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الدولي

قدم مجل�س القيم المنقولة تجربة المغرب بخ�صو�ص 

تنظيم ال�س��وق المالي في الن��دوة المنعقدة حول 

دور الأ�سواق المالية في تطوير الاقت�صاد الوطني 

من طرف اتحاد هيئ��ات الأ�سواق المالية العربية 

ب�شراكة م��ع البنك المرك��زي الموريطاني بتاريخ 

10 �شتنبر 2014 بنواك�شوط.

في �إطار �أ�ش��غال المنظمة الدولي��ة للجان القيم، 

�شارك مجل�س القيم المنقولة في اجتماع اللجنة 3 

ح��ول تنظيم و�س��طاء ال�س��وق ال��ذي عقد في 

ا�سطنبول في 9 و11 �شتنبر والذي كر�س لمناق�شة 

�أمور م��ن بينه��ا تقارير حول بدائ��ل وكالات 

الت�صنيف وطريقة لتحديد الم�ؤ�س�سات المالية غير 

البنكية ذات المخاطر النظامية.

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

ال�س��نوي 39 للايو�سكو المنعقد في البرازيل في 

28 �شتنبر �إلى 2 �أكتوبر 2014.

كان ه��ذا الاجتم��اع �أي�ض��ا منا�سب��ة لتمري��ر 

ومناق�ش��ة عدد معين م��ن التقاري��ر والأ�شغال 

المنجزة م��ن طرف مختلف هيئ��ات الايو�سكو 

قبل ن�شرها ب�صفة ر�سمية.

من��ح  �إج��راءات  و�أخ�ريا، وبه��دف تح�س�ني 

الرخ�صة ومراقبة هيئ��ات التوظيف الجماعي، 

ا�ستفاد موظف��ان اثنان من مجل�س القيم المنقولة 

المالي��ة  الأ�س��واق  بهيئ��ة  تكويني��ة  دورة  م��ن 

الفرن�سية من 29 �إلى 30 �شتنبر 2014.

 ممار�سـة الإف�صـاح المـالي للم�صدرين

بر�سم 2013-2012

في �إط��ار مهمت��ه المتمثلة في مراقب��ة المعلومات 

تتقدم  الت��ي  ال��رشكات  ال�ص��ادرة ع��ن  المالي��ة 

بطلب��ات العرو�ض العمومي��ة، ووفاء منه لهدفه 

�إلى الرقي بممار�سات الإف�صاح المالي �إلى  الرامي 

م�ست��وى الممار�سات الدولية، ق��ام مجل�س القيم 

التطورات  �أه��م  المنقولة بدرا�س��ة هدفها ر�صد 

في �سل��وك الم�صدرين خ�الل العامين الأخيرين 

)2012 و2013( في مجال الإف�صاح المالي.

وي�سلط ه��ذا العمل ال�ضوء على �أهم التطورات 

الرئي�سي��ة والثغ��رات وطرق تح�س�ني الإف�صاح 

الم��الي. وبالموازاة مع ه��ذا التقييم، اغتنم مجل�س 

تو�صياته  ليحث عل��ى  الفر�ص��ة  المنقولة  القي��م 

لل�شركات التي تتقدم بطلبات العرو�ض للعموم، 

وذل��ك بدعوتهم لتبني �أح�س��ن الممار�سات في 

مجال الإف�صاح المالي.

وت�شم��ل العينة المتخذة لأغرا���ض هذه الدرا�سة 

75 �شرك��ة مدرج��ة في بور�ص��ة ال��دار البي�ضاء 
و26 م�ص��در فق��ط ل�سندات الدي��ون. �أما فيما 

يخ�ص الفترة التي ا�ستلزمتها هذه الدرا�سة، فهي 

تمتد من ف��اتح يناي��ر 2012 �إلى 31 دجنبر 2013 

وت�شم��ل جوان��ب مختلف��ة كالمعلوم��ات الهامة 

ال�سنوية ون�صف  الدورية )البيانات  والمعلومات 

النتائ��ج وتقارير  ال�سنوي��ة( والتعليق��ات عل��ى 

مدقق��ي الح�سابات وتقارير الت�سيير والمعلومات 

الم�ص��درة خ�الل تق��ديم النتائ��ج والمعلوم��ات 

المن�شورة في الموقع الإلكتروني.

