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الدولي

ب�صفت��ه ع�ض��وا في الاتح��اد العرب��ي لمنظم��ي 

الأوراق المالي��ة، نظ��م و�ش��ارك مجل���س القيم 

المنقولة في الاجتماع الثامن للاتحاد الذي عقد 

بمراك�ش بتاريخ 8 ماي 2014. في هذا الإطار، 

تم انتخاب مجل�س القيم المنقولة رئي�سا للاتحاد.

كما �ش��ارك مجل�س القيم المنقولة في الاجتماع 

للتنظيم  الفرنكفوني  المعهد  لر�ؤ�س��اء  ال�س��نوي 

المالي المنظم في الثالث والرابع من يونيو 2013 

ب�أبيدج��ان �س��احل الع��اج. ه��ذا الاجتم��اع 

الثالث ع�شر المنظم من طرف المجل�س الجهوي 

تطرق  المالية  العموم��ي والأ�س��واق  للادخ��ار 

�إلى موا�ض��يع من بينها ماه��و متعلق بالظروف 

الاقت�ص��ادية والمالي��ة )التركي��ز على الأ�س��واق 

النا�شئة( والتطورات الم�ؤ�س�ساتية والتنظيمية في 

الدول المعنية و�ص��ناديق الا�س��تثمار ف�ضلا عن 

الم�س��تثمرين. ويجدر  وتعوي�ض  الحماية  �آليات 

التو�ضيح هنا �إلى �أن المدير العام للهيئة التنظيمية 

المالية المغربية عين كرئي�س للمعهد الفرنكفوني 

للتنظيم المالي لولاية مدتها عامين.

لإفريقي��ا  الجهوي��ة  للجن��ة  ممث�ال  وب�ص��فته 

وال��رشق الأو�س��ط للمنظم��ة الدولية للجان 

المنقولة  القيم  �ش��ارك مجل�س   ،)OICV( القيم

في اجتم��اع المنظمة الذي انعق��د يومي 11 

و12 يوني��و بمدريد. واجتم��ع مجل�س المنظمة 

بغية تعزيز الأ�شغال المتعلقة بم�ساهمة الأ�سواق 

المالية في تمويل الاقت�صاد.

لمحة موجزة عن �أ�سواق الأوراق المالية 
الإفريقية

ه��ل �ست�ص��بح �إفريقيا �إل��دورادو الغ��د؟ �إذا كان 

العالم المتقدم يعاني حاليا من الركود وبور�صات 

ال��دول النا�ش��ئة في طور التع��افي، ف���إن �إفريقيا 

ب�ش��كل  �أكيد  اقت�ص��اديا، وذلك  تعرف ازدهارا 

يتنا�س��ب مع اقت�صاداتها، حيث تقدم فر�صا �أكثر 

للا�ستثمار والعطاء مقارنة مع الأ�سواق المتقدمة.

تقدر ن�س��بة نم��و القارة الإفريقي��ة في 6 % هذه 

ال�س��نة ح�س��ب �ص��ندوق النقد ال��دولي مقابل 

3,7 % على الم�ستوى الدولي، وذلك لي�س فقط 
بف�ض��ل ثرواتها الطبيعية الوفيرة وغير الم�س��تغلة 

�إلى ح��د كبير، بل �أي�ض��ا بف�ض��ل قوة �أ�س��واقها 

المحلية. ومع تزايد عدد ال�س��اكنة ال�شابة وتزايد 

والخدمات وغيرها  التجارة  �ش��هدت  ن�شاطها، 

�إفريقيا  من ال�ص��ناعات تط��ورا �سريعا. وتق��دم 

حاليا فر�ص ا�ستثمار لا يمكن �إنكارها.

ولمواكبة هذا التطور في الاقت�ص��ادات الإفريقية 

و�ض��مان تمويله��ا، تتواجد اليوم �أ�س��واق مالية 

تغط��ي تقريبا الق��ارة الإفريقي��ة ب�أكملها ويبلغ 

عددها 25 بور�صة وطنية وبور�صتين جهويتين، 

تن�ض��اف �إليهم��ا بور�ص��تين �أخرت�ني في طور 

الن�ش���أة مقاب��ل �أق��ل من ع��رش بور�ص��ات منذ 

عقدي��ن من الزم��ن. وت�أم��ل �إفريقي��ا في تنويع 

م�صادر تمويل اقت�صاداتها لتواكب تطورها.

�أول  �ش��هدت  �إفريقي��ا  �أن  �إلى  الإ�ش��ارة  وتج��در 

بور�ص��ة جهوية في العالم، حيث جمعت 8 دول 

في الاتحاد النقدي لغرب �إفريقيا1 �سنة 1996.

