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(�)� *+,�� *(�
	� ����#� ���.  
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 ���1	2�34� �� ���,�'1("����� �� .   



���  
  

����� ��� 	
�� ��� ����� ������� ��� ��� �� �� �� � !� �" #.   

 %����
�� &�� ��� %���'� ��" ������ �� �( 	
��� 	)����� 	
��� ����  ��� �*(� 	�

(��� +,��� ���������� ��� ���" �� &�(����.  

��" -�� ( 	
��� ����"� #����� ��� & ��� 	.��(� ��� & ����� &��� %����  %���� �� 

 ��� ���� ��� ����  !� ��� &������� 	���� /��0 �� ����� !���� �1����� &���

&(�0 &���( ��� ��� 	��� 23(��.  
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أ  

�����:  

               ���� ��� �	�
�� �������� ����� ��	
�� ����� �� ���� 	�� ����� 

 �������� ���	������         ����!"� 	��# ����� �� �$%$�� �� �����  .    '��()�� 	�	�� *+

�,��+               -��(.� /)�!� �� -���"� 0�1�� 	���)� ����
��� ���2�� -�� �� �$� 

    �3�	���� 4�+ 5(���� 6��
 4)# . �*� /�#       �2����� ��7 -������ �� -�
���� 5(���� 

    ��3� �8���� ��+     ����� �8���%�� �� �2����� -������ 4� .     �� -�
���� �9�� /�# ��

          -����)� ������ �	��� /������ 5�� �8��� :*�� ;���� 	�����+   ;���� 	����� 4�

���� ;���"�� ��38��� ���	������ -���� 4)# 	���� :*�� ����������.  

            :����� 8�8!��� ��<3 =,�3� �3� ���� >)�� ����3�� -�	�� �<�� �#��� �*,�

             �)
��� ��!	�� �� �	�?��%� ������� �,����� '�23+ 4��  �@��(�� �,3�� ���  ;����� ��

     �,���	����� -���� �	��� A��3� �� ���	��� .        	��� ;����"� >)� ����B� �,3� ���	+�

   ��� -�	�� >)� �3�           ���2����� ���	����� �������� -@������ ����� �����2���� ��3��

          ��	������� ����3��� ��� C��	 6��)�� D�!�� E�8��� A�(2� >�* �� ���  �,
�(3F

      ;���"� >)� �,�	�� ���� ������� �� �	�?�����.        	������ ����� �� ��� �������� 

        � ��
�� ;���� ���G� ���!�� ��)��� 4)# �@���� ;����    ����
 ��������  �)���� ����3���

                �8�2�3 ������ �,� ��� �� 	��� ���� ���	�� �� �,� ��	 6�)� D�! E�8� 	�(�

�����?� -���.  

            ��3�� ����� �����!�� �# ��	
�� 4�+ �3	��� D�!�� E�8��� �# ��	
���

              ������� C*�� �,)?� ���� ;�8�� �#�  D�!�� E�8��� 4�+ ����� E�8��� �� -���3�� �

            ������� ;���� ����G 4�+ '�()�� �,3�� �� ����� -���3�� �*� ���9�)�������(  ��
�  

                ;����"� �� J���3�� ��3 4�+ �	� ������ �� �,� ������ �� ���� ����!�� ���)�# ��

              ��(��3 ��	������ �(
 ��
 ���  �������� �)����� ��
 �� ��	)��� C*,� �������

�3��� ����!�� ��������	)��� C*� �� �(,.  

            ���	����)� -��(��� K���  =�3� ����	 �# ���	�� -��3� �3�� ����!���

   ���!��  ��������             ;���
�� 6�)��� ��� ��3+� /	� ���� �,��* 	
 �� ����!��



����� 

ب  

          ������� ;���"� '�	� �� ���!�  '�	"� �� �#�(3�� L�)�� :	������ J��3F� .  ����

      =���� 6
��� �� �M�3� �3�          A�(2�� ��� -$��� ����� ��� �!G =��3�� ����!��

           �����1��� '�23+ ��� �,�3��� �)
�� ����!�� ���)���  ���!�� ����1��� '�23+

                 	������� ��3 4�+ :	1�� �� ���  ����
�� D�!�� E�8��� -$��� �� �*�� �,�3� %�

      �����$���� 6*( ��� �# ����
�� ������ ��� .   '�23F� �*� -(� ���    	����#�� ��� 

�,��+ D��!�� '�(� 6(��� 823� /�� ����	� ���� ������� 4)#.  

    �����8+ '�23+         ���,< %�� �	�(���� ����1��� ������ �	�	(�� ����1��� 

        ���� �������� �� 	�	��� ���!"� �3�.� ���8#�       �����1��� ��	�� �	����� ������� 

     �� 	������ ���3� �� �8������� ���M���    5�$�	
�� C����8�� �38� .    �*�� ���9�

            ��3�( 	��� :*�� ����1��� C*,� �)������ 63�(��� �$� ������� �� ���������   ���,� 

           /)�!� �� �
��� �� ��
  ����1��� C*� �������� 8�23 ���9�6����"�   ��3���� 

 �,3�� �� ����� �,)�������3��+ N��	F�������� ;��8 �# -������� .  

 ����	
��   �#   � D�!�� E�8���       4��� ;��8��� �33�� ����!��  -����� 0�� 

       ����"� �� ��� �	� 4)# �� :*�� ��3("�        ��'���(F� -%! �� ��)( >�* K9���  

�   -��#"� �@�� ���
� 4)# -��� ���� ������������3� �,)�(�  � 6*(   ��� E��3�� �*�

���$���� .�  �2����� ��7� �2����� ��3("� ���$������    ������� ��3�� �� C��	� ;�

   -�	�� �� D�!�� E�8���     ���$��� ���)�# �� ��          ��� ���3("� D��!�� E��8���

        �2����� ��7 ��3("� ���$���� �� �)$������ �������    �,� ��	� �������    ���$�� ��� 

������� �� ��,�)��� �	���� ������� 8�23�.  

        ������ ����
�� =���� �� 	(3 �@��(�� ���          �	��� ������� 4�)# ��)�# ����

��
%�+   :	������ -�(��� ��  �������         E��8�)� ���� ����� '�8#+ ���! �?���  

            ���#�	�� ����!�� ������� �,#���+ -%! �� >�*�  ����
�� �,��,(�� ��9 D�!��

                8�2�3� 4�)# -���� �� ���� �,��8� ����� D�!�� E�8�)� ������ ��)��� -��
�)�

  � ����� �����          :*�� �8������� ���M��� ����1��� E�8� D!� ���� ��"� >�*�  �,

                6�����B�� ����! ������� 5���! ��
  5� O�,3)� ����"� �� ���� �8�� *!�



����� 

ج  

          �@��(�� �� ���3��� '��#B� *!P� ��8���� ��3�� 4)# C��?
�� ������� �%���� .�  :*���

�7�    >�* -     	�	
�� -������ -�2� �� �3��� -����        �*�� ���� -������� 6����� ��

             ��<3 ���@��(�� ����3��� ����� ����� �� ����� ;���" 5
�8 ��3��+ �	# 	(3 ��8F�

             ���9 N��	F�� ����1��� �� E�3�� �*,� K��� � �����)� ��<3��� �����2��� ��

������� .  

          �� ��3("� D�!�� E�8��� -������� 	(3 �)
��� D�!�� E�8��� 63�( 4��� -$���

        :*�� �2����� ��7� �2����� ��3("� ���$���� ��      �	��� ��@��(�� 5��! ��'���(+ 

       5��(2�� 5�@�� ���
� -(� �� �����2��  �@��(�� 4�� 5�*(� .     4�� 4��� �� >�* �7��

     ���8�� -�(� �� �+ 6�)8��� Q������ .          ��� ���3("� ���$���� ��8+ �� 	(3 � ��

   )��� K��� �����2� �������         ��� 63�("� ;
� ������� �� ��3("� ���$���� ���

     ������� �� �
��8��� ���2�� �,�� >)�� .      ���3("� ���2�� N��	R� K��� ���� ��

�@��(�� ����� ��.  

  ���������      �,)��?� �# �
���� ������� '�23R   �� ��@�,� 6)8��   S��3���  6���3�

     �� ����� -$������  5)���  !�� E�8���� �������         C*� ;��
� �� -��� ��	 �� 5� ��� D�

                ����� �����	�� C*�� ��
� -$��� �� �*��  ������� -��?� 4�+ -����� :� �(��3��

 �,3� /	,�� ���������� -�1��� �# ���(F� :  

�� �	 
��� ���� ����� � ������� ����� �� ����� ������   

���@��� -�1��� �� ��%83�� �)@�"� U�8 �3� ��� ������� ��#�?��:  

V W��	������ �,����� ��� W������� �� ��.  

V W�������� �,��%# ��� W����!��� 	��3 �*��. 

V W������� ;��8 �# �8������� ���M��� ����1��� -���� ��� /�. 

V W������� �� ��3("� ���$���� ����� �� 

V W�@��(�� ����� �� D�!�� E�8��� A��� �� �� 

  

  



����� 

د  

� ��� !��"��:  

���@��� -�1��� 4)# �'�3��)# �������� ��#�?�� �)@�"�� 5������� ���9�?�� �	�3  :  

V ������� 8�23� �� �,��8 �����  D�!�� E�8��� A�(2�� ����� ����!��. 

V   �����    �8������� ���M��� ����1���      ����� ����,�� ��	������ ��#�8��� �� 

�,)���� -�2� -
� ������� �� �,(��	+ K���. 

V ������� ������� 8�23 �	��� 4�+ ���3("� ���!	��� 4)# U��?3�� :	1�. 

V �,)��?�� ��3("�� �)
��� D�!�� E�8��� 4)# �@��(�� ����� U��?3� K��� . 


���	#� � ��� $��	#:  

       �,�(���� �� ����	�� C*� ����� ���	
"      ���� >�*� 	����%� ���,�� 63��(�� 

    �� -���3��� /�������	�   ��3��	��� 4�+ 	����� ;���"�       ;��� -���� ��
  ������� 

;���"�    4)# ������� 	�(�+          -%! �� >�*�  ������ 	������ -����� ��@�	 ����� 	���� 

������� -��?�� ���
� �� D�!�� E�8��� ��	 -�)
�� 	�	
� 4)# ������.  

 �*� �����8F� ����	�� C*� 4��� 4�+ �� �)�( ;��
� �"�/�	�)� �� �,��� :  

V D�!�� E�8���� �������� ��)����� ����?��� /)�!� K�9��.  

V             ;�� -��?� �� �?)�!��� 5����X� D�!�� E�8��� ������ -�� �� �
���;���"� 

�������. 

V              5�(��� ����� -�2����� ������� ��� D�!2��  �@��(�� A����� 4)# /�����

�,)��?� ��	 -�
� ����� �@��(�� �����. 

V ����+ 8��2�� �����"��@��(�� ����� U�(3� . 

����%�� !�%�����:  

               ���
��8"� ��� �#��(� 4)# 	���#�� �� 	�� ������� �����	�� D!� ����

�,3�� ���  ������� -�(� �� �,� ������ �� ���� ���*����:  

&  ;���� ������  	�2� �3����;���"��,)��?� -��� ������� �������  : ���

�# �3��� -%! �@��(�� ����(� ��	������ ��)��� �� C����	 �
��8� �# ���

 �����(��2002/2003 . A��� �
���� �,�� -��3�;���"�  ������� ������� 



����� 

ه  

�,)��?� -���  �,,(��� ���� -�2���� ��������� . �3� 	������2F� ����@��� 

 �
3�� 4)# ����	�� C*,������� :������ �	 �� '��%# ���() ��%�%*� !�

 �������� ������� '���*� '��%# �� ������ 
+�# �	 ��� ������ ����� '���#

��,����� ��( �	����� ��% �	 ��� 

V  ;�� ���� 8��2  ��	�� -��( ��3
�"�;����������  : �# ����# ���

(�� �3��� -%! �@��(�� ����(� ��	������ ��)��� �� C����	 �
��8� �����

2007/2008 . 03��� ��� ������ �3���� ����	 �
���� �,�� -��3�

 -%! �� �@��(�������+ ���8� -���# ;���"��,)��?� 8��2� �������  . 	��

 �3�����2F� �
3�� 4)# ����	�� C*,� ����@��� ������:  ���-�� .	# �	 ��

���� /�� ��� �������� '���*� '�% 0���� 1�%� ���� 2��� 3� �4 �� �,�

 ������ ���-�� 5�	 ������ 1�%� ���� '���� .	# �	 ��� ��6�0+��� 78��

������ 5�	 �� �������   

��"���� ������ 9��%#:  

   �
� '�( :*��� �
��� E�9�� ����!� 4�+ ���	 ���� 6���"� ��� ��� ��

���3#: "������� ����� �� ����� ������ ��	�%� "�,��!)� ��� ���.� 8��3�� �� :  

V �,�%! �� �����  ����� ����� ;���� ;�� ����F ���<3�� 0�"� ��	�� ����
� 

 ���� -�)
�� O�� ��	�� ��� 4�
  �@��(�� ����� �� ������ 5(�� �# /2�� ���

������� C*� -��?� �� ���,�+ �����. 

V�� -���� �� :*�� D�!�� E�8��� A��� �� /2��� �
��� B()� ��� �@��(�� ��� 

�,��+5�����$��� -���� -(� �� .  

V :*�� D�!��� ����8 ���33 5��+ –�������� 	��3�� V -@����� �� �
��� �������� 

 �*� �� �,���3� ��� ���� A�9����� ��� �� ������� ����� �����  �������� ��	�3��

��8F�.  

  



����� 

و  

� ��� ��� :  

     �� ����+ 4)# ����	�� C*� ���     ;���"� ;��� ��	���� ;)����� :�<3�� 63�(

     4�+ ;�8��� A� �������     �� D�!�� E�8��� ��	   �,)��?�        ������ -%�! ��� >��*�

            E��8��� 5��)� �� ��� :*�� ��	�� �*� �8������� ���M��� ����1���� ����!��

  D�!����3("� .       4)# ������ [�� 	�� ����8��� 63�(�� �� ��3��   A���� O�#   �8��� E�

      ��	�� �*�  �@��(�� �� D�!������     ����8� 5(��� ���� -�2���� �@��(�� �   -���� 

�,)��?� .       �� �3���� -�(��� ��
 �� ��� )# ������4   ���� ����?��      ���� �	��2000 – 

2009   6�
 ���@��
F� �������� .        �,�(����� ��3�����  ����!�� ��3�� �� >�*� 

   ���  �8������� ���M��� ����1�)�       ��@��(�� ������ �<3��� ��3����� ���$���� ��3

 ��	��,������?�� C*� -%! .  

� ��� ;,8�:  

4)# ����	�� C*� �� 	���#�� [�� 	��:  

V  ���� =,3��� �@���             ���)����� �����?���� /��������  -%! �� >�*� /���� 5��	�� 

 ���������D�!�� E�8���.  

V      (�� -%! �� >�*� �)�)
��� =,3���        ��+ ;��8��� [�� ��
 ����8��� 63�4  ����9�  

 �@��(�� �� �������� D�!�� E�8�����@��
+ ���8��� �
��� ��#	� A�.   

� ��� !���#:  

�� �)$������ �#�3���� A(����� �� 	�	��� A�( 4)# 	���#�� [��:  

V             ���
��8"�� -@������ 4��+ ����9F�� ��3������ A(������ �%(���� 6��� 

)�������)��� ��
�"�� ���	3��� ����� .  

V             �����1��� ��(
� �����!�� �)��
 �� D�!�� E�8���� ��)����� ��'��
F� 

 �*� �8������� ���M������@��
+ ��)��� ��$�������@��(�� �� ��3("� .  

V �����)� ��<3��� ��3����� �@��(�� �� D�!�� E�8����.  



����� 

ز  

.�%��� ��� :  

    2+ 4)# ���(F� ��M�   ��� �,�7���� �� ���� ���9�?�� �� ��%83�� �
��� ����

 �
��� �����4�+-��� �$%$ :  

     -�?�� ��-�"�    O����� �� 4�+   ������� -�
 �������       -%�! ��� >��*� 

     �
���� ��  �
��� �����-�"�    ;�8��� �� 4�+       ��,?� ��	�� -%! �� ������� ����� 

  ��������,?@�<��  ��	������ �,����� .          -�
� �������� ;���"� �3��$�� �
���� ��� 

     ��	3�� �,�� �� ������� �� -��	��� .    ���$�� �
���� ���4�+     �������� -�# ���G 

      ������� �� �)������� /��8"� ��4�+   ���)�#  �����"�   � ��������    ��� *��?3���

������� .       ;�8��� ��� A����� �
���� �� ���4�+      ;��
� �� ����	� ����)����   �'��?

    O������ >�*�  �������4�+        �$  ������� �� �,)�)
� ;�8� ����)���� 4�+   �����	 

������� �'�? ;��
� ��.  

        O����� �� �3�$�� -�?�� ���4�+         5���)� �� ��� :*�� ��	��� D�!�� E�8��� 

           �
���� ��  �
��� ����� -%! �� >�*� ������� -��?� ��-�"�    ;�8��� ��  4��+ 

 �� �����             ����3��� ��� C��	�  C'�3� 0��� D�!�� E�8��� ��,?� ��	��� D�!�� E�8�

��	������ .    �3�$�� �
���� ���4�+          ������ -%�! �� D�!�� E�8�)� 	�	(�� ��	�� 

   ���2F�� ����!��4�+           ������ �,�%! �� ��� ���� ;�8� ����!�� ����� ����� 

 �8 ������      ��� ������� ;���� ;��8 �# ����!�� ���, .     ����$�� ��
���� ��� 4��+ 

        4���  �,)���� -�2��  �8������� ���M��� ����1��� �������3��+     ��# ��,)���� 

 ������� ;��8 .  ;�8��� ��� A����� �
���� �� ���4�+ D�!�� E�8���  ���3("�  ��� 

   ���$���� -%!��3("�    ���$����� �2����� ��3("�  ������� ��      �*�� 6��)� ��
  

��!"� �,���8 �# ��� 53� ��� ������� 8�23� �� ��,� ���	.  

                ��@��(�� ��� �������� D�!�� E�8��� A��� -��3� ��� ���$�� -�?�� �� ���

        �
���� ��  �
��� ����� -%! �� >�*�-�"�    ;�8��� �� 4�+     E��8��� ���$��� S�3� 

      O��� >�*�  �@��(�� �� D�!����8F�   $��%� �����1���� �3�3����    �� D�!�� ���

     '�	� �@�� O�#�  �@��(��-��#"�          ��� >��*� 03��� 6�M���� �3���� �@��(�� �� 



����� 

ح  

   ���,� ���21� -%!'�	� -��#"�   ����1� A�� �������� ���	�� >3��� ���	�� ���� 

   ����	�� -������IFC    ���	�� >3��� �#��(�� �������  .        ��	��� ��� �3��$�� �
���� ���

   %! ��  �@��(�� �����     �,)�# ���G� �,��<3�� �,�B23 O�# - .    ����$�� �
���� ���

��             ����!�� ����� O�# -%! �� �)
��� '��� �@��(�� �� D�!�� E�8��� ��	��

            D��!�� E�8����  �8������� ���M��� ����1��� A��� 4�+ ���2F� �*� �@��(�� ��

  :�@��(�� 	������ ��9 �,)�
� ���� �3���� ��3("�.� ���  A����� �
���� � ���!"�� 

 ��O�#�,
�(3� �����"� 8��2��� �@��(�� ����� ������ .  

     �� �
��� ����! ���  D!)� O�#    ��# # ����(F� 4�)   ����@��� -�1���� 

        ��,3� ;%83�� �� ���� ���9�?�� ����!� ���  U��8��� .      ������� =@���3�� O��#�

� �
������ �������� �*� �
��� �� �,��+ -�������
��� ;���. 

  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



������������������������ ���� ���� ���� ::::    ������ ��� ������������� ��� ������������� ��� ������������� ��� ������� 

 2

���� ����� :��
 ������ �������������.  
  

����:  

  �������   	�
�� ���           ��� ����� ������ ����� �� �������� ����� ���� �� � �!� "
     #�$��� % &�� '���� (����")�����          *+�*,� �� -./ 01����� '�$��� �2����� ������� *�*,� 

&3 4���!��� 5���� �������� *������ 6��!� &������� ���.  
        ���� �� ������� 2��� �� �� "8����3�   �� �$��& 19         0����� � ��� ���� :8 0;�/ ���$��� '���

      	�
�� % &� #�� ��.�� 19�����3� ��� 0   �� <�: ���    ���! �$��&���&=�   1/ 4�>
��� 
�2����� �������.  
   ��� �8	��     ����� *,� ����� ������     	�� ��� ? � 1@.� ������      ��+� �@� ����� 

 ����������� �� ��* ��� 1/ ������� � �� /* 1/ ����� ):9 ���9� ��A� ��9� 0 �B�A� 4*� �-!
����� ):9 ���*
�.  

                �+� �+9��C �+� �92��� ���$�  ���D ����,� ��*����"� ������� �� �9��E� ��������
����3�        � >����� �����.� ? � ���$�� �@ �!� ���&� F.� G�, 0   1/ ����3�     �+���*���� �+������ 

     �� �� 4*� ��� � *�$� 1���� 0���/�   ?�*� ����3�       ("
9 �&���� �9:�@�� F�� 1��� ���&3�   �+�� 0
 *�*,�� ��& 4*� ���/ *����$�3�.  

  ���* '� 1/ *����"� ���� ��$�� 0F���* � ������� 4(�@� ���,� �� G,��� ����,� ? � 
     	�$�� 1��� 4(�@��� ):9     ������� ������ ��� 1/F��=�    ������ ��*����� ?�8    <�:� 0�����,�� ������ 

         �� ����� ):9 1/ �,����� ��������� ���� $� � �����     ��� ���/ ���*��� ����H������3�  ������� 
    �� �:9� �����*� F�� 1���   ��*���?�8      ���� $��� F�A� 1/ G,��� ;���9��    1+/ G,���� ����� ):9 1/ 

�9�     1�@�� �� ,��� ��� �� ��1���3��        ������ ��� �� ���� $���� �������� ):�� ?�8    1��+� ��� 
(��.  

  �:�               G+,��� �$��� �-! �� ��@�� �:9 ������� ������� �� ���� 4��/ :!� ��� ����,��
1����� �,��� ? �:  

- ���� �
���� :������� ��9��.  

- ������ �
����:�*��� �,� ������� ����3� ������� 1/ ��. 

- ������ �
����:������� ��� ���D . 

- ������ �
����:  ���� $��� ���,� 1/ �9��*�(�@�������� 4.  
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 �
�������� :������� ����.  
  ���$���  �����   �, ���*� 	���� ���>�� 0*����"� 4�� 1�/        J�+.�3� �+���, 	�$� 4D��

 ���* � ��*����"�0     ��� ����H�� ����, 	�$� ��� ��� 4*�� 0  %��+���� �+��>� *� /    ��+� �+��, �� 
     F�� ��H� ��H� �������?�8      J�&� ���, ?��� ��&��� ������   1/ "�*����    *�� 01�$���   �,�+��

        F9� �� 4*,�� ������� G�*,�� ��$�� 1/  1����� F�A��� 42���.        ��+���� �:+9 �+��9K� �&�,L�� 
       / ;�$ � ':�� ��*�� �� 4��/ (�&�8� '*����"�    ��*����"� 4��,�� 1�  �����   % &��� 1/��3�  �� 

   G,���� �:9 ������� F��@�0           �����9�� ������� �B�A� ?�8 ��&�� ���/ 1��>�� % &��� 1/ ���
��*����"�.   

 � !������� :������� "����  

    ������ ��&� �/���     ��� 1��� ����&��� ���������*�����       �+�� �������+�� ��*+�� 
�, 0M������ ?�8 ��2�� � ������� F��@� �� ��� ��&� G;� � 19 1��� ��,�� ?�8 � �� ��.  

1# $%&� �������:  

*�$�    ����� �� �?�8            �+� %��� �*�/ 1/ *�$� ���� 1��� �������� �������"�   �+��*�
 ����"Bruge "����� ��� ':��  *,� ;� �� ���*��/� � B�� "6��� �* ��/" "Van Der Bourse" 0

G�,                  F> ��*�$�� *��� ��H 1/ F�� ��&����"� ����� 0 ������ �� *�*$�� ;�*�/ 1/ ;� ���� ��� 
 ��H�� ���&�   ����2��8            �+�*����� �+� �� 1+/�& ��� ��*���� ��> ? � ��B�� �� ����� .  �+��$��

   ��� ��!�
���1339          ���� ������� F��@� ���/ *�� 1��� ����� ���>�� ?�8   � B��   �:9  6!H���� ':
      ����� ������ ("
9 ������ �������3�  ;�*�/ 1/  .  #$��� ���$� ��� ��     *+�$� ���� �������"� 

F���   �*�@�� F����  �>-> �� 4���� �*�@�� �:9 ��$H ���� 0� B�$�� ):9 ��� 	����  *�+�� � ��  �+>-> 
purses" " F�"� (�� F> ���"�����"1.  

       � ':�� F���� ��*�� �,�.� �*� �� *$��          �"*�+���� ��+�� 1+/ �9K/��� ���� ���*� ;��$
        19 ���� � ���H 1/ �� P�!� ���*�� ��*�� �:9 ����� �H� ����� ����� ����� � �������� ��������

     ���/ F� 1��� 	�@�D(�H�8 ���    F�� ����� 1536       �+��9� �*�2  *�� 0      �+B�$� 1+/ ��+������
 ���� ���!*����� ��*�� 1/ ���!� ������� *����������� �9������� P*,8 ��� &���� �����3� ������ 

�* ��� *����"� F�P*� ?�8��H���� F��$�  �9���������� ����"� F��$�� ��* ��� . ���A ����/ 1@/
���   ����� ����=�    F�� ������� 1724   %���� ���         �*+�� �+���� �BH�� ����&��� 1/� 01� � 

����=�     F�� 1/ ������� 1776 .��  ����������   ������ ����3�      1/ ����&��� 1/ �������  �+B��� 
  F+�� ;� � � &� 6�! ?��� 1/ �H� ����� �����"Royal Exchange" .    �+ $�� �+��/ �+��

                                                 
1

  .9 ص– 2006الطبعة ا�ولى :  مصر– دار الكتاب العربي – دليلك إلى البورصة وا�سھم وأسواق المال – حسن حمدي - 
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  ���������������3� P�!3�      4*,���� ���"��� 1/ <�:�� ������3�    ��A� F / "8    ����� ����� 1/ 
     H� ���>�� ����� ���*�� �H� �����      ����� ��� �BH�� *�/ 0�F��=�     F�� 1/  1821   J��H�� 1/ 
 �-��$��� � �!� ;�/ F�� ���� ':�� ������� �9� ������ 1/" ����+� ��� "Wall Street""  F+> 0

    ��� <������ �����1893    F� �� ��� 0(�H�8     F�� ����& ����� 1878     ����� ��*�� ���H F> 0
 1/(�H�8 ����� ����3� ? � ������� ��:�� �@��� �������� ���C1.  

2#������� '�(� :  

� &�   ? � �������    �� C� ��H� (���� 4*� �   *,�� ���*� ?�8  .    	�� ��� ������ #$���/
     P����� �����H��� ������ �����.�� ����3� �*�� �9������� ����� .    F+��� ���+!D �+�/�$��

        3� ��� ���� '� 0�����>��"� ����� �� ������� �����   �+� ��� �2���� ��3� �&����� � ��& ����
 ��3� 4���� ����3� ���)��*���� �����.(  

               0�+������ ����3� ����� F�8 ������� ����3� ��� ? � ���-&8 J�H  1��� (���3� ���
      ���� 4*� ��@��$�� �/�� *���"             ��+� +���� ;+����� F�� F�A� �� 4���� ������� ����3� ���

�� ��$B���� �� ����>����� <�:� ����� G�, 0��$� 1��� ��3 �� ����3� �� ��$� J��� ����H��
                1/ � ��$�� ����H�� �� 4������� ���& �� ��8 ����� �!�* ��*����� F��3� �� **� (��H� ��

������ �:9"2.  
 ������ �!D �@��$� *�� ���� ? � " ������ ;�/ F�� ':�� � ���*, 0������� ����3� ���/ F�� G�

                ��3� ���,� �� �� ���� P�!� ��� ��� 0��� �� �:9 4�� ��3 ���*� � 4*�*��� ����3� T�&
������� 1/ ;�� �2����� �-! �� ����� ?�8"3.  

      ���� ? � �.�� ������� ��$��"          ���*+� ;�/ F�� ':�� ��&�� �>�� 1��� ���������� �����
� ��� ��3� � ��& ������� ����3�F�A���� ��,� ����� ):9 2����� ����H���� ��$B���"4.  

   19 ��"  F+�B-�� ����� :�@��� ����� (�&�� ��� **,� ���� 1/ ����* �@�� *�$� J�����
                  #�+$�� (�+���� ? � ��$� ���3 ��*2� ��*� F��� <�:� 1�/ 0��$�� 4��/ (��>�� ��� �� 4�� ����

       �� 1/���� �*��� ��/��� F���� 0% &���         ��+� �2��+��� *�*,�� ���@��� F���� ��2-�� �����.��
�9��/��� ������� F��� 1��� ���-$�� �-! �� ��$�3�"5  

                �"*�+���� �+� ��� �2���� ��A�� ��� ������� �� ? � �*�� ��@��$��� ):9 �� A,-�
            ��� ����3� ��� 5B���� FA�� ������� *��� ��C �� �� ��$���� �&���� F�� 1������� .   ������ �� ���

                                                 
1

 .12، ص2008الطبعة ا�ولى :  ا�ردن– دار أسامة –) البورصة( أسواق ا�وراق المالية – عصام حسين - 
2

  .17 ص– أع0همرجع ال – عصام حسين - 
3

 - David Begg et autres, Macroéconomie, édition Dunod, deuxième édition, 2002, p 132. 
4

 – مجل5ة دولي5ة محكم5ة –م ا7قت5صاد والت5سيير والتج5ارة مجل5ة عل5و-ا�سواق المالية ودورھا في التنمية ا7قت5صادية – إبراھيم أبو بكر المدنيني - 

  .45 ص – 2008، 1 المجلد 17العدد :  الجزائر–جامعة الجزائر 
5

  .185 ص –2005الطبعة ا7ولى:  لبنان– منشورات الحلبي الحقوقية – مقدمة في ا7قتصاد النقدي والمصرفي – سوزي عدلي ناشد - 
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                    ;+�/ +���� ��+�� �+������ ����3� ��� �� � $� �� ? � *2� F� ���� *�� ������� ��@��$� �
  ;�/ *�$� �� ��$����    ������� �-��$��� �� ������  .        P*� *�/ ����"� �B���� ����H ��� � ����

           � ������� ����3� ��� ��� 1/ *������ ���9� �� �� ���� ?�8 <�:'2���� .   ���$���� �,�� 1�������
��*�� � �!� 1/ 4�H����� 4������ ����H �-! �� ����� ���!. 

  ������� ����� 1/� *��     �*���� ������ ��$� ��          ����3� ���*+� �+��/ F�� ��� 19� 0�
 1/ <��H� 0<����� ��� �� ���� ����� ):9 ��$�� 0��3� 4���� #������ ��3� 4���� �������

  ):9          ���+�
��� %+��� ?+�8 0�����$�� ���2!��� �������� <������ '2����� <���� �� �� �����
���K��� ����H� *������ ��*��� 0��!*"� ��*���� �������.  

������� ��2������ ��*���� ����� 2����:  
X � ��� ���� 4*,�� F�� ��� �������� ���,��� ��,�� 0��3� 4���� ���.  
X ��*�� 2���� 4���� �����>��8 � ! 1/� � B���� ���!*��� ���� 1/ ����3�. 

X ������� �� ���� �*�� 2����. 

X ���*��� �� �� 1/ ����H �>�� ���/ ����*���� ������� ����3�. 

� ��*�� ���/ ����*���� �������� F9�1:  
#  ���)*�� ����+�:         � ? � �� ��, ��,�� ����,�� �9�*�� ����� ����� 19      M���+� 1/ ���> *B�

    M������ �*��� **,����,���      ���� �� 4*�� �@ �!� 91    �� ���� 182 ����  .    ����3� ):+9 J����
F�!�� ��*�� �� (��� �$��� *�*,� F�� �� ��>��� � 4*B�@�� /* F�� " ;�� '� 0F�!�.  

# ,����� ���-��� :         ���� �/��$��� ����H�� �9�*�� /*��� *�
� ��C *�� 19     +.�� ���� 1
 *�� 1��� .   ��.����� F����           �+� �����,��� T����� �� 4*��� 0����3� < � (��H� ����>����� ��

� F��� 4*� ���270F�!� J��� ���� ��� F�� . 

#    ����� � � ��.�� /��0� �����&:             J*�� *+� ; ��, �� ��>� <����� ;,�&� ����8 �� 4���� 19 
    @�� 4**,� 4*��� ���$� �E �� ��� $� 4*B� .          M���+� ?�, ��� A�@�,"� ��8 ��*��H�� < � ���,� �����

�����>�� ����� 1/ ��$�� �� �����,���. 

# 1��.��� �2����� :              �+�� 1+9� 0����*�� 4������ ���, ��*!� 	��3� 1/ ������ ):9 ���A 
                ���+� 1+/ ��$� Y �� /* <���� ���� G�, 0���� ��& �� <�� ? � %�,�� /*���  **+,� M .

F�!� ��$�� �� ��,� ���� G�, *���� ��� 1/ ���*� � � ��� ��/����� �"������. 

  

  

                                                 
1

  . 6 ص -2004 -الكويت ،27 مجلة جسر التنمية، المعھد العربي للتخطيط، العدد –لية  تحليل ا�سواق الما– حسان خضر - 



������������������������ ���� ���� ���� ::::    ������ ��� ������������� ��� ������������� ��� ������������� ��� ������� 

 6

3#������� ����.� :  

  F����������� ?�8   ��� 1���    ;�/ '��� ����*���   ���*+� ;�/ F�� '���> ���� 4*�*��� 
����*�����B����  . ��.�?�8����� ������ G��>�� ������ ?��� �� <�: .  

3#1   ,���� ����� :  ��$����  ���1��3�   ���� ��*���     �+� 4*�*��� ������3�    '� 0�+������ 
F��3�                 ��+����� ��+& �+� %�+���"� #�+E� 4�� ��3 ����H�� �� �,��&��� ��*����� 

����>������       ����� <�� ��*��� �� �� FA��� 0) ���>��8 <�� (     T�+&� ��*�8 ��.� 6�!��
    �� ����� 1/ ����3� ):9  ��$� �$� *10    %����"� � $�� *��F��3�� � >���� 	���   ���H+�� ��+� 

   0�����K� *����      *$� �������� 4*��2 *�� 	��K��� .        ��,�& F�� 1��� ��*����� %����"� � $�� *� ���
��3 4�� 02   �������� (�&���� F����     � ��&�� �:9 1/     1���&� #��� F�*�� ���+�3�   �+>��� 0 1+/ 

3����H����� ��3 :  
3#1#1   ���3�� ����31� 4��5 : ;�/�            �+� �$�� 1+/ %� &��� Y ���� ��/��� 1����� &����� *�$�� 

            (�&���� �� )��C � �� )*�@�� &����� �:9 F��� F> 0��������4*��Z   �����    ):+9����3�   ?+ � 
������� ;���,� ':�� Y ���� ? � ��,� ��*��� ��9� ���!D �������.  

3#1#2    �+� 4��5  ��- 6�7�:     &����� F2� � ��9� (���         �+� )�+�C � ����H���� �� )*�@�� 
 � (�&����               ������� 1/ ��,� " ��*���/ F> ��� 0�� �$ � ������ %����"� ���,�� *�� ?��� �:�"8 

�$@��� ;�/ %����"� F� �� ? �.  
3#1#3  �-��)��� 4��(�� :         �8 �� ���$� ����� &����� F�*�� ��H� #�$�� �:9�     Y+ ���� 1��+�

*�� ?��� ;�/ �:�� 1������ 0��B��� �@�� %� &���.  
3#2  8������ ,����  :�       �9��*�8 ��� 1��� ������� ����3� ���*�� ��� 194  +��/ 0  ��� '���+>�� 

          % &��� #�$�� (����� ;�-! �� F�� F�A�� �� 4������K�        1+/ ���$� � ����"� �B��� �� � ��� 
    / �9��*�8 ��� ����� �����   ����� 11��3�50   ����& ��   �*���� 1 �3�   < �� F��3�   ��*��+��� 

   �&.� ��C?�8 �9*�*����    M���� ��� �����,���         ):+9 ��*����� ����>��� � 5��� ����� ):9 ��/ 
����3�M������ �:9 ��� ��*����� .  

 �����>�� ����� ):9 F�����?�8����A� ��C ���� ����A� ��� :6  

                                                 
1
- Frederic Mishkin, Monnaie, Banque et Marches financiers, édition Nouveaux Horizons, huitième édition, 

2007, p 34. 
2

 .191 ص– 2003 - لبنان – منشورات الحلبي الحقوقية –ي والمصرفي  النقدا7قتصادأساسيات  – أسامة محمد الفولي – زينب عوض الله - 
3

  .182،183 ص– مرجع سبق ذكره – سوزي عدلي ناشد - 
4
 - Frederic Mishkin, op.cit. p34.  

5
 .191 ص–  المرجع أع0ه – أسامة محمد الفولي – زينب عوض الله - 
6

 .47 ص– مرجع سبق ذكره - إبراھيم أبو بكر المدنيني - 
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3#2#1  9��� ,���� ��� :              �9��*+�8 ��+� 1+��� ������� ����3� ���*� ;�/ F�� ':�� ��&�� 19
     � ���*�� &��H � ������ 1��3� ������*  ����!�        ���+$� ��+�� ����� ):��� ����A��� ����

              ��$��H� �A 1/ ���*���� F�� 6!�� ������ (�&��� ��� � �/�H� �B�9� ���*� � 4**,� ������
   ���� ):9 2����� 0FA��            ��+���� 1&$� ���� ��� ���*� � �,��&��� ����3� J���� F�A���� ��,� �

��� ���*��� ����H � ������� J�.�3� �� ���� ��/�@H� ���� $��.  
3#2#2   ���9��� �: ,����  : ������ 19�      ���*� ;�/ F�� ':�� ����3�    4�*���� ������� ��3  4�� 
�� ����3�    �� ������ ����*���� �������    ��*� ����A����        **,� ��� "� �� ��$���� ��� *��� ��   �+@ � 

4**,�.      4�H��� ��8 ���$��� F�� ���        ����A��� ����� ���! (�&�� �-! �� ��     #$�+�� ;���� �� 
����K�    �� 4*��� 02��,�� ��/     ����>����� K� �(���          �+�8 ���+�� ):�� ����H� �� ��$B�� ����� 

    ������� ������ �>�*,��� �     &��H� ��B�@��8 F*$���*��    ����A��� ������ ��     ���*��� �@ � �� %��� � 
�/ *���� �� 1����� ������6����A��� ������ 4*���� ��C ����� ):�� ���E� .  

3#3  ������ ,����  :            4������ ���� �� ������ 0FA���� ��C ����� �� J�&� G��>�� ����� �>��
 (�.�� ��C ������3� 0��A����  ? �� 4����� ����� ����� 1/ ������ ):9�*�*$��� (��H� FB�* 

��    < � �� ����3�   ������� 'K��      ��+�� ���� ���� ��          ��+/��� ���* 	��+�� 1+9� 0��E+� 
    ��A���� ����� (�.�� �� ����!�� � .           ���+�
��� �+�/ ���+�� �:9 1/ (-�$�� ����� ���

   *������ ��*��� �>� 4������ �����>��"�,�     <�+���� �9��*+� 1+���� ��� � ���
��� ����3� �����
�������� .   �*�� ��:�� (-�$�� ("
9�   ���� �:9 1/            �+� �+���$�� ��*+�� 1+/ #��@� � ���/ �

     �� 	�$� ���E� ��.�@!� ? � ���,���         �:9 0 ��A���� ����� 1/ *���� �9 �/�+.���  ?+�8 
     6�!���� 4�*� F*$� ����
��� < � ��$H   �� ����� 1/          4�+����� ��+� �$�� :+�@�� ?+ � ��A��

��� &��� �������1.  
3#4  ������ ,���� :      P����� ����
��� ��� *����*��/3�� (���C3�      1/ F���� ���/ �� ��$�� ��:�� 

   ��� (��H����3�           ����$/*+� 1+��� �"��$�� �� *, � ��������Z� <�:� 4���� ���� & 1/ ������� 
  @!�� F9*�$����� 4����� �             �B�+�� �+� ���� ���H <�: 1/ *����� 0P����� ���@��� ���@� #�

 �����,��� ����"����\� .��� �@ ���� ����� ���@��� F���8 F�� ����� ����� �A 1@/ <�:�2.   
4#�������� /����  :  

           19� ������ �� *�*$�� 1/ ������� F� �������� �� 4*�*� J���� *��� :   0 �+�� �����
 �����3����� �-�$�� ����� 0������� ) ����� ���1���3�(���@��� �*�$��� ����� 0.  

                                                 
1

  .72 ص – 2002/2003 – مطبوعات جامعة منتوري قسنطينة – أسواق رؤوس ا�موال – أحمد بوراس - 
2

  .21 ص–مرجع سبق ذكره  – عصام حسين - 
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4#1  � ��� �����  :     4������ ����� ��� � � &����        1�� � ':�� ������ <�: 19� 0*��$�� ����� 
   ������ ;�/�����H���                �+� ��+$� *+,� &��H�� #$� ���/ �/��� 1��� < � ���! �@ �!���  � � 

  �� F*�� 4*����       &��H�� �� �9��C� ������ ������8� ;���@��� ����� �9��>* . �� ������  ��� �$�� F�
       ��� ����� 1/ F�� 1���?�8 �����  :  F������3�         G+�, 04�.�,�� ��� �$�� ����� 1/ F�� ���� 

         *��$��� (��>� -$/ 4*������ B�.��� (��H� �� F��      ��� � *��$���� ������ �/��� (�����  � ����  0���
                  %+���� #+$� 1+/ ��$� �:��� '��H���� B���� ��� 4�H��� 4���� ��� �$�� ):9 F�� �� 4*���

 4�,�� ������ .              F� �+��� ���� 1���� ��*��$���� ��� ������� *��$�� 1/ �>���/ ���� 1��>�� F���� ���
            1/ *�$� 1��� ��� �$�� < � �!D ?�$�� 0�," ��� 1/ ���/�����    ��� � �\�0  �� ����C�    ��+��

               G�, 0����� ��*� ? � ��� � % &�� ���� 1���� �������� ���������  ��� ? � ����� ��9 ���$���
                  0*+��$��� M���+� 1/ **,� ��> ����� ��," 4��/ 1/ ���$� �$ � �*��� ? � B����� '��H��� F2� �

� �@���� ����� 1/ '��H� � �$ ��� F�*��� B���� F2� � ��9 ���4**,��� ��@���� � ��/�� ;� 1.  
4#2   ����� ,����� ������  :  ?�����.��           ?+ � �+��$��� �+��/ '��� 0�������� F���� ����� 

����3� 19 1��� ������� F��3� �� �� FC��� ? � * � ���� ��� ��� ���! *����� ��/� ��*����� 
  ����H�� ���$�� ]*����� .   ��� 2���������3�  @�� �������         G+�, ��  ��� ���� ���!�� 42���� 	

 ��� �$�� �$��&    ���� 1��� ��      ����� ? � ���� G�, ���/ F��  :��� �$��    ��� �$��� ����@�� � �\� .
                F-�+�� '��H+� � �+��� ��@�"� ���, *����� 0��@��� ? � ��@�"�� ����@�� ��� �$�� F�� :8

����3�     ���/ ����> /*�� ��@��� �,�  .��� �$��   ��� � �\�        F� ���� F�� ? � ����� ���/ ��@�"� F��/ 
�*����� �$� ? ��.  

4#3    �;�(�� ����� )   '���� ,�����-�� :(         ��� F�� ':�� ����� ;�� ? � �-�$�� ��� ��$�
      �-�$�� ��� ��$�� 0�-�$�� ���*������3� ;�K�   �-�$�� �� ���* ��*����  P�+!3�  1+���� 

   B�*��� ��H���3 �   �/�.��?�8      ���!�� %,��� ���,� ���9:��� �����,�� ��*����  .    ):+9 1+@/
����3�       �-�$�� ��� (��H ��� �� :@�� �����3�    �-! �� 42��3�  (�+�� 04��&���� ��������"� 

      ���*����� ��*������� ����,� ��� � ����� ):9 	��K� .       A�, � ��H� ����� �:9 F�, *�2 *���
  *$�(�E�8 �����       	�
� ����,� ? � �����.�� * ���+�3�          ��+�A� ��*+�� #+$� 1+/���*3� 

����������� �>�*,�� 2               0��+.�, �*����� ;� F�� '��/ �$�� ��8 ����� '� �-�$�� �*��� F��� 0�� 
     -����� ;� �*����� F�� ��D �$�� .   ����� F9�� 9*�� �-�$���       0����& 0<������ 0�*�� �� �� 1/ 

4��/�E�� 0M����2^��� ^��9� .  
  

                                                 
1

  .73 ص – مرجع سبق ذكره – أحمد بوراس - 
2

  .28: ص– 2005 –الطبعة ا�ولى :  عمان– دار المعتز للنشر – ا�سواق المالية والنقدية – رسمية أحمد أبو موسى - 
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������ � !���: ������� '>�9������71� ������� .  

  *��              �+����� ���
� ���� ����� 1/ ���� "8 ���*����"� ��� ����� "*� ������� ���>�
       �:, %��� %$H�� ���� �� ������*��/3�           '*��+��"� F��$�� M���� �� ���$� ����/ 1/ ;���� ��� 

 J��. ��   1/ ��!. ����>     ���$� ��A,�            ��+�23� 1+/ ;�� ?�, 0*�� '� ��* ���!\ ?�C�
������4       ��2� �>� F��$�� �,���8 1��� 24/10/1929        <�: �� FC����� ��� ��B�E�Z� ����>��� %��& 

 *�*�8 1/ 1���� ����� ��E��� ��� :!3� 1E��� �:� ��*����"� 4��,�� 1/ ���9 ���* ������� '*
�
"� &&!��� ����������*���� ���*�� *����8 ����� ?�8 �*�� 1���.  

1#������� '>�9� :  

  ������� '*
���9 ���*�  �+ >������ 0���*
� 1��� �B�A��� �-! �� ��*����"� 4��,�� 1/ 
������� ����$�� 1/:  

#  ��*�1� ���� :          ���!*+��� ;+����� �+������ ����3� ���� 1/ ���>��"� ? � ������� �H�
 "� ��*!� 1�&��� *����              ��+� �� " ��:�� ���!*��� ��E� ���, 1/ 5.�� ��H� <�: ? ��� 0"8 

       0� ���� �����H� (�H�8 ;� ��$�&��� " ':�� �� ���   .@� F> ���     (��H ��    �*� ? � ����� �����
                 ;+���� ?+ � *���+� ���� ��� 0��*����"� ������� #��C� ��*! ? � *���� ��� ������� F����&

�!*�����*���� �� F��3� 1/ (��� ��B-��� �����>��"� �,� ��.  
#   ������ �2 $�5����� :       ���,� ? � *���� ������� 1/ ���>��"�/����3�      �+�� 1��� ��B@�� �� 

                ��� ������ ����� ���K�� (��H 1/ 4��!3� ):9 �� �$��� G�, 02�� ��� 1��� ������ ?�8 #B�/
4*��� ���� 4*��2 ?�8 '*
�5���� #B�/ ���,�� ������ 1. 

#     ������ !!* ���� �2 ��������:      ������� ��� �� ���,� G�, ?�8       " *+� 4���� ����� 	�
� 
          (�� �� �� "*� ���,�� ):9 1/� 0���*�� P*� �/���?�8         %+���� �+� ����C ':�� 1���!�� #����"� 

 4��>� (���� ;� �� %���� ��� ���*��� ���*�� �9�� ��>� �������� ��$���H� ������ F��� ��>D �� ��� 
               6�+!�� J�&��� <��HZ� F��� ���&���� 1���� ��A���� ������� ����3� 1/ ����� ����� ���& ��

���H��� ):9 ����� 1/2. 

#    ����71� �2 ������ �2�� :          ����� �� ;��� �� �� ���,� ��*����� F��3� � �, �&��� G�,
  ����� ?�8 �����         <�: �$/ ?�8 ���A�� F��$�H �� F���&.8 �� �:8  .      ����� ):9 %��C ���, 1/ ���

                �+, ��+A��� ?�8 F���� ���, �&.�� 0���,��"� M���� ��A��� ?�8 *���� ���, �&.�� �������
����� ?�8 ��,�� ?�, ����@��� ���H��3. 

                                                 
1

  .17 مر جع سبق ذكره ص –  حسن حمدي - 
2

  .12 مر جع سبق ذكره ص - رسمية أحمد أبو موسى - 
3

  .83 مر جع سبق ذكره ص - أحمد بوراس - 



������������������������ ���� ���� ���� ::::    ������ ��� ������������� ��� ������������� ��� ������������� ��� ������� 

 10

#    ����� ?��� @'3�� A�*��� :       ��$�� **,�� ������� 1/ �� G�,3�����     �-+! �� ������� 
 �.��@��� �-! �� <�:� ��� � % &��� #�$����4*��2���  . '�� ����* 4���� 	�$� ����& 19�

                F�+�� �� ? � �(���� ����� 1/ 4*B���� ���A � ��/� ������� ���� � %������ �$��� 1/ �� ��$����
  ����H��          K+� �+ $�� ��+���� �� )�H�� ���!��� ��*����"� �������     �+�,����� �����H+�� (�*

������� �92�����. 

#      $@��3� �������1� ��5��&���� ��3�&�� ".� ���3�B :        F�+���� �+��9 4�*� �+������ ���$�
          1�� 4*��2 1/ F9��� :8 0�@ �!��� �����>��"� �����H���� ����H��   ���� F9������ ����>�����

�,�� ? � F��*����� �����H���� ����H�� ):9�H@��� �� T������ ��8 ��� � F1 �>�� 1�/ 1������� 0
  ���!*��� 0�����H��� 0<����� �>� ��*����"� �����$@�� FA$� ��� ��� �� , .... M+�� .  �+�3�

 ���H
� 19� ���>��"�� ��!*"� �"*$�� ��$�3� ��9���" ���� ��H
� 1&$� �" �� 9
� ':��
�"� ��� �� ���� �(2� 	�$� �� �-����� ;���,� ��H
�� 01�&��� *���.  

2#��!��� ����71� 6 5 ������ ������� ���� .  

������� &����� 1/ 1�&��� *����"� ? � �9�>�� ������� ���9� 6! � �� ����2:  
X                  �+A 1/ ���!� (��H��� ���� 1�� �� ;�/ 	���� ':�� ����� ��/�� 1.��� �$ � '� ��� �8

  ':�� �,�� *����"�              1+�-� 5�+�� G�,� 0������� ;��,� �� �:9� % &��� #�$�� ������ ;��,� 
                 1+/ ���>��"� *��� ��� �� � ����� ����� �� ;�*� �� #�$� ����� � ?$�� ��/ % &��� #�$��

����3�% &��� #�$�� '� ���>��"�� ���!*��� 1�� �/ (��H�� ���/ ;� T��� ������� .  
X     � ��� ��� ���@�� �A 1/  �4��*��    J����� ����H�� F�, ���� ����3�  �&H+�� �$���� %$�� 

    ���9����� ��� �� ����H�� ):9              ):+�� ��*��+��"� �+��,�� 	+�$� ����� <��9 ���� �� ��* 
����H��. 

X   ���$�              �+H
��� 19� ������� ���� � 4�*���� ���H � 1����� 2����� 	�$� 4D�� ���>�� �������
     �� ;� � *��$� ':��    �+��� � ������� ������ @��� ��*�$/ 0���� � 4�*���� ���H�� F��� �� *��� ��

                 ?+ � 4�+H��� ��C ����� ��,�� <�:�� 	�$��� �./� .� 1/ ���H�� �� 1�$� <�: �Z/ �������
��*����"� �&H�3�. 

X               3 ���*��� ������8 "�� ���� ��*�8 ��� ����� ���*� ��� ������� �� �� FC��� ? � 5��
����� � ��2-�� 4*�*��� ����*��� %�$��8 %$�� 1������� 0���$� �>�� ��*���. 

             ��*��+��"� ��+���* � ������� �����9� ��� �������� �9�*�� 1��� ����*�� �����*��� ���H���
��������. 

                                                 
1

  .19 مر جع سبق ذكره ص - حسن حمدي - 
2

  .89 – 2007 –الطبعة ا�ولى :  مصر– دار الفكر الجامعي – البورصات –محمد الصيرفي   - 



������������������������ ���� ���� ���� ::::    ������ ��� ������������� ��� ������������� ��� ������������� ��� ������� 

 11

X         1/ ������"� ��A�� ��� �9������� ������� 5�����$�3�       $�+�� ���+�E��� ��+�� G�,  ���
        (�*� 1/ ������"� ��,� �� �9� ����,�����3�       ��B��H$�� ����E�� � �.�� ��� �� $��� ������� 

 ��$� 1��� ��B��@�����$�3������,� ��C ��2�� *����"� #�$�� . 

X  1�&��� *����"� �8'3 ���!*��� ���& �� ������� ;� ��,�� ���* �:8� 1�/ ���!*��� ��/�� 
  ���� ��,� ��   "8 ��:8     ���!*+��� ��+� ���+@�8 <�+�9 ����&/ ;� �� 0���>��"� �,� ������� F� 

      ����� ��� ��,�� � / ���>��"����*����8  ):9 ��� 4��!3� ��,�� �� "8   ���!*+��� ;+���� F� �:8 
                  �+������ �+� �� *�+�� 1+��� 1+9 ��9����� ����H �� ��*����� ���$��� ��� ���>��"� �,�

�*����"��.         %��� ��� �� G��� F*D ��� ���� *�3�     ��*����"� ������� 1/   ����� 	�� ��� �/���
 ���& �� ����H�� ):�� F2-�� �������������*�8 �� F��3��/ �����*� F�� 1��� ��. 

�     �� ):9 �-! �� 6 !��� 1�������B�A�          *��+��-� �+������ ;+�*
� ':�� F���� ��*��
   ��H�� ����� �� 1�&���          P�+���� ���H+���� F��� � ����� 	�
� � !� ��/�� 0��!*-�  .  �:+��

      ���* � ��*����"� ���,�� �� �H
� ������� ������ .       �����*8� ����H�� ? � ����� 2��� ���� ���
              �9�H�� F��� 1��� ���� $��� �:�� ����H�� ? � ������� ;.�@� ':�� 1������� &�,��� �-! ��

����. 
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������ �
���� :������� �2 ������� �
� ������ ,�����  
               1�/ 1����� ����� 1/ (��H� �$�� ;���*� '��� ':�� ��3� �� �$ ��� ������� ������ �>��

     ����� �:�� '��@�� *��$�� ���>�� �:80            ��+�, �+�>� ��* �� ��� ��� �, *���� �>�� ������� ������/ 
��>�����.  

  ����H�����           &��H�� 0������� 1/ ������� ����3� T�& 1/ �,�� < �� 1�  ���/  ���� ��
                  �+� �� ��9��+��� ����H �� ���� �� %�� '� 0���*� � � ��� ����� �*�� 1��� ����H�� ��

  F��3�� ������� ����H .           " �������  	�
� �Z/ ���*���� �������� 6�!H3� ����H� ������� ���
   � ��� 6�, �� �����            ���$� ��(���8 ����� <�: ����/ �����*� F� �8� �������� ��&��� ���*� � 

������� 1/ ��� � 6����.  
               �����+�� ��+��! ��� ?��3�/ ������� ����3�� �������� ����3� ��� 2������ �� ��� *�"�

             ��� ���+�� 1/ �����*� F��� 04���� 4��/ 1/ '������ &�H��� 1/ ����*!���� �������    �+���� '*+�
 ��: ����� ������� P���� ? � ����*���� ��*����� F��3� < � ��� *��� �� 4*�� ������� ����3�

� ��&� �&���� ����1.  
    �:9 1/ ��������  G,����          ��+&��� �-! �� <�:� 0������� 1/ ����*���� ������� ����3�

1��>�� % &��� 1/ ��*����� 0��3� % &��� 1/ F��3� ?�8.  

���� � !��� :"����.  

  F��3�    ��� � ���, 19   ��� 4�*���� ���H�� ? �2 .        1+/ F9��+��� �, �>�� F���� G�,
               �+�� P�!� ����
�� ��B�9 �� 0F��3�� ������� ����H �� ��9����� ����H P*,8 ��� 	��

           ������� 6�, �� F��� ?�8 F��� �������� ���! �� ���� ����$� ���!H3 .   ��>�� F���  �+�� �
                J�+� 0F��+ � 4�*���� ���H�� F�8 0F�� � ����"� ������ <� �� 5.�� G�, 0<���� F��3�

<���� F��3� **� 0;���� F����4.  
����� ;� *��� ;�� A,-� F���� ���$� ��5:  

- ���H�� ������ 1/ F9����� %���.  
-              ���, �� ;� ��!� �9 ��� 0F9����� �, ��.�� ':�� %������ <�������"     1+/ ;+�, 

T���� ? � ���,��. 

 

                                                 
1

 .61 ص – 2008/2009 – مطبوعات جامعة الجزائر – ا�سواق المالية – كمال بن موسى -  
2
 - Frederic Mishkin, op.cit. p40.  

3
  .187 ص – مرجع سبق ذكره – سوزي عدلي ناشد - 
4

  .78 ص – مرجع سبق ذكره - عصام حسين - 
5

  .46 ص2006الطبعة ا�ولى :  مصر– دار الفكر الجامعي –حكام الشرعية  معام0ت البورصة بين النظم الوضعية وا�– أحمد لطفي أحمد - 
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1#"���� A>��*  :  

                4�+�,�� 1+/ ;+���� (�*� F�� � �9��*� �@�� 1��� 6B��!�� �� ������� F��3� 2����
��*����"� .1����� ��H�� ? � ����!Z� ��.�� ���� 6B��!�� ):9�:  

#   ��.�� �2 8������:         0������ ������� ���� F��3� ��� 6�!� 1��� 6B��!�� ��     F�� ������ ):9� 
         F��3� J���� �� <�: 1/ '���� ������� ��� �� �9*�*,� .          1+/ 4����+��� �*+�� ? � F��� ���� :8

���2��"�� ���,��� .0F��3� ���� '���� �� ���,���C3� ��*�� ������ �����$�� ��$���� 1/ ���  0
������� �!�* F��3� �$� F�A��� T���3� �2�� �� �� �����.  

#  ������� � ��7:       F��3� 6B��! F9� �� ����!�� ):9 ���$��  .       1+���3� F�+A��� 1/ 6� �:Z/
               ���@� ���H�� �*�/ ���H�� F��� ���*� �� ��.�� �����$�� ��$���� �� ���� �*� �� ���H �

 ��9��� ���H� .               �+$�� �+������ ����3� ��+� 1/ 4���� ����� F�� � ����!�� ):9 �/�� G�,
�������������� ��&��� ;�� �2����� �.  

#    �>)-� � "���� � ��7 "�5:              	�+� �:+9 ���� 0*,�� 6!H� ;��� � ���� �� F���� 1/ ��3� 
&�H� .                 �+>���� ��+�� �� *�" ���H � ������� ��� 6!H �� �>�3 ��� �� ���� �� ���� G�,

�����$�� ��$���� 1/ *,��.  
#   "���� � $���
��� ���C����: �����            ��+� 	�� 1+/ ;��, �*�� 4*�*,� ����
�� ��B�� F9

���/ F9����� ���H��.  
#    �3�& � ����(�� �(�-�� ��D5:           ;+�� ���H+ � �����$�� ��$���� 1/ ��.� ���$� F9����� 

     ���H�� ����� ������ ������� 1/ �,�� .           ;+��,� �+� ? � �(��� 4���!��� 5���� �� %��� ;��
^B��� �� ���H��.  

2#���� "���� /:  

42������ F��3�� ��*�$�� F��3� 0����� ?�8 ���B��! G�, �� F��3� F����:  
2#1  ���(�� "���� :               �+��$� ��9��+� ���H �� �*�� ����� ���>� ;�� ? � '*�$�� F���� ��$� 

               %�+���"� ��+& �� ����� � T�&�� �������� ������� ������� ����, ��.� ����> ����8 �����
  F�$��  ����3� ����� 1/ .            ���+�E�� �����+�� ����� .!�/ 0�����>�� ����� 1/ ���*���� ��� 5����

������� �������� %���3 *�$� 4�����.  
         1/� 0���H�� �9�*�� 4�*� ��� �9 '*�$�� F���� �Z/ ;� ��       �!D ;�Z/ ���H�� ��� ��� ��@�� ���, 

  )*�*� F�� �� .;� ��,��      0���H�� 1/ ��� ��� ��,          G+�, 0*+B��$�� % & 1/ ?�*3� �����3� F���
       ��*����� 42������ F��3� %�,�� % &�� �:9 1/ F����� .     	+ �� 1+/ ����+��� 1/ �,�� F���

����*�� ��
H�� 1/ �!*���� 4��*��.  
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               1+/ �+�� � F�+$�� %����"� '��� ?��3� � ,���� 1/ 0���$��� 1/ ��� ,��� ��*�$�� F��3� ����
 3� ����3�        ���H�� ��� 	�� ?�8 �����, �/�.8 *$� 1������� ���� .      ���*+� F�� ����>�� � ,���� 1/�

% &��� #�$�� P��� .!� ��$�K�� �����>�� ����3� 1/ �����>��8 4�*� 'K� F��3� ):91.  
19 �@ �!� F�� '*�$�� F�� ��2:  

- ����"� ������ :*�� ? �� F���� ����� ? � ��A� 1��� ������ 19�	��K��� .  
-  ����/*�� ������ :             ��+��� 	�� '���� G�, 0�����,��� ���-�� %�, ���H�� ���� �� 4���� 19�

4�*���� ��*�$�� F��3� **� 1 � ������ 42��,��� T���3� � ��&���,"� � J�/*���. 

-  ������� ������ :            ? � �(��� ��E�� ������ ):9� 1����� ����� 1/ F���� �$� �� 4���� 19�   �+���� 
��$�2���� � ����H�� ����,� 1��� *B��$��� �@ �!�.  

2#1#1     ����(�� "���� E%&� $��- ����-�� : ��*� ���� ��*�$�� F��3� %��� ?�8–   ��+� 1+��� 
   ����8 4��H��–                F��+�=� �+�*�$�� F�+�3� ����*+�� 1/ 4*�*� J���� 4��!3� ������� 1/ ���A 

   �: ��*�$�� F��3� 0��������             �+�*�$�� F�+�3�� 0����.+�� %��+, ��� F�!� 1��� ��$�2���� �
������ ����.���3.  

#    �-���0� "��7F� ���(�� "����:           F�+�3� �� 4*,�� ������ 4*,���� 4KH�� � ���� �� ��3� 
        ��� 4KH���� ����,� 1��� T���3�� ��$�2���� ���/ &���� ��*�$�� .       2��+��� ���+�� ���H �� ��C

  ���!              %+��� ?�8 ��*�$�� F��3� �� ����/�.8 ��������� �������>�� 1/ ����� 	�� ����� ? �
��� ���H � ��*�$�� F��3� .  �+B/ ��� � �� &� F��3� �� ������ ���H�� ):9 ��*��E class 

      � ��, ��� � ��,� 1��� ��$�2���� ���/ �&���� �� 3       ���� $��� ��A�� ����� F�� ����,� 1��� T���
��������"� . �B/ ��� � � &� P�!� �������H class3�� ��$�2���� ���/ �&��  ����,� 1��� T���

���B�&�� (�2�� ����8 F��.  
# ��()���� ��+ ���(�� "��������*���  : F��3� � �, ��� � ��,� 1��� ��$�2���� �� ��3�

         , ��� ����! 1E��� 1��� ��/������ �� ���$� " ��*�$�� ����.�� %�� .    �*+� �������>�� 1/�
              ��*�$�� ������ �� ��, ��� 1��� �aH�� � 5��� ������3� 4*,���� ���"��� 1/ 1���. J��H�

      ��$� &&! �A 1/ ��� �� ��$�� ?�8�            <+ � ?+ � ��+$�2���� F�!� 4KH���� ��� � 1/ F�����H�� 
  ����.�� %��, ��� ��*����� �� F��3� .6� ?�8 �/�.8 �:9 ������� ����
��� 1@$� �!D 1����� 

                 ?+ � ����+. /* �� F��3� < � (��H ������ 6�!��� �� ��$�� ��*��� �.�� 5���  1���
50%��� � ��,� 1��� *B��@�� �� .  

                                                 
1

الطبع5ة :  عمان– دار الحامد –)  أوراق مالية– سندات –أسھم (  ا7ستثمار في البورصة – علي إبراھيم الشديفات – محمد عوض عبد الجواد - 
 .86 ص 2006ا�ولى 

2
 .129 ص – مرجع سبق ذكره – رسمية أحمد أبو موسى - 
3

  .26-11 ص 1999:  مصر– منشأة المعارف – ا�وراق المالية وأسواق رأس المال – منير إبراھيم ھندي - 
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#    ��.�� ����D��� ���(�� "����:            ?�8 J����� 1/ �,�� ; ��,� 	�� �� '*�$�� F���� 1/ ��3�
   1/ ;��*�� 1��� 4KH����    ������� ;���� #�@!�� ���,  .     F�� 1/ ;�� ��C1984     4�+� ��3 ���A 

               �� �:8 #��$���� 4KH���� ����&� 1/ �,�� �� ��,� 1&$� ��*�� F��� ������3� 4*,���� ���"��� 1/
                   Y+ � �:8 �+�� 0��*+��� %+�� 4*�*,� 4��/ �-! ��$� *, ?�8 F�� � ������� ������ �.@!��

   $��� *,�� #�@!�"�               1+/ �+,�� ��>��+� � ���� -/ 4**,��� ����2�� 4��@�� 2���� *$� ���� F�
#��$� 'K� ����&���.  

2#1#2 ���(�� "���� ����B ��5� ��)� 1:   

 ��,�F��3����� ��:� ���2� 4*� ��� 4�*���� ��� � ��*�$�� :  
-     ��*�$�� F��3� �>��      " :8 ����� � ��B�* ��*������   � ������ *�*����        �-+! �+� "8 ���H�� �

1����� ����� 1/ ��$��.  
-                 �� � ��$�2�� �KH� ���� :!��� -$/ ���,� �:8 "8 0F��3� � �,� T���� /*� ��2 � ��C ���H��

        ���H�� ? � �B�� �>�� " ���Z/ <�:�� 0��B2� �� .         �9 ��� ��$� ���,��� M���� ��.�� " ���� ���
��*�� � ������� ��,��. 

-  ��*�8 �8               1/ �.������ ����3� ���� #�@!�8 ?�8 '*
� �� ;�KH �� ��*�$�� F��3� �� *�2��� 
                 ���+,�� ?+ � ����*� �� *�2� '� 04KH�� � ��.����"� ���&�� F�, �� *�2�� ����� 	�� ���9

���,�� 1.��� ��*�� �.������ ����3� �� *�2��� ? �. 

           � F��3� ��*�8 ���$� *� �!\� %����� ? ��         %��+�� 4*+$� <�:� %�,� ��C ��� 4*�*��
1 � ���/ �9��, ����:  

- ��$���� 1/ ����=� ���� ����H� 1�$� ��� �������� 4*��� 4*��2.  
-                  T�+��3� ���+� #�+@!�8 1��+����� 0**���� ?��*��� <-��� ? � T���3� �2�� 4*��� J����

42��,���. 

-          �� �� *$� " :8  ����. � .!� ��2���� T���3� ;�� '� ����.�� %��, ��� F�!� 1��� ������
�����. ����/� '� ���� �/��� ". 

-                P�+!3� ������� ����3� 1/ ���>��"� �&�!� �� ? �� ��*�$�� F��3� 1/ ���>��"� �&�!� ��
                 �9��*+�8 �+@ � J�@��8 ?�8 �/�.8 @��� ���� �� 4*�� ��>����� ;� &� ':�� *B�$�� �Z/ 1�������

�/ ��&�����(���8 4�. 

                                                 
1

  .133 ص – مرجع سبق ذكره - رسمية أحمد أبو موسى - 
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-     �� ��9:� ?�8 �*���� *�     F��*� ���� $��� 6�� �A 1/ ����>���     4��*� �,����� ���� $���� ������ 
 0���/ ��E� ������� ������ �K� 4��*�� *����" �$/ *� �9 4*�*� ��*�� F��� ��*�8 ���� �� ���H��

��� ���� ':�� �$���� ���H�� F��� (��H �� ����,� *�/ F> ���*�*��� ��*��� ��� ;� J.  
2#2  $)������ "����  :      ��� � *���� 2������ F���� �>��)        KH+�� 1��� ��� ��� �� � �!� ���� �8�

  '*�$�� F���� ��(                �+�C 0'*�$�� F���� �KH <�: 1/ ;�KH ����� ����� ����/* ���� ����8 ���� ;� 
 ��� 42������ F��3� ���� 1/ �>��� ����/*�� ������ �����H�� ���/* 1/ ��A� )   F�+�=� 	�� ;�3

     42��,��� T���3�� ��&���,"� 1/ %��� 42������(     4�*�+��� F��3� **� ? � ������  .  ?+ ��
 ? � <�:� 0�," M���� 1/ ;B��*��� ? � 6�� *� ;�� "8 ���,��� M���� F�� � 	�� ;�� �� FC���

��*���� ����� *�� ;��8 ��H�� ��� ;��H� �,�.  
�               �,�� ;� �� ��� 0��@���� ����� 1/ ��*�$�� F��3� � �, ? � ������ 2������ F���� ���,�

                 ��� 1/ T���� ��,�� F� �:8� 0F�� � ����"� ������ �� ����> ���B� ����� **,�� ����� ��$�2�� 1/
     ���,� �� �� ������           ��+�8 4KH�� � �,� " :B��, 0��$�2�� 4��*�� ���� F� ���� T���   ��+$�2�� (

                   ��+$�2���� ?+ � 42�+����� F�+�3� � �, ��,� F� �� ��," ��� '� 1/ ��*�$�� F��3� � �,�
    ������� ������� 1/ F�� ��,����� .             '� 0<+�: �+�C ? � 	��K��� *��� #$� 6�� *�/ �:9 ��

T���� ���/ ���,� 1��� ������� ? � &�/ ���� ��$�2���� 1/ �,�� �� ? � 6��1 .  
  ;�H��   $�� F��3� 42������ F��3��             ����,+�� ?+� ��� ���H+�� 1/ ��� � � -�H �>�� ���� 1/ ��*

               42������ F��3� 1�� � ������� 1/� 0��*����� �������� ?�8 ��.� �� �� "*� *B��$�� �� F���,
                *,� T���3� �� ;���� �� 1/ *���� ;�H� 2������ F���� �� G�, ���$� 6B��! 1/ ��*���� � *

                �� F����� ? � F� �� ���,�� ��*�$�� F��3� � �,� 2��� " ;��� 0����"� ������ �� ���$� �����
��@���� ����� �� F����� �� T���3�2.  

               �� �+��9� �� ���2��� #$�� ������� 1/ 42������ F��3� ? � *��$� 1��� �aH���� �����
       �,� �,� " ;��� 0��$� �*�� 4*�*,� ��$�2����          �+��/ 1��+$� 1��� �"�,�� 1/ "8 ������� ��� 

                �+� #�@!��� 1/ F9��� 42������ F��3� �� *�2��� ��*�8 �� <�:� 0����� ���H� �� 4KH����
              ��+.����"� ���&�� 4*��2 ;� � %���� ��� �9� 0��� ���� ����3� 4*��2� �.������ ����3� ����

 -����� 4KH�� � .      ���� �� <�: ?�8 ��.�          1+/ 4KH�� � �,�� (�&�8 ��.�� *� F��3� < � ��*�8
                ��@� Y �� ? � ; ��, ��,� �� ����� 1/ <�:� ��B��H 4*��8 '� 0����*�� 1��� F��3� (��*���
      1+/ 4*+B�@�� ��$+�� #�@!�8 �� 4*�@��"� ������ :8 4KH�� � 42�� �,�� �:9 �>��� 0����"� ;����

                                                 
1

  .26 ص – مرجع سبق ذكره -ا�وراق المالية وأسواق رأس المال  - منير إبراھيم ھندي - 
2

  .76 ص –ع سبق ذكره مرج - أحمد محمد لطفي أحمد - 
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     � F��3� �� 6 !���� <�:� 0�����          ��+��� ��: ��*��� ���-,8� ����*�� �� ��� 1��� 42�����
#@!�� 5�� �*$� ��: 42���� F��K� �� #@!��.  

           %��$�� �� � !� " ���Z/ ���2��� ):9 �� 42������ F��=� ��� �:8�       �:+9 1/ ��:� �� ���� 0
1��� < � �� ���� �&�!�� ��.�$�� 42������ F��3� � �, �� **������ ��� #�$�� .���� ��� �

                 ?+ � F����+, ��.� �� <��9 	�� ��.������ 	�� ? $/ 0*B�$ � ? �� �*$�� �����&� F�/ F>
 '��* *B�� .               �+ �, *$� ����>�� ������� 1/ ���K� ��@���� ����� �2��� 	-/�� ���, 1/ ;�� ���

��*���� .         ��� �,� 	� / 0��$�2���� ����2�8 F*� 42������ F��3� ? � %�$� <�:�    ����&��� 1/ �,�� 
                 ?+ � ���+,�� 1/ F��,� ��A@�,� F��� "8 0��$�2�� 4��*�� ���� �:8 "8 T���3� 1/ F������

 ��," ��� T���� �� <�:� �2���� ���/ '��� F� 1��� ������� T���� �� F����,���1.  
2#2#1$)������ "���� /���� .  

42������ F��3� �� J���� �$��� <��90H� ��� 1 � ���/ ���� J�� ��� ����!Z� ��2:  
#    G����� �(�-� $)������ "���� :           ���,�� 1/ �,�� �� ��,� ��.� 42������ F��3� �� J�� 19 

                  �+�$�2�� �+� � $� F� ��� �,���� ���H�� ���/ ���, ����� ����� �� T���3� �� ;���� ? �
        " ':�� '*�$�� F���� �-!� <�:� 0�!\ �� %���   ��.�     G�, �,�� �:9 �>� ; ��,�    �+, &��� 
����� ����� ��$�2��� ����&��� 1/ '*�$�� F9�����.  

#G����� �2 �3��&��� $)������ "���� : �� ��,� �/�� 1��� 42������ F��3� �� �B@�� < � ��� *��� 
  ���9����� ����H� 1/ �,�� ;B�&�Z� <�:� T���3� �2�� 1/ �����3� �,� ��/�.8 42��  ���*�+$��

� �,� �� *$� <�:� ��B2� �� ������� ��8 ��2���� T���3� 1/� �� �� �� T���3� �� F����, ? � 
1��3� �2����.  

#   ��
� � � ��.�� $)������ "����  :    P*+,8 �+�*�� F�+�� ?�8 42������ F��3� ���,� �� ��� ���$�
     :8 ���,� � � ����� F��3� 1 ��,� 5��� 1��� ���2���    �+� F����+� ?+ � ���,�� �� ./� F�� ^���

                 4**+,� �+���2 4��/ �-!� �.�� �� ��,� �/�� ����� 	@� 1/� ��*�$�� F��3� � �, ��� T���3�
                 ;� ��,� ��� '*�$�� F�� � 1����� �$��� @��8 �� �:8 ��*�� F��� ?�8 F��3� ):9 ���,�� ���@��

�������� %����.  
#   � ��.�� $)������ "����  @�5���;� :  (��*��"� �� *�*� � ���� ���� ��/� 42������ F��3� ����� F�� 

          (��*�+�-� � ��� ��C� (��*��-� � ��� ?�8 4�*���� ���H�� ��� �� .      2�+����� F��+�� �+� ����
     �+9*�� F��3� �� J���� �:9 ��,� ':�� F9����� F�2�8 1/ �,�� 4�*���� ���H�� 1&$� (��*��-�

 �� ���H �                �� 42+�� 4KH�� � �/�� ��� ��*��� M���� �� 4**,� ����2 4��/ ��*� ? �� **,� �$

                                                 
1

 .27،28 ص – مرجع سبق ذكره -ا�وراق المالية وأسواق رأس المال  - منير إبراھيم ھندي - 
2

 .157 ص  – مرجع سبق ذكره – محمد الصيرفي - 
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                    �+� �+����� ���+�3� �� #B�/ ���*� �K� ��$H �� �:8 F��3� ):9 <-���8 1/ �,�� ��� ����
 ��,� 42������ F��3� �� 	��� ? � ���*�$�� ���9����� %��,� ��2������ ���9����� 4*��� ���.�

��H������> (���� �.  
2#2#2 $)������ "���� E%& �2 $��-�� ����-�1�:  

      ��*� ���� 42������ F��3� %��� ?�8   0��:�� �������       ��+$�2���� ��: 42�+����� F��3� <��9
������� �, ��� 1��� 42������ F��3�� 4��E����1.  

#     $�H���� ��()���� ��+ $)������ "���� :    �2���� �� 1/ ��3�       �+���> 42������ F��3� ? � ��$
     F�� � ����"� ������ �� ���$� ����� .    F�$�� 1/ ���1982        �+�����3� 4*+,���� ���"��� 1/ ��A 

                ��*�� �� J�� ? � *B�$�� �*$�� ��$�2���� ���/ &���� 42������ F��3� �� *�*� J�� 4�� ��3�
���2!�� .        3� �� F���� %��� ? � ��*$� '��� �� ? �   G-> �� 4�� T���(3)     ?+ � �(��� ��H� 

        ��*���� < � ? � *B�$�� �*$� ? � ��&� ':�� ��E��� .        %+ &�� �+� FB-� P���� ? � �A/�,� ��
              �� ��$�2���� ���� ��� " �� ? � 6�� �� 4*�� F��3� < � ? �7.5 %    F�� � ����"� ������ ��

 �� ������ *�2� "�15.5.%  
#   ���� $)������ "����    ������ ,
 ��� :          1/ �,�� �� ��,� 42������ F��3� �� J���� �:9 1&$� 

                #��+$��� �+� J��� ����!�� ):9 5���� 0��*�$�� F��3� �>� �� >� 4��*�� 	 �� 1/ �������
��$� *, �� ����� �� 1��� ����.��� F��=� ������� ������ �.@!�� �� �:8 ���9��� �.  

������ � !��� : �������  

*����   �9               ����+� 4*+B�/ ? � ���,�� F�� 0; ��,� �� ����8 ���� 0���*� � � ��� ��* ����
���,��"� M���� c� � *�� *���� �:9 1/ ��>����� Y ���� J������ �� ��� � 0;�/ %����"� �����2.  

      ���� ? � ��*���� ���$� �����"       �+������� ��&��� ���*� � � ���� ������ ������� <��� 0
                ���! �� ���� �B�9 �� ���H �� ���*�� �9�*��� 0��3� � ��& �� 4���� ������ �.��� �>���
              ��+������� ��,�� 0#������ �*���� ��� ���$�� ��.��@��� �� F�$�� %����"� ���& �� *�$��

     ��+! ��� �, � �� �,���� ��,� ���H�� ���� �:8 ��� �A��� #E� ����> 4*B�/ ? � ��*���� 1/�B3 .
���/ ����H *$� "� 0�������� 1/ ���B�* �, ;� 0���H � �B�* *���� ���, ���$��4.  

