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يندرج هذ� �لدليل، �لذي �أعدته �لهيئة �لمغربية ل�شوق �لر�شاميل، في �إطار �أن�شطتها 
�لمرتبطة بالتثقيف �لمالي �لموجهة للعموم. ويهدف �إلى �لتعريف بالمفاهيم �لأ�شا�شية 

للإ�شتثمار في �شوق �لر�شاميل للم�شتثمرين �لحاليين و�لم�شتقبليين.

�لأدو�ت  ��شتغالها"  و�آليات  �لمالية  �لأدو�ت  "فهم  بعنو�ن  �لثانية  �لن�شخة  تتناول هذه 
للقيم  �لتوظيف �لجماعي  �لأ�شهم و�ل�شند�ت وهيئات  �ل�شوء على  �لمالية مع ت�شليط 

�لمنقولة.



مقدمة

كيفي��ة الح�س��ول عل��ى معلوم���ت ب�س���أن الأ�س��هم و�س��ندات 
القر���ض وهيئ���ت التوظي��ف الجم�ع��ي للقي��م المنقول��ة
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د- كيفية �شراء الأ�سهم؟د- كيفية �شراء الأ�سهم؟
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III- ح�س�ض هيئ�ت التوظيف الجم�عي 
تحت المجهر: هيئ�ت التوظيف الجم�عي للقيم المنقولة 

اأ- ماذا يق�سد بح�سة اأو �سهم في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟اأ- ماذا يق�سد بح�سة اأو �سهم في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟
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ج- ما هي المخاطر المقترنة بح�س�ض اأو اأ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟ج- ما هي المخاطر المقترنة بح�س�ض اأو اأ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟
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يُعد �شوق �لر�شاميل ف�شاء يلتقي فيه �لفاعلون �لقت�شاديون �لمتوفرون على �ل�شيولة 
�لتمويل  عن  �لباحثون  �لقت�شاديون  و�لفاعلون  فئاتهم(  بجميع  )�لم�شتثمرون 
�شو�ء  �لأمو�ل  على  للح�شول  �لر�شاميل  �شوق  �إلى  �لم�شدرون  يلجاأ  )�لم�شدرون(: 
�لم�شتثمرون  يقوم  حين  في  �إلخ..  �أن�شطتهم،  لتطوير  �أو  جديدة  م�شاريع  تمويل  لأجل 
فائ�ض في  على  يتوفرون  �لذين  �لموؤ�ش�شاتيون(  �أو  �لمعنويون  �أو  �لذ�تيون  )�لأ�شخا�ض 
�أجل �ل�شتفادة من  �لر�شاميل من  �لمُ�شدرة في �شوق  �لمالية  �لأدو�ت  �ل�شيولة ب�شر�ء 

عائدها.

ويعتمد �لم�شدرون و�لم�شتثمرون �لأدو�ت �لمالية كو�شيلة ينجزون بو��شطتها معاملتهم 
في �ل�شوق.

ويليه مجموعة من �لأدو�ت �لمالية �لمتد�ولة في �شوق �لر�شاميل:

• �شند�ت �لر�أ�شمال و ت�شمل �لأ�شهم و�ل�شند�ت �لأخرى �لتي تمنح �أو 
يمكن �أن تمنح �لحق في �لر�أ�شمال �أو حقوق �لت�شويت.

• �شند�ت �لدين، وتمثل حق دين يتمتع به حامل �ل�شند لدى�ل�شخ�ض 
�لعتباري �لذي ي�شدره. 

• ح�ش�ض �أو �أ�شهم هيئات �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة.

• �لأدو�ت �لمالية �لآجلة.

مقدمة
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اأمثلة:
الحقوق الم�لية:

- عائدات ال�ستثمار
- ا�سترداد الراأ�سمال عند القت�ساء 

الحقوق غير الم�لية:
- حقوق الت�سويت في الجمعيات العمومية

- الحق في الح�سول على المعلومة
- حق اأف�سلية الكتتاب في الراأ�سمال...

تمنح �لأدو�ت �لمالية لحامليها عدد� من �لحقوق �لمالية وغير �لمالية، وتقترن �أي�شا بو�جبات:

�لهدف �لرئي�شي لل�شتثمار في �لأدو�ت �لمالية هو تحقيق عائد )مكا�شب مالية( مع وجود 
�حتمال �لتعر�ض للمخاطر �لمقترنة بهذه �لأدو�ت. ولهذ� من �ل�شروري �إدر�ك �أن �ل�شتثمار 

�لمدر للربح يمكن �أن يعر�ض �لم�شتثمر للمخاطر.

الواجب�ت:
- واجب الدفع، اأي �سداد المبالغ الم�ستحقة عند الكتتاب.

- واجب الت�شريح عن تجاوز عتبة الم�ساركة في راأ�سمال �شركة مُدرجة. 
يقوم الم�ساهم باإبلاغ ال�شركة الم�سدرة والهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل 
وبور�سة الدار البي�ساء في حالة تجاوزه عتبة حيازة الراأ�سمال اأو حقوق 

الت�سويت )5٪، 10٪ اإلخ.(
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باأي ثمن يتم تد�ول �لأدو�ت �لمالية:باأي ثمن يتم تد�ول �لأدو�ت �لمالية:

يقوم مُ�شدر �ل�شند�ت بتحديد �لثمن ب�شكل عام في �ل�شوق �لأولي. 
معدل  يعتمد  حين  في  �لثمن  بهذ�  بالكتتاب  �لم�شتثمرون  ويقوم 
�لتخ�شي�ض على �لطلب �لمعبر عنه و�لعر�ض )في حدود مبلغ �لإ�شد�ر(.

