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ّ
 
 :صملخ

تعتبر شررات اشستثرار  اش ساشسسااثر  تشسرتإحر شهيراتشالتر اشسستجملريشسلت ر ص شسسهر شلمررش    ر شسر را ش

ستعبتررةشمررا اساششسم ترر   ش لم ج جرراسلتزسئررا وشلسسهرر ش عررجتش    رر شستشعلرروشلة  ررلمشاجاقررةشسسوررل شسر وجسررةوشتج  رر ش

سلت هررجاشلةجج  هرر شس بجاقررةشارر س صاشهةررظش هجقررلةشلمص مهرر شسسورر لمجهاشلماللمررةشااثرر  سه وشا رر شا  رر شةت ترر شا س شرر   ش

هتشا  ر شسر شةرت  نشمرنشةحولر ش  سره لةشلسلخب  شسسش لةشف شستثار  اشسر ة شلةجمليشلهدسا شمح فظشسسورل شسر وجسرة 

 تزسئاشتع هاشمنشاتجدشاسج شسعا شاثب بش  وتشا مةشثوةشف شاذهشسسسجق اجاقةشسلشن  هاذسشسسهافوشه ش

هدسا شمحشصرررررةش؛شستثرررررار  اشسرررررر ة ؛شسسوررررل شسر وجسرررررة؛شالتررررر اشسستجملررررريشسلت ررررر ص  ات المفتاحي      :م    الكل

ّ اجاقةشسلتزسئا؛شسسول شسر وجسة
Abstract: 

Variable capital investment companies are one of the collective employment 

entities provided for by the Algerian legislator, which is relied upon to operationalize 

and activate the  securities stock exchange, as it is an excellent model for mobilizing 

the public's savings and directing them to the stock exchange with regard to the 

specificity of its legal system and the flexibility of its capital. Besides, it enjoys 

professional competence and technical expertise in financial investment and the 

employment and management of securities portfolios. 

 Nevertheless, they were not able to reach this end, as the Algerian Stock 

Exchange suffers from a recession due to several reasons which have lead to a crisis 

of confidence in this market. 

Key words: Collective investment entities; securities; financial investment; 

securities portfolio management; Algiers Stock Exchange.  
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ّ ّم : مقد 

 شلم ئيشاا ه شتعبتةشما اساشسلت هجاشاجاقةشسسول شسر وجسةش هبشستقته دشسكج   شةؤد ش ا  شتعا  

شلةجج   شمؤثس ةلحن شلمسار اين شافاسد شم   من شسثار  ايةو شلمحجشقط   ا ش  ه  شعت ة شدف  شف  ش س ا  سست  لةش 

شستقته دية شسرؤثس ا شاحن شة  فس   شم  خ ش    شج لمب شهةظ شسسث ل و شل    شسلتزسئاشش ستقته دية شاجاقة ششششششششس ن

ششةاسلحش-سلأثي- شم ذشه أت   شاثب بشل جسمووشل مك     شل سكشاسج شسعا  شسلأااسفو س شةت  نشمنشةحول شاذه

شآلمذسكشتثتوب تشثجقش شسسجطن  ش امشج ازيةشستقته د شس عتزشسسذ شاا ه  شلمصاس م سلةشلبجاقةشقل شم وجسةو

شالس اشسسر  لمي  اشبسببشس  ل اشاثع ا شف  شسرايجلملة شا مة شسلخ اجلةششسسبت لتش   شته شسرايجلملة ش"ا مة )سسه رم و

  (96وشقشحةش1999سلتزسئاوشاثب ب  شلآث اا "وش

ث س ةشمنشسلإقلاي اشستقته ديةشلسسه شاسفوت  شهقلاي اشف ششا رااشسسس ط اش لظشهثاشاذهشسلأ مة

وشسرؤاخش01-88ه شسثتولاسلةشسرؤثس اشستقته ديةشسسع جملةشا ججبشسسو لمجنشاق شسر صجمةشسسو لمجلملةوشاا   

ش شش01ف  شستقته دية1988ج لمشا شس  ؤثس اشسسع جملة شيتض نشسسو لمجنشسستججله  ششو ش-) وش01-88ق لمجنشاق 

وشق داش2وشيتض نشسسو لمجنشسستججله شس  ؤثس اشسسع جملةشستقته ديةوشجشاش ادش1988ج لمشاشش01مؤاخشف ش

ش14وشث شهقلاحشسس ص مشسرهاف شا ججبشق لمجنشسس واشلسسواضشسرؤاخشف ش(1988وشم غظ وش1988ج لمشاشش13ف ش

وش16يتع  شا س واشلسسواضوشجشاش ادشش1990افايوشش14وشمؤاخشف ش10-90ق لمجنشاق ش)ق لمجنوشش1990افايوش

ث شة ت  شمب را شلمهجصشة صل لةشةتع  شابجاقةشسسول شسر وجسةشلالشلةشهقاساشش(1990وشم غظشوش1990ث ةش

ش شاق  شسست شلذ  شسراثجم شمن   شسر وجسة شسسول  شش169-91لةاسلت شف  شش28سرؤاخ شة 1991م   شيتض ن صل شو

شيتض نشة صل ش1991م  شش28مؤاخشف شش169-91)ماثجمشة شلذ شاق ششسرع ملااشسلخ قةشا سول شسر وجسة و

ش شاش اد شج شسر وجسةو شا سول  شسلخ قة ش26سرع ملاا شق داشف  شش01و ش1991ججسن شم غظ و شلسراثجمش(1991و و

وشسسذ شيحادشالمجس شسسول شسر وجسةشلارك سه شلرالطشهقاساش1991شم  ش28سرؤاخشف شش170-91سست شلذ شاق ش

شسه  ششرات اشاؤلسشسلأمجست شة شلذ شاق  شماثجم شش170-91)ة شلذ و شف  شالمجس ش1991م  شش28مؤاخ شيحاد و

وش1991ججسنشش01وشق داشف ش26سسول شسر وجسةشلارك سه شلرالطشهقاساشرات اشاؤلسشسلأمجستشسه وشجشاش ادش

 (1990م غظ وش

شف نشش شسسو لمجلملةشلسس  يلةشستقته ديةو شسس هجصشغح شم  ثبشمنشسس  يلة س نشةجقلتشهقاساشاذه

شسسول ش شسبجاقة شسر ص  شسس رشسسا ايع  شقالا شقبو شسس هجصشسست صل لة شقاااشاذه شسسو لمجلملةو سس  يلة

-)ششوشسرتع  شابجاقةشسسول شسر وجسة1993م  شش23سرؤاخشف شش10-93سر وجسةشاتشلاجشسراثجمشسسا ايع شاق ش

وشق داشف ش34وشيتع  شابجاقةشسسول شسر وجسةوشجشاش ادش1993م  شش23مؤاخشف شش10-93ماثجمشت ايع شاق ش

وجسةشا ججبشوششقبوشتعايوشسسو لمجنشسستج ا شس س  حشاإقاساشسسول شسر (1993وشمعاتشلمت   وش1993م  شش23

ش شاق  شت ايع  شش08-93سراثجم شف  شش25سرؤاخ ش1993افايو شسلأماشاق  شلسرت   شسرعات شش59-75و شف  ش26سرؤاخ