�أه��م النتائج التي خرجت بها هذه الدرا�سة هي 

كالتالي:

• �اح�رتام �آجال �إ�صدار النتائ��ج ن�صف ال�سنوية 
وال�سنوية من ط��رف تقريبا مجمل الم�صدرين، 

حيث تمي��ل هذه الآج��ال �إلى التقل���ص �سواء 

خلال الف�رتة مو�ضوع الدرا�سة �أو مقارنة مع 

الفترات ال�سابقة.

• �تق��ديم معظ��م الم�صدري��ن لجمي��ع المعلومات 
التنظيمي��ة المتعلق��ة بالنتائ��ج ال�سنوية ون�صف 

ال�سنوية.

 • �تعمي��م ن�شر التعليق��ات المتعقل��ة بالإنجازات 

خا�صة بمنا�سبة �إ�صدار النتائج ال�سنوية.

• �انخفا�ض ن�سبة ال�شركات التي نظمت ندوات 
لتق��ديم النتائج ال�سنوي��ة بحوالي 22 % خلال 

هذه الفترة.

• �وعل��ى م�ست��وى الإف�ص��اح الم��الي في المواقع 
الم�صدري��ن  م��ن  فق��ط   % 33 الإلكتروني��ة، 

حافظ��وا على تحي�ني معلوماته��م وتب�سيطها 

لجعلها متاحة للعموم.

ه��ذه  خ�الل  وم��ن  ذل��ك  �إلى  • �وبالإ�ضاف��ة 
الدرا�س��ة، ذكر مجل�س القيم المنقولة الم�صدرين 

مج��ال  التمي��ز في  لتحقي��ق  ال�سع��ي  ب�أهمي��ة 

المالي وعدم الاقت�صار على الامتثال  الإف�صاح 

هذا  والتنظيمي��ة. وفي  القانونية  للمتطلب��ات 

ال�سياق، بلور مجل���س القيم المنقولة تو�صيات 

هامة وهي كالتالي :

 ��إغناء المعلوم��ات المحا�سبية الإ�ضافية لتزويد  -

الم�ستثمر بمعلومات �إ�ضافية ودقيقة ؛

 �تح�س�ني معاي�ري انتق��اء الملحق��ات المرافق��ة  -

المتعلقة  ال�سنوي��ة وتل��ك  للبيان��ات ن�ص��ف 

بالبيان��ات الموط��دة لتقديم معلوم��ات �أكثر 

�أهمية بالن�سبة للم�ستثمر؛

 �يجب على تقرير الت�سيير �أن يقدم معلومات  -

ال�شركة خلال  ليقيم ن�شاط  مفيدة للم�ستثمر 

ال�سنة الما�ضية ؛
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 �يو�ص��ي مجل���س القي��م المنقول��ة الم�صدري��ن  -

بالإف�ص��اح الم��الي ب�ش��كل متزاي��د لتزوي��د 

ال�سوق بمعلومات معينة ب�شكل منتظم ؛

 �بم��ا �أن اجتماع��ات عر���ض النتائ��ج ت�شكل  -

منا�سب��ة ممي��زة للتوا�صل وتب��ادل المعلومات 

ب�ني الإدارة الم�سيرة وال�س��وق المالي، يحث 

مجل���س القي��م المنقولة على تنظي��م مثل هذه 

المنا�سبات ؛ 

العنكبوتي��ة )الانترنيت(  ال�شبكة   ��أ�صبح��ت  -

�أداة توا�صل لا غنى عنها، لذا ي�شجع مجل�س 

القي��م المنقول��ة الم�صدري��ن عل��ى تخ�صي�ص 

زاوية للمعلومات المالية محينة بانتظام.