�������� ���� �3� �� *,��� ��*���� �*���5:  

                                                 
1

 .155 ص – مرجع سبق ذكره - رسمية أحمد أبو موسى - 
2

 - Gaston Défosse, la bourse des valeurs et les opération de bourse, presses universitaires de France, neuvième 

édition, 1975, p: 18. 
3

 .95 ص – مرجع سبق ذكره – أحمد محمد لطفي أحمد - 
4

 .188 ص – مرجع سبق ذكره - سوزي عدلي ناشد - 
5

 .108 ص – أع0همرجع ال - رسمية أحمد أبو موسى - 
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#  "�(�� ����0� :                ���+. +� ��*��� 4��*8 �� �� ���� ������ �� ���>��� <�� ?���� �� �9� 
��� %����"� F�� F� 1��� ��*���� (��H.  

# 0�  A�*�� ���� :               (��H+� *+�$��� ��* &+�/ �&����� ? � ���>��"� <�� ��* ����� �� �9�
   %����"� �� �.B�@�� ��*���� .             4�*�+��� ���H+�� ��+� F�+� ����@�� %���� ��9 ��*��� F���

                F�+� �+��! &��H ? � �(��� <�:� 0��*���� (��H ?���� 1��� ������� ����
��� �� �������
! ��� � ��@�"���.��@��� �-.  

1#������� A>��* :  

19� F��3� �� �92��� 6B��!�� �� ������� ��*���� 2����1:   
# E� $��� ����� : ; ��,� F���� %��� ��, 1/ ;�B�*� ��, 4�*���� ���H�� ? � ; ��,� *���� %���

              �� (��� ;���, (�@��� 1/ F���� ���, �� �����3� *���� ���,� ���� :8 ��� � �,   ���H�� T���� 
��@���� �� 	-/�� ���, 1/ ������ �� ��.  

#     �*��� ����� ������� $��� �����:          ?.���� ; ��, �" �!*�� ����> ���>��"� ���*� �� *���� ���$� 
                1+��� ������� T���3� ��E�� �$�� '*�$�� F���� ���,� '����� �!*�� ��E�� ����� 0����> ����* 4*B�/

 ��H�� ����,�       F���� '����� ; !* ���> 1/ *���� ;�H�� 0T���3� �2�� ���� ��E�� �$��� 4�*���� �
2������. 

#  �*��� ����
�:               1+/ �,��� ��3� �:9 ? � 6��� 0;�� ,� �,���  **,� ��K� *���� �*�� 
                4�*���� ���H�� ���* �� ��B�� ?��� �� ��K� **,� " ':�� F���� 	�� ? � �:9� 0��*��� *�� 

 *���� 4*B�/ �*$� *�*,� 1/ ���9 ����� *���� ��� ���$�� 0��B��)������� (1����� )�$� <�:��. 

#  ����� � � ��.��:               	+@� *��+�� ���*+� 6��!� '���� 0����!�� ):9 1/ F���� *���� ;�H� 
            ��*�� � ��/�.8 ����� ��/�� 1/ F9��� ���*��� ����!� 0F���� ���*� �KH� ���&��� F��,3�  � ��& 

'���>�� ����� 1/ ��3�. 

#      �3�& � ����(�� �(�-�� �2 ��D(�� ��(����:         ���$�� ���$���� 1/ *���� ���, <��H� " '� 
                  ��E� �� "� *��$��� �*$� �� ��$�� � 2��� " :8 ;� ������� ��>K� '� ��������� ���� "� ���9��� �

*B��@�� ���,��� *���2. 

        � �� ���� (2� �8  ��*���–  �� � 	��� X         F�+�3� 6B��+! �� %���� 6B��!� F��� 
1/ <�:� 42������3: 

                                                 
1

 .109  ص– مرجع سبق ذكره - رسمية أحمد أبو موسى - 
2

  .97 ص – مرجع سبق ذكره – أحمد محمد لطفي أحمد - 
3

  .108 ص – مرجع سبق ذكره - علي إبراھيم الشديفات – محمد عوض عبد الجواد - 
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-   @�5����1� � ��7:  ������8 &��H� �� ���$��� ��*�� � 4�*���� ��� � ���� ������� 1���� 
��� � �@���� &��H�� �/� ��B�@&8� ��*���� ):9 4*�$���� ������.  

-  ���5 "��� 6�B ��
��� � ��7: 1����  *B��$�� �����/ �� 4*�@��"�� ��*���� 1 ��,� 5���
    � �,� �� ���� 1��� ��2����"���            *�+$� <+�: �K� <H"� ):9 ���,��� �� �� �� ��� � 

                 2+@,� F�+�� ?+�8 �+��,��� �� ��� �� G�, �.�� 4�*���� ������ ? � *B��$�� #$��
          � ��� 0��� � % &�� F�, �� *�2� ��� ��B��H ? � ����>�����     �+��,��� �� �� P�!� ��

���$��� ��*���� 1 ��,� ��,����� *B��@�� ����/*� �� �� ?�8 '*
�. 

-     �>)-�� ������ � ��7)8�����:(         (2� *�*��� 4*$��� ��*�� � 4�*���� ����� ���� ��9� 
                 �2+�@,� <+�:� �+� ��� F�+��� (�@&� 1B����� *����� ���� ����� ���$��� ��*���� F�� ��

�>��� �              P�+!� ��� �� ��� 0���/ F���> ��$�� ����>��� � ����. �>�� �� ����� ):9� 0���
 ����>����� �9�� ��� 1��� *B��$�� ���� '� ��,����� *B��@�� F�! ?�8 1B2��� *�*���� '*
�

��� ������� 1/. 

2#������� /���� :  

         �� �9�*�� ��� 0����3� �aH�� �9�*�� �����*� <��� ��*���� �>��  ��2����� �����,
            �� �9�*�� 1��� ��*�� � #�$� 1 � ���/� 0�����,�� ;�H ��B���� �� -./ 0�� ,��� �����,���

��� 42����� ���� �� ���1.  
#     ���5�� �I&�� ������ ���� �������:             0��>��+���� 4KH+���� ��+� ��+@�� �� *�� ���>�� *$� 

        Y �� 1��>�� ��&�� 5��� ��@�"� �:9 ?.�����          *�+� )��*+� *�$�� ':�� 0��3� ��& � ����� ��
       4**,� M����� 1/ ��� � �@�� *B��/� Y ���� ��� .         5���+� P�+!� &��H ? � *�$�� '�&�� *��

                P�+!� ��*�� ��*�8 ? � *��� .� �� *�*� � ����. ����>�� ���3� #$� �9� �>� ��>�����
  �," M���� 1/ .      ��� 5���� �&��H *�$�� ��.�� *� ���        �+�� ��*��+�� (��*��� �, �>� #���

             �+����� ):9 ;��8 ���� 6�!�� '���� <�� %����"�� ��*��� �� �� ?����� ���,��"� M���� .
            1+���� �2����� �� (��H�� �� ����� ���*� � � ��� ����� ���� �9 1������� ; ��,� *���� ���� *�� �:9

    ������� *�� �.�� ��� � � &� .  ��� *���� ���         �>��� �,� ? � ���*� � ���� ��C ��>����� F��� ���
           '��H��� ?�8 B���� �� ��� ��� ��� ��(���8 :�!�� 1E��� :8 �� ��,� ��*�� � .    -�� 4*B�@�� �*$� ���

              ������ ��*�8 ? � ��B���� ������� ���
��� 4��H��� (�. ? � 4KH���� ��& �� **,�� �������
      F�� �� 4*��� ��*���� < �            �:8 ��� 4KH�� � 1����B"� 2����� ����� �� ����E�� 4*� (�. ? � <�:

                                                 
1

  .25،29 ص -1999 مصر – منشأة المعارف – أساسيات ا7ستثمار في ا�وراق المالية – منير إبراھيم ھندي - 
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              4*B���� 4*B�@�� ��$��� 0��*��� ��*!� �,����� ����9���� 0'*�� F�� ?�8 ���,� � ���� *���� ���
4KH���� F�,� ����� 1/.  

#  ���3
�� �������  :       � � ��&� �&���� �����*��� <��� �����,�� ��*����� *���    1+��� �+�3
              ������ �*�� �� ����2��� 1/ 2�$�� ��&E�� ��/�.8 *���� ? � ���,�� �*�� ����,�� �9�*��

F!.���.                  ��+���,�� ):+9 ?+�8 ��*��� �, *��� *� 1 ,��� F�,�� F�A�� :!K� 1��� ��*�� 1/� 
�� ,���. 

          �� ? � ��2����� ����,�� �9�*�� 1��� ������� ����3� ?�8 ��>����� �A���      :8 0�+��:�� �+>�� ��
                �� *�*�+�� �� ������ �&�!� #�@!�8 <�: ?�8 ��.� 01���.�� (�@���� �9*B�� ���� �� 4*��
              �� *�2��� ��*�8 ���& �� ��*�� ��*!� ������� �9*���� 4*��2 ������ ��2����� ����,��/ 0; ��K�

4*�*� %B��. #�/ ���& �� �� �������� �����.  
���� ):9 � >�� �����*1:  

-  ��)*�� �����:               4*+B�/ �+�,� " 0���� F��� ��H� �>-> ��� ���*� T����� ��*�� 19� 
����� � � � 4*B�/ ��� � ����,�� 5���� 0������ ������ ? � F�!� J��� ���8�.  

-  ���)*�� �����&:               4**+,� 4*B�/ ?�8 �/�.8 ����� �� ��$� Y �� /*� *�$� �� 4���� 19� 
"� 0��$� M���� 1/������ F�$�� ���*� 2����� . 

-   � 
��� ��>��� �����:            ���*+ ��� �9�*�+� 1��� �� �����, �B�9 �9�*�� ��*�� 19� 
�!*�� ����. �� 4�@$� ��,���� ����� �� ,��� ����*���. 

-    ���-� �;�(� ���3
 ����� :        ������� ��*�� ?���� 0'2����� <���� �9�*�� 1��� 19�
 J��� 19� 0���&�������*�� ����3� 1/ ��� ��&� ? �. 

-  ������1� �����&:             ��*+� �+��$� � ��*�� #$� 1/ <����� �9�*�� 1��� ��*��H�� 19�
���2!�� ��*��� ����H� ������� ?�8 ���,3� #$� 1/ ��*��H�� )*9 F���� � 0����,�� 5����. 

-      ���� �����D ���.� $������ ���3
�� �������:    9���� ��$� �� ��     �+� �+���C 1���� ��
           � ��3� ?�8 /*� 1��� #����� ? � <�:� %���� ����,�� ������ �����     (��H� �� (���� �aH���� 

P�!3� �����,�� ��*������ �� 1.��3� �� �������2.  

  

  

  

  

                                                 
1

  .101 ص –بق ذكره  مرجع س– أحمد محمد لطفي أحمد - 
2

 .113 ص – مرجع سبق ذكره - علي إبراھيم الشديفات – محمد عوض عبد الجواد - - 
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3#������� E%& �2 $��-�� ����-�1� :   
         ���� ��� ��*���� �� 4*�*� J���� 4��!3� ������� 1/ �>*,���      ����+�� �+� � �!� 

                 4*+B�@�� �*+$� ��: ��*��+��� 0����� ��,� " 1��� ��*���� <���/ 0P�!K� �� 4���� ��*� ����
4*���� �.@!�� ��*����� 0�!*�� ��: ��*����� 0<�,����1����H��� ��*��� 0.  

-    E���3 E��� �����:            �� ��>����� *���� �� ? � ����"� ������ ? � F�!� J��� ��*�� 1�/  ����
                �+����� ��� ��@�� �>��� 0*B���� �$���� ����� 1/ ��$�� ���� ��� 0���,��"� M���� *�� ����"�

*���� �:9 1/ ��>����� ;��,� ':�� 4*B�@�� ��*�� ��� J��� ?�8 ������� ����"�.  

-      J�
���� $�>���� ��(� ��+ ����� :       ��� ������� �������>�� ���*� 1/ ��>�*,��� F� 1����  F!.��� �
                �+ ��& ��*�� � ���! ������� ������ #�@!�8 ;� � %��� ��� 04*B�@�� �"*$� /� ?�8 �*� 1���
                1B*+�� 4*B�/ �$� ��*���� < �� **,� �� 4*��� 4���� �������� �B��! ��� �,� �,�� ��H� ��3�

  *�� ��� ��� �� ����* ;�/ �A��� *�$� �� ? � ��H� ��� 4*�� ;� ��$�� �����  F(-�+�� ; �*$� �
����� 1/ ������� 4*B�@�� �"*$� �. 

-    �*� ��+ �����:               �+��/ ��,� F� 1��� ������� 1/ *B��@��� ����&��� ��� �,� 2��� " ��*�� 19� 
                   ?+ � *��+�� �+��, ��,� �� ? � ��*��� *��� #$� 1/ 6�� *�/ �:9 �� 0�,���� 4KH����

 T���� ���/ ��,�� F� ��� �� *B��@����," ��� T���� �� <�:�. 

-      $��-�� �(D���� �� �>���� ������� :         	+ �� (�.�� <-��� ������ �������>�� 1/ ��>�*,��� F�
          ��� ��+, F*!��� #��� ��*�Z� <�:� 0������*� 1��� 4KH���� ��� 	�� 1/ 4���� ��,� 4��*��

����� 1/ ����*���� 4KH���� F��� �� ���� %��� (��H�. 

-  ����� �3��&��� �� :               5�+�� G+�, 0����H+��� 1+/ 42������ F��3� ��*���� �� J���� �:9 ;�H�
                   �Z+/ �+!D ?+�$�� 04KH���� T���� �� (2� 1/� �� ����*�� *B��@�� 1/ &�/ 	�� �,�� ��>�����
                1+/ ���*�+$�� ���9����� ��*���� �� J���� �:9 � �, <��H� ����* 4**,��� *B��@�� ?�8 �/�.���

���3������ 4KH���� �9**,� &��H� ��/� �2�� � � ����� T2.  

  
  
  
  
  
  

                                                 
1

  .33 ص – مرجع سبق ذكره - ا�وراق المالية وأسواق رأس المال – منير إبراھيم ھندي - 
2

  .29 ص – مرجع سبق ذكره - أحمد بوراس - 
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������ �
���� :������� ��5 ��K.  
              �� ����3� �� ��$� J��� ����H���� ��$B���� ��� ���� ;����� F�� F�A� ������� ���$�

        *�*,�� (��H� �� ����D ��� ��$� ��3=�       �!� (��H� �� �� ����>����� ���� 1�/ 0��$� � 
              ������ �:9 1/ � ��$�� ����H�� �� 4������� ���& �� ������� �!�* ������� ����3�� ���3�

����� ���� 1/ 4*��$��� ��B���� 1/ ��*������.  
�  #�$�� ��� ;� �    �:9 1/        1/ ����>����� �-��$� 2���Z� (�&���� F��� ���\������� 0

  G�,    5�.�� �-! ��   �� 1/ � ��$���� ���&3�         1��+>�� %+ &��� 1/� 0��3� % &��� 1/ �����
 ��������� ������� �� ������� � ��$�� 0:�@��.  

���� � !��� :������� �2 � ��(���� '��!��.  

                 �+� �� F�+��� **,� ��* F��� ��� 6�!H� 4*� ���/ �/��� �� *�" ��� 'K� �������
    ������ ������ ������� ����3� ���*�.    ���� 4�����       ��� �� 1/ � !*���� ���&3� ���� ����

������� ���&3� 1/ �������:  
1#    E������ @�!���� )   "�(���� ������ ,����� $����� :(        ���+�� 1+/ �+��$��� 2����� �����

             �+� 4�*�� ���� �:8 "8 ������� ����3� �� 4����/ ���� " G�, 0��/��,��� ? � ������� ����3�
  �& *��$� �����              �:8 "8 �,�,+� *$� " ������� ����3� ��� 1/ '��� 1��� ��� �$��/ 0����� � ��

   �� ���    �B���� 1/ ��*����� 4������� ���&          �@B�& "8 F9 �� 4�������� 0����� ���� 1/ 4*��$��� �
      ��! '�: ������� ��
H�� 1/ ���B��!3� ��4           ��+&� �+������ ����3� ?+ � ���$��� 1/ 4(�@�� 

���*�                 &��+H �/��+� F��+/  &��H� ':�� ������� F��� ����B�� F9� 0��������� ���,� ��&� ��
1����� 2����� �:9 1/ ��$ � F9����!� ��� ���!1.  

�������                +�� ��+� �� *�$� F��� 0������� ����3� ��
H 1/ 4(�@�� ����* ;� 6!H �9 
        � %��,� ������� *������� 1/ ����3� :@��� 0��� � (��H�       �+� �9�� �� 4**,� ����� ����� (-�$�

�� �� �� �,�� ����.� "�B�� ������� ���$�� 0'��H���� B����.  
             %�*+���� F9� ;����
�� �,�� ;���,� �� �$� 0;� ��$��� 6�!H� ������� P*� ��$��

&������ 1��B���2.  
 ��>��� �������  ���$�� � ��� 04������� *,� *�� ��K� ��$� F*!��� �9    :+�@�� 1+/ ;�

;����
�� ? �� ;���,�� ;$��� ':�� ������� F��� "8 ��$� �� ;� 2��� "� 04�������� ����3�.  

                                                 
1

  .197 ص –سبق ذكره  مرجع – أسامة محمد الفولي – زينب عوض الله - 
2

  .192 ص – مرجع سبق ذكره – سوزي عدلي ناشد - 
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 ��� !��������� (�&����� 0;�*� *����� �������� ���$�� ��� ����� 4�*� ��/ : F�� (�&��
              �� ��� ��� ���� ��, 'K� 2��� "� 0�,�� �:9 F�� 	�� ���!D� *��$��� �,    1�+�B��� %�*+��

&������.  
            �� )��� ��� "�� 0��� � -9
� ���� �� ������� 1/ &��H�25     �$���� ���� ��� 0��� 

                 �� ����� 1/ ���*��� ;� � F�,�� ��� ���� "�� ;�-/8 ���H8 ��� *� ���� "� 0��������� �� 93��
    ��� �@��!� �� ���2� �� ����3� ����! �� %�� �� ���� �� �,��   ;+��8 *� *+� ��� �:8 "8 *���� ���

         "�� 4�����+�� %+���� P*+,Z� ��, � ;�@�� ����E�� �� �������� ;� � F�, *� ���� -/ )������
����H�� P*,8 4��*8 	 ��� ��.� ���� "�� 0������� ����� ��C ������ ����� 'K� �E�H�.  

         ��� 0������� 1/ (�&���� ��� F��� 1��� F����� G�, ���      ����3� 1+/ ���$��� ?�8 �/�.
    "��� ��H�� �B@�� ):9 &�H� ��� *�/ �������� �� ��$���� � �!�� 5B����� F�*��� �� ,���� G�,��� 

                 0�+�� �+� ����� &�H�� ? � *���� 4������� �� (�&���� *��� �Z/ ��9 ��� 0�������� 1/
 ���>����� 4*�/8�d> ��� �� ��*�H���� ���� $���� �0���� <���/  *�*$��    �����>�+�"� �B�*+��� �+�

 � 6B��!�    � 0�@ �!� *B���� �&�!�� �����        ���+�� ? � ����>����� 4*���� (�&���� F��� ��
4�&���� ��*93� �� ���� **� ���� F�� ��,� 1��� ������� F�A/�,�1.  

2# ����-��  :         �&� (��� ������� 1/ ����>��� ��:�� ���$��&�� *��/3� 1/ �>���    �� 4�+H��� ���
        ���>��-� �������� ��*����� �� ��*�� ���$���� '� 04�H��� ��C .      *��+/3� **+� ��� *���

                  �+��� ?+�8 ��+&��� �:+9 +���� 0����$���� ����� :�� �B�9 ���&� ������� 1/ ����>�����
             � 1+��� 6�!�� J�&��� ?�8 F�$�� J�&��� �� �����>��"� ��� � ������ ^����� ����!��  ���*+���

                **+� 4*�+�2� 1����� ��!*"� 4*��2 1/ ��,�� �>3� �����.�� ��(�@�L� ��� ��� 0<�:�D ������
���!*��� .��� �� �$� 1��� ����H�� F��3 ���$�� (��H �&! ��H� ?�8 �/�.8.  

3#  E�����C��� E���������  :   2������ ����         ���+�
� ���*� 0����
��� ):9 �� ��B/ G-> ���
���             ?+ � ���K��� ����
� F.�� ��!*"� ����
� 0�������� <������ '2����� <���� F.�� #�

        ��� � � &� �� �� J�*��� ����
� 0*������ ��*���� 4��,��  ���>��"� ����H�     ��*��+� F.+��
��>��"��   ������� ����
���� 1������ . � �  ���$ ����
��� ):9 1/ ����B���� ������� �� !*���� �� 

������  0������3�� ������3� ��2         ������� �,� ��!*� �� ����
��� ):9 ;� �� ��� <�:�  . G�,
              J��� �92����" ���&�� P*��� ? � ����3� 	�
�� ������� '*�2� F9� �� �������� ):9 ���$�

�����>��"�� ����!*"� ����*� 1/ ���>��� ������"� ��.  

                                                 
1

 – جامع5ة الجزائ5ر - م5ذكرة ماج5ستير عل5وم ت5سيير- وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورھا ف5ي تنمي5ة التع5ام0ت المالي5ة– خالد عيجولي - 

   .71،70 ص -2006/2007
2
 - Frederic Mishkin, op.cit. p 50. 
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4#   ���-���� �5����� ����C���  :        �� !*+���� ��+� �+� ��������� �������� ����
��� ���$�
               �����.+�� ����3� 	�
� ? � ���,�� ��� �� ����� ):�� K� � 1�/ 0������� 1/ ����B���

����� �� ��� �,����� 4*�*��� �����>��"� 6�@�� ����� #�E�.  
            �+���� ? � ���,�� ��� �� ��*����� F��3� ��*�8 ���& �� <�: F���      �+��& �� &+���� 

��3� . ����
��� ):�� ?���� ?�,� 0�9��*�8 *$� �����*� ������� 5��� 1��� ������� ����3� ):9
                 �+�� F� �:8� 0������� 1/ � ��� �� ���*� ���� �� %�� ������� �� ������� ? � ���,��

    ������� �!*� �� %��/ <�:�1           +/ �/�+�� �� %�� 1��� &��H�� �� � �� <��9� 0   ��+�
��� 1
               ��� 01������� %������ � $�� �� ����� 1����� %������ � $�� �� ���� ������� 1/ ����� � �,H����
           	+@� �+!�* P�!3 ����� ��� P�!3 ���* �� � �!� &��H�� ):9 �� �9 ;��8 4��H�� �*��

������� &����� 1/ &��H�� ):9 F9� 6�! � ����� 0���*��2:  
-    �� ���H�� 1/ &��H�              �� �+H ��+�� �� �+������ ?�8 ��!*�� 1/ %C�� 1��� ���
��� 

F��3�� ����� ���H �� ��9��� ���H '� 0����3� ����H �� 1�������.  
-             ��� �� T����� ����� ���9����� ������ 1�����"� ����� 	�� 5�@� ��20    ?+�8 25% 0

             ������� ����3� ��� 1/ ����� 	�� �� ������ ):9 T�& F�� G�,    �� ���� �� ��*�Z� <�:�
��*��� F��� ��. 

- ����� G-> �� �>�� ��&�H�� �����K� ? � �� *� ���� ��. 

-                 ����3� ��+� 1+/ ���*�� % & *�� �����!3� ������� �-! T���� ���, *� ���� ��
����-! T���3� �2�� � �������. 

-         �H�� � 0���!��� ������ P*� ;��*�8� ��!*�� � � �����        �� %+�� �+ ��� �� ?�8 4�
            4��H�� � 0�� ������� ����/D� ���
��� &�H� F�*��� 0���H � 1���3� ������� ? � '��,�

������� ����3� ��� ?�8 ��!*�� ��@�� ?�8. 

-              G->+�� �����+ � �����!�� ����2����� ^B����� �����, ��*�� �����!�� ������� FB����� F�*��
��� � �*��� 4��!3������,�� A/�,� ��& �� . 

5# ������  :              G+�, 0��*��+�� ����� 1/ ���!� ������� 1/ �� !*���� �� �.�� ����,�� ���$�
                   �+���2���� 1+/ 2�$�� ��&E� ��� �� ��*���� �� J���� 4*� ��*�8 ?�8 �����,�� K� � �� 4*��

��!.�� �������� ���H��� ����� ��� �� �� 0�����$��.3  

                                                 
1

  .96 ص – مرجع سبق ذكره –بوراس  أحمد - 
2

 -  جامعة الجزائر– أطروحة دكتوراه في العلوم ا7قتصادية –  معوقات أسواق ا�وراق المالية العربية وسبل تفعيلھا- بوكساني رشيد -  

 .17 ص – 2005/2006
3

  .97 ص – أع0همرجع ال – أحمد بوراس - 
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6#  � ��>���   ����� � $������ ��9��� :          0�+������ ?+ � �+������� ���H�� ���� 1/ �>����
������� 4��*8� ����� ���H�1.  

             ���!H��� ���� � ���� &�. �& � �� 4���� 19 ������� ? � ���H�� ��� � �������
            �. �:�� 0������� ����3� 1/ ��>����� ��!*"� ����, ? � ����� ���� ?���� ����$���   ���+�� ��

����/�@H� ��� � ��,��.  
          ������� ��� �� (�&�� �� ����� F��� ��: ���H 19 ������� 4��*8� ����� ���H ���
              ;���,� �� F�B-�� %��,� ������� 1/ ����*���� ������� ����3� 1/ #��@��� �,� ��*�@�� ��:��

6�!�� .       ��&�� 0(�&���� ��� �"*����� ������ ����&� �:8 1�/      ���&� ���& �� ������� ����3� �
            �+,� ���H�� ):9 F���� F����� ����� 0��2-�� ��>��� ?A,� �B�9 ;�� ? � ����� � ;@��$�� �����

����� ���� ���H8� �����.  
               G�, �� (��� ����@��� 4**$�� ������� 1/ � !*���� ���&3� �� ?�8 �:9 �� �� 6 !�
               ��!.�� 4������ ���� ?�8 ; !* �� &��� (2�� �!*��� *�@�� �� T����� :8 0���������� �$��&��
            1/ � !*���� �����,��� 1����� ��-�$�� ����H��� <����� <�: 1/ ��� �������
��� ����>������

   / �� ���!�� ��������  1           �+� ����/ ������� 1/ �� � ���&3� ):9 	/���� 0�����3� ��������
�9�/�� �� ����� ����� � �*��� % &�.  

������ � !��� : �� �5L������ � �(����������� �2 +�����.  
                 ?+�8 ����>��+��� �9�*�+� 1��� ����3�� ?��� �� ��&8 1/ ������� 1/ ���@��� F�� 

           (-�$�� ("
9 ;�C�� �� *�*, 1/ �9:�@�� ? � �� �$� ��:�� 0�������� (�&���� .   J���� �-! ���
             ���$� ��& �/� 4��!3� ):9 ��$�� F�� ������� ����3� ? � 4�*���� ����� (��H�� ����� . ;� ��

:�@����� ��$����� ����3� ��� �� % &��� �:9 1/ ������ ���.  
1#������ :  

�$�  ����3�               +�� �� (��+H #�+E� 1����� &��� � ��>����� ;,��� ':�� #��@��� ���>�� 
����3� �������  .   *��� �!D ?�$����K� �� ���$�� ;�&$� ':�� ������� ������� ?�8  4�+���� *,� 

             �� ������� (��H �� �� ��@� ;� 2��� 1�� (�&���� �� �����������3�     �9**+,� 1��� ������� 
;�2  0     ������� ����� ���9� ����?�8     2��� " ;�� *,3        �+!�* ���@� '��� �� 4������� ��C 

              �9*��� ��/ ��B-�� ����� ������ F��� �K� 4������ ����H ������� F2�� *�� 0������� �+���8 0
      �� $���� �������� �/�� ������� ��.�����3��    G�, �� ;���.� F���      ���+� 0;�@+�� )�*�� 

                                                 
1

 ص -2007/2008 – جامع5ة الجزائ5ر – أطروحة دكتراه ف5ي العل5وم ا7قت5صادية -المالية شروط بروز أسواق ا�وراق – جمال الدين سحنون - 
6،7.  

2
 .109 ص – مرجع سبق ذكره – أحمد بوراس - 
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  ��@���   )�+�� �+��$�� �*��� 0;� (��H��� ���� ���$�� %C�� ':�� �$���� 0���H � )*��� ?+�8 
            �� 	��+@�� �� ������ ���& �� �� ��H��� ���&! ���� �K� ����� 4��� '� 1/ 4������ ���H

������"�1.  
   ;�/ �/���� 6!H �� ��*�� ���� �� ������� ��� 1/ &��H���� 93�  ��+�� " <�:�� 0

��� ��    �,�,� ������:8     F�*� 6!H �� �*� �� 93� ��  �+.���    �� �+��$� ;B�+.� ��+� �� 
������ .               ���*+� �/�$� ��C ��� �:8 ���! <�: �� ��,��� 4������ ���H ������ �� �Z/ <�:� .

               <��� � ;��� � �� *�K���� �!D 6!H %��,� ����� ��� ?�� ;�@� ��� ���!H ;�� ��,��/
��� ���/ ������ *�������2 . 

�   J���� **,������3�          ):9 F�,� 1��� ����$�� F9� *�*,� �-! �� ����3�    1+/ � >������ 
 ����D ;�/ �>
� ��� 0:�@���� ��� 0:�@���� �$���������� & � ������"�� 3.  

#  +����� �(� :          5���� ����� � ��>����� )**,� ':�� �$��� ;� *���� ��!=�     ��@�+�� :�@��� )*�� 
���( �� �$�� (��H.  

#  +����� �7� :     � ����2�� 4��@�� ;� *���� '          :+�@��� ;�� ,� �� ���-! ����� � 5��� ':�� M������ 
 ��@���(��� �� �$�� (��H.  

#� !�� "-
 : F�, ;� *���� ����3���>����� �9*��� 1��� ������� ��$�� �� �9(��H .  
  ���������3� ?�8    ���� ����� 04*�*,� �����    ����� 0�������0 ����3�     0��@��� F�,� 4**,��� 
����3�� ������� ��� � ����3�������� .  

�#  $���
� �����4:    ��3� �9�             �� F���� �� �� (��H F�� ':�� �$��� **,� ��>����� �� 1�$� ':��
;� *���� .�� 1/ ������� ������ �$� ��� ?�, ��A��"� "8 &����� F��� 	�� F> ��� �$��� ?�8 ���

                ���>�� (��H�� ����� ���, 1/� 0?�*3� �$��� ���>�� ���� ����� ���, 1/ �$��� �:9 ����� 0**,���
 ? �3� �$��� .       �,��@� ������ ����� ����� ?�8 4**,��� ����3� ����� .     F�+� �+������ ����3�/

           ����� ���� *�� �������� ��$�� F�� ����� ?�, ������� ���$���     J��+�3� ������ 1���� �������
  ;�/ ��*� ':��.                �+�/� <�:� ��B�E�8 F�� F� ����& ��� ���$��� F�� ����� 1�/ �,��@��� ����3� ��� 

��>����� ��& �� �9�� �� &��H�.  
�#  ,���� ����� 5 :              '�+�� �$� �./K� ���� �� (��H�� 1/ %C�� ��>����� �� ����3� ):9 �*�

 ;� � ���$���0  , 1@/                +���� �+�� ����� 0�$� ��K� (��H�� 1�$� ;�Z/ ����� �$�� (��H��� ��3� ���

                                                 
1

 .127 ص – مرجع سبق ذكره - أحمد محمد لطفي أحمد - 
2

  .123 ص – مرجع سبق ذكره - محمد الصيرفي - 
3

  .250 ص – مرجع سبق ذكره - محمد محمود الداغر - 
4

 – 2003 م55صر – دار الجامع55ة الجدي55دة للن55شر –) أس55ھم، س55ندات، وث55ائق إس55تثمار، الخي55ارات( بورص55ة ا�وراق المالي55ة –عب55د الغف55ار حنف55ي - 

  .47ص
5

  .46 ص –ه أع0مرجع ال – عبد الغفار حنفي - 
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   ����� �$��                  ��+� �:8 G*+,� ���+�� �+���� �� �:9 1�$� 0;� ���$��� '��� �$� ? �K� ����
                �$��� 1/ ���� � ���E� G*,� " G�,� � � � ������� '��@�� ���� �� (��H�� 1/ %C�� ��>�����

��$��� F�� ':������� 1/ ;� �.  
�#  '�.0� ����� 1 :            �+� ����L� �$� *�*,� :�@���� % &��� 4���!�� ����8 ����K� �.�� ?�*��

                 *+�� :�@���� ��.�� ������ ��� �3 � �!� :�@���� �� "8 **,��� ��=� <�:� ����H� ��>����� ���
     )�*$�� �� ��$� �$�) �&��9� �*�$� (    **,��� ��3� �� <�:� �@ �!�         �$+� *+�� "8 :@�� " ':�� 

�������� �� �H�� ������ ��� :!K�� 0��$�:  
#    ��
� �: '�.B ��� :            ?+�, :�@���� �� *�" ;��8 ������� ������ ����� ������ �$� *�*,� *$� 

                  �� ��+��L� **+,��� �$��� ���� *�� ��3� :�@�� ����� � *�" ����� ����8 ��� 1@/ 0)�*$� �8�
  ;.�@!��                 **,� �9 �� ?�8 �$��� ���� *�� :�@���� �� *�" (��H�� ����8 ��� ���, 1/ ����� 0;��

;�� ? �� �� ����L�.  
#   ��
� '�.B ��� :               )2���� *�� :�@���� �$� 1/ *�K��� F*� ��A ��>K� �� � �� ����8 ����� 19� 

             � �:9 �� :8 04*�*,��� ��C ������ ��� ���, 1/ �9 ��� ������ �$�      1+/ ���$+� ��.�� ��3
��3� :               ;��8 ������ *�� :�@���� '��� " **,� �$�� 0;��8 ������ *�� :�@���� '��� ����8 �$�

������ �$� 2���� *$�.  
�#    �.���� "-
� $��
��� ������ 2:            *��+��� �+������ ����3� **+� *�*,�� ����3� ):9 � $��� 

      ��9 ��>����� F��� G�, 0��$�� �� �9(��H            �+� ��+$� J�� �� ;�/ %�C���� 1 $@�� **$�� *�*,�� 
 0��@��� :�@��� &��� � ��� ���,� F> ������� ����3�  

2# ������� �2 �(����.  

               1+�� � G�, 0��*�$�� ����3� 1/ ��� �>� �� ������� 1/ ��$�3� *�*,� �� �� � �!� "
        ���,�� 1/ ���/����� ������� ���=� ����H���� ������        #�+$�� P�+� �+��@�� <�:�� ��� �

          ?+�8 �>K�� ����� ):9 P�� ��� ��������� �� "8 0������� ���*3� � �!�� ��$�3� **,��� % &���
               ���*��� ������� ����3� ��$�� *�*,� 1/ ������� ����3� ��� 4��*8 ;$��� ':�� %� �3�� �� ���*

 4*$� �� �$�� ):9 F���� ��� ��$���� ��*� 1/�����$�� ������� ����3� ����� � �!� 1/ ������.  
          #��@��� �,� ������ �$��& �-�!�� � �!� 0����� 4*$� ������� �$� �>K�� .  ���� �:Z/

               ��.�, 0��.�� 4KH���� ��$.�� ����� �>K�� �9��$�� �Z/ ->� F��� �� 4���� ������� ����3� ):9
  T���3� ���!� -������  0  �3� F�� ��&����  0  4KH���� ��� �*$�   �� ������� ����>����� ��$����  .

                  ?+ � <+�:� 04*B�@�� �$� �9 �9��$�� ? � ���>K� �>�3� ���$�� �Z/ ��*����� ��3� � $� �:8 ���

                                                 
1

  .251 ص– مرجع سبق ذكره -محمد محمود الداغر  - 
2

  .114 ص– مرجع سبق ذكره – أحمد بوراس - 
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                 �+��> *+B�� ? � �"�,�� % C� 1/ ���,�� ��*���� (����� (��� �� �A��� ��>����� �� ������
     Z/ ��9 ��� 04*B�@�� 1/ �>���              ;+�*�� �+�� ���>��"� <�: 1/ ;,��� P*� 	��� �� 4*�� ��>����� �

                 �+ �, �+�,� G+�, ������� ���*3�� �"����� ?�H 1/ �@A���� ����3� ? � *B��/ �� �����
                ;+ �,� ':�� 4*B�@�� �$� �� ����� 1/ 4*B�@�� �$� #@!�� �� � *B��/� �������� �,���� ��*����

   �*���� �" <�:� 0F���*��                1+/ �+�� � �� �+,� 1+��� 4*+B�@�� �� ��� 4*B�@� �*��� 4*�*��� �
              % &�� 4*��2 ����� ������� 1/ F���*�� ��$�� J�@��8 ?�8 '*
� ':�� (1H�� 0���*��� F������>���

    ��, 1/ 5�,� 	�$��� 0��� �     ����� 1/ 4*B�@�� ��$�� J�@��8 � .      #$� <��9 �� ?�8 �/�.��� �:9
 �� �����!�� ����$�� ����$�� ):9 �>��� 0F�� ��H� ������� ����3� ��$�� ? � �>
� �� ���KH �� 1�

              0�+������� ������� ��������� �����.�� �������� <�: 1/ ��� 4*B���� ��*����"� ���A�� 1/ �����
            %��,�� 0*��/3�� �-B�$�� P*� ��!*-� '*,�� ����� 01�&��� ����� �*$� 0���&��� 0F!.��� ���, 

              � $�� ���/ ���! 04KH���� ;�/ ��$� ':�� &�H��� ���A 0��&���� 1/ � ��,��� �������� ���������
 ��������� ��&����1      �������� (����� ? � �B��2�� ����8 P*��  .        ���+@��� �+���$�� <+�: ?�8 �.�

            �� G�, 0������� ����3� ��$�� ? � ��>K��� 1/ ����� ���* %$ � 1���� ����>��� �    A+,-� �� ��
               1/ 4��� ��C ���� $�� F����� *���� ����� ����� �� F��*� ��� 6 !��� ? � ����>����� ����8
                #+$� (����� ? � ������ 4*��2 �� ��$�3� #�@!�8 1������� #�$�� 4*��2 ?�8 '*
� ��� F9�A�

4����� ��C ���� $��� ����� ������� ����3�.  
    $��� ������ �� *�*$�� <��9           ��& +� ��� � ��H� 1��� ��$���� ������� ��$� ��� �� ���

         �@ �!��� ������� ���*3� ��$�� *�*,� #�E� �������� (�&���� 4*����� ������� .    <+ � �*+���
1 � �� ���� ��:� �� ���� 1���� ����� ��� �"*����� F�A$�� ����� ?�8 �� ��� 1/ ��������:  

�#   �.�!Fixing:   � F�� 1����             ����� ��� 0�$� ���� ?�8 �$� ��� �� ���� ����� ����� ������
                  ���+�� ����� �� 4���� ��9 ����3� �� ����� 0�$� ��� ?�8 �$� ���� �� �� ���� F��/ (��H��
                  ��+��,�� �-+! �� ����&�� ):9 *���� ���� ��� 0���� �� (��H � **,� �$� *�*,� F*� ?�$��

   � 1������� 0% &��� #�$��          % &�� ?�,�� � #�$�� ?�,�� &��� �&�� *�� �$��� *�*,� F�  ':��
�2����� �$� �91.  

�# �(���� � $��������: �  F�  ���& �� ��$���� ��� 4�*���  1+/ F9(-�� �� �������� (�&���� J�����
 0������� 4�����F��2�,� 1��� ������� ����3� �� F���� ? �K� ������ '*���/�*��� 1��� �� ��� 

      ����� ���� �� ? � % &� #�� <��9 � !� <�:�� 0��� � �@���� A�@�3� #$� <�: 1/ �� �$���
;� J��� ':�� ���2��� �$� **,��� ����*��2 .  

                                                 
1

  .117 ص – مرجع سبق ذكره – أحمد بوراس - 
2

 .106 ص -2004 منشورات الحلبي، لبنان، –عمليات البورصة، تنازع القوانين، اختصاص المحاكم :  البورصة– محمد يوسف ياسين -  
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  ���� 4�>�� ��A���� ��$             1+ >�� �� (-��+�� ��� F�� �,��� �-��$��� �Z/ ������� 1/ 
     ��:��� *���� ����H8 ���$���� �������� (�&����         #��@��� F�� �� 4*��� 0��@��� �$��& �� ���$� � J

                �+9���2� F+9� ��� 0������� 1/ "��*� �>�3� '� 0�&�H��� ��*����� F��3� ? � ����&�� ):��
                4���+� ���@�+�� �+����� �� ���.�,�� �� ��$���� ���-! �� ����� :8 ���$��� 1/ ��/�@H��

4�H���.  
�# $�(���� P����� :  ��$��� F�� �     ������ 4���� ����&�� ):�� ��/�       ����� ���� ��� 6�!� G�, 0

                 ��*�� �:9 1/ ��$.� F�� ���&� ? � <�:� ������ ):�� ���!�� ����3� �/�� ;�/ ���� ��* ���$�
             ������ < � 1/ ���$��� 1/ 6�!���� ���>�� ���$� 1��� &��� ���� �,� ���� ':�� .  ��9 ���

    ���� ���H �� &��� �� 5��� F��� G�, 0������� ����3� �� ��$� **$� ���$��� 1/ ���!�� �
                �+��& �� F��/ �� �$�� (���8 ��@�� ��,�� �� ��� 0�9��$�� *�*,�� ��� �� $���� ���@��� �$�����
              1+/ 4*������ ���$��� ������� ������� �� $���� ����3� �/�� ��� 6�!��� &��� � ��� �A�� F���

  �� 6�!�� ��*��              **+,�� �,��+� ���2�� 1���� ������� ��,�� �� �������� ����3� ��� ��.�� �
<�:� ��/� ���$��� �$�.  

�#   $�(����,�������:             �+��!�� ����� (��H�� ����� �/�� 2����� �� 1/ ����&�� ):9 �>��� 
               �+�� ������� ��& � �a�9 �� �B�9 ���� �,� ���� *,�� ��*�� 1/ ���$� ����� ����� 	

          ������ ����&�� 1/ ��,�� �9 ��� 6�!� 1��� &��� ���� �,��       ?�+,�� 6,@�  <�: *$�� 0
      �2����� �$� ������ ? � **,�� ����3� < � .         #��$��+� &+�/ ��B��>��"� ���,�� 1/ ����8 K� ��

1��� ���H��� #$�� 2���� ���� ��$��� ��3� � $�� ��*�� �� 0�*����� �� ���� (��H � ���$�� % &�� 
������� ��& � ��� �� "8 �9:�!�� ���� " '*�$�� ���$��� �� ��!� *� ������ :�!��.  

P# $�(���� � ��.���� :             (��H�� ��� & �/��� ���� #��� �/�� ����� ����&�� ):9 �-! �� F�� 
�!��      6�! ��� 1/ ���$� ����� ����� ��         +� ��*�� �/�$� ?�8 �-������ ):9 J���� '*
�� 0 �

                1+��� ��$�3� *�*, �:�� ���$��� J�.�� ������� ������ �� )
��H % &� �� ��*��� ;$�� #�$�
�2����� ���-! �� **,��1.  

                F*+���� �.+@� <�:� ���$���� ���$��� ��& 1/ ���� ��&� G*, ;�� ?�8 4��H�� �*���
 ��������� ��&����1           �B�+��� ��*�� � �!� 1/ �������� FA$� �2�� G�, 0    1+�\� F-+���

                ��.+,�� ?+�8 (�+� �� ��* �+�����"�� %���,�� �&���� *�$� ���@��� �� ��>��� �,����
              ��E�� ��/� )���E�� �2����� �$� *�*,�� ����3� ����$� �,��� ��� 0; ��� �� ��>��� � 1�!H��

                                                 
1

 .107 ص – مرجع سبق ذكره – محمد يوسف ياسين -  
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              +��$��� 1/ ��������"� �� ���� �/� ��� 01�\� F-��� ���& �� F�� ����� ���A   *�+��� �
������� ?�8 % &�� �� #�$�� ����� ����.  

               ;�KH �� ���@��� 1/ �/�& ������ �K� �,�� F�� 5��� ��:�� (�&���� �!*� ?�8 �/�.���
       �+� �+� � ;+�� G�, 0������� &�H�� ?�8 '*
�� ����*���� ������� ���*3� �/��� ������� �/�� ��

         ����3� �� ��$� J�� ? � % &�� �� #�$��      ��/�+� ?+ � ��+ �$� (�&���� ("
9 *�� �������
3� (��H� ��.�� �� 1��� ����3���� � % &�� ��� ��.�� *�2 1��� ����.  

3#������� ����� +���  :  

      ������&�� P*,Z� ������� ����� :�@�� �� �� F�� :       �+���&� 0�+������ ���@+� ����&
�����&��� ���@���1:  

#������� ��.�� �.�! :9�  *�� �:Z/ <����� F��� (�*��� 1/ �>���� 0���$��"� ����E�� ����&�� 1
                   +� 0��@�+�� :+@�� :B*��� ��>�� ��: � *��$��� 1/ ;��C�� T��� �!D ����� �� "��� (�*���

     ���� #�� %�� ;�� ?�8 4��H���         �,�� ? � ����� �� ���@H (��� 0��� �� �,.�� ���&� (-�$�� 
���*��� . *�� �:Z/              %+����� <+�: ���*� 4������� %��� �� % &� ;�Z/ F9����3 ����� 4������� 

                �$��� ���� 0���/ ���$��� *����� <����� ���� ����� ?�� ��@� *�� 1/ F*���� �, ���*��� ? �
  ���� �$� ��� �� 0)2���� �� �,� �� ? � �� � #��$��� �$��� �*�$� ������� 1/ (��H � � $���

 1/ ��*���                 1/ ����� #�$�� �� % &�� � �� F� �:Z/ 0;�� ��� �� � $��� (��H�� �$� '���� �,� �� 
��@�8 ��$�� ���$� ���*��� ��$�3� �Z/ ���*��� F�� �����.  

#   �.�!��� ��.���� �.�! :            ��+ ��� �+� ����� ?� � ������� 	@� �� #��@� ����&�� ):9�
      (����� �!\�� ����� ��9*,� ��@ �!�            ���+���� F�+�� :+B*��� 0���$� ����� ����� �� ��$� **$�

                �+� @�� 1+��� ���-$�� �� (-�$�� F�,� �����&��� ���@��� �Z/ ��9 ��� 0�� ��$�� %��,� ��@���
                 �:+9 ? � ���@��� (���8 1/ ���� " ?�,� 0�$��� ���*� ?�8 ���/ �B�&� 1���� ������� ����&��

    � ���,�� ���@� ���@� �,���    F�+��� ��$�� &���� J���8 ��$�� ;�Z/ ������� 1/ �./� �$� ? 
                0���� �� ��,K� (��H��� ���� ����� ���� ?�� <�:� 04������� 1/ �*�� �� �� G*,� �$� ��
                 *+��$��� F�+�� **,��� �$���� 4������� 1/ ��@� *�� ��A��8 ��$� **,� �$�� ����3� ���� �:Z/

)�.����.  
3#1  �.���� ���� �:            �������� 1/ ������ 4**,� 1�/ ��3� :�@�� *$� �-��$��� ������ ������� 

  ��A����)   ��� F��� ���! �-! (           0Y+ ���� F-�+��� ��>��+� � ������� ����3� F� �� '��� G�,
             1������� <����� ��>����� 5��� <�:�� �.�� 6�!���� � � ��$��� ������ )��*� F��� ��������

                                                 
1

  .132 ص – مرجع سبق ذكره - أحمد محمد لطفي أحمد - 
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 �� ����=�  ���>��"� �,� �����)��@��� (           ��@��� ���� /* ������� F�� �-! F�� ;�� ?�8 4��H�� �
         ������� ��� 0F������ ����$�� � ��>����� ��� ���A�@�,-         �+���� � 4*��+H �� �+������ ����3�� 

             ���� � ?��� *�� 0���� � 4������ ��� 1/ ��B���8 �� ��>����� P*� ��� A�@�,"� ����/   ��� 5���� �
 J��H�� F��� ��$� ��� � ��� 4������Street Name)  ? � ��"* � ;� ���$��� '��� 5 &��

        ; �� �� �������� ���*� � � ��� ����� < ��� ������� �� .(       ��+H 1/ ������� ����3� (���8 ���2��
        $�2�� ���,� ���*! 2���Z� 4������ ��� F��� �� -./ ���3� �9 J��H�� F�8 *B��/� F��3� ��

��*����.  
�������&�� P*,Z� ����� P��� ��*����� F��3� (��H1:  

-  8�.��� ���
��:           ?�8 ������� ;����� ���� F ��� �� ��>����� /*� G�, )�� (    *+$� �*�� �������
:�@����.  

-  �&����� ���
��:               5���+� &�+���� ��+����� ����B� �� �� � ���� �� (��H�� '��� G�, 
����             4��+���� ��+�� �/��� ����3�� ��� �$�� **$� %��� ����H �>�� ����&�� ):9� 0��>� .

                 ��+�2 �+���@�� ?�*+� *+�� ����� ������� ; ��� � 1H��9 %��, 5�@� ��>����� F���/
Customer's agreement ������ ����� *�$�� �:9 %����� )������� ( ? � ���,�� ��

������ �� ������B� �-���� %��,�� ����&� ��� � ���,�� F�� 1��� ������� ����3� ���.� 
         F����� ���� " ����>��� � ������� ����3�/ <�:� 01H�����)  ��� ��� �B�>� '� (   ?��� ��� ��

                �+� ��� ��� ��� �� 2���� ����&�� ):9 F*!��� ��>����� �Z/ <�: ? � (���� 0J��H�� F�8
�*���� ������� ����&� F��4�H����� �. 

3#2   ������ +��� '��3�  :             ��+� #��+@���� **,�� ���A$� �� ����3� ������ �� �� FC��� ? �
                   �+� �**+� <��9 �� "8 0P�!� ��� �� ��>������ ��� �� <���� �� ������� ���H �� &�����

                �+�� �+�� �+!\ * � �� �������� ):9 � �!� ��� 0����� �**,�� ����> ?��� ��������   0�+!\ &
         �������� �� ����� ? � '�&�� ����3� :�@�� �Z/ ���� 4����� :     �+�C ������� 4�H��� ������

4�H���2.  
#$�&����� '��3��� :1/ �>���� 04�H��� 4���� ��3� :�@�� ������ ��.�� 19� :  
X    4������ ����� )commission :(         #��+@���� <�: '��� �� ����C� ����� � /*� �� �>��� 0

                 �+� �� 0��@+� ��� ����$�� ):9 4*B���� ����3� **,� �� ����C� 04:@���� �� �$��� &���� ���� �� �
����$�� �.@!�� ���$��� ���� �*�*2�.  

                                                 
1

  .259 ص – مرجع سبق ذكره -محمد محمود الداغر  - 
2

 .115 ص – مرجع سبق ذكره – أحمد بوراس - 
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X�$��� ? � F�!�� (Price concession) ;,��� ':�� �B���� '��H�   ���+A ? � ������ 
B����� '��H��� �-��$�� �����.  

X,����� F����� �������� ��� ��� ��� F���� ������� 4��*� ��.  
X����� J��� %B��.� ?�*�� 0����� (��H�� �$� ��� �� ��@�� e��9 ? � ����.�� .  

 �-��$��� ������ ?�*� �������� ):9 J�����(Transaction costs) 4�H��� ������ <��9� 0
         �� :�@�� ���, 1/ ���$��� ��*��2�� #$� #�/ ��H� P�!�   *+B��/ �+� -./ 0����� ��� & ���

             T�+��3�� ��+$�2���� ? � �.��@��� %B��.�� ?�8 �/�.��� ���>��"� 1/ ��*!����� #�����
��>����� ����,� 1��� ����������1.  

#   $�&��� �: '��3�  :          ��� ':�� *B�$�� '� �$B�.�� �� � �*��� ���@�� *B�� 1/ �>��� ������ 19�
   F� �� ;���,� ����              �+���� �+@ �� ?�8 �/�.8 0P�!� ���>��8 �"��� ?�8 �,����� ����3� ;���� 

               ;� � '�&�� ':�� � ��� �@ ��� �� 0���/ ���>��"� ���,��� ������� ����3� F���� 1/ ��:���� *�����
   ������ �:9 1/ ���>��"�2       � *�"� 0���� )��*�� �� "8 ����� ��$� 4��!3� ):9 %��, ���� *�� 0 �

              ���� �� (��H�� ��@�� '���>��"� ������ ^B��� *�*,��� �����,�� �@ ���� ?�8 "��� ����,��� :!K�
 ������� ����=� .           �� ��� �������� �� ���� �>�� 4�H����� ��C� 4�H����� �������� J���� �Z/ <�:��

 �� �$ �3Total trading costs.  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
1

  .256 ص – مرجع سبق ذكره - محمد محمود الداغر - 
2

  .116 ص – مرجع سبق ذكره – أحمد بوراس - 
3

  .257 ص–ه أع0مرجع ال - محمد محمود الداغر - 
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������ �
���� :��� (���������� $@��3 ,.
� �2 ������ �  
       ����� 	�� ����� 4(�@� 4��/ ���>�– ��>� ���2���X       0���+�3� < �� �������� ��� �/-! 

                 �+�� $� �+�� ������ ;�� ? � ����� 1/ F��3� ��$�� %����� �� ���� 4(�@��� F��@�� ��/�/
      ?�8 F���A� ��E� ���KH �� ���� ;�/ �� ��$���� ?�8 *�� 4*�*�  �� G+�,� 0F�� � 4�*���� 4KH���� 

 ���� �� ������ �� 5��� ;�Z/ #$��� ��.$� �� � ����� ��� '� 1/ ����� ?�8 *�� ���� $���
                ��� 1��� 4����� ��C �� 4����� (���3� � �&��9 �� �*�$� ;��� G�, 0��B��H� ��$�3� ���,

     ��:�8 ���� ��*�� 4K�/ ����� ?�8 .   �� ��/����� �A 1/�       ���+, � �� ��+$���� ��� �$������ 4*�*H
                ��� 0�� � ,� �� ���� $��� < � ? � ���,�� 1/ ����� F��� '3 ��,�� � / ���� $��� < � ? �

�� T��� � / F>F���!\� %��, ? � ��*�� ��C T���� ���,� ���/ .  
          ��� ��� ����� � 4(�@��� ���,� 1/ �� � ,� ���9�� ���� $��� ���9� 5�.����  ���  1/ �:9

���� $��� G,���� 1��>�� % &��� 1/� 0��3� % &��� 1/ �� � ,� ��&� ������� 4(�@�.  

���� � !��� :��  
� ,�!� ���� (���.  

          0����� � 4(�@��� ���,� 1/ 4���� ���9� ���� $� � ���H� ���      1+/ #�$��� ?�8 ��$/*� ��
      ��� �$��&� ��� $��� ���$� ?�8 �������� �&����       ������� ����=� ������� ������ ? � 4�>
��� ���� $

     ��� � ���,�� �*��� ?���       ������� 1/ ���� $��� �� ,� ��& ?�8 #�$�� F>  ?�8 #�$��� ���
4(�@�������,� ��@��� �@ �!��� ���������� ����� &��� .  

1#�� 5 ���
�� ������ ���� (��� '�(� .  

1#1��� (��� '�(�  :  

 �$� ����             0����*!��+�� ?+�$� ���� �92���� F� 1��� �������� ������ ���K� ��� $��� ��
                 �� %+��� 0�����+��� :�!�" �� ������� �� ������� ��� �$�� 1/ �$���� �� �����, ���� ��: 19�

                    ;+� 
+����� �+��� " �� ;+/�$� " �B�H ���*!���� 5.�� ��� 0�� G*, ;��*� �� ?�8 ��.� .
 ��$� ��� $���/           *+�K��� F*+� �&�!� �� #�@!���� ���$��� 4*��2� ����� ? �  .    '*
+� ?+�,�

                �+��*$��� ���� ��� 0%������ ����� 1/ 4�/��� 0��B-� 0����* ���� �� *�" ��*�� �:9 ��� $���
'����� ��H� �����,� �� ���� T��� '� 0�H��� 1/.  

��� ��(������ *������ ������ ��/ ���� $��� F�A� ��� �������� ���� $��� %����� �@�� 1
         ����$�� �� ������ ��/ 1������� 0%������ 6!H�� ?�8)  ��*��� ���H� *���� (   �+���$�� 5���

���� $��� ����8�1. 

  
                                                 

1
 05/06 – جامع5ة الجزائ5ر – في العلوم ا7قتصادية ه أطروحة دكتورا-لمالية العربية وسبل تفعيلھا معوقات أسواق ا�وراق ا– بوكساني رشيد - 

  .100، 99 ص –
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1#2������ ,���F� �7���� ��.�� 6 5 $��C��� ���� (��� �(�! :  

        � �-�!�+� ����>����� ����� �����,� 1��� ���� $��� � �!�        ):+9 ^�+�� 1+��� �+B���
             '� �� ,��� �B���� 6!� ���� $� ?�8 �/�.8 0�����$�� ��
H��� ���� ���� $� <���/ 0���� $���
     ��+���"� ���� �� ,���� �����$�� �B���� �� ���� $��� ):9 �/����� 0����3� ���/ ��>��� 1��� ���*��

F> 04KH���� ;��8 1���� ':�� J�&��� �� ���� $��� ?�8����: 4KH���� �� �,����� ���� $��� 1.  
#    ����(�� E�C&��� �. (���� ���� (���:         �,����� ���� $��� **��� �:9 1/ �����$�� ��
H��� *��� 

                  ���KH �� �� ���* 1/ ��*����8 �� ������ ����E� �� 0�� ��&�� 1/ � ��,� ������ �� %��, ��
         ��� ���,� P�!� ���* *����� ? � �>� <��  ��� ����� 	�� .       1+/ ��+�� $��� ):9 ���� �8�

              ����� ���H�� ������ (���!� ��  ,� <��9 �Z/ 0���� 4*�@��"� '*�$�� ��>��� � 5��� " 4���
               �� *�*$�� 1/ ����3�� ����� ����&� ? � ��>K��� ���KH �� �-����� �,��� 1/ ����, F9�A�

��*��.  
#    �71� '��9��� �. (���� ���� (��� � 
��� ����:         �+�� �>K�� ���* � ��*����"� ���,�� ���� �:8 

                  G�*+,3� ��+� �+�� 0����: ���*�� �!�* ����E��� <�:� �>K�� ���Z/ G�*,� �� F��$�� 1/ '���
              �+��&��� ���+�� 4*B�@�� �$� )���� 0F!.��� P����� 0���*�� 1/ '*����"� ����� ���* �� !�*��0 

    ��� ���� ��-� <��9 G�,             1+/ �+���*���� �+������ ����3� ��$��� ���*�� 1/ ��*����"� ���,�� 
������� . ��� F�� ����* �@H� ��>K��� �:9 F�, ? � ���� � ����,� 1/�(Ball, Brown 1986) 

     ��� �� ������ ���30 � 40%            �+��* � ��*����"� ���A�� ?�8 ��� F���� �$� 1/ ��E��� �� 
$��� ���9� *�
� �� �:9��� ,��� ��*����"� ���A�� �KH� �,����� ���� . 

#    /�!.�� '��9� �. (���� ���� (���:           �+��*�� 1/ ���$�� ��*����"� ���A�� �� �� FC��� ? � 
                  �:+9� 0�!\ J�&� �� � �!� ��>K��� <�: ���� P*� �� "8 ���*�� 1/ ����&��� �/�� ? � �>
�

       � ?�8 	��3� 1/ ��� �>K��� 1/ �������   ;�@� J�&��� �!�* ���� .       *�+���� P*+� <�: � >�� ���
               <+�: ?+�8 ��.� 0���������� ��2������ ? � )*����� P*�� ������ '�H��� ���$�� ? � J�&���

�@��6     �+ �*� �$ � ^��� P�!� ����&� � ��/����� ���*� �������� ������ �� ������� ...0  �+��� 
      3� ):9 �� �,����� ���� $��� �Z/ �*��          �+������ ����3� 1/ ���>��"� ������ ? � ��>K� ��� ���

J�&� � ������� ������� �aH���� �9�*�� 1���. 

#    $%&����� '��9� �. (���� ���� (���:���� ���/ �aH���� ������ ��� ���� ��� ?�, �   	@�+� 1+�
      ��������� P������ ������� �"��� ��� ��� 0J�&���1   4KH���� �!�* F�A���� 0     1�+/����� 2+����� 0

 ������� ���9�                ��+�� $��� �+��� �:8� 0�9��C ��* ���$� �"��� �� ���� 1/ ��@�� �� 4*��� 0

                                                 
1

 .214 ص– مرجع سبق ذكره -  ا�وراق المالية وأسواق رأس المال- منير إبراھيم ھندي - 
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                 ):+�� �+������ ����3� ���� ? � ��>K��� ���KH ��/ ����>��� � ���9�� ���� ��: ���3� ):9 ��,
�aH����. 

1#3���� (��� 6 5 ���
�� ����� :  

    � �*��� �� *�*$�� <��9             ?+ � ���+, � ��>��+��� �+���8 K� � �� ���� 1��� ���� $��
                �+9 �� ���� �*����� ):9� 0������� ����3� 1/ ���>��"� ���� :�!�� 1/ �����,� 1��� ���� $���
                 -��+@� �+>�� ���� $� ����� 0����>����� �� ��� � ��,� �� ���� � � � �@ ��� �� �@ �� ��*�

$��"�� ��� � ���,�� ����4������ ���� 4��!�� ���!���� ����H��"� %������� ���.  
������� ����3� 1/ ��>����� �����,� 1��� ���� $��� �*��� F93 #�� 1 � ���/�1:  

#   ���*���� �;-���� '
��� :          1+��� ��+�!���� �-����� ������� �,��� �� *�*$�� *��
        ��
H��� �����$�� ��
H�� �� ����* ���� $� �H��         �� ��*��+��8 �� ��+���� ���� (��� �� ,���

         ���� 1��� ��>\�� ���!3� < � �������� 1��� ������ ���3� ? � (���!�� �� $� ?�8 �/�.8 0��������
                 1+/ ��+��� ����� ���,� �� ���� $�� 0�� ,�� ������ ����� ���!� #�$� ��� 0���� F��� ��

      �./� ��&E� ?�8 �/�.8 0��*�� �� *�*$��          �+������ ����=+� 4�*�+��� �aH���� �� ���� $� � 
����� 	�� ����� 1/ ����*����.  

   2���+� <��+���� �@�,� �>� ������3� �,��� #$� �,��� ):9 F9� �� *��New 

York Times ����� ��� �@�,�� 0Wall Street     �-+���� �+� **+� <+�: ?�8 ��.� 0
     ����� � �� �>� ���!����Barron's  � �� 19�         �9�*�+� ��+��3�� ����� ��
H� ������� 

 �������� ��  ,��� � ��� 02��� �* ���HFinancial Analysts Journal.  
#   ������1� 8��&��� �5��!�:         ��+�� 1/ ���!���� ����
��� ���>��"� '��H���� *���� 

             �+� �����&� ��H 1/ �aH���� #$� �� ���� $�� ������ F*�� 1���� ����3�� �����   ���K+H 
    '���>��"� ������ :�!�� 1/ 4*������ .          *�*���+� ����&� 19� ����&� F9� ������ �:9 1/ *���

        ��+@��� F+�, 04KH���� ����� 04KH���� ������ ? � % &�� F�, �� ���� $� F*�� 1��� ���*�D
        4��*�� 	 �� (�.��� ����$�� F�, �� ���� $�� 0'����� 1�������� .    +� ��+�� $� <�:�� �

���� 4������ ��$�2����� ���,��� T���3� .  
#  �I&���� ���.� :             ������� ����3� � �,� ;��� 1��� �������� �� J���� 4*� �aH���� �*�� G�, 

              ��*����� �:�� ��$����� 1����8� �!*�� ��B�� 1/ �>��� 0������� �� ������� ����3� ��� �����
�� �����!�� ����2����� ���@����4KH�� � �$������ �� ������� &&!�� �:�� 0�������� 4��@�� .  

                                                 
1

  .218 ص – مرجع سبق ذكره -  ا�وراق المالية وأسواق رأس المال- منير إبراھيم ھندي - 
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#   $������ ��� �5��!� :           G�,��� 1/ ���!�� F���� 4������ 4������ ���� 1/ *��� �� 4*��
               5�+�� 1��� ������� ����3�� 0����� 	�� ��� ���, �� 4*�@� ���� $� (-�$ � 5��� �����*���

� %���� ��� ��B��H �� ��$�������>����� �� �B/ �.  
#  ���3
�� ��5��!���:           ����3� 1/ ����>��� � ���9� ��: ���� $� �� �H�� �����&� 19� 

               1�&�+�� ^��+��� F�, �:�� 0������� ���3�� ��$�3� �� ��B��,8 ������ ��.�� G�, 0�������
           � ��� 0����3� �aH�� 6!� ���� �KH� ��$������ 0����� 	�� ����� ���A�   ������ �� �H�

       �+��93� ��: ��+�� $��� �� �9��C� F!.��� �*$�� 4*B�@�� ��$�� 0'*���� #��$��� F�, ��,
��>��� �.  

# ���� (��� J���:   ��+���� � <�+�� ������3� 4*,���� ���"��� 1/ *��� Data Banks  �/�+� 
        �aH���� ��� ����*���� ������� ����3� �� �� ��@� ������ ����>��� �      1+/ 4K+�$� ����*�� 1��� 

�&��� �@ ��� ��� � ���,�� ���� 0%���,�� ��@ �. 

2#������� �2 ���� (��� � 
� ,�! :   

               ���A$� �� ��� 0F�! 4��� 1/ ���� �� 4*�� ����>����� ������ T��� *� 1��� ���� $���
            ������ :�!�� 1/ *����� ��� �9 ':�� �������� ?�8 	��� 1.���� ?�8 �����   ?�,� 0���>��"� 

              ^B����� 6-!��� ? � *���� ���� �� ,� ?�8 ���,� ���Z/ ���� $���� �������� < �� J�@��"� ����
                   �����+� :�+!�" 1��+���� *+���� �������� ;� � ���� �� ���,� �� ��
� 1/ F9��� 1��� ��$���

��B-� �����>���.  
      1/ ���>��"� ���� 1/ '*����"� ��@�� ��>*,��         �+� ����+� *��� �� ������� ����3� 

�� ,��� :   1�@�� �� ,���� 1���3� �� ,��� .         �+&�,��� ���+A�� ����*� 1���3� �� ,��� F��� G�,
                 *���� �� ���� 1��� T���3� ;� � ����� ��� 
����� 1/ *�@� *� ���� $� �� �H��� �*�� 4KH�����

 ������ �**,� ���$� 1���� 4KH���� ��� �� ��)�*�� ':�� F�� � ������� ���� �  .  1+�@�� �� ,��� ���
                 �:+�� &�� ��H��� �*�� F���� ;� J��� ':�� �$��� 1/ ��E� � 1.���� ����� ����* ? � 2���/

�������� 1/ �$��� ;� � ����� ��� 
����� 1/ *�@� ^B��� 6-!��� ;�-! �� � ,��� ���� ��E���.1  
2#1������ � 
���  :  

�����              ;��H+� '*��+��"� �+� ,��� ����* ������ � ������� ����=� 1���3� �� ,��� %
                 �� !*+� <�+�9 �� *+��/ 0������ %������ �-�!� �� FC��� ? � 1B2��� �� ,���� 1 ��� �� ,���

�� ,� � : 1B2���/ 1 ��� �� ,��� �9� ��3� �!*���(Macro-Micro Approach)   ��+$� �� �� 
� �� �� ,���� "�2� ����(Top-Down Analysis) �� ,��� ?�8 *����/ �� ,� � 1��>�� �!*��� ��� 0

                                                 
1

، 2003 اiس5كندرية – دار الجامع5ة الجدي5دة للن5شر –) أسھم، سندات، وثائق ا7ستثمار، الخي5ارات( بورصة ا�وراق المالية - عبد الغفار حنفي- 
 .218ص 
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 1 ���/ 1B2���(Micro-Macro Approach)        �*�$+� �+$��� �+� �+� ,���� ��+$� �� �� 
(Botton-Up Analysis) 

1.  
             �+� ��*����"� ����E���� �� ������ �� ,� ? � ���� �@�� 1���3� �� ,��� 2�����

�-!   19 �B��� G-> :         ������� ���A �� ,� 0�� ��� ��*����"� ���A�� �� ,� )  J�+&��� ��( 0
�aH���� ���A �� ,�.  

#    �� 3�� �����71� '��9�� � 
�:   �+������ ������+�� �� ,� ? � �� ,��� �� J���� �:9 ��H� 
         � ��./ 0F!.���� 1������ 1 ,��� ^����� �"*$�� ���H
��� #$�� ��*�����   ���$� ������� ������

                 �*+$� #�+@!� �� G�, 0������ ��$��� �aH���� (�*� ? � ��� �� ������8 ��>D ��: %B��.��
               J�@��8 1������� ��/���� ��,���� ? � ������8 ��>� <��� �� ;�KH �� �aH���� T���� ? � %B��.��

          �����8 ��>D �: �.�� 1���,�� ��@��� ���$� ��� ���� �@�� F��3�   �aH���� ? � ��� �� � .  ���/ ���
              4*+B�@�� ��$�� #�@!� �Z/ 04*B�@�� ��$�� ����� ���� "� ��*���� ������� 6!�)    �+�*�� �+����

��$��� (         ����H�� T����� ����8 4*��2 1������� ���>��"� 4*��2� 2�@,� ;�KH �� .    �+ $�� ���/ <�:�
      �"*$� �� ����H�� ������ � �Z/ 0F!.��� �"*$��         �+������ ����3� ��$+�� ? � �9�>� F!.��� 

                ? � ����� ��>� <��� �� ;�KH �� F!.��� �*$� 1/ ���� ��C J�@��8 �� ���� $���/ 0����*����
 ��$�3� < � .     1+/ 4*��2 �� �-��� �� G�, 0�����. �.�� ���$�/ 1����� ^����� F�, �� ,� ���

     �
�@��� �� *�2� 1���,�� '*����"� &�H���          F��3� ? � ���$��� ���, �� *�2� ��� �������� �KH� 
������� �9��$�� J�@��8 ?�8 '*
��2.  

#     �5����� '��9 � 
� )/�!.��:(            �+A 1/ J�&��� ������ ? � ��$��� ?�8 �� ,��� �:9 �*��� 
              ���+�� ���*� *�@��� " �������� ):9 �� ���$��� ��/ 01�$��� * ��� 1/ ��*����"� ����E��� ��

*����"� %��� *��� '� �� 4���� 	@�� �>K�� "� 0'*����� ��9*2� '� ��.  
             F�,� 0;,����� J�&��� ��$���� 1!������ �� ,��� �-! �� J�&��� ���A �� ,� F�� G�,
                ���+A� ����� ������8 �� 0#�@!�8 �� *��2� ���, 1/ ���� �8 ;������ ? � #�$��� % &��

   �& 0J�&��� 1/ ��/�����    ���������� P����� J�&��� ������ �$��      1/ ����,�� �!*� P*� 0� �$����� 
�����.�� ��2�@,���� ������� ��*������ F�*�� �-! �� J�&��� ��
H.  

            ����&��� ����!� �� ��>����� ���� %������ ):9 �� �@ �!��� �������� ����&��� �� ,�/
      / ��,����� ������ ��9*2"� ��� ���� 1���    4�A����� ��*����"� ����&��� �A 1 .   �&��� <�: *$��

���/ 4*B���� ����H�� ? � ��$� � 4���!��� ����&��� ):9 ����H �� ,� ?�8 �����"� ��>�����3.  

                                                 
1

  .289 ص – مرجع سبق ذكره – محمود محمد الداغر - 
2

 ت���اريخ ا�ط����ع  ،org.api-arab.wwwعھ555د العرب555ي للتخط555يط   دراس555ة من555شورة عل555ى موق555ع الم– التحلي555ل ا�ساس555ي والتحلي555ل الفن555ي - 
15/11/2009.  

3
  .160 ص - مرجع سبق ذكره – عصام حسين - 
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#   $%&���� '��9 � 
� :    �+����� �+9��� P*�� ����,�� *�*,� ?�8 �aH���� ���A �� ,� �*�� 
      �9��C ��/��� ? � ����*�� �������          �.+/3� ���H�� ����!" ;��� J�&��� 1/ ������� ����H�� ��

����,��� �9��� G�, �� ��@�� �� ������ �� 1���� J�&� �� 1/.  
            4KH+�� � �+������ FB����� �� ,�� ���.�� 4KH���� ���A �� ,� �����)    �+��$�� �+���2����

   0�B��!��� T���3� ��B�� 0���H �(....    ���� %���� �� ,� �:�� 0  ���)      0&�H+��� %�+� 0������� %��
  0��,���� %�� 0���3� *B��� ����(...  %+ ������ &�H���� �&������ �&�!��� �� ,� ?�8 �/�.��� 0

*�*��� ? � 4�*��� F*� �&�!�� ��$����� 1/1.  
               �+��,� 
+��� � 1���3� �� ,��� ��� � *��$� 1��� ���H
��� *,� F��3� ���H
� *$� ���

������ ����� *�*,� �-! �� ����� 1/ ��$�3� )���� �*�� � ,���/ 0F��=� �����,�� ������ ? � �
      ����� F��� 1/ ���>��"� *B�� &���� ��� �� ��@ � � >���� 4�&�!��� 4�-�)    ;+�� �+�$� ':+��

  ����� ���, �H
�� (     � �*��� ���@�� *B�� &�����) �����,�� ��*���� (   �&�+!��� �� ����! .  �:Z+/
 ��            F��3� ��$�� #�@!�8 ������ �Z/ ��$� 1���� P���� ��* ?�8 4�&�!��� 4�-� � . 5����

   1��2� �����)     #�@!�"� 1/ ����� ��$�3� �� '�(          4�-+� 2��+�� *+�� ����$�� ���,�� 1/� 0
��*�$� ����� 5���� F��3� ��$�� J�@��8 ������ �Z/ ���$��� �������� ������ 4�&�!���2.  

2#2��� ����� � 
:   
         M������ 4(��� ? � �� ,��� �� J���� �:9 *��$�)1.���� (     F�+�� ��/ 0�������� ���H���

              �+��� 	��*�� 6-!��� �������� ):9 �� ,�� 01���� ��H 1/ ��$�=� 1!������ �� ���� ������
          ����� (��H � ������ :�!�� F�� ������ ? � 1���� 0�� ������� ��$����� (����      �+��� �+��,� �*�� 

�&�!��� ��� ��,� � ���� *B��.  
������� �@� @�� ? � 1�@�� �� ,��� ���A� F����3:  

- % &��� #�$�� P�� 	��� ? � **,�� F�� � ������� ������.  
- *�H� ��C �!\� #$���� *�H� ��.$� 4**$�� ����� ;��,� % &��� #�$��. 

-        0���$� ������� ��9���8 1/ <�,�� ��$�3�        F*�� )���"� 	@� 1/ ������"� ?�8 ���� 19�
����� �� � ��& 4��@� )��E�. 

- % &��� #�$�� ��� ��-$�� 1/ ��E��� ?�8 	��3� 1/ ��� F��3� ��$�� )���8 1/ ��E���. 

        1 ��� P������ ? � 1�@�� �� ,��� ���&� ����)        ? � �� ��� F��3� ��� P���� ? � '�
����&��� P���� .(� �����*�@�� F��3� P���� ? � ;���&� ���.  

                                                 
1

  .221 ص – مرجع سبق ذكره -  بورصة ا�وراق المالية - عبد الغفار حنفي - 
2

  .292 ص– مرجع سبق ذكره – محمود محمد الداغر - 
3

 ص -2006 الطبع5ة الرابع5ة - الب0غ للطباعة والنشر والتوزيع – تقديم حازم البب0وي – التحليل الفني لjسواق المالية – عبد المجيد المھيلمي - 
35.  
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                �+��2��� < � ��*�� 1/� 0��*�
�� J���� ;� � $� 1��� ���2��� �� **$� 1�@�� �� ,��� F���
                
+����� 1/ � ,��� ��� � *��$� ��� 1��� ���@�� 4*����� �� � ����� *�*,� *���/ 0������� �������

       � **� '� ? �� ���D �����&� 5��� 0��$�3��           �+� ,�� +���� ?�8 ���, ��* <�: �� 0F��3� �
           ���/� �*��� ���� % &�� 1���� 4KH���� �� ������� �� *����"� �� ���� $� .     �+���>�� 42+���� ���

                1+9� 0;�/��> ���� ���� ��>��� '� �&���� �����&�� ��� $� ���� 1�@�� �� ,��� %����� �� 1�/
    1���3� �� ,��� ��,��� " 42�� ..�           � ,��� �����,� 1��� ���� $��� �� 19 �>��> 42�� <�: ?�8 ��

                 �,�+�� 1+/ �+�A� 1��� ������� �������� �-! �� F�A����� ����� T��� ���@���� ��$�3� ��
���!����.  

                �� ,��� 4��* ���$� G�, 0%��$�� �� � !� " ;�Z/ ���2��� ):9 �� 1�@�� �� ,� � ��� �:8�
   3� � ,��� �K� 1�@��              ^B�+�� ?+�8 ��� �� ;���� �� � ,��� 4�*���� ���� $��� ;� �/���� ':�� 1���

               ��!�� �� ������� G�*,3�� K���� 1���3� � ,��� �� <�: %���� F9� �$�� 01�@�� � ,��� �� �./�
             G�*+,3� +�� ?�, �A��� �� ;� � �Z/ 1����� � ,��� ��� 0%������ ����� 1/ FB-��� ������� ����

��        ������ :!�� F> ��$�3� ���, 1/ ��,��� ;���$� P� .        ��>����� �� ����� ;��>� �� <�: ?�8 ��.�
;�����>��8 ? � ��*�� ��C �*B�� ��,� �� ��*�� 1�@�� �� ,��� %� �� ��� ':��1.  

2#3������ � 
��� ���.� ����� � 
���  :  

1���3� �� ,��� ����& ?�8 ����@�� ��  ,��� ;������9� ��*����"� �� ������  :  
X���*��� J�.�� �$ ��� �� ���H�� &�H� 6!� (1H �� �/�$�� F����� ��,��� ;�� .  
X����� ����! �� �/�$� ;�KH -� ���� *,3 ���� "� 0��E��� ��B�* ���@� ���� $��� �� .  
X          .$�� � ����� ��C ���� �� ����C 4�/������ ���� $���� �������� ��        F�+� �� ���>�� ���* ��C ��

��, *$� �� �*$�� ���$����.  
X                ������ *�*,� 1/ �����9� �9*�@� ��� ����� 4�!K�� ���,3� FA$� 1/ 1�K� ���� $���� �������� �� 

���9� ��*� �� � ,� �Z/ 1������� 0�������.  
X           ������ ���� $��� < � ? � ���,�� J�&��� ��� ?�, 1���3� � ,��� �8       F+> 0�+�$��� ��� F

                �$���+�� ��+��,��� � F(-�� %���� ����� 1/ ���-E��� ���$�� �� ;�Z/ ��*� ����� �� � ,�
����� ��$�3.  

