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 "ربً أوزعنا أن نشكر نعمتك التً أنعمت علٌنا".

ل رسول الله صلى الله عليه وسلم:" التحدث بنعمة الله شكر، وتركها كفر، ومن لا ٌشكر القلٌل لا ٌشكر الكثٌر، ومن لا ٌشكر الناس لا قا

 ٌشكر الله".

هذه المذكرة والذي  بقبوله المتابعة والإشراف علىالذي شرفنً صلاح الدٌن  بالشكر إلى الأستاذ مندلً وجهتأ

 طلٌة المدة بنصائحه القٌمة وتوجهاته النٌرة. لم ٌبخل علً

 كل الأهل و الأصدقاء. إلى 

 وفً الأخٌر شكرا لكل من ساعدنا من قرٌب أو بعٌد ولو بكلمة لإتمام هذا العمل المتواضع. 
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  مقدمة عامة                                                     

مما لا شك فيو أن الدال يحدد من الاحتياجات الأساسية في الحياة اليومية مثل غيره من الاحتياجات التي تتمثل في 
الخدمات, فالدال يعتبر المحرك الأساسي للوظائف و الدهام داخل الاقتصاد ككل, و من ثم لابد أن يتوفر السلع و 

في الوقت الدناسب و آجال مناسبة, و لتلبية ىذه الحاجة كان لابد من تواجد الأسواق الدالية بأشكالذا و أدواتها 
 الدختلفة .

و الدستويات خلال العقود الأخيرة حيث على جميع الأصعدة  لقد شهدت الأسواق الدالية تطورا منقطع التغير -
حظيت باىتمام العديد من الدول الدتقدمة و الدول النامية على حد سواء, ذلك لدا تقوم بو ىذه الأسواق من دور 

ىام في جلب الفائض في رأس الدال غير الدوظف و تحولو من مال عاطل إلى رأس مال موظف و فعال في الدورة 
م و السندات و تصادية, و ذلك من خلال عملية الاستثمار التي تقوم بها الأفراد أو الشركات في الأسهالاق

الصكوك التي يتم طرحها في الأسواق الدالية, كما تساىم في تحقيق كفاءة عالية في توجيو الدوارد إلى المجالات الأكثر 
 ربحية و ىو ما يصاحبو نمو و ازدىار اقتصادي.

عتبر البورصة أداة فاعلة في السوق الدالي و كذا ذات أهمية كبرى للاقتصاد الوطني و الدستثمرين و و من ىنا ت
باعتبارىا منبع للأموال التي تتلقاىا الشركات من الدساهمين و الشركات الدصدرة للأوراق الدالية الدتداولة في البورصة 

وال و الطلب الفعال عليها و استغلالذا في الدشروعات التداول في البورصة و امتدادات طويلة الأجل لرؤوس الأم
 الاستثمارية.

و لتمويل عمليات النمو الاقتصادي, كما أنها تمثل في الدول الدتقدمة عموما و الدول العربية خصوصا أداة 
أساسية من أدوات النمو الاقتصادي الذي يعتبر من القدم ىاجس تسعى جميع الدول بمختلف ثقافاتها للعمل 
على تحقيقو و البحث عن الوسائل التي من شأنها رفع الدستوى الدعيشي للفرد و للمجتمع ككل و عليو نطرح 

 الأسئلة التالية:

مغرب؟كيف تساىم بورصة الدار البيضاء للقيم الدنقولة في النمو الاقتصادي لل  -  

الأسئلة الفرعية: -  

 ماذا يقصد بسوق البورصة,و النمو الاقتصادي؟
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أىم القضايا الإستراتيجية لبورصة دار البيضاء؟ما ىي  -  

ما مدى إسهامات بورصة الدار البيضاء في النمو الاقتصادي الدغرب؟ -  

الفرضيات : -  

أين يتم الطلب و العرض على رأس الدال, أما النمو  نسوق البورصة جهاز مالي يربط بين الددخرين و الدستثمري -
دولة ما خلال فترة زمنية طويلة.و الدخل الحقيقي في الاقتصاد في معدل زيادة الإنتاج أ  

تطور الأنظمة الدالية للدول الدتطورة ساىم في طفرة نوعية تكنولوجيا مست بورصة الدار البيضاء و الجانب الفني  -
 لتنظيم التعاملات بها.

تعتبر البورصة المحرك الرئيسي و الأساسي للنمو الاقتصادي -  

أىداف الدراسة: -  

ليط الضوء على الجوانب للنظرية لسوق البورصة الدغربية و النمو الاقتصادي. تس -  

دراسة الواقع الاستراتيجي للتداول داخل بورصة الدار البيضاء. -  

إبراز دور و أهمية البورصة الدغربية في النمو الاقتصادي للمغرب. -  

حدود الدراسة : -  

فترة للمنقولة على النمو الاقتصادي الدغرب خلال دراسة إسهامات بورصة الدار البيضاء للقيم  -  

2008-0215  

الدنهج الدستخدم: -  

إن  الإحاطة  بمختلف جوانب الدوضوع انطلاقا من التعرف عليو و وصولا إلى الإجابة عن التساؤل الدطروح في  -
الدفاىيم و الأسس النظرية التحليلي من خلال التعرض إلى مختلف الإشكالية تطلب منا استعمال الدنهج الوصفي 

 و جمع الإحصاءات و تبويب البيانات عن طريق أشكال و جداول و تحليلها.

 



 
 ج‌

 

 تقسيم الدراسة:

اافصل الاول الدفاىيم و القضايا الاستراتيجية بتقسيم بحثنا إلى فصلين يتناول  للتفصيل أكثر في الدوضوع قمنا
قنا فيو الى الظرف الاقتصادي و دور بورصة الدار البيضاء في دعم لبورصة الدار البيضاء اما في الفصل الثاني فتطر 

 النمو الاقتصادي للمغرب
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 الفصل الأول                             المفاهيم و القضايا الإستراتيجية لبورصة الدار البيضاء 

 

 
1 

 تمهيد:

النامية كونها ضرلرية لجاع الأموال ل  برى  اهىماام الدلل الدمددمة ل تعد البورصة من الدؤسسات الدالية التي -
رؤلس الأموال في الأنشطة حشد الدسمثارين ل بسويل الدشاريع ذات الجدلى الاقمصادية الدرتفعة،أي اسمخدام 

 الرابحة التي بردق أعل  عائد لقياة مضافة عل  أنو تساىم في زيادة حجم الدال الثابت عل  الدسموى الاقمصاد
 الدومي.

ل لإعطاء نىرة ألسع ل أشمل عن بورصة الدار البيضاء للديم الدندولة تم تدسيم ىذا الفصل إلى مبحثتُ:*  

لدار البيضاء للديم الدندولة.الدبحث الألل: عرض بورصة ا -  

إدراج في البورصة.الدبحث الثاني: الاكمماب في عالية  -  
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 الدبحث الأول:عرض بورصة الدار البيضاء للقيم الدنقولة

الدلر الدمنامي لسوق الدال الدغربي ل الطفرة النوعية التي خلدمها البورصة الدغربية لدا لذا من احتًافية عالية ساهمت  -
في رفع موقعها بتُ أىم أسواق الدال في العالم فهي مركز مالي مهم يمم تدالل فيو أىم الديم الدندولة لىذا من أىم  

 عوامل الدساعدة عل  تراكم رأس الدال.

الدطلب الأول:سو ق رأس الدال و مفهوم البورصة  -  

 أولا:سوق رأس الدال

لسملف الأدلية الدالية طويلة الأجل ل التي عارىا يزيد عن سنة لتعد من ىو السوق الذي يمم تدالل فيو  -
ل السوق طول فتًة الاسمثاار ليمكون من السوق الحاضرة الأدلات الدالية مرتفعة الدخاطر لمن صفاتها الأخرى 

 1.الآجلة

عبارة عن أسواق تمعامل اهلألراق الدالية طويلة الأجل كالسهم ل السوق الحاضرة أو السوق الفورية: -1
السندات للظيفمها الأساسية تماثل في بذايع الددخرات لتوجيهها اهبذاه اسمثاارات طويلة الأجل لتمضان 

 الأسواق المالية:

ىي سوق الإصدارات الجديدة التي يمم فيها عرض الألراق الدالية السوق الأولية )سوق الإصدارات(: -1-1
يلع  الية لالدكمم  فيها،ل علاقة مباشرة بتُ مصدر الورقة الدعنها  للجاهور بإصدارىا لألل مرة حيث تنشأ

ا تمولى مهاة تسويق الإصدارات أل ة بنوك المجارية إذالوسطاء بدخملف أنواعهم دلرا أساسيا في ىذا السوق خاص
   .المعهد بمسويدها إما لصاحبها أل لصالح الجهة الدصدرة لداء عالة طبدا للاتفاقية الدعدودة للإصدار

لىو السوق الذي يمم فيو تدالل الألراق الدالية التي سبق طرحها في السوق السوق الثانوية )التداول(:-1-2
في كونها توفر عنصر السيولة لاهلمالي كفاءة لفعالية السوق الثانوي،اممداد الكفاءة الأللى لتماثل أهمية ىذا السوق 

 2لفعالية السوق الأللي ليندسم السوق الثانوي إلى:

                                                             
 :4ص 3122شمٌري موسى وآخرون، المؤسسات المالٌة المحلٌة و الدولٌة ، دار المسٌرة للنشر و التوزٌع، عمان ، الأردن، الطبعة الأولى 1
الالتصادٌة ، كلٌة العلوم الالتصادٌة و العلوم صلاح الدٌن شرٌط، دور صنادٌك الاستثمار فً سوق الأوراق المالٌة، أطروحة دكتوراه فً العلوم  2

 :22ص3123-3122(، 4التجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة الجزائر )
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ىي السوق التي يمم فيها تدالل الألراق الدالية للشركات الددرجة في البورصة لفق السوق الدنظم )البورصة(:-أ
بوجود مكان لزدد يلمدي فيو الدمعاملون اهلبيع أل الشراء ل  تمايزنىام السوق الدالي ل ىا قانون أل الشرلط التي يحدد

 يدار ىذا الدكان بواسطة لرلس منمخ  من أعضاء السوق.

يطلق ىذا الدصطلح عل  الدعاملات التي تمم خارج السوق الدنىم )البورصة( السوق الغير الدنتظمة )الدوازي(:-ب
  يو تدالل الألراق الدالية للشركات الغتَ مسموفية شرلط الإدراج في البورصةلىو ذلك السوق الذي تمم ف

ل تكون طريدة المدالل بواسطة بيوت الساسرة من خلال اسمخدام شبكة كبتَة من الاتصالات  "غتَ مسجلة"
التي تربط بتُ السااسرة ل الدسمثارين لمن خلال ىذه الشبكة يدكن للاسمثار أن  السريعة )الذاتف،الفاكس(

 يخمار أفضل الأسعار:

 لىل السوق الغتَ منمىاة تمفرع إ -

يدثل جزء من السوق الغتَ الدنمىاة، ليمكون من السااسرة الغتَ أعضاء في البورصة الذين السوق الثالث:-1
الدالية للاؤسسات الاسمثاارية ل صناديق الاسمثاار للاعاشات ل الأموال يددمون خدمات المعامل في الألراق 

لسرعة تنفيذىا، التي تديرىا البنوك نيابة عن عالاءىا لتمايز معاملات ىذا السوق بسعر تكلفة الدعاملات 
فالض لالذدف من تشكيلو ىو الغرض الصاز عاليات المدالل بسرعة كبتَة لالسااح للامعاملتُ من إمكانية الم

 عل  نس  العاولة التي يحصل عليها الوسيط.

مباشرة فياا بينها، دلن الحاجة إلى شركات  ىو السوق التي تمعامل فيو الدؤسسات الكبرىالسوق الرابع:-2
 الساسرة لبذار الألراق الدالية لالذدف ىو تدليل النفدات.

في لزارات الدالية أل البنك الدركزي في دللة معينة، حيث ىي تماثل في الأسواق ،الأسواق الاحتكارية: -1-3
يحمكران المعامل في أنواع معينة من الألراق الدالية التي تصدرىا الحكومة مثل السندات الادخارية ل التي برمكرىا 

 لزارة الدالية.

عدود ل خلال يطلق عليها اسم العدود الآجلة التي تمعامل اهلأسهم لالسندات من السوق الدستقبلية:-2
 اتفاقيات يمم تنفيذىا في تاريخ لاحدا.
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لىي أسواق يمم الاتفاق فيها عل  أساس السعر لالأصل الدباع لالدشتًي حالا، عل  أن يمم الاسملام ل المسليم  -
  1لاحدا.

 الأدوات الدتداولة في سوق رأس الدال:-3

في سوق رأس الدال نوعان من الأدلات أل الألراق الدالية أحدهما يعبر عن الدلكية ل ىي الأسهم لالآخر  يمدالل
 يعبر عن الدديونية لىي السندات.

 الألراق الدالية بطرق بذارية، بورصةسالية الدياة قابلة للمدالل في السهم عبارة عن صكوك ممالأسهم:-3-1
حيث بسثل مشاركة في رأس الدال إحدى الشركات الأموال عاوما، ل يدثل السهم حصة الشريك في الشركة التي 

 يساىم في رأسمالذا لالذي يمكون من لراوع الحصص، سواء كانت الحصة نددية أل عينية.

لفدا للدواعد الدانون السهم ىو حق الدساىم في شركة الأموال لىو الصك الذي يثبت ىذا الحق الدابل للمدالل  -
 2المجاري.

)صكوك( بزول لحامليها حدوق ملكية عل  صافي الدخل ل عل  موجودات السهم عبارة عن لثائق مالية  -
الشركات، حيث يمم دفع جزء من أراهح الشركات المجارية، لحاملي الأسهم ل الجزء الآخر يمم احمجازه من أجل 

 3نوعان شراء بذهيزات ل معدات جديدة ل الأسهم 

لىي أكثر الألراق الدالية شيوعا حيث يعطي حاملة حدا "حصة"في ملكية الشركة لىذه الأسهم العادية:-1
ل السهم ليس لو مدة اسمحداق ل لحالة الحصة تمحدد بنسبة عدد الأسهم التي يدلكها إلى عدد الأسهم الدصدرة 

 شراء الأسهم.الأسهم العادية حدوق تماثل فيحق المصويت لحق الأفضلية في 

 4ل للسهم العادي ثلاثة قيم:

 
                                                             

ة، غزة، نبٌل خلٌل طه سمور سوق الأوراق المالٌة بٌن النظرٌة و التطبٌك، مذكرة ماجٌستر فً الإدارة الأعمال، كلٌة التجارة، الجامعة الإسلامٌ 1

 37،ص3119-3118فلسطٌن
التجارٌة  بوكسانً رشٌد، معولات أسواق الأوراق المالٌة وسبل تفعٌلها أطروحة دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة ، كلٌة العلوم الالتصادٌة و العلوم 2

 65،ص3117-3116وعلوم التسٌٌر، جامعة الجزائر ،

 
ن و الأوراق المالٌة، دار التعلٌم الجامعً، الإسكندرٌة، مصر،  السٌد محمد أمحمد السرٌتً وعلً عبد الوهاب نجا ، التصادٌات النمود و البنو 3

  234،ص 3122
  266، ص3112عبد النافع الزري فرح، الأسواق المالٌة، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى،عمان ،الأردن، 4
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لىي قياة السهم عند إصداره لألل مرة لىي أقل من الدياة السوقية عادة لفي الغال  تسالي القيمة الاسمية: -
 دينار لاحد أل دللار لاحد لىي قياة نىرية لمغطية رأس الدال الددفوع لىي منصوص عليها في عدد المأسيس.

عبارة عن حصة السهم الواحد من صافي موجودات الشركة لليس لذا تأثتَ كبتَ عل  أسعار :القيمة الدفتًية -
 الأسهم في السوق.

فإذا  الدياة التي يباع بدوجبها السهم في السوق لقد تكون أقل من الدياة الدفتًية أل الاسمية،القيمة السوقية: -
حددت الشركة أراهح لذات أداء جيد فان الدموقع أن ترتفع قيامها السوقية ل العكس صحيح في حال إفلاس 

الشركة، فإن نصي  السهم يكون لشا بدي من موجودات الشركة بعد المصفية "أي بعد دفع جميع حدوق 
 الدائنيتُ".

امازة فهي برال بع  صفات من الأسهم ىي خليط من الأسهم العادية، الأسهم الدالأسهم الدمتازة:  -2
 1العادية ل بع  صفات من السند فثبات الربح صفة السند، لحق الدلكية ىي صفة السهم العادي.

 2كاا بسماز الأسهم الدامازة بدا يلي :

لة حق الأللوية في الحصول عل  الأراهح في حال برديدها قبل حملة الأسهم العادية، ل لكن الأسبدية تكون لحا -
 السندات في أموال المصفية.

يحق للإدارة أن تدوم بشراء الأسهم الدامازة من أصحابها للا يدع ىذا الحق عل  الإدارة فياا يمعلق اهلأسهم  -
 العادية.

 حملة الأسهم الدامازة بحدوق حملة الأسهم العادية في الانمخاب ل الإدارة.لا يمامع  -

 ية ل كل منهاا يعد أداة ملكية.ألجو المشابو لذا نفس الدياة الاسم -

 
                                                             

1
 72بوكسانً رشٌد، معولات أسواق الأوراق المالٌة وسبل تفعٌلها ،مرجع سبك ذكرهص 

 
 275، :26ع الرزري، غازي فرح ، الأسواق المالٌة، مرجع سبك ذكره،صعبد الناف 2
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 السندات:-3-2

عبارة عن لرقة مالية بسثل قرضا طويل الأجل أل مموسط الأجل ل لحاملو الحق في لحاملو الحق في الحصول  السند:
 1عل  فائدة سنوية طوال مدة الدرض ل عادة ما تكون نسبة الفائدة ثابمة.

ىو عبارة عن عدد "أداة دين"طويل الأجل تصدره الشركات أل الحكومة ل طبدا لذذا العدد يدبل الددتًض :السند
"الدصدر للسند" أن يدفع قياة السند مع الفوائد الدسمحدة في تواريخ لزددة لحامل السند "الددرض" ليحال السند 

درجة الدخاطر للذلك يفضلها الدسمثار قياة اسمية، لتاريخ اسمحداق ل معدل فائدة لزدد لتمايز اهنخفاض 
 2المحافظ، لللسند قياة اسمية لسعر فائدة لتاريخ اسمحداق :

كاية الندود التي تدتًضها الشركة لتعد ىي الدياة الدبينة عل  لجو السند ل ىذه الدياة بسثل  القيمة الاسمية:  -
 بدفعها عند تاريخ اسمحداق معتُ في الدسمدبل.

ىو الماريخ الذي يج  عل  الجهة الددتًضة أن تدفع الدياة الاسمية لأن معىم السندات لذا الاستحقاق: تاريخ -
 سنة ز 40ل10تواريخ اسمحداق تتًالح بتُ 

عل  الدصدر للسند أن يدفع مبلغ لزدد من الفائدة عل  السند كل سنة "لعادة سعر الفائدة على السند: -
 تدفع الشركات كل سمة أشهر"

 الفائدة عل  السند= دفعات الفائدة السنوية للدياة الاسميةسعر 

 

   

 

  

 
                                                             

1
 72بوكسانً رشٌد، معولات أسواق الأوراق المالٌة وسبل تفعٌلها ،مرجع سبك ذكرهص 

 
 .275، :26سبك ذكره ص عبد النافع الرزري، غازي فرح ، الأسواق المالٌة، مرجع 2
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أنواع السندات: -  

1تندسم السندات حس  طول أجلها إلى:سندات على أساس الأجل: -  

ليعمبر ىذا النوع من السندات لىي السندات التي لا يمجالز أجلها سنة لاحدة سندات قصيرة الأجل: -1-
بدرجة عالية من السيولة بسب  انخفاض درجة الدخاطرة ل الدرافدة لذا لذا تصدر بدعدلات  أداة بسويل قصتَة الأجل،

  نسبيا.فائدة منخفضة 

لىي السندات التي يزيد أجلها عن سنة لاحدة لذا تمدالل في سوق رأس الدال سندات طويلة الأجل: -2-
ل من الأمثلة عليها السندات لتصدر بدعدلات فائدة أعل  من تلك السندات قصتَة أل مموسطة الأجل 

العدارية،ليدكن أن تصدر جميع سندات طويلة الأجل في الإصدار الواحد بدوعد اسمحداق موحد أل تواريخ 
 اسمحداق لسملفة.

  2هما: لتصنف إلى نوعتُ رئيسيتُسندات حسب الجهة الدصدرة: -

لىي سندات صادرة عن الخزينة العاومية عل  أنها قرلض بسثل الدللة فيها الطرف الددين، أما سندات عامة: -
فهم البنوك، الشركات قطاع العام أل الدطاع الخاص لالخواص لىذا بهدف برديق ما يلي: ادائنوى  

تغطية العجز في الديزانية العامة. -  

لمها.الإشراف عل  نشاط البنوك من خلال المأثتَ عل  سيو  -  

تناية الوعي الادخاري لدى الأفراد لضاان عالية الحصول عل  الدوارد الدالية اللازمة للمناية. -  

الحصول عل  الأموال اللازمة لماويل ىي السندات التي تصدرىا شركات الدساهمة بغرض سندات خاصة: -
مشاريعها بدلا من اللجوء إلى إصدار أسهم جديدة لالتي من شأنها أن تؤدي إلى إنىاام مساهمتُ جدد، ل اهلمالي 

ينخف  مددار الربح الدنمىر توزيعو، لمن أىم لشيزاتها أنها تصدر بدعدل فائدة أكبر من السندات الحكومية ل 

                                                             
 234، مرجع سبك ذكره ،صدور صنادٌك الاستثمار فً سوق الأوراق المالٌة صلاح الدٌن شرٌط، 1
 . 73، مرجع سبك ذكره، صبوكسانً رشٌد، معولات أسواق الأوراق المالٌة وسبل تفعٌلها 2
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أكثر تعرضا من حامل السندات الحكومية لدا يعرف اهلدخاطرة عل  عجز الجهة الدصدرة عن اهلددابل فإن حاملها 
 الوفاء بخدماتها.

  سندات حسب تاريخ الوفاء بقيمة السند: -

ىي السندات التي ليس لذا تاريخ اسمحداق لزدد ل الوسيلة الوحيدة للمخلص من السند السندات الدائمة: -1
  يدنع الدنشأة الدصدرة من شراء السندات التي أصدرىا من السوق مباشرة.ىو بيعو لشخص آخر، لىذا لا

يعتٍ أن السندات الدصدرة يدكن برويلها إلى أسهم عادية لىي إما اخميارية أل السندات القابلة للتحويل: -2
 برغبة حامل السند، أل إجبارية عن طريق اسمدعاء حملة تلك السندات.

 ثانيا :مفاهيم حول البورصة

  البورصة: -

البورصة :ىي السوق الدالية أل سوق رؤلس الأموال لالذدف الرئيسي لالجوىري لوجود البورصة ىو رأس الدال،  -
ض ل الطل  عل  رأس الدال ىو سب  خلق البورصة.فالعر   

اسا البورصة:آلية أساسية تساح بمدالل رؤلس الأموال في إطار تفعيل النشاط الاقمصادي ل تناية،مرتبطة أس -
 اهلعرض ل العرض عل  رؤلس الأموال لشا يعطي نىرة عن اقمصاد البلد.

البورصة:ىو السوق الذي يمم تدالل فيو لسملف الألراق الدالية طويلة الأجل، ل التي عارىا يزيد عن سنة لتعد  -
ارين من توظيف من الأدلات الدالية مرتفعة الدخاطر لصفاتها أيضا طول فتًة الاسمثاار لتساح البورصة للاسمث

 الأموال بطريدة عصرية ل تكوين المحفىة الدالية بكل ثدة.
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 الدطلب الثاني:بورصة الدار البيضاء للقيم الدنقولة

لكانت برال آنذاك اسم "مكم   1929تعود مرحلة تأسيس بورصة الدار البيضاء إلى سنة نشأة البورصة: -
أن الأهمية الدمزايدة لسوق الديم الدندولة للضع نىام لدراقبة عالية الصرف دفع اهلسلطات  مداصة الديم الدندولة"

، حل مكم  تدالل الديم الدندولة لزل مكم  1948حينئذ إلى برستُ لتدنتُ تنىيم لستَ ىذا السوق، ففي سنة 
في البورصة كان الاسمثاار مداصة الديم الدندولة، غتَ أن تنىيم السوق كان يحول دلن جذب الددخرين في لقت  

لمدارك ىذا العجز، لأصبح للسوق الدالي الدغربي  1967يلد  اىمااما ممزايدا لقد تم لضع مبادرة إصلاحية سنة 
، شرع الدغرب في تطبيق برنامج 1986بورصة خاصة بزضع لمنىيم قانوني لتدتٍ، أثر ىذه الدبادرة لبرديدا سنة 

لقد مكن ىذا البرنامج الدغرب من تعزيز الموازنات الاقمصادية الأساسية ل  سنوات،10المدونً الذيكلي اسمغرق 
 المحكم في مشكل الدين ل المضخم.

 

 

الدكمسبات السابدة فمم إصدار ل  إصلاحا جذريا لأمن عاال لتعزيزشهدت سوق البورصة  1993في سنة   -
1الدصادقة عل  ثلاث نصوص الدؤسسة لىي:  

ممعلق ببورصة الديم. 1-93-211معمبر بدثابة قانون رقم  ظهتَ -1   

ممعلق بدجلس الديم الدندولة ل اهلدعلومات اللازم تدديدها من طرف  1-93-212ظهتَ معمبر بدثابة فانون رقم  -2
 الأشخاص الدعنويتُ الذين يطرحون ألراقهم الدالية للاكمماب عل  العاوم.

ممعلق اهلذيئات الدكلفة اهلموظيف الجااعي للديم الدندولة، ليسع  ىذا  1-93-213ظهتَ بدثابة قانون رقم  -3
 الإصلاح إلى برديث سوق البورصة برديثا ملاوسا من خلال:

                                                             
 7اامٌنة تورولو الادراج فً البورصة المرجع السابك، ص 1
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إنشاء لرلس الديم الدندولة لسهر عل  حماية الادخار الدسمثار في الديم الدندولة، التًخيص لشركات البورصة،  *
ل جعلها الوحيدة الدؤىلة ل الدعمادة لإجراء صفدات الديم الدندولة الددرجة، إنشاء ىيئات  كوسطاء ممخصصتُ،

الموظيف الجااعي للديم الدندولة ، لىم لسطاء ماليون تملخص مهامهم في إدارة لزافظ الديم الدندولة حس  مبدأ 
 توزيع الدخاطر.

  إنشاء شركة الدار البيضاء للديم*للا في تسيتَ بورصة الديم ل يد" لىي شركة خاصة تماثل مهامه

رأسمالذا شركاتو البورصة الدرخص لذا بحصص ممسالية لمن أجل رفع فعالية السوق، اهت إجباريا عل  الشركات   
شركات من  10لقد تم شط   1993الددرجة في البورصة نشر البيانات الدالية لالمحاسبية الخاصة بها ابمداءا من سنة

الجديدة الدنصوص عليها.رفضها تطبيق الددمضيات  جدلل المسعتَة أثر  

الذي قام بمعديل ل اسمكاال الىهتَ  34-96، برسن تنىيم سوق البورصة بعد صدلر الدانون رقم 1997لفي سنة 
بإحداث ىيئة إيداع  35-96الدمعلق ببورصة الديم لبعد أن قض  الدانون رقم 1-211-93الدعمبر بدثابة قانون رقم 

.1998مارلكلتَ، في أكموبر من سنة مركزية،   

تغتَ اسم شركة بورصة الدار  2000لمنذ ذلك الماريخ، شهدت بورصة الدار البيضاء انمعاشا ملحوظا،لفي سنة
 البيضاء للديم ليصبح بورصة الدار البيضاء، شركة لرهولة الاسم ذات لرلس إدارة جماعية للرلس رقابة.