تتاأثر بعدة  �لتي  �ل�شعر ح�شب و�شعية �لعر�ض و�لطلب  �لثانوي، يختلف  �ل�شوق  في 
لل�شركة،              �ل�شنوية  �لنتائج  عر�ض  �أو  �لم�شدرة،  �ل�شركة  حول  هامة  معلومات  كن�شر  عو�مل 

�أو �لتو�شيات �لمقدمة من �لمحللين �لماليين، �أو �شيولة �ل�شند.

يتم تداول الأدوات الم�لية في اأ�سواق الر�س�ميل

في �لأ�شو�ق �لمالية ب�شكل عام، يمكن �إ�شد�ر �لأدو�ت �لمالية بجميع �أنو�عها و�شر�وؤها ثم �إعادة 
بيعها. فبالتالي يوجد �شوق للأدو�ت حديثة �لإ�شد�ر و�آخر للأدو�ت �لمُ�شدرَة �شابقاً و�لتي تّم 

تد�ولها بين �لم�شتثمرين من قبل.

الأولي: ال�سوق 

ال�س��وق الث�نوي:

يقدم م�شدرو �لأدو�ت �لمالية في هذ� �ل�شوق �شند�ت )ب�شكل �أ�شا�شي 
�أ�شهم �أو �شند�ت قر�ض( للم�شتثمرين مقابل روؤو�ض �لأمو�ل. وتبقى 
عمليات  هي  مرة  لأول  �ل�شند�ت  لإ�شد�ر  �شيوعا  �لأكثر  �لأ�شكال 

�لدر�ج في �لبور�شة وعمليات �لزيادة في �لر�أ�شمال.

في هذ� �ل�شوق يتم تد�ول �ل�شند�ت �لتي �شبق �إ�شد�رها )�لم�شتعملة(، 
�إما عن طريق مقارنة �لعر�ض بالطلب �أو بالتر��شي �لمبا�شر.



�سندات الراأ�سم�ل

1

تحت المجهر: الأ�سهم

اأ - ماذا يق�سد بال�سهم؟ اأ - ماذا يق�سد بال�سهم؟ 

ب - ماذا يق�سد بعائد ال�سهم؟ ب - ماذا يق�سد بعائد ال�سهم؟ 

ج- ما هي المخاطر المقترنة بالأ�سهم؟ ج- ما هي المخاطر المقترنة بالأ�سهم؟ 

د- كيفية �شراء الأ�سهم؟د- كيفية �شراء الأ�سهم؟
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تحت المجهر: الأ�سهم

اأ - ماذا يق�سد بال�سهم؟ اأ - ماذا يق�سد بال�سهم؟ 

�ل�شهم هو �شند ملكية )حق ملكية( يمثل جزء� من ر�أ�شمال �شركة معينة.

يمكن لل�شهم �أن يكون �إ�شمي �أو لحامله:

- مقيد في ح�شابات �ل�شركة
- هوية �لم�شاهم معروفة لدى �ل�شركة

�سمي     اإ
- مقيد  في ح�شابات �لو�شيط �لمالي 

- هوية �لم�شاهم غير معروفة لدى �ل�شركة 
�لم�شدرة*

مله لح�

* بالن�شبة للأ�شهم �لم�شعرة في �لبور�شة، فاإن هوية �لم�شاهم معروفة للمُ�شدر �إذ� ما تجاوز �أحد �لعتبات �لمحددة )٪5 ، ٪10 �إلخ(.

I- �سندات الراأ�سم�ل 
�أخرى محفوظة  وحقوق  �لمال  ر�أ�ض  �شند�ت تمنح �لحق في جزء من  �لر�أ�شمال هي  �شند�ت 

لحامليها.

�أنها  �إل  �لمال  ر�أ�ض  �شند�ت  من  �أخرى  �أنو�ع  وهناك  �شيوعا،  �لأكثر  �ل�شند�ت  �لأ�شهم  تعتبر 
غير منت�شرة �أو قليلة �لنت�شار في �لمغرب، ويتعلق �لأمر ب�شهاد�ت �ل�شتثمار، و�شهاد�ت حقوق 

�لت�شويت و�أذون �لكتتاب.
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بع�ض �لتعاريف:بع�ض �لتعاريف:

�إذ� كنت تمتلك �أ�شهما في �شركة ما، فهذ� يجعلك مالكا لجزء من ر�أ�شمالها ويمنحك مجموعة 
من �لحقوق بما فيها:

 تمثل �لربائح �لمكافاأة �لتي تدفعها لك �ل�شركة في �إطار �لعائد �لذي تدره 
�أ�شهمك.

ويتم تحديد مبلغ وتاريخ توزيع �لربائح من قبل �لجمعية �لعامة للم�شاهمين.

يمنحك �متلك �أ�شهم في �شركة ما حق �لت�شويت في �لجمعيات �لعامة.

يُلزم مُ�شدر �ل�شهم بتزويدك بعدد معين من �لوثائق �لمتعلقة بو�شع �ل�شركة 
�لت�شيير،  تقارير  �أو  تقرير  و�لنفقات،  �لدخل  ح�شاب  �لعامة،  )�لميز�نية 

تقرير مدققي �لح�شابات، �إلخ.(.

في حالة �لت�شفية، يحق لك �لح�شول على ح�شة تنا�شبية في �أ�شول �ل�شركة 
)ح�شة �لأ�شول �لم�شتحقة للم�شاهمين بعد �شد�د �لد�ئنين(.

�شهادة �ل�شتثمار:�شهادة �ل�شتثمار:

�شهادة �ل�شتثمار هي �أد�ة مالية تمثل، على غر�ر �لأ�شهم، جزء� من ر�أ�شمال �شركة ما. وعلى عك�ض 
�ل�شهم، يُعطي �شند �لملكية �لحق في �لربائح �لموزعة ولكنه ل يمنح حامِلَه حق �لت�شويت.