         (��� 1/ ;���9� 1/� 1�@�� �� ,��� �� ��/ 1/ ������3� ��  ,��� �� ��>� <�H� <�: ������
      (��H�� ������� 	��K� ):�!�� 1/� ���>��"� �����������        -� ����� � ��� ;�� ���� F�/ 0����� 

 ��:� 4*B�/ .          ?+ � *���� " ->� 1���3� �� ,���/ 01���3� �� ,� � � ��� � ��� ����� 1/ ;�� "8

                                                 
1

 .222 ص– مرجع سبق ذكره – أساسيات ا7ستثمار في ا�وراق المالية – منير إبراھيم ھندي - 
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     ���� �� (��H � %������ ����� ����!� .    F+9� �� *$� 1��� 4���!�� ��� �&�� *�*,� 1/ *�@� " ���
   ���� 1���*��� ������� �������"�           ���$�� �� ? � %�� ;� �� 01�@�� �� ,��� �9�/�� �� 19� ���

(��� *, ? � 1���3�� 1�@�� �� ,���� F���9"� ������� 1/.1  

������ � !��� :������� $@��3  

               �+����� �@ ���� G�, �� ����� ����& �./K� ��$� F����� 1�$� F�$�� �����@� 1/ 4(�@���
��,����� .    ��@� �� *�� �� 4*���    $@�� F��@�� &���� 4(�@��� F�  �+������ �&�� ? � 2��� ����$@��/ 0���

�&���� ):9 c� � ��� ���� 1��� ��@����� F��� 4(�@��� ����� ����8 ������ %�����.  

              ?+ �� ����� 1/ ������� ����3� ��$�� %����� �� ����/ 0������� 4(�@� 6!� ���/�
���� ?�8 *�� ��� $� ��� ������ ;�� 4�*���� 4KH���� 1/ F���A� ���E� ���KH �� ���� ;�/ �� ��$

                 1+/� 04*���+�� (���3� �$��&� �$�� #�@!�"� �� J�@��"� ?�8 ����3� ):9 ��$�� ;��� G�, 0���
     ��+H ?+ � ���� $��� < � ���� (��� ���� �,����� ���� $��� ������ �$� 	�$� (���� �����

    >�� ���� $� �� ����� FB���            �+��$�� ��*��+��"� ���,�� ��, ������� �-� ,� �� F-��� �B��� ��
4KH���� (�*3.  

             �� ������� %������ �KH� ����>����� ��$��� (���� ����� �A 1/ F���� �$� 	�$� ���
           1+/ �� ��$���� ���� ���� $��� �/��� FC� ���� 0%������ ):9 ��� #�$�� 1��� �&�!��� �KH��

   "8 �����     ����� ��� �&�,��� �&�!���� �� ������� F�����*�� ���&�� �� 4���.��� 1�$� " <�: ��2 .
                �+� �+������ �� ������� %���� � ����,�� ������ ���� ��*�� ����� 4(�@� ��,�� P�!� 4���$� ��

        ���>��"� ? � *B�� �*$�� ����!���� F���� <-���–      �&�+!��� �� ��>����� #��$�� 1@�� X 
)(��H F�� F�� � ������� ������ '����3.  

1# �����71� $@��3��� � ��3�� $@��3��:   
   (���� �����   " 1��� ����� 19 ���* ���/          4*+�*��� ��+�� $��� �� ,� ��� 1��2 ���/ 

             ��.+� ��� 0F���� �$� �KH� 4**,� ^B��� ?�8 ������ ���� ����� ?�8 4*�����  G�*+,   �+��E� 
   *�� �$��� 1/ '��/           4��� ��C �� 4��� (���� �� ���� $��� < � ; �,� ��� �$/  .    F�+�@��� �:+9�

19� ����� 1/ ������ &��H #��@� 1��� � ����� 4(�@���� ;� � � &� ����� 4(�@��4:  
-                 ��+$��� ��+�� 1������� �@ �� ��*�� �A, �� 	@� 1/ ��� � �,��� ����� �� ���� $��� ��

� >���� ����>�����.  

                                                 
1

 .40 ص –مرجع سبق ذكره  - عبد المجيد المھيلمي - 
2

 .32 ص – مرجع سبق ذكره – عصام حسين - 
3

  .31 ص – مرجع سبق ذكره - محمد الصيرفي - 
4

  .400 ص – مرجع سبق ذكره - أساسيات ا7ستثمار في ا�وراق المالية – منير إبراھيم ھندي - - 
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-    " ;��               ��>��+� � �+��� ��� %B��. "� �-��$� � ������ *��� -/ 0���$��� ? � *��� *���
                 ��$��H+� *�+�� *��� F*� ?�8 �/�.��� 0���/ %C�� ���� '3 ���� ���, ��� ����� (��H��

����� �� ���!�� �� ��!* �. 

-    0����>����� �� ���� **� *���� ���>K� �>
� " F�.$� ��/��� �Z/ F> ��� ��$�� ? � ���� 
��� F �� ��.� �� $��� ��$�3� �� 1�$� �:9� 0F��3�. 

-                �� ��� � �� �,� 1��� �$@���� F�A$� ?�8 ��$�� F��Z/ F> ��� 0*H���� ��@��� ����>����� ��
��� (������>F�����> . 

���    ��*����"� 4(�@��� �A 1/            ��+�� $��� ��+�� ��� 1��2 ���/ *��� ���� ��� �
$���           �+����,�� ������ �� ��� �� ? �� ���� *� ������� F���� �� �:9 1�$�� F��3� ��$�� ? � �����

               ���/ <��9 ���� �� �9��C� %B��.��� �-��$� � �@ �� *��� %��� *��$� ;�� ��C 0����� #$��
     �����,�� ;����� F���� �$� ��� ����  �+�C �,���� ��B��� �� ��>����� ��,� �� ���* ?�8   �+�*�� 

���&�� P*��� ? �1.  
2#������ ,����� ,�� $@��3 ��� !�� :   

             ��+���$��� ���� $��� ���� ��� 1��2 ���/ *��� ��*����"� 4(�@��� F��@� �� 5.��
               ��� �,����� *���� � �B@� ����!� ��,� ':�� �9 (���� ����� ���� F��3� ��$�� ? � ��.+� 

�"����� ?�8 *������ < � ;��������* ��� � �� 1�$� ��� ��,�� �>�3� :  
-  �&��� ���:            �� ����� *B��� ����H� F��Z/ �� 4KH�� F��� ����>����� '��H� ��*�� G�, 

                F�+�3� � ��+, 4*�+�2 1������� %���� �$�� 4*�*��� F��3� �� �� 4KH���� ���� ���
��$����� ����3� �@ �� #�@!���.  

-   �&��� �: ���:  ����� ����Z/          ��.��� � ���� �H
� ���>�� 4KH���� F��� (��H ? � ����>
�.@!�� �@ ��� ����3� �� *�2� ? � ���,�� �� 4KH���� ���� ���. 

              �/��+� 1E��� *���� � (���� 6��!��� 1/ �>������ ����� 	�� ��� �*9 ��,�� 1���
��9 ��&�H2 :��EH��� 4(�@�� ��$���� 4(�@�.  

# �(���� $@��3: � *��� ��$���� 4(�@�Price Efficiency  ��0�����!�� 4(�@���  ��+�� ���� 
              �+A9�� ������ �� ��� 1/ ��*���� " ��� ����� 1/ �� ��$���� ��� ?�8 4*�*��� ���� $���   �+�� 0

      �,����� ���� $��� �/�� 	�$� 4D�� F��3� ��$�� �$�� . 1/ ���$��� 5��� �:����   �+��>�� ���+�

                                                 
1

  .33 ص – مرجع سبق ذكره – محمد الصيرفي - 
2

 م5صر – ال5دار الجامعي5ة –) أس5ھم، س5ندات، وث5ائق إس5تثمار، الخي5ارات(يات ا7س5تثمار ف5ي بورص5ة ا�وراق المالي5ة  أساس– عبد الغفار حنفي - 
 .192، 191 ص -2001
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   �� ��$� �� 4�����  �� F��+� '� ? � %$�� ;�� "8 T���3� ���,�� ���@�� 	@� F��*� �����/ 0��*
���!\� %��, ? � ��*�� ��C �,���� ��,� . 

# �H&��� $@��3: *��� � ��EH��� 4(�@�Operational Efficiency   ��   4�*+� �+� !�*�� 4(�@���
          �$���� *���� �� ��* % &��� #�$�� ��� �2��� � ! ? � �����     4��+�� � �+���� �@ �� ;�/ �� �
          5�� e��9 ���,�� ���/ ����!����� ���� � T��� �� ��*����� .  1�������    ��$�+��� 4(�@� �Z/

      �� 1E��� 4*����� ���� $��� ������� ������ ���� 	�$� 1� / 0��EH��� 4(�@� ? � ���� *, ?�8 *��$�
      ��� F���� ����>����� �9*���� 1��� �������� ����         *�� �:� ? � F�$�H� ��� ?�*3� �9*, *�� ��@

                ?+ � ��+�� $��� < � ;>*,� ':�� ��>K��� F�, ��� ���� �� � ,�� 4*�*� ���� $� ? � ���, �
        (��� �+� *+B�$�� ���� *�/ �$@��� �-��$��� �@ �� ���� �:8� 0������� ������ ;� J��� ':�� �$���

       "� -�B. 4*�*��� ���� $��� �� G,���          1$+� <��9 ���� " 1������� �������� < � ��&E�� 1@��
 ���� G,� � .             ��+�� 1������� ����3� < �� �����,�� ������ �� 4��$� ��C ������� ��$�3� �����

4*�H���� 4(�@��� �� �*�$� �����. 

            &��H+�� �� ������ �/���� ��9�� ������� ����3� ����3 ��������� ������!�� �/���
�9�1 � �� ��1:  

-                �/��� ����H���� ������ �� ���� **� �/�� 1�$� �:9� 0� ����� ��/����� 1����� ����� *��� ��
����,"� (�H� 6�/ ��� ?�, <�:� ���!��� ��!*�� ���, F��.  

-     �/�+�� ����� �9 &�H�� �:9� ;�/ ����*���� ������� ����=� ������� ����! ����� �:9 �/�� ��
 ����� &�H��               �+������ ����3� (��+H �� ��� ��>����� F��� 6�@�� ��,�� &�H�� �:9 �/����� 0�

��������� ������� ����� 1/ �������� �@ �����. 

-               #�$�� �� ���� $� ;�/ �� ��$�� � �/�� ���$/ ����� ������ �B��� 1����� ��� � �/��� ��
       ��� ���H
��� ):9 :!��� 0��������� �.�,�� 1/ % &���        ��+$� �+��/ ��>��� � F*��� 4**$�� 

������� �� �*�� 1��� ������� ��$�3� ���, 4�H��. 

-                F�+� ��� ;�/ ����*���� ������� ����3� ��$�� �� ���� $��� �$�� �*��� ��/�@H�� ���� �/��
                  ��+$� �+� �+� *,�� '����� ��H� ;�/ �� ��$���� ���� �,��� ���@� �� ����3� ):9 ? �

����,������ $��� . 

-          ��@��� :�@��� ����� #��� ���*��� ���,� �������� �>�*,�� �������� �/���    �/�+.��� <�:� 
               4��H+��"�� 5�+��� ��/�+� ? � ���*���� (���!��� 4������� �� ���!�� ������ �/�� ?�8

(��H��� ���� ���@� :�@�� ? � F��*����� ����� 1/ �� ��$�� �. 
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-    ���� ����� ���� ��               4��*8 �+B��� ��+$� �+��� �� �B�9 ��� �� �����,� ;�/ �� ��$����� 1�
                 '�: *��+/� �� ������ 4*��,� ���� �� &��H� �� ��@�� �@� �B���� ):9 1/ �/��� 1��� 0�����

4��!.  
3#������ ,���� $@��3� �� �*��� �������� :   

           �$�3� 	�$� �� (���� ����� ���� F9� �� ?�8 ��� ��� ��� !    ��+�� $��� ������ �
          ����*���� ������� ����=� ������� ������ ? � �>
� �� ���KH �� 1��� .     ��+�� $��� ):9 19 �� ����

               4(�@� #��@� �@ �!��� Y�� � #�$��� 1.��� ��
��� �:9 �� ������ f<�: G�*,8 ���KH �� 1���
     �E���� #�/ 1/ �>��� 1���� �����    #�/� 0����� 4(�@�� ������      ��+�!�� 0�&+������ �E���� 

�@�$.�� �E���� �.�/1.  
#   ��.�� �H��� 4�2:             �K+� �+������ ����3� ��� 4(�@�� ������ �E���� #�/ 1.��   	+�$�

      �+� �+����� '3 �+��� " G�,� 0���!��� ���$�� ���� $��� �� � ��� �@�� ����,�� ��$�3�
      �� F9��E� �,��� ��C ���� $� F�*!��8 ����>�����   0��*�� ��C T���� ���,      �@�+� 	�� �:9 ���� 

                  1+/ ��� ��B��>��� T���� ���,� ? � #$��� 4�*� 1@�� " 4(�@��� �� P������ �:9 �� G�, �� &�
                T���3� < � �Z/ <�: � ���� 0�� ,���� 
����� 1/ ��*�$�� ��C F���*� F�,� <�:� 0���@��� #$�

�� �B��! F�,� ���&�� P*��� ? � ?H-�������.��� %�� F�� G*,� ��B��>�.  

#   �!������ �H��� 4�2:           ����� 1/ ������� ����=� ����*���� ��$�3� 	�$� #�@�� �:�� �/� 
      /�.��� ����� ������ ��H 1/ 4��H���� ���� $����   ��!������ ���� $��� ?�8       1+/ ?��� �:� 0�������

         4��$��-� ���/ F9��C ��* #$� � ���A�� ):9 �>�      ��@��� �� � ,�� 4��H�� ��C ���� $� ��
               ? � ��>� ��!� 0���� $��� ����,� 4�9�A ��&8 1/ <�:� ��B��>��� T���� 1��� ������ F�� ��,�

����&� �*��� <������ ��� ����3� ):9. 

#   ��(D�� �H��� 4�2:                "8 	+�$� " ���+�� 1+/ �+���*���� ��$�3� �Z/ #�@�� �:�� ��/� 
 � ���� $���   &�/ ��!������ �� ��.���L           #$��� ��,� �3 ���A�� ):9 �>� 1/ ���@�� ���� �:� 

 �?     ��9 �����& �� ��B��>��� T����  :       ���! ���� $� ? � ��,� �� ��8) 4��H�� ��C (  ��+��
                 �+������ ��+������ �+� ,� F���+��Z� ���� �� �� 0���� $��� ����,� 4�9�A ��. F9��E� �,���

  4(�@�� 4��H����F9��C 4(�@� ��@� .     �*+�� -�+>�� �+������ ��*+��� ����$�� ��*�� ����� ���$��
4(�@��� �� ��$.�� P���� �. 

       � � ;�� ��� 5.�� ��� �� �-! ���           6�+@�� �+�� 01��+��� ����� 4(�@� P���� ?���� 
     ��B��>��� T���� ? � ���, �) � ��C��*� (3        ;�/ ������� ���� � *B���� 1����� �$��� �  �� ���&���
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                ?@��� �� &��� 4(�@���� ���� ���� �Z/ ;� �� 0��*����"� ������ �� ���� *, ?�8 %���� ��3� ? �
                 ):+9 �+>� ���,�� #$��� P*� �,��� 6�@�� ?��� <�: �� 0��B��>��� T���� ���,�� 6�@�� ;�/

  T���3�0          ����� 5��� 1/ <�: ��� 1����� ����� 4(�@� P���� ?���� �� �/    ��$�3� �3 0'*�$�� ��>
�*��� 	�$������� 1/ �,����� ���� $��� ��� .  
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����� ��;*:  

              ��� �9� 1��� ��� ����� ?�8 F���� 0������� ����3� ���*�� ��� �� 4���� �������
                +9 ���*+� ;+�/ F�+� '���> ���� ��*��� F��� �� 4*�*��� ������� ����3� ��*��  ����3� ):

    ���� ���*���� 4�*����)    ����� �9��*�8 F� 1��� '�(         1+/ ���9 ���* ������� ����3� %$ � 1������� 0
 �� F�� 1��� ���.��� �9������� 1����� 2����� �:9�;�/ ��� � ���$ . ��* ;�/ � !*���� ���&=� �� ���

         ���� ����
��� F���� �� *�� ��:��� 0������� &�H�� 1/ 2���      ���>�+�"� <�+��� ���!���� ���
 (��� 1��3� ����� 1/ 4�� ��3 %����-� ��,�&� 4*�*��� ������� ����3� ��*�8 �� �� ?���� 1���

          <�:+� �+������ 1/ ���*��� ��������� �������� ����
��� % & ? � .    4�����+�� *+�� �+��
      ���*���� ���>��"� ��� �� ��&H�� ��:�� �������� (�&�����       ��+����� 5���� '���>�� ����� 1/ 

             F9�+�C� 0���K��� ����
�� ��!*� ����
�� ������ <��� �� �����
��� ����>����� %��� ?�8
������� 1/ � !*���� ���&3� ��.  

             ��� �$�� � �!� �>�� 1��� :�@����� ��$����� ����3� ��� �� *�� ��B�* ������� ��&8 1/�
    ��� ����3� ? � F�� 1���            �$�� ��*����� F��3� ? � ���$��� F�� ���-! �� 1���� ������� 1/ ����

(��H� .              ���+&3� ;�C�� �� �/� ��� '*�$�� ����� ���.� ������� �!�* ��� �$�� ):9 F�A����
 ���� $��� ):9 ���� (��� 0(��� *, ? � ����>����� ��� ���� $��� �/�� �� *�" ���/ �� ��$����

������ ���! ������� ����3� ):�� %����� �*�� �$� (�&�8 ��� �� ��� ���*��� ����H�� �� ��
                ���@+� ? � 19� �*��� �:9 c� � ?�8 ���� $��� ):9 '*
� ��� 0������� �!�* #��@��� �,�

      ���� �*��� ���,�� �� � ,� % &�� �� 0F�!�� .       ���� �3� *,K� ���� ������� 1/ ���� $��� �� ,��
�� ,���      �$� ���� �3� �� 1�@�� �� ,���� 1���3�  .           1��+� ��+� ?+�8 ������ ��� �� �:9 ���

)������� (4(�@�� 2���� . 

  
  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



������ �	
�������� �	
�������� �	
�������� �	
�� : : : : ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ 

 48

������ �	
��:�	���� ���
� �� ���� ����� ������.  
    
�����: 

   ������� 	�
��� ��� ������ ����	� �� ��	�
��� ������ �� ����� ������ ���
 � ! �"#��� $ �� ��	�� %&'� �� %�'�� ������ ()* %+���� �,���-� %�&��� �-� 	'� .� � /0�	���

)* .�  ����� 1�" 0�� /2"���� �� 	
��� ��� 34,� ���	5 ����� ()* ����� ������ ��	� 6��� (
 ����� %�	��� /$	�
��� ����� �	'� 7� .� � 	���� ����8��� 1�	� 7���� 	������ %�	����
 9�� 9)��� /���"��� 	���� 7�� ��,)��� %��'�� ������� ����-��� ��� ���	� 2�"��� �+�'� ()*

�	� ()* �"-� ����������)� ������ ���� ������ �� . ���� ������� 1��*;� <�4�� (�5 ���=>�� � !
�#� ?�'�� ���� �+����� �#"���� %�'�� ������ ����-� ����� 0�� 7� ���,��� �#)����.  

   @A
B� 7�	��� 7� �� 7��	�
��� ������!� 7� ����, ���� �

���� � �� 	��
�"#��� ���� ��	�� ���	�
��� ����*�� /�#)-� ���C�� 9����� �� %�'�� ����)� �'"-� ������ 

����� ������ ��� ������� ������ � ! 1��*� 7� �)��)� 34,;� �)����� �

���� ����� . � !
�#�� ��� ���� ��	�� �
��� ()* %#� �C� �

���� 9�� ?'�� 7�,�.  

  � �	������� ������!� ���	�� 	�'
�� ()* ��#& ��, ������ 2�')� 7� 7,�� $ �� ��	��
 %���)� ����� ������ ���,� ���'�� ���D, ��������� ���E
�� ����8��� ��"-� �A� 7� �����

F������ ������ 	�
��� ������ . ��,���� 7�, /����8��� 7� ����� � ! ��"-� �� 1�" %!��
 �#� �
�� ��
��� ����� �,-  �� $ �� /������� G��" ()*G��"��� ?'� ��.  

   	�
��� ������ ������ ��-�� �� ��H� �! %#� ��	 ���";� ���C��� G')�� � !
�
����� ���	 ������� 9���;� �� ����C��� �� �-��� ���C��� � ! 7�, 1��� /������ . � #��

� 7,�� %"� ��,� ���=�� $���C��� �#���� 7���� ()* %��'�� ��	 %&'� �#"�� �A� 7� �#�
 ����4���� �	���� �#� %����� ��1��"5 7����� �#�� ���";�� �)���� ���C��� ��'��-� ��	'�

��	���� .  
   ��,����� .� � �
��'�� F ! �A� 7� ����� ������ ����� �
4�� � ! �� ����� <���

A� 7� .� � /����	�� F ! ���� �!����*�� �
����� ��-�� �� �#��!��� ()*������� 0������ �:  
 J ���� � ����:����� ������ ��!�� .  
 J ������ � ����:�

���� ����� �A� 7� ����� ����)� 	�	"�� ��	�� . 

 J ������ � ����:��������� ���E
�� ����8��� ����� �A� 7� ����� ������ . 

 J !���� � ����:���";� ����� ������ . 
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���� � ���� :���� ������ ��"���.  
   ����� �� ������ ��*� ��'��"��� �����K �� ����� �*��� ����� ������ ���'�
	�
����#�� ��  ���������� ��'��"��� �� ���, �,-� 2�)* ��'�� %�'�� ����)� ����� .��- �!� /

$	�
��� L�'��� . G)���� �� ����� ������ %�#4� 	�	�� 0����� � ! �� ����� <�� 2�)*�
�;���	�
��� ������� �� F��	� F1��� 6�� (�5 ?�'��� ���C�� G)���� �� ��� /�.  

���� #$���� :����� ������ %��
�.  

<���'��� F ! �" 7� 5 /����� ����)� 7�'� <��'� 	�	�� ����� ���� %�!�4��� �		'� 	��       
 ��! �� <���'��� F ! 7� �, � /������ (�'��� 64� (�5 �)�:  

� �! ����� ����� " ���� ��	�� /����,��� �����)� �=���� ��K 	�
��� 7� 1�"�� .� 
������� ������� ������* "������� �&� �#"� 7� ��� ������� � 2�� ()* <�'�� " ������ ��-�

 ���� �	����� %�N� ������� �������� %�&�� ���� �����1993 : ��*����� /�
���� ��*��-���
'�� �� 7������� ��,)� 7* �&��� ?E� .� � �A+�'�� %	��� O��)� <	#�  ���� ��+�#��� /��)+�

�
���� ��,�-)� 7������� ��K."1 

2�� ()* �=�� <�'��  '' /���-��� �� O���� 9���� ()* %��� $ �� $	�
��� .�)���
#)���� ���� ��*���"� ������*� ()* G)E�� O���� 	*��� 7� 0��%�'�� ������ �	�* �''.  

 ���� 9���� ���R ()* �,��� $ �� ���� 	�
��� ()* ����� ������ %�#4� 9)�� ��,
�#�� �,)#������ �"����� ����,��� �)��� ��'�� 	�	��� ������ ���������.  	�
��� 	�"� ?��4��

�'�� �,-� $	�
��� ��-��� �� S��� �+� $� �� ���	�� ��	� %	* ���� �������� 	*��� �� ?�
�����. 7,�� O�� (
�� 9���� <	#� � ! �,�.2  

2�3� 24��'� 7,���  '' ����R (����� /���*;� ��	��� 	���;� ���'�� ��	� $ �� ������
 O�� (
�� 9���� (�5 ������� ('�� �!� /�
���� ��	�
��� ��-�N� ���;� ��	 2�"�� 9����

7,��.''3 

  

                                                 
1 -  	��� ���,��–����� ������ �+��  :������� ���&���J ���	�� ���8���  "������� �� ����� ������: <��-���� %���� " J  ���'�� 	#'���

 �����)�– 7���� 2009. 

2  - $������ 	�"� 1��=J ��),�#�� �����
���� �

���� :��!�"��� 1�	� J ��'��"�� ��*������ 7���	J�C��C�� �'����  J ��"���+J
2005J �09. 

3  - $��	'� (��� J ��	�
��� ������� �� �

���� ��	J ����� ��� ��	�
��� %�)'�� �� F����,	 ������ $	�
���J �'��" 
�+��"�� 2006/2007J  �242. 
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� <��'� ���	��2�� ()* ����� ����)� �
�� '' ()* ��+���� ��	�
��� ��-�;� ���"�
 �
���� ��,)���)��*��"��� ��	�4��.(1 

 $ �� ���*;� ���� 2�� ()* ����� ������ <�'� 7� 7,�� <���'� 7� %	�� �� �A� 7�
/����8���� 	���;� <�� 7� ��	� R ()* %!��,���� ����� %#����� G��"� �� 7��)�� 9�� ���

���*;� F #� %#����� ���+��� ���	�� �! O���� ���'� 0�� /�)��,�� ��������.  
1&����� ������ ���'( 	��' :  

 ��-� $� ������ G'
�� 7� O�
� ��)��,� ���A* �C�� ���� �
��'�� 7� �*��"� �!
�#�� �
�* $� G��K ���� ��.  

�� ��� �
��'�� F ! %!� ������ �)�:2  
& )���: ����'� �� /@�"��� �-8�� ��-�)� �"��� �#� /���*� ��&�� $; ���+��� <	#�� ���'�� 

��-���� ���	5 �1�4,� @�"� S	� 6,'� S���.  /�!���� �3-���� ������� ()* 	*��� O���� 9�����
/���-��� G��
�� 7�)��')� 7��;� 9���� ()* 	*����  <+�&� ()* �&������ 7��= ���C�� �!�

;�.A��� ���C� 	���.  
& ���*��:  �� ����
���� /2�� ���� $ �� 9����� �� F�"�� 		�� ����� ���*� ��&�� �,�

�!��"�5 G�)���� ����-���� ������ <	#�� Z�)� (�� 1	���  �� %�A�� 7���� �.  ������ �� �#�
����+��� �#��#� S	�5� ��&���� <	!� ��8�.  

& ��+���,�: S	�5 ���'�  �����=�� S	�5 �! �'4����� ��"���>� ���, � 5� /���	>� %�#�
 ���	5 2"��� ���� ���	���� S	�5 ����� 64� �� ���'� �#�B� %���� ���*;� %��* �� @�"�)� ����+���

�#��-� �� �#��,)� �'��� 7* �&��� ?E� ��-�� $�.  ���&�� �1�4,� @�"� ���-8� 7� ��"���>��
���*;�. �,���� 7� 7�)��'�� ���#� S	�� �������� �+����� �A�#����� ����#"��� ���� S	�� ��"���

�#�)* �C8� ���� ����'�� 7��.  
& ��'���+-� ����.*���: 	�� �#�; ���*;� �
��* 	�� ��*���"� ����8���� ���
� 0�� 

�� %�#��� 	�� ���'�  �#�� ��, 2������ 7,�� ��* $� �A�	� �� ����,���&��)� ����+��� ����&��.  
& ����/���� 0������:	��� 7� ���'� �����  �� �C��� ����� /���*;� ������� �����;� �A�

 �4��)� ����� 		�� �,-� <�	!;� �=� �A� 7� ������� 7��� �	����� 7��.  �'����� ��������
%#��-�� ����� �� 7���	��� <�� 7�. � �� �')��� ���	5 � ,� ����� 7� 2"���� ��� ��	��

��"���[� ��&���� 7������� ��*����.  

                                                 
1  - �)��	 <��*J ���"��� ������� ������ %�'�� 7�*����� �� ����� ���"�J ���,4�� ��	��� 0��� ��"�  ''����� ����� ������ � %�'�� �

���'�� 7���� �� '' 7����1990– � 391. 

2  - <�� ��� %A��� 	�*J ���*;� �� ��	��J��'��"�� ��	�� J �
� 2004�  149. 
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2&����� ������ ��/ ����' :  

 ��������� 	�
��� ��� ������ ���	� �� ��	�
��� ������ �� ����� ������ ���
 \ ��� 7� ������� ���	�
��� ����� �'�� ��"����� ���"��� ��"� �� �� ��� 0�� /0�	���

�%��'�� �� $��"��� �	����� 	�
��� \ ��� (�5 ��� �� 1�4�,.  ����� � ! ���\ %�� 7� 7� 	�  
 �4�C,�� 2,��4��� ������� �� ���� 7����, ��	�� ��
��� \���5 F�"��� �"���>� �,�#�� �� ����

- ��� ��=���� ����* G������ O����, ��� �� 1�4�,� ��
��� 7� 	� /�*������#��#.  
���� �AE��� ���)�* �	�� ��,"� �C,;� ���������� ���	�
��� ���)�� ��"�� ��C3�� �

 �� �4�)� �
� ��, ����"� ��,�-� (�'� �������� �A� 7� �	�� ������ � ! 7� %K� /��	��
����'�� 7�	)���. F ! 7� ������ S�"�� /7��)���� 7� �������� F ! %���� 	'� �#�� %�� �)����� 

 ����5 ���3��� ��,�-� .�����, ����� ����8�����";� �#�A�C� �� G�" (�5 G�" 7��. ��K7�  
;� �)����! ������� $��"��� 7�*����� 7� �����C��� ����� ��	�* �	�� ����� ������ ���� �� %

�C,� ���;� � ! ���'� 0�� /�*��
�� ������ (�5 ����� 6�� 0�� 7� ��)�� �� G'
�� �� 	�*
/�������� ���	>�  7� ��� 2������ /�C�	��� ��"���>� ����-���� ������� ���5 �� ������ � ! %���

 $��"��� 7�*����� ����	�� @���� 7� ����� G
� 0�� /�*����� ����)� ��������� �������
��	���� �*����� ����� ?'� �� �������.  

����� ��#& G)��� ���* �4
���#��� 7� ����* �	* ���� ����� �:1  
 J �����C��� �� ����	��� <�&�� (�5 ��� �� G�"� ���" ���"��� �� ���	� ��� ��� ��#& 

)� ���, �!����,� 7� 	� /�4)���C9�=��� �	-�� ����� �� 3")�, �� 1��.  
 J%#����	� ����� �� 7���	��� ���K� ���)�� ����R� �+��� 0�	���� 7� 	� /�����C��� (�5  

� /�����=��� ��,�-�� 7� 1�	��� /�*���� ����8� �,- ����H� F !  �3���
 ��,�- (�5 
���� ��,�-� ��!�����
����� G')� ����8��� F ! G��" (�5� %#�;�� 
 �� ����� ���	 <��

����C��� (�5 �#)����� ����	��� ���"� ��)�*�.  
 JE���� %&���� ���*;� �"� ��#& �� (�5 ('�� $ �� ���C .)�� $ ��� /�������� ������� 1��

�	������ ���	>� 7��� �&��� 	'� �� ����"�>� ��4
�� 7� ��C,��.  %�&���� �� ��	�>� G��" (�5
9������� \���>��.  

 J������� 9���;� 1�-� �)��� 9����� ) ��
����� (#�� ���� 	������ �+�'�� ���"� ���)�* �
4)������ ')���� ����;� 	������ �������� �#����� 9��� ���� ()* �� 9���;� �� 7�)��'��)

�4)����� %#��"�� 7����� �������� �"����� %#� 		��� ����&���� ���)�'�� %#� �#�� ��4
����.  
                                                 

1 –����"	�� 7�!�� J��	�
��� ������ �� ����� ������ ��	 J��� ���,4�� ��	��� 0��� ��"�  " �� ����� ������� %�'�� ������
���7���'�� �" 7���� 1990–  �62. 
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 J���C��� ��� ()* <�'��� /1  �� �
���� �����C��� ��� 9+��* %!� �
�'�� � ! �C�� 0��
	)���/�
�� �4
� ����'��� ���* �4
� ������� 7�  7���;� 7� ��C, �� ��C����� ()* G'
� 0���
��	�	����-��� ��	"��� 2�  . ���'�� �#����8� 9��� 7* ��	�� � #� ���	�� %��� 7� 7,���)�C� 

�!��K� ������� .���� /�*��
�� ����� ( �A� 7����+�!� ���* #+-���	�� � #� %���)� �/$�  
�� ���	�� �� ���C��� ��4� <��'����#�� ���C��� ]��� ��� ������ �-.  

������ #$���� :����	�1-� ������� �� ���� ����� ������ 2��� 3*(.  
   ��	�� (�5 %C /2)�'� ()C��� ���-��� ����� ������ 1��� 6�� G)���� � ! �� ?�'���
� $ ����	�
��� ������� Z�)� �� 2�').  

1&4$��� 5$���� ��6��� ����� ������ 2��� 3*( :  

 ��-�;� �� ���C��� (���� $�� ��� ���� ()* %��� ���� 	�
��� 1��� G)���
 �,��� 6�� �	* 	�"� �������� ����� <�	!� %	�� � ,� /���	�� �� ����+���� ��#��� ��	�
���

�)� ���� �#� ?�'��� 7,�� <	#�� � ! Z�)�� �#�)*:  
&�������� �7���� : ��-� ����* 	�
���� ����� ��* �+�� �� ����� ������ �� ����� 6�� �	�� 

9���� ��� 7� ������� ���
� �	�4��� ����,�5 7�8� ��+A� ����"� 	*���� ������ ����.  75
 �4�� /��,�;�� �������� ��� (�5 ���=5 /����)'���� ����;� 6�8�� �)�)� ���� �	����� ����� ()*

����� ������. �		'�� ����R �A� 7� .�  %�� : /��C��� ���";� ���C���� ����� 9���;�
)'4�� ��+���>� �	*����������'���� ��"����,�)� ��'4�� ������ /� . ()* �	* ���A
5 ��;� G)����

��*����� ���A*>� 1�E�5 ���K'� ���� ������� ��,-� 7� �!��K� 
� <�� ��� �	" ��=�� ���
��	
��� ��� 2"����� ����� ������.  

&��$ ��� �7���� : /������� �������� %A��� ��-� ��)���� ��'�� �+��� ����+��� �
��'�� 75 
�),�� 	�
���� �
�� ���)� ������� ����8����� ����4-��� ����� ���� ���)��� ���,����.  �����

������ ��� 7�	 ��*����� ���	�� /$�-��� ����� 6�� ���	� (�5 $	8� �� ����K �#�; /����� 
9���� (�5 ��
��� ����,�5 1�E�5� /�=��;�.  

&��'���+-�� ������� ��� ��� ������ :������ ������ ��-� �� ���	� ��*���"� � ��	���� �/ ������� 
%�)'��� (�5 ���=5 /��
��� F������ ^������� �������/ ��
��� ����;�   F ! ���'�� 7��,���

/�"�	�� �	+�� �����;� ���	���  ��,�-�� 7�,��� /��-��� ���
� 1���4�� �-�'� 7���� �!� �
 %�'��� ����� 7�*����� ��-� 7� G"� %�)'��� � ��
�� ��"� �� �����C���� /������� ����� 7�

                                                 
1  - $������ 	�"� 1��=JF�,  9�� �"�� J � 23. 
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�"� ������� ������ ���'� 75� /1����� ()* ���	� 7� (�	;� ��	�� $�  �	�4��� 7��=� ��*��
/����'� �4),�� ��*���� ����* ����)'� ����� ������ ������ %#� 6��� �!.  

&8������ %9  :� '�� 7� �*��"�� ���� %�� ���,��� ������ 7� 7������ %,�  	*������ 7�������
3- 7� ����,����#*���5 7���� �, 7. ��� 7������� �,-��_��� ��� ���� 1���� ���!�" ��.  7��

/<
�� $��	5 %�&�� ��	�* ��+�=� ��)�� <�4- ������ ���5 7�	  ���� S��;� �*����� %	#�
<	#�� � ! Z�)� �� %!��� %�&� �=� ���	�� ()* �������� /����� ������ ����� ���'� (�5 <	#�. 

;� 7� 0��=�������� �,����� ��������� ��&� �'"� � ()* ��,�-��� ��	�� ��'
 ���*;� ������
/����� ��K �=� �� O�
� 7�  �	'� ?4�� 7� 7,�� 	��4�� 7� (�5 ���	�� .���� ����� ��-��

 G���� ��� ��	�� ���0.5 %  (�51 %����� ��1.  
 �����;� �+�,��� ���� �� %	�� <�� /����� ������ 1���� ������� 6�;� 7� ��A����

 ��* 7��=�������� ����� 7� �#�,��� ����� ������ ��,�- . �+�,� �CAC �� ����� �C��� �����
�!:  

 J <�
�B� 9��� ��	�* 	*���� �=�� 6���� ����.  
 J ������� 7� �	�4���. 

 J ���'���� ����#��� 7� �	�4���. 

 (&:�	�;� <��� ����' �'���� !=�� 3���� � �* :  

 ��� 7�,��� %!;� �
�'�� 7�,� 	� ��	�* 6���� ���� 9)� �! ����� ������ �����
 �'�� ���C��� 	�* 7�,� 	*����� 7� %�&� 1�-�B� .� � /��)���� 9���� �� ��'� ���� ��,�-)�

����'4� %#���*� ��"�5� 9���;� (�5 ����� ���	�� 7�=�.  
 (�5 ����� 	�� /�+��� ���
� ���� � 5 �� ���E)� �	�'� 	*����� ���, � 5 /�D-��)� �"���

	*����� F ! 7�� /���*;� ��� 9�'� 	� �#�� ��,:  
 J ������ �'��1: ()* �-��� �,-� �C8� ���	�� ��&�� 75 /�#
����� ��,�-�� ��"��, 

 ����	 G��� /�=4����� ��"���>� " ���*;� ������ �4),� " 1�-�5 G)��� /���	�� .���� �#� %��
 �E�� �� �,�-5531 ��	 )$	�4�� ��	�� <�'=� �����C 7� �C,� ������( G���� �� G)���� /

28 	�A����� �� ��	 ) ���� 7� ��� $�1 %$	�4�� ��	�� 7� .( G�� ��	�� <��
� 	�*�
 �������� ������ ���� �	� G)��� ���� ��"���� ���)�* 7�,� /��,�-�� 9A�5 ���#� �"�	

	��4�� 7� ()*�.  
  

                                                 
���'#	 ��'���  J "تقييم واستشراف: القطاع الخاص والتنمية"  المؤتمر الدولي حول – دور المرأة في نمو القطاع ا�قتصادي – رندة بدير - 1

 �����)�– 7���� 2009.  
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& ��>6��� �'��1 :� ������  ��� �#��5 7�"���� ���� ����)'���� 7���C����� ���-�� F ! 	��
-� ���� ��"������ ��)'��/2��

�� $ �� ����� 6���� �#���� ��'�� 9�� 	*��� ���'� ��, 

�AE��� 7� 7�4&���� ������ ������. 9�4� /���E)� �	�'� 	*��� ������� ��	�� 7� 		* .)�� 7,�� 
K;� ��	�� �� ������� ��	�� ��  ��	�� �� ��,�-�� 2"��� ��'�� 7* 7�4&���� �
4�� /�	��'� (�

������ ��	�
��� ��&�� 7�= ��'� ���� ��,�-�� �� ��������� ����, 9+��* ?4����� . ���=>��
 ���E
�� �D-���� ()* �C8� ����* <���,� ?�4� ���� G+��=��� �
�� �	�'� 	*��� ?�� (�5

��������G+��=�� 1���� <���,� ���� ������ ���� ����,�� �D-���� ()* �C8� ��� �C,� %"��� �. 

& 8���7-� �'��1: /������+� ����)'��� �,��-�� �
�� 	*��� (�5 ������� ��	�� 7� 	�	'�� ���4� 
� , /7�)������ 1A�'�� 	�� �����	� 7� 9����� 7��+�	)� ������� �������� 7� �'"� ��� ����� .

 �����"��� ?��� %#��� 7� 	�� �� � !� /	�	���� 7* <)���� ��� �� �	�	�� ������ 7��+�	��
%"��� ��������� ���E
�� �D-���� ?���5 ���)�* G'
� ����. 

& #7�=�� �'��1: �D-��)� ��#� �	�� �'4����� ����=�� �	'�� �	�'��� G+��=�� ���	5 �,-� 
 ��������� ���E
�� 1��*;� �'4��� � 5 ���&��� ��K ������ ���	 (�5 �#'�	� 	�� /%"���

 ��4��� �� �������� �� ���&��� ��K 	�
��� (�� ��C��� ���� ()'� /���4� ���
� �����=��
 7� ����=�� ��	���>�24 %��� a����� ����"5 7�� %�'�� �� �)1991 ���� (�5 29 %  %�* ��

1999. 

& <�*�� �'��1:  ?�� ����� 75 /��	�� 7� 	�	'�� �� 9+��*� �"��� �=��;� 9�� 2"���
"����&� ��K " 7�� 7��)��� 7���)�4�� �� �#�� �	�4��A� ������ 9� ()* ��
����13� 25 /��� 

 ������168 ��-� 1��"5 53���*� �
�� ���,� . 

& ?���� �'��1: 6A�>�� �������� 7������� ��� 	� ��+A� ��E�) ��,�-� ����=5 ����* 9
 ��3�� �C,� ?���5 ���)�'� %'�� ������� �)� ��
�� �	�" 7����� ���� ���� ��	��� /�������

�4),�. 

# &������� 8� @��
�*-� 1:  
 ���	 ()* ������ 2�� 5 ������� ��)�* �� ������ ���	 �-����� ���";� ���C��� G')�

���� �)�� ���C��� 7�	 7� ������ ����� ����8� 	�"� G)��� � !� ��)���� ����	��� ()* 	
 ���* 	�� /���C� �����C��� �� ����;� 6�8� ��
��� /����'4� ������� ���	5 ������ ��)��

 �#�� ���, %�� .�)�� �4�'= ����� ��*��� ������� ��	�� 7� 	�	'��� ��	 G'� �#�)* � '� ���	)
�����)� �4���� <����.  
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� 	�4��� ��,�-��	�"���� ����
��� ��&�;� 7� ����,�� �+��� %	���� 7�, 7,�� A
� 
 F ! 7 7,�� ����;� �� ��� (�5 .�  	�'� � /%"��� ��������� ���E
�� �D-��)� �������
 	�'�� /�!����� G'
� ����"� ����� 6�8� G)���� �����"���� �������� ���4�� �D-����

��,)��� (�5 .�  G�� ?'� ��� /������� 7�	)��� ?'� �� 7!� 9���� ���� %	*� ����&��� ��K 
 /6A�>�� ��)'���� 7�������� 9)'�� �� �#�� �
��� ��+�=� G���; 7!��� 	��*  �4�� ������ ��	��
 �D-���� �� ���C��� 7� �C,3� �C,� %#'���� 7��+�	�� �##"��� ���� ������� 7� 	��� ���

���� ���E
��%"��� �����.  
 ?���5 ���)�* ��� 2"� �� ��+�* <�� �#�� 9�C���� 7���+� ����)'� ��� 75 .� ,
 ����)'���� ���'��� ��,��� G��K (�5 .�  G�� 	�'�� /%"��� ��������� ���E
�� ����8���

��� �D-���� F ! ��K� %	* (��� /�#����� %	* �� @�
�>� ���)��� <'= (��� /������+� <-,
��������� �������� �#�� �-�� �+�� �� �#�A"� 7*.  

?&������� 0������ 8� @��
�*-� 1:  
 ���C��� 7� �'"� ���'��� (�5 	���� ��	�
��� ��&�� ��� ������� ������� ����,��� 75

#���������� �!���� ��'��� ��,�-�� 1	��� $	�
��� ���)� ������ ���- $�-��� ����� 6�� /�
�"����,���� ���'��� ()* 	��'��� $�-��� ����� 6���� � !� �� ������� ���� ��,�-�� ��'� 

���&���� �#���	�� . %�)'���� ����#���� �)��'�� S���� ���	5 .�  �� ��� /�������� ����	>� �#�1�4,�
�#�4&��� �
���� %)�3��� ��)����.  

%�� 7� ���	 G"�� /%#� ���)'��� S������ 1��C� G��	� �A� 7� 7�4&���� ����#� 7���� 
�	�	" ������ G�'��5 ()* �#��	�� �,�-�� ��"���5 �	��� 2�3- 7� ��'��.  

�� %&'� ���'������C�� ���	�� ������� 7� ������� ��	 �!� ���-��� ����;� 6�8� 
����'�� �1�4,�� $�  7�������� ��"! �� %��4�� ���� .	;� ��"! ��	�� ��"#�� ��&�� G��� �E�

 7� �C,3� �����'��300000 �,����� ������ �� 7�)�'�� 7�-�'� ������>� ������ 7� <���� 
�����-��.  

2&����	�1-� ������� �� ����� ������ �� .  
 �)� \���5 �� �� 7�'� $	�
��� ��"� �� ����� ������ %��'�� ��	 7� ���	 �, �����

� O��� ���'� ���	����� �#�1�4,� ��������� ������ ()* ��	��	�� 7� �!��K �� .  ��	 ���
� 	���
 ���� ������� ������� 7� �	�4��� %�&'� ()* ��'�� �� 7!���� ����� �� �#��� ���� 6����� %��'��

 7� $� �� �#� ������� �	�
� ����� �� ������� ��"���>� �1�4,�� ��� <	#� ��	�
��� ��"�
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���	�.  ����� ��	� %���)� ����� ������ ��"-�� ��	�
��� ������ �	���  �;� �A� 7� .� �
 ���#�� ����"� ����#�� ���	�� ��1�4, 7� 2� ����� ��� �&���� /��	�
��� ������� ��)�* ��

 �� ����� 6�� ����� ��	�4�� ��	����� ()* %+���� ���� $	�
��� %�&��� 1�= �� .� � ���C���
 $	�
��� ��-��� ������ ��	�
��� �,���� ��-��� 	������ ����� �� ����� ������ ��	 	�,3��
 ����� �	'� 7� .�  	���� /��'����� 	����)� �C�;� %�	���� 9����� ����'� �C,3� ���C��A�

� 2"�� $ �� ���	� ()* �"-� ��-� ����� 9�� 9)�� $	�
�����C��5 ���=>�� /� <�4�� (�
 �� ��*���"� ������� 9����� �#)����� �+����� ����� ��*��-��� ����� 0�� 7� ���	�� 1��*�

�+���� ()* �&������� /���)'��� �����C�� /����)'���� ���
�� ���	��� ��"�.  
����� ����)� $������ ��	�� � #�  �;� �� ��	�
��� 6��	��� �4)��� 	��:1  

�	��,��� ���� �
��� ��,��A,�� ���	��� 7� 	"��J ����� ()* 	��'� ������� 7� �	,� 
 0��� �, � /���C��� 2"�� ���� ����	��� )Smith 1776(  ������ 7�,��� ��� �� ���	� 7� 

��� �
���� ���� /���'�� ��"���5 �	��� ()* �'��" ��'� �H� %�	���� (�5 ���=>�� ��'�� %�
 G"� $	�
��� ��-��� 7� 0��� ��-� ��, ��	�
��� ������� 9���� ()* ���#��� �� 6,'�� ���

/����� ������ 9��� 7* %�� 7�  /���	'��� ���	��� 7�;� ()* �
��� ���	)� ���+��� ��	�� 7��
�� .�  1��� %#�'� ��� /���� �� ��)
��� ���	� $	�
��� ��-�)� 	���;� ������ 7�� 9��

�'4��� .�  ��* $��� ��-�� 7�, �� ��, �=�� �,-� ���'�� ��)
���.  
 6,��� ���, ���(K.MARX 1909) �	��� 7� (�5 ��-�� ���������� ����� 3��� 	�� 

����� �	'� ?4��� %C 7�� O���� �	'� ?4� (�5 $	8� <�� ����� 6�� %,���.  �	����� .� �
	'� ?�4��� �	�� ()*�/������ ?+��  9��� 7* %#����� �	��� ����� 6�� G��
� ������ 

 F ! �,� /������� 	����� ���')� ��-�'��� ����;� ��!	� (�5 $	8� ��� /���'�� ��� ��H� �A�5
2� ��	  �������� 	�"� ����� ����)� 7�,� � ���������� ���#�� (�5 $	8� <��&��.  

!� ���� �C�	��� ��,��A,�� ���	��� ���� ����	��� ����E���� �+�"�� 	�
��� %�� �%�#� 
 3�� ��C� /����'�� 	��,�� ���� �C	� 75 (�5 $	�
��� ��-��� �"�	� ������� ��=���
 ���&��� ���,� /G)��� 9)�� ?�'��� /���,�� ��E-��� �	��, .��A,�� �#�)* %�� ���� ��=�����

 ���,� ���'��)Keynes 1936 (7� \����� �! �"� 7� ��'4�� G)��� �	��� 9��� 7* ���;� 
 7�	 S��,�� �����;� ������ �� ���C���� ���'�� ���4��� �	��� .�  7* a��� /	��,�� � ! \A*
 ��-��� 1�	� �� ����� ������ ()* ��������� %�&���  	���* $�!�"�� 6��;�� 6�����

�-����� $	�
���.  
                                                 

1 –  �)* ��� 7��)� 	���–%&����� ��K �����  :���">� �)���� a����� ��� �� ����� ������ %�#�5 ������ ���4�� �A� �
� �� �
1960/2000 J  تقييم واستشراف: القطاع الخاص والتنمية" المؤتمر الدولي حول"  J  �����)� ���'�� 	#'���– 7���� 2009. 
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�	�� 7� 	�	'�� ��
� ��� ��	�� 7� ������� �#�A���� ()* ���R� ������5 �� ������� �
/���'����� �, 	� (�5 ���� �'����� ��*���"�� ��	�
��� ������� 9���� �� �#��K�� \ ����� ��

'� 9�� $ �� ���������� /�,���-� %�&��� 9���� 7� (��;� 	��'�� �� �'��� ��� �	�! 7 �
� %��3��� �,�� �	�� (�5 .�  S	�� ��	�� F #� $	�
��� ��-��� �� %�'�� ������ ���� �'4���

�� %�� /��	�
��� ��-�;� ������ 7* ����� ������ %�"��	����� ������ ��	 1 �� ������� �� 
 ��	�� F !5  �� %�'�� ������ �A,-� �	� �	���� ��+���>� �#��� �C'�� 6�� ��	� 7� 	'� 
 /����'���� �������C�� �)��� �����'���� ���#� �� ����� ������ (�5 ������ ��,� �1�" 75 ���

��	�
��� ������� �	���� %����� ()* 34,;� � �	�;� 2�� ()* ����� ������ (�5 ��-� O�
� (��.  
 �� ����� ������ ()* %+���� ��������� %�&���� � �� ���� %��'�� ��	 �����K �
)��

�&���� ���R ()* %+���� ��������� %�&��� (�5 �#����� 2)-�� %�'�� ������ ()* %+���� �,���-� %
 /������ ��������� 9����� �� ����;� 1G'�� 2�)* ��� $ �� $	�
��� �*�4�� �! ����� ������ 7

������ ������� ���  �4��)� $ �� ��	�� 	�'���� 7�	 � ! 7,� ���A�� �����C���  �� ���	�� 2�'
 �������-� 7� ������ � #� G������ ]�����; ���)� �+��� ��4�� 7������ ��' 2"��� ()* F1�	

���'�� ��)
���� ������ 	�
��� ��	�� %�)���.  
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������ � ���� :�		���� �*��* �B� 8� ����� ����$� ���+�� ����.  
  � ���� ��"������>� 7� ��A��� �� �)C�� ����� �������� �� ������� ��	�� %&'� �#���

 �� ����, �	��� ����'���� 	�* 	#- /�������� ��)�'�� �� %�'�� ������ ()* (��;� �"�	��� 	���*�
 7� ���� G��"��� 7,�� ��	�
��� ��"��� �, �� 	"���� ���
� 0��� ������ � ! ��,�- 		*

, ��,�-�� F ! %&'� 1�	����	�� ���, �#�1�4,� ?�� ��K 7� . a+����� F ! G���� %!� 7� 7�,�
 <�	!� �!���� 7�� �#��	!� 		'� .� ,� /��,�-�� ()* �=��4��� ������� 	������ %����� %	*
 ��,�-�� F ! %&'� ���, �������� ��*	� ���	�� �)� ������ �E-�� G
��� ����� �C� ��*���"�

" ��� �+��� 7� ���'� 	� ��	�
��� ������� ��)�* �)��* �� ����� ���	�� ������� ()* �+�* �#)'
�!����� 7�.  

  ��	�
��� �#� �=�'� ���� ��E=�� 1�= ���� �������C�� 	�* �� ������� ��	�� 7� 		* 
 7� ?�4���� �"� 7�� /�"����� ������� �� ���, ?�4��� �#��*� ����� 7��	�� ���� 7* �"������

>� �	� ���� �),�#�� O��
��� a���� 9���� (�5 ��	�� F ! ���=� �),�� S������ ()* �A��
�'����� ��	�
��� �������� ���E� (�5 . �C��� ��-��,�� ����� ������ 9��� ��	�� F ! ���
��

��	���>� �� �	������ ���4��� 7� ?�4���� �� .#� ������� �

���� ���� ���>� � ! ��� F 
 /������� %�'�� ������ ��,�- �#���� ���� ���	)� ������� 1��*;� ?�4�� (�5 <	#� ����� /��	��

������� ��)�* �� ����� ������ ()* ��,� 	���*� �A� 7� ��	�
��� �1�4,�� 7���� (���.  
  ���� ������� ������ ���'� 0�� /9�� �	'� %�� ����	�� G��"��� G�� �

����� � ! ����

�

���� ��)�* @�"� �
��* %!� 7� . �#�� 0�� �#�!� �
����� 9��� 7* �

���� ���'��
 /�
����� �� 7�)��'����� 7���C����� ���� 7� 	��� �������� /��,)��� �	*�� ����� �� %!���

�
����� ()* ���"�� F�C� �

���� 7� G�)�;� � #� 7�,� ��������.  
   <�� 0����� � ! ��� /��;� G)���� �� �#��	!�� �#������ /�

���� <��'�� 9����

 �+���� 9)�� �����;� ���)����� (�5 ���=>�� /�

���� 9�� ?�'�� ���C�� G)���� �� ���
	�
��� $� �� �

���� a����� @�"�� ��������.  

���� #$���� :�		���� �*��* ��"��.  
 7� �! �

���� %�#4� 7� 7� %K��� ()*��)�
���� �� 7� 5 /�C�	� ��#& ���� 

 ���*�� �������� �� 7�&������ ���,� 2� 4� $ �� ���-�� a������� �! �#���!� �

���� G�,�
"�-��� ���"��� " ���4�� ��1979J1982 ���� ���#�� ���	;� 	�� �

���� ���, 0�� /

-��� ��*��-� ����� ���=� ����� /a������� � ! �� �#� ��� ������ (�5 %�'�� ������ ��
����� . ��!	��� \���>� �� ����;� ��	��� %���)� ����� ������ %��� ��"��� @���5�
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$	�
��� . ��"���>� ��*����� �� ���	�� ��	 �� L��,�� 0�	�> ���������� ���,��� �'� .� ��
���	����1 .�5 ��	�� <)��� ���������� ���"��� @�"� ��	 	�� 7�= �

���� a����� 9���� (

$	�
��� O��
���� �),�#�� �	�*5 ������.  
 �"� 7� �"�	�� ���)�* �! �	����� %�;� �#���* ��,� $	�
��� @A
>� ������ 75
 ���)��� 7�=� $ �� ����� ()* �#'���� �	�*5� 	������ �+�'� G����� �� ���!�" ����E� 0�	�5

����� S	��� ()* ���"���	�'���� G . ������ 9����� �	�� /��	�
��� �������� �� ���E� �! $�
 �#���� /	)��� �#�� ���'� ���� �";� ���
��� �A��>� �"��'�� ��)��� 	�"�5 �"� 7� ���C���
 F ! 7�,��� 	)��� .�  	�
��� �� ����'�� �A��>� �"��'� �"� 7� �),�#�� <��,��� �������

7� ��������2:  
&C��	�1-� 0������ D��� : 9�	�
 %��� /������� 0AC�� ���"��  �";� ���
� ������ �!� 

 	�
��� �� 0	�� ���� �+����� �A��>� �"��'� �� ��!����� �"� 7� �#�K��
� ���	�� 	����
�� ���� ��!	� /���'�� ��������� �� �"'�� /��*��	��� 7���� �� �"'�� �C� ������������� �)�' ...

 7� ������ $���C���� �,A#��� 2��-� �),�� G)��� G���"� ���� ���C��� a���� 7� $�
�)���� a����� ����"5 �� ������� 2)'"�.  

&�$9���� :��9��� D��� : �),�� ������� 9���� (�5 <	#�� ���	�� .���� ��
��� 7� �!� 
� %	���� /������ S	��� ()*� ���-�� �4��  0��� /����* �A��� .��! 7�,� ��	�* .���� �#

 �#�� 7* A=� /��*��	��� 7���� �� 7��� �"* 	�"� ��C��� ���� ()* /���C��� a���� �#'�
 ��"-�� ���"��� ���'�� 	������ %�	���� �� �1�4,�� 9���� (�5 �
� 6�8��� @A
>� 7�=��

�"� 7� .�  �,� /���";� ���C��������� ��� �	'� 9���� . 

&�		���� : ��	�� 7� ��C, �#"�� 	�� /$	�
��� @A
>� ����� 7� ����;� �)����� �!� 
 S���� /��
���� ��)�* �� �)! � a+��� ���� ��	�� ?'� .��#� /������ ����� �� �#����� (�5

 ������� ���)� a+����� ���, �� /��
���� �� �#���"� �� O)4� %��#���	�
��. 

1&�		���� %��
� :   
 /%��'�� ��	 %&'� %���!� ()* �
�
��� �� ��
���� �� �

���� ����*  �����
 ����)"�� �E)��� $	�
��� O)�
�� ������ �#'��" �!� /����� �� ��	��� ���,� 1���

Privatization �� Privatisation�����4�� �E)���  .� ��� ��� O)�
��� � ! �#& �'���� �
 %"'�� �'�����0�+�� �9��� 3�6 #�� ��� 1983 . $	�
��� ���'��E��" �� � 7� ��� 

                                                 
 – 2007 – ا:ردن - الطبع2ة ا:ول22ى– المعت22ز للن2شر والتوزي22ع –ب2ين النظري22ة والتطبي2ق :  الخصخ22صة ف2ي ا5دارة العام22ة– زي2د مني22ر عب2وي - 1

  .11ص
 سل22سلة العل22وم – ت22شرين للدراس22ات والبح22وث العلمي22ة  مجل22ة جامع22ة– المتطلب22ات ا:ساس22ية لنج22اح برن22امج الخوص22صة – محم22د مع22ن دي22وب - 2

  .98 ص – 2006 -2 العدد 28 المجلد –القانونية 
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 �� ���	5 ����� ������ (�5 ���'�� ��,)��� ����� �#�� ()* �

���� <�* 0�� /2���'���
�� ��-��� ��*��� 2�)* 7��#� �� 2� ?#�� �� ���	�� ���� �� �� �'�� �� �,��-� �� ���"�5 $	�
�

���'�� ���	��� ��"� �� �4)�����1.  
 ���	 7� ��),�� F ! %�#4� <)��� 0�� /�

���� ��),� 2�)* 94�� ���	 %�#4� 	"�� 

�!� %�!�4� �CAC 7�� ������� 7,�� 0�� /S��;:  
&���� %��
��� : ������ ��	 �	���� ���	�� ��	 ��)��� %�#� ����� �! �

���� 7� S��� 

�� �����$	�
��� ��-��� 2.  
&������ %��
��� : ���	B� .� � /����� ������� ���	�� 7�� ��	��'� ��A* �

���� 7� S��� 

 /�
���� �3-���� ��� ������ ���� �#���	5� ���'�� �D-���� ��-�� �� ������ � #� ����	>� ������
��"�>� 	��*� ���	>� 	��* �,- %�#4��� � !  �3��3. 

&
��� ������ %��: �'����� ���!����� ����� ��)�* �#�� ()* /��,)��� �,- (�5 %�#4��� � ! �&��� 
�-��� ��K �� �-��� �,-� ������ � ! 7�, 1��� /����� ������ (�5 ��), �� ��+�" �4
� ���	)� .

�����C��� ()* @��4�� ��* �� ����� 6�� �� �	����� �� ��	���� �	��� 9��� 7* ��5����";� 4. 

 1�	;� �1�4, �	���� �)��� �! ���5� /�#��  	� �� ��	! ���� �

���� 7� O=�� 9�� ���
 /��*���"� �#�����8��� ��	�
��� ���	�� �4�&� 1�E�5 ��A�5 ��'�  �#�� ��, /������ 	�
��A�

�C� ��*���"� ���	��� %�	�� �� ����� �!��	 �� )=��� ��
��� %�)'����*���"� 7��.(  
 ������� �#�� ()* �

���� ������ <��'��� %	�� 7� 7,�� ������� %�!�4��� 1�= ()*�
 ��	�� ����� �A� 7� /���	)� ��	�
��� ������ �� ��,� ���	 ����� ������ O��c� �#�"��� ����

 �� ��"�5 	��* 9��� 7* �� /����� ������ (�5 ��), �� ��+�" %�'�� ������ ��K� .� � /�����
 ()* 2'�"-� �� /����� ������ (�5 �!	�� %�'�� ������ �� �	��4�� ��	���� 7� �)���� �� �#��

�#�� ���	��.  
 ��	 ��� ���� 	"� /��R (�5 	)� 7� 2��	���� <)��� �

���� %�#4� 7� 	"�� � !

�
��� 7� �����A� �)��� �

���� /AC� ����-�� ������	��,�� ����  ����� 9���� 	�
��� (�5 �
 /��"����� �#���	 ?�4��� �#���	�
��� ���C�� �)��� �����A�� �,���� ��	� ������� �

���� ���,

                                                 
ا5صL22حات "  بح22وث الن22دوة الفكري22ة - الت22صحيحات الھيكلي22ة والتح22ول إل22ى اقت22صاد ال22سوق ف22ي ال22دول العربي22ة– م22صطفى محم22د العب22د الله - 1

  .47 ص .1999 بيروت ، مركز دراسات الوحدة العربية–ية ا�قتصادية وسياسات الخوصصة في البلدان العرب
2 - Rabah Bettahar – la privatisation – Alger 1993 – p5. 

 .99 ص – مرجع سبق ذكره –بين النظرية والتطبيق :  الخصخصة في ا5دارة العامة- محمد معن ديوب - 3
4 - Leila Abdeladim – les privatisations d'entreprises publiques dans les pays Maghreb – les éditions 

Internationales – Alger  1998. p53. 
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� ��,)��� �	*�� ����� (�5 �

���� �A� 7� ������ �������� �C� S��� ��	 <	#� ��,/ ��
��	�
��� ����-��� ?'� 7� ���	�� G�����1.  

2&��� 0��� �		�:  

 �+�"�� �� ���,�� ������� ��)�* 7� �

���� 7* 7�'��	��� 7��	�
��� ?'� S��
 S���� ����� �� �C��� �����"�� 7� 	�	'�� 9��� ����� ������ (�5 %�'�� ������ ����8� ��,)��


���� ?�#�)� ���'� �)��� �#�� �'"� /��,� �*�"� �#���,5� ����,��� ��E=�� 7� �"����� 	�
 ��*���� 7����� \���>� ����, �	���� �)���, �������� %�*	�� /����� ������ ������ /������
 ����*>� <���,� 7� �"����� 1��*;� <�4��� ���	�� 	���� ������ /������� ��"����� �	�" �	����

%�'�� ������ ����8�� ���	�� �#�	�� ���� %*	���.  
� 7� �#���� �

���� �	"�� �A� 7� ������� ��	�� (�5 �������� ��*��
�� ��	�

�,�;�� %���� ����� ����8� ��� 7� ������� ��	�� ()* �

���� �=�� G��E�� ��� /�#��5 
��	*������ ?����� %�	�� ���- 7� ��-, ����	�� ������� . $��� ���
 		
�� � ! ���

���	�� .���� 1���� 7� �	��� ����- : ''�4
� 7�� ������� ()* ��	���� ��K ���'�� ��*��-��� �
 $	����� �� ��C��� ���� ()* /�),�#�� <��,��� ?��K; ?����� ���- 7� ���- O�
�

�A���� ����� $����	�� ��� /�K��  (�5 ���'�� ��*��-��� ����� ��)�* %*	� .���� %�� 	�� 
��� %*	� ?���>� (��� �� 9��� 7* �
�� ��*��-����4�� ���'��� %�	��� .� ,� /����� . ���

 ����"�� ��	�	'��� .���� %*	� /��,��� 7��)4��� �,���"� �E��,�� �C� ��=�;� �*���� ��	
 F #� 7�)������ 7����-��� 	�	�� �� 	*���� /����� ������ (�5 ���'�� ��*��-��� ��� a������

��*��-��� .�� /����� ��=��4� �� 	*��� ��, �	
�;� ���	�� .���� %��� /�		'�� ������5 ��	 �
 ()* ��
��� 7� ���'�� ��*��-�)� �)���� ����� ������ 7� 7���-��� 7,�� <�� ����

��*��-��� F ! @A
> ?���.''2  
 ������� ����8��� F ! <�� 7� %*	�� � ! ���5 �������	�� 7�	)��� <�� 7� %�*	��� 

�	�
 ��	 ��� ���������� ������� ��	�� �� @A
>� a���� ���*� �� ���	�� .����� ���	�� 	���� 9
 ���'�� �������� �� 	������� �"'�� ��� 7� �, �"��'� �"� 7� ����;� F ! 2�)* ����� �����
 ��4��� ��� �"��'�� /��'� ��� �,� �)�'�� ���� �� ?�4�� 1��"5� /��*��	��� 7�����

	�� %�=��� �	'� ����'�� %"� 	���� ����� ����">� �)���� a����� �� ������� ����� �	'� ��!
����,��� ����8��� �� . ��	�� %��� ����= �� 7����	�� .����� 9�	�
�� ��	�� 0*���� 7�, 	��

 �� �#�	*���� /�#�� ����� ������ ��-� %��� ��"��� @���5 �"� 7� ����� �C,� ��	� �������

                                                 
 .2ص – 1998 - الكويت -المعھد العربي للتخطيط– حول طرق الخوصصة – رياض دھال، حسن الحاج – 1
 .29 ص  - مرجع سبق ذكره –  ضياء مجيد الموسوي - 2
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 ��� ����5 7� ����� ��	*��� ()* �#��
� ����,�5 �� /�#�� 1�" ���	"� ��"����� �#���	 7�
.�  �� ����	�� ����8��� F ! ��	�� ������ ?���� ���	
 ����8�� ��	.1  

�)� �� �#�!� ������ �	* (�5 �

���� 	���� 7� 7,���:2  
 J $	�
��� 2��-� ���	5 �� ���,��� 7� 34,� ����� ������ )� $�%�'�� �����( ���� ���	>� .)� /

������ %+�	 �"* (�5 2����� /?+�4�� <�����.  
 J��&���� ��*��"�� �� ��	�4�� 1��� /��	����� @�� ()* ����� �

���� �� ����� ������ 75 . 

 J ����� ������ �#�� 7�,� /7�)��'�� ��"���B�� \���>�� ����� ����� 7� 2�	�� ��� �

���� 
 7� �	��%#+�	� ������ F������ \���>� �	��� ()* %#�	� ���	�� 	�"�5� /���'�� ��4�� ()* ���,��� .

 ���"� 7� �'"� /�������� G��'��� �������� �� ��-��� ��K �� ��-��� ������ 7� 2,)�� ����
7 ���� ���,��� ()* 6��� 1��'��� ������ ()* ���	�� 2�	� ��4��� ���"� ���'��. 

 J 75  ()* ���	�� 	���;� S	� 9)�� /���C��� ()* 	+��*� @���� 7� 2���� ��� ����� ������
 %#�� �,- �� ���C��� (�5 %#����	� 2�"��� ���C��� ��� �'� 	���;�� ����8���� /���	�

��*��-��� ������ .�,
�. 

 J/7������)� ���	�� �#� %��� ���� ���	���� �)��� %"�� 		* %�=�  S���� ��	� (�5 S	� $ �� 
��"������ ��)���� �����	��� 1��*� 	��	��� �!��!	�� /�	�"��. 

 J ��	��)� �'����� 9������ �,���� \���>� �,��� �� �#���� ������ �)�'��� ������� ���- 
���'�� ��	�
���. 

� ������ 2� ����� �� (�5 	���� ���5 �

����  �;� 7� 9�� ��� a����� 7� ����
 7� 2�,�� ��� ��&� /��	�
��� ������� 9���� �� ����'� �C,� ��	� %����� 7� 2�,�� ������

 7� 2��5 <	#� ��� /	������ %�	���� �� ������*� %�&'� �=�� 9���� ����,�5 %C 7�� /	+�')�
<���,��� ���� �+�����.  

� ������� ����� ������ 7�� 9�4�� 7��� ������ ��	"��� ���=��� �� ���'��� �� %�'�
��	�
���:  

  
  

  

  

                                                 
ا5صL2حات ا�قت2صادية وسياس2ات الخوص2صة ف2ي البل2دان " بحوث الن2دوة الفكري2ة  -  الخوصصةھو ا:فضل في سياسات  ما- نواف الرومي– 1

 .177 ص -1999بيروت  –مركز  دراسات الوحدة العربية  –العربية 
 .72ص -مرجع سبق ذكره - موسى سعداوي– 2
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 ���+)2 &1 :(����	�1-� ���=��� !� ������� �� %���� ������� ����� ������ 8�� <
��  

�	���: $��* ���� 	��J���'�� ���	>� �� �
�
��� J� 19.  
3&�		���� :��"( :  

� ���� ����8��� 1�	� 7���� 7�=�  �!	�4�� �

���� 7� ()* 	�,3��� 7� 	�  %�
 /O=��� 		�� ��
� 7�= ��	#����� ����8��� ��
�� %�� 7� 7� 	�  �� /�#
�
��
 � 5  ��C��� ���� ()'� /a������� @�"�� 6��;� �"� ���'� �

���� a����� F	-�� $ �� <	#���
 ���� ���� ������� ��,�-�� ���� �	�� 7� �#�)'� ��������� �"'�� ��)��� <	#� ���	�� ���,

����� ���� 1��*� a������� 7� ����, 	+��* ()* ��
�)� <	#� ���, � 5 ��� /�#�*	) a����� $�
�

����(��C�� ��  ������� ��,�-�� ���� 1	��� ���	�� ()'� / . ���	�� <�	!� 	�� 7�,� 	��

%#�� ��� �A� 7� %�'�� @���� G�)�; 3")� 7� �#�)'� �������� /	���N� ��,)��� �	*�� ����� 	�	*3� 
%#�N� 	���;� 7� 7,�� 		* ��,� .)��  �"� 7� $��-�)� S�
� 	�	� 	�	��� /����,.  

 <)���� /a������� �-� ()* 9��� %,� ���C�� �! <	#�� 	�	�� �� ?��K $� ��������
 /����8��� �� ������ S���� ()* ��)�
4� �� �����"5 <�	!3, ��R (�5 	)� 7� �

���� <�	!�

�� 	� �#� �,-� $	�
��� 1�	;� 7���� ��-�� 	��� 	� �� /���,��� ������� �,�-� �� �� �
�
 %��'�� ��	 7� ��C,� ����+��� <�	!;� �C��� ���* �4
�� 7�'� ���� �� 1�	;� 7���� �� %�*

������� ������ �� �

���� ���� ����:  
  

������� ����  ����� ������  %���� ������  

��>��� ����   ��	� �C,� .� � �!� ����  ��,�� 2� ����
�� ��	�
��� �+���� �� ���'��� ()* ��*���"

2���  

 ����	>� ������������ �� ����,��� ��)
���
 ��'����� �,���� �� ���� �� ������ 	�4� ���	)�

���	�� ��#"� ��-�����.  

:����  ��������� � ���-��� 1��� 9����2 F���� 
 ���"�)� �'��� ��	� 9��� 7* F��!	���
 <	! �#� 9���� ��+A� @���� ()* �
���

���-���  

	#�  ���5� /(��;� �"�	��� O���� 9����� <
�,, ���"�)� �'��� ��	� %�	��.  

 %9 � ���� )7��$��

�����  

 7� �=��4� ���� ��)��	�� 	������ O+��)��
��)��� 5 \�����. �*��� �!��E� 7,�� .� �

��'�� ��)
� ���=��� G��.  

 ����* �#� %����� G"�� �=��4� O+��)��
�� �!��E� G'
�� 7�� �'���� ����� � !� �'�

 �������� 9������� \���>� �+��� �� ���'���
��'�� �� ����, ������ \���� ���� ��	�
���  
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����	�1� :��"(:  

 J -��� �� ���	�� ��	 	�	��� O�=�� �	�*5��"���>� ����.  
 J ��"���>� 7����� �������� �	��� ()* ��'��. 

 J �������� ����-��� %"� �	��� �� ��!�����. 

 J �
���� ��,)��� %"� �	���. 

 J ����";� �����C��� ��"� ������ G ". 

 J ����8��� ��,)� �� 9��� �#� ���"��� �� ������ ���� .� � 9)�� ��,)��� �	*�� �����. 

��� :��"(��:  

 J ���	�� �!�, ��C� ���� ���'�� 7��	�� �	� ?�4��.  
 J ���	)� ������� 1��*;� 7� ��)����� ���,��� 9�4�>� ?4�.  �"'��� $������ �"'�� �
���

�����	��� 1G* ?�4��� ��*��	��� 7���� ��. 

 J  �� ������ ���� 9)�� ��,)��� �	*�� ����� �A� 7� /����� 9���� ������ ��-��
���"��� 7* �����)� ������ F ! ����� 	��"� �A� 7� %�� /����8��� ��,)� �� 9��� �#� 

������� 9���N� 9�� 	�"� 9���/ 9���;� 9��� 7* G���,� $� ������� F ! 	*���� 
����,�� ����;� 6�8� G��
� ��� 7� ����8��� F ! ��,��� $	�4� (�5 �������. 

 J ������	�	���� ������� 	������  %�)'���, S��;� ��*����� ������ .� � ���	�� �� 
��
���. 

��*��* :��"(:  

 J 7� ��)����%"�  �#��,)� ��� 9��� 7* .� � /��	�
��� ��-�;� ��"� �� %�'�� ������ 
����� ������ (�5.  

 J  7����,��� 7���8���� ��� 7� %�'�� ����� �AE���� /$	�
���� ������ 	��4�� 7� 	���
�������8��� ���	5� 7������. 

 J  ��
; ���'�� 7� �+4� ������� .)���� ��=�, /���')� ��������� �������� ��E=�� 7� 	��� 
 ���8��� ���������)� �)���. 

��'���+� :��"(:  
 J  7�� %#�;� ��,)� �-� �A� 7� ��*���"� ���	'�� 9����� ���	�� ����� �	�*5 ()* ��'��

E
 7� ��+4�� <)������'��� 7���C������ 7���	��� ��.  
 J  �#��
� ?'� �� ����8��� ��� 7� %#� 	+�* ()* ��
���� �

���� ��)�* O���

 ��� /��)'�� 0����� ������� ������ �����, S��� ��"� �� 	+�'�� � ! �AE��� 7,���
�	�	" ��* ��� ����� ()* 	*���. 
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 J �	�� �#�	�� ���� ��*���"� ���	��� 7������. 

 J  ��-��� �C� ��*���"� �A,-��� ()* 1�=��� �	��� 75 ���	�� �)��� �

����
����������. 

������ #$���� :�� �+�� ��*�*�� 0��$������ �		���� <�.  
 ��)�* @�"� �
��* %!� 7� �������� ������� ������ ���'�� /�4)��� 9�� �

��)�

�

���� .)* F��	� ������ � ! <������#�!� 7� �
��'�� 7� 		* ( : �

���� <�	!�
 7���-��� �+�
�� ������� 9���;� ���� S	�� �#�

�� %��� ���� ��,�-�� %"��

7���C������.  
   �#����� ���	�� ����� � 5� /�

���� <�	!� 7�� G��=� 7���;� ?'� �� �
�� 	��

��)�'�� �-� (�5 .�  $	8� 	�� �#'��" .��	�� �	��� � B� �#�1�4, ���� �,�-�� 1�	� 7���� AC� �
 64� �� ���	�� ���, � 5� /���"� �� �)�� �"������5 ��C���� 2�� ����, ���� ��� (�5 \���� 	��
 7� 7,�� 		* ��,� ()* �,�-�� %#�� ����� (�5 \���� �#�B� ��,)��� �	*�� ����� (�5 <	#� �����

7���-��� .9�� ������ �	" %#��� 7�� 7 5 � ����+��� <�	!;� �� G����� 0��� �

���� 
<�	!;� F ! 7�� G��=��� 7� ��� $� G���.  

   a����� 	�	*5 1��C� ��,�-�� %�"��� ��*����� <)��� 7�� ���� 7� ���	�� ()* G"�
�

���� . .��! 	"��  ��)�'�� ���	� 	�* �#�

�� 7,�� ���� ��,�-�� ���� ��������

��� ��"������5 �������� (��� ������5� �����A�� �,���� ��	 ��	� 	�� /<��&�� �, �� ���� �	
 ���"��� F ! ���� 0�� /����,�� ��,�-�� ���� �	�#�� ��������� ���E
�� ��,�-�� �

���

�	�'� ���'�� 9������� .������ ����,�� ��,�-�� ��� 7�,� 	� ����� /��)�'�� �*�� . ��	 ����� 	��
 S��� ���	�� ��	" ��#&5� ��)�')� ����	
� 1��*5 �"� 7� ����,�� ��,�-�� �

��� 1	���

a�������  �4��� �#�������.  
   �������� ��,� ����	
� �#��'� �#�; �

���� ��)�* @�"� �
��* %!� 7� ����4-�� ���'�

�� ���	5� /�������� ��,�� <)��� $� /���'��� <���;� �, S	� ��C�� 	��� /�#���*� ��,�-
 .- $� 7; ����4-��� �

���� 9�� ����� 7� $���=�� 7� 7B� � � /7���C������ 7�,)#������

2)�,3� a������� �-� (�5 $	8�� ���� �=��'� G��� 	� ����� ���)�* ���.  
1&�		���� <� :  

9���� 7� 7���+� 7�*�� (�5 �

���� 9�� <��
� 7,�� :,)� �#��  ���� 9���� ��
���	>� �

�� �!� ���	�� . ������ (�5 ��
;� ����� (�5 $	8�� ���	�� ��,)� �#�� 9���

����� .������� 9���;� �� %#�;� ���� /���	>�� ���')� ��,)��� ��� /�-����� ����� %=��.  
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1&1@��,� �		�� :  
��� �A� 7� %�'�� ������ ��,�- �1�4, ��� (�5 ���	>� �

�� <	#� �#���	5 7�

�4)����� �#��,-3� ���	>� �

��� 7,��� /����� ������ ��,�- ���	5 ������ ���	B� : 	�*
 �#)��� ���	�� ��,)� 1�#�5 9��� �� �������� �)��� �� �#��  	� �� ���K �C�� 7� /��"3���� ���	>�

 ����� ����)�1.  
&@��,� ��' : 

���* ���8� 2�A� 7� 	��'�� 9�4�� �! F ! ���	> ����"� �� ��)�� �
�� �,�- �� ��
���8��� . ���� �� ��!	��� 7* �� ����"��� ������� 7* ���8�� ������ F ! �� ���	>� 	'� �

	�'�� �� .�  ()* ���� %� � 5 5 ���8��� ��
� . ����� � ! �C�� ������� ��	�� 3")� �� ���C,�
 9�� ���	B� .� � /�

���� ��,-� 7� ��"������>� �D-���� ?'� ()* ����� ������ ���	5

 �� �)���� ����	>� ��#"�� 	����� �"��� �������� ��*��
�� ����8��� ?'�� S��,�� 9	��4�� �C�
 ��,�-�� F ! ���� ��� �"� 7� �� /��,�-�� F ! �C� ��* @�"�> �����=�� ��1�4,�� ���� %	*

���)� ?�'� 7�� �!��'�� �. 

