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Abstract  

This research paper aims to study alternatives in directing 

investment towards the Transferable Values Exchange, which is 

the backbone of the modern economy, due to its superior ability 

to mobilize savings and pump them into the economic sectors, 

which leads to advancing development, in addition to being a 

tool for financing economic projects par excellence. Several 

markets are included in the active global inches structure, each 

market allocating to a specific class of dealers and companies. 

The purpose of this diversification is to give investment 

opportunities to a wide range of companies of various sizes
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 جامعة مولود معنري تيسي وزوأشتاذة محاضرة "أ" 

 ة:ـدمـقـم

حؿعى الجؼاثغ حاهضة بلى حلب الاؾدثماعاث الىػىُت والأحىبُت، لضفؼ عجلت 

، لأحل طلً باقغث ؾلؿلت مً الؤصلاخاث لتهُئت االإىار 
ً
الخىمُت الاكخصاصًت كضما

الاكخصاصي للمؿدثمغ. صاخبذ هظه الؤصلاخاث حملت مً الىصىص اللاهىهُت التي 

مصلحت االإؿدثمغ والاكخصاص الىػني  تهضف بلى جىظُم الاؾدثماعاث في الجؼاثغ وخماًت

 غلى خض ؾىاء، وجإؾِـ الؤػاع االإاؾؿاحي االإغافم لها. 

ً، بغغض حصجُػهم غلى بهجاػ  مىدذ الضولت حؿهُلاث هثحرة للمؿدثمغٍ

ؼ حؿاهم في جدلُم الغزاء الاكخصاصي. جخمثل هظه الدؿهُلاث في حملت  مكاعَ

اءاث الجباثُت، بطافت بلى جظلُل الػلباث الامخُاػاث التي ٌؿخفُض منها االإؿدثمغ والؤغف

، و 
ً
ت. عغم جلً الجهىص بلُذ وؿبت الاؾدثماعاث الىػىُت و الأحىبُت طئُلت حضا الؤصاعٍ

غ الضولُت في الحظُع  بلُذ مغجبت الجؼاثغ مً خُث اؾخلؼابها للاؾدثماع في الخلاعٍ

 الأؾفل.

ت بن ؤعصث هفع الغباع غً اكخصاص  ها وجيكُؼه،ًجب غلى الضولت الجؼاثغٍ

ؤن جفخذ آفاق حضًضة للاؾدثماع، زاصت مؼ الىطؼ الغاهً الظي ٌكهض ؤػمت مالُت 

 
ً
ت  هظغا للخبػُت االإؼللت للؼاع المحغوكاث. لا  ًيىن طلً بلا بؼغح بضاثل اؾدثماعٍ

ؼ و اؾغلالها.  خضًثت باالإىاػاة مؼ  الؼغق الخللُضًت للاؾثماع االإخمثل في اهجاػ االإكاعَ

جىمً هظه البضاثل في جىحُه الاؾدثماع هدى بىعصت اللُم االإىلىلت ، التي 

 للضعتها الفاثلت غلى حػبئت االإضزغاث و ضخها في 
ً
حػخبر غصب الاكخصاص الحضًث، هظغا

                                                 
ض الؤلىترووي: (*)   nouara.hamlil@ummto.dz البرً
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، بطافت بلى ؤنها ؤصاة 
ً
اللؼاغاث الؤكخصاصًت ، مما ًاصي بلى صفؼ عجلت الخىمُت كضما

ؼ الاكخصاصًت بامخُ ل االإكاعَ اػ، و هىما ؾىف هخىكف غىضه بالخدلُل مً زلاٌ جمىٍ

 هظه االإضازلت مً زلاٌ ػغح الاقيالُت الخالُت :

هُف ًمىً للضولت ؤن جدفؼ الاؾدثماع في بىعصت  اللُم االإىلىلت هؿبُل 

لخػبئت االإضزغاث وجدلُم الخىمُت الؤكخصاصًت ؟ الؤحابت غلى هظه الاقيالُت ؾخيىن 

 مً زلاٌ مبدثحن هما :

: ؤهىاع الأؾىاق االإخاخت للاؾدثماع في بىعصت اللُم االإىلىلت االإبدث  الأوٌ

 االإبدث الثاوي: آلُاث الاؾدثماع في بىعصت اللُم االإىلىلت.

: أهواع الأطواق المخاحت للاطدثماز في البوزصت.  المبحث الأوٌ

ًضزل في جغهُبت البىصاث الػاالإُت اليكُؼت غضة ؤؾىاق، جسصص ول ؾىق لفئت  

ؼ هى مىذ فغص اؾدثماعٍت لمجمىغت  مػُىت االإخػاملحن والكغواث. الغغض مً هظا الخىىَ

واؾػت مً الكغواث بإحجام مسخلفت. ًمىً الاؾخضلاٌ في هظا الصضص بالىمىطج الفغوس ي، 

جىظُم وحؿُحر الؿىق االإالُت، وهماطج ؤزغي كؿمذ الظي ٌػخبر مً الىماطج الىاجحت في 

 ؾىكها االإالُت بلى غضة ؤؾىاق هي:

 La côte officielleالؿىق الغؾمُت:  -

ت ا -  Le second marchéلؿىق الثاهىٍ

 .Le marché hors côte(1)الؿىق غحر الغؾمُت  -

جامً الضوٌ التي اكخضث بهظا الىمىطج بفىغة ؤن حػضّص الأؾىاق وؾُلت لخيكُؽ 

الؿىق االإالُت. في االإلابل هىان صوٌ غضًضة لا جدبظ فىغة الخػضص هظه، بل جغي ؤنّ 

جيكُؽ الؿىق االإالُت لا ًجب ؤن ًيىن غلى خؿاب هظام الؿىق وعكابتها. مً هظا 

تي والأع  ػحن اليىٍ ، بمػنى الىمىطج هظهغ الدكغَ صوي اللظًً ؤزظا بمبضؤ وخضة الجضوٌ

ؤنّها جملً حضولا واخضا جلُض فُه وافت الأوعاق االإلبىلت للخضاوٌ في البىعصت ًخمثل في 

                                                 
 .98اهظغ غاقىع غبض حىاص غبض الحمُض، الىظام اللاهىوي للؿمؿغة في الأوعاق االإالُت، ، ص -1
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ً الؿىق الغؾمُت االإصغٍت الؿىق الغؾمُت.  ً قغوغ اللُض فيها، فهي لا جسخلف هثحرا غ ؤما غ

تي حاء بكغغ حضًض هى الجيؿُت، فِكترغ غلى الكغهت  والفغوؿُت، ؾىي ؤنّ االإكغع اليىٍ

ػني ؤنّ كُض  دُت، هظاٌ  الغاغبت في كُض كُمها االإىلىلت في بىعصت اليىٍذ ؤن جيىن مً حيؿُت وىٍ

 . (1)الأوعاق االإالُت الأحىبُت غحر واعص في بىعصت اليىٍذ

 مبضؤ وخضة الؿىق 
ً
حػض الجؼاثغ مً الضوٌ التي جيخمي بلى الىمىطج الثاوي مػخىلخا

اهؼللذ بىعصت الجؼاثغ بؿىق وخُضة، هي الؿىق الغؾمُت لؿىضاث عؤؽ االإاٌ االإالُت. 

غ هظا االإىكف بإن مفهىم البىعصت مفهىم خضًث آهظان في (2)وؾىضاث الضًً . ًمىً جبرً

الاكخصاص الجؼاثغي بصفت زاصت وفي المجخمؼ بصفت غامت، فيان ًجب البضاًت بؿىق 

الحماًت اللاهىهُت اليافُت غً ػغٍم فغض وخُضة حؿعى لاؾخلؼاب االإؿدثمغًٍ، وجداغ ب

 قغوغ صاعمت للاهسغاغ فيها.

اؾخمغث بىعصت الجؼاثغ في الػمل بىظام الؿىق الىخُضة بلى غاًت صضوع 

الظي كؿم بىعصت الجؼاثغ بلى غضة  97/03االإػضٌ للىظام عكم  12/01الىظام عكم 

 ؤؾىاق وهي:

  عثِؿت جلُض فيها ؾىضاث عؤؽ  ؾىق ؾىضاث الغؤؾماٌ، التي جىلؿم بضوعها بلى ؾىق

ماٌ الكغواث الىبري، وؾىق لؿىضاث عؤؾماٌ الصاصعة غً االإاؾؿاث الصغحرة 

 واالإخىؾؼت.

  لؿىضاث الضًً الصاصعة غً قغواث 
ً
ؾىق لؿىضاث الضًً الظي ًخظمً ؾىكا

 لؿىضاث الضًً الصاصعة غً الضولت والهُئاث المحلُت. 
ً
 الأؾهم، وؾىكا

 ىت الػمىمُت.ؾىق لللُم الصاصعة غً ا  لخؼٍ

                                                 
1  - JAFFEUX  Corynne, Bourse et financement des entreprises, Editions Dalloz, Paris, 1994, pp 77-80. 

Voir aussi : JAQUILAT Bertrand, L'introduction en bourse, 2ème édition, Collection Que sais-je, 

Editions Presses Universitaires, Paris, 1989, p 27.    
االإخػلم بالىظام الػام للبىعصت، التي جىص  97/03مً هظام لجىت جىظُم غملُاث البىعصت ومغاكبتها عكم77االإاصة  ؤهظغ - 2

لي:   لظىداث زأض الماٌ وطىداث  «غلى ماً 
ً
خضمً طوكا إن الظعس السطمي لبوزصت الليم المىلولت، طوق وحيدً 

 .»الدًون 
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قغوغ  12/01خضصث لجىت جىظُم غملُاث البىعصت ومغاكبتها في الىظام عكم

(، وؤزغي بؿىق ؾىضاث  زاصت بالاؾدثماع في ؾىق ؾىضاث عؤؽ االإاٌ)االإؼلب الأوٌ

 الضًً)االإؼلب الثاوي(. 