كم��ا تمل��ك البور�ص��ة الجهوي��ة للقي��م المنقول��ة 

المتواج��د مقرها ب�أبيدجان �س��احل العاج فروعا 

في كل بلد ع�ض��و ومنظم وحيد لل�سوق ممثل من 

طرف المجل�س الجهوي للادخار العام والأ�سواق 

المالية. ه��ذه التجربة تم اتباعه��ا من طرف دول 

�إفريقيا الو�س��طى2 �س��نة 2003. وتع��رف �إفريقيا 

الجنوبية وال�شرقية م�شاريع مماثلة.

ه��ذا الاتج��اه نح��و التكتل ي�س��مح للأ�س��واق 

الإفريقية بتح�سين مواردها وجذب الم�ستثمرين 

نحو �أ�س��واق �أكبر حجما و�أكثر �س��يولة وعابرة 

للحدود و�أقل تباينا من حيث التنظيم.

وتعت�رب كل من بور�ص��ة م�صر وجن��وب �إفريقيا 

�س��نة  �أن�ش���أتا  �إذ  الإفريقي��ة  الق��ارة  في  الأق��دم 

�أك�رث  وتجمع��ان  الت��والي  عل��ى  و1887   1883
م��ن 600 �شرك��ة مدرجة م��ن �أ�ص��ل 1 400 من 

مجم��وع الأ�س��واق الإفريقي��ة كما �أنهم��ا كانتا 

الأك�رث مردودية و�س��يولة غير �أنه هناك �أ�س��واق 

بور�صة �أخرى نا�شئة بد�أت تتموقع داخل القارة 

الإفريقي��ة كمراكز مالية تابع��ة للمناطق الجهوية 

للدول المعنية كبور�صة نيجيريا وكينيا والمغرب.

ويقدر مجموع ر�أ�سملة بور�صات �إفريقيا حوالي 

1,200 تريلي��ون دولار �س��نة 2012، مما يجعلها 
تحتل المرتبة 12 عالميا وذلك لو كانت تمثل �سوقا 

مالية واحدة. �أما جنوب �إفريقيا فت�ستحوذ على 

ما يقارب 80 % من مجموع الر�أ�س��ملة، متبوعة 

بنيجيري��ا التي تج��اوزت م�صر م�ؤخرا بر�س��ملة 

�س��وقية ت�ص��ل �إلى 74,3 مليار دولار، تليها في 

المرتبة الرابعة بور�صة الدار البي�ضاء. بل �أكثر من 

ذلك، في �س��نة 2013, بلغ �أداء بور�صة نيجيريا 

34 % و�أداء م��رص وكيني��ا 24 % و48 % عل��ى 
التوالي. وبطبيعة الحال، فهذه الم�ستويات �أف�ضل 

من تلك الم�سجلة في �أوروبا والولايات المتحدة. 

وت�س��تقر ال��رشكات المغربية ب�ش��كل متزايد في 

الق��ارة الإفريقي��ة، حيث 85 % من الا�س��تثمار 

المغرب��ي بالخ��ارج ي�س��تثمر في �إفريقي��ا جنوب 

ال�صحراء. ومن هنا ت�أتي �أهمية دور مجل�س القيم 

المنقولة كدليل من حيث توفير المعلومات المالية 

والا�ستمرار في تقوية التعاون الإفريقي والعمل 

على تكامل الأ�سواق الإفريقية. 
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في ه��ذا الاط��ار، وق��ع مجل���س القي��م المنقولة 

اتفاقيت�ني جديدتين للتعاون خلال �س��نة 2013 

لبل��دان غرب  المنظم��ة الجهوية  الهيئ��ات  م��ع 

و�سط �إفريقيا ولجنة مراقبة ال�سوق المالي لإفريقيا 

الو�س��طى والمجل���س الجه��وي للادخ��ار العام 

والأ�س��واق المالي��ة والذين يمثل��ون 14 دولة من 

الق��ارة. ويطمح مجل�س القيم المنقولة لم�ض��اعفة 

اتفاقيات التعاون على الم�ستوى القاري.

�ص 2ال�شراكات بين القطاع العام والخا�ص

�ص 4الم�ؤ�شرات المفاتيح للربع الثاني ل�سنة 2014
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تحت المجهر: مهمة تقديم الم�ساعدة التقنية للجنة 

مراقبة ال�سوق المالي لإفريقيا الو�سطى  
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الف�صل 2 2014

1. الأع�ض��اء في الاتح��اد النق��دي لغ��رب �إفريقي��ا: بن�ني 
وبوركينا فا�سو وغينيا بي�ساو و�ساحل العاج ومالي والنيجر 

وال�سنغال وتوغو. 

