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كلمة السيدة الرئيسة 

تميــزت ســنة 2022 بســياق دولــي ووطنــي صعــب، حيــث أدى 
التوتــر في العلاقــات الجيوسياســية وارتفــاع معــدلات التضخــم 
علــى الصعيديــن العالمــي والوطنــي إلــى تشــديد السياســات 

النقديــة وزيــادة أســعار الفائــدة.
في المغــرب وعلــى غــرار جــزء كبيــر مــن العالــم، تســببت إعــادة 
ــدل التضخــم  ــاع مع ــة في ارتف ــم سلاســل الإمــداد العالمي تنظي
ــذي  ــاخ ال ــي هــذا المن ــة بســنة 2021. فف وتباطــؤ النمــو مقارن
لســوق  الرئيســية  المؤشــرات  شــهدت  التوتــر،  عليــه  يســود 

الرســاميل تطــورات متباينــة.
وفي الوقــت الــذي تســبب فيــه  انخفــاض قيمــة الأدوات الماليــة 
في تراجــع رســملة البورصــة وقيمــة صــافي أصــول هيئــات 
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، حقّقــت أقســام الســوق 
الأخــرى مــن جهتهــا أداء مشــابها لــأداء المســجل ســنة 2021، 

أو حتــى أفضــل منــه.
أمــا التمويــات مــن خــال الســوق، فتمــت تعبئتهــا مــن خــال 

خــال  مــن  القــرض  وســندات  الديــن  ســندات  إصــدارات 
عمليتــي إدراج جديدتــ نفي البورصــة وكــذا بعمليــات الزيــادة 
ــغ إجمالــي قــدره 66.3 مليــار درهــم وهــو  في الرأســمال، بمبل

مســتوى مماثــل للمســتوى المســجّل في الســنة الســابقة.
مــن جهتــه واصــل قطــاع هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري 
نمــوه وأكّــد مكانتــه كخيــار تمويلــي تكميلــي. ففــي نهايــة ســنة 
2022، وصــل عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري إلــى 
51 هيئــة معتمــدة مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 
بصــافي أصــول مســيّرة بلغــت قيمتهــا 57.8 مليــار درهم،  بينما 
ــف الجماعــي للتســنيد تطــورا  ــق التوظي عــرف جــاري صنادي
إيجابيــا، حيــث بلــغ 14.07 مليــار درهــم عنــد متــم ســنة 2022 
مســجّلا بذلــك زيــادة قدرهــا 20.97 بالمائــة. كمــا شــهدنا 
كذلــك بــدء نشــاط ثــاث هيئــات توظيــف جماعــي للرأســمال 
ليرتفــع بذلــك العــدد الإجمالــي لهــذا النــوع مــن الهيئــات إلــى 
11 هيئــة مقارنــة ب 8 هيئــات خــال الســنة التــي ســبقتها، 
بصــافي أصــول تحــت التســيير بقيمــة 2307.93 مليــون درهــم، 

أي بزيــادة بلغــت 65 بالمائــة مقارنــة بســنة 2021.
إننــي علــى اقتنــاع بــأن ســوق الرســاميل يمكنهــا، بــل يجــب 
عليهــا، أن تســاهم بشــكل أكبــر في تمويــل الاقتصــاد. ففــي 
خــال ســنة 2022 وتماشــيا مــع مخططنــا الاســتراتيجي، 
جاذبيتهــا  وتعزيــز  الســوق  هــذه  لتطويــر  جهودنــا  واصلنــا 

للمقــاولات والمســتثمرين علــى حــد ســواء.
 ولقــد ركّــز نشــاطنا بشــكل خــاص علــى ولــوج المقــاولات لســوق 
الرســاميل، وتحديــث الســوق وتطويرهــا، والثقافــة الماليــة لــدى 
العمــوم، بالإضافــة إلــى مواكبــة الابتــكار والتعــاون الدولــي. 

وتظــل حمايــة المدّخريــن والادّخــار المســتثمر في الأدوات الماليــة 
مــن المهــام الرئيســية للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل حيــث 
بالمراقبــة  المتعلقــة  مجهوداتنــا  الســنة  هــذه  خــال  واصلنــا 
ــات التفتيــش لضمــان حســن ســير الســوق.  ــا عملي وعزّزن

وهكــذا أجــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــا يزيــد عــن 
70 مهمــة تفتيــش ميدانيــة بالإضافــة إلــى عمليــات تفتيــش 
عــن بعــد شــملت المتدخلــ نوالبنيــات الأساســية للســوق. ومــن 
المقــرر أن يتــم تكثيــف هــذه العمليــات ســنة 2023 لتشــمل 

ــدة في الســوق.  ــ نجــدد وأنشــطة جدي فاعل
الجانــب  تطويــر  أيضــا  يعنــي  الرســاميل  ســوق  تطويــر  إن 
التنظيمــي، حيــث تم ســنة 2022 نشــر العديــد مــن النصــوص 
في  تقــدم  إحــراز  تم  كمــا  الرســمية  بالجريــدة  التطبيقيــة 
الأشــغال المتعلقــة بمشــاريع النصــوص التشــريعية والتنظيميــة.
وبغيــة تفعيــل آليــات التمويــل الجديــدة، تم نشــر عــدد مــن 
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النصــوص التطبيقيــة المتعلقــة بالتمويــل التعاونــي وشــهادات 
الصكــوك. أمــا فيمــا يتعلــق بالنصــوص التشــريعية، جــاءت 
التعديــات علــى القانــون المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي 
التوظيــف  لهيئــات  ــر  المؤطِّ والقانــون  المنقولــة  القيــم  في 
المســتجدات  مــن  مجموعــة  لتدُخِــل  للرأســمال  الجماعــي 
الراميــة إلــى تحســ نتخصيــص المدّخــرات للاســتجابة بشــكل 
ــن  ــراح مجموعــة م ــك باقت ــات المســتثمرين، وذل أفضــل لتطلع
ــى  ــا عل ــي تم إدخاله ــات الت ــا ستســمح التعدي ــارات. كم الخي
للرأســمال  الجماعــي  التوظيــف  بهيئــات  المتعلــق  القانــون 
بمرافقــة تشــغيل صنــدوق محمــد الســادس للاســتثمار.

مــن جهــة أخــرى، تم الانتهــاء مــن أعمــال مشــروع دوريــة الهيئــة 
ــة لســوق الرســاميل المتعلقــة بالمرشــدين في الاســتثمار  المغربي
ســنة  أوائــل  في  التنفيــذ  حيــز  لتدخــل   2022 ســنة  المالــي 
2023. و تجــدر الإشــارة إلــى أن هــذه الأمثلــة ليســت شــاملة، 
إذ يجــري حاليــا إعــداد مشــاريع نصــوص أخــرى توجــد قيــد 
ــذ هــذه  ــذ. وســيتم اســتكمال تنفي مراحــل مختلفــة مــن التنفي
التطــورات التنظيميــة وســيتم تكثيفهــا ســنة 2023 وذلــك مــن 
أجــل دعــم تطويــر وتحديــث كل مــن الأدوات وســوق الرســاميل.
ووفقــا  لالتزاماتهــا، عملــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
علــى نحــو مكثــف جنبــا إلــى جنــب مــع فاعلــ نآخريــن وذلــك 
بهــدف مرافقــة الابتــكار داخــل ســوق الرســاميل. وهنــا أخــص 
بالذكــر التمويــل التعاونــي الــذي تم الانتهــاء مــن وضــع إطــاره 
التنظيمــي والــذي مــن المرتقــب إعطــاء الانطلاقــة الفعليــة 
ــا بشــأنها  ــي اعتمدن ــة الت ــا المالي ــه ســنة 2023، والتكنولوجي ل
مقاربــة متعــددة الأبعــاد مــن خــال إطــاق إثبــات مفهــوم علــى 
الكتــل المتسلســلة، ووضــع الإطــار التشــريعي للأصــول المشــفرة 
وإنشــاء بوابــة خاصــة بالتكنولوجيــا الماليــة علــى موقــع الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل تمكــن حاملــي المشــاريع مــن التبــادل 
ــة لســوق الرســاميل بخصــوص مشــاريعهم  ــة المغربي ــع الهيئ م

وكــذا الإطــار القانونــي والتنظيمــي المطبــق عليهــم.
اتخذنــا  المســتدام،  التمويــل  بتطويــر  لالتزامنــا  ومواصلــة 
سلســلة مــن الإجــراءات التــي تهــدف إلــى تعزيــز إدمــاج جوانــب 
الاســتدامة في ممارســات الفاعلــ نفي الســوق، ســواء كانــوا 
مــن  أو متدخلــن، تجســدت خــال ســنة 2022  مصدريــن 
خــال عمليــة إصــدار ســندات خضــراء بقيمــة مليــار درهــم، تم 
تنفيذهــا طبقــا للإطــار الــذي وضعتــه الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل والــذي ســمح منــذ ســنة 2016 بتمويــل العديــد 
مــن المشــاريع الأخــرى لاســيّما في مجــال الطاقــات المتجــددة 

والنجاعــة الطاقيــة.   

أمــا علــى الصعيــد الدولــي، فقــد تجلــى عملنــا مــن خــال 
المشــاركة الفعّالــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في العديــد 
مــن الفعاليــات الدوليــة وإنشــاء مجموعــة عمــل تعُنــى بالماليــة 
المســتدامة علــى مســتوى اللجنــة الإقليميــة لإفريقيــا والشــرق 
الأوســط التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة. 
لتعهــد  جديــد  موقعــ ن ســتة  انضــم  ذلــك،  إلــى  بالإضافــة 
مراكــش، وهــو مبــادرة تهــدف إلــى تشــجيع التمويــل المســتدام 
في إفريقيــا، تجمــع هيئــات أســواق وبورصــات قيــم مــن القــارة 
ــا خــال المؤتمــر العالمــي  ــا انطلاقته ــي أعطين ــة، والت الإفريقي

ــع أعمالهــا عــن كثــب. ــاخ )كــوب 22( ونتاب حــول المن
بالنســبة  اســتراتيجيا  محــورا  الدولــي  التعــاون  يعتبــر  كمــا 
للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، حيــث أن الهيئــة منخرطــة 
في العديــد مــن لجــان الهيئــات التنظيميــة الدوليــة، مــن أبرزهــا 
المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، والتــي تشــارك الهيئــة 
ــى  ــي تنصــب عل ــة لســوق الرســاميل في مناقشــاتها الت المغربي
العالــم  في  التنظيــم  بمســتجدات  المرتبطــة  المواضيــع  أهــم 
وترفــع صــوت الــدول الأعضــاء في اللجنــة الإقليميــة لإفريقيــا 
والشــرق الأوســط التــي جــددت ولايتــي رئيســة لهــا في يوليــوز 

.2022
وتقديــرا لجهودنــا، تم اختيــار المغــرب لاســتضافة الاجتمــاع 
الســنوي الســابع والأربعــ نللمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق 
الماليــة، وهــو أكبــر تجمــع لهيئــات تنظيــم أســواق الرســاميل في 
العالــم. وعرفــت هــذه النســخة مــن الاجتمــاع الســنوي، التــي 
نظُمــت في مدينــة مراكــش في أكتوبــر 2022، نجاحــا كبيــرا 

حيــث جمعــت مــا يزيــد عــن 400 مشــارك.
وعلــى هامــش أشــغال هــذا الاجتمــاع، نظّمــت الهيئــة المغربيــة 
الســامية  الرعايــة  تحــت  دوليــة  نــدوة  الرســاميل  لســوق 
لصاحــب الجلالــة الملــك محمــد الســادس نصــره الله تحــت 
عنــوان: »الأســواق الدوليــة للرســاميل، ترقــب غيــر المتوقــع: 

المعضلــة المتشــعبة للأســواق الماليــة«.
وعــرف هــذا الحــدث الهــام حضــور أعضــاء مــن الحكومــة 
ومنظمــي  ماليــ ن وخبــراء  مرموقــن،  اقتصاديــ ن وخبــراء 
أســواق الرســاميل في سلســلة مــن الحــوارات والنقاشــات حــول 
القضايــا والتحديــات التــي تواجههــا الأســواق الماليــة العالميــة، 
ــة  ــن مشــاغل الهيئ ــة م ــع قريب ــة لمواضي ــا الأولوي ــد أعطين ولق

المغربيــة لســوق الرســاميل ومتماشــية مــع توجهاتهــا. 
ومــن المواضيــع التــي كانــت في قلــب النقاشــات والحــوارات: 
والشــمولية  المســتدام  والتمويــل  وإدارتهــا،  الأزمــات  توقــع 
الماليــة، ودور أســواق الرســاميل في الانتعــاش الاقتصــادي مــا 

بعــد الأزمــة، والتكنولوجيــا الماليــة وإفريقيــا الجديــدة.
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أمــا فيمــا يتعلــق بالثقافــة الماليــة، فهــي تندرج ضمــن أولوياتنا 
تكثيــف  علــى   2022 ســنة  عملنــا  حيــث  الاســتراتيجية، 
أنشــطتنا المتعلقــة بهــذا الجانــب، وذلــك مــن خــال اســتخدام 
وســائل تواصــل جديــدة وتعزيــز أنشــطتنا الميدانيــة، وخاصــة 

في صفــوف الشــباب.

لتحقيــق  جهودنــا  حشــد  نواصــل   ،2023 ســنة  خــال 
ســوق رســاميل شــاملة وجذابــة لجميــع فئــات المســتثمرين 
ــم. فســوق الرســاميل  ــن بغــض النظــر عــن حجمه والمصُدري
تتوفــر اليــوم علــى الوســائل التــي تمكنهــا مــن الإســهام بشــكل 
أكبــر في تمويــل اقتصادنــا كمــا أنهــا تقــدم مجموعــة متنوعــة 
مــن الأدوات الماليــة القــادرة علــى جــذب فئــات مختلفــة مــن 

المســتثمرين.
ــى  ــي المشــاريع عل ــن وحامل ــي، يظــل تشــجيع المصُدري في رأي
حــد ســواء للجّــوء لســوق الرســاميل مــن أبــرز التحديــات التــي 
يتعــ نعلينــا مواجهتهــا، ولتحقيــق هــذه الغايــة، يعــدّ انخــراط 
جميع الفاعلين في منظومتنا - كشــركات البورصة وشــركات 
التســيير، وماســكي حســابات الســندات، ومقــاولات الســوق 

والشــبكات البنكيــة – أمــرا أساســيا، بــل واجبــا. 

وفي ســياق متزايــد التعقيــد ومتطــور باســتمرار، ســلط الخبــراء 
الضــوء علــى الــدور المركــزي الــذي يجــب أن يضطلــع به منظمو 
الأســواق الماليــة في التعامــل مــع التحديــات الجديــدة، وأهميــة 
والدوريــة  الهيكليــة  الأزمــات  بتحديــد  كمنظمــن،  قيامنــا، 
الأســواق  مســتقبل  وتوقــع  منهــا  للوقايــة  اجــراءات  واتخــاذ 

بشــكل أفضــل.
وباعتبارنــا هيئــات تنظيميــة، يتعــ نعلينــا أيضــا القيــام بــدور 
ــة والحــد  ــة المســتدامة والشــمولية المالي ــر المالي ــر في تطوي أكب
مــن الفقــر. ولهــذا مــن الضــروري أن نوفــق مــا بــ نالحاجــة 
إلــى  إلــى المرونــة لإعطــاء الانطلاقــة للمبــادرات والحاجــة 
تنظيــم المخاطــر الجديــدة. ويتمثــل التحــدي الــذي نواجهــه 
اليــوم في تحويــل القيــود البيئيــة والاجتماعيــة إلــى فــرص لنمــو 

ــد أخضــر وشــامل. جدي
كمــا تم التركيــز كذلــك علــى الــدور الــذي تضطلــع بــه أســواق 
الرســاميل الناشــئة في الانتعــاش مــا بعــد جائحــة كوفيــد- 19، 
حيــث تمــت الإشــارة إلــى نجــاح هــذه الأســواق في التغلــب علــى 
الأزمــة الصحيــة بفضــل ســرعة اســتجابتها وبفضــل التدابيــر 
التــي تم اتخاذهــا مــن قبــل مختلــف الهيئــات، ممــا ســاهم في 
ضمــان اســتمرارية المعامــات والتواصــل مــع المســتثمرين.

ولتطــور  الرقمــي،  للصعــود  كذلــك  الخبــراء  تطــرق  كمــا 
التكنولوجيــا الرقميــة والأنــواع الجديــدة مــن المخاطــر المرتبطة 
بهــا، خصوصــا غســل الأمــوال والمخاطــر الســيبرانية، واتفقــوا 
علــى ضــرورة التوفــر علــى إطــار تنظيمــي مناســب ومتجانــس 
في جميــع أنحــاء العالــم ومنــح الهيئــات التنظيميــة ســلطات 
تدابيــر  اتخــاذ  إلــى  بالإضافــة  الصــدد  هــذا  في  واضحــة 
لحمايــة العمــوم، وخصوصــا إصــدار تحذيــرات حــول الطابــع 
ــان، المصاحــب للأصــول  ــب في معظــم الأحي ــي والمتقل التخمين

المشــفرة، وبشــكل عــام حــول المخاطــر المرتبطــة بهــا.
وفيمــا يتعلــق بإفريقيــا، ركّــزت المناقشــات علــى التحديــات التي 
ــدة مــن  ــة الموجــة الجدي ــة في مواجه ــا القــارة الإفريقي توُاجهه
العولمــة، والثــورة الصناعيــة الرابعــة والاضطرابــات الكبــرى 
المرتبطــة بالمجــال الرقمــي. وتمــت الإشــارة إلــى موضوعــ ن
التعــاون  بالغــي الأهميــة ألا وهمــا ضــرورة الاســتفادة مــن 
الإقليمــي لمواجهــة تجــزؤ الأســواق وتحقيــق ســوق رســاميل 
ــل النمــو  ــى تموي ــادرة عل ــى المســتوى الإفريقــي، ق ــة عل متكامل
الاقتصــادي. أمــا الموضــوع الثانــي الــذي تم التطــرق إليــه، 
فتعلــق بالثقافــة الماليــة التــي تشــكل وســيلة للشــمول المالــي 
الشــباب  المقاولــ ن لاســيّما  الاقتصاديــن،  الفاعلــ ن تمكــن 
مــن الاســتفادة مــن الفــرص التــي تقدمهــا ســوق الرســاميل 

وبالتالــي المســاهمة في خلــق الثــروات. 
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نظرة موجزة عن الهيئة المغربية لسوق الرساميل 	.1

تمارس الهيئة المغربية لسوق الرساميل مهام تنظيم سوق الرساميل بموجب أحكام القانون رقم 43.12 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 سوق الرساميل ونزاهتها، 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 بالتربية المالية للمدخرين.

1 .2 . نطاق التدخل والمتدخلون الخاضعون لرقابة الهيئة
عتُُج ــاه الهيئــات والأشــخاص الخاضعــ ن تمــارس الهيئـــة المغربيــة لســـوق الرســـاميل صلاحيــات الرقابـــة الموكلــة إليهـــا مـــن قبـــل المشُــرِّ
لرقابتهــا. وفي هــذا الإطــار، تتحقـــــق مـــــن احتـــــرام هـــــذه الأخيــرة للأحــكام التشـــــريعية والتنظيميـــــة المنطبقــة عليهــــا، خاصــــة تلــــك 

: التــي تهــمُّ
• العمليــات المنُجزة علــى الأدوات المالية، بمــا فــي ذلـك عمليـات الاستحفاظ وإقـراض الســندات وعمليـات العــروض العموميــة، 

والعمليـات علـى ســندات الديــون القابلـة للتـداول؛
• الوســطاء الماليون )شـركات البورصـة، وشــركات تدبيـر المحافظ المالية، وشــركات تدبيـر هيئــات التوظيـف الجماعي وشـركات 

تدبير صناديق التوظيــــــف الجماعي للتســـنيد، والمرشــدون فـــــي الاســتثمار المالي(؛
• مقاولات السوق )الشركة المسيرة للبورصة، وشركة تدبير السوق الآجلة، والوديع المركزي وغرفة المقاصة للسوق الآجلة(؛

• ماسكو حسابات السندات؛
• المصدرون الذين يدعــون الجمهور إلى الاكتتاب؛

• الأشــخاص المؤهلون لممارســة إحـــدى المهام الخاضعة للتأهيـــل مـــن قبـــل الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل، وكذلـــك الأشــخاص 
الذيـــن يقدمـــون، بحكـــم أنشـــطتهم، الدعـــم للعمليـات علـــى الأدوات المالية.

1 . 3 . 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 وتسجيلهم وتأهيلهم؛
• 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.

1 . 4 . أجهزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل
تمثل الهيئـة المغربية لسـوق الرسـاميل مؤسسـة جماعيـة تشـمل عـدة أجهـزة ولجان تتمتـع بصلاحيات محـددة. ويمثل مجلـس الإدارة 

والمجلــس التأديبـــــي جهــازي الحكامة الرئيســيين.

1 .4. 1. مجلس الإدارة
بالإضافة إلـــى رئيســـه، يتشـــكّل مجلـــس إدارة الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل بالتســـــاوي مـــن ممثلـــي الإدارة وأعضـــاء مستقلين يتـــم 
اختيارهـــم علـــى أســـاس نزاهتهـــم وكفاءتهـــم في المجالين المالي والقانونـــي. ويحـــدّد القانـــون رقـم 43.12 صلاحياته وكـذا توزيـع الأدوار 

بيـــن أعضائـه ورئاسـته.
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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(

السيدة هبة زهوي 
مديرة الإشراف البنكي
  )ممثلة بنك المغرب(

السيد عبد العزيز التازي
عين بصفة شخصية 

السيد سليمان كشاني
عين بصفة شخصية 

السيد عبد العزيز الطالبي 
عين بصفة شخصية 

السيد هشام المدغري 
عين من قبل الإدارة، من بين كبار مسؤولي الوزارة المكلفة بالمالية
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مـــع مراعـــاة الصلاحيات الموكلة للرئيـــس وللمجلـــــس التأديبـــــي، يتمتـــــع مجلـــــس الإدارة بالصلاحيات والاختصاصات اللازمة لإدارة 
الهيئــــــة المغربية لســــــوق الرســــــاميل وللقيــــــام بالمهام المسندة إليها.

وفي هذا الإطار، يسهر المجلس على:
• تحديد القواعد والمساطر الجارية على مجلس الإدارة وعلى كافة مستخدمي الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

• دراسة النظام العام للهيئة المغربية لسوق الرساميل قبل مصادقة الإدارة عليه؛
• المصادقة على الميزانية السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل وكذا التغييرات التي تطرأ عليها أثناء السنة المالية؛

• تعيين مدقق حسابات خارجي مكلف بالتدقيق السنوي لحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛
• دراسة تقرير مراقب الحسابات والبت النهائي في ملاحظات هذا الأخير؛

• المصادقة على التقرير السنوي للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛
• تحديــد النظــام الأساســي والنظــام العــام للأجــور والتعويضــات وكــذا أنظمــة التقاعــد والاحتيــاط الاجتماعــي الخاصــة 

الرســاميل؛   لســوق  المغربيــة  الهيئــة  بمســتخدمي 
• انتقــاء مديــري الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بعــد اســتيفاء مســطرة التعيــ نفي المناصــب العليــا وفقــا للمقتضيــات التنظيميــة 

الجــاري بهــا العمــل؛
• تحديد، باقتراح من الرئيس، الهيكل التنظيمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل واختصاصات مختلف المديريات؛

• المصادقــة علــى النظــام الــذي يحــدد قواعــد وأشــكال إبــرام الصفقــات وذلــك مــع احتــرام الأحــكام التشــريعية والتنظيميــة المتعلقــة 
بالصفقــات العمومية؛

• المداولة بخصوص جميع المسائل المتعلقة بتنظيم الهيئة المغربية لسوق الرساميل وسياستها العامة؛
• 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. حيــث أن هـــذا الأخيــر يســـهر، علـــى 
وجـــه الخصوص، علـــى امتثـــال الهيئـــة للأحكام التشـــريعية التـــي تحكم أنشـــطتها. كمـــا أنـــه يحضـــر اجتماعـات مجلـــس الإدارة بصفـة 

استشـارية.

الإطار رقم 1 . أنشطة مجلس الإدارة
عقدت الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2022 أربعة اجتماعات لمجلس إدارتها، تحت رئاسة السيدة نزهة حيات:

21 مارس 2022
• دراسة تقرير لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل المؤرخ في 10 مارس 2022؛

• المصادقة على الحسابات المالية برسم السنة المالية 2021؛
• تخصيص النتيجة الصافية للسنة المالية 2021؛

• الاطلاع على مشروع مراجعة النظام العام للهيئة المغربية لسوق الرساميل.

8 يوليوز 2022
• دراسة تقرير لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل المؤرخ في 20 يونيو 2022؛

• عملية التقييم الذاتي لأشغال مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛
• اســتعراض أبــرز الأحــداث المتعلقــة بأنشــطة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل برســم ســنة 2021 وبرســم الربــع الأول مــن ســنة 

2022؛
• الوقوف على مدى تقدم المخطط الاستراتيجي لنظام معلومات الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 

• الوقوف على مدى تقدم استراتيجية الهيئة المغربية لسوق الرساميل الخاصة بالتواصل مع العموم.
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5 أكتوبر 2022
• المصادقة على التعديلات التي أدُخلت على النظام الداخلي لمجلس إدارة الهيئة؛

• الاطلاع على المنصة الرقمية لتدبير اجتماعات مجلس إدارة الهيئة؛
ــم بمراكــش والنــدوة الدوليــة للهيئــة المغربيــة  • الاطــاع علــى الاجتمــاع الســنوي للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة الــذي نظُِّ

لســوق الرســاميل؛
• دراسة نتائج الدراسة المتعلقة بتقييم عدد موظفي الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛
• المصادقة على التقرير السنوي للهيئة المغربية لسوق الرساميل برسم سنة 2021.

16 دجنبر 2022
• دراسة تقرير لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل المؤرخ في 25 نونبر 2022؛

• المصادقة على ميزانية الهيئة برسم السنة المالية 2023؛
• دراسة تقرير لجنة التعيينات والأجور للهيئة المؤرخ في 25 نونبر 2022؛

• المصادقة على التعديلات التي أدًخلت على النظام الأساسي لموظفي الهيئة المغربية لسوق الرساميل. 
اجتمــع أعضــاء مجلــس الإدارة مــع أعضــاء المجلــس التأديبــي لدراســة تقريــر أنشــطة هــذا الأخيــر علــى هامــش الاجتمــاع المعقــود في 16 

دجنبــر.

1 . 4. 1. 1 لجنة التدقيق
تمثل لجنة التدقيق جهازا أحدثه مجلس الإدارة، عُهد له بتتبع ما يلي:

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

• فعالية أنظمة المراقبة الداخلية وتدبير المخاطر والمراقبة القانونية للحسابات السنوية.
يمكن للجنــــة التدقيــــق، بطلــــب مــــن مجلــــس الإدارة، دراســــة أيـــة مســــألة لهــــا علاقة باختصاصاتهــــا، لا سيما تلــــك المتعلقة بمشروع 

الميزانية والتقريــــر الخاص بتنفيــــذها. وبشـــكل عـــام، تهُم مجالات تدخـــل اللجنـــة مـــا يلـــي:
• حصر الحسابات السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

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

• تنفيذ التوصيات الصادرة عن المدقق الخارجي والتدقيق الداخلي.
تتشــــكل لجنــة التدقيــــق مــــن عضويــــن إثنـــ نعلــــى الأقــل مـــن بــ نأعضـــاء مجلــــس الإدارة. ويتـــم اختيــــار رئيـــس اللجنــة مــــن بــ ن
الأعضــاء المعينــ نبصفــة شــخصية. يعُتمــد في اختيـــار أعضـــاء اللجنـــة علـــى مؤهلاتهــم وكفاءتهـــم في المجالــ نالمالــي والمحاســباتي.

يترأس لجنة التدقيق السيد عبد العزيز الطالبي.



التقرير السنوي 202022

الإطار رقم 2. أنشطة لجنة التدقيق
عقدت لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل ثلاثة اجتماعات سنة 2022.

10 مارس 2022
• استعراض قرارات لجنة التدقيق؛

• دراسة مشروع حصر حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل برسم السنة المالية 2021؛
• دراسة تقرير المدقق الخارجي بشأن البيانات التركيبية برسم السنة المالية 2021؛

• دراسة تقرير المدقق الخارجي بشأن منظومة المراقبة الداخلية للهيئة؛
• المصادقة على تقرير التدقيق الداخلي برسم السنة المالية 2021؛
• المصادقة على خطة التدقيق الداخلي برسم السنة المالية 2022.

20 يونيو 2022
• استعراض منهجية تتبع توصيات المجلس الأعلى للحسابات.

25 نونبر 2022
• دراسة قرارات لجنة التدقيق؛

• دراسة مشروع الميزانية للسنة المالية 2023؛
د لقواعد إبرام صفقات الهيئة المغربية لسوق الرساميل. • دراسة مقترحات التعديلات التي أدُخلت على النظام المحدِّ

1 .4. 1. 2 لجنة التعيينات والأجور
أحدث مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل كذلك، من بين أعضائه، لجنة التعيينات والأجور، والتي تتشكل من:

• السيد عبد العزيز التازي: عضو مجلس الإدارة، رئيسا للجّنة؛
• السيد عبد العزيز الطالبي: عضو مجلس الإدارة، عضوا باللجّنة.

تــؤازر لجنــة التعيينــات والأجــور مجلــس إدارة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فيمــا يخــص المســائل المتعلقــة بانتقــاء مديــري الهيئــة 
وكــذا تحديــد أجــور أعضــاء اللجــان المصغــرة وموظفــي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

وتضطلع هذه اللجنة على وجه الخصوص بما يلي:
• دراسة ملفات انتقاء و/أو تجديد مدة انتداب أعضاء المجلس المعينين بصفة شخصية واقتراح تعويضاتهم؛

• تحديد كيفية دفع أجور وتعويضات أعضاء اللجان المصغرة المنبثقة عن المجلس وكذا كيفيات دفعها؛
• إبــداء الــرأي حــول النظــام الأساســي للأجــور والتعويضــات ونظامهــا العــام وكــذا أنظمــة التقاعــد والاحتيــاط الاجتماعــي لموظفــي 

الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل؛
• دراسة أي مشروع تعديل لجدول التعويضات؛

• دراســة ملفــات انتقــاء مديــري الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بعــد اســتكمال إجــراءات التوظيــف وفقــا للأحــكام القانونيــة 
والتنظيميــة الجــاري بهــا العمــل؛

• اقتراح تعيين المديرين الذين تم انتقاؤهم وتحديد نسبة تعويضهم؛
• إبداء أي رأي بشأن المسائل المتعلقة بالتعيينات والأجور والمكاسب الاجتماعية، بناء على طلب مجلس الإدارة.

1. 4. 2 المجلس التأديبي
تتمثــل مهمــة المجلــس التأديبــي في دراســة الوقائــع التــي قــد تــؤدي إلــى عقوبــة يصدرهــا رئيــس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وفي 
اقتــراح العقوبــة التأديبيــة المناســبة بعــد الانتهــاء مــن التحقيــق في الملفــات. ويجــوز للمجلــس أيضــا قبــل إحالتــه للملفــات علــى الســلطات 

القضائيــة المختصــة أن يبــدي رأيــه إلــى رئيــس الهيئــة بشــأن أي واقعــة يمكــن تصنيفهــا كمخالفــة جنائيــة.
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الإطار رقم 3. أنشطة المجلس التأديبي
واصل المجلس التأديبي خلال سنة 2022 نشاطه المتعلق بعملية تحسين آجال معالجة الملفات بمتوسط 40 يوما لدراسة القضايا.

ــات  ــان بشــركتين لتســيير هيئ ــا بماســك حســابات الســندات، واثن ــق واحــد منه ــي ســنة 2022 ســتة ملفــات، يتعل ــس التأديب تلقــى المجل
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بينمــا تتعلــق ثلاثــة ملفــات بأشــخاص ذاتيــة. ومــن بــ نهــذه الملفــات، تتعلــق ثــاث منهــا بإخــالات 
ل مخالفــات جنائيــة  ــق الملفــات الثــاث الأخــرى بوقائــع مــن شــأنها أن تشــكِّ إداريــة مرتبطــة بأنشــطة المتدخلــ نفي الســوق، بينمــا تتعل

منســوبة إلــى أشــخاص ذاتيــة غيــر مهنيــة.
وبرسم نفس السنة، أصدر المجلس التأديبي أربعة آراء موزعة على النحو التالي:

• رأي مطابق واحد يوصي بفرض عقوبات تأديبية ومالية في حق ماسك حسابات السندات؛
ــى  ــة منســوبة إل ــة جنائي ــن شــأنها أن تشــكل مخالف ــع م ــة بشــأن وقائ ــى الســلطة القضائي ــة إل ــة القضي ــة آراء توصــي بإحال • ثلاث

ــة. أشــخاص ذاتي
بتاريــخ 16 دجنبــر 2022، اســتعرض رئيــس المجلــس التأديبــي، بحضــور الأعضــاء الآخريــن، تقريــر أنشــطة المجلــس برســم ســنة 2022.  
ويبــ نالتقريــر المذكــور حصيلــة أنشــطة المجلــس خــال العــام كمــا يعــرض للتبــادل والمناقشــة القضايــا ذات الاهتمــام المشــترك المتعلقــة 
ــس مجموعــة مــن النقــاط حــول  ــة لســوق الرســاميل. وخــال هــذا الاجتمــاع، طــرح أعضــاء المجل ــة المغربي ــة للهيئ بالإجــراءات الزجري

مســطرة العقوبــات كمــا ناقشــوا مــع أعضــاء مجلــس الإدارة ســبل تحســ نهــذه المســطرة.

ويتكــون المجلــس التأديبــي، الــذي يعتبــر جهــازا مســتقلا عــن مجلــس الإدارة، مــن ثلاثــة أعضــاء دائمــن. ويتــرأس المجلــس قــاض يعيِّنــه 
وزيــر الاقتصــاد والماليــة بنــاء علــى اقتــراح مــن رئيــس المجلــس الأعلــى للســلطة القضائيــة، وذلــك منــذ دخــول القانــون رقــم 100.13 
المتعلــق بالمجلــس الأعلــى للقضــاء حيــز التنفيــذ. ويعــنِّ مجلــس الإدارة عضويــن آخريــن بصفــة شــخصية، بعــد عمليــة انتقــاء بنــاء علــى 

ســيرتهما الذاتيــة، اعتبــارا لنزاهتهمــا وكفاءتهمــا في المجالــ نالقانونــي والمالــي.
ويتكون المجلس التأديبي للهيئة المغربية لسوق الرساميل من:

السيد حسن العفوي
 بصفته رئيسا للمجلس

السيد عز الدين كتاني
 بصفته عضوا معينا بصفة شخصية

السيد عبد الجليل الشرايبي
 بصفته عضوا معينا بصفة شخصية



التقرير السنوي 222022

1 .4. 3 اللجنة الاستشارية الخاصة بالتأهيل المهني
تم إحـــداث اللجنـــة الاستشارية الخاصة بالتأهيـــل المهني فــــي إطـــار إطلاق منظومـــة التأهيـــل، وتتمثـــل مهامهـا في إبداء وتقـديم الآراء 

والتوصيـــات إلـــى رئيـــس الهيئـــة المغربية لســـوق الرسـاميل بشـــأن جميـع الأمور المتعلقة بتأهيـل المهنيين، ولا سـيّما:
• برنامـج التكوينات المطلوبة؛

• محتوى الامتحانات؛
• قواعـد تنظيـم الامتحانات وعلـى وجـه الخصوص مواعيدهـا وكيفيات اجتيازها وطرق تقييمها وشـروط النجاح.

وعقـدت اللجنـة اجتماعا واحدا سـنة 2022. وكانـت المواضيع التي تمت مناقشـتها خلاله كالتالي:
• تقييــم العــرض المقتــرح مــن قبــل معهــد شــارترد لــأوراق الماليــة والاســتثمار )CISI(، وهــي هيئــة الاعتمـــاد التــي تم اختيارهــا 

لتأهيــل مســيري محافــظ الأدوات الماليــة؛
• مختلف الخيارات المتاحة لاعتماد المحللين الماليين؛
• الجدول الزمني لدورات التأهيل المقرر تنظيمها.

ــدار  ــي بورصــة ال ــل المهنــي، عُقــدت خمســة اجتماعــات عمــل مــع ممثل ــة الاستشــارية الخاصــة بالتأهيـ ــى هامــش إجتمــاع اللجنـ وعل
البيضــاء والوديــع المركــزي ماروكليــر وشــركات تســيير كل مــن هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري وهيئــات التوظيــف الجماعــي 
للرأســمال وصناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد. وكان الهــدف مــن هــذه الاجتماعــات هــو عــرض نظــام اعتمــاد المهنيــ نعلــى هــؤلاء 

الفاعلــ نمــن أجــل التخطيــط لتأهيــل مســتخدميهم المســتوفين للشــروط.

4.4.1 المجلس العلمي
   المهام    

تم اســتحداث المجلــس العلمــي بغــرض تعزيــز مســاهمة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في تطويــر الســوق الماليــة المغربيــة، وهو يســاهم 
في التفكيــر في قضايــا الأســواق والتنظيــم، ويوفــر المســاندة للبحــث الأكاديمــي في مجــالات عمــل الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل.

وتتمثل المهام الرئيسية للمجلس العلمي في:
• إبلاغ الهيئة بوضعية البحث الأكاديمي في مجالي الأسواق المالية والتنظيم؛

• تعزيز اليقظة الاستراتيجية؛
• إجراء أو تأطير دراسات حول مواضيع مرتبطة بهذه المجالات؛

• الإسهام في عملية التفكير بشأن إشكاليات الأسواق والتنظيم في إطار الملتقيات والندوات والمجلات العلمية للهيئة؛
• دعم أية مبادرة للهيئة تهدف إلى تشجيع البحث العلمي في المغرب في مجال أسواق الرساميل.

   التركيبة    
يشترك في رئاسة المجلس العلمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل كل من:

• السيدة نزهة حيات، رئيسة الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 
• الســيد ســليمان كشــاني، عضــو مجلــس إدارة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، نائــب رئيــس وأســتاذ بجامعــة كولمبيــا )نيويــورك(، 

وخبيــر الهندســة الماليــة، والبيانــات الضخمــة، وماليــة المقــاولات والاقتصــاد الصناعــي.
ويضم في مجلس عضويته أيضا: 

• الســيدة رجــاء أبــو العيــش، أســتاذة بالمدرســة المحمديــة للمهندســن، جامعــة محمــد الخامــس- الربــاط، خبيــرة في الرياضيــات 
التطبيقيــة وتدبيــر المخاطــر والهندســة الماليــة والماليــة التشــاركية؛ 

البحــوث  لــدى منتــدى  وباحثــة  للعلــوم والآداب  باريــس  أســتاذة-باحثة بجامعــة دوفــ ن المــكاوي دو فريتــاس،  • الســيدة نجــاة 
المؤسســاتيين؛ للمســتثمرين  الاســتثمار  وسياســة  المالــي  التراكــم  وســلوكيات  المخاطــر،  تدبيــر  وخبيــرة في  الاقتصاديــة، 

• الســيدة هيلييــت جيمــان، أســتاذة الرياضيــات الماليــة بجامعــة بيربيــك )لنــدن( وجامعــة جــون هوبكينــس )واشــنطن(، تعمــل 
منــذ 2008 كمتعاونــة مــع مجموعــة المكتــب الشــريف للفوســفاط وعــدة شــركات نفطيــة، وخبيــرة في مجــالات العقــود الآجلــة 

ــة؛ ــواد الأولي ــارات والم والخي
• الســيد كريســتيان دو بويســيو، أســتاذ فخــري بجامعــة باريــس 1 )بانطيون-ســوربون(، رئيــس ســابق لمجلــس التحليــل الاقتصــادي، 
وعضــو ســابق بهيئــة جمعيــة القــروض الصغــرى فرنســا، وخبيــر في القضايــا النقديــة، والتنظيــم البنكــي والمالــي والإدمــاج 

الأوروبــي؛
ــوم  ــة العل ــد كلي ــد«، وعمي ــوب الجدي ــز السياســي للجن ــر »المرك ــر اقتصــاد، رئيــس مجموعــة التفكي • الســيد كــريم العينــاوي، خبي
الاقتصاديــة والاجتماعيــة بجامعــة محمــد الســادس المتعــددة التقنيــات ومستشــار الرئيــس المديــر العــام لمجموعــة المكتــب 

الشــريف للفوســفاط؛
ــة والهندســة  ــر في المالي ــة بجامعــة لفــال )كيبيــك(، وخبي ــر الهندســة المالي ــر مختب • الســيد إســوف ســوماري، أســتاذ كرســي ومدي

ــة الدوليــة. ــة، وتدبيــر المخاطــر والمالي المالي
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الإطار رقم 4. أنشطة المجلس العلمي
عقــد المجلــس العلمــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2022، اجتماعــي عمــل يومــي 22 أبريــل و27 مــاي 2022 برئاســة الســيدة 

نزهــة حيــات والســيد ســليمان كشــاني.
وكانت أهم النقاط التي تم التطرق إليها في هذين الاجتماعين:
• تنظيم مؤتمر المجلس العلمي الذي يعُقد كل سنتين؛ 

• التخطيط لمساهمات أعضاء المجلس العلمي؛
• جائــزة البحــث العلمــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل:  اجتمــاع لمتابعــة تطــور تقييــم أعمــال البحــث قيــد النظــر فيهــا مــن قبــل 

المجلــس العلمــي، المــداولات وكيفيــات تنظيــم حفــل تســليم الجوائــز.

ــو  ــة لســوق الرســاميل في يوني ــة المغربي ــم الأكاديمــي وتشــجيع البحــث العلمــي، أطلقــت الهيئ ــط مــع العال ــز الرواب مــن أجــل تعزي
2021، بدعــم مــن مجلســها العلمــي، جائــزة الهيئــة للبحــث في القضايــا الاقتصاديــة والماليــة المتمحــورة حــول الاقتصــاد المغربــي 

وســوق الرســاميل التــي تهــم الهيئــة.
وقــد تلقــت كتابــة الجائــزة 59 عمــل بحــث، منهــا 21 مقــالا و38 أطروحــة مــن مرشــحين ينتســبون إلــى كليــات ومــدارس عليــا وطنيــة 

وكــذا مــن جامعــات أجنبيــة.
وقــد خضعــت طلبــات الترشــيح التــي تم التوصــل بهــا إلــى عمليــة انتقــاء مســبق بنــاء علــى معاييــر الاســتحقاق، وأهميــة الموضــوع 
وقيمتــه المضافــة بالنســبة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. تم بعدهــا تقــديم هــذه الأعمــال للتقييــم وفقــا لطريقــة »تقييــم 

الأقــران« مــن قبــل أعضــاء المجلــس العلمــي حســب معاييــر تقييــم محــددة بعنايــة.
بعــد مــداولات أعضــاء المجلــس العلمــي، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمكافــأة أطروحتــي دكتــوراه ومقــال علمــي واحــد. 
تناولــت أطروحــة الدكتــوراه الأولــى نمذجــة التفاعــات الديناميــة بــ نأســواق البورصــة المغربيــة والعالميــة وبــ نالمجــال الاقتصــادي، 
بينمــا تطرقــت الأطروحــة الثانيــة إلــى النمذجــة الرياضيــة للماليــة التشــاركية وتطــرق المقــال العلمــي مــن جهتــه إلــى الســلوكات 

المحاكاتيــة داخــل ســوق البورصــة المغربيــة.
وتم تنظيــم حفــل لتســليم الجوائــز، قُدّمــت خلالــه الأعمــال الفائــزة أمــام شــخصيات مــن العالــم الأكاديمــي ومنظومــة ســوق 

الرســاميل، كمــا سُــلِمّت الجوائــز للفائزيــن، تقديــرا لمســاهمتهم النوعيــة في تطويــر البحــث العلمــي. 

جائزة البحث العلمي للهيئة المغربية 
لسوق الرساميل
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ذات  لتدابيرهــا  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • نشــر 
الأولويــة لســنة 2022.

حــول  لدليــل  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • نشــر 

الممارســات الجيــدة لمنظومــة المراقبــة الداخليــة لشــركات 
المنقولــة. للقيــم  الجماعــي  التوظيــف  هيئــات  تســيير 

موقعهــا  علــى  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • نشــر 

ــد خــاص بمكافحــة غســل الأمــوال  ــي لقســم جدي الالكترون
وتمويــل الإرهــاب مخصّــص لمهنيــي ســوق الرســاميل وللعمــوم.
لحكامــة   الجديــدة  القواعــد  حــول  لتذكيــر  الهيئــة  • نشــر 

الاكتتــاب. إلــى  الجمهــور  تدعــو  التــي  الشــركات 

• تنظيــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والهيئــة الوطنيــة 
ــدوة تحسيســية  ــا لن ــة مــن الرشــوة ومحاربته للنزاهــة والوقاي
حــول محاربــة الرشــوة في ســوق الرســاميل وســبل الوقايــة منهــا.
• نشــر كل مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبنــك المغــرب 
وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي لدليــل 
ــي،  ــ نفي القطــاع المال ــة الرشــوة موجــه للفاعل حــول محارب
بشــراكة مــع الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة 

ــا. ومحاربته
• تنظيــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ومجلــس المنافســة 

للقــاء تفاعلــي مــع الفاعلــ نفي ســوق الرســاميل.
الرســاميل في الاجتمــاع  المغربيــة لســوق  الهيئــة  • مشــاركة 
الســنوي الثانــي لتتبــع اتفاقيــة محاربــة الرشــوة في القطــاع 

ــي. المال

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لعــدد جديــد مــن دليــل 
المســتثمر بعنــوان »فهــم العمليــات علــى الســندات«.

• نشــر تقريــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل حــول نوعيــة 
المســتثمرين في البورصــة برســم الربــع الرابــع لســنة 2021.
• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للنســخة المحيّنــة 

لدليلهــا حــول هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري.
• تنظيم الهيئة المغربية لســوق الرســاميل وبورصة الدار البيضاء 
ل »أيــام ســوق الرســاميل المغربيــة« بدبــي، بهدف تســليط الضوء 

علــى الفــرص التــي توفرها ســوق الرســاميل المغربية.
• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لفيديــو تعليمــي حــول 

الأدوات المالية.
• عقد مجلس الإدارة الأول لسنة 2022.

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لكتيــب ألعاب سلســلة 
دليل المســتثمر.

• مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في أيــام الثقافــة 
الماليــة إلــى جانــب المؤسســة المغربيــة للثقافــة الماليــة.  

تســليم  الرســاميل لحفــل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • تنظيــم 
 Quizz« الجوائــز للفائزيــن في النســخة الثانيــة مــن مســابقة

.»Finance

والماليــة  الماليــة  الأدوات  حــول  تعليميــة  فيديوهــات  • نشــر 
المســتدامة.

• استقبال الهيئة لقضاة من النيابة العامة في لقاء تواصلي.
• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للعــدد الأول مــن 

تقريــر »ســوق الرســاميل في أرقــام«.
مــع  بالتعــاون  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • تنظيــم 

الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة والمكتــب المغربــي للملكيــة 
الصناعيــة والتجاريــة، لورشــات تفاعليــة وتكوينيــة لفائــدة 

المتدخلــ نفي ســوق الرســاميل.
ــة لســوق الرســاميل ومؤسســة  ــة المغربي ــع كل مــن الهيئ • توقي
التمويــل الدوليــة لاتفاقيــة تعــاون جديــدة مــن أجــل النهــوض 

بالماليــة المســتدامة في الســوق الماليــة المغربيــة.
• نشــر تقريــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل حــول نوعيــة 
ــع الأول لســنة 2022.  المســتثمرين في البورصــة برســم الرب
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تســليم  الرســاميل لحفــل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • تنظيــم 
جائــزة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للبحــث العلمــي.
الرســاميل في الاجتمــاع  المغربيــة لســوق  الهيئــة  • مشــاركة 
الخامــس عشــر للجنــة التنســيق والرقابــة علــى المخاطــر 

الشــمولية.
المغربيــة  الهيئــة  رئيســة  حيــات،  نزهــة  الســيدة  • انتخــاب 
لســوق الرســاميل، لولايــة ثانيــة علــى رأس اللجنــة الإقليميــة 
التابعــة للمنظمــة   )AMERC( لإفريقيــا والشــرق الأوســط

.)IOSCO( الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة
• عقــد مجلــس الإدارة الثانــي للهيئــة المغربية لســوق الرســاميل 

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لإصــدار جديــد مــن برســم سنة 2022.
الدليــل العملــي لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب.
• نشــر الهيئــة لتقريرهــا حــول نوعيــة المســتثمرين في البورصــة 

برســم الربــع الثالــث مــن ســنة 2022.

• مشــاركة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في الدورة السادســة 
مــن الأســبوع العالمــي للمســتثمر مــن أجــل تعزيــز الثقافــة المالية 

للمدخرين.
• تنظيــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لنــدوة دوليــة بالمــوازاة 
مــع الاجتمــاع الســنوي ال 47 للمنظمة الدولية لــأوراق المالية، 
المنعقــدة حــول موضــوع »الأســواق الدوليــة للرســاميل، ترقــب 

غيــر المتوقــع، المعضلــة المتشــعبة للأســواق الماليــة«
• عقــد مجلــس الإدارة الثالــث للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

برســم ســنة 2022.

ــك  ــع بن ــاون م ــة لســوق الرســاميل بالتع ــة المغربي • نشــر الهيئ
المغــرب وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي 
ــي برســم ســنة 2021. ــر التاســع حــول الاســتقرار المال للتقري
ــة المغربيــة لســوق الرســاميل لبوابــة »فينتيــك«  • إطــاق الهيئ
للتكنولوجيــا الماليــة التــي تهــدف إلــى تســهيل التواصــل بــ ن
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والمقــاولات التــي تنشــط في 

مجــال التكنولوجيــا الماليــة المبتكــرة.

• تنظيــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بشــراكة مــع هيئــة 
الخبــراء المحاســبين، ورشــة لفائــدة مراقبــي الحســابات لــدى 

الشــركات التــي تدعــو الجمهــور إلــى الاكتتــاب.
الرســاميل في الاجتمــاع  المغربيــة لســوق  الهيئــة  • مشــاركة 
الســادس عشــر للجنــة التنســيق والرقابــة علــى المخاطــر 

الشــمولية.
• نشــر دورية الهيئة المغربية لســوق الرســاميل رقم 2022/02 
الصــادرة في فــاتح يونيــو 2022 والمتعلقــة بالتزامــات اليقظــة 
والمراقبــة الداخليــة المفروضــة علــى الهيئــات والأشــخاص 

الخاضعــ نلمراقبــة هــذه الهيئــة، بالجريــدة الرســمية.
• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لعــدد جديــد مــن 
سلســلة دليــل المســتثمر بعنــوان »بيانــات المعلومــات التــي 

معرفتهــا«. يجــب 
• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للعــدد الأول مــن 
التوظيــف  لهيئــات  الســنوية  نصــف  »المؤشــرات  تقريــر 

العقــاري«. الجماعــي 
• عقــد مجلــس الإدارة الرابــع للهيئــة المغربية لســوق الرســاميل   

برســم سنة 2022.

لتقريرهــا حــول  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • نشــر 
الاســتثمار الأجنبــي في الأدوات الماليــة برســم ســنة 2021.
• نشــر الهيئــة لتقريرهــا حــول نوعيــة المســتثمرين في البورصــة 

برســم الربــع الثانــي مــن ســنة 2022.
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3 .1 . مخطط التحول الرقمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل
تماشــيا مــع مخططهــا الاســتراتيجي برســم المــدة الممتــدة مــا بــ ن2021 و2023، انخرطــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في عمليــة 

تحــول رقمــي مــن خــال اتخاذهــا لسلســلة مــن الإجــراءات.

