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%�&  ����'� �
;� ��L) �� .������ ����I� ����"� ������� @���6� @�� H�+7�.  

 %�1 @C� ��� ��& �����:��� ������� @���6� @���6 ����'� ����� ��;� Q��3�� .�7�� ������� ��":  

 #������ ����� �����)O�:���( 5� ����� ������ �+���� >��� ����� ��-�
,�.  

 � �������� �� ���,� �+��&�� 0� 5������� R-��� (��)� ����� ���� ����)�� ���; ��)6� ���

P������ ����'����� @��N� 
���1 � 5������ �=��� ���� ��$������.  



                                                                                                   �������  

 

 ج 

 �� ��3�� �� � 5������� D
= ���&1 �� �+��& �����&� ���� ������� (��)�� �;
� �" ����7� � ��;

��)� ( : 4�� O��, %�1 5������� ���������� 5���'��� 5����'���� �������� 5 �����,�� Q�$��� 5 O�;��

 ������;��� 0������.  

 ��

���
 �	�+�,�:  

 ��� ���� �=���)� 5 .�������� .;�A��� 4�� ���+,�� ������� �
= ���&1 .��� ��:  

 F �� ������ %�& �-���$� 5 ������� P���� �&��A  ��;6 @� ��� �����$ �'� �
+�� 5 � ������� ��;�6�

 P������ O���, (��)�� H���V� ��� ����$� 5 ��;�6� D
= �� ��� . 

 F  ��� 5 ���
 0,���� �� 9�)" ���$" ��� 5 0,���� (L�)� ��& ����$" ���-��$K�� ��������� O����

 0,����� ����)1 ����& ����& O��   .  

����� D
= �1 �+����&�� .� 5Q$��� ������� ����6� 0����� �� ���; �'� 5����$" ���A ���; �1� 5���

��� �#
,.  
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 �����:  

  

     ���
� ����� �� 
 !
	� ����	� "�#�$��	� %��& ����
�	 ��
���� �����
��� "�����	� '(
)

�����
��� ���*
	� +#� ,�# -'�(. -'�� � ����� �� /( 0
�

 ��	 ����
��� '�'1	�2 3���� ��� ,�#�

�1�)
�	� 4*���	� ��.� �����	� ����� ���(
 ���	� ��� !5 ����*�  6��(� 678 �7� �� ������
(
 ���(
� ����
	� 9�')
 ,�# :.
'� !*�8	� � ;���	�( ��
�7# � ��#��*� � �����	� +����( <�)
� ��	��

 ,�# 9���	�( !�
**	 /
*�.� � /�=�>� !�� ��. 2/
7. � � /�=���� ����
	� ?��*�:  
���� 6�(�	�: �����
��� �����	� ��� ������ +�����  

�	� !*�8	� 6�( :�����
�@� �����	� ����
  
 6	�8	� 6�(�	�: ��';���� ���=��� 2�����
��� �����	� ����
 '����  
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�	
� �
���� : ������������ ��������� ������� �	
  

       5��� +�����	� A)(( '�.�
	� �*( '��� 2�����
��� �����	� ����
 ,	& A')
	� �(� '�.
9=�>�	�� B=���	�� ?��*��� +����	� 6�� �� �����
��� "�����	� �# �	���
�	� �������... 

�����	� !5 ����
	� ����# '��� +�5 '���� !5 �*��# ���� ,
�.  

�	
� ������ :�������	 ��������� �������  
�	
�  !���:��������� ������� "�!#�  

 ����� !
	� 9�'�)
	� "��)
 2�����
��� ��>*�� 97
�� ���
* ���� 2�����
��� ������	 ��8��(	�
 D���)	 �(�*	�( +� 2��
��� ��'�'�
�� ���$ ,�# ��)
 E�
*F	 ��*1
 -��� ������
�7	 �(�*	�( !�5
 +�� ,	& <';
*� � 2������	� 9�
�� !5 '�
��	� A���
�	 ��.� !*)� !���� +�>* !�5 ?��
���

 9�'�)
	���	 "�;#� !
	�:  
1H  "��*�.�& ,�# ��
�
 � "����	� � 0��	� 0�:�
 � 2���(
 2E�
*& !5 B
�
 ��>*� �����	�

/��� �� "I *� ��	� 9��	� <�1�
 ��� �� ��)
 6��( 2��' ( 2��	�� 2�����)1(.  
2H � +��
�
 !
	� ��	��	�� �����	�� ��' (	� E�
*@� '��*# �#���� ��*� ,�# �����	� 9')
 ��. 

 '���
	� �(��'� ��*�$
 �	�)5 ����.( ��.�� 0�(�	 ����� "���� �� 0�� E�
*& 9��( +>*
 � '��

 "�' ��	� ������ 2������
	� �(����	� ��*1
 � "�*:���	� '���
. ���
�� �=��� �;���(Tableaux 

de Bord )2(. 
3H � ����
�� ;� * �	��:�	 ��.� ��*� ,�# !	��	� ��)	� 4
.� ��5')� �  "7�� ��.�	� ���	

��1
��.)3( 
$%�&��  !���: ��������� ������� '����  

�����
��� ������	 ��	�
	� B=���	� B7�
�� �.�� �1(��	� 9�'�)
	� �7� ��.  
�	�:��(��%) *�
	 �������  

E�
*@� ����# ����
 �� �����
��� ������	 !����� ;� *	� �� "��)��)	�–  ��	��� ����	�–
���;	� H "�:���
	� H����
*@�H�)*�� 9�* "��
*� ( �  <��	� ,	& ����� "����� 0�� ,	&

 �# ����� �1
 � !
	� ��	��	� �'���	�� "����)�	� ,	& �5�$@�( ����)	� Z�� ,�# �����	� ���

E�
*@� ����)	 ���
��	� <����� �� E�
*@� ����#) <�� 2��)	� <�� 2 "����	� � 0��	� <��

E�
*@� "�:���
 <�� 2 ��	��� ����	� <�� 2 ������ 3��'.(  
  

                                                 
)1(  �	
�	�
��� ا�����، ������ت ����� �	��ري �����$#ات "! � 
�س ا�� ،�
 2 : ص ، 1999- 1998'��& �#از
��� ، ������ت:  )2(,�
	�  ا��#1! د0��ش ، ���$#ات "! ا
�.�د ا��	�
 3 : ص ،�����2001 �	��ري 

�، ا����� ا�6�7
� ا�45ا#3 :  )3(������ ، د�9ان ا�������ت ا�5,� 24 : ص،  �1993�# ';#ي ، إ
�.�د ا�
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��%�&:������� +�,	�� *�
	 �������  

 ��
��
*� �����	� 0�(
 ���*# ) "���� � 0�� ("�� �5�$�	� ���1	� ,�# ���
 :  
�-�.��� ���/�� =1�(!���� ���� 2 13����� ����  

(.	� D:�	� 0�:�
( �	��	� Z�� !5 �����	� +�1
 �����)
�	� A)( ,�# �5�$�	� ���1	� �� '�
�.  !5 ������
���:  

- �����	� "�#���	� � �	���	 ���
 !
	� 4=�'$	�.  
- ���)	� 4
��' � '���. 
- �#�1
	� <��*� � !#��
��� ���$�	 �#�5�� "�.�'
 �. 
- �����	� 4���� [�('�. 

- ��$'1�	� �=��5. 
�
� � ?:�� '�\ �5�$�	� ���1	� �� D:� ,1(� �!5 �8:  

 H  "�����	� � "�.7
�@� )�����	� "�:���
 ����
 �� �.�� !
	�.(  
 H  "�;��
���)!
��	� ����
�	 +��
�� ?:�� +( [�('�� �� D:�.(  

�&��&:��4���(� ���� �������  

 '�5�
 !5 ���>�	� Z�� �8�

 � 2��;� * ��'��� D�*
� ��#��
�� ���>�( +�1
 �����	� �� 6��
	 ��  4��*���'�I
��	� "����	 ?�( & �� 4�*�	� ��� �# +�*� �� � B�� �� �� �#���� )

'��� %�
�� 24�*�	� !5 '�'1
�� 2���.
 2���'
 .(..... ��( "�#�:* ������ A)( !5 "��
 ��.
 9�'> 2'���� 2�� 	� <�;* �# E'�
 � �� �(	�\ !� � -'��@� � ���)	� ��( �� +���*� ���)	�

��)	�.  
#��!�:1�!�!/�� 5���� ,6!� �������:  

����
��� '�'1	� ���
� :.'� '(
)
 ��*� 6��( 2<��	� ���
�� !5 ��� �'�� ������	  B�� ���5
����
*@� ����)	� !5 ���)
��	� ��	��� ����	� 20�:�
	� 2���
�� 2��'�)��2"��
*�	� ���. � �)�(;.  

 �� ��
�'�'� �)� ,�# -���� �����	� ��)
 � �� '	� '���
	� �7� �� ]	� � �����
) +���
���
 �8���2 �'����	 ��	�)�( ��5���� <�1�
	 -�����	� ����� +� "*�. ��	��(  2 � ��5�.	� "����)�	� 0�� �

 4���	�( 9')� �� �� � ��
�'�'� �# ��
�*	� �=��)	� � 9�	�.
	� ��( �*'�1�	� ������	 ^�

 !
	�
����
���.  
�� ������$%�&:��������� �������  �	%�  

��*� '.�* �����
��� "�����	� 9�*�
	 '���)� -�# ���
:  �)�(; 2 ;� *	� ?�* 2 +��	� '���)�
!*�*�1	� �. 	� 2 ��.��	�...._	�.  
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�	� :�(
�� !��#� ��
 "�%����:  �� �#���� +$� � 2�#��  '���)�	� '
.� �� '(
)� �
������ ,�# !
	� � "�' ��	� �8� "�����	� 4
'*: ���	� 3�' 2���)	� ��# 2���#�� +�'

[�('�� +�� 2'�8
��	�...._	�. ,	& �����
��� "�����	� 9*�� ���)	� ��# 3��� ,�# +��1
	�5 :  
1H*!7���� 1�������:  [��'
� 2��=��� ,�# �����	� �� � ���� B� 	 �� ��=�)	 ��)
 ��
�.��

 �� ��	��# ��#1  ,	&10 ���# 2!5'�	� ����	� !5 "�����	� �� ?�*	� ��� ; *� �� �(	�\ � 2
�#�':	� -'��
	�.  

2H ���	���� 	 *!�7��� 1�������:  ��(�� �� 
 �10  ,	&500  !5 '8.� �=�� ?�*	� ��� 2���#
 ,	& "�;��	� 05�� �� �� � 2!����� ��;� * !5 ?��(@� � '�.
(��( :��
� /*�. ��	����'b	� ����(	�


��)�� .  
3H *!��6�� 1�������:  <��
 -'�(. ����# �� �� 
 �500  ��# ,	& ��)
 �� �(	�\ ��
�.�� 2���#

��*�( �� ���
�� ��. � "�����	� Z��	 � 2B�� �� �� '�(..  
�H  +�(���LE GROUPE:  !� � �����
�� � ��	�� ��7# ��;('
 "����� �#���� �# -'�(#

�8� � 2+�� ������	 �)(�
'=�:�	� !5 ]	� � :����� 0��� 2A��'	� 0���....._	�  
 4– � 1���%(�� *��#�� 1������LA FIRME MULTINATIONAL:  -'(�# "����� -'�(#

 !5 �)(
� 2����(	� �� ���)	� !5 ����
*& "���� +�1
 "�� 2!5�'��	� ����	�( 9'
)
 � � "�'�1�	
 -'���� Z�� 2���	�# "����
�'
�� "����� ]	� Z�� �� '.�* � 2%'�� ����� �� 9�
�


"����
�'
�@�:  
 ����' ����# �� '5�
 !
	� ����(	� !5 ?�'5 ����& �7� �� ]	� � 29�	�.
	� A���
 ����
�'
�&

����# ����	� ��(� !5 '�8.	� ����.
 � !
	� ��	��� ����	� ,	& �5�$@�(.  
- � �� 2!�	�)	� %�
��	� ,�# �����	� ��
�� 0���
 ����( !5 ����
*@� "����	� Z�� D� *& �7

��.'��	� :����	� ��(*�� �� �� � ���
��. 
��%�&:��E%��  	% 1�
 "�%���� : "�#�;� �)('� ,	& +�1*
 "�����	� �c5 '��)�	� ��� 4�� �.  
1H  $�	
�  ��/��SECTEUR PRIMAIRE :  ;� *	� "�� "�����	� 0��� ?�;1	� ��� +$� �

 0� ' �(�	� �'�(	� ���	� �#�':	�. �)�(;	�.  
2 2  I	%�&��  ��/��SECTEUR SECONDAIRE :  "����� 2������
	� "�����	� /�5 ��* �

�����)	� ��� �� � D�*(	�.  
3H  ���&��  ��/��SECTEUR TRETIAIRE :  ]�*(	�. ��	��	� "�����	� ��* ?�;1	� ��� ��$

!
	� "�����	� 2���I
	� "��.�29�'���	� � 0�:�
	� � �1*	� "���� +�1
.  
4 2  +��!��  ��/��SECTEUR QUARTIAIRE  :  ����(	� !5 :'�( �. ( ����� ?�;1	� ���

��
����)�	� "�#�*�	� ��.� 2/#��*� 9�
��( ���
�� "����� 0��� +$� � ���1
�	�.  
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 �&��& : ��6���� �#��� ��
 "�%����: ���� ,	& "�����	� 9*�
 ��.��	� �)�(; 4�� "�
"��*��)
	� ,	& �5�$@�(2�;�
�� 2�����# 2����.(*)  

 ������ 1������� : �����	� ,��
 � ���� B�  ��.�
�� !
	� �����	� !� ����	� �����	�
 � ����>*
 � ��'��
 � ��
'��c( +�1� ��	� �� � 2��.	�� ,�# ������
 �1�'; !5 ��
)
 "�� ���'�	�

���5 "�'�'1	� ��
� 1 .  
 ����������	�#��:  0(�; "�� ��.
 �� �(	�\ !�� 2�����	� "�#���	� �� �	���	 ��
�.�� ��)
 �

������ �#�*� 24��	� � ����	� �#�*� � ������	� ].�	� ����� �8� !��
�'
��....  
3H �������� 1�������:  ��( �.'
 � ��
�.�� �� "�� 2�1(��	� "�����	� ��( ;�� :.'� ��I
 �

 +�)	� ?�;1	� ��'5�� !5 �8�
�	� B��	� ?�;1	� � ��� �� �����	� "�#���	� � �	��	� !5 �8�
�	�
��*�8 ��� ��.  

4H 1��%	�#��� : <�� � ��=�$#� ���� ���( A)(	� +�$)( 0� ��'5�� ���. � ����
*& "���� !� �
����'5� ��( ���$
	� � ���)
	� [�'.  

 �#��! : $%	%�/�� �6E�� ��
 "�%����: 9*�
  � ����� "�.'  ,	& '��)�	� ���	 �)(
 "�����	�
B�� � "�.' .  

 2 '��E
� 1�6!E:  ?�*	� ��� +�1� 2����� '�\ ������ 9�>�
( <�)
�	� ';�	� ��.� ���5 �
 ?�*	� ��� ��$
� � 2�	��(
� �18 � �*�� ����)� �� D�.' �	 ���� 	� "�'�(
#�� ,�# D�.' 	� ��

"�.' 	� �� :	� �����	������	� �.'  � �;��(	� ����
	� �.'  2���$
	� "�.'   2���'�.  
 2 ��	�
� 1�6!E:  

 ��$
� � ������ �� �.�� '�� '(.� 0�� 9��( !	��	� '�(
#�� ,�# ����� ������ "�.'  +�1

,�# 9*�	� ���:  

 -�����	� ��	����	� "�� "�.' 	�– +���� "�.' H +����( ����
	� "�.'  2  .  
�� ���&�� ���� :��������� 1������� "��N	  

     �� ��
7��� ,1�

 "�� 2��;� *( +��1�	 ��	�( ����� !�
.
 !
	� 9=�>�	� �� �#���� ������	
"����)� 2���; 2��	�� ���� �.  !5 ;���	� ... � ����� "��
*� �.  !5 "��'� ,	& ������
 +


 ,	& <';

� ��
�� �� 2<���	 ����� "���������	� ���� 9=�>�	� +��.  

                                                 
�! أم ا�A#ع  SECTEURا� ��ع :   (*)��Dط ا�F	ا� GA6 رس��H !ت ا�����,�ه� �5���� أو  LA BRANCHEه� �5���� ا�

H !ت ا�����,� 	�GA6 N ا��	��ج ـأ�4اء ا�
1  - #
����� ����
� ا�.	��
�،ر������ ا��,�O� !���
P ا�O�
Q، أدوات ا��Rز �S
O�– �	
�	�
 9: ص �����1997 �	��ري 
��Y ذآ#V ص  -  2 Z�#� ،ش�� 12: ا��#1! د0
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 �	� : O��%P� ���N	 : �.	 ��:7	 � �1(��	� '(
)� �& 2����
��� �����	� ;� * '��� �� E�
*@� �&
 +
( +	 ��� ��� 0�:�
 � � /��
*& +
� +	 D!  ]7�
�� �# 78� +7.	� �.�� 75 2�����
�� ����#


*& +
� +	 f�(� A�'
�� � A'� � � +���
*&/��.  
��%�& :Q�	���� ���N	:  ��
)
 � 2��=�'  ,	& /)5� � ]��
��	� ,�# "���
*�	� A'# +
� ���5 �

 �� "���� ���5�*
	� '�)��� 2��
��� � ��
)��	 ��	�)	� -���	� � "������	� ,�# ]	� !5 �����	�
0�(	� -�)( .  

 �&��& :��!-
� ���N	  :!5 ���
� ���>�	� Z�� '�� �:  
 H  ���)
+�*��.
 � �����)	�.  
 H +�
=5�.� � +�:���
 � +�
��'
.  
 H �����	� ���)	 ��#��
��� "����	� '�5�
.... _	�.  

�#��! : ������� ���N	��:  �& ������ �.'� +�>*
( �1�)
�	� "������	 �'��@� ;� *	� /��� �# '()

� ��	��	� "����)�	� ��	�
 ���>�	� Z�� <
�# ,�# 01� �����.
	�  �(��'	� � ;�;�
	� A�'\� ��:7	�

�(�*	�(  97
�� ,�# ��'��
	� � ��	��	� "7��)�	� B���
 ]	�. � �; *�� � "����)	� 9�
��	
���'�� �� �� -I *�	� ���� �� ��*�. D��� ��	��)
��( ���*)�	� 4��*
 ����.( 2��#��*�.)1(  

 +��!�� ������ :��
���� ������� ��34	 !�&R�  

   ; %'��� "�����	� 0� �����	� "��7# �)�(2 <����� �� ��
7��� ,�# ���
 �����	� ��.	
�����.
 �� ���5�*
 ��.
 �� �g�& %'��� "�����	� 0� ��
��7# �)�(;5 ��
��'�� h'�
 ���5�.  

�	� : ���-�%��� 1��3#�� :�7.  /	 � 35�*
 '�;& !5 "��7)	� Z�� '�>
:  
1H ' �(�	� 35�*
	�: �=�(:	� 9�
� ���*# �� ��(� 
� 0��	� ��.
 ���*# ��5�*�	� Z�� '�>


!	���& 0�;1
()+�)	� ��.7�
��� ����	� <��.( 
2H ' �(�	� 35�*
	� : "�����	� 3�* !(�
 0��( ��	��(
�� �� -:g��
� 0�� 0�( !5 ��5�*�	� Z�� ��.


]��
��	� �*#. 
3H %'��� <����� !5 ��5�*�	� :�	� Z�� ��.

!5 �� ,�#� <���� !5 ��5�*: 
• ����)	� ��	� <��:-��. "�'�;& � ���)	� 9�>�
 ,�# 35�*
	� '�;& !5.  
• ���	� 3�' <�� : ;�'  ���5 '5��

 !
	� A�')	� ���� 4�� �# 6�(	� 4(�( ��.
�

�(��*�.  
• �;��(	� ��	� <��:�(�* ���� ,�# �����	 ����)-���/'�)��.(  

                                                 


�ت:  )1(	 H ، [3�\ت ،و�
���
# أ
��O� P0]�  Q
�[ ر"
Y ا��� 125ص  1993
� ا�45ء اDول د�9ان ا�������ت ا����5 - �
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��%�& :�����6��� 1��3#�� : � 0��	� ���(
 �� ��	��(
 ��.
 �� �.�� ��. �� -��)
� "��7# !��
 !5 ��'=�:�	� �����)	� �����	�( "�
 !
	�. ������*� ��.
 �� �.�� � "�����	� ��( ���5 "����	�
 !���# E���*� '�;& !5 %'�� "����� 0� �$(�1	� "�.' 	�( ,g��� �� �� f*��	�� ���.
 '�;&

 E���*� �� �() 	������	� ��( �� ':j
	� '�;& !5 !15�)��*�( ���5 ������ "�D��#& D�'�c. ( 0��
 ��
���
�'
�& A�'\� 0��
 �� �����
�� A�'\�.  

������� $- ��
��� !�&R�:  +��1
	 �����	� ]��
�
 !
	� E�
*@� ����)	 ����	� '���	� ;���	� '(
)�
��
��'��2� �� ,�# �� 
 !
	� !� �=�(	� Z��5 �� ��# -'�� !5 !�$)	� +���� ����1� ���	� B�

�'.�	� +����2 ��. ��.��
�� -'�� !5 ��)� +����)
 ,	& �5�$@�( �����	� Z�� '���
 ��� ��
 E�
*@� �=��� ���.
 !5 +���
 �$�� !� � ��	��� ���'���	 �'��� !5�'��	� ;���	� �. �

� -��� !5 �g��� �'�� 4)�� ��� �. � ���)
��	������	.  
S��%P� S�	6� !&�:  k=�
* ���

� ��.�� <;*�( 9'�
	� 0�;
�� ��	� ����	� <����	� ���*@� '(
)�

Z��� /( �;�*�	� +����	 Z:��*� ����.( 9'�
	� ��� 2 ����'5� ���.
 � ��#�*( ��'��( ;(
'
 ����.	�
�( :�
�
 -��� '�5�
	 '�
��	� � �:��
�	� '�;
	�( ��	 ^��� �*��.
 �� 0�
��	� ��'5� �.�� � ����5'	

<'; 678( 0�
��	� !5 ��'8��:  
� ������	 !��
*@� %�
��	� 05' !5 -' �(�	� /
.'� �( �1�8� �;�(
'� ;(
'� � ���)	� �;���(. 
� �����	� ;� * -'��& � +�>*
 !5 !����� �$)	� '(
)� � '���	� �;���(. 
� '�@ /���)
� /*��.
 %��� ]��
��	� �;���( "�)�(� �� ��:� �g�� '�� @� � ���#�	� ]�

��	��#� +�' � �����	�. 
���	
� ��	��� !&�: '�
�� � !5�. �. ( ��'l5�
5 �����	� ;� * ����# 9��
� !
	� '��*)	� %��& !�

E�
*@� !5 9��
	� ,�# �����	� �)(� ��#�*( �.  
!��	�*.
	� 'g�;
	� '8� :�
*@� ����# ��$ �����	� ��)
�
 "�
*� �� ��.
 ���
�� "��)�� "�m E

 -D��. %��� ��'�;
 %�
��( ��	 ���)
��	� �����	� E�
*& %�
�� 9��
�� %'�� "����� !5
 ���)	� ����# ���
 !
	� ��*��.
	� "��*1
	� ��=7�� -��� %��( �� ��	��)
��.  

