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كلمة الرئيسة

تمشــيا مــع مهمتهــا المتمثلــة في حماية الادخار المســتثمر 
ــة، والتزامهــا الراســخ لفائــدة تنشــيط  فــي الأدوات المالي
ــي، انخرطــت  ــكار المال ســوق الرســاميل وتشــجيع الابت
ــي  ــنة 2018 ، ف ــاميل س ــة لســوق الرس ــة المغربي الهيئ
نشــاط تنظيمــي مكثــف يهــدف التأســيس لمرحلــة جديــدة 

مــن الإصلاحــات الهيكليــة للســوق المالــي المغربــي.
وقــد همــت هــذه التطــورات بالأســاس وضــع إطــار 
تنظيمــي لإطــاق أدوات ماليــة جديــدة مثــل الصكــوك، إذ 
ــوك  ــة إطــاق الإصــدار الأول لشــهادات الصك أن عملي
الســيادية فــي أكتوبــر 2018 فتحــت آفاقــاً جديــدة 
للاســتثمار فــي ســوق الرســاميل. كما أحرزت مشــاريع 
تنظيميــة أخــرى، تهــدف إلــى تعزيــز الثقــة وتنشــيط 
الســوق، تقدمــاً ملحوظــاً، نذكــر منهــا المشــاريع المتعلقــة 
بهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري )OPCI( ، وبتأطيــر 
النظــام الجديــد لدعــوة الجمهــور للاكتتــاب وبتفعيــل 

ــم. ــد لبورصــة القي ــون الجدي القان
وقــد توطّــدت مســاهمة ســوق الرســاميل فــي تمويــل 
الاقتصــاد، ســواء مــن خــال دعــوة الجمهــور للاكتتــاب 
ــا  ــع حجمه ــث ارتف ــف الخــاص، حي أو بواســطة التوظي
إلــى 72 مليــار درهــم ســنة 2018. كمــا تجــدر الإشــارة 
إلــى أن اللجــوء إلــى الســوق مــن خــال إصــدار ســندات 

رأس المــال ارتفــع بشــكل قــوي، إذ تجــاوز 5 مليــارات 
درهــم، وأن بورصــة الــدار البيضــاء عرفــت مــن جديــد 
800 مليــون درهــم.  عمليتــي إدراج اثنتــن بقيمــة 
ــة،  و شــهدت أقســام الســوق الأخــرى تطــورات متباين
رســملة  مثــل  الرئيســية  للمؤشــرات  انخفــاض  مــع 
الســوق، وأحجــام التــداول فــي ســوق البورصــة، 

ــداول. ــة للت ــن القابل أو إصــدارات ســندات الدي
الملاحــظ  الاتجــاه  تأكيــد   2018 أتاحــت ســنة  وقــد 
ــد  ــول؛ فق ــر الأص ــوص تدبي ــنوات بخص ــدة س ــذ ع من
ســجل الجــاري الإجمالــي زيــادة بنســبة ٪5 تقريبًــا 
ــا  ــار درهــم. كم ــى 443 ملي ــن 422 إل ــع م ــث ارتف حي
أصبحــت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 
فاعــا أساســيا فــي تمويــل المصدريــن، إذ بلغــت نســبة 
أصولهــا الصافيــة مــن الناتــج الداخلــي الخــام ٪ 39.28.

ــا  ــة، 64 ملفً ــة، عالجــت الهيئ ــذه الســنة المالي خــال ه
لعمليــات ماليــة، همــت 10 منهــا إصــدارات ســندات 
رأس المــال، ومثلــت 41 عمليــة إصــدارًات لســندات 

الديــن و13 عمليــات ماليــة أخــرى.
اعتمــدت  والاعتمــادات،  بالتراخيــص  يتعلــق  وفيمــا 
صندوقــا   56 الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 
لهيئــات توظيــف جماعــي فــي القيــم المنقولــة، منهــا 23 
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إحداثــا؛ وأشّــرت علــى 98 بيــان معلومــات؛ كمــا أنهــا 
رخصــت لأربعــة صناديــق جديــدة للتوظيــف الجماعــي 
فــي التســنيد واعتمــدت صندوقــا واحــدا للتوظيــف 

الجماعــي فــي رأس المــال.
وســجلت أنشــطة رأس المال-الاســتثمار والتســنيد زيــادة 
ــز  ــن الضــروري تعزي ــى م ــن يبق ــن ٪30، لك ــر م بأكث
ــل الاقتصــاد، خاصــة الشــركات  مســاهمتها فــي تموي

ــرة والمتوســطة والشــركات الناشــئة. الصغي
وبخصــوص عمليــات الإشــراف، قــادت الهيئــة المغربيــة 
 10 همــت  مراقبــة  مهمــة    16 الرســاميل  لســوق 
شــركات بورصــة و4 ماســكي حســابات وشــركتي 
تدبيــر هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة. كمــا 
فتحــت الهيئــة 5  تحقيقــات حــول أحــداث مــن المحتمــل 
أن تشــكل مخالفــات، إمــا بســبب اشــتباه بتلاعــب فــي 

الأســعار أو باســتخدام معلومــات مميــزة.
وبخصــوص التدابيــر الزجريــة، حقــق المجلــس التأديبــي 
فــي 11 ملفًــا وأصــدر 10 آراء أدى واحــد منهــا إلــى 
ــرض  ــرارات ف ــى ق ــة و 9 إل ــى العدال ــة عل ــرار الإحال ق

عقوبــات علــى انتهــاكات للقواعــد الأخلاقيــة والمهنيــة.
وعلــى المســتوى الدولــي، نســعى باســتمرار للحفــاظ 
علــى الحــوار مــع نظرائنــا فــي مختلــف مناطــق العالــم، 
الإفريقيــة منهــا علــى وجــه الخصــوص، وعلــى ضمــان 
التقــارب فــي تفعيــل الإصلاحــات. و فــي هــذا الإطــار، 
تــم تنظيــم العديــد مــن مهمــات المســاعدة التقنيــة خــال 
هــذه الســنة مــع هيئــات تنظيميــة مــن القــارة الأفريقيــة. 
وختامــا، وقعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 
ســنة 2018، اتفاقيتــي تعــاون علــى هامــش المؤتمــر 
والشــرق  أفريقيــا  لجنــة  قبــل  مــن  بالربــاط  المنظــم 

الماليــة. الأوراق  للجــان  الدوليــة  للمنظمــة  الأوســط 
كمــا كانــت ســنة 2018 ســنة إعــادة تنظيــم مؤسســتنا 
للهيئــة.  الجديــدة  الاختصاصــات  كل  تغطيــة  بهــدف 
ــرة لتشــخيص  ــاه كثم ــذي أنجزن ــم ال ــاء التنظي ــد ج وق
تنظيمــي ومقارنــة دوليــة مــع العديــد مــن هيئــات التنظيــم 

التجانــس  لمعاييــر  مســتوفيا  وجــاء  المرجعيــة،  ذات 
والمقروئيــة ومســتوعبا لجميــع الأنشــطة التــي يتعــن 
علــى الهيئــة القيــام بهــا، وفــي احتــرام صــارم لقواعــد 
المراقبــة الداخليــة والحكامــة الجيــدة. ولمصاحبــة تفعيــل 
هــذا التنظيــم الجديــد، تــم وضــع خطــة لتعزيــز المــوارد 

ــة. البشــرية والمادي
وســنظل فــي ســنة 2019، ملتزمــن أكثــر مــن أي 
وقــت مضــى بتحقيــق مهامنــا والأهــداف المحــددة فــي 
ــد  ــة فــي إشــراك المزي ــا الاســتراتيجية، مــع الرغب خطتن
مــن المتدخلــن فــي النظــام البيئــي. كمــا ســنظل واعــن 
بحتميــة الحفــاظ علــى التــوازن الســليم بــن حمايــة 
المدخريــن والمســتثمرين وتطويــر ســوق مبتكرة ونشــيطة 

ــو الاقتصــادي. تخــدم النم

نزهة حيات
		 	 	 	 	 	
    الرئيسة           	 	 	 	





المهام، مجال التدخل والمتدخلون الخاضعون 
لرقابة الهيئة، الاختصاصات و الصلاحيات، 

أجهزة الهيئة

نظرة موجزة عن
الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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ــى ســوق الرســاميل  ــة عل ــة بالإشــراف والرقاب ــة مكلف ــة عمومي ــة لســوق الرســاميل شــخصية معنوي ــة المغربي ــر الهيئ تعتب
ــرة  ــع باســتقلالية كبي ــة وهــي تتمت ــم المنقول ــس القي ــت لتحــل محــل مجل ــد أحدث ــم 43.12. وق ــون رق بموجــب أحــكام القان

ــات واســعة. وصلاحي

المهام   	.1

تتولى الهيئة المغربية لسوق الرساميل المهام التالية :

● ضمان حماية الادخار المستثمر في الأدوات المالية ؛

ــة  ــات المالي ــن المعلوم ــن، وشــفافية وســامة ســوق الرســاميل والافصــاح ع ــة المدخري ــي معامل ــى المســاواة ف  ● الســهر عل

    للمستثمرين؛
● ضمان السير الجيد لسوق الرساميل والسهر على تطبيق الأحكام التشريعية والتنظيمية ؛

 ● ضمــان احتــرام التشــريعات والأنظمــة الجــاري بهــا العمــل المتعلقــة بمكافحــة غســل الأمــوال مــن قبــل الأشــخاص والهيئــات 

    الخاضعة لرقابتها ؛
● المساهمة في النهوض بالتثقيف المالي للمدخرين.

مجال التدخل والمتدخلون الخاضعون لرقابة الهيئة 	.2

تمــارس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل صلاحيــات الرقابــة الموكولــة لهــا بموجــب التشــريعات الجــاري بهــا العمــل اتجــاه 
ــة  ــة المنطبق ــرة  للأحــكام التشــريعية والتنظيمي ــرام هــذه الأخي ــن احت ــق  م ــا ، و تتحق ــة له ــات الخاضع الأشــخاص والهيئ

عليهــا، خاصــة تلــك التــي تهــم :

 ● العمليــات المنجــزة علــى الأدوات الماليــة بمــا فــي ذلــك عمليــات  الاســتحفاظ وعمليــات العــروض العموميــة، وعمليات ســندات 
   الديون القابلة للتداول وإقراض السندات.

 ● الوسطاء الماليون: شركات البورصة، و شركات تدبير المحفظات، و شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي في  الرأسمال، 
   و شركات تدبير صناديق التوظيــف الجماعي للتسنيد، والمرشدون في الاســتثمار المالي ؛

ــة، والوديــع المركــزي، وغرفــة المقاصــة للســوق  ــر الســوق الآجل ــر البورصــة، و شــركة تدبي  ● شــركات الســوق: شــركة تدبي

    الآجلة ؛
● ماسكو الحسابات ؛

● المصدرون الذين  يدعون الجمهــور الــى الاكتتــاب ؛

● الأشخاص المؤهلون لممارسة إحدى المهام الخاضعة للتأهيل من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل.
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الاختصاصات والصلاحيات 	.3

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

● مراقبة المعلومات والتأشير على بيانات المعلومــات ؛

● القيام بعمليات رقابة ميدانية و مراقبة على الوثائق ؛

● منح اعتمادات وتراخيص للمتدخلين ؛

● إصدار العقوبات التأديبية والغرامات المالية عند وقوع  المخالفات ؛

● اللجوء إلى السلطة القضائية المختصة عند وقوع أحداث قد تشكل مخالفة للنصوص التشريعية ؛
● سن قواعد الممارسة المهنية والأخلاقية من خلال دوريات ؛

● مؤازرة الحكومة في تنظيم سوق الرساميل.

أجهزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل 	.4

تتكون أجهزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل من جهازين هما مجلس الإدارة والمجلس التأديبي.

مجلس الإدارة 	4.1 	

يمثــل مجلــس إدارة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل جهازهــا الإداري بامتيــاز. وقد تم تحديد تشــكيلة أعضائــه وصلاحياته 
وطريقــة عملــه بمقتضــى القانــون رقــم 43.12 الســالف الذكــر بــروح تترجــم، بطريقــة عمليــة، اســتقلالية عمــل الهيئــة، مــع 

ضمــان بعــض التــوازن بــن الرقابــة وتوزيــع الأدوار بــن الأعضــاء والرئاســة.

كمــا أن مجلــس الإدارة يعكــس أيضــا تكافــؤا بــن ممثلــي الإدارة والأعضــاء المســتقلين الذيــن يتــم اختيارهــم علــى أســاس 
نزاهتهــم و خبرتهــم فــي المجالــن المالــي والقانونــي.
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أعضاء مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

اســتحدث القانــون المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مهمــة مراقبــة تــوكل لمنــدوب الحكومــة. ويســهر هــذا الأخيــر، 
علــى وجــه الخصــوص، علــى احتــرام الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للأحــكام التشــريعية التــي تحكــم أنشــطتها. ويحضــر 
ــة  ــوزارة المكلف ــار مســؤولي ال ــل الإدارة مــن بــن كب ــة استشــارية. ويعــن مــن قب ــدوب اجتماعــات مجلــس الإدارة بصف المن

بالماليــة.

مــــع مراعــــاة الصلاحيــــات المخولــة للرئيــس وللمجلــــس التأديبــي، يتمتــع مجلــس الإدارة بالصلاحيــات والاختصاصات 
الضروريــة لإدارة الهيئــــة المغربيــــة لســــوق الرســــاميل وللقيــــام بالمهــــام المســــندة لهــــا، وتحقيقــــا لذلــــك، يقــوم المجلــس 

بالمهــام التاليــة : 

- المصادقة على الميزانية السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل ؛ 	

- تحديــد القواعــد والمســاطر الجاريــة علــى مجلــس الإدارة وعلى كافة مســتخدمي الهيئة المغربية لســوق الرســاميل ؛ 	 

- دراسة النظام العام للهيئة المغربية لسوق الرساميل ؛ 	

- دراسة تقرير مراقب الحسابات و البت نهائيا في ملاحظاته ؛ 	

- تحديــد الهيكلــة التنظيميــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل واختصاصــات مختلــف المديريــات، باقتــراح 	 

	 من الرئيس ؛
- إمكانية توجيه طلب للرئيس قصد إجراء تحقيق يدخل في إطار مهام الهيئة المغربية لسوق الرساميل ؛ 	

1

2

3

4

5

6

7

السيدة نزهة حيات
رئيسة الهيئة

السيدة فوزية زعبول
مديرة الخزينة والمالية الخارجية )ممثلة للإدارة(

السيد حسن بوبريك
رئيس هيئة مراقبة التأمينات و الاحتياط الاجتماعي )ممثل الإدارة(

السيدة هبة زهوي
مديرة الإشراف البنكي )ممثلة بنك المغرب(

السيد عبد العزيز الطالبي 1
عين بصفة شخصية

السيد عبد العزيز التازي
عين بصفة شخصية

السيد سليمان كشاني
عين بصفة شخصية

السيد عادل باجا
مندوب الحكومة

1

234

567

1 -  بقرار وزير الاقتصاد و المالية الصادر في 7 دجنبر 2017  ليحل محل السيدة رشيدة بن عبد الله التي كلفت باداء مهام اخرى
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إطار رقم 1 : نشاط مجلس الإدارة

عقدت الهيئة المغربية لسوق الرساميل، سنة 2018، أربع اجتماعات لمجلس إدارتها، تحت رئاسة السيدة نزهة حيات : 

- دراسة النظام الأساسي والنظام العام  لأجور مستخدمي الهيئة المغربية لسوق الرساميل ؛
دراسة واعتماد ميزانية الهيئة المغربية لسوق الرساميل للسنة المالية 2018 ؛ 	-

تقديم التنظيم الجديد للهيئة. 	-

الموافقة على حسابات السنة المالية 2017 ؛ 	-
الموافقة على تخصيص الناتج الصافي للسنة المالية 2017 ؛ 	-

دراسة واعتماد ميزانية الهيئة المغربية لسوق الرساميل للسنة المالية 2018 ؛ 	-
الموافقة على النظام الأساسي والنظام العام لأجور مستخدمي الهيئة المغربية لسوق الرساميل ؛ 	-

الموافقة على النظام الداخلي للجنة التدقيق. 	-

 
الموافقة على النظام الذي يحدد قواعد وطرق إبرام صفقات الهيئة ؛ 	-

عرض مشروع تأهيل مهنيي السوق الخاص بالهيئة ؛ 	-
منهــا مســتخدمو  يســتفيد  التــي  الاجتماعيــة  المزايــا  و  الاجتماعيــة  الحمايــة  عــن مشــروع  عــرض  	- 

  الهيئة المغربية لسوق الرساميل.

تقديم تقرير لجنة التدقيق  الخاص  بالهيئة المغربية لسوق الرساميل ؛ 	-
دراسة واعتماد ميزانية الهيئة المغربية لسوق الرساميل للسنة المالية 2019 ؛ 	-

عرض مشروع نظام المكافآت على نسب الفائدة العقارية لفائدة مستخدمي الهيئة المغربية لسوق  	- 
  الرساميل ؛

عرض خارطة الطريق للمجلس العلمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل. 	-

8
يناير

2018

12
مارس
2018

2
أكتوبر 
2018

24
دجنبر
2018
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وفقًــا لأحــكام المــادة 29 مــن النظــام العــام للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، الــذي تمــت الموافقــة عليــه بموجــب قــرار وزيــر 
الاقتصــاد والماليــة رقــم 2169.16 المــؤرخ فــي 14 يوليــو 2016، يمكــن لمجلــس الادارة إحــداث لجــان مصغــرة.

لجنة التدقيق 	4.1.1 		

قــرر مجلــس إدارة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خــال اجتماعــه المنعقــد فــي 1 يوليــو 2016، تكويــن لجنــة تدقيــق 
مــن بــن أعضائــه تســند لهــا مهمــة ضمــان :

◎ تتبع عملية إعداد المعلومات المحاسباتية ؛ 	
◎ استقلالية مندوب الحسابات والمفتحص الخارجي ؛ 	

◎ فعالية أنظمة الرقابة الداخلية وإدارة المخاطر والتدقيق القانوني للحسابات السنوية. 	

يجــوز للجنــة التدقيــق أيضًــا، بطلــب مــن مجلــس الإدارة، دراســة أيــة مســألة لهــا علاقــة باختصــاص اللجنــة، خاصــة تلــك 
المتعلقــة  بمشــروع الميزانيــة والتقريــر الخــاص بتنفيــذ الميزانيــة المذكــورة.

تشمل مجالات تدخل اللجنة ما يلي :

◎ حصر الحسابات السنوية و الوسيطة للهيئة المغربية لسوق الرساميل ؛ 	
◎ كيفيات اختيار مندوب الحسابات والمدقق الخارجي والميزانية الخاصة بأتعاب كل منهما ؛ 	

◎ التصديق على برامج التدقيق الداخلي ؛ 	
◎ تفعيل التوصيات الصادرة عن مندوب الحسابات والمدققين الخارجيين والتدقيق الداخلي. 	

تتألف لجنة التدقيق من عضوين )2( على الأقل من بين أعضاء مجلس الإدارة.

يتم تعيين رئيس اللجنة من بين الأعضاء المعينين بصفة شخصية.

ــي  ــن المال ــي المجال ــم ف ــال ســوق  الرســاميل وكفاءته ــي مج ــم المكتســبة ف ــى مؤهلاته ــة عل ــار أعضــاء اللجن ــد اختي يعتم
والمحاســباتي.

أعضاء لجنة التدقيق الخاصة بالهيئة المغربية لسوق الرساميل

لجنة التعيينات والأجور 	4.1.2 		

قــرر مجلــس إدارة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي اجتماعــه المنعقــد يــوم 14 مــارس 2017 إحــداث لجنــة للتعيينــات 
والأجــور بداخلــه.

السيد حسن بوبريك
عضو مجلس الادارة، عضوا باللجنة

السيد عبد العزيز الطالبي
عضو مجلس الادارة، رئيسا للجنة
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أعضاء لجنة التعيينات والأجور

إطار رقم 2 : نشاط لجنة التدقيق

عقدت لجنة التدقيق، سنة 2018، ثلاث اجتماعات، تمحورت حول ما يلي :

- دراسة مشروع النظام الداخلي للجنة التدقيق ؛ 	

- دراسة الإطار المرجعي للتنظيم المالي والمحاسبي ؛ 	

- تتبع توصيات لجنة التدقيق ؛ 	

- المصادقة على برنامج التدقيق الداخلي 2018. 	

- اعتماد مشروع النظام الداخلي للجنة التدقيق ؛ 	

- دراسة تقرير المدقق الخارجي حول حسابات إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل  للسنة المالية 2017.  	

- دراسة مشروع الميزانية 2019 ؛ 	

- اقتراح تعريف لمفهوم فائض خزينة إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل ؛ 	

		 - إبداء الرأي حول مشروع نظام المكافآت على نسب الفائدة العقارية لفائدة مستخدمي إدارة  	
  	   الهيئة المغربية لسوق الرساميل ؛

- دراسة تقرير المدقق الداخلي للسنوات 2018-2016. 	

8
يناير

2018

9
مارس
2018

22
دجنبر
 2018

السيد عبد العزيز التازي
عضو مجلس الادارة، رئيسا للجنة

السيد عبد العزيز الطالبي
عضو مجلس الادارة، عضوا باللجنة
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المجلــس التأديبــي 	4.2 	

يعتبر المجلــس التأديبــي جهازا جماعيا يتكون من ثلاث أعضاء، منهم الرئيس، الذي يشترط فيه أن يكون قــاضيا ويعين من قبل 
وزيــر الاقتصاد والماليــة باقتــراح مــن وزيــر العــدل، وشــخصيتان تعينــان بصفة  شــخصية من طرف  مجلــس الإدارة، علــى 

أســاس النزاهــة والكفــاءة فــي المجالــين القانونــي والمالــي. وتمنح هذه التركيبة استقلالية عن مجلس إدارة الهيئة.

للمقتضيات  مخالفات  على  تنطوي  أن  شأنها  من  التي  الوقائع  في  التحقيق  في  جهة،  من  التأديبــي،  المجلــس  مهمة  وتتمثل 
التشريعية و التنظيمية الجاري بها العمل في سوق الرساميل، و من جهة أخرى، في اصدار اقتراحات على رئيس الهيئة حول 
العقوبات التأديبية و المالية التي يراها ملائمة بخصوص الوقائع المعنية. ويمكن له أيضا تقديم رأيه لرئيس الهيئة حول الوقائع 

التي يمكن وصفها بمخالفات جنائية، قبل إحالتها، عند الاقتضاء، على السلطات القضائية المختصة.

أعضاء المجلــس التأديبــي للهيئة المغربية لسوق الرساميل : 

السيد حسن العفوي
رئيس

السيد عبدالجليل الشرايبي
عضو معين بصفة شخصية

السيد عزالدين الكتاني
عضو معين بصفة شخصية
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الأحداث البارزة خلال سنة 2018 	.5


2018









. 2018


) Immorent Invest (


. 2018




2927
2018

""


2018

 Mutandis)   
(SCA




201828 27








      
      

. 2018


     






 2018  15  14   
     
 )5 (   























التطورات المؤسساتية للهيئة المغربية لسوق 
الرساميل  

الفصل الأول
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التنظيم الجديد للهيئة المغربية لسوق الرساميل 	.1

تميــزت ســنة 2018 باســتكمال إعــادة تنظيــم مصالــح الهيئــة لاســيما مــن خــال وضــع هيــكل تنظيمــي جديــد فــي إطــار 
المســار الــذي بدأتــه ســنة 2016، والــذي يهــم ترســيخ المؤسســة كهيئــة مغربيــة لســوق الرســاميل وتوســيع نطــاق نشــاطها، 
ــي إطــار الخطــة  ــلهيئة والاســتجابة أيضــا للطموحــات المحــددة ف ــدة لـ ــات جدي ــة صلاحي ــد تغطي ــم الجدي اســتطاع التنظي

ــرة 2020-2017. ــة لفت الاســتراتيجية للهيئ

للتذكير ، تتوزع الخطة الاستراتيجية 2017-2020 على أربعة مجالات استراتيجية:

◎ تعزيز الثقة في سوق الرساميل؛ 	
◎ تطوير تنظيم يخدم دينامية السوق؛ 	

◎ جعل الهيئة فعالة ومؤثرة على المستويين الوطني و الجهوي؛ 	
◎ تقوية قدرات كل الفاعلين/المتدخلين والمدخرين 	

ــة عززهــا  ــى أفضــل الممارســات الدولي ــة تســتند إل ــم متخصــص، اعتمــد منهجي ــة مكتــب تنظي ولهــذا الغــرض، رافــق الهيئ
بإنجــاز  تشــخيص تنظيمــي و دراســة مقارنــة مــع عــدة مؤسســات  رقابــة دوليــة مرجعيــة. وتماشــيا مــع تنظيمــات الهيئــات 
التــي تــم التشــاور معهــا، تبنــت الهيئــة تنظيمــا حســب المهــن. وبالتالــي، يعــزز هــذا التنظيــم الجديــد تخصــص الفــرق ويكــرس 
كيانــا مخصصــا للرقابــة. وبالمثــل، تــم تجميــع كيانــات الدعــم فــي قطــب واحــد، مــن أجــل ضمــان التنســيق الأمثــل للأنشــطة 

المتداخلــة للهيئــة . 

بالإضافــة إلــى ذلــك، يســتجيب التنظيــم المقُــام لمعاييــر التجانــس و الوضــوح  مــع ضمــان تغطيــة كل الأنشــطة التــي يتعــن 
أن تقــوم بهــا الهيئــة بالامتثــال الصــارم لقواعــد الرقابــة الداخليــة والحكامــة الرشــيدة.

وعليه، يضم  الهيكل  التنظيمي الجديد للهيئة المغربية لسوق الرساميل ست )6( مديريات :

بما فيها  مديريات المهن، و ينحصر عددها في ثلاثة )3( :

◎ مديرية تدبير الأصول وحماية الادخار؛ 	
◎ مديرية العمليات المالية والأسواق؛ 	

◎ مديرية التحقيقات والرقابة. 	

يعتمــد هــذا الهيــكل التنظيمــي الجديــد علــى تخصــص الوحــدات داخــل كل مديريــة. ويهــدف هــذا التخصــص، المقــام حســب 
نــوع الأداة الماليــة أو حســب قطــاع النشــاط، إلــى الرفــع مــن الكفــاءة و المرونــة، ومــن شــأنه تحمــل وتأطيــر الأدوات الماليــة 

الجديــدة التــي تــم طرحهــا حديثــا أو تلــك التــي ســيتم  طرحهــا مســتقبلا.
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تدعــم هــذه الهيكلــة التشــغيلية قطــب مكلــف بقيــادة وتنســيق كل الأنشــطة المتداخلــة للهيئــة، والتــي تشــمل أنشــطة التنميــة 
والدعــم، والتــي تضــم ثــاث مديريــات :

◎ مديرية  توحيد المعايير والشؤون القانونية ؛ 	
◎ مديرية الموارد ؛ 	

◎ مديرية التنظيم و النظم المعلوماتية. 	

يتمثــل الهــدف الرئيســي لمديريــة توحيــد المعاييــر والشــؤون القانونيــة، التــي تــم إحداثهــا مؤخــرا، فــي تعزيــز الصلــة بــن  
الأنظمــة القانونيــة و التقنــن وكــذا فــي اســتباق الاحتياجــات التنظيميــة. و تســمح هــذه المديريــة الجديــدة خاصــة، بالســهر 
علــى مهمــة التطويــر التنظيمــي لـــلهيئة، وتنســيق مشــاركتها فــي الأشــغال الدوليــة والوطنيــة، وكــذا القيــام بالأنشــطة الجديدة 

المرتبطــة بالتربيــة الماليــة للمذخريــن و تأهيــل مهنيــي الســوق.

وفي الأخير، هناك ثلاثة وحدات ملحقة مباشرة بالرئاسة :

◎ التدقيق الداخلي ؛ 	
◎ التواصل والعلاقات الدولية ؛ 	

◎  تدبير المخاطر. 	
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مقاربة حسب المخاطر 	.2

مشروع إحداث آلية تدبير المخاطر و الرقابة الداخلية قائمة على خرائطية المخاطر  	2.1 	

تهدف هذه الورشة، التي تم إطلاقها في أكتوبر 2018 بمساعدة مكتب خارجي إلى :

◎ إعــداد إطــار تنظيمــي ملائــم يضمــن حســن ســير النظــام، لا ســيما مــن خــال تحديــد التفاعــات بــن مختلــف  	 
	 المتدخلين في النظام )مهمة التدقيق الداخلي، مهمة  تدبير المخاطر، الرقابة الدائمة، اللجان، ...( ؛

◎ تحرير الوثائق الخاصة بالإطار التنظيمي: الميثاق والإجراءات والكتيبات ؛ 	
◎ وضع خرائطية المخاطر الخاصة بآليات اشتغال الهيئة المغربية لسوق الرساميل ؛ 	

◎ تحديد خطة عمل للسيطرة على المخاطر وإتمام نظام المراقبة.  	

أشــغال البــدء و التأطيــر تــم إنجازهــا خــال ســنة 2018. و ســيتم إنجــاز المراحــل الأخــرى خــال ســنة 2019 و تشــمل 
مــا يلــي :

◎ المراجعة التحليلية لخرائطية آليات الاشتغال وإطار رصد المخاطر؛ 	
◎ تطوير خرائطية المخاطر ؛ 	

◎ تصميم نظام الرقابة الداخلية. 	

أشغال لجنة المخاطر و الرقابة الداخلية 	2.2 	

تتمثــل مهمــة لجنــة المخاطــر والرقابــة الداخليــة التابعــة للهيئــة فــي تحديــد سياســة إدارة المخاطــر بالهيئــة والإشــراف علــى 
تنفيذهــا. و قــد تــم إحــداث هــذه اللجنــة ســنة 2017، وعقــدت ثــاث اجتماعــات ســنة 2018 تــم التركيــز فيهــا علــى الجوانــب 

التالية:

◎ تتبع المشاريع المتعلقة بإدارة المخاطر الداخلية؛ 	
◎ تتبع تطبيق مقاربة المخاطر من أجل مراقبة المتدخلين؛ 	

◎ التصديــق علــى تقاريــر تحليــل المخاطــر، خاصــة منهــا تقاريــر تحليــل المخاطــر الشــمولية والاســتقرار المالــي  	 
	 الموجهة إلى لجنة التنسيق ومراقبة المخاطر الشمولية؛

◎ تتبع إنجاز الأعمال المقررة من قبل اللجنة وتلك المدرجة في خارطة طريق الاستقرار المالي. 	
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إضفاء الطابع الرسمي على خرائطية آليات الاشتغال  	.3

فــي إطــار متابعــة الأشــغال التحضيريــة المنجــزة ســنة 2017، تــم فــي ينايــر 2018، إطــاق مشــروع تحديــد وإضفــاء الطابــع 
الرســمي علــى خرائطيــة نظــم وإجــراءات الهيئة.

ويهــدف هــذا المشــروع إلــى التحكــم فــي ســير أنشــطة الهيئة، وإحــداث دينامية للتحســن المســتمر، وفقًا للخطة الاســتراتيجية 
2020-2017 وللتنظيــم الجديــد المعتمــد.

وقد تم إنجاز هذا المشروع بالتعاون مع مختلف وحدات الهيئة. وسمح بتحقيق الأهداف المنتظرة التالية :

◎ صياغة خرائطية النظم والإجراءات ؛ 	
ــة  ــة التنشــيط وصيان ــف النظــم )FIP( وآلي ــات تعري ــن بطاق ــى م ــة أول ــى مجموع ــع الرســمي عل ــاء الطاب ◎ إضف 	 

	 الإطار المرجعي ؛
◎ إضفاء الطابع الرسمي على الإجراءات التجريبية. 	

مــن أجــل اســتدامة الخرائطيــة المحدثــة والســماح بالنمذجــة الرقميــة لمجمــوع الإطــار المرجعــي، وضمــان تحديثــه وتوزيعــه 
الجيــد علــى المســتخدمين المعنيــن، ســيتم، ســنة 2019،عــرض أداة تصميــم ونمذجــة لهندســة المقاولــة.

وقــد تــم اســتخدام نتائــج الأشــغال المنجــزة فــي إطــار مشــروع تطويــر الخطــة الرئيســية لنظــام المعلومــات الخــاص بالهيئــة   
المغربيــة لســوق الرســاميل. وســيتم اســتعمالها أيضًــا كقاعــدة فــي الإصــاح الشــامل للإطــار المرجعــي الداخلــي للهيئــة. 

.ISO9001 كمــا يشــكل هــذا المشــروع أيضــا خطــوة أوليــة للحصــول علــى شــهادة التصديــق

المخطط  التوجيهي للنظام المعلوماتي  	.4

ــر 2018، مشــروع "وضــع الخطــة  ــم فبراي ــم إطــاق، مت ــة المنجــزة ســنة 2017، ت ــي إطــار متابعــة الأشــغال التحضيري ف
الاســتراتيجية للنظــام المعلوماتــي الخــاص بالهيئــة" بتعــاون مــع مكتــب دولــي. ويتمثــل الهــدف مــن هــذا المشــروع فــي تزويــد 
الهيئــة بنظــام معلوماتــي يتماشــى مــع خطتهــا الاســتراتيجية لفتــرة 2017-2020، بمراعــاة أحــدث التطــورات التكنولوجيــة 

والتحــول الرقمــي.

وبالتالــي، تــم إجــراء تشــخيص للنظــام القائــم  وتقييــم الاحتياجــات مــن خــال أوراش عمــل داخليــة وخارجيــة مــع شــركاء 
فــي النظــام الإيكولوجــي لســوق الرســاميل. كمــا تــم إجــراء أيضًــا مقارنــات مــع هيئــات أخــرى لتنظيــم أســواق الرســاميل 

علــى المســتوى الدولــي. 

ــدى  ــى الم ــل عل ــم وضــع خطــة عم ــي المســتقبلي، ت ــن النظــام المعلومات ــات الاســتراتيجية المتوخــاة م ــف التوجه ــا لتعري تبع
القصيــر، يليهــا تصميــم وخطــة تطويــر النظــام المعلوماتــي المســتقبلي. كمــا تــم أيضًــا، تقييــم ســيناريوهات الإنجــاز وتطويــر 

خطــة المواءمــة وتفعيــل النظــام المعلوماتــي المســتهدف.
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وقد سمح إنجاز المشروع بما يلي :

◎ تقييم الوضع الحالي لنظام معلومات الهيئة ؛ 	
◎ صياغة  نظام معلوماتي مستهدف لتحسين ومعالجة أوجه القصور  المسجلة؛ 	

◎ مواءمة النظام المعلوماتي المستهدف مع المعايير الدولية وإعداده للتحول الرقمي؛ 	
◎ تحديد التوجهات الاستراتيجية المحددة للنظام المعلوماتي المستقبلي؛ 	

◎ وضع خطة عمل على المدى القصير ؛ 	
◎ تطوير تصميم وخطة تطوير النظام المعلوماتي المستقبلي؛ 	
◎ وضع خطة لمواءمة وتفعيل النظام المعلوماتي المستقبلي؛ 	

◎ تطوير وتقييم سيناريوهات التفعيل؛ 	
◎ وضع خارطة طريق وخطة عمل للنظام المعلوماتي تغطي الفترة 2022-2019 	

نظام إدارة أمن المعلومات 	.5

ــة  ــر الدولي ــع المعايي ــه م ــة مواءمت ــم درج ــة ســنة 2016 وتقيي ــذي أجــري نهاي ــي ال ــام المعلومات ــي للنظ ــق الأمن ــد التدقي بع
والتوجيهــات الوطنيــة لأمــن نظــام المعلومــات )DNSSI(، أطلقــت  الهيئــة مشــروع "التطويــر والمســاعدة علــى تفعيــل سياســة 

.)PSSI( "أمــن نظــام المعلومــات للهيئــة

ــى شــهادة  ــاه الحصــول عل ــي اتج ــة ف ــوة أولي ــل خط ــه يمث ــا أن ــم 2018 كم ــي مت ــذا المشــروع ف ــن ه ــاء م ــم الانته ــد ت وق
.ISO 27001 التصديــق 

وقــد تــم إجــراء تحليــل لمخاطــر نظــام المعلومــات مــن أجــل دراســة واســتهداف أهــم مجــالات المخاطــر علــى مســتوى الهيئــة 
ــوم  ــة )PSI( تق ــات الهيئ ــر وضــع سياســة أمــن معلوم ــم الأم ــة، يه ــة المخاطــر المحتمل ــة لســوق الرســاميل. ولمواجه المغربي
علــى تعزيــز أمــن نظــام المعلومــات ليتحمــل أنشــطتها علــى النحــو الواجــب و يوفــر لهــا الدعــم الكافــي لتحقيــق أهدافهــا 

الاســتراتيجية. 

ــة، وهــي  ــات الثلاث ــن المعلوم ــر أم ــا لمعايي ــة وفق ــة للهيئ ــع الأصــول المعلوماتي ــف جمي ــداد وتصني ــام بتع ــم القي ــي، ت وبالتال
ــة. ــة للهيئ ــكات المعلوماتي ــة مناســب للممتل ــى مســتوى حماي ــاظ عل ــل الحف ــن أج ــر، م الســرية والســامة والتوف

وقــد شــكل هــذا العمــل قاعــدة لوضــع سياســة أمنيــة خاصــة بالهيئــة  المغربيــة لســوق الرســاميل مــن أجــل حمايــة نظــام 
معلوماتهــا بشــكل أفضــل، وتحديــد طبيعــة مخاطــر النظــام المعلوماتــي، والتعــرف علــى التهديــدات وتعزيــز التدابيــر المناســبة 

علــى مســتوى الحمايــة التــي يمكــن اعتبارهــا مناســبة فــي كل حالــة علــى حــدة . 
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وقــد تــم وضــع وثائــق سياســة أمــن نظــام المعلومــات هــذه مــع تحديــد إجــراءات ودلائــل تســتند إلــى أفضــل الممارســات. 
ــة : وتتوخــى هــذه السياســة الأهــداف التالي

◎ تأمــن جميــع المعلومــات المســتعملة داخــل الهيئــة  المغربيــة لســوق الرســاميل وجعــل التبــادلات مــع المتدخلــن  	 
	 في سوق الرساميل أكثر موثوقية ؛

◎ التعبير عن الرؤية الاستراتيجية للهيئة بخصوص أمن المعلومات ؛ 	
◎ تحديد المبادئ والمتطلبات لأمن المعلومات ؛ 	

◎ التوفر على إطار مرجعي  لجميع مستخدمي  ومواقع الهيئة ؛ 	
◎ تحديد الأدوار والمسؤوليات لإدارة أمن المعلومات. 	

تعتمــد سياســة أمــن النظــام المعلوماتــي، علــى الخصــوص، علــى إشــراك جميــع مســتخدمي الهيئــة فــي عمليــة إدارة 
ــع  ــدة جمي ــة حــول أمــن المعلومــات فــي ســبتمبر 2018 لفائ ــم أوراش توعي ــم تنظي أمــن المعلومــات. وفــي هــذا الســياق ، ت

المســتخدمين.

وقــد أدى هــذا المشــروع أيضًــا إلــى وضــع ميثــاق لاســتعمال مــوارد المعلومــات وإحــداث لجنــة أمــن نظــام المعلومــات، التــي 
ستباشــر عملهــا ســنة 2019.

البوابة الالكترونية الخاصة بالهيئة المغربية لسوق الرساميل 	.6

بالتــوازي مــع تطويــر المنصــة التقنيــة، ســمح مشــروع إعــادة تصميــم البوابــة الالكترونيــة الخاصــة بالهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل، الــذي تــم إطلاقــه فــي مــارس 2018، بإجــراء إصــاح شــامل للرســومات مــن خــال تحســن تجربــة المســتخدم 
بتقديــم تصميــم عصــري مســتقل للمنصــة وكــذا ترشــيد عــرض الموقــع علــى الأجهــزة المحمولــة بما فيهــا اللوحــات الالكترونية  

والهواتــف الذكيــة.

نظام أسواق جديد 	.7

ــد  ــة لســوق الرســاميل. فق ــة المغربي ــة للهيئ ــات العمومي ــذي يحكــم الطلبي ــز الإطــار التنظيمــي ال ــزت ســنة 2018 بتعزي تمي
اعتمــد مجلــس إدارة الهيئــة نظامــا جديــدا يحــدد قواعــد وكيفيــات إبــرام وإنجــاز الصفقــات. ويتوخــى هــذا النظــام، الــذي 
ألغــى النظــام المعمــول بــه منــذ ســنة 2015، أساســا تعديــل ملحقــات المرســوم المتعلــق بالصفقــات العموميــة وكــذا ملائمــة 

بعــض العتبــات والآجــال مــع خصائــص الهيئــة.
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الحصيلة الاجتماعية 	.8

عدد المستخدمين  	8.1

عرفــت ســنة 2018 زيــادة فــي عــدد العاملــن بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بعــد اعتمــاد هيكلتهــا التنظيميــة الجديــدة. 
فقــد ســمح إحــداث منصــة إلكترونيــة جديــدة شــاملة للتوظيــف وإعــادة هيكلــة عمليــة التوظيــف بجعــل هــذه الأخيــرة أكثــر 

مرونــة  و بتحســن تدبيــر الترشــيحات باعتمــاد خصائــص وظيفيــة عمليــة  ومبتكــرة مثــل :

◎ أتمتة عملية التوظيف؛ 	
◎ قيادة التوظيف عبر الإنترنت؛ 	

◎ إدماج جميع تدفقات الترشيحات في نفس  المنصة؛ 	
◎ التدبير المبسط و التلقائي  للترشيحات؛ 	

◎ إزالة الطابع المادي لملفات الترشيح؛ 	
◎ تأمين الولوج بفضل  التحقق من الهوية؛ 	

◎ التعاون مع المدراء التنفيذيين؛ 	
◎ الحد من مهام وآجال التوظيف؛ 	

◎ الاقتصاد في الطباعات كبيرة الحجم )النهج البيئي(؛ 	
◎ ترشيد ميزانية التوظيف. 	

جدول 1 : تطور الأعداد بين 2009 و 2018

2009201020112012201320142015201620172018
8598101989085828488107

جدول 2 : التوزيع العام للعدد الإجمالي للمستخدمين في 31 دجنبر 2018

النسبة العدد
%5854الرجال
%4946النساء

%107100 المجموع

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
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التكوينات المنجزة 	8.2

 خلال سنة 2018، استفاد ٪45 من المستخدمين من تكوين واحد على الأقل. وهمت التكوينات المجالات التالية :

◎ تطوير المهن والأدوات المالية الجديدة ؛ 	
◎ قيادة وتفعيل آلية تأهيل مهنيي السوق ؛ 	

◎ منتجات التمويل التشاركي ؛ 	
◎ الحكامة وتمويل المقاولات ؛ 	

◎ نظم المعلومات ؛ 	
◎ اللغات الأجنبية ؛ 	

◎ التنمية الشخصية وبناء القدرات. 	

