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دليل الم�ستثمر:
فهم كيفية ا�ستغال الأ�سواق واعتماد 

الممار�سات الجيدة





ين��درج ه��ذا الدلي��ل الموج��ه للعم��وم في اإط��ار اأن�ش��طة التثقي��ف الم��الي الت��ي تق��وم به��ا 
الهيئة المغربية ل�ش��وق الر�ش��اميل، ويهدف اإلى ت�ش��هيل فهم الم�ش��تثمرين الحاليين 

والم�ش��تقبليين لاأ�شا�ش��يات الا�ش��تثمار في �شوق الر�شاميل.

يزي��ل ه��ذا الدلي��ل الغمو���ض ع��ن ط��رق وقن��وات الا�ش��تثمار في الاأدوات المالي��ة، 
ويعر�ض اأف�شل الممار�شات التي يمكن للم�شتثمرين اعتمادها للقيام با�شتثمارات 

منا�ش��بة لو�شعه��م ع��ن دراية تامة.
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- ما هو و�شعك ال�شخ�شي كم�شتثمر؟
- ما هي قُدرتُك على الادِّخار؟

- كيف تختار اأداة مالية؟

- بع�ض المفاهيم الاأ�شا�شية
- الا�شتثمار على اأر�ض الواقع

- كيفية اقتناء اأداة مالية

- تتبع محفظة ال�شندات
- تقييم اأداء محفظة الا�شتثمار الخا�شة بك

- ابداأ مبكرًا وراهن على الا�شتثمار طويل المدى 
- احر�ض دائما على الاطلاع على الم�شتجدات 

-  ا�شتثمر بانتظام
- نوع محفظة ا�شتثمارك

- اختر منتجات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة كتجربة اأولية 

قبل الاستثمار: الأسئلة الأساسية التي يجبُ طرحُها 

الاستثمار على أرض الواقع: قنوات الاستثمار

الخطوات الواجب القيام بها بعد الاستثمار 

أفضل الممارسات الواجب اعتمادها للاستثمار في الأدوات المالية

الفهرس



التــي  الأساســية  الأســئلة  الاســتثمار:  قبــل 
طرحُهــا  يجــبُ 

1

- ما هو و�شعك ال�شخ�شي كم�شتثمر؟
-ما هي قُدرتُك على الادِّخار؟

- كيف تختار اأداة مالية؟
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دليل المستثمر: فهم القنوات واعتماد الممارسات الجيدة

ما هو وضعك الشخصي كمستثمر؟

قبل اتخاذ قرار الا�شتثمار، يجب عليك اأولًا تحديد قدرة الادخار الخا�شة بك، وهذا ما يتطلب منك و�شع ميزانية لهذا الغر�ض.
و�ش��ع الميزاني��ة ي�ش��توجب تحدي��د جمي��ع م�ش��ادر الدخ��ل والم�صروف��ات الخا�ش��ة ب��ك مم��ا يمكنك من ح�ش��اب ر�شي��دك وبالتالي تحديد 

المبل��غ المتاح لك للادخار.

تحت المجهر: كيف أقوم بوضع ميزانيتي في 5 خطوات!

الخطوة :1 
�شع قائمة بجميع م�شادر دخلك

الخطوة: 2 
ح��دد م�شاريف��ك بم��ا في ذل��ك 

النفقات المتغيرة 
الخطوة :3 

الدخ��ل  ر�شي��دك.  اح�ش��ب 
الم�شاري��ف ناق���ض 

الخطوة :4
اإذا  خا�ش��ة  نفقات��ك،  ا�شب��ط 

ميزانيت��ك في  عج��زا  �ش��جلت 
الخطوة: 5 

راقب ميزانيتك ب�شكل دقيق

الميزانية

نوع محفظة ا�شتثمارك ابداأ مبكرًا و راهن على الا�شتثمار طويل المدى

 احر�ض دائما على الاطلاع على الم�شتجدات
ا�شتثمر بانتظام

قائمة 
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ما هي قدرتي على الادخار؟
للاإجاب��ة عل��ى ه��ذا ال�ش��وؤال، يج��ب اأن تك��ون ق��ادرًا ب�ش��كل اأ�شا�ش��ي عل��ى تحدي��د هدف��ك م��ن الا�ش��تثمار واأف��ق ا�ش��تثمارك وقدرت��ك عل��ى 

تحم��ل المخاطر:
لاختي��ار اأف�ش��ل اأداة مالي��ة تنا�ش��ب و�شع��ك الم��الي، م��ن ال���صروري اأن تحدد هدفك من الا�ش��تثمار بكل و�شوح. هل ت�ش��تثمر لتح�شيل 
مدخ��رات احترازي��ة؟ اأم لتموي��ل م���صروع مع��ين متو�ش��ط اأو طوي��ل الم��دى )اقتن��اء مل��ك اأو عق��ار(؟ اأم للا�ش��تثمار طوي��ل الم��دى )تاأم��ين 

درا�ش��ة الاأبناء، التقاعد، اإلخ(؟

o بمج��رد تحدي��د هدف��ك م��ن الا�ش��تثمار، فاإن��ك تح��دد اأف��ق ا�ش��تثمارك. بمعن��ى اآخر، مدة ا�ش��تحقاق ا�ش��تثمارك، والذي �ش��يعتمد 
عل��ى حاجت��ك لل�ش��يولة وطبيع��ة ادخ��ارك )اح��ترازي، اقتن��اء اأم ا�ش��تثمار(. يمك��ن اأن تك��ون م��دة الا�ش��تحقاق ق�ش��يرة الم��دى 