 

الدرئية مواكبة للمحولات الذامة التي تشهدىا  بيضاء إلى إعادة تصايم ىويمها،اهدرت بورصة الدار ال2007لفي سنة
 لأما من حيث تنىيم السوق، فدد ابزذت عدة تدابتَ،أهمها:

.1997انطلاق نىام المسعتَ ل المدالل الالكتًلني في مارس/آذار -  

.1998/تشرين الثانيي لسوق الكمل في نونبرتعوي  السوق الرسمي ل سوق المفويت الدباشر اهلسوق الدركز  -  

اعمااد لامركزية المدالل الالكتًلني ل برويل عاليات البيع ل الشراء إلى مدرات شركات البورصة في يناير/كانون  -
.2001الثاني  

2001النىري الخاص بعاليات البورصة من خمسة إلى ثلاثة أيام في مايو/أيار ام تدليص مدة الإبس -  



 الفصل الأول                             المفاهيم و القضايا الإستراتيجية لبورصة الدار البيضاء 

 

 
11 

الدؤشرات الجديدة مازي لمادكس، ل الدؤشرات الدطاعية، مؤشرات الدردلدية، ل مؤشرات العالات في إطلاق  -
، اهلدياة السوقية للرأسمال العائم)الرسملة( 2004ثم الأخذ ابمداءا من دجنبر/ كانون الألل  2002 /كانون الثانييناير

الدؤشرات . في طريدة حساب ىذه  

نىام خاص بضاان حسن إبسام العاليات ل إلغاء سوق الدطع الذىبية الدسعرة في البورصة في شهر  اعمااد -
  .2002مارس/آذار

لالدمعلق  1993شمنبر/أيلول 21الصادر بماريخ  1-93-211رقمالدعدل للىهتَ  01-52 بدأ تنفيذ الدانون رقم -
أسواق تدالل :أسواق للأسهم،لسوق  5 إحداثببورصة الديم، ليمم بذلك تبسيط شرلط الإدراج في البورصة ل 

.2004للسندات لسوق آخر للرساميل، لذلك في أبريل/نيسان من سنة   

.2005تطبيق الدعايتَ الجديدة للاكوث في جدلل المسعتَة في يناير/كانون الثاني -  

الدمعلق ببورصة  1-93-211رقمبدثابة قانون ،تم إصدار قوانتُ جديدة ممعلدة اهلىهائر الدعمبرة 2007في مايو/أيار -
الدمعلق بدجلس الديم الدندولة ل اهلدعلومات اللازم تدديدها من طرف الأشخاص 1-93-122الديم، ل قانون رقم 

الدمعلق اهلعرلض العاومية  26-03يطرحون ألراقهم الدالية للاكمماب لدى العاوم لكذا الدانون رقمالدعنويتُ الذين 
 في سوق البورصة.

.2008لنىام المسعتَ الإلكتًلني،في شهر مارس/ آذار 900النسخة  اعمااد -  

، أنشئت بورصة الدار البيضاء "لجنة ممابعة"من أجل تعديل النىام إداري 2008في دجنبر/كانون الألل  -
في شكل إدارة جماعية للرلس رقابة. 2000منذ سنةللشركة لاعمااد لرلس إدارة لإدارة عامة عوض الناط الدعماد   

,تم الاعمااد الفعلي لنىام حوكاة يرتكز عل  لرلس إدارة لإدارة عامة. 2009في أبريل/نيسان  -  
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 الدطلب الثالث:منظمة بورصة الدار البيضاء

لىي خاضعة لوصاية لزارة  بورصة الدار البيضاء ىي شركة لرهولة الاسم تموفر عل  لرلس إدارة لإدارة عامة،
الاقمصاد ل الدالية لتزالل نشاطها بناء عل  دفتً للمحالات مع مراعاة قواعد يحددىا النىام العام لبورصة الديم 

 الدندولة.

الدهمة: -1  

وق البورصة الدغربي،لذلك من خلال:تكان بورصة الدار البيضاء في ضاان ستَ لتطوير لتشجيع س  

مراقبة لرصد حصة المدالل. -  

إصدار لنشر معلومات السوق. -  

مساعدة الجهات الدصدرة عند تدالل قياهم الدندولة لعند تنفيذ عالياتهم الدالية. -  

المدخل عند إبسام الصفدات الدبرمة بتُ لسملف الأطراف. -  

ضاان حركة الألراق الدالية في حال عجز أحد الوسطاء. -  

توزيع الأسهم: -2  

درىم، بسملكو بحصص ممسالية شركات  19 020 800بلغ رأسمال الدسجل لبورصة الدار البيضاء ما يناىزي
 البورصة الناشطة في السوق البورصة الدغربية.

 ALMA FINANCE GROUP                        CREDIT DU MAROC CAPITAL 
 ARTBOURSE                                              EUROBOURSE 
 ATTIJARI  INTERMEDIATION              ATLAS CAPITAL BOURSE 
 BMCI  BOURSE                                          ICE AL WASSIT 
 CAPITAL TRUST SECURITIES               MENA .C.P 
 CDG CAPITAL BOURSE                           SOGECAPITAL BOURSE 
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 CFG MARCHES                                          UPLINE SECURITIES1 

                                                                  WAFA BOURSE 

لاضحة  لضعت بورصة الدار البيضاء، في إطار مزاللة نشاطها لتطبيدها للاهام التي أسندت إليها،رؤية -3
 لطاوحة لأىدافها.

:مواكبة التطور الاقتصادي للبلاد1الذدف   

  بشكل أكثر فعالية في بسويل اقمصاد البلاد بمسهيل بتُ الدسمثارين ل الجهات الدصدرة.الدساهمة 

 : تلبية حاجيات الفاعلين في السوق2الذدف 

 .منح الدسمثارين ل الفاعلتُ سوقا عصرية لسائلة لشفافة 
 .اقتًاح خدمات ذات جودة عالية لدخملف العالاء : فاعلون ماليون لجهات مصدرة لمسمثارين 

 :تطوير سوق البورصة3الذدف 

 .تعزيز ثم تسريع سوق البورصة 

 الصدارة بين الأسواق الرائدة في إفريقيا:احتلال 4الذدف 

  البيضاء إلى تدليص الفجوة من اجل بصفمها برمل الدرتبة الثالثة عل  الصعيد الإفريدي، تسع  بورصة الدار
 احملال الصدارة في إفريديا الغربية.

 .كاا تعال عل  اعمااد أفضل الداارسات عل  الدسموى المنىيم لالسوق 
  
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 الذيكل التنظيمي للبورصة -4

 (:الذيكل المنىياي للبورصة1الشكل رقم)                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :casablanca.com-www.Borse //http الدصدر: 

       العامة لإدارةا

سكرتٌرة الإدارة 

 العامة
التدلٌك الداخلً للحسابات و 

 تسٌٌر المخاطر

 مرالبة التسٌٌر

مصلحة المطابمة و الرلابة  مصلحة المالٌة  

 الداخلٌة          

إدارة الأنظمة    إدارة العملٌات فً الأسواق إدارة تطوٌر الأعمال إدارة الموارد البشرٌة الدعم

 المعلوماتٌة

مصلحة تطوٌر الموارد 

 البشرٌة

مصلحة الشؤون 

 الإدارٌة

 

 مصلحة الممدمٌن 

 علالات عامة

مصلحة 

 المستثمرٌن

مصلحة بٌانات 

السوق وشركات 

 البورصة

مصلحة 

الاتصالات 

 الخارجٌة 

 وتطوٌر التسوٌك

 مصلحة التفاوض

 مصلحة الموازنة

مصلحة الدراسات 

 و المشارٌع

 مصلحة الاستغلال

مصلحة الشبكات و 

 الاتصالات

أمن نظام 

 المعلومات

مكتب إدارة 

 المشارٌع

 مدرسة البورصة

http://www.borse-casablanca.com/
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 الواجبات العامة لعضو لرلس الإدارة: -1

الدساهمتُ ل يمحكم عليو،في جميع الأحوال، العال للاصلحة الاجمااعية لبورصة الدار يدثل عضو المجلس الإداري 
 البيضاء. 

،سواء بصفة فردية أل جماعية،حس  الحالات،ابذاه بورصة الدار البيضاء يعمبر عضو في لرلس الإدارة مسؤللا
لأطراف  أخرى في حالة انمهاك الدوانتُ أل الدساطر الدطبدة عل  شركات الدساهمة، أل انمهاكات النىام الأساسي 

 التي تدخل في نطاق اخمصاص لرلس الإدارة. لدفاتر المحالات أل أخطاء الدراقبة

 واجب الولاء:

عضو المجلس الإداري بإبلاغ المجلس حول أي تضارب في الدصالح، للو كانت لزمالة مع بورصة الدار البيضاء زم يل
 ليج  عليو الاممناع عن الدشاركة في المصويت في الدداللات الدمعلدة بذلك.

ظل ظرلف طبيعية، أل المجلس اهتفاق غتَ ممعلق اهلعاليات الجارية أل لم يمم في يلزم عضو المجلس الإداري بإبلاغ 
تم عدده بصفة مباشرة أل غتَ مباشرة مع بورصة الدار البيضاء، ينطبق ىذا الإجراء أيضا عل  الاتفاقات التي يمم 
عددىا سواء مع شركة في ملكيمو، أل بصفمو شريكا بصفة غتَ لزدلدة في الشرك الدذكورة،أل مديرا تنفيذيا أل مديرا 

 الجااعية أل لرلس إدارتها. عاما أل عضوا في لرلس إدارتها

 واجب العناية:

يكون    أنيج  عل  عضو المجلس الإداري أن يكرس لدهامو ما يلزم من الوقت ل الاىماام اللازمتُ، كاا يج
 لا في الحالات الدسمحيلة الفعلية، في اجمااعات المجلس لبدا في ذلك أعاال اللجان الدنبثدة عنو.مواظبا ليشارك إ

الأىداف العضو بسام الإدراك أن لرلس الإدارة بناء عل  اقتًاح من الددير العام يضطلع بدهام برديد  يدرك
التي تضان برديق الأىداف لالسهر عل  تنفيذ البرنامج العالي. الإستًاتيجية لتوفتَ الوسائل لوضع الذياكل 

 1ل تددنً المفستَات اللازمة للاساهمتُ. اهلإضافة إلى ذلك، يضطلع المجلس بدهاة مراقبة تدبتَ الددير العام،

عضو المجلس الإداري عناية خاصة لمحديد للشارسة السلطة ل الدسؤلليات الدمعلدة اهلذيئات المابعة لبورصة  يولي 
يدارس سلطة تدديرية بدلن مراقبة، كاا الدار البيضاء. لعل  لجو الخصوص، المحدق من عدم لجود أي شخص 
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يمحدق من ضاان حسن الستَ اللجان الخاصة التي أنشأىا المجلس الإداري لكذا حسن ستَ الذيئات الداخلية 
 الدكلفة اهلدراقبة لفعاليمها لأداء مدقدو الحسااهت لاجباتهم بشكل جيد.

لالعال  يحافظ عضو المجلس الإداري في كل الأحوال عل  اسمدلالية المحليل لالحكم ،لابزاذ الدرارات لتنفيذىا
عل  رف  أي ضغط، مباشر أل غتَ مباشر لالذي يدكن أن يدارس عليو من طرف الإداريتُ أل من طرف لراوعة  

 من الدساهمتُ الدائنتُ أل الدوردين،لبصفة عامة من أي طرف.

يلمزم عضو المجلس الإداري أن يعرب عن معارضمو بشكل صريح في حالة اعمباره أن قرار المجلس من شأنو أن 
لإقناع المجلس بصفة موقفة، لبرديدها لذذه  لحق الضرر ببورصة الدار البيضاء، ل اسمخدام كل الوسائل الدماحةي

 الغاية فإنو بإمكانو الاعمااد ما يلي:

شرح أسباب معارضمو ل الأضرار التي من شأنها أن تلحق ببورصة الدار البيضاء نميجة الدرار الدزمع ابزاذه من  -
 اري.طرف المجلس الإد

 الدخمصة للاجلس الإدارة.طل  الدشورة من لدن اللجان  -

 طل  تأجيل الدرار إلى جلسة لاحدة للاجلس الإداري قصد تدارس موقفو. -

 طل  تسجيل موقفو في لزضر الاجمااع. -

 الاسمدالة من منصبو الإداري. -

 ر الدهني:الس

يمعتُ عل  عضو المجلس الإداري أن يعمبر نفسو ملزما فعليا اهلسر الدهتٍ لليس كواج  بسيط للمكمم الدفرلض من 
طرف قانون الشركة المجهولة الاسم لالنىام الأساسي لبورصة الدار البيضاء، لفي الآجال الدلائاة عل  الدعلومات 

 جدلل الأعاال.اللازمة لأداء مهامو، بدا في ذلك البنود الددرجة في 
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 الدعلومات:

يمعتُ عل  عضو المجلس الإداري عند تسليم منصبو، أن يكون عل  إطلاع عل  الدوانتُ المنىياية الدمعلدة بمسيتَ 
الشركات المجهولة الاسم،لالنىام الأساسي لبورصة الدار البيضاء الذي تسلم نسخة منو لبأي تكالة أل تعديل طرأ 

عل  بورصة الدار البيضاء لفي الآجال الدلائاة    أن يحصل عضو المجلس الإداري منعليو تم في لقت لاحق، يج
 الدعلومات اللازمة لأداء مهامو، بدا في ذلك البنود الددرجة في جدلل الأعاال.

 الدعلومات الدميزة:

اهلاممثال للإجراءات الداخلية  يلمزم عضو المجلس الإداري عل  غرار كافة الأطراف الدستَة ببورصة الدار البيضاء،
 الدعمادة لمجن  أي اسمخدام أل الكشف عن معلومات ممايزة ممعلدة اهلدؤسسة.

 التمسك بروح الديثاق:

لا يدكنو تغطية جميع الحالات اهلماسك بهذا الديثاق لاحتًام بنوده، مع العلم أن بند يلمزم عضو المجلس الإداري 
 موص  بها.ورة صراحة ليست اهلضرلرة الداكنة لبأن الحالات غتَ المحى

 يلمزم عضو المجلس الإداري عند حدلث لضع جديد أل لم تمم معالجمو من قبل ىذا الديثاق بمطبيق المفكتَ السليم،
 النزاىة لالاسمدلالية لالعدالة لالكفاءة الدهنية التي تلهم ىذا الديثاق.مبادئ 

كل عضو من أعضاء لرلس الإداري لبورصة الدار البيضاء، كذا كل لشثل دائم للأشخاص الدعنويتُ   ينخرط
 1الأعضاء في ىذا الديثاق فور قبول منصبو.

 

  

  
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 الدطلب الرابع: بنية وأنظمة التسعير في سوق بورصة الدار البيضاء

 بنية السوق:-1

تعد بورصة الدار البيضاء سوقا مدننة حيث يمم المدالل الديم الدندولة، لىي تضم السوق الدركزي حيث تمم مدابلة 
، كاا تضم بورصة تسعتَة بورصة الدار البيضاءلراوع ألامر البيع لالشراء الدمعلدة بدياة مندولة مسجلة في جدلل 

مسجلة في  ممعلدة بديم مندولةر، إجراء عاليات تدالل الدار البيضاء سوق الكمل حيث يدكن اهلتًاضي الدباش
جدلل تسعتَة بورصة الدار البيضاء، لالتي يسالي أل يمجالز حجاها الحجم الأدنى للكمل حس  الشرلط 

 الخاصة اهلأسعار الدنبثدة من السوق الدركزي.

 السوق الدركزي: 1-1

تسعتَ قياة مندولة ما عل  ىذه السوق لفق نىام  السوق الدركزي سوق لشركزة توجهها ألامر البيع لالشراء، ليمم
 المسعتَ الدسمار أل الثابت، حس  سيولة الدياة الدندولة.

تمكون حصة المسعتَ من عدة فتًات ممسلسلة، لتمم كل فتًة في ألقات برددىا بورصة الدار البيضاء لكل لراوعة 
 تسعتَ لفياا يلي أىم فتًات المسعتَ:

 فتًة ما قبل الافتتاح:

في ىذه الفتًة ترسل شركات البورصة إلى نىام المسعتَ الإلكتًلني ألامر البيع أل الشراء انطلاقا من أجهزة موضوعة 
أن تمعدد أية صفدة ليدكن في  عل  لرقة السوق دلن  برت تصرفها، ليمم تلدائيا تسجيل الألامر التي تم إدخالذا

سمارة احمساب لبث سعر نىري للافمماح كلاا تم إدخال أمر أل ىذه الفتًة  تعديل الألامر أل إلغائها يمم بصفة م
 تعديلو أل إلغائو.

 فتًة الإغلاق:

عند إغلاق تمم مدابلة الألامر الخاصة بكل لرقة مالية الدسجلة مسبدا، لإذا سمحت عالية مدابلة الألامر، يمم 
 1لم يعد من الداكن إدخال أل تعديل أل إلغاء الألامر التي سبق تسجيلها. برديد سعر للإغلاق لفي ىذه اللحىة،

                                                             
1 ABdelhalim Maach;l'intraduction en Bourse(cas BVC) ;mémoire fin détude majister; pacultés des sience 
Economiques et Gestion ;universite:Ouajda; maroc;2007:page14 
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 Trading at last        رفتًة التداول بآخر سع

لىي فتًة برديد آخر سعر تم تداللو ليدكن خلالذا إدخال لتنفيذ ألامر  تأتي ىذه الفتًة بعد فتًة المسعتَ الثابت،
 البيع ل الشراء بآخر سعر لبهذا السعر فدط.

  )التيFIFO لخلال ىذه الفتًة يمم عل  الفور جمع الألامر الدموافدة مثتٌ من خلال اسمعاال خوارزمية فيفو
 تعماد الأللوية الزمنية(.

 فتًة تدخل الدراقبة:

خلال ىذه الفتًة لم يعد من الداكن اهلنسبة لشركات البورصة أن تسجل أل أن تلغي ألامر البيع أل الشراء للا أن 
لجنة مراقبة لسملف الأسواق عل  مسموى نىام تعدل الألامر التي سبق إدخالذا، غتَ أنو من الداكن أن تمدخل 
ألامر تم إدخالذا، ليمغتَ تسلسل لسملف فتًات  المسعتَ لكي بردث أل تلغي أل تعدل صفدات منعددة أل تلغي

يوم المدالل في البورصة حس  نىام المسعتَ الدمبع )الدسمار أل الثابت( لحس  الطرق الدعمادة لكل لراوعة 
 تسعتَ.

 سوق الكتل: 1-2

 تمم صفدات الكمل اهلتًاضي الدباشر لبزضع لنوعتُ من الشرلط:

 )الحجم الأدنى للكمل(. شرلط الحجم -

 شرلط السعر. -

 شروط الحجم: 1-3

 الحجم الأدنى للكمل:

برديد الحجم الأدنى للكمل اهلنسبة لكل قياة مندولة حس  تطور الدعايتَ خلال فتًة معينة برددىا بورصة يمم 
 الدار البيضاء ل التي يمم احمسابها من خلال تطبيق الثوابت المالية برديدا:
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 الألراق الدالية الدمبادلة عل  السوق الدركزي لعل  سوق الكمل. -

 الأسعار الدسجلة عل  السوق الدركزي لعل  سوق الكمل. -

لبرديد بورصة الدار البيضاء الدعايتَ ل الثوابت لكيفية احمساب الحجم الأدنى للكمل العمبة الدنيا الدشار إليها أعلاه 
الثانوية التي سيمم احمسابها انطلاقا من عالية  تسعتَ السطر الرئيسي للأسطر  المسعتَ الجديدةاهسمثناء عاليات 

 للفق طرق إجراء العالية، التي تمفرع عنها عاليات المسعتَ الجديدة.

غتَ أنو بعد مراجعة دلرية بهدف تدييم تلاءم الحجم الأدنى  يمم برديث الأحجام الدنيا للكمل بوتتَة نصف سنوية،
 للكمل مع سيولة السوق، يدكن إدخال برديثات ممواترة أكثر إذا كانت سيولة السوق تسمدعي ذلك.

 شروط السوق: 1-2-2

 القيم الدنقولة الخاضعة لنظام التسعير الدستمر:

بسعر ممضان في الدموسط الدرجح لسلم ىام المسعتَ الدسمار، تمم صفدات الكمل اهلنسبة للديم الدندولة الخاضعة لن
في حدلد المغتَ الأقص  الدطبق خلال الأسعار، بدا فيو الحدين الذي برديده انطلاقا من السوق الدركزي، لذلك 

 حصة المدالل اهلبورصة.

 كيفية احتساب الدتوسط الدرجح لسلم الأسعار:-أ

الدموسط الدرجح لسلم الأسعار الدموسطة النابذة عن ترجيح الأسعار من خلال كايات ألامر الشراء ل البيع  يعتٍ
الكاية الدتًاكاة للألراق الدالية الدأخوذة بعتُ الاعمبار الحجم الأدنى سالي  السوق الدركزي، ليمعتُ أن تالدسجلة في

لحدىا الكايات الىاىرة ىي التي يمم اعماادىا لاحمساب الدموسط للكمل الخاصة اهلدياة الدندولة الدعنية اهلأمر. ل 
 الدرجح لسلم الأسعار.

 عند احمساب مموسط الدرجح لسلم الأسعار، لا يمم الأخذ بعتُ الاعمبار إيداع المسعتَ.
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رجح لسلم في حالة عدم كفاية الألامر في الدفتً اهعمبار الحجم الأدنى للكمل، لتعذر اهلمالي احمساب الدموسط الد
الأسعار عند الشراء لالبيع، يكون السعر الدعماد ىو ألل سعر حدي، زائد أل ناقص حس  ابذاه العالية، ىامش 

 1.%5المغيتَ الأقص  البالغ 

ذر احمساب الدموسط الدرجح لسلم الأسعار بسب  حجر/المحفظ عل  قياة مندولة ما، يمم برديد سلم لإذا تع
العليا ناقص المحفظ التي  بذالزىا عل  أساس العمبة بحديو الأدنى ل الأقص ، لفق عمبة  الأسعار الداسوح بو

 .%5ىامش المغيتَ الأقص  أل العمبة الدنيا زائد ىامش المغيتَ الأقص  ليبلغ الذامش المغيتَ الأقص  

 (:مثال عن كيفية احتساب الدتوسط الدرجح لسلم الأسعار 1)الجدول

فتكون ورقة  SIH94= SIB100=CR =106ورقة مالية 1000هو 1الحجم الأدنى للكتل الخاص بالقيمة ق-ب
                  كالتالي: 1السوق للقيم الدنقولة ق

  

 

  http://www.Bourse-casa blanca.com الدصدر:

، فيمم مراكاة ألامر البيع ل الشراء ثم ألامر البيع لمجاوع الألراق الدالية البالغة 1000بدا أن حجم الكملة ىو 
 1انطلاقا من أفضل سعر حدي للشراء ل البيع:لرقة 1000

                                                             
1 Abdelhalim maach intoduction en bourse ibid P16 

 الشراء                                        
 السعر الكمية الظاهرة  الكمية الإجمالية

100                    100 102 
220 220 101 
560 60 101 

1000 680 100 
105 105 99 
111 111 98 
85 85 97 

 البيع                                     
 الكمية الإجمالية الكمية الظاهرة السعر
104 10 104 
104 23 23 
105 102 230 
106 100 100 
109 82 82 
110 912 1000 
111 77 77 
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 100,48=1000(/100*620(+)101*60(+)101*220( +)102*100)) الشراء:

 100,23=1000((/110*605(+)109*82(+)106*100(+)105*102(+)104*23(+)104*10))البيع:

 100,23لرقة مالية بسعر يتًالح بتُ  1000أن تمم معاملات سوق الكمل التي بزص كاية تمجالز أل تسالي  يج 
 درىم.100,48ل

 درىم.106مالية بسعر  لرقة1000بزص كاية تمجالز أل تسالي  يج  أن تمم معاملات سوق الكمل التي

 2الدنقولة الخاضعة لنظام التسعير الثابت القيم 

اهلنسبة للديم الدندولة الخاضعة للمسعتَ الثابت، تمم معاملات سوق الكمل بأسعار ضان سلم للأسعار، بدا فيو 
 .%1يبلغ  الحدين الأدنى لالأقص  يمم برديد سلم الأسعار عل  أساس آخر سعر تم تطبيدو زائد أل ناقص الذي

 :الإستًاتيجيةل الكت 1-3

من الألراق الدالية الدكونة للرأسمال الدسجل لشركة  %5من الداكن إجراء صفدة في سوق الكمل بزص عل  الأقل 
أضعاف الحجم الأدنى للكمل، دلن أن تدل ىذه الكاية في الددابل  10 مدرجة في البورصة أل كاية بسثل عل  الأقل

عن الدموسط  %10بسعر يزيد أل يندص بنسبة من الألراق الدالية الدكونة للرأسمال الدسجل لذذه الشركة،  %2,5عن 
الدرجح لسلم الأسعار اهلنسبة للديم الخاضعة لنىام المسعتَ الثابت، تمم الصفدة بآخر سعر تم تطبيدو زائد أل 

 .%10 ناقص

الدندولة، تطبيق نفس الشيء عل  لراوعة من الصفدات بسثل جميعها غتَ أنو من الداكن بعد موافدة لرلس الديم 
عالية لاحدة، لإن كانت كل صفدة عل  حدى لا تمعلق بعدد الألراق الدالية التي تراعي شرلط الكاية المحددة 

ط سعر لسملفة موافدة لرلس الديم الدندولة، يدكن إبرام العالية بشرل أعلاه، لاسمثناء لدا لرد في الفدرة الأللى لبعد 
 عل  الأقل من الأسمال الدسجل لأن تكمسي طابعا استًاتيجيا. %5بزص 

تنشر بورصة الدار البيضاء سلم الأسعار الذي تعماده لإجراء صفدات سوق الكمل بعد انمهاء حصة المسعتَ 
 الثابت.

                                                                                                                                                                                              
1 Abdelhalim maach lintoduction en bourse ibid P15-16 
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 ت سوق الكتل:التصريحات الدتعلقة بصف 1-3-1

اهلنسبة للديم الدندولة الخاضعة لنىام المسعتَ الثابت، يمم السااح للمصريحات الدمعلدة بصفدات سوق الكمل عند 
 انمهاء حصة المسعتَ الثابت.

يمم السااح للمصريحات الدمعلدة بصفدات سوق الكمل عند  ة الخاضعة لنىام المسعتَ الدسمار،اهلنسبة للديم الدندول
 انمهاء حصة المسعتَ الثابت لفتًة الافمماح.

 لبسنع صفدات الكمل في الحالات المالية:

 .عندما يمم تعليق تدالل الدياة الدندولة 
 .عندما لا يوجد أمر في الدفتً خاص اهلديم الدندولة الخاضعة لنىام المسعتَ الدسمار 
 م تدالل الدياة الدندولة في السوق الدركزي خلال حصة تدالل اليوم لذلك اهلنسبة للديم عند عد

 الخاضعة لنىام المسعتَ الثابت.
 لدندولة الدعينة خلال في حالة إجراء عرض عاومي للشراء أل المبادل أل السح  عل  الدياة ا

 فتًة العرض

( 900)نىام المسعتَ الجديد صيغة NSC  V 900ا من منصة يمم تسعتَ الديم الدندولة الدسجلة في البورصة انطلاق
 ATOS Euronext لحصص المدالل. لىي منصة طورتها آتوس ألرلنيكستالتي تعماد المسيتَ الآلي 

لتسمعال في عدة بورصات أخرى من مثل ألرلنيكست، دبي، مسدط، ماليزيا، تونس، عاان، طهران،لوكسبورغ، 
الندل الملدائي لألامر البورصة لمن إبرام الصفدات حس  قواعد خاصة اهلسوق من NSC  V 900ليدكن نىام 

 يمم برديدىا مسبدا.

يمم تدالل كل الديم الدندولة الددرجة في البورصة الدار البيضاء انطلاقا من نىام تسعتَ إلكتًلني ممواجد في لزطات 
ورصة التي يسجلها مفالضي شركات موضوعية رىن تصرف شركات البورصة، ليمم تصنيف لتنفيذ ألامر الب

 1البورصة طبدا لداعدتتُ لمحديد الأللوية:

 

                                                             
1 Abdelhalim maach lintroduction en bourse ibid ;page16 
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 . أللوية السوق 
 .ثم أللوية لقت اسملام أمر البورصة 

 سير حصة التداول: 1-4

 1وفق نظام التسعير الثابت: 1-4-1

يمم تسعتَ الثابت من خلال مدابلة جميع الألامر التي قامت شركات البورصة بإدخالذا مسبدا في نىام المسعتَ 
سعر ألحد لكل قياة مندولة، لحس  سيولة الديم يدكن إجراء  الحال من خلال برديدالإلكتًلني، لإن اقمض  

الثابت الدمعدد( مثال لحصة المدالل التي تمم عدة عاليات للمسعتَ الثابت في حصة تدالل الواحدة)نىام المسعتَ 
 لفق نىام المسعتَ الثابت)عاليات للمسعتَ الثابت في اليوم(.

