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��� 
��

 �	$�%�� 3��$ 	4� ����� 
��� ���	�4�5� 0��� ��	������� ��� -� 
�	6�� 71��� 
8 9�	���

 :�� ��$���� 3�	�� .��/�� ;	��� ���� 
8 ����� ����4�� �+� �	/5� �+" 
8 9� <�� �����	���

���� �$� ���	1�25�� �����	��� �=����.  

 ���� 	4�� ��>�8 9�	��� -� �'��� ���� �=�'��� -? 	��� �	���� 	"	��� ��$���� .��/� @�1?

 
�� � �	/� ;	��� ����4�� ��+� ����	��� ����� -� 	"��!$ 
��	��� A�	1�25� ��	$��� 
�	�' 
8

 ���1� �+$� �	"�	1�2� B	�C�5 )���� �	�6��5� D	�� -���� )(� �(�� <�� �	$�%�� �$���

�� ��� �%���� 9$��� .	62009,2���� 0�? )(� ��$���� 3�	�� .��/� )�� 7�4� )���$ .  

�����.��� ���-���:��$���� �	2���� �	���� ��=�'��� 
8 ��$���� ,2�� ��	$�%�� ��$�� .  
 

Abstract: I've enjoyed the subject of corporate governance critical for institutions of 

international business and development programs, due to the recent series of financial 

crises that have touched the economies of certain regions of the world in the second half of 

the nineties, and some breakdowns experienced by major international companies, where 

he was in this context to make international efforts in order to establish and apply the 

Principles of Corporate governance by the legal and economic environment of each 

country. 

The application of corporate governance has become an international trend, since 

Algeria is not in isolation from the world's desire for increasing global economic 

integration, like other developing countries, it has made efforts to build an institutional 

framework for Hokh companies where she worked on improving the investment climate 

and seeking to opening its economy, as well as the issuance of the Charter of good 

governance in 2009 endeavor aims to apply the Principles of corporate governance on the 

ground. 

Key words: corporate governance, the reality of governance in Algeria, challenges and 

obstacles to governance. 
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�:  

;��� ��	��	1�25� -� ������ 
8 ��$���� 9�4C�� 9	��"5� 9�	�� ��� �? ��������  �=%	���

 -� ��� 	4��4% 
��� ���	1�25� ���	�4�5�� ���	��� �	�'H� �����$ ��(�(��� ���	��� ������ �I&

����� 	$���? � 	��J .�% ��� K�4% 	� *�+$� �-��%��� -���� -� �	������� ��� 
8 �	����� ���

 ��$����� �	$�%�� :	/2? -� ���� ��8�1���� ���	��� ���	�4�5� �	����� -� 
$����� �	1�25�

 ������� �I& ����	���2002 L2008	"�	1�2� ��4� ��'? -� 	����? K�4%� 	� )�� 5�1� �.  
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�+" 	� ,8� '$��� ��%����	�  �������CIPE)�R � ���1R ����� ���''��$�� �	�� ���'' ��� 

T�8 7(�&� ����2 U�	��� :�(�? 
���V� ���	�� 
��%��� �	�� ��	�  
�	�' 
8 ��>�$� ����	1�25�

 ��> ��	$�%�� ��$��� 
�� � �	/R ;	�� ��� �C6$� ���4� �=�'��� ��+� 
����� A�	1�25� ��	$���

 
8	$ ��> *�+ -?*�+� ������� ������� -������� 9����5.  


(� 	��8 �(6������ ������� ���	$%R B�/ -$�� 	�" -��:  

 ��
���� ������ 	/��� 0������� ������ ���� 	
 ������� ����� ��1���� ����� 2�� 3��

0������� 	
  

� ���	$%V� K+" ��C����� ����C�� �(=��������:  

 L � ,8���� ������ 
" 	� X	4=�	�� .��/� -� 7�4�� 	�� X�	$�%�� ��$�� U�	�� 
��Y 

 L ��� :�	�� 
" 	�YX�	$�%�� ��$�� U�	�� .��/� 
8 �� 

 L X	4������ �(�C$�� ��;���5� 
" 	�� X�=�'��� 
8 �	$�%�� ��$�� ,2�� �" 	� . 

�������� ����=��� ����C�� B���2� 9� <���� ���	$%R )(� ��	�Z��:  

 9�4C� 
��� ��� 
8 A���5�� 
�	��� �	�C�� �5	� �4����� 	����� ���? ��	� �C1� ��$����

 -� �	�� ��� ��$��� �	�8 �	/� ,�� )�� ����� -� 	"��!$ �=�'��� )��� 	�$ �9�	��� ��� 7(�&�

 7�/? 7(�&� -� ��$���� 
����� 
���� 
�	�� �� 
8 ����	����� �	���%��� 0�� �I&

1	&��� ��	��� @�	1����.  

 ���(��� ������� :������ 7����� 
8 
(�(���� 
C1��� �4���� �	���� 9� <���� ����� �������

���	1�25� 	4���"?� 	4���/� ,8���� ��$���� ��(��� � 
����� 3������ )(� 	4���/� ��;�����

	44���� 
��� �	������ 7(�&�� �=�'��� 
8 	4��/� ,2�� )�� �8	�� ���(� 7�	�����.  

�	� )�� <���� 9���� 9��� T�(� 
(�:  

4�&:��$���� .��/� )�R ��	���� ����	��� ���	1�25� ����/��� Y  

����$:������� �	���� �=�� 
8 �	$�%�� ��$�� �	���/� Y  

�$��$:�=�'��� 
8 �	$�%�� ��$�� ,2�� 	4����� 
��� �	������� .  