 الاطدثماز في  طوق الأطهم –المعلب الأوٌ 

غلى بخضار كؿم زاوي مً الفصل  12/01االإاصة الخامؿت مً الىظام عكم  جىص

، الخاص بكغوغ اللبىٌ جدذ غىىان قغوغ كبىٌ ؾىضاث الغؤؾماٌ في الؿىق  الأوٌ

. زم هصذ االإاصة الخاؾػت مً الىظام هفؿه غلى 44بلى  30الغثِؿُت ًخظمً االإىاص مً 

ٌ في ؾىق االإاؾؿاث الصغحرة بوكاء كؿم زالث ًضعى قغوغ بصعاج ؾىضاث عؤؽ االإا

 . 7-46بلى  45واالإخىؾؼت ًخظمً االإىاص مً 

 ٌ  : ػسوط كيد طىداث السأطماٌ في الظوق السئيظيت -الفسع الاو

جىحض هظه الؿىق مىظ وحىص بىعصت الجؼاثغ، وهي الؿىق المخصصت لكغواث 

جلؿُم هظه الكغوغ بلى  الأؾهم الضخمت لأن قغوغ الضزىٌ فيها حض صاعمت. ًمىً

كؿمحن هما: كؿم زاص بالكغوغ الخاصت بالكغهت االإصضعة، وكؿم زاص بالكغوغ 

 الىاحب جىافغها في اللُم االإىلىلت االإغغىب كُضها.  

صدزة: -أ
ُ
ًجب غلى الكغهت التي جلضم ػلب كُض  الؼسوط الخاصت بالؼسهت الم

 كغوغ الخالُت:كُمها االإىلىلت في البىعصت ؤن جثبذ جىافغها غلى ال

  ؤن جيىن الكغهت قغهت ؤؾهم ميكإة وفلًا لللىاغض والؤحغاءاث االإىصىص غليها في

 .(1)اللاهىن الخجاعي 

  غلى الكغهت ؤن جيكغ الىكىف االإالُت االإصاصق غليها للؿيخحن االإالُتن الؿابلخحن

 .(2)للؿىت التي جم زلالها جلضًم ػلب اللبىٌ ما لم جلغع اللجىت زلاف طلً

                                                 
االإخظمً الىظام الػام لبىعصت  12/01مً الىظام عكم  6االإػضلت بمىحب االإاصة  97/03مً الىظام عكم  30 االإاصّة - 1

 اللُم.
 الؿابم طهغه. 97/03مً الىظام عكم  31اهظغ االإاصّة  - 2

االإكغع الفغوس ي غلى الكغهت الغاغبت كُض كُمها االإىلىلت في الجضوٌ الغؾمي ؤن جيكغ هكىف الؿىىاث  اقترغ 

 الثلار الأزحرة كبل ػلب اللُض.
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 غلى الكغهت ؤن جثبذ بإنها خللذ ؤعباخا مالُت زلاٌ الؿىت االإالُت الؿابلت لؼلب  ًجب

 ٌ  . (1)اللبى

  ًجب غلى الكغهت جلضًم جلغٍغ جلُُمي لأصىلها، ًىجؼه غظى مً االإىظمت الىػىُت

للخبراء المحاؾبحن غحر مىضوب الحؿاباث للكغهت، ؤو ؤي زبحر ؤزغ حػترف اللجىت 

 بخلُُمه.

 ؤن جبرّع وحىص هُئت للمغاكبت الضازلُت، جيىن مدل جلُُم مً ػغف مىضوب  ًجب

الحؿاباث في جلغٍغه خىٌ الغكابت الضازلُت للكغهت، وبن لم جخىفغ مثل هظه الهُئت لضي 

الكغهت فػليها جىصُبها زلاٌ الؿىت االإالُت التي جلي كبىٌ ؾىضاتها للخضاوٌ في 

 .(2)البىعصت

  ل الؿىضاث، وبطا بلي مؿاهم غحر الضولت ؤو قغهت  ؤن جخىفل الكغهت بػملُت جدىٍ

كابظت غمىمُت جخدىم في عكابت الكغهت غلى عابؼت زاصت مػها، مما ًىجم غىه حػاعض 

االإصالح بحن التزاماث الكغهت خُاٌ هظا االإؿاهم ومؿاولُاث الكغهت ججاه ول 

غلى الكغهت التي جؼلب  ًجب. (3)االإؿاهمحن فيها، لا ًلبل كُض هظه الكغهت في البىعصت

ؤن لا جلل كُمت عؤؾمالها الظي جم ؤؾمالها للخضاوٌ في الؿىق الغثِؿت، كبىٌ ؾىضاث ع

 .(4) صج(500.000.000وفائه غً زمؿماثت ملُىن صًىاع)

                                                 
 الؿابم طهغه. 97/03مً الىظام عكم  34اهظغ االإاصّة  - 1
  ، الؿابم طهغه.97/03مً الىظام عكم  36االإاصة  اهظغ - 2
ت االإصالح في ؤحل جدضصه وطلً بػض كبىٌ ؾىضاث الكغهت للخضاوٌ في البىعصت بطا ًمىً للجىت ؤن جفغض حؿىٍ - 3

 .
ً
بطا عؤث اللجىت ؤن الكغهت آهلت لللبىٌ في  حضوٌ الأؾػاع عغم وحىص حػاعض االإصالح، وحب وان طلً ممىىا

خػحن غلى الكغهت ؤن جصغح  بظلً في ا ً وٍ الإظهغة بقػاع ول مؿاهمي الكغهت بظلً وهظا غامت االإؿدثمغٍ

 الؤغلامُت.

 ، الؿابم طهغه.    97/03مً الىظام عكم   39و 37،38اهظغ االإىاص  
التي واهذ حكترغ ؤلا ًلل  97/03مً الىظام عكم  43االإػضلت للماصة  12/01فلغة ؤولى مً الىظام عكم  7االإاصة  - 4

 صج(. 100.000.000عؤؾماٌ الكغهت غً ماثت ملُىن صًىاع حؼاثغي )
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  مً عؤؽ االإاٌ الاحخماعي للكغهت 20ؤن جىػع غلى الجمهىع ؾىضاث جمثل وؿبت %

 .(1)وطلً ًىم الؤصعاج غلى ؤبػض جلضًغ

  غلى الكغهت، حػحن وؾُؽ الإؿاغضة االإصضع في  97/03مً الىظام عكم  17اقترػذ االإاصة

ٌ والؤصزاٌ ً جىافغ الكغوغ االإظوىعة فيها.(2)بحغاءاث اللبى  ، وغلُه الخإهض م

 الؼسوط الخاصت بالأوزاق الماليت: -ب 

 مضفىغت بياملها ٌ  .(3)ًجب ؤن جيىن الأؾهم مدل ػلب اللبى

 مؿاهم غلى الأكل، وطلً  150جىػَؼ ؾىضاث عؤؽ االإاٌ غلى حمهىع ًلضع بـ  ًجب

 .(4)ًىم الؤصعاج غلى ؤبػض جلضًغ

 الاطدثماز في طوق المؤطظاث الصغيرة والمخوطعت:  -الفسع الثاوي

خظُذ االإاؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت باهخمام زاص مً ػغف االإكغع 

 مىه بإهمُتها للاكخصاص الىػني. بط حػض هظه االإاؾؿاث مً ؤكىي 
ً
الجؼاثغي، وطلً وغُا

ؤصواث الخىمُت والخؼىع الاكخصاصي والاحخماعي في مػظم الضوٌ االإخلضمت والىامُت غلى 

وزلم فغص الػمل، وىنها تهخم خض ؾىاء، فهي مصضع لخىلُض الؤهخاج والضزل 

ت  .(5)بالأوكؼت الؤهخاحُت، الخضماجُت والفىغٍ

                                                 
. ٌؿخغغب بصعاج هظه الفلغة 97/03مً الىظام عكم  43االإػضلت للماصة  12/01فلغة زاهُت مً الىظام عكم  7االإاصة  - 1

% مً كُمت عؤؽ االإاٌ الكغهت صون 20مؼ ؤنها جىص غلى اليؿبت هفؿها ؤي  12/01مً الىظام عكم  7في االإاصة 

اليؿبت حػاصٌ جلً التي اقترػها االإكغع االإصغي غلى زلاف االإكغع الفغوس ي الظي اقترغ الخىػَؼ  هظهحػضًل. 

هما اقترغ هظا الىظام ؤلا  % مً عؤؾماٌ الكغهت التي جغغب في اللُض صازل البىعصت.25بحن الجمهىع بيؿبت 

هى ما لم ٌكترػه االإكغع ( شخصًا، و 150ًلل غضص االإىخدبحن في الىعكت االإؼلىب كُضها غً ماثت وزمؿحن )

 الفغوس ي.

 . 107مغحؼ ؾابم، ص الىظام اللاهىوي للؿمؿغة في الأوعاق االإالُت،ؤهظغ غاقىع غبض الجىاص،  
 ، الؿابم طهغهما.97/03مً الىظام عكم  17االإػضلت للماصة  12/01مً الىظام عكم  3االإاصة  - 2
 ، الؿابم طهغه.97/03مً الىظام عكم  33االإاصة  - 3
 ، الؿابم طهغه.97/03مً الىظام عكم  44االإػضلت للماصة  12/01مً الىظام عكم  8ؤهظغ االإاصة  - 4

لي:  97/03مً الىظام عكم  44واهذ االإاصة   لًها جىص غلى ماً  لدز بـ  «كبل حػض  300ًجب جوشيع طىداث زأض الماٌ على حمهوزً 
ملىون فسادى  ً زأض 5مظاهم على الأكل،ً  ٌ على أبعد جلدً% على الأهثر م وم الإدخا  ًً ٌ الاحخماعي، وذل  .«س الما

، مجلت بصاعةؤهظغ بكلىلي ولض عابذ صافُت، "مياهت االإاؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت في اللاهىن الجؼاثغي"،  - 5

 .7، ص 2008، 2الػضص
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ت مجهىصاث حباعة لدصجُؼ االإاؾؿاث الصغحرة  بظلذ الحيىمت الجؼاثغٍ

واالإخىؾؼت، بسلم االإىار اللاهىوي واالإاؾؿاحي االإىاؾب الإغافلتها وجغكُتها، وان طلً 

ُهي لتركُت االإاؾؿاث الصغحرة االإخظمً اللاهىن الخىح 01/18بةصضاع اللاهىن عكم 

االإاؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت، وجدضًض . يهضف هظا اللاهىن بلى حػغٍف (1)واالإخىؾؼت

. غغفذ االإاصة الغابػت مىه االإاؾؿت الصغحرة (2)جضابحر مؿاغضتها، صغمها وجغكُتها

الصغيرة والمخوطعت، مهما واهذ ظبيعتها  حعسّف المؤطظت »واالإخىؾؼت هما ًلي: 

 الظلع و/أو الخدماث:اللاهوهيت بأنها مؤطظت إهخاج 

  ًغِل م
ّ

. 250إلى  1حؼ
ً
 شخصا

 ( دًىاز حصائسي أو لا ًخجاوش مجموع 2لا ًخجاوش زكم أعمالها الظىوي مليازي )

 ( مليون دًىاز.500حصيلتها الظىويت خمظمائت )

  ...حظخوفي معاًير الاطخللاليت.» 

