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يندرج هذا الدليل، الذي �أعدته الهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل، في �إطار �أن�شطتها 
المرتبطة بالتثقيف المالي الموجهة للعموم. ويهدف �إلى التعريف بالمفاهيم الأ�سا�سية 

للإ�ستثمار في �سوق الر�ساميل للم�ستثمرين الحاليين والم�ستقبليين.

الأدوات  ا�شتغالها"  و�آليات  المالية  الأدوات  "فهم  بعنوان  الثانية  الن�سخة  تتناول هذه 
للقيم  التوظيف الجماعي  الأ�سهم وال�سندات وهيئات  ال�ضوء على  المالية مع ت�سليط 

المنقولة.
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يُعد �سوق الر�ساميل ف�ضاء يلتقي فيه الفاعلون لااقت�صاديون المتوفرون على ال�سيولة 
التمويل  عن  الباحثون  لااقت�صاديون  والفاعلون  فئاتهم(  بجميع  )الم�ستثمرون 
�سواء  الأموال  على  للح�صول  الر�ساميل  �سوق  �إلى  الم�صدرون  يلج�أ  )الم�صدرون(: 
الم�ستثمرون  يقوم  حين  في  �إلخ..  �أن�شطتهم،  لتطوير  �أو  جديدة  م�شاريع  تمويل  لأجل 
فائ�ض في  على  يتوفرون  الذين  الم�ؤ�س�ساتيون(  �أو  المعنويون  �أو  الذاتيون  )الأ�شخا�ص 
�أجل لاا�ستفادة من  الر�ساميل من  المُ�صدرة في �سوق  المالية  الأدوات  ال�سيولة ب�شراء 

عائدها.

ويعتمد الم�صدرون والم�ستثمرون الأدوات المالية كو�سيلة ينجزون بوا�سطتها معاملاتهم 
في ال�سوق.

ويليه مجموعة من الأدوات المالية المتداولة في �سوق الر�ساميل:

• �سندات الر�أ�سمال و ت�شمل الأ�سهم وال�سندات الأخرى التي تمنح �أو 
يمكن �أن تمنح الحق في الر�أ�سمال �أو حقوق الت�صويت.

• �سندات الدين، وتمثل حق دين يتمتع به حامل ال�سند لدىال�شخ�ص 
لااعتباري الذي ي�صدره. 

• ح�ص�ص �أو �أ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة.

• الأدوات المالية الآجلة.

مقدمة
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�أمثلة:
الحقوق المالية:

- عائدات الا�ستثمار
- ا�سترداد الر�أ�سمال عند الاقت�ضاء 

الحقوق غير المالية:
- حقوق الت�صويت في الجمعيات العمومية

- الحق في الح�صول على المعلومة
- حق �أف�ضلية الاكتتاب في الر�أ�سمال...

تمنح الأدوات المالية لحامليها عددا من الحقوق المالية وغير المالية، وتقترن �أي�ضا بواجبات:

الهدف الرئي�سي للا�ستثمار في الأدوات المالية هو تحقيق عائد )مكا�سب مالية( مع وجود 
احتمال التعر�ض للمخاطر المقترنة بهذه الأدوات. ولهذا من ال�ضروري �إدراك �أن لاا�ستثمار 

المدر للربح يمكن �أن يعر�ض الم�ستثمر للمخاطر.

الواجبات:
- واجب الدفع، �أي �سداد المبالغ الم�ستحقة عند الاكتتاب.

- واجب الت�صريح عن تجاوز عتبة الم�شاركة في ر�أ�سمال �شركة مُدرجة. 
يقوم الم�ساهم ب�إبلاغ ال�شركة الم�صدرة والهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل 
وبور�صة الدار البي�ضاء في حالة تجاوزه عتبة حيازة الر�أ�سمال �أو حقوق 

الت�صويت )5٪، 10٪ �إلخ.(
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ب�أي ثمن يتم تداول الأدوات المالية:ب�أي ثمن يتم تداول الأدوات المالية:

يقوم مُ�صدر ال�سندات بتحديد الثمن ب�شكل عام في ال�سوق الأولي. 
معدل  يعتمد  حين  في  الثمن  بهذا  بالاكتتاب  الم�ستثمرون  ويقوم 
التخ�صي�ص على الطلب المعبر عنه والعر�ض )في حدود مبلغ الإ�صدار(.

تت�أثر بعدة  التي  ال�سعر ح�سب و�ضعية العر�ض والطلب  الثانوي، يختلف  ال�سوق  في 
لل�شركة،              ال�سنوية  النتائج  عر�ض  �أو  الم�صدرة،  ال�شركة  حول  هامة  معلومات  كن�شر  عوامل 

�أو التو�صيات المقدمة من المحللين الماليين، �أو �سيولة ال�سند.