 (:فتًات المدالل لفق نىام المسعتَ الثابت2)رقم الشكل                             

 

 

 

  افتتاح  افتتاح 

 http://www.casaBourse.com -Blanca  2013-05-14مصدره:   

 

 

 

 

 

                                                             
1Abdelhalim maach lintroduction en bourse iBid ;page17 

ما قبل الافتتاح فترة فترة ما قبل الافتتاح تدخل المراقبة  فترة ما قبل الافتتاح 

 

http://www.casa/
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 السوق الدركزي: -1

 برديد سعر الديم الدندولة. (:2)رقم الجدلل                                    

 

 سير التداول وفق نظام التسعير الدستمر: 1-4-2

لإن اقمض   يمم المسعتَ الدسمار من خلال مدابلة جميع الألامر حس  تدفدها عل  نىام المدالل الإلكتًلني،
 الحال من خلال برديد سعر آني لكل قياة.

 (: فتًات المدالل لفق نىام المسعتَ الدسمار3الشكل رقم )                                

 

 

 

 إغلاق افتتاح 

  Bourse.-Blanca http://www.casaالدصدر:

 

 الشراء                                        
 السعر الكمية الظاهرة  الكمية الإجمالية

100                    100 102 
220 220 101 
560 60 101 

1000 680 100 
105 105 99 
111 111 98 
85 85 97 

 البيع                                     
 الكمية الإجمالية الكمية الظاهرة السعر
104 10 104 
104 23 23 
105 102 230 
106 100 100 
109 82 82 
110 912 1000 
111 77 77 

 انعقاد الصفقة تدخل المراقبة

Trading qt last 

 فترة ما قبل الافتتاح التداول المستمر فترة ما قبل الإغلاق 

http://www.casa/
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 1أنظمة تسعير الأسهم: -2

 تمولى بورصة الدار البيضاء مهاة برديد أنىاة تسعتَ الديم الدندولة حس  الدعايتَ المالية:

 .2مموسط حجم النفدات في حصة المدالل 
  الدالية قيد المسعتَ حصة المدالل.مموسط عدد الألراق 
 .لتتَة تدالل الدياة 
 .مموسط عدد العدود الدسجلة في حصة المدالل 
 .الرسملة العائاة 

تمم مراجعة توزيع الديم الدندولة بتُ أنىاة المسعتَ مرة كل سمة أشهر عل  الأقل لتصدره نشرة بذلك في نشرة 
 المسعتَة.

لو عل  نىام المسعتَ الخاص بدياة مندولة ما في نشرة المسعتَة ل ذلك تعديل يمم إدخاليمم إصدار نشرة بأي 
 خمسة أيام بورصة عل  الأقل قبل بدء تطبيق ىذا المعديل.

 أنظمة تسعير السندات:

يمم تسعتَ الألراق الدالية الائماانية اهلوحدة النددية أل اهلنسبة الدئوية لديامها الاسمية لعل  ذيل الدسياة بدرار من 
 بورصة الدار البيضاء، ليمم تسعتَ الألراق الدالية الائماانية لفق نىام المسعتَ الثابت نىرا لضعف سيولمها.

 أنظمة تسعير الأسطر الثانوية:

الدار البيضاء نىام تسعتَ الأسطر الثانوية حس  درجة سيولمها، لأية لرقة مالية بسثل سطرا ثانويا بردد بورصة 
لذذه الورقة الدالية، ليمم تسعتَ حدوق   فهي تنحدر من سطر رئيسي للمسعتَ إذ يشكل ىذا الأختَ الدياة الدرجعية
تسعتَ الأسهم الددرجة في أسطر ثانوية المخصيص لالاكمماب لفق نىام المسعتَ الثابت، ليمم برديد أنىاة 

 حس  نفس الطرق الدعمادة للأسهم لالدبنية أعلاه.

 

                                                             
Abdelhalim maach lintroduction en bourse  IBid p 18 
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  1بها في بورصة الدار البيضاء. تعاملالدؤشرات الد (:3جداول رقم)                  

 مؤشر ماسي العائم

حصة التداول  القيمة
 اليوم السابق

 12/31تغيير الأدنى الأعلى  الافتتاح نسبة التغير

10334،72 10266,95 0,66% 10268,54 10378,22 10268,54 7,43% 

 مؤشر مادكس العائم

حصة التداول  القيمة
 اليوم السابق

 12/31تغيير الأدنى الأعلى الافتتاح نسبة التغير

8459,61 8410,07 0,59% 8411,46 8501,00 8402,36 7,87% 

FTSE Morocco 15 Index 

التداول  حصة القيمة
 اليوم السابق

 12/31تغيير الأدنى الأعلى الافتتاح نسبة التغير

9389,77 9309,29 0,86% 9327,01 9423,59 9306,59 7,87% 

مؤشر مازي هو مؤشر يشمل جميع القيم الدنقولة من نوع الاسهم ملا يشمل السندات او الدشتقات الدالية -

لا يعني ان كل الشركات حققت  7,43  ارتفاع بنسبة  الاخرى معلى سبيل الدثال عندما يسجل مازي

 ارتفاع بنفس القيمة و انما هناك شركات حققت ارتفاع بنفس القيمة و اخرى انخفاضا او لم تتغير

مؤشر مادكس هو مؤشر مدمج يتكون من القيم الخاضعة للتداول الدستمر فلا يقتصر على الاسهم و يمثل -

فدلك يعني ان القيم الدالية التي تم تداولذا باستمرار  7,87-غير بنسبة فعندما يتمادكس معدل التغيير 

 حققت تغير سالب و هدا لا يعني كل القيم لكنها حققت ارقام لستلفة اعطت هدا الدعدل

قيم في بورصة  15هو مؤشر لقياس الاداء و بمثل اهم   FTSE Morocco 15 Indexمؤشر 

 مالية في البورصة الدار البيضاء مصنفة على اساس الرئس

                                                             
1Http .//www.championnat-bourse.ma 
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 ضاءاهم الشركات التي تتداول في بورصة الدار البي-4

Afrique industrie-maroc aluminium-maro ciment constructions                
        auto hall-auto nedjma-transport-la belle vie     les distibuteurs  

 wafaa assurance –akma lahlou ettzi            assurance                                       

Africa gaz-samiir-colora     petrole et gaz                                                          

Societe general-ettijari wafa bank-BNP Paribas       banque                         

Axa celf-Diak celf-icdom       societe de finacement et services financiers 

 

 التنظيمية للبورصة:الدطلب الخامس:شركات و اللوائح 

الصادر بماريخ  211-93-1بددمض  الىهتَ الدعمبر بدثابة قانون رقم 1995تم تأسيس شركات البورصة سنة 
 الاقمصاد لالدالية.لتم التًخيص لذا من طرف لزارة  1993ديسابر 21

لبرمكر ىذه الشركات الساسرة في سوق البورصة، ليدثل نشاطها في تنفيذ الصفدات عل  الديم الدندولة، إيداع 
 إدارة لزافظ الديم الدندولة بددمض  لكالة لتنشيط سوق الديم الدندولة الددرجة للمدالل.لحفظ الألراق الدالية 

عند إجراء عاليات الإدراج في البورصة، تساعد شركات البورصة الأشخاص الدعنويتُ الذين  لفضلا عن ذلك،
للعاوم لعل  جمع طلبات يطرحون ألراقهم الدالية للاكمماب لدى العاوم عل  إعداد لثائق الدعلومات الدوجهة 

 الاكمماب.

 

 قائمة شركات بورصة الدار البيضاء: 5-1

  BVS الكبتَة شركات                   

ALMA FINANCE GROUP 
ARTBOURSE 
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ATTIJARI INTERMEDIATION 
BMCE CAPITAL BOURSE 

BMCI BOURSE 
CAPITAL TRUSTSECURITIES 

CDG CAPITAL BOURSE 
CFG MARCHES 

CREDIT DU MAROC CAPITAL  
EUROBOURSE 

ATLAS CAPITAL BOURSE 
ICF AL WASSIT 

MENA.C.P 
MAROC SERVICES INTERMEDIZTION 

SOGECAPITAL BOURSE 
UPLINE SECURITIES 

WAFA BOURSE 
  http://www.Socyete de BVe.comالدصدر:

 

 الدتدخلون في بورصة الدار البيضاء: 5-2

 1بورصة الدار البيضاء: 5-2-1

تمولى مهاة تنىيم لتسيتَ سوق البورصة،لىي بزضع لوصاية لزارة بورصة الدار البيضاء ىي شركة لرهولة الاسم 
 الدالية ل الخوصصة لبسملك شركات البورصة الدرخص لذا أسهم بورصة الدار البيضاء بحصص ممسالية.

يحدد دفتً للمحالات كيفية إدارة بورصة الدار البيضاء ليهم عل  الخصوص تنىيم عاليات الإدراج في 
 المسعتَ لنشر الأسعار لالدؤشرات لإدارة نىام الدداصة لالضاان. البورصة،لتسيتَ حصص

                                                             
 8أمٌنة توروغو ، الإدراج فً البورصة,تمرٌر التربص، مرجع سبك ذكره ص  1
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 للمحديد لرال لإطار عال بورصة الدار البيضاء، بست صياغة قواعد السوق عل  شكل نىام عام.

 لتسهر بورصة الدار البيضاء بصفة عامة عل  النهوض بسوق الدغربي لتطوره.

 شركات البورصة: 5-2-2

ىي شركات حاصلة عل  ترخيص من لزارة الدالية ل الخوصصة ليملخص نشاطها فضلا عن تنفيذ الصفدات عل  
لإرشاد العالاء لتنشيط سوق  بددمض  توكيلالديم الدندولة، في حفظ الألراق الدالية لإدارة لزافظ الديم الدندولة 
في توظيف الألراق الدالية التي يدوم الأشخاص الديم الدندولة الددرجة للمدالل، لتشار كشركات البورصة كذلك 

الدعنويتُ بإصدارىا عند طرح ألراقهم الدالية للاكمماب لدى العاوم/الجاهور ليساعدىم أيضا عل  إعداد الوثائق 
 الإعلامية الدوجهة للجاهور.

 CDVM:1 لرلس القيم الدنقولة 5-2-3

الدعنوية لاهلاسمدلالية الدالية،ىو يدثل سلطة السوق  اهلشخصيةلرلس الديم الدندولة ىو مؤسسة عاومية تمامع 
 ليمولى مهاة:

  حماية الادخار الدسمار في الديم الدندولة أل أي توظيف آخر يمم عن طريق طرح ألراق مالية للاكمماب
 لدى العاوم.

 عنويتُ السهر عل  تزليد الدسمثارين اهلدعلومات الخاصة اهلديم الدندولة مع المحدق من أن الأشخاص الد
جميع الدعلومات الدانونية ل الذين يطرحون ألراقهم الدالية للاكمماب لدى العاوم، يدومون بإعداد لنشر 

 المنىياية اللازمة.
 .السهر عل  حسن ستَ سوق الديم الدندولة من خلال ضاان الشفافية لالنزاىة لالسلامة 
  لالمشريعية الدنىاة للسوق الدالي.ضاان احتًام لمراعاة لسملف الددمضيات الدانونية 

 

 2ماروكلير: –هيئة الإبداع الدركزي  5-2-4

                                                             
1http://www.cdvm.gov.ma le 26/09/2014 
2 http://www.maroclear.com  
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 1997يوليوز  96-35ىو ىيئة الإبداع الدركزي للألراق الدالية اهلدغرب، لقد تم إنشاؤىا بددمض  الدانون رقم  مالوكلتَ
الالكتًلني، بصفمها شركة لرهولة لالذي أسس نىام برويل الديم الدندولة من الشكل العيتٍ إلى الشكل الرمزي 
 الاسم،تسهر مالوكلتَ عل  حفظ لتدالل إدارة الألراق الدالية لحساب أعضائها.

 لتمجل  أىم مهامها في:

 .ُمركزة حفظ الألراق الدالية في الحسااهت الجارية الدفموحة حصريا بأسماء الدهنيت 
 جهات مصدرة(.-بورصةشركات ال-لا تمواصل بأي شكل من الأشكال مع العاوم) بنوك 
 الدفع مدابل تسليم الألراق الدالية. إدارة أنىاة 
 .تبسيط لشارسة الحدوق الدرتبطة اهلألراق الدالية  

 وزارة الاقتصاد والدالية: 5-2-5

لزارة الاقمصاد لالدالية ىي الذيئة الوصية عل  بورصة الدار البيضاء دلن أن تساىم في إدارة ىذه الأختَة لىي 
 ليدوم مندلب حكومي بماثيلها في لرلس. خلال إصدار قوانتُ ممعلدة بسوق البورصة تمدخل من

 اللوائح التنظيمية لسوق البورصة: 5-3

 الدتعلقة ببورصة القيم الدنقولة النصوص 3-1 -5

  كاا تم تعديلو لاسمكاالو من   1993ديسابر 21الصادر بماريخ  211-93-1الىهتَ الدعمبر بدثابة قانون رقم
 .09-43ل06_45ل00-29، 94-34خلال إصدار الدانون 

 .قرارات لمراسيم المطبيق 
 .الدانون الدمعلق ببورصة الديم 
 )موقع لرلس الديم الدندولة)النشرات الدلرية لرلس الديم الدندولة 

 كتتاب لدى العمومالنصوص الدتعلقة بمجلس القيم الدنقولة وبطرح الأوراق الدالية للا  5-3-2

  2121- 93-1الىهتَ الدعمبر بدثابة قانون رقم 

                                                             
 33أمٌنة توروغو، الإدراج فً البورصة ، تمرٌر التربص، مرجع سبك ذكره ص 1
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 .قرارات لمراسيم المطبيق 

 النصوص الدتعلقة بهيئة الإبداع الدركزي 5-3-3

 96-35 الدانون رقم. 
 .قرارات لمراسيم المطبيق 
 .)موقع ماركليز )النىام العام لذيئة الإبداع الدركزي 

 العموميةالنصوص الدتعلقة بالعروض  5-3-4

 03-26 الدانون رقم. 
 قرارات لمراسيم المطبيق 

 النصوص الدتعلقة بعمليات الاستحفاظ 5-3-5

  01-24قانون رقم  

 النصوص الدتعلقة بالأوراق الدالية الائتمانية القابلة للتداول 5 5-3-6

 94-35 الدانون رقم. 
 .قرارات لمراسيم المطبيق 
 الدلرية الصادرة عن بنك الدغرب(. موقع بنك الدغرب )النشرات 
 النشرات الدلرية لرلس الديم الدندولة. 

 الديون الدضمونة بالرهون العقاريةالنصوص الدتعلقة بتوريق  5-3-7

 98-10 الدانون رقم. 
 قرارات لمراسيم المطبيق. 

 النصوص الدتعلقة بالشركات التجارية  5-3-8

  المجهولة الاسم()الدمعلق اهلشركات  95-17الدانون رقم 



 الفصل الأول                             المفاهيم و القضايا الإستراتيجية لبورصة الدار البيضاء 

 

 
33 

 الجريدة الرسمية الدمعلدة بمغيتَ قانون الشركات الدساهمة 

 النصوص الدتعلقة بشركاتالبورصة 5-3-9

  كاا تم تعديلو لاسمكاالو من   1993ديسابر 21الصادر بماريخ  211-93-1الىهتَ الدعمبر بدثابة قانون رقم
 .01-52ل96-34خلال إصدار الدوانتُ 

 قرارات لزارية تطبيدو. 

 1الدبحث الثاني: الاكتتاب في عملية إدراج في البورصة 

الرأسمالية فالبورصة  الانخراط في ديناميكية لخلق الندلات لجلال شركمها أل أموالذا تناو اهحتًافية لتؤمن حاجمك
 مصدر لكل ىذا.

 الدطلب الأول: الإدراج في البورصة  -

الأدراج في البورصة ىو لضع جزء من الرأسمال الدسجل لشركة ما للمدالل عل  سوق الأسهم لتسا  ىذه الشركة  
) الجو الدصدرة( ،يمم إدراج الجهة الدصدرة في البورصة إما من خلال بيع جزء من الرأسمال الدسجل،يمم بواسطة 

 إصدار أسهم قائاة.

 صة؟من يشارك في عملية الإدراج في البور  -1

بإمكان كل شخص المعامل اهلبورصة سواء ذاتي أل معنوي راغ  في الاسمثاار أن يكم  في عالية إدراج في 
 البورصة فيصبح اهلمالي مساهما في الشركة.

 الإدراج في البورصة؟متى يتعين الاكتتاب في عملية  -2

يمم الاكمماب في عالية إدراج في البورصة طيلة فتًة الاكمماب التي بسمد من يوم الافمماح عاليات الاكمماب إلى يوم 
أيام تدالل في البورصة،غتَ أنها قد يمم إغلاقها بصفة مبكرة  10إلى 3إغلاقها، تسمغرق فتًة الاكمماب عادة من 

 يطل  من الجهة الدصدرة.

 قبل الاكتتاب في عملية إدراج في البورصة؟ ما الذي عليك معرفته -3
                                                             
1 ABdelhalim Maach;l'intraduction en Bourse(cas BVC) page18 
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قبل الاكمماب في عالية إدراج في البورصة لابد من الإطلاع عل  الدذكرة الإخبارية، فهي برموي عل  معلومات 
 مهاة للاساهمتُ لكي يكون لديهم فكرة عن الشركات الددرجة للكي يدياوا فرصة الاسمثاار فيها.

 ممنالل العاوم:في  توضع الدذكرة الإخبارية

 ."بددر بورصة الدار البيضاء في "فضاء البورصة 
   عل  موقع الانتًنيت الخاص ببورصة الدار البيضاءBourse-Blanca http://www.casa . 
 .بددر الددارنة التي تود للوج البورصة 
 مثاار(.في البنوك لشركات التي تساىم في العالية)ندابة الاس 

 الدطلب الثاني: شروط القبول ومواقيت التعامل داخل بورصة الدار البيضاء

مدبولة للإدراج شركمك في البورصة من خلال إصدار أسهم خاصة بها عل  أحد  اهلإمكان أن تدوم بإدراج شركمك
 أسواق المدالل أل من خلال إصدار سندات مدرجة.

 في سوق الأسهم: -1

شركمك مدبولة في أحد أسواق الأسهم )السوق الرئيسي لسوق المطوير لسوق الناو( إذا كانت تسموفي  تصبح
 الشرلط الأساسية المالية:

 1الشروط الأساسية 1-1

 (: الشرلط الأساسية لدبول الإدراج في البورصة.4جدلل رقم)                         

 سوق الناو سوق المطوير السوق الرئيسي 
 الشركات ذات نمو سريع الشركات الدموسطة الحجم  الشركات الكبرى الشركاتحجم 

رؤلس الأموال الذاتية 
 الدنيا )مليون درىم(

 لم يمم لضع أي حد أدنى لم يمم لضع أي حد أدنى مليون درىم 50

رقم الدعاملات الأدنى 
 )ملتُ درىم(

 1 مليون درىم  50أكثر من  لم يمم لضع أي حد أدنى

                                                             
1 Abdelhalim maach lintroduction en bourse IBid p 18 
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السنوات الدالية عدد 
 الدصادق عليها

3 2 1 

 غتَ إلزامية نعم إذا كان للشركة شركات تابعة )غتَ إلزامية( الحسااهت الدوطدة
  Bourse      -Blanca http://www.casaالدصدر:

 

 الشروط الإضافية1-2

 الشرلط الإضافية(:5الجدلل رقم )                             

 سوق الناو سوق المطوير السوق الرئيسي 
عدد الأسهم الأدنى 

 الللازم إصدارىا
 سهم30,000 سهم100,000 سهم250,000

 ملايتُ درىم10 مليون درىم 25 مليون درىم75 *الدبلغ الأدنى للإصدار
 سنوات 3 سنة لاحدة1 غتَ إلزامية اتفاقية المنشيط

الأدنى اللازم إصداره ىو لراوع ما تريد جمعو عل  سوق البورصة، لىو يدثل عدد الألراق الدالية  (:الدبلغ*)
 الدطرلحة عل  العاوم مضرلب في سعر الإدراج الدعماد.

درىم/للسهم الواحد. فسيكون إذن الدبلغ  200سهم عل  العاوم بسعر  100,000مثال:ابزذت شركة قرار طرح 
 درىم،لسيمم بذلك تسعتَ ىذه الدياة الدندولة في السوق. ×100000=20,000,000200اللازم إصداره

 1:السندات في سوق -2

 :لذذه السوق،تماثل الشرلط في اهلنسبة

 الجهة الدصدرة 

 2 عدد السنوات الدالية الدصادق عليها
 نعم)إذا كانت للشركة فرلع( الحسااهت الدوطدة
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 :إصدار السندات

إصداره بدلايتُ الدبلغ الأدنى اللازم 
 الدرىم

  مليون درىم20

  سنمان مدة الاسمحداق الدنيا
 (مدة الاسمحداق الدنيا ىي الددة الدنيا للإقتًاض السندي.*)

                    

 

 مواقيت المعامل داخل بورصة الدار البيضاء.(:6الجدلل رقم )  

  1المجاوعة  3المجاوعة 8ل6المجاوعات  11المجاوعة 13المجاوعة
 قبل الافمماح  د00ل9 د00ل9 د00ل9 د00ل9 د00ل9

 الافمماح الالل د30ل9 د00ل11 د30ل14 د30ل14 د15ل15
 الافمماح الثاني - د00ل13 - - -
 الافممح الثالث - د00ل15 - - -
 قبل الإغلاق د20ل15 - - - -
 الإغلاق د30ل15 - - - -
المدالل عند  د40ل15 - - - -

 آخر سعر
 نهاية الحصة د40ل15 د30ل15 د30ل15 د30ل15 د30ل15

                          

 

 

 

 توقيت رمضان                                           
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  1المجاوعة  3المجاوعة 8ل6المجاوعات  11المجاوعة 13المجاوعة
 قبل الافمماح  د15ل9 د15ل9 د15ل9 د15ل9 د15ل9

 الافمماح الالل د00ل10 د30ل10 د45ل12 د30ل12 د15ل13
 الافمماح الثاني - د45ل11 - - -
 الافممح الثالث - د00ل13 - - -
 قبل الإغلاق د20ل13 - - - -
 الإغلاق د30ل13 - - - -
 د30ل13 - - - -

 د40ل13
المدالل عند 

 آخر سعر
 نهاية السعر د40ل13 د30ل13 د30ل13 د30ل13 د30ل13

                           

 بيان المجموعات                                        

 أسهم خاضعة لنىام المسعتَ الدسمار 01
 أسهم خاضعة لنىام المسعتَ الثابت الدمعدد  03
 سندات الدين الدسعرة اهلنسبة الدئوية 06
 سندات الدين الدسعرة اهلدرىم 08
 خاضعة لنىام المسعتَ:01الثابت أسطر ثانوية تابعة لأسهم المجاوعة 11
 خاضعة لنىام المسعتَ 03الثابت أسطر ثانوية تابعة لأسهم المجاوعة: 13

  http:// le matin.ma/bourse-de-casa Blanca.comالدصدر:

14-05-2013                                          
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 1الثالث:كيفية الاكتتاب في عملية إدراج في البورصة الدطلب

 أولا: مراحل الاكتتاب في عملية إدراج في البورصة

 ابزذت قرار إدراج شركمك في البورصة؟ لأجل ذلك عليك الدرلر اهلدراحل المالية:

 الدرحلة الأولى:تكوين ملف العملية

 لللديام بذلك عليك مراعاة مايلي: تملخص الدرحلة الأللى في إعداد ملف الإدراج في البورصة

 اللجوء إلى خدمات الوسيط الدالي:

سيددم لك الوسيط الدالي أل الدنسق العام للعالية )بنك أعاال( العون لالدساعدة لالإرشادات اللازمة قبل لخلال 
 العالية لذلك من خلال:

 .تدييم لضعية شركمك 
  ذات الصلة.إجراء المعديلات الدانونية لالمحاسبية لالضريبة 
 لضع الجدلل الزمتٍ للعالية 
 .برديد سعر السهم الدعرلض ضان العالية 
 .َاخميار تاريخ ألل عالية تسعت 
 .إعداد الدذكرة الإخبارية الخاصة اهلعالية 

 مدققوا الحسابات:

 :بو الحسااهت اهلدهام الماليةل يدوم مند

  السابدة لعالية الإدراج في البورصة.عل  حسااهت الشركة الخاصة اهلسنوات الدالية الدصادقة 
  النصح لالإرشاد أثناء إجراء عاليات إعادة الذيكلة السابدة لعالية الإدراج لتعديل الدانون الأساسي

 للشركة.
 .الدلازمة للعالية 
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 1الدرحلة الثانية: الدصادقة على ملف العملية

 لاجمياز ىذه الدرحلة يمعتُ اللجوء إلى ىيئمتُ:

 نقولة:لرلس القيم الد

ىو السلطة الدراقبة لسوق البورصة ،لىو ألل من يسملم ملف إدراج شركمك في البورصة، يحموي ىذا الدلف عل  
 لراوعة من الوثائق من ضانها عل  الخصوص، الدذكرة الإخبارية الدمعلدة اهلعالية.

لرلس الديم اهلمحدق من الدعلومات الخاصة اهلعالية من خلال المأكد من مطابدمها للدواعد الجاري بها العال  يدوم
 في نهاية ىذه الدرحلة، يعطي لرلس الديم تأشتَتو بعد موافدة بورصة الدار البيضاء.

ندولة يضان صح الدعلومات لبذدر الإشارة إلى أن ىذه المأشتَة لا تعتٍ بأي حال من الأحوال أن لرلس الديم الد
الدعرلضة أل الفرص التي توفرىا العالية، لإنما يضان بساسك لانسجام الدعلومات التي قدممها الشركة للعاوم عن 

 عالية الإدراج في البورصة.

 بورصة الدار البيضاء:

الديم الدندولة من  ىذه الشركة الدستَة للسوق، لتمدخل ألل الأمر قبل حصول عالية الإدراج عل  تأشتَة لرلس
 خلال:

 .َالدساعدة في إجراء اخميار ألل عالية تسعت 
 .إصدار إعلان الدوافدة عل  العالية 
 .برديد الجدلل الزمتٍ النهائي للعالية 

 الدرحلة الثالثة: تنظيم عمليات الاكتتاب

قبول ملف العالية يعتُ مسمشار الدالي ندابة الموظيف التي سممولى توظيف الألراق الدالية الخاصة بشركمك  بعد
 لدى العاوم لتمكون ندابة الموظيف من:
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 .قائد المجاوعة 
 .شركات البورصة أل البنوك لمجايع الاكمماب 

كمماب، لبسركز بورصة الدار البيضاء لخلال فتًة الاكمماب، يدوم أعضاء ندابة الموظيف بجايع اسمثاارات الا 
 طلبات التي تسملاها من أعضاء ندابة الاسمثاار لتعد النمائج المدنية التي سيمم نشرىا.

لتبتُ ىذه النمائج بطريدة إجمالية لمفصلة حصيلة العالية لخاصة عدد الدكممبتُ لكل نوع من الألامر، لكل فئة 
 من الدكممبتُ، لكل جنسية للكل منطدة.

 لدرحلة الرابعة: تسعير الأوراق الداليةا

 ىي مرحلة الإدراج الفعلي لشركمك في البورصة لتسا  كذلك ألل يوم تسعتَ

صيغة تصغتَ  لابمداء من ىذه اللحىة سيمم رسميا تسعتَ شركمك في البورصة، لسوف تموفر عل  لسمصر لىو
 لاسم الشركة لعل  رمز ألحد تعرف بو كدياة مندولة.

 :سوق الأسهم

 عمولة على القبول في جدول التسعيرة:

عند إدراج شركمك في بورصة الدار البيضاء، يمعتُ عليك )لكذلك عل  الدكممبتُ( أداء عاولة مدابل الدبول 
 .%0,10للمدالل تبلغ نسبمها 

 العمولة السنوية لبقاء الأوراق الدالية في جدول التسعيرة

 درىم5,000الجهة الدصدرة                                                  مليون درىم100أقل من 
 درىم10,000مليون درىم            الجهة الدصدرة                             200إلى 100من 

 درىم15,000مليون درىم                 الجهة الدصدرة                              200أعل  من
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 سوق السندات:

 العمولة على القبول في جدول التسعيرة

احمساب الرسوم يؤديها الدكممبون لالجهة الدصدرة, لىي بدلن  %0,050في سوق السندات تبلغ عاولة الدبول
 درىم دلن احمساب الرسوم. 10000لزددة في سدف 

 العمولة السنوية لبقاء الأوراق الدالية في جدول التسعيرة

فور بدء تسعتَ الاقتًاض السندي، عل  الشركة الدصدرة أداء عاولة مكوث عل  جدلل المسعتَة تمغتَ حس  
 الدبلغ الدسمحق أداؤه.