الإطار رقم 5. التحول الرقمي: محور استراتيجي
إطلاق مخطط التحول الرقمي 20232023--20262026

تماشــيا مــع المرتكــز الرابــع مــن مخططهــا الاســتراتيجي برســم الفتــرة الممتــدة مــا بــ ن2021-2023 الــذي يهــدف إلــى تســريع تحديــث 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وإدراجهــا في عمليــة التحــول الرقمــي، اســتحدثت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 مخطّطــا 
للتحــول الرقمــي للفتــرة الممتــدة مــا بــ ن2023-2026 بالمــوازاة مــع خارطــة طريــق تشــمل مــا يناهــز أربعــ نمشــروعا هيكليــا. ويشــمل هذا 
المخطّــط للتحــول الرقمــي عــددا مــن المجــالات، نذكــر منهــا علــى وجــه الخصــوص البيانــات وتحليــل البيانــات ورقمنــة العمليــات وإزالــة 

الطابــع المــادي للوثائــق وهندســة نظــم المعلومــات والتحصــ نالســيبراني.
وتعــد خارطــة الطريــق هــذه نتــاج عمــل أولــي لتشــخيص الوضــع القائــم ودراســة مقارنــة لأفضــل الممارســات وأحــدث التوجهــات 
التكنولوجيــة في الســوق بالإضافــة إلــى الاســتفادة مــن تجــارب الهيئــات التنظيميــة الوطنيــة والدوليــة والمتدخلــ نومقــاولات الســوق 

والجمعيــات المهنيــة.
مــن خــال هــذه المقاربــة الجديــدة وبالاعتمــاد علــى التكنولوجيــات الأنســب لقطــاع نشــاطها، تعتــزم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
ــى  ــي وكــذا عل ــى المســتوى الداخل ــات والتواصــل عل ــع المــادي للعملي ــة الطاب ــة لتشــمل مجمــوع مهنهــا وتســريع إزال ــرة الرقمن توســيع دائ

ــا. مســتوى منظومته
إنجازات الهيئة في إطار المخطط الاستراتيجي لنظم المعلومات ))20192019--20222022((

في إطــار تنفيــذ المخطــط الاســتراتيجي لنظــم المعلومــات 2019-2022، تم تنفيــذ العديــد مــن الأوراش مــع إعطــاء الأولويــة للأمــن، 
والبنيــة الأساســية لنظــام معلومــات الهيئــة، بالإضافــة إلــى مشــاريع هيكليــة بالنســبة لمنظومــة ســوق الرســاميل. وتجــدر الإشــارة إلــى أن 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وضعــت ســنة 2018 مخططهــا الاســتراتيجي لنظــم المعلومــات برســم الفتــرة الممتــدة مــا بــ ن2019-

2022 الــذي يــروم تحديــث نظــام معلومــات الهيئــة ليتماشــى مــع الأهــداف الاســتراتيجية التــي حددتهــا.
وقــد تم إدراج محفظــة تضــم 36 مشــروعا في خارطــة طريــق المخطــط تغطــي منظومــة ســوق الرســاميل وأنشــطة الهيئــة المغربيــة لســوق 

الرســاميل فضــ اعــن البنيــات الأساســية وأمــن نظــم المعلومــات والابتــكار. 
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3 .2 . تعزيز آلية  تدبير المخاطر 
تعمــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى تعزيــز سياســتها لتدبيــر المخاطــر مــن خــال مجموعــة مــن الأشــغال التــي تم إنجازهــا 

خــال ســنة 2022 ركــزت بالأســاس علــى مــا يلــي:
• النظر في نتائج تحيين خرائطية المخاطر الداخلية؛	
• متابعــة تنفيــذ الإجــراءات التــي اعتمدتهــا لجنــة المخاطــر والمراقبــة الداخليــة إلــى جانــب الأوراش التــي أطلقتهــا الهيئــة في 	

إطــار خارطــة الطريــق بشــأن الاســتقرار المالــي؛
• ــات 	 ــاولات الســوق ودراســة خرائطي ــ نومق ــة المتدخل ــة مراقب ــى المخاطــر في إطــار عملي ــة عل ــة القائم ــذ المقارب ــة تنفي متابع

ــا؛  ــة به ــدة المتعلق المخاطــر الموطّ
• المصادقة على التقارير نصف السنوية لتقييم المخاطر الشمولية وتقرير الاستقرار المالي برسم سنة 2021.	

كمــا تم أيضــا تحيــ نخرائطيــة المخاطــر الداخليــة خــال ســنة 2022، مّمــا كشــف عــن تحســن ملحــوظ لنوعيــة المخاطــر الخاصــة 
بالمؤسســة، وعــن عــدم تســجيل أي نــوع جديــد مــن المخاطــر.

وجدير بالذكر أنه قد تم إنشاء تنظيم داخلي مخصص لعملية تدبير المخاطر تحت إشراف لجنة المخاطر والرقابة الداخلية.

3 .3 . وضع الإطار المرجعي الوثائقي الداخلي للعمليات والمساطر
ــات والمســاطر يشــمل مجمــوع  ــدا للعملي ــا جدي ــا داخلي ــا وثائقي ــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 إطــارا مرجعي ــة المغربي وضعــت الهيئ

ــا الرقمــي.  ــة، تحديثهــا وتحوله ــة الاســتراتيجية للهيئ ــذي يتماشــى مــع الرؤي ــروم وضــع هــذا الإطــار المرجعــي ال أنشــطتها، وي
بالإضافــة إلــى أهــداف المواءمــة وتأمــ نالعمليــات والتحكــم في ســير أنشــطة الهيئــة، أســهم هــذا الإطــار المرجعــي في تطويــر ديناميــة 
جماعيــة قــادرة علــى الاســتجابة للتطلعــات المتزايــدة لجميــع الأطــراف الفاعلــة، وهــذا مــن منطلــق تمهيــد الطريــق لوضــع نظــام لإدارة 

الجــودة والحصــول علــى شــهادة إيــزو 9001.

3 .4 . الحكامة وتدبير البيانات
تســتمر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، مــن خــال الاعتمــاد علــى المشــاريع التــي شــرعت في تنفيذهــا ســنة 2021، في الســير علــى 
نهجهــا وذلــك باتخاذهــا لعــدد مــن الإجــراءات الملموســة الراميــة إلــى تعزيــز حكامــة البيانــات والانخــراط بشــكل أكبــر في عمليــة رقمنــة 

أكثــر شــمولا.
مشروع ذكاء الأعمال )BI( وتحليل البيانات 

يهــدف هــذا المشــروع إلــى تقــديم حــل »ذكاء الأعمــال« قصــد الاســتجابة لرهانــات المركزيــة والجــودة والأمــن المتعلقــة بمعالجــة 
كميــات كبيــرة مــن البيانــات المحصــل عليهــا مــن مصــادر مختلفــة.

وبفضــل هــذا الحــل، ســيكون بإمــكان المســتخدِمين الولــوج بشــكل مســتقل إلــى بيانــات موثوقــة ومحيّنــة وإلــى لوحــات معلومــات 
لتتبــع الأداء توفــر رؤيــة مثاليــة لتحليــل متقــدّم ولاتخــاذ قــرارات أفضــل.

وتميــزت ســنة 2022 بتصميــم قاعــدة تكنولوجيــة لاتخــاذ القــرارات بالإضافــة إلــى مخــزن بيانــات يشــمل جميــع حاجيــات المهــن 
ذات الأولويــة.

توحيد مصطلحات القطاع المالي
ســيتيح هــذا المشــروع الــذي تنسّــقه الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالتعــاون الوثيــق مــع بنــك المغــرب وهيئــة مراقبــة التأمينــات 

والاحتيــاط الاجتماعــي، لهــذه الهيئــات التنظيميــة الثــاث التوفــر علــى مرجــع نحــوي مشــترك وبيانــات مرجعيــة موحّــدة.
ولتنفيــذ المشــروع المشــترك لتوحيــد مصطلحــات القطــاع المالــي، أطلقــت هــذه الهيئــات التنظيميــة الثــاث ســنة 2022 مشــروع 
دراســة يهــدف إلــى وضــع خارطــة طريــق لتنفيــذ هــذا المشــروع الهــام الــذي مــن شــأنه أن يقــدم للقطــاع المالــي المغربــي المالــي رؤيــة 

واضحــة وأن يكــون لــه تأثيــر إيجابــي علــى التبــادلات مــا بــ نالمنظّمــ نوالمتدخلــ نفي المنظومــة الماليــة.
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3 .5 . التحسين الوظيفي لنظام التبادل والإشراف لهيئة السوق »سيزام« 
تمثــل منصــة ســيزام حــاّ للتبــادل والإشــراف علــى ســوق الرســاميل يســمح للمتدخلــ نومقــاولات الســوق بالتواصــل مــع الهيئــة المغربيــة 

لســوق الرســاميل بطريقــة مهيكلــة وأوتوماتيكيــة ســواء في إطــار طلبــات التراخيــص أو فيمــا يخــص رفــع التقاريــر. 
وفي ســياق التحســ نالمســتمر لعمليــات رفــع التقاريــر التنظيميــة وتحديــث نظــام آليــة إعــداد الإحصائيــات التــي تنشــرها الهيئــة 

المغربيــة لســوق الرســاميل، سُــجلت التطــورات التاليــة ســنة 2022:
• إطــاق النســخة الجديــدة مــن آليــة رفــع التقاريــر  »توزيــع مبسّــط لصــافي الأصــول«، حيــث تمــت مراجعــة بنيــة إعــداد التقاريــر 	

بشــكل يمكّــن مــن تصنيــف الأصــول المملوكــة مــن قبــل هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة حســب نــوع الأداة الماليــة. 
ــة، ومــن جهــة أخــرى بتلبيــة  ــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول ولقــد ســمح هــذا التطــور مــن جهــة، بتعزيــز مراقبــة هيئ
أفضــل لحاجيــات صنــاع القــرار الاقتصــادي، والمتدخلــ نفي ســوق الرســاميل وكــذا العمــوم مــن خــال توفيــر بيانــات أكثــر 

دقــة وتحديــدا؛
• مراجعــة آليــة إعــداد التقاريــر المتعلقــة ب »قائمــة الســندات الموجــودة في حــوزة الأجانــب والمغاربــة المقيمــ نبالخــارج«، حيــث 	

ــر  ــع التقاري ــات رف ــل اتســاق بيان ــة تحلي ــة وأتمت ــد مــن التحكــم تســمح بهيكل ــى إضافــة مســتوى جدي يهــدف هــذا التطــور إل
وإدماجهــا علــى مســتوى منصــة ســيزام.

3 .6 . استحداث نظام إدارة محاربة الرشوة 
شــرعت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 في تنفيــذ نظــام إدارة محاربــة الرشــوة المخصــص للوقايــة مــن المواضيــع المرتبطــة 
بالرشــوة ورصدهــا ومعالجتهــا. ويأتــي هــذا المشــروع لتوطيــد إنجــازات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فيمــا يخــص الأخلاقيــات 

والمراقبــة وينــدرج في إطــار مقاربــة تخضــع لشــهادة إيــزو 37001 التــي تعتــزم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الحصــول عليهــا.
ومن المقرر اعتماد نظام إدارة محاربة الرشوة وتقييمه سنة 2023.

3 .7 . رقمنة عمليات التفتيش
تواصــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل اســتثمارها في التكنولوجيــات الجديــدة لتنفيــذ رؤيتهــا الاســتراتيجية وتحقيــق أهدافهــا. ويعُــد 
في هــذا الصــدد تحســ نآليــة تدبيــر عمليــات التفتيــش مــن خــال اعتمــاد حــل رقمــي لإدارة عمليــات التفتيــش مــن بــ نأولويــات الهيئــة.
ويهــدف هــذا الحــل الجديــد الــذي ينــدرج في إطــار مخططهــا الاســتراتيجي إلــى رقمنــة عمليــات التفتيــش، وتحســ نمســاطر تدبيــر 

عمليــات التفتيــش، وتســهيل تبــادل المعلومــات، وتعزيــز المراقبــة وكــذا تســريع إجــراء مهمــات التفتيــش.

3 .8 . رقمنة إدارة اجتماعات مجلس الإدارة
مــن أجــل رقمنــة إدارة أشــغال هيئــات الحكامــة، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل باعتمــاد حــل رقمــي لتدبيــر أجهــزة الحكامــة 

يســمح بضمــان تنظيــم وعقــد الاجتماعــات فضــ اعــن متابعــة أكثــر فعاليــة لمختلــف الكيانــات.
كمــا ســمح هــذا المشــروع كذلــك بالتوفــر علــى إدارة مُثلــى لأشــغال اللجــان مــن خــال أداة تتبــع أكثــر نجاعــة وتدبيــر أفضــل للأمــن 

ــة. ومطابقــة الوثائــق المتبادل

3 .9 . تقوية أمن نظام المعلومات
رفعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 مســتوى يقظتهــا للأمــن الســيبراني وعــززت آلياتهــا للحــد مــن المخاطر الســيبرانية 

لا ســيّما مــن خــال: 
	1 تنظيــم أنشــطة توعويــة لفائــدة مســتخدمي الهيئــة وعقــد حملــة التوعيــة الثالثــة للأمــن الســيبراني والتحصــ نالســيبراني .

)نســخة 2022(؛
تعزيز البنيات الأساسية المعلوماتية وتأمينها؛.2	
ــى المســتوى .3	 ــات عل ــرار البيان ــم تك ــة لتقيي ــذ عملي ــة بتحســ ناســتمرارية أنشــطتها وتنفي ــق المتعلق اســتكمال خارطــة الطري

ــي؛  المحل
تنظيم لجان أمن نظم المعلومات من أجل تحسين حكامة الجوانب المرتبطة بالأمن السيبراني؛ .4	
التحسين المستمر لمراقبة أمن نظم المعلومات وإدارة الحوادث السيبرانية؛ .5	
إطلاق مهمة تدقيق أمن نظم المعلومات لتحسين مستوى أمن نظام المعلومات الخاص بها؛.6	
	7..)SMSI( إطلاق مشروع تنفيذ نظام إدارة أمن المعلومات
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الإطار رقم 6. نهج الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
في مرافقة التكنولوجيا المالية )الفينتيك(

ــر منتجــات مبتكــرة مــن خــال مرافقــة  ــز تطوي ــاد لتعزي ــة متعــددة الأبع ــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 مقارب ــة المغربي اعتمــدت الهيئ
ــة:  ــا المالي شــركات التكنولوجي

- إنشاء وحدة خاصة بالفينتيك تروم تحقيق هدفين: 
• تحديد المخاطر المرتبطة بالفينتيك وتأطيرها؛ 	
• تقييم مدى قدرة التكنولوجيا المالية على أن تكون رافعة لتطوير سوق الرساميل. 	

تعمــل هــذه الوحــدة، التــي تنســق أشــغال ثلاثــة فــرق عمــل داخليــة متعــددة الاختصاصــات، علــى تنشــيط ديناميكيــة التكنولوجيــا الماليــة 
عبــر المســاهمة في تطويــر المعــارف في هــذا المجــال، ومــن خــال المشــاركة في أعمــال منظومــة التكنولوجيــا الماليــة علــى المســتويين الوطنــي 

والدولــي وتوعيــة الفاعلــ نفي الســوق بقضايــا التكنولوجيــا الماليــة.
- التبادل والحوار المفتوح مع منظومة التكنولوجيا المالية: 

مــن أجــل توحيــد منظومــة التكنولوجيــا الماليــة وتعزيــز الابتــكار مــن أجــل ســوق رســاميل أكثــر جاذبيــة، اتخــذت الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل نهجــ نمختلفــ نلكنهمــا متكاملــن، ويتعلــق الأمــر ب: 

• زيــادة اللقــاءات والتبــادلات مــع الفاعلــ نفي منظومــة التكنولوجيــا الماليــة )الشــركات الناشــئة، المســتثمرون المســاندون، حاضنــات 	
ــة العموميــة الأخــرى(، وكذلــك مــع الوســط الأكاديمــي، ســواء تعلــق الأمــر بالأســاتذة أو  ومســرعات الأعمــال والجهــات الفاعل

الطــاب حاملــي المشــاريع؛ 
• اســتحداث فضــاء خــاص علــى الموقــع الإلكترونــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بتاريــخ 08 غشــت 2022، يتيــح للفاعلــ ن	

في مجــال التكنولوجيــا المرتبطــة بالقطــاع المالــي التواصــل مــع الهيئــة بخصــوص مشــاريعهم وكــذا الإطــار القانونــي والتنظيمــي 
الســاري عليهــم. ولقــد تمــت معالجــة مــا يناهــز 30 طلبــا خــال ســنة 2022.

:)crypto-actifs( التأطير التشريعي للأصول المشفرة -
• تشــكيل مجموعــة عمــل وطنيــة معنيــة بالأصــول المشــفرة في ينايــر 2022 لاقتــراح إطــار عمــل ينظّــم اســتخدام الأصــول المشــفرة، 	

وتتألــف مجموعــة العمــل هــذه مــن وزارة الاقتصــاد والماليــة وبنــك المغــرب والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ومكتــب الصــرف 
وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي والوكالــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة ورئاســة النيابــة العامــة؛

• والهــدف مــن ذلــك هــو اتخــاذ موقــف موحــد وكامــل بشــأن الأصــول المشــفّرة، مــع ضمــان نزاهــة الأســواق الماليــة وعملهــا بكفــاءة 	
مــع الحفــاظ علــى الاســتقرار المالــي وحمايــة حقــوق الزبنــاء والمســتثمرين ومصالحهــم ومحاربــة التدفقــات الماليــة اللامشــروعة 

عبــر الحــدود، ومكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب وتشــجيع الابتــكار والتنافســية في ســوقنا.
- اســتعمال تقنيــة إثبــات المفهــوم )Proof of Concept( فيمــا يتعلــق بالكتــل المتسلســلة )Blockchain( بالتعــاون الوثيــق مــع بعــض الفاعلــ ن

في الســوق والتــي تهــم إصــدار ســندات عبــر توظيــف خــاص.
لقــد تمــت هــذه العمليــة وفقــا لقواعــد الإصــدار المعمــول بهــا، وهــي تســتخدم أفضــل معاييــر تكنولوجيــا الكتــل المتسلســلة ممــا يضمــن 
مســتوى عــال مــن الأمــان ويســمح بتخفيــض التكاليــف وتقليــص الآجــال فضــ اعــن سلاســة أكثــر في المعالجــة. وتعتبــر هــذه المبــادرة أول 

عمليــة »إصــدار ســندات« يتــم إطلاقهــا في المغــرب علــى منصــة للكتــل المتسلســلة.
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ــة المغربيــة لســوق الرســاميل عنــد متــم ســنة 2022 مــا مجموعــه 174 مســتخدما، 47 بالمائــة منهــم مــن  ــغ عــدد مســتخدمي الهيئ بل
ــغ متوســط الأعمــار 37 ســنة ومتوســط الأقدميــة داخــل المؤسســة 7 ســنوات. النســاء، بينمــا بل

ومــن أجــل أداء دورهــا وإنجــاز مهامهــا علــى أكمــل وجــه، شــغّلت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 26 مســتخدما جديــدا خــال 
ســنة 2022. فضــ اعــن ذلــك، باشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل سياســة تنقــل داخلــي وترقيــة تهــدف إلــى تثمــ نقــدرات 
ــة بالنســبة لمناصــب  ــة الداخليــة 7 بالمائ ــة ســنة 2022 وبلغــت نســبة الترقي مســتخدميها. وهكــذا، تم إجــراء ســت تنقــات عنــد نهاي

المســؤولية.

4 .1 . الهيكل التنظيمي
يســتجيب الهيــكل التنظيمــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الــذي اعتمــده مجلــس إدارتهــا في 24 مــاي 2018، لطموحاتهــا 

الرئيســية. ومهامهــا  جميــع صلاحياتهــا  ويغطــي  الاســتراتيجية 

التنظيم
و النظم المعلوماتية

تدب� الأصول
و ح�ية الادّخار

العمليات المالية
و السوق التحريات و الضبط الشؤون القانونيةالموارد

و توحيد المعاي�

الشؤون القانونية
و العلاقات

مع المجلس التأديبي

 الموارد البشرية النظم المعلوماتية

البنيات المعلوماتية

 النظم المعلوماتية

تطوير النظم
المعلوماتية

التنظيم و الجودة

حوكمة البيانات

المالية والوسائل
العامة

 إدارة الموارد البشرية

المشتريات
و اللوجستيك

المالية و مراقبة التدب�

تطوير الموارد البشرية

توحيد المعاي�
و الثقافة المالية

المطابقة و العلاقات
مع المجلس التأديبي

 الشؤون القانونية

التتبع و توحيد المعاي�

الثقافة المالية

الدراسات
و الإحصائيات

العمليات
 و المعلومات

الأسواق

الحكامة و الشؤون
المحاسباتية

الأبناك و التأم£

البنيات التحتية
و العقار

المقاولات الصغرى
و المتوسطة

و قطاعات أخرى

تطوير البنيات
التحتية للأسواق

تتبع المتدخل£

المراقبة و مكافحة
غسل الأموال

المراقبة و التحريات

مكافحة غسل الأموال
و®ويل الإرهاب
فرقة التفتيش 1

فرقة التفتيش 2

التحريات
و الشكايات

المراقبة

فرقة التفتيش 3

فرقة التفتيش 4

هيئات التوظيف
الج�عي في القيم

المنقولة
و التدب� بالوكالة

هينات أخرى
 للتوظيف الج�عي
و المالية التشاركية

المحفظة 1

المحفظة 2

هيئات التوظيف
 الج�عي للرأس�ل

المالية التشاركية
و عمليات التسنيد

هيئات التوظيف
الج�عي العقاري

قطب الدعم و التنمية

المجلس التأديبي

التواصل و العلاقات
الدولية

تدب� المخاطر

 الافتحاص الداخلي

الرئاسة

مجلس الإدارة
أجهزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

المصالح الملحقة بالرئاسة  

قطب

مديرية

 قسم 

 
مصلحة

الرئاسة
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4 .2 . عدد المستخدمين 

الجدول رقم 1: تطور عدد المستخدمين ما بين 2018 و 2022 

الجدول رقم 2: التوزيع العام لعدد المستخدمين في 31 دجنبر 2022

الرسم البياني رقم 1: توزيع الوظائف حسب الجنس

الرسم البياني رقم 2. هرم الأعمار

2022 2021 2020 2019 2018

174 164 151 131 107

% عدد المستخدمين
53% 93 رجال
47% 81 نساء

100% 174 المجموع

  رجال     نساء 
مديررئيس قسم رئيس مصلحةإطار غير إطار 

66
16

2

50

88
19

5

53

56-60

51-55

46-50

41-45

36-40

31-35

26-30

20-25

2

6

6

9

7

8

15

13

27

47

21

10

24

11

4

  رجال     نساء 
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4 .3 . التكوين 
اســتفاد ســنة 2022 مــا مجموعــه 86 في المائــة مــن مســتخدمي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن دورات تكوينيــة، والتــي همّــت 

عــددا كبيــرا مــن المجــالات، مــن أبرزهــا:
• تأطير السوق المالية؛	
• التكنولوجيا المالية؛  	
• الأدوات المالية؛  	
• تنظيم سوق الرساميل؛  	
• التمويل التعاوني؛ 	
• المخاطر المالية؛  	
• المالية التشاركية؛ 	
• تمويل الشركات؛ 	
• المهارات القيادية واللغات الأجنبية.	

فضــ اعــن ذلــك، تم تنظيــم نــدوات في مقــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، قدمتهــا الكفــاءات الداخليــة مــن خــال مفهــوم »جامعــة 
ــة المغربيــة لســوق  ــارة عــن فضــاء لتقاســم الخبــرات والمعــارف لفائــدة مســتخدمي الهيئ ــة المغربيــة لســوق الرســاميل«، وهــي عب الهيئ

الرســاميل والــذي تبــ نبأنــه يســاهم في تســريع اندمــاج المســتخدمين الجــدد.

4 .4 . المساهمة في تكوين وقابلية تشغيل الشباب
خــال ســنة 2022، اســتقبلت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 34 متدربــا ومتدربــة اســتفادوا مــن تأطيــر مكثــف لتحقيــق أقصــى قــدر 
مــن التعلــم، وركّــزت هــذه التدريبــات التــي أجريــت داخــل مختلــف مصالــح الهيئــة علــى تطبيــق المعــارف وترســيخها وكذلــك علــى البحــث 

والتحليــل وتطويــر أنشــطة الهيئــة.
وبالتالــي تمكنــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن المحافظــة علــى التزامهــا بتدريــب الطــاب والخريجــ نالشــباب مــن مختلــف 

المســتويات الدراســية.
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يتــم إعــداد حســابات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وفقــا لمقتضيــات المدونــة العامــة للتنميــط المحاســبي حســب النمــوذج العــادي، 
ويتــم الإشــهاد بصحتهــا مــن قبــل مدققــي حســابات خارجيــ نمســتقلين يقــوم مجلــس الإدارة بتعيينهــم.

5 .1 . عائدات الاستغلال 
عرفت عائدات الاستغلال سنة 2022 ارتفاعا بواقع 2 بالمائة لتستقر في 173.6 مليون درهم مقابل 170 مليون درهم سنة 2021. 

ويعُــزى هــذا التبايــن بشــكل أساســي إلــى ارتفــاع العمــولات علــى العمليــات الماليــة التــي بلغــت 10.6 مليــون درهــم مقابــل 6.3 مليــون 
درهــم ســنة 2021، أي ارتفاعــا بنســبة 68 بالمائــة )4.3+ مليــون درهــم(، وارتفــاع العمولــة علــى الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف 
الجماعــي العقــاري بنســبة 154 بالمائــة )1.1+ مليــون درهــم(. ومــع ذلــك تميــزت ســنة 2022 باســتقرار مبلــغ العمولــة علــى الأصــول 
الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، كمــا عــرف الرســم شــبه الضريبــي انخفاضــا، بســبب تراجــع حجــم المعامــات 

مــا بــ نســنتي 2021 و 2022.

الرسم البياني رقم 3. تطور عائدات الاستغلال 
)بملايين الدراهم(

139

170,1
173,6

 2020   2021    2022
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ــوع  ــن مجم ــة م ــة 80 بالمائ ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــة لهيئ ــى الأصــول الصافي ــت، ســنة 2022، نســبة العمــولات عل بلغ
العمــولات مقارنــة ب 83 بالمائــة ســنة 2021. وارتفعــت قيمــة العمولــة علــى العمليــات الماليــة ســنة 2022 إلــى 7 بالمائــة مقارنــة ب 4 

ــة ســنة 2021. بالمائ

الرسم البياني رقم 4. تركيبة عائدات الاستغلال

 2020   2021    2022

عمولات على الأصول 
الصافية لهيئات 
التوظيف الجماعي 
للقيم المنقولة

عمولات على 
العمليات 

عمولات على رسوم شبه ضريبية
الوديع المركزي 
ماروكلير 

عمولات على الأصول 
الصافية لصناديق 
التوظيف الجماعي 

للتسنيد

عائدات استغلال 
أخرى

 عمولات على 
الأصول الصافية 
لهيئات التوظيف 
الجماعي العقاري 

عمولات على 
الأصول الصافية 
لهيئات التوظيف 
الجماعي للرأسمال

4

5 .2 . العائدات المالية 
اســتقرت العائــدات الماليــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في 3 ملايــ ندرهــم، أي عنــد نفــس مســتوى ســنة 2021 نظــرا لاســتقرار 

الموجــودات الموظفــة.

5 .3 . تكاليف الاستغلال 
بلغــت تكاليــف الاســتغلال ســنة 2022 مــا مجموعــه 158.4 مليــون درهــم، مســجلة بذلــك زيــادة بنســبة 23 بالمائــة مقارنــة بســنة 2021. 
ويعــزى هــذا الارتفــاع بشــكل أساســي إلــى ارتفــاع التكاليــف الخارجيــة الأخــرى )20.8+ مليــون درهــم( وتكاليــف المســتخدمين )7.7 

مليــون درهــم(.
أمــا فيمــا يتعلــق بتوزيــع تكاليــف الاســتغلال، فهــي تتكــون أساســا مــن تكاليــف المســتخدمين )57 بالمائــة(، والتكاليــف الخارجيــة الأخــرى 

)29 بالمائــة( ومخصصــات اســتخمادات الأصــول الثابتــة )10 بالمائــة(.
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الرسم البياني رقم 5. تركيبة تكاليف الاستغلال

5 .4 . النتيجة الصافية  
 بالنســبة للســنة الماليــة 2022، كانــت نتيجــة الاســتغلال، والنتيجــة الجاريــة والنتيجــة الصافيــة إيجابيــة، إذ بلغــت كل منهــا علــى التوالــي 

15.1 مليــون درهــم و17.9 مليــون درهــم و12.7  مليــون درهــم.

5 .5 . رؤوس الأموال الذاتية 
ارتفعــت رؤوس الأمــوال الذاتيــة للســنة الماليــة 2022 إلــى 247.8 مليــون درهــم مــع الأخــذ بعــ نالاعتبــار المبلــغ المخصّــص لميزانيــة 

الدولــة كمــا هــو منصــوص عليــه في قانــون الماليــة 2022 )16.5 مليــون درهــم خــام(.

   تكاليف المستخدمين 
    التكاليف الخارجية الأخرى

   مخصصات الاستغلال 
    المشتريات المستهلكة من المواد واللوازم

   ضرائب ورسوم

   تكاليف الاستغلال الأخرى 

57 %

2 %2 %

10 %

29 %





الفصل الأول. 
الهيئة المغربية 
لسوق الرساميل 

ومحيطها في 
أرقام
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الإطار رقم 7. مؤشرات سوق البورصة
2022

سوق البورصة
76 عدد الشركات المدرجة

561,1 رسملة البورصة )بمليارات الدراهم(
نسبة رسملة البورصة/الناتج الداخلي الخام* (%) 42,2
حصة الرسملة المملوكة من طرف الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج (%) 27,8

التباين السنوي لمؤشر مازي (%) 19,75-
57,6 الحجم الإجمالي )بمليارات الدراهم(

270 035 عدد المعاملات بالسوق المركزية وبسوق الكتل
683 604 عدد الأوامر )السوق المركزية للأسهم(

نسبة سيولة سوق البورصة (%) 8,8
إقراض السندات

301,2 حجم عمليات إقراض السندات )بمليارات الدراهم(
العمليات المالية المرخصة

1 372 | 2 الإدراجات في البورصة )العدد | المبلغ بملايين الدراهم(
50 | 2 عروض عمومية للسحب )العدد | المبلغ بملايين الدراهم(

2160 | 1 عروض عمومية للشراء )العدد | المبلغ بملايين الدراهم(
1330 | 5 زيادات في رأس المال )العدد | المبلغ بملايين الدراهم(
18,8 | 27 إصدارات سندات القرض )العدد | المبلغ المصدر بمليارات الدراهم(
43,3 | 24 إصدارات سندات الديون القابلة للتداول )العدد | المبلغ المصدر بمليارات الدراهم(

3,9 | 2 برامج إعادة الشراء )عدد البرامج المعالجة | المبلغ المرخص بمليارات الدراهم(
التدبير الجماعي

500,9 الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(
2,3 الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال )بمليارات الدراهم(
14,0 الجاري تحت التسيير لصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )بمليارات الدراهم(
57,7 الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي العقاري )بمليارات الدراهم(
نسبة الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي /الناتج الداخلي الخام* (%) 37,66
559 عدد هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
11 عدد هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

27 | 18 عدد صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )الصناديق | الأقسام(
51 | 43 عدد هيئات التوظيف الجماعي العقاري )المرخصة | المؤسسة بشكل قانوني(

المتدخلون 
16 شركات البورصة 
24 ماسكو حسابات السندات
45 شركات التسيير

المستثمرون
173 152 عدد حسابات السندات
161 235 - المقيمون
11 917 - غير المقيمين
21 916 عدد حاملي حصص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة أو أسهمها

20 476 - المقيمون
1 440 - غير المقيمين

)*( المصدر: المندوبية السامية للتخطيط – الحسابات الوطنية المؤقتة 2022 – قاعدة 2014.
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1. سوق البورصة

1 .1 . تطور المؤشرات 
ســجلت مؤشــرات البورصــة المغربيــة MASI و MSI 20 و FTSE CSE Morocco 15 منحنيــات تنازليــة خــال ســنة 2022، حيــث 
بلغــت أدنــى مســتويات لهــا في نهايــة العــام واختتمتهــا ب 720,25 10 و 857,43 و 826,88 9 نقطــة علــى التوالــي. وبالرغــم مــن أنــه 
تمــت ملاحظــة بعــض التطــورات التصاعديــة خــال الســنة إلا أن التوجــه العــام ظــل تنازليــا بالنســبة لهــذه المؤشــرات لتختتــم الســنة 
بــأداء ســنوي ســلبي يتمثــل في نســبة 19,75 في المائــة بالنســبة لمؤشــرMASI، و 21,03 في المائــة بالنســبة لمؤشــر MSI 20 و 21,62  في 

.FTSE CSE المائــة بالنســبة لمؤشــر

وبالمثــل، وباســتثناء أربعــة قطاعــات، عرفــت المؤشــرات القطاعيــة الأخــرى انخفاضــات تراوحــت مــن 2,97- في المائــة بالنســبة لقطــاع 
»شــركات التوظيــف العقــاري« إلــى 34,98- في المائــة بالنســبة لقطــاع »العقــار ومــواد البنــاء«.

وتجــدر الإشــارة أيضــا إلــى أنــه قــد انتهــى العمــل بمؤشــر قطــاع »خدمــات للجماعــات المحليــة« بعــد شــطب ســندات شــركة Lydec مــن 
جــدول أســعار البورصــة وكــذا إحــداث مؤشــر »الصحــة« عقــب إدراج مجموعــة أكديطــال في البورصــة.

MASI الرسم البياني رقم 6. تطور مؤشرات
و MSI 20 و FTSE CSE MOROCCO 15 سنة 2022

المصدر: بورصة الدار البيضاء

MSI 20  FTSE CSE MOROCCO 15  MASI 

13883,49

12969,97

1131,96

13071,04

12040,52

1055,71

12818,11

11864,98

1037,15

13136,65

12230,38

1064,51

12339,6

11463,48

995,31

12009,4

11216,04

970,06

11818,46

10967,05

954,65

12128,72

11234,8

981,48

11613,11

10680,38

937,34

10822,58

9864,35

864,58

10910,91

9941,69

874,73

10720,25

9826,88

857,43
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ــي )MASI USD(  ســجل انخفاضــا بنســبة  ــدولار الأمريك ــه بال ــر عن ــي المعب ــي المغرب ــن أن المؤشــر المرجع في ســنة 2022، وبالرغــم م
 MSCI( ــة ــة، إلا أن هــذا الأخيــر يبقــى أقــل مــن الأداء الســلبي لمؤشــر ســتانلي للرأســمال الدولــي للأســواق الحدودي 28,71- في المائ
Frontier Markets(، الــذي شــهد تراجعــا بنســبة 29,04- في المائــة. وتجــدر الإشــارة إلــى أن مؤشــر MSCI Frontier Markets، وهــو 

ــلُ فيــه الســوق المغربــي، يتكــون مــن بورصــات مماثلــة. ثَّ مؤشــريُُم َ
 MSCI( أداء ســلبيا بلغ 22,37- في المائة وانخفض مؤشــر الأســواق المتقدمة )MSCI EM USD( وســجل بدوره مؤشــر الأســواق الناشــئة

DM World USD( بواقــع 19,46- في المائــة.

الرسم البياني رقم 7. تطور المؤشرات القطاعية سنة 2022 

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المناجم
الحراجة والورق

الكهرباء
الترفيه والفنادق

شركات التوظيف العقاري
المشروبات

مواد وبرامج وخدمات معلوماتية
النقل
التوزيع

صناعة الأدوية
الهندسيات والتجهيزات الصناعية

الكيمياويات
البترول والغاز
التأمينات
البنوك

الصناعة الغذائية/ الإنتاج
شركات التمويل وأنشطة مالية أخرى

خدمات النقل
شركات المحافظ المالية – المجموعات القابضة

المساهمات والإنعاش العقاري
الاتصالات

العقار ومواد البناء

32,73%

25,36%

4,57%

3,87%

-2,97%

-5,79%

-6,92%

-7,23%

-10,31%

-10,38%

-13,77%

-16,10%

-16,40%

-16,89%

-17,19%

-19,32%

-20,33%

-22,83%

-27,11%

-27,15%

-31,88%

-34,98%

الرسم البياني رقم 8. تطور مؤشري مازي بالدولار الأمريكي وستانلي 
للرأسمال الدولي للأسواق الحدودية بالدولار الأمريكي 

)قاعدة 100 = 2014(

    مؤشري مازي بالدولار الأمريكي   مؤشر ستانلي للرأسمال الدولي للأسواق الحدودية بالدولار الأمريكي

المصدر: بورصة الدار البيضاء وشركة مورغان ستانلي لرأس المال

119
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1 .2 . تطور رسملة البورصة 
بلغــت رســملة البورصــة في متــم ســنة 2022 مــا مجموعــه 561,10 مليــار درهــم مقابــل 690,72 مليــار درهــم ســنة 2021، مســجلة بذلــك 

انخفاضــا ســنويا بنســبة 18,77 في المائــة.
ــي  ــك الت ــة لتل ــة وهــي حصــة مماثل ــ افي رســملة البورصــة، بحصــة 33 في المائ ــر القطاعــات تمثي ــوك، وهــو أكث واحتفــظ قطــاع البن
ســجلها ســنة 2021. وخســر قطــاع »الاتصــالات« 3 في المائــة مــن حصتــه ليســتقر في نســبة 15 في المائــة مــن رســملة البورصــة، 

وانخفضــت بدورهــا حصــة قطــاع »العقــار ومــواد البنــاء« مــن 13 في المائــة إلــى 10 في المائــة.

الرسم البياني رقم 9. توزيع رسملة البورصة حسب قطاع النشاط سنة 2022

المصدر: بورصة الدار البيضاء

    البنوك

    الاتصالات

    العقار ومواد البناء

  قطاعات أخرى أقل من 2 في المائة  
    المناجم

  الصناعة الغذائية/الإنتاج  
     البترول والغاز

    التأمينات

    الكهرباء

    التوزيع

    خدمات النقل

33,46%

14,88%

10,37%

9,54%

5,46%

5,25%

5,19%

4,86%

4,62%

3,55% 2,83%
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1 .3 . تطور حجم التداولات والسيولة
بلــغ الحجــم الإجمالــي للتــداولات ســنة 2022 حوالــي 58 مليــار درهــم، مســجلا بذلــك انخفاضــا بنســبة 22,83 في المائــة مقارنــة بســنة 
2021. ويعــزى هــذا الانخفــاض إلــى تراجــع أحجــام التــداولات بــكل مــن الســوق المركزيــة وســوق الكتــل، والتــي تقلصــت بواقــع 20,56 

في المائــة و 11,05 في المائــة علــى التوالــي، وكــذا إلــى تراجــع حجــم عمليــات تقــديم الســندات والزيــادات في رأس المــال. 
ومثل حجم السوق المركزية ما يقارب 56 في المائة من إجمالي حجم التداولات.

الجدول رقم 3. تطور أحجام التداولات حسب الفئة 
)بملايين الدراهم(

2022 2021 2020 2019 2018

حجم الأسهم
32 275 40 781 33 001 31 200 37 122 1- السوق المركزية
20 821 23 474 15 837 26 676 8 791 2- سوق الكتل
53 096 64 255 48 838 57 876 45 913 المجموع أ = )2+1(
1 372 600 600 - 799 3- الإدراجات في البورصة
64 6 778 2 096 4 135 251 4- تقديم السندات

1 056 28 - 2 383 25 5- عروض عمومية
391 503 1 368 622 430 6- تنقيلات

1 376 2 393 2 406 9 848 3 497 7- الزيادة في رأس المال
4 259 10 302 6 470 16 988 5 002 المجموع ب = )7+6+5+4+3( 

57 355 74 557 55 309 74 864 50 915 I. مجموع حجم الأسهم )أ+ب(
حجم السندات

149 36 - 4 55 8- السوق المركزية
175 130 187 527 950 9- سوق الكتل
324 166 187 531 1 005 المجموع ج = )9+8(

- 20 - - 767 10- إصدارات
- - 281 - - 11- تقديم السندات
- 20 281 - 767 المجموع  د = )11+10(

324 186 468 531 1 773 II . مجموع حجم السندات )ج+د(
57 679 74 743 55 777 75 395 52 688 )I+II( المجموع العام  . III

المصدر: بورصة الدار البيضاء
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اســتقر مؤشــر الســيولة في 8,80 في المائــة ســنة 2022، وهــو مــا يمثــل مســتوى متوســطا قريبــا مــن المســتويات التــي تم تســجيلها خــال 
الســنوات الخمــس الماضيــة.

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

الرسم البياني رقم 11. تطور نسبة سيولة سوق البورصة

المصدر: بورصة الدار البيضاء

  سنة 2021     سنة 2022 

راير يناير 
ارس فب

م
بريل 
ونيو ماي أ

ي
ليوز 
شت يو

غ
تنبر 
ش

توبر 
ونبر أك

ن
جنبر
د

-4,31%

-15,46%

+78,21%

+29,36%

-80,98%

+13,12%

-71,92%

-55,90%

-49,94%

-48,04%

+138,66%
+14,64%

المصدر: بورصة الدار البيضاء
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1 .4 . نوعية المستثمرين
1.4.1 في السوق المركزية لبورصة الدار البيضاء

أكــد نشــاط الســوق المركزيــة لبورصــة الــدار البيضــاء هيمنــة هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة والأشــخاص المعنويــ نالمغربيين 
علــى بنيــة الســوق، حيــث بلغــت حصــة الحجــم المتأتــي منهمــا 78 في المائــة مــن الحجــم المتــداول، وهــو مــا يمثــل شــبه ركــود مقارنــة بســنة 
2021 )74 في المائــة(، في حــ نحقــق الأشــخاص الطبيعيــون المغربيــون حصــة 12 في المائــة، متراجعــ نبنقطتــ نعلــى أســاس ســنوي. 

وبلغــت في المقابــل حصــة الأجانــب 7 في المائــة، مســجلة انخفاضــا بواقــع نقطتــ نمئويتــ نمقارنــة بســنة 2021.

الجدول رقم 4. توزيع حجم التداولات بالسوق المركزية لبورصة الدار البيضاء حسب فئة المستثمرين

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

المجموع الشبكة البنكية أشخاص ذاتيون 
أجنبيون

أشخاص معنويون 
أجنبيون

أشخاص ذاتيون 
مغربيون

أشخاص 
معنويون 
مغربيون

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة

 

100% 2% 1% 12% 12% 36% 37% 2020

100% 3% غير معبر 9% 14% 42% 32% 2021

100% 3% غير معبر 7% 12% 42% 36% 2022

)باستثناء عمليات تقديم السندات والإدراجات في البورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا(
المصدر: شركات البورصة

البيع الشراء  

التباين 2022 2021 التباين 2022 2021 الفئة

+25,6% 12 350,0 9 836,7 -34,0% 10 702,5 16 220,6
هيئات التوظيف الجماعي 

للقيم المنقولة
-29,5% 12 771,2 18 110,8 -9,9% 14 646,3 16 264,3 أشخاص معنويون مغربيون

-38,1% 3 816,2 6 163,7 -24,4% 4 250,8 5 624,8 أشخاص ذاتيون مغربيون

-53,2% 2 322,8 4 961,6 +1,4% 2 204,9 2 174,2 أشخاص معنويون أجنبيون

-37,2% 26,6 42,3 -12,8% 33,8 38,8 أشخاص ذاتيون أجنبيون
-33,2% 1 137,0 1 702,3 +18,3% 585,5 494,8 الشبكة البنكية

-20,6% 32 423,84 40 817,40 -20,6% 32 423,8 40 817,4 مجموع

)باستثناء عمليات تقديم السندات والإدراجات في البورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا(
المصدر: شركات البورصة
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2.4.1 المستثمرون الأجانب في بورصة الدار البيضاء
في ظــل أداء ســلبي في ســوق الأســهم، تراجــع المبلــغ الإجمالــي للاســتثمار الأجنبــي في الأســهم المســعرة بنســبة 25.3 في المائــة، لينتقــل 

مــن 208,9 مليــار درهــم في متــم ســنة 2021 إلــى 156 مليــار درهــم ســنة 2022.
وبلغــت في المقابــل حصــة الاســتثمار الأجنبــي 27,8 في المائــة مــن إجمالــي رســملة البورصــة. وشــكلت المســاهمات الاســتراتيجية الجــزء 
الأكبــر مــن الاســتثمار الأجنبــي في الأســهم المســعرة، حيــث بلغــت حصتهــا 91,8 في المائــة مــن المبلــغ الإجمالــي. بالإضافــة إلــى ذلــك، 
اســتقرت الحصــة الأقليــة لــرؤوس الأمــوال الأجنبيــة المســتثمرة في بورصــة الــدار البيضــاء في نســبة 2,3 في المائــة مــن إجمالــي رســملة 

البورصــة و 9 في المائــة مــن الرســملة العائمــة.

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

31/12/2022 31/12/2021  

% المبلغ % المبلغ

100 156 030 100 208 946
استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج 

المودعة في المغرب، منها:
91,8 143 227 93,1 194 558 - الحصة الاستراتيجية )1(
8,2 12 803 6,9 14 388 - الحصة الأقلية  )2(

561 104 690 717 رسملة البورصة
142 715 175 022 رسملة البورصة العائمة

27,8 30,3
استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج / 

رسملة البورصة )ب %(
25,5 28,2 الحصة الاستراتيجية / رسملة البورصة )ب %(
2,3 2,1 الحصة الأقلية / رسملة البورصة )ب %(
9٫0 8,2 الحصة الأقلية / رسملة البورصة العائمة )ب %(

المصدر: ماسكو الحسابات وبورصة الدار البيضاء وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
)1( مساهمة تمثل 4 في المائة أو أكثر من رأس مال شركة مسعرة
)2( مساهمة تمثل أقل من 4 في المائة من رأس مال شركة مسعرة
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2. إقراض السندات

بلــغ حجــم عمليــات إقــراض الســندات 301,23 مليــار درهــم ســنة 2022، مســجلا بذلــك ارتفاعــا بنســبة 62,59 في المائــة مقارنــة بســنة 
2021. وبلــغ جــاري عمليــات إقــراض الســندات في متــم شــهر دجنبــر 2022 مــا مجموعــه 20,53 مليــار درهــم. 

شــهد توزيــع أحجــام التــداولات حســب فئــات الزبائــن المقترضــ نتغييــرا في الترتيــب ســنة 2022، حيــث احتلــت البنــوك المرتبــة الأولــى 
)34,68 في المائــة( متقدمــة علــى هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة )34,27 في المائــة(. ومــن جانــب المقرضــن، ظــل الترتيــب 
مطابقــا لذلــك الــذي لوحــظ ســنة 2021، مــع هيمنــة كبيــرة جــدا لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة )84,85 في المائــة مــن 

الحجــم الــذي تم تحقيقــه(.

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

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

المصدر: البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

     الحجم الشهري للعمليات     جاري العمليات
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NS : غير معبر

المصدر: البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

34,68%34,27%

19,79%

4,36%4,13%

1,75%
1,01%

NS

هيئات البنوك
التوظيف 
الجماعي 
للقيم المنقولة

شركات التسيير شركات التأمين 
وإعادة التأمين

فروع مالية شركات غير مالية
أخرى

مؤسسات ائتمان 
مماثلة

شركات مالية
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همــت عمليــات إقــراض الســندات ســنة 2022 بالأســاس ســندات الخزينــة المصــدرة عــن طريــق المثامنــة بنســبة 96,13 في المائــة مــن 
ــة للتــداول الأخــرى  الحجــم الإجمالــي مقابــل 88,79 في المائــة ســنة 2021، في حــ نكانــت شــهادات الإيــداع وســندات الديــون القابل

موضــوع عمليــات إقــراض بنســبتين بلغتــا 2,94 في المائــة و0,86 في المائــة علــى التوالــي.

يتــراوح متوســط مــدة عمليــة إقــراض الســندات في الســوق مــن أســبوع إلــى 13 أســبوعا حســب فئــة الأداة الماليــة. وبالإضافــة إلــى 
ذلــك، كانــت أطــول مــدة حيــازة تم تســجيلها هــي 52 أســبوعا بالنســبة لســندات الخزينــة و22 أســبوعا بالنســبة للأســهم و8 أســابيع 

بالنســبة لشــهادات الإيــداع.

المصدر: البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

شركات غير 
مالية

البنوك هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة
شركات التأمين 
وإعادة التأمين

مؤسسات ائتمان 
مماثلة

84,85%

14,39%

الرسم البياني رقم 15. نسبة الحجم المتداول حسب فئة السندات

المصدر: البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

96,13%

2,94%
0,43%0,43%0,04%0,02%0,01%

أوراق شهادات الإيداعسندات الخزينة 
الخزينة

أذون شركات 
التمويل

أسهم عاديةسندات القرض هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة 

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

المصدر: البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

هيئات التوظيف أوراق الخزينةأذون شركات التمويلأسهم عادية
الجماعي للقيم 
المنقولة 

سندات الخزينة  شهادات الإيداع

13,24

2,682,632,11,77
0,71

0,17%0,04% 0,55%

الرسم البياني رقم 14. نسبة الحجم المتداول حسب فئات الزبائن )إقراض(
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3. دعوة الجمهور إلى الاكتتاب

عالجــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 مــا مجموعــه 77 عمليــة ماليــة. ومــن حيــث الحجــم، عرفــت العمليــات علــى 
ســندات رأس المــال ارتفاعــا قويــا مقارنــة بالســنة الســابقة، في حــ نشــهد حجــم العمليــات علــى ســندات الديــن ارتفاعــا طفيفــا فقــط. 

3 .1 . العمليات على سندات رأس المال
تميــزت ســنة 2022 بارتفــاع قــوي في حجــم العمليــات علــى ســندات رأس المــال مقارنــة بالســنة المنصرمــة، حيــث قــارب الحجــم 

الإجمالــي حوالــي 4,9 مليــار درهــم مقابــل 2,3 مليــار درهــم ســنة 2021، مســجلا بذلــك ارتفاعــا بنســبة 106 في المائــة.
ويعزى هذا الارتفاع بالأساس إلى التأثير المزدوج للعناصر التالية:

• 	 Disty الارتفــاع بنســبة 129 في المائــة في مبلــغ الإدراجــات في البورصــة عقــب إنجــاز عمليتــ نتهمــان إدراج كل مــن شــركتي
ــار درهــم؛ ــي 1,4  ملي ــدر بحوال ــي يق ــغ إجمال Technologies و Akdital في البورصــة بمبل

• الزيادة الحادة في مبلغ العروض العمومية بفضل إطلاق العروض العمومية للشراء وللسحب على قيمة Lydec؛	
• الانخفاض بنسبة 29 في المائة في حجم عمليات الزيادة في رأس المال.	

الجدول رقم 7. العمليات على سندات رأس المال

مبلغ العمليات
)بملايين الدراهم( عدد العمليات المعالجة العمليات الخاضعة لتأشيرة الهيئة المغربية لسوق 

2022الرساميل 2021 2022 2021

1 372 600 2 1 الإدراجات في البورصة
1 330 1 721 5 3 الزيادات في رأس المال
1 330 - 5 - نقدا

- 1 701 - 2 بتحويل الربائح

- 20 - 1 بتحويل الديون

2 210 61 3 1 العروض العمومية
2 160  1 - عروض عمومية للشراء

50 61 2 1 عروض عمومية للسحب

4 912 2 382 10 5 مجموع العمليات على سندات رأس المال

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

3 .2 . إصدارات سندات الدين
ــك  ــار درهــم ســنة 2022، مســجلا بذل ــا مجموعــه 62 ملي ــن المعالجــة ســنة 2022 م ــي لإصــدارات ســندات الدي ــغ الإجمال ــغ المبل بل

ــة. ــة بالســنة الماضي ــة مقارن ــا نســبته 2 في المائ ارتفاعــا طفيف
وعــرف حجــم إصــدارات ســندات القــرض تطــورا عامــا بنســبة 3 في المائــة، في حــ نبقــي حجــم إصــدار ســندات الديــون القابلــة للتــداول 

شــبه مســتقر ســنة 2022، مســجلا ارتفاعا طفيفا بنســبة 1 في المائة.
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الجدول رقم 8. العمليات على سندات الدين

مبلغ العمليات
)بملايين الدراهم( * عدد العمليات المعالجة *

2022 2021 2022 2021

18 758 18 228 27 23 إصدارات سندات القرض
5 700 8 248 9 10 عبر دعوة الجمهور إلى الاكتتاب
13 058 9 980 18 13 عبر التوظيف الخاص
43 298 42 804 24 25 إصدارات سندات الديون القابلة للتداول *
3 955 2 388 6 9 أوراق الخزينة

34 200 31 706 11 9 شهادات الإيداع
5 143 8 710 7 7 أذون شركات التمويل

62 056 61 032 51 48 مجموع إصدارات سندات الدين
 

)*( يحيل عدد العمليات التي تمت معالجتها إلى عدد ملفات المعلومات التي قامت الهيئة المغربية لسوق الرساميل بمعالجتها، في حين أن مبلغ العمليات يحيل إلى المبالغ التي تم إصدارها 
)المصدر: الوديع المركزي ماروكلير(

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل والوديع المركزي ماروكلير

3 .3 . العمليات المالية الأخرى
ظــل حجــم برامــج إعــادة الشــراء التــي تمــت معالجتهــا خــال ســنة 2022 مســتقرا نتيجــة تجديــد برنامجــي إعــادة الشــراء الخاصــ ن

بــكل مــن البنــك الشــعبي المركــزي واتصــالات المغــرب.
وبلــغ مبلــغ عمليــات دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب المنجــزة مــن طــرف المجموعــات الأجنبيــة والمخصصــة لمســتخدميها 418 مليــون درهــم، 

مســجلا بذلــك زيــادة نســبتها 20 في المائــة.