الح��ق في الرب�ئح 

الح��ق في الت�سويت 

الح��ق في الح�سول عل��ى المعلومة 

��ة تن��س��بية من اأ�سول ال�س��ركة  الح��ق في ح�سّ
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بالإ�شافة �إلى �لربائح، تدر �لأ�شهم عائد� �إ�شافيا، وهي مكا�شب �لر�أ�شمال.
 ) مكا�شب �أو خ�شائر �لر�أ�شمال = �شعر �لبيع - �شعر �ل�شر�ء (

�أرباح �أو خ�شائر �لر�أ�شمال:�أرباح �أو خ�شائر �لر�أ�شمال:

�شهادة حق �لت�شويت:�شهادة حق �لت�شويت:

�شهادة حق �لت�شويت هي �شند مالي ناتج عن تجزئة �ل�شهم �إلى �شهادة ��شتثمار من جهة و�شهادة 
حق �لت�شويت من جهة �أخرى.  ويتم توزيع حقوق �لت�شويت ذ�ت �ل�شلة على �لم�شاهمين بالأغلبية 

من �أجل �لحفاظ على �ل�شلطة د�خل �ل�شركة.

ب- ماذا يق�سد بعائد ال�سهم؟ب- ماذا يق�سد بعائد ال�سهم؟

هناك مفهومان �أ�شا�شيان يجب �لنتباه �إليهما عند �ل�شتثمار في �لأ�شهم: �لعائد و�لمخاطر.

�أو  �نخفا�ض  فيتمثل في  �لمخاطر  مفهوم  �أما  على حامله  يدره  �لذي  �لدخل  هو  �ل�شهم  عائد 
�نعد�م �لربح �لمتوقع.

وب�شكل عام، كلما مثّلَ �ل�شتثمار م�شتوى �أعلى من �لمخاطر، كلما ز�دت ربحيته �لمحتملة.
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�أحد  �قتنى  فاإذ�  �لم�شتقبلي:  للأد�ء  �شمانة  يعتبر  ل  �ل�شابق  1-�لأد�ء 

�أنه  بال�شرورة  يعني  ل  فهذ�  ربحا جيد�،  منه  و جنى  �شهما  �أ�شدقائك 
�شيكون مدر� للربح في �لم�شتقبل.

�أن  يجب  �لعائد:  في  زيادة  �أنه  على  �ل�شعر  �رتفاع  تف�شير  يجب  2-ل 

يوؤخذ في عين �لعتبار �شعر �ل�شهم و�لربائح و�أي مكا�شب �أو خ�شائر في 
�لر�أ�شمال.

بع�ض �لنقاط �لتي يجب �لنتباه �إليها فيما يخ�ض مفهوم �لعائدبع�ض �لنقاط �لتي يجب �لنتباه �إليها فيما يخ�ض مفهوم �لعائد

مث�ل تو�سيحي:

�إذ� كانت �ل�شركة "�أ" تدفع ربائحا �شنوية مقد�رها 50 درهما، و�شعر �ل�شهم في �لبور�شة 
درهم،   1100 �إلى  �لبور�شة  في  �ل�شهم  �شعر  �رتفع  �إذ�   .5٪ ن�شبته  فالعائد  درهم،   1000

فن�شبة �لعائد �شتنخف�ض �إلى 4,54٪.
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ج- ما هي المخاطر المقترنة بالأ�سهم؟ج- ما هي المخاطر المقترنة بالأ�سهم؟

عند �ل�شتثمار في �لأ�شهم، يكون �لم�شتثمر معر�شا ب�شكل �أ�شا�شي لثلثة �أنو�ع من �لمخاطر:

�لأ�شهم.  في  �لم�شتثمر  ر�أ�شمالك  قيمة  لنخفا�ض  �حتمال  هناك 
فعند �نخفا�ض �شعر �ل�شهم، قد ي�شطر �لم�شتثمر لبيع �شهمه ب�شعر 
�أقل من �شعر �شر�ئه، وبالتالي يخ�شر بع�شا من ر�أ�شماله �لم�شتثمر 

بمرور �لوقت.

في حالة �إفل�ض �ل�شركة �لم�شدرة للأ�شهم �لتي ��شتر�ها �لم�شتثمر، 
قد يتكبد هذ� �لأخير خ�شارة ��شتثماره بالكامل. وفي هذه �لحالة، 
�شيتم بيع �أ�شول �ل�شركة مع �إعطاء �لأولوية ل�شد�د ديون �ل�شركة 

مثل �أجور �لموظفين و�لديون �لم�شتحقة للدولة، وما �إلى ذلك.

تتمثل مخاطر �ل�شيولة في �شعوبة قيام �لم�شتثمر باإعادة بيع �شند�ته 
وتختلف  فيه.  �لمرغوب  بال�شعر  محتمل  م�شتٍر  وجود  عدم  ب�شبب 

مخاطر �ل�شيولة من �شند لآخر.

مخ�طر خ�س���رة راأ���ض الم�ل

مخ�ط��ر التخلف عن ال�س��داد

مخ�طر ال�س��يولة
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د- كيفية �شراء الأ�سهم؟د- كيفية �شراء الأ�سهم؟

لتتمكن من �ل�شتثمار، يتعين عليك �أول فتح ح�شاب �شند�ت لدى و�شيط مالي باإبر�م �تفاقية 
و�شاطة، وهذ� �لو�شيط يمكن �أن يكون �إما بنكا �أو �شركة بور�شة.

�إذ� كان و�شيطك �شركة بور�شة، ف�شوف يتولى تنفيذ �أو�مرك �أما �إذ� كان مجرد مح�شل �أو�مر 
)كالبنك مثل(، �شيقوم بتوجيه �أو�مرك �إلى �شركة �لبور�شة ب�شفتها �لو�شيط �لوحيد �لمعتمد 

لمز�ولة ن�شاط �لو�شاطة في �شوق �لبور�شة.