يتم تداول الأدوات المالية في �أ�سواق الر�ساميل

في الأ�سواق المالية ب�شكل عام، يمكن �إ�صدار الأدوات المالية بجميع �أنواعها و�شر�اؤها ثم �إعادة 
بيعها. فبالتالي يوجد �سوق للأدوات حديثة الإ�صدار و�آخر للأدوات المُ�صدرَة �سابقاً والتي تّم 

تداولها بين الم�ستثمرين من قبل.

الأولي: ال�سوق 

ال�س��وق الثانوي:

يقدم م�صدرو الأدوات المالية في هذا ال�سوق �سندات )ب�شكل �أ�سا�سي 
�أ�سهم �أو �سندات قر�ض( للم�ستثمرين مقابل ر�ؤو�س الأموال. وتبقى 
عمليات  هي  مرة  لأول  ال�سندات  لإ�صدار  �شيوعا  الأكثر  الأ�شكال 

لاادراج في البور�صة وعمليات الزيادة في الر�أ�سمال.

في هذا ال�سوق يتم تداول ال�سندات التي �سبق �إ�صدارها )الم�ستعملة(، 
�إما عن طريق مقارنة العر�ض بالطلب �أو بالترا�ضي المبا�شر.



�سندات الر�أ�سمال

1

تحت المجهر: الأ�سهم

�أ‌- ماذا يق�صد بال�سهم؟ �أ‌- ماذا يق�صد بال�سهم؟ 

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

�أ‌- ماذا يق�صد بال�سهم؟ �أ‌- ماذا يق�صد بال�سهم؟ 

ال�سهم هو �سند ملكية )حق ملكية( يمثل جزءا من ر�أ�سمال �شركة معينة.

يمكن لل�سهم �أن يكون �إ�سمي �أو لحامله:

- مقيد في ح�سابات ال�شركة
- هوية الم�ساهم معروفة لدى ال�شركة

�سمي     �إ
- مقيد  في ح�سابات الو�سيط المالي 

- هوية الم�ساهم غير معروفة لدى ال�شركة 
الم�صدرة*

مله لحا

* بالن�سبة للأ�سهم الم�سعرة في البور�صة، ف�إن هوية الم�ساهم معروفة للمُ�صدر �إذا ما تجاوز �أحد العتبات المحددة )٪5 ، ٪10 �إلخ(.

I- �سندات الر�أ�سمال 
�أخرى محفوظة  وحقوق  المال  ر�أ�س  �سندات تمنح الحق في جزء من  الر�أ�سمال هي  �سندات 

لحامليها.

�أنها  �إلا  المال  ر�أ�س  �سندات  من  �أخرى  �أنواع  وهناك  �شيوعا،  الأكثر  ال�سندات  الأ�سهم  تعتبر 
غير منت�شرة �أو قليلة لاانت�شار في المغرب، ويتعلق الأمر ب�شهادات لاا�ستثمار، و�شهادات حقوق 

الت�صويت و�أذون لااكتتاب.
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بع�ض التعاريف:بع�ض التعاريف:

�إذا كنت تمتلك �أ�سهما في �شركة ما، فهذا يجعلك مالكا لجزء من ر�أ�سمالها ويمنحك مجموعة 
من الحقوق بما فيها:

 تمثل الربائح المكاف�أة التي تدفعها لك ال�شركة في �إطار العائد الذي تدره 
�أ�سهمك.

ويتم تحديد مبلغ وتاريخ توزيع الربائح من قبل الجمعية العامة للم�ساهمين.

يمنحك امتلاك �أ�سهم في �شركة ما حق الت�صويت في الجمعيات العامة.

يُلزم مُ�صدر ال�سهم بتزويدك بعدد معين من الوثائق المتعلقة بو�ضع ال�شركة 
الت�سيير،  تقارير  �أو  تقرير  والنفقات،  الدخل  ح�ساب  العامة،  )الميزانية 

تقرير مدققي الح�سابات، �إلخ.(.

في حالة الت�صفية، يحق لك الح�صول على ح�صة تنا�سبية في �أ�صول ال�شركة 
)ح�صة الأ�صول الم�ستحقة للم�ساهمين بعد �سداد الدائنين(.

�شهادة لاا�ستثمار:�شهادة لاا�ستثمار:

�شهادة لاا�ستثمار هي �أداة مالية تمثل، على غرار الأ�سهم، جزءا من ر�أ�سمال �شركة ما. وعلى عك�س 
ال�سهم، يُعطي �سند الملكية الحق في الربائح الموزعة ولكنه لا يمنح حامِلَه حق الت�صويت.

