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Résumé:  
 

        Secteur bancaire est l'un des secteurs les plus vulnérables, et a observé 

l'augmentation de ces risques au cours des dernières années, en plus de la 

modification de la nature, et en particulier avec l'ensemble des développements 

dans le domaine de la banque, tant au sein et en dehors du budget, et les 

banques et autres institutions financières de la concurrence des marchés 

financiers, ce par l'évolution des tendances en matière de clients et la mesure de 

l'adoption est essentielle pour les banques et autres institutions financières sont 

une source de financement, d'une part, d'autre part, les banques le même 

changement de direction vers la formation de la structure des actifs et la 

création de nouveaux marchés plus rentables, grâce à plus de revenus.                                     

Tout cela exige la nécessité de l'adoption de mécanismes financiers et des 

orientations pour l'investissement, à son tour, exige la nécessité d'une analyse   

des risques et de gestion de l'attention.  

        Les banques islamiques ne sont pas non plus épargnée de ce risque en ce 

qui concerne les deux versions de l'islam ou avec les mêmes risques des 

banques traditionnelles.  

        Par conséquent, il incombe à l'islam et les banques de recherche des voies 

et moyens pour s'en débarrasser ou de minimiser ces risques par la gestion dans 

les banques et les banques qui opèrent sous l'égide de la Banque centrale de ce 

dernier est responsable de la sécurité du système bancaire de l'Etat. Fbodah lois 

et des règles, des précautions et il est contrôlé afin de leur donner la possibilité 

de couvrir le risque de futur inattendu, et au niveau international, l'introduction 

des décisions du Comité de Bâle 2, de la gestion des risques bancaires.  

        Les banques algériennes appel sur le développement de méthodes de 

mesure des risques et l'introduction de concepts et de méthodes modernes de 

gestion des risques, et il en outre d'inscrire la gestion des risques dans leurs 

structures d'organisation et de l'utilisation autant que possible des 

recommandations formulées par le Comité de Bâle sur la gestion des risques 2. 

  

 

Mots-clés:  

Le risque de crédit, risque de liquidité, risque de taux d'intérêt, la gestion des 

risques, évaluation des risques, le risque de participation, mourabaha risque, la 

spéculation risque, le Comité de Bâle 1, 2 du Comité de Bâle. 
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Summary: 
  

      Banking industry is one of the most vulnerable industries, and has 

observed the growing of these risks in the past few years in addition to the 

change of nature, and especially with the overall developments in the field of 

banking work, both within and outside the budget, and the banks and other 

financial institutions from competition from financial markets, this by changing 

trends in corporate customers and the extent of adoption is essential to the 

banks and other financial institutions are a source of finance on the one hand, 

on the other hand the banks the same change direction towards the formation of 

the structure of assets and the creation of more profitable new markets, 

achieved through more revenue. All of this requires the need for the adoption of 

financial mechanisms and directions for investment in turn requires the need for 

risk analysis and management attention.  

        The Islamic banks are also not spared of this risk as it relates to both 

versions of Islamic or similar risks with the traditional banks.  

        Therefore, it was incumbent on the Islamic and conventional banks search 

for ways and means to get rid of or minimize these risks through the 

management at banks, and banks that operate under the umbrella of the Central 

Bank of the latter is responsible for the safety of the banking system of the 

State. Fbodah laws and rules, precautions and is controlled so give them the 

opportunity to cover the risk of future unexpected, and at the international level, 

the introduction of the decisions of the Basel Committee 2 of the banking risk 

management.  

        Algerian banks call on the development of methods to measure risk and 

the introduction of modern concepts and methods of risk management, and it 

further to include risk management in their organizational structures and use as 

many as possible of the recommendations reached by the Basel Committee on 

risk management 2.  

 

Key words:  
Credit risk, liquidity risk, interest rate risk, risk management, risk measurement, 

risk participation, murabaha risk, speculative risk, the Basel Committee 1, 2 of 

the Basel Commit 
 

 

 

 

 

 



  

 



VIII  

 

 

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

        

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

������ ���.........................................................................................I  

	
��

...........................................................................................II   

��� ������......................................................................................III 

�����
.........................................................................................IV 

��������
 ����...............................................................................VII   

��
���
 ����................................................................................XIV   

���� 
 ����.................................................................................XV 

  

������� ���	�� ]  � �–� �  [.  

I. �����������

.................................................................................!  

II."�#�
 ���$��................................................................................%  

III."�#�
 ��&' �����.............................................................................�  

IV.(�$���
 �����
 !�#)*.......................................................................�  

V."�#�
 ����*....................................................................................�  

VI."�#�
 +
��*..................................................................................,  

VII."�#�
 -� �����)��
 �
�� 
� .����
........................................................,  

VIII.(�$���
 -� ��#�)�
 ��)
���
..............................................................,  

IX."�#�
 ����................................................................................../  

  

���� �����: ����� ������� ������ � ���!�"� �#�#"���� $��%�� & ] �01 –� 50 .[  

�����..............................................................................................2  

�� 
 "�#��
:����#�
 �&����
 ����� .................................................... ......3        

�� 
 !�&��
:��1�  ����#�
 �&����
 2��3
��*�................................................3     

 (�1�
�� 
 :����#�
 �&����
 2��1�..........................................................3  

-��4�
 (�1�
 :�&����
 ���5�...............................................................4  

"��4�
 (�1�
 :(
��*����#�
 �&����
 ..........................................................5   



IX  

 

 

-��4�
 !�&��
:-��5��
 6���78
 ...........................................................10  

 (�1�
�� 
 :-��5��
 6���78
 2��1�......................................................10   

-��4�
 (�1�
 : ��
��9���
-����78
 �
���
 .................................................12   

"��4�
 !�&��
: :��#�
 ���4�)
 � -;
�� 
������
 ...........................................14    

 (�1�
�� 
 : +��5�;
�� 
��
 ����.......................................................14      

-��4�
 (�1�
 : �3
��<�
�' =���� ;
�� 
������
 ............................................16  

"��4�
 (�1�
 : -� ���4�)8
 �)��) >�3 <�4?��
 ��
�@�
;
�� 
������
 .....................17   

��
-��4�
 "�#: <�
�'��������
 :��#��# �&����
 ................................................19   

�� 
 !�&��
: ����� <�
�'�&����
 .........................................................19  

 (�1�
�� 
 : ��
��!���)*� <�
�'�&����
 ...............................................19  

-��4�
 (�1�
 :* �
��<�
�'�&����
 ..........................................................20  

"��4�
 (�1�
 : -� ��)�7��
 �5��@�
<�
�'�&����
 ..........................................21    

-��4�
 !�&��
: !���) 
�&����
 !���� ��7����
 ����#�
 ......................................22  

 (�1�
�� 
 :�����$�
....................................................................23   

-��4�
 (�1�
 : "
���)
�
��*�&����
 ��&A�� ����� ........................................25  

"��4�
 (�1�
 :;�����
......................................................................28   

"��4�
 !�&��
: !���) 
 �@#���
 <�
�
 2�*����#�
 �&����
 ..................................30  

 (�1�
�� 
 :!���)* <�
�'������78
 �&����
 ...............................................30   

-��4�
 (�1�
 :<�
�'����)�
 �&��� .........................................................32   

"��4�
 (�1�
 :+�5�
� <�7�1�
 ��@)* �&��� <�
�'.........................................34  

B#
��
 (�1�
 :����5�� -� :�����
 �* <�4@���
 6����
 ����@�.............................35  

"��4�
 "�#��
 :��������
 :��#��# �&����
 ���� �
��?�......................................38   

 !�&��
�� 
 :�������
 :��#�
 -� ������
 27
���
.............................................38  

 (�1�
�� 
 :C�����
 :�#�
 ���
/��.........................................................38   

-��4�
 (�1�
 :�������
 :��#�� ����
 ��7��...................................................41  

-��4�
 !�&��
 :!���)*:��#�
 -� -����
 ������
 .............................................44   

�
1 (��� 
 :�������
 ������
 27
���
 2
���)�# ������
........................................44  

�
1-��4�
 (� :!)���# -����
 ������
.........................................................44  

"��4�
 !�&��
 :�������7�@�
  �<�&����
.....................................................45  



X  

 

 

 (�1�
�� 
 :�7�@�
 ������.................................................................45  

-��4�
 (�1�
 :<�&����
 ������.............................................................47  

�51�
 �5D�..................................................................................50  

  

&��'�� �����:  $��%���#�()��� ����� ���!�"� � ] �51 –� 92 .[  

�����............................................................................................52  

 
 "�#��
��:���D)

 :��#�
 &��� �@�#& ..................................................53   

�� 
 !�&��
: :��#�
 ����� ���D)

.......................................................53  

 (�1�
�� 
 :<E�� :��#�
 ��&�� ���D)

.................................................53  

-��4�
 (�1�
 : +��@��*�(
� :��#�
 ���D)

...............................................55   

-��4�
 !�&��
: :��#�
 ���
���)
� ��
�� ���D)

.........................................57  

 (�1�
�� 
 : :��#�
 ��
�����D)

.......................................................57  

-��4�
 (�1�
 :���
���)8
 )��5 
(.......................................................59  

"��4�
 !�&��
 :+
��* :��#�
 ���D)

......................................................64  

-��4�
 "�#��
 :<�
�' :��#��# �&����
 ���D)

...............................................66  

 !�&��
�� 
 :������:��#�
 ���D)

 ���&��� �@�#&� ...................................66  

 (�1�
�� 
 : :��#�
 H�
�� -��
 �������
���D)

.........................................67  

-��4�
 (�1�
 : :��#�
 �&��� �@�#&���D)

...............................................69  

-��4�
 !�&��
 : �&����
���@���
 # ������
 I�5���D)

....................................70  

 (�1�
�� 
 :��������# ������
 �&���....................................................70  

 ������
 �&��� -��4�
 (�1�
�#��$���#.....................................................71  

"��4�
 (�1�
 :��#
����# ������
 �&���.....................................................73   

B#
��
 (�1�
 :2�)��# ������
 �&���........................................................73   

1�
�����
 (� : ������
 �&���<���
�#....................................................74   

���)�
 (�1�
 :(��5�)8�# ������
 �&���.................................................74  

"��4�
 !�&��
 : ��
��!���)*� <�
�'�&����
 ..............................................75  

 (�1�
�� 
 : ��
��<�
�' :��#��# �&����
 ���D)

......................................75   

-��4�
 (�1�
 :!���)* <�
�'���D)

 :��#�
 -� ����
 �*� >�3 =�1��� �&����
 ...........76   

"��4�
 (�1�
 :2�* �
	
��

�&����
 6� &����� ..........................................77  



XI  

 

 

B#
��
 (�1�
 :���D)

 ������
 �)����
 2
���)�# �&����
 <�
�'.............................81   

"��4�
 "�#��
 : :��#�
 6�# ;�1�
���D)

 -� ��������
� <�
�'�&����
 .......................83  

 !�&��
�� 
 : :��#�
 /�������D)

��������
 :��#�
 63 ....................................83  

 (�1�
�� 
 :�
1���=��
 ;��...............................................................83  

-��4�
 (�1�
 :����=���
 ;��1�
..............................................................84  

4�
 (�1�
"�� :����#&��
 ;��1�
..............................................................85  

-��4�
 !�&��
 : :��#�
 ���
���)
� ��
�� 6�# �������
���D)

��������
� ...................86  

 (�1�
�� 
 :��
���
 ������................................................................86  

-��4�
 (�1�
 :���
���)8
 ������..........................................................88  

"��4�
 !�&��
 :H��* ��������
 :��#�
 6�# +D��8
� H#����
 ���D)

� -� <�
�'�&����
 ....89  

 (�1�
�� 
 :H��*H#����
 ..................................................................89  

-��4�
 (�1�
 :H��*+D��8
 ...............................................................89  

"��4�
 (�1�
 :��/ 
������
 ������
 ������
 ..................................................90  

�51�
 �5D�..................................................................................92  

   

�� �����*��':  ���+ �)���,���  �-�%�� $�%� �#�#��� �#������ �+(��� $�% &� ���!��� 

��.��/��]  �93 –� 142 .[  

�����............................................................................................94   

 
 "�#��
�� : <�
�
 -������
 ��&

�/�# �
���� ������� �7
/��
 -� �&����
...........95   

�� 
 !�&��
: ���D5

���5��
 �C�7
/��
 -��5��
 /�����  ) �D��)8
 �#� 6�>�'�@#  

1990(..........................................................................................95  

�� 
 (�1�
 :������
 �7
/��
 -� -��#�
 2�=��
 63 ������� ��1��...........................95  

-��4�
 (�1�
 :C�7
/��
 -��5��
 2�=��
 ��&� ��
���D��)8
 �@# .......................96  

"��4�
 (�1�
 :���D5

 ��)�) 
�  �@# C�7
/��
 -��5��
 2�=��1990..................97   

-��4�
 !�&��
: <�
�' ����5��
 �#����
� �&����
 ..........................................101  

�� 
 (�1�
 :+
�� 
����#�
 �&����
 ���
��� ��#����
 2=��
� ............................102  

-��4�
 (�1�
 :���
 -� ��/
���8
 �3
<�
�'���7
/��
 :��#�
 ...............................103  

"��4�
 (�1�
:2�* �
	
��

J� C�5��� �7
/��
 :�# ��# 2�� -��
 ��/������
 ������
 ������
 108  

"��4�
 !�&��
:������� ���7
/��
 :��#�
 �
���� ;�#&� �/�# ............................108  



XII  

 

 

 (�1�
�� 
 :�/�# ����1�
1................................................................109   

-��4�
 (�1�
 :<�����
 �/�# ����1�
  "�/�#2...." ...........................................111  

"��4�
 (�1�
:�/�# ����@� B� �7
/��
 -� ��/
���8
 2=��
 ������ ........................114  

   -��4�
 "�#��
 :C�7
/��
 ���#�
 :�#� ��1���
 ������
� ��D1�
 :�# 2����......................117   

�� 
 !�&��
 :-��=���
 H����� ��1���
 ������
� ��D1�
 :�# +��@�........................117  

�� 
 (�1�
 :�����
� ��D1�
 :�# +��@���1���
 �..........................................117   

-��4�
 (�1�
 :��1���
 ������
� ��D1�
 :�#� -��=���
 �����
................................118  

"��4�
 (�1�
 :��1���
 ������
� ��D1�
 :�# �#��)�� L�#��
 ��������
......................119   

�4�
 !�&��
-� :H� -��=���
 �����
� C�7
/��
 ���#�
 :�# +��@�..........................121  

�� 
 (�1�
 :C�7
/��
 ���#�
 :�# +��@�................................................121  

-��4�
 (�1�
 :C�7
/��
 ���#�
 :�#� -��=���
 �����
......................................122  

"��4�
 "�#��
 :�&����
 ����...............................................................124  

�� 
 !�&��
:��1���
 ������
� ��D1�
 :�## �&����
 ���� .................................124  

�� 
 (�1�
:M���
 N�� ��3 �#��&��
 ;7�4��
 ���
� ��D1�
 :�# -� ��1���
 ���............124   

-��4�
 (�1�
 :�
��?��
 2�* ��&�........................................................125   

"��4�
 (�1�
 : �&��
 �
��?� !�)���1���
 ������
� ��D1�
 :�##........................128  

-��4�
 !�&��
 :�7
/��
 ���#�
 :�## �&����
 ����C.......................................129   

�� 
 (�1�
 :�����$�
 ���� -� C�7
/��
 ���#�
 :�# �)��)............................130  

-��4�
 (�1�
: +
��* <�
�'-��=���
 �����
� C�7
/��
 ���#�
 :�## �&����
 ...............131  

"��4�
 (�1�
 :2�*��#�
 :�# �
��?� C�7
/��
 �..........................................138  

�
 (�1�
B#
� :�
 �
��?� !�)��7
/��
 ���#�
 :�## �&�C..............................140  

�51�
 �5D�.................................................................................142   

  

��	�� ����!���] �143 –� 148.[  

I.���@�
 �5D��
..............................................................................144  

II. "�#�
 .7���................................................................................144  

III. "�#�
 ���$�� ��#��
 .7���..............................................................146  

IV.���5���
.................................................................................147  

V."�#�
 ;���.................................................................................148  



XIII  

 

 

 ��.�0/�����1...........................................................................149  

2+(���.................................................................................158 

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



XIV  

 

 





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

���/�� 30�                             455�5�� 6��5/5���   30�

�+����  

1  B�#�
 ����� 	
���
 ���� 6�# �� ������.  26  

2  
:�#�
 �=� ���� 6� ��#�4�
� <��A���
 ������
 �������
)A ( -��) �D�

����#��
 ��3.  
27  

3  C�����
 :�#�
 ���
/��.  39  

4  C�����
 :�#�
 ��� ��7��.  43  

5  C�����
 :�#�
 ���#� �����!)��
 2
���)�# .  46  

6  �&����
 ���� �
��?� 2�*.  48  

7  <�&����� ������� ������� ������.  49  

8  <��1�
 -� -�D)

 2��@�
 �#3 ���D)

 :��#�
 �����
)1971O1993.(  54  

9  ���
/���
 %��� �5��@� ������
 <�&����
 6
/�*.  111  

10  ��1���
 ������
� ��D1�
 :�# ���3 ��3.  125  

11  ��1���
 ������
� ��D1�
 :�# ���
/�� �
��?�.  126  

12  ��1���
 ������
� ��D1�
 :�# ���
/�� �
��?�� -�� 
 ������
.  127  

13  ��1���
 ������
� ��D1�
 :�#� �&��
 ������ !�)�.  128  

14  C�7
/��
 ���#�
 :�# �
��?� 2�*.  138  

15   �
��?� 2�  -�� 
 ������
C�7
/��
 ���#�
 :�#.  139  

16  C�7
/��
 ���#�
 :�#� �&��
 ������ !�)�.  140  

        
 

 

 

 

 

 

 

 

 



XV  

 

 





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

 2������
   6���4�-7��   30�

�+����  

1  -����78
 �
���
 9���
 -� <�4?��
 ��
�@�
.  13  

2  :�#�� �#)���# ;�����
 <�7��.  29  

3  �#��$���# ������
 �&��� (
��*.  72  

4  �/�# ���� PD5
 �4D4�
 27�3��
.  112  

5  ��1���
 ������
� ��D1�
 :�#� -��=���
 �����
.  118  

6   ��@1��
 C��)�
 -��=���
 �����
C�7
/��
 ���#�
 :�#�.  123  

7   -��=���
 �����
C�7
/��
 ���#�
 :�## �&����
 <�
�
.  137  

 



  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 



 ب 
 

  

I.  ��������	
��
:  

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

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

���	� %���&�	 %���1 	' ���,	2���	 ������� ������� 3�	��� �# �1���4��� 	' ��	�.  

 561 -$� �
� 7��0	��� 7��0	 ���4������� �����82  %��	�� -� �	
��� 5�"�� ��	 9	���#

 �	
��� �	"0 ��6$	 �	
��� ���	,	 :���
� -� .�;�#' ��	 ��#��� ���	! -� �����!

������� %�8�����	 ��
	��$��� . ��	 �"
�� ���#  ��#�
���	 �	<)�� -� ���� �
�
� �	
��� %���'

 ��;� ��#�
��� ��6 -!%���	��� 7�� -� =������	 ��	8�.  

 �	
��� ��$�	�  �!	 ��#����� %���,�� -���� -! >���� �"��! ��	�)�� -� -�$ �6�

;�� ��6	 �����
��	 ���?� %�!;	���	 ��
������ %������� ���
���	 ��?� 9+!@� ����	� �	
��� ��

(+�
�� A���@�	 B���� %����! ��"�����
�� 9��'  �� .  

 ���,�� C�
�� �"���
' ��	�;� -� -$�� D�� ��$' 3�8��  �* ��$
��� =���@� �
� �#	

������� �1��4E -� 7/,� 	' �"�
��� �$�	2 ��	0
���  �!	 �
��� ��+�  �! 0�/��� �61	 

��* �	�	 -� �$$ ��#�����2�	
��� F	�' 9����� ���/$ �8# �! �	�	 ���1' ;��� �
1	 =���* 

 ����
���	 ��;+�� -�
�	8�� �)		 ���,��� G���	 ������� 9�"� �
� �$� ���, ���,���

���,��� -� A	
 �$� ���+���	.  

* 94 ��0
��� .��;��� F��  �! ���$ �����!� ���
� �
� �' F�� ���,��� =���* �' H��
 -

��� F��  �!	 =������ �����	 ������� %�
������	 ���,���� %�������� �� ���
��� 5���


�����
��.  

 =��' -�) �����8��� �	
��� �� B
�  �* ��
� ��
� I�, ���� %�6 �	
� ���+�@� �	
���#

�����,	 ����� �#����� ;�"���.B�$� �61	 (+�
�� -� -$�� ��! ��$' �)�  . -� ��4$��#

����8��� �	
��� �� ���
��� -	)#�� ��+�@� 9��
�� (+�!�"�+��
� �# =���/��  �! �1����!@ �2 

 �#����� ;�"���  �! �8�����	 =������ ��#����� %����8��	 90
��� ���
��� �# �	
��� 561 9;���	

�$$2���,��� �)�
� F�,�� �1 ���+�@� �	
���	 .   

$ ���;���	-�$
� (��
J� %��� ���+�* ��	� �"
	 � �61	 ��	���� K�� 9��8���+�@� 

 7��
����.
!�����8��� �	
��� �� ���	 �
	
�� 9�0
 %�� -$� F�,�� ���+�@� �	
��� �# .  



 ج 
 

�#����� �"!��� ��	8�	 >����  �* ����� �1��<$ ���;���#2  �*  
�� .��6 %�	�� �#	 

�����,�� %������	 ��#����� %�;"�� �")�
� %������ ���8�.  

 7��,��8��
� �# ���+�@� �	
��������8��� �	
��� -� �1��L -! �"��! ���"
�	 �"�2 �"
' �* 

-���4�����	 -��,���� -�� ������� ����	�� 9�"�� �"�4� 9	8�. 9L�# -' %��,���� ����� �1	� 

3�# -	� �	
��� ���� -�� ����	 �
� ���	���	2 �* -' .��	� ��/�$ 	1 7+,�� 	' 561 7�0	� 

���	���	 %��,����2
 ��6�	 �M@�  �	
���	 �����8��� �	
��� -�� 7+�,���+�@�. �$���� -$� 

���+�@�	 �����8��� �	
��� �# ���,��� =���* ��/�$ 	1 ������� 56"� H	�����2 �L��� -$�� .
�	 

��?�$ �������� ����$�@�:  

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

��
���
 ��	���
 ��
�  �� ������ �����$.  
  

 D�)	� �# 91��� ���� ��!�/�� ������ C
� �+, -� �������� ����$�@� 561 �	�
� 9��	

�"
�	 �"�
�	� C
�:  

1. ���+�@�	 �����8��� �	
��� �"� C�
�� ���� ���,��� �1 ��O   

2. ��8����	 ���0
 ��$
��� ���,��� B
�� -$�� 7�$O 

3. ��* �1 ��
�� ��������� -��)� ����	 9' ���,��� �"��	�� �� �1 ���,��� =�

�#�����O 

4. ���,��� =���* �# ���+�@�	 �����8��� �	
��� -�� 3�/�� ��O 

5. ���,��� �"����* �# �����
�� G���8��� �����;��� �	
��� 9�,��� �1O  

  

II. %���
 &	�'��:  

  �� %�&�����	 ��	����� ����$�@� ����
��	 ������� %��)�/�� -� 3��

 �

J# �8����� ��!�/:  

1P @� -$� ���,�  �* ���+�@� 	' �����8��� (�	� �	
��� C�
���$� 7+�,- ���� �# 

�����8��� �	
��� �# C	�8��  �! %�
��)�� �	�	� =���,���.  

2P ����	 �����8��� �	
��� 9�,����4��� 
8���	 ����	�� ���, ���,��� =���@  �4����� %��

���,��� ��4E 7�/,� 7�"� ������� %�8�����$.  

3P ��$
��� ���,��� =���* �# �
	��	 =��8� �4$' ���+�@� �	
���.  
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III. %���
 �	�  �����: 

  ��/�$ �# >���� ������� A	)	� Q��
�=���*� ��$
��� ���,��� � F������8��� �	
�� �	
���	 

 A�	
� 3����� �+, -� ���+�@� ����	��	 ���,���B������	 �/��,��� ���+
��	 �����	��  �#

�	
��� -� -�!	
�� +$2 94 -�	 (���*  �! =��8� �	
��� -� �'  �! 7�
��� �
��8� =���* 

�"
� �	����	 ���,���.���	 G��� �)�'	   �#����� 9�0
�� C�
� ��6	 �����;��� �	
���

	 �	
��� ��
� ��0
��� -�
�	8��	 �)	%����� �� �����;��� �	
���%���8� 3���� �;��  -	$��	 2

��/���� ���
���	 ��+/�� �
� �# +4�� �����;��� �	
��� -� -�$
� ����,� 9� ���� %�6 ������� 	1	 

 ����� �
�����;��� �$���� �
�	���+�* �$
� ���
��� .          

 

IV. (�'���
 �	���
 )	���:  

• �* -�) �,�� A	)	��� -	$ I�,��� ��"��	��	 �	8
 " �$�� �������� �	�
�� .
�	

�
��� ��+�	 -�' G��.  

• ���/��� �	
��� ��! A�/��������  ���	�	  -� �"
$�� 9�! B��� �1����!� (�<�* 9� ���� 	'

�"����' ���� ���,��� �"��	�. 

•  �����8��� �	
���  �! ���+�@� �	
��� 3	/�  �! ����� =�4$#��� =���* ���$
��� ���,. 

•  ��1�����#��$
��� ���,��� =���@ %�������	 �	�� 9��8� �. 

• ��$
��� ���,��� �����	 �#�
�.  

  

V. %���
 ���*�:  

�+, -� .���1' A	)	��� B��$�:  

�"����
� ���	 ��$
��� ���,��� ��)	 ������ 3�
�� �����' ��$�� �����2 9�"�@�	 ����� �# 

  �! (	)��'�� ��)�	��� ���"���
 ������ �
! �	
��� .��	� ���� ���" ���,��� =���* �1	 

27������ G�� ���� %��;�� -� ����	 (���* ���
� ����  ���,��� =���@ H�����	 ��&� 9��8�

 ��$
���#�� ��S�  
��	 ����8�
� ������ ��� ����;��� �#����� ;�"��� ���,	 ���;  �! H��/


��	��� F	�����. 
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VI. "
�*�%���
 :  

������� 7��1�� T	��  �* >���� �61 �+, -� 7�"
	:  

P �����8��� �	
��� �# �"���� 3��	 �"����* ��/�$	 ���,��� ������� 9�1�/��� ;���*.  

P ���+�@� �	
��� �"� I�,� ���� ���,��� ����
�. 

P ���+�@�	 �����8��� �	
��� -�� ���,��� =���* �# 3�/�� ;���*. 

P �����;��� �$���� �
�	 ��/���� ���
���	 ��+/�� �
�  �! ���0
�� ������� ��8�* ��	��. 

P �#�$ �	
��� �"� C�
�� ���� ���,��� �"��	�� ����
��� �	���� ����*. 

 

VII. ���
%���
 �� ��������
 &
��+
� ,-:  

  �! >���� ���
��./��
 ,-���
�������
 2���� A	)	� �
��� B��
� .
�  .�
�� �# ���

�"�����	 ��$����� �������� %��	�
���	 %�
����� ��� -� �

$�� 	"# ��0
��2  �! 7�
���	 

���+�@�	 �����8��� �	
��� �# ���,��� =���@ ��;+�� ���	)��	 ����	��.  

	 ����	��
 ,-���
 �#����� 9�0
�� �6$	 ���+�@� �	
��� �	��	 =M�
  �* 3����� �+, -�

������;�.  

	0�	���
 ,-���
 ��1	 -�$
� -�� �
��8��� �+, -� ��8������ ������� �# : ��+/�� �
�

$
� ./�	� ��/���� ���
���	�����8� �� ����;��� �$���� �
�	 J$
� 5����!���+�* �� ��6	 J 9��,��

��@�	 %�	���-� %���
��� ���� ���
����� %�(�:  

1. +��8� (���*%-��	&���� �� �# -� �$  �$���� �
�	 ��/���� ���
���	 ��+/�� �
� 

����;���.  

2.  ��
�;�� -� �(���� �
� �$� ��,�� %���&� B���� ��6	 �����@� �������

2003��
�;��  �* 2007 . �"��	�  �! =��8� -�$
��� �' :��
���	 7�
���

�"
� I�,���	 ���,���. 

 

VIII. ���	��
 &	�
���
(�'���
 �� :  


� %�� �8���$
��� =���,���� 9�"� =���! ��)�	� ���� �8��� >���'	 %����� �# 

%�������	�1 >���� A	)	�� B���� :  



 و 
 

1P ��	��' -�	

� 5��	�$� " 9��,�����0
�� C	�8�� D
� ���� 6�,�� ���� �# =���,�� 

��$
���P��8���� ������� �����PB����� 2�
��
�� �
���  :2������ ��! H��	� 2006/2007 91'	 2

�# �4��� �"��* ��	���� Q���
��:  

P ���
��� ���,	 3������ ���, ���� .���� �# �$
��� ���
�� ����!���0
V�� 2=���,��  D
� -

 	1	 ����� �$�� �1�#�	� B��	�� %��	�
��� 3#�� >�� -� ����
� ��8
 �
�
� C	�8������ 

���8�� 6�,�� ��"� -� B
�� �� �6��.  

P 6�,�� �!��� ���� %���?� 	' %�	��� ����� B
�� -� 5��	 �$
��� ��)8� %��� C	�8�� D
�

  �* �"�# ���� :���� �� ��
*	 2C�8�� ��;+��� =������� ��L	 =������� ���,��� B
��  �!

  �! �"���� F��	 ����� ���8
�� ������� �	�	 ����,�� ������ �	0
� -� A	)	��� ����
�

�# ��4M���C�8�� D
�� �������� �
��� %�����  .   

2P  -�	

� ������� =�$6�"�;�� %����/��	 ����;��� �#����� 9�0
��P���� �����  : �
�

������� ����!+� �����;��� �$����	 ��/���� ���
���	 ��+/��"2 �
��� =�$��2B�����  : ��	�

9�1���*2 2007/2008."� %��, ���� Q���
�� 91'	 ��� �# �4��� =�$6�:  

PF�'�	��   �;�� ����/�� �	�� 2�	��� C
� �"��"� ���� ���,��� C
� �"��	� �#  �* �	"0 

 �# ��1	� �	�� ���
� ���� ��
�4�� �;�� ����/��=���*�� >�� -� ���,��� %�	���	 9	"/�.  

P� ���	��� %�������� �� B��
�� ��;����� �!�	� 7��$�  �! ���;��� �
� ��! �
�� �"���' ���

������ �#����� ��
�� ���	�, ��6 �# ��!��� 2 �	�� �;��. 

P@� 90
��	 �!�	8�� 2��	�! �����;��� ������� %���&���	 �	
��� 9���� ���� ��;����' �
� �1��

 9�! =���
 %��� �#	 2�"
� C
��� 9����� 9�! ���� �� %����� C
� �# .
' �* 2���;���

���
 9�����=(+��� . 

3P   -� ���8� �����    �	�$��� 6�����     �!�#��� C	! B��L      W)��! 3��W� ��W�# 6�����	 .

-�	

�"    =���*    7������ �# ���,������+�@� "      �* ���8� ��,��� �1	    ��	�W�� ���
�� ���&���

  -�	

� ������ �	
��� " :�#�
��� ������	 ���,��� =���*" �
	��;�� �
��� -����� 16– 18 ���#' 

2007.������� Q���
��  �* ������� %��	� ��	 :  

P     7������ �# %����4���� .��	����+�@�             3W�
�� �W"
� -�W$ �W� (�	� ���,��� -� ���
�� 

 -���4����� (+�
���%��
�$�@��	B����'	 90
 �# ��6$	 �����4���� .�/
 ��
�� . 

P��0
      �#����� ��
�� ���,�� �
����� ��+�@�        7������ �# %����4���� .� C�
�� �� -J# 

���+�@��#+�,� 7��,�  ����$��	� ���� ���,��� ��� -! �����8��� ��#����� %���&��� �"". 



 ز 
 

P    �#	� 9�! B���	%��
�$�@�         %���&��� �""��	� ���� ���,��� ���
 %
/��� ��;+�� %��������	 

 ��#�����	 ����������+�@�. 

P��@ ����
	 ��#����� ������� %���&��� �""��	� ���� ���,��� F	��� A�/���+�@� 2%�'  �* 

 ����4���� ��
�� =����� ������� Q���
��	 ��4?� -� ���
����+�@�.                 

    

 � ���� ��$
��� ���,��� ��	' 9	"/� (��!* �1 ������� 561 �"� ;���� ���� �#�)@� ��'

# �8# ���
���
������ ���,��� � .
��� -�� 7+�,��	 .������ .�	' H�)�* ��6$ �����8��� �	

� =���* �# ���+�@�	 ���,�� �$���� �
�	 ��/���� ���
���	 ��+/�� �
� ���� ������ ��6 ;�;
�	

����;���.  

  

IX.  2
�*%���
:  

9)�	 ���! ���8� ������� 561 >+4 �"
� �	�# -���0
 -���#��� ��#	 �8�2,	  ����

�	�/�� 561 %
�)� >�� ���!:  

2�+
 2/.�
-�	

� (�� �6��  : �	��
��3��
��������
 �����
 �� 	-��
� � ��	���� 2�61	  

	 ��$
��� ���,��� 9	"/�  �! 7�
��� �+, -�*	 �����8��� �	
��� �������� ���,��� A�	
'  �*  �

� �	
��� =���*  �* �#�)@�� �1�	"0 B���' ���,��� %���&�	 �"���� ��/�$	 ���,��� 56"

������8��� �	
��� �# �"� �	�
��.  

��'	 ��	#�
 2/.�
 -	

���	W�  :� ������
 �����
 	-��
� ��	����2  �! -�)��	  �
���

���
 �"���� 7��1'  �*	 ���+�@� �	
��� =M�
	 9	"/�  �! 7�
���� ��6	 ���+�@� �	
��� 

 �* �#�)@�����+�@� ��	���� K�� ���8��� �"#�� -�   �! �""��	� ���� %������� 91'	 

����,��	 ��,���� F	����� ���� ���,���	 �"� C�
��2 ���,���  �! ;�$����� ��� �8�
���� K��

�� =���* ����� �6$	 ����	�������,� �	
���� ���+�@�	 ' 91B�������"
� ���8��� ����	��	 2 

�#�)@�����,��� =���* �# �����8���	 ���+�@� �	
��� -�� 3�/��  �* .  