الجدول رقم 9. العمليات المالية الأخرى

مبلغ العمليات
)بملايين الدراهم( عدد العمليات المعالجة

2022 2021 2022 2021

3 846 3 851 2 3 برامج إعادة الشراء

418* 349* 14 13 دعوة الجمهور إلى الاكتتاب من طرف المجموعات الأجنبية

4 264 4 200 16 16 مجموع العمليات المالية الأخرى

 )*( مجموع المبالغ القصوى المرخص لها طبقا لمقتضيات المنشور العام لعمليات الصرف.

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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4. منتجات التدبير الجماعي

4 .1 . هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
1.1.4 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الاقتصاد المغربي

شــهد الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ســنة 2022 تطــورا ســنويا ســلبيا نســبته 15,52- في المائــة ممــا أدى 
إلــى انخفــاض وزن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في الاقتصــاد المغربــي.

وبالتالــي، مثــل الجــاري الإجمالــي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في متــم ســنة 2022 نســبة 37,66 في المائــة مــن النــاتج 
الداخلــي الخــام مقابــل 46,51 في المائــة نهايــة ســنة 2021. ويعــزى هــذا التراجــع الــذي بلــغ 8,85 نقطــة مئويــة إلــى كل مــن انخفــاض 

الأصــل الصــافي المذكــور والأداء الســنوي للنــاتج الداخلــي الخــام الــذي ســجل 1,3 في المائــة.

الجدول رقم 10. تطور الناتج الداخلي الخام والأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
والنسبة )الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة/ الناتج الداخلي الخام(

2022 2021 2020

1 330,16 1 274,73 1 152,42 الناتج الداخلي الخام )بمليارات الدراهم(

500,90 592,91 523,19
الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم 

المنقولة )بمليارات الدراهم(
37,66% 46,51% 45,40%

نسبة الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم 
المنقولة / الناتج الداخلي الخام

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / المندوبية السامية للتخطيط 

اســتقرت نســبة الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن الادخــار الوطنــي في 140,65 في المائــة في متــم ســنة 
ــاض الملحــوظ في  ــى الانخف ــزى هــذا التراجــع إل ــة عــن ســنة 2021. ويع ــع 24,38 نقطــة مئوي ــك انخفاضــا بواق 2022، مســجلة بذل
الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة )15,52- في المائــة( مقارنــة مــع الانخفــاض الــذي شــهده الادخــار الوطنــي 

الــذي تقلــص ب 0,87 في المائــة حســب الأرقــام التــي نشــرتها المندوبيــة الســامية للتخطيــط.

الرسم البياني رقم 17. تطور نسبة )الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة/الادخار الوطني(

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / المندوبية السامية للتخطيط

    الادخار الوطني )بمليارات الدراهم(    جاري الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(   الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / الادخار الوطني  

133,5%
139,7%

164,4%165,0%

140,7%

20182019202020212022

325,76336,91318,21

359,27
356,13

434,79
470,57

523,19

592,91

500,9
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2.1.4 تطــور الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة خــال الفتــرة الممتــدة مــا بــ ن
2022 - 2017

ســجل الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة خــال الســنوات الســت الأخيــرة ارتفاعــا بمعــدل 20,42 في المائــة، 
لكنــه لــم يكــن متواصــا. ففــي الواقــع، ارتفــع الجــاري الإجمالــي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة تدريجيــا مــا بــ ن2017 و 
2021 ليبلــغ في متــم ســنة 2021 مــا مجموعــه 592,91 مليــار درهــم قبــل أن ينخفــض إلــى 500,90 مليــار درهــم في نهايــة ســنة 2022.
ويعــزى الارتفــاع في الأصــل الصــافي خــال الســنوات الســت الأخيــرة )85+ مليــار درهــم( بالأســاس إلــى الزيــادة التــي شــهدها جــاري 
ــذان زادا بمبلغــي  ــة مــن صنفــي »ســندات اقتــراض لأمــد متوســط وطويــل« و»المتنوعــة« الل هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول
ــغ  ــاف الأخــرى، فقــد زاد بمبل ــق بالأصــل الصــافي لباقــي الأصن ــي. وفيمــا يتعل ــى التوال ــار درهــم عل ــار درهــم و 31,33 ملي 38,75 ملي
20,67+ مليــار درهــم بالنســبة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة »النقديــة« و 9,85+ مليــار درهــم بالنســبة لهيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة »التعاقديــة« و 2,49+ مليــار درهــم بالنســبة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة »الأســهم«، باســتثناء 
ــذي ســجل انخفاضــا  ــر« ال ــد قصي ــراض لأم ــف »ســندات اقت ــن صن ــة م ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي الأصــل الصــافي لهيئ

ليســتقر في 18,15 مليــار درهــم.

 الرسم البياني رقم 18. تطور الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
من سنة 2017 إلى سنة 2022 )بمليارات الدراهم(

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

4. 1. 3 تطور الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة خلال سنة 2022
علــى عكــس الســنوات الســابقة، تميــزت ســنة 2022 بانخفــاض الجــاري الإجمالــي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بحوالــي 
92 مليــار درهــم لينتقــل مــن 592,91 مليــار درهــم في متــم ســنة 2021 إلــى 500,90 مليــار درهــم في نهايــة ســنة 2022. ويعــزى هــذا 
التبايــن الســنوي الســلبي بنســبة 15,52- في المائــة إلــى ســياق اقتصــادي محفــوف بالشــكوك ويتســم بنمــو متواضــع وتضخــم مرتفــع 

ونقــص في رؤيــة المســتثمرين ممــا أدى إلــى اكتتابــات إجماليــة ســلبية بلغــت 73,9 مليــار درهــم.

متم 2022متم 2021متم 2020متم 2019متم 2018متم 2017

415,96434,79
470,57

523,19
500,9

592,91
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الرسم البياني رقم 19. تطور الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2022  
)بمليارات الدراهم(

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

4. 1. 4 توزيع هيئات التوظيف الجماعي للقيم للمنقولة حسب الصنف
انتقــل عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة النشــيطة بفضــل إحــداث 22 هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة خــال ســنة 
2022 مــن 537 إلــى 559 هيئــة في متــم ســنة 2022. وتنقســم هــذه الصناديــق الجديــدة إلــى 11 هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة 
مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد متوســط وطويــل« و6 هيئــات مــن صنــف »المتنوعــة« وهيئتــان مــن صنــف »ســندات لأمــد قصيــر« 
وهيئتــان مــن صنــف »الأســهم« وهيئــة واحــدة مــن صنــف »التعاقديــة«. وفيمــا يخــص الشــكل القانونــي لهــذه الهيئــات المحدثــة، فقــد 
اعتمــدت جميعهــا شــكل صناديــق مشــتركة للتوظيــف، وهــو الشــكل القانونــي الســائد بــ نهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، 

والــذي اعتمــده 513 صنــدوق مقابــل اتخــاذ 46 هيئــة لشــكل شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر.  
ولــم تتغيــر بنيــة الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في متــم ســنة 2022، إذ ظلــت الهيئــات مــن صنــف »ســندات 
اقتــراض لأمــد متوســط وطويــل« هــي الســائدة مــن حيــث عــدد الصناديــق والتــي بلغــت 200 صنــدوق ومــن حيــث الأصــل الصــافي تحــت 

التســيير الــذي بلــغ 257 مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل أزيــد مــن نصــف الجــاري الإجمالــي.
وتطورت مختلف أصناف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2022 على النحو التالي:

 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »الأسهم«
عقــب إحــداث هيئتــي توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »الأســهم« وتحويــل هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف 
»الأســهم« إلــى هيئــة مــن صنــف »المتنوعــة«، اســتقر عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »الأســهم« في متــم ســنة 
2022 في 104 صناديــق مقابــل 103 في نهايــة ســنة 2021. وانخفــض الأصــل الصــافي لهــذا الصنــف بواقــع 9,21 مليــار درهــم لينتقــل 
بالتالــي مــن 47,14 مليــار درهــم التــي ســجلت في متــم ســنة 2021 إلــى 37,92 مليــار درهــم في نهايــة ســنة 2022. ويعــزى هــذا التراجــع 
إلــى ضعــف الأداء الســنوي في ســوق الأســهم وإلــى اكتتابــات صافيــة ســلبية. وفي الواقــع، ســجلت الهيئــات مــن صنــف »الأســهم« أدنــى 
أداء ســنوي بلــغ 16,23- في المائــة )بخســارة تقــارب 7,5 مليــار درهــم( في حــ نتراجعــت الاســتردادات الصافيــة ب 1,2 مليــار درهــم.

 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »المتنوعة«
في متــم ســنة 2022، انخفــض الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »المتنوعــة« ب 8,01- في المائــة 
ــن  ــى التباي ــة ســنة 2021. ويعــزى هــذا التراجــع إل ــي ســجلت في نهاي ــار درهــم الت ــل 63,06 ملي ــار درهــم مقاب ليســتقر في 58,01 ملي
الســنوي الســلبي بنســبة 7,74- في المائــة )الناجــم عــن المنحنــى التنازلــي لســوق الأســهم( الــذي خفــت حدتــه جزئيــا بفضــل اكتتــاب 
صــافي بقيمــة 2,21 مليــار درهــم. وارتفــع عــدد صناديــق هــذا الصنــف في متــم ســنة 2022 إلــى 118 صندوقــا وذلــك عقــب إحــداث 6 

هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة.
 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »النقدية«

في نهايــة ســنة 2022، وباســتثناء الهيئــات مــن صنــف »التعاقديــة«، كانــت الهيئــات مــن صنــف »النقديــة« هــي الهيئــات الوحيــدة التــي 
ــى 89,18   ــار درهــم ســنة 2021 إل ــذي انتقــل مــن 80,96 ملي ــة( ال ــا الصــافي )10,16+ في المائ ــا في أصله ــا ســنويا إيجابي ســجلت تباين
مليــار درهــم ســنة 2022. وترجــع هــذه الزيــادة إلــى التأثيــر المشــترك لــكل مــن اكتتــاب صــافي بلــغ 7,08 مليــار درهــم وكــذا أداء ســنوي 

إيجابــي حققــه هــذا الصنــف والــذي بلــغ 1,31 في المائــة.
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وفيمــا يخــص عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »النقديــة« فقــد بلــغ 67 صندوقــا عقــب تحويــل هيئــة توظيــف 
جماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »النقديــة« إلــى هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد قصيــر«.

 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »سندات اقتراض لأمد قصير«
أدى إحــداث هيئتــي توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد قصيــر« وتحويــل صنــدوق مــن صنــف 
»النقديــة« إلــى صنــدوق مــن صنــف » ســندات اقتــراض لأمــد قصيــر« إلــى رفــع عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن 

ــة ســنة 2022. ــى 65 هيئ ــة إل ــر« مــن 62 هيئ ــراض لأمــد قصي صنــف »ســندات اقت
وفي نهايــة ســنة 2022، ســجل الأصــل الصــافي لهــذا الصنــف أكبــر انخفــاض )37,82- في المائــة( مقارنــة مــع جــاري الأصنــاف الأخــرى. 
وبالتالــي، انتقــل الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد قصيــر« مــن 75,28  
مليــار درهــم ســنة 2021 إلــى 46,81 مليــار درهــم ســنة 2022، مســجلا بذلــك تقلصــا قــدره 28 مليــار درهــم. ويعــزى هــذا الانخفــاض 
إلــى الاســتردادات الصافيــة التــي بلغــت 29,41 مليــار درهــم والتــي عوضــت بشــكل طفيــف بــأداء ســنوي إيجابــي نســبته 1,11 في المائــة.

 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »سندات اقتراض لأمد متوسط وطويل«
ســجل الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد متوســط وطويــل« ســنة 2022 
تطــورا ســنويا ســلبيا نســبته 20,82- في المائــة ليســتقر في 257,17 مليــار درهــم مقابــل 324,79 مليــار درهــم التــي ســجلت في العــام 
ــغ  67,61 - مليــار درهــم أكبــر انخفــاض بــ نجميــع أصنــاف هيئــات التوظيــف الجماعــي  الســابق. ويمثــل هــذا الانخفــاض الــذي بل
للقيــم المنقولــة، وهــو يعــزى أساســا إلــى التأثيــر المشــترك لاكتتابــات صافيــة ســلبية بقيمــة 62,54- مليــار درهــم تمثــل 92 في المائــة 

مــن الانخفــاض الملاحــظ، وكــذا إلــى الأداء الســنوي الســلبي بنســبة 2,26- في المائــة.  
  هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »التعاقدية«

ارتفــع الأصــل الصــافي لهــذا الصنــف في متــم ســنة 2022 ليبلــغ 10,13 مليــار درهــم، مســجلا بذلــك تطــورا ســنويا ملحوظــا بنســبة 
612,72 في المائــة. وبالتالــي، بلــغ الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »التعاقديــة« مــا مجموعــه 

11,78 مليــار درهــم بفضــل اكتتابــات صافيــة بقيمــة 10,07 مليــار دهــم.
وأدى إحــداث هيئــة مــن صنــف »التعاقديــة« خــال الســنة إلــى رفــع عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف 

»التعاقديــة« إلــى 5 هيئــات.

الرسم البياني رقم 20. بنية الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف في متم 
سنة 2022

  سندات اقتراض لأمد متوسط وطويل
   نقدية
   متنوعة

  سندات اقتراض لأمد قصير 
   أسهم
   تعاقدية

9,35 %

2,35 %

7,57 %

11,58 %

17,81 %

51,34 %

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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4 .1. 5 الأداء السنوي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
في ظل سياق اقتصادي صعب، تأثر أداء جميع أصناف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة كالتالي:

• في متــم ســنة 2022، وعقــب الانخفــاض في ســوق الرســاميل، ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف 	
»الأســهم« أداء ســنويا ســلبيا بنســبة 16,23- في المائــة. وفي الواقــع، أنهــى مؤشــر مــازي الســنة بانخفــاض حــاد وأداء ســلبي 

بنســبة 19,75- في المائــة.
• وفيمــا يتعلــق بســوق الســندات، أدت الزيــادة التراكميــة في ســعر الفائــدة الرئيســي بواقــع 100 نقطــة أســاس خــال الســنة 	

إلــى حركــة تصاعديــة في منحنــى أســعار فائــدة جميــع هــذه الشــرائح. وبالتالــي، ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد متوســط وطويــل« أداء ســنويا ســلبيا بنســبة 2,26- في المائــة، في حــ نســجلت 
هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد قصيــر« أداء ســنويا إيجابيــا بنســبة 1,11 في 

المائــة بحكــم حساســيتها المنخفضــة واســتثمارها في ســندات ذات أجــل اســتحقاق قصيــر.
• وبالنســبة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »المتنوعــة« فقــد ســجلت هــذه الأخيــرة في متــم ســنة 2022 	

تباينــا ســنويا ســلبيا بنســبة 7,74- في المائــة. ويعــزى هــذا الانخفــاض إلــى كل مــن الأداء الضعيــف الــذي حققتــه ســوق الأســهم 
وكــذا ارتفــاع أســعار الفائــدة التــي ســجلتها ســوق الســندات.

• أمــا فيمــا يخــص هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »النقديــة« فقــد ســجلت أفضــل أداء ســنوي )مقارنــة 	
مــع باقــي الأصنــاف الأخــرى( بلــغ نســبة 1,31 في المائــة في متــم ســنة 2022. وبالرغــم مــن ذلــك، يظــل هــذا الأداء أقــل مــن 

المتوســط الســنوي لمؤشــر ســعر الفائــدة المغربــي لإعــادة الشــراء الــذي بلــغ نســبة 1,58 في المائــة. 
• ــدوق واحــد 	 ــا باســتثناء صن ــة« أداء إيجابي ــة مــن صنــف »التعاقدي ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــع هيئ وســجلت جمي

انتهــت صلاحيتــه. وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه في متــم ســنة 2022، انقســمت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن 
صنــف »التعاقديــة« إلــى هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ذات اســتراتيجية اســتثمارية نقديــة مــع ضمــان رأس المــال 

وكــذا إلــى هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ذات اســتراتيجية قائمــة علــى المؤشــرات. 

4 .1. 6 تركيبة محفظة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
بقيــت أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ســنة 2022 مســتثمرة بشــكل أساســي في القيــم غيــر المســعرة بنســبة 78,2 
في المائــة مــن إجمالــي الأصــول، متبوعــة بعناصــر الأصــول الأخــرى وبالقيــم المســعرة التــي بلــغ جاريهــا نســبة %12,7 في المائــة و 9,04 

في المائــة علــى التوالــي.
واســتقر بالتالــي جــاري القيــم غيــر المســعرة في 431,10 مليــار درهــم في حــ ناســتقر جــاري كل مــن عناصــر الأصــول الأخــرى والقيــم 

المســعرة في 70,04 مليــار درهــم و 49,81 مليــار درهــم علــى التوالــي.

الجدول رقم 11. توزيع مجموع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب فئة 
الاستثمار )2022-2020(

متم 2022 متم 2021 متم 2020
فئة الاستثمار 

9,0% 9,8% 7,9% القيم المسعرة
8,9% 9,7% 7,7%  الأسهم
0,2% 0,1% 0,2% سندات القرض الخاصة

- - - سندات قرض تصدرها الدولة أو تضمنها
78,2% 77,2% 81,0%  القيم غير المسعرة
48,1% 46,9% 49,3% سندات قرض تصدرها الدولة أو تضمنها
17,9% 15,0% 15,5% سندات القرض الخاصة
9,7% 9,6% 11,1% سندات الديون القابلة للتداول
2,4% 5,6% 5,1% سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
0,1% 0,1% 0,1% قيم أخرى

12,7% 13,0% 11,1% عناصر الأصول الأخرى
100,0% 100,0% 100,0% مجموع الأصول

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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  القيم غير المسعرة
عرفــت حصــة القيــم غيــر المســعرة مــن إجمالــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ارتفاعــا بنســبة 1,06 نقطــة مئويــة 
في متــم ســنة 2022. ويرجــع هــذا التطــور إلــى الزيــادة التــي شــهدتها ســندات القــرض التــي تصدرهــا الدولــة أو تضمنهــا وســندات 
القــرض الخاصــة وكــذا ســندات الديــون القابلــة للتــداول والتــي ارتفعــت حصتهــا بنســب 1,17 و 2,83 و 0,12 نقطــة مئويــة علــى التوالــي.

  القيم المسعرة
تراجعــت حصــة القيــم المســعرة )والتــي تتكــون بالأســاس مــن الأســهم المســعرة( بواقــع 0,75 نقطــة مئويــة ســنة 2022 لتســتقر في نســبة 
9,04 في المائــة مقابــل نســبة 9,79 في المائــة التــي ســجلت خــال الســنة المنصرمــة. ويعــزى هــذا الانخفــاض أساســا إلــى الأداء الســلبي 

لســوق الأســهم ســنة 2022 )انخفــاض ســنوي لمؤشــر مــازي بنســبة 19,75- في المائــة(. 
  عناصر الأصول الأخرى

انخفــض بــ نســنتي 2021 و2022 جــاري هــذه الفئــة، والتــي تشــمل بالأســاس الســيولة والديــون الممثلــة للســندات المحصــل عليهــا في 
عمليــات الاســتحفاظ، لينتقــل مــن 84,17 مليــار درهــم إلــى 70,04 مليــار درهــم ســنة 2022. وبالتالــي، تراجعــت حصــة هــذه الفئــة 
مــن أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بمقــدار 0,32 في المائــة لتســتقر في نســبة 12,71 في المائــة مقابــل نســبة 13,03 

في المائــة التــي ســجلت في العــام الماضــي.

4 .1 .7 استثمارات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الخارج
بلغــت اســتثمارات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بالعمــات الأجنبيــة في متــم ســنة 2022 مــا مجموعــه 5,47 مليــار درهــم، 
مســجلة بذلــك ارتفاعــا قــدره 2,71 في المائــة مقارنــة مــع الســنة الماضيــة. وتمثــل هــذه التوظيفــات بالعمــات الأجنبيــة مــا يقــارب 1,09 

في المائــة مــن إجمالــي الأصــول الصافيــة.
ــن الجــاري  ــة م ــة بنســبة 87,33 في المائ ــة المحــررة بعمــات أجنبي ــن المغربي ــا في ســندات الدي ــات في غالبيته ــتثمر هــذه التوظيف وتسُ
ــة المغربيــة وســندات القــرض التــي تصدرهــا مؤسســة  الموظــف. وتطابــق هــذه التوظيفــات الســندات الأوروبيــة التــي تصدرهــا الدول

ــة. عمومي
وانخفضــت باقــي التوظيفــات المنجــزة مــن قبــل هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في الخــارج، والتــي تشــمل ســندات هيئــات 
التوظيــف الجماعــي )591,28 مليــون درهــم( وســندات رأس المــال )103,10 مليــون درهــم(، مقارنــة بســنة 2021 لتســتقر في مليــار درهــم 

و 175 مليــون درهــم علــى التوالــي.

الرسم البياني رقم 21. بنية استثمارات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالعملات                       
الأجنبية في متم سنة 2022

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

10,79 %

87,33 %

1,88%

  سندات الدين المغربية المحررة بعملات أجنبية
  سندات هيئات التوظيف الجماعي

   سندات رأس المال
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4. 1. 8 المستثمرون في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
اســتقر عــدد المســتثمرين في ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في متــم ســنة 2022 في 916 21 مســتثمرا، مســجلا 
ــة  ــا عــدد المســتثمرين 031 22 مســتثمرا. وهــم هــذا التراجــع بالأســاس فئ ــغ فيه ــي بل ــع ســنة 2021 الت ــة م ــك انخفاضــا مقارن بذل
»الأشــخاص المعنويــ نالمقيمــن« والتــي انتقــل عــدد المســتثمرين منهــا مــن 5013 مســتثمر في متــم ســنة 2021 إلــى 4619 مســتثمر في 

متــم ســنة 2022. 

الجدول رقم 12. توزيع الأصل الصافي حسب فئة المستثمرين 
)بملايين الدراهم(

 الحصة )%(
 مجموع هيئات 
التوظيف الجماعي 
للقيم المنقولة

 هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة التعاقدية

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة النقدية

 هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة من صنف 
السندات 

 هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة من 
صنف الأسهم 
والمتنوعة 

74,0% 370 541,2 993,0 35 673,6 254 082,5 79 792,2 المقاولات المالية، بما فيها:

46,9% 235 123,8 292,9 19 019,7 156 990,9 58 820,3
شركات التأمين وهيئات الاحتياط 

الاجتماعي والتقاعد
16,3% 81 526,2 3,6 5 439,2 67 957,6 8 125,9 البنوك

2,9% 14 486,8 - 3 441,7 6 136,9 4 908,2
هيئات التوظيف الجماعي للقيم 

المنقولة
2,2% 11 120,9 170,3 854 3 526,2 6 570,4 صندوق الإيداع والتدبير
3,8% 18 974,7 480,4 3 067,9 14 188,3 1 238,1 مؤسسات مالية أخرى
1,2% 6 183,4 - 1 677,2 4 503,2 3,1 شركات التمويل
0,4% 2 137,9 28,7 1 636,7 379,4 93,0 شركات محافظ أخرى
0,2% 987,6 17,1 537,3 400,0 33,2 شركات البورصة
18,6% 93 153,4 9 704,5 39 687,9 38 444,2 5 316,8 مقاولات غير مالية
7,1% 35 506,7 1 071,9 13 098,4 10 741,7 10 594,7 أشخاص ذاتيون مقيمون
0,3% 1 699,3 14,2 727,1 716,4 241,6

أشخاص ذاتيون ومعنويون غير 
مقيمون

100,0% 500 900,6 11 783,6 89 187,0 303 984,8 95 945,3 المجموع
المصدر: المؤسسات الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

علــى غــرار الســنوات الســابقة، حــازت المقــاولات الماليــة علــى غالبيــة إجمالــي الأصــول الصافيــة، إذ امتلكــت بالفعــل 73,98 في المائــة 
مــن إجمالــي الأصــول وتظــل بالتالــي أهــم المســتثمرين في ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة. وتحــوز البنــوك وشــركات 
التأمــ نوهيئــات الاحتيــاط الاجتماعــي والتقاعــد، التــي تنتمــي إلــى هــذه الفئــة مــن المســتثمرين، لوحدهــا نســبة 63,22 في المائــة مــن 

الأصــول المذكــورة المســتثمرة بالأســاس في ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف الســندات.
وينقســم الباقــي الــذي يمثــل نســبة 26,02 في المائــة مــن الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بــ نالمقــاولات 
غيــر الماليــة والأشــخاص الذاتيــ نالمقيمــ نوالأشــخاص الذاتيــ نوالمعنويــ نغيــر المقيمــ نواللذيــن يمتلكــون نســب 18,60 في المائــة و 

7,09 في المائــة و 0,34 في المائــة مــن إجمالــي الأصــول الصافيــة علــى التوالــي.

4 .2 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
بعــد الترخيــص لعمليتــي تســنيد خــال ســنة 2022، بلــغ عــدد صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد النشــيطة في متــم ســنة 2022 
مــا مجموعــه 18 صندوقــا منهــا 7 صناديــق بأقســام. وتجــدر الإشــارة إلــى أن ســنة 2022 شــهدت تصفيــة صنــدوق توظيــف جماعــي 
للتســنيد وفقــا لنظــام تســييره وذلــك بعــد انخفــاض قيمــة رأس المــال المتبقــي للديــون المسُــنّدة إلــى أقــل مــن 10 في المائــة مــن القيمــة 
الأوليــة لــرأس المــال المتبقــي المســجل عنــد إحــداث الصنــدوق. واســتلم المســتثمرون الدفعــات المســتحقة في تاريــخ الاســتحقاق النهائــي 

وفقــا لأحــكام نظــام تســيير الصنــدوق. 
وبلــغ الجــاري تحــت التســيير1 لصناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد النشــيطة 14,07 مليــار درهــم في متــم ســنة 2022، مســجلا بذلــك 

زيــادة بنســبة 20,97 في المائــة مقارنــة مــع متــم ســنة 2021.

1 يتعلق الأمر بإجمالي الأصول تحت التسيير بما في ذلك الأصول المسنّدة والمبالغ غير المؤداة والمبالغ المستحقة والسيولة والسيولة الموظفة.	
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الرسم البياني رقم 22. تطور الجاري تحت التسيير الخاص بصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 
)بمليارات الدراهم(

المصدر: شركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

متم سنة 2022متم سنة 2021متم سنة 2020

9,93

11,63

14,07

تم تمويــل عمليتــي التســنيد الاثنتــ نالمرخــص لهمــا ســنة 2022 مــن خــال حصــص وســندات قــرض بقيمــة مليــاري درهــم أصدرتهــا 
صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد قصــد اقتنــاء ديــون تجاريــة وديــون ناتجــة عــن عقــود قــروض اســتهلاكية.

وهمت عمليات التسنيد المرخص لها إلى حدود نهاية سنة 2022 ما يلي:
I. اقتناء صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد لفئات أصول مختلفة:

• ديون رهنية؛	
• ديون ناتجة عن عقود قروض استهلاكية؛	
• ديون تجارية؛	
• ديون ناتجة عن عقود إيجار مع خيار الشراء؛	
• سندات ديون محررة بعملات أجنبية؛	
• أصول عقارية؛	
• حقوق انتفاع ناشئة عن أصول عقارية.	

II. ضمان مخاطر التمويل من طرف صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )تسنيد مركب(:
بخصــوص توزيــع الجــاري تحــت التســيير لصناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد حســب نــوع عمليــة التســنيد في متــم ســنة 2022، فقــد 
مثــل تســنيد الديــون الناتجــة عــن عقــود قــروض اســتهلاكية )أربعــة صناديــق واحــد منهــا يشــمل قســمين( 33 في المائــة مــن الجــاري 
تحــت التســيير، ومثــل تســنيد الديــون الرهنيــة 22 في المائــة مــن الجــاري تحــت التســيير )أربعــة صناديــق واحــد منهــا يشــمل ثلاثــة 
ــة منهــا تشــمل  أقســام(. ومثــل تســنيد الأصــول والحقــوق العقاريــة 20 في المائــة مــن الجــاري تحــت التســيير )خمســة صناديــق ثلاث
أقســاما(، يليهــا تســنيد الديــون التجاريــة الــذي يمثــل 18 في المائــة مــن الجــاري تحــت التســيير )صندوقــان(. ومثــل تســنيد ســندات 
الديــون المحــررة بعمــات أجنبيــة 4 في المائــة مــن الجــاري تحــت التســيير )صنــدوق بقســم واحــد(، ومثــل تســنيد كل مــن الديــون الناتجــة 
عــن عقــود الإيجــار مــع خيــار الشــراء )صنــدوق واحــد( وكــذا ضمــان مخاطــر التمويــل )صنــدوق واحــد( 2 في المائــة و 1 في المائــة علــى 

التوالــي مــن إجمالــي الجــاري تحــت التســيير.
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الرسم البياني رقم 23. توزيع الجاري تحت التسيير الخاص بصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
حسب نوع العملية 

الرسم البياني رقم 24. تطور الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال 
)بمليارات الدراهم(

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

33%

1%

20%

2%

4%

22%

18%

4 .3 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال
تميــزت ســنة 2022 ببــدء نشــاط ثــاث هيئــات جديــدة مــن هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال، اثنتــان منهمــا تم إحداثهمــا في 
شــكل شــركتين للتوظيــف الجماعــي للرأســمال والأخــرى في شــكل صنــدوق توظيــف جماعــي للرأســمال، ليبلــغ عــدد هيئــات التوظيــف 

الجماعــي للرأســمال النشــيطة 11 هيئــة، مقابــل 8 هيئــات التــي ســجلت خــال الســنة المنصرمــة. 
وفي متــم ســنة 2022، ســيرت الهيئــات الإحــدى عشــر أصــولا صافيــة بلغــت 2,31 مليــار درهــم، مســجلة بذلــك زيــادة بنســبة 65 في 

المائــة مقارنــة مــع ســنة 2021.

  ديون ناتجة عن عقود قروض استهلاكية
   ديون رهنية

  أصول عقارية وحقوق انتفاع ناشئة عن أصول عقارية
   ديون تجارية

  سندات ديون محررة بعملات أجنبية
  ديون ناتجة عن عقود إيجار مع خيار الشراء

   ضمان مخاطر التمويل

تعمــل هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال النشــيطة باســتراتيجيات اســتثمارية تســتهدف مختلــف مراحــل دورة حيــاة المقــاولات. 
ومــن ضمــن هــذه الهيئــات، يمكــن التمييــز بــ نالهيئــات العامــة والهيئــات المتخصصــة في القطاعــات التاليــة:

• الطاقات؛	
• التكنولوجيا؛	
• الصناعات الغذائية؛	
• البنيات التحتية؛	
• الخدمات؛	
• الصناعات التحويلية؛	
• العقار.	

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

1,05

202020212022

1,40

2,31
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بلــغ في متــم ســنة 2022 إجمالــي الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري النشــيطة 57,77  مليــار درهــم، مقابــل 20,13  
مليــار درهــم ســنة 2021.

وبلــغ جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري ذات قواعــد التســيير المخففــة 51,12 مليــار درهــم، ممثــ ابذلــك 88,5 في المائــة مــن 
إجمالــي الأصــول الصافيــة.

وترتكز استراتيجية استثمار هيئات التوظيف الجماعي العقاري النشيطة على فئات الأصول التالية:
• المقرات والفروع والوكالات البنكية؛	
• المباني الإدارية؛	
• المحلات التجارية؛	
• المكاتب؛	
• المباني التعليمية أو التكوينية؛	
• الوحدات الصناعية؛	
• الإقامات السكنية.	

الرسم البياني رقم 25. تطور الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي العقاري 
)بمليارات الدراهم(

4 . 4 هيئات التوظيف الجماعي العقاري
بلــغ عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري2 في نهايــة ســنة 2022 مــا مجموعــه 43 هيئــة مقابــل 15 هيئــة ســنة 2021. ويتعلــق الأمــر 
ب 34 هيئــة تم إحداثهــا في شــكل شــركات توظيــف عقــاري ذات قواعــد تســيير مخففــة و 9 هيئــات في شــكل شــركات توظيــف عقــاري.

الرسم البياني رقم 26. تطور الأصل الصافي حسب فئات هيئات التوظيف الجماعي 
)بمليارات الدراهم(

  شركات التوظيف العقاري    شركات توظيف عقاري ذات قواعد تسيير مخففة    

19,53

الأسدس الثاني 2022الأسدس الأول 2022الأسدس الثاني 2021

26,80

51,12

6,65
1,19

0,60

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

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

5

15

43

متم سنة 2022متم سنة 2021متم سنة 2020

5,05

20,13

57,77

   الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي العقاري     عدد هيئات التوظيف الجماعي العقاري المسيرة

2 يتعلــق الأمــر بهيئــات توظيــف جماعــي عقــاري تم إحداثهــا في نهايــة ســنة 2022. وبلــغ عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري المعتمــدة مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل اعتبــارا مــن 31 
دجنبــر 2022 مــا مجموعــه 51 هيئــة مقابــل 21 هيئــة في متــم ســنة 2021.
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5. المتدخلون

5. 1 شركات البورصة
5. 1. 1 الحياة القانونية والاجتماعية

شــركة                                 اعتمــاد  ســحب  عقــب  وذلــك   16 إلــى  شــركة   17 مــن  لينتقــل  البورصــة  شــركات  عــدد  تراجــع   ،2022 ســنة  متــم  في 
Crédit du Maroc Capital. وتم إصــدار هــذا القــرار مــن طــرف الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بنــاء علــى طلــب المتدخــل.

وتميزت الحياة القانونية والاجتماعية لشركات البورصة سنة 2022 بتغييرات على مستوى الحكامة والمستخدمين.

الجدول رقم 13. تغييرات في حكامة شركات البورصة

شركات البورصة طبيعة التغيير
BMCE Capital Bourse

تعيين مسيرين جدد
Capital Trust Securities

Sogecapital Bourse

Valoris Securities

CDG Capital Bourse
تعيين أعضاء جدد في مجلس الإدارة / مجلس الرقابة

 Maroc Service Intermédiation

المصدر: شركات البورصة

شــهدت ســنة 2022 حركيــة في فــرق عمــل غالبيــة شــركات البورصــة )13(، والتــي تحققــت مــن خــال 28 تعيينــا مقابــل 16 مغــادرة. 
وبلــغ إجمالــي عــدد مســتخدمي شــركات البورصــة 187 مســتخدما في متــم ســنة 2022 مقابــل 175 مســتخدما ســنة 2021.

الرسم البياني رقم 27. تطور إجمالي عدد مستخدمي شركات البورصة

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

221
226

219
209

198

187187

178
175

201420152016201720182019202020212022
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5 .1. 2 مؤشرات النشاط
  المؤشرات المالية

حققت شركات البورصة سنة 2022 رقم معاملات بلغ 248,97 مليون درهم، مسجلة بذلك انخفاضا بنسبة 5,18 في المائة مقارنة 
بسنة 2021.

بالإضافة إلى ذلك، سجلت 6 شركات بورصة من أصل 16 شركة نتيجة استغلال سلبية سنة 2022 مقابل 8 شركات سنة 2021. 
وسجلت شركات البورصة نتيجة إجمالية صافية إيجابية بلغت 35,75 مليون درهم مقابل نتيجة صافية بلغت 64,19 مليون درهم 

سنة 2021، وهو ما يمثل انخفاضا بنسبة 44,31 في المائة.

يبرز توزيع رقم معاملات شركات البورصة هيمنة نشاط الوساطة الذي درّ لوحده 77,11 في المائة من إجمالي رقم المعاملات. 

الرسم البياني رقم 28. تطور المؤشرات المالية لشركات البورصة 
)بملايين الدراهم(

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

499,34501,29

210,27

262,56

28,76
64,19

202020212022

  أموال ذاتية      رقم المعاملات     النتيجة الصافية

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

2022 2021 2020

16 17 17 عدد شركات البورصة
248,97 262,56 210,27 رقم المعاملات الإجمالي
191,98 210,42 155,89  الوساطة
14,79 7,85 14,54 حفظ السندات

0 0,10 0,10  الإرشاد في العمليات المالية
20,73 18,07 9,49  توظيف السندات
0,72 0,73 0,58  تدبير المحافظ

20,75 25,36 29,67 أنشطة  أخرى
35,75 64,19 28,76 النتيجة الصافية الإجمالية
56,85 54,62 52,30 صندوق الضمان 

512,29

248,97

35,75
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الرسم البياني رقم 29. توزيع رقم معاملات شركات البورصة حسب نوع النشاط

NS : غير معبر

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

   وساطة
   توظيف السندات
   أنشطة أخرى
   حفظ السندات

   مساعدة
   تدبير المحافظ

77,11%

NS
5,94%

8,33%

1,02%

7,31%

خــال ســنة 2022، اســتحوذت 10 شــركات بورصــة تابعــة لبنــوك لوحدهــا علــى حصــة ســوقية بلغــت 80,77 في المائــة، اســتولت منهــا 
5 شــركات علــى نســبة 65,41 في المائــة.  
  صندوق ضمان شركات البورصة

يرمــي صنــدوق الضمــان إلــى منــح التعويضــات المســتحقة لعمــاء شــركات البورصــة المعلنــة تصفيتهــا في حــال عــدم تقيــد هــذه الأخيــرة 
ــة مــن حجــم الســندات  بقواعــد الفصــل بــ نأصــول العمــاء وأصولهــا. ويمــول الصنــدوق بمســاهمات يحــدد مبلغهــا في نســبة مئوي

والنقــود التــي تحتفــظ بهــا كل شــركة بورصــة.  
وبلــغ رصيــد صنــدوق الضمــان 56,85 مليــون درهــم ســنة 2022، وارتفعــت المســاهمات المدفوعــة بنســبة 2 في المائــة مقارنــة مــع ســنة 
2021 بفضــل الزيــادة بنســبة 1,4 في المائــة في قيمــة الأصــول المحتفــظ بهــا لــدى شــركات البورصــة ماســكي الحســابات والتــي بلغــت في 

المتوســط 7,53 مليــار درهــم ســنة 2022. 

5. 1. 3 بنية الزبناء
في ســنة 2022، تراجــع عــدد زبنــاء شــركات البورصــة النشــيطة في ســوق الرســاميل بنســبة 7,01 في المائــة مقارنــة مــع ســنة 2021. 
ويرجــع هــذا الانخفــاض بالأســاس إلــى التراجــع بنســبة 18,61 في المائــة الــذي طــال عــدد زبنــاء فئــة هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 

المنقولــة.
ومــن حيــث بنيــة الزبنــاء، تجــدر الإشــارة إلــى هيمنــة الزبنــاء مــن فئــة الأشــخاص الذاتيــ نالمغربيــ نالذيــن يمثلــون 78 في المائــة مــن 
مجمــوع الزبنــاء، متبوعــ نبهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة 14 في المائــة، بينمــا وزع الباقــي بــ نفئــات الزبنــاء 

الأخــرى.

الجدول رقم 15. بنية زبناء شركات البورصة

المجموع
أشخاص ذاتيون 
أجنبيون

أشخاص معنويون 
أجنبيون

أشخاص معنويون 
مغربيون

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة

أشخاص ذاتيون 
مغربيون

 % العدد  % العدد  % العدد  % العدد % العدد
7 380 2 110 2 150 7 510 10 772 79 5 838 2018

8 356 2 132 2 174 6 511 12 1 027 78 6 512 2019

8 501 1 118 2 144 5 453 12 1 031 79 6 755 2020

8 261 1 95 2 127 6 500 16 1 311 75 6 228 2021

7 682 1 81 2 117 6 426 14 1 067 78 5 991 2022

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
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2.5 ماسكو حسابات السندات
وصل العدد الإجمالي لحســابات الســندات 152 173 حســابا مســجلا بذلك ارتفاعا بنســبة 16,93 في المائة ســنة 2022 مقارنة بســنة 
2021. وتعــزى هــذه الزيــادة أساســا إلــى الارتفــاع في عــدد حســابات الســندات المملوكــة مــن طــرف فئــة الأشــخاص الذاتيــ نالمقيمــن، 
والتــي انتقلــت مــن 127 126 حســابا ســنة 2021 إلــى 810 148 حســابا ســنة 2022. وتمثــل بالتالــي هــذه الفئــة 85,94 في المائــة مــن 

إجمالــي عــدد حســابات الســندات.
وبقيت حصة الأصول التي تديريها البنوك سائدة وتمثل حوالي 98 في المائة من الأصول المحتفظ بها.

الجدول رقم 16. الأرقام الرئيسية لماسكي الحسابات 

2022 2021

24 25 عدد ماسكي الحسابات
173 152 148 079 عدد حسابات السندات
148 810 126 127 الأشخاص الذاتيون المقيمون
  12 425 11 236 الأشخاص المعنويون المقيمون
  11 355 10 195 الأشخاص الذاتيون غير المقيمين

562 521 الأشخاص المعنويون غير المقيمين
2 047 659 2 191 857 الأصول المسيرة )أ(= )1( + )2( + )3( + )4( )بملايين الدراهم(
2 003 521    2 143 667 )1( من قبل البنوك

7 043 7 325 )2( من قبل شركات البورصة ماسكي الحسابات
191 166 )3( من قبل المصدرين

36 904 40 700 )4( من قبل هيئات أخرى

- - رصيد الأصول المسيرة في الحسابات التقنية )بملايين الدراهم( )ب(
2 047 659 2 191 857 مجموع الجاري )ج( = أ + ب

المصدر: ماسكو الحسابات والوديع المركزي ماروكلير

الرسم البياني رقم 30. توزيع الأصول المحتفظ بها

NS : غير معبر

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير

   بنوك
   هيئات أخرى

  شركات البورصة ماسكي الحسابات 
   مصدرون

0,34%

NS1,80%

97,84%
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5 .3 الوديع المركزي
ســجل الجــاري الإجمالــي للأصــول المحتفــظ بهــا مــن طــرف الوديــع المركــزي ماروكليــر انخفاضــا ســنويا بنســبة 6,58 في المائــة، حيــث 
انتقــل مــن 191,86 2 مليــار درهــم في متــم ســنة 2021 إلــى 047,65 2 مليــار درهــم في متــم ســنة 2022. ويعــزى هــذا التراجــع بالأســاس 
إلــى انخفــاض جــاري ســندات الأســهم وهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، والــذي بلــغ نســبة 17,24- في المائــة و 14,17- في 

المائــة علــى التوالــي. 

وبالإضافــة إلــى ذلــك، زاد عــدد القيــم التــي يحتفــظ بهــا الوديــع المركــزي ماروكليــر بنســبة 5,02 في المائــة، حيــث انتقلــت مــن 1534 
قيمــة في متــم ســنة 2021 إلــى 1611 قيمــة في متــم ســنة 2022. وترجــع هــذه الزيــادة بشــكل أساســي إلــى ارتفــاع عــدد ســندات الخزينــة 

وعــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري. 
وسجل متوسط التدفقات المنجزة ارتفاعا بنسبة 18,43 في المائة بين سنتي 2021 و2022.

الجدول رقم 17. الأرقام الرئيسة لنشاط الوديع المركزي ماروكلير

2022 2021

1 611 1 534 عدد القيم المحتفظ بها
98 94 أسهم
377 362 سندات قرض
340 352 سندات ديون قابلة للتداول
86 89 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
106 75 سندات الخزينة
559 543 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
38 15 هيئات التوظيف الجماعي العقاري
7 4 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

2 047,65 2 191,86 الجاري الإجمالي )بمليارات الدراهم(
580,62 701,58 أسهم
170,7 159,47 سندات قرض
77,59 83,9 سندات ديون قابلة للتداول
11,4 10,99 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

664,51 646,58 سندات الخزينة
488,04 568,61 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
53,97 20,39 هيئات التوظيف الجماعي العقاري
0,82 0,32 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

68 588,27 57 887,00 المعدل اليومي للتدفقات المنجزة )بملايين الدراهم(
67 872,27 57 055,00 فرع المعاملات بالتراضي

716 832 فرع البورصة
- - فرع التنقيلات الخالصة

1 169 1 077 عدد عمليات تدبير السندات
127 104 عدد عمليات توزيع الربيحات المعالجة

1 042 973 عدد العمليات على السندات المعالجة

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير
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الرسم البياني رقم 31. توزيع عدد القيم المقبولة حسب الفئة في متم سنة 2022

الرسم البياني رقم 32. توزيع الجاري الإجمالي للقيم المقبولة حسب الفئة في متم سنة 2022

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير

5,34 %

0,43 %
2,36 %

6,58 %

6,08 %

34,70 %

21,10 %

23,40%

  هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
   سندات قرض

  سندات ديون قابلة للتداول
   سندات الخزينة

   أسهم
  صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
  هيئات التوظيف الجماعي العقاري
   هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

   سندات الخزينة

   أسهم
  هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

   سندات قرض

  سندات ديون قابلة للتداول
  هيئات التوظيف الجماعي العقاري
  صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
   هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

0,04%

0,56 %

8,34 %

3,79 %

2,64 %

32,45 %

23,83 %

28,36 %
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5. 4 شركات التسيير 
5 .4. 1 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

لم يتغير عدد شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة واستقر في 19 شركة تسيير خلال سنة 2022. 
وفيمــا يخــص عــدد مســتخدمي شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، فقــد بلــغ 348 مســتخدما منهــم 98 مســيرا 

في متــم ســنة 2022، مقابــل 336 مســتخدما منهــم 97 مســيرا خــال ســنة 2021. 

  مؤشرات النشاط
في ظــل المنحنــى التنازلــي الــذي شــهده الأصــل الصــافي الإجمالــي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة خــال ســنة 2022، انتقــل 
متوســط الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن 574,03 مليــار درهــم ســنة 2021 إلــى 567,6 مليــار درهــم 

ســنة 2022، مســجلا بذلــك انكماشــا قــدره 1,12 في المائــة.
ــة أو لشــركات التأمــ نأو لشــركات  ــة التابعــة لمجموعــات بنكي ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي وظــل عــدد شــركات تســيير هيئ
ــغ الجــاري الــذي تســيره الشــركات التابعــة  ــى التوالــي. وبالإضافــة إلــى ذلــك، بل مســتقلة دون تغييــر في 9 شــركات و 10 شــركات عل
لمجموعــات بنكيــة أو لشــركات التأمــ نمــا مجموعــه 421,56 مليــار درهــم في متــم ســنة 2022، وهــو مــا يمثــل حصــة ســوقية بنســبة 
84,16 في المائــة، مســجلا بذلــك ارتفاعــا بواقــع 1,43 نقطــة مئويــة مقارنــة مــع الســنة الماضيــة. وبلغــت الحصــة الســوقية للأصــول التــي 
تســيرها شــركات التســيير المســتقلة 15,84 في المائــة مقابــل 17,27 في المائــة التــي ســجلت الســنة المنصرمــة لتســتقر في 79,34 مليــار 

درهــم.

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

الرسم البياني رقم 33. تطور عدد مستخدمي شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

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

2020

308

86

20212022

336

348

9798

2019

302

80
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الرسم البياني رقم 34. توزيع حصص السوق بين شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب 
طبيعة حملة أسهمها

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

  التوزيع حسب عدد شركات التسيير    توزيع الجاري تحت التسيير

بنوك وشركات تأمين ومؤسسات ماليةمجموعات مالية مستقلة

9

84,16%

10

15,84%

قامــت أربــع شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، وهــي شــركات تســيير تابعــة لبنــوك أو لشــركات تأمــن، بتســيير 
أكثــر مــن ثلثــي إجمالــي الأصــول الصافيــة تحــت التســيير )68,00 في المائــة(، وهــو مــا يمثــل جــاري إجمالــي قــدره 340,61 مليــار درهم.
وفيمــا يتعلــق بشــركات التســيير المســتقلة، ســجلت أربــع شــركات نمــوا في أصولهــا الصافيــة بالرغــم مــن الانخفــاض في الأصــل الصــافي 

لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ســنة 2022. وتراوحــت هــذه الزيــادات مــا بــ ن14,73 في المائــة و 55,68 في المائــة.

الرسم البياني رقم 35 . توزيع الأصول الصافية حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

23,85 %

16,96 %

13,69%

13,50%

8,03 %

6,52 %

5,43 %

4,66 %

3,95 %

1,75 %
1,66 %

WAFA GESTIONأ 
UPLINE CAPITAL MANAGEMENTأ 

CDG CAPITAL GESTIONأ 
BMCE CAPITAL GESTIONأ 
 أشركات تسيير أخرى )9(

VALORIS MANAGEMENTأ 
SOGECAPITAL GESTIONأ 

RMA ASSET MANAGEMENTأ 
CFG GESTIONأ 

CAPITAL TRUST GESTIONأ 
IRGAMأ 
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الرسم البياني رقم 36. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
)بملايين الدراهم(

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

  أموال ذاتية     رقم المعاملات     النتيجة الصافية

685

396
516

1 296

1 648

  المؤشرات المالية
تأثــر رقــم المعامــات الموطّــد لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بتراجــع الجــاري الإجمالــي لهيئــات التوظيــف 
ــك  ــار درهــم ســنة 2022، مســجلا بذل ــى 1,59 ملي ــار درهــم ســنة 2021 إل ــن 1,65 ملي ــل بالتالــي م ــة، وانتق ــم المنقول الجماعــي للقي

انكماشــا بنســبة 3,72 في المائــة. 
ــة  ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــة الموطــدة لشــركات تســيير هيئ ــي، تراجعــت النتيجــة الصافي وفي ظــل نفــس التوجــه التنازل
بنســبة 14,86 في المائــة لتســتقر في 439,52 مليــون درهــم في متــم ســنة 2022 مقابــل 516,24 مليــون درهــم في متــم ســنة 2021. ونتيجــة 
لذلــك، بلــغ الهامــش الصــافي الإجمالــي 27,71 في المائــة في متــم ســنة 2022 مقابــل هامــش 31,33 في المائــة الــذي ســجل خــال الســنة 

المنصرمــة، وهــو مــا يمثــل انخفاضــا بواقــع 3,62 نقطــة مئويــة.
كمــا انخفضــت كذلــك الأمــوال الذاتيــة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة 7,6 في المائــة لتنتقــل مــن 

874,76 مليــون درهــم ســنة 2021 إلــى 808,25 مليــون درهــم ســنة 2022.
وانخفضــت بدورهــا مردوديــة الأمــوال الذاتيــة للقطــاع بواقــع 4,63 نقطــة مئويــة لتســتقر في 54,38 في المائــة ســنة 2022 مقابــل 59,01 
في المائــة التــي ســجلت ســنة 2021. ويعــزى هــذا التراجــع إلــى انخفــاض النتيجــة الصافيــة الإجماليــة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف 

الجماعــي للقيــم المنقولــة والــذي كان أكبــر مــن الانخفــاض الــذي ســجلته أموالهــا الذاتيــة. 

202020212022 2019

760

441

1 363

791

450440

1 423

875
808

516

1 6481 586
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5 .4 .2 شركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
بلغ عدد شركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد المعتمدة أربع شركات خلال سنة 2022، ويتعلق الأمر ب:

•  Maghreb Titrisation التي تم اعتمادها في فبراير 2022؛	
•  Attijari Titrisation التي تم اعتمادها في نونبر 2014؛	
•  BMCE Capital Titrisation التي تم اعتمادها في دجنبر 2015؛	
•  SOFAC STRUCTURED FINANCE التي تم اعتمادها في غشت 2019.	

 وفيمــا يتعلــق بعــدد المســتخدمين، فــإن شــركات التســيير الأربــع شــغّلت إلــى حــدود ســنة 2022، مــا مجموعــه 24 أجيــرا يتكلــف 11 
منهــم بتســيير وهيكلــة صناديــق التســنيد.