الح��ق في الربائح 

الح��ق في الت�صويت 

الح��ق في الح�صول عل��ى المعلومة 

��ة تنا�س��بية من �أ�صول ال�ش��ركة  الح��ق في ح�صّ
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بالإ�ضافة �إلى الربائح، تدر الأ�سهم عائدا �إ�ضافيا، وهي مكا�سب الر�أ�سمال.
 ) مكا�سب �أو خ�سائر الر�أ�سمال = �سعر البيع - �سعر ال�شراء (

�أرباح �أو خ�سائر الر�أ�سمال:�أرباح �أو خ�سائر الر�أ�سمال:

�شهادة حق الت�صويت:�شهادة حق الت�صويت:

�شهادة حق الت�صويت هي �سند مالي ناتج عن تجزئة ال�سهم �إلى �شهادة ا�ستثمار من جهة و�شهادة 
حق الت�صويت من جهة �أخرى.  ويتم توزيع حقوق الت�صويت ذات ال�صلة على الم�ساهمين بالأغلبية 

من �أجل الحفاظ على ال�سلطة داخل ال�شركة.

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

هناك مفهومان �أ�سا�سيان يجب لاانتباه �إليهما عند لاا�ستثمار في الأ�سهم: العائد والمخاطر.

�أو  انخفا�ض  فيتمثل في  المخاطر  مفهوم  �أما  على حامله  يدره  الذي  الدخل  هو  ال�سهم  عائد 
انعدام الربح المتوقع.

وب�شكل عام، كلما مثّلَ لاا�ستثمار م�ستوى �أعلى من المخاطر، كلما زادت ربحيته المحتملة.



دليل المستثمر "فهم الأدوات المالية وآليات اشتغالها"

�ص.12

�أحد  اقتنى  ف�إذا  الم�ستقبلي:  للأداء  �ضمانة  يعتبر  لا  ال�سابق  1-الأداء 

�أنه  بال�ضرورة  يعني  لا  فهذا  ربحا جيدا،  منه  و جنى  �سهما  �أ�صدقائك 
�سيكون مدرا للربح في الم�ستقبل.

�أن  يجب  العائد:  في  زيادة  �أنه  على  ال�سعر  ارتفاع  تف�سير  يجب  2-لا 

ي�ؤخذ في عين لااعتبار �سعر ال�سهم والربائح و�أي مكا�سب �أو خ�سائر في 
الر�أ�سمال.

بع�ض النقاط التي يجب لاانتباه �إليها فيما يخ�ص مفهوم العائدبع�ض النقاط التي يجب لاانتباه �إليها فيما يخ�ص مفهوم العائد

مثال تو�ضيحي:

�إذا كانت ال�شركة "�أ" تدفع ربائحا �سنوية مقدارها 50 درهما، و�سعر ال�سهم في البور�صة 
درهم،   1100 �إلى  البور�صة  في  ال�سهم  �سعر  ارتفع  �إذا   .5٪ ن�سبته  فالعائد  درهم،   1000

فن�سبة العائد �ستنخف�ض �إلى 4,54٪.
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ج- ما هي المخاطر المقترنة بالأ�سهم؟ج- ما هي المخاطر المقترنة بالأ�سهم؟

عند لاا�ستثمار في الأ�سهم، يكون الم�ستثمر معر�ضا ب�شكل �أ�سا�سي لثلاثة �أنواع من المخاطر:

الأ�سهم.  في  الم�ستثمر  ر�أ�سمالك  قيمة  لانخفا�ض  احتمال  هناك 
فعند انخفا�ض �سعر ال�سهم، قد ي�ضطر الم�ستثمر لبيع �سهمه ب�سعر 
�أقل من �سعر �شرائه، وبالتالي يخ�سر بع�ضا من ر�أ�سماله الم�ستثمر 

بمرور الوقت.

في حالة �إفلا�س ال�شركة الم�صدرة للأ�سهم التي ا�شتراها الم�ستثمر، 
قد يتكبد هذا الأخير خ�سارة ا�ستثماره بالكامل. وفي هذه الحالة، 
�سيتم بيع �أ�صول ال�شركة مع �إعطاء الأولوية ل�سداد ديون ال�شركة 

مثل �أجور الموظفين والديون الم�ستحقة للدولة، وما �إلى ذلك.

تتمثل مخاطر ال�سيولة في �صعوبة قيام الم�ستثمر ب�إعادة بيع �سنداته 
وتختلف  فيه.  المرغوب  بال�سعر  محتمل  م�شتٍر  وجود  عدم  ب�سبب 

مخاطر ال�سيولة من �سند لآخر.

مخاطر خ�س��ارة ر�أ���س المال

مخاط��ر التخلف عن ال�س��داد

مخاطر ال�س��يولة
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د- كيفية �شراء الأ�سهم؟د- كيفية �شراء الأ�سهم؟

لتتمكن من لاا�ستثمار، يتعين عليك �أولا فتح ح�ساب �سندات لدى و�سيط مالي ب�إبرام اتفاقية 
و�ساطة، وهذا الو�سيط يمكن �أن يكون �إما بنكا �أو �شركة بور�صة.

�إذا كان و�سيطك �شركة بور�صة، ف�سوف يتولى تنفيذ �أوامرك �أما �إذا كان مجرد مح�صل �أوامر 
)كالبنك مثلا(، �سيقوم بتوجيه �أوامرك �إلى �شركة البور�صة ب�صفتها الو�سيط الوحيد المعتمد 

لمزاولة ن�شاط الو�ساطة في �سوق البور�صة.