الدبلغ الدمبدي الدسمحق إلى غاية 
31/12/1 

السدف لكل جهة مصدرة دلن  (*) الدبلغ دلن احمساب الرسوم
 احمساب الرسوم

 درىم50,000 درىم2,500 مليون درىم100أقل من 
 درىم50,000 درىم7,500 مليون درىم500إلى 100من

 درىم50,000 درىم15,000 مليون درىم500اعل  من 
 %10الضريبة عل  الدياة الدضافة الدطبدة عل  عاولات الصفدات الدنعددة في البورصة الدار البيضاء أصبحت (*)

 .2006للسنة الدالية05-35من قانون الدالية رقم101لذلك بددمض  الفصل  %7عوض 
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 1ثانيا: 

 BVCفي الددرجة (: لآخر الشركات 7الجدلل رقم)                           

 الشركة الماريخ
 اقامات دار السعادة 18/12/2014
 طاقة الدغرب  24/12/2013
 أفريك آندلستًي 05/01/2012
 الشركة الدغاربية للندديات 27/12/2011
 ألدنيوم الدغرب  جيط 09/12/2011
 ستًلك للصناعة  30/06/2011
 سهام للمأمتُ 22/11/2010
 الندل 13/07/2010
 أليانس 17/07/2010
 لابيل في 02/07/2008

 

 ثالثا: إصدار أمر بورصة

عاليات شراء أل بيع ممعلدة  ىو تعلياة بواسطمها تساح لوسيطك الدالي )بنكا كان أل شركة بورصة( بإجراء
 بدياة مندولة مدرجة في البورصة .

بورصة بصفمها لسيط مكلف  قبل إصدار أي أمر بورصة يج  أن تكون فمحت حساب لدى البنك أل شركة 
 بمنفيذ الأمر لتدبتَ الحساب لاسميفاء الدسياات لإرسال الإشعارات اهنعداد الصفدات أي بمنفيذ أمر بورصة.

 ومات الدتضمنة في أمر بورصة؟ما هي الدعل

 لكي يمم تنفيذ أمر بورصة، يج  أن يمضان الدعلومات المالية:
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 .ُ1الاسم الكامل اهلنسبة للأشخاص الذاتيتُ/ اسم الشركة اهلنسبة للأشخاص الدعنويت 
 .رقم الحساب الذي سيمم برريكو 
 .الدياة الدندولة الدعنية اهلأمر 
 .بذاه الأمر بيع أل شراء 
 :عدد الألراق الدالية التي سيمم شراؤىا أل بيعها. الكاية 
 .سعر المنفيذ 
 .مدة سريان الأمر 

 ليدكن إصدار الأمر كمابة )عبر الفاكس أل حاملا لموقيع( أل اهلذاتف )يليو تأكيد كمابي(.

 بأي سعر يتم إصدار أمر البورصة؟

أنواع: سعر السوق، لالسعر المحدد لالأمر  3يعمبر السعر أحد أىم العناصر في عالية إصدار البورصة، لىناك 
 اهلسوق.

 الأمر بسعر السوق:

يدكنك اخميار ىذه الصيغة إذا كنت مصرا عل  أن يمم تنفيذ لبرديد الأمر الذي أصدرتو بأحسن سعر لقت 
 لصولو إلى السوق، لىكذا،...

 ممواجد عل  السوق.أن تشتًي بو سيكون مساليا لأحسن عرض للبيع،  اهلنسبة للاشتًي: فالسعر تود 

 اهلنسبة للبائع: فالسعر الذي تود البيع بو سيكون مساليا لسعر أحسن عرض للشراء مموفر عل  السوق.

جزئيا، لىكذا سمصبح لك الأللوية في السوق فور لصول الأمر الذي أصدرتو، للكن إذا تم تنفيذ ىذا الأمر 
 مسال لسعر المنفيذ الجزئي. فسيمم تلدائيا برويل الدمبدي منو إلى أمر بسعر ثابت،

 الأمر بسعر لزدد:

 بسكنك ىذه الصيغة من المحكم في السعر الذي تعرضو بهدف شراء أل بيع.

                                                             
1 http://www.casa Blanca- Bourse.com 
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 1اهلنسبة للاشتًي: سيكون السعر المحدد الأقص  سعر تدبل الشراء بو.

 اهلنسبة للبائع: سيكون السعر المحدد أدنى سعر تدبل البيع بو.

 يمم تنفيذ الأمر بسعر لزدد كليا أل جزئيا إلا إذا سمح السوق بذلك. لا

 الأمر بالسوق:

 بزول ىذه الصيغة للأمر الدصدر الأللوية عل  اهقي أنواع الألامر، حيث أنو لا يمضان أي سعر.

 ...ليمم تنفيذ الأمر اهلسوق حس  شرلط السوق لذلك مهاا كان السعر لاهلمالي بأسعار لسملفة،  لىكذا،

اهلنسبة للاشتًي: سيمم تنفيذ الأمر بعد مدابلمو مع أحسن عرلض البيع لذلك حتى اسمنفاذ الكاية الواردة في 
 الأمر.

اهلنسبة للبائع:سيمم تنفيذ الأمر بعد مدابلمو مع أحسن عرلض الشراء لذلك، حتى اسمنفاذ الكاية الواردة في 
 الأمر.

 ما هي مدة سريان أمر البورصة؟

 ضان أمر البورصة مدة سريان من بتُ ما يلي:يج  أن يم

 يوم:                                                 

 ينمهي سريان الأمر مع نهاية حصة المدالل إذا لم يمم تنفيذه في يوم إصداره.

 

 مدة لزددة:                                              

 يوما.30 لتتًالح مدة سريان الأمر بتُ يومتُ
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 1حتى السح :                                             

 تنمهي مدة سريان البورصة مع نهاية الشهر الجاري.

 ما هي الدراحل التي يقطعها أمر البورصة؟

 يدر أمر البورصة لزاما اهلدراحل المالية:

 ،إذا كان الوسيط بنكا يحال الأمر تلدائيا إلى شركة  إرسال أمر اهلشراء أل البيع إلى الوسيط الدالي
 البورصة.

  برويل أمر البورصة إلى سوق البورصة بواسطة مفالض سوق البورصة، لعندما يمم تنفيذ أمر البورصة، يمم
 اهنعداد الصفدة إلى الزبون/ العايل.إرسال إشعار 

 ،تديد الألراق الدالية لحساب الألراق الدالية للزبون ليحس  الندد من  إذا كان أمر البورصة أمرا اهلشراء
 )أ=تاريخ انعداد الصفدة(3أ+حسابو الدالي في أجل 

  لإذا كان أمر البورصة أمرا اهلبيع، تديد الألراق الدالية عل  حساب الألراق الدالية للزبون ليديد الندد
 .3الدالي في نفس الآجال أي أ+ لحسابو 

 الرابع: مزايا الإدراج في البورصةالدطلب 

إذا كنت ترغ  اهلانخراط دينامية لخلق الثرلات، إذا كانت شركمك تشهد نموا مطردا، لكانت رائدة في قطاع 
 نشاطها أل تطاح إلى ذلك؟

 فالإدراج في البورصة يددم لك عدة مزايا:

 فإنه يمكنك بكل بساطة بتمويل مشاريعك بأدنى تكلفة:

ل، فسوق البورصة مصدر لا ينض  لوسائل الماويل فهو يموفر عل  موارد ىامة إلى رسامي اسةأنت بحاجة م
 بسكنك من بسويل مشاريعك الكبتَة لذلك بكل بساطة لبدلن أي تعديد.

                                                             
 39أمٌنة توروغو ، الإدراج فً البورصة ، تمرٌر التربص، مرجع سبك ذكره،ص 1
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بإدراج شركمك في البورصة يصبح بإمكانك جمع الرساميل عل  سوق البورصة دلن أن تدوم بمددنً آية ضاانة،  
أل حس  فرص المطوير الدماحة، فأنت برصل عل   في ذلك حس  حاجيات شركمككاا يدكنك أن تسمار 

مورد جديد تكايلي للماويل من البورصة، ينضاف إلى عرلض الدؤسسات الدخمصة ) كالبنوك لمؤسسات الإجارة 
و تمحسن أن علاقمك الدالية مع البنك الذي تمعامل مع الدنمهية اهلمالك، مؤسسات الرأسمال المجازف(، لبهذا بذد

يوما عن يوم ، من خلال اللجوء إلى سوق البورصة فأنت بزف  مصاريفك الدالية، لتؤمن نمو مداللمك لتدعم 
 اسمدلاليمها الدالية، لىكذا سمماكن شركمك حماا من الارتداء.

 يساعد على الاستفادة من إعفاءات ضريبية مهمة:

تسمفيد من إعفاءات ضريبية ىامة، فيمم منحك بزفيضا عل  ضريبة عندما تدرج مداللمك في البورصة، فأنت 
الشركات خلال ثلاث سنوات الدممالية ابمداء من السنة الدالية التي تلي عالية الإدراج، لبرصل عل  بزفي  

عل   %20قات بإدراج الشركة في البورصة من خلال إجراء عالية رفع الرأسمال بنسبة إذا %50ضريبي يبلغ 
اهلدئة إذا قات بإدراج شركمك 25يبي مع المخلي عن حق الاكمماب المفضيلي، كاا يصل المخفي  الضر الأقل 

 عن طريق برويل ملكية أسهاها.

 يمنحك علامة حسن الحكامة:

لىذا إنما يدل عل  لصاح مداللمك  يعد الإدراج في البورصة عنوان الدكانة الدرموقة لحسن الحكامة لالدواطنة،
لالمزامك بدشرلع تطويرىا،إنو ضاان الجودة الدشهود لو الدغرب لخارجو، لفضلا عن ذلك تكمس  شركمك 

لعل  الصعيد الدللي،  مصداقية عالية لتعزز مكانمها الدالية، كاا بزضع حسااهتها للاصادقة ل النشر ل المحليل
مصداقية لا نزاع عليها لاهلمالي يصبح من السهل أن تدوم اهلمصدير أل افمماح  يدنح المدالل في البورصة مداللمك

 لكالات في الخارج.

 رفع من صيت وشهرة الشركة:

 لإدارتها. يسلط الإدراج في البورصة الضوء عل  شركمك لمنمجاتها لعلاممها لقدرتها الإنماجية
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سبة تكلفة مغرية جدا، فيمبادل لراوع الفاعلتُ في لبذلك يصبح الإدراج في البورصة لسيلة لشمازة للإعلام بن
السوق)لزللون ماليون لصحافيون لمدراء صناديق الماويل...( الدعلومات الخاصة بشركمك لشا يجعلك تسمفيد من 

 حملة إعلانية لاسعة بدلن أي تكلفة.

 يضمن لشركتك نجاحا مستديما:

لا يؤثر عل  اسمدلاليمك إن دخول أقلية من الدسمثارين في رأسمال شركمك من خلال المدالل في أسواق الأسهم 
 لسلطمك في ابزاذ الدرار.

لإذا كنت ترغ  في فمح رأسمالك يدكنك جمع أموال مهاة لبشرلط مغرية  من خلال اللجوء إلى الاقتًاضات 
في البورصة للاداللات العائلية ضاان الاسمارارية لأنو يجعلها تمفادى سندية الدمداللة، لأختَا يضان الإدراج ال

 الانشطار أل الحل إثر رحيل أل لفاة أي من الدساهمتُ الذين يدملكون أغلبية الأسهم.

لاهلفعل، فمداسم أسهم ممداللة أسهل بكثتَ من تداسم أصول صناعية، فسعر السهم معرلف للا جدال فيو للو 
دلا المنازل عن ملكية جزء من ين، لشا جعل أصول الدساهمتُ الماريخيتُ سائلة في حالة أراحجية أمام الآخر 

 .أسمالالر 
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 خلاصة الفصل                                                

حيث بسثل ركنا أساسيا من أركان النىام الماويلي في النىم الاقمصادية  إن البورصة لذا أهمية اهلغة في الاقمصاد، -
الرأسمالية، كاا يدوم نشاط البورصة عل  تدالل لسملف الألراق الدالية بدخملف أنواعها حيث يبتٍ الدسمثارلن عل  

نها تغيتَ أسعار السهم أساسها قراراتهم الاسمثاارية لذلك اعماادا عل  )الدعلومات ( التي ترد إليهم لالتي من شأ
لىذا ما لصلت إليو بورصة الدار البيضاء للديم صعودا أل نزللا، لبسكن الدسمثار من الاسمفادة من مزايا الإدراج 

 الدندولة.
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                                                    :  الفصل الثاني
                                                        

الظرف الاقتصادي و دور بورصة الدار البيضاء للقيم المنقولة في دعم النمو الاقتصادي 

 للمغرب                                               
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 د:مهيتـ

كغتَه من اقتصاديات الدوؿ شهد طفرة نوعية بذمع تطور الوقائع الاقتصادية و حظية سوؽ  الاقتصاد الدغربي -
كبتَ لذذا البلد لدالذا من مزايا تعمل على دعم الاقتصاد القوية و تزيد من لشلات النمو الاقتصادي   اجتماحالبورصة 

 و خلق ظرؼ اقتصادي متوازف.

 و لدراسة ىذا الفصل ارتأينا إلى تقسيم الفصل إلى: -

 الدبحث الأوؿ: الظرؼ الاقتصادي الراىن في الدغرب. -

 الدغرب و حدود بورصة الدار  البيضاء في دعمو. الدبحث الثاني: النمو الاقتصادي في  -
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 الدبحث الأول: الظرف الاقتصادي في الدغرب 

مرحلة جزر فرضت على الدغرب تعزيز التوافق الوطتٍ الحاضر حوؿ سياسة اقتصادية  يعرؼ الاقتصاد الدغربي -
للاقتصادية و استًجاع القدرة على التملك انتقالية انطلاؽ من دراسة الظرؼ الاقتصادي الراىن و خلق بنية 

 الادوات الدالية و النقدية لتنافسية الدستقبل.
  2014الدطلب الاول: الوضعية الداكرو اقتصادية لسنة 

 2015و توقعات تطورىا خلاؿ سنة                  

 2015سنة  % 4,8و توقع برسنو ب   % 2,6إلى  2014النمو الاقتصادي سنة  تباطؤ، 

  1,4بٍ إلى  2014سنة  % 3,4إلى  2013سنة  % ,81انتعاش الانشطة غتَ الفلاحية، لتنتقل و تتَة لظوىا من 
 .2015سنة  %
  ،0,8بٍ إلى  2014سنة  % 0,4ارتفاع طفيف لدعدؿ التضخم، الدقاس بالسعر الضمتٍ للناتج الداخلي الابصالي % 

 ،2015سنة 
 ،6إلى  2013من الناتج الداخلي الابصالي سنة  7,6 %منتقلا من  تقلص العجز الجاري للمبادلات الخارجية % 

 ،2015سنة  % 6,1لتَتفع إلى  2014سنة 
  عوض  2015و  2014الناتج الداخلي الابصالي سنتي  32 % 78,6استقرار معدؿ الدين العمومي في حدود

إلى  2013لي  الابصالي سنة من الناتج الداخ % 63,5، وانتقاؿ معدؿ الدين للخزينة من 2013سنة  % 75,5
 .2015سنة  % 63,6، بٍ إلى 2014سنة  % 64,3

 
من  ، مراجعة لآفاؽ الديزانية الاقتصادية الاستشرافية الصادرة خلاؿ شهر ينيو2015تقدـ الديزانية الاقتصادية التوقعية لسنة 

و كذا بدرجعات التوقعات الاقتصادية  2014. و يتعلق الامر بتقديرات جديدة لنمو الاقتصاد الوطتٍ لسنة 2014سنة 
 و تأثتَىا على التوازنات الداكرو اقتصادية الداخلية و الخارجية و على بسويل الاقتصاد. 2015لسنة 

و على نتائج الحسابات الوطنية و البحوث  2015لسنة و تعتمد ىذه التوقعات على الدقتضيات الدعتمدة في القانوف 
الفصلية و الدراسات التي قامت بها الدندوبية السامية للتخطيط و كذا على الدعطيات النقدية و الدالية الصادرة عن مصالح 

 وزارة الدالية و البنك الدركزي.
، و على التطورات الجديدة 2014/2015حي كما ترتكز ىذه الافاؽ على فرضية برقيق نتائج جيدة خلاؿ الدوسم الفلا

 2015.1للوضعية الاقتصادية الوطنية و الدولية لسنة 

                                                             
يناير  20، الدار البيضاء، الدغرب. 2015و توقعات تطورىا خلاؿ سنة  2014تقرير الدندوبية السامية للتخطيط حوؿ الوضعية ؟؟؟؟؟؟ اقتصادية لسنة  1

 . 1، ص 2015
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 . المحيط الدولي 1
، مع 2015تبتُ الافاؽ الاقتصادية الصادرة عن الدؤسسات الدولية، برسنا للوضعية الاقتصادية العالدية سنة 

ك أساسا إلى انتعاش اقتصاديات الدوؿ الدتقدمة، تباين وتتَتو بتُ الدناطق الاقتصادية الكبرى، و يعز ذل
خاصة اقتصاديات الولايات الدتحدة الامريكية و بريطانيا التي ستسجل أعلى وتتَة لظو مقارنة بتلك التي 
ستعرفها اقتصاديات منطقة اليورو و الياباف. و بخصوص اقتصاديات الدوؿ الصاعدة، سيعرؼ الاقتصاد 

ىا، بينما سيظل النمو متواضعا باقتصاديات روسيا و البرازيل و ستسجل اقتصاديات الصيتٍ برسنا في وتتَة لظو 
 % 3,3الذند و جنوب افريقيا و اندونيسيا وتتَة لظو منتظمة. ابصالا سينتقل معدؿ لظو الاقتصاد العالدي من 

   2015.1سنة  % 3,7إلى  2014سنة 
ستعرؼ التجارة العالدية انتعاشا بوتتَة أعلى من معدؿ لظو الناتج الداخلي الابصالي الاسمي،  و من جهتها،

. غتَ أف ىذه الوتتَة تبقى دوف 2015سنة  % 4,5بٍ  2014سنة  % 3حيث ستسجل انتعاشا ب 
تلك التي الدستويات الدسجلة خلاؿ فتًة ما قبل الازمة العالدية، عندما عرفت معدلات لظو أعلى مرتتُ من 

سجلها الناتج الداخلي الابصالي العالدي. و يعزى ىذا الالطفاض في مرونة التجارة العالدية منذ تلك الفتًة، 
أساسا إلى ضعف التجارة البينية داخل الابراد الاروبي، نتيجة تراجع الطلب الداخلي في منطقة اليورو من 

 الاقتصادي العالدي بعد الازمة من جهة أخرى. جهة و إلى الطفاض مسالعة الابراد الاروبي في النشاط
و على مستوى الاسواؽ العالدية للمواد الاولية، سيؤدي الالطفاظ التدرلغي لأسعار النفط الخاـ، التي انتقلت 

بٍ إلى  2014دولارا للبرميل في شهر دبصبر من سنة  62,3دولارا للبرميل في سهر يونيو إلى  111,9من 
، 2015، إلى التحكم في ارتفاع الاسعار الدرتقبة خلاؿ سنة 2015ميل بداية سنة دولارا للبر  50حوالي 

 كمتوسط سنوي.   2دولارا للبرميل  70حيث لن تتجاوز 
و طلب غتَ مدعم،  الأسواؽو يعزى ىذا الالطفاض إلى عدة عوامل منها تراجع الضغوطات التضخمية في 

سياسية  ا نسبيا، مصحوبا بتقلص الضغوطات الجيوخاصة في الصتُ و بعض الدوؿ الصاعدة، و عرض وفتَ 

                                                                                                                                                                                              

 

 

.4556حسب الافاق الالتصادٌة لمنظمة التعاون و التنمٌة الالتصادٌة نونمبر  -
1  

. 4556المعهد الوطنً للإحصاء و الدراسات الالتصادٌة، دجمبر  -
2  
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غتَ الطاقية  الأوليةالتي أثرت على الدوؿ الدنتجة للنفط )العراؽ ليبيا و روسيا(.كما ستواصل أسعار الدواد 
 .سلسلة تراجعاتها، خاصة أسعار الدنتجات الفلاحية و الدعدنية

، حيث سيؤدي الطفاض أسعار 2015ستبقى الضغوطات التضخمية ضعيفة خلاؿ سنة  وفي ىذا السياؽ،
 % 1,6عوض  % 1,5النفط و الدواد الغذائية إلى تراجع التضخم على الدستوى العالدي الذي لن يتجاوز 

. و بالدثل ستمكن معدلات لظو الاجور و الطاقات الانتاجية الدتوفرة إلى التحكم في الضغوطات 2014سنة 
 على التكاليف.

و بخصوص أسواؽ سعر الصرؼ، و في سياؽ الدرونة التي بسيز السوؽ النقدي، ستواصل قيمة اليورو تراجعها 
 .2014سنة  1,33عوض  2015سنة  1,23مقارنة بالدولار، ليستقر في الدتوسط في حدود 

 2014. تطور الاقتصاد الوطني خلال سنة 2
  . النمو الاقتصادي1.2 

، تباطؤ في الانتاج التسويقي، نتيجة الطفاض أنشطة الفلاحة و 2014د الوطتٍ خلاؿ سنة عرؼ الاقتصا
 ضعف أداء البناء و السياحة.

و بذدر الاشارة أف ىذا التباطؤ عرؼ تفاقما خلاؿ الفصل الاوؿ، قبل أف يتحسن تدرلغيا خلاؿ الفصلتُ 
. و يعزى ىذا التحوؿ أساسا إلى برسن أنشطة القطاع الثالثي و بعض فروع أنشطة القطاع الثالث و الرابع

 الثانوي، خاصة الدعادف و الصناعة.
، تسجيل مستويات دوف النتائج المحققة خلاؿ سنة 2014بالدقابل، عرؼ القطاع الأولي، طيلة سنة 

 نقطة في النمو الاقتصادي. 0,2، ليفقد حوالي 2013
 ، لتسجل الطفاضا2014ت أنشطة القطاع الفلاحي بظرفية غتَ الدلائمة سنة و قد اتسم

. و يعزى ىذا التًاجع أساسا إلى الطفاض لزاصيل 2013سنة  % 19عوض زيادة ب  % 1,8ب 
على التوالي، نتيجة تقلص الدساحات الدزروعة و الدردودية  % 10,4و  % 29,5الحبوب و القطاني ب 

ؼ ذلك حافظت الزراعات الدوجهة لضو التصدير و لضو الصناعات التحويلية على وتتَة بالدناطق البورية. بخلا
 2لظو مرتفعة، حيث صاحب ىذا التًاجع في حجم الانتاج الفلاحي، الطفاضا في أسعار الدواد الفلاحية ب 

 خاصة زراعة الفواكو و الخضروات.  %
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كميات الدصطادة من الرخويات و الطحالب. و و بدورىا تأثرت أنشطة الصيد البحري الساحلي بالطفاض ال
عوض زيادة ب  % 1,8الطفاضا بالحجم يقدر ب  2014ابصالا سجلت القيمة الدضافة للقطاع الاولى سنة 

 .2013سنة  % 18,7
و بخصوص القطاع الثانوي، عززت أنشطة قطاع الدعادف و قطاع الصناعات من وتتَة لظوىا خلاؿ النصف 

 1بعد معدلات لظو معتدلة خلاؿ النصف الاوؿ من نفس السنة. 2014الثاني من سنة 
 3,0  عوض 2014سنة  % 3الشيء الذي ساىم في برسن القيمة الدضافة لأنشطة القطاع الثانوي ب 

 .2013فقط سنة  %
 2014خلاؿ النصف الثاني من سنة  % 17على مستوى قطاع الدعادف سحلت القيمة الدضافة زيادة ب 

نقط. و  0,6خلاؿ الفصل الاوؿ من نفس السنة، لتبلغ مسالعتها في النمو الابصالي حوالي  % 6,4عوض 
قد مكنت النتائج التي سجلتها مبيعات الفوسفات الدوجهة لضو الصناعة التحويلية المحلية، في ظل ظرفية 

اتيجية التنافسية الدعتمدة اتسمت بانتعاش و أرادت دوؿ أمريكا الاتينية و افريقيا و بتأثتَات الالغابية للإستً 
 13,5من أجل تقليص تكاليف النقل و برستُ حصص الاسواؽ، من رفع انتاج الدعادف غتَ الحديدية ب 

عوض الطفاض ب  2014سنة  %  11,5، الشيء ساىم في ارتفاع القيمة الدضافة لأنشطة الدعادف ب  %
 .2013سنة  % 2,9

  %  1,8قطاع دوف احتساب أنشطة تكرير النفط ارتفاعا بػ و بخصوص الصناعة، سجلت القيمة الدضافة لل
.و يعزى برسن القطاع الصناعي أساسا إلى 2013سنة  %  0,8عوض زيادة متواضعة بػ  2014سنة 

الخضروات و  النتائج الالغابية لأنشطة الصناعات الغذائية، مستفيدة من ارتفاع انتاج الدواد الذىنية و تصبتَ
ة الصناعة الديكانيكية، بفضل برسن انتاج السيارات و الصناعات الالكتًونية. بالاضافة الفواكو و كذا أنشط

إلى ذلك ، حققت القيمة الدضافة لانشطة الصناعات الكيميائية و شبو الكيميائية زيادة مهمة، عقب النتائج 
لاسمدة. بالدقابل ، مستفيدة من تنامي صادرات ا2014الدتواضعة التي شهدتها خلاؿ النصف الاوؿ من سنة 

 على التوالي. % 5و  % 1عرفت الصناعات الدرتبطة بالبناء و تكرير النفط الطفاضات قدرت بػ 
، نتيجة 2009على مستوى قطاع البناء و الاشغاؿ العمومية سيتواصل الدنح التنازلي الذي عرفو سنة 

 2,1و  2013سنة  % 1,4عوض  % 0,4الدينامية الدتواضعة لسوؽ العقار، حيث لن تتجاوز وتتَة لظوه 
خلاؿ النصف الاوؿ من  % 12. و يعزى ىذا التباطئ إلى تقلص انتاج الدساكن الجديدة بػ 2012سنة  %

                                                             
1

 5  تمرٌر المندوبٌة السامٌة للتخطٌط، مرجع سبك ذكره، ص
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. بالإضافة إلى ذلك تأثرت أنشطة قطاع البناء و % 17و تراجع انتاج الدساكن الاجتماعية بػ  2014سنة 
نوحة للمنعشتُ العقاريتُ، التي سجلت نهاية شهر نونبر الأشغاؿ العمومية بتشديد الشروط حوؿ القروض الدم

 1.% 5,7الطفاضا بػ  2014من سنة 
و بدورىا استفاد القطاع الثالثي من تعزيز أنشطة قطاع الاتصالات و النقل و الخدمات الاجتماعية. و تعبر 

ها خلاؿ السنوات الخدمات بالصحة و التعليم المحرؾ الرئيسي لدينامية ىذا القطاع، حيث بلغت مسالعت
في النمو الاقتصادي الابصالي. و ستعزز ىذه الانشطة من وتتَة لظوىا لتسجل ارتفاعا  % 24الخمس الداضية 

 .2013مقارنة بسنة  % 5بػ 
  عوض % 6و في نفس الوقت حافظت أنشطة قطاع الاتصالات ديناميتها، لتسجل قيمتها الدضافة زيادة بػ 

الانتعاش إلى الاقلاع الذي سيعرفو الطلب على منتجات التكنولوجيا  . و يعزى ىذا2013سنة  % 2,8
سواء من طرؼ الدقاولات أو الاسر. و على مستوى قطاع النقل، سجلت أنشطتو خلاؿ النصف الثاني من 

خلاؿ النصف الاوؿ من نفس  % 5لظوا معتدلا، نتيجة تراجع رواج النقل الجوي عوض زيادة بػ  2014سنة 
 .2014السنة 

 2013سنة  % 4,6و بالدقابل ستسجل انشطة القطاع السياحي تباطؤ في لظو قيمتها الدضافة، لتنتقل من 
سنة  % 3,7. و ىكذا ستعرؼ القيمة الدضافة لأنشطة القطاع الثالثي ارتفاعا بػ 2014سنة  % 2,6إلى 

ج الجيدة في الزيادة في نقطة. و سالعت ىذه النتائ 1,7لتبلغ مسالعتها في النمو الاقتصادي حوالي  2014
على  % 1,4و  % 2,3بوتتَة  2014مناصب الشغل، خاصة خلاؿ الفصلتُ الاوؿ و الثاني من سنة 

 التوالي.
عوض ارتفاع بػ  2014سنة  % 2,5و ابصالا، ستسجل القيمة الدضافة لمجموع الفروع و الانشطة زيادة بػ 

الضرائب و الرسوـ الصافية من الاعانات،  . و ىكذا أخذ بعتُ الاعتبار لارتفاع2013سنة  % 4,3
 .2013سنة  % 4,4عوض  2014سنة  % 2,6سيسجل الناتج الداخلي الابصالي، زيادة بػ 