�ص 2�إنجازات ال�شركات المدرجة بر�سم الن�صف الأول ل�سنة 2014
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 �إنجـازات ال�شـركات المدرجة بـر�سـم

الن�صف الأول ل�سنة 2014

في �إط��ار من��اخ وطن��ي ودولي ن�سبي��ا غ�ري ملائ��م، حق��ق مجموع 

ال��رشكات المدرجة في البور�ص��ة بر�سم الف�ص��ل الأول ل�سنة 2014، 

14,2 مليار دره��م، �أي م�سج�ال ارتفاع��ا بن�سب��ة 2,5 % مقارنة مع 
نف���س الفترة م��ن ال�سنة الما�ضي��ة. ويبل��غ رقم المعام�الت الإجمالي 

126,3 مليار درهم، م�سجلا تح�سنا بن�سبة 5,6 %.

وبتاريخ 30 يونيو 2014، ومن مجموع 72 �شركة مدرجة والتي بادرت 

ب�إ�ص��دار نتائجها ن�صف ال�سنوية، عرفت 48 �شركة فقط زيادة في رقم 

معاملاتها مقابل 31 �شركة خلال الف�صل الأول من �سنة 2013. ويتبع 

الدخل ال�صافي نف�س الاتجاه حيث �سجل ارتفاعا بالن�سبة لـ 44 �شركة.

وم��ن مجموع 28 �شركة التي �سجل دخلها ال�صافي تراجعا مقارنة مع ما 

�سجل في 30 يونيو 2013، خرجت ثلاث �شركات بنتائج �صافية �سلبية.

ويب�ني تحليل �إنجازات مختل��ف قطاعات البور�ص��ة، مقارنة مع الربع 

الأول ل�سنة 2013 المعطيات التالية:

• �يبقى القطاع البنكي �أكبر الم�ساهمين في مجموع الأرباح لل�شركات 
المدرج��ة في البور�صة وذلك بت�سجيل زي��ادة ن�سبتها 7,6 % وذلك 

راج��ع �أ�سا�سا للم�ساهم��ة القوية لبنك BMCE ال��ذي �سجل ناتجا 

�صافيا موحدا في تح�سن ن�سب��ة 51,7 %. كما ي�سجل الناتج ال�صافي 

البنكي ارتفاعا بن�سبة 10,1 % ليقف عند 14,6 مليار درهم.

 Maroc ث��اني �أك�رب م�ساهم هو قط��اع الات�صالات ممث�ال في �شركة� •
Telecom رغ��م انخفا���ض ناتج��ه بن�سبة 12,7 % مقارن��ة مع نهاية 
يوني��و 2013. وي�سجل رقم معاملات هذا القط��اع ارتفاعا طفيفا 

بن�سبة 0,7 % ليقف عند 14,6 مليار درهم.

• �قط��اع البترول والغ��از وم��واد الت�شحيم �سجل زي��ادة في مجموع 
الأرب��اح قدره��ا 29,4 %. ولقد �ساهم نمو �أرب��اح SAMIR بن�سبة 

57,5% ب�ش��كل قوي في ه��ذا الأداء. �أما بالن�سب��ة لرقم المعاملات 
ف�سجل ارتفاعا بن�سبة 8,4 % ليقف عند 26,6 مليار درهم.

• �قط��اع الكهرب��اء يدخ��ل ع��ن طري��ق �إدراج جلي��ك في بور�صة 
الدار البي�ض��اء في دجن�رب 2013، وي�سج��ل رق��م معام�الت قدره 

3,1 مليار دره��م وناتجا قدره 385,2 ملي��ون درهم م�سجلا تزايدا 
بن�سبة 34 % و279 % على التوالي.

• �بالن�سب��ة لقطاع الت�أمين��ات، ارتفعت النتائج والع�الوات الم�صدرة 
بن�سبة 14,9 % و6,2 % على التوالي.