�إذ� كنت م�شتثمر� مبتدئا، �أو كانت معارفك ب�شوق �لر�شاميل محدودة، �أو ل ي�شعفك �لوقت 
لتتبع ��شتثمار�تك عن كثب، فمن �لأف�شل لك �ل�شتعانة بمدبِّر محفظة وهو مهني ي�شتغل في 

�أ�شو�ق �لمال يمكنه تدبير محفظتِك �لمالية وفق �إطارٍ محدّد.

ذلك(  �إلى  وما  وتتبعها،  محفظتك  تحليل  على  بالقدرة  )تتمتع  متمر�شا  م�شتثمر�  كنت  �إذ� 
يمكنك �ل�شتثمار مبا�شرة من خلل �شركة بور�شة �أو وكالتك �لبنكية.

و�إد�رة �لأو�مر عبر  �لتي ت�شمح بتوجيه  �لبور�شة عبر �لإنترنت  يمكنك �ل�شتر�ك في خدمة 
من�شة �لإنترنت. توفر لك هذه �لقناة قدر� �أكبر من �لمرونة حيث �شتتمكن من و�شع �أو�مر 
بع�ض  ت�شمل  �لخدمة  �أن هذه  حينها. غير  تنفيذها في  ومتابعة  م�شتمر  ب�شكل  �لأ�شهم  �شوق 

�لقيود �لم�شممة خ�شي�شا لحمايتك و�لحد من �لمخاطر �لت�شغيلية.

الخط��وات الت��ي يجب اتب�عه� ل�س��راء ال�س��هم

اختي�ر الو�س��يط

�س��وق البور�س��ة عبر الإنترنت
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�سندات الدين 

تحت المجهر: �سندات القر�ض

اأ - ماذا يق�سد ب�سند القر�ض؟  اأ - ماذا يق�سد ب�سند القر�ض؟  

ب - ماذا يق�سد بعائد �سند القر�ض؟ ب - ماذا يق�سد بعائد �سند القر�ض؟ 

ج-  ما هي المخاطر المقترنة ب�سندات القر�ض؟ ج-  ما هي المخاطر المقترنة ب�سندات القر�ض؟ 

د-  كيفية �شراء �سندات القر�ض؟د-  كيفية �شراء �سندات القر�ض؟
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II- �سندات الدين  
م�شتحقّاً لحامله.  مقاولة(  �أو  )�لدولة  ديناً في ذمة م�شدره  �ل�شند�ت  �لنوع من  يعتبر هذ� 
وب�شفتك حامل لهذ� �ل�شند، يحق لك بالتالي ��شترد�د قيمة �ل�شند و�لح�شول على �لمعلومات 

بالإ�شافة �إلى �لح�شول على مكافاأة في �شكل فائدة )ت�شمى �أي�شا ق�شيمة(.

هناك �أنو�ع عدة ل�شند�ت �لدين، من بينها:

باقتر��ض  للمُ�شدر  ت�شمح  �لتي  �لدين  �شند�ت 
�لأمو�ل من �لأ�شو�ق �لمالية

فئات  عن  �ل�شادرة  �لدين  �شند�ت 
في  و�لموؤطرة  �لمُ�شدرين  من  معينة 

�لمغرب بموجب قانون محدد.

�لدولة  �ل�شادرة عن  �لدين  �شند�ت 
)�لخزينة �لعامة(.

�شند�ت �لقر�ض�شند�ت �لقر�ض

�شند�ت �لخزينة�شند�ت �لخزينة�شند�ت �لدين �لقابلة للتد�ول�شند�ت �لدين �لقابلة للتد�ول
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هناك 3 فئات رئي�شية ل�شند�ت �لدين �لقابلة للتد�ول:
�شهاد�ت �لإيد�ع:�شهاد�ت �لإيد�ع:

�لتز�م  وتفيد  للتد�ول  قابلة  وهي  �لبنوك  ت�شدرها  �شند�ت  هي  �لإيد�ع  �شهاد�ت 
مُ�شدريها ب�شد�د مبلغ مُنتِج للفائدة في تاريخ محدد.

�أذون �شركات �لتمويل:�أذون �شركات �لتمويل:
�أذون �شركات �لتمويل ت�شدرها �شركات �لتمويل.

وتمثل هذه �لأذون حق دين بفائدة لفترة محددة وتكون قابلة للتد�ول.

�أور�ق �لخزينة:�أور�ق �لخزينة:
و�شناديق  معنوية  �أ�شخا�ض  عن  �شادرة  للتد�ول،  قابلة  �شند�ت  هي  �لخزينة  �أور�ق 

�ل�شتثمار �لجماعي للت�شنيد*، تمثل حق دين بفائدة لفترة محددة.
�لفائدة وتدفقات  �إ�شد�ر �شند�ت �لدين. يتم بعد ذلك تح�شيل  �لموؤ�ش�شات �لمبادرة من خلل  للت�شنيد ديون  �لتوظيف �لجماعي  *ي�شتري �شندوق 
�شد�د هذه �لم�شتحقات من قبل �شندوق �لتوظيف �لجماعي للت�شنيد �لذي يدفعها بدوره للم�شتثمرين �لذين ��شترو� ح�ش�ض �أو �شند�ت دين �شادرة 

عن هذ� �ل�شندوق.

خ�شائ�ض �شند�ت �لدين �لقابلة للتد�ول:خ�شائ�ض �شند�ت �لدين �لقابلة للتد�ول:

1

2

3

100.000
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تحت المجهر: �سندات القر�ض

اأ - ماذا يق�سد ب�سند القر�ض؟ اأ - ماذا يق�سد ب�سند القر�ض؟ 

على عك�ض �ل�شهم �لذي يمنح �شاحبه ح�شة من ر�أ�شمال �ل�شركة فاإن �شاحب �شند �لقر�ض 
يجعل منه د�ئنا للمُ�شدر.