�إذا كنت م�ستثمرا مبتدئا، �أو كانت معارفك ب�سوق الر�ساميل محدودة، �أو لا ي�سعفك الوقت 
لتتبع ا�ستثماراتك عن كثب، فمن الأف�ضل لك لاا�ستعانة بمدبِّر محفظة وهو مهني ي�شتغل في 

�أ�سواق المال يمكنه تدبير محفظتِك المالية وفق �إطارٍ محدّد.

ذلك(  �إلى  وما  وتتبعها،  محفظتك  تحليل  على  بالقدرة  )تتمتع  متمر�سا  م�ستثمرا  كنت  �إذا 
يمكنك لاا�ستثمار مبا�شرة من خلال �شركة بور�صة �أو وكالتك البنكية.

و�إدارة الأوامر عبر  التي ت�سمح بتوجيه  البور�صة عبر الإنترنت  يمكنك لاا�شتراك في خدمة 
من�صة الإنترنت. توفر لك هذه القناة قدرا �أكبر من المرونة حيث �ستتمكن من و�ضع �أوامر 
بع�ض  ت�شمل  الخدمة  �أن هذه  حينها. غير  تنفيذها في  ومتابعة  م�ستمر  ب�شكل  الأ�سهم  �سوق 

القيود الم�صممة خ�صي�صا لحمايتك والحد من المخاطر الت�شغيلية.

الخط��وات الت��ي يجب اتباعها ل�ش��راء ال�س��هم

اختيار الو�س��يط

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

تحت المجهر: �سندات القر�ض

�أ‌- ماذا يق�صد ب�سند القر�ض؟  �أ‌- ماذا يق�صد ب�سند القر�ض؟  

ب‌- ماذا يق�صد بعائد �سند القر�ض؟ ب‌- ماذا يق�صد 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�ستحقّاً لحامله.  مقاولة(  �أو  )الدولة  ديناً في ذمة م�صدره  ال�سندات  النوع من  يعتبر هذا 
وب�صفتك حاملا لهذا ال�سند، يحق لك بالتالي ا�سترداد قيمة ال�سند والح�صول على المعلومات 

بالإ�ضافة �إلى الح�صول على مكاف�أة في �شكل فائدة )ت�سمى �أي�ضا ق�سيمة(.

هناك �أنواع عدة ل�سندات الدين، من بينها:

باقترا�ض  للمُ�صدر  ت�سمح  التي  الدين  �سندات 
الأموال من الأ�سواق المالية

فئات  عن  ال�صادرة  الدين  �سندات 
في  والم�ؤطرة  المُ�صدرين  من  معينة 

المغرب بموجب قانون محدد.

الدولة  ال�صادرة عن  الدين  �سندات 
)الخزينة العامة(.

�سندات القر�ض�سندات القر�ض

�سندات الخزينة�سندات الخزينة�سندات الدين القابلة للتداول�سندات الدين القابلة للتداول
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هناك 3 فئات رئي�سية ل�سندات الدين القابلة للتداول:
�شهادات الإيداع:�شهادات الإيداع:

التزام  وتفيد  للتداول  قابلة  وهي  البنوك  ت�صدرها  �سندات  هي  الإيداع  �شهادات 
مُ�صدريها ب�سداد مبلغ مُنتِج للفائدة في تاريخ محدد.

�أذون �شركات التمويل:�أذون �شركات التمويل:
�أذون �شركات التمويل ت�صدرها �شركات التمويل.

وتمثل هذه الأذون حق دين بفائدة لفترة محددة وتكون قابلة للتداول.

�أوراق الخزينة:�أوراق الخزينة:
و�صناديق  معنوية  �أ�شخا�ص  عن  �صادرة  للتداول،  قابلة  �سندات  هي  الخزينة  �أوراق 

لاا�ستثمار الجماعي للت�سنيد*، تمثل حق دين بفائدة لفترة محددة.
الفائدة وتدفقات  �إ�صدار �سندات الدين. يتم بعد ذلك تح�صيل  الم�ؤ�س�سات المبادرة من خلال  للت�سنيد ديون  التوظيف الجماعي  *ي�شتري �صندوق 
�سداد هذه الم�ستحقات من قبل �صندوق التوظيف الجماعي للت�سنيد الذي يدفعها بدوره للم�ستثمرين الذين ا�شتروا ح�ص�ص �أو �سندات دين �صادرة 

عن هذا ال�صندوق.

خ�صائ�ص �سندات الدين القابلة للتداول:خ�صائ�ص �سندات الدين القابلة للتداول:

1

2

3

100.000
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تحت المجهر: �سندات القر�ض

�أ‌- ماذا يق�صد ب�سند القر�ض؟ �أ‌- ماذا يق�صد ب�سند القر�ض؟ 

على عك�س ال�سهم الذي يمنح �صاحبه ح�صة من ر�أ�سمال ال�شركة ف�إن �صاحب �سند القر�ض 
يجعل منه دائنا للمُ�صدر.