       ��'	%�	#�
 2/.�
-	

���	 W� :  ������
� ���.�
 ��� �� ��	���
 ��
�  ��	� ��
��

��4
56�
 �
���
 ���� ��.���
2  �* 3����� �+, -� %��+�@� �#����� ;�"��� ��#����� 

 ����;���)�+8���� ��� -� �
�  �* 1990(2 �	
��� �)		 �������	 ���,��� =���* ��6$	 

%����� �� �����;���%���8� �;�� . 94 -�	  ����� ���� ���,��� ��"����� ��/�$ �# -�$
�  �!

�
���	 ��+/�� �
� �+, -� �"
� I�,��� �
����� B������	����;��� �$���� �
�	 ��/���� ��.  
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�����:  

 �� �����	
 �
 �
�
 �
�� �	���� ��	�	 �����
�� ������ ���	��� ����������� � ���� ��� ��� !

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

�
 %��*� +	�'��	 �����
�� �
 ���
�� ,	�-
 � �"

 �	��
 % �� % � +	.)�� /0�� ��"

 ���

�	��
�� ,	�-
 .    

&2 �	���� � ���	� ��" ��� ����
�� +�'� . ����
�� ���� ���"�	3���&	 ����� ���� ����
�� 

�����4�#�� ��0�.	�	 �����)�	 ����� �����	� ���� ����
�� 5	� % � �	 � 67		 ���
 ���)�� 8�


 ��9	�) +�) �� ������	
� � �0"�� :;���	 ���	7������	�� ���� /��# +<� �.  

 �	;�
�� �
 ��	���� �	���� 4 ��
 +
�� ���� '��� �	������
<-=�� >)��� �8� +<� �
 �"� 

� ���	" �������� �	���� +"� �� ���� '��� �	���� �.) :�� 4	-*?� ��)�� 8� +
����� �� ��"

�-����� �� 
� +��-��	.  

 +.0�� �8� �� (����-	&%�:  

 >)�
��+	?� :��"���� ����
�� ����
.  

         ���9�� >)�
�� :3���&���� '��� �	����� ����
�� .  

                   >��9�� >)�
�� :���� '��� �	����� ����
�� /��# A���B
.  

  

  

  
  

  

  

  

  

  



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

3 
  

����  !���� :��"���� 
������ ��#��.  

� 4 ��� ����
�� �
 ����
 ���� ��� +"�C ����� 4<���-����������� /0� �� �8"	 �	  :�
�� �


 ��
�� :���0
�� % � 4���� �� >)�
�� �8� ��0 �
 ��"���� ����
��� ��)� ���� ������4 ���� +
�	�	 

 ���- A��"� �������& �8"	 ���	��	 ����	���0 ��
�� � (����� :�� 4	- �
" %�& :�� ����� ���	
 A�
����-� 

� D	�'�� �� +9
�� ����	 �� ��
9�-2�	 ����.
�(��	?�����
�� +<� �
 :  

+	?� $ �
�� :����	��	 ��"���� ����
�� :	�0
.  

                              ���9�� $ �
�� :���.
�� ��
��2�.  

                              >��9�� $ �
�� :��
9�-�����
�� (��	?� �� �	���� .  

  

���� $����� :%������&���'� ��"���� 
������ .  

�� ���)
 ������ +
�	�	 ������ �.�� �� ��� +
�	�� 6��� �8�	 ���.
�� ����� ��"���� ����
�� �����.  

�� (
����� :��"���� 
������ %����.  

3����
��  RISK" : ����* :�� ���) �� �"*���    Uncertainty � ���)
��C (')� A2�
�)	�')� :��  (

������
9�-2� % � 6#	�
�� ��")1(.  

" ��0���� �"
�	 ��8���*�" :3��-��� +�
�)� � ����
�� ���	
�� ��	  �� 3�	;�
 ��! +
�	� ����� ��.����

+�?� +�	��� �	 ��.'��")2(. 

:	�0
 ��)� �
"����� ��	" ��   6
 (0�����)�<�� * �� �"��<"  �� ��'��� :��	 ���� �.�� +
)� �
��
 

�)�>� ���'�� 8��
 6���-� ����� ���) �� �"�	 ������9 :��	 ������� A2�) ��H� $�-� �+�'�-
�� �� 

 A�-�����	 �'��-�� 3����� % � ���
��� +�'�-
�� A2�) >	�)� A2�
�)� 67�����.)=� �
	 �%�& �
 ��8 

������� A�
	 �
)3(.   

    �
���� ��"���� 3����
�� " : ����
�)�D�����  ���%�& ���-� 	 ��� ���
 ��!	 ��#	�
 ��! /�	  $8�8�

���
 ��
9�-� % � 6#	�
�� ������")4(.  

 �"
�	
���& 4���� ��J��"���� ����
 � " : :�� ���) 	�"*���� /	B� 5����-� �� +�	
?� �7�'
��  	�

 +�.)�K������#	�
 �� �'�-
 ")5( .  

                                      
)1(  ���
 �
)
 A���
9�-2� 3���&)�� 
��� A�'������	 L�;��� ���=�(� �3	 ��� � ���
� �+��2004M � :22. 

)2(  ��
���� �� �
�����
��2� A�� � :��'�	 �������� �	��������
	 �	'� M.�� �����.�#2� :	 ��� �� ���-��
 3�"8
 � )3�	��
 ��!( ��
�� �

 ��������2001/2002M � :76. 

)3( ���� �-��� �����.�� A�--B
�� �� ���
�� ����� ���'�	 +� )� �L�	) $��� L���
��� +� )��� :����-�� ��'2000N2002 ��)	��� �� O��	�"� 

 ����.�#2� :	 ���)3�	��
 ��!( ������-# ��
�� �2005/2006M �:61. 

)4( ��	�� � ��-) ���� :")���	 ��"���� ����
�� 3���&�-���
 �9��9�� ��0�?� �� ����.
�� �
	;�
�� +	) ���	�� %'� 
�� �N����
 N� �A���'�  ��
�

 :��� �+���6	 7 ��	� 2005M � :3.  

)5( Anne Marie Percie du Sert, Risque et contrôle de risque, Economica, Paris, 1999, p: 25. 
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�� +<� �
�� ����� �� P7�� �'��-�� 4���� �8�	 $!�� :� 	� ����� $!� 
�	- ���.
�� +
���� (�.

����� ���.
 5	���.  

�� (
������): 
������ 
����.  

����
��� ��"�����
� ����.
 %�& 6��� :  

� ����
����
�;���  : +"" ���.
�� :�;��� % � ����
 +"�� �9B� ��	 �
���� ����
�� ��� � ( ��	

���? �"*��� :�� ���)� �����
 �	B������-� �
� (�#��� ��� �'�-
 A��	��	 >��)� �
 � ����� 

+9
 ���� :")��� $�.� +
�	� :�
�	��� 	)� ��	���	 :�7��� 3�) 3���� ����.
�� %�& ���7=�� 

����! 6
	 �	���� ����
 �-���
�� ������. 

���� ��	 "�� D���� �	���� %�& �
�� A���H�
 ��	
�
 $�-� ����
�� �� 5	� A�� %�& 3���� 

2 >�)� :�� +"�� �	���� ��� D���� ���� ����
��  �
 �"
���� ������� ���? +
�	� 3���	 

 ���� :")��� $�.�	����	.) A2�
�)�� B����� ")1(.                                                                     

� ��
�;��� ��! ����
�� := �.�� ����
 ��	������ � �� ����� ����
��� ����� �8� $��� �"
�	 

��� � ����
9�-2� �;0)
�� �� 6�	����� ����
�� �
 5	��� .  

 +
�	� ����	A�9� �) >�) �
 ��"���� ����
�� �����
 �"8� ���	��	 ��
:  

1.  ��
�;���� A���H���������=�	 :A7�� �'�  '� � �	���� % � ��
�;�� ��	�# +	��� �
 ������ �
 +�

�-���
�� ����
����	 � ����
 �#<�� :����2� +9
 �
� -�� ����.
�� Q���
��� :����2� % � �	���� 6�

 ���+	.?� 3����� /��	 +�
� � ��
��'� �"
� ���� A<��-��� �
 ,	.'�� �	�)�� 67		 +�
�� 

�)�	��. 

2. �������� +
�	��� ���'�-� :��: ,�� ���'�-� :�� ���-� 3���0��  ������ ��H���	� ����-� A<
��� 

 % �& ������ �9�#�0��� Breton Woods %�&
	��   ,��"�� A�"���� �
 ��9"��%�& (�	-?� ����
�� 

�	8�	� �� �'�-
�� ���-��� L��0��  ���
 K���� (�')������'�-2� :�� ,�� �
"  %�& �	���� ��"��� 

 �
 ���� �A�	���� �"� �� �'�-
�� ���H���  5	� �
 ����
 ( � +��'
�� ��J A0�7� ����
 � 

��"���� 

3. �-���
�� : ����� 6
�� ���#& %�& ��	��� 6
��
�� +.	� 	 �����
�� �
�	��� �9 A�
���� ���)� ��#�0��

	 ����
�� ��- ����.
��1997� A8�� �'� 3���� � ��
����� �
;�
�� ���& ��  (	-�� �� ���� �-���
�

	 ���.
��8��� �#A��-��� A������ �9<9 �-���
�� O8� )2(:  

� +	?� O���2� : ����.
�� (	-��� ( ��� �
�� 
�	- ����� �
�� �������� �	���� ��� �-���
��

� �� )
��	���	��� ����.
�� (	-�� .  

                                      
)1(  �L������ �	
)
 3�
)���
��2� +� )���	 ���.
�� ��
��2� 3���& ���
� �(��	�� �--B
 �2002M �:167.  
)2(  ����'�� ��� R���)������������ �	�� � ��-������ 3��'�� 3����	 ����.
�� A�
���� ��	�� A�� ��
	 ���.
�� ��� :	 ��� �� O��	�"� �)	��� �

 ����
	 �	'� 5�� �����.�#2�)3�	��
 ��!( �������� ��
�� �2005/2006M � :33 . 
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� ���2����9�� O :	 �	���� ��� �-���
��,��?� ����
�� A�--B
��.  

� ���2�>��9�� O :���� ��� �-���
��	 �	 ����
�� ��! A�--B
��     ����
�� A�
���� :��'� % �

	����.
��.  

4. 	
�� :�) ������������
�� S��� A��	 :	
�� O8� :�) ������ ��-)� ��H� �	���� ,�� ���	��	 A��	

 % � �������	�	
���� ���)�� �	� ���	� % � +	.)�� +<� �
 %�& �
7 A��	�	
� ;�0�)2� 

�����
 �	������. 

5. ��	����A���	�	�"���  : ��	��"�2� +�	)��� A�� 
� A��" >�)+�	
T� ��"��-<��� A�#�����	 :�� 

A�
	 �
�� 3�	9 ���;
� �8� %�& ����
�� % � 4��� � ����� 3��# 3����	 �0 "�� D�0�� $��� 

������&	 ��-��#	.  

�� (
��� ��) :��"���� 
������ (���' .  

 ������ �	���� �����
� �����
��
 ��
�� �
 �"�  � �:  

1*  ������+,� 
������).
��� 
����(: +�
��� 3��# :�� ��	 ��
����� 	  ���+.� ����� 	�  O���	�	� 

�#�')�-� ��	
 ��� ��
 ���92�� 6��� ����
�� O8� $�-	 %�& ���8 +�
��� 	�%�&  ����� 	�  $�-�

 �
 P�
 ���� �� 
����� ��
��2� �� 	� ������ � �����	 +�
���� ��)� ���� �
���� 4	�;	�  $�-�

��
��2� P�
� L8�� �����)1(.  

2� ����
 � �	. 3�� ����	� �"
� ����	 ����
��� ����)�  � �
���:                                                           

� N   �
��� L8�� 5��'���	 +�
���� �' ��
�� ����
�����& :���	*�  +�
� � ����
��2� ��
-�� $�-

 �
��� L8�� 5��'���	 ���
�� ��7		���&?  ����
�� �
 ���� L��.�#� 5��# +"� �

=<��4 $���-� +�H���� S���=�	5��'�� �8� A��)	� . 

$ N  � �	
� :� L8�� ������� �����
�� ����
�� :�& �� �	
� ���
�� �� 
���� ����
 ����� �8� 

���
 �8"	�� �H �
 K��� �	�� ��	� ,�
	 �:�
�&�
�
 �� 
��� O8� +9
 ������� A��" )2(. 

A N  �
���� 4	�;��� �' ��
�� ����
�� : ����.�#2� 4	�;�� ����� >�)�	A��	����	 

�-��-��� ���
��2�	�!	 ����� ���� :")���	 ��� B����� 3��� $�.�� �
 ����
�� O8�	 

	������	
� ����"�� A�����)2� 8��)3(. 

> N  �� � .�
�� ����

���*������  :�
 ���9"  �	���� 6'� �'� A-��	 �� ������� ��)7

��H�� 
�����	 ����� � "�
 +9
� ������	3�9��
�� �(*)�)� ��   �����	���-�-?�  � "�


���8 �����. 
���?� +��- % � �"8� ) :��� ���� ����"�� �������	 ��.���� A���
7�� 8�

                                      
)1( )
 3�
)M �(��- 6��
 �L������ �	
 :178.  
)2( �()�� ��� /	���	�� 	���������� �	���� �� ���)A�'����	 A���'� �A�� 
�( ������-# �L�	��
 ��
�� �2000M � :52.   
)3( M �(��-�� 6��
�� :54.  

(*)�#�� ��9	�) ��	
 	� ���
 ��#	�
�� 3��-��� �
�# ���)� ��"
=� �� �	"� �� �	�	 ����� 	� �� " �� �.)� �� �	"�
�� �	���� �� .  
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 ����� �"
��-�	�� �3�	�7�� ��� �  +�
� � K�
-����:����- �)	�

�� A<��-��� ���& +�# 

� 
"��
�<�� (��9	��	 A����-
�� � +
���
� D	�'�� �
 3���" ��-� M�.�� 

�)�	...V��.( 

    A 
) ����	 �'��-�� ����
��2� ����
�� �	. %�& ���7=��� �����
 ��� � ��� /0� �
 D��'
��	 ����� 

�� 	 � ��7����� ����� � � �� 4 ��
 � � �
 D��'
�� C �8� ����?� ����
� D����  �"
��� ( �� 

 �	�	� 	� ����# :��� D�'�� ���-�� ����?� D��'
�� 	� ���
�� :����� :�� ���� L8��	 � ��� ��� ��� �

��� ��� ��� ��-��- A�
��  

2* ����0�� 
����:" ���*% � ����� 3��# :�� �� ����
��  ���-� ����
���� 3��.# +�?� ����	
 ��� 

��#�')�-�")1(. ���� 3��	�
�� ���	
�� ���-� 
	- $�-�� 3�� 4'� �#	 $��-� ����
� D����� 
��	 

���
 �"8� ��	�-��)2(:                                                                                  

� ������ ��	�-�� ����� 4�7 L�B� �

 %�& >�) �
 A�
����2�	 +	.?� ��� (-����� :�� 

(�')�-2� +��J .  

� � ��- 3�.�? �� �	)� $�.� A�
����-� % � +	.?� 6��	� 
	-. 

� �� �� A�
����� %�& ��7���� A�
����2� D��� W��0
�� +	)���. 

��� +
�	��� D�� :�-� �
"� L��.�#2� �	"��� +9
 ����A�
�?�	3��)��  � �(�	-� D����� �� +�
�� 

��	�-�� ����
�.  

3* ����12��� 
������: % � ����.
�� ���#� � +��� ���� ������ ����
 ��	 ����" : D����� ����


 ���0" :�� �� :��� ���� ���-� �	� �� ����� A�� 
��� D�0��� � 	M���?� � 	�
;�?� 	� ���� 

 �� :���>��)������ �" )3(.  

���)� �"
�	 5�	�� �' ��
�� �� �H���� ����
�� >��)*� 3��-� �� $�-��� +�
�)� % � ����	 ����
 

���
 3���")4(:  

� N  � ����� +���)2� : � �+���?�4��� L8�� 5	��� �
 %�&  RH�� � 	3
�-& A�" �

�� +�
��-� 	� 

 ����� �� ���	B-
�� 4�� �
 ��
�;���� P��	 ��	 �	��'�� % � +��)���	�
���� ��� �� . 

$ N  )2��������� +�� : ��	+���?� 4��� ���� %�& RH�� �	3
�-&  A�" �

�� +�
��-� 	� +��)��� 

 �	��'�� % �
����� 
<
� 4�� �. 

A N  
��� A�-��

+ ��
?�	+
��� ��"
 ��  : ��	+�
�?�2 ����   �0�;	�� ����� 6
 (0��

 A�������	�
<-��	 �).�� ����	#. 

                                      
 )1( Sophie Brana, Michel  Cazals, Pascal Kanffmann, économie monétaire et financiere, 2éme Edition , Dunod,  Paris, 

2003, p:114.      
)2( M M �(��- 6��
 ��	�� � ��-):7 �8.  
)3(  �����
�� :-����� ����
-���� A�� ��
�� $�-�)� ��0�"	 �� �H���� ����
�� 3���& ������� �'��� (	��. � ���;	��2004M � :8.  
)4( M �(��-�� 6��
�� :9.  
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> N  ���7?��	
�� �� ����
�� A��	 : ������ �9��" $�-� �8�		� ��� >��)� ,���. 

S N   �� + ���	 +
��� 4#	��
;�?� ��8 �� �
� �
;����	��
"�� . 

K N   8�0����3���&	A<
��
��  :(�0�=� A<
��
�� 8�0�� �� A�� 
���  3���& 	� 6
 A�#<���	 


<
��� .��	�	�"� � 6���
��	 
4"�� L����� �.���� ��	� :��� ���-� �� 3�.��
�� �3���&	 

����� ���	
.  

4* 3�+���� 
�40' 
����: �	�� +�	)� �� 
�� 3����
 ����
 3���0�� ��- ��� �& 	� 3��.# D	�# 

� +�?� � �	� D	�# %�& +�?�C D���� ����� �=D�0�� 	� ��- 5�0��� ���) �� ������ �	��� 

3���0���-� ���.�� �"���� X����� D0��� :9 �
	  R
�	� (�7 $�-� �	�� � 6��-�� +������ $�

��-	�
�� ���0 "� 5�0���	 ������� D	�'�� % � 3���0��)1(�/
�	   ��- 3����
���0��3 �� 
���
�� +" 

 O���	� D�0��� ��� +
)�� D�'
��� ��7��'
 	� ��7�'
 �	��" 
�	- 4��.
�� ���8& 

70���A3���0�� A2��
 � �
�0��� +
)��� D��'
�� ����0���� ��	�� 4���"� 5�)2(.  

 �
� 3���0�� ��- ����
 M�� �
������ % � 4���� ����
�� (��	?�� �����
��" : ������� ����
�� ��

����� A2��
	 ��#	�
�� ������ A2��
 ��� 4<��� >	�) +�
�)� ����� 0 ���-� �� ��H� >	�) $�-� �� �

���
9�-2� 3�
�� +<� ��#	-�� 3���0���")3(. �� �#<��� $�-� 3���0�� ��- ����
� A���
9�-2� D����� ��-"

 ������-�3���0�� ��-	 A���-�� � � �	��� A���-�� �	"�	 +�?� ����
�� O8�� �7��
 �9"� 3��.'�� �
 

+�?�= ����  5�0��� A2�
�)	� ��- D�0��� ���0��3+�'�-
�� ��  .�8C� ����� :���-� ��������-&����  �

 ���-�%�&3���0�� ��-� �� �'�-
�� A��#	��� �� C�� ����
 +
)�� ��:��� �
	 A�B�����	 A��#	��� O8� �). X 

���-� �
 ��8 ��� 	� %�& (�')� K�����). ���) �� ����� ����#	� � 	� ��������-& 6��� �� � 3��� +#

 ����	�	
 �	"� >�)� ����
�� (��	?� (�')�-� 3�
 6�	��� ��8	 ����"�
 ����
 A�8 ���
	� ����'� � ��'�
 

���
 +� '� 4�������0�� ��- 3%��?� �)�� %�& )4(.  

5* 
0��� %�& 
����:" ���* ����
-�� �
 �����-� ���H� 6���-� 2 �
��� �	���� �� �-��� :�� ���) 

��" 
�� (	')� +9
�
��")5(.  

�&+�
�� /�� ���0"  ���� �
 ����� ��� � ��-:�� ?��	
 /�'� ����	 ����#��� A�� -�� ��� :��� ���� 

>�) +�
�� /�� ��-�� 3���:       

                                                                          

  

                                      
)1( M �(��- 6��
 ��	�� � ��-):7.  

 )2( Sylvie de coussergues, gestion de la banque, Edition Dunod, Paris, 1992, p:106.  

)3(M �(��- 6��
 ���
 �
)
 :60.   
)4( �%-���� ����� ��- ���� �� � ��-�� :��
�� ��� 
��	 �	'�������
�� (�	-?�	 4��. ���
� ��
�)�� ��� �2004M �:192.   
)5(M �(��-�� 6��
�� :195.   

����� 5'
 ��0�) =��"���� 7��!/����� (��8� ( X 100% 
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� ��8 �
 ��;�	*�# �� ���-��� ���H�� ���" +�
 /�� �	�	 % � +��� +�
�� /�� ��-� 5�0��� �
 �

 �

 +	.?���������	
 � ��"� ���
) � �� +�
�� /�� ��-� �� ��.'���	 3������ �"�	 ��9*� % � ����
 

 ��)����	���"��
 � ���	��� ��-�  .  

 ���
) ��� ����	
�� L�	�7�� �
 �8�+�	
��) ��7��� ��8 K�7�& :��-	 �<
��	 ����	
�� >)1(:  

ROE :+�
�� /�� % � ������.  

ROA : % � ������+	.?�.  

Prof :�?K���.   

 Eqt  :��" 
�� (	').  

       AST :+	.?�.  

�
" +�
�� /�� % � ������ 4��� � �:  
                                                     Eqt / Prof = ROE  

  

 +���C�(AST) �����
�� :�'
 �� P�.�      :  

                                                          

                     )Prof /AST(                ROE = 

                                             

Y� +	.?� % � ������ 4���	:  
                     ROA = Prof /AST                    

��
	                  :                            

  

                                                               

 X���-�        �����
�� +<� �
��:    
1. ���0 ���
) 4��� +�
�� /�� ��-� 5�+�	
� L�B� ����	
�� %�&��"��
 � ������ D�0��� . 

2. �& ��-� D�� % �� /��� $ ��� �# �	���� % � +�
�� � �)�	
?�������� :    

� 
�� K���?� 3������"��
�� % � ���	
�� K���?� D�0�� L� 3���). 

� +�
�� /�� :"��� D�H� ����� +�# �
 3���� :�-� 6��	 ���.&. 

�  �	��� 3��H.�� �	���� S�
����+�
�� /�� �
 ����� ��-�� 6�
�� ���
 ��". 

6* :
��� 
�40' 
����: " $ '�� ����
�� ����� 	�		� �	���� 3�.�� �
�# �	��� 
 A<
��� �

?�D	�'�� :��'� ����-�	� :� ���� A<
��� �
�# $ '� �8"	 ��� �
 �����")2(.      

                                      
)1( M M �(��-�� 6��
��:196N 198. 

)2( M �(��- 6��
 �()�� ��� /	���	��:53.  

1 

1 

1 

  Eqt / AST  

  ROA     = ROE  

Eqt/Ast    
2 

2 
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  X���3����
 A���H��� �
 � 
��� � ����-� A<
���	 �� )
�� �
 ��� � 
� ��� 4�.�� ,��?�� *���	 

 A�"�)� ����� ���-�� ����� D��� �� $�-�� �
��	 (���� 
	- �
���-� �-"��
�� 4�.�� ���� � 3

 +��� K	�0
 �"�
 ���� �� �	"�	���
	
��� ������
�� S��� N L�	� 	� J+�N � 
�� ������3�)�	 )1(.  

 A�-��-�� $�-� ��8" ����� �8� >�)�		� A�
���=�� �
 ����	 ���'��� A�� -�� ��8��� ���� * ��9*��� ���

�� � 
��� �
�# D�0�� 
���C" �)	�

�� D	�' � ��'�')�� :�'�� % ���� � ��-���� ���'� ���� +9
� L8� 

 �"
�	�� ����� ���7	 ��
� 
��& �"
� ����	 3����
�� �� 3��.# ���7	 �	"� 	�� �	� ���7	 )2(:  

   �N 3��.# ���7	 : �	"� �
���+	.?� ����9 A2��
� ����� ��" 
� ���� � ����9 A2��
� :	.��� �
 +#

�� O8� ��	���):  

            N��7	  �
�<
 � :3���0�� +��
 5�0��� ���.  

            N�
�<
 ��! ���7	   :3���0�� +��
 D�0��� ���.  

$  N� �	� ���7	  : �	"� �
���+	.?� ����9 A2��
� :	.��� �
 ��"� ����9 A2��
� ����� ��" 
� ���� 

	����)�� O8� �:  

� �
�<
 ���7	 :3���0�� +��
 D�0��� ���.  

� 
 ��! ���7	�
�< :3���0�� +��
 5�0��� ���.  

7* %�;��� 
����: >	�) +�
�)� �� ������� ����
�� �� �0���D �
9�-
�� Z �
 � �������� 3	'�� �� 

�7� �	�	 �����: ���.�#2� �� �
" �� �9"� A�	�� �� ����
�� O8�� �7��� ��
9�-2� (��	?� 

+�?� � �	� ����
���� ����� �8� �� %�& ���7=�� 
 �"�� D	�'�� +
�� �8& :�7��� A2��
 A��" 

�)	�

�� D	�'�� % � 3���0�� A2��
 �� ���� $-�� ��0��
. 

8* ��8���
�0
� 
������:���)�� ����
�� �� � A�����& % � ��9*� ��� �	"� �� �"
� ���� �� �'�-
��	 

� W����� 8�0���� 	� ����� A����# 8���= ����� ���
 /�� % �	 ����� $	����� :��	 A����' 

���.
�� 5��'�� �� A���H��� 6
 $-��
��)3(. 

9* 
�40��� 
����)4(: �� 
<
� � �� �
)� :�� ���� �7�'
�� A����
�� ���-� �-��� ����� % � ����� 

 A<��-��� �
 6#	�
�� ������ 60��� ����
�� A��� �
 "� �����
�� ,	�-
� �����	 
���� 3�	.

�� �
?� ( ���	 �
 �-�-?� D��#=� ��- ��)�� ��8� ���J	 +�
� ��� ��
� L8�� 4�7
�� R
���

 5�
����	 ������ 3���& �0 "�	 �����)2� ��-� ����& 4�7
 ��#	-�� 	� ��������� +�	
?� �0 "� +<�

�-�-?� D��#=� ��- ��#��
 :�� ���	� �0.� ����� :	.�	 +	.� 3���& ����   . 

                                      
)1(  ���
) +���� ��� (���A�"���� �
"	) )���0
��:$������ �Q���
�� � (4��.
�� �� �
"	)�� A�'��������� � ������"-=� ����
���� 2005 �

M:705. 

 )2( Sylvie de coussergues, op.cit, p: 218. 

)3(  ���-��"�� :�����&����
�� 3���&	 �	���� % � ���#��� �� 3�.��
	 ��-�-� ��� ���;	�� ������� �'��� (	��. �2006M � :37. 

)4(  �3���� �����
 �P��. K��0
 ����
��2� ����
��)����)��N��-��# N���
 �)��	 ������& (�
�B
�� ��
 ��� 6��-�� L	�-�� ��	���  : ����
�� 3���&

 :��� ����?� ���	����� ��
�� �����
�� ��.�#�	16N18 +���� 2007M �:4 .  
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�� %�& ���7=�� ��
9�-2�� �.���� ����
�� D�� S���& �"
� �'��-�� ��"���� ����
� ����
�� (��	?� �

�� +9
�� ����	:  

1. 7�0�� 
����: ���� ����
�� �� ���� ����
�� (��	?� (	- % � $��-? ����.�#� 	� ��-��- 	� 

���
���� 	� ���
� �
	 � 9
?� �� >�) �
 (	-�� ����
 % � �	�	�� ��#���� � �
 A�����
9�� �

������� ��'��� ��	 A�����-��	 A����-�� �� �.
� $'� +"" :�����	 3�)�
�� A��2	�� ��	 

 :�� �
 ��
��- >��)�2001
)1(. 

2.  
����3
��
�:��� *��� ����
�� O8� �= � ����� A����# 8������
  +�S���=� 	� (�	-��� 	� 

� �
 ��
9�-2�* ����� ���� ���9J��-"�  ��#	-�� �
�'�� % � (��	T��"���� ����.� ���� ����
�� . 

3.  
����3��&�
��)�0,�  :��� ����
 ��	X �8& �
9�-
�� ���-� ���	
� �.�� �� P�� :�	 3�
9�-
�� 

3���= ,	�-
 /0� % � ����
9�-� ���	��� �
	 ��� 3�
9�-
 A��" ���� � 9
?� A���-�� ��8 % � 

 
����-<� � ��'���8&? ��B����-� :�  ����-� (	-�� �� 3���0�� � ���� A���-�� �� 
)� ���� � � �
 +#

�:��B����-� )2(.  

  

���)�� $����� :��
���� <���+,�.  

 ����
��2� ����
�� ������9"����.
�� +
� � ��)�.
 ����
�� . � �
 ���"�� 
���� ��	� �	����

���?� O8� �'')� �
� D	�'�� �� �����	
�� �� �� ���� ���	� �
 3� �	���� +���	 3���& M.�� 

��
��2����
��2�� ( ��� �
 +"� :��� .  

���� (
��� :��
���� <���+,� %����.  

���� �"
�4�� ��
��2� 
 % � ���.���:"  M��� ����� ����	� ���� �'9�� 	�
 A)� 67� >�) �

�.�� �	'��� �
 �H �
 �	� �0 "� �� ��0��)
 3��������� ��� ��� � (0�� 3� D��'
�� :	'�	 � 
��	��� ������� �

�
������� +.)� ���
 ���� 
�'� ��8	 �� �� +9
�� D��'
�� �
 ����� �� �4���.
��	 A<
���	 ���	0")3(.  

 4��.� �"
�	  5�	�� D�H�� $-)� ��
��2� 	������� 	)��� % � ��� :	'� ���� �0�;	�� :  

1. ���.
�� ��
��2�L��.�#2� ������ $-)�  : :-'�� O�	�� 	�	%�&)4(: 

� N  L��
9�-2� ��
��2� : �)	�

�� A<��-���	 D	�'�� 	�	%�& A�--B
��	 A��	��
�� 

������=�	� 4��� � ��
9�-2� A�
� �-
 ��S���=�	 
 �D���A���'�	 ...V��� �8�	 

 �	"� ��
��2�?�++�	� . 

                                      
)1(  �L��� :�����& ���
��
9�-2� �� >��)�� �"0��� �2 ������"-=� �4���
�� *��
 �2004M �:50. 

)2(  6��
��M �(��-��:51. 

)3(  ��-�-�� �-) ����� K<.���	�� ��.�#2�	 ���.
�� 5��'��N+�	
?� +�-!	 ���.
�� 5��'��  �3���'�� �$�"�� :��� �2003M �:25. 

)4(  �L�
��� L�	� �
)
 :;�����'��� ���;���	 4��.
��	 �	'��� ���
� ������ ��� �1999M M �:123 �124.   
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$ N  2��L������ ��
� :��
��2� 	�	 ����.
 A<��-�	 D	�# +"� % � :�'
�� %�& �� 
���
�� 

��	���	 � )
�� L������ +������	 (�	-��� A�� 
��� �"
� �
" �� A��	��
 � :�'� 

 ��	
�� 
��� +9
 �����.�����	?�. 

A N   ��
��2��"<��-2�: �� � +.)� L8�� ��
��2� 	�	 ����?� +�	
�� :�#�0�&�"<��-2� . 

2. � ��
��2����
��� 3��0�� $-)� K	�

�� ���.
�: 

� N  2�� ��.# ���.
�� ��
�+�?� :2� 	�	� ��- ���
 L8�� ��
�	� �+#. 

$ N  2�� �-	�
 ���.
�� ��
�+�?� : L8�� ��
��2� �� �.'�	K	���� ��- ��� �
 ���
 %�& 

A�	�- /
�. 

A N  2�� +�	� ���.
�� ��
�+�?� :���
��� ����� �	"� L8�� ��
��2� 	�	 �9"? /
� �
 

��- ��9<9 %�)	 A�	�-. 

3. �
��2����
7�� 5	� $-)� ���.
��  : K	�

�� ��
��2� �� �.'�	%�& 4���?� ��-�	�	 �0 ��
�� 

 O8� ��
�'� ���� A���
7��4���?� %�&��
��2� �)��
�� ����� � �
�-'� �"
�	 %�& �.�� ��
��� 

���� ��
���	. 

4. ���� $-)� ���.
�� ��
��2��� ������� �: 

� N  2������ ��
�:: :�'
�� ��
��2� 	�	 %�& ��	��� 	� �
	")�� 	��
���� A�--B
�� . 

$ N  M���� ��
��2� : K	�

�� ��
��2� �� +9
��	[����A� A������	�.���� A�--B
��	 . 

	& �
 ��
��2� �0�;	 �� % �	 ���� '��� �	���� ������� ���� 4��;	�� �����-���� �	���� ? ��;� ������ �

+�	
?� �� +� ��� �" 
 A-�� ��)�
� ���� +�	
�����	
�� )1(.  

    (�')��	 $�� :� - ���
��� ���# �� +��� �	"� ���& 4����	��� � ����
��2� �-��-�� � :-� 4#	��	 

 ����
��2� �-��-������
 3���� 3�9B
 +
�	� % � ��8 % � �����#	 ��� :  

1N L��.�#2� ������ : 3�	�7 	�	��= �"��
 ����� �	"�  A�����)
��
��6 ������ �����	 

 ����� ��
��� ���� ��
��2� A2��
	 �	�	
�� L��.�#2�	� 6#	�� ����
��� . 

2N +�
�� /�� :�&�)	�

�� D	�'�� :�) % � �9B� +�
�� /�� ���'
 � +"�� +�
�� /�� ��	� �
 "� 

 ���	�
%�����	
 % � 3��'�� ��� �  $�-� �� 
)�	 ����
�� ��
��
��<� �)�. 

3N L�'��� �����)2� : ��	+�	
?� ;0�)
��� �	���� ����� �� 	�+"� % �  ����� ,�� �����)� 

) ��8� M'� �����)2� ��-� A�0��� �
 "� L�"�
��� :+�	
?� 3��
�� D��#[�. 

4N 6���	�� : �����'�-�	 6���	�� % � ����
��2� �-��-�� 4#	���?���	�� � �-�-?� ��	
�� � 6���	 �	 

+�"���� +9
�� �0 ��
 : 

� N  6���	��$ ��� A)�  :���'�-2� :��� ��
�� ���� 6���	�� ��	 �8�	 ����� �� ����"
= 

 �� ���)-L�A#	 � P�
� 2	 	�����6���	�� O8� % � ���	� . 