 
 
 

 
                                                             

 .6ص  مرجع سبك ذكره، تمرٌر المندوبٌة السامٌة للتخطٌط1
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 الطلب رتطو  2.2
رغم التباطؤ الدستمر لاستهلاؾ الاسر. و  ، دعمو للنمو الاقتصادي،2014سيواصل الطلب الداخلي خلاؿ سنة 

 سيسجل صافي الطلب الخارجي مسالعة سالبة في النمو، رغم التحسن الدلحوظ للصادرات.
 عوض 2014سنة  % 3و سيعرؼ حجم استهلاؾ الاسر متأثرا بتًاجع مداخيل الاسر بالعالم القروي، زيادة بػ 

نقطة سنة  2,2حيث ستنخفض مسالعتو في النمو الناتج الداخلي الابصالي من  ،2013الدسجلة سنة  % 3,7
. و من جهتو سيسجل استهلاؾ الادارات العمومية، تراجعا في وتتَة لظوه 2014نقطة سنة  1,8إلى  2013

، حيث ستستقر مسالعتو في النمو في 2013سنة  3,7 % سنة   عوض  2014سسنة  % 2,9لتَتفع بػ 
 طة.نق 0,6حدود 

سنة  % 3,7عوض  % 3و ابصالا سيعرؼ الاستهلاؾ النهائي الوطتٍ، تراجعا في وتتَة لظوه، حيث ستَتفع بػ 
 .2013نقطة سنة  2,9نقطة عوض  2,4لتصل مسالعتو في النمو إلى  2013

مستفيدا من تعزيز  % 1,2زيادة طفيفة بػ  2014بالإضافة إلى ذلك سيسجل الاستثمار الابصالي سنة 
ثمارات الخارجية الدباشرة و من التحسن الطفيف للاستثمار العمومي الابصالي. و ىكذا ستصل مسالعة الاست

 .2013نقطة سنة  % 0,1نقطة عوض مسالعة سالبة بػ  0,4الاستثمار الابصالي في النمو إلى 
نقطة. و  2,8، لتستقر مسالعتو في النمو في حدود % 2,4و ابصالا سيعرؼ الطلب الداخلي ارتفاعا بػ 

 .2014سنة  % 0,4سيسجل التضخم الدقاس بالسعر الضمتٍ للناتج الداخلي الابصالي، ارتفاعا ضعيفا بػ 
، عوض مسالعة 2014نقطة سنة  0,1و سيسجل صافي الطلب الخارجي مسالعة سالبة في النمو قدرت بػ 

 4,7ت من السلع و الخدمات بػ . و تعزى ىذه النتيجة إلى زيادة حجم الواردا2013نقطة سنة  1,6موجبة بػ 
 .% 6,1و ذلك رغم برسن الصادرات من السلع و الخدمات بػ  %

، نتيجة ارتفاع 2014سنة  % 5,3و بالأسعار الجارية، ستسجل الصادرات من السلع و الخدمات زيادة بػ 
ة النسيج و و صناع % 8,3و الصناعات الغذائية بػ  % 26,12الصادرات من منتجات صناعات السيارات بػ 

نتيجة التًاجع الدلحوظ  % 0,1. و من جهتها ستعرؼ الواردات زيادة طفيفة بوتتَة قدرت بػ % 3,8الجلد بػ 
و الزيادة الدتواضعة لأنصاؼ   % 4,1و سلع التجهيز بػ  % 10,1لقيمة الواردات من الدنتجات الطاقية بػ 

من الناتج الداخلي  % 12,2رد ليصل إلى حوالى . و بالتالي سيتقلص عجز ميزاف الدوا% 06,6الدنتجات بػ 
 2013.1سنة  % 14,3عوض  2014الابصالي سنة 

                                                             
1

 6مرجع سبق ذكره ص تمرٌر المندوبٌة السامٌة للتخطٌط  
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 . تمويل الاقتصاد2.3
مقارنة بنمو الناتج الداخلي الابصالي  % 3,4بناء على زيادة الاستهلاؾ النهائي الوطتٍ بالأسعار الجارية بوتتَة 

من الناتج الداخلي الابصالي  % 20,9سيواصل الادخار الداخلي منحاه التنازلي لينتقل من  % 3الاسمي بدعدؿ 
 .2014سنة  % 20,7إلى  2013سنة 

و من جهتو سيستفيد الادخار الوطتٍ من ارتفاع صافي الدداخيل الواردة من باقي العالم، خاصة برويلات الدغاربة 
واردة من دوؿ لرلس التعاوف الخليجي. و في ىذا الاطار سينتقل معدؿ الدقيمتُ بالخارج و التحويلات العمومية ال

 .2014سنة  % 25,8إلى   2013من الناتج الداخلي الابصالي سنة  % 26,6الادخار الوطتٍ من  
من الناتج الداخلي الابصالي  % 31,8و أخذا بعتُ الاعتبار لدستوى الاستثمار الابصالي الذي سيصل معدلو إلى 

، ستتقلص الحاجيات التمويلية للاقتصاد الوطتٍ، لتستقر في حدود 2013سنة  % 34,2عوض  2014سنة 
 .2013سنة  % 7,6عوض  2014من الناتج الداخلي الابصالي سنة  % 6

مليار درىم،  45 ، بتًاجع طفيف لعجز الديزانية الذي سيصل إلى2014و ستتميز الدالية العمومية خلاؿ سنة 
من الناتج الداخلي الابصالي )باحتساب الدداخيل الاستثنائية كالتحويلات الواردة  % 5ليبلغ حوالي  2014سنة 

مليار درىم، أي ما  48من دوؿ لرلس التعاوف الخليجي و مداخيل الخوصصة و مداخيل الدسالعات(. عوض 
. و سيفرز الرصيد الاولي )رصيد الديزانية دوف احتساب 2013من الناتج الداخلي الابصالي سنة  % 5,5يعادؿ  

عوض  2014من الناتج الداخلي الابصالي سنة  % 2,3نفقات الفوائد على الدين العمومي( عجزا في حدود  
 .2012سنة  % 4,5و  2013سنة  % 2,9

مليار درىم سنة  41,6و يعزى تراجع عجز الديزانية أساسا إلى تقليص نفقات دعم صندوؽ الدقاصة، لتنتقل من 
و إلى برسن الدداخيل الجبائية و غتَ الجبائية. و ستعزز ىذه  2014مليار درىم سنة  33إلى حوالي  2013

مليار درىم و بدداخيل الخوصصة  11الاختَة بالتحويلات الواردة من دوؿ لرلس التعاوف الخليجي التي قدرت بػ 
 15مليار درىم. و ىكذا سيصل لرموع الدداخيل الاستثنائية  2,3ػ مليار درىم و بدداخيل الدسالعات ب 2بحوالي 

 1من الناتج الداخلي الابصالي. % 1,7مليار درىم ليمثل حوالي 
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و في ىذا الاطار، ستتحسن الشروط التمويلية للخزينة الداخلية و الخارجية. و يعزى ذلك جزئيا إلى فوائض 
ية إلى تقليص اللجوء إلى اكتتابات الخزينة في سوؽ الدزادات.و الحساب الجاري للخزينة. و ستؤدي ىذه الوضع

، أي بارتفاع بػ 2013مليار درىم سنة  413مليار درىم عوض  430ستَتفع حجم سندات الخزينة إلى حوالي 
 .2013مليار درىم سنة  56,2مليار درىم عوض زيادة بػ  17

 2014مليار درىم إلى غاية شهر نونبر من سنة  7,7الي و سيفرز لجوء الخزينة إلى الدين الخارجي إلى تعبئة حو 
 . 2013مليار درىم سنة  15مقابل 

، ليصل معدلو إلى  2014مليار درىم سنة  138,8و إبصالا، سينتقل حجم الدين الخارجي للخزينة إلى حوالي 
من الناتج  % 14,9، أي  2014مليار درىم سنة  129,2من الناتج الداخلي الابصالي عوض  % 15,4

مليار درىم، ليمثل  439,1. و من جهتو سيبلغ حجم الدين الداخلي حوالي 2013الداخلي الابصالي سنة 
من الناتج   % 48,6مليار درىم أي   424,4عوض  2014من الناتج الداخلي الابصالي سنة  % 48,8

من الناتج  % 64,2ل معدلو إلى . و ىكذا ستَتفع الدين الابصالي للخزينة، ليص2013الداخلي الابصالي سنة 
 .2013سنة  % 63,5عوض  2014الداخلي الابصالي سنة 

و في ظل برسن وضعية الخزينة، ستعرؼ القروض الصافية لدؤسسات الايداع على الادارة الدركزية منحا تنازليا 
 2014سنة  % 2، حيث ستسجل الطفاضا بػ 2013مقارنة بالدستوى الدسجل نهاية شهر دجنبر من سنة 

 .2013سنة  % 19عوض زيادة بػ 
و بخصوص التمويل البنكي للاقتصاد، ستواصل القروض البنكية لسلسلة تراجعاتها التي عرفتها خلاؿ السنوات 

عوض  2014مليار درىم سنة  44,7الداضية، و ذلك رغم تقلص حاجيات البنوؾ من السيولة التي بلغت 
 3,9عوض  % 3,5 القروض البنكية زيادة طفيفة بحوالي . و ىكذا ستسجل2013مليار درىم سنة  68,4

 .2008-2000كمتوسط سنوي للفتًة   % 15و  2013سنة  %
مليار درىم سنة  180,7و من جهتها، ستسجل الدوجودات الخارجية الصافية ارتفاعا مهما، لتصل إلى حوالي 

ياـ من الواردات من السلع أ 3أشهر و  5، لتتمكن من تغطية 2013مليار درىم سنة  150,3عوض  2014
 % 3,1عوض  % 5,2معدؿ لظو قدر بػ  2014و الخدمات. و في ىذا السياؽ، ستسجل الكتلة النقدية سنة 

 2013.1سنة 
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   2015الاقتصاد الوطني خلال سنة  آفاق .2

 النمو الاقتصادي . 3.2
كما أشارة لذلك على الدقتضيات الدعتمدة في القانوف الدالي لسنة   ،2015تعتمد الآفاؽ الاقتصادية لسنة 

 ، خاصة فيما يتعلق بنفقات الاستثمار و نفقات التسيتَ و نفقات دعم أسعار الاستهلاؾ.2015
وبناء على مستوى التسقطات الدطرية إلى غاية شهر دجنبر من السنة الداضية، ترتكز التوقعات الاقتصادية لسنة 

 على فرضية برقيق موسم فلاحي جيد و على تعزيز الزراعات الاخرى و أنشطة تربية الداشية. ،2015
 % 4,1عوض  2015سنة  % 4,5كما تعتمد ىذه الآفاؽ على برسن الطلب العالدي الدوجو لضو الدغرب بػ 

. و % 1,2أي بػ  ،2014. و ستًتفع برويلات الدغاربة الدقيمتُ بالخارج بنفس الوتتَة الدسجلة سنة 2014سنة 
. في 2014سنة  % 0,2عوض زيادة طفيفة بػ  2015سنة  % 1ستعرؼ الدداخيل السياحية ارتفاعا بحوالي 

 . %10حتُ، ستعزز الاستثمارات الاجنبية الدباشرة من وتتَة لظوىا لتصل إلى 
 1,7الطفاض بػ  عوض % 9,3زيادة بػ  2015و في ىذا السياؽ، ستعرؼ القيمة الدضافة للقطاع الأولي سنة 

 % 3,4عوض  % 4,1ارتفاعا بوتتَة  2014. و ستسجل الانشطة غتَ الفلاحية، سنة 2014سنة  %
و برسن  % 3,5. و تعزى ىذه النتيجة إلى أنشطة انتعاش أنشطة القطاع الثانوي بوتتَة 2014الدقدرة سنة 

و زيادة الخدمات  % 3,3رات العمومية بػ ، نتيجة ارتفاع القيمة الدضافة للإدا% 4,5أنشطة القطاع الثالثي بػ 
 .% 4,7التسويقية بػ 

و على أساس ىذه الفرضيات و بالنظر إلى التعديلات التي أجريت على نتائج الديزانية الاقتصادية الاستشرافية 
لي ، خاصة فيما يتعلق بآفاؽ الدوسم الفلاحي و شروط تنفيذ القانوف الدا2014الصادرة خلاؿ شهر ينيو من سنة 

سنة  % 2,6عوض  2015سنة  % 4,8و تطور المحيط الدولي، سيعرؼ الناتج الداخلي الابصالي زيادة بػ 
ألف منصب شغل. و في ىذا  170، من توفتَ 2015. و سيمكن ىذا النمو الاقتصادي الدتوقع لسنة 2014

 2014.1سنة  % 9,8عوض  % 9,6الاطار سيبلغ معدؿ البطالة الدستوى الوطتٍ 
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 . تطور الطلب3.2   
، 2014سنة   % 2,4عوض  % 5,4سيسجل حجم الطلب الداخلي برسنا في وتتَة لظوه لتصل إلى 

. و رغم التًاجع 2014نقطة سنة  2,8نقطة في لظو الناتج الداخلي الابصالي عوض  6,1ليساىم بحوالي 
الضمتٍ للناتج الداخلي الابصالي، في  الدرتقب للتضخم الدستورد، سيستقر معدؿ التضخم، الدقاس بالسعر

 .2014سنة  % 0,4عوض  2015سنة  % 0,8حدود 
، حيث ستتحسن مسالعتو في لظو الناتج % 4,4و في ىذا الاطار سيسجل حجم استهلاؾ الاسر ارتفاعا بػ 

. و من جهتو سيعرؼ 2014نقطة سنة  1,8عوض  2015نقطة سنة  % 2,6الداخلي الابصالي 
، حيث ستستقر مسالعتو في لظو الناتج الداخلي الابصالي في % 4,9رات العمومية ارتفاعا بػ استهلاؾ الادا

، ليعزز مسالعتو في لظو % 4,5نقطة. و ابصالا سيعرؼ الاستهلاؾ النهائي الوطتٍ زيادة بػ  0,9حدود 
 نقطة. 3,6الناتج الداخلي الابصالي في حدود 

، حيث ستستقر مسالعتو في % 1,9الداؿ الثابت ارتفاعا بػ و من جهتو سيعرؼ التكوين الابصالي لرأس 
. في حتُ سيعزز التغتَ في الدخزوف من مسالعتو 2014نقطة سنة  0,2نقطة عوض  0,6النمو في حدود 

 .2014نقطة سنة  0,2نقطة عوض  1,9الدوجبة في لظو الناتج الداخلي الابصالي، لتستقر في حدود 
، مستفيدة من 2015سنة  % 6,7بالإضافة إلى ذلك ستسجل الصادرات من السلع و الخدمات زيادة بػ 

 % 4,7عوض  % 7,7برسن الطلب العالدي الدوجو لضو الدغرب. و من جهتها ستعرؼ الواردات ارتفاعا بػ 
سنة نقطة  1,2. و ىكذا سيسجل الطلب الخارجي مسالعة سالبة في النمو، ستصل إلى 2014سنة 

2015. 
نتيجة  % 3,9في حتُ ستسجل الواردات بػ  % 4,8و بالأسعار الجارية، ستعرؼ الصادرات ارتفاعا بػ 

، مصحوبة بدواصلة تراجع الاسعار العالدية للمنتجات 2015الانتعاش الدرتقب للاقتصاد الوطتٍ خلاؿ سنة 
من  % 11,8وارد تقلصو، ليصل إلى حوالي الطاقية و الدواد الاولية الاخرى. و بالتالي سيواصل عجز ميزاف الد

 2015.1الناتج الداخلي الابصالي سنة 
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   تمويل الاقتصاد. 2.2
. و سيمكن 2015من الناتج الداخلي الابصالي سنة  % 25,7سيستقر معدؿ الادخار الوطتٍ في حدود 

من الناتج  % 31,9الذي سيمثل  ىذا الدستوى من الادخار من تغطية جزء كبتَ من الاستثمار الابصالي،
من  % 6,2. و بالتالي سيفرز حساب رأس الداؿ، عجزا في التمويل بحوالي 2015الداخلي الابصالي سنة 

 .2013سنة  %7,6و  2014سنة  %6عوض  2015الناتج الداخلي الابصالي سنة 
من الناتج  % 4,5حدود وعلى مستوى الدالية العمومية سيتواصل تقلص عجز الديزانية الذي سيستقر في 

. و تعزى ىذه النتيجة أساسا إلى تقليص 2014الدقدرة سنة  %5عوض  2015الداخلي الابصالي سنة 
مليار درىم و الارتفاع الدرتقب لدداخيل الديزانية،  23نفقات دعم أسعار الاستهلاؾ التي ستستقر في حوالي 

. و ستتم تغطية ىذا العجز عبر اللجوء إلى الاقتًاض الخارج و الداخلي، حيث خاصة الدداخيل الجبائية
من الناتج الداخلي الابصالي. و في ىذا الاطار سيستقر معدؿ  % 63,6سيصل معدؿ الجمالي للخزينة 

 .2015و  2014من الناتج الداخلي الابصالي سنتي  % 78,6الدين العمومي الابصالي في حدود 
و الارتفاع الدعتدؿ للأسعار، ستسجل الكتلة  2015لاعتبار لتوقعات النمو الاقتصادي لسنة و أخذا بعتُ ا

أياـ  6أشهر و  5. و ستمكن الدوجودات الخارجية الصافية من تغطية حوالي % 5,3النقدية زيادة بحوالي 
عوض  2015سنة  %4,2من الواردات. و ستواصل القروض البنكية ديناميتها الدعتدلة لتسجل زيادة بحوالي 

 .2014سنة  %3,5
 الدطلب الثاني: الاقتصاد الدغربي بلغة الارقام   -

1.2 : 
يعرؼ الاقتصاد الوطتٍ مرحلة جزر مرتبطة بتقلبات الانتاج الفلاحي. الدغرب مطالب بتعزيز التوافق "الوطتٍ 

للاقتصاد واستًجاع  1بنيوي" الحاضر حوؿ سياسة اقتصادية انتقالية من أجل إصلاح الدالية العمومية و برويل 
 القدرة على بسلك الادوات الدالية و النقدية لتنافسية الدستقبل.

و كيفما كانت الأرقاـ الابصالية فهي بزفي في طياتها تباين التوزيع و الفوارؽ المجالية و واقع الفقر و التفقتَ و 
ر بضع مئات من الدغاربة و من يشاركهم التهميش الذي تعيشو فئات عريضة من المجتمع في الوقت الذي ستتأث

من الخارج )رأس ماؿ أجنبي( بجل مقدرات البلد. كما لغب التنبيو إلى أنو في غياب الحديث عمن لؽلك 
مصادر اقتصاد الريع و في غياب التقدير شبو الحقيقي  الأراضي الفلاحية و الدقدرات الدنجمية، وباختصار كل
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ؿ الدكدسة خارج منظومة التمويل الوطنية أو الدهربة للخارج فإف كل الارقاـ للاقتصاد غتَ الدهيكل و للأموا
 تظل تقريبية. 

معطى أختَا لو ألعيتو قبل الخصوص في اللغة القاصرة للأرقاـ ىي أف الاستًاتيجيات الاقتصادية القاطعية و 
ن إعادة بسوقع الرأسماؿ العائلي الاتفاقيات الاقتصادية الدولية البينية أو الدتعددة الاطراؼ و ما يرافقها م

 Leسنة في كتاب في كتاب عبد الحميد ابرالعي" 18الدسيطر و الدتحالف أحيانا يؤكد ما جاء منذ أزيد من 
Maghreb a la croisée des chemins” ،  أف من ينسج اقتصاد الدغرب و لػدد استًاتيجيتو و

اتفاقياتو ىو الدخزف و من يدور في فلكو. و ىذا يعتٍ أنو لا لراؿ للحديث عن الثروة في غياب السؤاؿ عن 
توزيعها و الشفافية في انتاجها و العدؿ في تقاسم الاعباء النابذة عنها واحتًاـ الحقوؽ الاقتصادية للأجياؿ 

 1القادمة.
 مع تحديد منحنى تغنًىا الأساسيةالدؤشرات الكلية (        8: )الجدول رقم

 
 التغتَ و دلالتو الدؤشر
 
 
 
 

 البطالة

بزيادة نصف  % 9,6ىو في حدود  2014الدعدؿ الوطتٍ بعد الفصل الثالث من 
 ألف شخص، 140. و قد بلغ ابصالي العاطلتُ مليوف و 2013نقطة مقارنة بسنة 

سنة. لا بد من  44و  15أزيد من نصفهم حاملو الشهادات و أعمارىم ما بتُ 
التذكتَ أف المحل الوطتٍ لا يظهر أف بطالة الحواضر يتم تصحيحها بدعدؿ البطالة في 

باعتبار أف كل من يشتغل في الفلاحة و لو  % 4المجاؿ القروي و الذي لا يتعدى 
  لأياـ مقابل دراىم عديدة ىو غتَ عاطل.

ألف شخص و الرقم مرشح  600إلى ليوـ انضاؼ لدخزوف البطالة  2011منذ متم 
للازدياد لكوف صافي الدناصب المحدثة لا يغطي طلب العمل خلاؿ نفس السنة و لعدـ  

 كفاية الدناصب المحدثة في إطار الوظيفة العمومية.
على  % 10,6إلى  % 9,4و لا لغب إغفاؿ معدؿ الشغل الناقص الذي انتقل، من 

و ىو ما يعتٍ أف ىناؾ ىشاشة حتى  2014الدستوى الوطتٍ خلاؿ الفصل الثالث من 
 في بعض مناصب الشغل. 

  
 

و يشمل دين الخزينة و الدين الخارجي الدضموف و قد بلغ لرموعو توقيعا خلاؿ سنة 
عن وزارة الاقتصاد مليار درىم. الرقم الأوؿ  730مليار درىم و  709ما بتُ  2014
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 الدين    العمومي

أما الثاني و الذي  2014الصادر في نونبر  2015و الدالية في مشروع ميزانية الدواطن 
مليار كدين داخلي مضموف فهو وارد في  بريتُ الدديونية في متم  20يدخل ضمنو 

 عن نفس الوزارة. 2014شتنبر 
منها  %77,3ىو نسبة الدين مقارنة بالناتج الداخلي الخاـ باعتماد الرقم الأوؿ 

مليار  266,8خارجي ) %29,1مليار درىم( و  442,5داخلي ) 48,2%
درىم(. النسبة العامة الدذكورة حسب الدندوبية السامية للتخطيط في الديزانية الاستشرافية 

خلاؿ سنة  %81,4و ىو رقم مرشح للارتفاع ليصل إلى  2014خلاؿ  79,7ىي 
2015. 

لأكيد ىو أف ارتفاع الدين العمومي أصبح ىيكليا و أنو و كيفما كاف تضارب الأرقاـ فا
من الناتج  % 60بذاوز الحد الدتعارؼ عليو دوليا للقوؿ بسلامة الاقتصاد و الذي ىو 

 الداخلي الخاـ.
ارتفع الدين العمومي مقارنة بالناتج الداخلي الخاـ على الاقل بػ  2011و منذ متم 

 تَ معدؿ النمو الاقتصادي.و ىو الارتفاع الذي لا يوازيو تغ 10%
" التي على Dette impliciteبطبيعة الحاؿ لم نتطرؽ في ىذا المجاؿ للدين الكامن "

صناديق التقاعد و التي كثر الحديث عن أزمتها و سبل حلها خلاؿ الآونة الاختَة دوف 
      .    2001التوصل لتطبيق حلوؿ ناجعة قد بً برديدىا في مناسبة عدة ابتداء من سنة 

 
 

 معدؿ النمو

بفصل تهاطل الامطار و الحصوؿ على لسصصات  2013سنة  % 4,4بعد معدؿ لظو 
لن يتجاوز معدؿ النمو  2014ثقافية الصيد البحري من الابراد الاروبي فإف 

 .% 2,6الاقتصادي فيها 
و الدلاحظ ىو أف مسالعات قطاعات الصناعة و البناء و الاشغاؿ العمومية و 
الاتصالات و النقل لا زالت ضعيفة على الرغم من الاستًاتيجيات الدتبعة و بعض النمو 
الذي تعرفو بعض القطاعات الواعدة كالسيارات و صناعة اطتَاف. و من بً فإف الدغرب 

   ارج مسالعة القطاع الفلاحي.    لم يتمكن بعد من استدامة النمو خ
الدوجودات 

 الخارجية من العملة
أشهر من الاستتَاد، و يبقى رقما مهما إذا ما  5مليار درىم أي ما يناىز  182تقريبا 

أشهر. لكن لا لغب اغفاؿ أف الواردات قد الطفضت  4كاف الرقم   2013علم أف في 
لشهر الدربوح ليس إلا حسابيا و ليس خلاؿ النوات الاختَة و من بً فا %2قيمتها ب 

  بفضل استًاتيجية الدغرب الدصدر أو السياحة الخارجية أو برويلات مغاربة الدهجر.
 



 الاقتصادي ودور البورصة الدار البيضاء للقيم المنقولة في دعم النمو الاقتصاديالفصل الثاني     الظرف 

 

 
85 

 

 التصنيف الدولي
BBB  مستقر عوض سلبي سنة من قبل، و ىو ما يعتٍ في لغة وكالات التنقيط برسن

 القدرة على أداء الدين السيادي. 
 ىو معدؿ التزايد العاـ للأسعار مع التباين بتُ الددف و الجهات.   %1,9 التضخم

الكتلة النقدية 
M3 

أي النقود الائتمانية و الكتابية التي يطرحها النظاـ البنكي بدا فيو بنك الدغرب مقابل 
مليار درىم ستكوف الكتلة الدذكورة قد  1060بأزيد  2014الاقتصاد الحقيقي. خلاؿ 

 أي أف النقود تتجاوز النتاج الحقيقي بهذا الدقدارز  % 17لداخلي الخاـ بػ بذاوزت الناتج ا
 

القروض البنكية 
 على الاقتصاد

من الناتج  % 85,3مليار درىم أي  744ما يناىز  2013بلغ ابصالي القروض سنة 
و ىو ما يعتٍ أف  2011مليار درىم متم  687الداخلي الخاـ. و قد كاف حجم القروض 

 الدغربي ككل تدرو عجلتو أساسا بالاقتًاض.الاقتصاد 
 .2013سنة  3,1مقابل  2014سنة  % 4,3و قد تزايدت القروض بػ 

 
تدخلات بنك 
الدغرب لتوفتَ 

 السيولة

أياـ  7كلما عجز النظاـ البنكي عن توفتَ السيولة تدخل بنك الدغرب خاصة بآلية قروض 
 2011مليار متم  24لحل الدشكل. و إف كاف ابصالي تدخلات البنك الدركزي لا يتجاوز 

. و مفاد 2013مليار درىم في الدتوسط سنة  70,5مرات ليبلغ  3فقد تضاعف العدد 
دة سنة بعد أخرى، الشيء الذي أضطر معو بنك الدغرب ذلك أف أزمة السيولة تزداد ح
و ىو الأمر الذي يتم بو اباف  % 2,75ليصبح  % 0,25لخفض سعر الفائدة الرئيسي بػ 

 اندلاع الازمة الاقتصادية العالدية.
 

 رسملة البورصة
مليار درىم سنة  516البورصة أي قيمة رأسماؿ الشركات المجردة من  تراجعت رسملت

. مقارنة بالناتج الداخلي الخاـ فقدت الرسملة 2013مليار درىم سنة  451إلى  2011
نقطة و ىنا يطرح أكثر من سؤاؿ حوؿ امكانية تطوير التمويل الاستثماري الدباشر  12,6

وع للقطاع البنكي.كما يطرح أكثر من سؤاؿ للمقاولات في بورصة جل الددرج فيها ىي فر 
 حوؿ مدى النجاح الذي سيحقق القطب الدالي الدرتقب بالدار البيضاء. 

 
 معدؿ التغطية

رغم تراجع  % 48,6لم يتجاوز  2013ففي متم  2011 % 49بعدما كاف الدعدؿ في 
اقية( و صرؼ اتف 46و العدد الكبتَ من اتفاقيات التبادؿ الحر ) 1,8قيمة الواردات بػ 

الامواؿ في استًاتيجية الدغرب الدصدر و الاستًاتيجيات القطاعية. أي بالكاد يتمكن الدغرب 
 من الحفاظ على نفس العجز.