يترتب عن �شراء �سند القر�ض ا�ستلام فائدة في المقابل ت�سمى "ق�سيمة". ويقوم المُ�صدر، في 
تاريخ محدد، بت�سديد المبلغ المقتر�ض.

يمكن �إدراج �سندات القر�ض في البور�صة، مما يمنحك �إمكانية تداولها قبل �أجل لاا�ستحقاق.

بع�ض المفاهيم الهامة عن ال�سندات:بع�ض المفاهيم الهامة عن ال�سندات:

القيمة لاا�سمية: تُثِّل المبلغ الم�ستخدم ك�أ�سا�س لح�ساب الفائدة:

ملحوظة هامة: ملحوظة هامة: قد تختلف القيمة لاا�سمية عن الثمن

ثمن الإ�صدار: الثمن الذي يدفعه المكتتب.

ملحوظة:ملحوظة:

من الممكن �أن يختلف ثمن الإ�صدار عن القيمة لاا�سمية.
�إذا كان ثمن الإ�صدار< القيمة لاا�سمية، ف�إن الإ�صدار يكون �أعلى من القيمة لاا�سمية
�إذا كان ثمن الإ�صدار >القيمة لاا�سمية، ف�إن الإ�صدار يكون �أقل من القيمة لاا�سمية
�إذا كان ثمن الإ�صدار = القيمة لاا�سمية، ف�إن الإ�صدار يكون م�ساويا للقيمة لاا�سمية

ي�سمى الفرق بين ثمن الإ�صدار والقيمة لاا�سمية بعلاوة الإ�صداربعلاوة الإ�صدار.
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علاوة الت�سديد: في حالة الت�سديد بثمن القيمة لاا�سمية، يتم ت�سديد �سندات القر�ض بالقيمة 
لاا�سمية لل�سند. غير �أنه وبغية جعل لاا�ستثمار �أكثر جاذبية يمكن ت�سديد ال�سند بثمن �أعلى 

من قيمته لاا�سمية. وهذا ما ي�سمى بعلاوة الت�سديد.

تاريخ لاانتفاع: تاريخ بدء �سريان الفوائد.

تاريخ لاا�ستحقاق: الفترة )�سنة �أو �شهر �أو ربع �سنة( التي يتم في نهايتها ت�سديد ر�أ�سمالك بالكامل.

الن�سبة لاا�سمية: هو �سعر المكاف�أة المدفوعة لحامل ال�سند.

ال�سندات  في  لاا�ستثمار  مخاطر  بين  الفارق  على  مكاف�أة  عن  عبارة  هي  المخاطر:  علاوة 
ال�سيادية )�سندات الخزينة( ولاا�ستثمارات الأخرى المعتبرة الأكثر خطورة.

ويعتبرون  القر�ض.  �سندات  حاملي  ال�سندات  حملة  كتلة  تمثل  ال�سندات:  حملة  كتلة  تمثيل 
هم ال�ضامنون للم�صلحة الم�شتركة لحملة ال�سندات ويتمتعون، على �سبيل المثال، بحق ولوج 

الجمعيات العمومية للم�ساهمين.

طرق ت�سديد �سندات القر�ض: يتم ت�سديد �سندات القر�ض وفقا لما هو مذكور في م�ستندات 
المعلومات �أو في عقد �إ�صدار �سندات القر�ض، ولكن ب�شكل عام، يمكن ت�سديد ال�سندات بثلاث 

طرق مختلفة، با�ستثناء �سندات القر�ض الدائمة.
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بع�ض فئات �سندات القر�ض:بع�ض فئات �سندات القر�ض:

�أ�سهم: في حال رغبت بذلك، يمنحك هذا  �أ�سهم:ال�سندات القابلة للتحويل �إلى  ال�سندات القابلة للتحويل �إلى 
النوع من ال�سندات �إمكانية تحويل �سنداتك �إلى �أ�سهم ب�سعر محدد.

من  النوع  لهذا  حاملا  ب�صفتك  بالأ�سهم:  للت�سديد  القابلة  بالأ�سهم:ال�سندات  للت�سديد  القابلة  ال�سندات 
ال�سندات، �سيتم ا�سترداد �سنداتك ب�أ�سهم ال�شركة عند لاا�ستحقاق، وفقا 

ل�سعر محدد م�سبقا.

ال�سندات الثانوية:ال�سندات الثانوية: تتميز بخ�صو�صية تتعلّق ب�أولوية الت�سديد، حيث �إنه في حالة 
الت�صفية �أو الإفلا�س يتم ت�سديد ال�سندات الثانوية بعد ت�سديد الأنواع الأخرى 
من الديون. مع الإ�شارة �إلى �أن حاملي ال�سندات الثانوية لهم �أولوية الت�سديد 

مقارنة مع الم�ساهمين في ر�أ�س المال.