  مؤشرات النشاط
في متــم ســنة 2022، بلــغ الجــاري الإجمالــي تحــت التســيير لهيئــات التســنيد 14,07 مليــار درهــم، يتــوزع بــ نشــركات تســيير صناديــق 

التوظيــف الجماعــي للتســنيد كالتالــي:
• ــل هــذه 	 ــا قســما واحــدا، وتمث ــق يشــمل كل منه ــة صنادي ــا أربع ــق، منه ــوم بتســيير عشــرة صنادي  Maghreb Titrisation تق

ــة؛  ــل حصــة ســوقية بنســبة 49,44 في المائ ــار درهــم، وهــو مــا يمث ــة تحــت التســيير بلغــت 6,96 ملي ــق أصــولا صافي الصنادي
•  Attijari Titrisation تقــوم بتســيير ثلاثــة صناديــق، منهــا صنــدوق يشــمل ثلاثــة أقســام وصنــدوق ثــان مكــون مــن قســمين، 	

وتمثــل هــذه الصناديــق أصــولا صافيــة تحــت التســيير بلغــت 4,43 مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل حصــة ســوقية بنســبة 31,50 
في المائــة؛

•  BMCE Capital Titrisation تقــوم بتســيير ثلاثــة صناديــق، منهــا صنــدوق واحــد يشــمل 18 قســما، وتمثــل هــذه الصناديــق 	
أصــولا صافيــة تحــت التســيير بلغــت 1,95 مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل حصــة ســوقية بنســبة 13,83 في المائــة؛

•  SOFAC Structured Finance تقــوم بتســيير صندوقــ نيمثــان أصــولا صافيــة تحــت التســيير بلغــت 735,28 مليــون درهــم، 	
وهــو مــا يمثــل حصــة ســوقية بنســبة 5,23 في المائــة؛

المصدر: شركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد وحسابات الهيئة المغربية لسو ق الرساميل

الرسم البياني رقم 37. توزيع الجاري تحت التسيير حسب شركة تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

31,50 %

49,44 %

5,23 %

13,83 %

  MAGHREB TITRISATION 

ATTIJARI TITRISATION 	

BMCE CAPITAL TITRISATION 	

 SOFAC STRUCTURED FINANCE 
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  المؤشرات المالية
ــغ رقــم المعامــات الموطــد لشــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد الأربــع مــا مجموعــه 25,12 مليــون درهــم ســنة  بل

ــة. ــل انخفاضــا بنســبة 4 في المائ ــون درهــم ســنة 2021، وهــو مــا يمث ــل 26,19 ملي 2022، مقاب
وتحســنت في المقابــل النتيجــة الصافيــة الموطــدة لشــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد بشــكل ملحــوظ حيــث بلغــت 

1,74 مليــون درهــم ســنة 2022 مقابــل 1,41 - مليــون درهــم ســنة 2021. 
وانتقلــت بدورهــا الأمــوال الذاتيــة لجميــع شــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد مــن 25,06 مليــون درهــم ســنة 2021 

إلــى 26,8 مليــون درهــم ســنة 2022، وهــو مــا يمثــل ارتفاعــا بحوالــي 7 في المائــة.

1,74

5 .4. 3 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال
خــال ســنة 2022، حصلــت شــركة جديــدة علــى اعتمــاد وزيــرة الاقتصــاد والماليــة، بعــد اســتطلاع رأي الهيئــة المغربيــة لســوق 
ــك  ــي تمتل ــق الأمــر بشــركة التســيير Atlamed Capital الت ــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال. ويتعل الرســاميل، لغــرض تســيير هيئ
غالبيــة رأســمالها شــركة Atlamed SA ، وهــي شــركة  متخصصــة في الرأســمال الاســتثمار والإرشــاد المالــي. وانتقــل بالتالــي عــدد 
ــف  ــة توظي ــا 10 شــركات تســيير نشــيطة تســير 11 هيئ ــى 14 شــركة، منه ــف الجماعــي للرأســمال إل ــات التوظي شــركات تســيير هيئ

جماعــي للرأســمال.
وبالإضافــة إلــى ذلــك، وعقــب تعديــل الأنظمــة الأساســية لثــاث شــركات تســيير هيئــات توظيــف الأمــوال بالمجازفــة، حصلــت هــذه 
ــة لســوق الرســاميل، لغــرض  ــة المغربي ــة، بعــد اســتطلاع رأي الهيئ ــرة الاقتصــاد والمالي ــد مــن طــرف وزي ــى اعتمــاد جدي الشــركات عل
          Private Equity Initiatives و CDG Invest Growth ــن شــركات ــر كلا م ــم الأم ــف الجماعــي للرأســمال. ويه ــات التوظي تســيير هيئ

.Valoris Capital و
كمــا عرفــت ســنة 2022 تغييــر شــركة واحــدة لتســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال لتســميتها عقــب تغييــر في حملــة أســهمها. 

  .EmergingTech Ventures التــي أصبحــت Seaf Morocco Capital Partners ويتعلــق الأمــر هنــا بشــركة
وفيمــا يتعلــق بعــدد المســتخدمين في شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال فقــد بلــغ في متــم ســنة 2022 مــا مجموعــه 

70 مســتخدما يشــغل منهــم 21 شــخصا منصــب مديــر أو مســؤول عــن الاســتثمارات.

 الرسم البياني رقم 38. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 
)بملايين الدراهم(

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

  رقم المعاملات      الأموال الذاتية      النتيجة الصافية

27,8826,8
26,4825,12 26,19

25,06

2,73

202020212022
(1,41)
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الرسم البياني رقم 39. توزيع الأصل الصافي حسب شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

2,71 %

31,37 %

8,77 %

16,03 %

8,35 %

6,62 %

4,20 %

21,95 %

CDG INVEST GROWTH 	

CDG INVEST INFRASTRUCTURES 	

 PRIVATE EQUITY INITIATIVES 	

UPLINE INVESTMENTS 	

EMERGINGTECH VENTURES 	

VALORIS CAPITAL 	

شركات تسيير أخرى 	

RED MED PRIVATE EQUITYأ 	

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

  مؤشرات النشاط
ــا مجموعــه  ــم ســنة 2022 م ــف الجماعــي للرأســمال في مت ــات التوظي ــي تســيرها شــركات تســيير هيئ ــة الت ــت الأصــول الصافي بلغ

307,93 2 مليــون درهــم، مقابــل 398,78 1 مليــون درهــم ســنة 2021، مســجلة بذلــك ارتفاعــا بنســبة 65 في المائــة.  
وفيمــا يتعلــق بتمركــز النشــاط، بلغــت الحصــة الســوقية الكليــة لأكبــر ثــاث شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال 

ــغ الأصــل الصــافي تحــت التســيير 600,5 1 مليــون درهــم. 69,35 في المائــة وبل

  المؤشرات المالية
ــة ســنة 2022  ــادة بنســبة 46,29 في المائ ــف الجماعــي للرأســمال زي ــات التوظي ــم المعامــات الموطــد لشــركات تســيير هيئ ســجل رق
ليســتقر في 78,07 مليــون درهــم مقابــل 53,37 مليــون درهــم ســنة 2021. ويعــزى هــذا الارتفــاع بالأســاس إلــى بــدء نشــاط ثــاث هيئــات 

جديــدة للتوظيــف الجماعــي للرأســمال والتــي تســيرها ثــاث شــركات تســيير.  
وتحســنت مــن جانبهــا النتيجــة الصافيــة الموطــدة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال حيــث ســجلت خســارة فقــط 
بمبلــغ 0,91 مليــون درهــم ســنة 2022 مقابــل 7,07 مليــون درهــم ســنة 2021. وترجــع هــذه الوضعيــة أساســا إلــى النتائــج الصافيــة 

لأربــع شــركات تســيير التــي بــدأت نشــاطها بــ ن2021 و2022. 
وســجلت في المقابــل الأمــوال الذاتيــة المعبــأة مــن قبــل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال زيــادة بنســبة 15,56 في 

المائــة ســنة 2022 لتســتقر في 44,29 مليــون درهــم مقابــل 38,33 مليــون درهــم التــي ســجلت في الســنة الســابقة. 
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(0,91)

الرسم البياني رقم 40. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال 
 )بملايين الدراهم(

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

5 .4 .4 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري
في نهاية سنة 2022، عرفت سوق الرساميل تواجد تسع شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري.

ــر  ــى حــدود 31 دجنب ــى 89 مســتخدما إل ــاري ليصــل إل ــف الجماعــي العق ــات التوظي كمــا زاد عــدد مســتخدمي شــركات تســيير هيئ
ــدوق أو مســير أصــول. ــي مســير صن ــم منصب 2022، يشــغل 34 منه

  مؤشرات النشاط
في متــم ســنة 2022، بلــغ إجمالــي الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري النشــيطة 57,77 مليــار درهــم، في حــوزة 34 
هيئــة في شــكل شــركات توظيــف عقــاري ذات قواعــد تســيير مخففــة و 9 هيئــات في شــكل شــركات توظيــف عقــاري تقــوم بتســييرها   

9 شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري.
               Ajarinvest وبخصــوص تمركــز النشــاط، بلغــت حصــة الســوق الكليــة لأكبــر شــركتي تســيير الأصــول المســيرة، ويتعلــق الأمــر ب
و Attijari REIM، نســبة 82,34 في المائــة، وبلغــت الأصــول الصافيــة التــي تســييرها هاتــان الشــركتان 47,56 مليــار درهــم في متــم ســنة 

.2022
وبالنســبة للجــاري تحــت التســيير، تمثــل أكبــر هيئتــي توظيــف جماعــي عقــاري نســبة 59,59 في المائــة مــن إجمالــي الأصــول الصافيــة 

تحــت التســيير.

   أموال ذاتية      رقم المعاملات      النتيجة الصافية

27,12

38,33

44,29
42,60

53,37

78,07

(6,23)(7,07)

202020212022 
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الرسم البياني رقم 41. توزيع الأصول الصافية حسب شركة تسيير هيئات التوظيف العقاري في متم سنة 2022

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

AJARINVEST 	

 ATTIJARI REIM 	

BMCE CAPITAL REAL ESTATE 	

  AFRICA STONE MANAGEMENT 

NEMA CAPITAL 	

MOROCCO REAL ESTATE MANAGEMENT 	

IRG REAL ESTATE 	

MSIN GESTION 	

REIM PARTNERS 	

72,70 %

5,46 %

9,64 %

3,84 %

1,14 %
2,18 %

1,29 %
1,26 %

2,49 %

  المؤشرات المالية
ســجل رقــم المعامــات الموطــد لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري ارتفاعــا بنســبة 112 في المائــة ســنة 2022 ليســتقر 
في 284,65 مليــون درهــم مقابــل 134,22 مليــون درهــم ســنة 2021. وترجــع هــذه الزيــادة إلــى بــدء 28 هيئــة توظيــف جماعــي عقــاري 

جديــدة لنشــاطها ســنة 2022.
وزادت النتيجــة الصافيــة الموطــدة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري ســنة 2022 بأكثــر مــن عشــرة أضعــاف 

لتســتقر في 105,16 مليــون درهــم مقابــل 9,84 مليــون درهــم التــي ســجلت ســنة 2021. 
وفي ظــل نفــس المنحنــى التصاعــدي، ارتفعــت الأمــوال الذاتيــة المعبــأة مــن قبــل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري 
بأكثــر مــن ثلاثــة أضعــاف ســنة 2022 لتبلــغ أزيــد مــن 139,75 مليــون درهــم مقابــل 38,07 مليــون درهــم التــي ســجلت خــال الســنة 

الســابقة.
الرسم البياني رقم 42. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

 )بملايين الدراهم(

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

94,71

134,22

284,65

(0,65)

17,27

38,07

139,75

9,84

105,16

202020212022

   أموال ذاتية      رقم المعاملات      النتيجة الصافية
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1. الاعتمادات و التراخيص 

1.1 اعتماد المتدخلين 
تميــزت ســنة 2022 باعتمــاد أربــع شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال. وهمــت هــذه الاعتمــادات تغييــر غــرض 
ثــاث شــركات تســيير هيئــات توظيــف الأمــوال بالمجازفــة وإحــداث شــركة جديــدة لتســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال. 
 Crédit du Maroc Capital كمــا أصــدرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 قــرارا بســحب اعتمــاد شــركة البورصــة

C(CDMC) بنــاء علــى طلبهــا.

 REIM وفيمــا يتعلــق بنشــاط تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، وافقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى تغييــر شــركة
Partners لمقرهــا ومــكان نشــاطها الفعلــي.

الجدول رقم 18. قائمة الملفات التي درستها الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2022 

الإجراء المتخذ  المتدخل

حصلت الشركة على اعتماد وزارة الاقتصاد والمالية بعد 
استطلاع رأي الهيئة المغربية لسوق الرساميل.

Atlamed Capital – شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي 

للرأسمال

حصلت الشركات الثلاث على اعتماد جديد من وزارة 
الاقتصاد والمالية بعد استطلاع رأي الهيئة المغربية لسوق 

الرساميل.

CDG Invest Growth - شركة تسيير هيئات توظيف الأموال 

بالمجازفة
Private Equity Initiatives - شركة تسيير هيئات توظيف 

الأموال بالمجازفة

Valoris Capital - شركة تسيير هيئات توظيف الأموال بالمجازفة

تم اتخاذ قرار سحب الاعتماد من طرف وزارة الاقتصاد 
والمالية بعد استطلاع رأي الهيئة المغربية لسوق الرساميل. Crédit du Maroc Capital (CDMC)C - شركة بورصة

حصلت الشركة على موافقة الهيئة المغربية لسوق 
الرساميل قصد تغيير مقرها ومكان نشاطها الفعلي.

REIM PARTNERS - شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي 

العقاري

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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2.1 ترخيص العمليات المالية
1 .2 .1. العمليات على سندات رأس المال

أشّــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال الســنة الماليــة 2022 علــى عشــر عمليــات همــت ســندات رأس المــال. ويقــدم الجــدول 
التالــي تفاصيــل العمليــات التــي تمــت معالجتهــا: 

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

وصف العملية المبلغ المحقق  تاريخ العملية المبلغ
المؤشر عليه  تاريخ التأشير المصدر نوع العملية

الإدراج في البورصة من خلال 
تفويت وإصدار الأسهم. 172 20/07/2022 172 27/06/2022 Disty Technologies

الإدراج في البورصة
الإدراج في البورصة من خلال 

تفويت وإصدار الأسهم.  1 200 14/12/2022 1 200 21/11/2022 AKDITAL

الزيادة في رأس المال نقدا مع 
إلغاء حق أفضلية الاكتتاب. 300 15/02/2022 300 21/01/2022 MUTANDIS SCA

الزيادة في رأس المال

الزيادة في رأس المال نقدا مع 
إلغاء حق أفضلية الاكتتاب. 250 21/11/2022 250 24/10/2022 Aradei Capital SA

الزيادة في رأس المال نقدا 
والمخصصة لأجراء الشركة 
وشركاتها التابعة والشركات 

الأخرى للمجموعة. 

180 30/11/2022 180 25/10/2022 LABEL VIE SA

الزيادة في رأس المال نقدا 
والمخصصة للمساهمين 

ومالكي حق أفضلية الاكتتاب.
180 09/12/2022 200 28/10/2022 CIH BANK

 الزيادة في رأس المال نقدا 
والمخصصة لأجراء الشركة 

وشركاتها التابعة.
400 20/12/2022 400 15/11/2022 CIH BANK

عرض عمومي للسحب قصد 
شطب سندات الشركة من 
جدول أسعار بورصة الدار 

البيضاء.

5 19/04/2022 17 15/03/2022 Centrale Danone

عرض عمومي

عرض عمومي إجباري للشراء 
عقب تجاوز نسبة 40 في المائة 
من قبل المبادرين باتفاق مع 

الغير.  

1 024 23/05/2022 2 160 08/04/2022 Lydec

عرض عمومي إجباري 
للسحب عقب تجاوز نسبة 95 
في المائة من قبل المبادرين في 
إطار العرض العمومي للشراء.

26 18/10/2022 33 15/09/2022 Lydec

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل وبورصة الدار البيضاء
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الإطار رقم8. العروض العمومية في سوق البورصة
تعُتبــر العــروض العموميــة عمليــات ماليــة خاصــة يؤطرهــا القانــون رقــم 26.03 المتعلــق بالعــروض العموميــة في ســوق البورصــة. 
ــادر، مــن إطــاع  ــر ويســمى المب ــاق مــع الغي ــا، يتصــرف لوحــده أو باتف ــا أو معنوي ــن شــخصا طبيعي ــق الأمــر بإجــراءات تمكّ ويتعل
ــوق  ــال أو تخــول حق ــح المشــاركة في رأس الم ــي تتي ــع كل أو بعــض الســندات الت ــة أو بي ــزم شــراء أو مبادل ــه يعت ــى أن ــور عل الجمه

ــم )الشــركة المقصــودة بالعــرض(.   ــى شــركة تكــون ســنداتها مقيــدة في جــدول أســعار بورصــة القي التصويــت بالنســبة إل
ويحدد القانون رقم 26.03 سالف الذكر أربعة أنواع من العروض العمومية:

• العرض العمومي للشراء: وهو الإجراء الذي يقترح من خلاله المبادر شراء السندات المقصودة مقابل ثمن معين؛	
• العــرض العمومــي للمبادلــة: وهــو الإجــراء الــذي يقتــرح مــن خلالــه المبــادر اقتنــاء الســندات المقصــودة عــن طريــق 	

مبادلتهــا بســندات أخــرى؛
• العــرض العمومــي للســحب: وهــو الإجــراء الــذي يقتــرح مــن خلالــه المبــادر الــذي يملــك أغلبيــة حقــوق التصويــت في 	

الشــركة المقصــودة إعــادة شــراء ســندات هــذه الأخيــرة للســماح للأشــخاص الذيــن يملكــون الســندات المذكــورة مــن 
الانســحاب مــن رأس مــال الشــركة ســالفة الذكــر؛

• العرض العمومي للبيع: وهو الإجراء الذي يقترح من خلاله المبادر بيع سندات الشركة المقصودة.	
وينبغــي كذلــك التمييــز بــ نالعــروض العموميــة الاختياريــة التــي يمكــن إيداعهــا بمســعى مــن المبــادر وحــده فقــط، وبــ نالعــروض 

العموميــة الإجباريــة التــي يلُــزم المبــادر بإيداعهــا في بعــض الحــالات.
في الواقــع، يجــب علــى أي شــخص يتجــاوز نســبة 40 في المائــة مــن حقــوق تصويــت شــركة تكــون ســنداتها مقيــدة في جــدول أســعار 
ــي للشــراء بشــأن  ــداع عــرض عموم ــوم بإي ــة( أن يق ــق نســبة ٪50 بالنســبة للشــركات المســعرة في الســوق البديل البورصــة )تطبي
ســندات الشــركة المذكــورة داخــل أجــل ثلاثــة أيــام مــن تجــاوز النســبة المذكــورة. ويجــوز للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أن تعُفــي 
المبــادر مــن هــذا الالتــزام عندمــا لا يؤثــر تجــاوز هــذه النســبة علــى مراقبــة الشــركة، أو في بعــض الحــالات المنصــوص عليهــا بشــكل 

صريــح في القانــون 26.03.
بالإضافــة إلــى ذلــك، يكــون إيــداع العــرض العمومــي للســحب إجباريــا )أ( عندمــا يصبــح أحــد المســاهمين مالــكا لنســبة 95 في المائــة 
مــن حقــوق التصويــت في شــركة تكــون ســنداتها مقيــدة في جــدول أســعار البورصــة، أو )ب( قبــل شــطب ســندات شــركة مــا مــن 
جــدول أســعار بورصــة القيــم )مــع إمكانيــة الإعفــاء مــن هــذا الالتــزام في حــال شــطب ســندات شــركة مــا عقــب تصفيتهــا قضائيــا 
نتيجــة لوضعيــة مختلــة بشــكل لا رجعــة فيــه( أو )ج( عندمــا تفرضــه الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عقــب طلــب مــن المســاهمين 

المشــكلين للأقليــة وفقــا لشــروط معينــة ينــص عليهــا القانــون.
ــزام بالإجــراء  ــادر بالعــرض الالت ــى المب ــدة في جــدول أســعار البورصــة، يجــب عل ــى ســندات مقي ــداع عــرض عمومــي عل ــل إي وقب

ــي: ــا يل ــذا الإجــراء فيم ــل الخطــوات الرئيســية له ــور أعــاه. وتتمث ــون 26.03 المذك ــه في القان المنصــوص علي
إيــداع مشــروع العــرض العمومــي لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن قبــل المبــادر بالعــرض: يتضمــن المشــروع 	–

المذكــور خصائــص العــرض وكيفياتــه )عــدد الســندات التــي يشــملها العــرض العمومــي، الثمــن المقتــرح، الــخ(، ومشــروع 
بيــان المعلومــات الــذي يخضــع لتأشــيرة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وكذلــك التراخيــص المســبقة المطبقــة بموجــب 
الأحــكام القانونيــة أو التنظيميــة الجــاري بهــا العمــل إذا اقتضــى الأمــر ذلــك. وتقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 
فــور إيــداع مشــروع العــرض، بنشــر إعــان بشــأن هــذا الأخيــر في إحــدى الجرائــد المرخــص لهــا نشــر الإعلانــات القانونيــة 
وتطلــب مــن الشــركة المســيرة لبورصــة الــدار البيضــاء وقــف تســعير ســندات الشــركة المقصــودة بمشــروع العــرض العمومــي؛

ــول 	– ــم قب ــة بتقيي ــة لســوق الرســاميل خــال هــذه المرحل ــة المغربي ــوم الهيئ النظــر في قبــول مشــروع العــرض العمومــي: تق
ــ نالمســاهمين ونزاهــة الســوق  ــادئ المســاواة ب ــق بمب ــا يتعل ــه فيم ــرض العمومــي مــن خــال فحــص مميزات مشــروع الع
ــة لســوق الرســاميل في  ــة المغربي ــة. وتتوفــر الهيئ ــق بالتراخيــص المســبقة المطلوب ــك فيمــا يتعل ــة، وكذل ــداولات العادل والت
هــذا الصــدد علــى أجــل خمســة عشــر )15( يومــا مــن أيــام العمــل للنظــر في قبــول المشــروع، ويحــق لهــا طلــب أي معلومــات 
إضافيــة. وتعلــق طلبــات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الأجــل ســالف الذكــر. ومــوازاة مــع ذلــك، تحيــل الهيئــة المغربيــة 
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ــح  ــى المصال ــه بالنظــر إل ــوم بتقييم ــي تق ــة الت ــى وزارة الاقتصــاد والمالي ــي عل ــرض العموم لســوق الرســاميل مشــروع الع
الاقتصاديــة الاســتراتيجية الوطنيــة. ومــن جهــة أخــرى، عندمــا تــرى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أن مشــروع العــرض 
قــد يخــل بالمبــادئ المذكــورة أعــاه، فإنهــا تطلــب مــن المبــادر بالعــرض تعديــل مشــروعه. وفي الحــالات التــي يكــون فيهــا 
العــرض العمومــي إجباريــا، يتوجــب علــى المبــادر بالعــرض تعديــل مشــروع عرضــه كنتيجــة لذلــك. وعندمــا يتعلــق الأمــر 
بعــرض عمومــي اختيــاري، إذا لــم يقــم المبــادر بالعــرض بتعديــل مشــروعه وفقــا لتوصيــات الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، 
تعلــن هــذه الأخيــرة عــدم قبــول المشــروع. أمــا عندمــا تعلــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل قبــول المشــروع، فإنهــا تقــوم 
بنشــر إعــان في إحــدى الجرائــد المرخــص لهــا نشــر الإعلانــات القانونيــة يحــدد أهــم مميــزات العــرض، وتطلــب في نفــس 

الوقــت مــن بورصــة الــدار البيضــاء اســتئناف تســعير ســندات الشــركة المقصــودة بالعــرض؛
دراســة بيــان معلومــات العــرض العمومــي: تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أثنــاء هــذه المرحلــة بمراجعــة بيــان 	–

ــم  ــة لســوق الرســاميل رق ــة المغربي ــة الهيئ ــا في دوري ــى مضمونه ــة، المنصــوص عل ــروم هــذه الوثيق معلومــات العــرض. وت
03/19، إطــاع حاملــي الســندات التــي يشــملها العــرض علــى جميــع العناصــر ذات الصلــة لاتخــاذ قــرار بشــأن المشــاركة 
ــي وشــروط  ــك الجــدول الزمن ــادر بالعــرض، وكذل ــا المب أو عــدم المشــاركة في العــرض، ولا ســيما شــروط العــرض، ونواي
المشــاركة في العــرض. وتقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بموافــاة المبــادر بملاحظاتهــا حــول مشــروع بيــان المعلومــات، 

وتؤشــر علــى هــذا الأخيــر إذا كان مطابقــا لمتطلباتهــا؛
افتتــاح مــدة العــرض: بعــد التأشــير علــى بيــان المعلومــات ونشــره مــن قبــل المبــادر بالعــرض، يتــم افتتــاح مــدة العــرض وفقــا 	–

للجــدول الزمنــي المنصــوص عليــه في البيــان المذكــور. ويقــوم خــال هــذه المرحلــة الأشــخاص الراغبــون في تقــديم ســنداتهم 
للعــرض العمومــي بإرســال أوامرهــم إلــى شــركات البورصــة.

إغــاق مــدة العــرض: في نهايــة مــدة العــرض، تقــوم بورصــة الــدار البيضــاء بتجميــع أوامــر الأشــخاص الذيــن شــاركوا في 	–
العــرض وإحالــة النتائــج علــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل التــي تنشــر إعلانــا في إحــدى الجرائــد المرخــص لهــا نشــر 
الإعلانــات القانونيــة لإطــاع الجمهــور علــى النتائــج المذكــورة، بمــا في ذلــك عــدد الســندات التــي تم تقديمهــا للعــرض.

وتجــدر الإشــارة إلــى أن العــروض العموميــة قــد تخضــع للمنافســة حيــث يجــوز لأي شــخص أن يــودع لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل عرضــا عموميــا منافســا ينصــب علــى الســندات المقصــودة بعــرض عمومــي. ويجــوز أيضــا للمبــادر بالعــرض العمومــي أن 

يقــوم بالمزايــدة مــن خــال تحســ نشــروط عرضــه الأولــي، إمــا تلقائيــا أو علــى إثــر عــرض عمومــي منافــس.
أخيــرا، ينــص أيضــا القانــون 26.03 المذكــور أعــاه علــى بعــض القواعــد المتعلقــة بالشــركات المقصــودة والمبادريــن بالعــروض 
ــة  ــة وحماي ــى التدخــل في الســوق، مــن أجــل ضمــان الســير المنظــم للعــروض العمومي ــود المفروضــة عل ــة، ولا ســيما القي العمومي

مصالــح حاملــي الســندات المقصــودة بالعــرض. 
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1. 2. 2 إصدارات سندات القرض
أشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2022 علــى تســعة إصــدارات لســندات القــرض عــن طريــق دعــوة الجمهــور إلــى 

الاكتتــاب، كمــا هــو موضــح في الجــدول التالــي: 

بالإضافــة إلــى ذلــك، أصــدر المكتــب الوطنــي للســكك الحديديــة ســندات قــرض مــن فئــة »ســندات خضــراء« مضمونــة مــن طــرف صنــدوق الضمــان 
للمؤسســات والمقــاولات العموميــة الــذي تســيره لحســاب الدولــة مؤسســة تمويلكــم )صنــدوق الضمــان المركــزي ســابقا(.

وأخيــرا، رخصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 18 عمليــة إصــدار ســندات قــرض عــن طريــق التوظيــف الخــاص بمبلــغ إجمالــي قــدره 13,06 
مليــار درهــم.

الجدول رقم 20. العمليات على سندات القرض المؤشر عليها  
 )بملايين الدراهم(

وصف العملية المبلغ  تاريخ التأشير الُمصدر

اقتراض سندي عادي بسعر ثابت وأجل استحقاق 7 
سنوات. 500 01/03/2022 MANAGEM

إصدار سندات قرض ثانوية بأجل استحقاق 10 سنوات.  1 000 16/06/2022 Bank Of Africa

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آليات امتصاص 
الخسائر وإلغاء أداء القسائم.  1 000 17/06/2022 Attijariwafa Bank

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آليات امتصاص 
الخسائر وإلغاء أداء القسائم. 300 06/07/2022

Crédit 
Agricole du Maroc

إصدار سندات قرض ثانوية بأجل استحقاق 10 سنوات.  1 200 06/07/2022
Crédit 

Agricole du Maroc

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آليات امتصاص 
الخسائر وإلغاء أداء القسائم. 40

15/09/2022

)03/10/2022 : تأشيرة تحيين 
منشور بعض الشروط المعينة 

للعملية(
CFG Bank

إصدار سندات قرض ثانوية بأجل استحقاق 10 سنوات. 160

15/09/2022

)03/10/2022 : تأشيرة تحيين 
منشور بعض الشروط المعينة 

للعملية(
CFG Bank

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آليات امتصاص 
الخسائر وإلغاء أداء القسائم.  500 13/12/2022 Bank Of Africa

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آليات امتصاص 
الخسائر وإلغاء أداء القسائم. 1 000 15/12/2022 Attijariwafa Bank

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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1 .2 . 3 التراخيص الممنوحة الأخرى
  برامج إصدار سندات الديون القابلة للتداول

أشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال الســنة الماليــة 2022 علــى ســتة برامــج إصــدار أوراق الخزينــة، منهــا تأشــيرة واحــدة 
.)OCP SA( همــت إحــداث برنامــج جديــد لأوراق الخزينــة مــن طــرف المجمــع الشــريف للفوســفاط

ودرست الهيئة المغربية لسوق الرساميل كذلك 21 ملف معلومات تهم برامج إصدار شهادات الإيداع وأذون شركات التمويل.
ويبين الجدول التالي برامج سندات الديون القابلة للتداول التي تمت معالجتها سنة 2022:

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

سقف البرنامج  الُمصدر نوع الأداة
500 Aradei Capital

أوراق الخزينة

800 LABEL VIE SA

200 JET CONTRACTORS

7 500 OCP SA

500 Résidences Dar Saada

300 IMMORENTE INVEST

15 000 SGMB 

شهادات الإيداع

7 000 FEC

12 000 BMCI

15 000 Bank of Africa

9 000 CDM

5 000 CFG Bank

5 000 CDG Capital

20 000 Attijariwafa Bank

12 000 Banque Centrale Populaire

10000 CAM

10000 CIH

4 000 Sogelease

أذون شركات التمويل

3 500 RCI Finance Maroc

7 000 EQDOM

2 213 Salafin

5 950 Maghrebail

6 500 Wafasalaf

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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  برامج إعادة شراء الأسهم
أشرت الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2022 على برنامجين لإعادة شراء الأسهم كما هو مفصل في الجدول التالي:

  عمليات دعوة الجمهور إلى الاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي في المغرب من قبل المجموعات الأجنبية
رخصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 مــا مجموعــه 14 عمليــة دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب منجــزة بشــكل ثانــوي 
ــا بعــروض تقدمــت بهــا مجموعــات أجنبيــة لفائــدة أجرائهــا عبــر العالــم، مــن ضمنهــم مســتخدمو  ــق الأمــر حصري في المغــرب. ويتعل

شــركاتها التابعــة المغربيــة.

الجدول رقم 22. برامج إعادة شراء الأسهم المؤشر عليها  
 )بملايين الدراهم(

وصف العملية سقف المبلغ المتعهد به  تاريخ التأشير المصدر

278

يهــم البرنامــج 0,17 في المائــة مــن رأس المــال، مــع نطــاق تدخــل 
مــن 97 إلــى 185 درهــم، مشــمول بعقــد ســيولة يغطــي 20 في 

المائــة مــن البرنامــج.

تمتد مدة البرنامج من 16 ماي 2022 إلى 15 نونبر 2023.

08/04/2022
Itissalat 

Al-Maghrib

3 568

يهــم البرنامــج 5 في المائــة مــن رأس المــال، مــع نطــاق تدخــل 
مــن 189 إلــى 351 درهــم، مشــمول بعقــد ســيولة يغطــي 20 في 

المائــة مــن البرنامــج.

تمتد مدة البرنامج من 15 يوليوز 2022 إلى 15 يناير 2024.

10/06/2022 BCP

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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الجدول رقم 23. عمليات دعوة الجمهور إلى الاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي في المغرب  
 )بالدرهم(

الشركات التابعة المستفيدة من العملية في المغرب
المبلغ الإجمالي 
للعرض في 
المغرب 

طبيعة السند تاريخ التأشير المصدر

 STELIA AEROSPACE MAROC
 AEROLIA CONSTRUCTION و SA
AÉRONAUTIQUE DU MAROC SA

7 328 322 سندات رأس المال 07/03/2022 AIRBUS GROUP

 FREYSSIMA MAROC, CEGELEC MAROC,
 DUMEZ MAROC, SOGEA MAROC, SOLSIF
 MAROC, EXPROM FACILITIES, VIGIPROM,
 SIXENSE SOLDATA والفروع SIXENSE MAROC
TERRE ARMEE MAROC و MAROC

24 363 931 سندات رأس المال 08/04/2022
17/05/2022

VINCI  )فرنسا(

 TOTAL ENERGIES MARKETING MAROC,
 EMPLISSAGE DE GAZ D’OUARZAZATE2,
 SOCIÉTÉ D’EMPLISSAGE DE GAZ
DE BERRECHID3, MAHATTA و 
COMPOSITE INDUSTRIE MAROC

14 030 427
حصص صندوق 

توظيف جماعي للمقاولة 09/05/2022
 TOTALENERGIES

)فرنسا(

 NEXANS MAROC, SIRMEL, TOURETS,
EMBALLAGES DU MAROC و 
NEXANS INTERFACE MAROC

8 092 003
حصص صندوق 

توظيف جماعي للمقاولة
10/05/2022
23/06/2022

NEXANS )فرنسا(

L’OREAL MAROC 5 181 155 سندات رأس المال 17/05/2022
07/06/2022

L'ORÉAL

 ATHÉNA COURTAGE, EQDOM, LA
 MAROCAINE VIE, SOCIÉTÉ GÉNÉRALE
 MAROCAINE DE BANQUES, SOGELEASE
SG ABS و MAROC, SG ATS

83 630 138 سندات رأس المال 25/05/2022
 SOCIÉTÉ GÉNÉRALE

FRANCE

SANOFI-AVENTIS MAROC 5 215 861
حصص صندوق 

توظيف جماعي للمقاولة
02/06/2022
10/06/2022

SANOFI  )فرنسا(

 DECAPRO MAROC, DÉCATHLON
 DÉCATHLON و MAROC, PROXYLINE
REGIONAL SUPPORT

5 809 487
حصص صندوق 

توظيف جماعي للمقاولة 15/06/2022
 DÉCATHLON

 INTERNATIONAL
SHAREHOLDING PLAN

 AXA ASSURANCE MAROC, AXA
 ASSISTANCE MAROC SERVICES S.A.,
CARRÉ ASSURANCE MAROC

44 383 905
حصص صندوق 

توظيف جماعي للمقاولة
30/08/2022
13/10/2022

AXA  )فرنسا(

 CAPGEMINI TECHNOLOGY
 SERVICES MAROC S.A., ALTRAN
MAROC   MG2 ENGINEERING

61 411 352 سندات رأس المال 15/09/2022
07/11/2022

CAPGEMINI

VÉOLIA SERVICES A L’ENVIRONNEMENT 
MAROC, VÉOLIA ENVIRONNEMENT, 
INDUSTRIE MAROC, AMENDIS, 
REDAL, AMANOR, VEOS DECHETS 
DANGEREUX           COMPAGNIE DE TRAVAUX و
HYDRAULIQUES DU MAGHREB

63 951 447 سندات رأس المال 30/09/2022
10/11/2022

 VEOLIA

ENVIRONNEMENT

 Essilor Management North and West
 Africa, Optiben SA, Compagnie Industrielle
 Essilor و d’Optique du Maroc SA, Movisia SA
Technologie et Services

2 117 000 سندات رأس المال 27/10/2022 ESSILORLUXOTTICA

RENAULT TANGER EXPLOITATION, 
RENAULT COMMERCE MAROC, SOMACA و 
RCI FINANCE MAROC

87 274 070
حصص صندوق 

توظيف جماعي للمقاولة 23/11/2022 RENAULT

 Metalimpex Maroc SARLAU, Suez Atlas
 SARL, Suez El Beida SARL, Suez Services
 Maroc SARLAU, Suez Services Zones
 Franches Maroc SARLAU, Suez Kénitra
 société des و Zones Franches Maroc SARLAU
Eaux de l’Oum Er Rbia SA

5 169 508 سندات رأس المال 25/11/2022
 SUEZ

 ENVIRONNEMENT
COMPANY

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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  الوثيقة المرجعية
ــة المغربيــة لســوق الرســاميل بدراســتها وتســجيلها وفــق نفــس  ــة المعلومــات الخاصــة بالمصــدر. وتقــوم الهيئ تتضمــن الوثيقــة المرجعي
الشــروط الجاريــة علــى المنشــور، ثــم يتــم وضعهــا رهــن إشــارة الجمهــور بعــد تســجيلها. تظــل الوثيقــة المرجعيــة ســارية الصلاحيــة إلــى 

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

العمليــات المعنيــة.
وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه منــذ دخــول الدوريــة رقــم 03/19 حيــز التنفيــذ، يتعــ نأن تشــمل ملفــات المعلومــات الخاصــة ببرامــج إصــدار 
ــة للتــداول  ــون القابل ــق ببرنامــج ســندات الدي ــة للتــداول وثيقــة مرجعيــة )يجــب تحيينهــا ســنويا( ومذكــرة تتعل ــون القابل ســندات الدي

)يجــب تحيينهــا في حالــة تعديــل خصائــص البرنامــج(.
وهكذا، شهدت سنة 2022 تسجيل الهيئة المغربية لسوق الرساميل 27 وثيقة مرجعية، وهي كالتالي:

الجدول رقم 24. الوثائق المرجعية التي تم تسجيلها 

الفترة المعنية تاريخ تسجيل الوثيقة المرجعية المصدر

السنة المالية 2020 والنصف الأول من 2021 03/01/2022 WAFASALAF

السنة المالية 2020 والنصف الأول 
والربع الثالث من 2021 04/02/2022

 CRÉDIT AGRICOLE DU
MAROC

السنة المالية 2020 والنصف الأول من 2021 11/02/2022 MAGHREBAIL

السنة المالية 2020 والنصف الأول من 2021 17/02/2022 BCP

السنة المالية 2020 والنصف الأول من 2021 25/02/2022 SGMB

السنة المالية 2021 16/06/2022 BOA

السنة المالية 2021 17/06/2022 ATTIJARIWAFA BANK

السنة المالية 2021 والربع الأول من 2022 24/06/2022
 CRÉDIT AGRICOLE DU

MAROC

السنة المالية 2021 05/07/2022 CDG CAPITAL

السنة المالية 2021 والربع الأول من 2022 07/07/2022 FEC

السنة المالية 2021 22/07/2022 ARADEI CAPITAL S.A

السنة المالية 2021 والربع الأول من 2022 28/07/2022 CDM

السنة المالية 2021 29/07/2022 LABEL'VIE

السنة المالية 2021 05/08/2022 BCP

السنة المالية 2021 01/09/2022 JET CONTRACTORS

السنة المالية 2021 08/09/2022 CFG BANK

السنة المالية 2021 15/09/2022 SOGELEASE

السنة المالية 2021 20/09/2022 OCP SA

السنة المالية 2021 27/09/2022 RCI FINANCE MAROC

السنة المالية 2021 27/09/2022 SGMB

السنة المالية 2021 27/09/2022
 RÉSIDENCES DAR

SAADA

السنة المالية 2021 29/09/2022 EQDOM

السنة المالية 2021 29/09/2022 SALAFIN

السنة المالية 2021 والنصف الأول من 2022 26/10/2022 CIH BANK

السنة المالية 2021 والنصف الأول من 2022 21/11/2022 AKDITAL

السنة المالية 2021 والنصف الأول من 2022 14/12/2022 BMCI

السنة المالية 2021 والنصف الأول من 2022 28/12/2022 IMMORENTE INVEST

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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عنــد نشــر المصــدر لحســاباته نصــف الســنوية، أو في حالــة ظهــور وقائــع جديــدة هامــة تهــم تنظيمــه أو نشــاطه أو مخاطــره أو وضعيتــه 
الماليــة أو نتائجــه أو توقعاتــه، يتعــ نتحيــ نالوثيقــة المرجعيــة قبــل تضمينهــا في منشــور إصــدار عمليــة ماليــة.

وفي هذا الإطار، منحت الهيئة المغربية لسوق الرساميل موافقتها على تحيين خمس وثائق مرجعية، مفصلة كالتالي:

الجدول رقم 25. الوثائق المرجعية المحينة

الفترة المعنية تاريخ تسجيل تحيين الوثيقة المرجعية المصدر

النصف الأول من سنة 2021 18/01/2022 MUTANDIS

النصف الأول من سنة 2022 24/10/2022 ARADEI CAPITAL S.A

النصف الأول من سنة 2022 25/10/2022 LABEL VIE

النصف الأول من سنة 2022 09/12/2022 BOA

النصف الأول من سنة 2022 15/12/2022 ATTIJARIWAFA BANK

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

1 .3 تراخيص هيئات التوظيف الجماعي
1 .3 .1 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

ــة، موزعــة بــ ن85  ــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 مــا مجموعــه 197 ترخيصــا لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول منحــت الهيئ
اعتمــادا لمشــاريع أنظمــة تســيير و112 تأشــيرة علــى بيانــات المعلومــات. 

ــى  ــا لهيئــات جديــدة و 64 تجديــدا للاعتمــاد، في حــ نتوزعــت ال 112 تأشــيرة عل وتوزعــت بدورهــا الاعتمــادات ال 85 الممنوحــة بــ ن21 إحداث
بيانــات المعلومــات بــ ن20 تأشــيرة همــت هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة حديثــة التســويق و 92 تأشــيرة لعمليــات تحيــ نبيانــات معلومــات.

الجدول رقم 26. حصيلة تراخيص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2022

تأشيرات على بيانات المعلومات اعتمادات 

المجموع تحيين إحداث المجموع تجديد إحداث هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

19 17 2 9 7 2
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

من صنف الأسهم
17 11 6 23 14 9

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
من صنف المتنوعة

17 17 0 7 7 0
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

من صنف النقدية
16 15 1 11 11 0

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
من صنف سندات قرض لأمد قصير 

41 31 10 34 25 9

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
من صنف سندات قرض لأمد متوسط 

وطويل
2 1 1 1 0 1

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
من صنف التعاقدية

112 92 20 85 64 21 المجموع
المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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وتعكــس طلبــات التراخيــص التــي تمــت معالجتهــا خــال ســنة 2022 رغبــة شــركات التســيير في  ملاءمــة منتجاتهــا مــع احتياجــات 
مســتثمريها. وســاهمت طلبــات الترخيــص هــذه في إثــراء عــرض المنتجــات الاســتثمارية في ســوق الرســاميل المغربيــة. وفي الواقــع، همــت 

الطلبــات التــي تمــت معالجتهــا بوجــه خــاص مــا يلــي:
• هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة تعتمــد مجــالات اســتثمارية موضوعاتيــة، بمــا في ذلــك هيئــات التوظيــف الجماعــي 	

للقيــم المنقولــة التــي تعتمــد اســتراتيجيات الاســتثمار المســؤول اجتماعيــا؛
• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ذات استراتيجيات استثمار مصحوبة بضمان رأس المال ؛	
• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة الموجهة للعموم والتي تقترح توزيع نتائجها )ربائحها(.	

1 .3. 2 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
في ســنة 2022، رخصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لإحــداث صندوقــ نجديديــن للتوظيــف الجماعــي للتســنيد. وهمــت هــذه 

التراخيــص تســنيد نوعــ نمــن الديــون، ويتعلــق الأمــر بديــون تجاريــة وديــون ناتجــة عــن عقــود قــروض اســتهلاكية.
وكانت العمليات المرخص لها كالتالي:

• FT ENERGIA: صنــدوق أحدثتــه مؤسســة التســيير Maghreb Titrisation بهــدف اقتنــاء الديــون التجارية الناشــئة والمســتقبلية 	

المســتحقة للمكتــب الوطنــي للكهربــاء والمــاء الصالــح للشــرب علــى زبائنــه مــن الشــركات الكبــرى. ويمــول هــذا الاقتنــاء مــن 
عائــدات إصــدار ســندات قــرض مخصصــة للمســتثمرين المؤهلــ نالخاضعــ نللقانــون المغربــي في إطــار عمليــة دعــوة الجمهــور 

إلــى الاكتتــاب؛
• FT PRIMACRED: صنــدوق تم إحداثــه بمبــادرة مــن مؤسســة التســيير SOFAC Structured Finance ويتعلــق بتســنيد 	

الديــون الناتجــة عــن عقــود قــروض اســتهلاكية منحهــا CIH BANK لمســتخدميه بهــدف تمويــل شــراء أســهم البنــك المذكــور  في 
إطــار عــرض عمومــي للبيــع. وتم إصــدار الحصــص العاديــة مــن طــرف الصنــدوق المذكــور عــن طريــق توظيــف خــاص موجــه 

للمســتثمرين المؤهلــ نالخاضعــ نللقانــون المغربــي.

1 .3 .3 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال
ــة  ــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 خمســة تراخيــص لهيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال توزعــت بــ نثلاث منحــت الهيئ
اعتمــادات لمشــاريع أنظمــة تســيير ثــاث هيئــات توظيــف جماعــي للرأســمال وتجديــد رأيــ ناثنــ نبشــأن الوثائــق القانونيــة لهيئتــي 

توظيــف الأمــوال بالمجازفــة.
وبخصــوص اعتمــاد مشــاريع أنظمــة التســيير، كانــت الهيئــات الثــاث للتوظيــف الجماعــي للرأســمال المعنيــة، والتــي أصُــدرت ســنداتها 

عــن طريــق توظيــف خــاص، هــي كالتالــي:
• Colombus 1 : التــي تســيرها شــركة التســيير Red Med Private Equity . وتســتهدف هــذه الهيئــة ذات التوجــه العــام بشــكل 	

أساســي المقــاولات المغربيــة الصغــرى والمتوســطة والمقــاولات المغربيــة متوســطة الحجــم.
• Valoris Equity Fund  : التــي تســيرها شــركة التســيير Valoris Capital. وتســتثمر هــذه الهيئــة ذات التوجــه العــام بشــكل 	

رئيســي في الشــركات ذات إمكانــات النمــو العاليــة في قطــاع نشــاطها.
• إلــى 	 الهيئــة  BMCE Capital Investments. وتهــدف هــذه  التســيير  التــي تســيرها شــركة   :   Fonds Capital Venture

الاســتثمار في الشــركات الناشــئة المغربيــة المبتكــرة.
أمــا فيمــا يخــص تجديــد رأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فيتعلــق الأمــر بهيئتــي توظيــف الأمــوال بالمجازفــة، المؤسســتين في شــكل 

شــركتي رأســمال بالمجازفــة،  واللتــ نتم تعديــل نظاميهــا الأساســيين نتيجــة لتخفيــض رأســماليهما. ويتعلــق الأمــر ب:
• 	.Private Equity Initiatives  التي تسيرها شركة التسيير : PME CROISSANCE

• 	  .CDG Invest Growth التي تسيرها شركة التسيير : CAP MEZZANINE II
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1 .3 . 4 هيئات التوظيف الجماعي العقاري
أشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 علــى مشــاريع أنظمــة تســيير 36 هيئــة توظيــف جماعــي عقــاري، ضمنهــا 23 

هيئــة ذات قواعــد تســيير مخففــة، وهــي:
• Immovert Placement و CMR RPatrimoine و Real Estate Security و Barid Immo التي تقوم بتسييرها شركة التسيير 	

Ajarinvest؛

• Educapital و CDV Patrimoine و CMR MF Stone و Martis Capital و Anfa REIT و Attijari Prime Stone  التــي تقــوم 	

بتســييرها شــركة التســيير Attijari REIM؛
• 	 BMCE التي تقوم بتســييرها شــركة التســيير  Diversipierre Immoو Property Fund و CMR TBinayat و Soprirent Fund

Capital Real Estate؛

• جامعة الأخوين و CMR Astone  اللتان تقوم بتسييرهما شركة التسيير Africa Stone Management؛	
• 	 Sanam Properties ، ، و   Selectiv Patrimoine ، و   CMR LStone ، و   Selectiv Stratimmo Selectiv placecement و 

Immomat ، و IIF Rendement و IIF Securite  التــي تقــوم بتســييرها شــركة التســيير IRG Real Estate؛

• Multi-Asset Fund و Immo Secure Fund و Terramis و Global Health Fund  و CFC Real Estate  التي تقوم بتسييرها 	

شركة التسيير Morocco Real Estate Management؛
• Secure Real Estate Invest  التي تقوم بتسييرها شركة التسيير MSIN Gestion؛	

• 	 LMV IMMO و   Apexia Business Infrastructures و   Morocco RE Opportunities و   Apexia Social Infrastructures

.NEMA Capital التــي تقــوم بتســييرها شــركة التســيير INVEST

بالإضافــة إلــى ذلــك، أشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 علــى بيانــات معلومــات متعلقــة ب 32 هيئــة توظيــف جماعــي 
عقاري.
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2. مراقبة المعلومات المالية 

2 .1 المعلومات الدورية 
تهدف المعلومات الدورية إلى إبلاغ المستثمرين عن أداء المصدرين ووضعيتهم المالية.

وقام المصدرون سنة 2022 بنشر المعلومات الدورية التالية:
• التقارير المالية السنوية برسم السنة المالية 2021؛	
• التقارير المالية نصف السنوية برسم النصف الأول من سنة 2022؛	
• المؤشرات ربع السنوية برسم الربع الرابع من سنة 2021 والربع الأول والربع الثاني والربع الثالث من سنة 2022.	

وتخضع هذه المعلومات لمراقبة منتظمة من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل، خاصة فيما يتعلق بما يلي:
• احترام آجال ووسائل النشر؛	
• شمولية المضمون المنصوص عليه في النصوص القانونية؛	
• وضوح اتساق ووجاهة المعلومات المنشورة.	

وتجــدر الإشــارة إلــى أن حــالات عــدم الامتثــال لآجــال الإفصــاح وعــدم الإفصــاح تعــود أساســا لشــركات تواجــه صعوبــات ماليــة ممتــدة 
لعــدة ســنوات.

2 .2 الواجبات الأخرى الخاصة بنشر المعلومات
يخضــع الأشــخاص المعنويــون الذيــن يدعــون الجمهــور إلــى الاكتتــاب لإلزاميــة نشــر أي معلومــة تهــم تنظيمهــم ووضعيتهــم التجاريــة 
والتقنيــة والماليــة والتــي قــد يكــون لهــا تأثيــر كبيــر علــى أســعار ســنداتهم في ســوق البورصــة أو علــى ذمــة حاملــي الســندات، وذلــك 

فــور علمهــم بهــا.

الجدول رقم 27. نتائج مراقبة المنشورات 

الربع الثالث 
من سنة 

2022

النصف 
الأول من 
سنة 2022

الربع الثاني 
من سنة 

2022

الربع الأول 
من سنة 

2022

2021

الربع الرابع 
من سنة 

2021

طبيعة المعاينات

1 2 0 1 2 2 عدم احترام آجال الإفصاح المالي

2 1 1 3 4 0 عدم الإفصاح 

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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نشــر المصــدرون ســنة 2022 مــا يناهــز 850 بلاغــا صحفيــا3 مقابــل 891 ســنة 2021. وهمــت البلاغــات المنشــورة المؤشــرات الربــع 
ســنوية بنســبة 40 في المائــة، والجمعيــات العامــة4 بنســبة 21 في المائــة، بينمــا تم نشــر 21 في المائــة منهــا عقــب انعقــاد اجتماعــات أجهــزة 

الحكامــة و16 في المائــة منهــا للتبليــغ عــن معلومــات هامــة.
  طلبات تعليق التداول سنة 2022

في بعــض الحــالات وحفاظــا علــى المســاواة في الولــوج إلــى المعلومــة، تطلــب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن بورصــة الــدار 
تــداول بعــض الســندات مؤقتــا إلــى حــ ننشــر معلومــات هامــة أو في إطــار تقــديم مشــروع عــرض عمومــي.  البيضــاء تعليــق 

وبالتالي، كانت ثلاث قيم موضوع طلبات تعليق خلال سنة 2022، وكلها تتعلق بإيداع مشروع عرض عمومي.

2. 3 تصريحات بتجاوز عتبات المساهمة
تعتبــر تصريحـات تجاوز عتبـات المسـاهمة إلزاميـة علـى المساهمين الذيـن يتجـاوزون، صعـودا أو نزولا، عتبـات المساهمة في رأسـمال 
الشـــركات المســعرة. وتحــدد هـــذه العتبـــات بموجــب المادتــ ن97 و98 مـــن القانـــون 19.14 المتعلــق ببورصـــة القيـــم وشـــركات البورصـــة 
والمرشــدين في الاســتثمار المالــي في نســــب ٪5 و٪10 و ٪20 و ٪33.33 و ٪50 و ٪66.66. وتقــــوم الهيئــــة المغربيــة لســــوق الرســــاميل 
بمراقبــة تصريحـــات تجــاوز عتبـــات المســاهمة ومعالجتهــا، وتتولـــى نشـــرها علـــى موقعهـــا الالكترونــي لإضفــاء الطابـــع العلنـــي عليهـــا 

والإبلاغ عـــن التغييـــرات التـــي تطـــال توزيـــع حملـــة أسـهم الشـــركات المسعرة.