• �قطاع الهند�س��ة ومعدات التجهيز ال�صناع��ي ي�سجل �أعلى ارتفاع 
في رقم المعام�الت في البور�صة بن�سبة )34+%(. ويتبع �أرباح هذا 

القطاع نف�س الاتجاه بارتفاع ت�صل ن�سبته �إلى 44 %.

• �ال�شركات العقارية والفنادق تعرف انكما�شا بن�سبة 5 % في �أرباحها 
رغم تح�سن رقم معاملات القطاع بن�سبة 9,17 %.

• �رغ��م ت�سجيل قطاع الحراج��ة والورق �أكبر ن�سب��ة تراجع في رقم 
المعاملات )33,24- %(، �إلا �أن ناتجه ارتفع بن�سبة 17 %.

• �قط��اع التجارة ينهي هذا الف�صل بتراجع في ناتجه ال�صافي و�إيراداته 
بن�سبة 357 % و19,7 % على التوالي.

• �قط��اع التعدين ي�سجل تراجعا بن�سب��ة 37,2 % في �أرباحه وتراجعا 
بن�سب��ة 2,4 % في دخل��ه وذل��ك نظ��را لت�أث��ره بالتراج��ع الحاد في 

الأ�سعار العالمية للمعادن والدولار.

 تطور رقم المعاملات والدخل ال�صافي لل�شركات المدرجة ح�سب القطاع

الن�صف الأول 2014 / الن�صف الأول 2013 )بالدراهم(

النــاتــجرقـــم المـعـــامــلات

القـطـــاع 

رقم المعاملات/الناتج ال�صافي البنكي/

 العلاوات الممنوحة ل�شركات الت�أمين

الن�صف الأول 2013

رقم المعاملات/الناتج ال�صافي البنكي/ 

 العلاوات الممنوحة ل�شركات الت�أمين

الن�صف الأول 2014

التـطـور

 الناتج ال�صافي/الناتج 

ال�صافي الموحد

الن�صف الأول 2013

 الناتج ال�صافي/الناتج 

ال�صافي الموحد

الن�صف الأول 2014

التـطـور

% 7,70 518 109 612  507 366 568%  0,59 – 150 821 002 12  853 602 073 12  ال�صناعة الغذائية

% 14,94 483 900 773  972 334 673% 6,22 240 102 247 7  978 754 822 6  الت�أمين والو�ساطة

% 7,61 000 430 000 5 000 835 646 4 % 10,07 000 404 334 26  000 899 925 23  الأبناك

% 43,40 725 534 158  178 065 87 % 2,59 656 048 261 3  729 632 178 3  المباني و�أدوات البناء

% 96,37 300 341 42  793 561 21 % 1,57 – 129 438 694 578 494 705 الكيمياء والمنتجات الكيميائية الخا�صة

% 1,08 000 068 482 1 000 189 466 1 % 0,24 – 000 195 109 6  000 678 123 6 الإ�سمنت

% 357,39 – 893 941 15 – 385 485 3 –% 19,72 – 719 056 692 125 107 862 التجارة

% 9,75 134 941 24  321 725 22 % 8,26 772 420 049 3  124 698 816 2 التوزيع 

% 279,16 000 224 385  000 600 101% 34,03 000 294 145 3  000 726 346 2 الكهرباء 

% 653,95 000 817 22  000 119 4 –% 6,84 000 293 851 000 787 796 الأجهزة الكهربائية 

% 43,92 532 345 18  703 746 12 % 34,28 063 286 571 888 433 425 الهند�سة و�سلع الأجهزة ال�صناعية

�أدوات وبرامج المعلوماتية 

والتكنولوجيات الحديثة
 1 283 940 770  1 286 986 761 0,24 % 65 145 363  61 556 108 – 5,51 %

% 37,17 – 123 685 396  471 408 631% 2,41 – 039 580 636 2  456 803 701 2 المناجم 

% 29,44 000 371 522  000 557 403% 8,43 000 845 607 26  000 862 539 24 النفط والغاز ومواد الت�شحيم 