2. �أع�ض��اء المجموعة الاقت�ص��ادية والنقدية لو�سط �إفريقيا: 
الكاميرون والكونغو والغابون وغينيا الا�ستوائية وت�شاد.
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تعريف ال�شراكة بين القطاع العام والخا�ص

 لا يوج��د تعريف محدد لعقود ال�شراكة بين القط��اع العام والخا�ص، 

غير �أنه من المتعارف عليه �أن عقود ال�شراكة بين القطاعين يتم بهدف 

تحقي��ق منفعة عامة وفي �أغل��ب الأحيان، يتعلق الأم��ر بتنفيذ و�إدارة 

البني��ة التحتي��ة للخدمات العمومي��ة )محطات تولي��د الطاقة الحرارية 

وال�سدود والم�ست�شفيات والطرق ال�سريعة والمدار�س...(

يميز البن��ك الدولي بين نوعين من العقود بين القطاع العام والخا�ص: 

»الامتي��ازات« و»ال��رشاكات بين القطاع�ني المعتمدة عل��ى الموارد 

المتاحة«.

في عقود »الامتياز« تعطي ال�سلطة العمومية الحق لجهة �أخرى خا�صة 

�أن ت�صمم وتبني وت�ستغل من�ش�أة في ملك الدولة. وتبقى مدة الامتياز 

محددة. وعند نهايتها, يرجع ا�س��تغلال المن�ش���أة �إلى الكيان العمومي. 

ويتلقى الكيان الخا�ص مقابلا ماديا عن الا�ستغلال خلال فترة التعاقد 

يدفعه الم�س��تغلون للمن�ش���أة. وهكذا، تغطى بف�ض��ل ه��ذه العائدات 

المبالغ الم�س��تثمرة وتكاليف الا�س��تغلال والر�س��وم المالي��ة. ويتحمل 

الكيان الخا�ص م�س���ؤولية خطر الطلب المتعلق بالبنية التحتية, غير �أن 

هناك حالات حيث يتقا�سم ال�شريكين خطر الطلب.

في حين �أن ال��رشاكات بين القطاعين المعتمدة عل��ى الموارد المتاحة، 

تدفع الدولة للكيان الخا�ص لت�ض��ع رهن �إ�ش��ارتها الم�ص��لحة المتعقلة 

بالبني��ة التحتي��ة التي بناها ه��ذا الأخير. وغالبا ما يت��م اعتماد نماذج 

مختلطة تجمع عقود الامتي��از وال�شراكات بين القطاعين المعتمدة على 

الموارد المتاحة.

فائدة ال�شراكة بين القطاعين 

في �إط��ار عجز الميزان التجاري الذي ت�س��جله الحكومات والحاجيات 

المتنامي��ة لل�س��كان من حي��ث البنية التحتي��ة والخدمات العام��ة، تلج�أ 

الحكومات ب�شكل متزايد لل�شراكات بين القطاع العام والخا�ص لتمويل 

م�ش��اريع البنية التحتية من خلال طلبات ا�ستخدام الر�أ�س المال الخا�ص. 

وتبقى الفوائد الأكثر ا�ست�شهادا من هذا النوع من العقود هي:

• �اللجوء �إلى ر�ؤو�س الأموال الخا�صة وتخفيف ال�ضغط على الأموال 
العامة؛

• �فعالية �أكثر في تحقيق الم�ش��اريع وفي �آجالها المحددة، و�صيانة جيدة 
للبنية التحتية و�صرامة في �إدارة البنية التحتية ل�ضمان ا�ستفادة �أكبر.

ال�شراكة بين القطاع الخا�ص والعام والأ�سواق المالية

يمكن الحديث عن �ص��يغتين من التمويل في �إط��ار ال�شراكة بين القطاع 

العام والخا�ص، �صيغة تمويل الا�ستثمار التقليدي و�صيغة تمويل الم�شاريع. 

وتعتبر ال�صيغة الأخيرة الأكثر �شيوعا عند تمويل الم�شاريع الكبرى.

وب�شكل عام، م�شاريع ال�شراكة بين القطاع العام والخا�ص هي م�شاريع 

كبرى تتطلب تمويلا هاما. ويتم هيكلتها بطريقة تجمع بين عدة �صيغ 

للتمويل وذلك بن�س��ب تتراوح بين 10 % و30 % بالن�س��بة للر�أ�سمال 

ال�س��همي و70 % و90 % بالن�س��بة للديون البنوك وال�س��ندات. ويتم 

تحديد م�ستويات هذه الن�سب مقارنة مع نوع الكيان العام والمردودية 

المتوقعة من الم�شروع.

مقدمي ر�ؤو�س الأموال هم ال�شركات الم�س���ؤولة عن البناء وال�ص��يانة 

والا�س��تغلال و�ص��ناديق الا�س��تثمار والأبناك. �إن الفائدة من ح�ضور 

الم�ؤمن

ال�شركة الم�شروع

المقاول الم�ستغل

م�ستثمرين 

في ال�سوق المالي

اتفاق مبا�شر

 المقر�ضين

)البنوك وال�سندات(

70-90 %

10-30 %

الم�ساهمين

ال�سلطـة العمومية

تحديد نتائج 

الم�شروع

توزيع المخاطر 

بين جميع 

المتدخلين

�ش.ق.ع.خ.