وش1993افايوشش25مؤاخشف شش08-93ماثجمشت ايع شاق شش-)ت ايع وششوشسرتض نشسسو لمجنشسستج ا  1975ثبت ب ش

وشق داشف ش27وشسرتض نشسسو لمجنشسستج ا وشجشاش ادش1975ثبت ب شش26سرؤاخشف شش58-75 عاتشليت  شسلأماشاق ش

 ش (1993وشمعاتشلمت   وش1993افايوشش27
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شسرؤثس اشستقته ديةشسلتزسئايةشآلمذسكشس شة نشج از شلإداسجه شف ش ام شمنشسس  يلةشستقته ديةشفإن 

بعضشسرؤثس اشسسع جملةشستقته ديةشلإطلاقشاجاقةششاجاقةشسسول شسر وجسةوشم شدف شا سالسةشهةظش جقهة

 شسلمطلاقةشاقوشم شي  نشسسوجتش ن  شا   شسلمطلاقةش  طتةوشاداشهةظشق ةشسسول ش(Mahfoud, 1996, p. 27) سلتزسئا

  (BOUZAR, 2020, p. 4)شسرااجةشف   وشلعتزا ش نشسثتوط بشسرسار اينشف   

شستثار  اشف   وش ش لظ ش شت  شم  خ شيجبش    شسلتزسئاو شف  شسر وجسة شسسول  شة  لمشاجاقة شاادلم  ه س

شسرخ طا وش شلم   جشسثار  ايةشتعت اش لظ ش لظ شةشتحه  شهض فةشهةظ شست جي شسسعاضو اإداسجشقل شم وجسةشجايا 

شسسه ششله شرات اشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح و سسه شتعافشف شبعضشسلألمص ةشب ات اشااث  تشسرخ طاو

إح شف شث خهرشسه شاذهشسسااسثةشاطاحشهرك سلةشق لمجلملةشةت روشف شماتشمس ا ةشرات اش ساشسسااث  تشسرت

ا ةب  شم هجشلقشاشةح لل وشللموا شرخت يشظشاذهشسلإرك سلةشسلإج اةش لشةكجن ش ش.ة  لمشاجاقةشسسول شم وجسة

سسو لمجلملةش ساشسسه ةشا رجضج شب افشهااس شدلاشاذهشسس ات اشف ش   شم  خشسثار  ا شة  فس  شف شسس هجصش

اجاقةشسسول شسر وجسةوشم شسستجقيش  اشتوشلمورشالشغ جضش  جب  شثجس شف شة صل ه شسسو لمجهاشالشف شآسل اش

 ث ثلحنشا  :اتوسل شسسبحثشهةظشمبحرحنشاس   طه وشيتأتىش سكشف شلمصالم ششم  اثت  

 رات اش ساشسسااث  تشسرتإح شلم ج جشم ت  شستعبتةشسرا اسا شالمبحث الأول:

 قاا شرات اش ساشسسااث  تشسرتإح ش لظشةجمليشلسثار  اشسرا اساشدس وشسسبجاقة شالمبحث الثاني:

ّ:الأولّالمبحث 

 الشركات ذات الرأسمال المتغير نموذج ممتاز لتعبئ  المدخرات

وشةطجااشة كشسسهلإةش1822ت لمتشالتلك شالتشدلسةشث حتشاتجمليشسلأمجستشاهلإةشج   لةشث ةش

وشثا  نشم شسلما اشاذسشسس  ج جشف شا ق ش(Michel, 1986, p. 3)ش1870ستصهاشرات اشسستجمليشسلت  ص شث ةش

شسلأماي شسرتحا  شسسجتي ا شث  شسلألالبلة شسلتزسئايةوش-)ش لةسسالت شسر سلة شس سجق شسسو لمجها شسس ص م شلمجسا و ي  لو

شةحز ش شمع ا   شمجسجد شج معة شسسسل ثلةو شسلحوجقشلسسع جم شت لة شةخهرشسسو لمجنو ش  جمو شداتجاسه اطالية

 ش  (2014( وش2014ل لوش

ش شث ة شلألتشما  شسر ا شسلتزسئا شفواشلمرش      شش08-96ا ججبشسلأماشاق شش1996ام  ش10سرؤاخشف 

وش1996ج لمشاشش10مؤاخشف شش08-96اماشاق ش-)شسرتع  شب لت اشسستجمليشسلت  ص شس ول شسر وجسةش1996ج لمشاش

شوشق دا 03يتع  شب لت اشسستجمليشسلت  ص شس ول شسر وجسةش)ار ا ج ق م(شل)ش ه ا م م(شل)ص ا م(وشجشاش ادش

ش ش1996ي  ياشش14ف  شرات اش(1996 و شله  شسر وجسةو شس ول  شسستجمليشسلت  ص  شالت ا شمن شلم ج جحن شلةبنى و

سرؤاخشش04-97ستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شلسسه  دي شسر ت اةشس تجمليوشث شلمص ه شا ججبشسس ص مشاق ش

وشيتع  ش1997لمجف ب شش23مؤاخشف شش04-97)لمص مشاق ششف شسرتع  شب لت اشسستجمليشسلت  ص شف شسسول شسر وجسة

ش شاش اد شج ش)ار ا ج ق م(و شسر وجسة شسسول  شف  شسستجمليشسلت  ص  ش87ب لت ا شق داشف   وش1997د س ب شش29و

نشم حشسر ا شس  ااةش ساشسسااث  تشسرتإح شلمص م شق لمجلمل ش  ق شجع ه شق دا شحنشسس هيوشا ججبشاذ(1997
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 لظشتعبتةشما اساشسلت  اح شثجس شمنشيلثشطبلعت  شسسو لمجلملةش)سرط بشسلألت(شالشمنشيلثشماللمةشااث  سه ش

 )سرط بشسسر ها( 

تتناسب مع  ،تغيرخصوصي  الطبيع  القانوني  لشرك  الاستثمار ذات الرأسمال المالمطلب الأول: 

ّوظيف  تعبئ  المدخرات

شاغ بش شافاداشسه  شسر وجسةو شس ول  شسستجمليشسلت  ص  شف  شسرت ر ة شا ه مه  شسس ااة شاذه ب افشقل م

سسا ايع اشة صل  ش  ق شيت حزش نشا ق شسس ات اشمنشيلثشتعايشه ش)فا شالت(شلمنشيلثشهجاس ساشةأثيسه ش

 )فا شث ها( 

ّالاستثمار ذات الرأسمال المتغير وتمييزها عن المفاهيم ذات الصل تعريف شرك   الفرع الأول:
ش ا  اد   شمهجا شهةظ شسسع رلة شلة ج شستثار  اساشسر سلةش لظشمستجتشسلأثجسقشسر سلة شتشةطجا لمجس شمنشا 

شلجبش شسذس شمت ج ةو شلةطاحشم تجج اشم سلة شمخت شة شتعاضش ام اشسثار  اية شسسسجقشسر سلة شف  سرتا  حن

 ةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شمنشث شة لحزا ش نشبعضشسرش ال شسر  ب ة شتعاييشراا