                                      
)1(  �-) ����� K<.M �(��- 6��
 ��-�-��:26.  



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

12 
  

$ N   6���	��+�? : ���)�. :	'� ���� ��	� ����� �+�?���)-� ��)
�� �'��	 � +��'
 %7

���	� ��8� ����� �� 
��-�	 �=�	 ����
9�-2� ���� 
� ����'�-2�� ��
�� ��	 ��7��#. 

A N   6���	������C�) ����& :(2 ���� 6���	�� ��	  ���)- ���)�.� �"
�2& ��� ����& ����� 

���)- V���� �
 ����
 3�
 +�#� ���"� ���	� ���)�. ����	 ���	0�� �
 ���-� +# �

 6���	�� % � �)	�

��+�?. 

> N  ����)2�	 ���	��� 6���	 :������ M�� $�-) �� 67	� +�-� ����� ���� 5�	
�� P�
�	 

��.��� �8"	 ��	)-
�� Z���
��	 ���	
�� Z���
�� ���� +��'
 3���� % � 5�	
�� +.)��	 

) �
 ��	�
��� ������2� 6���	�� O8� ��
��	 �����	 +�
��-� �
 �����
� $)-�� >�

5���=�	. 

S N   ���
 D�H� �..�
�� 6���	��)3�
�
�� :( �.# �"�� $�-) �� 67	�& �� 
� :���

 3���� % � 5�	
�� +.)� 2	 ����
2& �� ����� 8�*���	
� . 

5N ���'��� A�� -��	 L�"�
�� ����� A�-��- : ��
��2� P�
 % � �	���� 3��# % � L�"�
�� ����� �9B�

 +<� �
$���-����  ��- ���)�	 ���	��'�� ��	�-��	 �����)2� ���-� +9
 ���	���	 ��
"�� ���#

.��� ��-	 3���0��: ���7=�� %�& ,	.# �	�) ����� 5�	�T� ��)�
� ���� D	�'�� �
 �0 ��
�� 

��	� � ����.�#2� �-��-�� A�� ��
� �'�	 �	����)1(. 

6N  ����
��K���?�	 :���� ��
��<� �)�
 ��� ������� ��8� ����
� DC �8� % � +	.)�� ���K���� 

�9"� ����
 ��8� +
)��	 � ��-�
 ����
��� �-��- X���� ����7& �
�	 ����
 A�8 �-��- � +#5���C� 

�;0)�
 ����
��� �-��-. 

7N ��
��2� P�
 �� �� 
���� 3���	 3��# : �� 
���� 3��� A����� �
 "��
� �
 " ����� �" �
 �	�3���& 

 A�� 
��0� ��
��2� ����� 
<
��� ������ +<� �
 ��"
�0"?� L	8	 "��
���3����� ����
��2� . 

�� (
������) : �!�
��=��������+,� 
�
��� .  

 �& :�� ���'�� 8���� +)��
 �
 � )�
 +" �� �9*������	 +
�	��� �
 A��	
�
 ><9� � �0 ��
 A� O8�	

�� +
�	���������� +"��� ���:  

  

  

  

  

  

  
 

                                      
)1(  ���� - �	�� ���- �
)
�	���� 3���& ������"-=� �3������ ��
���� ��� �2005M �:393.  
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�"2��%>
 )1 :( 3
)?��� ����4��� ��=��������+,� 
�
��� .  

  


����� :L	��
)�� +� � +�
" �
)
�  ���.
�� ��
��2� A����.�#�)	 ���
��2� ���� � ��'���� �-���������)
 :�(�� 2�    

��
*4���
�� 3������"-=� � 2000�M :189.  

 �� ���
��2� +��-��� �
� +)��
�� �
 ����
��)1(:  

•••• D�# % � +	.)�� $ �� +�
��� :��'�.  

•••• ������ +�
� � ����"
�� ��#��
��.  

•••• 
���&����
��2� A������-2�  ���
��2� >)�� � ��� A������� ���	�	 +�
��� ��.  

•••• +�
� � � �0�� ������ +)
 3����.  

•••• :�
��2� +)
 D�' � ����.�#2� �-�����	 ����
�� �-�����.  

•••• = �.��
�� 3���=� % � ��7��	 ���
��2� >)���� ����
� ��
��2� 3�"8
 ����& ���'�� 8���

$-��
��.  

•••• +�
� � ��
��2� P�
� ���'�� 8�0��.   

•••• ���
�� +�
��� ����� 3�
�-
�� �����
��.   

•••• D�' � ������� ���-��. 

  

                                      
)1( M �(��-�� 6��
��:190.  

  

        <���+,� @�� �� ���4�� �&�����
The Five CS'  

N  +�
��� ��.�� character 

* �#����  ����
�������=�	 +�
� � 
capacity       

* +�
� � ����8�� �� �	
��� 3��'��    

+�
�� /�� L� capital      

N  +�
��� �
 �
�'
�� A���
7�� 
collateral      

 N4	�;��   ����.�#2�
condition        

  

������ ����
� ����&  

  

N 4��������� . 

N  A���"
=���� � �������	 ����
��.  

N (	-�� �� ����� �"�� +��
. 

N ��	�-�� A�������. 

N ��������-&                �����   

)�� '������
	�� �����
��2� 3������ (   

N    ��� � ����.
��	 ����
��2� �-��-��

)���
��2� �-��-�� ���& ����
���� (   

  

 ��&��� ����
� ����&

%����� �����+,� ���0���  

N��
��2� �
 D�H��   

N��
��2� 3�
   

ND�'�� Z �
   

N $	 -�D�'�� ���-   

N���-�� ��.
   

N2� �8� �
�<
 ,�
   ��
��

����
��2� �-��- �  

N  �0 "�	 ������ ��� ����	
�� 

��
��2�  

N����
��   
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 ��)�� $����� :�
��)�0������� 7�
��� �� ������ .  

�&
 ���H�� 60��
 ���� (�')� 	� ����
�� (��	?� �� ��
9�-2� �� �8&	�
   ��� D	�'��� A��	#� ��	�- +#

���
. 4�*��	 (��	?� �;0)
  �
 ����
��(��	�	 ��
	") ����
 ���
	") ��! A���-	 :�- .2 ������  �
9�-�

 O���	
2&9
 L�"�
�� ����� ,�� ��	�'
��	 ��	
7
�� ����
�� (��	?� ��  +�	8� A���-��	 ������� 

 �8"	 ��
	")��:�-���� ���
 �"�
� 6�
�� ����	 ,��"�� �����.��	 ����
�� A�"���� A���-	 .  

���� (
��� :������� 7�
��� :����.  

 ��0��.� �"
�	%�&:  

1N ��
	")�� ����
�� (��	?�. 

2N (��	���
	") ��! ����
 . 

3N 3����
�� A���
9�-2�. 

4N ��
9�-2� (����.. 

 � �
��	�����
�� A���
9�-2� O8�� D�� :  

1N ��
	")�� ����
�� (��	?�: ��	 A�	��3��� ����.� ����
   ����
�� 3���		� $��"� �
���� ������� 

 ����� ���H� D�H� �	���� ����� :-'�	 ������
�� �%�& �9<9 5�	��: 

� N  (��	� 3��.# +�?�� %
-�	 * 3�
 ���� 2 ������� A��	8#�')�-��� ��	 3�)�	 ��- �� 

 ��)
 3���� ��- +
)�� 2	 (�	-� � � ��#�
�&	��
-2� �
�'�� % � :.�� 5��� )1(. �	 ��

�
9�-2� ��� �
 ������� �	8� ����
�� � ��7 A��– �&����
�� �
��� �"� :� N >�) 

7
 �	"�
 $���� ��	��� �
 �
�
� ��	��"
& 3���& ��� L�"�
�� ����� ,�� ��
.� 

��2	 ��# �	� ��8	 3�	�7 ����= ��'��
 ����
 ��8 ���	  ������ +��
 D�0��
 ���

�;	) 
 3�	.�)2(. 

$ N  ������� A����� : ��	(��	� ��-	�
 +�?����	� ��� � 6���	 . 

A N  ������� A���- : ��	(��	� � �	� ����
 +�?� 3���� ��- +
)�	 % �� A����� �
 

��������  ��	����'
��� 3����
 +# 6
 � ����
�� (��	?�,��?�� �� ���	��� �"
�	 

(�	-?�����
�� . 

2N (��	?� ����
�� �
	")�� ��!�:  

� N  3���

�� :�-?� : A�"���� ����.� >�) �"���� +	.� �
 
��� :��-
�� ��" 
 +9
� ��	

�	���� +�? /	B�� +�	
?�������
9�-� +�	
�� � ��
-� �
�# ���

�� :�- �	 ,���	�����  �

��#	-	� ��	�
 ��-�� 3��)
 ��	�- A����	� % � +	.)�� ()� ���

�� :�-�� +
�) 6�
��	 

 ���'� ����93���=�6��	��� �� ����
 ��� 5�	�� 3�� ����	  ::�-?� � ��'�� 3���

�� 

                                      
)1( M �(��- 6��
 �%-���� ����� ��- ���� �� � ��-�� :��
�� ���:110.  
)2(  ����� K<. �
)���� �� +�	
���	 ��
9�-2� ��-�)
�������� �	� ������"-=� ����
���� ����� �2002/2003M �:217.  
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+�	)� �(*)� :�-?�
����-<� � ��'�� 3���

�� � :�-?� ��
�
�� 3���

�� K���T� :�-?�	 



��K���?� �� �"���
�� 3���. 

$ N  :�-?�������� : :�-�� 4���	  % ���� " : � +	.)�� ��)�.� +	�� ��" 
 3���� 
�� %

 �� 2	���
 %'�� �
�&	 (�')�-� 3�
 +
)� 2 	�	 ��'�')�� ����
�� �"���� A��	�	
 �


.� 	� �"���� +) ���) �� 	� ����� 3���C� �"���� :��# ���) �� 2& (�	-?�����0")1( .

+�
�� /�� 3����	 6-	��� �� ��!� A�"���� ����.�.��
�� �� �� �� <7� � ������ �
 (

A����	� +"������ :�- �	 �������	 ��
-� �
�# L�(**),���	��#	- �2 :�-�� +
�)	   ()�

 ��� % � 5	���� �����.=�= :�-�� �
�# �����-� �8C� ���)� ��" �� 6�� � �7�� � ��-�� 

����
�� (��	?� (	-� :�-T�	 ������� 5�	�����
  ::�-?��"���� ��
-� �����
�� � :�-?� 

 ��
���
��:�-?�	������
�� � :�-?����	��� A�� '��� A�8 � :�-?�	 3���)
�� �����7
�� :�-� 

�� +9
�� (	') :�-�� +
�)�	)2(:  

� �"���
�� �� ()����-� �� � �--B
��) A�	.���� ��8	 M	.�
�� �'��� � �'�	 

 �'� �� ��� �/�-*���.(  

� ()���"����� �.���� A�
	 �
�� % � 5<�2� �� )A������
�������
�� ���)�� .(...  

� ()����  �
 
�� % � +	.)�� K���?�.  

�  ()����"���� +�
 /�� �
 
�� �) �������� ��0.��� ���) ��.(  

�  ()��� ��" 
 +'� �:�-?� �� 
)� ���� %�& M���� ����J. 

A N  A���-��: ��-�� 4��� ��*�" : �� +	��� � +��# �. 	�(�	-?� ���. D�# +9
� ����
�� 

 ��
	
� A�--B
 ��	��.�� �����
 ���	� 6�� �� � $���� �-	  (�	 ��8	 � 
�" ��
�# ���

 �	��)���	0�� ��-��(�')�-2� 3�
  (...�'��� �� �'�-
 ��� � (0�
����� 2 ����� �8�	  

 () L� ��)�.���
 �� - �-��

 � �--B
�� +���")3(.  

�� �
�� $��	� ><9 �� A���-�� �� ������� :�-?� 4 ���	)4(:  

N ������ ���'�-� ���� >�) �
: 3��)
 V���	� �� ���	0�� �
 ��)
 ��# % � A���-�� � 
) +.)� 

�.�4 ����� �� �;��� +�
�� ���� �"���� �����.�� �
�?� � 
)  A����	� �� $�.� % � �	 .)� :�-

 / �
 ���'� �'�� K���?�3���=��
�� �
 K���?� 6��	� �� �
�� % � �	 .)� <� 3��-��� ���) ��	 .  

                                      
(*) 4��� ��8	 
����-<� � ��# :�-?� O8� �	"� �
 3���	 ���8 �� �� 
�) ��� ��!��� �	�	 ���) �� ����� :�-� %�& �� �	)� ����"
& ���� ���� ��	 

����� :�-� %�& �� �	)� % � �� 
�) ����&  .  
)1( :��
�� ���M �(��- 6��
 �%-���� ����� ��- ���� �� � ��-�� :113.  

(**)3��.
�� :�-?� ��� % � �
	-'
 3���)
�� K���?�	 A�����)2� ���
7� ��" 
�� (	') �
�# +9
� .  

 )2( Philippe Spieser, Information économique et marchés, Financiers, Economica, Paris, 2000, p:27. 

 )3( Ibid, p:30. 

)4( M �(��- 6��
 ����� K<. �
)�:219.  
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N ��#	-�� �
�'�� D�0��� ����
 >�) �
 : :�-?��9"� ��8 $�-	 A���-�� �
 ��#	-�� A�� '� � �7�� 

L�	��� ������ $ '�.  

N >�) �
 ����
 =�/<� :.� ���) ��0 A���-�� � 
)� �	"� �"���� ����	�	?� :9 :�#	') �����-� �� 

$�).� ������� :�-?�.    

3N 3����
�� A���
9�-2� : ����	�� �"���
��� ����� �
 :	'� ����� � �/�-*� �;��� DH� 5	��
�� 

�"	 

�� :�-?� ��� ��)1(� ��8" :�-�	 � A�-����� ����	?��� �.���� 5	��
�. 

4N ��
9�-2� (����. : ����� :	'�
��*� �0�;	  �� 
<
��� +�	
� ��
9�-�� ��8	 ��
9�-� ��
� �;0)


(��	� ����
 A#	�� /0� �� ������&	 ����	"�� :	'� ���� ��
9�-2� (����. �)?.  

���)�� (
��� : �&��>3
���������� 7�
��� ���!� .  

?� �;0)
� �����& ��� ����� 6��� �"8 �"
� ���	'�� �
 ������ ����
�� (��	��
�� :  

1�  ���	� 3�	�7+�	
?���
9�-<� �
�<��  :�& � �)4���?� ��-�-?� ��
9�-<� � (��	?� �

 3��.# A���
9�-2� �
 ���#	 5��� �� ��	"� 	� ����
��+�?� �"
�� >�)� ����
�� � � #	 

 �� �����L� A#	 
 ����	
 �L�	�; 4 �����  �	�	 ���) �� �
" � ��- ���'� �	�	 $ ���

6���	�� % � ����� ��! A��	)-
� 	�D	�'�� % � �����
 $ � )2(. 

2� (��	?� 3�	� :�� A�8 ����
�� (��	?� 6
 +
��� � �
��� %�-� ������� (	')� ���
7 ������� 3�	

����	
��� 3�	�� �����
 ��)�����  (��	?��� A��" �
 " %��
� ����
�� ��	
7
 ����
�� �#�	

����)�� A��� 3���" ����
�� A��" �
 "	 ����)�� A70���. 

3� (��	?� 6�	��: L�B� >�)� ��
9�-2�� �' ��
�� ���	
�� M�.�� 3�	�7 ���� �8�	 %�& 

 ���
�� ���	� 6
 �"

 ���� % � +	.)��
 ��� D���� ���� ����
�� :�) + '� L8�� 6�	���� �

 �����%�& �
 �) +#�"
)3(. 

4� (�')�-2� V���� :�& �� 6�	���� +��J ���-��� ����� $��� ����
�� (��	?� (�')�-� � ���) �

 A�� '� $�-� ��	�- � �����)����-?�. 

� � �
 (�')� �� ����� �� ����
�� �;0)
�� 3���&	 
���& 4���� :�� �
 �&)4(:  

1( ��	�-�� A�� ��
� 
��	�� :�� ���) (')� ;��)
�� O8�� �� �����	�)
 6�� ����"
& +<� �
 ��	�- � ���

���
�� (	-��� 	�(��	� �
 ���	) �� �
 ��
7� L�"�
�� ����� �
 D��'� �� . 

2(  �
 D��0�� ��
9�-�+�	
���8	 ������ �� 3�
�
 ��"�� +�� ����
�� (��	?� 
��� �� �����   �����

D	�'�� % � $ ��� M'�. 

                                      
)1(  ���
)�� ��� $ �
�� ���� 
���� �	���� )������&	 ����� 
�( ������"-=� ����
���� ����� �2001M �:153.  
)2( M �(��- 6��
 ����� K<. �
)�:221.  
)3(M �(��- 6��
 ���
)�� ��� $ �
�� ��� :162.   
)4(  ���7
� :� - ���� �3�	� �
)� ;	0)
�	���� 3���&� �2 ���
� �
�0. ���	 3��-
�� ��� �1996M �:289.  
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3( A����	�	 A�
� �� 8�0�� ����L�"�
�� � : �8� D�0� >�)���?� �	���� % � �� �� 5	�� 

 ����
����-�����	
? �� ��
9�-2�	 D	�'�� ��� (��	?�����
�� � ��
	")�� (��	?� ���
 �.�� 

 ���) �-	 ��.�#2� +�	
� 4���(�0�=��
	")�� . 

4(  (�')�K������� �  :�& (')� �;0)
�� � �"�� � �
 3���" ��-� $��H�� ��K�������� . 

 6����	 
����� A�� 
�	 (��	T� $�� ����
�� �� 
����� A�� 
�� �
�� A�-��-	 ���	7 (�	 �	"� 

 ��8	 6����	 �
 A�� 
��� O8�� �
�A���9*� X���� % � 3����
 +�
�� �
	 �;0)
�� � 9
?� A�-��-�� % � 

�
 6����	 
����� A�� 
�� �' ��
�� � �)1(:  

•  6���� :��
��9� �0���D ���-� :�-?� ����
�� (	-�� �. 

•  
����� :��
��9� 5�0��� ���-����
�� (	-�� �� :�-?� . 

•  5�0��� A���� �� 6���� A��
" 3�������-?���7�0��� 6#	� ���	 . 

•  �	�� A���� �� 
����� A��
" 3�������-?�����0��� 6#	� ���	 . 

•  :��
���& L� 6�� �� 
� 
��9� A2�) ������ ���
�� (	-�� �� ��8��. 

•  A��	� +<� �
;��
 ���
� A���� % � 
����� A�� 
� 6��	����-�:�-?� � 3��)
 3��� +" �0� 

 D�0��� 3�	� +<����-?� 
���� �
9�-
�� :	'� :�-��
�'�� /0�� . 

 ��)�� (
��� :������� 7�
��� �� 
��)�0,� �0��0 A�& 3
)?��� ����4��.  

� �-��-�� :	'� �
 ��-����� +
�	��� �
 ��	
�
 % � ����� ��� ��
9�-<� �
�����
��6���	�� �"�) � 

��
9�-2� A�� 
� O��� ��	��� �-��-	 ����
�� (��	?� (	- ���)	 D	�'�� % � $ ���	)2(.  

1N 6���	�� �"�) : 5���-� 6���	�� :�) �� 3���� ���� A��" �
 "D	�'�� �
 3���" A��
" P�
 ������ 

�	��7��'
�� �
 ��� � $ ��� ���) �� �"� �8&� D	�'�� $ � % � 
<
��� +�'� :� C �
��� ����� �

 �� ���	� � �8�	 6�	���� 3����
 6
 ����
�� (��	?� �� ��
9�-2� �� 6���	�� �
 D��0�� ��8 �

��0 L��L� $�-� >�)� �# Q��� +��#=� 3���� 6����
 +�	
�� 6���	�� $)- % � 	��	�  ��8 �	

 ���- ���
	�����
 �
�� 6#	� � �
 ���
 �) � L�"�
�� ����� +���� ����
 �
�� �	�	 ���) ��	 

�)	�0
�� (	-�� �-��- +<���� ��	�� �	���� �
 ����
�� (��	?� L���� >�) :��	�-�� . 

2N D	�'�� % � $ ��� :�� 3��'�� ��	� 6
	 ��7��'
�� 4�� �
 D	�'�� % � $ ��� 3���� �& ,

� ��
��2� P�
 % � �����C $�-) % � D	�'�� �� 4�;	��� 3���� +70� 4	- ���?� �8� �

��
9�-2� �� R�
"�2���0.�	 6�� ����"
& ���� �

 � %�& +�	
?� � � ���	�� (��	?� D�� 

? D	�'��D	�'�� �� A���
9�-2� �� ������ 3����
�� ���� �. 

3N ����
�� (��	?� (	- ���) :� �&� :�� ����
�� (��	? �
;�
 (	- +��� ���	��)�.�	���(�	 & �

 �� 3���-�� ����
�� (��	?� ���-� ,	�-
� �'�	 ��8	 ��� +
��� � ��� � �0)
 �� (	-�� ��"�)

                                      
)1( M �(��-�� 6��
��:292.  
)2( M �(��- 6��
 ���� - �	�� ���- �
)
:450.  
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(	-�� .� 6#	��� ��" �8C�C� ���-?� 5�0��C (��	?� L����� +���� ����� �	����
 ���� �
� ;0�)� � 

0��� 6#	� �8& �
��D ���-?� C������-� �	��� ��� �8& (��	?� D�� 6��� ��. 

4N ��	��� �-��- : A���
9�-� :�)	 ���	� ���)� �� ��	��� ������ ���� ���'���	 ����.�#2� �-��-�� �9B�

�	��������'��� A�� -�� ����)� ���� ����
��2� 4	'-�� �� <7� �8�  . ����
�� A�� -�� 6��� ��8"

�� ���'���	 A���
9�-<� ���
�=� :�)�� ��)� ���� A�-��-�� D�� ��	��� � ��� +<� �
 �	���� �

 2� A2�)�� D�� �� �	��'�� ����� �#	 +�
�� /�� :�)� �� :��'�� ��� � �"
� L8�� ��
9�-2� �
�#

 5	��
�� ���
-�� ���'
 A�#	?� 6�
� �� ����� ��" 
� ���� ��
-2� :�-?� �
�# �	����

���������)�	)1(.  

  

  
 

  

     

   
 

  
 

  

  

  

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                      
)1( M M �(��-�� 6��
��:452 �453.  
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���)��  !����: ��������� ������� 
������ 3
���.  

 ��� -�� ��9]� � ��'
 +	���� L8�� ��<��� $����� �8"	 ���#	�� $����� +
�� �
� ����
�� 6
 +
����� :��

�-	�� ����& % � �	���� A����& �"��	 �����
�� � � A'')� 	� �
���� �
 ���� +*����
�� �
 �)�� ���� 

	��� :��+<� �
 ��8 �-:  

+	?� $ �
�� : ����
3���&����
�� .  

                   ���9�� $ �
��: ��"���� ����
�� $���� ����#	�� $���-?�.  

                   >��9�� $ �
��: ��"���� ����
�� 3���= ����
�� $���-?�.  

  

���� $�����: 
������ 3
��� ��#��.   

���� % � ��"���� ����
�� 3���& 4���� �"
�: "�=� A��������	 +	.� ���
) %�& 4��� ���� ���� K����

�?� 	� ������� �� �
����� � � 
�	- �"

 �) +#� %�& ��#	�
�� ���-��� M�� +� '� +<� �
 ����� 
��

����7'�� :�")?� 	� �������" )1(.   

 (
�������:� �!�
� 
������ 3
��� $���0'.   


 6��� ����	 ��"���� ����
�� 3���& �� +)����)2(:  

1N�� ���)� ����
�� ���� X��� �# ���� (���
� ��
 $�- ����� �	"� 2 �# D��#=� ����
� ( ��� ��

D�'�� �	��	 D��'
����  �� �9B� �
�� 4	�; ����� �	"� �# +���.�#2��� 	� ���	��  L8�� 5��'�� 

D��'
�� ���& �
����	 S���=� +���� %�& L�B�.   

2N����� ���� /��#  :�'�� K	����	���
 +�
� 67	 :�	'� ��� 3��� /��	 ����
 :�	'� 5��# 	� ����. 

 �
 ���
��.�#2��	  :�	'� ��8"!D�# D�� +	
�- 5	��
 ����� 	.  

3N� ���� ����
�� ,	�-
 ���)� 
 ��� +	�'�� �"		 ����
�� ��� ����	
 $ ��� �8��	��
��.   

4N 3���& 	 ����
�� �
 +	�'
 ,	�-
� +
���"*��� $ ��� �8� ���#���	 �'��	
 � $-��
 :�;� �	�	 �
 �

�����
��	� �0" �9"?� �.��� � A��)<.�� D�	0� 6
��	7	
�� �
���� A�-��-�� �
7 ��.  

   		 ����� % � 4����� ���
� O�	�-
 ���)� �"+�
��-��
 +
��� � ������� $���-?� �
 �9"� 	� �)�	 �)3(:  

1N	 ����
�� $��� ����
 �� 
� �� +	���� :�� +<� �
 ��8 (')��.   

2N��� � 3���-��  :	 �
" 3��-��� >	�) A2�
�)& +� '�� 3���=� +�# �
 �	�� +8� +<� �
 ��8 :��

��8 ��� A�#	 	� %�) ����
�� ���)� �
7��.   

3N�� �	)�  :	+9
 ����& ����
�� +'�� +�'� ��� %�& 3��-��� �� ��#	�
�� ����
�� X������ +'� ��8 ����: 

�����
*�	 A����.�� +�	
� ���) �� �
" A<
���� ( ��� �
�� �� �'�-
�� ���H���.  

                                      
)1( M �(��- 6��
 ��
���� �� �
���:82.  
)2( �+'� �
)
 P 0
 ����.
 �;� A���	S �2 ���
� ������� 6
��
�� ���"
 �2006M �:273 .   
)3( M �(��-�� 6��
��:274. 
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���)�� (
��� :
������ 3
��� 
���'.   


 ����
�� /��# 	� ����
�� 3���& �
 4���� �& �	 ����#��
 +�� 4��;	 3�� :��� 3��'�� O8� ���� :")���

��
 �
���)1(:   

 *��������-=� 8�0��.   

 *��-������ ����
�� ��
��.   

 *	 +�
�� /�� ���0" ,�
 /��# 
��	�� % � 3��'��A�
����2��.  

 *���'�� 8���� �� ��	��
��.  

 * �� ��	��
��8�������-��� A����# .   

 *�����'� 6�	 ����
�� �� ���� :")���.   

1*��8���
�0
� =����� 3��'  :��
�� 3���& �	��	 +�'�-
 � +7�� 3�;�� �	���� �� % � 3��'��� �-��- ���)�

	 ��8� �'�	 +�
�?�=�� �	"� 2 ���	��� 
�)
�� X������ ��B� ��"
	 ��)�� � � 
�)
�� A�� '��� 	�  �	"� ��

 % � 3���-�� �7�� ��"
=�� :��	 ���#	�
�� $-�"
��� ��)
�� �"*��� ��������-=� 8�0�� �.�'� 4	- ���	��

��� �	� �������� ������=� ���	'�� % �3����
�� � 7�0
 % � ����9*�� �;������ �.���� ���� � .  

2*��0������ 3B����  :��
��� : ��� ���-?� ����
� L�	�7 +��
 	� ��$��	�� ��-��
��
 ���7�'�  �

	 
<
����� 3��?� 	�L��-�� ���
���� P
-� ���� 3��)	 ���  ������
�� ����
�� L	8 
<
���.  

3*� 3
������ C���� A�& 3
���� :�	 3����
�� ��� (�0�� ��	-�	 ��7 % � 3��'�� ��"�� �--B
 +" /��

�
��	 ������� A�� ��
�� (��� S��� +:��'�� +�
�� /�� 	� 3����
�� % �  ��8 +�
�� /�� �� ,	�-
��


��	 � 
�)
�� ���-��� :��'� �
 (��3����
�� /���'
.   

4*
�
��� =���� :�
�� +
)� �& �� �� 
� 3���:�")?� ���.&	 �����=� % � L	� 	� +�-�� �
 /��	 �

3����
�� ����� +" �.�	 /��# ��-������ :!�	 8��� �� $�� ���'�� �� 2& ��-��# :�� ����
�� 6
  ��8 

	 ��
 � 
��
 �.�� �*����� A�-��-�� 6
 �������= �;����	 �������� � ����
��. � /�� ����
�� 3���& �C

��� ���'�� 8���� �� 
�� ��8	
� �	"� �� ���
 �.'���� 
��� O8� �� 3���-
�� +� +
�".  

5*��� 
���� 
�40 :P
-� ����
��� : ��� �&�	�� � 	 ������-�� � : ��� �	�� R
�	��� �	"� 2 ����
��

��#,��? � 
��
 �
 ����'
 � � �+�
�?� A��)	 ��� 	� ��] +�
� �
	 � �8 %�& 4�7� �8& ����
�� �� �

�����-� :�� :�� � 6��� 2	 �� �'�-
�� 4���"��� �
 ���
)�3�;��
 A�����& ��� ��	� 2 4���"� O8�.  

6*� 
������ <& 
�
����� C�
 ����>�
� :�
����
�� +
)� % � 6��� �� �"
� ����
�� ��#� (��� �� �

	 �����
�� �� 3����
	 �)7�	 A�
	 �
 ���	��� 6
 3����� �� +'����	 �8)�� �	-� �
	 �
�� ��! ����


	 �	� +	)�8����  ����)�� �� :!� 3����
�� +
)�� ���# ������
 6
 ����
�
 �	"� �� �"
�.  

                                      
)1(  ���
) +���� ��� (�������
�� 3���&)�����NA�"�� N4�.�� ���-�	 A�'��
��	 ��
9�-2�	 ��
��2� ����
 �	�� ( ������"-=� ����
���� ����� �

2007M M �:223N 232  .  
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7* 3
��� ���!���:�	�� ���  3���& A2��
 >�)� ����.
�� A<
��
��� +.�� �
�� ;��)
�� 3���& 

����
��.  

   	��H� %�& 3������ +
�	��� �
 ���" ��� +�
�	 ����� �	 �����
�� 3���& ��9*�+
�	��� :�� �
)1(:   

N� ,�
  6�	���� A���9*� +��� �����-2)�;0)
�� (��
"�� /���'
 � ��	7� �9"�	 �)	7	 �9"�.  

N 3����
�� � 7�0
 ��-)�� 3���" ����"
& ���� �*� ��'��2� – ����.
�� �;0)
�� 3���& +<� �
 ������ 

�'� ��"���� �
 2�� +""����0�� ����.
�� A<
��
�� % � .  

N= 3���� A�	�� �	��  ����
�� 3���)����
�� A�'��
��.(  

N� +	��� (	- �	�; 	� �	�� �� D	�' � �"
� >�) D	�'� (	- ��� 5���	 S���	 ��-�	 ��'� 

�
;�
.  

 ��)�� (
��� : �� ��0�+
�� 
���4��3
���
������ .   

������� ��-����� �.����� % � ��� +"� ����
�� 3���& +
�� �� $��)2(:   

1*>
 ���4�� 3
��
�� 3
��
� 5�8� ��> <� ��&�� ���:& ����
�� 3���& $ ���  / �
 +�# �
 � �� 4���

�=��� ��� 3���=�	 3���	  3���=� / �
 % � $����
������� 	 A�-��-	 �A��������-�	 4 3���& A�
���&

���� ����
����--B
 � ���
�� 67	�� 6
 $-����  ����
 � �� 
)� ����	 ������
 �����	�	  :�� �� $��

�& A�-��- 8�0��� ����
�� �--B
�� A��	�-
 ���" % � A�'��	
�� � � :�
������
�� 3��.   

���-=� A����	��� 8�0��� �
�-
 +"�� :	'� �� $��� �� ��� 3���=� �
� ���)�	 3���=� / �
 ���#� ���� �����

���� ^<�=�	 ����
�� ��#��
	 3���C� �' ��
�� A���	B-
��	 A��)<. � �)7�	 3	�� 3�	�7 ��8" �

� ����
�� 3���C� 4 "
�� :-'�� +<'�-� �
 �"*�����?� �	 ����
�� 
	�� %�& L�B� ���� �� 3����
 6��� ��

����
�� 
	�� %�& L�B� ���� ����?�� �0 "
�� 3���=� (��� S��� �� ��� 3���=� 	� 3���=� / �
�.    

2*� D�0��0�� ����" ���!�� :	 3���=� / �
 % � $�� $-���� �� 3�	�7 % � +
��� �� ��� 3���=�


�� 3���& A�-��- ����	 ����� �� *��� ���� ����
�� 6
�
���& 8���C� ��8 A�	�� ���" 8�0��� �
� - A

 3���&
��	 A�-��- (���� $�� ��8�	 �����&	 A�
	 �
 �
;��	 �
�<
 A�
��� 8���= ����� 3���&

�'��	 (��� 6
 $-���� �
�	 �
�<�� ����'��� ����&	 A�������� ����� �����.  

3* ���>
 ����" D����4��� ����'� 
������ :�0�� ���#��� �&	 ����
 $�	�-� ����� ����
� ��� ���" A�-��#

�����"�� L��
�� ��9*��� A�8 ����
�	 # A�
	 �
 :;� %�& S��)� ����
�� ���#� �C� ������� ��	�� % � 3���

	 �� ��� 3���=�
	 �
�<�� ����'���� 3���=� / �7	� +	) $-��
�� A#	�� ������
�� ����� 5��
��?�  

����!	.  

                                      
)1( M �(��-�� 6��
��:232.  
)2( M M �(��- 6��
 ���-��"�� :�����&:44 �45.  
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4*��;�� ����' ����" :	 +"�� �& ��-���� �
-�) �� ����� �� ��7�� �
;�� ���"�� ��- �-) ��
7 %�& 

 +�
�� M�?��	 �����3���&����
�� �	 ���#� �
;�� (���� �� ���
�-2�	 
���& �& 7 ��8 �� �
� ��

	 A��)<.�� ���)�:�� �
 �� 4��;	�� +.����� 3���& 4��;	 �.� �'�')�� �� C 4��;	�� +.� �
�
 �

����
�� 3���& 5	7	
 �� ��-�-?� 3��"��� ������ ����� +�'�-
 �C� +.0�� �8� +9
 �	�	 :�� +�) ��	 

 �
 ����#��� A�� -�� �
 +��� $ ��� �'�')�� �� �8�	 +�0��� �
��	 ����
��� ���
 �	"�-� P�).� +�

67	�� �8� .  

  

������)�� $��: ��"���� 
������ $�8�� ��+�>��� $���0��.   