الرسم البياني رقم 43. توزيع المعلومات المنشورة حسب موضوع البلاغ الصحفي 
سنة 2022

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

   مؤشرات ربع سنوية
  بلاغات صحفية تهم جمعيات عامة

  بلاغات صحفية بعد اجتماعات أجهزة الحكامة 
   معلومات هامة 

   نتائج عمليات مالية

21 %

21 %

16 %

2 %

40 %

3 باستثناء نشر الحسابات المالية والبلاغات الصحفية ذات الصلة.

4 إشعار باستدعاء، إشعار تصحيحي، بلاغ صحفي بعد الجمعية العامة، الخ.
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الجدول رقم 28. توزيع التصريحات حسب فئة المستثمرين

2022 فئات المصرحين
9 تصريحات تجاوز عتبة المساهمة تصاعديا
3 أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي
5 أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي
1 أشخاص ذاتيون

18 تصريحات تجاوز عتبة المساهمة تنازليا
2 أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي
16 أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي

أشخاص ذاتيون
27 مجموع تصريحات تجاوز عتبة المساهمة

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

2 .4 برامج إعادة الشراء للشركات المسعرة
تخضــــع الشــــركات المســعرة التــــي تمتلــك برنامجــــا جاريــــا لإعــادة الشــــراء لإلزاميــة تقــديم تصريــــح شــــهري للهيئــــة المغربيــة لســــوق 
الرســـاميل يتضمـــن معلومـــات عـــن عمليـــات التفويـــت والاقتناء المنجزة مباشـــرة أو عـــن طريـــق إحـــدى شـــركاتها التابعـــة خلال الشـــهر 

الســابق.

الجدول رقم 29. وضعية برامج إعادة الشراء برسم سنة 2022

3 برامج إعادة شراء إلى حدود 
31 دجنبر 2022

برنامجي إعادة شراء تم 
تجديدهما سنة 2022

برنامجي إعادة شراء انتهت 
صلاحيتهما خلال سنة 2022

4 برامج إعادة شراء إلى حدود 
31 دجنبر 2021

Stokvis Nord 

Afrique, BCP و IAM
BCP و IAM Addoha و IAM

Douja Promotion Groupe 

Addoha, Stokvis Nord 

Afrique, BCP و IAM

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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الجدول رقم 30. حصيلة تنفيذ برامج إعادة الشراء الجارية إلى حدود 31 دجنبر 2022

 Stokvis Nord
Afrique

IAM
BCP Addoha الشركات

باريس الدار البيضاء
خصائص برنامج إعادة الشراء / عقد السيولة

16/09/2021 16/05/2022 15/07/2022 11/09/2020 تاريخ بدء البرنامج

15/03/2023 15/11/2023 15/01/2024 10/03/2022 تاريخ انتهاء البرنامج
459 758 1 500 000 10 165 623

4 025 512
الحد الأقصى لعدد الأسهم المسموح 

بشرائها
)منها عقد سيولة 
بحد أقصى 20 في 

المائة(

)منها عقد سيولة بحد أقصى 20 في 
المائة(

)منها عقد سيولة 
بحد أقصى 20 في 

المائة(

5% 0,17% 5% 1% حصة رأس المال

الحد الأقصى لسعر الشراء 12 درهم  351 درهم  185 درهم  20 درهم 

الحد الأدنى لسعر البيع 6 دراهم  189 درهم  97 درهم  8 دراهم 

إنجازات برنامج إعادة الشراء / عقد السيولة

387 648 62 100 22 525 45 193 2 723 024
عدد الأسهم المملوكة في بداية سنة 

2022
6 315 137 073 620 396 43 577 -

العدد الإجمالي للأسهم المشتراة في 
إطار برنامج إعادة الشراء

- - 889 912 704 169 -
العدد الإجمالي للأسهم المشتراة في 

إطار عقد السيولة
- 250,42 درهم  119,63 درهم 12,47 أورو 14,37 درهم سعر الشراء المتوسط المرجح

- 116 963 530 396 - -
العدد الإجمالي للأسهم المفوتة في 

إطار برنامج إعادة الشراء
- - 787 437 434 913 -

العدد الإجمالي للأسهم المفوتة في 
إطار عقد السيولة

- - 260,51 درهم 121,62 درهم 12,57 أورو سعر التفويت المتوسط المرجح

393 963 82 210 215 000 358 026 2 723 024 (*)
عدد الأسهم المملوكة في نهاية سنة 

2022
4,28% 0,034% 0,18% 0,68% )حصة رأس المال(

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
)*( عدد الأسهم المملوكة بنهاية تاريخ صلاحية برنامج إعادة الشراء.
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2 .5 أخلاقيات الشركات المسعرة
تخضــع الشــركات المســعرة لإلزاميــة إعــداد تقريــر أخلاقــي نصــف ســنوي توجهــه إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. ويتضمــن هــذا 
التقريــر، علــى وجــه الخصــوص، تقييمــات المســؤول عــن الأخلاقيــات في الشــركة المســعرة فيمــا يتعلــق بالتقيــد بالقواعــد الأخلاقيــة 
المتعلقــة باســتخدام المعلومــات مــن طــرف المطلعــ نعليهــا، فضــ اعــن الصعوبــات التــي تمــت مواجهتهــا عنــد تطبيــق هــذه القواعــد. 

كمــا ترفــق بالتقريــر لائحــة المطلعــ نالدائمــ نوالعرضيــن، التــي يتــم تحديثهــا في نهايــة كل نصــف الســنة.
خــال ســنة 2022، قدمــت أكثــر مــن 80 في المائــة مــن الشــركات المســعرة ســالفة الذكــر تقريرهــا عبــر منصــة »SESAM« برســم 

النصفــ نالأول والثانــي مــن ســنة 2022. 
وكشفت مراقبة احترام آجال الإرسال عن:

• تسجيل تأخر إرسال تقريرين برسم النصف الأول من سنة 2022 و3 تقارير برسم النصف الثاني؛	
• أربــع شــركات لــم تقــدم تقريــر الأخلاقيــات برســم النصفــ نالأول والثانــي مــن ســنة 2022. ويتعلــق الأمــر أساســا بشــركات 	

خاضعــة لمســاطر صعوبــات المقاولــة.
أما بخصوص شمولية التقارير، فقد كشفت المراقبات التي تم إجراؤها عما يلي:

• مطابقــة جميــع التقاريــر للملحــق رقــم III.2.W مــن دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 03/19 المتعلقــة بالعمليــات 	
والمعلومــات الماليــة؛

• غيــاب تحيــ ن4 قوائــم للمطلعــ نبرســم النصــف الأول مــن ســنة 2022 و 11 قائمــة برســم النصــف الثانــي مــن نفــس الســنة. 	
وقامــت جميــع الشــركات المعنيــة بتســوية هــذه الوضعيــة عقــب الملاحظــات التــي أدلــت بهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

من جهة أخرى، مكن تحليل مضمون تقارير الأخلاقيات برسم سنة 2022 من معاينة العناصر الرئيسية التالية: 
  عناصر عن مدونة الأخلاقيات

• قامت 6 شركات بتحيين مدونة الأخلاقيات الخاصة بها في سنة 2022 ؛	
• أعلنت 12 شركة أنها اختارت التدبير بالوكالة ؛	
• 57 شركة تفرض على المطلعين العرضيين وثيقة التزام خاصة بالسرية ؛ 	
• 53 شركة لديها قواعد إعداد الحسابات تهدف لضمان سرية المعلومات قبل نشرها.	

  النشاط الأخلاقي
• صرح 25 مسؤولا عن الأخلاقيات إنهم يسجلون معاملات المطلعين في سجل مخصص؛	
• لم تتم استشارة أي مسؤول عن الأخلاقيات من قبل المطلعين قبل إتمام المعاملات على أسهم الشركة المسعرة.	

الجدول رقم 31. وضعية مراقبة تقارير الأخلاقيات للشركات المسعرة

النصف الثاني من سنة 2022  النصف الأول من سنة 2022 
4 4 غياب الإرسال
3 2 عدم احترام آجال الإرسال
0 0 عدم احترام شمولية التقارير 
11 4 عدم تحيين لائحة المطلعين
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  معلومات حول مسؤولي الأخلاقيات
• قامت 5 شركات مسعرة بتغيير مسؤولي الأخلاقيات سنة 2022 ؛	
• يشغل غالبية مسؤولي الأخلاقيات في الشركات المسعرة مناصب مدير قانوني أو مدير مطابقة أو مدير إداري ومالي.	

2 . 6 تتبع امتثال المصدرين لقواعد الحكامة الرشيدة
مكن تتبع امتثال المصدرين لقواعد الحكامة الرشيدة سنة 2022 من معاينة العناصر الرئيسية التالية:

  الامتثال لمبدأ تركيبة لجن التدقيق
تنــص أحــكام المــادة 106 المكــررة مــن القانــون رقــم 17.95 المتعلــق بشــركات المســاهمة علــى أن تتكــون لجــن تدقيــق حســابات الشــركات 
ــن لا يمارســون أي وظيفــة  ــة الذي ــس الرقاب ــر مســيرين أو أعضــاء مجل ــى الأقــل، جميعهــم متصرفــون غي المســعرة مــن 3 أعضــاء عل
تســييرية، بمــا في ذلــك عضــوان مســتقلان علــى الأقــل بالنســبة للشــركات المســعرة في الســوق الرئيســية. ويجــب أن يتــرأس هــذه اللجنــة 

أحــد الأعضــاء المســتقلين.
وفي هــذا الصــدد، يكشــف تتبــع امتثــال المصدريــن لقواعــد الحكامــة أن مــن بــ نال 74 شــركة مســعرة التــي أعلنــت توفرهــا علــى لجنــة 

تدقيــق حســابات، 59 في المائــة منهــا تحتــرم مبــدأ تركيبــة لجــن التدقيــق.
وبالنســبة للمصدريــن الذيــن لــم تمتثــل لجنهــم التدقيقيــة للتركيبــة المنصــوص عليهــا، فقــد قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
بالعديــد مــن الإجــراءات التحسيســية وطلبــت مــن الجهــات المصــدرة المعنيــة اتخــاذ التدابيــر اللازمــة مــن أجــل التقيــد بالقواعــد الجــاري 

بهــا العمــل.
  تتبع المناصفة

ــة  ــات حكام ــة للنســاء والرجــال في هيئ ــة المتوازن ــدأ التمثيلي ــم 17.95 مب ــون رق ــى القان ــي طــرأت عل ــرة الت ــات الأخي أدرجــت التعدي
ــاب. ــى الاكتت ــور إل ــي تدعــو الجمه الشــركات الت

وينــص مبــدأ التمثيليــة المتوازنــة علــى أنــه بحلــول عــام 2024، لا يجــوز أن تقــل نســبة أعضــاء مجالــس الإدارة ومجالــس الرقابــة مــن 
كل جنــس عــن 30 في المائــة ويجــب أن تصــل إلــى 40 في المائــة في ســنة 2027.

وبالإضافــة إلــى ذلــك، يجــب أن تتضمــن تركيبــة اللجــن المشــكلة داخــل مجلــس الإدارة ممثــ اواحــدا علــى الأقــل مــن كل جنــس ابتــداء 
مــن ســنة 2024.

وبالتالــي، وفي إطــار التحضيــر لدخــول هــذه القواعــد الجديــدة حيــز التنفيــذ، لوحــظ في متــم ســنة 2022 أن العــدد الإجمالــي 
للمتصرفــ نأو أعضــاء مجالــس الرقابــة بلــغ 883 عضــوا، منهــم 177 امــرأة، وهــو مــا يمثــل نســبة 20 في المائــة مقابــل نســبة 19,7 في 

المائــة التــي ســجلت خــال الســنة الســابقة.
ــة في  ــة ونســبة 19,4  في المائ ــة مــن المتصرفــ نأو أعضــاء مجالــس الرقاب ــل النســاء نســبة 20,2 في المائ وفي الشــركات المســعرة، تمث

الشــركات غيــر المســعرة.
وعــاوة علــى ذلــك، تم تعيــ ن59 متصرفــا أو عضــوا في مجالــس الرقابــة ســنة 2022، منهــم 17 امــرأة وهــو مــا يمثــل نســبة 29 في 

المائــة. كمــا غــادر 54 متصرفــا مناصبهــم، مــن ضمنهــم 9 نســاء.

الشركات المسعرة
30 %  وأكثر 26 – 29 % 16 – 25 % 0 – 15 % النسبة

19 5 22 29 عدد الشركات
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علــى الرغــم مــن أن إلزاميــة المحاصصــة بنســبة 30 في المائــة لــن تدخــل حيــز التنفيــذ حتــى حلــول ســنة 2024 ، إلا أن تتبــع المناصفــة 
في مجالــس المصدريــن كشــف علــى أن 24 مصــدرا يتقيــد بالفعــل بهــذا المبــدأ، 19 منهــم مصــدرون مســعرون في البورصــة.

مــن جهــة أخــرى، فــإن 17 مصــدرا لا يضــم مجلــس إدارتــه أو مجلــس رقابتــه نســاء )مقارنــة ب 19 مصــدرا في العــام الســابق(، في حــ ن
أن ســتة مصدريــن لديهــم مجالــس إدارة أو رقابــة ترأســها نســاء.

2 .7 تأطير العلاقات مع مراقبي الحسابات
كشــف تتبــع القواعــد الجديــدة المتعلقــة بشــأن واجــب إبــاغ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن قبــل المصدريــن ومراقبــي حســاباتهم 

علــى مــا يلــي:
   مقترحات تعيين أو تجديد مدة انتداب مراقبي الحسابات

للتذكيــر، يجــب إبــاغ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مســبقا بجميــع المقترحــات المتعلقــة بتعيــ نأو تجديــد مــدة انتــداب مراقبــي 
حســابات الأشــخاص الخاضعــ نلمراقبــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل قبــل 15 يومــا علــى الأقــل مــن نشــر الإعــان بانعقــاد 

ــي يجــب أن تصــادق عليهــا. ــة العامــة الت الجمعي
مــن جهــة أخــرى، شــهدت ســنة 2022 أول تطبيــق فعلــي للأحــكام الجديــدة للمــادة 163 مــن القانــون رقــم 17.95، والتــي تنــص علــى 

تنــاوب مراقبــي حســابات المصدريــن في نهايــة كل 12 ســنة ماليــة، وبمــدة انتظــار تمتــد ل 4 ســنوات.
وفي هــذا الصــدد، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2022 بدراســة 33 ملــف معلومــات خاصــا بمراقبــي الحســابات، 
تتعلــق 20 منهــا بتعيــ نمراقبــي حســابات جــدد و13 بمقترحــات تجديــد مــدة انتدابهــم. ومــن بــ نهــذه المقترحــات ال 13، أدلــت الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل بملاحظاتهــا حــول 5 منهــا، وكلهــا تتعلــق بالامتثــال لمبــدأ التنــاوب. وقــام جميــع المصدريــن المعنيــ نبتســوية 

أوضاعهــم واقترحــوا علــى الجمعيــة العامــة تعيــ نمراقبــي حســابات جــدد. 
   واجب مراقبي الحسابات في الإخبار

يتمثــل واجــب مراقبــي الحســابات في إخبــار الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بــأي واقــع أو قــرار مــن شــأنه أن يؤثــر علــى الوضعيــة 
الماليــة للمصــدر أو يعــرض اســتمرارية الاســتغلال للخطــر أو يــؤدي إلــى التحفــظ أو رفــض الإشــهاد علــى الحســابات. كمــا يجــب علــى 
مراقبــي الحســابات إطــاع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى الخروقــات والبيانــات غيــر المطابقــة للحقيقــة التــي قــد يكتشــفونها 

أثنــاء مزاولــة مهامهــم.
وفي هــذا الصــدد، تم إطــاع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2022 علــى ثمانــي حــالات لإصــدار تحفظــات، خمــس منهــا 

تحفظــات قديمــة في حــ نأن التحفظــات الأخــرى هــي ثــاث تحفظــات جديــدة تتعلــق أساســا بقصــور بعــض المقتضيــات.

2 .8 رفع التقارير حول المسؤولية الاجتماعية للشركات
2 .8. 1 رفع التقارير البيئية والاجتماعية والحكامتية 

يهــدف التقريــر البيئــي والاجتماعــي والحكامتــي الــذي ينشــره المصــدرون إلــى إطــاع الجمهــور عــن تأثيــر أنشــطتهم علــى البيئــة، وعــن 
علاقتهــم مــع مســتخدميهم والأطــراف الفاعلــة وكــذا عــن حكامتهــم. وينقســم هــذا التقريــر إلــى جزئــن، يتنــاول أولهمــا معلومــات ذات 

طابــع عــام بينمــا يتطــرق ثانيهمــا إلــى معلومــات ذات طابــع خــاص.
صممــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2022، بدعــم مــن مؤسســة التمويــل الدوليــة، أداة لتقييــم جــودة التقاريــر البيئيــة 
والاجتماعيــة والحكامتيــة ونفذتهــا. وتتيــح هــذه الأداة تقييــم التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة، ســواء مــن حيــث الامتثــال 
لدوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 03/19 أو مــن حيــث الجــودة، وذلــك بالاســتناد إلــى أفضــل المعاييــر الدوليــة لإعــداد 
التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة. والهــدف مــن ذلــك هــو تحســ نجــودة التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة ومواءمــة 

محتواهــا وتحســ نممارســات المصدريــن في هــذا المجــال.
وفي هــذا الصــدد، يظهــر التحليــل الــذي تم إجــراؤه حــول التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة المنشــورة ســنة 2022 )التقاريــر 
المتعلقــة بالســنة الماليــة 2021(، أن 96 في المائــة مــن المصدريــن رفعــوا تقاريرهــم داخــل الآجــال القانونيــة. وكشــف بالتالــي تحليــل هــذه 

النســخة الثالثــة مــن التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة علــى العناصــر الرئيســية التاليــة:
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2 .8. 2 معلومات عامة
• وصــف تعريفــي: 87 في المائــة مــن المصدريــن قدمــوا تعريفــا عــن أنفســهم، وقــدم 41 في المائــة منهــم معلومــات عــن المنتجــات 	

والعلامــات التجاريــة التــي يتــم تســويقها، والأســواق التــي تتــم خدمتهــا والمواقــع الجغرافيــة، بالإضافــة إلــى الأرقــام الرئيســية )رأس 
المــال ، ورقــم المعامــات ، وعــدد الموظفــ ن، ومــا إلــى ذلــك(.

• اســتراتيجية المســؤولية الاجتماعيــة والبيئيــة: نشــر 82 في المائــة مــن المصدريــن اســتراتيجيتهم بخصــوص المســؤولية الاجتماعيــة 	
والبيئيــة، وقــدم 43 في المائــة فقــط تصريحــا مــن صنــاع القــرار مــن المســتوى الأعلــى يوضــح الوســائل والتدابيــر المخصصــة لبلــورة 

هــذه الاســتراتيجية.
• الإطــار المرجعــي لإعــداد التقريــر: اعتمــد 64 في المائــة مــن المصدريــن علــى معاييــر أو أطــر  مرجعيــة مــن أجــل إعــداد تقريرهــم، 	

ــا هــي  ــي تم الاســتناد إليه ــورة الت ــة الرئيســية المذك ــي، فــإن الأطــر المرجعي ــة. وبالتال ــة خــال الســنة الماضي ــة ب 57 في المائ مقارن
ــة المســتدامة. ــار ISO 26000 وأهــداف التنمي ــر »GRI« و معي ــة لإعــداد التقاري ــادرة العالمي ــر المب معايي

• نطــاق التقريــر: قــدم 58 في المائــة مــن المصدريــن معلومــات عــن النطــاق الــذي أخــذ بعــ نالاعتبــار عنــد إعــداد تقريرهــم، أدرج منهــم 	
30 في المائــة كامــل نطــاق الموطــد ولــم يســتبعدوا أي فــرع.

• واقعيــة الرهانــات البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة: نشــر 52 في المائــة مــن المصدريــن تحليــ اللواقعيــة مقابــل 34 في المائــة خــال 	
ــة  ــر البيئيــة والاجتماعي ــة مــن التقاري ــل ، تقــدم 30 في المائ الســنة الماليــة 2020 و 24 في المائــة خــال الســنة الماليــة 2019. وبالمث

والحكامتيــة لســنة 2021 عناصــر مفصلــة تتعلــق بتحليــل الواقعيــة مثــل:
منهجية تحديد الرهانات )الدرجات المخصصة لكل رهان، عتبة الواقعية، الأطر المرجعية المستخدمة ، إلخ( ؛	–
عدد الأطراف الفاعلة المعنية وهويتهم وكذا كيفيات التشاور )استمارة ، استطلاع رأي ، مقابلات ، إلخ( ؛	–
كيفيــة معالجــة البيانــات الناتجــة عــن التشــاور والتحليــل المعتمــد )التحقــق مــن جــودة البيانــات والحســابات والتحليــل وتحديــد 	–

الأولويــات واختيــار الرهانــات(.
• كيفيــة تجميــع المعلومــات: كشــف 51 في المائــة مــن المصدريــن عــن منهجيتهــم في جمــع المعلومــات مقابــل 47 في المائــة خــال الســنة 	

الماليــة 2020.

2 .8. 3 معلومات خاصة
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.
ويبرز تحليل التقارير البيئية والاجتماعية والحكامتية برسم السنة المالية 2021 الملاحظات التالية:

• ــة، وصــرح 5 منهــم أنهــم أجــروا تقييمــا كامــ ا	 ــى البيئ أشــار 57 في المائــة مــن المصدريــن إلــى الأنشــطة التــي لهــا تأثيــر عل
لبصمــة الكربــون )النطاقــات 1 و2 و3( يمكــن مــن تحليــل الانبعاثــات المباشــرة وغيــر المباشــرة للغــازات الدفيئــة الناتجــة عــن 

جميــع أنشــطتهم؛
• كشف 84 في المائة من المصدرين عن تنزيل سياستهم البيئية وأبلغ مصدر واحد فقط عن كونه طرفا في نزاع بيئي؛	
• صرح 63 في المائة من المصدرين حول تدبير النفايات مقابل 75 في المائة في السنة المنصرمة؛	
• قــدم 69 في المائــة مــن المصدريــن معطيــات رقميــة تتعلــق باســتهلاك المــوارد مــع تحديــد التباينــات الســنوية والإجــراءات 	

المتخــذة لترشــيد اســتهلاك المــوارد المذكــورة والتــي تتمحــور بالأســاس حــول تعميــم الإنــارة بالصمامــات الباعثــة للضــوء ووضــع 
ألــواح كهروضوئيــة وتوعيــة المســتخدمين.

يصــف البعــد »الاجتماعــي« الخطــوط العريضــة لسياســة تدبيــر المــوارد البشــرية للمصــدر. وبخصــوص هــذا البعــد، تم التطــرق لجــل 
ــات حــول  ــام الإضــراب والمعلوم ــات والفصــل وأي ــق بالتوظيف ــا يتعل ــم 03/19، لا ســيما م ــة رق ــا في الدوري المؤشــرات المنصــوص عليه

المســتخدمين.
ويبرز تحليل التقارير البيئية والاجتماعية والحكامتية ال 90 برسم سنة 2021 الملاحظات التالية:

• إدمــاج الأشــخاص ذوي الاحتياجــات الخاصــة: أبلــغ 48 في المائــة مــن المصدريــن عــن التدابيــر المتخــذة لإدمــاج  الأشــخاص ذوي 	
الاحتياجــات الخاصــة، ولــم يشــر ســوى 11 في المائــة منهــم لعــدد هــؤلاء الأشــخاص بــ نمســتخدميهم. وتتنــوع التدابيــر المتخــذة 
وتنصــب بالأســاس علــى الجوانــب التاليــة: التوعيــة والولوجيــات وخرائطيــة المناصــب الممكــن شــغلها مــن طــرف الأشــخاص 

ذوي الاحتياجــات الخاصــة والمشــاركة في ملتقــى تشــغيل ذوي الاحتياجــات الخاصــة؛
• المســاواة بــ نالنســاء والرجــال: يكشــف تحليــل التقاريــر أن 70 في المائــة مــن المصدريــن يعتمــدون تدابيــر مــن أجــل تطبيــق 	

مبــادئ المســاواة بــ نالجنســ نفي جميــع الإجــراءات المتعلقــة بالمــوارد البشــرية )التوظيــف والفصــل والأجــر والمســيرة المهنيــة 
والتكويــن، الــخ(؛

• يتمثــل العنصــر الــذي تم التطــرق إليــه بشــكل كبيــر فيمــا يخــص توزيــع المســتخدمين هــو عنصــر النــوع، إذ أن 82 في المائــة مــن 	
المقــاولات قامــت بنشــره؛
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• يتمثــل العنصــر الــذي تتطــرق إليــه المقــاولات بشــكل أقــل في توزيــع المســتخدمين حســب فــرع النشــاط، إذ أن نصــف المصدريــن 	
فقــط هــم مــن أفصحــوا عــن هــذه المعلومــة.

ويقــدم البعــد »الحكامتــي« لمحــة موجــزة عــن تركيبــة جهــاز الحكامــة وكيفيــة ســير عملــه، فضــ اعــن دوره في تدبيــر المخاطــر والتنميــة 
المستدامة.

ويظهر تحليل هذا الجانب ما يلي:
• تحتوي 43 في المائة من التقارير التي تمت دراستها على وصف لقواعد المناصفة المتبعة؛	
• يشــرح 68 في المائــة مــن المصدريــن القضيــة المتعلقــة بحضــور اجتماعــات المجلــس، لا ســيما عــدد اجتماعــات هــذا الأخيــر 	

خــال الســنة الماليــة المنصرمــة و/أو متوســط نســبة الحضــور أو  متوســط نســبة الحضــور الفــردي لــكل عضــو، مقابــل 60 
في المائــة برســم ســنة 2020؛

• أشار 56 في المائة من المصدرين إلى أجور المدراء، مقابل 51 في المائة سنة 2020 و 40 في المائة سنة 2019؛	
• أشار 21 في المائة من المصدرين إلى عملية تقييم أداء جهاز الحكامة مقابل 26 في المائة سنة 2020؛	
• صرح 73 في المائة من المصدرين وضعهم لتدابير محاربة الرشوة.	
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3. مراقبة المتدخلين 

تراقــب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أنشــطة المتدخلــ نوتنظيمهــم ومواردهــم للتأكــد مــن ممارســة أنشــطتهم في ظــروف آمنــة وفي 
احتــرام تــام للأحــكام القانونيــة والتنظيميــة الجاريــة عليهــم.

وتنجــز هــذه المراقبــة في شــكلين متكاملــن: مراقبــة ميدانيــة تتــم مــن خــال عمليــات تفتيــش بمقــرات المتدخلــن، ومراقبــة علــى الوثائــق 
تقــوم علــى تحليــل البيانــات التنظيميــة الموجهــة إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عبــر منصــة »نظــام التبــادل والإشــراف لهيئــة 

.)SESAM( »الســوق

3 .1 المراقبة الميدانية
كثفــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 عمليــات المراقبــة وقامــت بعمليــات مراقبــة ميدانيــة لــدى 76 متدخــا، أي مــا 

ــادة 81 في المائــة مقارنــة بســنة 2021. يقــارب 96 في المائــة مــن الأشــخاص الخاضعــ نلســلطتها، بزي

الجدول رقم 32. عمليات التفتيش سنة 2022: نسبة التغطية
عدد المتدخلين الذين تمت 

مراقبتهم عدد المتدخلين

16 16 شركات البورصة
44 46 شركات التسيير
15 15 البنوك – ماسكو الحسابات
1 2 مقاولات السوق

76 79 المجموع

96%
نسبة التغطية )عدد المتدخلين الذين تمت مراقبتهم/العدد 

الإجمالي للمتدخلين(

الإطار رقم 9. تذكير بنوعية مهام المراقبة
تندرج مهمة SCAN ضمن مخطط سنوي أو متعدد السنوات وتشمل جميع مجالات نشاط وعمليات متدخل ما.

يتــم إطــاق مهمــة SCRIN عنــد التوصــل بمعلومــات تهــم ظهــور مخاطــر جديــدة أو يتــم إجراؤهــا علــى أســاس إطــار مرجعــي لإدارة 
المخاطر. 

تتثمــل مهمــة SCOP في مراقبــات موضاعاتيــة قصيــرة تســتهدف موضوعــا محــددا، وتنجــز بالتــوزاي لــدى عــدة متدخلــن. ويكــون 
الهــدف الرئيســي منهــا هــو مقارنــة ممارســات معينــة للمتدخلــ نفي الســوق حــول مجــال معــ نمــن أجــل تحديــد الممارســات الجيــدة 

والســيئة علــى أســاس معيــار مرجعــي )قوانــ نوطنيــة ومعاييــر دوليــة، الــخ(.



التقرير السنوي 982022

تميزت سنة 2022 بما يلي:
• إنهاء 18 مهمة تعود لسنة 2021؛	
• إطلاق 18 مهمة غالبيتها مهمات SCAN و SCRIN ؛	
• التخطيط لمهمتين من فئة SCOP لدى كافة المتدخلين؛	
• إنجاز مهمة SCRIN لدى الوديع المركزي ماروكلير؛	
• نشر دليل الممارسات الجيدة لمنظومة المراقبة الداخلية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛	
• نشر دليل حول مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب محين بتاريخ نونبر 2022.	

SCAN 3 .1. 1 مهام
  مراقبة شركات البورصة وشركات  التسيير

تم ســنة 2022 إتمــام ثــاث مهمــات مــن فئــة SCAN كانــت قــد أطلقــت ســنة 2021 لــدى شــركة البورصــة Artbourse وشــركتي التســيير 
.IRGAM و BMCE Capital Gestion

بالإضافــة إلــى ذلــك، تم إطــاق خمــس مهــام مــن فئــة SCAN ســنة 2022 لــدى شــركة البورصــة MSIN وشــركات تســيير هيئــات 
 .WAFA Gestion و Valoris Management و Upline Capital Management و Marogest التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة

ــة: ــى العناصــر التالي ــت أيضــا عل ــام انصب ــإن هــذه المه ــة والتشــريعية، ف ــرام الأحــكام القانوني ــد مــن احت ــى التأك وعــاوة عل
• الحكامة؛	
• الموارد المالية والبشرية والتنظيمية والتقنية؛	
• معالجة العمليات؛	
• كيفيات تسيير العلاقة مع الزبناء؛	
• منظومة المراقبة الداخلية وتدبير المخاطر؛	
• منظومة مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب.	

كما غطت هذه المهام مجالات محددة أخرى، ويتعلق الأمر بما يلي:
• معالجة أوامر البورصة وعمليات شركات البورصة وكذا التأكد من امتثال هذه الأخيرة للقواعد الاحترازية؛	
• ــم المحافــظ 	 ــة، وتقيي ــق، وحســاب النســب الاحترازي ــى خصــوم وأصــول الصنادي ــق، ومعالجــة المعامــات عل تســيير الصنادي

ــة. ــة التصفي وحســاب شــركات التســيير لقيم

SCRIN  3 .1. 2 مهام
  مراقبة شركات البورصة وماسكي حسابات السندات

تم القيام بعشر مهام من فئة SCRIN سنة 2022 لدى شركات البورصة وماسكي حسابات السندات.
ــرة لســحب  ــب هــذه الأخي ــى طل ــاء عل وتم إجــراء مهمــة لــدى شــركة البورصــة - ماســكة الحســابات Crédit du Maroc Capital ، بن
اعتمادهــا. ورامــت هــذه المهمــة مراقبــة عمليــة وقــف أنشــطة الشــركة وضمــان احتــرام مصالــح الزبنــاء عنــد تحويــل موجــودات 

ــرض. ــذا الغ ــ  نله ــن المعين ــى ماســكي الحســابات الآخري ــم إل ــود الخاصــة به الســندات والنق
                                             ،  Attijariwafa Bank و   ،BCP Securities Services شــركة  لــدى  أخــرى  مهــام  بأربــع  القيــام  تم  ذلــك،  إلــى  وبالإضافــة 
و Bank of Africa ، و Crédit Immobilier et Hôtelier مــن أجــل تقييــم كيفيــات ممارســة وظيفــة المؤسســة الوديعــة لهيئــات التوظيــف 

الجماعــي للقيــم المنقولــة.
 CDG و BMCE Capital Bourse في إطــار نشــاط مراقبــة الســوق لــدى شــركات البورصــة SCRIN وأخيــرا، تم تنفيــذ خمــس مهــام

.Sogécapital Bourse Maroc Service Intermédiation و  CFG Marchés و  Capital Bourse و 
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SCOP 3 .1 .3 مهام
قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتنفيــذ مهمتــ نمــن فئــة SCOP لــدى جميــع المتدخلــ نحــول مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل 

الإرهــاب.
ومكنــت المهمــة الأولــى مــن مراقبــة الجوانــب المتعلقــة بتحديــد الزبنــاء والمســتفدين الفعليــن، والعناية الواجــب إيلاؤها للزبنــاء المعرضين 

لمخاطــر عاليــة، وتصنيــف الزبنــاء، وتتبــع ومراقبــة العمليــات وكــذا منظومة التصريح بالاشــتباه.
وتطرقــت المهمــة الثانيــة مــن فئــة SCOP إلــى مكونــات منظومــة مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب وتقييــم مخاطــر غســل الأموال 
وتمويــل الإرهــاب وإجــراءات اليقظــة ومراقبــة العمليــات والعلاقــة مــع اللجنــة الوطنيــة المســؤولة عــن تنفيــذ العقوبــات المنصــوص عليهــا 

في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع لــأمم المتحــدة ذات الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا.
  نشر دليل حول الممارسات الجيدة لمنظومة المراقبة الداخلية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

عقــب إنجــاز مهمــة تفتيــش SCOP ســنة 2020 بشــأن منظومــة المراقبــة الداخليــة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة، نشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل دليــ اللممارســات الجيــدة مــن أجــل:

• ــا 	 ــز منظوماته ــل وتعزي ــن تنزي ــة م ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــي لتمكــ نشــركات تســيير هيئ ــر إطــار مرجع توفي
المتعلقــة بالمراقبــة الداخليــة وتدبيــر المخاطــر ؛

• تسهيل تحديد نقاط المراقبة الداخلية وتدبير المخاطر التي يتعين تنفيذها و / أو تحسينها ؛	
• الإشارة إلى الممارسات الجيدة التي تدعو إليها الهيئة المغربية لسوق الرساميل.	

3 .2 المراقبة على الوثائق
3 .2. 1 مراقبة شركات البورصة وماسكي الحسابات

  تتبع الحوادث
ــوك )فقــط بشــأن نشــاط مســك حســابات  ــل شــركات البورصــة والبن ــن قب ــة لســوق الرســاميل ســنة 2022، م ــة المغربي ــت الهيئ تلق

الســندات(، مــا مجموعــه 97 إشــعارا بحــوادث مقابــل 69 إشــعارا ســنة 2021.

الجدول رقم 33. عدد الحوادث المصرح بها للهيئة المغربية لسوق الرساميل وتصنيفها

حوادث أخرى حوادث تقنية حوادث تهم النشاط
9 36 17 شركات البورصة
13  6 16 البنوك – مساكو الحسابات

المصدر: المتدخلون وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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الجدول رقم 34. تصنيف الحوادث المصرح بها من قبل شركات البورصة

حوادث أخرى حوادث تهم النشاط حوادث تقنية

حوادث أخرى )9(  

5
حادث يهم تنفيذ أوامر البورصة 

)باستثناء التسوية والتعليق( 16
عطب في الأنظمة )تشغيل غير 

عادي(

شركات البورصة

5 حادث يهم نشاط إعادة الشراء 13 حادث يهم روابط الاتصال

3
حادث يهم عمليات ثلاثية 

الأطراف 4
حادث يهم منصة التداول / 

التسعير

2 تجاوز القواعد الاحترازية حادث يهم التسجيلات الهاتفية 2

1
حادث يهم تشكيل الوضعية 

الشرائية الصافية
1 حادث يهم المزامنة بين الأنظمة

1
حادث يهم العمليات على 

السندات
المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

الجدول رقم 35. تصنيف الحوادث المصرح بها من قبل ماسكي الحسابات - البنوك

حوادث أخرى حوادث تقنية حوادث تهم النشاط

حوادث أخرى 
)13(

3 حادث يهم روابط الاتصال 12
علــى  العمليــات  يهــم  حــادث 

ت ا لســند ا

ماسكو الحسابات - 
البنوك

2
عطــب في الأنظمــة )تشــغيل غيــر 

عــادي( 2 حادث يهم إتمام العمليات

1
حــادث يهــم منصــة الوديــع المركــزي 

ماروكلير 1
حــادث يهــم مهمــة مراقــب هيئــات 
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة

حادث يهم تسيير حسابات مصدر 1

المصدر: مساكو الحسابات – البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

ــورة منخفـــض إلـــى متوســـط وتمثلــت، علـــى  ــتوى خطـ ــا كانـــت بمسـ ــا مـــن الحــوادث المصــرح بهـ ــزءا هامـ وتجــدر الإشــارة إلـــى أن جـ
وجـــه الخصوص، في مصاعب تقنيــــة مثــــل عطــــب في الأنظمة تســــبب في توقــــف مؤقــــت للنشــــاط، وأعطــــال علــــى مســــتوى روابـــط 

الاتصــالات ومشـــاكل همـــت العمليـــات علــى الســندات.
 مــن جهــة أخــرى، قامـــت الهيئـــة المغربيــة لســـوق الرســـاميل بمراقبــة خاصـــة لـــكل الحــوادث المصــرح بهــا، ويتعلــق الأمــر علــى وجــه 

ــي: الخصــوص بمــا يل
• حوادث تقنية طالت نظم المعلومات؛	
• حوادث همت النشاط المرتبط بالزبناء.	
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3 .2 .2 مراقبة هيئات التوظيف الجماعي وشركات تسييرها
  مراقبة هيئات التوظيف الجماعي

إن هيئــات التوظيــف الجماعــي ملزمــة بالامتثــال للأحــكام التشــريعية والتنظيميــة الجاريــة عليهــا والتــي تنــص بالأســاس علــى احتــرام 
مــا يلــي:

• القواعــد الاحترازيــة الخاصــة بتشــكيل أصولهــا والتــي تحــدد حصــص الســندات، وعمليــات الاســتحفاظ، وعمليــات إقــراض 	
الســندات، والســيولة التــي تتشــكل منهــا محفظتهــا الماليــة، وكــذا الحــد الأقصــى للديــون المــأذون لهــا بإبرامهــا. وتهــدف هــذه 
القواعــد إلــى احتــواء وتأطيــر المخاطــر الرئيســية التــي تواجــه هيئــات التوظيــف الجماعــي والمتمثلــة في مخاطــر الســوق 

ومخاطــر الطــرف الآخــر ومخاطــر الســيولة ومخاطــر تراكــم الاســتدانة؛ 
• التصنيف والاستراتيجية الاستثمارية على النحو المحدد في بيان معلوماتها؛	
• قواعد التسيير والتشغيل المنصوص عليهما في نظام التسيير؛	
• المصلحة الحصرية لحاملي حصصها أو أسهمها في كل العمليات التي تباشرها؛	
• مبدأ المعاملة العادلة بين حاملي الحصص والمساهمين؛	
• الالتزامات بشأن إخبار المستثمرين.	

  مراقبة شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي
 تنصب المراقبة على الوثائق الموجهة لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي على ما يلي:

• امتثال شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي لكل الأحكام التشريعية والتنظيمية السارية على أنشطتها؛	
• مراقبــة مــدى  الملاءمــة بــ نالمــوارد التــي توظفهــا شــركات التســيير )المــوارد الماليــة والبشــرية والتقنيــة والتنظيميــة( والأنشــطة 	

التــي تزاولها؛
• امتثال هذه الشركات لتغليب مصالح المستثمرين الذين تتولى تسيير أصولهم؛	
• امتثال هذه الشركات للالتزامات الإخبار؛	
• تقييم وتتبع المخاطر التي تواجهها هذه الشركات؛	
• المصادقــة علــى صحــة الإعلانــات الإشــهارية المقدمــة مــن قبــل هــذه الشــركات أو مــن قبــل هيئــات التوظيــف الجماعــي التــي 	

تســيرها؛
• مراقبة الوثائق والمعلومات المرسلة من قبل شركات التسيير على ضوء الأحكام القانونية والتنظيمية الجاري بها العمل.	

  مراقبة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة وشركات تسييرها
يتعــ نعلــى هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة التقيــد باســتمرار بجميــع الأحــكام التشــريعية والتنظيميــة الســارية عليهــا، بعــد 

أجــل ثلاثــة أشــهر مــن تأسيســها وبعــد تأشــير الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى بيــان المعلومــات الخــاص بهــا. 
وتتعلــق علــى وجــه الخصــوص الأحــكام التشــريعية والتنظيميــة المذكــورة ، والتــي تخضــع للمراقبــة الدائمــة مــن قبــل الهيئــة المغربيــة 

لســوق الرســاميل، بامتثــال هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة لمــا يلــي:
• القواعد الاحترازية المتعلقة بتشكيلة أصولها؛	
• التصنيف والاستراتيجية الاستثمارية على النحو المحدد في بيان معلوماتها؛	
• المصلحة الحصرية لحاملي حصصها أو أسهمها في كل العمليات التي تباشرها؛	
• الالتزامات المتعلقة بإخبار المستثمرين.	

ــات  ــى هيئ ــاد« عل ــار الإجه ــ نمــن »اختب ــذ حملت ــى شــركات التســيير تنفي ــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 عل ــة المغربي فرضــت الهيئ
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة تحــت التســيير، مــوازاة مــع المراقبــة المعتــادة والمنتظمــة التــي تجريهــا علــى هــذه الهيئــات. وتســمح 
هــذه الاختبــارات لشــركات التســيير بقيــاس قــدرة هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة علــى الوفــاء بطلبــات إعــادة شــراء ضخمــة 

أو علــى مواجهــة تدهــور عــام في ظــروف الســوق  المتعلقــة بالتقييــم و الســيولة.
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4. الإشراف على المقاولات والبنيات 
الأساسية للسوق  

تشــكل مقــاولات الســوق الماليــة، والتــي تم إحداثهــا بموجــب قوانــ  نخاصــة، عنصــرا أساســيا في تنظيــم ســوق الرســاميل نظــرا 
للخدمــات التــي تقدمهــا للمتدخلــ نولبعدهــا المركــزي. وتســير هــذه المقــاولات، التــي تخضــع لإشــراف صــارم مــن قبــل الهيئــة، البنيــات 
الأساســية التقنيــة التــي تديــر الأنشــطة المنظمــة قانونــا، لا ســيما الأنشــطة المرتبطــة بأنظمــة التســعير والمقاصــة والتســديد مقابــل 

التســليم.  
  تذكير بالأسس القانونية للإشراف على المقاولات والبنيات الأساسية للسوق 

ــا  ــك طبق ــا، وذل ــات الأساســية لســوق الرســاميل والإشــراف عليه ــاولات والبني ــة المق 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 البورصــة 
ــم في  ــد بعــض القي ــام لقي ــزي وتأســيس نظــام ع ــع مرك ــق بإحــداث ودي ــم 35.96 المتعل ــون رق ــي والقان والمرشــدين في الاســتثمار المال

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. 	

ــي تســيرها.  ــات الأساســية الت ــم والبني ــى الشــركة المســيرة لبورصــة القي ــة لســوق الرســاميل وتشــرف عل ــة المغربي ــا تراقــب الهيئ كم
وتهــم هــذه الأخيــرة مــن جهــة نظــام تســعير الســندات وتداولهــا ومــن جهــة أخــرى نظــام ضمــان حســن مــآل المعامــات علــى الســندات 

المســعرة.
ووفقـــا للمـــادة 33 مـــن القانـــون رقـــم 19.14 المتعلق ببورصـــة القيـــم وشـــركات البورصـــة والمرشدين في الاستثمار المالي، تنُـــاط بالهيئـــة 
المغربية لســــوق الرســــاميل مهمــــة مراقبــــة امتثــــال شــــركة تســــيير بورصــة القيــم لدفتــر التحملات كمــا صــادق عليــه الوزيــر المكلف 

بالمالية.
وتراقـــب الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل كذلـــك الوديـــع المركزي »ماروكليـــر« وكـــذا البنيـــات الأساسية التـــي يســـهر علـــى تســـييرها. 
وتهـــم هـــذه الأخيرة، مـــن جهـــة، حفـــظ الأدوات المالية المقبولة في عمليـــات الوديـــع المركزي، ومـــن جهـــة أخـــرى، إتمام المعاملات علـــى 

الأدوات الماليــة المحتفــظ بهـــا.
كمــا تقـــع علـــى عاتـــق الهيئـــة المغربيــة لســـوق الرســـاميل، بصفــة منفــردة وأيضــا بصفــة مشــتركة مــع بنــك المغــرب ، مســـؤولية تفعيـــل 
والإشراف علـــى ســـوق العقـــود الآجلة، وغرفـــة المقاصة، والأعضاء المكلفين بالتـــداول وبالمقاصة، المخول لهـــم بالقيـــام بتـداول ومقاصـة 

المعامــات علـــى الأدوات الماليــة المســعرة. 
  تذكير بصلاحيات الهيئة المغربية لسوق الرساميل للإشراف على الشركات والبنيات الأساسية للسوق 

مـــن أجـــل ضمـــان مرونـــة وحســـن ســـير البنيـــات الأساسية للســـوق المسيرة، تراقـــب الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل امتثـــال مقاولات 
الســـوق لقواعـــد التشـــغيل التـــي تحكمها  والواردة في مختلـــف النصـــوص القانونيـــة والتنظيميـــة.

ووفقــــا للإطار المرجعي التنظيمــــي المنصوص عليــــه بشــــكل خــــاص في دوريــــات الهيئــــة، فــــإن هــذه الأخيرة تضمــن مــن جهــة أخــرى 
ملاءمــة الوســـائل التـــي تســـتخدمها مقــاولات الأســواق الماليــة، ولا ســـيما مـــن حيـــث الحكامــة والامتثــال للقوانـــ نوالأنظمــة والمــوارد  

التنظيميــــة والبشــــرية والمالية وتكنولوجيــــا المعلومات والموارد التقنيــــة واســتمرارية النشــــاط.
ولهـــذا الغـــرض، يتعــ نعلـــى مقــاولات الســوق تقــديم للهيئـــة المغربيــة لســـوق الرســـاميل، بصفــة دوريــة محــددة ســلفا، جميـــع الوثائـــق 
والمعلومــات اللازمــة لأداء هــذه الأخيــرة لمهامهــا. وتقـــوم دوريـــات الهيئـــة بتحديـــد قوائـــم ومحتويـــات ونمــاذج هـــذه الوثائـــق والمعلومــات، 

وكـــذا وســـائل وآجـــال الإرسال.
وبالإضافة إلــــى مراقبــــة الوســــائل الســــالفة الذكــــر، تراقــــب الهيئــــة المغربية لســــوق الرســــاميل عــــن كثــــب الجوانب المتعلقة بالمراقبة 
الداخليـــة، والتدقيقـــات الداخليـــة والخارجيــة، ومنظومــة تدبيــر المخاطــر، وخطـــة اســـتمرارية النشـــاط، والوضعيـــة الماليــة، وقـــرارات 

ــزة الحكامة. أجهـ
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وفي هـــذا الصـــدد، تقـــوم الهيئـــة بمراقبة جميـــع التقاريـــر التـــي تتلقاهـا، وبالخصوص فيمـــا يتعلـق بالشـمولية والاتساق والآجال. وتهـم 
عمليـــات المراقبة مراقبـــة الوســـائل التـــي تســـتخدمها مقاولات السوق وكـــذا أنشـــطة التســـيير. كمـــا ترتكـــز عمليـــات المراقبة بالأساس 
علـــى تحليل مؤشـــرات الســـوق ومؤشـــرات مـــا بعـــد الســـوق، لا ســيما فيمـــا يخـــص حجـــم المعاملات، والإشــعار بالعمليـــات، والأصول 

المحتفظ بهـــا، والتدفقـــات التـــي تم إتمامها، وكـــذا تلـــك التـــي تم تعليقهـــا.
كمـــا يحـــق للهيئـــة المغربيــة لســـوق الرســـاميل، في ســبيل البحــث عــن المخالفــات للأحــكام القانونيـــة والتنظيميـــة ومعاينتهــا، أن تقـــوم 
بعمليـــات مراقبـــة مقاولات الســـوق علـــى الوثائـــق أو في عـــ نالمكان، وذلـــك عـــن طريـــق مأموريـــن محلفيـــن ومنتدبـــ نخصيصـــا لهـــذا 

الغـرض.

4. 1 الإشراف على بورصة الدار البيضاء
مكنــت عمليــة مراقبــة بورصــة الــدار البيضــاء برســم ســنة 2022 مــن التأكــد مــن ملاءمــة المــوارد المســتخدمة وقــدرة البنيــات الأساســية 

علــى الصمــود. وســجلت المنصــات التكنولوجيــة المســيرة معــدل تشــغيل بلغــت نســبته 100 في المائــة للســنة السادســة علــى التوالــي.

4 .1. 1 حصيلة الإشراف على الشركة المسيرة لبورصة الدار البيضاء
  الحوادث المسجلة

ــم  ــدار البيضــاء. ول ــة التــي تديرهــا الشــركة المســيرة لبورصــة ال ــى المنصــات التقني ــا تشــغيليا عل شــهدت ســنة 2022 وقــوع 19 حادث
يكــن لهــذه الحــوادث التــي صنفــت علــى أنهــا متوســطة أو منخفضــة الخطــورة تأثيــر كبيــر علــى نشــاط المتدخلــ نفي الســوق وهمــت 

بالأســاس نظــام المقاصــة والشــبكات.
ــغ عنهــا مــن قبــل الشــركة المســيرة وكانــت موضــوع تشــخيص أســفر عــن مجموعــة مــن  وتم في هــذا الصــدد التكفــل بالحــوادث المبل

الإجــراءات التصحيحيــة والوقائيــة.
  عمليات التدقيق التي أجرتها الشركة المسيرة لبورصة الدار البيضاء

قامــت أجهــزة حكامــة شــركة تســيير بورصــة الــدار البيضــاء بإعــداد خطــة تدقيــق ســنوية تغطــي عــدة مجــالات. وفي هــذا الصــدد، تم 
ســنة 2022 تنفيــذ أربــع عمليــات تدقيــق داخلــي و ســت عمليــات تتبــع.

كمــا تم تنفيــذ إحــدى عشــرة عمليــة تدقيــق معياريــة وأربــع عمليــات تدقيــق خارجــي مــن أجــل تقييــم فعاليــة ووجاهــة عمليــات أمــن 
نظــم المعلومــات وامتثــال الشــركة لمتطلبــات الإطــار المرجعــي لتوقعــات الإشــراف علــى التحصــ نالســيبيراني ونظــام إدارة الجــودة.

4. 1. 2 تسليط الضوء على نظام المقاصة وضمان حسن مآل المعاملات
يمكن نظـــام ضمـــان حســـن مـــآل المعاملات مـــن تســـهيل إتمام المعاملات  من خلال ضمـــانه لفائـــدة شـــركات البورصـــة عمليـــة تســـليم 
الســـندات مقابـــل التســـديد نقـــدا. ووفقـــا للمـــادة 28 مـــن القانـــون رقـــم 19.14، تقـــوم الشـــركة المسيرة بتفعيل الآليات التـــي تمكن مـــن 

الإتمام الفعـــال والآمن للمعاملات علـــى الأدوات المالية المدرجة في بورصـــة القيـــم مـــن أجـــل ضمـــان حســـن مآلهـــا.
ويغطــــي تحليــل نشــــاط نظــــام الضمــــان عنصريــــه الرئيســيين: ويتعلــــق العنصــــر الأول بــــإدارة المخاطــر التــــي ترتكــــز علــــى نظــــام 
طلبـــات الهامـــش وودائـــع الضمـــان الـــذي تموله شـــركات البورصـة لتغطيـــة المخاطر المرتبطة بمعاملاتها، بينمـا يرتبـط العنصـر الثانـي 

بمنظومة تســـيير عمليـــات الوضعيـــات المعلقة وتصفيتهـــا مـــن قبـــل شـــركة التســـيير.
وعلــى الرغــم مــن الانخفــاض في الحجــم المســجل في الســوق المركزيــة لبورصــة الــدار البيضــاء، إلا أنــه لوحــظ في عــام 2022، شــبه 
اســتقرار في حجــم الوضعيــات المعلقــة، بنســبة 4+ في المائــة فقــط. ومــع ذلــك، ســجل عــدد الوضعيــات المعلقــة زيــادة بنســبة 64+ في 

المائــة مقارنــة بســنة 2021.
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الرسم البياني رقم 44. وضعية طلبات الهامش سنة 2022 
 )بآلاف الدراهم(

المصدر: بورصة الدار البيضاء

مجموع الاستردادات مجموع طلبات الهامش
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الإطار رقم 10. شروط وكيفيات الإدراج في السوق 
البديلة لبورصة الدار البيضاء

ــي  ــداول الســندات الت ــة لت ــة، وهــي موجه ــدار البيضــاء ســوقا ذات قواعــد تشــغيل مخفف ــم ال ــة لبورصــة قي ــر الســوق البديل تعتب
ــي: ــة أقســام، وهــي كالتال ــة ثلاث ــرة والمتوســطة. وتضــم الســوق البديل ــاولات الصغي تصدرهــا المق

البديل ج البديل ب البديل أ

القسم » البديل ج « مخصص لتداول : 
• سندات رأس المال التي تصدرها المقاولات الصغيرة أو 	

المتوسطة، من طرف المستثمرين المؤهلين ومن طرف 
كل مستثمر يمتلك حصة من رأسمال المصدر قبل 

إدراج هذه الأدوات المالية للتسعيرة ؛
• سندات الدين التي تصدرها المقاولات الصغيرة أو 	

المتوسطة، من طرف المستثمرين المؤهلين.