�K �4� %�* �� 1���#,�� ���� �� ������� F ! ��	���� ���1986 ���	�� ��)� ��	�* 
 � ! ���	> �����4�� 1���#,�� �+�! �� �	��'� ������ /������ � ! ������ ����� 7� ���� �	*���

 %�* 	��'��� �		"� ������1991 �� 7���� ��+���#,�� ������ �� �	��� 	��'��� � ! �"��� ���,� /
�	�������� �1�4,��� ��E-��� 1.  
&�+H��� : 

 @���;�� &�4���� /����� ������ ��� 7� ��
;�� 	������ ���C��� ��"3��� 	��* O����
��"�5 ��	 ����� �#�)* 94�� ���4� . ������� ����� �
���� �,�-�� 7�� ���	>� 	�* 6,* ()*�

,� ��'��� ���4��� ?�4�� ()* �!�4�� ��� ����"�����
;� ���� ()* &�4�)� �C . ��)�*  �3� 	��
 7�,� 7�� �		�� ����� �	�� ���-��� ���C���� ���	5 ��C���)� O��� $ �� ������ ���� ��"3���
 F ! �"��� /���	�� ()* ������� 1��*;� <4�� ��� �����C���� ���������� ���4��� 7* �8��

* ���#� 	'� %�'�� ������ (�5 ��
;� 7�� @����� �� �	�* ���� ������ 	�15� 30��� . 

��	���� %�* ��	�	��� .,��� ���� �� 	�A��� �#�� ��"3��� 	��* ��	�� 7� 	�	'�� 1985 
 ���	� ��� G�,��� ��� ���� 7� 7�'� 		* ��1990 		* G " �� ��"8��� ������ ��"� 

����, ������ �	� ���
�� G�,��� 7� ���, .���� 64�� 1���#,�� ���� �� ���4�	 ��, 2���� �

                                                 
1   - Rabah Bettahar – La privatization – OPCIT – p34.  
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 0	�3� 2����
� ������ ��	���5 7��� (�5 �	� /7������� 7��,�- �� �!	��'�� �������C�� �A�
 �� ��������18���8��� ������ ��+���#,�� ������ �	��� (�5 S	� ��� 	�'�� 7� (��;� ��#- .  

� .,��� ��"� �� ������ 	�* 7���"�;� ���� ��, �)C� ���	�� S������ ()*� ��	�	��
 ����� ������� ������ ����-� �� ������ 	��*80 % 7�� �� ���4�� �� ������ 	��* ����"5 7�

1988J1993.  
1&26����� !���� :  

 ����� �),- 0�� /��,)��� ���� ���	����� ���-��� 9���� �C,� �-����� ����� ��)�* 	'�
80 %A��'��� ����"5 7� ���4�� �A� �1988 – 1993 ���� 58 % /��	���>� ����"5 7�

 �=�� ������� F ! �),-�86 %  %�* �A��'��� ����"5 7�1994.  
�#�� ��,-� �	* �-����� ����� ��)�*  �3��1:  

&��$��� ��I��� : /����4-�� 7� ��,� �
�� ������� F ! O���� � 7�,��-��� 7�� 8������ ��,-� ����
?�4�����
;� ���� . 

&�=����� !���� : ���� �� ���!� ��"������5 �D-�� ��� 	�* ������� F ! (�5 1�")�� %��� 
 0�	����� ������� ()* 	�	"�� ��C����� ��	� 0�� /��"������>� ��*��
�� �� /���'�� ���	���

���� ��C��� ������ %�� /������ F ! ��� ��,)��� ��� ��)�* �� ����� ��- ���"� �� �)�� �"���
		�� ��4
���� ���- 9��� /���)� �������� ��
;� ���� G��� ()* .�  7�,� �� ����K� /

��)�'�� F ! �� ���)���� ����4-�� G��� ()*�. 

&��+���� 8����� 2��� ��$ ��� ��	�� !�� :  ()* �������� 1��*;� 7� �)���� <	#� .� �
�� 9� 7,�� /��"����� 7��	��;� \���5 �� 	�	"�� ��C��� @���7* �"�������
;� F ! / 2�3- 7� 

 d��E= �,-� 7� 7� 7,���	���"����� 7�	�� ��	� �A���� 7* . 

&�7I+�� !���� : ����, ���'�� �D-���� 7� �
� �� %#�� 7� 1�" ��� (�5 ����,��� ?'� 3")� 
 ���, �,-� ����� ������ (�5 ��,)��� ��� ��� ��	�#��2 ���� ����5 ������ ?�E�� 7�,�� /

 6�� �	��� ?�E� ����� G���� ������ @��� ��, ���	>� �� ����� ������ �,��-�� .��-�
 �������� �)����� ���� �+�"�� �����  �3�� /��)�'�� F #� ����� %�* �,-� ������ �� �����

 �&����)� %#�;� 7� 1�"� ���	�� &�4��� �A� 7� �

��)� 6)"� �� ��	��� ����,�5 ()*
 (�5 ���	�� 3")� �� �	�*� /�#
�
�� 	'� �3-���� ��* ()* ������� �� �����C��� 2�"��� /���	>�
 �����C��� 2�"�� �� �	����� �,)���� ��	� �C� /�����;�� ���#�� ��*����� �� G�)�;� � !

%#��� �A� 7� 2
�
�� 	'� 1���#,�� ���� �� ��'���2� �&4��� $ �� ��! �� . 

                                                 
 .8ص – 1998- الكويت -المعھد العربي للتخطيط– حول طرق الخوصصة – رياض دھال، حسن الحاج - 1

2 - Leila Abdeladim – Les privatisations d'entreprises publiques dans les pays du Maghreb – OPCIT – p 53. 
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1&3@��,�� ������ 5�J ��9$��� ��� :   
 �, ()* ���	>�� 7�)��'�� �
�� 0�� ��)��	 �

�� ���	>�� 7�)��')� ����� ���'�
 ����� %*	 .��! 7� 0�� /������� 7� 		'� ������� F ! ������ /�#�� ���'� ���� ()* �� �,�-��

�"��� ���,��� \����  ��'-� ()* �
�� �,� 7���-��� �� ��=��4� �� ���	�� (�5 2
 ����� ������� F ! �C�� ��, /���	>�� 7�)��')� ��=��� F ! .���� ����'�� ������ ��� �����=

���	>�� 7�)��'�� O��
� 7�� 	��� �#�; <���,��� ?�4��� ��"���>� ���� ����, . F ! ���'� ��,
� ������ ���'� ��	� ������� �E)� 	� ���	>�� 7�)��')� ��)=�;� 1��*5 7�� ��������� /��,)��� �	*�

��)�'�� 7� 7�	'�� 7��"����� 7���C����� 7; ��&� �

���� �� �������� . .�  ()* G���� 	��
���	)� �+��� G��� ��� �,�-�� ��'�� 1��.  

*�� ����� ?�E� �������C�� �A� �)�-�� �� ������� F ! �)�'��� %!�� 	�� /��,)��� �	
 �����35 % �����;� 1��*B� ���,��� ����� /1��-�� ��)�* �� %�'�� ������ �� ��'�� ��� 7�

 7�,� 0��� /����� 	�* ��'��-� �	��� �'=� �#�,�� /���)� ��,�-�� %#�� ?�* 	�* 7�)��')�
 7� �C,� ����� 7�)��'�� 7� ��&�� �*��"� ��� �� 	���N� @���� ��K20 % �,�-�� %#�� 7�

�#'�� 	�����.  
1&4������� <��*�� �� %�*�� !�� :  

 ���, %"� �� �  �	�" ����� ��'=�� ����� ���� ���'�� ��,�-�� ���� ������� F ! %	����
 �� ���")� �+��,�� ��� ������� F ! O��� 0�� /������ ����� 9�� 	�"�� ����� ���� ��	�� ��

-�� %#�� ()* ��
�����,)��� �	*�� ����� 9)��� 7� �

����� ��,� . ���� 	� ���>� � ! ���
 ����� %#�� ��� ��; ���� 0�� /�
� �)'� ��)C� ��,�-�� �� �#��
� 7� 1�" ���	��

10% �
� 7� 314 %�* �� �,�- 1992 ���� �� �#�� ������ ����,�5� ���"�, �#����	 ��E� 
� 0�� �'4��� 0	� �� �!� /�#��"� �� ���
��� ���,��� ���� ���"��� 2���� $ �� @�"��� 	'

 %�* ������� 9���;� 9��1996 %#�� 15 ���,��� �#��,)� �)��� ���	�!� ��+� K� ��*��
 �,�- 
G��";�� 7���
��� 7���C����� (�5 . 9����� �#��-� �	��� ��,�-�� F ! .)�� ���- ���,�

 ! /��-��� �'���� ��*�� ���������� ���� �

���� ���)�* �	� S��� �#" 7�� �#" 7� �
�#�� ��C�� �	���� �
����� �� ���C��� ()* ����>� �	��� (�5 ���
��� �
����� 9��� 7* ���.  

 <-,�� %�� ��, ����� ��)�'� a������ %�� 0�� ����4-�� 7� ����* �"�	� ������� F ! �����
�� ��-��� �,�-)� ������� %+����� 7*������� 9���;� �A� 7� ����� ���-  . ������� F ! %!��� ��,

 �,���� ��	 ?'�� ����'�� ����;� 7� 		* �� ����� �! ��, ��)���� ������� 9���;� ����� ��
�����A��.  
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 ����� ����� 	'� �

��)� ����� %!� ���C ������� 9���;� �� %#�;� ��� ����� ���'�
�)C� 0�� /�-�����  12% �#��	���5 ����"5 7�  . ��)�'� �'4����� ������ ()* %���;� F ! �	��

������� 9���;� �A� 7� �

����.  
 ��)�* %"�� ������� 9���� %"� ()* <���� ������� 9���;� �� %#�;� ��� ��)�* @�"� 75

%#��� �'� ()* �C8� 2�B� /���E
 9���� %"� 7�,  5 /�,�-�� %#�� @�� .�� 7,�� /������ F ! �
#��'���� 7� 9���� 7,��� (�� ��'�	 ()* �,�-�� %#�� @���.  

 %!� ���'� ����� <�	!;� �� ������� 9���� %8A� S	�� ��)� O=�� ������ ��	"���
�

���� 9�� ������ �� �
�*. ?�4�� 7; ��&� <�	!;� F ! ?'� 5 ��	"�� \�	� %��

��� ���	)� ������� 1��*;� �

���� ����� �"��� ����� ������ %"� ���) �

�� 1��C����
���C�� <	#�� 9���� (�5 $	8�  ���� ���	>�.(  

 %1 ���+)2&2 : (:��"�� K��� ����7B�� �		���� <�.  

            :��"-�  

��<�  
@2�
9��  8�* �  ������� <��*�� ����  ��9$��� @�'�1 !�*��  

1  @��,� �	�	�  &  @��,� <�� ����� ����J

���� ��.  

& @*���� 0�96�� ��6��.  

 0������ 8� 8�$����� ��
�*�

@�1������ ����,�� �������.  

  

  

/  

  

  

/  

2  6����� !����  @���� 0��+����9� ����J  

���� �� @��,� <� ����J  

 �96�� ?��J 8�9�J

 <�* �� �'�����

������� <����  

��J �B� 8� �� �96�� ?

������� <���� <�*  

3   �� %�*�� !��

������� <��*��  

 %��( @��,� ����.*�

8��"�*���.  

 �* �B� 8� @2�
9�� I��

%�*��.  

 ����*-� �� � ��J

#��+��� 8������$�.  

 5$' 8����*��� �>	 !�+6�

%�*�� 2�6  

4   8�$���$� !����

@��,��  

��+���,� !�� I�� .  

�@��,� �� 8�$����� ��"�*  

  

/  
 �� ������� 8�$����� )���

���� 2I+ �( �96�� 2�6  

 2I+ 2�6� 8�$���$� %'� %����

�96�� 8�  

�	���: \���� 7�� /��!	 ?���  J�  F�,  9�� �"�� 18.  
  
  



������ �	
�������� �	
�������� �	
�������� �	
�� : : : : ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ 

 70

2& �		���� ��$�' L�+� 0��$���:  

�� /���'�� �+���� �+�#� �E��� �

���� a����� O"�� �,� �� �&��� �	�*5 .� � 	
�
 ������ 7� �, 2�')�� $ �� ��	�� @�=�� 		�� �,-� ���'�� �������� �),�! �	�*5� ��'��-���

 S�� 9A�5 7�=�� /������ 	�
��� �� ����� ������� %�'����1�4,� ��'� �,� 9���.  
 �+���� 7� �, �+�#� ����= ()* %��'�� ��	 �� �

���� G��"� 	,8�� � ! ��*���"�

 �, ������ F�	�  �3�� �

���� a����� \����� /��������� ����	>�� ����&���� �+����� ��	�
����
"* 7�	 7� ����� ()* %���O��
���� �'"������ G��"��� 7� %)'��� 6��� ()*� /��.  

 ���5 �4���'���+-� �7���� 1����� 7�)��'��� 7�,)#������ 7�"����� ��-� ����  	� 7��&
 �

���� 7�  5 /������ 	�
��A� �!	+���� �#���)���� �#��	!�� �

���� ��,4� ��*���� 7�
 ���
� %#��� $	�
��� ���E� $� 0�	�5� /�+�=���� ���	��� %#��5 2"�� /7�,)#���, %#��'�

  5 /��
��� 1����� 1���#,�� �C� ��*��� (�5 �

���� 2"�� ��	�* �
�� /��-��� %#4�� 7�
 S	� ()*� �*���"� ������ S	� ()* ��CR 2� 7�,� 	� /�#� %#4�� 1�� �� �

��)� <�'=��
  ()* ����>� %	* �� �C��� ��	�� a+��� (�5 .�,-��� � ! �C� $	8�� /�#"+��� �� .�,-��� �� 7��'���

�#���� ?�4���� %#�;� 1��- .	���� ��
��� 7�,� �+�#��� ��)�* 7� 1�"� �� 1��H� �
 �� @�=���� ����4-�� 7� 	����� 7; /��*��
�� ���*;� ��"�� ��"��� 7� O��
��� ��*��"�
 �����,�>�� 	������ .���� 7� 	����� (�5 �������� /7��'��� 7� 	����� (�5 7��	8� �

����

 �� �
���� ���	����7�'��� ������	��� ��� �+�#���� ��*���� 	�#" $	8� ��, / ��)'�� ����	>� �
 9+��* 0�	� G�"� (�5 $	8� ��� ��������� ��1��">� ������ ����	>� ����'�� ��)�� (�5 ���	���

�

���� ��)�'� ��+��"5 O+���� 7����� �=� 	�* �� �

���� ��� ����8��� �),�! �	�*5 	�*.  
 ��'������	�1-� �7����2 ���-8���� ��	�
��� ��-�;� �'��� / ��	�
��� ����E�����

����"�>�� ���C��� ]��� �C� /�#)��	 �� �)*�4����� ����;� 6�8� �,�� /2�� ����)���� 
 �+���� �+�#� %��� /�#��-�� %"�� ������� ����8��� ��*��� �	+���� ����"���� ��	�
��� ���A'���

��� �������� ��	'� �� �=� �A� 7� �

��)� ��	�
��� �������� .� ,� /��	�

���	��� ���� ��� /�4)����� ��*���)� ��*����� ��������� �A�#����� ������� �� �����C��� .

 7�	 7� ���	��� ������� 7��=� �)*�� ��#"���� �	�	" ������ 0�	���� �

���� G)����
.)#������ ���=5.  

                                                 
 ع22ن الموق22ع –ة وص22ناعة أب22و ظب22ي  غرف22ة تج22ار– ا:ط22ر البيئي22ة المطل22وب توافرھ22ا للتح22ول إل22ى عملي22ة الخوص22صة – عب22د ال22رحمن ال22ريح – 1
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�� �+���� �+�#�� 9)'�� ���� �������� ���� 7���! ��	�
� : ������ ������ ]��� �+�#�
 %�&�� �	�*5� ������ ������ @A
5 %�*	�� /������ ������ ������ $	���� �������� ��'�;�

%�'�� ������1.  
& �*���� M��� �7���:  

 �� $��,��� ]��� �� ��'�� ()* /������� ��	�� �C,� �� %�'�� ������ �D-�� �	��*� 	��
��	�� 2
��� 	�,� 7� /�),-��� 9�* 7� 	��� /a+����� 7* ��1���  0�� /1�	;� 7���� ()* �

 <�	!;� ���&�� ������� %)� ��� ()* ����� 7� ��C, �� �#'��� � �� 	� ��*���"� <�	!;�
 ]��� 9)� �#�)* ����� O�
� $	�
��� @A
>� 9���� ��� ���,��� .���� ��� /�	�-����

F����*�� /������7������� 7������� F�"�� � !  �3�� 1�	;�  �1�4, ���� ����� ����� :  
 J  ��  ��� ���� ��1��">� ���� 7�� /����	�� ���"��� %��� �"����� ����B� ���"��� �����

 (�5 	������ 	��� <�4��� /��	
��� �
� 1�E�5 /��,��"�� %����� ?�4�� �! .� 
���������� 9+��'�� ����5 G��" ��
� ����=, ���"��� ���� 7� 	�� ���� /����	>�� ��

�� �')� 	����� ����� ������ ()* 	�������   .  
 J  %�'�� 7�*����� 7�� �������� �! .�  �� ������ 7�,�� /��)���� 9���� �),�! �	�*5

 %�'�� ������ �D-��� $��,��� �,�� 1��*5 �� ������� %	* ()*� /������) .� ,�
 %	* �)�* 7� 2"���� ���� �� /���
��� 7���+� ()* ��
��� �� ��)=�;� �!1��*5
����"� (�	�	" ��,�- ���	 ���� ���� �"����� ����5 (�5 ���=5. 

&  ��*�� � �: 

��)� ��, ��
�� �1�4, �	���� �)��� �! �� �#��  	� �� ���K ���� �

���� 7B� ����� 
��  � !� /	������ %�	����� 9���� S�� %��� 0�� /�!����� %� 9�� ����R �& �� 5 9��

�4)����� ��"��� �� �3-���� ������ 2�"���.  
&������ ������ � �� C����� ���*-� :  

 (
�;� 	��� 1�E�5 /������ ������ �� ���,��� ��	��� ?�4�� 9��� 7* .�  %���
� 1�E�5 /���,��� F		�� $ �� �	+�4�� ��'�; ��*���� ?���>� ��������� � ��	
5� ���'�  �������

��� ������� %"� �� %,���� <	#���)�'�� ����� ()* 	�����   ���";� ��C����� @���� �#�� ���
<�
�� ��'�� ()* ������� ����    .  

  

  

                                                 
  .177 ص – مرجع سبق ذكره – أحمد صقر - 1
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& ������ ������ LB	J:  

 ���� ������� %"� ?�4��� 2��*	� 9��� 7* .�  %���'�� 7� 7,�� F����*�� /�#� ?�
�	
� ��1��">� ���� 7�� /������ %�'�� 7�*����� �D-��� ������� ��"����� ���E�� ������ �

 7� 7,�� ���� ?���)� S�
� 	�	� �=� .� ,� ����"��� .����� ������ �	��� 73-�� � ! ��
	��� ���* �#�)* �
��. �+�	� ���� ���� ����";� .����� @������ @������ �)�'��� ?��� O���� 

�������� 7� 	����� 9)�� ��)����.  
 J%���� ������ 0�� � %�/�� @��'J : 

 ��
�� �1�4,� /%�'�� ������ ��*��-� ��E-� �1�4,� �	��� 9���� ���,��� ()* G"�
 ����� �'�� ����� ������ 7� �#���	5 �� ��*��-��� F ! ��,)� %#��5 ������ 7�� 	������

 �-4���#�

�� 	'� ��*��-��� .)� ���#�� �� . �����)� ��-���� ���'�� ��*��-��� 7�� 2�)*�
 �#*�=�� O��
�� �!��=��� %����� %�)��� �#���	5 �� �#��,)� ������ 1��� ����� ������ (�5

�!������ . ��� " 7�,� 7� 7,��  ����'���� �,�-���� 1�)��� �� O"���� ��K %�'�� ���-��� 7;
 O��
� 7�� � #�� /���"� ���� 9��� � O"�;�� 2+��- �� GK���� $��-��� 	"� � 5� 7���-�)�

������� ��)�* �� 1	��� ��� G)��, 2)�!3� �	�*5� ���-��� ��=��.  
& ������� @2�
9��� !���� ����� <��*( ���: 

� ����'
�� 7� 	�	'�� �#���'� /%�'�� ������ ����8� �

�� ��)�* 75 7* ��"���
 0�� /������� 9���;� 9���� ���!� ��3� ��! 7�� /������ � ! ����; �������� ������ ��	�� ���'

 ]����� ���� ����* �1�4, ��  ����� 9���� 	�"� 7��� �

���� ��)�* 7�� ���C� ��A'�� 7�

 9���� F ! �A� 7� ����	��� �+�'� ��* �����C��� ������.  
��!� ����������� ���
� ����� 9���� �1  ������ �

���� ����� ���� 	�* 

 a������ 7� (�5 /%��'�� ��	 �� �

���� G��"� ��-�� /����� ������ ��� ���'�� ��*��-���
������ ���, ��"����  ������� 9���;� G�'����� O��� ��� /����,� ��&�� ����� 9���� 	�"��

 /�#�

�� 	����� ��*��-�)� ���� ����� %	*� <'= 7� ���'� ���� 9���;� 7� 7�� ��
�#��'���� %	* �� �

���� ��)�* ���*5 (�5 $	8� �#�	� ������.  

��! ���	 /������� 9���;� 9���� G')� ��! 7��� 0�� @�"�� �

���� ��)�* %���5 �� 
 ��A* ��#��� ��A'����	����/ � ������ �!	�� ������� 9���;� 9����

�� 	�"�� 9�'��.  � ,�

9�� (�5 �"��� �

���� 1�")�� ����� 7�� /��
���� ��)�* ��#�� ()* ��	�� ����� 9���� 
�)� �� ���'�� ��*��-�)� �

���� ��)�* �� ������� 9���;� 9�� (�5:  

                                                 
 .12 ص– 2004: 27 العدد – الكويت – المعھد العربي للتخطيط – سلسلة جسر التنمية – تحليل ا:سواق المالية – حسان خضر - 1
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 J 7���C����� ��E
 ��"-�� ������� 9���;� 9�� �����.  
 J ��� ���)�* �� ������� �#�-�� 	�'�5 	�* S��� 7�	 �+� ����� %	*� /%�'�� ������ ��	�� 

����� 1��"5. 

 J  (�5 $	8� ��� /�3-���� ���	 ��������  ���� ��)�* �� ���,���� ������� ��	��� ��)��
�3-���� 1�	� ������ �1�4,�� S���� ���. 

 J  �'4���� %�&'� ��� ����� ������ 7� 7���C����� S	� O���� %�&'� <	! �A�5
���*���". 

&�		���� D����� D����� :   
 �� �'��� ����  <����� ��4��� 7 .�  /���A*>� �A���� <�C,� 9��� 7* .�  %���
 �������� <���;� �,� ��*����� G�K����� ����[� <*�=� 	#" (�5 \���� ��� /6���� 6�4�

2'� �)��'����� a�������� . a������ @�"�> %#� 6��� � !�a�����)�.  
 ��
�A� %	���� ���� ��������� ��-�;� 7� �*��"� �

���� a������ a������ \�����
 2��	�� %#*���5� a�������� %#����!� ���C5� ����)'���� %!	�	�5� /�

���� a������ 7��	#������

/2'� ���'���� ����  ���� (�5 %#'�	 <	#� .� � /%#���K� %#�� %#��"�� ���-5 ()* ������� %C 
 (�5 �

���� a������ 7��	#����� ��	� ��'4�� a������� /�������� �� ����"�� ���
� ���'��� � !

2'� �)'4�� ���'���� a������� ���� .  
 G)��� ����� ��������� �7����1 7� �*��"� �#� ������ �)��,� ������� ���� 	�"�5 �

��)� 

�C� /����=��� �����;� 7������� ��* %&�� ���� ������� 7�������� /��,�-��� ���"��� 7����� 
 7� 	� .� � ���=5 /7��3��� 7������ ��1�4*>�� G+��=�� 7������ ������� 9���;�� <��
���
 7����� �=� 7� 	�� �

���� ��#"�� �� ?��'��  (�� �	�"���� 7������� F ! �'"���

����=� %#�;� ��,)�� ��'��-�� ���� ��'��-���� /%#�;� �� ���";� ���C��� ����=� /�#
 9)'�� ���� ���A'��� ����4-�� 7�=�� ���� ��'��-��� � ,� /�#��=�� ����,��� ��������� 2"���

�

����� ����8����.  
  
  
  
  
  

                                                 
 8 ص– 2003: 18 العدد – الكويت –لتخطيط  المعھد العربي ل– سلسلة جسر التنمية – - خصخصة البنية التحتية –حسان خضر  - 1
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������ � ���� :��*������ @�>	�� 0�**.��� �*��* �B� 8� ����� ������.  
  8� ����� 	�� (&�� O�
�� /�����* %"��� ��������� ���E
�� ����8��� ���� ���!� ���

 ����)�>� ���&����� <��
���� ������� ����8���� ����,��� <���;� ��� 7� 	����� %���!��
 ������� 	*��� 1���5 �� 2�')� 7� 7,�� $ �� %�#�� ��	�� 6,'� ��� 2������ ���'�� 2�*	� ����	���

��	�
��� ��� 	���� ()* �#��	� ����� ��	�
��� �	*���� ������ ���C�� 7��,�� /��*���"�� 
 �	'� 9����� �)��	�� a����� ���� ������ 	�
��� �� ����� ������ ��	 ��-��� /�	�	" ��*

� ��"� ��"-�� /����'� �����	�>�� ��	����� ()* ���*; .; ��*��-���� ��,����� ��,�;� 7
$	�
��� ����� G
* �C�� ��������� ���E
�� . ������ �� ����8��� F ! ��	 %&�'� �	� 0��

 7* �4)��� ����, �!����*�� ��	�
��� �����	�� ���� ���
�� ����'���� ���#� �� ��	�
���
'�� �! 2"���� � ! 	,8� ��� /2���"�������� F����� ����� �� /2�"� �� ����,�� ����8��� 		

���8��� F #� 	���������#����� (�5 ��*	�� ������ .  
   �#�!� 7� ����� /�#),�-� �#'� �	�� /��	�
��� ����8��� F ! ��	 %&�'� ��� � !

������� �,-� . (�5 ��������� ���E
�� ����8��� ��=�� ������ ���� �����	�� %&'� �#"���
�#�"��'� ���� /�#)���� �,�-� �� 0���� .�� �
�� �
��� 9)� (�5 �
���� %� G����;� 7�� 7

�
���)� ����+��� 9���� �� \��	�� �#��	� %	* 7* ��	�, .� � /������ � ! ������ �#"��.  
 �� ������ <�� 2�)*� 7� ��;� G)���� 0����� � !��!�� ���E
�� ����8��� ���� 

���������.! ����� ������ <��� ���C�� 0����� �� ���  ���� �,�-��� ?�* �A� 7� /������ � 
"��� � ! �� �##"���� 9����� <�'� �� �� �
����� 9��� 7* ������ � ! ����� ��� (��� �

�)�	���.  

���� #$���� :��*������ @�>	�� 0�**.��� ��"��.  
��� %�#4� <)������������ ���E
�� ����8 �'��� G��� .� � /����'�� S������ ()* 

�
����)��� �4� /�#
+�
�� ���	 �, 	 �� $	�
��� ����� ����� 7� ���	/��  ���'� 7� 7,�� 
��� �)��� �� ����, ���8� ���, ��	'� ������ �� ���E
 ���8��� F ! %�#4� <)��� ��, /��

����8��� �� %"��� ������ �� ���E
 ���'� ���� ��*��-��� 7� ��, /��H $	�
��� ��-� 7� 
��
 ���	����� ��	 �� %"��� ����, ��*��-� ���'� 	� ��*1 . �		�� ����'� ���	 �, �'=� 	��

 ����'�� /��	�� ���" �#�)* ��4�� ���� ����'��� F ! %!� 7� 7�, 	�� /����-��� F ! 	�	��� �#�
����� 6��� .  2�� ���'�� 		* 7�, � 5 /��E
 2�� ()* ���-��� /������� <�
� 7�� �4�

���"�� ��� (�5 /�����E��� 7������� �,�")�� /��,���;� �	����� ������ 7� �, G! � /7�CAC�� 

                                                 
 .4 ص -2002  الكويت - 9 العدد – المعھد العربي للتخطيط - مجلة جسر التنمية - تنمية المشاريع الصغيرة– حسان خضر - 1
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 (�5 		'�� � !50 (�5 7������ �� �4��� ����� /dA��* 300 (�5 �
�� 500 ����� 7� �, �� 
.����	��� �	������ �������� .� ()* ���-��� �	����� ������ <�
�� /����� 6�� ���'� ��� 2�

 (�5 e)���� �#�� ���� 7������ ��� /��	 ����)� 7� ��� 2������ 7�, � 5 ��E
940 /��	 <�� 
 f� �����E�� F		�� �����280 (��� �#�� 5 /%���;� F ! �� %��'�� ��	 ���� <)���� /��	 <�� 

�#��� %���.  
���"���� �����)� �	����� %�;� ���8� �	�
�� ����� %�* 2"���) 	��,��( ����8��� <�'� /

 7� �#� ��'� ���� ����8��� �#�3� ���E
��20 (�5 100 �#� ��'� ���� �! ��������� /���* 
 7�101 (�5 500���* 1 . ��� %	���� ���� .)� �#�3� ���E
�� ��*��
�� ���	�� .���� <�'� ��,
 7�50 7� ���� ������� ��	�� �� ���* 500	����� ��	�� �� ���* ��2 . ������� ���8� ���

 F��	�� ����� 6�� 7� (
�� 	� ��C��� ���� ����8��� 		��� ����	��2.5 �,���� ��	 7��)� 
��������� ���E
�� ����8����3.  

 	�� %� <��
� %"� 6��� ()* �����;� 	���� �� ��������� ���E
�� ����8���
���*;� %�� /����� �A� �#�� �4&���� ����'�� �����">� ������ G��� /����� �A� 9����� 

������� �������)�4 .������ ��	"�� 2�=�� �� .� � :  
 ���+)2 &3 (������ �� �-� �� ��*������ @�>	�� N@>	��� 0�**.��� :��	�.  

 �7�

�**.���  

�������  

)����* ��' @� �(  

C��*�� ���'�� %1  

)��( 8��$�(  

��*�� ����I���� ���+���  

)��( 8��$�(  

��*���    
 >250  

 >50���� 7��)�   
)40 �� ���� 7��)� 1996(  

 >43���� 7��)�   
)27 �� ���� 7��)� 1996(  

@�>	    
 >50  

 >10���� 7��)�   
)7 �� ���� 7��)� 1996(  

 >10���� 7��)�   
)5 �� ���� 7��)� 1996(  

@>	�   >10   >2���� 7��)�    >2���� 7��)�   
 Source: Günter Verheugen, la nouvelle définition des PME : Guide de 
l'utilisation et modèle de déclaration, Commission Européenne, Office des 
publications, 2006, p: 14.  

 �������� �� ����'
�� �#"��� ���� �������  �������� ��	����� ��	�� 7� 	�	'�� � ����
� ��&�� <��'� 7� ��� �#� ��'� ���� ����-��� �#�3� ���E
�� ����-��� <�'� ����� ����	�� ��'�

                                                 
 .75 ص -2005 – الكويت – المؤسسة العربية لضمان ا�ستثمار – مناخ ا�ستثمار في الدول العربية - 1
 - مجل2ة عل2وم ا�قت2صاد والت2سيير والتج2ارة– تعزي2ز دور ال2صناعات ال2صغيرة والمتوس2طة ف2ي ال2سياسة ال2صناعية الجزائري2ة –  زرقين عب2ود- 2

  .223 ص -2008: 1  المجلد 17 العدد -جامعة الجزائر
  .4 ص – مرجع سبق ذكره - تنمية المشاريع الصغيرة–حسان خضر  - 3

4 - les petites et moyennes entreprises au sens de l'union européenne – direction de la CCI – Lyon – Juillet 

2008. 
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10 7�� �� �#� ��'� ���� �������� ����-���� ��h�* 10 (�5 99 7* 	��� ��� /A��* 99 	'� 
���, ����-��1. 

 7� �! /%��'�� ��	 ���" 7�� 2�)* 94���� 7� 5 /<��
��� �� ���A��� F ! %K��
� /��)� ��� 6�� (�5 \���� ����� /���'�� 7� ��)� 		* �!��	� ���� .)� �! /���E
�� ����-��

 0�� 7� ��,� ����,�5 (�5 \���� ���� �! /�������� ����-��� ����� /����,�� ����-���� ������
��A�'��� ����,�� ����-��� 7� ���� /����� 6��� ����'��.  

1& �'�6��� 0�I���� �7�	���*������ @�>	�� 0:  

�� F #� 75���8� �A� 7� �#���!� �#&�� /������ 	�
��� 1��� �� 2� 7�#���  ��	 �
� ������� �AE�������,�>�� ��)�'�� 	���� %!� 	�� ���'� �#��, ����#���� ������� ������ 

�������� .�� %	� ��� %+���� �	"�� 7� %K��� ()*�  �C�	������8�E
�� � 7��� 	�� /��������� ���
 F ! 7������8� ���, �#�; ���	� ����������
��� �,��� ���	����  . 0�� 7� �	�	" .� , �!�

��������� ��*���"�� ��	�
��� ���=���� 7���#��� G��" 7� ��,;� %���!� ()* �! ������ .
� �����  F !�����8� 7� �!��K 7* �!���� ���'� �+�
� ()* ������8������,��  ��, �!� /

�)�2:  

 J �! �3-���� .���  F ! ()* ����K �4
�� F !� /���4��� ����	>� ���)�'�� (����  5 /�!��	�
-���� �� $��� ���� ��  �#��, ��*��K7���;� G).  

 J  %"� ��	� �& �� .� � ���E
�� ��*��-��� 1�-�> %�A�� ����� 6��� 9)���� %"��� ?�4���
�	������������ ���E
�� ��*��-��� �� 7���C����� 18#� ���. 

 J  �4),�� ?4� �� %!��� ��� /����;� ��)���� 	������ ()* 	���*���"���>�.  

 J��+A�  6�� ��	� 7� 0�� /��*��-��� F ! G��
; ����� 6�� %"� 0�� 7� ��,)��� ����� 
 7� 	��� ���������5 %#����	� ��	�� 7�4
�� 7�  �#�4), ?�4�� d��&� ��*��-��� F ! �C� ()*

����,�� ��*��-��� �� ������. 

 J  d�	�" d��	
� �#�� ����*� ()* ���C���� ���	� �������� 1�����������	[ �+�'�� �
���� 
����;� 6�8�. 

 J � ��� <��&�� <)��� �� <�,��� ()* �#��	�� d��&� ��-��� ()* ��	����� ������� (�5 $	8
�������� ��)�'�� �� 7������ 9����. 

                                                 
  . البحرين– 2009 ماي 11 : 2439 العدد – نقL عن صحيفة الوسط ا�لكترونية - 1
 ا:ردن -رة والمتوس2طة مركز المنشآت ال2صغي-أھميتھا ومعوقاتھا:  المشروعات الصغيرة والمتوسطة – ماھر حسن المحروق ، إيھاب مقابلة - 2

2006 .  
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 J �#� �� E� .� ,� ����,�� ��*��
)� �)�,� ��*��
. 

 J  ���� ()* �#��	� %	*� /���)�'�� F ! �4), ��4�� d��&� /��'������� ��������� ���)�'�� ���'

<���,��� F ! �C�. 

 J �,�! (�5 ������ $��	5	��� ��- ��� 7� ��	� �#��, / ��+��d����� d������ d����	5 . 

 J ����,�� ��*��
�� �� �#�4),�� ������ ���	�� �#�� ��'�� ��� 9)� �4),�.  

 J  ������ %	*� �������� 0���� G���" ���!> d��&� ������� ������ ()* ���� �� �#���	� ��	�
�#����=� �#���!3�. 

    �+�
� 7� %	�� ��� &�A���*��-���� ���E
�� �! �� �#�� ��������  �� �#��� ��)�
�!  F ! �� ���)��� G���"�� 7� ��K /���"����*��-��� �! �� �	�� ��-��� �#��5 �"��  

�##"��� ���� �A,-���� ������ .�#� ��! 2�)* 	�,3��� G"� �� ���  7���*��-��� ���E
�� 
� /@���� 9���� 7�	 �)��� �	� ������� �#�,�� ��������� �##"��� 7�� ��#�� �� 7�*�� �#�,�

 �C,� ��*��-��� F ! �C�� ��-����� ��	���� ����	��� 7B� .� �� /��"3��� ����  �"�� ����� �'�	
�� O���� %"� 7� ���!� ���C��� 	+��*.  

2 & ��� ���"(0�**.��*������ @�>	�� :  

�� d��#�� d����, d���	 ��������� ���E
�� ����-��� G')� 	�	'�� _=�� /��	�� ���	�
��� 
 .���� ����	��� ����� /�#���!� S	�� �#�� d�,��	5 /�)+�! �����C��� ����-��� F ! �� %��'�� ��	 7�

�8��� ���� %!��� ���	�� ������ ��������� ���E
�� ���46 %��� a����� 7� /����'�� �)�
 ��� ()*  ������35 %�'
�� ()* ���	��� ��*��
�� 7� ��*��-��� ���� ��, ����'�� 	

 ��� �,-� ��������� ���E
��80 %�����'�� ��*��-��� %"� 7� . /dAC� �	����� ������ �4�
 ����� /����-��� F ! �� �����C��� %"� e)��60 % � ! �4��� ����� /�#�����C��� ����"5 7�

 (�5 �
�� ������ �� %����65 % �#�����C��� ��"� 7� .��� ��� ��� ���E
�� ��*��-��� %!�
 ()* 	���35 % �;� �	����� ����)� �)���� a����� ����"5 7� 2���� ��� %!��� ����� /��,��

52 %\���>� ����"5 7� 7� �C,3�� /�������� �*��
�� 46 % 7�
�� ���	�
 ����"5 7�
������� .����	��� .  

	��,�� 7* �	
 ����� 	�-��1 �#'� ����'�� / �����)� �	����� %�;� ��&�� 2�A�5 ��
 ��*��
��)�	���� ( ����	� ���	�� O�� ���� 7� ��������� ���E
�� ����8�)� $	����� ��	���

 �����H� ��	�� 7� �*��"� �� �����H� ������� ���;� 	'� ��� ���'� ���) /������� /7������

                                                 
 .77 ص -2005 – الكويت – المؤسسة العربية لضمان ا�ستثمار –مناخ ا�ستثمار في الدول العربية  - 1



������ �	
�������� �	
�������� �	
�������� �	
�� : : : : ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ 

 78

7����� /�����E�� /�����"�� ����, /7��)4��%������ /7�
�� /( ��� �#�� ������ � ! �,- ����� /
95% 7�� ��� /�#�� �)��'�� �
���� ��,�-�� ����"5 7� 40 (�5 80 % ��� / �)��'�� S���� 7� 
 7��30 (�5 60 %����">� �)���� �#"��� %"� 7� .  

 7� ��-��� ����"� �����C��� ��������15 – 20 %�� �� (�5 %������ ������� ��  ()* 	�
60 % 7� �#�
� ��� ��������� ���E
�� ����8��� ����,�5 (�5 ������� ��-�� 7��)4�� �� 

 7� �C,; ����";� �����C���10 % 7�� /�����C��� F ! 7� ���R ����� �
� ����"5 7� 
 �� �,��-� ��*��-� �� ���	��� ����";� �����C��� 7� ��)� ��K �	� G������ �#��,�B�
 �	�" 7����� ��"���>� �	*���� ������ �C�	��� ������� 7����� ��� �� %!��� 	� ��� /G��"� 1�,�-

����� �� �+-���� ��"���>� ��*����� �� �
�� ����	
��� ��	��� ���'�� a�����  

 �,-� ���'� ���
�� /�	�	" �)��� ��	�
��� ����'�� �
* �� ��'�� ��=� �)�	 ��,
" ��=� ��,� ����8��� ���� ��	 ������ /�	"����� �������� G,��� �)� G)��� ���!�

 ()* $	���� 	�	�� ����'�� ��	)� �������� ������� ����,�� <+�&��� 9)� �� ��������� ���E
��
 ���� �#�	'� ����'�� ��'�� ��&�� �	�� ���� �'4����� ������� ����,�� (��;� 7��#�"24% /

���� �4���� (�5 ��	�� ?'� �� ����	32% ����'�� ��	�� ��"����� �)���� ����C�� �#"��� /
 0�	�����100��	���� ��� 7��-'�� �A� �#�� ��* �
�� 7��)� .  

 �
� �� 2��� /����'�� ��	�� �� ��������� ���E
�� ����8��� ���� ���!� ()* ��	)��
 ����� �,-� AC�99%
��� ����8��� �)�" 7�  ������ %!���� /��*����� ��K ��	�80% 7� 

 ����� �CAC� �)��'�� ����� �C)C ����� 2� ��'�� ����� ������ �#"��� ���� ���=��� ������ ����"5
 ����8��� ���� �,-�� ���,�� �� ��� /�*����� ������ \��� �
���� <+�&��� �� 7�)��'��

 G���� �� ��������� ���E
��90%��8��� 7�  ���� �	�� �	��� ����* %=�� /�)��'�� �
���� ��
45% 7* ��� ����� ����� ����*� /��'�� ��� 7� 1% ���E
�� ����8��� �,-� 7���� ��� /

 7� �C,� %"��� �������95% ���� %!���� /����8��� ����"5 7� 90%<+�&��� 7�  . ���
 ��� ��������� ��E
��� ����-��� �),- �����>� ���	94.3% �� ��	�
��� ����-��� 7� 

 ��� <&��� /���	��62% ������ %!���� /�)��'�� ����� 7� 75% ����">� �)���� a����� 7� 
���	)�.  

3 &��*������ @�>	�� 0�**.��� ��' �7��   

���'� �+���� ����&���� ]������ $	�
��� $ �� ��'� 2�� ��*��-���  ��������� ���E
��
���K �� !;���� �,-�� A��* �!������ ������ �#������. 0��� G')� ����,��� ���	 ������  ��
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�������� /�+���� F ! ��,-� ��'� ()* 	�	�� ]����� %+A��� @�"�� ��*��-��� /��������� ���E
�� 

����'�� .)�� �!1:  

&0�*��*��  8��������: 

75 	�"� ]��� ����� ��'� ������ ��*��-��� ���E
�����������  G)��� ����5 ��+A�  7�
�������� ���� ��'� ()* 9)� ��� 7� ��C�� 7�� 7�)��'���� �� <)��� ��	�
��� ��-�;�.  ��-��

.�  �������� /��	���� /������+� /�����=�� /�������� /����&���� /�����C��� /����"���  ������� 

9���� %�)'���� ��'�� �!��K�. 

%	'� "�	� ������ ��"��� � ! �� ��=�� 	� 9)�� ��C,�� �,�-��� 7�  ��*��-�)�
/��������� ���E
�� �������� 7B� %#� �� �,-� �������� ���'� �������� ����  F ! @�"�� ���!

����8���.  

&D�����  %/����: 

� 5 ���, �������� 7�������� �	�"�� �! 6��;� �+�#�� ]����� %+A��� ���8�)� ���E
�� �
/��������� 7B� ��)�* 9���� .)� �������� G"� 7�  �8� �=�� 7�'� ����*�. �	�*� �� 2"��� 
��*��-��� ���E
�� ��������� 	�	'�� 7� �,�-��� ����&����� ��������� ���� 9�'� �!��� �!����� .

	�� %"�� .)� �,�-��� 7* 	�"� 7� ��C,�� %&��� /7�������� �� 7* 	�" �%& ��K /��+A� �� 	�"� 

���	5 �4�'= %&�)�.��,  %"�� 7* ��� �� @�=��� /����4-��� �� 	�"� 2��-� ���,�� 7��  %&���
/��1��">�� �� ���,� ���E� %&��� �� 	�"� ��� �� .��	>� ��� ��
�� ����� F ! %&��� (�5 

7���'��� �#� �,-� %�)�. 

&  0�2�+,� ����,�: 

G)��� 1��">��� ����	>� ����* ���� 7��=� �#����� �� �������� %&���� ��'��-���� ��  

�)
�� . �,-�� F ! ��1��">� ����� 1����A� 7�� ���,��� 7� G��
�� �#" �� 1��	� 

��*��-��� ��������� ���E
�� 7� �#" ����C . 7�� �#�3- 7���� ��* ]��� .)� ��*��-���.   

7�� � ! 9)����� �E��� ���)� 1��*;� ����	>� 7* ��*��-��� �!�, ���E
��  ���������
�#��, 9�'� ����� �!��� .	�*� ��	�� ���)����� ����	>�� ��������� ��*��-�)�  ���E
��

��������� ���� 	�	'�� 7� �8����� �C�: �! 7,�� .)� 1�E�5 i���)����� �! 7,�� i�#����� �! 

7,�� �#"�	 �� ���)��� S��� i���,�)� ��	�4� �! 7,�� �#��
�5 ���
� i�=�� �! 7,�� �#)'" 

i���,��. 

                                                 
 .7 ص – مرجع سبق ذكره - تنمية المشاريع الصغيرة– حسان خضر - 1
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7,��� ����� 2�3� 7� ��K ���'��� @����� \ ��� ����* ��� @A
5 %&���� �������� 

�
��������8����  /��������� ���E
�� ��� O)
� �� ���	 ��  O)
� 2), ?'� �� 2�� �� ���	 

S��� 64��� �1�4,�� .�* 2�)�E��� 7� 2"�� (�5 ���A
>� ��"� �		�� ��	�* 7�,� .���! 

�"�� ���E�)� �� ���� ��	 ����� ��*��-��� ����� ��������� ���E
�� (�5 %��;�.  

4 & ����� 0�**.��� @�>	����*������ :  
���
� ����8��� ���E
�����������  �,-� ���)K;� ��)���� 7� ����8���/ �.�  

G)��� ���'� ()* �	��� �	���#� ���"�� ����'��� ����'��� ���� �##"��� %�	��� ���, �A�#���� 
���)���� �!������ ������ %*	�� �������� 7��=� 9���� .)� ��*��-��� �!��	� G�)���� �1�4,� 

��	�� 7�����*.  
��� � ! /���>� �G') /����,��� ���&���� ��)���� ���&�����  ����)�>����	 ������ �� 

����� ����8��� ���E
�� ���������1:   
& 0���9 �� @I�+��� ����9 ��:  

		'�� ������� ���� �#�	���� ����,� �, 7� ��	�� ��*��
�� ��	��� ������� ()* 9��� 

/���� <)���� 7� 0�� �#�'��� /�!��CR� S	�� �#��)*�� ������ �!��C3�. 0�� \�	�� 7�= ��� 

�������� �/�4)���� ��	�
��� �������� ������+�� ���'����. 7,��� %���� �� %	���� 7� ����� 9�� 

9��� /�)�* $� ����� �!��C3� �� /�#�4�&� (�5 0AC ��*��"�:  
&    �'��+��� 5���� : %=�� �*��"� ������� ���� $	8� ����� (�5 ����5 ?'� ����'� 

���C��� �#��� : ����� �������� ;�/����� <��'��� ��4� /���C��� �	*����� �� 	�	*5 

�����	 /S�	"�� ����� ����'�� ���A�� ���� /�#�1�4, 0���� ��)'�� �������� . A=� 7* 

����� ������ �����;� ���A��  
&�'��+���  ������� : %���� (�5 7��*��"� 7���*�� / �
�� (��;� ��������� ������+� 

7�=��� ����� ������� /���,��� %�	�� �����=�� /����,��� %*	 ���,��� 	+��4� /?���>� 

O��� ?����� ������� 7� �A� ����8� ?���>� �'����� ���,�)� . ��� �*��"��� ��*�4�� 
�����C� 7�=��� ���	;� ���� \�	�� 7�= ���5 �������� ������� �C� ��1�4*>� �����=�� 

/���8��� ��1�4*5 =����� ()* @���;� �#"���� �	�*> /���C��� ��1�4*5 ����� S��� 

)%��� /��"���� �����3��� /��*���"� ����= ���*;�(/ @����� ������ �+����� ����4� 

/��� ���=>�� (�5 ����*>� O����� �	*���� 	���� ��C'�� �� 7����� �#='�.  

                                                 
 منظم2ة –" شروعات الصغيرة كخي2ار للح2د م2ن البطال2ة الم"  ندوة –  مشروعات الشباب الصغرى وا�ندماج في سوق العمل – علي الحوات - 1

 .2007 القاھرة – الجامعة العربية –العمل العربية 
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�'��+��� ������� : %=� ������� �	8���� (�5 �	��� ��	���>� �� ?4� <���,��� 7* 9��� 

%*	 ��'�� /�A�	��� ���*5 /���	�
�� �)��'��� ��,��"�� ��)�=4��� ����)���)� �	������� 

�� %*	 ����)��� \���>� ��)���� .<����� S	� %�	���� F ! ������� ()* �'��� ��	��� 

���,��� �� %�&�� ��-��� /$	�
��� $ ��� ���<) <A���� �������� ���'�� /�##"��� 

�+�
�� 	�
��� /������ <�	!� ���� a���� ������� �+���� �#�����.  
& 0��/���� ��$ ��� ����$1,��: 

%��� ���&���� ���#��� <�E��, ����"��� ��*��
��� ��*������ 	�	'��� 7� ����-��� 

�����'4��� ���� %#� �D-�� ������ ����� �4
�� ��
� ��*��-��� ���E
�� ��������� .7�� 

.)� ����-��� ()* ���� ��C��� <�'��� (�5 �,�-��� ����'
��� ���� 2"��� .)� ����8��� 

7��'���� �� ��#"�� ���'��� /�#)�� �� ��, %��� %�&��� ?��'��� ������� ����)�>�� ?�E� <��'��� 

��"������ ������� � <��'� ��*��-��� ���E
�� �	�
�� \���>� .%���� �=�� 	�	*B� a������ 

�����	��� ���A�� �-�� �����	�� 0���;�� ���+�
�>��. ��� ���&���� ����)�>� �)�=�� %�	��� 

������� �	*������ �����8�) ���E
��  ���������7� �A� ��#" ����� �� �� �4�� 7��'����� 

��4�� �� ����,��� .���=5 (�5 �=� �'������ �	*���� ����8������E
��  �� <�,��� �� %	���� 

������ ����E���� ��������. ��, (���� .)� ���&���� 	�	*5 	�*� ��*���"� ���)���� �
���� 

����8���� ���E
�� ��������� 7��'���� �� ��#"�� ��  /��A'�� %���� �j=�� ��	
B� 	�	'�� 7� 

��*������ �����	��� �
���� a����� %*	  ����8������E
�� ��������� �#��"������.  

������ #$���� :��*������ @�>	�� 0�**.��� �����  

   7; /%��'�� �� ����8��� %�&�� ��,-� %!� 7� ��������� ���E
�� ����8��� ���
�
 F������ ������� 9����� ���C�� 9)�� ����'�� ����� �� ���, ��	� %!��� �,-�� � ! /$	�
���

 ��	 �� � !� /����8��� 7� ����� � ! ��� 7�	 ���� ���* ����8��� F ! ����� �,-� (��� 7,�
 ���E
�� ����8��� ������ �	�	" �	�
� 7* 0����� ��	�� <)��� �� �����'�� ���)����

���������.  
1��*������ @�>	�� 0�**.�$� ������� 0�+��� -� P : 

��\�� ��8�����
�� � ���E������� 7� ����� �	'� ��������/� <)��� �#��"����� ������� 
/2� ��� $ �� ����� G��  �#+�-�5 7� �1	��#�A���� /�#"=� (�5 %C �!����  ���A�� .)� �#��

/��E-�)�  ()* ��
���� ��'����� ������� k������ �#"����������C����	�	" .  7� 7,�� .� ��
\�	� ����������� /��)��� 1	�)� �����= ����8��� F ! �� 7���C����� �!��� ����  ���-��� ��

��������������� �
��'�� 7�= @�"�� 2�� : 
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1&10�+��� -� �( 3�*H��� �� �� �������  2�6�,�:   �� �)����� F ! �	��������� ��,� 
(�5 �#���
 7!  �� ���-��� 	��"� ���K�!/������ ?�� ��  ��� ��/���;� �!��� ���K (�5 	 

\���� 0�� 6��� (��� �� (�5 ���-��� G��
 �#+��C� ������� ���.  7�� ���� 7� 7,���7�*�� 
 7���"���������8�)� �������  �������� ���E
���)����� F ! �� �1:  

 & 3( ���� ������:  9��� ������ ���-��� \���� �����"��� ���4�� �A�2�A���#��  (�5 <	
/���*;� ���	 �� F��	" ���C5 2"��� �#�� �)����� F ! �'����  ����;� ()* ��
��� �� ����'


/��"����� �	�
��� 7� <���� �� ����E�  7� ����� � ! 7� .������ 7������� �� 7���C�����
���'� 2�; �������  �1�4, S	� 7���'� � 2���	� �� ���-��� 7�,� ������ �C,;� G��


���-���  �������k������. �"� 7� �����)� ��� 	�	*B� ���-��� G��
 %��� � #�  ����5
 ������ 7���C�����9A���/	�	" \���� 0'� 	�* ��  ()* 7�'�� 0�� � ��,4�� G��
  1�" �

/ ��,4�� ����� ���	�� 2��� 6�� 7� �� %	���� �����  �����\ ����� %C �����"��� \ �������  ����"�
G��"�� .� ,� �	�	"�� �')�)� /�#�)* ����>� S	� ���'�� 9���� �� �')���  7��,� (�5 ���=>��

������ ���A'��� ������ ��"���� ��1��"5 �C� �	�	"�� ���8�)� ��������� /����"���  <��3��� 9����
����)� ����
��� a����)��2.  

& ����� <B��-���6�$� �$�
�� : �!� ��/���8��� ���� 7� (��;� �������� 9)'���� ����� 
	� ���8��� �#�� 7�,� �#��� ����� (�5 �"��� �!� 7�'� \���� ����� � %��
� 7� 9A��A���  

/2'�� � 2'��
� .� , �)����� F ! G)��� �������� ���� �
���� ����;�  �#"��� 7� 7,��� ����
� � ,� ��	'��� ����� <���
� 7� 1�"<���
 /��E-���(�5  7* ���3���� 	+��'�� 7,��� 7� 

<���
��� ���E� 7� ��E-���  �� �)����� F ! �A� ���8��� a+��� 7�,� 0�� /���,���� ����	>�
G)K� ���� 7���;� � <���,�)� ��&����C����#)���� ���� . O��� �� � !�  �	
� 7��,� 7� ���8�)�

)�� (�5 ��=� �� �)��	 �)������)���� �	�
� (�5 1�"  ������ ��K <��& �� .� � ��"���
���� �+���� �#"+���� �#��#- <'= G��� /�)������� �!����� ������� 	,3��� %	*  7�,� ��!�

���� �)����� F ! ������ ��������� ���E
�� ����8��� �-� (�5 $	8� �� ����K 3. 

1&2 0�+��� -������ �� �� ������� : ������� ��������� ���E
�� ����8�)� ����  �#���	5 %��
/	�" �,-� /�)��� F ! (�5 �
� �#�B� S����� ���� ���� %��� ���� /��'������ \���>�  .� ,�

                                                 
 – 2007/2008 جامعة الشلف – علوم اقتصادية رتيمذكرة ماجس - لمشروعات الصغيرة و المتوسطةا تمويل  -   بوبكر جمال الدين-  1

 .20ص
 .233 - 2002 القاھرة الطبعة ا&ولى – دار الفجر للنشر والتوزيع –يرة إدارة المشروعات الصغ -أبو ناعم  مصطفى -  2
 .56 ص- 2003 الطبعة ا&ولى القاھرة – مجموعة النيل العربية -  مھارات إدارة المشروعات الصغيرة-  محمد ھيكل -  3
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��� 7� �#��"��� ����� ��&� @���;� /7�,)#����� /��"���� ��	���� ����	��� �#'� �	�� 0��  7��
������� ������� � ! 6,'�� <�� �� ���8��� F	#-� $ �� ����� ��4��� �	���� �#��"�����  �������

 �������������C������"���>� ���	��� �� ������� �#�)��� ����   � ,� ���8�)���"����� �� 
��,-� ����= 7* a����� ���'�� ����� 6��  ���8��� \���� .� �� 7+���)� ?������ ���������

(�5 �)����� F ! ����  6��� (��� F ! �#,)�� ���� �
���� ����;� %*	� <�� $ �� ����� ��� 

���'�� %�*	�, �	�	" �)��� ����" �� �#'���� �!��� ������ ����8��� /����"��� �#����� 
/�#"���5 S���� 7� ������ ������ �	�	" ��"��� 0'� �	�	" ������.  

 

1&30�+��� -� D=��� �$ � �� ������� : 	'�  ���= 	� ���8��� 7�,� ��"�� ���� �)���
�E)� 	� 7�,�� ����'� ����� �
� /��	�	�� S���� ()*�  7� a=���� %��� �)��� (�5 �
��

 0��������� ���� /��'�����  .� ,� @���;���������&�4��� �"� 7�� ��	���� ����	��� ���   ()*
/��'����� 7� �#�
�  �� �#)'"�\����� ����� ��)�� �";� ��
� �����)�  ���� ������� 7�

/������� ��"����� ����� �� �)�	� ��"��� ������ �";� � 5  ��(*	��� ���)��� �#"���� .�  ��;� 
��������.  

 <�'� <�� .� ���#��"�������)������   ����=>��=�4��� �� �*�� ���)� ���8��� 7; 
����� 6�� S���� ()* 1���>�� �C��� �	������ ������ ���)� ����� ���2/ �#" 7��  O��� S���

��C�� 1��*;�� <���,��� ���" ���E� 7� ���8��� 2�E)� $ �� \���>� S������.  ����,�5 ��������
<�� ���&�� ����  ����� �	�
� �����  ������� ()* ��
��� �� ��� �,�-� ���8��� <�'�

������� �������� ������ 1. 

1&4 0�+��� -� �$ � �� ������� �� �-� : �'"��� <�'� ���8��� ��'��� �	�� �)����� F ! ��
/�&��)�  G���?�4��� ������ �#��	�4� �#��"��� ()* G)����/9���� �� �#  7� 	��� ����#"����� 

(�5 7� ��)�'�� F ! 9���� ��� 	�	" a��� @�� ������ 	�* ���� ���=5 ����� � �A����/����' 
%*	 �� ��)������ ����8���� ���,��� ��	 ���� ��!�  �#�	����� ��������� ���E
�� ��*��-���

/��� G������ �������� 6�� �� ���8��� <+�&� ���"� ��!3��� �	�*5 ���)�', �)��,�� a�����.   
�� �A� 7� ��� 7���� � ,!  7� 9����"����� ��� ���E
�� ����8�)� ��)������ ������

�� �'�� �4)��� � �		'���)��������  �#� ��� ����.  

� F ! 2"�������8����)� ���� �#
��)� 7,�� ���� ��)������ ����'
�� ?'� :
 2
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 J  	�	� �� ��'� �#� �������� ��� �� ������� ()* 7���;� G)K� �� ����-��� F ! 	��'�
�#� ������� �	�	���� ������� �����,�>�. 

 J &� �#�)* G'
� 2�B� ��	�� ����8� G��E�� �� 7�,� ����-��� F #� ��������� �����,�� 7; ��
?����A� ��	�� ��	
5 �� ������� 9���;� �� %#�� @�� 9��� 7* �#����� 6�8� �	���. 

 J  F ! O�� �� ����"��� <��
��� ?'� 		�� (�5 �"�� ��)���� �A,-� ����-��� F ! 2"���
� ����8��������= ����8��� .)� %	�� %� �� �";� �)��� �� ������ ������+� �=��. 

 J  ��)������ �#��"���� G���� ��K ���'� ����8��� F #� 7���;� ?'� �� @����� ������� 75
2���4, %	'� �� 7���+� �	� ?�4�� ��&�. 

 J  ����-��� �������� 7� ��C,��� /����-��� @�� �! ������� 75 %	'� ���l� �� ��,�;�� �������
G������ ������� ()* ��
��� . �� �
��� ���-� $� O"�� 7� �����=�� e������ 7�	��

����;� �������.
 1
 

 ����8��� ����'�� �� ������� ()* ��
��� ���'
 �� �)C����� ��������� ���E
��
��*����� ���" 7� 7���C����� G� �"�� S	� /����= 0���� * ����R 	�"�5� ��)���� ��)� 7

��������� ���E
�� ����-�)� �	�	" ��)����. 

2��*������ @�>	�� 0�**.��� ����� ��	� P : 

 G�"��� /��������� ���E
�� ����8��� ����� �	�
� 7� �*����� �'��� �)�,-� .��!
���,� $	�� %*	 �� ��E
� ?��� ���, 1��� ����-��� ��� ������� <)���� ����� �,� /

 �������� ���������
����� �� \��	>� �#�� ��.  
2&1���Q�� ������� :  

   ����	��� (�5 ���=5 ���8�)� ���� �� ����;� ()* 	���*� �� �)������ ����� � ! �C����
 �������� ���
 �� ��"����� @���;� (�5 1�")�� .� ,� /���8��� G��
; ��
�-��

�,A�!� ��

�������8���� �.  
2&2��	��� ������� :  

   ����8��� �� �#)��'� F�"�� ����, ����� ��*��
�� 7�	)��� �� ����
��� ���	��� �	#-
 ���E
�� ��*��-��� ����� ��"����� ����*� 7�'�  �3� ��,��� 9�� �=4� ��������� ���E
��

�	�	���� �#�����,�5� ��������� .)� <��
��� ����� ������ ���	� ��������� ���E
�� ����8�
/�AE��� ?�E��� ����;� 7� F ! ?����� �! ��!����� �� ����� 9�4�>� $��"�� ���8�)� 

�A� ���	 �AE���) 1��- 	��� /����� ��	 ��"� (...�� ����� ������� ���8�)� �#��,��� 7� 
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�#"��� �������� ���
��� �";� 7��=� ����� �'����� ����	 /�AE��� ��&�� ��� ����� 2� 
����-� �AE��� 7� ���,� �A� ���	 ��-��� ���
��� /�	��� B�� �#�\��� (�5 ��� 7�'� 7� 
������� %1A�� �� F ! /������ �!� �� ��	 .������ (�5 ����= <��,� ��	�#�� ��)������ ��� (-���� 
�'���� ����-� �AE���. ������ ����� ��, �� �#��-� ���	� �� 1��� �#�� ���C��� ����-�� �

 �����C��� ������ �";� �)���� ������ ?��� .����� ���� ���>� � ! ��� /�#'��� ����� ��
�";� ��������� ���E
�� ����8��� .  

 G��� �	" ��'
 ���
��� ������� ()* ��������� ���E
�� ����8��� ��
� (��� 7,�
���� ���-�� 	'� ����'�� F ! ��� � ���� ��� /�����=��� 9)'�� �� �
��� .����� �#=�4� 

 7�� ����
��� �A��'��� ������ ����,��� ��K� ����,��� ����H� %!� ?����� 7��= a�����
.������ ��������� ���E
�� ����8���1���'��� <���; ��C�� 7� 7�'� %"� ����� �A� 7� / .

 S��� ����'� �� ���- G��K �� ����-��� G��
�� .����� 7�� �
� ��)� �C�� �C��C ����
7��=�� . 9�� .��)� ���� ��	� ����� ?���� 7� �!	�	� �C'���� ����;� ��+�#�� F ! �4,� 0��

 7� �#���= %� ���� G���� ?��'�� 9�	�
�� %��� 6A�>� ���� �� ��� /	�'�� �� �		���� G����
�� ������� ?�������-��� G��
 2)�� . %��'�� ��	 �� ���"� ������� %���� ����� ���*�

 ����8���� ����� ?���� 7��= %�&� �=4� ��"���� �)C�;� 7� 7������ 	"�� /����4�� ��"�	��
 (*	� �+�! �!� ��������� ���E
��Credit Gurantee Corporation .)�� ����� 52 �*�� 

��4�� 1���� ()* ��-��� �#�7������ 7	� 7� � . ���"� ��+�#�� F ! ���� �����;� 	���� ���
������� ����'
 ()* 1�=���� ��������� ���E
�� ����8���� ?�#��� ��"� �� ����, . �4�

 7� �C,� 	"�� AC� �������500���, 1��� 7���'��� �, ��	� �=4� �+-�� 7��= �+�! � ���'�" 
� <�K �� ��* G���� �� ���#�����,�� ����" . ()* ��'� ��, /����4�� G��� 7��=�� O�� %���

������ ���- ()* ��
�)� .����� �� ?��4��� �� �#+�=*� %*	.  
2&3�		����� ������� 0�**.��� ����� :  

 7� .� � /������� ����* ���"� �� ��#� ���	 ������� ����8���� .����� �
�� G')�
� 7� ����� �+�	� ����� �A� 	"� ����� /��������� ���E
�� ����8��� �����C��� ����� �"

 $��"�>� ������� �#��Leasing ������� ��� 6�� ����8� ������ Capital Risque.  
&C�+�,� ������� : �,�- �� ����� ���8� �� �,�� 7�,� �� �	�*� �"8��� 7�� $	��'� 9�4�� �!� 

�"3������ .� � ������ �)!8� ��"3� ��	 ����� ���'� �	�� �����'�� �� ����#"���� �H�� ��	'�)� 
 ���A�� ��	'���� �H� ()* ��
��� ����,�5 ���8�)� $	��'��� 9�4�� � ! O���� /��"�>�
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 .)� ()* ��
��� ����,�5 �� /6��3��� ���	� �� �! ���� ����8��� .)� �
�� �#��-� ��-����
�* ��	'��� �� ����#"���	�'�� ���#� 	 . ���E
�� ����8��� ������� 7� ����� � ! %+A� ��������

 7�	 ����#"��� ()* ��
���� �#� O��� 0�� /������� �#���	� ��	�	��� ����� ���� ���������
2�)* 94���� ��"�>� 1��C���� e���� ��� ��	.  

&������ ��� 3( :���;� %�	�� 6��� ()* %���  ����� �!�  ()* ���5� /G��� ���8�)� �
 /2E)�� � 	+�'�� 7��= 7�	 ���-��� ������ .��-��� %��� 0�� /����-��� �� �,��-��� 6���

2����3� ����� �! .� �� . �	�	"�� ��������� ���E
�� ����8��� �C,� 	*��� ����� �#� � #��
�
��� ����8��� 7� 0�� /��)���� ����'
 2"��� ���� ��'������ ?����� �#��� ?��� ���

	'� �&�%�����=�� ����  . ������;� ��'�"�� 2���* ��, ������� ��� 6���« EVCA » �, �! 
 ����� �'4��� ����� ��  �
�� ��*��-� �� �
��� ���� ���� ������ <&�� ������

�� 7� 	,3��� �� ��	 ()* ��
���� ����� ����� �� 7�=�  �#�,� $�� ��� ������� 6�� 	�	��
 		���� _������ �� �����)������� �	
� �! .� � ( �� ���� ?+�� ()* ��
��� �� A��

 @���;� %������ ����-��� �� �,��-��� �	�� ()* %��� ������� ��� 6�� ����8�� /��������
�+������1 .  

�� ���"�� �,�-�� F ! %��� /������� ��� 6�� �,�- ��-� 7� (��� �)��� �4� 	����
 /7���C����� G� �"�� 	������ ��" �� 2���#�� �,�-�� F #� 7�,��� 9��4�� ��	� �#&� ��!� �������
 ����8��� <�� 7� %	�� ���� O-���� ��4)� ���C5 �� �#�	! �C��� ���� 0���� �)��� ��3� �!	'��

�-���� ��4)� <��
� %�� �)�,� �)��� ��� /������� 7� ����� � #� ������� �"�	 G��� O
 (�5 ������� ��� 6�� �,�- �
�� �#�� G������ �����> ��4)�)� 9�'� ������� .� � /����	
���
 S��;� ��	*������ ������� 7� �	�4����� ��*��-��� �� �#)�	� ��4�, �� �,- 	�	�� �)���

'�� ��#��� ��"����� 9����� ��)'���� �� 9A���� 1�-�>� �)���� ��)'���� �� .����� �� ���A
7���R 1�,�- 7* 0���� . ��,�- %��� �)������ ��-��� � ! ������ ���5 �� ����� �)���,�

 7���C���� �� �,�-�� G��
; ������� ��*��-��� 7� �#�
� ��� �	�*B� ������� ��� 6��
	�	" 7� �)������ 9���� �� �#��,���-� @�� 	�'�� /7���R.  

2&4 0�**.��� ����� �	���� <�� 8' ��*������ @�>	��:  
   �-����� ������� ����C (�5 .����� 9��� 7* $	�)���� ������� ����C 7� ����8��� ���� ��

�
����� 9��� 7* ��������� ���E
�� ����8��� ����� ����,-5 ��#& /9���� 7� . 7� 0��
 (�5 �"�� � !� /�	" �)�)� �
����� ���	� ��-���� ����8��� \��	>� ���- �#�!� G���� �	*

                                                 
 جامعة 05 مجلة الباحث العدد – رأس مال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر – بريبش السعيد -  1

 .07ص . 2007ورقلة 



������ �	
�������� �	
�������� �	
�������� �	
�� : : : : ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ 

 87

 ���� �� �������� �#),-� 9)'�� ���� ��������� ���E
�� ����8�)� O���  �
����� �� �������
������� a+������ ����� 6�� ���- ��� .... (�5 S	� �� � !� /�
����� ���'�� �� ������ ��

�8��� F ! ���� �� �
����� <��,�� �	�	" ����R �� 0���� 9�� 0�	���� %� 0�� ���
 �)�	��� �����C���AIM � /7	�� �� ALTERNEXT ����'�� ��	�� 7*� /��,���� ����� �� 

	"� ����� �
��� � �
� ���)�	��� 9���� 9)� �� �������� ���"���.  
�$����� <�*�� %��
�:  

   ���� ��	�� �� ����+��� ����� 9���� ��-��� ���D, �)�	��� 9���� ��#& ���� �#����
 7� ����� ��������� ���E
�� ����8��� ���� �
��� ��	�� F ! ���	�
��� ����� �� �#��!���
 �� ���	)� ����&��� ������-A� ���"��� ()* �#��	� %	* �& �� 9���� F ! (�5 ���	�� �#�3-

�	�	" �	�
� 7� �A���� ()* ��
��� ������� O��� ��� /����+��� %#�;� 9�� 7� �#�,�� 
���� �� �!	���� �	���� ������� �#�	*�� �����1.  

   ����8��� ������ �#"���� �)�	��� 9���N� G��"� �	* ���c* ���	�� S������ ()*�
�#�!� �, � ��������� ���E
��:  

&��I�$+�-� ��+��� :   
 �)�	��� �����C��A� 9�� 1�-�5 7	�� ���* 0��AIM �� 1995�� �!� /
�� 9 �


 �� �! ����� A
� �	�"���� ��������� ���E
�� ����8��� �!�	
� ���� ������� 9���;� \��	>
1�-�>� 	�� �	�	"�� ����8���� /��� ���� . ���� �� ����� �C,� ���-� 9���� F ! ������

+��� %�	�� �#�� G�)�� 6��� /G�)���� ����� 6�� 7� (�	� 	� 	"��  0�� /�#� ����8��� �#"
 ���	� ����� ����+��� �
����� ���-3� ()* �#��
� �����"5 6��� /�#����� 7* ���������

�#�����.  
 7� �C,� %=� 7	�)� �)�	��� �����C��� 9��1600 ����"� �)���� /�#� �"�	� �,�- 

15 2��" ���)� ) �	�'� ��21���� ���)� (2.  
&��*�
�� ��+��� : ALTERNEXT  

   �#+�-�5 %�� <�� 7�Euronext �� 17 $�� 2005 ����8��� ������ \��	5 �"� 7� 
������� 7� (�	� 	� �� �	���� ��� 	�� 	*���� �=�� ����� ��������� ���E
�� . �,�-�� 7� 0��

 7* ���  �� 9���� �� @��)� ���=� �
����� F ! (�5 ���	�� �� GK�� ����2,5 7��)� 
 ������� 9���;� 7� ����)�!� ����+��� 9���� �� G�)���� 	��� 7� ��C,� ��� %�� Euronext 

                                                 
1 - Djamel Sahnoun – Le Marché Alternatif  et son rôle dans le développement des PME : le 
cas de la Tunisie - Revue Des économies nord Africaines N°6 . 
2- Cadre legal du  Marché Alternatif Tunisien : conseil de marché financier tunisien www.cmf.org – consulter 

le 12/01/2010. 
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 ���-� ����15������� �� ���� 7��)�  ( ���8��� 9���� �,�� 7� (�	� 	� ����� �"� 7� � !�
�
����� �� . .�  ��� /\��	>� G)� ���� 7������ 7����� ��������� �#��-, %�	�� �#�)* G"� ��,

�#��	��� ���)� ���� �#� \��	>� G)�� ���� ����8��� 6,* ()* ������)� ����	�� ����'�)� ���� 
 0AC �	��� ����'��� F #� ���� �#��	�� �#�� ���-� ���� �����;� 	���A� ����+��� �
����� ��

��=�� ����� . 7����� 7�

��� %=� ����� /��*���� ����8��� ��+�� %�	�� �#� ���-� ��,
� �,�-�� 7������ O+�
��� %�	�� �� �C��� (��;� /7���#�� %����� (���� /\��	>� ��)�* �A

 ���	��� 1	� 7� (��;� ������� �� %C /G���,� ��)�* �A� �	*������)��;� ()* 7���� ( �C���
�
����� �� �#���� �A� �,�-�� %*	 �� �#��#� . ��A�� /������ @�
�>� 	*���� ��������

�� ��,�-)� ����+��� �
������ �"�	�Euronext �� �"�	��� ��,�-�� /Alternext ���)� ���� 
����	��� ��������� ������� �������� %�	��� ���)� �#�� 5 /�#������ 7* ��)
� ��-��1.  

   ��30 7��" 2007 ��'�� �)�	��� 9���� F ! ���* /100 �#��� 7� /�,�- 26 �,�- 
 7� ��;� ���	��� �A�2007 . ����� �#� ��
����� �)����� ��	��5,4���� ���)� .  

&��	��� ��+���  :The Nile Stock Exchange   

   �� ���	�,�>�� ��!���� ��
��� ����25 ����,� 2007 9�� ��3, ����� �
��� 9A�B� 
 %"� �	���� �#�*	 <	#� .� � /��������� ���E
�� ��,�-�� ��	��� %#�� ���	�� 	���

� �##"��� ���� ��)������ ����'��� ()* G)E��� �� %#�� �� �!� /�#� ����";�� ��)���� �����C��
�!��� ��� 7� 	���. ����  �#�	*���� ���E
��� �������� ��,�-)� �		'�� ����� ����� �
���

����� ()* ����� �
��� O��� 0�� /����* ����� �� � ����� ���-� d���� ������� ����������� ���2: 

���� �9( ��1 �'��1:  9����� ������ 	��)� ����� ���- ����� �
���� 	���� 	*��� �������+��� 

%#�;� 		*� 7��!����� 		*� ����� 6��� (�	;� 	���� 9)'�� ���� .� �  /7���C���)� ��������
 _������ (�5 ���=>���������,�-)� . 

 �'��1L�	�J�1( : )* �����)����- ?'� 7� %#+�4*5 %� 	�� ���E
��� �������� ��,�-�� ( 

 @�
�>�����%+����� %�	��� �4�,� 0�� /2���� 9���� ��A�� ���    7� �'"��� ������� �������
������� ��� a+������ /	��'� ������ G���� ��� �,�-�� ���	5 6)"� 7� �	��'� ������� <
�� .

 %����� ����+�� 7�,��	*���� *����� �,�-�� 7�� �,��-� @�
�>�� 	�����	��'��� . 

 @�'�*� �'��1��"H�� 0�96�� ��%�*�� L�� ����� ��$�'  :	�"�  ����-��� ����8�) ��*�
7�	��'� ( 	��)� ��,�-�� 7�)!8���9������� �
�����   7�	*��� ��, �	����� ��,�-�� ���� ���� 

                                                 
1 - Alternext , Mode d’emploi: www.journaldunet.com - consulter le 12/01/2010. 

متوفرة على . 2008 ديسمبر –دور بورصة النيل في تنمية المشروعات الصغيرة والمتوسطة في مصر   –حسين عبد المطلب ا:سرج  - 2
 .25/01/2010تاريخ التحميل   de.muenchen-uni.ub.mpra://http/12364/الموقع ا5لكتروني 
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G���,A� %#�;� @�� ��)�*.  	*���� %����� ()* �	����� ��,�-�� 7�	��'��� ��*��� 	*��� �=��
����	�� �������� 	�	*5� @�
�>�� 	����. 

����� �'��1 :  

�� 	�* ������/���E
�� ��*��-��� �
���� ����+��� �
����� �� 	���� 	*��� 7�� 7� 	"� 
 �! ����� �
��� �� �,�-�� 	��� G�)���� (�	;� ����� 6��500.000$�
� 2��"   7� ()* 

 ���"��252��" 7��)�  f� ������ 5����+��� 9����� \��	[� (�	� 	�, $�
� 2��" 7��)� . 
 ��� ����� �
������ ���	�)� �������� ������� 9���;� ��� 7� G"�  7*10 % �*��"� 7�

9���;� ������� �� 7* 7��!����� 		* ��� 25%!��� �
��� �� � !  �
����� �� ��� /����� 
 ��� 7� G"�  ����+���7* 30%  �*��"� 7�9���;� ������� �� 7* 7��!����� 		* ��� 150 

%!��� . f� �	�� �#� ����� �
��� �� 	���� %��� 7*�0.5 ‰ ����+��� �
������ ������ 2 ‰ .

 �����*��,�7  /'��� ���9 ������7 ��'��	 ��-�,� �� ��	 ���*�� ���'��	�7 �7 ��� ��#�+� ��ويجب 
 �,�-�� ����'� 7* ��+�� 	��'������#����� 	�� �)���   ��������� ���� �� 9������� �
����� 
����+�� (���� ��, /�	����� ��,�-�� �%���� @�
�>�� 	���� ����'�� 	*���� �,�-�� �� �
����� 

����� 7� ()*  %�����*����� 7���� 7* ���  �	�� 	���� _���� 7� ��� ��� ��-�� � ! /
��� ����� �
1 *()  ������ ������� 9�7���C �����4&و. �������>� %� 	�� 9���� ��A� ()*

��,�-�� ()* ������� @�
�>� ���-  9����� �	��������+��� 7* ����>�� 9)'�� ���� �
��� 
	�;�����!�"�� 0 7��!������ �
���� ���������. 