بالإضافة إلى ذلك، استفاد ٪12 من المستخدمين من تكوين متوج بدبلوم جامعي أو بشهادة.

رسم بياني1 : توزيع المهام حسب النوع

رسم بياني 2 : هرم الأعمار








 

2 4

5

12

29

8

3

10

27

6

60-51

50-46

45-41

40-36

35-31

30-23

6

7

6

13

16

10

2

6

8

7

16

10

 

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
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نظام أساسي جديد للمستخدمين 	8.3

وفقًــا لأحــكام المــادة 16 مــن القانــون رقــم 43.12 المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، اعتمــد مجلــس الإدارة ســنة 
ــد للمســتخدمين ونظامــه العــام للرواتــب والتعويضــات. 2018، النظــام الأساســي الجدي

وقد تم إعداد نظام المستخدمين الجديد هذا بمشاركة مكتب متخصص اعتمد على معايير عالمية لتصنيف الوظائف.

الوضعية المحاسبية والمالية  	.9

يتــم وضــع حســابات الهيئــة وفقًــا لتدابيــر المدونــة العامــة للتنميــط المحاســباتي  )CGNC( حســب النمــوذج العــادي وتتــم 
المصادقــة عليهــا مــن قبــل مدققــن خارجيــن مســتقلين يتــم تعيينهــم مــن قبــل مجلــس الإدارة.

و قد تميزت الوضعية المالية والمحاسباتية للهيئة، سنة 2018، بالتطورات البارزة التالية :

الزيادة في نتيجة الاستغلال 	9.1 	

ــع  ــة م ــا بنســبة ٪7 مقارن ــة 2018. وســجلت ارتفاع ــدي خــال الســنة المالي ــا التصاع ــت نتيجــة الاســتغلال منحاه واصل
ــة علــى أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم  الســنة الماليــة 2017 لتســتقر فــي 127 مليــون درهــم. وحافظــت العمول
المنقولــة علــى أدائهــا مســجلة نمــواً بنســبة ٪11 ســنة 2018 مقارنــة بســنة 2017، واســتقرت فــي 106 مليــون درهــم. إلا 
أنــه، بســبب تراجــع توجــه المصدريــن للســوق الماليــة، عــرف تطــور العمــولات علــى العمليــات الماليــة انخفاضــا بنســبة 6٪ 

مقارنــة مــع ســنة 2017 حيــث اســتقرت فــي 6.2 مليــون درهــم مقابــل 6.6 مليــون درهــم ســنة 2017.

كمــا أن انخفــاض حجــم المعامــات  المســجلة فــي بورصــة الــدار البيضــاء للرّبْعــن الثانــي والثالــث مــن ســنة 2018 بنســبة 
٪26، أدى إلــى انخفــاض مبلــغ الرســم الشــبه الضريبــي المحصــل عليــه ســنة 2018.
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رسم بياني 3 : تطور منتجات الاستغلال )بملايين الدرهم(

مــن حيــث التركيــز، تعــززت حصــة العمــولات علــى أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة إذ بلغــت ٪84 ســنة 
2018 مقابــل٪81 ســنة 2017.

رسم بياني 4 : تركيبة منتجات الاستغلال

118

2016
2017
2018

115
127



2016
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81%

75%

5%6%

13%

6%
9%8%

3%3%3% 1%1%�� 0%��0%

����
2018





 - 










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زيادة في التحملات تماشيا مع التوجهات الاستراتيجية  للهيئة 	9.3 	

بــن عامــي 2017 و 2018، ارتفعــت تحمــات اســتغلال الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن 68 مليــون درهــم إلــى 89 
مليــون درهــم، بزيــادة بلغــت ٪29. وتعــزى هــذه الزيــادة، بشــكل رئيســي، إلــى ارتفــاع مصاريــف الموظفــن والمصاريــف 

الخارجیة.

من حيث تركيبة تحملات الاستغلال، تمثل مصاريف الموظفين أكبر حصة من التحملات إذ تصل نسبتها إلى 62٪.

رسم بياني 5 : تركيبة تحملات الاستغلال










1%

3%

31%

3%

62%

استقرار المنتجات المالية 	9.2 	

ــى نفــس مســتواها ســنة 2017. ويعــود هــذا  ــك عل ــون درهــم ســنة 2018، محافظــة بذل ــة 5.3 ملي بلغــت المنتجــات المالي
الركــود إلــى معــدلات نســب التوظيــف المســتقرة المقترحــة مــن قبــل الخزينــة العامــة للمملكــة حيــث أن الهيئــة تلــزم بإيــداع 

الفائــض لديهــا.

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
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نتيجة صافية  ايجابية  	9.4 	

حققــت النتيجــة الصافيــة للســنة الماليــة 2018 حصيلــة ايجابية حيث ارتفعت إلــى27 مليون درهم، غير انهــا تراجعت مقارنة مع 
2017 بنسبة ٪21 بسبب الزيادة في تحملات الاستغلال والانتهاء من مسطرة المراجعة الضريبية.

تراجع الأموال الذاتية و المعتبرة في حكمها  	9.5 	

بلغــت الأمــوال الذاتيــة و المعتبــرة فــي حكمهــا للهيئــة المغربية لســوق الرســاميل، خلال ســنة 2018، ما يناهــز 250 مليون درهم، 
أخذا بعين الاعتبار مســاهمتها في الميزانية العامة للدولة بمبلغ إجمالي بلغ 30.5 مليون درهم.





الهيئة المغربية لسوق الرساميل
ومحيطها بالأرقام

الفصل الثاني
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إطار رقم 3 : مؤشرات سوق الرساميل

2018

سوق البورصة
76عدد الشركات المسعرة

582,16رسملة البورصة )بمليارات الدراهم(

54,76نسبة رسملة البورصة/الناتج الداخلي الخام )بالنسبة المائوية(

8,27-مؤشر مازي )التغيرات السنوية بالنسبة المائوية(

46,92الحجم الإجمالي السوق المركزية + سوق الكتل )بمليارات الدراهم(
585 185عدد المعاملات

225 487 عدد الأوامر  )السوق المركزية للأسهم(

7,55 نسبة سيولة سوق  البورصة )بالنسبة المائوية(
إقراض السندات

361,53حجم عمليات إقراض السندات )بمليارات الدراهم(
 دعوة الجمهور إلى الاكتتاب

800 | 2الولوج إلى البورصة )العدد | المبلغ بملايين الدراهم(

3.183 | 5الزيادة في رأس المال  )العدد | المبلغ بملايين الدراهم(

 67.374 | 42     إصدارات سندات الاقتراض2  )العدد | المبلغ بملايين الدراهم(
1.256 | 3العروض العمومية

 التدبير الجماعي 
434,79الاصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة )بمليارات الدراهم(

0,708الاصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي العقاري )بمليارات الدراهم(

7,553الاصول الصافية لصناديق التوظيف الجماعي في التسنيد )بمليارات الدراهم(

%39,28نسبة "الاصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي/ الناتج الداخلي الخام"

450عدد هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة 

6عدد هيئات التوظيف الجماعي في  الرأسمال 
26عدد صناديق التوظيف الجماعي في التسنيد3

 المتدخلون
17شركات البورصة

25ماسكو الحسابات
29شركات التدبير4

 المستثمرون
482 146عدد حسابات السندات

  - المقيمون 132 693

  - الغير مقيمون   13 789
949 18عدد حملة أسهم أو سندات هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة 

  - المقيمون  17 502

  - الغير مقيمون  1 447

2 -  عن طريق دعوة الجمهور الى الاكتتاب و التوظيف الخاص
3 -  صناديق و اقسام

4 -  )17 شركة تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة/9 شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي في الرأسمال/ 3 شركات تدبير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد(
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سوق البورصة 	.1

تطور المؤشرات 	1.1 	

بعــد أداءات ســنوية إيجابيــة لمــدة ســنتين متتاليتــن، بلغــت نســبتيها ٪30.46 و٪6.39 علــى التوالــي ســنتي 2016 
و 2017، أغلــق مؤشــر مــازي العــام 2018 علــى انخفــاض بنســبة ٪8.27. وهكــذا مــر مــن 12388.82 نقطــة إلــى 
11364.31 نقطــة مــن ســنة لأخــرى. وقــد تــم تســجيل أعلــى نقطــة خــال شــهر فبرايــر 2018 عنــد مــا بلــغ هــذا المؤشــر 

13387.50 نقطــة.

وقــد لوحــظ نفــس الاتجــاه بالنســبة لمؤشــري ماديكــس و FTSE CSE Morocco 15، اللــذان تراجعــا بنســبتي ٪8.59 و 
٪11.54 علــى التوالــي، فــي حــن ســجلا فــي الســنة المنصرمــة، زيــادة بلغــت نســبتيها٪5.79 و 8.34٪.

 الرسم البياني 6 : تطور مؤشرات مــازي و مادكس و FTSE CSE Morocco 15 سنة 2018

 المصدر : بورصة الدارالبيضاء

يعكــس تطــور المؤشــر المرجعــي ســنة 2018 بشــكل عــام النتائــج الســلبية التــي ســجلتها غالبيــة المؤشــرات القطاعيــة الممثلــة، 
والتــي تراوحــت مــا بــن ٪0.23 و ٪47.76، ولا ســيما القطاعــان اللــذان يمثــان حصــة كبيــرة مــن رســملة البورصــة، وهمــا  

"المبانــي ومــواد البنــاء" و "الأبنــاك".

ولــم تســجل ســوى ســت قطاعــات أداءً إيجابيــاً، وهــي "الترفيــه والفنــادق"، و "المــواد اللوجيســتيكية والبرامــج و الخدمــات 
ــة مــن  ــة الثاني ــر المرتب ــل هــذا الأخي ــة" و"الاتصــالات". ويحت ــة" و"النقــل" و "خدمــات النقــل" و "صناعــة الأدوي المعلوماتي

رســملة البورصــة.

 






  



 






 




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رسم بياني 7 : تطور المؤشرات القطاعية سنة 2018
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

المصدر: بورصة الدار البيضاء

وقــد تميــزت الأســواق الدوليــة أيضــا باتجــاه تنازلــي. وفــي هــذا الصــدد، ســجل مؤشــر مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي 
للأســواق الحدوديــة بالــدولار الأمريكــي )MSCI FM(، الــذي تصنــف ضمنــه الســوق المغربيــة، عائــدًا ســنويًا ســلبيًا بلــغ 

٪16.20 ســنة 2018 مقابــل عائــدً ســنويً إيجابــيً بنســبة ٪32.32 ســنة 2017.

مــر الأداء الســنوي للمؤشــرات الخاصــة بالأســواق الناشــئة )MSCI EM(  والأســواق المتقدمــة )MSCI World(علــى 
التوالــي مــن ٪37.28 إلــى ٪14.57- و مــن ٪23.07 إلــى ٪8.71- مــن ســنة 2017 إلــى ســنة 2018.

 

-47,76%

-39,08%

-38,26%

-36,38%
-23,22%

-23,21%

-20,16%

-14,47%

-10,13%

-8,52%

-7,45%

-6,06%

-5,90%

-3,26%

-2,62%

-0,78%
-0,46%

-0,23%

0,29%

2,50%

5,51%

5,60%

13,38%

20,07%













/





–
















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رسم بياني 8 : تطور مؤشري مازي و مورغان ستانلي للرأسمال الدولي للأسواق الحدودية )قاعدة 100 = 2013(

MSCI5 المصدر: بورصة الدار البيضاء و

تطور رسملة البورصة 	1.2 	

انتقلــت رســملة البورصــة مــن 626 مليــار درهــم عنــد متــم ســنة 2017 إلــى 582 مليــار درهــم مــع نهايــة 2018، مســجلة 
بذلــك انخفاضــا ســنويا بنســبة 7.15٪.

وعلــى الرغــم مــن كــون هــذا الانخفــاض قــد هــم تقريبًــا كل القطاعــات، إلا أن بعضــا منهــا حقــق أداءً إيجابيًــا، خاصــة قطــاع 
"الاتصــالات". ويمثــل هــذا الأخيــر جــزءا مهمــا مــن رســملة البورصــة.

رسم بياني 9 : توزيع رسملة البورصة حسب قطاع النشاط سنة 2018

المصدر: بورصة الدار البيضاء





/









2 % >
25,36%

34,87%

21,37%

12,01%

5,62%

4,28
%

3,61
% 3,45

%

2,36%
2,29%

2,07%



5 -  يغطــي مؤشــر مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي للأســواق الحدوديــة ) MSCI Frontier Markets FM( أداء 110 رســملة كبيــرة ومتوســطة مــن 29 ســوق بورصــة يطلــق 
عليهــا "حدوديــة." ويتألــف مــن البلــدان التاليــة: الأرجنتــن، والبحريــن، وبنغلاديــش، وبوركينــا فاســو، وبــن، وكرواتيــا، واســتونيا، وغينيــا - بيســاو، وكــوت جيفــوار، والأردن، 
وكينيــا، والكويــت، ولبنــان، وليتوانيــا، وكازاخســتان، وموريشــيوس، ومالــي، والمغــرب، والنجيــر، ونيجيريــا، وعمــان، وباكســتان، وصربيــا، والســنغال، وســلوفينيا، وســري لانــكا، 

والتوغــو، وتونــس، والفيتنــام.
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مشروع إحداث آلية تدبير 	1.3 	

ــم، مســجلا انخفاضــا بنســبة ٪24 بالنســبة  ــار دره ــارب 53 ملي ــا يق ــات ســنة 2018، م ــي للمعام ــغ الحجــم الإجمال بل
لســنة 2017. وقــد هــم هــذا الانخفــاض حجــم الأســهم وكــذا حجــم ســندات الاقتــراض، اللذيــن ســجلا علــى التوالــي تراجعــا 

ــن  المســتويات المســجلة ســنة 2017. بنســبة ٪24 و ٪38 ع

وارتفعــت الحصــة النســبية للســوق المركزيــة فــي إجمالــي المعامــات المســجلة فــي الســوق المركزيــة و ســوق الكتــل مــن 61٪ 
عــام 2017 إلــى ٪79 ســنة 2018، متجــاوزة بذلــك أعلــى نســبة تــم تســجيلها ســنتي 2014 و 2015 والتــي بلغــت 70٪.

جدول 3 : تطور حجم التداولات حسب الفئة )بملايين الدراهم(

20142015201620172018بملايين الدرهم
حجم الأسهم

122 48937 08239 75832 12759528.السوق المركزية

791 0518 37924 75118 81611 211.سوق الكتل 

913 54045 46163 50950 41140 39المجموع أ = )1+2(

799-930 1278931 31.الإدراجات

213251 7981 4939234 42.تقديم السندات

4084406725 56752.العروض العمومية

6206106687622430.تنقيلات

497 4353 8771 0459 74252.زيادات في رأس المال

002 3375 7323 37517 9266 4المجموع ب = )3 + 4 + 5 + 6 + 7(

I44 33746 88468 19366 87750 915  مجموع حجم الأسهم )أ+ب(

حجم سندات الاقتراض

12130855 6902 3552 83.السوق المركزية 

684950 4841 7061 9361 91.سوق الكتل 

005 9921 6051 3963 2914 5المجموع ج = )8+9( 

10184810938658767.إصدارات

-210-1-11.تقديم السندات 

184811938868767المجموع د= )10+11(

II5 4755 2074 5432 8601 773   مجموع حجم سندات الاقتراض = )ج+د(

III49 81252 09172 73669 73752 688  المجموع العام

المصدر: بورصة الدار البيضاء

بعــد ثــاث ســنوات مــن الارتفــاع المتتالــي، ســجلت نســبة الســيولة انخفاضــا حيــث مــرت مــن ٪10.35 ســنة 2017 إلــى 
.2018 ســنة   7.55٪



44

رسم بياني 10: تطور نسبة سيولة6 سوق البورصة

المصدر: بورصة الدار البيضاء

تصنيف المستثمرين   	1.4   	

في السوق المركزية لبورصة الدارالبيضاء 	1.4.1 		

ــم،  ــار دره ــغ 37.177 ملي ــا بل ــا إجمالي ــدار البيضــاء، ســنة 2018، حجم ــة ببورصــة ال ــداولات الســوق المركزي ــت ت وصل
ــة بســنة 2017. ــك انخفاضــا بنســبة ٪7 مقارن مســجلة بذل

وبخصــوص توزيــع هــذه التــداولات، بلغــت حصــة الحجــم المتُأتــي مــن معامــات الأشــخاص المعنويــن  المغاربــة ٪48، تليهــا 
حصــة معامــات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة ٪31. بينمــا  اكتفــى  الأشــخاص المعنويــون الأجانــب و 

الأشــخاص الذاتيــون المغاربــة بنســبتي ٪10 و٪9 علــى التوالــي.

جدول 4 : توزيع حجم التداولات بالسوق المركزية حسب فئة المستثمرين
)خارج عمليات التقديمات، والولوج للبورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا(

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

أشخاص 
معنويون 

مغاربة
أشخاص 

ذاتيون مغاربة
أشخاص 
معنويون 

أجانب
أشخاص 

ذاتيون أجانب
الشبكة 
المجموعالبنكية

201627%45%11%13%NS*4%100%
201734%31%20%11%1%3%100%
201831%48%9%10%NS*2%100%

المصدر: بورصة الدار البيضاء

ومــن حيــث التطــور، ســجلت حصــة الأشــخاص المعنويــن المغاربــة زيــادة هامــة ســنة 2018 إذ أن حجــم معاملاتهــم ســجلت 
تقريبــا الضعــف مــن  حيــث  المشــتريات ســنة 2018، ممــا رفــع حصــة هــذه الفئــة مــن المســتثمرين إلــى ٪48 مقابــل 31٪ 
فــي الســنة الســابقة. وعلــى عكــس ذلــك، انخفضــت حصــص الفئــات الأخــرى مــن المســتثمرين مقارنــة بالمســتويات المســجلة 

6 - نسبة السيولة هي المتوسط المتحرك للحجم الشهري )غير مضاعف( للسوق المركزية وسوق الكتل، مقابل  الرسملة عند نهاية الشهر،  تحسب على سنة متحركة.

)*( NS : غير معبر.
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ســنة 2017. وقــد هــم أكبــر انخفــاض مســتوى الأشــخاص الذاتيــن المغاربــة الذيــن انخفضــت حصتهــم مــن ٪20 ســنة 
2017 إلــى ٪9 ســنة 2018 مــع انخفــاض فــي حجــم المعامــات بنســبة بلغــت ٪56 ســواء فيمــا يخــص عمليــات الشــراء 

أو البيــع.

جدول 5 : توزيع حجم المشتريات والمبيعات حسب فئة المستثمرين في السوق المركزية
)بملايين الدراهم(

)خارج عمليات التقديمات والولوج للبورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا(

المبيعاتالمشتريات
التغيرات20172018التغيرات20172018

%042,2611 12   840,06 10%34-604,33 10   161,64 16هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
%836,3112 15   151,88 14%516,7785 19   535,59 10أشخاص معنويون مغاربة
%56-430,79 3   806,95 7%56-563,32 3   036,97 8أشخاص ذاتيون مغاربة

%5-423,32 4   669,17 4%29-967,66 2   206,04 4أشخاص معنويون أجانب
%23-167,29   216,59%19-161,59   198,80أشخاص ذاتيون أجانب

%40-276,91 1   112,24 2%45-363,21   657,85الشبكة البنكية
%7-176,88 37   796,88 39%7-176,88 37   796,88 39المجموع

مصدر: شركات البورصة

 الاستثمارات الأجنبية في بورصة الدار البيضاء 1.4.2 		

ــدار  ــي بورصــة ال ــن أســهم الشــركات المســعرة ف ــم م ــار دره ــك المســتثمرون 189,56  ملي ــام 2018،  امتل ــة ع ــي نهاي ف
البيضــاء، مــن رســملة إجماليــة للبورصــة بلغــت 582,15  مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل معــدل حيــازة بنســبة ٪32,56 بزيــادة 

طفيفــة مقارنــة مــع نهايــة عــام 2017 )32,23٪(.

مثلــت الحيــازات الاســتراتيجية7ٍ الجــزء الأكبــر مــن الاســتثمار الأجنبــي فــي الســندات المســعرة إذ بلغــت 174,09  مليــار 
درهــم عنــد نهايــة 2018. وظلــت حصــة هــذه الحيــازات فــي المبلــغ الإجمالــي للاســتثمار الأجنبــي مماثلــة تقريبــا لتلــك التــي 

تــم تســجيلها فــي شــهر دجنبــر 2017 وهــي 91.84٪.

ــل إلا  ــم تمث ــي ل ــدار البيضــاء هامشــية. فه ــي بورصــة ال ــي ف ــن الاســتثمار الأجنب ــة م ــت الحصــة العائم ــا، ظل ــن جانبه م
٪2.66 مــن رســملة البورصــة عنــد نهايــة 2018 و ٪11.37 مــن الرســملة  العائمــة للبورصــة.

7 - تعتبر مساهمة استراتيجية كل مساهمة تساوي أو تفوق %4 من رأس المال.



46

جدول 6: تصنيف استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج في الأسهم المسعرة المغربية 
)بملايين الدراهم(

31/12/201731/12/2018
%المبلغ%المبلغ

استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج  المودعة في المغرب، 
%563100 189%100(1)043 202منها

  - النسبة الاستراتيجية 184 44491,29%174 09591,84%

  - عائم 17 5998,71%15 4688,16%
155 965582 626رسملة البورصة

055 617136 143رسملة البورصة العائمة
%32,56%32,23استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج / رسملة البورصة

%29,90%29,42النسبة الاستراتيجية / رسملة البورصة

%2,66%2,81 عائم / رسملة البورصة

%11,37%12,25 عائم / رسملة البورصة العائمة 

)1( رقم مراجع
المصدر: ماسكي الحسابات و بورصة الدار البيضاء و حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

إقراض السندات 	.2

ــا عــن  بلــغ حجــم عمليــات إقــراض الســندات 361 مليــار درهــم ســنة 2018، مســجلا بذلــك انخفاضــا بنســبة ٪29 تقريبً
حجمــه فــي 2017. كمــا اســتقر، عنــد نهايــة دجنبــر 2018، جــاري عمليــات إقــراض الســندات فــي 22 مليــار درهــم.

رسم بياني 11 : الحجم الإجمالي لعمليات إقراض السندات )بملايين الدراهم(

المصدر : الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

2018 2018 2018 2018
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ظــل توزيــع الأحجــام المتداولــة حســب فئــات الزبائــن مماثــا لذلــك المســجل ســنة 2017، بهيمنــة الأبنــاك فــي فئــة المقترضــن 
)٪68(  وهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة  فــي فئــة المقرضــن )88,84٪(.

رسم بياني 12: الحجم المتداول حسب فئات الزبائن )إقراض(

المصدر : الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
)*( NS : غير معبر.

رسم بياني 13: الحجم المتداول حسب فئات الزبائن )اقتراض(

المصدر : الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

وقــد همــت عمليــات اقــراض الســندات أساســا، ســنة 2018، ســندات الخزينــة بنســبة ٪93 مــن الســندات المقترضــة مقابــل 
٪82 ســنة 2017. ومثــل حجــم إقــراض الســندات فــي شــكل ســندات الديــن القابلــة للتــداول وســندات الديــن ٪5.5 مســجلا 
بذلــك انخفاضــا ملحوظــا بلــغ نســبة ٪78 مقارنــة مــع عــام 2017. ويبقــى إقــراض الأســهم هامشــيا إذ اســتقر فــي 1.7٪  

مــن الحجــم المتــداول. 

88,84%

10,84%

NS* NS* NS*




 


 

68,4%

16,5%
5,8% 5,2% 1,8% 0,8% NS* NS* NS*

 













  





)*( NS : غير معبر.
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رسم بياني 14 : تطور الحجم المتداول حسب فئات السندات

المصدر : الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

يتــراوح متوســط مــدة عمليــة إقــراض الســندات بــن أســبوعين  و ســتة أســابيع حســب نــوع الأداة الماليــة. وقــد همــت أطــول 
ــة للتــداول بمــدة 24 أســبوعًا  مــدة إقــراض ســندات الخزينــة إذ بلغــت 52 أســبوعًا، واســتقرت مــدة ســندات الديــن القابل

و الأســهم بمــدة 12 أســبوعًا.

رسم بياني 15: متوسط المدة بالأسابيع حسب فئة السندات 

المصدر : الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

دعوة الجمهور الى الاكتتاب 	.3

ــث الحجــم، ســجلت  ــن حي ــة. و م ــة مالي ــه 66 عملي ــا مجموع ــة لســوق الرســاميل، ســنة 2018، م ــة المغربي عالجــت الهيئ
عمليــات ســندات رأس المــال زيــادة هامــة بالنســبة للســنة الســابقة، فــي حــن انخفــض بشــكل طفيــف حجــم عمليــات ســندات 

الديــن. ومــع ذلــك، تمثــل هــذه الأخيــرة غالبيــة الحجــم الإجمالــي المتــداول خــال الســنة.

1,70%

93%

4,30%
NS* NS* NS*

   

6

2 2 2

3

   

)*( NS : غير معبر.
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العمليات على سندات رأس المال 	3.1 	

ــد تجــاوز  ــدد أو الحجــم. فق ــث الع ــن حي ــال، ســواء م ــى ســندات رأس الم ــات عل ــام للعملي ــاع ه ــزت ســنة 2018 بارتف تمي
ــة بالســنة الســابقة. ــرة مقارن ــا 2.4 م ــادة قدره ــم، بزي ــارات دره ــات 5 ملي ــذه العملي ــي له الحجــم الإجمال

وقد هم هذا النمو القوي كل فئات العمليات :

- شهد عام 2018 إدراجين اثنين في البورصة بينما لم تسجّل أية عملية مماثلة سنة 2017 ؛

- وســجل حجــم الزيــادات فــي رأس المــال تزايــدا فــاق الضعــف،  و ذلــك راجــع أساســا لعمليــة التجــاري وفــا بنــك التــي 
همــت 2.4 مليــار درهــم ؛

- قــارب حجــم العــروض العموميــة 1.3 مليــار درهــم، متأثــرا بشــكل مباشــر ، بالعــرض العمومــي لأســهم شــركة التأمــن 
.)SANLAM( ســهام  المبــادر بــه عقــب خضــوع هــذه الأخيــرة لســيطرة مجموعــة ســانلام

جدول 7 : عمليات على سندات رأس المال

عدد العمليات
المعالجة

مبلغ المعاملات
)بملايين الدراهم(

2017201820172018

5615239 4101العمليات العامة )باستثناء الاكتتاب الخاص(
800-2- الإدراج في البورصة

183 4933 351 الزيادة في رأس المال
668 3702 221    نقدا

515-3-    بالإدماج والانصهار

-123-1    بتحويل الربحيات

256 13681عروض عمومية
256 1-3-    عرض عمومي للشراء

-68-1    عرض عمومي للسحب

----توظيف خاص

----الزيادة في رأس المال

239 5615 4101عدد العمليات على سندات رأس المال

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

إصدار سندات الدين 	3.2 	

انخفــض الحجــم الإجمالــي لإصــدارات ســندات الديــن بنســبة ٪4.1 ســنة 2018 إذ بلــغ 67 مليــار درهــم مقابــل 70 مليــار 
درهــم ســنة 2017، وذلــك علــى الرغــم مــن الزيــادة الهامــة فــي حجــم إصــدارات ســندات الاقتــراض )٪26+(. فقــد ســجلت 
مبالــغ إصــدارات القطاعــات الثلاثــة مــن ســوق ســندات الديــون القابلــة للتــداول انخفاضًــا إجماليًــا بنســبة ٪14.4، علــى 

عكــس الزيــادة فــي إصــدارات ســندات الاقتــراض.
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جدول 8 : إصدار سندات الدين

عدد العمليات التي تمت 
معالجتها

مبلغ المعاملات
)بملايين الدراهم(

2017201820172018
465 80522 211917إصدارات سندات الاقتراض 

650 55014 131214عبر دعوة الجمهور الى الاكتتاب 

815 7   **255 3       87عبر توظيفات خاصة

909 46244 332352إصدارات سندات ديون قابلة للتداول*
612 7492 1065أوراق الخزينة

970 42836 121239شهادات الايداع

327 2855 1157أوراق شركات التمويل

374 26867 4270 54مجموع إصدارات سندات الدين 

)*( : يوافق عدد العمليات التي تمت معالجتها عدد ملفات المعلومات التي قامت الهيئة المغربية لسوق الرساميل  بمعالجتها، في حين أن حجم العمليات يوافق المبالغ المصدرة 

)المصدر الوديع المركزي ماروكلير(.
)**( : بما في ذلك إصدار واحد من فئة "السندات الخضراء" تم إنجازه  من قبل البنك الشعبي المركزي، المدون  باليورو  و الذي شمل  مبلغ 135 مليون يورو  بسعر تحويل 

11.153 درهم لليورو الواحد، وهو السعر المرجعي ليوم 29 دجنبر 2017

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

العمليات المالية الأخرى 	3.3 	

خــال الســنة الماليــة 2018، انتقــل مبلــغ العمليــات الماليــة الأخــرى التــي تمــت معالجتهــا مــن 3.9 مليــار درهــم إلــى 560 
مليــون درهــم. ويعــزى ھــذا الانخفــاض إلی عــدم تكــرار برامــج إعــادة الشــراء المرخص لهــا ســنة 2017.

جدول 9 : عمليات مالية أخرى

عدد العمليات التي تمت 
معالجتها

مبلغ المعاملات
)بملايين الدراهم(

2017201820172018
711284 513برنامج إعادة شراء 

276*913171دعوة الجمهور إلى الاكتتاب من طرف المجموعات  الأجنبية
882560 14143مجموع العمليات المالية الأخرى

)*( مجموع المبالغ القصوى المرخص لها طبقا للتدابير المتعلقة بعمليات الصرف

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
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منتجات التوظيف الجماعي 	.4

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 	4.1 	

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الاقتصاد المغربي 	4.1.1 		

واصــل، خــال ســنة 2018، وزن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة فــي الاقتصــاد المغربــي منحــاه الإيجابــي. فقــد 
اســتقرت نســبة الأصــول الصافيــة لهــذه الهيئــات فــي ٪39,28 مــن الناتــج الداخلــي الخــام عنــد متــم 2018، مقابــل 39,12٪ 
ــة  فــي نهايــة ســنة 2017. ويعــزى هــذا التطــور إلــى ارتفــاع الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول

بنســبة ٪4,53 والتــي فاقــت نمــو الناتــج الداخلــي الخــام )٪3 بالأســعار الجاريــة(.

جدول 10: تطور الناتج الداخلي الخام والأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة و 
معدل )الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / الناتج الداخلي الخام(

201620172018

1013,231063,351106,82الناتج الداخلي الخام )بمليارات الدراهم( 

375,61415,96434,79هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(
معدل الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

%39,28%39,12%37,07بالنسبة للناتج الداخلي الخام

المصادر: شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة و المندوبية السامية للتخطيط

وبخصــوص معــدل الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بالنســبة للادخــار الوطنــي، فقــد اســتقر 
فــي ٪142,36 فــي نهايــة عــام 2018، محققــا نمــوا بلــغ 7,95 نقطــة مائويــة مــن ســنة لأخــرى )٪134,4عنــد متــم 2017(. 
ويعــزى هــذا التطــور إلــى التغيــر الإيجابــي للأصــول الصافيــة لهــذه الهيئــات التــي ارتفعــت بنســبة ٪4,53 مقترنــا بتراجــع 

الادخــار الوطنــي الــذي ســجل انخفاضــا بنســبة 1,31٪. 

رسم بياني 16: تطور معدل ]صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة/الادخار الوطني الإجمالي[

المصادر: شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والمندوبية السامية للتخطيط
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تطور الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 	4.1.2 		

ســجلت الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة تطــورا مضطــردا خــال الخمــس ســنوات الماضيــة، 
حيــث حققــت ارتفاعــا بنســبة ٪77,07 منتقلــة مــن 245,54 مليــار درهــم ســنة 2013 لتصــل إلــى 434,79 مليــار درهــم 
ــم  ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــة هيئ ــع هيمن ــم م ــار دره ــى 189.24 ملي ــي إل ــع الجــاري الإجمال ــي ســنة 2018. وارتف ف
المنقولــة مــن صنــف الســندات، التــي ارتفعــت أصولهــا الصافيــة إلــى 163.79 مليــار درهــم )122.73 مليــار درهــم فيمــا 
يخــص الهيئــات مــن صنــف "ســندات متوســطة وطويلــة المــدى" و41.06 مليــار درهــم فيمــا يخــص الهيئــات مــن صنــف 

"ســندات قصيــرة المــدى"(، وهومــا يمثــل٪86.55 مــن الزيــادة المســجلة.
فيمــا يتعلــق بالأصنــاف الأخــرى لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، فقــد ارتفــع صافــي أصولهــا بمبلــغ 18.99 
مليــار درهــم فيمــا يخــص الهيئــات مــن صنــف "متنوعــة"، وبمبلــغ 11.72 مليــار درهــم فيمــا يخــص الهيئــات مــن صنــف 
"أســهم"، وبمبلــغ 1.86 مليــار درهــم فيمــا يخــص الهيئــات مــن صنــف "تعاقديــة"، فــي حــن ســجلت الهيئــات مــن صنــف 

"نقديــة" تراجعــا بمبلــغ 7.11 مليــار درهــم.

رسم بياني17 : تطور الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )2013 - 2018(

المصدر : شركات التسيير

تطور الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2018  	4.1.3 		

واصــل، خــال ســنة 2018، جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة منحــاه التصاعــدي. فقــد ســجلت الأصــول 
ــار درهــم مــع متــم ســنة 2018. وتعــزى هــذه  ــغ 434,79 ملي ــات تطــورا بنســبة ٪4,53 لتســجل مبل ــة لهــذه الهيئ الصافي
الزيــادة التــي بلغــت 18.82 مليــار درهــم بشــكل أساســي للارتفــاع الــذي حققتــه الهيئــات مــن صنــف "ســندات متوســطة 
وطويلــة المــدى" التــي ســجلت أصولهــا الصافيــة نمــوا بمبلــغ 25.71 مليــار درهــم، غيــر أن هــذه الزيــادة تأثــرت بالانخفــاض 
المســجل فيمــا يخــص جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنفــي "نقديــة" و "أســهم" التــي تراجعــت علــى 

التوالــي بمقــدار 7.59 درهــم و 3.76 مليــار درهــم.
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رسم بياني 18 : تطور الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في 2018 

	

توزيع هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف في متم 2018 	4.1.4 	

بلــغ عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة الناشــطة، نهايــة 2018، مــا يناهــز 450 مقابــل 432 ســنة 2017. وقــد 
نتجــت هــذه الزيــادة عــن إحــداث 18 صندوقًــا جديــدًا، ســبعة مــن صنــف "متنوعــة" و خمســة مــن صنــف "ســندات علــى 
المــدى المتوســط والبعيــد" وأربعــة مــن صنــف "أســهم" و صنــدوق واحــد مــن صنــف "نقديــة" وواحــد مــن صنــف "ســندات 

علــى المــدى القريــب".
ــن  ــارة ع ــا 46 عب ــي، بينم ــف جماع ــق توظي ــارة عــن صنادي ــإن 404 عب ــات، ف ــذه الهيئ ــة له ــة القانوني وبخصــوص الطبيع

.)SICAV( ــر ــال متغي ــرأس م شــركات اســتثمارية ب
وكمــا كان الحــال عليــه فــي الســنوات الســابقة، يمثــل صنــف "ســندات علــى المــدى المتوســط والبعيــد"، الــذي يشــمل 155 
هيئــة، أكثــر مــن نصــف الجــاري الإجمالــي بأصــول تحــت التســيير تبلــغ 244 مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل أكثــر مــن 56٪ 

مــن مجمــوع صافــي الأصــول.

وتطورت أصناف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2018 على النحو التالي :

- هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "أسهم" 	

ــف  ــى صن ــف "أســهم" إل ــن صن ــة م ــم المنقول ــي للقي ــف جماع ــي توظي ــر هيئت ــدة وتغيي ــق جدي ــة صنادي ــد إحــداث أربع بع
"متنوعــة"، بلــغ عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن هــذا الصنــف 91 عنــد نهايــة 2018 مقابــل 89 فــي متــم 
2017. وبلــغ صافــي أصــول هــذا الصنــف 31.67 مليــار درهــم، مســجلا انخفاضــا بنســبة ٪10.62 عــن الســنة الســابقة. 
ويعــزى هــذا الانخفــاض بشــكل رئيســي إلــى الأداء الســلبي لهــذا الصنــف )٪7.05-(، وكــذا  صافــي عمليــات الاســترداد  

ــم. ــون دره ــغ 571 ملي ــذي بل ال
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- هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "متنوعة" 	

أدى إحــداث ســبعة صناديــق "متنوعــة" وتحويــل هيئتــن مــن صنــف "أســهم" وهيئــة واحــدة مــن صنــف "تعاقديــة" إلــى 
صنــف "متنوعــة" إلــى ارتفــاع عــدد الصناديــق مــن هــذا الصنــف إلــى 86 ســنة 2018 مقابــل 76 ســنة 2017.

وعلــى الرغــم مــن الأداء الســنوي الســلبي لهــذا الصنــف بنســبة ٪1.24، فقــد ارتفعــت أصولــه الصافيــة بنســبة 4.20٪ 
ــة التــي بلغــت 1.24  ســنة 2018 لتســتقر فــي 27.8 مليــار درهــم. ويعــزى تطــور الجــاري إلــى صافــي الأمــوال المحصل

مليــار درهــم.

- هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "نقدية" 	

ــغ  ــة"، البال ــف "نقدي ــن صن ــة م ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي ــة لهيئ ــة ســنة 2018، الأصــول الصافي شــهدت نهاي
عددهــا 58، تغيــرًا ســلبيًا بلــغ ٪11.09. حيــث تراجعــت هــذ الأصــول مــن 68.51 مليــار درهــم ســنة 2017 إلــى 60.92 
مليــار ســنة 2018. ويعــزى هــذا الانخفــاض بشــكل رئيســي إلــى حركــة  الاســترداد التــي همــت 8.95 مليــار درهــم والتــي 

تــم التخفيــف منهــا بشــكل طفيــف مــن خــال الأداء الســنوي الــذي بلــغ 2.18٪. 

- هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "سندات قصيرة المدى" 	

بعــد إحــداث هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة جديــدة واحــدة مــن صنــف "ســندات قصيــرة المــدى"، ارتفــع عــدد هــذه 
ــى  ــادة بنســبة ٪3.88 ســنة 2018 ليصــل إل ــف زي ــذا الصن ــة ســنة 2018. وشــهد جــاري ه ــي نهاي ــى 50 ف ــات إل الهيئ
67.48 مليــار مقابــل64.95  مليــار ســنة 2017. وتعــزى هــذه الزيــادة إلــى الأداء الســنوي الإيجابــي الــذي ســجله هــذا 

ــا باكتتابــات صافيــة فــي حــدود 876 مليــون درهــم. الصنــف بنســبة ٪2.58، مقرون

- هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "سندات متوسطة وطويلة المدى" 	

ــدى"  ــة الم ــف "ســندات متوســطة وطويل ــن صن ــة م ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي ــة لهيئ ســجلت الأصــول الصافي
ــادة التــي ســجلت  25.7  ــار درهــم ســنة 2018. وتعــزى هــذه الزي تطــوراً ســنوياً قــارب ٪12 لتســتقر فــي 244.13 ملي

مليــار درهــم إلــى الاكتتابــات الصافيــة بمبلــغ 20.17 مليــار درهــم ولــأداء الســنوي الايجابــي الــذي بلــغ2.66٪.

- هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "تعاقدية" 	

اســتقر نهايــة عــام 2018، جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "تعاقديــة" فــي 2.7 مليــار درهــم 
ــي  ــل الصاف ــى التحصي ــادة بشــكل رئيســي إل ــادة فاقــت ٪43 بالنســبة لســنة 2017. وتعــزى هــذه الزي ــك زي مســجلا بذل
الــذي بلــغ 788 مليــون درهــم. وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه بعــد تغييــر صنــف صنــدوق واحــد، تراجــع عــدد الهيئــات مــن هــذا 

الصنــف مــن 10 صناديــق ســنة 2017 إلــى 9 عــام 2018.
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رسم     بياني 19:  توزيع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف
 عند متم 2018 

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

الأداء السنوي لمختلف أصناف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 	4.1.5 	

ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "أســهم" عنــد نهايــة 2018، أداءً ســنويًا ســلبيًا بلــغ 7.05٪. 
ويعــزى هــذا التطــور الســلبي للتراجــع الــذي ســجله  مؤشــر مــازي )8,27-(، الــذي يمثــل المؤشــر المرجعــي للهيئــات مــن 

هــذا الصنــف.
ــة  ــة مــن صنفــي "ســندات قصيــرة المــدى" و "ســندات متوســطة وطويل وســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول
المــدى" أداءا  إيجابيــا  بنســبتي ٪2.66 و٪2.58 علــى التوالــي، وذلــك علــى الرغــم مــن الاتجــاه التصاعــدي الــذي ســجله 

منحنــى معــدل الفائــدة ســنة 2018.
ــات  ــع هيئ ــى تراج ــراض8 إل ــندات الاقت ــوق س ــد لس ــأداء جي ــاً ب ــل جزئي ــذي قوب ــهم ال ــوق الأس ــع أداء س ــد أدى تراج وق
ــى أن  ــام 2018. وتجــدر الإشــارة إل ــة ع ــي نهاي ــغ٪1.24 ف ــة" بل ــف "متنوع ــن صن ــة م ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع التوظي
ســندات الديــن تمثــل٪57.75 مــن الأصــول الإجماليــة للهيئــات مــن هــذا الصنــف، فــي حــن تمثــل ســندات رأس المــال مــا 

يقــرب مــن٪24 مــن الجــاري.
مــن جهتهــا، ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "نقديــة" أداءا ســنويا بلــغ ٪2.18، وهــو مــا 

يتناســب مــع المتوســط  الســنوي لســعر إعــادة الشــراء اليومــي الــذي اســتقر فــي 2.20٪.