 ��
��� $- ������� !�&R�:  ���� '�8n� �� ��#�* ��( <'�
 �� �.���:  
 '�8I
	� ��.� ��.�	� � �)� ;�* '���
� '���� ,�# '�8I
	�� ��)	� '�5�
 !5 B��

 ��#��
�� '�8m

 �	�;(	� ,�# '�8I
	�� ]7�
��� ,�#.  
'�8I
	� ��.� ��'��
 "j *� '��>� '��)
	� ���# 05� !5 ,��

 �����
�� '�8m  ���.
	� ,�#

 '�)��� ,�# '�8I
	�� ����
���.  
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�
���� $%�&�� :��������� ������� ��	��  

     ������
��� �� ���)	� "��  !
	� 0�$���	�� "���;��	� �� �����
��� "�����	� ����

 �7� ����* 9�� ]	�. /*�� 2 "�8���
	� �� ���)	� 9'# 6�� 2"���'�	� �� ���� �:�� "����

 ^�;��	� ��� �1�1� ,�# 9���	� 6�(�	� ���.  


� ������ �	 :��	���� �	���  
     !
	� �
���
�	� "����
	� ,�# 4��
�	 ��'�'$ ��.� 2 >���� �. ( '�;
� ����
	� '�> �1	

������
 
-�� ����:� 2���'�� �� ������ D��� ��5�*�	� -�� !5 �.� �	� ]�
 ��.
 6�� 2 ��'��8
��� ���#�� 

� !5 ' �(�	� '�\�  ' �(�	� !��.�	� ���
	� 2 +�$
	�� *	 '�;
	� "�'�8I
 ��.� ����
��� ;
/
�(�;
�� !��	�*.
	�. 

     �# 6�(	� ,	& ���#�� ���'� ��'�8
��	�( 05�
 ��5�. 4�(�� ,	& "	��
 "����
	� Z�� �.
'���� 

+�����	� -�# ��$

 ����
 ���. �� k
*
�* �*� ��� 2 -��)
�� ���
�� ����
:  
    !*)
 �� ��	 �.�� �1�$	� -'>*	�  ��'�'�
�� ���$ ������	 ^��
 !
	� A�'
��� �=��� ����

��;� *.  !
	� "����)	� ?���� ����
	� '(
)�5 �1�1�	�� 0���	� ,	& 4'�� ��� 0���	� '�>*�	� �� ���
�� ,1(
  '��� <�)
 D���2 ����� 3��' �� ��
����
�� �. ��(�
 ,�# -'��� �����	� ��	7�

���� �� !=��(	� B��
	�( �� ��	��	� �.���	�( �� 2 ���# ���( A�'1	� ��1)	 �1�7	� "����:	�� ��
 B���	�� "�#���	�2 �����)	� �*�:�	� 2 �	��	� 9'; �� ���*��	� "������	�1 .  

����
�	 %'�� 9�'�)
 D�;#& �.��� :  
    '��8
��� ����# !5 ��	��)
�� ���
�� '���� �� ������ ,�# '�8
��	� ���� ��� 4��

 ��'��	� /l*I( ����
	� ��5')� ���8�� � ����� �� �. ���5 ��* ��.��7.	� : �1�)
�	� ��	�)�	� ��
-I *�	� !5 ��
'��& � ��
(��' � ������� :���
 � ;�;�
(.  

     �1�	� �� ����
	� �� ���'� ��
(�� � �'��� �� �. ���5 ��*� ��.��7.��*	� ��'��	� 4���
�'��@�  ���������*
 �� -I *�	� ��.�
	 ����'	� � �1*	� %'�� -'��c( �1�)
�	� ��'��@� 9=�>�	� �# 

 � ��5���� ��	 ����	� "��	� !5 "���:
	� �� ����# <�
�� �� ������2 .  

                                                 
�4ة و _0#ون -  1a !��bا�� c
d :�9د�.�
eا �
���� ودوره� "! ا��	���
#ة و ا�f.ت ا����,���P9 ا�H ء و�F6إ، g��hآ#ة � [�� $

 G6��
 . 42ص.2008،ا�45ا3#،ا��#آ4 ا����5! 9�! "�رس ا��[��، �9���Oت 6
�bd Pدة �

.�H g1 Pز9# و _0#ون -  2" :9��H !" ك�	ا�� ��7��ر "! ا�45ا3# ���ه��eا �
O�� P، ، دة�bd P
�hآ#ة � [�� $��� g���Oت 6

G6��
�،�	
�	�
 15ص.2005.ا�45ا3#،����� �	��ري 
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   ��=� *@ +:7	� ���	� "�����	� ���� �� ����
	�  2 ��)���
 �� ���1* f	�(� '�5�
 �� ����
	�
+�# ?�' � ^	��	  B�� ��1 .  

$%�&�� ������ :��	���� "��N	  

   ����
�	 9=�>� ���
�� �.�� ��	���& �� �7� ���>� ;�;�
	� !	��	� 2 ���>� �(��'	� ��	��	� 
����	� ,�# ������ 2 '��8
�� ������ ��.� ��(�1� �.� � ����2  ��*� -���� �.	 <';
*� 6��

!	�
	�. ����
	�(: 
$����� �������: �� � �(1
���	 ���#@� !5 �#��� ��5 2 ������ ,�# :.'� ;�;�
	� ?�*� �� ?�*

 "�(�;
�	� ��* !	��	� '���	� '�.�
 /��
 ��	����'	� ����� 
	� 9�'���	�� "�)�(�	� '��1
 �� 6��
 "����
��� Z�� "*�. D��� "j *��	 ��	��	� "����
��� ;�;�
( +�1� 6�� 2 �(1
��	� !5 ��	��	�

-'���  �I(� 2 �(1
��	�( �(*
	� �(�)� '�(
#�� ��)( ���� 4��� 2 %��	� �;��
� �� ����; 2 %��	�
 4�;
� �(2�(*�� ;�;�
	� ��)(
�� !*)� � ���� 2 -��.� �� ����. '�\ "����)� ,�# +�1
 /;;�

�	� '�\ 9�'>	�� ! ��
	� ,�# -'��� ���)�
 ��5�. �*�'�(  0
�

 !
	� ;;�	� 0$� -'�'$�)��
. 
������� ����!��:  �#�$��	� ;;�	�( /
*'�1�( "j *�	� D��� +��1
 �� ��	��	� �(��'	� ���>� 9	I



 �.I
�	 ^���
	� �)(�
� +8 2����* ;;�	� ���)
� -���� 9�'�*� ^���
� "�5�'�*�� 9� 
.� A'�	
2Z���*
 �� 

(��'	� +�>* +���
( +��1	� 4�� !	��	� ;�;�
	�( +��1	� �*#� ���*
	� �)��'� �� �.�
 6�� ��	��	� �
 ��� +:�
���2 "�5�'�*�� 9� 
.� �.�� D���� '���1� �;���(� 2 �#�$��	� ;;�	� 0� !�)�	�
 4��'�	� ��	���� ��	��	� �(��'	� ��.
 �� -��#� "�5�'�*�� Z�� 6��� 4�(�� �# 6�(	� 9� 
.��

��	� ,�# 9�' @� �� !����� /��# ��	� !	��	� '���	� +��� ��=�� ��.� 0�'� �	� +>)� !5� "�(�
+�)	� '���	� +��� ��=�� ��.� 0�'� �	� A)( !5� !	��	�. 

��	�
� T�4 �	�
��:  !
	� -'
�	� �7� ���'��	�� ������	� ���1*	� "�15�
	� !(�� !	��	� ;�;�
	� �&
�� "j *�	� ����
�
 !
	� ������ '��1� ��(�� 2 �;�	� ���� 
 Z�� ��;�
	� 2 ������ Z�� ���� ��#��

 ,�# 6�(	� /��#� 2 ������ Z�� ,�# �����	 ���'�� '���� ,	& I��� !	��	� '���	� �c5 ����	�
����� ���.
� ���� ;�' ( ��.
 !
	�� �(��*�	� ������. 

 ��	�
� !��&��� :��� ,�# ����	�� ��	��	� ;;�	� ���#c( !	��	� '���	� +��� �)( 2 ��'���� �� ���
2"j *�	� ���� �����
�� �����
�� +��
�
� ��.�( +��
�
 ������ Z�� �� �.I
� �� /��# 

�� ]	�� 2 "j *��	 '(.� �=�# ,�# ����	� ,	& ���� +���
��� ��� �� �� �.I
� �� /��# �� ��. 
���
��	� ����� !5 ������ '��8
��.  

                                                 
1  -  P
��� �O���Oت 6S� آ#ةh� ، �6ت��kا� #l�;و� Z9ر�F�
� ا��	H g
7��ر 1��m� �b�����ش ، ا� #وض ا�a ]9#R ، ]���  ]
�

 . 11ص �2008�[�9 ا�45ا�bd #3دة �
��G6 ، ا��#آ4 ا����5! ا
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( "� *�	� �.�

 �� ��� +��	� ��� Z�� !5 ��
'�8
�� !
	� ��	���� ,�# ����	� �� "��	� '�'�
��
���:
	� ����	 ������ Z�� ,	& E�
�
 !�5 2 �����. 

���� �6�E� ����/�:  '���	�� ��	��	� -'��F	 ��=��� ��'�� 9=�>� !� �1(��	� �)('�� 9=�>�	� ��
�� �.� � '�n "�� �� !	��	� '���	� /���
 �� �.	�2 !	��	� ��� -''.
� '�\� ���� �)�(; "�� ��	

 2 ��	��� �� D:� +��1
 �� ����. "� *�	� +��1
( <�)

 �.� �	� Z��� 2 ?�' �	� -��� �7� 6��
 �
���� ?�' � !5 '8.� �� ��#�' � 0���
 �*# -��# ]	� +
��. 

=�>�	� +�� �� !� ?�' �	� !5 ��	��	� ���>�	� �� k
*
�
 9=�>�	� Z�� �7� ���'���	� �� 6�� 9 
��	��	�.)1(  

 ���&�� ������ :��	���� ����� U!����� *��
��� ���	#�� 	  

  !����	
�  :��	���� �����  

      �)� ����
	� -'�'$ <1�
 ���*
	� �����
��� ���'
� -'��
	� �� �7� '�5�
 �'���	� ��	��� 
0�'� ��	 ��'��8
��� !
	� 4�;
 -'��@� �	�)�	� *
����� ��� <�1�
 ��	� ,���� �� ���('	� �& :'(
 
/
���� ����� ��.�5 ����� ��1
*� A=���	� ���1*	� ��=�' 	�� �� "����	� �����
��� "�� A=��	� 
!
	� ��	 :�# ��:� !
	� !� !	�� �����*& ,�# 0��	� "����	�� �# 2����� ����5 �� "����	� "�� 

A=��	� !� # ����� ��: �� !
	� ����
 9�� !5 /
���� :'(
 ��. "����	�� 0���	 �����*& �
 ���
� -D��.� ����
�'
�@� ���#& �� ��	�)�	� �7� �� ����
��� ��*	� :���
 �� "�'��8
���

/
����� ���*
 ���� "�'�'1	�. 
    � ,	& ���� �� ��� '��8
��� ,�# '8.� :��� ���1*	� �	���	�� ������ 3��' '�5�
 �& <�

��  4��*� ������ :�*
.� ,�# D�$1	�� -����.  �����
��� ���*
	� ,	& ��'��8
��� 0�'� �	� !��

����5'	�� B�� o	 ! �)�	� %�
�� ��)5 '�8 ��� �����
���. 

     ,�# 4�;	�� A')	� D�1
	� +:�
�� ��'��8
�� "���>�
 ,	& "�'���@� ����
	 -��'& �� ����
	�
 3��' "7��)�	�( �1�)
�	� ���1*	� ��( 0��
 !
	� ������
	� <��	� %�
�� ,�# ]	� +
� 6�� ������

���� ����;	� "����)	�( �;(
'�	� ��	��	� <��	� � ���� -'��1	�)2(.  

$%�&��  !���  :��	���� !����� *��
��� ���	#��  

     � '.�* ����
	� ?��*� ����
 !5 '8�
 ����# -�# ]�*�B���	� ,�# ��*: 

                                                 

�4ة ):1(a !ا���ه�� c
d  ،Y1��ا� Z�#�  45- 44ص.ا�
)2:( ]��� ]
���ش،  a ]9#": Y1��ا� Z�#�  21ص،ا�
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* ?�' �	� 4���I( <��� ��	� ';�	� 
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I� 6�� ?�' �	� 4���� D!  D�1( +�# ���
�� -���: �*# ';�	� ���:�
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/( ��'8I
�. 
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�� ,�# 9')
	� �� +�1�	� ��� !5 �*���
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	�( ��1�
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    �# -'�(# �� !����	� ����
	� �� B��
�* 9�'�)
	� Z�� ���  ;� * �� �	�
� !����
 '���
 /����
( ]	�� ��� �� ;'  ��� 2/����
�� !5 9'�
	� ��'� ��	� 2�����
��� ������	 �'��
 �� !����	� ����
	� �� ��1* �� �.��� 2���)	� ���	� 3�' ����
 �� ���(1
��	� "�'��8
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��'�'�
��� �����
��� �����	� ���� ,�# ����	� ���$	�.  
��	�
	� '��*)	� !5 !����	� ����
	� "�*�.� '�� �.��:  
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��� X��!
�:  �������	� ,�# [�('�� "�)�:�
 D�'�& �)( ��5��	� ���
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 "�;��
��"Statutaires" ��������	 ���)	� ��)��	� �����
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•  �����)
 "�;��
��"Contractuelles"  !5 ����# B*�� ����>*
 ��*��� 4���( ���
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	� �1#. 
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�� "�;��
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 '�;
	 ��
�'��1
� �����	� -'��&

 �# ��
�*	� 0�(	� '�)��� ��	��� �'���	� '�)�I( <�)
� �� ����� <��	� 9�'>
��1*	� ���� !*�
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*@� ��'�#
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�� ��	�� ��)$� !5 �=�(:	� A)( ��.� �� 6���� 2��=�' 
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    ,�# >5��
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	 !�.� � ���# ���( !����	� ����
	� �� ��(
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 ��*c5 ��5'>	� �	���	� "��:� :���
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�
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 ��	�
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 �.�� ���'�� '���� �� ����
	� ����
� ��. � -�# ]�*� �&:  

• ]�*(	� <�'; �# ����
	�.  
• ��	��	� <����� <�'; �# ����
	�. 
• �'��
	� ���
=��  .  
$%�&�� ������ :��	���� ���3�P� Z����  

    ���	� +���
�� -���# ���� +7�@� 0$�  0� ���	� ���)
( D��� 2 �#�' �	� <';	�( Z'��8
���
 A)( ���'� ����* 9��� ����
	� f��( ��
���
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��1�(;
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 �7�: ���5 '��	� ��� A'�� !5 4'$	� �� ��#��� !�. 
;���	� 3���1	� !5 D��  :A�'1	� !�� /	�� !5 /	 '�
 ��	 4'�$�.  

�
3���: !�� ��( �('�$�	� � ' �( 9')� " ,�# /( '�
� �� ,�# ���	� ��'�	 ��'	� !;)� ��
 ���* �� 2 �)(' �� 2 �8�8 2 /��# �� <�
� ��� ��. D:� �� ���	� ^(' �� ���)	� Z��I( +��)� D:�

                                                 
)1( +���	� �(# ����	��( : B 2<(�� 0�'�35. 
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 "*�. ��'��
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	� "�#�' �	� ����
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 ��
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� �� �15� �=�)	� !5 � ����
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1� �� �( 24��5 ���7�@� +�	�)
	�� "�����
	� <�1�

��	� ��)	� <1�� /*�  �����
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��
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'(� 9'��	� �*�� �I( !��
*@� +�;� * !5 D7�)�	 9'��	� �.'� � �# 6�(	� !5
 !5 ��)	� -'(�� ���	� 3�' ���)
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��� �.'. ���	� 3�' ���.
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 !5 !�  
��:�*
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    ���� 9�>�
 !5�����	� '�'�
� �.'� �	� +�>*( �� ��\�; !� !
	� �('	� �� -����	� -�=��	� �� �
!	��	� "��	� !5 ���7�@� "�)�
��	� !5 �*
7��)� ,�#.  

���&��  !��� :
��!����  
 �7�: ��(' /
�;#� �� /
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�('� ��1* �I. ^('	� �� �1
 � ��(�'�	�. 

 �
3���: !5 �'
 �	�� 0=�(	� ]�'
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�
 D�' 	� ��8 ���)�	 ^$�� 0��	� Z�� D�'  ,�# ]*(	� �15��� �	�� !5� ���)	� �� /�	& +�1�	� 4�;	�
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� +8 ���
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 H �'��	� �� ���7
�� �)( ��.�
��� /��*	 �)��	� D�' ( ]*(	� +�1�. 
 H  �(� ]7�	� �)(
 ���
 0� �)��	� B�5 �)( ���)	� ��(� /*�( 0�(	� �1# +�'(c( ]	� �)( ]*(	� +�1�

+���
	�. 
+��!��  !��� :�����!�7  

 �7� :[!7�� S� ��4��� ��!�7��� 
�
3���:  � ' �(� 9'#)����	� ( !�� ��. ��'���	� : ��'	 /$'� ��'	� !;)� �� ]	�� �*# !��

/��# <�
� A'�� �� D:� 3'���	 ��.�' 	� <�
�� ��c5 ����)� '��8	� �� ��# /�5 3'�� �� ,�#. 
��)	� +�1� 6�� '�� �� !5 ��.
 ��'���	� �� �� ��& ,
� ��(��� 4���	 D�$�( A'� ���'�( �

 ���*'(
#� ]	�	 ]	� ,�# /	 -'�I. '� 	�� A'�� �� �D:� ���)	� ��� ��
*� '� 	� ]	� ^(��
�	�)�	�( /(  /�� �$�� ���5� -'��@� �� �#�*.  
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��� �	�1� 2 9���� � �;)� +�$ �'�� -�.:	� �& "�& 
 �� !�(*� � ���$ �''� �*��# 4��� �$�� /*.	� 2 4��5 -�.:	� �$�'5 �;)� � -�.:	� 4��\
 ������ ,�# A�'��	� +�'	� �7� �� ]	� k
*�� '��8
�7	 :��� '��)� ���� !�5 /( ���
��
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� '��8
��� �� �=�)	� ��. �	 ,
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 -��#& !5 ��	�)�� -�.:	� "��# �& � �=�)	� ��� ��(.2.5,	&1)1(  
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 ��*����	� �1# !5 -����	� -'
�	� 3��� ,�# ���� ����;	�
��	.  

$%�&��  !���:�����  

 !�� ��.��	� �# A�'
��� :g��
 '��>� 678 !5 �8�
��:  
���	��� :<�( ��*=��	� 0
�
�  D�5�	� 4�� D!  �. �(15 ��� �� ?�' �	� /11�� �� ,�# ]7�	� <(�

��*=�� ��* -I *	� ,�# 01
 !
	� "���:
	�� 0���(.  
�.I
	� : '>*	� A�( �=���	� Z�� 05� 4��5 ��
$'
�� !
	� ������ ,�# �=��5 05'( -I *�	� ��)

 ���*#

�*�*�1	� "�D�'�F	 "$')
 �&� [�('� �� /11�
 ��#�.  
'��1�	�: !
	� [�('�� '��1� �# '>*	� A�( "(�8 '��1�( ���
� ��� �� ��*=��	� /��# ���� ��

�����	� ��11�
.  
���&��  !���:�	�
�  

 ��'�8
�� ���*# ���
�� ��. I( ���	� ,�# ����	� !5 �(\'	� �� -��# ]7�	� � ��*=��	� 9�� �&
 �� '��*	� �� ]	�	� ��)� ?�' � !5 +�	���� ���( ?�' �	� ,��� ���*# /	��� +��
�� ,�# ��1�*�

� �� ���� ��=��* �� ��& ?�' �	� ]7�� ��*=��	� "����
�� ��� ����� ^(�
 �� 0*��  "����
��	��� ����
( +��1	� ,	& "�� "�(�)� � 4#�
� -I *�	�.  

