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ــة،  ــات الأزمــة الصحي ــد مُضــي ســنة اتســمت بتداعي بع
تميــز عــام 2021 في المقابــل بانتعــاش تدريجــي للنمــو 

الاقتصــادي.
فخــال هــذه الســنة، أطلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق 
للفتــرة  الثانــي  الاســتراتيجي  مخططهــا  الرســاميل 
الممتــدة مــن 2021 إلــى2023، والــذي تم إعــداده وفــق 
تم  وقــد  الســوق.  في  الفاعلــن  مــع  تشــاركية  مقاربــة 
ــاء اللقــاء نصــف الســنوي  اســتعراض هــذا المخطــط أثن
الرســاميل،  ســوق  فاعلــي  مــع  الهيئــة  أقامتــه  الــذي 
والــذي شــهد مشــاركة الســيدة وزيــرة الاقتصــاد والماليــة 
في نســخته الأولــى. ويهــدُف هــذا الحــدث إلــى تعزيــز 
قنــوات التبــادل بــن الهيئــة والفاعلــن في الســوق مــن 

أجــل العمــل ســويا علــى تنميــة ســوق الرســاميل.
ــات  ــد أولوي ــذا المخطــط الاســتراتيجي الجدي ويُحــدِّد ه
الهيئــة الرئيســية والتــي تتمحــور حــول هــدف أساســي 
ألا وهــو جعــل ســوق الرســاميل فــي خدمــة تمويــل 
ســوق  الآن  أصبحــت  فقــد  الاقتصــادي.  الانتعــاش 
الرســاميل ومســاهمتها فــي تعبئــة الادخــار لفائــدة 
ــت  ــن أي وق ــر م ــيا أكث ــا أساس ــاولات رهان ــل المق تموي

مضــى.
كمــا أن تقريــر اللجنــة الخاصــة بالنمــوذج التنمــوي الــذي 
تم اســتعراضه ســنة 2021 يخُصّــص فصــا كامــا حــول 
ســوق الرســاميل ويسُــلِّط الضــوء علــى دورهــا المحــوري 
كمصــدر تمويــل ضــروري للرفــع مــن التحديــات التــي 
أن  وأودُّ  إنعاشــه.  ولاســيما  الاقتصــادي  النمــو  تعيــق 
أشــير في هــذا الصــدد أن العديــد مــن الإجــراءات التــي 
المغربيــة  للهيئــة  الاســتراتيجي  المخطــط  عليهــا  ينــص 

ــي يدعــو  لســوق الرســاميل تتماشــى مــع التوجيهــات الت
ــورة.  ــة المذك ــر اللجن ــا تقري إليه

أبــرز  أظهــرت  وطنــي،  اقتصــادي  انتعــاش  ظــل  وفي 
مؤشــرات ســوق الرســاميل ســنة 2021 تطورات متباينة، 
ملموســا  تقدمــا  الماليــة  الأصــول  تقييــم  شــهد  حيــث 
ــازي ورســملة البورصــة بنســبة 18 في  ــاع مؤشــر م بارتف
المائــة وقيمــة صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي 
ــة، في حــن ســجلت  ــة بنســبة 13.3 في المائ ــم المنقول للقي
العمليــات عبــر ســوق الرســاميل تراجعــا في حجمهــا. 
لســوق  المغربيــة  الهيئــة  عالجــت  الســياق،  هــذا  وفي 
ماليــة  عمليــات  ملــف   69 مجموعــه  مــا  الرســاميل 
ــا  ــا فيم ــص المرتبطــة بهــا. أم وأشّــرت وســلمّت التراخي
يخــص جانــب التدبيــر الجماعــي، فقــد ســلمّت الهيئــة 
رخــص اعتمــاد ل 213 هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم 
المنقولــة ورخّصــت لخمســة صناديــق توظيــف جماعــي 
التوظيــف  لهيئــات  رخــص  ثــاث  ومنحــت  للتســنيد 

المــال. لــرأس  الجماعــي 
وعلــى مســتوى الإشــراف، دعّمــت الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل ســنة 2021 خطتها المتعلقة بمراقبة الفاعلين 
في الســوق مــن خــال تعزيــز مقاربــة تتبــع المخاطــر وفقــا 
لأفضــل المعاييــر في هــذا المجــال. وبالتالــي، قامــت الهيئــة 
متدخــا   42 لــدى  ميدانيــة  مراقبــة  مهمــات  بإجــراء 
وفتحــت ســتة تحقيقــات بشــأن أفعــال يحُتمــل أن تكــون 

مخالفــة للقانــون.
أنشــطة  مــن  لــكل  وثيقــة  الهيئــة بمراقبــة  تقــوم  كمــا 
المركــزي،  والوديــع  القيــم  لبورصــة  المســيرة  الشــركة 
 2021 ســنة  للمراقبــة  اثنتــن  عمليتــن  أجــرت  حيــث 

 كلمة الرئيسة



والحكاماتيــة  التنظيميــة  الجوانــب  بالأســاس  همّــت 
المسُــيّرة.  التقنيــة  الأساســية  البنيــات  وكــذا  والمــوارد، 
ــد شــركات  ــات مــن ضمــان تقي ــت هــذه العملي وقــد مكّن
ــق  ــن التحق ــا، وم ــق عليه ــي تطُبّ ــات الت الســوق بالالتزام
ــن ملائمــة الوســائل المسُــتخدمة ومــن قــدرة البنيــات  م

الصمــود. علــى  الأساســية 
أمــا فيمــا يخــص الوديــع المركــزي ماروكليــر، فقــد 
إلــى  اســتنادا  لتقييمــه  هامــة  عمليــة  الهيئــة  أجــرت 
المبــادئ المطبقــة علــى البنيــات الأساســية للأســواق 
الماليــة والصــادرة عــن بنــك التســويات الدوليــة والمنظمــة 
الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، إذ تُشــكّل هــذه المبــادئ 
وســيلة مناســبة لتقييــم البنيــات الأساســية للســوق.

الهيئــة  تعمــل  الرقابيــة،  أدواتهــا  مختلــف  وبفضــل 
المغربيــة لســوق الرســاميل علــى التأكــد مــن امتثــال 
والتنظيميــة  القانونيــة  للالتزامــات  الســوق  شــركات 
ــات الأساســية  ــة البني الســارية عليهــا، وكــذا مــن مرون

التــي تُســيّرها.
وواصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2021 
ــق المتعلقــة  ــورة الإجــراءات المدُرجــة في خارطــة الطري بل
والفســاد  الإرهــاب  وتمويــل  الأمــوال  بمكافحــة غســل 
داخــل القطــاع المالــي، وقامــت في هــذا الإطــار بتقييــم 
الإرهــاب  وتمويــل  الأمــوال  غســل  مكافحــة  آليــات 
للأشــخاص الخاضعــن لرقابتهــا، وبتنظيــم عــدة أنشــطة 

توعويــة لفائــدة فاعلــي الســوق.
ــة  ــة بالأنشــطة التنظيمي ــت مليئ ــا أن ســنة 2021 كان كم
التــي تشُــارك فيهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
إنجــازات  عــدة  إحــراز  خلالهــا  تم  حيــث  بفعاليــة، 
المتعلــق   15-18 رقــم  القانــون  اعتمــاد  أوّلهــا  رئيســية، 
في  ونشُــر  عليــه  صُــودِق  الــذي  التعاونــي  بالتمويــل 
الجريــدة الرســمية. وينُــص هــذا القانــون الجديــد علــى 
يعُــدُّ وســيلة  الــذي  التعاونــي  التمويــل  إطــار ممارســة 
تمويــل مبتكــرة وأكثــر مرونــة مــن شــأنها إثــراء مجموعــة 
الأدوات القائمــة، وكــذا تقــديم حلــول بديلــة للتمويــل 
ــي المشــاريع. كمــا شــملت هــذه الإنجــازات  ــدة حامل لفائ
تعديــل  عــرف  الــذي   83-20 رقــم  القانــون  اعتمــاد 

إمكانيــات  إدراج  خــال  مــن  الراهنــة  آليتــه  وتحديــث 
جديــدة لإنجــاز عمليــات الإقــراض، مــع تجويــد ســيولته 

الماليــة. الأدوات  وأمــن  وتعزيــز ســامة 
كذلــك  تم  فقــد  المذكوريــن،  الإنجازيــن  علــى  وعــاوة 
إطــاق مشــروع إعــادة صياغــة الظهيــر الشــريف المعتبــر 
بمثابــة قانــون رقــم 213-93-1 المتعلــق بهيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة، الــذي شــكل القاعــدة الأســاس 
ــزّز إلــى حــد  لتطويــر قطــاع التدبيــر الجماعــي الــذي عُ
كبيــر بصــافي أصــول تحــت التســيير يمثــل اليــوم 46 في 
المائــة مــن النــاتج الداخلــي الخــام و160.4 في المائــة مــن 
الادخــار الوطنــي بأزيــد مــن 530 هيئــة توظيــف جماعــي 
للقيــم المنقولــة في قيــد العمــل. ويــروم هــذا التعديــل 
تحديــث إطــار ســير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة مــع توســيع أدوات التوظيــف، مّمــا سيســاهم في 
تعزيــز جاذبيــة هــذه الأخيــرة لــدى المســتثمرين، وتحســن 
وتمويــل  الادخــار  تعبئــة  في  القطــاع  هــذا  مســاهمة 

الاقتصــاد.
بالثقافــة  بالنهــوض  المتعلقــة  مهمتهــا  مــع  وتماشــيا 
الماليــة، واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
المدخريــن  قــدرات  بنــاء  أجــل  مــن  بفعاليــة  عملهــا 
وكفاءاتهــم الماليــة مــن خــال تزويدهــم بمختلــف الأدوات 
ــادئ  ــف المب ــى مختل ــم عل ــى تســهيل اطلاعه ــة إل الرامي
والمفاهيــم المرتبطــة بســوق الرســاميل. وبالتالــي، قامــت 
الهيئــة بالمشــاركة مــن جديــد فــي حملتــن دوليتــن 
هنــا  الأمــر  ويتعلــق  الماليــة،  الثقافــة  حــول  بارزتــن 
بأســبوع المســتثمر العالمــي )WIW( وأســبوع المــال 
العالمــي )GMW(. كمــا عملــت الهيئــة علــى تطويــر 
ــة فــي المنظومــة الماليــة  الشــراكات مــع الأطــراف الفاعل
المغربيــة مــن خــال التوقيــع علــى اتفاقيــة مــع المجموعــة 
تطويــر  إلــى  تهــدف  والتــي  المغــرب،  لبنــوك  المهنيــة 
"عــرض ســوق الرســاميل" عبــر شــبكة البنــوك الموجــه 

لفائــدة المدخريــن والمقــاولات.
المغربيــة  الهيئــة  واصلــت  الدولــي،  الصعيــد  وعلــى 
لســوق الرســاميل جهودهــا المتعلقــة بالانخــراط فــي 
أشــغال هيئــات التعــاون، ولا ســيما تكثيــف التعــاون 
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الثنائــي. وبالإضافــة إلــى ذلــك، فإن تــرأس الهيئــة للجنة 
ــل  ــر دلي ــو خي ــط ه ــرق الأوس ــا والش ــة لإفريقي الإقليمي
وشــهادة علــى التزامنــا بتنميــة أســواق الرســاميل علــى 
الصعيــد الإقليمــي. فقــد مكّــن هــذا الموقــف مــن تعزيــز 
تواجــد الهيئــة فــي أجهــزة حكامــة المنظمــة الدوليــة 
لهيئــة الأوراق الماليــة، وكــذا مســاهمتها فــي المناقشــات 
حــول المواضيــع الرئيســية التــي تســتوقف الهيئــات 
التنظيميــة الدوليــة. ففــي هــذا الإطــار، شــاركت الهيئــة 
ــات  ــة بالتحدي ــي الأشــغال المتعلق ــال ف ــى ســبيل المث عل
ــات  ــور التقني ــة الأســواق وظه ــة وتجزئ ــدة للمالي الجدي

ــتدامة. ــة المس ــدة والمالي الجدي
لقــد قــام بلدنــا بوضــع خطــة إنعــاش اقتصــادي طموحــة 
ومُدرجــة فــي نمــوذج تنميــة مهيــكل، سيســتدعي تنزيلها 
تعبئــة كبيــرة للتمويــات وســوق الرســاميل مدعــوة 
للمســاهمة بشــكل كبيــر فــي إنجاحهــا. وبالتالــي، فــإن 
الإصلاحــات المتخــذة تهــدف إلــى إحــداث أدوات جديــدة 
مــن شــأنها تســهيل الولــوج إلــى التمويــل وكــذا اقتــراح 

حلــول بديلــة للتمويــل التقليــدي.
وهكذا، فإن الهيئة المغربية لســوق الرســاميل ســتواصل 
تنظيميــة  وآليــات  تدابيــر  إرســاء  أجــل  مــن  عملهــا 
ــة التــي  ــكار والتطــورات التكنولوجي ــى الابت منفتحــة عل
ــة  ــى حماي ــة، مــع الحــرص عل تشــهدها الصناعــة المالي

ــن وحســن ســير ســوق الرســاميل. المدخري
وينبغــي العمــل كذلــك علــى تســريع تنفيــذ المشــاريع 
التــي تــم إطلاقهــا لتنويــع حلــول التمويــل، وأذكــر هنــا 
علــى ســبيل المثــال التمويــل التعاونــي لمصاحبــة حاملــي 
المشــاريع الصغيــرة، والتســنيد مــن خــال صناديــق 
القــروض كبديــل لتمويــل مشــاريع البنيــات الأساســية، 
والســوق البديلــة الموجهــة إلــى المقــاولات الصغــرى 
والمتوســطة التــي تســعى إلــى تعبئــة الرســاميل مــن 

خــال الإدراج فــي البورصــة.

الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  ســتواصل  كمــا 
عمليــة تحديــث آلياتهــا مــن خــال التحــول الرقمــي 
التشــغيلية  الهيئــة  تدابيــر  ينبغــي عليــه دعــم  الــذي 

الســوق. لفاعلــي  مراقبتهــا  أدوات  وتقويــة 
وأخيــرا، ســتتابع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
ــوق  ــاء س ــي بن ــاهمة ف ــل المس ــن أج ــدؤوب م ــا ال عمله

أكثــر جاذبيــة ومبتكــرة وأكثــر شــمولية.

نزهة حيات
رئيسة الهيئة المغربية لسوق الرساميل





12



الهيئـة المغربيـة 
لسـوق الرساميـل 

سنـــة



14

نظرة موجزة عن الهيئة المغربية لسوق الرساميل 	.1
تمارس الهيئة المغربية لسوق الرساميل مهام تنظيم سوق  الرساميل بموجب أحكام القانون رقم 12-43 المتعلق بإحداث الهيئة. 

1.1 المهام
 تتمثل مهام الهيئة فيما يلي:

•  ضمان حماية الادخار الموظف في الأدوات المالية؛
•  السهر على المساواة في معاملة المدخرين، وشفافية ونزاهة سوق الرساميل والإفصاح عن المعلومات المالية للمستثمرين؛

•  ضمان حسن سير سوق الرساميل والسهر على تطبيق الأحكام التشريعية والتنظيمية؛
•  ضمان احترام الأشخاص والهيئات الخاضعين لمراقبتها للأحكام التشريعية والتنظيمية المتعلقة بمكافحة غسل الأموال؛

• الإسهام في النهوض بالثقافة المالية للمدخرين.

2.1 نطاق التدخل والمتدخلون الخاضعون لرقابة الهيئة
تمــارس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل صلاحيــات الرقابــة الموكلــة إليهــا مــن قبــل المشُــرع تجــاه الهيئــات والأشــخاص الخاضعــن 
لرقابتها. وفي هذا الإطار، تتحقــــق مــــن احتــــرام هــــذه الأخيرة للأحكام التشــــريعية والتنظيميــــة المنطبقة عليهـــا، خاصـــة تلـــك التـــي 

تهـــم  :
• العمليـــات المنجــزة علـــى الأدوات الماليــة، بمـــا فـــي ذلــك عمليــات الاســتحفاظ وعمليــات العـــروض العموميـــة، والعمليــات علــى 

ســـندات الديـــون القابلــة للتــداول وإقــراض الســـندات؛
• الوســـطاء الماليــون )شــركات البورصــة، شـــركات تدبيــر المحافــظ الماليــة، شـــركات تدبيــر هيئـــات التوظيــف الجماعــي للرأســـمال، 

شــركات تدبير صناديق التوظيـــــف الجماعـــــي للتســنيد، والمرشــدون فــــي الاســتثمار المالي؛
• مقاولات السوق )الشركة المسيرة للبورصة، شركة تدبير السوق الآجلة، الوديع المركزي وغرفة المقاصة للسوق الآجلة(؛

• ماسكو الحسابات؛
• المصدرون الذين يدعــون الجمهــور الــى الاكتتاب؛

• الأشــخاص المؤهلــون لممارســة إحــدى المهــام الخاضعــة للتأهيــل مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وكذلــك الأشــخاص 
الذيــن يقدمــون، بحكــم أنشــطتهم، الدعــم للعمليــات علــى الأدوات الماليــة.

3.1 الاختصاصات والصلاحيات 
تضطلع الهيئة المغربية لسوق الرساميل بعدة صلاحيات لممارسة المهام الموكلة إليها، حيث أنها تسهر على ما يلي:

•  مراقبة المعلومات والتأشير على بيانات المعلومات؛
•  القيام بعمليات مراقبة ميدانية ومراقبة على الوثائق؛

•  منح الاعتمادات والتراخيص للمتدخلين؛
•  إصدار عقوبات تأديبية ومالية في حالة حدوث إخلالات؛

•  اللجوء للسلطة القضائية المختصة عند ضبط أي حدث من شأنه أن يشكل مخالفة؛ 
•  سن قواعد الممارسة المهنية والأخلاقية من خلال دوريات؛

•  مؤازرة الحكومة في تنظيم سوق الرساميل.

4.1 أجهزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل
تمثــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مؤسســة جماعيــة تشــمل عــدة أجهــزة ولجــان تتمتّــع بصلاحيــات محــددة. ويُمثــل مجلــس الإدارة 

والمجلــس التأديبــــي جهازي الحكامة الرئيســيين.

1.4.1 مجلس الإدارة
بالإضافــة إلــى رئيســه، يتشــكّل مجلــس إدارة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالتســــاوي مــن ممثلــي الإدارة وأعضــاء مســتقلين يتــم 
اختيارهــم علــى أســاس نزاهتهــم وكفاءتهــم في المجالــن المالــي والقانونــي. ويحــدد القانــون رقــم 43.12 صلاحياتــه وكــذا توزيــع الأدوار 

بــن أعضائــه ورئاســته.



تركيبة مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

مندوب الحكومة

السيـدة نزهـة حيـات
رئيسة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

السيدة فوزية زعبول
مديرة الخزينة والمالية الخارجية 

)ممثلة الإدارة(

السيد عبد العزيز الطالبي 
عين بصفة شخصية 

السيد حسن بوبريك1
رئيس هيئة مراقبة التأمينات والاحتياط 

الاجتماعي )ممثل الإدارة(

السيد هشام المدغري 
عين من قبل الإدارة، من بين كبار 

مسؤولي الوزارة المكلفة بالمالية.

السيد عبد العزيز التازي
عين بصفة شخصية 

السيدة هبة زهوي 
 مديرة الإشراف البنكي 

)ممثلة بنك المغرب(

السيد سليمان كشاني
عين بصفة شخصية 

 )1( إلى حدود تعيينه مديرا عاما للصندوق الوطني للضمان الاجتماعي في 11 فبراير 2021.
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مــع مراعــاة الصلاحيــات الموكلــة للرئيــس وللمجلــــس التأديبــــي، يتمتــــع مجلــــس الإدارة بالصلاحيات والاختصاصــات الضرورية لإدارة 
الهيئـــــة المغربية لســـــوق الرســـــاميل وللقيـــــام بالمهــام المسندة لها. 

وفي هذا الإطار، يسهر المجلس على:
•	 المصادقة على الميزانية السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

•	 تحديد القواعد والمساطر الجارية على مجلس الإدارة وعلى كافة مستخدمي الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛
•	 دراسة النظام العام للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 

•	 دراسة تقرير مراقب الحسابات والبت النهائي في ملاحظاته؛
•	 تحديد، باقتراح من الرئيس، الهيكل التنظيمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل واختصاصات مختلف المديريات؛

•	 الموافقة على التقرير السنوي للهيئة؛
•	 إمكانية تقديم طلب للرئيس بغية إجراء تحقيق يدخل في إطار مهام الهيئة المغربية لسوق الرساميل.

ينــص القانــون المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى إشــراف يفُــوّض لمنــدوب الحكومــة. وبالتالــي، فــإن هــذا الأخيــر يســهر، 
علــى وجــه الخصــوص، علــى امتثــال الهيئــة للأحــكام التشــريعية التــي تحكــم أنشــطتها. كمــا أنــه يحضــر اجتماعــات مجلــس الإدارة، 

بصفــة استشــارية.

الإطار رقم 1. أنشطة مجلس الإدارة
عقـدت الهيئـة المغربية لسـوق الرسـاميل، سـنة 2021، أربـعة اجتماعـات لمجلس إدارتهـا، تحـت رئاسـة الســيدة نزهة حيات:

29 مارس 2021
•	 دراسة تقرير لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل المؤرخ في 15 مارس 2021؛

•	 الموافقة على الحسابات المالية لسنة 2020؛
•	 تخصيص الناتج الصافي للسنة المالية 2020؛

الوقوف على مدى تقدّم المخطط التوجيهي لنظام المعلومات للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	•
استعراض الأحداث البارزة المتعلقة بسوق الرساميل. 	•

2 يونيو 2021
دراسة تقرير لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل المؤرخ في 14 أبريل 2021؛ 	 •

الموافقة على ميثاق المراقبة الداخلية للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	 •
الموافقة على ميثاق التدقيق الداخلي للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	 •

المصادقة على الخطة الاستراتيجية للهيئة المغربية لسوق الرساميل للفترة 2023-2021. 	 	•

14 يوليوز 2021
• المصادقة على استراتيجية الهيئة المغربية لسوق الرساميل الخاصة بالتواصل مع العموم.

20 دجنبر 2021
 • دراسة تقرير لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل المؤرخ في 8 دجنبر 2021؛

 • اعتماد ميزانية الهيئة برسم السنة المالية 2022؛
 • المصادقة على التعديلات المدُخلة على نظام الأسواق للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

 •  عرض عملية التقييم الذاتي لأشغال مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل.



1.1.4.1 لجنة التدقيق
تمثل لجنة التدقيق جهازا أحدثه مجلس الإدارة وعهد له بتتبع ما يلي: 

• عملية إعداد المعلومات المحاسبية؛
• استقلالية مراقب الحسابات ومدقق الحسابات الخارجي؛

• فعالية أنظمة المراقبة الداخلية وتدبير المخاطر والمراجعة القانونية للحسابات السنوية.
يمكــن للجنـــة التدقيـــق، بطلـــب مـــن مجلـــس الإدارة، دراســـة أيــة مســـألة لهـــا علاقـــة باختصاصاتهـــا، لاســيما تلـــك المتعلقــة بمشـــروع 

ــذها. وبشــكل عــام، تهــم مجــالات تدخــل اللجنــة مــا يلــي: ــر الخــاص بتنفيـ الميزانيــة والتقريـ
• حصر الحسابات السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

• كيفيات اختيار مدقق الحسابات الخارجي والميزانية الخاصة بأتعابه؛
• برامج التدقيق الداخلي؛

• تفعيل التوصيات الصادرة عن المدقق الخارجي والتدقيق الداخلي.
تتشـــكل لجنـــة التدقيـــق مـــن عضويـــن إثنــن علـــى الأقــل مــن بــن أعضــاء مجلـــس الإدارة. ويتــم اختيـــار رئيــس اللجنة مـــن بــن الأعضاء 

المعينــن بصفــة شــخصية. يعُتمــد في اختيــار أعضــاء اللجنــة علــى مؤهلاتهــم وكفاءتهــم في المجالــن المالــي والمحاســباتي.
تتكون لجنة التدقيق من: 

• السيد عبد العزيز الطالبي، عضو مجلس الإدارة، رئيسا للجنة 
• السيد حسن بوبريك، عضو مجلس الإدارة، عضوا باللجنة

الإطار رقم 2. أنشطة لجنة التدقيق
عقدت لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل ثلاثة اجتماعات سنة 2021:

15 مارس 2021
•  استعراض قرارات لجنة التدقيق؛

• دراسة مشروع حصر حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل برسم السنة المالية 2020؛
•  دراسة تقرير المدقق الخارجي بشأن البيانات التركيبية برسم السنة المالية 2020؛

• دراسة تقرير المدقّق الخارجي بشأن نظام المراقبة الداخلية للهيئة؛
• اعتماد تقرير التدقيق الداخلي برسم السنة المالية 2020؛
• المصادقة على خطة التدقيق الداخلي للسنة المالية 2021.

14 أبريل 2021
       • دراسة خرائطية عمليات الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛
دراسة خرائطية مخاطر الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	 • 

المصادقة على كتيب تنظيم الهيئة المغربية لسوق الرساميل وعملياتها المحاسبية؛ 	 • 
المصادقة على ميثاق التدقيق الداخلي؛ 	 • 
المصادقة على ميثاق المراقبة الداخلية؛ 		• 

استعراض حصيلة التدقيق الداخلي للفترة 2020-2016. 	 • 
8 دجنبر 2021

استعراض تتبع قرارات لجنة التدقيق؛ 	 • 
دراسة مشروع الميزانية للسنة المالية 2022؛ 	 • 

دراسة مقترحات التعديلات المدُخلة على ملحقات النظام الُمُحدد لشروط إبرام صفقات الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	 • 
المصادقة على كتيب تدبير الميزانية والمحاسبة بالهيئة. 	 • 
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2.1.4.1. لجنة التعيينات والأجور
أحدث مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل كذلك، من بين أعضائه، لجنة التعيينات والأجور التي تتشكّل من :  

السيد عبد العزيز التازي : عضو مجلس الإدارة، رئيسا للجنة؛  	•
السيد عبد العزيز الطالبي : عضو مجلس الإدارة، عضوا باللجنة. 	•

2.4.1 المجلس التأديبي

الإطار رقم 3. أنشطة المجلس التأديبي
واصــل المجلــس التأديبــي نشــاطه ســنة 2021، في فتــرة تميــزت بتخفيــف القيــود المرتبطــة بوبــاء كوفيــد19. وعقــد خلالهــا ســتة )6( 

اجتماعــات وأصــدر خمســة )5( آراء تتــوزع علــى النحــو التالــي :
اجتماعات المجلس التأديبي

يمكن تصنيف اجتماعات المجلس إلى ثلاثة أنواع حسب طبيعتها ومرحلة التحقيق :
ــرّس لفحــص المؤاخــذات  ــي وتكَُ ــس التأديب ــى المجل ــة عل ــر الإحال ــي هــذه الاجتماعــات إث اجتماعــات مــا بعــد الإحالــة: تأت 	•
التــي تم تحديدهــا مــن خــال عمليــات المراقبــة الميدانيــة أو علــى الوثائــق. علــى ضــوء العناصــر التــي يتــم فحصهــا خــال 
هــذه الاجتماعــات، يمكــن للمجلــس التأديبــي أن يطلــب مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أو مــن الأشــخاص موضـــوع 

الشـــكاوى، معلومــات أو وثائــق إضافيــة، إذا كان يعتبــر تقديمهــا مفيــدًا للتحقيــق في الوقائــع.
ــوع المتابعــة مــن تقــديم،  جلســات الاســتماع: خــال ســنة 2021، تم عقــد جلســة اســتماع واحــدة لتمكــن الشــخص موضـ 	•

ــي. ــس التأديب ــام المجل ــه ووســائل دفاعــه أم ــة، ملاحظات ــه الكتابي ــى تصريحات ــة إل بالإضاف
اجتماعــات الغلــق: يقــرر المجلــس التأديبــي خــال هــذه الاجتماعــات، بعــد الاطــاع علــى العناصــر المتاحــة لــه، غلــق  	•

التحقيــق في الملــف والتــداول بشــأن الــرأي الــذي ســيصُدره.
القضايا التي تم التحقيق فيها والآراء التي تم إصدارها

تلقــى المجلــس التأديبــي ســنة 2021، خمســة )5( ملفــات، أربعــة )4( منهــا تهــم إخــالات إداريــة متعلقــة بأنشــطة المتدخلــن في الســوق 
وملــف واحــد )1( انصــب علــى وقائــع مــن شــأنها أن تشــكل مخالفــة جنائيــة منســوبة إلــى شــخص غيــر مهنــي.

وأصدر المجلس التأديبي سنة 2021، خمسة )5( آراء تتوزع على النحو التالي:
أربعــة )4( آراء مطابقــة توصــي بفــرض عقوبــات )تأديبيــة و/ أو ماليــة( ضــد متدخلــن في الســوق )مؤسســتان لتســيير هيئــات  	•

التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، وشــركة بورصــة ومؤسســة وديعــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة(؛
رأي مطابق واحد )1( يوصي بفرض غرامة مالية في حق شخص طبيعي، مًساهم في شركة مُصدرة. 	•

وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه خــال عــام 2021، تم تســجيل تحســن واضــح في مــدة التحقيــق في القضايــا مقارنــة بالأعــوام الســابقة. 
فقــد تم تقليــص متوســط مــدة التحقيــق إلــى أقــل مــن شــهرين، مــع العلــم أن المــدة الزمنيــة القانونيــة المحــددة للمجلــس التأديبــي 

لمعالجــة القضايــا هــي ثلاثــة )3( أشــهر ابتــداء مــن تاريــخ إحالتهــا مــن قبــل رئاســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.



3.4.1 اللجنــة الاستشــارية الخاصــة بالتأهيــل المهنــي
تم إحــداث اللجنــة الاستشــارية الخاصــة بالتأهيــل المهنــي )CCH( فـــي إطــار إطــاق منظومــة التأهيــل، وتتمثــل مهامهــا في اقتــراح 
وتقــديم الآراء و / أو التوصيــات إلــى رئيــس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بشــأن جميــع الأمــور المتعلقــة بتأهيــل المهنيــن، ولا 

ســيما:
برنامــج التكوينات المطلوبة؛ 	•

محتوى الامتحانات؛ 	•
قواعــد تنظيــم الامتحانــات وعلــى وجــه الخصــوص مواعيدهــا وكيفيات اجتيازها وطرق تقييمها وشــروط النجاح. 	•

ــن  ــة، وممثل ــس اللجن ــم رئي ــن بينه ــة، م ــس الهيئ ــم رئي ــة لســوق الرســاميل يعينه ــة المغربي ــن عــن الهيئ ــن 3 ممثل ــة م ــون اللجن وتتك
للجمعيــات المهنيــة للأشــخاص المعنويــن الخاضعــن لمراقبــة الهيئــة.

وعقــدت اللجنــة اجتماعــن اثنــن ســنة 2021. وكانــت المواضيــع التي تمت مناقشــتها خلال هذيــن اللقاءين كالتالي:
اعتمــاد اعتــراف دولي لمســيّري المحافظ والمحللين الماليين؛ 	•

الجــداول الزمنيــة لدورات الامتحانات؛ 	•
مقترحــات التكوينــات التــي تقدمهــا الجمعيات المهنيــة لفائدة أعضائها؛ 	•

تقييــم نتائــج امتحانات التأهيل. 	 •

4.4.1 المجلــس العلمــي
- المهام

تم اســتحداث المجلــس العلمــي بغــرض تعزيــز مســاهمة الهيئــة في تطويــر الســوق الماليــة المغربيــة، فهــو مدعــوّ إلــى الإســهام في 
التفكيــر في قضايــا الأســواق والتنظيــم، وتوفيــر المســاندة للبحــث الأكاديمــي في مجــالات تدخــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

وتتمثــل المهــام الرئيســية للمجلس العلمي في:
إبــاغ الهيئــة بوضعيــة البحــث الأكاديمي في مجال الأســواق المالية والتنظيم؛ 	•

تعزيز اليقظة الاســتراتيجية؛ 	•
إجــراء أو تأطيــر دراســات حول مواضيــع مرتبطة بهذه المجالات؛ 	•

الإســهام في عملية التفكير بشــأن إشــكاليات الأســواق والتنظيم في إطار الملتقيات والندوات والمجالات العلمية للهيئة؛ 	•
دعم أية مبادرة للهيئة تهدف إلى تشــجيع البحث العلمي في المغرب في مجال أســواق الرســاميل. 	•

- التركيبــة
يشــترك في رئاســة المجلس العلمي للهيئة المغربية لســوق الرســاميل: 

الســيدة نزهة حيات، رئيســة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل؛  	 •
الســـيد ســـليمان كشـــاني، عضــو مجلــس إدارة الهيئــة المغربيــة لســـوق الرســـاميل، نائــب رئيــس وأســـتاذ بجامعــة كولمبيــا  	 •

الصناعــي.  والاقتصــاد  المقــاولات  وماليــة  الضخمــة،  والبيانــات  الماليــة،  الهندســـة  وخبيــر  )نيويــورك(، 
ويضــم المجلــس في عضويته أيضا: 

ــي  ــرة فــ ــاط، خبيـ ــس – الربـ ــد الخامـ ــة محمـ ــة للمهندســن، جامعـ ــتاذة بالمدرســة المحمدي ــو العيـــش، أســ ــاء أبـ ــيدة رجـ السـ 	•
الرياضيــــات التطبيقيــــة، وتدبيــر المخاطــر، والهندســــة الماليــة والماليــة التشــــاركية؛ 

الســيدة نجــاة المــكاوي دو فريتــاس، مُدرّســـة باحثــة بجامعــة دوفــن باريــس للعلــوم والآداب وباحثــة لــدى منتــدى البحـــوث  	•
ــتثمرين المؤسســاتيين؛ ــتثمار للمسـ ــة الاسـ ــي وسياسـ ــم المالـ ــلوكيات التراكـ ــر المخاطــر، وسـ ــي تدبيـ ــرة فـ ــة، وخبيـ الاقتصادي

السيدة هيلييت جيمان، أســـتاذة الرياضيـــات المالية بجامعـــة بيركبيـــك )لنـــدن( وجامعـــة جـــون هوبكينـــس )واشـــنطن(، تعمـــل  	•
منـذ 2008 كمتعاونـة مـع مجموعـة المكتـب الشـريف للفوسـفاط وعـدة شـركات نفطيـة، وخبيـرة فـي مجـالات العقـود الآجلة 

والخيـــارات والمــواد الأولية؛
ــابق لمجلـــس التحليـــل  ــوربون(، رئيــــس ســ ــة باريــــس1 )بانطيــــون- ســ ــتاذ فخــــري بجامعــ الســيد كريســتيان دو بويســيو، أســ 	•
الاقتصــادي، وعضـــو ســـابق بهيئـــة جمعيـــة القـــروض الصغـــرى فرنســـا، وخبيـــر فـــي القضايـــا النقديـــة، والتنظيـــم البنكـــي 

والمالـــي والإدمــاج الأوروبــي;
الســـيد كريـــم العينـــاوي، خبيـــر اقتصـــاد، رئيـــس مجموعة التفكير "المركـــز السياســـي للجنـــوب الجديـــد"، وعميـــد كليـــة العلـوم   	 •
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الاقتصاديــة والاجتماعيــة بجامعـــة محمـــد الســـادس المتعــددة التقنيـــات ومستشـــار الرئيـــس المديــر العـــام لمجموعــة المكتــب 
الشـــريف للفوسـفاط؛ 

السـيد إسـوف سـوماري، أسـتاذ كرسـي ومديـر مختبـر الهندسـة الماليـة بجامعـة لفـال )كيبيـك(، وخبيـر فـي المالية، والهندسـة  	•
الماليــة، وتدبيـــر المخاطــر والماليــة الدوليــة.

الإطار رقم 4. أنشطة المجلس العلمي
ــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2021، اجتمــاع عمــل بتاريــخ 26 أبريــل، برئاســة الســيدة نزهــة  عقــد المجلــس العلمــي للهيئ

حيــات والســيد ســليمان كشــاني.
وكانت أهم النقاط التي تم التطرق إليها في هذا الاجتماع هي:

تنظيم ندوة عبر الإنترنت حول موضوع الادخار وتمويل الاقتصاد؛ 	•
المصادقة على كيفيات إطلاق جائزة البحث العلمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	•

التخطيط لأشغال بحث أعضاء المجلس العلمي. 	•



مــن أجــل تعزيــز الروابــط مــع الوســط الأكاديمــي وتشــجيع الابتــكار والبحــث العلمــي، أطلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في 
يونيــو 2021، بدعــم مــن مجلســها العلمــي، جائــزة الهيئــة للبحــث في القضايــا الاقتصاديــة والماليــة ذات الأهميــة بالنســبة للمنظــم. 
وتشــمل هــذه المواضيــع، علــى وجــه الخصــوص، التمويــل للمــدى الطويــل مــن خــال الأســواق، والســوق الآجلــة وغرفــة المقاصــة، 

وتدبيــر الأصــول، والبنيــة الصغــرى للأســواق الماليــة، ومــا إلــى ذلــك.
ويفُتــح بــاب الترشــيح للحصــول علــى جائــزة البحــث للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أمــام طــاب الدكتــورة أو الحاملــن لهــا، 
الذيــن تقــل أعمارهــم عــن 40 ســنة، ذوي الجنســية المغربيــة والمنتســبين إلــى مؤسســة أكاديميــة متواجــدة بالمغــرب أو خارجــه، أو 

ذوي الجنســية الأجنبيــة المنتســبين إلــى مؤسســة أكاديميــة متواجــدة بالمغــرب.
يمكــن أن يتخــذ العمــل البحثــي شــكل أطروحــة دكتــورة أو مقــال علمــي في طــور الانهــاء أو تم إكمالــه خــال الســنتين )2( الســابقتين 

للتاريــخ النهائــي لتقــديم طلبــات الترشــيح والذي تم تحديــده في 31-12-2021.
وقــد تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، في النســخة الأولــى لجائزتهــا، 59 أعمــال بحــوث، تتــوزع إلــى 21 مقــال و38 أطروحــة، 

مــن مرشــحين ينتمــون إلــى كليــات أو مــدارس وطنيــة وكــذا مــن جامعــات أجنبيــة.
تخضــع طلبــات الترشــيح التــي تم تســلمها لعمليــة اختيــار مســبق علــى أســاس معاييــر الأهليــة وأهميــة الموضــوع وقيمتــه المضافــة 

للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.
يتم بعدها تقديمها لتقييم أعضاء المجلس العلمي، وفقًا لكيفيات ومعايير تقييم معدة بعناية.

بعد المداولة من قبل هيئة التحكيم، تُُمنح جائزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل للبحث للفائز،  وللوصيفَيْْن المباشرينْ.

ــل  ــت حــول مســألة الادخــار وتموي ــر الإنترن ــدوة عب ــو 2021، ن ــة لســوق الرســاميل، في يوني ــة المغربي ــي للهيئ ــس العلم نظــم المجل
الاقتصــاد في ســياق الأزمــة. وقــد قــام بتنشــيط هــذه النــدوة عبــر الإنترنــت ثلاثــة أعضــاء، اثنــان منهــم عضــوان في المجلــس العلمــي، 

في حــن قــام بمهمــة الميُسّــر الســيد ســليمان كشــاني، الرئيــس المشــارك للمجلــس العلمــي.
وتم تنظيم الندوة عبر الإنترنت حول ثلاثة محاور:

الادخار في المغرب وآلياته لتمويل الاقتصاد المغربي في سياق الأزمة المرتبطة بكوفيد19؛ 	1
2	 هيكلة ادخار الأسر في أوروبا والعالم؛

3	 دينامية الادخار والسياسات الماكرو-اقتصادية ذات الصلة.
وأعقب مداخلات الأعضاء المسيّرين سلسلة من الأسئلة والأجوبة أثارت عدة نقاط، منها على وجه الخصوص:

تأثير الأزمة على ادخار الأسر على المدى القصير والمتوسط والطويل؛ 	•
سياسات الإقلاع والتوازنات الماكرو-اقتصادية؛ 	•

الآليات المبتكرة لتعبئة الادخار بغرض تمويل الاقتصاد الشامل. 	•

جائزة البحث العلمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل 

ندوة عبر الإنترنت حول "الادخار وتمويل الاقتصاد العيني"
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2. الأحداث البارزة 2021

يناير

أبريل

فبراير

مايو

مارس

• منــح الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 88 تأهيــاً لمهنيــي 
الســوق.

• عقــد الاجتمــاع الســنوي لتتبــع اتفاقيــة التعــاون لمكافحــة 
المالــي. الفســاد في القطــاع 

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لخطــة العمــل ذات 
ــد. ــد كوفي ــا بع ــاش الاقتصــادي لم ــة للإنع الأولوي

• إلقــاء الســيدة نزهــة حيــات للكلمــة الافتتاحيــة في ورشــة 
العمــل الإقليميــة لشــبكة البنــوك المســتدامة.

إصدار دليل المستثمر "فهم الأدوات المالية وآلياتها".  	•
مشــاركة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في اجتماع رؤســاء  	•
هيئــات التنظيــم المالــي الناطقــة بالفرنســية، الأعضــاء في 
.)IFREFI( ــي الناطقــة بالفرنســية ــم المال ــات التنظي معهــد هيئ

توقيــع اتفاقيــة تعــاون بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل  	•
ومؤسســة التمويــل الدوليــة لأجــل تعزيــز تنمية المالية المســتدامة 

ــي. في ســوق الرســاميل المغرب
ــة لســوق الرســاميل في دراســة التقــدم  ــة المغربي مشــاركة الهيئ 	•
الُمُحــرز علــى مشــاريع المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة.
مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بصفتهــا عضــوًا في  	•
فريــق العمــل "فرقــة العمــل المعنيــة بالاســتدامة" التابــع للمنظمــة 
الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، في عــرض خطــة عمــل فــرق 

العمــل الفرعيــة والتقــدم الُمُحــرز بشــأنها. 
نشــر تقريــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للربــع الرابــع مــن  	•

عــام 2020، حــول نوعيــة المســتثمرين في البورصــة.
ــات  ــة لســوق الرســاميل للقواعــد والتوصي ــة المغربي نشــر الهيئ 	•

المتعلقــة بالإفصــاح المالــي.

• نشــر تقريــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للربــع الأول مــن 
ســنة 2021 حــول نوعيــة المســتثمرين في البورصــة.

• توقيــع اتفاقيــة إطــار للتعــاون بــن الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل والمجموعــة المهنيــة لبنــوك المغــرب.

• مشاركة الهيئة المغربية لسوق الرساميل في الاجتماع السنوي 
.)UASA( لاتحاد هيئات الأوراق المالية العربية

• مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في تقــديم المخطــط 
العــام الأول لســوق رأس المــال )CMMP( لهيئــة التنظيــم 

.)SEC GHANA( في غانــا
• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للقواعــد والتوصيــات 

المتعلقــة بالإفصــاح المالي.

 Gender نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل دليــاً حــول 	•
.FSD Africa مؤسســة  مــن  بدعــم   bonds

تنظيــم دورة تكوينيــة لفائــدة الصحفيــن، بتنســيق مــع المجلــس  	•
للصحافــة. الوطنــي 

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، إلــى جانــب المؤسســة  	•
المغربيــة للثقافــة الماليــة، في أســبوع المــال العالمــي.

تنظيــم مســابقة حــول التعريــف بأســواق الرســاميل لصالــح تلاميــذ  	•
التعليــم الثانــوي التأهيلــي، مــن خــال التطبيــق النقــال للهيئــة 

.”)Quiz Finance( كويــز  “فاينانــس 
تنظيم دورة تكوينية لفائدة قضاة النيابة العامة. 	•

عقد مجلس الإدارة الأول لسنة 2021. 	•
مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الأشــغال التقنيــة  	•

الماليــة. الأوراق  لهيئــات  الدوليــة  التابعــة لمنظمــة  للتقييــس 
مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجتمــاع اللجنــة  	•
AMFAO-( التقنيــة لاتحــاد هيئــات الأســواق الماليــة بغرب إفريقيــا

.)WASRA



يوليوز

دجنبر

يونيو

شتنبر

نونبر

أكتوبر

غشت

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجتمــاع الثالث  	•
النظاميــة  المخاطــر  علــى  والرقابــة  التنســيق  للجنــة  عشــر 

 .)CCSRS(
عقد مجلس الإدارة الثالث لسنة 2021. 	•

إصدار العدد السابع من مجلة  سوق الرساميل. 	•
توقيــع بروتوكــول اتفــاق بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل  	•
ماروكليــر  المركــزي  والوديــع  البيضــاء  الــدار  وبورصــة 
)Maroclear( والجمعيــة المهنيــة لشــركات البورصة لتســهيل 
ولــوج الشــركات الصغيــرة والمتوســطة إلــى ســوق الرســاميل.

تنظيــم، بالتعــاون مــع الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة وهيئــة  	•
الأســواق الماليــة الفرنســية، مؤتمــر حــول منظومــة مكافحــة 

غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. 
مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجتمــاع الرابــع  	•
النظاميــة  المخاطــر  علــى  والرقابــة  التنســيق  للجنــة  عشــر 

 .)CCSRS(
عقد مجلس الإدارة الرابع برسم سنة 2021. 	•

•  لقــاء وزيــرة الاقتصــاد والماليــة الســيدة ناديــة فتــاح العلــوي 
نزهــة  الســيدة  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  ورئيســة 
حيــات بمناســبة الــدورة الأولــى للاجتماعــات نصــف الســنوية 
للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن أجــل التواصــل مــع 
و  الحاليــة  البرامــج  حــول  الرســاميل  ســوق  في  الفاعلــن 

التــي ينبغــي مواجهتهــا. الرهانــات 

ــة لســوق  ــة المغربي ــد للهيئ عــرض المخطــط الاســتراتيجي الجدي 	•
.2023-2021 للفتــرة  الرســاميل 

إصدار العدد السادس من مجلة سوق الرساميل. 	•
إطلاق جائزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل للبحث. 	•

ــة لســوق الرســاميل حــول الاســتثمار  ــة المغربي ــر الهيئ نشــر تقري 	•
الأجنبــي في الأدوات الماليــة برســم ســنة 2020.

عقد مجلس الإدارة الثاني لسنة 2021. 	•

نشــر تقريــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للربــع الثانــي مــن  	•
ســنة 2021 حــول نوعيــة المســتثمرين في البورصــة.

ــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بصفتهــا مشــاركة في  مداخل 	•
نقــاش اليــوم الإقليمــي لمؤتمــر ســندات المنــاخ، حــول موضــوع 
"التعــاون مــع المتدخلــن مــن القطــاع الخــاص: مفتــاح إطــاق 

تمويــل التنميــة الخضــراء والمرنــة".

نشــر تقريــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للربــع الثالــث مــن  	•
ســنة 2021 حــول نوعيــة المســتثمرين في البورصــة.

توقيع اتفاقية تعاون مع مجلس المنافسة. 	•
لقــاء رؤســاء اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط خــال  	•

ــة. ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي ــاع الســنوي للمنظم الاجتم

الأقصــى          للحــد  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  مراجعــة  	•
الماليــة.  الأدوات  علــى  المطبقــة  للتغييــرات 

مشــاركة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في النسخة الخامسة  	•
للأســبوع العالمي للمســتثمر للترويج للثقافة المالية للمدخرين.

في  الإدراج  عمليــات  كيفيــات  المســتثمر "فهــم  دليــل  إصــدار  	•
. " صــة ر لبو ا

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في معــرض دبــي  	•
المغربــي. المالــي  بالســوق  للنهــوض   2020 إكســبو 

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في فعاليــات "أســبوع  	•
التكنولوجيــا الماليــة أو "French Fintech Week" و مــكان 

."The Place to Crowd" الحشــد أو
المشــاركة في النســخة السادســة ل"مؤتمــر التكنولوجيــا المطبقــة  	•
 )TASMEC( "علــى تفعيــل قوانــن أســواق الأوراق الماليــة

الكبيــك لمقاطعــة  الماليــة  الأســواق  هيئــة  نظمتــه  الــذي 
.)AMF Québec(    

تنظيــم أوراش عمــل في دوالا مــع هيئــة مراقبــة الســوق الماليــة  	•
)COSUMAF(، مخصصــة للماليــة المســتدامة.

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بالاشــتراك مــع بنــك 
الاجتماعــي،  والاحتيــاط  التأمينــات  مراقبــة  وهيئــة  المغــرب 
ســنة 2020.  برســم  المالــي  الاســتقرار  حــول  الثامــن  للتقريــر 
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3. التنمية المؤسساتية
1.3 أشغال لجنة المخاطر والرقابة الداخلية

 تعنــى لجنــة المخاطــر والرقابــة الداخليــة بتحديــد سياســة تدبيــر المخاطــر في الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والســهر علــى تفعيلهــا. 
وقــد عقــدت هــذه اللجنــة، ســنة 2021، ثلاثــة اجتماعــات تمحــورت مواضيعهــا، بشــكل أساســي، حــول:

تتبــع تطبيــق المقاربــة القائمــة علــى المخاطــر في إطــار عمليــات مراقبــة المتدخّلــن في الســوق ومقاولاتــه ودراســة الخرائطيــات  	•
ــة؛ الموطّــدة للمخاطــر ذات الصل

المصادقة على تقارير تقييم المخاطر الشمولية نصف السنوية، وعلى تقرير الاستقرار المالي لعام 2020؛ 	•
دراسة نتائج تحديث خرائطية المخاطر الداخلية؛ 	•

تتبــع تنفيــذ الإجــراءات التــي قررتهــا لجنــة المخاطــر والرقابــة الداخليــة وكــذا الأوراش التــي تنجزهــا الهيئــة المغربيــة لســوق  	•
ــي. ــق الاســتقرار المال الرســاميل في إطــار خارطــة طري

2.3 تدبير المخاطر المتعلقة بالمساطر الداخلية
تم إنجاز سنة 2021، أشغال تحديث خرائطية المخاطر الداخلية من خلال عقد 20 ورشة عمل مع قياديي العمليات الداخلية.

وفي هــذا الإطــار، تم القيــام مــن جهــة، بتحديــد المخاطــر الجديــدة المحتملــة ومراجعــة تقييمــات المخاطــر الإجماليــة وكــذا آليــات التحكــم 
ــة المخطــط لهــا  ــى مســتوى إجــراءات معالجــة المخاطــر ذات الأولوي ــار التقــدم المحــرز عل في المخاطــر المعتمــدة، مــع الأخــذ في الاعتب

والاســتنتاجات التــي ســجلها نشــاط التدقيــق ومــن جهــة أخــرى، الحــوادث المبلــغ عنهــا مــن خــال عمليــة تدبيــر الحــوادث.
3.3 وضع الإطار المرجعي التوثيقي الداخلي - العمليات والمساطر

شــكّل مشــروع إحــداث نظـــام مرجعـــي وثائقـــي داخلــي لعمليــات ومســاطر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فرصــة لمراجعــة الخرائطيــة 
الشــاملة لعمليــات الهيئــة وتحديــد مجموعــة المســاطر ذات الصلــة.

إذ أنــه، إلــى جانــب أهــداف تنســيق وتحســن الممارســات والدرايــة العمليــة، أتــاح هــذا المشــروع توحيــد مســتخدمي الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل حــول حاجــة جماعيــة تم توضيحهــا مــن خــال مقاربــة تشــاركية. وقــد تم كل هــذا في إطــار منطــق تطويــري لتمهيــد 

الطريــق لوضــع نظــام تدبيــر للجــودة بهــدف الحصــول علــى شــهادة الأيــزو 9001.
ــي يتماشــى مــع رؤيتهــا الاســتراتيجية ويمتثــل للمعاييــر  ــي داخل ــي وثائقـ ــام مرجعـ ــزوّد، مــع متــم 2022، بنظـ ــة إلــى الت وتهــدف الهيئ

ــة. الدولي

4.3 إصدار كتيبات لتدبير الميزانية وللتنظيم ومساطر المحاسبة 
لغــرض تنفيــذ عمليــات تدبيــر الميزانيــة والتدبيــر اليومــي بشــفافية وفعاليــة، وفي إطــار تعزيــز نظــام المراقبــة الداخليــة، أعــدت الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل دليــا لتدبيــر الميزانيــة يُُمكّــن الوحــدات الإداريــة مــن توضيــح وإضفــاء الطابــع الرســمي علــى مختلــف 
عمليــات معالجــة مراحــل تدبيــر الميزانيــة وضمــان اســتمرارية الأنشــطة وذلــك مــن خــال تزويــد الأشــخاص المعيّنــن حديثًــا أو 

ــة.  ــم اليومي ــوب لأداء مهامه ــل مكت ــم بدلي ــاد تعيينه ــن أو المع المنقول
وبالإضافة إلى ذلك، أعدت الهيئة دليلًا ثانيًا مخصصًا لتنظيم المحاسبة وللمساطر الخاصة بها.

5.3 تحديث نظام الصفقات
في إطــار تعزيــز منظومــة المراقبــة الداخليــة الخاصــة بالطّلبيــات العموميــة، خضــع نظــام صفقــات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

لبعــض التعديــات.

6.3 متابعة رقمنة مساطر الهيئة المغربية لسوق الرساميل وتعزيزها
يعتبــر التحــول الرقمــي في صميــم أولويــات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وذلــك بهــدف مواكبــة أفضــل لمســاطر مديريــات الدعــم 

والمهــن، ومواجهــة تحديــات ســوق الرســاميل.
وتماشــياً مــع الركيــزة الرابعــة للخطــة الاســتراتيجية الجديــدة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للفتــرة 2021-2023، والتــي تهــدف 
ــة التحــول الرقمــي، تم، ســنة 2021، إطــاق مشــروع دراســة ووضــع خطــة التحــول  ــا في عملي ــة وإدماجه ــث الهيئ ــى تســريع تحدي إل

الرقمــي للهيئــة. وبفضــل هــذا المشــروع ســيتم تحديــد خارطــة طريــق التحــول الرقمــي للهيئــة.



بالمــوازاة مــع ذلــك، تم تنفيــذ عــدة مبــادرات جديــدة  ســنة 2021 تهــدف إلــى تســريع التحــول الرقمــي للهيئــة، حيــث تم علــى ســبيل المثــال 
تطويــر منصتــن إكســترانت، الأولــى مخصصــة لإدارة الشــكاوى والثانيــة مخصصة لإدارة الطلبــات القانونية.

7.3 حل تعاوني للقيادة الاستراتيجية للمحافظ وتدبير المشاريع 
في إطــار تحولهــا الرقمــي وبهــدف مواكبــة خطتهــا الاســتراتيجية 2021-2023، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2021، 

بنشــر آليــة للتدبيــر الاســتراتيجي للمحافــظ وإدارة المشــاريع تمكنهــا مــن: 
ر على رؤية جيدة لمشاريع الخطة الاستراتيجية 2021-2023؛  التوفُّ 	•

تحسين وترشيد الموارد البشرية والمالية؛  	•
ر على تقارير الإنجاز؛  التوفُّ 	•

تحفيز العمل التعاوني. 	•

8.3 البوابة الإلكترونية الجديدة للهيئة المغربية لسوق الرساميل
أطلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في أبريــل 2021، بوابــة إلكترونيــة جديــدة تجمــع بــن ســهولة الاســتخدام، النجاعــة والأمــن. 
ــل هــذه البوابــة قنــاة الاتصــال الرئيســية للهيئــة فيمــا يتعلــق بالمتدخلــن في الســوق )المتدخلــون، ومقــاولات الســوق، والمصــدرون  وتُُمثّ

والمدخــرون(.
وتعتبــر البوابــة الإلكترونيــة الجديــدة للهيئــة أداة أساســية للاتصــال الرقمــي، وتتطــور باســتمرار لاســتيعاب أقســام اســتراتيجية جديــدة 

ولتوفيــر مجموعــة واســعة مــن الخدمــات عبــر الإنترنــت للمســتعملين.