)اأق��ل م��ن ع��ام( اأو متو�ش��طة الم��دى )م��ن 1 اإلى 5 �ش��نوات( اأو طويل��ة المدى )5 �ش��نوات وما فوق(.

o يع��د تحدي��د المخاط��ر الت��ي ت�ش��تطيع تحمله��ا خط��وة مهم��ة في تحدي��د مل��ف تعريف الم�ش��تثمر الخا�ض بك:  كيف �ش��تت�صرف في 
مواجهة التقلبات ال�ش��لبية لل�ش��وق؟ هل تقبل اأن تتقلب قيمة مدخراتك بمرور الوقت؟  ت�ش��اعد الاإجابة على هذين ال�ش��وؤالين 

في تحديد م�شتوى قدرتك على تحمل المخاطر: منخف�شة، متو�شطة، اأم عالية.

كيف تختار أداة مالية؟
بالاإ�شافة اإلى تحديد ملف الم�ش��تثمر الخا�ض بك، والذي يعد خطوة �صرورية م�ش��بقة لاختيار الاأدوات المالية، يجب عليك معرفة وفهم 
كل فئة من فئات الاأدوات المالية والفر�ض التي تقدمها والمخاطر التي تنطوي عليها من اأجل اتخاذ قرار ا�شتثماري م�شتنير ومدرو�ض.

نقطة أساسية: تفادي المخاطر واختيار الأدوات المالية

�شيعتمد اختيارك للاأداة المالية على المخاطر التي يمكنك تحملها مقابل عائد معين: الم�شتثمر الذي لا يرغب 
في تحمل اأي مخاطر �شيختار الا�شتثمارات التي تعتبر اأقل عر�شة للمخاطر كهيئات التوظيف الجماعي للقيم 
المنقول��ة " النقدي��ة" وهيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة "ال�ش��ندات"، بينم��ا الم�ش��تثمر ال��ذي يقب��ل 
المخاطرة، واعتمادًا على قدرته على تحمل المخاطر، �شيختار الا�شتثمارات المتنوعة اأو الاإ�شتثمار في الاأ�شهم.

تجدر الاإ�شارة اإلى اأنه كلما كان اأفق الا�شتثمار اأطول، كانت توقعات العائد اأف�شل ون�شبة المخاطر اأقل.
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ال�شهم هو �شند ملكية يمثل جزءًا �شغيراً من راأ�شمال ال�صركة.
تمنح��ك �شف��ة م�ش��اهم الح��ق في الح�ش��ول عل��ى اأرب��اح الاأ�ش��هم وعل��ى المعلوم��ات والح��ق في الت�شوي��ت في 

الجمعي��ات، وغيرها م��ن الحقوق.
الا�ش��تثمار في الاأ�ش��هم منا�ش��ب للم�ش��تثمرين الذي��ن  لديه��م اأف��ق ا�ش��تثمار طوي��ل الاأم��د، م��ع ن�ش��بة تحم��ل 

المخاط��ر متو�ش��طة اإلى عالية.

ال�شند عبارة عن اأداة دين تمثل جزءًا �شغيًرا من قر�ض �شادر عن �صركة اأو دولة.
عن��د الاكتت��اب في ال�ش��ند، ت�شب��ح اأح��د دائن��ي ال���صركة، وت�ش��تفيد حت��ى تاري��خ الا�ش��تحقاق م��ن تعوي���ض 
القر�ض الم�شمى الفائدة اأو الق�شيمة كما يمكنك �شداد اأ�شل القر�ض ب�شكل دوري )�شداد جزء من اأ�شل 

القر�ض كل �ش��نة( اأو عند ا�ش��تحقاق القر�ض )�ش��داد اأ�شل القر�ض بالكامل عند الا�ش��تحقاق(.

��ن الم�ش��تثمر م��ن  ح�ش���ض هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة ه��ي منتج��ات تدب��ير جماعي��ة، تُمكِّ
اقتن��اء مجموع��ة متنوع��ة م��ن الاأدوات م��ن خ��لال ���صراء ح�ش���ض �شنادي��ق التوظي��ف الجماع��ي اأو اأ�ش��هم 
�صركات الا�شتثمار ذات الراأ�شمال المتغير. ويعهد بمهمة تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

اإلى ���صركات التدبير.

اأ�شهر الاأدوات المالية هي:

الأسهم

السندات

حصص أو أسهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة تحت المجهر
ماذا نقصد بهيئة توظيف جماعي للقيم المنقولة؟

هو �شندوق ا�شتثماري ي�شمح لجميع فئات الم�شتثمرين )الاأفراد وال�صركات، اإلخ( بولوج �شوق الر�شاميل ككل )�شوق الاأ�شهم، �شوق 
ال�ش��ندات وال�ش��وق النقدي وما اإلى ذلك(. من خلال الا�ش��تثمار في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، يعهد اأي م�ش��تثمر بمدخراته 
اإلى متخ�ش�شين في �شوق الر�شاميل )�صركات التدبير( الذين يتكفلون بجمعها مع مدخرات م�شتثمرين اآخرين وتوظيف جميع المبالغ 
المح�شلة في �شوق الر�شاميل، �شواء في �صراء اأ�شهم ال�صركات اأو اأذون الخزينة اأو �شندات ال�صركات اأو الاأدوات المالية الاأخرى المتاحة 

داخل المغرب وخارجه.

ما هي خصائص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

- يمك��ن اأن تتخ��ذ الهيئ��ات المكلف��ة بالتوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة �ش��كلين قانوني��ين: ���صركات الا�ش��تثمار ذات الراأ�ش��مال 
المتغ��ير و�شنادي��ق التوظيف الم�ش��ترك.