+��!��  !���:*!����� 	 *!��P�  

� !5 ��*=��	� ]�'
 � ,�# B*� �� ����  �1# !5 ;�' 	� A)( ��;'
 � �� +�*� +\' -� *�	� -'��&
 � ��  �*�)� ����
 �(�* ,�# >5��
 �� -I *�	� ,�# ��;'
 � �15 -'��@� ;� * ��1� ��� A�'
���

 /��# �>5���	� 4�� %�
��	� �# ���1*	� +�� �1�2 "�����
�� !5 �*��� ;�' 	� Z�� �.
 +	 �	 ,
��
 �.�� /*c5 �(�
.�	� '�'�
�� 0��

 � -I *	� �� �'>* ?�' � ,�# -';��	� �� ��'� <�1�
 �=���	

����# !5 -'��@� "� 5 ��& +�
�#���.)1( 
+��!�� ������ :��	���� !����	 �6�E�  
�	
�  !��� :��	���� �6�E�  

    �� +�� A���*� ]  7( !� ����*	� ���	� ��(	�\ /���
 !
	� �����
��� ��. �	� �& ��( "�'��8
�
 ��	� '��� � ���	� Z��	 '����� "��)� �	j$ �# ����*	� ����
	� ,�# ��
'�� A���*� ���
*
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 �����
��� ���*
	� <�1�
	 ��:7	� A�'1	� ,�# �����	 ���1
�	� ���	� ,�# ���
#�� ,	& ���#��
 ����
	� �.� � '��
��( �	� '.� �*� ����*� � 2-'�
��	� � -���:
�	� "�����	� ��*� !*�)
 !
	�

��'=�:�	� �����)	� �����
���:  
1.  �
�(	� ��(����	� +���	� D��� ,�# ��	��	� � ��(����	� ���>�	� '��
��)���)	� �(����	� ( 0�

 ;($	�( <�)
� �� �. � ���.
	� '�*# ��'��( ,*)
 !
	� ������
	� �(����	� ����� 4��\
�	� +�>* ���� !(����	�� !	��	� � "�1�*	� ;�$	 �	�)5 -��I. ��)
�� ��	� ��'��1
	� "��*�:�

"���'�@� -���:.  
2. �()�	� ���)	�( ���� ���
�	� ����
	� �'��� B1*.  
3.  +�$
	� : !5 '�*��	� ���� A���
 +
 ���*# "��1994  �(�*(40%  9'� -'��� ,	& %��

"�����	� Z��	 ����5.  
4. ����
	� "���� -'�* :!	�� <�� ���� +�#  "7���
 +��)*� ,	& %�� "��*�	� � +���� ����
	

"������	 ��
��	� �'���	� ������� ���
* ���� ����; � �;��
�.  
5.  -�=��	� ')� ?��
'� : ��
��1� !5 ����� ;�'  4�;
 ]�*(	� "�(�� ��	71
��� �$ !5

'��8
��� ����� ,�# �'�8. '8�� �� �� � 0�
'�	� -�=��	� ')�.  
6.  -�� ��; "�D�'�@� ��; 4(�( ��
�1�
�� ,�# �����
��� �����)	� �����	� ����

������)	� �=�(:	� 4*�� �� ��'��@�.  
7. !	��	� '��;
	� ����# D�'�& �(� ��(�'$	� /(  � ��(�'$	� ����	� +.�'
.)1(  

$%�&��  !��� :��	���� !����  

    
��� ��)�'� � ����
 ����# D�*8� "�����	� A')

 �� !5 �((� ��.
 ';��� -�# ,	& ��'��8
 �(� �� �����	� ��)��

 +	 !
	� � 2:��*�� "�1�* -���: !5 �� ����;)
 �� ������
 2 Z�� ��.
�

!5 ';���	�:  
� . $%	%�/�� !����:  � ������
��� ���#�� 0� /
�7#� /;� * 2 ?�' �	� ����
 B�� ���

�	��	�)�'��
	� ���	� �'��� ���7� (� !��!5 �8�

 ';�� :  
 ^*� +��1
� ��*� A�'1	� 4�;	 ]�*(	� 0� ���)
	� ���7� +���	 �����	� �'��� �� �� �.I
	�

"�*��$�.  
 +�>* !5 ��( 9�')�	� ����* !�� �'��
	� ���	� !5 ����# B��*�	� "�;� *	� ��.
 �� 4��

�����	�.  
4 . I!E��� !����: �.��� ����
*@� ��)$�	�( ';�	� ��� <�)
� ���5 Z'�� !��:  

                                                 

)1(  :B2Z'.� <(� 0�'� 2+�.�	� �(# ����	��(262. 
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• -'�
��� ��=�� ���( E�
*@� �=��� '�5�
.  
• <��	� "�(�;
�	 E�
*�	� ������.  
• �*:��
� ��.
 �� 4�� "����	� �.5 2���)	� ��( 9=�>�	� 0�:�
.  
• ���)	� � E�
*@� ����# �(��'�	 ]	�� 2�(��'��	 ����� '�5�
 4���.  
E . $/�	���� !����: � 9�'�
( ����	� -'��@�( ;(
'� ������	 !�'��	� ;���	� � "���
*�	

�	�)5 ��.
 �� 4�� E�
*�	� ��( ,>�� !
	� ���7#@� �����	� -�#�'� 4�� ]	�	 2 -'(�	� '5�
 ��.�
-��'�	� 9����� ,	& �����	 ]	�� 0�(	� "����)( ���=�1�	 �����	� �.  

� . $����� !����: ���	� �=���	� � ������	 ���
�	� �'���	�( <�)
� ��� � �� ���'��	� � ���
 ,	& f	�(�	� ����
 ,�# �����	� -'�� +�# �� :�# 2 %��	� ����;	� � -'��1	� ����	� !5 ��8�
�	�

E�
*�	� "��� 0� �����	� "��'
 � <(�;

 �� 4�� '���� !5 � 2��(�; �*# ��(����.)1(  
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 �	
� ����� ��3�:  
     

      ��� !5 �*	��*
  �����	� �� �*	 ��(
 ��� 2����
�	 ��
���� �����
��� �����	� ���	�
 !5 ����# ��
)�	� '���)�	� 3� -�# ?��*� ��	 ��� 2!*;� ���
�� �� '���� -��* !� �����
�@�
 "�����	� ��� �� ������
��� �(� �� �'�(. �)�� 
� ����' ,1�� ?�* ]�*� �� �	� 29�*�
	�

��
�	�� -'���	� Z�� ���
 ,
�� 2���1
�	� �� ����*	� "�����
��� 9�
��	 -'�(. ���:� �� ��	 ��	 �;
 Z�� +��� :'(� �)	� "���;	� �� ���)	� ,	& E�
�
 !�5 !*;�	� ���
�@� !5 ��
��>� "�����	�

 ��� 2����
	� �� ��	��	� ���;	� !� "���;	�'���� '���� �� ���# ����	� �� ����	� �.�� ��	� 
 ����; ��*� '����	� Z�� �� >�7* �� �.�� ��. 2���'�� '���� �� �� ��� �����	� !5 ������

 ���7�@� ��*�� �����1
	� ��*�� 2-'��1	� ��*�� �;��
�	� ��*�� ����..... '����	� Z�� �� +��	�
� ���
�
 ,
�� 2';��� 4��#� ���:� ,�# ��;*
 ��*� -���� �.5 ��*�( ���5 9�
�
 ��� �� �����	

 2?�*
	�� 97
�����*.�� � ���� !����
 '��� ,�# ���
#@�  �.� �	� �� ���� "5'# �&� 2.  
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 ���������������:  

  

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

�$		�� %&		� '	� ��	(� �	�� )			�& � *��	� $	# !			+� 
	������ � 
				�$(���� �

,$��� $	-# �		� ��	� ��$ .� ������� /��	
		�������0 /���1 �		� �22�3�� � 
	��4�� 

					�5� � �	��(�� $�	
�16� �		�$ !	� ��7� %$��			�� %�				���� /8$7� .� $.  

#�� ���	,		������ 
			7���� :		#����� �; �		� 
		������ ������� <			��7��� 
	


������ ������ ��	� 
	7��4 !	+� <�	1���  
						
����� �			�� 
	��� � 
	
�,

	������ /��$� �&	= ����  %&� �		�� � �		2���(�� �2���� ��	 �+� ��= >:  

 :#�������� : 
������ ������ 
����  

 ������ :#����: 
������ ������ ���  

 :����� :#����: 
������ ������ ��� ��� ������� /��$�  

 ?����� :#����: 
������ ������ ��� ���(�  
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�� 
�����  : ����� ������� ��
���:  

      ����� � @��,�� $�(7�� �;, ���4� /�(� .�=��� 4�- �2�� �����  
+��� �� 
������ ������ .0

 ���� :�# :#��� �&� �;, '��0 ��4�� <�� �� �&� � <A�"��� � /��$�� � /���"���� :�# .�

��� � 
������ ����B� <��7� � �,������ ��4��� ��$(�� ��(�� �2����� � �2��=�� ��2"0 � �2��.  

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

• 	
�� �����  : ������� ��
��� �������� �
����  

       $��7� � ��7�� ���(� @�=� !+� ��(� ���� :��� �$� 
��"� !+� 
������ ������ @�=� $����

# ��= !+� ��7�� ���(� @�=� )�& !+� C���� ��� D���6� �3# !+� ����� ��= $��7� � ����� �3

 '�+� �+4� �� �&� � 
������ ���5�+� �7�� D���6� �� E
,��� .� ��� $�3�0Allocation 

Resources  
������ ������ !+� 

�, 
�
� �� 
������ /���4��� !+� 
1;7�� %&� /�=7�0 $1 �

� $�3�0 )�& !+� C���� ��� ������ ��� �2�+� �+4� ����� %&� � 
������ ����B+� E
,�� ��

 �� �2� ���7��� ��� ���� @�$�� � ��� �=-� ����� ��2�� .� 
������ ������ 
���� /*�3 $1 � 
������

 .=�� �#��� @$7� ����# $�3���� �=-�� !�0 �2��
� ��1 
������ ������ @�=� /�� $1 � ����� )+�

�2
�,+� :  

- ��
�� �������  : /;#� � 

�,�� )����� .� ���= $$� $�3�� 
+#���� %&� /5��� $1�
1 �� �2���,$� ������0 !+� $����� ���10 � 
-�7��� T���� �� ���� �����0 � 
���
��

 
����5 � 
���3� ?���-�.... ��= � 
���3��� /;��7��� ����0 !�0 )�& T$� ��� U		�0

��-��� %&� �3# %$#�� �53�� $���� :�# @���= ����� V�W� !�0 
3�#� /#�
� ���� ?�

 )����� .� X���16� !�0 '7�$ Y&�� *�-��1. 

-  �� �!�� ������� : )����� !+� �4��� ���� 
�5=���� )����� ��2" 
+#���� %$� /$2� $1 �

�� 
+#���� �� 
(+4� 
��#� 5���� 
���3��� )����� /��= .� $7� 
���3��� !�� . �� ���

 ������ �
, �� � > Y$�+(��� �2+�7� ��(� 
���3��� )����� /$,� $(� 
������ 
+#����

 ���� X��(�� /#�
� )�&� Y5=���� )���� ����� � $���(� �(�� .���A6� ��$(� �
���3���

 �2�+� $����� C+4 @$��5 .� �Z���� @$$#� )����� %&� �2�$(�.  

-  �!��!�� ������� :� �3�� ���4�� � 4������ X�(�� �� 


,���� )����� ��2"� /5��� $1

 /�������6� � 
������ )��� � 
���(7�� � 
����5�� � 
����
�� )����� ���.... U�0. 

 .� �2��3���#0 $�� �3�� 
+��4 � 
4���� /�$�� ��$
0 /��+�7� ��(� )����� %&� /#�
� �

�� �2��3�#� ��� �=� � ������
��5,�� /�$�� ��$
 � Y5=���� )���� ��(� � 
�+�,��� ?���-��� ����.   

                                                 
��اق ا������ : ����ظ ا��� 
�دة و 	��ون 1�ا4ردن ،��3ن،دار زه�ان �01/� و ا�.�ز,+ ،ا��%*� ا(و�)،)%�$�ت���ه�! و  �(ا�
  22,23ص.2010،



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

- 23  - 

-  �"����� ������� : 
���3��� ������ 
=�# /$�$50 
+#���� %&� �� � 
�$(��� ������ ��2"

 ������ ����� ?� Y$(��� ����� D��$�0 
��$� ���7� �&� � ���$�+� 
+��(�� ��$�6� /�$�2- �. 

- ������� �������  : ������ D��$�0 � 
������ ������ ?� 
�$(��� ������ D��$�0 /��� $1�

 /�
����� ��2" � 
�+�,��� /8�
�6� �A��� ��4�� 
���$�� ������ ?� 
�+#��� 
������

 �2��� ��� �3�� 
+��4�� 
������ ������ *��- � ?��� ��2� 
������ ������ /#�
� � 
������

 /�$���� �1.  

• ��� �!�� �������  : 
������ ������ ��2�� : 
+��� �� � )�- �2�� ����� .�=��� 4 ( �(�+�

 �		2�;, ) .����$6� � .��,�� .�+��7���� � *�4���� � .�7A���� � .���-��� ( Y�$ .�

 X�]� ���3�� <�
��	� �� 
�$(��� � 
��������� /��$��� 
��2��� �� 
�$���� /������6�

�$� 
�+�,��� ��
�� 5�57� � ����� � �� ) 
�$(��� � 
������ � 
�(�(#�� (... 
������ /�����  

 ) @��
1 � 
+��4 ( !+� �$����0 ) /���+7�� 
�"�� � .����1 ( �� $# !�0 ) � $���(� � /�$��

 <���� ( @$��7� ) ����$ �� ��+#�. (  

 � �!�� ������:  ������� ��
��� ��
 #:  $3�� ���� ��5�3�0 ���=�� 
������ ����B� 
�+�,� /����(�

�+�:  

 $
#: 	���� %#� ��
�#  : ��� ������ .� .�����3� !�0 ����� V�� ����� ��(� �:  

1 '  ���
��� 
# (�)���� ��
���:  
+��4 
������ ������� ���7�� ���� ������ .� @���� �2�

 �2��� � 
�$�7�� �2��� ��� �3�� ������ .���� � �2����� <+�,� !+� /�$���� � @5������

 
������ ������ !+� 
������ �� @���#�� : 
�"���� ������–  
�"�� ��]�� ������.  

#'  ��* ��� ��
��� : @$��� 4��-�� 
+��=��� 
������ ������ ���$� �2� ��� ���� /�
����� ��  


������� ������� �2�+� �+4� ��  > ��1 .� �2�� C���=6� $7� 
������ ������ ������ %&� �� ���$�� �

 ������ ��� .� 
������� ������ ���7� � *��-�� �� ?����� �,� .�� � ������ %&� ���# .��

 .� !�0 
���0 "��#��� @��$0 ��
� � 
�������6� 
�+�7�� .� ��=�� *53�� �=-� �2�� 
���������

 ������ 
������� ������ _�3�� �(��� �4����0 
4���� 
�����.  

� '  ��* ��� ��+�� ��
��� : )����� �;, .� ������ %&� �� 
������ ������ ���$� ����

 
����� ������� �2�+� �+4� �� @$�� � > @������ /��� � 
���3��� <��
��� � 
�������6�

$
 � 


,���� 
23�� �� ������� � �+4� �� @$�� � @�� ��� ?��+� �2#�4 � 
������ ������ ��

 @�� ��� 
������ ������ ��$
0 
�+�7� ���(�� !���� Y&�� ������6� )�� �� 
���
��� /���W��� !+�

 


,�� 
���� 
��W� .�=� �� @$�� Y&�� $27���� �� ������6� )�� �� ��=��2.  
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 ����,��-� ��
���: %&� �����  :�# 
��7� ��$ �� Y5=���� )���� �� 
��5,�� @��5� �� ������

 
���,$6� /�$���� ��� 
��=#�� ���$
� ���� 
������ ������ .� 
��7� ����� �� ���7��� .��=�#�

 
��5,�� @��5� ���=�#� ����.  

 ����.����� ��
��� :��� $�(7�� � ����,6� $�(7� 
�+�(����� ������ ����� � 
�+�(��.  

� 	�� �� ����,6� ��(#� ���7��� �$� $(�.�. $�(� ����,6� ��(# /���$� /��= � /���7���� �A��� �� �

 .� �2��7� ��� :�# ������ ��=� ����,6� $�(� /#�
� $(� .�� ��� $1�7��� ���4 .�� @�-���

.� @$�3�� �2� 
�+�(����� $�(7+� 
������ ��� > �
�(� /���W� �;,  :�# ��(#��6� U����� :�#

 �2�������� �� @$#�� 
�$(� /�$#�� �2���$� ���.  

 �. �� ��
�#:  .�� ���� X���16� �� X��1�� /��+�� ��� �2�;, .� ���� ������ .� @���� ��

�� 
�+#��� 
������ /���W��� � 
�+#��� )����� .�� ���� �� 
���3�� � 
�+#��� �� 
�+#��� )����� T�,

 �2� ����� ���� !+� 5=��� � > 
(��4��� 
�$(��� 
������ 
����� ��#�� 
7��4� 
�$(��� ����� ��a��

 � ���+� 
����� 
��7��� .� !+� C+4�� � X�7�� !+� *��� @$A���� �7� $$#�� � > @$A���� �7�

�#� '���7� .� ���7���� .=�� 
�3��, �� 
�+#� *��� '�+� ��W� ���� ����7�� ��7�� %�3�0 � /�=

 ��7��� %�3�0 
=�# �� ������ ����$ � 
�$�
�16� /��-W��� 
���� !+� '������ C3� ��= @$A����

 !+� )�& ��� � ���+16� ?����� '��$ $+��� �� 
������� <��"�� 
7��4 )�&= � 8�5� � �$�7


 ����� 
�=���=�� .#��� .�=� $1 /���W��� %&� ��$ . � )- ;� � �2�� ��$�� X7� �� �5��� � �

 T�,�� ��$�� ��.  

 .� @$����6� X�(� �3�� @��
1 
���� ����� �� �2����� .� *53 <�"��� @$�� /�=�-�� ��(�

 /�������6� %&� %�$� Y&�� $A�7��.  

      
������ ������ %&� �� ������6� .0 ) 
"�#� ($ � > 
=�-�� �� 
����+� Y���� �$
� �=-� �

 /������ �� � 
������ ������ .� *53 ?��� ��(� 
71��� ��Z 
����0 
���� !�0 
=�-�� /3��#0

 
���� $��$56 T$� ��� �7���� �3�� @��
(�� @$A���� ��7�� �$7� .�= :�# 
������ 
+�+(��

���� �3# �2�+� <1��� ���� ����7�� �� �� ��W��� ���� �  �3�� @��
(�� /�������6� �� <�"

 b �3�� @��
(�� 
������ ������  

    ����7�� %&� ��� � �3�� @��
(�� 
������ ������� ������6� �3# �� ��W� @$$7�� ����� )���

 �� : /8��� !+� 
������� 
�+=��� � ������6� @��� �;, �2�+� ��
#�� .=�� ���� @$A���� �$7�

��� *��- � ?�� /��+�� �� 
4�����
=�-+� 
�$(��� /�(�$��� �� ���]��� 
3�$ )�&= � 
������ ��� .

 
���� $(���� "���#c� 
+�$��� 
�+=��� .�=� 
������ ������ �� ?���� @$A���� �$7� ;�� $�� . �.  

     /7���0 �&0 V=7��� � 
���� ����� !�0 
=�-�� 
���� .� ��=� *53 ���#� 5�#� �� �&� �

 
4����� /8��� �$� > ���� 
7���� .�=� 
3��#�� $�� 
�$(� ���� 
������ ������ ���#� 
�+=� . �
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 �=- !+� @��]
 
����� 
����� �24���#0 . � @�(��� 
�$(��� 
=�-�� !(�� .� ��� ����� .� '� �

�23���#0 . � C+(��� @���= 
�$(��� /�(�$��� .�=� ��$�� ��#�� <;,� 
+�+1 .�=� 
���� �����  ������c�

 ��Z 
�$(�� �2��3���#0 
23��� X��� )�& .�=�� ����� ���= .�=� �3�� @��
(�� 
������ ������ ��

 
71���.  

      /���]� �3�� @��
(�� 
������ ������ 
"�#� �� ��=����� ������6� !+� 
=�-�� 5=���

#� 
�+�(��� ��3� �� �#��� 
���� /�7�$ $�$�� �� �2��$,��0 �&� ��$,��0 
=�-�� CZ�� $(� > '� @$$

 X�1 �� .�$ /�$�� $�$��� �=����� . �� 
(#��� �,$ 
���� ?�$� > 
������� ��
� *��- ��

 .�������� !+� _���� ?�5���.  

       ����� )��� b 
������ ������ ����,0 �� �2������ C3� ���� ����7�� �� �� ��W��� _�4� �

������ C3� @$�$� <+,��� �4,� 
������ $A�7�� �$7� � 
������ ?�$�� .� <+,��� �4, �2��� � �2

 �� �4, ������ %&� �1� .0 @�4�,��� �� /����� 
������ ������ .� 
+�=-�� ������ ��$��� "��#�

 C�#� /���W� .� @�$�
�� /��$�� )+� ��$7� ��a� � �3�� @��
(�� 
���=#�� 
��5,�� /��$�

�= �4,  !�0 �2+��#� .=�� ���� 
������ ������ *���1 � CZ�� 
=�-�� . � 
������� �+7�� �2�� � �2��

 
�+�� /��= . � 
�=�� @���, �1a� 
�$(� !�0 ���#��� 
��� 
������� $
(� � 
��+4��� 
��=��� 
�$(�

%&� . � �7��� �� @���,�� ��#� ?� ;��4 ��1� ��]��� 
������ ������ �����  8 
������ ������

 �� ������6� ���� �2� � C�+4��� T������� 
������ !+� 
"��#��� � 
��#�� %&� �� 
+A�� ���7�

 5=���� X�7� .� '�a- .� �3�� 
+��4 
���� ����a� ������6� .� 4(� �3�� @��
1 
���� �����

 ���7� �� 
7��� /��+(�� �2��7� ����#0 C��� 
=�-+� ������ �� ���]� Y� :$#� ��$�� �1����

 @$A���� /8$7�.  

     > X�,�� $A�� �$7� ��(�� �27�$� �3�� @��
1 
���� ����a� "���#6 � 
=�-�� E�# .0

 !�$� ��+= ������6� 
���� /$�$50 ��+= '�� !�7�� 
�$�4 
1;� �� @$A���� � �4,�� .�� 
1;7���

$5� V=7��� � ������6� !+� $A�7�� ����� �4,�� .�=� ��$�� $A�7�� $� . 
���� ����a�  "���#6�� )�&�

Y$(� �=-� 
������� "���#6� .� ��� �� �"�,�� �$A�� �(#� �3�� @��
11 .  

 
��!�� ������:  
# ������� ��
��� /�,�# )����������� �
��� �1 /
�� (  

 �� 
����� .�=�� 
�;� .� .�=�� �:  

	
�� ����� : 1�3  /���!����� 
# /�)�.��� :  

     )A��� $����� 
A�� ��� $
(� � 
������ /���W��� �� $����� .��������� �� .���(��� 
A� .����

 /��� � )����� �� � 
������ /���W���� $
(� � 
�=;2��6� �2�3���#0 .� 
�$(��� �2��,$ $�5� .�&��

!+� @�$�(�� ������6� /�=�- � @������  �2�+� $�7� 
�������0 ?���-� �� �2����� X7� ������0
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 ��$3�� .� � �$� 
+�A� @�4�,�� � 
������ $A������ �2�+� $�7� T�,� @���7� �� ������ ?�����

 ���(�� @������ /��� � ������6� /�=�- � )����� �� � /���W��� %&� ��$(�� '�� ���� 
"#;����

 �������� �� X�(��� ��$� $A��� !+� ��
#�� /���W��� %&� /��4��0 �� �&0 ������ ����� ��

 �3� .� $�-� ������ �= '��0 !7�� �� �&� � 
������ ���� � .���� ���� ���� !�0 
���0 
���(�

 �2�+� 
"��#��� � '����� *���0.  