&+��� ��*����� ��: Le Marché Alternatif 

   7�=�� $ ��� ������� ���A
>�� ������ 	E�� 6���� �)������� a������� ���5 ��
 /�#�� ���C��� 7��=� �
����� (�5 ���	�� ��#�� (�5 ������� �)��,���� ��1��">� 7� �*��"�

 ������ ��� �� ��'�� ��� �)�	��� ������� 9���� �)�	2007 ���	�� �#�'=� ���� ����H� S	�B, 
 �)����� �C�� 0�� /	�
��� ������ ���	� �+�'� �� �#��!��� 7� ������ ������� 9���� ��-���

 ��
�����16%������� %���� �)���� a����� 7� 1 �)�	��� 9���� 1�-�5 $� /������ F ! 73- 7�� /
���	 7� ��������� ���E
�� ����8��� 7,�� 7� ()* �#��	� %	* �& �� ������� 9���� 

 7�,� 7� ���-� ���� �
���)� ����+��� 9���� �� ���	)� ����&��� ������-A� ���"���
 7� �C,� �#�	� 7�,� 7�� ��� 7� �!1�-�5 %� 	� ���8���200%!���  . �)�	��� 9���� F ! 7� ��,
 ()* @��4�� $��� ���� S��,�� ����-�)� .� , �#"���#��A���  �� ��#�"�� . ��'�� ���5 ���

                                                 
1 - Mohamed Agrebi – le Financement  des PME en Tunisie – Ministère de l’industrie, de l’énergie et des 

PME de Tunisie. www.oecd.org/dataoecd/12/58/34975821.ppt  - consulter le 12/01/2010.  
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 7� �C,3� ��+�� \��	5 ()* ��'�� %� 9���� F ! @�"� 7��= ()*50 ���	� �!��=�� %� ���8� 
���"� ��3, �)�	��� 9����1.  

 ?��,� ��P6��$��P��� <�PR*��:   

  �� �� \��	�� 	��� ���� ��,�-�� �� �!���� �E��� ���� ���-�� �*��"� .��! 9��
��� �)�	��� 9���� 2� ���� �� �#��� /����+��� 9���� �� .��-� �! �� �#�� /�)�	���.  

  G"� �)�	��� 9����� ����+��� 9���� 7�� �,��-��� ���-�� 7'�: 

 J 7����)� ������� �,�-)� ������� ������� %+����� �-�  1��C��� ����,�5 �� /�#�)* 9	�
� 7�����;�
 ��,�-)� ���������� ���� 7���� 7* �#��-�.  

 J  7* ���  ���� �����10 9)'� � 5 1��C��� O�� 7,��� %��'�� ()* �,�-�� ��� 6�� 7� �+����� 
����	 7��)� 9�4� �� $���� e)��� �������. 

 J �,�-�� ��
� %�� �� ����� %�	��.  

 J <�
�)� ����� �,��! � ��)��	 ����� �,��!� G���� %�&�� �����.  

 J �������� 9�	� $��� ����� ����� 6�� �	�� �,�-�� ��-�� ����	��.  

 J ������� 9���� �+�! ��� 7� �#�)* �-8� �
������ \��	5 ��-�. 

 7* ����	���� ��6���� �C���� /�)�	��� 9����� :  
 J ����= ������� ��� /�)�	��� 9���� �� \��	[� @���� 9���� ����-� %	* �,�-�� ��"�� 
�7�����;� 7������ �A� ���������+��� 9����� ��;� 9)'�� ��	�* . 

 J  %��'�� 7�� %#�;� ����� ����10% ()* 100 �� ��;� ()* %!��� 5 7��!��� 
	���� _���� �� .� � 7������8� /�)�	��� 9�����  �'��� ��- 7�, � 5 %!����� .)��  7� G"��

 7� �C,� $��'� ��0,5 %�� 6�� 7� ��� . �C,� .)�� 7� 2�,�� A� �����8� ��C��� 7�, � 5 ���
 7�5 %����� 6�� 7� .  ������� ��� ()* %��'�� 7�� %#�;� �����200���  .� � ��;� ()* %!

���� _���� ������+��� 9����� 	.  <�&���� ����8� 7� �, 7����8��� 7���C����� <��'� %=��
8� /������� 9���;� �� �*��"�� ��� 6�� ��  ���C��� �,�- /7��3��� ����8� /?���� ����

	*����� 9�	��
� /����� ��� 6�� �� � ��E��.  
 J (�	� ��f� 6�� ���-�  ����� /�)�	��� 9���� �� \��	[�  ����� (�	� ��� 6�� �����3 

	���� _���� �� ����	 7��)�. 

                                                 
1 - Zouari Maher – Mécanismes de financement de l’entreprise en Tunisie – atelier sur la stratégie de 

compétitivité et du développement du secteur privé – Ministère des finance tunisien. 

www.oecd.org/dataoecd/3/3/40565586.pdf  consulter le 12/01/2010. 
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 J \��	>� G)� 7,���)�	��� 9���� �� ,�- ��� 7�  7������8� 7���C��� �#��� 6�� .)��� �
 7* m���  �����20��� 7� �C,�  �� .� � �+����� . 

 J  \��	>� G)� 7,���)�	��� 9���� �� G���,� 9��� 7* 6��3��� ��� �� �,�- ��� 7� 
 %�'��)S��, ����-� 0�	�5 ���5 �� .(�)�	��� 9�h���� ��-��� �,�-�� \��	5 h%�� ������ F ! �� 

������� 9�h��� �+�! ������ 	'�.  

 J  ���5 �� �#�� ��"������ �����'��� �#���� ��C� ��*���� ���8��� 9��� 7* �	�#- %�	��
\��	>� ��)�*.�  7� G"�� �)�	��� 9�h���� �#�#�� 1��� �h	� ���� ��*�� ���8�� �,�-�� 7��'�

7���� 7* �������� �h	��� F ! m��� .  
��)� �#�� ��, �� ��-�)� ��CAC ���-8�� ������� <
�� ������� ������� %+����� �-�� �

%#��� �'� �� ����)� �4
� �C8� 7� �#�3- 7� ���� ����)'��� �,� ��R �-�� /�		�� ��"R1.  
  ������� �+�
��� 7� �	�4��� �)�	��� 9���� �� \��	>� 	��� ���� ����8��� 73- 7�:  

 J �� 7� (�	� 	� 	"�� ����� 6�� ���)�.  
 J @���� 9���� ����-� %	*. 

 J  ��-��� 7� ���	 �	� ����-� %	*)7��,��� 		
� �,�- \��	5 ����,�5.( 

 J  9����� \��	>� ���� �A�� \��	>� ��)�* ��� ��*���� ���8��� ���4,� �	����� ��4���
�)�	���. 

 J 	�* ������ %��'�� 7�� %#�;� ����� ��- ����*5: 

 . ��!���5 ()* ����� 6�� O�� ��)�* ���5 �� ����� 6�� �� ��;� ()* 7������8� 7���C��� 
��#�"��.  

 . ����� 7���C� 7������8� 7���C��� .��20 % /��� 7� �C,�  �� ��;� ()* ����� 6�� 7� 
�
����� �� �"�	��� ��,�-�� �� ��-��� ������� 9���;� 	�� ����;� ������ F ! �� %���.  

 J  ��, �� �C��� ��+��" �������� ()* ��
�)� �)�	��� 9���� 7�= �"�	��� ����8��� 73- 7�
 (�5 �
� ����� ��,�-�� @���� ()* ����=�� ���� �� ?�4����20 % 6�� �	�� )5 ( �����

 7* ���  ����� %��'�� ()* ����� 6�� O�� ����-30 %.2 

 J � %#�� ���� @�"� 7�=�� �,�-�#"��	�� ���� �A 9���� (�5 �#)���� �)�	��� 9����� �
 9���� %��� G���;� �#� O�4�� �#�'��� �,�-�� ���
 %�*	� 7� 	��� �"���� .�  �C��� /����+���

������� 9���� 7� �-����� ������� ��* ������� ����� �� �#������3. 

                                                 
1 - Cadre legal du  Marché Alternatif Tunisien : conseil de marché financier tunisien www.cmf.org - consulter 
le 12/01/2010. 
2 - Zouari Maher  : opcit 
3 - Le  Marché Alternatif : conseil de marché financier tunisien  www.cmf.org  consulter le 12/01/2010. 
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 � ����!���� :���+�� ����� ������.  
      ����;� ���H� �� %��'�� 	#-         �� 2�	'� �	*�
� 0�� ���C��� ��"� �� ������ ��4�

   ���	���� ��"���>� ��*����� ���,/           7f� 	f�	'�� 2���� ����";� �����C��� G "� %���!� 	��� 
�����=�� ��1�4*>�� �������/ d���	  �-����� ��K� �-����� ���";� ���C��� 7� �, G')� O�
�� 

    ���� �)"* ��	 �� d���! ��	�
��� ��� .  (�5 S	� �����C���� %���!� 	����   7f� �-����� ���";� �
 /��	�� G��"  �#"�� � ��   ��	�� %&'�    �� ����5 ��5      /���C�f�� � ! �)* �=��4��� 	���   ����f�� 

             ��f�� ������f��� ��	�
��� ��=�;� ������� ()* ��'�� �#�� 2� �	�	* G " ����*   �f����� ��
 >�� �����;� ()* 9�4�              ����f�� �f���� 7� 2��=�� ��� ���C��� 7����� ��	 %C 0����� ��-�� 

���C��� G "� .  
     ���";� ���C��A� ������� ���     ���";� ���C��� �� �
����� ��  �	f���� 	�� �-����� ��K

      ���� 2� ������� ���!;� �=���         @�f����� �4����� 	+�'�� 0�� �+-���� 9���;� F�"�  �����C�f�A�
                �f���� �f� �f)C����� ��)���� G "�� ����* 7� �*��"� ����� (�5 ���=>�� ��	����� %#�;��

 9���;�$	�
��� @A
>� ������ 9�����. 

                 (f)* 1�=�� 1���5 �A� 7� 0����� � ! �� ���";� ����� ������ ������ <�� 2�)*�
 �� �-����� ���";� ���C�����;� G)����/�   ���";� ���C������C�� G)���� �� �
����� ��.  

� #$������� :6����� ���+�� ����*-�.  

                �f� ���C�f�A� �f���";� ����;� 6�8� ������ �! �-����� ���";� ���C���� 	�
����
               ��	� �� ��*��� �� ��+�-�5 �� ��)���� �� ��*��
 ��	�� ���
 �� ��')� �-��� �,-� \����� /�

��-����� ����";� �����C��� F #� ���+��� .����� O���� ���� �C���1.  
        �������� $	�
��� 7��'��� ��&�� <�'��OCDE      (f)* ��-����� ����";� �����C��� 

             S�f�� ���	 �� 7������� �#�)* ������ /�� ���	 ���	 ��*��-� �� �����C��� �#��2   	f�� /
   ��	�� 	���� 9�	�
 O=��    �
f� 	f��� 7� G"� 2�� ����";� �����C��� F #� 24��'� ��"� �� �
    7* G��";� 7���C�����10 %            F f! ����f� 7� ()* /���*;� ����8� S	�5 ������ %#�� 7�

���8��� ���	5 �� ��C3��� ()* ��	���� ��,)���3.  
         �������� ���"�)� �	����� %�;� ���8� <�'��UNCTAD  ��";� ���C���    ()* �-����� �

               ��C��f�)� 7���+�	 ������ �'4�� 6,'�� /S	��� �)��� ��A* (�5 �=4� $ �� ���C��� .�  2��

                                                 
  الكوي2ت - سلسلة رس2ائل بن2ك الكوي2ت ال2صناعي – سياسات تنمية ا�ستثمار ا:جنبي المباشر في الدول العربية – حسين عبد المطلب ا:سرج - 1

  .5 ص – 2005
 .2005سبتمبر : 24 العدد – مجلة العلوم ا5نسانية – تقييم مناخ ا�ستثمار ا:جنبي في الجزائر – ناجي بن حسين - 2
– 2004 الكوي2ت – المعھد العربي للتخط2يط -32 العدد – سلسلة جسر التنمية –تعاريف وقضايا :  ا�ستثمار ا:جنبي المباشر– حسان خضر - 3

 .3ص
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             �f�R ��� �� ��"���5 �	�� �� �,�-� %;� �,�-�� �� ���";�)     ���C�f�A� �����f��� �f���� .(
          ! �-����� ���";� ���C��� <��'�� �
�4�� 	��� 7�,� <��'��� � ! ?��K;�    �� �
� ��,)� �

          9�4� �� $���� ���C��A� �������� ���)� �'����� �,�-�� ������10 %     ����� �� ��	�'�� %#�;� 7�
   ���	>� 6)"� �� �����
��� .        ��4�� �� �'����� �	����� �#�� ��C����� ��)���� �,�-�� (���� . .� ��

          ����� 6�� �� �
� ��,)� �-����� ���";� ���C��� 7�=��       ��,�-f�� %#f�� 1��- 9��� 7*
                �� /%#f�;� �f)��� �#'����� %��� � �'����� �,�-�� �#���� ���� @���;� ���C��� �	�*5� /�'�����
 9���� ���	>� 	��*� /�'����� ��,�-��� %;� �,�-�� 7�� S	��� ����� ��
� 7���+�� ?�����

���	���� �)��� \���> �������� ������1.  
  � !              �f���";� �����C�f�� 9�	f� �� ���+��� ��	�� �����"�� �		'���� ��,�-�� G')�� 

                %��f'�� %���f�� ��� ���";� ���C��� �!1��� �"� ���� ������� ���C�� �#� /%��'�� ��� ��-�����
              S�f�;� ����;� �� ��"���>� ����8���� ��,�-�� �� \��	�� ���)�* �A� 7� .� � �4)�����

��#�)*  ������.  
             �	�	f���� ����8���� ��  ����8��� .)� �#�� ()* ��,�-�� F ! 	��,��� ��&�� ���*�
               ��
N� �,����� �! %;� �,�-��� /����";� �#*���� %;� �,�-�� 7� <�3�� ���� �	�	���� ��K ��

        ���";� ��4�� ��� \������ \���>� �� ��	������)    �f�+�" �� ��), .�)���� (     ��  ��f�8��� �f#�
               �
� %;� �,�-�� �#�� .)��� ����� �4�=��� ���	�� �!��� ���� �	�	�� ��K �� �	�	���� ����8����

���	>� �� �,��-��� �� 9��� �#� O���2.  
               S��;� ��,�-�� 7� �!��K 7* �!���� ���� �+�
��� 7� 	�	'��� ��,�-�� F ! <
��

    ��,��� 9�4��� /���,�� %"��� �C�"���         ��	 (f�5 1����� /�������� ����&����� ����	>� G����;�� 
 9���;� (�5 ��
��� ()* ��	��� /���,���� ������ �"�	 �	��� /��*��
 ��	����� 9���� ���	�
���
                 ��f"� �f� 1��� ��"� �	* �� �#��-� �-��� /7A*>�� ���*	)� �+��� 7� 2,)�� ��� �����'��

'����� �� \���>��C,� �� 7����	 �� ���	��� �� ��3.  
                 ��f�� �f� O���� �	'� �#�� �4��� ���� 9������ �� ����"�� �		'���� ��,�-�� ��'��

                �f��� �	�	'�� ������� .�  �� �)E��� <	#�� .�  9����� %1A�� ��� �#"���5 �,���� �#��-� ���E��
 �#� �����*  .       	* �� �+�! ��� 0�	� (�5 ���->� �	"��       �� 	"�� 0�� /����"�� �		'�� ��,�-�� 	

                                                 
– 2004 الكوي2ت –  المعھ2د العرب2ي للتخط2يط -31 الع2دد – سل2سلة ج2سر التنمي2ة - محددات ا�ستثمار ا:جنبي المباشر - علي عبد القادر علي- 1

  .4ص
 الكوي2ت، – 1/99 – ال2سنة الثاني2ة – سل2سلة الخLص2ات المرك2زة – ا�ستثمار ا:جنبي المباشر والتنمي2ة – المؤسسة العربية لضمان ا�ستثمار - 2

  .1ص
  .9 ص - مرجع سبق ذكره- حسين عبد المطلب ا:سرج  - 3

 ش2كلت العملي2ات 1999ف2ي زي2ادة عولم2ة ا�قت2صاد الع2المي، فف2ي ع2ام   تجدر ا5شارة إلى أن الشركات المتعددة الجنسية  تلعب دورا محوري2ا -*
 %37 من إجمالي الصادرات ا:مريكية %63 من الناتج المحلي ا:مريكي، ونحو %26 شركة أمريكية متعددة الجنسية نحو 2400المحلية لنحو 

لمتح2دة، كم22ا أن م2ا يق22ارب عل22ى ن2صف الع22املين بالقط22اع  م22ن نفق2ات البح22وث والتط2وير ف22ي الو�ي22ات ا%68م2ن إجم22الي ال2واردات ا:مريكي22ة، و
  .2004الصناعي ا:مريكي يعملون في مثل ھذه الشركات في عام 
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       7* ���  �� �=���� �����61  ����� �#� %� �,�- <�� 900    �fC�� �f'��� �f���"� �,�- <�� 
    ��� e)�� �-����� ���";� ���C��A� �	�
�7 ��� �A� ��	 7��)��� 2008   �f��� �f����� 39 

      ����� �#� %� �,�- <��279      � ���, ��* ��-��� ��� <��        �f���	 �����C�f�� 	�
�� %��'�� 1���
 �E)�2.7 %�* ��	 7��)��� 1995.  

1&6����� ���+�� ����*-� ��96( .  
�)� ���� �#=�* 7,�� ����� ��,-;� 7� 	�	'�� �-����� ���";� ���C���  �3�:  

1&1E�6��� ����*-� : 

        � 2,)��� $ �� ���*;� ��*��-� 	�� �! .��-��� ���C���       7�f���	 7f� �C,� �� 7���
                F�	f'�� �� ���-�)� ����� 6�� �� �
��� ()* �
���  ��! �,��-���� /��+�	 �4
� 7��4)���

       ����"��� ���A'��� ������ ��1��� /������ /���	>� (�5 �=�� .     ���C��� 7� ����� � ! $�����
������� G���"�� ()*1:  

 J �C��� 7���� 7�� �";� ���� 9�4�� �"���5 ��-� ������� ���"� ��H�� ���� ��!	�� 7����
<�=��� <���� ���	 ���	.  

 J ����� ������ �� %�'�� ����)� �'��� ����'� ��
�- 7�,� 	� ������ <����.  
 J                 F f! ����� (�5 $	8� 	� ��+�� ����� ��,�- �� �
� 1��-� G��";� 7���C����� 	�� %���

��-� ���C��� ��,�- (�5 ��,�-��..  
 J     �,��-f��� 7� (�'�� ����� 6�� �� �
� ������ �� ���";� <���� %	�� 7� ����=��� 6��

           �"����,���� /��'�� /���'��� /������ %�	�� �A� 7� 7�,� 	� ���C��� ���-� ���    7� 7,�� ��, /
��������� ���'��� �� ����)'��� %�	�� �,- �,��-���  �3�.  

 J � <���� 7� <�� �,� 7�,� 7����-��� ���	5 �� �,��-��� �� 9��� ���C��.  
             ���";� ���C��� ��,-� �� ����� ��,� 7� .��-��� ���C��� ���'� ������� ��	)� ��������
              �f��";� <���� %,�� �"�	 ?�4�� �#�!� ��*���"�� ������ G���; .�  �"��� /��� �-�����

     � � ! �	*���� ���=5 /������ 	�
��� ��    9f)�� �f������ �f�,)��� ����� �� ���C��� 7� ����
7������� ���*;� ��"� 7� �	�	" �����.  

             9�	� �	��� �� 2���	5� 2#�"��� 2��&�� 7��� � 5 .��-��� ���C��� %!��� ���* �4
��
    �"����,��� �������� ����";� ����;� 6�8��        /��*��	��� 7���� 7��� /��')� �	�	" ��� 9)�� 

��             �f��	���� ��	�
��� ����-��� �� ��	�
��� ���,� ���A* 9)�� ������� �����>� ���	� ���
�4�=��� ��	���.  

                                                 
 .366 ص – 2001 – ا5سكندرية - الطبعة ا:ولى – دار الجامعة الجديدة – اقتصاديات ا:عمال وا�ستثمار ا:جنبي – عبد السLم أبو قحف - 1
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1&2���+�� ���*�$� ���9��� �9�$���� 0�����*-� :   
               F f! %��� �� �C���� /����"�� �		'���� ��,�-�� S	� ����;� �=�� 7� ����� � ! ���'��

    ���� 1�-�B� ��,�-��             �f��	��� ��	��� �� �"���>� ��-��� ����� 7� �!��K �� 9������ �� \���[�
�4�=��� .           ��	�
f��� ��'���� 7� ���� �����C��� F ! �C� ()* 9�	
��� �� ���C, ��	�� 		����

               ��-f��� 7� (�5 ��-� ���)'�� �+	�� 7� 5 /�#����; ����"�� �		'���� ��,�-�� ����,��� �	����
 !                   7f� 	f����� G f"� �)�f��, 2��	��f�� (�5 $	8� ������� ��	�� �� �����C��� 7� ����� �

                ������f�� ��fCH� 73-� ������� ��	�� <��� 	��3�� ����, �+	 	"��  ��, /����";� �����C���
����";� �����C��� 7� �,-�� � ! �C�� ���)��� ��	�
����1.  

   ��� F����� ����� � #��             %"� ��, (�5 $	8� ���";� ����� 6�� ����	� �	��� 7� �� �C��� �
               2f�)* G���� ��� ��	
�)� ?+�� 	�"�5� �)���� 9���� �"�� ���-5 �� �	�"�� ��!���)� ���-���
               9f)�� ��f'�� ���, 9��� ()* �"����,��� 0�	���� �� ��!������ ��*��	��� 7���� �� 7���

����')� ��� .� � ! G��* ��� G���� ��� ��,��� ����� 7� �4�=��� ��	�� ��-� �� �C���� ����
���'��� ��,�-�� 7��� �#��� O��
��� ?��'� ���� �� ���)� ������ ��CR 7� .�  ()*.  

1&3!��+��� 0��$�' �( 0�'�6� :  

            %��� �#�"��� %�� /������ <����� ���";� <���� 7�� ����4�� �,- ��*��-��� F !  �3�
��          %�f�� �f�, ��+�#� �"��� O�
��� 2'��"�� 7�'� a��� ����,�� ���C�� <���� 	����� ��;� <��

             ���)�* /��
�)� �)��	�� %��
���� �
���� ���A�� ���'��� �� ������ %�	��� �=�� ���";� <����
           �3� 	�� /2�)* 94�� 	+�* ����� �� ���������� ����#"��� /����
��� 7������� ��E-���  ��*��-�  

               7�=f�� � �� ���";� <��)� ���-�)� ���,�� .)���� �,- �� .��-��� ���C��� �,- ���"���
���-��� ���	5 �� ���";� ��C���)� �,��-� $� ���-��� ����4�� �� 	�*2.  

1&4@ �� <������ �� ����*-� 3:   
   ����� 9������ 1�-�5 <	#�*      	
��� ��*��
�� ����5 ��"-� (�5      ?�fE�� � ! �";� /����

             	�	'�� �#�� �����C��� ����-��� O��� .� � /�����C��A� ��� " ����� 9������ �'"� ��	�� ('��
��1�4*>�� �������� ������� 7�.  
                                                 

مجلة جامع2ة ت2شرين - ا�ستثمارات ا:جنبية المباشرة ودورھا في تنمية ا�قتصاديات النامية-، رو� غازي إسماعيل  محمد صقر، سمير شرف- 1
  .159 ص .2006، سوريا 3 العدد 28 المجلد -سلسلة العلوم ا�قتصادية والقانونية-للدراسات والبحوث العلمية

 .375 ص – 2001 – ا5سكندرية - الطبعة ا:ولى – دار الجامعة الجديدة –ار الدولي  اقتصاديات ا:عمال  وا�ستثم– عبد السLم أبو قحف - 2
  .13 ص – مرجع سبق ذكره –حسين عبد المطلب ا:سرج  - 3

وتعرف المنطقة الحرة على أنھا جزء من أراضي الدولة تدخل ضمن حدودھا ال2سياسية وتخ2ضع ل2سلطتھا ا5داري2ة، وي2تم التعام2ل فيھ2ا ب2صورة  *
بحيث � تنطب2ق عل2ى . ، وغيرھا من المعامLت التي تتعلق بحركة البضائع دخو� وخروجاة من النواحي الجمركية والضريبية وا�ستيراديخاصة

ھذه المعامLت تلك ا5جراءات العادية المعمول بھا داخل الدولة وذلك بھدف السماح بق2در اكب2ر م2ن المع2امLت والمب2اد�ت الت2ي م2ن ش2أنھا ج2ذب 
ومن الجدير بالذكر أن ھناك اھتمام عالمي متزايد بإقامة المناطق الحرة باعتبارھا إحدى ال2صيغ الت2ي ت2ساھم بفاعلي2ة ف2ي ج2ذب . ثمارات إليھاا�ست

 أ�ف منطق2ة مقاب2ل 3 نح2و 2002رؤوس ا:موال الدولية، فعلى س2بيل المث2ال بلغ2ت أع2داد المن2اطق الح2رة للت2صدير عل2ى م2ستوى الع2الم ف2ي ع2ام 
 1986 دول2ة ف2ي ع2ام 47كما زادت أعداد الدول التي تضم مناطق تصديرية حرة م2ن . 1986 منطقة في عام 176، و1995منطقة في عام  500

  .2002 دولة في عام 116 لتصل إلى 1995 دولة في عام 73إلى 
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2&6����� ���+�� ����*-� #��'� ���I� :  
   ��	�� �� �����)� ����+� ��	
� ��-����� ����";� �����C��� �),- 	�� ��!��� /������� 

                 ��f"����� ���E� ���� ��4��� �� %!�� $ �� ��;� ���, �,-� �#�� �������� %	���� �)"* ��	 ��
            7f� �*��"�, ������� ��	)� ���	���� �)��� 7� ��	���)� ������� ��"�����66.4 %    %�f* �f�

2005   (�5 71.4 %   %�* ��2006 .          
f�� 	f� �f�, �4),� 7�	� 7�,�  .�  7,��  /?'�f�� ��
              ������� �#��,�- �"-� ���� ����,��� 7� ��, /%#��-�� ���	� 7� ����	� <�	!� %#� 7���C������
               ��� /��������� ��	�
��� �#���
� 9���� (�5 .�  1��� 7� <	#� S��� ��	 �� ���C��� ()*

� ���� 7�� �,��-� O��
� �#�,�� ��-����� ����";� �����C��� 7� ��'����C�� . �"�	 	��'��
                  �f'���� ��f� 73-f� �f�H� <���� �������� ������ ()* ���, 	� (�5 <�� �, �	�4���

7������ 7�� ���A'�� �!�" �C�� $ �� ���C���1.  
              9���� �� 2�')� 7� 7,�� $ �� ��	��� ���";� ���C��� ���!� �4)����� G��"��� ���C� 	��

� ���)���� ��	)� ���! ����� ������� .)� 7�� 22:  
 J               �f����� �f���";� ����;� 6�8�� �A�'�� ()* ��
�)� �	�" ���-�� 		"�� �	
� �����

������� a����.  
 J                 �f��� 9f)�� ������ a����� �� ����� ������ ��!��� ���� ������� ��,)��� ����� �� %�#�>�

        ��� ���"��� 	���� %��� 9��� 7* .� � ���*;� ��"� 7� �	�	"   �	f�	" ��*��-f� �� ��!���
����";� �����C��� ��*��-�)� �	����. 

 J �*��
�� ��"��� �� ��������� �C�	��� ��"����,��� ()* �4�=��� ��	�� ��
� ��#��. 

 J                  ��	f�� �f� ���-f��� 	������ G��	�� ����� �� ��!����� 7* A=� /�	�" ��* ��� �����
2'=� �� ()* <���� .�  7�, 75� �4�=������-� ����= 7� ��	�� .)� . 

 J                 ?f4� �� �C��� �	�	* ����� 7� 6������ � ! G��
� ��� /��)���� ��,�-�� 7�� �������� %���
��"������ ���	��� ��*�� 7���� ()* ��,�-�� ��4��� ��,���. 

 J                �=f�� �f#� ���f�"�� �		f'���� ��,�-�� 7� ����  /��	
�)� �	�	" 9���� O�� �� �	*�����
>�����* ������� ����#� 7� 2,)��� ��� ��	
��� 9���� (�5  �4�)� �����,�. 

 J      �*��	��� 7���� ��'=� 7���� �� ��!������         ��f)��� ��	
f��� ��f� �	�f�� 9��� 7* 
����";� ����;� 6�8� 9�	� �	���� /��	�����. 

                                                 
 11 المجل2د – للعل2وم ا5داري2ة وا�قت2صادية  مجل2ة القادس2ية– ا�س2تثمار ا:جنب2ي ودوره ف2ي تحقي2ق التنمي2ة ا�قت2صادية – صائب ح2سن مھ2دي - 1

  .118 ص-  العراق - 2009 – 3العدد 
 .11  ص - مرجع سبق ذكره – ا�ستثمار ا:جنبي المباشر – حسان خضر - 2



������ �	
�������� �	
�������� �	
�������� �	
�� : : : : ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ ������ ���
� �� ����� ����� ������ 

 97

 	'� 9���� �� ����";� �����C��� ��	 �!�"� 7,��  2�� ��;� ������ �&��)� ��� �
                .f)�� $	�
f��� ����� ()* �C8� ��� ������� ��	)� ��*��
�� �)��� ��	
� �
� �� �'����

��	�� .        <�=��� 	)��� 	�
�� ���";� ���C��� �#�	�� ���� �������� ������� F ! �, ����� ��� � !
��	����� 7� 	�	'�� 2� 2"�� 2�� 5 /2� .��	����� .)� 7��1:  

 J                 ����f#��� �f������ �f���'�� G��,5 ��"� �� &��)� ��	 �-����� ���";� ���C��� $	8� 
             G���f�� �#��	��� �����C��� .)� �#"��� ���� ��'�� ��� ��D= G��� �C�	��� ��"����,���

����, ����* (�5 \����  ����� 6�� �4�C, ��"����,�.  
 J      	'�� ��,�-�� ���� 7�� �������� %���       A��f�� (�5 $	8� /������� ��,�-��� ����"�� �	1   F f! 

      �"����,��� G��� 9���� 7� ������� ��,�-�� �
� ()* ����";� ��,�-���   �#�	f� ���f�� ���� 
�)���� ����� ������ <�'=5 (�5 $	8� ��� /�#� ����� ���� ����&����� ���4�� ���	����. 

 J     ��>� ��*��
��� ����";� ��,�-�� %���!�          ��	f)� �f�'����� 	���f��� �AE��� �"� 7� ��"���
       ��	�� .)� �� 	������ .)� ���
� 7�	 /�4�=��� .       ��f�� ����� �� ��!����� ��	�	�� ��������

��)������ �*��
��. 

 J      /��"�����>� ��*��
�� �� �
��� ��+���� ��A��� ���- ��*���� ����";� ��,�-�� %����� %	*
   �5 	���� �#�; .� �            �f� �+����� 	������� %���!� G��� ��)
;� �#����� �� ���=�� ������ (

               7� �"�	�� 64� �+���� ����  �	�'� �����C��� F #� �4�=��� ������� ��	�� ��� /��	����� ��	��
%���!�. 

 J             * �f-����� ���";� ���C��� 9�	�� ����
���� ��*��	��� 7���� ()* ����"�� ��CH� 75  (f)
                  ��-f� 7� 0f�� /���)f� ��CR (�5 G)��� (�� ���C, 0�)�  �4�=��� ��	)� ��*��	��� 7����
              @�f��� ����� (�5 ���=5 ���	���� ������� �)��� 	������ (�5 �#'�	� <�� ����";� ��,�-��
                ���f��� ��1��f� �f���� ��	 /�"����� ������� 7* 	+��4�� ��	� /\����� (�5 ��,�-�� F !

��� �A*� /������� ���'��    %f#��	 (f�5 %!��f"� 7� %�! 1�"� G��";� ���'�� ����� .�  ()* 
��)
;�. 

      ����";� ��,�-�� 3")� 	�� � !–         �f#*��4� $	�f�'�� ���,��� ���� �� –     ��'�f� (f�5 
              G+��=�� 1G* ���� .� � /�������� �#���� 7� ��3� �#*��� ?'�� ���	���� �)��� 7� ���	�
��

 �	 7�                  .f�  (f�5 3f")� 	� �� /�=4��� �	'� ��  S��� (�5 �'4��� �����= �	'� ��  ��

                                                 
  .6 ص– مرجع سبق ذكره – حسين عبد المطلب ا:سرج - 1
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                �f��	 (�5 ����� 6��� @���;� ����� ()* �		-��� 	����� ��  ���	�� 7� �#����� G��#�� �)���,
		-� ��� 	��� ��  S���1.  

3&6����� ���+�� ����*-� 0��� � :  
     �	)� 0�C��� �'��� 7� %K��� ()*         	"�� 2�� 5 �#��5 ����";� �����C��� G "� �4)����� �

                �����C�f�� 	�f� �� G f" ()* ��'� ���� ����	>�� ��������� ��	�
��� ����'�� 7� 	�	'��
������� ����'�� �#�� ����� /	)��� ��� ����";�:2  

 J   �$9�� ��	�1-� ���*�:       �"��� (�5 �),�� 	�
��� ������� %	* $	8�      7���C��f��� S	� ������ 
       ��+���� ��*��-��� �� ������ �� �	�	" ��*��-�  �4��� .          7f� 	f����� G f" 	f��'� 0f��

              /<�
f�� �'f�� �	+�4�� �'� �#��� �),�� 	�
��� ����E�� ������� S	� ()* �����C���
%�=���� ������� S���� �"���� �������� ��	���� �������� �������� @�=�.  

 J   �9  ������ 3�.:          ;� 6�8� ������ 	���� (�5 ��	�� ?'� 1�"� $	8� 0��   @����� ����
5 (�5 \���)� ��,�-����	�� .)�� ���C��� 7* G��";� �
��� 7���C����� %�"�.  

 J   8���7-� 5$' ��	 ��:           @����� 7���+� ()* ��
��� �� ����� ����)� ���,��� ������ 		#� 
   �;� ����5 %	* .� ,�      ����� ������ 7���+� %�	�� �� ��	�
��� 6 .   �f� 1��� G)��� $ ���

��	�
��� ���-� 7���+� ()* ��
��� ��E-��� �� 6��3���.  
 J   ����	�1-� ������ @2�
9:          ���C�f�� <���,� ()* �����;� ������ �1�4, S���� �C8� 0�� )  �fC�

�������� ����� ���	� ��'�� (��� 	+�'�� ()* %C 7�����C��� 7� ����.  
 J  ���=�� �9����:   	f�	�� (f)* ��C����� ��	� <�'=5 (�5 $	8� ����=�� �,�#�� @�=� %	'� 

              $	8� ���� ��,�-�� ()* ����=�� ��'�� ��4��� (�5 ���=>�� /2� �=�� $ �� ����=�� 1�*���
<�=��� 	)��� 7� ���";� ���C��� ��4� (�5.  

 J   ������� @2�
9 T��:    �C�� 0��            0f�� 7� �'=���� ���, �� (�� �)��'�� S���� �1�4, ?�4���
                 �f#��5 ���4� ����� ���� �C,;� ��	�� ��	� %	* ��4� �� �!� /���C��� ����'� %!� 	�� �4),���

�#�� ��";� ������� ?�4��� 7� %K��� ()*. 

 J  C��	�1-� L��
�-�:         5 ��
��� ��� �8�=� (�5 $	8� $	�
��� @��4�� %	*     �	�
f� (f�
             ����	
f��� ��	f��� ?�f4��� .� ,� /��	������ �����C��� �)���� \���>� �A�	�� �		'��
             G��f� a��� ���5� /��"���>� ������ ?�4��� �"��� 3-�� ����� /�	�	"�� �����C��� ��*��-�)�

��	�� .)� ��"��� %��� ��"����� 9���;� @��4�� %	*. 

                                                 
 الجزائ2ر – 1 المجل2د 17 الع2دد – جامع2ة الجزائ2ر –الت2سيير والتج2ارة  مجلة عل2وم ا�قت2صاد و–ا�ستثمار ا:جنبي المباشر  – جميلة الجوزي - 1

  .145 ص – 2008
  120-119ص – مرجع سبق ذكره – صائب حسن مھدي - 2
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 J  ����*-� !�6�: ��		'��              ����4-f�� 9f���� %	f* (�5 $	8� ��� ���C��A� ��&���� ��'��-��� 
            ���� .)�� ���,4�� ��,)��� 9���� ��)'���� 7������� G��K (�5 ���=>�� 7���C����� %��� @�=����

��,��� ����� �������� %&�� . 

 J            ���=>�� ��C����� �#'� ���'�� ���� ��#"�� 		'�� ����	>� ��1��">� 	�'�     	��f4�� 	�f"� (�5
     ��C����� 2�� ���'� $ ��     ,� <���,��� �	��� (�5 $	8� $ ���       ��f� 7* ����)'��� ���� %	* � 

 /���C��� ������            ��	�� �� �
�� ���C��� a���� ��,� �� ����	>� ��1�4,�� ����� %	*�
   ��	� %	* (�5 $	8� ��� ��������#��	!� 9���� ()* ��,��� F !  .* �#),    	�f��� 9f�'� �f���

	)��� 7� ���";� ���C���.  

������ #$���� :����*-�� �� ���+�� �	���.  

��C����� <	#�� 9���;� 	'�� /	+�'�� %�&'� 7�=� ��� ������� %#&���� ������ G��";� 7
������ 7�=�'�� %#�� 5 .� � %+A��� 7�,��� �+-���� �������� ����� � ! 7� 	�� �	�	*  7

���C��� .�
����� �� ���";� ���C��� %�#4� (�5 G)���� � ! �� ?�'�� <�� 2�)*� . (�5 %C
2� " ����*� 2���!�� 2��,-�.  

1&  �� ���+�� ����*-� %��
��	����:  

 	
�����C���� �
����� �� ���";� ���C���  .)� �� �C������ �-����� ��K ���";�
 �����C���� �����
�� ����"� ����8� �� 	���� 7� ��	�� ?��� ���
 �� ���	�� ���	 9�	�/ 

������� ��	�� S	�5 7* ��	�
�� .�,
�� �� G���,� ���
 �� (�3� ��/ ���� ��*��-��� �� �� 
 G���,� %� 1��� �#� %��� �#� %#�;� 9��� 7* �� ����C �	+�� ()* �
�� ���� ��	���� 9��� 7*

� �!�	
� �����#� ������� ��*��-��� �1.  
 7� 1�" �� �,� �,��� ���";� ��C����� 7�,�  �����C��� 7� ����� � ! �& ���
 %#�;� �)��� G��";� 7���C���)� 7�,�  �����C��� F ! ����� ?'� ��� /���C��� ���-�

�������  ���� �� ���	>� 9���������� ��*��-��� .)� ()* ������� �� �#�����C���� 2.  
   	� �� ������� ���� �A� 7� ���'���� .� � �����C��� ��)�'��� 2�4�� ��C����� %��� 	��

 7* ���C��� 9�	��
 �C� �

��� ����� ����8� �A� 7� ���	;� .)� ()* ���'���� %���
���� 9+�C��� 1��- 9����!�	
�  .  

��C���� ��-����� �����C��� 7�� 9�4�� ��-����� ��K �����C���)  �� ���C��� $�
�
����� ( �� ���	>�� ��'�� ������� ����� 6�� ������ �#�� 7���� ��-����� �����C��� 7�
����";�/������ �
��� ��-����� ��K �����C��� �� 7,�� ��� ����� 6�� �
�* ()* �	�* / 

                                                 
 .43 ص – 2003 مصر – دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع – تقييم ا�ستثمارات – حامد العربي الحضيري -  1
  .21 ص – 1991 مصر – مؤسسة شباب الجامعة –ويل وجدوى ا�ستثمارات ا:جنبية  نظريات التد– عبد السLم أبو قحف -  2
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���C���� �-����� ��K )����� 9���;� ���� (5�� S	�� 7�,� 7� �� 		'��/ ���C���� 	
��� 
� 	��� �
� 1��- $	�4������-��� ��	���� ���,� �� (�� �� 7�,� ����� /�
;� � ! 7� 

 �� 7�*�� ()* ���-� � 5 d�		'�� ���C��� ��
;� 7�  �C,�)���C��� �&4��(.  
�� ���"� ()* 9)�� ���'� �&4����� �
� 7� ��C����� 2,)�� <	#�� 7�,� 7� ��-� �
�#� ������� ������ ����� �! .A��� � ! 7�/ 7� ��
;� F ! 2)C�� ��� �C�;� <�&���� 9����� 

�����/ $� �� ���! �1�" ���'� ��	����� %#�;�, ������� 9���;� .A��� 7B� ����� �'����� 
�����C��� �&4��.  

������� 9���;� �&4�� �� ���C��� �C��� 	+�* �	'� G�, <	#� .� � ��
;� 1��- �� 
 �	
� ���� �+�#�� �� ������� �� 9� �#� 7�,� 7� 7�	 /������� 7� 7�'� S���� �� G�����

��
;�.  .A���� .� � /����8��� ()* ������� 9� G���,� (�5 <	#�� �-����� ���C��� ���
�#), �� �,�-)� ���,��� %#�;� 7� 1�".  

A� 7� 	"���-����� ���C��� 7�� <A��� 7� %	�� �� ����C����  9���;�  �&4�� �� 
 <�=��� 	)��� �� %��� $ �� ���-��� ��,)� 9� 7�=� �-����� ���C��� 7�, �! �������
 2� O��� ���� 2�4,� �� /���-��� ��� 6�� �, .)��� 7� ���- 6��� /2������� 2�)* <��->��

 ��������  ��������-��� ������.  
 %#�;� ���� ��! ��,)��� �C�� 0�� /�������� ��,)��� ��! 7��
�* �� ��! <A��� �C����
 � ! ���'� (�� �����=�� ��,)��� ���� �#� �������� ��� /7������� ��K �#�)*  ����� ����

��-��� ���C���1.  
��-��� ���C��� 7�, � 5 �� 		�� ���� ������ <)���� /S��; ���	 7� �-��� ��K �� 

 7� �C,� ���";� <���� �#,)�� ���� ������ ���, � 5 ��-��� ����C��� ���C��� ���'� ��	 .��#�
50 %  7� �C,� ��H� ?'����45.%   

 ���� .����	��� �	����� ������ 7� �, ���'��10 % �������� ����� ��� /��,)�)� ��	� �	�
���  �3�� �	�)��� �20%/  ���� 7������� ��������� ��������� ������� ���25% ������� ��� /49% /
 �����"�� ����,50%2.  

������ ���� ���";� ���C��� 7�� ���	�� 	���� 9�	�
� � 7�, ��-��� ��
� ���� ��
 ()* ��C�����10 %  7� ��� 7�, � B� /����";� �,�-�� %#�� 7� �C,� ��10 % �� O�
� ���C�

���C�����-��� ��K .  

                                                 
 – جامعة الجزائر – رسالة ماجستير إدارة أعمال –دور ا�ستثمار المباشر في تنمية اقتصاد المملكة السعودية – فيصل حبيب حافظ -  1

 .43  ص -2004/2005
  جامعة – رسالة ماجستير في العلوم ا�قتصادية –اشر دراسة مقارنة بين تونس والجزائر  أھمية ا�ستثمار ا:جنبي المب– كريمة فريجي - 2

  .15  ص-  2002/2003الجزائر 
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 �-����� ��K ���";� ���C���� �-����� ���";� ���C��� 7�� 2�-�� 2"�� 7� &�A��
)������� 9���;� �� ���C��� ( �! .��! 7� 5 /����� 6��� ����	 A���� 7�=�� ��#�� �, 7�

 ��	
� ()* �-����� ���C��� %��� 0�� /��#�� ���!�" ��A��� ����	>� ����#���� �����
�"����,���� ����&������ /���-��� �� ������ ����,�5� \���>�� /2�)* �������� ���-��� ���	5� 

 <	#� �#� / ��� ����� 6�� �� �,��-��� 7�,� 0�� ������� 9���;�  �&4�� �� ���C��� 6,'�
>� 9� .)�� %	* �� O���� 9����� 	+�'�� ()* ��
��� (�52�)* ������� �� ���	.  

2&�	���� �� ���+�� ����*-� ��96( :  

-�� �!�	
� ���� ������� 9���;� �� ���";� ���C��� �C���D��C����� %��� �� ��)�� � 
�� 7� ������� 9���;� 1��-� ���";� ���;� 9���� 1��� ��)���� 9��)��	
>� 9�� (��  9����

 $���C��) 9�������	�.(  .��! 7� 0�� (�5 �#"���� �&4����� ���C��� ����	� �� �'��� �	���
 ���R 9�- ��	� �����A�� �,���� ��	 �� ��� �,-� ����)� �	��� F ! ���,� /������� ��	��

� 7���"�;� �!� ��	�� 7� 		�� 		* ��� 	������ F ! �#"�� 0��� ������������� 7� .��,��� 
�5� 7��)4��� ������� ������	�	�A���� 9���� 7� 7,�� ���� ������� 7� %K��� ()*� /S��� ����� 7� 

 9���� ��-� �	��� 7� ����;� F ! F���� ��� �#��5 ����;� 6�8� 9�	� 1��" 7� ������� ��	)�
 ������� 9���N� ������� ������ G"� 2�� 5������� ! �#C	�� 7� 7,�� ���� �����"�� ��CH� 7�  

�)���� 	�
��� ()* ����	��� 7� �����/ 7�� ������ �	��� �& �� ��CH� F ! ���!� 	��� � 
 9�	��
�� 	'� � /�����'�� 9���;� �#� ?�'�� ���� ���)���� �	� �	���� �����'�� ������� 9���;�

 /�+-���� ��	�� �� ���";� ���C��� �� �1�4, �+����� �C,� �������57,���   	���;� 7���C����� 
* ��
��� 7�� �'������ �'4����� ��	+�'�� () ����"�� ����� �=4��� ������ 5 7�=�'�� 

��-��� ���
� %#�;� 1��-� �)
���� ��	��'���1.  
%#�;� �� ���'���� ���";� ��C����� %��� ()* /F�,  9�� �� �A� 7� %���!� �,�� 	�� 

�	 9���� �� ����	����� /S��� � 9���� 7* 0�	�)� ����� 7H� ����"� 9���� �� ��)�� ����	
5
�� 9�� (�5 G�! �� 7�	 7� ����";� ������� 9���;� 7� �	�4��� 7�)=4� 7�� .�  �� ����"

 /����"� �A�* %�	���� 7� �! �����'�� ��	�>� ��
�5� ��,���;� ��	�>� ��
�5 9���� 7��
	�	"�� ��,-;��
�4�� F ! ����5 (�5 $	8� ���� ����� �.  

 �� 9��� 2)���� ��'�� /��)���� .����� 	�� 7* �	
� ���� �
� ��	�>� ��	�#- �C�� �
 � ! /$�� ���� �,��� ����� ���� ����";� ��,�-�� S	�5 %#�� 7� 		'� ��-��� ��K ��,)�

� /%&���� ��K �� %&���� 9���� �� ��	�#-�� .)� ���	��� ����� .�� S	� �	��� �#��  %#�;� ��
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 �� ��)���� 9���� �'�� ��	�>� ��
�5 7�C 		���� / �,�-�� �#� ��'� ���� ����";� ���	�� ��
 ��� ��� /<�
�� �'�� �'�� 2���
�1994 �� �#�)* �)
� ���� ����N� ����">� e)���� 7�, 

 ��	�� F ! 7� ��,�-�� ��	�5 ��
�5 ���
18��)�  (�5 %���� � ! ?4��� � /��	 �11 ���)� 
 ��1996 ���"�� %� %�� ����� �� .�  � /2,9 ��	 ���)� ��� �� 1990 ��	�#- (�5 ������� 

����	�� ��	�>�.  
h75 ��	�>� ��	�#- �� ���'��� ����� (�5 $	8� �	����� ������ �� 7���C����� 7�,�� 

�������� �,�- �� ���C��� 7� �� %#��� 7� \����� 7�	 7� �+-���� 9���;� S	�5 �� 	"�
 ���'� ��+4� @����� %	'� �=�� ��	�� ?'� ��'��-� 7� .�  /�A��'��� �4),� ?�4��� /�������

��	�>� ��	�#- �A� 7� 5 ����"� ��,�- %#�� �� ��C��� 73� 7���C����� 7�.  
3& ���+�� ����*-� ���"( �	���� ��:  

 G')� 7� .� � ������� 9���;� 9���� ��-�� �� %#� ��	 �-����� ��K ���";� ���C���
�A�:  

 J    �����)� ?���5 ���
 �� ��5 ����;� 9���� �� ��)���� ��,�-�� ����� �� ��-��� ��!���
)��	�� ( ��,)��� �� �,��-� �,- �� �� )%#��.(  
 J   ����� 0�� ������� 9���;� ����� �"�	 �	��� �*��� �#'��� 9���;� F ! 1��- ��C����� �

	��� (�� 2����� ()* ��
����/ ?�4���� �#���� ��4���� �#�)* G)��� �	��� (�5 S	8� ��� 
 7� 	����� @�� ()* ��)���� ��,�-�� �"-� $ �� ��;� ����� 6�� ()* ��
��� �4),�

 9���;� 9�� ��-�� (�5 ���#��� �� ��	� �� �!� ����	
>���)���� �������. 

 J 	*���  �� %&�� ��������� 	*����� ����� ()* �-����� ��K ���";� ���C���  9�� �� ������
 ()���� ����� 6�� .� � ��,�-�� 1�	; ����)'��� 7* @�
�>� S���� ��� ()* ��'� ��,

 ����&���� ��1��">�� 	*����� 7� %	��� S����� ���";� ��C����� G)� �"���� %&�� ���'�)
G)� �=��� ����)'���*��� ���� ���	��� 7� %	��� S���� �����  ��,�- �C� ���	��� ()* 	

/������� �	��� (�5 S	8� $ �� ��;� �
������ �������� ��	�>�� &4���  �1�4,� ��� �"�	
�+-���� 9���;� . 

 J    �� �	��� ��A* 	�"�5 (�5 ����";� ����;� 6�8� 9�	� S	8� 7* ��)���� 9���� �1�4, 7� 	�
 �� �!�CR �#� 7�,� ��	��� ����* ��"����,� .)�� ���� ����";� ������� ����8���� ��
�� 9���
 ���C��� ��-�� ()* F��	� �"-� ��� 9���;� .)�� ���'��� �	���� ����	��� 7� 	����� G "

���";�.  
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4& �0�1������*-� ���+��  �� 	�����.   

 ������� ��	�� �� �
��� /�
����� �� ���";� ���C��� �#�� ���'� �,�-� �	* ����� 7,��
 ����'��� F ! 7�� /S��� ��	 �� �#���K 7* A=� /������� �#����� �� <'= 7� ���'� ����

�)� �� �, �:  
& ����� 3( ?��:   

����C��� %��� �#���4�� %K� /�+-���� ���	�
��� ������ ()* �	�	- �	��� �=� /����";� �
 7� �'"� ��� ���";� 	���� �,�� ()* �	��� ?�4� �� /���";� ����� 6�� \��� � ���	
 ()* 	����� 7� 7� %K��� ()*� /2"��� (�5 .�  7� %!;�� /	)��� ���	 (�5 ����;� ����� � '����

����� /9���;� 7� ��C, �� �
���� 	� ���";� ���C������, 		*  ?'�� &4��� ��	�� 7� 
� /����=�� /�� �,�- �� ���";� ��C����� �!���� 7� 7,�� ���� ������ 	�	�� 7�� @����� ����

 �� ���� � /�)
;� 	)��� (�5 ����;� ����� �	�*5 ����,�5 7� 	�� �'4��� G+��= ?�� (�5
 ����= �C� /�";� ���
� �����C��� " 7���� " “ TAXE-TOBIN “ ���� ������ �C�� ���� �

 7�� @����� �����0,05 � %1<�
�� ���)�* 7�  / ���	 ����� �#��� 7� ��	�� ?'� �'"��
 ����� 6�� \���5 7�,�� /��C����� 	)� (�5 ���C��� @���� �	�*5 G'
�� 7� ����� �#��5 ����;�

��� /����,��� ������)� �'=�� �����";� �A�'�� ���������/ ��� /����� ��"�� ��1��"> �� 
 �	� 	� � /�+	���� ���C��� 7� ���'� ���� �=� 	'� 5 ����� 6�� \��� ��"�  ����� ?'�
 /������� 9���;� �� ���C��� ()* �=��4��� �"����� ?4�� %�* 2"�� �+-���� 9���;� �� F�"��

� � 7���C����� G� �" �)��� .�  7� ����*��9���;� ����1.  
& ����,� :���9��� � 0���$����:   

 /����)'��� ����4- ���, 7���C����� ?��'� ���� ����'�� 7� 		* �)�'�� ����� ��-�
������� ���)�* 1��C� ������� G��K ������ 7���C������ 7��!����� 9���� ����, ��K �����/ 

�	�� �! �)�)�� /������� ��
;� &4�� %�)���� �����, ��
;� &4�� ��)'���� ����)'��� 9��� ���� �
)'��� %����� /$�,���� 7��8�����
;� &4� ���)�'� �)#���� ����.  

��� ���C��� <���,� 	'��   � /�+-���� 9���;� �� ����� �'4 <���,�)� ���,'�� .�  	'�
��	�� �� ������� 9���;� ���	�� ����)'��� ()* ��
�)� ����'�� ��4��� G��" (�5 /������� 

 ����=�� G��" (�5 /��	����� ��	�� �� �#�* �+-���� 9���;� �� &4��� %���� �������� ���*
 9���� %	* 7�� .�  (�5 ���=>�� /�A��'��� ���� ����"5 7� ����, 7�	)��� ?'� �#=�4� ����

��&���� 	*������ /@�
�>� ������-�� /��������� ����'���� 7,�� �� ?'� 2���� �� 0	�� 7
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7���C����� " ����	>� �������" 9���;� 7� ��� �"�	� 7�	��'� �+-���� 9���;� �� 7���C������ /
= 7�� .�  (�5 ���=>�� /�#�� 7���C��� ���� ��,�-�� 7* ���-���� �������� ()*  ��	�����D ��

���	��� <���,� ��4��� (�5 $	8� �� ���C, ��-���9���� �� 1.   
&��*��*�� ���� :  

 7� a��� 	� $ �� ������� ������� %	'� ��'-�� 7� 7���C���)� �������� ������� 3-��   
 ���	 6���� �+-���� 9���;� 7� ��C, �� ���,��� 7� 7� �� $�,�* GA��� �� ���C 0�	�

�� 2"�� ����� 6�� 9���� ��� %�* 2"�� 	�
��� �,�� �� ��C8� ������ 2�* a��� ��� /�
���,���  ����1�	;� �� �C8� ��,�'� ��1��">  �&4�� ����� 9��� 7* ���C��� ������ � /

�������� ������� 7� ��)���� 7,�� /7�	)��� <)��� �� 9���� 7� ���,�.  
&����*�� ���� :  

h����	����� 9���;� �� �#�� ��� 	'� �+-���� 9���;� �� ������� � 7�� ��� 7� ���,  ��, � /
 ���	�)� �=��'� �� ����� ������ �� 7�,�  ���� �
����� �� �)"���� %#�;� 7� ����, ����
 7� �+-���� 9���;� �� ���	��� %"� ?�4��� ��'� � /�A+�'�� �� .����� �� ���,�)� �,�)�� �#�;

	�* �'�� 1��-�� �� ����� 7� 7��,���  	� 7���C����� ��=� 	�� .�  ()* � /7�	��� ����� �
 �� 7��K�� 7� �� 7���C����� 7� ��, /%#�;� 1��- 7� 7,��� (�� ����, ��A* ��	 (�5 ��C�����

$�'� �E=� �=�� 7�=�'�� 9���� 7� \�����.   
&�����>� ��
�9 � :	�� �* ���� :  

h75 7� 	+�'�� ���C����  ����";� ����� 6�� 9���� ��  /F	�� ���C��� 	+�* ()* �
��
 �-��� �C� 2� �'"� ���� ����";� �)�')� <�
�� �'� ��E� �"��� 9����� 	+�'�� �=�� .��! ��
 �"�� ��,�'��� ������ �� � /��C���)� �	+�� 9��� G"�� 7�, � 5 �� ���� �4� /��+�#��� �"����� ()*

;� ()* �� $	�4� �"; � /	+�'�� 7� �
��� ������C3��� � ! �	� ����5 ��  �&4�� ��,-� %��
 �������� ������ � B� /�#�A�* <�
 ��'�� 7�� ������ ���'� ?�4���� ����� ��	 �	* �� �����
 ����, �"�	� �4��� �A�'�� .)� <�
 ��'�� 7�� ������ ���'�� �	���!� �������� �� �,�")��

�� ��'�� ��E� ����� ?�4�� ���'
 A"�� .)� ?�4�� ()* ��	��� 	�	�� .�  6,* ()* <�

�	�,� �������� �� ��,�� �����C��� 7� �� �������. ��  ����-��� 9���� �� ���'���� 	
��
�A�')� ��)�������� �)"H� 9���;�� ������ 9�� .� �.  
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��� 7� �� 9��� 2)���� ��'� $ �� 	�'�� .�  2�3� ������ 	�* <��'� 7,�� � $��-� �� �
'�� �)��� 7� �!��K �� ������� 9���;� 7� ���'� ���,� /7�'� _���� �� �4)� 		�� � 9��� 2�

1��-�� �� ����� ��)�*  4��  ��  4�� 7� �� .� ,.1  
h�� �'��� A����� 9� ��� �� 7�'� �
� %�)��� 7�
�- 7�� ����4�� �#� �)"H� 	��'�� �

!�  �4���� �'� (��� 		���� 	��'�� F � ���,��, �
;� ��4
��� �	�* 		%�)���� ����� � 7�,�
�+���� 7�� ���-�� F ! �, ()* ?��4��� %�� 0�� 	�	��� ������ �'��� � %�)���� �$��-���.  

h��������� 	��'�� �� ��C��� 7�� ����4�� ���'�� ��) 7�'� �
� %�)�� �� %A�� ���� ���8�
� A����� 9� ��� ��	�� �'��7�,� ��)������� 	��'��� /�4)� 	  _����� 0�� 7� �	���

 7�� ����, ������ ���8� <�� � /�#��4*�=�� �� �	��� ��	�� ��	��� �#���	� %�� � 9������
 ������ ���8� 7�=� (��� /	�'�� ���-  �4��� %#�� �,� ��4,�� ��	� %��� 0�� �+����� $��-���

 %�����<���;�  �4���L��#�� 7� 7�*�� ��	 $��-��� ()* ?�4� �#�B�  	�'�� ���- :2   
 J	�'�� ���-  �4�� 7��=� �+�	��� L��!.  
 J�
����� ��'�� ��,��� 7* a��� ��+	�� �+��� $� ���E�� �+����� ���E� L��!.  

5& 6����� �U ����*,� #Q+ ����':  

�� �� ���C��>� ��� ��C����� ��	� (��� ����'�� %!��� �C��� ������� 9���;� 93 :  

 J S�,���� &4���� �����)� 	�" %�&�.  

 J (������ ������>�� 7���C����� 9��� �����. 

 J �
����� �� ���'��� ��1��"5 ���#� . 

 J ��,�-�� 6��3� ��1��"5 ��#��� ��	
� 9�� %�&�� . 

 J �
���)� �����;� ������ ���,��5N� ��H� ���	�)� ��'� %�&� 6��3�� /������� 9��� .  

 %�&� 	�"� �4�� 	�� ��C����� �&� �#"� 7� ����, 2���� ���!� ��  ����'�� F ! ���'��

 ��-��� ��)�'��  �4�� 	'� ����	���� ������� 9���;� ��,)�� �&�)�� ������� �A��'��� ������ 	�"

��� 2�)�	� �� 7* A=� � ! �#�1�4, �	���� �A��'��� ��A�� d����= �+��� 7� ���C��� 7��

������)� 7��= 9�	�
 1�-�5 �+����� F ! 7�� 7�� 9���� �� 7��;� 9����� ��C����� ������/ 

������� 9���;� ����� 	= 7��3���/ 2�&�� 	*��� 	�"� 7� 9���� %�&�� 2�* �4�� ��* A=� � ! 

 A=� 2�A�� ��	��� %#�� 7� �4)����� ������� 9���;� ��	
> 9���� �� �#���	� %�&�� 7*

                                                 
 .404 :،ص 1990 -  عمان -  إدارة البنوك- زياد رمضان ومحفوظ جودة- 1
  .242 ص -  المرجع أعLه – وظ جودة زياد رمضان ومحف-  2

 كلي2ة التج2ارة –  أطروح2ة دكت2وراه -باشر وغير المباشر في البيئة ا�قت2صادية العربي2ة محددات ا�ستثمار ا:جنبي الم– أميرة حسب الله محمد - 3
 .278 ص – القاھرة – 2004/2005 جامعة عين شمس  –
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����;�  �4��� 	�	" %�&� %�	���� 9��� 7* �
���)� �����;� ������ ����� �� �����C��  ���	>

�������� 0	�� ()* S���� a����� �A� 7� ���R �������� �
������ ���	��� ���)�*/ (�5 ���=>�� 

�C�� ������� �� ������� ������� 1�" ����'�� F ! �� 7��;� ���� 7� ()* �	,8� ����
����� 7� 

%�� ���� ������� ��	��'��� �� ��C����� ��C �� ��!�� ���� ����+��� ����'��/ ��1��"5 7� ��, 

�� ��,�-�� 	�� 	�* 1��� �
����� �� ���'���  �#����� ���	� 	�*����4-��� ���#���� %��� ������� .  
C��� G " ����* �C��� �=��� ����* 7� �*��"� �� ������� ��	�� (�5 �-����� ��K ���

 �	+�4�� ��'�� ?�4��� �C� �����'�� ��	�
��� �+���� �� �C	� ���� ��"����� ����'�� �� ��	��
�����'��/���C��� ����8� G��" 7� ������� 9���;� �&4��� ���	�� ������� �	��� ��� F�"��  
����	��.  

* 7� �*��"�� �,�#��� ��)'���� ��)��	�� ����'�� �� ������� ��	��� �
���� G "�� ����
 �������� ����� �	'� ��4���� <�
�� �'� ������� �� �)C������ ��	�� F #� $	�
���

%�=��� �	'� ?�4���� (),�� $	�
���.  
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������ �	
�� �	B�:  
       7* ����* ����� ������            �� 	��f�;� <�f� 7� ��	� ���� ���*;� ���� ��-�� ���"�

             �)��,�� �������� 9�� ���R ()* ��,���� ����� �#����� ����";� �� ��)���� �
���� ����8��� .
              ��'��-f� 7� 2)�'� G������ ]����� ����� ������ 	�
��� 7�= ����� ������ ��#& G)����

   A�� ������� ������ /���C���  ������ � #� %� .         ������� 9���� �� $��� ��	 ����� ������ G')� �
                 ���C�f�� �f� ��f��� 6�� ����� ��	�� ����#�� ���	�� ��1�4, 7� 2� ����� ��� ��	�
���
               /��	f�� �	�
f� ������ ��	�
��� �,���� ��-��� 	������ ����� �� ����� ������ ��	 	�,3��

    ���,�5 7� 2� ����� ����            %�	��f�� 9f����� ��)*�� �C,3� ���C��A� A�!3� �C,� ���'� ������ ��
          �"-f� ��-f� ����� 9�� 9)�� $	�
��� ����� �	'� 7� .�  	���� /��'����� 	����)� �C�;�

a��� ���C��� (�5 F��	� 2"�� $ �� ���	� ()*.  
      �������� �#��� �� ������� ��	�� 7� 	�	'�� ���� 	�� � !  $ f�� %�'�� ������ ()* 	���*�

              �)��)� ���A
5 ������� %����� G)�� $ �� ��;� /���	�� 2�1�4,� ?�� ��K 2�D-�� 1�	� O�
�
                 ��f���� (f�5 %�'�� ������ .A�� ����� �C�� ���� �

���� ����� �!���� 7�, ������ � ! 7�

        - �#���� ���� ���	)� ������� 1��*;� <�4�� <	#� �����      7���� (��� /������� %�'�� ������ ��,�
                �Af� 7� .� � /������� ��)�* �� ����� ������ ()* �C,� 	���*� �A� 7� ��	�
��� �1�4,��
             .f� � G��";�� 7��)���� 7���C���)� �-����� ����� ���)�*� /���	>� �

�� �!���� 9�� �	*

       ������ �� �#,A�� 7* ��), �� ��+�" �������� %�'��  .         7f* ���f��� 9���� �� ����� ����,�5 .��!�
                  %�f'�� ��f���� ��,�f- ��� ���� �� %	���� ��#� ����� F !� %#�;� �� %�'�� G���,� 9���
                %�� (�� 	)���� ������ ����� 9�� 	�"� G)��� ��;� � !� /�	�" ����� ��'=�� ����� ���� ����,��

      7�� /�#" 7� � ! ������� F ! ����5           ������� 9���� ��-�� (�5 ������� F ! ����5 $	8� S��� �#" 
                 7��f,� ����,�5 O��� ��� /�#��  %#�;� ����� �	�" �'��� ����� ���� ��,�-�� %#�; �"��� 	)����
               ���f���� �f
��� /�f#�� G���,A� �=��'��� ��,�-�� F ! ��
� 7� ��
;� �*���� �&4��

   �#"�� 7� �� ��E
�� 7���C���)�            	f+��* 9f����� ���C�f�A� �	�" ��� 	�"�> �
����� (�5 7
�=�� .               �f&��� �	�*5 �A� 7� ���'�� �+���� �+�#� ����= G)��� �

���� a����� O"�� (�� �

        ������ 7� �, 2�')�� $ �� ��	�� O=��� 		�� �,-� ���'�� �������� �),�! �	�*5� ��'��-��� ��
����� 	�
��� �� ������ %�'���1�4,� ��'� �,� 9���� 9A�5 7�=�� /�.  

              ����'�� S������ ()* %"��� ��������� ���E
�� ����8��� ���!� ����� ��R G��" 7��
   $ �� ��	)� �"��� ����	�� ������� ����8���� ����,��� <���;� S	� ��,� %���!�� (=�� ���
��

         � 	*��� 1���5 �� ����� ������ ���,� ���'� �� 2�')�       �f�,)��� �	f*�� ������ ��	�
��� ������
 ���C�� 7��,�� .               �f!���� �	f�	* ����'f
� �,�-� 7� ���'� �#�� 5 �		'���� ������� F ! %K��
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              ���E
�� ����8�)� �	�	" ��)���� ����R 	�"�5� ��)���� ��)� 7* 0���� (�5 S	� ������� ���'

        ?'� �� �!�	�5 �
����� ���, ���� /���������        /�)�	��� 9���� (��� �� ���5 �� .� � G��"���

                  �f#" 7�� /�#" 7� � ! �!����� ��	�� F ! �� ������� 9���� ���!� �	��� (�5 �!1�-�5 S	� 	��
����8��� F ! 2"��� ���� ������� �,�-� 7� <�4���� (�5 S���.  

         ��	�
��� %*	 �� %�! ��	 ���";� ����� ����)� O�
� ��,�  ����� ��	��      �Af� 7f� ��
      ��	 ��� �	'� �4�� ���";� ���C��� 7� 0�� /��	�� F #� �!���� ���� �����C��� ����	��� %"�
                 �fC�	��� ���	>� G���f��� %�f��� 	����� %�	���� �� ������ ()* ��'�� <�=��� 	)��� �� 	�4��

�"����,����� ��������  .    	��� 64� �
����� �� ���";� ���C��� �����   �Af� 7f� ���!;� 7� �
             �#�� ��C�� �-� �������� /�#�� 7�)�	���� 		* ����� �#�A��'� �	���� �
����� ���� �� 2��!��� .

        �#�� ��'� ���� �+���� 7���� ���";� ���C��� G)��� 0��       	�
��A� 2�	8� $ �� %�#�� ��	��� %���)�
������ .2#"��� ���� ����'��� 7� 	��� ()* ��'���.  

                �f� ������ � ��#� ���	 ���";� �� �)���� 1��� ���	�� �� ����� ������ G')� ��������
               ������� ������� G����� <)��� (�5 1�")�� (�5 2� $	8� �����)� 2�"��� /�!����� ���	�� F ! ���

                 �C�f��� 7���	f���� $	8f� $ f�� ��;� �
����� (�5 1�")�� �#��� 7� ����� /���	�� F ! �� ��
              %#��
� �������� /����"�� a+��� 9���� ()* 2��	�� ����� ������ ���� %#�� �����5 �#�� %#����	�
                 �#�)�f�� ��f��� ������� 9���� F ! ��� (�5 $	8� $ �� ��;� /�����C��� F ! 7� 	+��* ()*

�#�� ��C��� �#��-� �	��� �������� �#�� �=��'��� ��
;� ����� .  
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������ ��	�� :������ �� �������� ����� ������  
  

�����: 

                     ���� ��� ��	�
��� ��� 	�
� � ��� ����������� ��	������ ������� ��
�� �
���
��������            	���� ���� ��� ���!���� "��� ��# $ %�&�� �!��%�� ��� ��� '������� �������(�����

      �!��%�� )*+ ,�	� -�.��� /�0 �� �%�
�           �����/1��� ��������� 2�(�3�� 4�
��� �� $ %�&�� 
 �3
����� ��	������ .            ����(�� $�	&� (6� ��� �� 	������ -���� 2�/1�� �!7 '	��� (�8 ��� ����

              �
� �%
!�+ �� �	���� ���� ������� �������� ����� 9�%���� :�*� '�
��7�� ������� ��
��� -��1
�
   � �������� ����;��� ,�7�#          <�1=�� 	������ ,����� ��
��� ���	�� �3!� �� �%�� �(���� ��	�����

              �������� ������ �1
����� :
� ����� '������� 4
��� �� �%
�	� ��� �� ��������� ���	���
                  ��� >����!� ��
��� ?��= ������� ��
�� �� @���� 2�/1�� (�	 A��%� -� ���1����� '$(������

  ��=�� (�8 ����/1��            ��� �� -���� 2�/1
� ��
��!� �(�	 :�*� B(��� '��/��� 	������ ������� ��
       ��� ������C� ���0��� ���1�� ���!� �� >��+���  ����� -� *# $	�	=� 	� (��D��� �������1975 

 ����33.8%.  
    E�3��� �� �# (����          ���� ��� ,�	��� ����(���� 	����� 1986       ��
� ,���0&� /
�� '
�����      6� ��� �%��(� ���� 	(����� $(�� �%�3�� ���! ���� ��(  ��
��� '���(�� 	������ �. �� 

       ��
� $ %�&�� �!��%��� ����;���  �� ��� �� ��/��� 	������ �
!�%�� 4�0�� ����
� :�*�
                ��
� ��%��
��� -	��� '��������� ����;��� �%� �(%. ���� ��( ��� ���0��� ���� ')(����

�(�����       �
��7�� ��	������� ��������� ������� ���0�1� F� -
�G���� ( .        ��� ��	���� ��� �*�+
               �=�/���� �
��
� (��� :�*� '�������� ������� �8��� $	��# �� (�!3��� �������� �������� 

��
!�%��� ��	������.  
    ���;��� �
!�+ $	��C �3D!� 	�%�� �������D�� ���%� F� (6� ��� ���� >�
��  ��������� ��

                 ��� ��%�� � ����� ��
!�%�� ��+�7��� ��� # ��� �� ����3�� H��(� <��/� ��� �� ��	������
   �%���= ��(�	)          ,�7��# '�������� ��	������ ����;��� ����1��� '�������� ���0��� �
!�%�� $	��#

   ��+����� <�	��� ...J��(         ����;��� )*+ �%�11= ���� H6����� �� (�8 '     -�� ��������� ��	������
 (=�� 	������ �=� (6� ��� ��=�� ���&� (	����� �(%. :�*�� '(6� ��� 	������ ���
/� 	���

    � (��=� �D�D �
� -6�1������� :         $(������ (�(=� ��� �� 	������ (�(=��� ������� ��,�(�#
        � 	��1�� ,�M�# F� ������ (�(=��� �� 	� �� ���(����         /�7��
� @����� 2��/1�� ���(��� F��7�

           ���.���� ����(7���� ���� �� ������ ��(��D���� F��7� ��# ��	�%�� ��,�(�C� '	������
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                �����;��� ���!
� ��� @����� 2�/1�� �!(�7�� �,	� <���� 	����� ��# ��1����� '(��D����
�������� ��	������.  

         �� @���� 2�/1�� �!(�7� �=��� :�*��       ��(���� -�+� ��� ������� ����� ���
                '	������� ������ <�1=� �� -%� (�	 �� 2�/1�� �*%� ��� '(6� ��� �� ��	������ ��=��C�

        	(����� @����� $	�7(�� ��	������ ��(�(1�� *����� 2�	�C� �
� $(	1��� .    �� F�(�� (�/# ���
     ��6�	 @���� 2�/1�� ���!��  �*�  � $(�M��� ����;���  (6� ��� �� �/������    ������+� ��%� � �= 

     �� ���	
� ��	������ ��������  ������� ,���G� -��1��   '          ����(�� ����� ����	� ����� �/�� ���
      H��(����� $	������� ��,�(�C� ��� �� :�* (%.�� '(6� ��� �� �/������ $(�M��� ����;���

       ��1�� (�	� ����� ����;��� )*%� ����� �	�� ����   ���;��� ���(�� �%������ ���  $(�M��� 
�/������� . �� 	�	��� �%� �=��� ����&� (��D���� F�(�7�� ���+� (��D���� ����(7� �/�� ��!

                 2��/1�� ���!� $	��  �� -+���� ��� (6� ��� ��# �%�� -�= (�!� "
� ��� �� ��,�3�C�� ��� ���
(6� ���� @���� .  

  ��=��C� )*%� ���!����           ���(�� ,�7�# -� <���� 	����� �=� (6� ��� >���� ����	�� 
                ��%D�� (��/# �� ���*���� ��	�%���� -8(� �!�� '�%6�7�# ��� �=�(� $	� ��(� ���� (6� ���
                 -�	���� ��%�+� '�+(�/� ��	 ���= ����(� 	���� �(.� �%�� (.��� ��! ��� $	��� ��1� �%
��3��

    ��� '�%��0 @���� 2�/1�� ��!(7         ����37��� $,�3!�� ��# �+(�1���� '�%�
� -���� 2�/1�� ����+ �����
�%� 4��� �� E(�3��� �� ����.  

      � ��3�� �*+ �� ������ 4�� >�
���         ���� �� (6� ��� �� ��(����� @���� 2�/1�� F�
������� ?=�����:  

 N ��&� ?=���� :(6� ��� �� @���� 2�/1�� (��D��� O���.  
 N ���D�� ?=���� :(��(6� ��� ��. 

 N ?��D�� ?=���� :(6� ��� @���� 2�/1�� ���+�. 

 N F��(�� ?=���� :�%
��3�� �����&� /�(7��� (6� ��� ��(�� ������.  
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����������  :������ �� ����� ������ ����� � !�"�  
               �� ������ ����� ��������� �����8 �� ����= ��	����� ���/� @���� 2�/1�� (����  ������

��� 2�/1
� ����� :�(7 �+� '�%���	������ ��* �������(�� ��������� �� (��! �!7� >�
� ����� -
              ���	=� )��� >����� $(�D! ������ �� ����� ������� ��������� �� >�� (�8 '	������ A������

$(��! .           <�1=�� ����!�� >��(� @���� 2�/1�� *�G� -� (6� ��� ������� ���   �� ��	������ �������
                @���� 2�/1�� ������ ��1�1= ������(��# F0� �� 	�� �*� '-���� 2�/1�� F� "�� ��# ���� (6� ���

         (6� ��� 	������ A���C ���!�� E�%��� �
� >�	����� �
�3!�� ����� :�
�� .    4(��� �� �*+�
@���� 2�/1�� ���� "������ (��D���� O����� (�����.  

�
��                ������1�� (��/C� >��� ������ ��&� '���
/� ��� �� ?=���� �*+ ������ 4�� >
     6� ��� �� @���� 2�/1�� (��D��� ���;����(      F���� >�� E(��� ���D��� '     ��� ����&� ,�	� �6��

(6� ������	�� :���� �+	�� ���� ����&� ,�	� ���%� ��(7;� "�= . 

���� #$���� :�� �"�"���� ���%������� �� ����� ������ ����� % �  &��  

1' ����� (� !�"� )��	�:  

           ����������� ��	������� ����&�� �������� 2�0�&�� 4�(.�� ���� (��D���� O���� 	�1�
             (��D����� 2�(7��� P��� �
� (D;� ����� �� 	
� �� $	6���� ����;���� ��(�	C�� ������1���1 .

    )*+ ���3� �
�=��              ��D�= ���!� 2��0�� ��!7�� ��# 	;� (��D���� �
� $(D;��� ����!���
����&� (��D���� ��*��� �
=��� (��D���� .���D
� $	(�/� ��R� �1��� ��.  

             ��� '����1� $	� �
� �����&�� ���/��� ����&� B�;(� "*���� (��D���� O�����  !�(��
�
� ���� �%�+�:  

*' �� � �� �� !�"����"��:   
   ������� �� 	�	��� :��+ ����      S	� �
� (D;� ��6��   O����� '(��D����       (����� -	�� ?��= 

            (��D���� ��	�� E3� �������� (��	�� ��	�� E3� ��# 	;� '���&� � ������� (�(1����. 
                  ��/��� ���# >���	� *�� (�&� '-!�=��  �%��� (�(1��� �� �1D�� (�D����� 	13� :�*� �  >�����

����� �(�(1��� (D!&� </����� �� ��(��D����.  
�
� ���� �+ ��� ' ������� �� ������� ���&� � ������� O����� (DG���2:  

N  ���.� >��! ?�= �� F����� ������� /������/�(1��	 �� ��(����!	.  
N  ��(��D���� �� �������� "� =&� 4��������&�.  

                                                 
1

 المرك�ز –لتق�ى ال�وطني ح�ول ا*ص�)حات ا�قت�صادية ف�ي الجزائ�ر   الم-  تحسين من�اخ ا�س�تثمار الخ�اص ف�ي الجزائ�ر -عبد الحميد زعباط  - 
  .2004 أفريل 20،21 الجزائر –الجامعي بشار 

2
 جامع��ة – أطروح��ة دكت��وراه ف��ي العل��وم ا�قت��صادية - آلي��ات ت��شجيع وترقي��ة ا�س��تثمار ك��أداة لتموي��ل التنمي��ة ا�قت��صادية–  من��صوري ال��زين - 

  .84 ص – 2005/2006 –الجزائر 
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N   ������� ����� ��(	             ���
�� ��� �!(�7�
� �����&� ��(��D���� P����� �� ��8(�� ?�= �� 
��������� � ��	������ �������.  

N (�	       S	��� �%�	�� �������� ����� ��(	� 4�0��� 	
��� ��;7 $(�	# �� ��(!���� ���;���
��	������ ������� �!�7�� �%�%3�. 

#'   �+����(� � ������� !�"���   

  � �*+ ���7�          ����!�#� 2�(7��� /�7� �
� $(D;��� ������� �� ������ �
� O����
(��� '"�
/��� ������� (�	1�� >
��!�  *��� �� :�:  

N $	������ �����!���� ����(	���� ����
���� ������� (�	.  
N                /�7��� F������� 	�(�� ������ -%3� ��(	� '	������ -	1��� ����1�� (����� ����� ��(	
7�������&� ��!(.  
N �
����� S�1�� ���=�� -�.�� �� �������� ����1���� �������� (�	.  
N ������� ��������� �����G��� (�	1�� '�=��� ����� ��(	.  
 ,'-����.(� !�"��� :   

��U� ��0 	������ O����� �� $(D;��� ������� -+� ����# �!���:  
N  �=����� �����/�� 	(����� (�	1�	
��� ���	  
N �%��=�� S	�� ���=��� ������ (�	1�  
N ���(���� �������� �%���� �
� $(	1��� ��	�� ���	 �=����� �������� ��(	.  
N �� �3=� �� >���=� ��� ' ��	1���� ������� ������� ���(�.  
N �� ����� B�( �
� �0�(3��� 	��1�� (�	1�� (��D���� ������ (�(1���� P�0� ��(	(�D���.  
N               ���%����� ��
� $	6�3�� ��	��� (�D���
� ����
���� (���� �
� �%�(	�� :����� $,�3! S	�

���	�� ���	 ����� <�� $,�3! S	�� '������6��.   
N  ��	��� ��(���� �������� (�(1��� S	�-�0���.  
N      ���	 ������� ����=�� ��(	'���	��       � �� ��(�D����� <�1= ���0 ?�= ��   ��� B�( ���=� ��
�P��(&�. 