يترتب عن �شر�ء �شند �لقر�ض ��شتلم فائدة في �لمقابل ت�شمى "ق�شيمة". ويقوم �لمُ�شدر، في 
تاريخ محدد، بت�شديد �لمبلغ �لمقتر�ض.

يمكن �إدر�ج �شند�ت �لقر�ض في �لبور�شة، مما يمنحك �إمكانية تد�ولها قبل �أجل �ل�شتحقاق.

بع�ض �لمفاهيم �لهامة عن �ل�شند�ت:بع�ض �لمفاهيم �لهامة عن �ل�شند�ت:

�لقيمة �ل�شمية: تُمثِّل �لمبلغ �لم�شتخدم كاأ�شا�ض لح�شاب �لفائدة:

ملحوظة هامة: ملحوظة هامة: قد تختلف �لقيمة �ل�شمية عن �لثمن

ثمن �لإ�شد�ر: �لثمن �لذي يدفعه �لمكتتب.

ملحوظة:ملحوظة:

من �لممكن �أن يختلف ثمن �لإ�شد�ر عن �لقيمة �ل�شمية.
�إذ� كان ثمن �لإ�شد�ر< �لقيمة �ل�شمية، فاإن �لإ�شد�ر يكون �أعلى من �لقيمة �ل�شمية
�إذ� كان ثمن �لإ�شد�ر >�لقيمة �ل�شمية، فاإن �لإ�شد�ر يكون �أقل من �لقيمة �ل�شمية
�إذ� كان ثمن �لإ�شد�ر = �لقيمة �ل�شمية، فاإن �لإ�شد�ر يكون م�شاويا للقيمة �ل�شمية

ي�شمى �لفرق بين ثمن �لإ�شد�ر و�لقيمة �ل�شمية بعلوة �لإ�شد�ربعلوة �لإ�شد�ر.
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علوة �لت�شديد: في حالة �لت�شديد بثمن �لقيمة �ل�شمية، يتم ت�شديد �شند�ت �لقر�ض بالقيمة 
�ل�شمية لل�شند. غير �أنه وبغية جعل �ل�شتثمار �أكثر جاذبية يمكن ت�شديد �ل�شند بثمن �أعلى 

من قيمته �ل�شمية. وهذ� ما ي�شمى بعلوة �لت�شديد.

تاريخ �لنتفاع: تاريخ بدء �شريان �لفو�ئد.

تاريخ �ل�شتحقاق: �لفترة )�شنة �أو �شهر �أو ربع �شنة( �لتي يتم في نهايتها ت�شديد ر�أ�شمالك بالكامل.

�لن�شبة �ل�شمية: هو �شعر �لمكافاأة �لمدفوعة لحامل �ل�شند.

�ل�شند�ت  في  �ل�شتثمار  مخاطر  بين  �لفارق  على  مكافاأة  عن  عبارة  هي  �لمخاطر:  علوة 
�ل�شيادية )�شند�ت �لخزينة( و�ل�شتثمار�ت �لأخرى �لمعتبرة �لأكثر خطورة.

ويعتبرون  �لقر�ض.  �شند�ت  حاملي  �ل�شند�ت  حملة  كتلة  تمثل  �ل�شند�ت:  حملة  كتلة  تمثيل 
هم �ل�شامنون للم�شلحة �لم�شتركة لحملة �ل�شند�ت ويتمتعون، على �شبيل �لمثال، بحق ولوج 

�لجمعيات �لعمومية للم�شاهمين.

طرق ت�شديد �شند�ت �لقر�ض: يتم ت�شديد �شند�ت �لقر�ض وفقا لما هو مذكور في م�شتند�ت 
�لمعلومات �أو في عقد �إ�شد�ر �شند�ت �لقر�ض، ولكن ب�شكل عام، يمكن ت�شديد �ل�شند�ت بثلث 

طرق مختلفة، با�شتثناء �شند�ت �لقر�ض �لد�ئمة.
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بع�ض فئات �شند�ت �لقر�ض:بع�ض فئات �شند�ت �لقر�ض:

�أ�شهم: في حال رغبت بذلك، يمنحك هذ�  �أ�شهم:�ل�شند�ت �لقابلة للتحويل �إلى  �ل�شند�ت �لقابلة للتحويل �إلى 
�لنوع من �ل�شند�ت �إمكانية تحويل �شند�تك �إلى �أ�شهم ب�شعر محدد.

من  �لنوع  لهذ�  حامل  ب�شفتك  بالأ�شهم:  للت�شديد  �لقابلة  بالأ�شهم:�ل�شند�ت  للت�شديد  �لقابلة  �ل�شند�ت 
�ل�شند�ت، �شيتم ��شترد�د �شند�تك باأ�شهم �ل�شركة عند �ل�شتحقاق، وفقا 

ل�شعر محدد م�شبقا.

�ل�شند�ت �لثانوية:�ل�شند�ت �لثانوية: تتميز بخ�شو�شية تتعلّق باأولوية �لت�شديد، حيث �إنه في حالة 
�لت�شفية �أو �لإفل�ض يتم ت�شديد �ل�شند�ت �لثانوية بعد ت�شديد �لأنو�ع �لأخرى 
من �لديون. مع �لإ�شارة �إلى �أن حاملي �ل�شند�ت �لثانوية لهم �أولوية �لت�شديد 

مقارنة مع �لم�شاهمين في ر�أ�ض �لمال.

�ل�شند�ت �لد�ئمة:�ل�شند�ت �لد�ئمة: هي �شند�ت دين ل تتوفر على تاريخ ��شتحقاق �لر�أ�شمال 
�لمقُرَ�ض. وهذ� ما يجعل �لم�شتثمر يتلقى فائدة �إلى �أجل غير م�شمى.