العقد

المخاطر المتبقية تحويل

التمويل

التمويل

المقاول الم�ستغل

 الم�صدر: جذب الم�ستثمرين لإقامة ال�شراكات الإفريقية بين القطاع العام والخا�ص

)دليل �إعداد الم�شروع(: البنك الدولي، والاتحاد المعني بالهياكل الأ�سا�سية من �أجل �إفريقيا 

.)PPIAF( والمرفق الا�ست�شاري للهياكل الأ�سا�سية الم�شتركة بين القطاعين العام والخا�ص ،)ICA(
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كبرى لا�سيما في مجال توليد الطاقة و�شبكات الري )توليد الكهرباء: 

الج��رف الأ�ص��فر، توليد الكهرب��اء: مزرعة الرياح لتولي��د الكهرباء 

كوديا البي�ضاء، توليد الكهرباء: تهدارت، الت�صميم والبناء والم�شاركة 

في التمويل وا�ستغلال �شبكة الري في محيط كردان(.

على الم�ستوى القانوني، وبالإ�ضافة �إلى القانون 05-54، هناك قوانين 

قطاعية )الموانئ والماء والكهرب��اء والطاقات المتجددة...( التي ت�أطر 

�إبرام عقود ال�شراكات بين القطاع العام والخا�ص.

وبغي��ة ت�سريع تجهيز البلد بالبنيات التحتية والا�س��تفادة من التجارب 

الناجح��ة، قام المغرب في 2012 ب�إعداد م��رشوع قانون رقم 89-12 

متعلق بال�شراكات ب�ني القطاع العام والخا�ص، هذا الم�شروع لا يزال 

قيد الدرا�س��ة من طرف البرلمان. وي�ض��ع م�شروع ه��ذا القانون �إطار 

موحد ومحفز يطبق على جميع القطاعات العامة.

وتجدر الإ�ش��ارة �إلى �أنه لدعم تطوير هذه التجربة، تم �إحداث وحدة 

لل��رشاكات ب�ني القطاع�ني نهاي��ة 2010 داخ��ل مديري��ة ال�شركات 

العمومية والخو�ص�صة تهدف �إلى الم�ساهمة في تحديد الحكومة المغربية 

ل�سيا�سة ال�شراكات بين القطاع العام والخا�ص وتقديم الم�ساعدة التقنية 

للوزارات والم�ؤ�س�س��ات العامة في هذا المج��ال وتطوير ون�شر معايير 

ال�شراكات بين القطاع العام والخا�ص.

م��ا ه��و الدور ال��ذي يمكن �أن يق��وم به القط��ب المالي ال��دار البي�ضاء 

لل�شراكات بين القطاع العام والخا�ص في المغرب و�إفريقيا؟

في المغرب، يبقى الإطار الم�ؤ�س�س��اتي ملائما لتطوير عقود ال�شراكات 

بين القطاع العام والخا�ص. وبالإ�ض��افة �إلى القوانين المذكورة، تتمتع 

�س��وق الر�ساميل المغربية بالعديد من المزايا �س��واء تعلق الأمر بالإطار 

القانوني �أو بالخبرة على الم�ستوى العملي.

وبالفعل، وبف�ض��ل الخ�ربة الطويلة لديه في هيكل��ة العمليات المالية، 

خا�صة منذ �إ�صلاح �أ�سواق الر�ساميل �سنة 1993، يملك المغرب الخبرة 

ال�ضرورية من حيث تقديم الا�ست�شارة المالية والقانونية في مجال تمويل 

الم�شاريع والبنية التحتية التقنية اللازمة.

 ي�ضاف �إلى ذلك وجود نظام م�صرفي قوي و�صناديق ا�ستثمار جهوية 

ومكاتب تمثيل الأبناك الجهوية التي تن�ش��ط في مجال تمويل ال�شراكات 

بين القطاع العام والخا�ص )بنك الا�س��تثمار الأوروبي وبنك التنمية 

الآ�س��يوي والبنك الإ�سلامي للتنمية( وهي تعد بمثابة بوابات لدخول 

ال�س��وق الإفريقي لل�شراكات بين القطاع العام والخا�ص والذي لديه 

حاجيات هائلة من حيث البنية التحتية للخدمات العامة.

ويمكن لتن�ش��يط �س��وق ال�شراكات بين القطاعين في المغرب و�إفريقيا 

على م�س��توى ال�س��احة المالية الدار البي�ض��اء جذب عم�الء مهتمين 

بالم�شاركة في هذا النوع من الم�شاريع في المنطقة.

 ويمكن �أي�ض��ا لتطوير ال�شراكات بين القطاعين �أن ي�س��اهم في تطوير 

�س��وق البور�ص��ة المغرب��ي ب�إغناء قائم��ة ال�شركات المدرج��ة. وتجدر 

الإ�ش��ارة �إلى �أنه و�إلى حد اليوم وعلى م�ستوى ال�شركات المدرجة في 

بور�ص��ة الدار البي�ضاء، هناك �شركة مفو�ض��ة للخدمات العامة وهي 

ليديك و�أخرى تمثل ال�شري��ك الخا�ص في عملية �شراكة بين القطاعين 

في مجال توليد الطاقة وهي جليك.