  

  



�������� 	
 ��
���� ������� ������� ������ ���� 	
 ������� ����� ����                             �  .�������  ����� 

    ������� ������ �����!�"�                                                                            ��#��      	��$�� :���
& 2017 
3

4�& : ������� �����#�� ����!�"4� ��������������� ����� 5��  

	���(2� �	�(�� ���	��� �	�'��� ���	�4�5� 
���� ,�  ������� �	������ ���	� �	���	��

 �����%� ���	�8 �	��[� K+" -�� -� -	$� �5I�&5� K+" ���	��� �	��J -� <���� 
8 �11&����

9�4C� ��4� 96 ��	������� ����� ,� ������� ���	���� ���	�� <������ <�� 	��5 �	$�%�� ��$�� 

 �=���� ��1� �	�6��I� .����� ���	�� \	�2 3��� -��4� -��% � -��1���� -�+" @�1?

����	��� ���	1�25�   .  

1- ������� ������ ������ ���6 7���&  :  

 	4=���� ��	$�%�� ��$�� )�� ��	��� ��4� )�� ��? 
��� �	�������� :	���� -� �(�� *	�"

�� 
���1 -$�� ;��� �� )(� 	4�� �=%	���� �������� 9�	��� ��� �	��	1�2	� �/������ 	�	����� <���


(� 	��8 	41�&(�1:  

1 81 8 ������� 9����� : ���2 ���� �������� <����� -� ������ ��2� -���	��� -������ �I&

�� ���� 
����� �	���� ,���� -� �$ �	�	��"� ��2 )(� �	$�%�� ��$�� 	4��� �������� ���	��� �	

 
8 0������ ���&���� ��'?� �
����� 
�	����� -	��=5� *�� ����8 �6� ,��+�� �%C�� �5	�

 9	� 	��J :��� ��'? *�+$� ��$�%�� ;��?� 
���5� �^8	$� -�� ��=	��� 
��C��� 
������ �	�5���

19975� �	��$� 
8 ��6 ��'? ����� ��	$ 	4�#� �C1� 
��� � 
��� �	���%���� �	$�%(� ���	��� 
���

 ��	4�� 	�$ ����$���� �	$�%��� ���	�6��5� �	�	/��� -�� 	��8 �	2I���� �	���� /	%� 9���

�$�% �6� �	$�% ENRON  :�$� 	4��� 
���� Arthur et Anderson  ��� ��	�	���� ������� 

�� �	$�%�� �	���$ 0��� ���	��� @=	�C�� 
�"	� �;	� ��8� ����	�� �	��� ���"? �$ �� ����	�

 -	��� ���"	���� �	$�% )(� �	�C�� 7��%5�� ��2������ 9������� 
���V� 
8 ��;���5�� �	��	����

 �? �	$�%�� �	��? -� %� ������� ����	&��� ��(&���� �����	� 9�'��5�� �������� 7��"�� .����

�	$�%�� ��$��� T�(� .(/� 	�.  

1 82 8����#��  : ���2 )�R 9�	��� ����� 
��� 
��� ������� �1� T�#� -��%���� ������ -���� '	���

 -� 	1�1& ��6������ 	���� ��C�� -$�� 
��� �
��/���� �	1�5� �=	�� 9��&��	� *�+� �
��!1

�� 
��� m	���5�� ��	$��� �5	�� �8	�5	� �	4���� 
8 ����	��� ��������� <��? �8��� ���	2 	4%�

 ������� \� � �$�� ��4��� T(����� �	1�25� ����� �6� ��;���� -� 	4�8��� 	�� 9�	��� -� 
��6$

�8	���� ��	��� )�R �8	�5	�� ����2 ,�� :(/�� �2 �+" �9�	��� ��� �	��	1�2� )(� ���8 
��� �

�� /��� ���	1�25� �	�� ��� 
���R 9$�� 
����$�%��� 9�� �$�%�� -���	��� �	.  
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1 83 8����!�"4� ����#��  : ������� n&� 	��8 ����� �	��$��� T��� @�/� 	��8 ������� K+" �6���

 ��� �5��� )(�? .����� ��	���� n�8 '�'��� ������� \� � :+�� 	4��� �	��� \?� .���?

������ ��6�� '�'��� -���� )�R �8	�5	� �	4���	�6��� ������ ��$�� �	1�2� 	4�	�� �� 	4�	��	1�2	� �

������� ���	��� .��	�1��� �	�� ��� -� -$�? 	� 
�	C��5� 0�!�.  

1 84 8���6� �������  : ����� ��4� )�R ��? 
��� ������� 9"? -� 
���5�� ��$(��� -�� �1C�� �����

 -� I$ ������ ��	$���)'���� ���� ( ������� �+" ��	�� -� ��? 1932� 
��� 
8 �9 -����

"�!�,�� ���-���� �$����� �������" -?� �9���� ��&� ��	1 ������� -? )�R 
����� ��	%? <�� �

 
��� 
��� ��	$��� ������ 7��� 	� T�� ���� �2 	�� ��	2���� ��$(��� -�� �	1C�5� )�R A� �� �+"

� @�	1� ,� 	�	�� 0�	��� �	��������5 -������� 9��&��� -� 9�	��� �/&�� 94���>? 9�&�� *I��

�1	&��2    .  