بحن ول مً االإاؾؿت االإخىؾؼت، الصغحرة، واالإصغغة  01/18اللاهىن عكم  محز

 . ؤما االإكغع الفغوس ي فلض وطؼ زلار (3)وطلً بخدضًض االإػاًحر الخاصت بيل واخضة منها

 .(4)مػاًحر واهخفى بخىافغ واخض منها لاغخباع االإاؾؿت ماؾؿت صغحرة ؤو مخىؾؼت

                                                 
، االإخظمً اللاهىن الخىحُهي لتركُت االإاؾؿاث الصغحرة 2001صٌؿمبر  12االإاعر في  01/18عكم  اللاهىن  - 1

ضة الغؾمُت غضص   .2001صٌؿمبر  15، صاصع في 77واالإخىؾؼت، الجغٍ
االإخظمً اللاهىن الخىحُهي لتركُت االإاؾؿاث الصغحرة  01/18جىص االإاصة الثاهُت مً اللاهىن عكم  - 2

جسجىص طياطاث وجدابير المظاعدة والدعم الخاصت بالمؤطظاث الصغيرة   «ًلي:واالإخىؾؼت، غلى ما 
والمخوطعت على دزاطاث ملائمت، تهدف إلى جسكيت جىافظيت المؤطظاث. حسخس الظلعاث العامت ول 

  . » الخدابير اللاشمت والوطائل الضسوزيت لرلً
 الؿابم طهغه. 01/18مً اللاهىن عكم  7و 6، 5ؤهظغ االإىاص  - 3

4  - Article 212-7-1 du règlement général de l’AMF Modifier par l’arrêté du 14 juin 2012,  

« 1° Les petites et moyennes entreprises sont celles qui, d'après leurs derniers comptes 

annuels ou consolidés publiés, présentent au moins deux des trois caractéristiques 

suivantes : 

a) Un nombre moyen de salariés inférieur à 250 personnes sur l'ensemble de l'exercice ; 

b) Un total du bilan ne dépassant pas 43 000 000 d'euros ; 

c) Un chiffre d'affaires net annuel ne dépassant pas 50 000 000 d'euros ; » 
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لجىت جىظُم غملُاث البىعصت ومغاكبتها بةصعاج االإاؾؿاث الصغحرة  ؾمدذ

وطلً لغغطحن، ؤولهما  12/01واالإخىؾؼت في البىعصت لأوٌ مغة بمىحب الىظام عكم 

م اؾخفاصتها مً مؼاًا  جغكُت االإاؾؿت الصغحرة واالإخىؾؼت وحصجُؼ جىافؿُتها غً ػغٍ

ىعصت الجؼاثغ التي حػاوي الغوىص البىعصت الؿابم طهغها، زاهيهما بػث هفـ حضًض في ب

ٌؿخيخج مً هظا الىظام ؤن اللجىت ؾمدذ بةصعاج ؾىضاث عؤؽ وبحجام الكغواث غنها. 

االإاٌ الصاصعة غً االإاؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت صون ؾىضاث الضًً. ًمىً عص طلً بلى 

ً غلى خض ؾىاء، مً زؼغ غضم كضعة هظه  خغصها غلى خماًت والؿىق االإضزغٍ

 غلى ؾضاص صًىنها في آحالها.االإاؾؿاث 

قغوغ زاصت لإصزاٌ ؾىضاث عؤؾماٌ االإاؾؿاث  12/01وطؼ الىظام عكم 

الصغحرة واالإخىؾؼت في البىعصت، بطافت بلى الكغوغ الػامت االإخػللت بةصعاج ؾىضاث 

 عؤؽ االإاٌ وهي:

  ًجب ؤن جيىن االإاؾؿت الصغحرة واالإخىؾؼت طاث هظام قغهت ؤؾهم، هما ًجب

يلف غليها حػُحن  مؿدكاع مغافم الإضة زمـ ؾىىاث ًضعى الغاعي في البىعصت وٍ

بمؿاغضتها ؤزىاء بصضاع ؾىضاتها، في جدظحر غملُت اللبىٌ والخإهض باؾخمغاع مً 

 .(1)ؤنها جدترم التزاماتها اللاهىهُت والخىظُمُت في مجاٌ الؤغلام

  طت غلى ًجب ؤن ٌكهض الغاعي في البىعصت بىاؾؼت جىكُػه غلى  االإظهغة االإػغو

اللجىت للخإقحر غليها، بإهه كام بالإحغاءاث االإػهىصة وبإن االإظهغة لا جخظمً ؤي 

 .(2)بغفاٌ مً قإهه ؤن ًازغ في مظمىنها

  ؤو ،
ً
 في غملُاث البىعصت، ؤو بىيا

ً
 مػخمضا

ً
ًجب ؤن ًيىن الغاعي في البىعصت وؾُؼا

وبؾتراجُجُت االإاؾؿاث ماؾؿت مالُت، ؤو قغهت اؾدكاعة في االإالُت واللاهىن 

جخمخؼ بالخجغبت اليافُت في مجاٌ هُيلت الغؤؽ ماٌ والؤصماج وقغاء االإاؾؿاث، 

                                                 
 الؿابم طهغه. 12/01مً الىظام عكم  9، االإؿخدضزت بمىحب االإاصة 97/03مً الىظام عكم  46االإاصة  ؤهظغ - 1
 الؿابم طهغه. 12/01مً الىظام عكم  9االإؿخدضزت بمىحب االإاصة  1-46ؤهظغ االإاصة  - 2
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 بها مً اللجىت ومسجلت لضيها. خضصث قغوغ وبحغاءاث حسجُل الكغهت 
ً
مػترفا

 .(1)االإغشحت الإماعؾت وظُفت الغاعي في البىعصت بمىحب حػلُمت مً اللجىت

 ؤن جيىن الكغهت كض ؤبغمذ مؼ الغاعي في البىعصت اجفاكُت ًخم بغضاصها خؿب  ًجب

خفم غليها الؼغفان. في خاٌ فسخ  الىمىطج الظي جدضصه اللجىت الإضة ؤصهاها ؾيخان وٍ

 آزغ في البىعصت وجبلغ اللجىت 
ً
الاجفاكُت ًجب غلى الكغهت ؤن حػحن غلى الفىع عاغُا

 . (2)بظلً

  وكغث هكىفها االإالُت االإصاصق غليها غً الؿيخحن االإالُخحن ًجب ؤن جيىن الكغهت كض

الأزحرجحن، ما لم جلغع اللجىت زلاف طلً صون االإؿاؽ بإخيام اللاهىن الخجاعي الإخػللت 

بالكغواث طاث الأؾهم التي جلجإ بلى الؤغلان الػلني للاصزاع ولا ًؼلب اؾخفاء قغوغ 

الغبدُت والغؤؾماٌ الأصوى مً الكغواث التي جؼلب كبىلها في ؾىق االإاؾؿاث الصغحرة 

 .(3)واالإخىؾؼت

  وطلً ًىم 10ًجب ؤن جفخذ الكغهت عؤؾمالها الاحخماعي غلى مؿخىي ؤصهاه ،%

 الؤصعاج غلى ؤبػض جلضًغ.

 ( 50ًجب جىػَؼ ؾىضاث عؤؾماٌ الكغهت غلى الجمهىع غلى غضص ؤصهاه زمؿىن )

 
ً
ً ماؾؿاجُحن مً بىىن وماؾؿاث مالُت، قغواث 3، ؤو زلازت )مؿاهما ( مؿدثمغٍ

الخإمحن، هُئاث الخىظُف الجماعي في اللُم االإىلىلت، صىاصًم الاؾدثماع، قغواث 
                                                 

 للماصة  - 1
ً
للجىت الخػلُمت الؿابم طهغه، ؤصضعث ا 12/01مً الىظام عكم  9االإؿخدضزت بمىحب االإاصة  2-46ػبلا

 ، االإخظمىت قغوغ وبحغاءاث حسجُل عاعي البىعصت.2013حىان  09االإاعزت في  2013/01عكم 
 للماصة  - 2

ً
الؿابم طهغه، ؤصضعث  12/01، االإؿخدضزت بمىحب الىظام عكم 97/03مً الىظام عكم  3-46ػبلا

ج الاجفاكُت االإبرمت بحن الكغهت ، االإخظمىت همىط2013حىان  09االإاعزت في  2013/02اللجىت الخػلُمت عكم 
 االإغشحت لللُض في ؾىق االإاؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت والغاعي في البىعصت.

 الؿابم طهغه. 12/01االإؿخدضزت بمىحب الىظام عكم  4-46ؤهظغ االإاصة  - 3

 ؾابلت، غىـ  جظهغ 
ً
زصىصُت هظه الؿىق في ؤنها ؾىق مغهت، بط لا حكترغ غلى الكغهت ؤن جيىن كض خللذ ؤعباخا

 زلاٌ 
ً
كترغ في الكغهت ؤن جيكغ هكىف الؿيخحن الؿابلخحن لللُض، وؤن جيىن كض خللذ ؤعباخا الؿىق الغثِؿت التيٌ 

ؤوكإ ؾىق غحر عؾمُت باالإىاػاة مؼ ه الفغوس ي، الظي الؿىت الأزحرة منها. هلل االإكغع الجؼاثغي هظا الخلؿُم مً هظحر 

الؿىق الغؾمُت لخخضاوٌ  فيها ؤوعاق االإاؾؿاث االإخىؾؼت والصغحرة، التي لا حؿخؼُؼ جلبُت قغوغ اللُض في الؿىق 

الغؾمُت، مؼ طلً جغغب في جضغُم عؤؾمالها غً ػغٍم جللي مضزغاث الجمهىع. اللُض في هظه الؿىق بؿُؽ للغاًت، بط 

لترن بإي  ه لاً 
ّ
 قغغ.ؤه

Voir : JAQUILAT Bertrand, L'introduction en bourse, op-cit, p 31.    
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، وطلً ًىم الؤصعاج غلى ؤبػض  عؤؾماٌ الاؾدثماع والكغواث االإؿحرة للأصىٌ

 . (1)جلضًغ

اللجىت للكغهت االإلُضة في ؾىق االإاؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت، بىلل  ؾمدذ

ؾىضاتها بلى الؿىق الغثِؿت بمجغص ؤن جثبذ ؤن كُمت عؤؾمالها الظي جم وفاثه لا ًلل 

. ًمىً اغخباع ؾىق (2)صج( 500.000.000) غً زمؿماثت ملُىن صًىاع حؼاثغي 

مغخلت ؤولُت جمغ بها الكغهت، االإاؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت بمثابت ؾىق اهخظاع ؤي 

في اهخظاع جىفغها غلى قغوغ اللُض في الؿىق الغثِؿُت، خُنها جيىن كض جمىكػذ في 

الؿىق واهدؿبذ الخبرة اليافُت غً هُفُت غمل الؿىق االإالُت وجلىُاث الاؾدثماع 

 فيها.