% 25,44 – 908 928 78  706 855 105% 3,76 810 686 803 711 548 774 ال�صيدلة

% 5,87 338 624 142  456 722 134% 7,72 827 213 198 3  771 026 969 2 الخدمات العمومية

% 0,97 – 216 179 232  475 450 234% 0,38 077 520 834 206 388 831 �شركات التمويل 

% 186,78 841 253 84  013 379 29 % 7,42 – 105 765 127 1  676 175 218 1 �شركات الا�ستثمار

% 5,00 – 341 240 934  429 462 983% 9,17 531 876 875 7  786 540 214 7 ال�شركات العقارية والفنادق

% 17,09 942 068 20 – 862 203 24 –% 33,25 – 898 885 57  618 717 86 الحراجة والورق

% 12,72 – 000 000 073 3 000 000 521 3 % 0,66 000 000 564 14  000 000 468 14 الات�صال 

% 10,56 786 552 192 001 162 174% 0,87 – 351 112 340 3  715 308 369 3  النقل 

% 2,54 518 092 203 14 141 759 851 13% 5,65 128 832 291 126  984 126 535 119 المجـمــوع
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الم�ؤ�شرات المفاتيح للف�صل الثالث بر�سم �سنة 2014

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

الجماعي للقيم المنقولة

 ت�أ�شيرات واعتمادات هيئات التوظيف الجماعي

للقيم المنقولة )ه.ت.ج.ق.م.(

�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

2الزيادة في ر�أ�سمال مخ�ص�صة للأجراء

الزيادة في ر�أ�سمال عن طريق 

الاندماج
1

الزيادة في الرا�سمال عن طريق 

التحويل الاختياري للأرباح
1

1تفويت الأ�سهم للأجراءالتفويت

�إ�صدار �سندات 

الديون القابلة 

للتداول

تحيين المعلومات المتعلقة ببرنامج 

�إ�صدار �أوراق الخزينة
4

1�إ�صدار �أوراق الخزينة

3�إ�صدار ال�سندات�إ�صدار ال�سندات

برنامج �إعادة ال�شراء
�إعادة �شراء الأ�سهم بغية تنظيم �سعر 

ال�سوق
1

14المجموع

العمليات المالية المنجزة من طرف مجل�س القيم المنقولة

 الأ�صل ال�صافي ح�سب فئة ه.ت.ج.ق.م.

بتاريخ 2014/09/26 )بملايير الدراهم( 
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�س.1. هل تلزم �شركة تتقدم بطلبات العرو�ض العمومية ب�إ�صدار �إ�شعار بالاجتماع 

و�إ�شعار بالا�ستدعاء لعقد الجمع العام للم�ساهمين وما هي الآجال المحددة لذلك ؟

وفق��ا لمقت�ضيات المواد م��ن 121 �إلى 123 من القان��ون رقم 17-95 

المتعل��ق بال��رشكات المجهول��ة يجب عل��ى ال�شركات الت��ي تتقدم 

بطلب��ات العرو�ض العمومية �إ�صدار في جريدة للإعلانات القانونية 

ما يلي:

• ��إ�شع��ار بالاجتماع وكذلك ن�ص يت�ضم��ن م�شاريع القرارات التي 
�ستعر���ض على الجمع الع��ام، ثلاثين يوما على الأق��ل قبل انعقاد 

الجمع المذكور ؛

• ��إ�شع��ار بالا�ستدع��اء الأول في خم�س��ة ع��رش يوم��ا عل��ى الأقل 
والا�ستدعاء الموالي في ثمانية �أيام.

�س.2. هل يجب �أن تح�صل �شركات ت�سيير ه.ت.ج.ق.م. على رخ�صة ؟

لا تخ�ض��ع �شركات ت�سي�ري ه.ت.ج.ق.م. لواج��ب الح�صول على 

رخ�صة م��ن وزارة الاقت�ص��اد والمالية، غ�ري �أن كل �شركة ترمي �إلى 

ممار�س��ة ن�شاط ت�سي�ري ه.ت.ج.ق.م. يجب �أن ت��ودع م�سبقا ملفا 

نموذجيا لمجل�س القيم المنقولة طبقا للملحق �أ.II.1 من دورية مجل�س 

القيم المنقولة والمتوفرة في الموقع الإلكتروني وذلك بغية درا�سته.