 �	����� �6I6 )�R �	$�%�� ��$��� ��	��� 
�	�' )�R ��? 
��� ������� :���� -$���

�� �$%�� :�� *�+� ����=�
����:   

 2"� �����)01 :(������� ������ 2���/4� �����  

  

  

     

     

  

  

  

  

  

  

��!��� : ����� ��I/�� �-��� �"	/�� -�� �$& ����� �6 	
 ������� 2���
��  ���� ?�!
4�� ��
�.��� 5-� ������� ����

	����� 	������� 2�6��� A���5�� 
�	��� �	�C�� -� ��(� ���^$ �	$�%�� ��$�� ��� 
�/��� )��(��� �06 L07 A	� 2012 �

 ���& ���� ���	�L
�$�� .  

�	$�%�� ��$��� 9	��"5� ����� 

)���� �������� ���	6�� �������� �6�	6�� �������� 

 8 ������� ������  

L �����[� ���	��� ��'�� 

 9	�19979.  

L 9	� ������� ���	��� ��'�� 

19989.  

L 9	� ����	��� ���	��� ��'�� 

20089. 

8������� @� ���#�� ������   

L �	���5� *��� 
��4%�� ����C�� 

 
����� 
�	�����19919.  

L*��� \I8�� �	�4��  �	&�5� 

	$���? 
8 0��25�� 19949.  

L
�$�% 
��'?  :Enron 

�Worldcom 9	� 	$���? 
8 2001  

8������� ������ �����   

L ������� �/�� :���� 
�	�� 

9�	��� ��� �	��	1�25.  

L �	1�25� �$�"� �	�� ��$%� 

-[� �=	��� 
��	���.  

L �����%��� �	4��� 9	��"� �	6J 

 ����$��� ��>� ����$��� ����������

-��(� 
8 9�	���. 
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2L ������� ����� ����� ���/& :8 9$���	� �	$�%�� ��$�� 9�4� ��6�� 
�	�� ��? -� �	$�%�� 


 )(� 9$�(� 
������� ������� ���	���� -�� -� ��$���� ����� *�+� �	"���� A+�� �	1�25� 
8� 	4�8

 
8 ���� 
��� ��"	���� �	$�% ����� ���� ���� �=�4� 
8 *�+$ ��$���� 94��� �
�/��� �	1�25�

�/��� �	1�2I� �8	�� ���2 .���� ������ �5	�� �	$�%�� ��$�� .��/� ���"? n�&(� -$��� 



(� 	��8 ����� ��2 -�:  

 L  �I& -� 	4����� ���� �$�%�� 7��"? ����� T�I& -� -$�� 
����� �	/� ,�� )(� �����

 
��� 7��"�� *(� .���� )(� ��(��� 
$� ��+�C���� 
���5� \(�� ;	��� ���	���� '8����� ��8��

-��"	���� ��(1� 
����3Y 

 L  �(�� -� ��(2�� �1	&� 94��� �(�� .��� )(� ��8	����� @�	1��� :	�1� ��	���� ��8��

94���4Y 

 L  
��� ���(� A�	1�25� 9������ ������� �(�� ,8� -� T�(� :���� 	�� �	$�%(� ;���� �	����� ,8�

Y�	$�%�� *(� �	4��� 
���� 

 L �	�C�� 
�	�' 
8 	�4� ��1�� �	$�%�� ��$�� ����� 
���5� -�$�� �I& -� *�+� ���	1�25� ��

 ���	2��� ��(�� �4�� 	�$ �-��"	����� �$�%�� -� �$� 
�=	C�� ��+ <����� :��� -� 
���5� \(���

	"������ �6��� 9��&��5� )(� �	$�%�� ,��%� )�� A� � 	��5Y 

 L ��	$�%�� 	"��1� 
��� ���	��� �	�	���� 
8 B������ �2���� ��8	C%�� 
�	�' -� *�+ )(� :���� 	�� 

�������� +	&�� 
8 	4�(� 9"�	����� 	4� -���6����� ��66Y 

 L ������ �	$�%�� 	44���� 
��� A���5�� 
�	��� �	�C�	� ��(����� �/	&��� 0�C&�Y 

 L ���/��� �	���%��� 
8 �	�6��5� )(� 
(���� �	��� \?� ,��%�� ������� ���	�6��5� :+�.  

����$ :
����������� ������ ���� 	
 ������� ����� ��  

 '������ -$�� <�� �	4���"? .(/�� -� �	$�%�� ��$��� ���"� 
��� ����� -� ������ ����

 �	�5��� 
8 ����� �T�	��J� 
�	��� .���� �6�� m+��� 	�"� �	$�%�� ��$��� -���	�? -��+��� -��

n�1&�� T�� )(� 	��	/���� ��$����� 
������ K���� ���	��� �/	���� �6�� A+�� 
�	6�� m+������ �

 -����2 ���1� y����� -��� 
�	��� ������� �3�&? �����? ���� 	���8 )�� �8	�� �	��	��?� -	�	��� 
8

 ���1� )�� 	$���? ;���� 
��4%�� ��$����� �	$�%�� ��� 
��� ���	�4�5� :�� �	$�%�� ��$��

	� -��	�� ��4%�� 	4���	2 ��� 
(�$�? '����20027.  
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 2"� ������)01:(������� ����� 5-� 	���#�� �������   