تركيبة محفظة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  	4.1.6 	

ــاً  ــة" أداءً إيجابي ــة مــن صنــف "تعاقدي ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــة، ســجلت هيئ ــرًا، حســب تركيبتهــا المالي أخي
تراوح من ٪0.89 إلى ٪2.15 ، باستثناء صندوق واحد سجل أداء  سلبيا بنسبة 1,82٪.	 

تعكــس تركيبــة الأصــول المســيرة الوضــع الســائد فــي ســوق الرســاميل المغربــي عنــد نهايــة 2018. إذ أن الأداء الســلبي 
الــذي ســجله مؤشــر مــازي، المؤشــر المرجعــي لبورصــة الــدار البيضــاء، دفــع  هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة  
إلــى الاتجــاه نحــو  أســواق ســندات الاقتــراض والنقــد. وبالتالــي، أصبحــت حصــة الســندات  غيــر المســعرة  مــن  الجــاري 
الإجمالــي تمثــل مــا يقــارب ٪80 عنــد نهايــة 2018 مقابــل ٪76  ســنة 2017. ويشــمل الباقــي،  أي مــا يفــوق ٪20، ســندات 

مســعرة )٪7.51( وعناصــر أصــول أخــرى )13.29٪(.

8 - بلغ الأداء السنوي لمؤشر سندات الاقتراض المغربية في 18/12/28 نسبة 3.09٪
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جدول 11: توزيع مجموع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب فئة الاستثمار

نهاية 2018نهاية 2017صنف الاستثمار
التركيبة

%7,51%9,10قيم مسعرة
%7,39%8,90قيم مسعرة - أسهم

%0,12%0,14قيم مسعرة - سندات اقتراض خاصة 
%0,001%0,056قيم مسعرة - سندات اقتراض تصدرها أو تضمنها الدولة

%79,20%75,97قيم غير مسعرة
%49,41%48,32قيم غير مسعرة - سندات اقتراض تصدرها أو تضمنها الدولة

%11,75%11,13قيم غير مسعرة - سندات قابلة للتداول
%13,75%12,23قيم غير مسعرة - سندات خاصة

%4,19%4,19قيم غير مسعرة - سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
%0,10%0,10قيم غير مسعرة - سندات أخرى

%13,29%14,93اصول اخرى
%100%100مجموع

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

- القيم غير المسعرة 	
 

عنــد نهايــة 2018، ارتفعــت حصــة القيــم غيــر المســعرة مــن الجــاري الإجمالــي بنســبة ٪3.23، وهــو مــا يمثــل زيــادة بقيمــة 
33.1 مليــار درهــم مقارنــة مــع الســنة الماضيــة. تمثــل الســندات التــي تصدرهــا أو تضمنهــا الدولــة، والتــي تتكــون أساسًــا 
مــن ســندات الخزينــة، أكبــر حصــة مــن هــذه الفئــة، إذ تمثــل قرابــة نصــف مجمــوع الأصــول التــي تســيرها هيئــات التوظيــف 

الجماعــي للقيــم المنقولــة.

- القيم المسعرة 	

ســجلت القيــم المســعرة المملوكــة مــن قبــل هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة انخفاضــا بنســبة ٪12.57 عنــد نهايــة 
2018. ويعــزى هــذا التراجــع إلــى انخفــاض الجــاري الإجمالــي المســتثمر فــي الأســهم المســعرة، والــذي تراجــع بمقــدار 
إلــى ٪7.51 ســنة   2017 إلــى انخفــاض وزن الأســهم المســعرة مــن ٪9.10 ســنة  4.88 مليــار درهــم، ممــا أدى 

.2018

- عناصر الأصول الأخرى 	
 

تتشــكل عناصــر الأصــول الأخــرى بالأســاس مــن توظيفــات نقديــة فــي شــكل ديــون تمثــل عمليــات الاســتحفاظ التــي تقــوم 
بهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي فــي القيــم المنقولــة بصفتهــا بائعــة. وقــد تراجعــت حصــة هــذه العناصــر مــن ٪14.93 ســنة 

2017 إلــى ٪13.29 ســنة 2018.
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استثمارات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الخارج 	4.1.7 		

ارتفــع جــاري التوظيفــات بالعمــات الأجنبيــة بأكثــر مــن مليــار درهــم ليصــل إلــى 4.93 مليــار درهــم  وهــو مــا يمثــل 1.14٪ 
مــن الأصــول الصافيــة مقابــل ٪0.93 ســنة 2017. وتجــرى هــذه التوظيفــات، فــي معظمهــا، فــي ســندات الديــن المغربــي 
المقومــة بعمــات أجنبيــة؛ إذ تمثــل هــذه الأخيــرة ٪76.51 مــن التوظيفــات المنجــزة وتتــوزع بــن اســتثمارات فــي ســندات 
الديــن الســيادي بنســبة ٪50.89 مــن الجــاري و اســتثمارات فــي ســندات الديــن صــادرة عــن مصدريــن مغاربــة بنســبة 
٪25.42 مــن الجــاري. أمــا التوظيفــات الأخــرى التــي أنجزتهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة فــي الخــارج فقــد 
همــت بشــكل رئيســي ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي )٪23.09  مــن الجــاري(، فــي حــن لا تمثــل ســندات رأس المــال 

ســوى ٪0.41 مــن التوظيفــات بالعمــات الأجنبيــة.

الرسم البياني 20 : هيكل توظيفات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الخارج في متم 2018

المستثمرون في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 	4.1.8 		

اســتقر عــدد المســتثمرين فــي حصــص أو أســهم هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، عنــد متــم 2018، فــي مــا يناهــز 
18949 مســتثمر وهــو مســتوى مماثــل للمســتوى المســجل الســنة المنصرمــة.

جدول 12: توزيع الأصول الصافية حسب فئة المستثمرين في نهاية 2018 بملايين الدراهم 

هيئات 
التوظيف 

الجماعي للقيم 
المنقولة

" أسهم " و
" متنوعة"

هيئات 
التوظيف 

الجماعي للقيم 
المنقولة

" سندات "

هيئات 
التوظيف 

الجماعي للقيم 
المنقولة

 " نقدية "

هيئات 
التوظيف 

الجماعي للقيم 
المنقولة

 " تعاقدية "

مجموع هيئات 
التوظيف 

الجماعي للقيم 
المنقولة

النسبة
المئوية

%010,3275,44 791,11306,12328 015,1121 897,98259 46المقاولات المالية، منها

شركات التأمين وصناديق التقاعد 
%230,3046,51 263,7567,41202 385,4912 513,66160 29والاحتياط

%293,0716,40 656,13230,7971 893,232 512,9358 9الأبناك

%236,624,88 546,332,921 209,013 478,3816 1هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 






23,09%

76,51%

0,40%

المصدر : شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة
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%210,334,42 495,53144,7019 570,1013 5صندوق الإيداع والتدبير 

%041,171,39 690,251,746 263,141 86,044مؤسسات مالية أخرى

%329,001,23 670,46643,7205 14,824شركات التمويل 

%821,180,42 645,04782,61390,253,281شركات محفظات أخرى

%77,02315,634560848,660,20شركات البورصة

%432,9916,89 235,0173 216,932 972,8331 008,2237 2مقاولات غير مالية

%509,197,02 681,67124,6130 682,177 020,7413 9أشخاص ذاتيون مقيمون

أشخاص معنويون وذاتيون غير 
%833,030,65 557,34867,03307,69100,962 1مقيمون

%785,53100 766,70434 997,412 537,1460 484,27311 59المجموع 

المصدر: المؤسسات الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة و حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

تمتلــك الشــركات الماليــة، عنــد نهايــة 2018، أغلبيــة الأصــول الصافيــة الخاضعــة للتســيير بحصــة تصــل إلــى 75.44٪. 
ويتشــكل المســتثمرون الرئيســيون فــي هــذه الفئــة مــن شــركات التأمــن وهيئــات الاحتيــاط والتقاعــد التــي تمتلــك 46.51٪  

مــن الأصــول الصافيــة والمؤسســات البنكيــة التــي تبلــغ حصتهــا 16.40٪.

ــخاص  ــة )٪16.89( وأش ــر مالي ــات غي ــا مؤسس ــة، فتمتلكه ــول الصافي ــن الأص ــي ٪24.56 م ــة، وه ــبة المتبقي ــا النس أم
ذاتيــون مقيمــون )٪7.02( وأشــخاص ذاتيــون ومعنويــون غيــر مقيمــون )0.65٪(.

 )FPCT( صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 	4.2 	

بعــد إحــداث أربعــة صناديــق جديــدة )ثلاثــة منهــا تتوفــر علــى أقســام(، بمبــادرة مــن ثــاث شــركات تســيير، اســتقر عــدد 
صناديــق التوظيــف الجماعــي  للتســنيد  الناشــطة  نهايــة 2018، فــي 11 صنــدوق ليبلــغ عــدد الأقســام 21.

وقد همت عمليات التسنيد المنجزة سنة 2018، مبلغ 4.33 مليار درهم وهمت اقتناء ما يلي :

أصول عقارية؛ 	◎
حقوق الانتفاع؛ 	◎

ديون ناتجة عن عقود قروض استهلاكية. 	◎

وقد بلغت الأصول الصافية الإجمالية لصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد الناشطة 7.55 مليار درهم، نهاية 2018.

)OPCC( هيئات التوظيف الجماعي في الرأسمال 	4.3 	

ــد واحــد وأصــول  ــدوق جدي ــدلًا بعــد إحــداث صن ــة 2018، تطــوراً معت عــرف قطــاع  الاســتثمار فــي الرأســمال، فــي نهاي
صافيــة إجماليــة تقــل عــن مليــار درهــم.

وبذلــك ارتفــع عــدد الصناديــق مــن 4 إلــى 5 هيئــات توظيــف جماعــي فــي رأس المــال مــع إطــاق صنــدوق توظيــف جماعــي 
 Global( الــذي تســيره شــركة غلوبــل نيكســوس ،)GreeN Innov Invest( فــي رأس المــال غريــن إنــوف إنفســت
Nexus(، والــذي يتمثــل هدفــه فــي الاســتثمار فــي الشــركات الناشــئة المبتكــرة العاملــة فــي القطاعــات الخضــراء والتنميــة 

المســتدامة.
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ــون  ــغ 708.31 ملي ــة تبل ــة إجمالي ــال الناشــطة أصــولا صافي ــي رأس الم ــي ف ــف الجماع ــات للتوظي ــس هيئ وتســير الخم
درهــم. وتتدخــل فــي مختلــف مراحــل دورة حيــاة المقــاولات التــي تقــوم بتمويلهــا وتنجــز اســتراتيجيات اســتثمار عامــة أو 

ــة : متخصصــة فــي القطاعــات التالي

الطاقات ؛ 	◎
"التكنولوجيات الخضراء" ؛ 	◎

الصناعة الغذائية ؛ 	◎
البنيات التحتية ؛ 	◎

الابتكار. 	◎

المتدخلون 	.5

5.1	 شركات البورصة 	

الحياة القانونية والاجتماعية  	5.1.1 		

تميــزت الحيــاة القانونيــة والاجتماعيــة لشــركات البورصــة، ســنة 2018، بتغييــرات علــى مســتوى أجهــزة الحكامــة وتنــاوب 
المســتخدمين  و العمليــات علــى الرأســمال.

جدول 13: التغيرات  في هياكل  حكامة شركات البورصة

شركة البورصةطبيعة التغيير

تغيير في حاملي الأسهم

Attijari Intermédiation
Atlas Capital Bourse 
Sogecapital Bourse
CDG Capital Bourse
Upline Securities
MENA CP

تعيين أعضاء جدد في مجلس الإدارة و/ أو الرقابة 

Sogecapital bourse
CDG capital bourse 
Wafa bourse 
Attijari intermédiation 
Mena CP

المصدر: شركات البورصة

ــة  ــن خــال 17 عملي ــة شــركات البورصــة، إذ تجســدت م ــى مســتوى غالبي ــرق عل ــاوب الف ــا بتن ــزت ســنة 2018 أيضً تمي
ــم  توظيــف و 19 مغــادرة، همــت بشــكل رئيســي مســتوى وظائــف المكتبــن الخلفــي والأمامــي وكــذا المراقبــة الداخليــة. ول

ــن. ــن الماضي ــرا خــال العام ــردا، تغي ــارب 12 ف ــذي يق ــن، ال ــدد العامل ــرف، متوســط ع يع
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رسم بياني 21 : تطور مجموع  المستخدمين  بشركات البورصة

المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

فيمــا يتعلــق بالعمليــات علــى رأس المــال، عرفــت ســنة 2018 زيــادة واحــدة فــي رأس المــال أنجزتهــا شــركة البورصــة أبلايــن 
ــر فــي الجهــة  ــون درهــم دون أي تغيي ــى 55 ملي ســيكيورتيز )Upline Securities( التــي رفعــت رأس مالهــا مــن 30 إل

المســيطرة علــى الشــركة. 

مؤشرات الأنشطة 	5.1.2 		

المؤشرات المالية 	•

حققــت شــركات البورصــة ســنة 2018 رقــم معامــات بلــغ 188 مليــون درهــم، مســجلا بذلــك انخفاضــا بنســبة ٪23 مقارنــة 
مــع 2017. وقــد أدى هــذا الانخفــاض إلــى نتيجــة اســتغلال ســلبية همــت 11 شــركة بورصــة مــن بــن  مــا مجموعــه 17 

شــركة.

بالإضافــة إلــى ذلــك، حققــت شــركات البورصــة نتيجــة صافيــة ســلبية بمبلــغ 9 ملايــن درهــم مقابــل نتيجــة صافيــة إيجابيــة 
ــون درهــم ســنة 2017. ــغ 51 ملي بمبل

240

225

210

195

180

165

150
2013 2014 2015 2016 2017 2018
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رسم بياني 22 : تطور المؤشرات المالية لشركات البورصة

المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

ــذي يــدر وحــده ٪76 مــن إجمالــي رقــم المعامــات مقابــل 84٪  ويظهــر توزيــع رقــم المعامــات هيمنــة نشــاط الوســاطة، ال
المســجلة فــي العــام الماضــي.

جدول 14 : الأرقام الرئيسية لشركات البورصة )بملايين الدراهم(

201620172018
171717عدد شركات البورصة

203,98245,55188,08رقم المعاملات الإجمالي
173,91207,25143,92الوساطة

9,715,969,53حفظ السندات
1,571,963,61الإرشاد في العمليات المالية

3,532,9713,43توظيف السندات
1,331,060,57تدبير المحفظات

13,9416,3517,02أخرى
8,83-330,54951,25النتيجة الصافية الإجمالية

47 41,9944صندوق الضمان

المصدر : شركات البورصة

9- تلقــت شــركات البورصــة، ســنة 2016، ربحيــات اســتثنائية فــي إطــار انهــاء عمليــة فتــح رأس مــال بورصــة الــدار البيضــاء، وهــو مــا عكــس نتيجــة صافيــة بلغــت 330 مليــون 
درهــم.

575

475

375

275

175

75

-25
2016 2017 2018







512,03

203,98

330,54

569,66

245,55

51,25

546,06

188,08

-8,83
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رسم بياني 23: توزيع رقم معاملات شركات البورصة حسب نوع النشاط

المصدر : شركات البورصة

عــاوة علــى ذلــك، يوضــح تحليــل رقــم المعامــات بــن شــركات البورصــة أن 11 شــركة تابعــة لأبنــاك تســتحوذ علــى حصــة 
٪84 مــن الســوق مقابــل ٪16 بالنســبة للســت شــركات البورصــة المتبقيــة التابعــة لمجموعــات ماليــة غيــر الأبنــاك.

صندوق الضمان 	•

يهــدف صنــدوق الضمــان إلــى تعويــض زبائــن شــركات البورصــة التــي يتــم تصفيتهــا عنــد إخــال الشــركة بقواعــد  الفصــل 
بــن أصــول الزبائــن وأموالهــا الذاتيــة. ويمــول هــذا الصنــدوق بمســاهمات، يحــدد مبلغهــا كنســبة مئويــة مــن حجــم الســندات 

والنقــود التــي تحتفــظ بهــا كل شــركة بورصــة.

ــة بســنة  ــون درهــم ســنة 2018 وانخفضــت المســاهمات المدفوعــة بنســبة ٪14 مقارن ــان 47 ملي ــدوق الضم ــغ صن ــد بل وق
2017 بســبب انخفــاض قيمــة الأصــول المحتفــظ بهــا مــن قبــل شــركات البورصــة والتــي بلــغ متوســط مبلغهــا 9 مليــارات 

ســنة 2018.

تركيبة  الزبائن 	5.1.3 		

انخفــض عــدد زبائــن شــركات البورصــة الناشــطين فــي البورصــة بنســبة ٪1 مقارنــة  بســنة 2017. و يعــزى هــذا التغييــر 
بشــكل رئيســي إلــى انخفــاض عــدد الزبائــن مــن فئــة الأشــخاص الذاتيــن المغاربــة والــذي بلــغ نســبة 2٪. 

مــن حيــث الهيكلــة، تجــدر الإشــارة إلــى هيمنــة الأشــخاص الذاتيــن المغاربــة الذيــن يمثلــون ٪79 مــن جميــع الزبائــن، تليهــم 
هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بحصــة ٪10، و يــوزع الباقــي بــن فئــات الزبائــن الأخــرى.

76,52%

5,07%

1,92%

7,14%

0,30%

9,05%









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جدول 15:  تركيبة زبائن شركات البورصة

الأشخاص 
الذاتيون المغاربة

هيئات التوظيف 
الجماعي في القيم 

المنقولة
الأشخاص 

المعنويون المغاربة
الأشخاص 

المعنويون الأجانب 
الأشخاص 

المجموعالذاتيون الأجانب
%العدد%العدد%العدد%العدد%العدد

20165 85679%72810%5407%1682%1152%7 407
20175 95880%76710%4836%1552%1182%7 481

20185 83879%77210%5107%1502%1102%7 380

المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

ماسكو الحسابات 	5.2   	

ــادة بنســبة  ــك زي ــم ســنة 2018، مســجلا بذل ــار دره ــا 1767 ملي ــظ به ــة المحتف ــأدوات المالي ــي ل ــارب المخــزون الإجمال ق
٪1 مقارنــة مــع 2017، مــع هيمنــة حصــة الأبنــاك التــي تمثــل ٪94 مــن الأصــول. وتبقــى حصــة الأبنــاك مهيمنــة إذ تمثــل 

٪93 مــن الأصــول المســيرة.

ــذه  ــزى ه ــن ســنة 2017. وتع ــادة بنســبة ٪8 ع ــك زي ــي للحســابات 146482 حســابا مســجلا بذل ــدد الإجمال يصــل الع
الزيــادة إلــى عــدد حســابات الســندات فــي ملكيــة فئــة الأشــخاص الذاتيــن المقيمــن، والتــي تســتحوذ لوحدهــا علــى 85٪ 

ــندات. ــابات الس ــدد حس ــوع ع ــن مجم م

جدول 16 : الأرقام الرئيسية لماسكي الحسابات

20172018
2525عدد ماسكي الحسابات
482 028146 136عدد حسابات السندات

552 723124 114الأشخاص الذاتيون المقيمون
141 6698 7الأشخاص المعنويون المقيمون 

242 25413 13الأشخاص الذاتيون غير المقيمين
382547الأشخاص المعنويون غير المقيمين

  

615 765 4021 748 1الأصول المسيرة )أ( = )1( + )2( + )3( + )4( )بملايين الدراهم(

474 637 6201 646 1من قبل  الأبناك )1(

860 3857 9من قبل شركات البورصة ماسكي الحسابات )2(

481658من قبل المصدرين )3(

621 916119 91من قبل آخرين )4( 

985 405 1رصيد الأصول المدبرة في الحسابات التقنية )بملايين الدراهم( )ب(

 601 766 8071 749 1المجموع الجاري ج = أ + ب

المصدر : ماسكو الحسابات والوديع المركزي ماروكلير
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رسم بياني 24 : توزيع الأصول المحتفظ بها

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير 

الوديع المركزي  	5.3   	

ســجلت  الأرصــدة الإجماليــة  للأصــول التــي يحتفــظ بهــا الوديــع المركــزي ماروكليــر  زيــادة طفيفــة بلغــت ٪0.98، منتقــا  
ــور بشــكل  ــذا التط ــم ه ــد دع ــة 2018، وق ــم نهاي ــار دره ــى 1.767 ملي ــة 2017 إل ــم نهاي ــار دره ــن 1.750 ملي ــك م بذل
ــا  ــن ارتفع ــة، اللذي ــاري ســندات الخزين ــداول وج ــة للت ــن القابل ــراض وســندات الدي ــاري  ســندات الاقت ــادة ج رئيســي زي

بنســبتي ٪11 و ٪6 علــى التوالــي، مقارنــة بالجــاري المســجل نهايــة 2017.

وبالمــوازاة، ارتفــع عــدد القيــم المحتفــظ بهــا مــن قبــل الوديــع المركــزي بنســبة ٪5.88 إذ انتقلــت مــن 1224 ســنة 2017 
إلــى 1296 مــع نهايــة 2018. وتعــزى هــذه الزيــادة، كمــا كان الشــأن ســنة 2017،  إلــى ارتفــاع عــدد ســندات الاقتــراض، 

وســندات الديــن القابلــة للتــداول، وهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة وصناديــق التوظيــف الجماعــي  للتســنيد.

ــا بنســبة ٪13.96 بــن  وقــد لوحــظ نفــس المنحــى علــى مســتوى معــدل التدفقــات المنجــزة، والتــي ســجلت  تغيــرا إيجابيً
ســنتي 2017 و 2018، وذلــك أساسًــا بفضــل الزيــادة التــي ســجلها فــرع المعامــات بالتراضــي والتــي بلغــت نســبة 

.14.64٪







0,40%

6,8%

92,8%
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جدول 17: الأرقام الرئيسية لنشاط الوديع المركزي

20172018

767 7501 1الجاري الإجمالي )بمليارات الدراهم(
633595أسهم

181201سندات الاقتراض وسندات مستحقات قابلة للتداول 
517546سندات  الخزينة

412417هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
78صناديق التوظيف الجماعي التسنيد

296 2241 1عدد القيم المحتفظ بها
9293أسهم

579617سندات الاقتراض وسندات مستحقات قابلة للتداول 
7869سندات  الخزينة

435445هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
4072صناديق التوظيف الجماعي في التسنيد

   977 89465 57المعدل اليومي للتدفقات المنجزة  )بملايين الدراهم( 
   438 08065 57فرع المعاملات  بالتراضي 

814539فرع البورصة
--فرع التنقيلات الخالصة  

073826 1عدد عمليات تدبير السندات
8383عدد عمليات توزيع الربحيات تحت التسيير

990743عدد العمليات الأخرى على السندات تحت التسيير
  

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير 

رسم بياني 25 : توزيع عدد القيم المقبولة حسب الفئة في نهاية 2018 

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير 

48%









48%

5%

34%

6%

7%
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رسم بياني 26 : توزيع  جاري المبلغ الإجمالي  للقيم المقبولة حسب الفئة في نهاية 2018

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير 

شركات التسيير  	5.4   	

5.4.1	    شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 		

ظل عدد شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة دون تغيير إذ استقر في 17 شركة سنة 2018.

مــن حيــث عــدد المســتخدمين، شــغلت شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــا مجموعه 305 مســتخدمًا 
عنــد نهايــة 2018 مــن بينهــم 83 مســيرًا  مقابــل 281 مســتخدمًا فــي الســنة المنصرمــة، مــن بينهــم 80 مســيرًا.

رسم بياني 27 : تطور عدد مستخدمي شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل









34%

11%

31%

24%

2015
0

50
100
150
200
250
300
350
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305

83807468

281
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



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مؤشرات النشاط 	•

بلــغ متوســط الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ســنة 2018، مــا يناهــز431.33 مليــار درهــم 
مقابــل 387.52 مليــار ســنة 2017، وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة 11.33٪.

وفــي متــم 2018، وصــل المبلــغ الــذي تســيره  شــركات تســيير تابعــة لمؤسســات بنكيــة أو شــركات تأمــن إلــى 373.24 
مليــار درهــم وهومــا يمثــل ٪85.85 مــن مجمــوع الأصــول الصافيــة مقابــل ٪86.56 للســنة الســالفة. أمــا الباقــي فإنــه 

مســير مــن قبــل شــركات تســيير تحــت رقابــة مجموعــات ماليــة مســتقلة عــن أيــة مؤسســة بنكيــة أو شــركة تأمــن.

رسم بياني 28 : توزيع حصص السوق بين شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
حسب مساهميها

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

وبخصــوص تركيــز الأنشــطة، وصلــت أواخــر ســنة 2018، حصــة الســوق الإجماليــة للثــاث شــركات التســيير الأولــى فــي 
الســوق الماليــة إلــى ٪56.07، و تمثــل 243.80 مليــار درهــم مــن الاصــول الصافيــة مقابــل٪55 و 228.77 مليــار درهــم 

علــى التوالــي عنــد متــم 2017.

رسم بياني 29 : توزيع الاصول الصافية حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم 
المنقولة سنة 2018

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 


















CFG



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ســجل رقــم المعامــات الموطــد لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة زيــادة طفيفــة بنســبة٪1.15 خــال 
ــة  ــة الصافي ــجلت النتيج ــنة 2017. وس ــم س ــار دره ــل 1.281 ملي ــم مقاب ــار دره ــي 1.295 ملي ــتقر ف ــنة 2018 ليس س
الموطــدة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة انخفاضــا بنســبة ٪8.68 ســنة 2018 انتقلــت علــى 
إثــره مــن 434 مليــون درهــم فــي عــام 2017 إلــى 396 مليــون درهــم فــي عــام 2018. وظلــت الأمــوال الذاتيــة الموظفــة مــن 

قبــل كل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مســتقرةً ســنة 2018 مقارنــة بعــام 2017.

رسم بياني 30 : تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد 	5.4.2 		

وصــل عــدد شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للتســنيد، عنــد نهايــة 2018، ثــاث )3( شــركات وهــي: المغــرب 
ــر 2014 والبنــك المغربــي للتجــارة  ــر 2002، والتجــاري تســنيد  المعتمــدة فــي نونب ــم تأسيســها فــي فبراي تســنيد التــي ت

ــر 2015.  ــة رأســمال تســنيد المعتمــد فــي دجنب الخارجي
وبلغ عدد مستخدميها 15، ٪50 منهم مكلفون بتسيير وهيكلة  صناديق التسنيد.

مؤشرات النشاط 	•

بلــغ عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للتســنيد11 )خــارج الاقســام( عنــد متــم 2018، ســتة منهــا تســيرها المغــرب تســنيد 
بينمــا تقــوم  التجــاري تســنيد  بتســيير 3 هيئــات و البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة رأســمال تســنيد بتســيير صندوقــن 
ــار  ــل 5.76 ملي ــار درهــم مقاب ــر مــن ٪31 لتســتقر فــي7,55  ملي ــة بأكث ــة الإجمالي ــد ارتفعــت الأصــول الصافي اثنــن. وق

عنــد نهايــة 2017.
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ــون درهــم ســنة 2018  ــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد 24,89  ملي ــم المعامــات الموطــد لشــركات تســيير صنادي ــغ رق بل
ــن ســنة لأخــرى. ــادة بنســبة ٪6,37 م ــل زي ــا يمث ــو م ــم ســنة 2017 وه ــون دره ــل 23,40  ملي مقاب

واســتقرت النتيجــة الصافيــة الموطــدة لشــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد فــي6,27  مليــون درهــم ســنة 
2018 مقابــل  2,44 مليــون درهــم ســنة 2017.

و ارتفعــت الأمــوال الذاتيــة الموظفــة مــن قبــل مجمــوع شــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد مــن 16,27 
إلــى 19,54 مليــون درهــم مســجلة بذلــك زيــادة بنســبة20٪.

رسم بياني 31 : تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال 	5.4.3 		

ارتفــع عــدد شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال ســنة 2018 مــن 7 إلــى 9 شــركات منهــا 5 شــركات 
تســيير تقــوم بتســيير 4 صناديــق، وهــي صنــدوق الإيــداع والتدبيــر رأس مــال بنيــات تحتيــة، وصنــدوق الإيــداع والتدبيــر 
 .Global Nexus و Private Equity Initiativesو ،Brookstone Partners Morocco رأس مــال قيــم خاصــة، و
 SEAF Morocco وتجــدر الإشــارة إلــى أن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل اعتمــدت، عنــد متــم نونبــر 2018، صنــدوق

Growth Fund التــي ســتقوم شــركة SEAFMorocco Capital Partners بتســييره. 

وبخصــوص المســتخدمين، بلــغ عــدد مســتخدمي شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي فــي رأس المــال 46 مســتخدما 
منهــم 11 مســؤولا عــن الاســتثمارات.

مؤشرات النشاط 	•

وصلــت الأصــول الصافيــة الاجماليــة المســيرة مــن قبــل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال إلــى708,31   
مليــون درهــم عنــد نهايــة 2018 مقابــل 502,71 مليــون درهــم  ســنة 2017 وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة 40,9٪.

30

25

20

15

10

5

0
2016 2017 2018

18,83
20,57

0,6

16,27

23,4

2,44

21,43

27,14

8,06







هم
درا

 ال
ين

لاي
بم



70

المؤشرات المالية 	•

ــنة  ــبة ٪ 8,76 س ــا بنس ــمال تراجع ــي للرأس ــف الجماع ــات التوظي ــيير هيئ ــركات تس ــدة لش ــات الموط ــم المعام ــجل رق س
 .2017 درهــم ســنة  مليــون   49,09 مقابــل  درهــم  مليــون   44,79 فــي  ليســتقر   2018

كمــا انخفضــت النتيجــة الصافيــة الموطــدة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال بنســبة ٪68 ســنة 2018 
وانتقلــت مــن 4,27 مليــون درهــم ســنة 2017 إلــى 1,34 مليــون درهــم ســنة 2018.

وســجلت الأمــوال الذاتيــة الموظفــة مــن قبــل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي فــي رأس المــال تراجعــا طفيفــا بلــغ 
ــم ســنة 2017. ــون دره ــل 79,08 ملي ــم مقاب ــون دره ــغ 78,92 ملي ــي مبل ٪0,2 ليســتقر ف

رسم بياني 32 : تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي في رأس المال

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
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الاعتمادات والتراخيص 	.1

اعتماد المتدخلين 	1.1 	

تميــزت ســنة 2018 باهتمــام متزايــد بإحــداث شــركات تدبيــر جديــدة خاصــة منهــا شــركات تدبيــر هيئــات التوظيــف 
الجماعــي للرأســمال. فبعــد دراســة ملــف اعتمــاد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لشــركة تدبيــر هيئــة التوظيــف الجماعــي 
للرأســمال فينيــس كابتــال )VENUS CAPITAL( ســنة 2017، تــم نشــر قــرار اعتمــاد الشــركة المذكــورة مــن طــرف وزارة 

الاقتصــاد والماليــة فــي الجريــدة الرســمية بتاريــخ 15 فبرايــر 2018.

بالإضافــة إلــى ذلــك، توصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بطلــب جديــد للحصــول علــى اعتمــاد شــركة تدبيــر هيئــة 
التوظيــف الجماعــي للرأســمال  SEAF Morocco Capital Partners. وتبعــا لــرأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 
تــم اعتمــاد هــذه الشــركة فــي 14 يونيــو 2018 مــن قبــل وزارة الاقتصــاد والماليــة. كمــا أنــه تــم الانتهــاء مــن دراســة طلــب 
ثانــي لشــركة تدبيــر هيئــة توظيــف جماعــي للرأســمال فــي 26 نوفمبــر 2018 وتمــت إحالــة رأي الهيئــة علــى وزارة الاقتصــاد 

والماليــة.

ومــن جهــة أخــرى، شــهدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إقبــالا مــن قبــل فاعلــن مختلفــن فــي ســوق الرســاميل يرغبــون 
فــي إحــداث شــركات تســيير هيئــات توظيــف جماعــي. و بغيــة الإجابــة علــى استفســاراتهم حــول الأنظمــة التــي تحكــم هــذه 
الأخيــرة، خصصــت الهيئــة عــدة جلســات عمــل، تــم اســتغلالها أيضــا لعــرض مشــاريع إحــداث شــركات تســيير علــى أنظــار 

الهيئة.

 ICF وبخصــوص شــركات البورصــة، تلقــت الهيئــة بقصــد دراســة طلــب ترخيــص نقــل المقــر الاجتماعــي لــكل مــن شــركتي
.Upline Securities و شــركة AL WASSIT

ترخيص العمليات المالية  	1.2 	

 العمليات على سندات رأس المال  1.2.1 		

خــال الســنة الماليــة 2018، أشــرت الهيئــة علــى عشــر عمليــات همــت ســندات رأس المــال. ويقــدم الجــدول التالــي تفصيــا 
لهــذه العمليــات :

جدول رقم 18: العمليات على سندات رأس المال المؤشر عليها سنة 2018

تاريخ المصدرنوع العملية
المبلغ بالدرهموصف العمليةالتأشير

الولوج إلى البورصة
Immorente 

Invest05/04/2018000 000 400الولوج إلى البورصة بالزيادة في رأس المال

Mutandis 
SCA16/11/2018

الولوج  الى البورصة بالزيادة في رأس المال وتفويت 
140 000 400الأسهم 

الزيادة في رأس المال

التجاري وفا 
26/11/2018بنك

زيادة في رأس المال نقدا مخصصة لمستخدمي التجاري 
وفا بنك وشركاتها التابعة بالمغرب، تأمينات الوفاء و وفا 

ايما أسيستونس 
2 399 999 687

Jet 
Contractors03/12/2018

زيادة في رأس المال موزعة على دفعتين:
- الشطر I : تحرر نقدا )200 مليون درهم(

- الشطر II : تحرر بمعاوضة ديون )68 مليون(
267 998 850
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تاريخ المصدرنوع العملية
المبلغ بالدرهموصف العمليةالتأشير

ادماج انصهار

ادماج انصهار الشركة التابعة مراكش بلازا18/10/2018ريسما
)مملوكة 100٪(

0

Centrale 
Danone14/12/2018ادماج انصهار الشركة التابعة أجبان دكالة

(مملوكة 100٪)
0

000 340 515ادماج انصهار تسليف17/12/2018سلفين

عرض عمومي

06/03/2018ميد بيبر
 عرض شراء عمومي إلزامي بعد تجاوز عتبة ٪40 من
 حقوق التصويت من قبل شركة ألكن             وأفراد

عائلة الصفريوي
23 785 102

04/12/2018تسليف
  عرض شراء عمومي إلزامي بعد تجاوز عتبة ٪40 من حقوق
 التصويت من قبل سانلام                 )عقب السيطرة على

سهام للتمويل
37 435 464

27/12/2018سهام للتمويل
عرض شراء عمومي إلزامي بعد التجاوز  غير المباشر لعتبة 
٪40 من حقوق التصويت من قبل سانلام )عقب السيطرة 

)SAHAM FINANCE على
1 194 573 800

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

 Immorente Invest تتميــز الشــركتان المدرجتــان فــي ســوق البورصــة ســنة 2018 ببعــض الخصائــص، فشــركة
ــك،  ــى ذل ــة إل ــة. بالإضاف ــارات المهني ــر العق ــاع تأجي ــي قط ــل ف ــار وتعم ــة بالعق ــة المرتبط ــوذج الأدوات المالي ــد بنم تسترش
 .)SCA( أول شــركة فــي المغــرب تدخــل ســوق الأســهم فــي شــكل شــركة توصيــة بالأســهم Mutandis SCA تعــد شــركة
وفــي هــذا الصــدد تمــت مراجعــة حكامــة الشــركة بهــدف تحقيــق تــوازن أفضــل بــن خصائــص هــذا النــوع مــن الشــركات 

ــن.  ــة المســاهمين الموكل ــى حماي والحاجــة إل

ففيمــا يتعلــق بالزيــادات فــي رأس المــال، أطلــق التجــاري وفابنــك عمليــة مخصصــة لمســتخدمي المجموعــة فــي المغــرب بمبلــغ 
إجمالــي قــدره 2.4 مليــار درهــم. وقــد كانــت هــذه العمليــة هــي الثانيــة مــن نوعهــا بعــد تلــك التــي أنجــزت ســنة 2012. 
بالإضافــة إلــى ذلــك، أطلقــت جيــت كونطراكتــورز زيــادة فــي رأســمالها بقيمــة 268 مليــون درهــم، منهــا 68 مليــون درهــم 

.)MCA( ســيتم تحريرهــا عــن طريــق مقايضــة الديــون الناتجــة عــن اقتنــاء شــركة المقاولــون المغاربــة

كمــا تــم التأشــير أيضًــا علــى ثــاث عمليــات إدمــاج وانصهــار خــال 2018، اثنتــان منهمــا لــم تســفرا علــى إحــداث أســهم 
جديــدة لأن الشــركات المضمومــة كانــت مملوكــة بنســبة ٪100 مــن قبــل الشــركات الضامــة.

وفي الأخير، تم التأشير على ثلاثة عروض عمومية إلزامية بعد تجاوز٪40 من حقوق التصويت للشركات المسعرة.

(SANLAM)

 (Aliken)
(متصرفين باتفاق)

(
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 إصدارات السندات  1.2.2 		

خــال ســنة 2018، أشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى إثنــي عشــر إصــدارا لســندات الاقتــراض مــن خــال 
دعــوة الجمهــور للاكتتــاب.

الجدول 19 : إصدارات سندات الاقتراض بواسطة دعوة الجمهور للاكتتاب مؤشر عليها

المبلغ بالدراهموصف العمليةتاريخ التأشيرالمصدر
 المكتب الشريف

23/04/2018للفوسفاط
إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة، مع  خيار  الأداء المسبق وتأجيل أداء 

000 000 000 5الفائدة، تتوزع على 5 شرائح بنسب قابلة للمراجعة . 

بنك القرض العقاري 
إصدار سندات اقتراض تتوزع على 3 شرائح بنسب ثابتة وقابلة للمراجعة 27/04/2018والسياحي

000 000 000 1وباستحقاق 10 سنوات.

إصدار سندات اقتراض ثانوية، تتوزع على 6 شرائح بنسب ثابتة وقابلة 07/06/2018التجاري وفا بنك
000 000 500 1للمراجعة وباستحقاق 7 سنوات. 

الشركة العامة 
إصدار سندات اقتراض ثانوية تتوزع على 4 شرائح بنسب ثابتة وقابلة 11/06/2018المغربية للأبناك 

000 000 800للمراجعة وباستحقاق 10 سنوات. 

صندوق التجهيز 
إصدار سندات اقتراض عادية وثانوية، تتوزع على 9 شرائح بنسب ثابتة 29/06/2018الجماعي

 000 000 000 2وقابلة للمراجعة وباستحقاقي 10 و 15 سنوات.

البنك المغربي 
07/09/2018للتجارة والصناعة

إصدار سندات اقتراض ثانوية تتوزع على شريحتين بنسب ثابتة وقابلة 
000 000 000 1للمراجعة وباستحقاق 10 سنوات.

القرض الفلاحي 
إصدار سندات اقتراض ثانوية تتوزع على 8 شرائح بنسب ثابتة وقابلة 08/10/2018للمغرب 

000 000 500للمراجعة وباستحقاقي 7 و 10 سنوات.

16/10/2018أرداي رأس مال
إصدار سندات اقتراض مضمونة برهونات عقارية من الدرجة الأولى تتوزع 
على 5 شرائح )منها 4 بنسب ثابتة( وباستحقاق 5 سنوات )مع الاسترداد( 

و7 سنوات مع  استهلاك  بنسبة ثابتة.
600 000 000

30/10/2018العمران هولدينغ
إصدار سندات اقتراض عادية )500 مليون درهم( وأخرى من فئة "سندات 
خضراء واجتماعية" )500 مليون درهم(. و يتهيكل الإصدار في 6 شرائح 

بنسب ثابتة وقابلة للمراجعة وباستحقاق 10 سنوات و استهلاك  بنسبة ثابتة.
1 000 000 000

إصدار سندات اقتراض ثانوية تتوزع على 4 شرائح بنسب ثابتة وقابلة 27/11/2018قرض المغرب
000 000 750للمراجعة وباستحقاق 10 سنوات.

28/11/2018التجاري وفا بنك
إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة مع آليات امتصاص الخسائر وإلغاء أداء 

000 000 500قسائم، تتوزع على شريحتين و بنسب  قابلة للمراجعة.

البنك الشعبي 
إصدار سندات اقتراض ثانوية، تتوزع على 4 شرائح بنسب ثابتة وقابلة 06/12/2018المركزي

000 000 000 2للمراجعة وباستحقاقي 7 و 10 سنوات.

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

كمــا رخصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لســبع )7( إصــدارات لســندات اقتــراض بتوظيــف خــاص، بمبلــغ 7،8 مليــار 
درهم. 
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 وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه  فــي ســنة 2018، تــم إصــدار ســندين )2( مســتدامين فــي الســوق، حيــث أصــدرت شــركة العمــران 
ــاء  ــغ 500 مليــون درهــم، نحــو بن ــة "ســندات اجتماعيــة خضــراء" ســيتم توجيــه عائداتهــا، بمبل القابضــة ســندات مــن فئ
مشــاريع ذات تعريــف وأهــداف وتأثيــرات تحمــل بصمــة بيئيــة واجتماعيــة ومجتمعيــة إيجابيــة. وبالمثــل، أقدمــت هيئــة القطــب 
المالــي للــدار البيضــاء علــى إصــدار ســندات عــن طريــق توظيــف خــاص وذلــك مــن أجــل متابعــة تحقيــق برنامجهــا العقــاري 

بــأداء بيئــي عــال.