ال�سندات الدائمة:ال�سندات الدائمة: هي �سندات دين لا تتوفر على تاريخ ا�ستحقاق الر�أ�سمال 
المقُرَ�ض. وهذا ما يجعل الم�ستثمر يتلقى فائدة �إلى �أجل غير م�سمى.

لتوزيع  ال�سندات  من  النوع  هذا  يخ�ضع  لا  ال�صفرية:  الق�سيمة  ال�صفرية:�سندات  الق�سيمة  �سندات 
عند  بالكامل  والق�سائم  المال  ر�أ�س  ت�سديد  يتم  حياته.  طوال  الق�سيمة 
ب�شكل عام  ال�سندات  النوع من  �إ�صدار هذا  �سعر  يكون  ال�سند.  ا�ستحقاق 
�أقل من القيمة لاا�سمية، وذلك من �أجل الحفاظ على جاذبيته للم�ستثمر.
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الأ�سعار:الأ�سعار:

�سندات القر�ض ب�سعر ثابت: �سندات القر�ض ب�سعر ثابت: تُولد فوائد ثابتة طوال مدة القر�ض.

الأمر  يتعلق  متغير:  �سعر  للمراجعة/  قابل  ب�سعر  القر�ض  متغير:�سندات  �سعر  للمراجعة/  قابل  ب�سعر  القر�ض  �سندات 
دوري  ب�شكل  فائدتها  �سعر  �إعادة ح�ساب  يتم  التي  القر�ض  ب�سندات 
على �أ�سا�س �سعر مرجعي تن�ضاف �إليه علاوة المخاطر. وغالبا ما يكون 
ال�سعر المرجعي الم�ستخدم هو �سعر �سندات الخزينة ذات لاا�ستحقاق 
الموافق لفترة مراجعة ال�سعر )�سعر دون مخاطر(، �أما علاوة المخاطر 

المعتمدة فتعك�س م�ستوى المخاطر المرتبطة بالمُ�صدر.

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

العائد الجاري:العائد الجاري:

يتوافق العائد الجاري مع ن�سبة الق�سيمة الدورية و�سعر ال�سند في وقت معين.

العائد لااكتواري:العائد لااكتواري:

الربحية التي يتم الح�صول عليها من خلال لااحتفاظ ب�سند القر�ض حتى تاريخ ا�ستحقاقه 
وب�إعادة ا�ستثمار الفوائد.
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ج- ما هي المخاطر المقترنة ب�سندات القر�ض؟ج- ما هي المخاطر المقترنة ب�سندات القر�ض؟

�أنواع من  �أ�سا�سي لثلاثة  يكون الم�ستثمر، عند لاا�ستثمار في �سندات القر�ض، معر�ضا ب�شكل 
المخاطر:

مخاط��ر التخل��ف عن ال�س��داد /الائتمان

المُ�صدر  قدرة  وتتمثل في  المُ�صدر  �أي�ضا مخاطر  عليها  يُطلق 
على الوفاء بالتزاماته )دفع الفوائد وت�سديد الر�أ�سمال(.

مخاطر ال�س��يولة

هي المخاطر التي قد يواجهها الم�ستثمر �إذا لم يتمكن من بيع 
�سند القر�ض.

مخاط��ر �س��عر الفائدة

في  لخ�سائر  المالية  الأ�سواق  في  الم�ستثمر  يتعر�ض  �أن  يمكن 
العلاقة بين  وتعتبر  الفائدة.   �سعر  يتغير  ا�ستثماراته عندما 
�أ�سعار  فارتفاع  عك�سية  علاقة  ال�سند  وثمن  الفائدة  �سعر 
والعك�س  ال�سند  ثمن  انخفا�ض  الى  ي�ؤدي  ال�سوق  في  الفائدة 

�صحيح.
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من �أين يتم �شراء ال�سندات؟من �أين يتم �شراء ال�سندات؟
د- كيفية �شراء ال�سندات؟د- كيفية �شراء ال�سندات؟

�سندات القر�ض الم�سعرة في البور�صة�سندات القر�ض الم�سعرة في البور�صة
في البور�صة من خلال الو�سطاء الماليين  

�سندات القر�ض غير الم�سعرة في البور�صة�سندات القر�ض غير الم�سعرة في البور�صة
و�سطاء  خلال  من  بالترا�ضي  تداولها  يتم 

ماليين  

�سندات الخزينة �سندات الخزينة 
من خلال الو�سطاء في �سندات الخزينة  
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ح�ص�ص هيئات التوظيف الجماعي

تح��ت المجه��ر: هيئ��ات التوظي��ف 
الجماع��ي للقي��م المنقول��ة 

�أ‌- م��اذا يق�ص��د بح�ص��ة �أو �س��هم في هيئ��ة التوظي��ف �أ‌- م��اذا يق�ص��د بح�ص��ة �أو �س��هم في هيئ��ة التوظي��ف 
الجماع��ي للقي��م المنقول��ة؟  الجماع��ي للقي��م المنقول��ة؟  