�-��� ��!���� �& @���
�� A������ 

	������? ��8�� �	��	���� �	�1��� 
��%��� �	$�%�� ��$�� U�	��  \�	�2003 

	����� �	$�%�� ��$��� A�	����� -��	���  ���8��2002 ���8? 
8 <��� 

2005 

�(�	$� �	$�%�� ��$��� 
$��(��� -��	���  ������2003 

��'����� �	$�%�� ��$��� ��8�� �	��	���� -��	2  \�	�2004 

���$  ������� �	�	����58 L201 ��$��� ���	%�5� �����(� 

�	$�%�� 

 ������2003 

-�1�� -�1�� 
8 �1����� �	$�%� �	$�%�� ��$�� -��	2  
C�	�2001 

*�	����� ���*�	����� 
8 �	$�%�� ��$��� ������� �	�1�  \/�>?2005 

���(8 �1����� 
8 
������ �	$�%�� ��$�� -#%� �	�1��  ������2003 

	���8 �1����� 
8 
������ �	$�%�� ��$��  ����$?2003 

	��	��?  
�	���� �	$�%�� ��$�� -��	2  �����82002 ��	� 
8 ���� 

2003 

-	����� �$�� U�	���	$�%�� �  �����2001 

���$ ���" �	$�%�� ��$�� -#% 
8 ���$ ���" -��	2  ���8��2004 

	��	/�� �	$�%�� ��$�� -��	2  �����2002 

-	�	��� �1����� 
8 
������ �	$�%�� ��$�� U�	��  ���8?2004 

����" A����4�� �	$�%�� ��$�� -��	2  ������2003 

�������  ��$�� ���	�� -��	2
������� �	$�%��  ������2004 

�	!����� �	$�%�� ��$�� �	�1��  ���8��2003 

	���� �	$�%�� *�(�� 
����� -��	���  ����?2001 

�������� 	���$ �	$�%�� ��$��� ��8�� �	��	���� -��	2  ������1999 

������ A������ �	$�%�� ��$�� -��	2  ������2004 

������ ������� -��	����	$�%�� ��$��� ��8�� �	��	��(� A  �����2002 

-���	� ������	��� �	$�%�� ��$��� ��8�� �	��	���� U�	��  �����2002 

���I�	�  
8 �(����� �	$�%�� 
���� \�	��� ��8�� �	��	���� -��	2

�1����� 

 ����$?2002 

	�$�� �	$�%�� ��$�� U�	��  �����2003 

 �$(����


������ 

����	$�%�� ��$�� -#% 
8 ������ -��	  �����2003 

��!��� : ��	�� �	��� ��� .�	/�����#�� ������� ������ ������� ����� ��1� �����	��� ����� �2009 n �

490.  
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 ��$�� .��/� ���"? @���� 
8 ���$ �6? 	4� ����� K+" 
8 :�	���� K+" )(� �I/5� -�

� �����(� 0���� 7��� �	$�%�� 0�� ����� 9���� 96 �	��	��?� 	���8 ����� 96 ����	/������ ��$����

������� ����� .  

1 8��������� ��������  ������ ���4��� �����     

 �$	�" -? -� 9>��	� *�+� 
������ �$(���� ����� �6	�� ��$����� 
������ �	�5��� �����

���	��� .����� �1��� ����� �$�%�� ���� ��:������ 0�� 
8 7(�&� �C(�&��� 	4���� .  

1 81 - ���������  ������ ���4��� ���� :  

 
8 ��$����� 
������ �	�5��� 
8 �	$�%�� ��$�� U�	�� 
��� ���	��� ����� ��? ��4�

 '��� ��	$�%�� 0�� )(� +�����5�� ����� �	$�� �6� )(� -��%��� -���� -� �	������� �&��?

9�4C�� 9	��"5� ��	��� �	%	���� .���1 9	2 	���� ����� 
��1� �	$�%�� ��$�� Cal PERS 

-��"	���� .��� ��	�� 
8 	"���� 	4���"? )(� ;���� ;	���� �	$�%�� ��$�� 7����� .  

 ��� 
8�1987 ���	���� ���	��� 9=����� ����� 
8 �	8����5	� �1	&��� ���/��� ���(�� ��	2 9

 |�SEC	"����� ���1	�  )����� Treadway commissio �	�1���� -� ������ -��� A+��� 

 ����R 
8 :�I���� �!�� <��� ,�� -� 	4� /���� 	�� �	$�%�� ��$�� ����2 .��/�� �1	&��

 ����	&�� �������� ��4� ������ ��(&���� ��	2��� 9	�� 9�4C�� 9	��"5� .��/ -� *�+� ���	��� 9=�����

� ������ \�	�� 9	�? ��� 
8� ��	$�%�1999 -� �$ ��1? 9New York Stock Exchange 

�National Association of Securities Dealers  9�	� 7������ 	�"����� Blue Ribbon 

ReportA+���   9�"� ��(�	C� ����� A+�� -$�� -? 9��� T� -	�� �������� �	$�%�	� -#%� 9�'��5� 

U�	��� �	$�%�� ��$�� <�� -��� �+" ������� ������ -� �	�1���� .(��� ;	��? �	C1� ���� 

�������� -� �I���� 
��&� 
8 ���	���� 	�$ ���������� ��� 
�	%V� )�R ����� �	��� �� ���� 

K	�� �������� ����R ���	���� ���	��� �C���� �������� ����	&�� ��������� ��(&����8 :	��? 
8� �

 ���	��� ���	�4�5� -��	2 ���1R 9� ��$����� �	$�%�� �	���$ 0���Sarbanes Oxley ��� 

2002K���� ,��� .��/�� T� �����	� ��$����� ���	��� .����	� ������� �	$�%�� 9�'�R 9� <�� � .  