 
 

حصاف طروادة لخفض عجز الديزانية، سنة بعد سنة يتم نقص الدعم دوف الغاد آلية بديلة 
و  2014مليار سنة  35لػ  و صولا 2011مليار سنة  48,8للمحتاجتُ لو. فمن 
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تكوف الحكومة قد ألغت نصف الدعم تقريبا و إف كاف  2015مليار لسنة  22بغلاؼ  الدقاصة
بدقدور الأغنياء إلغاد وسائل التعويض فاف لزدودي الدخل و الدقتطع لذم من الدنبع ليس 

ما   بإمكانهم ذلك و من بً فاف قدرتهم الشرائية ىي التي ستنقص في ظل استقرار الاجور إلا
 في ماي الداضي.   % 10كاف من وعد برفع لحد الادني للأجور بػ 

 
 الادخار الوطتٍ

من الناتج الداخلي الخاـ  25,7فقط  2014ليبلغ سنة  % 2,2بػ  2011تراجع منذ 
داخلية. و تراجع الادخار مؤشر على تنامي نفقات الاستهلاؾ لغلاء  % 20منها 

و الفرضية الاولى أقرب للصواب في ظل التضخم و الاسعار أو لزيادة الحجم الدستهلك 
 الزيادة في المحروقات. 

 
الدوارد الدتوقعة لديزانية 

2015 

خاصة الضرائب غتَ الدباشرة و واجبات التسجيل،  % 2,5الجبايات +  2014مقارنة بػ 
دوف الحديث عن  مليار درىم( 13مليار إلى  8,5)من  % 52,9الذبات الخليجية + 

الدديونية التي ستتفاقم و سبق ذكر أرقامها. في الدقابل ستواصل بعض الدوارد تراجعها منها 
و حصيلة مداخيل الاحتكار و الدؤسسات العمومية ناقص  % 5,8الرسوـ الجمركية ناقص 

و ىنا يطرح أكثر من سؤاؿ حوؿ جدوى الاستثمارات و الدعم الذي تتوصل  % 12,2
 ؤسسات في الوقت الذي لا تدر على خزينة الدولة إلا النزر القليل الدتوافق حولو.بو ىذه الد

 2014لؽكن القوؿ أف ىذا لراؿ ريعي في غياب التقييم الدقيق للإجراءات وجودىا سنة  النفقات الجبائية
 للأسر. %  28منها للمقاولات و فقط  % 60مليار درىم  34,6لرموع النفقات ىو 

 
 

 العمومي الاستثمار

مليار  186,6يبدو أف الدولة بكل مرافقها و لو توقعيا عازمة على رفع استثمارىا من 
بالديزانية  54,1مليار درىم )منها  189)منها بالديزانية العامة( إلى 2014درىم سنة 

حتُ ألغي جزء من نفقات  2013العامة(لكن ىذا لا لغب أف ينسينا ما حدث سنة 
ية العامة و أف مصادر التمويل الاساسية تبقى ىي الدديونية و الذبات  الاستثمار من الديزان

كما لا لغب اغفاؿ أف الجزء الاىم من الاستثمار يتم في الدؤسسات و الدقاولات العمومية 
 و من بً فالدراقبة أقل و تقييم الجدوى أصعب.  

1 
 
 
 

                                                             
 .54ذكره، ص مرجع سبك  1
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 2015في الفصل الأول من  في الدئة 3336. انخفاض في العجز التجاري الدغربي بـ 
بتحسن في  2015أفاد مكتب الصرؼ أف الدبادلات الخارجية للمغرب بسيزت خلاؿ الفصل الاوؿ من 

في الدئة مقارنة مع  33,6مليار درلعأ أي ما يوازي الطفاض في العجز التجاري بػ  17,1الرصيد التجاري بػ 
 نفس الفتًة من السنة الداضية.

، أف العجز 2015ذي أصدر مؤشراتو الاولية للمبادلات الخارجية لشهر مارس و أوضح مكتب الصرؼ ال
 مليار درىم قبل سنة. 50,86، مقابل 2015مليار درىم نهاية مارس  33,75التجاري استقر عند 

في الدئة نهاية مارس  49,4في الدئة، مقابل  61و أبرز الدكتب أف معدؿ تغطية الواردات للصادرات بلغ 
2014. 

مليار درىم(  49,7مليار درىم مقابل  52,7في الدئة ) 6ا الدصدر ىذا التطور إلى ارتفاع الصادرات بػ و عز 
 درىم مليار درىم. 100,56مليار درىم مقابل  86,45في الدئة في الواردات أي  14مقرونا بالطفاض بػ 

نعة التي حافظت على و يهم ىذا الالطفاض لرمل لرموعات الدنتوجات، باستثناء الدنتوجات نصف الدص
 في الدئة من الالطفاض الابصالي للواردات. 73,4استقرارىا. و يساىم تقليص الفاتورة الطاقية لوحده في 

 20و يعود الاداء الذي برقق على مستوى الصادرات إلى ارتفاع مبيعات الفوسفاط         و مشتقاتو )زائد 
 في الدئة(. 6,6( و الفلاحة        و الصناعة الغذائية )في الدئة 7,1في الدئة( و قطاع السيارات )زائد 

 وزارة الدالية و بنك الدغرب يقرران تحينٌ ترجيحات العملات الدكونة لسلة تسعنً الدرىم. 3.2
أبريل الجاري بريتُ ترجيحات العملات  13قررت وزارة الاقتصاد و الدالية و بنك الدغرب بداية من الاثنتُ 

 %40بالنسبة للأورو، و  % 60الدكونة لسلة تسعتَ الدرىم الدغربي، حيث بً برديد التًجيحات الجديدة في 
غ مشتًؾ للوزارة و بنك الدغرب، أف على التوالي سابقا. و أشار بلا %20و  %40بالنسبة للدولار مقابل  

ىذا القرار يأبٌ ليعكس البنية الحالية للمبادلات الخارجية لبلادنا، كما أنو خطوة أولى في اطار مسلسل 
الانتقاؿ إلى نظاـ أكثر مرونة بهدؼ تعزيز تنافسية الدغرب و قدرة الاقتصاد الوطتٍ على مواجهة الصدمات 

 الخارجية.
لتحديد مفهوـ ىذه الدعايتَ و بريتُ التًجيحات أوضح الاستاذ عبد الخالق التهامي، و في ىذا السياؽ، و 

أستاذ القتصاد بالدعهد الوطتٍ للإحصاء و الاقتصاد التطبيقي، في اتصاؿ مع "الاحداث الدغربية" أنو يتم 
ضيفا أف تغيتَ ىاتتُ برديد العملة الوطنية من خلاؿ الدقارنة بتُ عمليتتُ أساسيتتُ لعا الدولار و الأورو. م

العملتتُ يتم حسب تغيتَ نسب التعاملات مع أوروبا أي الأورو و مع العالم حينما يتم التعامل بالدولار. لكن 
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ما حدث خلاؿ الفتًة الداضية، يقوؿ التهامي، ىو أف قيمة الدولار ارتفعت كثتَا، فيما الطفضت قيمة الأورو. 
تفظا بها تغتَت، و من ىنا وجب تغيتَ الدعطي الدرجعي، أي التًجيحات و بالتالي فأصل الدعايرة التي كاف لز

الدرجعية، لأف قيمة الصادرات          و الواردات الدغربية تغتَت، ليس فقط بدفعوؿ التجارة الخارجية، و لكن 
عملتتُ تغتَت أساسا نظرا لقيمة و قوة العملتتُ. ليس العملتتُ في مقابل الدرىم، لكن في مقارنة بتُ ال

نفسيهما. لذذا أقدمت يبرز التهامي، وزارة الاقتصاد و الدالية و بنك الدغرب على بريتُ ىذه التًجيحات، و 
 ذلك لكي يعكس سعر الصرؼ لزتوى تعاملاتنا التجارية. 

أما بخصوص مدى تأثتَ ىذه التًجيحات على الدرىم الدغربي، أكد عبد الخالق التهامي، أف لا يكوف لذذه 
حات تأثتَ كبتَ على قيمة الدرىم مقابل الدولار        و الأورو، لأف ىامش التغيتَ ليس كبتَا، يقوؿ التًجي

 إلى  % 80التهامي، حيث مررنا من 
بالنسبة للدولار. و أضاؼ التهامي أف أف صندوؽ النقد  % 20إلى  %40بالنسبة للأورو، ومن  % 60

وصي بأف يكوف سعر صرؼ الدرىم الدغربي مستقرا. و ىذا الدولي يراقب حركة صرؼ الدرىم الدغربي، و ي
يستَ في ابذاه أف تبقى العملة الدغربية دائما لزددة الصادرات. و أوضح التهامي أف الذدؼ و الغاية الاقتصادية 
العليا من ىذه العملية، ىو أف يتم الحفاظ على الصادرات الدغربية. خصوصا في ابذاه أوروبا،        و أيضا 

فاظ على الواردات الدغربية، خاصة التي تكوف تعاملاتها بالدولار الذي ارتفعت قيمتو لتفادي تفاقم العجز الح
 التجاري. و ختم أف الغاية من التصرؼ في صرؼ العملة، مغلفة بشيء من السياسة النقدية داخل البلد.

 لأخنًة . صادرات منتجات الصناعة الغذائية الدغربية تضاعفت في العشر سنوات ا
 

لصحت منتجات الصناعة الغذائية الدغربية من مضاعفة صادراتها في العشر سنوات الأختَة، حيث انتقلت 
 .2014مليار درىم سنة  20إلى  2004عائداتها من عشر مليارات درىم سنة 

و و أوضح حستُ أولوجور مدير الاحصائيات بدكتب الصرؼ، مساء الاربعاء بالدار البيضاء، خلاؿ تقدلؽ
لدراسة حوؿ الصناعة الغذائية الدغربية، أف ىذه الصناعة تشكل فرعا مهما في الاقتصاد الوطتٍ حيث سالعت 

مليار درىم في نفس  142، و بلغت قيمة منتجاتها 2013في الدائة من الناتج الداخلي الخاـ سنة  19بػ 
 في الدائة بً توجيهها للتصدير. 14السنة من بينها 
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خلاؿ ندوة مناقشة نظمها مكتب الصرؼ بشراكة مع الفيدرالية الوطنية للصناعات الغذائية و أبرز أولوجور، 
 535ألف و  137واحتضنها مقر الابراد العاـ لدقاولات الدغرب، أف قطاع الصناعة الغذائية بالدغرب شغل 

 .2002شخصا  763ألف و  94، مقابل 2012شخصا سنة 
في الدائة من لرموع صادرات  50الدرتبطة بالصيد البحري شكلت و سجلت الدراسة أف الصناعة الغذائية 

في الدائة، بينما لم تتجاوز صناعة  14، في حتُ مثلت الفواكو و الخضر الدصنعة 2014ىذا القطاع سنة 
 في الدائة خلاؿ نفس السنة.  8الشوكولاطة و الدربى 

سة، فائضا في  الديزاف التجاري بلغ و حققت صادرات الصناعة الغذائية الدرتبطة بالسمك، حسب الدرا
، تليها الصناعة الغذائية الدرتبطة 2004مليار درىم سنة  5,2، مقابل 2014مليار درىم سنة  10,4

، في حتُ حقق 2004مليار درىم سنة  1,5، مقابل 2014مليار درىم سنة  2,2بالخضر و الفواكو 
 نفس الفتًة. مليار درىم خلاؿ 0,1مليار درىم و  0,5تصنيع اللحوـ 

في الدائة سنة  23,4و على مستوى التوزيع الجغرافي بلغت صادرات الصناعة الغذائية بجهة سوس ماسة درعة 
، في حتُ بلغت نفس الصادرات بجهة العيوف بوجود الساقية الحمراء كلميم  و السمارة وواد الذىب 2013
في الدائة خلاؿ نفس السنة بجهة طنجة  15,2في الدائة بينما لم تتجاوز ىذه الصادرات  23,7لكويرة 
 1تطواف.

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
مقاؿ صحفي، صادرات منتجات الصناعة الغذائية الدغربية تضاعفت في العشر سنوات الاختَة، لسططات و مقاولات في الاقتصاد  بركاتحبٌب 1

24/04/2015  . 
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من جهة أخرى، أبرزت الدراسات أف أوروبا ما زالت تهيمن على صادرات الصناعة الغذائية الدغربية حيث 
في حتُ أف  ،2004في الدائة سنة  65,6، مقابل 2014في الدائة من لرموع الصادرات سنة  57مثلت 

في  35,2و أصبحت بسثل  2014و  2000في نقطة ما بتُ  10,7ىذه الصادرات لضو افريقيا ربحت 
 الدائة من لرموع الصادرات الدغربية لضو القارة السمراء.

مليوف درىم.   520من جانبو سجل السوؽ الاسيوي عجزا بالنسبة لدنتجات الصناعة الغذائية الدغربية بلغ 
 1مليار درلعا. 1,6لدنتجات نفس العجز بالسوؽ الامريكي حيث لم تتجاوز كما سجلت ىذه ا

  
           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1Http ll : www. AHDATh.INFO Le 16/04/2015                                                                                                     
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 شركة: 34عدد الشركات العاملة في مجال التنقيب عن النفط بالدغرب ارتفع إلى  .

أف آفاؽ تطوير القطاع الدنجمي  أكدت الدديرة العامة للمكتب الوطتٍ للهيدروكاربورات و الدعادف أمينة بنخضرة
تكتسي ألعية بالغة بالنسبة للمغرب، مبرزة أف الدملكة تتوفر على تقاليد منجمية عريقة و أوضحت في حديث 
نشرتو لرلة "أفريك ميديتًاني بيزنس" في عددىا الأختَة، أف الدغرب يتوفر على امكانات واعدة و جد متنوعة 

الزنك و النحاس( و معادف نفيسة )الذىب و الفضة( و صخور و معادف تتكوف من معادف أساسية )الرصاص 
صناعية )الكوبالت و الفليورين و الباريت و الدنغنيز و الطتُ( اضافة إلى مواد أخرى، مذكرة أف الدملكة تتوفر على 

 احتياطات ىائلة من الفوسفاط.
اط الذي يعتبر حيويا بالنسبة للفلاحة و و سجلت في ىذا السياؽ أف الدغرب فاعل استًاتيجي في قطاع الفوسف

الامن الغذائي، مشتَة إلى أف الطاقة و الدعادف لعا قطاعاف مهيكلاف و مفتوحاف. و بخصوص التنقيب عن النفط 
بالدغرب، أكدت بنخضرة أنو لػظى باىتماـ مدعوـ من قبل الشركات النفطية، مسجلة أف ىذا الاىتماـ الكبتَ 

الدضامتُ الدشجعة لقانوف الذيدروكربورات و الامكانات الواعدة التي تزخر بها الاحواض  يعد في الآف ذاتو بشرة
 الرسوبية و كذا استًاتيجية الشراكة و التًويج التي الطرط فيها الدكتب الوطتٍ الذيدروكربورات و الدعادف.

في العالم" مضيفة أف ىذا الاطار، و أبرزت أف "الاطار التشريعي الدغربي في المجاؿ النفطي من بتُ الاكثر جاذبية 
، 2000الذي بً اعتماده بدناسبة تعديل قانوف التنقيب عن مناجم الدواد النفطية الذيدروكربونية واستغلالذا في سنة 

 أملتو الحاجة إلى جلب الدستثمرين.
لارض بالدغرب و اضافت أنو بعد التعديل سجل النشاط النفطي انتعاشو أدت إلى تسريع وتتَة استكشاؼ باطن ا

ة اغناء الدعرؼ التقنية حوؿ الاحواض الرسوبية الدغربية، لشا عزز لزفظةالشركة مع الشركات النفطية التي تتوفر على 
 رؤوس أمواؿ و خبرة في االلازمة.

طية، خاصة الذيدروكربورات بالنغرب أتاح العديد من الدزايا للشركات النفو أبرزت الدديرة العامة للمكتب الوطتٍ أف قانوف 
في الدائة كحد أقصى، و اعفاء الشركات من الضريبة لددة عشر سنوات، إضافة إلى العديد من  25مسالعة الدولة بنسبة 

 1الاعفاءات الجبائية.

                                                             
شركة، مخططات و مماولات  56ممال صحفً، عدد الشركات العاملة فً مجال التنمٌب عن النفط بالمغرب ارتفع إلى القديوي احمد  1

 .   45/56/4557لتصاد، فً الا
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و بخصوص قانوف الدناجم، أوضحت بنخضرة أنو بذري حاليا اعادة صياغتو بهدؼ تأىيل التشريع لدواكبة التطور 
القطاع، مشتَة إلى أف النص الجديد سيتضمن مستجدين ىامتُ يتعلقاف بالتعريف الدوسع للمواد الذاـ الذي سجلو 

 الدنجمية و منح مناطق استغلاؿ أكثر اتساعا.
، اف التًويج الاستباقي الذي قاـ بو الدكتب الوطتٍ للهيدروكربورات        و الدعادف، اضافة إلى و سجلت من جهة أخرى

التي يتيحها قانوف الذيدروكربورات مكنت من جدب الدزيد من الشركات الدولية، مبرزة أف الدستشرين أتوا من التحفيزات الدتنوعة 
 بصيع الآفاؽ و من جنسيات لستلفة.

شركة، معتبرة  34كما ذكرت الدديرة العمة للمكتب الوطتٍ أف عدد الشركات العاملة حاليا في لراؿ التنقيب عن النفط ارتفع إلى 
الدغرب في الصاز اكتشافات بذارية للهيدروكربورات تظل قائمة، في ظل تقدـ تكنولوجيا التنقيب و تطور أفكار و مفاىيم أف حظوظ 

 جديدة.
و قالت أنو من أجل اعطاء دفعة أكبر للتنقيب، ستعزز الاستًاتيجية الدغربية بدينامية ترولغية أكثر بسيزا على مستوى التنظيم، مشتَة 

 الدناجم، يعد احداث صندوؽ للتنقيب حلا يتعتُ دراستو.       إلى أنو في قطاع 
 (1مليار درىم: ) 182. ارتفاع احتياطي الدغرب من العملة الصعبة إلى 6.2

مليار درىم بارتفاع  182,2أبريل الجاري ما لرموعو  17أفاد بنك الدغرب بأف الاحتياط الصافي من العملة الصعبة بلغ حتى 
 مقارنة مع الفتًة نفسها من السنة الداضية. بالدائة 20,8نسبتو 

أبريل الجاري، أنو ضخ  22إلى  16و أوضح البنك الدركزي، الذي نشر مؤخرا مؤشراتو الاسبوعية، أنو خلاؿ الفتًة الدمتدة من 
 16أياـ برسم طلبات عروض، و  7مليار درىم على شكل تسبيقات لددة  27مليار درىم، من ضمنها  43مبلغا يصل إلى 

 مليار درىم برسم عمليات قروض مضمونة بً منحها في اطار برنامج دعم بسويل الدقاولات الصغتَة جدا و الصغتَة و الدتوسطة.
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و أفادت الدؤشرات الاسبوعية للبنك الدركزي بأف سعر الفائدة في سوؽ البنوؾ لم يتغتَ خلاؿ نفس الفتًة مقارنة مع الاسبوع 
، حيث سجل نسبة   5,6مليار درىم إلى  5,3في الدائة، مبرزة أف الحجم الدتوسط اليومي للمبادلات انتقل من  2,50الدنصرـ

 مليار درىم.
 مليار درىم على شكل تسبيقات لسبعة أياـ. 19ابريل الجاري، ضخ مبلغ بقيمة  22و أضاؼ الدصدر ذاتو أف بنك الدغرب قرر، 

في الدائة في شهر يناير  7,4تصاعديا طفيفا، حيث انتقل من سجل منحى  3و على أساس سنوي، فإف وتتَة تطور لرمع ـ 
. 7,6الداضي إلى   في الدائة في فبراير الدنصرـ

بالدائة أماـ الأورو، فيما ارتفعت بنسبة  0,45أبريل الجاري، تراجعا بنسبة  22إلى  16و سجلت قيمة الدرىم، خلاؿ الفتًة من 
 بالدائة أماـ الدولار.  0,69

مليون دولار لدعمو في مجال الرعاية الصحية و الطاقة  248البنك الدولي يقرض الدغرب مبلغا بقيمة . 7.2
  (2الخضراء: )

وافق لرلس الدديرين التنفيذيتُ لمجموعة البنك الدولي، اليوـ الجمعة على مشروعتُ لدعم الاستًاتيجية الوطنية لقطاع 
 مليوف دولار. 248,95داـ الطاقة في الدغرب بقيمة الصحة و لسطط الالطاقة النظيفة و كفاءة استخ

و أشار بياف للبنك الدولي إلى أف مبلغ الدعم الدوجو لقطاع الصحة سيمكن من توسيع فرص الحصوؿ على 
 خدمات الرعاية الصحية العمومية و الارتقاء بجودتها الفائدة الشرائح الفقتَة بالدناطق الريفية و المحرومة.

و التغذية و السكاف بالبنك الدولي الدكلف بدنطقة الشرؽ الاوسط و شماؿ افريقيا، باريس و رئيس قطب الصحة 
مليوف دولار على مدى أربع سنوات سيستهدؼ على  100نقل البياف عن أنيس قولو "إف الدشرع الذي يكلف 

التفاوتات في تقديم  وجو التحديد الدساعدة في تدعيم خدمات الرعاية الصحية الاولية في تسعة مناطق لدعالجة
خدمات الرعاية الصحية و برسن حكامة الدنظومة "الصحية و ذلك من خلاؿ برديث أنظمة معلومات إدارة 

 شؤوف الرعاية الصحية و تعزيز مساءلة الفاعلتُ في القطاع".
ة، حيث و لاحظ البنك الدولي، في ىذا الصدد أف الدغرب حقق تقدما كبتَا على مستوى خدمات الرعاية الصحي

في الدائة على التوالي خلاؿ  64و  66الطفضت معدلات وفيات الأمهات و الرضيع بدستويات ىامة بلغت 
العشرين سنة الداضية، مشتَا رغم ذلك إلى أف "عدـ الدساوات في الحصوؿ على الخدمات الصحية إلى جانب قلة 

و الارتقاء بجودتها خاصة في الدناطق  الدوارد الدخصصة للقطاع )...( تقتضي برستُ توزع الخدمات الصحية
 الاكثرفقرا".
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من جهة أخرى انو بدوجب أداة اقراض جديدة تعرؼ باسم "بسويل البرامج و فقا للنتائج" سيتم ربط صرؼ باريس 
و أضاؼ السيد الامواؿ بتحقيق مؤشرات الظائية انطلاقا من عدد النساء الحوامل اللابٌ يتلقتُ رعاية ما قبل 

 1لى عدد الدستوصفات الريفية الدشاركة في الدباراة الوطنية للجودة لوزارة الصحة.الولادة إ
أبريل ،  2015في الدنة خلال الفصل الاول من سنة  236. ارتفاع تدفق الاستثمارات الاجنبية الدباشرة بـ 

 أرقام الاقتصاد في: 23 2015
 

مليار درىم مقابل  6,22بلغت تدفقات الاستثمارات الاجنبية الدباشرة خلاؿ الفصل الاوؿ من السنة الجارية 
 في الدائة. 2,6مليار درىم بالنسبة للفتًة نفسها من السنة الداضية، مسجلة زيادة نسبتها  6,06

، فإف 2015سم شهر مارس و حسب كتب الصرؼ الذي نشر مؤخرا الدؤشرات الاولية للمبادلات الخارجية بر 
في  4,5في الدائة( الذي فاؽ الطفاض الدداخيل )ناقص  29,2ىذه النتيجة جاءت اثر الطفاض النفقات )ناقص 

 الدائة(.
 14,46في الدائة، حيث بلغت  7,6من جهة أخرى، سجلت مداخيل الدغاربية الدقيمتُ في الخارج برسنا بنسبة 

 .2014مليار خلاؿ نفس الفتًة من  13,44ل مقاب 2015مليار درىم عند متم مارس 
مليار درىم عند متم  6,17مليار درىم مقابل  5,36و حسب الدصدر ذاتو، سجل ميزاف الاسفار فائضا بقيمة 

في  5,5سجلت مداخيل الاسفار الطفاضا بنسبة  في الدائة. و 13,2، بالطفاض بنسبة 2014شهر مارس 
 في الدائة. 22,8الدائة، فيما ارتفعت النفقات بنسبة 

 
 
 
 
 
 
 

                                                             

 .25/04/2015يوـ  مليار درىم، اشتوكة برس نشر في و ـ ع ت 182مقاؿ صحفي، ارتفاع احتياطي الدغرب من العملة الصعبة إلى زىتَ الحديوي1

- Http ǁ : www. Banque Mondiale.com 



 الاقتصادي ودور البورصة الدار البيضاء للقيم المنقولة في دعم النمو الاقتصاديالفصل الثاني     الظرف 

 

 
95 

 في الدغرب و دور بورصة الدار البيضاء في دعمو. النمو الاقتصادي: الدبحث الثاني

على اختلاؼ توجهاتهم  إف النمو الاقتصادي من أىم الدواضيع التي بست مناقشتها من طرؼ الاقتصاديتُ،   
وانتمائهم خلاؿ القرف الداضي و بداية القرف الداضي و بداية القرف الحالي و نظرا للجداؿ الكبتَ الذي يثتَىهذا، 

 الدوضوع سوؼ نتطرؽ إلى لستلف مفاىيمو، عواملو و معايتَه، فوائده.

 الدطلب الاول: مفاىيم أساسية عوامل و معاينً النمو الاقتصادي. -1

 ددت تعاريف النمو الاقتصادي بحيث يعرؼ كما يلي:لقد تع

: ىو لرموع قيمة السلع و الخدمات النهائية الدنتجة من قبل قطاعات، الاقتصاد المحلي في النمو الاقتصادي    
  1بلد ما، و خلاؿ فتًة زمنية و غالبا ما تقاس ىذه الفتًة بالسنة.