وبالإ�ضاف��ة �إلى ذلك، يعتمد بدء درا�س��ة ممار�سة ن�شاط الت�سيير على 

الح�صول على رخ�صة لهيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة المزمع 

�إن�شا�ؤه��ا مادامت رخ�صة ه.ت.ق.ج.م. ��رشط �أ�سا�سي لت�أ�سي�سها 

القانوني.

�س.3. هل يمكن �أن يراكم المراقب الداخلي لو�سيط مالي بين وظيفته هذه ووظيفته 

كع�ضو في مجل�س �إدارة الو�سيط المذكور؟

لا توج��د �أي مقت�ضيات ر�سمية في الدورية التي تمنع مراكمة هاتين 

الوظيفت�ني. ومادامت وظيفة المراقبة الداخلي��ة تمار�س ب�شكل دائم 

و�أن ا�ستقلالية ال�شخ�ص الذي يمار�س هذه الوظيفة م�ضمون ب�سبب 

ارتباطه التراتبي طبقا لمقت�ضيات المادة I.1.22 من دورية مجل�س القيم 

المنقول��ة، ف�ال يوجد ما يتعار�ض م��ع �إمكانية ه��ذا الأخير مراكمة 

الوظائف المذكورة �أعلاه.

ومع ذلك، وكع�ضو في مجل�س الإدارة، لا يجب للمراقب الداخلي 

ممار�س��ة وظائ��ف تنفيذي��ة �أو اخت�صا�ص��ات م��ن ��شأنه��ا �أن ت�ضعه 

في حال��ة تعار���ض الم�صالح بالنظ��ر �إلى المهام المن�صو���ص عليها في 

مقت�ضيات المادة I.1.25 وI.1.26 من الدورية.

@مجل�س القيم المنقولة

عدد 

الملفات
الملاحظات

تا�شيرات مذكرات 

المعلومات
ت�أ�شيرة �صندوق حديث الن��شأة 16

اعتماد �صناديق 

ه.ت.ج.ق.م.
18

 �سبع اعتمادات ل�صناديق حديثة 

الن��شأة 
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الا�ستقرار المالي: حالة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

الإطار التنظيمي يعزز ا�ستقرار هيئ��ات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

)ه.ت.ج.ق.م.( 

المخاط��ر الرئي�سي��ة الت��ي تتعر���ض له��ا ه.ت.ج.ق.م. ه��ي مخاطر 

ال�سوق والم�ساهمات وال�سيول��ة والمديونية. وبغية الحد من الت�أثيرات 

المحتملة له��ذه المخاطر، تلزم ه.ت.ج.ق.م. بالامتثال الدائم لجميع 

المقت�ضيات القانونية والتنظيمية التي تخ�ضع لها، بما في ذلك القواعد 

الاحترازية المتعلقة بمكونات الأ�صول و�سيا�سية الا�ستثمار كما جاء في 

المذكرة الإخبارية الخا�صة بهم. وتحدد هذه المقت�ضيات ن�سب الأ�سهم 

والا�ستحقاقات وال�سيولة التي ت�شكل محفظة ه.ت.ج.ق.م. وكذلك 

الم�ست��وى الأق�صى للديون التي لها الحق في التعاقد عليها. وبالإ�ضافة 

�إلى ذل��ك، يج��ب �أن تنجز جمي��ع معام�الت ه.ت.ج.ق.م. فقط 

ل�صالح حاملي الح�ص�ص �أو الم�ساهمين.

ويتتبع مجل�س القيم المنقولة عن قرب ه.ت.ج.ق.م. من خلال الوثائق التي 

تودعها �شركات الت�سيير والودعاء والمعلومات التي تم جمعها خلال بعثات 

التفتي���ش. �أما بالن�سبة للحال��ة الخا�صة لل�صناديق التعاقدي��ة، ي�صادق مجل�س 

القيم المنقولة على هيكلة ال�صندوق للت�أكد من تما�شيها مع العقد المقترح.