-�-� ����.�� :��
 �
 +���& % � +
��� )� �� ���*� �
 ���� +��-	�� ���� �
 �?� �����
�� ����

�� ������D��#=� A�� 
�� ���
 ( �� �
 �.� .�� �8)���� % � ;�0)�� % � :����� �.�)	 ���� 3���

.
�� �--B
 � ����
����� ��'� ���� ����?� ����	
 % � �
� � ������� 6'� �� �"
� )1(.  

	 $���-?� D��    ��� ����
�� ����	
� +��-	��	 ��� � $ H��� 4 X���� % � ��#	�
�� ��� -�� ����9J +� '�

 ���'�����
��2�  A<��-� P�
 �*������
�������
 �� � �
" ��8 +	��� �"
�	 :  

1N� ����� 6��	� ,��� 4���� %�& � '� 	 A<��-��� �� �.�� ���H�� 6
 ����
�� :�-�#�� ��8	 ���" 3

��0��
�� ����
�� A�8 	� :�)��� �� �
 �9"� 3	�� :�� >�) ������<�A<��-��� O8� P�
 �� .  

2N 5	� +" P�
� �.���� ���	7 � (������ �
<- 	 ����
��=� A<��-��� 5�	�� �
� ��
��2� �����
� K	�



��� �
����� ����
�� $����.  

3N	 �0 ��
 A����#	 ����� +�	
�	 �� 
���
 3�� 6
 +
����� "���� :� �
 �8& +.)� �# �
 $���� �8� ��

	 ���	�)
 �� 
���
 +�	
� % � % �,��� �	� ����� % � D	�'�� 6��	�.  

4N��
*� �� �..��
�� A������ A�
�� �
 3��0�-2� � A�� 
� ��
7	 ���.
�� ��
��=.  

5N����� +��� �����
��	 ���#��� :;� ����� �	 $-��
 A#	 �� ������"�	 
���?� 5	#	 6�
 4���  67	


���=��
�<
�� ���<���	 ����#��� A�.  

6N��� �.���� ��	"� 	 ���.
�� ������ �� M.��
�� L�� +�	)?� +�'�-
� B����� % � ���'�� ����.�#2�


�� ���'���	���	���	 �� ).  

7N���'�� $)�.� ���� ����
��=� ����
�� /��# 4��� ��-��
�� /��'�� $���-� :����-�  ����
��=� A�

�0 ��
�� ����	�*�.  

8N � +
��� 	 �� �	
��� ����� A���# ���)� %����
�� ������"
& �	�) �� D	�' � �)�
.  

   ���
7�� 8�*� ������ (�- �
 %�& ���7=����� A	 ����
��� ���) +" :�<� �� ,��?� ����
 � ��-���� �����

��	���	 ���H��� $���-� %�& *� �(����
�� �
 �) � .  
 

                                      
)1(M �(��- 6��
 �()�� ��� /	���	�� :55.  
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���� (
���: D����;�� .  

�� �
 D	�'�� :��'� �& +�# �
 3��-
�� ��! +�	
?� D�	��� ����" A���
7 � ��'� �� �� 2 ����� 4

���+�
�	 �� ��
�� A���
7 � �� �
���� ��� D�'�� P�
 	 ����� ��8�)� ��
� � �-	 �� 3�	 ����� ���	�

�.���� ��
7��" ���	. 	�	.  

	�
�'
�� A���
7�� �� ������
 $�� �
 :�� �
)1(
:  

N+�
� � �"	 

 A���
7�� �	"� ��  	 ��
�� ��" 
 �
�� "� 	� �
�7�� 	� A-��5��� +)
�6
 
�0��-�           

������-
�� ���"� ����8� 3��B
�� A�.  

N�
7�� �	"� ��  �-��-�� 6
 ����
�
	 ����� $��� �
 ��	�'
	 D�'�� $��� +�
��� ���� �
 A��

����
��=�.  

N
7�� �	"� �� 4���.
	 A2	
�	 ���	� �
 ���') 
	 D�'�� �
�'� 
��	 � ����" A���.  

N�
 ��! A���
7�� �	"� �� ���-?� �� 3������ A�� '� � �7�.  

N	 ���	� �	�A<��-� �
 �� K�.� �
 ��� +��� ��
�'
�� A���
7�� ���� ���	 .  

N<��-�� P��.��� :��  �9B� +"��	 ����7
�� D�H� A���
7 +��'
 A� �����-� �� ����� 3��# % 

���	
�.  

D����;�� (���':  

1*����2�� D����;�� : 		8 �
 M�� ����� �� ����0
 ������ ����
 3
<
 	� ��
- ��J M�� �  ���-��

��] 	� $�-� 6���� �� �0#	� ��� ����
�� ���')�-
)2(.	 � 8�*�������� +�"�?� ��.���� A���
7�:  

�N���0"�� : � :����& 8�0��� M�� O�7�'
� +0"� �'� ��*4� :� �8& :����2� �8�� ��	� �*� ���� � ����� � �� 

�-0� ���
���	 "�� >�) ���-� �	"� �# ���0"��D�'�� ��
7� �� ��"�
 3�� 	� D�'�� �� �)�	 �
�7 +0.  

$N�����)2� ��
7�� :	  ��.�� ����� +9
� D�'�� �
�'� 3��� ������ �#�	 6�#	�� �
�7�� ���	
� :�� �

���-�� �� D��'
�� 4#	� ���) �� D�'�� Z �
� 
��	���)3(.   

2* ����4�� D����;�� :����	�� :��:   

�N (��	� ��
7� D	�#������  :
�� ������ ��
���-� ���� (��	?� � � �� �������� (��	?� �& :���� �

	 �������� :��<
��
 ���	 ���
 +�? ���
 ���
 Z �
 �
7�"
� :�� �
	 ���;��� (��� �� ����" 
 +'� �

����	��: ��
" �
 ���� �
 ��
7� A<��-�	 ��
.� �
 2�� A2�= ���) ��! �� ��" �8& �8�:����- 

+
�"��� �����
"�� � �.)�	  �"�
 �����=� �� �8�� ����
��=� �-����� 
���& ��� A2���
"�� +	�# :��

	 �� � $	)-
��
��	�� % � ����#�	 � �;��) (�	 ��
7�� :-�" A2���
"�� +	�# :�� A2���
"�� �� P7	

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

                                      
)1(M M �(��- 6��
 ��-�-�� �-) ����� K<. :29 �30.   
)2(M �(��- 6��
 �()�� ��� /	���	��  :58.   
)3( M �(��-�� 6��
�� :58.  
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$N� D	�# A���-	 :�-� ��
7:�	"� �� ���� D	�'�� O8� P�
� ����
�� (��	?�  (	- �� ��	���
 

 �
7� ��8 �? ����
�� (��	?����)�� ��� ������ 3���� (	- �	�	� 	?� +	�'� �	���� ���8�� �
��� (��	

% � ����.
 A���
7" ����
��:  

� -=� ������� 3��.
�� �"�� � ���
�� ���'�.  

� 
 (	- �	�	���� :;��	��.   

�  � �-
 ����
�� (��	?� O8� �	"� �� $�� �
":-�� % � �'��	
��� ���#& ���)� 6
 ���"��
 

� 4�.� +	�#� :�-?� �	". �� ������-�� :�� ���) �� ���� ���	
��.  

SN6���	 ��
7� D	�# P�
 :D	�# ���<
�� �	���� :�'� 	 ��H�� 6���	 	� :�����	 ��
7� O8� �	"� �# 

<��-�������
��2� A 
�� 	� ����	�� � 
� A�8� ��) �� ,��� �	 ����	�� ��0.� �� ��!��� :�� � 3��-�


 (	0� ����	�� % � 3���0�� A��" �8& �.�� ��� � ���	0��	 A<��-��� % � D��'
�� ����� �8& ��8 (')�� �

 �
 �� +'� D�'�� Z �
 ��"$�#� ��#�')�-� +�� 	� ����	�� Z.  

�N 6��7� ��
7� D	�# P�
�����
 : D	�# ����� P�
� �#��
7�  ��
��� (��� �� 3��	�-
 6��7� 

P�� L���-
	 �� )
 3����
 6��7� 	� ������ % � ���" ���	�# $ ��� :	 ���
�#	 ���7��� ���	� ,�


2� �
�# ���H�� �����0"K	�

�� ��
���	 �� $��� �"�)	 ��0��.� ��	�- �
 ����� �"*��  �	"� ��	 �����	

	 ����?� 6�
� �
 ��� � �
B
	 4 � � � ��# ��!	 ����- A��9	 ����� � � ��#	 ��	���
�� 6 -�� �
 A	�9

+�
� � ����" 
.   

ON��� ��
7� D	�# P�
  L��'�:��� ,�� ��	�'
�� A���
7�� �-)� �
 A���'��� ���  ���
� ���? ��

	 �����-� A��9�6
 $8�8� � ��7��� :��� $ !� �� �7��?� ���-� �� �;)<
��  ���
�# ������ ���)?

�
��� �	�
�.  

D����;�� ���!: +9
 ��
7�� 6
 � 
��� �� +"��
 ���.
�� ���	� �#)1(:   

N'� �� 
���� +	.)  ��
7�� :��) ������ :��'���Surévaluation( �B� �

 �
�'� ��
7�� ���H� :��� L

D�'��.  

N� �� 4�.��� ��	�. 	 ��
7���� ���)?� $ !� �� 6��� ��8���	��'�� A�
���=� �� :")��� :.  

N'���" �
��� ��� ��
7�� �
�# M#��� A���'��� ���) �	��� 	� �	��
�� ���� � ��	�	�"��� :��� M'�� �

 

	 ��
�# ���� ��#D�'�� ���H�� �.  

		� A���
7�� O8� $ � ���.
�� +70� +"��
�� O8� :!� �� �� �7	 
�7'�� %�& 
	��� �	��'�� ���) 

�)	�

�� D	�'�� ���-� :��.  
 

 

 

 

                                      
)1( M �(��- 6��
 ��
���� �� �
���:101. 
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���)�� (
��� : ��!�0�
������ ���1�� ����� D���' .   

� ��������� ���� $���-?� ��� �
 ���H������
�� �
 �)�� �.�� ��� � 	 ���� D���� ���� � ��	 % 

	 ����
�� (��	?� ���-� ��H� ����
 ���)��� A<
���� $!�� ���� 	� ��" �
� ���� �� ����� 	� ������ �

 ��"���� :�� 4	- ��8� +�'�-
��% �:������ �	'� ��� �'�-
�� �	'���	 �����
�� �	'� .  

,�' :
����� ���&.  

1N�� �	'� 4���� ����)�����=� (	')(:���� (�0�� 	�	 � 6�� �� ()�� �
 4���  �
 ��� 
��� 	

	 ����
�� (��	?�
��0���� :�� �� % � �
�'
 �� � (0�
 ��)
 ��-� ���9 4�� �
 A<
��� � A#	 L� �� 8�

	 �'��� :���& V���� ��� �7'�� ���� 3�
�� +<��'��� 
����= ��)
�� V������ �� 8�0���� 	� 
����=� V����)1(.  

	�����=� (	') �
 ���	� ���� :  

�N
����� ���� :	  ������ () �
7�� L8�� 	�<� +��'
 ����
�� (��	?� �
 ���� 
����� ������ 3*��"
 	� 3	

�'��� ��)
�.  

$N6���� ���� :	  ��)
� ������ 3	<� +��'
 ����
�� (��	?� �
 ���� 6���� ������ () �
7�� L8�� 	�

�'���.  

& M �� �� �"
� 4������ +<� �
 �� +9
�� ������ �'� ��"�� �� %�:  

N �'��� L���
:	� ������ () 
���� S	�� L8�� 4���� .   

N�'��� ��)
 :  	�����
�� (��	?� � 
� L8�� 4����.  

N8�0���� ��- : A#	 �#�	�� ��- 	�	 :���&�'��� .  

N�#	-�� ��-�� :	 �- 	�(�')�-=� V���� �� �#�	�� �.  

N������ �
9 :	  %�& ����� ������ () L���
 :	'� �� � (0�
 Z �
 	� 3	<� 	� �	"� �� ��;� ()�� ��)


(�0�=� 8�0�� :�� 	� 8�0�� �� ()�� ������ L���
�)2(.   

	�& �"
������� 	)��� % � 6���� ����	 
����� ���� ��� �
 ����'
 
��:  

  

  

  

  

  

  

  

                                      
)1( . �
)
 ��	��J	 L	��)�� P������'��
	 ����
�� (��	?� �� ��
9�-2�)��0��	 �-�-?� +� )��� +��
(  ������"-=� ����
���� ����� �

2004/2005M �:309.  
)2( M �(��-�� 6��
��:312.  
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���� E�
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��� <�� �� ��
���.  
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!�)C+����(  ��4�� �
�2�  �8�����4�� �
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 �
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� �'�
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�
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���  
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()�� ���
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�	8�0���� ��-  

 3	<� : �-�

 �0 "� +9
�

 �
 ������

������ L���
  

 3	<� 6��

 �'��� ��)
�

 �0 "� +9
�

������ 
���  

 80��)80�� 2	� (

 6����� ������

 +)
 +.T�
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7�0�� 
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����� :
)
�!���� �
)
 �	� ����
�� (�	-?� )A�--B
�(��	� �A�.�	� (��
� �(	���� ��� �� 2005M M �:127� 

128.  

��	
� ��-���� �
��� "� 8�*�� :��
�� �'��� 8�0��  :�� ��8 �C� ���
 V���� �� ()�� �-��

� :���=� ��� 6�

���	�	?� ������ �	'��  8�0���� () 
���& �
���� 3�
�� +<� ������ �'��	 (�0�=� ��� �
 3�	.)
� %�)


����&��)<. ��"��
?� ������ �	'� 6��� ��8 �C� �'��� )1(.    

 ����):�������� ���&.   

1N �������� ���& :�
4� :����� �
 � - - +����� �9"� 	� ����� ��� (�0�� 	��')2 3��� +<� ���'��� A�'� 

	� 
 �'� 	����T� :	 ������2� �'� 4<� % � 4 ��- A�� '� ����
 ���H�� :���-� �����
�� �	'�

��
 �
�� " 	� 3���0�� ���-� A�� '� 	� 4�.��)2(.   

	 ��� A�	�� �� �"��� �
 ����! ���� 2& +	.?� �
 3���� 5�	�� +
��� �����
�� �	'� 6-	� �
 :!��� % �

	 3���0�� ���-� �����
� %���	
� �����
A<)3(.   

                                      
)1(M �(��-�� 6��
�� :126 .   
)2( �(��. A)�
 ����.
 A���'�	 A�	�� �3���'�� �$��! ��� �2001M �:112.   
)3(M �(��- 6��
 ��!���� �
)
 �	
)
 :138.  
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 :�� ��C� 3���0�� ��- /�-� % � �����
�� �'� ��" �8C� ��H�
 ��_� A��9 3���� ��- ����� /�-� % �

LIBOR�
� � A<
�� �����
�� �'� ( �� �8& C����9 � 
�� 3��H�
 � 
� /�-� % � +������ :�� ��.   

2*�������� ��4� �!�;�� ��)� :    

�����
 �'� 
���& :� ��� D��0�� ��"�� ��� )A (	)B ( �
 �
����& ����- 3�
�1N1N2004 ���
 +.� % � 

Y� ��
�# ��'�500 ����� 6��� �� % � �2	� �	� 
 )A (Y� ��'� ����9 3���� ��-� A�'��� )3 % ( ��� �

)B (	 ��� � +��'
�� �� :�'� ���?� �8�)A(  ��-� A�'���LIBOR���� �9<9� .  


 � %�	?� �����
�� >�)� �� A��	��1N4N2004 ��� 3 ���� �
 +	�� ��#�0�2������� 6��� )A(  %�&)B:(  

     A��9�� 3���0�� +��
 ×:��?� ��� ×  �����
�� �'� �
�#  
                            360     

0.03 × 90 × 500000000 =  375  �2	� �	� 
   
        360  
 ����� ��')B ( ����� %�& 6����)A (� ��- �� D����� % LIBOR 	� (	-�� ��  )2.5 %.(  

    ��H�
�� 3���0�� +��
×:��?� ��� ×  �����
�� �'� �
�#  
                           360  

0.025  ×  90   ×500000000 =  3.125  �2	� �	� 
   
           360  

����� �
� �� >�)�� ���9�� +�1N7N2004����� 6���	 �)A (3.75
 ����� %�& �2	� �	� )B(�  6��� �
���

 �����)B(  ����� %�&)A( ��� ��H�
�� ��-�� (�	� �"��	 ��)2.7 %( 	�3.375�2	� �	� 
   

 (����� ���. ) = ��H�
�� 3���0�� +��
–A��9�� 3���0�� +��
  ( ×:��?� ��� ×  �����
�� �'� �
�#.  
                                           360       

 %>
 ���8��)2(:� 3
�1���� ������� D�������  ����� 
�� ��8� <� ����)��)A( �������� ��& ���0 �F�.   

V������  ��- LIBOR        

)%(     

 3����  ��-

 A��9)%(  

L�'� (�����H�
  

)�2	� �	� 
(  

 L�'� (��� A��9

)�2	� �	� 
(  

(����� ���.  

)�2	� �	� 
(  

1N4N2004  2.5  3  3.125  3.75  N0.625  

1N7N2004  2.7  3  3.375  3.75  N0.375  

1N10N2004  2.95  3  3.6875  3.75  N0.0625  

1N1N2005  3  3  3.75  3.75  0  

1N7N2005  3.2  3  4  3.75  0.25  

1N10N2005  3.  3  4.5  3.75  0.75  

1N1N2006  3.65  3  4.5625  3.75  0.8125  


�����:������� ����& �
 .   
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�)��):��4�� ������0��� �.   

 % � � �'�-
�� �'��� 4���� �"
����" : - :<�-� 	� :� -� % � ���#���
�� ������� :� � �'� � 
� 	� ��

����
 �#�	 	� ���������)
 V���� �� �� � (0�
 ��-� �A������� �	'� �� +�)�� 	� �
"	 �  �'��� ���

 � �'�-
��+	��� � � ��# ����
 �#�	 ���9
��6�
��	 ����� ��	�-� ��	 ��-� :�� �8 D��!� �
 +" �� ��
��

�	)���	 ����7
���  �
9�-
 � �"
� >�)�� �'��� 6��� �� ��	�-(	-�� �� ���-�� ��-��� A#	 L� ��	  ��

+�)�� ������ �'��� �	
7
� ������ L���
�� :� �- ���)�� O8�")1(.    

	 4������� % � �� �'�-
�� � 
��� �	'� :"�	'� ��<
��� �
 ����
 A��
" :� -�� ���	��� :��  �����?� A

��)
 � �'�-
 V������'��� V����� �����?� � 
��� ��- % � (�0�2� :�� >�) �")2( .  

	   �� +9
�� �	�� ��	� % � �� �'�-
�� �	'��� �� �#����� �
7��)3(:    

N+
����� 3�)	  :	�'��� :���& :�� ����	
� ���� 3�)	��	 ��
"�� ��.   

N:� -��� �	�� :	 �� ���?� �
7��	 �'��� % � +
����� ���� :�� �� ����� +<� ���
��� 3��0�� �H��� L8��

	 :� -��� ��� :�� ���� 5	7	
 �� -��� �����	� $��	�� A�0.�	
��	 3�	���	 ���	��� >�) �
 +
��� � �-	

�� :� -���	
� :�� ��+.?� :� -� ����.  

N���-?� A�� '� >	�)  :�����-�� A�� '��� >	�) :�;�� �� �'�-
�� �	'��� (�	-� +
�� ��) D�0� >�) 

	 �:	� +" ��8	 �#����� +)
 �'��� $-) ��8	 �%.#� ��)	 %��� ��- % �*� +
����� :�� ���	
�� :	��� ��

���
�� :	��� �� �'��� ���& +.	 .  

N�;� R
�	��� ::  �
� ��;��
 A��#����� �� � $���
��	�� % � 3��'�� :�� ����
 ��  ����
 R
�� D�0�

�� �'��� 4���� ���	���
 �	 
���� L8�� 3�-
-�� A�� ,����'� 3�	. �� �	"�	 �	 A�	�� 3�	. �� 

 ��
	") A���- 	� �������...V�&.  

N ��
	��� ����-�� ��	-���: '�-
�� �	'��� ��
���#����� 4���� �"��
� ��
	� ��	-� 
���C� �� � ��H� +" 6
 

������ �'��� ��- ���  +�&�-0� ��	-��� A�� �	 ����� �'�� �'��� +<)C� :	'�  �'��� ��- % � ��)�� ������

	 ��	-��� /�-�� ���� L8��� 9�

�� �	'��� �� +�
�� 4). � . 

 ��)�� (
��� :7�
����  

1N % � 4��� ���:" �(��	� %�& ����.
�� D	�'�� +�	)� �� 
� 	+	��� � K��� ����
 �	  ��� ��8 ����

� +�	)� :��A�"���� �	������ 	� 	 �-�-?� D�'
�� �
 �7��'
�� A��      ����J ��7�'
 %�& ����� 	

)����
�� (��	?� �	���
 (	 ���
�� ���
��� �� � ( �� �
 	�Pass –Through Finance   ")4(.  

	��� +9
�� A���

 (��	� :  

                                      
)1( ����-"	� ����  A�#	�
	 ������� ����
�� (��	?� (�	-��� ��0� +�-����
	 �	'� M.�� �����.�#2� :	 ��� �� O��	�"� �)	��� � )��
 ��!3�	(  �

 �������� ��
��2005 /2006M �:68 . 

)2( M �(��- 6��
 �+'� �
)
 P 0
:292. 

)3( M �(��- 6��
 ����-"	� ����:69. 

)4(  ��� (�������.
�� A�
	 �
�� :;�	 �	���� 3���& ������"-=� �$�"�� ��� �2000M �:132.  
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�  
$� +� '�D���#2�� ����
�� +"����� % � � ����.
�� ��7	�# +�	)� +<� �
 A�"����  �

	 A���-�� ��-�	� +�?� � �	�	 ��-	�
 �	�� %�& +�?� 3��.# $��H�� �� ��.� ��

���.
�� D��#=� 3���� �� +#� 3���� ���-*�.   

� ��� O8� M�.�� �� 
� �� 3���-
��A�"�.   

� ����
�� �	���� (	') % � �;��)
��.   

� 	 
��?� 3��'
 6�� �����-
�� A2��
�� (�')� % � ������-
 +<� �
 �	���� ,�� +�	
���

 +�
�� /�� ���0"���
����� +��� ���� �����
� �'�	 �	���� � � +�	)� :�;��� �8� ��� P��� >�) �

���������
 �� +�
�� /�� $��� %�&)1(.  

�  '�# % � ����
�� 6��	� +<� �
 +	.T� ��
��=� ����
 +� A����'�� �
 �7��� 3���

�0 ��
��.  

� 	�� ������� O8� A)�� �#	 A������
9�� ����� �� ������� "�
�� �
 ��� S<� �� A
�-� A<

A�"���� �
 ��9" � �� �	
������"
�� �
 3���" ��-� A 7� >�)  %�& A���-�� +�	)� ���

 :�-?��"���� +�
 /�� �
7)2(.    

2N��	� �
 D�'
�� ����� % � �	�� ���� 3���0�� (�7�'
�� ���	
� :   

 ��C� � �.)� �� �	"�
 ��� ����� ,�� ��" 	 � ������
�� S��� ��
9�-2� �	. ,�)& (��	��� �� 
� +9
�

�& ���7
 �	"�-	 �������
�� �� �� M.�
 ��	"� %��	� �� +7�?� �
 �	"� ��� %�& ����� ����� �8� (

��
 �--B
����
�� (��	?� +	���	 ���.& �� �..�	  3���& �� 6���� � �.) :���-� �� ��� � �"
� ��8�

.)� �� �	"�
�� ����� 6�� �� �� <7� ��)�� �9"� O	�	 �� D��#=� ����	. �-)�- ������
�� �� � �

	� +��
 5�0��= ��� � ����
��2� 3������ �
 ���� +�
�� /�/+	.?�)3(.  

 ������ +"��� +<� �
 ��8 K�7�& �"
� 	.  

 %>
 �"2��)2(:����� ��0���� 7�
���� 3�+�� .   

  

  

  

               

             ����
�� D	�'�� 
��� �
9 ��-  

  

  
�����:(��-�� 6��
�� � M:242.  

                                      
)1(  ��
)� ����
 ��
)
 +	���������� �� �.�	��� ��	��	 +�	
��� �� �9��) ����
 3��*" (��	��� �	����9�	 +�	
��� A�-��- +	) ��	��� %'� 
�� � 

A�--B
��	 A����.�#2� % �N��
���� +	���	 ������� ���) �-��� N :��� �3�"-� ��
�� �21	22 ��
�	� 2006M �:11.  
)2( M �(��- 6��
 ��� (���:133.  
)3( M M �(��- 6��
 �(��. A)�
:241 �242.  

 ����� D	�#

 ����� ���
�� 

O8� 6��� �	�� �
 D	�'�� 

	 ����� ������
 �� 67	�

�--B
 4�.� A)� 
��	 

 �����	 

	?� ��.� ����
�� (��

 D	�'�� 
��	 +��'


	 ���
9�-
� 5��� 
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3N(��	��� $���-� :  

% � 3�	�7��� (��	��� A�� 
� :	'�7� �����2� ���� 8�B� ���	��# $��	� 	� 4����  �� 
��� ����& ��


P�).�� +"����� ?� % � 4����� ����� 8&� ���� (��	� � ���	��'�� $���-��) ���0"� �-��

�� ��� ���" (	'

	 �(��	��� �� 
� 4�������]� $���-?� �)*� (��	��� :��)1(:    

�N����� +����-� :P
-�  
� (�')� �8� +<� �
 (��	��� ��)�� +����-�� $	 -?� 	 (	' �� .?� A�
����=�

3���� ,��*�� ����"
& % � D�'��� � .�� A�8 4���?� 6�
� �'��	
 % � +	.)�� �7�'� ��� ��! 

����
 �#�	 %�& ����� 	� �� " � �	)� .  

$N+������ :.?� �� +������ ���� 		 ���7�'
�� 	� �������� P��.� +��� 6 �� $	 -?� �8� :����-&

8�� (��	�	.?� 6�� �� ������� :
������& 	� +�	 ����=� L�'� �0�  ��-#?� 6�� �� ���
�-=� :�� 6����

 �
 � - - �
7 �����-� 	� ����
�� :
8�� L���
 %�& �� �	)�� �
& O�	�� :	'� L8�� � .?� +	

�� %�&

 (0�
 A2�	)�� � �#����� ��� ��� �	 (��	��� %����B
�� �
 Z �
�� �����-C� :	'� +��'
���.  

Y�N������� �"���
�� : � .?� ������ +�# �
 ����
�� :
8�� 6�� $	 -?� �8� �
7�� �--B
 %�& 

	 :
8�� 
���� �..��
�� �	
��	 6��� +
)�� 2 	� �
�� ���	B-
 L� ����� ����� ���-��� �� ���
�� ���� 

�
 % � $�� ��8�L��	 ���
�� ��
�� �
 �"*��� �����  ����������
��2��	  3���� �#�� ���� �� ;)<�

	���� L���
�� �8� ���
)�	 ����'� A���
7 % � ��	.) ��� K��� � �.	" ����� 3���& (	') .  

  

 ��)�� $�����: ��"���� 
������ %#' 3
��
 �4����� $���0�� .  

�
�� $���-?� % � ��"���� :��-	 ����
��2� ����
�� 3���= ��� ��	�-�� ����
 ����
 %�& ���7&

	 3���0�� ���-�A<
��� 4�. ���-�3�9��
�� �	���� �����
	 �.   

���� (
��� :������+,� 
������ 3
��� $���0'.   

            ) :��'�� ���.
�� :<��-2� % � >	�)�� � 
�)
�� ����
��2� ����
�� ���-� �� �	���� �
���	  ����
�� :�

              >	�) $���� ��
��2� 3���& 4�� �
 ���#	�� $	 -?� % � ��"���� ��8"	 ���
��2� P�
 ���# �
 �
�����

           ���	
 $ ��� ��� ����
 >	�) ���) �� ��<��� $	 -?� % � 	� �����
��   
��� %Y � ��� -Y�� ����9J �

�����.  

��
���� %F4�0,�: �& *� � ��
��<� ����� P�
 +�# �� ��"

�� +��-	��	 (���� +"� L�)���	 :<��-2� %

 �	�� � �'�	 ��#�')�-� ����	
 �� ���
������ 
��	�� % � ����# ,�
	 ����
��	 ��.���� +�
��� ���7	

�"8� A�
	 �
�� % � +	.)�� ���.
 :�� �
	 ���� � (0�
��)2( :  

                                      
)1( M �(��- 6��
 ��
)� ����
 ��
)
 +	���:4.  
)2(  �3���� �����
 �P��. K��0
6��
 �(��- M:11.  
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  -.
��� $��� C� ������ E�
8� :��.�� � ��'
 
���& �&���" $��� ��� � 4�"� +�
��� 6
   ��

 �-������ ���"�
	 ������	 �--B
�� ���7	 �� �
�'
�� A�
	 �
�� �� �#�. ,�
	 ���
-	 ���.��

�� �7�
 �� 4�"� �
" �� �'�-
�� �����	 �
 	�	 ����
�� ���<
���	 �--B
 3���& +	B-
 ���-�

����
�� :�) ����
	 :��'� % � ��
��2�� �# ���� K	�

�� ��
��2� ���	.  

N ����� <� �������� 
������ :���.
�� �
 ��� � � ����� :�;���� ������# �� �
����   �.	.� ��
��2�


 ��)��	 ������ 6
 +
����� :�� (�- �

 D�'�� $��� ��" �8&+<� �
 �� ����� A�
	 �
�� ���. :  

� & ����7	 �� 4�"� ���� +�
� � ����.
�� A���-)�� ��)� ����	 ����
 	� ����� ��" �
 �8  

<� �����               ����� 6
 �� 
��� ��#.  

�  � ����
�� ���7	���� � ��	)-
�� A�"���� +�-	 +�
�. 

�  (0�
�� (�')�-2� V���	� $-) ���
����� ���- �� ��
�0"	 �'��� �	��� +�
��� :�������� �.  

    N D����4��� ��8
���� 
������ :� ����	
��	 ,��?� �	���� �� � 9
�
��  �������� :�-#?� ���-

:"�)
��	 ��
-��� �������	 �������� 4�H��	 �
���� A�
�.)=� 3���� A����	  ��
��2� 3���& ��	�� % �

�� �	���� ��� A�
	 �
�� �����
 �� �
" ��7��'
�� �� A�
	 �
��� � ��*� �
 �����
�� :��'� % � �����-� �

����
�� :�).  

   N � %+����� ���!������� ::��� ��
��2� 3���C� A�
	 �
�� % � +	.)�� ���.
 :�� �
 ��  :��	# +� )��

 ���� �����'��� ���'��� ������
�� % � 4	#	��	 �� � )�	 �� �'�-
�� :��	'�� ����&	 �--B
 � ��7�
�� A�	�-��

�
 V���� �� �--B
 � ����
�� ���7	�� 4�"� ���
�� �"�
�� �� A�
	 �
� ��
��2� 3���& �	�� �
 	�	 ��

 ���- +0"� ���'� A�'��� ���	� % � ����# ,�
	 D��'
 ����	0�� 6
 D�'�� �
�# .  

      

     	
��2� ����
 3���= �
���� /���'
�� ��� �
	 ������
	 ��
���-
�� $���-?� % � 6�	���� �� �

	 D	�'�� ,	�-
% �  ,	�-
�;0)
��� 
��2� +� )� �&	 �����
� �-�-?� $	 -?� 	� ���
 3���& ���

	 D	�'�� ,	�-
 % � ��
��2� :���-� �
 3����2� ����
 ���H�� A�..�
 D	�# ,	�-
 % � ��
�

 ����?�	����
�� (��	?�)1(.  

�=� ����
�� 3���& $���-� +9
��	��
�� � �
�� ��)2(:  

1*  
���� C�������+,�< :�>��)�� +�	
��� �� ?� 6�	�� �� ���	 L�;��� O���=� �� +	. :� -�� $	 -?�

% � ������ A�� '� D0��� A��	�-
�� �
 ,	�-
 L�  �;0)
 �
7 ��� �	�	 ��
 6#	�A���
9�-2� .

 
� ��
�� �� ����
�� 6�	��	��
 ��� ���;��� ���
�� ,���� ��. �� ��9" 6�	���� :�� % � $��� �'�	 A2�)�� 

0�	 A�����
9�� �� ����
 A�--B
 +�A����-���.  

                                      
)1(  ��
)��� ��� %0�.
 S����� 3���&��������� �	���� �2 �3���'�� �������� �7���� ��� �2000/2001M �:450. 

)2( M M �(��-�� 6��
��:451N455. 
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 ����
 6�	����
��2� ���
��� 3���"�� ����?� �	��# % � D	�'�� �
 �)�	 5	� �� A���
9�-<��  %�& ����

 +
)�� �� +�
�)� �� /�-� % � ����'
�� :�� ����
�� 6�	�� +��
 �� 3���"�� ����?� �	��'� 5	��� �8�

� D�'
�� �� 4 ��� 4	- D	�'�� 5�	�� �
 �)�	 5	� �
 ��	"
 �;0)
� �����" D��#=� �
 3��-


��� ���� D	�'�� �
 ���� ��'')� ���� �� �0�� 3��-���	 �-����� +)
 D�'�� �8� ����& � �	��# �
���

 >�) L����
�� 4<��2� +
��
 % � 3���"�� ����?�:  

  4<��2� +
��
=              �������� D	�'�� ��-   

                                    3����� D	�'�� ��-�  

                                  �� :�)���         �  

�-"� �#<� �	�	 P7��	 L����
�� 4<��2� +
��
 ��� � ������ :�))D	�'�� :�) ( +
��
 D0��� 8&

�'�� :�) 3����� L����
�� 4<��2�D	� 
��� �0.�� %�& +.� �� %�&�
 D	�'�� :�) �	"� � 2  �����

	�� �
 �8�3���"�� ����?� �	��# ����
 ���.   

� �
 ���� ��	"�� ��;��)
 6�	�� 6��-� :� ����
�� A�--B
�� �� 3���"�� ����?� �	��# 4�"� �"� +	.?

	3���" �"� :� �;0)
�� �&�	  ����
�� A�
"����� (�')� 6��-� :����
 (�')� �
 ���"
� ���� +; �� 6�	���� �

3���"�� ����?�.  

2*���!��� C���� :  �C� ��
9�-2� �;0)
� �9��)�� ���;��� ���& A .	� L8�� ���"�� :�'��� �
 :!����

�-<"�� �	���� %�& 6��� +70�� R���	"��
 ��
�# ���� ��"1959	 �	 �;0)
�� ������ ��
�� ���� L8� ��
��

�0"������	�� �� 3
�	 �-?� �� ����;� A��� �
	 �;0)
�� +	.� 6�	��� ����
�� / �;0)
�� 6�	�� L	���

 �
��� 3*��
�� �;0)
 +	.� % � ������ �� ������� % �3������ +	.?� �
 X��
 �
 �	"��.  