  � �!�� �����:  /���4��� 
# /�)��.��� �31:   

     ���� 
A��� %&� .���� � 
�$(��� �2��$���0 .� :�# > ����� !�0 
3�#� .�=� ���� /���W��� �� $�

 
��+4��� ������ !+� ��
#�� 
A��� %&� ?�4��� 
��#�� %&� �� � 
�=;2��6� �2��3���#0 .� �(�

 
1���� �$
� �� 4��-� '�=� � ����� V�� ����� �� ���$�+� 
+��1 
���� ����� ��$
0 
4����

 .� 
������ 
�������0 
=�- �� @���� /�� �� 
��W� .�=�...U�0  

     C+4�� :�# �-����� X�(�� @��
 �� 
������ /���W��� .� X���16� .=��� $���B� 
������ ���

 �&� �� .�$� �� @$�� $���� �� � X��(��� � X�(��� .�� ���� �$(� )��� .�=� .� 
��#�� %&� ��

 X�(+� 
���6� 
��(�� $(7��� ?�$ U����� � @$A���� �7�� X�(+� 
���5�� @$��� � U���� � @$A���� 4��1

 �21�(#��0  

 
���$���� 
������ ����B� .��$
��� 
A� !+� �&� ����(� �� �
�(�� .����(��� 
A� .� ��(�� ���=�� �


������ /���W��� !+� ���=& .� � ��� ��= �
�(� �� @$�� ���� � ����� V�� ����� ��  /�=�- �

 /�A�� !+� ;�� /�$���� .� 
������ ������ X7� ��$
0 .���� ��= @������ /��� � ������6�

 ����B� /���$
6� ���(� �� $1 � > 
��5,�� @��5� �� Y5=���� )����= 
���=#�� /�A�2�� � 

�,

 �+��� 
������:  

      
���=# � 
�+�� /���$
0–  
���� 
���� /���$
0– 
0 
�=+� � .�$ /���$–  /���$
0

 '+��#� � 
+3��–  �3�� 
+��4 � �3�� @��
1 /���$
0–  
����� ��Z � 
����� /���$
0– 

 
���3� � 
�+#� /���$
0.  

 
��!�� �����:  �31 56,
�� 
# 5���
��:  

     �� 
A� � .���(��� �� .��������� .�� 4����� ��$� .���(� .�$�� �� *�4���� 
A� �� .����(�

 )�� ��� Y��7� ��  ��� �7��4 E,- 4����� .�=� �� @$��� >  
������ ����B� .��$
���– 

 .��a� 
=�-–  ����� ��5�3�0 ���=�� ������ .� 
���3�� *�4���� ��(� �  


,�� 
���� 
��W�

 : @������ �����–  ������ 
���
–  /���$
6� 
�4]�� $27���– �40 !+� ��7�� ��(#��0 @��� 
�

 .�$��–  �������� �2+�#�� ���� <���=��� � �4�,��� ��+(� !+� ��7��. 
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 7����� ������ : �
��� 8�9  ��: ;�<� ���� 	��
"��.  

     @$��5 � ����� %&� _�3� .��� 8 .=� � ���� ��� ���(� 
�A;� 4��- )��� .�=� .� ��=�

 �2�7� 4��- @$� )�& ���(� � �24�-� �+=- �2�7� � ������.  

#'  ��>
)
��� �
�?��:  
������ �
��7�� 4��-�� %&� .����:  

1 d  
������ ������ �����:  ���� 

�, � 
��=#�� ��1 .� 
������ ������ ������ )�& .�=� �

 �� ��7��� ���(��0 !+� 
"��#��� �3� .� )�& � .�������+� /���+7��� *�-�0 �$� 	� �+7��

��� 
�(�(#�� �2���(� 
����� �2�B� 
�1���� 
��(�� ��
� :�#� 
������ ���.  

2 d  
������ ������ �� 
(��� .� ��� ������ )�& .�=� � 
���3��� /;��7��� ��"��.  

3 d  
������ .����(�� � 
�"��� /���5�� � )�& � 
������ /���W�+� 
�+�,��� '3��� ��"��.  

4 ' B� /�
��� *�-�0 � �,$��� .� �=� 
������ 
���= 
���� �+,� �$�2�� ��$�� �,�$ 
������ ����

 C7
� $1 '� � ���� ��� .�$� � '7���� �� %������0 .� *��]��6� CZ�� $1 �,$��� .� &0 ��������

 /1� Y� �� 
���� ����� *��- �������� @�$1 �� .�=� )�&= ��(7� �7�� 
������ '1���� ?�� '�+�

*�-� .  � 
�A�(�� /�=�-�� .� /���+7� � /����� �-� .� $�8 
���� ��� 
�� _�3�� '� � )��&� �

 ������ V�W� C$3 !�0 Y$W� ��� ����� �� D�$�� ���� � 
3�$��� �21���� ��7�� .��� � 
��$#��

 �2��0 .  

5 d  $7� �&� � /���W��� @��# .� .��,$��� @$A��� 
��;�0 
���� )�+��� '��& .�+��7���� .�� 
(��� $�  

6 d  �����30 V�� � ������,0 ��,$6� �73.  

7 d  @$A���� �7� ?�� ���4 .� )�& � '��������0 .� ��(7� $A�� !+� ��
#�� .� �������� .�=��

 
������ .� $A�7�� *���0 �� C���=c� 
#��4��� /�$���� !+�.  

� ( ���,?�� 	��
"�� :��� ����7�� !�0 
���6�� X7� �2��0 <��� .� .=�� '� � 
(����� 
�����

 ����� E,+�� ���� 
�+=-�� ����7��:  

1d  
���$�� 
������ ������ .� '��1 �� %$7� T$� � ����]3�� '71�� Y� > ����]3�� ?����.  

2d  � 
�=+�;�� � 
�=+��� /8�
�6� � /;
����� 
��2� �2��$(� �� � 
��7�� �������� �����6�

 .=����� ... U�0.  

3d  ������6� /�=�- � 
���3�� � 
��4��� )����� .� ���= $$� $�3�.  

4d  $����� $�� ��,$6� 
��� �����0.  

5d  
��$�� �,�$ �����36� � ������� ���(��6� .� !�$� $# $�3�.  

6d  <�
�� !+� 
��1� ?�� �$�.  

7d ��7�� �� ���]� ��Z � .�� ����� ��"� $�3� %.  
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   � 
��7� 
�$(� �� 
���� ��� ���(� 

���� 52��� �2� � 
�+=-�� � 
�������� 4��-�� ����� ��$���


#3�� 1. 

� �!�� 
�����  : ������� ���
�� �
�:  

     /���=� �� ����� $#� ������ <�� .�� � ������ ����� �� �� !�0 ������ :#���� �� ����7�

 �� � 8� ������ ����� 
������ ������ ��� ) 

�����. (  

 	
�� ������ :  ������� �
��� @��"� 
 (A? :  

•  	
�� �����'   �4�
��� B
���� �������� �
���� )  ������� ���
�� �
� : (  

       Y$;�� �-� V$���� .�(�� !�0 
������ ������ ����� �=-� � ��2"� !���� /���$��� $�7�

�� � /��� :�# ) /�
����� ( ����� !�0 �-� ?����� .�(�� .� ������ <
��� �� /��#� ���� �

 ������ V�W� ���$�� 
=�#� 
�"��.  

     X7� /���=# ���10 � 
������� /�=�-�� ��-��6� � ��2"�� !�0 ������ %&� ?�$ �� ���� �

� /�(�� ����� <$2� X���16� !�0 ����4��� 

�, � )�+��� � ��$�� ����� �&= � 
�+�,��� 
��$�

 /�� Y&�� ����
�� � Y$�
�16� ��4���� ��,���� 
������ ������ ����� ��4� 4���0 � > C��#��

 
������ ����B� 

��� ��� /�2" ;�� ����� ��� 
��������� ��$�� ���� 8 � ���7�� ��$ �"7� '�

 ��1724 �� *�-�0 �� ��$�� /��- �� �=+� ��� C3��� 
������ ������ ���.  

      �� 
+3���� 
����
�� /�=�-+� ������ .5��� @$��5 
"#;� ���=�� > .��-7�� .�(�� 
��$� ?� �

 /�
����� 
��= �� ���0 � V���� �� 4(� V�� > /�=�-�� .� T�,�� ������ ?� 
���(� 

�����

 /$��� 
(�(#�� ��� > ���� 
���$�� @��5Z�(#���� ��,$6�  � ����� � ����4��� �� �+A�7�� ��4(�� ��

 � @$�$3�� 
���3�� /���$
6� ����� �� 
��1 
1;4�0 !�0 .������ � 
�=����� @$#���� /��8���

 
��$� $�� 
(A�� @�(� �2"�� .������7�� .���#�� .�� �� @��� �� @��,�� %&� /��,�0 � /$�� ?�4���

 /������,�� $(�.  

      ��,� � ��]� $1 
���$�� /�
����� C���� .a� "#;� .� ���=�� /���������� $(� 
��2� ?� � > �

 !���� 
������ $�7� � �2�� 
���$���� ������ V�W� �3# :�# .� .������ � @$#���� /��8��� ���
�

 /�
����� ��*��� 
=��� ��=�4 

���� �� )������ 

���� ��0 C������� T�,� @��� .�

 .$�� 
�������–  /��� )����–  V����2. 
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 � �!�� ����� : ������� ���
�� �
� @��"�:  

       .���-��� � .�7A���� .�� ?�3�� '�3��� ��� ��"� .� @���� '�a� 
������ ������ ��� <�7�

 *��- � ?�� .� .��������� )�&� .=��� :�# > .�7� ���� �
� �� ������ .� .�7� ���� .� $$�

 .=� � > ��3��� �&� �� 
+��7�� /�=�-�� �� @������� ���4 .� ��0 ����� �,�$ /�$���� � �2���

 
������ ������ ��� �(� �� $3����� 
���� .� ��+(��� !�0 )��& T$� $(� ��
�6� /�=�- ��� ?�

����� /�=�- �;, .� ����� D��, ?� ���7���� /#�� ������� � Y5=����� @� <+�,� �� @�-����

 ��$��1 .  

      � .��,$��� @��
 .� ������ ��$� '�� �2�� Y&�� .�=��� �2�a� 
������ ������ 

����� <�7�

 
���� 
1�� !+� �1�� <�4�� ��
# ���(� .��������� @5�# !�0 �2����0 ) �� /�$�� � �2��

 /�(�-� ( > 
�$(��� /��,$��� !+� ������ <�4�� ��
# � /��,$��� ���#� '�+� C���� Y&�� ����

 
���� ����� !�0 
�$(��� ) 
���� /�������0 ( �
��� 
(+# �� 

����� .� �,� !�7�� � V=7�� ��

 :�# � 
������ ����B� .���-��� � .�7A���� .�� ?�3� Y&�� ��46� �� .����(��� � .��,$��� .��

 �2�a� X7����2��� "�� $(7� Y&�� .�=��� /��+�7� ���(�� �3� 
��7� $����� �� 
���$ /�����30 '

 ���3� �� '���5 �� ����36� .�=� !+� "�+�� �&� �+4� $1 � > 
������ ������ ?�� � *��-��

���� /�(�
��  $(7�2.  

 � �!�� ������:  ������� ���
�� �4�
� B��C#:  

     � ����$ 
������ ������ 

��� Y$W� .� �3� .� !+� � ����� !�0 ��(� �2� '3� ��=� !+

������ �#��� :   

 ���
�� ��
��� :the prinary markts   

      E,-�� � �2�B� @�$
��� 
=�-�� �� .A�$�� � .�$��� .�� 
1;7�� '�� a-�� Y&�� ����� �� �

 C��=���  /��,$��� ���#� '�;, .� ��� Y&�� ����� �2� ������� � @�� ��� '� !�0 
�$(���

 /�������0 !�0 
��"0 �� ������ �� 
�A�1 $=� �� @$�$3 /�������0
�A�1 .  

     @$�$3�� 
������ ������ ��$
0 ��� �2�4���� ���� ������ �2� ������� � ) /�$���� �� �2��� (

�& � Y$(� .�� ?�$ ���(� .��,$��� �� .�������+� @�� ��� @�$
��� /�=�-�� ��1 .� <$2� )

/�������6 �2�+�
# '�3��  C������ �= �� X7� ����0 �;, .� )�& � $��� 
+��4 � @��
1 '� ��

 
������:  
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�.��Kر JI ;�ر�G ا4وراق ا������  : HF�I ����د ا�/�اورة  -  2Lا�0(ا M�، ا��%*� ا4و�) ، دارواHO �01/� و ) �N,� و ا�*���1 ا4

 . 45م ص  2008ا�.�ز,+ ، ��3ن ا4ردن 



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

- 30  - 

 �?����� 7���� �
��#:   $�7� ���� 
������ ������ ?��� �2��� @�$
��� /�=�-�� ���1 �;, .� ��� �

� �� .����7��� � .��7��4�� .��������� !�0 @�-��� �2��0 !+� ��
#�� ���(� *�4�� �,$� .�$ ����

 !+� C���� $1 '�� 80 

����� �� ��3����� ��5��6� �$� � $23�� � /1��� ������ )�& > Y$(��� .����

�� 
���= �$� !�0 
���6�� 
���1 4��- � 
���� <���=� C�+��� �&� 
������� 
�(������ @��,�� ����.  

 ��P��� �
��#:  �;, .� ��� �27�� $����� /���= .���� /�*�4� ��$(�� .�+��#��� .��������� @��$

 ��$
6� ���= ?�� ��� .� !�0 �1�� �� !+��� �7��� 
�#�
 /�*�47�� ���1 ��� :�# ?���� �7� �.  

 �?����� ��Q 7���� �
��# : 
�+�7� @�$
��� 
=�-�� .� 
���� :����� <�4�� ���1 '�;, .� ��� �

 C���=6� 
���(�� 4��-�� � 
���7�� <���=��� �1;� �3� .� )�& � > .��������� !+� ?��� � ������� �

 � <���=� )�& !+� C���� $1 �� ��#� �2�+� .=� @��,�� �$� .� 
�3���� �=�-��� �� ��1��� C�3� �

� �� ��������0 �=�� .�=� $1 Y&�� � 4����� �&� �����(�� .� � $�8 
����0 /8��� :�# ����3� �=�

 ��$
6� .� T�$3�� � /�1���� � �3#�� ��# @��-��� � �
��� *��$�� � )�& !�0 
���6�� ��(�

 ?���� � ��$
c� 
�5;�� 
�$������ /�*��36� 
��= $�,�0 !�����.  

 ��
 �!�� ��
��� :the secondry markets  

   � ���$��� '�� ��� Y&�� .�=��� �� 
������� ����� ����� �� ����$
0 ��� ���� 
������ ������ !+

 ����� �7�� �(�4 )�& � Y��-��� � ?A���� .�� 
�=+� �(� .� �2�+� C���� ��� > @�� ��� 
�����

 ����Z �� 
�"�� ����� �;, .� )�& .�= *��� � *��-�� � ?���� /1� $A����.  

     ��� ��� �2�4���� ���� ������ �2� ������� � ���$ ) *��- � �7�� ( ��� ���� 
������ ������ !+�

 ����B� @�$
��� 
=�-+� ��� C�&� 8 
�$(��� 
+�
#�� .� ����� 
����� ����� �� ����$
0 �� .� �

 ���� ������ .�� ������ � )�#�� ���0 � > 
������ ) �,$��� ( Y$�� ������ !�0 ) @�$
��� 
=�-�� (

(� $#�� %�3���� � > 
������ ������ 
+�# !�0 � .� C�$� Y������ ����� �� 
�$(��� 
+�
#�� .� Y� 4

 ���� > 
����� ����� �� ��#�� �� ��= > 
������ ����B� @�$
��� /�=�-�� �� /���W��� V�� �

 ����B� 
�1���� ��7��� !+� C���� ��� 
���6�� �A�$ �=-� 
������ �
�� ����� .��� Y&��

���� �� ������ %&� � @�$
��� /�=�-+� 
�$�
�16� 
��(�� .� �"#� _�
�0 .� '�� 
���$���� 
��

 @��#��  .���1 !�0 ����$� ��(�� 
�+�7��:  

 ��* ��� ��
���:  �� $��7� � > ��+7� � ���� .��5 � .�=� � ��"� � .���1 �� 4���� �� �

��#� .�+�7� Y&�� @������� !+� *��-�� � ?���� � $�5��� V��� !+� �2�� ���7��� ��� � ����Z C

 �#� /��,$��� '�3�� �24��- ��� � 
�$(��� /8��7�� � <���=��� X7� �2�� ���7��� !+� C����

 �� .��������� ��
# .��� � ������� ���(��6� .� !�$�� $#�� $�3� � > 
�+�,��� /�������6�

(7� �� 53� $A�� !+� '�� .�+�������� 
��2� � > T�,�� /;�7�� ���� 
+�7�� �7� ���(��0 > ��

 
#����� ������6� E�� .� �;�6�.   
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 ��* ��� ��Q ��
��� : $$#� .��5 � .�=� �� 4���� 8 �2�=� � > $$#� ��"� � .���(� 4���� �� �

�#� .��3��� � .�5,� �2�$� .�$�� ��3��� !+� ���0 � > @������� !+� $��7� 8 � V�� � > �2��

 
4��� �� @���� /8��� �� <���=� 
�� �2�� ���7��� !+� C���� 8 � > ����Z C��#�.  

      
�+�7� ��(� .� ����]� �#� 8 *���� �2���(� 
������� 
������ ������ ����� .� ��� "#;� �

 �� *8W� � .��������� ���
� *��-�� � ?����:  

 (���������: �,-�� �� � ����Z � 
�$,�� /8��� ���(� > .��������� C��#� .�+�7� .�&�� E

 
��2��� C�7��� .�.  

 ���������9���:  .�� /�1����� C��=� ���(� > �
,-�� �2���#� .�+�7� .�&�� E�,-�� �� �

 V=7�� �� *��-�� � ?���� ��7��.  

����9��� 
 (�������: �� �2���#� .�+�7� .�&�� E�,-�� �� � �� .��������� C��# � �
,-

 V=7�� � *��-�� � ?���� .�� ��7��� /�1��� � /8��7�� ���(� $#�� .k.  

(������� (�����  : ��3#� $��5�� 
3��� *;=��� @������� C��#� .�+�7� .�&�� E�,-�� �� �

 
��7�� @����� �2�+� �+4� � ���7���.  

 /
44�����: � .�

,�� .�&�� �� *8W� � 
���� ����� 
����3� �� @$$#� 
1�� *��- � ?�� �

 /1��� V�� �� ������� � �3���� ��$� .���(� � 
��7�1 	  

    
������� 
������ ������ ����� .����A��� .���(�� !�0 
���6�� ) 
�"���� ��Z � 
�"���� ( '� �

 
������ ���18� 
���0 .=��:  

 �!��!�� ��
��� :� .� ��41 �� *���� ��Z .� @������ /��� .� .�=�� � > 
�"���� ��Z ����

 � > ������ )+� �� 
+3���� 
������ ������ �� ���7��� �� �#�� �2� .�= .0 � 
�"���� ������

 ��� > /��= �� /�]
 
��= Ya� 
������ ������ ?�� � *��-� $�$7��0 !+� .�=� %&� @������ /���

&� �� *;�7�� ��2�3 � > /�-�7��� ��$��
 ��� T��=�� 
�������6� /���W��� �2� ����� %

 
���3��� )����� ����$� ���� �2�+� .�W��� ��
��.  

 �"����� ��
��� : *��- �� �2��� ���� @�-��� .�+��7�� .�&�� $����� � T��=�� /���W����2� $
(� �

� ���� � > @���= /��+4 �� 
������ ������ ?�� � .� $#+� 
�3�������= )�& � �2�� <$2�� .�=

 )�& �� $���� � > T��=�� /�(�
�� /�(�� X��,�� ��$�7���0 � @�����+� �2��7�$� ���� /8��7��

 
��l� /����#�� � /�����+��� .� 
��1 
=�- . 
���� /�(�
�� ���0 ��� 
7����� ����� �" ��� )�&�

 �1� 
�+=�� �2  .  
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��!�� ������ :  ������� ���
�� �
� /�,�#:  

 	
�� �����:   ������� ���
�� �4�
� (���::  

     ������ �� �2+3 ����� 
���"���� � 
���$6� /����(��� .� 
���3� �;, .� 

����� ��$�:  

 �4�
��� (���: %�9� 
� � 9�:  .� .�=� C�=� �2� � > .��,����� @������� .� $$� .� .�=�� �

� V�A�  @��$0 V+3� 
����� .�3+�� %&� .�=� � > 
���� .�3� '�� ����� � > ��$�
 .��� � CA��

 
4+��� ��$ 
����� � > ��7�� ��� .���� E�,� :�# 

���+� dddddd .���$���� !+�

 ��7�B� !+��� � !�$�� $#�� $�$#�� @������� � *�4�����.  

 ���"�� ��"�9��: 

����� *���� .� .�=�� �  @��$0 V+3� �� 
�3� C�,�� � E�,� :�# .�+��7��

 
4-��� � ������ 
��= 
-1��� � 
����,�� /����#�� � 
����7�� 
���5���� !+� ��$
��� � 

�����.  

 ������� ���
�� �3�� 
# ���"�� � 9��� : E�,� �� ����Z �2�� 80 > T�,� !�0 

��� .� <+�,� �

�� /�*��36� 
��= $�,� � 
1;7�� /�$ /�*��36� � 
�"��� � .����(�� ���4�� 
+��=.  

 B�,���� �3�� : .�=� .�  4�-� *����� .�� :$#� ���� /���5����� ?��3 �� �
���� E�,� �

 
�5������ <��4B� 
�5+� �2�����1 .�=� � > ��=#��� !+� ����0 )���.  

 ���A��� %�9� : 

����� 
�3� V�A� 
��A�� .�=� � � .�+��7�� *����� $#� 
���� � > '�A�� ��

 
�A�(�� 
����� � .����(+� �(�� /����,��� �� �
���� E�,�.  

 ��
,��� �
� � : 
�7�3�� /�����30 ���# � > �2� ���7��� �A��+�� � .����(�� $���� 
�1���� ��(� �

 

����� 
�3� /��+3 � 
��7��.  