لتوزيع  �ل�شند�ت  من  �لنوع  هذ�  يخ�شع  ل  �ل�شفرية:  �لق�شيمة  �ل�شفرية:�شند�ت  �لق�شيمة  �شند�ت 
عند  بالكامل  و�لق�شائم  �لمال  ر�أ�ض  ت�شديد  يتم  حياته.  طو�ل  �لق�شيمة 
ب�شكل عام  �ل�شند�ت  �لنوع من  �إ�شد�ر هذ�  �شعر  يكون  �ل�شند.  ��شتحقاق 
�أقل من �لقيمة �ل�شمية، وذلك من �أجل �لحفاظ على جاذبيته للم�شتثمر.



دليل المستثمر "فهم الأدوات المالية وآليات اشتغالها"

�ض.21

�لأ�شعار:�لأ�شعار:

�شند�ت �لقر�ض ب�شعر ثابت: �شند�ت �لقر�ض ب�شعر ثابت: تُولد فو�ئد ثابتة طو�ل مدة �لقر�ض.

�لأمر  يتعلق  متغير:  �شعر  للمر�جعة/  قابل  ب�شعر  �لقر�ض  متغير:�شند�ت  �شعر  للمر�جعة/  قابل  ب�شعر  �لقر�ض  �شند�ت 
دوري  ب�شكل  فائدتها  �شعر  �إعادة ح�شاب  يتم  �لتي  �لقر�ض  ب�شند�ت 
على �أ�شا�ض �شعر مرجعي تن�شاف �إليه علوة �لمخاطر. وغالبا ما يكون 
�ل�شعر �لمرجعي �لم�شتخدم هو �شعر �شند�ت �لخزينة ذ�ت �ل�شتحقاق 
�لمو�فق لفترة مر�جعة �ل�شعر )�شعر دون مخاطر(، �أما علوة �لمخاطر 

�لمعتمدة فتعك�ض م�شتوى �لمخاطر �لمرتبطة بالمُ�شدر.

ب- ماذا يق�سد بالعائد على �سند القر�ض؟ب- ماذا يق�سد بالعائد على �سند القر�ض؟

�لعائد �لجاري:�لعائد �لجاري:

يتو�فق �لعائد �لجاري مع ن�شبة �لق�شيمة �لدورية و�شعر �ل�شند في وقت معين.

�لعائد �لكتو�ري:�لعائد �لكتو�ري:

�لربحية �لتي يتم �لح�شول عليها من خلل �لحتفاظ ب�شند �لقر�ض حتى تاريخ ��شتحقاقه 
وباإعادة ��شتثمار �لفو�ئد.
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ج- ما هي المخاطر المقترنة ب�سندات القر�ض؟ج- ما هي المخاطر المقترنة ب�سندات القر�ض؟

�أنو�ع من  �أ�شا�شي لثلثة  يكون �لم�شتثمر، عند �ل�شتثمار في �شند�ت �لقر�ض، معر�شا ب�شكل 
�لمخاطر:

مخ�ط��ر التخل��ف عن ال�س��داد /الئتم�ن

�لمُ�شدر  قدرة  وتتمثل في  �لمُ�شدر  �أي�شا مخاطر  عليها  يُطلق 
على �لوفاء بالتز�ماته )دفع �لفو�ئد وت�شديد �لر�أ�شمال(.

مخ�طر ال�س��يولة

هي �لمخاطر �لتي قد يو�جهها �لم�شتثمر �إذ� لم يتمكن من بيع 
�شند �لقر�ض.

مخ�ط��ر �س��عر الف�ئدة

في  لخ�شائر  �لمالية  �لأ�شو�ق  في  �لم�شتثمر  يتعر�ض  �أن  يمكن 
�لعلقة بين  وتعتبر  �لفائدة.   �شعر  يتغير  ��شتثمار�ته عندما 
�أ�شعار  فارتفاع  عك�شية  علقة  �ل�شند  وثمن  �لفائدة  �شعر 
و�لعك�ض  �ل�شند  ثمن  �نخفا�ض  �لى  يوؤدي  �ل�شوق  في  �لفائدة 

�شحيح.



دليل المستثمر "فهم الأدوات المالية وآليات اشتغالها"

�ض.23

من اأين يتم �شراء ال�سندات؟من اأين يتم �شراء ال�سندات؟
د- كيفية �شراء ال�سندات؟د- كيفية �شراء ال�سندات؟

�سندات القر�ض الم�سعرة في البور�سة�سندات القر�ض الم�سعرة في البور�سة
في �لبور�شة من خلل �لو�شطاء �لماليين  

�سندات القر�ض غير الم�سعرة في البور�سة�سندات القر�ض غير الم�سعرة في البور�سة
و�شطاء  خلل  من  بالتر��شي  تد�ولها  يتم 

ماليين  

�سندات الخزينة �سندات الخزينة 
من خلل �لو�شطاء في �شند�ت �لخزينة  
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ح�س�ض هيئ�ت التوظيف الجم�عي

تح��ت المجه��ر: هيئ���ت التوظي��ف 
الجم�ع��ي للقي��م المنقول��ة 

اأ - م��اذا يق�س��د بح�س��ة اأو �س��هم في هيئ��ة التوظي��ف اأ - م��اذا يق�س��د بح�س��ة اأو �س��هم في هيئ��ة التوظي��ف 
الجماع��ي للقي��م المنقول��ة؟  الجماع��ي للقي��م المنقول��ة؟  

هيئ��ة  في  �س��هم  اأو  ح�س��ة  بعائ��د  يق�س��د  م��اذا  هيئ��ة ب -  في  �س��هم  اأو  ح�س��ة  بعائ��د  يق�س��د  م��اذا  ب - 
المنقول��ة؟  للقي��م  الجماع��ي  المنقول��ة؟ التوظي��ف  للقي��م  الجماع��ي  التوظي��ف 