9.3 الحكامة وتدبير البيانات
تعمــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، منــذ عــدة ســنوات، علــى التحســن المســتمر لحكامتهــا بشــأن البيانــات واعتمــاد أفضــل 
الممارســات في المجــال. وفي ســياق يتســم بطفــرة إنتــاج البيانــات، أطلقــت الهيئــة، ســنة 2021، مشــروعين مهيكلــن للبيانــات متعلقــن 

بأنشــطتها:

)BI( ذكاء الأعمال والتحليلات
تم إطــاق مشــروع ذكاء الأعمــال والتحليــات في نهايــة عــام 2021. وســيمكن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن التوفــر علــى 
ــرة  ــات كبي ــز والجــودة والأمــن المتعلقــة بمعالجــة كمي ــا التمرك ــي ستســتجيب لقضاي ــات والت ــر البيان ــدة لتدبي ــة جدي منصــة تكنولوجي
مــن البيانــات غيــر المتجانســة والمحصّــل عليهــا مــن مصــادر مختلفــة. وســيمُكن هــذا المشــروع مــن التحســن الكلــي للكفــاءة التشــغيلية 

ــرارات الاســتراتيجية. واتخــاذ الق
ــة لســوق الرســاميل  ــة المغربي ــادلات بــن الهيئ ــدة كذلــك، إلــى تحســن جــودة التب ــة الجدي ــر التكنولوجي وســيؤدي اعتمــاد هــذه المعايي
ومختلــف الجهــات الفاعلــة في النظــام البيئــي المالــي، وبالتالــي إلــى تعزيــز مكانــة الهيئــة في توطيــد ومعالجــة البيانــات المتعلقــة بســوق 

الرســاميل والحصــول عليهــا.

توحيد مصطلحات القطاع المالي
يتمثّــل الهــدف الرئيســي لمشــروع "توحيــد مصطلحــات القطــاع المالــي"، الــذي تم إطلاقــه بشــكل مشــترك مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل وبنــك المغــرب وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي، في توحيــد تبــادل البيانــات الماليــة. ويأتــي هــذا المشــروع، 
الــذي تســهر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى تنســيقه، لتلبيــة متطلبــات الجــودة والموثوقيــة والشــمولية اللازمــة للإشــراف علــى 
الســوق الماليــة. وســيتيح المشــروع لهيئــات التنظيــم الثلاثــة التوفــر علــى دليــل تركيبــي مرجعــي يتضمــن المصطلحــات المشــتركة لمختلــف 

المتدخلــن في النظــام المالــي المغربــي، يكــون مصنفًــا ومنظمًــا وفقًــا للمعاييــر التكنولوجيــة والدلاليــة والمهنيــة.
وقــد أتاحــت أشــغال التحليــل والمقارنــة الأولــى، التــي تم إجراؤهــا ســنة 2021 حــول هــذا الموضــوع، إمكانيــة تقييــم مــدى تعقيــد هــذا 
ــة، تم الاتفــاق بــن هيئــات التنظيــم الثلاثــة علــى  الــورش الواســع النطــاق وتحديــد مقاربــة مشــتركة لتنفيــذه. وفي نهايــة هــذه المرحل

إطــاق، اعتبــارًا مــن ســنة 2022، دراســة تســمح بوضــع الإطــار المرجعــي للمشــروع وكــذا خارطــة الطريــق لإنجــازه.
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10.3 اقتناء وتنفيذ نظام متكامل للتدبير المالي والمحاسبي والمشتريات واللوجستيك
في إطــار رقمنــة مســاطرها، أنشــأت الهيئــة نظامًــا متكامــاً للتســيير المالــي والمحاســبي وللمشــتريات واللوجســتيك. وقــد تم إطــاق 
الإنتــاج لهــذا النظــام ســنة 2021، مــن خــال وحــدات الشــراء والمحاســبة )العامــة والثانويــة والتحليليــة والميزانيــة( والتدبيــر التجــاري 
والأصــول. ويســمح هــذا النظــام المتكامــل للهيئــة بإنتــاج مؤشــرات التتبــع والتقاريــر، وتحســن تســيير عمليــات القطــاع المالــي والمــوارد 

العامــة وضمــان تجانــس البيانــات واتســاقها.

11.3 التحسين الوظيفي لنظام التبادل والإشراف لهيئة السوق "سيزام" 
تمثــل منصــة "ســيزام" حــاً للتبــادل والإشــراف علــى الســوق الماليــة تم إطلاقــه ســنة 2014. وقــد وفــرت للمتدخلــن في الســوق 
ــات  ــة، ســواءُ في إطــار طلب ــة وأتُوماتيكي ــة لســوق الرســاميل بطريقــة مهيكل ــة المغربي ــه حــا يمكّنهــم مــن التواصــل مــع الهيئ ومقاولات

التراخيــص أو فيمــا يخــص رفــع التقاريــر.
وبعــد التحديــث التكنولوجــي للقاعــدة التقنيــة للمنصــة، ســنة 2019، وتعديــل الدوريــة الجديــدة رقــم 19/03 المتعلقــة بالعمليــات 

والمعلومــات الماليــة، تم إدخــال التطــورات التاليــة ســنة 2021:
ــة  ــات الصحفي ــر الأخلاقــي، البيان ــي الســنوي، التقري ــر المال ــن )التقري ــى المصُدري ــدة مُســتوجبة عل ــر جدي ــاج تقاري إطــاق إنت 	•

المتعلقــة بالمؤشــرات الربــع ســنوية، إلــخ(؛
تفعيل التنظيم الجديد للهيئة المغربية لسوق الرساميل على مستوى مجموعات المساطر؛ 	•

إعداد لوحة القيادة والرصد لأنشطة المسؤولين. 	•
وخــال ســنة 2021، أطلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أيضًــا ورشــا يخــص ترقيــة نظــام إنتــاج الإحصــاءات الأســبوعية لهيئــات 
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن خــال إعــادة تصميــم رفــع التقاريــر القائمــة علــى مســتوى "ســيزام": "التوزيــع المبســط لصــافي 

الأصــول" وذلــك لأجــل تحســن الدقــة وتفاصيــل البيانــات المنشــورة مــن قبــل الهيئــة.

12.3 تقوية أمن نظام المعلومات 
في إطــار توطيــد أمــن نظــام المعلومــات للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وفقًــا للمعاييــر والممارســات الجيــدة ولخطــة العمــل الناتجــة 
عــن التدقيــق التقنــي والتنظيمــي لأمــن نظــام المعلومــات لســنة 2020، قامــت الهيئــة بإطــاق عــدة مشــاريع علــى المســتويين التجهيــزي 
ــر  ــا. كمــا تم أيضــا تســجيل تقــدم كبي ــة لشــبكة نظــام المعلومــات وأمنه ــة التحتي ــز البني والتنظيمــي. وهكــذا تم إطــاق مشــروع تعزي
في تفعيــل مشــاريع وتدابيــر الأمــن الســيبراني للرفــع مــن مســتوى المرونــة الإلكترونيــة للهيئــة ولضمــان الحكامــة الرشــيدة للجوانــب 

المرتبطــة بأمــن المعلومــات واســتمرارية الأنشــطة، خاصــة مــن خــال:
عقد لجان أمن نظم المعلومات بشكل منتظم لضمان مواكبة المشاريع والإجراءات؛ 	•

الرفع من أنشطة التوعية لدى المستخدمين؛ 	•
الرفع من الحلول الرقمية للأمن السيبراني لتأمين نظام المعلومات والبنيات التحتية لتكنولوجيا المعلومات؛ 	•

الإشراف على أمن نظام المعلومات ومراقبته وتدبير الحوادث السيبرانية؛ 	•
تعزيز العناصر البشرية وتنمية المهارات والاحتفاظ بالمواهب المتخصصة في أمن نظم المعلومات. 	•



الهيكل التنظيمي والموارد البشرية 	.4
واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2021، تلبيــة الحاجــة في تعزيــز وتطويــر رأس مالهــا البشــري، علــى الرغــم مــن الســياق 

الــذي اتســمت بــه الأزمــة الصحيــة كوفيــد19. وهكــذا شــغّلت الهيئــة 22 مســتخدمًا جديــدًا، ٪45 منهــم مــن النســاء. 
ــا في مختلــف وحــدات الهيئــة وتوفيــر  كمــا حافظــت الهيئــة علــى التزامهــا بالمســؤولية الاجتماعيــة مــن خــال الترحيــب بـــ 27 متدربً

ــع متنوعــة. الإشــراف لهــم في مواضي
وفي إطــار تدبيــر الحيــاة الوظيفيــة، باشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل سياســة ترقيــة وتنقــل داخلــي تهــدف إلــى إبــراز رجالهــا 

لــن اثنــن خــال هــذه الســنة. ونســائها. وهكــذا، تم إجــراء 5 ترقيــات وتنقُّ

الثقافة المالية

 * OPCVM هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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2.4 التكوين 
علــى الرغــم مــن ســياق الأزمــة الصحيــة، واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أعمــال التكويــن مــع منــح الأفضليــة للــدورات عبــر 

الإنترنــت. وبالتالــي، تمــت تغطيــة 48 موضوعًــا وتحقيــق 331 مشــاركة في المجمــوع.
وقد تطرقت محاور التكوين إلى عدة مواضيع منها على وجه الخصوص:

تنظيم السوق المالية؛ 	•
المالية المستدامة؛ 	•

الفينتيك؛ 	•
مالية المقاولات؛ 	•

الرقمنة؛ 	•
أمن نظم المعلومات؛ 	•

اللغات الأجنبية؛ 	•
التنمية الذاتية وبناء القدرات الإدارية. 	•

كمــا قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتطويــر سياســة تكويــن تأهيلــي. وهكــذا، اســتفاد ســنة 2021، مــا يناهــز 29 مســتخدمًا 
مــن دورات تكوينيــة لغــرض الحصــول علــى شــهادات.

3.4 المساهمة في تكوين وقابلية تشغيل الشباب
مــن خــال الترحيــب بالمتدربــن مــن مختلــف مراحــل التعليــم العالــي العــام والخــاص، تواصــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

مســاهمتها في تكويــن وقابليــة التشــغيل للطلبــة الشــباب وخريجــي التعليــم العالــي. 
ــا. تم توجيــه هــؤلاء ومرافقتهــم مــن أجــل تمكينهــم قــدر الإمــكان مــن  وهكــذا، اســتضافت الهيئــة، ســنة 2021، مــا يناهــز 27 متدربً
ــم. وهمّــت التكوينــات، التــي تم إنجازهــا في مختلــف وحــدات الهيئــة، تطبيــق وتعميــق المعــارف، وكــذا أشــغال البحــث والتحليــل  التعل

ــة. والدعــم في مجــالات أنشــطة الهيئ
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الإطار رقم 5. الهيئة المغربية لسوق الرساميل، إدارة 
مسـؤولـة وملتـزمـة

تلتــزم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتطويــر وتعزيــز الحكامــة الرشــيدة والتمويــل المســتدام والممارســات المســؤولة اجتماعيــاً. 
وهــي المحــاور الأساســية التــي تنــدرج في الرؤيــة الاســتراتيجية وتــؤدي إلــى إنجــازات ملموســة.

الالتزام بتعزيز التنمية المستدامة
ــر  ــى تطوي ــم، عل ــة تنظي ــل، في إطــار نشــاطنا كهيئ ــة. فنحــن نعم ــات الاســتراتيجية للهيئ ــل المســتدام إحــدى الأولوي ــل التموي يمث
الممارســات التــي تشــجع علــى تعميــم تحديــات الاســتدامة لــدى المصُدريــن ومراعاتهــا مــن لدنهــم. كمــا أننــا نســاهم في تنميــة إطــار 

عمــل مــواتٍ لتعبئــة الرســاميل لفائــدة الأنشــطة الأكثــر اســتدامة، وندعــم أي عمــل يهــدف إلــى تعزيــز الماليــة المســتدامة.
 ويتجلىّ هذا الالتزام في مجموعة من الإجراءات والمبادرات، سواء على الصعيد الوطني أو الدولي:

ــادرة البورصــات  ــة )IOSCO(، "مب ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة: المنظمــة الدولي ــات الدولي ــد مــن الهيئ ــزام داخــل العدي الالت 	•
المســتدامة" - لــأمم المتحــدة ، " شــبكة البنــوك المســتدامة " ، إلــخ؛

إصــدار أدلــة بيداغوجيــة وتأطيريــة )Gender Bonds، والســندات الخضــراء، والســندات الخضــراء والاجتماعيــة  	•
والمســتدامة(؛

المســاهمة في تعزيــز الماليــة المســتدامة لــدى هيئــات تنظيميــة أخــرى بهــدف المزيــد مــن التعبئــة الدوليــة: الاتفاقــات الثنائيــة  	•
المتُضمّنــة لمحــور التنميــة المســتدامة، تدبيــر منصــة "تعهــد مراكــش"، والقيــام بشــراكة مــع مركــز تورنتــو، بنشــر كتــاب أبيــض 

حــول برنامــج التأســيس لأســواق الرســاميل الخضــراء في أفريقيــا؛
مواكبة الإصدارات الأولى للسندات الخضراء. 	•

الهيئة المغربية لسوق الرساميل، مشغّل مسؤول اجتماعيًا
تقــوم مقاربــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بشــأن قابليــة التشــغيل، علــى الاســتدامة. ومــن بــن المحــاور الرئيســية التــي يجــدر 

ذكرها:
تنمية المهارات والمواكبة الوظيفية، فقد أحدثت الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2021، لجنة المسار المهني؛ 	•

الحرص على المساواة المهنية والجدارة من خلال نشر أنظمة إدارة حديثة منصبة على "الأهداف"؛ 	•
تشــجيع الإجــراءات التــي تيُسّــر التماســك الاجتماعــي )اتفاقيــة الأطــر، ممارســة الأنشــطة الرياضيــة أو الترفيهيــة،  	•

التكوينــات في التنميــة الذاتيــة، إلــخ(؛
الحرص على التكافؤ بين الجنسين )٪53 / ٪47 في 31 دجنبر 2021(. 	•

التزام بالحكامة الرشيدة 
فيمــا يخــص الحكامــة الرشــيدة، تحــثّ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى اعتمــاد مقاربــة جماعيــة ترتكــز في تنظيمهــا علــى 

العديــد مــن اللجــان داخليــة أو مُوسّــعة، تتكلــف بمجــال معــن. وفي هــذا الإطــار، يُُمكــن ذكــر كأمثلــة عــن ذلــك، مــا يلــي:
لجنة التدقيق؛ 	•
لجنة المخاطر؛ 	•

لجنة التعيينات والأجور؛ 	•
لجنة الموارد البشرية والتنظيم؛ 	•

لجنة الإدارة؛ 	•
لجنة تتبع عمليات المراقبة؛ 	•

اللجنة الاستشارية الخاصة بالتأهيل المهني )الهيئة المغربية لسوق الرساميل والجمعيات المهنية(. 	•
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5. الوضعية المحاسبية والمالية 
يتــم إعــداد حســـابات الهيئـــة المغربيــة لســـوق الرســـاميل وفقــا لمقتضيــات المدونــة العامــة للتنميــط المحاســـبي حســـب النمـــوذج العــادي، 

وتتـــم المصادقــة عليهـــا مــن قبــل مدققــن خارجيــن مســتقلين، يقــوم مجلــس الإدارة بتعيينهــم.

1.5 منتجات الاستغلال 
عرفت منتجات الاستغلال سنة 2021، زيادة بنسبة ٪22 لتستقر في 170 مليون درهم مقابل 139 مليون درهم سنة 2020.

وتشــمل منتجــات الاســتغلال العمــولات والرســوم المســتخلصة مــن طــرف الهيئــة. وقــد همــت أكبــر زيــادة ملحوظــة، العمولــة علــى صــافي 
ــى  ــة، والتــي زادت بنســبة ٪18 )21+ مليــون درهــم(. في حــن، عــادت العمــولات عل ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي أصــول هيئ
العمليــات الماليــة والرســم شــبه الضريبــي إلــى مســتواها مــا قبــل الأزمــة الصحيــة لتصــل إلــى 19 مليــون درهــم مقابــل 12 مليــون درهــم 

ســنة 2020.

الرسم البياني رقم 3. تطور منتجات الاستغلال
 )بملايين الدراهم (
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ومــن حيــث التوزيــع، شــكلت العمــولات علــى صافـــي أصـــول هيئـــات التوظيـــف الجماعـــي للقيـــم المنقولــة ٪83 مــن العمــولات مقارنــة 
بنســبة ٪86 ســنة 2020. وشــهدت العمــولات علــى العمليــات الماليــة والرســم شــبه الضريبــي ومنتجــات الاســتغلال الأخــرى زيــادة في 

حصتهــا ســنة 2021.

2.5 المنتجات المالية 
اســتقرت المنتجــات الماليــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في 3 ملايــن درهــم مقابــل 3.7 مليــون ســنة 2020 مســجلة بذلــك 

انخفاضــا بنســبة ٪20. ويعــزى هــذا التراجــع إلــى انخفــاض أســعار الفائــدة الدائنــة عــام 2021.

3.5 تحملات الاستغلال 
بلغت تحملات الاستغلال عام 2021، ما يناهز 128,5 مليون درهم، مسجلة بذلك زيادة بنسبة ٪8 عن سنة 2020. 

تمثل مصاريف المستخدمين والمصاريف الخارجية ما يقارب ٪83 من مجموع تحملات الاستغلال.

الرسم البياني رقم 4. تركيبة منتجات الاستغلال

  2021   2020   2019 

عمولات على هيئات 
التوظيف الجماعي للقيم 

المنقولة

عمولات على الوديع الرسم شبه الضريبيعمولات على العمليات
المركزي ماروكلير

عمولات على هيئات 
التوظيف الجماعي للتسنيد

عمولات على هيئات توظيف 
الرأسمال بالمجازفة

NS

NS : غير معبر



4.5 نتيجة الاستغلال  
بالنســبة للســنة الماليــة 2021، كانــت نتيجــة الاســتغلال، والنتيجــة الجاريــة و النتيجــة الصافيــة مربحــة، إذ بلغــت كل منهــا علــى التوالــي 

ــون درهــم. ــون درهــم و29,4 ملي ــون درهــم و44,5 ملي 41,5 ملي

5.5 الأموال الذاتية
ــا يســاوي  ــون درهــم، وهــو م ــت 14,2 ملي ــادة بلغ ــون درهــم بزي ــا يناهــز 251,6 ملي ــة 2021، م ــة، للســنة المالي ــوال الذاتي ــت الأم وصل
النتيجــة برســم الســنة الماليــة 2021 )29,4 مليــون درهــم( مطروحــاً منهــا الحصــة مــن صــافي الربــح المخصــص للدولــة ســنة 2021 

ــون درهــم(.  )15,3 ملي

 الرسم البياني رقم 5. تركيبة تحملات الاستغلال
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     مصاريف المستخدمين

     المصاريف الخارجية الأخرى 

     مخصصات الاستغلال 

     الرسوم والضرائب

     المشتريات المستهلكة من المواد واللوازم

     مصاريف الاستغلال الأخرى
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أطلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2021، مخططهــا الاســتراتيجي الثانــي لفتــرة ثــاث ســنوات 2021-2023. وتم تطويــر 
هــذه الاســتراتيجية بالتعــاون مــع المتدخلــن في الســوق، وهــي تســتخلص الــدروس مــن الأزمــة الصحيــة وانعكاســاتها علــى الاقتصــاد 
العينــي، مــن خــال تحديــد رؤيــة مركزيــة تتمثــل في تعبئــة ســوق الرســاميل لخدمــة تمويــل الإنعــاش الاقتصــادي. ويســتند المخطــط علــى 

4 مرتكــزات تتــوزع إلــى 10 رافعــات أعمــال ذات أولويــة.

يعتبــر التمويــل تحديــا حيويــا للمقاولــة والاقتصــاد. فإلــى جانــب طــرق التمويــل التقليديــة، يوفــر ســوق الرســاميل مجموعــة واســعة مــن 
أدوات التمويــل المتاحــة للمقــاولات. إلا أنــه يلُاحَــظ أن اللجــوء إلــى هــذه الســوق لا يــزال محــدودًا، ممــا يحــرم المقــاولات مــن مصــادر 
ــل محــرك الاقتصــاد  ــي تمث ــى المقــاولات الصغــرى والمتوســطة الت ــق هــذه الملاحظــة بشــكل خــاص عل ــل هامــة ومتنوعــة. وتنطب تموي
ــة لســوق الرســاميل، في  ــة المغربي ــم الانشــغالات بخصــوص الانعــاش الاقتصــادي. وقــد أفــردت الهيئ ــوم في صمي ــدرج الي ــي وتن المغرب

خطــة عملهــا، إجــراءات خاصــة لتوجيــه هــذه المقــاولات وتيســير ولوجهــا إلــى هــذه الســوق.
تعتمــد جاذبيــة الســوق أيضًــا علــى إطــار تنظيمــي مــرن يتماشــى مــع تطــورات الســوق ويســتجيب لتطلعــات الفاعلــن. ولهــذا الغــرض، 
ســتدعم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إحــداث مثــل هــذا الإطــار علــى وجــه الخصــوص، وســتبذل قصــارى الجهــود لتنزيــل النصوص 

التنظيميــة الجديــدة.
وفي الأخيــر، فــإن تعزيــز جاذبيــة الســوق يعنــي أيضًــا تنميــة الثقافــة الماليــة للمدخريــن والمســتثمرين. ولهــذا الغــرض ستســهر الهيئــة 
ــة  ــن مــن جه ــن الحالي ــة المســتثمرين والمدخري ــة بهــدف مــزدوج: مواكب ــة المالي ــف برامــج الثقاف ــى تكثي ــة لســوق الرســاميل عل المغربي

ــة بــن الجمهــور. ــة ونشــر ثقافــة الادخــار والاســتثمار في الأدوات المالي والمســاهمة مــن جهــة أخــرى في تنمي
• مقاربة أكثر ملاءمة لحاجيات المقاولات وحاملي المشاريع

مــن المرتقــب أن تطلــق الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بمعيــة الفاعلــن الرئيســيين في القطــاع، عرضــا متكامــا مُوَجّهــا خصيصــا 
للمقــاولات الصغــرى والمتوســطة. وستســهر الهيئــة علــى تطويــر عــرض للمنتجــات والخدمــات الماليــة تســتجيب لحاجيــات هــذه 
المقــاولات. كمــا أنهــا ستســاند التطويــر والولــوج إلــى آليــات التمويــل البديلــة كهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري أو هيئــات التوظيــف 

الجماعــي للــراس المــال أو صناديــق التســنيد.
وسيتم أيضًا، اعتماد سلسلة من التدابير لأجل تحفيز سوق الدين الخاص وتأمين آليات اشتغالها.

• تطوير تنظيمي ملائم لتطورات وحاجيات السوق
ستســاهم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في وضــع إطــار تشــريعي وتنظيمــي حديــث ومــرن ومتطــور قــادر علــى دعــم وتحفيــز الســوق 
والفاعلــن فيــه. وستســهر الهيئــة أيضــا علــى مواكبــة تنزيــل النصــوص التنظيميــة مــن خــال خطــوات بيداغوجيــة مثــل نشــر دلائــل، 

وتنظيــم دورات تكوينيــة ولقــاءات مــع المهنيــن.
• التزام متواصل لفائدة الثقافة المالية 

لأجــل دعــم المدخريــن وتيســير ولــوج ســوق الرســاميل في وجــه العمــوم، ســتواصل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل جهودهــا وســتكثف 
ــة للعمــوم.  ــة الموجه ــوات الرقمي ــادة تواجدهــا في القن ــى وجــه الخصــوص، زي ــة عل ــوي الهيئ ــة. وتن ــة المالي ــا في مجــال الثقاف مبادراته

وستســعى الهيئــة أخيــرا إلــى تعزيــز كفــاءات الفاعلــن في الســوق مــن خــال تعزيــز وتوســيع نطــاق منظومــة التأهيــل المهنــي. 

المرتكز الأول. تيسير الولوج للتمويل عبر سوق الرساميل 



في منظــور الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، يرتبــط ضمــان جاذبيــة وتنافســية ســوق الرســاميل أيضــا بانفتاحــه على أحــدث الابتكارات 
في مجــال الصناعــة الماليــة مــع الحفــاظ علــى حســن ســيره والســهر علــى حمايــة المدخريــن والاســتقرار المالــي.

وهــو مــا يعنــي وضــع إطــار عمــل آمــن ومنظومــة تنظيــم ملائمــة وتتبــع عــن كثــب للمخاطــر المحتملــة بالنســبة للمســتثمرين. وهــو مــا 
يفتــرض أيضــا فهــم التطــورات المســتقبلية والآفــاق المتاحــة في ظــل التقنيــات الأخيــرة التــي تزعــزع، أحيانــا، النمــاذج التقليديــة للتمويــل 

والتنظيــم.
• تشجيع مستمر لتطوير منتجات مبتكرة ومستدامة

ســعيا منهــا لدعــم وتتبــع الابتــكارات في القطــاع المالــي، تتطلــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إلــى وضــع خارطــة طريــق مكرّســة 
للتكنولوجيــات الماليــة يكــون الهــدف منهــا هــو تقييــم الفــرص وتحديــد الأشــكال الجديــدة للمخاطــر الكامنــة في هــذه الابتــكارات. كمــا 
ســتواصل الهيئــة تســخير جهودهــا لدعــم الماليــة المســتدامة خاصــة مــن خــال تشــجيع الاســتثمار المســؤول اجتماعيــا والمســاهمة كذلــك 

في اســتحداث تصنيــف للأنشــطة المســتدامة. 
• مواكبة متواصلة لتفعيل منتجات وأسواق جديدة

ــل  ــرة. وســيكون التموي ــة مبتك ــة، وأدوات مالي ــود الآجل ــل ســوق العق ــدة، مث ــل أســواق جدي ــى تفعي ــة أيضــا عل ــود الهيئ وســتنصب جه
التشــاركي بــدوره محــط اهتمــام خــاص بهــدف توســيع باقــة الأدوات المطابقــة للشــريعة الإســامية لتشــمل مختلــف شــرائح الســوق. 
وســيحظى التمويــل التعاونــي، الــذي يعُــرف بعبــارة "Crowdfunding"، بنفــس العنايــة لكونــه يعُــد رافعــة حقيقيــة لتنميــة روح المقاولــة 

والشــمولية الماليــة لحاملــي المشــاريع الشــباب. 
• يقظة للتطورات على الصعيد الدولي

يتطلــب تعزيــز الإطــار التنظيمــي الملائــم للابتــكار يقظــة نشــطة لتتبــع تطــورات الأســواق علــى الصعيــد الدولــي مــن خــال المشــاركة 
الفعليــة في الأشــغال الدوليــة وتقييــم الفــرص المتاحــة والمخاطــر التــي تنطــوي عليهــا. ويتُيــح التعــاون الدولــي أيضًــا المســاهمة في 
بنــاء القــدرات وإثــراء المعــارف لــدى مســتخدمي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خاصــة مــن خــال المشــاركة المنتظمــة في البرامــج 

التكوينيــة التــي تنظمهــا الهيئــات الدوليــة وتنظيــم برامــج تبــادل الخبــرات والمســاعدة التقنيــة مــع هيئــات تنظيميــة أجنبيــة.

المرتكز الثاني. تبني إطار تنظيمي ملائم للابتكار 
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فيمــا يخــص حمايــة الادخــار، ســخرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كل جهودهــا لدعــم اليقظــة باعتمادهــا مقاربــة جديــدة 
للإشــراف منــذ ســنة 2019، وهــي الســنة التــي شــهدت أيضــا الرفــع بدرجــة كبيــرة مــن مســتوى شــفافية المصُدريــن. وتتمثــل الخطــوة 
القادمــة في توطيــد هــذه المقاربــة الجديــدة والاســتمرار في تعزيــز نزاهــة وشــفافية الســوق. وســوف تســتمر سياســة تكثيــف المراقبــة 

وتنفيذهــا بشــكل أكثــر نجاعــة بفضــل اســتخدام التقنيــات الجديــدة علــى وجــه الخصــوص.
• تعزيز نزاهة وشفافية السوق

رغبــة منهــا في الحفــاظ علــى نزاهــة الســوق وحســن ســيره، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بوضــع خارطــة طريــق تتماشــى 
مــع توصيــات مجموعــة العمــل الماليــة GAFI لتعزيــز منظومــة مكافحــة غســل الأمــوال. وتنــص خارطــة الطريــق هــذه علــى وجــه 
ــات مكافحــة غســل  ــن في الســوق بضــرورة احترامهــم واجب ــة مســتهدفة وتحســيس المتدخل ــات مراقب ــى إجــراء عملي الخصــوص، عل
الأمــوال. وبهــدف تعزيــز شــفافية الســوق، ستســهر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى جــودة الحــوار مــع المصدريــن وســتدعمهم 
في تواصلهــم المالــي وغيــر المالــي. وســيتم تطويــر أدوات جديــدة لتقييــم جــودة التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة مــع شــريك 
دولــي رائــد بهــدف تحســن ملاءمتهــا وفائدتهــا للمســتعملين. وبالمثــل، ســيظل نظــام الشــفافية والحكامــة موضــوع تحســينات موجهــة 

لغــرض تعزيــز حمايــة المســتثمرين. 
• تكثيف المراقبة وتحسين نجاعتها

عرفــت عمليــات المراقبــة التــي تنجزهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الســنوات الأخيــرة، تطــورا في أدائهــا بفضــل اعتمــاد مقاربــة 
تقــوم علــى المخاطــر وتكثيــف مهــام المراقبــة، وذلــك بفضــل تعزيــز المــوارد وإحــداث مديريــة مكرســة لذلــك. ويبقــى الهــدف الأول هــو 
القيــام بعمليــات مراقبــة مركــزة بشــكل أكبــر علــى أســاس خرائطيــة للمخاطــر قابلــة للتطويــر بالإضافــة الــى رقمنــة عمليــات المراقبــة 
مــن أجــل تحســن الإجــراءات وتبســيط تبــادل المعلومــات وإضفــاء المزيــد مــن المرونــة في القيــام بمهــام التفتيــش. وســتحرص الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل علــى الإفصــاح، بشــكل مســبق، عــن المخططــات الســنوية لعمليــات المراقبــة وســتقوم أيضــا، مــن خــال مقاربــة 

وقائيــة وتشــاركية، بالإفصــاح عــن الممارســات الجيــدة والســيئة التــي تم الوقــوف عندهــا أثنــاء مهــام التفتيــش الموضوعاتيــة.

المرتكز الثالث. تعزيز حماية الادخار من خلال توطيد المقاربة 
الجديدة للإشراف 



تطلبــت عمليــه التحــول مــن مؤسســة الــى هيئــة، والتــي انطلقــت ســنة 2016، مراجعــة معمقــة للتنظيــم الداخلــي بمــا يتناســب مــع المهــام 
الجديــدة المنوطــة بالهيئــة. وتماشــيا مــع أفضــل الممارســات الدوليــة، تمــت مراجعــة كيفيــات الاشــتغال وتعزيــز التفاعــل مــع المنظومــة 
الماليــة وتحســن التواصــل مــع المدخــر. وانطلاقــا مــن هــذه التجربــة، تعتــزم الهيئــة توطيــد المكتســبات التــي حققتهــا علــى مــدى 
الســنوات الأربــع الماضيــة وتعتبــر نفســها أكثــر مرونــة وأحســن ابتــكارًا لمســايرة التطــورات الســريعة لبيئتهــا. وتحقيقــا لهــذه الغايــة، تضــع 

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مســتخدميها في قلــب اســتراتيجيتها التنمويــة وتواصــل تحولهــا الرقمــي.
• ترشيد التنظيم وتثمين الكفاءات

يدعــو التنظيــم الجديــد للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الــى التــوازن بــن تخصــص وتعــدد مهــارات فــرق العمــل باعتبــاره الســبيل الــى 
الرقــي بمســتوى الفعاليــة والمرونــة.

وتعتــزم الهيئــة مواصلــة جهودهــا لتثمــن ودعــم قواهــا الحيويــة، مــن خــال تفعيــل هندســة تكويــن فعــال يدمــج محــاور جديــدة، واعتمــاد 
نظــام تدبيــر وظيفــي يأخــذ بعــن الاعتبــار مهــارات وتطلعــات المســتخدمين والاحتياجــات المســتقبلية للمؤسســة.

• تسريع وتيرة تنزيل استراتيجية التحول الرقمي للهيئة
بعــد أن شــرعت في تحولهــا الرقمــي بمناســبة إطــاق المخطــط التوجيهــي لنظــام المعلومــات ســنة 2019، تضــع الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل نصــب أعينهــا توســيع نطــاق الرقمنــة ليشــمل جميــع مهنهــا وتســريع وتيــرة التجريــد المــادي لمســاطر العمــل والمبــادلات وذلــك 
ســواء علــى المســتوى الداخلــي أو في تفاعلهــا مــع نظامهــا البيئــي. وســتعمل الهيئــة علــى توفّرهــا علــى الوســائل اللازمــة لمواجهــة تحديات 
الأمــن الســيبراني وســتعزز أمــن نظــام المعلومــات لديهــا، مــن خــال وضــع خطــة اســتمرارية النشــاط ومخطــط اســتراتيجي لأمــن نظــم 

المعلومات.

المرتكز الرابع. تسريع تحديث الهيئة المغربية لسوق 
الرساميل  وإدراجه ضمن مخططها للتحول الرقمي 
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الفصل الأول
الهيئة المغربية 
لسوق الرساميل 

ومحيطها بالأرقام
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2021

سوق البورصة
76عدد الشركات المدرجة

690,7رسملة البورصة )بمليارات الدراهم(

53,8نسبة رسملة البورصة/الناتج الداخلي الخام )بالنسبة المئوية(

30,3نسبة رسملة البورصة المحمولة من الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج )بالنسبة المئوية(

18,35+مؤشر مازي )التطور السنوي بالنسبة المئوية( 

74,7الحجم الإجمالي السوق المركزية + سوق الكتل )بمليارات الدراهم(

427 263عدد المعاملات )السوق المركزية + سوق الكتل(

013 643عدد الأوامر )السوق المركزية للأسهم(

9,9نسبة سيولة سوق البورصة )بالنسبة المئوية(

إقراض السندات
185,3حجم عمليات إقراض السندات )بمليارات الدراهم(

العمليات المالية
1 | 600 الإدراج في البورصة )العدد | المبلغ بملايين الدراهم(

1 | 60,7 العرض العمومي للسحب )العدد | المبلغ بمليارات الدراهم(

3 | 1,7الزيادة في رأس المال )العدد | المبلغ بمليارات الدراهم(

23 | 18,2إصدارات سندات القرض )العدد | المبلغ بمليارات الدراهم(

214 | 42,8إصدارات سندات الديون القابلة للتداول )العدد | المبلغ المصُدر بمليارات الدراهم(

4 | 3,9برامج إعادة الشراء )العدد | المبلغ بمليارات الدراهم(

التدبير الجماعي
592,9صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(

1,4صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي في الرأسمال )بمليارات الدراهم(

11,63صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد )بمليارات الدراهم(

21,6صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري )بمليارات الدراهم( 

46,2نسبة "الاصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي/ الناتج الداخلي الخام" )بالنسبة المئوية(

537عدد هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

10عدد هيئات التوظيف الجماعي في الرأسمال

**I 17 26عدد صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )الصناديق|الأقسام(

21عدد هيئات التوظيف الجماعي العقاري

المتدخلون
17شركات البورصة

25ماسكو الحسابات

45شركات التسيير

المستثمرون
079 148عدد حسابات السندات

363 137- المقيمون

716 10-  غير المقيمين

031 22عدد حملة حصص أو أسهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

575 20- المقيمون

456 1-  غير المقيمين

1 مليار درهم – حسب إصدار المندوبية السامية للتخطيط في يونيو 2022. * االناتج الداخلي الخام لسنة 2021 = 284,15

** ضمنها صندوق مرخص له من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل في دجنبر 2021 ومؤسس في يناير 2022.

الإطار رقم 6. مؤشرات سوق الرساميل



1.1 تطور المؤشرات 
ــة الاســتقرار التــي  ــة، ارتفاعــا ســنة 2021. فبعــد مرحل ــى غــرار مؤشــرات البورصــة العالمي ــة، عل ســجلت مؤشــرات البورصــة المغربي
بعــن الثانــي والثالــث قبــل تعزيــز مكاســبها مــع نهايــة  ميــزت الربــع الأول مــن الســنة، بــدأت المؤشــرات المغربيــة في الارتفــاع خــال الرُّ

الســنة.
13 نقطــة، وهــو مــا يمثــل أداءً ســنويًا بنســبة  13 نقطــة ليختــم الســنة في 358,32 وهكــذا، تجــاوز مؤشــر مــازي في شــتنبر، عتبــة 000
٪18,35+. وعلــى نفــس المنــوال، راكمــت المؤشــرات المغربيــة الأخــرى، منــذ بدايــة الســنة، زيــادة بنســبة ٪17,40+ فيمــا يخــص مؤشــر 

.FTSE CSE Morocco 15 ــا يخــص مؤشــر MSI20 و ٪23,55+ فيم

يعكــس أداء مؤشــر مــازي ســنة 2021، الأداءات الإيجابيــة التــي ســجلتها معظــم المؤشــرات القطاعيــة )19 مــن بــن 23(، والتــي تراوحــت 
مــن ٪7,85 إلــى 179,65٪.

ففيمــا يتعلــق بالقطاعــات ذات الترجيــح الكبيــر في رســملة البورصــة، ســجل مؤشــرا قطاعــي "الأبنــاك" و" العقــار ومــواد البنــاء " أداءيــن 
بلغــا علــى التوالــي ٪15,56+ و ٪29,55+، علــى عكــس قطــاع "الاتصــالات" الــذي ســجل أداءً ســلبيًا بنســبة ٪3,83-. أمــا بخصــوص 
المؤشــرات القطاعيــة الأخــرى التــي ســجلت منحنيــات تصاعديــة عاليــة بالمقارنــة مــع ســنة 2020، توجــد قطاعــات "صناعــة الأدويــة" 
الــذي ســجل ارتفاعــا بنســبة ٪179,65 )٪17,47 ســنة 2020(، و"الهندســيات والتجهيــزات الصناعيــة" الــذي ســجل زيــادة بنســبة 
٪79,31 )٪2,79- ســنة 2020(، و"الحراجــة والــورق" الــذي زاد بنســبة ٪59.41 )٪31,80- في 2020( و "الكيمياويــات" الــذي ســجل 

ارتفاعًــا بنســبة ٪58,58 )٪2,45- عــام 2020(.
وعلـــى عكـــس ذلـــك، ســـجلت 4 قطاعـــات أداءات ســـلبية تراوحـــت مـــن ٪3.73- إلى ٪36.88- مقابل 15 قطاعاً في عام 2020 بأداءات 

ســـلبية تراوحـــت من ٪1.51- إلى 44.11٪-.

1. سوق البورصة 

 MSI20 الرسم البياني رقم 6. تطور مؤشرات مازي و 
و FTSE CSE Morocco 15 سنة 2021 )القاعدة 100 عند متم دجنبر 2020(

المصدر : بورصة الدارالبيضاء

 FTSE CSE MOROCCO 15   MSI20    مــازي 
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الرسم البياني رقم 7. تطور المؤشرات القطاعية سنة 2021

المصدر : بورصة الدارالبيضاء

MSCI Inc المصدر: بورصة الدار البيضاء و

حقــق مؤشــر مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي للأســواق الحدوديــة بالــدولار الأمريكــي )MSCI Frontier Markets(، الــذي 
يشــمل تمثيليــة الســوق المغربيــة، أداءً إيجابيًــا فــاق )MSCI FM USD: + 16,45٪( ارتفــاع المؤشــر المعيــاري لبورصــة الــدار البيضــاء 
المعُبّــر عنــه بالــدولار )MASI USD: + 13,56٪(. وتجــدر الإشــارة إلــى أن مؤشــر مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي للأســواق 
 )MSCI EM USD( الحدوديــة بالــدولار الأمريكــي يشــمل بورصــات مماثلــة للســوق المغربيــة. في حــن، ســجل مؤشــر الأســواق الناشــئة
أداءًً ســنويًا ســلبيًا بلــغ ٪4,59-. وعلــى عكــس ذلــك، ارتفــع مؤشــر الأســواق المتقدمــة )MSCI DM World USD( بنســبة 20,14٪+.

  الرسم البياني رقم 8. تطور مؤشري مازي و مورغان ستانلي للرأسمال الدولي للأسواق الحدودية 
)قاعدة 100 = 2014(

179,65%

79,31%

59,41%

58,58%

52,00%

43,83%

40,25%

33,29%

29,55%

26,97%

20,89%

19,62%

18,88%

15,56%

14,75%

12,25%

11,56%

8,34%

7,85%

-3,73%

-3,83%

-5,38%

-36,88%

صناعة الأدوية 

الهندسيات والتجهيزات الصناعية  

الحراجة والورق 

الكيمياويات

التوزيع 
البترول والغاز

المساهمات والإنعاش العقاري

خدمات النقل

العقار ومواد البناء

التأمينات

المناجم
الصناعة الغذائية/الإنتاج

شركات التمويل وأنشطة مالية أخرى

الأبناك

الكهرباء
المشروبات

مواد وبرامج و خدمات معلوماتية

شركات التوظيف العقاري
النقل

الفنادق والترفيه

الاتصالات

شركات محافظ الأوراق المالية – المجموعات القابضة

خدمات للجماعات الترابية

119

93

135

109

100

108

82
85

83

125

104

112

84

119

96

 مورغان ستانلي للرأسمال الدولي للأسواق الحدودية (MSCI FM)  مازي  



الرسم البياني رقم 9: توزيع رسملة البورصة حسب قطاع النشاط سنة 2021

المصدر: بورصة الدار البيضاء

2.1 تطور رسملة البورصة 
بلغــت رســملة البورصــة ســنة 2021، مبلــغ 691  مليــار درهــم مقابــل 585 مليــار درهــم عــام 2020، مســجلة بذلــك زيــادة ســنويًة بنســبة 
٪18,08+. واحتفــظ قطــاع الأبنــاك، وهــو أكثــر القطاعــات تمثيــا في رســملة البورصــة، بحصــة مماثلــة لتلــك التــي ســجّلها ســنة 2020 
والتــي بلغــت ٪33. في حــن تراجعــت حصــة قطــاع "الاتصــالات" بأربــع نقــط لتســتقر في ٪18 مــن رســملة البورصــة مقابــل ارتفــاع حصــة 

قطــاع " العقــار ومــواد البنــاء" مــن ٪11 إلــى 13٪.

الأبناك

الاتصالات

العقار ومواد البناء

الصناعة الغذائية/الإنتاج

البترول والغاز 

التأمينات

الكهرباء 

التوزيع 

المناجم 

خدمات النقل

قطاعات أخرى أقل من )> 2٪(

18% 13%

6%

5%

5%

8 %

3 %

3 %

3 %

3 %

33 %
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الجدول رقم 3. تطور حجم التداولات حسب الفئة
 )بملايين الدراهم(

20172018201920202021

حجم الأسهم

781 00140 20033 12231 48937 139. 1السوق المركزية

474 83723 67615 79126 0518 224. سوق الكتل

255 83864 87648 91357 54045 63المجموع أ = )2+1(

600600     -799-3.  الإدراجات

778 0966 1352 2132514 41. تقديم السندات

28-383 567252. العروض العمومية

368503 6224306221 6. تنقيلات

393 4062 8482 4979 4353 71. زيادات في رأس المال

302 47010 9886 00216 3375 3المجموع ب = )3 + 4 + 5 + 6 + 7(

557 30874 86455 91574 87750 66مجموع حجم الأسهم )أ+ب(

حجم سندات  القرض

36     -8308554. السوق المركزية 

684950527186,86130 91. سوق الكتل 

005531187166 9921 1المجموع ج = )9+8( 

20     -     -10658767.إصدارات

     -281,23     -     -11210. تقديم السندات 

28120-868767المجموع د = )11+10(

772531468186 8601 2مجموع حجم سندات الاقتراض = )ج+د(

743 77674 39555 68775 73752 69 المجموع العام

المصدر: بورصة الدارالبيضاء

3.1 تطور حجم التداولات و السيولة 
بلــغ الحجــم الإجمالــي للتــداولات ســنة 2021، حوالــي 75 مليــار درهــم مســجلًا بذلــك زيــادة بنســبة ٪34,01+ مقارنــة بعــام 2020. 
وتعــزى هــذه الزيــادة الكبيــرة إلــى ارتفــاع الأحجــام في الســوق المركزيــة وســوق الكتــل، فضــاً عــن ارتفــاع حجــم عمليــات تقــديم 
الســندات. وقــد مثــل حجــم الســوق المركزيــة، الــذي ســجل زيــادة بنســبة ٪23,6+ مقارنــة بالعــام الســابق، مــا يقــارب ٪55 مــن إجمالــي 

حجــم التــداولات.



الرسم البياني رقم 10. الأحجام الشهرية للتداولات
 )بملايين الدراهم(

الرسم البياني رقم 11. تطور نسبة سيولة سوق البورصة

اســتقر مؤشــر الســيولة عنــد ٪9,86 برســم شــهر دجنبــر 2021 مقابــل ٪8,83 نفــس الشــهر مــن الســنة الســابقة. وهــو مــا يمثــل مســتوىً 
متوســطًا قريبًــا مــن المســتويات التــي تم تســجيلها خــال الســنوات الخمــس الماضيــة.

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المصدر: بورصة الدار البيضاء

  نسبة السيولة  الأحجام الإجمالية
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الجدول رقم 4. توزيع حجم التداولات الإجمالي بالسوق المركزية لبورصة الدار البيضاء حسب فئة المستثمرين

 
هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة

أشخاص معنويون 
أشخاص معنويون أشخاص ذاتيون مغاربةمغاربة

المجموعشبكة الأبناكأشخاص ذاتيون أجانبأجانب 

201936%40%7%13%1%3%100%

202037%36%12%12%1%2%100%

202132%42%14%9%NS3%100%

خارج عمليات التقديمات، والولوج للبورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا( 
المصدر: شركات البورصة

 الجدول رقم 5. توزيع حجم  الشراء والبيع في السوق المركزية لبورصة الدار البيضاء حسب فئة المستثمرين
 )بملايين الدراهم(

البيعالشراء 

التغيرات20202021التغيرات20202021الفئات

%15,6-836,7 653,09 11%27,4+220,6 731,816 12هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

%52,3+110,8 888,218 11%36,9+264,3 884,616 11أشخاص معنويون مغاربة

%56,5+163,7 939,76 3%33,3+624,8 220,55 4أشخاص ذاتيون مغاربة

%11,4+961,6 454,44 4%35,3-174,2 359,92 3أشخاص معنويون أجانب

%83,2-252,442,3%85,1-259,538,8أشخاص ذاتيون أجانب

%109,2+702,3 813,71%9,2-545,2494,8الشبكة البنكية

%23,7+817,4 001,440 33%23,7+817,4 001,440 33المجموع

)خارج عمليات التقديمات، والولوج للبورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا(
المصدر: شركات البورصة

4.1 تصنيف المستثمرين 
1.4.1 في السوق المركزية لبورصة الدار البيضاء 

ــد  ــون. فق ــون المحلي ــا الأشــخاص المعنوي ــي يحمله ــة الســوق الت ــد هيكل ــدار البيضــاء تأكي ــة لبورصــة ال ســجل نشــاط الســوق المركزي
بلغــت حصــة الحجــم المتُأتــي مــن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة والأشــخاص المعنويــن المغاربــة ٪74 مــن حجــم التــداول 
الإجمالــي، وهومــا يمثــل شــبه ركــود مقارنــة بعــام 2020 )٪73(. في حــن حقــق الأشــخاص الطبيعيــون المغاربــة حصــة ٪14، بزيــادة 
نقطتــن علــى أســاس ســنوي و7  نقــاط مقارنــة بعــام 2019. ومــن جهــة أخــرى، بلغــت حصــة الأجانــب ٪9، مســجلةً انخفاضــا ب 4      

نقــاط مئويــة عــن عــام 2020.

NS : غير معبر



الجدول رقم 6. تصنيف استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج في الأسهم المغربية المسعّرة 
)بملايين الدراهم(

 

التصنيف

31/12/202031/12/2021

%المبلغ%المبلغ

استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج  المودعة في المغرب، 
%946100 208%260100 190منها:

%55893,1 194%09092,6 176الحصة الاستراتيجية

%3886,9 14%1707,4 14العائم

717 976690 584رسملة البورصة

022 566175 150رسملة البورصة العائمة

نسبة استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج من رسملة 
%30,3%32,5البورصة

%28,2%30,1نسبة الحصة الاستراتيجية من رسملة البورصة

%2,1%2,4نسبة الحصة العائمة من رسملة البورصة

%8,2%9,4نسبة الحصة العائمة من رسملة البورصة العائمة

المصدر: ماسكو الحسابات
بورصة الدار البيضاء، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

2.4.1 المستثمرون الأجانب في بورصة الدار البيضاء 
ارتفــع المبلــغ الإجمالــي للاســتثمار الأجنبــي في الأســهم المســعّرة، عنــد متــم 2021، إلــى 209 مليــار درهــم مســجلا بذلــك زيــادة 
بنســبة ٪9,8+ مقارنــة بالحجــم المســجل نهايــة عــام 2020. وبالنســبة المئويــة، مثلــت حصــة الاســتثمار الأجنبــي ٪30,3 مــن الرســملة 
الإجماليــة للبورصــة. وشــكلت المســاهمات الاســتراتيجية الجــزء الأكبــر مــن الاســتثمار الأجنبــي في الأســهم المســعّرة. فقــد بلغــت حصــة 
هــذه المســاهمات ٪93,1 مــن المبلــغ الإجمالــي. بالإضافــة إلــى ذلــك، وصلــت الحصـــة العائمـــة لـــرؤوس الأمــوال الأجنبيــة المســتثمرة فـــي 

بورصـــة الـــدار البيضـــاء نســـبة ٪2,1 مـــن إجمالـــي رســـملة البورصة و٪8,2 مـن الرســـملة العائمـة. 
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بلــغ حجــم عمليــات إقــراض الســندات 185 مليــار درهــم ســنة 2021 مســجلا بذلــك انخفاضــا بنســبة ٪27 تقريبًــا مقارنــة بعــام 2020. 
وبلــغ جــاري عمليــات إقــراض الســندات، في متــم دجنبــر 2021، مــا مجموعــه 21 مليــار درهــم.

ســجل توزيــع أحجــام التــداولات حســب فئــات الزبائــن المقترضــن تغييــراً في الترتيــب عــام 2021، حيــث احتلــت الشــركات غيــر الماليــة 
المرتبــة الأولــى )٪34,3( متقدمــة علــى الأبنــاك )٪32,9(. مــن جانــب المقُرضــن، ظــل الترتيــب مطابقًــا لذلــك الــذي لوحــظ عــام 2020، 

مــع أغلبيــة كبيــرة جــدًا لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة كمُقرضــن )81,1٪(.

2. إقراض السندات  

 الرسم البياني رقم 12. تطور حجم وجاري عمليات إقراض السندات 
)بمليارات الدراهم(

الرسم البياني رقم 13. نسبة الحجم المتداول حسب فئات الزبائن )إقراض(

المصدر: الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

  حجم   جاري  
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81,1%

18%

0,9%NS

هيئات التوظيف الجماعي للقيم 
المنقولة

مؤسسات الائتمان والمعتبرة الأبناك
الشركات غير الماليةفي حكمها

المصدر : الأبناك، وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
NS : غير معبر



الرسم البياني رقم 14. نسبة الحجم المتداول حسب فئات الزبائن )قرض(

الرسم البياني رقم 15. نسبة الحجم المتداول حسب فئات السندات

الرسم البياني رقم 16. متوسط المدة حسب فئة السندات )بالأسابيع(

المصدر: الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

المصدر: الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

المصدر : الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

همــت عمليــات إقــراض الســندات، ســنة 2021، بالأســاس ســندات الخزينــة بنســبة ٪88,8 مــن الحجــم الإجمالــي مقابــل ٪89,4 ســنة 
ــى  ــا عل ــة للتــداول الأخــرى موضــوع عمليــات إقــراض بنســبتين بلغت 2020. في حــن كانــت شــهادات الإيــداع وســندات الديــون القابل

التوالــي ٪6,9 و ٪4,2 متبوعــة في ذلــك، ولــو بمســتوى أدنــى، بالأســهم التــي ســجلت نســبة 0,12٪.

يتراوح متوسط مدة عملية إقراض السندات من أسبوعين )2( إلى )7( أسابيع حسب فئة الأداة المالية. 

هيئات التوظيف الأبناك الشركات غير المالية 
الجماعي للقيم 

المنقولة 
مؤسسات مالية 

أخرى 
شركات التأمين وإعادة 

التأمين
مؤسسات الائتمان شركات التسيير

والمعتبرة في حكمها
الوكلاء وسماسرة 

التأمين 

34,3%32,9%

11,6%
6,6%5,8%5,1%

3,3%0,3%

88,8%

6,9%

2,1%2,1%0,1%

أسهمأذون شركات التمويلأوراق الخزينةشهادات الإيداعسـندات الخزينـة

شهادات الإيداعأوراق الخزينةأذون شركات التمويل سندات الخزينة أسهم

7

333

2
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الجدول رقم 7. العمليات على سندات رأس المال

العمليات الخاضعة لتأشيرة الهيئة المغربية لسوق الرساميل
 مبلغ العمليات عدد العمليات المعالجة

)بملايين الدراهم(

2020202120202021

11600600الإدراج في البورصة

721 2611 633الزيادة في رأس المال

-408-1نقدا

-8-1بالإدماج والانصهار

701 5451 322بتحويل ربائح أو مبالغ مطروحة للتوزيع

1130020بتحويل ديون

114261عروض  عمومية 

-42-1عروض عمومية للشراء

61-1-عروض عمومية  للسحب

-580-1عمليات على رأس المال بتوظيف خاص

382 4832 954مجموع العمليات على سندات رأس المال

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

3. دعوة الجمهور إلى الاكتتاب 
عالجــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عــام 2021، مــا مجموعــه 69 عمليــة ماليــة. ومــن حيــث الحجــم، ســجلت العمليــات علــى 
ــن بســبب انخفــاض  ــى ســندات الدي ــات عل ــا انخفــض حجــم العملي ــام الســابق. كم ــة بالع ــا حــادًا مقارن ــال انخفاضً ســندات رأس الم

ــي للإصــدارات خــال الســنة. ــة الحجــم الإجمال ــل غالبي ــون تُُمثّ ــت إصــدارات الدي ــراض. وظل إصــدارات ســندات الاقت

1.3 العمليات على سندات رأس المال
تميــزت ســنة 2021 بانخفــاض حــاد في حجــم العمليــات علــى ســندات رأس المــال.  وهكــذا، قــارب الحجــم الإجمالــي حوالــي 2,4 مليــار 
درهــم، مســجلًا بذلــك انخفاضًــا بنســبة ٪47 مقارنــة بالحجــم المســجل في العــام الســابق. وبحســب نوعيــة العمليــة، ســجلت الزيــادات 
في رأس المــال حجمًــا بلــغ 1,7 مليــار، أي بانخفــاض ٪47، وذلــك بســبب التراجــع الكبيــر للزيــادات في رأس المــال عــن طريــق تحويــل 
الربائــح والــذي بلــغ ٪33 وأيضــا بســبب انعــدام أيــة زيــادة في رأس المــال نقــدًا. وفيمــا يهــم توظيــف ســندات رأس المــال، ســجلت ســنة 
2021 عمليــة واحــدة لولــوج البورصــة بإصــدار بلــغ 600 مليــون درهــم، أي مــا يعــادل نفــس المبلــغ لســنة 2020، ولــم تشــهد أيــة عمليــة 

توظيــف خــاص.