 -� ��6$�� ���� <�� ���	4�� :�	���� -� �	$�%�� ��$�� �	�� 
8 ��$����� ������� ���

�� .��/� 
8 �����ٕ�	$�%�� ��$��� �1	& -����2 ���1.  
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1 82 -  ������������� :  

 ��� 
81992 ����� �%� 9� 9Cadbury -���� ��� "�	$�%�� 
���R ������ ���	��� :������ "

 .(��� )�R �8	�V	� �
���$�� �	$�%�� �%8 �5	� ��� *�+� ��	��	���� ��8? )(� 3���� A+��

R 
8 ��6�� 3���� 0	C&�� -� ���'���� ��8�� )(� �	�	���� 
�2�� 
��2 
8� ����	��� ���	���� ����

 ����� ���� ��$�%(� ���	��� ���	���� 9�&��� -� �$ 	4�2���� 	4�(/� 
��� �	�	����Cadbury -� 

 ���	��(� 	�	�? ��� 	��8 @�1? A+��� ��	$�%�� ��$�� ������ �1	&�� �����1V�� �	���%��� 9"?

$�%�� ��$��� 
�������� �������� ������ )(� '$� A+��� �	������9:  

 L -��"	��(� *�+ -� ������ �$�%�� ;��? 9���� -� -��+�C���� ��>� -��+�C���� ;������ �	��� �� 

 
($�� 
�� ��� ;���� ���	�� 9���� ������ B���� �$%� ����	��� ����	� ���4��� 3�&�� 7��/H��


='����Y  

 L	��� ��� �	1	1�&� �$�%�� 
8 �������� ���� �Y  

 L������� �������� ���	�� ���"?� 3����� -�������� �	��� �� Y  

 L-��"	����� 
���V� \(��� -��"	���� -�� �2I��� .  

 ��� 
8�1993 ����� ��1 Ruttemain 
8 ������� �	$�%�� 9��� -#� )1�? A+�� 

(&���� ��	2��� 9�� -� ����� 	"���	�� -�� �1����� )(� ��8	��(� 	4���/�� �$�%�� 9��� 
��� ��

	4��1?10 ��� 
8� �1995 ����� �4� Greenbury 
��� 	��'���� �^8	$��� ������ 9�"� A+���  

 ��� 
8� ��	$�%�� 
���R \(�� ;	��? 	4�(� �1��1998���1?   ����Hampel������  -� 

������� ��;���V�� ��$#�(� �	��� �� )(� �	����� 	��?; \(�� 
���V�.  


8� ��� 1999 ��1  �����Trunbulln	&���  9�'��� 
���R �	$�%�� B	18V	� -� 9���� 

���	�8� 
;	C$ ��	2��� ��(&���� �&�� �	"	����� 	�? 
8 ��� 2002 ��1  �����Combined code) 

,��� ������� -��? U�	����� ��8� ��	��	���� A+��� '$� )(�  �����Cadbury.  

28������&� ����
  �����   

 
8 �	$�%�� �	�	��"� ��2 )(� �	$�%�� ��$�� -� �(�� 
��� ������� -� ������ *	�"

 
8 �	%	���� .���1 ��4�� �:�	��� -��"	���� 
�	�'� �1&1&�� 	"'��? -� �	��	��?� 	���8

\��	� 
8 �	��� .�� <���� 
8 ��>���� 	���8.  
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2 81 8����
 �����   

����� ���1� 	���8 
8 �	$�%�� ��$��� 9	��"5� ?�� Vienot ��� �%� A+�� 1992<�� �9 


�� �+" ������� ��6$�� -� 9	��"5� 5R T�? 9� B���� �	&�R �����!� ���"�� )(� ���	��� �	��	���� 

*�+�� �&#� +�C�� 	� �1�� T��R -� ��	�1�� 9�� -$� *	�" ���	�� ����� )(� �$% 9���� -��� 

 
8� ��	�1���� *(� +�C��� �	$�%(� 9'(� /�% ���� 9�� )�R �8	�R ��	�1���� *(�� 9�'��5� 3��

 ���1996 ������ 7�� �&J ����� D��%�� \(�� ��1? Marini ��	" �	���%� )(� ���%� A+�� 

�	$�%�� ��$�� .��/�� ��(���.  

����� �����C�� ������� 
8 ���	��� �($%��� ��	$ ��� 9�'�R ���� 9�� 
" �	$�%�� ��$��� ��(

����� 
8 ;��� Vienot ����� 
8 �? Marini \?� .���? ������ �������� 
�2 ����%� ,� T�? 5R 

�=	�� -� -�������� T��R �1�� 	�� �����C�� �	$�%�� -� ��$? ��� 9'�(� -? ,2����� -� �	���.  

2 82 8������& �����   

� ��$�� ����� :��$� ��� -� ��� 0��� ��� �1	& 
���$ ���"? 	��	��? 
8 �	$�%�

  )��� B���2� )(� ���	���� ���$��� ��8�� 7����� K+4� 	���� ��	�4�I� ���	���� �	$�%��Kan 

trag ��� 
8� ���$���	� ��(����� 	�	���� ��	��� 2000 
"� -���� 
��	�� ������ ���1? 9

� �-����4� -�����	$? 9�� ������ K+" �%2	� �2� ��	$�%�� 
���R ������ ���	���� ��;���V

	�� 7��/�� 7(�&�� �����	� �	$�%�� ��$�� ���	�� �������� \(�� 94�8 
���V� \(�����  
�	2��� 

-��"	����� -���&������ 	�$ �%2	� �	����� 3�&? �6�: ��8	C%��  ��1	&�� �	$�%��� .�2����

����� �	����� )�R �8	�R (DSW) Wertpapierbesitz Deutsche Schutzvereningung 

fur-��"	��(� ���	��? ����� ��$? 
"� .  