م�س��تثمرين ماليين )دون احت�س��اب المكلفين بالبناء والا�ستغلال( في 

الر�أ�س��مال هي ال�صرامة التي يتطلبها ه�ؤلاء فيما يخ�ص مراقبة مختلف 

جوان��ب الم�شروع والترتيبات القانونية والمالي��ة لتمكين الم�شروع من 

العودة بالمردودية المنتظرة منه.

�أما المقر�ضين فهم الأبناك والأبناك الجهوية )بنك الا�ستثمار الأوروبي 

وبن��ك التنمي��ة الآ�س��يوي والبن��ك الإ�س�المي للتنمي��ة...( والذين 

يتدخل��ون من خلال تقديم قرو�ض والم�س��تثمرين الماليين )الت�أمينات، 

و�ص��ناديق التقاعد و�صناديق الا�س��تثمار...( من خلال الاكتتاب في 

�إ�صدار ال�سندات وفي �أغلب الأحيان من خلال الا�ستثمار الخا�ص �أو 

من خلال �صناديق م�شتركة للت�سنيد.

في بع�ض دول المجموعة 20، ن�سجل اهتمام متزايد ب�أهمية الا�ستثمار 

في البني��ة التحتية م��ن قبل �شركات الت�أمين و�ص��ناديق التقاعد، وهذا 

يف�سر ب�آفاق الا�س��تثمارات الطويلة الأمد في هذا النوع من الم�شاريع. 

وبالفع��ل، ف�إن ال�س��ندات ال�ص��ادرة في �إط��ار م�ش��اريع ال�شراكة بين 

القطاع الخا�ص والعام تولد تدفقات نقدية م�ستقرة على الأمد البعيد 

وبع�ض��ها مكيفة وفقا للت�ضخم خا�صة بالن�س��بة للخدمات العمومية 

المنظمة، مما يعطي لهذا النوع من الا�س��تثمار خ�ص��ائ�ص مطلوبة من 

قبل �صناديق التقاعد و�شركات الت�أمين على الحياة.

ويتب�ني م��ن هن��ا �أن الأ�س��واق المالية تلع��ب دورا هاما للغاي��ة في تمويل 

ال��رشاكات ب�ني القطاع الع��ام والخا�ص �إم��ا مبا�شرة من خلال �إ�ص��دار 

ال�سندات �أو ح�ص�ص من �صناديق الت�سنيد �أو ب�شكل غير مبا�شر من خلال 

ال�سماح ب�إعادة تمويل الأبناك المقر�ضة لت�سيير �أف�ضل للأ�صول والخ�صوم.

التجربة المغربية والتطورات الأخيرة

عقود الامتياز وتفوي�ض الخدمات العامة

للمغ��رب خ�ربة طويلة في مجال عق��ود الامتي��از وتفوي�ض الخدمات 

العام��ة من��ذ معاه��دة الحماية �س��نة 1912 )توقيع عق��ود الامتياز مع 

��رشكات فرن�س��ية(، حيث تم��ت �إعادة ال��رشكات �ص��احبة الامتياز 

وخل��ق احتكارات عمومية خلال الا�س��تقلال و�أخ�ريا تجدد اهتمام 

الدولة بخو�ص�ص��ة ت�سيير الخدمات العمومية في الثمانينات مع تحرير 

الاقت�ص��اد المغربي. وقد ركز هذا الاهتمام على قطاعات الموا�صلات 

وتوزيع المياه والكهرباء وال�صرف ال�صحي وجمع القمامة.

في 2006، �أعاد المغرب النظر في الإطار القانوني المنظم لعقود الامتياز 

ب�إ�ص��دار القانون رقم 05-54 للرقي بها �إلى م�س��توى المعايير الدولية، 

وبالتالي ال�سماح بتقا�سم المخاطر ب�شكل �أف�ضل بين ال�سلطات العمومية 

وال�شركات الخا�ص��ة. هذا القانون يغطي عقود ت�سيير الخدمات العامة 

مفو�ضة من طرف �ش��خ�ص اعتباري خا�ض��ع للقانون العام ل�شخ�ص 

اعتباري �آخر خا�ضع �سواء للقانون العام �أو الخا�ص. ويبقى للمفو�ض 

بموجب هذا القانون �إمكانية فر�ض ر�س��وم على الخدمة المقدمة, كما 

يخول هذا القانون للمفو�ض �إن�شاء �أو ت�سيير عمل عام.