ّ
ا
ّ:تعريف الشرك  ذات الرأسمال المتغير -أولا

وش08-96 ا فشسر ا شسلتزسئا شرااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شف شسر د شسسر لملةشمنشسلأماشاق ش

شاذهش شسثتجحظ شلقا شس تاسلتو شق ا ة شدين شلث اسا شسر وجسة شسسول  شتسلح شي فصة شاافه  شاثه  شرااة اأ   

شاذسكشا ججبشسسو لمجنشسرؤاخشف ش فه   ,ROBLOT)ش1979 لمشاشجش03سساس لةشمنشسر ا شسسشاهس  شسسذ ش ا 

René, Les organismes de placement collectif en valeur mobilière (OPCVM), 1995)سرعاتشلسرت  ششش

ش شلمص مشلت ةش   ل اشسسبجاقة ش  قةشاهالا شث ش(Jean-Jacques, 2006, p. 2) ش02-89اق شش COBتيو و و

سرتجفاش لظشمجق شث طةشسسسجقشش2020لمجف ب شش10يسبشا اشتعايوشات ايخششAMFا ص مشث طةشسسسجقشسر سلةش

 سر سلةشسسشاهسلة 

ش شاق  شسسو لمجن شا ججب شسرها  شسسو لمجن شمن   شسسا ايع ا شبعض شتس     شيحن شش95ف  ش1992سس ة

  (340وشقشحةش2004)   توشاه  دي شستثار  اش

ّ
ا
ّ:تمييز شرك  الاستثمار ذات الرأسمال المتغير عن المفاهيم ذات الصل  -ثانيا

 تمييزها عن صناديق التوظيف المشترك: -1

تعافشق  دي شستثار  اشاأ   شم  لةشم ت اةشسول شم وجسةش سعظشمايالا شهةظشةجملشه شف شسسبجاقةش

شس   شجه اشةت وىشسلأمجستشمنش(28وشقشحةش1995)يسن وششسر سلةاتكجينشمح فظشسلألاسقش
ً
وشا  ش افتشايض 

شف ش شسلح  شستثار  اش عطا شلثلوة ش سمى شقك ش لظ شسلحهجت شب اف شالشالت ا
ً
شافاسدس شت لمجس شثجسً  سرا اين

 ( 188وشص2001شسثار  اساشسرحشصةش)سست  ماوسلحهجتش لظشهسبةشمنشتوش  ئاشمنشتوشسثار  اشمنشالجهش

منشسستو حنشسس وا شلسر ة وشش L 214-20ف شسر د ش ام شمنشسس  يلةشسسا ايعلةشفواش افه شسر ا شسسشاهس  

شسلتزسئا شس ه  دي شسر ت اةش شسستعاييشمهااشتعاييشسر ا  ش عتب شاذس شم  لةشم ت اةشلأدلساشم سلة  اأ   

ول شم وجسةشةهااشيههه شليع دشراسؤا شا  ً ش لظشط بشسلح م حنشا سول ةشسستهشجيةش"م  لةشم ت اةشسش:اأ   

  (08-96منشستماشاق شش13)سر د ش"ةخه شمن  شسس شو اشلسسع جتاشيسبشسلح سةشةض فشهس   شال
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شانشسسه  دي شسر ت اةشس تجمليشس
ً
شمنشاذهشسستع اييشيتضحشج ل 

ً
تشةأ ذشركوشسس ااةشمروشلمطلاق 

شا سشخهلةشسرع جيةشلاذسشم شلمرش  لهشسر ا شسلتزسئا شف ش
ً
رااةش ساشسسااث  تشسرتإح وشاوشلتشةت ت شاقلا

شةوجمشااسلح شمح فظشش08-96منشسلأماشاق شش13/2سر د  شفه  شسر  لةشسر ت اةشس ول شسر وجسة  شيوجمش لظ هلم  

   ش نشطاي ش لاقةشثلاثلةشاحنشمسح شسسه القشسسذ شيتخذشسسواساساشسسول شسر وجسةش ب شةجمليشسرا اساشف

 وجسةوشلسرا اشق يبشسلأمجستش  شسسول شسري ةشسسه شةجد شسا لاجشسرؤثسةشسرؤةشسسه الق لامحنششستثار  ايةو

  (36وشقشحةش2006)سسبخش ل وششسرسار ا 

ّالرأسمال الاستثماري:تمييزها عن شركات  -2

سسذ شاثسشم ال شسلإلمت جشش Thaés DE MILET عجدشالتشمهجاشسش ا شااث  تشسرخ طاشهةظشسسلجلم هاش

شسس ص مشسرتع افش  لهش شام  شمنشسرواضحن  سسه  ص شتثتخاسجش يتشسسزيتجنشاشضوشسلأمجستشسسه شيهوش     

ش شسلأماي لةشث ة شسسجتي اشسرتحا  شمهاشف  شس ات اشااث  تشسرخ طاش شش1946ي سل   Americanاشضوشرااة

Reserch and Développement (886-885وشسسهشح اش2017)ي ز وشش   

سرت اشاذسشسس ج شمنشسس ات اشف شسسجتي اشسرتحا شسلأماي لةشسسه شتس    شب ات اشااسشم تشسرخ طاش

ا  شم حتشسه شش (3شوشقشحة2012)اجي  شوششست جيوشسر  اي شسسهإح  شلسرتجثطةشلماسفوت  شسسش لةشلسلإدساية

شةحجيوشسس ات اشهةظشرات اشا اتشالش جقهةش مه مشا اتشف شدلتشا اتشا س  ا شسس ات اشسرتعث  شلاذس

شالشسثت ج  ه   شسسع جملة ششسرؤثس ا شسسشا ت ن شسسو لمجن شستثار  ا  شس ااث  ت شسسشاهسلة شلسلت علة قاشهس  

شرات شااس لة شسرخ طاشلسثاباست   شااث  ت شتس لة ش ن شستثار  ا  ةخ ت شسر ت شااس شش ا وش2017)مزساايةو

  (149قشحةش

س ش عافشسر ا شسلتزسئا شرااةشسسااث  تشستثار  ا شهلم  شيادشمجضج ه وشفه شت افشهةظشسر  ااةش

ااث  تشسس ااةشلف شايةش   لةشةت روشف شةواي شيهرشمنشامجستش  قةشالشربهش  قةشرؤثس اشف شطجاش

شةخت يشاذهشسس ااةش نش(11-06منشسسو لمجنشاق شش02)سر د ششسستأثيسشالشسس  جشالشسستحجيوشالشسلخجقهة  

رااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شف شا   شتس ا شف شسست جيوشسرب راشس  ااةشا  ش عافشاااث  تشسرخ طاشش

  تشقبوشهه  ئ  شاااث  تشسلتالتوشل  اشهه  ئ  شاااث  تشةأثيس  شلب   ثبةشم  اثةشه  طه شللم جا شاااث

-06منشسسو لمجنشاق شش04)ر د ششثت ج  شسرؤثسةشمنشمسار اشدس ل شالش  اج شاااث  تشسستحجيو  اشسسس  جوش

ئن  شسسذينشيط حجنشهةظشةحول شب ف شيحنشرااةش ساشسسااث  تشسرتإح شةجميشمحشصةشسسول شسر وجسةشسز ش (11

