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كلمة السيدة الرئيسة 

تطــورت ســوق الرســاميل خلال ســنة 2023 في ظــل ســياق 
ارتفــاع  وبآثــار  الدوليــة  الجيوسياســية  بالتوتــرات  اتســم 
التضخــم التــي لا زالــت ملموســة. وبالرغــم مــن ذلــك، أبانــت 
ــف أقســام الســوق عــن صمودهــا، وكان أداءهــا إجمــالا  مختل

أفضــل مقارنــة بــالأداء الــذيسُُ ــجل ســنة 2022.
زخــم إيجابــي ونمــو منتظــم لســوق الرســاميل ســنة 

...20232023
شــهدت ســوق الرســاميل نشــاطا مكثفــا ســنة 2023، إذ تم 
خلالهــا تســجيل ســبعين عمليــة ماليــة بمبلــغ إجمالــي بقيمــة 
87,3 مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة 36 في المائــة 

ــة بســنة 2022. مقارن
وعلاوة علــى ذلــك، ارتفــع الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة 11,8 في المائــة وواصــل منحــاه 
التصاعــدي حيــت تجــاوز ســقف 600 مليــار درهــم في غضــون 
ســنة 2024، وهــو المبلــغ الــذي يقــارب مبلــغ رســملة البورصــة 

ــادة قدرهــا 11,8 في  ــار درهــم، أي بزي ــذي قــدّّر ب 626 ملي ال
المائــة.

ــث  ــة تطــورا ملحوظــا، حي ــل البديل ــا شــهدت أدوات التموي كم
ارتفــع الجاري تحــت التســيير لصناديــق التوظيــف الجماعــي 
التوظيــف الجماعــي للرأســمال وهيئــات  للتســنيد وهيئــات 
في   26,5 نســبتها  بزيــادات  العقــاري،  الجماعــي  التوظيــف 

المائــة و9,6 في المائــة و48 في المائــة علــى التوالــي.
ــدة للســوق،  ــة المتزاي ــة الجاذبي ــج الإيجابي وتعكــس هــذه النتائ
بفضــل ظهــور حلــول تمويليــة وتوظيفيــة جديــدة. إلا أنــه تجــدر 
بالتمويــل  تســتأثر  بقيــت  الديــن  ســندات  أن  إلــى  الإشــارة 
ــي  ــغ الإجمال ــن المبل ــة م ــت 99 في المائ ــث مثل ــر الســوق حي عب
الأمــوال  أن  2023، في حين  ســنة  الســوق  في  للإصــدارات 
الذاتيــة المعبــأة اســتقرت في 656 مليــون درهــم. وقــد لوحــظ 
نفــس التوجــه علــى مــدى الســنوات الــثلاث الماضيــة، حيــث 
تمــت خلالهــا تعبئــة حوالــي1,9  مليــار درهــم في المتوســط، 
بمتوســط عمليــة إدراج واحــدة أو اثنــتين في البورصــة ســنويا.
إلا أن هــذه الأرقــام لا ترقــى إلــى الإمكانــات التــي توفرهــا 
ــة، وينبغــي  ــل الأمــوال الذاتي ســوق الرســاميل مــن حيــث تموي
بالتالــي مواصلــة الجهــود المتخــذة والراميــة إلــى تعزيــز جاذبيــة 
ســوق الرســاميل وتشــجيع اللجــوء إليهــا، مــن جانبــي العــرض 
ــب عــدد كبيــر  ــى حــد ســواء، وذلــك مــن أجــل جل ــب عل والطل

ـمـن المـقـاولات وتوـسـيع قاـعـدة المدخرـيـن.					
إجراءات مهيكلة لتشجيع تطوير السوق...

ــدة مــا بين  ــرة الممت ــا الاســتراتيجي برســم الفت وفقــا لمخططه
2021-2023، كثفــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن 
والدولــي.  الوطنــي  الصعيديــن  علــى  التنظيميــة  أنشــطتها 
ويســتند هــذا المخطــط، الــذي تم إعــداده خلال فتــرة جائحــة 
كوفيــد-19، إلــى رؤيــة تضــع ســوق الرســاميل في خدمــة تمويــل 
الانتعــاش الاقتصــادي. وبالفعــل، فــإن موضــوع التمويــل يبقــى 
مســألة حاســمة، ومســاهمة ســوق الرســاميل في تعبئة مصادر 

تموـيـل إضافـيـة أصبـحـت رهاـنـا اـسـتراتيجيا.		
كمــا أنجــزت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل العديــد مــن 
في  الرســاميل  ســوق  دور  تعزيــز  في  التــيتُ سُــهم  الأوراش 
ــال، ومــن  ــى ســبيل المث ــل الاقتصــاد. فعل ــة الادخــار وتموي تعبئ
التــي  التمويــل  أدوات  إلــى  المقــاولات  ولــوج  تســهيل  أجــل 
توفرهــا الســوق، أطلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 
المهنيــة  والجمعيــة  البيضــاء  الــدار  بورصــة  مــع  بشــراكة 
يـر، "ـ عـرض المـقـاولات الصـغـرى  لـشـركات البورـصـة وماروكلـ
والمتوســطة ". وفــضلا عــن ذلــك، تم توســيع نطــاق ســوق الديــن 

نزهة حيات
رئيسة الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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ليشــمل فاعــلين جــدد، بمــا في ذلــك الجماعــات الترابيــة. ومــن 
أجــل تنويــع عــرض الأدوات الماليــة، فقــد تم تنفيــذ أشــغال 
والماليــة  الاقتصــاد  وزارة  مــع  بتعــاون  وتنظيميــة  تشــريعية 
وفاعلــي الســوق، حيــث شــمل التقــدم المحــرز توســيع نطــاق 
إصــدار شــهادات الصكــوك، وتحديــث الإطــار القانونــي الــذي 
ــق  ــدء تطبي ــف الجماعــي للرأســمال، وب ــات التوظي ينظــم هيئ

ــي ــل التعاون ــي تنظــم التموي النصــوص الت
كذلــك، تم البــدء بالعمــل بالإطــار المنظــم لنشــاط الإرشــاد 
في الاســتثمار المالــي ســنة 2023 عقــب نشــر دوريــة الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 20/01 المتعلقــة بالمرشــدين في 
الاســتثمار المالــي. كمــا قمنــا أيضًًــا بنشــر دليــل لفائــدة المهنــيين 
لمرافقتهــم في عمليــة التســجيل لــدى الهيئــة، حيــث ســجلت 
الصــدد 9 مرشــدين في الاســتثمار  هــذه الأخيــرة في هــذا 
المالــي ســنة 2023، وتلقــت تصريــحين مــن بنــكين يــزاولان 

نشــاط الإرشــاد في الاســتثمار المالــي.
وفيمــا يتعلــق بالثقافــة الماليــة، فــإن خطــة العمل التي تســتهدف 
المدخريــن تنــدرج في إطــار اســتراتيجية التثقيــف المالــي التــي 
تُفََُعّّلهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وهــي الاســتراتيجية 
التــي تســتند إلــى العديــد مــن الوســائل، بمــا في ذلــك الدلائــل 
التعليميــة، والأدوات التعليميــة الرقميــة، والتكويــن. كمــا قمنــا 
أيضــا بتنفيــذ سلســلة مــن الإجــراءات في إطــار اســتراتيجيتنا 
الخاصــة بالتواصــل مــع العمــوم التــي أطلقــت ســنة2022، بمــا 

في ذـلـك حمـلـة إذاعـيـة كبـيـرة.	
ويبقــى كذلــك التمويــل المســتدام أحــد أولويــات الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل، لــذا، فقــد كرســنا عــدة إجــراءات لهــذا 
مختلــف  في  الفعالــة  مشــاركتنا  ضمــان  خلال  مــن  المجال 
داخــل  ســيما  ولا  الاســتدامة،  بإشــكالات  المعنيــة  الهيئــات 
هيئــات المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة. ومــن بين 
الإجــراءات المتخــذة تحقيقــا لهــذه الغايــة نجــد إدراج قواعــد 
الاســتدامة علــى مســتوى القانــون المتعلــق بشــركات المســاهمة 
الاكتتــاب،  إلــى  الجمهــور  تدعــو  التــي  للشــركات  بالنســبة 
أداة  وإعــداد  الجنســانية،  الســندات  بشــأن  دليــل  وإصــدار 
تقييــم جــودة التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة وكــذا 

امتثالــها.	
أمــا فيمــا يخــص التعــاون، واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق 
والدولــي  الإقليمــي  الصعيديــن  علــى  التزامهــا  الرســاميل 
وعــززت مكانتهــا، فمــن خلال حضورهــا لاجتماعــات مختلــف 
المنظمــة  ذلــك  بمــا في  الدوليــة،  التنظيميــة  الهيئــات  لجــن 
ــإن  ــى وجــه الخصــوص، ف ــة عل ــات الأوراق المالي ــة لهيئ الدولي
الهيئــة تشــارك في الأشــغال حــول المواضيــع الرئيســية التــي 

يضمهــا جــدول الأعمــال العالمــي المتعلــق بــالمجال التنظيمــي 
وتمثــل آراء الــدول الأعضــاء في اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا 

والشــرق الأوســط التــي أترأســها منــذ ســنة 2020.
أدوات  خلال  مــن  الســوق  علــى  الإشــراف  تعزيــز 

. . . ــية عصر
في إطــار تنفيذنــا لمهمتنــا المتمثلــة في حمايــة الادخــار المســتثمر 
في الأدوات الماليــة، ركزنــا علــى محوريــن أولــويين وتكميلــيين، 
تعلــق أولهمــا بتعزيــز المقاربــة الجديــدة للإشــراف القائمــة على 
المخاطــر، مــن خلال اســتخدام أدوات تحليليــة جديــدة تســمح 
بتتبــع أكثــر فعاليــة وتخصيــص أفضــل للمــوارد المخصصــة 
لمراقبــة المتدخــلين، بينمــا تمثــل ثانيهمــا في زيــادة عمليــات 
المراقبــة قصــد الرفــع بشــكل كبيــر مــن نســبة تغطيــة المتدخــلين 
الذيــن تتــم مراقبتهــم. وقامــت الهيئــة بالتالــي بإنجــاز 26 مهمة 
ــة  ــي 60 في المائ ــادة قدرهــا حوال ــل زي ــا يمث تفتيشــية، وهــو م
مقارنــة بســنة 2022، ويرجــع ذلــك أساســا إلــى توســيع نطــاق 
المراقبــة ليشــمل أنشــطة جديــدة. وهكــذا، غطــى برنامــج هــذه 
الســنة أيضــا شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي 
للرأســمال وصناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد وهيئــات 
التوظيــف الجماعــي العقــاري مــن خلال إجــراء خمــس مهمــات 
مخصصــة. واســتُكُملت هــذه الإجــراءات الإشــرافية بمراقبــة 
البحــث،  ومهــام  البورصــة،  معــاملات  ورصــد  المعلومــات، 
ومعالجــة الشــكاوى. ويقــدم هــذا التقريــر حصيلــة شــاملة 

ـحـولـ هـذه الإـجـراءات.
لســوق  المغربيــة  الهيئــة  عالجــت  ذلــك،  إلــى  وبالإضافــة 
الرســاميل خلال ســنة 2023مــا مجموعــه 70 عمليــة ماليــة، 
بمــا في ذلــك 61 عمليــة تم إنجازهــا عبــر دعــوة الجمهــور إلــى 
الاكتتــاب و9 عمليــات عــن طريــق التوظيــف الخاص. وعلــى 
اعتمــادا   82 الهيئــة  أصــدرت  الجماعــي،  التدبيــر  مســتوى 
)هيئــات  الجماعــي  التوظيــف  هيئــات  لفائــدة  وترخيصــا 
التوظيــف  وصناديــق  المنقولــة  للقيــم  الجماعــي  التوظيــف 
الجماعــي للتســنيد وهيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال 
وهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري( وأشّّــرت علــى 143 

بيــان معلومــات.
تعزيــز  جانــب  إلــى  المبذولــة،  الجهــود  هــذه  أســهمت  وقــد 
إجــراءات مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، في تعزيــز 

نزاهــة الســوق وقدرتهــا علــى الصمــود.

.
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مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي. وبالإضافــة إلــى 
ذلــك، سنســتمر كذلــك في الإصغــاء إلــى الأطــراف المعنيــة في 
قطــاع التكنولوجيــا الماليــة )الجامعــات، والحاضنــات، ومــا 
إلــى ذلــك( مــن أجــل تشــجيع الابتــكار وكــذا تلبيــة حاجيــات 

مختلــف الفاعــلين.
ــل  ــر تموي ــك، ســنواصل العمــل مــن أجــل تطوي  وبمــوازاة ذل
ــف الأوراش  ــة في مختل مســتدام مــن خلال مشــاركتنا الفعال
المحليــة مثــل إعــداد الاســتراتيجية الوطنيــة للتمويــل الأخضر 
ــدور  ــة ب ــف مالــي أخضــر. وســتضطلع الهيئ ــاد تصني واعتم
رئيســي في مواءمــة القطــاع المالــي المغربــي مــع الأهــداف 

كـة. يـة للمملـ يـة والاجتماعـ البيئـ
في  أكبــر  انخــراط  مــع  والمرافقــة  المراقبــة  إجــراءات  تكثيــف 
رقمنــة العمليــات وحوكمــة المعطيــات وتدبيرهــا.  مــن شــأن 
إشــراف أكثــر فعاليــة وقائــم علــى تدبيــر حديــث للمعطيــات، 
لســوق  المغربيــة  للهيئــة  الكبيــر  الإســهام  إلــى  بالإضافــة 
الرســاميل في مجــال الثقافــة الماليــة وبنــاء قــدرات المتدخلين، 
ــر  ــن وجعــل ســوقنا أكث ــز ثقــة المدخري ــى تعزي أن يســاعد عل

يـة.					 جاذبـ
وإذ تظــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ملتزمــة التزامــا 
كاملا بهــذا الزخــم، فإنهــا ســتواصل تعزيــز قدرتهــا علــى 
العمــل وتطويــر تنظيمهــا مــن أجــل تنفيــذ مهامهــا بنجاعــة، 

يـر باـسـتمرار.	 ئـة تتغـ وذـلـك فيـ ظـل بيـ

بخطــة  مدعومــة  متجــددة،  اســتراتيجية  رؤيــة 
طموحــة... اســتراتيجية 

الادخــار  وحمايــة  الســوق  ســير  حســن  ضمــان  أجــل  مــن 
الإجــراءات  إلــى  وبالإضافــة  الماليــة،  الأدوات  في  المســتثمر 
ــود  ــة الجه ــات مــن الضــروري مواصل ــة، ب ــة والرقابي التنظيمي
المتخــذة لمواءمــة أســواقنا مــن خلال اعتمــاد أفضــل المعاييــر، 
وكــذا بنــاء قــدرات الفاعــلين والانخــراط أكثــر في الثقافــة 

الماليــة.
 لــذا، فــإن تعبئــة جهــود جميــع الفاعــلين والســلطات العموميــة 
شــأنها تحــسين  مــن  التــي  الأوراش  لمواصلــة  مطلــوب  أمــر 

جاذبيــة أســواقنا وأمنهــا.
ومــن خلال نهــج تعاونــي يقــوم بإشــراك فاعلــي الســوق، فــإن 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تســعى بعــزم إلــى تنفيــذ 
مخطــط عمــل جديــد وطمــوح يســتند إلــى رؤيــة اســتراتيجية 
متجــددة، مــن أجــل ســوق رســاميل ناجعــة ومبتكــرة في خدمــة 
تطويــر الادخــار وتمويــل اقتصــاد شــامل ومســتدام. ولبلــورة 
هــذه الرؤيــة، ســتعتمد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى 
جميــع الفاعــلين الذيــن يشــكلون منظومــة ســوق الرســاميل، مــع 

مراعــاة الرهانــات والمواضيــع الهامــة.
وفي الختــام، أود أن أســلط الضــوء علــى ثلاثــة مواضيــع ذات 

أولوـيـة
ــة،  ــا لهــذه الغاي توســيع عــرض التمويــل عبــر الأســواق. تحقيق
ســتواصل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تنفيــذ أوراش تروم 
تنويــع المنتجــات الاســتثمارية وحلــول التمويــل. ويشــمل ذلــك، 
علــى ســبيل المثــال لا الحصــر، تحديــث الإطــار المنظــم لهيئــات 
ــى  ــة إل ــة، والأشــغال الرامي ــم المنقول ــف الجماعــي للقي التوظي
ــى البورصــة  ــرى والمتوســطة إل ــاولات الصغ ــوج المق تســهيل ول
مــن خلال تشــجيع تطويــر منتجــات وحلــول مناســبة لهــذه 
الفئــة مــن المقــاولات وتفعيــل ســوق العقــود الآجلــة للأدوات 

المالـيـة.		
عنصــرا  فكلاهمــايُُ عتبــر  والاســتدامة،  الابتــكار  تشــجيع 
تطويــر  أجــل  مــن  اتخذناهــا  التــي  الإجــراءات  في  أساســيا 
لســوق  المغربيــة  الهيئــة  الســياق، شــرعت  هــذا  الســوق. في 
مجــال  في  الفاعــلين  علــى  الانفتــاح  عمليــة  في  الرســاميل 
الابتــكار المالــي مــن خلال إطلاق بوابــة للتكنولوجيــا الماليــة 
مخصصــة لمرافقــة حاملــي المشــاريع، والتــي كانــت نتائجهــا 
ــا ســنواصل هــذا الزخــم، لا ســيما  ــى جــد مشــجعة. كم الأول
بإحــداث إطــار تشــريعي وتنظيمــي للتكنولوجيــا الماليــة، مــن 
وذلــك  المشــفرة،  للأصــول  الأول  المقــام  في  التطــرق  خلال 
بتعــاون وثيــق مــع وزارة الاقتصــاد والماليــة وبنــك المغــرب وهيئــة 
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1. نظرة موجزة عن الهيئة المغربية لسوق الرساميل

تمارس الهيئة المغربية لسوق الرساميل مهام تنظيم سوق الرساميل بموجب أحكام القانون رقم 43.12 المتعلق بإحداث الهيئة.

1.1 المهام
تتمثل مهام الهيئة المغربية لسوق الرساميل في:

•   ضمان حماية الادخار المستثمر 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؛
•   ضمــان امتثــال الأشــخاص والهيئــات الخاضــعين لمراقبتهــا للأحــكام التشــريعية والتنظيميــة الجاري بهــا العمــل بشــأن مكافحــة 

غســل الأمــوال؛
•   الإسهام في النهوض بالتربية المالية للمدخرين.

2.1 نطاق التدخل والمتدخلون الخاضعون لرقابة الهيئة
تمــارس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الصلاحيــات الموكلــة إليهــا مــن قبــل المشــرع تجــاه الهيئــات والأشــخاص الخاضــعين لرقابتهــا. 

وفي هــذا الإطــار، تتحقــق الهيئــة مــن احترامهــم للأحــكام التشــريعية والتنظيميــة المنطبقــة عليهــم، خاصــة تلــك التــي تهــم:
العمليــات المنجــزة علــى الأدوات الماليــة، بمــا في ذلــك عمليــات الاســتحفاظ وإقــراض الســندات وعمليــات العــروض العموميــة  	•

ــة للتــداول؛ ــى ســندات الديــون القابل والعمليــات عل
ــات التوظيــف الجماعــي، وشــركات  ــون )شــركات البورصــة، وشــركات تســيير المحافــظ، وشــركات تســيير هيئ الوســطاء المالي 	•

تــسيير صنادــيق التوظــيف الجماــعي للتــسنيد، والمرــشدون في الاــستثمار الماــلي(؛
مقــاولات الســوق )الشــركة المســيرة للبورصــة، والشــركة المســيرة للســوق الآجلــة، والوديــع المركــزي وغرفــة مقاصــة الســوق  	•

الآجلــة(؛
ماسكو حسابات السندات؛ 	•

المصدرون الذين يدعون الجمهور إلى الاكتتاب؛ 	•
الأشــخاص المؤهلــون لممارســة إحــدى المهــام الخاضعــة للتأهيــل مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وكذلــك الأشــخاص  	•

الذـيـن يقدـمـون، بحـكـم أنـشـطتهم، الدـعـم للعملـيـات عـلـى الأدوات المالـيـة.

3.1 الاختصاصات والسلط
تضطلع الهيئة المغربية لسوق الرساميل بعدة صلاحيات لممارسة المهام الموكلة إليها، والتي تقوم من خلالها ب:

مراقبة المعلومات والتأشير على بيانات المعلومات؛ 	•
القيام بعمليات مراقبة ميدانية ومراقبة على الوثائق؛ 	•
اعتماد المتدخلين وترخيصهم وتسجليهم وتأهيلهم؛ 	•

إصدار عقوبات تأديبية ومالية في حالة حدوت إخلالات؛ 	•
رفع كل الوقائع التي عوينت والتي من شأنها أن تشكل مخالفة إلى السلطة القضائية المختصة؛ 	•

سن قواعد الممارسة المهنية والأخلاقية من خلال دوريات؛ 	•
مؤازرة الحكومة في تنظيم سوق الرساميل. 	•

4.1 أجهزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل هــي مؤسســة جماعيــة تشــمل عــدة أجهــزة ولجان تتمتــع بصلاحيــات محــددة. ويمثــل مجلــس الإدارة 

والمجلــس التأديبــي جهــازي الحكامــة الرئيســيين.
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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(

السيد عبد الرحيم الشافعي
رئيس هيئة مراقبة التأمينات والاحتياط 

الاجتماعي
 )ممثل الإدارة(1

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 الموظفين السامين من ذوي 

الاختصاص بالوزارة المكلفة بالمالية.

)1( تم تعيين السيد عبد الرحيم الشافعي، الذي حل محل السيد حسن بوبريك، كعضو في مجلس الإدارة بتاريخ 19 أكتوبر 2023.

1.4.1 مجلس الإدارة
 بالإضافــة إلــى رئيســه، يتشــكل مجلــس إدارة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالتســاوي مــن ممثلــي الإدارة وأعضــاء مســتقلين يتــم 
اختيارهــم علــى أســاس نزاهتهــم وكفاءتهــم في المجالين المالــي والقانونــي. ويحــدد القانــون رقــم 43.12 صلاحياتــه وطريقــة ســيره.
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يتمتــع مجلــس الإدارة بجميــع الاختصاصــات والســلط اللازمــة لإدارة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والقيــام بالمهــام المســندة إلــى 
هــذه الأخيــرة، مــع مراعــاة الســلط المخولــة للرئيــس وكــذا المهــام المســندة إلــى المجلــس التأديبــي.

ولهذا الغرض، يقوم المجلس بما يلي: 
المصادقة على الميزانية السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل وكذا التغييرات التي تطرأ عليها أثناء السنة؛  	•
تحديد القواعد والمساطر المطبقة على مجلس الإدارة وعلى جميع مستخدمي الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛  	•

دراسة النظام العام للهيئة المغربية لسوق الرساميل قبل المصادقة عليه من طرف الإدارة؛  	•
دراسة تقرير مراقب الحسابات والبت نهائيا في ملاحظات هذا الأخير؛  	•

تحديد الهيكل التنظيمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل وكذا اختصاصات مختلف المديريات باقتراح من الرئيس؛  	•
يجوز للمجلس أن يطلب من رئيس الهيئة المغربية لسوق الرساميل إجراء تحقيق يدخل في إطار مهامها؛ 	•

تعيين مدقق خارجي مكلف بالتدقيق السنوي لحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	•
المصادقة على التقرير السنوي للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	•

تحديــد النظــام الأساســي والنظــام العــام للمرتبــات والتعويضــات وكــذا أنظمــة التقاعــد والاحتيــاط الاجتماعــي الخاصــة  	•
بمســتخدمي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل؛

انتقــاء مديــري الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بعــد اســتيفاء مســطرة التعــيين في المناصــب العليــا وفقــا للمقتضيــات التنظيميــة  	•
الجاري بهــا العمــل؛

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

المداولة بخصوص جميع المسائل المتعلقة بتنظيم الهيئة المغربية لسوق الرساميل وسياستها العامة. 	•

وينــص القانــون المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى إشــراف يفــوض لمنــدوب الحكومــة، حيــث أن هــذا الأخيــر يســهر، علــى 
وجــه الخصــوص، علــى تقيــد الهيئــة بالأحــكام التشــريعية التــي تخضــع لهــا أنشــطتها، كمــا أنــه يحضــر جلســات مجلــس الإدارة بصفــة 

استشارية.

الإطار رقم 1. أنشطة مجلس الإدارة
عقد مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2023 خمسة اجتماعات همّّت النقاط التالية:

 15 مارس 2023
دراسة تقرير لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل المؤرخ في 13 مارس 2023؛ 	 •

المصادقة على الحسابات المالية برسم السنة المالية 2022؛ 	 •
تخصيص النتيجة الصافية للسنة المالية 2022. 	 •

 5 يوليوز 2023
استعراض أبرز الأحداث المتعلقة بأنشطة الهيئة المغربية لسوق الرساميل خلال الربع الثاني من سنة 2023؛ 	 •
استعراض مخطط التحول الرقمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل برسم الفترة الممتدة ما بين 2023 و2026؛ 	 •

الوقوف على التقدم المحرز في استراتيجية الهيئة المغربية لسوق الرساميل الخاصة بالتواصل مع العموم. 	 •

 13 يوليوز 2023
المصادقة على التقرير السنوي للهيئة المغربية لسوق الرساميل برسم سنة 2022. 	 •

 22 شتنبر 2023
المصادقة على سياسة الهيئة المغربية لسوق الرساميل بشأن مكافحة الفساد وكذا ميثاق الوقاية من الفساد؛ 	 •

استعراض الإطار المنظم لنشاط التمويل التعاوني وكيفيات تفعيله؛ 	 •
استعراض السوق الآجلة وكيفيات تفعيلها؛ 	 •

استعراض حصيلة المخطط الاستراتيجي للفترة الممتدة ما بين 2021 و2023. 	 •
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 20 دجنبر 2023
دراسة تقرير لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل المؤرخ في 7 دجنبر 2023؛ 	 •
المصادقة على ميزانية الهيئة المغربية لسوق الرساميل برسم السنة المالية 2024؛ 	 •
دراسة تقرير لجنة التعيينات والأجور التابعة للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	 •

الوقوف على التقدم المحرز في مخطط التحول الرقمي برسم الفترة الممتدة ما بين 2023 و2026. 	 •

1.1.4.1 لجنة التدقيق 
لجنة التدقيق هي جهاز أحدثه مجلس الإدارة لتتبع ما يلي: 

عملية إعداد المعلومات المحاسبية؛  	•
استقلالية المدقق الخارجي؛  	•

نجاعة أنظمة المراقبة الداخلية وتدبير المخاطر والمراقبة القانونية للحسابات السنوية.  	•
ويجــوز للجنــة التدقيــق، بطلــب مــن مجلــس الإدارة، دراســة أيــة مســألة لهــا علاقــة باختصاصاتهــا، ولا ســيما مشــروع الميزانيــة والتقــدم 

المححـرز في تنفـيـذه. وبـشـكلـ عـام، تـهـم مـجـالات تدـخـل اللجـنـةـ مـا يـلـي:
حصر الحسابات السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛  	•

كيفيات انتقاء المدقق الخارجي، وكذا الميزانية الخاصة بأتعابه؛  	•
برامج التدقيق الداخلي؛  	•

تنفيذ التوصيات الصادرة عن المدقق الخارجي والتدقيق الداخلي.  	•
تتألــف لجنــة التدقيــق مــن عضويــن اثــنين علــى الأقــل يتــم اختيارهمــا مــن بين أعضــاء مجلــس الإدارة. ويتــم تعــيين رئيــس اللجنــة مــن 
بين الأعضــاء المعيــنين بصفــة شــخصية. ويُعُتمــد في اختيــار أعضــاء اللجنــة علــى مؤهلاتهــم وكفاءتهــم في المجالين المالــي والمحاســباتي.

يترأس لجنة التدقيق التابعة للهيئة المغربية لسوق الرساميل السيد عبد العزيز الطالبي. 
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الإطار رقم 2. أنشطة لجنة التدقيق
عقدت لجنة التدقيق التابعة للهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2023 ثلاثة اجتماعات كان جدول أعمالها كالتالي:

 13 مارس 2023
استعراض قرارات لجنة التدقيق؛ 	 •

دراسة مشروع حصر حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل برسم السنة المالية 2022؛ 	 •
دراسة تقرير المدقق الخارجي بشأن البيانات التركيبية برسم السنة المالية 2022؛ 	 •

دراسة تقرير المدقق الخارجي بشأن منظومة المراقبة الداخلية للهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2022؛ 	 •
المصادقة على التقرير السنوي للتدقيق الداخلي برسم السنة المالية 2022؛ 	 •

المصادقة على خطة التدقيق الداخلي برسم السنة المالية 2023. 	 •
 23 يونيو 2023

تقديم مقترح الهيئة المغربية لسوق الرساميل لدعم وتمويل سوق رأس المال؛ 	 •
تنفيذ توصيات المجلس الأعلى للحسابات المتعلقة بحكامة الهيئة؛ 	 •

استعراض مكونات منظومة المراقبة الداخلية للهيئة؛ 	 •
استعراض مخطط التحول الرقمي لـلهيئة المغربية لسوق الرساميل برسم الفترة الممتدة ما بين 2023 و2026. 	 •

 7 دجنبر 2023
دراسة قرارات لجنة التدقيق؛ 	 •

دراسة مشروع الميزانية للسنة المالية 2024؛ 	 •
إبداء الرأي بشأن مسائل مالية ومحاسباتية. 	 •

2.1.4.1 لجنة التعيينات والأجور
أحدث مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل كذلك لجنة التعيينات والأجور، والتي تتألف من:

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

تــؤازر لجنــة التعيينــات والأجــور مجلــس إدارة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فيمــا يخــص المســائل المتعلقــة بانتقــاء مديــري الهيئــة 
وـكـذا تحدـيـد تعويـضـات أعـضـاء اللـجـان المصـغـرة ومـسـتخدمي الهيـئـة المغربـيـة لـسـوق الرـسـاميل.

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

تحديد كيفية أداء التعويضات المحتملة لأعضاء اللجان المصغرة المنبثقة عن المجلس وكذا كيفيات دفعها؛ 	•
ــاط الاجتماعــي الخاصــة  ــة التقاعــد والاحتي ــذا أنظم ــام للتعويضــات، وك ــرأي بشــأن النظــام الأساســي والنظــام الع ــداء ال إب 	•

بمســتخدمي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل؛
دراسة أي مشروع تعديل لجدول التعويضات؛ 	•

دراســة ملفــات انتقــاء مديــري الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بعــد اســتيفاء مســطرة التوظيــف وفقــا للمقتضيــات القانونيــة  	•
ــة الجاري بهــا العمــل؛ والتنظيمي

اقتراح تعيين المديرين الذين تم انتقاؤهم وتحديد نسبة تعويضاتهم؛ 	•
إبداء أي رأي، بطلب من المجلس، بشأن المسائل المتعلقة بالتعيينات والمرتبات والمكاسب الاجتماعية. 	•

2.4.1 المجلس التأديبي 
تتمثــل مهمــة المجلــس التأديبــي في دراســة الوقائــع التــي قــد تــؤدي إلــى عقوبــة يصدرهــا رئيــس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وفي 
اقتــراح العقوبــة التأديبيــة الملائمــة بعــد الانتهــاء مــن دراســة الوقائــع. ويجــوز للمجلــس أيضــا، قبــل إحالتــه للملفــات علــى الســلطات 
ــف كمخالفــات  ــي يمكــن أن تصن ــع الت ــع الوقائ ــة بشــأن جمي ــى رئيــس الهيئ ــه إل ــدي رأي ــد الاقتضــاء، أن يب ــة المختصــة، وعن القضائي

جنائـيـة.
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الإطار رقم 3. أنشطة المجلس التأديبي
ــنين مــن الأشــخاص  ــي خمــس شــركات تســيير ومســتثمرين اث ــى التوال ــم عل ــات ته ــي ســنة 2023 ســبعة ملف ــس التأديب درس المجل

تـيين. الذاـ
وفي هــذا الســياق، أصــدر المجلــس التأديبــي ســبعة آراء وجههــا إلــى رئاســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، موزعــة علــى النحــو 

التالــي:
رأي مطابق يوصي بفرض عقوبة تأديبية ومالية في حق شركة تسيير هيئة توظيف جماعي للقيم المنقولة؛ 	•

رأي مطابق يوصي بفرض عقوبة تأديبية في حق شركة تسيير هيئة توظيف جماعي للقيم المنقولة؛ 	•
ثلاثة آراء مطابقة توصي بفرض عقوبات مالية في حق ثلاث شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛ 	•

رأيــان يوصيــان بإحالــة ملــف علــى الســلطة القضائيــة المختصــة بشــأن وقائــع يمكــن أن تصنــف كمخالفــات جنائيــة منســوبة  	•
إلــى أشــخاص ذاتيــة.

وعقد المجلس التأديبي ثلاث جلسات استماع للأطراف المعنية في إطار ممارسة حقوقهم في الدفاع. 
وســواء تعلــق الأمــر بــإخلالات أو بمخالفــات، فــإن جميــع الآراء التــي أصدرهــا المجلــس برســم ســنة 2023 أصــدرت في احتــرام تــام 

لأجــل ثلاثــة أشــهر المنصــوص عليــه في القانــون رقــم 43.12 مــن أجــل دراســة الملفــات.

ــاض  ــس ق ــرأس المجل ــمين. ويت ــة أعضــاء دائ ــن ثلاث ــس الإدارة، م ــازا مســتقلا عــن مجل ــر جه ــذي يعتب ــي، ال ــس التأديب ــون المجل ويتك
يعينــه وزيــر الاقتصــاد والماليــة بنــاء علــى اقتــراح مــن رئيــس المجلــس الأعلــى للقضــاء، وذلــك منــذ دخــول القانــون رقــم 100.13 المتعلــق 
ــة،  ــار ســيرتهما الذاتي ــد اختي ــة شــخصية، بع ــن بصف ــن آخري ــس الإدارة عضوي ــعين مجل ــذ. وي ــز التنفي ــى للقضــاء حي ــس الأعل بالمجل

لـي. نـي والماـ مـا وكفاءتهـمـا في المجالين القانوـ بـارا لنزاهتهـ اعتـ
ويتكون المجلس التأديبي للهيئة المغربية لسوق الرساميل من: 

السيد حسن العفوي
 بصفته رئيسا

السيد عز الدين كتاني
 بصفته عضوا معينا بصفة شخصية

السيد عبد الجليل الشرايبي
 بصفته عضوا معينا بصفة شخصية
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3.4.1 اللجنة الاستشارية للتأهيل
في إطــار التنفيــذ المســتمر لعمليــة تأهيــل مهنيــي ســوق الرســاميل، ووفقــا لأحــكام المادة 69 مــن النظــام العــام للهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل، تضطلــع اللجنــة الاستشــارية للتأهيــل أساســا بمهمــة إبــداء الآراء أو التوصيــات أو همــا معــا إلــى رئيــس الهيئــة المغربيــة 

لســوق الرســاميل بشــأن جميــع القضايــا المتعلقــة بتأهيــل المهنــيين، بمــا في ذلــك:
برنامج التكوينات المطلوبة؛   	•

مضمون الامتحانات؛ 	•
ــاح الامتحانــات وكيفيــات اجتيازهــا وطــرق تقييــم المترشــحين للتأهيــل  قواعــد تنظيــم الامتحانــات، وبالخصــوص تواريــخ افتت 	•

وشــروط النجــاح في الامتحانــات.
وعقدت اللجنة سنة 2023 اجتماعين نوقشت خلالهما عدة مواضيع:

التفعيــل العملياتــي لشــهادة » تســيير الاســتثمار « الدوليــة لمعهــد تشــارترد للأوراق الماليــة والاســتثمار، وهــو هيئــة الاعتمــاد التــي  	•
تم اختيارهــا لتأهيــل مســيري محافــظ الأدوات الماليــة؛

تحديد كيفيات تجديد تأهيل المهنيين الخاضعين لمنظومة التأهيل عن طريق الاختبار والتكوين المستمر. 	•

4.1.1 المجلس العلمي
  المهام    

يهــدف المجلــس العلمــي، الــذيأُ حُــدث بغــرض تعزيــز مســاهمة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في تطويــر الســوق الماليــة المغربيــة، 
إلــى المســاهمة في التفكيــر في إشــكالات الأســواق والقضايــا التنظيميــة، وكــذا تقــديم الدعــم للنهــوض بالبحــث الأكاديمــي في مجــالات 

عـمـل الهيـئـة.
وتتمثل المهام الرئيسية للمجلس العلمي فيما يلي: 

إطلاع الهيئة على وضعية البحث الأكاديمي في مجالي الأسواق المالية والتنظيم؛ 	•
تعزيز اليقظة الاستراتيجية؛ 	•

إجراء أو تأطير دراسات حول مواضيع مرتبطة بهذه المجالات؛ 	•
الإسهام في المناقشات بشأن قضايا الأسواق والقضايا التنظيمية في إطار الملتقيات والندوات أو المجلات 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 كولومبيــا  	•
الصناــعي. والاقتــصاد  المــقاولات  ومالــية  الضخــمة  والبياــنات  المالــية  الهندــسة  في  خبــير  )نيوــيورك(، 

ويضم المجلس في عضويته أيضا:
الســيدة رجــاء أبــو العيــش، أســتاذة بالمدرســة المحمديــة للمهنــدسين، جامعــة محمــد الخامــس - الربــاط، خبيــرة في الرياضيــات  	•

التطبيقيــة وتدبيــر المخاطــر والهندســة الماليــة والتمويــل التشــاركي؛
البحــوث  لــدى منتــدى  للعلــوم والآداب وباحثــة  باريــس  باحثــة بجامعــة دوفين  أســتاذة  المــكاوي دو فريتــاس،  الســيدة نجــاة  	•
المؤسســاتيين؛ للمســتثمرين  الاســتثمار  وسياســة  المالــي،  التراكــم  وســلوكيات  المخاطــر،  تدبيــر  في  وخبيــرة  الاقتصاديــة، 
الســيدة هيلييــت جيمــان، أســتاذة الرياضيــات الماليــة بجامعــة بيربيــك )لنــدن( وجامعــة جونــز هوبكنــز )واشــنطن(، تعمــل  	•
كمتعاونــة منــذ ســنة 2008 في مجموعــة المكتــب الشــريف للفوســفاط وعــدة شــركات نفطيــة، وخبيــرة في مجــالات العقــود الآجلــة 

والخيــارات والمــواد الأوليــة؛
الســيد كريســتيان دي بويســيو، أســتاذ فخــري بجامعــة باريــس 1 )بانطيون-ســوربون(، رئيــس ســابق لمجلــس التحليــل الاقتصــادي  	•
)فرنســا(، وعضــو ســابق بمجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة الفرنســية، وخبيــر في القضايــا النقديــة، والتنظيــم البنكــي والمالــي 

والإدمــاج الأوروبي؛
الســيد كــريم العينــاوي، خبيــر اقتصــاد، رئيــس مركــز التفكيــر »المركــز السياســي للجنــوب الجديــد«، عميــد كليــة العلــوم  	•
الاقتصاديــة والاجتماعيــة بجامعــة محمــد الســادس متعــددة التخصصــات التقنيــة ومستشــار الرئيــس المديــر العــام لمجموعــة 

المكتــب الشــريف للفوســفاط؛
الســيد إســوف ســوماري، أســتاذ كرســي ومديــر مختبــر الهندســة الماليــة بجامعــة لافــال )كيبيــك(، وخبيــر في الماليــة والهندســة  	•

ــة الدولــي. الماليــة وتدبيــر المخاطــر والمالي
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وأطلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في شــهر مــارس مــن ســنة 2023، بدعــم مــن مجلســها العلمــي، النســخة الثانيــة لجائــزة 
البـحـث العلـمـي.

الإطار رقم 4. أنشطة المجلس العلمي
نــح تقديــرا للبحــث العلمــي في المواضيــع  تأسســت جائــزة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للبحــث العلمــي ســنة 2021، وهــيمتُم 
الاقتصاديــة والماليــة التــي تركــز علــى الاقتصــاد المغربــي وســوق الرســاميل، والتــي تكــون ذات أهميــة بالنســبة للهيئــة المغربيــة لســوق 

ــرة مــع الوســط الأكاديمــي وكــذا تشــجيع البحــث العلمــي. ــز روابــط هــذه الأخي ــة تعزي الرســاميل، وذلــك بغي
وتم التوصــل بمناســبة النســخة الثانيــة لجائــزة البحــث العلمــي بمــا مجموعــه 32 طلــب ترشــيح مــن قبــل طلبــة الدكتــوراه أو الحاصــلين 
عليهــا، المنتســبين إلــى عشــر جامعــات مغربيــة ومدرســة واحــدة للتجــارة والتســيير، وهــي مقســمة إلــى اثنــي عشــر أطروحــة دكتــوراه 

وعشــرين مقــالا علميــا.
وبعــد مرحلــة انتقــاء الأعمــال الأكثــر ملاءمــة مــع المواضيــع المذكــورة أعلاه، تم تقييــم اثنــي عشــر طلبــا، بمــا في ذلــك ســت أطروحــات 
دكتــوراه وســتة مقــالات علميــة، مــن قبــل أعضــاء المجلــس العلمــي، وفقــا لكيفيــات ومعاييــر تقييــم صارمــة. وقــام بعــد ذلــك المترشــحون 

الذيــن حصلــوا علــى أعلــى نقــط بتقــديم عــرض شــفوي لعملهــم.
وعقــب مــداولات أعضــاء مجلســها العلمــي، كافــأت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أطروحتــي دكتــوراه ومقــالين علمــيين. وركــزت 
الأطروحــة الأولــى علــى التحيــزات الســلوكية وحــالات الخلــل في الأســواق الماليــة، بينمــا انصبــت الأطروحــة الثانيــة علــى التنبــؤ بأســعار 

الأـسـهم باـسـتخدام مؤـشـرات التحلـيـل التقـنـي.
وفيمــا يتعلــق بالمقــالات العلميــة، فقــد تطــرق المقــال الأول إلــى اختيــار المحافــظ المســؤولة اجتماعيــا، بينمــا تنــاول المقــال الثانــي دراســة 

ببليومتريــة للكتابــات المتعلقــة بسياســة توزيــع الأربــاح.
وتم تنظيــم حفــل تم خلالــه اســتعراض الأعمــال الفائــزة أمــام أنظــار بعــض أعضــاء المجلــس العلمــي وشــخصيات مــن الوســط الأكاديمي 

ومنظومــة ســوق الرســاميل، وكــذا تســليم الجوائــز للفائزيــن، تقديــرا لمســاهمتهم في تطويــر البحــث العلمي.
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2. أبرز أحداث سنة 2023

يونيو

فبراير 
ماي

أبريل

مارس

يوليوز

ذات  لتدابيرهــا  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • نشــر 
.2023 لســنة  الأولويــة 

• تنظيــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بالشــراكة مــع 
الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا، 
لنــدوة تحسيســية حــول محاربــة الرشــوة في ســوق الرســاميل 

وســبل الوقايــة منهــا.
• نشــر دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 20/01 
الجريــدة  في  المالــي  الاســتثمار  في  بالمرشــدين  المتعلقــة 

الرســمية.
الرســاميل في الاجتمــاع  المغربيــة لســوق  الهيئــة  • مشــاركة 
الســنوي الثالــث لتتبــع اتفاقيــة محاربــة الرشــوة في القطــاع 

ــي. المال

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لتقريــر » المؤشــرات 
 » العقــاري  التوظيــف الجماعــي  لهيئــات  الســنوية  نصــف 

برســم النصــف الثانــي مــن ســنة 2022.
• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للتقريــر حــول نوعيــة 
المســتثمرين في البورصــة برســم الربــع الأول مــن ســنة 2023.
• تنظيــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للقــاء تواصلــي بين 
قضــاة النيابــة العامــة، وبورصــة الــدار البيضــاء، والوديــع 

ــر. المركــزي ماروكلي

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للتقريــر حــول نوعيــة 
مــن ســنة  الرابــع  الربــع  برســم  البورصــة  المســتثمرين في 

.2022
ــة لســوق الرســاميل لمؤتمــر مخصــص  ــة المغربي ــم الهيئ • تنظي
في  المرشــدين  نشــاط  ينظــم  الــذي  الإطــار  لاســتعراض 
في  المرشــدين  حــول  لدليــل  ونشــرها  المالــي،  الاســتثمار 

المالــي. الاســتثمار 
• مشــاركة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في الدورة الحادية 
عشــرة مــن أيــام الثقافــة الماليــة إلــى جانــب المؤسســة المغربية 

للثقافــة المالية.
المغربيــة  الهيئــة  الســيدة نزهــة حيــات، رئيســة  • اســتقبال 
ماكســيما،  الملكــة  الجلالــة  لصاحبــة  الرســاميل،  لســوق 
بصفتهــا المستشــارة الخاصــة للأمين العــام للأمم المتحــدة.
• إطلاق الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للنســخة الثانيــة 
لجائــزة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للبحــث العلمــي.
الرســاميل للاجتمــاع الأول  المغربيــة لســوق  الهيئــة  • عقــد 

إدارتهــا. لمجلــس 

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للعــدد الثانــي مــن 
تقريــر » ســوق الرســاميل في أرقــام «.

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لفيديــو حــول هيئــات 
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة.

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لعــدد جديــد مــن 
دليــل المســتثمر بعنــوان » فهــم العــروض العموميــة «.

الرســاميل في الاجتمــاع  المغربيــة لســوق  الهيئــة  • مشــاركة 
الســابع عشــر للجنــة التنســيق والإشــراف علــى المخاطــر 

النظاميــة.
• تنظيــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للقــاء تواصلــي بين 

مجلســها التأديبــي ومهنيــي ســوق الرســاميل.
مســطرة  لدليــل  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • نشــر 

التأديبــي. المجلــس  أمــام  العقوبــات 
ســوق  وهيئــة  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • توقيــع 

والمســاعدة  للتعــاون  اتفاقيــة  علــى  الأنغوليــة  الرســاميل 
المتبادــلة.

• إطلاق الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لــدورة تكوينيــة 
الآجلــة  الماليــة  والأدوات  الماليــة  المشــتقات  حــول  تقنيــة 

الأمريكيــة. الآجلــة  الســلع  تــداول  مــع لجنــة  بتعــاون 
• عقــد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لاجتمــاعين لمجلــس 

إدارتهــا، خصــص أحدهمــا للمصادقــة علــى التقرير الســنوي 
للهيئــة برســم ســنة 2022.
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غشت

دجنبر

نونبر 

شتنبر

أكتوبر

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بتعــاون مــع بنــك 
ــاط الاجتماعــي،  ــات والاحتي ــة التأمين ــة مراقب المغــرب وهيئ
للتقريــر العاشــر حــول الاســتقرار المالــي برســم ســنة 2022.
ــن  ــن م ــدد الثام ــة لســوق الرســاميل للع ــة المغربي • نشــر الهيئ

لـةـ سـوق الرـسـاميل. مجـ
حــول  للتقريــر  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • نشــر 

الاســتثمار الأجنبــي في الأدوات الماليــة برســم ســنة 2022.

ــة لســوق الرســاميل لتقريرهــا الســنوي  ــة المغربي • نشــر الهيئ
برســم ســنة 2022.

مــع  بشــراكة  الرســاميل،  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • تنظيــم 

تكوينيــة  دورات  لسلســلة  للصحافــة،  الوطنــي  المجلــس 
المغربيــة. الصحافــة  لصحفيــي 

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للتقريــر حــول نوعيــة 
المســتثمرين في ســوق البورصــة برســم الربــع الثالــث مــن 

ســنة 2023.
حــول  لدليــل  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • نشــر 

الاســتثمار المســؤول اجتماعيــا في تســيير هيئــات التوظيــف 
المنقولــة. للقيــم  الجماعــي 

الرســاميل في الاجتمــاع  المغربيــة لســوق  الهيئــة  • مشــاركة 
الثامــن عشــر للجنــة التنســيق والإشــراف علــى المخاطــر 

النظاميــة.
ــة لســوق الرســاميل للعــدد التاســع مــن  ــة المغربي • نشــر الهيئ

ــة ســوق الرســاميل. مجل
• عقــد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للاجتمــاع الخامــس 

لمجلــس إدارتهــا.

• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لعــدد جديــد مــن 
دليــل المســتثمر مخصــص للجمعيــات العامــة.

• تنظيــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بالتعــاون مع الهيئة 
الوطنيــة للمعلومــات الماليــة واللجنــة الوطنيــة المكلفــة بتطبيق 
العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع 
التســلح  وانتشــار  بالإرهــاب  الصلــة  ذات  المتحــدة  للأمم 
وتمويلهمــا، ورشــة تكوينيــة وتوعويــة لفائــدة المتدخــلين في 
وتمويــل  الأمــوال  مكافحــة غســل  حــول  الرســاميل  ســوق 

الإرـهـاب.
• تحالــف بين الاتحــاد العــام لمقــاولات المغــرب وبورصــة الــدار 

البيضــاء، بدعــم مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، حــول 
خارطــة طريــق جديــدة لتطويــر ســوق البورصــة.

• مســاهمة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الصنــدوق 
ــذي شــهده  ــزال ال ــى الزل ــة عل ــار المترتب ــر الآث الخاص بتدبي

يـم الححـوز. إقلـ
موقعهــا  علــى  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • وضــع 

التعاونــي. للتمويــل  مخصصــة  لبوابــة  الإلكترونــي 
• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لتقريــر » المؤشــرات 
 » العقــاري  التوظيــف الجماعــي  لهيئــات  الســنوية  نصــف 

برســم النصــف الأول مــن ســنة 2023.
• عقــد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للاجتمــاع الرابــع 

لمجلــس إدارتهــا.

الــدورة  في  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  • مشــاركة 

الســابعة مــن أســبوع المســتثمر العالمــي للنهــوض بالثقافــة 
المدخريــن. لــدى  الماليــة 

• إطلاق الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لمســابقة القصــص 
المصــورة لفائــدة الشــباب الذيــن تتــراوح أعمارهــم بين 12 

يـمين في المـغـرب. و24ـ سـنة والمقـ
• نشــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للتقريــر حــول نوعيــة 
مــن ســنة  الثانــي  الربــع  البورصــة برســم  المســتثمرين في 

.2023
ــة  ــة لســوق الرســاميل للشــهادة الدولي ــة المغربي • إطلاق الهيئ

ــة. ــظ الأدوات المالي لمســيري محاف
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3. التطوير المؤسساتي

1.3 مخطط التحول الرقمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل 
تماشــيا مــع المرتكــز الرابــع مــن مخططهــا الاســتراتيجي برســم الفتــرة الممتــدة مــا بين 2021-2023 الــذي يهــدف إلــى تســريع تحديــث 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وإدراجهــا في عمليــة التحــول الرقمــي، شــرعت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 في تفعيــل 

مخطــط التحــول الرقمــي الجديــد للفتــرة الممتــدة مــا بين 2026-2023.

الإطار رقم 5. التقدم المحرز في تفعيل مخطط 
التحول الرقمي للفترة الممتدة ما بين 2026-2023

تُعُــد ســنة 2023 الســنة الأولــى التــي تم خلالهــا تفعيــل مخطــط التحــول الرقمــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. ويأتــي هــذا 
المخطــط، الــذي يغطــي الفتــرة الممتــدة مــا بين 2023-2026، اســتكمالا للمخطــط الاســتراتيجي لنظــم المعلومــات برســم الفتــرة الممتــدة 

مــا بين 2019-2022، وهــو يهــدف إلــى تحــسين نجاعــة الهيئــة العملياتيــة والحــد مــن بصمتهــا البيئيــة.
ــة المغربيــة لســوق الرســاميل هــو ثمــرة عمــل  ــه الهيئ ــرة الممتــدة مــا بين 2023-2026 الــذي وضعت إن مخطــط التحــول الرقمــي للفت
معمــق شــمل تقييــم مــدى جاهزيتهــا الرقميــة، وكــذا إجــراء دراســة مقارنــة مــع الجهــات التنظيميــة الوطنيــة والدوليــة، ومــع المتدخــلين 

في الســوق ومقــاولات الســوق، والجمعيــات المهنيــة لســوق الرســاميل.
ــل  ــى خمســة محــاور: 1( تحلي ــا مقســما عل ــعين مشــروعا هيكلي ــة مــا يناهــز أرب ــة للهيئ ــق الاســتراتيجية الرقمي وتشــمل خارطــة طري
المعطيــات، 2( رقمنــة العمليــات وإزالــة الطابــع المادي عنهــا، 3( التعــاون الرقمــي وتجربــة المســتخدم، 4( هندســة نظــم المعلومــات و5( 

أمــن نظــم المعلومــات والتحــصين الســيبراني.
وقد مكنت هذه السنة الأولى من إحراز تقدم في تفعيل العديد من الأوراش الهيكلية، ويتعلق الأمر ب:

  تحليل البيانات:
تفعيــل العمــل بــذكاء الأعمــال وتحليــل المعطيــات )BI( )التحليــل الذكــي للأعمــال( علــى نطــاق أولــي يغطــي مراقبــة ســوق  	•

البورصــة وإحصــاءات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل؛
إعداد خارطة طريق لحوكمة المعطيات وتدبيرها.  	•

  رقمنة العمليات:
رقمنة تدبير عمليات التفتيش؛ 	•

تفعيل حل رقمي للتدبير الإلكتروني للوثائق مع محرك سير عمل متكامل؛ 	•
إنجاز دراسة مقارنة للحلول الرقمية للإشراف على سوق الرساميل. 	•

  التعاون الرقمي وتجربة المستخدم:
إنشاء نظام معلوماتي للموارد البشرية؛ 	•

ــة لســوق الرســاميل )العمليــات  ــة المغربي ــات الهيئ ــة إلكترونيــة مخصصــة لنظــام التدبيــر وكــذا لتدبيــر قاعــدة بيان إنشــاء بواب 	•
والإجــراءات(.

  هندسة نظم المعلومات:
إنشــاء قنــاة إلكترونيــة لتبــادل المعطيــات بين الحــلين الرقمــيين: نظــام التبــادل والإشــراف لهيئــة الســوق )SESAM( وتطبيــق  	•

.)GRC( ــال ــر المخاطــر والامتث تدبي
  أمن نظم المعلومات والتحصين السيبراني:

تفعيل حلول رقمية لمراقبة نظم المعلومات وحمايتها؛ 	•
تنفيذ نظام تدبير أمن المعلومات وفقا لمعيار آيزو 27001؛ 	•

إيواء الموقع السيادي الإلكتروني الاحتياطي للهيئة والاستعانة بمقدم خدمات خارجي لتسييره. 	•
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2.3 حوكمة المعطيات وتدبيرها
  مشروعخ ارطة طريق حوكمة المعطيات وتدبيرها

ســعيا منهــا لحوكمــة المعطيــات، شــرعت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 في تطويــر خارطــة طريــق حوكمــة المعطيــات 
وتدبيرهــا للفتــرة الممتــدة مــا بين 2024-2028 في توافــق تــام مــع رؤيتهــا الاســتراتيجية ومخططهــا للتحــول الرقمــي. وتتنــاول 
خارطــة الطريــق هــذه، التــي تســتند إلــى المعاييــر والقواعــد الدوليــة لتدبيــر المعطيــات وحوكمتهــا، جميــع جوانــب المعطيــات 

المحوكمــة، مثــل الأمــن والامتثــال والجــودة، مــن خلال دمــج الأنظمــة والأدوات الأكثــر ملاءمــة.
 فمــن خلال هــذا المقاربــة القائمــة علــى المعطيــات، تؤكــد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن جديــد التزامهــا بالتميــز مــن خلال 
اعتمادهــا خارطــة طريــق تتضمــن المكاســب الحاليــة، وتتطلــع بحــزم إلــى المســتقبل مــن خلال انتهــاج التوجهــات الجديــدة وأفضــل 

الممارســات في هــذا المجال.
)BI( ذكاء الأعمال وتحليل المعطيات  

يرمــي هــذا المشــروع الــذيأُ طُلــق ســنة 2022 إلــى توفيــر حــل رقمــي متطــور للتحليــل الذكــي للأعمــال مــن أجــل معالجــة معطيــات 
الســوق. ومكنــت الأشــغال التــي تمــت ســنة 2023 مــن تحقيــق إنجــازات رئيســية في مجــالين اســتراتيجيين وهمــا مراقبــة الأســواق 

والإحصاءات.
وأصبــح الآن جمــع معطيــات ســوق البورصــة وتصريحــات المتدخــلين يتــم في الوقــت الفعلــي تقريبــا وهــي تخضــع لعمليــة معالجــة 

تلقائيــة تغطــي كلا مــن مراقبــة المعطيــات وتحويلهــا وتحميلهــا ومطابقتهــا قبــل إصــدار التقاريــر والمؤشــرات.
ومــازال توســيع نطــاق منصــة ذكاء الأعمــال جاريــا لتزويــد جميــع المســتخدمين بــأدوات تحليليــة متقدمــة مــن أجــل تحــسين عمليــة 

اتخاذ القــرارات.
  مشروع توحيد مصطلحات القطاع المالي

يــروم هــذا المشــروع، الــذي يتــم تنفيــذه بتعــاون مــع بنــك المغــرب وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي، إلــى تزويــد 
الســوق الماليــة بمرجــع نحــوي موحــد. واكتملــت دراســة الجــدوى ســنة 2023 بوضــع خارطــة طريــق ســيكون لتفعيلهــا في المســتقبل 

تأثيــر إيجابــي كبيــر علــى المنظومــة الماليــة الوطنيــة.