2.3 إصدار سندات الدين 
تراجــع الحجــم الإجمالــي لإصــدارات ســندات الديــن بنســبة ٪17 ســنة 2021 ، أي أنــه ســار في نفــس منحــى الســنة الماضيــة. فقــد بلــغ 

61 مليــار درهــم مقابــل 73 مليــار درهــم قبــل عــام.  ويعــزى هــذا التغييــر بشــكل أساســي إلــى:
انخفــاض حجــم إصــدارات ســندات القــرض بنســبة ٪36، ســواء مــن خــال دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب أو عــن طريــق  	•

الخــاص؛  التوظيــف 
انخفــاض طفيــف بنســبة ٪4 في حجــم إصــدارات ســندات الديــن القابلـــة للتــداول، التــي لا زالــت شــهادات الإيــداع تمثــل ثلاثــة  	•

أرباعهــا تقريبًــا.



الجدول رقم 8. العمليات على سندات الدين 

 مبلغ العمليات عدد العمليات الُمعالجة
)بملايين الدراهم(

2020202120202021

228 50118 282328إصدارات سندات القرض 

248 6008 111012عبر دعوة الجمهور إلى الاكتتاب 

980 9019 171315عبر التوظيف الخاص

804 59342 192544إصدارات سندات الديون القابلة للتداول *

388 9412 493أوراق الخزينة

706 70231 10932شهادات الايداع

710 9508 577أذون شركات التمويل

032 09461 474873مجموع إصدارات سندات الدين 

)*(: يحيل عددُ العمليات التي تمت معالجتها إلى عددَ ملفات المعلومات التي قامت الهيئة المغربية لسوق الرساميل بمعالجتها خلال سنة 2021،
 في حين أن مبلغ العمليات يحيل إلى المبالغ التي تم إصدارها خلال نفس الفترة.

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل/الوديع المركزي ماروكلير

الجدول رقم 9. العمليات المالية الأخرى 

 مبلغ العمليات عدد العمليات الُمعالجة
)بملايين الدراهم(

2020202120202021نوع العملية

851 333553برامج إعادة الشراء 

دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب مــن طــرف المجموعــات 
الأجنبيــة *

813230349

200 11165854مجموع العمليات المالية الأخرى

)*(: مجموع المبالغ القصوى المرخص لها طبقا لمقتضيات المنشور العام لعمليات الصرف. 
المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

 3.3 العمليات المالية الأخرى 
زاد بشــكل كبيــر، خــال ســنة 2021، حجــم العمليــات الماليــة الأخــرى التــي تمــت معالجتهــا، مدفوعــا في ذلــك بزيــادة حجــم برامــج إعــادة 

الشــراء المرتبطــة بتجديــد برنامــج إعــادة الشــراء للبنــك الشــعبي المركــزي، الــذي بلــغ 3،5 مليــار درهم. 
وبلغ حجم عمليات المجموعات الأجنبية المخصّصة لمستخدميها 349 مليون درهم، مسجلا بذلك زيادة بنسبة 52٪.
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الجدول رقم 10. تطور الناتج الداخلي الخام وصافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والنسبة 
)صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / الناتج الداخلي الخام(

201920202021

284,15 152,421 239,841 1الناتج الداخلي الخام* )بمليارات الدراهم( 

470,57523,19592,91صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم( 

نسبة صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
%46,17%45,40%37,95/ الناتج الداخلي الخام )%(

)*(: أرقام مراجعة في يونيو 2022 من قبل المندوبية السامية للتخطيط، تبعًا لتغيير قاعدة الاحتساب من 2007 إلى 2014. 
المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة/ المندوبية السامية للتخطيط

4. منتجات التدبير الجماعي
1.4 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

1.1.4 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الاقتصاد المغربي
حافــظ وزن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في الاقتصــاد المغربــي ســنة 2021علــى منحــاه التصاعــدي. فقــد بلــغ صــافي 
أصــول هــذه الهيئــات، مــع متــم 2021، مــا يمثّــل ٪46،17 مــن النــاتج الداخلــي الخــام مقابــل ٪45،40 نهايــة 2020. ويعــزى هــذا التطــور 
إلــى ارتفــاع صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ســنة 2021 )٪13،32( وهــو مــا فــاق الارتفــاع الــذي ســجله النــاتج 

الداخلــي الخــام في نفــس الســنة )11،4٪(.

وقــد اســتقرت نســبة صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن الادخــار الوطنــي، في ٪160,40 نهايــة عــام 2021، 
مســجلة بذلــك انخفاضًــا قــدره 4,02 نقطــة مئويــة عــن ســنة 2020. ويعُــزى هــذا التراجــع إلــى الارتفــاع الأقــل أهميــة لصــافي أصــول 
ــي نشــرتها  ــي بلغــت نســبة ٪16,2 حســب الأرقــام الت ــي والت ــا الادخــار الوطن ــي عرفه ــك الت ــة مــع تل ــات )٪13,32+( مقارن هــذه الهيئ

المندوبيــة الســامية للتخطيــط.

 الرسم البياني رقم 17. تطور نسبة )صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / 
الادخار الوطني الإجمالي( 

* أرقام مراجعة في يونيو 2022 من قبل المندوبية السامية للتخطيط، تبعًا لتغيير قاعدة الاحتساب من 2007 إلى 2014. 
المصادر: شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والمندوبية السامية للتخطيط

    الادخار الوطني* )بمليارات الدراهم(     جاري صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم املنقولة )بمليارات الدراهم(    صافي الأصول / الادخار الوطني 

127,06%

2017

133,46%
139,67%

164,42%160,40%

2018201920202021

415,96

325,78336,91318,21

369,65

434,79
470,57

523,19

592,91

327,38



2.1.4 تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة خلال الفترة 2021-2016 
خــال الســنوات الخمــس الأخيــرة، شــهد صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة زيــادة ســنوية بمعــدل ٪9,6 منتقــاً 
مــن 375,61  مليــار درهــم ســنة 2016 إلــى 592,91 مليــار درهــم نهايــة 2021، وهــو مــا يمثــل زيــادة بمبلــغ 271,3  مليــار درهــم خــال 

الفترة.
وقــد تأتــت هــذه الزيــادة التــي قاربــت ٪76 جــراء التطــور الــذي عرفــه صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مـــن 
صنـــفي "ســـندات قــرض متوســـطة وطويلـــة المــدى" و"المتنوعــة" اللذيــن زادا خــال الســنوات الخمــس الماضيــة بمبلغــي 120,7 و43,5 
مليــار درهــم. أمــا بالنســبة لجــاري الأصــول مــن الأصنــاف الأخــرى، فقــد زاد بمبلــغ 24,09 مليــار درهــم فيمــا يخــص هيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة مـــن صنـــف "ســـندات القــرض قصيــرة المـــدى"، و20,8 مليــار درهــم لصنــف "الأســهم"، و8,2  مليــار درهــم 

لـــصنف "النقديــة" و 53 مليــون درهــم لصنــف "التعاقديــة".
ــدلات  ــى متوســط مع ــي شــهدت أعل ــفي "المتنوعــة" و "الأســهم" هــي الت ــن صنـ ــة مـ ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــت هيئ وكان
نمــو ســنوي خــال الفتــرة الخماســية المذكــورة ، بحيــث ناهــزت علــى التوالــي ٪26,4 و٪12. ومــن جانبهــا، شــهدت هيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة مـــن صنـــف "ســـندات القــرض متوســـطة وطويلـــة المــدى" خــال نفــس الفتــرة، أقل نســبة معدل النمــو في أدائها 
ــاف الأخــرى معــدلات نمــو ســنوي  ــة مــن الأصن ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــر اســتقرارًا )٪9,7(. وعرفــت هيئ ــا الأكث لكنه

إيجابــي )بلــغ علــى التوالــي ٪8 و ٪2,2 و ٪0,7 لأصنــاف "ســـندات القــرض قصيــرة المـــدى"، و"النقديــة" و"التعاقديــة"(.

3.1.4 تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2021
ــم  ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــة، واصــل صــافي أصــول هيئ ــة الصحي ــد الأزم ــافي الاقتصــادي بع ــن ســياق التع بفضــل اســتفادته م
المنقولــة ارتفاعــه ســنة 2021 ليتجــاوز، لأول مــرة، عتبــة 600 مليــار درهــم مــع نهايــة أكتوبــر 2021. وقــد بلــغ صــافي هــذه الأصــول 
592,91 مليــار درهــم في متــم 2021، مقابــل 523,19 مليــار نهايــة ســنة 2020، وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة ٪13,32. وقــد تأتــى هــذا 
التطــور بفضــل الاكتتابــات الصافيـــة التــي حققهــا القطــاع خــال العــام والتــي بلــغ حجمهــا 48,1 مليــار درهــم، بالإضافــة إلــى الأداءات 

الإيجابيــة التــي حققتهــا كل أصنــاف هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة.

الرسم البياني رقم 18. تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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الرسم البياني رقم 19. تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي سنة 2021 
)بمليارات الدراهم(

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

4.1.4 توزيع هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف 
مــع متــم ســنة 2021، بلــغ عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة قيــد التشــغيل 537 مقابــل 502 هيئــة عــام 2020. وقــد 
نتــج هــذا التطــور بفضــل إحــداث 35 هيئــة توظيــف جماعــي، منهــا 12 وحــدة مــن صنــف "ســندات قــرض متوســطة وطويلــة المــدى"، 
و 10 مــن صنــف "متنوعــة"، و7 مــن صنــف "الأســهم"، و3 مــن صنــف "ســندات قــرض قصيــرة المــدى"، و 3 كذلــك مــن صنــف "نقديــة". 
وفيمــا يتعلــق بالشــكل القانونــي لهيئــات التوظيــف الجماعــي هــذه، يظــل شــكل الصناديــق المشــتركة للتوظيــف )FCP( هــو الســائد إلــى 
ــا مقابــل 46 شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر )SICAV(. وتجــدر الإشــارة إلــى أن  حــد كبيــر إذ يصــل عــدده إلــى 491 صندوقً

هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة التــي أحدثــت ســنة 2021 اتخــذت كلهــا شــكل صناديــق مشــتركة للتوظيــف. 
وكمــا كان الحــال عليــه في الســنوات الســابقة، ظلــت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "ســندات قــرض متوســطة 
وطويلــة المــدى" هــي الســائدة ســواء مــن حيــث عــدد الصناديــق )188 هيئــة توظيــف( أو مــن حيــث صــافي الأصــول الــذي بلــغ 324,79 

مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل ٪54,78 مــن الجــاري الإجمالــي في متــم ســنة 2021. 
وتطورت مختلف أصناف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2021 على النحو التالي:

• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "أسهم" 
عنــد نهايــة الســنة الماليــة 2021، بلــغ صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "أســهم" 47,14 مليــار درهــم 
مقابــل 37,09 مليــار درهــم قبــل عــام، وهــو مــا يمثــل تغيــرا إيجابيــا بنســبة ٪27,10. ويعــزى هــذا التغييــر بشــكل رئيســي إلــى الأداء 
الســنوي الــذي حققــه هــذا الصنــف والــذي بلــغ ٪19,46، بالإضافــة إلــى اكتتابــات صافيــة بلغــت 2,95 مليــار درهــم. وبعــد إحــداث 7 

صناديــق، ارتفــع عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي مــن هــذا الصنــف إلــى 103 في متــم 2021 مقابــل 96 مــع نهايــة ســنة 2020.
• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "متنوعة"

أدى إحــداث 10 هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "متنوعــة" وتحويــل هيئــة واحــدة مــن صنــف "ســندات قــرض 
متوســطة وطويلــة المــدى" إلــى "متنوعــة" إلــى الزيــادة في عــدد الصناديــق مــن هــذا الصنــف إلــى 112 هيئــة توظيــف جماعــي في متــم 

2021 مقابــل 101 وحــدة عــام 2020.
وبلــغ الجــاري الإجمالــي لصنــف "متنوعــة" 63,07 مليــار درهــم ســنة 2021، مســجلا بذلــك زيــادة اســتثنائية بلغــت ٪104,99 مقارنــة 
بعــام 2020 عندمــا كان في حــدود 30,77 مليــار درهــم. ويعــزى هــذا التطويــر إلــى كــون صنــف "المتنوعــة" هــذا، حقــق عــام 2021، مــن 
ــغ 6,99٪.  ــار درهــم( بالإضافــة إلــى تســجيله لأداءٍ ســنويٍ بل ــر الاكتتابــات الصافيــة )29,23 ملي بــن جميــع الأصنــاف مجتمعــة، أكث
ويبــن مســتوى الاكتتابــات خــال عــام 2021 اهتمــام المســتثمرين بهــذا الصنــف، وهــو مــا أتــاح الاســتفادة مــن التطــور الإيجابــي الــذي 
عرفــه ســوق الأســهم في ســياق الانتعــاش الاقتصــادي، مــع ربطــه بالضمانــة التــي يتُيحهــا ســوق ســعر الفائــدة )في نهايــة عــام 2021، مــا 

يقــارب ٪41 مــن أصــول هــذا الصنــف تم اســتثماره في ســندات تصُدرهــا أو تضمنهــا الدولــة(.
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• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "نقدية" 
ارتفــع في نهايــة عــام 2021، صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "نقديــة" بنســبة ٪12,11. وانتقــل مــن 
72,22 مليــار درهــم عــام 2020 إلــى 80,96 مليــار درهــم عــام 2021. وتعــزى هــذه الزيــادة بشــكل أساســي إلــى الاكتتابــات الصافيــة 
التــي بلغــت نحــو 7,59 مليــار درهــم، يضُــاف لهــا الأداء الســنوي الــذي حققــه هــذا الصنــف والــذي بلــغ ٪1,45. وعــرف هــذا الصنــف 
أيضًــا إحــداث 3 صناديــق بالإضافــة إلــى تحويــل صنــدوق واحــد مــن صنــف "التعاقديــة" إلــى صنــف "النقديــة"، وبذلــك ارتفــع عــدد 

صناديــق هــذا الصنــف إلــى 68 مقابــل 64 صنــدوق ســنة 2020.
• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "سندات قرض قصيرة المدى" 

أدى إحــداث، ســنة 2021، ثــاث )3( هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "ســندات قــرض قصيــرة المــدى" إلــى ارتفــاع 
عــدد هــذا الصنــف إلــى 62 هيئــة نهايــة هــذا العــام مقابــل 59 وحــدة نهايــة عــام 2020. وارتفــع جــاري الصنــف بنســبة ٪4,45 ليصــل 
إلــى 75,29 مليــار درهــم ســنة 2021 مقابــل 72,08 مليــار في العــام الســابق. وتعــزى هــذه الزيــادة الطفيفــة في المقــام الأول إلــى الأداء 

الســنوي الــذي ســجله هــذا الصنــف والــذي بلــغ ٪1,98، بالإضافــة إلــى الاكتتابــات الصافيــة التــي بلغــت نحــو 1,62 مليــار درهــم.
• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "سندات قرض متوسطة وطويلة المدى" 

ــة المــدى" نمــوًا ســنويًا  ــة مــن صنــف "ســندات قــرض متوســطة وطويل ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي شــهد صــافي أصــول هيئ
بنســبة ٪5,65 في متــم 2021، وانتقــل مــن 307,43 مليــار درهــم عــام 2020 إلــى 324,79 مليــار درهــم ســنة 2021. وتعــزى الزيــادة 
في هــذا الصنــف بشــكل أساســي إلــى الأداء الإيجابــي الــذي بلــغ ٪3,04 خــال عــام 2021 بالإضافــة إلــى الاكتتابــات الصافيــة التــي 

تلقاهــا هــذا الصنــف والتــي بلغــت نحــو 8,70 مليــار درهــم. 
ــة  ــة مــن صنــف "ســندات قــرض متوســطة وطويل ومثلمــا تطــورت الأصــول تحــت التســيير لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول
المــدى"، زاد أيضًــا عــدد الصناديــق التــي يتألــف منهــا هــذا الصنــف بعــد إحــداث 12 صندوقًــا، ليصبــح عــدد الهيئــات مــن هــذا الصنــف 
188 نهايــة عــام 2021 مقابــل 176 في متــم ســنة 2021. وتجــدر الإشــارة إلــى أن هــذا الصنــف شــهد أيضًــا تحــول هيئــة توظيــف جماعــي 
واحــدة مــن صنــف "التعاقــدي" إلــى صنــف "ســندات قــرض متوســطة وطويلــة المــدى" وكــذا تغييــر تصنيــف هيئــة واحــدة كذلــك مــن 

صنــف "ســندات قــرض متوســطة وطويلــة المــدى" إلــى صنــف " متنوعــة ".
• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "تعاقدية" 

بلــغ الجــاري تحــت التســيير لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "تعاقديــة" 1,65 مليــار درهــم نهايــة 2021، مســجلا 
بذلــك انخفاضًــا بنســبة ٪54,30 عــن متــم ســنة 2020 عندمــا كان يبلــغ 3,62 مليــار درهــم. ويعــزى هــذا الانخفــاض إلــى التأثيــر المشــترك 
لتحويــل صندوقــن مــن هــذا الصنــف إلــى صندوقــن مــن صنفــي "ســندات قــرض متوســطة وطويلــة المــدى" و "متنوعــة"، بالإضافــة إلــى 

اكتتابــات صافيــة ســلبية بمبلــغ 1,99 مليــار درهــم. وهكــذا، ففــي متــم 2021، بلــغ عــدد الهيئــات مــن صنــف "التعاقديــة" 4 وحــدات.
ويتوزع صافي الأصول الإجمالي حسب الصنف، في متم سنة 2021، كالتالي:

 الرسم البياني رقم 20. توزيع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب
 الصنف عند متم 2021

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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Moroccan Overnight Index Average : MONIA هو مؤشر نشُِرَ من قِبلَ بنك المغرب منذ شهر يناير 	                 
الســابقة لســوق الاســتحفاظ المرجعيــة  للنســبة  2020 كتعويــض 

5.1.4 الأداء السنوي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  
في متــم 2021 وفي ســياق تعــافي الاقتصــاد بعــد أزمــة كوفيــد - 19، حققــت مختلــف أصنــاف هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، 

أداءات إيجابيًة.
وهكــذا، ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "الأســهم" أداءً ســنويًا إيجابيًــا بلــغ ٪19,46 نهايــة 2021، وهــو 

أعلــى بقليــل مــن النســبة التــي ســجلها مؤشــر مــازي الــذي أنهــى الســنة بزيــادة ســنوية إيجابيــة بلغــت 18,77٪.
ونظــراً للبيئــة الاقتصاديــة التــي تميــزت بعــدم تغييــر الســـعر الرئيســـي للفائـــدة، ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 
مــن صنفــي "ســندات القــرض قصيــرة المــدى" و "ســندات القــرض متوســطة وطويلــة المــدى" أداءيــن ســنويًين إيجابيًــن بنســبتي 1,98٪ 
و٪3,04 علــى التوالــي، وهــو مــا جــاء نتيجــة الحركــة التنازليــة التــي شــهدتها، عــام 2021، كل الاســتحقاقات لمنُحنــى أســعار الفائــدة 
لســنة واحــدة )انخفــاض 8,2 نقطــة أســاس في المتوســط لشــريحة "متوســط المــدى" و 7,9 نقطــة أســاس في المتوســط لشــريحة "طويــل 

المــدى"(.
واســتفادت أيضــاً مــن هــذه الديناميــة الإيجابيــة لســوق الأســهم، لكــن بدرجــة أقــل مــن التطــور بوجــه عــام، لســوق أســعار الفائــدة، 
هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "المتنوعــة" التــي ســجلت أداءً ســنويًا إيجابيًــا بلــغ ٪6,99. وتجــدر الإشــارة إلــى 
أن حصــة ســندات الديــن )أذون الخزينــة، وســندات القــرض وســندات الديــن القابلــة للتــداول( في محافــظ هيئــات التوظيــف الجماعــي 

للقيــم المنقولــة مــن صنــف "المتنوعــة" ظلــت مســتقرة مــع نهايــة عــام 2021 )مــا يقــارب ٪60 مــن أصــول هــذه الفئــة(.
وســجل صنــف "النقديــة"، بنهايــة الســنة الماليــة 2021، أداءً ســنويًا بلــغ ٪1.45، وهــو الأداء الــذي يبقــى متســقًا مــع المتوســط الســنوي 
لمؤشــر ســـعر الفائـــدة المغربــي لإعــادة الشـــراء )MONIA2( لنفــس العــام، والــذي بلــغ ٪1.42، وذلــك علــى الرغــم مــن الارتفــاع الــذي 
ــة مــن هــذا  ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــون هيئ ــى ك ــك إل ــزى ذل ــر. ويع ــدة للمــدى القصي ــه خــال الســنة، ســعر الفائ عرف

الصنــف، تسُــتثمر علــى الســواء في منتجــات  الســوق النقــدي وســوق ســندات القــرض قصيــرة المــدى.
وســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "التعاقديــة" أداءً ســنويًا إيجابيًــا تــراوح مــن ٪1,12 إلــى ٪1,60، باســتثناء 
صنــدوق واحــد الــذي ســجل أداءً ســلبيًا بنســبة ٪0,86. ويعــود هــذا التبايــن في الأداء إلــى اســتراتيجيات الاســتثمار الخاصــة بــكل هيئــة 

توظيــف مــن هــذا الصنــف.

6.1.4 تركيبة محفظة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
بقيــت أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، إلــى نهايــة 2021، مســتثمرة  بشــكل أساســي، في القيــم غيــر المســعّرة، والتــي 
ــم المســعرة،  ــة عناصــر الأصــول الأخــرى وبالقي ــة بعــام 2020، متبوعــة بفئ ــادة قدرهــا ٪11,75 مقارن ــار درهــم، بزي بلغــت 498,6 ملي
التــي زاد جارييَهْــا مــن ســنة إلــى أخــرى بنســبتي ٪38,12 و ٪45,31 ليســتقرا، مــع نهايــة 2021، في 84,17 و63,22 مليــار درهــم علــى 

التوالــي. 
ــة عــام  ــة تكتســي، في نهاي ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــي أصــول هيئ ــر المســعرة في إجمال ــم غي ــت حصــة القي ــي، ظل وبالتال
2021، المكانــة البــارزة بمــا يمثــل ٪77,18 مــن إجمالــي الأصــول، مســجلة بذلــك انخفاضًــا طفيفًــا بنســبة 3,85 نقطــة مئويــة مقارنــة 
بعــام 2020 علــى ضــوء الزيــادات التــي ســجلتها أصــول العناصــر الأخــرى والقيــم المســعرة والتــي مثّلــت علــى التوالــي ٪13,03 و9,79٪ 

مــن إجمالــي الأصــول تحــت التســيير نهايــة 2021.

 )2(



الجدول رقم 11. توزيع مجموع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب فئة 
الاستثمار )2021-2019(

نهاية 2021 نهاية 2020 نهاية 2019 

التوزيعفئة الاستثمار
%9,79%7,90%8,90قيم مسعرة

%9,65%7,70%8,67 أسهم

%0,14%0,20%0,23سندات اقتراض خاص

%0,00%0,00%0,00سندات اقتراض تصدرها أو تضمنها الدولة

%77,18%81,03%78,30قيم غير مسعرة

%46,92%49,33%46,57قيم غير مسعرة - سندات اقتراض تصدرها أو تضمنها الدولة

%15,04%15,49%14,62سندات قرض خاصة

%9,61%11,06%12,96سندات دين قابلة للتداول

%5,55%5,07%4,07 سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

%0,07%0,08%0,09 سندات أخرى

%13,03%11,07%12,80أصول أخرى

%100,00%100,00%100,00 المجموع

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

• القيم غير المدرجة 
عرفــت حصــة القيــم غيــر المدرجــة مــن إجمالــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة انخفاضًــا بنســبة 3,85 نقطــة مئويــة 
في متــم 2021. وجــاء هــذا الانخفــاض مرتبطــاً بشــكل رئيســي بســندات القــرض المصُــدَرة أو المضمونــة مــن قبــل الدولــة وســندات الديــن 

القابلــة للتــداول،  والتــي انخفضــت حصتاهمــا علــى التوالــى بنســبتي 2,42 و1,45 نقطــة مئويــة.
• القيم المدرجة

شــهد وزن القيـــم المدرجــة مـــن إجمالـــي أصـــول هيئـــات التوظيـــف الجماعـــي للقيـــم المنقولــة زيــادة بمقــدار 1,88 نقطــة مئويــة في متــم 
 MSI20 ــادة لــأداء الإيجابــي لســوق الأســهم، حيــث عــرف مؤشــر مــازي ارتفاعــا بنســبة ٪18,35 ومؤشــر 2021. وتعــزى هــذه الزي
زيــادة بلغــت ٪17,4، وكــذا للاكتتابــات الصافيــة التــي اســتفادت منهــا هيئـــات التوظيـــف الجماعـــي للقيـــم المنقولــة مــن صنفــي "الأســهم" 
و"المتنوعــة" ســنة 2021 )32,1 مليــار درهــم(، والتــي شــجعت اســتثمار هيئـــات التوظيـــف الجماعـــي للقيـــم المنقولــة في القيــم المدرجــة.

• عناصر الأصول الأخرى 
تشــمل هــذه الفئــة بالأســاس الســيولة والديــون الممثلــة للســندات  المحصــل عليهــا في عمليــات الاســتحفاظ. وقــد زاد جــاري هــذه الفئــة 
ليســتقر في 84,17 مليــار درهــم في متــم 2021 مقابــل60,9 مليــار درهــم ســنة 2020. وهكــذا، ارتفعــت حصــة هــذه الفئــة مــن صــافي 

أصــول توظيفــات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن ٪11,07 في نهايــة عــام 2020 إلــى ٪13,03 في نهايــة عــام 2021.

7.1.4 استثمارات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الخارج
انخفــض جــاري التوظيفــات بالعمــات الأجنبيــة التــي أنجزتهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بمقــدار 869 مليــون درهــم 
ســنة 2021 ليبلــغ 5,33 مليــار درهــم، مســجلة بذلــك انخفاضًــا بنســبة ٪14 مقارنــة بعــام 2020. وتمثــل التوظيفــات بالعمــات الأجنبيــة 

حصــة ٪0،90 مــن إجمالــي صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في متــم 2021 مقابــل ٪1,19 نهايــة 2020.
وتسُــتثمر هــذه التوظيفــات بشــكل أساســي في ســندات الديــن المغربــي المقُوّمــة بالعمــات الأجنبيــة )٪77,8 مــن الجــاري الإجمالــي( 
وتُــوزّع بــن الســندات الأوروبيــة )Eurobond( المصُــدرة مــن قبــل الدولــة المغربيــة بنســبة ٪31,78 مــن الجــاري الإجمالــي وســندات 

القــرض المصُــدرة مــن قبــل مؤسســة عموميــة بنســبة ٪46,01 مــن الحجــم الإجمالــي للتوظيفــات في الخــارج.
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وتشــمل باقــي التوظيفــات المنجــزة مــن قبــل هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في الخــارج علــى وجــه الخصــوص، ســندات 
ــة )91,17٪  ــق مؤشــرات متداول ــا مــن صنادي ــة العظمــى منه ــون الغالبي ــف الجماعــي )٪18,92 مــن الجــاري(، وتتك مؤسســات التوظي
ــل إلا ٪3,33 مــن  ــة( في حــن أن ســندات رأس المــال لا تُُمثّ ــات توظيــف الجماعــي المقومــة بالعمــات الأجنبي مــن التوظيفــات في هيئ
ــا بنســبة  ــات التوظيــف الجماعــي عــرف تراجعً ــى أن جــاري التوظيفــات في هيئ ــة. وتجــدر الإشــارة إل التوظيفــات بالعمــات الأجنبي

ــام 2020. ــة بع ــا )٪98,06+( مقارن ــا تقريبً ــي تضاعــف جاريه ــال الت ــى عكــس ســندات رأس الم ٪40,26 ســنة 2021، عل

 الرسم البياني رقم 21. بنية استثمارات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
 بالعملات الأجنبية في متم 2021

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

8.1.4 المستثمرون في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
22  مســتثمرًا وهــو مــا يمثــل  ارتفــع عــدد المســتثمرين في ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، في متــم 2021،  إلــى 031

1 مســتثمرا مقارنــة بســنة 2020، ويشــكّل هــذا العــدد أساســاً مــن أشــخاص ذاتيــن )83،31٪(. زيــادة بلغــت 588

18,92 %

77,80 %

3,29 %

   سندات الدين المغربي المقومة بعملات أجنبية

   سندات هيئات توظيف جماعي  

   سندات رأس المال



الجدول رقم 12. توزيع صافي الأصول حسب فئة المستثمرين )بمليارات الدراهم(

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة
" أسهم " و" 
متنوعة"

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة صنف
" سندات قرض "

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة " نقدية "

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة " تعاقدية "

مجموع هيئات 
التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة

النسبة
المئوية
)%(

%76,93   35,60,08456,1   329,8  90,6المقاولات المالية، منها

%44,11   261,5-20,6   176,7   64,2شركات التأمين وصناديق التقاعد والاحتياط

%18,94   7,20,003112,3   96,9   8,1الأبناك

%6,25   3,30,0837   25,2   8,5هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

%1,82   10,8-0,3   2,3   8,2صندوق الإيداع والتدبير 

2,4NS19,7   3,32%    16   1,3مؤسسات مالية أخرى

%1,39   8,3-0,4   7,8   0,05شركات التمويل 

%0,87   0,80,0025,1   4,2   0,2شركات تدبير محافظ أخرى

%0,23   1,3-0,6   0,7   0,03شركات البورصة

%16,27   38,11,396,4   51   6مقاولات غير مالية

%6,51   6,90,238,6   18,3   13,2أشخاص ذاتيون مقيمون

%0,30   0,40,071,8   0,1   0,3أشخاص معنويون وذاتيون غير مقيمين

%100,00   811,6593 110,2400 المجموع

المصدر: المؤسسات الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
NS : غير معبر 

ــل  ــة ، إذ تمث ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــة أهــم المســتثمرين في هيئ ــاولات المالي ــت المق ــى غــرار الســنوات الســابقة، ظل عل
حصتهــا أكثــر مــن ثلاثــة أربــاع صــافي الأصــول تحــت التســيير )٪76,93( وتوُظّــف بشــكل أساســي، في صناديــق ســندات القــرض بنســبة 
٪72 مــن إجمالــي صــافي الأصــول. ومــن بــن المقــاولات الماليــة، تظــل شــركات التأمــن ومؤسســات الاحتيــاط الاجتماعــي والتقاعــد هــي 

المهيمنــة )٪44,11 مــن إجمالــي صــافي الأصــول(، متبوعــة بالأبنــاك بنســبة ٪18,94 مــن إجمالــي صــافي الأصــول. 
وتشــمل الفئــات الأخــرى مــن المســتثمرين بالأســاس، حصــة ٪23,07 مــن صــافي الأصــول تحــت التســيير، تتــوزع بــن الشــركات غيــر 
الماليــة والأشــخاص الذاتيــن المقيمــن والأشــخاص المعنويــن والذاتيــن غيــر المقيمــن التــي تمتلــك في متــم 2021 علــى التوالــي، 

ــي صــافي الأصــول تحــت التســيير. ٪16,27 و٪6,51 و ٪0,30 مــن إجمال

2.4 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 
بعــد الترخيــص لســبع عمليــات تســنيد ســنة 2021، بلــغ عــدد صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد الناشــطة نهايــة 2021، ســبعة 
عشــر صندوقًــا، بمــا في ذلــك ســبعة صناديــق بأقســام شــاملة لمــا مجموعــه ســبعة وعشــرين قســما. وتجــدر الإشــارة إلــى أن ســنة 2021 

شــهدت تصفيــة صندوقــن اثنــن. 
وبلــغ الجــاري تحــت التســيير3 لصناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد الناشــطة 11,63 مليــار درهــم في متــم 2021، مســجلا بذلــك زيــادة 

بنســبة ٪17,12 مقارنــة بنهاية 2020.

)3( يتعلق الأمر بإجمالي الأصول تحت التسيير بما في ذلك الأصول المسنّدة، المبالغ غير المؤداة، المبالغ المستحقة، السيولة والسيولة الموظّفة.
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الرسم البياني رقم 22. تطور أصول صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 
)بمليارات الدراهم(

المصدر: شركات تسيير هيئـات  التوظيف الجماعي للتسنيد

تم تمويــل عمليــات التســنيد الســبع الجديــدة المرخــص لهــا ســنة 2021 مــن خــال حصــص وســندات قــرض بقيمــة 3,46 مليــار درهــم 
أصدرتهــا صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد، لغــرض )1( اقتنــاء ديــون رهنيــة، وديــون تجاريــة، وديــون نشــأت عــن عقــود قــرض 
ــة، و )2( ضمــان  ــة بالعمــات الأجنبي ــون مقوم ــار الشــراء )LOA(، وســندات دي ــود إيجــار مــع خي ــون ناتجــة عــن عق اســتهلاكي، ودي

مخاطــر التمويــل.
وهمت عمليات التسنيد المرخص لها إلى حدود نهاية عام 2021، ما يلي:

1. اقتناء صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد لفئات أصول مختلفة:
•	 ديون رهنية ؛

ديون نشأت عن عقود قرض استهلاكي؛ 	•
ديون تجارية؛ 	•

ديون ناتجة عن عقود إيجار مع خيار الشراء )LOA(؛ 	•
سندات ديون مقومة بالعملات الأجنبية؛ 	•

أصول عقارية؛ 	•
حقوق انتفاع ناشئة على أصول عقارية. 	•

2. ضمان مخاطر التمويل من طرف صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )تسنيد مُركب(. 
وبخصــوص توزيــع جــاري الأصــول تحــت التســيير لصناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد، حســب نوعيــة عمليــة التســنيد عنــد متــم 
2021، فقــد مثــل تســنيد الديــون الناتجــة عــن عقــود قــروض اســتهلاكية )أربعــة صناديــق واحــد منهــا يشــمل قســمين( ٪38 مــن جــاري 
الأصــول. ومثــل تســنيد الديــون الرهنيــة ٪30 منهــا )أربعــة صناديــق، ثلاثــة منهــا تشــمل أقســام(. في حــن مثــل تســنيد الأصــول 
والحقــوق العقاريــة ٪26 مــن جــاري أصــول التســنيد )خمســة صناديــق، ثلاثــة منهــا تشــمل أقســام(، متبوعــاً بتســنيد الديــون الناشــئة 
عــن عقــود إيجــار مــع خيــار الشــراء )LOA( الــذي يمثــل ٪4 مــن نفــس الجــاري )صنــدوق واحــد تحــت التســيير(، ثــم تســنيد الديــون 
التجاريــة الــذي يمثــل ٪1 )صنــدوق واحــد(، ثــم تســنيد ضمــان مخاطــر التمويــل الــذي يمثــل ٪1 كذلــك مــن نفــس الجــاري )صنــدوق 

واحــد يشــمل قســماً واحــداُ(. 

9,79

نهاية 2021 نهاية 2020 نهاية 2019 

9,93

11,63



الرسم البياني رقم 23. توزيع جاري أصول صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد حسب نوعية العملية

3.4 هيئات التوظيف الجماعي في الرأسمال
تميــز عــام 2021 ببــدء نشــاط  هيئتــن )2( جديدتــن مــن هيئــات التوظيــف الجماعــي في الرأســمال تم إحداثهمــا في شــكل صندوقــي 

توظيــف جماعــي في الرأســمال وهــي:
هيئــة التوظيــف الجماعــي في الرأســمال "كاب ميزانــن "CapMezzanine III" تسُــيّرها شــركة تســيير "صنــدوق الإيــداع  	•
والتدبيــر كــرووث إنفيســت")CDG Invest Growth(. وتســتثمر هــذه الهيئــة، ذات الطابــع العــام، بشــكل رئيســي في المقــاولات 

غيــر المســعّرة في المغــرب؛
هيئــة التوظيــف الجماعــي في الرأســمال "MCP RE FPCC" التــي تســيّرها شــركة التســيير ميديتيرانيــا" كابتــال بارتنــرز  	•
جيســتيون" )Mediterrania Capital Partners Gestion(. وتســتثمر هــذه الهيئــة، في الشــركات الحاملــة لمشــاريع عقاريــة 

ــة بشــكل رئيســي في المغــرب. واقع
وهكــذا، بلــغ عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي في الرأســمال في متــم 2021، عشــر )10( هيئــات مقابــل 8 ســنة 2020، هيئــة واحــدة 

منهــا في طــور التصفيــة.
1 مليــون درهــم، بزيــادة قدرهــا ٪32،62 مقارنــة  وتســيّر الهيئــات الثمــان الناشــطة أصــولا صافيــة إجماليــة تصــل إلــى 398,78
بعــام 2020، وتعمــل باســتراتيجيات اســتثمارية تســتهدف مختلــف مراحــل دورة حيــاة المقــاولات. ومــن بــن الهيئــات الناشــطة، 

يمكــن التمييــز بــن الهيئــات العامــة والهيئــات المتخصصــة في القطاعــات التاليــة:
الطاقات؛ 	•

التكنولوجيا؛ 	•
•	 الصناعة الفلاحية؛

البنيات التحتية؛ 	•
الابتكار؛ 	•

صناعة الطيران؛ 	•
صناعة السيارات؛ 	•

•	 مواد البناء؛
•	 العقار.

المصدر: شركات تسير هيئـات  التوظيف الجماعي للتسنيد، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

38%

30%

4%

1% 1%

26%

 ديون ناتجة عن عقود قرض الاستهلاك  

) LOA( ديون ناتجة عن عقود إيجار مع خيار الشراء 

 ديون تجارية

 ضمان مخاطر التمويل

 ديون رهنية   

 أصول عقارية و حقوق انتفاع منشأة عن أصول عقارية
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4.4 هيئات التوظيف الجماعي العقاري 
بلــغ، ســنة 2021، عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري الناشــطة 21 هيئــة مقابــل 7 ســنة 2020. ويهــم الأمــر 14 هيئــة تم إحداثها 

 .)SPI( و7 أخرى في شــكل شــركات توظيف عقاري )SPI - RFA( في شــكل شــركات توظيف عقاري ذات قواعـــد تســيير مخففة

بلــغ في متــم 2021، إجمالــي صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري النشــيطة 21.59 مليــار درهــم، مقابــل 6.09 مليــار 
درهــم ســنة 2020.

وبلــغ الجــاري تحــت التســيير لهــذه الهيئــات ذات قواعـــد التســيير المخففــة 19.2 مليــار درهــم ســنة 2021، وهومــا يمثــل ٪88.9 مــن 
إجمالــي صــافي الأصــول تحــت التســيير. وللتذكيــر، يخُصــص الاكتتــاب في أســهم هــذه الهيئــات للمســتثمرين المؤهلــن وحدهــم.

وترتكز استراتيجية الاستثمار للهيئات النشطة هذه على فئات الأصول التالية:
المقرات ، والفروع والوكالات البنكية؛ 	•

المباني الإدارية؛ 	•
المحلات التجارية؛ 	•

المكاتب؛ 	•
المدارس والجامعات؛ 	•

المراكز الاستشفائية والمصحات؛ 	•
الفنادق؛ 	•

المحلات الصناعية؛ 	•
الإقامات السكنية؛ 	•

المستودعات اللوجستية. 	•

 الرسم البياني رقم 24. تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري 
)بمليارات الدراهم(

المصدر: شركات تسير هيئـات  التوظيف الجماعي العقاري، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

  SPI    SPI-RFA    

6,10

الأسدس الثاني 2021 الأسدس الأول 2021 الأسدس الثاني 2020 

6,25

19,20

2,40
0,89



الجدول رقم 13. تغييرات على هياكل حكامة شركات البورصة

شركات البورصةطبيعة التغيير

تغيير في حاملي الأسهم

Artbourse

BMCE Capital Bourse 

CFG marchés

RED MED SECURITIES (ex. MENA C.P.)

Sogecapital Bourse

تعيين مسيرين جدد

Capital Trust Securities

CDG Capital Bourse

Crédit du Maroc Capital

RED MED SECURITIES (ex. MENA C.P.)

تعيين أعضاء جدد في مجلس الإدارة / مجلس الرقابة

Artbourse

Atlas Capital Bourse

BMCE Capital Bourse

CDG Capital Bourse

CFG marchés

RED MED SECURITIES (ex. MENA C.P.)

Sogecapital Bourse

المصدر : شركات البورصة

5. المتدخلون
1.5 شركات البورصة 

1.1.5 الحياة القانونية والاجتماعية
ظل عدد شركات البورصة مستقرًا عند 17 شركةً في متم 2021.

وتميزت الحياة القانونية والاجتماعية لشركات البورصة، سنة 2021، بتغييرات على مستوى الحكامة وتناوب المستخدمين.

قــد بلــغ إجمالــي عــدد مســتخدمي شــركات البورصــة 175 منصبــا، مســجلا انخفاضًــا عــن عــام 2020. ويعــزى هــذا الانخفــاض إلــى 
كــون شــركات البورصــة شــهدت خــال الســنة 19 تعيينــا فقــط مقابــل 22 مغــادرة.
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  الرسم البياني رقم 25. تطور عدد المستخدمين بشركات البورصة

 الرسم البياني رقم 26. تطور المؤشرات المالية لشركات البورصة 
)بملايين الدراهم( 

المصدر: شركات البورصة، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

2.1.5 مؤشرات النشاط 
• المؤشرات المالية

حققــت شــركات البورصــة ســنة 2021 رقــم معامــات بلــغ 262،56  مليــون درهــم، مســجلا بذلــك زيــادة بنســبة ٪24،87 مقارنــة مــع 
 .2020

بالإضافــة إلــى ذلــك، حققــت شــركات البورصــة نتيجــة صافيــة إيجابيــة بلغــت 64،19 مليــون درهــم مقابــل نتيجــة صافيــة وصلــت 28،76  
مليــون درهــم ســنة 2020 وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة  123،19٪.

جدير بالذكر أن 8 شركات بورصة من مجموع 17 سجلت نتيجة استغلال سلبية سنة 2021 مقابل 6 شركات سنة 2020.

229

221
226

219
209

198

187

178
175

201320142015201620172018201920202021

2019

548,13
499,34501,29

372,24

210,27

262,56

77,02

28,76
64,19

20202021

  أموال ذاتية  رقم المعاملات  النتيجة الصافية



الجدول رقم 14. الأرقام الرئيسية لشركات البورصة )بملايين الدراهم(

201920202021

171717عدد شركات البورصة

372,24210,27262,56رقم المعاملات الإجمالي

284,61155,89210,42الوساطة

13,1814,547,85حفظ السندات

1,700,10,10الإرشاد في العمليات المالية

35,719,4918,07توظيف السندات

0,410,580,73تدبير المحفظات

36,6329,6725,36أخرى

77,0228,7664,19النتيجة الصافية الإجمالية

4952,354,62صندوق الضمان 

المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

الرسم البياني رقم 27. توزيع رقم معاملات شركات البورصة حسب نوع النشاط

 المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
NS : غير معبر  

يبُرز توزيع رقم المعاملات هيمنة نشاط الوساطة الذي يدر لوحده ٪80 من إجمالي رقم المعاملات.

80,14%

9,66%

2,99%

6,88%

NS

NS
وساطة	  

حفظ السندات  

الإرشاد في العمليات المالية 

توظيف السندات 

تدبير المحفظات   

أخرى 
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الجدول رقم 15. تركيبة زبائن شركات البورصة

هيئات التوظيف الجماعي أشخاص ذاتيون مغاربة
أشخاص ذاتيون أجانبأشخاص معنويون أجانبأشخاص معنويون مغاربةللقيم المنقولة

المجموع
%العدد% العدد% العدد% العدد% العدد

20175 95880767104836155211827 481

20185 83879772105107150211027 380

20196 512781 027125116174213228 356

20206 755791 031124535144211818 501

20216 228751 31116500612729518 261

المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

اســتحوذت ســنة 2021، 11 شــركة بورصــة تابعــة لأبنــاك وحدهــا، علــى حصــة ســوق بلغــت ٪84،73، واســتولت منهــا 4 شــركات علــى 
.62،10٪

• صندوق ضمان شركات البورصة
ــوّل الصنــدوق بمســاهمات  يرمــي صنــدوق الضمــان إلــى تعويــض زبائــن شــركات البورصــة التــي يتــم تصفيتهــا عنــد الاقتضــاء. ويُُمَ

يحُــدّد مبلغهــا في نســبة مئويــة مــن قيمــة الســندات والنقــود التــي تحتفــظ بهــا كل شــركة بورصــة. 
وقــد بلــغ رصيــد صنــدوق الضمــان 54،62 مليــون درهــم ســنة 2021 وانخفضــت المســاهمات المدفوعــة بنســبة ٪5 مقارنــة بســنة 2020 
بســبب التراجــع بنســبة ٪7،56 لقيمــة الأصــول المحتفــظ بهــا لــدى شــركات البورصــة ماســكي الحســابات والتــي بلغــت في المتوســط 7 

مليــارات درهــم ســنة 2021 مقابــل 8 مليــارات ســنة 2020.

3.1.5 تركيبة الزبائن
تراجــع عــدد زبائــن شــركات البورصــة الناشــطين في ســوق البورصــة بنســبة ٪2،82 مقارنــة مــع 2020. ويعــزى هــذا الانخفــاض 
بالأســاس إلــى التراجــع الــذي طــرأ علــى عــدد الزبائــن مــن فئــة الأشــخاص الذاتيــن المغاربــة والــذي بلغــت نســبته ٪7،80 علــى الرغــم 

مــن الزيــادة بنســبة ٪27،16 في عــدد الزبائــن مــن فئــة هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة. 
ــوع  ــون ٪75 مــن مجم ــن يمثل ــة الذي ــن المغارب ــة الأشــخاص الذاتي ــن فئ ــن م ــة الزبائ ــى هيمن ــة، تجــدر الإشــارة إل ــث التّركيب ــن حي وم

الزبائــن، متبوعــن بهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بحصــة ٪16، ويــوزع الباقــي بــن فئــات الزبائــن الأخــرى.

2.5 ماسكو حسابات السندات
148 حســابا مســجلا بذلــك ارتفاعــا بنســبة ٪1،33 مقارنــة بســنة 2020. وتجــدر الإشــارة إلــى  يصــل العــدد الإجمالــي للحســابات 079

أن حســابات الســندات المفتوحــة بأســماء الأشــخاص الذاتيــن المقيمــن تمثــل ٪85،18 مــن مجمــوع عــدد حســابات الســندات.
تبقى حصة الأصول التي تديرها البنوك سائدة وتمثل حوالي 98 في المائة من الأصول المحتفظ بها.



الجدول رقم 16. الأرقام الرئيسية لماسكي الحسابات

 20202021

2525عدد ماسكي الحسابات

079 111148 146عدد حسابات السندات

127 200126 122الأشخاص الذاتيون المقيمون

236 56911 11الأشخاص المعنويون المقيمون 

195 82010 11الأشخاص الذاتيون غير المقيمين

522521الأشخاص المعنويون غير المقيمين

857 191 9302 945 1الأصول المسيرة )أ( = )1( + )2( + )3( + )4( )بملايين الدراهم(

667 143 0482 892 1من قبل الأبناك )1(

325 8047 8من قبل شركات البورصة ماسكي الحسابات )2(

421166من قبل المصدرين )3(

700 65740 44من قبل آخرين )4( 

-526 5رصيد الأصول المسيرة في الحسابات التقنية )بملايين الدراهم(

857 191 4562 951 1المجموع الجاري ج  = أ + ب

المصدر : ماسكو الحسابات والوديع المركزي ماروكلير

الرسم البياني رقم 28. توزيع الأصول الممسوكة

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير
NS : غير معبر  

NS

1,85% 0,33%

97,80 %

  أبناك      شركات البورصة ماسكي حسابات      مُصدرون      هيئات أخرى 
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الجدول رقم 17. الأرقام الرئيسية لنشاط الوديع المركزي ماروكلير

 20202021

534 4831 1عدد القيم الُمُحتفظ بها من الوديع المركزي

9194أسهم

342362سندات القرض 

352352سندات ديون قابلة للتداول

8189صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

9575سندات الخزينة

513543هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

515هيئـات التوظيـف الجماعـي العقاري

44هيئـات التوظيـف الجماعـي للرأسمال

191,86 951,452 1الجاري الإجمالي )بمليارات الدراهم(

623,08701,58أسهم

150,96159,47سندات الاقتراض 

84,5883,90سندات ديون قابلة للتداول

10,3210,99صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

600,74646,58سندات الخزينة

476,46568,61هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

4,8320,39هيئـات التوظيـف الجماعـي العقاري

0,480,32هيئـات التوظيـف الجماعـي للرأسمال

58,0957,89المعدل اليومي للتدفقات المنجزة )بمليارات الدراهم( 

57,5957,06فرع المعاملات بالتراضي

0,500,83فرع البورصة

--  فرع التنقيلات الخالصة

077 9821عدد عمليات تدبير السندات

65104عدد عمليات توزيع الربحيات المعالجة

917973عدد العمليات على السندات المعالجة

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير

3.5 الوديع المركزي
 1 سجل الجاري الإجمالي للأصول الُمُحتفظ بها من طرف الوديع المركزي ماروكلير تطوراً إيجابياً بنسبة ٪12,32، حيث اتنقل من 951,45
2 مليــار درهــم نهايــة 2021. وجــاء هــذا التطــور مدعومًــا بالأســاس بالزيادة التي شــهدتها هيئات  مليــار درهــم نهايــة 2020 إلــى 191,86
التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من جهة والأسهم من جهة أخرى، والتي بلغت على التوالي ٪19,34 و ٪12،60، مقارنة بنهاية 2020.
1 قيمــة نهايــة  وبالمــوازاة مــع ذلــك، زاد عــدد القيــم الُمُحتفــظ بهــا مــن قبــل الوديــع المركــزي ماروكليــر بنســبة ٪3,44، وانتقلــت مــن 483
1 قيمــة في متــم 2021. وتعُــزى هــذه الزيــادة بشــكل أساســي إلــى زيــادة عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري  2020 إلــى 534

وهيئــات التوظيــف الجماعــي للتســنيد وهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة.
وعلى عكس ذلك، سجل متوسط التدفقات المنجزة تغيّرًا سلبيًا بنسبة ٪0,35- بين عامي 2020 و 2021. 



الرسم البياني رقم 29. توزيع عدد القيم المقبولة حسب الفئة في نهاية  2021

الرسم البياني رقم 30. توزيع الجاري الإجمالي للقيم المقبولة حسب الفئة في نهاية  2021

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير 

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير

الأسهم	  

سندات القرض  

سندات ديون قابلة للتداول 

صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 

سندات الخزينة   

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

هيئـات التوظيـف الجماعـي العقاري   

هيئـات التوظيـف الجماعـي للرأسمال 

0,26 %6,13 %

35,40 %

0,98 %

23,60 %

4,89 %
5,80 %

22,95 %

الأسهم	  

سندات القرض  

سندات ديون قابلة للتداول 

صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 

سندات الخزينة   

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

هيئـات التوظيـف الجماعـي العقاري   

هيئـات التوظيـف الجماعـي للرأسمال 

0,01 %

25,95 %

0,93 %

32,01 %

29,50 %
7,28 %

3,83 %
0,50 %



72

1.4.5 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
انتقــل عــدد شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن 18 إلــى 19 وحــدة مــع متــم 2021 علــى إثــر إحــداث شــركة 

تســيير جديــدة واحــدة مــن النــوع المقاولاتــي.
وفيمــا يخــص عــدد مســتخدمي شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، فقــد بلــغ في متــم 2021، مــا يناهــز 336 
مســتخدمًا منهــم 97 أجيــراً يعملــون في التســيير مقابــل 308 شــخصاً في الســنة التــي ســبقتها كان منهــم 86 أجيــراً يعملــون في التســيير. 

• مؤشرات النشاط 
بلــغ عــام 2021، متوســط صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــا يناهــز 574,03  مليــار درهــم مقابــل 485,93 

مليــار درهــم في الســنة الســابقة، مســجلا زيــادة بنســبة 18,13٪.
وبعــد إحــداث، ســنة 2021، شــركة تســيير جديــدة ومســتقلة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، ارتفــع عــدد شــركات التســيير 
مــن هــذه الفئــة إلــى 10 شــركات في متــم 2021، متجــاوزًا بذلــك عــدد شــركات التســيير التابعــة للأبنــاك أو لشــركات التأمــن أو 
لمؤسســات ماليــة أخــرى )9(. إلا أن هــذه الأخيــرة تســتحوذ علــى ٪82,73 مــن صــافي أصــول القطــاع إذ يصــل الجــاري الــذي تقــوم 

بتســييره إلــى 490,5 مليــار درهــم.
وبلغــت الحصــة الســوقية لشــركات التســيير المســتقلة ٪17,27 في متــم 2021 في مقابــل ٪16,61 نهايــة ســنة 2020، مســجلة بذلــك زيــادة 

هامــة في صــافي الأصــول التــي تســيرها )٪17,85+( والتــي بلغــت 102,42 مليــار درهــم.

الرسم البياني رقم 31. تطور عدد مستخدمي شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

الرسم البياني رقم 32. توزيع حصص السوق بين شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب 
طبيعة حملة أسهمها

المصدر : شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

المصدر : شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

 عدد الأجراء العاملين في  التسيير    العدد الإجمالي لمستخدمي شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  

2018

305

83

2020

308

86

2021

336

97

2019

302

80

حصّة سوق     عدد شركات التدبير 

أبناك وشركات تأمين ومؤسسات مالية مجموعات مالية مستقلة

9

82,73%
10

17,27%

4.5 شركات التسيير



علــى الرغــم مــن التراجــع الطفيــف الــذي شــهدته الحصــة الســوقية لشــركات التســيير التابعــة للأبنــاك، لشــركات التأمــن أو لمؤسســات 
ــي صــافي  ــي إجمال ــر مــن ثلث ــوم بتســيير أكث ــا تق ــإن 4 منه ــم 2020(، ف ــل ٪83,39 في مت ــم 2021 مقاب ــة أخــرى )٪82,73 في مت مالي
ــام الســابق. وتجــدر  ــل 354,54 في الع ــم 2021 مقاب ــار درهــم في مت ــل 400,86 ملي الأصــول تحــت التســيير )٪67,61(، وهــو مــا يمث
الإشــارة إلــى أن أكبــر نمــو لصــافي الأصــول تحــت التســيير تم تســجيله مــن قبــل شــركات التســيير المســتقلة، حيــث تجــاوزت الزيــادة 

عنــد بعضهــا ٪50 في ســنة واحــدة.