3 8����#�� ����� �����   

 ��6$ �(��  �2� ��	$�%�� ��$�� 9�4C�� 
��&�� ������� 
8 ������� ����� -� ������ ���"�

+" 
8 ��$���� ����2 ;	��R )(� ����	��� �	������� �	=�4�� -� '$�� 	4��� -� �	��	1�25� K

 ��$�� 9�4C�� -���4��� -� ��6$ 9	2 	�$ ��	$�%�� ��$��� 
����� 3������� ������� �	���%���

 7�4� 
��� ���%���� �������� ����� ��� -� ������ 9����� ������� ����� -� ������ 
8 �	$�%��

	���� *(�� 9�(��� .��/��	� �1	&�� �	�1���� ,�� )�R ��8	�6��� ���	1�25� 7������ :�	��� 	�� U�

 ��$�� ����2 ;	��V ���2 
��� ����	���� -�� -�� �������� ����� 	4� ��� 
��� ���	�����


(� 	� �$+� �	$�%��:  
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8 ��� 2002 9	2 *���� 
����� -�	���	� ,� 
��'� 
�	���� ����	&�� �=�"� .�� �	���  �1����

.����� ���	��� �	%�* T�8 ��� -� '$����� ��6���� �	$�%� ���	���� ��������� -���4���� -� 

-���	1�25� ;����� -�����	���� ����� 9����� ��$�� �	$�%�� 
8 ��1� ������� n(&� )�R 9"? /	�� 


���� 7����� 
8 D	�� 
8�  ��	$�%��� �	��� �	/2 -� �$� �	$�%�� ��$�� ���8�� 2006 

���1? �=�4�� �����	 .��� �	��� ���1��� 	�	�� ��4�� T�8 9�'��5	� U�	��� �	$�% ��$�� 
��	1�� 

-� 
��'� �	�6��5� 
8 ����$?2005 ������ )(� 	"+�C�� 
8 ��? 
C�	� 2007.  

 ���� *(��� ���	�� �������� ������� �$(���� 
8 ���	���� ���/� ���� 
�%	��� 
����� �	����

 ���2003 -���� ��� �9" 
8 ��;	����� ��	2��� 9�� 
8 	�"���� ��8	C%��� 
��	���� B	18V�

�������� �	$�%��"�$(���� 
8 T���/� ���	$�R 3��� �	$�%�� ��$�� 9�4C� �%2	�� ���	�� �2� � .  

 9	� ����� 
8 ��� A+�� �	$�%�� ��$��� 
�	6�� 
��(2V� 3������ -� ����� ���12004 �

 -�����"�	$�%�� ��$��	����8R �	�%� /���� .�%�� ��/�� 
8  :��8	C%��� B	18V� -���� " ��	$�

 ���	���� ��8� 	�8� 
��(2V�� 
����� -�������� )(� A��� 3���� ;	%�R 9�� -? T�	�1�� 9"?

��$���� ����2 +�C��� ������� �	��	����� �	�������� .  

 ��� 
8�2007	$�%�� ��$�� 3���� �	��? B	��8� 9�  
8 ���	���5� �	$�%�� ���� ��� �

������� ����� 
8 �	���� �	�� ��"	%� ��� ��� 9�� �-���	� 	����8R �	�%� /���� .�%��.  

 ��� 
8�2008 
����� �4���� ,� -�	���	�� \��� 
8 �1	&�� ������� �	���%��� '$�� ��� 

���� ��� -���	1�25� -��8	�1(� ��� �%�� �	�� ��� ;	� �� ���� �	�� ��� ��$�� �

��$���� �	�� 
8 \��(��� 9����� -� �I�V� 
8 -��8	�1��11.  

 ��� 
8� �=�'��� 
8 	�?2009 ���1R 9� �9"�=�'��� 
8 ��� �(� �%���� 9$��� .	6�� " A+���

 '$�� ��(/? 	�$ �7��/�� 
����� �	$�%�� ��$�� ��� ������ T���� ��	2"�=�'��� ��$�� "

� 
��	��� �	$�%�� ��$�� �	��	�� ��8? �	����� ������ ����� 9�'��5� )(� ���=�'��� �	$�%�

 �=���� -����� T��'��� �	4�V �	���� ,����� 
���� �1�8 '$���� .I/R ������ ��������

 ���;	����� ���8	C%�� 	4�8 	�� ��/��2������ ��$���� 9�2 -����� ��=�'��� 
8 ���	1�25�

��� ������12.  

 ������� ����� 9	��"� :/���� 
��� �	������� 9"? -� �	$�%�� ��$�� ����� ����� -+R

 ���8	���� 	4����2 ��/�� �12 	4�	$�%� ���	������ ��	��� ��	�(� *�+ ����� �-"���� ,���� �� 
8
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5� ,� ��	$��� 
8 �=�'��� -� ��>�� .(/���� �+" -�� ��6����� ��������� ,� 7�$���� �	1�2

�	$�%�� ��$��� 
�� � �	/R �	��V 
���$ ��4� ���=�'��� ���$��� ��+� 
��	���.  

�$��$ :������� 	
 ������� ����� B"��������� 	��� ���������   

 ;	�� ��� �C6$� ���4� �=�'��� ��+� 
��	��� A�	1�25� ,������ ,� ��	$��� 
�	�' 
8 ��>�

�� ��	$�%�� ��$��� 
�� � �	/R 
8� �	"�	1�2� B	�C��� 	4� �	���� D	�� -���� )(� �(�� <

�	������� �	2����� -� ������ 	4�4��� *�+ .���� ����.  