)SESAM( 3.3 التحسين الوظيفي لنظام التبادل والإشراف لهيئة السوق
تمثــل منصــة نظــام التبــادل والإشــراف لهيئــة الســوق حلا رقميــا للتبــادل والإشــراف علــى ســوق الرســاميل يســمح للمتدخــلين ومقــاولات 
الســوق بالتواصــل مــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بطريقــة منظمــة وأوتوماتيكيــة في إطــار طلبــات التراخيــص أو فيمــا يخــص 

إعــداد ورفــع التقاريــر.
وخضعــت منصــة نظــام التبــادل والإشــراف لهيئــة الســوق لتحســينات وظيفيــة ســنة 2023. وهمّّــت هــذه التطــورات، علــى وجــه 
الخصــوص، مراجعــة عمليــات معالجــة إعــداد ورفــع التقاريــر التنظيميــة مــن أجــل تنظيــم وأتمتــة تحليــل اتســاق المعطيــات الــواردة، 

ــا. ــات وتتبعه ــة المعلوم ــز مراقب ــي تعزي وبالتال

4.3 رقمنة تدبير عمليات التفتيش
في إطــار التزامهــا بالتميــز العملياتــي والتحــسين المســتمر لنظــام معلوماتهــا، واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل جهودهــا 
الراميــة إلــى رقمنــة منظومــة مراقبــة الســوق. وتتمثــل الأهــداف المنشــودة في تحــسين تدبيــر عمليــات التفتيــش، وتبســيط عمليــة تبــادل 

المعلوـمـاتـ مـع مختـلـف المتدـخـلين في الـسـوق وتتبعـهـا.
ويجــري حاليــا وضــع اللمســات الأخيــرة علــى مشــروع رقمنــة تدبيــر عمليــات التفتيــش، ومــن المقــرر تنفيــذه خلال الربــع الثانــي مــن 

ســنة 2024.

5.3 التحسين الوظيفي للبوابة المؤسساتية للهيئة
واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خلال ســنة 2023 إثــراء بوابتهــا المؤسســاتية التــي تم وضعهــا لفائــدة منظومــة ســوق 
الرســاميل والعمــوم، وذلــك مــن خلال إحــداث قســمين جديديــن مكــرسين لنشــاطي الإرشــاد في الاســتثمار المالــي والتمويــل التعاونــي.
ويقــدم القســم الخاص بالمرشــدين في الاســتثمار المالــي المكونــات الرئيســية للمنظومــة المتعلقــة بالإرشــاد في الاســتثمار المالــي ويعــرض 

قائـمـة المرـشـدين في الاـسـتثمار الماـلـي المـسـجلينـ لـدى الهيـئـة المغربـيـة لـسـوق الرـسـاميل.
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ــدم  ــث يق ــي، حي ــل التعاون ــدة الفاعــلين المســتقبليين في مجــال التموي ــة لفائ ــي أداة إعلامي ــل التعاون ــر القســم المخصــص للتموي ويُعُتب
مجموعــة مــن الوثائــق والمعلومــات حــول ســير طريقــة التمويــل الجديــدة هــذه وكــذا عمليــة اعتمــاد شــركات التمويــل التعاونــي التــي 

تنـجـز عملـيـاتـ مـن فـئـة الاـسـتثمار.
كمــا يقــدم هــذا القســم قنــاة تبــادل يمكــن مــن خلالهــا لأي شــخص مهتــم بالتمويــل التعاونــي أن يتواصــل مــع الهيئــة المغربيــة لســوق 

الرســاميل لطلــب الحصــول علــى أيــة معلومــات حــول المنظومــة.

6.3 رقمنة تدبير اعتماد شركات التمويل التعاوني
مــوازاة مــع أشــغال وضــع اللمســات الأخيــرة علــى المنظومــة التنظيميــة اللازمــة للبــدء الفعلــي لنشــاط التمويــل التعاونــي، أطلقــت الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 مشــروعا لرقمنــة تدبيــر اعتمــاد شــركات التمويــل التعاونــي التــي تنجــز عمليــات مــن فئــة 

» الاـسـتثمار «.
ويتماشــى هــذا المشــروع أيضــا مــع أهــداف تحديــث الممارســات الإداريــة والتنظيميــة، ويمكّّــن، علــى ســبيل المثــال لا الحصــر، مــن زيــادة 
ــة  ــل التعاونــي خلال مختلــف مراحــل عملي ــادلات مــع شــركات التموي ــع المب ــد معالجــة طلبــات الاعتمــاد ومــن تحــسين تتب الكفــاءة عن

الاعتمــاد.

7.3 تنفيذ نظام معلومات مندمج لتدبير الموارد البشرية
عب�ّـرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عــن طموحهــا في تعزيــز سياســتها العامــة لتدبيــر رأس المال البشــري مــن خلال تنفيــذ نظــام 

معلومــات مندمــج جديــد لتدبيــر المـوارد البشــرية.
وســيوفر الحــل الرقمــي الــذي يجــري تفعيلــه حاليــا للهيئــة بيئــة حديثــة ورقميــة ومندمجــة ونموذجيــة وقابلــة للتطويــر، ومكيفــة 
ــوارد البشــرية  ــر الم ــات المرتبطــة بتدبي ــع الحاجي ــة جمي ــة، ممــا ســيمكنها مــن تغطي ــة والعملياتي ــة والرقابي مــع الخصائــص التنظيمي
)التوظيــف، والتدبيــر الإداري، والأداء، والمســيرة المهنيــة، والتكويــن، ومــا إلــى ذلــك(. كمــا سيســمح هــذا الحــل الرقمــي بأتمتــة عمليــات 

ــة. ــة والخارجي ــح الداخلي ــة المــوارد وباقــي المصال ــادلات بين مديري ــادة كفــاءة المب المــوارد البشــرية وتحســينها، وبزي

8.3 تعزيز التحصين السيبراني والأمن السيبراني
رفعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خلال ســنة 2023 مســتوى تحصينهــا الســيبراني وواصلــت تفعيــل مخططــات عملهــا المتعلقــة 

بالأمــن الســيبراني، بمــا يتماشــى مــع توجهاتهــا الاســتراتيجية، ولا ســيما مــن خلال:
1. عقد اجتماعات منتظمة للجنة أمن نظم المعلومات لضمان حوكمة أفضل لتحصينها السيبراني؛

2. تنظيــم الحملــة الرابعــة للتوعيــة بالأمــن الســيبراني والتحــصين الســيبراني لفائــدة مســتخدمي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
)نســخة 2023(؛

3. استكمال مهمة التدقيق في أمن نظم معلوماتها لسنة 2023؛ 
ــد مــن  ــك مــن خلال وضــع العدي ــة، وذل ــة المعلوماتي ــة التحتي ــأمين البني ــة بالأمــن الســيبراني مــن أجــل ت ــا المتعلق ــز منظومته 4. تعزي

ــا؛ ــي تتعــرض له ــة للحــد مــن المخاطــر الســيبرانية الت ــول الرقمي الحل
5. إطلاق مشروع تنفيذ نظامها الخاص بتدبير أمن المعلومات وفقا للمعيار آيزو 27001؛

6. مراجعة تصنيف الأصول المعلوماتية الخاصة بالهيئة. 
كمــا تميــزت ســنة 2023 بــالإطلاق الفعلــي للــورش المتعلــق بإيــواء موقــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الإلكترونــي الســيادي 

الاحتياطــي والاســتعانة بمقــدم خدمــات خارجــي لتدبيــره وفقــا لخارطــة طريقهــا المتعلقــة بتحــسين اســتمرارية أنشــطتها.

9.3 تنفيذ نظام تدبير محاربة الرشوة
رغبــة منهــا في الاســتفادة مــن إنجازاتهــا فيمــا يخــص الأخلاقيــات المهنيــة والأخلاقيــات والمراقبــة، ومــن أجــل تعزيــز منظومتهــا الداخلية 

في هــذا الشــأن، اعتمــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مقاربــة مهيكلــة لمحاربــة الرشــوة وفقــا للمعيــار الدولــي آيــزو 37001.
وفي ســنة 2023، انتهــت الهيئــة مــن تصميــم نظامهــا لتدبيــر مكافحــة الرشــوة ووضعــه وتنفيــذه وتقييمــه وفقــا للمعيــار المذكــور أعلاه. 
ويســاعد هــذا النظــام أساســا علــى احتــواء مخاطــر الرشــوة التــي يمكــن أن تعــوق أداء مهامهــا بفعاليــة ونجاعــة، وكــذا علــى مواصلــة 

تححـسين التدابـيـر الداخلـيـة لمحارـبـة الرـشـوة.
ومن المقرر إجراء تدقيق أولي لإصدار شهادة هذا النظام وفقا للمعيار آيزو 37001 )نسخة 2016( في مارس 2024.



29 التقرير السنوي 2023

10.3 أشغال لجنة المخاطر والمراقبة الداخلية
تتولــى لجنــة المخاطــر والمراقبــة الداخليــة مســؤولية تحديــد سياســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الخاصــة بتدبيــر المخاطــر 

والحــرص علــى تنفيذهــا. وعقــدت اللجنــة خلال ســنة 2023 اجتمــاعين ركــزا خصوصــا علــى مــا يلــي::
دراسة نتائج تحديث خرائطية المخاطر الداخلية؛ 	•

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

المصادقة على التقارير نصف السنوية بشأن تقييم المخاطر النظامية وعلى تقرير الاستقرار المالي لسنة 2022.  	•

11.3 تدبير المخاطر المتعلقة بالعمليات الداخلية
تم خلال ســنة 2023 تحديــث خرائطيــة المخاطــر الداخليــة مــن خلال إجــراءات تدبيــر المخاطــر التــي أجريــت مــع مختلــف مديريــات 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.  وبعــد هــذا التحديــث، تم احتــواء مخاطــر المؤسســة بفضــل تعزيــز منظومــات احتــواء المخاطــر، وذلــك 
عقــب اســتكمال العديــد مــن أوراش معالجــة المخاطــر ذات الأولويــة. وهمــت هــذه الأوراش أمــن نظــم المعلومــات، ومخطــط اســتمرارية 

الأنـشـطة، وإـحـداث مـسـاطرـ مـن أـجـل إضـفـاء الطاـبـع الرـسـمي عـلـىـ عـدة عملـيـات المراقـبـة.
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4. الهيكل التنظيمي  والموارد البشرية

ــة منهــم مــن  ــم ســنة 2023 مــا مجموعــه 182 مســتخدما، 49 في المائ ــة لســوق الرســاميل في مت ــة المغربي ــغ عــدد مســتخدمي الهيئ بل
يـة يـقـدر بـسـبعـ سـنوات.	 ــغ متوســط أعمــار المســتخدمين 37ـ سـنة، بمتوـسـط أقدمـ النســاء. وبل

ووظفــت الهيئــة 21 مســتخدما جديــدا ســنة 2023، ممــا عــزز خبــرات وكفــاءات فــرق عملهــا في العديــد مــن المجالات، لا ســيما فيمــا 
يتعلــق بالإشــراف علــى الأســواق والمســائل التنظيميــة والعمليــات الماليــة والعلاقــات الدوليــة وأنشــطة الدعــم.

1.4 الهيكل التنظيمي

التنظيم
والنظم المعلوماتية
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2.4 عدد المستخدمين

الجدول رقم 1: تطور عدد المستخدمين ما بين 2019 و 2023 

الجدول رقم 2: التوزيع العام لعدد المستخدمين في 31 دجنبر 2023

الرسم البياني رقم 1: توزيع الوظائف حسب الجنس

الرسم البياني رقم 2: هرم الأعمار

النسبة المئوية عدد المستخدمين
51% 93 رجال
49% 89 نساء

100% 182 المجموع

  رجال     نساء 
مدير)ة(رئيس)ة( قسم رئيس)ة( مصلحةإطار غير إطار 

56-60

51-55

46-50

41-45

36-40

31-35

26-30

20-25

 نساء     رجال 

2023 2022 2021 2020 2019

182 174 164 151 131
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3.4 حصيلة مخطط التكوين
واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 اســتثمارها في تنميــة كفــاءات مســتخدميها في الجانــبين التقنــي والإداري، حيــث 
اســتفاد 96 في المائــة مــن المســتخدمين مــن تكويــن واحــد علــى الأقــل. وتم تقــديم مــا مجموعــه 103 دورات تكوينيــة، شــارك فيهــا أزيــد 

مــن 850 مـشـاركا بمتوـسـط أربـعـة أـيـام تكوينـيـةـ لـكل مـشـارك.
كمــا شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في برامــج تكوينيــة وبرامــج لتبــادل الخبــرات مــع نظرائهــا الأجانــب والهيئــات الدوليــة، 
حيــث تم تنظيــم 21 دورة تكوينيــة بالشــراكة مــع المنظمــات الدوليــة عرفــت مشــاركة 70 مشــاركا. وقــد مكنــت هــذه الــدورات مســتخدمي 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن تقاســم معارفهــم واكتســاب كفــاءات جديــدة في مواضيــع رئيســية مثــل تدبيــر المخاطــر العملياتيــة، 

وتنظيــم الأســواق الماليــة، ومحاربــة الجرائــم الإلكترونيــة، ومحاربــة غســل الأمــوال والتمويــل التشــاركي والتمويــل المســتدام.
ومــوازاة مــع المبــادرات التــي تمــت خــارج مقــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، عــززت هــذه الأخيــرة التزامهــا فيمــا يخــص التكويــن 
الداخلــي مــن خلال جامعــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، التــي اســتضافت ســبع دورات تكوينيــة لفائــدة مســتخدميها ســنة 2023. 
وتشــكل هــذه الــدورات التكوينيــة فضــاء رئيســيا لتقاســم أفضــل الممارســات والخبــرات والمعــارف داخــل الهيئــة، وبالتالــي تســاعد علــى 

ظهــور معــارف جماعيــة وخلــق تــآزر مؤسســاتي.

4.4 المساهمة في تكوين الخريجين الشباب وقابلية تشغيلهم  
اســتقبلت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 مــا مجموعــه 51 متدربــا ومتدربــة، مقارنــة بـــ 34 متدربــا ومتدربــة ســنة 2022. 
وتعكــس هــذه الزيــادة في عــدد المتــدربين والمتدربــات رغبــة الهيئــة في المســاهمة في تنميــة كفــاءات الشــباب وتســهيل إدماجهــم المهنــي.

وقــد تمكــن المتدربــون الذيــن ينتســبون لكبــرى الجامعــات والمــدارس المغربيــة والأجنبيــة، تحــت إشــراف ومرافقــة مهنــيين ذوي خبــرة، 
مــن الاســتفادة مــن تجربــة غنيــة داخــل مختلــف مصالــح الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. وركــزت فتــرة تدريبهــم علــى تطبيــق معارفهــم 

وتعميقهــا، وكــذا عــل أشــغال البحــث والتحليــل والدعــم المتعلقــة بأنشــطة الهيئــة.
ومــوازاة مــع ذلــك، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بفعاليــة في العديــد مــن منتديــات التوظيــف التــي نظمــت في المغــرب خلال 
ســنة 2023، والتــي شــكلت فرصــة للقــاء مواهــب ينتســبونل مـدارس وجامعــات مرموقــة، ومناقشــة فــرص العمــل داخــل الهيئــة المغربيــة 

لـسـوق الرـسـاميل معـهـم، وـكـذا لتروـيـج قـيـم ومـهـام الهيـئـة المغربـيـة لـسـوق الرـسـاميلـ لـدى الجـيـل الجدـيـدـ مـن المهـنـيين.
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الإطار رقم 6. الهيئة المغربية لسوق الرساميل: 
هيئة مسؤولة وملتزمة

تلتــزم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتطويــر وتعزيــز الحوكمــة الرشــيدة والتمويــل المســتدام والممارســات المســؤولة اجتماعيــا، نظــرا 
لأنـ هـذه المحاور الأساـسـية تـشـكلـ جـزءاـ مـن رؤـيـة اـسـتراتيجية وتُفُـضـي إـلـى اتـخـاذ إـجـراءات ملموـسـة ومـبـادرات مبتـكـرة.

الالتزام بتعزيز التنمية المستدامة 
يُعُتبــر التمويــل المســتدام أولويــة اســتراتيجية بالنســبة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، إذ تعمــل هــذه الأخيــرة علــى تطويــر الممارســات 
التــي تشــجع المصدريــن علــى أخــذ قضايــا الاســتدامة بــعين الاعتبــار، وتُسُــهم في وضــع إطــار يفضــي إلــى تعبئــة رؤوس الأمــوال 
ــل المســتدام مــن خلال اتخــاذ  ــز التموي ــى تعزي ــة إل ــع الجهــود الرامي ــة جمي ــر اســتدامة. كمــا تدعــم الهيئ وتوجيههــا نحــو أنشــطة أكث

ــق الأمــر ب: ــى الصعيديــن الوطنــي والدولــي، ويتعل ــادرات عل مجموعــة مــن الإجــراءات والمب
المشــاركة في أشــغال العديــد مــن الهيئــات الدوليــة كفرقــة العمــل المعنيــة بالتمويــل المســتدام التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات  	•
الأوراق الماليــة، ومبــادرة البورصــات المســتدامة التابعــة للأمم المتحــدة، وشــبكة التمويــل والاســتدامة المصرفيــة، وتحالــف 

ــات صفــري؛ ــي مــن أجــل صــافي انبعاث غلاســكو المال
إطلاق مبــادرة تعهــد مراكــش، التــي تضــم بورصــات وهيئــات تنظيميــة أفريقيــة تمثــل 35 دولــة أفريقيــة، بهــدف العمــل بشــكل  	•

جماعــي وفــردي لإقامــة شــراكة أفريقيــة ترمــي إلــى تعزيــز أســواق الرســاميل الخضــراء في أفريقيــا؛
إطلاق دلائــل تعليميــة وإرشــادية )الاســتثمار المســؤول اجتماعيــا في تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة،  	•
والســندات الجنســانية، والســندات الخضــراء والاجتماعيــة والمســتدامة، والمســؤولية الاجتماعيــة للمقــاولات وإعــداد التقاريــر 

البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة؛
إحداث أداة لتقييم جودة التقارير البيئية والاجتماعية والحكاماتية التي ينشرها المصدرون؛  	•

إجراءات بناء القدرات لفائدة فرق عمل الهيئة المغربية لسوق الرساميل ومنظومة سوق الرساميل؛ 	•
المشــاركة في تعزيــز التمويــل المســتدام لــدى هيئــات تنظيميــة أخــرى مــن أجــل زيــادة التعبئــة الدوليــة: اتفاقــات ثنائيــة تشــمل  	•
 )Toronto Centre( محــورا حــول التنميــة المســتدامة، وإدارة منصــة تعهــد مراكــش، والإصــدار المشــترك مــع مركــز تورونتــو

لكـتـاب أبـيـضـ حـول إـحـداث أـسـواق رـسـاميل خـضـراء في أفريقـيـا؛
مرافقة الإصدارات الأولى للسندات الخضراء والاجتماعية والمستدامة.  	•

الهيئة المغربية لسوق الرساميل: مُُشغّّل مسؤول اجتماعيا
تطبق الهيئة المغربية لسوق الرساميل، فيما يتعلق بتوظيف المستخدمين، مقاربة مستدامة تتمحور حول المحاور الرئيسية التالية:

تنمية الكفاءات ومرافقة المستخدمين في مسارهم المهني من خلال لجنة تدبير المسار المهني؛ 	•
الاهتمام بالمساواة المهنية وبالجدارة من خلال تفعيل أنظمة تدبير حديثة الموجهة نحو تحقيق » الأهداف «؛ 	•

تشــجيع الإجــراءات التــي تعــزز التماســك الاجتماعــي )بنــاء الفــرق، وممارســة الرياضــات أو الأنشــطة الترفيهيــة، والــدورات  	•
ــة الشــخصية(؛ ــة حــول التنمي التكويني

ضمان التكافؤ بين الجنسين )%51 /%49 بتاريخ 31 دجنبر 2023(.  	•
الالتزام بأفضل ممارسات الحوكمة

تتبــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فيمــا يخــص الحوكمــة، مقاربــة جماعيــة وتســتند إلــى عــدة لجان داخليــة تتولــى معالجــة قضايــا 
معينــة، بمــا في ذلك:
لجنة الإدارة؛ 	•

لجنة تتبع عمليات المراقبة؛ 	•
لجنة التراخيص والمنتجات والمتدخلين والعمليات؛ 	•

لجنة المخاطر والمراقبة الداخلية؛ 	•
لجنة الموارد البشرية والتنظيم؛ 	•

لجنة التعاليم والتقنين. 	•
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5. الوضعية المحاسبية والمالية

يتــم إعــداد حســابات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وفقــا لمقتضيــات المدونــة العامــة للتنميــط المحاســباتي باســتخدام النظــام 
العــادي، ويتــم الإشــهاد بصحتهــا مــن قبــل مدقــقين خارجــيين مســتقلين يقــوم مجلــس إدارة الهيئــة بتعيينهــم بنــاء علــى اقتــراح مــن لجنــة 

التدقيــق.

1.5 عائدات الاستغلال
انخفضــت عائــدات الاســتغلال بنســبة 5 في المائــة ســنة 2023 لتصــل إلــى 164,8 مليــون درهــم مقارنــة بـــ 173,6  مليــون درهــم ســنة 

.2022
ــون  ــة )-8 ملي ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــة عــن الأصــل الصــافي لهيئ ــاض العمول ــى انخف ــن أساســا إل ــزى هــذا التباي ويع
ــات  ــى هيئ ــوح إل ــات الترخيــص الممن ــة بدراســة ملف ــون درهــم( والعمــولات المتعلق ــة )-3,7 ملي ــات المالي ــة عــن العملي درهــم(، والعمول
ــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال )000 845 -  ــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد وهيئ ــة وصنادي ــم المنقول التوظيــف الجماعــي للقي
درهــم(. وفي المقابــل، شــهدت ســنة 2023 زيــادة في العمولــة عــن الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري بنســبة 208 في 

المائــة )+3,6 مليــون درهــم(.

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

170,1

173,6

164,8

    2023   2022  2021

ــد المصــدر الرئيســي لعائــدات  ــة، والتــيتُ عُ ــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول ــة عــن الأصــل الصــافي لهيئ اســتقرت حصــة العمول
ــة الســابقة. ــة بالســنة المالي ــة بواقــع نقطــتين مقارن ــات المالي ــة عــن العملي ــة، في حين انخفضــت حصــة العمول ــة، في 80 في المائ الهيئ

وارتفعت في المقابل العمولة عن الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي العقاري بواقع نقطتين.
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الرسم البياني رقم 4: تركيبة عائدات الاستغلال

 2023    2022    2021 

العمولة عن الأصل 
الصافي لهيئات 
التوظيف الجماعي 
للقيم المنقولة

العمولة عن 
العمليات المالية

العمولة عن رسوم شبه ضريبية
الوديع المركزي 
ماروكلير

العمولة عن الأصل 
الصافي لصناديق 
التوظيف الجماعي 

للتسنيد

عائدات استغلال 
أخرى

العمولة عن الأصل 
الصافي لهيئات 
التوظيف الجماعي 

العقاري

العمولة عن الأصل 
الصافي لهيئات 
التوظيف الجماعي 

للرأسمال

2.5 العائدات المالية 
تتأتــى العائــدات الماليــة مــن توظيــف فائــض خزينــة الهيئــة في الودائــع لأجــل لــدى الخزينــة العامــة للمملكــة. وبلغــت هــذه العائــدات ســنة 
2023 مــا مجموعــه 4,2 مليــون درهــم مقابــل 3 ملايين درهــم التــي ســجلت ســنة 2022. ويرجــع هــذا التبايــن أساســا إلــى الزيــادة 

في أســعار الفائــدة علــى الودائــع ســنة 2023.

3.5 تكاليف الاستغلال 
ــون درهــم ســنة 2022،  ــل 158,4 ملي ــون درهــم مقاب ــة 2023 مــا مجموعــه 160,2 ملي بلغــت تكاليــف الاســتغلال برســم الســنة المالي
أي بزيــادة قدرهــا 1 في المائــة. ويُعُــزى هــذا التبايــن أساســا إلــى الزيــادة في مخصصــات الاســتغلال )+%18( وتكاليــف المســتخدمين 

يـون درـهـم.	 ــة لتســتقر في 34,5 ملـ ــة الأخــرى بنســبة 25 في المائ ــف الخارجي ــل، انخفضــت التكالي )+%12(. وفي المقاب
ــة الأخــرى )%22( ومخصصــات  ــف الخارجي ــف المســتخدمين )%63(، والتكالي ــف الاســتغلال بشــكل رئيســي مــن تكالي وتتكــون تكالي

الاســتغلال )12%(.

67
32 32 3310 0121 1 3

66 4 4
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الرسم البياني رقم 5: تركيبة تكاليف الاستغلال

4.5 النتيجة الصافية ورؤوس الأموال الذاتية
ــون درهــم و 4,2   ــة بلغــت 4,6 ملي ــة إيجابي ــة نتيجــة اســتغلال ونتيجــة صافي ــرت حســابات الهيئ ــة 2023، أظه بالنســبة للســنة المالي

ــى التوالــي. مليــون درهــم عل
وخصصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 مجمــوع النتيجــة الصافيــة للســنة الماليــة الســابقة التــي بلغــت 12,7 مليــون 

درهــم للميزانيــة العامــة للدولــة. وبلغــت رؤوس الأمــوال الذاتيــة ومثيلاتهــا 239,3 مليــون درهــم.

   تكاليف المستخدمين 
    تكاليف خارجية أخرى

   مخصصات الاستغلال 
    مشتريات مستهلكة من مواد ولوازم

   ضرائب ورسوم

   تكاليف استغلال أخرى 

الإطار رقم 7. حصيلة المخطط الاستراتيجي للهيئة 
المغربية لسوق الرساميل برسم الفترة الممتدة ما 

بين 2023-2021
انتهــى العمــل بالمخطــط الاســتراتيجي الثانــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023، وهــو المخطــط الــذي وجهتــه رؤيــة 
اســتراتيجية تتمثــل في تعبئــة المــوارد الماليــة اللازمــة عبــر ســوق الرســاميل مــن أجــل تمويــل الانتعــاش الاقتصــادي. وتســتند هــذه الرؤيــة 

إـلـى أرـبـع مرتـكـزات اـسـتراتيجية، وـهـي:
1. تيسير الولوج إلى التمويل عبر سوق الرساميل؛
2. تبني إطار تنظيمي يتلاءم مع ضروريات الابتكار؛

3. تعزيز فعالية المنظومة الجديدة للرقابة من أجل حماية الادخار؛
4. تسريع وتيرة تحديث الهيئة وإدراجها في عملية التحول الرقمي.

63 %

1 %
2 %

2 %

12 %

22 %
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وقــد تم تنزيــل كل مــن هــذه المرتكــزات إلــى روافــع ثــم إلــى مشــاريع أو إجــراءات. وتتألــف محفظــة مشــاريع المخطــط الاســتراتيجي 
للهيئــة مــن 110 إـجـراءات تم تتبعـهـاـ مـن خلال أداة رقمـيـة تمـكـنـ مـن الوـقـوف المـسـتمر عـلـى التـقـدم المححـرز في المـشـاريع.

  تيسير ولوج المقاولات إلى التمويل 
وضعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى مــدى الســنوات الــثلاث الماضيــة عــدة تدابيــر لتمــكين المقــاولات مــن الاســتفادة مــن 
التمويــل عبــر ســوق الرســاميل. وشــملت هــذه التدابيــر علــى وجــه الخصــوص إطلاق عــرض المقــاولات الصغــرى والمتوســطة بشــراكة 
مــع بورصــة الــدار البيضــاء، والوديــع المركــزي ماروكليــر، والجمعيــة المهنيــة لشــركات البورصــة، فــضلا عــن فتــح ســوق الديــن الخاص 

أـمـام فاـعـلينـ جـدد، لاـ سـيما الجماـعـات الترابـيـة.
  تعزيز الإطار التنظيمي للتمويل البديل 

ســاهمت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، علــى المســتوى التنظيمــي، في وضــع إطــار تشــريعي وتنظيمــي حديــث ومــرن وقابــل للتطــور 
ــهيئات  يتعلــق ب 1( طــرق التمويــل الجديــدة )اعتمــاد قــرارات تتعلــق بشــهادات صكــوك الاســتثمار والتمويــل وكــذا القانــون المتعلــق بـ
التوظيــف الجماعــي للرأســمال الــذي يهــدف أساســا إلــى زيــادة جاذبيــة الإطــار القانونــي والتنظيمــي لــرأس المال الاســتثماري المغربــي( 

و2( وبنـشـاط المرـشـدين في الاـسـتثمار الماـلـي.
  مرافقة الفاعلين في السوق والعموم 

فيمــا يتعلــق بمرافقــة كل مــن الفاعــلين في الســوق والعمــوم، كثفــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مبادراتهــا المرتبطــة بالثقافــة الماليــة 
ــع وظائــف، حيــث تم تأهيــل مــا مجموعــه  ــوم، تغطــي منظومــة التأهيــل أرب ووســعت نطــاق برنامجهــا الخاص بتأهيــل المهنــيين. فالي
300 شــخص منــذ بــدء العمــل بهــذه المنظومــة ســنة 2019،أُ هُّّــل 82 شــخصا منهــم مــا بين ســنة 2021 وســنة 2023. أمــا فيمــا يخــص 
إجــراءات الثقافــة الماليــة، فقــد أصــدرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســتة دلائــل تعليميــة، وكتيــب للألعــاب، ومحتويــات رقميــة 

حــول ســوق الرســاميل المغربيــة، وبثــت حملــتين إذاعيــتين حــول الثقافــة الماليــة علــى تســع محطــات إذاعيــة.
  تعزيز الادخار من أجل تمويل مستدام ومبتكر 

ــرة  ــر منتجــات مبتك ــكار مــن خلال تشــجيع تطوي ــع الابت ــتلاءم م ــي ي ــز إطــار تنظيم ــة لســوق الرســاميل بتعزي ــة المغربي التزمــت الهيئ
ومســتدامة. وبالتالــي، دعمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تطويــر التكنولوجيــا المالية، لا ســيما من خلال إطلاق بوابــة التكنولوجيا 
الماليــة التــي تم فيهــا معالجــة أكثــر مــن 80 طلــب، وتفعيــل التمويــل التعاونــي عبــر إطلاق البوابــة المخصصــة لــه علــى الموقــع الإلكترونــي 
للهيئــة. وواصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كذلــك التزامهــا بتعزيــز التمويــل المســتدام، لا ســيما مــن خلال المســاهمة في إدراج 
بعــض قواعــد الاســتدامة علــى مســتوى قانــون شــركات المســاهمة، ونشــر دليــل حــول الســندات الجنســانية وتطويــر أداة للتقييــم 
المنهجــي والمنســجم للتقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة بمســاعدة مؤسســة التمويــل الدوليــة. ومــوازاة مــع ذلــك، تابعــت الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل بنشــاط التطــورات الدوليــة مــن خلال تكثيــف مشــاركتها في مختلــف أشــغال فــرق العمــل والهيئــات الدوليــة. 
وتجسّّــد هــذا الالتــزام القــوي في إعــادة انتخــاب الســيدة رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لولايــة ثانيــة علــى التوالــي علــى رأس 
اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط، والتــي تتــرأس فيهــا فرقــة العمــل المعنيــة بالتمويــل المســتدام، وكــذا في التنظيــم الناجــح 

في المغــرب للاجتمــاع الســنوي الـــ 47 للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة.
  تعزيز حماية الادخار 

فيمــا يتعلــق بالمرتكــز الثالــث، عــززت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل حمايــة الادخــار مــن خلال تعزيــز مقاربتهــا الجديــدة للإشــراف، 
ــة إنجــاز 50  ــة( بغي ــة( و2021-2022 )35 مهم ــام بين 2019-2020 )18 مهم ــدد المه ــا لع ــة بمضاعفته ــات المراقب ــث كثفــت عملي حي
ــة  ــن تمــت مراقبتهــم بنســبة 81 في المائ ــادة في عــدد المتدخــلين الذي ــدة مــا بين 2023-2024، وكذلــك بالزي ــرة الممت مهمــة خلال الفت
ــة  ــة. كمــا وســعت الهيئ ــة بلغــت 96 في المائ بين ســنتي 2021 )42 متــدخلا( و2022 )76 متــدخلا(، ممــا ســمح بتحقيــق نســبة تغطي
المغربيــة لســوق الرســاميل نطــاق تغطيــة عمليــات المراقبــة لتشــمل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال، وعــززت 
ــة لفرقــة العمــل  ــل الإرهــاب، ممــا ســاهم في خــروج المغــرب مــن اللائحــة الرمادي إجراءاتهــا المتعلقــة بمكافحــة غســل الأمــوال وتموي

المعنيــة بالإجــراءات الماليــة.
  مواصلة التحول الرقمي 

مــن أجــل تحــسين ســيرها وتعزيــز ســرعة اســتجابتها ومرونتهــا، شــرعت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في تحديــث عملياتهــا 
ورقمنتهــا. وبالتالــي، ســرّّعت الهيئــة تنفيــذ خارطــة طريقهــا للتحــول الرقمــي وأزالــت الطابــع المادي عــن العديــد مــن العمليــات 
الداخليــة مــن أجــل تحــسين النجاعــة العملياتيــة، مــع إيلاء اهتمــام خــاص بالأمــن الســيبراني. ومــوازاة مــع ذلــك، عملــت الهيئــة علــى 
تحــسين ســيرها وتطويــر كفــاءات مســتخدميها مــن خلال عــدة أوراش مهيكلــة، مثــل وضــع منظومــة للتكويــن المســتمر ومنظومــة لتدبيــر 

المســارات المهنيــة.





الفصل الثاني.
 الهيئة المغربية 
لسوق الرساميل 

ومحيطها في أرقام
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2023

سوق البورصة
77 عدد الشركات المدرجة

626,1 رسملة البورصة )بمليارات الدراهم(
43,8 نسبة رسملة البورصة/ الناتج الداخلي الخام* )%(
26,9 حصة الرسملة المملوكة من طرف الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج )%(
12,8 التباين السنوي لمؤشر مازي )%(
65,0 الحجم الإجمالي )بمليارات الدراهم(

316 799 عدد المعاملات بالسوق المركزية وبسوق الكتل 
767 193 عدد الأوامر )السوق المركزية للأسهم( 

8,9 نسبة سيولة سوق البورصة )%(
إقراض السندات

315,2 حجم عمليات إقراض السندات )بمليارات الدراهم(
العمليات المالية المرخصة

600 | 1 الإدراج في البورصة )العدد | المبلغ المؤشر بملايين الدراهم(
2,7 | 3 عروض عمومية للشراء )العدد | المبلغ المؤشر بمليارات الدراهم(
55,5 | 1 الزيادة في رأس المال )العدد | المبلغ المؤشر بملايين الدراهم(

15,9 | 20 إصدارات سندات القرض )العدد | المبلغ المؤشر بمليارات الدراهم(
70,8 | 26 إصدارات سندات الديون القابلة للتداول )عدد البرامج | المبالغ الصادرة بمليارات الدراهم(

3,6 | 4 برامج إعادة الشراء )عدد البرامج المعالجة | المبلغ المرخص بمليارات الدراهم(
التدبير الجماعي

559,8 الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(
2,5 الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال )بمليارات الدراهم(
17,8 جاري صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد تحت التسيير )بمليارات الدراهم(
85,5 الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي العقاري )بمليارات الدراهم( 

46,5 نسبة الأصل الصافي لهيات التوظيف الجماعي/الناتج الداخلي الخام* )%(
577 عدد هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
13 عدد هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

26 | 19 عدد صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )الصناديق | الأقسام(
49 | 58 عدد هيئات التوظيف الجماعي العقاري )المعتمدة | المؤسسة بشكل قانوني(

المتدخلون 
16 شركات البورصة
24 ماسكو حسابات السندات
46 شركات التسيير
11 المرشدون في الاستثمار المالي

المستثمرون
193 942 عدد حسابات السندات
180 486 - المقيمون
13 456 - غير المقيمين
23 186 عدد حاملي حصص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة أو أسهمها
21 760 - المقيمون
 1 426 - غير المقيمين

1 مليار درهم سنة 2023. )*( المصدر: المندوبية السامية للتخطيط - قيمة الناتج الداخلي الخام 429,8

الإطار رقم 8. مؤشرات سوق الرساميل
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1. سوق البورصة

1 .1 . تطور المؤشرات 
شــهدت مؤشــرات البورصــة المغربيــة MASI و FTSE CSE Morocco 15  و MASI 20 توجهــا تصاعديــا ســنة 2023، حيــث ســجلت في 
11 و 990 نقطــة علــى التوالــي. وبالرغــم مــن أنــه تمــت ملاحظــة بعــض التطــورات التنازليــة خلال الســنة  12 و 232 نهايــة الســنة 093
إلا أن التوجــه العــام ظــل تصاعديــا بالنســبة لهــذه المؤشــرات لتختتــم الســنة بــأداء إيجابــي تمثــل في 12,80 في المائــة بالنســبة لمؤشــر 

.MASI 20 و 15,44 في المائــة بالنســبة لمؤشــر FTSE CSE Morocco 15 و 14,30 في المائــة بالنســبة لمؤشــر MASI

�ثلَُُ فيــه  حقــق مؤشــر مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي للأســواق الحدوديــة )MSCI Frontier Markets( ســنة 2023، وهــو مؤشــر�تُمَ َ
الســوق المغربيــة، أداء إيجابيــا أقــل )MSCI FM USD: +7,34%( مــن أداء المؤشــر المرجعــي لبورصــة الــدار البيضــاء المعبــر عنــه بالــدولار 
)MASI USD: +19,13%(. وتجــدر الإشــارة إلــى أن مؤشــر مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي للأســواق الحدوديــة يتكــون مــن بورصــات 
مماثلــة للســوق المغربيــة. ومــوازاة مــع ذلــك، ســجل مؤشــر الأســواق الناشــئة )MSCI EM USD( أداء ســنويا إيجابيــا نســبته 7,04 في 

المائــة، وســجل بــدوره مؤشــر الأســواق المتقدمــة )MSCI DM World USD( نمــوا بنســبة 21,77 في الماـئـة.

MASI الرسم البياني رقم 6: تطور مؤشرات
و MASI 20 و FTSE CSE MOROCCO 15 سنة 2023

المصدر: بورصة الدار البيضاء
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ســجل مؤشــر MASI ســنة 2023 أداء إيجابيــا بنســبة 12,80 في المائــة، وهــو أداء يماثــل أداء مؤشــر مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي 
ــادة بواقــع 12,17 في المائــة. وتجــدر الإشــارة إلــى أن مؤشــر مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي  ــة الــذي شــهد زي للأســواق الحدودي

لَُُ فيــه الســوق المغربيــة، يتكــون مــن بورصــات مماثلــة. �ث للأســواق الحدوديــة، وهــو مؤشــر�تُمَ َ
وســجل بــدوره مؤشــر الأســواق الناشــئة )MSCI EM USD( أداء إيجابيــا قــدره 9,83 في المائــة وارتفــع مــن جهتــه مؤشــر الأســواق المتقدمــة 

)MSCI DM World USD( بنســبة 24,42 في المائة.

الرسم البياني رقم 7: تطور المؤشرات القطاعية سنة 2023 

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المساهمات والإنعاش العقاري
الترفيه والفنادق

الصحة
شركات المحافظ المالية - المجموعات القابضة

العقار ومواد البناء
خدمات النقل

البنوك
التأمينات

شركات التوظيف العقاري
الصناعة الغذائية / الإنتاج

الاتصالات
شركات التمويل وأنشطة مالية أخرى

الكهرباء
النقل

مواد وبرامج وخدمات معلوماتية
المشروبات
التوزيع

النفط والغاز
الهندسيات والتجهيزات الصناعية

الكيمياء
الحراجة والورق
صناعة الأدوية

المعادن

 MSCI FM USD و MASI USD الرسم البياني رقم 8: تطور مؤشرات
)قاعدة 100 = 2014(

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

المصدر: بورصة الدار البيضاء وشركة مورغان ستانلي لرأس المال
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1 .2 . تطور رسملة البورصة 
ــم ســنة 2022،  ــار درهــم في مت ــل 561,10 ملي ــار درهــم مقاب ــم ســنة 2023 مــا مجموعــه 626,08 ملي بلغــت رســملة البورصــة في مت

ئـة. ــادة ســنوية بنســبة 11.58 في الماـ ــك زي مســجلة بذل
كمــا أن توزيــع الرســملة حســب القطــاع لــم يتغيــر بشــكل عــام عــن الســنة الماضيــة، إذ بقــي قطــاع »البنــوك« القطــاع الأكثــر تمثــيلا في 
الرســملة بحصــة بلغــت 36 في المائــة، أي بزيــادة قدرهــا 9 في المائــة مقارنــة بالســنة الماضيــة. وانتقلــت حصــة قطــاع الاتصــالات مــن 15 

في المائــة إلــى 14 في المائــة، في حين ارتفعــت حصــة قطــاع العقــار ومــواد البنــاء مــن 10 في المائــة إلــى 13 في المائــة.

الرسم البياني رقم 9: توزيع رسملة البورصة حسب قطاع النشاط سنة 2023

المصدر: بورصة الدار البيضاء
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1 .3 . تطور حجم التداولات والسيولة
بلــغ الحجــم الإجمالــي للتــداولات ســنة 2023 حوالــي 65 مليــار درهــم، بزيــادة نســبتها 12,77 في المائــة مقارنــة بســنة 2022. ويعــزى 
هــذا التبايــن إلــى زيــادة حجــم المعــاملات علــى الأســهم بنســبة 13,11 في المائــة، خاصــة عمليــات تقــديم الســندات، الــذي انتقــل حجمهــا 

10 مليــون درهــم. مــن 64 مليــون درهــم إلــى 322
وتجدر الإشارة إلى أن حجم السوق المركزية يمثل ما يقارب 51,39 في المائة من إجمالي حجم التداولات.

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

20192020202120222023

حجم الأسهم

372 27533 78132 00140 20033 131. السوق المركزية

092 82120 47420 83723 67615 226. سوق الكتل

464 09653 25553 83864 87648 57المجموع أ = )2+1(

372600 6006001-3. إدراجات

322 7786410 0966 1352 44. تقديم السندات

0562 3830281 52. عروض عمومية

368503391430 66221. تنقيلات

37656 3931 4062 8482 79. زيادات في رأس المال

410 25911 3024 47010 9886 16المجموع ب = )7+6+5+4+3(

I74 86455 30974 55757 35564 874 - مجموع حجم الأسهم )أ+ب(

حجم سندات القرض

3614958-83. السوق المركزية

9527187130175114. سوق الكتل

531187166324172المجموع ج )9+8(

--20--10. إصدارات

---281-11. تقديم السندات

--28120-المجموع د = )11+10(

II531468186324172 - مجموع السندات )ج+د(

III75 39555 77774 74357 67965 046 - المجموع العام

المصدر: بورصة الدار البيضاء
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استقر مؤشر السيولة في 8,88 في المائة سنة 2023، محافظا على مستوى مماثل للمستوى الذي سجل سنة 2022.

الرسم البياني رقم 10: الأحجام الشهرية للتداولات
)بمليارات  الدراهم(

الرسم البياني رقم 11: تطور نسبة سيولة سوق البورصة

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المصدر: بورصة الدار البيضاء

   سنة 2022     سنة 2023 

راير يناير 
ارس فب

م
بريل 
ونيو ماي أ

ي
ليوز 
شت يو

غ
تنبر 
ش

توبر 
ونبر أك

ن
جنبر
د

-8%

+317%

-42%
-38%

+28% -47% -10%
+189% +17%

-15%

+163%

-51%

-

5

10

15

20

25

11,10 %

8,25 %
8,49 %

9,54 %

10,35 %

7,55 %

9,73 %

8,83 %

9,86 %

8,80 %

8,88 %
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4.1 نوعية المستثمرين
1.4.1 في السوق المركزية لبورصة الدار البيضاء

بلــغ حجــم التــداول في الســوق المركزيــة لبورصــة الــدار البيضــاء 33,4 مليــار درهــم ســنة 2023، بزيــادة نســبتها 3,1 في المائــة مقارنــة 
بســنة 2022.

وحســب نوعيــة المســتثمرين، بلغــت حصــة الأشــخاص المعنــويين المغربــيين وهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 72 في المائــة مــن 
الحجــم المتــداول، مســجلة انخفاضــا طفيفــا مقارنــة بســنة 2022 )78%(. وحقــق الأشــخاص الذاتيــون المغربيــون مــن جهتهــم حصــة 
قدرهــا 14 في المائــة، وهــو مــا يمثــل زيــادة بواقــع نقطــتين علــى أســاس ســنوي. وبلغــت حصــة الأجانــب 10 في المائــة، أي بزيــادة نســبتها 

3 نقــاط مقارنــة بســنة 2022.

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

الجدول رقم 5: توزيع حجم الشراء والبيع  بالسوق 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% 3 % غير معبر 9 % 14 % 42 % 32 % 2021

100% 3 % غير معبر 7 % 12 % 42 % 36 % 2022

100% 4 % غير معبر 10 % 14 % 42 % 30 % 2023

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

البيع الشراء  

التباين 2023 2022 التباين 2023 2022

- 35,0 % 8 027,1 12 350,0 13,1 % 12 100,7 10 702,5
هيئات التوظيف الجماعي 

للقيم المنقولة
15,9 % 14 802,3 12 771,2 - 10,4 % 13 121,5 14 646,3 أشخاص معنويون مغربيون

31,2 % 5 006,7 3 816,2 8,4 % 4 609,4 4 250,8 أشخاص ذاتيون مغربيون

50,2 % 3 488,5 2 322,8 32,2 % 2 915,7 2 204,9 أشخاص معنويون أجنبيون

121,9 % 58,9 26,6 61,2 % 54,5 33,8 أشخاص ذاتيون أجنبيون
80,0 % 2 046,5 1 137,0 7,3 % 628,2 585,5 الشبكة البنكية
3,1 % 33 430,0 32 423,8 3,1 % 33 430,0 32 423,8 مجموع

)*( )باستثناء عمليات تقديم السندات، والإدراجات، والعروض العمومية، والزيادات في رأس المال نقدا(.
المصدر: شركات البورصة



47 التقرير السنوي 2023

2.4.1 المستثمرون الأجانب في بورصة الدار البيضاء
بلغــت القيمــة الإجماليــة للأســهم التــي يمتلكهــا الأجانــب في متــم ســنة 2023 مــا مجموعــه 168 مليــار درهــم، مســجلة زيــادة بنســبة 7,9 
في المائــة مقارنــة بالمســتوى المســجل ســنة 2022. وتُعُــزى هــذه الزيــادة إلــى ارتفــاع أســعار الأســهم المدرجــة التــي تتألــف منهــا محافــظ 

المســتثمرين الأجانــب، ممــا يعكــس ارتفــاع المؤشــر المرجعــي لبورصــة الــدار البيضــاء بنســبة 12,8 في المائــة ســنة 2023.
وبلغــت حصــة الاســتثمار الأجنبــي 26,9 في المائــة مــن إجمالــي رســملة البورصــة. وشــكلت المســاهمات الاســتراتيجية2 الجــزء الأكبــر 
مــن الاســتثمار الأجنبــي في الأســهم المدرجــة، حيــث بلغــت حصتهــا 92,2 في المائــة مــن المبلــغ الإجمالــي. وعلاوة علــى ذلــك، اســتقرت 
الحصــة الأقليــة لــرؤوس الأمــوال الأجنبيــة المســتثمرة في بورصــة الــدار البيضــاء في 2,1 في المائــة مــن إجمالــي رســملة البورصــة و8 في 

المائــة مــن الرســملة العائمــة.

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

2023/12/31 2022/12/31  

% المبلغ % المبلغ

100 168 395 100 156 030
استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج 

المودعة في المغرب، بما في ذلك:
92,2 155 201 91,8 143 227 - الحصة الاستراتيجية )>= %4 من رأس المال(
7,8 13 194 8,2 12 803 - الحصة الأقلية )<%4 من رأس المال(  

626 078 561 104 رسملة البورصة
164 049 142 715 رسملة البورصة العائمة

26,9 27,8
استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج / 

رسملة البورصة )%(
24,8 25,5 الحصة الاستراتيجية / رسملة البورصة )%(
2,1 2,3 الحصة الأقلية / رسملة البورصة )%(
8,0 9,0 الحصة الأقلية / رسملة البورصة العائمة )%(

المصدر: ماسكو الحسابات وبورصة الدار البيضاء وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

)2( حسب العرف، تصنف المساهمات على أنها استراتيجية إذا كان المستثمر يمتلك 4 في المائة أو أكثر من رأس مال شركة مدرجة.
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2. إقراض السندات
بلــغ حجــم عمليــات إقــراض الســندات 315,16 مليــار درهــم ســنة 2023، مســجلا بذلــك زيــادة بنســبة 4,62 في المائــة مقارنــة بســنة 

2022. وبلــغ جــاري عمليــات إقــراض الســندات في متــم شــهر دجنبــر 2023 مــا مجموعــه 34,53 ملـيـار درـهـم.	

لم يتغير سنة 2023 توزيع أحجام العمليات المتداولة حسب فئات الزبناء المقترضين مقارنة بالسنوات السابقة. 
ــة بنســبة 21,19  ــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول ــة، تلتهــا هيئ ــت البنــوك المركــز الأول بنســبة 43,30 في المائ ففــي الواقــع، احتل
في المائــة. وبالنســبة للمقــرضين، ظــل الترتيــب مطابقــا للترتيــب الــذي لوحــظ ســنة 2022، مــع هيمنــة كبيــرة جــدا لهيئــات التوظيــف 

الجماعــي للقيــم المنقولــة التــي حصّّلــت علــى 82,23 في المائــة مــن الأحجــام التــي تم تحقيقهــا.

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

الرسم البياني رقم 13:  حصة الحجم المتداول حسب فئات الزبناء )اقتراض(

المصدر: البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

     الحجم الشهري للعمليات     جاري العمليات

اير 23
ين

اير 23
فبر

س 23
مار

ريل 23
أب

اي 23
م

نيو 23
يو

يوز 23
يول

شت 23
غ

نبر 23
شت

وبر 23
أكت

نبر 23
نو

نبر 23
دج

المصدر: البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

هيئات البنوك
التوظيف 
الجماعي 
للقيم المنقولة

شركات التسيير شركات التأمين 
وإعادة التأمين

فروع مالية شركات غير مالية
أخرى

مؤسسات ائتمان 
مماثلة

شركات مالية

33

23

44

25

34

13

20
24

29

24 26

22
2624

293030
262526

3029

34

22

43,30%

21,19%19,89%

6,65%
4,57%

غير معبر2,46%1,69%
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ــل  ــي، مقاب ــة مــن الحجــم الإجمال ــة، بنســبة 97,76 في المائ ــات إقــراض الســندات ســنة 2023 بالأســاس ســندات الخزين همــت عملي
ــة للتــداول الأخــرى موضــوع عمليــات إقــراض  96,13 في المائــة ســنة 2022، في حين كانــت شــهادات الإيــداع وســندات الديــون القابل

لـى التواـلـي.	 ئـة عـ ــة و 0,47 في الماـ ــا 1,67 في المائ بحصــتين بلغت

إضافة إلى ذلك، فإن متوسط مدة عمليات إقراض السندات المنجزة تراوح بين أسبوعين و15 أسبوعا حسب نوع الأداة المالية.
 وكانت أطول مدة لعملية إقراض تم تسجيلها هي 52 أسبوعا بالنسبة لسندات الخزينة و18 أسبوعا بالنسبة لشهادات الإيداع.  

المصدر: البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

شركات غير 
مالية

البنوك هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

مؤسسات ائتمان 
مماثلة

الرسم البياني رقم 15: حصة الحجم المتداول حسب فئات السندات

المصدر: البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

أوراق شهادات الإيداعسندات الخزينة 
الخزينة

أذون شركات 
التمويل

أسهمسندات القرض

أسهم

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

المصدر: البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

أوراق الخزينةأذون شركات التمويل شهادات الإيداعسندات الخزينة 

الرسم البياني رقم 14: حصة الحجم المتداول حسب فئات الزبناء )إقراض(
82,23%

16,46%

0,17% 1,15%

97,76%

غير معبر1,67%0,29%0,18%0,09%

15

2

5

22
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3. دعوة الجمهور إلى الاكتتاب
عالجــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــا مجموعــه 70 عمليــة ماليــة خلال ســنة 2023، بمــا في ذلــك 61 عمليــة عــن طريــق دعــوة 
ــى ســندات رأس المال انخفاضــا  ــات عل ــق التوظيــف الخاص. وســجل حجــم العملي ــات عــن طري ــاب وتســع عملي ــى الاكتت الجمهــور إل

بنســبة 32 في المائــة، في حين أن حجــم إصــدارات ســندات الديــن شــهد ارتفاعــا بنســبة 40 في المائــة مقارنــة بالســنة الســابقة.