• المؤشرات المالية
انتقــل رقــم المعامــات الموطّــد لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن1,42  مليــار درهــم ســنة 2020 إلــى 1,65 
ــادة، خــال نفــس العــام، في إجمالــي  ــادة بنســبة ٪15,76، وهــو مــا يتماشــى مــع الزي ــم 2021، مســجلا بذلــك زي ــار درهــم  في مت ملي

صــافي أصــول القطــاع )13,32٪+(.
وزادت النتيجــة الصافيــة الموطّــدة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة ٪14,82 لترتفــع إلــى مــا مجموعــه 
516,23 مليــون درهــم في متــم 2021، وهــو مــا يمثــل نســبة هامــش صــافي إجمالــي للقطــاع قــدره ٪31,3، أي مــا يعــادل تلــك المســجلة 
ــل ٪56,8 في العــام الســابق،  ــة للقطــاع في ٪59 ســنة 2021 مقاب ــة للأمــوال الذاتي ــة الكلي ســنة 2020 )٪31,59(. واســتقرت المردودي

وذلــك بســبب الزيــادة في النتيجــة الصافيــة للقطــاع.
وبلغــت الأمــوال الذاتيــة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة874,76 مليــون درهــم، مــا يمثــل زيــادة بمبلــغ 83,36 

مليــون درهــم بنســبة بلغــت 10,53٪.

الرسم البياني رقم 33. توزيع الأصول الصافية حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

المصدر : شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

23,84%

16,67%

14,15%

12,94%

7,28%

4,33%

4,21%

3,92%

2,51%

2,39%

7,75%

تدبير الوفاء	  

أبلاين رأس المال تسيير   

البنك المغربي للتجارة الخارجية رأس مال تسيير 

صندوق الإيداع والتدبير رأس مال تسيير  

فالوريس تسيير   

الملكية المغربية للتأمين أسيت تسيير 

الشركة العامة رأس مال تسيير   

CFG تسيير 

إركام

رأسمال تراست تسيير

شركات تسيير أخرى )9(
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الرسم البياني رقم 34. تطور المؤشراث المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
 )بملايين الدراهم(

)FPCT( 2.4.5 شركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
بلغ  عدد شركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد، سنة 2020، أربع شركات، وهي:

المغرب تسنيد Maghreb Titrisation التي حصلت على الاعتماد في فبراير 2002؛ 	•
التجاري تسنيد Attijari Titrisation التي تم اعتمادها في نونبر 2014؛ 	•

البنك المغربي للتجارة الخارجية رأسمال تسنيد BMCE Capital Titrisation التي حصلت على الاعتماد في دجنبر 2015؛ 	•
سوفاك ستراكتشرد فاينانس Sofac Structured Finance التي تم اعتمادها في غشت 2019.  	•

تبعــا للتغييــر في حملــة الأســهم والمراقبــة، تم تجديــد اعتمــاد مؤسســة التســيير " المغــرب تســنيد " في شــتنبر 2021، بقــرار وزيــر 
الاقتصــاد والماليــة رقــم  2475-21، بعــد الــرأي الإيجابــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. 

وفيمــا يتعلــق بعــدد المســتخدمين، فــإن شــركات التســيير الأربــع تشُــغّل، إلــى حــدود نهايــة 2021، 23 أجيــراً، يتكلــف منهــم 11 مســتخدما 
بتســيير وهيكلــة صناديق التســنيد.

• مؤشرات النشاط 
بلــغ في متــم 2021، الجــاري الإجمالــي لهيئــات التســنيد 11,63  مليـــار درهـــم يتــوزع كالتالــي بــن شــركات تســيير صناديــق التوظيــف 

الجماعــي للتســنيد: 
التجــاري تســنيد يقــوم بتســيير ثلاثــة صناديــق )منهــا صنــدوق واحــد يشــمل ثلاثــة أقســام وصنــدوق ثــان مكــون مــن قســمين(،  	•

وتمثــل هــذه الصناديــق أصــولاً صافيــة تحــت التســيير بلغــت 4،89 مليــار درهــم، أي بحصــة ســوقية تصــل إلــى ٪42،01؛
ــق  ــل هــذه الصنادي ــدوق(، وتمث ــكل صن ــق مــن قســم واحــد ل ــة صنادي ــق )منهــا ثلاث المغــرب تســنيد يقــوم بتســيير تســعة صنادي 	•

أصــولًًا تحــت التســيير بمبلــغ 4،30 مليــار درهــم، أي مــا يمثــل حصــة ســوقية تصــل إلــى ٪36،93؛
البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة رأســمال تســنيد يقــوم بتســيير ثلاثــة صناديــق )منهــا صنــدوق واحــد يشــمل 18 قســما(، وتمثــل  	•

هــذه الصناديــق 2،0 مليــار درهــم بحصــة ســوقية تصــل إلــى ٪17،47؛
صوفاك ستراكتشرد فايننس يقوم بتسيير صندوق واحديمثل 416،28 مليون درهم بحصة سوقية تصل إلى 3،58 ٪. 	•

2018201920202021
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 الرسم البياني رقم 36. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد
 )بملايين الدراهم(

• المؤشرات المالية 
بلــغ رقــم المعامــات الموطّــد لشــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد الأربــع مــا مجموعــه 26،19 مليــون درهــم ســنة 

2021، مقابــل 27،88 مليــون درهــم ســنة 2020، وهــو مــا يمثــل تراجعــا بنســبة تفــوق ٪6 بقليــل. 
وتراجعــت بشــكل حــاد النتيجــة الصافيــة الموطّــدة لمؤسســات تســيير هــذه الصناديــق إلــى 1،41- مليــون درهــم ســنة 2021 مقابــل 2،73 

مليــون درهــم ســنة 2020. ويعــزى هــذا الانخفــاض بشــكل أساســي إلــى النتيجــة الســليبة لإحــدى مؤسســات التســيير.
وانتقلــت الأمــوال الذاتيــة لــكل شــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد مــن 26،48 مليــون درهــم ســنة 2020 إلــى 25،06 

مليــون درهــم في 2021، وهــو مــا يمثــل تراجعــا بنســبة 5٪.

المصدر : شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

المصدر : شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للراسمال وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

    الأموال الذاتية   رقم المعاملات  النتيجة الصافية 

التجاري تسنيد 	  

المغرب تسنيد    

البنك المغربي للتجارة الخارجية رأسمال تسنيد   

صوفاك ستراكتشرد فايننس  

36,93 %

42,01 %

3,58 %
17,47 %

25,92
24,36
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26,1925,06

(1,41)

2,73 2,83
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3.4.5 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال
حصلــت ســنة 2021، ثــاث شــركات جديــدة علــى اعتمــاد وزيــر الاقتصــاد والماليــة، بعــد رأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، لغــرض 
ــة رأســمال اســتثمار وتســيير  ــي للتجــارة الخارجي ــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال. ويهــم الأمــر شــركات البنــك المغرب تســيير هيئ
التجــاري رأســمال و "ريــد ميــد برايفيــت إكويتــي". ومــن  بــن هــذه الشــركات الثــاث توجــد اثنتــان في ملكيــة شــركات تابعــة لمؤسســات 

بنكيــة وثالثــة في ملكيــة مجموعــة ماليــة مســتقلة.
مــن جهــة أخــرى، تم الإعــان عــن ســحب الاعتمــاد، بموجــب قــرار لوزيــر الاقتصــاد والماليــة باقتــراح مــن الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل، مــن شــركة التســيير "بروكســتون بارتنــرز موروكــو  Brookstone Partners Morocco"، ممــا أدى إلــى اســتقرار عــدد 

شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال في 13 شــركة.
ــق الأمــر بصنــدوق  مــن بــن هــذه الشــركات المعتمــدة، هنــاك 7 شــركات نشــيطة تسُــير 8 هيئــات توظيــف جماعــي للرأســمال. ويتعل
 CDG صنــدوق الإيــداع والتدبيــر إنفيســت مقــاولات صغيــرة ومتوســطة( )CDG Invest Growth( الإيــداع والتدبيــر إنفيســت كــرووث
Invest PME ســابقًا(، و صنــدوق الإيــداع والتدبيــر إنفيســت إنفراســراكترز )CDG Invest Infrastructures(، وبرايفيــت إكويتــي 
 إنيســياتيفس )Private Equity Initiatives(، وأبلايــن إنفيســتمانتس )Upline Investments(، وســيف موروكــو كابتــال بارتنــرز
كابتــال  و ميديترانيــا   )Azur Innovation Management( ماناجمنــت   إنوفيشــن  وأزور   ،)Seaf Morocco Capital Partners(

.)Mediterrania Capital Partners Gestion( جيســتيون  بارتنــرز 
ــراً ســنة  ــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال بنســبة ٪32، إذ انتقــل مــن 44 أجي وقــد زاد عــدد المســتخدمين في شــركات تســيير هيئ

ــر أو مســؤول عــن الاســتثمارات. ــى 58 ســنة 2021، ويشــغل 19 منهــم منصــب مدي 2020 إل
• مؤشرات النشاط 

بلغــت الأصــول الصافيــة الإجماليــة التــي تســيّرها شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال، مــع متــم 2021، إلــى 
1 مليــون درهــم ســنة 2020، مســجلة بذلــك زيــادة تجــاوزت 32٪. 1 مليــون درهــم، مقابــل 054,75 398,78

 الرسم البياني رقم 37. تطور صافي الأصول المسيّرة من قبل شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال
 )بملايين الدراهم(

المصدر : شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

927,73

1 054,75

1 398,78

201920202021



وفيمــا يتعلــق بتمركــز النشــاط، فقــد بلغــت الحصــة الســوقية الكليــة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال الثــاث 
1 مليــون درهــم.  الأولــى ٪74,75 وبلــغ صــافي الأصــول تحــت التســيير حوالــي 045,66

الرسم البياني رقم 38. توزيع صافي الأصول المسيّرة من قبل شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
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صندوق الإيداع والتدبير إنفيست كرووث 	  
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أبلاين إنفيستمانتس   

برايفيت إكويتي إنيسياتيفس    

سيف موروكو كابتال بارتنرز      

أزور إنوفيشن ماناجمنت   

ميديترانيا كابتال بارتنرز جيستيون    
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• المؤشرات المالية
ســجل رقــم المعامــات الموطّــد لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال زيــادة بنســبة ٪25,28 ســنة 2021 ليســتقر في 

53,37 مليــون درهــم مقابــل 42,60 مليــون درهــم ســنة 2020. 
وواصلــت النتيجــة الصافيــة الموطّــدة للشــركات المعنيــة منحاهــا التنازلــي الــذي ســجلته ســنة 2020، وانتقلــت مــن خســارة بمبلــغ 
ــزى  ــا بنســبة ٪13,4. وتعُ ــل تراجع ــون درهــم ســنة 2021 وهــو مــا يمث ــى خســارة بلغــت 7,07 ملي ــون درهــم ســنة 2020 إل 6،23  ملي
هــذه الوضعيــة بالأســاس إلــى الخســارة الصافيــة التــي فاقــت 7 ملايــن درهــم ســجلتها خمــس شــركات تســيير معتمــدة لــم تبــدأ بعــد 

نشــاطها.
ــأة مــن قبــل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال زيــادة بنســبة ٪41,31 لتســتقر في  وســجلت الأمــوال الذاتيــة المعبّ

مبلــغ 38,33 مليــون درهــم  ســنة 2021، مقابــل 27,12 مليــون درهــم في الســنة الماضيــة.

إلــى متــم 2021، عــرف الســوق تواجــد تســع شــركات تســيير هيئــات توظيــف جماعــي عقــاري، أربــع منهــا تم اعتمادهــا مــن قبــل الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل في النصــف الثانــي مــن ســنة 2019 وخمــس خــال 2020. 

وزاد عــدد مســتخدمي شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري ليصــل إلــى 83 أجيــرا في 31 دجنبــر 2021، يشــغل 26 
منهــم منصــب مُســيّر صنــدوق أو مُســيّر أصــول.

• مؤشرات النشاط
بلــغ نهايــة 2021، إجمالــي صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري 21,59 مليــار درهــم، في ملكيــة 14 هيئــة ذات قواعـــد 

تســيير مخففــة )SPI - RFA( و7 هيئــات في شــكل شــركة توظيــف عقــاري، تقــوم بتســييرها 7 شــركات تســيير. 

وبخصــوص تركيــز النشــاط، بلغــت حصــة الســوق الكليــة لأكبــر شــركتي تســيير في الســاحة، أجــار إنفيســت وأفريكاســتون ماناجمنــت 
87،33 ٪ وبلــغ صــافي الأصــول التــي تســيّرها 18،86 هــذان الشــركتان  مليــار درهــم نهايــة 2021.

ومن حيث الجاري، تُُمثّل أكبر هيئتي توظيف جماعي عقاري نسبة ٪64،51 من صافي الأصول الإجمالي تحت التسيير.

 الرسم البياني رقم 39. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال 
 )بملايين الدراهم(

المصدر : شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

Chiffre d'affaires Fonds propresRésultat net

31,60
27,12

42,60

38,33
34,51

(2,47)
(6,23)(7,07)

53,37

201920202021

4.4.5 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

 النتيجة الصافية      رقم المعاملات      الأموال الذاتية  



• المؤشرات المالية
ســجل رقــم المعامــات الموطّــد لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري ارتفاعًــا بلــغ ٪42 ليســتقر ســنة 2021 في 134,21  
مليــون درهــم، مقابــل 94,71 مليــون درهــم ســنة 2020. وتعُــزى هــذه الزيــادة لإطــاق نشــاط 14 هيئــة توظيــف جماعــي عقــاري 

جديــدة ســنة 2021.
وارتفعــت كذلــك بشــكل حــاد، ســنة 2021، النتيجــة الصافيــة الموطّــدة لشــركات تســيير هــذه الهيئــات، لتبلــغ 9،84 مليــون درهــم مقابــل  

خسـارة بمبلـغ 650 ألـف درهـم سـنة 2020.
في هــذا الاتجــاه التصاعــدي نفســه، ارتفعــت الأمــوال الذاتيــة المعبّــأة مــن قبــل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري 

بأكثــر مــن الضعــف ســنة 2021، لتصــل إلــى أكثــر مــن 38,06 مليــون درهــم، مقابــل 17,27 مليــون درهــم في العــام الســابق.

 الرسم البياني رقم 40. توزيع صافي الأصول حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي
 العقاري نهاية 2021 

المصدر : شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

 الرسم البياني رقم 41. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري
 )بملايين الدراهم(

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

94,71

134,22

(0,65)

17,27

38,07

9,84

أفريكا ستون ماناجمنت 	  

البنك المغربي للتجارة الخارجية     

رأسمال حقوق عينية  

أجار ريم    

ريم شركاء      

إ ر ج حقوق عينية   

نيما رأسمال     77,64 %

4,47 %

9,69 %

3,45 %

0,10 %
1,60 %

3,05 %

 النتيجة الصافية      رقم المعاملات      الأموال الذاتية  
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الفصل الثاني
الهـيئــة المغربيــة 
لســوق الرسـاميــل 
والإشراف على سوق 

الرساميــل
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الجدول رقم 18. قائمة الملفات التي درستها الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2021

الإجراء المتخذالمتدخل

 ،)ATTIJARI CAPITAL MANAGEMENT( التجاري رأسمال  مناجمنت
شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

حصلــت الشــركات الثــاث علــى اعتمــاد وزيــر الاقتصــاد والماليــة بعــد 
ــة لســوق الرســاميل  ــة المغربي اســتطلاع رأي الهيئ

 BMCE CAPITAL( البنك المغربي للتجارة الخارجية رأسمال استثمار
INVESTMENT(، شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

ريد ميد برايفيت إكويتي )RED MED PRIVATE EQUITY( ، شركة تسيير 
هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

)Morocco Real Estate Management( موروكو ريل إستيت  مناجمنت

- شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري
حصلــت الشــركة علــى موافقــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لتغييــر 

المقــر الاجتماعــي ومــكان النشــاط الفعلــي

ريم بارتنرز )REIM PARTNERS(، شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي 
العقاري

حصلت الشــركة على الموافقة المســبقة للهيئة المغربية لســوق الرســاميل 
للرفع من مساهمة بنك  س ف ج )CFG BANK ( في رأسمالها

المغرب تسنيد )Maghreb Titrisation(، مؤسسة تسيير صناديق التوظيف 
الجماعي للتسنيد

حصلــت الشــركة علــى اعتمــاد وزيــر الاقتصــاد والماليــة، بعــد اســتطلاع 
رأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

1.الاعتمادات والتراخيص
1.1 اعتماد المتدخلين  

تميــزت ســنة 2021 بتأكيــد نفــس الاهتمــام المعُْــرَب عنــه ســنة 2020 مــن قبــل الفاعلــن بخصــوص نشــاط تســيير هيئــات التوظيــف 
الجماعــي للرأســمال. وذلــك، في ســياق مــا بعــد الأزمــة الصحيــة المرتبطــة بوبــاء كوفيــد - 19. وقــد تميــزت ســنة 2021 بمنــح الاعتمــاد 

لثــاث شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال. 
وفيمــا يخــص نشــاط تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، وافقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى تغييــر شــركة 
التســيير موروكــو ريــل إســتيت مناجمنــت )MOROCCO REAL ESTATE  MANAGEMENT( لمقرهــا ومــكان نشــاطها الفعلــي، في حــن 
ــة لســوق الرســاميل للرفــع مــن مســاهمة بنــك  س.  ــة المغربي ــى الموافقــة المســبقة للهيئ ــرز )REIM PARTNERS( عل ــت ريم بارتن حصل

ف. ج )CFG BANK(  في رأس مالهــا.
وفي عــام 2021، تم تجديــد اعتمــاد شــركتين علــى إثــر وقــوع تغييــر في مراقبــة رأســماليهما. ويتعلــق الأمــر ب "المغــرب تســنيد" 
)MAGHREB TITRISATION( وشــركة البورصــة "مينــا ســي.بي )Mena C.P( التــي أصبــح اســمها فيمــا بعــد ريــد ميــد ســيكيوريتيز 

.)Red Med Securities(
وبالإضافــة إلــى ذلــك، وافقــت كذلــك الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى تغييــر مقــر شــركة Valoris Securities وكــذا مــكان 

نشــاطها الفعلــي.



الجدول رقم 19. العمليات على سندات رأس المال )بملايين الدراهم(

المبلغ الُمؤشر تاريخ التأشيرالُمصدرنوع العملية
وصف العمليةالمبلغ المحققتاريخ العمليةعليه

الإدراج في

البورصة

أشغال البناء 
العامة بالدار 
البيضاء 
)TGCC(

19/11/202160016/12/2021600

الإدراج في البورصــة مــن خــال إصــدار 
وتفويــت  جديــد  ســهم   2 205 890

ســهم.  2 205 890

الزيادة في رأس المال

25/06/202189231/08/2021809التجاري وفا بنك

مــن  الشــركة  المــال  رأس  في  زيــادة 
خــال تحويــل اختيــاري كامــل أو جزئــي  

.2020 الماليــة  الســنة  لربائــح 

29/07/202180928/09/2021278البنك الشعبي

زيادة في رأس المال الشركة من خلال 
تحويل اختياري كامل أو جزئي لأسهم 

في حدود %50 من  ربائح السنة 
المالية  2020.           

13/08/20212003/09/202120جيت كونتراكتورز

مقاصــة  بإجــراء  المــال  رأس  زيــادة 
ر.  أ.  لشــركة  مخصصــة  ديــون  مــع 
و   )AR corporation( كوربوريشــن 

الســيد   الــداودي.

عرض عمومي 
للسحب

06/08/20216104/10/202128نيكسان المغرب

عــرض عمومــي للســحب  عقــب قــرار 
شــطب الشــركة مــن التــداول ببورصــة 

الدارالبيضــاء.

المصدر : الهيئـة المغربية لسوق الرساميل  وبورصة الدارالبيضاء

2.1 ترخيص العمليات المالية 
1.2.1 العمليات على سندات رأس المال

خـــال الســـنة المالية 2021، أشّـــرت الهيئـــة المغربية لسوق الرساميل علـــى خمس عمليـــات همـــت ســـندات الرأسمال. ويقـــدم الجـــدول 
التالـــي تفاصيــل العمليـــات التــي تمــت معالجتها.
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ــا  ــغ 600.002.080 درهمً ــدار البيضــاء )TGCC(« بالبورصــة بمبل ــاء العامــة بال ــإدراج شــركة » أشــغال البن تميــزت ســنة 2021 ب
مــن خــال:

الزيــادة في رأســمال الشــركة نقــدًا مــن خــال إصــدار 2.205.890 ســهم بســعر اكتتــاب حــدد في 136 درهمــاً للســهم الواحــد،  	•
منهــا 10 دراهــم كقيمــة اســمية و126 درهــم كعــاوة إصــدار. وهمــت الزيــادة في رأس المــال مبلــغ 300.001.040 درهمــا منهــا 

22.058.900 درهمــا كقيمــة اســمية و277.942.140 كعــاوة إصــدار؛
تفويــت 2.205.890 ســهم بســعر اكتتــاب حــدد في 136 درهــم للســهم الواحــد، أي مــا يمثــل مبلــغ إجمالــي وصــل إلــى  	•

درهمــا.  300.001.040
وأنجــز التجــاري وفــا بنــك زيــادة في رأس مــال الشــركة مــن خــال تحويــل اختيــاري كلــي أو جزئــي لجــزء مــن   ربائــح الســنة الماليــة 
ــا، منهــا 10 دراهــم للســهم الواحــد  ــدّد في 411 درهمً ــدًا بســعر إصــدار حُ ــة إصــدار 1.967.852 ســهمًا جدي 2020. وشــهدت العملي

ــغ الإجمالــي للعمليــة  في 808.787.172 درهمــاً. ــغ 401 درهمــاً للســهم الواحــد. وحــدد المبل كقيمــة اســمية وعــاوة إصــدار بمبل
كمــا أنجــز البنــك الشــعبي هــو الآخــر زيــادة في رأســمال الشــركة مــن خــال تحويــل اختيــاري كلــي أو جزئــي لجــزء مــن  ربائــح الســنة 
ــا 10 دراهــم للســهم  ــا، منه ــدّد في 263 درهمً ــدًا بســعر إصــدار حُ ــة إصــدار 1.057.817 ســهمًا جدي ــة 2020. وشــهدت العملي المالي
الواحــد كقيمــة اســمية وعــاوة إصــدار بمبلــغ 253 درهــم للســهم الواحــد.  وحُــدد المبلــغ الإجمالــي العمليــة  في 278.205.871 درهمــا.

وأنجــز "جيــت كونتراكتــورز" )Jet Contractors( هــو الآخــر زيــادة في رأس المــال  بإجــراء مقاصــة مــع ديــون ســائلة ومســتحقة تم 
19  درهمــاً. وشــهدت العمليــة إصــدار  999 تخصيصهــا لشــركة  "أ ر كوربوريشــن AR Corporation" وللســيد أمــن الــداودي بمبلــغ700
57.142 ســهمًا جديــدًا بســعر 350 درهمًــا، منهــا 50 درهمــاً للســهم الواحــد كقيمــة اســمية وعــاوة إصــدار بمبلــغ 300 درهــم للســهم 

الواحــد.
و أخيــرا قدّمــت "نيكســانس باتيسيباســيون" )Nexans participations( عرضــاً عموميــاً للســحب مــن أجــل التشــطيب علــى "نيكســانس 

المغــرب" مــن التــداول ببورصــة الــدار البيضــاء. وتم الشــطب الفعلــي في دجنبــر 2021.



الجدول رقم 20. إصدارات سندات  الاقتراض المؤشر عليها 

وصف العمليةالمبلغ بملايين الدراهمتاريخ التأشيرالُمصدر

الدجى إنعاش 
)مجموعة الضحى(

15/02/2021594
إصدار سندات اقتراض مضمونة برهون على أملاك عقارية، مُخصّصة 

لحاملي أوراق الخزينة المصُدرة من قبل الشركة.

الدجى إنعاش 
)مجموعة الضحى(

16/07/2021454
إصدار سندات اقتراض مضمونة برهون على أملاك عقارية، مُخصّصة 

لحاملي سندات القرض المصُدرة من قبل الشركة سنة 2014.

000 04/08/20211بنك افريقيا
إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة بآلية لامتصاص الخسائر 

وإلغاء أداء القسائم.

     CFG 30/11/202180بنك
إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة بآلية لامتصاص الخسائر 

وإلغاء أداء القسائم.

   CFG إصدار سندات  اقتراض ثانوية باستحقاق 10 سنوات.30/11/2021120بنك

إصدار سندات  اقتراض عادية باستحقاق من 5 إلى 7 سنوات.500 06/12/20211مناجم

13/12/2021500التجاري وفا بنك 
إصدار سندات  اقتراض ثانوية دائمة بآلية لامتصاص الخسائر 

وإلغاء أداء القسائم.

إصدار سندات  اقتراض ثانوية باستحقاق 7 سنوات.13/12/2021500التجاري وفا بنك

صندوق التجهيز 
الجماعي*

إصدار سندات  اقتراض عادية باستحقاق 15 سنة.000 24/12/20211

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل
*عملية مُؤشر عليها سنة 2021 ومُنجزة سنة 2022.

2.2.1 إصدارات سندات  الاقتراض
أشـــرت الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل، خـــال ســــنة 2021، علـــى 9 إصـــدارات لســـندات  الاقتراض مـــن خـلال دعـوة الجمهـور إلى 

الاكتتــاب، كمــا هــو موضّــح في الجــدول التالــي
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بالإضافــة إلــى ذلــك، أصــدر المكتــب الوطنــي للســكك الحديديــة ســندات  اقتــراض مضمونــة مــن طــرف صنــدوق الضمــان للمؤسســات 
والمقــاولات العموميــة، الــذي يسُــيَّره، لحســاب الدولــة، صنــدوق الضمــان المركــزي.

وأخيــراً، رخصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل  لثــاث عشــرة عمليــة إصــدار ســندات اقتــراض عــن طريــق توظيــف خــاص بمبلــغ 
إجمالــي بلــغ 9.9 مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل انخفاضــاً بنســبة ٪37 في الحجــم مقارنــة مــع الســنة المنصرمــة.

Gender Bonds الإطار رقم 7. دليل سندات
 Gender تماشــياً مــع جهودهــا لتعزيــز الماليــة المســتدامة في المغــرب، نشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل دليــاً حول ســندات
Bonds في 5 مــارس 2021. وتم إعــداد هــذا الدليــل بدعــم مــن وكالــة FSD AFRICA )وهــي وكالــة تنميــة مدعومــة مــن برنامــج 
ــا  ــرف به ــر والممارســات المعُت ــى المعايي ــل إل ــة المتحــدة » UK Aid «(، ويســتند الدلي ــة المملك ــع لحكوم ــة التاب ــة البريطاني الحكوم
عالميًــا. كمــا أنــه يرتكــز علــى المقاربــة المعتمــدة في الأدلــة الخاصــة بالســندات الخضــراء والاجتماعيــة والاســتدامة التــي نشــرتها 

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســابقًا.
ويســلط الدليــل الضــوء علــى الأهــداف الرئيســية المتوخــاة مــن إصــدار ســندات Gender Bonds، خاصــة منهــا أهميــة تمكــن 
المــرأة والمســاواة بــن الجنســن في إطــار الماليــة المســتدامة. ويوفــر توجهــات عمليــة لإصــدار هــذا النــوع مــن الأدوات ويعُــد، بهــذا 

الصــدد، مرجعــاً لــكل مــن المصدريــن والمســتثمرين والأطــراف الفاعلــة الأخــرى..
Sustainability-( ــادئ الســندات المرتبطــة بالاســتدامة ــدا وهــو: مب ــارا جدي ــل معي ــك، يقــدم هــذا الدلي ــى ذل ــة إل وبالإضاف

ــة ســواء إصــدارات ســندات Gender Bonds أو  Linked Bonds Principles(، التــي يمكــن اســتخدامها مــن أجــل هيكل
أصنــاف أخــرى مــن الأدوات الماليــة المســتدامة.

وشــكل هــذا الدليــل الأســاس لأول إصــدار لهــذا النــوع مــن الأدوات في الســوق. فقــد قــام البنــك الشــعبي المركــزي بإصــدار 
ســندات Gender Bonds، مــن خــال توظيــف خــاص في دجنبــر 2021، بمبلــغ وصــل 200 مليــون درهــم. ويهــدف منتــوج هــذا 
الإصــدار إلــى تمويــل أنشــطة القــروض الصغــرى التــي تســاهم في التمكــن الاقتصــادي للمــرأة مــن خــال تشــجيع إدماجهــا المهنــي 

وشــموليتها الماليــة.



الجدول رقم 21. برامج سندات الديون القابلة للتداول )بملايين الدراهم(

سقف البرنامج الُمصدرنوع الأداة

أوراق الخزينة

 500إقامات دار السعادة

 400الدجى إنعاش )مجموعة الضحى(

)ARADEI CAPITAL( 500أرداي كابتال 

 200جيت كونتراكتورز

 500إقامات دار السعادة

 300إيمورينت إنفيست )إدراج(

 800لابيل في ش.م.

 000 1مناجم

شهادات الإيداع

 000 15بنك الشركة العامة المغربية

000 7صندوق التجهيز الجماعي

000 12البنك المغربي للتجارة والصناعة

000 15بنك افريقيا

000 9مصرف المغرب

 CFG 000 5بنك

500 3صندوق الإيداع والتدبير كابيتال

000 20التجاري وفا بنك 

 أذون شركات التمويل

000 4سوجيليز )تحديثين(

)RCI Finance Maroc( 500 3ر.ص.إ فينانس المغرب

500 4صوفاك )تحديثين(

000 7إيكدوم

213 2سلفين

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

3.2.1 التراخيص الممنوحة الأخرى
• برامج إصدار سندات الديون القابلة للتداول

أشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خــال  ســنة 2021، علــى تســعة برامــج لإصــدار أوراق الخزينــة، منهــا واحــدة همــت إحــداث 
برنامــج جديــد لشــركة إيمورينــت إنفيســت  و8 تحديثــات كمــا هــو مفصــل أدنــاه.

ودرست الهيئة المغربية لسوق الرساميل كذلك 16 ملف معلومات تهم برامج إصدار شهادات الإيداع  وأذون شركات التمويل.
ويبين الجدول التالي برامج سندات الديون القابلة للتداول التي تمت معالجتها سنة 2020:
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الجدول رقم 22. برامج إعادة شراء الأسهم المؤشر عليها )بملايين الدراهم( 

سقف المبلغ المتعهد به وصف العمليةتاريخ التأشيرالُمصدر

13/04/2021اتصالات المغرب

يهم البرنامج ٪0,17 من رأس المال، مع نطاق تدخل من 95 إلى 195 
درهم، مشمول بعقد سيولة يغطي ٪20 من البرنامج.

تمتد مدة البرنامج من 17 مايو 2021 إلى 16 نونبر 2022.
292,5

 البنك الشعبي
المركزي

08/06/2021

يهم البرنامج ٪5 من رأس المال، مع نطاق تدخل من 189 إلى 351 درهم، 
مشمول بعقد سيولة يغطي ٪20 من البرنامج.

تمتد مدة البرنامج من 5 يوليوز 2021 إلى 4 يناير 2023.
3 549,57

ستوكفيس شمال 
افريقيا

18/08/2021

يهم البرنامج ٪5 من رأس المال مع نطاق تدخل من 08 إلى 20 درهم.

9,2تمتد مدة البرنامج من 16 شتنبر 2021 إلى 15 مارس 2023.

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

• برامج إعادة شراء الأسهم  
أشّرت الهيئة المغربية لسوق الرساميل، خلال ســنة 2021، على 3 برامج إعادة شراء أسهم كما هو مفصل في الجدول التالي:

• عمليات دعوة الجمهور إلى الاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي في المغرب    
رخصــــت الهيئــــة المغربيــة لســــوق الرســــاميل، ســنة 2021،  ثــاث عشــرة عمليـــة تهــم دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب تم إنجازهــا بشــكل 
ثانـــوي في المغرب. ويهم الأمر حصريـــا عـــروضاً تقدمـــت بهـــا مجموعـــات أجنبيـــة لفائـدة أجرائهـا عبـر العالـم، من ضمنهم مسـتخدمي 

شــركاتها التابعــة بالمغــرب



الجدول رقم 23. عمليات دعوة الجمهور إلى الاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي في المغرب )بملايين الدراهم(

المبلغ الإجمالي طبيعة السندتاريخ التأشيرالُمصدر
الشركات التابعة المستفيدة من العملية في المغربللعرض في المغرب 

مجموعة إيربوس 
)AIRBUS GROUP(

1,03سندات رأس المال04/03/2021
ستيليا أيروسبيس المغرب ش.م.، أيروليا صناعة الطائرات 

للمغرب

Faurecia
28/04/2021
23/06/2021

حصص صندوق 
توظيف جماعي 

للمقاولة
11,62

فوريسيا تجهيز السيارات المغرب، فوريسيا صناعة الأنظمة 
التكنولوجية، للسيارات وفوريسيا صناعة السيارات المغرب

 ڤينسي فرنسا
)VINCI France(

23/06/2021
25/05/2021

حصص صندوق 
توظيف جماعي 

للمقاولة
26,51

فريسيما المغرب، سيجيليك المغرب ش.م.،
دوميز المغرب، سوجيا المغرب، سالسيت المغرب، إكسبروم 

فاسلتيز، فيجيبروم، أ-سولوسيون خدمات،  سيكسانس المغرب  
وفروع سيكسانس داتا المغرب وتير أرمي المغرب.

 طوطال )فرنسا(
)TOTAL France(

05/05/2021

حصص صندوق 
توظيف جماعي 

للمقاولة
12,27

شركة طوطال المغرب، تعبئة الغاز ورزازات، شركة تعبئة الغاز 
برشيد، والمحطة.

 )SANOFI( 27/05/2021سانوفي
08/06/2021

حصص صندوق 
توظيف جماعي 

للمقاولة
سانوفي-أفانتيس المغرب7,47

الخطة الدولية 
للمساهمة في ديكاثلون 

5,11سندات رأس المال29/07/2021
 ديكابرو المغرب، ديكاتلون المغرب، بروكسيلاين، وديكاتلون 

.)Decathlon Regional Support( ريجيونال سوبورت

أكسا فرنسا
)AXA France(

23/08/2021
14/10/2021

حصص صندوق 
توظيف جماعي 

للمقاولة
48,78

تأمينات أكسا المغرب، إسعاف أكسا المغرب، خدمات إسعاف 
أكسا المغرب، معهد التكوين والتنمية المهنية أكسا، أكسا ائتمان، 

كاري تأمينات المغرب وشركة التسيير والإشراف.

الفروع: فرع أكسا حريق، حوادث ومخاطر مختلفة، فرع أكسا 
فرنسا حياة، فرع أفانسور المغرب، ومجموعة أكسا للعمليات 

المغرب. 
أتوس

)ATOS SE(
09/09/2021

حصص صندوق 
توظيف جماعي 

للمقاولة
20,86

أتوس خدمات تكنولوجيا المعلومات، مركز أتوس نيرشور 
لخدمات تكنولوجيا المعلومات، وبول المغرب

Veolia Environment13/09/2021
05/11/2021

حصص صندوق 
توظيف جماعي 

للمقاولة
64,54

 خدمات فيوليا للبيئة بالمغرب، صناعات البيئة فيوليا بالمغرب، 
وأمانديس وريضال وأمنور، وفييوس نفايات خطيرة،وشركة 

الأعمال الهيدروليكية المغرب.

CAPGEMINI
16/09/2021
05/11/2021

حصص صندوق 
توظيف جماعي 

للمقاولة
48,36

 كابجيميني تيكنولوجي خدمات المغرب، ألتران المغرب، و 
)MG2 Engineering( م.ج.2 إنجنيرينك

 )ORANGE( 17/09/2021أورنج
04/11/2021

حصص صندوق 
توظيف جماعي 

للمقاولة
94,64

ميدي تيليكوم ش.م.، توزيع ميدي تيليكوم ش.م.، أورنج موني 
المغرب ش.م.، أورنج إعمال المغرب ش.ذ.م.م.، وتسيير أورنج 

افريقيا والشرق الأوسط ش.م..

 AIR( إير ليكويد
)LIQUIDE 04/11/2021إير ليكويد المغرب3,51سندات رأس المال

إيسيلورلوكسوتيكا
)Essilorluxottica(

4,17سندات رأس المال16/11/2021

إيسيلور تسيير غرب وشمال افريقيا، أوبتيبين ش.م.،  الشركة 
 Movisia( .الصناعية للبصريات المغرب ش.م.، موفيسيا ش.م

SA(، ل'ن' بصريات  ش.م).L'N' Optic SA(  وإيسيلور 

 .)Services Essilor Technologie( تيكنولوجي خدمات
المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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الجدول رقم 24. الوثائق المرجعية التي تم تسجيلها

الفترة المعنيةالغاية من الوثيقة المرجعيةتاريخ التسجيلالُمصدر

08/01/2021إقامات دار السعادة
تحيين سنوي لملف المعلومات الخاص ببرنامج إصدار أوراق 

الخزينة
السنة المالية 2019 والنصف 

الأول والربع الثالث من 
2020

سوجيليز 
)Sogelease(

15/01/2021
تحيين سنوي وعرضي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار 

أذون شركات التمويل.
السنة المالية 2019 والنصف 

الأول من 2020

الشركة العامة المغربية 
25/01/2021للأبناك

تحيين سنوي وعرضي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار 
شهادات الإيداع.

السنة المالية 2019 والنصف 
الأول من 2020

الدجى إنعاش 
)مجموعة الضحى(

15/02/2021

تحيين سنوي وعرضي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار 
 أوراق الخزينة.

إصدار سندات اقتراض مخصصة لحاملي أوراق الخزينة 
المصدرة من قبل الشركة.

السنة المالية 2019 والنصف 
الأول من 2020

صندوق التجهير 
09/06/2021الجماعي

تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات 
السنة المالية 2020الإيداع.

البنك المغربي للتجارة 
05/07/2021والصناعة

تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات 
السنة المالية 2020الإيداع.

موتانديس 
)MUTANDIS(

السنة المالية 2020تسجيل طوعي للوثيقة المرجعية16/07/2021

الدجى 
إنعاش)مجموعة 

الضحى(
16/07/2021

تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق 
الخزينة.

إصدار سندات اقتراض مخصصة لحاملي  سندات الاقتراض
 المصدرة من قبل الشركة سنة 2014.

السنة المالية 2020

23/07/2021بنك افريقيا

تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات 
الإيداع.

إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة بآلية لامتصاص الخسائر 
وإلغاء أداء القسائم.

السنة المالية 2020

• الوثيقة المرجعية    
ــة المغربيــة لســوق الرســاميل بدراســتها وتســجيلها وفــق نفــس  ــة المعلومــات الخاصــة بالمصُــدر. وتقــوم الهيئ تتضمــن الوثيقــة المرجعي
الشــروط الجاريــة علــى المنشــور. ثــم يتــم وضعهــا رهــن إشــارة الجمهــور بعــد تســجيلها. تظــل الوثيقــة المرجعيــة ســارية الصلاحيــة الــى 

غايــة حصــر الحســابات الســنوية الجديــدة للمُصــدر، ولمــدة أقصاهــا 12 شــهرًا.
يمكــن اســتخدام الوثيقــة المرجعيــة، خــال مــدة صلاحيتهــا، في مختلــف العمليــات الماليــة للمُصــدر. يكفــي لذلــك اســتكمالها بمذكــرة 
العمليــة، التــي تتضمــن فقــط المعلومــات الخاصــة بالعمليــة المــراد إنجازهــا، لتشــكيل منشــور مــن عــدة وثائــق. ويتيــح اعتمــاد المصُــدر 
لهــذه الطريقــة، اســتفادته مــن فــرص الولــوج إلــى الســوق في آجــال مختصــرة، لا تتجــاوز فتــرة دراســة مذكــرة العمليــة. كمــا أن هــذه 
الكيفيــة تجعــل الســوق مهيــأة، بشــكل أفضــل، لعمليــات المصُــدر بفضــل إمكانيــة اطــاع الســوق، قبــل إطــاق العمليــات المعنيــة، علــى 

كل معلومــات المصُــدر.
وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه، منــذ دخــول الدوريــة عــدد  19/03 حيــز التنفيــذ، يتعــن أن تشــمل ملفــات المعلومــات الخاصــة ببرامــج إصــدار 
ســندات الديــون القابلــة للتــداول، وثيقــة مرجعيــة )يتعــن تحيينهــا ســنويا( ومذكــرة تتعلــق ببرنامــج ســندات الديــون القابلــة للتــداول 

)يتعــن تحيينهــا في حالــة تعديــل خصائــص البرنامــج(. 
وهكذا، شهدت سنة 2021 تسجيل الهيئة المغربية لسوق الرساميل، 25 وثيقة مرجعية، وهي:



الفترة المعنيةالغاية من الوثيقة المرجعيةتاريخ التسجيلالُمصدر

السنة المالية 2020تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.28/07/2021مصرف المغرب

CFG السنة المالية 2020تحيين سنوي لملف المعلومات الخاص ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.29/07/2021بنك

أرداي كابتال 
  ARADEI( .ش.م
 )CAPITAL S.A

السنة المالية 2020تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.04/08/2021

 JET( جيت كونتراكتورز
)CON TRACTORS

13/08/2021
تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة. زيادة 

السنة المالية 2020في رأس المال عن طريق مقاصة مع ديون نقدية مستحقة.

09/09/2021إقامات دار السعادة
تحيين سنوي وعرضي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق 

السنة المالية 2020الخزينة.

إيمورانت إنفيست 
IMMORENTE 

INVEST
السنة المالية 2020وضع برنامج إصدار أوراق الخزينة.13/09/2021

 LABEL( لابيل في
)VIE

السنة المالية 2020تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة16/09/2021

سوجيليز 
)Sogelease(

20/09/2021
تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات 

السنة المالية 2020التمويل.

صندوق الإيداع والتدبير 
كابتال

CDG CAPITAL
21/09/2021

تحيين سنوي وعرضي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات 
السنة المالية 2020الإيداع.

إر. صي. إ. فينانس 
المغرب 

(RCI FINANCE 
MAROC)

22/09/2021
تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات 

السنة المالية 2020التمويل.

23/09/2021صوفاك
تحيين سنوي وعرضي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أدون 

السنة المالية 2020شركات التمويل.

24/09/2021إيكدوم 
تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات 

السنة المالية 2020التمويل.

شركة الأشغال العامة 
للبناء بالدار البيضاء 

 TGCC

إدراج الشركة بالبورصة.19/11/2021
السنة المالية 2020 
والنصف الأول من 

2021

06/12/2021مناجم
تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.

.إصدار سندات اقتراض عادية

السنة المالية 2020 
والنصف الأول من سنة 

2021

13/12/2021التجاري وفا بنك

تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.
إصدار سندات قرض ثانوية ودائمة.

إصدار سندات قرض ثانوية.

السنة المالية 2020 
والنصف الأول من 

2021

16/12/2021 سلفين
تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات 

التمويل.

السنة المالية 2020 
والنصف الأول من 

2021
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الجدول رقم 25. الوثائق المرجعية المحيّنة 

الُمصدر
تاريخ تسجيل الوثيقة 

المرجعية
الفترة المعنيةالغاية من الوثيقة المرجعية

صندوق التجهيز 
 النصف 1 من 2021إصدار سندات اقتراض عادية.24/12/2021الجماعي

CFG 26/11/2021بنك
سندات اقتراض ثانوية

سندات اقتراض ثانوية دائمة بآلية لامتصاص الخسائر وإلغاء أداء 
القسائم.

 النصف 1 من 2021

الجدول رقم 26. تراخيص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

تأشيرات على بيان معلوماتاعتمادات

هيئات التوظيف الجماعي 
المجموعتجديدإحداثالمجموعتجديدإحداثللقيم المنقولة

691573037صنف "أسهم"

4812102333صنف "متنوعة"

22432023صنف "نقدية"

صنف "سندات اقتراض 
قصيرة المدى"

33641317

صنف "سندات اقتراض 
متوسطة وطويلة المدى"

81321133346

000022صنف "تعاقدية"

23355837121158المجموع

 المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

عنــد نشــر المصُــدر لحســاباته نصــف الســنوية، أو في حالــة ظهــور وقائــع جديــدة هامــة تهــم تنظيمــه أو نشــاطه أو مخاطــره أو وضعيتــه 
الماليــة أو نتائجــه أو توقعاتــه، يتعــنّ تحديــث الوثيقــة المرجعيــة قبــل تضمينهــا في منشــور إصــدار عمليــة ماليــة.

وفي هذا الإطار، منحت الهيئة المغربية لسوق الرساميل موافقتها على تحديث وثيقتين مرجعيتين، يتم تفصيلهما كالتالي:

3.1 ترخيص هيئات التوظيف الجماعي 
1.3.1 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2021، مــا يناهــز 216 ترخيصًــا لـــهيئات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مقابــل 213 
الســنة الســابقة، وتتــوزع هــذه التراخيــص بــن 58 اعتمــاداً لمشــاريع أنظمــة تســيير أو أنظمــة أساســية لهــذه الهيئــات و158 تأشــيرة 

علــى بيانــات معلومــات. 
وتتــوزع التراخيــص ال 58 الممنوحــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بــن 23 ترخيصــا لإحــداث هــذه الهيئــات و35 تجديــدا 
ــف  ــن صن ــة م ــم المنقول ــف جماعــي للقي ــات توظي ــة همــت هيئ ــات المحدث ــن الهيئ ــي ٪48 م ــى أن حوال ــاد. وتجــدر الإشــارة إل للاعتم

ســندات القــرض.
في حــن، توزعــت ال 158 تأشــيرة بيانــات معلومــات إلــى 37 تأشــيرة همــت هيئــات توظيــف جماعــي لقيــم منقولــة حديثــة التســويق 

و121 تأشــيرة همــت تحيينــات بيانــات معلومــات.



ــة لســوق  ــة المغربي ــة المقدمــة للهيئ ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــات تراخيــص هيئ عرفــت ســنة 2021 ارتفاعــا في عــدد طلب
الرســاميل بنســبة ٪10، ليســتقر العــدد في 218 طلبًــا مقابــل 198 عــام 2020. وتعكــس طلبــات التأســيس التوجــه الــذي يتميــز بتنويــع 
العــرض مــن جانــب المســيرين مــن أجــل تلبيــة احتياجــات الزبائــن ومواصلــة الاســتعانة بمصــادر خارجيــة فيمــا يتعلــق بأنشــطة التســيير 

التــي يقــوم بهــا مســتثمرون مؤسســاتيون.

)FPCT(  2.3.1 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
رخصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2021، لإحــداث خمســة صناديــق توظيــف جماعــي للتســنيد جديــدة  )صندوقــان منهــا 
تشــمل أقســام( وقســمين جديديــن. وتهــم معظــم هــذه التراخيــص عمليــات تســنيد »تقليديــة« لأصــول بطبيعــة متعــددة ) ديــون رهنيــة، 
ديــون نشــأت عــن عقــود قــروض اســتهلاك، وديــون ناتجــة عــن عقــود كــراء مــع خيــار الشــراء، وديــون تجاريــة، وســندات ديــون بالعمــات 
الأجنبيــة(. بالإضافــة إلــى ذلــك، فقــد مهــد الترخيــص لعمليــة ضمــان مخاطــر التمويــل الطريــق للتســنيد مــن فئــة »التســنيد التركيبــي«.

وقد كانت العمليات المرخص لها كالتالي:
ــن مــن تغطيــة مخاطــر  صنــدوق التســنيد ضمــان التميــز القســم I: وهــو قســم أحدثتــه مؤسســة التســيير مغــرب تســنيد ويُُمكّ 	•
التمويــل المتعهّــد بهــا مــن فينيــا )FINEA( بشــأن محفظــة التزامــات تم منحهــا لمقــاولات صغيــرة جدا/مقــاولات متوســطة 
وصغيــرة تابعــة للمكتــب الشــريف للفوســفاط. وهكــذا، أصــدر القســم حصصــاً عاديــةً موضــوع توظيــف خــاص لــدى المكتــب 

الشــريف للفوســفاط؛
•	 صندوق التســنيد مفتاح - قســم »مفتاح الموظفين III " :  وهو قســم أحدثته مؤسســة التســيير التجاري تســنيد لغرض تســنيد 
ــة. وقــد كان القســم  ــة المغربي ــة عــن قــروض  رهنيــة ممنوحــة مــن قبــل التجــاري وفــا بنــك لفائــدة موظفــي الدول ــون مترتب دي

المذكــور موضــوع عمليــة دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب والمخصصــة للمســتثمرين المؤهلــن بموجــب القانــون المغربــي؛
صندوق التســنيد ســلف إنفســت - قســم "اســتثمار الموظف II ": وهو قســم أحدثته مؤسســة التســيير التجاري تســنيد ويندرج في  	•
إطــار تســنيد ديــون ناتجــة عــن عقــود قــروض اســتهلاك منحهــا وفاســلف لموظفــي الدولــة المغربيــة. وتخضــع ســندات الاقتــراض 

المصُــدرة عــن هــذا القســم لعمليــة دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب مخصصــة للمســتثمرين المؤهلــن بموجــب القانــون المغربــي؛
صنــدوق التســنيد هيبوتيــكا: وهــو صنــدوق تســنيد ديــون رهنيــة ناتجــة عــن قــروض ممنوحــة مــن قبــل بنــك افريقيــا لفائــدة  	•
الخــواص )موظفــو وأجــراء القطاعــن الخــاص والعــام( لأجــل تمويــل عمليــات شــراء مســاكن أو بنائهــا أو اقتنــاء أراضــي لغــرض 
بنــاء مســكن. وقــد كان هــذا الصنــدوق، الــذي أنشــأته مؤسســة التســيير البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة رأســمال تســنيد، 

موضــوع عمليــة دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب مُخصّصــة للمســتثمرين المؤهلــن بموجــب القانــون المغربــي؛
صنــدوق التســنيد نوفــوس II: وهــو الصنــدوق الــذي أحدثتــه شــركة التســيير المغــرب تســنيد بهــدف تســنيد ديــون تجاريــة في  	•
ملكيــة "ورق وكرتــون الغــرب Gharb Papier et Carton". وقــد كانــت ســندات  الاقتــراض المصُــدرة في إطــار هــذه العمليــة 

ــي؛ ــون المغرب ــن بموجــب القان ــدى مســتثمرين مؤهل ــف خــاص ل موضــوع توظي
 Sofac( صنــدوق التســنيد صوفــاك أوطــو ليــز: وهــو الصنــدوق الــذي أنشــأته مؤسســة التســيير ســوفاك ستراكتشــرد فاينانــس 	•
Structured Finance( بهــدف تســنيد ديــون مترتبــة عــن عقــود كــراء مركبــات بمحــرك مــع خيــار الشــراء مُبرمــة مــع صوفــاك. 
وفي إطــار عمليــة دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب، تم تخصيــص ســندات الاقتــراض لهــذا الصنــدوق للمســتثمرين المؤهلــن بموجــب 

القانــون المغربــي؛ 
صنــدوق التســنيد ريليفيــوم - القســم I: وهــو قســم أحدثتــه مؤسســة التســيير المغــرب تســنيد بهــدف تســنيد محفظــة ســندات  	•
أوروبونــد في ملكيــة بنــك القــرض العقــاري والســياحي )CIH(. ويتعلــق الأمــر بــأول عمليــة تســنيد ديــون بالعملــة الأجنبيــة تم 
الترخيــص لهــا بالمغــرب، والتــي انصبــت علــى ســندات الاقتــراض المصُــدرة بتاريــخ 14 ينايــر 2022عــن طريــق دعــوة الجمهــور 

إلــى الاكتتــاب مــن قبــل مســتثمرين مؤهلــن بموجــب القانــون المغربــي.
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في ســياق تعــافي الاقتصــاد الوطنــي، تم الترخيــص مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتاريــخ 4 مــارس 2021، لأول عمليــة 
تســنيد تركيبــي قــام بــه صنــدوق التوظيــف الجماعــي للتســنيد »صنــدوق التســنيد ضمــان التميــز - القســم I« الــذي تسُــيره 

مؤسســة التســيير »المغــرب تســنيد«.
وقــد أمكــن تحقيــق هــذه العمليــة في المغــرب بفضــل اكتمــال الإطــار التنظيمــي للتســنيد الــذي يطُلــق عليــه »تركيبــي«، عقــب نشــر 
ــم  ــدة الرســمية رق ــه في الجري ــا تم تعديل ــخ 3 شــتنبر 2020 )كم ــم 6914 بتاري ــدة الرســمية رق ــم 1786.20 في الجري ــرار رق الق
6932(، بتحديــد الكيفيــات التــي ينجــز وفقهــا صنــدوق التوظيــف الجماعــي للتســنيد عمليــات ضمــان مخاطــر التمويــل والشــروط 

والقواعــد الاحترازيــة والمراقبــة المتعلقــة بهــا.
ــن هــذا القســم الأول مــن "صنــدوق التســنيد ضمــان التميــز" مــن ضمــان مخاطــر التمويــل المعرّضــة لهــا المؤسســة المبــادِرة  ويُُمكَّ
ــب الشــريف للفوســفاط  ــي للمكت ــن للنظــام البيئ ــن المؤهل ــى قــروض للموردي ــك مــن أجــل تســهيل الموافقــة عل ــا Finéa، وذل فيني

ــة. ــات إضافي ــة ودون تقــديم ضمان بشــروط تفضيلي
وأصــدر القســم المذكــور حصصــا بقيمــة 125 مليــون درهــم اكتتبهــا المكتــب الشــريف للفوســفاط بشــكل كامــل، واقتصــر الضمــان 

علــى مبلــغ أقصــاه 118,75 مليــون درهــم بفضــل الاســتفادة مــن محفظــة التزامــات تصــل إلــى 950 مليــون درهــم.
ويمهــد نجــاح هــذه العمليــة الطريــق أمــام التســنيد التركيبــي بالمغــرب ويقتــرح نموذجــاً بديــاً لمصاحبــة المقــاولات الصغيــرة جــدا 

والمتوســطة.

3.3.1 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال 
منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2021، ثلاثــة تراخيــص لهيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال، تتــوزع بــن اعتماديــن 
ــة توظيــف  ــد رأي واحــد بشــأن النظــام الأساســي لهيئ ــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال وتجدي ــن لمشــروعي نظــام تســيير هيئ اثن

الرأســمال.
ــي  ــا »كابميزانــنIII« الت ــان هم ــف الجماعــي للرأســمال المعنيت ــا التوظي ــت هيئت ــادي مشــروعي نظــام التســيير، كان فبخصــوص اعتم
تسُــيرها شــركة التســيير صنــدوق التدبيــر والايــداع إنفيســت كــروث »CDG INVEST GROWTH« و» MCP RE FPCC «  التــي تسُــيّرها 
شــركة التســيير Mediterrania Capital Partners Gestion. وتمثــل هاتــان الآليتــان الاســتثماريتان صندوقــي توظيــف جماعــي 

للرأســمال تم إصــدار حصصهمــا في إطــار توظيــف خــاص.
أمــا فيمــا يخــص تجديــد رأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فيتعلــق الأمــر بهيئــة توظيــف  الأمــوال بالمجازفــة" مقــاولات صغيــرة 
ومتوســطة تنمية "PME Croissance"، التي تم تأسيســها في شــكل شــركة رأســمال-مجازفة، والتي تسُــيرها شــركة التســيير "برايفيت 
إكويتــي إنيســياتيفس"»Private Equity Initiatives«. وقــد جــاء طلــب التجديــد هــذا عقــب تعديــل النظــام الأساســي للهيئــة المذكــورة 

بعــد تخفيــض رأســمالها.