اأ�س��هم  اأو  اأ�س��هم ج-  م��ا ه��ي المخاط��ر المقترن��ة بح�س���ض  اأو  ج-  م��ا ه��ي المخاط��ر المقترن��ة بح�س���ض 
هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة؟هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة؟

د-  كيفي��ة ���شراء ح�س���ض اأو اأ�س��هم هيئ��ات التوظي��ف د-  كيفي��ة ���شراء ح�س���ض اأو اأ�س��هم هيئ��ات التوظي��ف 
الجماعي للقيم المنقولة؟الجماعي للقيم المنقولة؟
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تحت المجهر: هيئ�ت التوظيف الجم�عي للقيم المنقولة 

اأ- ماذا يق�سد بح�سة اأو �سهم في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟ اأ- ماذا يق�سد بح�سة اأو �سهم في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟ 

�لم�شتثمرين  �أنو�ع  ��شتثمار يمنح جميع  �لمنقولة هي �شندوق  للقيم  �لتوظيف �لجماعي  هيئة 
)�أ�شخا�ض ذ�تيين، �شركات، �إلخ( فر�شة ولوج �شوق �لر�شاميل بجميع مكوناته )�شوق �لأ�شهم، 

�شوق �شند�ت �لقر�ض، �ل�شوق �لنقدي، �إلخ...(.

عند �ل�شتثمار في هيئة �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة، فاإنك تعهد بمدخر�تك �إلى مهنيين 
متخ�ش�شين في تدبير �لأدو�ت �لمالية. تقوم �ل�شركات �لم�شيرة بتجميع �لمبالغ �لمالية �لمح�شلة 
من �لمكتتبين لت�شكيل محافظ متنوعة من �لأدو�ت �لمالية )�أ�شهم م�شعرة، �شند�ت �لقر�ض، 
للقيم  �لجماعي  �لتوظيف  هيئة  في  �شهم  �أو  ح�شة  وتمثل  ذلك(.  �إلى  وما  �لخزينة،  �أذون 

�لمنقولة جزء� من هذه �لمحفظة.

III-ح�س�ض هيئ�ت التوظيف الجم�عي  
لهيئات  �لم�شيرة  �ل�شركات  تدبرها  مالية  �أدو�ت  هي  �لجماعي  �لتوظيف  هيئات  ح�ش�ض 
�لتوظيف �لجماعي. تتكلف هذه �ل�شركات �لمهنية بت�شيير محافظ جماعية من خلل تجميع 

�لمو�رد �لمالية لمختلف �لم�شتثمرين.

يعرف �لمغرب �أربعة )4( �أنو�ع من هيئات �لتوظيف �لجماعي: 
وهيئات  �لعقاري،  �لجماعي  �لتوظيف  وهيئات  �لمنقولة،  للقيم  �لجماعي  �لتوظيف  هيئات 

�لتوظيف �لجماعي للر�أ�شمال، و�شناديق �لتوظيف �لجماعي للت�شنيد.
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باختلف  تختلف  و�لتي  �لمنقولة،  للقيم  �لجماعي  �لتوظيف  هيئات  من  فئات  عدة  هناك 
�لأدو�ت �لمالية �لمكونة لها:

للقي��م  الجم�ع��ي  التوظي��ف  للقي��م هيئ���ت  الجم�ع��ي  التوظي��ف  هيئ���ت 
القر���ض"" القر���ض�س��ندات  ""�س��ندات  المنقول��ة المنقول��ة 

تتكون ب�شكل �أ�شا�شي من �شند�ت قر�ض �شادرة 
عن �شركات �أو عن �لدولة.

هيئ���ت التوظي��ف الجم�ع��ي للقي��م هيئ���ت التوظي��ف الجم�ع��ي للقي��م 
المنقول��ة المنقول��ة ""التع�قديةالتع�قدية""

تتجلى  ملمو�شة  نتيجة  على  �لتعاقد  ت�شمل 
�لمبلغ  �شمان  و/�أو  �لأد�ء  م�شتوى  على 

�لم�شتثمر من قبل �لمكتتب.

للقي��م  الجم�ع��ي  التوظي��ف  للقي��م هيئ���ت  الجم�ع��ي  التوظي��ف  هيئ���ت 
""الأ�س��همالأ�س��هم"" المنقول��ة المنقول��ة 

�ل�شركات  �أ�شهم  من  رئي�شي  ب�شكل  تتكون 
�لمدُرجة في �لبور�شة.

للقي��م  الجم�ع��ي  التوظي��ف  للقي��م هيئ���ت  الجم�ع��ي  التوظي��ف  هيئ���ت 
""النقدي��ةالنقدي��ة"" المنقول��ة المنقول��ة 

تتكون ب�شكل �أ�شا�شي من �أدو�ت �ل�شوق �لنقدي.

للقي��م  الجم�ع��ي  التوظي��ف  للقي��م هيئ���ت  الجم�ع��ي  التوظي��ف  هيئ���ت 
""المتنوع��ةالمتنوع��ة"" المنقول��ة المنقول��ة 

تتكون من �أ�شهم و�شند�ت دين ويجب �أل تنتمي 
�إلى �أي فئة �أخرى.
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ب - ماذا يق�سد بعائد ح�سة اأو �سهم في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟ ب - ماذا يق�سد بعائد ح�سة اأو �سهم في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟ 

يرتبط عائد هيئة �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة بطبيعة �لأدو�ت �لمالية �لمكونة للمحفظة 
بالإ�شافة �إلى �رتباطه بطريقة تدبيره من قبل �لمهنيين وعو�ئد مجموع �لأدو�ت �لمالية �لمكونة 
بالن�شبة  �لر�أ�شمال  �أو خ�شائر  �لأرباح ومكا�شب  توزيع  �لمثال،  �شبيل  وت�شمل، على  للمحفظة. 
لفئة "�لأ�شهم"، و�لق�شيمات بالن�شبة لفئة "�شند�ت �لقر�ض"، و�لفو�ئد بالن�شبة لمنتجات �ل�شوق 

�لنقدي، �إلخ.