ملحوظةملحوظة  هامة:هامة:  تختلفتختلف  �صركات�صركات  الا�شتثمارالا�شتثمار  ذاتذات  الراأ�شمالالراأ�شمال  المتغيرالمتغير  عنعن  �شناديق�شناديق  التوظيفالتوظيف  الم�شتركالم�شترك  فقطفقط  فيفي  طبيعتهاطبيعتها  القانونية.القانونية.

- هن��اك 5 فئ��ات رئي�ش��ية للهيئ��ات المكلف��ة بالتوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة، م�شنف��ة وفقً��ا لا�ش��تراتيجية الا�ش��تثمار المعتم��دة 
وطبيع��ة الاأدوات المالي��ة المملوك��ة: هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقيم المنقولة "الاأ�ش��هم"، هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
"�ش��ندات القر���ض"، هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة "النقدي��ة"، هيئ��ات التوظي��ف الجماعي للقيم المنقول��ة "التعاقدية"، 

وهيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة "المتنوع��ة".

ال�شندات

الجماعي للقيم المنقولة ح�ش�ض اأو اأ�شهم هيئات التوظيف

الاأ�شهم 
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مزايا الاستثمار في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة:

يرتب��ط الا�ش��تثمار في هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة بالعدي��د م��ن المزاي��ا، بم��ا في ذل��ك التنوي��ع، وتفوي���ض التدب��ير للمهني��ين، 
وتوف��ر خي��ارات وا�ش��عة، وال�ش��يولة، وكونه��ا في المتن��اول، اإلخ.

التوظي��ف  هيئ��ات  ت�ش��تثمر  التنويــع: 
الجماعي للقيم المنقولة في العديد من ال�شندات 
للمكتت��ب  يمك��ن  وبالت��الي  المختلف��ة.  المالي��ة 
الو�ش��ول اإلى باق��ة كب��يرة م��ن الاأدوات المالي��ة 

مقاب��ل مبل��غ ا�ش��تثماري منخف���ض.

يعه��د  للمهنييــن:  التدبيــر  تفويــض 
للقي��م  التوظي��ف الجماع��ي  هيئ��ات  بتدب��ير 
الذي��ن  الخ��برة  ذوي  المهني��ين  اإلى  المنقول��ة 
يتخذون، داخل �صركة التدبير، قرارات نيابة 
ع��ن الم�ش��تثمرين بن��اءً عل��ى مراقب��ة م�ش��تمرة 

وتحلي��ل معم��ق ل�ش��وق الر�ش��اميل.

خيــارات واســعة:  يوج��د حالي��ا م��ا يق��رب 
من 500 هيئة توظيف جماعي للقيم المنقولة 
بجميع فئاتها، يتم ت�شويقها في المغرب وتقدم 
ا�شتراتيجيات ا�شتثمارية متنوعة، بالاإ�شافة 

اإلى م�شتويات مختلفة من المخاطر والعائد.

الســيولة: يمك��ن ���صراء ح�ش���ض اأو اأ�ش��هم 
هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة اأو 

بيعه��ا م��رة واح��دة على الاأقل في الاأ�ش��بوع.

اأ�ش��هم  اأو  ح�ش���ض  ت�ش��ويق  يت��م  المتنــاول:   فــي 
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ب�ش��كل عام من 
خلال �شبكة توزيع وا�شعة وب�شعر قد يكون في المتناول.

الهيئ��ة  ت�ش��هر  صــارم:   وتنظيمــي  تشــريعي  إطــار 
المغربي��ة ل�ش��وق الر�ش��اميل، والودي��ع المرك��زي، ومراق��ب 
التوظي��ف  هيئ��ة  امتث��ال  م��دى  مراقب��ة  عل��ى  الح�ش��ابات 
الجماع��ي للقي��م المنقول��ة و���صركة تدبيره��ا لجمي��ع الاأح��كام 
الت���صريعية والتنظيمي��ة الت��ي تخ�ش��ع له��ا والت��ي ت�ش��مح 

بتاأط��ير المخاط��ر ذات ال�شل��ة.  

هيئ��ات  تقي��م  المســتمر:   التقييــم 
التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة اأ�شوله��ا 

ال�ش��وقية. بقيمته��ا  المزايا با�ش��تمرار 



2

الواقــع:  أرض  علــى  الاســتثمار 
الاســتثمار قنــوات 

 - بع�ض المفاهيم الاأ�شا�شية التي يجب معرفتها
-  القيام بالا�شتثمار

- كيفية اقتناء اأداة مالية
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بعض المفاهيم الأساسية:

قب��ل اتخ��اذ ق��رار الا�ش��تثمار في الاأدوات المالي��ة، يج��ب اأن تاأخ��ذ الوقت الكافي لا�ش��تجلاء الغمو�ض عن بع�ض المفاهيم الاأ�شا�ش��ية التي 
�شي�ش��اعدك فهمه��ا عل��ى اتخ��اذ قرارات م�ش��تنيرة ومدرو�ش��ة جيدا.