عقود �أخرى لل�شراكات بين القطاع العام والخا�ص

بالن�س��بة للعقود الأخرى لل�شراكات ب�ني القطاع العام والخا�ص التي 

لا ت�أخذ �شكل »الامتياز«، قاد المغرب في ال�سنوات الأخيرة م�شاريع 
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�س. 1. في �إطار اتفاقية تحفيز ال�سوق، ماهي طريقة احت�ساب عتبة الأرباح والخ�سائر 

المحقق��ة والتي ي�ؤدي تخطي عتبتها نح��و الارتفاع �إلى �إلزام �شرك��ة البور�صة المعنية 

ب�إ�شعار دون �أي ت�أخير م�صدر هذه القيم؟

وفقا للمادة 5.5 من نموذج اتفاقية تحفيز ال�س��وق كما هو من�ص��و�ص 

علي��ه في الملحق I.4.A م��ن دورية مجل�س القيم المنقول��ة، يتعين على 

�شرك��ة البور�ص��ة �أن ت�ش��عر وب��دون �أي ت�أخ�ري الم�ص��در )ومقدمي 

الم�س��اهمات المالية �إذا ما دعت ال�ضرورة( بتخطي عتبة الخ�سائر التي 

حددوها في الاتفاقية والتي لا يمكن �أن تتجاوز 10 %.

وبما �أن الهدف من هذه الاتفاقية التي تربط �شركة البور�صة والم�ساهمين 

والم�صدرين هو تحفيز ال�سوق و�سيولة �أ�سهم الم�صدر المذكور، ف�إن العتبة 

الم�ش��ار �إليه��ا �أعلاه لا يمكن �أن تحت�س��ب �إلا في �إطار محفظة الأ�س��هم. 

وتخ�ض��ع محفظ��ة الأ�س��هم لتقييم يتم �إر�س��ال بيان��ه �إلى الم�ص��در و�إلى 

الم�ساهمين �إن وجدوا، طبقا للآجال التي حددها الطرفان في الاتفاقية. 

يجب �أن يت�ض��من هذا البيان الأرباح والخ�س��ائر المحققة خلال الفترة 

المعنية )المادة 5.5 من الدورية المذكورة �أعلاه(.

�س��. 2. هل يحق لمفاو�ض�� يعمل ب�شركة بور�صة �أن يمار�س ن���شاط تحفيز �سوق قيمة 

معينة؟

تفر���ض المادة I.4.5 من دوري��ة مجل�س القيم المنقول��ة على ال�شركات 

الالتزام ب�ضمان ا�ستمرارية الف�صل التام بين ن�شاط التحفيز والأن�شطة 

الأخرى.

�أي�ض��ا وفي نف�س الإطار، ف�إن ال�ش��خ�ص الم��سؤول عن تحفيز قيمة ما، 

يجب �ألا:

- �ي�س�ري محافظ القيم المنقولة بالنيابة ع��ن طرف ثالث �أو يتلقى �أوامر 

من الزبائن؛

- يبادر بعمليات البيع وال�شراء بالوكالة؛

- ي�شارك في �إعداد بيانات التحليل المالي...

�س��. 3. ماهي الم�سطرة المتبعة لطرح عر�ض عمومي للادخار ب�شكل ر�سمي بالخارج 

وب�شكل ثانوي بالمغرب؟

في مث��ل هذه الحالة، يجب الب��دء ب�إيداع مذكرة معلومات مب�س��طة 

وفقا لأحكام المادة III.1.12 وما يليها من دورية مجل�س القيم المنقولة 

III.1.Dو E.III.1وملحقاتها

ومع ذلك, من الممكن تقديم م�سودة مذكرة معلومات مب�سطة وكذا 

طلب نيل الموافقة الم�س��بقة من وزير المالية، م�صحوبة بم�سودة المذكرة 

الإخبارية المودعة لدى الهيئة المنظمة لل�سوق في البلد الذي �ستتم فيه 

عملية العر�ض العمومي للادخار ب�شكل ر�سمي.

وعلي��ه، ف���إن مجل���س القيم المنقول��ة لا يمك��ن �أن ي�ؤ�شر عل��ى مذكرة 

المعلومات المب�سطة المودعة لديه �إلا بعد الت�أ�شير على المذكرة الإخبارية 

م��ن طرف الهيئ��ة المالية الأجنبية وتقديم جمي��ع الوثائق والمعلومات 

المن�صو�ص عليها في الملحق III.1.E من دورية مجل�س القيم المنقولة.

@مجل�س القيم المنقولة

الم�ؤ�شرات المفاتيح للربع الثاني ل�سنة 2014

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

الجماعي للقيم المنقولة في 2014/06/27

 ت�أ�شيرات واعتمادات هيئات التوظيف الجماعي

للقيم المنقولة )ه.ت.ج.ق.م.(

عدد 

الملفات
الملاحظات

ت�أ�شيرات تخ�ص مذكرات 

�إخبارية

الخم�س الت�أ�شيرات هي تحيينات5

اعتماد �صناديق 

ه.ت.ج.ق.م.

اعتماد يخ�ص �صناديق 9

ه.ت.ج.ق.م.