1.3 العمليات على سندات رأس المال
بلــغ الحجــم الإجمالــي للعمليــات علــى ســندات رأس المال 3,35 مليــار درهــم ســنة 2023، مقابــل 4,91 مليــار درهــم التــي ســجلت خلال 

الســنة المنصرمــة، مســجلا بذلــك انخفاضــا بنســبة 32 في الماـئـة.
وتميزت سنة 2023 بما يلي:

• إنجــاز عمليــة إدراج في البورصــة ل CFG Bank بمبلــغ 600 مليــون درهــم، وهــو مــا يمثــل انخفاضــا قــدره 56 في المائــة مقارنــة 	
بســنة 2022 التــي شــهدت إنجــاز عمليتــي إدراج في البورصــة؛

• إنجــاز عمليــة زيــادة في رأس المــال قدرهــا 56 مليــون درهــم في إطــار خطــة تحفيزيــة، وهــو مــا يمثــل انخفاضــا نســبته 96 في 	
المائــة مقارنــة بســنة 2022 التــي شــهدت خمــس عمليــات بقيمــة إجماليــة قدرهــا 1,33 مليــار درهــم؛

• زيــادة بنســبة 25 في المائــة في حجــم العــروض العموميــة، عقــب إطــاق ثلاثــة عــروض عموميــة إجباريــة للشــراء بقيمــة إجماليــة 	
ــار درهــم. بلغــت 2,70 ملي

الجدول رقم 7: العمليات على سندات رأس المال

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

2023الرساميل 2022 2023 2022

600 1 372 1 2 إدراجات في البورصة
56 1 330 1 5 زيادات في رأس المال نقدا

2 699 2 210 3 3 عروض عمومية
2 699 2 160 3 1 عروض عمومية للشراء

- 50 - 2 عروض عمومية للسحب

3 354 4 912 5 10 مجموع العمليات على سندات رأس المال

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

2.3 إصدارات سندات الدين
بلــغ الحجــم الإجمالــي لإصــدارات ســندات الديــن ســنة 2023 مــا يقــارب 87 مليــار درهــم، بزيــادة قدرهــا 40 في المائــة مدفوعــة أساســا 

بالارتـفـاع الحاد في إـصـداراتـ سـندات الدـيـون القابـلـة للتداول.
و بالفعــل، ارتفــع حجــم إصــدارات ســندات الديــون القابلــة للتــداول بنســبة 64 في المائــة، مدفوعــا بشــكل رئيســي بالزيــادة الهامــة في 

إصــدارات أوراق الخزينــة )+%269( وشــهادات الإيــداع )+44%(.
ــق  ــة، نتيجــة انخفــاض الإصــدارات عــن طري ــي لإصــدارات ســندات القــرض بنســبة 15 في المائ ــه الحجــم الإجمال وتراجــع مــن جهت
التوظيــف الخاص بنســبة 63 في المائــة والــذيعُُ ــوِِّض جزئيــا بالزيــادة بنســبة 94 في المائــة في الإصــدارات عبــر دعــوة الجمهــور إلــى 

الاكتتــاب التــي بلــغ حجمهــا 11 مليــار درهــم.
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الجدول رقم 8: العمليات على سندات الدين

مبلغ العمليات
)بملايين الدراهم(

عدد العمليات المعالجة 
التي تمت معالجتها

2023 2022 2023 2022

15 890 18 758 20 27 إصدارات سندات القرض
11 100 5 700 11 9 عبر دعوة الجمهور إلى الاكتتاب
4 790 13 058 9 18 عبر التوظيف الخاص

70 792 43 298 27 24 إصدارات سندات الديون القابلة للتداول *
14 609 3 955 7 6 أوراق الخزينة
49 263 34 200 10 11 شهادات الإيداع
6 920 5 143 10 7 أذون شركات التمويل

86 682 62 056 47 51 مجموع إصدارات سندات الدين
)*(: يحيــل عــدد العمليــات التــي تمــت معالجتهــا إلــى عــدد ملفــات المعلومــات التــي عالجتهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، في حين أن مبلــغ العمليــات يحيــل إلــى المبالــغ تم إصدارهــا 

ماروكليــر(. المركــزي  الوديــع  )المصــدر: 

3.3 العمليات المالية الأخرى
انخفــض المبلــغ الإجمالــي لبرامــج إعــادة الشــراء الُمُؤََشّّــرة خلال ســنة 2023 بنســبة 7 في المائــة مقارنــة بســنة 2022، ويرجــع ذلــك علــى 

وجــه الخصــوص إلــى تخفيــض حاصــرة ثمــن برامــج إعــادة الشــراء الخاصــة بــكل مــن البنــك الشــعبي المركــزي واتصــالات المغــرب.
وبلــغ حجــم عمليــات دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب المخصصــة لمســتخدمي المجموعــات الأجنبيــة والٌمٌنجــزة ثانويــا في المغــرب مــا 

مجموعــه 499 مليــون درهــم، مســجلا بذلــك زيــادة ســنوية بنســبة 19 في المائــة.

الجدول رقم 9: العمليات المالية الأخرى

مبلغ العمليات
)بملايين الدراهم( عدد العمليات المعالجة

2023 2022 2023 2022

3 562 3 846 4 2 برامج إعادة الشراء

*499 *418 14 14 دعوة الجمهور إلى الاكتتاب من طرف المجموعات الأجنبية

4 062 4 264 18 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

1.4 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
1.1.4 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الاقتصاد المغربي

زاد وزن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في الاقتصــاد المغربــي في متــم ســنة 2023، حيــث ارتفــع بنســبة 0,61 نقطــة مئويــة 
بعــد تراجــع بنســبة 8,87 نقطــة مئويــة ســنة 2022.

ــم ســنة  ــار درهــم في مت ــة مــا مجموعــه 559,85 ملي ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــغ الأصــل الصــافي تحــت التســيير لهيئ وبل
2023، وهــي تمثــل الآن 38,26 في المائــة مــن النــاتج الداخلــي الخام مقابــل 37,65 في المائــة ســنة 2022. ويُعُــزى هــذا التطــور إلــى 
ــر بشــكل ملحــوظ مــن  ــذي كان أكب ــة )+%11,77( ال ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــاع الســنوي في الأصــل الصــافي لهيئ الارتف

ــة )+10%( . ــي الخام بالأســعار الجاري ــاتج الداخل ــذي شــهده الن الارتفــاع ال

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(

2023 2022 2021

1 463,4 1 330,56 1 274,56 الناتج الداخلي الخام )بمليارات الدراهم( )*(

559,85 500,9 592,91
الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم 

المنقولة )بمليارات الدراهم(
38,26% 37,65% 46,52%

نسبة الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم 
المنقولة / الناتج الداخلي الخام )%( )*(

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / المندوبية السامية للتخطيط
)*( أرقام مراجعة استنادا إلى الحسابات الوطنية المؤقتة - يونيو 2024.

انخفضــت نســبة الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة إلــى الادخــار الوطنــي بنســبة 5,12 نقطــة لتصــل إلــى 
135,6 في المائــة. ويعــزى هــذا التراجــع إلــى تباطــؤ النمــو في الجاري الإجمالــي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة )11,77%( 

وكــذا إلــى النمــو الهــام الــذي شــهده الادخــار الوطنــي )+%16( *. 

الرسم البياني رقم 17: تطور النسبة )الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / إجمالي 
الادخار الوطني )*((

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

 )*( أرقام مراجعة استنادا إلى الحسابات الوطنية المؤقتة - يونيو 2024.

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

20192020202120222023

139,7%

164,4%163,9%

140,8%135,6%

336,91318

362
356

413

470,57

523,19

593

501

560
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2.1.4 تطــور الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــةخ لال الفتــرة الممتــدة مــا بين 
2023-2018

ارتفــع الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة علــى مــدى الســنوات الخمــس الماضيــة بنســبة 28,76 في المائــة، 
لينتقــل مــن 434,79 مليــار درهــم ســنة 2018 إلــى 559,85 مليــار درهــم ســنة 2023، وذلــك بعــد أن بلــغ ذروة 592,91 مليــار درهــم في 
متــم ســنة 2021. وبالفعــل، وبعــد الانخفــاض الــذي شــهده ســنة 2022، اســتأنف الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة مســار نمــوه الســابق ســنة 2023، مســجلا زيــادة قدرهــا 11,77 في المائــة، تتماشــى مــع متوســط معــدل النمــو الســنوي البالــغ 

10,91 في المائــة الــذي تحقــق مــا بين 2018 و2021.
وفيمــا يتعلــق بالأحجــام، فــإن الزيــادة في الأصــل الصــافي التــي ســجلت خلال الفتــرة الممتــدة مــا بين 2018-2023 )+ 125,06 مليــار 
درهــم(تُ عُــزى أساســا إلــى الزيــادة في الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد 
متوســط وطويــل« )+ 34,18 مليــار درهــم(  و »المتنوعــة« )+ 32,95 مليــار درهــم( و »النقديــة« )+ 22,50 مليــار درهــم(، التــي تســاهم 
مجتمعــة بنســبة 71,66 في المائــة في الزيــادة المذكــورة أعلاه. كمــا أظهــر بــدوره جــاري الأصنــاف الأخــرى لهيئــات التوظيــف الجماعــي 
ــار درهــم بالنســبة لصنــف »ســندات اقتــراض لأمــد  ــار درهــم )+ 18,24 ملي ــا قــدره 35,43 ملي ــا إجمالي ــا إيجابي ــة تباين للقيــم المنقول

قصيــر« و + 11,52 مليــار درهــم بالنســبة لصنــف »الأســهم« و + 5,68 ملـيـار درـهـم بالنـسـبة لصـنـف »التعاقدـيـة«(.	

 الرسم البياني رقم 18: تطور الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
 من سنة 2018 إلى سنة 2023

 )بمليارات الدراهم(

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

3.1.4 تطور الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولةخ لال سنة 2023
بانتقــال الأصــل الصــافي مــن 500,9 مليــار درهــم إلــى 559,85 مليــار درهــم، فــإن التطــور الإيجابــي لجاري هيئــات التوظيــف الجماعــي 
للقيــم المنقولــة في متــم ســنة 2023، والــذي بلــغ 11,77 في المائــة بعــد التراجــع الكبيــر الــذيسُُ ــجّّل ســنة 2022 )%15.52-(، يتماشــى 
مــع تحســن الســياق الاقتصــادي العــام، الــذي تجسّّــد بشــكل خــاص في تباطــؤ التضخــم. وقــد ســاهم هــذا الســياق المواتــي، إلــى جانــب 
بقــاء ســعر الفائــدة الرئيســي دون تغييــر خلال الأربــاع الثلاثــة الأخيــرة مــن ســنة 2023، في تحقيــق تحصــيلات صافيــة إيجابيــة 
إجماليــة قدرهــا 43,58 مليــار درهــم، معظمهــا ســجلته  هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد 
قصيــر«  )+36,42 مليــار درهــم( و هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد متوســط وطويــل« 
)+17,82 مليــار درهــم(. وبالمقابــل، شــهدت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنفــي »النقديــة« و»التعاقديــة« اســتردادات 

صافيــة بلغــت 8,95 مليــار درهــم و 3,6 ملـيـار درـهـم عـلـى التواـلـي.

متم 2023 متم 2022متم 2021متم 2020متم 2019متم 2018

434,79
470,57

523,19
500,90

559,85
592,91



التقرير السنوي 542023

الرسم البياني رقم 19: تطور الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2023
)بمليارات الدراهم(

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

4.1.4 توزيع هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف
 علــى غــرار الســنوات الســابقة، بقيــت الهيئــات مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد متوســط وطويــل« هــي المهيمنــة علــى بنيــة الأصــل 
الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في متــم ســنة 2023، إذ اســتأثرت بنســبة 49,71 في المائــة مــن الجاري الصــافي 

تححـت التـسـيير.
ومــع ذلــك، وبعــد ســنة 2022 التــي اتســمت بســياق تحفــه الشــكوك أدى إلــى إعــادة توجيــه التدفقــات نحــو الصناديــق »النقديــة«، فــإن 
ــق مــن صنــف »ســندات  ــر الصنادي ــت بشــكل أكب ــة خلال ســنة 2023 همّّ ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي الاســتثمارات في هيئ
ــات  ــى حســاب هيئ ــار درهــم، عل ــى 85,7 ملي ــة ليصــل إل ــا الصــافي بنســبة 83,12 في المائ ــع أصله ــي ارتف ــر«، الت ــراض لأمــد قصي اقت
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »النقديــة«، التــي كانــت ثانــي أهــم أصنــاف هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 
في متــم ســنة 2022. وفي متــم ســنة 2023، اســتأثرت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنفــي » ســندات اقتــراض لأمــد 
قصيــر« و »النقديــة« بنســبة 15,31 في المائــة و 14,90 في المائــة علــى التوالــي مــن الجاري الإجمالــي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة، مقارنــة بنســبة 9,35 في المائــة و 17,81 في المائــة التــيسُُ ــجلت خلال الســنة المنصرمــة، ممــا يعكــس وضوحــا أكبــر في توقعــات 

المـسـتثمرين عـلـى اـمـديين القصـيـر والمتوـسـط.		
وتميــزت ســنة 2023 بإحــداث 18 صنــدوق توظيــف مشــترك جديــد، ممــا رفــع عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة إلــى 
577 صندوقــا نشــطا مقابــل 559 صندوقــا في الســنة الســابقة. وتنقســم هــذه الصناديــق التــي تم إحداثهــا إلــى ســت هيئــات توظيــف 
جماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »المتنوعــة«، وخمــس هيئــات مــن صنــف »الأســهم« وخمــس هيئــات مــن صنــف »ســندات اقتــراض 
لأمــد متوســط وطويــل«، وهيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »التعاقديــة« وأخــرى مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد 

قصـيـر«.
وعلــى غــرار الســنوات الســابقة، كان الشــكل القانونــي الســائد هــو صناديــق التوظيــف المشــترك، إذ اتخــذه 531 صندوقــا مــن أصــل 577  

هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة. وظــل في المقابــل عــدد شــركات الاســتثمار ذات رأس المال المتغيــر مســتقرا في 46 صندوقــا.
وتطورت مختلف أصناف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2023 على النحو التالي:

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »الأسهم«  	 
علــى عكــس ســنة 2022، ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »الأســهم« ســنة 2023 تطــورا إيجابيــا، حيــث 
عرفــت إحــداث خمســة صناديــق جديــدة وإضافــة صنــدوقين ســابقين مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد متوســط وطويــل«، ليصــل 
ــغ الأصــل  ــق ســنة 2022. وبل ــل 104 صنادي ــا مقاب ــى 111 صندوق ــف إل ــذ الصن ــة له ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي عــدد هيئ
الصــافي تحــت التســيير 43,19 مليــار درهــم، بزيــادة نســبتها 13,88 في المائــة مقارنــة بالســنة الســابقة. وتُعُــزى هــذه الزيــادة الملحوظــة، 
مــن جهــة، إلــى الإنجــازات الإيجابيــة لســوق الأســهم التــي كان لهــا تأثيــر إيجابــي علــى الأداء الســنوي لهــذا الصنــف الــذي بلــغ 11,28 

في المائــة، ومــن جهــة أخــرى، إلــى التحصــيلات الصافيــة الإيجابيــة التــي بلغــت 1,42  مليــار درهــم.
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هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »المتنوعة«   	 
اســتفادت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »المتنوعــة« ســنة 2023 مــن التطــور الإيجابــي للأســهم التــي مثلــت 
26,47 في المائــة مــن أصولهــا، وكــذا مــن الأداء الإيجابــي لســوق الديــن خلال نفــس الســنة، والتــي شــكلت ســنداتها أكثــر مــن 61 في 
المائــة مــن أصــول هــذا الصنــف. ويُفََُسِِّــر هــذا الأداء الإيجابــي، إلــى جانــب التحصــيلات الصافيــة التــيحُُ ققــت خلال الســنة بقيمــة 
473,04 مليــون درهــم، ارتفــاع الأصــل الصــافي تحــت التســيير لهــذا الصنــف بنســبة 4,72 في المائــة، ليصــل إلــى 60,76 مليــار درهــم 

في متــم ســنة 2023.
ــم ســنة 2023، مقابــل 118 صندوقــا في الســنة  ــات التوظيــف الجماعــي مــن صنــف »المتنوعــة« 125 صندوقــا في مت ــغ عــدد هيئ   وبل
الســابقة. ويُعُــزى هــذا التطــور إلــى إحــداث ســتة صناديــق جديــدة، وتحويــل صنــدوقين مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد متوســط 
ــف  ــدوق مــن صن ــى صن ــف » المتنوعــة » إل ــدوق مــن صن ــل صن ــف » المتنوعــة« وتحوي ــق مــن صن ــى صنادي ــة » إل ــل« و » التعاقدي وطوي

»ســندات اقتــراض لأمــد قصيــر«.
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »النقدية« 	 

ــة ســلبية هامــة  ــة« باســتردادات صافي ــف »النقدي ــة مــن صن ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــزت ســنة 2023 بالنســبة لهيئ تمي
بقيمــة 8,95  مليــار درهــم. وعلــى الرغــم مــن الأداء الإيجابــي للصناديــق بنســبة 3,13 في المائــة علــى مــدار الســنة، إلا أن الأصــل الصــافي 
لهــذا الصنــف انخفــض بواقــع 5,76 مليــار درهــم في متــم ســنة 2023، مســجلا تراجعــا بنســبة 6,46 في المائــة علــى أســاس ســنوي. 
وبلــغ إجمالــي الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي مــن صنــف »النقديــة«، التــي مثلــت 14,90 في المائــة مــن إجمالــي الجاري 
الصــافي تحــت التســيير مقارنــة بـــ 17,81 في المائــة في متــم ســنة 2022، مــا مجموعــه 83,42 مليــار درهــم في متــم ســنة 2023. ولــم يتــم 

إحــداث أي صنــدوق في هــذا الصنــف ســنة 2023.
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »سندات اقتراض لأمد قصير«  	 

ارتفــع الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد قصيــر« بنســبة 83,12 في المائــة 
ليصــل إلــى 85,72 مليــار درهــم، وهــو أكبــر ارتفــاعسُُ ــجّّل بين جميــع أصنــاف هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، والــذي تمثــل 

في تحصــيلات صافيــة بلغــت 36,42 مليــار درهــم خلال ســنة 2023، وكــذا في الأداء الســنوي الإيجابــي بنســبة 3,53 في المائــة.
وارتفــع عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد قصيــر« إلــى 67 هيئــة مقابــل 65 هيئــة 
في متــم ســنة 2022، وذلــك عقــب إحــداث صنــدوق جديــد وتحويــل آخــر مــن صنــف »المتنوعــة« إلــى صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد 

قصـيـر«.
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »سندات اقتراض لأمد متوسط وطويل«  	 

في متــم ســنة 2023، ضمــت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف » ســندات اقتــراض لأمــد متوســط وطويــل« 202 
هيئــة مقابــل 200 هيئــة في متــم ســنة 2022، وذلــك علــى الرغــم مــن إحــداث خمســة صناديــق جديــدة. ففــي الواقــع، فقــد تم تحويــل 
ــل« حيــث أصبحــت الآن تنتمــي إلــى صنفــي »الأســهم« و  ــة صناديــق ســابقة مــن صنــف »ســندات اقتــراض لأمــد متوســط وطوي ثلاث
»المتنوعــة«. وتُفََُسِِّــر الاكتتابــات الصافيــة التــي حصّّــل عليهــا هــذا الصنــف والبالغــة 17,82 مليــار درهــم، إلــى جانــب أدائهــا الســنوي 
ــي  ــار درهــم الت ــل 257,17 ملي ــار درهــم، مقاب ــى 278,31 ملي ــه الصــافي ســنة 2023 إل ــاع أصل ــة، ارتف ــي بنســبة 1,62 في المائ الإيجاب

ســجلت الســنة المنصرمــة، وهــو مــا يمثــل زيــادة بقيمــة 21,13 مليــار درهــم.
 	 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »التعاقدية« 

نتيجــة للاســتردادات الصافيــة بقيمــة 3,6 مليــار درهــم التــي ســجلها هــذا الصنــف ســنة 2023، تراجــع إجمالــي الأصــل الصــافي تحــت 
ــل انخفاضــا  ــار درهــم، وهــو مــا يمث ــة« بمقــدار 3,33 ملي ــف »التعاقدي ــة مــن صن ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي التســيير لهيئ
قــدره 28,30 في المائــة في ســنة واحــدة، ليصــل إلــى 8,45 مليــار درهــم. وعــرف هــذا الصنــف ســنة 2023 إحــداث صنــدوق جديــد مــن 
صنــف » التعاقديــة « وتحويــل صنــدوق مــن صنــف » التعاقديــة « إلــى صنــدوق مــن صنــف » المتنوعــة « عقــب انتهــاء التزامــه التعاقــدي.
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الرسم البياني رقم 20: بنية الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف في متم 
سنة 2023

  سندات اقتراض لأمد متوسط وطويل
   سندات اقتراض لأمد قصير

   نقدية
  متنوعة
   أسهم
   تعاقدية

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

10,85 %

1,51 %

7,71 %

14,90 %

15,31 %

49,71 %

5.1.4 الأداء السنوي لـهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
بعــد الانخفــاض العــام في أداء هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ســنة 2022، تميــزت ســنة 2023 بالانتعــاش الــذي اســتفادت 

مـنـه جمـيـع أصـنـاف هيـئـات التوظـيـف الجماـعـي للقـيـم المنقوـلـة.
وتحســن أداء هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف » الأســهم « ســنة 2023 بعــد تراجــع بنســبة 16,23 في المائــة ســنة 
2022، ليســتقر في 11,28 في المائــة، تماشــيا مــع أداء ســوق الأســهم، حيــث ســجل مؤشــر MASI أداء ســنويا إيجابيــا بنســبة 12,80 في 

المائة.			
وفي ظــل ســياق اتســم بارتفــاع كبيــر في أســعار الفائــدة في بدايــة ســنة 2023، والــذي أعقبــه انفــراج في النصــف الثانــي مــن الســنة، 
ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف » ســندات اقتــراض لأمــد متوســط وطويــل « و » ســندات اقتــراض لأمــد 

قصيــر« و »النقديــة« أداء إيجابيــا بنســبة 1,62 في المائــة و 3,53 في المائــة و 3,13 في المائــة علــى التوالــي. 
وفيمــا يتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »المتنوعــة«، فقــد تمكنــت مــن الاســتفادة مــن الأداء الإيجابــي لــكل 
ــي  ــة الت ــل 7,74 - في المائ ــة مقاب ــا قــدره 4,52 في المائ مــن ســوق الأســهم وســوق ســندات القــرض حيــث ســجلت أداء ســنويا إيجابي

ســجلت الســنة الســابقة.
أمــا بالنســبة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »التعاقديــة«، وباســتثناء صنــدوق واحــد تم إنشــاؤه حديثــا في متــم 
ســنة 2023، ســجلت جميــع هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة التابعــة لهــذا الصنــف أداءات ســنوية إيجابيــة تراوحــت مــا بين 
2,59 في المائــة و 8,19 في المائــة. وفي متــم ســنة 2023، انقســمت هيئــات هــذا الصنــف إلــى هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة 
ذات اســتراتيجية اســتثمارية نقديــة مــع ضمــان رأس المال وكــذا إلــى هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة ذات اســتراتيجية قائمــة 

عـلـى المؤـشـرات.
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6.1.4 تركيبة محفظة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
علــى أســاس المقارنــة، بقيــت بنيــة الأصــول تحــت التســيير مســتقرة نســبيا في متــم ســنة 2023 مقارنــة بســنة 2022، إذ هيمنــت عليهــا 
القيــم غيــر المدرجــة التــي مثلــت لوحدهــا نســبة 78 في المائــة مــن إجمالــي الأصــول المســتثمرة، وتلتهــا عناصــر الأصــول الأخــرى والقيــم 

المدرجــة التــي مثلــت 12,18 في المائــة و 9,82 في المائــة علــى التوالــي مــن إجمالــي الجاري تحــت التســيير في متــم ســنة 2023.
واســتقر جــاري القيــم غيــر المدرجــة وعناصــر الأصــول الأخــرى في 474,43 مليــار درهــم و 74,1 مليــار درهــم علــى التوالــي، ممــا يــدل 
علــى تراجــع في وزنهــا بنســبة 0,25 و0,53 نقطــة مئويــة علــى التوالــي مقارنــة بســنة 2022. وعــوّّض هــذا الانخفــاض الطفيــف في وزن 
الجاري الإجمالــي للفئــتين المذكــورتين، الزيــادة التــي شــهدتها فئــة القيــم المدرجــة بنســبة 0,78 نقطــة مئويــة، حيــث انتقلــت مــن 49,81  

مليــار درهــم ســنة 2022 إلــى 59,74 مليــار درهــم ســنة 2023.

الجدول رقم 11: توزيع إجمالي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب فئة الاستثمار في متم 
سنة 2023

متم سنة 2023 متم سنة 2022 متم سنة 2021
فئة الاستثمار البنية

9,82% 9,04% 9,79% قيم مدرجة 
9,64% 8,86% 9,65%  أسهم
0,18% 0,18 % 0,14% سندات قرض خاصة

- - -  سندات قرض تصدرها الدولة أو تضمنها
78,00 % 78,25% 77,18% قيم غير مدرجة 
45,34% 48,09% 46,92% سندات قرض تصدرها الدولة أو تضمنها
17,48 % 17,86% 15,04% سندات قرض خاصة
10,16% 9,73% 9,61% سندات ديون قابلة للتداول
4,90% 2,43% 5,55%  سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
0,12% 0,13 % 0,07% قيم أخرى
12,18% 12,71% 13,03% عناصر أصول أخرى

100,00% 100,00% 100,00% مجموع الأصول

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

القيم غير المدرجة  	 
تراجعــت حصــة القيــم غيــر المدرجــة في متــم ســنة 2023 بنســبة 0,25 في المائــة لتســتقر في 78 في المائــة مــن إجمالــي أصــول هيئــات 
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة. ويُعُــزى هــذا الانخفــاض في وزن هــذه الفئــة أساســا إلــى ســندات القــرض التــي تصدرهــا الدولــة 

أو تضمنهــا وكــذا ســندات القــرض الخاصــة، التــي تقلــص وزنهــا بنســبة 2,75 و0,38 نقطــة مئويــة علــى التوالــي.
القيم المدرجة  	 

شــهدت القيــم المدرجــة التــي تحوزهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ارتفــاع حصتهــا في أصــول هــذه الأخيــرة مــن 9,04 في 
المائــة في متــم ســنة 2022 إلــى 9,82 في المائــة في متــم ســنة 2023، مســجلة بذلــك تباينــا إيجابيــا بنســبة 0,78 نقطــة مئويــة. ويُعُــزى 
ارتفــاع هــذه الفئــة، التــي تتألــف أساســا مــن الأســهم المدرجــة، بشــكل رئيســي إلــى الأداء الإيجابــي الــذي ســجله مؤشــر MASI ســنة 

2023 بنســبة 12,80 في المائــة.
عناصر الأصول الأخرى 	 

شــهدت هــذه الفئــة، التــي تتألــف أساســا مــن توظيفــات نقديــة في شــكل ديــون ممثلــة لعمليــات الاســتحفاظ التــي تقــوم بهــا هيئــات 
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة كجهــة مفوتــة، انخفــاض حصتهــا في إجمالــي الأصــول بنســبة 0,53 في المائــة، حيــث انتقلــت مــن 
12,71 في المائــة في متــم ســنة 2022 إلــى 12,18 في المائــة في متــم ســنة 2023، وذلــك بالرغــم مــن ارتفــاع جــاري هــذه الفئــة الــذي انتقــل 

مــن 70,04 مليــار درهــم إلــى 74,1 مليــار درهــم في ســنة 2023.
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الرسم البياني رقم 21: بنية توظيفات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالعملات الأجنبية في متم سنة 
2023

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

  سندات دين صادرة عن مصدرين مغربيين
  سندات هيئات التوظيف الجماعي

   سندات رأس المال

7.1.4 استثمارات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الخارج
بلــغ جــاري اســتثمارات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بالعــملات الأجنبيــة مــا يعــادل 5,65 مليــار درهــم بالعملــة المحليــة 

في متــم ســنة 2023، مســجلا بذلــك زيــادة قدرهــا 3,29 في المائــة مقارنــة بالســنة الســابقة.
وتســتثمر هــذه التوظيفــات بالعــملات الأجنبيــة بنســبة تصــل إلــى 87,83 في المائــة في ســندات الديــن الصــادرة عــن مصدريــن مغربــيين، 
إمــا في شــكل ســندات أوروبيــة تصدرهــا الدولــة المغربيــة )46,41 في المائــة مــن التوظيفــات في ســندات الديــن( أو في شــكل ســندات 

تصدرهــا مؤسســة عموميــة مغربيــة )53,59 في المائــة مــن التوظيفــات في ســندات الديــن(.
وبلغــت ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي، التــي همــت أساســا ســندات الصناديــق المتداولــة في البورصــة )ETF(، مــا مجموعــه 
584,33 مليــون درهــم في متــم ســنة 2023، وهــو مــا يمثــل 10,33 في المائــة مــن الجاري الإجمالــي، مقابــل 10,79 في المائــة التــي ســجلت 

في متــم ســنة 2022.
وظــل جــاري ســندات رأس المال المحــررة بعــملات أجنبيــة التــي تحتفــظ بهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مســتقرا في 
متــم ســنة 2023 مقارنــة بالســنة الســابقة، حيــث بلــغ مــا مجموعــه 104 ملايين درهــم، وهــو مــا يمثــل 1,84 في المائــة مــن التوظيفــات 

بالعملــة الأجنبيــة.

10,33 %

87,83 %

1,84%

8.1.4 المستثمرون في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
ــغ عــدد المســتثمرين في ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في متــم ســنة 2023 مــا مجموعــه 186 23 مســتثمرا،  بل

ــة بســنة 2022. ــادة قدرهــا 270 1 مســتثمرا مقارن بزي
وتُعُــزى هــذه الزيــادة أساســا إلــى فئتــي الأشــخاص الذاتــيين المقيــمين والأشــخاص المعنــويين المقيــمين، الذيــن انتقــل عــدد المســتثمرين 

5 مســتثمر مقارنــة بســنة 2022. 4 مســتثمر إلــى142 16 مســتثمر ومــن 619 15 مســتثمر إلــى 618 منهــا علــى التوالــي مــن 857
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وعلــى غــرار الســنوات الســابقة، اســتأثرت المقــاولات الماليــة بغالبيــة إجمالــي الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة، إذ اســتحوذت علــى 72,37 في المائــة مــن إجمالــي الأصــل الصــافي تحــت التســيير واســتثمرت 70 في المائــة مــن توظيفاتهــا في 
هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات الاقتــراض«. ومــن بين هــذه الفئــة مــن المســتثمرين، حــازت شــركات 
التــأمين وهيئــات الاحتيــاط الاجتماعــي والتقاعــد علــى حصــة 59,01 في المائــة مــن أصلهــا الصــافي، تلتهــا البنــوك بنســبة 20,63 في 

المائــة.
وحــازت فئــات المســتثمرين الأخــرى علــى 27,63 في المائــة مــن الأصــل الصــافي تحــت التســيير، مــوزع بين المقــاولات غيــر الماليــة 

)%20,15( والأشــخاص الذاتــيين المقيــمين )%7,03( والأشــخاص الذاتــيين والمعنــويين غيــر المقيــمين )0,45%(.

 الجدول رقم 12: توزيع الأصل الصافي حسب فئة المستثمرين في متم سنة 2023
)بملايين الدراهم(

 الحصة )%(
 مجموع هيئات 
التوظيف الجماعي 
للقيم المنقولة

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة من صنف 
التعاقدية

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة من صنف 

النقدية

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة من صنف 
سنداق القرض

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة من صنفي 
الأسهم والمتنوعة

72,4 405 186,92 885,37 34 749,25 282 078,80 87 473,50 المقاولات المالية، بما في ذلك: 

42,7 239 108,26 239,20 17 194,40 159 802,62 61 872,04
شركات التأمين وهيئات الاحتياط 

الاجتماعي والتقاعد 
14,9 83 575,44 92,75 4 673,10 70 125,11 8 684,49 بنوك 

5,6 31 390,80 - 5 884,06 18 028,00 7 478,75
هيئات التوظيف الجماعي للقيم 

المنقولة 
3,0 16 894,55 - 783,56 8 959,77 7 151,22 صندوق الإيداع والتدبير 
3,9 22 016,89 350,22 4 614,41 15 364,90 1 687,35 مؤسسات مالية أخرى 
1,3 7 527,10 82,87 285,77 6 691,83 466,64 شركات التمويل 
0,7 3 812,01 112,13 928,12 2 662,55 109,21 شركات محافظ أخرى 
0,2 861,85 8,20 385,83 444,02 23,80 شركات البورصة 
20,1 112 797,04 6 935,00 35 017,84 65 766,71 5 077,49 مقاولات غير مالية 
7,0 39 348,84 598,37 12 858,77 14 719,60 11 172,10 أشخاص ذاتيون مقيمون 
0,4 2 515,57 30,01 797,71 1 462,20 225,64

أشخاص ذاتيون ومعنويون غير 
مقيمين 

100,0% 559 848,36 8 448,75 83 423,57 364 027,31 103 948,73  المجموع 
المصدر: المؤسسات الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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الإطار رقم 9. الاستثمار المسؤول اجتماعيا في 
تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

نشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 دلــيلا حــول الاســتثمار المســؤول اجتماعيــا في تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي 
للقيــم المنقولــة، الــذي ينــدرج في إطــار التــزام الهيئــة بالنهــوض بالتمويــل المســتدام ويأتــي اســتكمالا للإجــراءات الأخــرى المتخــذة في 

ـهـذا المجال.
وتم الإعلان عــن نشــر هــذا الدليــل خلال عــرض تم تقديمــه لفائــدة الفاعــلين في ســوق الرســاميل )شــركات التســيير، وشــركات 
البورصــة، والمرشــدون في الاســتثمار المالــي، وبورصــة الــدار البيضــاء، والوديــع المركــزي ماروكليــر(، وهــو يهــدف، علاوة علــى التعريــف 
بالاســتثمار المســؤول اجتماعيــا، إلــى تقــديم توصيــات لــكل مــن المســتثمرين وشــركات التســيير الراغبــة في إحــداث هيئــات التوظيــف 

الجماعــي للقيــم المنقولــة ذات اســتراتيجية اســتثمار مســؤول اجتماعيــا.
ويمكــن لهــذه الصناديــق أن تثــري عــرض حلــول التوظيــف الراهنــة وأن تجــذب الادخــارات غيــر المســتثمرة نحــو ســوق الرســاميل، مــع 

الـسـعي في الوـقـت نفـسـه إـلـى تحقـيـق أـهـداف التنمـيـة المـسـتدامة في اـسـتثماراتها.
ويشــمل الاســتثمار المســؤول اجتماعيــا، باعتبــاره تطبيقــا للتنميــة المســتدامة في تســيير الأصــول، أي قــرار اســتثماري يهــدف إلــى 
التوفيــق، مــن جهــة، بين الهــدف المشــترك لتحقيــق المردوديــة الماليــة بالنســبة لجميــع أنــواع الاســتثمارات، ومــن جهــة أخــرى، الرغبــة 
في تمويــل فقــط الهيئــات التــي تســعى إلــى النهــوض بمســؤولياتها الاجتماعيــة مــن خلال تحــسين أدائهــا فيمــا يتعلــق باحتــرام البيئــة 

ــز المكاســب الاجتماعيــة والحوكمــة الرشــيدة. وبتعزي
وهكــذا، ومــن خلال تخصيــص رؤوس الأمــوال بالاســتناد علــى وجــه الخصــوص علــى تحليــل غيــر مالــي للمصدريــن وللمشــاريع التــي 
ســيتم تمويلهــا، الــذي ينضــاف إلــى التحليــل المالــي التقليــدي، فــإن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ذات اســتراتيجية 

ــا: اســتثمار مســؤول اجتماعي
تســاعد علــى رفــع تحديــات التنميــة المســتدامة مــن خلال تفضيــل المصدريــن الذيــن يعتمــدون أفضــل الممارســات البيئيــة  	•

والحكاماتــية؛ والاجتماعــية 
تساهم في نشر القيم والمبادئ الأخلاقية في مجال التمويل. 	•

ــات  ــع فئ ــي، يمكــن لجمي ــا. وبالتال ــي يمكــن الجمــع بينه ــا والت ــات الخاصــة بالاســتثمار المســؤول اجتماعي ــد مــن المقارب وتوجــد العدي
هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة تطبيــق سياســة اســتثمار مســؤول اجتماعيــا. ويمكــن في الواقــع تطبيــق فــرز لانتقــاء ســندات 

الاـسـتثمار المـسـؤول اجتماعـيـا وـكـذاـ سـندات الـقـرض الحكومـيـة وـسـنداتـ قـرض المـقـاولات.
وتتمثل مقاربات الاستثمار المسؤول اجتماعيا فيما يلي: 

أ. المقاربات القائمة على الفرز الإيجابي:
مقاربــة »الأفضــل في فئتــه« )Best-in-class(: تتمثــل في انتقــاء المصدريــن الذيــن يعتمــدون أفضل الممارســات البيئية والاجتماعية  	•

والحكاماتيــة، مــن كل قطــاع مــن القطاعــات التــي تتألــف منــه المحفظــة.
مقاربــة »الأفضــل في المجال« )Best-in-universe(: تتمثــل في انتقــاء المصدريــن الذيــن يعتمــدون أفضــل الممارســات البيئيــة  	•

والاجتماعــية والحكاماتــية،ـ ـمن جمــيع القطاــعات.	
مقاربــة »أفضــل جهــد« )Best-effort(: تتمثــل في انتقــاء المصدريــن حســب تحســن ممارســاتهم البيئية والاجتماعيــة والحكاماتية،  	•

أو عندمــا يلتزمــون التزامــا ملموســا بتحســينها علــى مــر الزمــن.
مقاربــة »الاســتثمار الموضوعاتــي«: يتمثــل في انتقــاء المصدريــن اســتنادا إلــى موضــوع محــدد يرتبــط بالتنميــة المســتدامة. ويجــب  	•
علــى المصدريــن الذيــن تم انتقاءهــم أيضــا أن يثبتــوا مســتوى مرضيــا مــن حيــث الامتثــال للمعاييــر البيئيــة والاجتماعيــة 

والحكاماتــية الأــخرى.
مقاربة »الاستثمار المؤثر«: تتمثل في انتقاء المصدرين الذين يتوخون تحقيق أثر بيئي أو اجتماعي أو حكاماتي. 	•

ب. المقاربات القائمة على الفرز السلبي: 
مقاربة »الاستبعاد القطاعي«: تتمثل في استبعاد المصدرين من مجال الاستثمار على أساس قطاعات نشاط معينة.   	•

مقاربــة »الاســتبعاد البيئــي والاجتماعــي والحكاماتــي«: مقاربــة مماثلــة للمقاربــة الســابقة باســتثناء أن الاســتبعاد يتــم علــى  	•
أســاس المعاييــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة.
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2.4 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
بعــد الترخيــص لأربــع عمليــات تســنيد ســنة 2023، بلــغ عــدد صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد النشــطة في متــم ســنة 2023 مــا 
مجموعــه 19 صندوقــا، منهــا 7 صناديــق بأقســام. وتجــدر الإشــارة إلــى أن ســنة 2023 شــهدت تصفيــة ثلاثــة صناديــق وقســمين وفقــا 

لنظــام تســيير كل منهــا، وذلــك للأســباب التاليــة:
• انخفــاض قيمــة رأس المــال الديــن المتبقــي للديــون المسُــنَّدة إلــى أقــل مــن 10 في المائــة مــن القيمــة الأوليــة لــرأس المــال الديــن 	

المتبقــي المســجل عنــد إحداثهــا؛ و 
• حلول تاريخ الاستحقاق النهائي للصندوق وانقضاء أصوله.	

واستلم المستثمرون الدفعات المستحقة في تواريخ الاستحقاق النهائية وفقا لأحكام أنظمة تسيير الصناديق التي تمت تصفيتها. 
وبلــغ الجاري تحــت التســيير3 لصناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد النشــطة 17,80 مليــار درهــم في متــم ســنة 2023، مســجلا بذلــك 

زيــادة بنســبة 26,51 في المائــة مقارنــة بمتــم ســنة 2022.

)3( يتعلق الأمر بمجموع الأصول تحت التسيير، بما في ذلك الأصول الُمُسَنَّدة، والمبالغ غيرالمسددة، والمبالغ المسقطة، والسيولات، والسيولات الموظفة.

الرسم البياني رقم 22: تطور الجاري تحت التسيير الخاص بصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
)بمليارات الدراهم(

المصدر : المؤسسات المسيرة لصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد، وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

متم سنة 2023متم سنة 2022متم سنة 2021

ج. مقاربات أخرى: 
مقاربــة »إدمــاج المعاييــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة«: اســتراتيجية تتمثــل في الأخــذ بــعين الاعتبــار بشــكل منهجــي بعــض  	•

المعاييــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة في التحليــل المالــي وانتقــاء المصدريــن.
مقاربــة »إشــراك المســاهمين والحــوار معهــم«: مقاربــة حــوار نشــط مــع المصدريــن الذيــن يتوخــون تحــسين ممارســاتهم البيئيــة  	•

والاجتماعــية والحكاماتــية.
ــا في ســوق  ــة ذات اســتراتيجية اســتثمار مســؤول اجتماعي ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــم ســنة 2023 عــدد هيئ ــغ في مت بل
الرســاميل المغربيــة أربعــة صناديــق. وتنتمــي هــذه الصناديــق الموجهــة إلــى العمــوم إلــى صنفــي »الأســهم« و »المتنوعــة«، وهــي تعتمــد 
ــدث محفظتهــا مــن القيــم التــي يتألــف  مقاربــة » الأفضــل في فئتهــا « اســتنادا إلــى تصنيــف غيــر مالــي تجريــه وكالــة متخصصــة، أوحتُح 

منهــا مؤشــر مــازي البيئــي والاجتماعــي والحكاماتــي لبورصــة الــدار البيضــاء.

11,63

17,8

14,07

وتم تمويــل عمليــات التســنيد الأربــع الجديــدة المرخــص لهــا ســنة 2023 مــن خلال إصــدار صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد لما 
مجموعــه 4,34 مليــار درهــم مــن الحصــص وســندات القــرض، وذلــك قصــد )أ( اقتنــاء ديــون تجاريــة، وديــون ناتجــة عــن عقــود إيجــار 
مــع خيــار الشــراء وعقــود قــروض وكذلــك ديــون صعبــة التحصيــل، و)ب( ضمــان مخاطــر التمويــل المرتبطــة بمحفظــة أدوات ماليــة.
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وهمت عمليات التسنيد المرخص لها إلى حدود نهاية سنة 2023 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؛	
• ديون صعبة التحصيل؛	
• سندات ديون محررة بعملات أجنبية؛	
• الأصول عقارية؛	
• حقوق انتفاع ناشئة عن أصول عقارية.	

ii. ضمان مخاطر التمويل من طرف صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )تسنيد مركب(.
ويتمثــل توزيــع الجاري تحــت التســيير لصناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد حســب نــوع عمليــة التســنيد في متــم ســنة 2023، فيمــا 

يلــي::
• 28,62 في المائة من الجاري تتعلق بديون تجارية، موزعة بين صندوقين؛ 	
• تمثــل الديــون الناتجــة عــن عقــود قــروض اســتهلاكية 24,33 في المائــة مــن الجــاري، وهــي موزعــة بــ نأربعــة صناديــق، بمــا في 	

ذلــك صنــدوق واحــد يشــمل قســما واحــدا؛  
• تمثــل الديــون الرهنيــة 14,31 في المائــة مــن الجــاري تحــت التســيير، وهــي موزعــة بــ نثلاثــة صناديــق، بمــا في ذلــك صنــدوق 	

واحــد يشــمل ثلاثــة أقســام؛ 
• بلغــت نســبة الأصــول العقاريــة 14,11 في المائــة مــن الجــاري تحــت التســيير، وهــي موزعــة بــ نأربعــة صناديــق، اثنــان منهــا 	

يشــملان أقســاما؛
• تمثــل عمليــات ضمــان مخاطــر التمويــل 8,94 في المائــة مــن إجمالــي الجــاري تحــت التســيير، وهــي موزعــة بــ نصندوقــن، 	

بمــا في ذلــك صنــدوق واحــد يشــمل قســما واحــدا؛ 
• يمثــل جــاري كل مــن الديــون الناتجــة عــن عقــود الإيجــار مــع خيــار الشــراء وعــن عقــود القــروض 4,03 في المائــة مــن إجمالــي 	

الجــاري تحــت التســيير، في حــوزة صندوقــان؛
• تمثل سندات الديون المحررة بعملات أجنبية 3,38 في المائة من الجاري تحت التسيير، في حوزة صندوق واحد؛	
• تمثل الديون صعبة التحصيل 2,28 في المائة من الجاري تحت التسيير، في حوزة صندوق واحد يشمل قسما واحدا. 	

المصدر : المؤسسات المسيرة لصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد، وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

  ديون تجارية
   ديون ناتجة عن عقود قروض استهلاكية

  ديون رهنية
   أصول عقارية

  ضمان مخاطر التمويل
  ديون ناتجة عن عقود إيجار مع خيار الشراء وعقود قروض

   سندات ديون محررة بعملات أجنبية

   ديون صعبة التحصيل

الرسم البياني رقم 23: توزيع الجاري تحت التسيير الخاص بصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 
حسب نوع العملية

28,62%

3,38% 2,28%

14,31%

4,03%

8,94%

24,33%

14,11%



63 التقرير السنوي 2023

 الرسم البياني رقم 24: تطور الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال
)بملايين الدراهم(

4 .3 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال
تميــزت ســنة 2023 بإحــداث هيئتــي توظيــف جماعــي للرأســمال جديــدتين، إحداهمــا تم تأسيســها في شــكل شــركة توظيــف جماعــي 
للرأســمال والأخــرى في شــكل صنــدوق توظيــف جماعــي للرأســمال، ليبلــغ بالتالــي عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال النشــطة 

ثلاث عشــرة هيئــة، مقابــل إحــدى عشــرة هيئــة في الســنة الســابقة.
ــادة قدرهــا  2 مليــون درهــم، بزي ــغ 530,27 ــات الــثلاث عشــرة النشــطة إجمالــي أصــل صــافي بل ــم ســنة 2023، ســيرت الهيئ وفي مت

ــم ســنة 2022. ــة بمت ــة مقارن 9,63 في المائ

ــاة المقــاولات.  ــف مراحــل دورة حي ــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال النشــطة باســتراتيجيات اســتثمارية تســتهدف مختل تعمــل هيئ
ومــن ضمــن هــذه الهيئــات، 62 في المائــة منهــا هــي هيئــات توظيــف جماعــي للرأســمال متخصصــة أو هيئــات تعطــي الأولويــة لقطاعــات 

معينــة مــن النشــاط، بمــا في ذلــك:
• الطاقة والنقل والبنية التحتية الحضرية؛	
• التوليد الذاتي للكهرباء والانتقال الطاقي؛	
• الخدمات؛  	
• الصناعة الغذائية؛	
• الصناعات التحويلية؛	
• المهن العالمية في المغرب )صناعة السيارات، وصناعات الطيران، والصناعة الإلكترونية، وما إلى ذلك(؛ 	
• العقار؛	
• التكنولوجيا المالية.	

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

 1 398,78 

202120222023

2 307,93

 2 530,27 
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بلــغ في متــم ســنة 2023 إجمالــي الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري النشــطة 85,49 مليــار درهــم، مقابــل 
57,77 مليــار درهــم ســنة 2022.

وبلــغ جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري ذات قواعــد تســيير مخففــة 79,5 مليــار درهــم في متــم ســنة 2023، وهــو مــا يمثــل 
93 في المائــة مــن إجمالــي الأصــل الصــافي المذكــور.

وركزت استراتيجية استثمار هيئات التوظيف الجماعي العقاري النشطة على فئات الأصول التالية:
• مقرات وفروع ووكالات بنكية؛	
• مبان تعليمية أو تكوينية؛		
• مرافق صحية؛	
• مبان إدارية؛	
• مكاتب؛	
• محلات تجارية؛	
• مؤسسات سياحية ومراكز ترفيهية؛	
• مستودعات لوجستيكية؛	
• وحدات صناعية؛	
• عقارات سكنية.	

الرسم البياني رقم 25: تطور الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي العقاري
)بمليارات الدراهم(

4 . 4 هيئات التوظيف الجماعي العقاري
بلــغ في متــم ســنة 2023 عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري التــي تم تأسيســها تســعة وأربــعين4 هيئــة مقابــل ثلاثــة وأربــعين هيئــة 
ســنة 2022. ويتعلــق الأمــر بتســعة وثلاثين هيئــة تم إحداثهــا في شــكل شــركات توظيــف عقــاري ذات قواعــد تســيير مخففــة وبعشــر 

هيئــات تم إحداثهــا في شــكل شــركات توظيــف عقــاري.

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

متم سنة 2023متم سنة 2022متم سنة 2021

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

)4( من أصل 58 هيئة توظيف جماعي عقاري معتمدة سنة 2023. 

15

43

49

20,13

57,77

85,49
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الرسم البياني رقم 26: تطور الأصل الصافي حسب فئات هيئات التوظيف الجماعي 
)بمليارات الدراهم(

  شركات التوظيف العقاري    شركات توظيف عقاري ذات قواعد تسيير مخففة    

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

18,97

52,27

79,50

5,99 5,50
1,16

متم سنة 2023متم سنة 2022متم سنة 2021
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5. المتدخلون

5. 1 شركات البورصة
1.1.5 الحياة القانونية والاجتماعية 

بقي في متم سنة 2023 عدد شركات البورصة مستقرا في 16 شركة. 
وتميزت الحياة القانونية والاجتماعية لشركات البورصة في سنة 2023 بتغييرات على مستوى الحكامة والمستخدمين.

الجدول رقم 13: التغييرات في حكامة شركات البورصة

شركات البورصة طبيعة التغيير
BMCI Bourse

تغيير في حملة الأسهم
CDG Capital Bourse

Maroc Service Intermédiation (M.S.IN(

Sogecapital Bourse

Red Med Securities تعيين مسيرين جدد
BMCI Bourse

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

Maroc Service Intermédiation (M.S.IN(

Sogecapital Bourse

المصدر: شركات البورصة

شــهدت ســنة 2023 حركيــة في فــرق عمــل غالبيــة شــركات البورصــة )13(، والتــي تمثلــت في توظيــف 13 مســتخدما ومغــادرة 22 
مســتخدما.

واستقر إجمالي عدد مستخدمي شركات البورصة في متم سنة 2023 في 178 مستخدما مقابل 187 مستخدما سنة 2022. 

الرسم البياني رقم 27: تطور إجمالي عدد مستخدمي شركات البورصة

المصدر: شركات البورصة، وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

226

219
209

198

187187

178178
175

201520162017201820192020202120222023
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2.1.5 مؤشرات النشاط
  المؤشرات المالية

حققت شركات البورصة سنة 2023 رقم معاملات بلغ 221,41 مليون درهم، وهو ما يمثل انخفاضا قدره 11,07 في المائة مقارنة 
بسنة 2022. وبالإضافة إلى ذلك، سجلت 9 شركات من أصل 16 شركة من شركات البورصة نتيجة استغلال سلبية سنة 2023، 

مقابل 6 شركات سنة 2022.  
ومع ذلك، تمكنت شركات البورصة من الحفاظ على نتيجة صافية إجمالية إيجابية بقيمة 19,31 مليون درهم، وذلك بالرغم من 

أنها انخفضت بنسبة 46 في المائة مقارنة بالنتيجة الصافية التي سجلت سنة 2022 بقيمة 35,75 مليون درهم.

ويبين توزيع رقم معاملات شركات البورصة هيمنة نشاط الوساطة، الذي درّّ لوحده 74,18 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

  أموال ذاتية      رقم المعاملات     النتيجة الصافية

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

2023 2022 2021

16 16 17 عدد شركات البورصة
221,41 248,97 262,56 إجمالي رقم المعاملات
164,24 191,98 210,42  الوساطة

9,16 14,79 7,85  حفظ السندات
0,14 0,00 0,10  الإرشاد في العمليات المالية
14,93 20,73 18,07  توظيف السندات
1,12 0,72 0,73  تدبير المحافظ

31,81 20,75 25,36  أنشطة أخرى
19,31 35,75 64,19 إجمالي النتيجة الصافية
59,69 56,85 54,62 صندوق الضمان 

المصدر: شركات البورصة، وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

501,29
512,29

262,56248,97

64,19
35,75

202120222023

503,21

214,5

20,07
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الرسم البياني رقم 29: توزيع رقم معاملات شركات البورصة حسب نوع النشاط

المصدر: شركات البورصة، وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

   وساطة
   أنشطة أخرى

   توظيف السندات
   حفظ السندات

   مساعدة
   تدبير المحافظ

ــر خمــس  ــة، اســتأثرت أكب ــت 77,98 في المائ ــى حصــة ســوقية بلغ ــوك عل ــة لبن في ســنة 2023، اســتحوذت 10 شــركات بورصــة تابع
شــركات منهــا بنســبة 62,56 في المائــة.
صندوق ضمان شركات البورصة 	

يرمـــي صنـــدوق الضمـــان إلـــى منـــح التعويضـــات المستحقة لزبناء شـــركات البورصـة المعلنة تصفيتهـا في حـالة عـدم تقيـد هـذه الأخيرة 
ل الصنـــدوق بمســاهمات يحـــدد مبلغهـــا في نســـبة مئويـــة مـــن حجـــم الســـندات  ــَوَّ بقواعـــد الفصـــل بـــين أصـــول الزبنــاء وأصولهـــا. وميُم

والنقـــود التـــي تحتفظ بهـــا كل شـــركة بورصـة.
ــغ رصيــده 59,7 مليــون درهــم ســنة  ــة بســنة 2022 ليبل وارتفعــت المســاهمات المدفوعــة لصنــدوق الضمــان بنســبة 5 في المائــة مقارن
2023، ويرجــع ذلــك بشــكل خــاص إلــى الزيــادة بنســبة 5,49 في المائــة في قيمــة الأصــول التــي تحتفــظ بهــا شــركات البورصــة ماســكو 

الحســابات، والتــي بلغــت في المتوســط 8,15 مليــار درهــم ســنة 2023.

3.1.5 بنية الزبناء
ــن  ــزى هــذا التباي ــة بســنة 2022. ويُعُ ــة مقارن ــاء النشــطين لشــركات البورصــة بنســبة 50,62 في المائ ــع ســنة 2023 عــدد الزبن ارتف

بـيين. تـيين المغرـ ئـة الأـشـخاص الذاـ تـمين لفـ نـاء المنـ ئـة فيـ عـدد الزبـ ــادة بنســبة 58,22 في الماـ ــى الزي أساســا إل
ومــن حيــث بنيــة الزبنــاء، تجــدر الإشــارة إلــى هيمنــة الزبنــاء مــن فئــة الأشــخاص الذاتــيين المغربــيين الذيــن مثلــوا 82 في المائــة مــن 
ــات  ــة بين الفئ ــاوُُ زّّعــت النســب المتبقي ــة، بينم ــة بنســبة 10 في المائ ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــا هيئ ــاء، تلته ــوع الزبن مجم

الأـخـرى.	

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
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

11 571 2 216 1 118 5 554 10 1 204 82 9 479 2023

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

74,18%

14,37%

6,74%

4,14%
1,02 %

غير معبر
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2.5 ماسكو حسابات السندات
193 حســابا، مســجلا بذلــك زيــادة بنســبة 12 في المائــة مقارنــة بســنة 2022. ويُعُــزى  بلــغ العــدد الإجمالــي لحســابات الســندات 942
هــذا الارتفــاع أساســا إلــى الزيــادة في عــدد حســابات الســندات المملوكــة مــن طــرف فئــة الأشــخاص الذاتــيين المقيــمين، الــذي انتقــل 
167 حســابا ســنة 2023، وهــو مــا يمثــل 86,20 في المائــة مــن إجمالــي عــدد حســابات  148 حســابات ســنة 2022 إلــى 181 مــن 810

الســندات.
وبقيت حصة الأصول التي تحتفظ بها البنوك سائدة وتمثل حوالي 92,93 في المائة من إجمالي أصولها.