1 8������� 	
 ������� ����� C���� ����� ��"�#�   

 #%�� ,2���� 0�? )(� �=�'��� 
8 �	$�%�� ��$�� U�	�� .��/� -� ��� �	2��� 
�� *	�"

-� �? �$�%�� �&�� -�
(� 	��8 �6���� 	4��	& 13:  

1 81 8 	-,���� ��!���   

 .��/� 	4�8 -�$� 
��� ����	��� �	��	1�25� :(>#8 
���5�� ��$(��� -�� �1C�� 9�� 
8 �6����

 \�(8 ���(=	��� �	$�%�� -� 	4�	$�% \��#� 
8 -	$�5� ��2 ����� -? ��	�� 5	�8 �	$�%�� ��$��

5� \(�� \�=� -�$� -? 
�����	� �$�%�� 94�? -� ��$�� ������ *(��� -� A+�C���� \�=��� �? 
���

 
���� \�=��� �+" ,���� -? A������ -� -$�� ��$�%�� -��"	�� ,� ����� �	2I�� -������ -��

 -� 3�&? ����	6 �	2��� 
��=��� .����� �+" ��� m����� ��$�%�� 
���� 
8 ���	� ��(�	8� 
;	C$�

	4�"?:  

 L �� ��$%� 
���� �	��� ��� ��+�C���� 
���5� ��4�� 
���5� \(�� ��4� -�� �1C�� 9��� 
���5� \(

\(���� �	�	���� ���� ���	2��� 3����� ��$�%��Y  

 L 
���5� \(�� ;	��? : :�	�� ���� 
���5� \(�� 
8 -��+�C�� ��> -�(���� ;	��? �8�� 9��

 ���	4���� ;��[� 9���� )(� -���	2 -���$�	� �(��������� ���	� 94�	��� -� ��� 94����& -�� 

�$�%�� ���� 94�4C��Y  

 L 
���5� \(�� -	�� : 	4���	�8 3��� ��	��%����� �^8	$��� ����� �.�2���� ���� 	4�"?�

	�4�8 -�(���� -��+�C�� ��> ;	��? �8��� �	4���I�����.  
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1 82 8 	���,�� ��!���  

 /	%�(� ������� �	��(����� -������� �8��� 3��� ������ 
8 9	��� A�	�6��5� D	���� �"�

 K+" ,� 	4��	�� 9��� 9�'�5� �C1 	4=	/��� �	$�%�� 
8 ��$���� .��/� -��� 
��� �A�	1�25�

��-�����.  

2 8������� 	
 ������� ����� ����� ������   


(� 	� 
8 	�"? n�&(� -$�� �	������ -� ������ ,2���� 0�? )(� ��$���� .��/� T����:  

2 81 8���.��   

  �
��/&��� ���(��� �	6[� -� ������ T�� ����� ���$���� :	�!� �	�C�� ��4� /���� 	� 
�	�

�> -� ��	��� �	�C�� �	%��	8 -	8 *� :�	� )�� �������� ���	�6��5� :��" )(� ���� ��$���� :	

 �	4����� ��+ ,��	%��� )(� 
��$��� .	C�5� 0	C&�� 	4�� �3�&? ���	1�2� 7��	$� �	�C(�

 �	��� �" ��$���� .��/� T���� A+�� ��$�� A������ �������� n�1&� ;�� 
�	�'
 ����	���5�

4��� ��%�� �	�C�� .	/� 
��	C�� �	��$��� -� ��	�C�� ���	�� -� 	�	�? ��� ���� ����$��� 
'

 A+�� ��	C�� D	���� ������� )(� 941��� *�+� ������%��� �	�I15� T�� 
8 7�� 	� 	�=��


���$ :�	$� 94����.  

2 82 8�����"������� ��-�#�� ��������   

�/� -? ��	�� 
��	1��� ���	��� �	��	1�25� ��	$ �+� 
8 	4�	8 ��	�8� 9�(� �$%� ��$���� .

 	"�	6J -� 
���� ��/��2������ ����2 ;	��� )(� ���� -? 	4�(� :����� -� @�1? 
���� �+" �	/�

���	��5�:  

  L  �������� �������� U�	�� )(� 	4�	��� *�+� ��/(��� ����� ��(��� ��=	�(� ���J ��/��2������ �����

�� 9	�? I=	� 7�� 
���� )(� )(� ���� *�+� ��/(��	� ���C�I� ���	�� 3�2 ��? �? 7�/ A? 


T�� ���	��� ���(��� �	6[�� �	�C�� .	/� .����Y  

  L ���I���	� �����%���� ���	2��� 	4�	����� 9	��(� �����%���� ���	���� \�	��(� �1�C�� ��/��2������ @��� 

/�!� ��? -��� ���	�.  
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2 83 8�� ��-� 2����� @���
  

 *	�" -�$� -(8 ���$���� �	� �" �+$"� -��	��	� ���� �+� 5� 5	�8 -�$� -? ��% A� -$�� 5

 	4��$ -��	��� �/(� ���"? 
�#�� �	4����� 	4���� -����2 *	�" -	$ �+� 5� 
��%�� ��	�8 ��$��

�" -�$� �2� �������� ���	�6��5� :+� )(� ��	�� 
��� ��4��� ������ 3��� -�� 02	�� *	

 -��	��� -�� �18 <��� 5 )�� ���4��� �1	���� 0�� )(� '�$���� :�� �+� ������	��� n�1���

� 9�'��5� �������� �B����� �1	���� K+" -�� ��(���� ���	��� -� T���/�� :��6�� �.��/��	

:	�����....y��.  