���)�� (
���: ����0�� 
���� 3
���.   

�	�-�� 3����
 ���-� �� +	'�� �"
� 2 �
�� �0.�+#� ���
�� �0 "�� 3���� ���	
 ����& �� +9
�� � �
 

	 A�
����-2� ���	��
 �-	�
�����-�  ,�
�� ��.# ��)������� ���-� (	,�
�� +�	� ���-�)1(.  

1N,�
�� ��.'�� ���-��� )�� ���-������:( 	 +	.T� +
���� ���-���.����	���� �� 3���� �� 
� :	 ��8� �

�# 3���?� O8� �� ���A
������� ���-�� :�
��=�� �
��� �  	� �� )
 � 
� �
 �"	 

�� +	.?� ���-� L�

�� :���)� 6
 ������ A<
�	 ���'��� ����	'4�.�� ����	#.  

� ������� ���-�$�-� �#��J �
 ��! >��)�� ��"���:  

N� �� � 	� ��� L8�� (	-�� 6-�	 ��	��� +
�� �	���� ����4��7�� A�� 
��� ���	 �	  ���-
 +"�� ������

��.�#=(	-�� .  

N����� +��� P���� (�')� +
�	� �
 +
��" ������� ���H� .   

                                      
)1(  �� ��� L������ �������� �	���� ,	�-
 % � ��"���� ��	�-�� 3����
 ���-�–��
����	 �)<0�� ��� ���) �-�����0���� N :	 � �� ���-��
 3�"8
 �

���-���)3�	��
 ��!( ��	� �������� �3���� � �� ��� �-��
�� �2005M M � :64�65.  
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N���2� 	 ������� ���	� ��� +����
�� �����	���	 ��� 4���
�� ���
�=� ���
�� �����=� ���� 8�*� �� 

 A���-)������.�#2����.
 � � ���2� �8� �
" � � )� �"
� +����
�� ��� �:  

�"���)�� ���H� �� >)�� 	� ���� ��� � �
��� �
 3��)
 3��0�	 �� �)��
�� O���	
 Z �
 4����	  �"�

+���3���0�� +��
� � �'�-
�� �	���� � ������� �����
�� �� +9
�� ���-��� �������
 :  
D = L+C  

D :  �7��'
�� ���	
��  

 C : D	�'��  

  L:  ���'��� ��	�-��  

 A�
����-2�	 4�7 �����2� ���� ��8�� �8& ��<'� ��! ����� 2 L8�� 
���� �� ���� :�� ��#B
�� ���	
��

�
�# ��
����"���� ������
�� +��� :�H���
 .  

 ��� +	.T� %
;��� � "����L 	 C�� ��-0� L� 	 P���� ��H� �� A2��
� $'��
�� �	����� ( ��� ����

3��)
�� 3��0�� O8� +<� 3���0��.  

 5�0��� ����� 6#	� �8&3��0�� O8� +<� 3���0�� +��
 �
�  �
 6��� 4	-C	  ��)�L	  6��� ��8� ���"�

��	�-�� 3����
.  

 �� 5�0��� �
 3�;��
�� ���	��
�� 	
� ��'� ����� �� �]� D��0�C� � �
" :  

Cr∆=ℜ∆  
 �&r��.� � 3���0�� +��
 +9
� �	 ���� �'����� /0����'� �	 �0 "� ��� ��	�-�� 3����
 	
� �"�� I ∆�  ��

����� X��� ����� P�� 5	
�
:  

IRP ∆−∆=∆  
2N,�
�� +�	��� ���-��� : -�� ������ +�	��� ,�
�� % � ��	�-�� 3����
 ���-� :�� :�-#� 4 ��
� 4'

(�')�-2� � "��� +�?� $���� P
-� �'����.  

-����� +
���� ���-�� �,�
�� 3��.#	 � �	� ��	�-�� 3����
� ��� 
	�� 	� /	B� (�	-� 4 ��
 %�& ��

+�	
?�-� ���� �����- A<���� 
���C� ����� ����	 "� +#*�	 :	.��� ,	�-
 % � A�')�-
� �0 +	.?�� 

�� (�	-?� �� � ��� �"�	 ���	��
�� :�)��" A���H�
� ���� O8� �
��-
�� ���	� $�� ���� �.����

�����	� ��������	 ��-�	 ��
�� ���.  

�� P���� �'��
 :��� �� $�� P�� :;�� % � +	.) �+	.?� � "�� �� A<���� � ��-��. 

X= L / C  
dP / dX = dR / dX  - ∆I  / dX = 0  

dR / d X = ∆ I / d X  

��� �8�%
;� �	"� ����� +	.� � "�� �� �� � ���'� 3�)	 3�)�	 ���	��
 �
���'7& D� �	"� ����

����� ��	�-�� �0 "� %�&  L	�-�+	.?� � "�� �� A<������ �� �
.  

��� 8�� $��	 �����'� ,�
	 ��� � ��0�
�� ���� �����2� ���	�-�� 3����
� �������
.  
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� 2 L8��	 �8)�� �����)��	�-�� 3����
 $�	  ��-� ���� �	"� +<H�-=� 6��7�X � ��� �
 ��0��
 ) $

��3����
	 +#� ��-� ���� L8��)1(.  

 ��)�� (
��� :� 3�+���� 
�40' 
���� 3
���:
���.   

,�':
��)�0,� ��0�0! 3�8� 3
��� :	  6
 3���0 � ��-�-)�� A�8 ����.
�� +	.?� ����'
 ���� ��

 ���
� A���� ��� 3���0 � ��-�-)�� A�8 ����.
�� :	.����0 ��
	 ��'�� �8�� � 3��	
�� +	.?� :����.  

	������� �����
�� :����-�� 3���0�� ��-�-) 3	�� $�-�)� :��)2(
:  

                       ISLISASGAP −=Ι  
 >�):  

ISGAP :3���0�� ��-�-) 3	��.   

ISA :3���0 � ��-�-)�� A�8 ����.
�� +	.?�.   

ISL :3���0 � ��-�-)�� A�8 ����.
�� :	.���.   

� �8�� �0.�� �
 ��"� %��
� $�	
 �����
�� X��� ��" �8C� ��� �
 	�	 �-�-) +	.� � �
� ����� �� ���

<70
 ����
9�-� ��7	�  +.)� ���� ���	0�� �� ���� ��8 �? +	.? O��
9�-� �
 ����� ��� �) ���	�

�	?�
�� ��
��2� �����
�� (����.(� � ���	0�� (	0� ���
����� �� �����-� :	'� ���) 
<
� � ��	��
�� ���	0��

	� ��7��#� ���� D	�'�� ���	����� (��)�� +9
� � .)
�� �� L�� �� � ( �� �
 ��-�-)� ���	
�� 3	�0�� 

3���0���  �
 �H.� %��
� $��- �����
�� X��� ��" �8& �
��0.���-�-) :	.� � �
� ������ ��	  67	 	�

0
 ��! �;��� ���	 �
 +7����
9�-2�	  ����-�� 3	�0��� �� � ( �� �
 	�)3(.   

����) ::
��� 
�40' 
���� 3
���.   

:�) ���)� �H��������� �����?� A<
��� A�� 
� �  �
�	 +��� ��-��'�� A�� 
��� ��8 ���
�� S��� �����

����?� 4�.�� �� ��
	
����	 �'� ����� :�	 � 
��� 3����
� �
 ��� D�3����
�� 3���= �����'� ���0"� 

+ )
�� % � $��	 � .�� A�8 +	��� �� (	-�� 4	�;	 ��
�;���� ������ ��� �� ��"
= %�& ����� +	.	 ��

	 (�	-?� � ��� �� � 
��� (�	-� %�& +	.	��
 �	"� �
 ����! ��
���� +	�'	 ����# %�& (�	-?� O8� �'�0� �

-����	�� �	��� O8�	 ��	�)
 �	"� �# ����" �	)� A�	�� ���	� �� �
" ����� A�-��- ��-"�� �� $�� +


	�# 67� ���� A�-��-�� 	� � 
��� 3����
 3���= �-����� ��)
�� �& ���� 
� 3����
� D����� % � ��	

	 � 
�����H��� /"�� �
;��
 3�	.� ��
��'� ���� �� $�� ������ � 
�)
�� A�	 �4�.�� ���-� $ '�  �"�

 �"��
� � 
��� (�	-� �� ����� +
�� ��� ;0�)� �� �������� ��"�
������ 3����
�� ���� �� �� �� +�)�-
��

H
A�#	?� +" ��	 A<
��� +"� 3���  ��� L� �0 ��
�� A<
���� � �	��� 	� 3��.'�� �"��
�� $	���� >�)

�
	 :	��� 
��9� A�#	?� �
 A�#	� ��:	'� � 
��� 3����
 3���& �-��- ����)� ��� O�"��
 ���)�� ����� 

                                      
)1( M �(��-�� 6��
�� :66. 

)2(M �(��- 6��
 ��� (���  :426.  

)3( (��-�� 6��
��M � :426.  
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	 �)	�0
���� ���	�7�� A�
���=� ���" 8���	 �3������ 3����
�� A�7��� ���H� 3��� ��8 �	"� (��� �

	 A2���
 
���= $������� +	��� ���� ��-���� ����
�� 3���& �7�'� ���	0�� A<
��
�� �
 ��"� ���

	 �]� $-�"
�� $�-�)= �
-� 
���& 67	 :	� +" �/')
�� ��! ���-���+#?� % � ��
	� �' .	 
���&

�-�)=�$	!�
 �8� �
 ��"� ���"� +��
� $� 
7�� �� �H��� A���-�)=� O8� +9
 ����?� 4�.�� ���� �

	 �� 
"*��� �'�-
 A��	.�� ����� 3���& �	��	 ����0�� 3���[� (�-
 ��� �8�� 
��  ����?� 4�.�� A�

	 ������ ��� �����
�� 3����
��)1(.  

C��
�� (
��� :3
)4���� <����� �8��4������!� �� ��"2��� �' .  

,�' :.�
��� 
)4�� ���?��� $��0��.  

 �����	 ��� �.)� �� �	"�
�� �	���� :�) 3���� �	����� 3�9��
�� D	�'�� :"��� %�& ���B
�� $��-?� �
	

�� �	"�
�� �����-� ������ ��� ��'� L8�� ����� 	� � �.)� %�& A���
7�� �
�#	 �+�
� � ���
�� �"�
�� 

 +�
�)� 6
 ��	'�
 3��� +<� � �.)� ���
 �"
� 2 3�	���� �
 ���� 	� ��# % � ��� ����-��� ����"
&	

�7�� 	� � " �"<��-�)2(.  

�� �	���� 3����	 3*�� % � ���-� ���� $��-?� �
	�"8� �� �.)� �� �	"�
)3(:  

1 .$��-������� �' ��
  :	 �"8���
��
  � �:  

NA<��-��� P�
 �� 3�
��
�� ����
��2� �-����� �	.# .  

N ��)���� ����
 % � A<��-��� P�
 ���'� O8���� ��� ����� ��
��� �9"�3����
�� ����
 �
 .  

N A���
7�� ���'� �� *����.  

N �
 +�
� � K�
-�� ��	 �
�� A����-
�� +�
"�-� +�# �� �)	�

�� A<��-��� +�
��-�.  

N +�
��� $�-) �"�)� +#?� +� ����� ����� �����
 :��.  

N �
 D����� ����7	� ��- �� ���	� A����� $��! 6
 �+	

�� 5	��
 � ������ �����
�� � # 	� ���'� 

 ����� ����� ���	B-
 �
� �	�'��� ��
��2� ��	B-
 �����
� ����� +��J +	 ) �	�;���	 A<��-��� P�
 ���

���-��� +�
���.  

2 .$��-�+�
���� �' ��
  : �"8�	��
��:  

N �� + ��� ����&+	

�� 5	��
 � ,	���� �-��� .  

N A������� :��'� :�� 	� +�	
��� $ � ��� �)�).�� A�
	 �
�� 	� ����9�.  

N �	
� �� +�?� 3��.# D	�'�� :����-�+�?� +�	� ���� A�8 A���
9�-� 6����
 +.  

                                      
)1(  ���
) +���� ��� (��� A�"���� �
"	)):���0
��� Q���
��� $������ (4��.
�� �� �
"	)�� A�'����M M �(��- 6��
 � :720�721. 

)2(  �K��	� +� ��� ��� :����-��
;�?���"���� D	�'�� P�
 ���# 8���� +��
 �� 3������ N��'���� �� � )� �-���N :	 ��� �� O��	�"� �)	��� �

����.�#2� )3�	��
 ��!( ������-# ��
�� �2006/2007M �:231 . 

)3( M M �(��-�� 6��
��:231 �232. 
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*  O�����-� ,�
	 ���
��2� ��7		 �#<��	 +�
� � �.���� ��	"���� ������	
 �� ���
������ 
��	 

3��)
��.  

3 .$��-� ������ A�� %�&�� +9
��	 �� �.)� �� �	"�
�� �	���� :"���	 
	�� :  

N	 (���)��" ��#	�
 ��H�� ����0
�� >��	)�� +�2���.  

N �� ����
"�2� ���	;�� D�� ������ (�	-?� L�B� �# �

 %�& 6���� ��#� 5�-�� +�]�� :�� �������	 

 % � +�
��� 3��#
�����8� 3��)
�� ����	
�� �� ���-�� A�
����� .  

N �" ���#	�
�� ������& �
 �)�	 �����	 +�
��� +�
�� % � �9B� �# +"��	 W��0
�� ��	��� +��� :���� 6�

$���7�� 3���� 	� �� - � ��'
��...V��.  

����) :3
)4���� <����� C� ���4��� ����" .  

3�9��
�� �	���� 6
 +
����� :��	  �� ��� ��� �����2�����-�-��
�	 )1(:  

1N  �������	 +�
��� :�	�������&	���-�� �
 �"
�� %�) .  

2N ����	�	
 6��	 +�
��� ���� ��0.�. 

�����2� :��	 A������2� +; �� �� ����� ��� ���]�:  

�  A���
 � +�H����	 4�;	��� �
	 ������ �
 $-��
 +��
� 5	��
�� ;�0�)� ,�
A2]�	.  

�  3�	.� ���
����� �-� �0"� ����
 ���	
	 � ��� ���'� A�'��� (�')� % � 5	��
�� 3��# ,�


+7�������� ��0.� �
 . 

�  ,�
����"
& ���	
 ����� ����7&�  3������ ���	
�� O8� �	"�	 5	��
 ,*�
� A��	�)�� �� 

 A�����
��	,��?�3��)
 A���
7� :�7	�# 3��H
�� ��! ��������� �.���� . 

�  ����	
 �
 
�	- ��
 �� 
���
�� 6
 ���7	� (��	� 	� ��	-� % � 5	��
�� 3��# ,�
	� 

 ���� �
�?� �	���� 5	��
�� 6
 ���
�-2�� :����#&	 ��������� �
�. 

	���	"8
�� �� ����� � � �
�� +	����-)2(:  

 ���� ������*G2�4��� G��2���� ���4�� %��4�*: S<��� ��	�
 �� +)��
 ><9 �
7�� +����� �8�	 �	"�	 

:�	���� �� 
� �	)
)8�'�=�(R����2� � )�
 :9 ��9���� �
 +����2� :9 �.  

�.:�	���� � )�
  :
 � )�
�� O8� �����	 �:�� ��+)��
 (��� �� +�
� � �.�� 
���C� ����� :	'� >�) 

" ��8 �
 �9"� %�& ���-��� ��
� �#	 �O���	�	 ����� ���- 
$� ���<� +�B� K�
- 3��� �)�
* (�0�2� :�� �

 �
� ��8	 ���	0�� �
 
�� �� +������ �� �;��� � )�
�� O8� �� �"
� �
" ����	��
�� ��	�� 3���& % �

-�������-�� �� �����"
&	 +�
��� 4	�; 6
 $.  

                                      
)1(  �A�� S�� ��7�� :��
�� ����	����	 �	'��� A����.�#� ��.
 ������	 ����� � ������ �2001M �:82. 

)2( M M �(��-�� 6��
��:82 �83. 
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$ .+�
��� +����� � )�
 :� ����� :	'� � )�
�� O8� ��	C ����
�� +����� �
7�� �
�'� �9"� A�
���& 8���

 ����� �	"�	 +�'�-
�� �� +�
��� ��� :�� � +
� ���� �'�	 ����	�	 +�
��� ���� 3���& �� ����
�� ��!	

���'��� A�'����� ����	
��
 � *$-��
 D��� (�')�	 ����'0� ��������& ��H� >�)� �7��'
�� 3.  

S .+�
��� R���& � )�
 : +
�� �9��
 ��! +�
� %�& �9��
 +�
� ��	" +�
��� +�	)� :�� ����	
� >�)

����� ���-� �
 ���"
�� 3�-�
 �	��� 3���� �7	�# �)�
� ��8	 ��#�� +
�"�.   

 ���)�� ������–��2� ����� ���4�� * : +�-�� +" +8� ���	 ���� +)" 2& �	���� ���& *� � 2 +����� �8�	

��]� �
 ����� �"*� ���	 ,��?�:  

� � +�
��� ��� �
� ���� A�#	�
��	 +"��
�� % � $ H��� 	� K<.& 	� �����
 %�& +��- 2 ��

�7��� A-��	 �
��� +"��
 ���� ��� � A�9� >�).  

� ���-��
� L8�� ������  $ ��� R���� �� 6#	�
�� �
 /��	 ���)�2� � )�
 %�& +.	 +�
��� 

���
�-2� �� ��!���	 3��'�� ���� ���	�� 2 +�
��� ��	 ������ �8� % �. 

 +<� �
 L�	�� $	 -?�� :�� 	� ���	��'�� A�
���=� (��� �� ���� ��0.��� :��	(�0�2�+�
��� 6
 .  
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�)��  !���� � :��������� ������� 
������ 5��> D�
2?�.  

 $ ��� ����
�� /��# A���B
 %�& +	.	�� ��H��
?�  �	�� � ����
�� :��	'�� A��	"
 % � 2	� 4�����

�-� :9:��	'�� O8�� ���
�� +� )��� $��� � �� ��
" 3�	. �� ����
�� �� ������� ��0�" ��8 � � /���'
 (��

����
��� ����
 :��	������ 	)��� % � ��8 �  :  

+	?� $ �
�� :�������� �	���� �� ����
�� :��	'��.  

���9�� $ �
�� :�	���� �� ���
�� +� )��� $���-�.  

                             >��9�� $ �
��: 3����
�� /���'
.  

   

���� $�����: ��
�8��� ������ �� ������� %+�����.   


�� :��	'�� +9
���	 ������
�� �
 +" �� ����������� �	�� � +���� �
��# .  

���� (
���: �
�8��� ����� ����B��.  

�� :�-#� �9<9 %�& �	���� ������
 :	.�	 +	.� :-'��)1(:  

� ����
 ��! ����.�#2� A��)	 � A�0�;	���	 D�'�� ���� 4.� L8�� :-'��. 

� �--B
�� ��� 6'� ���� A�� 
��� 4.� L8�� :-'������
�� A� ��� �
�� (	-�� �����& �	"� ����	 

�	����. 

�  >��9�� :-'��–������
�� S���N����
 �� �
��� ��;� 2 ����	���� ��"���� A�
���� 4.� 	�	 . 

 	 �"
������� +	���� +<� �
 ��8 P�7	�:  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                      
)1(  �3���� +��� ��������.
�� ���-��� A�-��-	 A���'� �������� ����
���� A��	��
�� ��	�� �2000M �M :62 �63. 
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%>
 ���8��)3(:�
�8��� ����� ����B�� .   

   �����)D������0
�(    �� %���)�
�����(  

  1 .3�7�) ���'� 3�.��:  

N  L������ ����� ����� �� 3�7�) �	'�  

N .���"�
�� ����� ,�� ���	
 ���'� 3�)��	��# �����)�( 

N ,��� � ��- 3�.�� )	 A�"�� A2�	) ����
 (��	�	

+�.)��� A)�( 

2 .�
	.�
 A2�	):   

N  ������� A��	8�  

N  ������ (��	�  

3 .� % � ()�-
 �	���  

4 .	 ����
 (��	�����
9�-�:  

N  ��
	") A���-  

N  ,��� ����
 (��	� 

5 .	 D	�# A��0 -  

N  A���
7 +��'
  

N  A���
7 �	�� 

  

  1. +�
�� /��5	��
��   

2. 	 ��	��'�� �����)2�M���� 

3. �"��	 A&	 A2�	) A���
��

6���� �')�-
 ���	� 

4. �	�� � ()�-
 

5. 6���	��: 

N �.�� 	 ��
	")  

N ����� 

N ?+� 

N ����C� 

N ���	�  

  +	.?� 5	
�
    :	.��� 5	
�
  


�����: 
��7���
 � +�
�� (�	-� A����.�#���
���� $��� �--B
 �������"-=� � 2005M �: 275.  

	�# � � �
�� +	�)�-���	�� :�� �� ������
�� O8� 3
�:  

�
����� $��8)����� %���(: �� ��� � �
��� ���� +�	
?� ����� �
�-�����.
 �
 ����� �-��

 )1(.  

?� ��.
��+	 :	 3���;�� �������)&	 ����� +�
 /�� �� +9
��	 �-����� ��.
��� /�� 	�	 �3���-
��

	�
��-
� �"	 

 ��	 �� "� ����� 8�*� ���� �"���� O8� +9
� 2� +.?� ����	
 � ���
)�� �
 ��	� 2& 

	���-� �	"� :9 �
��� ���	
 ���
�& %�& �3�	�)
 ��.  

	 ���9�� ��.
�� �
�	
�
 �� +9
��� :�?�	 �8� ����� ,�� A��	��
��	 ����?� ����	� ���� 6���	�� 5 �#

 ,��?� �	���� �
 D���#=� %�& *� �	 L�"�
�� ����� �
 D��'� �# �
" D���#2� %�& ����� 
	�� �"�

2& �	"� 2 L�"�
�� ����� �
�  (�� ><9 $-) ��#B
 �0.	 ��-�-���)2(:     

                                      
)1(  ���	0�� �
�-� �����	� �
)
L�'��� ��.�#2� Q���
������"-=� �3������ ��
���� ��� �2003M � :237. 

)2( �/��� 3�) ���.
�� :�;��� ��	�- ��
*� �� ���'��� (	-�� �	� ����� �����-�=� :	 ��� � �
 �9 /��
 �������� �3�"-� ��
�� �2006M M � :

98 �99 .  
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1N:	� ��� :	� :  "Au Jour Le Jour "  ��8	�	 �	���� ����� 4��-& 4�� ��-�	� ���'��� (	-�� +����

?� :.� 3���&�.���� 	� �
���� �������� (��	.  

2N R��
�� ���'� "les Achats Fermes "  �� ������� A���- ��-�	� :��� ���- 3�
� ��8	 ��! A���)�� ���


���	�� � ��#	�.  

3N����9�� A�����
�� : " les Prises En Pension " �'��� 	� ���'� $-) D	���� 
����-� (��� ��

 �
���� 	� �.���� (��	?� 4��.� D��� A��9�� 	� ������� 
����� �� ���!� � �� L�"�
�� ������ 3����
��

& ���)� ��.�#2� �*� ,�� �
��� ��)�� �����7& A2	�- %�	 ��-��')2 �� 
��� O8�� ��
"�� �� $-) �

	 D	���� O8� % � ��������
�� �� � %-�� �
 	� ��- +#�.  

	
�=� ����� ���H� �� :�
�� �	��� L�"�
�� ����� $� � �8"���.�#2�	 �.�� �0.� �	���� ��	�- �� ��� 

 4	�;�� �� � �� 
� �
� �'�	 �
�� �0.�����.�#2��� � � �� 3���-�� 3��0)1(.  

����� $��8 :	A��� �
 " �
	
�	 ����)�� A # �
 " +.?� ��	�-  ������
 �� +	.?� $��� L	�)�

L������ ������������ A��	"
�� % � :  

1N3�7�) ���'� 3�.��  :	 +9
��	 �� 
�"�� ���'��� ��	�-�� ��+�"�� 3�� 8���)2(:  

�N ����� ;0�)� >�) ����� ����� �� 3�7�) �	'� � �
 ��
"�	 �����
 �	'� �
 ���'��� ��	�-� ��#�	 �	'�

 % � ��	)-
�� A�"���� �
�# ���-�	 ����	
�� $ � ����	
�:�����	.  

$N�.�� L�"�
�� ����� ,�� ���	
 ���'� 3:  �
 ��-�� ;0�)� �� �	���� % � L�"�
�� ����� D�0� >�)

�'� ��	�- +"� % � ������	 ����� ����� �� 3�7�) ��L�"�
���	  ��-��� O8� L�"�
�� ����� ��)� �'�	

	 ���'��� �-��-�� A��7�'
� ��-��� O8� % � ( �� Y�)=� ��-���	��'�� �����)(.  

	
 ,��?� � ��-�� 3�.�?� ����	 A2�	)	 A�"�� � �	)� 6#	�� ����
 (��	� � 
�" ���'� ��	�- %�& ��

��	�-�.  

2N�
	.�
 A2�	)  :� �
 �	"�� ��		 �������� (��	? (��	?� O8� ��
.� +�'� ���� ������� A��	8�

��� A��9�� ������ 
��	�� +�� +	�� �'�	 � ��- P�.�)3(.  

3N�	���� % � ()�-
  :	� ,��?� �	�� � �
�'
�� D	�'�� �����'��� ����	�- :��� 3�	�7�� ���	  ��

�� % � 3���� ��- L������ ����� D�0� ���)�� O8�D	�',��?� �	���� %�& �)	�

�� .  

4N	 ����
 (��	� A���
9�-� :	�	?� �.�	� �� ������ ���� 4�.��� �"
�����
�� (�.  

5N	 D	�# A��0 - :	 	� �.�� 	� ���
 ��
7� ��"� 
�	- 3�	�)
 3�
� ����� ��
�'� ���� D	�'�� ��

� 6�
�� +�
��� ��" �8& ��
7 �	��3���" ��
- 	� ��� ���
 �"�
	 � +"� 8�*� �# D	�'�� O8� �0 - ��
�'�

                                      
)1( M �(��-�� 6��
�� :99. 

)2( M �(��- 6��
 ����
 
��7 :277. 

)3( M �(��- 6��
 ���	0�� �
�-� �����	� �
)
 :238.  
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+�
� � ������ ����� $�-)�� $)�. +�
��� $)-� �*� �8& 	�4	�"
�� % � ����� ,�� L�  Z���
 $)-� L�

�� � (0�
 %.#� �) �	�) �� ��.� �
 ����� ,�� ���
 % � ����)1(.  

����B���� I
�� D����4��:  

�
 ��	
�
 ������
�� S��� A�� 
��� +9
�� �� ��'� 2 ��������� ������
��� �') 
 A���-)��  ��! 3���?� O8

:
8��	 ���9
�� �	���� �	� 
��� +" ������
�� S��� 6
��	 +�'�-
��� +�B
 ��'')� ���� A� :	.��� +9
� ��8�

� 
�)
��)2(.  (�')� 	� :������ �����
 ���? � 
�)
 ���	 ����� 3���& S��� �9B
 ��! ���������� �� 

	 ���" ��� % � L	��� A�� 
����
 �"8 �� 5�	�� 3�� :7�)3(:  

N� 
�)
�� :	.���  :	 	� ����'� A2�0" +"� �� ������ P��.� ����� �
 3���
�� 6�#	���� A����� ��

������7 	� ��"�
� 	 ������-
 A���
��&	 ��	0"
 A���-���� ��	 �	���� �
 �
�'
�� A���
7��� � ����

� �������H�� A�
����� +
)�� ���� ����� �*" ���0" �����)� A���
7 �� A���
7�� O8�  ��� ���-�� �	����

��8� �	���� 4� :� �8& ���;���	 +	�'�� (��� �� �����
" (�')�-2� V����.  

N����8 �)� A�
����=� : 	 3�"B
 D	�# P�� ������ ��	 ������
 �	��� ��	��� D	�# P�
� ���	  :7�

�����
��-� ���� �
��� ����� ������
 %�& D�'	 A���-�� ���.& ��	�- ��� ��8"  (���� 3��� A���'� ��

?� 3��.# A���-�� ���.&	 5���=� A����� +9
 �	�� � +� �
 ��	� :� �8& A���-�� O8� 
���� ����� :�� �

��	��� D�# P�0� :	'� 	� �������.  

N�� $-� ��H�� �' ��
�� A�� 
��� 4�.�� ��-	 3���0 :	 % � �	 
���
�� ��� :	'� ���� A�� 
��� � � ��

���0�� ���H� A��#	� /�-�	 �.�	��� A���B
� 4�.�� ��-	 3��	� �� ����7
�� A�� 
� A�� 
��� �
 �

	���H��� A�� 
�.  

���)�� (
��� :��
�8��� ������ ����� ��+�>.   

	.� ���9
� +���� �
��# �����"
� �	;�
 ��	 K���?� $�-) A��	�-������
�� +� )��� D��!*� 
��	 � ��� 

	 K���?� $�-) �� ��) �0� 3�)	�� A<�-� �)	�0
�� A���-)�� �)� +9
� ���-��� (�')�� ����.�#2�

��-�)
�� ���	���� ��.� ����� +���� �
��# �C� ���-���	 K���?� $�-) �.���� ������ �0 +"� �� 
�	-

�'� 	� �
��#��)4(.  

	�� ��)�������� 	)��� % � �
��'�� O8� �	:  

,�' :��"���� D���
�
� $��8.  

	 �� +9
��:  

                                      
)1( M �(��-�� 6��
�� :239. 

)2(  ��	��# :��"�� ��� ��	�� � � � �����.
�� �9���� +"��
 +)� 3�"��
 +���
 :�
"	)��	 6���	�� ���
) :�;�
 ��� �
�B
�� � +	) ���9�� ��	��� �

 :��� �� #�	 ��
�� �������� ��
����� A��	���� +; �� L������� ���.
�� :�;��� K<.&11	12 /��
 2008M � :70. 

)3( M �(��-�� 6��
��:7. 

)4(  �M#���# �"� ��
-� ��0�) ��0H�� ��� ����
�� A�--B
��	 (�	-?�)������ �	��N����
�� (��	?� (�	-�N� A�"����
*��N��
9�-2� A�"��( �

 ������"-=� ����
���� �����2004M �:212. 
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1N�� A�����& ���	0 :	0�� 5	
�
 ������� +	.� +" % � ��-�"
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 ,�� 6���	��	 D	�'��" 
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� ��
9�-� �� X��� A �
" ��� �)1(:  

�N�.�?� ���	� S����� �� �� -��
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�� �	���� ,�� ������� 3: ��� ;0�)� �� �
 D	� �� >�) ��

:����-� �	� � ��� Z���
���� 	���� �)� ,�� ����	� ��C�����& ���)� �	"� ���� �� )
�� ��	  +��'
 +.)�

� ��8 ���-�� ��-��� 3���� % ��(	-�� .�T� ��-���� �
� ���� �� �� -��
�� ,�� ������� 3�S���  ( ��� ���

���	��� 3��������	 ���	� ��� � P�
� �<� ����� 3���� ��� � P�
� 2 ,���.  
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	 A��0 -��	 D	�'�� ���	� �������� :	 D	�'�� +9
� >�) :�� A��0 -��

� �
 �.���	���� O8� A�����& �.��� � ��-���� �
�����
�� (��	T� 
� �
 ����� �
9�-� �	���� �C� �� ����	

	 ����
�� (��	?� 
����.��� :�� +9
�� �� ����
�� A���
9�-2� A�����& :):�-?� K����A���-�� ���	� �� 

A���-��	 :�-?� 6�� K����(� � ��
.� 	� A�����& ��
 �	���� (')� L8�� ��]� 
���� �
� �������� (��	T

.��A2���
"�� �.  

2N2	
� A,��� A�����&	  :	 ���� A2	
��� ���	���� ��� � +.)� �����-
�� A���
��2� P�� �
 �

	 ��
7�� A����� ���.&	 �) .
� ����
�� (��	?� 6�� 	� 
��� +9
 ����
�� (��	?� A�
�� A�����&


<
���.  

����):D���
���� $��8 .  

	 �� +9
��:  

1N 	 ���	0�� A��	�.
	 A<
����� : ��H � ����� ������ ���� ����
�� 
���?� +9
� % � +	.) �

6���	��	 A<
��
�� +
��	 ����
9�-= +�	
?� ������=� 6���	��	 +�?�	 3��.'�� �	����	  � �	���

+�?�.  

2N ,��� 4���.
:	  �	�?� +
��	 ����=�	 A����
��	&� A���
��	 A2]�	 ����� ����
 �<�

	�.
	 �,��?� +�H���� A��	
��6���	�� % � ��
*�" 3��-
�� Z���.  

	A�����=�	 A��	�.
�� � ��'
 �� X���3��-��� 	� P���� ���. )2(.  

  

	'
�� ��	.��� � � �
���'� D��!� �
��� +���� �
��'� K��
��?� :�:  

  

  

  

                                      
)1(  �(����� ��� +� � ������	� :<)��������� ��
	
��� �������� �	���� 
��� :��'��3����
��	 ������ >�) �
 N ������ D�'�� ���) �-��� 

L�������)1997/2000(��	 ��������� ����.
�� �
	;�
�� %'� 
 �����.�#2� A2	)�NA���)���	 6#�	�� N :��� �4 ��� ��
�� �14	15 ��
-�� 

2004M �:100. 

)2( M �(��- 6��
 �M#���# %"� ��
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 ���8��)4(:�
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1N 	 ���	0������
��=� A<��-��� % � A2	
���  

2N A�����&����
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3N 	 �����-
�� A���
��=� A2	
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 A�
��  

5N  L����� ������ A�����& ���
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�
�� 
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 ���.
�� ������ A��	�.
     

1N 	 �	�?� A����
��  

2N �	0��	 � �]� 6���	�� % � �� ������=� 

3N  �7��'
�� +�	
?� % � ���	0�� 

4N ��	�.
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���� A )	 ��� -�� A�
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�� ��
����( 

5N  ��	��
�� A�����=� 

6N 	 A2]�	 ����� ����
 �<��& A���
�� 

7N  �� �.)� �� �	"�
�� �	���� M.�
 

8N  ,��� +�H�� A��	�.
 

9N  ���.
�� ������ A��	�.
 ���
�& 

10N ���	 X�� L����� ������ A�����& +9
�10=  ) 5N9( :  

) L����� ������ A�����& ���
�& L�)N (���.
�� ������ A��	�.
 ���
�&(   

11N  ,��?� A�����=� 4�7�  

12N 	 ,��?� A��	�.
�� :.�� 

13N  3��"�
�� ��! A�����=� 4�7� 

14N  3��"�
�� ��! A��	�.
�� :.�� 

15N  $���7�� +�# +���� ���.= 

10 ) +11N12 ) + (13N14 (   

16N 7 ���'�  +���� ����)	 �������� K���?������.��(  

17N  $���7�� ��� +���� ���.  
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�)�� $�������: ������ �� ������ ���!��� $���0'.   