الجدول رقم 16: الأرقام الرئيسية لماسكي الحسابات

2023 2022

24 24 عدد ماسكي الحسابات
193 942 173 152 عدد حسابات السندات
167 181 148 810 الأشخاص الذاتيون المقيمون
13 305 12 425 الأشخاص المعنويون المقيمون
12 128 11 355 الأشخاص الذاتيون غير المقيمين
1 328 562 الأشخاص المعنويون غير المقيمين

2 240 274 2 047 659 الأصول المسيرة )أ(= )1( + )2( + )3( + )4( )بملايين الدراهم(
2 081 882 )1( من قبل البنوك    521 003 2

8 821 7 043 )2( من قبل شركات البورصة ماسكي الحسابات
441 191 )3( من قبل المصدرين

149 130 36 904 )4( من قبل هيئات أخرى

- - رصيد الأصول المسيرة في الحسابات التقنية )بملايين الدراهم( )ب(
2 240 274 2 047 659 مجموع الجاري )ج( = أ + ب

المصدر: ماسكو الحسابات والوديع المركزي ماروكلير



التقرير السنوي 702023

3.5 الوديع المركزي
  2 ــث انتقــل مــن 047,65 ــة، حي ــع المركــزي ارتفاعــا بنســبة 9,41 في المائ ــا الودي ــي يحتفــظ به ــي للأصــول الت ســجل الجاري الإجمال
ــادة في جــاري كل مــن  ــم ســنة 2023، مدفوعــا بالأســاس بالزي ــار درهــم في مت 2 ملي ــم ســنة 2022 إلــى 240,27 ــار درهــم في مت ملي

ــى التوالــي. ــة بنســبة 11,09 في المائــة و 11,05 في المائــة عل ــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول الأســهم و هيئ

1 قيمــة في متــم ســنة  وارتفــع عــدد القيــم التــي يحتفــظ بهــا الوديــع المركــزي ماروكليــر بنســبة 4,10 في المائــة، حيــث انتقــل مــن 611
1 قيمــة في متــم ســنة 2023. وتعــزى هــذه الزيــادة أساســا إلــى ارتفــاع عــدد ســندات الديــون القابلــة للتــداول بنســبة  2022 إلــى 677

ــة. 13,53 في المائ
مة زيادة قدرها 23,31 في المائة بين سنتي 2022 و2023. وسجل متوسط التدفقات الُمُتَمَّ

الجدول رقم 17: الأرقام الرئيسية لنشاط الوديع المركزي ماروكلير

2023 2022

1 677 1 611 عدد القيم المحتفظ بها
97 98 أسهم

389 377 سندات قرض
386 340 سندات ديون قابلة للتداول
91 86 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
79 106 سندات الخزينة
577 559 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
45 38 هيئات التوظيف الجماعي العقاري
13 7 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

2 240,27 2 047,65 الجاري الإجمالي )بمليارات الدراهم(
644,98 580,62 أسهم
174,83 170,70 سندات قرض
80,48 77,59 سندات ديون قابلة للتداول
14,28 11,40 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

699,38 664,51 سندات الخزينة
541,95 488,04 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
82,23 53,97 هيئات التوظيف الجماعي العقاري
2,14 0,82 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

84 579,07 68 588,27 المتوسط اليومي للتدفقات الُمُتََمََّمة )بملايين الدراهم(
83 945,72 67 872,27 فرع المعاملات بالتراضي

633,35 716 فرع البورصة
- - فرع التنقيلات الخالصة

1 290 1 169 عدد عمليات تدبير السندات
166 127 عدد عمليات توزيع الربيحات المعالجة

1 124 1 042 عدد العمليات على السندات المعالجة

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير
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الرسم البياني رقم 30. توزيع عدد القيم المقبولة حسب الفئة في متم سنة 2023

الرسم البياني رقم 31: توزيع الجاري الإجمالي للقيم المقبولة حسب الفئة في متم سنة 2023

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير 

  هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
   سندات قرض

  سندات ديون قابلة للتداول
   أسهم

   صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

  سندات الخزينة
  هيئات التوظيف الجماعي العقاري
   هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

  سندات الخزينة
   أسهم

  هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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4.5 شركات التسيير 
5 .4. 1 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

علــى غــرار الســنة الســابقة، بقــي عــدد شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في متــم ســنة 2023 مســتقرا في 
19ـ شـركة.

وفيمــا يخــص عــدد مســتخدمي شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، فقــد وظفــت هــذه الأخيــرة 337 مســتخدما 
في متــم ســنة 2023، منهــم 96 مســيرا، مقابــل 348 مســتخدما منهــم 98 مســيرا في الســنة الســابقة. وتُعُــزى هــذه الاختلافــات أساســا 

إـلـى اـسـتقالات المـسـتخدمين الذـيـنـ لـم يـتـم تعويضـهـم بـعـد، وإـسـناد بـعـض مـهـام الدـعـم لمقدـمـي خدـمـات خارـجـيين.

مؤشرات النشاط 	
بالرغــم مــن الزيــادة الإيجابيــة في إجمالــي الأصــل الصــافي في متــم ســنة 2023 )+11,77%(، إلا أن متوســط الأصــل الصــافي برســم 

هــذه الســنة بقــي أقــل مــن المتوســط الــذيسُُ ــجّّل ســنة 2022، إذ انتقــل مــن 567,6 مليــار درهــم إلــى 535,35 ملـيـار درـهـم.	
وعلــى غــرار الســنة الســابقة، لــم يتغيــر توزيــع شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة حســب النــوع، حيــث اســتقر 
عددهــا في 9 شــركات تابعــة لمجموعــات بنكيــة أو لشــركات تــأمين و10 شــركات تســيير مســتقلة. غيــر أن توزيــع الحصــة الســوقية بين 
الفئــتين خلال ســنة 2023 تغيــر لكفــة شــركات التســيير المســتقلة، التــي أصبحــت تســير الآن 21,22 في المائــة مــن إجمالــي الجاري 
مقابــل 15,84 في المائــة ســنة 2022، وهــو مــا يمثــل 118,79 مليــار درهــم. وبلغــت حصــة الجاري الــذي تســيره الشــركات التابعــة 
ــادة في حجــم  ــة بالرغــم مــن الزي ــة، مســجلة انخفاضــا بواقــع 5,37 نقطــة مئوي ــأمين 78,78 في المائ ــة أو لشــركات ت لمجموعــات بنكي

الأصــول المســيرة، الــذي بلــغ 441,05 مليــار درهــم، مقابــل 421,55 ملـيـار درـهـم خلال الـسـنة الماضـيـة.	

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

الرسم البياني رقم 32: 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
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الرسم البياني رقم 33: توزيع الحصص السوقية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب 
طبيعة حملة الأسهم

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

وفيمــا يتعلــق بتوزيــع الأصــل الصــافي حســب شــركة التســيير، قامــت لوحدهــا أربــع شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة تابعــة لمؤسســات الائتمــان بتســيير حوالــي ثلثــي إجمالــي الأصــل الصــافي تحــت التســيير )63,86%( في متــم ســنة 2023، وهــو 

مــا يمثــل جــاري إجمالــي قــدره 357,54 ملـيـار درـهـم.
ــة، وتراوحــت هــذه  ــا الصافي ــا في أصوله وبالنســبة لشــركات التســيير المســتقلة، شــهدت تســع شــركات مــن أصــل عشــرة نمــوا هام

الزيــادات بين 22,36 في المائــة و 127,10 في المائــة.

الرسم البياني رقم 34: توزيع الأصل الصافي حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

WAFA GESTIONأ 
UPLINE CAPITAL MANAGEMENTأ 

BMCE CAPITAL GESTIONأ 
CDG CAPITAL GESTIONأ 

VALORIS MANAGEMENTأ 
SOGECAPITAL GESTIONأ 

RMA ASSET MANAGEMENTأ 
CFG GESTIONأ 

RED MED ASSET MANAGEMENTأ 
CAPITAL TRUST GESTIONأ 

 أشركات تسيير أخرى )9(
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الرسم البياني رقم 35: تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
)بملايين الدراهم(

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

    رقم المعاملات    أموال ذاتية     النتيجة الصافية

المؤشرات المالية 	
ــة بنســبة 1,08 في  ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــم ســنة 2023 رقــم المعــاملات الموطــد لشــركات تســيير هيئ انخفــض في مت
المائــة إلــى 1,57 مليــار درهــم مقابــل 1,59 مليــار درهــم في متــم ســنة 2022. وفي الواقــع، فــإن هــذا الانخفــاض يرتبــط ارتباطــا مباشــرا 

بتراجــع متوســط الأصــل الصــافي للقطــاع بنســبة 5,68 في المائــة برســم ســنة 2023 مقارـنـة بالـسـنة الـسـابقة.	
أمــا بالنســبة لنتيجــة القطــاع الصافيــة الموطــدة، فقــد اســتقرت في 490,38 مليــون درهــم برســم ســنة 2023، وهــو مــا يعــادل زيــادة 
بنســبة 11,57 في المائــة مقارنــة بالســنة المنصرمــة. ونتيجــة لذلــك، وأيضــا بفعــل الانخفــاض المذكــور أعلاه في رقــم المعــاملات الإجمالــي 
مقارنــة بســنة 2022، ارتفــع الهامــش الصــافي الموطــد بنســبة 3,5 نقــط مئويــة علــى أســاس ســنوي إلــى 31,25 في المائــة في متــم ســنة 

.2023
كمــا انتقلــت الأمــوال الذاتيــة التــي عبأتهــا جميــع شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن 808,25 مليــون درهــم 
ســنة 2022 إلــى 865,51 مليــون درهــم ســنة 2023، وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة 7,09 في المائــة. وفيمــا يتعلــق بالمردوديــة الإجماليــة 
ــة الموطــدة  ــادة الإيجابيــة في النتيجــة الصافي ــة نتيجــة للزي ــم ســنة 2023، فقــد بلغــت 56,66 في المائ ــرؤوس الأمــوال الذاتيــة في مت ل

لشــركات التســيير التــي كانــت أكبــر مــن الزيــادة التــي ســجلتها أموالهــا الذاتيــة.

202120222023 2020
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2.4.5 شركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
بلغ في متم سنة 2023 عدد شركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد المعتمدة أربع شركات، ويتعلق الأمر ب:

- Maghreb Titrisation؛

- Attijari Titrisation؛

- BMCE Capital Titrisation؛

 .SOFAC STRUCTURED FINANCE -

وبلــغ عــدد مســتخدمي شــركات التســيير الأربــع لصناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد في متــم ســنة 2023 مــا مجموعــه 23 
مســتخدما، يضطلــع 11 منــهم بمهــمة تدبــير صنادــيق التــسنيد وهيكلتــها.

مؤشرات النشاط 	
ــار درهــم، وهــو مــوزع بين شــركات تســيير  ــق التســنيد 17,80 ملي ــم ســنة 2023 الجاري الإجمالــي تحــت التســيير لصنادي ــغ في مت بل

صنادـيـق التوظـيـف الجماـعـي للتـسـنيد عـلـى النـحـو التاـلـي:	
•  Attijari Titrisation  تقــوم بتســيير أربعــة صناديــق، منهــا صنــدوق يشــمل ثلاثــة أقســام وصنــدوق آخــر يشــمل قســما واحــدا، 	

وهــو مــا يمثــل جاريــا تحــت التســيير بقيمــة 6,80 مليــار درهــم، أي مــا يعــادل حصــة ســوقية نســبتها 38,19 في المائــة؛
•  Maghreb Titrisation  تقــوم بتســيير ســبعة صناديــق، منهــا ثلاثــة صناديــق يشــمل كل واحــد منهــا قســما واحــدا، وهــو مــا 	

يمثــل جاريــا تحــت التســيير بقيمــة 6,07 مليــار درهــم ، أي مــا يعــادل حصــة ســوقية نســبتها 34,11 في المائــة؛
•  SOFAC Structured Finance  تقــوم بتســيير أربعــة صناديــق تمثــل جاريــا تحــت التســيير بقيمــة 2,66 مليــار درهــم ، أي مــا 	

يعــادل حصــة ســوقية نســبتها 14,95 في المائــة؛
•  BMCE Capital Titrisation  تقــوم بتســيير أربعــة صناديــق، منهــا صنــدوق يشــمل ثمانيــة عشــر قســما، وصنــدوق آخــر يشــمل 	

قســما واحــد، وهــو مــا يمثــل جاريــا تحــت التســيير بقيمــة 2,27 مليــار درهــم ، أي مــا يعــادل حصــة ســوقية نســبتها 12,75 
في المائــة.

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

الرسم البياني رقم 36: توزيع الجاري تحت التسيير حسب شركة تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
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المؤشرات المالية  	
اســتقر رقــم المعــاملات الموطــد لشــركات التســيير الأربــع لصناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد في 33,27 مليــون درهــم ســنة 2023، 

مقابــل 25,12 مليــون درهــم ســنة 2022، مســجلا زيــادة قدرهــا 32,44 في الماـئـة.
وارتفعــت النتيجــة الصافيــة الموطــدة لشــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد بنســبة 140 في المائــة إلــى 4,17 مليــون 

درهــم ســنة 2023، مقابــل 1,74 مليــون درهــم ســنة 2022.
وانتقلــت مــن جانبهــا الأمــوال الذاتيــة لجميــع شــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد مــن 26,80 مليــون درهــم ســنة 
2022 إلــى 33,16 مليــون درهــم ســنة 2023، وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة 23,73 في المائــة تقريبــا. وتجــدر الإشــارة إلــى أن هــذه الزيــادة 

في الأمــوال الذاتيــة تشــمل زيــادة في رأس المال قامــت بهــا إحــدى شــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد.

5 .4. 3 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال
تميــزت ســنة 2023 بمنــح اعتماديــن جديديــن مــن طــرف وزيــرة الاقتصــاد والماليــة، بعــد اســتطلاع رأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، لممارســة 
نشــاط تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال عقــب إدخــال تعــديلات علــى النظــامين الأساســيين لشــركتي تســيير هيئــات توظيــف الأمــوال 

.CDG Invest Infrastructures و Upline Investments بالمجازفــة. ويتعلــق الأمــر بشــركتي التســيير
بالإضافــة إلــى ذلــك، حصلــت شــركة التســيير EmergingTech Ventures )المعروفــة ســابقا باســم Seaf Morocco Capital Partners( علــى اعتمــاد 

جديــد مــن طــرف وزيــرة الاقتصــاد والماليــة، بعــد اســتطلاع رأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، عقــب التغييــر الــذي طــال رقابتهــا.
وبلــغ في متــم ســنة 2023 عــدد مســتخدمي شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال مــا مجموعــه ســتة وســبعين مســتخدما، يشــغل 

منهــم واحــد وثلاثــون شــخصا منصــب مديــر أو مســؤول عــن الاســتثمار.
مؤشرات النشاط  	

  2 بلــغ إجمالــي الأصــل الصــافي الــذي تســيره شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال في متــم ســنة 2023 مــا مجموعــه 530,27
2 مليــون درهــم ســنة 2022، مســجلا بذلــك زيــادة بنســبة 9,63 في المائــة. مليــون درهــم، مقابــل 307,93

وفيمــا يتعلــق بتمركــز النشــاط، اســتقرت الحصــة الســوقية الموطــدة لأكبــر ثلاث شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال في 58 في 
1 ملـيـون درـهـم. المائــة، وهــو مــا يمثــل أصلا صافيــا تحــت التســيير بقيمــة 466,7

الرسم البياني رقم 37: تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 
)بملايين الدراهم(

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

   الأموال الذاتية     رقم المعاملات      النتيجة الصافية

1,74

4,17

26,8

33,16

25,12

33,27

26,19
25,06

1,41 202120222023
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الرسم البياني رقم 38: توزيع الأصل الصافي حسب شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

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

المؤشرات المالية  	
ارتفــع رقــم المعــاملات الموطــد لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال بنســبة 4,81 في المائــة ســنة 2023 ليســتقر في 
81,83 مليــون درهــم، مقابــل 78,07 مليــون درهــم ســنة 2022. وتُعُــزى هــذه الزيــادة أساســا إلــى بــدء نشــاط هيئتــي توظيــف جماعــي 

للرأســمال جديــدتين ســنة 2023 تســيرهما شــركتا تســيير.
وســجلت النتيجــة الصافيــة الموطــدة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال خســارة قدرهــا 6,35 مليــون درهــم، مقابــل 
خســارة قدرهــا 0,91 مليــون درهــم في الســنة الماضيــة. ويرجــع ذلــك أساســا إلــى الخســائر التــي ســجلتها أربــع شــركات تســيير، منهــا 

شــركتا تســيير لــمتُ بُاشــرا ممارســة نشــاطهما في تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال.
ــة ســنة 2023  ــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال بنســبة 7 في المائ ــل شــركات تســيير هيئ ــأة مــن قب ــة المعب وارتفعــت الأمــوال الذاتي
لتســتقر في 47,39 مليــون درهــم، مقابــل 44,29 مليــون درهــم التــيسُُ ــجلت في الســنة الســابقة. وتعــزى هــذه الزيــادة، مــن جهــة، إلــى 
الزيــادات في رأس المال التــي قامــت بهــا أربــع شــركات تســيير، ومــن جهــة أخــرى، إلــى الزيــادة في الأربــاح التــي ســجلتها ثلاث شــركات 

تســيير.

25,10%

22,09%

10,78%

9,02%

8,97%

9,51%

8,56%

2,86%
2,97%

0,15%
CDG INVEST GROWTH 	

CDG INVEST INFRASTRUTURES 	

 PRIVATE EQUITY INITIATIVES 	

UPLINE INVESTMENTS 	

EMERGINGTECH VENTURES 	

VALORIS CAPITAL 	

RED MED PRIVATE EQUITY 	

AZUR INNOVATION MANAGEMENT 	

MEDIERRANIA CAPITAL PARTNERS GESTION 	

  BMCE CAPITAL INVESTMENTS  
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الرسم البياني رقم 39: تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال 
)بملايين الدراهم(

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

4.4.5 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري
في متم سنة 2023، عرفت سوق الرساميل تواجد تسع شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري. 

كمــا زاد عــدد مســتخدمي شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، إذ بلــغ في 31 دجنبــر 2023 مــا مجموعــه 96 مســتخدما، 
يشــغل 34 منهــم مهــام مســير صنــدوق أو مســير أصــول.

مؤشرات النشاط 	
في متــم ســنة 2023، بلــغ إجمالــي الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري التســعة والأربــعين النشــطة مــا مجموعــه 85,49  
ــة مخصصــة للمســتثمرين  ــاري ذات قواعــد تســيير مخفف ــف عق ــة في شــكل شــركات توظي ــار درهــم، في حــوزة تســعة وثلاثين هيئ ملي
المؤهــلين، وعشــر هيئــات في شــكل شــركات توظيــف عقــاري، تقــوم بتســييرها تســع شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري.
 ، Attijari REIM و Ajarinvest وبخصــوص تمركــز النشــاط، بلغــت الحصــة الســوقية الموطــدة لأكبــر شــركتي تســيير، ويتعلــق الأمــر ب

نســبة 75,20 في المائــة، وهــو مــا يمثــل أصلا صافيــا تحــت التســيير بقيمــة 64,28 مليــار درهــم في متــم ســنة 2023.
ومثلت أكبر هيئتي توظيف جماعي عقاري نسبة 42 في المائة من إجمالي الجاري الصافي تحت التسيير.

    رقم المعاملات     أموال ذاتية     النتيجة الصافية

44,2947,39

81,83

78,07

38,33

53,37

0,916,35 7,07
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الرسم البياني رقم 40: توزيع الأصل الصافي حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري في متم 
سنة 2023

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

المؤشرات المالية 	
ــى  ــة ســنة 2023 ليصــل إل ــاري بنســبة 32 في المائ ــف الجماعــي العق ــات التوظي ــاملات الموطــد لشــركات تســيير هيئ ــم المع ــع رق ارتف
376,45 مليــون درهــم، مقابــل 284,65 مليــون درهــم ســنة 2022. ويُعُــزى ذلــك أساســا إلــى زيــادة النشــاط بواقــع 48 في المائــة فيمــا 

يتعلــق بــالجاري تحــت التســيير.
وواصلــت النتيجــة الصافيــة الموطــدة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري منحاهــا التصاعــدي حيــث بلغــت 164,41  

مليــون درهــم، مقابــل 105,16 مليــون درهــم ســنة 2022، وهــو مــا يمثــل زيــادة قدرهــا 56 في المائــة.
وارتفعــت الأمــوال الذاتيــة المعبــأة مــن قبــل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري بنســبة 34 في المائــة ســنة 2023 إلــى 

187,42 مليــون درهــم مقابــل 139,75 مليــون درهــم التــيسُُ ــجلت الســنة الماضيــة.

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

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

      رقم المعاملات    أموال ذاتية     النتيجة الصافية
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1. الاعتمادات و التراخيص 

1.1 اعتماد المتدخلين 
قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 بمعالجــة ثلاثــة ملفــات اعتمــاد هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال، همّّــت 
تغييريــن في غــرض شــركتي تســيير هيئــات توظيــف الأمــوال بالمجازفــة وتغييــرا في رقابــة شــركة تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي 

للرأســمال.
وبالإضافــة إلــى ذلــك، وافقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى تغييــر شــركة تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري لمقرهــا 

ومــكان نشــاطها الفعلــي.

الجدول رقم 18: قائمة الملفات التي درستها الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2023 

الإجراء المتخذ  المتدخل

حصلت الشركات الثلاث على اعتماد جديد من طرف 
وزيرة الاقتصاد والمالية بعد استطلاع رأي الهيئة المغربية 

لسوق الرساميل.

CDG Invest Infrastructures  - شركة تسيير هيئات توظيف 

الأموال بالمجازفة
Upline Investments - شركة تسيير هيئات توظيف الأموال 

بالمجازفة
EmergingTech Ventures  - شركة تسيير هيئات التوظيف 

الجماعي للرأسمال
حصلت الشركة على موافقة الهيئة المغربية لسوق 

الرساميل قصد تغيير مقرها ومكان نشاطها الفعلي.
IRG Real Estate - شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي 

العقاري

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

1.1.1 تسجيل المتدخلين لدى الهيئة المغربية لسوق الرساميل والتصريحات التي يجب عليهم تقديمها
تميــزت ســنة 2023 بدخــول دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 20/01 المتعلقــة بالمرشــدين في الاســتثمار المالــي حيــز التنفيذ، 
7 بتاريــخ 9 فبرايــر 2023. وســجلت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خلال هــذا الســنة  عقــب نشــرها في الجريــدة الرســمية عــدد 168

9 مرشــدين في الاســتثمار المالــي، وتوصلــت بتصريــح مــن بنــكين يمارســان نشــاط الإرشــاد في الاســتثمار المالــي.



83 التقرير السنوي 2023

2.1 ترخيص العمليات المالية
1.2.1 العمليات على سندات رأس المال

أشّّــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خلال ســنة 2023 علــى خمــس عمليــات علــى ســندات رأس المال كمــا هــو موضــح في الجــدول 
التالي:

الجدول 19: العمليات على سندات رأس المال المؤشرة سنة 2023
)بملايين الدراهم(

وصف العملية المبلغ المحقق  تاريخ 
العملية* 

المبلغ
المؤشر عليه  تاريخ التأشير المصدر نوع العملية

البورصــة  في  إدراج  عمليــة 
بواســطة الزيــادة في رأس المال. 600 18/12/2023 600 22/11/2023 CFG Bank الإدراج في البورصة

المال  رأس  في  زيــادة  عمليــة 
ــارات  بواســطة ممارســة الاختي
المتعلقــة بالاكتتــاب، المخصصــة 
والمستشــارين  للمســتخدمين 
 .HPS S.A المؤهــلين لــدى شــركة

المجموعــة. وفــروع 

56 25/07/2023 56 05/06/2023 HPS زيادة في رأس المال

إجبــاري  عمومــي  عــرض 
الاســتحواذ  عقــب  للشــراء 
 Crédit Du رقابــة   علــى 
Maroc  بمبــادرة مــن مجموعــة 

.Holmarcom

0,41 01/03/2023 577 31/01/2023
Crédit du 

Maroc

عروض عمومية

إجبــاري  عمومــي  عــرض 
الاســتحواذ  عقــب  للشــراء 
قبــل  مــن   Timar رقابــة  علــى 

.Clasquin مجموعــة 

2 10/07/2023 42 01/06/2023 TIMAR

إجبــاري  عمومــي  عــرض 
في  التغييــر  عقــب  للشــراء 
رقابــة Sanlam Maroc  الناجــم 
عــن دمــج أنشــطة مجموعتــي 
في   Allianz و    Sanlam

. يقيــا فر أ

1 297 23/01/2024 2 080 20/12/2023 Sanlam Maroc

)*( يطابق تاريخ تسجيل العملية في بورصة الدار البيضاء.
المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل وبورصة الدار البيضاء
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2.2.1 إصدارات سندات القرض
أشّّــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خلال الســنة الماليــة 2023 علــى 11 إصــدارا لســندات القــرض بواســطة دعــوة الجمهــور إلــى 

الاكتتــاب، كمــا هــو مــبين في الجــدول التالــي:

وبالإضافــة إلــى ذلــك، رخّّصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 9 عمليــات إصــدار ســندات قــرض بواســطة التوظيــف الخاص بمبلــغ 
ــار درهــم. ــي قــدره 4,8 ملي إجمال

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

وصف العملية المبلغ  تاريخ التأشير الُمصدر

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص 
الخسائر وإلغاء أداء القسائم. 750 03/02/2023 BMCI

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص 
الخسائر وإلغاء أداء القسائم. 500 16/06/2023 Bank of Africa

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص 
الخسائر وإلغاء أداء القسائم.  500 28/11/2023 Bank of Africa

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص 
الخسائر وإلغاء أداء القسائم.  500 05/07/2023 Crédit du Maroc

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع خيار التسديد 
المسبق وتعليق أداء الفوائد. 5 000 30/11/2023 OCP SA

إصدار سندات قرض عادية مع تسديد بقسط نهائي، 
بسعر فائدة قابل للمراجعة كل 13 أسبوع. 200 11/12/2023 RCI Finance Maroc

إصدار سندات قرض ثانوية بسعر فائدة قابل للمراجعة 
سنويا، بأجل استحقاق 10 سنوات. 100 11/12/2023 RCI Finance Maroc

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص 
الخسائر وإلغاء أداء القسائم. 2 000 15/12/2023 Attijariwafa Bank

إصدار سندات قرض ثانوية مع تسديد بقسط نهائي، 
بأجل استحقاق 7 سنوات. 250 15/12/2023 Wafasalaf

إصدار سندات قرض ثانوية بأجل استحقاق 10 سنوات. 1 000 18/12/2023
Banque 

Centrale Populaire

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص 
الخسائر وإلغاء أداء القسائم. 300 18/12/2023

Banque 
Centrale Populaire

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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3.2.1 التراخيص الممنوحة الأخرى
برامج إصدار سندات الديون القابلة للتداول 	

منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خلال ســنة 2023 ســبع تأشــيرات تتعلــق ببرامــج إصــدار أوراق الخزينــة، بمــا في ذلــك تأشــيرة 
ّـت إـحـداث برناـمـج جدـيـدـ مـن قـبـلـ شـركة الأـشـغال العاـمـة للبـنـاء باـلـدار البيـضـاء. هـمّ

كمــا درســت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 20 ملــف معلومــات بشــأن برامــج إصــدار شــهادات الإيــداع وأذون شــركات التمويــل، بمــا 
.Jaida في ذلــك ملــف يتعلــق بإحــداث برنامــج أذون شــركات التمويــل مــن قبــل شــركة

ويبين الجدول التالي برامج سندات الديون القابلة للتداول التي تمت معالجتها سنة 2023:

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

سقف البرنامج  الُمصدر نوع الأداة
1 000 MANAGEM

أوراق الخزينة

500 TGCC

500 Aradei Capital

300 Immorente Invest

800 Label Vie

200 Jet Contractors

7 500 OCP SA

15 000 BANK OF AFRICA - GROUPE BMCE

شهادات الإيداع

9 000 CRÉDIT DU MAROC

7 000 FONDS D’ÉQUIPEMENT COMMUNAL

12 000 BMCI

15 000 CIH BANK

15 000 SGMB

25 000 ATTIJARIWAFA BANK

8 000 CFG Bank

15 000 CIH Bank

12 000 BCP

5 000 WAFABAIL

أذون شركات التمويل

5 950 Maghrebail

4 000 SOGELEASE

3 500 RCI Finance Maroc

7 000 EQDOM

6 000 SOFAC )تحديثان(

400 JAIDA

6 500 Wafasalaf

2 213 Salafin

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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برامج إعادة شراء الأسهم 	
يمكــن للشــركات المقيــدة ســنداتها في بورصــة القيــم شــراء أســهمها في البورصــة وذلــك قصــد تيســير ســيولة ســوق هــذه الأســهم، أو 

تفويــت الأســهم المقتنــاة، بعــوض أو بــدون عــوض، لمســتخدمي الشــركة أو مســيريها.
وأشّّرت الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2023 على أربعة برامج لإعادة شراء الأسهم كما هو مفصل في الجدول التالي:

عمليات دعوة الجمهور إلى الاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي في المغرب 	
رخصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 لما مجموعــه أربــع عشــرة عمليــة دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــابأُ نُجــزت بشــكل 
ثانــوي في المغــرب. ويتعلــق الأمــر حصريــا بعــروض تقدمــت بهــا مجموعــات أجنبيــة لفائــدة مســتخدميها في جميــع أنحــاء العالــم، بمــا 

في ذلــك مســتخدمو فروعهــا في المغــرب.

الجدول رقم 22 : البرامج المؤشر عليها الخاصة بإعادة شراء الأسهم 
)بملايين الدراهم(

وصف العملية سقف المبلغ المتعهد به  تاريخ التأشير المصدر

316

برنامــج يغطــي 5 في المائــة مــن رأس المال، بحاصــرة ثمــن تتــراوح 
بين 110 و 200 درهــم، مشــمول بعقــد ســيولة يغطــي 20 في 

المائــة مــن البرنامــج.
تمتد مدة البرنامج من 23 فبراير 2023 إلى 23 غشت 2024.

27/01/2023 TGCC

11

برنامــج يغطــي 5 في المائــة مــن رأس المال، بحاصــرة ثمــن تتــراوح 
في   20 يغطــي  ســيولة  بعقــد  مشــمول  درهــم،   23 و   10 بين 

المائــة مــن البرنامــج.
 تمتد مدة البرنامج من 6 أبريل 2023 إلى 5 أكتوبر 2024.

09/03/2023
STOKVIS 

NORD 
AFRIQUE

227

برنامــج يغطــي 0,17 في المائــة مــن رأس المال، بحاصــرة ثمــن 
تتــراوح بين 70 و 151 درهــم، مشــمول بعقــد ســيولة يغطــي 20 

ــة مــن البرنامــج. في المائ
تمتد مدة البرنامج من 10 أبريل 2023 إلى 9 أكتوبر 2024.

15/03/2023
ITISSALAT 

AL-MAGHRIB

3 009

برنامــج يغطــي 5 في المائــة مــن رأس المال، بحاصــرة ثمــن تتــراوح 
بين 159 و 296 درهــم، مشــمول بعقــد ســيولة يغطــي 20 في 

المائــة مــن البرنامــج.
تمتد مدة البرنامج من 10 يوليو 2023 إلى 9 يناير 2025.

12/06/2023 BCP

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

طبيعة السندتاريخ التأشيرالُمُصدر
المبلغ الإجمالي 
للعرض في 
المغرب 

الشركات التابعة المستفيدة من العملية في 
المغرب

NGE01/02/2023
حصص صندوق 
توظيف جماعي 
للمقاولة 

9 012 767NGE Contracting Maroc

Airbus SE24/02/2023281 073 8سندات رأس المال
Stelia Aerospace Maroc SA, Aerolia Construction 
Aéronautique du Maroc SA و Airbus Defence and 
Space Maroc

Danone09/03/2023102 683 44سندات رأس المالCentrale Danone

TotalEnergies SE02/05/2023
 حصص صندوق
 توظيف جماعي
للمقاولة

18 113 307

TotalEnergies Marketing Maroc, Emplissage de 
GAZ d’Ouarzazate, Société d’Emplissage de GAZ 
de Berrechid, MAHATTA, Composite Industrie 
Maroc و HUTCH Maroc

Vinci

02/05/2023

074 029 26سندات رأس المال

Freyssima maroc, Cegelec Maroc, Dumez Maroc, 
Sogea Maroc, Solsif Maroc, Exprom Facilities, 
Vigiprom, Sixense Maroc et les succursales 
Sixense Soldata Maroc و terre Armée Maroc 23/05/2023

Société Générale05/06/2023936 872 97سندات رأس المال

Athena Courtage, Eqdom, La Marocaine Vie, 
La Marocaine Vie Immobilier, Société Générale 
Marocaine de Banques, Sogelease Maroc, SG ATS, 
SG ABS, Cedrus Assurances services, Al Maghribia 
Takaful

Sanofi06/06/2023
 حصص صندوق
 توظيف جماعي
للمقاولة

5 872 494SANOFI-AVENTIS Maroc

Décathlon (DISP)09/06/2023
 حصص صندوق
 توظيف جماعي
للمقاولة

6 016 292
Decapro Maroc, Décathlon Maroc, Proxyline و 
Decathlon régional support

AXA

 حصص صندوق29/08/2023
 توظيف جماعي
للمقاولة

50 018 942

Axa Assurance Maroc, Carré Assurance Maroc, 
AXA Assistance Maroc Services S.A Les 
succursales ou groupements : AXA Services 
Maroc GIE, Axa France IARD Succursale, AXA 
France Vie Succursale, AVANSSUR Succursale و 
AXA Group Opérations Morocco Succursale

12/10/2023

Renault
 حصص صندوق07/09/2023

 توظيف جماعي
للمقاولة

93 291 989
Renault Tanger exploitation, Renault commerce 
Maroc, Somaca, RCI finance Maroc و Renault 
Maroc services. 25/09/2023

Veolia

 حصص صندوق12/09/2023
 توظيف جماعي
للمقاولة

65 519 858

Veolia services à l’environnement Maroc, Veolia 
environnement industries Maroc, Amendis, Redal, 
Amanor, VEOS déchets dangereux و compagnie 
de travaux hydrauliques du Maghreb 09/11/2023

Capgemini
 حصص صندوق15/09/2023

 توظيف جماعي
للمقاولة

70 298 071
Capgemini technology services Maroc S.A., Altran 
Maroc و mg2 engineering.

14/11/2023

Air Liquide

06/10/2023

913Air Liquide Maroc 550 2سندات رأس المال

03/11/2023

EssilorLuxottica26/10/2023
 حصص صندوق
 توظيف جماعي
للمقاولة

2 043 093

Essilor Management North and West Africa, 
Compagnie Industrielle d’Optique du Maroc SA, 
Movisia SA, و Essilor Technologie et Services
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الوثيقة المرجعية 	
ــة المغربيــة لســوق الرســاميل بدراســتها وتســجيلها وفــق نفــس  ــة المعلومــات الخاصــة بالُمُصــدر. وتقــوم الهيئ تتضمــن الوثيقــة المرجعي
الشــروط الجاريــة علــى المنشــور، ثــم يتــم وضعهــا رهــن إشــارة العمــوم بعــد تســجيلها. وتظــل الوثيقــة المرجعيــة ســارية الصلاحيــة إلــى 

غايــة حصــر الحســابات الســنوية الجديــدة للمُُصــدر ولمــدة أقصاهــا 12 شــهرا.
ويمكــن اســتخدام الوثيقــة المرجعيــة خلال مــدة صلاحيتهــا في مختلــف العمليــات الماليــة للمُُصــدر. ويكفــي لذلــك اســتكمالها بمذكــرة 
العمليــة، التــي تتضمــن فقــط المعلومــات الخاصــة بالعمليــة المــراد إنجازهــا، لتشــكيل منشــور مــن عــدة وثائــق. ويتيــح اعتمــاد الُمُصــدر 
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 الُمُصــدر بفضــل إمكانيــة اطلاع الســوق علــى جميــع المعلومــات المرتبطــة بالُمُصــدر 

قبــل إطلاق العمليــات المذكــورة.
وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه منــذ دخــول الدوريــة رقــم 03/19 حيــز التنفيــذ، يتــعين أن تشــمل ملفــات المعلومــات الخاصــة ببرامــج إصــدار 
ســندات الديــون القابلــة للتــداول وثيقــة مرجعيــة يجــب تحيينهــا ســنويا ومذكــرة تتعلــق ببرنامــج ســندات الديــون القابلــة للتــداول يجــب 

تحيينهــا في حالــة تعديــل خصائــص البرنامــج.
وهكذا، شهدت سنة 2023 تسجيل الهيئة المغربية لسوق الرساميل ل 28 وثيقة مرجعية، كما هي مبينة في الجدول التالي:

الجدول رقم 24: الوثائق المرجعية الُمُسجّّلة

الفترة المعنيةتاريخ تسجيل الوثيقة المرجعيةالُمُصدر
Managem04/01/20232022 السنة المالية 2021 والنصف الأول من سنة

WAFABAIL06/02/20232022 السنة المالية 2021 والنصف الأول من سنة
Maghrebail14/02/20232022 السنة المالية 2021 والنصف الأول من سنة

SOFAC16/02/20232022 السنة المالية 2021 والنصف الأول من سنة
TGCC SA21/02/20232022 السنة المالية 2021 والنصف الأول من سنة

HPS05/06/20232022 السنة المالية
Bank Of Africa16/06/20232022 السنة المالية

CDM26/06/20232022 السنة المالية 
Aradei Capital S.A11/07/20232022 السنة المالية

FEC17/07/20232022 السنة المالية
Immorente Invest03/08/20232022 السنة المالية

BMCI03/08/20232022 السنة المالية
Label'Vie12/09/20232022 السنة المالية

SOGELEASE13/09/20232022 السنة المالية
CIH BANK13/09/20232022 السنة المالية

Akdital19/09/20232022 السنة المالية
RCI Finance Maroc21/09/20232022 السنة المالية

SGMB21/09/20232022 السنة المالية
EQDOM26/09/20232022 السنة المالية

Attijariwafa Bank26/09/20232022 السنة المالية
SOFAC27/09/20232022 السنة المالية
JAIDA27/09/20232022 السنة المالية

JET CONTRACTORS02/11/20232023 السنة المالية 2022 والنصف الأول من سنة
CFG Bank22/11/20232023 السنة المالية 2022 والنصف الأول من سنة
OCP SA30/11/20232023 السنة المالية 2022 والنصف الأول من سنة

Wafasalaf15/12/20232023 السنة المالية 2022 والنصف الأول من سنة
BCP18/12/20232023 السنة المالية 2022 والنصف الأول من سنة

Salafin22/12/20232023 السنة المالية 2022 والنصف الأول من سنة
 المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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عنــد نشــر الُمُصــدر لحســاباته نصــف الســنوية، أو عنــد وقــوع أحــداث جديــدة هامــة تتعلــق بتنظيمــه أو نشــاطه أو المخاطــر المعــرض 
لهــا أو وضعيتــه الماليــة أو نتائجــه أو توقعاتــه، يتــعين تحــيين الوثيقــة المرجعيــة قبــل تضمينهــا في منشــوريُ سُــتخدم في عمليــة ماليــة.

وهكذا، أعطت الهيئة المغربية لسوق الرساميل موافقتها من أجل تحيين ثلاث وثائق مرجعية، وهي مفصلة على النحو التالي:

الجدول رقم 25 : الوثائق المرجعية المحينة

الفترة المعنية تاريخ تسجيل تحيين الوثيقة المرجعية المصدر

النصف الأول من سنة 2023 28/11/2023 Bank of Africa

النصف الأول من سنة 2023 11/12/2023 RCI Finance Maroc

النصف الأول من سنة 2023 15/12/2023 Attijariwafa Bank

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

3.1 ترخيص هيئات التوظيف الجماعي
1.3.1 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 191 ترخيصــا في نهايــة ســنة 2023، مقابــل 
197 ترخيصــا في الســنة الســابقة، موزعــة بين 58 اعتمــادا لمشــاريع أنظمــة تســيير والأنظمــة الأساســية لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 

و133 تأـشـيرة عـلـى بياـنـات المعلوـمـات.
وتوزعــت الاعتمــادات ال 58 الممنوحــة بين 19 طلبــا لإحــداث هيئــات جديــدة و39 طلبــا لتجديــد الاعتمــادات، في حين توزعــت التأشــيرات ال 133 

بين بيانــات المعلومــات لإحــداث هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة وبين طلبــات تحــيين بيانــات المعلومــات.

الجدول رقم 26: حصيلة تراخيص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2023

تأشيرات على بيانات المعلومات اعتمادات 

المجموع تحيين إحداث المجموع تجديد إحداث

28 23 5 11 7 4
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

من صنف الأسهم
34 28 6 17 12 5

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
من صنف المتنوعة

11 11 0 2 2 0
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

من صنف النقدية
15 14 1 3 2 1

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
من صنف سندات اقتراض لأمد قصير

43 39 4 22 15 7

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
من صنف سندات اقتراض لأمد متوسط 

وطويل
2 1 1 3 1 2

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
من صنف التعاقدية

133 116 17 58 39 19 المجموع
المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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ــة لســوق  ــة المغربي ــا الهيئ ــي منحته ــص الت ــإن التراخي ــة«، ف ــف »النقدي ــة مــن صن ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي باســتثناء هيئ
الرســاميل خلال ســنة 2023 لباقــي الأصنــاف الأخــرى تعكــس رغبــة شــركات التســيير في تنويــع العــروض المقترحــة وتلبيــة حاجيــات 
مســتثمريها المؤسســاتيين والفــرديين في ظــل الانتعــاش الاقتصــادي. وفي حين أن معظــم التراخيــصمُُ نحت لصناديق ذات اســتراتيجيات 
تقليديــة، إلا أن بعضهــا همّّــت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف التعاقديــة ذات اســتراتيجيات اســتثمار مصحوبــة 

ّـز علــى مجــالات معينــة. بضمــان رأس المال وكــذا صناديــق الأســهم التــيتُ رُك�

2.3.1 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
ــدوق  ــدة، منهــا صن ــق توظيــف جماعــي للتســنيد جدي ــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 لإحــداث أربعــة صنادي ــة المغربي رخّّصــت الهيئ
واحــد يشــمل عــدة أقســام. وهمّّــت ثلاثــة تراخيــص عمليــات تســنيد »تقليديــة« للأصــول مــن أنــواع مختلفــة )الديــون التجاريــة والديــون 
ــان  ــص واحــد لضم ِـح ترخي ــامُُ �ن ــل(، بينم ــة التحصي ــون صعب ــروض والدي ــود الق ــار الشــراء وعق ــع خي ــود الإيجــار م الناتجــة عــن عق

مخاطــر التمويــل المرتبطــة بمحفظــة أدوات ماليــة.
وترد العمليات المرخص لها على النحو التالي:

• FT UTILITIES : صنــدوق أحدثتــه شــركة التســيير Attijari Titrisation بهــدف اقتنــاء الديــون التجاريــة الناشــئة والمســتقبلية 	

المســتحقة للمكتــب الوطنــي للكهربــاء والمــاء الصالــح للشــرب علــى زبنــاءه مــن الشــركات الكبــرى. وكانــت هــذه العمليــة موضــوع 
عمليــة دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب مخصصــة للمســتثمرين المؤهلــ نالخاضعــ نللقانــون المغربــي؛ 

• FT AUTO MOBILITY : صنــدوق تم إحداثــه بمبــادرة مــن شــركة التســيير SOFAC Structured Finance وهــو يتعلــق ببرنامــج 	

تســنيد الديــون الناتجــة عــن عقــود الإيجــار مــع خيــار شــراء الســيارات وعقــود القــروض لتمويــل شــراء الســيارات المبرمــة بــ ن
SOFAC وبعــض زبنــاء Auto Hall أو إحــدى فروعهــا. وكانــت ســندات القــرض المصُــدرة في إطــار العمليــة الأولــى للبرنامــج 

موضــوع عمليــة دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب مخصصــة للمســتثمرين المؤهلــ نالخاضعــ نللقانــون المغربــي؛ 
• 	 ،BMCE Capital Titrisation قسم أحدثته شركة التسيير :FT ATLAS - Compartiment «FT ATLAS Compartiment I«

بهــدف اقتنــاء الديــون صعبــة التحصيــل الناتجــة عــن عقــود القــروض التــي منحهــا أحــد بنــوك الســوق لأشــخاص معنويــن. 
وتحقيقــا لهــذه الغايــة، أصــدر القســم حصصــا عاديــة كانــت موضــوع توظيــف خــاص لــدى مســتثمر أجنبــي مؤهــل؛ 

• FT SYNTHESIUM :  صنــدوق أحدثتــه شــركة التســيير SOFAC Structured Finance، بهــدف تغطيــة مخاطــر التمويــل 	

المرتبطــة بمحفظــة أدوات ماليــة التــي يحوزهــا أحــد بنــوك الســوق. وفي إطــار هــذه العمليــة، أصــدر الصنــدوق ثــاث فئــات 
مــن ســندات القــرض كانــت موضــوع توظيــف خــاص مخصــص للمســتثمرين المؤهلــ نالخاضعــ نللقانــون المغربــي.

3.3.1 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال
منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2022 ســبعة تراخيــص لهيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال، توزعــت بين اعتماديــن 
ــف جماعــي  ــي توظي ــن لمشــروعي نظــام تســيير هيئت ــد اعتمادي ــف جماعــي للرأســمال، وتجدي ــي توظي لمشــروعي نظــام تســيير هيئت

للرأســمال، وتجديــد ثلاثــة آراء بشــأن الوثائــق القانونيــة لهيئتــي توظيــف الأمــوال بالمجازفــة.
وفيمــا يتعلــق باعتمــاد مشــاريع أنظمــة التســيير، فــإن هيئتــي التوظيــف الجماعــي للرأســمال المعنيــتين، واللتــانأُ صُــدرت ســنداتها في 

إـطـار عملـيـة توظـيـفـ خـاص، هـمـا
ــة التوظيــف الجماعــي  ــي تســيرها شــركة التســيير BMCE Capital Investments. وتهــدف بالأســاس هيئ Capital Croissance  الت

للرأـسـمالـ هـذه ذات التوـجـه الـعـام إـلـى الاـسـتثمار في المـقـاولات ذات الإمكاـنـات العالـيـة لخـلـق القيـمـة
• Valoris Alternative Investments Fund التــي تســيرها شــركة التســيير Valoris Capital. وتهــدف هــذه الهيئــة المتخصصــة 	

إلــى الاســتثمار في مشــاريع مرتبطــة بموضــوع الانتقــال الطاقــي.  
وبخصــوص تجديــد اعتمــاد مشــروعي نظــام التســيير المذكوريــن أعلاه، فــإن الأمــر يتعلــق بهيئتــي توظيــف جماعي للرأســمال مؤسســتين 

فيـ شـكلـ شـركتي توظـيـف جماـعـي للرأـسـمال، والـتـي تم تعدـيـل نظاـمـي تـسـييرهما. ويتعـلـق الأـمـر بالهيـئـتين التاليتين:
• Colombus 1  التي تسيرها شركة التسيير Red Med Private Equity؛	
• 	.Upline Investments التي تسيرها شركة التسيير  Impetus Capital

أمــا فيمــا يتعلــق بتجديــد آراء الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فهــي تهــم هيئتــي توظيــف الأمــوال بالمجازفــة، مؤسســتين في شــكل 
شــركتي توظيــف الأمــوال بالمجازفــة، والتــي تم تعديــل نظاميهــا الأساســيين بعــد تخفيــض رأس مالهمــا. ويتعلــق الأمــر بالهيئــتين 

ــتين: التالي
• PME Croissance  التي تسيرها شركة التسيير Private Equity Initiatives؛	
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• 	.CDG Invest Growth التي تسيرها شركة التسيير  CAP MEZZANINE II

4.3.1 هيئات التوظيف الجماعي العقاري
وافقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 علــى مشــاريع أنظمــة تســيير ثلاث عشــرة هيئــة توظيــف جماعــي عقــاري، منهــا 

عشــر هيئــات ذات قواعــد تســيير مخففــة. ويتعلــق الأمــر ب:
• Horizon Real Estate, Yield Stone, CLI Plus, AS Patrimoine, CIMR Patrimoine RE  التي تسيرها Ajarinvest؛	

• CIMR Immo Premium التي تسيرها Attijari REIM؛	

• Soprirent Fund  التي تسيرها BMCE Capital Real Estate؛ 	

• Syhati Immo التي تسيرها Reim Partners؛	

• Valorimmo  التي تسيرها Morocco Real Estate Management؛	

• CIMR Invest Immo التي تسيرها Africa Stone Management؛	

• 	.IRG Real Estate التي تسيرها IIF Rendement

وبالإضافــة إلــى ذلــك، أشّّــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 علــى بيانــات معلومــات عشــر هيئــات توظيــف جماعــي 
عقــاري.
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2. مراقبة المعلومات المالية 

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

وقام المصدرون سنة 2023 بنشر المعلومات الدورية التالية:
•  التقارير المالية السنوية برسم سنة 2022؛	
•  التقارير المالية نصف السنوية برسم النصف الأول من سنة 2023؛	
•  المؤشرات ربع السنوية برسم الربع الرابع من سنة 2022 وبرسم الربع الأول والثاني والثالث من سنة 2023.	

وتخضع هذه المعلومات لمراقبة منتظمة من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل، خاصة فيما يتعلق بما يلي:
•  احترام آجال ودعائم نشر المعلومات؛	
•  شمولية المضمون المنصوص عليه في النصوص القانونية؛	
•  وضوح المعلومات المنشورة واتساقها وملاءمتها.	

وتجــدر الإشــارة إلــى أن حــالات عــدم الامتثــال لآجــال الإفصــاح وعــدم الإفصــاح تهــم أساســا شــركات تواجــه صعوبــات ماليــة تســتمر 
مـنـذـ عـدةـ سـنوات.

2.2 الواجبات الأخرى الخاصة بنشر المعلومات
يخضــع الأشــخاص المعنويــون الذيــن يدعــون الجمهــور إلــى الاكتتــاب لإلزاميــة نشــر أي معلومــة تهــم تنظيميهــم 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 نشر المعلومات

الربع الثالث 
من سنة 

2023

النصف الأول 
من سنة 

2023

الربع الثاني 
من سنة 

2023

الربع الأول 
من سنة 

2023

2022

الربع الرابع 
من سنة 

2022

طبيعة المعاينة

 0 2 0 0 1 0 عدم احترام آجال الإفصاح المالي

2 1 2 2 1 2 عدم الإفصاح 

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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نشــر الُمُصــدرون ســنة 2023 مــا مجموعــه 859 بلاغــا صحفيــا5، وهــو تقريبــا نفــس عــدد البلاغــات التــينُ شُــرت ســنة 2022. وهمّّــت 
البلاغــات المؤشــرات ربــع الســنوية بنســبة حوالــي 40 في المائــة، والجمعيــات العامــة6 بنســبة 22 في المائــة، بينمــا تم نشــر 21 في المائــة 

منهــا بعــد انعقــاد اجتماعــات أجهــزة الحكامــة، و15 في المائــة منهــا للتبليــغ عــن أحــداث هامــة.
ب. طلبات توقيف التسعير سنة 2023

في بعــض الحالات، وللحفــاظ علــى تكافــؤ فــرص الحصــول علــى المعلومــات، تطلــب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن بورصــة الــدار 
البيضــاء توقيــف تســعير بعــض الســندات مؤقتــا إلــى حين نشــر معلومــات هامــة أو في إطــار إيــداع مشــروع عــرض عمومــي.

ــة  ــان يتعلقــان بإيــداع مشــاريع عــروض عمومي وبالتالــي، تم ســنة 2023 تقــديم طلبــات توقيــف تســعير ثلاث قيــم، بمــا في ذلــك طلب
وطلــب واحــد موضــوع انتظــار نشــر معلومــات هامــة.

3.2 تصريحات بتجاوز عتبات المساهمة
إن تصريحـــات تجاوز عتبـــات المساهمة هي إحدى التزامات الإخبار التي تقع على عاتق علـــى المساهمين الذيـــن يتجـــاوزون، صعـــودا 
أو نزولا، عتبـــات المساهمة في رأســـمال الشــــركات المدرجة. وتحدد هــــذه العتبــــات بموجب المادتين 97 و98 مــــن القانــــون رقم 19.14 
ــة والمرشــدين في الاســتثمار المالــي في نســـــب 5 في المائــة و10 في المائــة و20 في المائــة و  ــركات البورصــ ــم وشــ ــة القيــ المتعلــق ببورصــ
33,33 في المائــة و 50 في المائــة و 66,66 في المائــة. وتقـــــوم الهيئـــــة المغربيــة لســـــوق الرســـــاميل بمراقبــة تصريحــــات تجــاوز عتبــــات 
المساهمة ومعالجتهـا، وتتولــى نشــرها علــى موقعهــا الإلكتروني لإضفاء الطابــع العلنــي عليهــا والإبلاغ عــن التغييــرات التــي تطــال 

توزيــــع حملــة أســـهم الشــركات المدرجة.

الرسم البياني 42 توزيع المعلومات المنشورة حسب موضوع البلاغ الصحفي سنة 2023

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

   مؤشرات ربع سنوية
  بلاغات صحفية تهم الجمعيات العامة

  بلاغات صحفية بعد اجتماعات أجهزة الحكامة 
   معلومات هامة 

   نتائج العمليات المالية

22%

21%

15%

2%

40%

أ. طبيعة المعلومات المنشورة

)5( باستثناء نشر الحسابات المالية والبلاغات الصحفية ذات الصلة.
)6( إشعار باستدعاء، إشعار تصحيحي، بلاغ صحفي بعد الجمعيات العامة، إلخ
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الجدول رقم 28: توزيع التصريحات حسب فئة المستثمرين

2023 فئات المصرحين
15 تصريحات تجاوز عتبة المساهمة تصاعديا
4 أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي
9 أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي
2 أشخاص ذاتيون

14 تصريحات تجاوز عتبة المساهمة تنازليا
5 أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي
2 أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي
7 أشخاص ذاتيون

29 مجموع تصريحات تجاوز عتبة المساهمة
المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

4.2 برامج إعادة الشراء الخاصة بالشركات المدرجة
تخضــــع الشــــركات المســعرة التــــي تمتلــك برنامجــــا جاريــــا لإعــادة الشــــراء لإلزاميــة تقــديم تصريــــح شــــهري للهيئــــة المغربيــة لســــوق 
الرسـاميل يتضمـن معلومـات عـن عمليـات التفويـت والاقتناء المنجزة مباشـرة أو عـن طريـق إحدى الشركات التابعة لها خلال الشـهر 

الســابق.

الجدول رقم 29: حصيلة برامج إعادة الشراء سنة 2023

 IAM و Stokvis Nord Afrique, BCPثلاثة برامج إعادة الشراء بتاريخ 31/12/2022

 IAM و Stokvis Nord Afriqueبرنامجان انتهت صلاحيتهماخ لال سنة 2023

IAM و Stokvis Nord Afrique, BCPثلاثة برامج إعادة الشراء تم تجديدها )أو تحيينها( سنة 2023

TGCCبرنامج إعادة شراء جديدأُُ شِِّر سنة 2023

 IAM و TGCC, Stokvis Nord Afrique, BCPأربعة برامج إعادة الشراء بتاريخ 31/12/2023

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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الجدول رقم 30: حصيلة تنفيذ البرامج الجارية لإعادة الشراء بتاريخ 31 دجنبر 2023

BCPالشركات 
Maroc Telecom

Stokvis 
Nord Afrique

TGCC
باريسالدار البيضاء 

خصائص برنامج إعادة الشراء / عقد السيولة

10/07/202310/04/202306/04/202323/02/2023تاريخ انطلاق البرنامج

09/01/202509/10/202405/10/202423/08/2024تاريخ انتهاء صلاحية البرنامج

العدد الأقصى للأسهم المسموح به 
للشراء

10 165 6231 500 000459 7581 581 992

 % 5 % 5 % 0,17  % 5 حصة رأس المال

200 درهم 23 درهم151 درهم 296 درهمالسعر الأقصى للشراء

110 دراهم 10 دراهم 70 درهم159 درهمالسعر الأدنى للبيع

إنجازات برنامج إعادة الشراء / عقد السيولة
عدد الأسهم المملوكة في بداية سنة 

2023
358 026215 00082 210393 9630

العدد الإجمالي للأسهم المشتراة في 
إطار برنامج إعادة الشراء

428 423457 73265 3286163 636

العدد الإجمالي للأسهم المشتراة في 
إطار عقد السيولة

2 402 282707 484__82 023

254,9095,298,7912,11149,35السعر المتوسط المرجح للشراء 

العدد الإجمالي للأسهم المفوتة في 
إطار برنامج إعادة الشراء

308 192534 73246 438_0

العدد الإجمالي للأسهم المفوتة 
بموجب عقد السيولة

2 082 015812 484__61 571

156,02_250,0697,268,60السعر المتوسط المرجح للبيع

عدد الأسهم المملوكة في متم سنة 
2023

798 52433 000101 100394 57924 088

%0,076%4,291%0,015%0,393حصة رأس المال

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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5.2 أخلاقيات الشركات المدرجة
يخضــع اســتخدام المعلومــات المتميــزة داخــل الشــركات المدرجــة لقواعــد أخلاقيــة تنــص علــى وضــع مدونــة أخلاقيــات تحــدد التزامــات 

المطلــعين في هــذا الشــأن، وكــذا علــى تعــيين مســؤول عــن الأخلاقيــات وإعــداد تقريــر أخلاقــي نصــف ســنوي.
وفي هــذا الصــدد، يجــب علــى الشــركات المدرجــة إعــداد تقريــر أخلاقــي نصــف ســنوي وتوجيهــه إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 
والــذي يتضمــن تقييمــات المســؤول عــن الأخلاقيــات حــول امتثــال المطلــعين للقواعــد الأخلاقيــة المتعلقــة باســتخدام المعلومــات، فــضلا 

ـعـن الصعوـبـات الـتـي تممـت مواجهتـهـا عـنـد تطبـيـقـ هـذه القواـعـد.	
كما ترفق بالتقرير لائحة المطلعين الدائمين والعرضيين، التي يتم تحيينها في نهاية كل نصف السنة. 