ثنائية المخاطرة/الربحية

ترتب��ط ربحي��ة الاأداة المالي��ة ارتباطً��ا وثيقً��ا بمخاطره��ا. 
وبالت��الي، كلم��ا زادت خط��ورة الاأداة المالي��ة، كلم��ا زادت 

مردوديته��ا والعك���ض �شحي��ح. 
ع��ن اأي مخاط��ر نتح��دث؟  ينبغ��ي الانتب��اه اإلى نوع��ين م��ن 

المخاطر 

 - مخاط��ر فق��دان القيم��ة - مخاط��ر فق��دان القيم��ة  الت��ي ق��د تعتم��د عل��ى عوام��ل 
خا�شة بالمُ�شدر )الو�شع المالي، الربحية، الا�شتراتيجية، 
اإل��خ( ، اأو عوام��ل متعلق��ة بقط��اع ن�ش��اطه، اأو الو�ش��ع 

الاقت�ش��ادي عل��ى نط��اق اأو�ش��ع.

درج��ة  باأنه��ا  ال�ش��يولة  ف  تُع��رَّ  : ال�ش��يولة  مخاط��ر    -: ال�ش��يولة  مخاط��ر    -
ال�شهولة التي توفرها الاأداة المالية اأثناء معاملات ال�صراء 
اأو البيع التي يبادر بها الم�شتثمرون لتحويلها اإلى نقد دون 

تكبد خ�ش��ارة كب��يرة في القيمة.

لا تنط��وي الاأدوات المالي��ة باخت��لاف فئاته��ا عل��ى نف���ض 
المخاطر اأو تواجهها بنف�ض الحدة، فبع�ض الاأدوات تكون 

بطبيعته��ا اأكثر ح�شا�ش��ية من غيرها.

وكمث��ال عل��ى ذل��ك، هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م 
المنقول��ة الت��ي تنط��وي بطبيعته��ا عل��ى مخاط��ر �ش��يولة اأقل 
م��ن الاأدوات المالي��ة الاأخ��رى )الاأ�ش��هم وال�ش��ندات( حي��ث 
يمك��ن اأن يت��م الاكتت��اب فيه��ا اأو ا�ش��تردادها في اأي وق��ت.
المالي��ة  الاأدوات  م��ن  الفئ��ة  نف���ض  �شم��ن   : اآخ��ر  مث��ال 

ماذا يقصد بالتنويع؟

ثم��ة حكم��ة تق��ول: "لا يج��ب اأن ت�ش��ع كل بي�ش��ك في �ش��لة 
واح��دة"، ف��اإن تنوي��ع محفظت��ك الا�ش��تثمارية يق��وم عل��ى 
توزي��ع المبال��غ الم�ش��تثمرة عل��ى فئ��ات اأ�ش��ول مختلف��ة: 

الاأ�ش��هم، ال�ش��ندات، ال�ش��وق النق��دي…

الاأ�ش��ول،  فئ��ة  نف���ض  �شم��ن  امت��لاك،  م��ن  التاأك��د  م��ع 
�ش��ندات ل���صركات م��ن قطاع��ات مختلف��ة )التكنولوجي��ا، 
�شناعة الاأغذية، اإلخ( اأو بناءً على ر�شملة �شوقية مختلفة 
)���صركات متو�ش��طة الحج��م، ���صركات كب��يرة، اإل��خ.( .

يع��د الا�ش��تثمار في محاف��ظ �شنادي��ق التوظي��ف الم�ش��ترك 
اأي�شا و�ش��يلة جي��دة للتنويع.

ويبق��ى اله��دف الرئي�ش��ي م��ن التنوي��ع هو تقلي��ل المخاطر، 
بحي��ث يت��م تعوي���ض الخ�ش��ائر المتكب��دة في ال�ش��ندات الت��ي 
�ش��هدت انخفا�ش��ا في اأ�ش��عارها بالمكا�ش��ب المحقق��ة م��ن 

ال�ش��ندات الت��ي �ش��هدت ارتفاع��ا في اأ�ش��عارها.

)الاأ�ش��هم مث��لا(، يمك��ن اأن نج��د اأ�ش��هماً اأك��ثر �ش��يولة م��ن 
الاأخرى نظراً لحجم الاإقبال عليها من طرف الم�ش��تثمرين 

اإل��خ. ال�شّ��وقية لمُ�شدره��ا  الرّ�ش��ملة  اأو لحج��م 
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الاستفسار عن الرسوم

كم�ش��تثمر في الاأدوات المالية، واعتمادًا على طبيعة ال�ش��ندات المملوكة، فاإن الو�ش��يط المالي الخا�ض بك �ش��وف يفر�ض ر�ش��ومًا 
فيما يتعلق با�شتثمارك: عمولة الو�شاطة، وتكاليف التدبير، ور�شوم الدخول، ور�شوم الخروج، اإلخ.

ومن المهم معرفة اأن القوانين التنظيمية تن�ض على اإلزامية الاإف�شاح عن مختلف الر�شوم والعمولات وقت الدخول في علاقة 
مع العميل.

ما هو تأثير الرسوم على مردودية محفظة الأدوات المالية؟

بما اأن تكاليف الا�شتثمار تقلل من عائد محفظة معينة فاإنه من ال�صروري اأن تكون على دراية اأو حتى تجري ح�شابات وفقًا 
لافترا�شات العائد المختلفة، من اأجل الح�شول على فكرة عن تاأثير ر�شوم الا�شتثمار على اأداء محفظتك.

تحلى دائما باليقظة 

لا يمكن للو�شيط المالي الجاد اأن ي�شمن لك عائدًا مرتفعًا على اأداة مالية تنطوي على مخاطر قليلة اأو منعدمة.

لا ت��تردد في ط��رح اأ�ش��ئلة عل��ى م�شت�ش��ارك للح�ش��ول عل��ى معلوم��ات ح��ول 
التكالي��ف الت��ي تتطلبه��ا الا�ش��تثمارات الت��ي تعت��زم القي��ام به��ا!