4.3.1 هيئات التوظيف الجماعي العقاري 
أشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خــال ســنة 2021، علــى مشــروع نظــام تســيير 14 هيئــة توظيــف جماعــي عقــاري،  7 هيئــات 

منهــا ذات قواعـــد تســيير مخففــة وهي:
 AVENIR( أفونيــر إنفيســت ســيكيورتي ،)NOTIS INVEST( نوتيــس إنفيســت ،)IMMOVERT PLACEMENT( توظيــف إيموفيــر 	•

.)AJARINVEST( التــي تسُــيرها شــركة التســيير أجــار إنڤســت ،)PATRIMOINE SECURITY
جامعة الأخوين، التي تقوم بتسييرها شركة أفريكا سطون مناجمنت )Africa Stone Management (؛ 	•



 CORPO( ــو إيمــو ريزليانــس إيمــو )RESILIENCE IMMO ( و ريــل إســتيت روندمــون )REAL ESTATE RENDEMENT( و كورب 	•
IMMO ( التــي تقــوم بتســييرها شــركة التســيير البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة كابتــال ريــل إسفيســت؛

CMR O STONE  التي تسُيرها شركة التسيير ريم بارتنرز )REIM PARTNERS(؛ 	•
EDUCAPITAL  و GLOBAL ASSEIT REIT التي تسُيرها شركة التسيير التجاري ريم؛ 	•

نيما إيمو إنفيســت NEMA IMMO INVEST 01( 01( ونيما إنفيســت NEMA INVEST 02  المســيران من طرف شــركة التســيير  	•
  NEMA CAPITAL نيمــا كابيتــال

 IRG( ريــل إســتيت IRG التــن تسُــيرهما شــركة التســيير )IMMO VALEURS( وإيمــو فالــور )NOTIS CAPITAL( نوتيــس كابيتــال 	•
.)Real Estate

ــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خــال ســنة 2021، تأشــيرات مذكــرات معلومــات همــت  9 هيئــات  بالإضافــة إلــى ذلــك، ســلمت الهيئ
ــد تســيير مخففــة. توظيــف جماعــي عقــاري، 8 منهــا هيئــات ذات قواعـ

4.1 ترخيص المقيّمين العقاريين لأصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري 
طبقــاً لأحــكام القانــون 70.14 المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري والمرســوم رقــم 2.18.32 الصــادر بتنفيــذ المادتــن 31 و33 
مــن القانــون المذكــور، وفي إطــار أشــغال اللجنــة الاستشــارية المكلفــة بإبــداء الــرأي بشــأن طلبــات اعتمــاد المقيّمــن العقاريــن لأصــول 
هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، قامــت وزارة الاقتصــاد والماليــة بإحالــة الطلبــات التــي تلقتهــا مــن طــرف المقيّمــن للهيئــة المغربيــة 

لســوق الرســاميل.. 
تتــم صياغــة رأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بعــد دراســة الطلبــات والتأكــد مــن اســتيفائها للشــروط المنصــوص عليهــا لممارســة 
نشــاط المقيــم العقــاري لأصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري. وتهــم هــذه الشــروط بالأســاس الخبــرة المهنيــة في مجــال تقييــم 
ــوارد البشــرية  ــات بشــأن الم ــال للضمان ــارات والامتث ــم العق ــة، ونزاهــة المســيرين والمســتخدمين المســؤولين عــن تقيي الأصــول العقاري

والتقنيــة والتنظيميــة.
ــة  ــي للجن ــرأي الإيجاب ــة وإصــاح الإدارة بعــد ال ــر الاقتصــاد والمالي ــل وزي ــم عقــاري واحــد مــن قب وتميــزت ســنة 2021 باعتمــاد مقي

ــن إلــى 11. المذكــورة، ممــا رفــع عــدد المقيمــن المعتمدي
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الربع 4 من 
الربع 1 من 20202020

2021
الربع 2 من 
2021

النصف 1 من 
2021

الربع  3 من 
2021

411301عدم احترام آجال المنشورات المالية 

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

2. مراقبة  المعلومات المالية
1.2 المعلومات الدورية   

تهدف المعلومات الدورية  بشكل أساسي إلى إبلاغ المستثمرين عن الأداء والوضعية المالية للمصدرين.
وهكذا قام المصُدرون، سنة 2021، بنشر المعلومات الدورية التالية:

• نشر التقارير المالية السنوية برسم السنة المالية 2020؛
• نشر التقارير المالية نصف السنوية برسم النصف الأول من سنة 2021؛

• نشر المؤشرات ربع السنوية برسم الربع الرابع من سنة 2020 والأرباع الأول والثاني والثالث من  سنة 2021.
تخضع هذه المعلومات للمراقبة المنتظمة من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل، خاصة فيما  يتعلق بما يلي:

• احترام آجال ووسائل النشر؛
• شمولية المضمون المنصوص عليه في النصوص القانونية؛

• وضوح واتساق ووجاهة المعلومات المنشورة.

2.2 الالتزامات الأخرى الخاصة بنشر المعلومات   
يخضــع الأشــخاص المعنويــن الذيــن يقومــون بدعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب لإلزاميــة نشــر أي معلومــة تهــم تنظيمهــم ووضعيتهــم 
التجاريــة والتقنيــة والماليــة والتــي يحتمــل تأثيرهــا بشــكل كبيــر علــى أســعار ســنداتها في ســوق البورصــة أو علــى ذمــة حاملــي الســندات، 

وذلــك فــور علمهــم بهــا.



نشــر المصــدرون، ســنة 2021، مــا يناهــز  891 بلاغًــا صحفيًــا، مقابــل 946 ســنة 2020. وهمــت البلاغــات المنشــورة المؤشــرات الربــع 
ســنوية بنســبة ٪41، والجمعيــات العامــة4 بنســبة ٪20، بينمــا تم نشــر ٪21 منهــا بعــد انعقــاد اجتماعــات أجهــزة الحكامــة و٪17 منهــا 

للتبليــغ عــن أحــداث هامــة.

1.2.2  طلبات تعليق التداول سنة 2021
فــــي بعــــض الحــــالات وحفاظــــا علــــى المســــاواة فــــي الولــــوج إلــــى المعلومــة، تتدخــل الهيئــــة المغربيــة لســوق الرســــاميل لــدى بورصــة 
الــــدار البيضاء، لطلب التعليــــق المؤقــــت لتــــداول بعــــض السندات إلى حين نشــــر معلومــــات هامــــة  أو في إطار تقديم مشروع عرض 

عمومــي.
وقــد كانــت ثــاث قيــم موضــوع طلبــات تعليــق خــال ســنة 2021، ارتبطــت اثنتــان بإيــداع مشــروع عــرض عمومــي في حــن همــت الثالثــة 

نشــر معلومــات هامة.

)4( إشعار باستدعاء، إشعار تصحيحي، بلاغ صحفي  بعد الجمعية العامة ، إلخ..

الرسم البياني رقم 42. توزيع المعلومات المنشورة حسب موضوع البلاغ سنة 2021

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

41 %

1 %

21 %

17 %

20 %

مؤشرات ربع سنوية  	  

بلاغات صحفية بعد اجتماعات أجهزة الحكامة     

بلاغات صحفية تهم جمعيات عامة  

معلومة هامة    

نتائج عمليات مالية       
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الجدول رقم 28. توزيع التصريحات حسب فئة المستثمرين

20202021فئات المستثمرين

117تصريحات تجاوز العتبة تصاعديا

01أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي

66أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي

50أشخاص ذاتيون

1011تصريحات تجاوز العتبة تنازليا

20أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي

610أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي

21أشخاص ذاتيون

2118مجموع تصريحات تجاوز عتبة المساهمة

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

الجدول رقم 29. وضعية برامج إعادة الشراء برسم سنة  2021

4 برامج إعادة الشراء في 
2021/12/31

3 برامج لإعادة الشراء تم تجديدها 
سنة 2021

3 برامج تنتهي صلاحيتها خلال 
سنة 2021

4 برامج لإعادة الشراء في 
31/12/2020

ستوكفيس شمال افريقيا، والدجى 
إنعاش مجموعة الضحى، والبنك 
المركزي الشعبي، واتصالات المغرب

ستوكفيس شمال افريقيا، والبنك 
المركزي الشعبي، واتصالات المغرب

ستوكفيس شمال افريقيا، والبنك 
المركزي الشعبي، واتصالات المغرب

ستوكفيس شمال افريقيا، ودجى 
إنعاش مجموعة الضحى، والبنك 
المركزي الشعبي، واتصالات المغرب

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

3.2 تصريحات بتجاوز عتبات المساهمة 
تعتبـــر تصريحــات تجــاوز عتبــات المســاهمة إلزاميــة علــى المســاهمين الذيــن يتجــاوزون، صعــودا أو نــزولا، عتبــات المســاهمة في رأســمال 
ــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة  الشــركات المســعرة. وتُُحــدّد هــذه العتبــات بموجــب المادتــن 97 و98 مــن القانــون 19.14 المتعل
والمرشــدين في الاســتثمار المالــي في نســب ٪5 و٪10 و ٪20 و ٪33.33 و ٪50 و ٪66.66. وتقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
بمراقبــة تصريحــات تجــاوز عتبــات المســاهمة ومعالجتهــا، وتتولــى نشــرها علــى موقعهــا الإلكترونــي لإضفــاء الطابــع العلنــي عليهــا 

والإبــاغ عــن التغييــرات التــي تطــال توزيــع حملــة أســهم الشــركات المســعرة.

4.2 برامج إعادة الشراء للشركات المسعرة  
تخضــع الشــركات المســعرة التــي تمتلــك برنامجــا جاريــا لإعــادة الشــراء لإلزاميــة تقــديم تصريــح شــهري للهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل يتضمــن معلومــات عــن عمليــات التفويــت والاقتنــاء المنجــزة مباشــرة أو عــن طريــق إحــدى شــركاتها التابعــة خــال الشــهر 

الســابق. 



الجدول رقم 30. حصيلة تنفيذ برامج إعادة الشراء الجارية
 برسم سنة 2021

الضحىالشركات
البنك الشعبي 
المركزي

اتصالات المغرب
ستوكفيس 

باريسالدارالبيضاء

إنجازات برنامج إعادة الشراء / عقد السيولة

078 687376 50042 13(*) 0240 723 2عدد الأسهم المملوكة في بداية سنة 2021

 العدد الإجمالي للأسهم المشُتراة في إطار برنامج
570 31711 299345 353-   -              إعادة الشراء

 العدد الإجمالي للأسهم المشُتراة في إطار برنامج
--557 267512 153   -              إعادة الشراء

12,32 درهم 13,18 أورو 140,40 درهم 273,33 درهم    -              سعر الشراء المتوسط المرجح

 العدد الإجمالي للأسهم المفَُوّتة في إطار برنامج
-904 299325 348-   -              إعادة الشراء

 العدد الإجمالي للأسهم المفَُوّتة في إطار عقد
--532 074508 108   -              السيولة

سعر التفويت المتوسط المرجح
-13,17 أورو 140,47 درهم  276,30 درهم    -              

648 100387 52562 19322 02445 723 2عدد الأسهم الملوكة في نهاية سنة2021

%4,22%0,01%0,022%0,68الحصة من رأس المال

69 سهمًا في إطار البرنامج القديم وهي الأسهم التي تم بيعها قبل تجديد برنامج إعادة الشراء في يوليوز 2021. )*( : كانت الشركة تمتلك 336
المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

5.2 أخلاقيات الشركات المسعرة 
شــهدت ســنة 2021 تطــورا هامــا في اســتخدام منصــة ســيزام SESAM مــن طــرف الشــركات المســعرة. وهكــذا، اســتطاعت 61 شــركة 
مســعرة مــن بــن 74 تقــديم التقريــر الأخلاقــي برســم النصــف الثانــي مــن ســنة 2021 عبــر منصــة ســيزام، مقابــل 55 شــركة فقــط  

برســم النصــف الأول مــن ســنة 2021.
وكشفت مراقبة احترام آجال الارسال عن:

تســجيل تأخــر مــا يناهــز 14 تقريــراً برســم النصــف الأول مــن ســنة 2021 مقابــل 10 في النصــف الثانــي. وكان ســبب معظــم  	•
التأخيــرات ناتًجــا عــن مشــاكل تقنيــة ؛

ثــاث شــركات لــم تقــدم تقريــر الأخلاقيــات برســم النصــف الأول مــن ســنة 2021، وشــركة واحــدة برســم النصــف الثانــي مــن  	•
نفــس الســنة.

أما بخصوص شمولية التقارير، فقد كشفت المراقبة التي تم إجراؤها  عما يلي:
•	 عدم اكتمال تقريرين اثنين برسم النصف الأول من سنة 2021 وتقرير واحد برسم النصف الثاني من نفس السنة ؛

غيــاب تحيــن 9 قوائــم للمطّلعــن  برســم النصــف الأول مــن ســنة 2021 و4 قوائــم أخــرى برســم النصــف الثانــي مــن نفــس  	•
ــة لســوق  ــة المغربي ــا الهيئ ــت به ــي أدل ــة عقــب الملاحظــات الت ــة بتســوية هــذه الوضعي ــد قامــت كل الشــركات المعني الســنة. وق

الرســاميل.
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الجدول رقم 31. وضعية مراقبة تقارير الأخلاقيات للشركات المسعرة 

النصف الثاني 2021النصف الأول 2021

31غياب الارسال

1410عدم احترام آجال الارسال

22عدم احترام شمولية التقارير

94شمولية لائحة  المطلعين

6.2 تأطير العلاقات مع  مدققي الحسابات  
كشــف  تتبــع الالتزامــات الجديــدة بشــأن واجــب إبــاغ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن قبــل المصدريــن  ومراقبــي الحســابات، 

علــى مــا يلــي:
• فيما يخص المصدرين:

 تجــدر الإشــارة أنــه في يوليــوز 2021، تم تعديــل القانــون رقــم 17.95 المتعلــق بشــركات المســاهمة بموجــب القانــون رقــم 19.20، وأن مــن 
بــن الأحــكام الجديــدة التــي جــاء بهــا التعديــل، إدراج مبــدأ تنــاوب  مدققــي الحســابات الرامــي إلــى تحديــد المــدة القصــوى لولايــات 

مدققــي حســابات الشــركات التــي  تدعــو الجمهــور إلــى الاكتتــاب في 12 ســنة ماليــة، وأن تمتــد مــدة الانتظــار أربــع ســنوات.
• فيما يخص  مراقبي الحسابات : 

ينطبــق واجــب إبــاغ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، مــن قبــل  مدققــي حســابات المصدريــن،  علــى كل فعــل أو قــرار مــن شــأنه أن 
يؤُثــر علــى الوضعيــة الماليــة للمصــدر، أو أن يعُــرض اســتمرارية الاســتغلال لخطــر، أو أن يـُـؤدي إلــى تحفــظ أو رفــض المصادقــة علــى 

الحســابات.
وقــد تجسّــد بالفعــل، ســنة 2021، واجــب إبــاغ  مدققــي الحســابات هــذا مــن خــال  الإخبــار عــن 10 نوايــا إصــدار تحفظــات،  اثنــان 

منهــا  تم الإبــاغ عنهمــا لأول مــرة.

7.2 رفع التقارير حول المسؤولية الاجتماعية للشركات  
يهــدف التقريــر البيئــي والاجتماعــي والحكامتــي الــذي ينشــره المصــدر إلــى إطــاع الجمهــور عــن تأثيــر أنشــطة الشــركة علــى البيئــة، 
ويعالــج علاقــات المقاولــة مــع مســتخدميها والجهــات الفاعلــة لديهــا وكــذا حكامتهــا. ويتضمــن معلومــات ذات طابــع عــام وأخــرى  ذات 

طابــع خــاص.

1.7.2 رفع التقارير البيئية والاجتماعية و الحكامتية  
شــهدت ســنة 2021، إصــدار النســخة الثانيــة مــن تقاريــر المصدريــن البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة. وقــد أبــرز تحليــل التقاريــر التــي 

تم نشــرها في الســنة الماليــة 2020، امتثــال ٪98 مــن المصدريــن  للآجــال القانونيــة.
وكشــف تحليــل محتــوى التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة عــن امتثــالٍ  أكبــر مــن طــرف المصُدريــن بشــأن بعــض  مكونــات 

هــذه التقاريــر.

2.7.2 المعلومات العامة 
ــر البيئــي والاجتماعــي والحكامتــي نظــرة شــاملة عــن نوعيــة المصُــدر وعــن اســتراتيجيته بخصــوص  يعــرض هــذا الجــزء مــن التقري
المســؤولية البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة. ويقــدم، علــى وجــه الخصــوص، الرهانــات الماديــة ويصــف عمليــة تجميــع المعلومــات غيــر 

الماليــة ومعالجتهــا.



وبهذا الخصوص، تبُرز التقارير ال 91 التي تمت دراستها  الملاحظات التالية:
• اســتراتيجية المســؤولية البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة: قــدم %86 مــن المصدريــن وصفــاً لسياســاتهم بهــذا الشــأن، حيــث 
صــرح 15 منهــم بتوفّرهــم علــى لجنــة للمســؤولية البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة أو للتنميــة المســتدامة، في حــن يتوفــر 19 
منهــم علــى ميثــاق للمســؤولية البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة  أو للتنميــة المســتدامة، ويعتــرف 13 منهــم بإســهامهم في أهــداف 

التنميــة المســتدامة لــأمم المتحــدة.
• الإطــار المرجعــي لإعــداد التقريــر: أوضــح %57 مــن المصدريــن الإطــار المرجعــي المتبــع لإعــداد التقريــر. وهكــذا، تم الاستشــهاد 
 GRI GLOBAL( بأربعــة أطــر مرجعيــة أساســية في التقريــر. ويهــم الأمــر علــى وجــه الخصــوص، مبــادرة التقريــر الشــامل

REPORTING INTIATIVE( ومعيــار 26000 وأهــداف التنميــة المســتدامة.
نطــاق التقريــر:  أعلــن %35 مــن المصدريــن عــن اعتمادهــم، في إعــداد التقريــر، علــى نطــاق موطّــد يأخــذ بعــن الاعتبــار الفــروع  	•

والأنشــطة المختلفــة للمجموعــة.
واقعيــة الرهانــات البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة: نشــر ٪34 مــن المصدريــن تحليــا للواقعيــة، مقابــل ٪24 منهــم خــال  	•

الســنة الماليــة 2019.
كيفية تجميع المعلومات: كشف ٪48 من المصدرين عن  منهجهم في جمع المعلومات، مقابل ٪47 للسنة المالية 2019. 	•

3.7.2 المعلومات الخاصة 
يتنــاول البعــد »البيئــي« سياســة المصــدر البيئيــة ويغطــي الآثــار المرتبطــة باســتخدام المــوارد الطبيعيــة ومعالجــة النفايــات، لإبــراز 
مشــاركة المقاولــة في الحفــاظ علــى هــذه المــوارد وكــذا الجهــود المبذولــة للحــد مــن اســتهلاكها. وهكــذا، يبُــرز تحليــل التقاريــر ال 91 

ــة: برســم ســنة 2021  الملاحظــات التالي
أشــار ٪66 مــن المصدريــن إلــى الأنشــطة التــي لهــا تأثيــر علــى البيئــة، مقابــل ٪61 ســنة 2019. ويؤكــد 4 مصدريــن منهــم انعــدام  	•

أي تأثيــر بيئــي  لأنشــطتهم؛
ــزو  ــزو 14001، وأي ومــن بــن  المناهــج الرئيســية التــي استشــهد بهــا المصــدرون لتقييــم هــذا التأثيــر، نجــد في المقــام الأول أي 	•

50001، ورصيــد الكاربــون، ودراســة التأثيــر علــى البيئــة؛
كشــف ٪91 مــن المصدريــن عــن تنزيــل سياســتهم البيئيــة، وقــام ٪17 منهــم بنشــر أهــداف  مرقمــة في هــذا الصــدد. ومــن جهــة  	•

أخــرى، لــم يبلــغ المصــدرون عــن أي نــزاع بيئــي؛
•	 صرّح ٪75 من المصدرين حول تدبير النفايات؛

قــدم ٪57 مــن المصدريــن بيانــات رقميــة )التغييــر مــن عــام إلــى آخــر، تكلفــة الاســتهلاك، الاســتهلاك الحقيقــي، إلــخ(، مقابــل  	•
٪45 ســنة 2019؛

ــل ٪57 في الســنة الســابقة.  وتتمحــور  ــوارد، مقاب ــى الإجــراءات المتخــذة لترشــيد اســتهلاك الم ــر عل ــوي ٪80 مــن التقاري تحت 	•
ــخ. ــة المســتخدمين، إل ــة، وتوعي ــواح كهروضوئي ــة للضــوء ووضــع أل ــات الباعث ــارة بالصمام ــم الإن ــارة حــول تعمي ــر المث التدابي

يصــف البعــد "الاجتماعــي" الخطــوط العريضــة لسياســة تدبيــر المــوارد البشــرية للمُصــدر. وبخصــوص هــذا البعــد، تم التطــرق لجــل 
ــام الإضــراب، والمعلومــات عــن عــدد  ــات،  والفصــل، وأي ــق بالتعيين ــة  03/19، خاصــة مــا يتعل المؤشــرات المنصــوص عليهــا في الدوري

المســتخدمين.
يبرز تحليل التقارير ال 91 برسم سنة 2021 الملاحظات التالية:

إدمــاج الأشــخاص ذوي الاحتياجــات الخاصــة: أبلــغ 55٪ مــن المصدريــن عــن التدابيــر المتخــذة لإدمــاج الأشــخاص ذوي  	•
ــوع التدابيــر المتخــذة  ــم يشُــر إلا 8٪ منهــم فقــط لعــدد هــؤلاء الأشــخاص بــن مســتخدميهم. وتتن الاحتياجــات الخاصــة، ول
وتركــز بالخصــوص علــى الجوانــب التاليــة: التوعيــة، والولوجيــات، وخرائطيــة المناصــب الممكــن شــغلها مــن طــرف الأشــخاص 

ذوي الاحتياجــات الخاصــة، والمشــاركة في ملتقــى تشــغيل ذوي الاحتياجــات الخاصــة؛
المســاواة بــن المــرأة والرجــل: يكشــف تحليــل التقاريــر أن ٪75 مــن المصدريــن يتبنــون تدابيــر مــن أجــل تطبيــق المســاواة بــن  	•
الجنســن مقابــل ٪68 ســنة 2019. وتتحــدث غالبيــة المقــاولات عــن تكافــؤ الفــرص في جميــع الإجــراءات الخاصــة بالمــوارد 

ــى ذلــك(؛ ــن ومــا إل ــة، والتكوي ــاة الوظيفي البشــرية )التعيــن، والإدمــاج، والأجــر، والحي
يتمثل العنصر الأكثر إثارة بشأن توزيع الموظفين في عنصر النوع، إذ أن 93٪ من المقاولات قامت بنشره؛ 	•

يتمثــل الجانــب الــذي تفصــح عنــه المقــاولات بشــكل أقــل في التوزيــع حســب فــرع النشــاط، إذ أن نصــف المصدريــن فقــط هــم  	•
مــن أفصحــوا عــن هــذه المعلومــة.

ــة  ــر المخاطــر والتنمي ــه، فضــا عــن دوره في تدبي ــة ســير عمل يقــدم بعــد "الحكامــة" لمحــة موجــزة عــن تشــكيل جهــاز الحكامــة وكيفي
المســتدامة. ويظُهــر تحليــل هــذا الجانــب مــا يلــي:
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تحتوي ٪57 من التقارير التي تمت دراستها على وصف لقواعد المناصفة المتبعة، مقابل ٪32 سنة 2019؛ 	•
تشُير ٪60 من التقارير أن مجالس الإدارة أو مجالس الإشراف تجتمع أكثر من مرتين في السنة، مقابل ٪57 سنة 2019؛ 	•

أشار ٪51 من المصدرين إلى  أجور المدراء، مقابل ٪47 سنة 2019؛ 	•
أشار ٪26 من المصدرين إلى عملية تقييم أداء جهاز الحكامة، وهو ما يمثل نفس النسبة للسنة السابقة؛ 	•

صرح ٪77 من المصدرين وضعهم تدابير مكافحة الرشوة. وتتساوى هذه النسبة مع تلك التي سُجّلت العام السابق. 	•



الجدول رقم 32. عمليات التفتيش سنة 2021: نسبة التغطية

العدد الإجمالي
للمتدخلين

عدد المتدخلين الخاضعين 
للمراقبة

175شركات البورصة

4521شركات التسيير

1414الأبناك

22مقاولات السوق

7842المجموع

%54نسبة التغطية )عدد المتدخلين الخاضعين للمراقبة / العدد الإجمالي للمتدخلين(

3. مراقبة المتدخلين
تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمراقبــة أنشــطة وتنظيــم ووســائل المتدخلــن ومقــاولات الســوق للتأكــد مــن ممارســة أنشــطتها 

في ظــروف آمنــة وفي احتــرام تــام للأحــكام القانونيــة والتنظيميــة الجاريــة عليهــم.
وتنُجــز هــذه المراقبــة في شــكلين متكاملــن: مراقبــة ميدانيــة تتــم خــال عمليــات تفتيــش بمقــرات المتدخلــن؛ ومراقبــة علــى الوثائــق 
تقــوم علــى تحليــل البيانــات التنظيميــة الموجهــة إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عبــر منصـــة ''نظـــام التبــــادل والاشــــراف لهيئــــة 

الســــوق'' )ســيزام(.

1.3 المراقبة الميدانية
في ســياق مواجهــة وبــاء كوفيــد- 19 وبصفتهــا عضــوا في المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل، علــى غــرار هيئــات التنظيــم الأخــرى، بمراجعــة إجراءاتهــا لغــرض القيــام بمهــام التفتيــش أساســا في شــكل مراقبــة عــن بعــد 

مــع  التأكــد مــن توثيــق الاســتنتاجات، ووجــود مســارات للتدقيــق، وحضــور المعنيــن بالأمــر.
وهكذا، تتم هذه العملية وفقًا للخطوات الرئيسية التالية:

ملء استبيانات مفصلة تغطي جميع المجالات اللازم مراقبتها و / أو طلب تقديم معلومات ووثائق بشأنها؛ 	•
مقابــات مــع المســؤولين عــن العمليــات المـُـراد مراقبتهــا عــن طريــق تقنيــة المناظــرة المرأيــة وذلــك باســتخدام منصــة آمنــة للتأكد  	•

مــن صحــة المعلومــات المقدّمــة وتعميــق الفحوصــات الخاصــة بالمواضيــع المعنيــة بمهمــة المراقبــة؛
الولوج عن بعد، إلى نظام معلومات المتدخل وتطبيقاته،  عند الاقتضاء؛ 	•

توجيه  جذاذات الملاحظات للمتدخل لإبداء الرأي والتعليق؛ 	•
توجيه تقرير المراقبة النهائي للمتدخل. 	•

وقــد كثفــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2021، عمليــات المراقبــة وقامــت بعمليــات مراقبــة ميدانيــة  لــدى 42 متدخــا،  أي 
مــا يقــارب ٪ 54 مــن المتدخلــن الخاضعــن لســلطتها، بزيــادة 40 ٪ مقارنــة بعــام 2020.
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الإطار رقم 9. تذكير  بنوعية مهام المراقب
عقب مهام "سكان SCAN" لتخطيط سنوي أو متعدد السنوات وتشمل جميع مجالات نشاط وعمليات متدخل ما.

يتم إطلاق مهمة "سكرين SCRIN"عند التوصّل بمعلومات تهم ظهور مخاطر جديدة.
تتمثــل مهمــة "ســكوب SCOP" في مراقبــات موضوعاتيــة قصيــرة، تســتهدف موضوعًــا محــددًا، وتنجــز بالتــوازي علــى عــدة 
متدخلــن. ويكــون الهــدف الرئيســي منهــا هــو مقارنــة ممارســات معينــة للمتدخلــن في الســوق حــول مجــال معــن مــن أجــل تحديــد 

الممارســات الجيــدة والســيئة علــى أســاس معيــار مرجعــي )قوانــن وطنيــة، معاييــر دوليــة، إلــخ(.

وتميزت سنة 2021 بما يلي:
إنهاء مهمتين تتعلقان بعام 2020؛  	•

إطلاق  ست عشرة )16( مهمة غالبيتها مهمات "سكان" و "سكرين"؛ 	•
التخطيط  لمهمتين من فئة "سكوب" ؛ 	•

مراقبة البنيات الأساسية للسوق )بورصة الدار البيضاء وماروكلير(. 	•

1.1.3 مهام "سكان" 
• مراقبة شركات البورصة والشركات المسيرة

تم إجــراء مهمــات مــن فئــة ســكان علــى مســتوى شــركات بورصــة Atlas Capital Bourse و Artbourse والشــركات المســيرة  لهيئــات 
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة Atlas Capital Management و BMCE Capital Gestion و IRGAM. وعــاوة علــى التأكــد مــن 

احتــرام الشــركات للنصــوص القانونيــة والتشــريعية، فــإن هــذه المهــام همــت أيضــا العناصــر التاليــة:
الحكامة؛ 	•

الموارد المالية والبشرية والتنظيمية والتقنية؛  	•
معالجة أوامر البورصة والعمليات من قبل شركات البورصة؛ 	•

تســيير الأمــوال، وكيفيــات معالجــة الاكتتابــات، وإعــادة الشــراء، وتقييــم المحافــظ، وحســاب قيمــة التصفيــة مــن قبــل شــركات  	•
التســيير؛

كيفيات تسيير العلاقة مع الزبائن؛ 	•
منظومة المراقبة الداخلية وتدبير المخاطر؛ 	•

منظومة مكافحة  غسل الأموال وتمويل الإرهاب. 	•



2.1.3 مهام "سكرين" 
• مهام ما بعد التفتيش

قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتنفيــذ ثــاث مهــام تفتيــش "ســكرين" لــدى ثــاث شــركات بورصــة وهــي مجموعــة ألمــا 
فاينانــس، آي ســي إف الوســيط، وصنــدوق الإيــداع والتدبيــر كابيتــال  بــورص للتحقــق مــن إنجــاز وتنزيــل بالتزاماتهــا التــي تعهــدت بهــا 

علــى إثــر لمهــام "ســكان" ســابقة تم القيــام بهــا خــال فتــرة 2018-2017. 
• مهام لدى ماسكي حسابات السندات

ــي للتجــارة والصناعــة، والقــرض العقــاري والســياحي بصفتهمــا ماســكي  ــدى البنــك المغرب ــة "ســكرين" ل ــام بمهمتــن مــن فئ تم  القي
حســابات الســندات. وقــد مكنــت المهمــة الأولــى مــن مراقبــة المــوارد التنظيميــة والبشــرية التــي تم وضعهــا، وكيفيــات معالجــة عمليــات 
الزبائــن، ومنظومــة المراقبــة الداخليــة وكــذا كيفيــة التعامــل مــع الحــوادث والشــكاوى، في حــن حــددت المهمــة الثانيــة كهــدف لهــا تقييــم 

كيفيــات ممارســة وظيفــة مؤسســة وديعــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة.
• مهام ما بعد الاعتماد

 Azur( تم القيــام بثــاث مهــام "ســكرين" لــدى شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال أزور إنوفيشــن مناجمنــت
Innovation Management( و ســيف موروكــو كابتــال بارتنــرز )SEAF Morocco Capital Partners( و ســوجيكابتال إنفستســمنت

 .)Sogécapital Investissement( 
وكان الغــرض مــن هــذه المهــام الثــاث هــو التأكــد مــن أن هــذه الشــركات تتوفــر علــى المــوارد التنظيميــة والبشــرية والتقنيــة الضروريــة 

لممارســة نشــاطها بالنظــر إلــى الالتزامــات التــي تبنتهــا وقــت منحهــا الاعتمــاد.

 3.1.3 مهام "سكوب"
• مهمة "سكوب" لدى ماسكي حسابات السندات - الأبناك 

قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتنفيــذ مهمــة "ســكوب" لــدى المؤسســات البنكيــة الماســكة لحســابات الســندات تطرقــت فيهــا 
للمســألتين التاليتــن:

• تقييــم تنظيــم المســؤول عــن نشــاط مســك حســابات الســندات مــن خــال تحديــد الوســائل المتاحــة لــه للقيــام بمهامــه وكــذا 
أشــغال المراقبــة التــي يقــوم بهــا؛

• شروط ممارسة نشاط وديع هيئات التوظيف الجماعي.
 فبعد الملء عن بعد لاستبيان من قبل جميع الأبناك، تم القيام بمهمة  مراقبة ميدانية على سبعة أبناك.

وقد مكّنت مهمة "سكوب" من ما يلي: 
• وضــع خرائطيــة الممارســات الملحوظــة علــى مســتوى الأبنــاك مــن حيــث تنظيــم وتموقــع  الوحــدات المســؤولة عــن نشــاط مســك 

حســابات الســندات؛ 
• تحديد روافع التنمية بشأن الوسائل التي ينبغي إحداثها والمواكبة التنظيمية لغرض الرفع من معايير المهنة؛

• الكشف عن الممارسات والصعوبات المتعلقة بممارسة وظيفة المؤسسة الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي.
واســتنادًا إلــى هــذه المهمــة وإلــى التسلســل الزمنــي لعمليــات المراقبــة علــى الوثائــق وفي الميــدان التــي قامــت بهــا ســابقا الهيئــة المغربيــة 

لســوق الرســاميل، تم تنزيــل الممارســات الجيــدة والســيئة المتعلقــة بالموضوعــن الســالفي الذكــر وتقاســمها مــع المتدخلــن.
• مهمة "سكوب" الُمنجزة لدى شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

تميــز الربــع الأخيــر مــن ســنة 2021 بإطــاق مهمــة "ســكوب" لــدى الشــركات المســيرة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة همــت 
"تقييــم منظومــة تقييــم أصــول وخصــوم الأمــوال تحــت التســيير داخــل شــركات تســيير هــذه الهيئــات".
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تنظيم الجهاز المسؤول عن نشاط مسك حسابات السندات

تموقع وتنظيم الجهاز المسؤول 
عن نشاط مسك حسابات 
السندات داخل البنك

 فصل الجهاز المسؤول عن نشاط مسك حسابات السندات عن أجهزة المكاتب الأمامية لبنك الاستثمار وكذا إحداث وظيفة تجارية داخل مسك الحسابات.
x تموقع الجهاز المسؤول عن نشاط مسك حسابات السندات ضمن هياكل لا تضمن استقلاليته عن المصلح المسؤولة عن أنشطة السوق.

الأنشطة الموكولة لمتعهدين 
خارجيين أو الُمشتركة

 إحداث لجان قيادة وتتبع الأنشطة الموكولة للمتعهدين الخارجيين. 
x تواجد اتفاقيات غير دقيقة.

إنجاز مشاريع مُهيكلة لتطوير 
نظم المعلومات

 وجود فريق أو جهاز معني مسؤول عن دراسة المشاريع وكذا تسهيل منح التمويل للمشاريع. 
x عدم تحديد روافع التنمية، ووجود تأخيرات في إنجاز المشاريع، أو عدم استقلالية المجموعة  في إطلاق المشاريع.

تدبير العلاقة مع الوكالات 
البنكية

 التواصل مع الوكالات عبر نظام معلومات آمن، بالإضافة إلى تطوير مصلحة البورصة عبر الإنترنت وتمكين إدخال غير ممركز للأوامر. 
x غياب نظام معلومات على مستوى الوكالات البنكية يسمح بالتشغيل التلقائي لعملية تدبير العلاقة مع الزبائن.

كيفيات تدبير الدخول في 
علاقة مع الزبائن

 التشغيل التلقائي لعملية الدخول في علاقة مع الزبائن وكذا وضع نظام يسمح لماسك الحسابات القيام بمتابعة ملفات الزبائن.
x غياب مراقبة وتتبع على ملفات الزبائن داخل البنك، وكذا وجود زبائن نشيطين دون اتفاقية.

موارد الجهاز المسؤول عن نشاط مسك حسابات السندات

تنظيم ماسك حسابات 
السندات 

 التحديــد الواضــح لنطــاق كل فريــق داخــل الجهــاز المســؤول عــن مســك الحســابات، والفصــل بــن تدبيــر التدفقــات وتدبيــر المخــزون وكــذا إحــداث وظيفــة مســؤولة 
عــن عــن تدبيــر الإطــار المرجعــي.

x وجود  جذاذات وظيفية غير مفصلة وغير موقعة وكذا غياب المساطر المفُصّلة لكل عمليات المتدخّل.

الموارد البشرية

 توظيف كفاءات مؤهلة وذات خبرة  وملاءمة التكوين المستمر لاحتياجات المستخدمين.
 الاستعانة بفُرق مؤقتة لمعالجة عمليات ما بعد السوق.

ــا لنظــام  ــا  خاضع ــن يشــغلون منصبً ــل أعضــاء مــن المســتخدمين الذي ــاب تأهي ــة نشــاط ماســك الحســابات، وغي ــة عــدد المســتخدمين بالنســبة لأهمي x عــدم كفاي
ــل.  التأهي

نظام المعلومات 
 التشغيل التلقائي للعمليات الرئيسية لنشاط مسك الحسابات ووضع ضوابط ملائمة للحجب.

x ضُعف درجة إدماج و / أو أتمتة نظام المعلومات.

كيفيات تبادل المعلومات مع 
الأجهزة الخارجية 

 وجود قنوات تبادل آمنة ومؤتمتة مع الأجهزة الخارجية، تتُيح إدماج الملفات الواردة على نظام المعلومات.
x الإكثار من الإدخالات اليدوية بعد التوصل بالمستندات من الأجهزة الخارجية.

خطة استمرارية النشاط
 وضع خطة رسمية ومحددة لاستمرارية نشاط مسك حسابات السندات والقيام باختبارات عليها بوتيرة محددة مسبقًاً.

x غيــاب خطــة تشــغيلية لاســتمرارية النشــاط أو عــدم إضفــاء الطابــع الرســمي عليهــا أو غيــاب موقــع نســخ احتياطــي أو عــدم التوفــر عــل نســخ احتياطــي في موقــع 
بعيــد.

أنشطة المراقبة الداخلية 

منظومة المراقبة الداخلية 
 وضــع ثلاثــة مســتويات للمراقبــة، ووجــود نظــام للإبــاغ عــن نتائــج المراقبــة الداخليــة، وتحديــد نقــاط المراقبــة الملائمــة ووضــع نظــام تتبــع خطــط عمــل تســوية 

التناقضــات.
x غياب مراقب داخلي مخصّص للنشاط، له ارتباط وظيفي بمنظومة المراقبة الداخلية للبنك أو غياب الطابع الرسمي أو الإبلاغ بالمراقبات المنجزة.

 تطوير خرائطية ملائمة للمخاطر، وتحديثها بانتظام واتباع منهجية متسقة، وكذا وجود وظيفة تدبير المخاطر.تحديد وتقييم المخاطر
x عدم اكتمال خرائطية المخاطر وغياب خطة عمل للتحكم في المخاطر.

سياسة منع تضارب المصالح 
وتدبيرها

 وجــود خرائطيــة لوضعيــات تضــارب المصالــح، ووضــع منصــة للتصريــح بحســابات المســتخدمين الذيــن يمارســون وظائــف حساســة وإيجــاد  قســم أو وظيفــة تســهر 
علــى الامتثــال لمدونــة الأخلاقيــات. 

x غياب مسطرة لكشف وتدبير تضارب المصالح وعدم تتبع عمليات الأشخاص الذين يمارسون وظائف حساسة.

منظومة الرصد واليقظة 
الداخلية.

 وضع منظومة تمحيص العمليات وتتبعها، وكذا وضع قواعد وأنظمة التنبيه داخل نظام المعلومات. 
x غياب مساطر وسياسات الرصد واليقظة الداخلية وغياب خرائطية مخاطر مكافحة  غسل الأموال وتمويل الإرهاب.

تدبير الحوادث ومعالجة 
الشكاوى

 وضع أنظمة وأدوات تتيح التدبير الممركز للحوادث والشكاوى ووجود جهة مُخصّصة لتلقي ومعالجة الشكاوى على مستوى البنك. 
x عدم وجود تتبع رسمي للحوادث والشكاوى.

مهام التدقيق الداخلي 
والخارجي

 مصادقة منظومة المراقبة الداخلية للجهاز من قبل مكتب متخصص والقيام بمهام التدقيق الداخلي لجهاز مسك الحسابات بوتيرة محددة مسبقًا داخل.
x غياب التدقيق الداخلي أو الخارجي لجهاز مسك الحسابات.

الإطار رقم 10. ملخص الممارسات الجيدة والسيئة المتعلقة 
بتنظيم الجهاز المسؤول عن نشاط مسك حسابات السندات



 موارد المؤسسة الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي

الموارد التنظيمية 
 فصل الجهاز المسؤول عن مراقبة الوديع عن الجهاز الذي يقوم بمعالجة عمليات مسك حسابا السندات.

x إلحــاق وظائــف المراقبــة الداخليــة ومراقبــة الوديــع بنفــس التنظيــم أو المســؤول، وكــذا غيــاب إضفــاء الطابــع الرســمي علــى الإجــراءات التــي تغطــي كل الأنشــطة 
التــي تقــوم بهــا مؤسســة الوديــع.

الموارد البشرية 
 توظيف مستخدمين ذوي خبرة والقيام بتكوينات خاصة بنشاط وديع هيئات التوظيف الجماعي بالنسبة لكل فئات الأصول المحتفظ بها. 

x عدم كفاية عدد المستخدمين المسؤولين عن نشاط مراقبة وديع هيئات التوظيف الجماعي.

x غياب نظام معلومات أو وحدات تتكلف بمراقبة مختلف فئات هيئات التوظيف الجماعي.الموارد  التقنية 

منظومة المراقبة الداخلية 
بمؤسسة وديع هيئات 
التوظيف الجماعي. 

 إحــداث ثلاثــة مســتويات لمراقبــة لنشــاط مراقبــة هيئــات التوظيــف الجماعــي ووضــع إطــار مرجعــي أو دليــل للمراقبــة الداخليــة لمختلفــة فئــات هيئــات التوظيــف 
الجماعي.

x غياب الطابع الرسمي على المراقبة من المستويين الأول و / أو الثاني المرتبطين بنشاط مراقبة هيئات التوظيف الجماعي.

الإبلاغ عن الاختلالات 
وتتبعها علاقة مع الزبائن

 وضع مسطرة للتبليغ في حالة الكشف عن اختلالات، وكذا الإنتاج التلقائي لتقارير مراقبة الاختلالات الملحوظة أثناء مراقبة الوديع. 
x غياب تتبع تسوية الاختلالات مع الشركة المسيرة وكذا غياب إضفاء الطابع الرسمي على تتبع حالات الاختلالات هذه في ملف أو سجل ما.

x غياب الطابع الرسمي على مراقبة اكتمال الملفات القانونية لصناديق هيئات التوظيف الجماعي وتتبع تحديثها.الملفات القانونية.

تدبير الحسابات النقدية 
لهيئات التوظيف الجماعي

x غياب تحديد لقواعد تسيير الحسابات النقدية لهيئات التوظيف الجماعي تكون مكيفة مع خصوصياتها واحتياجاتها التشغيلية. 
x غياب التتبع الرسمي من طرف مؤسسة الوديع للتحركات النقدية لكل هيئات التوظيف الجماعي.

وظيفة مؤسسة وديع هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

نظام المعلومات

 وضع نظام معلومات يسمح بما يلي:
- التوليد التلقائي لنتائج المراقبة والتقارير ؛

- الإنتاج التلقائي لقوائم جرد الأصول؛
- تحديد إعدادات الإجراءات التقييدية التنظيمية والقانونية.
x  غياب نظام معلومات  مندمج يسمح بالقيام بجميع المراقبات.

ضوابط المراقبة التي وضعها 
وديع هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم المنقولة

 إحداث مراقبة آلية لأوقات توقف الاكتتابات وإعادة الشراء.
 حساب العمولات والحقوق المكتسبة على الأصول واقتطاعها التلقائي.

 وضــع نظــام معلومــات يســمح بإعــادة تقييــم شــمولية الســندات  المملوكــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، وكــذا وضــع تسلســل لنتائــج مراقبــة الحصــص 
التنظيميــة والخاصــة.

 هيكلة للبيانات تتيح الإدماج الآلي للأوامر الواردة من الشركات المسيرة.
ــر موثوقيــة  ــل جميــع التفاربــات أكث ــال الخطــأ، وجع ــات النقديــة، والســندات وحاملــي الحصــص وذلــك مــن أجــل التقليــل مــن  احتم ــي للتقارب  التشــغيل التلقائ

وتخفيــض مــدة المعالجــة.
 الإدخال اليدوي لأوامر الاكتتابات وإعادة الشراء.

x غياب تحديد المتغيرات على مستوى نظام المعلومات للنسب الخاصة بكل صندوق.
x التبعية لمزود نظام المعلومات لتحديد متغيرات  النسب الخاصة.

x انعدام مراقبة للتبع الرسمي  للنسب )أو القواعد الاحترازية( التنظيمية وتسوية التجاوزات.
x انعدام مراقبة رسمية لتقييم السندات وحساب قيمة التصفية.

x انعدام تتبع وضعيات حاملي الحصص الخارجيين على مستوى نظام المعلومات والتقارب اليدوي لحاملي الحصص الخارجيين.

الإطار رقم 11. ملخص الممارسات الجيدة والسيئة المتعلقة 
بوظيفة مؤسسة وديعة لهيئات التوظيف الجماعي  
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 وظيفة مؤسسة وديع هيئات التوظيف الجماعي العقاري

 وضع نظام معلومات يسمح بالقيام بجميع عمليات المراقبة المتعلقة بنشاط وديع هيئات التوظيف الجماعي العقاري.نظام المعلومات  

المراقبة القبلية
x عدم وضع ضوابط للمراقبة القبلية تسمح بضمان امتثال العمليات لجميع القواعد المنصوص عليها في أنظمة التسيير. 

x عدم إبلاغ الوديع من قبل شركة التسيير بالعمليات التي تقوم بها  لصالح هيئة التوظيف الجماعي العقاري، 15 يومًا قبل تاريخ إنجاز العمليات المعنية.
مراقبة التدفقات النقدية 
لهيئات التوظيف الجماعي 

العقاري

 القيــام بمقاربــة الحســابات النقديــة  عنــد كل حركــة نقديــة أو حــدث يؤثــر علــى الحســاب النقــدي لـــهيئات التوظيــف الجماعــي العقــاري، وكــذا وضــع تدابيــر للكشــف 
عــن التدفقــات النقديــة التــي قــد لا تتناســب مــع أنشــطة هــذه الهيئــات.

x القيام بمقاربات الحسابات النقدية من خلال الرصيد فقط.
مقاربة حسابات السندات 
وعدد الحصص أو الأسهم

 أتمتة مقاربات حسابات السندات وعدد الحصص أو الأسهم.
x انعدام مقاربات رسمية لحسابات السندات وعدد الحصص أو الأسهم.

مراقبة أوامر الاكتتابات 
وإعادة شراء هيئات التوظيف 

الجماعي العقاري

x عــدم إضفــاء الطابــع الرســمي علــى المراقبــات المتعلقــة بالامتثــال للتاريــخ والســاعة النهائيــة لاســتلام أوامــر الاكتتابــات وإعــادة شــراء هيئــات التوظيــف الجماعــي 
العقــاري. 

x عدم وجود مراقبة رسمية لعملية مسك سجل حاملي الحصص وتحديثه.

حساب قيمة التصفية
 المراقبة الآلية لقيمة التصفية والامتثال لجميع مراحل مراقبة قيمة التصفية. 

x عدم إعادة حساب قيمة التصفية.

وظيفة مؤسسة وديع هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال/ هيئات توظيف الرأسمال بالمجازفة

المراقبات التي تم وضعها
 وضع نظام معلومات يسمح بالقيام بكل ضوابط المراقبة الخاصة بنشاط وديع هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال/ هيئات توظيف الرأسمال  بالمجازفة.

x عــدم وضــع مراقبــة أو عــدم إضفــاء الطابــع الرســمي علــى مراقبــة تقييــم أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال/ هيئــات توظيــف الرأســمال بالمجازفــة وعــدم 
إضفــاء الطابــع الرســمي علــى مراقبــة الامتثــال للتاريــخ والســاعة المحدديــن لاســتلام أوامــر الاكتتابــات وإعــادة الشــراء.

وظيفة مؤسسة وديع صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

المراقبات التي تم وضعها 
 وضع نظام معلومات يسمح بالقيام بكل المراقبات الخاصة بنشاط وديع صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد. 

x عــدم مراقبــة أو عــدم إضفــاء الطابــع الرســمي علــى مراقبــة نظاميــة قــرارات التســيير وعــدم إضفــاء الطابــع الرســمي علــى تتبــع حســابات أداء صناديــق التوظيــف 
الجماعــي للتســنيد.

2.3  المراقبة على الوثائق 
في اطــار تتبــع المتدخلــن، تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمراقبــة علــى الوثائــق،  بنــاء علــى المعلومــات والمســتندات التــي تقُــدّم 

لهــا وفــق وتيــرة زمنيــة وآجــال تحددهــا الهيئــة.
وتتأتى هذه المراقبة، من بين أمور أخرى، من خلال تتبع وتحليل المعطيات التالية:

تطوّر المؤشرات المالية الربع سنوية لنشاط المتدخلين؛ 	•
العمليات الشهرية لإقراض السندات؛ 	•

الامتثال للقواعد الاحترازية المختلفة المطبقة عليهم؛ 	•
التقارير نصف السنوية للمراقبين الداخليين؛ 	•

المساهمات نصف السنوية في صندوق الضمان. 	•
تسمح عمليات المراقبة هذه للهيئة المغربية لسوق الرساميل على وجه الخصوص، بما يلي:

إصدار توصيات من شأنها تحسين ممارسات السوق والعمليات الداخلية للمتدخلين؛ 	•
إثــراء خرائطيــة مخاطــر المتدخلــن، مــن أجــل التّوصّــل إلــى تقييــم أكثــر تفصيــاً لــكل متدخــل فيمــا يتعلــق بمســتوى امتثالــه  	•
ــة والتنظيميــة والتقنيــة، فضــاً عــن مســتوى تعرضــه  ــة والتنظيميــة مــن حيــث المــوارد البشــرية والمالي ــات القانوني للمتطلب

لمختلــف المخاطــر المرتبطــة بنشــاطه.



الجدول رقم 33. عدد وتصنيف الحوادث المصرح بها للهيئة المغربية لسوق الرساميل

حوادث أخرىحوادث تقنيةحوادث تهم النشاط

11359شركات البورصة

04 10الأبناك

المصدر: المتدخلون وحسابات الهيئة

بالإضافــة إلــى ذلــك، تولــي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أهميــة خاصــة لمتابعــة الحــوادث المصُــرّح بهــا. وفي هــذا الإطــار، تقــوم بتتبــع 
دقيــق لمجمــوع هــذه الحــوادث إلــى حــدود  التحكــم فيهــا، وذلــك لغــرض تقييــم مصدرهــا  وخطورتهــا وتكرارهــا وتأثيرهــا والتعــرف علــى 

خطــة العمــل التــي وضعهــا المتدخــل مــن أجــل علاجهــا.
كمــا أن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، في إطــار التتبــع ودعــم المتدخلــن، تتعامــل أيضًــا مــع جميــع طلباتهــم  واستشــاراتهم المتعلقــة 

علــى وجــه الخصــوص، بمــا يلــي:
مشاريعهم التنموية؛  	•

ترشيد عملياتهم التشغيلية؛ 	•
رقمنة عمليات المعالجة والإجراءات. 	•

1.2.3 مراقبة شركات البورصة وماسكي الحسابات 
• التتبع عبر الوثائق 

تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2021، مــا يناهــز 69 إشــعاراً بحــوادث مــن قبــل شــركات البورصــة والأبنــاك )فقــط بشــأن 
نشــاط مســك حســابات الســندات بالنســبة للأبناك(، مقابل 66 إشــعاراً ســنة 2020.

الجدول رقم 34. تصنيف الحوادث المصرح بها من قبل شركات البورصة 

حوادث تقنيةحوادث تهم النشاط

شركات البورصة

4 حادث يهم عمليات ثلاثية الأطراف
عطب في الأنظمة 

15)تشغيل غبر عادي(

حادث يهم تنفيذ أوامر البورصة
8حادث يهم روابط الاتصال 3)باستثناء التسوية والتعليق(

6حادث يهم المزامنة بين الأنظمة2تجاوز القواعد الاحترازية

3حادث يهم منصة التسعير/ التداول 1حادث يهم إتمام العمليات

2حادث يهم التسجيلات الهاتفية1حادث يهم العمليات على السندات

MCL 1حادث يهم منصة

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة
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الجدول رقم 35. تصنيف الحوادث المصرح بها من قبل ماسكي الحسابات-أبناك 

     حوادث تهم النشاط       

ماسكو الحسابات ـ أبناك

6حادث يهم العمليات على السندات

2حادث يهم إتمام العمليات

1حادث يهم احتساب العمليات

1حادث يهم تشكيل الوضعية الشرائية الصافية

المصدر: ماسكو الحسابات - أبناك، وحسابات الهيئة

وتجــدر الإشــارة إلــى أن جــزءًا هامًــا مــن الحــوادث المصــرّح بهــا كانــت بمســتوى  خطــورة منخفــض إلــى متوســط وتمثلــت، علــى وجــه 
ــى مســتوى  ــل  عطــب في الأنظمــة تســبب في توقــف مؤقــت للنشــاط، وأعطــال تمــت تســويتها عل ــة مث الخصــوص، في مصاعــب تقني

روابــط الاتصــالات ومشــاكل همــت إتمــام العمليــات.
بالإضافــة إلــى ذلــك، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمراقبــة خاصــة لــكل الحــوادث المصُــرّح بهــا، ويتعلــق الأمــر علــى وجــه 

الخصــوص، بمــا يلــي:
حوادث تقنية على مستوى نظم المعلومات؛ 	•

حوادث همت النشاط المرتبط بالزبائن. 	•

2.2.3. مراقبة هيئات التوظيف الجماعي وشركات تسييرها
• مراقبة هيئات التوظيف الجماعي 

إن هيئــات التوظيــف الجماعــي ملزمــة بالامتثــال  للأحــكام التشــريعية والتنظيميــة الجاريــة عليهــا، والتــي تهــم بالأســاس احتــرام مــا 
يلــي:

القواعـــد الاحترازية الخاصة بتشــكيل أصولهـــا والتي تحدد حصص الســندات، وعمليـــــات  الاســتحفاظ، وعمليـــات إقـــراض  	 •
الســـندات، والســـيولة التـــي تتشـــكل منهـــا  محفظتها المالية، وكذا الحـــد الأقصى للديـــون المأذون لهـــا بإبرامها. وتهـــدف هذه 
القواعــد إلـــى احتـــواء وتأطيـــر المخاطــر الرئيســـية التـــي تواجــه هيئـــات التوظيـــف الجماعـــي والمتمثلــة في: مخاطـــر الســـوق، 

ومخاطـــر الطــرف الآخــر، ومخاطــر الســـيولة ومخاطــر تراكــم الاســتدانة؛
التصنيف والاستراتيجية الاستثمارية على النحو المحدد في بيان معلوماتها؛ 	•

قواعد التسيير والتشغيل المنصوص عليها في نظام التسيير، 	•
المصلحة الحصرية لحاملي حصصها أو أسهمها في كل العمليات التي تباشرها؛ 	•

التزامات بشأن إخبار المستثمرين. 	•
• مراقبة شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي 

وتغطي مراقبة شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي من خلال الوثائق، ما يلي:
مراقبة امتثال شركات التسيير لكل الأحكام التشريعية والتنظيمية  السارية على أنشطتها؛ 	•

مراقبــة مــدى  الملاءمــة بــن الوســائل التــي توفرهــا شــركات التســيير )المــوارد المالية والبشــرية والتقنية والتنظيمية )والأنشــطة  	•
التــي تمارســها هــذه الشــركات؛

امتثال هذه الشركات لتغليب مصالح المستثمرين الذين تتولى تسيير أصولهم؛ 	•
امتثال هذه الشركات  لواجبات المعلومات؛ 	•

تقييم وتتبع المخاطر التي توُاجها هذه الشركات؛ 	•
•	 المصادقــة علـــى صحـــة الإعلانــات الإشــهارية المقدّمــة مــن قبــل هـــذه الشـــركات أو مــن قبــل هيئـــات التوظيـــف الجماعـــي التي 

تســيّرها؛
ــة الوثائــق والمعلومــات  المرُســلة مــن قبــل شــركات التســيير،  علــى ضــوء الأحــكام القانونيــة والتنظيميــة الجــاري بهــا  مراقب 	•

العمــل.