ج - ما هي المخاطر المقترنة بح�س�ض اأو اأ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟ج - ما هي المخاطر المقترنة بح�س�ض اأو اأ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

ح�ش�شها،  حاملي  �أو  �لم�شاهمين  وكذلك  �لمنقولة،  للقيم  �لجماعي  �لتوظيف  هيئات  تكون 
عر�شة لحالة من عدم �ليقين فيما يتعلق بتحقيق �لأهد�ف �ل�شتثمارية �لمتوخاة.

�لمقترنة  بالمخاطر  �أ�شا�شي  ب�شكل  �لمنقولة  للقيم  �لجماعي  �لتوظيف  هيئات  مخاطر  ترتبط 
بالأدو�ت �لمالية �لمكونة لها.

يمكن �أن تتخذ هيئات �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة �شكلين قانونيين مختلفين:
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يتم �ختيار فئة من فئات هيئات �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة وفقا لأهد�فك �ل�شتثمارية 
ومدى قدرتك على تحمل �لمخاطر، فبع�ض �لفئات تنطوي على ن�شبة مخاطر �أعلى.

درجة  حيث  من  �لأدنى  �لى  �لأعلى  من  �لمنقولة  للقيم  �لجماعي  �لتوظيف  هيئات  ترتيب 
�لمخاطر:  فئة "�لأ�شهم" وفئة "�لمتنوعة" وفئة "�شند�ت �لقر�ض" وفئة "�لنقدية".

 يتمتع �ل�شتثمار في هيئات �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة بميزتين �أ�شا�شيتين يتمتع �ل�شتثمار في هيئات �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة بميزتين �أ�شا�شيتين

�ل�شتثمار في مجموعة  �لتخفيف من مخاطر �لخ�شارة من خلل  ي�شاعد في  �لتنويع:  �لتنويع: -     -
و��شعة من �لأدو�ت �لمالية.

 - �ل�شيولة:  - �ل�شيولة: �ل�شتثمار في ح�ش�ض �أو �أ�شهم هيئات �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة هو 
�أكثر �شيولة مقارنة بال�شتثمار مبا�شرة في �لأدو�ت �لمالية. يمكن �شر�ء ح�ش�ض �أو �أ�شهم 

هيئات �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة �أو بيعها مرة و�حدة على �لأقل في �لأ�شبوع.

�شرعة �لتاأثر:�شرعة �لتاأثر:

 تتاأثر �لعلقة بين قيمة هيئة �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة و�لتغير في �أ�شعار �لفائدة 
ب�شكل �شريع. فكلما ز�دت �شرعة تاأثر هيئة �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة، كلما �رتفع 

�حتمال تغير قيمتها ب�شكل كبير في حالة حدوث تغيير�ت في �أ�شعار �لفائدة.



دليل المستثمر "فهم الأدوات المالية وآليات اشتغالها"

�ض.29

د- كيفية �شراء ح�س�ض اأو اأ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟د- كيفية �شراء ح�س�ض اأو اأ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

 من �أجل �شر�ء �أ�شهم �شركة ��شتثمار بر�أ�شمال متغير �أو ح�ش�ض �شندوق �لتوظيف �لجماعي، 
يجب �لتوجه �إلى:

بن�ك بن�كالأ الأ

�س��رك�ت�س��رك�ت  الت�سييرالت�سيير
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كيفي��ة الح�س��ول عل��ى معلوم���ت ب�س���أن 
الأ�سهم و�سندات القر�ض وهيئ�ت التوظيف 

الجم�عي للقيم المنقولة
يتطلب �ل�شتثمار في �لأدو�ت �لمالية معرفة �لمنتجات وكذلك �لمخاطر �لمقترنة بها.

وبالتالي، يو�شى بقر�ءة �لمعلومات �لتي يتم تزويدك بها.

�لأ�شهم و�شند�ت �لقر�ض�لأ�شهم و�شند�ت �لقر�ض

للح�شول على معلومات ب�شاأن �لأ�شهم و�شند�ت �لقر�ض ومعرفة �لمزيد عن �لجهة �لم�شدرة 
يمكن �لطلع على عدد من �لم�شتند�ت، بما فيها:

�ل�شنوية  و�لتقارير  بالعملية  �لخا�ض  �لمعلومات  وبيان  �لمرجعية  �لوثيقة  �أو  �لمن�شور   •
ون�شف �ل�شنوية، وما �إلى ذلك.

• يمكن �لطلع على هذه �لم�شتند�ت على �لموقع �لإلكتروني للمُ�شدر وللهيئة �لمغربية 
ل�شوق �لر�شاميل؛ �لمن�شور�ت �لمالية ومختلف �لبلغات �ل�شحفية للمُ�شدرين متاحة 

�أي�شا على �لموقع �لإلكتروني للمُ�شدر وللهيئة �لمغربية ل�شوق �لر�شاميل.

هيئات �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولةهيئات �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة

من �أجل معرفة �لمزيد عن هيئات �لتوظيف �لجماعي للقيم �لمنقولة، يتم تزويدك بعدد من 
�لم�شتند�ت، من بينها:

بيان �لمعلومات، و�لجذ�ذة �لو�شفية، و�لتقارير �ل�شنوية ون�شف �ل�شنوية، �إلخ.  •
• هذه �لم�شتند�ت متوفرة لدى �لموؤ�ش�شات �لم�شوؤولة عن �لكتتاب و�إعادة �ل�شر�ء.
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