 التأشيرات الأخرى الممنوحة  1.2.3 		

برامج إصدار سندات الديون القابلة للتداول 	•

منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2018، )6( ســت تأشــيرات لبرامــج إصــدار أوراق الخزينــة ودرســت 17 
ــي برامــج  ــن الجــدول التال ــل. ويب ــداع أو ســندات شــركات التموي ــق ببرنامــج إصــدار شــهادات الإي ــات يتعل ــف معلوم مل

ــة للتــداول التــي تمــت معالجتهــا ســنة 2018: ســندات الديــن القابل

الجدول 20: برامج إصدار سندات الديون القابلة للتداول 

 سقف البرنامج بملايين الدراهمالمصدرنوع الاداة

أوراق الخزينة

000 000 000 1مناجم
000 000 200جيت كونتراكتورس

000 000 800.لابيل في ش.م
000 000 500إقامات السعادة

000 000 200 1أفريقيا غاز
000 000 200مغرب أكسجين

شهادات الإيداع

000 000 000 15البنك المغربي للتجارة الخارجية بنك أوف أفريقيا

000 000 000 12 البنك الشعبي المركزي *
000 000 000 13الشركة العامة المغربية للأبناك

CFG  800 000 000 بنك *
000 000 000 10القرض العقاري والسياحي

000 000 000 12البنك المغربي للتجارة والصناعة
000 000 000 20التجاري وفا بنك

000 000 000 9قرض المغرب
000 000 000 8القرض الفلاحي للمغرب

000 000 500 1 صندوق الإيداع والتدبير رأس مال

سندات شركات التمويل

000 000 000 5وافا باي
000 000 500 5وافا سلف

RCI Finance Maroc2 000 000 000
000 000 100 5إيكدوم
000 000 500 2صوفاك

)*( : ملفات المعلومات التي تم تحيينها مرتين خلال عام 2018

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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•	 برامج إعادة شراء الأسهم 

خــال ســنة 2018، أشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى برنامــج واحــد لإعــادة شــراء الأســهم مقابــل 5 برامــج 
ســنة 2017.

جدول 21 : برامج إعادة شراء الأسهم

سقف البرنامج الوصفتاريخ التأشيرةالمصدر
بالدرهم

06/04/2018اتصالات المغرب

يشمل البرنامج ٪0.17 من رأس المال، مع نطاق تدخل من 96 إلى 
189 درهم، مصاحب بعقد  سيولة يغطي ٪20 من البرنامج.
000 500 283تمتد مدة البرنامج من 10 مايو 2018 إلى 8 نوفمبر 2019.

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

•	 دعوة الجمهور للاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي بالمغرب

ــزت  ــاب أنج ــور للاكتت ــوة الجمه ــة دع ــة لســوق الرســاميل 13 عملي ــة المغربي ــة 2018، رخصــت الهيئ خــال الســنة المالي
بشــكل ثانــوي بالمغــرب، ويتعلــق الأمــر حصريــا بعــروض تقدمــت بهــا مجموعــات أجنبيــة لفائــدة أجرائهــا عبــر العالــم، بمــن 

فيهــم مســتخدمي فروعهــا فــي المغــرب.

جدول 22 : عمليات دعوة الجمهور للاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي بالمغرب

تاريخ المصدر
مبلغ العرض الشركات التابعة المستفيدة من العملية بالمغربطبيعة السندالتأشيرة

)بالدرهم(

SE ستيليا أيروسبيس المغرب ش.م.، أيروليا صناعة سندات رأس المال22/02/2018إيربوس
046 512 5الطائرات للمغرب

22/02/2018طوطال 
21/03/2018

حصص صندوق 
774 462 10طوطال المغرب، وارغاز و غلزبير توظيف جماعي لمقاولة

07/05/2018فينسي 
24/05/2018

حصص صندوق 
توظيف جماعي لمقاولة

فريسيما المغرب، سيجيليك المغرب ش.م.، جوميز 
المغرب، سوجيا المغرب، سولسيف المغرب، إكسبروم 

فاسلتيز، فيجيبروم ش.ذ.م.م.، فروع سيكسانس 
سولداطا و طير أرمي المغرب

20 001 887

21/06/2018سانوفي
حصص صندوق 

698 259 5سانوفي أفينتيس المغرب توظيف جماعي لمقاولة

07/05/2018نيكسانس
25/06/2018

حصص صندوق 
049 118 7نيكسانس المغرب، سيرميل طوري و تغليف المغربتوظيف جماعي لمقاولة

 DECATHLON
 INTERNATIONAL
 SHAREHOLDING

  PLAN
ديكابرو المغرب، ديكاتلون المغرب، بروكسيلاين، سندات رأس المال03/07/2018

DECATHLON REGIONAL SUPPORT5 593 004



78

تاريخ المصدر
مبلغ العرض الشركات التابعة المستفيدة من العملية بالمغربطبيعة السندالتأشيرة

)بالدرهم(

12/06/2018فيوليا البيئة
06/08/2018

حصص صندوق 
توظيف جماعي لمقاولة

أمنديس ش.م.، شركة الأشغال الهيدرولية للمغرب 
ش.م.، ريدال ش.م.، فيوليا صناعة بيئية المغرب، فيوليا 

خدمات للبيئة المغرب و VWS المغرب ش.ذ.ذم.م.
57 280 960

18/09/2018رونو
حصص صندوق 

توظيف جماعي لمقاولة
استغلال رونو المغرب، تجارة رونو المغرب، صوماكا و 

RCI64 956 627 مالية المغرب

06/09/2018أكسا 
18/10/2018

حصص صندوق 
توظيف جماعي لمقاولة

أكسا تأمينات المغرب، أكسا مساعدة المغرب، أكسا 
خدمات مساعدة المغرب، معهد التكوين والتنمية المهنية 

أكسا، أكسا ائتمان، كاري تأمينات المغرب وشركة 
التدبير والمراقبة. فروع أكسا تيكنولوجي المغرب، أكسا 
فرنسا حريق، حوادث ومخاطر مختلفة، أكسا فرنسا 

حياة و أفينسور.

44 451 099   

01/10/2018كابجيميني
14/11/2018

حصص صندوق 
303 083 23كابجيميني تيكنولوجي خدمات المغربتوظيف جماعي لمقاولة

   257 562 3إير ليكيد المغرب و سوماتيسندات رأس المال15/11/2018إير ليكيد ش.م.

NGE 12/12/2018مجموعة
حصص صندوق 

501 940 5العامة للطرق المغربتوظيف جماعي لمقاولة

18/12/2018أطوس
حصص صندوق 

توظيف جماعي لمقاولة
أطوس للخدمات الالكترونية، أطوس أي تي نيرشور 

904 834 22سانتر ماروك، بيل ماروك

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

الترخيص لهيئات التوظيف الجماعي    	1.3 	

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  	1.3.1 	 	

خــال ســنة 2018، منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 56 اعتمــادا لمشــاريع أنظمــة تدبيــر وأنظمــة أساســية لشــركات 
ــات  ــت هيئ ــه 154 ترخيصــا هم ــا مجموع ــات، أي م ــات معلوم ــى بيان ــة، و 98 تأشــيرة عل ــم المنقول ــي للقي ــف جماع توظي

توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة موزعــة بــن 33 تجديــد اعتمــاد و 23 إحــداث هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة .
 في حين همت 98 تأشيرة لبيان المعلومات 18 صندوقا حديث التسويق.

جدول 23 : حصيلة تراخيص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2018

اعتمادات  مشاريع انظمة تدبير و 
تأشيرات على بيانات معلوماتانظمة اساسية

المجموعتحيينإحداثالمجموعتجديدإحداثهيئات توظيف جماعي للقيم المنقولة
491341519صنف أسهم
1051571320صنف متنوع
14511314صنف نقدي

14512526صنف سندات الاقتراض القصيرة المدى
7111851419صنف سندات الاقتراض المتوسطة والطويلة المدى

000000صنف تعاقدي
233356188098المجموع

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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فــي ســنة 2018، ارتفــع بشــكل ملمــوس، عــدد طلبــات الترخيــص بإحــداث هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة الموجهــة 
إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، حيــث ارتفــع مــن 100 طلــب ســنة 2017 إلــى 211 طلبًــا عــام 2018. ويعكــس هــذا 

الارتفــاع إرادة هــذه الهيئــات ملائمــة منتجاتهــا مــع احتياجــات مســتثمريها ومرافقــة تطويــر ســوق الرســاميل المغربيــة.

وهكــذا، وبخصــوص الاعتمــادات التــي منحتهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لإحــداث صناديــق جديــدة والتــي بلغت 23 
مشــروع أنظمــة تدبيــر وأنظمــة أساســية لهيئــات توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة، همــت 10 منهــا اعتمــاد هيئــات توظيــف 
جماعــي لقيــم منقولــة مــن فئــة "متنوعــة" التــي تســتجيب أهــداف تدبيرهــا لمتطلبــات المســتثمرين الراغبــن فــي الاســتفادة مــن 
المرونــة التــي توفرهــا هــذه الفئــة مــن الهيئــات )أداء متغيــر للمحفظــة وفقًــا لاتجــاه أســواق الأســهم والســندات(، كمــا همــت 
7 منهــا اعتمــاد هيئــات توظيــف جماعــي لقيــم منقولــة مــن فئــة "ســندات متوســطة وطويلــة الأجــل" تلبــي طبيعــة المســتثمرين 

"الحذرين".
وبخصــوص التأشــيرات الممنوحــة لبيانــات معلومــات التــي بلــغ عددهــا 98، فقــد تــم منحهــا بشــكل أساســي فــي ســياق 
طلبــات تحيــن مذكــرات معلومــات قائمــة لترخيــص هيئــات التوظيــف الجماعــي المعنيــة بالاســتثمار فــي فئــة أصــول جديــدة 
فــي ســوق الرســاميل المغربيــة، خاصــة الســندات الدائمــة ذات آليــات الامتصــاص و/أو إلغــاء الفائــدة. وتأتــي هــذه التحيينات 
علــى إثــر المراســلة التــي وجهتهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إلــى شــركات التدبيــر قصــد ادمــاج هــذه الأدوات الماليــة 
الجديــدة فــي عالــم الاســتثمار لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة الراغبــة فــي الاســتفادة مــن مثــل هــذا الاســتثمار، 

وبالتالــي ضمــان توفيــر معلومــات بشــكل أفضــل للمســتثمرين فــي هــذه الهيئــات.

 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد  1.3.2 		

رخصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2018، بإحــداث 4 صناديــق جديــدة للتوظيــف الجماعــي للتســنيد 
تهــم تســنيد ثــاث فئــات أصــول مختلفــة: أصــول عقاريــة وحقــوق انتفــاع ناشــئة عــن أصــول عقاريــة وديــون ناتجــة عــن 

عقــود قــروض اســتهلاك. 

وتتوزع العمليات المرخص لها على الشكل التالي : 
FT DOMUS: صنــدوق تســنيد أصــول عقاريــة فــي ملكيــة شــركات تابعــة لمجموعــة )Alliance(. وقــد كان هــذا الصنــدوق، 
ــوة  ــنيد ) BMCE Capital Titrisation(، موضــوع دع ــة رأســمال تس ــارة الخارجي ــي للتج ــك المغرب ــذي يســيره البن ال
عموميــة للاكتتــاب لــدى مكتتبــن يعتبــرون مســتثمرين مؤهلــن، تــم إحداثــه فــي إطــار خطــة إعــادة هيكلــة الديــون الخاصــة 

بمجموعــة أليانــس.

FT IMPERIUM SUKUK: صنــدوق تســيره شــركة التدبيــر مغــرب تســنيد، يهــم تســنيد حقــوق الانتفــاع المكونــة مــن 
ــة المغربيــة. وقــد شــكل إحــداث هــذا الصنــدوق الإصــدار الأول لشــهادات الصكــوك فــي  الأصــول العقاريــة المملوكــة للدول
المغــرب. وتــم دعــم شــهادات الصكــوك مــن نــوع الاجــارة، التــي تــم إصدارهــا فــي إطــار عمليــة نموذجيــة أوليــة، لحقــوق 

الانتفــاع المكونــة مــن أصــول عقاريــة فــي الملــك الخــاص للدولــة.
وقــد تــم تخصيــص الاكتتــاب فــي شــهادات صكــوك الإجــارة الصــادرة عــن الصنــدوق المذكــور للمســتثمرين المقيمــن شــريطة 

احتــرام شــروط البيــع المنصــوص عليهــا فــي نظــام تدبيــر الصنــدوق.

ص.س. ســلف اســتثمار)FT SALAF INVEST(: صنــدوق تســنيد قــروض ناتجــة عــن عقــود قــروض الاســتهلاك 
ممنوحــة مــن قبــل وفاســلف لموظفــن فــي الدولــة المغربيــة. وقــد كان هــذا الصنــدوق، الــذي تديــره شــركة التجــاري للتســنيد 

موضــوع دعــوة عموميــة للاكتتــاب مخصصــة للمســتثمرين المؤهلــن.

للتســنيد التجــاري  شــركة  قبــل  مــن  إحداثــه  تــم  صنــدوق   :)FT CREDIPER( كريديبيــر   ص.س. 
)Titrisation Attijari(، بهــدف تســنيد القــروض الممنوحــة مــن قبــل التجــاري وفــا بنــك لمســتخدميها. وقــد كانــت الحصص 

التــي أصدرهــا الصنــدوق موضــوع توظيــف خــاص لــدى مســتثمرين مؤهلين.
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إطار رقم 4 - إصدار شهادات الصكوك السيادية في المغرب

تمــت العمليــة النموذجيــة الأوليــة لإصــدار شــهادات الصكــوك فــي المغــرب فــي 5 أكتوبــر 2018 وجســدت ظهــور أول شــريحة 
لســوق الرأســمال التشاركي.

ــى 5 ســنوات مشــفوع  ــار درهــم، باســتهلاك عل ــغ ملي ــوك إجــارة بمبل ــد هــم الإصــدار الافتتاحــي هــذا لشــهادات صك وق
بعائــد ســنوي بنســبة٪2.66. كمــا تــم دعــم شــهادات الصكــوك هــذه التــي تــم إصدارهــا علــى حقــوق انتفــاع تتشــكل مــن 

أصــول عقاريــة تابعــة للملــك الخــاص للدولــة.
وقــد مثلــت هــذه العمليــة، التــي كان ينتظرهــا الســوق منــذ إطــاق البنــوك التشــاركية الأولــى ســنة 2017، تجســيدا لأشــهر 
ــى ومؤسســة  ــس العلمــي الأعل ــة لســوق الرســاميل، والمجل ــة المغربي ــة، و الهيئ عــدة مــن العمــل والتشــاور بــن وزارة المالي
ــة هــذا البرنامــج. وقــد تــم توســيع المبــادلات والمشــاورات إلــى بنــك المغــرب وهيئــة  ــوزارة لهيكل التدبيــر التــي اختارتهــا ال
مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي وممثلــي إدارة الجبايــات والملــك الخــاص للدولــة، وذلــك فــي إطــار تفعيــل شــهادات 

الصكــوك وتســويقها لــدى مختلــف الفاعلــن الاقتصاديــن، خاصــة منهــا المؤسســات الماليــة والتأمينيــة.

رسم تخطيطي لإصدار الصكوك السيادية

عــاوة علــى ذلــك، لــم يتحقــق تنفيــذ برنامــج الصكــوك فــي المغــرب إلا بعــد الانتهــاء مــن وضــع إطــار تشــريعي وتنظيمــي 
ــة تحــدد  ــه فــي أبريــل 2018 ونصــوص تطبيقي ــم تعديل ــذي ت ــق بتســنيد الديــون وال خــاص يشــمل القانــون 33.06 المتعل
ــة  ــون الوثيق ــي تحــدد شــكل ومضم ــة لســوق الرســاميل الت ــة المغربي ــة الهيئ ــوك الإجــارة ودوري ــة لصك ــص التقني الخصائ

الموجــزة للعمليــة التــي يتعــن تقديمهــا للمجلــس العلمــي الأعلــى بمناســبة أي طلــب لــرأي المطابقــة.

وقــد مكــن نجــاح هــذا الإصــدار الأول مــن وضــع الحجــر الأســاس للماليــة التشــاركية بالمملكــة وتحديــد الإطــار المرجعــي 
لتطويــر وتنويــع الأدوات الماليــة التشــاركية فــي المغــرب.

مؤسسة عمومية مستقلة مستأجر 
أصول الصكوك

ضمانة الإيجارات من 
قبل الدولة لفائدة القسم

FT IMPERIUM SUKUK
مصدر شهادات الصكوك

حملة شهادات الصكوك

الدولة المغربية / وزارة الاقتصاد 
والمالية من خلال مديرية أملاك الدولة

3. تأسيس حقوق الانتفاع 
على شهادات الصكوك

8. استيفاء حق الانتفاع بعد 
استهلاك شهادات الصكوك

1. إصدار شهادات صكوك 
الإجارة

2. ناتج الإصدار 7. عائد حملة الصكوك

1 خمسة )5( أصول عقارية تشمل معدات إدارية تقع بالدار 

البيضاء

4. أداء ثمن الانتفاع
5. إيجار الأصول 
موضوع حقوق 

الانتفاع

6. الأداء السنوي 
للإيجار

المؤسسة المبادرة/حقوق الانتفاع
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)OPCC( هيئات الاستثمار الجماعي للرأسمال 	1.3.3 		

 SEAF ــمال ــي للرأس ــف الجماع ــركة التوظي ــادا لش ــاميل اعتم ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــت الهيئ ــنة 2018، منح ــال س خ
Morocco Growth Fund. وتنــدرج هــذه الشــركة ضمــن صنــدوق إينــوف إنفســت "Innov Invest "، وهــو الجهــاز 
ــي  ــة بدعــم مــن البنــك الدول ــه الحكومــة المغربي ــذي أحدثت المخصــص لتمويــل  الانطلاقــة والشــركات الناشــئة المبتكــرة، وال

ــر مــن صنــدوق الضمــان المركــزي. وبتدبي
وستســتثمر شــركة SPCC SEAF Morocco Growth في الشــركات الناشــئة والشــركات الصغيرة والمتوســطة المبتكرة. 
فــي حــدود ســقف التــزام إجمالــي يصــل إلــى 350 مليــون درهــم. ويخصــص الاكتتــاب فــي حصــص صنــدوق التوظيــف 

الجماعــي فــي رأس المــال هــذا للمســتثمرين المؤهلــن المحدديــن فــي بيــان معلومــات هــذه الشــركة.

  )CFC( طلبات الحصول على صفة القطب المالي لمدينة الدار البيضاء 	1.4 	

قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خــال ســنة 2018، بصفتهــا عضــوا فــي لجنــة القطــب المالــي للــدار البيضــاء، 
ــة و 4  ــر صنــف الصف ــف واحــد خــص تغيي ــدار البيضــاء منهــا مل ــي لل ــة القطــب المال ــة لصف ــا هــم الأهلي بدراســة 44 ملف

طلبــات ســحب.

مراقبة المعلومات المالية 	.2

شــهدت الســنة الماليــة 2018 تطــوراً ملحوظــاً فــي تتبــع المعلومــات الماليــة للشــركات التــي تقــوم بتقديــم دعــوة الجمهــور إلــى 
الاكتتــاب، ســواء مــن حيــث الجانــب التنظيمــي، أو مــن حيــث تطويــر الأنظمــة ومقاربــة المراقبــة والتوعيــة، وهــو مــا انعكــس 

علــى ممارســات المصدريــن.

فمــن حيــث الجانــب التنظيمــي، عرفــت ســنة 2018 تغييــرا هامــا علــى مســتوى المصالــح المكلفــة بمراقبــة المعلومــات 
ــدى  ــة للعمليات/م ــات البعدي ــات بالمعلوم ــع الالتزام ــون بتتب ــن يقوم ــك الذي ــى أولئ ــة وعل ــات المالي ــص العملي ــة لترخي القبلي
الامتثــال لواجــب الافصــاح عــن المعلومــات البعديــة. فقــد تــم دمــج هــذه المصالــح ضمــن  قســم جديــد وهــو قســم "العمليــات 
ــة  ــة التحتي ــات، والبني ــاك والتأمين ــي )الأبن ــع قطاع ــقً توزي ــدة وف ــح جدي ــه 3 مصال ــت ب ــذي ألحق ــة"، وال ــات المالي والمعلوم
والعقــارات، والمقــاولات الصغيــرة والمتوســطة والقطاعــات الأخــرى(. وقــد مكّــن هــذا التغييــر مــن ترشــيد تشــغيل أنشــطة 
مراقبــة المعلومــات بفضــل الاســتفادة مــن الخبــرة المكتســبة خــال مرحلــة دراســة العمليــة الماليــة، وبالتالــي ضمــان مراقبــة 
أفضــل للمصــدر علــى مــدار مســاره فــي ســوق رأس المــال. وبالمثــل، أتــاح التخصــص القطاعــي تعزيــز معرفــة كل قطــاع 

ــة. نشــاط وتحســن فهــم المخاطــر المصاحب

إلــى جانــب قطــاع "العمليــات والمعلومــات الماليــة"، تــم تخصيــص مصلحــة جديــدة لتطويــر وتتبــع القضايــا المتعلقــة بحكامــة 
المصــدر والشــؤون المحاســباتية. فقــد أصبحــت الحكامــة والمعلومــات المحاســبية ودور مراقبــي الحســابات مواضيــع رئيســية 
ــذا  ــن ه ــد مكّ ــي أســواق الرســاميل. وق ــة ف ــز الثق ــة لتعزي ــات هام ــا رافع ــدر- المســتثمر" إذ تشــكل كله ــة "المصُ ــي علاق ف

التنظيــم الجديــد مــن تعزيــز فعاليــة نظــام مراقبــة معلومــات المصــدر مــع توفيــر مرافقــة وتوعيــة متزايــدة لهــؤلاء الفاعلــن.

وعلــى مســتوى التنظيــم، فقــد تــم إعــداد دوريــة جديــدة عــن العمليــات والمعلومــات الماليــة حســب أفضــل المعاييــر الدوليــة مــع 
مراعــاة القوانــن التشــريعية الجديــدة و تطــورات الســوق والممارســات المســجلة واحتياجــات الفاعلــن. وبالتالــي، تــم إحــراز 
ــة نصــف  ــر المالي ــي، والتقاري ــة والنشــاط الفصل ــة )المؤشــرات المالي ــات المالي ــي مجــال الإفصــاح عــن المعلوم ــر ف ــدم كبي تق
الســنوية والســنوية الأكثــر اســتفاضة، ومخطــط الوثيقــة المرجعيــة وآليــة إدراج معلومــات بالرجــوع إلــى وثائــق أخــرى، ...( 
والحكامــة )تعيــن متصرفــن مســتقلين مــن طــرف الشــركات التــي تدعــو العمــوم للادخــار و طــرق نشــر معاييــر الاســتقلالية 
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الخاصــة بالموظفــن و تكويــن لجنــة التدقيــق و التقاريــر الســنوية "البيئيــة والاجتماعيــة و الحكامتيــة"، التــي تأطــر العلاقــات 
مــع مندوبــي الحســابات، إلــخ(، مــع مراعــاة قواعــد مبســطة لمصــدري الســوق البديلــة المقبلــة فــي بورصــة الــدار البيضــاء 
المخصصــة للمقــاولات الصغيــرة والمتوســطة. وقــد خضــع مشــروع الدوريــة لمرحلتــن مــن الاستشــارات العموميــة متبوعــة 
بمناقشــات مــع المصدريــن والمهنيــن المعنيــن )نــادي دعــوة العمــوم إلــى الاكتتــاب للاتحــاد العــام لمقــاولات المغرب،  المرشــدون 
الماليــون، هيئــة الخبــراء المحاســبين، الجمعيــة المهنيــة لشــركات البورصــة )APSB(، جمعيــة شــركات تدبيــر صناديــق 
الاســتثمار بالمغــرب )ASFIM(، إلــخ(. وقــد مكّنــت هــذه الاستشــارات، بالإضافــة إلــى عــرض القواعــد الجديــدة، مــن توعيــة 

المصدريــن والمهنيــن علــى وجــه الخصــوص بشــأن التزاماتهــم بالإفصــاح عــن المعلومــات وأفضــل الممارســات.

وبالمــوازاة، وعلــى طــول الســنة الماليــة 2018، تــم إطــاق العديــد مــن الإجــراءات مــع المصدريــن، لتذكيرهــم خاصــة بالقواعــد 
والتحديــات المرتبطــة بالمعلومــات الهامــة، ولاســيما "بتحذيــرات الأربــاح"، وجــودة المعلومــات المنشــورة وأهميتهــا. وفائــدة 
عقــد لقــاءات لعــرض الإنجــازات علــى المحللــن الماليــن والصحافــة المتخصصــة. واتخــذت هــذه الإجــراءات، التــي اســتندت 
بشــكل أساســي علــى التحليــل التفصيلــي لمنشــورات جميــع المصدريــن وممارســاتهم فــي مجــال الإفصــاح عــن المعلومــات 
الماليــة، شــكل رســائل للتوعيــة والتذكيــر، وطلبــات التوضيــح وتصحيــح  المنشــورات عنــد الاقتضــاء، وعقــد اجتماعــات مــع 
المصدريــن و/أو مستشــاريهم ومندوبــي حســاباتهم بمناســبة  ظــروف أو أحــداث خاصــة. وتحقيقــا لنفــس الهــدف المتمثــل 
فــي الرفــع مــن مســتوى الشــفافية، اتخــذت هــذه الإجــراءات أيضًــا شــكل أحــداث نظمتهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

أو نشــر توصيــات. وهكــذا، وعلــى ســبيل المثــال :

ــة  ــراء والاجتماعي ــندات الخض ــول "الس ــاً ح ــاميل دلي ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــرت الهيئ ــو 2018، نش ــي يوني ف 	•
وســندات الاســتدامة"، تــاه مؤتمــر تقديمــي تــم تنظيمــه لفائــدة المصدريــن ومستشــاريهم بالاشــتراك مــع مؤسســة التمويــل 
الدوليــة لشــرح منفعــة وخصائــص هــذه الأداة الجديــدة، وكــذا متطلبــات التواصــل التــي يجــب أن تصاحــب هــذا النــوع مــن 

ــدارات؛ الإص

فــي ســبتمبر 2018، نشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل توصيــات بشــأن  الإفصــاح عــن المعلومــات الماليــة  	•
مــع دعــوة المصدريــن إلــى اعتمــاد هــذه التوصيــات )توقيــت المنشــورات والوضــوح وســهولة القــراءة وبيــان قنــوات النشــر 

ــة...(. ــات المالي ــن المعلوم ــال الإفصــاح ع ــدول الســنوي لآج ــة والج ــروض التقديمي ــدوات الع ــن ون ــات المديري وتعليق

ــدأ  ــد ب ــة 2018. فق ــن خــال الســنة المالي ــة للمصدري ــات المالي ــي ممارســات الإفصــاح عــن المعلوم ــذا لوحــظ تطــور ف وهك
ــة وكــذا  ــة لســوق الرســاميل حــول ضــرورة نشــر معلومــات معين ــة المغربي المصــدرون يلتمســون بشــكل متكــرر رأي الهيئ
مضمــون المعلومــات الواجــب نشــرها. كمــا أن عــدد "تحذيــرات الأربــاح"، التــي تعــد مؤشــرا كاشــفا لهــذا المنحــى، ســجل 
ارتفاعــا ملحوظــا ســنة 2018 حيــث بلــغ 21 تحذيــرا مقابــل 10 ســنة 2017. ويعكــس هــذا التطــور اســتيعابا اكبــر لتحديات 
ــر  ــن حــالات "تحذي ــة م ــن أن كل حال ــم م ــى الرغ ــك، وعل ــع ذل ــن. وم ــب المصدري ــن جان ــة م ــات المالي ــن المعلوم الإفصــاح ع
الأربــاح" تمثــل حالــة خاصــة يتعــن دراســتها بالتحديــد، لابــد للمصدريــن مــن بــذل المزيــد مــن الجهــود مــن حيــث احتــرام 

آجــال النشــر. وفيمــا يخــص نــدوات عــرض النتائــج، فقــد بلــغ عددهــا حوالــي خمســن ســنة 2018.
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جدول 24 : نتيجة مراقبة المنشورات المالية 	

  الفصل الاول  20172018طبيعة المعاينات
32 عدم احترام آجال المعلومات الدورية

10 عدم استيفاء شمولية البيانات المنشورة

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

قــام المصــدرون ســنة 2018، بنشــر البيانــات الماليــة الخاصــة بالنصــف الثانــي لســنة 2017، وتلــك المتعلقــة بالنصــف الأول 
مــن ســنة 2018.

تكشف مراقبة احترام آجال نشر البيانات المالية المنشورة سنة 2018 ما يلي :

◎ تأخيــران فــي الموعــد النهائــي لنشــر نتائــج النصــف الثانــي لســنة 2017 : يــوم واحــد لشــركة اســمنت المغــرب ويومــان 
لشــركة النقــل للســيارات ؛

◎ تأخيــر نشــر الحســابات الســنوية للســنة الماليــة 2017 لشــركة ســتروك أنديســتري لعــدة أشــهر، إذ لــم تصــدر الشــركة 
ــر 2018 ؛ ــي 20 نوفمب ــور إلا ف المنشــور المذك

◎ تأخيران في نشر نتائج النصف الأول لسنة 2018 : بيوم واحد لكل من شركتي جيدة والنقل للسيارات.

ــك، تــم تســجيل تقصيــر مــن حيــث الشــمولية مــن قبــل القــرض الفلاحــي للمغــرب فيمــا يتعلــق بنشــر  وبالإضافــة إلــى ذل
ــر النهائــي  ــدلًا مــن ملخــص للتقري ــة بشــهادة مراجعــة محــدودة ب الحســابات الســنوية لســنة 2017 التــي كانــت مصحوب

ــي الحســابات. لمندوب

وفــي الأخيــر، تــم تســجيل عــدم مطابقــة منشــورات 3 شــركات برســم الســنة الماليــة 2017 تمــت تســويتها داخــل الآجــال 
القانونيــة بنــاءً علــى طلــب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

وفــي الأخيــر، ســتعرف الســنة الماليــة 2019 بالتأكيــد تطــورا هامــا فــي الإفصــاح عــن المعلومــات الماليــة مــع دخــول الدوريــة 
الجديــدة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الســالفة الذكــر بشــأن العمليــات والمعلومــات الماليــة حيــز التطبيــق.

المعلومات الدورية 	2.1 	

تتمثــل المعلومــات الدوريــة المطلوبــة مــن المصدريــن فــي معلومــات محاســبية وماليــة يتــم نشــرها علــى أســاس نصــف ســنوي 
ــة  ــة المغربي ــة منتظمــة مــن قبــل الهيئ ــي المحقــق. وتخضــع هــذه المعلومــات لمراقب ــالأداء المال وســنوي، لإبــاغ المســتثمرين ب

لســوق الرســاميل، لا ســيما فيمــا يتعلــق :

احترام الآجال و وسائط النشر؛ 	◎
شمولية المحتوى المطلوب بموجب القوانين ؛ 	◎
وضوح وتناسق وأهمية المعلومات المنشورة. 	◎
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المعلومات الهامة 	2.2 	

ــة تطــال  ــة واقع ــن أي ــاب لواجــب الإفصــاح ع ــى الاكتت ــور إل ــوة الجمه ــون بدع ــن يقوم ــون الذي يخضــع الأشــخاص المعنوي
ــى أســعار ســنداتها فــي  ــة والتــي يمكــن أن يكــون لهــا تأثيــر مهــم عل ــة أو المالي ــة أو التقني تنظيمهــا أو وضعيتهــا التجاري

ــك فــور علمهــا بهــا.  ــة ســنداتها، وذل ــة لحمل ــى الذمــة المالي البورصــة أو وقــع عل
	

 طبيعة المنشورات  2.2.1 		

رسم بياني 33 : توزيع المنشورات حسب موضوع البلاغ سنة 2018

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

قــام المصــدرون ســنة 2018، بنشــر 407 بلاغــا صحفيــا، ٪47 منهــا همــت نشــر معلومــات حــول أحــداث هامــة، و٪40 تهــم 
جمعيــات عامــة و٪5 همــت نشــر تحذيــرات للعمــوم عــن توقــع انخفــاض فــي الإنجــازات.

 طلبات تعليق التداول  2.2.2 		

ــدى  ــي بعــض الحــالات، ل ــة لســوق الرســاميل ف ــة المغربي ــة، تتدخــل الهيئ ــى المعلوم ــوج إل ــي الول ــى المســاواة ف حفاظــا عل
ــة. ــات الهام ــم نشــر المعلوم ــا يت ــة، ريثم ــداول بعــض الأوراق المالي ــت لت ــق المؤق ــن أجــل التعلي ــدار البيضــاء م بورصــة ال

 
وهكــذا، كانــت ثــاث ســندات ماليــة موضــوع تعليــق ســنة 2018، اثنتــان منهــا جــاءت تبعــا لإيــداع مشــروع عــرض عمومــي، 

فــي حــن كان ســبب التعليــق الثالــث هــو نشــر معلومــات هامــة.






47%

4%

40%

4%
5%
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 جدول 26 : حصيلة برامج إعادة الشراء برسم سنة 2018

الضحى، البنك الشعبي المركزي، اتصالات المغرب، سلفين، الشركة الوطنية 6 برامج إعادة الشراء  إلى حدود 31 دجنبر 2017 
للبيتروكيماويات والكهرباء، ستوكفيس شمال افريقيا

الضحى، سلفين وستوكفيس شمال افريقيا3 برامج انتهت صلاحيتها خلال سنة 2018 
اتصالات المغرببرنامج واحد تم تجديده سنة 2018

لا شيءبرامج جديدة تم التأشير عليها سنة 2018

البنك الشعبي المركزي، اتصالات المغرب، الشركة الوطنية للبيتروكيماويات 3 برامج إلى حدود 31 دجنبر 2018
والكهرباء

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

تصريحات بتجاوز عتبات المساهمة  	2.3 	

تعتبــر تصريحــات تجــــاوز عتبــات المســاهمة إلزاميــة علــى المســاهمين الذيــن يتجــــاوزون، صعــودا أو نــزولا، بعــض عتبــات 
المســاهمة فــي رأســمال الشــركات المســعرة. وتحــدد هــذه العتبــات فــي المــادة 68 مكــرر و68-3مــن الظهيــر بمثابــة قانــون 
رقــم 1.93.211 كمــا تــم تتميمــه وتعديلــه، فــي نســب ٪5 و٪10 و٪20 و٪33.33 و٪50 و٪66.66. وتتولــى الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل مراقبــة ومعالجــة هــذه التصريحــات، وتضفــي عليهــا الطابــع العلنــي بنشــرها عبــر موقعهــا الإلكترونــي 

للإخبــار عــن التغييــرات التــي تطــال حملــة أســهم الشــركات المســعرة. 

جدول 25 : توزيع التصريحات حسب فئة المستثمرين

20172018فئات المستثمرين
710تصريحات تجاوز العتبة تصاعديا

32أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي
33أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي

15أشخاص ذاتيون
87تصريحات تجاوز العتبة تنازليا

12أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي
41أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي

34أشخاص ذاتيون
1517مجموع تصريحات تجاوز عتبة المساهمة

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

برامج إعادة الشراء للشركات المسعرة 	2.4 	

 تخضــع الشــركات المســعرة التــي تمتلــك برنامجــا لإعــادة الشــراء لإلزاميــة تقديــم تصريــح شــهري للهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل يتضمــن معلومــات عــن عمليــات البيــع و الشــراء المنجــزة خــال الشــهر المنصــرم، ســواء مــن طرفهــا مباشــرة أو 

مــن قبــل شــركاتها التابعــة.
برسم سنة 2018، يكشف تحليل برامج إعادة الشراء الجارية على النتائج التالية : 

◎ 3 شركات لم تنجز أي معاملة، وهي الضحى وسلفين و الشــركة الوطنيــة للبتروكيماويات والكهرباء. 
◎ شــركتان وهــي البنــك الشــعبي المركــزي واتصــالات المغــرب أنجزتــا معامــات فــي إطــار برنامــج إعــادة الشــراء و كذلــك 

مــن خــال عقــد الســيولة الــذي يتضمنــه.
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أخلاقيات الشركات المسعرة 	2.5 	

وفــق دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، يتوجــب علــى الشــركات المســعرة فــي البورصــة تعيــن مســؤول أخلاقيــات 
يتكلــف بإعــداد تقريــر أخلاقيــات نصــف ســنوي يقــدم مــن خلالــه للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تقديراتــه والصعوبــات 

المحتملــة حــول احتــرام القواعــد الأخلاقيــة المتعلقــة باســتعمال المعلومــات المتميــزة مــن قبــل المطلعــن.
ويتضمن هذا التقرير أيضًا قائمة المطلعين الدائمين والعرضيين، محيّنة مع نهاية كل ستة أشهر.

برســم ســنة 2018، شــركة واحــدة مســعرة، وهــي ســتروك أنديســتري )Stroc Industrie( لــم توجــه تقريــر الأخلاقيــات 
برســم النصفــن الأول والثانــي مــن عــام 2018. 

وبالنســبة لتجــاوز الموعــد النهائــي لإرســال تقريــر الأخلاقيــات، تــم تســجيل تأخــر 13 شــركة فــي النصــف الأول مــن ســنة 
2018 و 10 فــي النصــف الثانــي مــن ســنة 2018.

بالنســبة إلــى شــمولية التقاريــر، كشــفت عمليــات المراقبــة التــي أجريــت  عــن عــدم اكتمــال تقريريــن فــي النصــف الثانــي مــن 
عــام 2018.

جدول 27 : نتائج مراقبة تقارير الأخلاقيات للشركات المدرجة

الفصل الثاني 2018الفصل الأول 2018
11عدم الإرسال

1310عدم احترام آجال الإرسال
02عدم احترام شمولية التقرير

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

إعداد التقارير حول المسؤولية الاجتماعية للشركات   	2.6 	
 

فــي إطــار التزامهــا لفائــدة التمويــل المســتدام، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بشــراكة مــع بورصــة الــدار البيضــاء، 
فــي شــهر مــاي 2017، بنشــر دليــل حــول المســؤولية الاجتماعيــة للشــركات )RSE( وإعــداد التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة 

.)ESG( والحكامتيــة

 ويهــدف هــذا الدليــل إلــى تحســيس المصدريــن بقضايــا التنميــة المســتدامة و تشــجيعهم علــى تبنــي مقاربــة بيئيــة واجتماعيــة 
وحكامتيــة )ESG( و علــى إعــداد تقاريــر غيــر ماليــة. وقــد كان هــذا الدليــل موضــوع تشــاور عمومــي، أعقبــه عــرض تقديمــي 

للمهنيين.

وقــد تــم دمــج المبــادئ الــواردة فــي دليــل إعــداد التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكماتيــة )ESG(، ســنة 2018 فــي مشــروع 
ــة   ــة لتهيئ ــة تدرجي ــاب، وهــو مــا يترجــم مقارب ــى الاكتت ــة لســوق الرســاميل حــول دعــوة الجمهــور إل ــة المغربي ــة الهيئ دوري
المصدريــن قبــل الشــروع فــي تنفيــذ التزامــات جديــدة. و بالفعــل،  يكــرس مشــروع الدوريــة الزاميــة نشــر ســنوي لتقريــر 
بيئــي واجتماعــي وحكامتــي )ESG(، يقــوم المصــدرون مــن خلالــه بإخبــار الجمهــور بتأثيــر أنشــطتهم علــى البيئــة، وعنــد 

الاقتضــاء وصــف علاقاتهــم الاجتماعيــة وكــذا نظــام حكامتهــم.

وتجــدر الإشــارة أيضًــا إلــى كــون الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل  عضــو فــي اللجنــة العلميــة للمؤشــرات، التــي أطلقــت 
فــي ســبتمبر 2018 مؤشــر "Casablanca ESG 10". ويشــمل هــذا الأخيــر القيــم المســعرة العشــرة التــي تحصــل علــى 

أفضــل النتائــج الممنوحــة مــن قبــل هيئــة مســتقلة، فيمــا يتعلــق بالمعاييــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتيــة.
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مراقبة المتدخلين والبنية التحتية للسوق 	.3

تراقــب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أنشــطة وتنظيــم ووســائل المتدخلــن ومقــاولات الســوق للتأكــد مــن ممارســة عملهــا 
فــي ظــروف آمنــة وفــي احتــرام تــام للأحــكام القانونيــة والتنظيميــة الخاضعــن لهــا. 

وتنجــز هــذه المراقبــة علــى شــكلين متكاملــن : مراقبــة ميدانيــة تتــم عــن طريــق عمليــات تفتيــش بمقــرات المتدخلــن ومراقبــة  
علــى الوثائــق، تقــوم علــى تحليــل البيانــات التنظيميــة الموجهــة إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عبــر منصــة '' نظــام 
ــة لســوق  ــة المغربي ــة للهيئ ــر المرفوع ــل التقاري ــة وتحلي ــار مراقب ــي إط ــة الســوق'' )SESAM(. وف ــادل والاشــراف لهيئ التب
الرســاميل مــن لــدن المتدخلــن، تولــي الهيئــة أهميــة خاصــة لمراقبــة الحــوادث المصــرح بهــا مــن قبــل هــؤلاء المتدخلــن. كمــا 
تســهر علــى التتبــع الدقيــق لــكل هــذه الحــوادث لتقييــم مــدى حرجيتهــا، وتواترهــا وانعكاســاتها، وعلــى تتبــع برنامــج العمــل 

الــذي يضعــه المتدخــل قصــد معالجتهــا.

جدول 28 : مهام مراقبة المتدخلين

شركات التدبيرماسكو الحساباتشركات البورصة
201720182017201820172018مهمات المراقبة

1111مهام عامة
مهام بعد المراقبة
1452مهام موضوعاتية

2531مهام حينية 

4105332 المجموع

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

مراقبة الشركة المسيرة لبورصة القيم  	3.1 	

 تتبع الحوادث   3.1.1 		

ســجلت بورصــة الــدار البيضــاء انخفاضــا بنســبة٪60 فــي عــدد الحــوادث، حيــث انتقــل هــذا العــدد مــن 10 ســنة 2017 
ــة وهمــت منصــة  ــى متوســطة الحرجي ــى أنهــا منخفضــة إل ــم تصنيــف هــذه الحــوادث عل ــى 4 حــوادث ســنة 2018. وت إل

التســعير، والأنظمــة، والاتصــالات، والإحصــاءات والمؤشــرات.

. Millennium ITويعزى هذا الانخفاض بالأساس إلى أداء واستقرار المنصة الجديدة للتسعير والرصد
وقــد كان لهــذه الحــوادث تأثيــر متحكــم فيــه ســواء علــى مســتوى بورصــة الــدار البيضــاء أو علــى مســتوى شــركات البورصــة 
ــا  ــت معالجته ــة وتم ــة فوري ــراءات تصحيحي ــذ إج ــى تنفي ــك، أدت إل ــى ذل ــة إل ــي الســوق. بالإضاف ــن ف ــن الآخري والمتدخل

جميعهــا. وفــي هــذا الإطــار، تــم تفعيــل تدابيــر وقائيــة لمنــع عــودة حدوثهــا.
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 مهام التدقيق الداخلي  3.1.2 		

ــذا  ــي ه ــالات النشــاط. وف ــن مج ــد م ــي العدي ــق تغط ــة ســنوية للتدقي ــدار البيضــاء خط ــزة إدارة بورصــة ال ــت أجه وضع
الصــدد، تــم إجــراء 3 مهــام للتدقيــق الداخلــي ســنة 2018 لتقييــم وتقديــم توصيــات بشــأن فعاليــة وأهميــة بعــض العمليــات، 

ومنهــا أمــن النظــام المعلوماتــي، ونظــام إدارة الجــودة/ النظــام المعلوماتــي والرقابــة الداخليــة.