نوع محفظة ا�شتثمارك ابداأ مبكرًا و راهن على الا�شتثمار طويل المدى

 احر�ض دائما على الاطلاع على الم�شتجدات
ا�شتثمر بانتظام
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عملية الاستثمار

بع��د تحدي��د قدرت��ك عل��ى الادخ��ار وتحدي��د ملف تعريف الم�ش��تثمر الخا�ض بك، يحين الوقت لترجمة قرار الا�ش��تثمار عل��ى اأر�ض الواقع. 
بع��د اأن تم اإزال��ة الغمو���ض ع��ن المفاهي��م الاأ�شا�ش��ية مث��ل المخاط��ر والعائ��د والتنوي��ع، وم��ا اإلى ذل��ك وا�ش��تيعاب خ�شائ���ض الاأدوات المالي��ة 

الرئي�ش��ية ب�ش��كل اأف�شل، كيف تمر اإلى الا�ش��تثمار الفعلي؟

بالنسبة للسندات المالية المدرجة:

من اأجل �صراء �شهم في �شوق البور�شة، يتعين عليك فتح ح�شاب لل�شندات لدى البنك الذي تتعامل معه اأو مبا�صرة لدى �صركة بور�شة، 
وفي كلتا الحالتين، �شيتعين عليك توقيع اتفاقية لفتح ح�شاب واتفاقية و�شاطة.

بمجرد فتح ح�شاب ال�شندات، يمكنك اإ�شدار اأمر في �شوق البور�شة: عن طريق اإيداعه مبا�صرة لدى الو�شيط الخا�ض بك، اأو عن طريق 
الهاتف، اأو با�شتخدام خدمات البور�شة عبر المن�شة الاإلكترونية.

يجب اأن يت�شمن اأمر البور�شة �شل�شلة من المعلومات الاإلزامية:

- اتجاه العملية: �صراء اأم بيع؛
- ا�شم القيمة و/ اأو رمزها؛

- كمية ال�شندات؛
- ال�شعر؛

- ال�شلاحية.

نصيحة: اقراأ الم�ش��تندات بعناية ولا تتردد في طلب المزيد من المعلومات وطرح اأ�ش��ئلة على م�شت�ش��ارك المالي من اأجل 
فهم ما يعر�ض عليك ب�شكل جيد.

نصيحة: : تاأكد من ملء اأمر البور�شة الذي ت�شدره ب�شكل جيد، ولا توقع اأبدًا على بيا�ض، واحتفظ بن�شخة من اأي 
اأوامر ت�شدرها.

اإذا كنت ت�شدر اأمرا عبر الهاتف، ف�شجل ا�شم الموظف وتاريخ ووقت المكالمة.

ماذا يقصد بحساب السندات؟
ح�شاب ال�شندات هو ح�شاب مرتبط بح�شاب نقدي يتم فتحه لدى بنك اأو �صركة بور�شة، وي�شمح باإنجاز عمليات 

�صراء وبيع الاأدوات المالية )الاأ�شهم وال�شندات وهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، وغيرها من الاأدوات(.
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مخطط الادخار في الأسهم  

ه��و عق��د ادخ��ار يمك��ن للاأ�ش��خا�ض الطبيعي��ين المقيم��ين والمغارب��ة المقيم��ين بالخ��ارج الاكتت��اب في��ه لاأغرا���ض 
الا�ش��تثمار م��ن خ��لال م�ش��اهمات دوري��ة و/اأو ح��رّة.

الاأدوات المالية التي يمكن اأن تدخل في مخطط الادخار في الاأ�شهم:

- الاأ�ش��هم و�ش��هادات الا�ش��تثمار المدرج��ة في البور�ش��ة المغربي��ة وال�ش��ادرة ع��ن ال���صركات المن�ش��اأة بموج��ب القان��ون المغرب��ي ، 
وكذل��ك حق��وق التخ�شي���ض والاكتت��اب ذات ال�شلة؛

- �شندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة " الاأ�شهم"

المدة المثالية ل�مخطط الادخار في الاأ�شهم هي 5 �شنوات، حيث يتم خلالها اإعفاء العائد واأرباح الراأ�شمال من ال�صرائب.

بالنسبة لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة:

يمك��ن ���صراء هيئ��ة توظي��ف جماع��ي للقي��م المنقول��ة اإم��ا م��ن خ��لال ح�ش��اب �ش��ندات اأو كج��زء م��ن مخط��ط الادخ��ار في الاأ�ش��هم ل��دى اإح��دى 
موؤ�ش�ش��ات �ش��بكة توزي��ع هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقيم المنقول��ة: البنوك، ���صركات البور�شة، و���صركات التدبير.

عند الاكتتاب لاأول مرة في هيئة توظيف جماعي للقيم المنقولة، من المهم الرجوع اإلى الجذاذة الو�شفية الخا�شة بالهيئات، وهي وثيقة 
مقدمة من ال�شخ�ض الم�شوؤول عن ت�شويق هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، والتي تلخ�ض بطريقة وا�شحة وموجزة و�شهلة الفهم 
الخ�شائ�ض الرئي�شية ل�هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة. يتم تزويدك كذلك بمجموعة من الم�شتندات حول هيئة التوظيف الجماعي 
للقيم المنقولة الم�شتهدفة من خلال ا�شتثمارك، وهي مذكرة المعلومات، والنظام الاأ�شا�شي ل��صركات الا�شتثمار ذات الراأ�شمال المتغير اأو 

اأنظمة ت�شيير �شناديق التوظيف الم�شترك، والتقارير ن�شف ال�شنوية وال�شنوية، اإلخ.