 سلأاب حشلسيسشهةظشسست جيو 

شمنشسس  يلةش سلإجاسئلةشفإنشةأثيسشرااةشسسااث  تشستثار  ا شتشيخض شت ت  دشلت ةشة صل شام 

شهلم  ش شس تجمليو شمروشرااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شلسسه  دي شسر ت اة   ل اشسسبجاقةشلماسقبت  

  (56-08اق شومنشسراثجمشسست شلذ ش10و9و8)سرجسدششست  لرشل ياشسر سلة

ّشرك  الاستثمار ذات الرأسمال المتغير شرك  أسهم من نظام خاص :الثانيالفرع 
ةت ت شرااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شا ص مشق لمجهاش  صش س حشسه شاأدس شلملشت  شسرت ر ةشف ش

شس و لمجنش شةخض  شاثه  شرااة شاجع ه  شل سك شسسبجاقةو شف  شلسثار  اا  شلةجملشه  شسلت هجاو شما اسا تعبتة

جااشااث  سه شهةظشاثه شق ا ةشسستج ا شة ا وشلةخض شلأيك مشا اتشة ا شا اتوشا  تب اشانشرااةشسلأثه شسسه شةت
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م شلم دتشاهشغ سبلةشسلإقاساشلسستاسلتشف شسسبجاقةوشله شسلخ قلةشسلأث ثلةشسسه شةوجمش     شاذهشسس ااة شاذسش

وشاغ شلججدشمع اضحنشستطبل شركوشرااةشسلأثه ش لظشرات اش(222وشقشحةش2014)ي  لووشسسشوهشسلحايثش

ثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شسإل بشلملةشسر  ااةشساتشسرس ا حنشف شرااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شست 

سسذينشي افجنشهةظشلض شامجسسه شةحتشةهافشسس ااةشتاشتسار اا شلحس ب  وشا  شانشثب اشااث  تشرااةش

 شااث  سه  شلمزلتش  اشاذهشستلمتو دساشسرس ا ةشي  نشةطبلوهش لظشرااةشستثار  اشسسو ئ ةش لظشمبااشسستإح شف

شةطب ش شلهتل   جع تشاغ بشسسا ايع اشسس ص مشسسو لمجهاشس ااةشستثار  اش ساشااث  تشسرتإح شلمص م ش  ق 

شتشةتلا شسسه  شسلأيك م شسثابع د شم  شسستج ا  شسسو لمجن شف  شسر هجصش      شسرس ا ة شرااة شايك م شم ش       م

   قةشم شيتع  شف   شاحااةشااث  تشسس ااة لملشةشرااةشسسااث  تشسرتإح وش

ّتأسيس شرك  الاستثمار ذات الرأسمال المتغير بمدخرات الجمهورّ الفرع الثاني:

ّ
ا
ّالتأسيس باللجوء العلني للادخار: -أولا

شرات اشسرس ا ةشقاشةتأثسشهم ش نشطاي شسسلتج شسسع ن ش ا ساجج شهةظشايك مشسسو لمجنشسستج ا شفإن 

ش شالشم  ش عافشا تاتت بشسلخ صشالشسلاد  او شلاجشم  شسلاد  او شسسع ن  شا تاتت بشسسع مشالشدلنشسسلتج   سمى

شفه شةتأثسش نشطاي ش شسطبلعةشه  طه  ستاتت بشسرإ  وشام شرااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح وشلمصاس

شما  شسلاد  اشا ججبشق لمجنشاث س   شسسع ن  شسسلتج  شهسزسملة شف شيتض نشال لم اشججااية شسر د  منشش11)سر د و

ش شاق  ش(04-97سس ص م ش ن شيوو شان شفلاشيجب شسستأثيس شااث  سه  ش ن شام  شةطبلو شش5و شدي  اشجزسئا  ملايحن

منشسلأماشاق شش23لش8وشيتض نشةطبل شسر دةحنش1996د س ب شش28سرؤاخشف ششش474-96س  اثجمشسست شلذ شاق ش

شس ول شسر وجسةوش1996ي  ياشش10سرؤاخشف شش96-08 شسرتع  شب لت اشسستجمليشسلت  ص  )ماثجمشة شلذ شاق شو

ي  ياشش10سرؤاخشف شش08-96منشسلأماشاق شش23لش8وشيتض نشةطبل شسر دةحنش1996د س ب شش28مؤاخشف شش96-474

  (1996 وش1996د س ب شش29وشق داش84شوشسرتع  شب لت اشسستجمليشسلت  ص شس ول شسر وجسةوشجشاش اد1996

ّ
ا
ّالاعتماد شرط جوهري: -ثانيا

شسط بش شلماسقبت   شة صل ش   ل اشسسبجاقة شلت ة شام م شيجد  شس  ااة شسسو لمجنشسلأث س   شه اسد ا جاد

شيخض شسس طةشضبمشسسسجقشسر سلةشطبو ش شمو    ست ت  دشتجنشه  طشتسلح شمحشصةشسسول شسر وجسةشه  ط 

ش شش5س   د  شمن شش08-96سلأماشاق  شش5لسر د  شاق  شسس ص م شاجوشرهاينشلإقاساشقاساشم حش04-97من شسه  شسسه  و

منشش6ست ت  دشه سشت نشسسط بشمستجفل شسكوشسس الطشالشافضهشم شسيتش ظشسرعنىشاح شسسطعنوشطبو شس   د ش

  (04-97 ص مشاق شمنشسسش14)سر د شوشبعاشقالاشقاساشست ت  دش08-96شسلأماشاق 

ةت ت شرااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شاخهجقلةشا اتشه شلججدشمؤثسةشمؤة  ةشةجد شساي  ش

داشا ججبشسسواساشاح اثةشسلأقجتش)ار ا ج(شلسسه شيا  ش08-96منشسلأماشاق شش36ستاتت ا اوشلسسه شجع ت  شسر د ش

لسرؤثس اشسر سلةشسرعت ا ش لظشانشيكجنشمواا شف شسلتزسئاوشوشلسرت ر ةشف شسسب جكش1998الاشش13سرؤاخشف ش

ّله شمنشةتجةظشاق اةشسسواساساشسستجملشلةشس ااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح  

ّ

ّ
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ّسبب قدرتها على تعبئ  المدخرات:رأسمالها  مرون  المطلب الثاني:

شجزسئا شةتأث   شدي  ا شملايحن ش  سة شقااه شاااث  ت شسرتإح  شسسااث  ت ش سا شستثار  ا شرااة س

شش000 000 5) شس   د  شطبو  شش8دج( شسلأماشاق  ش08-96من شاق  شسست شلذ  شسراثجم شاذسك شيوس ش474-96و و

شلةجد شساتشسس ااةشسرؤة  ةشسسه شة شست شم البشسلحس ا او ةش قشااث  سه شيهرشلموايةشالش ل لةشيوااا 

ش شسسشوا  شس   ا شسسشاهس  شلمرشف  شس نشسر ا شسلتزسئا شللمالجةشس تو لاشسلأ مى شش19معه و منشش11منشسر د 

 لظشهسزسملةشةواي شةواياشم البشسلحس ا اشف شم يشست ت  دشسرجد شساتشلت ةشة صل شش04-97سس ص مشاق ش