مراقبة الوديع المركزي  	3.2 	

 تتبع الحوادث 3.2.1 		

ســجل الوديــع المركــزي ماروكليــر انخفاضًــا بنســبة ٪80 فــي عــدد الحــوادث، الــذي انتقــل مــن 21 حادثــة ســنة 2017 إلــى 
4 حــوادث فقــط ســنة 2018. وقــد تــم تصنيــف هــذه الحــوادث علــى أنهــا ضعيفــة إلــى متوســطة الحرجيــة وهمــت إدارة 

العمليــات، ومنصــة التســوية والاتصــالات.

ويعزى هذا الانخفاض بالأساس إلى استقرار منصة النظام المعلوماتي الجديدة للوديع المركزي.

ــع  ــل الودي ــل بهــا مــن قب ــم التكف ــد ت ــن فــي الســوق. فق ــى نشــاط المتدخل ــر عل ــر كبي ــغ عنهــا تأثي ــم يكــن للحــوادث المبل ول
ــة. ــة والوقائي ــراءات التصحيحي ــن الإج ــة م ــام بمجموع ــى القي ــخيص أدى إل ــا لتش ــزي وإخضاعه المرك

 مهام التدقيق الداخلي 3.2.2 		

وضعــت أجهــزة حكامــة الوديــع المركــزي خطــة تدقيــق ســنوية تغطــي العديــد مــن مجــالات النشــاط. وفــي هــذا الإطــار، تــم 
إجــراء 8 مهــام تدقيــق داخلــي ســنة 2018 لتقييــم فعاليــة وأهميــة بعــض العمليــات التشــغيلية، لا ســيما تدبيــر المخاطــر 

والرقابــة الداخليــة والتفتيــش وهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و تســيير العمليــات علــى الأوراق الماليــة.

مراقبة شركات البورصة وماسكي الحسابات 	3.3 	

 مهمة التفتيش  3.3.1 		

أنجــزت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2018، 13 مهمــة مراقبــة لــدى شــركات البورصــة وماســكي الحســابات 
توزعــت بــن مهمتــن عامتــن و 6 مهــام موضوعاتيــة و 5 مهــام محــددة.

•	 المهام العامة

همت المهام العامة شركة للوساطة وماسك حسابات واحد.
ــة  ــة والتقني ــة والمادي ــوارد البشــرية والتنظيمي ــى الم ــدى شــركة البورصــة الوســيطICF وركــزت عل ــش ل ــة تفتي ــت مهم أُجري

ــام بأنشــطتها. ــة للقي اللازم

تــم إجــراء مهمــة ثانيــة لــدى ماســك الحســابات البريــد بنــك وغطــت الوســائل التنظيميــة، و كيفيــات فتــح حســابات  الأوراق 
الماليــة، ومعالجــة العمليــات علــى الأوراق الماليــة وأوامــر البورصــة للزبائــن.
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•	 المهام الموضوعاتية 

أُجريت مهام موضوعاتية على 3 شركات بورصة و 3 ماسكي حسابات.

ــي للتجــارة  ــك المغرب ــدى البن ــة ل ــة لســوق الرســاميل بمهــام مراقب ــة المغربي ــة الســوق، قامــت الهيئ ففــي إطــار مهمــة مراقب
والصناعــة بورصــة والبنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة رأســمال بورصــة و فالوريــس ســيكيورتيز والبنــك المغربــي للتجــارة 

والصناعــة ركــزت علــى مراقبــة بعــض العمليــات المنجــزة فــي ســوق الأســهم.
كمــا تــم إنجــاز مهمتــن تهدفــان إلــى مراقبــة طــرق ممارســة وظائــف المؤسســة الوديعــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي فــي 

ــال. ــك  و ســي دي جــي كابيط ــدى BMCE بن ــة ل ــم المنقول القي

وكان الغــرض مــن مهمــة مراقبــة البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة هــو التأكــد مــن تطــور المــوارد التــي وضعهــا ماســك 
ــة. الحســابات فــي إطــار مهمتــه كمؤسســة وديعــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي فــي القيــم المنقول

بالإضافة إلى ذلك، تم إجراء مهمة مراقبة لجميع شركات البورصة للتأكد من اتمام عملية  تدوين أوامر الزبائن.

•	 المهام المحددة  

ــي للتجــارة  ــك المغرب ــدى البن ــام بمهمتــن  محددتــن ل ــم القي ــن، ت ــل المتدخل ــغ عنهــا مــن قب ــع الحــوادث المبل فــي إطــار تتب
الخارجيــة رأســمال بورصــة وســوجي رأســمال بورصــة. وبالمثــل، تــم إجــراء 3 مهــام علــى صعيــد شــركات البورصــة كابتــال 

تروســت ســيكيورتيز و أبلايــن ســيكيورتيز وICF الوســيط بغــرض نقــل المقــر الاجتماعــي أو المقــر الفعلــي للنشــاط.

 التتبع عبر الوثائق 3.3.2 		

تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2018، مــن شــركات البورصــة والأبنــاك 96 إخطــارا بحــوادث تخــص نشــاط 
مســك حســابات الأوراق الماليــة  مقابــل 99 ســنة 2017.

جدول 29 : عدد وتصنيف الحوادث المصرح بها للهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2018

حوادث أخرىحوادث تقنيةحوادث تهم النشاط 
20542شركات البورصة

1910الأبناك

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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جدول 30 : عدد و تصنيف الحوادث المصرح بها من قبل شركات البورصة للهيئة سنة 2018

حوادث تقنيةحوادث تهم النشاط

شركات البورصة

16 روابط الاتصال9 تنفيذ الأوامر

14خلل في الأنظمة3 تسوية العمليات 

13منصة التسعير/التداول3نشاط التسويق

8تسجيلات هاتفية2 تشكل  الوضعية الشرائية الصافية

2 مزامنة الأنظمة1القواعد الاحترازية

1منصة الوديع المركزي1التسجيل المحاسبي للعمليات

1عمليات على السندات

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

جدول 31 : تصنيف الحوادث المصرح بها من قبل الأبناك للهيئة سنة 2018

حوادث تقنيةحوادث تهم النشاط

الأبناك

1منصة الوديع المركزي2 تنفيذ   أوامر الزبناء
9عمليات على السندات

7تسوية العمليات

1 القيد المحاسبي للعمليات

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

تجــدر الإشــارة إلــى أن مســتوى حرجيــة نســبة كبيــرة مــن الحــوادث المبلــغ عنهــا  تــراوح مــن منخفــض إلــى متوســط. ويهــم 
الأمــر، علــى وجــه الخصــوص، مشــاكل تقنيــة مثــل انقطــاع أو خلــل تســبب فــي إيقــاف مؤقــت للنشــاط، أو أعطــاب تمــت 

معالجتهــا علــى مســتوى التســجيلات الهاتفيــة لبعــض شــركات البورصــة ومشــاكل همــت تســوية العمليــات.

حظيت جميع الحوادث المبلغ عنها بتتبع خاص من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل. وهمت على الخصوص :

◎ حــوادث تقنيــة طالــت تســجيلات فــي شــركات البورصــة ســوجي رأســمال بورصــة والبنــك المغربــي للتجــارة  	 
	 الخارجية بورصة وICF الوسيط ومجموعة ألما المالية و أبلاين سيكيورتيز؛

◎ بعض الحوادث على منصة MIT التي أبلغت عنها شركات البورصة. 	
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مراقبة شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 	3.4 	

مراقبة وثائق شركات التدبير  	3.4.1 		

ترتكز المراقبة من خلال الوثائق لشركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة على :

◎ مراقبة امتثال شركات التدبير لجميع الأحكام التشريعية والتنظيمية التي تحكم أنشطتها ؛ 	

◎ مراقبة مدى الملائمة بين الوسائل التي توفرها شركات التدبير)الوسائل المالية والبشرية والتقنية والتنظيمية( 	 	
	    من جهة والأنشطة التي تقوم بها هذه الشركات ؛

◎ مراقبة امتثال الشركات المذكورة لالتزامات المعلومات الخاصة بها ؛ 	

◎ تقييم ومراقبة المخاطر التي تتحملها هذه الشركات. 	

◎ المراقبــة والتصديــق علــى صحــة الإعلانــات الإشــهارية المتعلقــة بهــذه الشــركات أو بهيئــات التوظيــف الجماعــي  	 
	 للقيم المنقولة التي تديرها.

المراقبة الميدانية لشركات التدبير 	3.4.2 		

ــات توظيــف جماعــي  ــر هيئ ــة لســوق الرســاميل مهمتــي تفتيــش لشــركات تدبي ــة المغربي خــال ســنة 2018، أنجــزت الهيئ
للقيــم المنقولــة: همــت إحداهمــا صنــدوق الإيــداع والتدبيــر- رأســمال تدبيــر و اســتهدفت الأخــرى صنــدوق الإيــداع والتدبيــر 

أبلايــن رأســمال تدبيــر.

وقــد كانــت مهمــة التفتيــش التــي همــت صنــدوق الإيــداع والتدبيــر رأســمال تدبيــر مهمــة عامــة تهــدف إلــى التأكــد مــن أن 
شــركة التدبيــر :

◎ تتوفر على الموارد المالية والتنظيمية والتقنية اللازمة لمزاولة أنشطتها ؛ 	

◎ تديــر هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة المســؤولة عنهــا وفقًــا للتشــريعات والأنظمــة الجــاري بهــا العمــل  	 
	 وللمصلحة الحصرية للمساهمين وحملة حصص هذه الهيئات.

أمــا مهمــة التفتيــش التــي تــم إجراؤهــا لــدى أبلايــن رأســمال تدبيــر، فقــد كانــت مهمــة قصيــرة تــم القيــام بهــا بعــد تغييــر 
المكتــب الرئيســي لشــركة التدبيــر بغــرض التأكــد مــن أن الشــركة المذكــورة مازالــت  تتوفــر علــى الوســائل التنظيميــة والتقنيــة 

المناســبة والكافيــة لممارســة أنشــطتها.

عــاوة علــى ذلــك، وجهــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2018، تقاريــر تفتيــش نهائيــة تتعلــق بثــاث شــركات 
تدبيــر خضعــت للتفتيــش، كمــا أحالــت علــى المجلــس التأديبــي ثــاث ملفــات تفتيــش لشــركات تدبيــر.
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مراقبة هيئات التوظيف الجماعي  	3.4.3 		

مراقبة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة    	•

بعــد مــرور ثلاثــة أشــهر علــى تأسيســها وتأشــير الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى بيــان معلوماتهــا )ممــا يســمح لهــا 
بالتســويق(، تصبــح هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ملزمــة بالاحتــرام المســتمر لــكل الأحــكام القانونيــة والتنظيميــة 

ــة لها.  الخاضع

تهم هذه الأحكام القانونية والتنظيمية بالأساس، احترام هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ما يلي :
 

◎ القواعــد الاحترازيــة المتعلقــة بتكويــن أصولهــا )تتعلــق هــذه القواعــد بنســب الأوراق الماليــة، وعمليــــات إعــــادة  	 
	 الشــــراء، وعمليــات إقــراض الســندات، والســيولة التــي تتشــكل منهــا محفظاتهــا، فضــا عــن الحــد الأقصــى   
	 للديــون المــأذون لهــا بالتعاقــد بشــأنها. و تهــدف إلــى احتــواء وتأطيــر المخاطــر الرئيســية التــي تكــون هيئــات   
	 التوظيــف الجماعــي فــي القيــم المنقولــة معرضــة لهــا : وهــي مخاطــر الســوق، ومخاطــر المقابــل ومخاطر الســيولة   

	 ومخاطر الاستدانة( ؛ 

◎ تصنيفها واستراتيجيتها الاستثمارية على النحو المحدد في بيان معلوماتها ؛ 	

◎ المصلحة الحصرية لحملة حصصها أو مساهميها  في كل العمليات التي تقوم بها ؛ 	
 

◎ واجباتها بخصوص إخبار المستثمرين.  	

للرأســمال/ هيئــات توظيــف الأمــوال  التوظيــف الجماعــي  مراقبــة شــركات تدبيــر هيئــات  	• 
بالمجازفة   	

تشــمل المراقبــة والتتبــع مــن خــال الوثائــق، لشــركات تدبيــر هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال وهيئــات توظيــف الأمــوال 
بالمجازفــة، سلســلة مراقبــة مهيكلــة وموحــدة للوثائــق التــي ترســلها شــركات التدبيــر. وتهــدف هــذه المراقبــة إلــى ضمــان 

الامتثــال لمختلــف الأحــكام القانونيــة والتنظيميــة المعمــول بهــا، ولا ســيما قواعــد الأخلاقيــات والممارســات المهنيــة.
ــات  ــال و هيئ ــرأس الم ــي ل ــف الجماع ــات التوظي ــر هيئ ــة لســوق الرســاميل لشــركات تدبي ــة المغربي ــة الهيئ ــدف مراقب و ته

ــي : ــا يل ــا لم ــن احترامه ــد م ــة، أساســا، التأك ــوال بالمجازف ــف الأم توظي

 - القواعد الاحترازية المطبقة عليها )خاصة سقف حصة الاقتراض( ؛ 
  - قواعــد تكويــن أصولهــا. إذ أن هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال و هيئــات توظيــف الأمــوال بالمجازفــة تخضــع لحــد 

  أدنى من المخصصات، منصوص عليه في القوانين ؛
 - استراتيجية الاستثمار المحددة في بيان المعلومات الخاص بها.

المراقبة الدائمة لشركات تدبير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 	•

تهــدف مراقبــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لشــركات تدبيــر صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد التأكــد مــن مــدى 
ــة  ــة القانوني ــم للهيكل ــة الجــاري بهــا العمــل و أن تدبيرهــا ملائ ــة والتنظيمي ــكل الأحــكام القانوني ــال هــذه الصناديــق ل امتث

والماليــة المرخــص بهــا.
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انضباط السوق 	.4

مراقبة معاملات البورصة 	4.1 	

يتمثــل الهــدف مــن مراقبــة الســوق فــي الكشــف عــن أي حــدث أو ســلوك مــن شــأنه أن يشــكل جريمــة بورصــة أو إخــالا 
بالقوانــن الجــاري بهــا العمــل. 

ولهــذا الغــرض، تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالتتبــع الآنــي للبيانــات والمتدخلــن فــي ســوق البورصــة. و يســتكمل 
هــذا التتبــع الالكترونــي بالبيانــات التــي يتــم جمعهــا لــدى مختلــف المتدخلــن )تقاريــر المعامــات المقدمــة مــن قبــل شــركات 
البورصــة وماســكي الحســابات( ومقارنتهــا بالمعلومــات المنشــورة مــن قبــل المصدريــن أو حــول الشــركات المســعرة (
المنشــورات الماليــة، والمقــالات الصحفيــة، والشــبكات الاجتماعيــة...(. وتســتند آليــة المراقبــة هــذه إلــى منظومــة معلوماتيــة 
تحمــل اســم ميلينيــوم مراقبــة )Surveillance Millenium(، تســتجيب للمعاييــر الدوليــة وكــذا إلــى آليــات تدبيــر قواعــد 

البيانــات.

خــال ســنة 2018 واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، تنفيــذ المشــاريع التــي شــرعت فيهــا فــي الســنة المنصرمــة 
والتــي تهــدف إلــى تطويــر أدوات المراقبــة مــن خــال إثــراء المعلومــات المتحصــل عليهــا مــن المتدخلــن. 

مــن بــن هــذه المشــاريع، ســتمكّن عمليــة تدويــن أوامــر الزبائــن علــى منصــات التــداول مــن تحســن التتبــع وتحاليــل المراقبــة. 
و تتمثــل أحــد الأهــداف المنشــودة مــن هــذه العمليــة فــي توســيع نطــاق المراقبــة إلــى الأوامــر، وذلــك بهــدف تقييــم تدخــل 

المســتثمرين بصفــة شــاملة لفتــرة معينــة وتحديــد مــا إذا كانــت تصرفاتهــم تتطلــب تحليــاً شــاملًا أو فتــح تحقيــق.

الجدول 32 : مجال المراقبة

20172018

122122 أوراق مالية خاضعة للمراقبة*

   - سهم مسعرة  7476

  - سندات اقتراض مسعرة    4846

225 723487 713 عدد الأوامر المدرجة**

   - المعدل اليومي 2 8551 973

585 381185 289 عدد العمليات المسجلة***

   - المعدل اليومي  1 157751

المصدر: بورصة الدار البيضاء

* في 31/12

** بالسوق المركزية للأسهم

*** السوق المركزية وسوق الكتل

ولهــذا الغــرض، تكــون مؤسســات التدبيــر ملزمــة بتقديــم تقاريــر دوريــة، ربــع ســنوية أو نصــف ســنوية أو ســنوية، إلــى الهيئة 
المغربيــة لســوق الرســاميل  تشــمل معلومــات حــول مــا يلــي :

 - مؤشرات النشاط و المؤشرات المالية والإدارية لصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد الخاصة بهم.
 - تنفيذ نظام الرقابة الداخلية لمؤسسات التدبير.
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ــا )حجــم اســتثنائي، تقلــب الأســعار، احتــرام كيفيــات تنفيــذ برامــج  ــا هامًّ تفيــد حصيلــة ســنة 2018، وجــود 1524 حدثً
ــة اشــتباه فــي وجــود جنــح كانــت موضــوع تحليــل معمــق. إعــادة الشــراء أو التنشــيط، إلــخ(. وقــد تــم تســجيل 17 حال

الجدول 33 : طبيعة حالات الاشتباه موضوع التحليل

العددطبيعة الشبهات
15تلاعب في السعر
1تدخل مطّلعين 

1أخرى
17المجموع

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

بعد عملية التحليل للوقائع المشتبه بها، تم الاحتفاظ بخمس حالات لتصرفات مشبوهة واقتراح فتح تحقيق بشأنها. 

247 حصة تسعير
1524 أحداث بارزة

17 ملف تحليل معمّق 
5 اقتراحات تحريات

كما تم القيام بخمس عمليات تحسيسية لدى الفاعلين والمتدخلين في السوق.

التحقيقات 	4.2 	

يتولــى  رئيــس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فتــح التحقيقــات التــي تجريهــا هــذه الأخيــرة علــى إثــر اكتشــاف إخــال فــي 
ســوق الرســاميل، إمــا بعــد تلقــي شــكوى أو بعــد مراقبــة أحــد المتدخلــن أو المصدريــن. وبصفــة عامــة، يتــم فتــح التحقيقــات 

بعــد الاشــتباه فــي حــدوث خــرق للتشــريع الجــاري بــه العمــل. 

ــم  ــات ته ــح 5 تحقيق ــنة 2018 بفت ــزت س ــي 2017، تمي ــا ف ــم فتحه ــات ت ــة 3 تحقيق ــن معالج ــاء م ــى الانته ــة إل بالإضاف
ســلوكيات مــن  شــأنها أن تؤثــر علــى الأداء الســليم للســوق، مــن بينهــا تحقيقــان تــم فتحهمــا خــال الربــع الأخيــر مــن ســنة 
2018. مــن بــن هــذه التحقيقــات هنــاك أربعــة تهــم اشــتباه بتلاعــب فــي الأســعار، اثنــان منهــا منســوبتان لأشــخاص ذاتيــن 

واثنــان لمســتثمرين مؤسســاتيين. فــي حــن ركــز التحقيــق الخامــس علــى اشــتباه فــي اســتخدام معلومــات مميــزة.

مــن أجــل إنجــاز هــذه التحقيقــات، أجــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أبحاثــاً بمقــرات المتدخلــن المعنيــن ونظمــت ســت 
جلســات اســتماع لتلقــي إجابــات الأشــخاص المعنيين.

بالإضافــة إلــى التحقيقــات حــول الســلوك المســجل فــي الســوق المغربيــة، توصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بطلبــات 
تقاســم خبرتهــا مــع جهــات تنظيميــة أجنبيــة. وتتــم هــذه المرافقــة مــن خــال إجــراء بعــض التحقيقــات بموجــب الاتفاقــات 
المتعــددة الأطــراف المتصلــة بالتشــاور والتعــاون وتبــادل المعلومــات الموقعــة فــي إطــار المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة. 
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أيضــا، يمكــن، أن تهــم المســاعدة التــي تقدمهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تبــادل معلومــات حــول متدخلــن، خاصــة 
بمناســبة طلــب اعتمــاد أو ترخيــص.

وفــي هــذا الصــدد، أجــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2018، بحثــا لفائــدة هيئــة أجنبيــة هــم شــبهة اســتخدام 
معلومــات مميــزة، الشــيء الــذي جعــل عــدد التحقيقــات التــي تــم إطلاقهــا هــذه الســنة يرتفــع إلــى ســتة. ولهــذا الغــرض، 
عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل جلســتي اســتماع وقامــت بإرســال الوثائــق والمعلومــات التــي طلبتهــا نظيراتهــا 

الأجنبيــة.

عــاوة علــى ذلــك، وعلــى المســتوى الوطنــي، تتلقــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل طلبــات من مختلــف الســلطات القضائية 
ــت هــذه  ــة. و انصب ــة للشــرطة القضائي ــة الوطني ــا مــن الفرق ــغ عددهــا 99 ســنة 2018 ووردت ٪90 منه ــد بل ــة، وق بالمملك

الطلبــات بصفــة رئيســية، علــى حســابات الســندات المفتوحــة باســم أشــخاص، موضــوع تحقيقــات قضائيــة.

معالجة الشكاوى  	4.3 	

تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل  ثمانــي شــكايات، خــال ســنة 2018، تطلبــت معالجتهــا 47 يومًــا فــي المتوســط. 
5 مــن بــن هــذه الشــكاوى لــم تحــظ بالقبــول إمــا لكــون موضوعهــا لا ينــدرج ضمــن اختصاصــات الهيئــة المغربيــة لســوق 

الرســاميل أو لكونهــا موضــوع مســطرة قضائيــة.

وتجدر الإشارة إلى أن قبول أي تظلم أو شكوى يخضع لشروط، منها على الخصوص :
 

- أن تكــون الشــكاية قــد تــم تقديمهــا للمشــتكى بــه، بصفــة أوليــة، ولــم يســفر التقديــم هــذا عــن أيــة نتيجــة بعــد مــرور شــهر 
واحــد عــن تاريــخ الإرســال أو أنــه تــم رفضهــا كليًــا أو جزئيًــا ؛

- ألا تكون موضوع إجراء قضائي رائج أمام محكمة وألا تكون موضوع قرار قضائي متمتع بقوة الشيء المحكوم به.

وقــد همــت كل الشــكاوى التــي تمــت معالجتهــا ســنة 2018 نزاعــات بــن مســتثمرين خــواص ومتدخلــن فــي الســوق أو 
ــن. مصدري
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السلطة الزجرية 	.5

5.1	 تنظيم السلطة الزجرية للهيئة المغربية لسوق الرساميل 	

ــس  ــي ورئي ــس التأديب ــن رئيســيين، المجل ــة مــن خــال متدخل ــة لســوق الرســاميل ســلطتها الزجري ــة المغربي تمــارس الهيئ
ــة. الهيئ

يخضــع تنظيــم الـــسلطة الزجريــة للهيئــة للقواعــد المنصــوص عليهــا فــي القانــون رقــم 43.12 وللنظــام العــام للهيئــة، وهــي 
القواعــد الأساســية التــي تمثــل أســاس هــذه الســلطة و حجمهــا و طريقــة ممارســتها مــن قبــل المجلــس المذكــور ورئاســة 

الهيئــة.

ــرة ســلطة  ــذه الأخي ــة، فله ــه مــن طــرف رئاســة الهيئ ــة علي ــع المحال ــي هــي دراســة الوقائ ــس التأديب ــة المجل ــت مهم إذا كان
القــرار، وفقًــا للــرأي الــذي يصــدره المجلــس عنــد الانتهــاء مــن التحقيــق، إمــا بإصــدار عقوبــات أو بالإحالــة علــى الســلطة 

القضائيــة حســب نوعيــة الوقائــع موضــوع التحقيــق التــي قــد تكــون إمــا إخــالا إداريــا أو جريمــة.

ممارسة السلطة الزجرية من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل  	5.2 	

فــي إطــار ممارســة الســلطة الزجريــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، اتخــذت رئاســة الهيئــة 10 قــرارات خــال ســنة 
2018، هــم قــرار واحــد منهــا الإحالــة علــى القضــاء لملــف موضــوع جريمــة، بينمــا كانــت 9 قــرارات بالعقوبــة فــي ملفــات 
ــا لمــا ينــص عليــه القانــون، ووفــق الآراء المطابقــة الصــادرة عــن المجلــس  إخــالات. وقــد تــم اتخــاذ كل هــذه القــرارات وفقً

التأديبــي عنــد الانتهــاء مــن دراســة كل حالــة.

ــة ضــد مُصــدر واحــد، وشــركة بورصــة واحــدة، وماســكي  ــة ونقدي ــات تأديبي ــات المتخــذة، عقوب ــرارات العقوب ــت ق تضمن
ــم نشــرها  ــا ت ــات كم ــن بالعقوب ــرارات للأشــخاص المعني ــغ كل هــذه الق ــم تبلي ــد ت ــر. وق حســابات اثنــن و5 شــركات تدبي

ــة. ــي للهيئ ــع الإلكترون ــى الموق للعمــوم عل
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إطار رقم 5 : نشاط المجلس التأديبي

فــي إطــار ممارســة مهمتــه، عقــد المجلــس التأديبــي، فــي عــام 2018، عــدة اجتماعــات، خصــص بعضهــا لســماع الأشــخاص 
المعنيــن. وتباينــت طبيعــة الملفــات التــي تــم تناولهــا خــال هــذه الاجتماعــات وفقًــا لتصنيــف الحقائــق المفتحصــة ونوعيــة 
ــه إلــى رئيــس  الأشــخاص المعنيــن. بعــد الانتهــاء مــن التحقيــق فــي الملفــات المذكــورة، قــام المجلــس التأديبــي  بإبــداء رأي

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

اجتماعات المجلس التأديبي  	•

عقد المجلس التأديبي 11 اجتماعًا له خلال سنة 2018، وتناول خلالها، على الخصوص ما يلي :

- دراسة الملفات المحالة  عليه من رئاسة الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛
- توجيه اشعارات بالمؤاخذات للاشخاص المعنيين؛

- الاستماع للأشخاص  المعنيين؛
- غلق التحقيق و إصدار الآراء.

أخــذا بعــن الاعتبــار لحقــوق الدفــاع المخولــة  للأشــخاص الخاضعــن للتحقيــق أمــام المجلــس التأديبــي، خصصــت 5 مــن 
أصــل11 اجتماعــا تــم عقــده ســنة 2018، للاســتماع لممثلــي الأشــخاص موضــوع الادعــاء. و قــد ســمحت هــذه الجلســات 

لهــؤلاء الأشــخاص بتقديــم تفســيراتهم للمجلــس مــن شــأنها دعــم أو توضيــح الملاحظــات الــواردة فــي ردودهــم الكتابيــة.

طبيعة الملفات موضوع التحقيق  	•

حقق المجلس التأديبي في11 ملفا سنة 2018 من بينها ملف جريمة و10 ملفات إخلالات.
ومن المحتمل أن يشكل ملف الجريمة، جنحة تلاعب في الأسعار. 

ــر.  ــن ماســكي الحســابات و6 شــركات تدبي ــن م ــات ضــد مُصــدر وشــركة بورصــة واثن ــر بالتظلم ــات التقصي ــق ملف تتعل
وتتمثــل أوجــه التقصيــر هــذه فــي عــدم الامتثــال للقواعــد المتعلقــة بنقــل ونشــر المعلومــات أو الوثائــق، وسياســة الاســتثمار 
ــراض  ــات إق ــر وعملي ــركة التدبي ــاط ش ــة نش ــة لممارس ــائل اللازم ــة، والوس ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي ــي هيئ ف

الســندات.

الآراء الصادرة  	•

تضمنــت الآراء التــي أصدرهــا المجلــس التأديبــي، خــال ســنة 2018،  توصيــات بالإحالــة علــى الســلطة القضائيــة بالنســبة 
لملــف الجريمــة، و توصيــات بإصــدار عقوبــات تأديبيــة وماليــة بالنســبة لملفــات الإخــالات.

من أصل 11 ملف شكل موضوع التحقيق سنة 2018، أصدر المجلس التأديبي 10 آراء.
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مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب  	.6

إن تنفيــذ الآليــة الوطنيــة لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب يتــم مــن قبــل العديــد مــن الجهــات الفاعلــة علــى المســتوى 
الوطنــي، )وحــدة معالجــة المعلومــات الماليــة، هيئــات الإشــراف والرقابــة، الســلطات القضائيــة، الإدارات العامــة، إلــخ(. 

تعــد وحــدة معالجــة المعلومــات الماليــة مركــز نظــام مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب بالمغــرب. لديهــا مســؤوليات عامة 
ــة. وهــي تتألــف مــن ممثلــن عــن جميــع الســلطات والإدارات  وتوجيهيــة ومســؤوليات عمليــة ومســؤوليات إشــراف ومراقب

المعنيــة.
تلعــب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، باعتبارهــا ســلطة الرقابــة والإشــراف علــى ســوق الرســاميل، دوراً هامــاً فــي هــذه 
الآليــة مــن خــال ضمــان الامتثــال للقوانــن والأنظمــة الحاليــة لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب مــن قبــل  الأشــخاص 
و المؤسســات الخاضعــة لمجــالات تدخلهــا. وتشــمل صلاحيــات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فيمــا يخــص مكافحة غســل 
ــة الميدانيــة، وكــذا مــن خــال تحديــد وتعريــف طــرق تطبيــق  ــة الوثائــق أو  المراقب الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، آليــات مراقب

الأحــكام القانونيــة فــي المجــال.
ــى مكافحــة غســل  ــز ســيطرتها عل ــة لتعزي ــة لســوق الرســاميل إجــراءات مهم ــة المغربي خــال ســنة 2018، اتخــذت الهيئ
ــى المســتويين  التشــريعي والتنظيمــي وكــذا فــي إطــار مهمــة  ــى وجــه الخصــوص عل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، وهــذا عل

."GAFIMOAN'' ــا ــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقي ــي لمنطق ــل المال ــة العم ــا مجموع ــي أجرته ــم الت التقيي

نشــر دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 18/1 بشــأن التزامــات اليقظــة  	6.1 	 
والمراقبة الداخلية  		

مــن الجانــب التنظيمــي، تميــزت ســنة 2018 بتحديــث نظــام مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، مــن خــال صياغــة 
دوريــة جديــدة حــول التزامــات اليقظــة والمراقبــة الداخليــة بمــا يتماشــى مــع آخــر التحيينــات لمعاييــر مجموعــة العمــل المالــي.

ــل اعتمادهــا  ــن قب ــة مجــالا للتشــاور المســبق مــع المهني ــا العمــل، شــكل موضــوع هــذه الدوري ــة الجــاري به ــا للأنظم طبقً
ونشــرها فــي الجريــدة الرســمية بتاريــخ 6 ســبتمبر 2018. فهــي تحــدد قواعــد مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب 
ــر تمكــن مــن  ــات وإجــراءات وتدابي ــى وجــه الخصــوص وضــع آلي ــل المعنيــن وتســتوجب عل ــزام بهــا مــن قب الواجــب الالت

ــي. ــرام قانــون مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب ومعاييــر مجموعــة العمــل المال احت

إنشاء فرقة تفتيش مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب  	6.2 	

ــة لســوق الرســاميل،  ــة المغربي ــس إدارة الهيئ ــل مجل ــن قب ــدة م ــة الجدي ــاد الهيكل ــد اعتم ــب التنظيمــي، وبع بالنســبة للجان
فــي مايــو 2018، تــم إنشــاء فرقــة تفتيــش متخصصــة فــي مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. وتقــوم  هــذه الفرقــة، 
ــق  ــا يتعل ــة لســوق الرســاميل فيم ــة المغربي ــات الهيئ ــذ صلاحي ــن، بتنفي ــش الأشــخاص المعني ــات تفتي ــى بعث ــة إل بالإضاف

بمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب وذلــك مــن خــال :

◎ مراقبــة احتــرام الالتزامــات فــي مجــال مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب مــن قبــل الأشــخاص المعنيــن ؛ 	 
◎ تطويــر ونشــر خطــط العمــل اللازمــة لتعزيــز مراقبــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لعمليــات مكافحــة غســل  	 

	 الأموال وتمويل الإرهاب و تعزيز فهم الخاضعين لهذه الالتزامات ؛
◎ اليقظة في مجال مراقبة تطور المعايير الدولية في مجال مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب. 	
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المشــاركة فــي التقييــم المتبــادل للآليــة الوطنيــة مــن قبــل مجموعــة العمــل المالــي لمنطقــة  	6.3 	 
الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 		

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بفعاليــة، علــى طــول ســنة 2018، فــي مختلــف مراحــل التقييــم المتبــادل الوطنــي 
لنظــام مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب مــن قبــل مجموعــة العمــل المالــي لمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا.

ــة الشــرق  ــي لمنطق ــل المال ــة العم ــن مجموع ــم م ــق التقيي ــارس 2018، لفري ــي م ــة ف ــارة الميداني ــداد والزي ــة الإع ــد مرحل بع
الأوســط وشــمال إفريقيــا، وبعــد التحضيــر للإصــدارات الأولــى لتقريــر التقييــم، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
فــي الاجتماعــات التــي عقــدت "وجهــا لوجــه" فــي البحريــن فــي ســبتمبر 2018، للمناقشــة مــع المقيّمــن وأمانــة مجموعــة 
ــج  ــض "النتائ ــف بع ــات تحســن تصني ــذه الاجتماع ــن ه ــرض م ــد كان الغ ــر. وق ــي التقري ــة ف ــاط ذات الأولوي ــل، النق العم

ــة )التطابــق التقنــي(. المباشــرة " وكــذا تصنيــف التوصيــات ذات الصل

وفــي إطــار متابعــة نفــس العمليــة، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ضمــن وفــد مغربــي، فــي نوفمبــر 2018، فــي 
أعمــال الجلســة العامــة الثامنــة والعشــرين لـــمجموعة العمــل المالــي لمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا المنعقــدة فــي 

لبنــان لمناقشــة التقريــر النهائــي لتقييــم المغــرب.

وقــد شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بفعاليــة فــي هــذا التقييــم مــن خــال إعــداد الإجابــات علــى النقــاط التــي 
أثارهــا المقيمــون ومــن خــال المشــاركة فــي الاجتماعــات المتعلقــة بهــذا التقييــم.

وضع الصيغة  النهائية لتقرير التقييم الوطني للمخاطر  	6.4 	

واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مســاهمتها  الفعالــة فــي وضــع اللمســات الأخيــرة علــى تقريــر التقييــم الوطنــي 
للمخاطــر.

وللتذكيــر، يعــد إعــداد واعتمــاد ونشــر التقييــم الوطنــي للمخاطــر مــن قبــل الدولــة، موضــوع تقييــم متبــادل مــن قبــل فريــق 
العمــل المالــي، حجــر الزاويــة لآليــة التقييــم الــذي وضعــه هــذا الفريــق.

وبالتالــي، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي مجموعــات العمــل التــي ركــزت علــى تحليــل التهديــدات ونقــاط 
الضعــف وإعــداد تقاريــر التقييــم الأوليــة ووضــع الصيغــة  النهائيــة  للتقريــر الموحــد وإعــداد خطــط العمــل المرتبطــة.

وعلــى ضــوء النتائــج التــي تــم التوصــل إليهــا خــال تقييــم ســوق الرســاميل، وضعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
اســتراتيجية لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب للتعــرف علــى أوجــه الضعــف والمخاطــر التــي تــم تحديدهــا خــال 

هــذا التقييــم.
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وتقوم المحاور الرئيسية لهذه الاستراتيجية على المواضيع التالية :

◎ مراقبة مستهدفة للسوق في مجال مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب ؛ 	
◎ التأطير الدائم للسوق ؛ 	

◎ التواصل الفعال ؛ 	
◎ اليقظة والتطوير الاستباقي ؛ 	

◎ التعاون على الصعيدين الوطني والدولي ؛ 	
◎ التحسين المستمر للموارد والمهارات. 	

تتبع المخاطر النظامية 	.7

تقييم المخاطر النظامية 	7.1 	

 تحسين مقاربة تقييم المخاطر النظامية 7.1.1 		

اعتمــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل نهجــا ديناميــا للتحســن المســتمر لعمليــة تقييــم المخاطــر النظاميــة، بالنظــر إلــى 
الطبيعــة الخاصــة لهــذه الفئــة مــن المخاطــر المتطــورة. وهمــت التحســينات التــي أدخلــت ســنة 2018 الإطاريــن التنظيمــي 

والتحليلــي.

فعلــى المســتوى التنظيمــي، تــم خــال النصــف الثانــي مــن ســنة 2018 تفعيــل مســطرة جديــدة لتدبيــر المخاطــر. و  تســتهدف 
هــذه المســطرة، علــى وجــه الخصــوص، إشــراك مديريــات المهــن بالهيئــة فــي مرحلتــي تحديــد وتحليــل المخاطــر وتحديــد دور 

المتدخلــن فــي هــذه العمليــة، بمــا فــي ذلــك لجنــة المخاطــر والرقابــة الداخليــة.

وفيما يتعلق بالإطار التحليلي، فقد تم تعزيزه سنة 2018 من خلال وضع ستة مؤشرات جديدة تهم :

◎ تقلبــات أســواق البورصــة، والســوق النقديــة وســوق ســندات الاقتــراض والأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف  	 
	 الجماعي للقيم المنقولة ؛

◎ اتجاهات مؤشرات البورصة ؛ 	
◎ معاملات البورصة المعلقة. 	

إضافة إلى ذلك، تم تحسين مناهج حساب مؤشرين يخصان  تقلب وتقييم سوق الأسهم.

 تحليل مؤشرات المخاطر 7.1.2 		

يتــم إنجــاز تقييــم المخاطــر النظاميــة كل ســتة أشــهر، وذلــك تحضيــراً لاجتماعــات لجنــة التنســيق والإشــراف علــى المخاطــر 
النظاميــة. ويتمثــل هــذا العمــل فــي تحليــل مســتوى اســتقرار ســوق الرســاميل والتعــرف، انطلاقــا مــن توجهــات الســوق، على 
مختلــف المخاطــر التــي قــد تؤثــر ســلبًا علــى هــذا الاســتقرار. ويســتند هــذا العمــل علــى تحليــل عــدة أصنــاف مــن المؤشــرات، 
لا ســيما تلــك المتعلقــة بأســعار الأصــول والســيولة والربــط البينــي والمديونيــة والســياق الماكــرو- اقتصــادي. ويتــم تقييــم 

المخاطــر علــى ســلم مــن خمســة درجــات: منخفــض جــدًا، منخفــض، معتــدل، عــالٍ، وحــرج.
ــي  ــى اســتقرار نســبي لســوق الرســاميل ف ــن ســنة 2018 إل ــي م ــم مؤشــرات المخاطــر خــال النصــف الثان ويشــير تقيي
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مجملــه ودرجــة منخفضــة للمخاطــر ذات الصلــة فــي حــن كانــت مخاطــر ســوق القيــم مرتفعــة. وعليــه، شــهدت البورصــة 
انخفاضًــا فــي مؤشــري مــازي وماديكــس علــى التوالــي بنســبة ٪11.7 و٪12.1 عنــد متــم أكتوبــر 2018، بعــد  ارتفاعــات 
إيجابيــة علــى التوالــي بنســبة ٪7.2 و ٪7 فــي 9 مــارس 2018. و قــد هــم التراجــع غالبيــة القطاعــات، وخاصــة منهــا قطــاع 
العقــارات الــذي انخفــض بنســبة ٪57.2 مــع تقلبــات عاليــة. وفــي هــذا الســياق، ارتفــع تقلــب مؤشــر مــازي لمــدة 20 يومًــا 
ــك، محصــوراً فــي نطــاق  ــه ظــل مــع ذل علــى أســاس ســنوي بشــكل ملحــوظ خــال النصــف الثانــي مــن ســنة 2018، لكن
ــادة بنســبة ٪30 فــي الإصــدارات  ــون الخاصــة بزي ــز ســوق الدي ــك، تمي ــى ذل ــة إل ــراوح بــن ٪6.6 و٪11.2. وبالإضاف يت
ســنة 2018، حيــث بلــغ حجــم التــداول 69.6 مليــار درهــم. وبذلــك ارتفــع جــاري مبلــغ الديــون الخاصــة إلــى 200 مليــار 
درهــم. وتبقــى مســتويات أســعار الفائــدة منخفضــة ومســتقرة بشــكل عــام فــي أســواق النقــد وســندات الاقتــراض. كمــا 
كانــت تقلبــات أســعار الفائــدة فــي الســوق الثانويــة لســندات الخزينــة لعامــن و عشــر ســنوات ضعيفــة للغايــة فــي الربــع 
الثالــث مــن ســنة 2018 وتراجعــت مقارنــة مــع النصــف الأول مــن 2018 وســنة 2017. وتبقــى المخاطــر المرتبطــة بســوق 

بورصــة الــدار البيضــاء والوديــع المركــزي ضعيفــة نســبيا.