)IPO : Initial Public Offering( تحت المجهر: عملية الإدراج في البورصة

يمك��ن اأن يت��م الاكتت��اب في عملي��ة الاإدراج في البور�ش��ة بطريقت��ين، اإم��ا ع��ن طري��ق بي��ع الاأ�ش��هم الخا�ش��ة بم�ش��اهمين قدام��ى اأو ع��ن طريق 
اإ�شدار اأ�ش��هم جديدة. هذه العملية موؤطرة بقواعد �شارمة وتتطلب تدخل العديد من الفاعلين.

هام:

- قب��ل الاكتت��اب في عملي��ة الاإدراج في البور�ش��ة، يج��ب اأن ت�شتف���صر ع��ن المُ�ش��در والعملي��ة المقترح��ة. يت��م تحدي��د المعلوم��ات 
اللازمة في المن�شور الخا�ض بالعملية، والذي يتاح للعموم في المواقع الاإلكترونية الخا�شة بالهيئة المغربية ل�شوق الر�شاميل 
والبور�ش��ة واأع�ش��اء تجم��ع التوظي��ف الخا���ض بالعملي��ة المقترح��ة، وكذل��ك ل��دى المق��ر الرئي�ش��ي للمُ�شدروعل��ى الموق��ع 

الاإلك��تروني الخا���ض به.

- تاأ�شيرة الهيئة المغربية ل�شوق الر�شاميل لا تعتبر بمثابة تو�شية بالاكتتاب اأو اإ�شهاد على �شحة المعلومات المقدمة، بل 
يتم منحها بعد فح�ض ملاءمة وات�شاق المعلومات المقدمة في �شوء العملية المقترحة على الم�شتثمرين.
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المراحل الرئيسية للاكتتاب في عملية الإدراج في البورصة

طرق شراء أداة مالية مدرجة:

المستثمر

بورصة القيمشركة بورصة

الوديع المركزي 

 ماسك الحسابات

افت��ح ح�ش��ابًا ل��دى اأح��د اأع�ش��اء 
تم  ال��ذي  التوظي��ف*  تجم��ع 

لدي��ه  الاكتت��اب 

* تجم��ع التوظي��ف ه��و مجموع��ة الو�ش��طاء ال��ذي ينتقيه��م المب��ادر بالعملي��ة والمكلف��ين بتوظي��ف ال�ش��ندات مو�شوع العملي��ة المالية المرتقبة، ويتم تعيين الم�ش��وؤول عنهم م��ن قبل المبادر 
ومن بين الو�ش��طاء المذكورين.

لاإح��دى  انتمائ��ك  بتاأكي��د  ق��م 
فئات المكتتبين المحددة في من�شور 
ال���صركة  ل��دى  )اأج��ير  العملي��ة 
)... طبيع��ي،  �ش��خ�ض  المعني��ة، 

تاأك��د م��ن اأن المبل��غ الاأدن��ى الم��راد 
اإيداعه متاح على م�شتوى ح�شاب 

الاكتتاب.

الاكتت��اب  عملي��ة  اإج��راء 
)با�شتخدام بطاقة اكتتاب فردية(.

م��ن  بن�ش��خة  دائمً��ا  احتف��ظ  ن�شيح��ة: 
بطاق��ة الاكتت��اب الخا�ش��ة ب��ك

مكلفة بالو�شاطة )بالاإ�شافة اإلى 
م�شك الح�شاب ح�شب الحالة(

اأمر البور�شة مبا�صر

اأمر البور�شة غير مبا�صر

اإخبار بماآل اأمر البور�شة

ت�شوية المعاملات

م�شك الح�شاب و اإر�شال الاأوامر 
اإلى �صركة بور�شة

تجميع ح�شابات ال�شندات

تح�شيل اأوامر البور�شة 
وتحويلها اإلى البور�شة

ت�شوية المعاملات

فذة
 المن

امر
لاأو

يد ا
تجميع ح�شابات ال�شنداتتاأك

تاأكيد الاأوامر المنفذة
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قنوات إرسال أوامر البورصة

بور�ش��ة ال��دار البي�ش��اء ه��ي �ش��وق مرك��زي تحرك��ه الاأوام��ر. عل��ى ه��ذا النح��و، يج��ب اإدراج جميع نوايا ���صراء وبيع ال�ش��ندات المدرجة، 
ب�ش��كل حتمي، في نظام الاإدراج الخا�ض بالبور�شة بهدف مقارنتها والبحث عن اإمكانيات تنفيذها.

اأم��ر البور�ش��ة ه��و طل��ب ي�ش��دره العمي��ل لو�ش��يط م��الي بغر���ض تنفي��ذ عملي��ة بي��ع اأو ���صراء اأدوات مالي��ة مدرج��ة. لاإ�ش��دار اأم��ر في �ش��وق 
البور�شة، يجب اأن تكون اأولًا �شاحب ح�ش��اب �ش��ندات مرتبط بح�ش��اب نقدي مفتوح لدى ما�ش��ك ح�ش��ابات اأو بنك اأو ���صركة بور�شة.

ولتتمك��ن م��ن توجيه��ه اإلى ال�ش��وق، يج��ب اأن يت�شم��ن اأم��ر البور�ش��ة عل��ى المعلوم��ات اللازم��ة لتنفي��ذه )ال�ش��ند، والكمي��ة، وال�ش��عر، 
وال�شلاحي��ة، وم��ا اإلى ذل��ك(، واأن يم��ر ع��بر ���صركة بور�ش��ة باعتباره��ا ال���صركة الوحي��دة المخ��ول له��ا الت��داول في نظ��ام البور�ش��ة. 