خلال ســنة 2023، قدمــت أكثــر مــن 75 في المائــة مــن هــذه الشــركات المدرجــة تقاريرهــا عبــر منصــة »SESAM« برســم النصــفين الأول 
والثانــي مــن ســنة 2023.

وكشفت مراقبة احترام آجال الإرسال ما يلي: 
• ــي مــن نفــس 	 ــرا برســم النصــف الثان ــرا برســم النصــف الأول مــن ســنة 2023 و18 تقري تســجيل تأخــر في إرســال 22 تقري

الســنة؛ 
• ــق الأمــر أساســا بشــركات 	 ــي مــن ســنة 2023. ويتعل ــات برســم النصفــ نالأول والثان ــر الأخلاقي ــم تقــدم 3 شــركات تقاري ل

ــة.  ــات المقاول موضــوع مســاطر صعوب
وفيما يتعلق بشمولية التقارير، كشفت عمليات المراقبة التي أجريت ما يلي: 

• ــة لســوق الرســاميل رقــم 03/19 	 ــة المغربي ــة الهيئ ــي تم التوصــل بهــا للملحــق III.2.W مــن دوري ــر الت ــع التقاري مطابقــة جمي
ــة؛  ــات والمعلومــات المالي المتعلقــة بالعملي

• عــدم تحيــ نقائمتــ نللمطلعــ نبرســم الفصلــ نالأول والثانــي مــن ســنة 2023. وقامــت جميــع الشــركات المعنيــة بتســوية هــذه 	
الوضعيــة عقــب الملاحظــات التــي أدلــت بهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. 

وبالإضافة إلى ذلك، مكّّن تحليل مضمون تقارير الأخلاقيات برسم سنة 2023 من معاينة النتائج الرئيسية التالية: 
   عناصر عن مدونة الأخلاقيات 

• قامت 6 شركات بتحيين مدونة الأخلاقيات الخاصة بها خلال سنة 2023؛	
• أعلنت 38 شركة أنها اختارت التدبير بالوكالة؛  	
• 58 شركة تفرض على المطلعين العرضيين التوقيع على وثيقة التزام خاصة بالسرية؛ 	
• 55 شركة لديها قواعد لإعداد الحسابات لضمان سرية المعلومات قبل نشرها. 	

   النشاط الأخلاقي 
• صرّح 25 مسؤولا عن الأخلاقيات أنهم يقومون بتضمين معاملات المطلعين في سجل مخصص؛	
• تمت استشارة مسؤول واحد فقط عن الأخلاقيات من قبل المطلعين قبل إتمام العمليات على أسهم الشركة المدرجة.	

الجدول رقم 31. وضعية مراقبة تقارير الأخلاقيات للشركات المسعرة

النصف الثاني من سنة 2023 النصف الأول من سنة 2023
3 3 عدم الإرسال
18 22 تجاوز آجال الإرسال
0 0 عدم احترام شمولية التقارير
2 2 عدم تحيين قائمة المطلعين
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   معلومات حول مسؤولي الأخلاقيات 
ووفقــا لأحــكام المادة 2.50 مــن دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 03/19، تعتبــر وظيفــة المســؤول عــن الأخلاقيــات وظيفــة 

دائـمـة في الـشـركة المدرـجـة.
وفي هــذا الصــدد، تجــدر الإشــارة إلــى أنــه في متــم ســنة 2023، كان المســؤولون عــن الأخلاقيــات في الشــركات المدرجــة يشــغلون بشــكل 

رئيســي مناصــب مديــر إداري ومالــي )28 %(، ومديــر المطابقــة )23 %(، ومديــر قانونــي )18 %(.
وقامت 6 شركات مدرجة سنة 2023 بتغيير مسؤولي الأخلاقيات، مقابل 5 شركات في السنة السابقة.

6.2 تتبع امتثال المصدرين لقواعد الحوكمة الرشيدة
مكّّن تتبع امتثال المصدرين لقواعد الحوكمة الرشيدة الجديدة سنة 2023 من معاينة النتائج الرئيسية التالية:

   استقلالية المجالس
يشــترط القانــون رقــم 17.95 المتعلــق بشــركات المســاهمة علــى الُمُصدريــن تعــيين متصــرفين مســتقلين داخــل أجهــزة حكامتهــا، وفقــا 

لمعاييــر الاســتقلالية التــي نــصّّ عليهــا القانــون المذكــور.
ــة، منهــم 181  ــن 885 متصرفــا أو عضــوا في مجالــس الرقاب ــم ســنة 2023، ضمــت أجهــزة حكامــة المصدري في هــذا الصــدد، وفي مت

متصرفــا مســتقلا.
وتشكل النساء 39 في المائة من المتصرفين المستقلين الذين يشغلون مناصب لدى أجهزة حكامة المصدرين. 

وتجدر الإشارة إلى أن 5مُُ صدرين ليس لديهم متصرفون مستقلون، مقابل 12مُُ صدرا في متم سنة 2022. 
   احترام تركيبة لجن التدقيق

تنــص أحــكام المادة 106 المكــررة مــن القانــون رقــم 17.95 المتعلــق بشــركات المســاهمة علــى أن تتكــون لجــن تدقيــق حســابات الشــركات 
المدرجــة في البورصــة مــن ثلاثــة أعضــاء علــى الأقــل، جميعهــم متصرفــون غيــر مســيرين أو أعضــاء مجلــس الرقابــة الذيــن لا يمارســون 
أي وظيفــة تســييرية، بمــا في ذلــك عضــوان مســتقلان علــى الأقــل للشــركات المدرجــة في الســوق الرئيســية. ويجــب أن يتــرأس هــذه 

اللجـنـة أـحـد الأعـضـاء المـسـتقلين.
وفي هــذا الصــدد، كشــف تتبــع امتثــال المصدريــن لقواعــد الحوكمــة أنــه مــن بين 74 شــركة مدرجــة التــي أعلنــت توفرهــا علــى لجنــة 

تدقيــق، فــإن 74 في المائــة منهــا تحتــرم تركيبــة لجنــة التدقيــق )مقابــل %59  في الســنة الســابقة(.
ويُعُــزى هــذا التطــور الإيجابــي علــى وجــه الخصــوص إلــى الإجــراءات التحسيســية التــي قامــت بهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
خلال ســنة 2023، والتــي تدعــو المصدريــن الذيــن يتوفــرون علــى لجــن تدقيــق لا تمتثــل للتركيبــة المنصــوص عليهــا لاتخــاذ التدابيــر 

اللازمــة للتقيــد بالنصــوص التشــريعية والتنظيميــة الجاري بهــا العمــل.
   تتبع المناصفة

أدرجــت التعــديلات الأخيــرة التــي طــرأت علــى القانــون رقــم 17.95 مبــدأ التمثيليــة المتوازنــة للنســاء والرجــال داخــل أجهــزة حكامــة 
الـشـركات الـتـي تدـعـو الجمـهـور إـلـى الاكتـتـاب.

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

وبالإضافــة إلــى ذلــك، يجــب أن تتضمــن تركيبــة اللجــن المشــكلة داخــل مجلــس الإدارة ممــثلا واحــدا علــى الأقــل مــن كل جنــس وذلــك 
ابتــداء مــن ســنة 2024. وبالتالــي، وفي إطــار التحضيــر لدخــول هــذه القواعــد الجديــدة حيــز التنفيــذ، لوحــظ في متــم ســنة 2023 
أن العــدد الإجمالــي لمتصــرفي أو أعضــاء مجالــس رقابــة الُمُصدريــن بلــغ 885 شــخصا، منهــم 196 امــرأة، وهــو مــا يمثــل نســبة 22 في 

ُـجلت خلال الـسـنة الماضـيـة. المائــة، مقابــل 20 في الماـئـة الـتـيـسُ 
وتمثل النساء في الشركات المدرجة 23 في المائة من المتصرفين أو أعضاء المجالس.

وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه تم خلال ســنة 2023 تعــيين 87 متصرفــا أو عضــوا في مجالــس الرقابــة، منهــم 31 امــرأة، أو مــا يعــادل 36 
في المائــة، في حين غــادر 75 متصرفــا مناصبهــم، مــن ضمنهــم 17 امــرأة.



التقرير السنوي 982023

الجدول رقم 32. توزيع نسبة النساء داخل أجهزة حكامة الشركات التي تدعو الجمهور إلى الاكتتاب

المصدرون
%30  وأكثر 26 – 29 % 16 – 25 % 0 – 15 % النسبة

30 7 25 31 عدد الشركات

بالإضافــة إلــى ذلــك، وعشــية دخــول إلزاميــة المحاصصــة بنســبة 30 في المائــة حيــز التنفيــذ ســنة 2024، كشــف تتبــع المناصفــة في 
مجالــس المصدريــن أن 30مُُ صــدرا يتقيــدون بالفعــل بهــذا المبــدأ، منهــم 26مُُ ـصـدرا مدرـجـا في البورـصـة.

ومــن جهــة أخــرى، فــإن 14مُُ صــدرا لا يضــم مجلــس إدارتهــم أو مجلــس رقابتهــم نســاء، في حين أن 6مُُ صدريــن لديهــم مجالــس إدارة 
أو رقابــة ترأســها نســاء.

7.2 تأطير العلاقات مع مراقبي الحسابات
ــة  ــي حســاباتهم مــن معاين ــن ومراقب ــل المصدري ــة لســوق الرســاميل مــن قب ــة المغربي ــة بواجــب إبلاغ الهيئ ــع القواعــد المتعلق ــن تتب مكّّ

التــطورات الرئيــسية التالــية:
مقترحات تعيين مراقبي الحسابات أو تجديد مدة انتدابهم 	

يجــب إبلاغ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مســبقا بجميــع المقترحــات المتعلقــة بتعــيين أو تجديــد مــدة انتــداب مراقبــي حســابات 
الأشــخاص الخاضــعين لمراقبــة الهيئــة قبــل 15 يومــا علــى الأقــل مــن نشــر الإعلان بانعقــاد الجمعيــة العامــة التــي يجــب أن تصــادق 

عيلهــم.
ــم،  ــدة انتدابه ــد م ــي الحســابات أو تجدي ــيين مراقب ــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 بدراســة 85 مقترحــا لتع ــة المغربي وقامــت الهيئ

تـداب، واـسـتقالة واـحـدة. مـدة الانـ يـدـ  ــدا، و30 مقترـحـا لتجدـ ــا جدي ــوزع هــذه المقترحــات بين 54 تعيين وتت
ومن بين 54 تعيينا جديدا، تم اقتراح 31 تعيينا على الجمعية العامة العادية وفقا لأحكام المادة 163 من القانون رقم 17.95.

وبالإضافــة إلــى ذلــك، أدلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بملاحظاتهــا بشــأن أربــع ملفــات تتعلــق أساســا بعــدم الامتثــال لمبــدأ 
ــان اســتقلالية مراقبــي الحســابات المقتــرحين. وبعــد  التنــاوب، ونقــص خبــرة مراقبــي حســابات الُمُصدريــن في التدقيــق، وملفــانيَ هَُُمّّ

إدلاء الهيئــة بملاحظاتهــا، قــام المصــدرون الأربعــة بتســوية أوضاعهــم وخططــوا لتعــيين مراقبــي حســابات جــدد.
واجب مراقبي الحسابات في الإخبار 	

ــة المغربيــة لســوق الرســاميل، في إشــعار  ــق بالهيئ يتمثــل واجــب مراقبــي الحســابات، الــذي تؤطــره أحــكام القانــون رقــم 43.12 المتعل
هــذه الأخيــرة بــأي وقائــع أو قــرارات مــن شــأنها أن تؤثــر علــى الوضعيــة الماليــة للمصــدر، أو تعــرض اســتمرارية الاســتغلال للخطــر أو 
تتســبب في التحفــظ علــى الحســابات أو رفــض الإشــهاد عليهــا. وبالمثــل، يجــب علــى مراقبــي الحســابات إبلاغ الهيئــة المغربيــة لســوق 

الرســاميل بــأي إخلالات أو بيانــات غيــر صحيحــة التــي يعاينونهــا أثنــاء تأديتهــم لمهامهــم.
وتم إطلاع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 علــى ســبع نوايــا لإصــدار تحفظــات، تتعلــق اثنتــان منهــا بتحفظــات جديــدة 
ــق  ــى الوثائ ــة لشــركة مدرجــة وعــدم توفــر شــركة تســيير عل ــة الصافي ــي بنقــص في المخصصــات وتدهــور الوضعي ــى التوال ــق عل تتعل

الكافيــة.
المعايير المحاسبية 	

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 في أشــغال اللجنــة الدائمــة للمجلــس الوطنــي للمحاســبة المســؤولة عــن صياغــة 
الــرأي رقــم 26، المكمــل للــرأي رقــم 5 المتعـلـق بالحـسـابات المجمـعـة.

وينــص هــذا الــرأي علــى أنــه يمكــن لســلطة تنظيميــة، في وجــود ظــروف اســتثنائية تبــرر ذلــك، أن تمنــح الأشــخاص المعنــويين، الذيــن 
اختــاروا تطبيــق المعاييــر المحاســبية الدوليــة لتجميــع حســاباتهم، رخصــة خاصــة في شــكل أجــل إضــافي للتحضيــر لتطبيــق معيــار جديــد 

أو تأوـيـل جدـيـد.	
ــي  ــس الوطن ــه مــن طــرف المجل ــع الحســابات المرخــص ل ــق المرجــع المحاســبي لتجمي ــة، يجــب أن يتطاب ــرة الانتقالي وخلال هــذه الفت
للمحاســبة مــع المعاييــر المحاســبية الدوليــة المعتمــدة مــن طــرف الاتحــاد الأوروبــي والتــي طبقتهــا المؤسســة خلال الســنة الماليــة 
المنصرمــة. وفي نهايــة الفتــرة الانتقاليــة، كمــا حددتهــا الســلطة التنظيميــة، يصبــح إلزاميــا الرجــوع إلــى تطبيــق كافــة المعاييــر الدوليــة 

المحاســبية.
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لجنة هيئة الخبراء المحاسبين/الهيئة المغربية لسوق الرساميل 	
في إطــار تعزيــز التعــاون مــع هيئــة الخبــراء المحاســبين، تم إحــداث عــدة فــرق عمــل مشــتركة لدراســة المواضيــع ذات الاهتمــام المشــترك، 

ولا ســيما تلــك المتعلقــة بتحــسين جــودة المعلومــات الماليــة وغيــر الماليــة التــي ينشــرها المصــدرون، والتمويــل المســتدام.

8.2 إعداد التقارير حول المسؤولية الاجتماعية للشركات 
1.8.2 إعداد التقارير البيئية والاجتماعية والحكاماتية 

نشر جميع المصدرين تقريبا تقاريرهم البيئية والاجتماعية والحكاماتية برسم سنة 2022 في الأجل المحدد. 
ومكّّــن تقييــم جــودة التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة، المنشــورة ســنة 2023 والمرتبطــة بســنة 2022، مــن معاينــة العناصــر 

الرئيســية التاليــة:
معلومات عامة  	

• وصــف الملــف التعريفــي: قــدّم 87 في المائــة مــن المصدريــن ملفاتهــم التعريفيــة، وقــدم 42 في المائــة منهــم معلومــات مفصلــة عــن 	
المنتوجــات والعلامــات التجاريــة التــي تم تســويقها، والأســواق التــي تمــت خدمتهــا والتموقعــات الجغرافيــة لمواقعهــم الرئيســية، 

بالإضافــة إلــى بعــض المؤشــرات )رأس المــال، ورقــم المعامــات وعــدد الموظفــن، ومــا إلــى ذلــك(. 
• المســؤولية 	 بخصــوص  اســتراتيجيتهم  المصدريــن  مــن  المائــة  في   83 نشــر  والبيئيــة:  الاجتماعيــة  المســؤولية  اســتراتيجية 

الاجتماعيــة للشــركات، وقــدم 48 في المائــة فقــط تصريحــا مــن أحــد كبــار المســؤولين عــن اتخــاذ القــرارات بخصــوص أهميــة 
التنميــة المســتدامة بالنســبة للمنظمــة، والأولويــات الاســتراتيجية والمواضيــع الرئيســية التــي حددتهــا المقاولــة في هــذا الشــأن، 

وكــذا الأهــداف التــي ســطرتها لنفســها. 
• الإطــار المرجعــي المســتخدم لإعــداد التقريــر: اعتمــد 60 في المائــة مــن المصدريــن علــى معاييــر أو أطــر مرجعيــة مــن أجــل 	

إعــداد تقاريرهــم، ويتعلــق الأمــر بمعاييــر المبــادرة العالميــة لإعــداد التقاريــر »GRI« ، ومعيــار آيــزو 26000 وأهــداف التنميــة 
المســتدامة.

• نطــاق التقريــر: قــدم 52 في المائــة مــن المصدريــن معلومــات عــن النطــاق الــذي أخُــذ بعــ نالاعتبــار عنــد إعــداد تقاريرهــم، 	
حيــث قــام 62 في المائــة منهــم بــإدراج النطــاق الموطــد بالكامــل ولــم يســتبعدوا أي شــركة تابعــة.. 

• الأهميــة النســبية للرهانــات البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة: نشــر 52 في المائــة مــن المصدريــن تحليــ اللأهميــة النســبية، 	
وهــو نفــس المســتوى الــذي سُــجّل الســنة الماضيــة، مقابــل نســبة 34 في المائــة ســنة 2020 و24 في المائــة ســنة 2019. 

وبالإضافة إلى ذلك، عرفت جودة تحليل الأهمية النسبية )أو المادية( التي يقدمها العديد من المصدرين تحسنا كبيرا.
ففــي الواقــع، فــإن وصــف مقاربــة تحديــد الرهانــات في تحســن مســتمر، ويتجســد مــن خلال تخصيــص عتبــة أهميــة نســبية لــكل رهــان 

تم تحدـيـده،ـ مـع تحدـيـد الأـطـر المرجعـيـة المـسـتخدمة.
كمــا يتــم تحديــد هويــة الأطــراف الفاعلــة المعنيــة بشــكل متزايــد، وكــذا كيفيــات التشــاور )الاســتبيانات، والاســتقصاءات، والمقــابلات، 

وـمـا إـلـى ذـلـك( وـطـرق معالججـة المعطـيـات الـتـي اـتُسخُدمت لاختـيـار الرهاـنـات وتحدـيـد أولوياتـهـا.
وأجرى 21 في المائة من المصدرين دراساتهم المتعلقة بالأهمية النسبية بمساعدة من مكتب خبرة.

وذكــر أحــد المصدريــن أنــه أجــرى تحلــيلا للأهميــة النســبية المزدوجــة برســم الســنة الماليــة 2022، وهــو تحليــل يجمــع، علــى ســبيل 
التذكيــر، بين نــوعين:

•  المادية المالية - أو المادية البسيطة - التي تدرس تأثير الرهانات المجتمعية والبيئية على الأداء الاقتصادي للمقاولة؛	
•  مادية التأثير التي تركز على تأثير أنشطة المقاولة أو سلسلة القيمة الخاصة بها على البيئة والمجتمع.	
•  كيفيــة تجميــع المعلومــات: كشــف 41 في المائــة مــن المصدريــن عــن منهجيتهــم في جمــع المعلومــات، وقــام 39 في المائــة منهــم 	

بوصفهــا بشــكل مفصــل، ووصفــوا كذلــك عمليــة تحديــد المعلومــات غيــر الماليــة وجمعهــا ومعالجتهــا وتجميعهــا.
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معلوماتخ اصة 	
 يتنــاول البعــد البيئــي سياســة الُمُصــدر البيئيــة ويغطــي الآثــار المرتبطــة باســتخدام المـوارد الطبيعيــة ومعالجــة النفايــات لإبــراز مشــاركة 

المقاولــة في الحفــاظ علــى هــذه المـوارد وكــذا الجهــود المبذولــة للحــد مــن اســتهلاكها.
ومكّّن تحليل التقارير البيئية والاجتماعية والحكاماتية التي نشرت برسم سنة 2022 من معاينة النتائج التالية:

• أشــار 51 في المائــة مــن المصدريــن إلــى الأنشــطة التــي لهــا تأثيــر علــى البيئــة، وذكــر 12 منهــم أن لأنشــطتهم تأثيــر منخفــض 	
أو محــدود علــى البيئــة، ويرتبــط ذلــك أساســا بتشــغيل مبانيهــم وأدوات عملهــم وكــذا بالتنقــات مــن أجــل العمــل والعمليــات 

الإداريــة؛
• كشف 87 في المائة من المصدرين عن تنزيل سياستهم البيئية وأبلغ مُصدر واحد فقط عن كونه طرفا في نزاع بيئي؛	
• كشــف 76 في المائــة مــن المصدريــن عــن الإجــراءات التــي اتخذوهــا لتقييــم الآثــار البيئيــة لأنشــطتهم والحــد منهــا. وتشــمل 	

أساســا مختلــف التدابيــر التــي تم اتخاذهــا إنجــاز تدقيــق طاقــي، وتحليــل دورة حيــاة المنتوجــات الرئيســية، وإعــداد تقييــم 
الأثــر البيئــي، وإنجــاز تقييــم لبصمــة الكربــون )النطاقــات 1 و2 و3( مــن قبــل 12 مصــدرا؛ 

• صرّح 64 في المائة من المصُدرين عن تدبير النفايات، وذكرت تسع شركات منها مفهوم الاقتصاد الدائري؛	
• يقيــس 66 في المائــة مــن المصدريــن اســتهلاكهم للمــوارد باســتخدام مؤشــرات رئيســية، لاســيما اســتهلاكهم للمــاء والكهربــاء 	

والمــواد الخــام. وتشــير بعــض الشــركات أيضــا إلــى اســتخداماتها لزيــت الوقــود والغــاز والميــاه المبــردة لتكييــف الهــواء والميــاه 
فائقــة التســخين وانبعاثــات ثانــي أكســيد الكربــون، إلــخ، وكــذا إلــى التدابيــر المتخــذة لتحســ ناســتهلاك المــوارد المذكــورة. 

وتتضمــن هــذه التدابيــر تعميــم الإنــارة بالصمامــات الباعثــة للضــوء، ووضــع ألــواح كهروضوئيــة وتوعيــة المســتخدمين.
 يصــف البعــد الاجتماعــي الخطــوط العريضــة لسياســة تدبيــر المـوارد البشــرية للمُُصــدر. وفيمــا يتعلــق بهــذا البعــد، تم التطــرق لجــل 
المؤشــرات المنصــوص عليهــا في الدوريــة رقــم 03/19، لا ســيما فيمــا يخــص التوظيفــات والفصــل وأيــام الإضــراب والمعلومــات حــول 

المســتخدمين.
ومكّّن تحليل التقارير البيئية والاجتماعية والحكاماتية التي نشرت برسم سنة 2022 من معاينة النتائج التالية: 

• إدمــاج الأشــخاص ذوي الاحتياجــات الخاصــة: أبلــغ 48 في المائــة مــن المصُدريــن عــن التدابيــر المتخــذة لإدمــاج الأشــخاص ذوي 	
الاحتياجــات الخاصــة. وتتنــوع التدابيــر المتخــذة وتنصــب بالأســاس علــى الجوانــب التاليــة: التوعيــة، والولوجيــات، وخرائطيــة 
المناصــب التــي يمكــن أن يشــغلها الأشــخاص ذوو الاحتياجــات الخاصــة، والمشــاركة في ملتقــى تشــغيل ذوي الاحتياجــات 

الخاصــة، ومــا إلــى ذلــك؛
• المســاواة بــ نالجنســن: يكشــف تحليــل التقاريــر أن 64 في المائــة مــن المصُدريــن يعتمــدون مبــادئ تكافــؤ الفــرص بــ نالجنســ ن	

في جميــع العمليــات المتعلقــة بالمــوارد البشــرية )التوظيــف، والإدمــاج، والأجــر، والمســيرة المهنيــة، والتكويــن، إلخ(؛
• تعُتبــر المعلومــة التــي تم تقديمهــا بشــكل كبيــر فيمــا يخــص توزيــع المســتخدمين هــي عنصــر النــوع، حيــث أن 85 في المائــة مــن 	

المقــاولات قامــت بذكــره؛
• يعُتبــر الجانــب الــذي تفصــح عنــه الشــركات بشــكل أقــل هــو توزيــع المســتخدمين حســب فــرع النشــاط، إذ أن نصــف المصدريــن 	

فقــط هــم مــن أفصحــوا عــن هــذه المعلومــة.
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الإطار رقم 10. التقدم المحرز في مجال التمويل 
المستدام

انخرطــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل منــذ عــدة ســنوات في تعزيــز التمويــل المســتدام علــى الصعيديــن الوطنــي والدولــي. وبالفعــل، 
ــق أهــداف  ــل اللازم لتحقي ــة التموي ــة الســوق وتعبئ ــز جاذبي ــد وســيلة لتعزي ــة المســتدامةتُ عُ ــع التنمي ــة ســوق الرســاميل م ــإن مواءم ف

التنميــة المســتدامة الوطنيــة.
ــة  ــت بين توعي ــة جمع ــة تدريجي ــا لمقارب ــر وفق ــل عــدة تدابي ــة لســوق الرســاميل بتفعي ــة المغربي ــت الهيئ ــي، قام ــد الوطن ــى الصعي وعل
منظومــة ســوق الرســاميل بقضايــا الاســتدامة ووضــع أطــر عمليــة ونصــوص تنظيميــة مناســبة، وذلــك قصــد تعزيــز إدمــاج اعتبــارات 

ــل والاســتثمار في ســوق الرســاميل. الاســتدامة في أنشــطة التموي
وتحقيقــا لهــذه الغايــة، تم تدريجيــا تطويــر إطــار مرجعــي مكــون مــن دلائــل عمليــة وقواعــد إلزاميــة مــن أجــل تقــديم حلــول تمويليــة 
مصممــة خصيصــا للمشــاريع والمقــاولات التــي تســاهم في تحقيــق في أهــداف التنميــة المســتدامة مــن جهــة، وتحــسين شــفافية الُمُصدرين 

فيمــا يخــص الاســتدامة مــن جهــة أخــرى.
وبالتالــي، تم إدراج أنــواع مختلفــة مــن ســندات القــرض المســتدامة في الســوق )الســندات الخضــراء، والســندات الاجتماعيــة، وســندات 
الاســتدامة، والســندات الجنســانية(، مكّّنــت مــن تعبئــة أكثــر مــن 5 مليــارات درهــم لتمويــل مشــاريع مختلفــة ذات آثــار بيئيــة أو 
اجتماعيــة إيجابيــة أو همــا معــا. وبالإضافــة إلــى ذلــك، أصبــح إعــداد التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة أمــرا إلزاميــا 
بالنســبة للشــركات التــي تدعــو الجمهــور إلــى الاكتتــاب منــذ ســنة 2020، ممــا يســمح للمســتثمرين بتقييــم فــرص الاســتثمار بدقــة مــن 

خلال دمــج المخاطــر والفــرص المرتبطــة بالاســتدامة.
ــات  ــف أشــغال الشــبكات والهيئ ــة في مختل ــة لســوق الرســاميل مشــاركتها الفعال ــة المغربي ــت الهيئ ــادرات، واصل ــب هــذه المب ــى جان وإل
الدوليــة المكرســة لتعزيــز التمويــل المســتدام ولوضــع المعاييــر وأفضــل الممارســات لتنظيمــه. وبالفعــل، فــإن الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل تشــارك بنشــاط في أشــغال فرفــة العمــل المعنيــة بالتمويــل المســتدام التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، 
وبصفتهــا رئيســا للجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط، أنشــأت فرقــة عمــل معنيــة بالتمويــل المســتدام داخــل اللجنــة المذكــورة. 
كمــا تتولــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الرئاســة المشــتركة لفرقــة العمــل المعنيــة بالقيــاس التابعــة لشــبكة الخدمــات المصرفيــة 
والتمويــل المســتدام، المســؤولة عــن تطويــر إطــار التقييــم المســتخدم لتقييــم التقــدم الــذي تحــرزه البلــدان الأعضــاء في الشــبكة في مجــال 

التمويــل المســتدام.
وتميــزت ســنة 2023 بمواصلــة الهيئــة لهــذه المبــادرات وبتســجيل تقــدم كبيــر في هــذا المجال. فعلــى الصعيــد المحلــي، تم تعزيــز الإطــار 
المرجعــي للتمويــل المســتدام مــن خلال نشــر دليــل حــول الاســتثمار المســؤول اجتماعيــا في تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة. ويقــدم هــذا الدليــل مختلــف المقاربــات العمليــة لإدمــاج العوامــل البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة في ممارســات الاســتثمار، 
ويحــدد المتطلبــات المطبقــة علــى الصناديــق المصنفــة علــى أنهــا مســتدامة، ويحتــوي علــى توصيــات لمســيري الصناديــق والمســتثمرين 

لضمــان تطويــر هــذه الأدوات مــع احتــواء مخاطــر الغســل الأخضــر.
وعلاوة علــى ذلــك، انضمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إلــى الجهــات الفاعلــة الرئيســية الأخــرى في القطــاع المالــي )وزارة الماليــة، 
ــل  ــر اســتراتيجية تموي ــة بتطوي ــاط الاجتماعــي( مــن أجــل إنشــاء فــرق عمــل مكلف ــات والاحتي ــة التأمين ــة مراقب ــك المغــرب، وهيئ وبن
مســتدام للقطــاع المالــي وكــذا تصنيــف مالــي أخضــر. ويهــدف هــذان المشــروعان المهيــكلان إلــى تنســيق جهــود مختلــف الأطــراف المعنيــة 
مــن أجــل تســهيل تمويــل أهــداف التنميــة المســتدامة الوطنيــة مــن خلال وضــع إطــار وطنــي واضــح ومُُحفــز، وكــذا حلــول ماليــة مناســبة.
كمــا شــمل التعــاون القائــم بين الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة الخبــراء المحاســبين مجــال التمويــل المســتدام. ففــي الواقــع، 
أنشــأت لجنــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة الخبــراء المحاســبين فرقــة عمــل »الحوكمــة والتمويــل المســتدام« لمعالجــة القضايــا 

المتعلقــة بتعزيــز دور مراقبــي الحســابات في تتبــع قواعــد الحوكمــة وضمــان موثوقيــة المعلومــات المتعلقــة بالاســتدامة.
وعلــى الصعيــد الدولــي، كثفــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مشــاركتها في الهيئــات الرائــدة في مجــال تطويــر التمويــل المســتدام 
والإشــراف عليــه. وعلــى وجــه الخصــوص، انضمــت الهيئــة إلــى المجلــس الاستشــاري للشــبكة الأفريقيــة لتحالــف غلاســكو المالــي مــن 
ــى وضــع  ــة عل ــز قــدرة المؤسســات المالي ــر أدوات لتعزي ــة بتطوي ــة عمــل معني ــات صفــري، وشــاركت في إنشــاء فرق أجــل صــافي انبعاث
مخططــات التحــول الكربونــي وتنفيذهــا. كمــا انضمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إلــى اللجنــة التقنيــة التــي أنشــأتها المبــادرة 

العالميــة لإعــداد التقاريــر لتطويــر معاييــر المبــادرة العالميــة لإعــداد التقاريــر الخاصــة بالشــركات في القطــاع المالــي.
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3. مراقبة المتدخلين 
تراقــب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أنشــطة وتنظيــم ومــوارد كل مــن المتدخــلين ومقــاولات الســوق للتأكــد مــن ممارســة أنشــطتهم 

فيـ ظـروف آمـنـة وفي احـتـرامـ تـام للأـحـكام القانونـيـة والتنظيمـيـة الجارـيـة عليـهـم.
وتُنُجــز هــذه المراقبــة في شــكلين متكامــلين، ويتعلــق الأمــر بمراقبــة ميدانيــة تتــم مــن خلال عمليــات تفتيــش بمقــرات المتدخــلين، 
وبمراقبــة علــى الوثائــق تقــوم علــى تحليــل القوائــم التنظيميــة الموجهــة إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عبــر منصــة نظــام التبــادل 

. » SESAM « ــة الســوق ــع لهيئ والإشــراف التاب

1.3 المراقبة الميدانية
ــة ســنة 2023، وهــو  ــة مراقب ــة لســوق الرســاميل 29 عملي ــة المغربي ــة، أنجــزت الهيئ ــات المراقب ــف عملي ــى تكثي اســتمرارا لســعيها إل
ــة المنصــوص عليهــا في مخططهــا  ــادئ التوجيهي ــة بســنة 2022. وتماشــيا مــع المب ــا مقارن ــة تقريب ــادة قدرهــا 60 في المائ ــل زي مــا يمث
الاســتراتيجي، واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل جهودهــا التــي تــروم توســيع نطــاق عمليــات المراقبــة الميدانيــة لتشــمل أنشــطة 

جديــدة.
وتم في هــذا الصــدد إطلاق خمــس عمليــات تفتيــش مــن نــوع SCAN علــى مســتوى شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي 

للرأــسمال وــشركات تــسيير صنادــيق التوظــيف الجماــعي للتــسنيد وــشركات تــسيير هيــئات التوظــيف الجماــعي العــقاري.

الجدول رقم 33: عمليات التفتيش التيأُُ طلقت سنة 2023

شركات نوع العملية
البورصة

شركات تسيير 
هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة

شركات تسيير 
صناديق بديلة

البنوك - ماسكو 
المجموعمقاولات السوقالحسابات

SCAN545--14

SCRIN12- 11115

66511129المجموع

وفي الواقع، تميزت سنة 2023 بما يلي:
• إتمام ست عمليات تفتيش تعود لسنة 2022؛	
• إطلاق تسع وعشرين عملية تفتيش من نوعي SCAN وSCRIN؛	
• إتمــام عمليــة تفتيــش مــن نــوع SCOP المتعلقــة بتقييــم منظومــة تقييــم أصــول وخصــوم الصناديــق تحــت التســيير داخــل شــركات 	

تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة؛
• إتمام عمليتي تفتيش من نوع SCOP لدى جميع المتدخلين بشأن مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب. 	
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الإطار رقم 11. تذكير بأنواع عمليات التفتيش
يتــم التخطيــط لعمليــة التفتيــش مــن نــوع SCAN علــى أســاس ســنوي أو متعــدد الســنوات وتغطــي جميــع مجــالات نشــاط  	 •

المتدــخلين والعملــيات الخاــصة بــهم.
يتــم تفعيــل عمليــة التفتيــش مــن نــوع SCRIN عنــد التوصــل بمعلومــات مرتبطــة بظهــور مخاطــر جديــدة، أو يتــم تنفيذهــا علــى  	 •

أـسـاس إـطـار مرجـعـي موـجـه لتدبـيـر المخاـطـر.
تتمثــل عمليــة التفتيــش مــن نــوع SCOP في مراقبــات موضوعاتيــة قصيــرة تســتهدف موضوعــا محــددا، وتُنُجــز بالتــوازي لــدى  	 •
عــدة متدخــلين. ويكمــن الهــدف الرئيســي لهــذه العمليــة في مقارنــة ممارســات معينــة للمتدخــلين في الســوق في مجــال مــعين مــن 

أجــل تحديــد الممارســات الجيــدة والســيئة علــى أســاس إطــار مرجعــي )قــوانين وطنيــة ومعاييــر دوليــة ومــا إلــى ذلــك(.

SCAN 1.1.3 عمليات التفتيش من نوع
مراقبة شركات البورصة وشركات التسيير 	

تم إنجاز عمليات تفتيش من نوع SCAN لدى:
• شركات البورصة Attijari intermédiation, Wafa Bourse, Upline Securities, CFG Marchés و  Capital Trust Securities؛  	
• 	 Africapital Management, Capital Trust Gestion, Sogécapital شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

Gestion  و Winéo Gestion؛ 

• 	 Private و CDG Invest Infrastructures, CDG Invest Growth شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال
؛  Equity Initiative

• شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري Ajarinvest؛	
• 	.Maghreb Titrisation شركة تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

وعلاوة على ضمان تقيد المتدخلين بالأحكام القانونية والتنظيمية، فإن عمليات المراقبة انصبت كذلك على تقييم:
• الحوكمة؛	
• الموارد المالية والبشرية والتنظيمية والتقنية؛	
• معالجة العمليات؛  	
• كيفيات تدبير العلاقة مع الزبناء؛	
• منظومة المراقبة الداخلية وتدبير المخاطر؛	
• منظومة مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب.  	

كما شملت عمليات المراقبة المذكورة مجالات محددة أخرى، ويتعلق الأمر بما يلي:
• معالجة أوامر البورصة وعمليات شركات البورصة وكذا التأكد من امتثال هذه الأخيرة للقواعد الاحترازية؛	
• ــم 	 ــة، وتقيي ــى مســتوى أصــول الصناديــق وخصومهــا، وحســاب النســب الاحترازي ــق، ومعالجــة المعامــات عل تســيير الصنادي

المحافــظ وحســاب شــركات التســيير لقيمــة التصفيــة.

SCRIN 2.1.3 عمليات التفتيش من نوع
العمليات المنجزة بعد عمليات التفتيش  	

 ،RedMed Securities لــدى شــركة البورصــة SCRIN قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بإنجــاز أربــع عمليــات تفتيــش مــن نــوع
وماســك الحســابات Al Barid Bank، وشــركتي تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة  CFG Gestion و AD Capital، مــن 

.SCAN أجــل التحقــق مــن أنهــم وفــوا بالتزاماتهــم ونفذوهــا عقــب عمليــات التفتيــش الســابقة مــن نــوع
عمليات التفتيش لدى المؤسسات الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي 	

 ،Attijariwafa Bank, Bank of Africa, BMCI, CIH لــدى المؤسســات الوديعــة SCRIN تم إنجــاز ســت عمليــات تفتيــش مــن نــوع
و CFG Bankـ ـمن أــجل تقيــيم كيفــيات ممارــسة مــهام المؤســسة الوديــعة لهيــئات التوظــيف الجماــعي للقــيم المنقوــلة.

 CIH و BCP Securities Services و CDG Capital لــدى كل مــن SCRIN كمــا تم كذلــك إنجــاز أربــع عمليــات تفتيــش مــن نــوع
بصفتهــا مؤسســات وديعــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال وهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري وصناديــق التوظيــف الجماعــي 

للتســنيد.
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الإطار رقم 12. حصيلة نشاط المراقبة الميدانية 
برسم الفترة الممتدة ما بين 2020 و2023

منــذ بــدء العمــل بالتنظيــم الجديــد للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، تمــت مراجعــة نشــاط المراقبــة الميدانيــة مــن خلال اعتمــاد مقاربــة 
جديــدة وإجــراءات جديــدة وأدوات جديــدة.  كمــا شــهد القســم المعنــي بالمراقبــة ومكافحــة غســل الأمــوال زيــادة في عــدد مســتخدميه، 

وذلــك مــن خلال إحــداث أربــع فــرق تفتيــش تضــم 17 شــخصا مخصصــا للقيــام بعمليــات التفتيــش.
وفي هــذا الســياق، تم اعتمــاد نــوع جديــد مــن عمليــات التفتيــش لضمــان تواجــد منتظــم للفــرق لــدى المتدخــلين والبنيــات الأساســية 
للســوق عــن طريــق مناوبــة عمليــات التفتيــش العامــة )SCAN7( وعمليــات التفتيــش الموضوعاتيــة لتحديــد كل مــن الممارســات الجيــدة 

.)SCRIN9(وعمليــات التفتيــش المؤقتــة بعــد ظهــور خطــر جديــد )SCOP8( والممارســات الســيئة
وتميــزت الفتــرة 2020-2023 بتكثيــف عمليــات المراقبــة وزيــادة عــدد مهمــات التفتيــش، التــي انتقلــت مــن 26 مهمــة بين ســنتي 
2020-2021 إلــى 47 مهمــة بين ســنتي 2022-2023 بمتوســط معــدل تغطيــة ســنوية قــدره 50 في المائــة10. وقــد رافــق هــذه الزيــادة 
في عــدد عمليــات التفتيــش توســيع نطــاق المراقبــة ليشــمل الأنشــطة الجديــدة للســوق، ويتعلــق الأمــر بالتدبيــر الجماعــي للرأســمال 

والتدبـيـر الجماـعـي العـقـاري.		
SCOP تحت المجهر: عمليات التفتيش من نوع          

قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، اســتنادا إلــى إطــار مرجعــي لأفضــل الممارســات الدوليــة، بعمليــات تفتيــش شــملت مــا يقــرب 
مــن 200 متدخــل مــن جميــع قطاعــات ســوق الرســاميل. وركــزت عمليــات التفتيــش هــذه علــى المواضيــع التاليــة وأســفرت عــن إعــداد 

دلائــل أو تقاســم النتائــج مــع الفاعــلين في الســوق:
كيفيــات تحصيــل الاكتتابــات مــن قبــل أعضــاء تجمــع التوظيــف بمناســبة عمليــة بيــع للعمــوم، بمــا في ذلــك الوســائل التقنيــة  	•

المســتخدمة ومخططــات المراقبــة المتخــذة لضمــان التقيــد بكيفيــات الاكتتــاب؛
ــاء والمســتفيدين  ــة الزبن ــد هوي ــل الإرهــاب، ولا ســيما الجوانــب المتعلقــة بتحدي ــم منظومــة مكافحــة غســل الأمــوال وتموي تقيي 	•
الفعلــيين، وتقييــم مخاطــر غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، وتتبــع العمليــات ومراقبتهــا، وكــذا بمنظومــة إرســال التصريحــات 
بالاشــتباه إلــى الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة والعلاقــة مــع اللجنــة الوطنيــة المســؤولة عــن تنفيــذ العقوبــات المنصــوص عليهــا 

في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع للأمم المتحــدة ذات الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا؛
ــد المخاطــر  ــق بتحدي ــة فيمــا يتعل ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــة لــدى شــركات تســيير هيئ ــة الداخلي منظومــة المراقب 	•

واحتواءــها وتدبيرــها، وإــعداد مخطــطات المراقــبة ورــفع نتاــئج المراقــبة إــلى أجــهزة الإدارة والحكاــمة؛
تقييــم شــروط ممارســة نشــاط مؤسســة وديعــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي، وكــذا تنظيــم الهيئــة المســؤولة عــن نشــاط مســك  	•
حســابات الســندات، ممــا أســفر عــن إعــداد خرائطيــة للممارســات الجيــدة والســيئة، وتحديــد أدوات التنميــة مــن حيث الوســائل 

التــي يتــعين وضعهــا، والإبلاغ عــن الصعوبــات المتعلقــة بممارســة نشــاط مؤسســة وديعــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي؛
تقييــم المنظومــة التــي تســتخدمها شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن أجــل تقييــم أصــول وخصــوم  	•
الصناديــق تحــت التســيير، مــن خلال تنظيــم منظومــة التقييــم، وتحليــل عمليــة التقييــم ومراقبتهــا، وسياســات وإجــراءات 

ــم. التقيي

)7( الإشراف والرقابة على فاعل من الفاعلين في السوق حسب جدول سنوي
)8( الإشراف والرقابة على بعض ممارسات السوق

)9( إشراف ورقابة يقتصران على المخاطر المحددة أو المبلغ عنها
)10( معدل التغطية )باستثناء العمليات من نوع SCOP( = عدد المتدخلين الذين تمت مراقبتهم/ إجمالي عدد المتدخلين
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2.3 المراقبة على الوثائق
1.2.3 مراقبة شركات البورصة وماسكي الحسابات

تتبع الحوادث  	 
ــوك )فقــط بشــأن نشــاط مســك حســابات  ــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 مــن طــرف شــركات البورصــة والبن ــة المغربي تلقــت الهيئ

ــل 97 إشــعارا ســنة 2022. ــا مجموعــه 92 إشــعارا بحــوادث، مقاب الســندات( م

الجدول رقم 34: عدد الحوادث المصرّّح بها للهيئة المغربية لسوق الرساميل وتصنيفها سنة 2023

حوادث أخرى حوادث تقنية حوادث مرتبطة بالنشاط
6 44 9 شركات البورصة
7  4 22 البنوك – ماسكو الحسابات

المصدر: المتدخلون وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

الجدول رقم 35: تصنيف الحوادث المصرّّح بها من طرف شركات البورصة

حوادث أخرىحوادث مرتبطة بالنشاطحوادث تقنية

شركات البورصة

17حادث يتعلق بروابط الاتصال
البورصــة  أوامــر  بتنفيــذ  يتعلــق  حــادث 

والتعليــق( التســوية  3)باســتثناء 

6حوادث أخرى  

11عطب في النظام )تشغيل غير عادي(
الصافيــة  الوضعيــة  بتشــكيل  يتعلــق  حــادث 

2للشــراء

2تجاوز القواعد الاحترازية 9حادث يتعلق بمنصة التداول / التسعير

1حادث يتعلق بنشاط إعادة الشراء2حادث يتعلق بالمسجل الهاتفي

2حادث يتعلق بتزامن الوقت بين الأنظمة

1حادث يتعلق بسير العروض العمومية 2حادث يتعلق بمنصة الوديع المركزي ماروكلير

1حادث يتعلق بفقدان المعطيات )المادية أو الرقمية(

المصدر: شركات البورصة، وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
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الجدول رقم 36. تصنيف الحوادث المصرح بها من قبل ماسكي الحسابات - البنوك

حوادث أخرى حوادث تقنية حوادث مرتبطة بالنشاط

حوادث أخرى )7(

3
غيــر  )تشــغيل  النظــام  عطــب في 

عــادي( 18
علــى  بالعمليــات  يتعلــق  حــادث 

ت لــسندا ا

ماسكو الحسابات - 
البنوك

1 حادث يتعلق بروابط الاتصال

1
حســابات  بتدبيــر  يتعلــق  حــادث 

المصــدر

1 حادث يتعلق بإتمام العمليات

1 حادث يتعلق بتسجيل  العمليات

1 
حادث يتعلق بتأسيس الوضعية 

الصافية للشراء
المصدر: مساكو الحسابات – البنوك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

وتجــدر الإشــارة إلــى أن نســبة هامــة مــن الحــوادث المصــرّّح بهــا تفاوتــت حرجيتهــا مــا بين منخفضــة ومتوســطة وتمثلــت، علــى وجــه 
ــى مســتوى روابــط  ــي تســببت في توقــف مؤقــت للنشــاط، وأعطــال عل ــل الأعطــاب في الأنظمــة الت ــة مث الخصــوص، في مشــاكل تقني

الاتصــال ومشــاكل همّّــت العمليــات علــى الســندات.
ــى وجــه  ــي شــملت عل ــب، والت ــا عــن كث ــع الحــوادث المصــرح به ــة لســوق الرســاميل بتتب ــة المغربي ــت الهيئ ــك، قام ــى ذل ــة إل وبالإضاف

لـي: مـا يـ الخـصـوصـ 
• الحوادث التقنية التي طالت نظم المعلومات؛	
• الحوادث المتعلقة بالنشاط المرتبط بالزبناء.	
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3 .2 .2 مراقبة هيئات التوظيف الجماعي وشركات تسييرها
  مراقبة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة وشركات تسييرها

يتــعين علــى هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة التقيــد باســتمرار بجميــع الأحــكام التشــريعية والتنظيميــة الســارية عليهــا، وذلك 
بـعـد انـصـرام أـجـل ثلاـثـة أـشـهرـ مـن تارـيـخ تأسيـسـها وبـعـد تأـشـير الهيـئـة المغربـيـة لـسـوق الرـسـاميل عـلـى بـيـان المعلوـمـات الخاص بـهـا.

وتنص أساسا الأحكام التشريعية والتنظيمية سالفة الذكر على امتثال هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة لما يلي:
• القواعــد الاحترازيــة الخاصــة بتشــكيل أصولهــا )تحــدد القواعــد الاحترازيــة نســب الســندات وعمليــات الاســتحفاظ وعمليــات 	

إقــراض الســندات والســيولة التــي تتألــف منهــا محفظتهــا الماليــة، وكــذا الحــد الأقصــى للديــون المســموح لهــا بإبرامهــا. وتهــدف 
هــذه القواعــد إلــى الحــد مــن المخاطــر الرئيســية التــي تتعــرض لهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة واحتواءهــا، 

والمتمثلــة في مخاطــر الســوق ومخاطــر الطــرف المقابــل ومخاطــر الســيولة ومخاطــر تراكــم الاســتدانة(؛
• تصنيفها واستراتيجيتها الاستثمارية على النحو المحدد في بيان المعلومات الخاص بها؛	
• المصلحة الحصرية لحاملي حصصها أو أسهمها في جميع العمليات التي تقوم بها؛	
• الالتزامات بشأن إخبار المستثمرين.	

ــات  ــى هيئ ــة لســوق الرســاميل عل ــة المغربي ــا الهيئ ــي تجريه ــة الت ــادة والمنتظم ــة المعت ــات المراقب ــع عملي ــوازاة م ــك، وم ــى ذل وعلاوة عل
ــار  ــن »اختب ــتين م ــام بحمل ــن شــركات التســيير القي ــة لســوق الرســاميل م ــة المغربي ــت الهيئ ــة، طلب ــم المنقول ــف الجماعــي للقي التوظي
الضغــط« علــى هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة تحــت التســيير. ويتمثــل الهــدف الرئيســي مــن اختبــارات الضغــط في تمــكين 
شــركات التســيير مــن تقييــم قــدرة هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة التــيتُ سُــيّّرها علــى تلبيــة طلبــات اســترداد كبيــرة ســواء 
في ظــل ظــروف الســوق العاديــة أو في ظــل ســياق يتميــز بنقــص ســيولة الأصــول الموجــودة في محافظهــا. وقــد أظهــرت نتائــج اختبــارات 
الضغــط التــي أجريــت خلال ســنة 2023 انخفاضــا في مخاطــر ســيولة هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مقارنــة بســنة 
2022، وـهـوـ مـا يعـكـس، إـلـى جاـنـب الانتـعـاش الملـحـوظـ مـن حـيـث المردودـيـة والتحـصـيلات، متاـنـة القـطـاع وقدرـتـه عـلـى الصـمـود.	

  مراقبة هيئات التوظيف الجماعي
 إن هيئــات التوظيــف الجماعــي ملزمــة بالامتثــال للأحــكام التشــريعية والتنظيميــة الســارية عليهــا والتــي تنــص بالأســاس علــى احتــرام 

ـمـا يـلـي:
• ــراض 	 ــات إق ــات الاســتحفاظ وعملي ــي تحــدد نســب الســندات وعملي ــا، والت ــة الخاصــة بتشــكيل أصوله القواعــد الاحترازي

الســندات والســيولة التــي تتألــف منهــا محفظتهــا الماليــة، وكــذا الحــد الأقصــى للديــون المســموح لهــا بإبرامهــا. وتهــدف هــذه 
القواعــد إلــى الحــد مــن المخاطــر الرئيســية التــي تتعــرض لهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي واحتواءهــا، والمتمثلــة في مخاطــر 

الســوق ومخاطــر الطــرف المقابــل ومخاطــر الســيولة ومخاطــر تراكــم الاســتدانة؛ 
• التصنيف والاستراتيجية الاستثمارية على النحو المحدد في بيان المعلومات الخاص بها؛	
• قواعد التسيير والتشغيل المنصوص عليها في نظام التسيير الخاص بها؛	
• المصلحة الحصرية لحاملي حصصها أو أسهمها في جميع العمليات التي تقوم بها؛	
• مبدأ المعاملة العادلة بين حاملي الحصص والمساهمين؛	
• الالتزامات بشأن إخبار المستثمرين.	

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

• الامتثال لجميع الأحكام التشريعية والتنظيمية التي تنظم أنشطتها؛	
• مــدى الملاءمــة بــ نالمــوارد التــي توظفهــا شــركات التســيير )المــوارد الماليــة والبشــرية والتقنيــة والتنظيميــة( والأنشــطة التــي 	

تزاولهــا هــذه الشــركات.
• تغليب مصالح المستثمرين الذين تتولى تسيير أصولهم؛	
• الامتثال لالتزاماتها المتعلقة بالإخبار؛	
• تقييم المخاطر التي تتعرض لها شركات التسيير وتتبعها؛	
• المصادقة على الإعلانات الإشهارية المتعلقة بشركات التسيير أو بهيئات التوظيف الجماعي التي تسيرها؛	
• مراقبة الوثائق والمعلومات التي ترسلها شركات التسيير، وفقا للأحكام القانونية والتنظيمية المعمول بها.	
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4. الإشراف على المقاولات والبنيات الأساسية للسوق  

تُعُتبــر مقــاولات الســوق عنصــرا أساســيا في تنظيــم ســوق الرســاميل نظــرا للخدمــات التــي تقدمهــا للمتدخــلين وكــذا لبُعُدهــا النظامــي. 
وتُسُــيّّر هــذه المقــاولات البنيــات الأساســية التقنيــة التــي تديــر أنشــطةمُُ قننــة، لا ســيما أنظمــة التســعير والمقاصــة والســداد مقابــل 

التـسـليم، وـهـي الأنـشـطة الـتـي تمارـسـهاـ شـركاتمُُ حدـثـة بموـجـبـ قـوانين مـحـددة وخاضـعـة لرقاـبـة صارـمـة.
  تذكير بالأسس القانونية للإشراف على المقاولات والبنيات الأساسية للسوق 

تقــــوم الهيئــــة المغربية لســــوق الرســــاميل بمراقبة المقاولات والبنيــــات الأساسية لســــوق الرســــاميل والإشراف عليهــــا، وذلــــك طبقــــا 
لأحكام القانـون رقـم 43.12 المتعلق بالهيئـة المغربية لسـوق الرسـاميل والقانـون رقـم 19.14 المتعلق ببورصـة القيـم وشـركات البورصـة 
والمرشدين في الاستثمار المالي والقانــــون رقــــم 35.96 المتعلق بإحــــداث وديــــع مركــــزي وتأســــيس نظــــام عــــام لقيــــد بعــــض القيــــم في 

الحساب.
وتجــدر الإشــارة إلــى أن أنشــطة المقــاولات والبنيــات الأساســية للســوق تشــمل بصفــة رئيســية واعتياديــة نشــاطا واحــدا أو أكثــر مــن 

الأنـشـطة التالـيـة:
• 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 ــرف عل ــة لســوق الرســاميل وتُشُ ــة المغربي ــا تراقــب الهيئ كم
ــى  ــا، ومــن جهــة أخــرى، نظــام ضمــان حســن مــآل المعــاملات عل ــرة، مــن جهــة، نظــام تســعير الســندات وتداوله وتشــمل هــذه الأخي

الســندات المدرجــة.
ووفقــا للمــادة 33 مــن القانــون رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين في الاســتثمار المالــي،تُ نُــاط بالهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل مهمــة مراقبــة امتثــال الشــركة المســيرة لبورصــة القيــم لدفتــر التحــملات كمــا صــادق عليــه الوزيــر المكلــف 

بالمالـيـة.
ــى تســييرها.  ــي يســهر عل ــات الأساســية الت ــذا البني ــر وك ــزي ماروكلي ــع المرك ــك الودي ــة لســوق الرســاميل كذل ــة المغربي وتراقــب الهيئ
وتشــمل هــذه الأخيــرة، مــن جهــة، حفــظ الأدوات الماليــة المقبولــة في عمليــات الوديــع المركــزي، ومــن جهــة أخــرى، إتمــام المعــاملات علــى 

الأدوات المالـيـة المحتـفـظ بـهـا.
كمــا تقــع علــى عاتــق الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بصفــة منفــردة وأيضــا بصفــة مشــتركة مــع بنــك المغــرب، في إطــار هيئــة تنســيق 
ــداول وبالمقاصــة،  ــفين بالت ــة وغرفــة المقاصــة والأعضــاء المكل ــى ســوق العقــود الآجل ــل والإشــراف عل ــة، مســؤولية تفعي الســوق الآجل

المخــول لهــم القيــام بتــداول ومقاصــة المعــاملات علــى الأدوات الماليــة الآجلــة المدرجــة المذكــورة.
  تذكير بصلاحيات الهيئة المغربية لسوق الرساميل للإشراف على المقاولات والبنيات الأساسية للسوق

للتأكد من حســــن ســــير البنيــــات الأساسية للســــوق الُمُسّيَّرة وقدرتها على الصمود، تراقــــب الهيئــــة المغربية لســــوق الرســــاميل تقيد 
مقاولات الســــوق بقواعــــد السير التــــي تحكمها والمنصوص عليها في مختلــــف الأحكام القانونيــــة والتنظيميــــة.