أشغال لجنة تنسيق ورصد المخاطر النظامية 	7.2 	

تــم الاتفــاق علــى العديــد مــن الإجــراءات تهــدف إلــى الكشــف عــن المخاطــر والوقايــة منهــا وتــم التخطيــط لهــذه الإجــراءات  
داخــل لجنــة تنســيق ورصــد المخاطــر النظاميــة، وأهمهــا :

◎ التأكد من موثوقية  البيانات الواردة بشأن عمليات إقراض- اقتراض السندات؛ 	

◎ القيام بدراسة مقارنة دولية بشأن الطبيعة النظامية لصناديق التقاعد؛ 	

◎ إدراج بيانات ديون السندات الخاصة في قاعدة بيانات مكتب القروض؛ 	

◎ التفكيــر فــي الطــرق المناســبة للتنظيــم الرقمــي، لاســيما فيمــا يتعلــق بمجــال أنظمــة الأداء، بالاسترشــاد بالميثــاق  	 
	 حــول التكنلوجيــا الماليــة "Fintechs"، وكــذا تجــارب البلــدان المتقدمــة فــي هــذا المجــال )سويســرا والســويد( ؛  

◎ تبادل وتقاسم الخبرات فيما يتعلق بإنشاء نظام لإدارة مكافحة الرشوة وتعميمه على القطاع المالي. 	
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فيمــا يتعلــق بخارطــة طريــق الاســتقرار المالــي 2016-2018، فقــد تــم تنفيذهــا بنســبة٪80. فــي حــن تــم إدخــال الجــزء غيــر 
المنجــز ضمــن خارطــة الطريــق الجديــدة 2019-2021. وتعنــى الأوراش الرئيســية التــي خططــت لهــا الهيئــة المغربيــة لســوق 

الرســاميل فــي إطــار خارطــة الطريــق الجديــدة بمــا يلــي :

◎ ورش تعديــل القانــون رقــم 43.12 المتعلــق بـــالهيئة المغربيــة لســوق الرســاميل، قصــد توســيع صلاحيــات هــذه  	 
	 الأخيرة بدمج مهمة الاستقرار المالي ؛

◎ ورش الإشــراف علــى الســوق الثانويــة لســندات الديــون الخاصــة. ويهــدف هــذا المشــروع إلــى تصميــم إطــار  	 
	 للإشراف على هذه السوق في ضوء أفضل الممارسات الدولية؛

◎ ورش تأطير الأدوات المالية التي تسوقها غرف التداول؛ 	

◎ مشروع معجم تسميات القطاع المالي؛ 	

◎ ورش  تأسيس  خبرة مخصصة لتنظيم التكنولوجيا المالية في مجال سوق الرساميل ؛ 	

◎ خارطة طريق الأمن المعلوماتي لسوق الرساميل. 	

بالإضافــة إلــى هــذه المشــاريع، تشــارك الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أيضًــا إلــى جانــب بنــك المغــرب وهيئــة مراقبــة 
ــة. ــة التكتــات المالي ــاط الاجتماعــي فــي ورش  وضــع إطــار لمراقب ــات والاحتي التأمين





الهيئة المغربية لسوق الرساميل وتطور
سوق الرساميل

الفصل الرابع
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التطور التنظيمي 	.1

تميزت السنة المالية 2018 بإتمام مجموعة من المشاريع تهم تعديل قوانين واعتماد مشاريع قوانين جديدة.

نصوص قوانين في طور التعديل 	1.1           

1.1.1  الظهير الشريف المعتبر بمثابة قانون رقم 1-93-213 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي 		  
للقيم المنقولة  			 

عــرف مشــروع القانــون رقــم 1-93-213 بشــأن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ســنة 2018، مرحلــة جديــدة مــن 
إعــادة صياغتــه. فقــد أدرج المشــروع مجموعــة مــن المفاهيــم والقواعــد الجديــدة كمــا تــم تشــكيل العديــد مــن فــرق العمــل 

لدراســة وتعميــق مجموعــة مــن النقــاط شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فيهــا، منهــا علــى الخصــوص :

المؤشــرات  البيضاء/صناديــق  الــدار  بورصــة  فــي  المنقولــة  للقيــم  الجماعــي  التوظيــف  هيئــات  إدراج   ◎ 	 
	 المتداولة ؛

◎ آليات إدارة مخاطر السيولة وخطر التخلف عن السداد والاستقرار المالي ؛  	
أو حســب  تكويــن الأصــول  الهــدف، حســب  المنقولــة حســب  للقيــم  الجماعــي  التوظيــف  ◎ هيكلــة هيئــات  	 

	 نوعية المستثمر ؛
◎ تصنيف الهيئات المذكورة اعلاه إلى هيئات تشاركية، و هيئات خضراء، و هيئات "ذات قواعد تسيير مخففة"،  	 

	 و هيئات ذات أقسام، و هيئات إيداع و هيئات مودعة، و هيئات خاصة بهيئات التوظيف الجماعي في العقار؛
◎ تسويق الصناديق. 	

أســفرت أعمــال مختلــف فــرق العمــل علــى جملــة مــن التوصيــات ومقترحــات تعديــات تنظيميــة ســتدرج فــي مشــروع إعــادة 
الصياغة.

القانون رقم 33.06 المتعلق بتسنيد الأصول  	1.1.2 		  

تــم اعتمــاد مشــروع القانــون 69.17 المعــدل والمتمــم للقانــون رقــم 33.06 بشــأن تســنيد الأصــول، بمشــاركة الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل ونشــر بالجريــدة الرســمية فــي 12 أبريــل 2018، وقــد أضــاف القانــون الجديــد التزامــات جديــدة للهيئــة 

المغربيــة لســوق الرســاميل منهــا علــى الخصــوص :

◎ تقديــم ملــف طلــب الحصــول علــى رأي المطابقــة مــن المجلــس العلمــي الأعلــى بمناســبة أي طلــب إحــداث صنــدوق  	 
	 تسنيد يرغب في إصدار شهادات الصكوك لدى مستثمرين مقيمين ؛

ــا  ــب أن تتضمنه ــي يج ــات الت ــل، والمعلوم ــة التموي ــة لعملي ــة التركيبي ــكل الوثيق ــة، ش ــطة دوري ــد، بواس ◎ تحدي 	 
	 والوثائق التي يتعين أن تشملها.

1.1.3   القانون رقم 42.12 بشأن السوق الآجلة للأدوات المالية 		

كان القانــون رقــم 42.12 بشــأن الســوق الآجلــة لــأدوات الماليــة موضــوع مشــروع تعديــل تــم عرضــه علــى مســطرة 
المصادقــة تحــت رقــم 46.17. وقــد تــم تقديــم هــذا المشــروع لــرأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كمــا تــم عرضــه علــى 

ــو 2018. ــي يوني ــة ف استشــارة عمومي
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1.1.4   القانون رقم 17.95 المتعلق بشركات المساهمة  		

تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل طلــب إبــداء الــرأي  بخصــوص مشــروع القانــون رقــم 92.18 المعــدل للقانــون رقــم    
17.95 المتعلــق بشــركات المســاهمة. ويهــم المشــروع أساســا، مبــدأ حصــر عمليــة إصــدار الأســهم لحاملهــا علــى شــركات 

المســاهمة المســعرة ببورصــة القيــم وحدهــا وكــذا العقوبــات فــي حالــة عــدم احتــرام هــذا القيــد.

ــى  ــا عل ــدم حصــر إصــدار الأســهم لحامله ــا خاصــة بشــأن ع ــة لســوق الرســاميل  بملاحظاته ــة المغربي ــت الهيئ ــد أدل وق
شــركات المســاهمة المســعرة فــي بورصــة القيــم وحدهــا وإتاحتهــا كذلــك لأي شــركة مســاهمة تقــدم عــرض عمومــي بالاكتتــاب 

عــن طريــق إصــدار أســهم.

تم  إخضاع مشروع التعديل المذكور لاستشارة عمومية في نونبر 2018.

مشاريع القوانين 	1.2 	 

1.2.1	 مشروع القانون 15.18 بشأن التمويل التعاوني 		

كان مشــروع قانــون التمويــل التعاونــي أو "التمويــل الجماعــي" موضــوع استشــارة عموميــة. تبعــا لهــذه الاستشــارة، شــارك 
جميــع المتدخلــون، بمــا فــي ذلــك الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي جلســات العمــل المبرمجــة لتوطيــد مشــروع القانــون 

علــى ضــوء الآراء والتعليقــات الــواردة فــي إطــار الاستشــارة العموميــة.

مرسوم بمثابة قانون رقم 2.18.117 بسن أحكام انتقالية في شأن التبادل الآلي للمعلومات  	1.2.2 		   
لأغراض جبائية 			 

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي لقــاءات العمــل والتفكيــر حــول الحلــول القانونيــة التــي ســيتم وضــع تصــور 
بشــأنها فــي مفاوضــات اتفاقيــات فاتــكا10، والتــي تقــرر علــى إثرهــا اعتمــاد تدابيــر انتقاليــة مــن خــال المرســوم بمثابــة 
ــور  ــة، المنش ــراض جبائي ــات لأغ ــي للمعلوم ــادل الآل ــة بالتب ــة المتعلق ــكام الانتقالي ــن الأح ــذي س ــم 2.18.117 ال ــون رق قان

ــارس 2018. ــخ 1 م ــم 6652 بتاري ــدة الرســمية رق بالجري

تفعيل النصوص التشريعية المنشورة 	1.3 	

في إطار تفعيل نصوص القوانين المنشورة، تمت صياغة عدة نصوص تطبيقية منها ما تم نشره بالجريدة الرسمية.

النصوص التطبيقية للقانون رقم 43.12 المتعلق بالـهيئة المغربية لسوق الرساميل 	1.3.1 		

◎ نشــر قــرار وزيــر الاقتصــاد و الماليــة رقــم 1756.17 بتحديــد لائحــة المهــام التــي تخضــع مزاولتهــا للتأهيــل  	 
	 مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي الجريــدة الرســمية رقــم 6652 بتاريــخ فاتــح مــارس 2018. وقــد   

	 أسفر هذا القرار على تفعيل عملية إطلاق تأهيل مهنيي السوق. 

◎ صياغــة القــرار الموطّــد المتعلــق بكيفيــات احتســاب وتأديــة العمــولات الواجــب دفعهــا إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق  	 
	 الرساميل وتوجيهه إلى مديرية الخزينة والمالية الخارجية.

10- فاتكا: قانون الالتزام الضريبي للحسابات الاجنبية
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النصوص التطبيقية المتعلقة بالقانون رقم 44.12 حول دعوة الجمهور الى الاكتتاب 	1.3.2 		

ــر  ــد المعايي ــق بتحدي ــو 2018 المتعل ــي 5 يولي ــم 6688 ف ــمية رق ــدة الرس ــم 401.18 بالجري ــرار رق ــر الق ◎ نش 	 
	 الواجب توفرها في الوسطاء الماليين. وقد جاء هذا القرار باقتراح من الهيئة المغربية لسوق الرساميل.

◎ نشــر القــرار رقــم 103.18 بالجريــدة الرســمية رقــم 6652 فــي 1 مــارس 2018، المتخــذ طبقــا لأحــكام المــادة  	 
	 3 من القانون 44.12 بدعوة الجمهور إلى الاكتتاب والمتعلق خاصة بعدد المستثمرين المؤهلين.

◎ نشــر القــرار رقــم 2137.17 بالجريــدة الرســمية رقــم 6635 فــي 1 ينايــر 2018 المتخــذ طبقــا لأحــكام المــادة 4  	 
	 من القانون 44.12 بدعوة الجمهور إلى الاكتتاب والمتعلق خاصة بعدد المساهمين أو حملة الحصص.

البورصة  وشركات  القيم  ببورصة  المتعلق   19.14 رقم  للقانون  التطبيقية  النصوص  	1.3.3 		  
والمرشدين في الاستثمار المالي 			 

◎ نشــر القــرار رقــم 3299.17 بالجريــدة الرســمية رقــم 6638 فــي 11 ينايــر 2018 بتحديــد تأليــف لجنــة تتبــع  	 
	 حق امتياز البورصة وكيفيات سيرها ؛

ــى  ــة عل ــق بالمصادق ــارس 2018 المتعل ــي1 م ــم 6652 ف ــدة الرســمية رق ــم 2959.17 بالجري ــرار رق ◎ نشــر الق 	 
	 النظام الأساسي للجمعية المهنية لشركات البورصة.

◎ نشــر القــرار رقــم 1530.18 بالجريــدة الرســمية رقــم 6688 فــي 5 يوليــو 2018، بتحديــد العتبــة القصــوى   	 
	 لعمولة التسجيل التي تصرف للشركة المسيرة لبورصة القيم ؛

◎ مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي  وضــع المســودة النهائيــة لمشــروع النظــام العــام لبورصــة القيــم،  	 
	 مــن خــال مقترحــات صياغــة وأراء المطابقــة التــي عبــرت عنهــا. وقــد تــم إحالــة مشــروع النظــام العــام المذكــور،   
	 بصيغتــه النهائيــة ســنة 2018، علــى الأمانــة العامــة للحكومــة للدراســة والموافقــة، وهــي العمليــة التــي تســاهم   

	 فيها كذلك الهيئة المغربية لسوق الرساميل.
 

الجماعي  التوظيف  هيئات  بشأن   70.14 رقم  بالقانون  المتعلقة  التطبيقية  النصوص  	1.3.4 		  
العقاري 			 

◎ نشــر المرســوم رقــم 2.18.32 بالجريــدة الرســمية رقــم 6680 فــي 7 يونيــو 2018، المتعلــق بتطبيــق المادتــن 31 	 
	 و 33 مــن القانــون رقــم 70.14 بشــأن هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، المتعلــق خاصــة باللجنــة   

	 الاستشارية المكلفة بإبداء الرأي في طلبات اعتماد المقيمين العقاريين، وكيفيات منح الاعتماد وسحبه ؛

ــواد ــق الم ــق بتطبي ــو 2018، المتعل ــم 6674 فــي 17 ماي ــدة الرســمية رق ــم 2.7.420 بالجري ◎ نشــر المرســوم رق 	 
	 3 و 17 و 27 و 28 و 36 و 54 و 57 و 69 و 73 و 90 و 91 ؛

ــي 20  ــم 6710 ف ــدة الرســمية رق ــم 2.17.420 بالجري ــم للمرســوم رق ــم 2.18.511 المتم ◎ نشــر المرســوم رق 	 
	 سبتمبر 2018، المتعلق بتطبيق القانون رقم 70.14 بشأن هيئات التوظيف الجماعي العقاري .
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المتعلقــة  القــرارات  لمشــاريع  النهائيــة  الصيغــة  ووضــع  صياغــة  فــي  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة   مشــاركة 
على الخصوص بما يلي :

● قوائــم الحقــوق العينيــة المشــكلة لأصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري والســيولات والأدوات الماليــة ذات  	 

	 الطابع السائل ؛

	 ● معايير أهلية أصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري ومستويات تمثيل هذه الأصول ؛

	 ● فئــات هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري والأحــكام الخاصــة بفئــات معينــة مــن هيئــات التوظيــف الجماعــي   
	  العقاري المتعلقة بالمساهمات العينية ؛  

	 ● شروط وكيفيات تطبيق قواعد تفكيك و وضع سقف للمخاطر؛

ــاري  ــي العق ــف الجماع ــات التوظي ــر هيئ ــل شــركة تدبي ــن قب ــن ممارســتها م ــي يمك ــة الت 	 ● الأنشــطة ذات الصل  
	  وشروط ممارستها ؛ 

	 ● كيفيات تحديد قيمة تصفية سهم أو حصة من هيئة توظيف جماعي عقاري ؛

	 ● سقف القروض و اقتراضات الخزينة لهيئات التوظيف الجماعي العقاري )ذات قواعد تسيير مخففة( ؛
 

	 ● شروط منح تسبيقات على الحسابات الجارية بالشركات التي يغلب عليها الطابع العقاري ؛

	 ● شــروط وكيفيــات توزيــع شــركة تدبيــر هيئــة توظيــف جماعــي عقــاري، برســم ســنة ماليــة، لمبالــغ قابلــة للتوزيــع   
	  متأتية من هيئة توظيف جماعي عقاري أو من قسم منها. 
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إطار رقم 6 : المقتضيات القانونية والتنظيمية المنظمة لهيئات التوظيف الجماعي العقاري 

الإطار القانوني والتنظيمي 	•

ــل  ــع وســائل تموي ــذة لتنوي ــراءات المتخ ــار الإج ــي إط ــرب ف ــي المغ ــاري )OPCI( ف ــي العق ــف الجماع ــات التوظي ــاد هيئ ــدرج اعتم ين
الاقتصــاد والعقــارات بشــكل خــاص، لتعبئــة الادخــار للمــدى الطويــل ولتطويــر القطــاع المالــي فــي المغــرب. وتســتجيب هــذه الأدوات 
الاســتثمارية الجديــدة، التــي يتمثــل هدفهــا الرئيســي فــي تشــييد أو شــراء مبــان لغــرض محــدد هــو اســتئجارها، لاحتياجــات كل مــن 

المتدخلــن الاقتصاديــن والمســتثمرين. إذ أن هــذه الهيئــات تتيــح، علــى وجــه الخصــوص :

- المساهمة في نمو وتطوير الشركات من خلال تمويل استثماراتها في المباني ؛
- تمكــن الشــركات مــن تعبئــة مــوارد جديــدة وتنظيــم وضعيتهــا الماليــة عــن طريــق تحويــل أصولهــا العقاريــة إلــى هيئــات التوظيــف 

الجماعــي العقــاري ؛
- المساهمة في احترافية إدارة الممتلكات العقارية ؛

- الســماح لفئــة  واســعة مــن المســتثمرين بالاســتثمار فــي الســوق العقاريــة مــن خــال أداة ماليــة تحكمهــا قواعــد صارمــة وتخضــع 
لرقابــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

وقــد وضــع المغــرب إطــارًا تشــريعيًا مخصصًــا لهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري مــن خــال نشــره بالجريــدة الرســمية فــي 16 
مــارس 2017، الظهيــر رقــم 1.16.130 الصــادر بتنفيــذ القانــون رقــم 70.14 بشــأن هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري. ويحــدد 
ــروط  ــات وش ــة، خاصــة كيفي ــن الأدوات المالي ــد م ــوع الجدي ــذا الن ــى ه ــق عل ــي المطب ــام القانون ــور، النظ ــم 70.14 المذك ــون رق القان

ترخيــص شــركات تدبيــر هــذه الهيئــات، فضــاً عــن إجــراءات إحداثهــا وتدبيرهــا وعملهــا.

مــن أجــل تفعيــل أحــكام القانــون رقــم 70.14 الســالف الذكــر، تميــزت ســنة 2018 بنشــر مجموعــة مــن النصــوص التطبيقيــة، منهــا 
ثلاثــة مراســيم لرئيــس الحكومــة وقــرار لوزيــر الاقتصــاد والماليــة، والتــي تغطــي الجوانــب العمليــة للاشــتغال كالحــد الأدنــى لرأســمال 

هــذه الهيئــات، واعتمــاد المقيمــن العقاريــن، وكيفيــات احتســاب قيمــة التصفيــة، إلــخ. 
ولاســتكمال آليــة التأطيــر، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بصياغــة مشــروعي دوريتــن، همــت الأولــى شــركات تســيير هيئــات 
ــن،  ــن الدوريت ــداد هات ــاري. ولإع ــف الجماعــي العق ــات التوظي ــق هيئ ــة صنادي ــت الثاني ــي حــن هم ــاري ف ــف الجماعــي العق التوظي
اعتمــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى مقارنــة دوليــة واســعة وعلــى التشــاور مــع مهنيــي تدبيــر الأصــول وتدبيــر العقــارات.

اعتماد المقيمين العقاريين 	•

بســبب الطبيعــة المعقــدة للأصــول فــي ملكيــة هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، خاصــة منهــا العقــارات والحقــوق العينيــة، والأهميــة 
القصــوى لتقييــم هــذه الأصــول فــي احتســاب قيمــة الأصــول الصافيــة وأداء الهيئــة، نــص القانــون رقــم 70.14 بشــأن هيئــات التوظيــف 
ــى اعتمــاد تســلمه  ــات وضــرورة الحصــول عل ــم العقــاري لأصــول هــذه الهيئ ــى شــروط ممارســة نشــاط المقيِّ الجماعــي العقــاري عل
الســلطة الحكوميــة المســؤولة عــن الماليــة بعــد رأي لجنــة استشــارية أنشــئت خصيصــا لهــذا الغــرض. ويتكلــف هــؤلاء المقُيِّمــون بالتقييــم 
الــدوري، علــى الأقــل مــرة واحــدة كل ســتة أشــهر، للعقــارات والحقــوق العينيــة التــي تمتلكهــا بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر، هيئــات 

التوظيــف الجماعــي العقــاري.

ويتعــن علــى الســلطة الحكوميــة المكلفــة بالماليــة التحقــق مــن أن الشــروط التــي أدت إلــى تســليم الاعتمــاد تبقــى مســتوفاة مــن قبــل 
المســتفيد، وإلا يســحب الاعتمــاد بعــد رأي اللجنــة الاستشــارية الســالفة الذكــر. كمــا تقــوم الســلطة المذكــورة أخيــرًا بوضــع وتحديــث 

قائمــة المقيمــن العقاريــن المعتمديــن ونشــرها فــي الجريــدة الرســمية وعلــى موقعهــا الالكترونــي. 

تتألــف اللجنــة الاستشــارية مــن ممثلــن اثنــن للســلطة الحكوميــة المكلفــة بالماليــة )أحدهمــا يــرأس اللجنــة(، وممثــل للســلطة الحكوميــة 
المكلفــة بتهيئــة التــراب الوطنــي والتعميــر، والإســكان وسياســة المدينــة، وممثــل عــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ، وممثــل عــن 

بنــك المغــرب وممثــل عــن هيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط  الاجتماعــي.
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النصوص التطبيقية للقانون رقم 18.14 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال 	1.3.5 		

فــي إطــار تفعيــل القانــون رقــم 18.14 الســالف الذكــر، عرفــت ســنة 2018 وضــع الصيغــة النهائيــة لمشــاريع القــرارات مــن 
قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وإحالتهــا علــى مديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة. وتهــم هــذه النصــوص علــى وجــه 

الخصــوص مــا يلــي : 

◎ عتبــة وكيفيــات احتســاب الأمــوال الذاتيــة الواجــب توفرهــا لــدى شــركات تدبيــر هيئــات التوظيــف الجماعــي  	 
	 للرأسمال ؛

◎ كيفيــات احتســاب العمولــة الســنوية الواجــب دفعهــا إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن قبــل هيئــات  	 
	 التوظيف الجماعي للرأسمال ؛ 

ــق  ــادة المطب ــدل الزي ــة لســوق الرســاميل، ومع ــة المغربي ــا للهيئ ــة الواجــب دفعه ــة العمول ــات تأدي ◎ نســب وكيفي 	 
	 عليها.

النصوص التطبيقية للقانون رقم 33.06 المتعلق بتسنيد الأصول 	1.3.6 		
 

ــى  ــة عل ــوع الإجــارة، تمــت المصادق ــة لإعطــاء انطلاقــة شــهادات الصكــوك الســيادية مــن ن فــي إطــار الأشــغال التحضيري
العديــد مــن النصــوص بهــدف إتمــام الإطــار التشــريعي والتنظيمــي الــازم لتفعيــل مثــل هــذه الشــهادات. وتــم عــرض كل 

هــذه النصــوص علــى المجلــس العلمــي الأعلــى قصــد حصولهــا علــى رأي بالمطابقــة :

◎ نشــر المرســوم رقم 2.18.398 بالجريدة الرســمية رقم 6681 في 11 يونيو 2018 الذي يغير و يتمم المرســوم  	 
علــى وجــه  بتســنيد الأصــول ويتعلــق  المتعلــق   33.06 رقــم  القانــون  بتطبيــق  الصــادر   2.08.530 	 رقــم   

	 الخصوص، بشروط إصدار شهادات الصكوك ؛

ــص  ــن والخصائ ــد المضام ــو 2018 بتحدي ــي 14 يوني ــدة الرســمية ف ــم  18. 1346 بالجري ــرار رق ◎ نشــر الق 	 
	 التقنية المتعلقة بشهادات صكوك الإجارة التي توظف لدى المستثمرين المقيمين ؛

◎ نشــر القانــون رقــم 69.17 بالجريــدة الرســمية رقــم 6667 فــي 23 أبريــل 2018 الصــادر بتنفيــذه الظهيــر رقــم  	 
	 1.18.24 المــؤرخ فــي 25 رجــب 1439 )12 أبريــل 2018(، المعــدل والمتــم للقانــون رقــم 33.06 المتعلــق   
	 بتســنيد الأصــول. وقــد هــم هــذا التعديــل، بصفــة خاصــة، )1( تحديــد النظــام القانونــي الــذي يحكــم عمليــات   

	 إصدار شهادات الصكوك )2( ومراقبة مؤسسة تدبير صندوق التسنيد المصدر لشهادات الصكوك ؛

ــق  ــد الوثائ ــي 2 أغســطس 2018 بتحدي ــة ف ــة العربي ــدة الرســمية باللغ ــم 2173.18 بالجري ــرار رق ◎ نشــر الق 	 
	 والســندات الممثلــة أو المؤسســة للأصــول المؤهلــة المفوّتــة وكــذا جميــع الوثائــق والمحــررات المتعلقــة بهــا الممكــن   
ــادة ــي الم ــه ف ــات التســنيد، المنصــوص علي ــار عملي ــي إط ــر وأي مؤسســة أخــرى ف 	 تســليمها لمؤسســة التدبي  

	 111-2 من القانون رقم 33.06 المتعلق بتسنيد الأصول، كما تم تعديله وتتميمه.

النصوص التطبيقية للقانون رقم 42.12 المتعلق بالسوق الآجلة للأدوات المالية 	1.3.7 		  

ــة، وذلــك مــن خــال  شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي إعــداد المرســوم المتعلــق بهيئــة تنســيق الســوق الآجل
تقديــم آرائهــا وتعليقاتهــا لمديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة. ويجــري حاليــا وضــع الصيغــة النهائيــة للمشــروع المذكــور 

قصــد اعتمــاده.



111

إطار رقم7 : وضع الآلية التنظيمية التي تحكم الأموال الذاتية لشركات تدبير هيئات التوظيف
الجماعي للرأسمال 

تمثــل الأمــوال الذاتيــة مؤشــرا رئيســيا للصحــة الماليــة وعنــوان اســتدامة لنشــاط شــركات التدبيــر. وتطبيقًــا لأحــكام المــادة 25 مــن 
القانــون رقــم 41.05 المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال الصــادر بتنفيــذه الظهيــر رقــم 1.06.13، أعــدت الهيئــة المغربيــة 
ــة لشــركات تدبيــر هيئــات  لســوق الرســاميل مشــروع قــرار يحــدد العتبــة وكيفيــات احتســاب الحــد الأدنــى لمســتوى الأمــوال الذاتي
التوظيــف الجماعــي للرأســمال. ويجــدر التذكيــر بــأن هــذا هــو النشــاط الوحيــد لهيئــات التوظيــف الجماعــي التــي تكــون فيــه شــركة 

التدبيــر مطالبــة بالتوفــر علــى نســبة معينــة مــن الرأســمال الذاتــي. 

مــن أجــل تحديــد المبلــغ الأدنــى للرأســمال الذاتــي لشــركات تدبيــر هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال، اعتمــدت الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل علــى مجموعــة مــن الممارســات الدوليــة بخصــوص متطلبــات الرأســمال الذاتــي. وقــد كشــف فحــص هــذه الممارســات 

علــى :

- متطلبات كمية تستند إلى الحساب الجاري الخاضع للتسيير و/أو تكاليف استغلال شركة التدبير ؛
- متطلبات نوعية تتعلق بطبيعة وخصائص أدوات رأس المال الذاتي وعلى استثماره.

كمــا درســت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل المتطلبــات المفروضــة علــى شــركات البورصــة التــي لا يمكــن أن تقــل أموالهــا الذاتيــة 
عــن الحــد الأدنــى لــرأس مالهــا وفقــاً لقــرار وزيــر الماليــة والاســتثمارات الخارجيــة رقــم 1729.96 بتاريــخ 11 رمضــان 1417 )20 

ينايــر 1997( بتحديــد النســبة بــن الحــد الأدنــى للأمــوال الذاتيــة لشــركات البورصــة ورأســمالها. 
كمــا درســت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل المتطلبــات المفروضــة علــى شــركات البورصــة التــي لا يمكــن أن تقــل أموالهــا الذاتيــة 
عــن الحــد الأدنــى لــرأس مالهــا وفقــاً لقــرار وزيــر الماليــة والاســتثمارات الخارجيــة رقــم 1729.96 بتاريــخ 11 رمضــان 1417 )20 

ينايــر 1997( بتحديــد النســبة بــن الحــد الأدنــى للأمــوال الذاتيــة لشــركات البورصــة ورأســمالها.

ــا يســمح فــي نفــس الوقــت بعــدم  ــة لســوق الرســاميل مقترحً ــة المغربي ــل العناصــر الســالفة الذكــر، قدمــت الهيئ وانطلاقــا مــن تحلي
معاقبــة شــركات تدبيــر هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال بشــروط غيــر ملائمــة، مــع ضمــان اســتدامتها الماليــة، خاصــة فــي فتــرات 

انخفــاض المداخيــل.

النصوص التطبيقية للقانون رقم 17.95 المتعلق بشركات المساهمة  	1.3.8 		

نشــر المرســوم رقــم 2.18.306 بالجريــدة الرســمية رقــم 6688 بتاريــخ 5 يوليــوز 2018 بتحديــد نســبة رأس المــال الــذي 
يمكــن للشــركة أن تمتلكــه بصــورة مباشــرة أو بواســطة شــخص يتصــرف لحســابها باســمه الخــاص.

النصوص التطبيقية للمرسوم بمثابة قانون رقم 2.18.117 بسن أحكام انتقالية في  	1.3.9 		   
شأن التبادل الآلي للمعلومات لأغراض جبائية  			 

	
وفقًــا لأحــكام المــادة 1 مــن المرســوم بمثابــة قانــون رقــم 2.18.117 بســن أحــكام انتقاليــة فــي شــأن التبــادل الآلــي 
ــخ 21  ــة لســوق الرســاميل، بتاري ــة المغربي ــو 2018، أصــدرت الهيئ ــي 31 يولي ــة، الصــادر ف ــات  لأغــراض جبائي للمعلوم
يوليــوز 2018، قــرارا يحــدد قائمــة المؤسســات الماليــة المشــار إليهــا فــي هــذا المرســوم بمثابــة قانــون، الخاضعــة لالتزامــات 

ــكا(.  ــة )فات ــي للحســابات الخارجي ــال الضريب ــون الامتث ــواردة فــي إطــار قان ــة، ال ــغ المعلومــات لأغــراض جبائي تبلي
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1.4    دوريات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 	
	

أعــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل  عــدد مــن مشــاريع دوريــات تــم، خــال ســنة 2018، اعتمــاد اثنتــن منهــا، ويتعلــق 
الأمــر :

ــات والأشــخاص  ــى الهيئ ــة المفروضــة عل ــة الداخلي ــة والمراقب ــات اليقظ ــة بالتزام ــم 18/01 المتعلق ــة رق ◎ الدوري 	 
ــم 832.18  ــرار رق ــا بالق ــة عليه ــت المصادق ــي تم ــة لســوق الرســاميل والت ــة المغربي ــة الهيئ ــن لمراقب 	 الخاضع  

	 المؤرخ في 13 غشت 2018 الصادر في الجريدة الرسمية رقم 6710 بتاريخ 20 شتنبر 2018 ؛ 

◎ الدوريــة رقــم 18/03 المتعلقــة بتحديــد شــكل الوثيقــة التركيبيــة الموجهــة للمجلــس العلمــي الأعلــى المنصــوص  	 
	 عليهــا فــي المــادة 7-3 مــن القانــون رقــم 33.06 المتعلــق بتســنيد الأصــول كمــا تــم تعديلــه وتتميمــه، المصــادق   
ــم 6696  ــدة الرســمية رق ــي الجري ــوز 2018 الصــادر ف ــي 23 يولي ــؤرخ ف ــم 2379.18 الم ــرار رق ــا بالق 	 عليه  

	 بتاريخ 2 غشت 2018 ؛

◎ الدوريــة رقــم 18/02 المتعلقــة بشــركات تدبيــر هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، والتــي تؤطــر، علــى  	 
	 الخصوص ما يلي :

• كيفيات اعتماد شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي العقاري ؛ 	
• المتطلبات الدنيا من الموارد الضرورية لممارسة أنشطة شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي العقاري ؛ 	

• القواعد الأخلاقية المطبقة على شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي العقاري ؛ 	
• القواعد التي تحكم تسويق هيئات التوظيف الجماعي العقاري وإخبار المستثمرين. 	

◎ خضعــت الدوريــة المتعلقــة بهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري لمشــاورات مــع المهنيــن  تطرقــت بشــكل 	 	
  	   خاص  للنقط التالية :

• كيفيات الاعتماد والتأشير على بيان معلومات هيئات التوظيف الجماعي العقاري ؛ 	
• كيفيات مديونية هيئات التوظيف الجماعي في العقار؛ 	

• شروط تنفيذ مهمة المقيمين العقاريين ؛ 	
• منهجيات التقييم الواجب اعتمادها وكيفيات إعداد تقرير التقييم وإحالته وإتاحته ؛ 	

• مهام المؤسسة الوديعة. 	

ــون   ــن  يدع ــة للأشــخاص الذي ــات المطلوب ــاب والمعلوم ــى الاكتت ــور إل ــوة الجمه ــة بدع ــة المتعلق ◎ مشــروع الدوري 	 
	 الجمهور إلى الاكتتاب، وتم عرض هذه الدورية لاستشارة عمومية خلال السنة المالية 2018.

ويروم مشروع الدورية هذه الهدفين الرئيسيين التاليين :

• إعــادة صياغــة المنظومــة التشــريعية والتنظيميــة التــي تؤطــر دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب، علــى وجــه  	
الخصوص، من خلال تحديد القواعد والإجراءات المتعلقة بما يلي: 	

• محتويات وكيفيات إعداد التقارير المالية السنوية والنصف السنوية، وكذا المؤشرات الفصلية التي يتعين 	 	
          علــى المصدريــن نشــرها؛

• قواعد حكامة المصدرين، و تعيين المتصرفين المستقلين من طرف الشركات التي تدعو الجمهور للادخار، 	 	
و إحــداث و تكويــن لجنــة التدقيــق، و إعــادة مراجعــة معاييــر الاســتقلالية الخاصــة بالمتصرفــن؛ 	

• كيفيات تسجيل الوسطاء الماليين؛ 	
• تأطير العلاقة مع مندوبي الحسابات. 	
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• تكييــف القواعــد القائمــة علــى ضــوء تطــورات الســوق والممارســات الملاحظــة واحتياجــات الفاعلــن فــي الســوق : 	 
	 مــن خــال اتخــاذ تدابيــر جديــدة لتحســن شــفافية المصدريــن مــع ترشــيد التكاليــف  والآجــال النهائيــة لمختلــف   

	 واجبات الافصاح عن المعلومات، مثل :
• إمكانيــة وضــع وثيقــة مرجعيــة تســتخدم لعــدة أغــراض: أن تكــون بمثابــة تقريــر مالــي ســنوي أو نصــف ســنوي،  	 
	 أو أن تكــوّن جــزءًا مــن منشــور إذا مــا تــم اســتكمالها بمذكــرة عمليــة، ممــا ســيتيح تقليــص أجــل المعالجــة القبليــة   

	 لتنفيذ عملية مالية ؛
• تحســن جــدوى المعلومــات المطلوبــة فــي وثائــق المعلومــات الواجــب تقديمهــا للعمليــات الماليــة. وقــد تمــت مراجعــة  	 
	 لنمــاذج النوعيــة، وستســتفيد بعــض العمليــات الماليــة مــن تبســيط هــام فــي المعلومــات الواجــب تقديمهــا )زيــادة   
	 رأس المــال عــن طريــق تحويــل ربحيــات، زيــادة فــي رأس المــال مخصصــة ومحدثــة ذات تأثيــر خفيــف والعمليــات   

	 المخصصة لمستثمرين مؤهلين يلتزمون بالاحتفاظ بالسندات لفترة معينة( ؛

• إثــراء محتــوى المعلومــات الدوريــة مــن أجــل تزويــد المســتثمرين بمعلومــات كاملــة، خاصــة فيمــا يتعلــق بالجوانــب  	 
	 غير المالية ؛

ــة بالنســبة لبعــض المنشــورات  ــر ملائم ــو أكث ــات، فه ــي كوســيلة رئيســية لنشــر المعلوم ــع الإلكترون • ادراج الموق 	 
	 الضخمة ويسمح بنشر سريع وموسع للمعلومات المنظمة.

بعــد انتهــاء الاستشــارة العموميــة، وبعــد مناقشــته مــع المهنيــن، يتعــن أن يحصــل مشــروع الدوريــة علــى موافقــة وزارة 
الاقتصــاد والماليــة.

◎ تــم إعــداد ووضــع الصيغــة النهائيــة لمشــروع دوريــة تخــص المرشــدين فــي الاســتثمار المالــي، ثــم مناقشــته مــع  	 
ــة فــي  ــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي. وســيعرض المشــروع لاستشــارة عمومي 	 بنــك المغــرب وهيئــة مراقب  

	 سنة 2019 قبل توجيهه إلى وزارة الاقتصاد والمالية للمصادقة عليه.

◎ مشروع الدورية حول التكتلات المالية : 	
	 جــاء القانــون رقــم 103.12 الصــادر بتنفيــذه الظهيــر رقــم 1.14.193 المــؤرخ فــي 01 ربيــع الأول 1436   
ــة.  ــات المالي ــوم التكت ــا، بمفه ــات المعتبرة في حكمه ــر 2014( المتعلق بمؤسسات الائتمان و الهيئ 	 )24 دجنب  
	 وتمثــل هــذه الكيانــات مجموعــات لهــا أنشــطة هامــة فــي قطاعــات مقننــة )ســوق الرســاميل، القطــاع البنكــي   
	 وقطــاع التأمــن(. وفــي هــذا الســياق، أصبحــت المنظمــات التــي تراقــب تكتــات ماليــة لقواعــد والتزامــات معينــة   

	 فيما يتعلق بالشفافية والحكامة.

ولهــذا الغــرض، فــوض القانــون رقــم 103.12 تحديــد كيفيــات تطبيــق هــذه القواعــد إلــى الســلطات الرقابيــة علــى القطــاع 
المالــي.

وهكــذا، أنشــأت هيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط  الاجتماعــي والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبنــك المغــرب مجموعــة 
عمــل مهمتهــا اقتــراح مشــروع دوريــة يؤطــر التكتــات الماليــة.

وصل مشروع الدورية إلى مرحلة وضع الصيغة النهائية.
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تعزيز قدرات الفاعلين و المدخرين 	.2

2.1   التثقيف المالي للمدخرين 	

ــي  ــا ف ــم إدراجه ــد ت ــة لســوق الرســاميل. فق ــة المغربي ــن أحــد المحــاور الاســتراتيجية للهيئ ــي للمدخري ــف المال ــد التثقي يع
ــارات عامــة فــي المــادة 3  ــة بعب ــة صريحــة للهيئ ــة لســوق الرســاميل، كصلاحي ــة المغربي ــون رقــم 43.12 بشــأن الهيئ القان
ــة  ــة المغربي ــة، تســاهم الهيئ ــي الأدوات المالي ــة المدخــرات المســتثمرة ف ــز حماي ــن أجــل تعزي ــي: "م ــا يل ــى م ــص عل ــي تن الت

ــن". ــي للمدخري ــف المال لســوق الرســاميل فــي النهــوض بالتثقي

ومــن المســلم بــه عمومــا أن التثقيــف المالــي للمســتثمرين وللعمــوم بصفــة عامــة، يســاعد علــى تحســن معرفتهــم بالمنتجــات 
والمفاهيــم والمخاطــر الماليــة مــن أجــل اكتســاب المهــارات والثقــة اللازمــة لاتخــاذ القــرارات الاســتثمارية عــن درايــة ودعــم 

الخيــارات الصحيحــة.

بالمــوازاة مــع تطويــر خطــة اســتراتيجية خاصــة بالتثقيــف المالــي للمدخريــن، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خــال 
ــن  ــن دولي ــة  لحدث ــة المغربي ــان الصيغ ــن رئيســيين يمث ــي حدث ــدة ف ــر موحّ ــن التدابي ــة م ــاذ مجموع ســنة 2018، باتخ

ينظمــان فــي عــدة دول مــن العالــم.

)World Investor Week( المشاركة في النسخة 2018 للأسبوع العالمي للمستثمر ◎ 	

يمثــل الأســبوع العالمــي للمســتثمر حدثــا ســنويا ينعقــد تحــت رعايــة المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة تنظمــه جهــات 
الرقابــة الماليــة فــي العالــم. و يتمثــل الهــدف الموحّــد منــه فــي المســاهمة فــي تحســن اســتيعاب الجمهــور لمفاهيــم الأســواق 

الماليــة ودعــم أي إجــراء مــن شــأنه تحســن الثقافــة الماليــة للمســتثمرين وحمايتهــم.

وقــد تميــزت النســخة الســابقة بمشــاركة هيئــات تنظيــم مــن 70 دولــة وأتاحــت ملامســة جمهــور يبلــغ 100 مليــون شــخص. 
وبهــذه المناســبة جــددت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مشــاركتها ســنة 2018، مــن خــال برنامــج أحــداث مخصصــة 

لجمهــور متنــوع :

- يوم تكويني لفائدة الملحقين القضائيين بالمعهد العالي للدراسات القضائية؛
- مؤتمر عبر الإنترنت بالشراكة مع المدرسة الوطنية العليا للمعلوميات وتحليل النظم؛

- نــدوة بشــراكة مــع الاتحــاد العــام لمقــاولات المغــرب حــول تمويــل المقــاولات الناشــئة والمقــاولات الصغيــرة والمتوســطة مــن 
قبــل ســوق الرســاميل.

: )2018 JFEJ( المشاركة في الأيام المالية للأطفال والشباب ◎ 	

 )FMEF( بمناســبة النســخة الســابعة مــن "الأيــام الماليــة للأطفــال والشــباب"، التــي أطلقتها المؤسســة المغربيــة للتربية الماليــة
ــن 12  ــرة م ــي الفت ــا ف ــة بمقره ــا النشــطين، اســتقبلت الهيئ ــة لســوق الرســاميل أحــد أعضاءه ــة المغربي ــد الهيئ ــي تع والت
إلــى 16 مــارس 2018، مجموعــات مــن تلامــذة المــدارس الثانويــة فــي تخصــص الاقتصــاد والإدارة، والذيــن اســتفادوا مــن 
ــة لســوق الرســاميل. وقــد كان الهــدف  ــة المغربي ــى دور ومهــام الهيئ ــز عل ــة مــع التركي ــم المالي عــرض مفصــل حــول المفاهي
ــاك،  ــة، والادخــار، و الأبن ــة الأساســية )النقــد، والميزاني ــم المالي مــن هــذه التظاهــرة هــو تعريــف الأطفــال والشــباب بالمفاهي

والتأمــن، والبورصــة(.