القسم  »البديل ب«  
مخصص لتداول سندات 
الدين التي تصدرها 
المقاولات الصغيرة أو 

المتوسطة.

القسم »البديل أ« مخصص 
لتداول سندات رأس المال 
التي تصدرها المقاولات 
الصغيرة أو المتوسطة
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شروط الإدراج في السوق البديلة
من أجل إدراجها في السوق البديلة، يجب أن تستوفي المقاولات الصغيرة والمتوسطة أحد الشروط التالية: 

عــاوة علــى الشــروط العامــة لــإدراج في الســوق البديلــة، توجــد شــروط إدراج خاصــة بــكل قســم، كمــا هــو موضــح في الجــدول 
التالــي:

الشرط الثالث الشرط الثاني الشرط الأول

أن لا يتعدى رقم معاملاتها، برسم السنة 
المالية الأخيرة السابقة لتاريخ إيداع 
طلب إدراج سنداتها للتسعيرة، 500 

مليون درهم.

أن لا يتعدى مجموع موازنتها برسم 
السنة المالية الأخيرة السابقة لتاريخ 
إيداع طلب إدراج سنداتها للتسعيرة، 

200 مليون درهم.

أن تكون قد شغلت، خلال الستة )6( 
أشهر الأخيرة، أجراء يقل متوسط 

عددهم عن 300 شخص.

أن تتوفر على رأس مال محرر بكامله.

ل أ
دي
الب

أن تعرض على الجمهور سندات رأس مال تمثل على الأقل مبلغ 5 ملايين درهم.

أن تقوم بإعداد القوائم التركيبية مشهود بصحتها لآخر سنة مالية سابقة لتاريخ إيداع طلب الإدراج للتسعيرة.

أن تبرم مع شركة بورصة أو مرشد في الاستثمار المالي اتفاقية مساعدة يكون موضوعها إرشاد ومساعدة المصدر في 
مسار الإدراج وطيلة مدة لا تقل عن سنتين متتاليتين ؛

أن تبرم عقد الســيولة مع موفر الســيولة لمدة لا تقل عن ســنتين.

أن تتوفر على رأس مال محرر بكامله.

 ب
يل
بد
أن تصدر سندات دين تمثل، على الأقل مبلغا إجماليا قدره 20 مليون درهم منها 10 ملايين درهم على الأقل لكل ال
شريحة إصدار يتم إدراجها في بورصة القيم.

أن تقوم بإعداد القوائم التركيبية مشهود بصحتها لآخر سنتين ماليتين سابقتين لتاريخ إيداع طلب الإدراج في جدول 
الأسعار.

تتوفر على رأس مال محرر بكامله تتوفر على رأس مال محرر بكامله.

ل ج
دي
أن تقوم بإعداد القوائم التركيبية  مشهود على صحتها بالنسبة :  الب

• لآخر سنة مالية سابقة لتاريخ إيداع طلب إدراج سندات رأس المال ؛ 	
• لآخر سنتين ماليتين سابقتين لتاريخ إيداع طلب إدراج سندات الدين.	



التقرير السنوي 1062022

4. 1. 3 لجنة تتبع امتياز بورصة الدار البيضاء
تم إحــــداث لجنة تتبــــع امتيــــاز البورصــــة بموجب القانــــون رقــــم 19.14 المتعلق ببورصــــة القيــــم وشــــركات البورصــــة والمرشــدين في 
الاستثمار المالي، وهــــي لجنة تســــهر علــــى تتبــــع التــــزام تنفيــــذ الشــــركة المسيرة لبورصــــة الــــدار البيضــاء للمهــــام الرئيســية المسندة 
إليهــــا بموجـــب القانـــون ودفتـــر تحملات الامتياز. ويجـــدر التذكيـــر بـــأن الشـــركة المسيرة تضطلـــع، بمقتضى امتيـــاز مرخـــص، بـــإدارة 

ســـوق بورصــــة القيــــم بالــــدار البيضــــاء، وفــــق دفتــــر تحمــات مصــادق عليــــه مــن طــرف الوزيــر المكلــف بالماليــة ســنة 2015.
وتتكـــون هـــذه اللجنـــة مـــن ممثلـــ نعـــن الـــوزارة المكلفة بالمالية وعـــن الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل وعـــن الشـــركة المسيرة لبورصـــة 
الـدار البيضـاء. واجتمعـت هـذه اللجنـة عـدة مـرات منـذ إحداثهـا لتـدارس مـدى تقـدم مختلـف ورشـات خارطـة الطريـق المنبثقة عـن 

دفتـــر التحمـلات السـالف الذكـر.
كمـــا أنـــه بموجب القانـــون رقـــم 19.14، أنيطـــت كذلـــك بالهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل مهمـة ضمـان مراقبـــة تقيـد الشـركة المسيرة 
ببنود دفتــــر التحملات ســــالف الذكــــر. وقــــد تم لهــــذا الغــــرض عقــــد العديــــد مــــن الاجتماعات والمشاورات المنتظمة مــــع الشــــركة 
ــع. وفي ســنة 2022، همــت اجتماعــات ومشــاورات اللجنــة بالأســاس الجوانــب  ــذا التتبـ ــام بهـ ــاء للقيـ ــدار البيضـ ــة الـ المســيرة لبورصـ

التاليــة:
• التقدم المحرز بشأن إحداث البنيات الأساسية الجديدة للسوق، وهي سوق العقود الآجلة وغرفة المقاصة؛	
• المساهمة في رأس مال غرفة المقاصة؛	
• التقدم المحرز على مستوى التنظيم الشامل السوق؛	
• الآثار القانونية المترتبة على تحويل بورصة الدار البيضاء إلى شركة قابضة؛	
• تقييم مختلف المخططات المحتملة لتفعيل هذا التحويل.	

4 .2 الإشراف على الوديع المركزي

  الوضع القانوني للوديع المركزي وصلاحياته
يعتبـــر الوديـــع المركزي »ماروكليـــر« شـــركة مســـاهمة خاضعة للقانـــون الخاص أحدثـــت في فاتح يوليـــوز 1997  بموجب القانـــون رقـــم 
35.96 المتعلق بإحـــداث وديـــع مركـــزي وتأســـيس نظـــام عـــام لقيـــد بعـــض القيـــم في الحساب، الصـــادر بتنفيذه الظهيـــر الشـــريف رقـــم 

1.96.246 المؤرخ في 9 ينايـــر 1997، كمـــا تم تغييـــره وتتميمـــه بالقانـــون رقـــم 43.02.
وفي إطــــار الصلاحيات القانونيــــة الموكولة لــــه، يضطلــــع الوديــــع المركزي، لفائــــدة المنتسبين إليــــه، بمسؤولية ضمــــان حفــــظ الأدوات 
الماليــة ، وإدارة نظـــام التســديد مقابـــل التســـليم الـــذي يتيـــح الإتمــام الجيــد للمعامــات، وكـــذا تدبيـــر جميـــع الأحــداث المرتبطــة بـــأي 
ســـند طيلة مدة صلاحيته. ويعتبر الوديـــع المركزي أحـــد الأطراف الفاعلـــة في مرحلـــة مـــا بعـــد التـــداول ســـواء فيمـــا يخـــص التـــداول 

في البورصـــة أو المعامــات بالتراضـــي.

  مهام الوديع المركزي ماروكلير
يســـهر الوديـــع المركــزي علـــى مطابقـــة كل معاملـــة علـــى الأدوات الماليــة المقبولــة في عملياتـــه وإتمامهــا وفقـــا لمبــدأ التســـديد مقابـــل 
التســـليم. ويتجلـــى هـــذا مـــن جهـــة مـــن خلال تدفقـــات الســـندات المقيدة مباشـــرة في الحسابات التـــي يحتفـــظ بهـــا الوديـــع، ومـن جهـة 
أخـــرى، مـــن خــال التدفقـــات النقديـــة ذات الصلـــة. ويتـــم إنجــاز هاتيـــن العمليتـــ نفي نفـــس الحــ نعبـــر النظـــام المغربــي لــأداءات 

.)SRBM( الإجماليــة
 ويعتمـــد الوديـــع المركزي المعايير الدوليـــة لترميـــز الأدوات المالية، مـــن خلال تعميـــم اســـتخدام ترميـــز ISIN )الرقـــم التعريفـــي الدولـــي 
لــأوراق الماليــة(. وتسُـــتخدم هـــذه الرمـــوز إجباريـــا مـــن طـــرف  المنتســبين إليــه. كمـــا يتمتـــع الوديـــع المركــزي بصفـــة الوكالــة المغربيــة 

للترميــز ويســند بذلــك رمــوزا لــأدوات المقبولــة في عملياتــه.
ويمكن تلخيص المهام الرئيسية للوديع المركزي على النحو التالي:

• حفظ الأدوات المالية المقبولة في عملياتـه، 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؛	
• القيــام بــأي إجــراء مــن شــأنه تيســير ممارســة المنتســبين إليــه للحقــوق المرتبطــة بــالأدوات الماليــة وتحصيــل الإيــرادات التــي 	

تدرهــا؛
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• ترميز الأدوات المالية المقبولة في عملياته.	

4 .2 .1 حصيلة الإشراف على الوديع المركزي ماروكلير 
مكـــن نشـــاط مراقبـــة الوديـــع المركزي برســـم ســـنة 2022 مـــن التأكـــد مـــن أن عمليـــات مـــا بعـــد الســـوق تجري بسلاسة وأن مخاطـــر 

إتمــام المعامــات متحكـــم فيهـــا بفضـــل نظـــام التســديد مقابــل التســـليم.
وظـــل التنقيـــط الإجمالــي لمخاطــر الوديــع المركــزي مســـتقرا ســـنة 2022،  نتيجــة لفعاليـــة نظـــام التحكـــم في المخاطــر الـــذي مكـــن مـــن 

إبقـــاء الخطــر المتبقــي في مســـتوى متوســـط.

SCRIN مهمة  
ــة.  ــة الداخلي ــه الخاصــة بالمراقب ــم منظومت ــر مــن أجــل تقيي ــع المركــزي ماروكلي ــدى الودي في ســنة 2022 ، تم إنجــاز مهمــة SCRIN ل
ــي، ووظيفــة المراقبــة الداخليــة، وإجــراءات ونظــم المعلومــات،  ــأداء أجهــزة الحكامــة، ووظيفــة التدقيــق الداخل وتعلقــت هــذه المهمــة ب

وإدارة المخاطــر.

  الحوادث المسجلة
ــي ومنصــة  ــى منخفضــة، وهمــت بالأســاس النظــام العلومات ــة إل ــا مــن معتدل ــت حرجيته ســجلت ســنة 2022 وقــوع 9 حــوادث تفاوت

ــات. ــة همــت تســيير العملي ــى حــوادث خارجي ــط الاتصــالات، عــاوة عل الإتمــام ورواب
ولــم يكــن للحــوادث المصــرح بهــا تأثيــر كبيــر علــى أنشــطة المتدخلــ نفي الســوق، إذ تم التكفــل بهــا مــن قبــل فــرق الوديــع المركــزي وكــذا 

إخضاعهــا لتشــخيص أســفر عــن مجموعــة مــن الإجــراءات التصحيحيــة والوقائيــة.

  عمليات التدقيق التي أجراها الوديع المركزي
وضعت أجهزة حكامة الوديع المركزي خطة تدقيق سنوية تغطي العديد من مجالات النشاط.

وفي هــذا الإطــار، أجريــت ســنة 2022 ســت مهمــات تدقيــق داخلــي ومهمتــي تدقيــق خارجــي مــن أجــل تقييــم فعاليــة ووجاهــة العمليــات 
ــار المرجعــي ISO 27 001 لســنة 2013 ونظــام اســتمراية  ــر أمــن المعلومــات )SMSI( طبقــا للمعي التشــغيلية، خاصــة منهــا نظــام تدبي

.)SMQ( لســنة 2012 ونظــام إدارة الجــودة  ISO 22 301 طبقــا للمعيــار المرجعــي )SMCA( النشــاط
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الإطار رقم 11. فرع البورصة: بنية تدفقات إتمام 
معاملات البورصة

يعتمــد فــرع البورصــة علــى ضبــط العمليــات  المنجــزة في البورصــة  لإتمامهــا في الثلاثــة أيــام المواليــة للعمليــة. وبشــكل أكثــر  
تدقيقــا، يهــم هــذا الإجــراء ضبــط الإشــعارات بالعمليــات فيمــا يتعلــق بالعقــود المنفــذة في البورصــة بــ نشــركات البورصــة وماســكي 

الحســابات.
• يراد بالعقد حركات التسديد مقابل التسليم بين شركات البورصة المكلفة بالتداول.	
• يراد بالإشعار بالعمليات حركات التسديد مقابل التسليم بين شركات البورصة المكلفة بالتداول وماسكي حساباتها.	

تمر عملية ضبط معاملات البورصة بأربع خطوات رئيسية:
1. إدماج العقود

بمجــرد تنفيــذ أوامــر شــركات البورصــة المكلفــة بالتــداول، تشــرع بورصــة الــدار البيضــاء في إحالــة العقــود الناتجــة علــى الوديــع 
المركــزي. وتحــدث هــذه الإحالــة خــال يــوم التــداول في الوقــت الحقيقــي. 

2 . إصدار الإشعار بالعمليات
بعــد اســتلام الوديــع المركــزي للعقــود، يصبــح بمقــدور شــركات البورصــة إصــدار الإشــعارات بالعمليــات  ذات الصلــة. ويقــوم الوديــع 
ــى  الشــكل والمضمــون، تنصــب  ــى ماســكي الحســابات المعنيــ نبعــد إنجــاز عمليــات تحقــق عل ــة هــذه الأخيــرة عل المركــزي بإحال

بصفــة خاصــة علــى رقــم العقــد واتجــاه العمليــة والقيمــة والكميــة.
لا يمكــن إجــراء أي تعديــل أو إلغــاء للإشــعارات بالعمليــات مــن قبــل شــركات البورصــة إلا بعــد رفــض ماســك الحســابات المعنــي. 
ويؤثــر هــذا الرفــض ، وكذلــك الموعــد النهائــي لإصــدار الإشــعارات بالعمليــات مــن قبــل شــركات البورصــة، علــى تصنيف الإشــعارات 

بالعمليــات وبالتالــي ضبطهــا لاحقــا:
• يعتبــر الإشــعار بالعمليــات »عاديــا« إذا تم إصــداره مــن قبــل شــركة البورصــة في نفــس يــوم العمليــة قبــل الســاعة الســابعة 	

مساء؛ 
• يعتبــر الإشــعار بالعمليــات »متأخــرا« إذا تم إصــداره مــن قبــل شــركة البورصــة بعــد هــذا الأجــل أو تم رفضــه مــن قبــل 	

ماســك الحســابات المعنــي.
3 . ضبط الإشعارات بالعمليات 

تتــم إحالــة الإشــعارات بالعمليــات مــن طــرف الوديــع المركــزي إلــى ماســكي الحســابات المعنيــ نخــال نفــس يــوم العمليــة في الوقــت 
الحقيقــي. ويقبــل ماســكو الحســابات أو يرفضــون، كليــا أو جزئيــا، هــذه الإشــعارات المحالــة عليهــم. 

• ــا بعــد انتهــاء الأجــل 	 بالنســبة للإشــعارات »العاديــة«، يتــم قبــول الإشــعار بالعمليــة مــن طــرف ماســك الحســابات تلقائي
ــة زوالا(. ــى الســاعة الثاني ــة عل ــان للعملي المخــول ) اليومــان الموالي

• بالنسبة للإشعارات »المتأخرة«، من الضروري أن يقبل ماسك الحسابات هذا الإشعار بشكل صريح.	
4. إتمام عمليات البورصة

يتم إطلاق دفعة عمليات معالجة إتمام معاملات البورصة يوميا مرة واحدة في منتصف النهار. 
ولا يتم تقديم العقود والإشعارات بالعمليات المرتبطة بها إلا إذا تم استيفاء الشروط التالية:

• أن يكون العقد مشمولا على النحو الواجب، خلال البيع والشراء، بإشعارات بالعمليات تصدرها شركات البورصة؛	
• أن تقُبل الإشعارات بالعمليات المرتبطة بعقد ما من طرف ماسك الحسابات المعني.	
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إذا لــم يتــم اســتيفاء هــذه الشــروط، تعتبــر عمليــة البورصــة في وضعيــة معلقــة مــن تاريــخ إتمامهــا النظــري الواقــع داخــل الأيــام 
الثلاثــة المواليــة للعمليــة.

• ــع. في هــذه 	 ــب البائ ــات مــن جان ــة الإشــعارات بالعملي ــا ينشــأ مشــكل تغطي ــق الســندات عندم ــث عــن تعلي ــن الحدي يمك
ــداول  والتســليم.  ــف بالت ــق المكل ــى عات ــق عل ــع مســؤولية التعلي ــة، تق الحال

• يمكــن الحديــث عــن التعليــق النقــدي عندمــا ينشــأ مشــكل تغطيــة الإشــعارات بالعمليــات مــن جانــب المشــتري. في هــذه 	
الحالــة، تقــع مســؤولية التعليــق علــى عاتــق المكلــف بالتــداول والاســتلام.

الجدول الزمني لضبط عمليات البورصة

الساعة 12 الساعة 12 الساعة 14 19الساعةالساعة 9 16الساعة

الأجل الأقصى لاستلام العقود

أجــل إصــدار الإشــعارات 
بالعمليــات »العاديــة«

وقــت إطــاق دفعــة 
ــات  إتمــام العملي

وقت إطلاق دفعة إتمام العمليات

يوم العملية 6+/يوم العملية 9+يوم العملية 3+يوم العملية 2+يوم العملية 1+يوم العملية

أجــل تأكيد الإشــعارات 
بالعمليــات العادية

-استلام العقود
-إلغاء / تعديل العقود

عقود معلقة 

- إصدار الإشعارات بالعمليات »العادية«

-إحالــة الإشــعارات بالعمليــات علــى ماســكي الحســابات 
في الوقــت الحقيقــي

-قبول أو رفض الإشعارات بالعمليات 
-إعادة النظر في الإشعارات بالعمليات المرفوضة 

- إصدار الإشعارات بالعمليات »المتأخرة«
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4 .3 مشاريع تطوير المقاولات والبنيات  الأساسية للسوق

4 .3 .1 خارطة طريق الشركة المسيّرة لبورصة القيم
ــة الطريـــق المنبثقــة عــن دفتــر تحمــات الامتيــاز،  ــاء تفعيـــل خارطـ ــم الـــدار البيضـ ــة قيـ واصلـــت الشـــركة المســاهمة المســيرة لبورصـ

ــروض المنتجــات في الســوق. ــع عـ ــذا تنويـ ــه الأساســية وك ــة الســوق وبنيات ــة بتنميـ والمتعلق
وفي هـــذا الإطار، تم عقـــد عـــدة اجتماعـــات للجنـــة تتبـــع الامتياز وإقامـــة مشاورات منتظمـــة مـــع شـــركة التسـيير مـــن أجـل التأكـد مـن 

تقــدم تنزيــل مختلــف إجــراءات خارطــة الطريـــق المذكــورة.

4 .3. 2 إحداث السوق الآجلة للأدوات المالية وغرفة المقاصة
تجــدر الإشــارة إلــى أن المشــروع في مرحلــة متقدمــة فيمــا يتعلــق بإرســاء البنيــات الأساســية لتســعير ومقاصــة المنتجــات، وذلــك مــن 
الناحيتــ نالتقنيــة والقانونيــة. فبالإضافــة إلــى تنزيــل حلــول تكنولوجيــا المعلومــات الخاصــة بتســعير ومقاصــة المعامــات علــى الأدوات 

الماليــة الآجلــة، وكــذا محــرك حســاب المخاطــر ، فقــد تم كذلــك تســجيل العديــد مــن الإنجــازات الأخــرى.
وعلــى ســبيل التوضيــح، يتــم حاليــا وضــع الصيغــة النهائيــة للنظــام العــام لغرفــة المقاصــة الــذي يحــدد قواعــد وكيفيــات ســير أنشــطة 
المقاصــة ومــن المرتقــب نشــره في الجريــدة الرســمية بدايــة 2023. أمــا النظــام العــام الــذي يحــدد قواعــد وكيفيــات ســير أنشــطة تســعير 

وتــداول المنتجــات المشــتقة فهــو في طــور الإتمــام بعــد إدراج الملاحظــات التــي أدلــت بهــا هيئــة تنســيق الســوق الآجلــة.
بالإضافــة إلــى ذلــك، فقــد تم وضــع اللمســات الأخيــرة، مــن جهــة، علــى النصــوص التنظيميــة التــي تحكــم متطلبــات رأس المــال المزمــع 
تطبيقهــا علــى الشــركة المســيرة للســوق الآجلــة وغرفــة المقاصــة والأعضــاء المكلفــ نبالتــداول والأعضــاء المكلفــ نبالمقاصــة، ومــن جهــة 
أخــرى، علــى النصــوص المتعلقــة بالقواعــد الاحترازيــة التــي تحكــم غرفــة المقاصــة، وذلــك بعــد عقــد عــدة جلســات عمــل مــع مختلــف 

الأطــراف الفاعلــة المعنيــة بالمواضيــع المذكــورة. 

4 .3 .3 أشغال هيئة تنسيق السوق الآجلة
ــة  ــق بالســوق الآجل ــم 42.12 المتعل ــون رق ــا بموجــب القان ــة تم إحداثه ــة هــي هيئ ــة تنســيق الســوق الآجل ــى أن هيئ تجــدر الإشــارة إل
لــأدوات الماليــة ، وتتألــف مــن ممثلــ نعــن بنــك المغــرب وعــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. وتضطلــع الهيئــة بمهمــة تنســيق التدخل 

المشــترك للهييئتــ نالمذكورتــ نفيمــا يخــص الإشــراف علــى الســوق الآجلــة ومراقبتهــا.
وتتمثل صلاحياتها الرئيسية فيما يلي:

• تقييم قواعد سير عمل السوق الآجلة؛	
• تقييم قواعد سير عمل غرفة المقاصة؛	
• اقتراح تحجيم الموارد المالية لغرفة المقاصة؛	
• اقتراح المنظومة الاحترازية المطبقة على غرفة المقاصة؛	
• تقييم تحجيم الموارد المالية للأعضاء المكلفين بالتداول و/أو المقاصة؛	
• تقييم المنظومة الاحترازية المطبقة على الأعضاء المكلفين بالتداول و/أو المقاصة؛	
• تقييم ملفات اعتماد الأعضاء ودراستها؛	
• مراقبة الجوانب العملياتية للأعضاء المكلفين بالمقاصة.	

منـــذ نشـــر المرسوم رقـــم 2.18.827 بتحديـــد تركيبـــة هيئـــة تنســـيق الســـوق الآجلة وكيفيـات ســـيرها بالجريدة الرسـمية، تم عقـد عـدة 
جلســـات عمـــل وتســجيل عدة منجزات.
وتتمثل الإنجازات الرئيسية فيما يلي:

• إحــداث نظــام داخلــي للهيئــة يحــدد قواعــد وكيفيــات تنظيــم وســير عمــل هــذه الأخيــرة، وكــذا قواعــد وكيفيــات إنجــاز مهامهــا 	
القانونيــة. وتمــت المصادقــة علــى هــذا النظــام ســنة 2022 بقــرار مــن الوزيــر المكلــف بالماليــة؛

• وضــع بروتوكــول اتفــاق يؤطــر العلاقــة بــ نالهيئتــن، أي بــ نالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبنــك المغــرب، فيمــا يرتبــط 	
بالتدخــل المشــترك في الســوق الآجلــة وبتفعيــل المــوارد علــى وجــه الخصــوص؛

• مراجعــة مشــاريع الأنظمــة العامــة للســوق الآجلــة وغرفــة المقاصــة ونمــاذج الاتفافيــات ذات الصلــة والمصادقــة عليهــا. وكمــا 	
تمــت الإشــارة إليــه ســابقا، فقــد تم نشــر النظــام العــام لغرفــة المقاصــة بالجريــدة الرســمية؛
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• اقتراح تحجيم الموارد المالية المفروضة على غرفة المقاصة؛	
• ــة 	 ــة الخزين ــى مديري ــي ســتنُقَل خــال ســنة 2023 إل ــة المقاصــة الت ــى غرف ــة عل ــة المطبق ــة الاحترازي ــراح المنظوم ــم اقت تتمي

والماليــة الخارجيــة؛
• تقييــم والمصادقــة علــى المقترحــات المتعلقــة بالمــوارد الماليــة المتطلبــة للأعضــاء المكلفــ نبتــداول ومقاصــة الأدوات الماليــة 	

الآجلــة ؛  
• تقييم المقترحات المرتبطة بالقواعد الاحترازية المطبقة على الأعضاء المكلفين بتداول ومقاصة الأدوات المالية الآجلة.	
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5. انضباط السوق 

5 .1 مراقبة معاملات سوق البورصة
يتثمــل الهــدف مــن مراقبــة الســوق في الكشــف عــن أي حــدث أو ســلوك مــن شــأنه أن يشــكل جنحــة في ســوق البورصــة، و الكشــف عــن 
أي إخــال أو مخالفــة لمقتضيــات  النصــوص القانونيــة المطبقــة علــى المتدخلــ نفي الســوق، أو عــن أي ســلوك مــن شــأنه أن يؤثــر ســلبا 
علــى حســن ســير عمــل الســوق. وتوفــر هــذه العمليــة تتبعــا آنيــا لأوامــر البورصــة التــي تحيلهــا شــركات البورصــة إلــى ســوق البورصــة 

ممــا يمكّــن مــن إثــراء قاعــدة بيانــات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وإطــاق مختلــف التنبيهــات.

وتستند منظومة المراقبة على حل متكامل للمراقبة وكذا على أدوات تسيير قواعد البيانات.

تظهــر حصيلــة ســنة 2022 مــا يناهــز 1738 حدثــا بــارزا8، منهــا 6 أحــداث تمثــل حــالات اشــتباه وقــوع جرائــم حيــال  النصــوص 
القانونيــة كانــت موضــوع تحليــل معمــق. كمــا تم إجــراء 5 عمليــات تحسيســية لفائــدة المتدخلــ نفي الســوق وتم فتــح تحقيــق في أحــد 

الملفــات.  
ويتــم رصــد الأحــداث البــارزة بشــكل آنــي بفضــل تتبــع جلســات التــداول وأحــداث الســوق. فيمــا يتــم فحــص هــذه الأحــداث لا ســيما 
علــى ضــوء المعلومــات  المســتقاة مــن لــدن الوســطاء عــن المســتثمرين وملفاتهــم الشــخصية وذلــك مــن أجــل التمكــن مــن تحديــد 

ــل معمــق . ــام بتحلي ــي تســتوجب القي ــا والت الســلوكيات المشــتبه فيه

الجدول رقم 36. معطيات المراقبة

2022 2021

107 111 السندات الخاضعة للمراقبة5
76 76 أسهم مسعرة
31 35 سندات قرض مسعرة

683 604 643 013  عدد الأوامر المدرجة6
2 691 2 582  المعدل اليومي

270 035 263 427  عدد المعاملات المسجلة7
1 063 1 058 المعدل اليومي 

المصدر: بورصة الدار البيضاء

 254 
حصة تداول

1 738
حدث بارز

6 ملفات
تم تحليلها معمقا

5 بتاريخ 31 دجنبر.

6 في السوق المركزية للأسهم.

7 السوق المركزية وسوق الكتل.

8 يمكن أن يهم الحدث البارز إحصاءات مشبوه فيها )حجم استثنائي، أو تقلبات أسعار، إلخ( أو سناريوهات يجب أن تكون موضوع تحليل معمق )إلغاء أوامر، الخ(.
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5 .2 التحقيقات
يتــم فتــح التحقيقــات التــي تجريهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن قبــل رئيســها بعــد تلقــي شــكوى أو بعــد عمليــة مراقبــة لمتدخــل 

أو مصــدر أو بعــد الاشــتباه في وقــوع مخالفــة أو إخــال بالتشــريع الجــاري بــه العمــل.
وتميــزت ســنة 2022 بإتمــام إنجــاز تحقيقــ نتم فتحهمــا ســنة 2021، وبفتــح تحقيــق جديــد يتعلــق بســلوكيات مــن شــأنها أن تقــوض 
حســن ســير عمــل ســوق الرســاميل. وأدى  بالتالــي إنجــاز هــذه التحقيقــات الثلاثــة إلــى إحالــة الملفــات المتعلقــة بهــا علــى الســلطات 

القضائيــة المختصــة.
وقــد تم فتــح التحقيــق ســنة 2022 علــى إثــر رصــد اختــالات مــن قبــل المصالــح الداخليــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل المختصــة 
في مراقبــة الســوق. وهــم هــذا التحقيــق ســلوكا يشــتبه في كونــه محاولــة تلاعــب بالأســعار مرتبطــة بإرســال أوامــر وتنفيــذ معامــات 

مــن قبــل شــخص ذاتــي.
ومن جهة أخرى، قامـــت الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل بمد يـــد المساعدة لهيئـــات وطنيـــة، في إطـــار معالجتها لطلبـــات وردت مـــن 
جهـــات قضائيـــة مختلفـــة مـــن المملكة. وهكـــذا، توصلـــت الهيئـــة ســـنة 2022  بما يناهـــز 573 طلبـــا، بزيـــادة بلغـــت حوالـــي 13 في المائة 
مقارنـــة بسنة 2021 ، 40 في المائة منهـــا وردت مـــن الفرق الجهوية للشـــرطة القضائيـــة و 38 في المائة مـــن الفـــرق الوطنية للشـــرطة 
القضائيـــة و 19 في المائة مـــن الـــدرك الملكي و 3 في المائة مـــن المصالح الولائية للشـــرطة القضائيـــة و 0,2 في المائة من المكتب المركزي 
للأبحاث القضائيـــة. وهمـــت هـــذه الطلبـــات، بشـــكل رئيســـي، تحديد هويـــة حســـابات الســـندات المفتوحة باســـم أشـــخاص خاضعـــ ن

لتحقيقـات قضائيـة. 

5 .3 معالجة الشكاوى 
تلقـــت الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل ســـنة 2022 مـــا يناهـــز 40 شـــكاية، بزيـــادة بلغـــت 60 في المائة عـــن ســـنة 2021. وبناء على 

معاييــر القبــول، تم التصريــح بعــدم قبــول 32 شـــكاية لكــون مواضيعهــا خارجـــة عـــن نطـــاق اختصاصـــات الهيئـــة.
وللتذكير، فإن معايير قبول أي شكاية  هي:

• أن تكـــون الشـــكاية المعنية قـــد تم تقدميهـــا بصفـــة أوليـــة للطرف المعني، دون أن يســـفر ذلـــك عـــن أيـــة نتيجـة بعـد شـهر واحـد 	
مـــن إحالتها أو أن يتـــم رفضهـــا كليـــا أو جزئيـا؛

• ألا تكـــون الشـــكاية المعنية موضـــوع مسطرة قضائـــية جارية أمـــام محكمـــة ما، أو ألا  تكـــون موضـــوع قـرار قضائـي حـائز علـى 	
قـــوة الشـــيء المقضي به.

اســتقر متوســط مــدة معالجــة الشــكاوى التــي تلقتهــا الهيئــة في 22 يومــا. وهمــت جــل الشــكاوى التــي تمــت معالجتهــا ســنة 2022 
نزاعات بين مستثمرين ومتدخلين في السوق.   
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6. السلطة الزجرية 

6 .1 تنظيم السلطة الزجرية للهيئة المغربية لسوق الرساميل
باســتحداثه للمجلــس التأديبــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــإن القانــون رقــم 43.12 كــرّس مبــدأ الفصــل بــ نســلطة دراســة 

الأفعــال المخالفــة وبــ نســلطة إصــدار العقوبــات التأديبيــة و/أو الماليــة في حــق مرتكبــي هــذه الأفعــال.
هكــذا، وبعــد الانتهــاء مــن دراســة الوقائــع مــن طــرف المجلــس التأديبــي، يوجــه رئيــس هــذا الأخيــر رأيــا إلــى رئاســة الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل يوصــي فيــه إمــا بإصــدار عقوبــة إداريــة أو بحفــظ  الملــف دون متابعــة. ويجــب أن يكــون القــرار الــذي تصــدره رئاســة 

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مطابقــا  للــرأي الصــادر عــن المجلــس التأديبــي.

6 .2 ممارسة السلطة الزجرية للهيئة المغربية لسوق الرساميل
ــة( في حــق  ــة ومالي ــة )تأديبي ــات إداري ــرض عقوب ــرارات بف ــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 خمســة ق ــة المغربي اتخــذت رئيســة الهيئ
شــخص ذاتــي غيــر مهنــي وشــركة بورصــة وشــركة تســيير ومؤسســة وديعــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة وماســك 
حســابات الســندات. وشــملت العقوبــات التأديبيــة المفروضــة إنــذارات وتوبيخــات، وتراوحــت مــن جهتهــا العقوبــات الماليــة بــ ن5000 

درهــم و 000 800 2 درهــم.
بالإضافــة إلــى ذلــك، وبنــاء علــى الآراء التــي أصدرهــا المجلــس التأديبــي، تقــرر اللجــوء إلــى الســلطة القضائيــة المختصــة لرفــع ثــاث 

قضايــا متعلقــة بوقائــع  قابلــة للتصنيــف كأفعــال جرميــة.

الإطار رقم 12. حصيلة أنشطة المجلس التأديبي
منــذ توليهــم مناصبهــم ســنة 2017 وإلــى متــم ســنة 2022، عقــد أعضــاء المجلــس التأديبــي، الذيــن ســتنتهي مــدة انتدابهــم الثانيــة 

ســنة 2025، مــا مجموعــه 49 اجتمــاع عمــل و 19 جلســة اســتماع للأطــراف المعنيــة.
وهكــذا، أصــدر المجلــس التأديبــي خــال الفتــرة المذكــورة 40 رأيــا، منهــا 31 رأيــا مطابقــا يوصــي بفــرض عقوبــات تأديبيــة و/أو 
ماليــة، و 3 آراء تهــم حفــظ ملفــات دون متابعــة بســبب تقــادم الوقائــع أو عــدم وجــود أســاس قانونــي للعقوبــات، وأخيــرا، 6 آراء 

توصــي بإحالــة ملفــات الوقائــع التــي يمكــن تصنيفهــا كأفعــال جرميــة علــى الســلطات القضائيــة.
وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه وفقــا للقانــون رقــم 43.12 المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، يجتمــع أعضــاء المجلــس التأديبــي 
علــى الأقــل مــرة واحــدة كل ســنة مــع مجلــس إدارة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن أجــل تــدارس حصيلــة نشــاط المجلــس 
التأديبــي. وعــاوة علــى اســتعراض المعطيــات المتعلقــة بالملفــات التــي تمــت معالجتهــا، فــإن جهــازي الهيئــة هذيــن يتشــاوران 
ويتناقشــان خــال هــذا الاجتمــاع حــول القضايــا ذات الاهتمــام المشــترك، وعلــى وجــه الخصــوص الإجــراءات الزجريــة التــي 

ــة لســوق الرســاميل.  ــة المغربي تتخذهــا الهيئ
وفي هــذا الصــدد، فــإن تقاريــر الأنشــطة التــي يعرضهــا المجلــس التأديبــي علــى مجلــس الإدارة تتنــاول ملاحظــات حــول الصعوبــات 
المختلفــة التــي تمــت مواجهتهــا خــال دراســة الملفــات المعروضــة عليــه. كمــا يقــدم أعضــاء هــذا الجهــاز مقترحــات مختلفــة ترمــي 
إلــى تحســ نمســطرة دراســة الملفــات ونجاعتهــا وكــذا تعزيــز حقــوق الدفــاع. وفي عــدة مناســبات، أطلــع المجلــس التأديبــي أعضــاء 
ــذا  ــه، وك ــا خــال مــدة انتداب ــي عاينه ــة الت ــة أو الإجرائي ــات التنظيمي ــى بعــض أوجــه القصــور بشــأن المقتضي ــس الإدارة عل مجل

مقترحــات تعديلهــا أو إعــادة صياغتهــا قصــد تصحيــح الوضــع. 
وبالتالــي، فــإن التوصيــات الصــادرة عــن المجلــس التأديبــي تســاهم في الجهــود المتواصلــة لتحســ نتدابيــر الهيئــة الراميــة لجعــل 
ســوق الرســاميل أكثــر نجاعــة، وهــي توصيــات  قــد أدُرجــت في خطــة التدقيــق الداخلــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل التــي 

أســفرت بدورهــا عــن وضــع خطــة عمــل.
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7. مكافحة غسل الأموال  
وتمويل الإرهاب 

7 .1 النصوص التنظيمية والمبادئ التوجيهية
  نشر الدورية رقم 2022/02 

عقــب تطــور الإطــار القانونــي المتعلــق بمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب في المغــرب، وتلبيــة لمتطلبــات توصيــات مجموعــة العمــل 
ــة  ــة الداخلي ــات اليقظــة والمراقب ــة بالتزام ــم 2022/02 المتعلق ــة رق ــة لســوق الرســاميل بإعــداد الدوري ــة المغربي ــت الهيئ المالــي، قام
المفروضــة علــى الهيئــات والأشــخاص الخاضعــ نلمراقبــة هــذه الهيئــة، والتــي تنســخ وتعــوض دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

رقــم 18/01.
وتمــت في هــذا الصــدد المصادقــة علــى هــذه الدوريــة ونشــرها في الجريــدة الرســمية باللغتــ نالعربيــة والفرنســية علــى التوالــي في 27 

يونيــو وفــاتح دجنبــر 2022.

  تحيين الدليل المتعلق بمكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب 
في إطــار الجهــود المتواصلــة التــي تبذلهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لتحســ نمســتوى مطابقــة ونجاعــة أنظمــة المتدخلــ نفي 
ــات  ــف المتطلب ــة مختل ــة تعليمي ــل بطريق ــدم هــذا الدلي ــل الإرهــاب، يق ــوال وتموي ــق بمكافحــة غســل الأم ــا يتعل ســوق الرســاميل فيم
القانونيــة والتنظيميــة المفروضــة علــى هــؤلاء المهنيــ نلحمايتهــم مــن أي اســتغلال لأغــراض متصلــة بغســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب.

ويتناول هذه الدليل المحين الجوانب الرئيسية التالية:

• المعلومات التقنية المتعلقة بالمطابقة  لمستجدات القانون والنصوص التنظيمية؛	
• السجل العمومي للمستفيدين الفعليين؛	
• الواجبات في إطار تطبيق العقوبات المالية الموجهة؛	
• تحديد مسؤوليات أجهزة الحكامة والإدارة؛	
• إجراءات اليقظة  تجاه الأشخاص البارزين  سياسيا.	

  نشر مؤشرات المخاطر المرتبطة بغسل الأموال وتمويل الإرهاب 
تقاســمت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــع المتدخلــ نفي ســوق الرســاميل المبــادئ التوجيهيــة العمليــة المتعلقــة بمؤشــرات الاشــتباه 
في غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. وتتضمــن الوثيقــة بعــض مؤشــرات الاشــتباه التــي تســمح بالكشــف عــن الســلوكيات والإجــراءات 
والعمليــات غيــر العاديــة، والتــي يمكــن أن تــؤدي إلــى إرســال تصريحــات بالاشــتباه إلــى الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة. وتتضمــن 

مؤشــرات المخاطــر المقترحــة في هــذا الدليــل هويــة العميــل وأمــوال العمــاء وحســاباتهم والمعامــات المنجــزة.
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7 .2 التوعية والمرافقة
  توعية المتدخلين في سوق الرساميل 

نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2022 ثمانــي جلســات تحسيســية لفائــدة كل مــن المســيرين والمراقبــ نالداخليــ ن
لشــركات البورصــة وشــركات التســيير وماســكي الحســابات، وذلــك بالتعــاون مــع الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة واللجنــة الوطنيــة 
المكلفــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع لــأمم المتحــدة ذات الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح 

وتمويلهمــا والمكتــب المغربــي للملكيــة الصناعيــة والتجاريــة والجمعيــات المهنيــة.
وخلال هذه الجلسات، نوقشت المواضيع التالية:

• نجاعة منظومة اليقظة والمراقبة الداخلية؛	
• مؤشرات الاشتباه؛	
• التصريحات بالاشتباه؛	
• اللجوء إلى طرف ثالث؛	
• سجل المستفيدين الفعليين؛	
• منظومــة اللجنــة الوطنيــة المكلفــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع لــأمم المتحــدة ذات 	

الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا؛
• نتائج التقييم الوطني للمخاطر المتعلقة بغسل الأموال وتمويل الإرهاب؛	
• ــل 	 ــة بغســل الأمــوال وتموي ــة لســوق الرســاميل بشــأن المخاطــر المتعلق ــة المغربي ــذي تنجــزه الهيئ ــل القطاعــي ال ــج التحلي نتائ

الإرهــاب.

  المناقشات مع المتدخلين في سوق الرساميل 
في إطــار الجهــود المتواصلــة التــي تبذلهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل قصــد تحســ نمســتوى مطابقــة ونجاعــة أنظمــة مكافحــة 
غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب  للأشــخاص الخاضعــ نلمراقبتهــا، واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 مشــاوراتها 
الدائمــة مــع جميــع المتدخلــ نفي الســوق. وكان الغــرض مــن هــذه المشــاورات هــو الــرد علــى التســاؤلات المتعلقــة بتنفيــذ بعــض الواجبــات 
التنظيميــة وتقييــم جــودة العلاقــة بــ نالهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة و اللجنــة الوطنيــة المكلفــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا 
ــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا وكــذا التذكيــر ببعــض الأحــكام  ــع لــأمم المتحــدة ذات الصل في قــرارات مجلــس الأمــن التاب

القانونيــة.

  إضافة قسم جديد حول مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب على الموقع الالكتروني للهيئة المغربية لسوق الرساميل 
خصصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى موقعهــا الإلكترونــي المؤسســاتي قســما موجهــا لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل 
الإرهــاب ، و يهــدف إلــى تبســيط مضامــ  نالوثائــق المتعلقــة بمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب التــي أعدتهــا الهيئــات الوطنيــة 
ــة  ــ نالرئيســيين في المنظومــة الوطني ــة الخاصــة بالفاعل ــى المواقــع الالكتروني ــوج إل ــط الول ــة. ويوفــر هــذا القســم أيضــا رواب والدولي
لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، وإلــى المعاييــر الدوليــة لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. ويتضمــن بالتالــي هــذا 

القســم الجديــد العناصــر الرئيســية التاليــة:
• القانون المتعلق بمكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب ونصوصه التطبيقية؛	
• قرارات الهيئة الوطنية للمعلومات المالية وتوجيهاتها؛	
• دلائل الهيئة المغربية لسوق الرساميل وتوجيهاتها؛	
• الدلائل المنشورة من قبل مجموعة العمل المالي والهيئات الدولية؛	
• المعايير الدولية؛	
• قــرارات اللجنــة الوطنيــة المكلفــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع لــأمم المتحــدة ذات 	

الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا؛
• نتائج التقييم الوطني للمخاطر.	
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7 .3 مراقبة المتدخلين في سوق الرساميل
لضمــان الامتثــال للواجبــات المتعلقــة بمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، عممــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، علــى غــرار 

الســنوات الســابقة، لــدى مختلــف المتدخلــ نفي ســوق الرســاميل، اســتبيانا ســنويا لتقييــم مطابقــة التدابيــر المتخــذة ونجاعتهــا.
وأتــاح تحليــل الإجابــات المقدمــة في هــذا الاســتبيان تقييــم مســتوى المخاطــر المرتبطــة بــكل متدخل وكــذا تحديد الإجــراءات التصحيحية 

الكفيلــة بمعالجــة أوجــه القصــور الملحوظــة. كمــا تم تقاســم نتائــج هــذا التحليــل مــع كافــة المتدخلين خلال الجلســات التحسيســية.
ــ نفي ســوق الرســاميل  ــل الإرهــاب للمتدخل ــة مخاطــر غســل الأمــوال وتموي ــم أيضــا مــن تحيــ نخرائطي ــج هــذا التقيي ــت نتائ ومكن

ــة. ــة الميداني ــات المراقب ــا خــال عملي ــي يجــب تغطيته ــة الت ــد  مجــالات الخطــر ذات الأولوي لغــرض تحدي
وتميــزت بالتالــي ســنة 2022 بتنفيــذ مهمتــي SCOP بشــأن مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب لــدى كافــة المتدخلــ نفي ســوق 

الرســاميل.

7 .4 التنسيق والتعاون على الصعيد الوطني
  التعاون مع الهيئة الوطنية للمعلومات المالية 

كانــت المبــادلات مــع الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة خــال ســنة 2022 مكثفــة وركــزت بشــكل أساســي علــى التشــاور بشــأن التدابيــر 
التــي يجــب تنفيذهــا مــن أجــل تنزيــل خطــة العمــل التــي حددتهــا مجموعــة العمــل المالــي في إطــار التتبــع المعــزز للمغــرب. وتحقيقــا لهــذه 

الغايــة، عُقــدت عــدة اجتماعــات تنســيقية لتبــادل للمعلومــات في هــذا الشــأن.
وشــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كذلــك ، بصفتهــا عضــوا، في أشــغال مجلــس الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة خــال ســنة 

 .2022
بالإضافــة إلــى ذلــك، واســتكمالا لإجــراءات التنســيق المشــتركة لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهاب، عقــدت اللجنــة التقنية المحدثة 
بموجــب مذكــرة التفاهــم بــ نالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة اجتماعــات تشــاورية ســنة 2022 
حــول القضايــا ذات الاهتمــام المشــترك. وركــزت هــذه الاجتماعــات علــى العلاقــة بــ نالهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة والأشــخاص 
الخاضعــ نلســلطة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بخصــوص التصريحــات بالاشــتباه وطلبــات الحصــول علــى المعلومــات، وإجــراءات 
ــي  ــي ومجموعــة العمــل المال ــل مجموعــة العمــل المال ــزز مــن قب ــع المع ــادل المعلومــات والتتب ــ نفي ســوق الرســاميل، وتب ــة المتدخل توعي

لمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا. 

  تفعيــل منظومــة اللجنــة الوطنيــة المكلفــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع لــأمم المتحــدة   
ذات الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا

بموجــب المرســوم الــذي يحــدد تركيبــة اللجنــة الوطنيــة المكلفــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع 
لــأمم المتحــدة ذات الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا وكــذا كيفيــات عملهــا، فقــد تم تعيــ نالهيئــة المغربية لســوق الرســاميل 
عضــوا في اللجنــة المذكــورة. ويمثلهــا في اللجنــة الوطنيــة المكلفــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع 

لــأمم المتحــدة ذات الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا عضــو دائــم وعضــو منــاوب تم تعيينهمــا في ينايــر 2022.
وشاركت بالتالي الهيئة المغربية لسوق الرساميل في جميع أشغال هذه اللجنة، ولا سيما:

• اعتماد القرارات التنظيمية المؤطرة لتطبيق العقوبات المالية  الموجهة؛	
• المصادقة على الدلائل والمذكرات التوجيهية؛	
• إدراج الأشخاص والهيئات في القائمة المحلية.	

7 .5 عملية التتبع المعزز من قبل مجموعة العمل المالي
علــى غــرار ســنة 2021، واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مســاهمتها الفعالــة في إعــداد تقاريــر التتبــع الموجهــة لمجموعــة العمــل 
المالــي، والتــي تصــف التدابيــر التــي اتخذتهــا الهيئــة اســتجابة لخطــة العمــل المعتمــدة في فبرايــر 2021. وهمــت هــذه التدابير  بالأســاس 
توعيــة المتدخلــ نفي ســوق الرســاميل وتوجيههــم وإجــراء عمليــات المراقبــة الميدانيــة والمراقبــة علــى الوثائــق وزيــادة عــدد التصريحــات 

بالاشــتباه وتنويعهــا وتنفيــذ المنظومــة الوطنيــة لتطبيــق العقوبــات الماليــة الموجهــة.
وفي نفــس الســياق، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في مــا يســمى بالاجتمــاع »وجهــا لوجــه« الــذي تم تنظيمــه في شــتنبر 2022 

في زامبيــا، لعــرض التقــدم المحــرز في منظومــة مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب منــذ اعتمــاد خطــة العمــل المذكــورة أعلاه.
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الإطار رقم 13. خروج المغرب من التتبع المعزز 
لمجموعة العمل المالي

تم وضــع المغــرب ســنة 2021 تحــت نظــام التتبــع المعــزز لمجموعــة العمــل المالــي عقــب التقييــم، المنجــز ســنة 2018، لمنظومــة مكافحــة 
غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب مــن قبــل الهيئــة الإقليميــة لمجموعــة العمــل المالــي )يتعلــق الأمــر بمجموعــة العمــل المالــي لمنطقــة 
الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا(. ويســتلزم التتبــع المعــزز المذكــور تفعيــل خطــة عمــل مــن أجــل تعزيــز منظومــة مكافحــة غســل 
الأمــوال وتمويــل الإرهــاب داخــل أجــل محــدد وكــذا رفــع تقاريــر دوريــة بشــأن المنجــزات المســجلة إلــى مجموعــة العمــل المالــي.