شف شيحنشانشسر د ش  لظشانشسلت علةشسسع مةشس  ااةششمنشسس ص مشلمشسهشة رش14لماسقبةش   ل اشسسبجاقةو

ش(230وشقشحةش2014)ي  لووشلبعاشس ت  دا شلتستل ه شف شسسستوشسستج ا شه شمنشتعحنشم البشسلحس ا اش

ش9)سر د شيجبشانش س ل شااث  تشسس ااةشف شا شلقتشقل ةشسلأقوشسسه ف شبعاش ه شسرب سغشسسو ا ةشس تج ي ش

 وشثجس شة شتعاي هشا سزي د ش)فا شالت(شالشا ستخشلضش)فا شث ها( (08-96منشسلأماشاق ش

ّزيادة رأسمال شرك  الاستثمارات ذات الرأسمال المتغير الفرع الأول:

ااث  سه وشتست اشرااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شتس لت  شمنشاذهشسلخ قلةشسرت ر ةشف شماللمةش

فخالج ش نشسسوجس اشسسع مةشسر هجصش     شف شسسو لمجنشسستج ا شيجج شسهذهشسس ااةشتعايوشااث  سه شاليش

 م شت   شدلنشسلح جةشهةظشسلإجاس ساشسر هجصش     شف شسسو لمجنشسستج ا  

طبلعةشفتعايوشااث  سه شغح شمولاشا ا ش  سشث جساوشلتشا هعو دشسلت علةشسسع مةشغح شسسع ديةوشلأنش

منشسلأماشاق شش3سس ااةشق ئ ةش لظشج  شسرا اساشا ست ة شهقاساشاثه شجايا شس   تابحنشسلتادوشطبو شس   د ش

 « ةهااشاثه شسس ااةشليع دشراسؤا شف شتوشلقت   »سسه شة رش لظشم شيل :شش96-08

شااث  ت ش ي د  شهجاس سا شماللمة ششاغ  شيت  ش ى شسرتإح شا   شسسااث  ت شستثار  اش سا شطبلعةشرااة م 

شساق اةش شةخض  شهتشا    شست  لطه و شسسول شسر وجسة شاجاقة شف  شمنشج بشسرا اساشلةجملشه  شلة  لن   ه  طه 

شانشةتا وشا ججبشتئحةشلف شموتضل اشسسسجقشستحادش لت ةشة صل ش   ل اشسسبجاقةشلماسقبت  وشسسه شسه 

سسسجقشسر سلةشمنشيلثشةك فئشسسعاضششدلايةشهقاساشاذهشسلأثه شله  د شراسئ  وشل سكشيش م ش لظشيسنشثح  

ّ (08-96منشسلأماشاق شش2فوا شش3)سر د ششلسسط ب
ّّتخفيض رأسمال الشرك : الفرع الثاني:

يح شسكوشرايكشانشيبل شيهههشمهىشر  شل لظشسس ااةشه  د شش08-96منشسلأماشاق شش3طبو شس   د ش

)سر د ششةخشلضشااث  تشسس ااةشدلنشسلح جةشهةظشقاساشسلت علةشسسع مةشغح شسسع ديةراسئ  وشلاذسشم شيؤد شهةظش

سرسار اينشسلاثار  اشف شاذسشسس ج شمنشسس ات اوشله ششةجذبوشاذهشسرحز شه شسسه ش(08-96منشسلأماشاق شش5لش3

 قاات  ش لظشسستحااشمن  شمهىشاةلحتشسه شفاصشسثار  ايةشا ات 

س نشةخشلضشااث  تشسس ااةشمولاشاحاشادهىشتشيجج شةج ل هوشلاجشلمهيشسلحاشسلأدهىشسااث  سه وش

  04-97منشسس ص مشاق شش23لسر د شش08-96منشسلأماشاق شش12ا شم لجلمحنشللمهيشدي  اشجزسئا شطبو شس   د ش
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ّ:المبحث الثاني

ّداخل البورص  الجمهورّ خراتمدالرأسمال المتغير على استثمار قدرة شركات الاستثمار ذات  

 شرات اشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شلملشةشسقته ديةشا مةشف ش   شياالةشسلأمجستشلةجج  ه شةؤد  

سلاثار  اساشسرابحةوشم  شيحو شة جيلاشمست اسشسه وشليحو ش  ئاسشمعتب سشس  ا اينشاصح بشسرح فظوشل سكش

ش شف  شسرتخههة شسسش لة ش ب ت   شاح   ش  ا ا م شس ااة شسرحت فة شسلإدسا  شم  شاشضو ش)مط بشالت(و شسرج ت اذس

شااث شسثتوط ا ش شسر وجسة شسسول  شرحشصة شسلت   لة شالشسلإدسا  شسر وجسة شس ول  شسلت  ص  شسستجملي شمن يجعو

 )مط بشث ها( شلسرا اساس اث ملوش

ّتمتع شرك  الاستثمار ذات الرأسمال المتغير بالخبرة الفني  في الاستثمار المالي: المطلب الأول:

شسر وجسةش شسسول  شمج ت شف  شمتخههحن شسرتإح شمنشطافش ب س  شستثار  اش ساشسسااث  ت شرااة ة  أ

شداسيةش ش لظ شسسسجق شف  شسثار  اية شقاساسا شسةخ   شمن شة  ن   ش ب   ش  مةو شلستثار  اشاهشة ش  قةو اهشة

قبشسثار  اساشاس ب  شسرؤثسةشسرؤة  ةشسسه شةشالت(وشيض فشهةظش ب  شسرؤثسحنلمعافةشف لةشمتخههةش)فا ش

ّث ها( سس ااةشف شسسسجقش)فا ش

ّاعتماد الشرك  على خبرة مؤسسيها في الاستثمارات المالي :  الفرع الأول:

اغب اشااب شف شسرستوبووشش ب رهيوجمشستثار  اشسر ة ش لظشسستضحلةشااغب اشسثت لاالةشي سلةوش لظشاموش

مو اوشةح وشداجةشمعل ةشمنشسرخ طا وشتشةتأتىشسرجس لمةشاحنشسستضحلةشسرط جبةشلسسش ئا شسراجج شم شسرخ طا ش

 سرحت  ةشهتشا ش   شمه لةشلف لةش  سلةشلداسيةشة مةشاألض  شسسسجق 

  شاش  ت  شسسع  لةشل ب ت  شةجفاشاذهشسلخب  شف شمؤثس  شرات اشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شاح

شلض ش شمن شة  ن   ش ب   شيا و ش لظ شقط   شاكو شسلخ ص شلسلتزئا شسس ل  شستقته د شاح سة شلب عافت   سره لة

مخطمشسثار  ا شسكوشمس ا شل بجنشيأ ذشبعحنشست تب اشسسشاصشسرت يةشسلاثار  اشلسرخ طاشسره يبةشسهش

شة ر شلغح شسرتجقعة  شسسسببشسسائيس  شلسشاضل اشسستو ب اشسرتجقعة شسس ااة شلسره لةشرؤثس   شسسش لة وشسلخب  

 سوبجتشسرا اينشةججلهشما است  شلسثار  اا شاآسلةشسستجمليشسلت  ص شرح فظشسسول شسر وجسة 