الإطار رقم 12. ندوة توعوية للمقيمين العقاريين 
لأصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري

في إطــار  تتبــع نشــاط تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل جلســة توعويــة ســنة 
2021، لفائــدة كل المقيمــن العقاريــن لأصــول هــذه الهيئــات. وركــزت الجلســة التوعويــة هــذه علــى النقــاط التاليــة:

الأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكم نشاط المقيمين العقاريين لأصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري؛ 	•
مهام المقيمين العقاريين لأصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري؛ 	•

مســؤولية المقيمــن العقاريــن لأصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري والــدور الحيــوي الــذي يلعبــه هــؤلاء المقيمــون  	•
في حمايــة مصالــح المســتثمرين والادخــار المسُــتثمَر في هــذه الهيئــات.

وتقاســمت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خــال جلســة التوعيــة هــذه، التجربــة التــي راكمتهــا بعــد العامــن الأولــن مــن نشــاط 
المقيمــن العقاريــن لأصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، وكــذا انتظاراتهــا مــن هــؤلاء المقيمــن مــع تســليط الضــوء علــى 

الــدور الحاســم لهــؤلاء في إطــار أداء هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري.
ــات التــي  ــة هــذه كانــت أيضًــا فرصــة لتلقــي الإفــادات حــول المعوقــات والصعوب ــرًا،  تنبغــي الإشــارة إلــى أن جلســة التوعي وأخي

ــم. ــن في أداء مهامه توُاجــه المقيمــن العقاري

بالمــوازاة مــع المراقبــة المعتــادة والمنتظمــة التــي تُُجريهــا علــى هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، باشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل القيــام بإجرائــن جديديــن ســنة 2021 وذلــك مــن خــال مــا يلــي:

طلبــت مــن شــركات التســيير الخضــوع مــرة أخــرى لحملتــن اثنتــن مــن "اختبــار الإجهــاد" علــى هيئــات التوظيــف الجماعــي  	•
ــد-19. وتســمح هــذه  ــر أزمــة كوفي ــى إث ــن لأول مــرة ســنة 2020 عل ــد فــرض هــذا التمري ــة تحــت التســيير بع ــم المنقول للقي
الاختبــارات لشــركات التســيير بقيــاس قــدرة هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة علــى الوفــاء بطلبــات إعــادة شــراء 

ــم والســيولة؛ ــى مواجهــة تدهــور هــام في ظــروف الســوق ســواء مــن حيــث التقيي ضخمــة أو عل
ــف  ــات التوظي ــا هيئ ــوم به ــي تق ــراض الســندات الت ــات إق ــاة في إطــار عملي ــات المتلق ــة انتظــام الضمان ــع ومراقب ــت تتب أطلق 	•

الجماعــي للقيــم المنقولــة تبعــاً لتعديــل القانــون  ذي الصلــة ســنة 2021.



112

4. الإشراف على المقاولات والبنيات الأساسية للأسواق 
المالية

تشــكل مقــاولات الأســواق الماليــة عنصــرا أساســيا ضمــن مكونــات ســوق الرســاميل نظــرا للخدمــات التــي تقدمهــا للمتدخلــن ولبعدهــا 
الشــمولي، فهــي تسُــير البنيــات الأساســية التقنيــة التــي تديــر الأنشــطة المنظمــة قانونيــا، وعلــى وجــه الخصــوص الأنشــطة المرتبطــة 
بأنظمــة التســعير والمقاصــة –والتســديد مقابــل التســليم التــي تنجزهــا شــركات أنشــئت بموجــب قوانــن خاصــة وخاضعــة لإشــراف 

صــارم.
• الأسس القانونية للإشراف على المقاولات والبنيات الأساسية للأسواق المالية

ــا  ــك طبق ــا، وذل ــات الأساســية لســوق الرســاميل والإشــراف عليه ــة الشــركات والبني ــة لســوق الرســاميل بمراقب ــة المغربي ــوم الهيئ تق
لأحــكام القانــون رقــم 43.12 المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، والقانــون رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات 
ــد بعــض  ــع مركــزي وتأســيس نظــام عــام لقي ــق بإحــداث ودي ــون رقــم 35.96 المتعل ــي، والقان البورصــة والمرشــدين في الاســتثمار المال

القيــم في الحســاب.
وتجــدر الإشــارة إلــى أن أنشــطة المقــاولات والبنيــات الأساســية للســوق تغطــي بصفــة رئيســية واعتياديــة نشــاطا واحــدا أو أكثــر مــن 

الأنشــطة التاليــة:
تداول الأدوات المالية؛ 	•

مقاصة الأدوات المالية؛ 	•
•	 إتمام المعاملات على الأدوات المالية؛

حفظ الأدوات المالية. 	•
كمــا تراقــب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وتشــرف علــى الشــركة المســيرة لبورصــة القيــم والبنيــات الأساســية التــي تســيرها. وتهــم 
هــذه الأخيــرة، مــن جهــة، نظــام التســعير وتــداول الســندات، ومــن جهــة أخــرى، نظــام ضمــان حســن مــآل المعامــات علــى الســندات 

المدرجــة.
ووفقــا للمــادة 33 مــن القانــون رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين في الاســتثمار المالــي، تنُــاط بالهيئــة 
ــف  ــر المكل ــه الوزي ــر التحمــات كمــا صــادق علي ــم لدفت ــال شــركة تســيير بورصــة القي ــة امتث ــة لســوق الرســاميل مهمــة مراقب المغربي

بالماليــة.
وتراقــب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كذلــك الوديــع المركــزي "ماروكليــر" وكــذا البنيــات الأساســية التــي يســهر علــى تســييرها. 
وتهــم هــذه الأخيــرة، مــن جهــة، حفــظ الأدوات الماليــة المقبولــة في عمليــات الوديــع المركــزي، ومــن جهــة أخــرى، إتمــام المعامــات علــى 

الأدوات الماليــة المحتفــظ بهــا.
وفي هــذا الإطــار، فــإن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل قامــت منــذ ســنة 2010 بإجــراء 16 عمليــة تفتيشــية بمقــري الوديــع المركــزي5  
وبورصــة الــدار البيضــاء6 . كمــا قامــت الهيئــة ســنة 2021 بإنجــاز عمليتــن بشــأن البنيــات الأساســية للأســواق الماليــة بمقــري 

ــر. المؤسســتين ســالفتا الذك
بالإضافــة إلــى ذلــك، طبقــا للقانــون رقــم 42.12 المتعلــق بســوق العقــود الآجلــة ا لــأدوات الماليــة، وفي إطــار هيئــة تنســيق ســوق العقــود 
الآجلــة، تقــع علــى عاتــق الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مســؤولية التفعيــل والإشــراف علــى ســوق العقــود الآجلــة، وغرفــة المقاصــة، 
والأعضــاء المكلفــن بالتــداول وبالمقاصــة، المخــول لهــم بالقيــام بتــداول ومقاصــة المعامــات علــى الأدوات الماليــة المدرجــة في البورصــة. 

وتنُجــز الهيئــة هــذه المهمــة بشــراكة مــع بنــك المغــرب بشــكل منفــرد ومشــترك.
• صلاحيات الهيئة المغربية لسوق الرساميل للإشراف على الشركات والبنيات الأساسية للسوق

مــن أجــل ضمــان مرونــة وحســن ســير البنيــات الأساســية للســوق المســيرة، تراقــب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل امتثــال مقــاولات 
الســوق لقواعــد التشــغيل التــي تحكمهــا والمنصــوص عليهــا في مختلــف النصــوص القانونيــة والتنظيميــة.

ــرة تضمــن مــن جهــة أخــرى  ــة، فــإن هــذه الأخي ــات الهيئ ــه بشــكل خــاص في دوري ووفقــا للإطــار المرجعــي التنظيمــي المنصــوص علي
ملائمــة الوســائل التــي تســتخدمها مقــاولات الأســواق الماليــة، ولا ســيما مــن حيــث الحكامــة والامتثــال للقوانــن والأنظمــة والمــوارد 

ــة، واستمراريةالنشــاط. ــوارد التقني ــات والم ــا المعلوم ــة وتكنولوجي ــة والبشــرية والمالي التنظيمي

)5( 2010: "أمــن نظــم المعلومــات" و"الفــرع بالتراضــي والهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة"؛ 2011: "فــرع البورصــة وعمليــة الاســتحفاظ"؛ 2012 "عمليــة عضويــة 
وتأهيــل مهنيــي الســوق"؛ 2013: "عمليــة مــا بعــد المهمــة"؛ 2014: "آليــة المراقبــة الداخليــة"؛ 2017: "تقييــم الأصــول".

)6( 2010: "عمليــة مــا بعــد المهمــة"؛ 2011: "نظــام الضمــان وإدارة المخاطــر"؛ 2012: "مهمــة مــا بعــد عمليــة التفتيــش"؛ 2012: "إدارة الحــوادث"؛ 2013: آليــة المراقبــة الداخليــة"؛ 
2015: "معالجــة العمليــات الماليــة"؛ 2016: "الانتقــال نحــو المنصــة الجديــدة للتــداول".



ــة المغربيــة لســوق الرســاميل  ــع الوثائــق والمعلومــات اللازمــة للهيئ ــى مقــاولات الأســواق الماليــة تقــديم جمي ولهــذا الغــرض، يتعــن عل
لأداء مهامهــا داخــل آجــال محــددة. وتقــوم دوريــات الهيئــة بتحديــد قوائــم ومحتويــات ونمــاذج هــذه الوثائــق والمعلومــات، وكــذا وســائل 

وآجــال الإرســال.
ــة  ــة: المراقب ــب التالي ــب الجوان ــة لســوق الرســاميل عــن كث ــة المغربي ــب الهيئ ــر، تراق ــة الوســائل الســالفة الذك ــى مراقب ــة إل وبالإضاف
الداخليــة، والتدقيقــات الداخليــة والخارجيــة، وآليــة إدارة المخاطــر، وخطــة اســتمرارية النشــاط، والوضعيــة الماليــة، وقــرارات أجهــزة 

الحكامــة.
وفي هــذا الصــدد، تقــوم الهيئــة بمراقبــة جميــع التقاريــر التــي تتلقاهــا، وبالخصــوص فيمــا يتعلــق بالشــمولية والاتســاق والآجــال. وتهــم 
عمليــات المراقبــة مراقبــة الوســائل التــي تســتخدمها مقــاولات الأســواق الماليــة، وكــذا أنشــطة التســيير. كمــا ترتكــز عمليــات المراقبــة 
بالأســاس علــى تحليــل مؤشــرات الســوق ومؤشــرات مــا بعــد الســوق، لاســيما فيمــا يخــص حجــم المعامــات، والإشــعارات بالعمليــات، 

والأصــول المحتفــظ بهــا، والتدفقــات التــي تم إتمامهــا، وكــذا تلــك التــي تم تعليقهــا.
كمــا يحــق للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أن تقــوم بعمليــات مراقبــة مقــاولات الســوق علــى الوثائــق أو في عــن المــكان، وذلــك عــن 
طريــق مأموريــن محلفــن ومنتدبــن خصيصــا لهــذا الغــرض، وذلــك لمعاينــة وتســجيل أيــة مخالفــة للأحــكام القانونيــة والتنظيميــة.

الإطار 13. مقاربة المراقبة من خلال المخاطر
تعتمــد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في إشــرافها علــى مقــاولات الســوق علــى مقاربــة تقــوم علــى المخاطــر، وتمكــن مــن التركيــز 

علــى أهميــة وحرجيــة المخاطــر التــي تواجــه مقاولــة الســوق.
وتبُــرز النظــم المرجعيــة المســتعملة في هــذه المقاربــة في الواقــع بيانــات نموذجيــة تتيــح معايــرة منهجيــة تقييــم المخاطــر. وتســتند 
هــذه المقاربــة إلــى تحليــل دقيــق لعمليــات الهيكلــة قصــد تحديــد المخاطــر المعنيــة وأســبابها وأثرهــا علــى سلســلة القيمــة برمتهــا.

ويتَبَع هذا التحليل بصفة عامة الخطوات التالية:
1. تحديد المخاطر المحتملة لكل عملية؛

2. قياس الخطر الكامن )الخام(؛
3. إجراء تحليل نوعي حسب المخاطر الرئيسية؛

4. تقييم آليات إدارة المخاطر التي تستخدمها المقاولة؛
5. قياس الخطر المتبقي )صافي(.

وبالتالــي، تقــوم الهيئــة بجــرد المخاطــر وقياســها وتقييمهــا بانتظــام للتحقــق مــن امتثــال مقــاولات الســوق للأنظمــة والممارســات 
ــى التقيــد بالأنظمــة والحــد مــن المخاطــر التــي  ــة بالخصــوص إلــى مســاعدة مقــاولات الســوق عل الجيــدة. وتهــدف هــذه المقارب
توُاجههــا مــن خــال التقييــم المنتظــم والمنهجــي، لا ســيما فيمــا يخــص حكامتهــا وتنظيمهــا وعمليــات إدارتهــا للمخاطــر ومراقبتهــا 

لهــا، مــع تقــديم مقترحــات لتعزيــز فعاليتهــا.
وتجــدر الإشــارة إلــى أن هــذه المقاربــة ترتكــز علــى خرائطيــة للمخاطــر خاصــة بــكل مقاولــة الســوق. وتســمح هــذه الخرائطيــة 
بتوفيــر رؤيــة موجــزة للمخاطــر، ســواء مــن حيــث الجســامة )التأثيــر( أو الحــدوث )الوثيــرة(، وبإعطــاء الأولويــة للمعالجــات. كمــا 

تشــمل عــدة فئــات مــن المخاطــر حســب توزيــع العمليــات: أماليــة كانــت أم اســتراتيجية أم تشــغيلية.
وبالتالــي، وعلــى أســاس النتائــج و الملاحظــات المســجلة أثنــاء عمليــات المراقبــة ومعالجــة الوثائــق والمعلومــات التــي يتــم التوصــل 

بهــا، يتــم تحديــد درجــة لــكل مجــال فرعــي حســب تقييــم عنصــري الخطــر وآليــة التحكــم الــذي وضعتــه مقاولــة الســوق.
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1.4  الإشراف على بورصة الدار البيضاء
بالرغــم مــن الســياق العــام الــذي مــازال متأثــرا بتداعيــات الأزمــة الصحيــة العالميــة، فقــد مكنــت عمليــة مراقبــة بورصــة الــدار البيضــاء 
ســنة 2021 مــن التأكــد مــن ملائمــة الوســائل المســتخدمة وقــدرة البنيــات الأساســية المسُــيرة علــى الصمــود. وســجلت في المقابــل 

المنصــات التكنولوجيــة المسُــيرة في الواقــع معــدل تشــغيل بلغــت نســبته ٪100 للســنة الخامســة علــى التوالــي.

4. 1. 1 حصيلة الإشراف على الشركة المسيرة لبورصة الدار البيضاء
• الحوادث المسجلة

ــة المســيرة ســنة 2021.  ــى المنصــات التكنولوجي ــوع ســبع حــوادث تشــغيلية عل ســجلت الشــركة المســيرة لبورصــة الــدار البيضــاء وق
وتم تصنيــف حــدة هــذه الحــوادث علــى أنهــا متوســطة أو منخفضــة الحرجيــة، وهمــت بالأســاس نظــام المقاصــة وبنــد »الإحصــاءات 
ــل الشــركة  ــى أنشــطة المتدخلــن في الســوق، إذ تم التكفــل بهــا مــن قب ــر عل ــر كبي ــم يكــن للحــوادث المصــرح بهــا تأثي والمؤشــرات«. ول

ــة. ــة والوقائي ــدار البيضــاء وكانــت موضــوع تشــخيص أســفر عــن اتخــاذ مجموعــة مــن الإجــراءات التصحيحي المســيرة لبورصــة ال
وظــل التصنيــف الإجمالــي لمخاطــر بورصــة البيضــاء مســتقرًا ســنة 2021، حيــث يعُــزى ذلــك إلــى الآليــة الفعالــة لإدارة المخاطــر التــي 

تمكــن مــن إبقــاء الخطــر المتبقــي في مســتوىً متوســط.
•عمليات التدقيق التي أجرتها بورصة الدار البيضاء

قامــت أجهــزة الحكامــة لبورصــة الــدار البيضــاء بإعــداد خطــة تدقيــق ســنوية تغطــي عــدة مجــالات. وفي هــذا الصــدد، تم تنفيــذ ثــاث 
عمليــات تدقيــق داخلــي وخمــس عمليــات تتبــع ســنة 2021.

كمــا تم إنجــاز ثمــان عمليــات تدقيــق معيــاري بالإضافــة إلــى أربــع عمليــات تدقيــق خارجــي مــن أجــل تقييــم فعاليــة وملائمــة عمليــات 
ســامة نظــم المعلومــات وتســيير النظــام المغربــي لــأداءات الإجماليــة )SRBM( الــذي يســهل التبــادلات بــن بورصــة الــدار البيضــاء 

وبنــك المغــرب.
•مهمة "سكان )SCAN(" التي تقوم بها الهيئة المغربية لسوق الرساميل

ــر  ــال الشــركة المســيرة لمقتضيــات دفت ــة امتث ــدار البيضــاء مراقب ــى مســتوى بورصــة ال ــام بهــا عل شــملت مهمــة "ســكان" التــي تم القي
ــة: ــم العناصــر التالي ــة، وكــذا تقيي التحمــات الــذي تم توقيعــه مــع الدول

الحكامة 	-
الموارد التنظيمية والبشرية والمادية والتقنية 	-

آلية المراقبة الداخلية وتدبير المخاطر 	-
إجراء الأنشطة التنفيذية 	-

4. 1. 2 تسليط الضوء على نظام المقاصة وضمان حسن مآل المعاملات 
يمكّــن نظــام ضمــان حســن مــآل المعامــات مــن تســهيل إتمــام المعامــات عــن طريــق الضمــان لفائــدة شــركات البورصــة لعمليــة تســليم 
الســندات مقابــل التســديد نقــدا. ووفقــا للمــادة 28 مــن القانــون رقــم 19.14، تقــوم الشــركة المســيرة بوضــع الآليــات التــي تمكّــن مــن 

الإتمــام الفعــال والآمــن للمعامــات علــى الأدوات الماليــة المدرجــة في بورصــة القيــم مــن أجــل ضمــان حســن مآلهــا.
ويغطــي تحليــل نشــاط نظــام الضمــان هــذا عنصريــه الرئيســيين: ويتعلــق العنصــر الأول بــإدارة المخاطــر التــي ترتكــز علــى نظــام 
طلبــات الهامــش وودائــع الضمــان الــذي تُُموّلــه شــركات البورصــة لتغطيــة المخاطــر المرتبطــة بمعاملاتهــا، بينمــا يرتبــط العنصــر الثانــي 

بمنظومــة تســيير عمليــات تعليــق الوضعيــات وتصفيتهــا مــن قبــل شــركة التســيير.
وتشُــير الإحصــاءات المتعلقــة بعمليــات تعليــق معامــات البورصــة أن المخاطــر المرتبطــة بالطــرف المقابــل لنشــاط البورصــة تبقــى جــد 
منخفضــة. أمــا فيمــا يخــص مســتوى طلبــات الهامــش، فإنــه يظــل ثابتــا مــع حجــم المعامــات. وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه لــم يتــم تســجيل 

أي حــوادث ســنة 2021.
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الإطار 14. نظام ضمان حسن مآل المعاملات لبورصة 
الدار البيضاء: دور محوري في عملية إتمام معاملات 

البورصة
مــة لبورصــة قيــم الــدار البيضــاء، أضــاف القانــون  مــن أجــل ضمــان إتمــام المعامــات علــى الأدوات الماليــة المدرجــة في الســوق المنُظَّ
رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين في الاســتثمار المالــي شــرط ضمــان الشــركة المســيرة لبورصــة 

القيــم للــدار البيضــاء لحســن مــآل المعامــات.
وتنــدرج هــذه الآليــة ضمــن مجموعــة مــن العمليــات التــي تتفاعــل فيمــا بينهــا لضمــان عمليــة إتمــام سلســة وآمنــة للمعامــات. 
ــل التســليم وأجــل موحــد في  ــن التســديد مقاب ــى وجــه الخصــوص تزام ــادئ تشــغيلية تشــمل عل ــا لمب وتخضــع المجموعــة بأكمله

ــة. ــام بعــد تاريــخ المعامل الســوق مدتــه 3 أي
وتلعــب شــركات البورصــة دورًا محوريًــا في هــذه العمليــة، فهــي المســؤولة عــن ضمــان حســن مــآل المعامــات التــي تطلقهــا في الســوق 
المركزيــة للبورصــة. فهــي في هــذا الصــدد مدينــة للطــرف المقابــل بالســندات أو النقــود إلــى حــن إتمــام معاملاتهــا. وفي حالــة عجــز 

أي طــرف مقابــل، تتولــى بورصــة الــدار البيضــاء، مــن خــال منظومتهــا للضمــان، بتســوية التعليــق دون المســاس بالطــرف المخُــل.
مــن الناحيــة العمليــة، يقــوم هــذا النظــام علــى مرتكزيــن اثنتــن. ويتمثــل المرتكز الأول في تقييم مخاطر الســوق المتعلقــة بالوضعيات 
المفتوحــة والتــي لــم يتــم إتمامهــا بعــد. وتغطــي البورصــة هــذا الخطــر مــن خــال طلبــات الهامــش اليوميــة. وبالإضافــة إلــى ذلــك، 
ــل الاثنــن مــن طــرف  ــة للمعامــات. ويتــم تموي ــة الكامل ــه مــن تغطيــة مخاطــر التصفي ــن صنــدوق الضمــان الــذي تم إحداث يُُمكّ

شــركات البورصــة.
ويهــم المرتكــز الثانــي آليــات تســوية التعليقــات، حيــث تتكلــف شــركة التســيير بتســوية حــالات التخلــف عــن التســديد أو التســليم 

بــدلاً عــن الطــرف المتخلــف، بالاعتمــاد علــى جلســات إعــادة شــراء أو إعــادة بيــع الســندات.
ــزام ســابق  ــر أي نظــام مقاصــة ولا تقــوم باســتبدال الت ــا، لا تقــوم شــركة التســيير بتدبي ــه حالي ــى أن ــرًا، تجــدر الإشــارة إل وأخي

.)novation( بالتــزام جديــد

يناير
  04 

يناير
 26 

براير
 16 ف

 09 مارس
 30 مارس

أبريل
 20 

 11 مايو
يونيو

 03 
يونيو

 24 
وليوز

 15 ي
 11 غشت

شتنبر
 02 

شتنبر
 23 

وبر  
1 أكت

4 
نونبر

 08 
نونبر

 30 
جنبر

 21 د

مجموع طلبات الهوامش مجموع الاستردادات

المصدر: بورصة الدار البيضاء



116

4. 1. 3 لجنة تتبع امتياز بورصة الدار البيضاء
تم إحــداث لجنــة تتبــع امتيــاز البورصــة بموجــب القانــون رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين في 
ــا  ــام الرئيســية المســندة إليه ــدار البيضــاء للمه ــذ الشــركة المســيرة لبورصــة ال ــزام تنفي ــع الت ــى تتب ــي، وهــي تســهر عل الاســتثمار المال
بموجــب القانــون ودفتــر تحمــات الامتيــاز. ويجــدر التذكيــر بــأن الشــركة المســيرة تضطلــع، بمقتضــى امتيــاز مرخــص، بــإدارة ســوق 

ــة ســنة 2015. ــة بالمالي ــوزارة المكلف ــه مــن ال ــذي تمــت المصادقــة علي ــر التحمــات ال ــدار البيضــاء، وفــق دفت ــم بال بورصــة القي
وتتكــون هــذه اللجنــة مــن ممثلــن عــن الــوزارة المكلفــة بالماليــة وعــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وعــن الشــركة المســيرة لبورصــة 
الــدار البيضــاء. واجتمعــت هــذه اللجنــة عــدة مــرات منــذ إحداثهــا لتــدارس مــدى تقــدم مختلــف ورشــات خارطــة الطريــق المنبثقــة عــن 

دفتــر التحمــات الســالف الذكــر.
كمــا أنــه بموجــب القانــون رقــم 19.14، أنيطــت كذلــك بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مهمــة ضمــان مراقبــة تقيــد الشــركة المســيرة 
ــع الشــركة  ــة م ــادلات المنتظم ــن الاجتماعــات والتب ــد م ــد العدي ــرض عق ــد تم لهــذا الغ ــر. وق ــر التحمــات ســالف الذك بأحــكام دفت
المســيرة لبورصــة الــدار البيضــاء للقيــام بهــذا التتبــع. وتم أيضــا القيــام ســنة 2021، بمهمــة تفتيــش كُرّســت لمراقبــة الامتثــال لبنــود 

دفتــر التحمــات.

2.4 الإشراف على الوديع المركزي
• الوضع القانوني وصلاحيات الوديع المركزي

يعُتبــر الوديــع المركــزي "ماروكليــر" شــركة مســاهمة ذات قانــون خــاص أحدثــت في فــاتح يوليــوز 1997 وفقــا لأحــكام الظهيــر الشــريف 
رقــم 1.96.246 الصــادر بتاريــخ 9 ينايــر 1997 بتنفيــذ القانــون رقــم 35.96 المتعلــق بإحــداث وديــع مركــزي وتأســيس نظــام عــام لقيــد 

بعــض القيــم في الحســاب كمــا تم تغييــره وتتميمــه بالقانــون رقــم 43-02.
ــه، بمســؤولية ضمــان حفــظ الأدوات  ــدة المنتســبين إلي ــزي، لفائ ــع المرك ــع الودي ــه، يضطل ــة ل ــة الموكول ــات القانوني وفي إطــار الصلاحي
الماليــة، وإدارة نظــام الســداد مقابــل التســليم الــذي يتيــح الإتمــام الجيــد للمعامــات، وكــذا تدبيــر جميــع الأحــداث المرتبطــة بــأي ســند 
خــال طــول صلاحيتــه. ويعُتبــر الوديــع المركــزي أحــد الأطــراف الفاعلــة في مرحلــة مــا بعــد التــداول ســواء فيمــا يخــص التــداول في 

البورصــة أو المعامــات بالتراضــي.
• مهام الوديع المركزي

يســهر الوديــع المركــزي علــى مطابقــة كل معاملــة علــى الأدوات الماليــة المقبولــة في عملياتــه وفقًــا لمبــدأ التســديد مقابــل التســليم. ويتجلــى 
هــذا مــن جهــة مــن خــال تدفقــات الســندات المقيــدة مباشــرة في الحســابات التــي يحتفــظ بهــا الوديــع، ومــن جهــة أخــرى، مــن خــال 

.)SRBM( التدفقــات النقديــة ذات الصلــة. ويتــم إنجــاز هاتــن العمليتــن في نفــس الحــن عبــر النظــام المغربــي لــأداءات الإجماليــة
 ويعتمــد الوديــع المركــزي المعاييــر الدوليــة لترميــز الأدوات الماليــة، مــن خــال تعميــم اســتخدام ترميــز ISIN )الرقــم التعريفــي الدولــي 
لــأوراق الماليــة(.  وتسُــتخدم هــذه الرمــوز إجباريــا مــن طــرف الشــركات التابعــة لــه. كمــا يتمتــع الوديــع المركــزي بصفــة "الوكالــة المغربيــة 

للترميــز" ويسُــنِد بذلــك رمــوزا لــأدوات المقبولــة في عملياتــه.
ويمكن تلخيص المهام الرئيسية للوديع المركزي على النحو التالي:

حفظ الأدوات المالية المقبولة في عملياته، وتسهيل انتقالها وتبسيط إدارتها لفائدة المنتسبين إليه؛ 	•
إدارة نظام التسديد مقابل التسليم؛ 	•

إدارة الحسابات الجارية للأدوات المالية المفتوحة باسم المنتسبين إليه؛ 	•
إنجاز كل عمليات التحويل فيما بين الحسابات الجارية بناء على تعليمات من المنتسبين إليه؛ 	•

القيام بأي إجراء من شأنه تيسير ممارسة المنتمين للحقوق المرتبطة بالأدوات المالية وتحصيل الإيرادات التي تدرها؛ 	•
ترميز الأدوات المالية المقبولة في عملياته. 	•

4 .2. 1 تقييم الوديع المركزي استنادا الى إطار مرجعي دولي
أجــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2021 مهمــة مراقبــة مــن فئــة "ســكرين )SCRIN(" بهــدف تقييــم الوديــع المركــزي فيمــا 
ــات الأوراق  ــة لهيئ ــة )BRI( والمنظمــة الدولي ــك التســويات الدولي ــة كمــا حدّدهــا بن ــات الأساســية للأســواق المالي ــادئ البني ــق بمب يتعل

الماليــة )OICV(، وذلــك باســتخدام المنهجيــة الموصــى بهــا مــن طــرف هاتــن المؤسســتين.
ويقــوم بنــك التســويات الدوليــة والمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة بســن معاييــر دوليــة لنظــم الأداء، وللوديعــن المركزيــن 
للســندات، ولنظــم تســديد الســندات، وللأطــراف المقابلــة المركزيــة، وقواعــد البيانــات المرجعيــة المركزيــة. وتبــنّ هــذه المبــادئ، التــي 

ــود. ــى الصم ــة )IMF( عل ــات الأساســية للأســواق المالي ــدرة البني ــان ق ــة إدارة المخاطــر وضم ــة وعشــرين، كيفي ــا أربع ــغ عدده يبل



الإطار 15. مبادئ بنك التسويات الدولية والمنظمة 
الدولية لهيئات الأوراق المالية المنطبقة على الوديع 

المركزي
• المبدأ 1: الأساس القانوني

ينبغــي أن تتوفــر البنيــات الأساســية للأســواق الماليــة علــى إطــارا قانونــي قــوي وواضــح وشــفاف وســليم بالنســبة لــكل جانــب هــام 
مــن أنشــطته في ســائر الأنظمــة القانونيــة المعنيــة.

• المبدأ 2: الحكامة
ــا  ــز أمنه ــن شــأنها تعزي ــون واضحــة وشــفافة م ــة تك ــر للحكام ــى تدابي ــة عل ــات الأساســية للأســواق المالي ــر البني يجــب أن تتوف
وفعاليتهــا وكــذا دعــم اســتقرار النظــام المالــي في مجملــه، وغيــره مــن الاعتبــارات ذات المنفعــة العامــة وأهــداف الأطــراف الفاعلــة.

• المبدأ 3: إطار تسيير مندمج للمخاطر 
ينبغــي تزويــد البنيــات الأساســية للأســواق الماليــة بإطــار قــوي لإدارة المخاطــر يُُمكّنــه مــن التســيير الشــامل للمخاطــر القانونيــة 

والائتمانيــة والخاصــة بالســيولة والتشــغيلية وغيرهــا مــن المخاطــر.
• المبدأ 4: خطر الائتمان

ينبغــي أن تمكّــن كل بنيــة أساســية للأســواق الماليــة مــن قيــاس ومراقبــة وإدارة المخاطــر الائتمانيــة الخاصــة بهــا علــى مشــاركيها 
وكــذا تلــك المترتبــة عــن عمليــات الأداء والمقاصــة والتســديد. ويتعــن عليهــا الاحتفــاظ بمــوارد ماليــة كافيــة لتغطيــة، بشــكل قاطــع، 
مــا قــد تتعــرض لــه مــن مخاطــر الائتمــان لــكل واحــد مــن مشــاركيها. وبالإضافــة إلــى ذلــك، يتعــن علــى أي طــرف مقابــل مركــزي 
ــة، أن يتوفــر  ــة شــمولية في عــدة أنظمــة قانوني ــف معقــدة نســبياً أو تكتســي أهمي ــة مخاطــر تصُنّ ــارِك في أنشــطة ذات نوعي يشُ
دائمــاً علــى مــوارد ماليــة كافيــة لمواجهــة عــدد كبيــر مــن الســيناريوهات الممكنــة لأيــة أزمــة، والتــي يجــب أن تشــمل، علــى ســبيل 
المثــال لا الحصــر، تخلــف اثنــن مــن المشــاركين أو الهيئــات المنتســبة إليــه، والــذي قــد يسُــفر، في ظــل ظــروف ســوقية قاســية لكــن 
معقولــة، عــن تعــرض الطــرف المقابــل المركــزي لمخاطــر ائتمــان مجمّعــة. وينبغــي لجميــع الأطــراف المقابلــة المركزيــة الأخــرى حيــازة 
مــوارد ماليــة إضافيــة كافيــة لمواجهــة العديــد مــن الســيناريوهات الممكنــة للأزمــات، والتــي يجــب أن تشــمل، علــى ســبيل المثــال لا 
الحصــر، تخلــف المشــارك أو الهيئــات المنتســبة إليــه، والــذي قــد يسُــفر، في ظــل ظــروف ســوقية قاســية لكــن معقولــة، عــن تعــرض 

الطــرف المقابــل المركــزي لمخاطــر ائتمــان مجمّعــة.
• المبدأ 7: مخاطر السيولة

ينبغــي علــى البنيــة الأساســية للأســواق الماليــة قيــاس ومراقبــة وإدارة مخاطــر الســيولة الخاصــة بهــا. ويتعــن عليهــا كذلــك أن 
ــوم نفســه، وإن اقتضــى  ــالأداءات المســتحقة في الي ــام ب ــة للقي ــع العمــات المعني ــة بجمي ــة الكافي ــوارد المالي ــى الم ــا عل ــر دائم تتوف
الحــال، للتســديد اليومــي، أو في أكثــر مــن 24 ســاعة، للالتزامــات بــالأداء بشــكل قاطــع في إطــار مجموعــة مــن الســيناريوهات 
الممكنــة للأزمــة، والتــي يجــب أن تشــمل، علــى ســبيل المثــال لا الحصــر، تخلــف المشــارك أو الهيئــات المنتســبة إليــه، والــذي قــد 
يسُــفر، في ظــل ظــروف ســوقية قاســية لكــن معقولــة، عــن الالتــزام بالســيولة الإجماليــة الهامــة للبنيــة الأساســية للأســواق الماليــة.

• المبدأ 8: الطابع النهائي للتسديد
ينبغــي أن توفــر البنيــة الأساســية للأســواق الماليــة تســديدا نهائيــا واضحــا ومؤكــدا بحلــول نهايــة تاريــخ القيمــة علــى أكثــر تقديــر. 

وإذا كان ذلــك ضروريــا أو مفضــا، فينبغــي أن تُُمكّــن هــذه البنيــة مــن التســديد النهائــي في نفــس اليــوم أو في الوقــت الحقيقــي.
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• المبدأ 9: الأداء النقدي
يتعــن علــى البنيــات الأساســية للأســواق الماليــة إنجــاز تســديداتها نقــدا بعمــات البنــك المركــزي حيثمــا أمكــن ذلــك. وفي حالــة مــا لــم 
يتــم اســتخدام عملــة البنــك المركــزي، يتعــن علــى البنيــة الأساســية التقليــل إلــى أدنــى حــد مــن مخاطــر الائتمــان والســيولة المترتبــة عــن 

اســتخدام عمــات المصــارف التجاريــة ومراقبتهــا بصرامــة.
• المبدأ 11: الوديعون المركزيون للسندات

ــل  ــى القواعــد والإجــراءات اللازمــة لضمــان ســامة إصــدار الســندات، وأن يقُل ــع المركــزي للســندات أن يتوفــر عل ــى الودي يتعــن عل
إلــى أدنــى مســتوىً ممكــن المخاطــر المرتبطــة بحفــظ الســندات وتحويلهــا وأن يقــوم بــإدارة هــذه المخاطــر. كمــا يجــب عليــه الاحتفــاظ 

ــن مــن نقلهــا. بالســندات في شــكل يُُمكِّ
• المبدأ 12: نظام تبادل القيم

في حــال قيــام البنيــات الأساســية للأســواق الماليــة بتســوية معامــات تشــمل تســديد التزامــن اثنــن مرتبطــن )معامــات علــى ســندات 
ومعامــات الصــرف علــى ســبيل المثــال(، فإنــه مــن المفــروض عليهــا التخلـّـص مــن الخطــر الأهــم مــن خــال إخضــاع التســوية النهائيــة 

لأحــد الالتزامــن للتســوية النهائيــة للالتــزام الآخــر.
• المبدأ 13: القواعد والإجراءات الُمطبقة في حالة عجز مشارك

ــة ومحــددة بوضــوح مــن أجــل تدبيــر عجــز أحــد  ــى قواعــد وإجــراءات فعال ــة عل ينبغــي أن تتوفــر البنيــات الأساســية للأســواق المالي
المشــاركين. وينبغــي أن يتــم تصميــم هــذه القواعــد والإجــراءات علــى نحــو يُُمكّــن للبنيــة الأساســية للأســواق الماليــة مــن اتخــاذ التدابيــر 

الضروريــة للحــد مــن الخســائر ومشــاكل الســيولة في الوقــت المناســب، ومــن مواصلــة الوفــاء بالتزاماتهــا.
• المبدأ 15: خطر النشاط

يتعــن علــى البنيــات الأساســية للأســواق الماليــة أن تقــوم بتحديــد ومراقبــة وإدارة المخاطــر المترتبــة عــن نشــاطها، وامتــاك مــا 
يكفــي مــن الأصــول الصافيــة الســائلة الممولــة مــن الأمــوال الذاتيــة لتغطيــة الخســائر المحتملــة للنشــاط وضمــان اســتمرارية عملياتهــا 
وخدماتهــا في حــال حصــول هــذه الخســائر. وبالإضافــة إلــى ذلــك، ومهمــا كانــت الظــروف، ينبغــي أن تكــون الأصــول الصافيــة الســائلة 

كافيــة لضمــان اســتئناف التشــغيل أو الإقفــال المنظّــم للعمليــات والخدمــات الأساســية.
• المبدأ 16: مخاطر الحفظ والاستثمار

يتعــن علــى البنيــات الأساســية للأســواق الماليــة حمايــة أصولهــا وأصــول مشــاركيها والتقليــل إلــى أدنــى حــد مــن مخاطــر الخســارة أو 
آجــال تعبئــة تلــك الأصــول. وينبغــي أن تشــمل اســتثماراتها أدوات تكــون فيهــا مخاطــر الائتمــان والســوق والســيولة جــد ضئيلــة.

• المبدأ 17: المخاطر التشغيلية
يتعــن علــى البنيــات الأساســية للأســواق الماليــة أن تكــون قــادرة علــى تحديــد المصــادر المحتملــة للمخاطــر التشــغيلية الداخليــة 
والخارجيــة علــى حــد ســواء، وكذلــك علــى التخفيــف مــن أثرهــا مــن خــال نظــم وسياســات وإجــراءات وضوابــط المناســبة. وينبغــي 
تصميــم النظــم علــى نحــو يكفــل ضمــان أعلــى مســتوىً مــن الأمــن والموثوقيــة التشــغيلية، وأن تتوفــر علــى القــدرة المناســبة للتطــور. 
ويجــب أن يســتهدف تدبيــر اســتمرارية النشــاط تمكــن البنيــة الأساســية للأســواق الماليــة مــن اســتئناف عملياتهــا علــى وجــه الســرعة 

ــر. ــة الاضطــراب الواســع أو الكبي والوفــاء بالتزاماتهــا، حتــى في حال
• المبدأ 18: شروط الولوج والمساهمة

يتعــن علــى البنيــات الأساســية للأســواق الماليــة أن تتوفــر علــى معاييــر موضوعيــة للمشــاركة، تقــوم علــى تحليــل المخاطــر ويتــم 
تعميمهــا، وتتيــح الولــوج المتكافــئ والمفتــوح.



• المبدأ 19: آليات متعددة المستويات للمساهمة
يتعــن علــى البنيــات الأساســية للأســواق الماليــة تحديــد ومراقبــة وتدبيــر المخاطــر العاليــة المترتبــة عــن الآليــات متعــددة المســتويات 

للمســاهمة.
• المبدأ 20: الروابط بين البنيات الأساسية للأسواق المالية

ــة، أن تحــدد  ــات أساســية للأســواق المالي ــدة بني ــم ارتباطــاً بواحــدة أو بع ــي تقي ــة الت ــات الأساســية للأســواق المالي ــى البني ــن عل يتع
وتراقــب وتديــر المخاطــر المرتبطــة بهــذه الارتباطــات.

• المبدأ 21: النجاعة والفعالية
يتعــن علــى البنيــات الأساســية للأســواق الماليــة أن تتســم بالنجاعــة والفعاليــة في إرضــاء متطلبــات مشــاركيها والأســواق التــي تعمــل 

فيهــا.
• المبدأ 22: إجراءات ومعايير الاتصال

ينبغــي علــى البنيــات الأساســية للســوق الماليــة أن تســتعمل إجــراءات ومعاييــر للاتصــال متفــق عليهــا دوليــا، أو علــى الأقــل التكيــف معهــا 
مــن أجــل ترشــيد عمليــات الأداء والمقاصــة والتســديد والتســجيل

لقــد خلصــت مهمــة المراقبــة التــي أجريــت علــى الوديــع المركــزي بتنقيــط المبــادئ كونهــا »مســتوفاة« أو »مســتوفاة بشــكل عــام« بالنســبة 
لمعظمهــا علــى أســاس ســلم تقييــم بأربــع مســتويات.

مستوفاة
تم احترام المبدأ

لا تشــكل النواقــص وأوجــه القصــور التــي تم تحديدهــا أمــوراً مثيــرة للقلــق. فهــي طفيفــة ويمكــن التحكــم 
فيهــا أو ذات طبيعــة مــن المرجــح أن يعالجهــا الوديــع المركــزي في الســياق العــادي لنشــاطه.

مستوفاة بشكل 
عام

تم احترام المبدأ بشكل عام
حــددت عمليــة التقييــم مســألة واحــدة أو أكثــر مثيــرة للقلــق، والتــي ينبغــي علــى الوديــع المركــزي التطــرق 

إليهــا وتتبعهــا داخــل آجــال محــددة.

مستوفاة جزئيا

تم احترام المبدأ جزئيا
حــددت عمليــة التقييــم مســألة واحــدة أو أكثــر مثيــرة للقلــق، والتــي قــد تصبــح خطيــرة إن لــم تعُالــج 

بســرعة. ويتعــن علــى الوديــع المركــزي إيــاء أولويــة عاليــة لحــل هــذه المشــاكل.

غير مستوفاة

لم يُحترم المبدأ
حــددت عمليــة التقييــم مســألة واحــدة أو أكثــر مثيــرة للقلــق الشــديد، والتــي تســتدعي اتخــاذ إجــراء فــوري. 

وينبغــي بالتالــي علــى الوديــع المركــزي أن يولــي أولويــة قصــوى لحــل هــذه المشــاكل.

سلم التقييم
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2.2.4 حصيلة تقييم الإشراف على الوديع المركزي "ماروكلير"
مكّــن نشــاط مراقبــة الوديــع المركــزي برســم ســنة 2021 مــن التأكــد مــن أن عمليــات مــا بعــد الســوق تجــري بسلاســة وأن مخاطــر إتمــام 

المعامــات مُتحكّــم فيهــا بفضــل نظــام الســداد مقابل التســليم.
وظــل التنقيــط الإجمالــي لمخاطــر الوديــع المركــزي مســتقرًا ســنة 2021، ويعــزى ذلــك إلــى فعاليــة نظــام التحكــم في المخاطــر الــذي مكّــن 

مــن إبقــاء الخطــر المتبقــي في مســتوى متوســط.
• الحوادث المسجلة

ســجلت ســنة 2021 وقــوع خمســة حــوادث تفاوتــت حرجيتهــا مــن معتدلــة إلــى منخفضــة، وهمــت بالأســاس حســاب وإرســال الملفــات. 
ــع المركــزي  ــل فــرق الودي ــا مــن قب ــن في الســوق، إذ تم التكفــل به ــى أنشــطة المتدخل ــر عل ــر كبي ــا تأثي ــم يكــن للحــوادث المصــرّح به ول

وإخضاعهــا لتشــخيص أســفر عــن اتخــاذ مجموعــة مــن الإجــراءات التصحيحيــة والوقائيــة.
• عمليات التدقيق التي أجراها الوديع المركزي

وضعت أجهزة حكامة الوديع المركزي خطة تدقيق سنوية تغُطي العديد من مجالات النشاط. 
ــة و  ــم فعالي ــي وخمــس مهــام تدقيــق خارجــي لغــرض تقيي ــق داخل وفي هــذا الإطــار، أجريــت ســنة 2021، إحــدى عشــرة مهمــة تدقي
ملاءمــة العمليــات التشــغيلية، خاصــة منهــا نظــام تدبيــر أمــن المعلومــات )SMSI( طبقــا للمعيــار المرجعــي أيــزو 001 27 لســنة 2013، 

ونظــام تدبيــر اســتمرارية النشــاط )SMCA( طبقًــا للمعيــار المرجعــي أيــزو 301 22 لســنة 2012.

3.4 مشاريع تطوير المقاولات والبنيات الأساسية للأسواق المالية
1.3.4 خارطة طريق الشركة المسيرة لبورصة القيم

واصلــت الشــركة المســاهمة المســيرة لبورصــة قيــم الــدار البيضــاء تفعيــل خارطــة الطريــق المتعلقــة بتنميــة الأســواق وتنويــع عــروض 
المنتجــات والأســواق.

وفي هــذا الإطــار، تم عقــد عــدة اجتماعــات للجنــة تتبــع الامتيــاز وتمــت إقامــة تبــادلات منتظمــة مــع شــركة التســيير مــن أجــل التأكــد 
مــن بلــورة خارطــة الطريــق المذكــورة.

2.3.4 إحداث السوق الآجلة للأدوات المالية وغرفة المقاصة
عرف مشروع إحداث السوق الآجلة وغرفة المقاصة سنة 2021 استكمال عدة إجراءات، بما في ذلك:

وضــع الصيغــة النهائيــة للاختبــارات والتطويــرات اللازمــة للارتقــاء بمســتوى منصــة تســعير بورصــة الــدار البيضــاء للســماح  	•
بتســعير المنتجــات المشــتقة؛

تطوير نظام معلومات غرفة المقاصة للتمكن من مقاصة المعاملات المنجزة في السوق الآجلة؛ 	•
اقتناء نظام تدبير مخاطر نشاط المقاصة يمتثل للمعايير الدولية. 	•

ــة  ــة ولغرف ــن العامــن للســوق الآجل ــة لمشــروعي النظامي ــب التنظيمــي، فقــد تم التقــدم في المناقشــة المتعمق ــق بالجان ــا يتعل ــا فيم أم
المقاصــة، وكــذا للقــرارات المرتبطــة بهمــا مــع مختلــف الأطــراف المعنيــة بالمشــروع، وذلــك بعــد أن تم إدمــاج الملاحظــات التــي أدلــت بهــا 

هيئــة تنســيق الســوق الآجلــة.
ومنــذ نشــر المرســوم رقــم 2.18.827 بتحديــد تركيبــة هيئــة تنســيق الســوق الآجلــة وكيفيــات ســيرها بالجريــدة الرســمية، قامــت الهيئــة 
بعقــد عــدة جلســات عمــل. وتجــدر الإشــارة إلــى أن الهيئــة تتألــف مــن ممثلــن عــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وعــن بنــك المغــرب.

وقد تطرقت هذه الاجتماعات بالأساس إلى المسائل التالية:
ضرورة تأطير النظام الداخلي لهيئة تنسيق السوق الآجلة لسيرعمل الهيئة وقواعد وكيفيات إنجاز المهام المنوطة بها 	-

ضرورة تأطير مذكرة التفاهم للعلاقة التي تربط الهيئتين، لاسيما فيما يخص تفعيل الموارد 	-
الأنظمة العامة للسوق الآجلة وغرفة المقاصة. 	-



3.3.4 تفعيل هيئة تنسيق السوق الآجلة
بــدأت هيئــة تنســيق الســوق الآجلــة التــي تم إحداثهــا ســنة 2019 بموجــب القانــون رقــم 42.12 المتعلــق بالســوق الآجلــة لــأدوات الماليــة، 

تشــتغل بعــد اعتمــاد النصــوص التنفيذيــة ذات الصلــة.
وتتولى هذه الهيئة، التي تتكون من الهيئة المغربية لسوق الرساميل وبنك المغرب، التأطير والإشراف على هذه السوق.

وتتمثل صلاحياتها الرئيسية فيما يلي:
تقييم الأنظمة العامة لسير عمل السوق الآجلة وغرفة المقاصة؛ 	•

اقتراح تحجيم الموارد المالية لغرفة المقاصة؛ 	•
اقتراح النظام الاحترازي المطبق على غرفة المقاصة؛ 	•

تقييم تحجيم الوسائل المالية للأعضاء المكلفين بالتداول و/أو بالمقاصة؛ 	•
تقييم النظام الاحترازي المطُبق على الأعضاء؛ 	•

تقييم ودراسة ملفات اعتماد الأعضاء؛ 	•
مراقبة الجوانب التشغيلية للأعضاء المكلفين بالمقاصة. 	•

وبالإضافــة إلــى أشــغال إعــداد مختلــف النصــوص التــي تتيــح تأطيــر ســير عمــل الســوق الآجلــة وغرفــة المقاصــة، والتــي تمــت بالتنســيق 
مــع مختلــف الجهــات المعنيــة بمــا في ذلــك وزارة الاقتصــاد والماليــة وبورصــة الــدار البيضــاء، وضعــت هيئــة تنســيق الســوق الآجلــة ســنة 
2021 الصيغــة النهائيــة لنظامهــا الداخلــي، وكــذا مذكــرة التفاهــم التــي تحكــم العلاقــة مــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبنــك 

المغــرب في إطــار تدخلهمــا المشــترك المتعلــق بالســوق الآجلــة.

الإطار 16. غرفة مقاصة من أجل تحييد المخاطر 
الشمولية

تمثــل غرفــة المقاصــة بنيــة تحتيــة أساســية للســوق الماليــة، فهــي التــي تتوسّــط آليــات اســتبدال التــزام ســابق بالتــزام جديــد بــن 
طرفــن مقابلــن في معاملــة علــى الأدوات الماليــة، تم تداولهــا بالتراضــي أو في ســوق منظــم. فبفضــل هــذه الآليــات، تصبــح غرفــة 

المقاصــة المشــتري مــن أي بائــع أو البائــعً لأي مشــترٍ، مــن خــال ضمــان حســن مــآل العمليــات.
وهكــذا، تقلــص غرفــة المقاصــة بشــكل كبيــر مــن تعــرض المتدخلــن في الســوق للمخاطــر بفضــل المقاصــة متعــددة الأطــراف 
للعمليــات، وكــذا مــن خــال إجــراءات تدبيــر المخاطــر المفروضــة علــى مشــاركيها. وفي هــذا الإطــار، وبغيــة تغطيــة تعرضهــم الحالــي 
والمحتمــل للمخاطــر، فــإن المشــتركين مطالبــون بتقــديم ضمانــات علــى شــكل ودائــع ضمــان أوليــة، وطلبــات هوامــش، ومســاهمات 

في صنــدوق ضمــان.
ــى الحــد مــن مخاطــر الســوق، فهــي تلعــب دورًا رئيســيًا في التخفيــف مــن المخاطــر الشــمولية في  ــرة عل وبالنظــر لقدرتهــا الكبي

الأســواق التــي تخدمهــا
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الجدول رقم 36. معطيات حول المراقبة
20202021

112111 السندات الخاضعة للمراقبة7 

7676أسهم مسعرة

3635سندات  قرض مسعرة

013 664643 520عدد الأوامر المدرجة8 

582 0832 2المعدل اليومي

427 006263 200عدد العمليات المسجلة9 

058 8001المعدل اليومي

المصدر : بورصة الدارالبيضاء

5. انضباط السوق 
1.5 مراقبة معاملات سوق البورصة

يتمثّــل الهــدف مــن مراقبــة الســوق في الكشــف عــن أي حــادث أو ســلوك مــن شــأنه أن يشــكل جريمــة بورصــة أو أي إخــال أو انتهــاكٍ 
للأنظمــة الجــاري بهــا العمــل علــى الســوق.

وفي هــذا الاطــار، فهــي توفــر تتبعــا آنيــا للبيانــات والمتدخلــن في ســوق البورصــة، والــذي يتــم اســتكماله بالبيانــات التــي يتــم نشــرها مــن 
قبــل المصُدريــن أو الشــركات التــي تقـــوم بدعـــوة الجمهـــور إلـــى الاكتتــاب. وتســتند منظومــة الإشــراف علــى  تطبيــق للمراقبــة المندمجــة 

وكــذا علــى أدوات تســيير قواعــد البيانــات.

تظُهــر حصيلــة ســنة 2021 مــا يناهــز 1686 حدثًــا بــارزا10، 7 منهــا تمثــل حــالات اشــتباه مخالفــة للنظــام كانــت موضــوع تحليــل مُعمّــق. 
يتــم رصــد الأحــداث البــارزة بشــكل آنــي بفضــل تتبــع جلســات التــداول وأحــداث الســوق. ويتــم فحصهــا علــى ضــوء المعلومــات الُمُحصّلــة 
ــذي يســتوجب  ــد الســلوك موضــوع الاشــتباه ال ــم الشــخصية، مــن أجــل التمكــن مــن تحدي مــن الوســطاء بشــأن المســتثمرين وملفاته

عمليــات تحليــل مُعمّقــة.
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)7(  بتاريخ 12-31

)8(  في السوق المركزي للأسهم.

)9(  السوق المركزي وسوق الكتل.