ؼ الجؼاثغي، غً هظحرتها  جسخلف ؾىق االإاؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت في الدكغَ

، في ؤن هظه الأزحرة لا le marché hors côteوؿُت االإػغوفت بؿىق زاعج الدؿػحرة الفغ 

فاللُض في هظه الؿىق بؿُؽ للغاًت،  هما ًمىً لأي مؿاهم . جخؼلب ؤي قغغ لللُض فيها

صون الحاحت ، في الكغهت ؤن ًلضم ػلب اللُض فيها وبصفت مىفغصة لبُؼ الأؾهم التي ًمخلىها

ٌ ؤنّ اللُض في هظه الؿىق خمّ  بلى  .(3)مىافلت باقي االإؿاهمحن. لظا طهب البػع لللى

 وؾؼى بحن الؿىق الغؾمُت وؾىق 
ً
حػغف الؿىق االإالُت الفغوؿُت ؾىكا

 Le Secondلؿىق الثاهُت، ؾمُذ هظه الؿىق بااالإاؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت

Marche .  حػخبر هظه ؾىق (4)1983 حاهفي 04اؾخدضزذ بمىحب اللغاع االإاعر في .

ض فيها ؤوعاق الكغواث التي لا جخىافغ فيها قغوغ اللُض في الجضوٌ  ُّ بمثابت ؾىق صاثمت جل

الغؾمي، وجصىف في االإغهؼ الىؾؽ بحن الؿىق الغؾمُت االإدكضصة والؿىق غحر الغؾمُت 

                                                 
 الؿابم طهغه.  12/01، االإؿخدضزت بمىحب الىظام عكم 97/03مً الىظام عكم  6-46و 5-46ؤهظغ االإىاص  - 1
  الؿابم طهغه. 12/01، االإؿخدضزت بمىحب الىظام عكم 97/03مً الىظام عكم  7-46ؤهظغ االإاصة  - 2

3  - « Il n y a aucune condition restrictive d'admission au marché hors côte, dans la mesure où la 

négociation sur celui-ci est un droit, et tout associé d'une société par action peut faire une offre 

de vente sur ce marché de tous ses action ou de seulement une partie ».                                       

Voir : JAQUILAT Bertrand, L'introduction en bourse op. cit, p 31.    
4  -   Voir, AFFEUX Corynne, op. cit, p79.                                                                               
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بىعصت، صون االإباخت بلا كُىص. حؿخفُض الكغهت االإلُضة في هظه الؿىق مً مؼاًا اللُض في ال

 . (1)الخظىع لكغوػها اللاؾُت

 : اللسض الظىديالاطدثماز في طوق طىداث الدًً -المعلب الثاوي 

ؾىضاث الضًً الصاصعة غً قغواث الأؾهم، ؾىضاث الضًً حكمل هظه الؿىق 

ىت.  الصاصعة غً الضولت والهُئاث المحلُت، وؾىضاث الخؼٍ

: طوق طىداث الدًً الصادزة عً ػسواث المظاهمت: الفسع  الأوٌ

مً الىظام عكم  7-46بػض االإاصة  12/01مً الىظام عكم  10اؾخدضزذ االإاصة 

 غىىاهه  97/03
ً
 عابػا

ً
الإىؼ ليل لبـ بحن  ."ػسوط كبوٌ الظىداث في الظوق"كؿما

غوغ ؾىضاث عؤؽ االإاٌ وؾىضاث الضًً، وان خغي باللجىت غىىهت هظا اللؿم بك

كبىٌ ؾىضاث الضًً في الؿىق. جخضاوٌ صازل هظه الؿىق ول مً ؾىضاث 

ل بلى ؾىضاث عؤؽ االإاٌ وؾىضاث االإؿاهمت ، (2)الاؾخدلاق، الؿىضاث اللابلت للخدىٍ

ؾػغ الؿىضاث مدل الؼلب لللُض ٌكترغ للبىٌ هظه الؿىضاث للخضاوٌ ؤن ًيىن 

، بػض ؤن واهذ (3)صج(500.000.000.00) ٌؿاوي غلى الأكل زمؿماثت ملُىن صًىاع

اللجىت حكترغ ؤن جبلغ كُمت الؿىضاث االإضعحت ماثت ملُىن صًىاع في الىظام عكم 

خاثؼ غلى الأكل وطلً ًىم الؤصزاٌ غلى ؤبػض  100بحن ، غلى ؤن جىػع (4)97/03

، وهى مىكف غحر 12/01اللجىت غً هظا الكغغ في هظامها عكم  اؾخغىذ. (5)جلضًغ

                                                 
1  - Voir: EVARD Dominique, DE LA BACHELERIE Vincent, QUAGILIA Julien, et CASALIS Georges, 

Second marché, Editions Information financière, paris 1991, p 22. 
 الؿابم طهغه.  12/01، االإؿخدضزت بمىحب الىظام عكم 97/03مً الىظام عكم  8-46ؤهظغ االإاصة  - 2
 الؿابم طهغه. 12/01، االإؿخدضزت بمىحب الىظام عكم 97/03مً الىظام عكم  9-46 ؤهظغ االإاصة - 3
 الؿابم طهغه.  97/03مً الىظام عكم  45ؤهظغ االإاصة  - 4

 ملُىن فغهً فغوس ي. 100ؤما االإكغع الفغوس ي فلض اقترغ ؤن لا ًلل ؾػغ ؾىضاث الضًً غً  

Voir: JACQUILAT Bertrand, L'introduction en bourse, op.cit, p 22, Voir aussi JAFFEUX Corynne, 

Financement des entreprises, op. cit, p 132. 

 ؤوعو. 100,000غضٌ ؾػغ ؾىضاث الضًً لُصبذ  

Article 212-8 du règlement général de l’AMF Modifier par l’arrêté du 14 juin 2012.                              
 الؿابم طهغه. 97/03مً الىظام عكم  46اهظغ االإاصة  - 5
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صاثب لأهه ًدىافى مؼ مػاًحر اللجىء الػلني للاصزاع، التي حكترغ فيها اللجىت الاهدكاع 

 .(1)االإىؾؼ للؿىضاث غلى الجمهىع 

الفسع الثاوي: طوق طىداث الدًً الصادزة عً الدولت والجماعاث المحليت وطىداث 

 الخصيىت 

كغع ؾىضاث الضًً الصاصعة غً الضولت والجماغاث المحلُت بمػاملت زص االإ

مً قغوغ اللُض في  93/10مً االإغؾىم الدكغَعي عكم  44زاصت، بط اؾخثىتها االإاصة 

. (2)حػلذ كُضها بلىة اللاهىن بمجغص ػلب مصضعها طلً ،البىعصت، بل وؤهثر مً طلً

لجىت جىظُم غملُاث البىعصت ومغاكبتها هظه االإاصة غىض بصضاعها للىظام عكم  ججاهلذ

غ طلً بإن 97/03 ، الظي لم ًخظمً ؤي هص غلى هظا الىىع مً الؿىضاث. ًمىً جبرً

اللجىت لم ججض هفؿها بداحت بلى الىص غلى مثل هظه الؿىضاث وىنها لا جسظؼ لكغوغ 

مً  44لخىاكع ًثىع بكإن صُاغت االإاصة زاصت لللُض بل جلُض بلىة اللاهىن. لىً ا

 بهما حكترغ ػلب االإصضع  93/10االإغؾىم الدكغَعي عكم 
ً
التي لا ججػل هظا اللُض جللاثُا

جخػلم بؿىضاث الضًً التي ًلضم  97/03مً الىظام عكم  46و 45االإاصجحن طلً. في خحن ؤن 

الجماغاث المحلُت التي ؾىضاث الضًً الصاصعة غً الضولت و بكإنها ػلب اللُض، وغلُه فةن 

مً الىظام عكم  46و 45االإاصجحن ًؼلب مصضعها كُضها في البىعصت جسظؼ لأخيام 

97/03.
ً
 ، بهظا ًظهغ الخىاكع حلُا

بمىحب الىظام  97/03جضاعهذ اللجىت هظا الخىاكع بمىاؾبت حػضًل الىظام عكم 

التي  97/03الىظام عكم مً  16، بط جىص االإاصة الثاهُت مىه غلى حػضًل االإاصة 12/01عكم 

باطخثىاء طىداث الدًً التي جصدزها الدولت والجماعاث  »صاعث جىص غلى ما ًلي: 

لهرا الىظام، ًجب أن  1-77المحليت والتي ًخم إدزاحها وفم الؼسوط المحددة في المادة 

ًىون كبوٌ الليم المىلولت للخداوٌ في البوزصت موضوع ظلب كبوٌ لدى اللجىت وإًداع 

                                                 
 الؿابم طهغه. 96/02مً الىظام عكم  02اهظغ االإاصة  -1
عي عكم  44جىص االإاصة  - 2 جلبل طىداث اللسض التي جصدزها الدولت  »غلى ما ًلي:  93/10مً االإغؾىم الدكغَ

 .« الجصائسيت والهيئاث المحليت بلوة اللاهون في المفاوضاث إذا ظلب مصدزها ذلً...
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مً الىظام  14هصذ االإاصة . زم (1)«لجىت... لع مرهسة إعلاميت جخضع لخأػيرة امؼسو 

، والتي جىص 97/03مً الىظام عكم  77وغحرها بػض االإاصة  1-77هفؿه غلى بصعاج االإاصة 

ًخم كبوٌ الظىداث الؼبيهت للخصيىت للخداوٌ على مظخوى بوزصت  » غلى ما ًلي:

 في كظم المعاملاث بالجملت بعلب مً وشيس الماليت 
ً
لم جىفم اللجىت . «الجصائس جللائيا

ىت جلُض بؼلب مً وػٍغ االإالُت. لا ًمىً وطؼ خض لهظا  في هظه الؤخالت لأن كُم الخؼٍ

م حػضًل االإاصة  عي عكم  44الخىاكع بلا غً ػغٍ بدظف  93/10مً االإغؾىم الدكغَ

.
ً
ظها بيلمت جللاثُا  غباعة بؼلب مً االإصضع وحػىٍ

ؾىضاث الضًً الصاصعة غً الضولت والجماغاث المحلُت مً قغوغ ٌػخبر اؾخثىاء 

الػامت التي جخمخؼ بها هظه الهُئاث اللُض في البىعصت، بمثابت امخُاػ مً امخُاػاث الؿلؼت 

باغخباعها مً ؤشخاص اللاهىن الػام. بظلً ًيىن االإكغع كض زلم كاغضة زاصت مسالفت 

 .(2)لللاغضة الػامت االإخػللت بكغوغ كُض الؿىضاث في البىعصت

 المبحث الثاوي: آلياث الاطدثماز بوزصت الليم المىلولت .