تم تنظيم هذه العملية بالتنسيق مع فرع بنك المغرب بالرباط والأكاديمية الجهوية للتربية التعليم.
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تأهيل مهنيي السوق من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل  	2.2 	

يعتبــر تأهيــل مهنيــي الســوق مهمــة جديــدة أوكلــت للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وتتمثــل فــي إخضــاع ممارســة بعــض 
الأنشــطة داخــل الأشــخاص المعنويــن الخاضعــن لمراقبــة الهيئــة إلــى الحصــول المســبق علــى بطاقــة مهنيــة خاصــة، بعــد 
اجتيــاز امتحــان تنظمــه الهيئــة. ويعــد هــذا الإجــراء تقدمــا هامــا بالنســبة للمهنــة فــي ضــوء آثــاره المتوقعــة التــي ستســهم فــي 

رفــع مســتوى معرفــة المتدخلــن، وتحفيــز ديناميــة التكويــن والارتقــاء، وأخيــرا،  مســايرة أفضــل المعاييــر فــي هــذا المجــال.

وقــد تــم التنصيــص علــى  تأهيــل بعــض المهــام مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي المــادة 31 مــن القانــون رقــم 
ــة. وتطبيقــا لهــذه المــادة صــدر بالجريــدة الرســمية بتاريــخ 1 مــارس 2018 قــرار وزيــر الاقتصــاد  ــق بالهيئ 43.12 المتعل
والماليــة رقــم 1756.17، يحــدد قائمــة المهــام التــي تخضــع مزاولتهــا للتأهيــل مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. 
وتشــمل هــذه القائمــة مهــام مكلــف بالتــداول، ومراقــب داخلــي، ومســير محفظــة أدوات ماليــة، و محلــل مالــي، و مرشــد مالــي، 

و مســؤول مــا بعــد الســوق، و مكلــف  بالمقاصــة.

وهكــذا، وفــي إطــار إنــزال آليــة التأهيــل، تــم إنشــاء اللجنــة الاستشــارية للتأهيــل التــي باشــرت عملهــا فــي فبرايــر 2018. 
وتقــوم هــذه اللجنــة بتقديــم مقترحاتهــا وتوصياتهــا إلــى رئيــس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بشــأن أيــة مســألة تتعلــق 
ــات الامتحــان،  ــخ، كيفي ــات وقواعــد تنظيمهــا )التواري ــوى الامتحان ــة، ومحت ــات المطلوب ــل، وخاصــة برنامــج التكوين بالتأهي
مناهــج التقييــم(. ويجــدر التذكيــر أن اللجنــة الاستشــارية للتأهيــل تتألــف مــن ممثلــن عــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 
ــم  ــراح منه ــة باقت ــة الهيئ ــن لرقاب ــن الخاضع ــخاص المعنوي ــة للأش ــات المهني ــن الجمعي ــن ع ــس، وممثل ــم الرئي ــن فيه بم
)الجمعيــة المهنيــة لشــركات البورصــة –جمعيــة شــركات التدبيــر وصناديــق الاســتثمار المغربيــة - المجموعــة المهنيــة لأبنــاك 

المغــرب(. 

ومــن المنتظــر أن يتــم إطــاق نظــام التأهيــل فــي النصــف الأول مــن 2019 وأن تنظــم الامتحانــات الأولــى خــال النصــف 
الثانــي مــن نفــس الســنة. 

3. التعاون المؤسساتي

3.1  لجنة التنسيق ومراقبة المخاطر النظامية

اجتمعــت لجنــة التنســيق ومراقبــة المخاطــر النظاميــة، التــي تضــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة مراقبــة التأمينــات 
والاحتيــاط الاجتماعــي وبنــك المغــرب، فــي كل مــن يونيــو و دجنبــر 2018. ويســاعد هــذه اللجنــة فــي أشــغالها، فريــق عمــل 
يتألــف مــن ممثلــن عــن مختلــف هيئــات القطــاع المالــي ومديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة. وقــد ارتكــزت أشــغال هــذه 

اللجنــة علــى النقــاط التاليــة :

◎ تتبع تنفيذ خارطة طريق الاستقرار المالي 2016-2018؛  	
◎ تطويــر خارطــة طريــق جديــدة للاســتقرار المالــي 2019-2021، بمــا فــي ذلــك خارطــة طريــق خاصــة برصــد  	 

	 المخاطر السيبرانية في القطاع المالي؛
◎ إعــداد مشــروع دوريــة مشــتركة بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة مراقبــة التأمينــات و الاحتيــاط  	 

	 الاجتماعي  وبنك المغرب بشأن التكتلات المالية؛
◎ تقييم المخاطر المهددة للاستقرار المالي؛ 	

◎ إعداد تقرير الاستقرار المالي لعام 2017. 	
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أمن نظم المعلومات 	3.2 	

ــن الســيبراني  ــات بخصــوص الأم ــة المعلوم ــن أنظم ــة لأم ــة العام ــي والمديري ــاع الوطن ــع إدارة الدف ــار التنســيق م ــي إط ف
وحمايــة نظــم المعلومــات الحساســة للبنيــة التحتيــة ذات الأهميــة الحيويــة فــي ســوق الرســاميل، تــم اتخــاذ عــدة إجــراءات 

ســنة 2018 وهــي :

◎ مشــاركة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي المناســبات التــي تنظمهــا المديريــة العامــة لأمــن أنظمــة المعلومــات  	 
	 لاســيما النــدوة السادســة للتوعيــة حــول أمــن أنظمــة المعلومــات "منهــج جديــد لمواجهــة تحــدي المخاطــر   

	 السيبرانية" المنظمة في أكتوبر 2018 ؛
◎ تتبــع التقــدم المحــرز فــي امتثــال الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للتوجيهــات الوطنيــة حــول أمــن نظــم  	 

	 المعلومات ؛
ــواردة مــن المركــز المغربــي لليقظــة و الرصــد و التصــدي   ــة لنظــم المعلومــات ال ◎ تتبــع مراعــاة التنبيهــات الأمني 	 

.)Computer Emergency Response team Macert( للهجمات المعلوماتية، والمعروف بتسمية 	

انضمام الهيئة المغربية لسوق الرساميل لكيانات جديدة بالساحة المالية 	3.3 	

◎ المشــاركة فــي أشــغال اللجنــة الوطنيــة لمكافحــة الفســاد. و تشــارك الهيئــة فــي هــذه اللجنــة التــي تجتمــع برئاســة  	 
	 رئيــس الحكومــة والتــي أحدثــت بموجــب المرســوم رقــم 2.17.582 الصــادر بالجريــدة الرســمية رقــم 6619   

	 بتاريخ 6 نوفمبر2017.
	 وتتولــى اللجنــة الوطنيــة لمكافحــة الفســاد، مــع مراعــاة الاختصاصــات الموكولــة لهيئــات أخــرى بموجــب   

	 النصوص المنظمة لها، المهام التالية : 

• مراقبة تنفيذ الاستراتيجية الوطنية لمكافحة الفساد ؛ 	
• عرض التدابير الواجب اتخاذها لدعم الجهود الوطنية في مكافحة الفساد وتوطيد التعاون الدولي ؛ 	

• الموافقة على التقارير الموجزة حول تقييم درجة تنفيذ المشاريع المتعلقة بمكافحة الفساد. 	

بصفتها عضو في المجموعة الثانية من اللجنة، يتعين على الهيئة المغربية لسوق الرساميل : 

• حضور اجتماعات اللجنة ؛ 	
• تتبع تنفيذ وإنجاز إستراتيجية الحكومة لمكافحة الفساد، على غرار الأعضاء الآخرين؛  	

• دراسة التقارير المتعلقة بمستوى تنفيذ مشاريع مكافحة الفساد. 	

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي عــدة اجتماعــات تحضيريــة للجلســة العامــة التــي عقــدت يــوم الأربعــاء 4 
أبريــل 2018، لدراســة مســتوى تنفيــذ البرامــج والمشــاريع المنبثقــة عــن الاســتراتيجية الوطنيــة لمكافحــة الفســاد مــن قبــل 

الــوزارات والهيئــات المعنيــة، وللمصادقــة علــى تقريــر المرحلــة الأولــى مــن الاســتراتيجية.

يمكــن لـــلهيئة المغربيــة لســوق الرســاميل، بصفتهــا عضــوا فــي هــذه اللجنــة، إبــداء رأيهــا وتقديــم مقترحــات بشــأن المشــاريع 
المقدمــة مــن قبــل مختلــف قــادة المشــاريع.
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ــة  ــت الهيئ ــي مكافحــة الفســاد، وضع ــدة ف ــة والممارســات الجي ــر الدولي ــال للمعايي ــن أجــل الامتث ــك، وم ــى ذل ــة إل بالإضاف
المغربيــة لســوق الرســاميل أيضًــا خطــة عمــل لمكافحــة الفســاد خاصــة بقطــاع ســوق الرســاميل، تركــز علــى جانبــن اثنــن :

• آلية لمكافحة الفساد تطبق على مستخدمي اـلهيئة المغربية لسوق الرساميل وأجهزتها الجماعية؛ 	
• آلية موجهة لمهنيي السوق المالية. 	

◎ لجنــة تتبــع امتيــاز البورصــة : تتولــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بتفويــض مــن وزيــر الماليــة، مراقبــة  	 
	 احتــرام الشــركة المســيرة لبورصــة الــدار البيضــاء، لبنــود دفتــر التحمــات الخــاص بحــق الامتيــاز. وفــي هــذا   
	 الســياق، تشــارك الهيئــة بصفتهــا عضــو وبنشــاط فــي أشــغال لجنــة مراقبــة الامتيــاز المحدثــة بموجــب القانــون   
	 الجديــد رقــم 19.14. وتتكلــف هــذه اللجنــة بتتبــع تنفيــذ الشــركة المســيرة للمهام  الرئيســية الموكولــة لها، خاصة   

	 تفعيل خارطة الطريق الجديدة لبورصة الدار البيضاء.

◎ ملتقــى هيئــة الخبــراء المحاســبين: شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي نوفمبــر 2018، فــي النســخة  	 
ــات الشــفافية  ــام وضروري ــاع الع ــي القط ــق ف ــراء المحاســبين، تحــت شــعار "التدقي ــات الخب 	 السادســة لملتقي  

	 وربط المسؤولية بالمحاسبة". 

ــلهيئة المغربيــة لســوق الرســاميل للتأكيــد علــى أهميــة التدقيــق وللتذكيــر أيضــا بالمقتضيــات  وقــد أتــاح الملتقــى فرصــة لــ
القانونيــة الجديــدة فيمــا يتعلــق بواجــب تقديــم المعلومــات لمندوبــي حســابات الشــركات التــي تقــدم عروضــاً عموميــة 

ــة لســوق  الرســاميل. ــة المغربي ــق بالهيئ ــون 43.12 المتعل ــك القان ــى ذل ــص عل ــا ين ــاب، كم للاكتت

◎ التنميــط المحاســبي : تشــارك الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بصفتهــا هيئــة تنظيميــة تراقــب الفاعلــن فــي  	 
	 مختلــف القطاعــات ، وتســاهم بنشــاط فــي مشــاريع التنميــط المحاســبي. وبهــذه الصفــة، شــاركت الهيئــة   
	 المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2018، فــي العديــد مــن الأشــغال  فــي إطــار المجلــس الوطنــي للمحاســبة،   

	 منها على الخصوص :

• مشروع قانون حول التوطيد؛ 	
• تعديل المخطط المحاسبي للشركات العقارية؛ 	

• مشروع تحيين القواعد المحاسبية لصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد؛ 	
• إعداد القواعد الخاصة بـ "شهادات الصكوك"؛ 	

• المخطط المحاسبي للصندوق المشترك لضمان الودائع. 	

ــو  ــي يولي ــة لســوق الرســاميل، ف ــة المغربي ــة: شــاركت الهيئ ــة التعــاون الاقتصــادي والتنمي ◎ التعــاون مــع منظم 	 
	 2018، فــي مؤتمــر منظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة المنظــم بلشــبونة حــول التطــورات والتحديــات الهامــة   
	 التــي تواجههــا بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا فــي مجــال قواعــد أفضــل ممارســات الحكامــة.   
	 وقــد أتــاح المؤتمــر فرصــة للمشــاركين لعــرض تدابيــر التفعيــل والتطبيــق الفعلــي لقواعــد الحكامــة الجيــدة، علــى   

	 ضوء مبادئ مجموعة العشرين ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية.
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تطوير السوق 	.4

لجنة الأسواق المالية 	4.1 	

ــة الأســواق  ــي، لجن ــي الاســتثمار المال ــم وشــركات البورصــة والمرشــدين ف ــق ببورصــة القي ــون 19.14 المتعل أحــدث القان
الماليــة. وقــد انبثقــت عــن هــذه اللجنــة، التــي تضــم فــي عضويتهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ثــاث مجموعــات عمــل 

وهــي :

◎ مجموعــة عمــل ''الاســتراتيجية'': تتكلــف هــذه المجموعــة، بقيــادة مديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة، بإعــداد  	 
	 استراتيجية متماسكة وشاملة لتطوير سوق الرساميل ؛

◎ مجموعــة عمــل "الديــن الخــاص": تســهر هــذه اللجنــة، بقيــادة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، علــى تحديــد  	 
	 وضعية سوق الديون الخاصة بهدف إيجاد سبل التنمية ؛

ــرق  ــرب، بدراســة ط ــك المغ ــادة بن ــت قي ــوم، تح ــرة والمتوســطة": تق ــاولات الصغي ــل المق ــل "تموي ــة عم ◎ مجموع 	 
	 تطوير ولوج المقاولات الصغيرة والمتوسطة إلى التمويل.

ــف  ــدت عــدة اجتماعــات بحضــور مختل ــاث عملهــا ســنة 2018، وعق ــد باشــرت كل واحــدة مــن مجموعــات العمــل الث وق
ــة خــال ســنة 2019. ــى اللجن ــات إل ــال المجموع ــم اســتنتاجات أعم ــة كل موضــوع. وســيتم تقدي الشــركاء حســب طبيع

مشروع مراجعة النظام العام للبورصة 	4.2 	

فــي ســبتمبر 2018، تــم تشــكيل مجموعــة عمــل تضــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ومديريــة الخزينة والماليــة الخارجية 
وبورصــة الــدار البيضــاء والأمانــة العامــة للحكومــة للعمــل علــى مشــروع مراجعــة النظــام العــام لبورصــة الــدار البيضــاء. 
وعقــدت المجموعــة حوالــي ثلاثــن اجتماعًــا، علــى مــدى ســتة أشــهر، أســفرت عــن المصادقــة علــى النســخة الفرنســية للنــص.

وللتذكيــر، يهــدف مشــروع المراجعــة إلــى تفعيــل الإجــراءات التــي جــاء بهــا القانــون الجديــد رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة 
ــراءات  ــد والإج ــاج القواع ــى إدم ــز بشــكل خــاص عل ــي. ويرك ــي الاســتثمار المال ــم وشــركات البورصــة والمرشــدين ف القي
ــرة والمتوســطة، وإدمــاج أحــكام وشــروط إدراج  ــدة المخصصــة للمقــاولات الصغي ــة الجدي ــة بتشــغيل الســوق البديل المتعلق
الأدوات الماليــة الصــادرة عــن الهيئــات أو الأشــخاص المعنويــن الذيــن لا يتوفــرون علــى مقــر فــي المغــرب، وإدمــاج كيفيــات 

تنفيــذ البيــع القضائــي لــأدوات الماليــة المســعرة.
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4.3   اللجنة العلمية للمؤشرات 	

تعــد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عضــوا فــي اللجنــة العلميــة للمؤشــرات التــي أحدثتهــا بورصــة الــدار البيضــاء ســنة 
ــدار  ــي تقترحهــا بورصــة ال ــر بشــكل  شــمولي  بخصــوص المؤشــرات الت ــة فــي  التفكي ــل مهمــة هــذه اللجن 2018. وتتمث

البيضــاء، و طــرق تســخيرها  لخدمــة تطويــر الســوق مــن خــال ملائمتهــا مــع احتياجــات الفاعلــن.
وقــد  تجســد أول إنجــاز لهــذه اللجنــة وضــع بورصــة الــدار البيضــاء، ســنة 2018، لأول مؤشــر حــول المســؤولية البيئيــة 
ــعرة ذات وعــي بقضايــا التنميــة المســتدامة،  ــم الشــركات المس ــذا المؤشــر إلــى دع ــدف ه والاجتماعيــة والحكامتيــة. ويه
وتشــجيع المصدريــن علــى تبنــي إعــداد تقاريــر حــول المســؤولية البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة ودعــم المســتثمرين المهتمــن 

بالاســتثمار المســؤول اجتماعيــا.

اللجنة الوطنية لحكامة الشركات 	4.4 	

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بنشــاط، ســنة 2018، فــي المشــروع الوطنــي لرفــع مســتوى حكامــة المقــاولات 
المغربيــة، مــن خــال القيــام بالتفكيــر فــي مســارات عمــل ملموســة لبــدء إصلاحــات فعالــة فــي مجــال حكامــة المقــاولات.

وهكذا، تم إعادة تفعيل  اللجنة الوطنية لحكامة الشركات، التي أحدثت سنة 2007، لقيادة هذه العملية.

وتشــكل اللجنــة الوطنيــة لحكامــة الشــركات، بنيــة للحــوار بــن القطاعــن العــام والخــاص، وتضــم فــي عضويتهــا القطاعــات 
ــر  ــد مــن المهتمــن بتطوي ــى العدي ــة إل ــي القطــاع الخــاص، بالإضاف ــة، وممثل ــة، ومنظمــي الســوق المالي ــة ذات الصل الوزاري

حكامــة الشــركات فــي المغــرب.

وتتمثل المهمة الرئيسية للجنة في تعزيز ممارسات حكامة جيدة للمقاولات بالمغرب، خاصة من خلال :

◎ تحيــن مدونــات الممارســات الجيــدة الحاليــة وصياغــة مدونــات جديــدة، خاصــة منهــا مدونــة مخصصــة  	 
	 للشركات التي تقوم بدعوة الجمهور إلى الاكتتاب؛

◎ إنجاز أعمال لتعزيز ونشر ممارسات الحكامة الجيدة داخل المقاولات؛ 	
◎ تتبع تفعيل المدونات. 	

دليل "السندات الخضراء والاجتماعية وسندات الاستدامة" 	4.5 	

فــي إطــار التزامهــا بتعزيــز التمويــل المســتدام، نشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2018، دليــا حول "الســندات 
الخضــراء والاجتماعيــة وســندات الاســتدامة" موجــه  للمصدريــن والمهنيــن. وقــد تــم إصــدار هــذا الدليــل لاســتكمال وتحيــن 
ــدف  ــه يه ــا أن ــنة 2016. كم ــره س ــم نش ــذي ت ــراء" ال ــندات الخض ــل "الس ــي دلي ــا ف ــوص عليه ــد المنص ــادئ والقواع المب
ــي  ــة" الت ــن : "الســندات الاجتماعي ــراح وســيلتين جديدت ــة مــن خــال اقت ــى توســيع نطــاق الشــركات والمشــاريع المؤهل إل
تســتهدف تمويــل المشــاريع ذات أبعــاد اجتماعيــة و"ســندات الاســتدامة" التــي تغطــي المشــاريع التــي تســتهدف فــي نفــس 
الوقــت الاندمــاج الاجتماعــي وحمايــة البيئــة. وقــد تــم إعــداد هــذا الدليــل بدعــم مــن مؤسســة التمويــل الدوليــة، العضــو فــي 
مجموعــة البنــك الدولــي، وهــو مســتلهم مــن أفضــل الممارســات الدوليــة. وقــد كان دليــل الســندات الخضــراء والاجتماعيــة 

وســندات الاســتدامة موضــوع لقــاء تــم تنظيمــه لفائــدة الفاعلــن فــي الســوق فــي يوليــو 2018.
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5.  القرب من الفاعلين في السوق

الإصغاء  إلى السوق 	5.1 	

فــي إطــار عمليــة الإصغــاء إلــى الســوق التــي أحدثتهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل منــد عــدة ســنوات، عقــدت 
اجتماعــات منتظمــة مــع شــركات الســوق والجمعيــات المهنيــة الرئيســية فــي القطــاع المالــي. وتعــد هــذه القنــاة وســيلة مميــزة 
تســمح لـــلهيئة المغربيــة لســوق الرســاميل بإجــراء نقاشــات مــع المهنيــن حــول المواضيــع التــي تهــم المهنــة، واطلاعهــم علــى 

التطــورات المؤسســاتية أو التنظيميــة والتنســيق معهــم حــول تنفيــذ المشــاريع المهيكلــة.

الجمعية المهنية لشركات البورصة والمجموعة المهنية لبنوك المغرب  	5.1.1 		

واصلــت الهيئــة المغربيــة، ســنة 2018، اتصــالات وثيقــة مــع مختلــف المتدخلــن فــي الســوق حــول عــدة مواضيــع مثــل تطــور 
النصــوص التنظيميــة المؤطــرة لأنشــطة الســوق، ومشــروع تأهيــل المهنيــن، والتعــاون مــع أســواق البورصــة الافريقيــة.

بالإضافــة إلــى ذلــك، وخــال النصــف الثانــي مــن 2018، فعلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تنظيمــا جديــدا يفصــل 
ــر سلاســة  ــا أكث ــه الخصــوص، تفاع ــى وج ــد، عل ــم بالتأكي ــذا التنظي ــع، وســيتيح ه ــة وأنشــطة التتب ــن أنشــطة المراقب ب

ــة والمتدخلــن فــي الســوق. وانتظامــا بــن الهيئ

وعلــى ســبيل الإيضــاح، نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي ســبتمبر 2018، مؤتمــر نقــاش لصالــح المتدخلــن فــي 
الســوق حــول النظــام الأمريكــي المعــروف بقانــون الامتثــال الضريبــي للحســابات الخارجيــة  "فاتــكا". وقــد مكــن هــذا اللقــاء 

مــن عــرض الرهانــات والآثــار المترتبــة علــى هــذا النظــام.

كمــا أطلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ثــاث مجموعــات عمــل لــدى لجنــة الســندات للمجموعــة المهنيــة لبنــوك المغــرب، 
والتــي انكبــت علــى المواضيــع الثلاثــة التاليــة :

◎ العمليات على السندات ؛ 	
◎ مهام المؤسسة الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ؛ 	

◎ المؤسساتيون الأجانب. 	

وقــد أســفرت أشــغال مجموعــات العمــل هــذه علــى إعــداد دلائــل عمليــة منهــا دليــل حــول مهــام المؤسســة الوديعــة لهيئــات 
ــن  ــى الســندات. وســيتم نشــر هذي ــات عل ــل 2012 حــول معالجــة العملي ــن دلي ــة، وتحي ــم المنقول ــف الجماعــي للقي التوظي

ــن ســنة 2019. الدليل
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مقاولات السوق: بورصة الدار البيضاء و ماروكلير 	5.1.2 		

عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2018 فــي إطــار عمليــة الاصغــاء إلــى الســوق، عــدة لقــاءات عمــل مــع 
مقــاولات الســوق المشــاركة. وهمــت هــذه اللقــاءات النقــاط التاليــة :

◎ خارطة الطريق الجديدة لبورصة الدار البيضاء ؛ 	
◎ إنشاء غرفة المقاصة ؛ 	

ــي،  ــم وشــركات البورصــة والمرشــدين فــي الاســتثمار المال ــق ببورصــة القي ــم 19.14 المتعل ــون رق ــل القان ◎ تفعي 	 
	 خاصة فيما يهم :

● مشروع إعادة صياغة النظام العام لبورصة الدار البيضاء ؛ 	

● إحداث قسم مخصص للمستثمرين المؤهلين على مستوى بورصة الدار البيضاء ؛ 	

● إحداث صناديق الاستثمار المتداولة وهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة المسعرة ؛ 	

● تسعير الأدوات المالية المقومة بالعملات الأجنبية في بورصة الدار البيضاء والتسعيرة المزدوجة ؛ 	

◎ الوجهة الاستراتيجية 2017-2021 للوديع المركزي ؛ 	
◎ الفصل بين الأصول التي يحتفظ بها ماسكو الحسابات ؛ 	

◎ مرحلة ما بعد البيع بالنسبة للمعاملات في الأدوات المالية المقومة بالعملات الأجنبية ؛ 	
◎  إدراج الدفع المباشر على مستوى الوديع المركزي ؛ 	

◎ وضــع  وحــدة تدبيــر الاكتتابــات و عمليــات إعــادة شــراء هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة على مســتوى  	 
	 الوديع المركزي ؛

◎ إ حــداث  وحــدة مراقبــة علــى مســتوى الوديــع المركــزي بالنســبة للمعامــات بعــد التــداول علــى الأدوات الماليــة ؛ 	 
◎ تأهيل المتدخلين. 	

جمعية شركات التدبير وصناديق الاستثمار بالمغرب 	5.1.3 		  

ــتثمار  ــق الاس ــر وصنادي ــركات التدبي ــة ش ــع جمعي ــن م ــنة 2018، اجتماع ــاميل س ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــدت الهيئ عق
ــة : ــع التالي ــه الخصــوص للمواضي ــى وج ــا عل ــرق خلاله ــم التط ــرب، ت بالمغ

◎ الآفاق القطاعية على المدى القصير والمتوسط وكذا الاكراهات والتساؤلات وانتظارات مهنيي القطاع ؛ 	
◎ مشروع التعديل الجاري للقانون المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ؛ 	

◎ المتطلبــات الجديــدة المفروضــة بالدوريــة رقم 18/01 لـــلهيئة المغربية لســوق الرســاميل بشــأن "التزامات المراقبة  	 
ــة لســوق  ــة المغربي ــة الهيئ ــى المنظمــات والأشــخاص الخاضعــن لمراقب ــة اللازمــة عل ــة واليقظــة الداخلي  	    الواجب

	    الرساميل" ؛
◎ إشكالية ضمانات العائدات المقدمة للمستثمرين وكذا كيفيات منح هذه الضمانات ؛ 	
◎ جدوى اعتماد مدونة أخلاقيات  السوق المالي مشتركة بين جميع شركات التدبير؛ 	

◎ استثمار هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالخارج ؛ 	
◎ قانــون الامتثــال الضريبــي للحســابات الخارجيــة "فاتــكا" ومــا يســتوجبه علــى شــركات تدبيــر هيئــات التوظيــف  	 

	    الجماعي للقيم المنقولة.



122

الجمعية المغربية للمستثمرين في رأس المال  	5.1.4 		

ــع  ــال، ســنة 2018 المواضي ــي رأس الم ــة للمســتثمرين ف ــة المغربي ــع الجمعي ــة لســوق الرســاميل م ــة المغربي تدارســت الهيئ
ــة : الرئيســية التالي

◎ طرق تطوير أنشطة رأسمال الاستثمار ؛ 	
◎ تأهيــل بعــض المهــام المزاولــة مــن شــركات تدبيــر هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال مــن قبــل الهيئــة المغربيــة  	 

	 لسوق الرساميل ؛
◎ متطلبات الرأسمال الذاتي لشركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال ؛ 	

◎ الدورية المتعلقة باعتماد شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال ؛ 	
◎ النظام الأساسي للجمعية المغربية للمستثمرين في الرأسمال. 	

جمعية مسيري صناديق التسنيد 	5.1.5 		

شــهدت ســنة 2018 التأســيس الرســمي لجمعيــة مســيري صناديــق التســنيد، إثــر المصادقــة علــى نظامهــا الأساســي مــن 
قبــل الإدارة تبعــا لــرأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

ويتعــن علــى أيــة مؤسســة تدبيــر صنــدوق توظيــف جماعــي للتســنيد، الانضمــام إلــى جمعيــة مســيري صناديــق التســنيد. 
وتتمثــل مهــام هــذه الجمعيــة فــي :

◎ الســهر علــى توعيــة أعضائهــا حــول مراعــاة الأحــكام التشــريعية والتنظيميــة والأخلاقيــة المهنيــة المطبقــة عليهــا،  	 
	 والإبلاغ بأي إخلال في هذا المجال ؛

◎ العمــل علــى تعزيــز وتطويــر ســوق التســنيد بالقيــام بــكل الإجــراءات لدراســة قضايــا ممارســة المهنــة، وتقديــم  	 
	 كل اقتــراح إصلاحــات تنظيميــة جديــدة تهــم التســنيد، وتعزيــز قــدرات مؤسســات التســيير وحكامــة صناديــق   

	 التوظيف الجماعي للتسنيد.

5.2  معالجة أسئلة الجمهور والاستفسارات القانونية 	

تتلقــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بانتظــام طلبــات استفســار مــن مهنيــي الســوق، وبشــكل ثانــوي، مــن الجمهــور. 
ولهــذا الغــرض، تــم وضــع قنــاة للاتصــال بهــذا الشــأن علــى موقــع الهيئــة  الالكترونــي فــي  بوابــة "إيــداع طلــب معلومــات".

معالجة أسئلة الجمهور على بوابة الهيئة المغربية لسوق الرساميل  	5.2.1 		

تهــم الأســئلة الــواردة مــن الجمهــور عــدة فئــات منهــا المســتثمرون والطلبــة والباحثــون. وبالإضافــة إلــى الأجوبــة الموجهــة 
إلــى المعنيــن بالأمــر، تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنويًا بتزويــد بوابــة "الأســئلة الأكثــر تــداولا )FAQ( علــى 

موقعهــا الالكترونــي بمــا يقــارب العشــرين ســؤالً وجوابــا، جديــدا حســب الأســئلة الأكثــر تكــرارا.



123

معالجة الاستفسارات القانونية 	5.2.2 		

تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2018، تســعة وخمســن )59( استفســار قانونيــا، منهــا قرابــة الأربعــن 
ــا ورد بشــكل رئيســي مــن مهنيــي ســوق الرســاميل ومكاتــب المحامــاة والشــركات  )42 علــى وجــه التحديــد( طلبــا خارجيً

التــي  تدعــو الجمهــور إلــى الاكتتــاب. وهمــت هــذه الطلبــات العديــد مــن المواضيــع  مــع هيمنــة تلــك التــي تهــم :

◎ الاســتثمار : إصــدارات ســندات الديــن، والتوظيفــات الخاصــة، والاســتثمار فــي الصناديــق، وتســويق الأدوات  	 
	 المالية الخاضعة للقانون الأجنبي ؛

◎  واجبات الافصاح عن المعلومات للمصدرين الدين يدعون الجمهور للاكتتاب ؛ 	
◎ شــرح الأحــكام التشــريعية والتنظيميــة، خاصــة منهــا دخــول النصــوص التشــريعية والتنظيميــة ودوريــات الهيئــة  	 

	 حيز التطبيق وكيفية تفعيلها ؛
◎ العمليات على السندات، ومعالجة حقوق الحصول على  السندات و نقلها ؛ 	

◎ مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب ؛ 	
◎ إقراض السندات. 	

رسم بياني 34 :  الاستفسارات التي تمت معالجتها حسب الموضوع سنة 2018

الهيئة المغربية لسوق الرساميل

جدول 34 : توزيع الاستفسارات التي تمت معالجتها حسب فئة مقدميها سنة 2018 

عدد الطلباتالفئات
7مصدرون
4خواص

12مهنيون )مستشارون ماليون، محامون، خبراء محاسبة(

6شركات تسيير )هيئات توظيف جماعي في رأس المال، التسنيد،  هيئات توظيف جماعي للقيم المنقولة(

13شركات البورصة/ ماسكو الحسابات/  المؤسسات الوديعة 

الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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
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6. التعاون الدولي سنة 2018

ــة  ــة والإقليمي ــات الدولي ــع الهيئ ــا م ــة ســنة 2018 التزاماته ــة المغربي ــت الهيئ ــا الاســتراتيجية، واصل ــع خطته انســجاما م
ــا أواصــر  ــة أيضً ــا عــززت الهيئ ــة المســتدامة. كم ــن أجــل التنمي ــل م ــر التموي ــي تطوي وعــززت دورهــا النشــيط لا ســيما ف

ــة للمســاعدين. ــدرات الداخلي ــاء الق ــادل المنتظــم وإجــراءات بن ــن خــال التب ــة م ــا الأجنبي ــع نظيراته ــي م ــاون الثنائ التع

يتهيــكل النشــاط الدولــي لـــلهيئة المغربيــة حــول ثلاثــة محــاور رئيســية : التعــاون الثنائــي؛ التعــاون متعــدد الأطــراف؛ 
المســاعدة التقنيــة وتبــادل الخبــرات.

6.1   التعاون الثنائي 	

ــة  ــة المغربي ــة، وقعــت الهيئ ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي ــا والشــرق الأوســط للمنظم ــة أفريقي ــاع لجن ــى هامــش اجتم عل
لســوق الرســاميل، فــي ينايــر 2018 علــى اتفاقيتــن ثنائيــن للتعــاون وتبــادل المعلومــات مــع هيئــات أســواق الرســاميل فــي 

قطــر وســلطنة عمــان وهــي علــى التوالــي هيئــة قطــر للأســواق الماليــة وهيئــة عمــان لســوق الرســاميل.

كما نظمت الهيئة المغربية  لسوق الرساميل، سنة 2018، عدة اجتماعات ثنائية :

اجتماع ثنائي مع هيئة الأوراق المالية الماليزية 	•

علــى هامــش نــدوة أســواق المــال العالميــة المنعقــدة فــي فبرايــر 2018، عقــدت الهيئــة اجتماعــات ثنائيــة مــع كبــار مســؤولي 
ــة  ــل الإســامي والمالي ــي مجــالات التموي ــي خاصــة ف ــاون الثنائ ــة التع ــاء انطلاق ــة إعط ــة، بغي ــة الماليزي ــة الأوراق المالي هيئ

الخضــراء، وتأهيــل المهنيــن وتطويــر الســوق البديلــة والأدوات الماليــة الجديــدة مــع بــزوغ الثــورة الرقميــة.

)CNMV( اجتماع ثنائي مع لجنة سوق الأوراق المالية الإسبانية 	•

علــى هامــش اجتماعــات مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لقــاءات 
ثنائيــة مــع نظيرتهــا الإســبانية مــن أجــل إطــاق مناقشــات لترســيم التعــاون القائــم بــن الهيئتــن وتوقيــع اتفاقيــة تعــاون 
رســمية. وتهــدف الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن هــذه الزيــارة تعزيــز التعــاون مــع الهيئــة الاســبانية وتحقيــق تقــارب 

أســواق رأس المــال بــن البلديــن.

بالإضافــة إلــى ذلــك، وفــي إطــار الاتفاقيــات الثنائيــة الموقعــة فــي ديســمبر 2016 بــن المنظمتــن وبورصــات الأســهم فــي 
المغــرب ونيجيريــا، وبهــدف تقــارب ســوقي الرســاميل قصــد الشــروع فــي عمليــات عابــرة للحــدود، ســاهمت الهيئــة المغربيــة  

لســوق الرســاميل بنشــاط فــي هــذا المشــروع مــن خــال قيــادة أشــغال مجموعــة العمــل حــول "التنظيــم".
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المشاركة في أشغال الهيئات الدولية 	6.2 	

المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية  	6.2.1 		

تنظيم الاجتماع الأربعين للجنة الإقليمية لإفريقيا والشرق الأوسط التابعة للمنظمة الدولية 	    	 	•
الأوراق المالية         لهيئات	

اســتضافت الهيئــة المغربيــة فــي 24 ينايــر 2018 بالربــاط الاجتمــاع الأربعــن للجنــة الإقليميــة لإفريقيــا والشــرق الأوســط، 
ــات  ــة لهيئ ــة الدولي ــس المنظم ــي مجل ــا ف ــى عضويته ــة إل ــا بالإضاف ــب الرئيــس به ــا منصــب نائ ــة حالي ــى الهيئ ــي تتول والت
الأوراق الماليــة. وعلــى هامــش اجتماعهــا هــذا، نظمــت اللجنــة مؤتمرهــا العمومــي تحــت الرعايــة الســامية لصاحــب الجلالــة 
الملــك محمــد الســادس نصــره الله تحــت موضــوع "التمويــل فــي أفريقيــا والشــرق الأوســط مــن خــال ســوق الرســاميل : 

التحديــات والفــرص".

وقــد ركــز اجتمــاع أعضــاء اللجنــة الإقليميــة لإفريقيــا والشــرق الأوســط علــى تأثيــر الثــورة الرقميــة علــى أســواق الرســاميل 
ودور هيئــات التنظيــم فــي العصــر الرقمــي والمخاطــر الناشــئة التــي تؤثــر علــى أســواق رأس المــال فــي المنطقــة وإشــكاليات 

الحصــول علــى التمويــل مــن الســوق.

كمــا أتــاح المؤتمــر العمومــي للفاعلــن فــي المركــز المالــي المغربــي فرصــة  لمناقشــة القضايــا المتعلقــة بالتمويــل مــن خــال 
ــل  ــات تموي ــة، وتحدي ــي المنطق ــة ف ــى التحتي ــل البن ــا تموي ــة منه ــة، خاص ــم بالمنطق ــات التنظي ــع هيئ ــاميل م ــواق الرس أس
الاقتصــاد الأخضــر والحلــول المبتكــرة لتعزيــز ولــوج المقــاولات الصغيــرة والمتوســطة إلــى ســوق الرســاميل. كمــا أثيــرت 

ــة والشــرقية. ــا الغربي ــي افريقي ــل الإقليمــي، لا ســيما التجــارب الملاحظــة ف أيضــا مســألة التكام

المشاركة في مجلس المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية 	•

كعضــو فــي مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي الاجتمــاع الأول 
لســنة 2018 الــذي عقــد بمقــر المنظمــة فــي مدريــد يومــي 22 و 23 فبرايــر.

وقــد اهتمــت أشــغال المجلــس علــى الخصــوص بالإشــكاليات المســتحدثة حــول العمــات المشــفرة والأمــن الســيبراني وحمايــة 
البيانــات والابتــكارات الماليــة والتكنلوجيــا الماليــة )FinTech(. كمــا تنــاول المجلــس القضايــا المتعلقــة بالتمويــل المســتدام 
ــة  ــة للمنظم ــو و الأســواق الناشــئة التابع ــة النم ــل لجن ــي مجموعــة عم ــا عضــوًا ف ــة. وبصفته ــر ذات الصل وإعــداد التقاري
الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، تقاســمت الهيئــة المغربيــة مــع الأعضــاء الأشــغال الحديثــة التــي قامــت بهــا المجموعــة وكــذا 

مبــادرات الهيئــة المغربيــة فــي هــذا المجــال. 

بالإضافــة إلــى ذلــك، اســتعرض المجلــس أشــغال اللجــان التنظيميــة المتخصصــة ومجموعــات العمــل المختلفــة لاتخــاذ القــرار 
بشــأن تقــدم أشــغالها.



126

المشاركة في المؤتمر السنوي للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية 	•

شــاركت الهيئــة فــي الاجتمــاع الســنوي للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة الــذي عقــد فــي بودابســت بالمجــر فــي الفتــرة 
مــن 7 إلــى 10 مايــو 2018. وبصفتهــا عضــوا نشــيطا، شــاركت الهيئــة فــي رئاســة افتتــاح اجتمــاع لجنــة أفريقيــا 
والشــرق الأوســط وشــغلت منصــب نائــب الرئيــس، كمــا شــاركت فــي اجتمــاع مجلــس الإدارة واجتمــاع الرؤســاء، وكــذا فــي 
اجتمــاع لجنــة النمــو والأســواق الناشــئة. وخــال مختلــف الاجتماعــات همــت المواضيــع الرئيســية  التــي تمــت مناقشــتها 
التكنلوجيــا الماليــة )FinTech(، وحمايــة البيانــات الشــخصية، وأشــغال اللجــان التنظيميــة وكــذا إشــكاليات تتعلــق بالتنظيــم 

الداخلــي للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة.
وعلــى هامــش اللقــاء الســنوي للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، عقــدت الهيئــة المغربيــة عــدة اجتماعــات ثنائيــة بهــدف 

إعطــاء انطلاقــة التعــاون مــع نظيراتهــا الإقليميــة وتعزيــز روابــط التعــاون القائمــة.

المشاركة في الاجتماع الأول للجنة التنظيمية لتدبير الأصول )اللجنة 5( 	•

تقــود أشــغال المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة لجــان تنظيميــة يصــل عددهــا إلــى ثمانيــة. وتتولــى الهيئــة المغربيــة 
عضويــة لجنتــن متخصصتــن منهــا وهــي : اللجنــة 3 المعنيــة بتنظيــم وســطاء الســوق واللجنــة 5 المعنيــة بتدبيــر الأصــول. 
وبصفتهــا عضــو فــي اللجنــة 5 للمنظمــة، شــاركت الهيئــة المغربيــة فــي الاجتمــاع الســنوي الأول لهــذه الـــلجنة الــذي انعقــد 

بمدريــد بــن 5 و 7 مــارس 2018.

ــة، واللجــوء  ــق المؤشــرات المتداول ــة وهــي صنادي ــة للجن ــات الحالي وتمحــورت نقاشــات الاجتمــاع أساســا حــول الصلاحي
ــق. ــق وســيولة الصنادي لمفعــول رافعــة الصنادي

وعلــى هامــش هــذا الاجتمــاع، تــم تنظيــم جلســة تفكيــر ابتــكاري بــن أعضــاء اللجنــة وفريــق قطــاع البحــث للمنظمــة الــذي 
تــم إنشــاؤه فــي ينايــر 2018. وقــد كان الهــدف مــن هــذه الجلســة تحديــد المخاطــر الناشــئة المرتبطــة بتدبيــر الصناديــق. وقــد 
تمثلــت المخاطــر الرئيســية المتعــرف عليهــا فــي تطويــر العمــات المشــفرة، والرقمنــة، واســتخدام الــذكاء الاصطناعــي، وكــذا 

المخاطــر الماكــرو اقتصاديــة. ومــن المفتــرض أن يــؤدي التحليــل المتعمــق لهــذه المخاطــر إلــى منــح انتدابــات جديــدة للجنــة.

المشاركة في الاجتماع السنوي الثاني للجنة التنظيمية لتدبير الأصول )اللجنة 5( 	•

شــاركت الهيئــة المغربيــة أيضًــا فــي الاجتمــاع الســنوي الثانــي للجنــة المذكــورة الــذي عقــد فــي لنــدن بالمملكــة المتحــدة مــن 
11 إلــى 13 يوليــو 2018.