ــى  ــة القائمــة عل ــز المراقب ورامــت خطــة العمــل التــي حددتهــا مجموعــة العمــل المالــي تحيــ نالإطــار القانونــي والتنظيمــي وتعزي
المخاطــر وإصــدار الدلائــل والتكويــن حــول مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب وتفعيــل الإشــراف علــى القطــاع غيــر المالــي.
ولتحقيــق هــذه الأهــداف، وبالتنســيق مــع الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة، قامــت جميــع القطاعــات الوزاريــة والســلطات المكلفــة 
بالإشــراف والمراقبــة وجميــع الأطــراف المعنيــة المكلفــة بمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب بوضــع اســتراتيجيات قطاعيــة 
لتعزيــز المطابقــة التقنيــة لمنظومــة مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب وتحســ ننجاعتهــا علــى ضــوء توصيــات مجموعــة 

العمــل المالــي. 
وعلــى الصعيــد الوطنــي، تم كذلــك تعديــل القانــون رقــم 43.05 المتعلــق بمكافحــة غســل الأمــوال ونشــر نصوصــه التطبيقيــة، ولا 
ســيما تلــك المتعلقــة بالهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة وبســجل المســتفيدين الفعليــ نوباللجنــة الوطنيــة المكلفــة بتطبيــق العقوبــات 
ــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا. كمــا تم  ــع لــأمم المتحــدة ذات الصل ــس الأمــن التاب ــا في قــرارات مجل المنصــوص عليه

تحيــ نالتقييــم الوطنــي للمخاطــر ونشــر نتائجــه وتقاســمها مــع الأشــخاص الخاضعــ نلهــذه النصــوص ومــع العمــوم.  
وعلــى مســتوى القطــاع المالــي، تم القيــام بأشــغال تنســيقية مهيكلــة حــول خارطــة طريــق قطاعيــة تم تتبعهــا مــن قبــل لجنــة تنســيق 

ومراقبــة المخاطــر الشــمولية. 
و علــى مســتوى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، تم إعطــاء الأولويــة لمنظومــة مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب كجــزء 
أساســي في مختلــف الخطــط الاســتراتيجية للهيئــة. وبالإضافــة إلــى المشــاركة في الأوراش الوطنيــة والقطاعيــة المذكــورة أعــاه، تم 

كذلــك تحديــد خارطــة طريــق لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب تــدور حــول عــدة محــاور، لا ســيما:
• ــة 	 ــم 22/02 المتعلق ــة رق ــه: إعــداد الدوري ــل الإرهــاب وتحيين ــوال وتموي تحســ نالإطــار التنظيمــي لمكافحــة غســل الأم

ــم 18/01؛  ــة رق ــة ونشــرها لتحــل محــل الدوري ــة الداخلي ــات اليقظــة والمراقب بالتزام
• توعيــة المتدخلــ نفي الســوق ومصاحبتهــم: نشــر العديــد مــن الدلائــل والمبــادئ التوجيهيــة العمليــة وتنظيــم العديــد 	

ــى الموقــع  ــل الإرهــاب عل ــة وإضافــة قســم مخصــص لمكافحــة غســل الأمــوال وتموي ــدورات التحسيســية والتكويني مــن ال
الالكترونــي المؤسســاتي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل؛

• الإشــراف القائــم علــى المخاطــر: توطيــد المراقبــة القائمــة علــى المخاطــر بشــأن مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب 	
ــة الخاصــة بمكافحــة  ــد مــن مهمــات المراقب ــام بالعدي ــل الإرهــاب والقي ــة مخاطــر غســل الأمــوال وتموي ــة خرائطي وأتمت

غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب وإعــداد التحليــات القطاعيــة لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. 
وتم رفــع جميــع هــذه الإجــراءات والمنجــزات إلــى مجموعــة العمــل المالــي وهيئاتهــا المختلفــة مــن خــال التقاريــر الدوريــة ومــا يســمى 
بالاجتماعــات »وجهــا لوجــه« مــع المقيّمــن. وفي شــهر ينايــر 2023، عقــب زيــارة ميدانيــة قــام بهــا خبــراء مجموعــة العمــل المالــي 
الذيــن أشــاروا إلــى التنفيــذ الفعلــي لجميــع الإجــراءات التصحيحيــة داخــل الأجــل المطلــوب، تمكــن المغــرب مــن الخــروج مــن عمليــة 

التتبــع المعــزز.
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8. محاربة الرشوة         
في سوق الرساميل 

عقــدت هيئــات القطــاع المالــي الثــاث )الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبنــك المغــرب وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط 
الاجتماعــي(، بشــراكة مــع الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا يــوم 27 فبرايــر 2022، الاجتمــاع الســنوي رفيــع 

ــي.  ــة الرشــوة في القطــاع المال ــة محارب ــة اتفاقي المســتوى لمتابع
ــق لســنة  ــى خارطــة الطري ــة عل ــورة برســم ســنة 2021، وللمصادق ــة المذك ــذ الاتفاقي ــة تنفي وخصــص هــذا الاجتمــاع لدراســة حصيل

 .2022
وبالإضافــة إلــى ذلــك، واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 تنفيــذ الإجــراءات المدرجــة في خارطــة الطريــق بشــأن 
محاربــة الرشــوة في القطــاع المالــي، بالتعــاون مــع الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا. وهمــت الإجــراءات المتخــذة 

توعيــة المتدخلــ نونشــر المبــادئ التوجيهيــة والمشــاركة في ورشــات العمــل.  

  توعية المتدخلين في سوق الرساميل 
نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل حملــة توعويــة لفائــدة المتدخلــ نفي ســوق الرســاميل في فــاتح فبرايــر 2022. ومكنــت هــذه  

العمليــة مــن التذكيــر بمــا يلــي: 
• الالتزامــات الوطنيــة والدوليــة بشــأن محاربــة الرشــوة، مــع تســليط الضــوء علــى تأثيــر الرشــوة علــى منــاخ الأعمــال وعلــى 	

اقتصــاد البلــد؛
• تطور صلاحيات الهيئة الوطنية للنزاهة والوقاية من الرشوة ومحاربتها؛	
• مكونات المنظومة الوطنية لمحاربة الرشوة؛	
• التطورات الدولية.	

  إصدار دليل مشترك حول محاربة الرشوة 
يقــدم هــذا الدليــل، الــذي جــاء كثمــرة تعــاون بــ نالجهــات التنظيميــة للقطــاع المالــي )الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبنــك المغــرب 
وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي( والهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا، المفاهيــم الأساســية 
المتعلقــة بالرشــوة ويســلط الضــوء علــى الخطــوط الرئيســية لمنهجيــة الوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا، مــع إبــراز العوامــل الرئيســية 
لنجاحهــا. وبالتالــي، فهــو يمثــل مرجعــا ومصــدر اســتلهام لمختلــف الجهــات الفاعلــة في النظــام المالــي مــن أجــل تصميــم منظوماتهــا 

الخاصــة بمحاربــة الرشــوة وتعزيزهــا.

  المشاركة في ورشات العمل 
شــارك موظفــو الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2022 في خمــس ورشــات عمــل نظمتهــا الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة 

مــن الرشــوة ومحاربتهــا بشــراكة مــع الهيئــات الدوليــة المســؤولة عــن محاربــة الفســاد. 

9. تتبع المخاطر الشمولية 
ــة المخاطــر الشــمولية.  ــة التنســيق ومراقب ــام بأشــغال تقييــم المخاطــر الشــمولية كل ســتة أشــهر اســتعدادا لاجتماعــات لجن ــم القي يت
وتشــمل أشــغال التقييــم هــذه تحليــ المســتوى اســتقرار ســوق الرســاميل والتعــرف، انطلاقــا مــن توجهــات الســوق، علــى مختلــف 
المخاطــر التــي يحتمــل أن يكــون لهــا تأثيــر ســلبي علــى هــذا الاســتقرار. وتعتمــد هــذه الأشــغال علــى تحليــل العديــد مــن المؤشــرات، 
خاصــة منهــا تلــك المتعلقــة بالأصــول والســيولة والترابــط والمديونيــة والســياق الماكــرو اقتصــادي. ويتــم تقييــم المخاطــر علــى أســاس 
مقيــاس يتكــون مــن خمــس مســتويات: منخفــض جــدا، ومنخفــض، ومتوســط، وعالــي، وحــرج. ويتــم نشــر نتائــج هــذا التقييــم في التقريــر 

حــول الاســتقرار المالــي.





الفصل الثالث. 
الهيئة المغربية 
لسوق الرساميل 

وتطوير سوق 
الرساميل 
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1. التطوير التنظيمي 

ــزت ســنة 2022 بنشــر مجموعــة مــن النصــوص التشــريعية والتنظيميــة في الجريــدة الرســمية، بالإضافــة إلــى مســاهمة الهيئــة  تميّ
المغربيــة لســوق الرســاميل في إعــداد العديــد مــن مشــاريع النصــوص أو في تعديــل عــدد مــن النصــوص.

1.1 النصوص التشريعية والتنظيمية المنشورة في الجريدة الرسمية 
 1.1.1  النصوص التشريعية 

  القانون رقم 94.21 المتعلق بسندات القرض المؤمنة 
ــخ فــاتح شــتنبر  ــدة الرســمية عــدد 7122 بتاري ــذي نشُــر في الجري ــة وال ــق بســندات القــرض المؤمّن ــون رقــم 94.21 المتعل يهــدف القان
ــم  ــون رق ــا للقان ــاك المعتمــدة، طبق ــي تصُدرهــا الأبن ــة الت ــى ســندات القــرض المؤمّن ــق عل ــي المطبّ ــد النظــام القانون ــى تحدي 2022 إل

103.12 المتعلــق بمؤسســات الائتمــان والهيئــات المعتبــرة في حكمهــا.
ويعُــرّف هــذا النــص مفهــوم »الســندات المؤمّنــة« كمــا يحــدّد شــروط إصدارهــا. ويحــق للأبنــاك أن تصــدر هــذه الســندات بعــد الحصــول 
علــى ترخيــص بنــك المغــرب. كمــا يحــدّد أيضــا القواعــد المنظّمــة لســندات القــرض المؤمنــة، بمــا في ذلــك قواعــد الرقابــة الخاصــة علــى 
المؤسســات المصُــدرة ومراقبــة محفظــة التغطيــة، وحمايــة حاملــي الســندات، والإطــار المؤسســاتي، فضــ اعــن العقوبــات المعمــول بهــا.

بالإضافــة إلــى ذلــك، ينــص القانــون رقــم 94.21 علــى ضــرورة خضــوع المؤسســات المصُــدرة لســندات القــرض المؤمّنــة لأحــكام القانــون 
رقــم 44.12 المتعلــق بدعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب فيمــا يتعلــق بالمعلومــات والشــفافية.

الإطار رقم 14. الإطار القانوني لسندات القرض 
المؤمنة

حســب مدلــول المــادة 292 مــن القانــون رقــم 17.95 المتعلــق بشــركات المســاهمة، تعتبــر ســندات القــرض المؤمنــة ســندات غيــر قابلــة 
للتحويــل إلــى أســهم، مقرونــة بضمانــة تتكــون مــن محفظــة تغطيــة وامتيــازات.

بناء على طبيعة التغطية المخصّصة لها، تصُنّف سندات القرض المؤمّنة إلى صنفين: 
• ســندات القــرض المؤمّنــة الرهنيــة: وهــي ســندات قــرض مؤمّنــة مغطــاة بمحفظــة تغطيــة مكونــة مــن ديــون متعلقــة بقــروض 	

رهنيــة و؛ 
• ســندات القــرض المؤمّنــة العموميــة: وهــي ســندات قــرض مؤمّنــة مغطــاة بمحفظــة تغطيــة مكونــة مــن ديــون متعلقــة 	

بقــروض لفائــدة جماعــات ترابيــة و/أو بقــروض لفائــدة مؤسّســات ومقــاولات عموميــة.
تخضــع إصــدارات ســندات القــرض المؤمنــة للترخيــص المســبق لبرنامــج إصدارهــا مــن قبــل والــي بنــك المغــرب كمــا تنطبــق عليهــا 
مقتضيــات القانــون رقــم 44.12 المتعلــق بدعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب وبالمعلومــات المطلوبــة إلــى الأشــخاص المعنويــة والهيئــات 

التــي تدعــو الجمهــور إلــى الاكتتــاب في أســهمها أو ســنداتها. 
فضــ اعــن واجبــات الأبنــاك فيمــا يتعلــق بتدبيــر المخاطــر، يجــب علــى الأبنــاك المصُــدرة أن تضــع نظامــا خاصــا بتدبيــر المخاطــر 
المرتبطــة بســندات القــرض المؤمّنــة، بالإضافــة إلــى تعيــ نمراقــب لمحفظــة التغطيــة، يتــم انتقــاؤه مــن بــ نالأشــخاص المســجلين في 

م ضمانــات الاســتقلالية عــن البنــك المصُــدر. جــدول هيئــة الخبــراء المحاســبين، يقــدِّ
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كمــا أن القانــون 94.21 يقــدم ضمانــات احترازيــة لا ســيّما مــن خــال إلزاميــة تغطيــة جــاري الســندات المؤمّنــة ونســب التغطيــة 
بالإضافــة إلــى شــروط أهليــة الضمانــات المخصّصــة كتغطيــة.

وينص القانون أيضا على ضمانات أخرى، لاسيّما: 
• واجبات الشفافية والتغطية؛ 	
• واجب مسك سجل للتغطية؛ 	
• الامتيازات الممنوحة لحاملي سندات القرض المؤمنة؛ 	
• النظام الخاص الذي تتميز به الديون وضماناتها خلال فتح مسطرة إدارة مؤقتة أو تصفية قضائية.  	

1.1.2  النصوص التنظيمية 
  مرسوم رقم 2.21.158 بتطبيق القانون رقم 15.18 المتعلق بالتمويل التعاوني 

ــدة الرســمية عــدد 7098  ــر بالجري ــذي نشُ ــي، وال ــل التعاون ــق بالتموي ــون 15.18 المتعل ــق القان يتضمــن المرســوم رقــم 2.21.158 بتطبي
بتاريــخ 9 يونيــو 2022، مجموعــة مــن الأحــكام التــي:

• تؤطر نظام المستثمر المساند؛	
• تحــدد الضمانــات المتعلقــة بالوســائل التنظيميــة والتقنيــة والبشــرية الواجــب علــى شــركات التمويــل التعاونــي أن تقدمهــا 	

لممارســة أنشــطتها؛
• تحدّد شروط وكيفيات ممارسة الأنشطة ذات الصلة وتأسيس شركات التمويل التعاوني؛ 	
• تحدد لائحة الأنشطة المشروعة والأشخاص الاعتباريين المستثنين من عمليات التمويل التعاوني؛	
• تحدد الحدود القصوى للمبالغ التي يتعين جمعها بالنسبة لكل مشروع ولكل مساهم، وذلك لمختلف أنواع التمويل. 	

  قــرار لوزيــرة الاقتصــاد والماليــة رقــم 897.22 بتحديــد الشــروط المتعلقــة بالقواعــد الاحترازيــة والمراقبــة والكيفيــات التــي ينجــز 
وفقهــا صنــدوق التوظيــف الجماعــي للتســنيد أو أحــد أقســامه عمليــات منــح التمويــل

يحدد القرار 897.22 الذي نشر في الجريدة الرسمية عدد 7119 بتاريخ 22 أغسطس 2022:
• مفهوم التمويل الممنوح من قبل صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد؛	
• يحــدد مجمــوع مبلــغ الســحوبات التــي يقــوم بهــا صنــدوق التوظيــف الجماعــي للتســنيد أو أحــد أقســامه والالتزامــات بالتمويــل 	

لصنــدوق التوظيــف الجماعــي للتســنيد أو لأحــد أقســامه خــال فتــرة نشــاطه؛
• يحدّد مدة التمويلات الممنوحة من طرف صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد أو من طرف أحد أقسامه؛ 	
• ينصّ على إلزامية تغطية المخاطر التي تنطوي عليها عمليات التمويل؛ 	
• يحدد شروط تسيير المخاطر المرتبطة بالتمويل؛	
• يحدد البيانات التي يجب أن يتضمنها نظام التسيير؛	
• ــح 	 ــدوق توظيــف جماعــي للتســنيد أو أحــد أقســامه، الــذي يمن يحــدد لائحــة المكتتبــ نفي الســندات المصُــدرة مــن قبــل صن

ــادِرة؛ ــات لمؤسســة أو مجموعــة مؤسســات مب تموي
• يحــدد لائحــة المؤسســات المبُــادرة المســتثناة مــن الاســتفادة مــن التمويــات الممنوحــة مــن قبــل صنــدوق توظيــف جماعــي 	

للتســنيد أو أحــد أقســامه؛
• ــات للمؤسســات 	 ــح تموي ــي تمن ــف الجماعــي للتســنيد الت ــق التوظي ــة إعــداد المؤسســات المســيرة لصنادي ــى إلزامي ينــص عل

ــة لســوق الرســاميل. ــة المغربي ــة للهيئ ــات اللازم ــادِرة، للإحصائي المب
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  قرارات وزيرة الاقتصاد والمالية التي تحدد المضامين والخصائص التقنية المتعلقة بشهادات صكوك التمويل وصكوك 
الاستثمار الموظفة لدى المستثمرين المقيمين

في إطــار اســتكمال النصــوص التطبيقيــة للقانــون رقــم 33.06، نشــرت وزارة الاقتصــاد والماليــة في الجريــدة الرســمية عــددا مــن 
القــرارات المرتبطــة بالكيفيــات والخصائــص التقنيــة لســتة أصنــاف مــن شــهادات الصكــوك، ويتعلــق الأمــر ب: 

• صكوك التمويل: الاستصناع، والمرابحة والسلام؛	
• صكوك الاستثمار: الوكالة، والمشاركة، والمضاربة. 	

وينص المشرّع بالنسبة لكل صنف من هذه الأصناف الجديدة على شروط محددة للإصدار، وللتداول وللضمان.

  قرار وزيرة الاقتصاد والمالية رقم 1916.22 بتحديد قائمة الأنشطة ذات الصلة بالنشاط الرئيسي وشروط وكيفيات مزاولتها
تم نشــر القــرار رقــم 1916.22 الــذي ينظّــم مزاولــة شــركات التمويــل التعاونــي للأنشــطة ذات الصلــة بنشــاطها الرئيســي بالجريــدة 

الرســمية عــدد 7150 بتاريــخ 8 دجنبــر 2022، ويحــدّد هــذا النــص الأنشــطة ذات الصلــة فيمــا يلــي:
• تقديم الاستشارة لحاملي المشاريع قبل وضعها على منصة التمويل التعاوني؛	
• الإشهار على أي دعامات أخرى للمشاريع التي تم تقديمها على منصة التمويل التعاوني؛	
• تقديم الاستشارة وتدبير العائدات لفائدة المساهمين.	

يحــدد كل بــاب مــن أبــواب هــذا القــرار شــروط وكيفيــات مزاولــة نشــاط واحــد أو أكثــر مــن هــذه الأنشــطة، كمــا يحــدّد الالتزامــات التــي 
تقــع علــى عاتــق شــركات التمويــل التعاونــي في إطــار مزاولــة نشــاط واحــد أو أكثــر مــن هــذه الأنشــطة ذات الصلــة.

الإطار رقم 15. تطور الإطار التنظيمي لشهادات 
الصكوك بالمغرب

ــق  ــة الإطــار التنظيمــي المتعل اســتكمالا لأنشــطتها التــي تهــدف إلــى تزويــد ســوق الرســاميل المغربيــة بقســم تشــاركي، تمــت تكمل
بالماليــة التشــاركية ســنة 2022 مــن خــال إصــدار نصــوص جديــدة تــروم تنويــع عــرض الأدوات الماليــة التشــاركية مــن خــال تفعيــل 

أصنــاف جديــدة مــن شــهادات الصكــوك.
وكمــا ينــص علــى ذلــك القانــون رقــم 33.06 المتعلــق بتســنيد الأصــول، تعُتبــر شــهادات الصكــوك حصصــا متســاوية القيمــة تمثــل 
ــل هــذا  ــدوق التســنيد، أو اســتثمارات منجــزة مــن قب ــك مــن قبــل صن ــة أصــول مملوكــة أو في طــور التمل حقوقــا شــائعة في ملكي
الأخيــر. وتتكــون هــذه الأصــول إمــا مــن عقــارات، أو منقــولات، أو منافــع، أو خدمــات، أو موجــودات مشــروع أو اســتثمار معــن.
وقــد ظهــرت شــهادات الصكــوك بالمغــرب عقــب نشــر القــرار رقــم 1346.18 المتعلــق بصكــوك الإجــارة في يونيــو 2018. وقــد أفســح 

هــذا القــرار المجــال للإصــدار الافتتاحــي لشــهادات الصكــوك الســيادية في شــهر أكتوبــر مــن نفــس الســنة.
ومــن جهــة أخــرى، تم إثــراء الإطــار التنظيمــي المتعلــق بشــهادات الصكــوك مــن خــال إصــدار القــرارات التطبيقيــة التــي تحــدد 
المضامــ نوالخصائــص التقنيــة المتعلقــة بشــهادات صكــوك التمويــل )المرابحــة والســام والاســتصناع( والاســتثمار )المضاربــة 

ــدى المســتثمرين المقيمــن.  ــي توظــف ل ــة( الت والمشــاركة والوكال
وتحدد هذه القرارات على وجه الخصوص:

• المقتضيات العامة المطبقة على كل صنف من شهادات الصكوك؛ 	
• الخصائص التقنية المتعلقة بمختلف أصناف شهادات الصكوك؛ 	
• القواعد التي تنظم تداول مختلف أصناف شهادات الصكوك.	

وسيســمح اعتمــاد هــذه القــرارات بهيكلــة الإصــدارات الجديــدة مــن شــهادات الصكــوك وإدراج تشــكيلة واســعة مــن المنتجــات الماليــة 
في ســوق الرســاميل بهــدف الاســتجابة لحاجيــات الفاعلــ نفي قطــاع الماليــة التشــاركية.

وللتذكيــر، تخضــع كل عمليــة إصــدار لشــهادات الصكــوك لترخيــص الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والــرأي المطابــق للمجلــس 
العلمــي الأعلــى. 
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  قرار لوزيرة الاقتصاد والمالية رقم 1917.22 بتحديد مشتملات ملف التصريح بشبكة المستثمرين المساندين وكيفية إيداعه 
وكذا عناصر الاستمارة اللازمة لطلب الانخراط في هذه الشبكة

يحُــدّد القــرار رقــم 1917.22 الــذي نشُــر بالجريــدة الرســمية عــدد 7150 بتاريــخ 8 دجنبــر 2022 لائحــة الوثائــق التــي يجــب أن 
يتضمنهــا ملــف طلــب التصريــح بشــبكة المســتثمرين المســاندين بالإضافــة إلــى نمــوذج الاســتمارة التــي يتعــ نملؤهــا مــن قبــل مقــدّم 

ــب الانخــراط في الشــبكة. طل
كما يحدّد القرار المذكور كيفيات إيداع الملف المتعلق بتصريح شبكة المستثمرين المساندين.

  قرار لوزيرة الاقتصاد والمالية رقم 1918.22 بتحديد البيانات الدنيا الواجب تضمينها في التقرير السنوي لشبكات 
المستثمرين المساندين المصرّح بها

يحــدد القــرار رقــم 1918.22 الــذي نشــر بالجريــدة الرســمية عــدد 7150 بتاريــخ 8 دجنبــر 2022 لائحــة غيــر شــاملة للبيانــات الدنيــا 
التــي يجــب تضمينهــا في التقريــر الســنوي لشــبكات المســتثمرين المســاندين المصــرّح بهــا. ويجــب أن يوجّــه هــذا التقريــر إلــى الوزيــر 

المكلــف بالماليــة في غضــون ســتة أشــهر بعــد نهايــة كل ســنة ماليــة. 

2.1  مشاريع النصوص التشريعية والتنظيمية 
1.2.1  مشاريع النصوص التشريعية

  مشروع تعديل القانون رقم 41.05 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال 
ــون رقــم 41.05 إلــى تحديــث الإطــار القانونــي والتنظيمــي لرأســمال الاســتثمار بالمغــرب، لا ســيّما مــن  ــل القان يهــدف مشــروع تعدي

خــال: 
• إنشاء صنف جديد من هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال، ذات قواعد تسيير مخففة مخصصة للمستثمرين المهنيين؛ 	
• زيادة أصناف المستثمرين من خلال اعتماد آلية خاصة بالمستثمرين المهنيين؛	
• ــة 	 ــة المغربي ــى الهيئ ــة إل ــا مــن وزارة المالي ــة تم تحويله ــح الاعتمــادات وســحبها، وهــي صلاحي ــدة لمن اســتحداث مســاطر جدي

لســوق الرســاميل؛
• منــح هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال ذات قواعــد التســيير المخففــة لقــروض ســتؤطرها مجموعــة مــن القواعــد المطبقــة 	

علــى هــذه الهيئــات وكــذا علــى الشــركات المســيّرة لهــا لا ســيما فيمــا يتعلــق بالقواعــد الاحترازيــة؛ 
• توضيح عملية حل هيئة التوظيف الجماعي للرأسمال وتصفيتها.	

  مشروع تعديل الظهير الشريف بمثابة قانون رقم 1.93.213 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
يهــدف مشــروع التعديــل هــذا إلــى إنشــاء مجموعــة مــن هيئــات توظيــف متنوعــة بقــدر مــا هــي متكاملــة، مــع المواءمــة قــدر الإمــكان مــا 
بــ نقواعــد الإنشــاء، والرخــص، والتشــغيل والاســتثمار الخاصــة بهــذه الهيئــات. وتحقيقــا لهــذه الغايــة، ينــصّ مشــروع القانــون هــذا 

علــى مــا يلــي:
• تصنيف جديد لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛ 	
• إدخال آلية جديدة لتقسيم الصناديق والأصول؛	
• إمكانية التسعير ببورصة الدار البيضاء )إدراج الصناديق المتداولة في البورصة(؛	
• توسيع النطاق الجغرافي لإصدار السندات وتوظيفها؛	
• اعتماد الهيئة المغربية لسوق الرساميل للمؤسّسات المسيّرة.	
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وقــد تم إعــداد مشــروع نــص القانــون مــن قبــل مجموعــة عمــل مشــتركة تم تشــكيلها لهــذا الغــرض، تضــم كلّا مــن الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل، ومديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة وجمعيــة شــركات التســيير وصناديــق الاســتثمار المغربيــة. وقــد وُجّــه هــذا النــص إلــى 

الأمانــة العامــة للحكومــة.
  مشروع تعديل القانون رقم 17.95 المتعلق بشركات المساهمة 

يأتــي مشــروع القانــون 96.21 لتعديــل وتتميــم القانــون رقــم 17.95 وهــو يســنّ أحكامــا انتقاليــة تتعلــق بتحويــل الأســهم لحاملهــا إلــى 
أســهم إســمية. 

ويهــدف مشــروع القانــون هــذا إلــى إلغــاء إصــدار الأســهم لحاملهــا بالنســبة لشــركات المســاهمة باســتثناء الأســهم التــي تم إصدارهــا 
أو تفويتهــا في إطــار دعــوة الجمهــور للاكتتــاب.

وفيما يلي أبرز ما جاء به مشروع القانون رقم 96.21: 
• إلغــاء إصــدار الأســهم لحاملهــا مــن قبــل شــركات المســاهمة، باســتثناء القيــم المنقولــة المصُــدرة والمفوّتــة في إطــار دعــوة 	

الجمهــور للاكتتــاب؛
• إلزاميــة تحويــل القيــم المنقولــة لحاملهــا المصُــدرة أو المفوّتــة خــارج إطــار دعــوة الجمهــور إلــى  الاكتتــاب، إلــى قيــم منقولــة 	

إســمية؛
• تحديد مسطرة إلغاء الأسهم لحاملها التي لم يتم تحويلها إلى أسهم إسمية؛	
• ــل دخــول 	 ــا قب ــي أصــدرت أســهما لحامله ــى شــركات المســاهمة الت ــا عل ــا 18 شــهرا، يتعــنّ فيه ــة مدّته ــة انتقالي إدراج مرحل

ــام بمجموعــة مــن الإجــراءات؛  ــور القي ــون المذك مشــروع القان
• إدراج عقوبــة ماليــة في حــق المســيّرين )رئيــس مجلــس الإدارة أو أعضــاء مجلــس الإدارة الجماعيــة( الذيــن لا يمســكون ســجلّّا 	

للتحويــات أو يمســكونه خلافــا لمقتضيــات المادتــ ن12 و245 مــن القانــون المتعلــق بشــركات المســاهمة.

1.2.2 مشروع نص تنظيمي
  مشروع تعديل النظام العام للهيئة المغربية لسوق الرساميل 

كان الدافــع مــن وراء تعديــل النظــام العــام للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل هــو تحســ نالإطــار التنظيمــي للمســاطر المرتبطــة بالمجلــس 
التأديبــي وذلــك لرفــع التحديــات التــي تتــم مواجهتهــا في ســياق ممارســة المجلــس لمهمتــه.

 وتركــز التعديــات المقترحــة أساســا علــى نوعــ نمــن القواعــد، ألا وهــي تلــك المطبقــة مــن حيــث ســير عمــل المجلــس التأديبــي وتنفيــذ 
ــة  ــة إلــى توضيــح مفاهيــم معين مســطرة العقوبــات وتلــك المتعلقــة بمســطرة معالجــة المطالــب والشــكاوى. وتهــدف التعديــات المدخل
وتحســ نبعــض الإجــراءات والمســاطر، وإدخــال بعــض التحســينات علــى آليــة العقوبــات فيمــا يتعلــق بإخــالات لا تشــملها العقوبــات 

وبتصنيفــات أو عقوبــات غيــر مناســبة. 
وسيقتصر التعديل على الأحكام التنظيمية التي تتعلق فقط بكيفيات التطبيق والتي لا تتطلب مراجعة تشريعية.

3.1  دوريات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
  دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل رقم 20/02 المغيرة والمتممة للدورية رقم 19/03 المتعلقة بالعمليات وبالمعلومات المالية 
ــرة  ــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 20/02 والمصــادق عليهــا بقــرار وزي ــة الهيئ همّــت التعديــات الأساســية التــي جــاءت بهــا دوري

ــي: ــر 2022، مــا يل ــخ 10 يناي ــدة الرســمية عــدد 7055 بتاري ــة رقــم 3730.21 والمنشــورة بالجري الاقتصــاد والمالي
• تحســ نمرونــة نظــام التوظيــف الخــاص عــن طريــق توســيع قائمــة المســتثمرين المؤهلــ نمــن خــال إدراج الشــركات التابعــة 	

ــع البنــوك التشــاركية والصنــدوق  ــة التــي تســتوفي شــروط المســتثمرين المؤهلــن، صنــدوق ضمــان ودائ للأشــخاص الاعتباري
الجماعــي لضمــان الودائــع البنكيــة؛ 



127 التقرير السنوي 2022

• ــي 	 ــة للربعــ نالثان ــك مــن خــال إدخــال إعفــاء نشــر المؤشــرات الفصلي ــن وذل ــات الإعــام الخاصــة بالمصُدري تحســ نواجب
والرابــع في حــال نشــر التقريــر المالــي نصــف الســنوي أو الســنوي داخــل أجــل لا يتعــدى شــهرين بعــد نهايــة نصــف الســنة أو 

الســنة الماليــة؛ 
• تحديد أوضح لبعض جوانب رفع التقارير غير المالية.	

  دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل رقم 2022/02 المتعلقة بالتزامات اليقظة والمراقبة الداخلية المفروضة على الهيئات 
والأشخاص الخاضعين لمراقبة هذه الهيئة 

ــرة  ــرار وزي ــا بق ــم 2022/02 المصــادق عليه ــة لســوق الرســاميل رق ــة المغربي ــة الهيئ ــا دوري ــي جــاءت به شــملت أهــم المســتجدات الت
الاقتصــاد والماليــة رقــم 09-22 والمنشــورة بالجريــدة الرســمية عــدد 7103 بتاريــخ 27 يونيــو 2022 والتــي تنســخ وتعــوّض الدوريــة رقــم 
18/01 المتعلقــة بالتزامــات اليقظــة والمراقبــة الداخليــة المفروضــة علــى الهيئــات والأشــخاص الخاضعــ نلمراقبــة هــذه الهيئــة، مــا يلــي:

• إدخــال تعاريــف جديــدة تتعلــق بمفهــوم العميــل، وممثلــي العميــل، والترتيــب القانونــي، والعقوبــات الماليــة المســتهدفة، والتجميــد 	
وجهــاز الحكامة؛

• توســيع نطــاق تعريــف »المســتفيد الفعلــي« وإدمــاج المرشــدين في الاســتثمار المالــي وهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري بــ ن	
الأشــخاص الخاضعــن؛ 

• الحــث علــى الطابــع الدائــم لليقظــة والمراقبــة الداخليــة مّمــا يســمح بتحديــد المخاطــر المرتبطــة بغســل الأمــوال وتمويــل 	
الإرهــاب وفهمهــا وتقييمهــا وذلــك بغيــة تدبيــر المخاطــر التــي تم تحديدهــا والتخفيــف مــن حدّتهــا؛ 

• تعزيز نقط اليقظة فيما يتعلق بالعملاء المعرضين للخطر )شخص يتصرف باسم شخص آخر، ترتيب قانوني(؛ 	
• ضرورة تطبيق الشخص الخاضع لمقاربة قائمة على المخاطر وإجراء تقييم لمخاطر غسل الأموال وتمويل الإرهاب؛	
• تحديد المعلومات التي يتعين جمعها من الترتيبات القانونية قبل الدخول في علاقة عمل أو تنفيذ أي عملية؛ 	
• ــذ 	 ــل الإرهــاب للشــخص الخاضــع وتنفي ــم مخاطــر غســل الأمــوال وتموي ــد تقيي ــى المخاطــر عن ــة القائمــة عل تكريــس المقارب

ــطة؛  ــزّزة/ مبسّ ــر مع تدابي
• إضافة أحكام تنظم عمليات التحويلات الإلكترونية وتحديد كيفيات معينة لعمليات التحويلات الإلكترونية عبر الحدود؛	
• توضيــح مفهــوم الأشــخاص المعرضــة سياســيا وتدابيــر اليقظــة التــي يتعــ ناتخاذهــا  بشــأنهم مــع توســيع نطــاق أفــراد الأســرة 	

فيمــا يتعلــق ببعــض الأشــخاص أو الكيانــات التــي تشــكّل خطــرا كبيــرا؛
• إلزامية تطبيق العقوبات المالية المستهدفة لا سيّما تجميد الأصول؛	
• إلزامية التدقيق الخارجي لمنظومة اليقظة والمراقبة الداخلية من أجل ضمان فعاليتها؛ 	
• الإشــارة إلــى إمكانيــة تطبيــق العقوبــات التأديبيــة والماليــة التــي ينــص عليهــا القانــون الجــاري بــه العمــل فيمــا يتعلــق بمكافحــة 	

غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب.
  مشروع الدورية المتعلقة بالمرشدين في الاستثمار المالي  

قــدّم القانــون رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين في الاســتثمار المالــي إطــارا تنظيميــا لمهنــة المرشــد 
في الاســتثمار المالــي، ولهــذا الغــرض، نــصّ القانــون المذكــور علــى إلزاميــة التســجيل لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالنســبة 
للأشــخاص الذيــن يزاولــون مهنــة المرشــد في الاســتثمار المالــي وعلــى وضــع الهيئــة لبعــض قواعــد تطبيــق الأحــكام التشــريعية ولا ســيّما: 

• نطاق تنفيذ الأنشطة المعنية التي تشملها الآلية الجديدة؛ 	
• شروط مزاولة نشاط المرشد في الاستثمار المالي وإجراءات التسجيل لدى الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	
• القواعد الأخلاقية وقواعد حسن السلوك التي يتعين على المرشد في الاستثمار المالي التقيد بها؛ 	
• واجبات المرشد في الاستثمار المالي فيما يتعلق بإبلاغ المعلومات للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	
• شروط التشطيب على المرشد في الاستثمار المالي.	
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الإطار رقم 16. الآلية الجديدة المتعلقة بالمرشدين 
في الاستثمار المالي 

تم وضــع الصيغــة النهائيــة لدوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل المتعلقــة بالمرشــدين في الاســتثمار المالــي والتــي مــن المزمــع 
نشــرها في الجريــدة الرســمية في أوائــل ســنة 2023، ليدخــل بذلــك الإطــار الجديــد لمزاولــة أنشــطة المرشــدين في الاســتثمار المالــي 

حيّــز التنفيــذ.
في البدايــة، تحــدّد الدوريــة المذكــورة مجــال نطــاق تطبيــق الأنشــطة المعنيــة بهــذه الآليــة الجديــدة. ويتعلــق الأمــر مــن جهــة، بأنشــطة 

الإرشــاد المقدّمة للمســتثمرين: 
• إرشاد العملاء قصد اقتناء أو تفويت أدوات مالية؛	
• الإرشاد بشأن تسيير محفظة أدوات مالية؛	
• الإرشاد والمواكبة في تدبير الممتلكات.	
• ومن جهة أخرى، أنشطة الإرشاد المقدمة للمقاولات التي تدعو الجمهور إلى الاكتتاب:	
• الإرشاد أثناء القيام بعمليات مالية؛	
• الإرشاد بشأن الإدراج في البورصة والمواكبة بعد الإدراج؛	
• الإرشاد والمساعدة في التدبير المالي والهندسة المالية.	

كمــا تحــدد الدوريــة أيضــا شــروط مزاولــة نشــاط المرشــد في الاســتثمار المالــي وإجــراءات تســجيله لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل. وفي هــذا الصــدد، يتعــ نعلــى المرشــد في الاســتثمار المالــي أن يتــزود بالمــوارد البشــرية والماديــة والتنظيميــة والماليــة 

الملائمــة للأنشــطة التــي يعتــزم مزاولتهــا.
فضــ اعــن ذلــك، تلــزم هــذه الدوريــة المرشــدين في الاســتثمار المالــي بمجموعــة مــن القواعــد الأخلاقيــة وقواعــد حســن الســلوك 
المهنــي، لا ســيّما فيمــا يتعلــق بالتعــرف علــى حــالات تضــارب المصالــح والوقايــة منهــا وتدبيرهــا، بالإضافــة إلــى احتــرام مبــادئ 

المســاواة والشــفافية ونزاهــة الســوق وإعطــاء الأولويــة لمصلحــة العميــل. 
ــف  ــى شــرح مختل ــدف إل ــل يه ــة لســوق الرســاميل بنشــر دلي ــة المغربي ــت الهيئ ــذ، قام ــز التنفي ــة حي وبمجــرد دخــول هــذه الدوري
ــة  ــدى الهيئ ــ نفي مســاعيهم للتســجيل ل ــ نالمعني ــة المهني ــورة ويســمح بمصاحب ــي تنظــم الأنشــطة المذك ــة الت ــات هــذه الآلي مكون
بالإضافــة إلــى شــروط ممارســة أنشــطتهم. كمــا ســيتم تنظيــم نــدوة مــن أجــل تقــديم هــذا الإطــار الجديــد للمهنيــ نوالأطــراف 

ــا.                                            ــب المرتبطــة به ــادل حــول أهــم الجوان ــة في ســوق الرســاميل والتب الفاعل

  مشروع الدورية رقم 21/02 المتعلقة بشركات تسيير منصات التمويل التعاوني من صنف الاستثمار 
يأتــي مشــروع الدوريــة تطبيقــا لمقتضيــات المــواد 9، و 26، و 33، و 34، و 45، و 47، و57 مــن القانــون رقــم 15.18 المتعلــق بالتمويــل التعاونــي. ويهــدف 

مشــروع هــذه الدوريــة إلــى تحديــد مــا يلي:
• لائحة الوثائق والمعلومات التي يجب أن يتضمنها ملف طلب اعتماد شركات التمويل التعاوني؛ 	
• كيفيات إبلاغ شركات التمويل التعاوني المساهمين بعملية تمويل مشروع، بالإضافة إلى مدى تقدم إنجازه بعد التمويل؛ 	
• شكل ومحتوى التقرير السنوي الذي تنشره شركة التمويل التعاوني بخصوص كل منصة تعمل على تدبيرها؛ 	
• شروط إنشاء آلية للمراقبة الداخلية من قبل شركة التمويل التعاوني؛ 	
• البيانات الدنيا لعقد التمويل التعاوني الذي يجب إبرامه بين حامل المشروع والمساهم؛ 	
•  القائمــة والمحتــوى والنمــوذج والحوامــل بالإضافــة إلــى دوريــة وآجــال إرســال الوثائــق والمعلومــات الضروريــة للمراقبــة التــي 	

تمارســها الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى شــركات التمويــل التعاونــي.
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2. بناء قدرات          
الفاعلين والمدّخرين 

1.2 الثقافة المالية
في إطــار مهمتهــا لحمايــة الادخــار الموظــف في الأدوات الماليــة، تعمــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى النهــوض بالثقافــة الماليــة 
ــأدوات  ــن ب ــد المدخري ــم الأساســية لســوق الرســاميل. فمــن خــال تزوي ــم أفضــل للمفاهي ــى فه ــن مــن أجــل مســاعدتهم عل للمدخري
بيداغوجيــة صُمّمــت لتكــون متاحــة لجميــع مســتويات المعرفــة الماليــة، تســاهم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في ضمــان قــدرة 

ــى اتخــاذ قــرارات اســتثمارية ســليمة ومســتنيرة. ــن عل المدخري
خــال ســنة 2022، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن جديــد في حملتــ ندوليتــ نللثقافــة الماليــة ألا وهمــا الأســبوع العالمــي 
للمســتثمر )WIW( وأســبوع المــال العالمــي )GMW(. وتــروم هاتــان المبادرتــان، واللتــان تمثــان فرصــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
للوصــول إلــى العمــوم، مســاعدة المســتثمرين علــى تحســ نمعارفهــم حــول ســوق الرســاميل وتشــجيعهم علــى الاضطــاع بــدور فعّــال في 

توســيع ثقافتهــم الماليــة ليتمكنــوا مــن حمايــة أنفســهم بشــكل أفضــل.

1.1.2 المشاركة في نسخة 2022 من أسبوع المال العالمي
يمثــل أســبوع المــال العالمــي الــذي تنظمــه الشــبكة الدوليــة لمنظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة )OECD / INFE( مبــادرة ســنوية 
تهــدف إلــى زيــادة الوعــي بأهميــة الثقافــة الماليــة في صفــوف الشــباب ومســاعدتهم في تنميــة المعــارف الماليــة الضروريــة للتخطيــط 

ــي. لمســتقبلهم المال
وقــد تجسّــدت مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في النســخة العاشــرة مــن الأســبوع المالــي الــذي يتــم الاحتفــال بــه عبــر العالــم 

مــن خــال تنفيــذ برنامــج متنــوع يتماشــى مــع أهــداف الحملــة.
ــات، وهــي  ــة لســوق الرســاميل حــول مجموعــة متنوعــة مــن الأنشــطة والمحتوي ــة المغربي ــه الهيئ ــذي أعدّت وهكــذا تمحــور البرنامــج ال

ــي:  كالتال
• تنظيم أيام تعريفية وندوات لصالح الطلبة الجامعيين وطلبة المدارس العليا؛ 	
• إطلاق النسخة الثانية من مسابقة »أسئلة مالية« »Quizz Finance« لفائدة تلاميذ السلك الدراسي الثانوي.	
• وضع محتويات بيداغوجية مختلفة رهن إشارة العموم:	

دعامة بيداغوجية مسجلة حول المفاهيم الأساسية لسوق الرساميل؛ 	–
عدد جديد من دليل المستثمر يتعلق بالعمليات على السندات؛ 	–
كتيب ألعاب حول سوق الرساميل؛ 	–
محتويات رقمية متنوعة متوفرة على شبكات التواصل الاجتماعي والموقع الإلكتروني الرسمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل.	–

2.1.2 المشاركة في نسخة 2022 من الأسبوع العالمي للمستثمر 
ــة  ــى تشــجيع الثقاف ــة )IOSCO( تهــدف إل ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي ــا المنظم ــادرة أطلقته ــي للمســتثمر مب ــل الأســبوع العالم يمث
الماليــة لــدى العمــوم وحمايــة المدخريــن مــن خــال تنظيــم العديــد مــن التظاهــرات والأنشــطة التوعويــة في جميــع أنحــاء العالــم مــن 

قبــل الجهــات المعنيــة المشــاركة.
قــد أكــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى التزامهــا بهــذا الحــدث الهــام، مشــاركة للمــرة السادســة علــى التوالــي في هــذه الحملــة 

الدوليــة مــن خــال نشــر تشــكيلة واســعة مــن محتويــات الثقافــة الماليــة الموجهــة للمســتثمرين ومهنيــي القطــاع والعمــوم:
• إصــدار جديــد مــن دليــل المســتثمر مخصــص لبيانــات المعلومــات التــي يجــب معرفتهــا. ويهــدف هــذا الإصــدار إلــى تبســيط 	

فهــم مختلــف بيانــات المعلومــات المتعلقــة بالعمليــات والأدوات الماليــة وكــذا الولــوج إليهــا؛
• ثــاث فيديوهــات بيداغوجيــة مــع تفســيرات صوتيــة تهــدف إلــى تعريــف العمــوم بســوق الرســاميل المغربيــة مــن خــال التطــرق 	

للمفاهيــم الأساســية وســوق الرســاميل بالمغــرب وتنظيــم الأســواق مــن خــال مهــام الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ودورهــا؛ 
• سلســلة مــن الرســائل التوعويــة التــي تم نشــرها علــى منصتــي شــبكات التواصــل الاجتماعــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 	

لينكــد إن وتويتــر )LinkedIn و Twitter(؛ 
• 	.»Quizz Finance« مسابقة موضوعاتية جديدة تم تحميلها على التطبيق المحمول
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وخــال ســنة 2022، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في ثلاثــة اجتماعــات لمجموعــة العمــل »توعيــة المســتثمرين وتثقيفهــم 
وتحســ نالشــمول المالــي«، والتــي أفضــت إلــى تنظيــم الأنشــطة التاليــة: 

• تنظيــم نــدوة عبــر الإنترنيــت ضمــت جميــع أعضــاء اتحــاد هيئــات الأوراق الماليــة العربيــة »UASA« حــول إجــراءات التوعيــة 	
والشــمول المالــي التــي يتخذهــا كل عضــو مــن الأعضــاء. وكان الهــدف مــن وراء هــذه النــدوة عبــر الإنترنــت هــو تســليط الضــوء 

علــى مختلــف مبــادرات التوعيــة والشــمول المالــي التــي اتخذهــا كل عضــو مــن الأعضــاء.
• إعطــاء الانطلاقــة لمشــروع إعــداد دليــل عــام حــول مجــالات حمايــة المســتثمرين في أســواق الرســاميل والــذي يتضمــن مــن جهــة 	

القواعــد والمعاييــر الدوليــة في هــذا الصــدد ويتضمــن مــن جهــة أخــرى الممارســات الفضلــى للهيئــات العضــوة في مجموعــة 
العمــل.

وقــد مكّنــت هــذه المبــادرات مــن تقاســم أفضــل الممارســات بــ نأعضــاء الاتحــاد وكــذا مــن توحيــد الجهــود المبذولــة في مجــال حمايــة 
المســتثمرين.

2.2 تأهيل مهنيي السوق من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل
يعتبــر تأهيــل مهنيــي الســوق آليــة إلزاميــة تهــدف إلــى التأكــد مــن أن المهنيــ نالذيــن يشــغلون وظائــف معينــة لــدى المتدخلــ نفي الســوق 
ــرام  ــة لممارســة وظائفهــم، وذلــك في ظــل احت ــى المعــارف المطلوب ــة لســوق الرســاميل يتوفــرون عل ــة المغربي الخاضعــ نلإشــراف الهيئ

القواعــد الأخلاقيــة وقواعــد حســن الســلوك التــي تحكــم مهنهــم.
وهكــذا تم ســنة 2022 تأهيــل مــا مجموعــه 37 مهنيــا جديــدا، منهــم 8 مراقبــ نداخليــن، و15 مرشــدا ماليــا، و5 مكلفــ نبالتــداول في 

الأدوات الماليــة، و9 مســؤولين مــا بعــد الســوق.
وتجدر الإشارة إلى أنه منذ إطلاق عملية التأهيل سنة 2019، بلغ عدد المهنيين الذين تم تأهيلهم 295.

الرسم البياني رقم 45. عدد المهنيين المؤهلين بتاريخ 31 دجنبر 2023
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مسؤول ما بعد السوق

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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3. التعاون المؤسساتي 
تماشــيا مــع رؤيتهــا الاســتراتيجية، تواصــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل جهودهــا لتعزيــز التعــاون علــى المســتوى الوطنــي مــن خــال 

العديــد مــن المبــادرات التــي تم تنفيذهــا بالشــراكة مــع الهيئــات التنظيميــة وغيرهــا مــن الفاعلــ نفي الســوق.

1.3 الأشغال في إطار 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، اجتماعــ ننصــف ســنويين ســنة 2022، ويســاعد في أشــغال هــذه اللجنــة فريــق عمــل 
يتشــكل مــن ممثلــ نعــن مختلــف ســلطات تنظيــم القطــاع المالــي وممثــل عــن مديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة )DTFE(. وركــزت 

مختلــف الأشــغال بشــكل أساســي علــى النقــاط التاليــة: 
• تتبع حالة الأزمة المرتبطة بتداعيات جائحة كوفيد-19 على القطاع المالي؛ 	
• التقييم نصف السنوي للمخاطر على الاستقرار المالي؛ 	
• إعداد تقرير الاستقرار المالي لسنة 2021؛ 	
• تتبع إنجاز أوراش خارطة الطريق للاستقرار المالي للفترة الممتدة ما بين 2022-2024؛	
• ــل 	 ــوال وتموي ــق بمكافحــة غســل الأم ــا يتعل ــي فيم ــا الســلطات المختصــة في القطــاع المال ــي أعدّته ــق الت ــع خارطــة الطري تتب

الإرهــاب.
وقــد بــنّ التتبــع المنتظــم لمؤشــرات مخاطــر المكونــات الثــاث للقطــاع المالــي أن القطــاع المالــي الوطنــي لازال محافظــا علــى صمــوده 
علــى الرغــم مــن اســتمرار العديــد مــن عوامــل المخاطــر المرتبطــة بالســياق الاقتصــادي الصعــب. وســتتم مواصلــة الإشــراف المنتظــم 

علــى مؤشــرات المخاطــر لمكونــات القطــاع المالــي الثــاث خــال ســنة 2023. 
وفي إطــار خارطــة طريــق الاســتقرار المالــي 2022-2024، تعمــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى تنفيــذ اثنــي عشــر مشــروعا 
تغطــي عــدة جوانــب بمــا في ذلــك حمايــة المعطيــات ذات الطابــع الشــخصي، وتأطيــر الســوق الثانويــة لســندات الديــن ونشــاط التدبيــر 
بموجــب وكالــة، وتوحيــد مصطلحــات القطــاع المالــي والأمــن الســيبراني والمخاطــر المناخيــة وآليــة مرافقــة التكنولوجيــات الماليــة التــي 
دخلــت مرحلتهــا التشــغيلية. فضــ اعــن ذلــك، تشــارك الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في ســتة مشــاريع أخــرى لخارطــة الطريــق 

المذكــورة، تقودهــا هيئــات أخــرى في القطــاع المالــي.
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4. القرب من الفاعلين في السوق 

1.4 الإصغاء إلى السوق
ــرة  ــد مــن الاجتماعــات بوتي ــد العدي ــة لســوق الرســاميل، تم عق ــة المغربي ــا الهيئ ــي أحدثته ــى الســوق الت ــاء إل ــة الإصغ في إطــار عملي
منتظمــة مــع مقــاولات الســوق والجمعيــات المهنيــة الرئيســية في القطــاع المالــي. وتعتبــر هــذه الاجتماعــات القنــاة المفضّلــة التــي تتيــح 
للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل النقــاش مــع المهنيــ نبخصــوص مواضيــع تهمّهــم وفرصــة لاطلاعهــم علــى التطــورات المؤسســاتية 

والتنظيميــة وللتنســيق معهــم فيمــا يتعلــق بتطويــر الســوق وتنفيــذ مشــاريع هيكليــة.

)GPBM( والمجموعة المهنية لبنوك المغرب  )APSB( 1.1.4  الجمعية المهنية لشركات البورصة
واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تبادلاتهــا الوثيقــة مــع المتدخلــ نفي الســوق وعقــدت عــدة اجتماعــات مــع الجمعيــات المهنيــة، 

تمــت خلالهــا مناقشــة مواضيــع مختلفــة، بمــا في ذلــك: 
• المخطط الاستراتيجي للهيئة المغربية لسوق الرساميل للفترة الممتدة ما بين 2021 و2023؛ 	
• التدابير ذات الأولوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل لسنة 2022؛ 	
• تطور النصوص التنظيمية التي تؤطر أنشطة السوق؛	
• التقدم المحرز في تنفيذ مشاريع السوق؛ 	
• آلية مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب؛	
• مشروع تفعيل قانون إقراض السندات؛ 	
• أيــام ســوق الرســاميل المغربيــة )MCMD( التــي تم تنظيمهــا يومــي 30 و 31 مــارس 2022 بمناســبة معــرض إكســبو دبــي وأهميــة 	

المشــاركة الواســعة للفاعلــ نفي الســوق مــن أجــل الترويــج لســوق الرســاميل المغربية؛ 
• الإعداد لزيارة خبراء من مجموعة العمل المالي.	

)ASFIM( 2.1.4  جمعية شركات التسيير وصناديق الاستثمار المغربية
خلال سنة 2022، عقدت الهيئة المغربية لسوق الرساميل 11 اجتماعا مع شركات التسيير وصناديق الاستثمار المغربية.

وشملت أهم النقاط التي تطرقت لها هذه الاجتماعات ما يلي: 
• آفاق قطاع تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛ 	
• مشروع تعديل القانون المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛	
• القضايا المتعلقة بمنحنى النسب وتقييم محافظ سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛ 	
• ــة 	 ــك المتعلق ــوارد البشــرية وتل ــة )خاصــة الم ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــا شــركات تســيير هيئ ــي عبأته ــوارد الت الم

ــا(؛  ــات الخاصــة به ــة المعلوم بأنظم
• إثراء الإحصاءات المتعلقة بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة التي يتم رفعها إلى الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	
• آلية مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب الخاصة بشركات التسيير.	

)AMIC( 3.1.4 الجمعية المغربية للمستثمرين في الرأسمال
خــال ســنة 2022 وفي إطــار عمليــة الإصغــاء للســوق، عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 5 اجتماعــات مــع الجمعيــة المغربيــة 

للمســتثمرين في الرأســمال، أثمــرت عــن مناقشــات ركــزت بشــكل أساســي علــى مــا يلــي:
• كيفيات إنشاء صندوق محمد السادس للاستثمار؛ 	
• تعديل القانون رقم 41.05 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال؛ 	
• مشــروع وضــع نمــاذج موحــدة لنظــام التســيير الخــاص بشــركات التوظيــف الجماعــي للرأســمال ولصناديق التوظيــف الجماعي 	

للرأسمال؛ 
• مشروع إعداد دلائل حول هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال، من بينها دليل بيداغوجي مخصص للمهنيين؛ 	
• آلية تأهيل مهنيي السوق؛	
• آلية مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب داخل هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال.	
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4.1.4 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري 
ــع  ــات التوظيــف الجماعــي العقــاري المواضي ــة لســوق الرســاميل مــع شــركات تســيير هيئ ــة المغربي خــال ســنة 2022، ناقشــت الهيئ

التاليــة: 
• توعية المقيّمين العقاريين لأصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري؛ 	
• المخطط المحاسبي لهيئات التوظيف الجماعي العقاري؛ 	
• التقدم المحرز فيما يتعلق بتأسيس الجمعية المهنية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري؛	
• آلية تأهيل مهنيي السوق؛	
• آلية مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب.	