ّرقاب  المؤسس  المؤتمن  على التوظيفات والقرارات الاستثماري  للشرك : الفرع الثاني:

افشث سثشف شسسعلاقةشستثار  ايةشاحنشرااةشستثار  اساشتشاغ بشسسا ايع اش لظشضالا شلججدشطلمه  

شله شسرؤثسةشسرؤة  ةوشل ابت ساشسسااث  تشسرتإح شلم تاب  شالشش  و شا ك  شس تب اا  سس رح شمنشسسا ايع اشهةظ

 مؤثسةشم سلة 

ش شاق  شسلأما شا ججب شمؤة  ة شمؤثسة شلججد شا رت سط شسس هج شاذس شسلتزسئا  شسر ا  وش08-96ث يا

رؤة  ةشةكجنشليلا شلمت حز ش نشرااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شيت شس تل اا ش لظشاث سشف رؤثسةشس

شسسج ياشسرك يشا ر سلةش لظشانشتعحنشاذهشسرؤ  ثسةشض نشسسو لمجنشسلأث س  شق ئ ةشاشخ صشمع جيةشيحادا 

ا سشعوشةحاياشسسو ئ ةشسسه شةخت اشمن  شسرؤثسةشسرؤة  ةشله شوشة ش(08-96منشسلأماشاق شش36)سر د ششس  ااة

وشيتض نشةطبل شسر د ش1998الاشش13)قاساشق داش نشل ياشسر سلةشمؤاخشف ش جكشلسرؤثس اشسر سلةشسرعت ا شسسب
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وشمؤاخشف ش70يشسلت  ص وشجشاش ادشوشسرتع  شب لت اشسستجمل1996ي  ياشش10سرؤاخشف شش08-96منشسلأماشاق شش36

  (1998وش1998ثبت ب شش20

وشض  لمةشيولولةش
 
شلججدشسرؤثسةشسرؤة  ةشسسه شتعتب شي اثةشس ول شسر وجسةشسرجد ةشساي  وش  ك هن 

شسس ااةوش ش      وام
ُ
شة شقا شسسه  شف    شسرب سغ شمنش طاشسرض ابة شةح     شفه  شسسهإ اشمن  و س  ا اينش  قة

ش  شمن شاغاسضشلاذسك شستحول  شسرؤثسحن شطاف شمن شسر وجسة شسسول  شاذه شسثتإلات شلثج  طاشسثتع  ت

شلثاشمح لتاش شستثار  او شسر تابحنشف شجايةشاذس شف  شسرؤثسةشةزا شسسروة شانشاذه شهةظ شا لإض فة شخهلة 

 شم حشسهش08-96سسس  ثا شمنشهه   ششرات اشسثار  اشلا لةشس  هبش لظشسرا اينوش  قةشلانشسلأماشاق ش

 ش36/3قلايل اشاق الةشا ججبشسر د ش
 
  اشمنشصحةشسسواساساشستثار  ايةشسرتخذ م هوشفه شة تزمشا ستأا

اذسكشسرؤثسةشسرؤة  ةشطافشآ اشمتخهرشيتا وشف شتسلح شمحشصةشسسول شسر وجسةشلسيسششةكجن 

لانشه  طه شمنشجهةشا اتشةض نشس  ا اشمهاسقلةشسس ااةششمجادشي اسشم د شسه شالشمجادش واشلد عة 

ّيولواشلسيسشقجا شت افشمنشلاسئهشسس ااةشهةظشسس هبش لظشسر تابحن 
تمكن الشرك  المدخرين من الاستفادة من مزايا التوظيف الجماعي في تسيير المطلب الثاني: 

ّمحافظ القيم المنقول 

منشسلأاب حشف شموشياة زشستثار  اشف شسسول شسر وجسةش لظشهدسا شمح فظشم سلةشمت ج ةشستحول شااب شقااش

أا لةشا سإةوش  قةشف شامخ طاشمحاد وشاذسشم شجعوشه  طشسلإدسا شسلت   لةشرح فظشسسول شسر وجسةشيت ت ش

سلأثجسقشسر سلةشسس  لطةشسسه شيهعبش لظشسرسار اشسسشادشمت بعةشلملايوةشةهجاساشسسسجقشلةحاياشثل ثةش

شسره شاذه شيشضوشسرسار اشهث  د شسذس شلم جحةو شرات اشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شسسه شسثار  اية شهةظ  ة

شس  ب دئشلسلأث سلبشسسش لةشلإدسا ش شلفو  اياا 
ُ
شة شث  شالت( ش)فا  شمت ج ة شقل شم وجسة ةخت اشلةكجنشسهشمحشصة

 مح فظشسسول شسر وجسةش)فا شث ها( 

ّتنويع محفظ  القيم المنقول  للمستثمر: الفرع الأول:

اأ   شةجسلشةشمنشسلأدلساشستثار  ايةشسسه شةض شادلساشم سلةشمنشاجوشتعا فشمحشصةشسسول شسر وجسةش

ش شسلأاب ح شلةحول  شسثار  اية شاغاسض ش2006) جضو شقشحة شسلأدلساششو(21و شمن شمج ج ة شاأ    ف شتعا  ا  

شمنش لاتش شمنشسرخ طا  شمعحنش  اشمستجتشمعوجت شسرسار اشب افشةحول ش  ئا شي س ه  شسسه  ستثار  اية

  (4وشقشحةش2006)مهطشىوشة جي شمكجلم ت  شلفو شلأث سلبش   لةشصحلحةش

شةكجينشلة جي شمحشصةشسسزبجنشا زيجشمنش شمع يح شف  ةاب شرااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح ش ا 

شمعل اشججد ش سسباسئوشلسسشاصشستثار  ايةشف شثبلوشةخشلضشمخ طاشستثار  اشلأدهىشداجةشم   ةشمنشالن  

)ةل وشتاشسرخ طاشف   شسسهكجكشسركجلمةشس  حشصةوشله شة كشسسهكجكشسسه شةا  ثبشمعاتاش جسئاا شم شمعا

  (108وشقشحةش2004

ةأ ذشرااةشستثار  اشف شيسب    ش  اشةكجينشمحشصةشسسول شسر وجسةشالمجس شسلأثجسقشسسع ج ةشلسلآج ةش

  (22وشقشحةش2019)ي ة وشلسرح لةشلسلأج بلةوشلاذسكشسسصالفشسرحلطةشب  ش

 

 



 

 

115 13011061192022  

 

ّاستعمال الشرك  لأساليب فني  متخصص  في إدارة محافظ القيم المنقول : الفرع الثاني:

ةاب شرااةشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح ش ا شاث سلبشف شهدسا شمح فظشسسول شسر وجسةشس  ا اينش

 سرسار اينوشلمذااشمن  :

شش- شسرجس لم ا شمالفشMéthode d’arbirtrageاث جب شسس ااة شف    شلةشهللاششةجس ن ستثار  اشج  ة

 رعافةشمهىشةبل شلمهىشت ت   

شش- سسه شت ت شفومشا لأثع اشدس وشسسبجاقةشلمؤراست  شش méthodes automatiquesسلأث سلبشسلآسلةش

  (379وشقشحةش2006)اي اوش

اذهشسلأث سلبشتشيتون  شسرا اشسسشادشلتشسرسار اشسرؤثس تا شهض فةشهةظشاذهشسلأث سلبشسسش لةشةاة زش