ف
ّ
ل في الغابؽ االإىحىص  ًخىك

ّ
وكاغ الأؾىاق االإالُت غلى صغامت ؤؾاؾُت، جخمث

غون، وخللت العجؼ االإالي وهم 
ّ
لت في خللت الفاثع االإالي وهم االإضز

ّ
بحن خللخيها، االإخمث

ػهم  ل مكاعَ مصضعو الأوعاق االإالُت، بغغض ؾضّ خاحتهم للؿُىلت االإالُت اللاػمت لخمىٍ

ت ت للؿىق االإالُت، بسلم . لظا ؾعى االإكغ (3)الاؾدثماعٍ ع بلى بجمام الترهُبت الػظىٍ

ؤحهؼة ٌؿخػحن بها ول مً االإضزغ واالإؿدثمغ غىض ولىحه غالم الؿىق االإالُت، زاصت 

                                                 
ًجب أن ًىون كبوٌ الليم المىلولت في عملياث الخداوٌ في » هما ًلي:  97/03مً الىظام عكم  16وان هص االإاصة  - 1

 .«اع مؼسوع مرهسة إعلاميت جخضع لخأػيرة الجىت... البوزصت محل ظلب كبوٌ لدى اللجىت وإًد
تي غلى جلُُض مثل هظه الؿىضاث  لم - 2 ًىً االإكغع الجؼاثغي الىخُض الظي ؤزظ بهظا الاؾخثىاء، بط هص االإكغع اليىٍ

ا، وطلً ػبلا للماصة  دُت وحػله كُضًا بحباعًٍ تي.  8في الجضاوٌ الغؾمُت للؿىق اليىٍ مً لاثدت ؾىق االإاٌ اليىٍ

دًا في كُض مً كاهىن ؾىق غمّان ل 16وهظا االإكغع الأعصوي في االإاصة  لأوعاق االإالُت. هما وان االإكغع الفغوس ي صغٍ

ـ لا غحر.  اهظغ غاقىع ؾىضاث الضولت بلىّة اللاهىن في الجضاوٌ الغؾمُت غلى ؤن ًخمّ جضاوٌ ها في بىعصت باعَ

 .96غبض الجىاص غبض الحمُض، بػع حىاهب الىظام اللاهىوي لأؾىاق عؤؽ االإاٌ، مغحؼ ؾابم، ص
الحمُض غبض الجىاص، بػع حىاهب الىظام اللاهىوي لأؾىاق عؤؽ االإاٌ، صاع النهظت الػغبُت،  اهظغ: غاقىع غبض - 3

 .93 – 92، ص ص 1995اللاهغة، 

Voir aussi : MERVILLE Anne Dominique, Droit des marchés financiers, Gualino éditeur, Paris, 

2006, p 67.   
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بطا وان كلُل الخبرة بسباًاها. جخمثل هظه الأحهؼة في ول مً الىؾُؽ في غملُاث 

 البىعصت، وهُئاث الخىظُف الجماعي لللُم االإىلىلت. 

ؾُؽ في غملُاث البىعصت الغابؽ االإخحن والظغوعي بحن هاجحن ٌػخبر الى 

 ً ً للأوعاق االإالُت ًغغبىن في بُػها، ومؿدثمغٍ الحللخحن. فما الىفؼ مً وحىص مصضعٍ

ًغغبىن في قغاء ؤوعاق مالُت ؤو بُؼ جلً التي بدىػتهم، صون وحىص وؾُؽ ًلغب بُنهما. 

 
ّ
ص لهم  زاصت وؤنّ الخضاوٌ في هظه الأؾىاق لا ًخم بلا

ّ
م وؾؼاء مػخمضًً مغز غً ػغٍ

 اللُام بهظه الػملُاث. 

جاصّي هُئاث الخىظُف الجماعي لللُم االإىلىلت بضوعها وظُفت اكخصاصًت هامت، 

ت، وجىحيهها بلى  ل في ججمُؼ االإضزغاث االإىخجزة ؤو االإؿخػملت غاصة في الؿىق االإىاػٍ
ّ
جخمث

مت، مً زلاٌ قغاء الأوعاق االإالُ
ّ
ت التي جصضعها الكغواث واالإاؾّؿاث اؾدثماعاث مىظ

ً الظًً لا ًمليىن الىكذ  غٍ
ّ
المخخلفت. جمىذ هظه الهُئاث مؼاًا غضًضة زاصت لصغاع االإضز

والخبرة اليافُحن لازخُاع المجالاث االإثلى لاؾدثماع ؤمىالهم. بط ًخؼلب طلً صعاًت جامت 

ساط ؤفظ
ّ
ت بإؾىاق االإاٌ، وخلىٌ اليكاغ الاكخصاصي المخخلفت، لاج ل اللغاعاث الاؾدثماعٍ

 في ؤفظل الصيىن وؤهثرها اؾدثماعا وجدلُلا للأعباح.

جلضّم هُئاث الخىظُف الجماعي لللُم االإىلىلت الخبرة الفىُّت الغىُت االإخسصّصت 

ً وحؿُحر مدافظ اللُم االإىلىلت، التي  غاتهم وجىظُفها في جيىٍ
ّ
ً، بجمؼ مضز للمضزغٍ

هاهًُ غً االإؼاًا هبحرة للاكخصاص الىػني وصوعها في جخىلى بصاعتها وحؿُحرها لحؿابهم. 

 بوػاف الؿىق االإالُت بصىعة زاصت والاكخصاص بصىعة غامت. 

جخمخّؼ هظه الهُئاث بسبراث ججػلها جخلً ازخُاع الأؾهم والؿىضاث والأوعاق  

ت وغىاًت وفلا لبرهامج 
ّ
االإالُت الأزغي الىاحب الاؾدثماع فيها، وجخلً بصاعتها بضك

غه، ووفلا لؿُاؾت جىػَؼ المخاػغ وجدضًضها. جلىم بهظه الؤصاعة الاؾ
ّ
دثماع الظي حؿؼ

ً الظًً ًلدؿمىن مىافؼ جلً الؤصاعة ولّ بيؿبت خصّخه ، جؼبُلا (1)لحؿاب االإضّزغٍ

                                                 
1 - Voir : FAFFA  Jean – Claude, Les sociétés d’investissement et la gestion collective de l’épargne : 

expérience Américaine, Editions Cujas, Paris 1991, p 4. 
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ت واخضة» للمثل اللاثل 
ّ
ه في ؾل

ّ
غ الفغص ًبدث غً «.  لا ًجب وطؼ البُع ول

ّ
فاالإضز

 .(1)لاؾدثماعاجه في اللُم االإىلىلتالأمان لأمىاله وغً غاثض مغغي 

لخدلُم الأغغاض االإيكىصة مً بوكائها، جدبؼ هظه الهُئاث في مماعؾاتها  

ل فُما ًلي:
ّ
 ليكاػها مجمىغت مً االإباصت االإكترهت، جخمث

الؿعي لظمان اؾدثماع آمً ومغبذ في اللُم االإىلىلت، وجىػَؼ المخاػغ  -

 .(2)وجللُلها كضع االإؿخؼاع

 غً غملُاث الؿُؼغة واالإظاعبت.  الامخىاع -

ػاث لخدضًض اليؿب اللصىي مً اللُم االإىلىلت التي ًمىً  لذ ؤغلب الدكغَ
ّ
جضز

لهظه الهُئاث قغائها، بغغض مىػها مً الؿُؼغة اللاهىهُت والفػلُت غلى بصاعة الكغهت 

ىها ؤغلب ؤؾهمها. هما جمخىؼ غً االإظاعبت غحر االإكغوغت لأنّها جدى
ّ
افى مؼ االإصضّعة بخمل

غ
ّ
 .(3)الأمان الظي ٌؿعى بلُه االإضز

ؼ الجؼاثغي هىغحن مً هُئاث الخىظُف الجماعي في اللُم  ٌػغف الدكغَ

(، والصىاصًم  االإىلىلت، وهما قغواث الاؾدثماع طاث الغؤؾماٌ االإخغحر )االإؼلب الأوٌ

 االإكترهت للخىظُف )االإؼلب الثاوي(. 