ويمكن اإ�شدار اأمر البور�شة عبر قنوات مختلفة:

•• الاأم��ر المبا���صر : الاأم��ر المبا���صر : يت��م اإر�ش��ال اأم��ر ال���صراء اأو البي��ع مبا���صرة اإلى ���صركة البور�ش��ة، اإم��ا بالانتق��ال اإلى ���صركة البور�ش��ة لت�ش��ليم 
اأمر مادي موقع، اأو باإر�ش��اله عبر الفاك���ض اأو الهاتف. �ش��يتم بعد ذلك توجيهه اإلى ال�ش��وق عبر محطة التداول المخ�ش�شة لهذا 

الغر���ض، اأو نظ��ام            )Order Management System(  وه��و عب��ارة ع��ن من�ش��ة لاإدارة الطلب��ات .
 

•• اأمر عن طريق ال�ش��بكة: اأمر عن طريق ال�ش��بكة: ويتم بوا�ش��طته اإر�ش��ال الطلبات اإلى ���صركات البور�شة عبر نظام توجيه خا�ض بالوكالات البنكية. في 
هذه الحالة، ير�شل العميل طلب مملوء على النحو الواجب اإلى وكالته البنكية.

•• البور�ش��ة ع��بر الاإنترن��ت: البور�ش��ة ع��بر الاإنترن��ت: ي�ش��ترك العمي��ل في خدم��ة �ش��وق البور�ش��ة ع��بر الاإنترن��ت الت��ي ت�ش��مح باإر�ش��ال واإدارة الطلب��ات ع��بر 
من�شة اإلكترونية. توفر هذه القناة للعميل مرونة اأكبر حيث يمكنه و�شع اأوامر البور�شة ب�ش��كل م�ش��تمر ومراقبة تنفيذها في 
الوقت الفعلي. ومع ذلك، يجب على العميل تحمل بع�ض القيود )الحدود الق�شوى، وخيارات التنفيذ المحدودة، وما اإلى ذلك( 

التي تهدف اإلى الحد من المخاطر الت�ش��غيلية.

OMS



3
الخطــوات الواجــب القيــام بهــا بعــد 

الاســتثمار 

 - مراقبة محفظة ال�شندات
- تقييم اأداء محفظة ا�شتثمارك
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قم بالسهر على مراقبة محفظة السندات الخاصة بك

ب�شفت��ك م�ش��تثمر في �ش��وق الر�ش��اميل، ير�ش��ل ل��ك الو�ش��يط الخا���ض ب��ك، ب�ش��كل دوري، م�ش��تندات معين��ة ت�ش��مح ل��ك بمراقب��ة محفظ��ة 
ال�ش��ندات الخا�ش��ة بك:

• اإ�شعار العملية/الر�شيد بعد اإنجاز اأي معاملة في الح�شاب.
•  ك�شف ربع �شنوي لح�شاب ال�شندات.

• ك�شف �شهري للح�شاب النقدي )اإلا اإذا لم ي�شجل الح�شاب اأي معاملة خلال ال�شهر ال�شابق( ؛
• تقرير موجز عن المحفظة في حالة الا�شتثمار في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، على الاأقل مرة واحدة في ال�شنة.

يمكنك اأي�شا مراقبة ح�شاب ال�شندات الخا�ض بك عبر الاإنترنت، اإذا وفر لك الو�شيط الخا�ض بك هذه الخدمة.

المعلومات الرئيسية الواردة في كشف حساب السندات

- القيمة ال�شوقية لا�شتثماراتك؛
-  التغير في القيمة منذ اآخر ك�شف للح�شاب والتحيين منذ بداية العام؛

-  المعاملات المنجزة خلال الفترة الما�شية؛
 - معلومات عن الاأرباح، ودخل ال�شندات، وتوزيع الاأرباح عند الاقت�شاء، والمكا�شب والخ�شائر الم�شجلة على الراأ�شمال، اإلخ.

- بع�ض الك�شوفات تقدم اأي�شا ر�شوما بيانية لتو�شيح توزيع اأ�شول المحفظة.

يو�ش��ى اأي�شً��ا بتتب��ع حي��اة ال���صركات الت��ي ا�ش��تثمرت فيه��ا م��ن خ��لال الاط��لاع عل��ى الم�ش��تجدات الت��ي تن���صرها الهيئ��ة المغربي��ة ل�ش��وق 
الر�ش��اميل وبيان��ات المحلل��ين، وم��ا اإلى ذل��ك.

نصيحة:  اطلع بانتظام على الاإ�شعارات والك�شوفات. في حالة ال�شك اأو اللب�ض اأو الاختلاف، ات�شل بالو�شيط فورا 
للح�شول على المزيد من التو�شيحات واإذا ا�شتمر الغمو�ض، قم بمرا�شلة و�شيطك كتابيا واحتفظ بجميع الم�شتندات 

التي يمكن اأن تدعم موقفك.

ابداأ مبكرًا و راهن على الا�شتثمار طويل المدى

نوع محفظة ا�شتثمارك 

 احر�ض دائما على الاطلاع على الم�شتجدات

ا�شتثمر بانتظام
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تقييم أداء محفظة استثماراتك

الاآن بع��د اأن قم��ت بت�ش��كيل محفظ��ة ال�ش��ندات الخا�ش��ة ب��ك، يتع��ين علي��ك مراقب��ة اأداء ا�ش��تثماراتك لمعرف��ة م��دى م�ش��اهمتها في تحقي��ق 
اأهدافك.