شيتع  شا سوجس اشسلخ قةشااسلح شلهدسا ش شم  سلإدسا شسلت   لةشرحشصةشسسول شسر وجسةش لظشمب دئشق لمجلملةشمن  

ا س ااةشمنشجهةوشلسسعواشسسذ شيابمششمح فظشسسول وشلا اتشا سوجس اشسسع مةشس عواشسسذ شيابمشسرسار ا 

 :(ESSOMBIE-MOUSSIO, p 21)سس ااةشا رؤثسةشسرؤة  ةشمنشجهةشا اتش

شسسس طةششةت    شاهشت   شلماسقبت   شسسبجاقة ش   ل ا شة صل  شلت ة شاق اة شةحت شسسزب ئن شمح فظ هدسا 

سسض اطةشسر لمحةشسلا ت  دوشفلو ش لظش  ة شسس ااةشسستزسمشاإ لامشسلت هجاوشله لامشسسلت ةشه لام شدلاي ش نش

شلس شسسا ايعلة شسس هجص شتو شا يت سم شة تزم شا   شه اا   ش      شيجب شسسه  شسس  اسا شسر ص ةشطاي  ست صل لة

شسستأديبلةش شس س طة ش عاضه  شب   شه لات شلتو ش  مةو شاهشة شسر سلة شس سجق شلسر ص ة ش  قةو شاهشة س   طه 

سلت ةوشهض فةشهةظشسلتزس ساشسرالملةشلسلتزسئلةشسر هجصش     شق لمجلم وشلم الكش نشاق اةشسساسلح شلستثار  اساش

هشانش عز شثوةشسرسار اينشف شمروشاذسشسس ج شمنشسس ات اشسسه شة  اثه شسرؤثسةشسرؤة  ةوشلاذسشت هشمنشرألم

ّستججلهشما است  شهةظشسسسجقشسر سلة 

ّخاتم :ال

ثار  اشف شاجاقةشسسول شتعتب شرات اشستثار  اش ساشسسااث  تشسرتإح شمكجنشاث س  شس ج حشلقشةشست 

 ش سر وجسة
ً
وشث شاقاااشسسلت ةشسس ص مشاق ش08-96منشسر ا شا سالاشسر جطشب  شلمص ه شا ججبشسلأماشاق ششل ل 

 ستطبل شايك مشاذسشسلأماوشسلتحادشاذسكشسلإط اشسسو لمجهاشسهذسشسس ج شمنشسس ات ا ش97-04

شاهشةش شسر وجسة شسسول  شلبجاقة ش  مة شاهشة شسس ات اشستشعلوشلة  لمشسسسجقشسر سلة لُجااشاذه

صاسشسواات  ش لظشتعبتةشما اساشسلأفاسدشلج هجاشسرسار اينشلةجج  ه شست جيوشستثار  اساشسرابحةوش  قةوشلم

شسسش لةش شسس ش    شمن شاوااش  تٍ شةت ت  شج   لة شهدسا  شلهدسات   شسر وجسة شمح فظشسسول  شف  شةجملشه  شطاي   ن

 لسره لة 

شرات اشستثا ر  اش ساشسسااث  تشسرتإح وشهتشانشس نشاغ شتوشاذهشسرحزساشلسرح ثنشسسه شةت ت شب  

اجاقةشسلتزسئاشس شةت  نشمنشستثتش د شب  شتج   شس شتعافشس ت  دشثجتشرااةشلسيا وشله شرااةشستثار  اش

  ماس ليةسر  أ شمنشطافشثلاثشا جكش  جملةشا سبششSICAV CELIM ساشسسااث  تشسرتإح ش

 عجدش سكشهةظشسهعاسمشسسع  ل اشف شاجاقةشسلتزسئاشلق ةشسلأدلساشسر سلةشسرعالضةشف   وشفو ةشسسعاضش

شادتشهةظشهحت مشسرسار اينش نشضخش شم   لسسط بشتش س  اش لظشت  لوشلتشهدسا شمح فظشسسول شسر وجسةو
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ش نشستد  ا امجسسه شف شاجاقةشسلتزسئاوش
ً
سسذ شي تششسستضخ بسببشششام شسرا اشسسبسلمشفواشاقبحش  جزس

شستثت لاكهةظشش ه لماس دلنشقاا شسرجسط حنش ل شسسا وشسرتجثمش لظشسستجفح شوشاوشيضطالنشهةظشةججلهشتوش

ش يشسسه شةض نشسه شفجسئاشضئل ةشةظشسره ايهسلآهاوشضيشهةظش سكشانشسسشتةشسرا ا شةشضوشةججلهشما است  

 (671وشقشحةش2021)سسزااس وششسو  شمخ طاشمحالد  

لم الكش نشا مةشسسروةشف شاجاقةشسلتزسئاوشسسه شتسح شتسلح سشهدساي شاح لقاسطل وشلانشسسب جكشسلتزسئايةش

جايا شةجذبشب  شلتشةطاحشادلساشم سلةشاغ ب  شا جكش  جملةشلمجادشرب الكشهدسايةشتشةخ  شفاق شسثار  ايةش

سلأثب بشلغح ا شجع تشمنشاجاقةشسلتزسئاشتشتست ج شسرسار اشسلأج ب شلتشيهىشسرسار اش ششتوشاذهشسرسار اين

ّسسجطن  

ّ

ّ

ّ
ّ

ّ:الإحالات والمراجع

  2001دساشسسن ضةشسسعابلة شسسو اا شسسا ايع اشستقته ديةوششوسست  ماش اف اشسااسال   1

  2006شوسلأادنشودساشي ماشس   اشلسستج ي شوستثار  اشف شسسبجاقةشوسستا إ اش ل شهااسال شومح اش جضش باشسلتجسد  2

  2004شو   نوشهدسا شسرح فظشستثار  ايةوشدساشلسئوشس   اشوف يزشةل ششومح اشمطا  3

شيسن   4 شسرها  شسسكجيتو شج معة شمطبج  ا شسرو انو شلسسو لمجن شسسكجيه  شسسو لمجن شف  شستثار  اشسر ت اة وشق  دي 

 ش 1995شوسسكجيت

يستح شف شسلحوجقوشج معةش لمجهاشسه  دي شستثار  ا شمذاا شموامةشس لوشداجةشسر جسست صل شسسوشوسسبخش ل شا  م  5

  2006شوسسو اا 

شت لةش  6 شسلأ   تو شق لمجن شةخهر شسر جيستح و شره د  شس لو شمذاا  شستثار  ا و شسسااث  ت شرااة شفالتو اجي  ش

  2012شوسلحوجقوشج معةشسلتزسئا

سسول شسر وجسةوشاطاليةشموامةشس لوشداجةشداتجاسهشطجاشث سثوششسس ص مشسسو لمجهاشسعواشتسلح شمحشصةوشي ة شمجسجد  7

  2019وشةحز شل لشوةخهرشسسو لمجنوشت لةشسلحوجقشلسسع جمشسسسل ثلةوشج معةشمجسجدشمع ا  

اتجاسهشسس ص مشسسو لمجهاشسعواشهدسا شسلألاسقشسر سلةوشاث سةشموامةشسلحهجتش لظشداجةشسساشيسنشمح جدشمهطشى-  8