� 4��� � ���
�� +� )��� :���-��
	
� ����.�#2� A_��
�� 67	 % �	 �	����	 ��.�� � � �"
 M��

� � �
�� $���-?� :��:  
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���: ��
����� ������� %+����� %����0K� ���!���.   
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�� :��	'�� :����-�� +� )��� $	 -� ��� 5	��
�� 67	 �

	��
�0" ,�
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 :�� �8�� �'�	 ����
�� :��	

����
�� A����� 67	 (��� �� $	 -?�$�� %�& ���� +���� :��	# 	� A��� �#?� �
��'�� 8�� (��� �� :

����'
 � �-�-� ���
�� 8� �.��� % � A9�) ���� A���H��� M)� :9	 ��] :�� �
 :��	'�� O A�	�- ���

������& A���H��� X���� %�& +	.	�� 4��� �-�������� - 	� A��" )1(�	 �8� +
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�
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�� ���!��� .  

	�'��� �0 ��
�� ����
�� �	���� ��� �#<��� �-��� /�-� % � :	'�3��)
 ���
� 3��� �� ����
�� �
�� �� 	� 

�
��'�� ����& V����� 
��'�� �
 ��� +"� ��-��� ��	�� ���)� 4���/��'��� ��
��'�� O8� 5	
�
 %�& �	  �8"

3�)�	 �
��# �� A���0
 � ���-��� �#<��� /��# L� �	���� �#�� %�& /��'���)2(.  

	 � ��	�
�� $-��� ���)� �������
�� :��	'�� �� 3���	�� �	��� +)� ��� �0�� :�#�?� �
 2�� $-���	  �	"�

 ��	�-
 �
��'�� �	�� �� 3���	�� $-��� 5	
�
100 %� ����� :�) �� �;��� DH.  

����) :����� ���!��� .  

�
� :�#�� ��-� $�-) +� )��� �
 5	��� �8� �
7����� �'��- 3�
 :�#�� %�& ����
 3� �
 5	��� �8� �C� �8� 

�������� +� )���� %
-� +� )����  6
 ����
�� :��	'�� �	�� �
 ��� +" ����'
 /�-� % � $	 -?� �8� ���-�	

�� ��
�#
�# ���)�� �'��-�� ��-�� 	 ����-�	 �� ()� L8�� ��H��� ��� (�0�� ��H���� �.'� ��-�� �� ����� �
�# �

	 ������� ��
�#�'��-�� ��-�� �� ��� � ��" �����	 ��-�� ��-�� 4��� ����'
�� �.'	 /�-?� ��-� �'� �
-'�

 /�-?� ��- :#� % � ��H�����H� � ��	�
�� ��-��� ���)� :��.  

(�- �
 M� � ������� �����
��	 :  

��H��� ��-� = ����'
�� ��- �� :#���– /�-?� ��- �� :#��� / /�-?� ��- �� :#��� ×100%.   

���)�� (
��� :$0���� ������ ���!���.   

���
�� +� )��� 3�"� :	'� �9"� 	� ����� ��� ��
" A�#<� ����& % � $-��� :����-�� � �
��# A����� �
 �"�
�

$-)	 ���
���  A����� �
 	���
 +����	 ���
�� �"�
�� �
��#����
 V����� ��8	 �A�����2�	  ���8��� ���� 

�
 A�8 A22� %�& +	.	 � �
��� ��� A�#<��� O8����
 %��   

                                      
)1(  �:� )�� ��� :�����&��
<-=� �	���� �� 
��?� A���B
 ���
� �/��0��� ��� �2008M �:170. 

)2( � +� � ������	� :<)�M �(��- 6��
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 A�	���
 3���" ��
"� ����.��= ��8 
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 A�8 A���B
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 ��� �
� ��
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�'��
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�� :���-�A�"�� � ���
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1N����-�)� ��	�- .  

2N������� ����
�� :��	'�� ��0�"� 2 ���� A�
	 �
�� �� 4�"�� �� ������-
 .   

3N	 O��-0� �"

�� �
"�� ����;
 
�� �� �
����-�����'.   

	� � �-	 ��� ����
�� $-��� �C� � .)
�������� 
��� �-��� �� �
�
 �� � )�	 � M<��-� ���<� �
 �"


	 X�������
��?� P�).�� �
�<�� A�
���=� 8����	 ����� +���� 	� �
�<" 	� A�-��-��.  

  

 ��)�� $����� :5������+�4��  �3
������.   

	 ������
 ��
	�0
 3����
��� �"
� 2 ���������]� �� 4	#	�� �	� �
��)� ��-0 �	���� �C� �8� �

� �� �
���'�	 ������ /���'
 % � ������ :�3����
�� /���'
.  

���� (
��� :�+�4�� 5�����.   

� 4���� +9
��	 4���"��� �����	 A�����=� :�;�� �� ����� +�H�����7�� $���) +���� ���
) (	 �;��)
��

��# % �+	.?� 3��	 � � �
 +
�� �0 ��
 $���-*� ��)���� 3���� % � +
�� ����� 3���& �C� ��8�)2(:  

1N 6�	����.   

2N D	�'�� 3�	� % � ���#���.  

3N 	 ���	0�� 4	�.
 % � ���#��� 4���.
������7=�,��?� .  

4N 	 A2	
��� ���	�A�����&,��?� ����.
�� A�
���� .  

5N $���7�� $���.  

  

	� P�7	� �"
�-������ +	���� +<� �
 ��)���� $:  

  

  

  

  

                                      
)1( M M �(��-�� 6��
��:175 �176. 

)2(  ���
) +���� ��� (��� �������� �	���� 
��� :��'�"����� +� )�� 3����
��	 " S �2 ������"-=� ����
���� ����� �2003M �:170. 
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�0"  % � �
	-'
 +���� L	�-� 	�

A�����=� ���
�&.   

���� R
�� P = +���� ���./ A�����=� ���
�&  

3N ����� �4��� :	 (')
�� � "�� ����=� ��-� +9
� ��+	.?� �
 ����� +"��	  ���
�& :�-'� :��

 A�����=�	 ���	0�� �
 �'')
�� +	���� %�&>�) ���	0�� 4<�� ,��?� +	����:   

 +	.?� ��0�
 =A�����=� ���
�&/   +	.?� ���
�& =��0�� +��3�/   +	.?� ���
�& + ,��?� +	����

���	0�� 4<��/ +	.?� ���
�&  

	 �"
� ��
�� S����-� :  

 * ��" 
�� () % � ������ = +	.?� % � ������ ×��� ���
�� 6�  

 * +	.?� % � ������ = P���� R
�� × +	.?� ��0�
  

���)�� (
��� :3
������ 5�����.  

8� ����� 3����
�� /���'
 ���� 3���?� O	�
�� :�� P7	� ������ +	����	 �����-���'
:   

  

  

  

  

  

  

  

                                      
)1( M M �(��-�� 6��
��:85N89.  
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 %>
 ���8��)6(:
������ 5��> D�
2?� %#' .   

3
������ (��  5����� �� �����0��� D�
2?���  

 3����
������
��2�   N D	�'�� 
���� ���. /D	�'�� ���
�&  

N  �� �.)� �� �	"�
�� �	���� M.�
/  D	�'�� ���
�& 

N ��� M.�
� �	"�
�� �	� �� �.)� � / A')�-� ���� D	�'��

	��-� :�  

 ��	�-�� ����
  N  ��-�-?� 6���	��/  +	.?� ���
�&  

N  �� '�
�� :	.��� /+	.?� ���
�& 

N  ���'��� A�#�')�-2� : -  

 3���0�� ��- ����
  N  3���0�� ��- O���� �-�-)�� +	.?�/ ���
�& +	.?�   

N � ��- O���� �-�-)�� :	.��� 3���0� /& :	.��� ���
� 

N  �-�-)�� +	.?�– �-�-)�� :	.���   

 4�.�� ���-� ����
  N  
� +" �� K	�0
�� �"�
�� � / ����
-���� 3���'��  

N  �)	�0
�� �"��
�� ���
�& / ����
-���� 3���'��  

 +�H���� ����
  N  +	.?� ���
�& / +�
��� ���  

N ���
��� A��	�.
/  �� 
���� ���  

/�� ����
 +�
��   N  ��
��-
�� (	')/  +	.?� ���
�&  

N +�
�� /�� �� %�	?� �)����� /  ���	*� �)��
�� +	.?�

 3����
�� 

N  ����
-���� 3���'�� / 3����
�� ���	*� �)��
�� +	.?�  


����� : ���
) +���� ��� (�������
�� 3���&)�����NA�"�� N����
 �	�� 	 A�'��
��	 ��
9�-2�	 ��
��2� � ���-

4�.��((��- 6��
 �� M: 239.  

	 �-��� A�	�)George H.Hempel & Donald G (1991)   ������ /��'� S8	
� %�& +.	���

	���	���� �� 3����
�	 /��# A.��	 ������ +	���� �� �	���� �� ����
�� ����
�� 3���&:   
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%>
 ���8��)7( :� ������� 5�����3
������ ������.   

������������� 3
  ��������� 5�������  �������� 5�������   $���0') 3
��� 7
�

3
������(  

1. ����
��
��2�  

  

�ND	�'�� �-	�
 /  +	.?�  

$N 3��-
�� ��! D	�'��  /

 ���-��� ���
�&  

Y�N D	�'�� ���-�/ ���
�&

 ���-���  

�ND	�'�� ���-� �����)� / 

 D	�'��  

�N D	�'�� �"�� ����   

$N� +��
  D	�'�� 	
  

Y�N D��#=� A2��
 

 ��0��
��  

�NA�����)2�/ D	�'��

 3��-
�� ��!  

�N +� )� ��
��2�   

$N ��
��2� (�9	�   

Y�N  ���#���
��2�   

�N  :��'� M��

 ����
 �����
��2�   

2. ��	�-�� ����
  �N D	�'��/  6���	��  

$N � ��-�� +	.?� /  6���	��  

�N 3����
�� +�	
?� 

)'
���7�(  

$N D��#=� 4���"�   

Y�N � ��-�� +	.?�   

�N D���#=� /  6���	��  

�N ��	�- ���   

$N ��� ��	�-

 Q��	� �  

Y�N �0 "��� S8	
� 

 ��H��� 	�  

�N ���.
 ��	�� 

 +�	
���  

3. ����
 ��-

 3���0��  

�N ��-� �-�-)�� +	.?� 

 3���0��/   �-�-)�� :	.���  

$N                    3	�0��                                                                                                                                                     

�N A�	�0�� � - -   

$N (����� +� )�   

Y�N �"�)�
�� A�	�0��   

�N 3���&  3	�0��

 �"�)�
��  

$N+� )� (�����    

4.���
 ������� �  �N ��" 
�� ()  / 6���	��  

$N ��" 
�� () /  +	.?�  

Y�N�	���� ���
�&  / +	.?�  

�N 3����� +	.?� 

 ����
�� / ��" 
�� ()  

$N +	.?� �� 	
��� 

 () �� 	
���� ����'
���

 ��" 
��  

�N /�� ����� 

 +�
��  

$N 6��	�� �-��- 

 K���?�  

Y�N /�� �

<
 

 +�
��  


�����:��� 3��� 	�� ��� .
�� ����
�� +� )����.
�� �������� �	���� �� ����� �� S8	
������  ��
 ��� � �
����.�#<� 

3������	�  �����2�3������ �� " �/
� ��� ��
�� � 1998� M:286�� <'� �:(��-�� 6��
�� � M:240.  
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����� ��F�:  

�& ��
 ����
� D���� ���� '��� �	���� 0= �8�	 ���
�;� ��!	 ��
�;� �
 �����.
 4<�� .

 :")��� $�.� ��
�;��� ����
���� ���	�� B����� C % � ����
 +"�� �9B� ��	 ���	.) A2�
�)

 ������ �"
� ����	 ��
�;��� ��! ����
�� /"�� +"" ���.
�� :�;���	� ������& P
-� +"�� 

�C����� ���� ���
�-.  

� �
 A��� +
�	� ����	0�� :#����
 ����
 : �
	 �
�	������������	; �
 ) A�
���� ���)�

����.
��� A����" �	�; 
�.��
�7 ��� & +�-! 3���; �����+�	
?�(� & �� )
�� �-���
�� �����

������
�� S��� A��	�	
�� :�) �����	 ��������	.  

 +	'�� �"
�	�� ����� �
��� ����
�� ����� �	"� ���� '��� �	���� ����&A� $ '��� 3���� 

 L��.�#2� ������ �� A���H� � :����� D�����		� ���-� 3���0�� 	� �� ����-�� A���H��� ���-?�� 

 ��� ��8��� ��	��
 ����
�� �	. ����
:) ��	�-�� ����
	 ����
��2� ����
��� ����
 ���-� 

 3���0�����-�	4�.�� �����
�� (��	?� ����
 +�
�� /�� ����
 ...V��(� ����
��2� ����
�� �"�	 

 ���9"?�� 3�	�� C ������ ��
��2� ������9"?���� � ����� .  

  �
 ����) �
 4�0���� 	� ����
�� �
 M �� � ����
�� +�-�� �� >)��� ��� � �
��� ��" �8�

�� +9
��	 ����
�� � �� ������& +)��
 +<�:) �
�� ���� X��� �# ���� (���
�� ���)����N /��# 

����
�� ����N��� +	�'�� �"
� ���� ����� ,	�-
 ���)� N �
 +	�'
 ,	�-
� +
��� 3���& 

����
��(� �-	 +7��	 ����#	�� $������ 8�?� �� ����
�� $���� � ���	7 67	� ��8 (')��	 

 � ���-� A�
���&	%�?� :����-�	 ��-��
�� A���
7�� ������ �� ���#�	��	 ���	7	
��  ����
�� A�	

(��	���	 ���H� �.  

������� X������ %�& M �� �� �"
�	:  

�  ���� '��� �	���� K��� �&� ����.�#2� A�����)2�	 $-���� �
�	 ���0"� �������	� :��'�� �

��� ��	� L8�� 6
��
 �������# % � %�	?� ������� �
��� � �� A����=� O8� ���0"	 �����=� 

����
�� L��0�.  

� � �"
� ���'� A�'��� ���	� % � +	

�� 5	��
�� 3��# % � D	�'�� ���- �
��� �� �H��

����� O��� ���
������ 
��	�� �
 D��'
��� ������=� 3��'�� % � ��
��2� ��
�� �"B� �
 	�	 

�
�'
�� A���
7�� % � /��	 +	

�� 5	��
 �.  

� �:����-=�� ��8 :��	 �-���� K<-" ����
�� 3���& ����� 3���3 �
� A�
����2�	 A��	�	
 � 

������
�� S��� 6'� ���� A�������� ��8 ���3�	�	 6�	��	 ;0)
 � ���0"	 D	�'�� 

=�� A�����)2�	 ����..�
%�& ���75	��  	A���
9�-2� �;0)
 3�	�. 
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�����:  
��� �����	 
���
 ������	 ����	 �� ����	 ��� 
���� ������	 
�����	 ���� �� 
 

������	�����!
�"	� �����
�	 �������	 
�����	 ��# �� ��� $ ���%��� &�' (�)*�	 +� �,-
���	 
 �� �������	 ��. ������	 
�����	/���� +������	 +� 0��!) �����	 ��� �	� ���1� 2��� ��� �3� 

 ��4	���	������	 .  
" ��� ���
�	� ��)	���	 �3�� 6-�

 
����
 0�7 8�	�
 ��# (���� +)�  �3-�7 4��� +7 9���

:��	��3�-7 
��; �
�	 $ ��� �< �3-��� �������	 �������� 4-�
 ���� =���	�3�� >-�
 >� .  
�?@�
���-�
�	 �����	 +7 ������	 �����	 ����� � ��#� �� +�3���7� &-7 >��
 :��� 

 �)��*��	� �A����	�B����	� $� (���
�	� ? C�� >	��
������' +� ��. �; D	��� �
�	 ������	 
�33�	�
$ � �����	������	 �3� �3������ �� 0�	�'�3�� (�-�
�	� ������	 .  

 ���� 8� E��
�	 >
�� �� �<��
F�:  
 �����	(��	 :��	 ��*� ����� ���������	.  

   ���!�	 �����	 :0�	�'������	 ������� ������	 .  
���!�	 �����	                            :������	 0�	�' �� ����-�
�	� ������	 �����	 +�� 4�,�	.  
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���� � ���� :
������ ������ ��!� 
"���. 

���*�	 ���' �� (��
 ������	 �����	 +' 	#�� 0�B�,��� (���
�	 #�� :��� &-7 >��
 �3� ������	 �
 �3
�<�� (�� +� ������	 �����	 ��*� ����� &-7 @��
�	 �< �����	 	#< +� E� �	 +'� $	/��7�

� ������ H#3� �3
��	��
�	 ><�� �3�	��)�����	 (���
�	 C�� ( �����	 >��; @	�<� >! +�� (	���	
# >
�� ������	���
�	 ����	 &-7 ��:  

(��	 6-���	 :������	 �����	 ��<��.  
���!�	 6-���	              :������	 �����	 
��	��
�	� ��	��.  
���!�	 6-���	  :������	 �����	 @	�<�.  

  

���� #�����: 
������ ������ 
�$��.   
�
�	 (�;� ������	 �����	 >�3,� &�' 4�+� ��" �37	��� �<����
 >! +��  �</�*�' 0�)� &-7 @�;��	 

>����	 ��7.  
���� %�
�� :� &'!�
������ ������ ����.  

����	 >���
 +� �;���	��7' ���<� 
�3K $� ������	� ������	 ()��3�	 �� �K��	 0 �� ��-���
�	 
	���	
E�� �� ��3���	 ��),
�	 ���� ������	 (���	(��  �����	 >����	  
��������	 #�� ������	 �����	 /�*��

�� �� 
F*� ��� +��*��	 +���	 +�0�B�� +��� ����"	 4����� ��2�� 
#��� $�?6��
) >�7 �� 0�),�	 
1950 +� �B	���	 (��
 @���	 �� ���L� /�*�?� ��#� �3%	�;' ����
 >! $�B�7 +��� +������	'  �� � &�

"' �B	�� �� +�7�	2��	
�	 +� 1��
 >� 0��)#��	 ����/@) ����� M�	�' 2�3� &�' ���
�"	 6���  >�7� $
����	 =�� D	���	 &-7 +�7����	 (��;')1(

.  
  ����
�	 (*� ��#)�    �7 ��� ��� ��     � $(���	 +� 
	��� 0  � 
�3* ���  �����N�	 0�
�    ��N3K (�� 
�

��*
�	�  ���	 ����-�     � ������	 (���	 @-
�� ��7 ���  � 9	��' +)��       ����N��	 ��N���	 ><� 1%�� (��
 #�� �����	 >����	 ��7 0�*
���	)1971O1993(.   

  
  
  
  
  
  

                                      
)1( ����	 /��� (��= $+�����  ������	 �����	)=��� (��� 
��)�	 ���� �� >K�-� ������ ��	��(����	 ������	 �	� $ $�����)��	 $0�2008 P $

P:16$ 17 .  
 



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

54  

  

 ()� ���*��)8( : ��- 
������ ������ ��!��� &��
�� �. ������ (��"��)1971/1993(  

��	��� :���
7	 ������	 �	�7' +�4����	 �����	 &-7 	:P P :17O 20.  

�� �����	 H#< 8
��� M#�	 A���-� 	�K��>����	 ��7 �<��*
�	 0���2 &�' = &-7 �<��*
�	 ��
�� >� #' $
� (� 6��� �����	 >����	� ������	� �������	 
���L��	 +� ��!)�	 +�
 ������	�����	 
� �������	 
�

������	���	 A���� 	#<� $ ��� 
	�����	 6#� �� ������	 �� 1
� &-7 ���� �	 (���	 +� ��!)�	 ��*
������	 �������	 
�����	 >��
 ����-�
�	 �3)��� �� #�	�� �� �����' ����.  

      � ��������	 �����	 ����	 :��F
 >
 ��)?   ��� 	�
-��2004  ��	 ����� ��	 ����  N� �N�����	 ��-�? 	�
-��
�        ���	 �����	 ��7 C-�� +�2�	 +� +���7 ��	�� ���    >����	 �� ���267    ��� �)�� 2005 � $   4���	 >�� C-��

 ��	 �������	    +� �!)� ����300   � �"�� ���-�          +�N� A�	�
� ��� (��� �����	 H#< 4��
10% �15 % 
������!)F� �����	 H#< (	��� :�L� >�� ���� ��) $ +� 150�"�� ���-�  )1(.  

 
 
 

                                      
)1(P $4��� ���� $�����	 ��7 Q���  :181. 

����� (�� 0�!��� 
�� 0�!��� ��� 

1. �7��
�"	 ���� ��� 1971 ��� 

2. �����	 ��� ��� 1975 ���	0��
��	 ������	 
	� 

3. ��	����	 �����	 (��� ��� 1977 +	����	 

4. �����	 (��� ��� 1977 ��� 

5. �
��)�	 (���
�	 
�� 1977 
��)�	 

6. ���!
�"	� (���
-� �����	 �����	 ����	 1978 +���	 

7. �����	 +�����	 ��� 1979 +�����	 

8. ������� �����	 ��; @��� 1982 ��; 

9. ��� ��������	 ( 1983 �����	 

10. �����	 (��� ��� 1984 ��)�
 

11. �)�
�	 �)���	 ��� 1985 ��)�
 

12.  M�����	 (���
�	 ���–����
�	 1985 :��
 

13.  �
��)�	 @�;��	 ���–�)�
�	 1989 ��)�
 

14. �����	 �����	 ��; ��� 1990 ��; 

15. M�B	2��	 �)���	 ��� 1990 �B	2��	 

16. �����	 �;	���	 @����	 1993 4	���	 
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������ %�
�� :� 1��"�
������ ������ %���2.  
3�2: 
������ ������ 1��"�.  

8�� &-7 �����	 ����	 @���" : 0�B�,��� (���

 " ������ ���L�)����	 ( ������ 	/��7 �� 	#��
3�
 �� >	2
�	 M� +�� ><���� /����	 +� &�-
� +� � ��� �����	 �*��� ��. �� �*��� �/��7?� 
��! �B�7 

� >3�B	�� &-7� 6-��	 ��7 >3� (��	 �� +��% � ��*�� �� ����� ��	�� +� 8��� �� >��
�� �����
!
�	� E�
�� " 8�?� �����
 �� ������ " �	�
*	 �� 	��� +�	�)0�B�,�	 (� :��� &-7 ��*�-� (���
� >��� ���'

1�� +� 4��
� ���� �)��*��	 �� �3-��
� 8�?� 0���� 
���
 	#?� >3-���
� >�; +�#�	 ��*��	 6����)1(.  
 8��*� ��	�� �� >	2
�"	 0�B�,�	 >���
 ��*�	 &�' ���%' ��" �����	 ����	 @���
 (�
)� �)��

�	 8
������������	 ����*�	 �7	��� �,-
��@���
�	 9	��' +)�� 	#� $ �-�)
� ���
�	 	����	 @���
� �<� 4
+�" :L� ������	 �����	� ��	���	 ����
� >��
 ��7��
�	� �����
;	 ����� 
	# ����� 
����K�
 4�� �3,

� $�3
����� ��B���	 C���	��) >���
� 4�	�
� ��� �������	 
�����	 �����*�	 >�)�� 4���
 @�3� ������	 
� ����
�	 ��
���	 �� �	��
�"	")2(.  
� ><�����	 
��� �� (!�

 ������	 �)3(:  
1O     ��	 0���
� ���� ������	 �����	       � ���!
�"	 ����� �����
�	 �����	 ��� M�L
 @B�K  (�N�7�	

��    � ����
��	 �����	� ����
�	 ���       �
�	 ������) �����	 (��	 &-7 �3-�7 ��
�� " � $����   (��	 &-7 "
� ���
��		� (��7�	� ���!
�"	 ����) (���������	 (� ����
��	 ��� @�K�
�	 +� +�7���	 &-7 (�*
.  

2O        "	 �� 0���
��	 �3
����� �� 6��

 ������	 �����	     � �,-N� 0���� 0�B�� ����F� +��
B  " ��#N�
              ��	 �� �)��*��	 &-7 >��� ����
 >��
 (� ����-�
�	 �����	 (!� �����  �%��; >��
 � 1�   C��� ����� 0�����	

    ����%��	 (!� ��7�*  � D���
�"	� ���	���	�        1���	 +��% >�7 &-7 >��
 C�� �3-)     ��N�� &N-7� �,-�
  � 0������	 (��
           ����� �� ���B	� �;�7 ���� +��� 0���� �� ���� TB�
��	 �� �)��*��	   M��-�
�	 &������ ��

� ����	 +��(����	.  
3O     "�� @�3
 ���� ������	 �����	     ��
�	� �����
;"	 ����
�	 4���
 &�'   � �7��
�"	 >	  �� ��<����

   � 
�)�*�	 (	��� :�L��	     ����� @�3) ����
��	 
�7��*��   
 +N7 ��
�
��        �-N� �� 
�7��*N� (N�
 ����� 
�����  $     � �����
;	 ����� 
	# 
���L� �<�          ����*N�	 U��N�� +N� �3
��N�� ��
�
 ��7��
�	

����	  � /	� �	 ��      ����� &-7 (��-� �3
�K� >��
 " (���	 +�  V	 (��  �   8�� @-�
�� ����	 "��    +� ��,�	 &-7 +
 � &���     ��
���	 1���� >��� ��� 8
���
� H���!
�      K� �B�7 M� (�*� ����	 >���
� $�  +�N)� (���	 >	��
�	 �

               -� �N�-�� �N�����	 A����	 &�' D������ "' ��W ��� M� &-7 ���
�� �� ����%� �� ����� 	����  D��*N�
  �3�	��� 8�� 0��!
���	 � $"�  � (���
�       &���
 8���� 8�7 V	 &3� ��� 8�: "       ��4 3� 5���6� 3 ��7��� 5��4'� 5�8�� 

                                      
)1( $���� =��� +����	 ��7 (���
�	� �����	� �����	 �� 0����� �����' ���%; $�����)��	 $�������	 �	��	 $2001P P $ :259$ 260 . 

)2( $1��� A�
,�	 ��7 1��� M�*� �� ����
� �-��*�	 �����	M����	 ������	 2�3��	 � :�-��*�	 ������	 $�*� �	� +��� $2000P $:203 . 

)3(P P $4����	 �����	 :203 $204. 



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

56  

  

         9�� ����) (��'� ��8 :��� 5� 5���!�� ;����� <8�� (�6� ���� ��   � ��7��� ��� =   � =���� >� � 2 7��� (�   5�. ��
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       ��*� �� ���!
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�<���!
�� +����%�-� (	���	 ����	 >���.  
 
������ &��	�� :����%��	 ���� �3�� ���
� �
�	 �<�  N���	 >�N�; ���� �� ��#� $   (�N��	 /�N�7?� �

               +�7����	 (	��� ����	 #�� 	#?� $(���	 6��� ����	� (���	 6���� +�7����	 (!�� &���� $H�� � ����%�
 +����%�� �<��7��)(�7 6���� ((���	 :�� 6��� ����	 1���.   

                                      
)1( $���� /��% ������	 �����	P $4��� ���� $ :48.  

)2(P $4��� ���� $6����	 ����  :258.  

)3( P $4��� ���� $+�����	 ����:121. 

)4( P $4��� ���� $1��� A�
,�	 ��7 1��� M�*�:211. 

)5( P P $4��� ���� $+�����	 ����:123 $124.  
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2/  
4��!B��� :  	�
��	 �)��*���� (���
�	 (!��� $������	 ����-� ����B��	 ����
 �<2��
 �
�	 N7 +
����-�
�	 �����	 �3���
 �
�	 �������	 ��*��	.  

 �)��*��	 @��
� :     (	�N�� &N�' @�%
  "	��� ������	 ���L��	 >���
 H�%
��� >
� M#�	 ����	 �<
 �� (����	     (���	 :�� �� �)��*� 0���               �N� 8
)��*N� ���� ���� () 0���� ��� +�����	 �) (��
� � $

  � (���	 :��   �	 &-7 D2�
 A����	               ���N��	 �N�� >
� +� ��� (���	 :�� �� ��3�� () �)��*� ����� +����
 1���	 +� �3�-7 4,
��	–��� +' O���	��	 
�����	 (���� +�����	 +� M� )1(. 

������	 �����	 �� �)��*��	 ������ 0�����	 >�����	)2(:  
 �.   +�����	 +�� �)�* (���	� (���	 +�)� ����	(����	(  
 6.     6��� +'   +� ()          � (���	 :�� &�' ���� :��� $1���	 +� �B�* /2� +�����	   ��< 1����� ����

 ��-���	 ���3� ��� 4��
��	 �-�,�	 1���	)�)��*��	 (��� (�� 
	�
� &-7 ���)�*�	 0.  
 9.   >���
 ���� &-7 +�����	 +�� ����� 4�,
"	 >
�� ���3�-� ���� �����	 1���	 �	��. 

 � .    ��� 6��
�	 >
�   ���	 ���� +� �   � 0�	��	 (���� 1  ��	  (��7�	   ��2�
�	� 4���
�	� ������ ���
� $
         1���	 ���� +� �;���	 ��2�
 >
� ��# ����      �)�*�	 (�� �� ���* () ��� �����     0�����	 ���� �� +)�� $

��� (���	 :�� �� ��<����	 ���� 6�� +�)
. 

� ��� ���� �)��*��	 #�F
��<: 

 �.     &�!����� 
4��!���)  � 
6
	 �����
��"( :  ��< �����	 ������    7 �� �)��* (��� $  �����
 ��-�
�7��*� �����!
�	 ����	 �3%�� +7 �-�
�� $� ��	��	 D��*�-� ������� &
� E�P
�
 ��7 �� +��� D��� 

� $�-��	 +� ���� +�� �� 0��7 A�	�

 ����� ����	 �� (����	 ><���25% O 40%D��� ���
 ��#�  ��-���	  "
   >� ��-�	�  ������ "�         ��,��	 (�� :�� �� 8
�<��� �	���� @�� ()� A����	 D2�
)3(     	#N< ���<� +�)
� $

  D���	=��     ����	 �7�� �� ������	 �����	  � $2          (�� :�� +	��� (��� 0���2 &�' M�L� ��� �����	 (���	
8-���� ����	. 

 6.    
�C���� 
4��!��� :       	 ����	 +� �
��!�	 �� ��B	��	 �)��*��	 ���
      �� P�N* �� ���*� �����
  �' �� �!)�     �<��.� �7	�2 �� �����
�	 
���L��	 =�          +N� ��	� () 4�
��� ��
*��	 (���
�	 4��� +7 $

   �� +� 8���� /�)�*�	    D��*��	 ��# A��) �)��*��	 D�%��  (    � �B����	 +7 �������	 +�)
�   �N�� A����	
����� ��� () ���3�)4(. 

 9.      %��!��� ��� :2� �. 
4��!��� :  &��
� " ��-� *
�	 �)��*����"        4N��� +N7 +�N)
 �<� $
���	+��� D��*� (����� (���
 �� ��<�(	��� >���
� ����	 >��� ��� $���*�	   M#�	 (���
�	 >�� ����� $

                                      
)1( P $4��� ���� $=����	 ���� ���� :66. 

)2(  $(��� ����	 (��) &,���������	 �����	 �� M���!
�"	 �	���	 $��� $�*��. ����� $1999P P $ :190 $191. 

)3(  $A��� ��	� 1��� $(����	 1��� +����	 ��7 (B�����	� �������	 (��7�	�3�-7 ��;	��	 >B	9 $1 $+��7 $(B	� �	� $2000P $ :50. 

)4( P $4��� ���� $(��� ����	 (��) &,��� :193.   
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       �	��� (�� " +� ��
*�� $8���
���    +7 ���*�	 ��<���15%         >
�N� M#�	 D��*��	 (�� :�� �-�� +� 
8-� *
)1(. 

 D���	 	#<��	 +7 (%,� �)��*��	 +�������	 ����-� ������� ����%� ��	�� 0�7 +� ��#� $)2(: 

O     �)��*��	 +� D���	 	#< ��       �B	���	 6���� �3� E��
� �
�	 0������	 (�
 $    �N,� $�����!
�"	 
 0�����	 ����    ���%��	 �� ����	 +?� $   � ��!
���	 �� ��  0�����	 () (��
     N� �)��*�-� ������� ��� $ �� � :
 D��*��	 (��)0F*���	 (�)��*��	 (�� :�� �� 8
�<��� (���� �� "' 0�����	 +� (��
� " ����	 +?�.  

O   
������	 >�K�
� �������                0F*N���	 (�N� :�� �N� �)��*N��	 �N��� �� �����	 ����	 +?� $
)�	D��*� (   ��K
�� �
��� ����' 8�)��       ����N� ����' �� ����� ���< +)� $    ��%N�-� �N�K
�� 
   �N� ��

+���!
���	          
���	 
��-�7 �;�� +7 ����%��	 ��-�7 (��,�	 
"�� �� "' $    =�N��	 +���!)  +����%N��	
>3-���.(  

O     ����	 >���� 	�K�   � $(���	 :�� �� �)��*���� �����	��D��*��	 0�	�' �� �)��*��	 ���
� 8�?� $
      ���;��	 +� �7�� :���� +� 8� +)��    ��*��	 
��-�7 &-7 @	�*�	�  � D   -� ������� (�����	 ��  4-�
 ����%�

(���	 �� 6��%��	 ��. 

 � .   
������� 
4��!���   �������� )
	)������( :         �� �����	 ����	 ><��� �)��*��	 +� D���	 	#< ��
 �� :��    *�� ��  �)�* (F � $�!)� �� ���* �� �7	�2 �� $���7 �� �����
 0  /�)�*N�	 +� () 4�
�� #B��7

� A����	 �� 8������� +7 (���
� +� �����	 ����	 �7� �� ������ ��	��	 4�,
"	 6��� ��� 4��� +7 8;
        � $����	 >3�� /	�*� +���� /�)�*�	� $8B�)�* &�' 8�3��           &N-7 >� 0�N�	� �N��� &-7 /	�� 8-�� (�-��	

 �3�-7 4,
��	 ���*�	 8�%
�
 ����� 
����)3(.  
3/ 
 ������ :  �<  ���	 6.�� ��7   * �� H�%
��� (�     �-N� �� 
	�N�� /	�     ��N�L�-� >�N�
�� $

 � ������	   �-��	 H#< /	�*� >��
              +� 8
��)
 �� &�' ���%��� �3��!� 8� �3���� >��
 ���L��	 �3)-�

 +� ���� $
 ���%��� �3�F*� @���)
+�����	 8�-7 4,
� (���� 1�� &�'�	���	 ���* &-7 ��3;�,
	 �� $)4(. 