: الاطدثماز عً ظسيم ػسواث الاطدثماز ذاث زأض الماٌ المخغيّر  المعلب  الأوٌ

ظهغث فىغة االإكاعهت لخدلُم جىظُف ؤمثل للأمىاٌ ؤوٌ مغّة في بلجُيا ؾىت 

ظهغث قغواث جىظُف  1870، لىً بكيل مسالف للىمىطج الحالي. وفي ؾىت 1822

االإضزغون الصغاع  مكترن جلترب مً الكغواث الغاثجت في وكخىا الحالي، خُث وان

م  غاتهم، فخخىلى جىظُفها في كُم مىلىلت غً ػغٍ
ّ
ًإجمىىن قغواث الترؾذ غلى مضز

 .(4)ؤغىانها المخخصحن في هظا المجاٌ

                                                 
 .16اهظغ: نهاٌ فخحي ؤخمض غبض الله، جىظُماث الاؾدثماع االإكترن في اللُم االإىلىلت، مغحؼ ؾابم، ص  - 1
2 - :  Classeur-Juris»  Sociétés d’investissement à capital variable (SICAV) : JEANTIN Michel, « Voir

3. –Classeur, Paris 1986, pp 2 -, Fascicule 981, Edition JurisBanque et crédit 
 .16مغحؼ ؾابم، ص اهظغ: نهاٌ فخحي ؤخمض غبض الله، جىظُماث الاؾدثماع االإكترن في اللُم االإىلىلت،  - 3
4 - Voir : JEANTIN  Michel, Société d’investissement à capital variable (SICAV), op.cit, p 3. 
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ؼاهُت، التي واهذ جمىٌّ ؤغلب  ىُت بالترؾخاث البرً غث الىلاًاث االإخدّضة الأمغٍ
ّ
جإز

اصة ؾُؼغة الترؾخاث ىُت. زكُت مً ػٍ ؼ الأمغٍ ؼاهُت غلى الؿىق  االإكاعَ البرً

ىُت، كغّعث الحيىمت بوكاء هُئاث عكابُت، جغاكب وكاغ الترؾخاث لحماًت  الأمغٍ

ىُحن، وطلً في صٌؿمبر  ً والؿىق الأمغٍ ؤوكإث ؤوٌّ  1924في ؾىت  .(1)1914االإضزغٍ

ىُت، وهي قغهت )open-endقغهت باؾدثماع مفخىح ) ( MIT( في الىلاًاث االإخّدضة الأمغٍ

، ووان عؤؾمالها في حغحّر صاثم وىنها واهذ حكتري ولّ ما وان ًجب قغاثه (2)في بىؾؼً

 وجبُؼ ولّ ما وان ًجب بُػه مً كُمها االإىلىلت.

غث فغوؿا في الالخداق بهظا الغهب، فلم حػغف هظا الىىع مً الكغواث 
ّ
جإز

 في ؾىت 
ّ
 . وان طلً بغغض بصاعة اللُم االإىلىلت التي خصّلتها الضولت م1945ًبلا

صضع مغؾىمان ًيكأن في الىكذ  1957صٌؿمبر  28. في (3)طغاثب الخيافل الىػني

هفؿه صىاصًم الاؾدثماع والكغواث طاث عؤؽ االإاٌ االإخغحّر، بلي هظان الىصان 

صضوع االإغاؾُم الخؼبُلُت التي جبحن هُفُت بوكاء هظه بلى غاًت مجمضان 

 .(4)الكغواث

                                                                                                                            
ل االإػلىماث االإالُت لاجساط ؤفظل اللغاعاث ولخإمحن  واهذ هظه الترؾخاث ً كبل ؤشخاص زبراء كاصعًٍ غلى جدلُ حؿحر م

 ؤنّهم واهىا ًسظػىن لغكابت حمػُت االإضزغًٍ
ّ
ً لىطؼ خضّ للأزؼاع الىاقئت غً هظا الدؿُحر. ،الاصزاع، بلا  وطل

ؾالت ملضمت لىُل صعحت االإاحؿخحر ؤهظغ في طلً: البسفاوي هكام، الخىظُم اللاهىوي لصىاصًم الاؾدثماع، ع 

  .    13، ص 2006في الحلىق، ولُت الحلىق، حامػت اللاهغة، 
1 - Voir : FAFFA Jean-Claude, Les sociétés d’investissement et la gestion collective de l’épargne :  

expérience américaine, op.cit, p 47. 
2 - (MIT) : Massachusetts Investors Trust. Ibid, pp 47 – 48. 
3 - L’ordonnance du 2 Novembre 1945 portant création des sociétés nationales d’investissement  

« c’étaient des sociétés fermés. La première avait pour objectif la gestion des valeurs mobilière 
acquises à l’état par suite du paiement de l’impôt de la solidarité nationale. 

La seconde était destinée à permettre la participation de la petite épargne au marché des valeurs 

mobilière, ce fut un échec complet pour ces sociétés fermées. »  
Voir : JEANTIN  Michel, Société d’investissement à capital variable, op.cit, p 3. 

الظي وان ًسش ى ؤن  Mr PINY. Aهظه الىصىص مػاعطت خاصة زاصت مً كبل وػٍغ الاكخصاص آهظان  واحهذ - 4

ىت والتي واهذ جضًغها الضّولت. في ؾىت  حػغكل مثل هظه الكغواث، آلُاث الخىظُف الخاصت بؿىضاث الخؼٍ

ـ غلى االإػاملاث الضولُت والأؾىاق الػاالإُت، هاصث لجىت  1962 وهظغا للظغوعة االإلحت غلى فخذ بىعصت باعَ

 .ؤؾماٌ االإخغحر لخصضع بظلً الىصىص الخؼبُلُتالخبراء االإالُحن بالإؾغاع في بوكاء قغواث طاث الغ 

Ibid, p 3. 



90  
  

لت بهظه الكغواث في هص واخض، فؤعاص االإكغّع الفغوس ي حمؼ الىصىص 
ّ
صضع إاالإخػل

االإخػلم بهُئاث الخىظُف الجماعي لللُم االإىلىلت،  1979حاهفي  03اللاهىن االإاعّر في 

. لخدلُم الاوسجام بحن اللاهىن 1988صٌؿمبر  23االإػضٌ بمىحب اللاهىن االإاعّر في 

إن جيؿُم الخىظُماث بك 1985صٌؿمبر  20الفغوس ي وكىاغض الخىحُه الأوعوبي الصاصع في 

، واالإخمم بالىظام (1)الاؾدثماع االإكترن في اللُم االإىلىلت في صوٌ الؿىق الأوعوبُت االإكترهت

، حمػذ ؾلؼت الؿىق االإالُت (2)(COBالصاصع غً لجىت غملُاث البىعصت ) 89/02عكم 

، ووخضث الىظام اللاهىوي   AMFالفغوؿُت ت االإفػىٌ في هظامها الػام ول الىصىص الؿاعٍ

 .(3)االإؼبم غلى قغواث طاث الغؤؾماٌ االإخغحّر

، 1996وكإث هُئاث الخىظُف الجماعي لللُم االإىلىلت في الجؼاثغ ؾىت ؤ

الظي كؿمها بلى صىفحن مً االإاؾّؿاث هي: قغواث  (4)96/08بمىحب الأمغ  عكم 

عؤؽ ماٌ مخغحر، والصىاصًم االإكترهت للخىظُف. زم هظمذ بمىحب  الاؾدثماع طاث

هص جىظُمي صاصع غً لجىت جىظُم غملُاث البىعصت ومغاكبتها، هى الىظام عكم 

. خضصث هظه الىصىص هُفُت وبحغاءاث جإؾِـ قغهت الاؾدثماع طاث عؤؽ (5)97/04

      .)
ً
( وهُفُت حؿُحرها )زاهُا

ً
 االإاٌ االإخغحر )ؤولا

 ٌ  جأطيع ػسهت الاطدثماز ذاث زأض الماٌ المخغير:  -الفسع الأو

مىذ االإكغّع الجؼاثغي قغهت الاؾدثماع طاث الغؤؾماٌ االإخغحّر قيل قغهت 

مؿاهمت، فػلى الأعجح ؤن جيىن اللىاغض االإؼبّلت غلى قغهت االإؿاهمت مً خُث 

                                                 
1 - Voir : ROBLOT René, Les organismes de placement collectif en valeur mobilières, (O.P.C.V.M), 

Edition Ansu, Paris 1995, pp1 -  2. 
2 - Voir : LE GALL Jean Pierre, Droit commercial, Les groupements commerciaux, sociétés 

commerciale et GIE. Bourse de valeurs, 13ème édition, Dalloz, Paris, 1992. 
3 - , Dictionnaire Jolly bourse»,  La gestion de portefeuille Jacques, «-MOUSSIO Jean-: ESSOMBE Voir

Edition Jolly, Paris 2006, p 2.  
م بهُئاث الخىظُف الجماعي لللُم االإخلىلت )هـ.ث.ج.ق.م( 1996ًىاًغ  10االإاعّر في  96/08الأمغ عكم  - 4

ّ
، االإخػل

ضة الغؾمُت، غضص   .1996ًىاًغ  14، الصاصع في 03و)ف.ب.ع.م.م( و)ص.ث.م(، الجغٍ
م بهُئاث الخىظُف 1997هىفمبر  23االإاعّر في  97/04هظام لجىت جىظُم غملُاث البىعصت ومغاكبتها عكم  - 5

ّ
، االإخػل

ضة الغّؾمُت غضص   .  1997صٌؿمبر  29، الصاصع في 87الجماعي في اللُم االإىلىلت )هـ.ث.ج.ق.م(، الجغٍ
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طاث الغؤؾماٌ  عؤؾمالها وبحغاءاث جإؾِؿها هي طاتها االإؼبلت غلى قغهت الاؾدثماع

 ؤنّ االإكغّع ؤفغص هظه الأزحرة بلىاغض وبحغاءاث زاصت بها. ،االإخغحّر
ّ
 بلا

ػسهت الاطدثماز » غلى ما ًلي:  96/08مً الأمغ عكم  2جىص االإاصة ػيل الؼسهت:  –أ 

ذاث زأض ماٌ مخغير المظماة فيما ًأحي )غ.إ.ش.م.م( هي ػسهت أطهم هدفها حظيير 

.حافظت الليم المىلولت و  داوٌ
ّ
 طىداث دًً كابلت للخ

جخضع هره الؼسهت لأحيام اللاهون الخجازي في ولّ ما لم ًخم جحدًده 

ازخاع االإكغّع ؤن جخّسظ هظه الكغهت قيل قغهت االإؿاهمت، «.بملخض ى هرا الأمس

 لللاهىن الخجاعي، غلى ؤلا جىاكع مؼ الأخيام الخاصت بكغهت الاؾدثماع 
ً
وجيكإ وفلا

. جمخاػ قغهت االإؿاهمت بإنّها قغهت ؤمىاٌ طاث اغخباع ماصي لا (1)حّرطاث عؤؽ االإاٌ االإخغ

شخص ي ًملً فيها االإؿاهم ؤؾهما وصيىوا كابلت للخضاوٌ بؼغق ؾهلت وغحر مػلّضة، 

 في خضوص ؤؾهمه.
ّ
 ولا ٌؿإٌ غً صًىن الكغهت بلا

ل
ّ
هظه الأؾهم خصص هلضًت ًىخدب فيها االإؿاهم ملابل خصىله غلى صيىن  جمث

ىت لها. حؿمذ قغواث الأؾهم بجمؼ ؤمىاٌ الكغهت،  ُّ صون ؤن ًظؼلؼ بإصاء زضماث مػ

م الاهخخاب الػام، هما جظمً مغوهت جضاوٌ  ً بطا ؤؾؿذ غً ػغٍ ػاثلت مً االإضّزغٍ

 . (2)صيىهها

 ث السأطماٌ المخغير:إحساءاث جأطيع ػسهت الاطدثماز ذا –ب 

                                                 
االإخػلم بكغواث الاؾدثماع  1988مىكف ًخلاؾمه مؼ االإكغع الفغوس ي الظي هص غلُه في االإاصة الثاهُت مً كاهىن  - 1

ضا بظلً غلى ما هصّ غلُه اللاهىن الؿابلت الصاصع في  (،SICAVطاث الغؤؾماٌ االإخغحّر )
ّ
 .1979حاهفي  3ماه

- Voir : JANTIN  Michel, Sociétés d’investissement à capital variable., op.cit, p 8. 