2'������ �� ����� ������ ��.��� �"�"���� ���%� :  

              <��1=� �� ��+���
� >���� ������ V��� @���� 2�/1�� ���(� �=� (7����� >����� -�	� 	1�
             �
�� (�(�#� (�	�� ')	(3�� �%1�1=� �� ������� 2�/1��  �� ��	�� '$	�7���� ��	������ �������

 �� ��            >��� ����� @���� 2�/1
� (������ �	��� ���� ����.���� ��,�(�C�� ����(7���� �����1
            $�	�� ���/��� $	����� �
� (/� >�G� �!�(�7�� >����� ,��D� ��6�7 ��! �� B!� >�(����� '����&�

 ��
=��� ���0��� ���1��� ��	������ ��(���� �
� $(/��� *��=��� �
���� ����%
�–	�  ��(�(0 $�
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       ������!���� ����&� B�;( (���� �� ��= -+���� '�����
��        ��M7���� @(�� ��=��#� $	1�3��� 
>��(	�� F����� >����/� (��/� �� 	������ ��!���.  

               ��� @����� 2��/1�� ,�	� /�7��� ���(�� ���.����� �����1�� (�/C� ��(�/� F��� �!��
������ E(��� ��� �� (6� ���1:  

*'.  ).� ����� ����� (� /�"�63/277 �� !�&��� 26 ��$��� 1963.  

             E��%�
� �����&� ����1��� 4�0� ��1���� $�	8 ��������� 	������ F0���  ���
                 ���� �� 	���� �+ �� �
� .�3=
� ��� 2(��� �� ���	�� �
� ��!� '�
��7�� ��	������ ��������

     -%����� (��D��� "���&� $��	    $	������ �X7���� �
� �.��=���� (6� ��� ���	 .  :�*�� �(	�G�
     ��� (��D���� ����� ���1963           ������� ��(��D����� ���(= �/�� *��� '(��D���� F��7�� 

    ��1�� ��!� '������� ���(�� ���!� '9���C� ����� 	�	��� ?�	=� '��(��D���� )*+ ��/�� /(7�
    ����� ������ '-�.�� ���	�� �
�           �� �*+� '�%�� "8(� ���� ������� ��/�7��� �=� @���� 2�/1�� >

                ��3
!� ���&�� ���=�( (D!&� ��/�7��� �03� ���! ���� ������ ��(��D���� �=� �16�� �!7
�=�3�� /�7���� ���	���� $(�����! $(/����.  

#' ).� ����� ����� (� /�"�. 66/284 �� !�&��� 15 /��� 1966.  

    � �*+ ��!       '�����&� ����&� B�;( ��# @�� �!7� �%��� ����1� 	=�     -!=� ���� B�&� 	
         ���!=�� 4(/ �� >�
� �1������ "
/� >�
/ 	�� @���� (��D���� .      $(�!� V�0� ��! (��0�� 

  	�%�����������    ���/��� 	(������ ����/�� �!  .      �� F�(�7��� 		� �3��0� 	1�565   ��� 2�(7� 
  ����1967 � 1969 .  �!�             ��
� ����!=�� ����( "��� E�3���� �� 		��� �*+ 2(7 �� ���(�

 ��/��� 	������ .             (��D����� F�7� ������ ��� �� ���0�� E������ �+ $(�3�� )*+ ��� .=�����
             ���(�D�� -��G�� �
� 	�� ���� ��� *�� ������� "�/���� @���� 2��(�����    $(�	C� :���� 

   ���� ����(3���+�(�7� D�����   ���(6� ��� @����� ��(� .          ������ B�( 4���� ���# S	� �� �*+
        (6� ��� �� (��D���� �� ����&� �� �
=��� ,��� @���� .        2��/1�� F����� H6���� :�*� ���!�

      �%�� "���� $	�� �*+ F�(�� '�
�60 @���� :     �*!� 'F����� 	������ /����(�!�=�   $(���
� ���	�� 
   C�� '������� �!7�� ���(����   ��# ���0-�	���       �
D����� ��(�	C� ��/�(��(���� '(��D���� �� $(���� 

 ����� 	������ ��,�(�# ��-�	�����=0�� ����(0 ����� .  
2'  ).� ����� ����� (� /�"�.82/11 �� !�&��� 21 2�* 1982.  

          ��� *�� ��7��+ @���� 2�/1�� (���� ��	��1963   -��%��� E��� ,�	� ��� )(�	 		=� ' 
        '���	���� $(����� ���� �� ���� '�����D�� ��	������V0���       >��� ���� @���� 2�/1
� �G� 

                                                 
1

 23،25 لبنان -تقييم واستشراف:  المؤتمر الدولي حول القطاع الخاص في التنمية-  معدل ا�ستثمار الخاص بالجزائر–شيبي عبد الرحيم  -  

 .2009مارس 
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        '����(=��� ���� �� ����� � ��� �(�	 ����&�)(������       *# '(�6� ��� 	������ E����� "
1�� 
  -8(�(�!�=�          ����&� ��(��D���� ��+���� �=
� �%���= �1� '>� �%���G�� 2�/1
� ���	��   $(7����� �

    �� �%� �%�	�����>��M���   ����1�� (	� :�*� '�%�
/�� ���� $(��!�� ���1���� ������� �����!�Y� �(.� 
82/11         �/
����� ��	������ ��!(7�� ��M7�� ��!7� ��3�! V�0�� ��� ��  .    ���� ����1�� 		= 	1�

  ����� � ���� 	=� �����&� �!(�7���49%�!(7�� �����( �� .  
               ����� ��� �M
� ?�= ��(��D���� �� $	�	� ���	 �(%. ����1�� �*+ (�	� 	��1983 

�1985  ����= 23282�(7�  . ����1�� �*+ ��!� �(.��-�+� '�� �3=��� �� (D!� ��
!7�� "������� 
��	���          (6� ��� 	������ ���=� ������� (D!� ��!�� >
�	�� (�&� ��# ��(��D���    ���
=� ���� 
���������(=��� 2�/� �� ���� '����� ��	�� �� F�(��� 9���C� ��(	� $	��  �� -+��� ��.  

�'  ).� ����� ����� (� /�"�.86/13 �� !�&��� 19 2�* 1986.  
       ����1�� �	�� -��� 	1�82/11   ����1��� 86/13          -��=�� "�
��  ��3=� �
� >�(	� -	�� 

      �� ����&� (��D���� ����;� �� >�� "�8(���           ����� ��� ����� '���
=� (��D����� (7���
               ���(� ���3�!� ��/
����� ��!(7�� (����� ��!7� <(/ 	�	��� ����1�� ��0� :�*� '����(=���

     <����� ����1��� ��(�1� ����� $ 3=�� �=0��� .         ��*���� 	��	��� �����1�� <�� "���&� ,�!(7���
         �
� ��(6� ��� �������� ����;��� F� �!�(7 �� ���0��       ������� '<��3�� ���!���(� B���

              ��	�%��� ��/
����� ��!(7�� -��	 $	� 4�(/&� ��	� ������ 2�0�� 	�	=� �� �!(�7����
  4(/&� �! �������.           �� �������� ��(6� ��� ���;��� �!(�7� ���� �
� ����1�� �1�� 	1
�51% 

  �
���&� .      �������� (�	 �D�� ��= ������&�     ���=� ���0 �� !��� �������� B�;(�  �����&� 
       ���1� '���	������ ��+G�� ���!�� �M7�� "�����$	�3���   :�(7�� ����&�      ��� �!(�7���� ��� 

  (������*�����    ������ ��(�(1�� ��������    ���=� �� P��(&�          �� F��( ��� :�* �� "�(�� ��� '
           ������ "���( ,� �� E�� ���=�� '>� -+����� ����� B�( E�3��"���&�  -��G��� �����0� . 	1�

      ��� $	������ F�(�7��� 		� (�/�1985   � 1987 ��# 5015 2�(7�  .      (�	�� S	� ��
� ��� �	�� �*�
      $(�3�� )*+ ��� @���� 2�/1�� >��� *�� .      	�� �� �
=(�
� ������� ���1987)     (��%. �
=(� �

  ����� (      -� ���� F�(�7��� 		� �[��+	�����    �� �(	� 1662   2�(7�    >���� \
���17737   (���
� 
(6� � (���	 . ���� ��������1989 �	���� ���	�� 1707@�� 2�(7� 1.  

                ��,�(�# �
� �=0�� ���(� �30� 	� �����1�� )*+ �� ��(	� ���� ���	���� �� -8(�
   �/
����� ��!(7�� (����� ���!�      �%� V��� -� ���� ��� � �=���        $(��� *��� (6� ��� ����1�� 

�G���            ��1��� '��
=��� @����� 2�/1
� ����� �X7�� F� �!�(7 ,�7�# ���=���� �� ��! >�� �# '-�

                                                 
1

 .5 مرجع سبق ذكره ص – شيبي عبد الرحيم -  
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  �� ���(���� �����	��� ]�
� 	�� ���� ��	������ ������� ������ -+� 	=� ��(���� ������� �
!7�
      :�*� '��3�(� ������� �������D�� ���%���	���        (D!� ������� <(/ �� ?=��� (�&� �3���=�  �(�� 

        ������ V��� ��	������ ��=��C� B�(!�� ������ ����.���� ����(7���� �����1�� �� �
�� �%��
@���� 2�/1
� (D!�.  

4' 5����� ��"�� /�"�. 90/10 �� !�&��� 14 ����* 1990.  

      ����� (%. 	1�90/10    E(1��� 	1�
� �      	� 	� ���! ���� ��=��� �
=(� $(����   ���%� F� ��
D��  �!7 ?�= '�������             ��� ����&�� �
=��� @���� (��D���� ���(�� ����� ���	� -+� 	=� �%��� 

(6� ��� .               ������� (������� ������ �� ��=��C� �� $	�	� "���� E(1��� 	1��� ����� ��7
 (��D����� E(1��� .    ��(= (�� 	1���1���   B�;( ����&�   9(���� ��#� ��  .     2����� ��M�� ��!

!=&�        �����&�� ��
=��� �!�(7�� "��� �1
������ �1����� -�51% � 49 .%     ��!� ������ V�3� :�*�
        (6� ��� 	������ ����� �� ����&� ����� B�( ���+��� ��!7� .       �����U� �����1�� 	���� ��!

              (�%. �%����� ����� E�(�C�� (�	�C� ���
�� ��� >
�3� :�*� :����� �!(= /�7��� �����&�
:��      �
1��� ����(�� -�.��� (�	�# ���;�! (6� ���  .     E�(�# ����;�! ��(����� :����� �(%.�

               @����� 2�/1�� ����;�� -���� 2�/1�� ����;� �� �! ����� �� ����1�� "���� �%��%� 		=��
  ���� ��	 . 	����� ������� ����.���� ����(7���� �����1�� �� �
��� E(1��� 	1��� ����� -�	� 	1� ��

                ��%���� P���3��� �
=(� �=� 	������ >���� �� ���+� (D!� �%����� �� ���! ����� $	�	����
�=�(�� �(7��� . �� ���(� (��D���� -�= �� �# ���	���� )*+ -8( �!�E3��� ��� �� 1990 

 ��344 �	�� �D�� �� '2�(7� 20.6 %$(1����� (�8 �������� 2�0�&� "�� :�*�1.  
�'/�"�.  ).� ����� ����� (� 93/12 �� !�&��� 05 ����6* 1993.  

         �� O(;��� -��(�
� �1�� (��D���� ����� (	� 	1�5   (���!� 1993      ��6���� (����� 	�� 
      "
�� �������� ����.����� ����(7���� ������1��"�/1����      >�� ����� '@���� (��D����  �����&� 

��# (6� ���  .   (��D���� ���! �� 	���           >�����;� ��� ��  ��� '-���� 2�/1�� �
� �(!= �3
����� ��
               2��/1�� ��!(= ����� �1�0� '�
=��� @���� 2�/1�� �7�+ ������� ��,�(�# <�� ��������

  @��������&�             (��D���� ����� ,�� '�%�+�� @�=�� (�!� ��/��� :�(7�� �%�� :
��� �!�(7 �� 
  ����1993      � �� >1�� ��� � ���� ��!��         '(��D����� �
��!�� ��(=�� �	��� )(�(�[� ����.��� �����

             2�(7� � �� ���	�� �� (= ������ -� ��! ��
=� @���� 2�/1���(��D���    	�(� �!7 � �=�  .
         ���=�� ��	 '���	��� ������ ������(��C� ��/�7��� E�� �	���#      � *# '$	�1��� $(�D! ��,�(�# 

  "
/��(�&�   (���� S�� ��(.�               �������� -��	� ����(�� ����/��� ����!��� ��� (��D����� V�

                                                 
1

 .6 مرجع سبق ذكره ص – شيبي عبد الرحيم -  
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��(��D���� .         ���! ,��� ��(�D����� ���  ������ -	� �	�� �
� ����1�� �*+ @� ��!�  �� �������� 
   "���� �� ���
=� '@��� .           ?��= ��� ��(�D���
� ������� ������ >���� �� ��0 ����1���

    (�D���
�  ��� ��! '��������� <�1=��          <��(/ �� �
��=��� ���� ��� ����� (�/# �� "���&� ��
              ����� �������� 4
��� ��� C :�*� '��(6� ��� ��/
��� (�8 ��6�0� ��/
� ��# ,��
�� <������

    ����# �%�G7 ��"�/1���  �����&� ��(��D����  .         ��� �� �3=��� �� �
�� (��D���� ����� V�� 	1�
     �%=��� ���� �� ������ (�/#      ������� -�	� ���(�� ���/��� ���!���(��D���� .      		�� (��/� 	�1�
     $(�3�� ��� $	������ F�(�7���1993 – 1999   ��# 30108     ,�7�# �� F�(�7��� )*+ ��+�� 2�(7� 

1268722�M7 "��� .  
     ��� 	�� ����� 	1�1993        $G�%���� 	������ P��3��� ������ ���	��� �����1��� ����(7��� 

  O���
�            (�/# �� :�* ��! ,��� '�����&�� ���/��� ����&� B�;(� ��6�/���� ������� (��D����
               (�D!� ���=� ���	 '�
1��� -���(�� ������ (�	� (�/# �� �� (�!*��� (��D���� ����� -��	�

���.����� �����1�� �%���� �� (6� ��� �� (��D���� �6��.  
-' ����� (� ������ ��.�� /�"�.  ).� � ����� ���� #���� ������01/03 �� !�&��� 20 

 2�*2001:  

                -��( ����6(�� (�&� (�	�� (6� ��� �� @���� (��D���� ���(�� �����1�� (�/C� -�	�
01/03    (��D���� (��/�� ���(�� <
������  .         <�/� V��� *�� -���� -�.��� 	�	��� ����1�� 		= ?�=

   � ���/��� ��(��D���� �
�         '���	���� F
�
� ������� ��	������ ��/�7��� ��0 $ ����� �����&� 
�� V�� (�/# ��  ��� ���� ��(��D���� �*!��� ����"���&�� ���
=��� ��(�D���
� ������ .  

  �� 		=�� 	�	��� ����1�� <�� (��D���� -�%3� �#1:   
 N ,�����      (�/# �� 9(	�� ���� ?�	=���    � �� '$	�	� ��/�7�    ��(	� F��� 9����C�  �� '

�� '��+G��� $	��# �
!�%�� $	��#.  
 N ����� �� ��	1� ���+��� �!7 �� ���;� �����( �� ��+�����. 

 N $	�������
! �� ��6 � ����� (�/# �� ��/�7��� . 

      �����0 �
� ����1�� ��7 ��!�� ������     '��(�D���
� $ 3=� $	�	� ���0C�� ��#   ,�7��# 
���6�+  	�� ���	�	�     (6� ��� �� (��D���� ���(�� -�� :      ����/��� ���!���� (��D���� ��/��� B
����

(��D���� (��/��.  
   �� (�&� (�/# �� ��(�D���
� �=������ �����0�� ���01/03�
� �� :  

    

                                                 
1

 01/03 من ا�مر 2 المادة - 



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 

 118

 N  ������������ � ������/�� @��7&�� ������/�� @��7&� >� ����� �� �D�� "���&� �
���������� ��� �(��D����� �
��� ��* �������� � <�1=�� ���� �� ���(6.  

 �����3��� -�!=� $���(� F� �
������ B3� "���&� ��������� � ������/�� @��7&� F��� ������
��
�&� -%��	 F� ��(6� ��� ���	�� �%��(�� ����1.  

 N�� �
� ��1����� �� �(/� 	� ���� ��,�M�C� � �����(��� <�/� � (�/# �� $ ����� ��(��D�� 
 (�&� �*+�=�(� :�* (�D����� "
/ �*# �#2.  

 N �� �!�� � � @������ ���=�� �� �# '��(�	# $(	��� 2�0�� $ ����� ��(��D���� ��!
>� ������� F�(7��� �� �%�
� .  

4���� �	�� E���� $(	����� �
� "�(���   3.  
 N��&� (�D����� ��� 4�� �! F0��  "��� �� (�D����� "��� ��!� ��(6� ��� ���	�� � ��

)	0 ��(6� ��� ���	�� >�*��� ,�(�#������� ��6�01�� ��%�
� ' ��6��D �����3�� 	��� ���= �� �# '
 <�3�� 	��� ���= �� �� ' -�!=��� � �=������� <
��� '��(6� ��� ���	�� �%��(�� 4�(/&� $		��� ��

���� 	�� �
� @�� @��@�� -�!=� �
� ,��� <�3�� ��# ������� ���(/
� V��� 	�� �� �.4  
   �� ������ ������� ����=�������  ����.� 	���� (��D���� ����/� F��� "�= 4
���

�&� -�%3������ -�( (01 N03��+ �  :  

–)�8�� )�9"�� : 

    � ������ �� ������ V�� -���� -�.����� ��  ��� ���� ��(��D���� "
/�� ���� (�8 </����
���	�� �� ���� ��+��� �%����� .'�%�
� <3���� ���U� �� �+ ���# $	� ����   ���=�� �
� $	�� �

 '-���� ����1�� �� �%�
� @������ ��!(����� ����(0�� >�7� ����(0�� ��(�D����� $	�3��� �!��
�
� ���5:  

 N  ��!(���� <�1=�� ���� �� �03�� ���� <��/��%���� @�� ������ ���� � $	(������ �� 
(��D����  ���# �� $(7��� ��	�.  

 N ���� ���	���� F
��� @�� ���� ���0��� ���1�� �
� ���(0�� �� ,�3�C� �� $(7��� ��	� 
(��D����  ���#. 

 N ��� (�/# �� ��� ���� ��(�1��� �����1��� �! @�� ���� ��!
��� �1� -�( F�	 �� ,�3�C� (��D�
������.  

                                                 
1

  .01/03من اOمر  14 المادة - 
2

  .01/03 من اOمر 15 المادة - 
3

  .01/03 من اOمر 16 المادة - 
4

 .01/03 من اOمر 17 المادة - 
5

 .01/03  من اOمر 9 المادة - 
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'���"�� (� )�9"��  :  

 V����� ������������ ��(��D���� �6��D���� -�.��� :  
 N ���	�� �� ���� ��+��� �%����� "
/�� ���� </����� ��  ��� ���� ��(��D����.  
 N ������ ��	�� ���� � ��/��� 	������ ������� ������ ���+&� ��* ��(��D���� �*! � 

����!� ���/�� (�	�� '�����/�� 	(����� �����=�� '�6���� �
� .��=� �� �%�G7 �� ���� ����
���	��� ����� ��# �03� �1.  

 �� ������ �D��� � �1��� $(�!*��� ��(��D���� �=������ �
� ����2:  

' ���;��� ��"< /��"8�  :  

 N  �����1��� �! @�� ���� ��!
��� �1� <�1= F�	 �� ,�3�C�1���(��D���� (�/# �� -�� ���� ��(�.  
 N 4�&�� ���D� �+(	� �03�� ����� ������� ���� �� ���D <= <��/� )2‰(  	�1��� @�� ����

 ����� B�( �� ��	�� �� � �����G���.  
 N �1
����� ��M7&� @�� ���� '���!��� �� �%���1� 	�� '4�(������ ��
! �� ��6 � ���	�� �3!� 

� �X7����� (��D����  ���C ��(�(0�� �����&.  
 N �� $(7��� ��	� ���� ���	��� � F
��� @�� ���� ���0��� ���1�� �
� ���(0�� �� ,�3�C� 

 F
��� )*+ ��!� ��	�� :�* � ' ��
=��� <���� �� $���1� �� $	(���� ���! ,��� (��D����  ���#

� ���(0
� F0�� ���
��  ���C �%��� ���	��� � ���0��� ���1�� �.  

 N ��	� ���� � $	(������ F
��� @�� ���� ��!(���� <�1=�� ���� �� �03���� ������ <��/� 
 (��D����  ���# �� $(7���  

'���;��� �=>� � ?=�"� �"��8� �8� �   

 N $	�� ,�3�C� )10 ( ���(0�� �� � '��!(7�� P��(� �
� ���(0�� �� '�
�3�� /�7��� �� �����
�'��%��� /�7��� �
� -�(�� �� � ��� ��� F�	�� �� � '�� ���� P��(&� �
� �����C� ��	�� �
  
 N $	�� ,�3�C� )10 ( ��(�1��� ���!
��� �
� (�1��� -�(�� �� ',������ J�(�� �� �,	��� �����

(��D���� (�/# �� ��	� ����.  
 N � ��=� �� �%�G7 �� ����0# ��� � V��  / �%�� ������ ���G� �D� '(��D��������   ���b

:�%����.   
 N  	������ ������� ���� ���+� ��* ���! �*# ����3��� -�.� �� ����� �� ��(��D���� 	�3���

 ��=� � '�6���� �
� .��=� �� �%�G7 �� ���� ��������!� ������ ��	�� ����� ' ��/���
03� � ���/�� (�	� � '�����/�� 	(����� ���	��� ����� ��# � .  

                                                 
1

  .01/03 من اOمر 10 المادة - 
2

  .01/03 من اOمر 11 المادة - 
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(��D���� ��/��� B
���� ��	��� 	�� ���!��� F� <�3���� �� ������ )*+ 		=� �. 

3' ������ �� ����� =� �  &��� ���%�:  

   ���6�+ 	�	��� ����1�� G7�� (��D���� (��/�� -��	� �=� >����� ��
�� 	���� ��� ��
(��D���� �������� : ��/��� B
���� �� ��	� �+� (��D���� (��/�� ���/��� ���!���� (��D����

��� (��D���� ����� "���� �D	=����� (��D���� -�	� ������� ���(�� ���/��� ���!���� ��� �� (	
1993.  

*'  �"���� @$��������� =� (CNI):  
 $	���� "�����18 �� (�&� 01/03" B�6( >��(� (��D���� ��/� B
�� G7�����!=��  "

) (� �����&�����= .(  
��G� ��� @����� �
� B
���� 4
!�1:  

 N P(�1� ������(��#�%������� � (��D���� (��/� .  
 N��� �� �3=� (���	� P(�1� �.�=
��� ��(�/�
� $(���� (��D�.      
 N  $	���� �� $(�!*��� ��(��D���� (�/# �� V��� ���� ��� ��� �� ��3�03�1�� B3� �� ���.  
 N -�.��� �� 	�3��� �� �!�� ���� </����� @�� ���� ' -�
�C� �6�%� 4�	+� ,�0 �
� ��3� 

D����(�&� �*+ �� >�
� @������ �6��.  
 N>���7�� (��D���� -�	 "��(� *�3��� ��(�(0�� (���	���� ��(�(1�� �! ���!=�� �
� P(�1� .  
 N���� ���	�� ����;� ?�	=��� �
� F�7�� ?=� �+(��/�� ��(��D���� ������ ��6�� �.  
 N(�&� *�3��� ���� S(�� ��G�� �! H���� 01 N03.  

# ' ����� (� ������ ��"���� ���6���)ANDI(:  

   ���!=�� B�6( S	� G7��)����= ��&� (� ��� ((��D���� ���/� ���!�2' � $	���� @� "�=
21 �� (�&� 01/03�+ (��D���� ���/��� ���!���  �������� ����7��� F���� ������ ���;� 

������ ��1������%��� ��(�	C� F� �������� ��(��D���� ��	�� �� ���!��� ����� '�6 ������� �
������� -�%��� @����� �
�3:  

 N ���0 +(��/�� ��(��D���� ���(��%������� �. 

 N �8� ����1��� ��(�D����� ���1���-%���#� ����1��� (-%�	����� .  
 N $	�=��� :����7�� ���	� �/���� F�(�7��� 	����� ����;�
� �����G��� ��,�(�C�� -��1�� ��%�� 

�� !(����. 

                                                 
1

  .01/03 من اOمر 19 المادة - 
2

  .01/03 من اOمر 6 المادة - 
3

 .01/03 من اOمر 21 المادة - 
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 N ����(V��� (��D����� �/��(��� ��� ��� >� ������� "��(��� (�/# �� .  
 N $	���� �� (�!*��� (��D���� -�	 <�	�� (���� 28 (�&� �� 01/03

1.  
 N G��� 	%�� ���� ���� ���� -�(�=� �� 	!,�3�C� $	� ��� ��(�D����� �%�.  
 N ���(�� (��/� �� �!(�7��� (��D���� $	�	� ��!7�� ����� . 

 N8 �� ����1�
� ,��� (��D����� �1
����� ����
����� ��(�	C� ���	��� �! -	1� ��� ����1��� (�
(��D���� E�(�� �� ���1�� (�(1� -%M
��� $	� �� �*+� ���
/���  ���=��� ��� ���� "�8(��� 

 �+����30'"
/�� 2�	�# J�(�� �� �(����� ����   �� ���
/��� ��� ��� >=�� (�(1� (�D����� \�
��
�+��# >=�� E�(.  

+(�(� �
� E�(���� �� ���!��� ��� �� 	(�� -	� ���= ���� S	� ���/ (�D����� -	1� �� �!�� '
������ �/
��� (7� ���� )���� ��� �%� P��� ���� ���!��� �
� )15 (>�
� 	(
� ���� .  

,�01�� -��� ��/ 2�0�� ���!��� (�(� ��!� �� �!�� ��!2. 

 N � �=����� '������� (��D���� ��(�1��� ��=����� V�� ��%� ���;��� ����������	��. 

 N  ��� ��� '	�3����� -�� �
� $	��  '���!��� (�(� ���� �
� F1� ���� �������� �*!� �+��# P������
����1
� �1�/ >1���3. 

 �*�� 	� (6� ��� �� @���� 2�/1�� (��/�� ���(� ��G�� �	�� '���6�%�� ����+ ��� ��
 ������� ���6�%�� ��!� :�*� '��	� �	����# �
�� ���6( �+� �� ��*�3���� �/
��� �� ���.�� -
� 

���!=�� . ��!�����0��  �� ���%����� ��� ���� �=������ ������(�� ���6�%�� ����+ ��� ��
 ����/��� ��(�D���
�"���&�� �� (��D���� �6�� �
�� 	� '(��D���� (��/� ����� �+(�� ����� 

��+G� (D!� ��
!7��� ��(.��� ��=���� �� �	�� (6� ���.  
   4�0���#��
! ������� ��,�(�# �� )(!* <�� �� �!  B�(!�� ����� ��0� ��=��C� 

 �=� >����� �*+ -��	��	�����'>����� �*+  �3=�� -�	� ��6�+ �� >1
� -� ��� '<����   ��������
 ����/��� ��(�D����� -��� ����.����� ������1�� (��D���� �6�� �6�%�"���&�� �
�� '���7 (�/# �� 

 �� S(����,�(�C���� ����.����� ������1��  $ (���� �%���+� �%� ����= ����/� ��� ���� ��6 
 ������� ��.��� �������� �������� �	������ ����(=��� ����/1! '��/��� 	������ ��

                                                 
1

يوجه ھذا ال�صندوق لتموي�ل التكف�ل . ينشأ صندوق لدعم ا�ستثمار في شكل حساب تخصيص خاص: 01/03 من اOمر 28 فحسب نص المادة - 
. ورية *نج�از ا�س�تثماربمساھمة الدولة في كلفة المزايا الممنوحة ل)س�تثمارات، و� س�يما منھ�ا النفق�ات بعن�وان أش�غال المن�شآت اOساس�ية ال�ضر

تح�دد كيفي�ان تنظ�يم ھ�ذا ال�صندوق وس�يره .  أع)ه جدول النفقات التي يمكن إدخالھ�ا ف�ي ھ�ذا الح�ساب18يحدد المجلس الوطني المذكور في المادة 
  .معن طريق التنظي

2
  .01/03 من اOمر 7 المادة - 
3

  .01/03 من اOمر 8 المادة - 
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 �����1�� �� �
��� �+(�8� ����/1�� )*+ ��� ?�= ':(������ "6�(0�����,�(�C�� 
� ������ ���� ����� �%
��� �� ����= ���� ����.����@���� (��D���� "�/1���  �3=1.  

�"���� #$����:������ �� ���+�� C��* ���� :  

      V0�� -	1� ���     ���� 	� (6� ��� �������+� ������      *+� '�%� (��D���� O��� ���=�� �   ��� �
              ��	������� '���6�%��� ����;��� �� 	�	��� ?��� '����(7���� �����1�� �� 	�	��� (�	�# ���

 	��� �
�            4�(��� ���	���� ���1�
��� �� 	�	��� �� �!(�7���� '(��D����� �1
����� �����3��� �� 	�
   (6� ��� �� (��D���� @(3� .         ��%���� ���/�(��(���� �
!7� ������ �
� �
��� ��,�(��C� 

��(�	C� ...        �%
��� �� 4	%� 	�%��� )*+ �!��#          ����*�� (�D!� >�
��� (��D���� O��� ���=� 
������(�D����� ���
/��� ���8(� ���.  

                ��
=��� (��D����� "�/1��� (6� ��� �%��*� ���� �������� 	�%��� )*+ �! -8(� �!��
����&��    �# '>���7�� �%��     ���=� ���  �� ��#      	��%��� �� 	� ���  �����0C�    �����(��� ���*��� 

 �����������(�	C� �6�� F0� ���=�� :�*� '����;���� ���&�����*�� (D!� �%
��� (6� ��� �� .  
      ����	�� ������� ���;� F� �������� ���	�� :���� �+(	�� ���� ����&� �6�� ��(7;� (����

IFC           �6��� ���7 ��(7;��� (D!� �� '���	�� :���� ������� ������� ����&�      ��	�
� ���� ������ 
 ��(��� �/��� .     "���� ��(7;��� )*+ ��7�������� /M�         (��D����� 2�(7���� $���= $(�	 �

�+�2:  
� (����� /�7��� ,	�� �!(7
� �����1�� ���!�� B��G�.  
� 9�(����@���(��� . 

� ��
����� 4�.��. 

� ��!
��� �����. 

� ����6�� �
� ���=��. 

� ��(�D����� ����=. 

� "6�(0�� F�	 -�.�. 

� 	�	=�� (�� $(�����. 

� 	�1��� *�3�#. 

� (����� /�7��� ��3��. 

                                                 
1

 الملتق�ى ال�دولي ح�ول ال�سياسات ا�قت�صادية –Oجنبي المباشر وواقع سياسات تھيئة بيئ�ة ا�س�تثمار ف�ي الجزائ�ر  ا�ستثمار ا– مرداودي كمال - 
 . الجزائر– 2004 جامعة تلمسان –بالجزائر 

2
  .87 ص– 2006 الكويت – المؤسسة العربية لضمان ا�ستثمار – تقرير مناخ ا�ستثمار في الدول العربية - 
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 !�� ��!       ��(7;� $	� �� (7;� �! �����(� .      :��*� ��(7;��� )*+ �
� ���� E(�����
 (6� ��� ���= �
�  �!(������(�1�B���� "(M����  $(�3�� ��� 2004N2008.  

1'���;��� @� D� �;&�  :  

               ������� ����! B��G�� (�����! -	���� ���(� (���� ���(� ��� �� (7;��� �*+ B�1�
   +� (/1�� �� ����R�� :           )*�+ *�3�� �%���=� ���� ���� �� $	��� '�+*���� "�
/��� ��,�(�C� 		�

              "��
/��� ������ B�( �� ��	&� 	=��� '	(3�� ��	 �	�� �� ����! ��,�(�C� �3
! '��,�(�C�
	(3�� ��	 �	�� �� ����! .  

       �1�� ���!�� B��G� �3
! E�3���� ���� �� $	��� (��� ��,�(�C� 		� E�3��� �	�� �����
                ����=��� '���	�� �� �0�� ����&� ,�	� �6�� F0� �� �
� "�
/��� ����� B�( -�=� 2�(7�
�

�%�� ����&� ,�	� �6��� ,�� F0� �
� �	� ���!���.  
 �� ?�D�� ��	�� F0� V0�� ������ ��	���� �*+(7;���.  

 ����)3'1 :(���;��� @� D� �;&�  

2�C���%� ��+  
��"��� E����  

)��+ )��(  

�C���%� ��"� �	$62  

%��	�� ��� /�   

����� @*�� F"��� ����  

%��	�� ��� /�   �����  

2004  2006  2008  2004  2006  2008  2004  2006  2008  2004  2006  2008  

@"��  9  10  10  14  11  11  11  9.3  7.9  327.3  28.3  0.0  

#�>���  5  6  6  11  12  12  12.3  12.7  10.2  718.6  66.7  52.3  

������  14  14  14  26  24  24  27.3  21.5  10.8  65.5  46.0  36.6  

������ :�3�� ��� ���(��� ��	�� �� (��D���� O��� (�(�1�$(.  
  

����(��          -�� ��� (7;��� �*+ �� ��	�� )*+ F0�2008       ���� F�0��� F� >��(�1�� 
.=�� �1����� ������� :  

� 2�3�(�   		� ��,�(�C�      ��� '"(M���� B��� �� �! ��       		� �
� (6� ��� �.��= ����,�(�C� 
2�(7�
� �����1�� ���!�� B��G�� ���
/���.  

�       *�3��� �� ��� ���� �� $	�
� ���������,�(�C�   .=�� �%0�3���       '(�6� ���� B��� �� �! �� 
�	���� �� 	=�� ��� -��� ��/ �	�  �����. 

�       �����1�� ���!�� B��G� �3
! �	%7�����R�   ���=�  ��� �� �D�D�� ��	
 .   ������� �.=���� B3��
����&� B��G�� "�
/��� ��	&� ����� B�(�. 

                  )*�+ @��� ����� (�/�&� )*+ �� ����&� �6�� ��=� �
� �	� ��(7;��� )*+ "�� E�3����
��(7;���.  
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2'C�"��� ������ ,���� � �;&� :   
 ���� (��D���� O��� (�(1� "���� (7;��� �*+ ?	=���2006 ' (7;��� �� ���� >�7� �+�

              ��� ��� ���� �� $	���� '@���(��� )*+ �
� ���=
� �� ��� ��,�(�C� 		� -0� ?�= '<�����
	(3
� ���1�� ��	�� �� ����! �3
!���� :�*�.  

             ��
� �%�
� ���=�� �3
!� E�3���� ���� �� $	��� (��� ��,�(�C� 		� E�3��� �	��
����&� �6��� 	�� F0�.  

����(7;��� �*+ �� ?�D�� ��	�� F0� V0�� ������ ��	.  
   ����)3'2:( C�"��� ������ ,���� � �;&�  

  ������:$(�3�� ��� ���(��� ��	�� �� (��D���� O��� (�(�1� .  
  

          -�� ��� (7;��� �*+ �� ��	�� )*+ F0� ����(��2008       ���� F�0��� F� >��(�1�� 
.=�� �1����� �������:  

�          �� @���(��� �
� ���=
� �� ��� ���� �� $	���� ��,�(�C� 		� E�3���    "(�M��� �� �! 
B��� �� @���(��� )*+ �
� ���=
� �� ��� $	��� ��3�(� ��! '(6� ����.  

�               �� ����� ��3�(� ����� 'B���� (6� ��� �� ���=� @���(��� )*+ �
� ���=�� �3
! �	%7�
"(M���. 

(�/�&� )*+ �� ����&� ,�	� �6�� ��=� �
� �	� ��(7;��� )*+ "�� E�3����.  
3'G�9�� �;&� /�$��8�� :   

               ��%%���� ����� ������� S	�� <
��� ���(� ��(7;� �
� �	����� (7;��� �*+ B��� -��
      �+� ������ ���� 4�.�� �� ����� "�=�� :       ���3�� ����� (7;�� 4�.���� ����� (7;�

       ��� P��(�� "��� :�*� '����� ��0 � 100        �3
! (7;�� '"��(�� �� ����! 4�.���� �3
! (7;� '
� ��3������	��� ������&� "���(�� 		�! ����� �.  

    � "���� )*+ ���� 2�3�(��         �������� ����� <�� �� (�!� 		7� �
� �	     ,�	& �,��� �	�1�� (D!� �6��
����&����	�� �� .  

(7;��� �*+ �� ?�D�� ��	�� F0� V0�� ������ ��	����.  

2�C���%� ��+  ��"��� E���� )��+ )��(  �	$6��� %��	�� ��� /�     
(/1��  2006  2008  2006  2008  2006  2008  

@"��  24  20  79  84  1031.9  1017.8  

#�>���  21  19  217  163  264.9  292.5  

������  25  22  244  240  58.9  46.8  
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 ����)3'3 :(/�$��8�� G�9�� �;&�  

��� ���8� �;&�G�9�  

0'100  

 ��	�� ���8� �;&�

 ��8�� /�0'100  

G�9���� �	$6�  

%#�����   

��8�� /� ��	�� �	$6�  

 #������ ��+��+�� ��  �����  

2004  2006  2008  2004  2006  2008  2004  2006  2008  2004  2006  2008  

@"��  61  17  28  100  80  80  N  21.8  N  29  17.3  17  

#�>���  100  100  100  70  50  50  N  17.7  N  101  85.1  85  

������  56  44  44  50  30  40  N  27.5  N  17  17  17  

������ :$(�3�� ��� ���(��� ��	�� �� (��D���� O��� (�(�1�.  
          -�� ��� (7;��� �*+ �� ��	�� )*+ F0� ����(��2008       ���� F�0��� F� >��(�1�� 

.=�� �1����� ��������
� �� :  
�       	� �� 	�� 4�.���� ����� (7;�� �������         ���� B����� ���0� ��=� �������� >� ���� �� ��

28%      �� ���! �%�� -8( 2006            ������ (��!� 		7�� (6� ��� �%�
� -D '		7� ��� 44%  H  -�D
$(�3�� ��� 4�.���� �� �������� 		7��� �� $(��! ��(	�  ��� *�� "(M���.  

�              � ��� ��� >� ���� ��	� �� 	�� ����� �� ��3�� ����� (7;�� �������      ���(	 ������ (�6
  		7��� �� �/���� .     �	��� "(M��� �%�
� -D50%     �� B��� �(����80 %    $(��! ��(	 ����

����� �� ��3�� �� �������� 		7��� ��. 

�                ���(	�� ?�D��� ��	��� S���� �
� E�3�����  ���� �%�� .=�� 4�.���� �3
!�� �������
��(�1�� .      � ����� �� ��3�� �3
!�� ������� ���      "(M��� �� �	� 2�3�(���  ���    (��� "(�1� ���

85 �� (	1� *�� B���� (6� ���� ��(�1� 2���� 172���� . 

4'��6$��� ��� � �;&� :  

�1��B             ?��D ��0��� '��!
������ ��(�1��� ����� ����� �� ���%� S	� (7;��� �*+ 
  ��(7;����(� :       >���!
� �1�� (�1��� ������ �� ��� ��,�(�C� 		�       ��� ��� ����� �� $	���� '

��!
����� )*+ ���� �� ����! ��!
��� �1� �3
!�� '�����
�.  
(7;��� �*+ �� ?�D�� ��	�� F0� V0�� ������ ��	����.  

 ����)3'4 :(��6$��� ��� � �;&�.  

2�C���%� ��+  
��� �$� ��=�� ��"��� E����  

)��+ )��(  
��6$��� ��" �	$6�  

%��� ���. /� 2�6$��  �����  

2004  2006  2008  2004  2006  2008  2004  2006  2008  

@"��  5  5  4  57  57  39  6.1  6.1  6.1  

#�>���  3  4  8  82  46  47  6.1  4.4  4.9  

������  16  15  14  52  51  51  9.0  7.5  7.5  

������:$(�3�� ��� ���(��� ��	�� �� (��D���� O��� (�(�1� .  
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     ��� ��� >�� .=��2008  ��� ��(�1�     ��=� �1����� �����E3����    		��  ��,�(��C� 
                	�1�� :�* �� B!��� �
�� '(6� ���� B��� �� �! �� ��!
����� ������ �� ��� ���� �� $	����

��,�(�C�   "(M��� �� �%�	�� �  .       ��!
��� �1� �3
!�� ������� �.=���� B3��     �! �� ����D ��1� ����
"(M��� �� ��3�(�� B���� (6� ��� ��.  

5'/����(� F$+ ������ �;&� :   
   �*+ B�1�             (�7;� ��+� '>����=� (�D���
� ����6�� V�� ����� �� ���%� S	� (7;���
  ��(7;� �� ��!��:   (7;��� ��&�      ������1�� <�1=�� (7;� �+� )     E(1�� "��/ �� �!� /  ��	����

   E(1�� V���� /�6�	�� (     V�� ������ �/M� �+�����6�� B��C�� ��(��� '      ��� �� (7;��� ���� P0 
  ��#10         ����6�� F����� �0�� F0� �
� �
�&� ���1�� �	� ?�= ' .     (7;� �+� ���D�� (7;��� ���

     �� ������ <�/� B�1�� ����6�� ����
��    ����6��� ������ ����
���� (���� ���%    ������� �� 
        ��� �� (7;��� ���� P��(��� '������� ����!=��0   ��# 6  7� ?�= '   ���1�� (��
�&� ��#   (����� 

�� ����
��
� (�!�6������.  
(7;��� �*+ �� ?�D�� ��	�� F0� V0�� ������ ��	����.  

     ����)3'5 :(/����(� F$+ ������ �;&�  

��"�"���� ?����� �;&�  

)0'10(  
/����(� 2���$8� �;&�  

)0'6(  (/1��  
2004  2006  2008  2004  2006  2008  

@"��  4  3  3  2  3  5  

#�>���  2  3  3  2  1  2  

������  3  3  3  0  2  2  

 ������:$(�3�� ��� ���(��� ��	�� �� (��D���� O��� (�(�1� .  
  

      ���� ��	�� )*+ �� ����6�� ������1�� <�1=�� ��(7;� ���� .=�� ��	�� )*+ �� F0�
� �������
         ,��� 	= �
� ��	�� )*+ �� ����6�� ������ 4�0 ���� . � ��������     	�1� ����6�� ����
�� (7;�

   ��� �=��(�2     �� �! ��  "(M���� (6� ���          ��= ���! �!7� ����
���� (���� -	� �
� �	� ��� 
	
��� �� ��(�D����� �� "�
/��� ����6�� .�0�� F0���� B���� ������� ���.  

6' ���� ��� ����� �;&�:   
        �D����� �%� �.=� ���� ����=�� S	� (7;��� �*+ B�1�       <�
��� ����
�� (���� ��� �� (

 ��7� ���(� (���� $	� )(�	� ��0�� *��� P���Y� (7;� ��0��� '������� ���������� ��!
����
       �����=�� �1�	� (�(�1� '���+����� ����� <�1= �� ����
��       B�
�� ,�0��� ��# ����(��� 

$(�	C�'         �� ����
�� (��� S	�� '��	��=� ��1�	�� �������� S	�        �������� ���������� ���!
��� �
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  ��
��=�� �����= ��(�D���� .       (3� ��� �� (7;��� 	��( P��(��)  P���# 	��� -	� (  ��#7  /�1� 
)���� P���# ��(	 .(P���C� ��(	 ��=� �
� :�* �	 	��(�� F3�(� ��
!�.  

            $(�	Y� ���+����� $�0�1� ���%� (7;� '$(�	C� ����;�� (7;� ��# ���0C�� �*+  "����
               ���� ��(7;��� )*+ ���� P��(�� ?�= '���+����� ����= $�� S	� (7;�� '$(�	C� ,��0 � 10 

����&� ,�	& �0�� �6�� �
� ��	 ��(7;��� )*+ ���� ��3�(� ��
!�.  
(7;��� �*+ �� ?�D�� ��	�� F0� V0�� ������ ��	����.  

 ����)3'6 :(���� ��� ����� �;&�  

 �;&�I���%�  

� �2004 /�6 0'7  

 ���2006 /�6 0'10  

 �;&�E���%� ����& �  

0'10  

 /��J� ��� E�K���

E���L�  

0'10  

 ����� E�. M��

/��J� ���  �����  

2004  2006  2008  2004  2006  2008  2004  2006  2008  2004  2006  2008  

@"��  6  0  0  N  4  5  N  6  6  N  3.3  3.7  

#�>���  4  6  6  N  6  2  N  1  1  N  4.3  3.0  

������  2  6  6  N  6  6  N  4  4  N  5.3  5.3  

������ :$(�3�� ��� ���(��� ��	�� �� (��D���� O��� (�(�1�.  
  

       ��� ��(7;��� )*+ -�� ��� ��2008          ����! �� 	�� B��� �� P���C� -�	��� .=�� 
    ��� ��3�(� >��(	2004  ����� 6/7/�1�  . ��(	 �%�� ���=� ���� "(M���� (6� ��� B!� �
�

P���C�.(�/�&� )*+ �� (�D���
� $	�� ����= ��������  .  
             ��� �/���� ������� 	�� �%� $(�	Y� ���+����� $�0�1�� $(�	C� ����;��� ������� ���

       "(M��� �� �03��� ��(	�� (6� ���� B��� �� �! .     $��� S	��� ������� �.=���� B3� ���(1��
  ������� 	�� )	��� '���	�� �� ���+����� ����=   ���(	�� '"(�M���� B��� �� �! �� �03���

(6� ��� �� �/����.  
7'#���K�� N�� �;&� :  

  ?�=       (/1�� �� (�D����� >
�=�� *�� ���(0�� ,"��� �
� ���7�  .  (�7;��� �*+ ��0���
 ��(� ��(7;�            �����! ������� �1
����� "6�(0��� ����	�� ���� '����	��� "6�(0�� 		� @�� �

����� 'P��(&� ����(����� P��(&� �� ����! "6�(0�� 2.  
  (/1�� �� ����R� $	�� �6�� �
� ��	 ��(7;��� )*+ -�� �� ���� �03��� ��
!�.  
  (7;��� �*+ �� ?�D�� ��	�� F0� V0�� ������ ��	����.  
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 ����)3'7( :#���K�� N�� �;&�  

2�8����  

)��+(  

 ����K �� "

I�����  

#���K��� 2�8���� �� " 

 �� "6 ���8��� ��$8����

I����� /�  

#���K�� �����<  

 /� �� "6

I�����  
�����  

2006  2008  2006  2008  2006  2008  2006  2008  

@"��  45  22  11.1  11.9  25.3  24.6  58.8  59.1  

#�>���  28  28  30.3  21.3  20.5  21.5  52.7  44.6  

������  61  34  9.9  8.3  29.6  30.2  76.4  74.2  

������ :�� (�(�1�$(�3�� ��� ���(��� ��	�� �� (��D���� O�.  
  

    �!7� .=�� �� -��      �+ ��	��� �� E�3����    ,"��� ��     (�D����� >
�=�� *�� ���(0��
   6� ��� �� �! ��(    ��� �� "(M���� 2008 ���� ��(�1� 2006 . 2�3�(� .=��� B���� ������� ���

 ��� V�(�� �����# �� ����! "6�(0�� �����#2008 �� ��(�1� 2006.  
8'������ ��+ E������ �;&� :  

     		� -0��            <(M������ ������ '(�	���� ��	���� 		� �� �D��� ���(3�� ��(7;��� ��
�(����� ������� ��(7;��� B3�� '(��	��� ��=7�� (�	�� �3
!� '-��&�� (�	��
�	.  

        	��
� ��(M����� $	��� �
�� ��	������ )*+ 		� �03��� ��
!�  �(����� �� (�	    ��3
!� �03���� 
�(������ (�	����	(7;��� �*+ �� ����&� �6��� 	�� F0� �
� ��	 .  

(7;��� �*+ �� ?�D�� ��	�� F0� V0�� ������ ��	����.  
 ����)3'8(: ������ ��+ E������ �;&�   

 2��"� � ��+

�������  

 2.���

 ?�>� ���

�����$�  

������� �	$6�  

�(�� /;���"�  

 2��"� � ��+

����� (�  

 2.���

 ?�>� ���

����� =�  

(� �	$6������   

�(�� /�"�;��  �����  

2006  2008  2006  2008  2006  2008  2006  2008  2006  2008  2006  2008  

@"��  5  5  18  17  770  733  8  7  29  23  600  858  

#�>���  6  7  18  14  700  700  11  10  30  18  1500  1000  

������  9  8  15  17  1606  1248  9  9  22  23  1886  1428  

������ :$(�3�� ��� ���(��� ��	�� �� (��D���� O��� (�(�1�.  
  

                ��� �+,�	� ��=� 	� >�� ?�D�� ��	�� )*+ �� ���(���� $(����� F0� �� >��� �!�� ��
  ���2008    �� �(�1� 2006           ��%�� �03���� (6� ���� B��� �� (�	���� �3
!� �03��� ?�= 
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 ��� $	���            (�6� ��� ��� $	���� �	�  ����� '"(M���� B��� �� (�	��
� ��(M�� .    B�3� ����(1��
                 (�6� ��� ��� ��! ��� 	�(����� 4���!� �03��� ?�= '	�(����� ��
��� �������  ��.=����

           �� (D!G� B��� �� ��3�(� :�* �� B!��� �
�� '"(M����40%     <����� �� >�
� ���! ���  . ���
  ��� $	�
� ������� �(����� �� 	            -��� ��3�(� (6� ��� ��� "(M���� B��� �� �! �� ���=� ��(�� 

$(�3�� ��� ���0#.  
9'���8�� O�	"� �;&�  :  

              �D�D (����� -�� '��(����� 	�1��� *�3�� ����� �� ���%� S	� (7;��� �*+ 	�(�  (������
          =� *�� ������ �%�
� @������ ��,�(�C� 		� ��� �� :�* B��1�      F�	��� J�(�� ��= ,��	�� �.

) ������� �������(       2� ��� �=� ���
/��� ���� �� $	��� ')-��&� 		� (  	��1��� *�3�� �3
!�)  -���(�� �
    ����=��� "����� ��!=��� ���	 ����	��� (    ��	�� ���� �� ���6� ����! .     ������� ��3�(� ��
! ?�=

� �������� �
�� �3
! �
� �	 S(�&� ��(7;����(/1�� �� ����&� ,�	� �6��� ���� F0.  
(7;��� �*+ �� ?�D�� ��	�� F0� V0�� ������ ��	����.  

 ����)3'9 :(���8�� O�	"� �;&�  

2�C���%� ��+���8�� O�	"<   
��=�� ��"��� E����  

)��+ )��(  
 �	$6����8�� O�	"<  

% /� /����  (/1��  
2004  2006  2008  2004  2006  2008  2004  2006  2008  

@"��  14  21  39  27  481  565  12  17.3  21.8  

#�>���  17  42  40  240  615  615  17.7  16.5  25.2  

������  49  49  47  407  397  630  28.7  10.3  21.9  

������ :$(�3�� ��� ���(��� ��	�� �� (��D���� O��� (�(�1�.  
  

          �3�� ���� �� ��	
� ��
��� (�/��� .=�� ��	�
� ���,�(� ��� ��    ,��
��� 	�1��� *  ���#
    �%�(D!� ��,�(�C� 	1�� "��� -!�=��� .    *�3��
� �� ��� ���� �� $	��� ��/� .     )*�+ *�3�� �3
! �*!�

��	�� )*+ �� ����&� ,�	� �6��� d���� F0��� B!�� ��� '?�D�� ��	�� �! �� 	�1���.  
10'�6�;�� ?=P< �;&� :   

      ��� '(����� �D�D �� (7;��� �*+ ��!��        ������� ���� ��� �3
!��� (����� ���� �� $	��� (�
  B��C�)        ������=���� ����=��� '���
3��� ������� ��*�� ��3.����� '��!=��� "���� �3
!��� ��7��
-+(�8� .(      B��C� 	�� ��(�1���� ����&� �� ����! :�*� .       	(������ \
���� �%� ?��D�� (������ ���

    � ������ S	� B�1� *���          �������� >�� (���� '���
3��� ������� �+(�� -���# �� ������� ��,�(�C
	=�� (��	 �! ���1� $	(�����.  
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             2�3�(�� �!(7�� ��3�� �� (�!� ��	�1�� B!�� ��3�(��� �3
!��� ��3���� $	�� �
�&� -�1��
 :�* �3
!� .           �1=�� 	�	(��� ?�= �� �0�� F0��� ��! 	(����� \
���� F3�(� ��
!�   ���� ����� <�
�%��3��.  

(7;��� �*+ �� ?�D�� ��	�� F0� V0�� ������ ��	����.  
 ����)3'10 :(�6�;�� ?=P< �;&�  

��	���� E��  

)2��" ���(  
�	$6��  

)���8�� ���. /� �� "6(  

��� ��� Q$����  

)�(���� ����� 2��" ���(  (/1��  
2004  2006  2008  2004  2006  2008  2004  2006  2008  

@"��  1.3  1.3  1.3  8  7  7  50.1  51.2  52.3  

#�>���  1.8  1.8  1.8  18  18  18  34.8  35.1  35.1  

������  3.5  2.5  2.5  4  7  7  37.1  41.7  41.7  

������:$(�3�� ��� ���(��� ��	�� �� (��D���� O��� (�(�1� .  
  

            ?�D�� ��(7;��� �! �� F0��� ���D ���(1� .=�� ?�D�� ��	�� �� F0�
� �������   ���� 
  ��� �� ����               @��� ���� ����&� ,�	� �6�� ���=� ��� �� ��,�(�[� ��	�� -��� -	�� (1��� F0
(7;��� �*+.  

               ��� -�
�[! ��(��� �/��� ��	
� ��G� -����� -����� �� -�
�# �!� ������C� ��/������ *�G��
          �� '�������� ���(�&� ������� �1/�� ��	
� �� �! 	�� ����(�� ���(�����(�   '�/���� ���b� ���(7��  

                 ���(��!�� (�=���� ��������� �!�(�� -�
�# �� �! ��(��� -�
�C� �
�� '	�%�� /�=���� ���b <(7
,�(=��� "��� ��1�(�#� '���b "����1.  

     "�(�� 2���� ����� �*#�)181           �� (	���� ����&� �6�� (�(1� "�= :�*� ���( � ���	 
    ��� ���	�� :����2009 (#��  ��6� ?�D  :   �63�� (�7����&�) 1N60.3 ( ���#     ��* ��	�
��� ,�	&� 

     /�7� ��(��� �� F3�(�������&� .   ����D�� �63���)60.4N120.7 (        ��* ��	�
��� ��6� ��D��,�	&� 
/������ . �D��D�� �63���)120.8N181 ( ��* ��	
��� �D�� ����,�	&�E3�����  .  

  (7;��� �� .=�� :�* �
� ,��������C� ��(��� ���%�� ����&� ��	
� ���(� /1� ��0�� 
   ,�	� ��*      ����&� ��(��� ���%� �� F3�(�)   ����� '���!�� '��(��C� '��	����� .(  ��	
� �����

    /���� ,�	� ��*)    (��� '�	(&� '����� '����� 'B���(       ����7��� ���(��� ��	
��� ��1� F1� ��= �� '
  (�(1����) �30�� '"(M���            '������� '<�(���� '��	����� '��(�� '(6� ��� '$ 8 2�/�� ���(M�� 
������(��� (,�	&� �03����� �63�� ��.  

                                                 
1

 23،25بي�روت " تقي�يم وإست�شراف: القط�اع الخ�اص ف�ي التنمي�ة"  المؤتمر الدولي ح�ول-النظرية والواقع: بيئة القطاع الخاص – أحمد الكواز - 

 . لبنان-2009مارس 
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   ��	��� @�
��)3N11(            ?�D��� ���63�� �� �%���0�� �1�� ��(��� �/��� ��	
� F0� 
)��� �=(�1���.  

     :��+ �� :�* ����5       2���� �� /1� ���(� ��	 181  �63�� �� ,�0�� ���&�) ��3�(��� (
   ��(��� ������&�     �!�7 �
� "   2�(7���� ,	��"   � '3 .6. 6. 1. 3. 1. 9. 5. 3     ��� ��	  
  ��(7;���S(�&�      �63�� ��0 "��(��� �
� ���&�) ��3�(��� (    /�7� ��(��� �� �����&�   ��
� 

�!7 :           ����= '����6�� �
� ���=�� '��!
����� ����� '��
����� 4�.�� '@���(��� �� ������� �
2�(7��� <�8#� 	�	=�� $(��� '"6�(0�� F�	 '	�1��� *�3�� '��(�D����� . )*+ 	�	�� F3�(� ��= ��

   �/������ �63�� �� ��	�� :4 .7 .6 .9 .15 .14 .6 .4 .8 .7     �������� �
� ��(7;��� B3� �� .
           �D��D�� �63�� �� �!(�7��� �� ����� ��	�� 		� E3��� -D)�03����� (  ������# 8 .7 .5 . 2 .1 .

0 .10 .4 .4 .7  ������� �
� �1����� ��(7;��� ��.  
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  ����)3'11:(  �� ����� H�8	����� 2��	�� �� ���8�� /���� /��$� ���K+    �R��� �KR	�"����

 �� ���+�� � ���� ����  2��;&��2008.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

������ : �!�� 	�=�   �–   @���� 2�/1�� �6��  : F������ ��(.���N     ���= ���	��� (��;���  "  2��/1��
������� �� @���� :4�(7��#� -��1� " ��(��23،25 B(�� 2009N����� .  
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                ��� �� S�� ���&� �63�� ��# ����� � �+	��� ���� �3�� (6� ��� �� ��D	=� �� �*#�
  2�(7��� <�8# (7;� .     �63�� ��# �%6����� ���  ����D��)�/������  (        B��� ���� ��� ���!�)5 (

                �����=� '�����6�� ��
� ����=�� '��
������ 4�.�� '@���(��� F� ������� �+� ��(7;�
               ,	�� (�7;� �+� �03����� �63�� ��0 �,��� ��(7;��� ���� ��� '	�	=�� $(��� '��(�D�����

"6�(0�� F�	 '	�1��� *�3�� '��!
����� ����� '2�(7���.  
0���                	��1�� �� ���%�� S	�� ���	�� :���� �+	�� ���� ����&� ,�	� ��(7;� ��� �� V

              ��,�(��C� ��%�� 	�� 	�%��� �� 	� ��� �*�� �� 
� (6� ��� �� ����;���� ��(�	C� ��,�(�C�
     ����&� ,�	& ,���&�� 4���!��� �� ��
1���� .    �%� (��D���� �6�� ���=�� :�*� .     ��������� ��! ��

�����
�C�� �������� ��	���� �� �+	�� ��# (�7� (6� ��� �� (��D���� �6��� �1
����.  
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�"���� ������ :������ �����.  
  # (6� ��� �            ���!����� ������� 	������ �� 9��	���� <���� 	����� ���	� �%�� ��8(� 

 �	������ ��=��Y��    ��%� F� �%���� ����    '�������D�� �        ����� <�� ,�7�# ��� �� $	+�� ��� 	1�
$��(��� �%��	+� <�1=�� �+(�� ���0� �+(��/� �
� ������.  

        �# '���*���� ��	�%���� -8(� �!���          ��%�� (.��� ��! ��� $	��� ��1� (6� ��� ��(�� 
   ����(� 	����         ���� ��(6� ��� ��/
��� �
� 	��� -D ��� '�+(�/� ��	 ���=     -�6���� O������ (

<���� (��/� ��� �� ����(���  ���� �
� ������.  
  >�
��             E(���� ��� �� '(6� ��� ��(�� -�	1� ?=���� �*+ �� ���=� 4��   ��#  $G7��

 ��(�� -�.��� (6� ���               ��� ���� '��&� "�
/��� �� (6� ��� ��(�� �� �
�	���� 4�(/&�� '
�%
�� ���b ��# ���D�� "
/���.  

#$��������  :������ ����� )�9"�� ED;"  
1'������ ����� ED;" :  

               �� (6� ��� �%���� ���� ��	������ ��=��C� (�/# �� (6� ��� ��(�� ,�7�# $(!� ��	�
          -���� ��� ��	����� ������ $	� �(%. 	1� '�������D�� ���%�1988    ����1�� �%�� '88N01  (	���� 

  J�(���12/01/1988   <
�����         -��( ����1��� '��	������ �������� ����;��� ����1����88N03 
   �� O(;���12/01/1988           ������ B�( -���1� -�� ?��= '��+������ <�	��� ,�7�[� @����� 

 :�*�� '��+����� <�	��� ��� �� �� -%�&� �� 		� ��# �
1����� �������� ����;�
� ��������
      ��!(7 ��# �������� ��!(7�� ���=�  -%��(SPA)        ���!��� (����� ����1�� -�!=� "�= (��� 

    -�� �����1� �	�����1
1988 .           ��%�� ���	�� ����� <�� ,�7�# "
/�� -%�&� ��!(7 -�.� 	������
��(���� �+� -%�&� )*+.  

  ������� �=�(���� �%6�7�# ,��D� (6� ��� ��(�� �(� 	1��:  
' �� �� F���� �$�:    ����� <�	��� ���� ��+�         ��=� (6� ��� ��(��� ����G��� 	1��� ,�0�[� ��+

  -��"    ���1���� -�1�� �!(7SVM "        \
��� �%�����( (	1� -%�� ��* �!(7 �+�320000   �+(�	� '9	 
     �� ��!� $(�	# B
��8       ��+����� <�	��� 	=� �0� �! �D�� ',�0��  .     :��* ���# ���0C���

 �� �(	�28 �� 1991 /�7�� ��.�� ����(7� �D�D �!(7�� )*+2 :  
 N     -�( *�3���� -��(���91 – 169 :        ������ �������� -�.�� ��3�! 2(7��� >�� P(7 ?�=

-%�� �!(7 �+(���� *# '(6� ��� ��(��� �����1�� �!7�� 		=� ������� <�(�&��.  

                                                 
1

 - 2008: 1 المجلد17 العدد -  جامعة الجزائر-  مجلة علوم ا�قتصاد والتسيير والتجارة–الواقع واOفاق :  أداء بورصة الجزائر– جبار محفوظ -  

  .14ص
2

 .79 ص – مرجع سبق ذكره –بورصة الجزائر :  البورصة– شمعون شمعون -  



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 
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 N     -�( *�3���� -��(���91 – 170           /�(�7� �%��!�7�� �������� <�(�&� 2���� >�� P(7� 
3�!� �+(�	�#�%
��=�� �%���	� ��.  

 N     -�( *�3���� -��(���91 – 171          ������ '�������� <���� ����(�� -�.�� ���
� <
������ 
����(�� ��(���� '��
������� ���� '<���� -�.�� -�%� �%� �
!��.  

'  ��"���� �$����� :            <�6����� ���# (.����� <��/��� �� �(�G�� ��M7� ��	 �!(7�� )*+ ��1� 
  ����.����              )*�+ F�( �� ��8(� '�%��%� /�0� �/��(��� S(�&� �!�7��� �*!� '�%��� B�( ��X0�

      (3�� (%7 �� -� ���1���1992       \
�� ��# ���� �%�����( F�(� (�(� *���� 9320000  -��� '9	 
    ��# �%��� (��M�"    ���1���� -�1�� ��(��BVM "          -��1�� ���(��� ���(7��� B��&� F0� -� 	��

 �� ���1���� -�� ��081993����(7��� �����(��� �0�1��  1 :  
 N     -�( ���(7��� -��(���93N08    �� O(;��� 25   ��(�� 1993       (��R� -������� �	����� 

                ��!�� ����� ����1���� -��1�� 2���� 4
��� >�� �		= ?�= '(����� ����1�� ��0����
�+(�	�#.  

 N     -�( ���(7��� -��(���93N10    �� O(;��� 23   �� 1993 
�����      -��1�� ��(�� ,�7�[� <
          ���%�� �3!�� �������� ��/
�
� �
D�� �6�+ ,�7�# �%�� "������ �� 	�	��� 2(7� '���1����
               <�
��� /�7�� � ����� ��� ���=���� �%� V��� '�%���
��� ��(���� ����(�� -�.��

�6�%�� )*+ 	���� ��+(� ��(�����.  
      �&�� ��*�3���� -���(��� �� 		� (�	� ������         ���(�� -���� /�(7 ���!��� 	�� ������1�� ��.

�%0�� (!* �!��� '(6� ��� :  
 N     -�( *�3���� -��(���96 – 08    �� O(;��� 10   �3��� 1996       ���6�+ -��.�� <�
����� '

������� <�(�R� ������� 4�.����.  
 N    -�( -�.���96 – 03    �� O(;��� 03   ��
��� 1996       ��� ,�/���� 	����� /�(7� <
����� 

�
��-%������ �*!� ��(���� ��. 

 N  -�( -�.���97 N03 �� O(;��� 18 (����	 1997(6� ��� ��(�� (�� 	���� ��0���� . 

'  ������� �$����� :               ���6�%�� 	��	=�� ����(7���� (�	�# �
=(� �� ��1���� -� �
=(��� )*+ �� 
           ����� -� ?�= '�%� �
�3�� /�7��� �
=(� ��# (6� ��� ��(�� (��� ��.����     ?�D�� ���	 "
/ 

   (����� (%7 �� ���	� ��
� ��� ���!� '��(���� ��# ��!(71999 -%� (����� -��1�� -� ?�= '
                 (����� ��� )(���� -�� ���(�&� -%� ��� '��	�� -%�� (���� -� 2���� 	��� '4�/� E��(��

 (����� (%7 .           � $(� ��� >���	�� :�(/��� 	�� (���� -� 	1
� ��	���� @�� �����    �� ��(���� �

                                                 
1

 .46 ص– 2005 جامعة البليدة – 04 مجلة آفاق العدد – ا*ص)حات المالية في الجزائر – ناصر المھدي -  



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 
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   (���!� (%71999             ����	� �� :�* ��� ��	�� �0(� �=(/ 	� :�(/��� ���!� '1998   $	�6�3� 
13 % (���!� (%7 ��= ��(���� 2�/1�� ���	 >���	� -��1999.  

2'������ ����� )�9"�  :  

                  "����� �X��%�� �� ������ ,�7�# -� '(6� ��� ��(��� ��=�� (���� ���0 ��� ��
 � -��(���  ���(7��93N10             -��.�� ��%�� -�1� �������� �/
�
� �
D�� �6�+ ����� >����� -� *�� 

        -�( ����1�� "���� -��(��� �*+ ��	�� -� 	�� '��(���� ���
�� ����(��03N04 �� O(;��� 17 
 (3��2003�
� �� �
� ��7� ���1���� -�1�� ��(�� �� �
� @� *���  :  
 N ���
�� ����(�� -�.�� �������1���� -�1�� <�� �/
� �D��� '��(���� .  
 N ���1���� -�1�� ��(�� (���� �!(7. 

 N ��	���� �
�  !(��� ���;���. 

*' ������� 2��$�+ ��.���� )�9"� �"�� COSOB:  
          -�( ���(7��� -��(��� "���� ���
�� )*+ ���G�93N10      ��� O(;���� 23/05/1993 

  ����1�� "���� �	����03N04 �� O(;��� 17 (3�� 2003 -�.��� �
1��� /�0 �/
� �%�� �
� '
������ ��1����� �������� ����7��� F���� '�%����(�� ��(���� ���
��1.  

         ���� B�6( �� ���
�� )*+ ��!���)6 (           F��(� -�	�� ������ $	��� B�6(�� ���� ',�0��
�����2 .       ����� ������� �������� �� -%��(	� "�= ���
�� ,�0�� �����    F��(� $	��� ���()4 (
����� .������ F� ��
� ����� '>� ������� -�.���� <�(/ �� $		=��� /�(7
� �1�� :�*�3:  
 N �	��� (� � >=(�1� E��.  
 N ������ -�
����� 4
!��� (� ��� >=(�1� �0�. 

 N �������� 4
!��� (� ��� >=(�1� �0�. 

 N (6� ��� :�� .��=� >=(�1� �0�. 

 N ��(����� ��� �� (���� �0����1���� -�1
� $(	���� ��������� @��7R� . 

 N              ������=���� ������=�� �.���=�� ������=��� ,�(��
� ��/��� 4���� >=(�1� �0�
��	������. 

                (%����� ��%����(�� ����1���� -�1�� <�� -�.�� ��%� ��(���� ���
�� ����(�� -�.�� ���� �����
����4:  

                                                 
1

 . 2003 فيفري 17 المؤرخ في 04- 03 من المرسوم التشريعي 20 المادة -  
2

 .04- 03سوم التشريعي من المر 21 المادة -  
3

 .04- 03من المرسوم التشريعي  22 المادة -  
4

  .COSOB – 2004  مطبوعات - تنظيم اللجنة ومھامھا وص)حيتھا:  لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة-  



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 

 137

'     ����"��� )���� �� /����� ��� ����� :           ��
� $(��7G� -�
��� ��(�	��� ����= �
� ���
�� (%��
���1�� ���� )(�	�# 	�� ��
� (��	�� ��
� (	�� �! �+	�� ���� �����C� $(!*���.  

                 ��	����� ������� �� �+(	��� 4(/ �� $((1��� ��
���� S�	�� (�	1� ���
�� $(�7G� ��0�� �
         >���0� *�� -��C� �� /1� ���� �%� '$(	����       (�D����
� V��� �� '"���� �����C� $(!*���

���(	 �� �%6����� �� ���1���� -�1�� �� "���!�� )(�(� *�����.  
'  ?� �� ��.��� :              ����1���� -�1�� <�� �+� � ���0 �� <���� ����(� �� ����6(�� ��%��� �D��� 

           �!(7� '��(���� ���
�� �� ,�/���� ��/�7� ����( ��� �� �%����37�     -��1�� ���(�� (����
���1���� -�1�� �� ������� 4�.���� ��6�+� '��	��
�  !(��� ���;���� '���1����.  

�� 	!G���� <���� /�0 �/
�� ����(��� )*+ V����:  
 N           :�
� � �� <���� ����= ��# ����(�� 	���1�� ���(�=� ��(���� ���
�� �� ,�/���� ��

�����=�.  
 N ��1�� "�= �M�7� <���� ��(�D����� ����=� ����37�� ��0� ���� 	�. 

 N <���� /�0 �/
� �%�		= ���� 	���1�� <�� ��(��� �+(����� ������� <�(�&� $(�	# ��. 

               '��(��� ����
���� ������� �=�� �� '��(���� �� �=�� � 	�(� ��# �0�� ����(��� )*+ ��(��
.��� �� �6/���� ����
���� �� '(���&�� "����� ���

.  

                ���+���� �/
��'����.�� �/
�� '����(��� �/
� ��# ���0# �%��%�� -��1�� ��� �� ���
�� 	� � ��!
����!=�� ����	G� �/
�� '	�������.  

 ����9"��� ��$ ��1: ��# F0�� ��.�� 	�	�[� ������� <���� -!=� *�� F�(7��� (�/# �� ���
�� -�1� 
�������� 4
!��� (� ��� �1����.  

����G� ��� @����� �
� �%�� -�� ���� ��.�&� <
��:  
 N                4��.���� ���6�+ ��
�� '���(���� ���
�� �� ,�/���� �
� �1�/��� ���%��� 	���1��

�������.  
 N               ���
��� "
/�� ��� �� ���1�� -�� (�	�# 	�� ��!(7�� �
� �0�(3��� -��C� ������

(��	Y�. 

 N ���1���� -�1�� �.��= (����. 

 N  (�� 	�����	��
�  !(��� ���;���� ���1���� -�1�� ��(�� (���� �!(7�. 

  ��JD���� ����+(� ��$ :           B�( ��* (��D���� ��!(7� '��(���� ���
�� �� ,�/�� ���
�� 	���� 
:(�7��� 4�.���� <�	���� '(�M���� ����� .��	���� �.��=� �����=�� �!��� �+;��.  

                                                 
1

 .10 ص - 2008 التقرير السنوي لسنة -  لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة-  



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 
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  ����6����� �����D��� ��$ ��:   �7��           �����	G� ���(8 �%����(�� ��(���� ���
�� -�.�� ���� ��0
               ���(���� ����
�� -�.�� ���� ,�0�� ��0 �� ������� ���0�� B�6(�� �� ��!�� ����!=��

�	��� (� � ��%���� ���0��� '�%����(��.  
  ���	G��� ������ �� :           ,�/���
� ���	&�� ���%��� ���� ����� ���# �! ���(	� ��(M�� @���  ���

!� '��(���� ���
��*-%�
� �1�/��� ����.����� ����(7��� -�!=R� �3���� �! �.  
         ���� ��� ���(	� ��(M�� @��� '-�!=��� ���� �� �������       ����
�� ��� ,�/����� ���� ?	=� 

                ����
�� ��� ,�/����� ��� '-�1�� (���� �!(7� ��(���� ���
�� �� ,�/���� ���� '��(����
-%�6�� � ��(����-�1
� $(	���� ��!(7��� ��(���� ���
�� �� ,�/���� ��� '.  

           �� ��!��� ���1�� ��(�	# V����� 	� � ����� '�%
��� -��1�� ��� �� '���
�� :   ��(�7��� '-�� ����
      ���(�	� ?�D 'B�6(�� S	� ���0��)       '�������� ����
����� ���
���� '��(�	C�� ������1�� ��;7��

���(�� <���� (��/��%�.(  
��(���� ���
�� ����(�� -�.�� ���
� ���.���� �!�%�� �
� �����:  

 �6;��)3'1 :(������� 2��$�+ ��.���� )�9"� �"�$� ���9"��� �6����  

  
������ : H������� 2��$�+ ��.���� )�9"� �"�$� -�" �� �������2008� H87.  

  

 #–��� ����� ��� � �6�;  ����"��� )�SGBV:  
         J�(��� $(� ��& �!(7�� )*+ ���G�09   (����	 1990    ����� �=� "  ���1���� -�1�� �!(7 "

           �� V���� '�����D�� ��+����� <�	���� ������ ������� ��� �� :�*�25    ��� 1997   ������� 

����!=���� ����	G��� ��(M�� B�6(�� ���
�� 

 �������� ������ ��
�
�������� 

-���� ���&� ��(�7����� 

 <���� (��/� ��(�	�
�%����(�� 

 ��;7�� ��(�	�
1����(�	C�� ������ 

 ���
���� ��(�	�
������� ����
����� 



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 
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������� <�(�&� ��(�� $(�	# �!(7 " ��# -D" ���1���� -�1�� ��(�� (���� �!(7 -�( ����1�� "����
03N04 �� O(;��� 17 (3�� 2003.    

               ,�/���� �%�%�� 2����  �=� -%�� ��* �!(7  �!7 ���1���� -�1�� ��(�� (���� �!(7 *���
          ���(���� ���
�� ����(�� -�.�� ���� �� ��	������ ��(���� ���
�� �� .     $(�	# �!(�7 4�
!�

���� �/
� ����(� �=� '���1���� -�1�� ��(���
� ��� <1:  
 N ��(���� �� ���1���� -�1�� ���	C �
���� -�.����.  
 N (������� ���	��� ���.�� (����� ��(���� ���
�� 	���� -�.����. 

 N $(������ ��	�� ����(�� $(7��� (�	�#� ��(���� �� ��������� �1
����� ����
���� (7�. 

 N ,�/���� �%� -�1� ���� �������� ���(7 �� 	!G���. 

�-�1�� ��(�� (���� �!(7� ���.���� �!�%�� �
� ����:  

  
 

Source: l'organigramme de SGBV www.sgbv.com 

 

,'2��" �� F$+ -6���� /��&��� :  
         ����1�� "���� �6�%�� )*+ B��G� -�03N04     ��� O(;��� 17    (�3�� 2003   <�
����� 

 -�� ��=� -%�� ��* �!(7 �!7 �� ���1���� -�1�� ��(���"Algérie Clearing"   ���� B�(�� 
 �������65000000-+� '���+����� �� ������ ��� �� �� 9	  :  

                                                 
1

 .COSOB – 2004  مطبوعات -نقولة  شركة تسيير بورصة القيم الم-  

$(�	C� B
�� 

������ ��(�	��� ����&� 

������� -��C� ��
� 

��U� -��C� ��
� 

 عمليات ا*دارة والمالية

البشرية والوسائل الموارد  المالية والمحاسبة
 العامة

<���� (��/� ���
�� 

 تطوير السوق عمليات السوق



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 
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 N (6� ��� ��(���� :����.  
 N (6� ��� ���7�� E(1��. 

 N (6� ��� ��/��� :����. 

 N ��3�(�� �������� �=�3�� :��. 

 N  <�	����/���=��� (����
� ��/���. 

 N      ��(���� �� ��(	��� ����;���)        ����;� '���(��� <	�� (���� �!(7 '��	�� F���
4�/� E��(��.( 

��  !(��� ���;�
� �����&� ��%��� �D���� 1 :  
 N ��	������ ��
�	���� -��� �����= V�� �� �!�� *��� '��	���� .3=.  
 N 1���� ��� �� ��	���� �!(= ������(�& "��= �� � 

 N �%� �/��(��� -%��1= ��(��� �� ��	������ ��
�	���� ��!��� ��	���� $(�	#. 

 N ��	��
� �����1�� -��(���. 

 N <����� �1
��� ����
�� (7�. 

 N ��	���� �
� ���
���� ������ (��! �!7� ��=� ��! '��13��� -���# ���b @�
1�� V���.  
3'������ ����� �� /�$������ :  

  �	���
� ��! -+	�	=� �!�� '4�(/&� �� 	�	��� (6� ��� ��(�� �� �:  
 N ��(���� ���
�� �� ,�/����.  
 N ���1���� -�1�� �� ������� 4�.���� ��6�+. 

*'������� 2��$�+ �� C�� ��� .  
   ��(����� '������� <�(�&� ,�(7� F�� �� ������ ������ �� �����/ ���7 /����� (����

=�� �� "�� >/�7���(���� ���
�� ����(�� -�.�� ���� 4(/ �� @��(��� �
� ��.  
�����/�� @��7R� ��������� 2 :  

 N  �� ]�
�25��&� �
� ��� .  
 N ��(�	��� ����=� �+� ���� ��
+&�� ��
1��� S�1�� ���!� F�����. 

 N �%� ��	��� $	�%7 �� ������ -�
���� �� B����� $	�%7 $ ��=. 

 N     �� ������ 	� ����!� ��            $(��� "����!�� '���1���� -�1�� (����� $(��� ��	�� �� ���!� P��
���%�. 

                                                 
1

 .COSOB – 2004  مطبوعات -  المؤتمن المركز على السندات -  
2

 والمتعلق يشروط اعتماد الوسطاء في 03/06/1996 المؤرخ في 03-96 من نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم 05 المادة -  
 .عمليات البورصة وواجباتھم ومراقبتھم



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 
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 N >/�7� ��(���� -6�� �=� :
��� ��. 

 N ���
�� S���� �
� 	������ "
/! -�	1�. 

 N      �� (	1� ���3! -�	1�500000            /�7��� ����/ ���! �*� (�!� \
�� 		=� �� ���
� �!��� '9	 
(�!� ����0 "
/��. 