وقــد تمحــورت المناقشــات خــال هــذا الاجتمــاع، بصفــة رئيســية حــول الصلاحيــات الحاليــة للجنــة أي صناديــق المؤشــرات 
ــذا   ــغال ه ــة لأش ــة النهائي ــع الصيغ ــا وض ــري حالي ــتدانة. ويج ــق الاس ــول صنادي ــوء لمفع ــة، واللج ــي البورص ــة ف المتداول
ــة  ــع مســتوى  الاســتدانة بكيفي ــاس وتتب ــر بخصــوص قي ــال معايي ــى إدخ ــؤدي إل ــع أن ت ــن المتوق ــر، إذ م ــداب الأخي الانت

ــة. ــات  الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي ــي المنظم ــدان الأعضــاء ف ــدى كل البل ــة ل تجميعي

كمــا قــدم فريــق قطــاع البحــث للمنظمــة بــدوره نتائــج حصــر المخاطــر الناشــئة التــي حددتهــا اللجــان التقنيــة الثمانيــة التابعــة 
لـــلمنظمة. وتتمثــل المخاطــر الرئيســية التــي تــم التعــرف عليهــا فــي تطويــر العمــات المشــفرة، والرقمنــة، واللجــوء إلــى الــذكاء 
الاصطناعــي، وكــذا المخاطــر الماكــرو اقتصاديــة. ويبقــى إســناد صلاحيــات جديــدة للجنــة 5 علــى أســاس المخاطــر المحــددة، 

رهــن بتقديــر مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، الــذي ســيتخذ لاحقــا قــرارا فــي هــذا الشــأن.
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المشــاركة فــي الاجتمــاع الســنوي الأول للجنــة التنظيميــة حــول تنظيــم وســطاء الســوق 	•
)اللجنة 3( 	

عقــد الاجتمــاع الســنوي الأول للجنــة 3 للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، المهتمــة بتنظيــم وســطاء الســوق فــي مدريــد 
يومــي 11 و 12 أبريــل 2018. وشــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي اللقــاء بصفتهــا عضــوًا فــي اللجنــة.

وتركــزت المناقشــات بشــكل أساســي علــى الصلاحيــات الحاليــة للجنــة، وهــي: تســويق المــواد المشــتقة والمهيكلــة بالتراضــي 
وتضــارب المصالــح المحتمــل فــي ســياق العمليــات الماليــة.

كمــا تمــت مناقشــة صلاحيــات جديــدة محتملــة. وتشــمل تفويــض الوســطاء لبعــض المهــام للأطــراف الثالثــة، وتطويــر الــذكاء 
الاصطناعــي فــي أنشــطة الوســاطة فــي البورصــة.

تنظيم الهيئة المغربية لسوق الرساميل بالدار البيضاء للاجتماع السنوي الأخير للجنة 5 	 	 	•
          للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية.

نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، يومــي 14 و15 نوفمبــر 2018 بالــدار البيضــاء، الاجتمــاع الســنوي الثالــث للجنــة 
التنظيميــة لتدبيــر الأصــول )اللجنــة 5( التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة.

بعــد مشــاركتها الفعالــة فــي الاجتماعــن الســنويين للجنــة، بمدريــد فــي مــارس 2018 وبلنــدن فــي يوليــو 2018، اســتقبلت 
ــق المؤشــرات  ــر صنادي ــر تدبي ــد معايي ــادل حــول توحي ــة ســوق للتب ــن عــن 32 هيئ ــدار البيضــاء ممثل ــة بال ــة المغربي الهيئ

المتداولــة، واللجــوء لمفعــول رافعــة الصناديــق وتدبيــر ســيولة الصناديــق.

الاتحاد العربي لمنظمي الأوراق المالية  	6.2.2 		

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي الاجتمــاع الســنوي للجمعيــة الــذي عقــد ببيــروت يــوم 28 مــارس 2018. 
ووافــق الأعضــاء خــال هــذا الاجتمــاع، علــى محــررات الخطــة الاســتراتيجية للاتحــاد خاصــة منهــا بوابــة التثقيــف المالــي، 
ــذا  ــاد، وك ــاء الاتح ــن أعض ــراف ب ــدد الأط ــاون متع ــاق التع ــة، واتف ــة العربي ــة باللغ ــات المالي ــق للمصطلح ــم المنسّ والمعج
الدراســة المنجــزة حــول تقييــم الشــركات، بمناســبة الإدراج فــي البورصــة والمشــاكل المتعلقــة بالشــطب الاختيــاري والالزامي.

كمــا ناقــش مجلــس الاتحــاد خطــة العمــل المقترحــة لســنة 2018 بالإضافــة إلــى قضايــا أخــرى تهــم الاشــتغال الداخلــي 
للاتحــاد.

خــال جلســة التبــادل، تقاســمت الهيئــة المغربيــة مــع الأعضــاء خطتهــا الإســتراتيجية للفتــرة 2017-2020 ورؤيتهــا لتطويــر 
التمويــل المســتدام فــي المنطقــة.
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المعهد الفرنكفوني للتنظيم المالي  	6.2.3 		

بصفتهــا عضــو فــي المعهــد الفرنكفونــي  للتنظيــم المالــي، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي الاجتمــاع الســنوي 
للمعهــد الــذي تــم تنظيمــه فــي الفتــرة مــن 27 إلــى 29 مايــو 2018 فــي بوخارســت، برومانيــا، تحــت شــعار الابتــكار المالــي 

فــي خدمــة النمــو.

خــال هــذه الجلســة، شــاركت الهيئــة المغربيــة فــي الحــوار مــع المركــز المالــي حــول حمايــة المســتثمرين فــي عصــر الرقمنــة 
ــذي  ــة أيضًــا فــي اجتمــاع الرؤســاء ال ــم لدعــم هــذا التطــور. وشــاركت الهيئ ــات التنظي ــه هيئ ــذي يمكــن أن تلعب ــدور ال وال
تنــاول، علــى وجــه الخصــوص، الإشــكالية المرتبطــة بالاســتثمار للمــدى الطويــل بالإضافــة إلــى مبــادرات هيئــات التنظيــم 

لتحفيــزه فــي بيئــة آمنــة.

كمــا شــاركت الهيئــة كذلــك فــي نــدوة المعهــد الفرنكوفونــي للتنظيــم المالــي التــي تناولــت مســألة تأطيــر منتجــات الاســتثمار 
فــي بيئــة رقميــة وعابــرة للحــدود. 

الشراكة المتوسطية لهيئات الأسواق المالية  	6.2.4 		

شــاركت الهيئــة فــي الاجتمــاع الســنوي لرؤســاء الشــراكة المتوســطية  لهيئــات الاســواق الماليــة الــذي عقــد فــي أثينــا يومــي 
27 و 28 نوفمبــر 2018. وشــكل هــذا الاجتمــاع فرصــة لممثلــي الضفتــن للتبــادل حــول التطــورات التــي تعرفهــا بالتوالــي 
أســواق الضفــن والتحديــد المشــترك لبرامــج المســاعدة التقنيــة وتبــادل الخبــرات بــن الهيئــات الطــرف في الشــراكة. وتدخلت 

الهيئــة أيضًــا فــي نــدوة الخبــراء لتقديــم نموذجهــا للســوق البديلــة المخصصــة لتمويــل المقــاولات الصغيــرة والمتوســطة.

المساعدة التقنية وتبادل الخبرات وبناء القدرات الداخلية للهيئة المغربية 	6.3 	 
لسوق الرساميل 	 	

المساعدة المقدمة للهيئة المغربية لسوق الرساميل من لدن نظرائها الأجانب 	6.3.1 		

زيارة دراسية لماليزيا والبحرين لمسؤولي الهيئة وأعضاء المجلس العلمي الأعلى  	•

ــات ذات الأســواق   ــة الهيئ ــام بتجرب ــرض الإلم ــذ، وبغ ــز التنفي ــل التشــاركي حي ــد بشــأن التموي ــون الجدي ــر دخــول القان إث
المتقدمــة فــي الميــدان، نظمــت الهيئــة بشــراكة مــع لجنــة الأوراق الماليــة لماليزيــا والبنــك المركــزي للبحريــن، زيارتــن دراســيتين 

لــكل مــن ماليزيــا والبحريــن فــي مايــو 2018.
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برنامج المساعدة التقنية من  غرفة المقاصة الايطالية  	•

ــم  ــة للمقاصــة، ت ــة الإيطالي ــل الغرف ــن قِب ــا م ــدار البيضــاء ودعمه ــدة لبورصــة ال ــق الجدي ــة الطري ــل خارط ــي إطــار تفعي ف
ــن.  ــن المحلي ــرق البورصــة والفاعل ــارات ف ــارف ومه ــز مع ــج تعزي ــط لبرنام التخطي

كمــا انتقــل وفــد مغربــي يضــم ممثلــن عــن بورصــة الــدار البيضــاء، والهيئــة المغربيــة وبنــك المغــرب لرومــا للمشــاركة فــي 
لقــاءات عمــل وتقديــم عــروض، انعقــدت مــن 7 إلــى 10 مايــو 2018، حــول خدمــات المقاصــة للغرفــة الإيطاليــة للمقاصــة، 

وهــي الشــركة التابعــة لبورصــة لنــدن.

زيارة دراسية إلى مديرية التحقيقات بهيئة  الأسواق المالية بفرنسا  	•

فــي إطــار تفعيــل الهيكلــة الجديــدة لـــلهيئة، مــع إحــداث علــى وجــه الخصــوص مديريــة جديــدة تتمثــل مهمتهــا فــي التحقيقــات 
والمراقبــة، تمــت برمجــة زيــارة دراســية إلــى هيئــة الأســواق الماليــة بفرنســا بهــدف الاسترشــاد بنموذجهــا والاســتفادة مــن 

خبرتهــا فــي هــذا المجــال.

•	 زيــارة دراســية فــي نوفمبــر 2018، إلــى هيئــة الســوق الماليــة الإســبانية للاطــاع  علــى 
الوطنــي. المســتوى  علــى  بهــا  الاسترشــاد  و  المالــي  التثقيــف  مجــال  فــي  اســتراتيجيتها 

فــي إطــار تفعيــل اســتراتيجيتها فــي مجــال التثقيــف المالــي، قــام موظفــون مــن الهيئــة بزيــارة دراســية لهيئــة الســوق الماليــة 
الإســبانية للاطــاع علــى الجوانــب العمليــة لتفعيــل برنامــج التثقيــف المالــي و للتبــادل مــع نظرائهــم الاســبان حــول العوامــل 

الرئيســية لنجــاح خبرتهــم المكتســبة.
 

مساعدة الهيئة المغربية لسوق الرساميل لنظيراتها الأجنبية 	6.3.2 		

زيارات دراسية لمسؤولين ومساعدين بلجنة الأوراق المالية والبورصة بغانا 	•

فــي إطــار الاتفاقيــة الثنائيــة الموقعــة ســنة 2017 بــن الهيئتــن، وبنــاءً علــى طلــب المديــر العــام الجديــد  للجنــة الأوراق الماليــة 
والبورصــة بغانــا، اســتقبلت الهيئــة المغربيــة، فــي أبريــل 2018، وفــداً مــن كبــار المســؤولين فــي المؤسســة الغانيــة فــي زيــارة 
دراســية امتــدت لأســبوع، وذلــك بهــدف الاســتفادة مــن التجربــة المغربيــة فــي الإشــراف علــى الأدوات الماليــة والمتدخلــن فــي 

الســوق، وخاصــة اســتخدام أدوات برمجيــات إعــداد التقاريــر التنظيميــة والمراقبــة وتدبيــر المخاطــر.

ــة  ــة الأوراق المالي ــم بلجن ــة الدع ــن مديري ــو 2018، مســاعدين م ــي يولي ــة ف ــة المغربي ــس الســياق، اســتقبلت الهيئ ــي نف وف
ــوارد. ــر الم ــا تدبي ــة خاصــة منه ــة المغربي ــة للهيئ ــات التنظيمي ــارة دراســية حــول العملي ــار زي ــي إط ــا ف والبورصــة بغان
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تدريب للطلبة تحت وصاية هيئة سوق المال بعمان وجامعة السلطان قابوس 	•

إثــر الاتفاقيــة الثنائيــة الموقعــة فــي ينايــر 2018 بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة ســوق المــال بعمــان، علــى 
هامــش اجتمــاع لجنــة أفريقيــا والشــرق الأوســط للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، وفــي إطــار الشــراكة بــن الهيئــة 
العمانيــة وجامعــة الســلطان قابــوس، اســتقبلت الهيئــة المغربيــة، فــي يوليــو 2018، طالبــن للقيــام بتدريــب نهايــة الدراســة.

مداخلة بمناسبة انعقاد مؤتمر منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية حول ممارسات الحكامة 		 	•
          الجيدة في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

ــي 4 و  ــة،  يوم ــاون الاقتصــادي والتنمي ــة التع ــال ومنظم ــة بالبرتغ ــة الأســواق المالي ــم ومراقب ــة بتنظي ــة المكلف ــت الهيئ نظم
ــة  ــة / منطق ــاون الاقتصــادي والتنمي ــة التع ــة لمنظم ــاولات التابع ــة المق ــل حــول حكام ــة العم ــاء لمجموع ــو 2018، لق 5 يولي
الشــرق الأوســط وأفريقيــا وذلــك حــول موضــوع "السياســات التنظيميــة لتحقيــق حكامــة جيــدة للمقــاولات مــن أجــل تحســن 
التنافســية". وناقــش اللقــاء الأبعــاد المتعــددة لحكامــة المقــاولات بمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، علــى ضــوء أفضل 
ممارســات منظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة، وضــم أكاديميــن وممثلــي مقــاولات وحكومــات وهيئــات تنظيميــة يمثلــون 

أكثــر مــن 12 دولــة.

ــة  ــة وعــرض التطــورات التنظيمي ــة المغربي ــة لســوق الرســاميل، خــال هــذا المؤتمــر، بتقاســم التجرب ــة المغربي وقامــت الهيئ
الأخيــرة فــي المجــال.

المشــاركة فــي ورشــة العمــل المنظمــة مــن قبــل هيئــة التنظيــم المالــي بمصــر لإطــاق دليل 	•
السندات الخضراء 	

نظمــت هيئــة التنظيــم المالــي بمصــر يــوم 27 يونيــو 2018، حــوارًا مــع المركــز المالــي بدعــم مــن مؤسســة التمويــل الدوليــة 
لإطــاق دليــل الســندات الخضــراء. 

واعتبــارًا لاتفاقيــة التعــاون بــن الهيئــة المغربيــة وهيئــة التنظيــم المالــي بمصــر، ومراعــاة لتجربــة الهيئــة المغربيــة فــي وضــع 
إطــار للســندات الخضــراء، التمســت الهيئــة المصريــة مــن نظيرتهــا المغربيــة التحــدث فــي هــذا المؤتمــر حــول إطــاق دليــل 

الســندات الخضــراء بمصــر.
وشــمل تدخــل الهيئــة المغربيــة تبــادل الخبــرات فــي تطويــر وتنظيــم الأدوات الماليــة "المســتدامة" وكــذا الــدروس والممارســات 

الجيــدة فــي هــذا المجال.
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تعزيز القدرات الداخلية لمستخدمي الهيئة المغربية لسوق الرساميل 	6.3.3 		

تكوين المسؤولين عن المطابقة والرقابة الداخلية لدى سلطة الأسواق المالية بفرنسا  	•

شــاركت الهيئــة المغربيــة فــي الــدورة التكوينيــة الـــتي نظمتهــا هيئــة الأســواق الماليــة بفرنســا لفائــدة المســؤولين عــن المطابقــة 
والرقابــة الداخليــة مــن 13 إلــى 15 مــارس 2018. وقــد ســهر علــى هــذا التكويــن متدخلــون مــن الهيئــة الفرنســية وخبــراء 
ــة داخــل  ــات المراقب ــي لعملي ــذ العمل ــى التنفي ــة مــن التعــرف عل ــة المغربي ــي الهيئ ــر الأصــول بفرنســا، ومكــن ممثل فــي تدبي
ــة للصناديــق وكــذا أحــدث  ــر المخاطــر، ومناهــج حســاب المخاطــر الإجمالي ــر، والالتزامــات فــي مجــال تدبي شــركات التدبي

التطــورات التنظيميــة الأوروبيــة والدوليــة فــي ميــدان تدبيــر الأصــول.

المشاركة في المؤتمر السنوي الدولي لهيئة الأوراق المالية والبورصات الأمريكية حول "النمو 	 	•
وتنمية أسواق رأس المال" بواشنطن من 12 إلى 22 مارس 2018 	

يوفــر هــذا البرنامــج للمشــاركين، فرصــة مناقشــة أفضــل الممارســات والتحديــات التــي تواجههــا كل هيئــة تنظيــم لحمايــة 
المســتثمرين وضمــان ســوق عادلــة ومنظمــة. ويشــمل محاضــرات وموائــد مســتديرة وأوراش عمــل تفاعليــة ودراســات حــالات 
يقودهــا فريــق مــن كبــار المســؤولين التنفيذيــن مــن هيئــة الأوراق الماليــة والبورصــات الأمريكيــة والبنــك الدولــي وهيئــة تنظيــم 

الصناعــة الماليــة )فينــرا(.

المشاركة في أسبوع  تدريبي منظم من قبل هيئة  الأوراق المالية بفرنسا 	•
 

نظمــت هيئــة الأوراق الماليــة بفرنســا لفائــدة شــركائها المؤسســيين الفرنســيين وأعضــاء هيئــات التنظيــم الأجنبيــة بالمعهــد 
ــع مهــام   ــى 28 ســبتمبر 2018 وكانــت مناســبة لإفادتهــم بجمي ــي أســبوع محــاكاة، مــن 24 إل ــم المال الفرنكوفونــي للتنظي

هيئــة الأســواق الماليــة بفرنســا و مختلــف المشــاريع  الجاريــة.

وتتيح مشاركة الهيئة المغربية في هذا الأسبوع :

● الاسترشــاد بالتجربــة الفرنســية فــي تنظيــم زيــارات دراســية مــع إمكانيــة قيــام الهيئــة بتنظيــم عمــل مماثــل لفائــدة  	 

منظمين إقليميين؛ 	
ــا، وخاصــة قســم  ــة وتنظيمه ــية للأســواق المالي ــة الفرنس ــام الهيئ ــف أقس ــى مختل ــرف بشــكل أفضــل عل ● التع 	 

الشؤون الأوروبية والدولية، ليكون الاتصال أكثر سلاسة. 	
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		 مشاركة الهيئة المغربية لسوق الرساميل في الندوة الحادية عشرة للجنة العقوبات بهيئة   	•
          الأسواق المالية الفرنسية - باريس في 31 أكتوبر 2018

تهــدف هــذه النــدوة  إلــى التعريــف بالقواعــد الموضوعيــة الجاريــة علــى الأنشــطة الخاضعــة لمراقبــة هيئــة الســوق والكيفيــات 
التــي تتبعهــا هــذه الهيئــة فــي ممارســة ســلطتها الزجريــة.

تــم تكريــس دورة هــذه الســنة لموضــوع التعــاون بــن المشــتبه فيهــم و هيئــة الســوق. وتعــد مشــاركة الهيئــة المغربيــة فــي هــذه 
النــدوة فرصــة للاسترشــاد بتجربــة الهيئــة الفرنســية عنــد إعــداد إجــراءات التحقيــق والعقوبــات الجديــدة وفهــم القواعــد 

الموضوعيــة والشــكلية للمســطرة الحضوريــة.

زيارة دراسية لمديرية نظم المعلومات بهيئة الاسواق المالية لكيبيك حول الخطة الاستراتيجية 	 	•
)FinTech( لنظم المعلومات والرقمنة والأمن السيبراني والتكنلوجيا المالية          

ــة  ــتراتيجية لأنظم ــا الاس ــر خطته ــاميل وتطوي ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــي للهيئ ــع التنظيم ــة المرج ــادة صياغ ــار إع ــي إط ف
ــى 19  ــال مــن 16 إل ــة بكيبيــك فــي مونتري ــة  الأســواق المالي ــارة دراســية لهيئ المعلومــات والانتقــال الرقمــي، تــم تنظيــم زي

أكتوبــر 2018.

ومكنت المشاركة في هذه المهمة من استكمال المقارنة الدولية المنجزة على هيئات تنظيم أسواق الرساميل.

		 المشاركة في برنامج الندوة التكوينية للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية من 6 إلى 8  	•
بمدريد حول الإشراف على صناديق الاستثمار           نوفمبر 2018 	

ــة  ــة، شــاركت الهيئ ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي ــه المنظم ــذي أعدت ــم ال ــات التنظي ــدرات هيئ ــز ق ــج تعزي ــار برام ــي إط ف
المغربيــة كعضــو فــي نــدوة تكوينيــة تفاعليــة إلــى جانــب جهــات تنظيميــة أخــرى لمناقشــة حــالات حقيقيــة ورهانــات تنظيــم  

ــة. ــق الاســتثمار الجماعي صنادي

مشاركة وإسهام الهيئة المغربية لسوق الرساميل في أحداث دولية أخرى 	6.3.4 		

)EUROPLACE( المشاركة في المنتدى المالي الدولي السنوي للمركز الأوروبي باريس 	•

تحــت رعايــة الوزيــر الأول الفرنســي ورئيــس المركــز الأوروبــي باريــس، نظــم بباريــس يومــي 11 و 12 يوليــو 2018 المنتــدى 
الســنوي "المركــز الأوروبــي باريــس" المخصــص لتمويل الســوق.

ــو أبنــاك  ــة، ومســتثمرون مؤسســاتيون وممثل ــي )هيئــات تنظيمي ــا للفاعلــن فــي المجــال المال ويعــد هــذا الحــدث لقــاءا دولي
ــورات الرئيســية للأســواق  ــة المســتوى  بشــأن التط ــاء بمناقشــات عالي ــرو أصــول...( ويســمح اللق ــن ومدب وشــركات تأم

الماليــة. 

وبهــذه المناســبة، تمــت دعــوة الهيئــة المغربيــة للمشــاركة فــي المنتــدى حيــث  قدمــت تدخــا علــى هامشــه، فــي إطــار الاجتمــاع 
الــذي تــم تخصيصــه لمختلــف الأعمــال حــول التمويــل الأخضــر فــي أفريقيــا.
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المشاركة في أشغال المجموعة الاستشارية لمبادرة الأسواق المالية المستدامة للأمم المتحدة 	•

تعــد الهيئــة المغربيــة عضــوا فــي مجموعــة استشــارية مصغــرة محدثــة فــي إطــار مبــادرة الأســواق الماليــة المســتدامة للأمــم 
المتحــدة. ويهــدف عمــل المجموعــة إلــى تقييــم دور هيئــات تنظيــم القيــم المنقولــة فــي تشــجيع الاســتثمار المســتدام.

وقــد تــم عقــد اجتمــاع عمــل بجنيــف فــي 30 أبريــل 2018، لمناقشــة مشــروع التقريــر الأولــي الــذي يعــرض الحالــة الراهنــة 
ــة  ــي التنمي ــج للاســتثمار ف ــث التروي ــن حي ــة اســتخلاص أفضــل الممارســات م ــم بغي ــي العال ــل الأخضــر ف ــم التموي لتنظي
المســتدامة ودعــم أهــداف الأمــم المتحــدة للتنميــة المســتدامة. وشــكل هــذا الاجتمــاع، الــذي امتــد ليــوم واحــد، فرصــة لدراســة 

المشــروع الأولــي ولتقديــم أمثلــة جديــدة وأفــكار حديثــة ولتوجيــه التطــور اللاحــق لهــذا التقريــر.

المشاركة في مؤتمر "المغرب، بوابة إلى إفريقيا" 	•

ــات المتحــدة  ــة بالولاي ــة المغربي ــن ســفارة المملك ــم م ــة ســيتي وبدع ــع مجموع ــدار البيضــاء بالشــراكة م ــت بورصــة ال نظم
الأمريكيــة، فــي 18 أبريــل 2018، النســخة الأولــى لمؤتمــر "المغــرب، بوابــة إلــى إفريقيــا".

كمــا شــاركت الهيئــة كذلــك فــي "المنتــدى التجــاري الأمريكــي المغربــي" الــذي نظمتــه الغرفــة التجاريــة الأمريكيــة وســفارة 
المملكــة المغربيــة بالولايــات المتحــدة الأمريكيــة فــي 19 أبريــل 2018.

تقاسم تجربة الهيئة المغربية لسوق الرساميل في مجال التمويل المستدام 	6.3.5 		

		 المشاركة في اجتماع المائدة المستديرة "الرفع من التمويل الأخضر- الدور الجديد للمنظمين  	•
		 والبنوك المركزية" الذي نظم في أكتوبر في إطار الاجتماع السنوي لصندوق النقد الدولي  	

 	 والبنك الدولي، المنعقد ببالي )أندونيسيا(. 

شــاركت الهيئــة، فــي شــخص رئيســها، كعضــو فــي فريــق النقــاش لهــذا المؤتمــر الرفيــع المســتوى، إلــى جانــب محافظــي 
البنــك المركــزي الفرنســي وبنــك إنجلتــرا وبنــك ماليزيــا، والمديــر العــام لهيئــة الســوق الســويدية.

تــم تنظيــم هــذا المؤتمــر بالشــراكة مــع شــبكة البنــوك المركزيــة والمشــرفين بغــرض جعــل النظــام المالــي صديقــا للبيئــة، وتنــاول 
كيفيــة دعــم التنظيــم المالــي للانتقــال إلــى التنميــة المســتدامة والنمــو الاقتصــادي، وذلــك دون الإخــال بالنزاهــة الاحترازيــة.
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المشاركة في المجموعة الاستشارية لمبادرة الأمم المتحدة للبورصات المستدامة 	•

تعــد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عضــوا فــي المجموعــة الاستشــارية المصغــرة المحدثــة فــي إطــار مبــادرة الأمــم المتحــدة 
ــي ''الحــوار الشــامل للبورصــات المســتدامة"،  ــة، تمــت دعــوة رئيســتها للمشــاركة ف للبورصــات المســتدامة. وبهــذه الصف
الــذي عقــد فــي 23 أكتوبــر بجنيــف، علــى هامــش "المنتــدى العالمــي للاســتثمار 2018"، المنظــم تحــت رعايــة الأمــم المتحــدة.

وشــاركت الهيئــة فــي فريــق نقــاش مكــون مــن 30 متدخــا. وأكــدت رئيســة الهيئــة المغربيــة فــي كلمتهــا التــي كرســتها لــدور 
هيئــات تنظيــم ســوق الرســاميل فــي تحقيــق أهــداف التنميــة المســتدامة، وفــي التزامــات المغــرب الثابتــة، تحــت قيــادة جلالــة 
الملــك محمــد الســادس، لصالــح المنــاخ مذكــرة بالمبــادرات التــي اتخذتهــا الهيئــة لتعزيــز التمويــل المســتدام فــي المغــرب وفــي 

أفريقيا.

المشــاركة فــي ورشــة عمــل لإطــاق دليــل حــول الســندات الخضــراء مــن قبــل البنــك 	•
الوطني لجورجيا 	

نظــم البنــك الوطنــي لجورجيــا بشــراكة مــع الشــبكة المصرفيــة المســتدامة، بمناســبة إطــاق أول دليــل للســندات الخضــراء 
ــا. ــي، جورجي ــي تبليس ــبتمبر 2018 ف ــي 26 س ــل ف ــة عم ــا، ورش ــي جورجي ف

وبصفتهــا عضــوا نشــيطا فــي الشــبكة المصرفيــة المســتدامة ونائبــا لرئيــس مجموعــة عمــل الســندات الخضــراء بالشــبكة، 
تمــت دعــوة الهيئــة المغربيــة كعضــو فريــق نقــاش لتقاســم الخبــرة فــي مجــال تفعيــل الأدوات الماليــة المســتدامة وتنظيمهــا. 
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السنة الماليةالأصول
 السنة المالية

السابقة

رة
عق

ست
 م

ول
ص

أ

الصافي الصافي الاستهالك والمخصصاتالإجمالي

 -  421,55 555  870,46 111  292,01 667 مستعقرات من غير القيمة )أ)
 -  -  -  -  . مصاريف أولية

 -  421,55 555  870,46 111  292,01 667  . تحملات موزعة على عدة سنوات مالية
 -  -  -  -  . أقساط تسديد الالتزامات

 456,00 423 5  676,01 779 3  944,78 706 14  620,79 486 18 مستعقرات غير مجسدة )ب)
 -  -  -  - . مستعقرات في البحث والتنمية

 456,00 423 5  676,01 779 3  023,38 414 13  699,39 193 17  . براءات، علامات، حقوق وقيم مماثلة
 -  -  -  - . أصول تجارية

 -  -  921,40 292 1  921,40 292 1 . مستعقرات أخرى غير مجسدة
 557,23 933  531,30 515 3  439,71 909 28  971,01 424 32 مستعقرات مجسدة )ج)

 -  -  -  - . أراض
 -  -  -  -  . بنايات

 -  -  -  - . تجهيزات تقنية ومعدات وأدوات
 -  -  300,00 166  300,00 166 . معدات نقل

 557,23 933  467,59 563 1  139,71 743 28  607,30 306 30  . أثاث، معدات المكتب وتهيئات متنوعة
 -  -  -  -  . مستعقرات أخرى مجسدة
 -  063,71 952 1  -  063,71 952 1  . مستعقرات مجسدة جارية

 -  -  -  - مستعقرات مالية )د)
 -  -  -  - . قروض مستعقرة

 -  -  -  -  . مستحقات مالية أخرى
 -  -  -  . سندات المساهمة

 -  -  -  - . سندات مستعقرة أخرى
 -  -  - فروق التحويل – الأصول )ه)

 -  -   - . تخفيض المستحقات المستعقرة
 -  -  -  . الزيادة في القروض المالية

013,23 357 628,866 850 254,957 728 883,8143 578 51المجموع 1) أ+ب+ج+د+ه)

لة
او

تد
 م

ول
ص

أ

 096,48 170  459,73 156  -  459,73 156 المخزون )و)
 -  -  -  -  . البضائع

 096,48 170  459,73 156  -  459,73 156 . مواد وأدوات مستهلكة
 -  -  -  -  . منتجات جارية

 -  -  -  -  . منتجات وسيطة ومنتجات متبقية
 -  -  -  -  . منتجات منتهية

 355,44 420 44  595,50 391 45  000,00 12  595,50 403 45 مستحقات الأصول المتداولة )ك)
- -  -  -  . ممونون، مدينون، تسبيقات ودفعات

 224,14 172 36  931,98 148 38  -  931,98 148 38 . زبائن وأرصدة مرتبطة
 332,94 500  368,46 856  000,00 12  368,46 868  . موظفون

 853,57 847 5  593,63 778 4  -  593,63 778 4 . الدولة
 -  -  -  - . أرصدة الشركاء
 563,44 11  563,44 11  -  563,44 11 . مدينون آخرون

 381,35 888 1  137,99 596 1  -  137,99 596 1 . أرصدة التسوية - أصول
 000,00 000 220 000,00 000 210 -  000,00 000 210سندات وقيم التوظيف )ل)

 210 000 000,00  -  210 000 000,00  220 000 000,00 
 -  -  - فروق التحويل – الأصول )م)

 -  -  - )عناصر متداولة(

 451,92 590 264 055,23 548 255 000,00 12  055,23 560 255المجموع 2) و+ك+ل+م)

نة
زي

خ

 389,44 759 10  935,59 760 6  -  935,59 760 6 خزينة – أصول
 -  -  -  -  . شيكات وقيم ... للتحصيل

 876,75 747 10  653,39 752 6  -  653,39 752 6  . أبناك، الخزينة العامة، حساب الشيكات البريدية
 512,69 11  282,20 8  -  282,20 8 . صندوق، مصلحة التسبيقات والاعتمادات

 389,44 759 10  935,59 760 6  -  935,59 760 6 المجموع 3

 854,59 706 281 619,68 159 254,95270 740 43 874,63 899 313المجموع العام 3+2+1
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 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 221 060 233,40  217 207 794,52 

 -  - 

 -  - 

 27 165 565,81  34 440 674,88 

 248 225 799,21  251 648 469,40 
 2 008 666,67  3 056 666,67 
 2 008 666,67  3 056 666,67 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 250 234 465,88  254 705 136,07 
 19 925 153,80  20 932 002,02 

 2 318 825,23  6 056 112,69 

 -  - 

 3 309 179,31  2 905 499,17 

 2 582 731,22  2 326 250,84 

 11 057 872,04  9 108 828,32 

 -  - 

 542 546,00  535 311,00 

 114 000,00  - 

 -  6 069 716,50 
 -  - 

 19 925 153,80  27 001 718,52 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 270 159 619,68  281 706 854,59 

الاحتياطات الأخرى

. هبات

الارجاء من جديد

الدولة

  

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 221 060 233,40  217 207 794,52 

 -  - 

 -  - 

 27 165 565,81  34 440 674,88 

 248 225 799,21  251 648 469,40 
 2 008 666,67  3 056 666,67 
 2 008 666,67  3 056 666,67 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 250 234 465,88  254 705 136,07 
 19 925 153,80  20 932 002,02 

 2 318 825,23  6 056 112,69 

 -  - 

 3 309 179,31  2 905 499,17 

 2 582 731,22  2 326 250,84 

 11 057 872,04  9 108 828,32 

 -  - 

 542 546,00  535 311,00 

 114 000,00  - 

 -  6 069 716,50 
 -  - 

 19 925 153,80  27 001 718,52 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 -  - 

 270 159 619,68  281 706 854,59 

الاحتياطات الأخرى

. هبات

الارجاء من جديد
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I -  -  -  - 

 126 728 430,90  -  126 728 430,90  118 562 784,01 

 -  -  - 

 -  -  -  - 

 -  -  -  - 

 -  -  -  - 

 -  -  -  - 

126 728 430,90  - 126 728 430,90 118 562 784,01 

II

III

 -  -  -  - 

 2 161 470,51  -  2 161 470,51  2 307 428,28 

 27 491 292,92  -  27 491 292,92  16 177 814,72 

 84 684,00  -  84 684,00  76 793,00 

 55 171 700,73  -  55 171 700,73  47 194 994,76 

 910 714,35  -  910 714,35  550 000,03 

 2 915 285,11  -  2 915 285,11  2 539 880,48 

 88 735 147,62  -  88 735 147,62  68 846 911,27 

 37 993 283,28  49 715 872,74 

IV
 -  -  -  - 

 17 166,03  -  17 166,03  1 629,01 

 5 239 762,43  -  5 239 762,43  5 352 056,04 

 -  -  -  - 

 5 256 928,46  -  5 256 928,46  5 353 685,05 

V

VI
VII

 -  -  -  - 

 6 012,94  -  6 012,94  3 784,95 

 -  -  -  - 

 -  -  -  - 

 6 012,94  -  6 012,94  3 784,95 

 5 250 915,52  5 349 900,10 

 43 244 198,80  55 065 772,84 

1 - تغيير مخزون المنتجات : المخزون النهائي - المخزون الأولي، ارتفاع )+(، انخفاض )-(
2- مشتريات أعيد بيعها أو مستهلكة : مشتريات - تغييرات المخزون

حساب العائدات و التكاليف  ) دون احتساب الرسوم(
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VII 

VIII

IX

X

XI

XII
XIII

 -  -  -  - 

 -  -  -  - 

 1 048 000,00  -  1 048 000,00  1 048 000,00 

 109 724,42  -  109 724,42  907 704,97 

 6 069 716,50  -  716,50 069 6  - 

 7 227 440,92  -  7 227 440,92  1 955 704,97 

 -  -  -  - 

 -  -  -  - 

 10 821 670,91  -  10 821 670,91  519 813,93 

 -  -  -  6 069 716,50 

 10 821 670,91  -  10 821 670,91  6 589 530,43 

 -3 594 229,99  -  -3 594 229,99  -4 633 825,46 

 39 649 968,81  50 431 947,38 

 12 484 403,00  15 991 272,50 

 27 165 565,81  34 440 674,88 

XIV 
139 212 800,28 

 
125 872 174,03 

XV 
112 047 234,47  91 431 499,15 

XVI 27 165 565,81  34 440 674,88 

43 244 198,8055 065 772,84

  
 

VII 

VIII

IX

X

XI

XII
XIII

 -  -  -  - 

 -  -  -  - 

 1 048 000,00  -  1 048 000,00  1 048 000,00 

 109 724,42  -  109 724,42  907 704,97 

 6 069 716,50  -  716,50 069 6  - 

 7 227 440,92  -  7 227 440,92  1 955 704,97 

 -  -  -  - 

 -  -  -  - 

 10 821 670,91  -  10 821 670,91  519 813,93 

 -  -  -  6 069 716,50 

 10 821 670,91  -  10 821 670,91  6 589 530,43 

 -3 594 229,99  -  -3 594 229,99  -4 633 825,46 

 39 649 968,81  50 431 947,38 

 12 484 403,00  15 991 272,50 

 27 165 565,81  34 440 674,88 

XIV 
139 212 800,28 

 
125 872 174,03 

XV 
112 047 234,47  91 431 499,15 

XVI 27 165 565,81  34 440 674,88 

43 244 198,8055 065 772,84

تتمةحساب العائدات و التكاليف  ) دون احتساب الرسوم(
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تقرير  مراجعي الحسابات الخارجيين حول القوائم التركيبية السنوية
السنة المالية من 1 يناير الى 31 دجنبر 2018 
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العقوبة الصادرةأسباب العقوبةالأطراف المعنية

 (STROC) شركة ستروك 

 الملحق 2  : جدول العقوبات الصادرة عن الهيئة المغربية لسوق
الرساميل برسم سنة 2018

• تأخير في نشر البيانات المالية نصف السنوية 
)مع حالة العود(

• عدم احترام قاعدة احترازية مطبقة على 
شركات البورصة )نسبة القيمة الإجمالية 

للأوضاع الصافية الخاصة بنفس العميل(.

• تأخير في إطلاع الهيئة المغربية لسوق 
الرساميل بهذا التجاوز.

• عدم احترام الأجل الأدنى )شهرين( لحفظ 
السندات التي تم اكتتابها من قبل أحد مسيري 

شركة التسيير في حصص هيئات التوظيف 
الجماعي المسيرة.

• رفع تقريرين خاطئين إلى الهيئة المغربية لسوق 
الرساميل بخصوص عمليات الاكتتاب والبيع 
المنجزة من قبل أحد مسيري شركة التسيير 

والتي تتجاوز عتبة%10 من الأصول الصافية 
لأحد هيئات التوظيف المسيرة.

• قصور في الوسائل التقنية و التنظيمية اللازمة 
لمزاولة نشاط إقراض و اقتراض السندات.

• قصور في مراقبة عمليات إقراض و اقتراض 
السندات.

• قصور في الوسائل التقنية و التنظيمية اللازمة 
لمزاولة نشاط إقراض و اقتراض السندات.

• قصور في مراقبة عمليات إقراض و اقتراض 
السندات.

• غياب الاتفاقية الإطار المتعلقة بنشاط إقراض و 
اقتراض السندات.

• عدم احترام معايير التصنيف المتعلقة بهيأتين 
للتوظيف الجماعي للقيم المنقولة. 

• عدم احترام سقف الاقتراضات النقدية، علاقة 
بثلاث هيئات للتوظيف الجماعي للقيم المنقولة.

• عدم احترام قواعد تكوين الأصول، علاقة بخمس 
هيئات مسيرة للتوظيف الجماعي للقيم المنقولة.

شركة "سي دي جي كابيطال بورصة" 
"CDG Capital Bourse"

 AFRICAPITAL « أفريكابيطال تدبير
» MANAGEMENT

شركة التجاري وفا بنك 
" ATTIJARIWAFA BANK"

شركة "سي دي جي كابيطال تدبير" 
"CDG Capital Gestion"

-   توبيخ.
-   عقوبة مالية قدرها مائتا ألف درهم  	

     )200.000  درهم(.

-   إنذار.
-   عقوبة مالية قدرها تسعة وثلاثون  	

    ألف درهم)39.000 درهم(

-   إنذار
-   عقوبتين ماليتين قدرهما في المجموع 

أربع مائة ألف درهم)400.000 درهم(

-   إنـذار.

-   عقوبة مالية قدرها واحد وثمانون 
ألف درهم  )81.000 درهم(.

-   إنذار
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العقوبة الصادرةأسباب العقوبةالأطراف المعنية

• عدم احترام القواعد الاحترازية وقواعد التصنيف 
المتعلقة بثلاثة صناديق مسيرة للتوظيف الجماعي 

للقيم المنقولة.

• عدم احترام القواعد الخاصة بملائمة و ديمومة 
الوسائل البشرية والتقنية اللازمة لممارسة النشاط.

• عدم احترام القواعد المنظمة لنشاط الوساطة في 
عمليات إقراض السندات.

• عدم احترام المقتضيات والمنظمة لنشاط 
المؤسسات الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي للقيم 

المنقولة.

• عدم احترام مقتضيات قرار الوزير المكلف 
بالاقتصاد و المالية  رقم 2541-13 المتعلق بقواعد 

تكوين أصول  هيئات التوظيف الجماعي للقيم 
المنقولة.

• خرق بنود نموذج الاتفاقية الإطار المتعلقة 
بإقراض السندات.

• عدم احترام مقتضيات الدورية الموطدة، والمتعلقة 
بكتيب المساطر و إحداث نظام للمراقبة الداخلية.

• عدم احترام القواعد المتعلقة بالوسائل الضرورية 
لممارسة نشاط شركة تسيير.

• عدم احترام  القواعد الأخلاقية المتعلقة بتسيير 
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة.

• عدم احترام  بعض القواعد المتعلقة بسياسة 
توظيف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة) 

الحد الأقصى للاقتراض النقدي و  توزيع المخاطر.

AD Capital "شركة "أدي كابيطال

BMCE Bank of Africa

BMCE Capital Gestion

Gestion  Wineo

-   إنـذار.
-   عقوبة مالية قدرها خمسة عشر ألف  	

    درهم )15.000 درهم(.

-   إنذار.
-   عقوبة مالية قدرها مائتا ألف درهم 	

     )200.000 درهم(.

-   توبيخ.
-   عقوبة مالية قدرها مائتا ألف درهم 	

    )200.000 درهم(.

-   إنذار.
-    عقوبة مالية قدرها مئة وأربعة عشر 	

     ألف درهم )114.000 درهم(.
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