  2006شوش اا ف شسلحوجقوشج معةشسسو

سس ص مشسسو لمجهاشس سجقشسر سلةشسلتزسئايةوشاطاليةشداتجاسهش  جموشةخهرشسسو لمجنوشت لةشسلحوجقششوي  لوشلمجسا   9

 ( 2014شوةحز شل لشلسسع جمشسسسل ثلةوشج معةشمجسجدشمع ا  

 لةشسلحوجقشط يجنشلمهاش ل شاي اوشرااةشهدسا شمح فظشسلألاسقشسر سلةشف شمهاوشاطاليةشداتجاسهشف شسلحوجقوشت  10

  2006ج معةشسسو اا وش

ة صل  اشستثار  اشسر ت كشف شسسول شسر وجسةوشاث سةشس لوشداجةشداتجاسهشف شسلحوجقوشج معةششوفتح شاي اش   ت  11

  2004وشمهاشوي جسن
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شاججعلاساشسسه رم   12 شو شسلإهس لملة  شسسع جم شمج ة شلآث اا "  شاثب ب   شسلتزسئاو شسلخ اجلة شسرايجلملة ش"ا مة سلإ ج شج معة

  107-96ص شصششو 1999شسس ةوش12 ادششوم تجا شقس طل ة

فاسح شالاتوشثعلا شف ط ةشسسزااس وشآسل اشة  لمشلةطجياشاجاقةشسلتزسئاش)سلأدس وشسرعجق اشلسلح جت(وشمج ةشآف قش  13

  2021وششث ة3وشسسعادش13   لةوشسرج اش

قالاشلمبل ةوشسسعاباشي ز وش"سست جيوشاااث  تشسرخ طاشلاا شةج ابشبعضشدلتشسسع س ش)سسجتي اشسرتحا شسلأماي لةوش  14

وش2017فاهس وشسر   ةشسرتحا وشةجهسشسلتزسئا("وشمج ةشسسااسث اشسر سلةشلسرح ثبلةشلسلإدسايةوشسسعادشسسس ب شججسنش

  ش901-882صش

ش باشاللهشا علا ش-  15 شافل و شسسعوجقشمزسااية شمج ة شلسقته دية"و شق لمجلملة شاؤيةشرا لةو شااث  تشسرخ طاش ش"رااة و

  166-140وشصشص2017وشججسنش8لسسع جمشسسسل ثلةوشج معةش ب سشسإزلش    ةوشسسعادش

وشيتض نشسسو لمجنشسستججله شس  ؤثس اشسسع جملةشستقته ديةوشجشاش1988ج لمشاشش01وشمؤاخشف ش01-88ق لمجنشاق ش-ش  16

 وشم غظ 1988ج لمشاشش13وشق داشف ش2 ادش

 وشم غظش1990وشث ةش16يتع  شا س واشلسسواضوشجشاش ادشش1990افايوشش14وشمؤاخشف ش10-90ق لمجنشاق ش  17

وش1975ثبت ب شش26سرؤاخشف شش58-75وش عاتشليت  شسلأماشاق ش1993افايوشش25مؤاخشف شش08-93ماثجمشت ايع شاق شش-  18

 وشمعاتشلمت   1993افايوشش27وشق داشف ش27سرتض نشسسو لمجنشسستج ا وشجشاش ادش

ش23وشق داشف ش34وشيتع  شابجاقةشسسول شسر وجسةوشجشاش ادش1993م  شش23مؤاخشف شش10-93ماثجمشت ايع شاق ش-  19

 وشمعاتشلمت   1993م  ش

ش-  20 شش08-96اماشاق  شف  شش10مؤاخ ش)ار ا ج ق م(ش1996ج لمشا شسر وجسة شس ول  شسلت  ص  شسستجملي شب لت ا شيتع   و

  1996ي  ياشش14وشق داشف ش03ل)ص ا م(وشجشاش ادشل)ش ه ا م م(ش

ججسنشش25وشق داشف ش42وشيتع  شب ااةشسسااث  تشستثار  ا وجشاش ادش2006ججسنشش24وشمؤاخشف ش11-06ق لمجنشاق ش  21

2006  

وشيتض نشة صل شسرع ملااشسلخ قةشا سول شسر وجسةوشجشاش ادش1991م  شش28مؤاخشف شش169-91ماثجمشة شلذ شاق ش  22

 وشم غظ 1991ججسنشش01اشف شوشق د26

وشيحادشالمجس شسسول شسر وجسةشلارك سه شلرالطشهقاساشرات اش1991م  شش28مؤاخشف شش170-91ماثجمشة شلذ شاق ش  23

 وشم غظ 1991ججسنشش01وشق داشف ش26اؤلسشسلأمجستشسه وشجشاش ادش

ججسنشش01وشق داشف ش26وشيتع  شالت ةشسسبجاقةوشجشاش ادش1991م  شش28وشمؤاخشف ش171-91ماثجمشة شلذ شاق ش  24

 وشم غظ 1991

شش474-96ماثجمشة شلذ شاق ش  25 شيتض نشةطبل شسر دةحنش1996د س ب شش28مؤاخشف  ش08-96منشسلأماشاق شش23لش8و

  1996د س ب شش29وشق داش84وشسرتع  شب لت اشسستجمليشسلت  ص شس ول شسر وجسةوشجشاش ادش1996ي  ياشش10سرؤاخشف ش

وشيتع  شب لت اشسستجمليشسلت  ص شف شسسول شسر وجسةش)ار ا ج ق م(وشجشاش1997لمجف ب شش23مؤاخشف شش04-97لمص مشاق ش  26

  1997د س ب شش29وشق داشف ش87 ادش

ش  27 شاق  شة شلذ  ش56-08ماثجم شف  شمؤاخ شش11و شسسااث  تش2008فلشا  شرااة شه  ط شم  اثة شب الط شيتع   و

  ش2008فلشا شش24ق داشف شش09ستثار  ا وشجشاش ادش

ش10سرؤاخشف شش08-96منشسلأماشاق شش36وشيتض نشةطبل شسر د ش1998الاشش13ل ياشسر سلةشمؤاخشف شقاساشق داش نش  28

  1998ثبت ب شش20وشمؤاخشف ش70وشسرتع  شب لت اشسستجمليشسلت  ص وشجشاش ادش1996ي  ياش
29. ESSOMBE-MOUSSIO Jean-Jacques, "La gestion de portefeuille" dictionnaires Jolly 

Bourse,  édition Jolly, Paris, 2006. 
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30. JEANTIN Michel, Société d’investissement à capital variable (SICAV), Juris-classeur, 

Paris,  1986. 

31. ROBLOT, René, Les organismes de placement collectif en valeur mobilière (OPCVM), 

Edition Ansu, Paris,  1995. ARTICLES . 

32. BOUZAR Chabha, «les contraintes de développement du marché financier Algérien», Revue 

CAMPUS, N° 18, 2020, pp 2-22. 

33. DJEBBAR Mahfoud, «la privatisation des entreprises publiques, rôle du marchés 

financier», Revue des sciences humaines, N°5, 1995, p27.   
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