)AGFT( 5.1.4 جمعية تسيير صناديق التسنيد
خــال ســنة 2022، حافظــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى تبادلهــا الوثيــق مــع جمعيــة تســيير صناديــق التســنيد، وفي هــذا 

الصــدد، همّــت أبــرز النقــاط التــي تمــت مناقشــتها مــا يلــي:
• مشروع القرار المتعلق بصناديق الديون؛ 	
• آلية تأهيل مهنيي السوق؛ 	
• الدليل المتعلق بتسنيد الأصول الموجّه للأطراف ذات الصلة في عملية تسنيد؛ 	
• تسهيل عملية ترخيص صناديق التسنيد؛ 	
• آلية مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب.	

2.4 معالجة الاستفسارات القانونية
تتلقــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بانتظــام طلبــات استفســارات قانونيــة مــن مهنيــي الســوق، ومــن الجمهــور بصفــة عامــة. ولهــذا 
الغــرض، تم تخصيــص قنــاة إرســال في هــذا الإطــار علــى الموقــع الإلكترونــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في قســم »إيــداع طلــب 

معلومــات قانونيــة«.
وخــال ســنة 2022، تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 31 طلــب استفســار قانونــي خارجــي مــن مكاتــب محامــاة، ومهنيــي الســوق 

وشــركات تدعــو الجمهــور إلــى الاكتتــاب. وقــد تعلقــت هــذه الطلبــات بمواضيــع مختلفــة. 

الرسم البياني رقم 46. توزيع الاستفسارات المعالجة حسب الموضوع خلال سنة 2022

   البورصة 
   التسيير الجماعي 

  دعوة الجمهور إلى الاكتتاب  
   مواضيع أخرى

   السوق
   التمويل التشاركي

10 %

13 %

10 %

6 %

3 %

58 %
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الجدول رقم 37. توزيع الاستفسارات المعالجة سنة 2022 حسب نوعية صاحب الطلب

عدد الطلبات نوعية صاحب الطلب
2 محامون
1 مرشدون ماليون
3 مؤسسات إيداع
2 مُصدرون
2 طلبة
2 مؤسسات
16 أشخاص عاديون
3 شركات بورصة
31 المجموع

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل



135 التقرير السنوي 2022

5. التعاون الدولي 
واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل التزامهــا علــى الصعيــد الإقليمــي وســاهمت بشــكل فعّــال في أشــغال هيئــات التعــاون متعــدد 
الأطــراف مركــزّة علــى المبــادرات الراميــة إلــى دعــم الانتعــاش الاقتصــادي ومســاهمة بشــكل خــاص في المواضيــع المتعلقــة بتطويــر الماليــة 

المستدامة. 

1.5 التعاون متعدّد الأطراف
يتم هذا الشكل من التعاون في إطار الهيئات الدولية والإقليمية.

)IOSCO( 1.5.1 المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل هــي عضــو في المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة. وتعــد هــذه الأخيــرة الهيئــة المرجعيــة مــن حيــث 

التعــاون بــ نالهيئــات التنظيميــة ووضــع معاييــر تنظيم أســواق الرســاميل.
ونظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2022 لأول مــرة الاجتمــاع الســنوي الســابع والأربعــ نللمنظمــة الدوليــة لهيئــات 
الأوراق الماليــة. بالإضافــة إلــى ذلــك، واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل انخراطهــا بنشــاط في مختلــف اللجــان ومجموعــات 

العمــل التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )IOSCO(، حيــث شــاركت في عــدة فعاليــات دوليــة.

الإطــار رقــم 17. تنظيــم الاجتمــاع الســنوي الســابع 
الأوراق  لهيئــات  الدوليــة  للمنظمــة  والأربعيــن 
الماليــة والنــدوة العموميــة للهيئــة المغربيــة لســوق 

ــاميل الرس
 )IOSCO( نظّمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الاجتمــاع الســنوي الســابع والأربعــ نللمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة
ــر مــن  ــون أكث ــدوب يمثل ــر مــن 400 من ــام أكث ــي اله ــة مراكــش. وحضــر هــذا الحــدث الدول ــر 2022 بمدين ــى 19 أكتوب مــن 17 إل
130 دولــة، بمــا في ذلــك الهيئــات التنظيميــة لســوق الرســاميل وغيرهــم مــن الجهــات الفاعلــة في المجتمــع المالــي الدولــي. ويشُــرف 
أعضــاء المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة بشــكل جماعــي علــى مــا يقــارب مــن 95 في المائــة مــن القطــاع المالــي العالمــي.

وبصفتهــا عضــوا نشــطا في المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، فــإن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تضطلــع بمهمــة عضــو 
في مجلــس المنظمــة وتتــرأس اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط منــذ ســنة 2020، والتــي تضــم 42 ممثــ اعــن أســواق 
الرســاميل في المنطقــة. كمــا تحافــظ المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة علــى تعــاون وثيــق مــع هيئــات مثــل مجموعــة العشــرين 
ــات الأوراق  ــة لهيئ ــر المنظمــة الدولي ــي اعتمــدت معايي ــي، والت ــدوق النقــد الدول ــي وصن ــك الدول ــي والبن ــس الاســتقرار المال ومجل

الماليــة كإطــار مرجعــي للقطــاع.
وتميــز الحــدث الــذي تم تنظيمــه في مراكــش بمســاهمته الكبيــرة في جــدول أعمــال التنظيــم المالــي الدولــي. وركــزت المناقشــات علــى 

التمويــل المســتدام والتمويــل الرقمــي  والاســتقرار المالــي.
بالإضافــة إلــى ذلــك، تم تنظيــم نــدوة عموميــة مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، علــى هامــش الاجتمــاع الســنوي ال 47 
ــراء ورؤســاء مؤسســات  ــر 2022. وضــمّ هــذا الاجتمــاع خب ــوم 20 أكتوب ــة، في مراكــش ي ــات الأوراق المالي ــة لهيئ للمنظمــة الدولي
ماليــة وهيئــات تنظيميــة لأســواق الرســاميل يمثلــون عــدة ســلطات علــى الصعيــد الدولــي. وكان الموضــوع الرئيســي للمؤتمــر هــو 
»ترقــب غيــر المتوقــع: المعضلــة المتشــعبة لأســواق الرســاميل«. وتناولــت الجلســات مواضيــع مختلفــة مثــل المخاطــر الناشــئة التــي 
تواجــه الأســواق العالميــة، ودور أســواق الرســاميل في تحقيــق أهــداف التنميــة المســتدامة، ومســاهمة الأســواق الناشــئة في الانتعــاش 
الاقتصــادي بعــد جائحــة كورونــا، وتأثيــر التكنولوجيــا الماليــة والمخاطــر المرتبطــة بهــا، فضــ اعــن التحديــات والفــرص في أفريقيــا 

في ســياق العولمــة المتزايــدة والتطــور الصناعــي. 
وأتــاح هــذا الاجتمــاع للمشــاركين مناقشــة التطــورات الأخيــرة التــي تؤثــر علــى أســواق الرســاميل ومناقشــة الروافــع المتاحــة لمواجهــة 

هــذه التحديــات واغتنــام الفــرص لبنــاء أســواق رســاميل قويــة ومســتدامة علــى مســتوى العالــم. 
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  اجتماعات اللجنة الإقليمية لإفريقيا والشرق الأوسط وأشغالها  
تتبع قضايا تنظيم الأسواق

في إطــار سياســتها المتعلقــة بإصــدار المعاييــر، وبدعــم مــن مختلــف لجانهــا، تضمــن اللجنــة تتبعــا دائمــا كمــا تنظّــم أشــغالا لمناقشــة 
مواضيــع تتعلــق بالتنظيــم تعتبــر ذات أولويــة. وتتعلــق إحــدى القضايــا التــي تمــت دراســتها في هــذا الســياق ب »تجزئة الأســواق والتنظيم 
عبــر الحــدود« والوســائل التــي ينبغــي وضعهــا للتخفيــف مــن آثارهــا. وبعــد صــدور التقريــر الأول للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق 
الماليــة ســنة 2019، تعقــد اللجــان الإقليميــة جلســات مناقشــة ســنوية حــول تجــزؤ الســوق وتداعياتــه. وقــد تم تحديــد بعــض المجــالات 
المشــتركة للتجــزؤ مثــل الماليــة المســتدامة أو تنظيــم الأصــول المشــفرة أو القــدرة علــى الصمــود في مواجهــة الجرائــم الإلكترونيــة. وقــد 
ــة  ــا التنظيمي ــة للنقــاش بانتظــام بخصــوص القضاي ــاء القــدرات ودور اللجــان الإقليمي ــات عامــة لا ســيما برامــج بن ــراح توصي تم اقت

العابــرة للحــدود.
»توقع المخاطر« للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية: تحليل استشرافي للتحديات التنظيمية الناشئة في أسواق الرساميل 

يعــد »توقــع المخاطــر« تحليــ ااستشــرافيا تقــوم بــه المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة للتحديــات التنظيميــة الناشــئة في أســواق 
ــة بالأهــداف التنظيميــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق  الرســاميل. وهــو يشــمل المخاطــر والتوجهــات ونقــاط الضعــف ذات الصل
الماليــة، ويوفــر هــذا التحليــل لمجلــس إدارة المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة معلومــات عــن الســياق البيئــي ممــا يســمح بتحديــد 

أولويــات عملهــا وترتيبهــا مســتقبلا.
وقــد اضطلعــت بهــذه العمليــة جميــع اللجــان الإقليميــة والتقنيــة التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة ســنة 2022. وقــد 

تبــادل أعضــاء اللجنــة الإقليميــة لإفريقيــا والشــرق الأوســط وجهــات نظرهــم بشــأن آفــاق الســنة المقبلــة.
  التمثيل الإقليمي في مجلس المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية   

بصفتهــا رئيســة اللجنــة الإقليميــة لإفريقيــا والشــرق الأوســط )AMERC(، فــإن الســيدة نزهــة حيــات، رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق 
 .)IOSCO( الرســاميل هــي كذلــك عضــوة في مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة

وفي هــذا الإطــار، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجتماعــات الافتراضيــة التــي عُقِــدت أيــام 9 مــارس و22 يونيــو و22 
شــتنبر و18 أكتوبــر 2022. وقــد تناولــت هــذه المناقشــات التقــدم المحــرز في تنفيــذ مشــاريع المنظمــة، بمــا في ذلــك المشــاريع المتعلقــة 

بالاســتقرار المالــي وكــذا آخــر التطــورات التــي شــهدتها أســواق الرســاميل. 
  المشاركة في اجتماعات لجنة الأسواق الناشئة والنامية   

بصفتهــا عضــوا في لجنــة الأســواق الناشــئة والناميــة، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجتماعــي اللجنــة اللــذان عُقــدا 
ــر 2022.  ــوز و17 أكتوب ــخ 4 يولي بتاري

وخــال هذيــن الاجتماعــن، ناقــش الأعضــاء التقــدم المحــرز في أعمــال اللجنــة لا ســيّما المواضيــع المتعلقــة بمجــال التكنولوجيــا الماليــة: 
نشــر تقريــر »الاســتعانة بمســيري الابتــكار في الأســواق الناميــة والناشــئة« بتاريــخ 14 يوليــوز 2022 وكــذا تنظيــم مائــدة مســتديرة حــول 

  .Roboadvising -المرشــد الآلــي
  تبادل المعلومات من خلال مذكرة التفاهم متعددة الأطراف للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية بشأن التشاور والتعاون 

وتبادل المعلومات    
بتوليهــا رئاســة اللجنــة الإقليميــة لإفريقيــا والشــرق الأوســط للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، عــ نأعضــاء هــذه الأخيــرة مــن 
جديــد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كممثلــة للجنتهــا الإقليميــة في اللجنــة التوجيهيــة لمجموعــة مراقبــة مذكــرة التفاهــم متعــددة 

الأطــراف للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة بشــأن التشــاور والتعــاون وتبــادل المعلومــات.
كما تم تعيين لجنة الخدمات المالية )FSC(  من موريشيوس ممثلة للمنطقة من بين أكثر مستخدمي الاتفاقية المتعددة الأطراف.

وبصفتهــا عضــوا فاعــ افي اللجنــة التوجيهيــة لمجموعــة الرصــد، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجتمــاع عمــل عُقــد يــوم 
20 شــتنبر 2022.

  المشاركة في أشغال المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية الخاصة بالتقنيات والمعايرة    
شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بصفتهــا عضــوة في اللجنــة الثالثــة المعنيــة بتنظيــم وســطاء الســوق وبمناســبة اجتماعــات 
ــى مســتوى مشــاريع  ــر و22 مــارس 2022، في اســتعراض التقــدم المحــرز عل ــر الانترنــت يومــي 22 فبراي ــي تم عقدهــا عب العمــل الت

اللجنــة التــي يجــري حاليــا تنفيذهــا، وهــي:
• منهجيــات تحديــد المؤسســات الماليــة ذات الأهميــة النظاميــة العالميــة غيــر البنكيــة وغيــر التأمينيــة )SIFIs(. وتأتــي هــذه 	

ــي في هــذا المجــال؛  ــس الاســتقرار المال ــة لأشــغال مجل الأشــغال تكمل
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• تقرير حول الرقمنة والتوزيع العابر للقارات الذي تم نشره في أكتوبر 2022؛ 	
• التــي 	 والــدروس   19  - كوفيــد  جائحــة  خــال  الســوق  ووســطاء  التــداول  لمنصــات  التشــغيلي  الصمــود  حــول  تقريــر  	-

 .2022 يوليــوز  شــهر  في  نشــره  تم  الــذي  المســتقبلية  الاضطرابــات  لمواجهــة  منهــا  الاســتفادة  يجــب 
ومــن ناحيــة أخــرى، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بصفتهــا عضــوة في اللجنــة الخامســة المتعلقــة بتدبيــر الأصــول التابعــة 
للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، في اجتماعــات العمــل التــي عقــدت أيــام 23 مــارس و21 أبريــل و21 يوليــو 2022 والتــي ركــزت 

بالأســاس علــى المشــاريع التــي يجــري تنفيذهــا حاليــا، وهــي كالتالــي: 
• التقاريــر والإحصائيــات الصــادرة عــن صناديــق الاســتثمار للاســتجابة لإجــراءات الرافعــة طبقــا للتوصيــة رقــم 12 لمجلــس 	

ــي )FSB(؛ الاســتقرار المال
• الأشغال بخصوص الصناديق المتداولة في البورصة )ETFs( ؛ 	
• مقدّمو المؤشرات؛ 	
• خطــر الســلوك في أســواق القــروض ذات الرافعــة الماليــة وأســواق الالتزامــات بالقــروض المضمونــة )بالتعــاون مــع اللجنــة 	

.)C3( الثالثــة

    )IOSCO( تشجيع المالية المستدامة داخل المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية  
اعتمد فريق عمل الاستدامة سنة 2022 تنظيما جديدا واتفق الأعضاء في هذا الصدد على إنشاء مجموعات جديدة وهي:

• تقييم معايير مجلس معايير الاستدامة الدولية للحصول على موافقة المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية؛ 	
• تشجيع الممارسات الجيدة؛ 	
• أسواق الكربون. 	

 .)PGP( كما أن الهيئة المغربية لسوق الرساميل عضوة في المجموعة الفرعية لتعزيز الممارسات الجيدة
ومــن جهــة أخــرى، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بصفتهــا عضــوا في فريــق عمــل الاســتدامة في اجتماعــات 22 فبرايــر 
و30 مــارس و8 أبريــل و2 يونيــو و21 دجنبــر حيــث تم اســتعراض مُنجــزات مجموعــات العمــل الفرعيــة الثلاثــة التــي يتكــون منهــا فريــق 

عمــل الاســتدامة.
  حماية المستثمرين والمخاوف بشأن نزاهة السوق في مجال الأصول المشفرة

المشاركة في اجتماعات مجموعة العمل حول التكنولوجيا المالية للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية
وافــق مجلــس إدارة المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )IOSCO( في اجتماعــه المنعقــد في 9 مــارس 2022 علــى حــل شــبكة 
التكنولوجيــا الماليــة وإنشــاء فريــق عمــل للتكنولوجيــات الماليــة )FTF- Fintech Task force( لتعزيــز عملهــا في هــذا المجــال ليتحــول 
مــن مجــرد مشــاركة للمعلومــات إلــى معايــرة تقنيــة. ويضــم فريــق العمــل حاليــا 28 عضــوا، جميعهــم أعضــاء في مجلــس الإدارة، تحــت 

.)MAS( رئاســة هيئــة النقــد بســنغافورة
ووفقــا لشــروطه المرجعيــة، تتمثــل مهمــة فريــق العمــل في تطويــر جــدول الأعمــال التنظيمــي للمنظمــة الدوليــة والإشــراف عليــه وتقديمه 
وتنفيــذه فيمــا يتعلــق بالتكنولوجيــات الماليــة والأصــول المشــفرّة. كمــا أنــه مســؤول عــن تنســيق التــزام المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق 

الماليــة مــع مجلــس الاســتقرار المالــي وهيئــات المعايــرة الأخــرى بقضايــا مرتبطــة بالتكنولوجيــات الماليــة والأصــول المشــفرة. 
كمــا أنشــأ فريــق عمــل التكنولوجيــات الماليــة مجموعتــي عمــل فرعيتــن، ويتعلــق الأمــر بمجموعــة العمــل المعنيــة بالعمــات المشــفرة 
والأصــول الرقميــة ومجموعــة العمــل المعنيــة بالماليــة اللامركزيــة )Defi WG(. وتولــي كلتــا مجموعتــي العمــل الأولويــة لحمايــة 
المســتثمرين ولنزاهــة الســوق في مجــال الأصــول المشــفرّة. والهــدف مــن وراء إنشــاء هاتــ نالمجموعتــ نهــو تقــديم توصيــات وتوجيهــات 

لــكل قطــاع بحلــول ســنة 2023. 
ــة  ــة، شــاركت الهيئ ــة للعمــات الرقمي ــة وعضــوا في المجموعــة الفرعي ــا المالي وبصفتهــا عضــوا فاعــ افي مجموعــة عمــل التكنولوجي

ــر2022. ــوز وفــاتح نونب ــوز و12 يولي ــو و7 يولي ــي عُقــدت في 22 يوني ــة لســوق الرســاميل في الاجتماعــات الت المغربي

ــة لســوق  ــة المغربي ــة. والهيئ ــة مــن طــرف ثمــان لجــان تقني ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــرة في المنظمــة الدولي ــذ أشــغال المعاي ــم تنفي يت
الرســاميل عضــوة في لجنتــ ناثنتــ نمنهــا، ألا وهــي اللجنــة الثالثــة المتعلقــة بتنظيــم وســطاء الســوق واللجنــة الخامســة المتعلقــة 

بتدبيــر الأصــول. 
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المشاركة في مهرجان سنغافورة للتكنولوجيا المالية 
بمناســبة الاجتمــاع التقنــي لمجموعــة عمــل التكنولوجيــا الماليــة الــذي عقــد في فــاتح نونبــر 2022، تمــت دعــوة الأعضــاء إلــى المشــاركة 

في مهرجــان ســنغافورة للتكنولوجيــا الماليــة خــال الفتــرة الممتــدة مــن 2 إلــى 4 نونبــر. 
ــات في القطــاع  ــة لمناقشــة الفــرص والتحدي ــا المالي ــة أحــد أهــم تظاهــرات التكنولوجي ــا المالي ــر مهرجــان ســنغافورة للتكنولوجي  ويعتب
ــت مناقشــة ثلاثــة محــاور ألا وهــي، القــدرة علــى الصمــود في مواجهــة ظــروف الســوق المتقلبــة، وتحقيــق التــوازن بــ ن المالــي. كمــا تمَّ

مســؤولية الشــركات والربحيــة والشــمولية.

2.1.5 هيئات دولية أخرى 
)UASA( المشاركة في الاجتماع السنوي السادس عشر لاتحاد هيئات الأوراق المالية العربية  

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجتمــاع الســادس عشــر لاتحــاد هيئــات الأوراق الماليــة العربيــة  الــذي عُقــد بتاريــخ 11 
مــاي 2022 بمســقط )ســلطنة عمــان(. 

وقــد ركــز اجتمــاع الرؤســاء علــى التبــادلات بخصــوص التطــورات المؤسســاتية والتنظيميــة علــى مســتوى الهيئــات الأعضــاء وكــذا 
المناقشــات بخصــوص العمــل الداخلــي للاتحــاد، بمــا في ذلــك حالــة تقــدم عمــل مختلــف مجموعــات العمــل الموضوعاتيــة بالإضافــة إلــى 

الجوانــب المتعلقــة بالســير العــادي للمنظمــة. 
وقــد شــكّل هــذا الحــدث فرصــة ســانحة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لتعزيــز علاقــات التعــاون مــع نظرائهــا العــرب وتبــادل الآراء 
حــول القضايــا المشــتركة في المنطقــة. بالإضافــة إلــى ذلــك، عرفــت هــذه النســخة تنظيــم حفــل توقيــع اتفاقيــة التعــاون المتعــدد الأطــراف 

بــ نأعضــاء الاتحــاد، ومــن ضمنهــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.
)IFREFI( تبادل الخبرات ما بين هيئات تنظيم أسواق الرساميل الفرنكفونية أعضاء المعهد الفرنكفوني للتنظيم المالي  

بصفتهــا عضــوا في المعهــد الفرنســي للتنظيــم المالــي، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في أشــغال الــدورة الســنوية العشــرين 
للمعهــد لســنة 2022، المنعقــدة يومــي 19 و20 مــاي 2022 في بروكســيل )بلجيــكا(. 

ــص اجتمــاع الرؤســاء أساســا للتبــادلات بشــأن التطــورات الرئيســية علــى مســتوى الهيئــات الأعضــاء والقضايــا المتعلقــة  وخُصِّ
الأفــراد.  بالمســتثمرين 

وقــد طلبــت هيئــة الخدمــات الماليــة والأســواق في بلجيــكا مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل المشــاركة في مختلــف الموائــد المســتديرة 
ــة حــول نفــس  ــدوة التقني ــة في الن ــك المداخل ــة المســتثمرين وكذل ــة وحماي ــة المالي ــ نفي الســوق حــول التربي ــع الفاعل خــال الحــوار م

ــم.  الموضــوع مــع التركيــز علــى دور المنظِّ
)WASRA( التعاون مع المنظمين في منطقة غرب أفريقيا من خلال المشاركة في أشغال اتحاد الأسواق المالية بغرب إفريقيا  

المشاركة في تنظيم المؤتمر الثاني الذي يعقد مرة كل سنتين لاتحاد الأسواق المالية بغرب إفريقيا
شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بصفتهــا عضــوا في اتحــاد الأســواق الماليــة بغــرب إفريقيــا وعضــوا في اللجنــة المنظمــة لمؤتمــر 
ســوق رأســمال غــرب إفريقيــا، في تنظيــم المؤتمــر الثانــي لاتحــاد الأســواق الماليــة بغــرب إفريقيــا الــذي يعقــد كل ســنتين، تحــت شــعار: 
»تعميــق أســواق الرســاميل وتعزيزهــا في جميــع أنحــاء غــرب إفريقيــا مــن خــال تنظيــم فعّــال« في الفتــرة الممتــدة مــا بــ ن23 و24 مــاي 

2022 في أكــرا )غانــا(.
 وقــد حضــر هــذا المؤتمــر المفتــوح للجمهــور مــا يزيــد عــن 20 متحدثــا ومشــاركا مــن إفريقيــا وخارجهــا، بمــا في ذلــك صانعــي القــرار 

السياســي ورجــال الأعمــال والمســتثمرين وقــادة الفكــر والمحاضريــن الذيــن تمــت دعوتهــم. 
وتضمــن المؤتمــر دورات حــول الماليــة المســتدامة والتنميــة الإقليميــة والماليــة المبتكــرة والتكنولوجيــا في ســوق متكامل، وتوظيف الرأســمال 
اســتثمار - والأمــوال بالمجازفــة، في تمويــل المقــاولات الصغــرى والمتوســطة في إفريقيــا وتعميــق أســواق الرســاميل في غــرب إفريقيــا، 

مــن بــ نعــدة أمــور أخــرى.
وقــد شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في حلقــات النقــاش حــول موضوعــي »توظيــف الرأســمال - اســتثمار والأمــوال بالمجازفــة 

في تمويــل المقــاولات الصغــرى والمتوســطة في إفريقيــا« و»التمويــل المســتدام والتنميــة الإقليميــة«. 

استضافة اجتماع المجلس التنفيذي لأول مرة بالمغرب
عقد أعضاء اتحاد الأسواق المالية بغرب إفريقيا، لأول مرة بالمغرب، اجتماع المجلس التنفيذي بمراكش بتاريخ 16 أكتوبر 2022.
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اتفــق منظّمــو أســواق الرســاميل في منطقــة غــرب إفريقيــا ســنة 2015 علــى وضــع أســاس مقبــول مــن قبــل الجميــع للمشــاورات 
والتعــاون بهــدف تعزيــز تكامــل الســوق في المنطقــة في إطــار برنامــج تكامــل ســوق الرســاميل في غــرب إفريقيــا. 

.)WASRA( -ونتيجة لذلك، تم تأسيس اتحاد الأسواق المالية بغرب إفريقيا
وخــال الاجتمــاع الافتتاحــي لاتحــاد الأســواق الماليــة بغــرب إفريقيــا – )WASRA(، المنعقــد في يوليــوز 2015، وقعــت الــدول 
الأعضــاء مذكــرة تفاهــم بهــدف تســهيل تبــادل المعلومــات والتعــاون ومواءمــة القواعــد والأنظمــة والسياســات التــي تحكــم المعامــات 

عبــر الحــدود في منطقــة غــرب إفريقيــا.
 West African Capital Market Integration –( والتــزم الموقعــون بتنفيــذ برنامــج تكامــل ســوق الرســاميل في غــرب إفريقيــا

WACMI(، والــذي مــن شــأنه تســهيل: 

• الربــط مــا بــ نجميــع بورصــات الأعضــاء في برنامــج تكامــل ســوق الرســاميل في غــرب إفريقيــا )WACMI( بســوق 	
)West African Securities Market – WASM(؛  بغــرب إفريقيــا  المنقولــة خــاص  للقيــم  افتراضيــة 

• ــة لتمكينهــم مــن 	 ولــوج الوســطاء المؤهلــ نمــن غــرب إفريقيــا إلــى الســندات المســعرّة وإلــى معلومــات الســوق ذات الصل
تنفيــذ المعامــات.

• ومــن المثيــر للاهتمــام معرفــة أنــه قــد تم افتتــاح برنامــج تكامــل ســوق الرســاميل في غــرب إفريقيــا )WACMI( في 18 ينايــر 	
2013 كهيئــة رئيســية لتكامــل أســواق الرســاميل في غــرب إفريقيــا. وهــو يتألــف مــن مــدراء تنفيذيــ نللهيئــات التنظيميــة 
وأســواق الرســاميل في المنطقــة ويعُنــى بوضــع إطــار للسياســة العامــة وإدارة تنفيــذ العمليــة التــي ستســهل إنشــاء ســوق 

متكاملــة للرســاميل في غــرب إفريقيــا. 
ومنــذ توقيــع مذكــرة التفاهــم في 2015، انضمــت ثــاث دول مــن منطقــة غــرب إفريقيــا إلــى ميثــاق اتحــاد الأســواق الماليــة بغــرب 

إفريقيــا كأعضــاء عاديــن، ويتعلــق الأمــر ب: 
• المجلس الإقليمي للادخار العمومي وللأسواق المالية )CREPMF(؛	
• لجنة الأوراق المالية والبورصات بغانا )SEC Ghana(؛ 	
• لجنة الأوراق المالية والبورصات بنيجيريا )SEC Nigeria(؛	

وتعتبر الهيئة المغربية لسوق الرساميل عضوا مراقبا، مما يخول لها الحق في الحضور والمشاركة في أعمال اللجنة التقنية.

        )GAFI( لقاء مع مقيّمي مجموعة العمل المالي  
اســتكمالا لعمليــة التتبــع المعــزز التــي تضطلــع بهــا مجموعــة العمــل المالــي فيمــا يتعلــق بالآليــة الوطنيــة لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل 

الإرهــاب، قــدّم المغــرب تقريــر التتبــع وناقشــه في اجتمــاع وجهــا لوجــه مــع خبــراء مجموعــة العمــل المالــي. 
كمــا تم تشــكيل وفــد مكــوّن مــن جميــع هيئــات الإشــراف علــى آليــة مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب لتنظيــم هــذا الاجتمــاع 

وعقــده في الفتــرة الممتــدة مــا بــ ن10 إلــى 15 شــتنبر في ليفينغســتون )زامبيــا(.
  الترويج لسوق الرساميل المغربية على هامش معرض إكسبو 2020 بدبي        

نظّمــت كل مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبورصــة الــدار البيضــاء يومــي 30 و31 مــارس 2022 بدبــي، أيــام أســواق الرســاميل 
ــد مــن المســتثمرين مــن  ــة هــذه الســوق وجــذب المزي ــز جاذبي ــك بهــدف تعزي ــي 2020، وذل ــى هامــش معــرض إكســبو دب ــة، عل المغربي
المنطقــة. وقــد شــمل برنامــج هــذه النســخة تقــديم عــروض حــول الاقتصــاد والأســواق المغربيــة، ولقــاءات مــع المهنيــ نومؤتمــر حــول 
الاســتثمار في ســوق الأســهم. وشــهد اليــوم الثانــي تنظيــم نــدوة عامــة تحــت شــعار »ســوق الرســاميل المغربيــة: التوجهــات والفــرص«.

  المساهمة في الترابط ما بين الأسواق الإفريقية        
ــم مــن  شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في المؤتمــر الســنوي الخامــس والعشــرين لرابطــة الأســواق الماليــة الإفريقيــة الــذي نظُِّ

7 إلــى 9 دجنبــر 2022 في أبيدجــان )كــوت ديفــوار(. 
ــ ن ــا ب ــط م ــر مشــروع التراب ــة. ويعتب ــ نالبورصــات الإفريقي ــا ب ــط م ــة لمشــروع التراب ــزت هــذه المناســبة بإعطــاء الانطلاق وقــد تميّ
البورصــات الإفريقيــة مشــروعا يهــدف إلــى تكامــل أســواق الرســاميل الإفريقيــة كانــت قــد بدأتــه رابطــة الأســواق الماليــة الإفريقيــة ســنة 
2018 بغيــة تشــجيع تدفقــات الاســتثمارات فيمــا بــ نالــدول الإفريقيــة. ويهــدف هــذا البرنامــج إلــى تحســ نعمــق أســواق الرســاميل 

الإفريقيــة وســيولتها مــع خلــق المزيــد مــن إمكانيــات التمويــل بالنســبة للمقــاولات التــي تســعى إلــى النمــو وخلــق فــرص الشــغل.
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  تعزيز روابط التعاون مع النظراء الأفارقة في إطار إنعاش إفريقيا        
شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الحــدث الجانبــي »تحديــات تعبئــة ســوق الرســاميل لتمويــل الانتقــال الطاقــي المســتدام« 
ــة الأفارقــة الــذي تم  ــة الاقتصادي ــة والتخطيــط والتنمي ــدورة الرابعــة والخمســ نمــن مؤتمــر وزراء المالي ــى هامــش ال ــم عل ــذي نظُّ ال

تنظيمــه في المركــز الدولــي عبــدو ضيــوف للمؤتمــرات في داكار )الســنغال( بتاريــخ 15 مــاي 2022.
وركــز موضــوع الــدورة 54 للمؤتمــر علــى »تمويــل انتعــاش إفريقيــا: إيجــاد حلــول مبتكــرة« والتــي أتاحــت الفرصــة لمناقشــة التدابيــر 
الراميــة إلــى جــذب تمويــل القطــاع الخــاص، وتحديــد الآليــات التــي تســمح بالاســتفادة مــن حقــوق الســحب الخاصــة وتمويــل المنــاخ 
وبنــاء توافــق في الآراء بشــأن كيفيــة مســاعدة الحكومــات علــى إيجــاد أوجــه تــآزر بــ نالتمويــل الداخلــي والخارجــي مــن مصــادر 

ــة وخاصــة.  عمومي
وقــد شــكّل هــذا الحــدث فرصــة ســانحة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لتعزيــز علاقــات التعــاون مــع نظرائهــا الأفارقــة والتبــادل 

بشــأن القضايــا المشــتركة في المنطقــة.
  تعزيز روابط التعاون مع الهيئات الأوروبية في إطار تنظيم القطاع المالي        

  شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بصفتهــا عضــوا في »جمعيــة تنظيــم القطــاع المالــي الأوروبــي« )AEFR( والمجلس الاستشــاري 
لمجلــة الاقتصــاد المالــي، في الجمــع العــام العــادي الــذي تم تنظيمــه بتاريــخ 02 يونيــو 2022 في باريــس )فرنســا(. 

وخلال هذا الاجتماع، تناقش الأعضاء بخصوص نقاط متعلقة بإدارة الجمعية. 
وقــد شــهد الجمــع العــام تنظيــم »مقابــات جمعيــة تنظيــم القطــاع المالــي الأوروبــي« حــول موضــوع: »أيــة غايــة مــن وراء التنظيــم المالــي: 

الاســتقرار، الحمايــة، التحفيــز، أو التنافســية؟«.

2.5 التعاون في إطار الاستقصاءات وتبادل الخبرات وبناء القدرات
ــدد الأطــراف  ــاون متع ــة التع ــات الدراســات الاســتقصائية أساســا في إطــار اتفاقي ــة حاجي ــي بهــدف تلبي ــاون الدول ــم أنشــطة التع تت

للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة.
وقــد أصــدرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 طلبــي تحقيــق وتم تقــديم طلــب واحــد للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

في هــذا الصــدد. 
أما في إطار العلاقات الثنائية، فقد تم خلال سنة 2022 تنظيم عدة لقاءات تواصلية مع النظراء الأجانب. 

الهيئة الحدث

اللجنة الوطنية لسوق القيم بإسبانيا لقاء تواصلي بين رئيسي الهيئتين

الهيئة العمانية لسوق المال اجتماع تقني مع الفاعلين العمانيين حول المالية المستدامة

الهيئة العمانية لسوق المال المشاركة في الندوة المفتوحة للجمهور التي نظمتها الهيئة العمانية حول المالية 
المستدامة لمشاركة التجربة المغربية

الهيئة العمانية لسوق المال المشاركة في الاجتماع الافتراضي لمشاركة الممارسات بشأن التمويل التعاوني 

هيئة تنظيم السوق المالية الفرنسية المشاركة في الاستعراض الدوري الداخلي لهيئة تنظيم السوق المالية الفرنسية حول 
استخدام المعطيات ذات الطابع الشخصي وإرسالها إلى النظراء

لجنة مراقبة سوق المال بإفريقيا الوسطى لقاء مخصص لموضوع »هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في المغرب، 
وتنظيمها وتطورها«

لجنة مراقبة سوق المال بإفريقيا الوسطى اجتماع حول موضوع »مشروع التعديل الجاري المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي 
للقيم المنقولة«

سوق أبو ظبي المالي ــ نحــول التصنيــف في  ــ نالوطني ــي والفاعل ــو ظب ــة لأب ــة التنظيمي ــادلات مــع الهيئ تب
ــل المســتدام. التموي
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كمــا تســتند الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بانتظــام علــى الهيئــات الإقليميــة والدوليــة فيمــا يتعلــق بوضعهــا لسياســة بنــاء القــدرات 
الداخليــة. 

وفي هــذا الصــدد، اســتفاد 57 مســتخدما لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 مــن برامــج تبــادل وتكويــن تهُــم مواضيــع 
مختلفــة مــن أهمهــا: 

• المؤتمر الدولي لهيئة السوق المالية الفرنسية 2022؛ 	
• مدراء المخاطر المالية؛ 	
• أخلاقيات الأعمال والمسؤولية الاجتماعية للشركات؛	
• المشاركة في معهد تنظيم الأوراق المالية والإشراف عليها ومراقبتها في منطقة إفريقيا الذي عقد افتراضيا؛ 	
• الدورات الصيفية للتكنولوجيا المالية؛ 	
•  النــدوة الافتراضيــة لسلســلة التعلــم للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة حــول 	

مقاصــة الأوراق الماليــة والمشــتقات ودور الطــرف المقابــل - CCPS-2.0( 2.0(؛
• الأدوات المالية المشتقة؛	
•  الذكاء الاصطناعي في المؤسسات المالية.	





قائمة الجداول  	
والرسوم البيانية 

والإطارات
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قائمة الجداول 
31 تطور عدد المستخدمين ما بين 2018 و2022 الجدول رقم 1.
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42 تطور أحجام التداولات حسب الفئة  الجدول رقم 3.
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44 توزيع حجم الشراء والبيع في السوق المركزية لبورصة الدار البيضاء حسب فئة المستثمرين  الجدول رقم 5.

45 تصنيف استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج في الأسهم المغربية المسعرة  الجدول رقم 6.
48 العمليات على سندات رأس المال الجدول رقم 7.
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الملحق رقم 1
الحسابات كما تم حصرها في 31 دجنبر 2022

السنة المالية السابقة السنة المالية الأصول

الصافي الصافي استخمادات ومؤونات الخام
19 488 485,63 14 440 512,26 15 444 729,60 29 885 241,86 مستعقرات بغير القيمة )أ(

قرة
تع
مس
ل 
صو
أ

- - - -  . مصاريف أولية
19 488 485,63 14 440 512,26 15 444 729,60 29 885 241,86  .  تكاليف موزعة على عدة سنوات مالية

- - - -  .  أقساط تسديد الالتزامات
2 780 747,36 3 903 065,59 20 418 733,71 24 321 799,30 مستعقرات غير مجسدة )ب(

-  . مستعقرات في البحث والتنمية
2 780 747,36 3 903 065,59 19 125 812,31 23 028 877,90  . براءات وعلامات وحقوق وقيم مماثلة

-  .  أصول تجارية
- 1 292 921,40 1 292 921,40  .  مستعقرات أخرى غير مجسدة

20 771 523,34 15 592 985,08 36 383 348,00 51 976 333,08 مستعقرات مجسدة )ج( 
-  .  أراضي
-  . بنايات
-  . تجهيزات تقنية ومعدات وأدوات

-  . معدات نقل
20 771 523,34 15 592 985,08 36 383 348,00 51 976 333,08  . أثاث، معدات المكتب وتهيئات متنوعة

-  . مستعقرات أخرى مجسدة   -   -
- -    -  . مستعقرات مجسدة جارية
- -   -   - مستعقرات مالية )د(
- -   -   -  .  قروض مستعقرة
- -   -   -  .  مستحقات مالية أخرى
- -   -   -  . سندات المساهمة

- -   -   -  . سندات مستعقرة أخرى

- -    -  فوارق التحويل – الأصول )ه(
- -    -  . تخفيض المستحقات المستعقرة
- -    -  . الزيادة في القروض المالية

43 040 756,33 33 936 562,93 72 246 811,31 106 183 374,24 المجموع 1 )أ+ب+ج+د+ه(
785 194,37 778 222,13 - 778 222,13 المخزونات )و(

ولة
تدا
ل م
صو
أ

- - - -  . البضائع
785 194,37 778 222,13 - 778 222,13  . مواد ولوازم مستهلكة

- - - -  . عائدات جارية

- منتجات وسيطة ومنتجات متبقية  -   -   -
-  . منتجات تامة الصنع   -   -   -

56 240 322,84 59 893 124,52 مستحقات الأصول المتداولة )ك( 124,52 893 59   -
 . موردون مدينون، تسبيقات ودفعات   -       

52 925 763,35 48 253 812,96  48 253 812,96  . زبناء وحسابات مرتبطة
723 895,88 667 009,34 667 009,34  . مستخدمون
1 771 710,38 10 118 246,87 10 118 246,87  . الدولة

-  . حسابات الشركاء

11 563,44 21 209,42 21 209,42  . مدينون آخرون
807 389,79 832 845,93 832 845,93  . حسابات تسوية بالأصول

175 000 000,00 175 000 000,00 - 175 000 000,00 سندات وقيم توظيف )ل(
-  فوارق التحويل – الأصول )م(   -    -

 . )أصول متداولة(   
232 025 517,21 235 671 346,65 - 235 671 346,65 المجموع 2 )و+ك+ل+م(
9 542 339,45 6 477 219,41 - 6 477 219,41 الخزينة بالأصول

ينة
لخز
500,00 2ا - - -  . شيكات وقيم للتحصيل

9 525 854,27 6 473 186,91 - 6 473 186,91  . بنوك والخزينة العامة وشيكات بريدية
13 985,18 4 032,50 - 4 032,50  . صندوق ومصلحة التسبيقات والاعتمادات

9 542 339,45 6 477 219,41 - 6 477 219,41 المجموع 3
284 608 612,99 276 085 128,99 72 246 811,31 348 331 940,30                             المجموع العام )3+2+1(

الحصيلة )الأصول(
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الملحق رقم 1
الحسابات كما تم حصرها في 31 دجنبر 2022

الحصيلة )الخصوم(

السنة المالية السابقة السنة المالية الخصوم
رؤوس الأموال الذاتية

مة
دائ
ت 
يلا
تمو

222 200 627,37 235 133 808,52  . الرأسمال الاجتماعي أو الشخصي )1(
 . ناقص: المساهمون، رأس المال مكتتب غير مطلوب الدفع   

222 200 627,37 235 133 808,52 رأس المال المطلوب دفعه 808,52 133 235 
منه ما تم دفعه 627,37 200 222  
 . أقساط الإصدار والإدماج والتقديم   -   -
 . فوارق إعادة التقييم   -   -
 . الاحتياطي القانوني   -   -
 . احتياطيات أخرى   -   -
 . مرحل من جديد )2(  -   -
 . نتائج صافية قيد الإرصاد )2(   -   -

29 403 769,39 12 713 652,63  . النتيجة الصافية للسنة المالية )2(
251 604 396,76 247 847 461,15 مجموع رؤوس الأموال الذاتية )أ(

رؤوس أموال ذاتية مماثلة )ب(   -   -
 .  إعانات الاستثمار  
 .  مؤونات مقنّنة  
 .  رؤوس أموال ذاتية أخرى مماثلة  
ديون التمويل )ج(   -   -
 . اقتراض سندي  
 . ديون تمويل أخرى  
 . ديون تمويل مختلفة  
مؤونات دائمة لمواجهة مخاطر وتكاليف   -  -
 . مؤونات لمواجهة مخاطر  
 . مؤونات لمواجهة تكاليف  
فوراق التحويل – الخصوم )ه(   -   -
 . زيادة المستحقات المستعقرة  
 . تخفيض ديون التمويل  

251 604 396,76 247 847 461,15 المجموع 1 )أ+ب+ج+د+ه(
33 004 216,23 28 237 667,84 ديون الخصوم المتداولة )و(

ولة
تدا
م م
صو
خ

6 800 943,74 7 807 211,44  . موردون وحسابات مرتبطة
20 400,00 38 400,00  . زبناء دائنون وتسبيقات ودفعات

4 233 476,22 4 458 188,91  . مستخدمون
374 184,49 393 017,39  . هيئات اجتماعية

21 089 090,04 14 292 854,90  . الدولة
 . حسابات الشركاء      

486 121,74 1 247 995,20  . ديون أخرى 
 . حسابات تسوية بالخصوم    -   -

مؤونات أخرى لمواجهة مخاطر وتكاليف )ك(   -   -
فوارق التحويل – الخصوم )ل( )عناصر متداولة(   -   -

33 004 216,23 28 237 667,84 المجموع 2 )و+ك+ل(
الخزينة بالخصوم  

ينة
لخز
 .  قروض الخصم   -   -ا

 .  قروض الخزينة   -   -
 .  بنوك )أرصدة دائنة(   -   -
المجموع 3   -   -

284 608 612,99 276 085 128,99 المجموع العام )3+2+1(
)1( رأس مال شخصي مدين
)2( مربح )+( بعجز )-(
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السنة المالية من 22/01/01 إلى 2022/12/31 العمليات

مجاميع
السنة المالية
السابقة

4 

مجاميع 
السنة المالية
2 + 1 = 3 

الخاصة
بالسنة المالية

2 

الخاصة
بالسنة المالية

1 
الطبيعة

عائدات الاستغلال I

لال
تغ
لاس
ا

 . مبيعات البضائع )على حالها(   -   -   -   -
     

170 092 286,65 173 587 546,41
                                

-                                      173 587 546,41

 . مبيعات السلع والخدمات المنتجة
   رقم المعاملات

 . تغير مخزونات المنتجات  )+ - ( 1(   -    -   -
 . أصول ثابتة منتجة من المنشأة لنفسها   -   -   -   -
 . إعانات الاستغلال   -   -   -   -
 . عائدات استغلال أخرى   -   -   -   -

 . استردادات الاستغلال، تنقيلات تكاليف   -   -   -   -
170 092 286,65 173 587 546,41 - 173 587 546,41 I المجموع

تكاليف الاستغلال     II

 . مشتريات معاد بيعها )2( من السلع   -   -   -   -
2 720 264,21 3 114 941,34 - 3 114 941,34  . مشتريات مستهلكة )2( من المواد واللوازم

25 075 518,49 45 885 944,33 - 45 885 944,33  . تكاليف خارجية أخرى
2 998 368,00 2 997 668,00 - 2 997 668,00  . ضرائب ورسوم

82 048 515,26 89 750 473,21 - 89 750 473,21  . تكاليف المستخدمين
653 571,48 697 857,19 - 697 857,19  . تكاليف استغلال أخرى

15 057 941,72 15 993 106,05 - 15 993 106,05  . مخصصات الاستغلال
128 554 179,16 158 439 990,12 - 158 439 990,12 II المجموع
41 538 107,49 15 147 556,29 - 15 147 556,29 )I - II( نتيجة الاستغلال III

عائدات مالية     IV

لية
الما

-   
 
-   

 
-   

 
 . عائدات سندات المساهمة و سندات أخرى مستعقرة   -

13 539,62 26 180,73 - 26 180,73  . أرباح الصرف
2 964 799,20 2 884 076,18 - 2 884 076,18  . فوائد وعائدات مالية أخرى

 . استردادات مالية، تنقيلات تكاليف   -   -   -   -
2 978 338,82 2 910 256,91 -   2 910 256,91  IV المجموع

تكاليف مالية     V

 . تكاليف الفوائد   -   -   -   -
17 427,88 105 593,02 - 105 593,02  . خسارات الصرف

 . تكاليف مالية أخرى   -   -   -   -
 . مخصصات مالية   -   -   -   -

17 427,88 105 593,02 - 105 593,02   V المجموع

2 960 910,94 2 804 663,89 - 2 804 663,89  )IV – V( النتيجة المالية VI

44 499 018,43 17 952 220,18 - 17 952 220,18 )III + VI( النتيجة الجارية VII

)1( تغير المخزونات: المخزون النهائي – المخزون الأولي. زيادة )+(، انخفاض )-(
)2( مشتريات معاد بيعها أو مستهلكة: مشتريات – تغير المخزونات

حساب العائدات والتكاليف	
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السنة المالية من 22/01/01 إلى 2022/12/31 العمليات

مجاميع
السنة المالية
السابقة

4 

مجاميع 
السنة المالية
2 + 1 = 3 

الخاصة
بالسنة المالية

2 

الخاصة
بالسنة المالية

1 
الطبيعة

44 499 018,43 17 952 220,18 - 17 952 220,18 النتيجة الجارية )إعادة(  VII

ري
لجا
ر ا
غي

عائدات غير جارية      VIII

 . عائدات تفويت المستعقرات   -                                      - 000,00 34

 . إعانات التوازن   -                                  -   -
 . استردادات إعانات الاستثمار   -                                 -   -

288 019,84 5 495 122,45 - 5 495 122,45  .  عائدات غير جارية أخرى
10 000 000,00 - -  . استردادات غير جارية، تنقيلات تكاليف
10 322 019,84 5 495 122,45 - 5 495 122,45  VIII المجموع

تكاليف غير جارية      IX

 . قيم صافية لاستخمادات المستعقرات المفوتة   -                                      -   -
 . إعانات ممنوحة   -                                      -   -

11 200 154,88 2 832 034,00 2 832 034,00  . تكاليف أخرى غير جارية 
 . مخصصات غير جارية للاستخمادات والمؤونات   -     -   

11 200 154,88 2 832 034,00 - 2 832 034,00   IX المجموع
-878 135,04 2 663 088,45 - 2 663 088,45 )VIII-IX(  نتيجة غير جارية X

43 620 883,39 20 615 308,63 - 20 615 308,63 )VII+ X(  النتيجة قبل الضرائب XI

14 217 114,00 7 901 656,00 7 901 656,00 الضريبة على النتائج XII

29 403 769,39 12 713 652,63 - 12 713 652,63 )XI-XII(  النتيجة الصافية XIII

183 392 645,31 181 992 925,77 181 992 925,77 )I + IV + VIII( مجموع العائدات XIV

153 988 875,92 169 279 273,14 169 279 273,14 )II + V + IX + XII( مجموع التكاليف XV

29 403 769,39 12 713 652,63 12 713 652,63 النتيجة الصافية )مجموع العائدات – مجموع التكاليف(  XVI
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العقوبة تاريخ العقوبة أسباب العقوبة الطرف المعني

-غرامة مالية قدرها خمسة آلاف 
)5000( درهم 19 يناير 2022 - عدم التصريح بعدة تجاوزات نحو الارتفاع والانخفاض لعتبات المساهمة 

بنسبة 5 بالمائة في رأسمال شركة مُدرجة في البورصة.
حامل أسهم لدى مُصدر 

)شخص ذاتي(

- إنذار؛

- غرامة مالية قدرها خمسمائة 
ألف )500.000( درهم 19 يناير 2022

- مخالفات فيما يتعلق بقواعد معالجة العمليات؛

- عدم كفاية الموارد البشرية والتقنية والتنظيمية اللازمة لممارسة الأنشطة؛

- وجود أوجه قصور على مستوى منظومة اليقظة والمراقبة الداخلية الرامية 
إلى مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب؛

- وجود أوجه قصور على مستوى منظومة المراقبة الداخلية؛

- تدهور الوضعية المالية وانخفاض حصة عمولات الوساطة في رقم المعاملات.

Atlas Capital 
Bourse

- إنذار؛

- غرامة مالية قدرها خمسمائة 
ألف )500.000( درهم

19 يناير 2022

- مخالفات فيما يتعلق بقواعد معالجة العمليات ؛

- عدم كفاية الموارد البشرية؛

- وجود أوجه قصور على مستوى منظومة الرقابة الداخلية وتدبير المخاطر؛

- وجود أوجه قصور على مستوى منظومة اليقظة والمراقبة الداخلية الرامية 
إلى مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب؛

- عدم كفاية الموارد التقنية الموظفة لاسيّما فيما يتعلق بنظام المعلومات.

Atlas Capital 
Management

- إنذار؛

- غرامة مالية قدرها مائتي ألف 
)200.000( درهم

19 يناير 2022

- وجود أوجه قصور فيما يخص وتيرة مراقبة الحصص الاحترازية المتبعة 
والتأخر في إخطار الهيئة المغربية لسوق الرساميل بالتجاوزات المسجلة؛

- وجود أوجه قصور فيما يخص رصد تجاوزات النسب الاحترازية والتصريح 
بها حسب الشروط والكيفيات المحدّدة في دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

- وجود أوجه قصور فيما يتعلق بالتقارب ما بين السندات، النقد، وحاملي 
حصص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

CIH 

- توبيخ؛

- غرامة مالية قدرها مليونان 
وثمانمائة ألف )2.800.000( 

درهم

06 يونيو 2022

- عدم احترام القواعد التي تنظّم إبلاغ المعلومات للهيئة المغربية لسوق 
الرساميل؛ 

- عدم احترام القواعد المتعلقة بملاءمة الموارد البشرية وتأهيل بعض 
المستخدمين؛ 

- عدم احترام شروط وكيفيات معالجة أوامر الزبناء؛

- عدم احترام القواعد المطبقة على منظومة المراقبة الداخلية وتدبير المخاطر؛

- غياب أدنى الإجراءات؛ 

- اختلالات على مستوى نظام المعلومات؛ 

- عدم احترام بعض واجبات إعلام الزبناء.

BMCI

الملحق رقم 2
جدول العقوبات