R� ������� ������������ @��71:  
 N  �+ ����� B�(� ��	&� 	=��1000000 9	 .  
 N (6� ���� �!(7�� (1� ��!� ��. 

 N               $(�	C�� �3!�� '/���! ����/�� @�7�� /�(7 >�� (���� ��&� �
� (��� -%�	� ��!� ��
�!(7
� ������. 

 N ���
�� S	� 	������ "
/ -�	1�. 

�/�� ,�/���� ,�;+ ��# ������� -�%���  (�� ���
� �� ���������� �����:  
 N >�3� /����� "��=� �� (�M�� "��=� ���1���� -�1�� F��� ,�(7 ��
��.  
 N ��!�� "���� ���1���� -�1�� �.3=� (����. 

 N ���1���� -�1�� 4�.�� ���� �� 	�7(C�. 

 N �%�(�	#� ���1���� -�1�� .3=. 

-%� (6� ��� ��(�� �� ,�/���� -+� �� ���:  
 N   �!(7" ����� 	7�(��� "            ������
� ��/���� <�	����� '��(����� (6� ��� :�� �� ���!���

 ������� $	��#� ������� <�	��� '�=�3��CCR.  
 N     ������ ������� ���;���DOGEFI           '(�6� ��� ���7��� E(1�� �� �! 4(/ �� �
D�� 

 ���7�� �����
� ��(6� ��� �!(7��� '/���=��� (����
� ��/��� <�	����CAAT. 

 N  � ���;���    4�.����� 	�7(Y� ������SOFICOP         ��/���� :����� 4(�/ ��� �
!7���� 
 �����
� ��(6� ��� �!(7�� '��
=��� ������� :�� '(6� ���SAA. 

 N                ��������� ��=�3
� (6� ��� :���� �� �! �%�� :(�7� ����� ���1���� -�1�� 4�.�� �!(7
 ���G��� $	��#� �����
� ��(6� ��� �!(7�� '��3�(��CAAR. 

 N  :�� �����)@�� ��� B�(� 	�=��� /����� �+�(. 

 -�( -��(��� �0�1���03N04 �� O(;��� 17 (3�� 2003 ���(7��� -��(�
� -������ �	���� 
 -�(93 N10 �� O(;��� 23 �� 1993 ��!(7 ��3�� ��� ���1���� -�1�� ��(��� <
����� 

 (!* �1����� �/�����)��� �%� V�� *�� 	������ 	�� $	�� ����1��� �3�� ��! *5�����  ( ,�7�#�

                                                 
1

 . من نفس النظام06 ة الماد-  



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 
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 '���
�� �� 	������ ��
/ ���� �������� :����� �� �
D������ ���1���� -�1�� (����� ����� -����
 	����� -� �*%��06 ��� :�* ��!� ��(���� ���
�� �� /��� �3�� ������ :��� 2004  '

��� ��(�� �� ,�/���� ���!(� �=��� �������������� ��	��� �%=0�� ��! (6� :  
 ����)3 '12 :(������� ������� ?����� �� ��� ��� ��;" ������ E���8��� T�"���  

  T"���  /�����  ����+(� U����  #� 6 ���� ).�  ������� ��;"�� ���  

��=�3�� �����
� (6� ��� :����  03/03/2004  04/005  
N@���� "��=
� E��3���   
N E��3��� (�M�� "��=�  

(6� ��� ��/��� :����  14/03/2004  04/007  
N@���� "��=
� E��3���   
N(�M�� "��=� E��3���   

��
=��� ������� :��  14/10/2004  04/008  
N@���� "��=
� E��3���   
N(�M�� "��=� E��3���   

��(���� (6� ��� :����  03/10/2004  04/014  
N@���� "��=
� E��3���   
NE��3��� (�M�� "��=�   

(6� ��� ���7�� E(1��  03/10/2004  04/015  
N@���� "��=
� E��3���   
N(�M�� "��=� E��3���   

/���=��� (����
� ��/��� <�	����  28/12/2004  04/027  
N@���� "��=
� E��3���   
N(�M�� "��=� E��3���   

������ :�� (�(1��� '��(���� ���
�� ����(�� -�.�� ���
� ���2004 @ '28.  
 

#' ����"��� )���� �� �+����� G�9���� 2���J OPCVM:  
                 �������� ����������� ����1���� -�1
� �.3=� ���!� ��# 4	%� ����;� �� $(��� �+�

               <��� �� )(��D��� >��= ��! ��%� (��	�� F��� �
+;� �+� '(�M�� "��=� �+(����� S(�&�
 ������� <�(�&� .  � ��(�	��� �D����            -+(���	� (��D���� ��� ���8(� � ��*�� :6��� �� �������

                 (���� ���# -+(���	�� *6��= ��	%��� ':
� �� ��(��� )*+ -+(������ '������ <���� �� $(7���
<���� :�* �� 4�.����� -�1� 4(�=�.  

  ��6�%�� )*+ �� ����� ���  ������ -���1:  
 N (�M�� ��� B�( ��* (��D���� �!(7.  
 N �� <�	����4�.��
� :(�7�.  

                                                 
1

 . والمتعلق بھيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة10/01/1996 مؤرخ في 08- 96 من اOمر 01 المادة -  



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 
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     ��>�� ��� @*� 2�O ����� (� �6�;:1           ��7��� ��%�� (	�� (�M�� ��� B�( ��* -%�� �!(7 �+ 
 �!(7�� (���� �� >��(� ��	� �� >�� ��+��� ��%�� (�7� (�D��� �! V���� '"���!�� ���
/ F�

������ �������� ,��D�.  
         <�1=�� �� ����� �		� >�=��� -+����� F0� �����        '������� ��������� �� ������� <= �D�

P��(&� �� ��= �
� ���=�� �� <=��� '-��C� �� <=��.  
    G�9��$� T��;��� ?��"���FCP :            F����� � '����1���� -��1
� �!(�7�� ���!
� �� $(��� �+

             ���=� B��� '���= (	��� '(�M�� ����� B�( ��* (��D���� �!(7 B!� �������� ����7���
 � @�=��              ��
�= -���� 4(��� (���� �!(7 )(���� ������'-+���
� ������� <�1=�� �� <= 

-+��� ��	 -%=��� ��� @�=��.  
                :(�7���� 4�.���� <�	�� @�=� (�M�� ��� B�( ��* �!(7 -%�� ���� �!��� �*+

                ����
�� �����(�� -��.�� ���� �+		=� ���� /�(7�� "�= ���1���� -�1�� ��(�� $(���� ��0
(������2.  

  ���1���� -�1
� ������� 4�.���� ��6�+ �� 4�.���� ��� � ���:  
 N ��� � �� F����� ,�(7�� ����!�#.  
 N ��	���� �� ��7 2���� �
� '$(�D����� �.��=�� ��� �� ���=��. 

 N ���(�=� >� -�1� (����. 

 N (/����� 2��� �=0�� (��D��� 	����. 

 N ��!��� @�� ���� ���G� ���.��� ������ (�/#���0���� ����(��� ���b �03� :�*� '���. 

                "�
/ 4�
� �%���;� 2�	�# ���	��� �� ���1���� -�1�� �� ������� 4�.���� ��6�+ B��G� "
/��
             ��* (��D���� �!(7� ����&� ����1�� ��0�� ��(���� ���
�� ����(�� -�.�� ���� S	� 	������

       � @�� ���� -�.��� 2�(7�� '(�M���� ����� B�(  :(�7��� 4�.���� <�	� .   �������� ��# ���0C��
(�%��
� �%����� -��C� <6�D� '�+(����� ������ �6������ -�.�� '��(������ �1
�����.  

              \
��� (�M�� ��� B�( ��* (��D��� �!(7 B��G� 	�� ��	&� ����� B�( 		=�5000000   ��� '9	 
�� :(�7��� 4�.���� <�	�� ���& ��	&� \
���� �� 		=10000009	 .  
      �� ���1���� -�1
� ������� 4�.���� ��6�+ ��!��� :       �!(�7 ����� '����;� ���;�� (���� �!(7

         ���1���� -�1
� ������� 4�.���� ��6�%� ������� ����=��� (������ ��%� (������ .  ���;��� F
/0��
�
� ���� �D��� -�+ (�	� '����8 :���� �+� '����;���:  

 N 
� (%��� V���� $*����� (������ ��(�(� ������� �OPCVM.   

                                                 
1

 08- 96 من اOمر 02 المادة -  
2

 .08-96 من اOمر 14 والمادة 04 المادة -  



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 
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 N  ���� .3=� -��1��OPCVM. 

   ���	 	�����OPCVM              S	�� �%1������ �%���=� �%�%��� (�	�# ��� �� /�7��� (�/ 
 ���� �����# �1�D� (7�� ������ ��!� �
=(��� )*+ �� (�8 '(�D����� (�%����"�����C� $(7��� "

     ���� ������ �%�
� (7;�          ����� �%�� $	������ �����&� ����
���� �D���� '��(���� ���
�� -�.��
�
� :  

 N  -�	1�OPCVM.  
 N 4�.���� �����. 

 N ��(������ ����;��� @�� ����
��. 

 N ,�(7�� $	��#� "���!�� ���3�!. 

 N �������� (������ ��13�. 

 N ���;��� -��. 

 N ,�(7�� $	��#� "���!�� ��
�� -���� ������� ����;���. 

 N  H6����� @���� �����)F� ����� �
��(��.( 

�"���� #$���� :������ ����� ��+ ���V.  

       "
/��� �*+ �� E(������#    �
� 4(���� ��� �� :�*� (6� ��� ��(�� ��� ���b  -�1��
              ����;��� 9�(	# <(/� /�(7 '�%�� (������ -�.�� (���&� ��# -D '�%�� ���	�
� ����1��� ���1����

�� ����(�� .(6� ��� ��(�� �� ��(	��� ����;��� ��# E(��� -D.  
1'����"��� )���� :  

            ������ ���! )(	�� '���	�
� ���� ���� 	�� ������� ���1��)     �� ������ �6�+ '������ �!(7
  ���� (...               ��	����� )*�+ 	%7��� '����� F�(�7�  ���� >��� ����� �
� ���=�� �� "8(�

 -%� ��=� �%��=�&      ����� B�( �� �, � )���+��� (         �������� ���*�� �
� ��	
� �1= -%!����� ��
 (	���� ���!
�)���6�	.(  

                $		=��� /�(7�� �� ����� �		� ������ ���� ��+����� ��!(7 �� -�1�� )*+ (�	�# �!���
%�� (����� ����1�� ��4	 )*+ /�(7�� ��# -�	1� (	�  ������ ����37� �����0�� �� ����  ��
D� 

���1���� -�1�� )*+ �� �����!�
�.  
  �� ���	�� �� ���0� F���� ���� �������� ��6�%�� �� ��
=��� ������
� �!�� 'S(�� �%� � 

 �� (	��    ��D� S(��! F�(�7�� ����� 	�� '��	�� ��	�� �%�� ���� �� ���1�� ���� �0�� �+ '
 	�	���� ���(��� <(/�� ....J��1.  

                                                 
1

 .COSOB – 2004   مطبوعات -  القيم المنقولة -  



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 
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     ��� ��(�� (���           �� -�1�� )*+ �D���� '�%�� (��D����� ���	�
� �0�(�� ������ ���� (6�
������� ������� <�(�&�1:  

' )� �� :  ���� (����� ����1�� 		= 	1� 1993     ��� �%���	�� ��!�� -%��&� �� �3
��� ������ 
�+� (6� ��� ��(��:  

 ����8�� )� ��:           �!(7 4(/ �� $(	�� ����� <�(�� �� $(��� �+�      , � ���1� �D�� -%�� ��*
�%�����( ��.  
 N����� )� *:             /(�7�� >�%�� ������ ���1�� �! �
� ������ ��	�� -+����� �%�
��� :�!� �+� 

                  <��(/ ��� :��* -��� �!(7
� ���.��� ����1�� �� :�*� �=(�� ��!� �� -%�&� )*+ ,�/�C
��(1��.  

' 2��" ��  :     �� ��0�(��� ����� <�(�� �+ ��	����         '�
�&� \
���� �� ����� B�( �� ����� ���� �D
                 ��� ��	���� �� 2���� $	� :��+� '		=� /�(7�� ���
�� $	6�� (	� '����� $	� �� 	�	��
� �
���

�%���:  
   ������� �� "�� 2�O 2��" :               �� ��!(�7 �+(	��� 'S	���� ���/ �� /���� ��	 �� $(��� �+ 

        $	� ���/ ���D 	6�� F�	� 	%��� ����!=         ����� ��� �� E(�1��� ����� B�( 	�	��� E�(����
(�	�C� 	1� �� �%�
� @������ ���3�!�� "�=.  

   E��>�� # " 2�O 2��" :              (�7;��� "��=� S(�� ��# ��� �� �%�G��!� ���� (�M�� ��	�� �+� 
                '�%����� ��� ��(��M��� �
� ���(���� ��(���� (���� �� ���
1��� 	�3�� :�* V���� '���(���

��$	�� ����0� ���	 ���� ��!.  
    )� * F�< �����$� �$��. 2��" :             '����� �# B���� '�����!�# �%�=���� ��!� ���� ��	���� �+� 

>�3� (	���� -%�� �� �
D���� ��!
��� ��	��� �%��	����.  
   2�O 2��" O*   #���6� 2�"�)� ��:        ����� �* 	�� 	�� ,�7 �! ��� �+ -%�&� "���!� �*� 	���� 

����D           <�� �!(7�� �+(	�� $	�	� -%�� "���!� �� <=�� ���*�� )*+ ����� '(D!� �� �*� >� ���� 
(�	�C� 	1� �+		=� ���b� /�(7.  

'M��* ����"� )�. :  
    #���6(� 2��"  �* #���6(� 2�"O* :    -%�� ,�(7� V��� <�(�� �+�    		=� (���    $	�� ���/� �1���

     �� ���� "���!�� ��	�� �D��� '$	�	=�        ����� ���
�� ,��D� ��!(7�� �+(	�� 4�.��
� ���1) $	�� ��
    ����� B�( �� (    $	�	� -%�� $G7� �%�
� "�(��� .  �%���	��� -%�&� �� "���!�� ���*� ��� �!��

��(���� �� �
�3��.  
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 #���6(� ?���:              ��� $(7��� ����0# -%�� ,�(7 �� -%��!��� ���	���� ���+���
� V��� ��� � �+� 
!(7��          -%��&� 		�� "����� 		�� <�1=�� )*+ (	��� '$		=� $	� ���/� 		=� (��� '$(	���� �

-+��� �! �+ �=� ����.  
 ����� (� 2����; :              -%� -��1� �� H���� '������� �� <= ��	 �� -%�&� >�7� ���1�� -�� �+�

           � �� '������� �� <=��� (��D���� $	�%7 ��+� '�� ����� ����� ��# 	��    $	�%�7 ���=� �!�
      �%�� �������� ������ �������� �� �!(�7��� (��D���� .      �
����� ������� <�1=�� �� 	�3��� >�!��

  -%�&��)                ���� <=��� ����� B�( �� $	�� �� ���= �� "���!�� �� '-��C� �� 'P��(&� �� <=��
��3���� �� �1��.(  

   2������ �� ?��� 2����; :    <=�� ��	�%7 (	��   ������� ��)  ������ ������ (    (�(�8 ��
�
           $	������ -%�&� �6 �� 	�� �� ����� B�( �� $	�� �� ������� (��D���� ��	�%7 .   <��1=�� �D���

(��D���� ��	�%7 		�� ������ 		�� (	��� '-%�&�� �
����� ������� (�8.  
 ����� (� ?���"�:        ��* (��D��� �!(7 S�� (6� ��� ��(�� 4(�� �       $	�=�� (�M�� ��� B�( 

 �!(7 �+�"-�
� " ��� �+	����� -� ����1998 ��� �� �# (�%���� �
� V�3� -� �%�� �# 2006.  
       ��� ������� <�(�&� �� ��3�� S�� ����= (6� ��� ��(�� �� ��1� � >�� ��� ����� >�
��

  ��+� $(������ ��	� :       � ��* ��!(7�� 4(/ �� $(	���� ��	���� -%�&�    '���	���� ��	����� -%�&
             �+� �%�� 2���� $	� (�	�[� V�� 	� 2(7��� �� �� -8(�� �
�1 :     ��* -%��&� '��	���� -%�&�

               ��� ���� P��(&� �� �����&� ��* -%�&� '������� �� <=�� �� �� ���� P��(&� �� �����&�
   7 '������� �� <=�� F� (��D���� ��	�%7 '������� �� <=�� ��	  <�=�� ��	 (��D���� ��	�%

��+����� ��	�� '��	���� ��	���� '-%�&� �� "���!�� �����1� ����(��� ��	�� '������� ��.  
2'������ ����� �� ��8 ��� )�9"� ������ :  

  	�� (6� ��� ��(�� �� �%� �������� (���&� 2���� ��� ��2 :  
 N      / ��� �8 ��� �* ?� �� �8 � ��*:    	�1� �          '�����&� "�� �� *3��� (��
� ���� G� ��+ (�&�

<���� �� �=����� �����!�C�� $	������ (���&� "�=.  
 N    ������� �8 �� �O ����:            	���� �+ *�� ���&� (���� (�D����� >����� 		=� *�� (�&� �+� 

            ��	���� >� F��� �� 	���� �+ *�� ��	&� (���� �� ��	���� ,�(7� >��	� .    @�� ���� "��8 ���
��=�� (����� (�G! <���� �� (�G! H���� (�&� ��� 	=��.  

 N W�� ������ /6���� ����:��(���� $(���� �� $(��&� ��=�� ���8 ��# �=��� (�&� ��!� . 
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 .112 ص – 2001
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 N  )��$� ����:                 ��� /������ ���# >���(# �
� ���� ��(���� ��= ,��D� /1� �=��� (�&� ��!� 
��(���� ���
��. 

 N �O�	"�$� ��� : ( 	�1�F����� �D�D� $	�	=� <���� �� >��	1� $	� ��!�� ��=��
� 	�	=� G�. 

 N    E����� E�� �O ����:             ����� ���D�D S��1�� �%�	� ��=��
� 		=� J�(�� �
� (�&� ���7� 
        $(�!*��� ��(���� ��= ���%� ��= �=��� �%�� �
� �
=�� .        ��1
����� ��������� "���8 ����

�����-��
� (�&� 	�� ��=. 

 N C�; ( �* ��$6 ����:��6 � *3�� �� �!�� � *�� (�&� �+� . 

3'������ ����� �� ������ ��8 � :  
 �%0(�� ���� (���&� 2���� ��(�1� ��� �� ��(���� ��
� ,��D� H��� (���&� 	�	=� �#

<���� �� �����	���� . ���� �� �+�"le fixing" (���� ��!��  	�� V��� *�� (���� �+ 		=���
        (������ ,�(7�� (���� *�3��� ��13��� �� ���&� -�=�� ���
�� 'F����� ,�(7�� (���� F��� ��(�1�

� ����� (�� �+� >�3� (����� �%
! F����.  
             	���1�� "�= '���1���� -�1�� ��(�� (���� �!(7 �� �D�� ��(���� ���
� �
� 4(7�

  	=� ���� ��,�(�C��              (����� F��� -�	1� -�� *# <��
� ���� �� �����	���� �! F����� �!(7�� �+	
                ��
� ������&� >��6��  "��=� ���	���� �%0(�� ���� (���R�� ���	��� ��
� ��� F����� ,�(7��

    @���� >���=� �%0(�� ���� (���&� .          ���(�� (���� �!(7 �
D�� -�1� � ����� (�� 	�	=� 	��
   ���1���� -�1��     ��13� 2�0�� ���! ���� -�1�� @����� .        ������ ����� �37! ���	�� �! -
����

������� -�1�� �� ���!��� (����� �%���
� ��� ���� (���&� � �0�(���� (���&�1.  
4'������ ����� �� 2��	��� ��� �� ����� :   

       '�	1� (6� ���� ������� <�(�&� <�� �� ��(���� ��13��� ����� -�� (�7��� �� ���� �*+�
                  ��1��/��� -��1�� 2	�� �� F6���� �
�� >�(�� *�� ,�(7�� (�& �1��/��� \������ �(�� F�	� �� >�
�
                 (�&� (	�� �� �� ��(���� ���
�� /��� 	!G�� �� "�� ���=�� )*+ �� ')(	�� *�� F���� (�&

 �� "8(� ���� ��
���� ��/M�� (���&� �� -�1�� >�	� (����  �������� <�(�&� ��!
� �1� -��� '�+ ���� 
(�&� *�3�� 	(���.  

                  ����
�� $(�	#� (����� �!(7 �%�		= ���� ���U� �� ������� <�(�&� -�
�� -	� ���= ��
                -��1�� ���(�� (����� �!(7�  ���� '��(���� ���
�� �� /����� ,��� -	�� P(�� ��(����

     �(�&� ,�(7 $	��[� -�1� �� ���1����   4�� -� *�� /����� ��=��� '<���� �� -
�� -� ���� ������� <
,�(7�� $	��# �3
!� *6��=.  
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                 /������ ��
�� �%��
�� "����� ������� <�(�&� ,�(7 $	��[� <���� 4�(. V��� -� �*#
         ���(�� (���� �!(7 �+		=� ���� ���3�!�� "�= �	1� F�	��� >���0� ��� �� ,����� ��  �����

  -�1�����1���� .               *���� ����� ���
�� ���1���� -�1�� ��(�� (���� �!(7 (�7� 	�	���� -	� ���= ���
>���0� ,����� ��  ����� ��� �!� ��(�(0�� (���	���.  

5'������� �� 2�  &��� ,���< ���; :  
                 ����
�� �����(�� -��.�� ���� ��� �� $	������ ��,�(�C�� /�(7�� �� ������ :��+

  ��(����               -��( ����
� -����� -�.��� "���� :�*� ��(6� ��� ��(���� �� ��!(7�� 	�1�97N03 
   �� O(;���18   (����� 1997 .       ����� �� ���(���� ��� ���1�� "
/� ���� �!(7�� �
� "�� *#

 %�	����� 4
!� (D!� �� ��(���� ���
�� �� �/�������1�� 4
� (�0=� ��  .   �� ��%�
� "����
   � �����# $(!*� (7��              /�(7��� ���0 ���(���� ����
�� �����(�� -�.�� ���� (�7G�� F0�

       -�( ���
�� -�.� "���� �%�
� @������96N02     ���� �� O(;��� 1996     -��C��� <�
������ 
(��	�� ��# ����� G�
� ���� ��6�%��� ��!(7�� 4(/ �� )(7� "�����.  

           	1� �� �����C� $(!*��� �
� $	��  �!(7�� �
� "�� ��!      <6�D��� �
� ���7� ���� 4
� -
              -��( ���
�� ���
�� "���� 		=� �+ ��! �!(7
� �����=���� �������� ��	������ ������1��98N01 

   �� ��(;���30   ��(�� 1998       ��(���� �� ���	�
� ���1���� -�1�� ���1� �1
������ ' .    /��0 	�1��
��G� ��! ���1�� B���1� -���� -�.���1:  

 N    � ��!� �� "��         ?�D��� �������� �����
� �%�
� <	����� ������� 4�7!�� �(7� 	� �!(7�
$(����.  

 N �1��� "��=� (��� )	�� �%���� ����1� (�(1� -�	1�. 

 N �%
��!� �%���� ����	� �!(7�� -%�� ��!� �� "��. 

 N �=��( $(���� ������� ����� ��!� �� "��. 

5'1������� 2��$�+ �� � ������ :  
    �� �*+ ��               -��1� ?�= ' /����� �*+ �%� -�1� ���� ���
���� ����/ �� F��� ������ (����

������! �+ -�%� $	��:  
 N   ,�(7� F��<�(�&�-%�6��  V���� ������� .  
 N  ��(���� �� ���	�� 	�(� ���� ���;�
� ��(�7��� (����. 

    #������� (������ �
�  !�(� /����� (����� �:  
 N   /����� (�����D!&�( ��(�� (D!&�����1���� -�1�� 4�.��� (���� @�� ���� ����!� .  
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 N   /����� (�����(D!&�����(M��� ��=���� �� ��(� . 

 N   /����� (�������&��3
!� . 

5'2������ G$� :  
                   �����(�� -��.�� ����
� -	1� �� "�� ��(���� ��� ���	�� �� "8(� ���� ���;��� ��

� ��0�� 4
� ��(���� ���
��������� <6�D��:  
�  &��� ��� ���+ ?����:  

 N    ��0��� ��(���� �� E��3�
� �%��	��� �%�%�� ���� ���;��� �%��� �� "
/� ����( : -���
          �6����� ���D�� -�(� (����� ����� �� ������� J�(�� '���;�
� �
��	�� -�.���� .   "�
/ J�(��

��(���� �� ���;��� -�� ���� .  
 N  		=� ��( "
/ 		� '\
�� ��(��� 4���(����� �=6� �� �%
���� ���;��� 	�� ���� ������� . 

 N   -�� 4���/7�&�%��(�� ���;��� . 

�  &��� ��� *�� ��$8���� ?������:  
                ���0� �%���G� *�� �%�����( (�/� 4�� �1�D� -	1� �� 9�(	�� "
/� ���� ���;��� �
�

       '"
/�� �.=� �%�����( 4�� ��	� ���         �+(�8� ������ �%���� -%��� �� 4�� �! ��� �(�7�
/�(7�� ��.  

�������� ������.(� ?������:  
                *��� �!(7��� (�/� 		=� ����� '��(������ �������� ���;��� ��/�7� ��= ���
�� �+
�%�G7� .�
� ���7� ��! ��������� 9����� (�/� '���=�� �%��.�:  

 N  �� �� $	6���� �������� S�������;��� S	� B������ S	�� >� /7�� *�� 2�/1.  
 N  ���;�
� ��	������� ������� ���0��� ��= ����
��. 

��"�"���� ?������:  
   ������� ������1�� <6�D��� -�	1� ��(���� �� ���1�� ����/ ���;��� �
� "��:  

 N  1��/�� �%� ���0� (�U �=0���� '���;�
� ������� �����1�� �� J�� B������ �.  
 N  �%���
�� �� 2�(7�� ��D� ���� $	�%7��� '(����� ����� -�( $	�%7 �� J�� B��. 

 N        ��� E���3�
� ��%��1� ���1�� "
/ ,�(��� �%� V��� *�� $(�	�� B
�� (�(� �� J�� B��
��(����. 

 N  �(���� �� �%�
� E��3��� 	�(� ���� ���1���� -�1�� �� 4�� �!� ��	�%7�� �� ����� B���.  
  

  

  



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 
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5'3 ������ ���;:  

                  ��%�
� E��3��� ���� -�� �� �!�� ����� ���1���� -�1�� ��� �%� ������� �����1�� F� ��7���
������� /�(7
� F0�� ��(���� ��1:  

 N  )� (� ���.:                    (����	 ����
� ��6�� ��� ��1� � ���� B�( �!(7�
� ��!� �� "�� 
)100.000.0009	(   V�� '20%��� �
� �%��� B�( ��  �%�	� ��!� �� "��� '(�%�300 

��(���� �� �%���	� -�� ���� �
� -+���.  
 N  2��" �� ���.:                (����	 ����
� ��6�� ���� �
� ������ ��	�� ��	�� \
�� ��!� �� "�� 

)100.000.0009	(   		� ��!� ��� '    ��	����  6�=100     C� -�� ���� �
�  6�=   ' ���	
        :�* �
� $	��  �!(7�� F0� �� "���
��   0� �
��	�� <��	�
� �=    �1�� ����1� ��	� ���

��	����. 

                -��.�� ����� )(	��� ((1� ��� ��(���� �� ���	��� ��
��� ���1���� -�1�� ���� F0��
                �� ��( �# 9�(	�� "
/ ���� �� E�( �� ��(�	1��� �/
��� �%� ����� '��(���� ���
�� ����(��

     <���� (�� ��=� B�� 	� :�* . �7� (	���         ���������� ���	�� �+(	�� ���� ��	���� �� ��� $(
���1���� -�1�� ��(��� <
����� ����1�� -�!=� �1�/ ���1�� ���
!7 �� ��3�� ��
=���.  

               	�� '���1���� -�1�� ��(�� (���� �!(7 F� -%���=� ��
��� ��*�� ,�/����� �!(7�� /�0�
(7�� ���	# ��,�(�� '���
�� �1���� �
� ���=��<���� ��  �!.  

6'������ ����� �� 2�  &��� ,���� ?�� :  
             <�� �� ����;��� 9�(	� ��	�
1��� ��,�(��� �� 2���� ?�D -���� -�.��� 		=� <�(�&�  
�������2:  
 N ,�(�C�	���� .  
 N ���D �� 	�	=� (��� F��
� ������� E(��� ,�(��. 

 N ��	� (��� ������� E(��� ,�(�#. 

6'18�� C���(� -��:  
                �!(7��� �����( ��!� ��	�� ���1���� -�1�� ��(�� (���� �!(7� V��� *�� ,�(��� �+

                ��!� (������ ��	� �� 	��
� (7����� �������� -��1��� (�%���� �
� ���3!�� >�� ��� �� �� �������
              <	����� ���	�� (�� �� ���/�� <���� �� ��(����� $(������ /�(7 ��0 >���	� -��  �� >�
�

<���� /�(7 ��� �	����� '���1���� -�1�� ��(�� (���� �!(7 4(/.  
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 .COSOB – 2004  مطبوعات -  سير البورصة -  
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6'2 C���<����� �8 � N��$� ����8�� 5�8�� :  

   <�� ���D (��� ��	���� �� ���� 		� ���	�� -�� (�%���� 4(�� �=� F0�� �� �+�
)	�	=�.  

6'3�8  F"�D� N��$� ����8�� 5�8�� C���< :  

    (�� �=� F0�� �� �+�              >�� ���1� (�� ��	G� ��	���� �� ���� 		� ���	�� -�� (�%���� 4
               ���� ���! �� ������� E(��� �� ������� ��� ���6(�� <(3�� �D���� '�%�� � ���
� ��
�	����

$	�� ���� -�� ���D�� �� (�8 �3
� 		=� (���.  
             � �� ���1�� (�(1� ,�	��� ��(���� $(�	� /�(7�� )*+ �! 	�� - �
�   )���� ��60   ����� 

$(������ �� ����;��� -0� 9�(	� 	��� 	�	=� -�� ��! '���1�� "
/ 4
� 2�	�� J�(�� �� �,�	���.  
   	�� F��
� ������� E(��� P������ <���� -
� ��� ���1���� -�1�� ��(�� (���� �!(7 �%��

����(�� $(7��� �� (7�� ���� <�(/ �� ��(���� �� ���1�� ���� ���	�(������ ��	�� .  
��G� �� @����� �
� ����� �*+ �����:  

 N $(	���� �!(7�� ���+.  
 N ���	��� ���1�� ��,�(�� ������� ��3
!��� ��(���� ���
�� �� ,�/���� �� /�����. 

 N �%�6���� �%����/� ��	���� 		�. 

 N ��
�	���� >=(�1� *�� (����. 

 N ����� (������ �� 	������ ,�(���. 

�� (7�������� (����
� ((1��� J�(���� �� ���� �
� ������� ��� ���.  
               ����
� $	��	��� 	���1�� *�3�� �
� $(��� ��!� ��(����� $(��� ���;��� V��� �� 	(����
               ����+ �(�	 	;�� �
1��� $(��� ���� ���� $	�=��� �6�%�� �%� '��(���� ���
�� ����(�� -�.��

    � (�	��� ������ F�(7� ��           ��� (�%���� ����= �
� (%���� �3
!��� �+� ������� <�(��� ���	�
��(	���� 4(/ �� ��	1��� ����
���� �=�.  

7'������ ����� �� E�8 ��� 2�  &���   

�
� ���� (6� ��� ��(�� �� $(����� ����;��� �D���:  
)� =� E������ 2�  &���:  

'    � ���(� ?�"� ��� � �  &�:   �+��� �!(7 �+�       �� (	1� �� B�(� �1.5    ���� '(���	 (��
� 
 ����� �%�����( V�3� ���;���20% �� (	1� ��  '1200000 ����� E(� ��� �� 	�� -%� 

   (��� (�	���400 9	  .           ���+���� (���� B
�� (�(1� �*�3�� ��(���� ��� ���;��� )*+ �
�	
    J�(���  ���	��21/12/1998      � ������� E(��� ��
�� ���� '        ��� $	����� $(�3�� ��� F��
15 

 ����1999 ��� 18 ��
��� 1999. 
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'   ����R� N���:    (	�1� '����	���� 	������ ���	�� F� ��� 9���� ����� F��� �� $(��� �+ 
   �� >�����(2.5            ����� >�����( V�3� (��	�� ��
��� ,��
��� -�� ' (���	 (��
� 20%     �	���� ���� 
2000000    ���1� -%� 800             ��/���� B
���� �1���� 	�� F��
� ����� E(� ��� �� -%�
� 9	

      �� :�* �
� ���	�� ���+����18   ���� 1998         ����� 4(/ �� ���	�� $(�7G� �
� ���=��� 
   �� ��(����24   (����	 1998      $(�3�� ��� "���!�� -�� '15   (3�� 1999    ���8 ��� 15  B(�� 

1999.  
2��" $� E������ 2�  &���:  

' 6�;�>$"�  �: �� (�%��
� 	�� E(� (�	��� ���� ' �M��� ,��(%!
� ���/� �!(7 �+ 22 
 ��2005 (�	1�� 15.9 $	�� E(1�� �*+ ��!� '(���	 (��
� 06 ����(	� $	6�� ��	���� ����� 
3.5 % '3.75% '4% '4.25% ' 5% '7% . ��	��� (������ ���
�� ���� �� ����� -� 	��

 �� �!(7�� )*+29 �� 2006 �	��� 101.1% ������ ���1�� �� . (�	�� �� ����� -� -D
 ��  �M
���� ���D 	�� E(�01 ���� 2008 )(	� 30 $	�� (���	 (��
�06 ��	��� ����� 

 ����(	� $	6��3.5% '4% '4.5% '5% '5.5% '6.5%.  ���
�� ���� �� ����� -� 	��
 �� �!(7�� )*+ ��	��� (������01�  ���2008 �	��� 100% ������ ���1�� ��. 

'   ������ 2(���� �6�;:           �� (6� ��� �0(�� �� (6� ��� ������ �!(7 9�(	� -� 17  (���!� 
2006       (�	1�� ��	�� (�	�� ��� �� '20.5    $	�� (��
� 05      ��+ ���(	� $	6�� ��	��� �����  :

4%     '����D��� ����� ���
� 4.5   ��(��� �D��D�� ���
�   'F7.5  ������� ���
�  .     ���� �� ����� -� 	��
 �� �!(7�� )*+ ��	��� (������ ���
��22 (����� 2006 �	��� 101.7% ������ ���1�� ��. 

'    �������� ������ ������ �6�;:            ���� �G��� '������� ���	���� �1�
� ���/� �!(7 �+�� 
    �� ��
��� (��	��01   (����	 2006    � (�	�� <�(/ ��     �� (	1� ��	�14.1     $	��� (���	 (��
� 

       '����(	� $	6�� ��	��� :�*� ����� F�(�3.75%      '����D��� ����� ���
� ������� 4.5%   �������� 
    '����(��� �D��D�� ���
�6.5%    ��	����� ������� ���
� �������  .       ����
�� ���� �� ����� -� 	��

 �� �!(7�� )*+ ��	��� (������12 �� 2007  �	��� :�*�100%������ ���1�� ��  . 

'  ��J� ��� �6�; �$�� :            @����� 2�/1
� ������� ���&� ���;��� �+ �
=	 ��+����� �!(7 �#
      \
��� 	�� E(� (�	�# $(�7G� ��
��� ����8.3F����� (�%���� ��# >��� 9	 (��
�  .  - �����

         ���&� F�( ��# ��	���� <�� �=� >����� ��� �� �!(7��       'F�(�7�� ��D�D ������ ��(�(0�� �
         -������ ,����� '<17� <	��� '��6�� $(�0= �� �D���"���(��"       � ��� � �, � ��!� 4�� ����� '

     $	�	��� ����&� ���	� ��" ���	� (6� ��� ."     �!(7 ����� (	���� ��=��"      ���	�3
� (�6� ��� ����	
 (�1��� >��(���� "   (������ ��	��"�
=	 ." ��( \
��  �%���20.8       �!(7��� ����� ) �=� 9	 (��
� 

    $	�	=��� ����;���� ��*"�����!(� "  �"   �����!(� " � � ."         ���� ��� E(1�� �*+ ���0 -� 	1��
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       9(�� ���
�%�� � � �
� ��	1��� ��+(��" ABC "       ��(�1� $(�� ���(	 "�=� ��%���� (	1� ��*
��
 �� (D!G�23(���	 (��
�  .(� �� ��(	���� <��(���(���� (6� ��� :�� ��
���� )*+  ����� "�!. 

' 2��"  ?���� (� �"��$� ����;��: �((� ��(�	��� ������ ��� �
� ��������  -���1��  (������ 
��	�� <�1=���� �%��7�� ��� �
� ��(��� '(6� ��� �D��� )*+ ��	���� �M
�� )(	� 145  (���
� 
(���	' 	1�� \
� 		� ��	���� ���� -� 	#�%��� ��� (7� ) 16 (�	��' 2 ��� �
�  ��D�D  ��(��� 

'9�0�# �%�	� 07 ����� � 10 ����� � 15 ���. 	1�� �(� ��� ��
� (����� ��	�� <�1=���� 
�%��7�� ��� �
� -��11� (��(� .2008 �# ��	�� <�1=���� �%��7�� ��� �
� �+ ��	�� �+(	�� 
���	�� �� <�(/ �������� �� <���� ��&��� -�1� ��� ���. (���  ���	��  )*�+  ��	�����  ��� 

��(���� �	��� ?�D @�= �� 2���&� �
� 	� ��
�	�� ��
+;� <�� �1�(/ (������ �1�/��� 
�
� ��	���� 'S(�&� �+� 	�	=� (����. �D���� 4	%�� 	�7���� �� )*+ ��
���� �� ,�/�# <�� 
<��� -�� '���	�� ��+������ �� ,�30# ��!(= 	�$	� �
� ��(�� (6� ���. 9(	��� ���	# ��	�� 

<�1=���� �%��7�� ��� �
� �� ��(���� ��0 (�/# ��=��C� ������� ���� �(	��  ��%� $(� � 
������� 4	%� (��/� <�� B�;( ����&� ���� �D�� �	(�� ��!� ��(�(0 �����
� ��(����.  
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������ ������: �� ������ ���J*-������ ���  
          �3D!� 	�%�� �������D�� ���%� F� (6� ��� ����  $	���C       ��������� �����;��� ��
!�+ 

         ��� �� ����3�� H��(� <��/� ��� �� ��	��������� #         ��� ��%�� � ����� ��
!�%�� ��+�7��� 
   �%���= ��(�	)$	��#       ��� ��	������ ����;��� ����1��� '�������� ���0��� �
!�%��   '����� ,�7��# 

   ��+����� <�	��� ...J��(     �%�11= ���� H6����� �� (�8 '        -�� ��������� ��	������ ����;��� )*+ 
 (	����� �(%. :�*�� '(6� ��� 	������ ���
/� 	������&� (=�� 	������ �=� (6� ��� ��=�� 

�������� ��	������ ����;��� ��!
� �� @���� 2�/1�� �!(�7�� �,	�.  
               ��(���� -�+� ��� ������� ����� ��� �� @���� 2�/1�� �!(�7� �=��� :�*��

��=��C�           1=� �� -%� (�	 �� 2�/1�� �*%� ��� '(6� ��� �� ��	������      '	������� ������ <�
   �
� $(	1���2�	�C�      	(����� @����� $	�7(�� ��	������ ��(�(1�� *�����  .  ���(�/#   �� F�(�� 
 2�/1�� ���!�    ��6�	 @���� �  �*�    (6� ��� �� �/������� $(�M��� ����;���    ������+� ��%� � �= 

     �� ���	
� ��	������ ��������  ������� ,���G� -��1��   '          ����(�� ����� ����	� ����� �/�� ���
      H��(����� $	������� ��,�(�C� ��� �� :�* (%.�� '(6� ��� �� �/������ $(�M��� ����;���

   �	�� ����        ���;��� ���(�� �%������ ����1�� (�	� ����� ����;��� )*%� ������  $(�M��� 
�/������� . �� 	�	��� �%� �=��� ����&� (��D���� F�(�7�� ���+� (��D���� ����(7� �/�� ��!

                 2��/1�� ���!� $	��  �� -+���� ��� (6� ��� ��# �%�� -�= (�!� "
� ��� �� ��,�3�C�� ��� ���
@����(6� ���� .  
         ��� @���� 2�/1�� -+�� 	� ����2002 ����= ���!� �� 49.3%   ����1�� 2����� �� 

             ��� 2�/1�� �*+ @��� ��! '(6� ��� 	������ �� �%1
� -� ���� ���0���2003   ����= 61.2% 
      ���/���� '�
����� 	��� 2���� ��  ��� ������ ����;��� �0��2005   <��3� ������ -+��� �� 

75% ����(=��� 2�/� 9(�� �����C� �
=��� H����� ��.  
                  ������ ���� ��� (6� ��� @���� 2�/1�� ���+� ?=���� �*+ �� ������ 4�� >�
��

             (��D����� -D '���D�� "
/��� �� �/������� $(�M��� ����;���� '��&� "
/��� �� �������
?��D�� "
/��� �� ����&� .  
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���� #$���� :������ �� �������  

 �(	+�� '������� ,���G� -��1�� �
� �%�(	� -	� (6� ��� �� -���� 2�/1�� ��(�� ���D�
���	
� �=����� 	(����� .-���� 2�/1�� ,�	�  ���� ��G� ���� >����;� �� 	�� ?�=� '$,�3!�� -�	���� 

���	�� ������� ������[�� '�%���/ 4�� �� .� �/
��� ��� �� �*+� �� ��	� (!3P��# 2�/1�� 
 )(���� ��.�� ���1���%7���#� ,��
�� "
/� �=�� �*+� '������� <�� �� ����� �� �!���� ��# 

 ���
�� �
� ��(7� ����	 ��6�+P��C� '�
!�%�� ��	����� ���D��� H��(�� ��0� �������� 
 �*+ �� (6� ��� �����(�/C� )*+ ��0 ������� ����� ��=��C�.  

1'-������ N��;��� ?�� ������� )��	� :  
   �!�� (�&� >�
� @� *�� 4�(����� ���&� <
��� '������  �� >�����95N22 �� O(;��� 

26 ��� 1995 ��� *�� � ��&� ����1�� )(����� �
� �������� ����;��� ������ <
����� 
�� -	1�� ����D�� ��� '�����
� ���&� ���
���� >����� (���� 	�	��� F�(7��� >
�=� *�� -�%3�

-�( (�&� �� ��0���� �+� '<����� F�(7��� �=� �=� *�� '���3���01 N04 �� O(;��� 20 
 ���2001�%����� � �+(����� ��	������ �������� ����;��� -�.��� <
����� .  

   (�&� "�=�95/22 ���� ������� -�%3� �[�  "�� ��!
��� �� ��=��� V���� ���	
� ����
 @��7������/ �! ���� ��!
��� �� ���=��� �*+� '@���� ����1
� ����� ������ �� ���&� 

 �������� ����;��� (���� ���=� �� �� '�%�� , � �� �� ������ ���;� �� �������� �� ��	����
��#� ��	���� \�� �/���� @���� ����1
� ����� ������ �� �����/ @��7�  ���=� ���3�! �%�� 		=

>/�(7� >��(���� (������"1.  
   ���(�&� 01/04 �! �%�� �
� ������� 4(� 	1�  " ��!
��� �1� �� 	���� �13���# 
 @��7������/��������� ����;��� (�8 �� @���� ����1
� ���0�� ������� �� . )*+ ��7�� 
 ��!
���:  
 N �� ) �=� '>�� , � �� ���;��� �����( �! � $(7��� (�8 �� $(7��� ���	 / ��@��7&� 

 @�= �� -%�� �� � ����� <�(/ �� :�*� '-���� ����1
� ���0���� ����������������� 
�����(�� �� $	�� � "���!� ��.  

 N ���&����	
� ������� ����;��� �� �
1��� ��M��� $	=� �!7� ���� "2.  
  (6� ��� �� ������� ����� �,�� �������� ��	�� �� �+(�M! P��C -���� 2�/1�� 
 >
��=����# ��.���� �����1�� �� $	(���� 4�(����� �%���� ��! <(/ $	� ��� �� @���� 2�/1�� 

 �� � ����� �� (������ �� ������ :�* -� ,��� ������� )*%����&���
! �� ��6 � .  

                                                 
1
  .22- 95 من اOمر 01 المادة -  

2
  .04- 01 من اOمر 13 المادة -  
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2'������� 2(��� :  
  �# ����1
� �1�� ������� ���
��  ����/1
� ������� ����;��� �� ������ -%� (6� ���

 $	���� �� (�=�� ���� �
� $(�!*��� ����/1�� �� ������ �� �%��/�7� B(��� ���� ���������
 (�&� �� ����D��95 N22 :  

 N  ,����� ��  ������ ���(	�� ��	����M7&�� �������� ��M7&����!���(	�%�� .  
 N �=������ ��	�3��. 

 N ����F� ����� $(�. 

 N ����( �� ��6�*M�� �������� H����� �����. 

 N  ���������
��=���� '>��1�7�� "7���� '����(�!��� ,��(%!��� �!���!���� ����� �� 
	�
���� :������� ',����!�� '<(���. 

 N F6�0���� ��(����
� (��� �1���. 

 N �����G���. 

 N ��(�/���� d������� ������ ���	���. 

 N ���������
=��� $(�M���� �/������ ����;���� '�/������� $(�M��� �. 

 ���(�&� 01 N04 ��	������ �������� ����;���� �����
� �
��1�� ����;��� 		= 	1� 
	������ /�7��� ����/� 2����� �������1 . '(�U� ��	 ���� 	����� 2�/� 		=� -� ��������

���;��� ��6�� 	�	=� ��� '�! �
�� ��/
�� F0�� �+*�3�� ���3�!� �������� ������� �
		��� �*+ �� ��6�� 	�� ���� '���!=��.  

     �%��� ��� (�������� /�(7�� �� ������ �
� ��=� ������� ��
�� ��� :�* �
� ,����:  
 N  -���� ����1�� 	���1� �1�/ ������� ���
��  ���-�!=&� �*+ (�&�7�� 	���� -�(�=� F� ' ����3

(�%7C��2 . 

 N  ���	�� �3!�� '����� 2�0�� ������ ��	� -	1� ��	����� ������ ���;� ��!� ��	��
�������� ��	��� ��(�(���� ���0�.3  

 N  ��(�7��� �� (�7��� -� ���P��[� � �%D�	=� �� ���;���  / "���� F��� �
� .�3=�� ��
�%�� , � �� �%�� �M7�� .,�1�C���;��� �
� /�7� ���= �� ��.4  

 

                                                 
1
  .04- 01 من اOمر 15 المادة -  

2
  .04- 01 من اOمر 14 المادة -  

3
  .04- 01 من اOمر 16المادة  -  

4
  .04- 01 من اOمر 17 المادة -  
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 N  (���� ��!� �� "�����&� -��1� 2�0�� '����� ��
�� � ��� '�����
� �0�(���� 
����� �%�
� <3�� H+��� �
� -�1� ',�(�� ��� ��.1 

 N  ��!
��� �1� /�(7 F0����# � �, � ��!� ���� /�(7 (���	 � ��� *�� � ����� 	1� �� 
����� �� �! ������� <�1= 		=�>� � ������� � � . ,�0���� 	�� /�(7�� (���	 @�� �� �!���

 �
�����!�#���;� ���� -%�� � ������ .�3�=� .2 

�# (����� ����&� -���� 2�/1�� �� ��!
��� ���=� �� �D��� ������� ��
�� �� ��# 
� �%��
� ����6(�� f	����� �� ������ �
� (����� �*+ 	���� :�*� '@���� 2�/1���
� ���:3  

' ,����� *���: �# �
��1�� ����;��� g-h�i1j� ?�=� ����(	� �1�(/� -��� ������� ��
�� 
 -��� '�����
��%��(	#/��0� �!7� -	1� ��= ���!=�� H���(� ��0 .  

' ������ X���� �����: �%�G7 �� ����0�� (������ -��1��� ��
�� F0�� �� :�*� ����� 
 ��� V���� �
� .�3=�� 		=� /�(7
� (���	 F0��� '���� ���DG� 2��� �� '�������� ���

 �
� �.��=��� <�(/ �� ��6 ��� ������� ���= �� ����� ��(�7��� ���� ���-%�&� 
�������. 

' ����	;��: �!� (�%���� 2�/�� ����37�� ��
�� ��0�� �������� �� ��!
� ���=� �13� G� 
 <�(/(�%7C� F0��� F�����  F����-�!=&����3��� ��(�� ����.����� ������1��  . 

' ������ )�+: �+� '��������� ��63�� ��� ��(3��� -	� :�*� ����� (�� E�� F� E����� � 
 �1
����� ������ �� ��������,�(�C������1�� �� $	(���� . 

 ��D�!� @���� ��� :�* �
�-%�&�� ������� ����
� �%��� "�����  � ��
�03� /�(7� �
 �!��)(����� �������� ����;��� )*+ ,��� �� -+�� �
��/ $(�3�� ������ �� :�*� '�� ���� ��� 

 )*+ E(� �� 2(7��� @� :�*� '�%����= �
� (%��"���&� �� ������ V���� ����= �
� 
 �� $	�3���� �� ������ ,�;+ <= <�(/10% �
� (D!&���;��� �����( ��  �������� ��

 �!7 �� ��=�� )*+ �D�� '�
��!�� �����
� �=7(���-%�� �� <= �� ������� �� <=�� ��	 
 B
�� �� ��D����$(�	C�4.   

3'������� ��$�+ O�	"� :  

 ��(�/# *�3�� ������(��# ,�( ��� F� (��7���� ���+������ 4
!��� (� ��� ��� ������� 
 ��������	�	�[������� H���(�  �*!� ���,�(�C� ��!
��� �1�� �1
����� /�(7��� ���3�!��� 

�%�
� �1����
� ���	�� ���+��� B
�� �
� :�* P(�1�� . *3��� 	�� ��!������(��# )���� ����� 

                                                 
1
  .04- 01 من اOمر 18المادة  -  

2
  .04- 01 من اOمر 19المادة  -  

3
  .68 ص– 1997 الجزائر – ديوان المطبوعات الجامعية – سلسلة القانون ا�قتصادي – لعشب محفوظ -  

4
  .04-01 من اOمر 28المادة -  
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 4	%� ��(�D������ (�%����-%���# �����( �� ��+����� @(�� ������� ������ ��= 
�������� ����;���.  

�#� *�3�� ��
��  (���	��� *���� ���	�� ���+���� 4
!��� (� ��� �� "
/�� ������
�������1:  
 N  �� ���;��� (�	1�� -�1� �� 4
!����&��%�
� � ����� - ��� ���� .  
 N >���� -� *�� E(��� ��= ��3� �(�(1� 	��� �%6�1���� -�1�� E�(��� B(	�. 

 N  B�;�� ���
���� �
� .��=���,�(�# ��(� ���0� �
�3! ���
���� )*+. 

 N  � ����� 4
� ��(���#������� ���
�� ����(� ���� . 

 N  -��1� �
� @������ ��=� *�� � ����� 4
� ���	�� ���+��� B
�� �
� E(��
(���&� �+	=� ��	&� �
�&�� P�(��� �*!� �%���� -� ���� ��!
��� �1� ���3�! �*!� '
(�7���. 

-�%��� )*+ 2����� -��1�� -�� ��=� ���	�� ���+���� 4
!��� (� ��� ������ '>�� ��=� �
� 
���
/��� ����	��� ���/��� $(�����.  

 N �
�� ������ ������ "���� ���	�� ���+��� B
�� �%�
�!7� 		=� ���� ������� �
�=6�.  

 N  ��	������ �������� ���;�
� ������ ������� ������ >0�3� �D�� � ����� 	1� �0��
�������. 

 N �� B
�� �
� >0(��� ������� ���
�� �� ����� �(�(1� ���+������ 4
!��� (� ��� 	
,�( ��� B
�� �
�� '���!=�� �
�� ���	�� ���+���. 

4'O�	"���� �	$6��� 2������ :  
   �3
!��� ����;��� 		� �� -�0� 	����� ��(6� ��� �1�(/�� �
� ������� 	(3��

�� �/
��� 4�!� -� ?�= '�%��(!�� �� '�D� ���1���� -�1�� ��(��! �����
� ��	�
1��� ����;��
 ���
�� ����(� ����� '������� B
��! '�D	=����� ����;��� �� S(�� 4���� �%��# ���0�

�������2.  
' ����"��� )��$� ����� C�;"<: ������� ���
�� -.�� �� ��	��( �(�	 ��(���� ���� 	1
� 

��	�� "(����� �� ��� ���� ,�(�[! '���1���� -�1
� ��(�� �/
��� �G7�� �1�1=�� )*%� �!�(	#� '��
 -�( ���(7��� -��(��� "���� :�* -�� ������� �� ���C� ��� )(���� "�� <���93/10 

 �� O(;���23/05/1993<����� �� :�* ��# ��(7� ��! .  

                                                 
1
  .04-01 من اOمر 22المادة -  

2
  .381 ص - 2006 دار الخلدونية الجزائر –من اشتراكية التسيير إلى الخوصصة :  قانون المؤسسات العمومية ا�قتصادية–لي  عجة الجي)-  
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' �$6���� E��+Y� �	$6� E��� C�;"<:	�	� $(� � �/
��� �G7��  $	��# $(� � ����� �%�
� �1
/� $
S(�&� ��.�&� E�� �� �%� ������� ������� $(� �� �D���  �%� �(���� ����� �
!�%�� .

������� ���
��� �������� ����;��� (�0=�� �%3�
!� -� ����� . :
� �� (�0=��� �*+ �
����
�������� ����;��� (��� ��# $(� ��� �%�%�� ���� ����
���� 	�%� 	�	�[� �%�� -%� 
� ����� '

 *# ������� (��� �� ��%��� ���/��� 	=� �!7� -��1��� �� -�
��� �%���& �����=� �����1��
����;��� >��+ �� � ����� ���� (�	1� �/
�
� �!�� >���� �
�. 

' ������� #��"� C�;"<: -��(��� "���� G7� 96/106 �� O(;��� 11/03/1996 <
������ 
� ?�= '������� B
��� ���!=�� ��� ��� �1
= ���D�� �+� '�������� �3
!��� �6�%�� ����

 *6	��� ������� B
�� ��� �� 	���� ������� H���(� 2�(7� ���1��� ��%�� 2(7��� >3
!
>�� ��3�� ��� �� ���!=�� ��# >���(# "�	���� ����� . '���!=
� P�(��� �%� "�	���� (���� ��!

+	�����%� �
����� ��,�(�C�� ���3�!��� �������� ������� ����;��� ,�1��� ���
�� �� �. 

' ������� @$�� C�;"<: (�&� ?	=� 95/22 $	���� �� 11 �+� '�������� �3
!� �6�+ >�� 
 $	���� "�= B
���� �3!�� '������ ��1����� �������� ����7��� F���� (�	# F��/ ��* �6�+13 

*�3��� ��= ,�	C� >�!�� E(��� �*%�� '���!=�� 4(/ �� >�
� <	����� ������� H���(� 
 4
!� ��! '������ ���;� �! ������ ��6�� (D!&� H+����� �*!� '�����
� ������ ��������
 ���(. �(�(1� 	��� �%6�1���� -�1�� E�(��� B(	�� '�%�� � ����� F� ��� ���;��� ���� (	1� ��

(��� �� *�3��� �� ��� (���	��� ���! *��� �� >�� '������� "�	�� ��# >
�(�� ���1��� E
 >� <=�� ����
���� .3= �� >�!�� ����� �%� �1
����� ������ :��� '������� H���(�
 -��1�� ���=�� 	�� ��(�0= B
���� -�1�� '��(�(0�� $	������ -�	1� >�G7 �� (��� G� ��������

� ����;��� �� �
!�� � ����� ���� �� ��6���� ����1���� H+����� "�= �����
� �
��1�� �������
 ���� � ���= �! ������� $���(� F� ����;���� ���������� ��	���� ���&� �� �6 ���
 �� �+(�� ,�0���� 	��� ��1����� <���� <���� �� �%����� �%���& ��1�1=�� ��(����� ���1��

��(����. 

' ������� 2��$�+ ��.��� �"�� C�;"<: $	���� �D	=��� 38 '�������� <
����� (�&� �� 
 �� P(�1� ����&� ����� ��	�� �� @���� �0�� �� ��!�� ������� ���
�� ����(�� ����
 ��� ��� �� �D��� '������� $(� � �� A�3� �� ��
D�� ��(�b ,�0�� ���(�� '�	��� (� �

��� '�������������� 2�/1�� (� � �� �D��� ,�(�&� ���1� �� �D . (%��� �� ���
�� (�	 �D����
<	���� ����37�� 	���� -�(�=� �
� �� �%��!�� ��� ��� ������� ���
�� (�� �� 4���C�� 

 �%� V�� ��! '�%��%� ��	G�� ��(�(0�� ��(7���� ��	���� �6����� ���!� 2(7��� �+	�  (�	�� �*+ ,�	�



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 

 160

<= S(� (��� G� ������ �� �!��� '������� ������� ��
��� �/��(� �1�D� ��� �
� 2�/�� 
��(�(0 >��+���.  

5'-������ N��;��� �� ������� ?�� :  

   -�( (�&� (�/# �� 2(7��� ����95/22 ������� ������� ���3�! �������� <
����� 
 ���3�!�� )*+ �D���� '����	�� "(����� �� �%��
� ����1:  

' ����"��� )���� ?��� /+ �������: �
� �%�����( V�3� �������� ����;��� -�1� ��+� 
 �� -%�� F�� E�(� �!7 �� ������ ���+���������1���� -�1�� ��(�� �� S(�� ���1�� -� . ��

������� ������1�� (�������� /�(7�� �� ������ ,�3��� 	�� �# E�(��� )*+ �D� ��1� ���� �
��(���� ���
�� ����(�� -�.�� ���� �%0(3�. 

' E������ ?��� /+ ��"���: ������� �%� -�� ��3�! ���D $	�� ��� <�(/ �� � ����� (���� 
 $	���� -�!=� "�=27 -�( (�&� �� 95/22>�� �
� �01� �����  : -�1��� -%�&� �� � ����� -��

!�� � ����� :�*!� S(�&� ���1���� �����
� �
��1�� �������� ����;��� ���& �6 ��� �� �

����	 �� ���/� �=��3� �� $	�	=� $	�� � <�(/ �� . �%��,�(�# �/���� $	�� �
� $��	��  �����

 ��=7(���� ��� $������� �
�� � ����� 	1� -�(�# �� ����37�� �� 	���� �%�� ��! '�+*�3�� ���%��
%��� ���� �������� �
��- . "�� *# '$	�� ��� P��� ���� �!7� *��� (�%7C� �	�� �
� �(����

 ��0�� ������1�� �����Y� ����(�� $(7��� �� $	�� ��� ���# (7� �������� �3
!��� �6�%�� �
�
� ����� ��
��� �1
����� ����
���� ���!. 

' ��� ��� �����:7&� ��# (������ ���=� (6� ��� 2(7��� 9(	�  �� ������/�� @��
 '@���� 2�/1
� �������� ���������0 �� ���&� $	���� :�* �
� ��� ��! ������� 	��1� ��

 >�� �
� �0� ����� �������� <
����� (�&�" ������� ���� .... ����;� (���� ���=�
�����/ @��7� ��# ��������� \�� �/���� :�*� @���� 2�/1
� �������� ������� ��  "�� ��	��

>/�(7� >��(���� '(������ ���=� ���3�! 		=� �� ." 

' �K����� ��+ ?��� /+ �������: @� �� $(��&� $(13�� �� ��3�!�� )*%� 2(7��� 4(��� 
 $	����15 >�� �
� �0� ��	�� �������� <
����� (�&� �� " ��# � ����� ���3�! (�D� �� �!��
 ...�� ���!=�� ((1�� �0�(���� �3
!��� �6�%�� �� ��(. (�(1� �
� �,��� �0�(���� � ���

�������� " $	���� �����31 �!�� � �6��D��� ,�(�# >��! ?�= �� ,�(�C� �*+ ����/ >�� 
 ���=��� ���= �� �
D������ ����D�� �%�(1� �� $	���� B3� �%�
� ��� ����� ���= �� �# >��# ,��
��

�����!����= �� '������  �� F����� �1
����� -�!=&� ��1� ���= �� '@���� (���� "���!� ���

                                                 
1
 كلية الحقوق والعلوم ا*دارية جامعة الجزائر – أطروحة دكتوراه -  المظاھر القانونية لgص)حات ا�قتصادية– عجة الجي)لي - 

  .74   ص-2004/2005
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��&� �
� ���(� (D� ��	 $	�� ��� <�(/ . �13� @���� ,�(�# �� $(��� �+ 	1��� �*+�
������
� ��
!7�� $��	�� ��	 	=�� 	����� �������. 

' C����� X���� ��"���: $	���� @�� ?�= 36 (�&� �� 95/22�� �
�  >" �� ����� @���
 �6���� �� $(7� (�&� �*+ "���� -�� ������ ���;� ����� (�/#)10% ( ���� �� 

 H6��� �� -%!�(7# ������ ,�(�&� 2���� ��# �����
� �
��1�� �������� ���;��� �����(
������� ����;��� ."$(�	C� B
�� �� ��D�� �� '������� �� <= ��	 -%�G� �
D�� ��= �+�. 

6 '������ �� ������� �� � )���� :  
   �� (	���� ����1�� �� �� -8(���� ���&� �%����	� �� �������26 ��� 1995 @� 

 <��/� :��+ �!� -
� '$(D��� ���! �%���	� �� �# '(6� ��� �� �������� ����;��� ����� �
�
������� )*%� �
�� .���� 2�/� �+ ������� )*+ >��� 2�/� ���� ��6�� (6� ��� �0(� ?�= '�=�

 '@����� ��(�D����� F��7� E(M� :�*� '�����
� <	��� ���� -0�� F�(�� $(��� (��D���� 

�� �*+ ������ .�!��  .�(� -	�� 	��� k���%�� -� � -	1�� ���� �*� '<	��3�� )*+ ,����� (�D��� 
�� �� �������� @���� ����1�� �� (.��� $	��[� ���	�� -1996 F�	�� ����!�# ��0� ?�= '

 ���� 		= *�� /��1����30% ��# S	� �� �*+� '� ����� 	1� -�(�# 	�� F�	� � ����� (�� �� 
 ����� ���#26���;� .  

   -�� �� ������� �
�7 	1� �
!�%�� $	��# $(� � �%�	�� ���� (�(�1��� "�=�1997 ��6�� 
 ��250 -�� ��� '$(��! ���� ���;� 1998 ���!=�� �0(� 26 ��# F��
� ���	
� $(�M� �!(7 

 ,���G� ����# ������� B
�� -	� ��! '"����� ���
=� ��(�D���10� <	���12 '(�l� ����� 
�4F��
� �=�(/��� �� �M�� ����(7�
� ��!(7  . �� -D1999 ��!(7 ����� ���	�� �=�� 

 �+(�!�=� �	= ��0�� ���(���� �!�7 -�	1�� ������	��� )*%� . @���(� V��� ���	�� ���� ��!
 /�/��� ������� ������ ��!(7
� �=��� ��(�/�� 2�/� �((= ��	�� ���� ��(�/ ��!(7�

���	
� �!�
���� ��(6� ��� ������.  
   -�� ���2000 ���	���� ������� 2�/� ����� ����� 2�(7� �
� ����(��� <��� '

	�� >�
� (/��� *�� ��	�(��� �%��	6�� �� �(���� ��	1� ������� �!(7 �11= �*%� ������ '���
 ��# ��=�(��228 -�� (6� � (���	 (��
� 2005 . ����=� ������� ���D!�50% .  )*+ -	1��� ���=

 @(� <
� �� �*+� '������ ����&� B�;(� ������ ��(	����� �
� <���� P��3�� ����� ���!
 �� (	1� ���200�� 4�� "� .  

  �(�+����� ������� ���	�� :���� P(��� (6� ��� �� ������� $(��� F�(����� >�� �# '
 ��# :�* F�(� '(6� ��� �� �����
� �
�� <��/� :��+ �!� -� ��	1��� ���%���� )*+ -8(�

�� >�� -�� *�� 	�=��� ��!��� >�& :�*� '$G7��� �D�	= �+(������ (6� ��� �� ��(���� "��8 -%�� F
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 �!7� ������� �
� ��(7��� ��6�%�� "��8 �*!� '�%������ ���1�� -�� E(�� ���� ����;���
	�.  

   -�� *���1999 �+ @���� 2�/1
� ������ V�� ,�(� �� ��(6� ��� ���	�� 4	+ ��! 
 ��� @���� 2�/1�� 4(��� '������ ���� ����  �� E�3�� <�(/ �� '	������ ����� <�1=�

� �� �D�� ?�= '�	�30% ���=� �� >��+��� "��� ��# '-���� �
=��� H���
� ���0��� ���1�� �� 
�������� 	���� ��	������ �����3�� F�(� $	���� . �������� '��(�D��� $	� "
� 2�/1�� ��0� ��!

 ����= 4�.�� ��# 	;� �� �*+ '��	������ ����(7��� $	�� 350���� 4�� .  
  	�	� �� ��� (3�� �� ���+����� $(� � ��(7 	1� ������� 2003 -��1� ���
��� 
 @��200 �� ������� :���� F� <������� H���(� �� �
�� ��! '�����
� �0�(�� ���;� 

�/������� $(�M��� ����;��� �����.  
   ��6�� 	�	�# ����;��� -��1� ��
�� �
�7 (�/C� �*+ ���200 	!� ��! '��	����� ���;� 

 ����� �� ���+����� (� �40"���R� �%�� � ����� �� �%�����( V�� <�(/ �� ���;�  . �*+
 2�/� �� �������� ����;��� �� 		�� ������� ��
�� ���/�� $(�7# ���!=�� B�6( "��� ��#

�/������� $(�M��� �������� . :�(�7� �%�� ��� '�����
� ��!���� \���� �! P�(��� -� 	��
������!�(7��� ����� B�( V�� �� � . �
� $	�� ����� $(	1� F��� ����;� ���
���� )*+ �
�7 	��

"�
=�� 9���# ����;� �D� '��6�*M�� �������� ����;� (�(8.  
   ��� �� $	����� $(�3�� �� ���2001� 2003 �
D�� ����� $ 3� ������� ��
�� ��(� 	1� 

��=� '��
��� 	� ��� ' -%�&� F�� �� E(� ��
���� )*+ �� H�� �� '-%�� ��# ����;��� ���	 �
 ����=674 �%�� ��	����� ������ ���;� 28� '���+��� (���� ���;� 8 ������ ������� 

 '(6� ��� ������ /�/���� ��	�� F��� �D�11 ���G� �!(7� �!��  ... ����� -�(� �*+ �!7.5 
(��	 (��
� . �
� H���(��� �*+ ���� ��! $	� �� ���	��� 2�/�� �������� ������� �����18 

 �� ��6�� 	�� 	�� '��,�(�C� F��� ���!C �(%71148 �� ���/� ������� ��	����� ���;� 
 �%�� �����
� ���%�28� ��
��� 	� ��� �� �0(� ���;� 320 �� $(7��� �
�	 ���;� 

������1�� �%���0� ����� 	�� ������� ��
�� .�6( "�=� -�� �� ���!=�� B2005 ���� 	� 
112� ����� ��
�� 37�!�(7 ��
�� .  

   �� B!� '�	� $	�	=� ���! 	1� ��(���� <�(/ �� ��� ���� ������� @�� �����
 (6� ��� �� ��(���� �D�	=� �(.� �*+� '��
��
� (�!� ����37 (��� *�� "�
�&� �*+ �� (.��� ��!

� �16�� �!7 �� 4�0��� �+ ���� ���
�� 2���� ��0 ��� '�%1�(/ �� ������� ����� -��
 <�(/ �� ������ ����;� ?�D� ��
�� ����� 	�� ���!=�� �%�� ��
�� ���� �������

�+� (6� ��� ��(�� :���(�&� <	��� '��	�� F���� '4�/� E��(�� ���;� . ��� �����
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 ����� �%�����(� ��6 � ����� <��20% .!� ��6�� ��� ��� �� (D2000 �� �+(7� -� ���;� 
 ����� -� ������� (�/#3/1� ����;� ��(���� <�(/ ��  . �G� ��1�� �!�� ��+ ���

 (6� ��� �� ��(���� <�(/ �� ������� ��
���%�� F������ S������ ��# ��(� -� ��� ��(�1� 
(����� 	%7��� ��D��� ���� �
�� '������ �*+ �� ��	�� �� 	�	��� >�11= �*+ �� ���(M��� ��

������.  
7' #�>��� �� �������:  

 2�/1�� ��# ������ �X7�� ���=�� �����1�� (�/C� �
� "����� B
�� <	�� "(M��� ��
 �� @����11 ��(��1990�+ �����
� <(/ ?�D �
� ����1�� @�� ' : ��,�(�C� <�� F����

 �� -%�&� E(�� :�*� ������� <���� �� �%� ������� "
/ '		=� (��� ,�0���� (�	�� ��(��
 'E�(��� ���# ���b� ���D (��� -%�R� ������� E(��� ���1� ��� F��� ��
�� �+� E�(�

$(7����� ��0��3��� �
� 	���� ���b �+� '(7����� ���3����1 . ������� (� � �� P�(���� -D
��� ��(��D����� ������� (� � ((� '���	�� �X7��� 4
!��� ��	�� (�	�# �
� ���� �� ���(�

 -�( (� � (�(� �0�1�� �������95 N3025 �� O(;� 2 �3��� 1996 ������� ��	��� '
 �%��	���� ����!�# �+ 6�= ���� '��� ��� 4(/ �� $(	�� ��	 ��	��� �
D�� ���1�� -�� �� $(���

��� ��� ���	� �
D��� �1��� .�+ �+(�	�# �� 4	%��:  
 N ��� $�	� 	��� 4�.��� '���D (��� ��!���! (��	� �M�� ��� F��� "(M��� �� $	�	� ��

(�M�� ��	�	(� *.  
 N  "��8 �� >�& �����
� �
��1�� ��!(7�� -%�� ,�(7 	�� ����!��� ,�0(# ���� ���=�

 �� �� 4��� ��=� '��(�	��� ���8(� :�
� :�*!� '�1�1=�� (��	�� ��= ����
����
�� �� ��� "
/�� ��!� �!�� �� ��	���� (�	�# �G7 �� >��� ��������'��(���� �� E(�

 "
/�� (�	1� 	���# ��� �� ������� -%�� �
� "
/
� (�	1� ��=� 	���# �� ��/
���
 (� �� V�(�� "�=� '���
/�� )*+ F����� ��	����  6�= �
� (	���� �!����

(� �� ��(�� ���!�� ������� ��	�� ��� �� >�� ������� ����� �� "�7�� )	�
��%��� *�� �+ >�# '�������. 

 N ��� ��� ����	� ��1�	�� ������� ����� F�(�� 	�� $	�	� ��!(= <
�. 

 N  4	%��� ������� ��	�� (�	�# ��� ',�0���� (�	�� ��(�� �%�(�� ���� ���0�
� �(.�
��! '��(���� ����� �� $	�� �� :�*!� '��!�����	�� �� 2�� ���	# ����� 2��7# ��# ���� 

���1���� -�1�� �� ������� 4�.���� ��6�+ ���
/. 

                                                 
1

 مركز -  ندوة ا*ص)حات ا�قتصادية وسياسات الخوصصة في البلدان العربية-  حصيلة وأفاق عملية الخوصصة في المغرب- لعلجمحمد ا - 
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 @���� 2�/1�� ��# ���=��� ��
��� ��0� ���� ����1��� ��6�� -0�114 -0� $	=� 77 �!(7 
�37 �%����� �� �D�� '��	�� 40%-���� 2�/1�� �� ���	�� ���1= �� .  

�� ���(&� �����&� 4�	+&� ���	�� :����  �����
� ��! "(M��� �� ������� ����1� �
���:  
 N 	������ /�7��� �� ���	�� (�	 E�3��. 

 N -%�� (�M��� �
�  �!(��� F� ���+����� $	��� F���� . 

 N ��	������ (��/�����%��� . 

 N ��M7��� �
� .�3=��. 

 ���1���� -�1�� ��(�� /�7�� $	��# �� �D��� �+ "(M��� �� ������� 4�	+� -+� 	=� �# ��
	�(�&� ���+����� $	��� F���� ��� �� ,�0���� (�	�� . �3��� ����1993 ��
�� ��� J�(�� 
 �������� ������� ��� $(������ ����
����� �����) ���� ��=2007 ( ��(���� /�7� �� 	��
��� ��	� >=0�� �� :�*� '�.�=
� ��� ��� 	� *��� "(M��� �� ������� ���
�� ���

V0����  ���14 2���� �� ��(���� <�(/ �� �!(7 77�!(7  �%����� -� (�8 �� 
 �!7��� ��	��� <�(�� ' <	��3��)3 N3 ( "�= "(M��� �� ������� ����	� F� �� V0�� *��

 �!7��� '�������)3 N4 ($	������ <(/�� "�= ������� ����	� ���� V0�� *��.  
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 ����)3 '13 :(����� �$��� E��	�� �=� #�>��� �� ������� ?��� /+ ��1993 '2007  

U������  �6�;�� ) �  �6�;�� ��;"  N���� ���  
N���� �8   

))J�� /��$�(  

��(��1993  �!(7�� ���/��� �1�
�  
CTM-LN  

�1� ��(������ � ������(C�  %40  94,3  

 (����	1993  �!(7 ����# "(M���  ��(7��
CIOR  

����� ����C�  % 3 329,2 

 ��(��1994  �!(7 ����� ,�(7�� 4
����  
SOFAC -Crédit  

E(� :�%����  %18,37 40,0 

 (�����1994  �!(7�� ���/��� �1�
�  
CTM-LN  

�1� ��(������ � ������(C�  %18,46 48,7 

 (���!�1994  �!(7�� ���/���  (��D����
SNI  

A���# (��D����  % 15,63 361,1 

 (����	1994  :���� �(M���� $(���
� ���(���� 

BMCE  
:�� (���  %14,01 455,3 

 ����1995  �!(7 E(�  �%���� �� ����  
Crédit EQDOM  

  
E(� ���� ��!
%���
�  

18 % 72,0 

 B(��1996  �!(7�� ���(M��� (�(!�� /3��� 

SAMIR  
(�(!� /3���  % 30  1.504,8 

 ����1996  �!(7 ����� "
���  
SONASID 

����� "
���  5% 3 420,4 

 (���!�1996  �!(7�� ���(M��� $	��R�  
FERTIMA 

����� $	��&�  0% 3  120,1 

 

 ����1997  �!(7�� ���	���� SMI  9�(���� �03��  %20   

130,3 

2004  :����  !(��� ���7�� (��� :��  %21  760 

 ��
���2006  ������ "(M��� IAM  �������  1% 0, 
98,6 

 

 ����2007  IAM  ������ (M���"  �������  % 4  4 571,3 

������:���(M��� �������� ������� $(� �  )4(�����.(  
  

  

  

  

  

  

  



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������������ �� �������� ����� ������ 

 166

�6;)3'3 :(2��" �� # � #�>��� �� ������� ������ N���  

  
������:���(M��� �������� ������� $(� �   

  

  

�6;)3'4 :( # � #�>��� �� ������� ������ N���������� ?��  

  
������:��� $(� � ���(M��� �������� ����  

  
 ��(�� (�� (�%��
� F�� 2�0�� ���! ���� ��!(7�� ���� @�
� *�� ��	��� $,�(� �� ?�=

 '-�1����
!7�� �*!� ������� <(/ "�=� ������� "�= ������� ����	� F� �� ������ ��*�� 
������� ��.=���� ������ V���:  
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 N �� 		� ��! '����� ��
�� ��� ,�(�# ��� -�1�� ��(�� �� ��(�M��� @����� ���+���
  ����� -� �	� �3��0 ,�0���� (�	�� ��10000 ������!�� 		� ��� ��= �� '-+��� 

 ����= ��# ������� ��	��� ���=��� ��!(7�� -%�& ������� -���� ��	(3��301000.  
 N  ��(���� �
��( �3��0� >�3� )����� ���12 �� �
1��� ?�= '$(� 5
�  -+(	 ��(��

 -��1989 ��# 62.3 ��� (%7 �� -+(	 (��
� 1996 -�( 4��0� '�%�3� $(�3�� ���� '
 -%�&� �63� $ ��� ��
� �! �� ��������160 �� �1��� '$(� 0.5 ��# ���
� 81.4 

-���� �� ���
� .���=��� ��(�� ��(7;��� ��=� ��� ��	���� ���� �	� �*+�. 

 N �� F� �� �� V0�� ��! �� ���1���� -�1�� (�� �������� ��!(7�� �� �����!�99.8% 
� '��(�M� -%��24.2%� '9(����� ����1��� ��(�M��� �� 7.5 % ����1��� ��(�D����� �� 

 -%����  +��� -
� "���&� ��� '"(M��� ��0.2 % . 

 N ��
���� )*+ ���� �� V0�� '������� ���
�� �� ��(��G��� ��+���� ��������� 
 ���� �63�� )*+ �� ������� ����	� �!7� ?�= 'S(�� ��# �!(7 �� (�M�� �%��=�

 �3��00.6%������� ����	� �����# ��  . ���=&� ��=� ��  ����� -� �%�10 % 
��!(7�� E�� �� . ���� ���=��� (7��� ��!(7�� -%�� �� ��	�3����� ��(��G��� 		� ���

  ����� -� >��� '�%�� ��
���4603 4�0 ��# F�/��� S ��� ��0���� ���� �+� '-+��� 
 	���� ����� '����
� ������� -%�&� ���=� ���b ���� '(��	�� -�	���� '��6�(7�� $(	1��

E�(���� (�� �� �3=� /�(7 (�(�# �	� (�3�� ,�	&� "�
�� �
� . �� -
��� F� �*+
 ��+����� �� ���D��� >
�!G� ��	�3�� 2�/1�� ������	=��� )*+ �����( ��. 

 <(/�� ��# �	����� $ ����� ���
���� �� ���(���� ������� �
��= -��1� @�����
 (�D��� 	���# ��# �1�(/�� )*+ ����� '(7����� F���� �1�(/ ����+ .=�� '"(M��� �� �������

 ������� 4�	+�  ���# �� >�!�� ���� ���
8&�� F����)�� (���� �� (�(����� '���	���� F
�
��M7��� �
� .�3=��� .( �
� (	� ���� E�(��� ���
/ "�
�� $(/�� .=�� ����	��� �%� ���

 ����= ���	��49.7%������� ����	� 2���� ��  . <�(/ �� ������� ����	� ���� �� ��!
 ��%� ���� �+ ��(����)19.2 % ( �D��14 2���� �� ����� ��
�� 114 ����� ��
�� 

� ��� �+;�	� ��=� ���� -�1�� ��(�� /�7�� $	��# @�� ���� -%� 4	+ <�1=� �� ��+�� '��
�
$(�3�� )*+ �� �%��� �� ���� ���� ������� ���
��� �����! 	�� �!7�.  
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�"���� #$���� :������ �� �� ������ E��>��� 2�  &���.  