وعلاوة علــى ذلــك، ووفقــا للإطــار المرجعــي التنظيمــي المنصــوص عليــه في دوريــات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــإن هــذه الأخيــرة 
تتأكــد مــن ملاءمــة الوســائل التــي تســتخدمها مقــاولات الســوق، ولا ســيما فيمــا يتعلــق بالحوكمــة والامتثــال للقــوانين والأنظمــة والمـوارد 

التنظيميــة والبشــرية والماليــة، وتكنولوجيــا المعلومات، واســتمرارية النشــاط.
ولهــذا الغــرض،تُ لُــزََم مقــاولات الســوق بــأن توجــه إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، حســب الدوريــة التــي تحددهــا، جميــع الوثائــق 
والمعلومــات الضروريــة لإنجــاز مهمتهــا. وتحــدد بدوريــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل قائمــة الوثائــق والمعلومــات المذكــورة ومحتواهــا 

ونماذجـهـا وـكـذا دعاـئـم وآـجـال مواـفـاة الهيـئـة بـهـا.
وإلــى جانــب مراقبــة الوســائل ســالفة الذكــر، تراقــب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عــن كثــب الجوانــب المتعلقــة بالمراقبــة الداخليــة، 
والتدقيـقـات الداخلـيـة والخارجـيـة، ومنظوـمـة تدبـيـر المخاـطـر، وخـطـة اـسـتمرارية النـشـاط، والوضعية المالية وـقـرارات أجهزة الحكامة.
وفي هــذا الصــدد، يتــم إجــراء عــدة مراقبــات للتحقــق مــن جميــع التقاريــر الــواردة، ولا ســيما فيمــا يتعلــق بشــموليتها واتســاقها وآجــال 
إرســالها. وبالإضافــة إلــى مراقبــة الوســائل المســتخدمة، فــإن عمليــات المراقبــة تشــمل أيضــا الأنشــطة الُمُســيّّرة. وتســتند هــذه المراقبــات 
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أساســا إلــى تحليــل مؤشــرات الســوق ومــا بعــد الســوق، بمــا في ذلــك حجــم المعــاملات، والإشــعارات بالعمليــات، والأصــول المحتفــظ 
بهــا، والتدفقــات المتممــة والعمليــات المعلقــة.

كمــــا يحــــق للهيئــــة المغربية لســــوق الرســــاميل، في ســـبيل البحـــث عـــن المخالفات للأحكام القانونيــــة والتنظيميــــة ومعاينتهـــا، أن تقــوم 
بعمليــــات مراقبــــة مقاولات الســــوق علــــى الوثائــــق أو في عيــــن المكان، وذلــــك عــــن طريــــق مأموريــــن محلفيــــن ومنتدبين خصيصــــا 

لهــذا الغـرض.

4. 1 الإشراف على بورصة الدار البيضاء
ــات الأساســية  ــدرة البني ــوارد المســتخدمة وق ــة الم ــد مــن ملاءم ــدار البيضــاء ســنة 2023 مــن التأك ــة بورصــة ال ــة مراقب ــت عملي مكن

مـود. لـى الصـ يـاكل الأساـسـية الُمُـيّّسرة عـ الهـ

4 .1. 1 حصيلة الإشراف على بورصة الدار البيضاء
  معدل التشغيل

بلغ معدل تشغيل منصة تسعير بورصة الدار البيضاء سنة 2023 نسبة 100 في المائة للسنة السابعة على التوالي.
  ملخص الحوادث 

ــق بوجــه خــاص بنظــام المقاصــة والمؤشــرات  شــهدت ســنة 2023 وقــوع 6 حــوادث تفاوتــت حرجيتهــا بين منخفضــة ومتوســطة وتتعل
ــى نشــاط المتدخــلين في الســوق. وقامــت الشــركة المســيرة لبورصــة  ــر عل ــر كبي ــا تأثي ــن للحــوادث المصــرح به ــم يك والإحصــاءات. ول
الــدار البيضــاء بتســوية هــذه الحــوادث التــي كانــت موضــوع تشــخيص أســفر عــن مجموعــة مــن الإجــراءات التصحيحيــة والوقائيــة.

  عمليات التدقيق التي أجرتها بورصة الدار البيضاء
قامــت أجهــزة حكامــة بورصــة الــدار البيضــاء بإعــداد خطــة تدقيــق ســنوية تغطــي العديــد مــن مجــالات النشــاط. وفي هــذا الصــدد، تم 

ســنة 2023 تنفيــذ ثلاث عمليــات تدقيــق داخلــي، وســبع عمليــات تتبــع، وثلاث عمليــات تدقيــق خارجــي.
وغطــت هــذه العمليــات مواضيــع مختلفــة، بمــا في ذلــك المراقبــة، وتدبيــر الحــوادث، والتحــصين الســيبراني، واختبــار الاختــراق، 

والمراقبــة الداخليــة، وتدبيــر الأصــول الثابتــة.

4. 1. 2 تحت المجهر: نظام المقاصة وضمان حسن مآل المعاملات
يعمــل نظــام ضمــان حســن مــآل المعــاملات علــى تســهيل إتمــام المعــاملات مــن خلال ضمانــه لفائــدة شــركات البورصــة عمليــة تســليم 

الـسـندات مقاـبـلـ سـداد المباـلـغ المـسـتحقة لـهـا نـقـدا.
ووفقــا للمــادة 28 مــن القانــون 19.14، تقــوم الشــركة المســيرة بتفعيــل الآليــات التــي تمكــن مــن الإتمــام الفعــال والمؤمــن للمعــاملات التــي 

تتعلــق بــأدوات ماليــة مقيــدة في بورصــة القيــم، وذلــك لضمــان حســن مآلهــا.
ويغطي تحليل نشاط نظام الضمان مكونيه الرئيسيين، وهما: 

• تدبيــر المخاطــر، اســتنادا إلــى نظــام طلبــات الهامــش وودائــع الضمــان الــذي تمولــه شــركات البورصــة لتغطيــة المخاطــر 	
المرتبطــة بمعاملاتهــا؛

• نظام تدبير العمليات المعلقة وتصفيتها من قبل الشركة المسيرة.	
ومقارنة بسنة 2022، انخفض حجم العمليات المعلقة سنة 2023 بنسبة 3,74 في المائة.



التقرير السنوي 1102023

الرسم البياني رقم 43. وضعية طلبات الهامش سنة 2023  
 )بالدراهم(

المصدر: بورصة الدار البيضاء
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4. 1. 3 لجنة تتبع امتياز بورصة الدار البيضاء
تم إحـــــداث لجنة تتبـــــع امتيـــــاز البورصـــــة بموجب القانـــــون رقـــــم 19.14 المتعلق ببورصـــــة القيـــــم وشـــــركات البورصـــــة والمرشدين 
في الاستثمار المالي، وهـــــي لجنة تســـــهر علـــــى تتبـــــع التـــــزام تنفيـــــذ الشـــــركة المسيرة لبورصـــــة الـــــدار البيضــــاء للمهـــــام الرئيســــية 
ــاز  ــع، بمقتضــى امتيــ ــركة المســيرة تضطلــ ــأن الشــ ــر بــ ــدر التذكيــ ــون ودفتــــر تحــملات الامتيــاز. ويجــ ــا بموجــب القانــ المســندة إليهـــ
مرخــــص، بــــإدارة ســــوق بورصـــــة القيـــــم بالـــــدار البيضـــــاء، وفـــــق دفتـــــر تحملات مصـــادق عليـــــه مـــن طـــرف الوزيـــر المكلف بالمالية 

ســـنة 2015.
واجتمعــت هــذه اللجنــة، المؤلفــة مــن ممثــلين عــن الــوزارة المكلفــة بالماليــة وعــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وعــن الشــركة المســيرة 
لبورصــة الــدار البيضــاء، عــدة مــرات منــذ إحداثهــا، للوقــوف بصفــة خاصــة علــى التقــدم المحــرز في مختلــف أوراش خارطــة الطريــق 

المنبثـقـةـ عـن دفـتـر التـحـملاتـ سـالف الذـكـر.
كمــــا أنــــه بموجب القانــــون رقــــم 19.14، أنيطــــت كذلــــك بالهيئــــة المغربية لســــوق الرســــاميل مهمـــة ضمـــان مراقبــــة تقيـــد الشـــركة 
المسيرة ببنود دفتـــــر التحملات ســـــالف الذكـــــر. وقـــــد تم لهـــــذا الغـــــرض عقـــــد العديـــــد مـــــن الاجتماعات والمشاورات المنتظمة مـــع 

الشـــــركة المسيرة لبورصــــة الــــدار البيضــــاء لضمان هــــذا التتبــــع.

4 .2 الإشراف على الوديع المركزي

  الوضع القانوني للوديع المركزي وصلاحياته
يُعُتبــــر الوديــــع المركزي ماروكليــــر شــــركة مســــاهمة خاضعة للقانــــون الخاصأُ حُدثــــت في فاتح يوليــــوز 1997 بموجب القانــــون رقــــم 
35.96 المتعلق بإحــــداث وديــــع مركــــزي وتأســــيس نظــــام عــــام لقيــــد بعــــض القيــــم في الحساب، الصــــادر بتنفيذه الظهيــــر الشــــريف 

رقــــم 1.96.246 بتاريخ 9 ينايــــر 1997، كمــــا تم تغييــــره وتتميمــــه بالقانــــون رقــــم 43.02.
وفي إطـــــار الصلاحيــات القانونيـــــة الموكولــة لـــــه، يضطلـــــع الوديـــــع المركــزي، لفائـــــدة المنتســبين إليـــــه، بمســؤولية ضمـــــان حفـــــظ 
ــع الأحــداث  ــر جميــ ــذا تدبيــ ــح الإتمــام الجيــد للمعــاملات، وكــ ــذي يتيــ ــليم الــ ــل التســ ــام الســداد مقابــ الأدوات الماليــة، وتدبيــر نظــ
المرتبطة بــــأي ســــند طيلة مدة صلاحيته. ويُعُتبر الوديــــع المركزي أحــــد الأطراف الفاعلــــة في مرحلــــة مــــا بعــــد التــــداول ســــواء فيمــا 

يخــــص التــــداول في البورصــــة أو المعــاملات بالتراضــــي.

  مهام ماروكلير
يســــهر الوديــــع المركــزي علــــى مطابقــــة جميــع المعــاملات علــــى الأدوات الماليــة المقبولــة في عملياتــــه وإتمامهــا وفقــــا لمبــدأ الســداد 
مقابــــل التســــليم. ويتجلــــى هــــذا مــــن جهــــة مــــن خلال تدفقــات الســندات المقيدة مباشــــرة في الحسابات التــي يحتفــظ بهــا الوديــع، 
ومـــن جهـــة أخــــرى، مــــن خلال التدفقــــات النقديــــة ذات الصلــــة. ويتــــم إنجاز هاتيــــن العمليتين في نفــــس الحين عبــــر النظــام المغربي 

للأداءات الإجماليــة )SRBM( التابــع لبنــك المغــرب.
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بالإضافــة إلــى ذلــك، يطبــق الوديــع المركــزي المعاييــر الدوليــة لترميــز الأدوات الماليــة، مــن خلال تعميــم اســتخدام ترميــز ISIN )الرقــم 
ــع المركــزي بصفــة  ــع الودي ــه. كمــا يتمت ــا مــن طــرف المنتســبين إلي ــة(. وتُسُــتخدم هــذه الرمــوز إلزامي ــي للأوراق المالي التعريفــي الدول

د بالتالــي رمــوزا للأدوات المقبولــة في عملياتــه. الوكالــة المغربيــة للترميــز ويُسُــِنِ
ويمكن تلخيص المهام الرئيسية للوديع المركزي على النحو التالي:

• حفظ الأدوات المالية المقبولة في عملياته، وتسهيل انتقالها وتبسيط إدارتها لفائدة المنتسبين إليه؛ 	
• إدارة نظام السداد مقابل التسليم؛	
• إدارة الحسابات الجارية للأدوات المالية المفتوحة باسم المنتسبين إليه؛ 	
• إجراء كل عمليات التحويل فيما بين الحسابات الجارية، بناء على تعليمات من المنتسبين إليه؛ 	
• إعداد كل الإجراءات ليسهل على المنتسبين إليه ممارسة الحقوق المرتبطة بالسندات وتحصيل العوائد التي تدرها؛ 	
• ترميز الأدوات المالية المقبولة في عملياته.	

4 .2 .1 حصيلة الإشراف على الوديع المركزي  
  معدل التشغيل

بلــغ ســنة 2023 معــدل تشــغيل منصــة الوديــع المركــزي الخاصــة بإتمــام العمليــات نســبة 99,9 في المائــة. ويتــم احتســاب هــذا المعــدل 
علــى أســاس انقطــاع يقــل عــن ســاعتين طــوال ســنة 2023، دون الأخــذ بــعين الاعتبــار التوقفــات مــن أجــل الصيانــة التــي تنجــز خــارج 

ســاعات العمــل.

  ملخص الحوادث
ســجلت ســنة 2023 وقــوع 3 حــوادث تفاوتــت حرجيتهــا بين متوســطة وحرجــة، وهمّّــت بالأســاس منصــة إتمــام العمليــات ورفــع 
التقاريــر. وقامــت فــرق عمــل الوديــع المركــزي بتســوية هــذه الحــوادث التــي كانــت موضــوع تشــخيص أســفر عــن مجموعــة مــن 

والوقائيــة. التصحيحيــة  الإجــراءات 

  عمليات التدقيق التي أجراها الوديع المركزي
كانــت ســنة 2023 ســنة محوريــة بالنســبة للوديــع المركــزي حيــث شــهد العديــد مــن التغييــرات الاســتراتيجية والتنظيميــة. ويجــري حاليــا 

إعــادة إصلاح منظومــة تدبيــر المخاطــر والتدقيــق الداخليــة لزيــادة كفاءتــه إلــى أقصــى حــد.
وبالتالــي، تم إنجــاز عمليــة تدقيــق خارجــي همّّــت أمــن نظــم المعلومــات. وشــملت هــذه العمليــة ســتة عناصــر رئيســية وهــي اختبــار 
الاختــراق الخارجــي، واختبــار الاختــراق الداخلــي، وتدقيــق التصاميــم، وتدقيــق الهندســيات، وتدقيــق الأمــن المادي، والهندســة 

الاجتماعيــة.

الإطار رقم 13. فرع التراضي للوديع المركزي 
ماروكلير

يُعُتبــر فــرع التراضــي للوديــع المركــزي ماروكليــر منظومــة للإتمــام الآنــي للعمليــات علــى بعــض الأدوات الماليــة التــي يحتفــظ بهــا الوديــع 
ــم تداولهــا بالتراضــي بموجــب اتفــاق ثنائــي بين طــرفين، مــن خلال تســليم الســندات  ــم إتمــام هــذه العمليــات، التــي يت المركــزي. ويت

مقابــل الســداد نقــدا في نفــس الوقــت، عبــر النظــام المغربــي للأداءات الإجماليــة التابــع لبنــك المغــرب.
وتتمثل عمليات فرع التراضي فيما يلي:
عمليات السوق الأولية للسندات؛ 	 •

العمليات الباتة في السوق الثانوية للسندات؛ 	 •
عمليات الاستحفاظ؛ 	 •

عمليات إقراض السندات؛ 	 •
الاكتتابات والاستردادات في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛ 	 •

العمليات الثلاثية. 	 •
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  قواعد التسيير
بــل أيمُُ نتســب. ويتــم بــدء كل عمليــة بنــاء علــى  يمكــن بــدء عمليــات فــرع التراضــي بين الســاعة 9:45 صباحــا والســاعة 3 زوالا مــنِقِ 

تعليمــات كلا الطــرفين، وهمــا البائــع والمشــتري.
كــن للمنتســبين إدراج تعليمــات عمليــات فــرع التراضــي إمــا ورقيــا عــن طريــق مــلء ملــف يتــم إرســال بنيتــه مــن طــرف ماروكليــر، أو  وميُم

عــن طريــق إدخــال التعليمــات عبــر أنظمــة الإرســال المخصصــة علــى المنصــة المعلوماتيــة لماروكليــر.
ــل  ــادر. ومــن جهــة أخــرى، يمكــن تعدي ــي مــن طــرف المنتســب المب ــا بشــكل تلقائ ــف مصادقــا عليه ــة في المل ــر التعليمــات المضمن وتُعُتب
التعليمــات التــي تم إدخالهــا عبــر الواجهــات المخصصــة أو إلغاؤهــا قبــل المصادقــة عليهــا بشــكل صريــح مــن طــرف المنتســب المبــادر. 

وفي غيــاب هــذه المصادقــة، يتــم حــذف العمليــة مــن أنظمــة ماروكليــر في نهايــة تاريــخ إتمامهــا النظــري.
وبعــد المصادقــة عليهــا، تتــم مطابقــة تعليمــات عمليــات فــرع التراضــي تلقائيــا مــن طــرف منصــة ماروكليــر مــن خلال الاســتناد إلــى 

مقارنــة خصائــص العمليــة المعنيــة.
غيــر أنــه يمكــن للمنتســبين إدخــال التعليمــات مــع تفعيــل خاصيــة الانتظــار »Hold«. في هــذه الحالــة، لا يمكــن إجــراء مطابقــة العمليــة 

.»Release« المعنيــة إلا بعــد تغييــر الخاصيــة إلــى خاصيــة الإرســال

  إتمام العمليات
يتــم تقــديم عمليــات فــرع التراضــي قصــد إتمامهــا في الوقــت الحقيقــي بمجــرد أن تتــم مطابقتهــا. ويعتمــد نظــام الوقــت الحقيقــي 
علــى إتمــام العمليــات في نفــس اليــوم وفقــا لنمــوذج خــام / خــام. ويتمثــل هــذا الأخيــر في تقييــد الســندات والنقــود المقابلــة باحتســاب 

كل عملـيـة عـلـىـ حـدى دون مقاـصـة، عـلـى عـكـس نممـوذجـ خـام /ـ صـافي.
ويتم تقديم العمليات التي تجاوز تاريخ إتمامها يوم العملية في التاريخ المشار إليه.

وفي حالــة التخلــف عــن تســليم الســندات أو الســداد نقــدا، يتــم رفــض العمليــة المعنيــة. ولا يتــم الرجــوع إلــى عمليــات فــرع التراضــي 
التــي لــم يتــم إتمامهــا ويتــم حذفهــا مــن المنصــة المعلوماتيــة لماروكليــر.

4 .3 مشاريع تطوير المقاولات والبنيات  الأساسية للسوق

4 .3 .1خ ارطة طريق الشركة المسيّّرة لبورصة القيم
ــة  ــة بتنمي ــاز، والمتعلق ــر تحــملات الامتي ــة عــن دفت ــق المنبثق ــذ خارطــة الطري ــدار البيضــاء تنفي ــت الشــركة المســيرة لبورصــة ال واصل

ــع عــروض المنتوجــات في الســوق. ــذا تنوي ــه الأساســية وك الســوق وبنيات
وفي هــذا الإطــار، تم عقــد عــدة اجتماعــات مــع كل مــن لجنــة تتبــع الامتيــاز وبورصــة الــدار البيضــاء، وأُجُريــت محادثــات منتظمــة مــع 

هــذه الأخيــرة للتأكــد مــن التقــدم المحــرز في تنزيــل مختلــف الإجــراءات الــواردة في خارطــة الطريــق المذكــورة.

4 .3. 2 إحداث السوق الآجلة للأدوات المالية وغرفة المقاصة
ــة للأدوات الماليــة وغرفــة المقاصــة، لا ســيما في الجوانــب  شــهدت ســنة 2023 إحــراز تقــدم كبيــر فيمــا يخــص تفعيــل الســوق الآجل

ــة. ــة والعملياتي ــة والاحترازي القانوني
وفي الواقــع، تم خلال هــذا الســنة نشــر نــصين تطبيقــيين هــامين للقانــون رقــم 42.12 المتعلــق بالســوق الآجلــة للأدوات الماليــة في 
الجريــدة الرســمية، ويتعلــق الأمــر بالنظــام العــام للشــركة المســيرة للســوق الآجلــة والنظــام العــام لغرفــة المقاصــة. ويحــدد هــذان 
النصــان، علــى وجــه الخصــوص، قواعــد وكيفيــات ســير أنشــطة التســعير/التداول ومقاصــة المعــاملات علــى الأدوات الماليــة الآجلــة 
ــداول في  ــفين بالت ــات انخــراط الأعضــاء المكل ــا يحــدد النصــان أيضــا قواعــد وكيفي ــورة. كم المدرجــة في جــدول أســعار الســوق المذك

ــة المقاصــة. ــفين بالمقاصــة في غرف ــة وانخــراط الأعضــاء المكل الســوق الآجل
كمــا تميــزت ســنة 2023 أيضــا بنشــر النصــوص التطبيقيــة التــي تحــدد المبلــغ الأدنــى لرأســمال الشــركة المســيرة للســوق الآجلــة، ومبلــغ 
رأســمال غرفــة المقاصــة ورأس المال الأدنــى للأعضــاء المكلــفين بالتــداول والأعضــاء المكلــفين بالمقاصــة في الجريــدة الرســمية. وقــد 
تم تقييــم هــذه المســتويات وتحديدهــا علــى أســاس معطيــات متوقعــة وعلــى ضــوء المعاييــر الدوليــة، وذلــك بغيــة تمــكين هــذه الجهــات 

الفاعـلـةـ مـن تلبـيـة متطلـبـات الأنـشـطة المـسـيرة، ولاـ سـيما فيـمـا يتعـلـق بممـدى ملاءـمـة اـمـوارد المـسـتخدمة.



113 التقرير السنوي 2023

وفيمــا يتعلــق بالجانــب الاحتــرازي، فــإن القواعــد المطبقــة علــى غرفــة المقاصــة وأعضــاء الســوق الآجلــة قــد تم إعدادهــا علــى أســاس 
المعاييــر الدوليــة وهــي حاليــا في طــور المصادقــة عليهــا، وذلــك بعــد عــدة جلســات عمــل ومحادثــات مــع مختلــف الأطــراف المعنيــة.

بالإضافــة إلــى ذلــك، وفي إطــار التحضيــر لإطلاق هــذه الســوق، أقامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل شــراكة مــع لجنــة تــداول 
ــة، بشــأن مســاعدة الفاعــلين في ســوق الرســاميل  ــة لقطــاع الســلع الآجل ــة الأمريكي ــة التنظيمي ــة، وهــي الهيئ ــة الأمريكي الســلع الآجل

هـم. يـة ومرافقتـ المغربـ
وبالتالــي، قــام خبيــر مــن لجنــة تــداول الســلع الآجلــة بتنشــيط دورة تكوينيــة في إطــار تقــديم مســاعدة تقنيــة أولــى بشــأن المشــتقات 
الماليــة والأدوات الماليــة الآجلــة. وتم تنظيــم هــذه الــدورة مــن 24 إلــى 28 يوليــوز 2023 في مقــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لفائــدة 
أطرهــا وأطــر مؤسســات فاعلــة في منظومــة ســوق الرســاميل المغربيــة. وهمــت المواضيــع التــي نوقشــت خلال هــذه الــدورة بالأســاس 
الجوانــب الرئيســية لأســواق المشــتقات الماليــة والأدوات الماليــة الآجلــة، كالإطــار القانونــي والبعــد التنظيمــي وتأطيــر المســتثمرين 
ــة واحتواءهــا،  ــة الآجل ــة والأدوات المالي ــى الســوق ومراقبتهــا وتدبيــر المخاطــر الناشــئة عــن المشــتقات المالي وحمايتهــم والإشــراف عل

فــضلا عــن آليــات تصميــم العقــود ومقاصــة العمليــات.
واســتمرارا لهــذا التعــاون، تم تنظيــم سلســلة مــن الــدوارات التكوينيــة عبــر تقنيــة المناظــرة المرئيــة، قــام بتنشــيطها خبــراء مــن الهيئــة 
التنظيميــة الأمريكيــة لفائــدة مختلــف الجهــات الفاعلــة المشــاركة في تفعيــل الســوق الآجلــة وســيرها، بمــا في ذلــك وزارة الماليــة وبنــك 
المغــرب وبورصــة الــدار البيضــاء وكذلــك البنــوك وشــركات البورصــة المغربيــة. وانصبــت هــذه الــدورة التدريبيــة علــى الجوانــب المتقدمــة 
لأســواق المشــتقات الماليــة والأدوات الماليــة الآجلــة، لا ســيما دور غــرف المقاصــة في تدبيــر المخاطــر، وحمايــة المســتثمرين، والمتطلبــات 
بــل البنيــات الأساســية  المتزايــدة للامتثــال )اعــرف عميلــك / مكافحــة غســل الأمــوال( وتدبيــر تعــارض المصالــح، والمراقبــة المكثفــة مــنِقِ 

للســوق والســلطات، فــضلا عــن تحــسين ســيولة المنتوجــات.

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
للأدوات الماليــة، وتتألــف مــن ممثــلين عــن بنــك المغــرب وعــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. وتضطلــع الهيئــة بمهمــة تنســيق التدخــل 

المشــترك للهيئــتين المذكــورتين فيمــا يخــص الإشــراف علــى الســوق الآجلــة ومراقبتهــا.
وتتمثل صلاحياتها الرئيسية فيما يلي:

• تقييم قواعد سير السوق الآجلة.	
• تقييم قواعد سير غرفة المقاصة؛	
• اقتراح حجم الموارد المالية لغرفة المقاصة؛	
• اقتراح المنظومة الاحترازية المطبقة على غرفة المقاصة؛	
• تقييم حجم الموارد المالية للأعضاء المكلفين بالتداول أو الأعضاء المكلفين بالمقاصة أو هما معا؛	
• تقييم المنظومة الاحترازية المطبقة على الأعضاء المكلفين بالتداول أو الأعضاء المكلفين بالمقاصة أو هما معا؛	
• تقييم ملفات اعتماد الأعضاء ودراستها؛	
• مراقبة الجوانب العملياتية للأعضاء المكلفين بالمقاصة.	

وفي هذا الإطار، واصلت هيئة تنسيق السوق الآجلة أشغالها سنة 2023 وتم تسجيل العديد من الإنجازات، منها:
• إعــداد وتنزيــل مذكــرة التفاهــم التــي تؤطــر العلاقــة بــ نالهيئتــ نفيمــا يخــص التدخــل المشــترك في الســوق الآجلــة، وخاصــة 	

فيمــا يتعلــق بتفعيــل المــوارد. ووقّــع الممثلــون القانونيــون لبنــك المغــرب والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى هــذه المذكــرة في 
ينايــر 2023؛

• تقييــم ومرافقــة مختلــف الفاعلــ نالمشــاركين في اعتمــاد مشــروعي النظامــ نالعامــ نللســوق الآجلــة وغرفــة المقاصــة، فضــ ا	
عــن نمــوذج الاتفاقــات ذات الصلــة. وكمــا ذُكــر أعــاه، فقــد تم نشــر القــرارات الوزاريــة المتعلقــة بالنظامــ نالعامــ نلغرفــة 

المقاصــة وللشــركة المســيرة للســوق الآجلــة في الجريــدة الرســمية؛
• اقتــراح حجــم المــوارد الماليــة المطلوبــة مــن غرفــة المقاصــة. وكمــا ذُكــر أعــاه، فقــد تم نشــر القــرار الــوزاري الــذي يحــدد مبلــغ 	

رأس مــال الأدنــى لغرفــة المقاصــة في الجريــدة الرســمية؛
• إعــداد مقتــرح المنظومــة الاحترازيــة المطبقــة علــى غرفــة المقاصــة. وقــد تم توجيــه هــذا المقتــرح إلــى الــوزارة المكلفــة بالماليــة 	

في أكتوبــر 2023؛
• تقييــم المقترحــات المتعلقــة بالمــوارد الماليــة المطلوبــة مــن الأعضــاء المكلفــ نبالتــداول والأعضــاء المكلفــ نبالمقاصــة والأعضــاء 	

المكلفــ نبالتــداول والمقاصــة ومراجعتهــا والمصادقــة عليهــا. وكمــا ذُكــر أعــاه، فقــد تم نشــر القــرار الــوزاري الــذي يحــدد رأس 
المــال الأدنــى للأعضــاء في الجريــدة الرســمية؛
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• ــداول والأعضــاء المكلفــ نبالمقاصــة 	 ــى الأعضــاء المكلفــ نبالت ــة عل ــة المطبق ــة بالقواعــد الاحترازي ــم المقترحــات المتعلق تقيي
والأعضــاء المكلفــ نبالتــداول والمقاصــة ومراجعتهــا والمصادقــة عليهــا. وأدُرجــت هــذه المقترحــات في مســطرة الاعتمــاد ســنة 

2023؛ 
• تحديــد المتطلبــات المتعلقــة بالمــوارد والمطبقــة علــى أعضــاء الســوق الآجلــة. وفي هــذا الصــدد، أعــدّت هيئــة تنســيق الســوق 	

ــة دفاتــر التحمــات والإجــراءات المتعلقــة بدراســة طلبــات الاعتمــاد. الآجل

5. انضباط السوق 

5 .1 مراقبة معاملات البورصة
يكمــن الهــدف مــن مراقبــة الســوق في الكشــف عــن أي حــدث أو ســلوك مــن شــأنه أن يشــكل جنحــة في ســوق البورصــة، والكشــف عــن 
أي إخلال أو مخالفــة لمقتضيــات النصــوص القانونيــة المطبقــة علــى المتدخــلين في الســوق، أو عــن أي ســلوك مــن شــأنه أن يؤثــر ســلبا 
علــى حســن ســير الســوق. وتتمثــل هــذه العمليــة في التتبــع الآنــي والمؤجــل للأوامــر التــي تحيلهــا شــركات البورصــة، وكــذا تتبــع المعلومــات 

الـتـي ينـشـرها الُمُـصـدرون.
ــل رســالات  ــي تقــوم بتفعي ــات الت ــر قواعــد المعطي ــى أدوات تدبي ــة بالإضافــة إل ــى حــل متكامــل للمراقب ــة عل وتســتند منظومــة المراقب

يـة. تنبيهـ

ــا بــارزا14، منهــا ســت حــالات يشــتبه في أنهــا مخالفــات للنصــوص التنظيميــة،  ــة ســنة 2023 مــا مجموعــه 770 1 حدث تُظُهــر حصيل
والتــي كانــت موضــوع تحليــل معمــق. وبالإضافــة إلــى ذلــك، تم إجــراء 116 إجــراء توعويــا لفائــدة المتدخــلين في الســوق والمســتثمرين، 

وتم فتــح تحقيــق في ملــفين اثــنين.
ويتــم رصــد الأحــداث البــارزة بشــكل آنــي مــن خلال تتبــع جلســات البورصــة وأحــداث الســوق، فيمــا يتــم فحصهــا، وفقــا للمعلومــات 
المســتقاة مــن لــدن الوســطاء حــول المســتثمرين وملفاتهــم التعريفيــة، مــن أجــل تحديــد الســلوكيات المشــبوهة التــي تســتوجب القيــام 

بتحليــل معمــق.

الجدول رقم 37. معطيات المراقبة

2023 2022

103 107 السندات الخاضعة للمراقبة11
77 76 أسهم مدرجة
26 31 سندات قرض مدرجة

767 193 683 604  عدد الأوامر المدرجة12
3 081 2 691  المعدل اليومي

316 799 270 035  عدد المعاملات المسجلة13
1 272 1 063 المعدل اليومي 

المصدر: بورصة الدار البيضاء

11 في 2023/12/31.

12 في السوق المركزية للأسهم.

13 السوق المركزية وسوق الكتل.

14 يمكن أن يهم الحدث البارز إحصاءات مشبوهة )حجم استثنائي، أو تقلب الأسعار، وما إلى ذلك(. أو سيناريوهات يجب أن تكون موضوع تحليل معمق )إلغاء الأوامر، إلخ(.
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ملفات تم تحليلها معمقا

116
إجراء توعويا

5 .2 التحقيقات
يتــم فتــح التحقيقــات التــي تجريهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن قبــل رئيســها بعــد تلقــي شــكوى أو بعــد عمليــة مراقبــة لمتدخــل 

أومُُ صــدر أو بعــد الاشــتباه في وقــوع مخالفــة أو إخلال بالنصــوص التشــريعية الجاري بهــا العمــل.
وتميــزت ســنة 2023 بإتمــام تحقيــقينفُُ تحــا ســنة 2021 وبفتــح تحقيــقين جديديــن يتعلقــان بســلوكيات يحتمــل أن تقــوض حســن ســير 
ســوق الرســاميل. كمــا أحيــل تحقيقــان علــى الســلطات القضائيــة المختصــة، في حين أحيــل تحقيــق واحــد علــى المجلــس التأديبــي قصــد 

دراـسـته، وأغـلـق تحقـيـق آـخـر دون اتـخـاذ أي إـجـراء آـخـر.
وبــدأ التحقيقــان اللــذانفُُ تحــا ســنة 2023 بمبــادرة مــن مصالــح الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل المختصــة في مراقبــة الســوق عقــب 
بــل  ــة تلاعــب بالأســعار مرتبــط بإرســال الأوامــر وتنفيــذ العمليــات مــنِقِ  ــه محاول ــق بســلوك يشــتبه في كون رصدهــا لاخــتلالات تتعل

بــل متدخــلين في الســوق بالنســبة للحالــة الثانيــة. شــخص ذاتــي بالنســبة للحالــة الأولــى، ومــنِقِ 
كمــا تمــد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل يــد المســاعدة للســلطات الوطنيــة في إطــار معالجتهــا لطلبــات الحصــول علــى المعلومــات 
الــواردة مــن مختلــف الســلطات القضائيــة في المملكــة. وتوصلــت الهيئــة ســنة 2023 بمــا يناهــز 700 طلــب، بزيــادة قدرهــا 22 في المائــة 
ــة للشــرطة  ــة )%44(، والفــرق الوطني ــة للشــرطة القضائي ــة بســنة 2022. وصــدرت هــذه الطلبــات عــن الفــرق الجهوي ــا مقارن تقريب
القضائيــة )%34(، والــدرك الملكــي )%19(، والمصالــح الولائيــة للشــرطة القضائيــة )%3(، والمكتــب المركــزي للأبحــاث القضائيــة 

)%0,3(. وهـمـتـ هـذه الطلـبـات أساـسـا تحدـيـد حـسـاباتـ سـندات مفتوـحـة باـسـم أـشـخاص خاـضـعين لتحقـيـق قضاـئـي.

5 .3 معالجة الشكاوى 
تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 مــا مجموعــه 67 شــكوى، بزيــادة نســبتها 68 في المائــة مقارنــة بســنة 2022. 
وللتذكيــر، لكــي تكــون الشــكوى مقبولــة، يجــب أن ينــدرج موضوعهــا ضمــن نطــاق اختصاصــات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وأن 

تمتثــل للمســتلزمات التاليــة:
• أن يكــون المشــتكي قــد بــادر بوضــع مطلــب لــدى الطــرف المعنــي ظــل غيــر مثمــر لمــدة تزيــد عــن شــهر ابتــداء مــن تاريــخ توصــل 	

الطــرف المعنــي بــه أو قــد تم رفضــه مــن لدنــه كليــا أو جزئيــا؛ 
• ألا تكــون الشــكوى موضــوع مســطرة قضائيــة جــاري البــت فيهــا أمــام أي محكمــة أو لــم يتــم البــت فيهــا بحكــم قضائــي اكتســب 	

قــوة الشــيء المقضــي بــه.
وبالتالــي، وبالرجــوع إلــى معاييــر القبــول المذكــورة أعلاه، فــإن 53 شــكوى تم تلقيهــا لا تنــدرج ضمــن نطــاق اختصاصــات الهيئــة المغربيــة 

لـسـوق الرـسـاميل، ولـكـنـ مـع ذـلـك يـتـم توجيهـهـا إـلـى الـسـلطات المختـصـة عـنـد الاقتـضـاء.
وبلــغ ســنة 2023 متوســط مــدة معالجــة الشــكاوى المقبولــة 40 يومــا. وهمّّــت جــلّّ الشــكاوى المقبولــة التــي تمــت معالجتهــا ســنة 2023 
فــات وكلمــات ســر تطبيقــات البورصــة علــى الإنترنــت، والتأخيــر  خلافــات بين مســتثمرين ومتدخــلين في الســوق، مثــل عــدم إرســالمُُ عّرِّ
في إدراج أوامــر البورصــة مــن خلال الشــبكة المصرفيــة، وعــدم وجــود معلومــات بشــأن تقــديم إيــداع عــرض عمومــي إجبــاري للســحب 
علــى أســهم شــركة مدرجــة في البورصــة والاعتــراض علــى طريقــة الحســاب التــي يســتخدمها ماســك حســابات لتحديــد فائــض القيمــة 

المطـبـق عـنـد تصفـيـة إرث.	
وبالإضافــة إلــى ذلــك، رفعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل شــكوى إلــى الســلطات القضائيــة بتهمــة ســرقة الهويــة، في إطــار معالجــة 

ملــف شــخص ذاتــي وقــع ضحيــة لعمليــة احتيــال مالــي.
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6. السلطة الزجرية 

6 .1 تنظيم السلطة الزجرية للهيئة المغربية لسوق الرساميل
مث�ّـل دخــول القانــون رقــم 43.12 المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل حيــز التنفيــذ بدايــة عمــل المجلــس التأديبــي التابــع للهيئــة، 
وهــو هيئــة مســتقلة تتمثــل مهمتهــا أساســا في دراســة الوقائــع التــي يمكــن أن تــؤدي إلــى إصــدار عقوبــات إداريــة. وقــد أرســى إحــداث 
ــات  ــة وســلطة إثب ــع مــن جه ــم، ألا وهــو الفصــل بين ســلطة دراســة الوقائ ــادئ التنظي ــن مب ــدأ أساســيا م ــة مب ــة الجماعي هــذه الهيئ
الإخلالات وإصــدار العقوبــات التأديبيــة أو الماليــة أو همــا معــا المقابلــة لهــا مــن جهــة أخــرى. وبالتالــي، عندمــا تعايــن فــرق مراقبــة 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وقائــع أو أفعــال يمكــن أن تصنــف كإخلالات أو مخالفــات للنصــوص التنظيميــة، تحيــل رئاســة الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل هــذه الوقائــع علــى المجلــس التأديبــي قصــد دراســتها. وبعــد الانتهــاء مــن دراســة المجلــس التأديبــي للوقائــع، 
ــة أو  ــإخلالات، بإصــدار عقوب ــق الأمــر ب ــه، إذا تعل ــة لســوق الرســاميل يوصــي في ــة المغربي ــى رئاســة الهيئ ــا إل ــر رأي يوجــه هــذ الأخي
ـبـإغلاق المـلـف دون اتـخـاذ أي إـجـراء آـخـر، وإذاـ لـم يقتـنـع بالوقاـئـع الـتـي عاينـهـا أو، في حاـلـة مخالـفـات، بإحاـلـة المـلـف عـلـى القـضـاء.
وتجــري مســطرة العقوبــات الخاصــة بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى أربــع مراحــل، وهــي مراحــل أساســية للفصــل بين 
ــى  ــة لســوق الرســاميل عل ــة المغربي ــى رئيــس الهيئ ــة أول ــة في الدفــاع. )1( يحيــل في مرحل ــة حقــوق الأطــراف المعني الســلطات ولحماي
المجلــس التأديبــي الوقائــع التــي عاينتهــا فــرق المراقبــة والتــي يمكــن أن تصنــف كإخلال إداري أو كمخالفــة، )2( ثــم يشــرع المجلــس 
ــه، حســب  ــة يوصــي في ــى رئاســة الهيئ ــه إل ــي رأي ــس التأديب ــك )3( يوجــه المجل ــد ذل ــه؛ وبع ــة علي ــع المحال ــي في دراســة الوقائ التأديب
الحالــة، بإصــدار عقوبــة إداريــة أو بــإغلاق الملــف دون اتخــاذ أي إجــراء آخــر، أو بإحالــة الملــف علــى القضــاء؛ وأخيــرا، )4( وبنــاء علــى 
رأي المجلــس التأديبــييُ صُــدر رئيــس الهيئــة عقوبــة في حالــة الإخلال أو يحيــل الملــف علــى القضــاء في حالــة مخالفــات يعاقــب عليهــا 

بعقوـبـات جنائـيـة.

6 .2 ممارسة السلطة الزجرية للهيئة المغربية لسوق الرساميل
أدت الآراء المطابقــة التــي أصدرهــا المجلــس التأديبــي ســنة 2023 إلــى إصــدار عقوبــة تأديبيــة وماليــة وأخــرى تأديبيــة في حــق شــركتي 

تـسـيير هيـئـات التوظـيـف الجماـعـي للقـيـم المنقوـلـة.
وبالإضافــة إلــى ذلــك، وبنــاء علــى رأي المجلــس التأديبــي، أحالــت رئاســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى وكيــل الملــك المختــص 

وقاـئـع يمـكـن أن تصـنـف كمخالـفـة تتعـلـق بتلاـعـب بأـسـعار البورـصـة.
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7. مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب 

7 .1 التوعية والمرافقة
  توعية المتدخلين في سوق الرساميل 

نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في نونبــر 2023، بالتعــاون مــع الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة واللجنــة الوطنيــة المكلفــة 
بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع للأمم المتحــدة ذات الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا، 

ورـشـة عـمـل تكوينـيـة وتوعوـيـةـ حـول مكافـحـة غـسـل الأـمـوال وتموـيـل الإرـهـاب.
وشــكلت هــذه الورشــة، التــي اســتهدفت مهنيــي ســوق الرســاميل، ممثــلين بالمســيرين والمراقــبين الداخلــيين، فرصــة لعــرض المواضيــع 

التاليــة ومناقشــتها::
• الحصيلة العملية مع الهيئة الوطنية للمعلومات المالية: التصريحات بالاشتباه وآجال الاستجابة؛	
• منظومــة اللجنــة الوطنيــة المكلفــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع لــأمم المتحــدة ذات 	

الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا، ومؤشــرات حــول مــدى اســتجابة الأشــخاص الخاضعــ نللمراقبــة؛
• إسهامات دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل رقم 02/2022 المتعلقة بالتزامات اليقظة والمراقبة الداخلية؛	
• نتائج التحليل القطاعي الذي أنجزته الهيئة المغربية لسوق الرساميل بشأن مخاطر غسل الأموال وتمويل الإرهاب.	

  تقاسم نتائج منظومة مكافحة غسل الأموال  
في إطــار الكشــف عــن الالتزامــات التــي تقــع علــى عاتــق الأشــخاص الخاضــعين للمراقبــة فيمــا يتعلــق بمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل 
الإرهــاب وكــذا تعزيــز فهــم هــذه الالتزامــات فهمــا جيــدا، قدمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ملاحظاتهــا إلــى الهيئــات الُمُراقََبــة، 
مــن خلال تقاســم نتائــج عمليــات المراقبــة الميدانيــة التــي رمــت إلــى تقييــم منظوماتهــا المتعلقــة بمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل 

الإرهــاب.
وبالإضافــة إلــى ذلــك، حافظــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خلال ســنة 2023 علــى حــوار دائــم مــع جميــع المتدخــلين في ســوق 
الرســاميل وجمعياتهــم المهنيــة للاســتجابة لمختلــف الطلبــات المتعلقــة بتفعيــل منظومــة مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب.

7 .2 مراقبة المتدخلين في سوق الرساميل
 علــى غــرار الســنوات الســابقة، تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أجوبــة مختلــف المتدخــلين في ســوق الرســاميل علــى اســتبيان 
ــوال  ــة بمكافحــة غســل الأم ــم المتعلق ــال منظوماته ــم مــدى امتث ــدف تقيي ــه به ــذي أعدّّت ــل الإرهــاب ال ــوال وتموي مكافحــة غســل الأم

وتموـيـل الإرـهـاب ونجاعتـهـا.
مــة مــن تقييــم مســتوى المخاطــر التــي يتعــرض لهــا كل متدخــل ومــن تحديــد التدابيــر التصحيحيــة التــي  ومكّّــن تحليــل الإجابــات الُمُقَدَّ
يمكــن أن تعالــج أوجــه القصــور المســجلة. كمــا تم تقاســم نتائــج هــذا التحليــل مــع جميــع المتدخــلين خلال ورشــات عمــل توعويــة.

واســتُخُدمت نتائــج هــذا التقييــم أيضــا لتحــيين خرائطيــة مخاطــر ســوق الرســاميل المتعلقــة بغســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب وكــذا 
لتحدـيـد مـجـالات المخاـطـر ذات الأولوـيـة الـتـيـ سـتتم تغطيتـهـا أثـنـاء عملـيـات المراقـبـة الميدانـيـة.

7 .3 التقييم الوطني لمخاطر غسل الأموال وتمويل الإرهاب
ــة لســوق  ــة المغربي ــة، شــاركت الهيئ ــم المخاطــر الوطني ــي لتقيي ــورش التحــيين الثان ــة ل ــات المالي ــة للمعلوم ــة الوطني ــب إطلاق الهيئ عِقِ
الرســاميل بفعاليــة في أشــغال هــذا الــورش مــن خلال تحليــل وتوحيــد المعطيــات والإحصــاءات التــي تم جمعهــا مــن مختلــف الفاعــلين 
في ســوق الرســاميل، وهــو مــا مكّّــن مــن تقييــم مخاطــر القطــاع فيمــا يتعلــق بغســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب وكــذا تحديــد الإجــراءات 
ــل،  ــم دورات تحسيســية ونشــر دلائ ــى المخاطــر، وتنظي ــم عل ــز الإشــراف القائ ــك تعزي ــعين تنفيذهــا، بمــا في ذل ــي يت ــة الت ذات الأولوي

وتكثيــف عمليــات المراقبــة المتعلقــة بمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب.
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7 .4 التعاون الوطني
  التعاون مع الهيئة الوطنية للمعلومات المالية 

تم ســنة 2023 تكثيــف إجــراءات التنســيق مــع الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة، ولا ســيما في إطــار زيــارة خبــراء فرقــة العمــل المعنيــة 
بالإجــراءات الماليــة في أوائــل ســنة 2023. وتم في هــذا الصــدد تنظيــم عــدة اجتماعــات وورشــات عمــل بالتعــاون مــع الفاعــلين الوطنــيين 
المعـنـيين أوـ مـع الأـشـخاص الخاـضـعين للمراقـبـةـ مـن أـجـل التحضـيـر للاجتماـعـاتـ مـع خـبـراء فرـقـة العـمـل المعنـيـة بالإـجـراءات المالـيـة.	
كمــا شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بصفتهــا عضــوا في الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة، في اجتمــاع مجلــس هــذه الأخيــرة 
ــى ذلــك، وفي إطــار توســيع نطــاق إجــراءات التنســيق المشــتركة في مجــال مكافحــة غســل  الــذي عقــد خلال ســنة 2023. وعلاوة عل
ــة لســوق الرســاميل  ــة المغربي ــة بموجــب مذكــرة التفاهــم الموقعــة بين الهيئ دث ــة احلمُح ــة التقني ــل الإرهــاب، عقــدت اللجن الأمــوال وتموي

والهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة اجتماعــا تشــاوريا خلال ســنة 2023 بـشـأن المواضـيـع ذات الاهتـمـام المـشـترك.

  العلاقة مع اللجنة الوطنية المكلفة بتطبيق العقوبات المنصوص عليها في قرارات مجلس الأمن التابع للأمم المتحدة ذات   
        الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بصفتهــا عضــوا دائمــا في اللجنــة الوطنيــة المكلفــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في 
قــرارات مجلــس الأمــن التابــع للأمم المتحــدة ذات الصلــة بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلهمــا، في أشــغال جلســتها العامــة خلال ســنة 

2023. كمــا شــاركت الهيئــة أيضــا في عــدة ورشــات تكوينيــة نظمتهــا اللجنــة المذكــورة.

7 .5 عملية المتابعة المعززة
  المتابعة المعززة منقِِ بل فرقة العمل المعنية بالإجراءات المالية 

أكمــل المغــرب ســنة 2023 بنجــاح خطــة العمــل التــي اقترحتهــا فرقــة العمــل المعنيــة بالإجــراءات الماليــة لمعالجــة أوجــه القصــور التــي 
عرفتهــا منظومتــه الوطنيــة لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، ممــا أســفر عــن خروجــه مــن عمليــة المتابعــة المعــززة. ولتحقيــق 

هــذا الهــدف، نفــذت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خطــة عمــل تتضمــن عــددا مــن التدابيــر، منهــا::
• إعــداد إطارمرجعــي وثائقــي يلخــص جميــع الإجــراءات المتخــذة منــذ اعتمــاد خطــة عمــل فرقــة العمــل المعنيــة بالإجــراءات 	

الماليــة؛
• المشاركة الفعالة في جلسات الحوار المباشر مع خبراء فرقة العمل المعنية بالإجراءات المالية؛	
• تنظيم ورشات للمحاكاة وورشات توعوية لفائدة الأشخاص الخاضعين للمراقبة؛	
• المشاركة في الاجتماعات التنسيقية مع السلطات المعنية الأخرى.	

  المتابعة المعززة من قبل مجموعة العمل المالي لمنطقة الشرق الاوسط وشمال أفريقيا   
ســاهمت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بشــكل فعــال في إعــداد التقريــر الخامــس الموجــه إلــى مجموعــة العمــل المالــي لمنطقــة الشــرق 
الاوســط وشــمال أفريقيــا، والــذي يعــرض مــدى تقيــد النصــوص التنظيميــة للهيئــة ببعــض توصيــات فرقــة العمــل المعنيــة بالإجــراءات 

المالـيـة، و الـتـي كاـنـت موـضـوع طـلـب مراجـعـة تصنيفـهـا.			
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8. محاربة الرشوة في سوق الرساميل 

عقــدت هيئــات القطــاع المالــي الــثلاث )الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبنــك المغرب وهيئة مراقبــة التأمينات والاحتيــاط الاجتماعي( 
بشــراكة مــع الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا، في فبرايــر 2023، اجتماعهــا الســنوي رفيــع المســتوى الثالــث 

لتتـبـع اتفاقـيـة محارـبـة الرـشـوة في القـطـاع الماـلـي.
وخصــص هــذا الاجتمــاع لتــدارس حصيلــة تنفيــذ الاتفاقيــة المذكــورة برســم ســنة 2022 والمصادقــة علــى خارطــة الطريــق لســنة 2023 

التــي حــددت ثلاثــة مجــالات للتعــاون هــي::
• الأنشطة التكوينية والتوعية؛	
• مرافقة الفاعلين وتعزيز تقاسم الخبرات؛	
• الدراسات والتحليلات القطاعية.	

وواصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 تنفيــذ الإجــراءات المنصــوص عليهــا في خارطــة الطريــق لمكافحــة الفســاد في 
القطــاع المالــي، بالتعــاون مــع الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا. وهمّّــت الإجــراءات المتخــذة أساســا الأنشــطة 

التوعيــة وتقاســم الخبــرات. 

  توعية المتدخلين في سوق الرساميل 
نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بشــراكة مــع الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا والهيئــات التنظيميــة 
ــى  ــة الأول ــدورة التوعوي ــتين لإذكاء وعــي المتدخــلين في ســوق الرســاميل خلال ســنة 2023. وشــكّّلت ال ــي الأخــرى، فعالي للقطــاع المال
التــي عقــدت في فبرايــر فرصــة للتذكيــر بمكونــات المنظومــة الوطنيــة لمكافحــة الفســاد ولاســتعراض التطــورات الدوليــة. وركــز الحــدث 

التوعــوي الثانــي الــذي نظــم في دجنبــر علــى موضــوع تدبيــر تعــارض المصالــح.

  المشاركة في التظاهرات 
شــارك مســتخدمو الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خلال ســنة 2023 في مختلــف ورشــات العمــل والمؤتمــرات التــي نظمتهــا الهيئــة 
الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا بشــراكة مــع الهيئــات الدوليــة المختصــة في مجــال مكافحــة الفســاد. وشــارك 

المشــاركون في الفعاليــات التاليــة::
• التكوين المتعلق بأساليب التحقيق في القضايا المرتبطة بالفساد؛	
• المنتدى الجهوي للمبلغين عن الفساد؛  	
• الندوة الدولية حول موضوع: "اثنا عشر سنة على إعلان مراكش: تعبئة أفريقية لتعزيز دور الوقاية من الفساد".	

9. تتبع المخاطر النظامية 

ــى  ــة التنســيق والإشــراف عل ــرا لاجتماعــات لجن ــى أســاس نصــف ســنوي تحضي ــة عل ــم المخاطــر النظامي ــذ أشــغال تقييــ ــم تنفي يتــ
المخاطــر النظاميــة. وتتمثــل هــذه الأشــغال في تحليــل مســتوى اســــتقرار ســــوق الرســــاميل والتعــــرف، انطلاقــا مــــن توجهــــات الســــوق، 
علــــى مختلــــف المخاطر التـــييُ حُتمـــل أن تؤثر ســـلبا علـــى هـــذا الاستقرار. وتستند هـــذه الأشغال إلى تحليل العديـــد مـــن المؤشرات، 
خاصـــة منهـــا تلـــك المتعلقــة بالأصــول والســـيولة والترابـــط والمديونيــة والســـياق الماكــرو اقتصـــادي. ويتـــم تقييـــم المخاطــر علـــى أســـاس 
مقيـاس يتكـون مـن خمـس مسـتويات: منخفـض جـدا، ومنخفـض، ومتوسـط، وعالـي، وحـرج. ويتـم نشـر نتائـج هـذا التقييـم في تقريـر 

الاســتقرار المالــي.





الفصل الرابع. 
الهيئة المغربية 
لسوق الرساميل 
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1. التطوير التنظيمي 

تميــزت ســنة 2023 بنشــر مجموعــة مــن النصــوص التشــريعية والتنظيميــة في الجريــدة الرســمية وباســتكمال بعــض مشــاريع النصــوص 
الجاريــة التــي ســاهمت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بفعاليــة في إعدادهــا.