 � �!�� ����� :B
.� ���� U�3���  �
��� ����>:  

 
������ /�A��� !+� ����� ��(�:  

 /���!����� 
# /������� 
# /�)�.��� �31 : �� ����� � ����� �� ������ Y�$
� 
A� �� �

 ��$A��� �� �2���,$� <�"�� �� CZ��� �2��,$ .� �2��(�� �� �2����
� �(� ���� /�=�-�� � $�����

*��- �� @�-����� X��1��� 
�$(���  
������ ������.  

 /�"3���� 
# /���!����� 
# /�)��.��� �31 : � $����� �� ������ ����� �� ������ .� 
A� �� �

 �-����� X���16�� > �2�$� 537�� �� ������6� 
�4]�� CZ�� � �2��,$ .� �2��(�� $�5� ���� /�=�-��

 
������ ������ ?�� ��.  

 /
������ 5���
�� �31 :� � !+� ��-� � �2�7��� � @������� 
A� �:  

 �������������:  ?�� .� 
������ ������ .�W- �� E�,��� @��, � @*��= �$ E,- .�=� �

 �7� Y��-��� � ?A���� .� 
���7�� !+� '��
# ���(� *��- �.  

 ���3��� �
� ���:  �3�� ���(� � '�� � %$�� ��7� � ������� Y$���� .� �� �.  
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��
�� �������:  � ���7�� .�� ��
�6� @�$� 
����� �� � ������� Y$���� .� ���� �� �

 �������.  

 ����= �� � ������� ����,0 $�� �2������ �]��� $���1 )��� �:  

 d  

����� T$� $�(� .�=� .�.  

 d  �$
�� � 
���8�� '� $�2-�.  

 d  
���� 
���� @�$(� '�.  

 d ��$(� !+� 
���� @�$1 '�  /���+7��� � /�������1 .  

 7����� ������ :���V  �4�
��� 	�>:  

 .�������� .���+�7�� T$# � ��(� .� 

����� �� '����� ������ � CZ�� .� �= !+�:  

 /��� �� ��$(� 4(� C+4�� �&� � 

����� �� 
+3���� /�=�-�� T$#0 �� C��# @�-��� ���� .� ��0

 
��$��� '���# )
,-�� 
��2�� 
� ( ���7�� Y&�� <�
��� ���4 .� 

����� !�0 ��� .� �� ?�1���

 Y$�7��� '���#� �+� C��# ���� '7�.  

 * 	
�� ����� : �
��� �1 	��"��� U�5��9: 
 �>�
C:  

 
1$ . � )�&� > .�+��7���� /���
� �=#� Y$�� V���� ����� �� ���7��� /�*��30 � $���1 ����

�2�2� 
��2� � �2�Z��
  ����� $�2�� � > 
��7��� <��4�� .�� ��
�6� ������ .������ .��+4� ���

 ����� @*��= ?�� �� 
��+��� /�*��36� � $���(�� ����� ��= > 
#3�� /�(�
 ����6.  

 .����
 $#� ������ $,a� �) ������ �3#. (  

 d  
���= ��Z /��+=� �����.  

 d  
���= /���=� �����.  

=� �� @$�� � �2��� 
�+=� .� ) 
���7�� .� �2��� C�
� ( �,�$ '+��� .� !+�� 
���=�� 
��=�� �,�$

 
���=�� ��Z 
��=��.  

 * � �!�� ����� : 56�"�� ����4� ���� ���
�� ��
 #: *��-�� �� ?���� /��+��$����� ������� ���1 ��1

� ����� ��(��� > ���7�� .� @$$#� ����� �� /���+7� �+��� .� �]��� /����3� ?��� !�0 *;�7�

 
���A�  

1 –  (������ ���
��:  $���� �� �
���� �� ���7�� %$$#� Y&�� �7��� �2�� .�=� ���� ������ )+�

?�� :�# '�$� .� 
(�
��  8 $1 ����� �7� .� �� '���� ��� > 
(�
�� $����� ���7� �7� ���7��

 . � $$#��� �7�+� ������ ����� �7� .�= .0 � !�# 
(�
�� $��� 8 ������� � $$#��� �7��� !�0 �
�

 @$��1 dddd  ��,a�� '����� .�= �&0 .+7��� �7���� ���� $���� 
���=�0 �$� ��7� $1 8 �� $��� 8�� .  

 ������ .� .�+�$� $3�� $$
�� �&� �� �:  
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 �
��� ���
# : /��+�7�� $���� ������� .� ���7�� C+4� %���(��� > ����- ������ ��=� .�

 ���� �;��0 /1� ����� �� ���7��� '���� !+� T�3� �7� ���a� � 
����� '3� !+� 
��+4���.  

 ��� ��� �"�� (������ ���
�� :� .� ��"� � �� $��� �� @$�� 
(�
�� . � ���7� �7� .���� 8 ���

 @$�$#� �A�(#.  

 Y���P�:  $������ .��� � 
�����.  

 �
�"��:  
���7�� @*��=�� /�& ����8� �� .=�� > '� %��4,0 $�� 80 �7���� ���7�� �$�) 

���

 ;�� )������ (�� /���]��� .� V��� !+� ���= .5� C��7�� )+�� .�=� 8 !�0 
"#� .� 
��7�

 @$�$#� .�=� �� @$�� T�,�.  

 UC

 �"� /�� 7�9� ���� ���
��:  
(�
�� $���� �� �
���� �� .�5�� �2�� .�=� ���� ������ )+�

 �#���� ���� .�=� $1 �� �2- �� > ����� �� > ��� .�� ���� @$� _������ > ��$���� �$� ��) 8 Y�

 $����+� $$#� U���� $3��( .  

 ��� ��� UC
� (������ ���
�� :  

 � �"� �� �P (��1 	6� �"��� (������ ���
�� : ����0 4��-� '�� ��Z $����+� .�7� �7� $�$#�

 
��7� 
���5 @��� �;, 
(�
��.  

 /�"� �"� �
�� �1 8
����� ���� : ����0 4��-� '�� ��Z $����+� 
��7� @��� $$#� 8 ����# 
(�
�� 

�7� �
�  ����Z � ������� ��(� � > '�� ���� �7� �� �������� %$$#� Y&�� �7��� !�0 �����

 �� *��-�� 
��# �� '�� �1� �� $$#��� �7��� !�0 ����� �� �2��� �7� �
� ��$�� )�& � 

����

, $��� .� �]��� ���� 
���5�� @���+� !
1� �$# �������� ?�� �� @$�� � ?���� 
��# �� '�� !+�� �2�;

 ����.  

Y���P� :  *��-�� �� ?���� '�+� �
#�� Y&�� �7��� ���= $# !�0 � ��$(� �������� <�7�.  

 @�����.�-� ���
# : $3�� � > %�$7�� �� .�7� T���� �2��� �7� �+� �&0 80 ������ %&� $��� 8

 <�(�6� ����� .� .����.  

 7����� ��"�� ���
# :������ !+� ���5� ��
� T������ !�0 �2��� �7� �
� �&0 ?���� ��� $��� .� �

 '�� X�,�0 �� $$#���.  

 5��?��� ��"�� ���
# : > %�$7� �� .�7� T���� %�7� �+� �&0 �2��� *��-� ������� ��(� .a� ��(�

 .=�� $A��# > �������� /�71�� <;,� �� 
=�- �2�� .a-� �-�� ��(��� !�0 ��-� /�71���� .� �+�

$
0 <�(�0 ��� ��1 .      

 
��!�� 
����� : ������� ���
�� �
� ��> 	�
���� U�
�#:  
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 ���$��� ��� �3�� @��
1 � 
+��4 ����� � ������0 /8�3� �� /��$� .� @���� ��  
������ ������

+������ � 
������ ������ 

��� �� 
������ ������ ���� !��� �2� E�, �"�� ��� �� �2�+� �� 


 
������ /�(�-��� � /�$���� � �2���.  

 	
�� ������ : U�� ���:  

 U�� ��� B
��� :@���� �� �  X��(��� ��1 .� C��=� $�� .� ) �$
��� ( .� .�7� �+�� ?�$�

 �����) 
���6� 
��(��( '+��# !�0  U������ 
���6� 
��(�� !+� 
(#����� @$A���� ?�$ ?� .�7� U�����

� 
��7�  > 
+��4 ��3� 
������ ������ ��� �� _�4� X���10 �� .�$ /��$� .� @���� �2� �������

 '�=� $$#� ���� ��(#��0 U����� $$#� @$A�� �$7�� � 
���0 
��(� ��]+� X�1 �� 
����$� .� ��7� �

� �� 
���6� �2���1 .� �1a� 
��=#�� ���$
� ���� /�$���� .�� �5��� � > ����� ���4 
���$ $A���

 .��������� ��2�3 .� 
�$(� 
���� !+� ��
#�� ���(� ����� 
�(��� dddddd U������ �2�$�7�� �

 /1��� �� � �������� > '�+� �
#� Y&�� $A�7�� �� .�=� ����� � > 
���6� �2���(� 
��7� ��(#��0

� '�$��0 ���(� ?A���� �� X��(��� �2+�#�� ���� 
�+=��� �� $7� '��� ���� /�$���� ��� > $�(��� %&2

 ?�$ !+� ?A���� '�3��� ����� �3�� ���4 $(� .� @���� �2� 
��7�� 
������� /�=�-�� ���$
�

 %&2� � @$$#� 
���5 @��� *��(�0 $7� Y��-�+� '�$��0 � .�� '���1 !+� ��
#�� ���(� 
���� @$A��

 ������� �2���30 .=�� EA�
, /�$����:  

- $ @�$� $7� 
������ 
1��+� �$
��� �� ?A���� !+� Y��-��� .�.  

-  
=�-�� @��$0 �� �,$��� �2+��#� �#�. 

-  
���� $A��� !+� ��
#�� �2+��# �# .� .�=�. 

-  �2���1 $�$�� ��# X��(���� ���#�� 
1;� �2���. 

-  ������� *����� .� _�4� ��$A��� .�=� )�& � 
����� @5�� X��(�+� �(#�.  

C#�
� �&� �  ��� �A����� .� .������ .���� /�$���� %&�:  

'  � ��� (���?Bond certificate  :  .� �2�� _�
�6� ��� � 
�=+��� .� ��7� ���� 
(����� �� �

 $��+� 
���6� 
��(�� � $A����� $�$�� 
(��4 � /�1��.  

'  � ��� ���4: �.> �.�!
 :� �= /��3�� � /����W�� ���� ���� 
(��� �� � ���# � �$
��� .

 $����.  

 � �!�� ����� : U�� ��� ��
 #:  
������ ������ !�0 ��(��:  

 * ���4-� ��9 
�� /�.  

    ���������
,� : �� $(��� �3# 4��� �2� 
7����� /���W��� � 
��=#�� ���4 .� �$
�

 
�������6� �27���-� ����� �� �����.  
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    ���
,� ��Q : /�	=�- .� �$	
� /�$				���� � 
�$�7�� /�$	����= 
		��7�� 
�������

���(7��
  
�+�,��� 
�+������ �	2��3���#0 
	��+�� )�& � �	���Z 
.  

 * 	9�� (�� 
�� /�.  

    �9�� (��4C 	 :$7� .�	=� � ��		� �;, �	#������� 
	��,�� ��$			A��� /8 �.  

     	9�� ���
��: � /���� ?�� �;, �#��� ����� 
4���� ��$A��� /8$7� .�=�.  

   9�� ���
� 	 : �			���� 
			���� ��$			A��� /8$7� .�	=� � /���� ?�� $7� �#���.  

 * 	,?�� 
�� /�:  

    ���,��� B�\� : 
������ 
23�� �� �$
��� !�0 ��3��� $7� 80 �2��=+� �(��� 8.  

    ������ B�\� :�6� $�3�� �2��=+� �(��� �		������� �		�0 �		2�� �=&� 8 � �;�.  

 * ��� 9�� 
�� /�.  

   ���� � :����(� �	��
� 
	��4� /�	��W� �	��$
�#� .	��+ ..  

    ����������� 9# :2�+� ���$��� ��� � C��3� .����(� ���
� 
��4� /���W� ���$
� �

��+#� .	����(� �	��
� 
	���$ /���W� ���$
� �,�$�� �� ���� ���$
� �				��� )+�= .

��$�� )���� �.  

 */��)�� 
�� /� :  

     ������ 
�)� : 
��# �� �2� 
������ ��
�� �� �
�� !+� $��� ?�� �# �2+��� �47�

 �2����5�� � *����� .� @�$(�� �$�.  

    � 
�)� ��Q: #��� .����� ���0 � �2� 
������ ��
�� .� $��� ?�� �# �2+��# �47� 8 �2� $�

 @5������ � 
�$�7�� �2��� 
+�# ��1 ��(#�� !+� ��
#�� �� 
������ �# ��.  

 *(�3���� �"��� 
�� /� .  

 ����! (�3�1 : @$��� 
+��4 
���� �2�+� @$A���� .�=�.  

 (��+�� (�3�1 : ��]� *�� !+� �2���� ��]�� � @��]�� �2�+� @$A���� .�=� �� @$A���� @$A���� ��7��

���� �  

 * 	�
���� �����C 
�� /�:  

 	������
���� �������C : �;, .�7� �$��� �7�� 
�$�� �2�a� �2��$��� � �#�� �2�#�
� �47�

 
��7� @$�.  

 	�
���� ����C ��Q :@�$
��� 
=�-+� 
�$�7�� �2���� �2��$��� � �#�� �2+��# �� �2�#�
� �47� 8 .  

 � �!�� ������ : B����:  

�� ����� 	
 : B���� @��"�:  
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 @��"� : 
�
���� E
# � 
������� /�=�- ��� V�� .�=�� :�# �� 
=�- �� 
�=+� �2��� ����

 ��) �2���� 
�
���� /�=�- ( @��-6� ��� � > ��2� �2�� �= !��� 
�������� E
#�� .� $$� .�

 �+4
�� ����#� �2��0)

# (�6� !�0 �2��� ���� ��,���� � 
=�- �� > /1��� ����� 
��(�� �� ����

 )�& �Z� � > ���4�� T$��� !+� T�,�� ������6� ����� .� ���� *�$� ��(#�� ���a� ?���� �2�� ��=

 �2��� 
�=+� ����� ��� � > T�,�� 
������ /��$�� .� ��=� 
��7� /��+(�� '��� .�=� �2��� . �

 �+��� )
 �= ���� :�# > )�=
�:  

- 6� 
��(�� �2�B� 
���.  

-  �2�+� @�$
��� 
=�-�� ��0. 

-  '�1�� �2��� ���. 

-  )
��� �2��� $$�1 . 

 � �!�� �����: B���� ��
 #:  

 > 
��5,�� �2�� � @5������ 
���3��� � 
�$�7�� �2��� ��� > 

����� �� �2��� ����� .� $�$7�� $3��

&� �= .�� 5������ .=�� � > @$�(��� ��Z � @$�(��� � �+���= 

����� �� ������ %:  

 ����"�� B���� : �� �#�� �2+��#� !47� � 
=�-�� 
�=+� �� �# 
����� $7� 
�=+� )�=
 ��

 � > �#���� 
=�-�� /((# �� �&0 /�7�5�� !+� ��
#�� � > 
=�-+� 
������ 
��7�� 
�7�3�� ���#

�# �� � > �2+= �� �2�� *53 ?�5�� 
=�-�� @��$0 V+3� ��1 /�(#��� <�
 ��� 
=�-�� 
��
� 
�

 @5������ �2��� 
+�# � /�$���� 
+�# /�(#��� <�
 $7� 
�$�7�� �2��� 
+�#.  

 �� �9��� B���� : .� '��
� !+� �2��� ���# ��
#� ��(� 
=�-�� �2� ��(� /�7�5�� ��

=;��0 
���� .�������� !+� ?�5���� .�=� � 
�$�� �2�� @��
 �� /�7�5���� � > 
�$�7�� �2�B� �2

 _���� .� *�53� 5�3�#0 .� @$������ � 
=�-+� ����� V�� �� @$��5 
����� 
���3��� �2��� $7�

 ����� V�� �� @$��5�� %&� �� �#�� .������+� .�=� ������� � > 
=�-��.  

 (P������ B���� : ?���� 8 
����0 ��(# �2=���� ?��� ���� �2��� .� 
A� �� � �2��� C#�
 �2�

 _���� 
��� !+� ��
#�� �� > 
�$�7�� �2��� 
+�# .� 
�(��� !+� �2=��� �
#� .� ��� > Y$�7��

 �2��� ���# ��1 
=�-�� 
��
� $�� '1�(# !+� ��
#�� �� 
����a� ?���� �2=��� .� ��= > 
=�-��

 /�$���� 
+�# $7� � > 
�$�7��.  

 � �P��� B��# :� ���� �2��� �� 
�+�� ���4 $�� ����� .� �2A��- @$�� � @�$
��� 
=�-�� ��(

 �;, /��
��� �# �� /�7�5�� �2� �#8 
��5,�� �2�� � > 
������ ������ 

��� �;, .� *��-

 �2� 
=�-�� 
�=+� @���.  
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U�
4��� �� 
  : /����1 � /����� !+� /��
��� �� Y$�7�� �2��� ���#� _������ �#�� ��


=�-��  '��$(� �������� �2=+�� ���� �2��� $$� 4���� � ����� $(7� ���� 
��7�� 
�7�3�� ����30 ��

 �� '(# $�$50 ��+= 
=�-�� �2�� �� �������� 
�=+� 
��� /$�5 ��+= > 
=�-�� /����1 �� ���a��� !+�

 
=�-�� /����1 !+� /��
���.  

 (������ B����: <��
� � ��3�� .� @���� $�(��  � 
����7�� �� 
�+#��� *��� /�
����� �� �2���

 %&� $�(�� 
�+�7� 

�, /�*��30 �;, .� )�& . ��(#�� Y�& *�4�0 

���+� !���� !�# )�& �

 /�
����� ?��3 � 

����� �� @$�(��� 
=�-�� �2�� ��7� @$�(��� �2��� � > 
�+�7�� %&� .� �21�(#

 4��- � $���1 �2�$� 
����7��.  

�� (��.��� ��Q B�� : 4��-� ����7� ������ 8�� 

������ ��$�1 C+4� �$(�� �� ���� �2��� ��

 
����7�� /�
������ �� 
�+#��� 

������ *��� 
+3�� ��Z �2�� �2� 

������ $�(��.  

 (P����� B���� :Blue chips  : ��(#� !+� @�$(�� � 
�1�$
��� � @$�3�� /�& /�=�-�� �2�� ��

 /�1��� �"7� �� @$�3 mA���.  

 B���� /
�
, : .� �2��� %��3 Y&�� ����� 
����� $7� �&� � > �2��� !+� $A�7�� ���� Y&�� �� �

 
=�-�� �� %������01   . 

                        BC� 	
�91 ' 1  : /�$���� � �2��� .�� ������ ���.  

 B���������������������:  �������� ��� �������������:  

1 d ����� V�� .� *53  

2 – @���, .�=� $1 � ��]�� �2��� ���  

3 –  � /��
��� � 
��1��� �� �#�� '+��#�

 @��$6�  

4 –  �� 
��
��� �;, .� 80 '��� $����� 8

 �����  

5 –  
����+� ?�,� �2��� /�7�5��.  

6 –  
+�# ��(# $7� ��a� .�������� ��(#

 /�$����  

7 – 	 
������� /�=�- 4(� ���$
�  

1 d 
��W��� !+� .�$  

2 –  �A��,� ��a�� 8 /��� �# $���� $A��

 
��W���  

3 –  � /��
��� �� �#�� $���� ���#� V��

 @��$6�  

4 –  X�(�� @$� 
��2� �� '(# $����.  

5 –  
����+� ?�,� 8 /�$���� $A���.  

6 –  .��A�$�� � .�������� !+� 
������ �#

� .��,�  

7  d  � 
��=#�� � /�=�-�� ���$
�

 
������ /���W���.  

��4���  :
(����� /���+7��� !+� $����8�� > 
�+4�� $�$�� .� 
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��!�� ������ : ����� U�
�#�.�4�  U�� ��� 
 B����� ) : ������� U�.�?���. (  

 	
�� ����� : ������� U�.�?��� @��"�:  

     
������ /�(�-��� ?�� .=�� �2�;, .� ���� � 
�+� �� �-W� �� 
��7� @�$a� 4���� 
���� /��$� ��

 
������ ������ �� 
������ �4�,��� *��- � . ��
�� �7� !+� <1��� �2� � 
(�-��� @�$�� 
��1 ���

�$���0 ���� ��$(� '7�$ ��� �� )��� V�+� .�$�� /��$� <;, !+� � $1�7��� �#� /��-W��� �� � %$

 @$� X��Z� 
������ /�(�-��� �$,��� � > ������6� !+� �#��� $A�� )��� V��.  

 
������� ���,� � ������ .�� 
#3����� � > �4�,��� $� 4�#��� � > �4�,��� @��$0 ��-� �.  

 ���� /�(�-��� <�7� � : �A��= $�(� �� ���0 � 
���� 8�
� /��� � > 
���� 8�
� /��� �2�a�

� ���$�� $(��� ��$�
 <�7� � �,�� <�4�� !+� ���5��0 � <�4� �(# �2�+� <��7���� $�(7�

 � ���(� 8 �2�=� � $1�7��� �#� 
������ ��
�� ��7�� !+� �2���1 <1��� $�(� �2�a� 
������ /�(�-���

/����$��� �$��� !+� .���4 .�� $(7= � > ��
�� %&� �� ����� �
� ������0 C+4��  V��� !+�

 ��Z ���� ��
� 
�$(��� /�(�$��� � $1�7��� �#� ��
�� 
�=+�� ��(��0 Y� . � > $A��7�� �� �7���

 Y����1 .  

 � �!�� ����� : ������� U�.�?��� ��
 #:  

 
������ /�(�-��� ��=-� 5��� .�:  

 ����.����� �
."�� :6� ��3� �� 
��$#�� /��$�� .� 
�+�(����� ��(7�� $7� 
������ ������ �� ������

 Y��-� �,�� � ?A�� ���$#� .���4 .�� �$1�7� /��$�� %&� ����� > ���$1 
+3l� $�(7�� '�-� �2� >

 �(��� '�+� ���� �#8 U���� �� �
�� �� 
7+��� ��+�� X�]� > . ��� �+�(����� $(7�� 
��# ���

 U���� � ��7��� � 
������ ������ 
��= $�$#� 
�+�(����� $�(7�� � > �(#8 .�=� Y&�� 
(�
�� $����

 
+3l� $�(7�� .� ��5���� �� �&� � 
������ ������ ��� �� ���$�+� 
+��1 ����� ��.  