في حالة الأزم��ة النظامية ال�شاملة، هل يمكن لهيئ��ات التوظيف الجماعي تمرير 

المخاطر داخل نظام مالي؟

يبين توزيع حجم مالكي الح�ص���ص �أو الأ�سهم بتاريخ 31 دجنبر 2013 

هيمن��ة ال��رشكات المالي��ة بمبلغ ق��دره 172,9 ملي��ار دره��م، �أي بن�سبة 

70,4 % من الحجم الاجمالي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة.

 توزيع مالكي ح�ص�ص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

الذاتيون  الأ�شخا�ص 

المالية  غير  ال�شركات 

المالية  ال�شركات 

المقيمون  غير  الح�ص�ص  حاملو 

1,3 % 8,1 %
20,2 %

70,4 %

م�صدر: وديع ه.ت.ج.ق.م. ح�سابات مجل�س القيم المنقولة.

م��ن جه��ة �أخ��رى، تب�ني مكون��ات �أ�ص��ول ه.ت.ج.ق.م. علاقة 

لا ي�ستهان بها مع �سوق البور�صة وهامة مع �سوق �سندات الديون.

  توزيع الأ�صل الإجمالي لهيئات التوظيف الجماعي

للقيم المنقولة بتاريخ 28 دجنبر 2013

المدرجة  الا�سهم 

الخا�صة  ال�سندات 

الم�ضمونة  �أو  الم�صدرة   ال�سندات 

الدولة من طرف 

للتداول  القابلة  الدين  �سندات 

�أخرى 

7,2 %

12,9 %

41,3 %

19,3 %

19,3 %

 م�صدر: ال�شركات الم�سيرة لـ ه.ت.ج.ق.م. ح�سابات مجل�س القيم المنقولة.

وبالت��الي، م��ن المرج��ح �أن تم��ر �أزمات �أ�س��واق ر�سامي��ل محتملة من 

ه.ت.ج.ق.م. �إلى الم�ؤ�س�س��ات المالية. وفي الاتج��اه المعاك�س، يمكن 

لهيئ��ات التوظيف الجماع��ي �أي�ضا �أن تنقل ق�ص��ور الم�ؤ�س�سات المالية 

لأ�س��واق الر�ساميل وذلك م��ن خلال عمليات �إع��ادة ال�شراء المكثفة 

لح�ص�ص �أو �أ�سهم ه.ت.ج.ق.م. لا�سترداد ال�سيولات.

في يوني��و 2014، ن�شر بنك المغ��رب �أول تقرير عن الا�ستقرار المالي في المغرب �أنجز 

بم�ساهمة الهيئات التنظيمية في هذا القطاع الا�ستراتيجي وهما مجل�س القيم المنقولة 

ومديرية الت�أمينات والاحتياط الاجتماعي. ما هو الغر�ض من هذا التقرير؟

يرم��ز �إ�ص��دار �أول تقرير عن الا�ستقرار المالي �إلى بداي��ة تفعيل م�شروع عام في 

عه��دة بن��ك المغرب ومديري��ة الت�أمين والاحتي��اط الاجتماع��ي ومجل�س القيم 

المنقول��ة منذ 2009 لإح��داث �آلية وطنية لمراقبة وت�سي�ري المخاطر النظامية التي 

يمكن �أن تهدد الا�ستقرار المالي لبلدنا.

يت�ضمن ه��ذا التقرير تحليلا للمخاطر المتعلقة بالأ�س��واق المالية من خلال عدد 

معين من الم�ؤ�شرات وذلك بهدف ر�صد وتقييم �أ ي توجهات اقت�صادية كلية �أو 

جزئية �سلبية والتي يمكن �أن ي�ؤدي تفاقمها �إلى �أزمة �شاملة )مثل ت�ضخم العقار 

�أو البور�ص��ة، انع��دام ال�سيولة، التركيز، المديونية، تدهور ق��درة م�ؤ�س�سة مالية 

ا�ستراتيجية على ت�سديد ديونها، �إلخ.(.