1.1 النصوص التشريعية والتنظيمية المنشورة في الجريدة الرسمية 
 1.1.1  النصوص التشريعية 

  القانون رقم 58.22 المعدل والمتمم للقانون رقم 41.05 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال  
يهــدف القانــون رقــم 58.22 إلــى وضــع إطــار تشــريعي ملائــم لتعبئــة الادخــار وتوجيهــه نحــو تمويــل المشــاريع، وتعزيــز دور رأس المال 

الاـسـتثماري في الانتـعـاش الاقتـصـادي وـكـذا دـعـم تفعـيـل صـنـدوق محـمـد الـسـادس للاـسـتثمار.
وتتمثل أهم إسهامات القانون رقم 58.22 فيما يلي:

• استحداث هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال ذات قواعد تسيير مخففة؛	
• استحداث فئة جديدة من المستثمرين تعُرف باسم المستثمرين المحترفين؛	
• استحداث إمكانية منح هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال ذات قواعد تسيير مخففة للقروض؛	
• وضــع شــروط وكيفيــات التأشــير علــى بيــان معلومــات هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال التــي يتــم إصــدار ســنداتها لــدى 	

الجمهور؛
• استحداث التزامات جديدة للإخبارتُُج اه حاملي سندات هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال؛	
• إدخال تعديلات على كيفيات منح اعتماد شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال أو رفضه؛	
• استحداث أحكام بشأن حل هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال وتصفيتها؛	
• تعزيز التزامات شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال من حيث الموارد.	

2.1.1  النصوص التنظيمية 
  قرار لوزيرة الاقتصاد والمالية رقم 1508.23 بتحديد المبلغ الأدنى لرأسمال الشركة المسيرة للسوق الآجلة 

ــى  ــغ الأدن ــة، حــدد القــرار رقــم 1508.23 المبل ــة للأدوات المالي ــق بالســوق الآجل ــون رقــم 42.12 المتعل وفقــا لأحــكام المادة 8 مــن القان
ــون درهــم. ــة في 25 ملي لرأســمال الشــركة المســيرة للســوق الآجل

  قرار لوزيرة الاقتصاد والمالية رقم 1509.23 بتحديد مبلغ رأسمال غرفة المقاصة
وفقــا لأحــكام المادة 27 مــن القانــون رقــم 42.12 المتعلــق بالســوق الآجلــة للأدوات الماليــة، حــدد القــرار رقــم 1509.23 المبلــغ الأدنــى 

لرأســمال غرفــة المقاصــة في 100 مليــون درهــم.
  قرار لوزيرة الاقتصاد والمالية رقم 1254.23 بتحديد رأس المال الأدنى اللازم لممارسة نشاط التداول أو المقاصة أو هما معا

وفقا لأحكام المادة 59 من القانون رقم 42.12 المتعلق بالسوق الآجلة للأدوات المالية، حدد القرار رقم 1254.23 ما يلي:
• رأس المال الأدنى للعضو المكلف بالتداول الذي يقوم بتنفيذ المعاملات لحساب العملاء في 000 000 3 درهم؛	
• العمــاء ولحســابه الخــاص في             	 المعامــات لحســاب  بتنفيــذ  يقــوم  الــذي  بالتــداول  المكلــف  للعضــو  الأدنــى  المــال  رأس 

درهــم.  5  000  000
ــذ المقاصــة  ــون بتنفي ــن يقوم ــداول الذي ــفين بالت ــفين بالمقاصــة حســب عــدد الأعضــاء المكل ــى للأعضــاء المكل ــال الأدن ــف رأس م يختل

لحســابهم ويتــراوح بين 20 و40 مليــون درهــم.
ــداول والعضــو  ــف بالت ــى للعضــو المكل ــرأس مــال الأدن ــغ لل ــداول والمقاصــة هــو مجمــوع المبال ــف بالت ــى للعضــو المكل ــرأس مــال الأدن ال

ــة لنشــاطه. ــف بالمقاصــة المطابق المكل
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  قــرار لوزيــرة الاقتصــاد والماليــة رقــم 1259.23 المغيــر والمتمــم للقــرار رقــم 1705.17 بتحديــد تأليــف "لجنــة ســوق الرســاميل" 
وكيفيــات ســيرها

تتمثل أهم إسهامات القرار رقم 1259.23 فيما يلي:
• تعيــ نأعضــاء جــدد في لجنــة ســوق الرســاميل، بمــا في ذلــك رئيــس جمعيــة مدبــري صناديــق التســنيد ورئيــس جمعيــة شــركات 	

تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقاري؛
• تغيير وتيرة اجتماعات لجنة سوق الرساميل؛	
• ــن الاتصــال بالصــوت والصــورة أو بواســطة وســائل 	 ــن م ــة بواســطة أي وســيلة تمك ــد اجتماعــات اللجن ــة عق إتاحــة إمكاني

ــة الأعضــاء؛ ــى هوي ــة تمكــن مــن التعــرف عل مماثل
• إحــداث لجنــة فرعيــة يعُهــد إليهــا بإعــداد المقترحــات التــي تهــم قضايــا تطويــر ســوق الرســاميل وتطويــر نشــاط مقــاولات 	

الســوق، وتأليفهــا والقواعــد المتعلقــة بعقــد اجتماعاتهــا.

2.1  مشاريع النصوص التشريعية والتنظيمية 
1.2.1  مشاريع النصوص التشريعية

  مشروع تعديل الظهير الشريف المعتبر بمثابة قانون رقم 1.93.213 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
يتمثــل الهــدف مــن مشــروع تعديــل الظهيــر الشــريف في إحــداث مجموعــة مــن أدوات التوظيــف المتنوعــة والمتكاملــة، مــع المواءمــة، قــدر 
الإمــكان، بين القواعــد التــي تحكــم تشــكيل هــذه الأدوات وترخيصهــا وإصدارهــا وســيرها واســتثمارها. وتحقيقــا لهــذه الغايــة، ينــص 

مشــروع القانــون علــى مــا يلــي::
• ترتيب جديد لـهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛  	
• استحداث آلية تقسيم الأصول؛	
• إمكانية التقييد في جدول أسعار بورصة القيم )استحداث الصناديق المتداولة في البورصة(؛	
• توسيع النطاق الجغرافي لإصدار السندات وتوظيفها؛	
• اعتماد الهيئة المغربية لسوق الرساميل لشركات التسيير. 	

وتم إعــداد مســودة المشــروع مــن طــرف فرقــة العمــل المشــتركة )الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ومديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة 
وجميـعـةـ شـركات التدبـيـر وصنادـيـق الاـسـتثمار المغربـيـة( الـتـيأُ حُدـثـت لـهـذا الـغـرض، وتوجيهـهـا إـلـى الأماـنـة العاـمـة للحكوـمـة.	

  مشروع قانون الأصول المشفرة 
إن إحداث إطار ينظم الأصول المشفرة في المغرب مدفوع أساسا بالأهداف الثلاثة التالية: 

• الامتثال للمتطلبات الدولية في هذا المجال، لاسيما:	
توصيات المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية بشأن تأطير مقدمي خدمات الأصول المشفرة؛	–
توصيــات مجلــس الاســتقرار المالــي بشــأن ســوق الأصــول المشــفرة، لا ســيما مخاطــر غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب 	–

المرتبطــة باســتخدامها؛
• دعم الابتكار ودعم ظهور منظومة التكنولوجيا المالية؛	
• موافقــة الإطــار المســتهدف مــع المعاييــر الأوروبيــة ذات الصلــة، ولا ســيما قانــون أســواق الأصــول المشــفرة )MiCA(، ليتــاءم 	

مــع النصــوص التنظيميــة الأوروبيــة. 
وتتــم صياغــة مشــروع القانــون مــن طــرف فرقــة العمــل الوطنيــة المعنيــة بالأصــول المشــفرة، بدعــم مــن البنــك الدولــي في شــكل مســاعدة 

تقنية.
ويهدف مشروع القانون أساسا إلى تنظيم ما يلي:

• أســواق الأصــول المشــفرة، وهمــا الســوقين الأوليــة والثانويــة )مــن خــال الخدمــات التــي يقدمهــا مقدمــو خدمــات الأصــول 	
مــة؛ المشــفرة(، ومنصــات التــداول، والأصــول المشــفرة المنُظَّ

• ــو 	 ــات )المصــدرون، ومقدم ــون في ســوق الأصــول المشــفرة، وهــم مقدمــو خدمــات الأصــول المشــفرة، ومصــدرو التوكن الفاعل
ــداول(؛ ــى منصــة الت ــا عل ــات إدراج الأصــول المشــفرة لتداوله ــروض، ومقدمــو طلب الع

• خدمات الأصول المشفرة التي يقدمها مقدمو خدمات الأصول المشفرة وكيفيات تقديمها؛ 	
• حماية عملاء مقدمي خدمات الأصول المشفرة وحائزي الأصول المشفرة؛	
• إحداث نظام لمنع الانتهاكات المرتكبة في أسواق الأصول المشفرة والمعاقبة عليها.	
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2.2.1 مشاريع النصوص التنظيمية
  مشروع دورية تتعلق بإقراض السندات 

ــة  ــون رقــم 83.20، أعــدّّت الهيئ ــي تنظــم إقــراض الســندات التــي اســتحدثها القان ــدة الت في إطــار تفعيــل الأحــكام التشــريعية الجدي
المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 مشــروع دوريــة تتعلــق بإقــراض الســندات. ومــن المفتــرض أن يتــم عــرض هــذا النــص لمناقشــات 

عامــة في بدايــة ســنة 2024 قـبـل إدراـجـه في مـسـطرة الاعتـمـاد.
وتجدر الإشارة إلى أن هذا المشروع يقترح إطارا تنظيميا يهدف إلى ما يلي:

• وضع دفتر تحملات لتنفيذ عمليات إقراض السندات؛ 	
• وضــع قواعــد منــح وســحب اعتمــاد مســيري المنصــات المتعــددة الأطــراف لإقــراض الســندات وكــذا الالتزامــات الملقــاة علــى 	

عاتقهــم؛ 
• تحديد كيفيات التصريح بعمليات إقراض السندات والتبليغ بها؛	
• وضع التدابير الرامية إلى ضمان حسن سير السوق والحفاظ على الاستقرار المالي.	

3.1  الأنظمة العامة
  النظام العام لغرفة المقاصة  

وفقــا للمــادة 29 مــن القانــون رقــم 42.12 المتعلــق بالســوق الآجلــة للأدوات الماليــة، يحــدد النظــام العــام لغرفــة المقاصــة القواعــد التــي 
يخـضـع لـهـا نـشـاط المقاـصـة، وبالخـصـوصـ مـا يـلـي:

• القواعد المتعلقة بانضمام الأعضاء المكلفين بالمقاصة إلى غرفة المقاصة؛	
• القواعد المتعلقة بمقاصة المعاملات على الأدوات المالية الآجلة؛ 	
• القواعد المتعلقة بتسجيل المعاملات التي تقوم غرفة المقاصة بمقاصتها باسم العضو المكلف بالمقاصة؛ 	
• القواعد المتعلقة بالعلاقة فيما بين الأعضاء المكلفين بالتداول والأعضاء المكلفين بالمقاصة؛ 	
• القواعد المتعلقة بمراقبة المخاطر؛ 	
• القواعد المتعلقة بتطبيق واستعمال الضمان وكذا كيفيات تكوين وسير واستعمال ودائع الضمان؛ 	
• كيفيات التصفية التلقائية لوضعيات الأعضاء المكلفين بالمقاصة؛ 	
• كيفيات تنفيذ وديعة ضمان التسليم؛ 	
• القواعد المتعلقة بإجراءات السداد مقابل التسليم؛ 	
• كيفيات تسليم الأصول؛ 	
• نسبة آخر سعر مسعر تطبق على كمية الأصل الأساسي معلق التسليم؛ 	
• القواعد المتعلقة بمراقبة الأعضاء المكلفين بالمقاصة من طرف غرفة المقاصة؛ 	
• الوثائق والمعلومات التي يكون على الأعضاء المكلفين بالمقاصة إرسالها إلى غرفة المقاصة؛ 	
• القواعد المتعلقة بتبادل المعلومات والتعاون مع الشركة المسيرة للسوق الآجلة؛	
• القواعد المتعلقة بالإجراءات المطبقة في حالة مخالفة القواعد المتعلقة بالمقاصة؛ 	
• القواعد المتعلقة بالإجراءات المتخذة في حالة عجز الأعضاء المكلفين بالمقاصة؛ 	
• كيفيات وقف نشاط العضو المكلف بالمقاصة واستئنافه؛	
• كيفيات سير صندوق الضمان؛ 	
• كيفيات احتساب المساهمات في صندوق الضمان ودفعها. 	

ويُرُفــق بالنظــام العــام لغرفــة المقاصــة نمــوذج نوعــي لاتفاقيــة الانضمــام إلــى غرفــة المقاصــة ونمــوذج نوعــي لاتفاقيــة المقاصــة بين 
العضــو المكلــف بالمقاصــة والعضــو المكلــف بالتــداول.
  النظام العام للشركة المسيرة للسوق الآجلة  

وفقــا لأحــكام المادة 9 مــن القانــون رقــم 42.12 المتعلــق بالســوق الآجلــة للأدوات الماليــة، يحــدد النظــام العــام للشــركة المســيرة للســوق 
الآجلــة مــا يلــي::

• القواعد والكيفيات المتعلقة بانخراط الأعضاء المكلفين بالتداول في الشركة المسيرة للسوق الآجلة؛	
• القواعد المتعلقة بالتزامات الأعضاء المكلفين بالتداول؛	
• خصائص أصناف الأدوات المالية الآجلة؛	
• القواعد والكيفيات المتعلقة بإحداث وإدراج الأدوات المالية الآجلة في جدول أسعار السوق الآجلة؛	
• القواعد والإجراءات المتعلقة بسير السوق الآجلة للأدوات المالية؛	
• القواعد المتعلقة بتداول الأدوات المالية الآجلة؛	
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• إجراءات وكيفيات تنفيذ وإلغاء المعاملات على الأدوات المالية الآجلة؛	
• الكيفيات المتعلقة بتوقيف تداول الأدوات المالية الآجلة؛	
• القواعد والكيفيات المتعلقة بشطب الأدوات المالية الآجلة من جدول أسعار السوق الآجلة؛	
• المعلومات ومراقبة نشاط الأعضاء المكلفين بالتداول؛	
• التدابير المطبقة على الأعضاء المكلفين بالتداول في حالة عدم تقيدهم بقواعد سير السوق الآجلة.	

ويٌرٌفق بالنظام العام الخاص بالشركة المسيرة للسوق الآجلة نموذج نوعي لاتفاقية الانضمام للتداول بالسوق الآجلة.

4.1  دوريات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
  الدورية رقم 20/01 المتعلقة بالمرشدين في الاستثمار المالي   

تحــدد الدوريــة رقــم 20/01 المتعلقــة بالمرشــدين في الاســتثمار المالــي، المتخــذة تطبيقــا لأحــكام القانــون رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة 
القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين في الاســتثمار المالــي، مــا يلــي::

• مجال تطبيق الأنشطة المعنية بالمنظومة الجديدة؛	
• شروط مزاولة نشاط الإرشاد في الاستثمار المالي؛	
• إجراءات تسجيل المرشدين في الاستثمار المالي لدى الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛	
• القواعد التي تنظم دخول المرشدين في الاستثمار المالي في علاقة مع العملاء؛	
• التزامات المرشدين في الاستثمار المالي فيما يتعلق بإرسال المعلومات إلى الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛	
• قواعد الأخلاقيات وحسن السلوك التي يجب أن يتقيد بها المرشدون في الاستثمار المالي؛	
• شروط التشطيب على المرشدين في الاستثمار المالي. 	

  الدورية رقم 23/01 المتعلقة بشركات التمويل التعاوني التي تنجز عمليات من فئة "الاستثمار"   
تأتــي الدوريــة رقــم 23/01 تطبيقــا لأحــكام المـواد 9 و26 و33 و34 و45 و47 و57 مــن القانــون رقــم 15.18 المتعلــق بالتمويــل التعاونــي. 

وتحــدد هــذه الدوريــة مــا يلــي:
• لائحة الوثائق والمعلومات التي يجب أن يتضمنها ملف طلب اعتماد شركات التمويل التعاوني؛	
• كيفيــات إخبــار المســاهمين مــن قبــل شــركات التمويــل التعاونــي بشــأن عمليــة تمويــل مشــروع مــا، وكــذا بتقــدم نشــاط هــذا 	

المشــروع بعــد التمويــل؛
• شكل ومضمون التقرير السنوي الذي تنشره المؤسسة عن كل منصة تمويل تعاوني تسيرها؛	
• شروط إحداث شركة التمويل التعاوني لمنظومة المراقبة الداخلية؛	
• البنود الدنيا لعقد التمويل التعاوني الذي يجب إبرامه بين حامل المشروع والمساهم؛	
• لائحــة ومضمــون ونمــوذج ودعائــم ووتيــرة وآجــال إرســال الوثائــق والمعلومــات اللازمــة للرقابــة التــي تمارســها الهيئــة المغربيــة 	

لســوق الرســاميل علــى شــركات التمويــل التعاونــي.  

الإطار رقم 14. الإطار العملياتي للتمويل التعاوني
ــة تم  ــر منصــة إلكتروني ــي المشــاريع والمســاهمين عب ــل في إقامــة علاقــة بين حامل ــة تتمث ــل بديل ــل التعاونــي طريقــة تموي ــر التموي يُعُتب
إحداثهــا وتســييرها مــن قبــل شــركة مخصصــة ومعتمــدة مســبقا. ويمكــن أن يأخــذ التمويــل التعاونــي شــكل قــرض أو تبــرع أو اســتثمار. 
واعتمــادا علــى طريقــة التمويــل التــي يتــم اختيارهــا، تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل باعتمــاد شــركة التمويــل التعاونــي عندمــا 
ــي  ــل مــن فئت ــات تموي ــق الأمــر بعملي ــة "الاســتثمار" بينمــا يقــوم بنــك المغــرب باعتمادهــا إذا تعل ــل مــن فئ ــات تموي ــق الأمــر بعملي يتعل

"التبــرع" أو "القــرض".
ومــن أجــل ضمــان التطويــر الآمــن للتمويــل التعاونــي في المغــرب، تم إحــداث إطــار قانونــي مخصــص لممارســة هــذا النشــاط. ويحــدد 
القانــون رقــم 15.18 المبــادئ الرئيســية التــي يســتند إليهــا نمــوذج ســير منصــات التمويــل التعاونــي ويضــع منظومــة تنظيميــة شــاملة. 
وبالإضافــة إلــى ذلــك، تم اعتمــاد عــدة نصــوص تنظيميــة تهــدف إلــى توضيــح المنظومــة التشــريعية وتكميلهــا، لا ســيما دوريــة الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 23/01 التــي تحــدد كيفيــات اعتمــاد شــركات التمويــل التعاونــي التــي تنجــز عمليات من فئة "الاســتثمار"، 
وقواعــد الشــفافية في تســيير شــركات التمويــل التعاونــي وقواعــد التواصــل المالــي ورفــع التقاريــر للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

ويمكــن لأي شــخص ذاتــي أو معنــوي الاســتفادة مــن التمويــل التعاونــي مــن أجــل تمويــل مشــروع مــا، غيــر أن مقتضيــات القانــون رقــم 
15.18 والنـصـوص التنظيمـيـة تـنـص عـلـىـ عـددـ مـن الاـسـتثناءات.
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فوفقا للمادة 18 من القانون رقم 15.18، تستثنى من عمليات التمويل التعاوني:
ــاب  ــى الاكتت ــور إل ــق بدعــوة الجمه ــون رقــم 44.12 المتعل ــا للقان ــاب طبق ــى الاكتت ــور إل ــي تدعــو الجمه ــات الت الشــركات والهيئ 	 •

والقانــون رقــم 17.95 المتعلــق بشــركات المســاهمة؛
الشركات التي توجد في طور التسوية أو التصفية القضائية؛ 	•

كل شخص آخر يرد في لائحة تحدد بنص تنظيمي. 	•
وبموجب المادة 22 من المرسوم رقم 2.21.158، تحدد لائحة الأشخاص المعنويين المستثنين من عمليات التمويل التعاوني كالتالي:

الأحزاب السياسية؛ 	 •
المؤسسات الائتمانية والهيئات المعتبرة في حكمها؛ 	 •

مؤسسات التأمين؛   	 •
الشركات التي لم يتم تحرير رأسمالها بالكامل. 	 •

وبالإضافــة إلــى ذلــك، يمكــن لــكل شــخص ذاتــي أو معنــوي، مقيــم أو غيــر مقيــم، أن يســاهم، مــن خلال منصــة، في تمويــل مشــروع 
مــعين. كمــا يمكــن أن يكــون المســاهم مســتثمرا مســاندا.

وعلاوة علــى نشــاطها الأساســي، الــذي يقــوم علــى إحــداث وتســيير منصــة أو أكثــر للتمويــل التعاونــي مــن فئــات مختلفــة، يجــوز لشــركة 
التمويــل التعاونــي مزاولــة الأنشــطة ذات الصلــة التاليــة::

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. 	 •
ويمكن تتميم هذه القائمة بأنشطة أخرى يتم تحديدها بنص تنظيمي. 

وتجــدر الإشــارة إلــى أن عمليــات التمويــل التعاونــي يمكــن أن تنطــوي علــى مشــاريع تتعلــق بــأي نشــاط مشــروع، باســتثناء الأنشــطة ذات 
الطابــع السياســي أو الدينــي ونشــاط الإنعــاش العقــاري.

ــي في شــكل شــركة مســاهمة أو شــركة ذات مســؤولية  ــل التعاون ومــن أجــل ممارســة هــذه الأنشــطة، يجــب أنتُ ؤََُســس شــركة التموي
محــدودة، وأن تســتوفي عــددا مــن الشــروط، ولا ســيما أن تقــدم الضمانــات الكافيــة المتعلقــة بتنظيمهــا ومواردهــا البشــرية والتقنية وأداء 
نظامهــا المعلوماتــي، وأن يكــون مــن ضمــن مســيريها أشــخاص يتوفــرون علــى كفــاءات مهنيــة تــتلاءم مــع الأنشــطة المزمــع القيــام بهــا.
ويجــب علــى شــركة التمويــل التعاونــي أن تتوفــر علــى مدونــة للأخلاقيــات تســن، علــى وجــه الخصــوص، قواعــد الوقايــة مــن تعــارض 
المصالــح وقواعــد أخــرى مــن شــأنها ضمــان احتــرام مبــادئ الإنصــاف والشــفافية ونزاهــة الســوق وأولويــة مصلحــة الزبــون. كمــا يجــب 

أن تتقـيـدـ شـركة التموـيـل بقواـعـد حـسـن الـسـلوك.
وبالإضافــة إلــى ذلــك، تقــع علــى عاتــق شــركة التمويــل التعاونــي التزامــات وواجبــات، لا ســيما فيمــا يتعلــق بالإخبــار والإشــهار وإعــداد 
التقاريــر ورفعهــا، ويجــب عليهــا أن تمتثــل للقواعــد المتعلقــة بالتحقــق المســبق مــن المشــاريع المـراد تمويلهــا، وتــأمين التحــويلات وحمايــة 

المساهمين.
وأخيــرا، يجــب علــى شــركة التمويــل التعاونــي أن تــعين مراقبــا للحســابات يكلــف بمهمــة مراقبــة وتتبــع الحســابات الخاصــة بأنشــطتها. 
وبالإضافــة إلــى ذلــك، يخــول القانــون رقــم 15.18 للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ولبنــك المغــرب جميــع الصلاحيــات اللازمــة لإنجــاز 

عمليــات المراقبــة.
وتحــدد المبالــغ التــي يتــم جمعهــا في إطــار حملــة للتمويــل بنــص تنظيمــي وفقــا لطريقــة التمويــل المختــارة، وذلــك في حــدود عشــرة )10( 

ملايين درهــم في الســنة الواحــدة وعشــرين )20( مليــون درهــم كمبلــغ إجمالــي.
ووفقــا للمــادة 24 مــن المرســوم رقــم 2.21.158، لا يمكــن أن يتجــاوز المبلــغ الــذي تم جمعــه لفائــدة نفــس المشــروع المعــروض علــى منصــة 

التمويل::
خمسة ملايين )000 000 5( درهم بالنسبة للمشاريع المعروضة على منصات التمويل التعاوني من فئة "الاستثمار"؛  	 •
ثلاثة ملايين )000 000 3( درهم بالنسبة للمشاريع المعروضة على منصات التمويل التعاوني من فئة "القرض"؛  	 •

أربعمائة وخمسون ألف درهم )000 450( بالنسبة للمشاريع المعروضة على منصات التمويل التعاوني من فئة "التبرع". 	 •
وتنطبــق بعــض الشــروط علــى المســاهمين فيمــا يتعلــق بالتســجيل علــى المنصــة ووضــع الأمــوال رهــن التصــرف. كمــا يتــم تحديــد حــدود 
قصــوى لمســاهمة المســاهمين مــن الأشــخاص الذاتــيين في مشــروع للتمويــل التعاونــي. وبالتالــي، لا يمكــن أن يتجــاوز مجمــوع مختلــف 

المـسـاهمات الـتـي يقدمـهـا نـفـس الـشـخص الذاـتـي في كل مـشـروع مـعـروض عـلـى منـصـة التموـيـل التعاوـنـيـ مـا يـلـي:
خمسمائة ألف )000 500( درهم بالنسبة للمشاريع المعروضة على منصات التمويل التعاوني من فئة "الاستثمار"؛  	 •
ثلاثمائة ألف )000 300( درهم بالنسبة للمشاريع المعروضة على منصات التمويل التعاوني من فئة "القرض"؛  	 •

مائتان وخمسون ألف درهم )000 250( بالنسبة للمشاريع المعروضة على منصات التمويل التعاوني من فئة "التبرع".  	 •
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2. بناء قدرات الفاعلين والمدّخرين 

1.2 الثقافة المالية
في إطـــار مهمتهـــا لحماية الادخار الموظف في الأدوات المالية، تلتزم الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل بشكل فعال بالنهـــوض بالثقافـــة 
المالية للمدخريــــن مــــن أجــــل مســــاعدتهم علــــى فهــــم أفضــــل للمفاهيــــم الأساسية لســــوق الرســــاميل. فمــــن خلال تزويــــد المدخرين 
بــــأدوات تعليميــة تتناســب مــع جميــع مســــتويات المعرفــة الماليــة، فــإن الهيئــــة المغربيــة لســــوق الرســــاميل تســاهم في ضمــــان قــــدرة 

المدخرين علــــى اتخــــاذ قــــرارات اســــتثمارية ســــليمة ومســتنيرة.
وشــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 مــن جديــد في حملــتين دوليــتين للثقافــة الماليــة، وهمــا الأســبوع العالمــي 
للمســتثمر وأيــام الثقافــة الماليــة. وتــروم هاتــان المبادرتــان، اللتــان تمــثلان فرصــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للتفاعــل مــع أكبــر 
عــدد ممكــن مــن الأشــخاص، مســاعدة المســتثمرين علــى تحــسين معارفهــم حــول ســوق الرســاميل وتشــجيعهم علــى الاضــطلاع بــدور 

فعــال في تطويــر معرفتهــم الماليــة، ليتمكنــوا مــن حمايــة أنفســهم بشــكل أفضــل.

1.1.2 المشاركة في نسخة 2023 من أيام الثقافة المالية
ــد بتنظيمهــا منــذ ســنة  تُعُتبــر أيــام الثقافــة الماليــة مبــادرة دوليــة أطلقتهــا المنظمــة الدوليــة لماليــة الأطفــال والشــباب ســنة 2012، وعُُِهِ

2019 إـلـى الـشـبكة الدولـيـة للتثقـيـف الماـلـي التابـعـة لمنظـمـة التـعـاون الاقتـصـادي والتنمـيـة.
ويهــدف هــذا الحــدث إلــى ضمــان زيــادة وعــي الأطفــال والشــباب بوضعهــم المالــي، وكــذا مســاعدتهم علــى التطويــر التدريجــي للمعــارف 

والكفــاءات والمواقــف والســلوكيات اللازمــة لاتخــاذ قــرارات مالية مســتنيرة.
وأســفرت مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الــدورة الحاديــة عشــرة مــن أيــام الثقافــة الماليــة عــن إحــداث برنامــج متنــوع 
ــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى مجموعــة مــن الإجــراءات  ــه الهيئ ــز هــذا البرنامــج الــذي أعدت ــة. وركّّ يتماشــى مــع أهــداف الحمل

ــات، بمــا في ذلــك:  والمحتوي
• تنظيم أيام تعريفية وندوات لفائدة أكثر من 300 طالب ينتسبون إلى سبع مدارس وجامعات عليا؛	
• إطــاق النســخة الثالثــة مــن مســابقة " Quiz Finance " لفائــدة أكثــر مــن 270 تلميــذا مــن تلامــذة الثانويــات بعــدد مــن مــدن 	

المملكــة. وفي نهايــة هــذه المســابقة، تم توزيــع الجوائــز علــى 24 فائــز وفائــزة؛
• تنظيم ورشات تهدف إلى تعزيز الثقافة المالية لدى أساتذة المؤسسات التعليمية المساهمة في مسابقة " Quiz Finance "؛	
• وضع محتوى تربوي رهن إشارة العموم:	

عدد جديد من سلسلة دليل المستثمر حول العروض العمومية؛	–
كبسولات تعليمية حول مواضيع مرتبطة بسوق الرساميل؛	–
مجموعة من المحتويات الرقمية المتاحة على شبكات التواصل الاجتماعي وموقع الهيئة الإلكتروني.	–

ولا يمكــن أن يتجــاوز مجمــوع مختلــف المســاهمات التــي يقدمهــا نفــس الشــخص الذاتــي في عــدة عمليــات للتمويــل التعاونــي، برســم 
نفــس الســنة، مليــون )000 000 1( درهــم.

وتجدر الإشارة إلى أن مساهمات الأشخاص الذاتيين الذين يحملون صفة المستثمر المساند لا تخضع للحدود القصوى للمساهمة.
ويتــعين علــى شــركة التمويــل التعاونــي، مــن أجــل تدبيــر المشــاريع التــي ســيتم تمويلهــا، أن تبــرم عقــد خدمــات مــع مؤسســة ائتمــان تــودع 
لديهــا الأمــوال التــي يتــم جمعهــا. وتكفــل هــذه الأخيــرة، لفائــدة شــركة التمويــل التعاونــي، تخصيــص الأمــوال لحاملــي المشــاريع عبــر 

حســابات أنشــئت خصيصــا لهــذا الغــرض.
وتقــوم مؤسســة الائتمــان، لفائــدة شــركة التمويــل التعاونــي، بتدبيــر الأمــوال التــي يتــم جمعهــا )حصــر الأمــوال، وتحويلهــا، ومــا إلــى 

ذلــك(، وتمســك كشــوفات عمليــات التمويــل التعاونــي. وتحــدد البنــود الدنيــا لعقــد الخدمــات بمنشــور لبنــك المغــرب.
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2.1.2 المشاركة في نسخة 2023 من الأسبوع العالمي للمستثمر 
يُعُــدُُّ الأســبوع العالمـي للمســتثمر مبــادرة دوليــة مكرســة لتعزيــز الثقافــة الماليــة لــدى العمــوم وحمايــة المدخريــن، تم إطلاقهــا ســنة 2017 
مــن قبــل المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، وهــي مبــادرة اســتباقية لتعبئــة الهيئــات التنظيميــة الماليــة في جميــع أنحــاء العالــم 
مــن خلال تنظيــم مبــادرات مختلفــة للثقافــة الماليــة. ويتمثــل الهــدف الرئيســي لهــذه المبــادرات في تحــسين المعرفــة الماليــة للمدخريــن.
وشــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للســنة الســابعة علــى التوالــي في هــذه الحملــة العالميــة مــن خلال نشــر مجموعــة متنوعــة 

مــن محتويــات الثقافــة الماليــة الموجهــة للمســتثمرين ومهنيــي القطــاع والعمــوم، بمــا في ذلــك:
• إصــدار عــدد جديــد مــن سلســلة دليــل المســتثمر حــول الجمعيــات العامــة والتــي تهــدف إلــى عــرض مختلــف الجوانــب المتعلقــة 	

بعقــد هــذه الجمعيــات وإطــاع المســتثمرين علــى الكيفيــات العمليــة لمشــاركتهم في هــذه الاجتماعــات؛
• ــة لســوق الرســاميل 	 ــة المغربي ــ نبالهيئ ــي التواصــل الاجتماعــي الخاصت ــى منصت ــة عل نشــر مجموعــة مــن الرســائل التوعوي

Twitter(؛ )LinkedIn  و 
• مسابقة للقصص المصورة تركز على سوق الرساميل مفتوحة في وجه الشباب الذين تتراوح أعمارهم بين 12 و24 سنة؛	
• كبسولة فيديو تعرض مفهوم الإدراج في البورصة بطريقة واضحة وموجزة؛	
• 	."Quiz Finance" اختبار موضوعاتي جديد نشُر على تطبيق الهاتف

وتميــزت ســنة 2023 أيضــا بمشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اليــوم العالمـي للادخــار. وتهــدف هــذه المبــادرة، التــييُ حُتفــل 
بهــا في 31 أكتوبــر مــن كل ســنة، إلــى توعيــة العمــوم بأهميــة الادخــار وتعزيــز الممارســات الجيــدة فيمــا يتعلــق بالتدبيــر المالــي. وبهــذه 
المناســبة، نشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كتيبــا يشــرح بالتفصيــل التوظيفــات الرئيســية المتاحــة في ســوق الرســاميل المغربيــة 

وخصائصهــا والمخاطــر المرتبطــة بهــا.
وبالإضافــة إلــى ذلــك، وفي إطــار تفعيــل الاتفاقيــة التــي تجمــع بين الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والمجموعــة المهنيــة لبنــوك المغــرب، 
والتــي تهــدف إلــى تعزيــز الثقافــة الماليــة لــدى الفاعــلين في مجــال ســوق الرســاميل وبنــاء قدراتهــم، تم تنظيــم ورشــتين تكوينيــتين ســنة 
2023، اســتهدفتا في المقــام الأول المكلــفين بخدمــة الزبنــاء، ســواء الأفــراد أو الشــركات، فــضلا عــن منشــطي التســويق. وخصصــت 
الــدورة التكوينيــة الأولــى لاستكشــاف البنيــة العامــة لســوق الرســاميل وطريقــة ســيرها، في حين ركــزت الــدورة الثانيــة علــى فــرص 

التمويــل التــي توفرهــا ســوق الرســاميل. وحضــر هــذه الــدورات التكوينيــة أكثــر مــن 80 مشــاركا مــن 9 بنــوك مختلفــة.

2.2 تأهيل مهنيي السوق من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل
تُعُتبــر منظومــة تأهيــل مهنيــي الســوق منظومــة إلزاميــة تهــدف إلــى التأكــد مــن أن المهنــيين الذيــن يشــغلون وظائــف معينــة لــدى 
المتدخــلين الخاضــعين لرقابــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل يتوفــرون علــى المعــارف المطلوبــة لممارســة مهامهــم، وذلــك في احتــرام 

ــات. ــة وقواعــد الأخلاقي ــام للنصــوص التنظيمي ت
وفي ســنة 2023، تم تنظيــم امتحــانين للتأهيــل، أســفرا عــن تأهيــل 47 مهنيــا جديــدا، بمــا في ذلــك 29 مراقبــا داخليــا، و12 مرشــدا 
ماليــا، و4 مســؤولين مــا بعــد الســوق، ومكلــفين اثــنين بالتــداول علــى الأدوات الماليــة. وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه تم اعتمــاد 342 مهنيــا 

منــذ بــدء العمــل بمنظومــة التأهيــل ســنة 2019.
كما تم تنظيم امتحان لتجديد التأهيل في دجنبر 2023 تم في نهايته تجديد تأهيل 13 مهنيا.

الرسم البياني رقم 44. عدد المهنيين المؤهلين بتاريخ 31 دجنبر 2023

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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ــة المغربيــة لســوق الرســاميل ومعهــد تشــارترد للأوراق الماليــة والاســتثمار  ــع اتفاقيــة شــراكة بين الهيئ كمــا شــهدت ســنة 2023 توقي
ــار شــهادة " تســيير  ــة. وتم في هــذا الصــدد اختي ــة مخصصــة لمســيري محافــظ الأدوات المالي ــاد شــهادة دولي )CISI( مــن أجــل اعتم
الاســتثمار" لمعهــد تشــارترد، وهــي تتألــف مــن وحــدتين متميــزتين: وحــدة تقنيــة أولــى مخصصــة لتســيير الاســتثمار ووحــدة ثانيــة حــول 

قواعــد ســوق الرســاميل المغربيــة وأطرهــا التنظيميــة.
وتجــدر الإشــارة إلــى أن تطويــر الوحــدتين المذكــورتين قــد بــدأ في نونبــر 2023، وأنــه ســتتم تعبئــة المـوارد اللازمــة لتحضيــر المترشــحين 

لامتحانــات هــذه الشــهادة خلال ســنة 2024.

الإطار رقم 15. منظومة تجديد التأهيل
تُعُتبــر مســطرة تجديــد التأهيــل مســطرة يجــدد بموجبهــا مهنــيٌٌ مؤهــل لأداء مهــام خاضعــة للرقابــة تأهيلــه عنــد انتهــاء صلاحيــة هــذا 
الأخيــر. ويســمح هــذا التجديــد للمهنــي بمواصلــة ممارســة هــذه المهــام. ووفقــا لأحــكام المادة 71 مــن النظــام العــام للهيئــة المغربيــة لســوق 

نــحل مـدة ثلاث )3( ســنوات ويكــون موضــوع تجديــد لنفــس المـدة عنــد انتهــاء صلاحيتــه. الرســاميل، فــإن التأهيــلميُم 
ويجــب علــى المهنــيين الذيــن يتوفــرون علــى خبــرة تقــل عــن عشــر ســنوات في المجال المالــي أن يجتــازوا بنجــاح امتحانــا في شــكل 
اســتبيان متعــدد الخيــارات مــن أجــل تجديــد تأهيلهــم. ويهــدف هــذا الامتحــان، الــذي يتضمــن آخــر التطــورات والتوجهــات في ســوق 
الرســاميل، إلــى ضمــان حفــاظ المهنــيين علــى مســتوى كاف مــن المعرفــة لأداء مهامهــم وفقــا للنصــوص التنظيميــة وقواعــد الأخلاقيــات. 
أمــا بالنســبة للمهنــيين ذوي خبــرة تفــوق عشــر ســنوات، فيتــم تجديــد تأهيلهــم مــن خلال إشــراكهم في تكويــن مســتمر. وتتطلــب هــذه 
العمليــة أن يكمــل المهنــي مــا لا يقــل عــن خمــسين ســاعة مــن التكويــن بين تاريــخ الحصــول علــى التأهيــل أو آخــر تجديــد لــه وتاريــخ 

انتـهـاء صلاحيـتـه.		
وتم تصميم برامج التكوين المستمر لاستكمال معارف المهنيين وكفاءاتهم وذلك للتأكد من أنهم:

متمكنون من قواعد الأخلاقيات والمبادئ الأخلاقية التي تحكم مهامهم؛ 	 •
يواكبون التطورات القانونية والتنظيمية ذات الصلة بسوق الرساميل بشكل عام ومجالات مهامهم على وجه الخصوص. 	 •

ويمكن أن تتخذ الدورات التكوينية أشكالا مختلفة، بما في ذلك:
التكوين الداخلي الذي يقدمه المتدخل؛ 	 •
التكوين الذي تقدمه الجمعيات المهنية؛ 	 •

الدورات التكوينية التي تقدمها هيئات تكوينية خارجية؛ 	 •
وحدات التعلم الإلكتروني حول مواضيع متعلقة بمجال خبرة المهنيين. 	 •

وفي ســنة 2023، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بموافــاة المتدخــلين بالمتطلبــات المتعلقــة ببرامــج التكويــن المســتمر التــي يتــعين 
عليـهـم تنفيذـهـاـ مـن أـجـل مـسـتخدميهم.
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3. التعاون المؤسساتي والقرب من الفاعلين             
في السوق 

1.3 الأشغال في إطار لجنة التنسيق والإشراف على المخاطر النظامية 
عقــدت لجنــة التنســيق والإشــراف علــى المخاطــر النظاميــة، التــي تتألــف مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة مراقبــة التأمينات 
والاحتيــاط الاجتماعــي وبنــك المغــرب، اجتمــاعين نصــف ســنويين خلال ســنة 2023. ويســاعد اللجنــة في أشــغالها فرقــة عمــل تتكــون 
مــن ممثــلين عــن مختلــف ســلطات القطــاع المالــي وعــن مديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة. وركــزت مختلــف أشــغال هــذه اللجنــة بشــكل 

أساـسـي عـلـى النـقـاط التالـيـة:
• تتبع وضع القطاع المالي؛	
• التقييم نصف السنوي للمخاطر التي تهدد الاستقرار المالي؛	
• إعداد تقرير الاستقرار المالي لسنة 2022؛	
• تتبع إنجاز أوراش خارطة طريق الاستقرار المالي للفترة الممتدة ما بين 2022 و2024؛	
• تتبع خارطة الطريق المشتركة بين سلطات القطاع المالي بشأن مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب.	

 نيّنالتتبــع المنتظــم لمؤشــرات مخاطــر المكونــات الثلاثــة للقطــاع المالــي أن القطــاع المالــي الوطنــي مــازال محافظــا   وعلــى هــذا النحــو، ب
بوجــه عــام علــى متانتــه، علــى الرغــم مــن ســياق صعــب يخيــم عليــه الغمــوض الشــديد. وســتتم ســنة 2024 مواصلــة المراقبــة المنتظمــة 

لمؤـشـرات مخاـطـر المكوـنـات الثلاـثـة للقـطـاع الماـلـي.
وفي إطــار خارطــة طريــق الاســتقرار المالــي للفتــرة الممتــدة مــا بين 2022 و2024، نفّّــذت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل اثنــا 
عشــر مشــروعا يغطــي عــدة جوانــب، بمــا في ذلــك تأطيــر الســوق الثانويــة لســندات الديــن ونشــاط التدبيــر بموجــب وكالــة، وتوحيــد 
مصطلحــات القطــاع المالــي، والأمــن الســيبراني، والمخاطــر المناخيــة ومنظومــة دعــم التكنولوجيــا الماليــة التــي دخلــت مرحلتهــا 
العملياتيــة. وبالإضافــة إلــى ذلــك، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في ســتة مشــاريع أخــرى مــن خارطــة الطريــق، تقودهــا 

لـي. الـسـلطات الأـخـرى في القـطـاع الماـ

2.3 الإصغاء إلى السوق 
في إطــار عمليــة الإصغاء إلــى الســوق التــي أحدثتهــا الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل، تم عقــد العديــد مــن الاجتماعات المنتظمة 
مـــع مقــاولات الســـوق والجمعيــات المهنيــة الرئيســـية في القطـــاع المالــي. وتعتبـــر هـــذه الاجتماعــات قنـــاة رئيســية تناقــش مــن خلالهــا 
ــة وكــذا  ــورات المؤسســاتية والتنظيميـ ــاميل القضايــا التــي تهــم المهنــيين، ومنصــة لاطلاعهــم علـــى التطـ ــوق الرسـ ــة المغربيــة لسـ الهيئـ

التنســـيق معهـــم فيمـــا يتعلـــق بتطويـــر السـوق وتنفيـذ المشـــاريع الهيكليـة.

1.2.3  جمعية شركات التسيير وصناديق الاستثمار المغربية 
عُُقــدت ســنة 2023 خمســة اجتماعــات مــع جمعيــة شــركات التســيير وصناديــق الاســتثمار المغربيــة، وهــي الجمعيــة المهنيــة لشــركات 

تـسـيير هيـئـات التوظـيـف الجماـعـي للقـيـم المنقوـلـة.
وكانت المواضيع الرئيسية التي تناولتها هذه الاجتماعات هي:

• مشروع التعديل الحالي للقانون المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛	
• منحنى أسعار الفائدة والمنهجية الجديدة لحساب هذا الأخير؛	
• آفاق قطاع تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛	
• امتثــال شــركات التســيير لجميــع الأحــكام التنظيميــة التــي تخضــع لهــا هــي وهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة تحــت 	

التسيير؛
• الرهانــات التنظيميــة ورهانــات الاســتقرار المرتبطــة باســتثمارات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في هيئــات 	

التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة. 
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2.2.3  جمعية تسيير صناديق التسنيد 
تدارست الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2023 مع أعضاء جمعية تسيير صناديق التسنيد المواضيع الرئيسية التالية:

• الدليل المتعلق بتسنيد الأصول الموجه للأطراف الفاعلة في إحدى عمليات التسنيد؛	
• تسهيل عملية ترخيص صناديق التسنيد؛	
• تأهيل الهيئة المغربية لسوق الرساميل للمراقبين الداخليين لشركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد. 	

3.2.3 الجمعية المهنية لشركات البورصة والمجموعة المهنية لبنوك المغرب 
واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 حوارهــا الوثيــق مــع المتدخــلين في الســوق وعقــدت عــدة اجتماعــات مــع 

الجمعيــات المهنيــة. وشــكّّلت هــذه الاجتماعــات فرصــة ســانحة لمناقشــة مواضيــع مختلفــة، بمــا في ذلــك::
• أولويات الهيئة المغربية لسوق الرساميل لسنة 2023؛	
• تطور النصوص التنظيمية التي تؤطر أنشطة السوق؛ 	
• التقدم المحرز في مشاريع السوق؛	
• منظومة مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب؛	
• التدابيــر المتخــذة للتكيــف مــع تطــورات الســوق )اعتمــاد المنهجيــة الجديــدة لحســاب منحنــى أســعار الفائــدة المرجعيــة، وتمديــد 	

فتــرات الثابت العشــوائي(؛ 
• منظومة تأهيل المهنيين.	

4.2.3 الجمعية المغربية للمستثمرين في الرأسمال  
عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 عــدة جلســات عمــل مــع الجمعيــة المغربيــة للمســتثمرين في الرأســمال في إطــار 

عملـيـة الإصـغـاء إـلـى الـسـوق. وأـسـفرتـ هـذه الاجتماـعـاتـ عـن مناقـشـات بـشـأنـ مـا يـلـي:
• تعديل القانون رقم 41.05 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال؛ 	
• تفعيل صندوق محمد السادس للاستثمار؛	
• مشــروع إحــداث نمــاذج موحــدة لنظــام تســيير شــركات التوظيــف الجماعــي للرأســمال وصناديــق التوظيــف الجماعــي 	

للرأســمال؛ 
• مشروع إعداد دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل بشأن نشاط تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال؛	
• مشروع إعداد دلائل حول هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال، بما في ذلك دليل تعليمي ودليل لفائدة المهنيين؛ 	
• منظومة تأهيل مهنيي السوق؛	
• مشروع إصلاح القانون رقم 17.95 المتعلق بشركات المساهمة.	

5.2.3 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري  
ناقشــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 مــع شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري المواضيــع الرئيســية 

التاليــة::
• التقدم المحرز فيما يخص تأسيس الجمعية المهنية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري؛	
• منظومة تأهيل مهنيي السوق؛	
• تفعيل تسعير هيئات التوظيف الجماعي العقاري.	

3.3 الحوار مع الفاعلين في التكنولوجيا المالية 
واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل التزامهــا إزاء دعــم تطويــر منظومــة التكنولوجيــا الماليــة في المغــرب طــوال ســنة 2023، 
وعــززت في هــذا الصــدد منجزاتهــا التــي حققتهــا في الســنة الســابقة ســواء مــن حيــث مرافقــة حاملــي المشــاريع، أو مــن حيــث المراقبــة 
التنظيميــة والمســاهمة في المبــادرات الدوليــة في هــذا المجال وفي الأشــغال علــى المســتوى الوطنــي بالتعــاون الوثيــق مــع الأطــراف المعنيــة 

الأخــرى، بمــا في ذلــك ســلطات القطــاع المالــي الأخــرى.
  مرافقة حاملي المشاريع    

قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتحــسين تدبيــر طلبــات شــركات التكنولوجيــا الماليــة مــن خلال توفيرهــا للمرافقــة المناســبة 
عـبـر منصتـهـا المخصـصـة. ويمـكـن أن يتـخـذ تدـخـل الهيـئـة المغربـيـة لـسـوق الرـسـاميل أـشـكالا مختلـفـة:

• التوضيح التنظيمي؛	
• دراسة الجدوى والمساعدة على تحقيق إثبات المفهوم )Proof of Concept( الذي طلبته بعض شركات التكنولوجيا المالية؛	



التقرير السنوي 1322023

• إعــادة توجيــه حاملــي المشــاريع، إن اقتضــى الحــال، إلــى بوابــة التمويــل الجماعــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل المنشــأة 	
حديثــا أو إلــى جهــات فاعلــة أخــرى في منظومــة التكنولوجيــا الماليــة )الجهــات التنظيميــة، والحاضنــات، إلــخ(.

  اليقظة التنظيمية والمشاركة في المبادرات الدولية    
واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مشــاركتها النشــطة في أشــغال الهيئــات الدوليــة مثــل المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة. 
كمــا أن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عضــو في فرقــة العمــل المعنيــة بالتكنولوجيــا الماليــة التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق 
ــث ســاهمت في إعــداد  ــا والشــرق الأوســط، حي ــة لأفريقي ــة الإقليمي ــة للجن ــة التابع ــا المالي ــة بالتكنولوجي ــل المعني ــة العم ــة وفرق المالي
المعاييــر والمبــادئ والتوصيــات في هــذا المجال بالإضافــة إلــى إعــداد خارطــة الطريــق 2024-2027 لتأطيــر التكنولوجيــا الماليــة علــى 

المـسـتوى الدوـلـي.
ــد وتدبيــر المخاطــر  ــى تحدي ــق بالأصــول المشــفرة، وكــذا العمــل عل ــة مســتمرة، وخاصــة فيمــا يتعل ــة يقظــة تنظيمي وتم أيضــا مواصل

ــي. ــة المســتثمرين والاســتقرار المال ــدة بهــدف حماي ــات الجدي ــذه التكنولوجي المرتبطــة به
  الإجراءات المتخذة على الصعيد الوطني    

أســهمت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إســهاما كاملا في الأشــغال التــيأُ جُريــت علــى الصعيــد الوطنــي بشــراكة مــع بنــك المغــرب 
وهيـئـة مراقـبـة التأميـنـات والاحتـيـاط الاجتماـعـي وـكـذا الأـطـراف الفاعـلـة المعنـيـة بالموـضـوع.

فعلــى ســبيل المثــال، تمــت مواءمــة مشــروع القانــون المتعلــق بالأصــول المشــفرة، الــذي تم إعــداده بمســاعدة البنــك الدولــي، بشــكل دقيــق 
ـمـع توصـيـات المنظـمـة الدولـيـة لهيـئـات الأوراق المالـيـة ومجـلـس الاـسـتقرار الماـلـي.	

كمــا تم إجــراء دراســة تشــخيصية حــول التكنولوجيــا الماليــة في المغــرب بمســاهمة مــن مكتــب خبــرة خارجــي. وســتكون هــذه الدراســة 
بمثاـبـة أـسـاس لوـضـع اـسـتراتيجية وطنـيـة لدـعـم وتطوـيـر التكنولوجـيـا المالـيـة في المـغـرب.

وأخيــرا، تجــدر الإشــارة إلــى أن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تضــع التكنولوجيــا الماليــة والابتــكار في قلــب اســتراتيجيتها مــن خلال 
منحهمــا مكانــة بــارزة في مخططهــا الاســتراتيجي 2028-2024.

4.3 معالجة الاستفسارات القانونية 
تتلقــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بانتظــام طلبــات استفســارات قانونيــة مــن مهنيــي الســوق ومــن العمــوم. وتم تخصيــص قنــاة 
ــة". وخلال  ــب معلومــات قانوني ــداع طل ــة لســوق الرســاميل في قســم "إي ــة المغربي ــي للهيئ ــع الإلكترون ــى الموق ــذا الغــرض عل إرســال له
ســنة 2023، تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 45 طلــب استفســار قانونــي خارجــي بشــأن مواضيــع مختلفــة مــن طــرف مكاتــب 

محاـمـاة، ومهنـيـيـ سـوق الرـسـاميل، وـشـركات تدـعـو الجمـهـور إـلـى الاكتـتـاب.
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   مواضيع مختلفة
  العمليات المالية

  التدبير الجماعي 
   مسك الحسابات 
   تتبع المتدخلين

   الحوكمة

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

الرسم البياني رقم 45: توزيع الاستفسارات المعالجة سنة 2023 حسب الموضوع
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الجدول رقم 38. توزيع الاستفسارات المعالجة سنة 2023 حسب نوعية صاحب الطلب

عدد الطلبات نوعية صاحب الطلب
20 أفراد
6 محامون ومستشارون قانونيون
6 مستثمرون 
4 ماسكو حسابات
4 طلبة
2 شركات بورصة
1 مراقبو حسابات
1 صحافة
1 مؤسسات

45 المجموع
المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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4. التعاون الدولي 

1.4 التعاون متعدّّد الأطراف
يتم هذا الشكل من التعاون في إطار الهيئات الدولية والإقليمية، وهي:

1.1.4 المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل هــي عضــو في المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأورق الماليــة، وهــي الهيئــة المرجعيــة في مجــال التعــاون بين 

الهيـئـات التنظيمـيـة ووـضـع معايـيـر تنظـيـم أـسـواق الرـسـاميل.

الإطار رقم 16. المعايير الدولية لتنظيم الأسواق 
المالية والتزامات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

المتعلقة بمواءمة الإطار التنظيمي الوطني  
ــات الأوراق  ــة لهيئ ــا المنظمــة الدولي ــي تقــوم به ــر الت ــة هــو محــور أشــغال وضــع المعايي ــم الأســواق المالي ــر إطــار عالمــي لتنظي إن تطوي
الماليــة. وتم إنشــاء هــذه المنظمــة ســنة 1983، وهــي معروفــة بأنهــا المنظمــة المســؤولة عــن وضــع المعاييــر الدوليــة للأســواق الماليــة. وتضــم 
حاليــا أكثــر مــن 130 جهــة تنظيميــة تنظــم أكثــر مــن 95 في المائــة مــن الأســواق الماليــة في جميــع أنحــاء العالــم. وتجــدر الإشــارة إلــى أن 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عضــو في المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة منــذ ســنة 1997 وعضــو عــادي منــذ ســنة 2007.
وتقــوم المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة بتطويــر المعاييــر المقبولــة دوليــا المتعلقــة بتنظيــم الأســواق الماليــة وكــذا تنفيذهــا 
والتشــجيع علــى التقيــد بهــا. وأقّّــر كل مــن مجلــس الاســتقرار المالــي ومجموعــة العشــرين مبادئهــا الثمانيــة والــثلاثين لتنظيــم الأســواق 
الماليــة، المقســمة إلــى عشــر فئــات15 ، وهــي المبــادئ الأساســية التــي تسترشــد بهــا المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة في وضــع 
وتنفيــذ معاييــر متســقة للتنظيــم والمراقبــة والتنفيــذ. كمــا أنهــا تشــكل الأســاس لتقييــم قطــاع القيــم المنقولــة في إطــار برامــج تقييــم 

القـطـاع الماـلـي لصـنـدوق النـقـد الدوـلـي والبـنـك الدوـلـي.
وتدعــم المنظمــة أعضاءهــا، مــن خلال تقديمهــا للمســاعدة التقنيــة وكــذا الأنشــطة التعليميــة والتكوينيــة، مــن أجــل العمــل معــا لتحقيــق 

الأـهـداف الثلاـثـة التالـيـة:
تعزيــز حمايــة المســتثمرين وثقتهــم في نزاهــة الأســواق الماليــة، مــن خلال تعزيــز تبــادل المعلومــات والتعــاون في مجــال تطبيــق  	 •

ــى الأســواق ووســطاء الســوق؛ ــة ســلوكيات معاقــب عليهــا، ومجــال الإشــراف عل ــد معاين القــوانين عن
ضمــان أســواق عادلــة وفعالــة، مــن خلال ضمــان ألا تحابــي بنيــات الســوق دون مبــرر بعــض المســتخدمين علــى غيرهــم،  	 •
وضمــان ولــوج المســتثمرين بشــكل عــادل وشــفاف إلــى البنيــات الأساســية للســوق أو إلــى المعلومــات المتعلقــة بالأســعار في الوقــت 

الحقيــقي؛
تعزيــز الاســتقرار المالــي مــنخ لال الحــد مــن المخاطــر النظاميــة، وتعزيــز وتمــكين تدبيــر فعــال للمخاطــر؛ وضمــان أن متطلبــات  	 •
رؤوس الأمــوال الذاتيــة كافيــة للســماح بتحمــل مناســب للمخاطــر واســتيعاب بعــض الخســائر، ومــن خلال تســهيل التبــادل 
الســريع والدقيــق للمعلومــات بين الســلطات التنظيميــة في أوقــات عــدم الاســتقرار، مــن أجــل التقليــل إلــى أدنــى حــد مــن حــالات 

الفشــل أو تأثيرهــا علــى الصعيــد الدولــي.