2 84D��!��� 7��!& @�� ���-� �"E� 1����   

���� �	�(�� -�  /�8 ��� 5 -��+�C���� -������� �	�$� 
���5� \�	�� -�� 9�� 
��� �	�C���  /�

 *	�" -�$� -? A������ -� �+� 	4(������ �$�%�	� 	��? ��� 	4�$�� �@�	1��� :	�1? .����

�$�%�	� ��(1��� :	�1? .��� ��	��� 
��� 
��� �	�	����� ��;���5� -� ��'�.  

3 8� ����� @���� ��1���� ������� 	
 ������  

 ����� ��;���5� -� ������ ���� -� �� 5 �	$�%�� ��$��� 9�(� .��/� *	�" -�$� )��


(� 	��8 ��;���5� K+" �6���� 	4=��? -����� �	$�%�� ��$�� 9	�� 	4�(�14:  

3 81 8����  ��!" ��1����   

 185� 9�� �	$�%�� ��$��� �1	& ����$� ��	�� �	��	� �$�%�� 9��� K+" �	4�� -I�5�� B	

 \(�� ;	%��� 94� �1	&�� ��;	C$��� T=	��? ���� 
���5� \(�� ;	%�� @��� -? :�� ��	����

 ���	���� 9��� 94�I�	��� ��(25� 
�"	�� ,� �5	1�� @��� -? �� 5 *�+$ �A�	%��� 
����

�� -�(���� -������ -���� �+$� �-��&[� -��"	���� �(�	��� B	185�� <���� 	�� 
��' ���� �%

�$�%�	�.  

 L �;	��? ����? �? �6I6 -� -�$� A�	%��� 
���� \(�� ;	%�� )(� �	$�%�� ��$�� ��	�� n�� 

 ���'� .��/ -� ������ +	&�� ��(�� 
8 
��	���� �" A�	%��� A���� \(�� ;	%�� -� 0�!���

� �+$� ����� ��� ��+ ������� ;��^� 
���5� \(��� 
���5� -��%��� �$�%�� 
�"	�� ���'

-�(���� 
���� \(�� ;	��#$ ���(� -�(����Y  

 L.���� 
8 -�������� ;���&�� -�� -� :���� 
���� \(�� ��� -����� �$�%�� 9��� Y  
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 L	4�� -I�5�� B	185� 9��� -��/����� K	�� �$�%(� ���	���� ��=�� ��	�� �	��	� �$�%�� 9��� Y  

 L��� .=	6��� �$ � ��(2�� 
�"	��� ���	��� �(�	�� -	�� ,� �$�%(� ���	.  

3 82 8 ���� ������ ��1����   

 �+" ����� ����� 9	� �I& A�	%��5� 
���5� \(�� -��$� )(� �	$�%�� ��$�� ��	�� ����

 ���	�5� ���������� �	�	���I� 5��� �$�%(�� �	���� �	�	���� ����? A�	%��5� \(����

�	�	���I� ��	�� n�� <�� �	�	���5� ������ ��2 A�	%��5� 
���5� \(�� ;	��? )�� 9���� �


(� 	� )(� �	$�%�� ��$��:  

 L ���� -�$� -? -$��� �-��	� �I& -� 7��� ��>� I���� 
���5� \(�� -� ��� -���� 

A�	%��5� 
���5� \(���Y  

 L����� A����� 	"����� 
8 B	185	� �$�%�� 9��� -?  ��	�� +�C�� 3��� 3���� -� -��"	���� )�� 9

��=���� ��	����� �	$�%�� ��$��� �1	&�� ����$��� �$�%�� -��/����� K	��� �$�%(� ���	���5�Y  

 L�	$�%�� ��$�� ������ 	4��'��� 3�� -� A����� 	"����� 
8 B	185	� �$�%�� 9��� -? .  

����,:  

 5 �(� A? 
8 ��$���� U�	�� 
��� -� -��� �=��� D	�� *	�" -	$ �+� 5� .���� -? -$��

 9	�? 	4�C� ��� ������� �� 
8� �=�'���� ����������� �����	��� �/�� -�� �+"� �U�	���� *(� .��/�

 	4�(� 0�C�� 
��� ����	&�� �=����� �	4�	�� � 7��� ��(&���� �=���� �I& -� :�1 �	��&�

���������� �	�(/���� ,� 7�$����6����� .  

 
8 �	$�%�� �	���� 3��� �6�� �	���%��� -� A? ,�� �	�(�� -? ����� -$���

 ������ ������ �	"��+� ��6� -? �	$�%�� ��$���  .���H� -$�� 5 	4����� ����	��� �	��	1�25�

�� �	�� 9	���� n	&�� -��	/��� 9	�2 B	���� :(/��� ��	������ *(� �4���� )(� 	4�	��	1�2� ;	%


8��%5�� 
2I&�� *�(��� �I& -� ��6�� -� �� .(&� �������� �����	2 �/? ,���.  

 �	$�%�� 
8 �	$�%�� ��$�� \�> 
8 �6��� �	���� �1	& �C1� A�=�'��� �	1�25� T�����

�&���� ��	���� 
8 ��$�� :�1��	� 9"	���� 	"�	���	� �������� .  

F������� �4��4�:  
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