7,1 %
4,0 %

26,6 %

12,1 %49,9 %

0,3 %

�سهم لأ ا

عة متنو

ية نقد

ق�صيرة  �سندات 

المدى

متو�سطة  �سندات 

المدى وطويلة 

تعاقدية

نوع العمليةطبيعة العملية
عدد 

العمليات

الزيادة في الر�أ�سمال

4الزيادة في ر�أ�سمال مخ�ص�صة للأجراء

الزيادة في ر�أ�سمال عن طريق الان�صهار 

الادماج

1

1تفويت الأ�سهمتفويت الأ�سهم

�إ�صدار �سندات الديون 

القابلة للتداول

تحيين المعلومات المتعلقة ببرنامج �إ�صدار 

�أوراق الخزينة

1

1�إ�صدار ال�سندات�إ�صدار ال�سندات

2�إعادة ال�شراء بغية ت�سوية ال�سعربرنامج �إعادة ال�شراء

10المجموع

العمليات المالية المنجزة من طرف مجل�س القيم المنقولة

0,83
10,98

33,65
19,75

73,83

138,26

 الأ�صل ال�صافي ح�سب فئة ه.ت.ج.ق.م.

بتاريخ 2014/06/27 )بملايير الدراهم( 

ية نقد �سهم لأ ا عة متنو متو�سطة تعاقدية �سندات 

المدى وطويلة 

 �سندات

المدى ق�صيرة 
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تحت المجهر

مهمة تقديم الم�ساعدة التقنية للجنة مراقبة �أ�سواق الر�ساميل 

)COSUMAF( ب�إفريقيا الو�سطى

تندرج مهمة تقديم الم�س��اعدة التقنية للهيئة المنظمة ل�س��وق الر�ساميل 

في �إفريقي��ا الو�س��طى في �إط��ار التعاون جنوب-جن��وب بين الهيئات 

المنظمة. ولقد تم التما�س م�س��اعدة مجل�س القيم المنقولة للا�ستفادة من 

خبرت��ه في مجال مراقبة ال�شركات وبنياته��ا التحتية. هذه المهمة كانت 

مزدوجة الأهداف:

• �مواكب��ة وتكوي��ن فري��ق من المفت�ش�ني م��ن الهيئة المنظمة ل�س��وق 
الر�ساميل في �إفريقيا الو�سطى لإعداد �أدوات للمراقبة الآنية في عين 

المكان بغية تفعيل �إدارة مخ�ص�صة لمراقبة الفاعلين في ال�سوق؛

• �قي��ادة عملية تفتي�ش��ية مع فريق من مفت�ش��ي الهيئة المنظمة ل�س��وق 
الر�س��اميل في �إفريقي��ا الو�س��طى لدى البور�ص��ة الجهوي��ة لإفريقيا 

الو�سطى والوديع المركزي.

لهذا الغر�ض، جند مجل�س القيم المنقولة فريقا يتكون من 3 �أ�ش��خا�ص 

لمدة تفوق خم�سة �أ�سابيع، حيث كر�س فيها �أ�سبوعين لح�ضور خبيرين 

يعملان بليفريبيل )Libreville( لهذا الغر�ض.

ولق��د تمت هيكلة ه��ذه العملية في مرحلت�ني، الأولى ارتكزت على 

المقاربة المنهجية لتنظيم عملية مراقبة ال�شركات حول �س��تة موا�ض��يع 

كانت بمثابة �أ�سا�س عمل:

• مراقبة �شركات ال�سوق؛

• �أدوات المراقبة عن بعد وفي عين المكان؛

• الإعداد لمهمة تفتي�شية؛

• القيام بمهمة تفتي�شية؛

• �إعداد تقرير بالمهمة المنجزة؛

• مرحلة ما بعد �إنجاز المهمة.

�ساهم الا�ستعرا�ض المف�صل للمنهجية والأدوات بناءا على تجربة مجل�س 

القيم المنقولة في تح�ضير الأر�ض��ية لو�ضع �آلية لتق�سيم المخاطر م�صممة 

خ�صي�ص��ا لعملية الت�ش��غيل والتموي��ل. و�إلى جان��ب الأدوات المتاحة 

�س��يكون من الممكن ت�ش��غيل �آلية تتبع منتظمة ومف�صلة والم�ساهمة في 

تح�سين فعالية نظام المراقبة بكامله.

المرحل��ة الثانية تم تخ�صي�ص��ها لإنجاز مهمة التفتي���ش في عين المكان 

في بور�ص��ة �إفريقيا الو�س��طى وال�ص��ندوق الجهوي لإيداع الأوراق 

المالية. قدم فريق من مجل�س القيم المنقولة دعما لمفت�ش��ي الهيئة المنظمة 

ل�س��وق الر�ساميل في �إفريقيا الو�س��طى في جميع مراحل المهمة. هذه 

الأخيرة غطت كذلك �إعداد وتحليل الوثائق وتحديد الأخطار و�إعداد 

دليل للتفتي�ش و�إجراء المقابلات ومراجعة الح�س��ابات والتدقيق المالي 

ومراقبة المن�ش�آت التقنية والآليات الت�شغيلية.