كمــا أن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عضــو في مجلــس إدارة المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة وتشــارك بفعاليــة في الاجتماعات 
الســنوية لـــلمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية واجتماعات لجنة الأســواق النامية والناشــئة ولجنة أفريقيا والشــرق الأوســط واللجان 
التقنيــة، وهــي اللجنــة الثالثــة المعنيــة بتنظيــم وســطاء الســوق واللجنــة الخامســة المعنيــة بــإدارة الاســتثمار. وبالإضافــة إلــى ذلــك، تشــارك 
الهيئــة وتســاهم في أشــغال فرقــة العمــل المعنيــة بالتمويــل المســتدام، وفرقــة العمــل المعنيــة بالتكنولوجيــا الماليــة، وفرقــة العمــل المعنيــة 

بتطويــر ســوق الرســاميل التابعــة للجنــة إفريقيــا والشــرق الأوســط، الراميــة إلــى تعزيــز أطــر تنظيميــة متينــة ومتســقة.
15 تشــمل الفئــات العشــر مبــادئ تتعلــق بمــا يلــي: )1( الجهــات التنظيميــة؛ )2( المنظمــات ذاتيــة التنظيــم؛ )3( تطبيــق تنظيــم الأســواق الماليــة؛ )4( التعــاون في المجال التنظيمــي؛ )5( المصــدرون )6( المدققــون 

ووكالات التصنيــف وغيرهــم مــن مقدمــي المعلومــات؛ )7( هيئــات التوظيــف الجماعــي؛ )8( وســطاء الســوق؛ )9( الأســواق الثانويــة وغيرها؛ )10( المقاصة والتســديد.
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  المشاركة في الاجتماع السنوي للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية
في إطــار أشــغال الاجتمــاع الســنوي الـــ 48 للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة الــذي عقــد مــن 13 إلــى 15 يونيــو 2023 في بانكوك، 
ترأســت رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط وشــاركت في أشــغال مجلــس المنظمــة 
المذكــورة. وركــزت المناقشــات بشــكل خــاص علــى رهانــات التنظيــم المالــي المتعلقــة بالتكنولوجيــا الماليــة والتمويــل المســتدام والاســتقرار 
المالــي. وعلــى هامــش هــذا الحــدث، اجتمعــت رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــع العديــد مــن الجهــات التنظيميــة في إطــار 
التبــادلات الثنائيــة بمــا في ذلــك: هيئــة الأوراق الماليــة والبورصــات الغانيــة، وهيئــة ســوق الرســاميل النيجيريــة، واللجنــة الوطنيــة لســوق 

الأوراق الماليــة في إســبانيا وهيئــة قطــر للأســواق الماليــة.
  اللجنة الإقليمية لأفريقيا والشرق الأوسط  

ترأســت الســيدة نزهــة حيــات، بصفتهــا رئيســة للجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط، الاجتماعــات الثلاثــة للجنــة التــي عقــدت 
في 10 مــاي 2023، و13 يونيــو 2023 في بانكــوك، و20 نونبــر 2023 في مـصـر.

وتمــت مناقشــة عــدة مواضيــع خلال هــذه الاجتماعــات، حيــث ركــزت المناقشــات خلال اجتمــاع 10 مــاي 2023 علــى تحيينــات برنامــج 
عمــل المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة للفتــرة الممتــدة مــا بين 2023-2024، بالإضافــة إلــى أشــغال المنظمــة المذكــورة المتعلقــة 

بالأـصـول المـشـفرة ومعايـيـر إـعـداد تقارـيـر الاـسـتدامةـ مـنـ طـرف مـصـدري الأدوات المالـيـة.
وقــد ســلط الاجتمــاع الــذي عقــد في 13 يونيــو 2023 الضــوء علــى أنشــطة اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط، ولا ســيما 
أشــغال فــرق العمــل المعنيــة بالتكنولوجيــا الماليــة والتمويــل المســتدام، بالإضافــة إلــى الأشــغال المتعلقــة بتطــورات الســوق والمســتجدات 

التنظيمـيـة في منطـقـة اللجـنـة.
وأخيــرا، تناولــت مناقشــات الاجتمــاع الــذي عقــد في 20 نوفمبــر 2023 احتياجــات بنــاء قــدرات أعضــاء اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا 
والشــرق الأوســط، وأنشــطة فــرق العمــل المعنيــة بالتكنولوجيــا الماليــة والتمويــل المســتدام، وتطــورات الســوق والمبــادرات التنظيميــة في 
المنطقــة. بالإضافــة إلــى ذلــك، تميــز هــذا الاجتمــاع بإنشــاء فرقــة عمــل جديــدة تابعــة للجنــة أفريقيــا والشــرق الأوســط، بمبــادرة مــن 

الســيدة الرئيســة.
 وتهــدف اللجنــة إلــى تعزيــز نجاعــة الأســواق الماليــة مــن خلال تشــجيع تبــادل المعلومــات والاســتثمار الشــفافين، وتعزيــز الأطــر 
ــاولات  ــك المق ــى رأس المال، بمــا في ذل ــاولات إل ــوج المق ــح المســتثمرين، وتســهيل ول ــة مصال ــة الســوق وحماي ــان نزاه ــة لضم التنظيمي

الناشــئة والمقــاولات الصغــرى والمتوســطة، وتشــجيع تثقيــف المســتثمرين وحمايتهــم.
وعلاوة علــى ذلــك، تــروم اللجنــة تعزيــز الاســتثمار والتعــاون عبــر الحــدود، وتعزيــز التعــاون مــع الأطــراف المعنيــة مثــل المؤسســات الماليــة 
والجمعيــات القطاعيــة، ورصــد توجهــات الســوق وتطوراتهــا، والحــث علــى الإصلاحــات الراميــة إلــى تشــجيع النمــو والاســتقرار في 

الأســواق الماليــة، وتعزيــز الشــمول المالــي مــن أجــل اقتصــاد أكثــر شــمولا.
ــاء قــدرات أعضائهــا. ونظمــت  ــا والشــرق الأوســط هــو بن ــة لأفريقي ــة الإقليمي ــات اللجن ــى أن إحــدى أولوي وتجــدر الإشــارة أيضــا إل
ّـزت علــى التوجهــات الحديثــة في منطقــة اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق  اللجنــة نــدوة عبــر الإنترنــت حــول التكنولوجيــا الماليــة، رك�
الأوســط. وعلــى وجــه الخصــوص، عقــدت دورة تكوينيــةخُُ  صصــت لتــدارس التطــورات الأخيــرة والتجــارب المتعلقــة بالأطــر التنظيميــة 
والرقابيــة للتمويــل التعاونــي. وتهــدف هــذه المبــادرات إلــى تعزيــز معــارف أعضــاء اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط 

وكفاءاتهــم في المجالات الرئيســية المرتبطــة بتحديــث الأســواق الماليــة ونجاعتهــا.
  التمثيل الإقليمي في مجلس المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية   

بصفتهــا رئيســة للجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط، فــإن رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل هــي أيضــا عضــو في مجلس 
المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق المالية.

وعلــى ســبيل التذكيــر، فــإن مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة هــو الهيئــة الإداريــة لهــذه الأخيــرة وهــو الجهــة المســؤولة 
عــن وضــع المعاييــر، ويتألــف مــن 35 جهــة تنظيميــة لأســواق الرســاميل.

وشــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بنشــاط ســنة 2023 في اجتماعــات مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة التــي 
عقــدت علــى التوالــي في 21 مــارس و3 مــاي و6 شــتنبر و14 يونيــو في بانكــوك و26 أكتوبــر في مدريــد. وشــكلت هــذه الاجتماعــات فرصــة 

ـسـانحة لإـجـراء مناقـشـات متعمـقـةـ حـولـ عـدة مواضـيـع هاـمـة.	
وهمّّــت المواضيــع الرئيســية التــي نوقشــت مراجعــة المعاييــر الدوليــة لإعــداد التقاريــر الماليــة، وتقييــم المخاطــر الماليــة للمنظمــة الدوليــة 
لهيئــات الأوراق الماليــة وتأثيرهــا علــى أولويــات اللجــان التقنيــة، ودور المنظمــة في الاســتقرار المالــي لأســواق الرســاميل. وناقــش 
المشــاركون أيضــا التحديــات التــي تفرضهــا التطــورات التكنولوجيــة مثــل الــذكاء الاصطناعــي والتعلــم الآلــي علــى الجهــات التنظيميــة 
لأســواق الرســاميل. كمــا ركــزت المناقشــات أيضــا علــى تقييــم تنفيــذ البلــدان الأعضــاء للمبــادئ الدوليــة المتعلقــة بمخاطــر الســيولة، 
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فــضلا عــن الخطــوات التاليــة التــي توختهــا فرقــة التتبــع المعنيــة بتجــزؤ الأســواق بغيــة تعزيــز التعــاون بين الجهــات التنظيميــة. وشــملت 
المواضيــع الأخــرى التــي تم التطــرق إليهــا التمويــل المســتدام، وأهميــة المعلومــات البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة لاتخــاذ القــرارات 

الاـسـتثمارية، والقضاـيـا المتعلـقـة بتدبـيـر الأـصـول وبالرـفـع الماـلـي لصنادـيـق الاـسـتثمار.
  التعيينات والالتزامات باللجنة التوجيهية لفريق الرصد المعني بمذكرة التفاهم متعددة الأطراف للمنظمة لدولية لهيئات 

الأوراق المالية    
بتوليهــا رئاســة اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط، أعــاد الأعضــاء تعــيين الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كممثــل للجنتــه 
الإقليميــة في اللجنــة التوجيهيــة لفريــق الرصــد المعنــي بمذكــرة التفاهــم متعــددة الأطــراف بشــأن التشــاور والتعــاون وتبــادل المعلومــات 

للمنظـمـة الدولـيـة لهيـئـات الأوراق المالـيـة.
وانتخبــت اللجنــة، مــن بين المســتخدمين الرئيســيين لمذكــرة التفاهــم متعــددة الأطــراف في المنطقــة، هيئــة قطــر للأســواق الماليــة لتمثيلهــا 

في اللجنــة التوجيهيــة لفريــق الرصد للفتــرة 2024-2023.

  المشاركة في الأشغال التقنية وأشغال وضع المعايير للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية    
شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بصفتهــا عضــوا في اللجنــة الثالثــة المعنيــة بتنظيــم وســطاء الســوق، في اجتماعــات العمــل 
التــي عقــدت عبــر تقنيــة المناظــرة المرئيــة في 14 مــارس و10 مــاي و3 أكتوبــر 2023، وفي الاجتمــاع الــذي عقــد حضوريــا في 4 دجنبــر 

ـمـن نـفـس الـسـنة في مدرـيـد. وتناوـلـت الاجتماـعـات مواضـيـع رئيـسـية، منـهـاـ مـا يـلـي:
• تعارض المصالح بالنسبة للوسطاء؛	
• تداول الأصول المجزئة؛	
• ممارسات الالتزامات الرقمية؛ و 	
• تحسين نظام تبادل المعلومات بشأن تنبيه المستثمرين.	

كمــا شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بصفتهــا عضــوا في اللجنــة الخامســة المعنيــة بــإدارة الاســتثمار التابعــة للمنظمــة الدوليــة 
لهيئــات الأوراق الماليــة، في اجتماعــات العمــل التــي عقــدت في 13 يوليــوز في دبلــن و7 نونبــر في هونــغ كونــغ. وناقــش الأعضــاء عــدة 

مواضـيـع، بممـا في ذـلـك:
• أدوات إدارة السيولة؛	
• تحيين الأشغال بشأن مقدمي المؤشرات؛	
• أشــغال المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة ولجنــة المدفوعــات والبنيــة التحتيــة للأســواق ولجنــة بــازل للرقابــة المصرفيــة 	

بشــأن الهوامــش؛
• التمويل الخاص؛ و 	
• قروض الرفع مالي.	

وتجــدر الإشــارة إلــى أن 129 عضــوا داخــل المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة وقعــوا علــى مذكــرة التفاهــم متعــددة الأطــراف 
بشــأن التشــاور والتعــاون وتبــادل المعلومــات. وتســمح هــذه الاتفاقيــة للموقــعين علــى الاتفاقيــة بالتشــاور والتعــاون وتبــادل المعلومــات 

قـصـد تطبـيـق النـصـوص التنظيمـيـة المتعلـقـة بأـسـواق الرـسـاميل.
وتقــوم اللجنــة التوجيهيــة داخــل المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، وهــي اللجنــة التوجيهيــة لفريــق الرصــد المعنــي بمذكــرة 
التفاهــم المذكــورة، بتوجيــه ومســاعدة فريــق الرصــد المعنــي بمذكــرة التفاهــم متعــددة الأطــراف في تتبــع ســير واســتخدام هــذه الآليــة 

ــة الأعضــاء مــن أجــل ممارســة صلاحياتهــا. ــات التنظيمي ــة بالنســبة للهيئ الضروري
ــرة كل ســنتين.  ــة م ــددة الأطــراف للمنظم ــرة التفاهــم متع ــع مذك ــي بتتب ــق الرصــد المعن ــة لفري ــة التوجيهي ــيين أعضــاء اللجن ــم تع ويت

نـةـ مـن: لـف اللجـ وتتأـ
ممثل يتم انتقاءه من بين الرئيس ونائب الرئيس وممثل اللجان الإقليمية؛ 	 •

وممثل يتم انتخابه من بين المستخدمين الرئيسيين لمذكرة التفاهم متعددة الأطراف. 	 •
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  تعزيز التمويل المستدام داخل المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية   
أنشــأ مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة في أبريــل 2020 فرقــة العمــل المعنيــة بالتمويــل المســتدام التــي تهــدف إلــى 
مواصلــة أشــغال ومقترحــات تقريــر شــبكة التمويــل المســتدام. ويتــرأس فرقــة العمــل المعنيــة بالتمويــل المســتدام الســيد رودريغــو 

بوينافينتــورا )Rodrigo BUENAVENTURA( - رئــيس اللجــنة الوطنــية لــسوق الأوراق المالــية في إــسبانيا.	
وشــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بصفتهــا عضــوا في فرقــة العمــل المعنيــة بالتمويــل المســتدام، في اجتماعــات عبــر تقنيــة 

ــر 2023. ــر، و29 مــارس، و23 مــاي و26 شــتنبر، و29 نونب ــة عقــدت في 7 فبراي المناظــرة المرئي
ــا لتشــمل  ــدأت في ســنة 2022، ووســعت نطاقه ــي ب ــل المســتدام أنشــطتها الت ــة بالتموي ــة العمــل المعني ــت فرق وفي ســنة 2023، واصل
محــورا جديــدا حــول مخططــات الانتقــال. وتعمــل فرقــة العمــل المعنيــة بالتمويــل المســتدام في العديــد مــن المجالات الهامــة، بمــا في ذلــك 
تقييــم معاييــر مجلــس معاييــر الاســتدامة الدولــي والمصادقــة عليهــا، وخاصــة تلــك المتعلقــة بإعــداد المصدريــن للتقاريــر. وبالتالــي، تم 
القيــام بمراجعــة شــاملة للمشــاريع التــي قدمهــا مجلــس معاييــر الاســتدامة الدولــي، ثــم صــادق مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق 
الماليــة فيمــا بعــد علــى المعاييــر في صيغتهــا النهائيــة. وشــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بصفتهــا عضــوا نشــطا في فرقــة العمل 

المعنيــة بالتمويــل المســتدام، في تقييــم هــذه المعاييــر قبــل مصادقــة المجلــس عليهــا في متــم ســنة 2023.
وبالإضافــة إلــى ذلــك، تم تنظيــم لقــاءات وموائــد مســتديرة في إطــار أشــغال فرقــة العمــل المعنيــة بالتمويــل المســتدام لجمــع آراء 
الجهــات التنظيميــة وتعزيــز اعتمــاد توصيــات المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة بشــأن أفضــل الممارســات، ولا ســيما تلــك المتعلقــة 

بالإشــراف علــى الأســواق.
  تعزيز التكنولوجيا المالية داخل المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية

وافــق مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة خلال اجتماعــه الــذي عقــد في 9 مــارس 2022 علــى حــل شــبكة التكنولوجيــا الماليــة 
وإنشــاء فرقــة عمــل معنيــة بالتكنولوجيــا الماليــة علــى مســتوى المجلــس. وتهــدف هــذه المبــادرة إلــى تطويــر عمــل المنظمــة الدوليــة لهيئــات 
الأوراق الماليــة في مجــال التكنولوجيــا الماليــة لينتقــل مــن مجــرد تبــادل للمعلومــات إلــى التــزام سياســي شــامل. وتضــم فرقــة العمــل المعنيــة 

بالتكنولوجيــا الماليــة حاليــا 28 عـضـواـ مـن الجـهـات التنظيمـيـة الأعـضـاء في المجـلـس وتترأـسـها الهيـئـة النقدـيـة لـسـنغافورة.
ووفقــا لاختصاصاتهــا، فــإن فرقــة العمــل المعنيــة بالتكنولوجيــا الماليــة مســؤولة عــن تطويــر البرنامــج التنظيمــي المتعلــق بالتكنولوجيــا 
ــع فرقــة العمــل  ــلمنظمة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة والإشــراف عليــه وتنفيــذه وتطبيقــه. كمــا تضطل الماليــة والأصــول المشــفرة لـ
ــات الأخــرى  ــي ومــع الهيئ ــة مــع مجلــس الاســتقرار المال ــات الأوراق المالي ــة لهيئ المذكــورة بمســؤولية تنســيق التزامــات المنظمــة الدولي

يـا المتعلـقـة بالتكنولوجـيـا المالـيـة والأـصـول المـشـفرة.		 المعنـيـة بوـضـع المعايـيـر، بـشـأن القضاـ
ــة في الاجتماعــات  ــة لســوق الرســاميل بفعالي ــة المغربي ــة، شــاركت الهيئ ــا المالي ــة بالتكنولوجي ــة العمــل المعني ــا عضــوا في فرق وبصفته

ــل و2 غشــت و27 شــتنبر 2023. ــارس و24 أبري ــارس و27 م ــاتح م ــر وف ــر و24 فبراي ــدت في 20 يناي ــي عق ــة الت الافتراضي
ــر  ــر 2023 التقري ــة في نونب ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة، نشــرت المنظمــة الدولي ــا المالي ــة بالتكنولوجي وعقــب أشــغال فرقــة العمــل المعني
حــول التوصيــات المتعلقــة بأســواق الأصــول المشــفرة والأصــول الرقميــة، بهــدف ضمــان الاتســاق بين الأطــر التنظيميــة والإشــرافية 
للجهــات التنظيميــة الأعضــاء وذلــك للاســتجابة للانشــغالات المتعلقــة بنزاهــة الســوق وحمايــة المســتثمرين، وهــي الانشــغالات الناشــئة 

عــن الأنشــطة المرتبطــة بالأصــول المشــفرة والأصــول الرقميــة. وتغطــي هــذه التوصيــات المجالات الســتة التاليــة:
1. تعارض المصالح الناتج عن التكامل الرأسي للأنشطة والوظائف؛

2. التلاعب في السوق، والجنح المتعلقة بإفصاح المعلومات الامتيازية والغش؛
3. حفظ أصول العملاء وحمايتها؛

4. المخاطر العابرة للحدود والتعاون التنظيمي؛
5. المخاطر العملياتية والتكنولوجية؛ و

6. التوزيع بالتجزئة.

تتولــى ثمانــي لجان تقنيــة تنفيــذ أشــغال وضــع المعاييــر. والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عضــو في اثنــتين مــن هــذه اللجــان: اللجنــة 
الثالثــة المعنيــة بتنظيــم وســطاء الســوق واللجنــة الخامســة المعنيــة بــإدارة الاســتثمار.
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2.1.4 مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجتمــاع اللجنــة الإقليميــة الأوروبيــة للمنظمــة الدوليــة 
لهيئــات الأوراق الماليــة 

تمــت دعــوة رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل واللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق 
الماليــة لحضــور اجتمــاع اللجنــة الإقليميــة الأوروبيــة التابعــة لنفــس المنظمــة، المنعقــد في 10 فبرايــر 2023 في أثينــا، والــذي اســتعرضت 

خلالــه أنشــطة اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط وخطــة عملهــا.

الإطار رقم 17. جدول الأعمال التنظيمي الدولي: 
التوجهات الرئيسية في سنة 2023  

شــملت التوجهــات العالميــة في تنظيــم الأســواق الماليــة التــي لوحظــت ســنة 2023، والتــي وردت في منشــورات المنظمــة الدوليــة لهيئــات 
الأوراق المالـيـة المتعلـقـة بوـضـع المعايـيـر التنظيمـيـة، مجموـعـة واـسـعةـ مـن المواضـيـع، أهمـهـا:

   مراجعة المبادئ المتعلقة بتنظيم أسواق مشتقات السلع الأساسية والإشراف عليها
راجعــت المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة في ينايــر 2023 مبادئهــا لســنة 2011 المتعلقــة بتنظيــم أســواق مشــتقات الســلع 
الأساســية والإشــراف عليهــا لضمــان اســتمرار هــذه المبــادئ في توفيــر إطــار قــوي لتنظيــم الأســواق المذكــورة والإشــراف عليهــا، بمــا 
يعكــس التغيــرات والتوجهــات التــي لوحظــت خلال العقــد الماضــي. وتشــمل هــذه التغييــرات، علــى ســبيل المثــال، ظهــور أنــواع جديــدة 
مــن أماكــن التــداول، مثــل نظــم تنفيــذ عقــود المبادلــة ونظــم التــداول المنظمــة؛ والوصــول المباشــر للمســتخدمين النهائــيين إلــى التــداول 
في مشــتقات الســلع الأساســية؛ والاعتمــاد علــى بيانــات دقيقــة وموثوقــة وفي الوقــت الفعلــي؛ والتأثيــر المحتمــل للاضطرابــات الجديــدة 
وغيــر المتوقعــة، مثــل تلــك المتعلقــة بجائحــة كوفيــد19-. ركــزت المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، عنــد مراجعــة مبادئهــا، علــى 
مراقبــة الأســواق، والشــفافية، وعمليــة تحديــد الأســعار، والارتبــاط مــع الأســواق الماديــة، ومعالجــة الأســواق غيــر المنظمــة، والاســتجابة 

لإســاءة اســتخدام الســوق.
   تدابير التخفيف من السلوكيات المعاقب عليها في سوق التجزئة

يقــدم تقريــر فرقــة عمــل المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة حــول ممارســات البيــع بالتجزئــة، الــذينُ شُــر في مــارس 2023، لمحــة 
عامــة عــن المشــهد المتغيــر لســوق التجزئــة، ويحــدد سلســلة مــن التدابيــر المحتملــة التــي يجــب علــى الجهــات التنظيميــة النظــر فيهــا 
لتطويــر أو تحــسين مقارباتهــم التنظيميــة للحــد مــن مشــاكل الســلوكيات المعاقــب عليهــا لمســتثمري التجزئــة. وتنقســم هــذه التدابيــر 

إـلـى الفـئـات الرئيـسـية الخـمـس التالـيـة:
تعزيــز الوجــود الرقمــي للجهــات التنظيميــة واســتراتيجياتها علــى الإنترنــت مــن أجــل التصــدي بشــكل اســتباقي للضــرر الــذي  	 •

يلحــق بمســتثمري التجزئــة؛ 
صقل المقاربات الرامية إلى تحسين تحديد السلوكيات المعاقب عليها والتخفيف من حدتها؛ 	 •

تعزيــز الأطــر العابــرة للحــدود والوطنيــة للتعــاون في مجــال المراقبــة وتطبيــق القــوانين، علــى المســتويين الثنائــي والمتعــدد  	 •
الأطــراف؛

معالجة الضرر الذي يلحق بمستثمري التجزئة بسبب الأصول المشفرة؛ و  	 •
تنفيذ مقاربات تنظيمية جديدة لمكافحة السلوكيات المعاقب عليها في سوق التجزئة. 	 •

   الممارسات الجيدة المتعلقة بتنفيذ مبادئ المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية للصناديق المتداولة في البورصة
نشــرت المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة ســنة 2013 تقريــرا حــول مبــادئ تنظيــم الصناديــق المتداولــة في البورصــة، والتــي تغطــي 
ــف والمخاطــر، والاســتراتيجيات  ــات وشــفافية المحافــظ والتكالي ــك الإفصــاح عــن المعلوم ــع بمــا في ذل ــن المواضي مجموعــة واســعة م

والقضايــا المتعلقــة بهيكلــة الأطــراف المقابلــة وتعــارض المصالــح.
 ومنــذ نشــر هــذه المبــادئ، واصلــت أســواق الصناديــق المتداولــة في البورصــة تطورهــا وشــهدت نمــوا مطّّــردا في الأصــول تحــت التســيير 
علــى الصعيــد العالمـي. وتشــمل التطــورات المتعلقــة بقطــاع الصناديــق المتداولــة في البورصــة منتوجــات جديــدة تعــرض فئــات أصــول أقــل 
ســيولة وأكثــر ابتــكارا، فــضلا عــن اســتراتيجيات اســتثمارية جــد مركبــة. وخََل�ُـص مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة إلــى 
أن المبــادئ المتعلقــة بالصناديــق المتداولــة في البورصــة ســيتم دعمهــا وتنفيذهــا علــى نحــو عملياتــي بواســطة مجموعــة مــن الممارســات 

الجيدة.
 وتحقيقــا لهــذه الغايــة، اقترحــت المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة في مــاي 2023 في تقريــر لهــا مجموعــة مــن أفضــل 
الممارســات، لفائــدة الجهــات التنظيميــة والهيئــات المســؤولة و/أو منصــات التــداول، والمصممــة لدعــم المبــادئ المتعلقــة بالصناديــق 

المتداولــة في البورصــة مــن خلال تقــديم أمثلــة علــى تنفيذهــا.
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3.1.4 الهيئات الدولية الأخرى
  الهيئة المغربية لسوق الرساميل عضو مجلس الخدمات المالية الإسلامية   

خلال مشــاركتها في الاجتمــاع الســنوي الـــ 21 لمجلــس الخدمــات الماليــة الإسلاميــة الــذي عقــد مــن 14 إلــى 16 غشــت 2023، 
شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في المناقشــات الاســتراتيجية حــول التحديــات والفــرص الناشــئة في مجــال الخدمــات الماليــة 

يـة. يـة الإسلامـ لـس الخدـمـات المالـ هـات المـسـتقبلية لمجـ يـه التوجـ هـات نظرـهـا لتوجـ هـا ووجـ يـث تقاـسـمت خبرتـ يـة، حـ الإسلامـ
ــة الــذي  ــة والهيكلي ــة الاحترازي ــة الإسلامي ــة لســوق الرســاميل في مشــروع المؤشــرات المالي ــة المغربي ــر 2023، شــاركت الهيئ وفي أكتوب
أنشــأه مجلــس الخدمــات الماليــة الإسلاميــة بهــدف تجميــع البيانــات مــن المؤسســات التــي تقــدم الخدمــات الماليــة الإسلاميــة وإحــداث 
قاعــدة بيانــات عالميــة للمؤشــرات الاحترازيــة للخدمــات الماليــة الإسلاميــة، ممــا يســمح برصــد وتحليــل متانــة واســتقرار وحجــم القطــاع 

في البلــدان المشــاركة.

  الدعم المستمر لاتحاد هيئات الأسواق المالية بغرب أفريقيا    
شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بفعاليــة في المؤتمــر الثالــث لســوق رأســمال غــرب إفريقيــا الــذي عقــد في لاغــوس يومــي 25 و26 
أكتوبــر 2023. بالإضاـفـة إـلـى ذـلـك، تـشـارك الهيـئـة المغربـيـة لـسـوق الرـسـاميل باـسـتمرار في الاجتماـعـات التقنية الافتراضـيـة للاتحاد.

   المصادقة على معايير الإفصاح عن المعلومات المالية المرتبطة بالاستدامة التي وضعها مجلس المعايير الدولية للاستدامة
تم إحــراز تقــدم كبيــر فيمــا يخــص وضــع المعاييــر المتعلقــة بالإفصــاح عــن المعلومــات الماليــة المرتبطــة بالاســتدامة، حيــث نشــر مجلــس 
المعاييــر الدوليــة للاســتدامة في 26 يونيــو 2023 المعيــار الدولــي للاســتدامة 1 بشــأن المتطلبــات العامــة للإفصــاح عــن المعلومــات الماليــة 
المرتبطــة بالاســتدامة، والمعيــار الدولــي للاســتدامة 2 بشــأن الإفصاحــات المتعلقــة بالمنــاخ. وأعــدّّ مجلــس المعاييــر الدوليــة للاســتدامة 
هذيــن المعياريــن اســتجابة لدعــوات مجموعــة العشــرين، ومجلــس الاســتقرار المالــي، والمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، وكــذا 

رواد الأعمــال والمســتثمرين.
 ويوفــر المعياريــن الدولــيين للاســتدامة 1 و2 إطــارا عالميــا جديــدا للمســاعدة علــى تحــسين الثقــة في إفصاحــات المقــاولات عــن 
الاســتدامة للاسترشــاد بهــا عنــد اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية. وصــادق مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة علــى هذيــن 

يـة اعتمادهـمـا. لـى النـظـر في كيفـ لـدان الأعـضـاء إـ ــوز 2023، ودـعـا البـ ــن في 26 يولي المعياري
   توصيات لتنظيم أسواق الأصول المشفرة والأصول الرقمية والتمويل اللامركزي

في نونبــر 2023، نشــرت المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة ثمانــي عشــرة توصيــة لتنظيــم أســواق الأصــول المشــفرة والأصــول 
الرقميــة، والتــي اســتُكُملت في دجنبــر 2023 بتســع توصيــات تتعلــق بأنشــطة التمويــل اللامركــزي، التــي تشــير إلى المنتوجــات والخدمات 
ــا  والأنشــطة والآليــات الماليــة التــي تســتخدم تقنيــات دفتــر الأســتاذ المــوزع أو سلســلة الكتــل. وتضــع هــذه التوصيــات إطــارا تنظيمي
ــة. كمــا أنهــا  ــة التقليدي ــى الأســواق المالي ــر الســلوك المطبقــة عل ــون لمعايي ــا لضمــان أن مقدمــي خدمــات الأصــول المشــفرة يمتثل عالمي
تســلط الضــوء علــى المخاطــر الكبيــرة التــي يتعــرض لهــا المســتثمرون نتيجــة لهــذا التمويــل اللامركــزي، والتــي ترتبــط أساســا بواقــع 
أن المشــاركين في التمويــل اللامركــزي يعملــون دون التقيــد بالأطــر التنظيميــة القائمــة لحمايــة المســتثمرين. وفي الوقــت نفســه، يشــير 
التقريــر إلــى أن هــذه التكنولوجيــات يمكــن أن تعــزز الابتــكار المالــي، وتزيــد مــن الكفــاءة، وتحســن الوصــول إلــى المنتوجــات والخدمــات 

المالـيـة.

مجلــس الخدمــات الماليــة الإسلاميــة هــو الهيئــة الدوليــة المســؤولة عــن وضــع المعاييــر التــي تضمــن سلامــة قطــاع الخدمــات الماليــة 
الإسلاميــة واســتقراره. وتضــم هــذه المنظمــة البنــوك المركزيــة والجهــات التنظيميــة لأســواق الرســاميل والتأمينــات.

وتجــدر الإشــارة إلــى أن مؤتمــر ســوق رأســمال غــرب أفريقيــا هــو مؤتمــر إقليمــي ينظمــه اتحــاد هيئــات الأســواق الماليــة بغــرب أفريقيــا 
كل ســنتين بدعــم مــن مفوضيــة الجماعــة الاقتصاديــة لــدول غــرب أفريقيــا.

ويعمــل اتحــاد هيئــات الأســواق الماليــة بغــرب أفريقيــا علــى تنفيــذ المبــادئ التوجيهيــة للجماعــة الاقتصاديــة لــدول غــرب أفريقيــا بشــأن 
التكامــل الإقليمــي والتقــارب التنظيمــي. وأصبحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عضــوا مراقبــا ســنة 2019 وهــي تشــارك بانتظــام 
ــات  ــز تدفق ــى وضــع إطــار منســق لتعزي ــدف إل ــي ته ــا، الت ــرب أفريقي ــة بغ ــات الأســواق المالي ــة لاتحــاد هيئ ــة التقني في أشــغال اللجن

الاـسـتثمار عـبـر الححـدود وحمايتـهـا عـلـى الصعـيـد الإقليـمـي.
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  مساهمة الهيئة المغربية لسوق الرساميل في أشغال المعهد الفرنكوفوني للتنظيم المالي    
في ســنة 2023،عُُ قــدت الــدورة الحاديــة والعشــرون للمعهــد الفرانكفونــي للتنظيــم المالــي مــن 31 مــاي إلــى 2 يونيــو في تونــس. وعرضــت 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خلال هــذه الــدورة التطــورات المؤسســاتية والتنظيميــة المتعلقــة بســوق الرســاميل المغربيــة، واطلعــت علــى 

التطــورات الرئيســية في أســواق الرســاميل في الــدول الأعضــاء.
 كمــا تم تنظيــم نــدوة لاســتعراض الإطــار التنظيمــي المرتبــط بالتمويــل التعاونــي شــاركت فيهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل جنبــا إلــى 
جنــب مــع هيئــة الأســواق الماليــة الفرنســية، وهيئــة الخدمــات والأســواق الماليــة لبلجيــكا، وهيئــة الأســواق الماليــة التابعــة لمقاطعــة كيبيــك 

وهيئــة الســوق الماليــة التونســية.

  التزام الهيئة المغربية لسوق الرساميل في إطار أشغال اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية    
شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجتمــاع الســنوي الســابع عشــر لاتحــاد هيئــات الأوراق الماليــة العربيــة الــذي عقــد في فــاتح 

مــاي 2023 في الرـيـاض.
ووقــع مجلــس إدارة اتحــاد هيئــات الأوراق الماليــة العربيــة خلال هــذا الاجتمــاع علــى مذكــرة تفاهــم مــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
تــروم تعزيــز التعــاون المشــترك لتحــسين كفــاءة أســواق الرســاميل العربيــة ودعــم تنميتهــا وتعزيــز التمويــل المســتدام والاســتثمار المســؤول 

في القطــاع المالــي.
ــة في مجــالات الاســتدامة  ــة العربي ــات الأوراق المالي ــاءات أعضــاء اتحــاد هيئ ــز كف ــا لتعزي ــى العمــل مع ــرة أيضــا إل  وتهــدف هــذه المذك

والأدوات الماليــة للاقتصــاد الأخضــر والحوكمــة.

  إعادة تفعيل الشراكة مع هيئات التنظيم المالي للقيم المنقولة بدول البحر الأبيض المتوسط     
في إطــار إعــادة تفعيــل الأنشــطة مــا بعــد الجائحــة للشــراكة مــع هيئــات التنظيــم المالــي للقيــم المنقولــة بــدول البحــر الأبيــض المتوســط، 
تم انتخــاب رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2023 كنائبــة لرئيــس الشــراكة، التــي تترأســها حاليــا اللجنــة الوطنيــة لســوق 

الأوراق المالـيـة في إـسـبانيا.

ــم  ــات تنظي ــادرة مــن هيئ ــو 2002 بمب ــاط في 24 يوني ــي تم إنشــاؤه في الرب ــم المال ــي للتنظي ــى أن المعهــد الفرانكفون تجــدر الإشــارة إل
الأســواق الماليــة في الفضــاء الفرنكوفونــي. ويهــدف المعهــد إلــى تعزيــز التكويــن والتنســيق والتعــاون التقنــي بين أعضائــه، فــضلا عــن 

دراســة أي مســألة تتعلــق بالنظــام المالــي. عنــد تأســيس المعهــد، تم انتخــاب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كنائــب للرئيــس.

تجــدر الإشــارة إلــى أن اتحــاد هيئــات الأوراق الماليــة العربيــة هــو منظمــة للتعــاون بين الــدول العربيــة تأسســت ســنة 2007 ويتواجــد 
مقــر أمانتهــا العامــة في أبــو ظبــي. يضــم الاتحــاد عشــرين هيئــة تنظيميــة مــن أســواق الرســاميل العربيــة الرئيســية.

ــة أطرهــا التشــريعية  ــة ومواءم ــة أســواق الرســاميل العربي ــز تنمي ــرات بهــدف تعزي ــادل المعلومــات والخب ويشــكل الاتحــاد منصــة لتب
والتنظيميــة.

والهيئة المغربية لسوق الرساميل عضو في الاتحاد منذ يناير 2011. 

2.4 التعاون في إطار الاستقصاءات
يتم هذا الشكل من التعاون بشكل رئيسي في إطار اتفاقية التعاون المتعدد الأطراف للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية.

وأصدرت الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2023 خمسة طلبات وقٌٌدّّم لها طلب واحد في هذا الإطار.

3.4 التعاون من أجل تبادل الخبرات والمساعدة المتبادلة وبناء القدرات
1.3.4 المساعدة التي تقدمها الهيئة المغربية لسوق الرساميل للنظراء الأجانب 

  المساعدة التقنية لهيئة الأسواق المالية للاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا  
ــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة الأســواق الماليــة للاتحــاد الاقتصــادي والنقــدي لغــرب  في إطــار اتفاقيــة التعــاون المبرمــة بين الهيئ
أفريقيــا، تم تنظيــم دورة تكوينيــة لفائــدة منتســبي هــذه الأخيــرة، بالإضافــة إلــى تنظيــم اجتمــاع لتبــادل الآراء مــع رئيســها بشــأن مواضيــع 

محــددة.
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  توقيع اتفاقية تعاون ومساعدة تقنية مع الهيئة الأنغولية لسوق الرساميل  
وقعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والهيئــة الأنغوليــة لســوق الرســاميل اتفاقيــة بشــأن المســاعدة المتبادلــة والتعــاون في مجــال أســواق 

الرســاميل بمقــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالربــاط في 13 يوليــوز مــن ســنة 2023.
ــز الاســتقرار ونجاعــة أســواق الرســاميل ونزاهتهــا في أنغــولا والمغــرب، وكــذا  ــة المســتثمرين وتعزي ــز حماي ــى تعزي ــة إل وتهــدف الاتفاقي
تحــسين الفهــم المتبــادل للنصــوص التنظيميــة والتقنيــات المطبقــة في كلا البلديــن. وتنــص الاتفاقيــة علــى إجــراء مشــاورات دائمــة بشــأن 
القضايــا ذات الاهتمــام المشــترك وإحــداث برامــج للمســاعدة التقنيــة وبنــاء القــدرات في مجــالات تشــمل، علــى الســبيل المثــال لا الحصــر، 

تثقـيـف المـسـتثمرين، والتموـيـل المـسـتدام، والتكنولوجـيـات المالـيـة، وتموـيـل الأـسـواق للمـقـاولات الصـغـرى والمتوـسـطة.
وللإشــارة، فــإن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والهيئــة الأنغوليــة لســوق الرســاميل عضــوان في المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة 
وفي لجنتهــا الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط. وتؤكــد الهيئتــان، مــن خلال هــذه الاتفاقيــة، علــى رغبتهمــا المتبادلــة في تعزيــز التعــاون 

بين المملكــة المغربيــة وجمهوريــة أنغــولا في جميــع المســائل المتعلقــة بتطويــر ســوق الرســاميل.
  المساعدة التقنية للهيئة الإثيوبية لسوق الرساميل

اســتقبلت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في يوليــوز 2023 وفــدا رفيــع المســتوى مــن الهيئــة الإثيوبيــة لســوق الرســاميل، يتألــف مــن 
ثمانيــة أشــخاص، في إطــار زيــارة للتعــرف علــى ســوق الرســاميل المغربيــة. وشــكلت هــذه الزيــارة فرصــة ســانحة لتبــادل أفضــل الممارســات 

والخـبـرات في مـجـال تنظـيـمـ سـوق الرـسـاميل وتطويرـهـا.
وفي أكتوبــر 2023،عُُ قــد اجتمــاع عبــر تقنيــة المناظــرة المرئيــة بين فرقــة التحقيقــات التابعــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وفرقــة 
التحقيقــات التابعــة للهيئــة الإثيوبيــة لســوق الرســاميل بهــدف مســاعدة هــذه الأخيــرة علــى تنفيــذ إطــار قــوي لمكافحــة غســل الأمــوال 

وتعزيــز منظومتهــا.
  تقديم المساعدة التقنية للهيئات التنظيمية الأخرى )طلبات مختلفة(  

في سنة 2023، ساعدت الهيئة المغربية لسوق الرساميل:
• ــة 	 ــر المتخــذة لحماي ــر الاســتثمارات للتدابي ــة مــن خــال التقاســم مــع قســم تدبي ــة والبورصــات النيجيري ــة الأوراق المالي هيئ

ــوك في المغــرب؛ ــدى البن للأصــول المحفوظــة ل
• هيئــة الأوراق الماليــة والبورصــات الغانيــة مــن خــال الــرد علــى اســتبيان حــول كيفيــات تدبيــر الشــكاوى التــي تتلقاهــا الهيئــة 	

المغربيــة لســوق الرســاميل؛
• هيئــة الأوراق الماليــة والســلع الإماراتيــة مــن خــال تقاســم خبرتهــا بشــأن الــرد علــى الاستفســارات التــي تتلقاهــا في إطــار 	

مذكــرة التفاهــم متعــددة الأطــراف.  
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الملحق رقم 1
الحصيلة )الأصول(الحسابات كما تم حصرها في 31 دجنبر 2023

)النظام العادي(

الدورة المحاسبية 
السابقة الدورة المحاسبية الأصول

صاف صاف استهلاكات 
ومخصصات إجمالي

14 440 512,26 17 982 595,08 22 859 405,39 40 842 000,47 قيم معدومة ملحقة بالأصول الثابتة )أ(

تة
ثاب
 ال
ول
ص
الأ

- - - -  . مصاريف تمهيدية
14 440 512,26 17 982 595,08 22 859 405,39 40 842 000,47  .  تكاليف للتوزيع على عدة دورات محاسبية

- - - -  .  مكافآت تسديد سندات اقتراضية
3 903 065,59 3 431 708,07 21 654 685,23 25 086 393,30 حقوق معنوية ملحقة بالأصول الثابتة )ب(

- - - -  . البحث والتنمية
3 903 065,59 3 381 588,07 20 361 763,83 23 743 351,90  . براءات وعلامات وحقوق وقيم شبيهة بها

- - - -  .  محل تجارية
- 50 120,00 1 292 921,40 1 343 041,40  .  حقوق معنوية أخرى ملحقة بالأصول الثابتة

15 592 985,08 8 535 144,84 45 914 739,71 54 449 884,55 أصول ثابتة مادية )ج(
- - - -  .  أراض
- - - -  . مبان
- - - -  . إنشاءات تقنية وعتاد وأدوات
- - - -  . عتاد النقل

15 592 985,08 8 535 144,84 45 914 739,71 54 449 884,55  . أثاث وعتاد المكتب وتهيئات مختلفة
- - - -  . أصول ثابتة مادية أخرى
- - - -  . أصول ثابتة مادية قيد الإنجاز
- -   -   - حقوق مالية ملحقة بالأصول الثابتة )د(
- -   -   -  .  سلفات ملحقة بالأصول الثابتة
- -   -   -  .  دائنيات مالية أخرى
- -   -   -  . سندات المساهمة

- -      -  . سندات أخرى ملحقة بالأصول الثابتة

- -    -  فوارق التحويل بالأصول )ه(
- -    -  . نقصان الدائنيات الملحقة بالأصول الثابتة
- -    -  . زيادة ديون التمويل

33 936 562,93 29 949 447,99 90 428 830,33 120 378 278,32 المجموع 1 )أ + ب + ج+ د + ه(
778 222,13 593 716,25 - 593 716,25 مخزونات )و(

ولة
تدا
ل م
صو
أ

- - - -  . بضائع
778 222,13 593 716,25 - 593 716,25  . مواد ولوازم قابلة للاستهلاك

- - - -  . منتجات قيد الإنجاز
-  . منتجات وسيطة ومنتجات متبقية  -   -   -
-  . منتجات تامة الصنع   -   -   -

59 893 124,52 62 525 240,14 -   62 525 240,14 دائنيات الأصول المتداولة )ك(
 -    -  . موردون مدينون، تسبيقات ودفعات   -   

48 253 812,96 52 875 707,98  52 875 707,98  . زبناء وحسابات مرتبطة
667 009,34 1 058 086,10 1 058 086,10  . مستخدمون

10 118 246,87 6 224 690,21 6 224 690,21  . الدولة
- - - -  . حسابات الشركاء

21 209,42 291 000,00 291 000,00  . مدينون آخرون
832 845,93 2 075 755,85 2 075 755,85  . حسابات تسوية بالأصول

175 000 000,00 160 000 000,00 - 160 000 000,00 سندات وقيم توظيف )ل(
-  فوارق التحويل – الأصول )م(   718,67    718,67

 . )عناصر متداولة(   
235 671 346,65 223 119 675,06 - 223 119 675,06 المجموع 2 )و + ك + ل + م(

6 477 219,40 11 755 534,76 - 11 755 534,76 خزينة بالأصول

ينة
لخز
-ا - - -  . شيكات وقيم للتحصيل

6 473 186,90 11 745 717,05 - 11 745 717,05  . بنوك والخزينة العامة وشيكات بريدية
4 032,50 9 817,71 - 9 817,71  . صناديق وحوالات تسبيقات واعتمادات

6 477 219,40 11 755 534,76 - 11 755 534,76 المجموع 3
276 085 128,98 264 824 657,81 90 428 830,33 355 253 488,14                             المجموع العام 1 + 2 + 3

دورة محاسبية من 23/01/01 إلى 2023/12/31
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الملحق رقم 1
الحصيلة )الخصوم(الحسابات كما تم حصرها في 31 دجنبر 2023

)النظام العادي(

السنة المالية السابقة السنة المالية الخصوم
رؤوس أموال ذاتية 

ئم
لدا
ل ا
موي
الت

235 133 808,52 235 133 808,52  . رأس مال الشركة أو رأس مال شخصي )1(
  - -  . ناقص: المساهمون، رأس مال مكتتب به وغير مطال به
- -                                             مطالب به
- -                                              دفع منه			
-   -  . علاوات إصدار واندماج وتقدمة

-   -  . فوراق إعادة التقويم
-   -  . احتياط قانوني
-   -  . احتياطيات أخرى
-   -  . مرحل من جديد )2(
-   -  . نتائج صافية قيد الإرصاد )2(

12 713 652,63 4 214 559,89  . نتيجة صافية للدورة المحاسبية )2(
247 847 461,15 239 348 368,41 مجموع رؤوس الأموال الذاتية )أ(

-   - رؤوس أموال ذاتية مماثلة )ب(
 -  .  إعانات الاستثمار
 -  .  مخصصات مقننة

-   - ديون التمويل )ج(
 -  . اقتراضات سندية
 -  . ديون أخرى للتمويل

-  - مخصصات مستديمة لمواجهة مخاطر وتكاليف )د(
 -  . مخصصات لمواجهة مخاطر
 -  . مخصصات لمواجهة تكاليف

-   - فوراق التحويل بالخصوم )ه(
 -  . زيادة الدائنيات الملحقة بالأصول الثابتة
 -  . نقصان ديون التمويل

247 847 461,15 239 348 368,41 المجموع 1 )أ + ب + ج + د + ه(
28 237 667,83 25 475 518,71 ديون الخصوم المتداولة )و(

ولة
تدا
م م
صو
خ

7 807 211,43 3 483 118,95  . موردون وحسابات مرتبطة
38 400,00 18 000,00  . زبناء دائنون وتسبيقات ودفعات

4 458 188,91 5 290 611,74  . مستخدمون
393 017,39 414 932,13  . هيئات اجتماعية

14 292 854,90 16 228 122,89  . الدولة
   -  . حسابات الشركاء

1 247 995,20 40 733,00  . دائنون آخرون  
-   -  . حسابات تسوية بالخصوم 

-   718,67 مخصصات أخرى لمواجهة مخاطر وتكاليف )ز(
-   52,02 فوراق التحويل بالخصوم )عناصر متداولة( )ح(

28 237 667,83 25 476 289,40 المجموع 2 )و + ز + ح(	
الخزينة بالخصوم 

ينة
لخز
-   -ا  .  قروض الخصم

-   -  .  قروض الخزينة
-   -  .  بنوك )أرصدة دائنة(
-   - المجموع 3

276 085 128,98 264 824 657,81 المجموع العام 1 + 2 + 3
)1( رأس مال شخصي مدين
 )2( ربح )+(. خسارة )-(

دورة محاسبية من 23/01/01 إلى 2023/12/31
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عمليات

مجموع الدورة 
المحاسبية 
السابقة

4 

مجموع الدورة 
المحاسبية

2 + 1 = 3 

متعلقة بالدورات 
المحاسبية 
السابقة

2 

خاصة بالدورة 
المحاسبية

1 

عائدات الاستغلال I

لال
تغ
لاس
ا

- - -   -  . مبيعات البضائع )على حالتها(
173 587 546,41 164 834 044,49 - 164 834 044,49  . مبيعات سلع وخدمات منتجة
173 587 546,41 164 834 044,49 - 164 834 044,49  . رقم الأعمال

- -  -  . تغير مخزونات المنتجات  )+ - ( )1(
- - -   -  . أصول ثابتة منتجة من المنشأة لنفسها
- - -   -  . إعانات الاستغلال
- - -   -  . عائدات استغلال أخرى

- - -   -  . استردادات الاستغلال؛ تنقيلات تكاليف
173 587 546,41 164 834 044,49 - 164 834 044,49 I المجموع

تكاليف الاستغلال  II

- - -   -  . مشتريات بضائع معاد بيعها )2(
3 114 941,34 2 811 694,90 - 2 811 694,90  . مشتريات مستهلكة من مواد ولوازم )2( 

45 885 944,33 34 464 998,48 - 34 464 998,48  . تكاليف خارجية أخرى
2 997 668,00 2 997 668,00 - 2 997 668,00  . ضرائب ورسوم

89 750 473,21 100 231 461,68 - 100 231 461,68  . تكاليف المستخدمين
697 857,19 875 000,06 - 875 000,06  . تكاليف استغلال أخرى

15 993 106,05 18 851 099,32 - 18 851 099,32  . مخصصات الاستغلال
158 439 990,12 160 231 922,44 - 160 231 922,44 II المجموع

15 147 556,29 4 602 122,05 - 4 602 122,05 )II - I( نتيجة الاستغلال III

عائدات مالية  IV

لية
الما

- -
 

-   
-  . عائدات سندات المساهمة و سندات أخرى ملحقة بالأصول الثابتة

26 180,73 13 240,77 - 13 240,77  . مكاسب الصرف
2 884 076,18 4 231 364,50 - 4 231 364,50  . فوائد وعائدات مالية أخرى

- - -   -  . استردادات مالية، تنقيلات تكاليف
2 910 256,91 4 244 605,27 -   4 244 605,27  IV المجموع

تكاليف مالية  V

- - -   -  . تكاليف الفوائد
105 593,02 31 493,10 - 31 493,10  . خسائر الصرف

- - -   -  . تكاليف مالية أخرى
- 718,67 -   718,67  . مخصصات مالية

105 593,02 32 211,77 - 32 211,77   V المجموع

2 804 663,89 4 212 393,50 - 4 212 393,50  )V – IV( النتيجة المالية VI

17 952 220,18 8 814 515,55 - 8 814 515,55 )VI + III( النتيجة الجارية VII

)1( تغير المخزونات: مخزون نهائي - مخزون أولي؛ زيادة )+(؛ نقصان )-(
)2( مشتريات معاد بيعها أو مستهلكة: مشتريات – تغير المخزونات

حساب العائدات والتكاليف )دون الرسوم(
)النظام العادي(

دورة محاسبية من 23/01/01 إلى 2023/12/31
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حساب العائدات والتكاليف )دون الرسوم( )تابع(
)النظام العادي(

دورة محاسبية من 23/01/01 إلى 2023/12/31

عمليات

مجموع 

الدورة المحاسبية

السابقة

مجموع  

الدورة المحاسبية

2 + 1 = 3 

متعلقة بالدورات 
المحاسبية 
السابقة

خاصة بالدورة 
المحاسبية

1 
17 952 220,18 8 814 515,55 - 8 814 515,55 نتيجة جارية )مرحلات(  VII

ري
لجا
ر ا
غي

عائدات غير جارية    VIII

- -  . عائدات التنازلات عن الأصول الثابتة   -                                   

- -  . إعانات التوازن   -                               
- -  . استردادات إعانات الاستثمار   -                              

5 495 122,45 338 254,58 - 338 254,58  .  عائدات غير جارية أخرى
- 10 000 000,00 10 000 000,00  . استردادات غير جارية؛ تنقيلات تكاليف

5 495 122,45 10 338 254,58 - 10 338 254,58  VIII المجموع
تكاليف غير جارية    IX

- -  . قيم صافية من استهلاك الأصول الثابتة المتنازل عنها   -                                   
- -  . إعانات ممنوحة   -                                   

2 832 034,00 11 576 290,24 11 576 290,24  . تكاليف غير جارية أخرى 
- -   -   

 . مخصصات غير جارية للاستهلاكات والمخصصات المعدة لمواجهة مخاطر 
أو تكاليف    

2 832 034,00 11 576 290,24 - 11 576 290,24   IX مجموع
2 663 088,45 -1 238 035,66 - -1 238 035,66 )IX-VIII(  نتيجة غير جارية X

20 615 308,63 7 576 479,89 - 7 576 479,89 )X+VII( النتيجة قبل الضريبة XI

7 901 656,00 3 361 920,00 3 361 920,00 ضرائب على النتائج XII

12 713 652,63 4 214 559,89 - 4 214 559,89 )XII-XI( نتيجة صافية XIII

181 992 925,77 179 416 904,34 179 416 904,34 )VIII + IV + I( مجموع العائدات XIV

169 279 273,14 175 202 344,45 175 202 344,45 )XII + IX + V + II( مجموع التكاليف XV

12 713 652,63 4 214 559,89 4 214 559,89 نتيجة صافية )مجموع العائدات – مجموع التكاليف(  XVI
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العقوبة تاريخ العقوبة الوقائع المؤاخذ عليها  الطرف المعني

- إنذار.

- عقوبة مالية قدرها خمسون 
ألف )000 50( درهم. مارس 2023

- وجود أوجه قصور على مستوى بعض التدابير والموارد التقنية اللازمة لممارية 
الأنشطة؛

- خروقات في معالجة بعض العمليات؛

- وجود أوجه قصور على مستوى منظومة العناية الواجبة الداخلية المصممة 
لمكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب؛

- وجود أوجه قصور على مستوى منظومة المراقبة الداخلية.

BMCE Capital 
Gestion

- إنذار. مارس 2023

- عدم اكتمال دليل الإجراءات؛

- خروقات في معالجة بعض العمليات؛

- وجود أوه قصور على مساوى عمليات المراقبة من المستويين الأول والثاني.
IRG Asset 

Management

الملحق رقم 2 جدول العقوبات
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