� �*�(6� ��� �� �/������� $(�M��� ����;�����%� � �=  �������� ������+� 
 �� ���	
� ��	������������� ,���G� -��1����������� ���	� �� (6� ��� >��(� *�� ��=��� F�  ' ���

 ��� �� :�* (%.�� '(6� ��� �� �/������ $(�M��� ����;��� ���(�� ���� ���	� ���� �/��
���;��� )*%� ����� �	�� ���� H��(���� $	������ ��,�(�C�� . �*+ �� E(��� 4�� >�
��

 �� �%��+��� -�=� '(6� ��� �� �/������� $(�M��� ����;��� -�%3� ��# �����(	 �� , ���
������� ���� � �%%���� ���� �!�7��� -+�� '(6� ��� 	������.  

1' )��	�  �� ������ E��>��� 2�  &���-������ N��;��� ?��:  
  �M��� ����;��� 4�(�� ���!�� ����1�� >� ,�� �� �� ���/�� �/������� $(01/18 

 �� O(;���12/12/2001���;��� ���(�� �%������ ����1�� ��0���� ��/������� $(�M���  .
 ���! ��%� �/������� $(�M��� ���;��� 4(�� ��&� ��3�� �� ����(�� $	���� @� "�=�

� F
��� 9���# ���;� �%�G� ������1�� �%����//� �� �� �M7� ����� ���	��1 ��# 250 �� ���7 
 (��
� ����� �%����� -�(  �����)02 ( �6����� ������� �%�
��= 2����  ����� � �� (���	

)500 ( ����;��� )*+ 4���� -��� ������� ����1���� (����� ������ �� "�� ��! '(���	 ���
�
� ����;�� '$(�M� ����;�� $(M�� ����;� ��#������ ��	��� >=0�� �� :�*� �/���:  

 ����)3 '14 :(������� �� ������ E��>��� 2�  &��� G�"��� G��8� ����8�.  
G"���  C����� ��+  ���+�� ).�  ���" �� �$�����  

$(M���� ����;���  1N9   �� (M��209	 ���
�    �� (M��109	 ���
�   
$(�M��� ����;���  10 N49   �� (M��200	 ���
� 9   �� (M��1009	 ���
�   
�/������ ����;���  50 N250  ��200 ��# ���
�29	 (��
�    ��100 ��# 5009	 ���
�   

������:(6� ���� �/������� $(�M��� ����;��� ���(�� �%������ ����1��   
  

2' ���8�� ��8K��� 2�  &��� �� ������ E��>���:  

 �# ���0� �� ?�	=�� ����;�������� $(�M����/��  ���(	 ��# ��	�1� '(6� ��� ��
�� ���� ���0�)*+ ����;��� ���� ��� �%��!
� ?�= �� F��� :  

•  ����;����/������� $(�M��� ��������.  
•  ����;����/������� $(�M��� ������. 
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 ��!
� 	��� ����;����/������� $(�M���  ���� ���� ��
=��� �������� ��# ��������
�� ������ "����S(�&� ����.���� -��(���� ������� ��	
�1   �� 	�	��� ,�7�# �� �(��! �(�	

��	������ ����;���(���� ���� '��0  /��  ����;��� �� :�* -� 	� � '�/������� $(�M���
 H��(� (�/# (��D���� �
=���)PIL ( �D�D�� //���� F� �1
/�� ����67N1969 �*��� ���= 

��//���� F� �(��!  ���D�� ����(��74 N1977 ��&� �������� 80 N1990 . ������� ���
 ����;����/������� $(�M���  "���� �+;�7�# -� 	1� '��������(��D���� '���/��� ������ 

7��%� ��������� �
=(� �
�/ ��(� �� 	���� ��=�� �� ���G(�/ �
� �(�/� ?�= '-�.����� 
������� H��(���� ��//���� A��+F� �%���	# -� 	1� '����%� �������D�� ��������� ���	��  ������� �� 

��	������ ������ ��� �� '��(��D���� P�0�� �
�� ���+ �(�/� ��(� �� ��!� '��0� ���� 
�%� �1�&�� 	����� F������ '�67�� ���� ����;��� 		� �� .  

� 4�� '����;��� )*+ ���0� ��
=�� ���(	� -��1
�� ������� '�+		� (�/� ��# <(/�
 4�� �����(	 �� �� ��# <����� �*+ �� (�7�� '�������� 2�(3�� 4
��� �
� �%�� �� �
�  !(�

������� ��! ������ �/������� $(�M��� ����;��� -���� 2�/1
� �%�� )��
=��� ����;��� ( �

�60 ����� �# -+���� $��=�� �� �%
�	� �� �+		� ?�= ��  (�M�� �+		�� '���������� ��	������
� �� E�3���� �=�8�!
��� �1� ��
��� ����= F0�� �%�
������� ��,�(�# <��/� <�(/ �� �.  

 ��+ ���� 2�  &����� ������ E��>��� �� # ���"�"���� �8���:  

 ��# $(������ �������� (�7�2�3�(�+		� 	%7 ?�= '�������� ��	=��� $	��  �	��  $	��  �
 ��� $(����1999 N2009 ��	��� ��� >=0�� ��! ������:  
 ����)3 '15:( 2�  &��� ��+ ���� �� ������ E��>��������� ��   /��1999 � 2009.  

�8����� ��"�"����  1999  2004  2005  2006  2007  2008  2009  

  E��>��� 2�  &���

���8�� �� ������  
788  778  874  739  666  626  598  

��� E��>��� 2�  &

������ �� ������  
159507  225449  245842  269806  293946  321387  335 486  

�������  160295  226227  246716  270545  294612  322013  336084  

������ :������� �����
� �/������� $(�M��� ����;��� $(� �� ��6��=C� ����
���� ���(7� .  

                                                 
1
   �����82 � 88 ���(� ����� -D '��(��D���� 1993�2001���� �%������ ����1���  $(�M��� ����;���� <
�

����� �/��2001.  
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 ��.=���� -+������ �%������ �+ ��	��� �*+ �� :  
 ����� -� ?�= ���+ 	� $	��  �%����� �� �������� ����;��� 		� 4(� 	1����3�(� 

 )(	�209 % '��1���� �����C� �+		�  ) ����;��� �!4����� �����1�� �%
!7  ( ��160295 
���;� -�� 1999 ��# 336084 -�� ���;� 2003 .�#$(����� ��# 	��� $	�� �� )*+ ���  	��� 

 �*+ ��(�� �*# ���� :�* ��� V0��� ������ �/������� $(�M��� ����;��� ,�7�# �� ��(����
 ��� ��� *�� 		���� 		���1992 2������ 103925 ���� ���� �/����� $(�M� ���;� 

 �� (D!� ,�7�#232159 ����= �D�� �� '���(1� ����(7� �
�/ ���;� 14000 �	���� �� ���;� 
��� �!.  

������ �������� ����;��� 		� �� �
��=�� $	�� �� �# �� $(������ �������� "�=� 
$(��&� ������� ?�D�� ����;��� ��# $(��! ��(	� 	���  $(M������ ��� �M7� ����10�  '���

 -�= "�= ����;�
� ?�D�� ��63�� ��� ,�7�C� "�� �
�� �
D� ?�=,�(�C� � ���� "��� 
95%� ���  ��� �=��(� ���� $(�M��� ����;��� ,�7�# ���� �%�
� '$(�3�4.13% �� 2007 ��# 

3.42%  �� ��&� ���	��� ��� 2009 .������ ��	��� >=0�� �� :�*�:  

���� )3 '16 :(�  &���2C����� ��� # � E������ ������   

2007  2008  2009   # � 2�  &���

C����� ���  ��8��  % ��8��  % ��8��  % 

 /�01 F�� 09  23015  95.34  26385  96.15  13574  96.28  

 /�10 F�� 49  997  4.13  896  3.26  482  3.42  

 /�50 F�� 250  128  0.53  160  0.58  43  0.30  

�������  24140  100  27441  100  14099  100  

������: ����� �����
� �/������� $(�M��� ����;��� $(� �� ��6��=C� ����
���� ���(7���.  

  

 ��+ ���� 2�  &��� �� ������ E��>�����;"�� ���� # �:  

�!�� "�= ����;��� 		� �� ���=�� (�/��� ������ �+(�7������ 2�(�   /�7���
	������  -�( ��	��� -��(� ��
=��)3 N17 ( >���� *�� -���� >����� �� ��� 47!� *��
 ����;����/������� $(�M��� �*! � '�%��/�7� �� 2�(� 4
��� ��� �%� � 	������ /�7���  

 :��+ �� H�����(� ��# �/������� $(�M��� ����;��� >���� �+(�8 ��	 2 . ��� ��� -��1��
�
�
=� $,�(1�� -�( ��	�
� )3 N17(  !(�� ������ �/������� $(�M��� ����;��� �� .=�� 

 /�7� �� ����� ���	��� /������ �� �D�� ?�=45 % � � $(�M��� ����;��� 2����
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$	��  ��(� 	�� '���(	�� ����� ��� �/���������%�  ����� �(�/� ?�= ����;��� 		� �� 
24 % ��� 2006� 2009  >�G7 2�/1�� �*+ �
� @����� ��(�D���
� (��!�� ����C� (%.� �� �+�

 �G7 :�* ��'�������� ��M7&�� ,����� 2�/� �� $(!� "��(��� �*+ V��� ����/1�� ���*�� S	� �
������ ��(��D���� ��	������' 2�/�  ��� ���� (��D���� 4�(. �G� 9������� �!�� �*%� 

:
� F� ��(�1� ������ ����&� B�;(� ���*�� (D!� 	�� ���	���'S(�&� ����/1��  ��� ����  
 �� $(/����� ���� 4�0 ��# ����� :�* 	������/�7��� )*+ �D�. ���� (����� /�7��� .  

����)3 '17 :(��;"�� ���� # � ������ 2�  &��� N���  

2006  2007  2008  2009  2��" ��  

��;"�� ����  ��8��  % ��8��  % ��8��  % ��8��  % 

2������  123782  45.88  135151  45.98  174582  45.92  154078  45.93  

�����8�� ��>;��� C�"���  90702  33.62  100250  34.10  111978  34.84  118268  35.25  

�+�"���  51343  19.03  54301  18.47  57352  17.84  58646  17.48  

-����� ������ ��=	��  3186  1.18  3401  1.16  3599  1.12  3592  1.07  

��+�"� 2����  793  0.23  843  0.29  876  0.27  902  0.27  

�������  269806  100  293946  100  321387  100  335486  100  

������: ������� �����
� �/������� $(�M��� ����;��� $(� �� ��6��=C� ����
���� ���(7�. 

 

 :��+ :
� 2�0� � 	����C� /�7��� 2�(� E�� �� ������ ����;��� "��8 ��� <����
 ������� -���� �� � � � ��	1� �� (D!& �������� ����;��� ��� �� -���� (�!�=�� ��# 2�(3��

 �%�� E��
�����(=��� � ���/�� ')����� 2�/� �D�.  

 >��# ��(7� *�� (����� /�7��� 2(� �� @���� 2�/1
� �1�� (�0=�� (��3� �!�� >�� �
1�� (�!�=� 	%7� ���! S(�&� 2�(3�� ��1� �� B��� �
� �1��� '�+(�(=� �� �/��� � -���� 2�/

����� 	�3� � �%��� V�(�� �� ?=��� ��� �� ����� B��$(/�.  
3' /���-����.(�   2�  &�$��������� �� �� ������ E��>�:  

��# ���(/� ��	��  ���0� ��
=� �/������� $(�M��� ����;��� 		� ?�= �� '�+(�/��
 ����;���� �%�� �� ��3�!�������� 2�(3�� �
� )*%� 	����C� � ��� ���(	� �
� ���� -�1� '

 /�7��� �� ��������	������ �� ��������'�%�� ������� (�/� �������  E�� ��
=��������� 
�����=���:  H����� -���� �
��	�����0��� ���1���. 
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 ��J� � �� ������ E��>��� 2�  &��� ����>;���:  

 ,�0 �
�   ���6��=#          \
�  ��	�
1��� �������� �/������� $(�M��� ����;��� $(� �  		��
������ � $(�M��� ����;��� �� (D!� (6� ��� �� �/300000���;� ���� �  H����� ��� -+���

   -���� �
��	��   2�/� 9(��   ����� ����(=���80.80 %       �� (D!� 4.�� �1.200.000   �����
�  (� � V�(�� "�=  ������ 2�/1��  >�[�            F��7� �� 	� � (6� ��� ��� ���/��� �� � �� 9�(�
� 

(��D����       V�3� :�* � ���(D�� <
��     -%���7�� @����� ��(�D����� -��� ������   �����&� ,�/�#�
 >=��� 2�/1�� �*%� �������� ������� ������1�� ��� ���� ��6�����.  

           ��� ��� $	�	��� �M7�� "���� 		� �� ��# $(�7C� (	���1999      ��� ��&� ���	����� 
2009   ��# ��� 	�      ���
� �� (D!� "���  	�	� �M7     ��� �D�� �� �+�      �� (	1� $	��  �160 %   

  $(�3�� )*+ ��� .              $(�M���� �����;��� 2��/� ��� �M7�� "���� 		� (�/� ������ ��	����
 �/�������:  

 ).� ������)3 '18( :�� ������ E��>��� 2�  &��� ���. �� �>;�� #��"� ��+ ����  

  1999  2004  2005  2006  2007  2008  2009  

 #��"� ��+

�>;��  
634375  838504  1157856  1252707  1355399  1540209  1649784  

������:������� �����
� �/������� $(�M��� ����;��� $(� �� ��6��=C� ����
���� ���(7� . 

� ��J�  �� ������ �� ������ E��>��� 2�  &���� )���� �$����� Z��"�����K��� ������1:  

��+��� ��
=� �# �/������� $(�M��� ����;���  ���
� ���0��� ���1��  ��/��� S������
3� ��!��*+ ���!� 	�	=�� 	��� 	= ��# $	� )(��&�'$  �*+ �� ��	��� ��� V0�� <�����) 3N19( 

>11=� ��� ��(�1� ���0��� ���1�� �� �/������� $(�M��� ����;��� ��=�������� ����;���  .
��0C��� ��	��� ��# )3 N20 ( H����� (�/� V0�� *�� ����(=��� 2�/� 9(�� -���� �
��	��

�����1�� F��/�� "�= :�*�.  

  

  

  

  
                                                 

1
و على . تعتبر القيمة المضافة ذلك المؤشر الذي يقيس المساھمة ا*نتاجية للمؤسسة في ا�قتصاد الوطني، بمعنى الثروة ا*ضافية المنشأة -  

 . ما يدعى بالناتج الداخلي الخام، يكون مجموع القيم المضافةا�قتصاد الكلي المستوى 
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 ����)3 '19 :(���K��� ������ ����.  

2003  2004  2005  2006  2007   2�+��.

��;"��  

 N�����

�"�"����  ���1��  ������  ���1��  ������  ���1��  ������  ���1��  ������  ���1��  ������  

���  508.78  99.75  577.97  99.84  578.79  99.84  683.63  99.84  701.03  99.55  

)�+  1.24  0.24  0.94  0.16  0.93  0.16  1.00  0.16  3.16  0.45  
  

�+����  
�����  510.03  100  578.88  100  579.72  100  639.63  100  704.19  100  

���  284.09  70.85  358.33  78.12  403.37  79.81  486.37  79.72  593.09  80.94  

)�+  116.91  29.15  100.34  21.87  102.05  20.19  123.69  20.27  139.62  19.05  
 C�"���

 ��>;���

�����8��  �����  401  100  458.67  100  505.42  100  610.07  100  732.71  100  

���  387.83  75.27  439.62  72.28  524.12  72.33  692.56  76.74  785.07  77.81  

)�+  127.38  24.73  168.57  27.72  200.51  27.67  209.88  23.26  197.46  22.19  
  

2������  
�����  515.21  100  608.19  100  724.63  100  902.44  100  890.02  100  

���  88.51  75.11  95.73  78.52  104.1  80.57  113.07  82.26  130.06  84.18  

)�+  29.33  24.89  26.18  21.48  25.1  19.43  24.38  17.74  24.44  15.82  
  

�+�"���  
�����  117.84  100  121.91  100  129.2  100  137.45  100  154.5  100  

���  514.56  93.19  567.19  93.43  629.18  94.17  675.05  94.02  776.82  93.25  

)�+  37.61  6.81  39.86  6.56  38.95  5.83  42.91  5.98  56.18  6.74  
  

E������  
�����  552.17  100  607.05  100  668.13  100  717.96  100  833  100  

������: ��(7� �6��=C� ����
����� -�( 14 .2008@  :52.  

 ����)3 '20 :(2�.������ ���. ,��� )���� �$����� Z��"�� ����  $	=��� :(���	 (��
�  

2003  2004  2005  2006  2007   N�����

�"�"����  ������  �� "��  ������  �� "��  ������  �� "��  ������  �� "��  ������  �� "��  

 )�8�� ������  550.6  22.9  598.65  21.8  651.0  21.59  704.05  20.44  749.86  19.20  

 ����� ������  1884.2  77.1  2146.75  78.2  2364.5  78.41  2740.06  79.56  3153.77  80.80  

�������  2434.8  100  2745.4  100  3015.5  100  3444.11  100  3903.63  100  

������:�6��=C� ����
���� ��(7� � -�( 14 .2008@  :51. 
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 ���	��� �*+ �� >������� �!�� ���� :   

 N
�� � �/������� $(�M��� ����;���  ������ �
� ���0��� ���1�� <
� �� ���+ ��+���
 ��� ��/��� S��������	��� �%����� ���� �������� (	1� ���� �M
� ?�= ' �78%   H����� ��


��	��-���� � �	���� ������(=��� 2�/� (����� ��	� .  

 �# ?�= �� �/������� $(�M��� ����;��� �%��(� ���� ������� $ 31���+����%� H����� �� 
>11= ���(��  ���# �� �1= (��� '-���� �
��	�� �*+ 2�/1�� . ���&� ������� �+ ?�=  ����� ����

 ����;��� ��+��� �%�� �/������� $(�M���� �������$	�� �%11=� ���� :
� @���� 2�/1
 
;�����/��� S������ �
� ���0��� ���1�� ,�7�# @�� ���� �������� ���� ' ��� �� ���� *#

1997 �+(	� ����� -+��� ���! -���� 2�/1
� ������� ����;��� �� 54.3 % ���1�� 2���� �� 
��/��� S������ �
� ���0��� .����;��� ����� �/������� $(�M��� ������ �� � '������ �D�� 

 �	���45.7 %��
!�� ���0��� ���1�� 2���� ��  . ��� �� ,�	��� '�!�1998 (��	&� ��!��� '
 V�����/������� $(�M��� ����;���  �� �*+� ��	��� -��(� ) (��)���.  

 ��
=� 	�� (%.� ����;���� ������ �/������� $(�M��� ����;��� �� �! ��+���
 �����������0��� ���1�� ���/1�� <�3� '����/1�� �! �� ���(1� @���� 2. ��+��� F� �� �� -8( 

 �/������� $(�M��� ����;��������� �
� ���6��!�� (�8 �	�� ��	������ ����/1 ' �*+ (�7� �
 	�	���� ��# F� ���� �/������� $(�M��� ����;��� ����/1�� F��� S���� �
� (��D����

6���� /�=��� (���� �� /(7 ��	������- .  

����;�
� 4D!��� (�0=�� ��� ���� 	��� ��/������� $(�M���  2�/� ���	 ������ 
	����C� 2�/1�� :�* ���	 $G7���� ���0��� ���1�� <
� �� �%��+��� � ���� . 2�/� �� -8(�

 �=�3�� �
� ��=�1.07 %����;��� 		� �� �/������� $(�M���  ������ )3592 ���;� (
�� �%�� (�8 ����� -+�22.22 % ��� �� @���� 2�/1
� ��
!�� ���0��� ���1�� 2���� �� 2007 .

 ��0�� *�� ������� 2�/1�� �� 	�� ����� B3� ��17.48 %����;��� 		� 2���� ��  
 �/������� $(�M��� ������)58646���;�  ( �� (�	1�� �# -+��4.12 % ���1�� 2���� �� 

��
!�� ���0���.  

1�� �!� �� (D!� ��0�� >�� ?�= '(�/C� �*+ 9(�� ���	��� 2�/� �45.93 % �� 
����;��� 2�����/������� $(�M���  �� (D!G� -+���� ������ 25 % ���1�� 2���� �� 

 ����;��� 4(/ �� ������� ���0��� �/������� $(�M�����/��� S������ �
� ������.  
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�� ���1�� F� �� ��
=� ��
�� ��� V���� �+ ��! 	����C� /�7��� 2�(� 4
��� �
� ���0�
-�( ��	��� �� �%�
� (���)3 N19( 2�/� �!� $	6�� (D!G� 	��� ���� ��/�7��� �
� 4(���� �� 

������.  

 � >�� ������� P(/� ���� ����!7C� �#
�����;��/������� $(�M��� ����� ��/��(� �1��  
�����	 �+	���� $	��� F���� $(�(0�  $	�	� ��(��D���  ���# <�(/ �� 	����C� ������ �

��	������ ��/�7��� 2�(� F��� S���� �
� �3D!��'����D�  ����� '�%6�	� �� F�(�� $(�(0 
 ���;�
� ������ (������ 	�7(�� ���=�� :�* �
��� � $G7���� ���0��� ���1�� �� $	�� �� $(�M���

 �/�������������.  

 N ���� 	7� �� )��� ���1�� <
� �� ��	������ ��/�7��� 2�(� 4
��� ��+��� "��(� ��
 ���0��� �+ ��1�� ��(�1� (����� /�7��� �� (��D���� ��# ���b �3�� 	�	��� (�D����� >���

 �������� ��/�7��� �� ��3�(� ���0� ���� <�1=� ����!�# �� ��� 'S(�&� ��	������ ��/�7���
 �*# �3��0 �1��(����� /�7��� �� �11=��� :
�� ��(�� ��.  ��+����� ��# $(�7C� (	�� � �*+

$(������ 
�����;��/������� $(�M��� ����� � \
�� ?�= '����(=��� 2(3� ���!��� 2.38 % 
 ��� �� @���� 2�/1
� ���0��� ���1�� 2���� ��1998 ��/�7� E�� �� :�*� 	� � �+� 

(7� ���� ������� 2�/1�� ����/1�� ��0 4��� ����(=��� 2�/� �� -
��� F� '�1��� �%� ��
/1� �������� ����;��� ��� �� $(!�=���� ������(��C� .  

�7��� 2�(3� ������ ��� ����;��� )*+ �� .=�� ��# ����� ���� ��	������ ��/ 2�/�
 ���������/1�� �� �! �+	%7 ���� ��=��C� $(��� B3� 4(�� -� *���$(����� � ���	���� 

��0���� ������� ��� . �������� ��/�7��� 2�(� E�� �� ������ ��&� ��/�7��� (�=�� ��!
������ ����&� B�;(� "�*� (��D��� /�=� (���� �� $	��� �� � � ���� . '�*+ �� -8(�� �
�

 (��/�� ��
�1��� ��(� ��	������ ��/�7��� )*+ �1��������;�(�M��� �/������� $����� � 
:�* <�1=�� ��(�(0�� ������� F�� �/�(7  .  

4'������ �� �� ������ E��>��� 2�  &��� ����� �6�;� : 

	�� ����;��� $(�M��� �/������� ������ �M��� ���=
� �
� �������� �� ��� �%/�7�� 

�*+� "��� �1D ���
���� ����(��� :���
� ��(6� ��� �%������ �����/�(��(�� �� ,�	� �	� �%��)������ 

:�!��� ����=���� '������� ���(	 ��3
���(....  �%�� �� �� ����� �/7�� ����;��� $(�M��� 

�/������� "��M� �����0�� ����!�� 	�	(��� �%����� .��� �*+ (�/C� -� ,�7�# <�	���� ��/��� 

���0� ��(��D��� ����;��� $(�M��� �/������� �B�( ��� )(	� 30 (��
� (���	 �*!� <�	�� 

B�( ��� $(/����� " 3,5 (��
� ���	(. 
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���1���� -� �!��� ��(���� ��(6� ��� �� �6��� ��(�	��� ��
=��� �*!� �����&� �� ��� ������ 

��
�� ������� '��	������ ������ F�(�7��� ��
=��� ���� $(�M��� �/������� �%�� �+� �� F�0� 

��(� $	�!� 9���Y� 4�.�����.  
 ���1��� )*+  ������"�� ��+G�  �%��� ��(���� ���3�� )(�	 �� ����� /�7��� '	������ 

�� <�(/ ���=� ����� >���	� S����� >�3.�� >��(�/#� ,��(#� 	���� (���� ���37 �=0��� 

	���� (����� ����0�� ��(���� �� V�� E�(1�� '��!���� F� $(�(0 P��3��� �
� ����;��� 

$(�M��� �/������� ������ �%�/7�� ���� F� �= �
!7� �����0�� �*+� F� ,�7�# <�	���� 

��/��� ���0� ��(��D���� �*!� <�	�� B�( ��� $(/�����.  ��! "�� $	��# (�!3��� �� �1�(/ 

(���� ��(���� F0�� ����U� �
D��� �%
��� �� ��� "
� ��(�	��� �
=���� �����&�� ������ 

F�(�7��� ��(��D���� 4
���� �%���=�. '���(/�� �
� ������� (�Db ��,�(�C� )*%� ��!� �������� 
 ��1� �+� �+(�/�� �+��� -��� ��1� -+� �=� �/������� $(�M��� ����;��� ��=�� �� �%�

(���� � ������ -�.��� �
� ������ (D� �%� S(�� ��=�� ��� '������� /�7��� >��# 	��� *�� ��
 �%��� ����� <�� ,�7�# ��# �G�� ?�= '��D� (�� �������� ��(���� �� ���� '>�� �1D�� 	� ��
 ���� ��=��C� (�/# �� �%� ����� <�� (��/�� $�/�! �/������� $(�M��� ����;��� ������

 $(�M��� ����;��� 2�/� ����� �!�7� �= ��� �� :�*!� '�%� ���� ��(�� (����� �/�������
�
�	��� <����� 4(�� �� �+� 	�	� �
���� ��	�! ����.  

������ #$���� :������ �� ��"��� ����� (�.  
���� (6� ��� �� $(�� ��������� ������ � ����(7� �=�� ������ (��D���� ����&� (7����� 

�(.� -	�� ���3! �%��(�	� ��
=��� "��� ����� �=� ��:�%�� � 	�(����� �� 9(���� � ���� ���! 

�16�� �=� $(��� ����� 	������ � (�	�� ����� 	1��� � E(1�� 90/10 *�� �/�� ���!� 

����(� (��D���� ����&� � 	� 	��� �*+ >����� �� ��� ����1�� 93 N12 *�� V�� �! ����� 

(��D���� 2�/1
� @���� ,��� ��/� �� ����� � +� �� ��D� �� 	������ ��/��� �+ 	����� <���� 

�!� -� �!� >� (D� (��! �
� (��D���� �(.� $	�� ����� �%�� 4�(.�� �������� ���� ���! $	6�� 

:�*�b "���� E�3��� (���� ��(���� *�� ��! >� (D� (��! �
� 	������ (6� ���.  
��� (�/# ��=��C� ���� ���� �%� (6� ��� �� 4
��� ��	����� ��	������ (	� (�b 

����� (��D���� "���� (�&� ���6(�� -�( 01/03 <
������ ���(�� (��/�� (��D���� .?�= 		= 
����1�� 	�	��� -�.��� -���� *�� V��� <�/� �
� ��(��D���� ���/��� � �����&� $ ����� ��0 

��/�7��� ��	������ ������� F
�
� '���	���� �*!� ��(��D���� ����  ��� �� (�/# V�� 
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��(��D���� ������ ��(�D���
� ���
=��� "���&�� .�*+� �� ��0(�� >� �� ?=���� ��&� <
����� 
O���� (��D���� �� (6� ���.  

>�
�� 4�� E(��� �� �*+ , ��� �� �����(	 ��# ���6��=# ��= ��1�	� (��D���� 
����&� �=� '(6� ��� �������/1 ���� �%�
�7 )*+ ��(��D���� .��� (��&� ��# ������ (��D���� 
����&� �� (6� ���.  

1 ' �$��� ����� (� ��"��� �;����� ������ F�< ������: 

V��� <�	� (��D���� ����&� $(+�. ������ ?�=� �=��� 4
��� ��	�� ��	1���� �������� 
�%�� �
� ,����� B����� ���=
� ��
 (�!� "��� �� �*+ '<�	��� ?�= �	%7 ��1�	� (��D���� 

����&� ���� ��(���� ��� 	�1��� '$(��&� ?�= �	�  �=�� �D�D 4��0� ��� $(�3�� 1982 N
1990 ���� ��# 203 (��
� (��	 -�� 1990 ���1� 59 (��
� (��	 -�� 1982 .-D �	�  
�
��=�� �=�� ���� 4��0� ��� $(�3�� 1990 N 2000 ���� ��# �=� 1490 (��
� (��	 

��� -���� 2000 .����� ��� ��1�	� (��D���� ����&� 	(���� ������ ��� -���� 2008 ���� 
1700 (��
� '(��	 �M
� ��= ��	�� ������� �%�� ����= 620  (��
� '(��	 ��� �� ��= 
��	�� ���(��� �M
�� ����= 96 (��
� (��	 �� �D�� ���� 5.7 % �� �����# (��D���� ����&� 
	(���� ������ �15.5% �� ��= ��	�� �������.  

2��(���� ��# ���= (6� ��� ��� ��� ���6��=# ���;��� ���(��� ���0� (��D���� 
��
�= �
� ��	���) 3 N21 (*��� V0�� �
��= (��D���� ����&� 	(���� ��# (6� ��� ��(�1� 
��	��� ���(��� ��� $(�3�� 2001 N2008 .=�� �� �
��= (6� ���  �03��� 	���(� ��(�M� 
�3�3/ ��� $(�3�� -8( ��=��C� ���� ���� �%� (6� ��� ���=�� �6�� (��D���� '�%�� �� V�3��� 
�
� 2�/1�� @���� �
=��� ����&�� ��� ���� ��,�3�C�� ����(0�� ��!(����� �=������ "���� 

����1�� 01/03 .���!� �
��= (��D���� ����&� �� 2001 ����= (��
� (��	 �� �D�� 
12.78% �� ��= ��	�� '���(��� B3�� ������ ���(1� �� -���� 2002' �!� 	�� )*+ $(�3�� 
4(� (��D���� ����&� 	(���� ��# (6� ��� �0�3��� ��� 2003 �2004' 	���� ��# B3� 

S������ �� 2005 �!� ������(�1 F� ��	�� ���(��� 	�� 2�3�(� ��= ��	�� ���(��� ���(G� 
4��0� �� 2005 ��(�1� �� 2001 �!� ��1� ��= (6� ��� �03��� ��# B3� S������ *�� 
���! '>�
� B3�� �.=���� ���(1� ������� -��
� 2008 *# -�  ����� ��= (6� ��� �� (��D���� 

����&� 2.74% �� ��= ��	�� ������( .�� :7 �� �� ��� ��� ��	������ �������!���� "�
� 
�(�	 � (�� �� 2�3�(� ���� <�	��� ��# )*+ '��	�� ���	������ )*+ ��	�� �+ ���	����� ��*�� 

(��D���� '����&� �03� P��3��� (���� ����
���� ��������� �� F�(�7��� ��	������ E�3���� 
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�������� ��(�	C� 1��������� (�&� *�� (�� ��(� ��(��D��� ������ ��+�� �� 2�3�(� ��= 
)*+ ��	�� ��(�1� (6� ���� ���� ��1� $	��� �� �! �*+.  

 

����) 3 '21:( �$��� ����� (� ��"��� �;����� ������ F�< ������ �"���� �����Y� ����� 

����8��: 

/��$� �(�� �6���*  
2��" ��  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  

���� (��D���� ����&� 	(���� 
��# (6� ���  

1 196 1 065 634 882 1 081 1 795 1 662 2 646 

���� (��D���� ����&� 	(���� 
��# ��	�� ���(���  9324 8360 14998 24539 46691 71017 80838 96482 

(6� ��� ��# ��	�� ���(���  %  12.82  12.73  4.22  3.59  2.31  2.52  2.05  2.74  

������: ���;��� ���(��� ���0� (��D����  
  

��� ������� (�/�� ���� ��1�	� (��D���� ����&� 	(���� ��(�1� H������ �
=��� �����C� �� 
'(6� ��� .=��� E�3��� )*+ ������ �%� -�  ����� �� ��=� ���=&� 2.17 % ��=G! '���� 

\
�� 1.57% ��� 2008. E�3���� )*+  ���������� �� ��� H����� �
=��� �����C� *��� �+ 
E3��� '��3��� ��! 2(�� �� ��� <�	� (��D���� ����&� �� (6� ��� .�*+� �� >=0�� ��	��� 
������ *�� ���� ���� ��1�	� (��D���� ����&� �� H����� �
=��� (6� �
� ��� $(�3�� 2001 N

2008:  
����) 3'22( :�� " 2����� ����� (� ��"��� /� Z��"�� �$���� �����%� ����$�:  
2��" ��  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  

���� ��1�	� (��D���� 
����&� �� H����� �
=��� 
�����C� %    

2,17 1,87 0,93 1,04 1,06 1,54 1,25 1,57 

������: ���;��� ���(��� ���0� (��D����  
 

2 '(� ���� � ��"��� �� ������ # � 2�+����� ������ E���� ��� �� ������:  
  V0�� ��� ��	��� ������ 		� F�(�7� (��D���� �� (6� ��� ��� $(�3�� 2002 N2009' 

?�= �� $,�(� ��	��� B!�� ��� $	�� �� $(������ �� 		� F�(�7� (��D���� (6� ���� ��� $(�3�� 
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���� ������% '��	��� ��� ���1��� ��	 ��# (��� 		� -%� �� "���� �M7��  ���� ��	 #�� 
E�3���� �� ���� ���/��� . ��=� �� �D� ?�= $(�3�� ��� $(���� 	� �%�
��= ���!� �*+
 ���=&�21.84% ��� (6� �
� -���� �
=��� H����� �� 2008.  

����) 3'23:(���� 2�������� ����� (�� �� ������ �=� E��	�� 2002 '2009:  
�" ��  ��+ N���;� ����� (�  ��+ #��"� ��8��  Q$����) /��$� ,�(  

2002  3109  96545  368882  
2003  7211  115739  490459  
2004  3484  74173  386402  
2005  2255  78951  511529  
2006  6975  123583  707730  
2007  11497  157295  932101  
2008  16925  196754  2401890  
2009  19729  155905  907882  
�������  71185  998945  6706875  

������: ���!��� ���/��� ���(�� (��D���� ANDI.  
  

   ��	��� $,�(1��)3N23 (   V0�� *����(��D���� P(���� �%� �� �� ���  ��(��D����  ���
=� 
������� �!(�7�� ��� $(�3�� 2002N2009 .=�� ' ��     ����� 		� ����      -�� ������&� ��(��D
  �����0.97% �%�
��= ���! ���1���� �!� '$(�3�� ��� ��� ���� ��(��D���� 		� �����# �� 

 ����� �(	� ��%�25.18% �
��=� ��(�1� $(�3�� ��� ��(��D���� �
��= �����# �� 
 ���� �%��(�7� 		� ��=� ���� ��
=��� ��(��D����99%F�(�7��� 		� ��  . ��! ������ )*+ ��

 �� (D!� (��� �� ���/��� (6� ��� �� ����&� (��D���� �3��0��89 �D�� ��� �M7 "��� 4�� 
 ����=9%$(�3�� ��� $(����� �M7�� "���� -�= �����# ��  . �
�
� ���� �� .=�� ��������

�
=��� H����� $	��  �� $	�� H6��� �11= (6� ��� �� ����&� (��D���� �	� "���� (���� ��� 
 �*%� ��*� (D!� V���� (6� ��� �� (��D���� O��� ���=� �
� ����� $(�(0 ��# ��	� ��� �M7��

��(��D���� �� 2����.  
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����) 3'24:( 2������ (� I����� ��� �+��  /�R�  2������R �  �R�$��  �R��"�*� 

�6��;�� �=� E��	�� 2002'2009  

N���;� ����� (�  
��+ 

��N���;�  
�� "��  

Q$����  

)/��$� ,�(  
�� "��  

��+ #��"� 

��8��  
�� "��  

��(��D���� ��
=���  70409  99.03  5017890  74.82  909465  91.04  

�!�(7��  294  0.41  764593  11.40  31030  3.31  

��(��D���� �����&� 
$(7�����  

400  0.56  924393  13.78  58450  5.85  

2���� ��(��D���� 
�����&�  

694  0.97  1688985  25.18  89480  8.96  

2������ -����  71185  100  6706875  100  998945  100  

������: ���!��� ���/��� ���(�� (��D���� ANDI. 

  
���                �����/1�� "��= (�6� ��� ��� �11=��� �����&� ��(��D���� )*+ F� �� ?�= �� 

          �� �%�� ��= (�!G� ������� 2�/� (3. 	1� ��	������387     �����# �� 2�(7� 694  2�(7� 
         ���� �D�� �� � $(�3�� ��� ����� (��D���55.76%      ������ �%�
��= �(	� '52.67%   ��� 

              ���	���� 2�/� ����D�� ���(��� �� -D '$(�3�� ��� (6� ���� �����&� ��(��D���� ��	�(�# �����#
  ��=�143       ���� �	��� �� � 2�(7� 20.61%   �(	� ��	�(�# -	�    ����� 6.98%     ��� ���� 

  �D�� *�� ������� 2�/� ��	�(�#0.43% �� �
��= -	� *��� 9.63% .  2��/� �1�� >�
��
          ��� (D!� $	�3����� ����&� (��D���� "*� �
� >��� �� ����� �!�� ���� ��=� �+ �������

>��� �� �%1�1=� �!�� ���� H6�����.  
      V0�� ������ ��	����-��1� (�7���F� ��(��D���� �����&� P(���� �%� "�=  �����/� 
/�7��� ��� $(�3�� 2002N2009  
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����) 3'25:( )� �� N���;��� ������� (� ���"��� I����� ��� # � 2�+��. ��;"�� 

�=� E��	�� 2002'2009  

N���;� ����� (�  ��+ N���;���  �� "�� %  Q$����) /��$� �,(  �� "�� %  

�3���=  10  1.44  2021  0.12  

BTPH  99  14.27  472163  27.96  

�������  387  55.76  889532  52.67  

�=���  4  0.58  5982  0.35  

�1���  33  4.76  12531  0.74  

�=�����  15  2.16  26216  1.55  

���	���  143  20.61  117953  6.98  

�������  3  0.43  162586  9.63  

2������  694  100  1688985  100  

������: ���!��� ���/��� ���(�� (��D���� ANDI. 

  
   ��	 �� >� -��1�� -� F�(�7��� �� 		� (�!� .=�� '(6� ��� �� ��(�D����� ?�= ���
 ����(��)3242�(7� ( ���(�&� 	�=��� ��# ����� ��	 �%� ���� �%�
8� ')2722�(7� ( �%�� '

121� �D�� �� /1� ���(� �� ��(�D��� �%� -�� 2�(7�  ���17.43% . ��(�D����� 	���
 -%��(��D��� 		� �D�� ��*�� �����(�&�46.68% 	�� '�����&� ��(��D���� �����# �� 
 �� ���(� ��	 ��# ������ ��*�� ��(�D�����290 �D�� (��D��� 2�(7� 41.78% �����# �� 

 "(�1� �
��=� '�����&� ��(��D����2.5� �� ���� ���� �
��=�� $(� ����(�&� ��(��D��� .
 �� �����U� ��(��D���� 	�� �D��D�� ���(��� ���48 ����� ��	�(�# �11= 2�(7� 30% �� 

 (	1� ���� ����(�&� ��	�� 4(/ �� $*3���� F�(�7��� �� -�= (�!G� ��(�1� '��	�(�C� �����#
  ����� -� �
��=�� �� ��= �� F�(�7��� 		� 4��0� ����17.88%# ��  ��	�(�# �����

(6� ��� ��# 	(���� ����&� (��D����.  
       -��1� V0�� ������ ��	����-����&� ���� ����� �%��# ��(�D����� "���&�  ���  (�6� ��� 
��� $(�3�� 2002N2009:  
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����) 3'26:( )���.�� ���� ���"� ����< /����� ��� #"���� �� ������ �=�  E�R�	�� 

2002'2009:  
%�)�$.  ��+ N���;���   �� "��)%(  Q$����) /��$� ,�(   �� "��)%(  

���(��  324  46.68  301997  17.89  

	�=��� ���(�&�  272  39.19  271118  16.05  

���(�  121  17.43  39376  2.33  

���b  48  6.92  513688  30.42  

�!�(��  16  2.30  27490  1.62  

��	�� ���(���  290  41.78  835745  49.48  

�(�#��1  1  0.15  4510  0.26  

����(���  1  0.15  2954  0.18  

$		��� ��������  14  2.02  2600  0.15  

2������  694  100  1688985  100  

������: ���!��� ���/��� ���(�� (��D���� ANDI. 

����� ��1�� �� (6� ��� -� V��� �� �� V��� F��� "*� -%� ��(��D���� �����&� 
��(�1� �+(�M� �� ����	 ���(��� �������� �D� ��	����� ��	� 'H�
��� �� �(��� :��!���� ������.  

   �D��� *��� �1��� >��# $(�7C� -� ��! *��� (7����� (�8 ����&� (��D���� @�� ���� ���
 /�7� 4�0� �(.� ������ �*+ �� �
�� (��D��� :��+ �!� -� '��(���� �� ����&� (��D���� ��

 ��(���� "���&� ��(�D���
� "*� �=� ��(���� )*+ �!� -� �������� �%�� ��(	��� ��!(7�� �
��
�%�� . ���(M���� �������� ��(���� (�(8 �
� ��(���� <�(/ �� ������� ���
�� ��� �� �!�

��
�� E(� -��� �
� ����� �����# ���= :��* <��(� "���&�� ���
=��� �
� -���� "���!�� 
���� '��!(7�� )*+ -%�� �
� "���&� ��(�D����� 4(/ �� ����# :��+ ��!� ���	��� �
=��� S��

��(6� ��� ��(���� �� ����&� (��D���� �� -%� -�= :��+ ��! �������� . �%�� �1D�� $	��  ��������
� ��= :�* V���� '��(�D������ ��!(7�� 4(/ �� :�*!� 'S(�� ��!(7 ������  ��!(7
�

� @���� 2�/1�� � ���� �%�� ����	���� <�(�&� F���� ��# :�* S	�� ��(���� �� 9�(	C� "
/�
�%�
� ��(�D����� ����#.  
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N����� ������ :�����"� �� � �� ���;��� ������ ����� 2�.�8�  
                  4�	�+&� <��1=� F/��� -� �%�� �# '(6� ��� ��(�� ,�7�# �
� ����� $	� (�(� 	��

�����                :��*� '��%�� ��(	��� ��!(7�� �� 	�	=� 		� �
� ��=� ��1� ?�= '(�/���� �%�� $(.
   ����(��� :
� ��� # �
� ����� "����� �� �+� '�+(�/� <�(/ �� �3�� ����(� $	� 	���� �(.�

	�	� �� �%D���.  
                  ���(�� (��/� ��	 ���=� ���� �������� 4
��� ?=���� �*+ �� ������ 4�� >�
��
� ���         (���� ���D�� "
/��� �� ��� '��&� "
/��� �� �*+ (6E      ���(�� P���� �����&� /�(7
� 

(6� ���.  

 #$�������� :������ ����� 2�.�8�  
             '��+(�/�� �+��� ��	 ��=� ������ $	� (6� ��� ��(�� E(����      )*�+ ��
�� ���

�
� �� (!*� ��������:  
*' ������.(� 2�.�8���:   

 �������� -+� ��	�� (6� ��� ��(�� �%�� ����� ���� ��	������:  
'  )�KR���:    ���
� -�0��� �	�� 2�3�(� (D;� *# '������ <���� /�7�� �1�D� �/���(� -�0��� /��(� 

                ���1�� �
� (D;� �������� '	1��� ���� �
� (D;� -�0��� �� ?�= '��(���� �� ���
���� -�= �
�
������� <�(�&� 	6���� ��1�1=�� ��*�� 	�(�R� ��6�(7�� $(	1�� �
� (D;� >��� ����D �%� ��� '�%� �� 

         ������ <���� �� 4�.���� �	� (���&� 2�3�(� ��# -%������+� ��%��� .   ��	��� (�D������ �� ��!
              ��1�1=�� -��(&� B��� �
� F������ 	6����� �3
!��� �����= ��!� �� 	�� ��(��D���� >��(�(� *���

  �����               $(�� ��� ��6�(7�� >��� �� E�3���� ����� >���� �� �, � 	13� 	6���� �� :�* '������
      $(�3�� ��� 	6���� -�0��� �	��� ���� (��D���� .         ����	� *�� (6� ��� �� -�0��� �	�� 4(� 	��

��� �16�� �3�� ���� "���&� ��� �� ��! �(��! ���3�(� ���������-�� �� ��(���� (�/� (6� �. 

'    ���R�[� �����;�� E����� G8K: (�(=�� '(��&� 	����� (���	�� ���� E�3��� (�Db �� ��! 	1� 
               ����
8& ��6�(7��� $�1�� (�+	� �� (��! F
0 ����
� ������� V�(����� '���	���� F
��� (����

           � ��(��	�� $(	1�� @
1�� B;���� (13�� $(6�	 F��� .=�� ?�= 'F������ 	�(��   )*+ �3� '��6��

     ����# (�.��� "���� �� 2�0�&�� ���=��          �� (��	�� ��� �� ��(6� ��� (�&� 4(/ �� (��! 

������� �� �+(�8 ��� ������� ���&�1. 

'   )�8�� ������ �"��J:             ��%�%�� ���7��� ,�� (6� ��� ��(�� ,�7�[� ��(6� ��� ��/
��� (�(� �# 
    �%�  ���� *�� <���� 	�����  �� � �� �+� '@���� 2�/1�� ���	   (�6� ��� 	������� F��� �� )

                                                 
1
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         ����= �D�� *�� -���� 2�/1�� >�
� �M/� *��80 %       ���� (6� ��� ��(�� ������ 2���� ��
      ��(���� ,�	� �
� ���=� � B!���� >�,�3! -	�� ��	������ ����� ������ �� ) ��� .  �� ?��=

      ��! ���� ������� ���
�� (�G�            ��+��� ��
�(� �� 	�  ��(���� /�7�� �� �(�D! �%�
� ����
              $	�	=� ����;�� ��* ��!(7 �!7 �
� ���!� ������ ����;��� "
8� �� ��# ���0# �+(�/��
                 �!(�7 ��+� ����;�
� ������1�� �!7�� /(�7� ���� ��(���� �� 9�(	C� ������ F� E(����

-%�&��1. 

'  -����� ?� �� :   �� ?�= � P��(&�           )	���� �*� ���+&� �� (��! (	� �
� <���� �*+ �� �11=��
                ��� (��D���� ��# �� '������� <�(�&� �� (��D���� �=� �%��(��	� >���� �
� ��6���� F�7� �

     �� ����� <���&� )*+ �� �=����� �/7�&� .         B�
���� (��(1� �� ��	1� ���6��=# ��(�7� ?�=
  ��������� 	������ ��/���           �� (D!� �M
�� (6� ��� ��  ����� 	������ $(+�. 2���� �
� 

35 %(6� ��� 	������ �� ��(����� ��/�7��� -�= ��. 

#'�� �� �� 2�.�8��� ��8��;���� :  

                  ���(	��� -%��� �� �*+� $(1��� (�8 ������ 4�(. �� (6� ��� ��(�� P����� -� ?�=
      !=� �%� �
�3�� /�7��� �
�(� �� ���&�           ���	�	(���� ����&� ���� �� ��6�	 ?=�� (�D����� �� -

    ��� ����&� B�;( (3�� *# '	������ (�(1�����  ���� /�=� �� �# ��11=�� � ������� ��*+�
              ������1��� �������
� $(������� ��(�M���� �������� ����1��� '"�(=�� �%�� 	��� ���� ��	
���

�%� ��������.  
    ��� ��� �*+              ������� ����(7���� $	���1�� ���!���� -	� �U� 	=� .=�� ������1�� ��=�

             	�6��3��� ���+����� �
� P��(&� F� �� ��3�!� "���&� ��(�D������ <
��� �� ����� ��(�����
���1���� -�1�� �� �
�=���2.  

,'��������� ��+����(� 2�.�8��� :  
'  �������� ������� #��P :� H%��� �� ?�= �!7 � 	��� 	� ��1���� *�� (6� ��� >�
� �(�� *�

                  ��! ��%1��� ��
� �*��� ��� ��� �� ?�= '	������ /�7��� ��0 ������ <���� ��!7� ��
          � 	�!G���� >���� (6� ��� �� <���� )*+ �D� ��� �*%�� '��(��D�����    ��1�� ������ �������� E

     ��� ���1D�� -�	��� F��( �*+� '(�%����          -	�� -D ��� '(6� ��� F������ 	�(�� /���� �� ���(�
                -� <�� �%�3�� <���� )*+ ������� ����	�� �� �1D�� -	�� �(.� ��(���� �� (��D���� $(!� ��1�

<����� �� ����� �%�� ������� -��. 
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 .52 مرجع سبق ذكره ص – ناصر المھدي -  
2

الشفافية " الملتقى الدولي حول – بورصة الجزائر بين المعوقات ا�قتصادية والقانونية وإمكانية تطويرھا لتفعيل ا�ستثمار – صالح ف)حي -  
 .2003 جامعة الجزائر –" ونجاعة اOداء ل)ندماج الفعلي في ا�قتصاد العالمي
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'  �"���� ���8��:           � ��������� ��� �� �0(����� ������� <�(�&� E�� �� (��D���� �1
�  �����C
         ��D�� ��� �+� '�1��� 		=�� ���D �	6�� (	� �D� ��	���� �� (��D���� �� ?�= '(6� ��� �%���

     (�� �� $(�� :�*� "  ��(�� "         ��� 2����� �*�+ ��� (��D����� >�
�� '-��C� �� -(=� �+�
           �������� '�����C� ��	�� �� ���(���� ��� ��	=� �D�� ��1� �1�� ������� <�(�&�     -�	�1� �� 	�� 

�����C� ��������� @6��� F� "����� �
�	� ����� <�(��. 

'  ��������� ����8��:             �� ��� ����� S(�&� (������� ��3
�� �!� ���&�� �%��� �� �
D������ 
                -	� )	(� ��(���� -�1� ������� �
� ����C� -	� �� ��! '�U� 	=� �%�� ����� (6� ��� F������

 �� �1D��              :������ ��3�
��� :�� �%3
� ���� V6�03��� ������� ��6�%�� E�� ���(��� ����� �+ � �+
$(���� �3�� ������ 2�/1�� �+	%7� ���� S(�&� ��������� V6�03��� (������ �������. 

�'�� 	" �������� ��$8���� ����9"��� 2�.�8��� :  
  �
� ���� �������� �� �������� )*+  �����:  

' .  ������� 2�  &��� �$:          ������ �%� '������� <�(�&� <��� ����&� :(=��� ����;��� (���� 
               B!���� �%������ �	�  ��
! ��(	��� ����;��� 		� 	�  ��
! ?�= �+��� ��# 	;� *�� ����&�

V�=� .     �(	��� ����;��� �� �	� 	�	=��� 		��� �+ (6� ��� ��(�� �� �U� .=�� ����  :��* '
               ����/1�� �� ��(���� �� 9�(	��� �
� $(	�1��� �
+;��� ����;��� �� (���� 		� :��+ �� -8(

@����� -����. 

' ��������� )���� ��"� )�+: �� ������� <�(�&� <���� �%�
� -�1� ����  6�!(�� -+� 	=� F������ 	�� 
        ��� ������ �
�!7� ��(�D���
� E(�� �%�� ?�= '��	1���� ��	��   ������� <�(�&� �� $		�   V�3� ��� '

   �� F����� ������ -%�           �*+ �� F������� '����7�� -%������ '-%��	+� '-%�����!�# -6�� �� �%�� (���
     (/����� -�= E�3�� �
� ���� <
/���� .          -��� $G7���� �D�	= �%� (6� ��� ��(�� @�� �����

 '������� <�(�&� �� 	�	=� -�= S�� ���	� 4(�� �� �*+� 'F������ �����!�# ��# (1�3� �%
��� ���
                  ��� ��(�D������ ���8( ��� 	=�� <���� )*+ �� (��D����� �/��(��� (/����� -�= �� F�(�

���1���� -�1�� �� (��D����1. 

'   ������� ��+ �� :             $	=�� $(�� E��3��� @�= -.�� -�1�� ��(�� $(�	# �!(7 �� 	�� ?�= 
   �� :�*� 2���&� ��     ������ �� ���D�� -09:30   ��# 10:30        ���
�� �� :�* ��# 4�0� '�=��� 

                ��
! *3�� (�8 (�D����� (�� ��! �*[� '������
� ��=�� (���� ��(�� ��� ���! ������ -�� �������
                 F�� (�G� -��1�� �� >��8( �� /�=�� ���/�� ����� �*%� >��	�� �� >�%�� -
���� �
��/ $	� :��+�

                                                 
1

 .23 مرجع سبق ذكره ص -الواقع واOفاق :  أداء بورصة الجزائر–ظ جبار  محفو-  
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 �(7 �� (�b , .              ��
�������� �1D ��  %� ��� @����� -%�� ����� ,�/���� 		� @1� .=�� ��!
<���� ��. 

'   ����	;��� I���%� G8K:             "���8 ��� ���(��� ����� <���� �� 	�	��� �� ��(�D����� ����� 
               )*�+ ��� ���(	��� ��!(7��� -%�� (���G� �1
����� ��%��� ����
���� �
� ���=�� �� ���	���

&�               B���� ,�0�� ����! ,��� ���
/��� �� ��= �� '<���&� )*+ ����	�� B�� *�� (�&� <���
    ��*�3���� ��(�	��� �� ��!(7�� $(�	#�            ���� ��� $(��! (6��� ������� �� $(��! "��!� ��11=� 

    ��!(7
� ��
��	�� ����
���� �
� -%��/�.   ��� '(6� ��� ��� � (�(�1��� (.��� �� $	�� (�D�� ������
              ��=/� (���� ���� ������� �������� �
� ��=�� ��= ��(���� �� $	�1��� ����;��� �+(	�� ����

��(�(1�� *���� �
� )	���� �� ��	1���� ���(���� F� ��(�1� �����1.  

�"���� #$���� : ���;���� � �������� ����� I��"� .  
     �
�� ����=��C�     �� ��/
��� �%� ���� ����        ?�	=���� 	��� ��(6� ��� ���	
� ������

      -� '	������ ������ $	�	� ����b?�	=#       ��� �� ����	�� -�� ��(�� (�	�#    @����� �� 	�	��� 
                ��
�3�� �%����G� 	�� >�� ��! >�� ���� *�� /�=���� ���;��� )*%� ������ ����.����� ����(7���

      ���1�� ���
�� ���� �� 2(7���	C�� �%�  .���         ����� �� -��� (6� ��� ��(�� ��� ':�* �� -8(
��7��%��� 4��� �� �� ������� �� �+(�	 �� ��! �7�7%��� �+�(��.  

           �� ��1��� V���  '�*+ ��=�� F��� ����$	�(C�      ����! (�8 �+	=� �������� ,�7�C  ��(�� 
$(������ ��	������ ���
/����� �7���� �=���� ����� ����	�� -�� .�� ������ (���� �M��� >��� >�

   /�(7�� �������&�           �%���� ����� �� ��(6� ��� ��	������ ����;�
� V��� ����� ��(�� -��1� 
 ��� �� �%��6�+� ���	
� �� �����  ���� ����� �*!� �+(�/������&�E6��3�� ��* ��	������ .  

       �� �� �+(���� �M��� ���� P����� /�(7 -+� E(� �!���  ��� �!��� ��= (6� ��� ��(
������� /�1��� �� �%
�� �� �	�� ���� 4�	+&� <�1=�:  

' ����.(� ��� � E���K:   
 ����� /(7 -6���� 	������ /�=��� (���� (����	���C :�*� '����� ����	�� -�� ��(�� 

   ��� ��2���#          R� ����	�� (�!�=� -	�� ��;� -������ �=0�� ��	����� �3�
�     ��	������� �/7��
,�/�#�   (�	 $	��(��             		� (�!� B��G�� :�*� >���7� �*!� ������� ��
�� <�1=� �� @���� 2�/1
� 

    $(�=�� ��������� �. �� ��	������ ����/1�� 4
��� �=� �%%����� ��+����� ��!(7 �� �!��
�0 �3
!� ��G� 	6�� �0�� <�1=� �� ��!(7�� )*+ >�� �!��� *�� �=��� �
��%6�1�� ���2 .  

                                                 
1

 .248 مرجع سبق ذكره ص – بوكساني رشيد -  
2

 .88 ص – 2001 الجزائر 21 العدد – مجلة المدرسة الوطنية ل)دارة – بورصة الجزائر – محمد براق -  
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  &�              >���� �=� >%����� (��	�� "
� �
� �%���/��� S	�� (	1� ��(���� $,�3! B��� �
            *���� �6�/���� F�7��� (��D���� O����� (���� ����� >��� '�3
����� ��(��D����� ��3�.����

 "������� "*�� "
� >���/��������&��0(���� .  
        ����� �!�� � �3�
3�� )*+�  �%��#   �� (�/#         ��� ��� ����(��� (��� *�� <���� 	����� 

         //���� 	������ 4(/ �� ���0���� ���1��� �! F�(�� ��(����� ������
� .   ��(���� ���D� 	��
    ���(���� �� ����(����(D!&�             	������ ������ ����� ��	�� ��0=� �� �(�/�� �(%. ������ 

<���� .  ��!�%��   �
�7 ���! ���/1��       �D�&� (���� ���0� ����(7���� ����U� F��� �%� ��0�� �
�%� .  (	���$(�7C� ��#             B�!�� ��������� �������� ����/�(�� $	=���� ������� �� �! ��(�� �� 

 ���(���� (��(D!&�-����� �� ������  .  
  ��	�� -�� ��(�� (�%.� ��(�(0 �/(7 (���� <���� 	����� ��� <�� �� �
� ,���� �� ��
(6� ��� .              F��� (�8 ����� 	����� 2�/� ����%� -������ (6� ��� >7��� *��! ����� ��� -D ���

       3=�� F�7� -�� /�=� "��8�,�7�C         �=��� �
� ���	���� F
�
� ����� ���� ��+��� ��!(7 
            � ���/� -����� �� (���� 	������ -	1���� �������� )��(�� "���� >�� <1=�� *��   	���� -��

�
��7�� �����
� �11=��� ��	������ ����;��� H��� ����� �� �����3��� 4��� ����	�� -�� ��(��.  
' ��� �6� ?����� ����� M�� � /� N����: 

              �!� 	6���� �1�1=�� ��	�� S���� 	�	=� ��	 ��6���� ��(�	� >���� �� ?�	=�� �!�� �
      �
� �7����� S���� F�( �� ?�= '�/���        B�;( E(�� @���� (��	�� -�= F�(� V��� F���

����&�       ��(���� �� (��D���� @(� �
� ?=�� ����  .       	;�� ��	
� �1�1=�� $	�� �� ��� ��������
��#(��D���� �=� >%���� >��� :�%���� �� (�!� �!7� (��	�� $	��   .  

         �� $(��! ���� (6� ��� F����� �� >�� (�8(�&� ��(6� ���         /�� ��=� A��� ���  �� 
     �� ��(6� ��� �
6��
� ��
���� ����� �
� 2��/��� :(�� �� �+� (13���# ��(�� /�7�� �� -+��� 

�+�=� �%��(�	� >���� ��� �� (6� ���.  
'  N��"�� ������� F$+ ���6�� I��	"(�2������������ :  

 ��! ������ �������� <�� (�� ��= (�����  (�� (!* �!���
� :  
• E(���  4�D!�� "
/���  :          ���0��3�� ��*�� ��(�7���� ���6���� �� (��! 		� 	���� :�*�

           S���� <�1=� 	�� :�*� ����! ����!� 	���� ���� H��� ��= (����&�     ��=��� ��
� 
(�!�=�� �� ���/���� ��(�DG��� �� �
�� *�� ����/��. 

•   �������� ������� ��(= :     ��(=� <���� F��� �����       	���� ��	 ��%�� 9�(����� ���	���
      �������� �� 	=
� 4	%� ��	����� �� ����(7� .        ���!� �� �M��� ������� �� ��! -��C��� 

-!��� 2���� �� (�3��. 
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• B������ (���� :@6����� B3� �%� ��!� ��� �0�(���� F
��� �D��� �����. 

/�1�[��     �
� �1����� (������� �/7�&�   �� >��� '���(����         -��1�� ����(�� �� ���1�� �!
             �����/ �� ��0(�� >�3�� ,��� �%� ��
�	��
� (��!�� 		����  ���� ����3�� ����	����<�(�R� �������  .

   .=�� ��!��         ��(�D����� �
� �=��3� �+ �������� ���(���� (�!� "���&�   /�0� ����(7� <�� 
:�*.  

	���( $(�7C� ��#    ���(���� �� (D!&� ������      (1�3� -����� �� ��#   B���� <�(�&�  ������� 
       2��� �*!� ��(	���� 		�� �� $	������	&�       ��	���� <��� <
��� �� �%�� ���� �������  . >�
��

     B�;( <�� �+ ����	���� -�1�� ��(�� �������� �	��� -�� ?�= ���&�   ��%� B��� ���� ������� 
     ��� �D�� ������ �*+� 'B������ F��/( "*�  (��	��     F���� �� :�* ���	&�      ���� � >�� ������� 

             ��/�� F������ �*+� '-%��%���� -%=���� <�� $	�	� ��(������ -��1�� ��
�����
� V��� ?�= $	�	�
  ��(��
����+&�     	;�� ���
/��� �����3��� ��#       �� (��D���� (/���� (��! @�
1� <�(�&� �������  .

 	�	=� 		� $(/�� �������� 	;� � ����	���� -�1�� 2��� -	�� ��
�	���� ����#<���� )*+ ���3� . 
      �� (6� ��� ��(�� ���� *#�����   F���      �
� "
/��� E(��� ������	&�    �
� �=����� ������� 

  '�%�
�               (��D������ (���	�� ������ ��	�� 2����� �
� "��� "
/�� �
� 	� � E(��� ��!�
 (6� ��� F����
� .��      �
� "
/�� F�( -�� >�
���	&�   ������� ,�(�[�    >��G� 4�(��� ����� �
�=  

 �� (��D����<���&��!! ��/��� 	������� (�D���
� ������� :�* ���+�� ������� .1   
'  EC�	6�����=+%������$� :  

      ����� ����	���� -�1�� ��(�� ��!��*#       -��1�� $	�3��� ����
���� �
�� ���! (�&�<�   �������� 
 �� -��	�� �
� �%�!� -��(���&� )*%� ���� (��D����� (��	�� ��(�(� *����� (���&�.  

            �� �
� (�!*��� (�(0�� �� >��� '��(���� <��� <
����� ����
���� -�.� @�����
      ����
���� �G7� ���37 ��(�� ���� ����3�� ��(���� .         �����
���� (��� ��� ����37�� ��� >�
��

������ ��(�� (�� ��=� �� � �/(7 (���� ����
���� )*+ ����	��� $	�1��� ����;���� �1
����.  
        $,�3!�� -��	� ��	1���� ��	
��� �� ����= 	+�7�������C� �%����&     (7��� :�*� ���(���� 

    �� �3
����� ����
��������&�         ������ <�1=� ��� �� ��
������� ���!� �%��	1�� ��������    ���= $��
          <1=� �������� ��1�1= �������� ��!�� .�.=�� B3� -%� ��!��%����&    ����=�� ��(�	�
�� �����3�� 

 -%��7�� �� ���(D!� (��D��� �
� ��� * �� -%�������/��� 	������ ���%�� ����(7��� �� .  
  (!*����      �� ���(���� �� 	�	��� ���(��     (�%��
� V��� �=��3� ����� @���    4(����� 

        �� <
��� �� �!� "D! �� �%�
��%���+�  �%
�� ��3�!�  .    :�* ,�(� �� 	�1�� ��!��-��C� F����� 
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      �� ���(���� ���1D�� (7�� (�%��
�/���&�          -�= (�!� "*�� "
� <1=� *�� �=��� �
� ����7�� 
          �*�!� ������� ��(��D���� �3
����� ��	����� �=� >%����� ��(�	��� �� �!��      ����� ���/M� 

���	
� �� �����.  
' �������� ���"��� 2������ (� ��" E������� ��$������ 2������ W����:  

�#    ���3�� ����	���� -�1�� ��(��   ��%��!�[�           ��=� $	������� ���
������ ��(	�1�� >����� 
  �=�(���� ������� ��(��D����            ��
� �=�(� F�(�7� 	��� �� 	!G��� �M��� >��� >��� '  S�������

              /(7�� (���� ��(���� 	�� �� �
����� ����;��� ��=�( �� ��	�	(� �� :�* '������� 	������
��(���� �=� (��	�� "�*��� - ���.    

               -����� (��	�� F�� �� ������ ��
���� ��6�+ 	��� ��� ��+ ��� ,�7��#�   F�(�7���� 
����� ��(�	��� ��� ������ /�( �*!� ��(��D���� (���� -%��� � ����� <1=� *�� �=��� �
� ��(�D�

�=�(���� ������� ��(��D���� �=� $	������ ��
������ ��(	1�� >���� ��=� �=
� $(�(0.  
         ��(���� ��� '/(7�� �*+ <1=�� ��=��M���        *�� �=��� �
� �� ��� ���(���� 4��� �� 

   �1�� V�������&�    �(�7� �� $(�D������ �3.����      F�(�7� �=� ��6�� FS(��    F����� ��� "8(� 
        (�/ �� �+ ���� :
� �� �%��/�7�B��G��� .      4	%� $�	� ��(���� ��!� �*!+���#   ��(�	��� ����� 

������� 4�	+� <�1=� ��� �� �+(��D���� �%3�.�� -�� ��= �+ �3=��.  
' ���� )�������� �� )���	�9�� ����� ����8� ����+ F$+ /������� �������:  

�#         (��D���� 4�.�� ,�1� ����1� 	6��� �
� ���=�� ����&�       �/(�7 	��� ��(���� �� 
         ��(�	��� �� �!�� 		� (�!� "/1��� ����� ��(�� 	���� ������ .   �*+ F�(����#     ��� ��
�� 

�������1:  
•    �=��� ��+��� ��!(7 	��� :�#          4�
��� ��
� �+(�7���� ��+����� ��!(7 		� $	��  

 �7��� ����/�           ���=� �%���=�� ��	������ F� 4�!��� �
� $(��!�� �%�(	�� 	������ /
               �����;��� )*+ �D� $(	1� �
� ���= ����/�� �/�� :�* �! '����	��� ��
=��� <���� ��

    �+	���� ��(�(���� �
�����!�#�    <�1=�� '�%���� P��(�       ���3�(� ����� �� >��� $(��� 
1D $	��  �������� '�%�%�� �
��=�����;��� )*+ �D� �� -%����� (��D��� ��(�	��� �. 

•   $	6�3�� ��	�� F�( :�#        	�� � -���� "���!�� �=�(/��� ��	���� ����C�    "��
/��� �# �*# 
    (��� �1�/��� $	6�3�� �	�� ���!         �	��� ��(�1� ������� 	6��� (�D���
� ��0� ��0(� �	6��

-�0���. 
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•    �� E�3����,���&� ����(0�� :  :�* >�& ��
! �03��� )*+ ,���&� -��(��� "6�(0�� �� 
 :�* S	� ��
! �+	6��� �*!� $(�D����� ��(�	��� �
� �0�(3�����# ��(�	��� "*� $	��  

    ��� :�* �
� "�(��� '�+ 3=�  -�1�� ��(�� .   ��+ (�7����#     -��1� ��	��� ��� �		� �� 
,�3�[� ��� <�(/ �� $(�D������ �3.���� ��(�	���  �! �� ��(�,���&�  ��+� ����(0�� 
(�&�������� ��(��D���� �=� �%%����� ��(�	��� <�	� �
� �(�D!  3=� *�� . 

•    -�0��� ��	�� �� 	=�� :�#         ����(��� ���	�� 4(/ �� ������� ��	1��� ������� ��#  <�1=� 
              ��� (����� -�0���� ��	�� 2�3�(� �� 	=�� ��� �� :�*� 	1��� (�(1���� ���	&� 

 B�;( "*�� $ 3=�������&� ��
=��� �� "���&��. 

•  �
���� (�(1��� :      (�	�
� �		=� �
���� (�(1��� (��������&�       ����=� ���G�� >� V��� ?�= 
�� >=��(� ����� ������# )	
� �
�&� 	13� � >�� >��=��� �� 2�(7��� ,�%��� 	�� >�� ��! '

B�( >��� �*# >
��=�� -�� ��#�  >�/��
�&�:�*! . 

       �
� "(����� ��	 '-�1��� �*+ �����         :�
� �+ ������� S������ �
� ����3�� ���(���� 
           ����� ���� ���(���� :
� �+� �=����� ��+����� ��!(7 "/1��� ���� ���#    ��
� 	����� ��	 

         '-�0��� ��	�� �� -!=��� @���� ��(�� ��	1� �����2���#     �	���� <
���  �3=� H%��  �
,��� 	= �
� ��(�D������ ��(�	���  �3=��  ���� ����(0 ����� �*!� $	6�3��.  

(�� ��� �� ����  ��!(7 �� �+ '(6� ��� ��(�� @���� �+(!* �!�� ���� ��.3=��� 
 �+ m�/��� �� ����;��� V��� /1� �+ (6� ��� ��(�� 	�� �� �
����� ��+�������!�[� ��(�� 

   �� (6� ���/1���" ��           m�%��=� �%����� �� (.��� EM� �=����� ��	������ ����;��� �� 	� �
               ��	��� �G7� ��(�� ��	1� ����� <��/�� -� ���� �� ��(6� ��� �������� �/
��� $(	� S	� ���

       F���  3=� �=� �
� $	6�3��� -�0�������&�         ��
�  3=� ����(0 ����� :��+ �+� m��	������ 
���� ��(�	��� -��	m,��� 	= �
� ��(�D��.  

' /�"����� ����� �� � �� �� ����� (� /� F"�* �� ����:  
        B�;( "�*��� ���� -+� ������� (�(1���� (��������&�     ��=� ��(�	��� S	� �06�3�� 

�%%���� .              �� ���	�� 	����� �� ?�= �%���(�� ���(���� (��/�� V��� (�(1���� �*+ 	��� �� ��!
 (=�� $(+�.  "���
+&�         ��	��� �*!� $(������ ��	
��� F� "�(=�� �� ����&�      ��� -+��� :�* �! '

  "��������&�   -���� (�7���� ��������  .          (���� ��
� ���6�/� E6��3�� "�=�� ��� -D ���
               ,���� (D!� ��!� ������� �+(�(1��� ���= �� ��	�� �� :�* $(�D������ �3.���� -%����� B�;(

���� �����%.  
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�*#�               \���� ���!� >��� '-�1��� (�	�
� ������� �	� ��%� ������ �*+ ��!  ����+&�   �������� 
"�=�& 6��3��E   ������� "���&�   ?�= -%��         (�8 	
� �� �+(��D���� -%����� 4�.�� �� ����=� 

��b (�8� ������ (1���.  
  �(1��� ��� '�(� ���(7�  �%� 	���� �����1�� (�(1��� @���� ��� �� (���� �����1�� (

    -+��� ���� ���
/���������3�    ��(���� ���� ���(� ��  .        ��+(�M�� ������1�� (�(1��� -	� ��= ��
          �+	��1�� ���1���� -�1�� ���	� ��(= �
� ��
� (D;� 	� (������� -6�	�� .    ��	1���� ��	
��� ��� ��������

�� �=��� �
� �����1�� (�(1��� ���� (���� �
� @(=� B�;( <�	� ���%� �
� 	���� *����&� 
  ���= ��	��4���� .  

            �+(�/� �� ��	������ $��=�� (���� �� >�!�� ���(7�  �%� (���� '����� B3� �� �M����
              *��� ��=��� �
� ��	������ �!(=�� �
� �
��=�� ��(�M���� F� -������� 4�!��� >���/�����

     �� ��(�� �� ��
�	���� <�1= ��0�            4�
��� �%����� ��
� -�� ����(7� ����.�� �
� ,��� -�1
<���� 4	%� ���
����.  

' ���6�� ����� ��� ����:  
         ����;��� )*+ �D� �� :�*� '���(���� ���� ���(�� ��%� �
��� ������ �*+ 	��� (����

             	1� :�* �� $	�	� ������� �
� �+(�	� -��1��� F
/0� ������� �/����� �� @��� ����  �
� �%�(
 F�(�7� $(�� �� ��(��D���� @(3�� (����� '(��	�� �6��� .  ���	�
1��� >!���� ��(����  �%����

     (��D���� �� �������� >!��������&��         �3��� ��(���� -�.��� (/��� *��  !(��� :����� 
           ��	������ ��(�/��� $(���� �
� $(	�� ����� ���(�� 4��� �� >�
� �M��� '����    ��=��� �
� 

               4�
��� <�1=�� ���
/��� ������� ������� (���� �*!� ��	1��� ��1�	��� ��(� ���0� >� V��� *��
       ������� �/����� <�(/ �� -�� ���� ���
����� ��13���1 .         O������ (����� ��!�� :��* "�����
        �! "����� �� >���/���� *���  3=��� (��D��������&�    + ��� �� �0�(����   ����;��� )*

������� .       @���� ��� :�* ����� -�� ��(�� 	���� ������ ����	 (���� ��(����  �%��� ��� >�
��
>%���� ��=� >���(�� (��	�� �6��� �
� ���� ����� �/��� >�3�� >�.  

 /�(7�� �
�� <1=���)��� �!�� ����� ��
���� $�	� (6� ��� ��(�� ��!� �� �+	�� �!�� '
%�������             ���	����� F
�
� ������� ��(��D���� F�(�7��� 	�	=� �
� ���� ����� (��D���� 	�7(�� �

 �1�1= (6� ��� �%���=� ���� . B!�� ����� ���!� ���!� �� �%�!�� (6� ��� ��(�� �� �������# 	= 
 ������ (������ ������ 	���(�	C�� �1�1=� ����(7��� 4
���� ������(��C ������� �%����8�.  
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��=������� ��	�� :  

                @����� 2��/1�� ���(� ��� �� ����� ��	������ �%6����� �%����� V�3� (6� ��� ����
         "1�(��� ����� <�1=�� 	�7���� (�M��� ?�	=# �� >!�(7#� ����&�� �
=��� .    ������� -8(� �!�

        � � '(��D���� �6�� �6�%� ��,�(�#�  �3=��� 	�%�� P��3���       (�6� ��� �� @���� 2�/1�� -�= �� 
            �� � � ��! '"(M���� B��� �D� $(������ ���(��� ��	�� E�� �� >��=� ��(�1� �	�	=�� �3��0

        �������� ��(��D���� -�= ��# (.���� �	�	=� ��(��D���� )*+ -�= .     ����� 	��� 	!;� �� �*+�
       *�� 	������ /�=���! '@���� 2�/1�� F��� ��	 ���=         E���� '�����!�� ��1�(/��� G�%� -� 

��� �	��� F0� ��� � ���� �����1��- *�� 	������ (�8 O����� �
� $��� '@����� ��(�D����� 
       ������� 2�(7� �
�(� �� (��!� V0�� �!7� -+��       $(�7����� ������&� ��(��D���� "*�� 

$(7����� (�8�.  
         � @���� 2�/1�� 4�0�  ���� /�=� �. ���         ��� ����� '>�� ��(���� /7�� �� �!�� 

    -�1� �� E�(3���B��&��    �+(������ >�
�   ���  �� ���� ��       ���!
��� ��
� -6�1�� ������(�� -�.�
������ .           �6�%� (D!� ��(��D��� �6�� (���� (6� ��� �
� ��� � �=0� :�*���=��#�     ?��= ��� 
  4��!���,�(�C�     ���� :�
� ���=�� �����1�� <��/��          2��/1��� ,��1�(�� ���� �� :�*� '��
���
@���� ��#                ��� � ?�= �� (6� ��� �� <�3�� � ����� '(����� ��	 >�
� �+ *�� S������ B3� 
F�����               "�*���  3=� :�
�� (�(1���� P�0�� -�.�� �� '���(7��� �� �6�(�C� "����� �� �# 

      (��D���� �6��� ������� 4�(/&� 4
��� ��� �� .���           ��� )(�	 @����� 2��/1�� "��� �*# �����
               V���� ��������� '�
���� (	��! ��(���� ��# >���= (%.� 4��� �M��� ��! ��/��� 	������

�%��	+� ]�
�� �+(�/�� �%/�7� >�
� "�(�� *�3���� "��� 	����� "
/� . 
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�����:  

   �������� 	�
��
� ����
� ������ �����
 	���
� ���
�� �� 	�
��
� ������ 	���� �����

 ����
� ����
� ���� ��������
� ��� ����
� ��  !� "�# $	�������%� ��&��'�
� "#

(����
 	&�)�� ���# ��������
� ��*�� ��#+
 ,�-� 	�� �� .)�� ��/ $	�
��
� ����+
 

 	&�)�� 0���� ���� ���1 �2')�3
 0��� ��/ 4����-�.  

 $��&��)� (3�-�� ��)�
�� 4����/ $	�
��
� ����� �� ��
� 0��� ���
� �67 "# 4�� 61

�8)� ��/4 ������ ��# ���  6
� "
��� ���
� ��7� ���&�# ��9�� :
1 	�
��
� ������ ��� 

��
� ���
�� $��� 0�� 	�
��
� ;���� 	
���
� .���� $	�
��
� ������ ��# 0����  6
�  �)

	���
� )& 	�
��
� ������.  

 ��9 .��� �� "<�8� =
6 �># $������%� �%��� 47� �� 	�
��
� ������ ����� ����&��

������ 	8�
� ��������3
 "��� :�� ���# 	
����
� 	�
��
� ������ 0�� ����3��
� �� ��#�/ $

 ?67 "# ���
� (��� ����3��
� ���
� "# 	
����
� 	�
��
� ������ ����� ��/& �61 ��3&�

�@��/
�� 	
��
�.  

          "�
� 	
�
� ���9� �9��� ����� 	����
� 4��9� ���# 4�8�        A�B�8
� "B# �B���� 0����
�� $

       	
�  � ���9%  �8�
� ���
� 0���  6
� C�-
� .    # 	���� 	
�3
 ��/� :��#   �% 	��')� 	
��

                  "B��)� "�
� 	
�
� 	��)� "# "����� ?�� ;�3�� 	����
�� D����  �9 C�- A��9 ��
 ��/� ��

           �D� "���  6
� "
�����
� 4��)
� ���� �� 	���) 	����
�# $���
1  C�-
� A��83
 ���/.   0� "#� 

            	�
� ��7���� ���� ���# 4��
� A��8
� 	)���� ����� �)�/ "�
� 0�
�     	�B��-
� ��B�3�& ��)

       ��3����� 	���
� 	�/3�
� 	
�D1 :
1 (�� �)�/ "�
�    � $C�-
� A��8
� :
1   ��;�
����    B���� "�
�

        ;��B��
� �� ���/ "# ��7�� "�
�� $	����
� ���� �& 	���-
� ���3�& 	����
� ?67 ���3&

            $	�� �� �67 C��-
� :
1 	�/3�
� 08)�  � 	����
� ?67 ����� ����� "#     ,�-� 	�� ���  ��7��

                �6B/� $�����7�� ���3��� ���D :
1 ��� $������
� ?67 ���&� "�
� ��3�
� 	���� ��')� "#

���# ��������
� ������ ����!�
� 	8� ���D.  
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1 	�E�8
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    0����
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