ويق�شد بالمراد من الا�شتثمارب�شكل عام، اأن قيمة محفظتك في تزايد م�شتمر، حتى واإن �شجلت تراجعا في قيمة اأحد ا�شتثماراتك.

في حالة عدم تحقيق ا�شتثماراتك لاأي عائد اأو اإذا لاحظت اأن قيمة ح�شابك في تراجع، ف�شيتعين عليك تحديد ال�شبب واتخاذ قرار ب�شاأن 
خطوتك الموالية، ب�شكل يتلاءم مع ملف الم�شتثمر الخا�ض بك وتوزيع الاأ�شول التي وظفتها.

بعض العناصر الأساسية لتقييم أداء محفظة معينة

-  حدد �شقف انتظاراتك! يمكنك و�شع ثلاث �شيناريوهات: متفائل، مت�شائم، وواقعي؛
-  لا تقم بتقييم اأداة ما ب�شكل منفرد، بل خذ بعين الاعتبار دورها في محفظة ا�شتثماراتك؛

- احر�ض دائما على الاطلاع على الم�شتجدات، و ابق منفتحا على مختلف الخيارات لتح�شين اأداء محفظتك مثل الا�شتثمار في قطاعات 
جديدة اأو الا�شتثمار في العديد من الاأدوات المالية؛

-   تتبع تطور الموؤ�صرات المرجعية لمعرفة اأداء ال�شوق.

نصيحــة:  : تجنّ��ب مقارن��ة الاأدوات المالي��ة الت��ي لا ت��وؤدّي نف���ض ال��دّور في محفظ��ة ا�ش��تثماراتك. فعل��ى �ش��بيل المث��ال، لا 
ج��دوى م��ن مقارن��ة اأداء هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة "الاأ�ش��هم" ب��اأداء اأذون الخزينة.



4
اعتمادهــا  الواجــب  الممارســات  أفضــل 

الماليــة الأدوات  فــي  للاســتثمار 
- ابداأ  مبكرًا وراهن على الا�شتثمار طويل المدى 

- احر�ض دائما على الاطلاع على الم�شتجدات 
- ا�شتثمر بانتظام

-  نوع محفظة ا�شتثماراتك
- اخ��تر منتج��ات هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة 

كتجربة اأولية
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ابدأ بالاستثمار مبكرًا وراهن على المدى الطويل

را، كلّما ا�ش��تطعت توزيع مجهودك عل��ى الاإدِّخار   - يُعت��بر الوق��ت حليف��ك عن��د الاإ�ش��تثمار في �ش��وق الر�ش��اميل. كلّم��ا بداأتَ مبكِّ
على عدّة �ش��نوات. على �ش��بيل المثال، اإذا كان الهدف من الاإ�ش��تثمار تكوين راأ�ش��مال من اأجل التقاعد )في �ش��ن 60 مثلا(، فاإن 
ال�شخ�ض الذي �شيبداأ ا�شتثماره في �شن 25 عاما �شيكون لديه وقت اأكثر لتكوين الراأ�شمال المطلوب مقارنةً مع �شخ�ض اآخر 
�شيبداأ ادِّخاره لنف�ض الهدف في �شن 40 عاما. فمدٌة الاإ�شتثمار في الحالة الاأولى �شتكون 35 �شنة و15 �شنة في الحالة الثانية؛

- تعد المراهنة على الا�شتثمار طويل المدى اأكثر اأهمية عند الا�شتثمار في �شوق الاأ�شهم.

احرص دائما على الاطلاع 
على المستجدات!

- تابع الم�شتجدات الاقت�شادية والمالية؛
- اقراأ بانتظام الم�شتندات المتعلقة با�شتثماراتك؛

اأن  م��ن  للتاأك��د  بانتظ��ام  ات�ش��ل بم�شت�ش��ارك   -
ا�ش��تثمارك لا ي��زال يطاب��ق و�شع��ك ال�ش��خ�شي 

كم�ش��تثمر.

التوظيــف  هيئــات  منتجــات  اختــر 
الجماعــي للقيــم المنقولــة كاســتثمار 

أولــي

يوف��ر الا�ش��تثمار في هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي 
للقي��م المنقول��ة ع��دة مزايا منه��ا التنويع، وتفوي�ض 
التدبير للمهنيين المتخ�ش�شين، وخيارات وا�شعة 
تجعل منه منتجا جد منا�ش��ب للم�ش��تثمرين الجدد 

في �ش��وق الر�شاميل.

استثمر بانتظام

- يبقى الا�ش��تثمار ب�ش��كل دوري اأح�ش��ن طريقة ل���صراء 
ال�شندات باأف�شل الاأ�شعار؛

-  مخط��ط الادخ��ار في الاأ�ش��هم يخ��ول ل��ك اإمكاني��ة ���صراء ال�ش��ندات 
ب�ش��كل دوري. 

نوع محفظة استثماراتك

التنويع هو اأف�شل طريقة لتقليل المخاطر.
- اإذا كنت ت�ش��تثمر في الاأ�ش��هم، فعليك الا�ش��تثمار في اأ�ش��هم ���صركات 

وقطاعات مختلفة؛
 -اإذا كن��ت ت�ش��تثمر في هيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي للقي��م المنقول��ة، 
فيجب اأن ت�شتثمر في عدة �شناديق بدلًا من �شندوق واحد فقط. 
فخ�ش��ائر اأح��د الاأ�ش��هم اأو ال�شنادي��ق يت��م تعوي�شه��ا بمكا�ش��ب 

اأخرى.
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