 �����-� �
.> : �� �#�� '+��#� $(7�� �&� �47� > 

�, 
�� /�& 
���� 
1�� ����,6� $(� ����

 @��� �;, 
���� 
1�� ?�� �� *��- � $$#� U���� �� �� > �=����� ����,6��2�+� �+4� � @$$#�

 �(��� '�+� ���� �7�� ������� ����,6�� !���.  

 C�# �2�+� ������ ������ ?�� �� *��- �# '�$� '+��# .� !�7�� > ��5��0 V�� � �# �� ����,6�

a��=� ����,6� �&� .���� � > )�&� �5+� ��Z '�� 80 > $(7�� ��� � > ��#�+� �#�� Y��-��� �27�$� @

 
������ ������ ��� �� ���$�+� 
+��1 
���� 
1�� ��.  

 �������� �
.> : ��7�a� T�,� 
���� 
1��� 
���� 
1�� 
�$��� .���� .���4 .�� $(� �� 
�$����� $(�

 U���� �� 
������ ������ �$��� ��� .� !+�$1�7��� $�� �2�+� ���� T�,� 4��- � ���7� � > �#8
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 ��7��� /�=�#� !+� .������ .�&�� .�������� � @�4�,��� X��,� .� .��#�� .�&�� .�4�#���

 > �4�,��� 
��$� 

�� ���� 
������ ������ ���� > 
(�-��� 
������ ������� .�+��7���� ��� 
�+�(�����

����� ������ .� ��5��� 
����� 
���� /��$� !+� ����� ��= T�,�� 
�1 .  

 7����� ������ : 	��"� ���V) 	
��� ( ������� ���
�� :  

 
������ /��4,�� ����0 ��� ��� �*��- � �7�� 
������ ������ ?� ���7��� .0:  

 $
#: ������c� @������� �� *�4���� $#a� 
������ ������ ?�� �� *��-� CZ���� �������� ��
�0

�
,� @��-��� � �
�+� �� .�� ���#�� /1��� �� ������c� 
�A;��� 
������ ������ $$� � ��� E

 
���7�� !+� ��
#�� ���(� $������ !+� '7� ����6�.  

 �� �! : ������� �� 4����� ?� ����6� ��# �� 
������ ������ ?�� � *��-� CZ���� �������� ���1

� ��,�� T$� <�-=��� !+� �� Y$(� C��# ����  ���
� *��-�� � ?���� /��+�� ������ )�&

 '���4 !+� *��� � ��������.  

 �!��! : �(� � ������� �� 4���+� �2�� C�Z���� 
������ ����B� *��-�� � ?���� /��+4 ��$
0 � $�$�0

 
������ ����B�:  

- 
������ ������ *��- � ?��� ���(�� ������� .� C+4�� �� ����� � �1��������  .�#� �(�4

 �$���� ������ ���� �� � �7� ���� ��.  

-  � 
��=� 
������ ������ *��- � ?��� ���(�� ������� .� C+4�� �� 
+���� � $�$#��� ����

 
������ 
������ �� ��a� ������ .� ����� �&� � .�5�� .� 
��7� @��� �;, � ��+� $$#� �7�

 
����� :�# .�. 

- � .� <1���� ��� $�� 
������ ������ ?��� ���(�� ������� .� C+4�� �� ����� � @���,�

 :�# .� ������ .� ����� �&� � .�7� $# .� ��7��� X��,�0 
������ �� ��a� 
�����

 
������  

 �"��� : � /8���� ���� .� �2�+� C���� �� ?�$ � ��$�6� 5=�� �� 
������ ������ 
�=+� �(�

���(� �� C�# 4����� T$� _������ C��#�� �;, .� )�& �= � �2� ���7��� /���+7��� � 
�"��� '

������� ��2 	 
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 �Oا_X0.�ري ، ا�� �*��
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 7����� 
����� : ������� ���
�� �
� B��.�:  

 	
�� ������ : ������� ���
�� �
� (5��,:  

 	
�� ����� : ������� ���
�� �
� (5��, B
��� :@*��= T$� ������0 ���� <�7�  ������ ���

 '�� !+� 
������ " > �2�� 
#����� /���+7��� 
��= �� @a-�� %�$
� Y&�� �2��� �7� V=7� Y&�� �����

 �� /+��� �� > �;�6� �A��� �2��� /���+7� �� �� 
������ �A��(�� �� /���+7��� )+� /+��� *���

 /������ � ?������ � ����� �� �2��� �7�� �,������ �3��� .� ����(� �� /;�+#� �� �� > 
������

 
��(�� !+� ��W� ���� /���+7��� .� )�& ��Z � > @a-���� *�$� !+� 
��7�� 
�$�
�16� 
��#�� ���k

 V=7� 
�$�� 
��1 �� �2�+� 
�1���� 
��(�� .�=� *<=�� ����� �" �� ������� � > �2�+� 
�1����

 �2�� $���� ���� 
�(�(#�� '���1 ����� )�& �� ������6� '�+� Y�4�� ��� �������� X��7�� ��=� $A��

 � > '=;��0 .� 
�3���� 
�+�(����� C��=�+� 
���#�� 
��(�� .�=� T�,� @���7� �� > �4�,� .� �2���

 
��(�� ����� Y���� �4�,��� .� �������� X��7�� ��=� ������6� !+� $A�� �$7�� 
��
,���

- ��� �2�+� 
�1���� %*��.  

 � �!�� ����� : (<�,�� ������� ���
�� �
� _3�4� : .=�� 
������ ������ ��� @*��= ��2��� �(��

 *<=�� ����� �2� 5���� ���� EA�
,�� .� 
���3� E;,��0.  

 !�0 �27�$� ��� 
������� 
�������6� �2�����1 $�,�0 �� @$�-���� ����� )+� �� .�+��7���� <
��

�#� �7���  �2����� ���7�.  

 /����#� ��1��� > 
���=#�� /�23�� > @��$6� > .������� > .���(� .� ?��3+� 
#��� /���+7���

 
�$�(�� /������ �;, /�=�-�� *�$� .a-� �2��71�� ����� !�0 Y$W� ��� 
�+=� Y� .�$.  

 ������ Y� @�$1 �$� ��7� ��� .�+��7���� .� ���= $$� $�3�)A�� �(#� .� �$ ( %$���� ���a��� !+�

 ����� )+� �� ��7��� !+�.  

 
��!�� ����� : ������� ���
�� �
� �1 (5��,�� ��
 # : � ����� V�� ���� @*��=�� .� .���� $3��

 ���:  

 ����,�� (5��,�� : .�� � ����� !�0 @$����� /���+7��� ��+#� .�� ���5 �
�� $�3� �$� �2� $
(�

mA��� !�0 ��
���  /�71��� > �7��� �� Y��� ���]� !�0 Y$W� :�# �2��� �7� .a-� @$$#�

 �" �� 
+��=�� @*��=�� �(#�� '�+� � > <���=� .�$�� ?��3+� 
#��� /���+7��� �> 
+����� .���������

 
������ 4��-�� ����:  

 �–  <���=� .�$�� ?��3+� �2��(��0 
��� � /���+7��� 
����-.  

 C– ��7��� 
��# D��,�� ��,$ !+� $��1 8 � > CA����� �� /;��7��� <���=�= $��1 Y� .� /;

 �2�� CZ�� ���� 
=�-+� � �2��� .� 
��= Y� %*��- � '7�� !+� �� > ����� .� ������ Y�.  
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 D–  ������ ��7�� �� %$#�� ��W� .� ������ Y� .=�� 8 .��> .��������� .� ���= $$� $3��

��� 
������ 
���$�.  

 $–  
�=�� 
7��� �"�� ��(#� �#� �2�� �= �7� � > .��������� @$�-�.  

 ����4�C-� (5��,�� : �2��=7�0 � /���+7��� ��
� .�� ���5 �
�� $�3� ?1��� @*��=�� ��2��� �(��

 X7�� 
�(�(#�� 
��(�� .� �1� �� ��=� .�=� 
�1���� 
��(�� .� ��7� )�& � > �2��� ��7�� !+� .�

 CA����� � /;��7��� <���=� X�� !�0 Y$W� ��� /1��� ) $#� �2� _������ � ��$�3� ?1�����

 ��$�
�10 .�7�(  
����]�� �7� �$�� !+� ����� 
�$�
�16� @*��=�� ��(� � > �7��� �� <;]�� 
3���

2�� .�+��7���� .� �2����� ��"7� !�0 ����� �� �1 .  

 � �!�� ������ : 
 ���P�> ������� ���
�� �1 ���!��-� �
�:  

	
�� ����� : �4�
��� �1 ���!��$� ���P�   

  ������� �2���30 .=�� @���= ���5� 
������ ������ �� ������c�:  

1. ���5� @$� )� �$(� 

����� �� D��$6�: 

2. 
�+=� !�$a� )7���-� ����� .� 
4��� �=� )�=��: 

3. *���0 .� @$����8� !+� )$����
�2� 
����� /� 

4. 
��=#�� .�# 
�;� )#��� 

5. 
=�-�� @�2- � /�
 .� ?�� 

6. ���$��� �#�3� )�=�-� .���   

7. )��"�� 
A�7� � 5��#� !+� )��7�  

8. )�=�- �2�� 
+�# *���0 !+� )$����2 . 

9.  !+� ����� .� �$���� .� ��"���� � @*��=�� .� 
���� 
3�$ !+� ����� 
������ ����B� $3��

6� /��$�� � :��� ��� ����#� $3�� ��= 
����� ��� � ���� ��� )��2� > T�,�� 
�������

 ?��� ���.  

10.  /��$��� @�3����� <���=� ?� 
���(� 
������ ������� @�3����� <���=� X��,�0

 T�,�� 
�������6�.  

11. ��3��� 
�
�,� ?���� �2��=� )�& � ��$A��� /8$7� C���#0 � �2���(� 
�+�� 
��2� V

 �24��- /��� � �2���1 :�# .�.  

                                                 
1%�ت آ��ءة ��ق ا4وراق ا������ درا�� ��اa+ أ��اق ا4وراق ا������ ا�*�;�� و �%H رI+ �.�(��.�ح b��G ، �*�ر�I JI,�ة ، -  1

 �Q ا�*�د ) آ��ء d��%�1 ا�X�7  �e�� ���� �*��
 ،–  �Oا_Xة ا��S<;2009 – 2010  183،   181ص  
2   - http://www.casablanca-bourse.com 



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

- 43  - 

12.  @��-��� � @��,�� ��$(� !+� .��$�(�� � .�
�,��� $�3� � *�4����= .�������+�

 @�������  

 � �!�� ����� : �4�
��� �1 ���!��$� �
�>  

 ������= �2��� .=��� 
������ ������ �� ������6� C���:  

 1d  � ����Z .� ��=� 
��7��� /��+(�+� 
��� �2�� ������6� $�� @�4�,��� 
3�$ �����0 �������

 �� @5������ �2��� � /�$����= 
�$�7�� �2��� ��Z 
���� ����� $�3� ?��� 8 ?�4��� �&� .=�

 /��+(��� %&� .� �+(� �� ?��� .� �2� .=�� /�(�-���.  

2  d 
��� ��$�� .� /��= �&0 

�, $(��� @$#�� 
�A��-�� @�(�� /��+(�� / �3�� 
+��4 
������

 /�$����=1 .  

3d /��5�� <+�,�� 
��� 

 
��!�� ������ : U�4�
��� U��P#:  

 
���$�� /�
����� �2�$2- ���� /��5�� ��� .�.  

 	
�� ����� : `��,�� ����4�C-� ��P�� )1929 – 1933  : ( �� �2��� 
��1 /��,�0 :�#

 ����#� )������ 

���)85 (8�$ ���+� �.  

 ��� <��, ��)1929 ( �$� /1��� V��� � @$#���� /��8��� ����� �� 
������ ������ ��7�� /��2�0

 ��� 
����5�� 
����� $����� ��7�� ���$� C��� 
����5�� ��$�� /;�7� 
�A��-�� @�(�� �� X��,�6�

��+(�� 
�5�� /(���� ��$�� %&� /����$� .�5��� �� /��5� ��2" !�0 T$� <�
 ��7�� �� @$�# /

 ��1 X��,�0 �� 
�5�� %&� /���� ��$�� �"7� �� ���&�� ��"��� ���2�0 '�� m����� > @;�7��

 ����#� 
���$�� 
���A��� /;�7��)50 % 84 %  ( 
�5�� ��1 �� T���� ?� 
���(���� >.  

 � �!�� ����� : ��P#)1969 – 1970  (������ ������ ��7�� /��,�0��$�� )������ 

��� �� 


 ����#�)300  ( �8�$ ���+�.  

 ��� 
�5�� %&� /�$�1967  
���]�� 
����
��  ��$�� �"7� $�
�10 �� ����� /8$7� ��$�� . .� �

 
�5�� %&� ��2" C���� ��� :  

-  �� 
�+7��� <�
�� ��7�� � /8��7+� 
������ <�
�� ��7�� /������ .�� /�1����� �����

������. 

-  /���4��� � ���$�� Y$(��� ��"��� �2�+� ��1 ���� V��� .�� ���4��� � C������ �$�


���$�� 
�$�
�18�. 

-  
�=����� @$#���� /��8��� �� �,���� /8$7� ������. 
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-  ��7�� ������ !�0 ����� $�7� )�& �� C���� � $�# �=-� 
������ ������ ��7�� X��,��

������ ?1���� � @$A���� �2������ � .  

 
��!�� ����� :�
��� /� !$� ��P#)19(1987/10/: !�$� 
���$�� /�
����� �� ������ ��7�� /]+�

 �� �2� T����17  ����=�1987  .�+��7���� .�= $(� $���� .���8� ��� U������ )�& !+� �+4� !�#

�� � �7� Ya� 
������ ������ .� �2�5�# �� ��� E+,��� .����#�  
�5� :�$#� ���� �2���&� )

 /���� ��� ( @����� �;,)1929 – 1933 ( .���8� ��� �� 
����a� mA��� .� '��+, �� �)19 d

10 d1987 ( �-W� $(� :�# )������� /���� ��� �� 
�5�� /7�$��) 5��3 ��$ ( .� ��7� Y&��

 ��7�� /��+(�)30 (��# 
�=����� 
����
�� /�=�-�� �2�� .� ���� ��)508 ( ����� )�$ �� 4�(�

 4(� . '��� Y�)21.6% ( ������ ������ %����� .�)2247.0 ( 
��$� !�# '� T���� !+�� ����� 
4(�

 
�5��)2722.4 ( 
4(� . 
���� )������ �� �2��� ��7�� /4�� ��=&��� ����� ��)26% ( $1 �

 �A��,�� /]+�800  
���� )������ �� �8�$ ���+�26% .22%  .$�� �� .17 % ��=�4 �� .

15% /���=���� ��>12 %  ��$����� �� . /��5�� 
3��7�� /7�� ���� �,$��� ��=-� ��� .� �

 :  

-  /�
����� X7� �� ��1W� ���7��� <�(�0 

-  @$A���� ��7�� 
���� ��$,���) @$A���� ��7�� X��,� ( 
������ ������ ��7�� ���$� <�(�6 

- �=-� /���=#�� �,$�  %&� /���� �7���� � ���7��= *��-�� � ?���� /��+�� �� �-���

 
������ ������ !�0 ��3��$� ���(��8� @$��0 �� �� ���� /�*��36� .  

 ����� 7����� : � �� �����"�� ������� ��P��2008  

   ���� .���� X��1 ?1�� ���,k .�= C����� .� 
�=���� 
���3� �7�� /�$# 
���� 
�5� Y��(7

 ��� <�
 ��� >
�=����� @$#���� /��8��� ��2007  .���� /�7�$ $�$� .� <+,��� /8�# /$��5�

 �� .����(��� @�$1 �$� C��� .���� V�# /8�# /$��5� )�&=� �$3 @���= @��
� Y��(7��

 ����� %&� /��= >�2�=���� Y��(7�� .���� /�7�$ $�$� !+� 
�=���8� @$#���� /��8��� /��-W�

 .� <+,��� /8�# $��5� *�� ��� >
�(�(# 
�5� �� /+,$ $1 Y��(7�� .���� X��1 ��� .� !+�

@$�# @��
�� ?��� X��,�� �#� .=����� ��7�� /23�� $(� .���� V�# /8�# $��5�� $�$��� $1� >

 �&� T$�X��,�8� � �� .=������ 

�,�� @����� �� �$3 @���= �A��, !�0 ��7��� �� /��8��

 	
�=���8� @$#����  )�& �� ��� X��(�� ��� �� s3��� <1�� !�0 
����7�� 
�5�� /$� $1�  /��+��

1� >
���
��� /���W��� .�� X��16� 
����3 
��+� ���k X��16� �� s3����� <1���� �&2� .�= $

/���W��� .� ���=�� ���2�� !�0 /$�> /������ 
�5�� �� �1����� �� ��� 2008 /��#�� > !�0 


�5� 
���� 
����� /�,�� .� ��,$ $�
�18� ����7�� 
+#�� $��=��. $1� C#�
 %&� 
�5�� 
������ 


����7�� Y��2� ��7�� 4���� /�3��� .� X��,�8� $�#�� �� ��7�� �2��� �� 
����Z ������ 
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����7�� �-� 
������ �� ��4(�� ������ ���
���� ����7�� ���7
�/ ������ @��3��� 
���$�� ������� 

/������ >
��4��� ���� Y&�� �$# $�$7��� .� ��$�� �,$�+� �� 
���#� &�(�6 ���2�� ��4(�� ������ 

���
���� $#��� .� $�5��� .� ?3��� �� 4�-��� Y$�
�18�. ��� ��$ /��$�
�18� 
A-���� ����� 

/��= ���7� '�- 
��57� .� >
�5�� $(� �7�/� �� T�,�� !�0 /�4�]� ���$� 4��- �������.  

      :�# �2��� ����� �� Y���3 ?3��� "#�� $(� 
������ ������ ���� 
(+7���� ��;��� .��

 .��$�
�18� X7� $=W�)DOWD 2008 ( !+�.� 
�5��  Y���3 ?3��� �� /���� 
����7�� 
������

 ������� �2��� ����� 
�$(���� ��$�� �� ����# ?3����� �&� �$7� 
��1 /]+� $1� >
������� 
A-60% 

 ������� �2���  ��� ��$�� X7��).�
��( ����# ?3����� �&� �$7� 
��1 /��=� >30%  ������� 

�2��� 
��]�� ��$�� X7� �
�
, T�,� ��$� 	  ��-��)Janes 2008(  
������ 
�5�� .� !�0


����7�� @���= @��
� /(�7� ����  ���� .��-� �2- ��2008  ����#� @���, !�0 /$�25  .��+���

 .�++#���� .��#���� .� $#� .=� ��� >
����7�� �2��� ����� 
��1 �� �8�$.��$�
�18�  .��������

 
���� 
�5� �&=� �7�� �A��,�� .� �,��� �3#�� �&� ?1���1   .  
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 8- 3: ص ص  ، �0G2009وق ا�0$� ا�*�;J ، ا�.$�,� ا�F.aLدي ا�*�;J ا�����  -                    



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

- 46  - 

  � �!�� 	4��� �46�:  

  

        ���
�,0 <�7� �� �� 
������ ������ ��� ��� ������� !�0 �
��� �&� �� ����7�

 ����� ��$1 ��� > 
�$�
�16� /���W�+� 
������ 
�3��,�� ������� �$�
� $#� ���7� :�# >

������

 ��� .��� ��= >
���7�� �2��� 
������ $;��� �� :�$#� 
���]�� $;��� ���� �$
��� �&� 
����  �����

.�7� .�=� �� $(7�� �"�� ��� �2� T�,�� 
������ ������ .��  .����4��� .����7�� '�� �(�+�

 
=�-�� ��� V�� �� C���=6� ���4 .� @�� ��� ������� ��� :�# >
+��4 @$�� �2����W� ������

7� �� �� Y������ ����� �� ������ ��� V�� ���$� ��� ����� >����� ����� �� .�� >

������ <�

 � �2��� �� /���W��� ������ .�#��� .��+��� .��(����� .���+�7�� �� 
�$,����� /��$�� ���

 .0� T�,� /��$� !+Z 
���6�� >
����$� $�� �2� T�,�� ��� 
�=+� $�� !��8� ���7� .�� /�$����

�� �������� >/����,�� �2��� .� 4�#�+� !��� 
3�$� �$,��� /��= ���5� !+� Y�4�� /��$�� %&� �

 
�+���� �=�-� ��1� .� ?��� 8 )�& .� 80 >4�#��� �A��� !�0 �3+� /���W��� $3� �&2� .�����

 �,l .�# .� /�
����� C�
� ���� /��58� 
��,�� @�1 C��� $�
�16� !�#� /���W�+�.  

  



 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  ::ـ	 ا����� ـ	 ا����� ا���ا���
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 ����� :  

  

      �
� �
�  �! ��"��� 

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

���
 ������ ���
� ��������

0$�  1#$ �2��23 %��� �
"��� 
������
�'� �,����� *�(
���� 0$�
 � 4�� ���&
 ��2��� ���&
��� 56� 7��� 
.8 4� �9��23�� ����6�� *���
���+ �*���
��� "�3�
 :��;� �<��,�� *��3

 *�:���=� 7>
 5��� � ������� ���� %& ��
�8 /6>��
 9
<�� "�<� ���2��� %& 4�����
 ���2��� %& ���.6��.  