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

�أ�س��هم  �أو  �أ�س��هم ج-  م��ا ه��ي المخاط��ر المقترن��ة بح�ص���ص  �أو  ج-  م��ا ه��ي المخاط��ر المقترن��ة بح�ص���ص 
هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة؟هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة؟

د-  كيفي��ة ��رشاء ح�ص���ص �أو �أ�س��هم هيئ��ات التوظي��ف د-  كيفي��ة ��رشاء ح�ص���ص �أو �أ�س��هم هيئ��ات التوظي��ف 
الجماعي للقيم المنقولة؟الجماعي للقيم المنقولة؟
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تحت المجهر: هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

�أ- ماذا يق�صد بح�صة �أو �سهم في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟ �أ- ماذا يق�صد بح�صة �أو �سهم في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟ 

الم�ستثمرين  �أنواع  ا�ستثمار يمنح جميع  المنقولة هي �صندوق  للقيم  التوظيف الجماعي  هيئة 
)�أ�شخا�ص ذاتيين، �شركات، �إلخ( فر�صة ولوج �سوق الر�ساميل بجميع مكوناته )�سوق الأ�سهم، 

�سوق �سندات القر�ض، ال�سوق النقدي، �إلخ...(.

عند لاا�ستثمار في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، ف�إنك تعهد بمدخراتك �إلى مهنيين 
متخ�ص�صين في تدبير الأدوات المالية. تقوم ال�شركات الم�سيرة بتجميع المبالغ المالية المح�صلة 
من المكتتبين لت�شكيل محافظ متنوعة من الأدوات المالية )�أ�سهم م�سعرة، �سندات القر�ض، 
للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئة  في  �سهم  �أو  ح�صة  وتمثل  ذلك(.  �إلى  وما  الخزينة،  �أذون 

المنقولة جزءا من هذه المحفظة.

III-ح�ص�ص هيئات التوظيف الجماعي  
لهيئات  الم�سيرة  ال�شركات  تدبرها  مالية  �أدوات  هي  الجماعي  التوظيف  هيئات  ح�ص�ص 
التوظيف الجماعي. تتكلف هذه ال�شركات المهنية بت�سيير محافظ جماعية من خلال تجميع 

الموارد المالية لمختلف الم�ستثمرين.

يعرف المغرب �أربعة )4( �أنواع من هيئات التوظيف الجماعي: 
وهيئات  العقاري،  الجماعي  التوظيف  وهيئات  المنقولة،  للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئات 

التوظيف الجماعي للر�أ�سمال، و�صناديق التوظيف الجماعي للت�سنيد.
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باختلاف  تختلف  والتي  المنقولة،  للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئات  من  فئات  عدة  هناك 
الأدوات المالية المكونة لها:

للقي��م  الجماع��ي  التوظي��ف  للقي��م هيئ��ات  الجماع��ي  التوظي��ف  هيئ��ات 
القر���ض"" القر���ض�س��ندات  ""�س��ندات  المنقول��ة المنقول��ة 

تتكون ب�شكل �أ�سا�سي من �سندات قر�ض �صادرة 
عن �شركات �أو عن الدولة.

هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م 
المنقول��ة المنقول��ة ""التعاقديةالتعاقدية""

تتجلى  ملمو�سة  نتيجة  على  التعاقد  ت�شمل 
المبلغ  �ضمان  و/�أو  الأداء  م�ستوى  على 

الم�ستثمر من قبل المكتتب.

للقي��م  الجماع��ي  التوظي��ف  للقي��م هيئ��ات  الجماع��ي  التوظي��ف  هيئ��ات 
""الأ�س��همالأ�س��هم"" المنقول��ة المنقول��ة 

ال�شركات  �أ�سهم  من  رئي�سي  ب�شكل  تتكون 
المدُرجة في البور�صة.

للقي��م  الجماع��ي  التوظي��ف  للقي��م هيئ��ات  الجماع��ي  التوظي��ف  هيئ��ات 
""النقدي��ةالنقدي��ة"" المنقول��ة المنقول��ة 

تتكون ب�شكل �أ�سا�سي من �أدوات ال�سوق النقدي.

للقي��م  الجماع��ي  التوظي��ف  للقي��م هيئ��ات  الجماع��ي  التوظي��ف  هيئ��ات 
""المتنوع��ةالمتنوع��ة"" المنقول��ة المنقول��ة 

تتكون من �أ�سهم و�سندات دين ويجب �ألا تنتمي 
�إلى �أي فئة �أخرى.
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ب - ماذا يق�صد بعائد ح�صة �أو �سهم في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟ ب - ماذا يق�صد بعائد ح�صة �أو �سهم في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟ 

يرتبط عائد هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بطبيعة الأدوات المالية المكونة للمحفظة 
بالإ�ضافة �إلى ارتباطه بطريقة تدبيره من قبل المهنيين وعوائد مجموع الأدوات المالية المكونة 
بالن�سبة  الر�أ�سمال  �أو خ�سائر  الأرباح ومكا�سب  توزيع  المثال،  �سبيل  وت�شمل، على  للمحفظة. 
لفئة "الأ�سهم"، والق�سيمات بالن�سبة لفئة "�سندات القر�ض"، والفوائد بالن�سبة لمنتجات ال�سوق 

النقدي، �إلخ.