 2قتصادي.ىو الدقياس الاساسي للنشاط الا النمو الاقتصادي: -
ىو حدوث في ابصالي الناتج المحلي أو ابصالي الداخل القومي، بدا لػقق زيادة في النمو الاقتصادي:  -

 متوسط نصيب الفرد من الدخل الحقيقي.
  3من التعريف السابق نستنتج ما يلي:  -

عليو، زيادة في دخل الفرد النمو الاقتصاد لا يعتٍ فقط حدوث زيادة في ابصالي الناتج المحلي بل و لا بد أف يتًتب 
 الحقيقي بدعتٌ أف معدؿ النمو لا بد و أف يفوؽ معدؿ لظو السكاني. و منو فإف:

 

 

 

 

                                                             
  1. 467ص  ;455دار وائل للنشر، عمان، الاردن، الطبعة الاولى  خالد توفٌك الشمري، فاضل البٌاتً، مدخل إلى علم الالتصاد، -

 45552أحمد أبو الفتوح على النالة، نظرٌة الالتصاد الكلً، مكتبة و مطبعة الاشعاع الفنٌة، الاسكندرٌة مصر الطبعة الاولى  -

 .   :ص،     

 3  4555الناشر لسم الالتصاد، الاسكندرٌة مصر  محمد عبد العزٌز عجمٌة، اٌمان عطٌة ناصف، التنمٌة الالتصادٌة ، -

 .77-75ص    
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 معدؿ النمو السكاني. –معدؿ النمو الاقتصادي= معدؿ لظو الدخل القومي 

أي لا بد من أف الزيادة التي تتحقق في دخل الفرد ليست زيادة نقدية، فحسب بل يتعتُ أف تكوف زيادة حقيقية 
 استبعاد معدؿ التضخم. و منو فإف :

 معدؿ التضخم.    -معدؿ النمو الاقتصادي الحقيقي= معدؿ الزيادة في دخل الفرد النقدي

بورصة الدار البيضاء تتيح فرصا متعددة للمقاولات الصغرى و الدتوسطة لتمويل استثماراتها و تنمية  3.2
 أنشطتها: 

الددير العاـ لبورصة القيم بالدار البيضاء كريم حجي أف بورصة الدار البيضاء تتيح فرصا متعددة للمقاولات 
الصغرى و الدتوسطة لتمكينها من ولوج البورصة و مساعدتها على بسويل استثماراتها و تنمية أنشطتها، و أضاؼ 

تًح برفيزات مالية لفائدة ىذه الدقاولات لدعمها في حجي، في حوار لوكالة الدغرب العربي للأنباء، أف البورصة تق
ألف درىم موضوع رىن إشارة  500تغطية الدصاريف الدتعلقة بولوجها البورصة ، و خاصة من خلاؿ مبلغ 

 مليوف درىم. 50الدقاولات التي يقل رأسمالذا الخاص عن 

لفائدة  2013يبية في قانوف مالية و أشار حجي إلى أف ىناؾ مكسبا آخر يتمثل في استمرار التحفيزات الضر 
الدقاولات التي تلج البورصة، مشتَا بهذا الخصوص إلى أف ىذه الأختَة تتوفر على بذارب ناجحة بالنسبة 
للمقاولات الصغرى و الدتوسطة التي اندرجت في البورصة ، و التي بسكنت من رفع رساميلها لتمويل استثماراتها ، 

 من حصيلتها. و تنمية أنشطتها ، و الرفع 

وبعد أف أشار إلى أف دراسة قامت البورصة بإلصازىا أظهرت أف شخصا واحدا فقط من عشرين صرح أنو يعلم أف 
البورصة تقوـ بتمويل الاستثمار ، ذكر الددير العاـ أف بورصة الدار البيضاء أطلقت مؤخرا بضلة ترمي إلى شرح دور 

 1ية.البورصة و ألعيتها بطريقة بسيطة و بيداغوج

و في معرض حديثو عن العوامل الدعيقة لولوج الدقاولات الصغرى و الدتوسطة للبورصة ، ذكر حجي أف ىذا النوع 
من الدقاولات, الذي غالبا ما يكوف عائليا , يظل ىشا من حيث الحكامة الجيدة , مشتَا أنو لتجاز ىذه الثغرة 

                                                             
سبتمبر  21، الدعدؿ بدوجب قانوف 1997الصادر سنة  96/34الدتعلق ببورصة لتقييم الدعدؿ بدوجب قانوف رقم  93/9/21بتاريخ  1، 93، 211قانوف رقم  1

2004  . 
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إلى ىذه الدقاولات , و دليلا آخر للمقاولات الكبرى، و أعدت البورصة دليلا للتطبيقات العملية للحكامة موجو 
 أضاؼ أنو من بتُ العوائق الأخرى ، خشية بعض الدقاولتُ من فقداف مراقبة مقاولاتهم, مبرزا أف ىذا التخوؼ 

في الدائة , مع  51في الدائة , عوض  30إلى  20لا أساس لو باعتبار أف ولوج البورصة لؽكن أف يتم من خلاؿ 
 ظ على التحكم في الدقاولة.الحفا

و أشار إلى أف الولوج للبورصة , يطرح أيضا مشكلة الانتقاؿ من الشركة ذات الدسؤولية المحدودة إلى شركة لرهولة 
, لشا لؼلق بعض التحفظات من قبل الدقاولات , و فيما يتعلق بالطفاض عدد الدقاولات الددرجة في البورصة ىذه 

مرده إلى أف الدقاولتُ الدغاربة يتًددوف غالبا في ولوج البورصة لدا تتطلبو ىذه العملية السنة , أوضح حجي أف ذلك 
من شفافية و حكامة جيدة و نشر النتائج الدالية بشكل دوري ووضوح لسطط الأعماؿ. وأكد أف كل ىذه 

ا البورصة , مستدركا العوامل تشكل إكراىات بالنسبة للمقاولتُ بروؿ دوف استفادتهم من الامتيازات التي تقدمه
أنها بالدقابل تعتبر لزفزات تدفع الدقاولات إلى تبتٍ حكامة جيدة و برديد أىداؼ طموحة و بذؿ كل الجهود لبلوغ 
تلك الأىداؼ لشا سينعكس إلغابيا على نتائجها الدالية. و أشار حجي في ىذا الإطار إلى انتشار أفكار مغلوطة 

ر الذي تضطلع بو البورصة حاليا, مؤكدا أنو رغم ىذه الوضعية , فإف بوصة لدى عدد من الدقاولتُ بخصوص الدو 
الدار البيضاء تقدـ مستوى تثمتُ عاؿ يتوفر على كل الدؤىلات التنافسية الضرورية مقارنة مع بورصات عدد من 

لبيضاء خلاؿ البلداف الصاعدة مثل مصر و تركيا و البرازيل. و فيما لؼص الأرقاـ التي حققتها بورصة الدار ا
في الدائة خلاؿ  14التسعة أشهر الأولى من السنة الجارية , أوضح السيد حجي أف مؤشرات البوصة الطفضت ب 

ىذه الفتًة , مبرزا أف ىذه الأرقاـ تعكس النتائج التي أعلنت عنها الدقاولات و التي سجلت تراجعا مقارنة مع 
 توقعات المحللتُ الداليتُ. 

فاض يعزا أيضا إلى انعكاسات أزمة الديوف السيادية في أوروبا , و التي أسفرت عن تراجع و أضاؼ أف ىذا الالط
الطلب الخارجي الدوجو للمقاولات الدغربية ، و تراجع مداخيل السياحة مع الطفاض حجم الاستثمارات الدباشرة 

يل الاقتصاد الوطتٍ , مذكرا الأجنبية بالدغرب. و عرض حجي لضعف مسالعة بورصة القيم بالدار البيضاء في بسو 
 بأف ىذه العملية تتم أساسا بواسطة النظاـ البنكي.

ففي السياؽ الحالي , الذي يتميز بارتفاع وتتَة منح القروض من قبل الدؤسسات البنكية بشكل يفوؽ قدرتها على 
ة توزيع القروض لشا برصيل الدوارد , فإف ىذه الدؤسسات مدعوة بقوة إلى التحلي بدزيد من الحذر بخصوص كيفي

 سيفرض على الدقاولات ولوج البورصة لتمويل استثماراتها . 
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و أكد حجي أف ولوج البورصة لا يعتٍ منافسة الأبناؾ , و لكن القياـ بدور تكميلي , لأف رفع الرأسماؿ عبر 
للأبناؾ خلاؿ تقديم  الدخوؿ إلى البورصة يعزز الرأسماؿ الخاص للمقاولات و ىيئاتها الدالية و يقدـ دعما قويا

 القروض 

  الدطلب الثاني : دور بورصة الدار البيضاء في دعم النمو الاقتصادي للمغرب -2

 :الوظائف الاقتصادية للبورصة  2-1

تتجو جل الاصلاحات الأختَة لبورصة الدار البيضاء لضو تدعيم الاقتصاد و تشجيع الاستثمار حيث تؤدي 
 الاقتصادية بصفة عامة . البورصة دورا ىاما في الحياة 

من أىم الوظائف التي لؽكن أف تؤديها البورصة قد نعرضها كالأبٌ : الدساعدة في برويل الأمواؿ من الفئات التي 
لديها فائض ) الدقرضتُ ( إلى الفئات التي لديها عجز               ) الدقتًضتُ ( إضافة إلى تنمية الادخار و 

ار في الأوراؽ الدالية, و توجيو الددخرات لخدمة الاقتصاد القومي , حيث تشجع ذلك عن طريق تشجيع الاستثم
سوؽ الأوراؽ الدالية على تنمية عائدات الادخار الاستثماري , و خاصة بالنسبة لصغار الددخرين الدين لا 

ة قدر أموالذم , و ىذا يستطيعوف القياـ بدشاريع مستقلة بأموالذم القليلة , و من بً فإنهم يفضلوف شراء أوراؽ مالي
يساعد على خدمة أغراض التنمية و الحد من التضخم , كما أنها تساعد على توجيو الددخرات لضو الاستثمارات 

 الدلائمة و ىذا وفقا لابذاىات الأسعار . 

حيث رافق بروز  إضافة إلى الدسالعة في بسويل خطط التنمية عن طريق طرح أوراؽ مالية حكومية في تلك السوؽ .
ألعية الأوراؽ الدالية التي تصدرىا شركات الدسالعة ازدياد التجاء الحكومات إلى الاقتًاض العاـ من أفراد الشعب 
لسد نفقاتها الدتزايدة و بسويل مشروعات التنمية , و ذلك عن طريق اصدار السندات و الأذوف التي تصدرىا 

ن ىنا صارت ىذه الصكوؾ لرالا لتوظيف الأمواؿ لا يقل ألعية عن أوجو الخزانة العامة ذات الآجاؿ الدختلفة و م
 1التوظيف الأخرى. 

                                                             

1 http// : www.zonebourse.com 
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كما تساىم البورصة في دعم الائتماف الداخلي و الخارجي , إضافة إلى الدسالعة في برقيق كفاءة عالية في توجيو 
, و ىذا الأمر يتطلب توافر عدة سمات ازدىار اقتصادي و  وكثر ربحية , و ىو ما يصاحبو لظالدوارد إلى المجالات الأ

 في سوؽ الأوراؽ الدالية. 

كما أف من وظائف البورصة برديد أسعار الأوراؽ الدالية بصورة واقعية على أساس من الدعرفة الكافية و درجة 
اسوب و عالية من العدالة , حيث يتم برديد أسعار الأوراؽ الدالية عبر الدفوضات أو الدزايدة عن طريق تقنية الح

 التي تعكس بصورة أقرب إلى الدقة رأي  الدتعاملتُ في السعر الدناسب للورقة الدالية وفقا لظروؼ السوؽ السائدة . 

أكد كريم حجي , الددير العاـ لبورصة الدار البيضاء , أف البورصة ستتوفر بنهاية السنة الجارية ، على آليات كفيلة 
حجها حاليا " جد ضعيف " , مشتَا إلى أف ىذه الآليات ستتيح جذب  بتحستُ مستوى السيولة , التي يعتبر

 الاستثمارات 

و قاؿ حجي في حديث لوسائل الإعلاـ , " إننا نعمل مع الحكومة لخلق إطار قانوني يوفر آليات جديدة بنهاية 
 يعتبر حجمها حاليا السنة الحالية , ز منها الاكتتاب الدسبق للسندات , لشا سيشكل رافعة لتحستُ السيولة التي

ضعيفا جدا " و أضاؼ مدير عاـ البورصة , أف القانوف الدتعلق بالاكتتاب الدسبق للسندات بً بسريره , إضافة إلى 
مرسوـ تطبيقو , مؤكدا أنو لا زاؿ ىناؾ تعديل في طور النقاش من أجل جعل ىذه الآليات أكثر جذبا 

ح للمستثمر الدؤسسابٌ إمكانية إقراض أو اقتًاض أسهم قابلة للبيع للاستثمارات , في إشارة إلى ىذه الآليات تتي
الفوري في السوؽ , موضحا بهذا الخصوص أف الاكتتاب الدسبق سيسهل رفع حجم السيولة , و أردؼ حجي 
قائلا " إف سوؽ البورصة مدعو في الدستقبل للاضطلاع بدور ىاـ في الاقتصاد الدغربي " , مضيفا أف البنوؾ 

 ية أبانت اليوـ عن مستوى بسويل ىاـ جدا ، ذلك أنها بسوؿ أزيد من تسعتُ في الدائة من حاجيات الاقتصاد .الدغرب

واعتبر الدصدر ذاتو، أيضا أف البورصة بإمكانها لعب دور ىاـ لدواجهة العجز في التمويل البنكي لقطاع البناء و 
 قارية.العقار عبر تطوير أشكاؿ جديدة للتمويل عبر الصناديق الع

و أكد حجي من ناحية أخرى أف الصعود القوي للمركز الدالي للدار البيضاء الذي يشكل في الآت نفسو اطارا 
، سيساىم 2016مؤسساتيا و ماليا جذابا سيضم العديد من الدؤسسات الدالية من بينها البورصة ابتداء من سنة 

 بشكل ملموس في وضوح أكثر للرؤية بالنسبة إلى مركزنا.
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اؼ أف بورصة الدار البيضاء التي ظلت أف مؤشراتها في ارتفاع منذ بداية السنة،توقع دخوؿ "مرسى ماروؾ" و أض
في الدائة  30ىي مقاولة ذات مردودية عالية و لديها عدة استثمارات، مؤكدا اف ىذا الولوج الدقرر في شتنبر سيهم 

في الدائة من الناتج الداخلي الخاـ، و ىو يكتسي ألعية  50من رأسمالذا. إلى أف رسملة بورصة الدار البيضاء بسثل 
الدتعلق  93/9/21بتاريخ  1.93.211في الدائة قانوف رقم  10بالغة، إذ أف متوسط ىذا الدعدؿ في افريقيا يبلغ 

شتنبر  21و الدعدؿ أيضا بدوجب قانوف  1997الصادر سنة  34-96ببورصة القيم و الدعدؿ بدوجب قانوف رقم 
2004 . 

 ر البورصة في تمويل الاقتصاد: . دو 3.2

" أ "قطاعا مدرجا في بورصة الدار البيضاء  كشف الددير العاـ لبورصة الدار البيضاء كريم حجي لدوقع "الدغرب اليوـ
قطاعا، أغلق تداولو السنة الداضية على تقلبات إلغابية. و ىو الاداء الذي لؽثل تباطؤا مقارنة  22من أصل 

 نتيجة تراجع بعض القطاعات الرئيسية لدؤشر "مازي " على الخصوص".بسنوات سابقة، 

بسيزت أيضا بالارتفاع القوي لأسهم النقل قطاع النقل، و  2014و أوضح الددير العاـ للبورصة الدغربية أف سنة 
ا الدتمثل بشركة "ساتياـ" لا سيما بعد احداث ىذه الشركة خدمة جديدة تعتمد حفلات فاخرة كلفت استثمار 

 1مليةف درىم. 300بقيمة 

في الدائة، فيما حظي  43,62و شرح حجي أف قطاع الذندسة و التجهيزات احتل الرتبة الثانية، لزقا ارتفاعا بزائد 
في الدائة. و أشار إلى أف السبب وراء ىاتتُ  42,76قطاع الأخشاب و الورؽ بالرتبة الثالثة، على ايقاع لظو بزائد 

، يرجع أساسا إلى التطور الذي حققتو بعض الشركات الانتاجية التابعة للقطاعتُ، واعتماد النتيجتتُ الالغابيتتُ
 بعض التدابتَ الاجرائية ذات الصلة".        

         

 

                                                             
سبتمبر  21، الدعدؿ بدوجب قانوف 1997الصادر سنة  96/34الدتعلق ببورصة لتقييم الدعدؿ بدوجب قانوف رقم  93/9/21بتاريخ  1 ،93، 211قانوف رقم  1

2004  . 

.www.melchior/fr: //http  

 

http://www.melchior/fr


 الاقتصادي ودور البورصة الدار البيضاء للقيم المنقولة في دعم النمو الاقتصاديالفصل الثاني     الظرف 

 

 
9; 

 . أرقام بورصة الدار البيضاء4.2
ل رقم معاملاتها . أعلنت بورصة الدار البيضاء عن نتائج مالية تصاعدية. حيث انتق2013في نهاية السنة الدالية 

مليوف درىم.  13مليوف درىم. كما برددت نتيجتها الصافية في  96,4إلى  2012مليوف درىم سنة  94من 
 .2012في الدائة مقارنة مع سنة  45أي بزيادة تقارب 

 (: الارقاـ الرئيسية لبورصة الدار البيضاء ش.ـ 4شكل رقم )                             
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 لبورصة الدار البيضاء. 2013التقرير السنوي 

 . السياق الاقتصادي الوطني:4.2

،حقق النشاط الاقتصادي الدغربي أداء جيدا. و ذلك بفضل أداء الانشطة الثلاثية و الأولية. على 2013في سنة 
 .2012سنة  % 3,3مقابل  %3,1فا مع زيادة قدرتها الرغم من ذلك سجل معدؿ النمو تباطؤا طفي

 فضلا عن ذلك رحب الصندوؽ الدولي بتحسن الدؤشرات الاقتصادية و الدالية العمومية.
، بفضل دينامية الانشطة الاولية و الثالثية. في الواقع فشروع 2013حق الاقتصاد الدغربي عموما أداء جيدا سنة 

 ط الدغرب الاخضر في الانتاج أثرا الغابيا على الصادرات.عدة قطاعات التي استفادة من لسط
من ليالي الدبيت(.  %+9، مثل سياحة )2012كما حققت قطاعات أخرى أداءات جيدة مقارنة مع سنة 

 بالنسبة لنشاط الدوانئ(. %+9من عدد الدنخرطتُ( و النقل ) %+ 7,2الاتصالات )
. مقارنة مع السنة الداضية. لكي يصل إلى %2,8جاري بنسبة و بسيزت الدبادلات الخارجية بتقليص العجز الت

 .% 48,2مليار درىم. يفسر ىذا الاداء خاصة بتحسن نسبة تغطية الصادرات للواردات بػ  196,4
. 2012مقارنة مع سنة  مليار درىم( 9,4) % 16,4بتخفيف عجز الديزانية بػ  2013وانتهت السنة الدالية 

 ينتج ىذا الاداء عن رفع الايرادات العادية. بدا فيها الدداخيل غتَ الجبائية.
مليار درىم. بالدقابل عرفت النفقات العادية الطفاضا  28,4حيث بلغت  %27,4زادت ىذه الاختَة بنيبة 

مليار  41,6) %24,2بنسبة مليار درىم(، خاصة تلك الدرتبطة بالدقاصة التي تراجعت  209) %3,1بنسبة 
 درىم(.

 %+9,8بسبب تزايد الاصدارات بدوجب استثمار ميزانية الدولة ) 2013من جهتو تعزز لرهود الاستثمار سنة 
( 2013في نهاية شهر دجنبر  %+25,2(؛تزايد الاستثمارات الدباشرة الاجنبية )2013في نهاية شهر نونبر 

 (. 2013في نهاية شهر نونبر  %2,4واستئناؼ جاري قروض التجهيز بنسبة )
مليار درىم في نهاية دجنبر )في  1020,4أما بالنسبة لتمويل الاقتصاد فقد زادت الكتلة النقدية لتستقر في مبلغ 

انزلاؽ سنوي(. ينتج ىذا الاداء عن ارتفاع الحقوؽ على الاقتصاد، و تزايد الاحتياطيات الدولية الصافية في الوقت 
 قوؽ الصافية على الادارة الطفاضا.الذي عرفت فيو الح

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
 .2014رة الاقتصاد و الدالية فبراير وزا -الدصدر: مذكرة الظرفية الاقتصادية الصادرة عن مديرية الدراسات و التوقعات الدالية 1

www.finances.gov.ma         
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 . حجم الدعاملات5.2

مليار درىم سنة  61مليار درىم. مقابل  62في مبلغ  2013استقر الحجم الابصالي للمعاملات في نهاية سنة 
 .%1,6.لزققا بذلك زيادة قدرىا 2012

 .%3,8مليار درىم. أي زيادة  54,6الاسهم مبلغ استقر الحجم الابصالي للمعاملات في سوؽ 

 )بدلايتُ الدرىم( 2013( حجم الدعاملات سنة 9جدوؿ رقم )                           

 التغنً السنوي 2013 2012 الفئة/السوق
 %3,8 54557385 52551364 الاسهم

 % 11,0- 26449354 29728367 السوؽ الدركزي
 %77,2 22100358 12469383 سوؽ الكتل
 ـــ 1000300 26358 الادراجات
 %80,8 1116341 617342 التنقيلات

 %68,8- 644313 2062373 تقدمات السندات
 %57,1- 3202306 7468391 الزيادة في رأسماؿ 
 %74,6- 45313 177349 العروض العمومية
 %10,6- 7584319 8482384 سندات الاقتًاض

 %32,3- 2170,75 3204,88 السوؽ الدركزي
 %7,9 4713,41 4367,60 سوؽ الكتل 

 %23,1- 700,00 910,30 الادراجات
 %46,6- 0,03 0,06 التنقيلات

  - 0,00 0,00 تقدمات السندات
 %1,8 62142,04 61034,48 المجموع العاـ

   27لبورصة الدار البضياء. ص  2013الدصدر: تقرير سنوي   
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 عدد الدعاملاتحسب  2013توزيع الحجم سنة 

 التغنً السنوي 2013 2012 الفئة/ السوق
 %20,24- 125132 156877 السوؽ الدركزي 

 %20,24- 125060 156796 الاسهم
 %11,11- 72 81 سندات الاقتًاض

 %3,74 111 107 سوؽ الكتل
 %13,24 77 68 الاسهم

 %12,82- 34 39 سندات الاقتًاض
 %20,22- 125243 156984 المجموع

 

 (: رأسمالية البورصة10جدوؿ رقم )

De la capitalisation 
globale % 
 اجمال الرأسمالية

Capitalisation en 
mmdhs           الرأسمالية 

Valeurs 
 القيم

20,65% 100,04 Itassalat Al-Maghrib  
14,45% 70,01 Attigariwafa Bank 
8,15% 39,48 BMCE Bank 
7,62% 36,93 BCP 
5,86% 28,4 Lafarge Ciments 
2,82% 13,66 Centrale Laitière 
2,80% 13,57 Ciments du Maroc 
2,76% 13,35 CGI 
2,62% 12,67 Wafaassurances 
2,50% 12,13 Douja Prom Addoha 

Bourse de Casablanca/Division Analyses & recherches. 
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مليار درىم مغربي بسبب إدراج اقامة دار السعادة و أكبر  484,5أي  % 7الدصدر: برسن رأسمالية البورصة 
 مليار درىم. 100,04أي  % 20,7رأسماؿ عاد الاتصالات الدغرب بػ 

و كذا مؤسسات التحضتَات الصناعية ثانيا بنمو قدره  % 48,3كما برصل قطاع النقل بأعلى قيمة أداء بػ 
 .% -28,5الدرتبة الاختَة بػ واحتل قطاع الغيار  % 42,8ورؽ بػ   43,6%

 :( تطور رأسمالية البورصة 5شكل رقم )                                    

                                                                      579302   

484345               451311               445320              516322    

           

 

 

 

2014/12/31        31/12/2013           31/12/2012       31/12/2011           31/12/2010    

 Bourse de Casablanca/Division Analyse & Recherches الدصدر:

 بالدرىم 2013قيم للبورصة  10(: ترتيب أعلى  11جدوؿ رقم ) 

Varaition Cours au 31/12/2014 Cours au 31/12/2013 Valeurs 
106,7% 155 75 Stroc industrie 
80,6% 325 180 CTM 
49,9% 1904 1270 Holcim(Maroc) 
49,2% 81,45 54,6 Colorado 
48,5% 193 130 Fenie Brossette 
42,8% 27,83 19,49 Med Paper 
42,6% 221 155 Disway 
34,5% 269 200 Risma 
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31,4% 255,5 194,4 Jet Alu Maroc Sa 
30,2% 1626 1249 Lafarge Ciments 

Source : Division Analyses et recherches 

 

 بالدرىم الدغربي 2013قيم لبورصة الدار البيضاء  10(: ترتيب أدنى 12جدول رقم )

 

Varaitio
n 

Cours au 31/12/2014 Cours au 31/12/2013 Valeurs 

-41,9% 277,9 478 Alliances 
-30,5% 37,6 54,1 Douja prom 

Addoha 
-26,6% 138 188 Rebab Company 
23,5% 113,75 148,75 Balima 

-22,3% 30,3 38,98 Stokvis nord 
Afrique 

-14,2% 1500 1749 EQDOM 
-13,5% 1600 1849 Cosumar 
13,3% 980 1130 Managem 

-11,2% 3100 3490 SMI 
-10,7% 25 28 Mediaco Maroc 

Source : division Analyses Recherches. 
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 خلاصة الفصل                                             

و الظرؼ الاقتصادي الحالي  قا للواقع الاقتصادي الددروسشهدت الدغرب في الاونة الاختَة تغيتَات اقتصادية وف
لذا وجب على الدغرب تسطتَ سياسة اقتصادية مرتبطة بالظرؼ الاقتصادي لدعم النمو الاقتصادي لدا في ذلك 

 اسهامات و الدور الذي تلعبو بورصة الدار البيضاء للقيم الدنقولة في دعم النمو الاقتصادي. 
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  بالأرقام والحقائقبورصة الدار البيضاء المبحث الأول:

البيضاء عن نتائج مالية تصاعدية ، حيث انتقل رقم  ،أعلنت بورصة الدار 2013في نهاية السنة الدالية  -
مليوف درىم 13مليوف درىم ،كما تحددت نتيجتها الصافية في 9664إلى  2012مليوف درىم سنة  94معاملاتها من 

 .2012مقاربة مع سنة  %45 ،أي بزيادة تقارب

 الأرقام الرئيسية لبورصة الدار البيضاء ش.م المطلب الأول:  

 النتيجة الصافية                                             رقم المعاملات

 بملاين الدرهم                                                                       بملايين الدرهم                              

 96              9            110     

                                                                       32  

                                                           13            9  

   

  2013         2012         2011                                  2013            2012             2011  

 الذاتية الأموال                                                               تكاليف الاستغلال

 بملايين الدرهم                 بملايين الدارهم                                                                           

 93              93                   656   645 

                                                                                                                   639  

                                     76 

 

 

2013 2012           2011                           2013           2012            2011  

 رسملة البورصة                                                                                       
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  451  516 

  445 

 

 

   2013 2012 2011 

 

 )بملايين الدرهم(حجم المعاملات                                     

 

 103 

 62 61  

 

 

 2013 2012 2011 
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 الثاني: تحليل الأرقام والحقائق المطلب

 يناير:

 ( تخفيض رأسماؿ أوطوىوؿATH عن طريق إلغاء الأسهم ). 
 ( إطلاؽ برنامج شراء استًدادي من طرؼ ساميرSAM يقدر العدد الأقصى للأسهم الواجب شراؤىا )

 من رأس الداؿ . %5 أي594 983ب
 ( إصدار اقتًاض سندي من طرؼ البنك الدغربي للتجارة الخارجيةBMCE) .مبلغ العملية مليار درىم 
  تحت بادرة تنظيم العمل". لقد كاف ىذا الحدث مناسبة 2013تنظيم مؤتدر صحفي تحت عنواف "سنة

 للإعلاف عن الإجراءات التقنية لتحسين السيولة ،وكذا أعماؿ إنعاش السوؽ.

 فبراير:

 تت الشركة الوطنية للبتً وكيمياوياالصازا ( والكهرباءSNP لبرنامج شراء استًدادي. يهم شراء )
 من رأس الداؿ.%7650سهم، أي 180000

 .سرياف الأمر بالانطلاؽ الدوضوع في إطار الإجراءات التقنية لتنشيط سيولة السوؽ 

 مارس:

  طفلا تتًاوح 252مشاركة بورصة الدار البيضاء في "يوـ الدالية للأطفاؿ و الشباب"حيث استقبلت
مؤسسات في الدار البيضاء ،يهدؼ ىذا العمل إلى 9سنة ،يتابعوف دراستهم في 17و 7أعمارىم ما بين 

 تعويد الجمهور الناشئ على مفاىيم الدالية الأساسية.
  مؤسسات عمومية وخصوصية مغربية للتعليم العالي ،تهدؼ ىذه 9التوقيع على اتفاقيات شراكة مع

 الشراكات إلى تعزيز العلاقات ما بين سوؽ البورصة ومؤسسات التعليم العالي.

 أبريل:

  مشاركة بورصة الدار البيضاء في تأسيس الدؤسسة الدغربية للتًبية الدالية .وتهدؼ ىذه الأخيرة إلى ضماف
إعماؿ الإستًاتيجية الوطنية للتًبية الدالية خاصة من خلاؿ الإنعاش وتحسيس السكاف لتحسين معارؼ 

 حوؿ الدخاطر الدالية والوسائل و الاحتياط منها.
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 تنظيم مؤتدر بالشراكة م( ع الدعهد الدغربي للمدراءIMA( ولرلس القيم الدنقولة )CDVM والشركة )
( ،يهم ىذا الحدث تقديم التقرير النهائي للتحقيق حوؿ لشارسات الحكامة التي IFC)الدالية الدولية 

 تنتهجها الشركات الدسعرة.
 في وأكادير ،يرمي ىذا وضع "فضاءات البورصة" الأولى في الدراكز الجهوية للاستثمار بوكالة عبدة وآس

الدشروع إلى تعليق شاشات إعلاف بيانات البورصة على الصعيد الوطني وإنعاشو لدى الدصدرين 
 والدستثمرين الجهويين المحتملين.

 ( زيادة رافاييل تونغ نسو، رئيس لجنة مراقبة السوؽ الدالي بافريقيا الوسطىCOSUMAF بغرض تعزيز)
 اء ولستلف أسواؽ إفريقيا الوسطى.التعاوف بين بورصة الدار البيض

 ( إنهاء إعادة تصميم لسطط استمرارية الأنشطةPCA. ) 
يسمح ىذا الدشروع لبورصة الدار البيضاء في حالة الآفة بمواصلة نشاطها وتدبير وضعيات الأزمة طبقا 

 للمعايير الدولية .
 ( مشاركة بورصة الدار البيضاء في النسخة الثامنة للملتقى الدولي للفلاحة بالدغربSIAM الدنعقد ما )

بمكناس، ساعد ىذا الحدث على تعريف الدقاولات التي شملها الاستطلاع في القطاع بحلوؿ  28و24بين 
 التمويل التي يقدمها لذا سوؽ البورصة.