  
@�# ����� 0�� 
  ������� ����6�� 
.8 4� A,B:  

������  

'� :
� ������� ���
'� �)���
��� (��
� %&  
 %����� ������ :
������� %& ������� ���
'� �    
 ������ ������ :
�������� %& ������� ���
'� �  
 7����� ������ :����(E� %,�
���� :��F�
 G���8�� %& ����<�  
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 �	
� �
���� : �� ������� ���	
� �	� ��	�  

 �	
� ������:  �
�� ��	� ���	� �� ������  
      0�- %& ��
� %& ������� ���
)�� %����� 
��6��� ���1937  
�2��� ���<��� �&�L :�3�� �6�

M��<6�� �
����� 
�( 4� *������ 7�� ��,�- � ��8���� @
���� ���
+�� 4� *��,�6�� 1#$ *��B 
 �
 0�-  �� @�# ����� 
1945 �� ���<��� �&�L 
�� ��
<���� 0�<,� %��
��� 4�
���� 
� ��� � 


 4�
���� ���" 4- ������� ���
)� ��B,� 
�<���� �<,6���� *��,�6�� 
B 0�� 4� M�
�>�� 4� P���1 .  
  0�- %&
1969  0�-  �� �2� 
�6�� ����� %��� ��
<���� 0�<�� ���
� *�3��1988  � ����� S����

 ���
��� T.�� �
��� ����(� 0�U� ��� 7�  3���� ��� � ��
� ���
� *���� S������ �#$ 
�( 

  �� V�� ��� @�#  ,- @
���� 
 ��
��� 9�"�� ���� %�"
�� ����()� 
�
�� %& ��� �
��� �
��

 08>��� 
 M�<��� ����)� *��
��� W����� �� 9����� 1#$ *���� 
�2 :  
- �B���� 5
�<��  ,- 

���� ��
2� ��
��� *��6��� 
 � . 

-  ����>�� 4� 9��6� 
 ����� *��B %��� @
���� 7���
  ,- ���
6�� W����� . 

-  ���
��� %& *���>
���  ,- ����>�� W����� . 

      ��� #�� 4B�1988  ��" ��
"� A&��$� 0$� 4� 4�B M#�� %,B�2�� 
��6��� Y����� ��"� %& 


�6� 
.8 4� %�"
�� ����()� 
�
�� ������� �
��� �
� �� � *��.�� 9�- ��
� ���
� *&�-

 ����()� 
�
�� %& ��$������ ������� �
�,� P��� �
"�� %�
��( ��"� 7>
 /�2� � �#$ %& 


 �2�$� 4���
( 
 G
�� 9�- %��� 0� ����� :  

-  0(� 4
��<��88 Z 111  
18  *
�1988 ����<� 4�B M#�� *������ �
� P�&  �� /�2� M#�� 

 ������� *���+��� 
 @
����  ,- . 

-  0(� 4
��<��88 Z92  
02  *
�1992  ������)� *�B�3� G�8�� � :�3��  ,- 7�3� M#�� 


 ������� 
���� ��� *�# ������)� *�B�3 )SICAV ( � 
���� ��� *�# ������)� *�B�3

 *����� )FCP ( � �"�8��� *�# ������)� *�B�3 
)SICAR . ( 

- ( 
��6� ��� 4
��1969  ��8�.� %�
�6�� 5�6�� 
�� ������ 0�$��� 
8�� M#��)APE . ( 

-  0(� 4
��<��92Z107  
16  ���&
�1992  ��+� M#�� 
 02�)� 
�� 9���� ����� *��
����

 T���)� 7��
� ��
�
� *�# � ���$����� ������� ���
)� � ������)� *���23 
 . �#$ 
.8 4�

                                                 
�ا��،  -��و	�� أ��� ا	�
��، ا���اق ا	�
	�� ا	��� -  1���� ا	
  192: ، ص 2003ا	�ا'& وا%�
ق، ر�
	� دآ"�راة، �
2  -  ،�/�0/1' ���
� ،��"1�
� �	
�45�23
، ر� �� �	
��3، ا	�6�7� ودور ا	�1ق ا	�
8�� 9��
  111: ، ص 2009:
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0� �>�� 4
��<��  4� *�B�3�� T����  ,- ����>�� 5�8 
 @
���� 7���
  ,- ����>�� 5�&

80 %  ��35% .  

 ��� �� ������ :���	��� �	� !����  

  ����� 
.8 4� ��
� ���
� 0�"�� ����� 4B�� :  

  "# ���	��� ��	�"  : 4����  �� 0�)� ���8 *�B�3�� 0�<�� : 

-  ����$� ��	�� %�&� !	'� ���� (�)�*��)FAPE(  : %�
�- 5�6� 0
<� %��� *�B�3��

 @
���� %$ ��8�.� � 4������ *�B�3 � 4� ��B� �2� %��� *�B�3��100  0$��� � *�B�3�� 


 
���� ��� 7&�� 7��
�� �
2����  �� ��,� %��� � 9�3� ���-� �,"�� A�) 0"�� :
�,�� �#$

 ������� �
��� ���$ 9��3��� 7>8� *��
,6� )CMF .( ��� ��L V�8)� 0�)� ���8 *�B�3��

 ��8�.� %�
�- 5�6� 0
<� ) *�B�3 ���6�& ��� ��� ���6��� . 

-  ����$� ��	�� %�&� !	'� 1 ���� (�)�*��)Non FAPE(  : 5�6� 0
<� %��� *�B�3�� 


 ��8�.� %�
�-FAPE   4����  �� 0�<�� 
 ���
��� %& ������ �2�,- 5
����� 0�� :

����� *�B�3�� ���()� 
 

8�,� �"
�3 4�>�� ��U�� �
� %$ 
 9��6���� %& �, � 


 9��6���� g��8 �
��� 4� �:�� 
B3� %��� �,����� ��L *�B�3��)Hors cote . (  

  � # ���	��� 5��&��  : ����6��� 4� ���6� ���- �B�3�� %�,� 4� ��� ���
��� 9��6�� %& 
����,�

 �2������ 7��
�� ���8 "���� .
   �� ���
��� %& 9��6���� 0�<��1     : 

- ��	1� �	��� :  ���$� ��B)� 0�)� ���8 *�B�3�� 
����� ���
� 
�<��� %��� � ��,� %��� 


 �
2����  ,- �2������ 7��
� G8� ���& ���� 9������ "
�3�� 56� � ������()� Y������

 9����� � ��
���� � ��&��3�� 
 . 

- ���� �� �	��� : 
  ���� G8� ���& ���8 ��
�� ��B� "
�3� *�B�3�� 
����� ���
� 
�<�

 �
2��,� �2������ P�& . 
 "
�3 ��<�� �2�,- ��� ������� �
��� %& ��
�<��� *�B�3��

 9���
 9�� �����,� �,��( *�
�� �.� 1��(� 
�� %& %�
)� �
��� %& 

8��� � ������ %& 


�2,�
�� 
 �2�"3 0�� ��B�6���  ���
��� g��8 9��6���� �
�  �� .  

 
���� ��� ���
�� ������� 
  �
)� �
��� �,6�� 
 � 
 *������ �
� ��
� @�#  �� �&�>)��

 ���8�� *���2�� 
 ��
���� ���8�� 4
���� ���
) ��
��� %$ 
 .  
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  6# ���	��� 5��&�� �� �	�'�� �	�*  : �-
���� ���
��� 9��6�� %& 

�<�� 7>8� 4�

 %$ 
 "
�3�� : 6 #1 #  8�	1� �	��� �� �	�'�� �	�*:  %$ 
 "
�3�� 4� �-
��� *��8 :  

-  � 4��$���,�  ��� ��500  0$��� . 

-  
()�  ,- 7��
�20 % �
2����  ,- 
���� ��� 4� . 

-  �23 
.8 7��
�� 0��<�� 
 4���8)� 4�"�3��� %& T���� ��<�� . 

-  �"3�.� ��
���� *������� 0��<� 9��8)� ��.��� . 

-  ������� �
��� ���$ /�" 4� ���6� ����� ���8 /�" 4� �6� 

�)� 0��<� ���<� 0��<�. 

-  ������� �
��� ���$ /�" 4� �2�,- �3+� *��
,6� 9�3� 0��<� .  

  6#2# ���� �� �	��� �� �	�'�� �	�*  :  

-  4- 
<� )  ��� ��300  0$��� . 

-  
()�  ,- 7��
�10 % ��� 4� �
2����  ,- 
���� . 

-  T���) 7��
�� 0��<�� 
 ��8)� "�3��� %& T���� ��<�� . 

-  4���8)� 4�"�3�,� ��
���� *������� 0��<� . 

-  ������� �
��� ���$ /�" 4� �2�,- �3+� *��
,6� 9�3� 0��<� . 

 ��� �� ������ : ����:;� ��	�� �� ������� ���	
� �	� ��)������1:  

�&�6� 5���  %$
 ����6�� �#$ G8� ���& ��)��� *�# *��3+��� 4� �-
���  �! ;�,� /
� @�#

 %�����B :  

1Z  �3+� �
��� %& ������� *�B�3�� ��- �
"� )���
��� M�( 

2Z   �3+� �
��� �,��� �
"� 

3Z  �3+� �
��� %& *)������ 0�� �
"� 

 1	"– �	�� ��� �=����� (�)�*��  :  

     ���� *�B�3�� ��- /�- ����� %& ���
��� T.�� #�� ������ �-����� ��
� ���
� %& ���

 �
��� ����(� 
�� 

���� 
  3����� *���6���� � ��� 
�( �
6� W����)� �#$1994  

8�  ��

 ���
�,� ������� 9��6����  �� G�8�� W�"<�� 4� *�B�3 �
 ��� ���
8�� 4
��( 
��6� #��

                                                 
1  -  �43"7�
ت أ��اق ا�وراق ا	�
	�� ا	�����، أ�8اد =
  6/�وق ا	/<� ا	����، '
�8ة ��
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1994  ���  �� 
2002 �� *�$�� ������� *�B�3�� ��- 9���� %& ���B 
B3� ���
8 � ���

 *����� �6���� 7��,� 0�6�� 5�6�� �<��"� ���
8,� *��,�- 9�- *�� � *��,�6�� 1#$ T��� 0L� 


 
���� 0�� 0����  ��� #�� ���
��� ���" 4- ���
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B33Z1  :
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��  ������� 4B�� ������ 
B3�� ������� 
������ 4�� :  
 Z *�
�� 4��1990  
1993  4� ��- 

8� 
>�� /��" 
B3� ��
� ���
� �,��� *6����

 ���
�,� ������� 9��6����  �� G�8�� W�"<�� *�B�3.  
 Z *�
���� 4��1994  
1995  ����B �-����� ���
��� �,��� *&�- � :���� 0� �,����� 1#$ %&

 4- ���
8�� *��,�- 4� ��- *����� �6��� � 7��,� 0�6�� 5�6�� �<��"� ���
��� ���" �
 ���
���  �� G�8�� W�"<�� *�B�3 4� ��- 

8�  �� �&�>)�� . *��,�- �>�� *�$�� 4B�

 ���
��� �,���� ���B�� W����)� %& ����>��� � /�2� ���.-� �,��� ����
��� *�",��� *��( ���
 ���
��� %& 0.-)� ��(��  �� � 4�#�� 4��8���� ���� M�� ���8 ���
��� �&�<� ���L 7� 


 ���+�,� ������� ������ ����-)� 4�6� 4
#8��) � 
B3� 5�6�� 4- �,"��  9����  �� �,���� 1#$ *��
 ������� ���
)� ��6�� W����� 
 ���B .  

 Z *�
���� 4��1996 
1998 �6�� 9����� �
B��� 4� �,��� %& ��
� ���
� *,8� �,"�� 4- 5
  ���
��B�)� 9��6���� 0�U� 7>
 
�� ��������� *�:���)� 4� ��- #�8��  �� @�# V�� 
 

 Z 4�� 9����� %&1999 
2001  ���
��� ���" 4- ���
8,� *��,�- 9�- *�� � %& *�$��
 �,����� 7&� .  

 4�� ���2002
2004  ���
��� ���" 4- 9���
 �B�3 V
� ���
8 0�� 0,& ��>)��  �� �&
 ���
��� 4� ������ %& �2���
8 *�� �B�3 
 G�8�� W�"<�� 4� �B�3 ������ .  �� V�� ���

 ����<�� *��
��� %& ���
��� �,��� :�<�.  
 Z ��� #��2005  %& �����( *��
���  �! 
�
 �-����� ���
��� �,��� *&�-2006  
2007  .

���
���  �! G�8�� W�"<�� *�B�3 4� ��- 

8� 0L�  �6>�
�� �2����! 4� )! 9����� 1#$ 
.8
 � ��� %& 7&��� *��,�- 
 ������� *�B�3�� ��6�� �
"�  �! �
6�& ���
��� �,��� W����� ���

 
���� .  
 � �� #  (1������ !=
 �	��: :  
     ���
��� %& ��
������ ������� ���
)� ��
�� V�� *)������ 0�� 4��� �3+��� �#$ /�- �( 
 �

 *���6���� *�
�� ����� #�� ��
� ���
� %& ����B ��
"� .  
 ��� ���
8�� 4
��( 
��6� #�� ��
� ���
� %& *)������ 0�� 7����1994 . 
������ 0�� 4B�

 �2�$� V�8� 
��
6� "���� ��� 9������� *��,<���� ����� ���� : %��� 9���B�� ����>��� *��,�-
 ��� �2��231995  ���� 4��� *�
���� 
.8 ������� *�B�3�� :2000,2005,2006 � 7���� 


 4������ 
.8 �2����2003
2004 .    
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 0(� 
B33 Z3  : %& *)������ 0�� �
"�� ��
� ���
)1990Z2007(  

  
                       ������:  G �1�B# ��� 7��� �%,��-
� 4���� :120  

  

 �
������� �� :������ ���	
� �	���>��� �� �  

�	1� ������ :?�@���� ����� ���	� �� ������� 5A��  

      ���- 9���!
 9���! �,��  ,- �&
�� �B�3 %$ :�>���� ����� ���
� . ����
� �6>�8 %$

 0�U��� �$���� �-�
( 9�-��� 7� *.���,� ��&�  ,- :��� �2"�3� 

���
 ������� 
 ����(=� 9���


�<�� ���
�� 0�6����
<���� 0 .  

6�
6� ���  �! :�>���� ����� ���
� ���;� �,��� �1929 . 0�� @�#�p 
��� *��B
" ���<� ��B�

��
<���� 0�<�� ." 7&� /���� ��,�- ��(���� 0�U� 7>

 ��
<���� 0�<�� �
�� 9�������� ���$'� 4!
�
��� 1#$ ���
 0�U�� 4��<� 
 4����  �! #���� *�",���� . ��� %�&1948 0�<�� 

��� ��B� 
� �

��
<���� 0�<�� ���<� ��B� 
�� ��
<���� . %& 4��8���� ��#��� 4
� 

�� 4�B �
��� 0�U�� 4� ��L
������� �����$�  <,� ���
��� %& ������)� 4�B *(
 . ��� ���.�! 9����� 7>
 0� �(
1967 

���8 ���
� %������ %����� �
�,� P���
 ��6�� �#$ @����� %�<�
 %�
��( 0�U��� 7>8� . 1#$ ��!
 ��� ������
 �9�������1986*�
�� �3- ������ %,B�2�� 0�
<�,� Y����� ���"� %& ������ W�3 � .

08>���
 4���� �,B3� %& 0B����
 �����'� *����
��� ���6� 4� ������ Y������� �#$ 4B� �(
 . 7��
 ��� %& �@�# �6� *�
��1993��� �
� *�23 � *����B��� ���6�
 
��B��) ���#� ��.�! ���


%$ 
 ���rs�+� G
�� �.�  ,- �(������ 
 ����! 0�& ��<�����: 

    0(� 4
��(211Z93Z1 0�<�� ���
�� �,6��. 
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   0(� 4
��(212 Z93 Z1  
�( 4� �2���<� 0�.�� *��
,6����
 ��
<���� 0�<�� �,��� �,6��
4��
�6��� G�83'�  0
�6��  ,- ����B.� ������� 02(��
� 4
��"� 4�#�� .  

  4
��(  0(�213 Z93Z1 ��
<���� 0�<�� %-����� /�U
���� ��,B��� *���2��� �,6��. 


.8 4� ��
�,� ������ ���
��� �
� �����  �! T.�=� �#$  6�� 
:  

- ��
<���� 0�<�� %& �t������� ��8�)� �����  ,- �2�,� ��
<���� 0�<�� �,�� :�3�!. 

- ���8�� :�"�
B ����
��� *�B�3� G�8���� 9���6��� 
 �,$+��� 9���
�� �2,6� 
 �4
������� ��
<���� 0�<�� *�<�� :���=. 

        � *������� �3� ���
��� %& ������� *�B�3��  ,- ������! *�� ��
��� ����6& 7&� 
�� 4
 ��� 4� :����� �2� ���8�� ���������
 �������1993 . �"3 0� �(
10 4� *�B�3   9��6���� 

��

 �!�2�,- G
����� 9������ *��>�<��� ���"� �2>&� �.   
     ��� %&
1997 0(� 4
��<�� �
�� �6� ���
��� �
� 0�U�� 4��� �96�34  
 
��6�� 0�( M#��

 0(� 4
��( ������ ���6��� ��2U�� 
��B���93 Z211Z1  4
��<��  >( 4� �6�
 0�<�� ���
�� �,6����
 0(�96�35 �B�� W���! ���$ ����u���� ��,B
������ 4� ��
�B� %& � 1998   �S������ @�# #��


�U
�,� �3�6��� :�>���� ����� ���
� *�23 .  
      ��� %&
2000 �:�>���� ����� ���
� P���� 0�<,� :�>���� ����� ���
� �B�3 0�� ���� �

)� ��
2�� �B�3# 0���-��� 9���! �,�� *�  ����(� �,��
 ��� ��	2007F  ���
� *����
�$�23� %��� ���2�� *)
��,� v��B�
� ������� �2��
$ 0���� 9��-!  �! :�>���� �����.  

 ��������� �� :  ���6���;� ��&����	 ?�@���� ����� ���	� ��   
�	
� G�H��: 6���;� ���  

 ��
����1 :  ��&�� I�� ��	)��� 

1Z ������ ���	�� (���� 8�J ?	=���: %����� "��
�� @� 0�<��   ��,�6,� 0�6�� ������ 
�)
��-� @�� (
 ��,�6�� 
.8 
 
�( ���.�� *���3�=�
 9�-����� 
 4
6��. 

2 #  (����
�� 	':�� :������� 0�2���� *������� 
�
��� 0
<�:  

 Z  *�
����� ���8�� �B�3�� *�����  ,- �(���������
��� %& g���=� ��,�6� �<����� �������. 
 Z  4
��<�� 
��6�
 g���= ��,�6� �<����� �,B�2�� 9��-! *��,�- :���! :���� ��3�=� 
 P���

�B�3,� %���'�. 
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 ��
����2  :����&�� I�� 8�� �:������  

4����$  �! :
�,�� 4�6�� ��,����� 1#$ �����):  
1 # ��	'���� !�'�� ��=�  

      
$ g���! /,� 0,��� 4� 

� 
$
 ����
��� �
�� ��(��w��� �",����B�3�� ���
��� %& .
 �<,6���� �����8=� 9�B#��� �G
�8��  ,- �2��> 4� �����
�� 4� �-
���  ,- /,��� �#$ M
���

��,�6���. 
,� �2�<��"� 4� �B;��� 
.8 4� ��,�6��� ���8�� *��
,6��� 4� �<����� 0�<�� �,�� 0
<� M����� �-�
<

:�>���� ����� ���
� �<&�
� �6� A���3;� 0�<�� �,�� %"6� ��,����� 1#$ ���2� %& 
�6�� �2�.  
      4�>� ��
<���� 0�<�� �,�� 4� 
�
�'� 4� 
�� M;� %�6� ) 9��3;��� 1#$ 4�  �! 9��3=� ����


� ���!
 � ��,�6�� �$�&
� %��� G���� 
� �>
�6��� *��
,6��� ��� 0����� 
 @���� 4�>
���
��� %& g���=� ��,�- 4- 0
�6,� �B�3�� �2���( %��� *��
,6���.  

2Z  ?�@���� ����� ���	� :�
�,� 9������ �B�3�� %$ . ��,�- 

�� 
�( ��'� 

� 
8��� 


.8 4� ��
<���� 0�<�� �,�� 9��3;�  ,- g���=�:  

 Z ��6�� ��,�- 

� :���! ����8� %& 9�-�����. 
 Z �!��,�6��  ,- �<&�
��� 4.-! ���. 
 Z ��,�6,� %��2��� %����� 

���� ����� 
. 

 ��
����3 :  ����)1� (����� !�L��  

      ������� ���
'� /�U
�  �
��� %��� /�U
��� ���<� %����� @��3��� 4�6� ���,�6�� /,� 

�( �6�
���<� 4
B��
 0
�6�� V�� @�B�3� ���8�� 4� /�U
���:  

 Z  ���(�-
�����. 
 Z  
 ���
��� *�B�3 /@���'� 
� 7�����  ����B)� *��,". 
      ����B)� *������� 7��� /�U
��� ���<� :�>-� 0
<� �����B)� 9��& 
.8
 . ���
� �B���


 0��� %��� ���<��� Y������ y�6�
 ������)� ���<� :�>-� 4� �2�,��� %��� ����B)� *��," :�>���� �����
�$�3�  4� W
� 
B� 4����B��� ��- ���8
 ��,�6�� �,��� �,��� 
 ������! �<��"� Y������ 1#$ 4���


�<"�� 
B� 
 ����� 
B� �4����B��� 4� ��& 
B� ����
'�.  
 ��
����4 :  ������� ���	
� ��&��  

�B�3,� %,6��� g���=� �,��� %$ $ 4� :�����
 ��6�� 0
� 

� @�#B  ��z�
 ���
��� %&U�,�� 1# ��
�B�3�� ��6�� ����� 0��� ���
��� %& . 0�) ����� ���� 
$ 
 ���8�  ,- �&
�� /
�


��
<�� ���<B A� /�6z� ��
� ���  ,- 
 �B�3��.  
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 ��� �� ������ :����:;� ��	�� �� ������� ���	
� �	� ��)������1 :  

   1	"–  �=����� (�)�*�� ��� �	��:  �3�� ����- 0$� 4� *�B�3�� ��- ������� ���
'� �
� "
 
B3��
 �������� �
��� ��B�� "3��
 ��
������ ������� ���
'� %& �-
�� �,8� ��� ��2�& �,�����

 %��� 4�� @�# P>
� %�����1993 
2011 .  
       !:� �)*3#4  : ?�@���� ����� ���	� �� �=����� (�)�*�� ��� �	��)1993# 2007(  

  
  ������:   G �1�B# ��� 7��� �%,��-
� 4����: 99  

   
 ��� 4���� ��� 1.-� 
B3�� 4� %�F�B 
���� 9�- /�- ������� *�B�3�� ��- 4�:  

    �
'� �,�����1993  Z1994  : ���� ���B 
B3� ���
��� %& ������� *�B�3�� ��- 5�8��
 �"330  0�- *�� %��� *��.�=� 7� /�B�� 0� �B�31993.  