بع��د هاتين المرحلتين، تم �إعداد تقرير م�ش�رتك وتقديم ما خرجت به 

هذه المهمة �إلى جانب �أهم التو�صيات.

نظ��م مجل�س القيم المنقولة هذه ال�سن��ة اجتماع ر�ؤ�ساء الهيئات الأع�ضاء في 

الاتح��اد العرب��ي لمنظمي �أ�س��واق الأوراق المالية، ما هي الخط��وط العري�ضة 

الكبرى التي تناولها هذا الاجتماع؟

عق��د الاتحاد العربي لمنظمي �أ�س��واق الأوراق المالية الدورة الثامنة 

لاجتماعه ال�سنوي المنعقد بتاريخ 8 ماي 2014 في مراك�ش والذي 

ح�ضره تقريبا جميع الأع�ضاء. وقد خ�ص�صت هذه الدورة لدرا�سة 

التقرير ال�سنوي لعام 2013 وكذا مخطط العمل المقترح لعام 2014، 

بالإ�ض��افة �إلى ع��دد م��ن الق�ض��ايا متعلقة ب�س��بل تح�س�ني التعاون 

والتن�س��يق بين ال��دول الأع�ض��اء. في �إطار فعاليات ه��ذه الدورة 

وعلى هام�ش هذا الاجتماع ال�س��نوي، تم عقد ندوة تحت عنوان: 

»تكامل الأ�س��واق المالية العربية: الو�ض��ع القائم والآفاق«. ودار 

النقا�ش في هذه الندوة حول محورين، الأول يناق�ش م��سألة العوامل 

المحددة لعملية تكامل �أ�سواق الأوراق المالية العربية ب�شكل ناجح، 

في حين ناق�ش المحور الثاني الو�س��ائل التي ت�سمح ب�ضمان م�ستوى 

معين من الحماية بالن�س��بة للم�ستثمرين في �أ�س��واق الأوراق المالية 

المتكاملة. وتجدر الإ�شارة �إلى �أنه تم تعيين مجل�س القيم المنقولة رئي�سا 

لهذه الدورة بعد �أن ح�ص��ل على �شرف �ض��يافة الاجتماع الثامن 

للاتحاد العربي لمنظمي �أ�سواق الأوراق المالية.

ما هي الفوائ��د الا�ستراتيجية المنتظرة من تنظيم الاجتم��اع الثامن لر�ؤ�ساء 

الهيئات الأع�ضاء في الاتحاد العربي لمنظمي �أ�سواق الأوراق المالية؟

ي�ص��ب تنظيم مجل�س القيم المنقولة لمث��ل هذا الحدث في نف�س اتجاه 

المقارب��ة الت��ي اعتمده��ا المغ��رب، حي��ث ته��دف �إلى تقوية دور 

الدبلوما�س��ية الاقت�ص��ادية والتن�س��يق بين الر�ؤى على الم�س��تويات 

ال�سيا�س��ية والاقت�ص��ادية. وتندرج هذه المبادرة في �إطار ا�ستمرارية 

الأه��داف الوطنية الرامية لتطوير العلاقات مع الدول العربية على 

نحو م�ستدام.

ويتع�ني عل��ى �س��وق الأوراق المالية بالمغ��رب الا�س��تفادة من هذه 

الدينامي��ة من خلال التركيز على المواءمة بين تنظيم الأ�س��واق المالية 

بغية تعزيز المبادلات والا�ستثمارات لدى هذه الدول من جهة ومن 

جهة �أخرى الرقي بالقطب المالي الدار البي�ض��اء لي�ص��بح مركزا ماليا 

عربيا �إفريقيا لا محيد عنه.

�أيمكنم ب�إيجاز تقديم لمحة عن الاتحاد العربي لمنظمة �أ�سواق الأوراق المالية؟

الاتح��اد العربي لمنظمي �أ�س��واق الأوراق المالية ه��ي منظمة تعاون 

عربية ر�أت النور �سنة 2007 مقرها في �أبوظبي. يجمع هذا الاتحاد 

18 هيئ��ة تنظيمي��ة لأهم �أ�س��واق الأوراق المالية العربية. وي�ش��كل 
هذا الاتح��اد مجالا لتبادل المعلومات والخ�ربة، هدفه الأول من جهة 

تقوية التعاون وتطوير �أ�سواق الر�س��اميل العربية والتقريب والمواءمة 

بين الأط��ر الت�شريعية والتنظيمية التي تحكم هذه الأ�س��واق من جهة 

�أخرى. وبالفعل، هذه الأه��داف يحفزها البحث عن فعالية مراقبة 

المعاملات في الأ�س��واق وكذا حماية الم�س��تثمرين وت�س��هيل التعاون 

بين المنظمين.

حوار �سريع

ال�سيد �أحمد العطاري
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