)10(  يمكن أن يهم الحدث البارز حجما استثنائيا، أو تقلبات أسعار، أو عدم احترام كيفيات إنجاز برامج إعادة الشراء أو التنشيط، إلخ.



2.5 التحقيقات
يتــم فتــح التحقيقــات التــي تجريهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســـاميل مــن قبــل رئيســها بعــد رصــد حــالات  اختــالات في الســوق، إمــا 
بعــد تلقــي شــكوى، اســتجابة لطلــب المســاعدة مــن هيئــة نظيــرة وفقًــا لأحــكام الاتفاقيــة المتعــددة الأطــراف للمنظمــة الدوليــة لهيئــات 
الأوراق الماليــة، أو بعــد عمليــة مراقبــة متدخــل أو مُصــدر. وبشــكل عــام، يتــم القيــام بالتحقيقــات بعـــد الاشــتباه فـــي وقــوع  جريمــة أو 

إخلال بالتشـــريع الجـــاري بـــه العمـل.
بالإضافــة إلــى انهــاء معالجــة التحقيقــن اللذيــن تم فتحهمــا ســنة 2020، تميــز عــام 2021 بفتــح ســت تحقيقــات جديــدة همــت 

ســلوكيات مــن  شــأنها أن تقــوّض الأداء الســليم لســوق الرســاميل.
ــة تلاعــب بالأســعار بشــأن إيصــال الأوامــر  ــل محاول ــم التحقيقــات الســتة، همــت خمســة منهــا ســلوكيات مــن  شــأنها أن تُُمث مــن بي
وتنفيــذ معامــات قــام بهــا أشــخاص ذاتيــون مــن خــال ســوق البورصــة عبــر الإنترنــت. وقــد تم فتــح هــذه التحقيقــات بعــد الكشــف 
عــن مفارقــات مــن قبــل المصالــح الداخليــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خاصــة مصلحــة مراقبــة الســوق. فيمــا يخــص التحقيــق 

الســادس، فقــد انصــب علــى شــبهة متعلقــة بمعالجــة بعــض الاكتتابــات المنجــزة في إطــار التدبيــر الجماعــي لــأدوات الماليــة.
 مــن جهــة أخــرى، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمــد يــد المســاعدة لهيئــات وطنيــة، في إطــار معالجتهــا لطلبــات وردت مــن 
جهــات قضائيــة مختلفــة مــن المملكــة. وهكــذا، توصلــت الهيئــة ســنة 2021، بمــا يناهــز 505 طلبًــا، بزيــادة بلغــت حوالــي ٪100 مقارنــة 
بعــام 2020، ٪53 منهــا وردت مــن الفرقــة الوطنيــة للشــرطة القضائيــة و٪29 مــن الفــرق الجهويــة للشــرطة القضائيــة و٪11 مــن الــدرك 
الملكــي و٪4 مــن المكتــب المركــزي للأبحــاث القضائيــة و٪3 مــن المصالــح الولائيــة للشــرطة القضائيــة. وهمــت هــذه الطلبــات، بشــكل 

رئيســي، تحديــد هويــة حســابات الســندات المفتوحــة باســم أشــخاص خاضعــن لتحقيقــات قضائيــة.

3.5 معالجة الشكاوى 
تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2021، مــا يناهــز 25 شــكاية، بزيــادة بلغــت ٪14 عــن ســنة 2020 واســتقر متوســط مــدة 
معالجتهــا في 12 يومًــا. ومــن بــن هــذه الشــكاوى تم رفــض  ســبع عشــرة شــكاية لكونهــا خارجــة عــن نطــاق اختصاصــات الهيئــة. ويجــدر 

التذكيــر بــأن قبــول أي تظلــم أو شــكوى يخضــع للشــروط التاليــة:
• أن تكــون الشــكاية المعنيــة قــد تم تقديمهــا بصفــة أوليــة للشــخص موضــوع الشــكوى، دون أن يســفر ذلــك عــن أيــة نتيجــة بعــد 

شــهر واحــد مــن إرســالها أو أن يتــم رفضهــا كليًــا أو جزئيًــا؛
• ألا تكــون الشــكاية موضــوع إجــراء قضائــي أمــام أيــة محكمــة، أو أن تكــون موضــوع قــرار قضائــي حــاز علــى قــوة الشــيء المقضــي 

. به
وقد همت جل الشكاوى التي تمت معالجتها سنة 2021 نزاعات بين مستثمرين ومتدخلين في السوق أو مُصدرين.
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6. السلطة الزجرية 

7. مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب

1.6 تنظيم السلطة الزجرية للهيئة المغربية لسوق الرساميل
يكــرس القانــون رقــم 43.12 مبــدأ الفصــل بــن ســلطة التحقيــق حــول الأفعــال التــي تشــكل انتهــاكات لأنظمــة ســوق الرســاميل وســلطة 

تطبيــق العقوبــات التأديبيــة و/أو الماليــة ضــد مرتكبــي هــذه الأفعــال.
وهكــذا، .بعــد الانتهــاء مــن التحقيــق الــذي يقــوم بــه المجلــس التأديبــي، يوجّــه رئيــس هــذا الأخيــر رأيـَـه إلــى رئاســة الهيئــة المغربية لســوق 

الرســاميل الــذي يختــص باتخــاذ القــرار، يوصــي فيــه إمــا بتطبيــق عقوبــة إداريــة وإمــا بحجــز الملــف المعنــي،
ممهمــا كان الحــال، يجــب أن يكــون القــرار الــذي تصُــدره رئاســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مُطابقــا للــرأي المعُبــر عنــه مــن قبــل 

المجلــس التأديبــي.

2.6 ممارسة السلطة الزجرية للهيئة المغربية لسوق الرساميل 
400( درهــم ضــد  أصــدر رئيــس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2021، قــرارًا بفــرض غرامــة ماليــة بمبلــغ أربعمائــة ألــف )000

مؤسســة تســيير هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة.

1.7 النصوص التنظيمية والدعم 
• تعديل دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل رقم  01/18 

تمــت إحالــة مشــروع تعديــل الدوريــة رقــم  01/18 المتعلقــة بالتزامــات اليقظــة والمراقبــة الداخليــة المفروضــة علــى الأشــخاص والهيئــات 
الخاضعــن لمراقبــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل،  والــذي تم وضعــه مــن قبــل هــذه الأخيــرة بالتشــاور مــع مهنيــي ســوق الرســاميل، 

علــى وزارة الماليــة للمصادقــة عليهــا، قبــل نشــره في الجريــدة الرســمية.
• توعية المتدخلين في السوق

ــة  ــة الوطني ــو، بشــراكة مــع الهيئ ــق التــداول بالفيدي ــاً وعــن طري ــة لســوق الرســاميل، في دجنبــر 2021، حضوري ــة المغربي نظمــت الهيئ
ــة )فرنســا(، نــدوة حــول بعــض المواضيــع ذات الأولويــة في مكافحــة  غســل الأمــوال وتمويــل  للمعلومــات الماليــة وهيئــة الأســواق الماليـ

ــدة  المســيرين والمراقبــن الداخليــن في شــركات البورصــة وشــركات التســيير وماســكي الحســابات. الإرهــاب، لفائ
وتركزت المداخلات على المواضيع التالية:

الالتزامات الجديدة لمكافحة  غسل الأموال وتمويل الإرهاب على ضوء تعديل القانون رقم 43.05؛ 	•
عملية الإبلاغ عن  الشبهات؛ 	•

نتائج تقييم مخاطر  غسل الأموال وتمويل الإرهاب في سوق الرساميل؛ 	•
مؤشرات مخاطر  غسل الأموال وتمويل الإرهاب للكشف عن العمليات المشبوهة؛ 	•

استعراض الخبرة المكتسبة من هيئة الأسواق المالية الفرنسية وأفضل الممارسات في التبليغ  عن الشبهات. 	•
• النقاش مع المتدخلين في سوق الرساميل

في إطــار الجهــود المتواصلــة التــي تبذلهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لغــرض تحســن مســتوى احتــرام أنظمــة مكافحــة  غســل 
ــة خــال ســنة  ــت الهيئ ــل الإرهــاب مــن قبــل الأشــخاص الخاضعــن للتشــريعات والأنظمــة الجــاري بهــا العمــل، واصل الأمــوال وتموي
ــى التســاؤلات  ــرد عل ــو ال ــادلات ه ــن هــذه المب ــرض م ــن في ســوق الرســاميل. وكان الغ ــع المتدخّل ــع جمي ــة م ــادلات الدائم 2021، المب
المتعلقــة بالتنفيــذ العملــي لبعــض الالتزامــات، وتقييــم جــودة العلاقــة بــن الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة والأشــخاص الخاضعــن 

لمراقبــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والتذكيــر بالأحــكام القانونيــة، خاصــة منهــا تلــك المتعلقــة بالتصريــح  بالشــبهة.



2.7 مراقبة المتدخلين في سوق الرساميل
لضمــان الامتثــال  لواجبــات مكافحــة  غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب،  أعــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، علــى غــرار الســنوات 

الســابقة، لــدى مختلــف المتدخلــن في ســوق الرســاميل، اســتبيانًا ســنويًا لتقييــم مطابقــة التدابيــر المتّخــذة وفعاليتهــا.
وأتــاح تحليــل الإجابــات المقدمــة في هــذا الاســتبيان تقييــم نوعيــة المخاطــر المرتبطــة بــكل متدخــل وتحديــد الإجــراءات التصحيحيــة 
القــادرة علــى معالجــة أوجــه القصــور الملحوظــة. كمــا تم تقاســم نتائــج هــذا التحليل مع جميع المتدخلين، خلال الجلســات  التحسيســية.
كمــا أتاحــت نتائــج هــذا التقييــم تحديــث خرائطيــة مخاطــر  غســل الأموال/تمويــل الإرهــاب للمتدخلــن في ســوق الرســاميل لغــرض 

التخطيــط لمهــام المراقبــة الميدانيــة لمكافحــة  غســل الأموال/تمويــل الإرهــاب.
 مــن جهــة أخــرى، يتــم تقييــم نظــام مكافحــة  غســل الأموال/تمويــل الإرهــاب بشــكل منهجــي خــال مهــام مراقبــة ســكان )SCAN( التــي 

يتــم إجراؤهــا علــى الخاضعــن للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

3.7 تحديث التقييم الوطني لمخاطر تبييض الأموال وتمويل الإرهاب
بعــد نشــر نتائــج التقييــم الوطنــي للمخاطــر لســنة 2019، انطلــق، ســنة 2021، ورش تحديــث هــذا التقييــم مــن قبــل الهيئــة الوطنيــة 

للمعلومــات الماليــة بمســاهمة كل الأطــراف التــي شــاركت في التمريــن الأول. 
ومــن جهتهــا، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بإعــادة دراســة العناصــر المســتخدمة في تقييــم مخاطــر  غســل الأموال/تمويــل 

الإرهــاب في ســوق الرســاميل علــى أســاس المتغيــرات التــي أوصــت بهــا منهجيــة البنــك الدولــي.

4.7 التنسيق والتعاون على الصعيد الوطني 
• خارطة الطريق للقطاع المالي في مجال مكافحة  غسل الأموال وتمويل الإرهاب 

كامتــداد لإجــراءات التنســيق المشــتركة لمكافحــة  غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، عقــدت هيئــات الإشــراف والتنظيــم المالــي )الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل، وبنــك المغــرب، وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي، ومكتــب الصــرف( لقــاءات تشــاور لرصــد 
مــدى تقــدم الإجــراءات التــي ســبق الاتفــاق بشــأنها ولتحديــث خارطــة الطريــق المشــتركة لمكافحــة  غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب في 

القطــاع المالــي.
وكانــت الإجــراءات التــي تهــدف إلــى تفعيــل خارطــة الطريــق هــذه موضــوع دراســة وتتبــع مــن قبــل لجنــة التنســيق والمراقبــة للمخاطــر 

الشــمولية.
• التعاون مع الهيئة الوطنية للاستخبارات المالية 

عقــدت، ســنة 2021، اللجنــة التقنيــة التــي تم تشــكيلها بموجــب مذكــرة التفاهــم بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والهيئــة الوطنيــة 
للمعلومــات الماليــة اجتماعــن تشــاوريين حــول المواضيــع ذات الاهتمــام المشــترك. وركــز  هــذان الاجتماعــان بشــكل أساســي علــى 
العلاقــة بــن الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة والأشــخاص الخاضعــن  لســلطة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بخصــوص التصريــح  
بالشــبهة، وطلبــات المعلومــات، وإجــراءات توعيــة المتدخلــن في ســوق الرســاميل وتبــادل المعلومــات والمراقبــة المعــززة لمجموعــة العمــل 

المالــي ومجموعــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا للعمــل المالــي.

5.7 عملية التتبع المعزز لأجهزة مجموعة العمل المالي
• التتبع المعزز من قبل مجموعة مراقبة التعاون الدولي 

بعــد اعتمــاد خطــة عمــل المملكــة المغربيــة مــن قبــل مجموعــة العمــل المالــي في فبرايــر 2021، ســاهمت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
في إعــداد ثلاثــة تقاريــر مراقبــة، موجهــة لمجموعــة العمــل المالــي، والتــي تســلط الضــوء علــى الإجــراءات المتُخــذة مــن قبــل الهيئــة، لا 

ســيما فيمــا يتعلــق بتفعيــل المقاربــة القائمــة علــى المخاطــر وتوعيــة المتدخلــن في ســوق الرســاميل والمراقبــة.
• التتبع المعزز من قبل مجموعة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا للعمل المالي

ــوال وتمويــل  ــة لمكافحــة  غســل الأم ــة الوطني ــة رئيســية في المنظوم ــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بصفتهــا جهــة فاعل ســاهمت الهيئ
ــذي يعــرض  ــي وال ــا للعمــل المال ــه لمجموعــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقي ــث الموُجّ ــر الثال الإرهــاب، بشــكل فعــال في إعــداد التقري
حالــة الامتثــال للنصــوص التنظيميــة للهيئــة مــع بعــض توصيــات مجموعــة العمــل المالــي، كانــت موضــوع طلــب مراجعــة تصنيــف درجــة 

مطابقتهــا.
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8. محاربة الرشوة في سوق الرساميل 

9. رصد المخاطر الشمولية  

واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2021، تنفيــذ الإجــراءات الــواردة في خارطــة الطريــق لمكافحــة الرشــوة في القطــاع 
المالــي، بالتعــاون مــع الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا: 

التحضيــر لحملــة توعيــة كبــرى، كتكملــة لتلــك التــي نظُمــت ســنة 2020 لفائــدة المتدخلــن في ســوق الرســاميل. وتهــم المواضيــع  	•
المتُناولــة بشــكل أساســي، والمفاهيــم الأساســية المرتبطــة بالرشــوة، وعــرض للنظــام الوطنــي، خاصــة القانــون 46.19 المتعلــق 

بـــالهيئة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا وظاهــرة الرشــوة في عالــم الأعمــال؛
صياغــة دليــل لمكافحــة الرشــوة موَجّــه للفاعلــن في القطــاع المالــي. ويتنــاول هــذا الدليــل المفاهيــم الأساســية المتعلقــة بظاهــرة  	•
الرشــوة، والمكونــات الرئيســية لنظــام مكافحــة الرشــوة وعوامــل نجاحــه الرئيســية، وكــذا الخطــوات ذات الأولويــة لتنفيــذه؛

ــى  ــز بشــكل خــاص عل ــة لســوق الرســاميل، مــع التركي ــة المغربي ــدة فــرق الهيئ ــة لفائ ــدوات موضوعي ــة ون ــم دورات تكويني تنظي 	•
المنهجيات المتقدمة لتدبير مخاطر الرشــوة، ومســاهمات القانون الجديد 46.19 المتعلق بـــالهيئة الوطنية للنزاهة والوقاية من 

الرشــوة ومحاربتهــا.

يتــم القيــام بأشــغال تقييــم المخاطــر الشــمولية كل ســتة أشــهر، وذلــك اســتعدادًا لاجتماعــات لجنــة التنســيق والرقابــة علــى المخاطــر 
الشــمولية. وتشــمل أشــغال التقييــم  هــذه تحليــاً لمســتوى اســتقرار ســوق الرســاميل والتعــرف، انطلاقــاً مــن منحنيــات الســوق، علــى 
ــد مــن  ــل العدي ــى تحلي ــى هــذا الاســتقرار. وتعتمــد هــذه الأشــغال عل ــر ســلبي عل ــا تأثي ــون له ــي يحُتمــل أن يك ــف المخاطــر الت مختل
ــم  ــم تقيي ــة والســياق الماكرو-اقتصــادي. ويت ــك المتعلقــة بأســعار الأصــول، والســيولة، والترابــط، والمديوني المؤشــرات، خاصــة منهــا تل
المخاطــر علــى مقيــاس مــن خمــس مســتويات: منخفــض جــدًا، ومنخفــض، ومتوســط، وعالــي، وحــرج.  وتنــدرج النتائــج المفصلــة 
ضمــن تقريــر المعُــد بصفــة مشــتركة مــن طــرف بنــك المغــرب والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط 

الاجتماعــي.
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1. التطور التنظيمي 
ــذا إطــاق مشــاريع  ــدة الرســمية، وك ــة في الجري ــن النصــوص التشــريعية والتنظيمي ــة 2021 بنشــر مجموعــة م ــزت الســنة المالي تميّ

ــة. ــا بفعالي ــة لســوق الرســاميل فيه ــة المغربي ــدة، شــاركت الهيئ جدي

1.1 النصوص التشريعية والتنظيمية المنشورة في الجريدة الرسمية
النصوص التشريعية المنشورة في الجريدة الرسمية 	1.1.1

• القانون رقم 15.18 المتعلق بالتمويل التعاوني
تم نشــر القانــون رقــم 15.18، الــذي جــاء بالنظــام القانونــي الجــاري علــى التمويــل التعاونــي في الجريــدة الرســمية رقــم 6967 بتاريــخ 
8 مــارس 2021، والــذي وضــع اللبنــات المرجعيــة لهــذا النمــط الجديــد مــن التمويــل. وســتأتي لاحقــا النصــوص التطبيقيــة لاســتكمال 
الترســانة القانونيــة لهــذا النظــام، مــن خــال تحديــد الكيفيــات العمليــة اللازمــة مثــل ســقوف التمويــل، وواجبــات المعلومــات، وشــروط 

الاعتمــاد، ومــا إلــى ذلــك.

الإطار رقم 17. الإطار القانوني للتمويل التعاوني 
في المغرب 

التمويــل التعاونــي عمليــة لجمــع أمــوال مــن الجمهــور، تقــوم بهــا شــركة للتمويــل التعاونــي مــن خــال إقامــة علاقــة بــن حاملــي 
مشــاريع معينــة وأشــخاص يرغبــون في تمويلهــا، عبــر منصــة الكترونيــة للتمويــل التعاونــي، تحدثهــا هــذه الشــركة وتســيرها لهــذا 

الغــرض. ويمكــن أن تتخــذ عمليــات التمويــل التعاونــي شــكل عمليــة اســتثمار أو قــرض أو تبــرع.
باعتبارهــا أكثــر مرونــة وأقــل تقييــدًا مــن أشــكال التمويــل التقليديــة الأخــرى، لا تخضــع عمليــات التمويــل التعاونــي للقانــون رقــم 
ــم إنجازهــا في شــكل اســتثمار. وعندمــا تنُجــز في شــكل قــرض، فهــي  ــاب عندمــا يت ــى الاكتت ــق بدعــوة الجمهــور إل 44.12 المتعل
ــلٌ عليهــا مــن العمــوم بموجــب القانــون رقــم 103.12 المتعلــق ب بمؤسســات الائتمــان  لا تعتبــر عمليــات ائتمانيــة أو أمــوالاً مُحصَّ

والهيئــات المعتبــرة في حكمهــا. 
ومــن خــال اعتمــاد نصــوص خاصــة، فــإن الهــدف هــو إحــداث إطــار قانونــي ملائــم لهــذا النمــط مــن التمويــل لضمــان تطويــره في 

ظــل ظــروف قانونيــة آمنــة وشــفافة، بالإضافــة إلــى توفيــر الحــد الأدنــى مــن الحمايــة، ســواء للمســاهمين أو لحاملــي المشــاريع. 
يضــع القانــون رقــم 15.18 المبــادئ الرئيســية التــي يســتند إليهــا نمــوذج تشــغيل منصــات التمويــل التعاونــي ويحــدد منظومــة 

تنظيميــة مكتملــة، تتمثّــل أحكامهــا الرئيســية فيمــا يلــي: 
• تحديد الإطار القانوني لممارسة شركات التمويل التعاوني لمختلف أشكال التمويل التعاوني؛ 

• استحداث صفة مُسيٍّر منصات التمويل التعاوني؛
• تحديد منظومة اعتماد شركات التمويل التعاوني والإشراف على أنشطة التمويل التعاوني؛

• تحديد إجراءات وكيفيات تأسيس وتشغيل منصات التمويل التعاوني؛
• تحديد التزامات وواجبات شركات التمويل التعاوني بشأن  إخبار الجمهور ونشر الإعلانات وإعداد التقارير.

واعتبــاراً لمرونتــه وبســاطته، فــإن التمويــل التعاونــي يُُمثّــل وســيلة تمويــل ملائــم  لتغطيــة الخصــاص في التمويــل الــذي يعانــي منــه 
حاملــو المشــاريع المبتكــرة وكــذا المقــاولات الصغيــرة جــدا والمقــاولات الصغيــرة والمتوســطة. كمــا أن ســهولة ولــوج المســاهمين إلــى 
المنصــات مــن شــأنها أن تيُسّــر المشــاركة النشــطة في تمويــل المشــاريع.  غيــر أنــه مــن الضــروري أن تكــون هنــاك عناصــر للحمايــة 



• القانون رقم 83.20 المتعلق بإقراض السندات
جــاء القانــون رقــم 83.20 الــذي تم نشــره في الجريــدة الرســمية رقــم 7008 بتاريــخ 29 يوليــوز 2021، لتغييــر وتتميــم بعــض النصــوص  
القانونيــة، بالقانــون رقــم 45.12 المتعلــق بإقــراض الســندات، والقانــون رقــم 43.12 المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، والقانــون 
رقــم 35.96 المتعلــق بإحــداث وديــع مركــزي وتأســيس نظــام عــام لقيــد بعــض القيــم في الحســاب والظهيــر بمثابــة قانــون رقــم 1.93.213 

المتعلــق بـــهيئات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة. 
وقــد رمــت التعديــات، التــي جــاء بهــا القانــون الجديــد، بشــكل أساســي إلــى تحقيــق هدفــن رئيســيين: توســيع إمكانيــات وأشــكال 

ــا. القيــام بعمليــات إقــراض الســندات وجعــل المنظومــة أكثــر أمانً

حتــى تعمــل آليــة التمويــل هــذه في ظــل ظــروف آمنــة وشــفافة. ولهــذا الغــرض، ينــص القانــون رقــم 15.18 علــى سلســلة مــن  المقتضيــات 
مــن بينهــا :

• مراقبــة شــركات التمويــل التعاونــي مــن طــرف هيئتــي تنظيــم، وهمــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل )المنصــات مــن فئــة 
اســتثمار( وبنــك المغــرب )المنصــات مــن فئــة قــروض وتبرعــات(؛

• تخضــع شــركات التمويــل التعاونــي لأحــكام القانــون رقــم 43.05 المتعلــق بمكافحــة غســل الأمــوال، خاصــة  فيمــا يتعلــق بواجبــات 
الإبــاغ واليقظــة المفروضــة عليهــا بموجــب هــذا القانــون. كمــا أنهــا مُلزمــة بالامتثــال لأحــكام القانــون رقــم 09.08 المتعلــق 

بحمايــة الأشــخاص الذاتيــن تجــاه معالجــة المعطيــات ذات الطابــع الشــخصي؛
•  وجوب تسيير المساهمات المحصل عليها  بشكل صارم؛

•  اعتماد مسطرة صارمة لتحديد هوية زبائن المنصة، في المراحل الأولى )حاملو المشاريع( أو في المراحل النهائية )المساهمون(؛
•  إخضــاع شــركات التمويــل التعاونــي لواجبــات شــفافية صارمــة )نشــر مذكــرات تقــديم المشــاريع، تبليغــات ربــع ســنوية بنســبة  
اختــال المشــاريع المعروضــة علــى الإنترنــت،  تزويــد المســاهمين  ببيــان دوري يســمح  بتتبــع مــدى تقــدم عمليــة التمويــل، إلــخ.(.
وســيتم لاحقــا وضــع إطــار تنظيمــي  مكــون مــن مراســيم وقــرارات ودوريــات  ســيوضح ويكمــل المنظومــة التشــريعية  كمــا ســيهدف، 

بشــكل خــاص، إلــى مــا يلــى:
• تحديد سقوف المبالغ التي يمكن تعبئتها في كل مشروع حسب مختلف أشكال التمويل؛

• تحديد سقوف للمساهمين في مختلف أشكال التمويل؛
• تأطير صفة المستثمر  المساند؛

• تحديد شروط وكيفيات ممارسة الأنشطة ذات الصلة؛
• إلخ. 
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الإطار رقم 18. تحديث النظام المؤطر لإقراض السندات
مــع اعتمــاد القانــون رقــم 83.20، تم إدخــال قواعــد تشــغيلية جديــدة في المنظومــة القانونيــة لإقــراض الســندات، مــن خــال تعديــل 
ــق بإقــراض الســندات. وتهــدف التعديــات التــي جــاء بهــا القانــون الجديــد بشــكل أساســي،  وتتميــم القانــون رقــم 45.12 المتعل

توســيع إمكانيــات إنجــاز عمليــات الإقــراض، مــع تحســن الســيولة وأمــن الرســاميل المســتثمرة في هــذه   المنظومــة.
فعلــى ســبيل المثــال، تم توســيع قائمــة الأشــخاص والأجهــزة المرخــص لهــا بالاقتــراض لتشــمل الأشــخاص الطبيعيــن، شــريطة أن 

يتوفــروا علــى  محفظــة ســندات وأن يثبتــوا  درايتهــم بعمليــات إقــراض الســندات.
ولغــرض جــذب المســتثمرين الأجانــب، تم فتــح عمليــات الإقــراض للأشــخاص والأجهــزة الخاضعــة لتشــريع أجنبــي وللســندات 
ــا  ــي ســيتم تحديده ــا للشــروط والأحــكام الت ــة لســوق الرســاميل وفقً ــة المغربي ــل الهيئ ــن قب ــة م ــا بالمعادل ــرف له ــة، المعت الأجنبي
بنصــوص تنظيميــة. بالإضافــة إلــى ذلــك، ولأجــل  تكريــس الطابــع التعاقــدي للتبــادل ، يمكــن للمتدخّلــن إبــرام اتفاقيــة إطــار وفقًــا 
لإحــدى الاتفاقيــات النموذجيــة المعتمــدة مــن قبــل الإدارة أو لاتفاقيــة دوليــة تعتــرف الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بُمعادلتهــا.

وتم أيضــاً توســيع قائمــة الأدوات الماليــة المؤهلــة للإقــراض لتشــمل اللائحــة الكاملــة المنصــوص عليهــا في المــادة 2 مــن القانــون 
رقــم 44.12 المتعلــق بدعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب، باســتثناء الأدوات الماليــة الآجلــة.

وفيمــا يخــص المســتجدات الأخــرى التــي جــاء بهــا القانــون رقــم  83.20، فإنهــا تهــم الوســاطة. وســيمكن القيــام بعمليــات إقــراض 
الســندات عبــر منصــة متعــددة الأطــراف تتيــح  التقــاء مقــرض واحــد أو أكثــر بمقتــرض واحــد أو أكثــر لإبــرام  عقــود إقــراض 
الســندات. ويجــب، قبــل كل شــيء، أن يكــون مُســيّر المنصــة حاصــا علــى اعتمــاد مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وأن يتوفــر 
ــة مــن أجــل ضمــان الأداء الســليم  والآمــن لمنصــة إقــراض الســندات  ــة الضروري ــة والتقني ــة والبشــرية والمادي ــى المــوارد المالي عل

المتعــددة الأطــراف.
ويعَُــدّ تأمــن ســوق إقــراض الســندات أحــد الجوانــب التــي أولــى لهــا القانــون الجديــد أهميــة كبيــرة. وهكــذا، تم اســتحداث العديــد 
مــن الأحــكام الجديــدة وتعزيــز أخــرى، مثــل وجــوب  دعــم عمليــات الإقــراض بضمانــات، باســتثناء بعــض الحــالات الــواردة حصــراً، 
أو مثــل حظــر بيــع الســندات المقترضــة إلــى حــدود توفرهــا في حســاب البائــع  إلا إذا كان هــذا الأخيــر يتوفــر علــى ضمانــات كافيــة 

تمكنــه مــن تســليمها في تاريــخ الاســتحقاق.
ــز ســلطة تدخــل  ــي، تم تعزي ــة المســتثمرين، والاســتقرار المال ــك، ولأجــل ضمــان الأداء الســليم للســوق، وحماي ــى ذل ــة إل بالإضاف
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. إذ يمكــن لهــا  حصــر نشــاط إقــراض الســندات في أدوات ماليــة معينــة، أو تعليــق ممارســة هــذا 
النشــاط لفتــرة محــددة بالنســبة لأدوات ماليــة معينــة أو حظــر ممارســة هــذا النشــاط علــى بعــض الأدوات الماليــة أو علــى بعــض 

المتدخلــن في الســوق.
وأخيــرًا، ينــص القانــون رقــم 83.20 علــى عقوبــات تأديبيــة و ماليــة محــددة، يُُمكــن للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إصدارهــا 

في حــق المتدخلــن الذيــن قــد يخلــون بواجباتهــم القانونيــة أو التنظيميــة في هــذا المجــال.



• القانون رقم 19.20 بتغيير و تتميم القانون رقم 17.95 المتعلق بشركات المساهمة 
جــاء القانــون رقــم 19.20، الــذي تم نشــره في الجريــدة الرســمية رقــم 7006 بتاريــخ 22 يوليــو 2021، بتعديــل للقانــون رقــم 17.95 
ــة بالأســهم  ــة البســيطة وشــركة التوصي ــق بشــركة التضامــن، وشــركة التوصي ــم 5.96 المتعل ــون رق ــق بشــركات المســاهمة وللقان المتعل

والشــركة ذات المســؤولية المحــدودة وشــركة المحاصــة. 
أدخل القانون رقم 19.20 بعض التغييرات المهمة: 

• ضمان التمثيل المتوازن للمرأة والرجل في أجهزة الإدارة والحكامة لشركات المساهمة؛
•  تيسير شروط  لجوء شركات المساهمة إلى الاقتراض عبر سندات  الاقتراض؛

• إقرار نظام تناوب  مراقبي الحسـابات بالنسبة للشركات التي تدعو الجمهور إلى الاكتتاب؛ 
• إحداث شكل جديد من شركات  الأسهم أطُلق عليه تسمية "شركة الأسهم المبسطة".

• القانون رقم 12.18 المغير والمتمم للقانون 43.05 المتعلق  بمكافحة غسل الأموال
ــون رقــم 43.05  ــل للقان ــو 2021، بتعدي ــخ 14 يوني ــدة الرســمية رقــم 6995 بتاري ــون رقــم 12.18، الــذي تم نشــره في الجري جــاء القان

بشــأن مكافحــة غســل الأمــوال، وهمــت التغييــرات مــا يلــي:
• ملائمة القانون رقم 43.05 مع المعايير والقواعد المعتمدة على الصعيد الدولي من طرف فرقة العمل المالي " GAFI"؛

• تعزيز واجبات  المراقبة الداخلية واليقظة؛ 
• توسيع قائمة الأشخاص الذاتيين والمعنويين الخاضعين  لواجبات هذا القانون؛ 

ــد  ــة )ANRF(، مــع إعــادة تحدي ــة للمعلومــات المالي ــة الوطني ــى الهيئ ــة )UTRF( إل ــر تســمية وحــدة معالجــة المعلومــات المالي •تغيي
مهامهــا؛

•إحــداث لجنــة وطنيــة تســهر علــى تطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن لــأمم المتحــدة في مجــال 
الإرهــاب وانتشــار الأســلحة وتمويلهــا، مــع تحديــد صلاحياتهــا.

• القانــون رقــم 70.20 القاضــي بالمصادقــة علــى المرســوم بمثابــة قانــون المتعلــق بإعــادة تنظيــم القطــب المالــي للــدار 
البيضــاء 

تمــت المصادقــة علــى المرســوم بمثابــة قانــون رقــم 2.20.665 المتعلــق بإعــادة تنظيــم القطــب المالــي للــدار البيضــاء بموجــب القانــون 
رقــم 70.20، الــذي تم نشــره في الجريــدة الرســمية رقــم 6951 بتاريــخ 11 ينايــر 2021. ويلُغــي ويعُــوض هــذا المرســوم بقانــون، الــذي 
كان قــد نشٍُــر في الجريــدة الرســمية رقــم 6922 بتاريــخ 1 أكتوبــر 2020، القانــون رقــم 44.10 المتعلــق بوضعيــة القطــب المالــي للــدار 

البيضــاء ويضــع قواعــد جديــدة لإعــادة تنظيــم هــذا القطــب.

2.1.1 النصوص التنظيمية 
• المرســوم رقــم 2.20.715 بتغييــر المرســوم رقــم 2.08.530 الصــادر  بتطبيــق القانــون رقــم 33.06 المتعلــق بتســنيد 

الأصــول
جــاء المرســوم رقــم 2.20.715، الــذي تم نشــره في الجريــدة الرســمية رقــم 6976 بتاريــخ 8 أبريــل 2021، لتعديــل المرســوم رقــم 
2.08.530 الصــادر  بتطبيــق القانــون رقــم 33.06 المتعلــق بتســنيد الأصــول. وتُُحــدد المــادة 12-1 مــن المرســوم كمــا تم تعديلــه، الســلطة 
الحكوميــة المكلفــة بالماليــة باعتبارهــا الســلطة المختصــة  لوضــع الشــروط المتعلقــة بالقواعــد الاحترازيــة والمراقبــة، والكيفيــات التــي 
يقــوم بموجبهــا صنــدوق التوظيــف الجماعــي للتســنيد بإنجــاز العمليــات المنصــوص عليهــا في الفقــرة 3( مــن المــادة الأولــى مــن القانــون 

رقــم 33.06 الراميــة إلــى ضمــان مخاطــر التمويــل أو التأمــن.
• المرســوم رقــم 2.21.708 المتعلــق بالســجل العمومــي للمســتفيدين الفعليــ نمــن الشــركات المنشــئة بالمغــرب ومــن 

الترتيبــات القانونيــة 
يحــدد المرســوم رقــم 2.21.708، الــذي تم نشُــره في الجريــدة الرســمية رقــم 7024 بتاريــخ 23 شــتنبر 2021، كيفيــات مســك الســجل 
والمعلومــات التــي يجــب أن يتضمّنهــا، والتزامــات الأشــخاص المصــرح بهــم، وكــذا شــروط الولــوج إلــى المعلومــات المتضمّنــة في الســجل.
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)ANRF( المرسوم رقم 2.21.633 المتعلق بتنظيم الهيئة الوطنية للمعلومات المالية •
يحدد المرسوم رقم 2.21.633، الذي نشُر في الجريدة الرسمية رقم 7026 بتاريخ 30 سبتمبر 2021، ما يلي:

التنظيم الإداري والمالي للهيئة الوطنية للمعلومات المالية؛  	•
كيفيات تعيين رئيس الهيئة وصلاحياته ومدة ولايته؛ 	•

•	 مهام مجلس هذه الهيئة وكيفيات تعيين أعضائه؛
•	 مقر الهيئة الوطنية للمعلومات المالية.

• قــرار وزيــر الاقتصــاد والماليــة وإصــاح الإدارة رقــم 2829.20 الصــادر  بتطبيــق المــادة 53 مــن القانــون رقــم 43.12 
المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

يحــدد القــرار رقــم 2829.20، الــذي تم نشــره في الجريــدة الرســمية رقــم 6974 بتاريــخ 1 أبريــل 2021، كيفيــات احتســاب وأداء 
العمــولات المســتحقة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عنــد معالجــة ملفــات اعتمــاد هيئــات التوظيــف الجماعــي، أو إبــداء الــرأي أو 

التأشــير عليهــا. 
ــى  ويحــدد هــذا القــرار أيضــا، كيفيــات احتســاب وأداء العمــولات المتعلقــة بمعالجــة ملفــات اعتمــاد شــركات البورصــة والتأشــير عل

ــات إعــادة شــراء شــركات المســاهمة لأســهمها في البورصــة. ــات المعلومــات فيمــا يخــص عملي بيان
• قــرار وزيــر الاقتصــاد والماليــة وإصــاح الإدارة رقــم 2830.20 الصــادر  بتطبيــق المــادة 29 مــن القانــون رقــم 44.12 
المتعلــق بدعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب وبالمعلومــات المطلوبــة مــن الأشــخاص المعنويــة والهيئــات التــي تدعــو الجمهــور 

إلــى الاكتتــاب
يحــدد القــرار رقــم 2830.20، الــذي نشٍُــر في الجريــدة الرســمية رقــم 6970 بتاريــخ 18 مــارس 2021، كيفيــات أداء العمــولات 
المســتحقة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عنــد معالجــة ملفــات العمليــات الماليــة ويحــدد النســب المختلفــة المطبقــة حســب العمليــة 

والأدوات الماليــة المعنيــة.
• قــرار وزيــر الاقتصــاد والماليــة رقــم 3109.21 الصــادر بتحديــد لائحــة الجرائــد المخــول لهــا نشــر الإعلانــات القانونيــة 
المنصــوص عليهــا في المــادة 30 مــن القانــون رقــم 44.12 المتعلــق بدعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب وبالمعلومــات المطلوبــة 

مــن الأشــخاص المعنويــة والهيئــات التــي تدعــو الجمهــور إلــى الاكتتــاب 
جــاء القــرار رقــم 3109.21، الــذي نشُــر في الجريــدة الرســمية رقــم 7048 بتاريــخ 16 ديســمبر 2021، لإلغــاء القــرار رقــم 4195.19 

لوزيــر الاقتصــاد والماليــة وإصــاح الإدارة المــؤرخ في 31 دجنبــر 2019.

2.1 مشاريع النصوص التشريعية والتنظيمية
1.2.1 مشاريع النصوص التشريعية 

• مشروع تعديل الظهير بمثابة قانون رقم 1.93.213 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
يتمثــل الهــدف مــن مشــروع التعديــل في وضــع مجموعــة مــن أدوات توظيــف متنوعــة ومكتملــة، مــع الملاءمــة، قــدر الإمــكان، بــن 
قواعــد إحــداث هــذه الأدوات، وترخيصهــا، وإصدارهــا، وتشــغيلها وتوظيفهــا. ومــن هــذا المنظــور، يركــز مشــروع القانــون علــى وجــه 

ــة: ــى المجــالات التالي الخصــوص، عل
تصنيف جديد لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛ 	•

استحداث آلية لتقسيم الأصول؛ 	•
إمكانية الإدراج في تسعيرة البورصة )استحداث صناديق مؤشرات متداولة(؛ 	•

توسيع النطاق الجغرافي لإصدار وتوظيف السندات؛ 	•
اعتماد مؤسسات التسيير من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل. 	•

وتم وضــع مســودة نــص مــن قبــل مجموعــة العمــل المشــتركة )الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ومديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة 
وجمعيــة شــركات التســيير وصناديــق الاســتثمار المغربيــة(  المحدثــة لهــذا الغــرض. وتم إرســال المشــروع للأمانــة العامــة للحكومــة.



• مشروع القانون رقم 12.20 المتعلق بسندات  القرض المؤمنة  
يتمثــل الغــرض مــن مشــروع القانــون 12.20 في تحديــد النظــام القانونــي المطبــق علــى ســندات  القــرض المؤمنــة التــي تصدرهــا الأبنــاك. 
وهــي ســندات مُرفقــة بضمــان يتكــوّن مــن  محفظــة تغطيــة وامتيــازات، ويخُصــص إصدارهــا للأبنــاك حصريًــا. بعــد استشــارة عموميــة، 

تم تقــديم مشــروع القانــون إلــى الأمانــة العامــة للحكومــة للمصادقــة عليــه.

2.2.1 مشروع نص تنظيمي
• مشروع المرسوم رقم 2.21.158  الصادر  بتطبيق القانون 15.18 المتعلق بالتمويل التعاوني

يهدف مشروع المرسوم هذا إلى:
تأطير صفة المستثمر المساند؛ 	•

تحديد شروط وكيفيات ممارسة الأنشطة ذات الصلة وكذا تأسيس شركات التمويل التعاوني؛ 	•
وضع قائمة الأنشطة المسموح بها والأشخاص المعنويين المستبعدين من عمليات التمويل التعاوني؛  	•

وضع سقوف للمبالغ الممكن  تعبئتها في كل مشروع ومن لدن كل مساهم في مختلف أشكال التمويل. 	•

3.1 دوريات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
• مشروع الدورية المتعلقة بالمرشد في الاستثمار المالي  

أدخــل القانــون رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين في الاســتثمار المالــي تأطيــراً لمهنــة المرشــد في 
الاســتثمار المالــي. ولهــذه الغايــة، نــص القانــون المذكــور علــى واجــب تســجيل الأشــخاص الذيــن يمارســون نشــاط المرشــد هــذا لــدى 

ــا: ــق الأحــكام التشــريعية، خاصــة منه ــة بعــض قواعــد لتطبي ــى أن تحــدد الهيئ ــة لســوق الرســاميل، ونــص عل ــة المغربي الهيئ
شروط تسجيل المرشدين في الاستثمار المالي؛ 	•

القواعد الأخلاقية وقواعد حسن السلوك الواجب احترامها من هؤلاء المرشدين في الاستثمار المالي؛ 	•
واجبات المرشدين في الاستثمار المالي بخصوص رفع المعلومات للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	•

شروط التشطيب على المرشدين في الاستثمار المالي 	•
وقد كان مشروع الدورية موضوع مشاورات عمومية وتم توجيهه إلى الأمانة العامة للحكومة للمصادقة عليه.

• مشــروع تعديــل الدوريــة رقــم 18/01 المتعلقــة بالتزامــات اليقظــة  والمراقبــة الداخليــة المفروضــة علــى  الهيئــات 
والأشــخاص الخاضعــ نلمراقبــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

يســتهدف المشــروع تعديــل بعــض أحــكام الدوريــة وإصــدار أحــكام أخــرى جديــدة. وينــدرج المشــروع في إطــار مواءمــة الأحــكام الحاليــة 
مــع المعاييــر الدوليــة في مجــال مكافحــة غســل الأموال/تمويــل الإرهــاب )توصيــات مجموعــة العمــل المالــي(.

وقد كان مشروع الدورية موضوع مشاورات عمومية وتم توجيهه إلى الأمانة العامة للحكومة للمصادقة عليه.
• مشروع الدورية المتعلقة بشركات تسيير منصات التمويل التعاوني من فئة الاستثمار 

ــل  ــق بالتموي ــم 15.18 المتعل ــون رق ــواد 9 و 26 و 33 و 34 و 45 و 47 و 57 مــن القان ــا لأحــكام الم ــة تطبيق ــي مشــروع هــذه الدوري يأت
ــة إلــى تحديــد: التعاونــي. ويهــدف مشــروع الدوري

قائمة الوثائق والمعلومات التي يجب تضمينها في ملف اعتماد شركات التمويل التعاوني؛ 	•
ــل مشــروع، وكــذا مــدى  ــة تموي ــي تقديمهــا للمســاهمين في عملي ــل التعاون ــى شــركات التموي مضمــون المعلومــات الواجــب عل 	•

التقــدم المحــرز بعــد التمويــل؛
شكل ومحتوى التقرير السنوي الذي تنشره شركات التمويل التعاوني لكل منصة تقوم بتسييرها؛ 	•

شروط وضع نظام مراقبة داخلية من طرف شركات التمويل التعاوني؛ 	•
الحد الأدنى لبنود عقد التمويل التعاوني الواجب إبرامه بين حامل المشروع والمساهم فيه؛ 	•

قائمــة الوثائــق والمعلومــات الضروريــة للمراقبــة التــي تمارســها الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى شــركات التمويــل  	•
للهيئــة. وتيــرة وآجــال توجيههــا  وكــذا  المســتعملة  والوســائط  التعاونــي، ومحتواهــا ونموذجهــا 
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2. بناء قدرات المتدخلين والمدخرين 
1.2  الثقافة المالية

في إطــار مهمتهــا لتعزيــز الثقافــة الماليــة، تعمــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بشــكل فعــال علــى تعزيــز المهــارات والمؤهــات الماليــة 
للمدخريــن، مــن خــال تزويدهــم بمجموعــة متنوعــة مــن الأدوات تهــدف إلــى تســهيل فهــم مختلــف المفاهيــم الخاصــة بســوق الرســاميل.

وهكــذا، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2021، بالمشــاركة مــن جديــد في حملتــن دوليتــن رائدتــن  للثقافــة الماليــة، وهمــا 
الأســبوع العالمــي للمســتثمر )WIW( وأســبوع المــال العالمــي )GMW(  اللتــن تســتهدف الهيئــة مــن خلالهمــا المســاهمة في إثــراء معــارف 
المســتثمرين حــول ســوق الرســاميل و تشــجيعهم علــى  الانخــراط بشــكل أكبــر في تنميــة ثقافتهــم الماليــة لكــي يصبحــوا أطرافــاً فاعلــةً 

نشــيطةً في حمايــة أنفســهم بنفســهم.

1.1.2 المشاركة في النسخة 2021 لأسبوع المال العالمي 
يمثــل أســبوع المــال العالمــي، الــذي تنظمــه الشــبكة الدوليــة لمنظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة )OECD / INFE(، حملــة عالميــة 
ســنوية تهــدف إلــى زيــادة الوعــي بالقضايــا الماليــة بــن الشــباب ومنحهــم الفرصــة لاكتســاب المعــارف اللازمــة لاتخــاذ قــرارات ماليــة 

مســتنيرة. 
 ،)FMEF( وفي هــذا الإطــار، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وهــي العضــو المؤســس للمؤسســة المغربيــة للثقافــة الماليــة
بتجديــد التزامهــا بشــأن الثقافــة الماليــة للمدخريــن بمشــاركتها في هــذه الحملــة الكبــرى مــن خــال برنامــج متنــوع يهــدف إلــى تعزيــز 

ــع الادخــار والاســتثمار في ســوق الرســاميل.  معــارف عمــوم الشــباب بمواضي
وهكــذا، تنــوع البرنامــج الــذي طرحتــه الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال هــذه الحملــة  بــن عــدة أعمــال مُوجّهــة بشــكل خــاص 

لعمــوم الشــباب:
تمكين أساتذة التعليم الثانوي من مواد تعليمية مسجلة من طرف فرق الهيئة لغرض نشرها بين التلاميذ  اليافعين؛ 	•

تنظيم مسابقة حول معرفة سوق الرساميل من خلال تطبيق "كويز فاينانس" "Quiz Finance"؛ 	•
برنامج مخصص لطلبة الجامعات في شكل ندوات عبر الإنترنت لفائدة طلبة المدارس العليا والجامعات؛ 	•

ورشــة للتكويــن والتبــادل مــع مكونــي المؤسســة المغربيــة للثقافــة الماليــة حــول عــرض عــن ســوق الرســاميل في المغــرب وتشــغيله،  	•
والمناقشــة حــول طــرق التدخــل المشــترك الممكنــة. 

وبمناســبة عقــد أســبوع المــال العالمــي هــذا، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بإصــدار العــدد الثانــي مــن سلســلة "دليــل المســتثمر" 
الــذي يخُصــص لــأدوات الماليــة.

2.1.2 المشاركة في النسخة 2020 للأسبوع العالمي للمستثمر 
ــة لهيئــات الأوراق الماليــة، تظاهــرة ســنوية في  ــة الدوليــ يمثــل الأســبوع العالمــي للمســتثمر، منــذ إطلاقــه ســنة 2017 مــن قبــل المنظمــ

مجــال تعزيــز الثقافــة الماليــة وحمايــة المدخريــن.
وللســنة الخامســة علــى التوالــي، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في هــذا الحــدث إلــى جانــب منظمــن آخريــن ومنظمــات 
دوليــة. وقــد حشــدت النســخة الخامســة مــن التظاهــرة أكثــر مــن 100  بلــد مــن جميــع أنحــاء العالــم حــول موضوعــن رئيســيين: الماليــة 

المســتدامة والوقايــة مــن الغــش.
وتمــت مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في هــذا الحــدث الســنوي مــن خــال مجموعتــن رئيســيتين مــن أعمــال الثقافــة الماليــة،  

وهمــا توفيــر أدوات ومحتويــات تثقيفيــة والتدخــات المباشــرة لــدى مســتهدفين محددين.
وهكــذا، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بنشــر مجموعــة متنوعــة مــن محتويــات  الثقافــة الماليــة  موجهــة لمســتثمرين ولمهنيــي 

القطــاع وللعمــوم، منهــا : 
-  طبعــة جديــدة مــن "دليــل المســتثمر" مخصصــة  لعمليــات الإدراج  في البورصــة. وتهــدف هــذه الطبعــة الجديــدة إلــى تقــديم شــرح 



مبســط لآليــة الإدراج في البورصــة مــع رفــع الغمــوض عــن كل المفاهيــم المرتبطــة بهــا؛
كبسولة فيديو عن الاستثمار في سوق الرساميل؛  	•

ملف خاص  بالثقافة المالية في العدد السابع من نشرة سوق الرساميل.  	•
كمــا تدخلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مباشــرة لــدى طلبــة الجامعــات مــن خــال نــدوات عبــر الإنترنــت وحلقــات دراســية تهــدف 

إلــى التعريــف بســوق الرســاميل وأدواتــه المالية.

3.1.2 تطوير شراكات مع الأطراف الفاعلة في المنظومة المالية المغربية
تميــزت ســنة 2021 بتوقيــع اتفاقيــة بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والمجموعــة المهنيــة لبنــوك المغــرب )GPBM(. وتأتــي هــذه 
الاتفاقيــة  لمأسســة إطــار التعــاون القائــم بــن المنظمتــن، بهــدف تفعيــل خطــة عمــل  تــروم تشــجيع الولــوج إلــى ســوق الرســاميل، 
لا ســيما مــن خــال برامــج  للثقافــة الماليــة، والتكويــن والتوعيــة الموجهــة للعمــوم وللشــركات الصغيــرة جــدا والمتوســطة ولمهنيــي 

شــبكة الأبنــاك.

الإطار رقم 19. اتفاقية بين الهيئة المغربية لسوق 
الرساميل والمجموعة المهنية لبنوك المغرب

ــر  ــة لبنــوك المغــرب إلــى وضــع خطــة  مــن أجــل تطوي ــة لســوق الرســاميل والمجموعــة المهني ــة المغربي ــة بــن الهيئ تهــدف الاتفاقي
جاذبيــة ســوق الرســاميل، عبــر تفعيــل برنامــج مشــترك  للثقافــة الماليــة وإنعــاش الولــوج إلــى التمويــل مــن خــال ســوق الرســاميل.

في هذا الصدد، تستهدف الاتفاقية بشكل أساسي ما  يلي:
الرفع من نشر أعمال  الثقافة المالية للعموم؛ 	•

تعزيز تكوين و / أو تأهيل المهنيين العاملين في المنظومة المالية؛ 	•
ــل  ــة )التموي ــول التمويلي ــي المشــاريع والشــركات الناشــئة مــن خــال تقــديم المشــورة لهــم بشــأن أنســب الحل دعــم حامل 	•
التعاونــي ، الصناديــق  الاســتثمارية،  المســتثمر المســاند- رُعــاة الأعمــال )business angel(، ومــا إلــى ذلــك(؛

تسهيل ولوج الشركات الصغيرة والمتوسطة لحلول التمويل عبر سوق الرساميل؛ 	•
تحسين  المعلومات الخاصة بحلول التوظيف التي يتيحها سوق الرساميل؛ 	•

تعزيز فهم واستخدام البورصة كأداة تمويل للمقاولات وتوظيف للمدخرين؛ 	•
دعم كل المبادرات المبتكرة التي تتُيحها التقنيات الجديدة. 	•

ولتحقيق أهداف الاتفاقية، تم تحديد ثلاثة محاور:
المحور الأول: تكوين وبناء قدرات مهنيي الأبناك من أجل:

تنمية الاستثمار والتمويل من خلال أسواق الرساميل؛ 	•
الرفع من معايير الممارسة المهنية لأجل ضمان حماية أفضل للادخار المستثمر في أسواق الرساميل. 	•

المحور الثاني: إنتاج موارد تربوية موجّهة للعموم من خلال:
تزويــد مهنيــي المجموعــة المهنيــة لبنــوك المغــرب بكُتيــب يشــمل العــرض الإجمالــي لســوق الرســاميل بمكونيــه: الاســتثمار  	•

والتمويــل، مــن أجــل تعزيــز  الســوق الماليــة المغربيــة.
المحور الثالث: مصاحبة المقاولات في عروض التمويل من خلال الإجراءات التالية:

عرض الحلول التمويلية التي يقدمها سوق الرساميل؛ 	•
تكوين مستشاري الأبناك حول حلول التمويل عبر سوق الرساميل. 	•

وتحقيقا لهذه الغاية، تم تشكيل لجنة مشتركة لتتبع مختلف الإجراءات المتفق عليها.
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2.2  تأهيل مهنيي السوق من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل
 تأهيــل مهنيــي الســوق هــو نظــامً إلزامــيً يهــدف إلــى التأكــد مــن أن المهنيــن، الذيــن يشــغلون مهــام معينــة لــدى المتدخلــن الخاضعــن 
ــة  ــرام  للقواعــد القانوني ــام في احت ــة لممارســة هــذه المه ــارف المطلوب ــى المع ــرون عل ــة لســوق الرســاميل، يتوفّ ــة المغربي لإشــراف الهيئ

ــة. والأخلاقي
وهكــذا، تقــدم، ســنة 2021، مــا مجموعــه 63 مرشــحًا لاجتيــاز دورات امتحــان  التأهيــل، حصــل منهــم 40 مهنيًــا جديــدًا علــى تأهيــل 

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وهــم  يتوزعــون علــى الشــكل التالــي:
16  مراقبا داخليا؛  	•

11  مرشدا ماليا؛ 	•
مكلف واحد بالتداول في الأدوات المالية؛  	•

12 مسؤول ما بعد السوق. 	•
وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه منــذ إطــاق عمليــة  التأهيــل هــذه ســنة 2019، بلــغ عــدد المرشــحين  للتأهيــل المهنــي 324 مرشــحًا، منحــت 

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل  الـــتأهيل ل 258 منهــم، أي بنســبة نجــاح إجمالــي بلغــت 80٪.

الرسم البياني رقم 44: حصيلة دورات التأهيل حسب  المهمة

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

مسؤولو ما بعد السوقالمكلفون بالتداول في الأدوات المالية المراقبون الداخليونالمرشدون الماليون
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3. التعاون المؤسساتي 
تماشــياً مــع رؤيتهــا الاســتراتيجية، تواصــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عملهــا مــن أجــل تعزيــز التعــاون علــى المســتوى الوطنــي مــن 

خــال عــدة مبــادرات تقــوم بهــا بشــراكة مــع هيئــات تنظيميــة أخــرى ومتدخلــن  آخريــن في الســوق.