ج - ما هي المخاطر المقترنة بح�ص�ص �أو �أ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟ج - ما هي المخاطر المقترنة بح�ص�ص �أو �أ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

ح�ص�صها،  حاملي  �أو  الم�ساهمين  وكذلك  المنقولة،  للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئات  تكون 
عر�ضة لحالة من عدم اليقين فيما يتعلق بتحقيق الأهداف لاا�ستثمارية المتوخاة.

المقترنة  بالمخاطر  �أ�سا�سي  ب�شكل  المنقولة  للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئات  مخاطر  ترتبط 
بالأدوات المالية المكونة لها.

يمكن �أن تتخذ هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة �شكلين قانونيين مختلفين:
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يتم اختيار فئة من فئات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة وفقا لأهدافك لاا�ستثمارية 
ومدى قدرتك على تحمل المخاطر، فبع�ض الفئات تنطوي على ن�سبة مخاطر �أعلى.

درجة  حيث  من  الأدنى  الى  الأعلى  من  المنقولة  للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئات  ترتيب 
المخاطر:  فئة "الأ�سهم" وفئة "المتنوعة" وفئة "�سندات القر�ض" وفئة "النقدية".

 يتمتع لاا�ستثمار في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بميزتين �أ�سا�سيتين يتمتع لاا�ستثمار في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بميزتين �أ�سا�سيتين

لاا�ستثمار في مجموعة  التخفيف من مخاطر الخ�سارة من خلال  ي�ساعد في  التنويع:  التنويع: -     -
وا�سعة من الأدوات المالية.

 - ال�سيولة:  - ال�سيولة: لاا�ستثمار في ح�ص�ص �أو �أ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة هو 
�أكثر �سيولة مقارنة بالا�ستثمار مبا�شرة في الأدوات المالية. يمكن �شراء ح�ص�ص �أو �أ�سهم 

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة �أو بيعها مرة واحدة على الأقل في الأ�سبوع.

�سرعة الت�أثر:�سرعة الت�أثر:

 تت�أثر العلاقة بين قيمة هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والتغير في �أ�سعار الفائدة 
ب�شكل �سريع. فكلما زادت �سرعة ت�أثر هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، كلما ارتفع 

احتمال تغير قيمتها ب�شكل كبير في حالة حدوث تغييرات في �أ�سعار الفائدة.
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د- كيفية �شراء ح�ص�ص �أو �أ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟د- كيفية �شراء ح�ص�ص �أو �أ�سهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

 من �أجل �شراء �أ�سهم �شركة ا�ستثمار بر�أ�سمال متغير �أو ح�ص�ص �صندوق التوظيف الجماعي، 
يجب التوجه �إلى:

بناك بناكالأ الأ

�ش��ركات�ش��ركات  الت�سييرالت�سيير
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كيفي��ة الح�ص��ول عل��ى معلوم��ات ب�ش���أن 
الأ�سهم و�سندات القر�ض وهيئات التوظيف 

الجماعي للقيم المنقولة
يتطلب لاا�ستثمار في الأدوات المالية معرفة المنتجات وكذلك المخاطر المقترنة بها.

وبالتالي، يو�صى بقراءة المعلومات التي يتم تزويدك بها.

الأ�سهم و�سندات القر�ضالأ�سهم و�سندات القر�ض

للح�صول على معلومات ب�ش�أن الأ�سهم و�سندات القر�ض ومعرفة المزيد عن الجهة الم�صدرة 
يمكن لااطلاع على عدد من الم�ستندات، بما فيها:

ال�سنوية  والتقارير  بالعملية  الخا�ص  المعلومات  وبيان  المرجعية  الوثيقة  �أو  المن�شور   •
ون�صف ال�سنوية، وما �إلى ذلك.

• يمكن لااطلاع على هذه الم�ستندات على الموقع الإلكتروني للمُ�صدر وللهيئة المغربية 
ل�سوق الر�ساميل؛ المن�شورات المالية ومختلف البلاغات ال�صحفية للمُ�صدرين متاحة 

�أي�ضا على الموقع الإلكتروني للمُ�صدر وللهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل.

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولةهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

من �أجل معرفة المزيد عن هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، يتم تزويدك بعدد من 
الم�ستندات، من بينها:

بيان المعلومات، والجذاذة الو�صفية، والتقارير ال�سنوية ون�صف ال�سنوية، �إلخ. 	•
•	هذه الم�ستندات متوفرة لدى الم�ؤ�س�سات الم��سؤولة عن لااكتتاب و�إعادة ال�شراء.
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