 غلى زلاف االإكغع االإصغي الظي ؾمذ بةوكائها في قيل قغهت مؿاهمت ؤو قيل قغهت الخىصُت بالأؾهم.

مً لاثدخه الخىفُظًت  134واالإاصة  1992لؿىت  95مً كاهىن ؾىق عؤؽ االإاٌ االإصغي عكم  29خُث ؤنّ االإاصة 

ؤوحبخا ؤن جخّسظ الكغهت الػاملت في مجاٌ الأوعاق االإالُت قيل قغهت االإؿاهمت ؤو قغهت الخىصُت البؿُؼت، 

م بصاعة وحؿُحر المحافظ ووىن قغهت الاؾدثماع طاث الغؤؾماٌ االإخغحّر حػمل في مجاٌ الأوعا ق االإالُت غً ػغٍ

ض مً الخفاصُل اهظغ نهاٌ فخحي ؤخمض غبض الله، جىظُماث الاؾدثماع االإكترن  فِكترغ فيها هظان الكىلان. الإؼٍ

 .340في اللُم االإىلىلت، مغحؼ ؾابم، ص 
ضاع، ؤؾاؾُاث اللاهىن الخجاعي، مغحؼ ؾ - 2 ض وهاوي صوٍ ني مدمّض فغٍ  .210 – 209ابم، ص ص ؤهظغ في طلً الػغٍ

 .145اهظغ هظلً فىطُل هاصًت، قغواث الأمىاٌ في اللاهىن الجؼاثغي، مغحؼ ؾابم، ص 
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 ؤنّ زصىصُاتها  جبنى
ّ
االإكغع قيل قغهت الأؾهم لخإؾِـ قغهت الاؾدثماع، بلا

مت لها. فةلى حاهب اللىاغض 
ّ
حػلذ االإكغع ًدُؼها بغغاًت زاصت في اللىاهحن االإىظ

الػامت التي جسظؼ لها قغهت الأؾهم في جإؾِؿها، كام االإكغّع بخجمُض جؼبُم بػظها 

غهت
ّ
 ىطها بةحغاءاث زاصت . وغ (1)التي جدىافى مؼ زصىصُت هظه الك

جسظؼ قغهت الاؾدثماع طاث الغؤؾماٌ االإخغحّر هغحرها مً ظلب الاعخماد:  –ج 

جىت هكغغ حىهغي لضزىٌ هظه 
ّ
الأغىان االإخضزلحن في الؿىق االإالُت، لاغخماص الل

خمّ الحصىٌ غلى هظا الاغخماص غلى الىدى الآحي  :الؿىق. وٍ

غ اللاهىن الأؾاس ي للكغهت مً ػ غف االإاؾّؿحن الأوّلُحن باخترام بػض جدغٍ

جىت مغفلا بؼلب الاغخماص. للإقاعة فةنّ 
ّ
ت، ًخمّ بًضاغه ؤمام الل البُاهاث الجىهغٍ

اهخفذ باقتراغ بًضاع ملف الاغخماص لضي اللجىت صون  97/04مً الىظام  5االإاصة 

اهخفذ بالىص غلى  96/08مً الأمغ عكم  6، غلما ؤنّ االإاصة (2)جدضًض ميىّهاجه

خماص اللاهىن الأؾاس ي للكغهت، وؤخالذ فُما ًسص قغوغ الاغخماص بلى لاثدت اغ

جىت. صضع الىظام عكم 
ّ
الؿابم طهغه لىىه لم ًدضّص  97/04جصضع مً ػغف الل

 االإلف االإغافم لؼلب الاغخماص. 

 مً 
ً
 وممظُا

ً
جىت ملف الاغخماص للاء حؿلُمها للمىصع وصلا ماعّزا

ّ
جخللّى الل

. بطا ما اؾخىفى االإلف قغوغ الاغخماص، جلتزم (3)اؾخلام االإلفكبلها، حكهض فُه ب
                                                 

هره الؼسهت لأحيام  جخضع» غلى ما ًلي  96/08مً الأمغ عكم  2هصّ االإكغّع الجؼاثغي في االإاصة الثاهُت فلغة - 1
بمفهىم المخالفت فةنّ ما جمّ جدضًضه في هظا «  اللاهون الخجازي في ولّ ما لم ًخم جحدًده بملخض ى هرا الأمس

 الأمغ بلىاغض زاصت ًاصي بلى ججمُض جؼبُم كىاغض اللاهىن الخجاعي.

التي اؾدبػضث  1979حاهفي  3هظا ما جبىّاه االإكغّع الفغوس ي في االإاصة الغّابػت مً اللاهىن االإاعر في 

االإخظمًّ اللاهىن الخجاعي.  1966ٍلُت حى  24مً اللاهىن االإاعّر في  88بلى  70جؼبُم االإىاص مً 

خُث هصّذ االإاصة  1988صٌؿمبر  23واؾخمغ الأمغ غلى خاله ختى بػض صضوع اللاهىن االإاعّر في 

 الخامؿت مىه غلى اؾدبػاص االإىاص هفؿها. 

- Voir : JANTIN  Michel, Sociétés d’investissement à capital variable (SICAV). Op.cit, p 8. 
م بهُئاث الخىظُف الجماعي لللُم االإىلىلت غلى ما ًلي:  97/04مً الىظام عكم  5جىص االإاصة  - 2

ّ
عملا » االإخػل

والمرهوز أعلاه،  1996ًىاًس طىت  10المؤزّخ في  96/08مً الأمس زكم  18والمادة  2الفلسة  6بأحيام المادة 
لخوظيف مؼسوط بئًداع ملف الاعخماد فئنّ اعخماد )غ.إ.ز.م.م( أو مؼسوع الىظام للصىدوق المؼترن ل
 «. مً كبل المؤطّظين لدى لجىت جىظيم عملياث البوزصت ومساكبتها

م بهُئاث الخىظُف الجماعي، الؿابم طهغه. 97/04مً الىظام عكم  7اهظغ االإاصة  - 3
ّ
 االإخػل
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ش بًضاع االإلف، بةزؼاع  ً ابخضاءً مً جاعٍ جىت وفي ظغف مضّة لا جخجاوػ قهغٍ
ّ
الل

م عؾالت مسجّلت مؼ وصل حؿلُم. ؤمّا في  االإاؾؿحن بلبىلها الإىدهم الاغخماص غً ػغٍ

ص بمىحب كغاع مبرّع، وٍدخفظ الحالت المخالفت فػليها ؤن جبلغهم عفع مىذ الاغخما

ؼ الؿاعي   في الؼػً االإىصىص غلُه في الدكغَ
ً
ػالب الاغخماص بدلّه واملا

 ٌ  .   (1)االإفػى

ػبُػت الؼػً الظي ًغفػه مً عفع  96/08مً الأمغ عكم  6لم جدضّص االإاصة 

ًّ بالغّحىع بلى اللىاغض  اغخماصه ولا الجهت المخخصت بالىظغ فُه ولا مىاغُضه، لى

جىت للىؾؼاء في غملُاث البىعصت، للمػني عفؼ ػػً بالإلغاء االإخ
ّ
لت باغخماص الل

ّ
ػل

طضّ كغاع عفع الاغخماص غلى ؤن ًغفؼ ؤمام مجلـ الضولت في ؤحل قهغ واخض مً 

ش جبلُغه باللغاع جاعٍ
(2). 

ً  لم جىت غً الغّص عغم اهلظاء مهلت الكهغٍ
ّ
ًخػغّض االإكغع بلى خالت ؾيىث الل

، هما ؾىذ غنها اللاهىن عكم 97/04ولا اللجىت في الىظام عكم 96/08لا في الأمغ عكم 

بكإن اغخماص الىؾؼاء في غملُاث البىعصت. هما ؾىذ غً طهغ هظه الحالت  03/04

ه مىافلت . ؤما اللاهىن الفغوس (3)اللاهىن االإصغي 
ّ
جىت غلى ؤه

ّ
ي، فلض هُف ؾيىث الل

 . (1)غلى مىذ الاغخماص

                                                 
 ، الؿابم طهغه.97/04مً الىّظام عكم  8واالإاصة  96/08مً الأمغ عكم  6االإاصة  اهظغ - 1
عي عكم  9اهظغ االإاصة  - 2 ، 03/04مً اللاهىن عكم  6بػض حػضًلها بمىحب االإاصة  93/10مً االإغؾىم الدكغَ

 طهغه. الؿابم
ًجب أن ًىون كساز » غلى ما ًلي:  95/92مً اللاثدت الخىفُظًت مً اللاهىن االإصغي عكم  132فلض هصّذ االإاصة  - 3

جىت بالسّفض مظبّبا
ّ

فةطا وان اللغاع باالإىافلت لا ٌكترغ حؿبِبه، بِىما ٌكترغ حؿبِبه بطا جظمًّ ... «. الل

غي الفله االإصغي في  عفع الاغخماص، صون ؤن ٌػترض اللاهىن بلى خالت ؾيىث غً الغّص بػض فىاث االإىاغُض. وٍ

ه بطا وان لل
ّ
مػني بالأمغ الحم في الؼػً طض كغاع عفع الاغخماص، فله طاث الحم في خالت هظا الكإن ؤه

الؿيىث غً الغّص، صون ؤن ًفؿّغ الؿيىث كبىلا، هظغا لخؼىعة الخػاملاث االإالُت التي جباقغها هظه 

غاث الأفغاص الظًً ًظػىن زلتهم فيها.
ّ
 الكغواث وخماًت الإضز

قغهت بصاعة مدافظ الأوعاق االإالُت في مصغ، عؾالت ملضّمت جفصُلا في طلً اهظغ: ػاخىن هصغ غلي ؤخمض، 