  ������� �,�����1995  Z2005 :  
���� 0�25 ���
��� %& 9���� �B�3.  
 ������� �,����� :2006 Z 2010 :  � ���B 
B3� ���
��� %& ������� *�B�3�� ��- 7���� �2�&


22  �������� *��������  �! :���8�� ��� @�# �
6�
 ��B�3.  
  ���� #  ���	��� ����� �	��:  P>
� %��
��� 
B3�����
)� �
� �,��� �
"�  ���,� �������

 
���� �.� 4�� ������� ���B�� ��� �:�>����:  
  �
'� �,�����1993 Z1998:  4� *,<��� ��� ����
8�� 
>�� ��>�
 �
�� �,����� *&�- �(


2%   �!28%  
 ������� �,�����1999 Z2002:  ��� 4�B %���
 ���
��� �,��� 7���� �,����� 1#$ *�$ �(
 �2�����

 *�B�3�� :��p 7����.  
 ������� �,�����2003:  #��2003  *�B�3�� ��� ���
8 ���� ����B �
�� �,����� �3+� /�-

������ *)���� �B�3 %$
 )� ������ %& V��B��.  

                                                 
1  - �43"7�
ت أ��اق ا�وراق ا	�
	�� ا	�����، أ�8اد =
 6/�وق ا	/<� ا	����، '
�8ة ��
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 0(� 
B33 Z5 : �,��� �
"����
�  :�>���� �����)1993 Z 2007(  

  
     ������ :�B# ��� 7��� �%,��-
� 4���� �1 G :100  

  

   � �� #  (1������ !=
 �	��  : ������� ���
'� ��
�� V��  ,- ��3+� *)������ 0�� %"6�
 %,� ��B ��
��� 1#$ ��B��
:  

       *�
�� 4�� ����B �-����� :�>���� ����� ���
� %& 
������ 0�� /�-1993Z1999  
6��

 ���
������ ������� ���
'� W�
��
 ��- 9���� �9����� 1#$ 
.8 ���
8�� *��,�- 4- ����� �������

 #��
 A�� )! �G�8�� W�"<�� *�B�3 

8�  �! �&�>=��1999  ���  �� 
������ 0�� 7����2003 
 )! 

8� 
��� 0� 4��3  #��
 �9���� *�B�32004   ��2007  4� �-����� *)������ 0�� /�-

 ������ *)���� �B�3 ���
8 
6�� ���� �2�& *�� %��� ����B)� *��,�-
.  
          0(� 
B33Z6  : :�>���� ����� ���
� %& *)������ 0�� �
"�)1993 Z2007(  

  
      ������ : �1�B# ��� 7��� �%,��-
� 4����102 
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 ��� �� �
����: �N�O=�� �� ������� ���	
� �	�  

 �	
� ������ :�N�O=�� ���	� �� �
��  

! 9�B& *:��������� %& ������� ���
{� ���
� :�3�  4,-� %��� ������(=� *��.�=� ��"! %&
 0�- �2�,-1987  4- ������(! 4���
( 9�- *��� ����� ��� %&
 �@�# �6� 0�- #������ ��� *,8�


 1#2� G�8�� %-������� 
���� ��� 0��<� 0� ��� ���$����� ������
 ���
�6�� ���+��� ���.<���
)�02�� *�B�3  �! ���6�� *�B��3�� *�
�� @�#�
 ���$����� ������  ,- 02�)� 4� ��6� 9��81� 

 ������� ���
'� 

��� �2�& 0�� ����� �
� :�3�! 4
� ��$����� *�B�3� 0�U� �
�� 4B���� ��L 4�

*�B�3�� 1#2� ��� ��
<���� 0�<�� �B�3 ���;�� �������� ��$����� ������ *��<&  �1990  
�� ����

 �� ��( %-�����320000  ��� %&
 ���
<���� 0�<�� *)���� 0�U�� 5��� g�1991  0
����� ���
 0(� M#������91 Z 169  ��
<���� 0�<�� W�
�� ���� �8p 0
���
 ��
<���� 0�<��  ,- *��,�6�� 0U�� M#��

�2� ��$����� *�B�3 ����! "
�3
 .  

B�3��� 0���  �2� *>�6� %������� 0�<�� �B�3 7&� 0� ���
<�%���)� �2��U� �����
 �2��� ��� 
 4� �:�����
1992  :��p %& ���
��� �,"�� 0� @�# 0L�
 ���
<���� 0�<�� ���
�  ��� *����

 �2�$� ���
6�� 4� �-
���� �2���U
:  
 Z 4������� :�"�
�� ���L
 
����� �#$ %& 4���8���� ���L  
 Z 
�6�� *���+��� ��6>
�
��� 1#$ 
8�� 
��6��� "
�3� %�� ) %��� ������(=� ���2.  

 ��� ��
<���� 0�<�� ���
�� %6��3��� ���)� 7>
 0� �(
1993  0(� 0
����� 
.8 4�93 Z08 
 4�2�.&! �23 ����B�! @�# %& ��� M������ 4
��<�� �-�
<� ���
�6�� *���+��� 7>8� A��
�� M#��

 0
�����
93 Z10 � �,6���� ���
� *��� ��� �������� ���
� 0�� �2�� ��� 0�<�� ���
�
 ��� �2��2� :��p %& �������1998 ������ *���$ �.� 4� 4
B�� %���
3 :  

 Z ���
��� *��,�- ��(���
 0�U�� ����)COSOB(  
 Z  0�<�� ���
� ����� �B�3)SGBV(  
 Z *������  ,- M�B���� 4��+���  

 ��� �� ������ :6���;� �	�*  

     4� �-
���  �� ���
�,� ������� 9��6���� %& ��
<���� �2��( 

�( 4B�� %��� *�B�3�� 7>8�
%$
 ���
��� *��,�- ��(���
 0�U�� ���� �$���� %��� "
�3��4 :  

1. �2��� 4
B� 4� ���    M
��� 
�� ���100000000 
('�  ,- g�. 

                                                 
�ا��، دار ه���، - ���Bن  ���Bن ، ا	@�ر6� -  1� 78: ، ص ��2005ر6� ا	
 80: ا	���& =D14، ص  -  2
3  -  ،
25
��E6و 
2�
2� 3،2: ، ص  ص 2004	�/� F�G/5 و��ا'@� 3�8�
ت ا	@�ر6�، اE�"�Iم F�G/5 98 ا	3�/� و
 150: أ��� ��راس، ���& �@L ذآ�J، ص  -  4
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2.  
��� ���
'� 4� ��- �3�� 0
<� 4� ���20 %'�  ,-�
2��,� %����)� �2������ 4� 
(. 
3.  �2�.8 *��( %��� ���,� 4��<��� 4����� �2�,- ������� ������� �2-�>
� �3�� 0
<� 4� ���



�<�� �,". 
4. ���
��� *��,�- ��(���
 0�U�� ���� /�" 4� �2�,- ����� ���.-! 9�B#� 0�<� 4� ��� 
5. ������ ����� "�3� 
.8 ���� *<<� �( 4
B� 4� ��� �,"�� �<����� �. 
6.  4���
��� �2�
8� 
�( 

�)� ����- 56� 4- %,8��� 
� /(
��� M
�� �B�3�� *��B �#!

���
��� ��(���
 0�U�� ���� 0.-! �2�,- 4�6�� A��&. 
7.  4����6��� 4�������� ���$ :�>-� ��� /�" 4� �2�
�) ����<� 4�>�� ����<� 0�<� 4� ���

$ 4
B� ) 4�  ,- ������� %&�B�3�� *����� U&��� A��� 
. 
8.  ���,8���� �6������ ����
 
B�$ �
�
 P�>
�
 ����� �2��( 

�<� ����"�� �B�3��  ,- 4�6��

 1���<� %& *������� U&��� /�" 4� �U�.�
 ���<� W
>
� ������ 1#$ 4
B� 4� ���

�B�3,� ��,8���� ��(����� 

�. 

 ��� �� ������ :O=�� ���	� ��� (�:	&��N�1 :  

    �  3���� ���
� :�3�!  ,- 9���( ������� 4� :���8�� V���9���6��� ������(=� *��,"���� 7 
 0$� 4�
 ��2��2� :���
 ���
��� �
"� ��6� 
��� ) ���
6�� 4� �-
��� ��� @�# 4� 0L���  ,-


 ��� 
�(��6�� 1#$:  
 "#  ������:;� ��:��&��:  
1Z ��+��� �2�3�- %��� ��6>
�� �2�� *,6� 4�2�&�- %��� *�.�8)�
 ���
�6�� ������(=� *�

���
8,� �,��( ��L
 �6��� %L *���+�. 
2Z  4- 
�
���� *���� ��&
� 4� ��B ��
��� 1#$ 
8�� 
��6��� %& ���8�� *���+��� ��L� 0�-

������� ���
)� �
� 4- :������ %& �2,6�� *���+��� 1#2� @
���� ���". 
3Z ��+��� ����"� ��,��  �� 9�����
 ���
� ���� ��������� ����
�� 0��<�� ������� *�

����>�. 
4Z  *.��6��
 *���+�,� ����
��� �
��� A����� M#�� ��"<��)� ���
- 
��<� 02��
�� ������)

%���> 
���� 4
� �����
 �6���. 
5Z �=� /6> %������
 *.��6�� 
�8��� 
B��  ,L V�� ����"
�� �,�6�� �
$����8. 
� #  �������� ��:��&��:  9�<��� ��L ������ /
�U %& *���&� ������� ���
� 4� /
�6��� 4�

 �� 
$
 4��
)� ������� ���
�����
 4��'� 4- ����� ���� ��������& ��2"�3� �,(�- %& 0$�� ���
%������ ���<��=�� ����� �"��� �,"��.  

                                                 
���& �@L ذآ�ه9 ص  -  1 ،9��
: �3�
8�� :137  ،138 
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6#  ����' ��	 ������=;� ��:��&��:  

     M�+� ���&'� V�� �&�<��� 1#$ ����& �9�
"�� ����� �
� 0��( 
�� 4� ��2� ���
��� �&�<� ���6�
 ������� ���
� :�3�� %& �8;��� V�� �(
 ��$����B� 
� ��B���� *���U
��� 
�� 02���8�� A��
�  ,L

2�� ��-����=� *����� ���,L� 
6� 
����� �#$ %& %�.-=� G<���  �! �&�>E� �
��� 1#$ ���$� 

 *�
6� %��� *���+���  ��
 ��2�& 
��6��� :��
 4� �2<�<�� 4B���� ��,����
 �%�"
�� ����(=� %&

 9��8)� 1#$ �$�&
� %��� �������
 ���
��� �&�<�  �! �<��� ��B���� 5
�<��  ,-.  
�Z  ���
��<�� 
�(��6��:  

 *���+��� ���,L� 4!*�B�3 %$ ������� %& ���8��  9�
��� ���
+�� *�#)SARL ( *�B�3 
�
 G�83�)SNC ( ��$����� *�B�3� )! 

8��� P��� ) ���
��� P��
� �����.  

 P����� �
���� :����:Q� ���	���� ?��R�	 SN����� �� ����'�  

       ��
� 4� 
B %& ���
��� 4�( ������� 4� �B6��  ,-  A�� 

<�� 4B�� M
2��� V
�����  ,-
� 
����,� ������� ���8 ����(.� %<�<� 
�
�� %& 022�� 
 ��
"� ��B� 
��� �����. ��� %�&

2007  %��
� :�>���� ����� ���
� �,��� *�,�75,5  ���� 
��� �� M;�B���� �)
� ���,�104 %
����� ��� 
.8 �,��� �#2� 0�8�� %,8���� 0�8�� Y����� 4�. *�,� %��� ��
� ���
� �,��� ���5,3 

 *,B3& �)
� ���,�15.4 %�,��� �#2� 0�8�� %,8���� Y����� 4� � ���
� �,��� V�6�� 0� 4�� %(
 *�,� %��� �������97.2 A���� �� �)
� 4
�,�0,072 %0�8�� %,8���� Y����� 4�.  

      
.8 ��
� 
 :�>���� ����� %���
� 4� 
B %& ������� *�B�3�� :��� 4��� @�#  �!�&�>=��
�9��8)� *�
���� ��� %�&2007 � :�>���� ����� ���
�� 0�6�� �3+��� 7����%33,9  4�� %&

 � ��
� ���
�� 0�6�� �3+��� 7����%21,1 ����� ��� 
.8.  
      ������� ��<�� 4
� 

�� 9���B �-��� A��
� ���- ���� ��������� *���
���  <�� @�# 0L�



��� 1#$ %&.6��� 1#2� �U�� �����
�)� 1#$ ��
"� ���� ����B *�(
 . 0$� P>
� %����� 

����
 ��� 
.8 ����6�� *���
��� 56�� 
 ��������� *���
���� �<,6���� *��3+���2007.  
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 !:� �	�=3#1 : ��� �$� ����&�� (���	��� %&� 	 �����>��� (���	���� �'�&���� (��*T��� !U"

2007  

 �	�

 �'��

 ���	$�

������� 

 ����	�

 	 5�U�'��

�����)�1� 

 �	�

 !��1�

V�	&��� 

 �	�

 (�	)��

 ���	$�

������� 

 ���	�

 ���� 

 ���	�

�N�O=�� 

 ���	�

��	� 

 ���	�

 �����

?�@���� 

 

125 435 111 196 245 02 51 73  (�)�*�� ���

�=����� 

23086 138828 518984 135362 41232 97.2 5338 75494  ���	��� �����

)	����1	� �( 

5210 64772 682287 130896 17424 0.206 726 22009  !�=
�

�	�����) �	���

�1	�( 

2741 15752 57886 70417 4479 0.035 69.7 262  !��1� ���

��	������)�	���( 

248 251 248 247 247 105 250 251 �	����� !��� ��� 

21 258 2751 529.9 70.5 0.00196 2.9 87.7 ��� ��	�� �	��

��	��� 

22.6 47.3 131.4 100 42.3 0.218 14 29.8  ���	� ��&�

!����  

 
������: ��,"�� ���-! %��6�� �<��� �
���  ,- ����-)���  ����6�� ������� ���
'� ��
�� *����� 9�-�(2007.  

 
$� G���8�� 4� �-
���� �y���� ��������� ������� ��
�'� 4� 

<�� 4B�� ���- ���� 
�2�:  

  �	
� ������: ����� I�&@ �=����� (�)�*�� ���  

    +��� ���6� ���
�,� %���'� @����� *����,B& ��,B ������� *���+��� ��- ��� �� ����6& *���
 �P��� �B6��
 ���
��� �,��� ���8 V�8'� *��������  ,- ���B 
B3� ��+� 
��6�� �#$


�-
 0�� ��� ��,B 7���� %��� �
���������� *�B�3�� �.  
 #�� P>�
 
B3� ��� ��
�
 :�>���� ����� ���
� 4� 
B %& ������� *�B�3�� ��- 4� 0L�


 �,� M#�� 
 *���6����73  
51  ��� ���2� %& %��
���  ,-2007� ���6>  <�� ��6�� �#$ 4� )!
�����B�)� 
 9�$�<�� %���
�� ������� ���8 V�8� ����- *���
� 7� ����<� )435�B�3 (� ���

 4��B�3�� V�6�� .& ������� %& ������� *�B�3�� ��-. *�B�3�� ��- "�
�� �,�� 0�- 
B3�
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 �������300 ��3���� ��
�'� *���
� %& �B�3  
750 ���<���� *���
��� %& �B�31� �#$
�! %���� 
B3� �
6� ��������� ������� ��
�'� %& ������� *�B�3�� ��- %& /6>��  :  

 Z   �! :
�,�� �2����� 
>�� %,��- 7��" *�#
 0���� 9���� 

��� 1#$ %& *���+��� �,L�
 ��&����� *.�
����� 7� �",��� 0��<� %& *���+��� 1#$ ����� ��L� 0�- �B6� ��6>
�� 1#$

4��8p 4��$���.  
 Z �<��� 
��
6�� ���� :�
� �
2���� 0��� *���+�,� ��<�<��� ��6>
�� /3B 5&�� ��& ���� 


 �������� %& ��&��3�� ���L2-�>
� �3� *���+���  ,- "��3� *���
��� P��
,& ������� �2���,�-
 �
 � ���
� �<�� ���B %& G<� 4� %��6�
 ����B�� A�& ��� ��U�� ��L ����>�� ��2� 4� 4�� %&

%���>�� ��2��� ���� *��
,6��� ��-
�
.  
 Z 1#$ %& 4����6��� :�"�
�� �,L�  ������)�  �! 
��� *���+� %$ �2-
�& 
 @
�� 4� *���
���

 �
��� �
"� �,(�- %������ 
 ������� �"��
�� ���U
 
"- ��� G�8�� �2����� ������� ���
'� %&
�������.  

 Z  %& 9��6���� ����� �����  �! ���8 /�2� M#�� 
 ��������� *���
��� %& ��
���� G<�
���
���.  

� �� ������ ��: �	��� �� ��	���� S'�:  
     4��������� �,�  ,- �-��� %��� ��
���� ��&
� ������� �
��� /��U
 0$� 4�� �� ��� 4B��


 ���
��� 
 ��
���� 

����� 0���� 5��8�� 4� ��
���� %& /6> 4� ��������� *���
��� A� �y����
��
� ���
�� ������� ���8 02��� 4��
� 
�6� 5��8��
.� �������  ���
� %& 

����� 0���� ��

 %& 4��
�  ,- 

����� 0��� ����(� 
 ������� *�B�3�� ��6� ���B�� G<��� ���� ��� ���6> %2&
W
��)�.  

 ��� �� ������:(1������ 	 ���	��� ����� O�)�� G�H��� :  

      ��
� ���
� %& ����� *�B�3 �3- ��B� �,��� *�,�65�)� �,����� 4� %& ���
�,� �����
31  ������2006   ,- %����� 
 %B���� W�"<�� #
���� �<& �,����� 1#2� %-�"<�� 7��
��� 4- ���
60 �2�� . :�>���� ����� ���
� %& *�B�3 �3- ��B� �,��� *�,� S������ ��� %&76  %����� 4�

���
��� �,���.  ,- *)���)� W�"( #
���� �( 
27,29 ,����� 1#$ 4� %B���� W�"<��� �-
��� �
 �����25,44  ���
)�  ,- �B��� �2�� )� *)������ 0��� ���B�� 5��8�)� 0L� 
 ������� %& ���

%���
)� ����� �������. 

                                                 

دي ا	����   -  1�"'Oا P�
Q"	ل ا�� ��	و�	ا ��3��	/�وة ا	، ا����	9 اS�	ا �� �"/��	ا P:��5 �� 
���T ��اق، ا	�1ق ا	�
	�� ودوره

��� �W�0، آV	�� 	1T"�9 وP��45 ا	�Uاآ� ا	���
� ،��0��"�
ي  9- 8�� ا�ورو�2004  
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 P����� ������: ���	��� W����� ������� �	��� ��&H� ������:  

     :�>���� ����� ���
� ��
"� %& ���
�� ��
� ���
8�� *�6� ��� #��1993� 4� 0L�&
*���+��� 4� 
(� ��- *,�3 
 ��
� %& 
$ ��� 
(� �,��� �#$ %& *�� %��� ���
8�� *��,�-� )�
��B� *��B :�>���� ����� ���
� ���" 4- ���
��� 4� �,����� 
�8����� 
 *��,�6�� ��- 4�� 


��� V
�����  ,-  �
)� ������� 
��� ���
��� 1#$ 4
B ���� �� 
$%���� � ���
��� *�$�� ���
���
��� %& ������� *�B�3�� ��- 9���� %& ������ 
 0���� 9���B *���+� *,�3 �(
) �B�3 
��
"���� ���B� �B�3
    ������ *)���� (���
��� �,��� 7&� 7&� %& ���B 
B3� *�$�� � ��B
���B 
B3� 

����� 0���� 7�� %& *�$��.�- *���(� �<& ��
� %& ��� ���" 4- ���
8�� *��,

4�� �� 9�����  ,- ���
���1994  
1995  4�� 9����� 
1999  
2001  0$�  ,- �$���;� 4� )�
��>�
 4�B 9����� 1#$ 
.8 ���
��� *������ . �
��� 
 ���
8�� Y����� 4� 
B 4� 4�� %&

 %& ��������."�)� �,��� %& 
���� ������� �6�� W�"<�� 9�"�� 
U %& 
 *���+���  ,- %,��
��&�>� 
�
�� �����  ,- 

��,� ������� ��
�{� :
�,�� %& �$���� 
 ���8��� *��,�- *�$��

������� �
��� W���� 
 ��- 9���� %& ��
� 
 :�>���� ����� %���
� %& ������� ���
��� � ���
�3����� 
�
����  �� :
�,� G�8�� W�"<�� *���+�� ��
( �6&�� 
B3.  

��� ������ ���:  SN���X��": G���8�� 1#$  �� �&�>=�� � 4� �-
��� �&�>� 4B��
�2�� 
 ��������� ������� ��
�)� �
"� ��6� %��� V�8)� *��<6�� 
 *�������:  

 Z ������� *�B�3�� ��- G<� 
 �2� 4� ������� *�
�)� W
�� 0�- ���� ������)� G�& W
�� 0�-
� �2��� ���& �2�
��� 
V�8� �2� 4.  

 Z������� ���
)� ��6�� %& ���B�� ������ � 1#$ ����� �����6�'�  ����� %���
� %& ���B�� �#�#����
��
� 
 :�>���� �������� ���
� %& ������� 5��8�)�  �� 
��� 4�� %&.  

 Z�
��� �&�<� ���L 
 M����� ��8�)� /6> ���� ������� �
��� %& ��8�)� *)�6� 5��8�� ��
 V�����&'�   ,- �,"�� G<� %& ���B 
B3� 0$�����
'�  1#$ %& �������  ��
�'�1.  

  

  

  

  

  

  

  
                                                 

���& �@L ذآ�J، ص ص  -  1 ، �3�
8�� 9��
: :141 ،142 
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��� �� ��H�� ��$� : 

  
          *��
"� *�23 �( ��������� ������� ���
)� ���
�� 4� 

<�� 4B��  � 
���� �#$ ���2� %&

- 9��6�  <�� �2�� ��L �*��3+� �.� :��� 7��� 
.8 4� 
�
�� ��� 4� ��
�;��� *��
�"�� 4
 9�$�<�� ���
� �� ����6�� *���
��� 56� 7� �$����( �#! �#$
 ������(=� *���+��� /,�8�

5�����
 ..... ���� %,�
���� �
��� 4- �6��� 
B 9��6� *���) �<& ������� ���
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