وب�إ�ص��دار هذا التقرير، ان�ض��م بلدنا �إلى عدد معين من ال��دول المتقدمة وعزز 

�ص��ورة نظامنا المالي من حيث ال�شفافية وال�صلاب��ة لدى الفاعلين الاقت�صاديين 

الوطنيين وكذا المجتمع المالي الدولي.

ماهي الخطوات التي اتبعتها هيئات القطاع المالي لإنجاز هذا التقرير؟

كل هيئ��ة اتبعت خطوات خا�صة لتقييم مخاطر القطاع الذي تراقبه. وفي �إطار 

لجن��ة تن�سيق هيئات مراقبة النظام المالي، يتبادل بنك المغرب ومديرية الت�أمينات 

والاحتياط الاجتماعي ومجل�س القيم المنقولة تحليلاتهم المختلفة بطريقة دورية. 

ولغر�ض �إنجاز ه��ذا التقرير، تم توطيد هذه التحليلات من طرف بنك المغرب 

وهيكلته��ا ح�س��ب مخطط متفق علي��ه بين الهيئ��ات المذكورة. وج��اء هيكل 

التقرير، في الع��دد الأول، �شاملا حيث يعالج و�ضع جميع مخاطر النظام المالي 

وذلك في 4 �أق�سام:

• التطورات الاقت�صادية الكلية؛
• الو�ضع المالي للأ�سر وال�شركات غير المالية؛

• �سلامة الم�ؤ�س�سات المالية؛
• تطورات �أ�سواق الر�ساميل والبنية التحتية لل�سوق.

كيف �ساهم مجل�س القيم المنقولة في �إنجـاز هذا التقريـر؟

م�ساهمة مجل�س القي��م المنقولة في هذا التقرير تمت ب�شكل طبيعي في �آخر جزء 

من التقري��ر والمتعلق ب�أ�سواق الر�ساميل والبنيات التحتية لل�سوق حيث �أ�ضاف 

تحليلاته المتعلقة ب�سوق البور�صة والمتدخلين في ال�سوق المالي، وجزءا من �سوق 

�سندات الدي��ون وت�سيير الأ�صول، بالإ�ضافة �إلى بور�صة الدار البي�ضاء والوديع 

المركزي ماروكلير.

ه��ذه التحليلات التي �ساهم بها مجل�س القيم المنقولة تنبثق عن التدابير الداخلية 

الت��ي اعتمده��ا مجل�س القي��م المنقولة ب�ش���أن تقييم المخاط��ر النظامية في �سوق 

الر�ساميل. وتنبني ه��ذه التدابير على تعريف الخطر النظامي كما يلي : »خطر 

�صدمة من ��شأنه الت�أثير على عدد معين من المتدخلين في ال�سوق ب�شكل متزامن 

والذي قد يت�سبب ب�شكل مبا�شر �أو غير مبا�شر في:

• �انخفا���ض كب�ري في الوفرة �أو زي��ادة ملحوظة في �سع��ر الر�أ�سم��ال بالن�سبة 
للم�صدرين �أو الأ�سر و/�أو

• تراجع كبير في ثقة الم�ستثمرين في نزاهة وفعالية �سوق الر�ساميل«.

وقد حدد مجل�س القي��م المنقولة خم�س �سيناريوهات للأزم��ة النظامية ال�شاملة 

الت��ي ير�صدها بطريقة دورية من خلال مجموعة م��ن الم�ؤ�شرات ح�سب المعايير 

المحددة م��ن طرف الإيو�سكو. وت�شمل هذه المعاي�ري م�صادر الخطر )الحجم، 

  التداخل، نق�ص في الإحلال...( و�آليات الاندلاع والانتقال.

حوار �سريع

ال�سيد ح�سن بن عبد ال�سلام

رئي�س م�صلحة تدبير المخاطر