1.3 منصة وكالة التنمية الرقمية لتدبير الشكاوى والتظلمات 
في إطــار اتفاقيــة الشــراكة الإطــار الموقعــة في 26 نونبــر 2019 بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ووكالــة التنميــة الرقميــة، عملــت 
الهيئــة بتعــاون وثيــق مــع الوكالــة لأجــل إنشــاء تطبيــق رقمــي يكــون مُخصصــاً لاســتقبال الشــكاوى ويعمــل بواســطة نظــام تتبــع عبــر 
تذاكــر، والــذي أتــاح تعويــض نظــام توجيــه الشــكاوى بواســطة اســتمارة تقليديــة عبــر  الانترنيــت. وقــد تم وضــع هــذا التطبيــق علــى 

الإنترنــت في 22 يونيــو 2021، ويمكــن الولــوج إليــه عبــر الموقــع الإلكترونــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

2.3 منصة وكالة التنمية الرقمية لتدبير المطالب القانونية 
علــى غــرار تطبيــق تدبيــر الشــكاوى، وضعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كذلــك، في إطــار شــراكتها مــع وكالــة التنميــة الرقميــة، 

تطبيقــا خاصًــا بتدبيــر المطالــب القانونيــة وتم إطــاق المنصــة علــى الإنترنيــت في 14 دجنبــر 2021. 

3.3 لجنة التنسيق والرقابة على المخاطر الشمولية 
عقــدت لجنــة التنســيق والرقابــة علــى المخاطــر الشــمولية )CCSRS(، التــي تتشــكل مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة مراقبــة 
التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي وبنــك المغــرب، اجتماعــن نصــف ســنويين ســنة 2021. ويســاعد في أشــغال هــذه اللجنــة فريــق عمــل 
يتشــكل مــن ممثلــن عــن مختلــف ســلطات تنظيــم القطــاع المالــي وممثــل عــن مديريــــة الخزينــــة والماليــــة الخارجيــــة )DTFE(. وركــزت 

مختلــف أشــغال بشــكل أساســي علــى النقــاط التاليــة:
تتبع حالة الأزمة المرتبطة بتداعيات جائحة كوفيد19 على القطاع المالي؛ 	•

التقييم نصف السنوي للمخاطر على الاستقرار المالي؛ 	•
إعداد تقرير الاستقرار المالي لسنة 2020؛ 	•

تتبع إنجاز أوراش خارطة الطريق للاستقرار المالي 2019-2021؛ 	•
التحضير لخارطة الطريق الجديدة للاستقرار المالي لسنوات 2022-2024؛ 	•

•	 تتبع خارطة الطريق التي أعدتها السلطات المختصة فيما يتعلق بمكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب.
وفيمــا يتعلــق بالنقطــة الأولــى علــى وجــه الخصــوص، واصلــت مجموعــة العمــل، التــي تم إحداثهــا داخــل لجنــة التنســيق والرقابــة علــى 
المخاطــر الشــمولية منــذ بــوادر أزمــة كوفيــد19، أشــغالها ســنة 2021. وهكــذا، لــم يكشــف التتبــع المنتظــم لمؤشــرات المخاطــر للمكونــات 

الثلاثــة للقطــاع المالــي، ســنة 2021، أي ارتفــاع في المخاطــر التــي قــد تهــدد الاســتقرار المالــي بشــكل خطيــر.
أما خارطة الطريق الجديدة للاستقرار المالي 2022-2024 فهي تتشكل من 42 مشروعًا موزعاً  بين خمسة محاور هي:

السياسة الاحترازية الكلية؛ 	•
الإطار الإعلامي والتحليلي؛ 	•

•	 المخاطر الناشئة والنماذج الجديدة؛
•	 حل الأزمات وتدبيرها؛

•	 التواصل والتعاون.
وفي إطــار خارطــة الطريــق الجديــدة هــذه، تضطلــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمــا مجموعــه 12 ورشــاً وتشــارك أيضًــا في 6 

مشــاريع أخــرى.

4.3 لجنة تتبع امتياز بورصة الدار البيضاء 
في إطــار مراقبــة امتثــال الشــركة المسُــيّرة لبورصــة الــدار البيضــاء لدفتــر تحمــات الامتيــاز، تشــارك الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
بفعاليــة في أشــغال لجنــة تتبــع الامتيــاز،  المحدثــة بموجــب القانــون رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين 

في الاســتثمار المالــي.
وتتكلــف اللجنــة بتتبــع قيــام الشــركة المســيرة بالمهــام الرئيســية الموكلــة إليهــا، خاصــة منهــا بلــورة خارطــة الطريــق الجديــدة لبورصــة 

الــدار البيضــاء.
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5.3 بروتوكول اتفاق على عرض لفائدة المقاولات الصغيرة والمتوسطة
ــول  ــوع حل ــى الرغــم مــن تن ــي. وعل ــا أساســيا مــن النســيج الاقتصــادي والاجتماعــي المغرب ــرة والمتوســطة مكون تعــد الشــركات الصغي
التمويــل المتاحــة في ســوق الرســاميل، غالبًــا مــا تجــد هــذه الفئــة مــن المقــاولات صعوبــة في الولــوج إلــى مختلــف مصــادر التمويــل التــي 
ــدار البيضــاء،  ــة لســوق الرســاميل، وبورصــة ال ــة المغربي ــأت الهيئ ــات، ارت ــف مــن هــذه الصعوب ــا بتســريع نموهــا. وللتخفي تســمح له

والجمعيــــة المهنيــة لشــــركات البورصــــة و ماروكليــر وضــع حــلِّ للدعــم يتجســد مــن خــال  بروتوكــول اتفــاق  ينــص علــى:
ــض بنســبة ٪50 في  ــك بتخفي ــرة والمتوســطة، وذل ــاولات الصغي ــة المخَُصّصــة للمق ــى الســوق البديل ــوج إل ــة الول ــض كلف تخفي 	-

العمــولات المطبقــة مــن قبــل الموقعــن علــى البروتوكــول؛
ــة لســوق  ــة المغربي ــى مســتوى الهيئ ــد عل ــن خــال إحــداث الشــباك الوحي ــى الســوق، لا ســيما م ــوج إل ترشــيد مســاطر الول 	-

الإداريــة؛ الإجــراءات  لتجميــع  الرســاميل 



4. القرب من الفاعلين بالسوق
1.4  الإصغاء إلى السوق 

فــــي إطــــار عمليــــة الإصغاء إلــــى الســــوق التــــي أحدثتهــــا الهيئــــة المغربية لســوق الرســاميل، تم عقــد عدة اجتماعـات بوتيرة منتظمـة 
مـــع مقــاولات الســـوق والجمعيـــات المهنيــة الرئيســـية فـــي القطـــاع المالــي. وتعُتبــر هـــذه الاجتماعــات مــن أفضل الســبل التي تتيــح للهيئة 
التداول مـــع المهنيين حـــول مواضيع تهـــمهم، وفرصة لإطلاعهـــم علـــى التطـــورات المؤسساتية أو للتفكير في المشاريع المهيكلة وتفعيلها.

1.1.4 مقاولات السوق: بورصة الدار البيضاء وماروكلير
في إطــار عمليــة الإصغــاء إلــى الســوق، عقــدت الهيئــــة المغربيــة لســــوق الرســــاميل ســنة 2021، عــدة لقــاءات عمــل مــع مقاولات الســوق، 

والتــي ارتكــزت علــى النقــاط التاليــة:
المخطط الاستراتيجي للهيئــة المغربية لســوق الرســاميل للفترة 2021-2023؛ 	•

أولويات الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل لعام 2021؛  	•
إنجاز خارطة الطريق لبورصة الدار البيضاء، بما في ذلك إحداث سوق آجلة وغرفة المقاصة؛  	•

وضع عرض موجه للمقاولات الصغيرة والمتوسطة؛  	•
مشروع ربط البورصات الأفريقية. 	•

2.1.4 الجمعية المهنية لشركات البورصة والمجموعة المهنية لبنوك المغرب  
ــع  ــدت عــدة اجتماعــات م ــن في الســوق وعق ــع المتدخل ــث م ــا الحثي ــة لســوق الرســاميل ســنة 2021، تواصله ــة المغربي ــت الهيئ واصل

ــا: ــع، خاصــة منه ــا عــدة مواضي ــة، نوقشــت خلاله ــات مهني جمعي
المخطط الاستراتيجي للهيئــة المغربية لســوق الرســاميل للفترة 2021-2023؛ 	•

أولويات الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل لعام 2021؛  	•
•	 تطور النصوص التنظيمية المؤطرة لأنشطة السوق؛

مشروع تفعيل النص الجديد لقانون إقراض السندات؛ 	•
حالة تقدم مشاريع السوق؛ 	•

منظومة مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب؛  	•
منظومة  تأهيل المهنيين؛ 	•

تنظيم أيام سوق الرساميل )Capital Market Days( على هامش معرض إكسبو دبي 2020. 	•

3.1.4 جمعية شركات التسيير وصناديق الاستثمار المغربية
في ســياق الانتعــاش الاقتصــادي والرفــع التدريجــي للقيــود المتعلقــة بوبــاء كوفيــد 19، تم ســنة 2021 تنظيــم  ســتة اجتماعــات مــع جمعيــة 

شــركات التســيير وصناديق الاســتثمار المغربية.
فبالإضافــة إلــى المواضيــع المتعلقــة بالانتعــاش الاقتصــادي بعــد أزمــة كوفيــد - 19 وكيفيــة تمويلهــا، همــت هــذه الاجتماعــات أيضــا مــا 

يلي:
المخطط الاستراتيجي للهيئة المغربية لسوق الرساميل للفترة 2021-2023؛ 	•

خطة عمل جمعية شركات التسيير وصناديق الاستثمار المغربية؛ 	•
•	 مشروع تعديل القانون الذي يحكم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

احتــرام شــركات التســيير لجميــع الأحــكام التنظيميــة التــي تحكمهــا وكــذا هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة تحــت  	•
تســييرها؛

الإجــراءات التــي يتعــن تفعيلهــا بغيــة الرفــع مــن الشــفافية وكفــاءة الأســواق التــي تســتثمر فيهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي  	•
ــة؛ ــم المنقول للقي

المخاطــر التــي تتعــرض لهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ورصدهــا عــن طريــق اختبــارات منتظمــة لقــدرة  	•
التحمــل؛

تفعيل منظومات لغرض مكافحة  غسل الأموال وتمويل الإرهاب في قطاع تسيير الأصول. 	•
 ومــن جهــة أخــرى، عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أربعــة اجتماعــات عمــل مــع ممثلــي جمعيــة شــركات التســيير وصناديــق 
الاســتثمار المغربيــة بشــأن  مشــاريع تعديــل النصــوص التشــريعية والتنظيميــة التــي تحكــم  هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 

وشــركات التســيير.
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)AMIC( 4.1.4 الجمعية المغربية للمستثمرين في الرأسمال
في إطــار عمليــة الاصغــاء إلــى الســوق، عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2021 اجتماعــيْ عمــل مــع الجمعيــة المغربيــة 

للمســتثمرين في الرأســمال. وركــزت هــذه المناقشــات علــى مــا يلــي:
عرض لأولويات الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل  برسم سنة 2021؛ 	•

خطة الإنعاش الاقتصادي ومصاحبة إحداث صندوق محمد السادس للاستثمار؛ 	•
وضع نماذج موحدة لأنظمة تسيير شركات التوظيف الجماعي للرأسمال وصناديق التوظيف الجماعي للرأسمال.  	•

تعديــل القانــون رقــم 41.05  المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال. وأعقبــت المحادثــات مــع الجمعيــة المغربيــة  	•
ــى  ــة بشــأن التعديــات المقترحــة عل ــة الخارجي ــة والمالي ــة الخزين للمســتثمرين في  الرأســمال عقــد لقــاءات عمــل مــع مديري

أحــكام القانــون المذكــور ؛
•	 وضع دلائل للمستثمرين؛

•	 وضع دليل لنشاط وديع هيئات التوظيف الجماعي  للرأسمال.

5.1.4 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري
ــة المغربيــة لســوق  ــى جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري تحــت التســيير ســنة 2021، أطلقــت الهيئ مــع التطــور الملحــوظ عل
ــى هــذا النحــو، مكنــت عمليــات  ــة. وعل الرســاميل وشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري عــددًا مــن الأوراش المهيكل

التبــادل مــع شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري مــن تحديــد مــا يلــي:
مواءمة كيفية احتساب قيمة تصفية هيئات التوظيف الجماعي العقاري؛ 	•

توحيد تقارير خبرة العقارات؛ 	•
توحيد صياغة أنظمة التسيير؛ 	•

وضــع دليــل مخصــص لأنشــطة وديــع هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري ودليــل بيداغوجــي حــول هيئــات التوظيــف الجماعي  	•
العقــاري؛

إحداث الجمعية المهنية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري. 	•
ــة  ــات التوظيــف الجماعــي العقــاري الفرصــة لمناقشــة مــدى تقــدم تأســيس الجمعي كمــا أتاحــت المناقشــات مــع شــركات تســيير هيئ

ــة وشــركات التســيير. المهني

)AGFT( 6.1.4 جمعية تسيير صناديق التسنيد
تميــزت ســنة 2021 بإطــاق المشــاريع المحــددة في عــام 2020 مــع جمعيــة تســيير صناديــق التســنيد. وتم في هــذا الصــدد عقــد اجتمــاع 

وعــدة محادثــات مــع الجمعيــة بشــأن المشــروعين الرئيســيين التاليــن:
توحيد صياغة نظام التسيير ووثيقة  المعلومات لصناديق التوظيف الجماعي  للتسنيد؛ 	•

وضع دليل يتعلق بتسنيد الأصول، يكون موجهاً للأطراف المعنية بعملية التسنيد. 	•

2.4 معالجة أسئلة الجمهور والاستفسـارات القانونية
تتلقــــى الهيئــــة المغربية لســــوق الرســــاميل بانتظــــام طلبـــات استفســـار قانونية مـــن مهنيي الســـوق، ومن الجمهـــور بصفة عامة. ولهـــذا 
الغـــرض، تــــم تخصيص قنــــاة للتواصل بهــــذا الشــــأن علــــى الموقــــع الالكتروني للهيئـة في خانة بعنوان "إيـداع طلــب معلومـات قانونية".

وتلقـــت الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل 58 طلـــب استفســـار قانونـــي ورد عليها مـــن مكاتـــب محامـــاة ومهنيـــن فـــي ســـوق الرســـاميل 
والشـــركات التـــي تقـــوم بدعـــوة الجمهـــور إلـــى الاكتتـــاب. وهمـــت هـــذه الطلبـات عـدة مواضيـــع مـن أهمهـا:



الجدول رقم 37. توزيع الاستفسارات المعالجة سنة 2021 حسب نوعية صاحب الطلب

عدد الطلباتنوعية صاحب الطلب

36أشخاص عاديون 

8طلبة باحثون

4مرشدون ماليون

3محامون

2بنوك

2شركات بورصة

1مراقبو حسابات

1مؤسسات  إيداع

1مستثمرون

58المجموع

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل  

الرسم البياني رقم 45. توزيع الاستفسارات المعالجة حسب الموضوع سنة 2021 

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل  
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النصوص التنظيمية     

التسيير الجماعي  

البورصة    

وساطة        

العمليات المالية       

المعلومات       

المقاولات       
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5. التعاون الدولي 
بعــد صدمــة الركــود غيــر المســبوقة ســنة 2020، عــادت الأنشــطة في المغــرب إلــى حالتهــا الطبيعيــة، حيــث تميــزت هــذه الفتــرة بتباطــؤ 
آثــار الوبــاء  وبانتعــاش اقتصــادي بــدأ مــع مطلــع ســنة 2021. وفي هــذا الســياق، واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل التزامهــا 
علــى الصعيــد الإقليمــي وســاهمت بشــكل فعــال في أشــغال هيئــات التعــاون متعــددة الأطــراف بالتركيــز علــى المبــادرات الراميــة لدعــم 

الانتعــاش الاقتصــادي والإســهام بدرجــة كبيــرة في تطويــر الماليــة المســتدامة.

1.5 التعاون متعدد الأطراف
يتم هذا الشكل من التعاون في إطار هيئات دولية وإقليمية.

)OICV( 1.1.5 المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل هــي عضــو في المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة. و تعــد هــذه الأخيــرة الهيئــة المرجعيــة للتعــاون 

بــن الهيئــات التنظيميــة ولوضــع معاييــر تنظيــم أســواق الرســاميل.
وتميــزت ســنة 2021 بمســاهمة فعالــة في مختلــف أشــغال اللجــان ومجموعــات عمــل هــذه المنظمــة الدوليــة. وهكــذا، شــاركت الهيئــة 

المغربيــة لســوق الرســاميل في عــدة تظاهــرات دوليــة هامــة.
)OICV( المشاركة في الاجتماع السنوي للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية •

نظمــت هيئــة التنظيــم البرتغاليــة الاجتمــاع الســنوي الســادس والأربعــن للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة عــن طريــق تقنيــة 
المناظــرة المرئيــة في الفتــرة مــن 10 إلــى 16 نونبــر 2021. ويشــمل الحــدث اجتماعــات مختلــف أجهــزة المنظمــة الدوليــة ومؤتمــر عــام. 
وشــمل برنامــج هــذه الــدورة اجتماعــات مجلــس المنظمــة ولجنــة الأســواق الناشــئة والناميــة واللجــان الإقليميــة واللجنــة الاستشــارية 

ــة الرؤســاء. ــذا لجن للأعضــاء المنتســبين )AMCC( وك
وعلــى هامــش اللقــاء الســنوي، انعقــد المؤتمــر العــام لهيئــة التنظيــم البرتغاليــة يومــي 4 و5 نونبــر 2021 تحــت شــعار »أســواق  رأســالمال 
العالميــة - فهــم المســتقبل«. والــذي تميــز بحضــور رئيــس الجمهوريــة وجمــع خبــراء وصانعــي السياســات وأكاديميــن وباحثــن  
ــه وفرصــه لأجــل  ــي وأولويات ــة الرئيســية في القطــاع المال ــات التنظيمي ــم لمناقشــة التحدي ــع أنحــاء العال ــر مــن جمي ومجموعــات تفكي

ــي المســتدام. المســاهمة في النمــو العالم
وشــاركت رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في المؤتمــر مــن خــال التدخــل في حلقــة النقــاش الأولــى الخاصــة بموضــوع »أســواق 

الرســاميل العالميــة: تحديــات المشــهد المتغيــر«.
)AMERC( اامتجع ا ةنجللالقلإيميةفلأ ريـقيـ اوالشرق الأوسط •

انعقــد، في 3 يـونيـــو 2021، اامتجع اةنجلل القلإيـميـــة فلأريـقيـــا واشلرق الأوسط، الــذي ترأســته الھيـــةئ اغملربيـــة سلوق الرماسيـــل، 
والــذي خُصّــص ماكلابل ملوضوع جتزةئ اسلأواق الامليـــة. 

إذ يـعَُد افختليـــف من جتزةئ اسلوق من أولويـات انملظةم الدوليـة لھيـائت الأوراق الامليـة، ايتل كانت قد شنرت  قتريـــرا سنة 2019 
عن "جتزةئ اسلوق وانتلظيـــم العابــر للحــدود"، وحتديـــد اانملطــق اثأتملرة جتلابزؤ واتقراح وســائل فختلليـــف من ثأتيـــره. وفي أاقعب 
هـــذا اقتلريـــر، قرر لجمس انملظةم الدوليـــة لھيـــائت الأوراق الامليـــة إصدار قتريـــر نسوي عن جتزةئ اسلوق، اانتسدا  إلــى اسمهـــةم 
ااجللن القلإيـميـــة من أجل عمج العملوامت واســتخلاص الدروس عــن لااحت اجتلزةئ اىتل متت اصمدتفھا. وتم ىلع  إثــر ذلك 
حتديـــد بعــض المجــالات ىلع أنھا اصمدر ةلمتحم جتلزةئ اسلوق بسبب عدم توفرهــا علــى حد أدىن من ااعمليـيـــر، خاصــة منهــا الماليــة 

اتسملدامــة، واصلأول الرمقيـــة واملروةن اسليـبرانيـــة.
 وةبسانمب قعد اامتجلاع انسلوي نمللظةم الدوليـة لھيـائت الأوراق الامليـة، التقى أاضعء اةنجلل القلإيـميـة فلأريـقيـا واشلرق الأوسط 
في 10 نونبــر 2021 ةشقانمل أولويـــات انملطةق. ومشل جدول اامعلأل  الفينتيــك، الماليــة اتسملدامــة وآاثر الوابء. وترأســت اامتجلاع 
السيدة نزهـة حيـات، حصموةب ئانبب رئيـــس اةنجلل القلإيـميـة فلأريـقيـا واشلرق الأوسط السيد امحلود، ضعو لجمس هـــيـةئ اسلوق 

الامليـة في اةكلممل اعلربيـة اعسلوديـة واسليـد امرتن مولوين، املأيـن ااعلم لنملظةم الدوليـة لھيـائت الأوراق الامليـة.
• ااشملرلجم في ةكس انملظ ةمالدوليـل ةھيـائت الأوراق الامليـة

تفصبھا رئيـــةس اةنجلل القلإيـميـــة فلأريـقيـــا واشلرق الأوسط، فاسليـــدة نزهـــة حيـــات، رئيـــةس الھيـــةئ اغملربيـــة سلوق الرماسيـــل، هي 
أيـــاض ضعوة في لجمس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة.



وةبسانمب ااعامتجلات المنعقــدة في 24 بفرايـــر،14 امي ،9 يـونيـــو و13 شــتنبر 2021، اشركت الھيـــةئ اغملربيـــة سلوق الرماسيـــل 
ــرة لأســواق  ــدراةس اتلطــورات اخلأيـ ــا لتك اةقلعتمل قتسلاابرار ايلامل وب ــة تقــدم اشمريـــع  المنظمــة، خاصــة منه في دراســة  حال

الرســاميل  وااعتنلاش ااصتقلادي عبد كوفيـــد- 19.
• اتللازاممب ذكرة اافتلهـمعتم ددة الأطرافنملل ظ ةمالدوليـل ةھيـائت الأوراق الامليـ ة

اقم 124 ضعوا داخل انملظةم الدوليـة لھيـائت الأوراق الامليـة، تلابوقيـع ىلع مذكرة اافتلهـم عتمددة الأطراف  المتعلقة بااشتلور، 
وااعتلون وابتدل العملوامت في انملظةم. ويحمس هـذا اقافتلا مللوعقيـن عليه اشتلابور وااعتلون وابتدل العملوامت لغرض تطبيـق  
النصــوص القانونيــة اةقلعتمل بســوق الرســاميل. ولضمــان تتبــع معل آليـــة ااعتلون هـــذه وتطويـــرهـا، تم كشتيـــل ةنجل قيــادة، بتســمية 

فريـــق الرصد - اللجنة اتلوجيـھيـة. 
وتم عتيـيـن الهيـةئ اغملربيـة سلوق الرماسيـل مرة أخرى، من بقل ااضعلأء ثممكل للجنة القلإيـميـة فلأريـقيـا واشلرق الأوسط داخل 

ةنجل القيادة واشركت في اامتجع امعلل المنعقد في 4 أتكوبر 2021.
• عتزيـز المالية اتسملدامة داخل انملظ ةمالدوليـل ةھيـائت الأوراق الامليـة

أحبصت الهيـةئ اغملربيـة سلوق الرماسيـــل، في أبريـــل 2020، ضعوا في فريق معل المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية المسمى 
"فرةق معل اتسلاداةم"، الذي يهدف إىل مواةلص امعلل واتلوصيـات الواردة في قتريـــر" ةكبش المالية المستدامة."

وتفصبھا ضعوا في فريــق عمــل الاســتدامة، اشركت الھيـــةئ اغملربيـــة سلوق الرماسيـــل  في ايعامتج 5 بفرايـــر و11 اميـــو 2021، 
حيـــث قامــت بعــرض اقتلدم احملرز في فــرق المعل الفرعيـــة الثــاث المشــكلة لفريــق عمــل الاســتدامة. 

وهـكذا، اشركت الھيـةئ اغملربيـة سلوق الرماسيـــل، ضحبور  الدول ااضعلأء الإثنتين والعشــرين اخلأرى، في ااعامتجلات المنعقدة 
في 9 بفرايـــر و 23 أبريـــل و 5 أتكوبر 2021. وارتكــزت المحادثــات ىلع حالــة اقتلدم احملرز في اسمر امعلل وىلع قتريـــره حــول 

"العملوامت اةقلعتمل تسلاابداةم الواجــب تقديمهــا مــن المصدريــن". 
امك نظــم كذلك أاضعء افلريـــق افلريع الأول ئامدة تسمديـــرة  انصبــت علــى المنظومــة الماليــة من أجل ةشقانم اخلطــوات المعليـــة 
فنتليـــذ هندســة انلظام ايملاعل لعمللوامت الامليـــة المرتبطــة منتلابيـــة اتسملداةم. وىلع اتسملوى الوطين، شھد هـــذا احلدث 

اشمرةك الشــركة القابضــة امعلران )ااقعلريـــة( شكرةك مصــدرة ونبك أفريـقيـــا مكؤةسس لاميـــة.

الإطار رقم 20. اللجان التقنية  لتوحيد النظم التابعة 
للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية

يتــم فنتيـــذ أشــغال المعايــرة )أو توحيــد النظــم( للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة من بقل ااجللن التقنيــة البالــغ عددهــا  ثمــان  
لجــان. وبتعتر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ضعوا في اتنثيـــن من هــذه ااجللن، اةنجلل 3 انعمليـــة نتبظيـــم وسطاء اسلوق واةنجلل 
5 انعمليـــة بتســيير اصلأول. وقعتد هــذه ااجللن ااعامتجت معل تنمظةم ويـــسھم لمعھا في الدفــع بالإطــار التنظيمــي للأســواق من 

لاخل ابتدل وتقاســم ابخلرات في لتخمف ااضقليـــا ايتل تمــس اسلأواق الامليـــة.
وبصفتها عضوا  في اةنجلل 3 اشركت الھيـةئ اغملربيـة سلوق الرماسيـــل، في ااعامتجلات المنعقدة سنة 2021 التي تم خلالها تدارس 

مــدى قتدم اشمريـــع اةنجلل، التــي هي :
• دراةس اتلدابيـر  العملية في مواجھة الوابء؛

ثأت	ير شبكات التواصل الاجتماعي ىلع الممارسات في اسلوق؛ •
انهيار نصدوق اامثتسلار " أرشيـجوس )Archegos ("؛ 	•

الرةنمق؛ 	•
استخدام الذكاء اصلاطيعان في اشنط وسطاء اسلوق وشراكت تدبير افاحملظ؛ 	•

•	 واجبات بالقروض امضملوةن.
وفي إطار اللجنة 5، كانت أهم ااحملور ايتل متت دراتسھا في ااعامتجلات المنعقدة سنة 2021  كما يلي:

الصناديق المتداولة في البورصة؛ 	•
اقتلريـر ايئاصحلإ للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية حول انصديـق  الاستثمار؛ 	•

•	 مزودو المؤشرات؛
الذاكء اصلاطيعان والعتلم ايئاقلتل؛ 	•

س	يـوةل سوق نسدات  الاقتراض. •
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• ااعتلون في إطارم ذكرة التفاهم 
ــة.  ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي ــر هــذا اكشلل من ااعتلون من لاخل أاكحم اقافتيـــة ااعتلون اعتملدد الأطــراف للمنظم يـــتم أتطي

وأصدرت الھيـــةئ اغملربيـــة سلوق الرماسيــل، ســنة 2021،  طابل واحدا،  في حــن وُجهــت لهــا  لاثثــة طابلت من بقل نظــرائھا .

2.1.5 هيئات دولية أخرى
)UASA( شاركت الهيئة المغربية لسوق الرساميل في أشغال اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية •

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجتمــاع الخامــس عشــر لاتحــاد هيئــات الأوراق الماليــة العربيــة المنعقــد يــوم 25 مــاي 
.2021

اســتعرض الأعضــاء خــال هــذا الاجتمــاع إنجــازات الاتحــاد لســنة 2020 والتقــدم المحــرز في المشــاريع، كمــا ناقشــوا الخطــة 
.2025/2021 الفتــرة  برســم  للاتحــاد  الاســتراتيجية 

)IFREFI( شاركت الهيئة المغربية لسوق الرساميل في أعمال المعهد الفرنكفوني للتنظيم المالي •
شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجتمــاع رؤســاء هيئــات التنظيــم الفرونكفونيــة، الأعضــاء في المعهــد الفرنكوفونــي للتنظيــم 
المالــي، المنعقــد في أبريــل 2021.  وتركــزت المحادثــات خــال هــذا الاجتمــاع علــى أبــرز التطــورات علــى مســتوى الهيئــات القضائيــة 

الأعضــاء، بمــا في ذلــك مــا يتعلــق بتدبيــر جائحــة كوفيــد - 19.
وتبــادل أعضــاء المعهــد أيضــا الآراء بشــأن الممارســات المعتمــدة لتســيير الجمعيــات العامــة المغلقــة وممارســة ديمقراطيــة حاملــي 
الأســهم. وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه لمواجهــة حالــة الطــوارئ الصحيــة، اتخــذ المغــرب تدابيــر مرنــة اســتثنائية تســمح للشــركات بمواصلــة 
الوفــاء  بواجباتهــا القانونيــة، عــن طريــق اعتمــاد القانــون 27.20، الــذي ينــص بوجــه خــاص علــى إمكانيــة عقــد اجتماعــات أجهــزة 
ــة الترخيــص لمجالــس إدارة أو  حكامــة شــركات المســاهمة عــن بعــد، عــن طريــق تقنيــة المناظــرة المرئيــة والوســائل المشــابهة، وإمكاني

رقابــة الشــركات التــي تقــوم بدعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب بإصــدار ســندات  الاقتــراض.
وشــاركت الهيئــة أيضــا في الــدورة الســنوية التاســعة عشــرة للمعهــد الفرونكوفونــي للتنظيــم المالــي، المنعقــدة في شــتنبر 2021 حــول 

موضــوع مكافحــة  غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب.
 )IFSB( التحاق الهيئة المغربية لسوق الرساميل بأعضاء مجلس الخدمات المالية الإسلامية •

وافــق مجلــس الخدمــات الماليــة الإســامية في 10 دجنبــر2020، علــى انضمــام الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كعضــو مراقــب في 
اجتماعــه الســنوي.

ويعُتبــر مجلــس الخدمــات الماليــة الإســامية، الهيئــة الدوليــة لوضــع المعاييــر الهادفــة لضمــان ســامة واســتقرار قطــاع الخدمــات الماليــة 
الإســامية. وتجمــع هــذه المنظمــة بــن الأبنــاك المركزيــة ومنظمــي أســواق الرســاميل والتأمينــات.

ــة  ــات المالي ــا مجلــس الخدم ــي نظمه ــر الإنترنــت الت ــة لســوق الرســاميل، يــوم 3 غشــت 2021، في النــدوة عب ــة المغربي شــاركت الهيئ
الاســامية وهيئــة الســوق الماليــة بالمملكــة العربيــة الســعودية  حــول موضــوع »حمايــة المســتثمرين وشــفافية الأســواق المالية الإســامية«.

• توقيع الهيئة المغربية لسوق الرساميل اتفاقية تعاون مع مؤسسة التمويل الدولية  
وقعــت مؤسســة التمويــل الدوليــة، العضــو في مجموعــة البنــك الدولــي، والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل اتفاقيــة تعــاون في 11 فبرايــر 
2021،  تهــدف إلــى تحســن ممارســات المقــاولات بشــأن رفــع التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة. وفي إطــار هــذه الشــراكة، 
ســيمكن للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الاعتمــاد علــى دعــم مؤسســة التمويــل الدوليــة لتعزيــز قدراتهــا في مجــال رفــع هــذه التقاريــر، 

مــن خــال برامــج تكويــن وتطويــر أدوات فعالــة لتقييــم ورصــد وتأطيــر هــذا النــوع مــن التقاريــر.
• مشاركة الهيئة المغربية لسوق الرساميل في مؤتمر سندات المناخ

تم عقــد نســخة ســنة 2021 مــن مؤتمــر ســندات المنــاخ في الفتــرة مــن 6 إلــى 10 شــتنبر 2021. وخــال هــذه الــدورة التــي كان موضوعهــا 
»التعــاون مــع الأطــراف المعنيــة الخاصــة: طريــق لفتــح تمويــل النمــو الأخضــر والمرونــة«، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في 
»اليــوم الإقليمــي« الــذي يتــم خلالــه تبــادل الخبــرات الإقليميــة. وتقاســمت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رؤيتهــا حــول دور هيئــات 

التنظيــم في تحفيــز الاســتثمار الأخضــر في إفريقيــا.



2.5 تبادل الخبرات  والمساعدة المشتركة وبناء القدرات 
1.2.5 مساعدة الهيئة المغربية لسوق الرساميل  لنظرائها الأجانب

 » )CREPMF(  المساعدة التقنية » للمجلس الإقليمي للادخار العمومي والأسواق المالية •
في إطــار اتفاقيــة المســاعدة التقنيــة الموقّعــة بــن المجلــس الإقليمــي للادخــار العمومــي والأســواق الماليــة لغــرب أفريقيــا والهيئــة المغربيــة 
ــس  ــن هــذا المجل ــة م ــت بشــأنها مســاعدة تقني ــد طُلب ــت ق ــع كان ــل همــت مواضي ــة اجتماعــات عم ــم ثلاث لســوق الرســاميل، تم تنظي

الإقليمــي. وهمــت  جلســات النقــاش مــا يلــي: 
-    وسائل مراقبة المتدخلين أصحاب الأهمية الشمولية وتحديدها؛ 

-    مراقبة االبنيات الأساسية للسوق، وفقًا لمبادئ بنك التسويات الدولية والمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية؛ 
-    المنظومة التشريعية والتنظيمية للتسيير الجماعي في سوق رساميل منطقة الاتحاد النقدي لغرب افريقيا.

• المساعدة التقنية لهيئة تنظيم إفريقيا الوسطى
في إطــار اتفاقيــة التعــاون الموقعــة بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ونظيرتهــا لجنـــة مراقبـــة الســـوق الماليـــة لإفريقيـــا الوســـطى، 
قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، في دوالا بتاريــخ 11 أكتوبــر 2021، بتقاســم خبرتهــا في مجــال الماليــة المســتدامة وإصــدارات 

الســندات الخضــراء والاجتماعيــة.
 ومــن جهــة أخــرى، تقاســمت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خبرتهــا في مجــال التنظيــم والإشــراف علــى الســوق الماليــة مــع أعضــاء 
مجلــس لجنــة مراقبــة الســوق الماليــة لإفريقيــا الوســطى )مجلــس الإدارة( ، وذلــك خــال جلســات العمــل المخصصــة التــي نظمــت في 

أكتوبــر 2021 بمدينــة دوالا.

2.2.5 المبادلات الثنائية 
في ســجل العلاقــات الثنائيــة، تمثــل نشــاطً الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2021، في تنظيــم عــدة لقــاءات مــع مختلــف هيئــات 
التنظيــم حــول مواضيــع ذات الاهتمــام المشــترك. وهكــذا، شــاركت رئيســة الهيئــة في لقــاءات التبــادل وتعزيــز العلاقــات مــع نظيراتهــا، 
خاصــة منهــا ســلطات لجنـــة مراقبـــة الســـوق الماليــة لإفريقيــا الوســـطى، ولجنــة الأوراق الماليــة والبورصــة بغانا، واللجنة الوطنية لســوق 
ــة  ــرة موريشــيوس ولجن ــة في جزي ــات المالي ــة الخدم ــة، ولجن ــي والأســواق المالي ــي للادخــار العموم ــس الإقليم ــم لإســبانيا، والمجل القي

مراقبــة القطــاع المالــي اللكســمبرغ.

3.2.5 تشجيع الاستثمار الأجنبي في المغرب في معرض دبي 2020
بعــد التأجيــل لســنة، تم تنظيــم معــرض إكســبو دبــي 2020 حــول موضــوع »تواصــل العقــول وصنــع المســتقبل«، والــذي تم توزيعــه علــى 
ثلاثــة محــاور:  الحركيــة والاســتدامة والفــرص. وأحــدث المغــرب داخــل برمجتــه أســبوعًا مخصصًــا للمملكــة لعــرض إمكاناتــه وإبــراز 

جاذبيتــه الدوليــة كمركــز عالمــي للاســتثمار.
وانتقــل إلــى دبــي وفــد يضــم جهــات فاعلــة رئيســية في النظــام المالــي المغربــي للمشــاركة في مختلــف  الفعاليــات والنــدوات وغيرهــا مــن 

التظاهــرات. وشــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بقــوة في تنظيــم لقــاءات قصــد الترويــج لســوق الرســاميل المغربيــة.
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السنة المالية السابقةالسنة الماليةالأصول
الصافيالصافياستخمادات ومؤنالخام 

رة 
عق
ست
ل م
صو
أ

 905,86 792 12      485,63 488 19      681,23 467 9        166,86 956 28     مستعقرات بغير القيمة )أ(

   -                               -                               -                               -                            مصاريف أولية

 905,86 792 12      485,63 488 19      681,23 467 9        166,86 956 28     تحملات موزعة على عدة سنوات مالية

   -                               -                               -                               -                            أقساط تسديد الالتزامات

 030,60 975 1        747,36 780 2        886,88 340 19      634,24 121 22     مستعقرات غير مجسدة )ب(

   -                               -                               -                               -                            مستعقرات في البحث والتنمية 

 880,60 737 1        747,36 780 2        965,48 047 18      712,84 828 20     براءات، علامات، حقوق وقيم مماثلة

   -                               -                               -                               -                            أصول تجارية

 150,00 237             -                             921,40 292 1        921,40 292 1       مستعقرات أخرى غير مجسدة 

 653,93 466 27      523,34 771 20      765,90 453 27      289,24 225 48     مستعقرات مجسدة )ج(

   -                               -                               -                               -                            أراضي

   -                               -                               -                               -                            بنايات

   -                               -                               -                               -                            تجهيزات تقنية ومعدات وأدوات

   -                               -                               -                               -                            معدات نقل

 أثاث، معدات المكتب وتهيئات متنوعة
     48 225 289,24 

 
     27 453 765,90 

 
     20 771 523,34 

 
     27 466 653,93 

   -                               -                               -                               -                            مستعقرات أخرى مجسدة 

   -                               -                                -                            مستعقرات مجسدة جارية

   -                               -                               -                               -                            مستعقرات مالية )د(

   -                               -                               -                               -                            قروض مستعقرة 

   -                               -                               -                               -                            مستحقات مالية أخرى 

   -                               -                               -                               -                            سندات المساهمة

   -                               -                               -                               -                            سندات مستعقرة أخرى

   -                               -                                -                            فروق التحويل – الأصول )ه(

   -                               -                                -                            تخفيض المستحقات المستعقرة

   -                               -                                -                            الزيادة في القروض المالية

 590,39 234 42      756,33 040 43      334,01 262 56      090,34 303 99     المجموع 1 )أ+ب+ج+د+ه(

لة 
داو
مت
ل 
صو
أ

 054,82 506           194,37 785             -                             194,37 785          المخزون )و(

   -                               -                               -                               -                            البضائع

 054,82 506           194,37 785             -                             194,37 785          مواد وأدوات مستهلكة

   -                               -                               -                               -                             عائدات جارية

   -                               -                               -                               -                            عائدات وسيطة وعائدات متبقية

   -                               -                               -                               -                             عائدات منتهية

 757,05 414 53      322,84 240 56        -                             322,84 240 56     مستحقات الأصول المتداولة )ك(

   -                               -                               -                               -                            ممونون، مدينون، تسبيقات ودفعات

 864,73 811 43      763,35 925 52        -                             763,35 925 52     زبائن وأرصدة مرتبطة

 308,42 877           895,88 723             -                             895,88 723          موظفون

 110,74 605 7        710,38 771 1          -                             710,38 771 1       الدولة 

   -                               -                               -                               -                            أرصدة ااشركاء

 563,45 11              563,44 11                -                             563,44 11             مدينون آخرون

 909,71 108 1        389,79 807            389,79 807          أرصدة التسوية - أصول

 000,00 000 160   000,00 000 175     -                             000,00 000 175  سندات وقيم التوظيف )ل(

   -                               -                                -                            فوارق التحويل  الأصول  )م(

    )عناصر متداولة(

 811,87 920 213   517,21 025 232     -                             517,21 025 232  المجموع 2 )و+ك+ل+م(

ينة
لخز
ا

 490,17 488 3        339,45 542 9          -                             339,45 542 9       خزينة – أصول 

   -                             500,00 2                  -                             500,00 2                شيكات وقيم للتحصيل

 805,72 483 3        854,27 525 9          -                             854,27 525 9       أبناك، خزينة عمومية، شيكات بريدية

 684,45 4                985,18 13                -                             985,18 13             صندوق، مصلحة التسبيقات والاعتمادات

 490,17 488 3        339,45 542 9          -                             339,45 542 9       المجموع 3

 892,43 643 259   612,99 608 284   334,01 262 56       947,00 870 340المجموع العام 1++2

 الموازنة )الأصول(
الملحق 1: الحسابات كما تم حصرها في 31/12/2021 



السنة المالية السابقةالسنة الماليةالخصوم

مة
دائ
ت  
يلا
تمو

الرساميل الذاتية
 261,92 112 222                 627,37 200 222               الرأسمال الاجتماعي أو الشخصي )1(

  ناقص : المساهمون، رأس المال مكتتب غير مطلوب الدفع 

  رأسمال المطلوب دفعه

  منه ما تم دفعه

   -                                            -                                         أقساط الإصدار، الانصهار، التقدمات

   -                                            -                                         فروق إعادة التقييم

   -                                            -                                         الاحتياطي القانوني

   -                                            -                                         الاحتياطيات الأخرى

   -                                            -                                         الإرجاء من جديد )2( 

   -                                            -                                         النتائج الصافية في انتظار التخصيص )2(

 483,10 382 15                   769,39 403 29                  النتيجة الصافية للسنة المالية )2(

 745,02 494 237                 396,76 604 251                 مجموع الرساميل الذاتية )أ(

   -                                            -                                         رساميل ذاتية مماثلة )ب(

  منح الاستثمار

  احتياطيات قانونية

  هبات

   -                                            -                                         ديون التمويل )ج(

  اقتراضات إلزامية

  ديون تمويل أخرى

  ديون تمويل مختلفة

   -                                            -                                         احتياطات دائمة للمخاطر والمصاريف )د(

  احتياطات المخاطر 

  احتياطات المصاريف

   -                                            -                                         فروق التحويل – المطلوبات )ه(

  زيادة المستحقات المستعقرة

  تخفيض ديون التمويل 

 745,02 494 237                 396,76 604 251                المجموع 1 )أ+ب+ج+د+ه(

ولة
تدا
  م
صوم
خ

 147,41 149 22                   216,23 004 33                  ديون المطلوبات المتداولة )و(

 564,94 336 4                      943,74 800 6                     ممونون وأرصدة مرتبطة

 200,00 1                              400,00 20                          زبانن دائنون، تسبيقات ودفعات

 030,55 966 3                      476,22 233 4                     موظفون

 946,97 343                         184,49 374                        منظمات اجتماعية

 856,90 388 12                   090,04 089 21                  الدولة

   -                                            -                                         أرصدة الشركاء

 548,05 112 1                      121,74 486                        دائنون آخرون 

   -                                            -                                         أرصدة تسوية الديون

   -                                            -                                         احتياطات أخرى للمخاطر والمصاريف )ك(

   -                                            -                                         فروق التحويل – الديون )ل( )عناصر متداولة(

 147,41 149 22                   216,23 004 33                  المجموع 2 )و+ك+ل(

ينة
لخز
ا

  الخزينة – مطلوبات

   -                                            -                                         قروض الخصم

   -                                            -                                         قروض الخزينة

   -                                            -                                         أبناك التسوية

   -                                            -                                         المجموع 3

   892,43 643 259                 612,99 608 284              المجموع العام 3+2+1

 )1( رأسمال شخصي مدين
 )2( مُربح )+(، بعجز )-(

الموازنة )الخصوم (
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السنة الماليةالعمليات

خاصة بالسنةالطبيعة
مجاميع السنة المالية السابقةالمالية 1

 1 1 + 2 = 3

 مجاميع السنة
 المالية السابقة

4

لال
تغ
لاس
ا

I عائدات الاستغلال
   -                                   -                                   -                                   -                                مبيعات البضائع )على حالها(

286,65 092 170مبيعات السلع وخدمات المنتجة 
                                

-                                      
       170 092 286,65        138 953 358,96 

   -                                   -                                    -                                رقم المعاملات

    (1) (- /+) تاجتنلما نوزخم رييغت

   -                                   -                                   -                                   -                                مستعقرات منتجة من قبل المقاولة لنفسها

   -                                   -                                   -                                   -                                إعانات الاستغلال

    ىرخأ للاغتسا تادئاع 

I 358,96 953 138        286,65 092 170          -                                 286,65 092 170المجموع 

IIتكاليف الاستغلال     

   -                                   -                                   -                                   -                                مشتريات معاد بيعها)2( من السلع 

 347,92 665 2              264,21 720 2                - 264,21 720 2مشتريات مستهلكة )2( من المواد والأدوات

 989,20 910 25          518,49 075 25            -                                 518,49 075 25 تكاليف خارجية أخرى

 968,00 998 2             368,00 998 2               -                                 368,00 998 2الضرائب والرسوم

 030,81 092 73          515,26 048 82            -                                 515,26 048 82 تكاليف الموظفين

 142,90 587                571,48 653                  -                                 571,48 653ىرخأ للاغتسا فيلاكت 

 940,26 529 13          941,72 057 15            -                                 941,72 057 15مخصصات الاستغلال

II 419,09 784 118        179,16 554 128          -                                 179,16 554 128المجموع 

III)I - II ( 939,87 168 20          107,49 538 41            -                                 107,49 538 41نتيجة الاستغلال 

لية
الما

IV عائدات مالية     

 ىرخأ تارقعتسم تادنسو ةمهاسلما تادنس تادئاع 
                                -   

 
                                -   

 
                                -   

 
                                -   

 280,75 3                     539,62 13                    -                                 539,62 13أرباح الصرف

 072,27 731 3             799,20 964 2               -                                 799,20 964 2ىرخأ ةيلام تادئاعو دئاوف

   -                                استئنافات مالية؛ تحويلات  التكاليف
 

                                -   
                                -   

                                -   
 

                                -   
 

IV 353,02 734 3             338,82 978 2               -                                 338,82 978 2المجموع 

V تكاليف مالية     

   -                                   -                                   -                                   -                                 تكاليف الفوائد

 161,13 28                  427,88 17                    -                                 427,88 17خسارات الصرف

   -                                   -                                   -                                   -                                 تكاليف مالية أخرى

   -                                   -                                   -                                   -                                مخصصات مالية

V 161,13 28                  427,88 17                    -                                 427,88 17المجموع 

VI) IV - V ( 910,94 960 2النتيجة المالية                                 -   
            

2 960 910,94 
            3 706 191,89 

VII) VI + III ( 018,43 499 44النتيجة الجارية                                 -   
         

44 499 018,43 
         23 875 131,76 

)1( تغيير المخزونات: المخزون النهائي ـ المخزون الأولي، زيادة )+(، انخفاض )ـ(
)2( مشتريات معاد بيعها أو مستهلكة : مشتريات ـ تغيير المخزونات

حساب العائدات والتكاليف 



السنة الماليةالعمليات

خاصة بالسنةالطبيعة
مجاميع السنة المالية السابقةالمالية 1

 1 1 + 2 = 3

 مجاميع السنة
 المالية السابقة

4

ري
لجا
ر ا
غي

VII)131,76 875 23       018,43 499 44         -                        018,43 499 44النتيجة غير الجارية )إعادة 

VIII عائدات غير جارية     

 000,00 30                  000,00 34                    -                                 000,00 34 عائدات تفويتات المستعقرات

   -                                   -                                   -                                   -                                منح التوازن

 666,67 960                  -                                   -                                   -                                مستعادات  منح الاستثمار

 619,53 41                  019,84 288                 019,84 288 عائدات غير جارية أخرى 

000,00 000 15          000,00 000 10         - 000,00 000 10مستعادات  غير جارية؛ تحويلات  التكاليف

VIII 286,20 032 16       019,84 322 10         -                        019,84 322 10المجموع 

IXالتكايف غير الجارية     

 306,17 10                    -                                   -                                   -                                القيم الصافية لاستخمادات المستعقرات المفوتة

   -                                   -                                   -                                   -                                المنح الممنوحة 

 678,69 635 16          154,88 200 11           154,88 200 11          تكاليف غير جارية أخرى

    مخصصات غير جارية للاستخمادات والمؤن 

XI 984,86 645 16       154,88 200 11         -                        154,88 200 11      المجموع 

X)VIII - IX ( 698,66 613-          135,04 878-            -                        135,04 878-         نتيجة غير جارية 

XI)X+ VII( 433,10 261 23       883,39 620 43         -                        883,39 620 43      النتيجة قبل الضرائب 

XII950,00 878 7         114,00 217 14        114,00 217 14الضريبة على النتبجة 

XIII )- XI  XII( 483,10 382 15       769,39 403 29         -                        769,39 403 29النتيجة الصافية 

XIV)998,18 719 158  645,31 392 183 645,31 392 183 مبيعات البضائع )على حالها

XV)515,08 337 143 875,92 988 153 875,92 988 153 مبيعات البضائع )على حالها 

XVI 483,10 382 15       769,39 403 29         -                        769,39 403 29 النتيجة الصافية )مجموع  العائدات - مجموع  التكاليف 
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RAPPORT DE L’AUDITEUR EXTERNE  
 
EXERCICE DU 1ER JANVIER AU 31 DECEMBRE 2021  
 
Aux membres du Conseil d’Administration  
 
Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC)  
Avenue Annakhil, Hay Riad – Rabat 
 
 
Audit des états de synthèse  
 
Opinion  
 
Conformément à la mission qui nous a été confiée par votre Conseil d’Administration du 
30 septembre 2019, nous avons effectué l'audit des états de synthèse ci-joints de l’Autorité 
Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC), qui comprennent le bilan au 31 décembre 
2021, le compte de produits et charges, l'état des soldes de gestion, le tableau de 
financement pour l’exercice clos à cette date, ainsi que l’état des informations 
complémentaires (ETIC). Ces états de synthèse font ressortir un montant de capitaux 
propres et assimilés de 251 604 396,76 MAD dont un bénéfice net de 29 403 769,39 MAD. 
Ces états ont été arrêtés par la Présidente de l’AMMC le 4 mars 2022 dans un contexte 
évolutif de la crise sanitaire de l’épidémie de Covid-19, sur la base des éléments disponibles 
à cette date. 
 
A notre avis, les états de synthèse cités au premier paragraphe ci-dessus donnent, dans 
tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du patrimoine et de la situation financière 
de l’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) au 31 décembre 2021, ainsi que 
du résultat de ses opérations pour l’exercice clos à cette date, conformément au référentiel 
comptable en vigueur au Maroc.  
 
Fondement de l’opinion  
 
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les 
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites 
dans la section « Responsabilités de l’auditeur à l’égard de l’audit des états de synthèse » 
du présent rapport. Nous sommes indépendants de la société conformément aux règles de 
déontologie qui s’appliquent à l’audit des états de synthèse au Maroc et nous nous sommes 
acquittés des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces règles. 
Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et 
appropriés pour fonder notre opinion d’audit.  
 
 
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance à l’égard 
des états de synthèse  
 
La direction est responsable de la préparation et de la présentation fidèle des états de 
synthèse, conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du 
contrôle interne qu'elle considère comme nécessaire pour permettre la préparation d'états 
de synthèse exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou 
d'erreurs.  
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Lors de la préparation des états de synthèse, c’est à la direction qu’il incombe d’évaluer la 
capacité de la société à poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les 
questions se rapportant à la continuité de l’exploitation et d’appliquer le principe comptable 
de continuité d’exploitation, sauf si la direction a l’intention de liquider la société ou de 
cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s’offre à elle.  
Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d’information 
financière de la société.  
 
Responsabilités de l’auditeur à l’égard de l’audit des états de synthèse  
 
Nos objectifs sont d’obtenir l’assurance raisonnable que les états de synthèse pris dans 
leur ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes 
ou d’erreurs et de délivrer un rapport de l’auditeur contenant notre opinion. L’assurance 
raisonnable correspond à un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un 
audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc permettra toujours de 
détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter 
de fraudes ou d’erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu’il est 
raisonnable de s’attendre à ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent 
influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états de synthèse prennent 
en se fondant sur ceux-ci.  
 
Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous 
exerçons notre jugement professionnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long de 
cet audit. En outre :  
 

▪ nous identifions et évaluons les risques que les états de synthèse comportent des 
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, concevons 
et mettons en œuvre des procédures d’audit en réponse à ces risques, et réunissons 
des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque 
de non-détection d’une anomalie significative résultant d’une fraude est plus élevé 
que celui d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut 
impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses 
déclarations ou le contournement du contrôle interne ;  
 

▪ nous acquérons une compréhension des éléments du contrôle interne pertinents 
pour l’audit afin de concevoir des procédures d’audit appropriées aux circonstances, 
et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité du contrôle interne de la 
société ;  

▪ nous apprécions le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le 
caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même 
que des informations y afférentes fournies par cette dernière ;  

▪ nous tirons une conclusion quant au caractère approprié de l’utilisation par la 
direction du principe comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments 
probants obtenus, quant à l’existence ou non d’une incertitude significative liée à 
des événements ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la 
capacité de la société à poursuivre son exploitation. Si nous concluons à l’existence 
d’une incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer l’attention des lecteurs 
de notre rapport sur les informations fournies dans les états de synthèse au sujet 
de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d’exprimer une 
opinion modifiée. Nos conclusions s’appuient sur les éléments probants obtenus 
jusqu’à la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient 
par ailleurs amener la société à cesser son exploitation ;  
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▪ nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états de 
synthèse, y compris les informations fournies dans l’ETIC, et apprécions si les états 
de synthèse représentent les opérations et événements sous-jacents d’une manière 
propre à donner une image fidèle.  

 
Nous communiquons aux responsables de la gouvernance notamment l’étendue et le 
calendrier prévus des travaux d’audit et nos constatations importantes, y compris toute 
déficience importante du contrôle interne que nous aurions relevée au cours de notre audit.  
 
 
Casablanca, le 23 mars 2022 
 
 
L’auditeur externe  
Deloitte Audit  
 
 
 
 
 
 
 
 
Sakina Bensouda Korachi  
Associée 
 



العقوبة الصادرةأسباب العقوبةالطرف المعني

 ،)AD CAPITAL( أ.د. كابتال
شركة تسيير هيئة توظيف جماعي 

للقيم المنقولة

.i عــدم الامتثــال للقواعــد التــي تحكــم إبــاغ المعلومــات 
للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل؛

ــر  ــع التقاري ــم رف ــي تحك ــال للقواعــد الت ii. عــدم الامتث
طبقــاً  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  للهيئــة  النظاميــة  

مســبقا؛ المحــددة  للكيفيــات 
iii. عــدم الامتثــال لالتزامــات شــركات التســيير المتعلقــة 

باســتمرارية النشــاط )النســخ الاحتياطــي للنشــاط(

عقوبة مالية بمبلغ أربعمائة ألف 
درهم )400000 ده( 

الملحق 2: جدول العقوبات 