+�7�� &�' ���	���	 D��� >���
�: 

� O  ���	���	 ��� :   
*� D���	 	#< ��      � $�B��-� �)�-�� �����	 +�)� +� ��    	#< ������	 �����	 :���

+� D���	�3� ����
 
�)�* 4��� +7 D����	 .  

 �-� �� ���	���	 +� D���	 	#< ���* ><� +��)5(:  
• (��	 +�!��� M�
*��	 >-7.  

                                      
)1(P $4��� ���� $A��� ��	� 1��� $(����	 1��� +����	 ��7 (B��  :51.  

)2( P $4��� ���� $(��� ����	 (��) &,��� :193. 

)3( P $4����	 �����	 :194.  

)4( ���� ���� $=����	 P P $4��� ���� :65 $66.  

)5(P $4��� ���� $(��� ����	 (��) &,���  :203. 
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• 7 M�
*��	 >-)(����	 (� �B���	)����	 (1�����.  
•  � +� :�� +�)   -!��	 �� (���	 �  ���)  
���)   � $
������	� 
���2���	� 
     ��,� () (���	 :��� 4�-�

@�7 �� 0��
��(���	 :�� �� (��
 �3�F� ���
�	 . 

•                  �!N� 8�N��� +��2���	 �� ()���	 =�
*	 	#?� �3���� ������	 (	���	 ��� �� ���	���	 +�)
 "�
         +� ���	�� 8���� +� 8� 2��� �� (!��	���	      � 0���2 �� (��	 +�!��� ��� ���    ��� �� 0���2�	  ������	 (	���	

��� +�)� �3�����	 @-
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#/   �]� ���	���	 ���� /	�*���  :    �N�)-� �N� (��	 D���	 +7 ���	���	 D��� +� D���	 	#< @-
��
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;� �B��-� ������	 ��-� � $	#�     (��	 D���	 �� �-�
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*�       +�)� " ���!�	 D���	 +)�� $
	       � $�B����	 4�,
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;� ��-�-� �)��� ����    -��	 ����	 M�
*� +� ���    �� (��
 ���-���	 ��

���%� ����	        (����	 �� �3%�� �� 4��	 /	�*��� ��]�� $  /	�*�	 +7       �� ��-��	 H#< ��
�
 ��#�� $
����	 �-�)1(.  

4/  ��  &��*) �������� ��*'���(:               �N�����	 ��N�L��	 �� �N���	 H�%N
��� >��� ��7 +7 0���7 �<�
      )-
�
 (��  ���F
� �����	 �� ����
��	8     ���� �<���� >��
 �
�	 ���L�-�        �N���7 +�N)
 ����� ���;� 

�����
����F
�	 ��7 ���3� ��7 (��	 /	�*� >��
 +� 0��F
���	 ���L�-� +)��� $)2(. 

� � +�    � +)�� 0������ (���
�	 (�     � 
	����	� 
"X	 /��
;	 ������	 ����-      >�N�
 >N! 
	��N���	
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���� 6�� +���!
��-� �<���F       6�� (��	 ����	 M�
*� �-���
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  � (����	 �3���� �<���F
� >���        � ����	 �� �3�-7 4,
� 0��� 8�   0�� /��!� �����	      � ���-� �)-� (��	 (K�  4�
        ���� �����	 ��� (��� &-7 4,
� ��) ��F
��-� 8�	��
�	       � ����	  +�� (���
�	 C-�� >���     �N�) ��F
�N��	

           ��,���	 +� ����	 �����	 &-7 �����	 0�
� /��!� (���	 ����� ����L�� +�)
    H#N3� �N��
�� �N�����"	
����L���	$ �7�� &�' �����	 ���7 @��
�+: 

� O   �-� *
�	 �����	 :   ����-� +)��� 0���; 0��� +�)� �� 0��7)����	 (  /�%N��	 ��� �<���F
 ���� +�
���� ��F
��� �����	 0��.  

6 O   ��-�
��� �3
���	 �����	 :            (�LN
 ��L��	 (��	 ��)-� +F� 2��
�� 0��7 (��	 (��� ����' �<�
-��������	 0���	 ���3� �� ��F
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	 	#< ��	2� +���-� �� ����: 

O            &�' �K���� 0��	� ���� �</	�* +����
�� " (��F� D�,
�"	 /���-� ���F
�	 1�
�     :�� ����N% 
��	�3�� ��!
���	 (�.  

O� �3
�)-� +� >-�� ��F
���	 +� �����
;"	 ��	���	 &-7 �K�����	 8��' (�L
.  

                                      
)1( P $4��� ���� $A��� ��	� 1��� $(����	 1��� +����	 ��7 (B�� :52. 

)2(
 Jaque Teulie , Patrick Topsacalian , Finance , 2 éme edition , Paris, 1997, p: 264 .  
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)1( �� $6����	 ����P $4��� �� :260. 
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 >��) ( ��� 
� (�,)
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7. 
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������ ������� L�	.  
 �����	 >��
�
������	  H#<� �,-
�� �����' C�� �3-�7 ��0����	� ������ E��
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 �����	������	.  
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 ����
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 (��8
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�	 ���L� +� #' $

:�� �� 8
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���
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)1( P $4����	 �����	:19. 

)2( 6��� $+�� V	 4��� �P $4��� ���� $��� :66.  

)3(P $4����	 �����	 :67.  

)4(  $�����	 ��7 �	���	 ��7 ��*�7������	 
���L��	 �� �)��*���� (���
�	������	 ������	 
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��	 ������	 
	����	 �����15O17 M�� 2005P P $ :1164 – 1167. 
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 ���� ����7 &�' ����
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� 1�
� " ��� �,-)
�	 ����- 6�-�F� 0��!) 
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�"	      &�' 8-���
 ���
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�   "' �����    ��W @�� &�' >3��	 ���            N�����	 �� �-��� >3��	 +)
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�	 �)���       +?� �-���	 �;	��	 �� +)� $  �����	       �!)� �3��� ������	 0���2 +� �)*
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  ��
�"	 �3
��; +�����           0������	 &�' �3���� +� 1�� " ��# +� "' $    �-��� 
	���!
�	 �� �������	 ��.  #' $
>3�B	�� 6�� &�' +�7������ �����  M���
;	 �� ����� >�7 U��� @�K M� +�. 
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 ����%���� (���
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 TB�
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 " ������ E�� +' (� $
 �;��' ����%��	 � �� 6��� >� ������	 �����	)1(.   

                                      
)1(  $+���* ���� ������	 @�����	)������	�  M���
;"	 ����	� ������	 ��7��*��	 >���
� ��	��( $+��7 $(B	� �	� $2002P $ :119. 
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�	 ��7 ����� �� (!�


 ��-�	� ����� � ������)1(:  

1O �*����� ������� 
������
 :+���; &�' ������	 H#< >���
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� O  4���	 ����� :� (!�
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O     �3
-; �� ������	 >	���	 ��� :�         �N�7 (���
 +7 �����	 ����	 @;�
 ��7 �����	 H#< �3K
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     &�' ����	 	#< ����� �-����	 ��     Z� _���	 @�K�
�	 &�' ��' + � $(	�� ��%��	 0��; >�7 &�' ��' �� &-7 +��
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O  @���	 ��� :         �N���	 	#< &-�
� ��� ������	 �-����� ����%��	 (���
 >
 	#' ������
	 �	��� ��� ������	 �-���	 ��� +�� ��� 
�(���
�	 (�� ������	 �-���	 ���.  
6 O    (�����	 >	���	 ����� :�    7 ���� �� ��# �3K� /��� >�       $�N���	 H�N�
	 8
��	2
��� 6��%��	 

�  D��
�      � 8
��� (���
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������� ������� 
������ :+���; &�' =���	 �< >���
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� O   �����
 ����� :    ������	 �-
 �<� �� ���
���	   � ����%��	 ��*� ����  (���
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��� >���	 `������ �-�
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�
      � �N3� +� ������	 (��-� ����%��	  =�N�
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 P��-
 +)��:  
()� �4!��)3 :(���2%
���H���� ������� ����� . 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

��	��� :������	 �	�7' +�.  
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 ����	 &-7 6�� ��7�*�	     $(N���-� (2��
�	 >! +�� $ 

    !�� +� (�� �� 	#?�
    ��
 +�� (��
 ��	��       $(���-� 0	�
*��	 ��-��	 ��)-� (�    �N3
�)-� &N��
�
    �
�� " �; M#�	 @���-�             /��!� �3,-
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)2(  $�%��7 4��� (��� $�7����	 E�7 6��.������	 @�����	 �� ������	 0�	�'
L��	 $�����	 M����	 �����	 ��-��	 ��: ������	 0�	�' 

 >��� $+���	 $���
�2�	 ����� $������	 ���
;	�16O18 (���� 2007P $ :16. 

)3 (P $4��� ���� $���� 6��� $+�� V	 4��� :69. 
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��) �<2��� +� +)�� �
�	 ������	 +� �-�
 " � ���	 H#<�-� )1(:  
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 �� (!�

 0���) ����� .   
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��� 0���	 ��� >�7 �����>    �	 (���	 :�� (���
    /	�� ���� (���
�	 ���!
�	 0��7' ��� +� �� (���	 :�� (� *
 ��� +�(	��8��� �-B���	 . 

3.    �����	 �� �� 
�	 �����6 �������)
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� �7���
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  ��-��	� ������)
�	 >��
�	$         �	�� ���
�	 >
� +� 6��
�� M#�	 ���	    ��B�� ������ ���F
�	�  P�N��

0���) ������ ����	 E��
 +� ���� ���*.    
:����� %�
�� :��� ������� �����%��	��.  

���7"	 ��7 4�� (���
�	 ����	 >��� �D���
�$ �?����	 ������	 +� ���� 8��� :�� E��� 8� �
X	 @�����X	 (�*
 H#<�  ���
)2(:  
1O      "	 ��7 �� ���	 @���	 �����   �	 �33�	�
 �
�	 D���
�       �N7����	 �-��	  >�-�
� �����	� ����

           X	 @���	  (*,� +� +)�� ��� >-��	 ��7 ����� 8�*
 �7���
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  �� ��
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N�
 +�N)
 D���N
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        ���	 �-���� ������ �������	 �<	�K-� �%��
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)1( P $4��� ���� $�%��7 4��� (��� $�7����	 E�7 6��.:17. 

)2( ��� $���� 6��� $+�� V	 4���P P $4��� �:69 $70. 
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	# M�
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X	 @���	-7 ��
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4O           �� (����	 �-����  D���
�"	 ��7 �� (����	 �-���� 
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�
 +'
�	
   � ����	 +7 ��	�    �<�7�� �� ��-��	 >�-�
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� >� ����	 +� ��+3��	 H#< �
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 ��
 ������	 0�	�'� :�� &-7 K�,��	 �� 6����� �3�� (�	�� 0��� ������	 �������	(���  +
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������ : � ����&��� ������� ������� 
������.  

  ������	 0�	�' +�� +'�� �����	 ������	������ (�	�� ���F� �����	 (�*� )1(:  
1O  ������	 ��*� �3� E��
� �
�	 ������	 @���
������	. 

2O  ������	 :��; &-7 0����	�,����B�� 
���-�� >K� (�� +� 0��
�� . 

3O ����	 6.�� �
�	 ������	 ���
�	 @��3� E��
�	 �$ +)�� �
�	� :����3-��
 (���	 . 

4O  ��;	��0�	��	 6�����	 
;��	 �� ������	 
	�	���	 #��
	� ������ ������� �3���;� ������	 �-
� 
 (���� �B���	 >�K�
��,�
E 
���)��	������	 . 

 +� �����	 ���<�����	 +��
� �
�	 �<#�� =�� ���
7"	 �� 0�	�'����	 :��;�  ������� ��������	 
�� (�!��	 (��� &-7 �3�� �)#� �-�)2(:  

�  �3��� �����!
�"	 �B	���	 ��� ������	 �����	 +��% >�7 +� 8���
 ��� >� ��� >� �	 0�7�; +'
 (��)���O �����	 �-
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 �
�	� ���
���	 �O 	���� +�)� " +� � ��� 

	 @�,�
�	 �� (�,.� >��
�
 �
�	 
	���	� ��	�%-� :��-���* �F �����	 2)���	 ���� ��)F
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��*��	 ���) =�
�� &-7 ������	 0�	�'� ���;�-� �,-
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(���	 :��$������	� . 

                                      
)1(  $��<� >�-� ����������	 @�����	 �� ������	 0�	�'����
)�"	 �;���	 &-7 ��*�� (��� $:  

http: // www. 4 eqt. com. ( site consulté le: 1/6/2008). 
)2( P P $4��� ���� $6����	 ����:261 $262.  
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� M�L�+�� �3�� >3���� (��
 �� +�7����	 ���*� ���7�*�	 �7	��-� ��$ "' +� 
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)1( P $4����	 �����	:489. 

)2( P $4��� ���� $�����	 ��7 �	���	 ��7 ��*�7:1167. 

)3( P $4��� ���� $H���7 >�-��	 ��7 >�<	��':116 $117. 

)4(�� ���� $��7 (�%,�	 ��7 (��7 P P $4�:495O 497.  
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 �� 0���) @	�<�	 ����F��	�*"� $ +� �	�
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�	� ������	 �����	 
��	��
�	� ��	�� +�� �������	.  

                     ���!�	 6-���	 :�*
�	 8����	� 8� 0�	�' �� ������	� ����-�
�	 �����	 +�� @�
�
������	.  
  

 #��������� : ������ J����
������
����6��� ������ 5- .  
 �����	 2��

������	���
��) �<� 
�7���� �!�! �� �-!�
��	� ����-�
�	 �����	 +7  :���K��	 4��,�	$ 
 ����K�
�	 4��,�		������
�	 4��,�	 ���)1(.  

 %�
������ :
��?��� G��
��.  

 �����	 +�� ���K��	 4��,�	 (!�

������	 ����-�
�	� � @�
�	 �@	�<���3�� () $ ������� ������	 
�3�	�<� 6���� 4-�

 (�� �<� ��W ��
��-� ����
�	 (���
 �� (!�
�� �����	 ����� �<� +�! 6���� 

 �� (!�
��+� �����	 ��3� ��	���� ������	 �*� �< >���	 ����*�	 4���
� ������	 @�< ����� 
E����	 >���
� �B	���	 (��; �� (!�
�� ����-�
�	 �����	.  

��� 	#' 4-�
 ���	� +���!
���	� +������	 +�� ������	 �,�K�� ?0�B�� (���� �B	���	 (��
 ����-�
�	 �����	 +$ 
 0�B�� (���� +���!
���	 E��
��&-7 ������ E�
�� M��-�
�	 ����	 +�)� ��#�� 6�����B	���	 O +�%� 

�3-��� >3�B	�� ��O$ �3�� +����
��	 +���!
��-� ��B	� �%���� – (�� (���� >3%��� �
����%� ��)O 
 /2��	 &-7 ����-�
�	 �����	 (��

 	#3�������	 +� �3�������B	��	� ������	 �B	�,�	 +�� 4�,�	 +� .  

��� �����	 ������	 
��
�	 ��� +� &-7 ������	 �,�K�� >��
 :��� 1���	 �� ��� 0��� �� �B�7 
0�����	� . ����	 >��� ��#������	 6��%��	 >��� (	��F�+�7����	 $ ()�� +�%�
��-� (���	 6��� >���� 

 +�����	 4�,
�� ���
 1���	 �� ��������%��	 ��7 �$���	 6��� &-7 0�����	� ()2(.  
 +)���(���'�	 ,���� ��3��� ���K��	 4�� �-�:  

1.  ����	 >��;�����	 &-7 :���M�B��7 $ &-7 ����-�
�	 �����	 >��
 ����� :��� 4���
 �3��< M���
 
 ��) 0��!�	 �,7�%�� 1���	+� �����	 ������	 (���
�	 �� ��7�*�	 U�����	 �7	�
 ��� �����	 

7��*� �3�3� �� ����-�
�	 (����	 D��*��	 �����'�8
������ =�� . 

                                      
)1( P $4��� ���� $������	 ��7:169. 

)2( P $4��� ���� $+���* ����:109.  
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2.  �����	 >��;������	 &-7 :��� �;��� ����-�
�	 �����	 ����� �3�?� &-7 >��
 ���� ���
 ��� �	 
 4���
 �< ����	 ���. 
�	� ��� �-����	� 
��) /	�� (B����	 �<	2� >3� �� +)�� ���� �B�7 ��)

 �7��*����7��*� ��. . 

3. �	 >��;��	 ��� &-7 �����:��� (��)
�	 D�2� 	#<� �B	�� +��� ���� E��; >��
 ��� �7��
�	 
� ����-�
�	 �����	 ����� +��-���	 +��? +�3���� M���
;	 �!)��7��
�	 8�� . 

������ %�
�� :
���?���� G��
��.  

�	 (!�

�4��,���� ����K�
�	  �-�)1(:  
1. ��� +����L��	 ()* : ���� #�F
 �����	 ���	��� >��� ��� ����%� �)�* ()* ����7 

 �� P�� +� 8������ ��� +�)�
*��	:��(���	 6��� >��� ����	 (�� $ >��� +�� &-7 
 6��%��	 >��� 8�	��� �����	��� �)�* ()* ����7 #�

� ����-�
�	 �����	 :�� (���	 

��<����	. 

2.  ��� +�0�	��	>�K�
�	�  : ����-� ����K�
�	 ���-�	 >���
������	 &�' �!�! 023��: 

� O  +��<���-� �����	 ������	$ (!�
 �
�	� 6���� >3��	2�3��	 ��
�
�   ���-� M�����	
 &-7 ��)-��	 4� :���
�:�� ��) (���	 +� 6��
�	 �� 4��	 �3� /�%7� :-�� 0�	��	. 

6 O  :-�� 0�	�'����	 $ +�-!���	 +��#�,�
�	 +������	 +� +�)
��	� 6���� >3��	 �� 
 >�3��	 +�� �������	 ������	������	:-���	 	#3� $ >�� @	�<�	 ����
�� ���-� �����	 

#�,�
 +��%� ����	 ����
	�
�'+��<����	 ����� @�� +� �7�%���	 ����	 . 


 O >���	 �����	  :�,-
�� 
����
�	 �� +���*
�� ��# �� H�7���� ����	 ���� M#�	 �<�. 

� ����7�?����	 ()*�	 + ��023�� �����	 ������	 �� ��B��� 8��*

 023�� �� +)� ����-�
�	 �����	 
 ��;	��	 (�-�
�	0�	�� ����	 �����	 ����	 �� ���� ���� +�-)*�	 +�� ���<�� 
���
�	 ���� :�-� 

�����	��7�*�	 ���;��	 �B�< (!� ����-�
�	 �����	 �� >���
 �
�	 ����
��	 
�������	 E��  ���
 �
�	� 
 &-7&-7�>�< $ @�F

�-7 +� �B�3�	 H#< ���;��	 ��3� &��

� ����*�	 /��$ ����	 
��-�7 ���) &-7 

�����	$ 
������	 +� �<�-� +��% @�3� �� �3
,���� >�)�� ����*�	 ������	 �B�3�	 H#< >�3� +�� 
�%�� �	��' =��
,�	 	#' 6-�
 ���	� ' ���;��	 �B�< 6��� &�$��7�*�	 ��7�*�	 ����%��	 ������ ���
 

�!
�"	 D��; �� P��

 �
�	$�7��� ���!
�"	 	#< +�) /	�� ��  M���
�� �������	 H#< ��
�
� �7	�2 
>�%�  
�������	 � ����	 ������	 02���	� ������	����-�
�	 �����	 +7 �3;�,
 �
�	 .  

  
  
  

                                      
)1(P P $4��� ���� $������	 ��7 :172O174 .  
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������ %�
�� :G��
�� �6������
.  

2��

 �����	 
����
 ������	 �3��)� �!)�����-�
�	 �����	 �3� >��
 �
�	 ����-�
�	 
��-���	 +� D��
	 $ ������� 
������	 
��-���	 +� +�7��� >��
 :  
1O ����-�
 
��-�7 :� ����	 +� ������	 �<� �����	 +������	��

 % ���� &� ���� (���� >��� 

(!� 
��-���	 �-
� >����	)1(: 

� .   +�)� +� �����	 (���
&�' ��W. 

6 . �	��' 	�K� �����	 0�; �3� �
�	 �,��	 
�)�* ����)�� �� �3��� M� M#�	 C-���	 :,��� +�)� 
8��%

$ �� �-�7 +� 8
���� =���. 


 . �� 6���� +����	 (���
�����	 =�� +��B	��	 �3�%� 
	. 

� . ���F
�3� D�,
�"	 ���� +�� �������	 +B	2��	 . 

9 .  �	 (�3�
 (���	 �� (���
=���	 4B�!� >�
�	 +�!�	 ��� �� +�-���
��	 +7 ����	 6��� ��� 
�7�%��	 +�*    .  

   2O ������ 
��-�7 �����' : &-7 >��
�:�������
�	 U�����	 )2(:  
� .  ��������	 ����
�	� 1���	 4���
�	  : ����*�	 �� 1���	 4�
�� ���������	4�� �!�!�  :

(���	$ (�����  ��+��%�	$M��-�
�	 ����	 8� (��� M#�	 ����	 ���
��� $ &%��
� M��-�
�	 ����	� 
�
��! 0�B��$ D��*��	 1�� /	�� >����  $��� ����	 �����	� ? ���� 6��%�-� ���* 1��� 8�

�����>� ��� >� �	 . 

6 . �����-��	 �	��
�	  :+'8����� ��
�� �-��	 $ 
�� 
 ��� @����� ��� 
�)-
���	  8�%
>3� �)�-�� &��� (�� +� /�)�*�	. 

�� 	#< &-7 ��
�
��	 TB�
��	 ><�����	$ +� @	��� ��3��� 1���	 +���
�� 6��%��	� (���	 6��� ����	 
�	 6��4�,
$ 1���	 6��%��	 4�
�� ��� 8��(���	 >�; $�	��
�	 6��� 1���	 (���	 6��� 4�
���  

 	#< &-7 /���� �-��	�����	��	 @-
��  �������	 
�)�* 4-� &-7 ��*� 8��) �� M��-�
�	 ����	 +7 
 �3K� ��) ���!
�"	� 8��!)�� ��	�7 � 8� :��� 	��% (;� ���%
 �!8��0�B�,��� :��� 1����� ��
�� .  


 . ����0�������� 1���	 ���
�	  : 4�,�	 0�������� 1���	 ���
�	 ()*������	 ����-�
�	 �����	 +�� 
 �����	���	������< +����� (�� +� : 

 6����	(��	 : �� (!�
��+� ����	 �����	 ���!
�"	 ����� (��
 �� ><��� ��' �� �-�� �� �	���� 
 +� �)�*�	:��(�� $ ��'�� F 8�,�� 4��� " +M� �B�7 	#'���!
�"	 ���3� �� 1�� 4��
� >� $ ��� ����	 

� *
�	 ����� +� �B�* (��
� �� M��-�
�	($ ���'� ���� �� ����%� 8� 0�����	 0�B�,�	 +�)
 :)��	 &-7 

                                      
)1( $M�	��	 6�<� ���� �������	 
��-���	 0�	�'� $2 $+��7 $��2�
�	� �*�-� T<����	 �	� $2003P $:506.  

)2( P P $4��� ���� $������	 ��7:175 $176.  
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(	���	���!
�"	 +� 1�� 4��
 /	�� $ ��0���� 
!�� $ �3��� +� @����	 �����	 +�%� :�� (���	 
 ���!
��� 8��; M#�	8��8� ���� $ ���� +� �B�* +�%� �� (����	 M��-�
�	 ����	 :�� (�� M#�	 (���	 

8�)1(.  
������!�	 6����	  : (!�
��� >�7 �����' (���
�	 �����	 0����	 (��� (���	 6���� ����
��	 (��
 +�� 

 	#3� M��-�
�	 ����	 2��� +�� �� ������	����	 0����	 (��� ����
��	� F
��! ��   .   
  

������ #����� : ������ F��������� ����� 5�� 
���6���
������� 
����6��� .  

 �����	 @-
�
������	� ��3�� () 
��	��
�	� ��	�� �� ����-�
�	 �����	 +7  �����-� ��	� ��#
0�B�,�	 :��� &-7 (	���	 1��
 �� ���
 " �
�	 ������	 ����-� 02��
��	.   

 %�
������ :������� 
���6�.  
3�2: 
�*����� �������)2(:  
1. �B	���	 �3-���� ������	 
������	 6-��	 
�
 : ����-� ������� ������	 
������	 +�� @�
�	 ���� "

������	��� +� ����-�
�	 �����	 �� 6-��	 
�
 �B	���	 +���  :  
� +�7����	 (�; ����	 >	2
�	. 

�  >�7/��7' � &-7 0�B�0����	. 

 6-��	 
�
 �B	���	 ���� �� +�)� @�
�"	 +)��&�' �����' �� ()*
 �3� ��	���	  �����
 8
���40% �� 
 �����	 H#< C-�
 ����� ����-�
�	 �����	� �����	 �������	 ��	�� ,810   . % 

 �*"�+� 	��� 6�-
 0�<�K�	 H#< � +� >�%�	 ����	 	#< �3� A�
� �
�	 ����-�
�	 �����	 +�� �������	 (��� �
 �����(	���	 �����	 +��� �,-)��	 ��. ������	 ����	 
	# ������	 
������	 +� ������	$ #�L� ���� 

�K�
� (� *
�	 0/�,) :��; ��7 ���
7"	 ��@ (	���	�����	 +� +�7���	 �) +�� .  
2. �B	���	 (�����	 ��� ���!
�"	 �B	�� (�� : �����	 +�%
 "������	 �,-� 	���� 	�B�7 � �B	���	 �

 �����	 �� ��) �����!
�"	���-�
�	� ���'� ;�
�@ TB�
�� 8
��� ���!
�"	 6��� ����� &-7 �B���	 	#< 
(��7�	 
3�� �
�	 
�,�K�
-� �3��' H#< (��7�	" ��#)�   ����	 >2
-������	 H#< ��� (	���	 ��7 �-��) 

 �3;���
�	 Y���
�3����� �3�� &-7 �7��� :��� TB�
� &-7 @;�
� �B���	� ����%��	 (��7�	 �� ����� 
��� �3
	#� ��-��� P��� 8��) ��� +� ���!
�"	 6������� ��. 
����� .  
��� �B	���	 �-�X	 �� �3;���
�	 Y���
 �� �3���� �<��
�� ����	 ��# �� +�� �< ����-�
�	 �����	 �� � 0�B�

�3�-7 4,
� . ����	 +�� ���;��
 �;�7 ���
 " ��#�6����� �B	���	 �-�X	.  

                                      
)1( P P $4��� ���� $�-��2�	 &,��� ��<�:1038 $1039. 

)2( 4��� ���� $P;���; �)2 ����� $�,�� ��, �	 ��7$P P :36 $37 . 
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3. �� ����
�	 6��� �����������	����-�
�	 ������� ������"	 
	��3*�	� ����
�	 
������ ���������  : >2
-

 
����� +)� ������"	 
	��3*�	� ����
�	 
������ ������� ����� �3�-7 4,
�� �
��! 0�B�,� ����-�
�	 �����	

 ����
�	� �����	 �������	 (!�
 ���<�7 &-7 (����	 �� ���*
 �����  
�,�K�
 TB�
� &-7 @;�
� �B�
 H#<(	���	 &-7 �B���	 6��� 0��7� ��
�	 6��� �� (���-� ���� (;��	 (�� ��, �3�7 6�
�� �
�	 0�

�B���	.  
����� :
������� �������.  

 ��-�	��	 ��	���	 @-
�
 "� �����	 +7 ����-�
�	 �����	 �������	$�  +� +�)
� ��3�� ():�� (���	 
����	 
����
�"	� D�A����	��72���	 ��. $ "' +���   �����	 2���������	 (!�
� ����-�
�	 �����	 +7 
��:  

1. :������	 (��  :+' 6���� :�� ����	 ���� �� ���-� +��B	� 	����� /�)�* (���	 �����	 , �����
M��-�
�	 ����	 ���� �� ���-� +��B	� ><)1(. � � �:���� ������ (���	  >���	 ������	 (��Z� 

���B	���	 $� 02���	 H#<� ' ����	 +�) +�����	 ��� +7 ��-) �3�� @-
�� (��7�	 �� �3� ���!
�"	 
M���
�	 ����	 +7 	��!) �3�� 8��*
�)2(.  

2. 
������	 +��)
 ����� : 
����� ����-�
�	 �����	 +�)
�3�<� ��)*��	 +����	 P��� � �
�3-���
$	 +�)
 ��)  �����������	 �3�� @K�
 �
�	 ���!
�"	 
��-�7 ����� 
����� 
�<��	��$ �<� M�<�� 4�� �� +� +� �7��
;	 
������	 +�)
 ����-�
�	 �����	 
	�	��' ����	 
 "���&�'�� � �A����	 &-7 ��2�
-� �-����	 6���� :��(���	 $ 
������	 ����� � �����	 �
������	� �3���)
 ��
��  @�K�
(	��� +�7����	 ��,-
�� 
	���!
�	 �$ H#< +7 4��
� ��� 

 +� 
�,�K�
�	A���� &-7 �3��2�
 >
� 6���� (	���	�3�� 0��!
���	 ) +�7����	���%��� &�' 
 �� +��<����	:������	 (�� ($ M� +� D��
;"�� A����	 �3���
 ��� �����	 ��� 
������	 ���� 


�)�
<"�� �����	 (!���# �� 4�� �� )3(. 

  
  
  
  
  
  

                                      
)1(  $�-��	 V	 ��7 +� ����������	 �����	 $���
)�"	 �;���	 &-7 ��*�� (����:  

  http: // www . islamway .comiw. ( site consulté le :1/6/2008). 
)2(  $���� +���-��!����	 ������	 
	�� 
��	 (K �� ��2)���	 ������� ������	 �����	 �;�7 $�B	2��	 $>����	 ��
)� $2006 P $:168. 

)3( P P $4����	 �����	:170 $171. 
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������ %�
�� :F�������3� 
���6�.    

 �����	 @-
�
������	8�* ���
�	   	#<� �3
��	��
�	 ����� �� ����-�
�	 �����	 +7 �-)>	��
�� �����	 
������	������	 ����*�	 U���� 4�� ��-���
 C���  .�-� ���� 4��,�	 ><� 9����:  
1O ��� +�� 4��,�	3�<� 0�B�,� (���
�	� ���	���	 �)1(:  

�  ����	 >��� ���	���	 ��� �� �����	/	�*��� �7	�-� �3��� >! �3)-�
� ��-��	 /	�*� $ ��� � �����	 �
�3)-�
� �3B	�* (�; ��-��	 ��� >
� ����-�
�	 
���L��	�. 

�  ����	 ����L��� +��% �� ��-��	 (��
 ���	���	 ��� �� �����	 (��
�� ��  �;���� +� �3�-7 
��<$ ���>3���% �� ��-��	 (��
 �� ����-�
�	 
���L��	� �����	 �� . 

�  ����	 >2-� " ��-��	 /	�* ��� ���	���	 ��� �� �����	�3B	�*� /	�*��� �7	��	 $ ��� �����	 �� 
 ����-�
�	�?/	�*��� >2
-� (����	 +. 

�  ���	���	 ��� �� 	#' ��F
	�� +7 (����	  ����;�	+���	 C-�� ��2� " $ ��� ��2�� ����-�
�	 �����	 �� 
 +���	 C-��	#' ��F
 �	�� +7 (����	 ���;�	. 

� +��-� �)���	 �	���	 ���� �� >���	 �	�
*	 2��� " ���	���	 ��� �� $ ��� � 0�B�,� (���
�	 �
�)���	 �	���	 ���� �� >���	 ��
*��. 

2O  2��
��6�-�� ����	 �����	 � (���
�	 �6�-�F� +7 �)��*��	 6������ ����-�
�	 �����	 � (���
�	 
E	�;���0�B�,� $ �� +� ����	 �)��*� �����	 ����	 �� �,-
���	 8
	���� ����	 �	�
*	 6-�

 

 +7(%�� M�L
 �
�	 4���	� ���!
�"	 
"��� &�' ���
���� 8
���� �)L
� D��*��	 A��� +��% 
 ��2
A������	  �����	 H���� M�L� M#�	 &�'��# ��� 8�B	�� 0���2 )2($ �� �,-)
� (���
�	 (��
 >�7� 

E����	 �� ��) /��7�$�
 ��� � (���
�	 	#< +� +7� ���;�	 +7 �%� �B	�,��� 0����	 H#< (
 ���
;�� ������ ���%� ���; 4���?����!
��� (���
�	 ��	�� P���
� ��)�	 +��%�	 8�$���	  

 
�7��*� (���
 ���� E�
�� P���
�	 ��� 
 E�
��-� +)���	 +� E����	 �� ��	�
� " M#�	
���� 
����� �� (	���	 D��
 >! ����
�')3(. 

3O  �� ��#) �<��	�� @K�
 ����-�
�	 �����	 +� ���)4( : 

� O  �3��� 0��7'� �3B	�*� ������	 4	���	 �� ���
"	�B2�
��� )
	����	� >3��	.( 

6 O  ���	4����� 0������	 ������	 4	���	 ���� /	�* (���� ����7 &-7 (����	� 0��. 


 O  
�7��*��	 ���)� (��	 (��� (���	 :�� ����
� 0�����	 ������	 4	���	 4���
� >��
 .
�3� *�� +� �3� ��#� +���!
���	� +�%�
���	 +�� �����	 ���� >��
a������	 ������	 
.  

                                      
)1( P $4��� ���� $+�����	 ����:128. 

)2( P $4��� ���� $(��� ����	 (��) &,���:195. 

)3( P $4��� ���� $�����	 ��7 �	���	 ��7 ��*�7:1169. 

)4( P $4��� ���� $M�	��	 6�<� ����:512. 
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������ #�����  :� ;*�2������� &���� �. 
������� 
����6��� ������ 5�� 1���3�� ;��!��.  
 8��*
�	 E�� ������ ������	 �����	� ����-�
�	 �����	 �� ��)���	 ������	 0�	�� ��
����� (�� +�

�B���	 �< �����	 +� +�7���	 +�� @�
�"	 +)� ����� ���� ��.  
���� %�
�� :;��!��� ;*�2.   