  إلصاز برنامج شراء استًدادي من طرؼ اتصالات الدغرب يقدر العدد الأقصى للأسهم الواجب شراؤىا ب
 من رأس الداؿ.%0617أي 1500000

 مايو:

 إصدار اقتًاض ( سندي من طرؼ التجاري وفابنكATW مبلغ العملية )مليار درىم .162 
 ( إلصاز برنامج شراء استًدادي من طرؼ البنك الدركزي الشعبيBCP يقدر العدد الأقصى للأسهم )

 من رأس الداؿ .%5 أي8657096الواجب شراؤىا ب 
  الحصوؿ على علامةRSE 26 000من الاتحاد العاـ لدقاولات الدغرب ISO  للمسؤولية الاجتماعية

ردا على أهمية وتنوع الدشاريع التي ألصزتها بورصة الدار البيضاء لفائدة فاعلين  ( RSEللمقاولة )
 يين لستلفين.اجتماع
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 يونيو:

  إنهاء برنامج "البورصة تتحرؾ"الدنجز من طرؼ ترعية إلصاز الدغرب وبورصة الدار البيضاء حيث مكن ىذا
ثانويات عمومية بالدار البيضاء وذلك خلاؿ سبعة دورات دروس 8تلميذا من150البرنامج من تكوين

 مستشارا متطوعا. 14يقدمها 
 ىادير وشركائو تحت موضوع "بورصة الدار البيضاء أي مسار للنمو؟". تنظيم مؤتدر بالشراكة مع شابوي 
  انطلاؽ دورة ورشات تتعلق بالصكوؾ تنظمها الجمعية الدغربية لدهنيي الدالية التشاركية، بالشراكة مع بورصة

 الدار البيضاء وطومسوف رويتز، عالجت الورشة الأولى موضوع "الصكوؾ مصدر تدويل بالنسبة للمغرب".
 6توقيع على اتفاقيات تعاوف جديدة مع ال ( مراكز جهوية للاستثمارCRI من أجل تقريب بورصة )

الدار البيضاء من الدقاولات في جهات الدغرب الرئيسية،تهم الاتفاقية الدذكورة عدة لزاور، خاصة تنظيم 
ن بيانات مؤتدرات حوؿ مواضيع تهم مقاولات الجهات الدعنية وتعليق شاشات دينامكية للإعلاف ع

 البورصة.
  1612الزيادة بنسبة%( من رأسماؿ التجاري وفابنكATW عن طريق تحويل الربيحات إلى أسهم )

 مليوف درىم.68562أي مبلغ2284 140يصل عدد الأسهم الصادرة إلى 

 يوليوز:

  تعزيز القرب  شراكة مع الاتحاد العاـ لدقاولات الدغرب ىذه الشراكة التي تندرج في إطارالتوقيع على اتفاقية
بين بورصة الدار البيضاء والدقاولات الدغرب يرمي إلى إنعاش سوؽ البورصة كوسيلة بديلة لتمويل 

 الدقاولات الصغيرة والدتوسطة.
 .التشطيب على شركة "صوفاؾ"من جدوؿ التسعير بناء على طلب على طلبها 

 غشت:

 4635زيادة بنسبة ال%( من رأسماؿ مصرؼ الدغربCDM)  عن طريق تحويل الربيحات إلى أسهم،يصل
 مليوف درىم.22062، أي مبلغ 419  536عدد الأسهم الصادرة إلى 
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 شتنبر:

 ( إلصاز برنامج شراء استًدادي من طرؼ شركة ستوكفيس شماؿ إفريقياSNA)  يصل العدد الأقصى،
 من رأس الداؿ. %5أي 459 758للأسهم الواجب شراؤىا إلى 

 ( إطلاؽ برنامج شراء استًدادي من طرؼ شركة سلافينSLF يصل العدد الأقصى الواجب شراؤىا إلى )
 من رأس الداؿ. %5أي  119  724

  10614الزيادة بنسبة% ( من رأسماؿ الشركة الدنجمية لتويسيتCMT عن طريق تحويل السندات )
 مليوف درىم.20963مبلغ  أي167 485الاقتًاضية إلى أسهم يصل عدد الأسهم الصادرة إلى 

  9688الزيادة بنسبة%( من رأسماؿ أليانسADI عن طريق تحويل الربيحات إلى أسهم، يصل عدد الأسهم)
 مليوف درىم.7066أي مبلغ 141 376الصادرة إلى 

  2634الزيادة بنسبة%( من رأسماؿ دوجي برومسيوف لرموعة الضحىADH عن طريق تحويل )
 مليوف درىم.340أي مبلغ 7 557 118د الأسهم الصادرة إلى الربيحات إلى أسهم ،يصل عد

 :أكتوبر

 0696بنسبة  الزيادة% (من رأسماؿ ريسماRIS)  عن تحويل السندات الاقتًاضية إلى أسهم يصل عدد
 مليوف درىم.1566،أي مبلغ 76 480الأسهم الصادرة إلى 

 لفائدة طلبة الذندسة الدالية،باعتبارىا أداة تدبير لزفظات فقد  إنشاء لسوؽ داخل جامعة موندابوليس
خصصت دورات تكوينية حوؿ آليات سير السوؽ لفائدة الطلبة ،يدخل ىذا الدشروع في إطار إنعاش 

 التًبية الدالية.

 نونبر:

 ،يندرج ىذا الدشروع في إطار أعماؿ  تنظيم مؤتدر في شكل فطور لفائدة مقولات جهة سوس ماسة درعة
القرب لدى الدقاولات بمختلف جهات الدغرب، بهدؼ كشف سر البورصة وتشجيع اللجوء إلى سوؽ 

 البورصة.
  تنظيم النسخة السادسة للبطولة الدولية للتسيير بالشراكة مع المجلس الجهوي وىيأة الخبراء المحاسبين للدار

 البيضاء.
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  من  %669الزيادة بنسبة( رأسماؿ مصرؼ الدغربCDM عن طريق الاكتتاب مع الحق التفضيلي، يصل )
 مليوف درىم.39362،أي مبلغ  715 030عدد الأسهم الصادرة إلى 

  تنظيم "حلقات دراسية لأكاديمية القطب الدالي للدار البيضاء" ستتناوؿ ىذه الحلقات الدراسية التي تنظم
وسيتكلف بتنشيطها اختصاصيوف معروفوف داخل الدغرب وخارجو، شهريا الدواضيع الدتعلقة بالسوؽ الدالي 

 تم تنظيم حدث أوؿ تحت عنواف"ىيكلة الدنتوجات الدشتقة".

 دجنمبر:

 مؤتدر تحت عنواف " الدالية التضامنية رافعة التنمية الاجتماعية " بالتضامن مع لرلس التنمية و  تنظيم
 والدالية الاجتماعية للمملكة الدتحدة.  (CDSالتضامن )

ترع ىذا الحدث عدة فاعلين خاصين وعامين قادرين على إدماج التنمية الاجتماعية في إستًاتيجياتها 
 الدقاولاتية  لجعل التضامن لزركا فعالا للتنمية.

 ( إدراج شركة الجرؼ الأصفر للطاقةJLECمن خلاؿ زيادة في رأس الداؿ ، حدد تذن السه،) م الواحد في
 درىم أي مبلغ إترالي قدره مليار درىم.44765مبلغ 

  1649الزيادة بنسبة%( من رأسماؿ الشركة الدغاربية للنقدياتS2M عن طريق الاكتتاب نضا مع الحق )
 مليوف درىم .169،أي مبلغ 12 070التفضيلي.يصل عدد الأسهم الصادرة إلى 

  14689الزيادة بنسبة%( من رأسماؿ ىولسيمHOL عن طريق تقدمة عينية يصل عدد الأسهم الصادر )
 مليار درىم.162، أي مبلغ 736 260إلى 
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 المبحث الثاني:إنجازات بورصة الدار البيضاء

عن  2013سنة،لم تخرج سنة  إف تنمية السوؽ وتطور جدوؿ التسعيرة يشكلاف أولوية في الأعماؿ الدنجزة كل 
 القاعدة حيث تم إلصاز عدة مشاريع.

 المشاريع المحققة لبورصة الدار البيضاءالمطلب الأول:

 تحسين تدبير وتطوير جدول التسعيرة:

فاعلي السوؽ الرامية إلى إنعاشو فقد تم وضع لرموعة من التدابير التقنية بغية توفير السيولة  في إطار التزامات
 وإعادة دينمة الدبادلات.

 %6مع درجة أولى في  %10على سبيل الدثاؿ تم تقديم افتتاح السوؽ بثلاثين دقيقة، كما انتقلت عتبات التغير إلى 
وإدراج نوع جديد من الأوامر بالانطلاقة  خطوات السوـ وزيادة الكمية الدكشوؼ عنها للأوامر الدخفيةوتم تخفيض 

 يفها.ولدواكبة ىذه التطورات تدت مراجعة مسطرة الحجز وتكي

كنتيجة منطقية للتحسين الدستمر للخدمات ولأمثلة السيرورة العملياتية فقد تدت استالة تتبع السندات الاقتًاضية 
 للشركة الددرجة.وتدبيرىا وكذا التتبع الإداري 

لدى شركات البورصة حيث يوفر ىذا التطبيق  فضلا عن ذلك تم استخداـ تطبيق لتدبير التقدمات والتنقيلات
النوع من العمليات تم إمكانية إدخاؿ الدعطيات عن بعد مع سيرورة اصطحاح مدلرة إنو تطور مهم في معالجة ىذا 

إطلاؽ ورش أكثر ىيكلة من أجل تنقيح الإشعارات والإعلانات، يهدؼ ىذا الورش أساسا إلى تحسين الاستشارة 
 والدستثمرين خاصة الدوليين منهم.نشر عرؼ الدشروع تقدما كبيرا ويستجيب لحاجيات الدعتملين المحتوى والوأمثلة 

  تأمين وأمثلة الأنظمة الإعلامية:

وذلك من خلاؿ كاف دائما في صلب أعماؿ تنمية بورصة الدار البيضاء،  إف تحسين وتأمين أنظمة الدعلومات
عن القاعدة تم إلصاز مشروعين   2013 وؽ، بالتالي لم تخرج سنةاليقظة وتعزيز التقنيات الدوضوعة تحت رىن الس
نهج تدريجي لسياسة أمن معلوماتي بهدؼ تزاية الدوجودات نموذجيين يشتمل الدشروع الأوؿ على مواصلة 

 الإعلامية للمقاولة وضماف استمرارية أنشطتها.
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 لذذا الغرض تم  إلصازىا عدة مشاريع.

  الأنظمة الإعلامية مع نظاـ تدبير الجودة.إدماج نظاـ تدبير أمن 
  وضع منصة الإشراؼ على الدوجودات الإعلامية لشا يسمح بسبق الفعالية اتجاه الدخاطر الدرتبطة بنقص

 التجلية أو القدرة أو توقف النشاط.
  أجهزة العمل والأجهزة المحيطة.وضع نظاـ لحماية ضياع الدعطيات يسمح بمراقبة 

،بالتالي خصصت 2014أفق سنة كما خططت إدارة بورصة الدار البيضاء للتصديق على أنظمتها الإعلامية في 
لنفسها كذلك عدة لسطط استمرارية الأنشطة الدسمى "وورـ باؾ آب" الذي يسمح بالاستجابة لدقتضيات السوؽ 

 من حيث تجديد النشاط داخل آجاؿ مرضية.

كوينية لفائدة مستخدمي الدقاولة وتم إجراء تدارين اختبار لسطط استمرارية لقد تم تنظيم دورات تحسيسية وت
 الأنشطة ىذا مع شركات البورصة.

 على أقصى استآلة ومراقبة لسيرورة الدهنة.أدخلت عدة تحسينات على أنظمة قسم الدعم للحصوؿ 

 تعزيز الأعمال الإنعاشية لبورصة الدار البيضاء

شراكات مع لستلف  بورصة الدار البيضاء ىذه السنة لإنعاش السوؽ وثقافة البورصة على نهج سياسة اعتمدت
مستهدفات الدقاولة الدؤسسات الوطنية والدولية، وىي تهدؼ بذلك إلى تكثير قنوات التواصل والقرب اتجاه لستلف 

 وتعميم ثقافة البورصة.

القابلة لدقاولات الدغرب استجلاب ت الدغرب في إطار إلصاز لسطط كما تم إبراـ شراكة مع الاتحاد العاـ لدقاولا
 للتسعير.

حيث مكنت بورصة الدار البيضاء من توسيع منطقة الاستجلاب إلى سائر مناطق الدغرب والتعامل مع الدزيد من 
 لدقاولات الدغرب لفائدة مقاولات أكادير. الدقاولات الدسيرين" الدنظمة مع الاتحاد العاـ
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ىذه الشراكة الزيارات التي قامت بها بورصة الدار البيضاء إلى رؤساء الدقاولات القابلة للتسعير، ومشاركتها تكمل 
باتفير مبادرة سيفيل ....(ولستلف الأحداث التي تنظمها عبر الدغرب، في نهاية ( SIAMفي معارض قطاعية )

 مقاولة.182السنة تم التًويج للبورصة لدى ما لا يقل عن

في السياؽ نفسو، تم إبراـ شراكة مع الدراكز الجهوية للاستثمار بعدة جهات منها، الدار البيضاء الكبرى وسوس 
ماسة درعة والجديدة وآسفي وشرارة بني حسن الكبرى ومكناس تافيلالت ومراكش تانسيفت الحوز كما حققت 

ؿ فضاءات بورصة في مقرات الدراكز الجهوية بورصة الدار البيضاء أعمالا إعلامية وتكوينية،خاصة من خلاؿ إعما
مقاولات الجهة ومستخدمي وإعداد وحدة تكوينية حوؿ التمويل من خلاؿ سوؽ البورصة لفائدة  للاستثمار

 الدراكز الدذكورة.

بالدوازاة مع ذلك جهزت بورصة الدار البيضاء شركاءىا )شركات البورصة والأبناؾ الخاصة والدراكز الجهوية 
 ر والاتحاد العاـ لدقاولات الدغرب.للاستثما

 .معلومة متنوعة للسوؽ وبورصة الدار البيضاء يحل إعلاف دينامي يسمح بإشاعة 

فضلا عن ذلك تم عقد شراكة مع تسع مؤسسات عمومية وخاصة للتعليم العالي، تعني بو بالدساعدة على تحضير 
 ية حوؿ السوؽ.تكوين قاعات السوؽ داخل ىذه الدؤسسات، وكذا بتنشيط دورات

وحدىا أو بالشراكة من الأغبار أو ساندت عدة مؤتدرات وأحداث تهم لستلف الدواضيع والقضايا الراىنة للسوؽ  
 تدت مواصلة دورة الورشات بتنظيم حدثين يتعلقاف بالصكوؾ.كما 

السنة بهدؼ من ناحية التواصل على نطاؽ واسع تدت برلرة تزلة لسصصة للشركات القابلة للتسعير خلاؿ 
 التعريف بمزايا الإدراج في البورصة.

في نفس الإطار ساندت بورصة الدار البيضاء البرنامج الإذاعي "مواعيد البورصة" حيث يهدؼ ىذا البرنامج ذي 
 ،الإلكتًونية "نشرة شهرية لإشهار السوؽ لدى الدقاولات.البعد البيداغوجي والإخباري إلى تعميم ثقافة البورصة

 دار البيضاء على الأسواق الدوليةورصة الانفتاح ب

على الصعيد الدولي شجعت بورصة الدار البيضاء إنتاج ونشر معلومات السوؽ لتعزيز حضورىا على شاشات 
 أساسا في أوروبا والولايات الدتحدة.، يوجد ىؤلاء العديد من مزودي البيانات
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في إطار انفتاحها على المجتمع الدالي الدولي زار بورصة الدار البيضاء عدة شخصيات مثل اللورد شارماف دو 
ريدلينش ، الدبعوث التجاري للوزير الأوؿ البريطاني إلى الدغرب والسيد دافيد فلينت، القنصل العاـ البريطاني والسيد 

 (...cosumatلإفريقيا الوسطى )سو، رئيس لجنة مراقبة السوؽ الدالي رافاييل توغ ن

تهم  (BRVMمن أجل تعزيز علاقات تعاونها مع السوؽ الدالي الإفريقي عقدت بورصة الجهوية للقيم الدنقولة )
6إنعاش السوقين وتطوير التسعيرات أربع لزاور رئيسيةػ، تبادؿ الدعلومات والتجارب التكوين و الدساعدة التقنية

 الدزدوجة .

 لبورصة الدار البيضاء في التربية الماليةاشتراك مستمر 

عززت بورصة الدار البيضاء اشتًاكها في التًبية الدالية حيث تدت ترترة ذلك عن طريق إشراكها الفعاؿ في خلق 
بمبادرة من لرموعة من الدؤسسات الحكومية  2013( التي تأسست سنةFMEF"الدؤسسة الدغربية للتًبية الدالية" )

 والدالية.

على غرار السنة الداضية شاركت بورصة الدار البيضاء في"أسبوع التًبية الدالية لفائدة الأطفاؿ والشباب" من خلاؿ 
 تلميذا ثانوي وإعداديا قاموا بزياتها.154توفير تكوينات لفائدة 

في 2012سنة 38مقابل 83من عدد دوراتها التكوينية الدنظمة أي  %159من جهتها زادت مدرسة البورصة بنسبة 
 .2012مقارنة مع سنة %46بزيادة 3000الواقع ،ارتفع عدد الدتدربين إلى أكثر من

 خاصة بإطلاؽ مصنف جديد للتكوين وإطلاؽ الدوقع الرسمي لددرسة البورصة: تفسر ىذه الزيادة

bourse.ma-www.ecol. 

أياـ في الأسبوع من 7و 24ساعة/24حيث مكن ىذا الأخير الذي يسهل ولوج تكوينات مدرسة البورصة 
 الاستجابة للطلب الدتزايد للجمهور من حيث التكوين.

 

 

 

http://www.ecol-bourse.ma/
http://www.ecol-bourse.ma/
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 مواصلة الأعمال المسؤولة اجتماعيا

 رعايتها لددرسة تورية،إستًاتيجيتهاالتي وضعت التنمية الاجتماعية لبلدنا في صلب عززت بورصة الدار البيضاء 
واقتناء أدوات للجنة إدارة الدؤسسة ،حيث تم إجراء عدة أعماؿ صيانة الشاوي وفقا لدخطط العمل السنوي 
 التدريس والتعلم لجميع الدستويات...

الدمنوحة من   RSE-ISO 26000تدت مكافأة بورصة الدار البيضاء بحصولذا على جائزتين خلاؿ السنة علامة 
الخاصة الدمنوحة من طرؼ الجمعية الدغربية لدديري اللجنة  RHطرؼ الاتحاد العاـ للمقاولات الدغرب وجائزة 

في لراؿ تدبير وتنمية الرأسماؿ البشري  ( تكافئ ىذه الأخيرة أفضل الدمارساتAGEFومكوني الدوارد البشرية )
 داخل لرموع الدوارد البشرية.

بالدوازاة مع ذلك قامت بورصة الدار البيضاء بتنظيم مؤتدر تحت عنواف "الدالية التضامنية :رافعة التنمية الاجتماعية" 
 للمملكة الدتحدة.( والدالية الاجتماعية CDS)بالتضامن 

ترع ىذا الحدث عدة عاملين فاعلين وخاصين قادرين على إدماج  التنمية الاجتماعية في استًاتيجياتها الدقاولاتية 
 لجعل التضامن لزركا فعالا للتنمية.

 الحفاظ على أعمال تنمية الرأسمال البشري للمقاولة

كما تم اتخاذ عدة تدابير، بما في ذلك كما ىو الحاؿ كل سنة ، وضعت تنمية الدوارد البشرية ضمن أولوية الدقاولة  
أجرى إحصاء للاحتياجات التكوينية لدى لرموع إطلاؽ طريقة جديدة للتعلم "التعلم الالكتًوني" لذذه الغاية 

 وموافق لكل واحد.مستخدمي الدقاولة أدى ىذا الإحصاء إلى وضع برنامج تكوين شخصاني وسريع وفعاؿ 

معتًضة، من اللغات والدهن في نهاية  فقد تدحور حوؿ تكوينات 2013 سنة فيما يتعلق بمخطط التكوين الدنجز
 .شخصا68يوما من التكوين لفائدة 574السنة تم تنظيم 

على الصعيد الاجتماعي تم القياـ بعدة أعماؿ لتعزيز التماسك داخل بورصة الدار البيضاء مثل تنظيم فطور 
 تراعي في رمضاف، والاحتفاؿ بيوـ الدرأة...
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 زيز صيانة الأمكنة وأمنهاتع

 فضلا عن وضع نظاـ ىاتف أكثر كفاءة. وللأنظمة التقنية الأمنيةعرؼ مقر بورصة الدار البيضاء تعزيزا للأجهزة 

شركات البورصة بالحفاظ على نشاط عادي في بورصة الدار البيضاء في تدت تهيئة فضا لدخطط استمرارية أنشطة 
 حالة وقوع حوادث في موقعها.

 تحسين المراقبة الداخلية

 .نظامها، حيث نظمت ورشات عمل لتحميل الكيانات الدعنية الدسؤولية تديز نشاط الدراقبة الداخلية بتحسين 

 إضفاء الطابع الرسمي وتحديث كتيبات الدراقبة الداخلية لبعض العمليات وتعيين أشخاص الدكلفين بالدراقبة الدائمة.

وأجريت  (PCAأثر ذلك اعتمدت بورصة الدار البيضاء صيغة لزسنة من لسططها لاستمرارية الأنشطة ) على
 لرموعة من الاختبارات الناجعة لذذا الغرض.

من جهتها وفي إطار الدشروع الدتعلق بنظاـ التسيير الداخلي، لصحت بورصة الدار البيضاء في تنظيم الافتحاصات 
 . ISO 9001 V2008لتجديد شهادة  الداخلية للجودة الضرورية

معالجة الدعطيات ذات الطابع تجاه االذاتيين  علق بحماية الأشخاصالدت08-09التزاما منها بمقتضيات القانوف رقم 
الشخصي قامت بورصة الدار البيضاء بعدة أعماؿ مثل تتبع التصريحات والتًاخيص الدوجهة إلى اللجنة الوطنية 

 الدستخدمين. ( وتحسيسCNDPلدراقبة تزاية الدعطيات ذات الطابع الشخصي )
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 2013 المطلب الثاني: سوق البورصة

 مجموع المساهمين :

درىم وتدتلكو شركات البورصة السبعة 19020800حدد رأسماؿ بورصة الدر البيضاء في مبلغ  2013دجنبر 31في 
 وذلك بحصص متساوية.عشرة الدمارسة في سوؽ البورصة الدغربي 

  (2013دجنمبر 31لرلس الإدارة )في 

 الشغل أو الدنصب الرئيسي  الدهمة الحالية  السم العائلي/الاسم الشخصي 
 بورصة الدار البيضاء رئيس لرلس إدارة  الرئيس السيد عمار إدار 

 (CD Capitalمدير عاـ مفوض ص.إ.ت كابيتاؿ ) عضو السيد عبد الصمد عصامي 
الرئيس الددير العاـ التجاري  عضو السيد انس ميكو 

 (Intermédiation Attijari)للوساطة
الجماعية ب.ـ.ت.خ.كابيتاؿ رئيس لرلس الإدارة  عضو السيد محمد عمراني

 (BMCI Gestionالبورصة)
 CFGالأسواؽ ) CFGالرئيس الددير العاـ  عضو السيد يونس ينجلوف 

Marchés) 
رئيس لرلس الإدارة الجماعية مصرؼ الدغرب    عضو السيد ياسين بكباشي 

 (Crédit du Maroc Capitalكابيتاؿ)
 (Eurobourse)أوروبورسمسير ومدير عاـ  عضو السيدعمر أمين 

الدغرب خدمات الوساطة  رئيس لرلس الإدارة الجماعية عضو السيد محمد بن عبد الرازؽ 
(Maroc services Intermédiation) 

سوجيكابيتاؿ رئيس لرلس الإدارة الجماعية عضو السيدة وداد عزاـ لحلو 
 (Sogecapital Bourseالبورصة)

 Upline)مسير ومدير عاـ أبلاين سيكيوريتيز عضو السيد رشيد أكومي
groupe ) 

 Wafa)ورسوفاب رئيس لرلس الإدارة الجماعية عضو السيد عادؿ دادي 
Bourse) 
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 .2009يشغل كريم حجي منصب الددير العاـ لبورصة الدار البيضاء منذ فاتح أبريل 

 رئيس قسم صفقات رؤوس الأمواؿ بمديرية الخزينة والدالية الخارجية التابعة السيد سمير لحلو ىو مندوب الحكومة،
 لوزارة الاقتصاد والدالية .

 MSCIوالدليل على ذلك ارتفاع مؤشر 2013سجلت أسواؽ البورصة الدولية إترالا أداءات إيجابية سنة 
World  24بنسبة% . 

 على ارتفاعات متفاوتة الأهمية. البورصات السنةفي منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا،أغلقت غالبية 

  .%17أما مؤشرات البورصات الدكونة لدوؿ البريك فقد تديزت بانخفاضات تصل حتى إلى 
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 رسملة السوق

مليار درىم مقابل 45161مقارنة مع السنة السابقة أي  %163البورصة في نهاية السنة ارتفاعا بنسبة  سجلت رسملة
 .مليار درىم44562

 )بمليار الدرهم(2013سنة لمؤشر مازي العائم ورسملة البورصة التطور الشهري 

 JLECإدراج   

  12000 

                                                                                                              11500 

                                                                                                              11000 

                                                                                                            10500 

                                                                                                            10000 

                                                                                                            9000 

 يناير فبراير مارس أبريل مايو يونيو يوليوز غشت شتنبر أكتوبر نوفمبر دجنبر 

 

  رسملة السوؽ بملايين الدرىم 

 مازي

 

 

 

 

 



 دراسة حالة بورصة الدار البيضاء للقيم المنقولة                                                          الفصل الثالث  

 

 
999 

 حجم المعاملات 

6 2012مليار درىم سنة 61مليار درىم مقابل 62في مبلغ 2013استقر الحجم الإترالي للمعاملات في نهاية سنة 
 .%166لزققا بذلك زيادة قدرىا 

 .%368مليار درىم أي زيادة 5466استقر الحجم الإترالي للمعاملات في السوؽ الأسهم مبلغ 

 )بملايين الدرهم(2013حجم المعاملات سنة 

 التغير السنوي 2013 2012 الفئة/السوق
 %3,8 54557,85 551,64 52 الأسهم

 %11,0- 26449,54 29728,67 السوؽ الدركزي 

 %77,2 22100,54 12469,83 سوؽ الكتل 

 - 100000 26,58 الإدراجات

 %80,0 1116,41 617,42 التنقيلات

 %68,8- 644,13 2062,73 تقدمات السندات

 %57,1- 3202,06 7468,91 الزيادة في رأس الداؿ

 %74,6- 45,13 177,49 العروض العمومية

 %10,6- 7584,19 8482,84 سندات الاقتراض

 %32,3- 2170,75 3204,88 السوؽ الدركزي 

 %7,9 4713,41 4367,60 سوؽ الكتل 

 %23,1- 700,00 910,30 الإدراجات

 %45,6- 0,03 0,06 التنقيلات

 - 0,00 0,00 تقدمات السندات

 %1,8 62142,04 61034,48 المجموع العام
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 حسب عدد المعاملات2013توزيع الحجم سنة 

 التغير السنوي 2013 2012 الفئة/السوق
 %20,24- 125132 156877 السوق المركزي

 %20,24- 125060 156796 الأسهم

 %11,11- 72 81 سندات الاقتًاض 

 %3,74 111 107 سوق الكتل 

 %13,24 77 68 الأسهم

 %12,82-  38 سندات الاقتًاض

 %12,22- 125243 156984 المجموع

 

 



 خاتمة عامة                                                 

وكخاتمة لعملنا هذا يمكن القول أن البورصة هي مرآة عاكسة لصورة اقتصاد أي بلد، فالوضع الاقتصادي الراهن 
 باهتمامآل إليه الوضع في المغرب  حتم على الدول الاهتمام بالسوق الحالي و البورصة بوجه خاص، وهذا ما

وتطوير بورصة الدار البيضاء وهذا ما انعكس إيجابا على الاقتصاد الوطني لما لها من مزايا الإدراج و الاستثمار 
الأموال المتداولة ببورصة الدار البيضاء وكذا الاستثمارات الأجنبية و  سرؤو ودعم النمو الاقتصادي بالنظر لحجم 

ت والمقاولات المغربية ومساعدتها على التطوير بالنظر لطرق التمويل المحلية بها وكذا من خلال دعمها للمؤسسا
هي ثمرة وشفافية التعاملات ومن هنا يمكن القول أن بورصة الدار البيضاء  واحترافيةالموفرة وهذا ما ساهم في تطوير 

 الاقتصاد المغربي.
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