 .285، ص 2006لىُل قهاصة صهخىعاه في الحلىق، ولُت الحلىق، حامػت اللاهغة، 

ه هصّ في االإىاص 
ّ
غلى حكىُل لجىت  95/92مً اللاهىن عكم  62بلى  50مً زصىصُاث اللاهىن االإصغي ؤه

ت بكإن عفع الترزُص  52و 50زاصت جفصل في الجزاغاث االإخػللت باالإىاص  مىه االإخػللت بالخظلماث الؤصاعٍ

جىت بلغاع مً وػٍغ الاكخصاص، ًغؤؾها ؤخض هىاب عثِـ مجلـ الضولت 
ّ
ل هظه الل

ّ
بالخإؾِـ ؤو سحبه. جدكي
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ه لا  96/8مً الأمغ عكم  8جىص االإاصة الاهخخاب في زأطماٌ الؼسهت:  – 4 –ب 
ّ
غلى ؤه

ًجىػ ؤن ًيىن عؤؽ االإاٌ الأصلي في )ف.ب.ع.م.م( ؤكل مً االإبلغ المحضّص بمىحب مغؾىم 

ش  ، وحػل في (2)96/474جدذ عكم  1996مبر صٌؿ 28جىفُظي، صضع هظا االإغؾىم بخاعٍ

ماصجه الثاهُت الحضّ الأصوى للغؤؾماٌ الأصلي لهظه الكغهت هى زمؿت ملاًحن صًىاع 

 صج(. 5.000.000)

ؾىي االإكغّع الحضّ الأصوى لغؤؾماٌ هظه الكغهت بالحضّ الأصوى لغؤؾماٌ قغهت 

جىء الػلني للاصزاع
ّ
م الل ض االإكغّع الجؼاثغي وطؼ . حػمّ (3)الؿهم التي جخإؾّـ غً ػغٍ

م  الحضّ الأصوى للغؤؾماٌ، ختى وبن واهذ قغهت الاؾدثماع بضاًت جخإؾـ غً ػغٍ

الاهخخاب الخاص، ؤي فُما بحن االإاؾّؿحن. لم ٌكإ االإكغّع ؤن ًجػل الحض الأصوى 

جلىحن ججاعي، لأنّ هظه الأزحرة  594االإاصة لغؤؾمالها ملُىن صًىاع هما هصّ غلُه في 

جىء الػلني للاصّزاع بػض بجمام الؤحغاءاث 
ّ
م الل ؾغغان ما جلجإ بلى الاهخخاب غً ػغٍ

 الأوّلُت لخإؾِؿها. 

 
ً
 حظيير ػسهت الاطدثماز ذاث السّأطماٌ المخغيّر: -ثاهيا

ة بصاعة هظه حػخبر قغهت الاؾدثماع قغهت ؤؾهم، لا جسخلف ؤحهؼة بصاعتها غً ؤحهؼ 

الأزحرة، فلا صاع لإغاصة طهغها، بل ًجب الترهحز غلى اللىاغض الخاصت بدؿُحرها. منها 

                                                                                                                            
ل مً غظىان مً مؿدكاعي مجلـ الضّولت، ًسخاعهم المجلـ ؤو ؤخض قاغلي وظاثف مؿخىي الؤصاعة 

ّ
وجدكي

ػامت لؿىق االإاٌ االإصغي، بطافت بلى ؤخض طوي الخبرة ًسخاعه الىػٍغ. ؤمّا مُػاص الؼػً ؤمام الػلُا بالهُئت ال

ش الؤزؼاع ؤو الػلم به.      جىت فهى زلازىن ًىما مً جاعٍ
ّ
 هظه الل

 .286 – 285اهظغ ػاخىن هصغ غلي ؤخمض، قغهت بصاعة مدافظ الأوعاق االإالُت في مصغ، مغحؼ ؾابم، ص 
1 - Article 411-5 du règlement général de L’AMF du 12 novembre 2004, modifier le 19 décembre 

2008. 

« … Le silence gardé par L’AMF pendant un délai d’un mois à compter de l’avis de 
réception de la demande par L’AMF, vaut décision d’agrément… ». 

م بخؼبُم االإاصجحن  1996صٌؿمبر ؾىت  28االإاعّر في  96/474الخىفُظي عكم  االإغؾىم - 2
ّ
مً الأمغ عكم  23و 8االإخػل

م بهُئاث الخىظُف الجماعي لللُم االإىلىلت )هـ.ث.ج.ق.م(، )ف.ب.ػ.م.م(  10، االإاعر في 96/8
ّ
ًىاًغ واالإخػل

ضة الغؾمُت، غضص   .1996صٌؿمبر  29، الصاصع في 84و)ص.م.ث(، الجغٍ
( 5ًجب أن ًىون زأطماٌ ػسهت المظاهمت بملداز )» مً الخلىحن الخجاعي غلى ما ًلي:  594بدُث هصّذ االإاصة  - 3

ل إذا ما لجأث الؼسهت علىيت الادّخاز ومليون في حالت المخالفت
ّ
 «. ملاًين دًىاز حصائسي على الأك
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لت بيكاػها االإخمثل في بصاعة اللُم 
ّ
لت بغؤؾماٌ الكغهت، اللىاغض االإخػل

ّ
اللىاغض االإخػل

 االإىلىلت. 

لت بيؼاط وحظيير الؼسهت: –ب 
ّ
 اللواعد المخعل

 لللىاغض الػامت االإلغعة في حؿحر قغهت الاؾدثماع طاث الغ 
ً
ؤؾماٌ االإخغحر وفلا

بصاعة وحؿُحر قغواث الأؾهم في اللاهىن الخجاعي، مؼ زظىغها لأخيام زاصت بها. 

حؿخمض هظه الخصىصُت مً ػبُػت وكاػها مً حهت، ومً ػبُػت غلاكت الخبػُت 

 التي جغبؼها باللجىت صاخبت الؿلؼت في مىذ الاغخماص مً حهت ؤزغي. بنّ وكاغ

ل في الهضف مً بوكائها، هضف 
ّ
قغواث الاؾدثماع طاث الغّؤؾماٌ االإخغحّر ًخمث

ػسهت الاطدثماز » ، بىصّها غلى ما ًلي: 96/08مً الأمغ عكم  2صغّخذ به االإاصة 

ر هي ػسهت أطهم هدفها حظيير حافظت الليم المىلولت  ذاث زأض ماٌ مخغيّ

داوٌ 
ّ
 «. وطىداث دًً كابلت للخ

جماعؽ الكغهت وكاغ بصاعة اللُم االإىلىلت وفلا لمجمىغت مً اللىاغض ؤو 

االإباصت االإخػاعف غليها في هظه االإهىت. فُمىً لأي شخص ػبُعي ؤو مػىىي ؤن 

ٌكاعن في عؤؾماٌ الكغهت بكغاء ؤؾهم حضًضة، وله الحم في بغاصة بُػها لها في ؤي 

ة الكغاء، بؼلب مً الجمػُت وكذ. بلا ؤن الكغهت جدخفظ بدم حػلُم غملُت بغاص

ً بخػلُم ول غملُاث  الػامت للكغهت التي جىول مجلـ الؤصاعة ؤو مجلـ االإضًغٍ

بصضاع حضًضة ؤو بغاصة قغاء الأؾهم االإىحىصة، بطا ما اكخظذ مصلحت االإؿاهمحن 

. ًخسظ مجلـ الؤصاعة هظا اللغاع بػض اؾدكاعة لجىت جىظُم غملُاث (1)طلً

 البىعصت ومغاكبتها.

 

 

 

 

                                                 
 لجماعي لللُم االإىلىلت، الؿابم طهغه. ، االإخػلم بهُئاث الخىظُف ا96/08مً الأمغ عكم  11ؤهظغ االإاصة  - 1
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 الخاجمت:

جخسبؽ بىعصت اللُم االإىلىلت في الجؼاثغ مىظ وكإتها في غضة مكاول خالذ 

صون  وكاػها، ؤهمها بوػضام الؤعاصة الؿُاؾُت في جفُػلها و مىدها االإياهت التي حؿخدلها 

ً العجلت الاكخصاصًت. مما حػلها قبيهت بالبِذ  اصة في جدغٍ بجػلها جلػب صوع الغٍ

لا ًضٌ غلى ؤنها بىعصت بلى اللافخت االإىصضة غلي طلً مضزلها. الؿبب االإهجىع الظي 

 لظػف الػغض و الؼلب فيها.
ً
 هى كلت بن لم ؤكل بوػضام الحغهُت و الخضاوٌ فيها هظغا

في غؼ ؤػمت المحغوكاث ًمىً للؿىق االإالُت بصفت غامت و البىعصت بصفت 

ػُلها وجىحُه الؤؾدثماع زاصت ؤن جفغض هفؿها في الؿاخت الاكخصاصًت، وطلً بخف

م غغض ؤصواث مالُت حضًضة مً ؤؾهم و ؾىضاث زم حػبئت االإضزغاث  هدىها غً ػغٍ

هدىها. لخصبذ بظلً بىعصت الجؼاثغ ؾىق ًجض اليل ظالخه فيها ، بط ججض فيها 

لت التي حغىيها مً الؤكتراض مً البىىن وما  االإاؾؿاث و الكغواث فيها االإصاصع الخمىٍ

يها، و ًجض االإضزغ فيها ؾبُل لاؾثماع ؤمىالها بصفت وكُؼت ًمىً ؤن له مً جبػاث غل

 زُالُت. 
ً
 ًضع غلُه ؤعباخا

هما ؾُِاهم جفػُل وكاغ الؿىق االإالُت في مداعبت ظاهغة هؿاص الأمىاٌ 

 غلى الاكخصاص الىػني ، وطلً ؾىاءً مً حهت صغاع 
ً
وغضم اؾدثماعها الظي ًازغ ؾلبا

ً االإ ً ؤو االإؿدثمغٍ اؾؿاجُحن، هما ؾِؿمذ بالتروٍج ليكاػاث الخىظُف االإضزغٍ

االإالي و بصاعة مدفظت اللُم االإىلىلت . وبظلً ًمىً اللىٌ ؤن جىحُه الاؾدثماع هدى 

 البىعصت مً قإهه ؤن ٌػىص بالفاثضة غلى البىعصت طاتها و غلى وامل الؤكخصاص الىػني.