�!�-� �� �� �����	 +� +�7���	 +�� 4�,
"	 8��� (:  
O ������	 ����� :,�� +�%��

 ��<�) ����-�
�	 �����	� ������	 �����	) ��.� ����K� M�

����K�.( 

O  ����-�
�	 �����	������	� +� �������	 (�	���	 :,�� +�%��

 ) �������	� ������	
��2�	� 
 ������	...Y�	.( 

O �	 �����	 �����	� ����-�
������	����� +�3�	�
 �-�
��	 (���	 ���� ������	 ��*����  
��<���+�%��
�  :4���	 ������ ������	 ������ �����
B"	 �����-�O 0�B�,�	 ����� ����� 

@���	 ��� ������O��;���	� ��-� *
�	 �����-� ���%��� ... 

O �	 +� +�7���	 0�	�' �� (�	�� ���� ���
����. 

O ������	 +� ��� 
-� 6����� &-7 ������	 �����	� ����-�
�	 �����	 ��
�
. 

O  +� �7���� &-7 +	��
��� ������	 �3�	��� (	��� +����� �����	 +� +�7���	 �)6�����	 
������	 0�	�' ��. 

O ���;�� +��%�� ������	 �����	� ����-�
�	 �����	���	 ����	 +� ������� ��-�	� M2). 

O ���!
�"	� (���
�	 ������ E�� ��  ������	� ����-�
�	 �����	 4,

) : ������	� ������	
+���	�.(       

������ %�
�� :1���3� ;*�2.  

����
�	 �����	 �� �<��� +)�� ������	 �����	� ����-�
�	 �����	 +�� @�
�"	 ���� +':  
1O ��-�	��	 
����
�	 ��� +� :	 ������������� ��B�� �< (� �3��*�� ��B�� ��. �B�� �� (��
 

0����	 H#< ������ >)�� ����-�
�	 ����-�. 

2O  
��	��
�"	� ��	���	 �� @�
�"	� ������� ���� ����� ���������	 C�� ����� �� (!�

 
 (���
�	������	. 

3O 	 4	���	 �� ���!
�"	 ������ E��

 " ������	 �����	����������-�
�	 �����	 @��� . 

4O ������	 P�� ���� �� :�? �����	 +������	 �%��� �!)� ����-�
�	 �����	 +� �<��. +7 �����-� 
� �3���� (���
 �3�)�� " �3���7������ E���) M2)���	 ���-� /��-�	 �3�)�� "�  . 

5O 
����%-� ������� :�	 
����%�	 (��
 " ������	 ������� �����	 :)�� ������	 ����*-� �,����
����-�
�	. 
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6O "�����	� 
	�����	 &-7 ������	 +� ��� 
�	 �� ��
�
 ����-�
�	 �����	
 ������	 
��
*��	� ���%��� 
4���
-� ����*�	 U���� �3
,����� �3�	��
�	 +7 ������	 �����	 >��
 +�� �� ������	. 

7O  �����	 �� ��7�* ���;� ��������	 ��*� ����
� �3��< ������	. 

8O  ����� �3� >! +�� 0�����	� 1���	 �� �)��*��	 ���� :��� &-7 (���
�	 >��
 ������	 �����	
/����	 �� �3
����
 ��$ �����
;"	 =����	 
��	�� >��
 +� +��  +� /����	 (��
 "� 


�7��*�-�. 

9O 	 (��; �� (��,�	 ��7�*�	 �������	 ��
�
 ���!
�"�� ����	 (�; +� 8%�� ������	 +�� �3�<�)1(: 

� O  +��7�* (���� D��*��	 +� @�3�	 +�)� $� ���% 8�� +�)� " +. 

6 O   6��+��7�* ������ ��. D��*��	 
���� +�)
 " . 


 O   6��+��7�* ����� D��*��	 
����� +�)
 " $) F >
� +/�*�' ���� 9�
�������	 . 

� O   >	��
�	 >�7
	���	 �� 6�����	�7�* ������	 . 

9 O  +���	��� �7�* 8�7 �3�� ���!
�"	 +�)� " $��� �� (!� @Q��3��� (���
��� $ �� (����	 
� �4	��� 
����	 �-�X	. 

10O Z� �%�7 �!)� ����-�
�	 �����	������	 �����	 +7 �������	 
��2 �����	 +� H��,� 	#<� 
	 ������	 0�	�' �� ����� �3� ������	����-�
�	 �����	 +� �!)� �������$ ��2�	 �< ��# &-7 (����	� 

������	 ������	.��	���	 D�,�	 �� 8��%�
 >
�� �� �<� . 

������ %�
�� :
�J��
������ 
������ 
��� �� .  
3�2: 
�J�� #���2.   

 ��2� /	�� 6����	 +'2008 ���
 &�')2(:  
1O  �����	 E�� �3� >��
 ����� 
������	��)��� �����7 E��; 1�� �� �-!�
��	� 

 6����0�� 
� 0�B�. 

2O  >-�
 �<� /���� E����	 H#< 1��
��� 	��F �<����
� >3� 1��
 +� >3-��	�� +
 &-7 >3��<� () +��%	�����)�' 
	�����	 ��� ��	���	 >�7 ���� �. 

3O  �3-���
 �� ��)*��	 +����	 H#< +7 (2��
��� �����	 H#< 
��;�&�'�L�  
��
4���
�	 ����
 ��7 ��#� ����
�. 

4O >�K�
�	� ��%�	 6��.$ ���� �	 �,�-,�	 &-7 	/��� 	#<� "(��� 87�...��� 87� " >�7�
��������	 �7	���	� ��	�%�	 +� (�-�
�	� M���
;"	 ��*��	 �� �����	 (��
. 

                                      
)1(P P $4��� ���� $M�	��	 6�<� ���� :516 $517.  

 )2( http: //  www. ech-chaab. comarindex. (site consulté le: 18/3/2009). 
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5O �	 
"��� D�,
�	, 0�B�� �4	���	 ��)����	�����	 0��; >�7 ��# +7 6
�
�  +�
+��-��	�� >3-��	�� ������ 6��� /����	 &-7 � ����
��	 
���L��	� �����	 /�

&�'������	 
	����-� (��* ��� $ ����
�D �� ���3�	 8�7 6
�
 0�!�
��	 �3
���
�� 
6��� �����	 ���; ����� ���3�	 >! +�� �B	2�	 E���	 4	���	 �
�	� ������	 
�� 

 &��� �� 6��� �<����"�<�K�=����	 0 "&�' =���	 
	����	� 4	���	 ���3�	 
��	�
��	�������	 4	���	 ��  . 

6O  >	���	� ���� 
��% �
�	 +��
B"	� ������	 ��2� ��� M#�	� �3��� ���� �����	 ��!
>����	 �� +��3��	 ��������	 ���
;"	$+��
B"	 6��. �� �	��
�"	 8�)�� " M#�	 . 

�����: �� ������ =)��
��� �� 
�J�� �? �. 
����)1(.  
  +' �����	 8���
 M#�	 ������	 >�K��	������	 �� �B�� (!�� >��� 
��2�	 �������	 �" �����	 +�

������	 ����� ���
 20 % " ����� ����-�
�	 �����	 ���
 +�� �� �����  &-7 ��2
10  % ��� �<� �����
 @�����	 A��� &�' H�� +)�����	��� ���<F� >����	 =�
�� &-7 /����	 +� ���	� ����* D��;' �� 

�3���
 �
�	 
��
���	"$ ��3�� 83�	�� &-7 0���; ��� ��!WZ� ���-�  ��	�%�	 (%,� ������	 �����
;"	 ��2
 (���
-� �3�%
 �
�	 ��7�*�	�3�<�� ���� (��� +�%
 ������ (	��� ����	 ���%' &�' ��7�*�	 >K��	 

��	=� (!� 0����	�)��*��	� .  
� �3���F� �3K�,
�	 �� �,�,� ��2�	 H#3� �<�!F
 	��� ����-� 	���� ������	 �����	 
�3K�


�" ��� &-7 �3
�����$�<�7�� �;�   ��# ��)+��
�� 6�� ( 
������	 +7 ��
�� (��7 ����� >�K�
0������	� +����	 
���%
� ���<��	)2(.  

 (���	 +)����	 +F ���
;"	 0�B	� +7 ������	 
������	 0�B	� �� >��,�	 �< �������	 �����
;"	 ��2�
 4���
� ���L�� ��. ������ ���� �	 �����	 9�3
�	 	#)� ������	A���� �� �< :���	�3�)�� ���<�  
��� 

�3,�2 +��
� +� (�; �����	 H#3� +������	� +���!
���	� +��<���-� ������ �B	�7$)  ��+� +� ��!)�	 
 H#< �� 
������	4	���	 �3-���� " �
;L� 
"����� 
	���� +� ������	 
��
*���� &��� �� &-7 6��� 

��������� (��� $  E�� (�
 ���
��B����	 &-7 +�� � H#< �� (���
�	 >
	���	�!��
���	 ������	 $ 
 C-�� +� ���
100�� �"�� +����
 1991 &�' 300+����
  �� �"�� 2005 6���� M��� ��� ���� M� 

30% +�� �� +�8
���
�� +��� �� ��
� >� ������	 ������	 M���
;"	 ����	 =�
�� 5%
)3(.  

     

  

  

                                      
)1( http: // www. islamlight. netindex. (site consulté le:15/11/2008). 
)2( http: // www. Algazeera. net. (site consulté le: 18/3/2009).   
)3( http: //  www. ech-chaab. comarindex. (site consulté le: 18/3/2009). 
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�	
�� 
	��:  
 (��
�	 >
 (�,�	 	#3� ��
����� (�� +�&�':  

+� �����	 ������	
�7����	 ����� 
�����	 @-
�� >��
 ����* ���� 
	# ����  +� (��
� 
 ����@	���	$ �37��
'� ����*�	 U����� ������	 � +� �3�)+� �3
��K�� ������ 02��� ���)� (
�
 

(���	 6�)�	 �� 6.�� +� ()� ���� �3-�� ��� . �������������	 @�K�
� >��
 � �� �<��	�
 C�������') ���	�� �)��*�$����%� $>-�� D���
�	 ...Y�	.(  

�)
 "�+��  ����� �3-� ��# +� &��� (� ��� �����
;	 ����� 4���
 �� ������	 �����	 /�*�' ���
 (��)
�	� +���
�	 4���
 �<� ������ ������ ��	��	 ��
���	 /���� +�� (��)
�	 4���
 �<� ��7��
�	

������	� ������	 (���	 P����� (���	 +��.   
 1%
	�+� �����	 ������	����	 8�	�
 �
 �
�	 
����
�	 +� �,����	 +7 �3
��; +� E> �<���� 

 ()*� ��<����	� ���
�	 +� +)�

 �)� �3� M��
�	 6�� �
�	 �������	 
����
�	 	#)� M���
;"	
��7��
�"	� �����
;"	 ����
�	 �� ���.  

 �����	 >��
 �� ����.�������	�	 ����*��	 �3��%

 �
�	 ������	 >���
� ��	���  6-�
 �

 :,�� (���
�	6�����	����-�
�	 �����	 �3� >��
 �
�	 $.� 	#<� > @�
�"	 �(���
�	 ��-�7 �.  

      �������������	�B��� �� �3
)��*�� �
 
��-���	 E�� �����	 D��� ��$ M#�	 ������ >��
 �3� 
 >���
 �� ����-�
�	 �����	 8�7 >��
:��������	 (���	 .    

     �� �� ����� ���
 �; ��# 	�7 ����� ��,�
�	 ���� �� �B��� ����' ��� 4��� +� ���
� 
 
��-���	 �� 1���	 +� ������	 H#< &� 
� $�3� >��� �
�	 
��-���	 E��=���	� $' 
!�� +

 ����	 ����
 6��� ������	�����	 8���<'� �� 67�
�	 
"�� 0/��'� �����	�< (��
��  �B����	 
� ����	 +� ����
 +��� ����� 
!�� 	#' ��� $���!
�"	 
����� 6���� (	��� &-7 (��
 "

������	 H#< +7 T
�� �; �� (��
� �� �����	.   
�0�	�' �����	 �� ������	 ������	����7 ������ &-7 $ �3�-�� +� 
���*��	 ���
 ���

 

� ���
���� �����
;"	 
�7����	�?�� " ����	 + �� ���0�	�' (	���	$ �3B�)�* ���
�	 �� +)�� 
���%��� &�' @	�*�	���;��	� ����
��	� .  

�'��	 /	�*� +����� +���	 ��� >���
 T3�� �37��
� ������	 �����	 +� �3���
 >�7� +�� �
������	 
����%�$�)��*��	 +� �#��	� ����	 >���
� �� �3�)� ����� ()�*�� �%��� 
�7��*�  
 &-7 �K�����	 +��3�����3
����� $ 8�� �� �����	� 
��2�	$ ������	 ��2�	� ������	 ������	 

�����	 �����	 >�K�-� (���) ������	 �����	 
�3K�.  
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 �$��: 

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

 �� ��.��	 /� 0�1 2�$	%&�	 ������	 "�#��	�+�1�� 		 �� ���3�	 /��� %���  +���4��
 5�� ��� 6������	7�!�8� ���� ����&9 
�3� ��������3�	 �����	 :��& .  

 �����	 ;�����	 �
<� ������	 ��	�� �)���1� ")9 ���	 �������	 �����
� 
%�� ��&� %���
�����	 �
< ������	� .
%�� ��&� +	����� +�.=� �$	%&�	�.  

�����	 ������	� �1���	 ��� ��	��� �������� ���,	 	() ����<�� 2�$	%&�	 �����	 ���� 2��
�� ��� �
��>
�< ��� 
��3� ���	 ������	 '� ��>
��3� ����� �� ����� ���  .  


�� �� /1�?�� "��� �� 	()�:  

�,	 01���	 : +���1�� �$	%&�	 �� ������	 ��	�  �������	 ��� 	
%�� ��&� +	����. 

       ���.�	 01���	 :"����2�$	%&�	 �����	 ���� ������	 ������	� �1���	 ��� .                             

       0��.�	 01���	 :������	 A���.  
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 ��������%�: ���&� �����'�� ��� &�������   (�� ��� �
����� ������ ���� (���'�.   

	��	 +���	 �� ���$	%&�	 �����	 ��� "�#� ��� "� �)� �� �<��&� B��� �) 
� "�< �� 
�!
���	� ������	 ���	���	� +�1�� 	�9 
��1� �����3�	 ���	���	� ��#�,	 '� C�	��� .  

"���� � �
< %�����	 01���	 	() �+�1�� 	 �����,	2�$	%&�	 ������	 "�#��	 +�� ���	 6 
��	��� ������	 ��
� C������ ��(� �������	 ������	���%	��1D	 "#��	� �<	 �>� "�� ���	 +	7	�& 	 ")9� 

E� 2���
� �$	%&�	 ����	 ������	 ��%���������1�	 ���? �� ����	 '�	�� 
%�� ��&� +	���� '� ���$	%&�	 �6 

�� ��:     

 :
���	
�,	 :+�1�� 	 2�$	%&�	 ������	 %�>&
� �������	 ) �3� ��� 
����D	 
�� ��1990(.  
   ���.�	 :
���	 :��	��������	� ������	 .  

   0��.�	 :
���	 :+���1�� ���$	%&�	 �����	+	���� C���� 
%��  .  
  

 )*������%�: ��
����� ������� ��$�*� �������� (����&� ) ,� -�! ��'�".� ��/ 0�1990(.  

 C����	 
��+�1��H� �����,	���	 :&� 2�$	%&�	 ������	 "�#�
�  ���� �
< I��=!�� "�#��	 
 �����	
����D	 ��� 
��1D	 ���� ��.  
 2������%� :�*����� �
����� �� ������ 3�4��� 05 ������� ���*�.  

%��� ��&�� �$	%&�	 
����	 
�� ������	 "�#��	 �.�9 �� 24 ���� ����&9 ���� 9 ����& �� �>�
J
������6 ���? ��� C�� ���) +��� ��(� �������9�
� �����!� ���K� = '$	��
� �����	 C������ ���

����D	�)1(.  
 ��(���9 
�9 �� �����	 ������	 �?���� +���� ���	 �
� �) �$	%&�	 �� ������ ���4� 19L07L
1843 ���.�� ����� � ���� M������ �&	����	 ��>�	��3��� 
� �6 ". �=!� " "��
� �����	 I����	 "

��� ���.�6��  �
.����	 /���#� �� 5&�� "� ����	 	() �� �O	�� 	'$	���	 �
� :��� 6 "�< /�	����	 ����� 
1851�$	%&�	 ���� 6 
���9�� P��� 3 �
.�� ���� ����� � �6 ID9 Q� ">� 500 �>�� ���� 2000 ">� 

�����	 I�� �� R�����	 O���	 ������ �>&��6 S���� ��1 
�3� ����	 
#� 31L12L1962 �� 
������ 
������ ��	���	 "���	2%����	 2�$	%&�	 )2(

.  
 �����%	��� ")9�
� ���� 
����D	 
�� �$	%&��� �
��3�	 ����&��	 �����	 )3( :   

                                      
)1( ���	 ��<
���	 ��1 :���	 ��1� "36 I�����	 �
< �������D	 �)��.T� ����3�	L�����! ��#� 6������� 
��! +�������	 �
&� 6��3�	 36 �3��& 

I
!�	6�$	%&�	 6 20056* :29. 

)2(���1 U��� 6 ������	 ������	 ����� C���	 �����	 '� ����&��	 �����	 I���� )������	 "�< ��� (	 ��� ��	�� '�������	 ������	 ������	� �1��� 
336������ 6�������D	 "�
3�	 �� ����&�� ���(� 6������ ���� M��  )���!�� ��J(6�$	%&�	 �3��& 6 2000/20016* :97.  

)3( C����	 '&���	6* * :976 98. 
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1.  O	�� 	� ����
� ���$	%&�	 ���!�	La compagne Algérienne de crédit et de banque : 
 "�< +��=� ���	18776 ?� +�131�<�� .  

2. 	 O���	 A���� �$	%&
� 2���3�Crédit foncier d'Algérie et de Tunisie : �� A�=� ���
 "�< �$	%&�	18806 ������� 6�<	�%�	� ���3�	 �	��� �� * "�< A��� ��� /��!� 1907 ���� 

 "?�133�<�� .  
3.  ����
�	 O���	Crédit lyonnais : "�< P4�!�� "� 2(�	1878 ��� 6�$	%&�	� �	�)� �� 
� �� 

�< "1961 /<��� ��< W
� 61�<�� .  
4.  ���3�	 ���!�	La société générale : "�< +��=� ���	1914�	�)�� �$	%&�	 �� 
� ��   .

 "�< ���1961 �><��� ��< W
� 18�<�� .  
5.  "��
� �����	 I����	Comptoir national d'escompte : �����3�	 :�1�	 �3� /�=!� +����

�	�)�� �$	%&�	 �� ����.�	.  
6.  
��!�	 O��Crédit du nord : "�< A�=� 2(�	1958
� �� �	�)�� �$	%&�	 �� .  
7.  ��
������	 ���!�	La société marseillaise : +�? ���	�8 "�< M��� 1961.  
8. ����	  �$	%&��� �<����	� ���&�
� �����	Banque nationale pour le commerce et 

l'industrie : /� ����45 ��� �<�� 1961.  
9.  2��&��	� �<����	 O���	Crédit industriel et commercial : "?� ����4M��� .  
10. BARCLAYS BANK  :�$	%&�	 �� ��<�� /� ��� 2%�
&�� ��� �)�.  
11. WARMS ET CIE  :����3�	 �� �1	� M�� /� ����. 

� 
���	 ���� /�
<�= �����	 "�#��	 ���	 �&
� %����	 ���.�� ��� �
�1��	 �$	%& �$	%�<�� �)��J  
 �������	 +	��3����	;��,	6�	 +.�� 
����D	 �3�� & '��� /��� "�#��	 	() �$	%������ ��( �< X�� ��� 

 I���� I�����	 ���� ���K�;��9 
�3�	 �< ��$�>� ���? �� ��� ��&) +	��� 	�����	 ������ �
)4��	 6 
���?� ��� A�4� ��&)� ����3��	 I�� �� '$	���	 :1� ,	
	��.  

���	�� 2���� :��'�".�  ,� ��
����� ������� 3�4��� ���� �����.  

�� 
� ��!��� 
����D	 �3� ���$	%&�	 +��
��	 +�(�  ��� �>����� C��1 
��� M�&���D �>3�� ��� ��( �
 �>�1� ��	��� ����	 7�!�����!��� ����� �
�< 7�!�8�  ��� ������	� 2�$	%&�	 2%����	 ����	 1964.  

�� 
.��� 
����D	 (�� 
1	�� 0�.� 2�$	%&�	 ������	 "�#��	 �� ����)1(:  
1L  �
1��A��=��	) 1962 L 1970 :( �����
� �����	 B(����	 �$	%&�	 +&>��	 
����D	 �3�

�������D	6 �
1�� �
1���	 P() +��� 	(�� "��=� ������	� ������	 +���4��	 ����&,	 �� ���&���	 
	%&�	�$. 

                                      
)1( ����� 
�3� %	��� 6C��� '&��6* * :70L74.  
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2L  ������� �����	 ������	 �
1��)1970 – 1986 :( �����2�	�� ��� ������	 "�#�
� 2%���� 
�
1���	 P()6����
� ������	� �������D	 �������� ��!��� ����� ������	 "�#��	 ���  . +��1��

 �����	���	 '���!��	 
���� ���1��	 �>��>� �����	 2�����D	 %�>&�	 +��
1 �� ��
1  ������
 "��	��� '?�� O����	 '�%�� ��� ��(� ��%������	�� ��� (�,	 ������� ����<D	 ��3� 

 +���4��	+1��=� :�1 ������	 ��	����� �����3�	 +���4��	 ��(K�� ��%
� C����� ��&� �����	 
�>��&���1	.  ��� �� ����J ��	���	 P() �����	���2%����	 ����	 I�� �� ����
� . 

3L 
1�� 
�1��	 ���� (�� C���	 �����	 1986 : ��� ����<	 ����1986 ��	�� +�1�� 	 �������D	 
 *��� �.�. ����������9 
�1��	 ����� �>�� ����)� C���	 �����	 : 

�  �����86L12 �� Z�4��	 19L08L1986�����	� O���	 "�#�� C
3���	 . 

�  �����88L16 �� Z�4��	 12L01L1988����� C
3���	 +���4��	 ����. 

�  �����90L10 �� Z�4��	 14L04L1990O���	� ������ C
3���	 . 

���	�� 2���� :(����&� ��"�"%���
����� ������� 3�4�*�  ,� 1990.  

�� ���
� R�� 	�$	%&�	 �� 2�����D	 6 /��� R�� 	��� +%�� ������	 & ������9 ��< ��	�� �� 
 ���!3�	 ����	 �� +���3���	 ������	 ��># '�)90L10 ( 	() '�	� �� +�># ��� O���	� ������ C
3���	

 ������	����9 ���<  �
��) R�����������	 ���#���	 )1(.  
.�6:  7��� 8��!��
����� ������� 3�4��� .  

 �����B	��� ")9 7	�� '�	���	  R���"�#��	�
� ���� ������	 )2( :  
1L  ���< ������	 ��� �
� ���)�����1�	 ��$	� ������	 ��$	��	� 6������	6 �
< ���E� ������	 '� 

����.�	.  
2L 	 
�	�� ��$	� ��&	��%	���� :�����	 
�	��� ����$	� ��&�� "�#��	 	() %����  �>�� 
�	��� ���,	

 �����3�	 ��&��� 	 +���4��	 M���� ������� 6����� 
�!���9 
�! �� ����	 
�	�� "��� ����.�	 
�Q� ���� �� ���� �� +�$�3�	 M��� I�� ��� 6����� : 6C�����	 ���� �&�� �� ���<

���� ��&���� +���4�� *�� ���� ����	 ��&� ��( �
< 
����	� 6
�	���	 O3�.  
3L � �����,	 /�$�#� O3�� ����	 �	�� :����� ���
� �����,	 ���#��	 ��  ��&��� 	 +���4�
� ��

�����3�	� ���#� �) 6 29 :��1 ��19�>� ��$	�! ��� ��9 
.�� D /� .�	 �� ��� �>���� 
� 7���
� 6������	 C���	 �� +�����	� '
��	�	 2�4� D, ��	���	 *���� �� ��� �� ��( �

�� �9 29 6��%����	 ������	 �$�) +��1��� ���	�� ������ "�� ��	���	 *���������	 A��.   

                                      
)1( 6
���	 ��1 :���	 ��1� "3���	 ��<C��� '&��  6*:36. 

)2( ���1� ��1�6 ��
����� C��T� '�	� �$	%&�	 �� �������	 ���#���	 +�1���6
�1 �����	 ���
��	  : �.��.�	 ����,	 �� �������	 ���#���	–
������6 +������ �����L6
&�& �3��& 6 "��9 6�7 �	�& 20056* * :2L8 . 
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2(�	 ����	 ��9 ����	 /�3
� � +�$�3
� ������� +���4��	��&��� 	! ��� 
.�� �>� �����	  ��
3� ��$	�
� '
��	 7����	 �� ����A�� +�����	 �� ��1 
� ������	 C���	 �� ���  ���	 ������	 ��J C���	 %���

�������D	+��%��� ������	 .  
4L 
�����	 
�&� �� ���%��	 ����� :�D	 
���� ��>� ���%��	 +��� ���.� �
��� �����3�	 +	���

� 6;���	�����	 ��� ����	� ������	 
�����	 �
< ����&��	 ;���	 �����	 . 2%����	 ����	 ��9
 �
< 	��&� ��� ������<��	������ �����	 
����  .  

5L  %�>&�	 �������	 "�<������	 :����&��	 �����	� 2%����	 ������ �3���� D 6� �������	 ���=� '
� �� D O����	 5� 6�$��%�	 �����	 D�� ������	 9���� 	�#��1��	 2���& 	6  �8� ��������


�����	 ��!� 0�1 �� ��1��	 ����	 "�#� �< I
��� D ������	 %�>&�	.  
6L �	 � �����	 ��� ���3"�3�	 M����	 : +���4��	 
���� �� ���� ���� ����&��	 �����	 +�)��

� ���� �9 ��� �����3�	>3��� ������	 +��
�3�	 ���	�� � '&	� 	()� ���	 �1����	 
$����	 *��
 ������	 �3���� �� ���� ������	 +��
�3�	 �>� "�� ���	) 2%����	 �����	 /?��� �� :�1 	()�

���	%� 	(6 �6����&��	 �����	 �
< �������	 �������	 +���K?�	 ��(� C
3�� ���� ���� 
��&,	 
��3��. �	 ������� ��� �� �����1977-1967 2����	 "&1�	 ;���� �� "�?��	 
�� 

 ���630 % X����	 �9 ��1 �� ����& 	 ��� D� /���� 
�� "� % 96. 

7L � ������	 ������	������	 C���	 :� ���3� ����� ����� ��&� "�<�	 ���1�	 	(� +%�� ���	 ���%�
������	 C���	. 

����	: 0���/  )90910 (.  

 #��	 "���>��� �� +	7	�&� ��3� P(����� ���& ���� ���� �
< ������	 "�)1( :  

L ������	 ��$	��	 �< �����	 ���	%�� ��$	� 
%<.  

L ����$D	 ��$	� �< �����3�	 ���%��	 ��3��.  

L � ���1� ����� ��
� A��=��
����.  

�(�=� �������� I��3��	 ��� O���	� ����	 ����� ����,	%����	 ���
�  �� �����	 "�#��� 2�$	%&�	 2T� 
 �1	���>)2(:  

L ����	 "�#��	 �
��) 
3&�� ���?�9 ����3�/. 

L /�������	 2�$	%&�	 2%����	 ���
� ��3�. 

L ��%����	 ������� �����	 ����
���	 /���1�� ���3��	 �� 2�$	%&�	 2%����	 ����	 ����. 

                                      
)1(* 6C����	 '&���	 :12.  

)2( ��1 ���1� 6+	�2����	 
�
1�
� 
���� 63 6�$	%&�	 6��3��&�	 +�<�����	 �	��� 62005* * 6:141 6142. 
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�� 
����	 ���? �
< ������	 	() ��� ����� D 0�1 �� 
� 2�$	%&�	 2%����	 ���
� ���#� ���#�
���&,	 ���.��D	 "��9 
��	�3�	 
� 
�%�.  

�	���: 0���/ �� ,� 90910 ��%�� 01901.  

��,	 01L01 �� Z�4��	 272����  2001 ������	 "���� 
�3�� 90L106� 9�� 
.��� /����3� "))1(:  
 �����	02 �� ��,	 01L01 �����	 
��3� A�� 19 ������	 ��90L10��� 5����  �
�:  

L  2%����	 ����	 ����� �����/��	��� P�<���� #��1� /���	��� 3 A
&�� :	�� ��	� 	� � ����	�
 �������� ������90L10 A
&� �&�� D ��	��. 

L  A
&�� O���	� ����	 A
&�  I������	�� ��
��� 2%����	 ����	 ���	�� +���#�� ���� 
����� ������ ������. 

L  �>#� 
��3��	 
�� ���9 /�9 A
&� 0�1��T�	 +��
�3�	� ������	 ��4!��� I
�� ����. 

 �����	03��D	 �� 01L01����
� ���3� 23��1��	 I$�#� '?�� D 5��� 0�1 ����� # #��1��	 :	��� 
��������< ���#� �9 �����1 ��>� �9 ��3��!� ����� 
� '� ������� ����3�	 I�#��	 �<	�� .L  ���� D

 /�	��� #��1�
��9 	������ 29 ��!� �9 ���#� �9 ��� ��>� ��>� 7��.9">�$�#� ������ 6 �����	 
�.�� 	�<�� 
 ���� '��� +	( ����� �����< +���4� ;���9 2��� �92�����	 L.  

 �����	13 �� ��,	 01L01 �����	 �K
� 22 ������	 �� 90L10 (� �
< �����	 *�� 9�	 ��3� /� ���� #��1�
6 ���� /�	�� �� 
� ��3�� +	��� 5��1	� ��� /�	��� #��1��	 ��D� ���&� ����� +	��� .  "�������� 

�1��	 %&3�	 ���1 �� /�	��� #��1��	 A�$� P���� "���� :&��� R����	 =���	 �9 ������ +�.��	 
����>�&�	.    

�	��	 : �"�
��� ��%� :�; -*5 �������� (����&�)03911(.  

�
� �� ��� ���&�	 �3��!��	 *��	 I�>��)2(:  
1.C��� �< 	()� /���1��� "������ �$	%&�	 ���� R����	:  

� 
���	6�$	%&�	 ��� ��? 6 A
&� ��� ��	� 	O���	� ����	 A
&�� . 

� O���	� ����	 A
&� +��1�� '����. 

� ����	 ��&
�	 �������	 "�<���+���9 ���	 ���>���  ����9���< .  

2. ����1�	� 2�$	%&�	 ����	 ��� ���3��	 "�<����	 �������	 ��4!6 
�� ��:  
� 7	�.��$	%&�	 ���� �������D	� ������	 �������	 ���?� . 

                                      
)1( ��!� A���6 C���	 �����	 
# �� ���$	%&�	 �������	 ���#���	 I��� ��&��	����6�������D	 "�
3�	 �� P	����� �1���9 6������	 M��  ) ��J

���!��( 6�$	%&�	 �3��&6 2006/20076* :95. 

)2( 2%�1� 
�&6 �$	%&�	 �� ������	 M����	 ����<� ����� �1�6�������D	 "�
3�	 �� P	����� �1���9 6����� M�� )���!�� ��J(6 �3��& 
�$	%&�	6 2002/20066* :63.  
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� 7�!���$	%&�	 ��� ��
��� ��&� L �� ������	 ��	%� 9 ����� 
&����,	 �����	� ��&����	 
��&����	. 

�  
�������<� 7�!� 	 ��
3���	 1,��0	��
��	 �>!�3� �� ���	 �
��1��	 ������	 . 

� �>����� ������	 ���
3�
� "$�� 
���	 ���?.  
3.
�� �� ��>�&�	 +	����	 ��� ���? �� ����
� ��%��	 ����1�	 �����:  

� �>������ ����
� ����<D	 ����3�� ���! �����. 

� ������	 +���!��	� O��3�� ���	 +�������	 
�� ;��� ����3� 

� �� �� ���
���	 +���4��	 +���!� 
���� '��I�����	 2����� ���4� . 

� ������	 ��%��� ����� ���! 5�?��� "�<��. 

1. ����� �$	%&�	 ��� ��? 
��
� �������:  
 A
&� ��������	���$	%&�	 ���  ��)1(:  

L ���$� #��1��	6����>�&�	 A�$� I�� �� ��3�� . 

L �.�.�	 #��1��	 :	��6����� ����3�� ���$� ". 

L  ����&��	 �� ">�7��� "�1� ����>�&�	 A�$� �� "����� ����3� ����� ���#�� �.�.
�����	� 2�����D	. 

 ��9O���	� ����	 A
&�������	 ��
��	 ��>� ������ 6 �� I�>�	� 
�������&�	 :�����	 	()   A
&��	 �
<
 2%����	 ����	 �������	 9��� �
< #��1�	� A���� �))	 ����$	%&�()2(A
&��	 	() ������ � �)3(:  

L 7�?<9 A
&� ��	���$	%&�	 ��� . 

L ������	� �������D	 
$����	 �� ��>�7��� "�1� �	����� ������!6 A�$� �� "����� ����3�� 
����>�&�	. 

2. � ������� �����	 :��&�	 *�� ���� ����1�	� �$	%&�	 ��� ����� C�����	� ���!��	 "�<��6 �� ��(� 
��
)4( :  
 _�!� ���?� 7	�.�������	� �������D	 �������	 �� .  
 _����	 ��	%�� �$	%&�	 ��� ��� ����!� ��&� 7�!���&����	 ����	� C��1�	 ������ ��.  
 _�	 ���<� 
�������	 �< ��&���	 7���
��	 �� '�� ���	 ��3����	 0�	� .  
 _������	 ���
3�
� 
?�9 :����	 �
< 
�3�	.  

                                      
)1(  "�� ��,	03L116 �� Z�4��	 26 +�9 20036O���	� ������ C
3���	 6�����	  :18. 

)2( Abdelkrim NAAS, Le système bancaire algérien: de la décolonisation à l'écolonisation à l'économie de marché, 

edition INAS, Paris, 2003, p:176. 
)3( "�� ��,	 03L116 �� Z�4��	 26 +�9 20036O���	� ������ C
3���	 6�����	 :58.  

)4( �
< �)���6 .T� 2�$	%&�	 ������	 "�#��	 +�1���������	 
����� +	�����	 �$�3� �
< �)��6�������D	 "�
3�	 �� P	����� �1���9 6 M�� 
 2�����	 
�
1�)���!�� ��J(66�$	%&�	 �3��&  2005/20066* :51.  
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) ��� 	(��� 	 ��,	 �9 
���	 '����� 03L11 5��� ����1�	 '� �$	%&�	 ��� ���< R�?�� ��1 �� 
 �� �)(����� �������	 ������	 ������	 "�� �� /���� ���	 �������D	 ����	����>����� ������	  ������	 ��	%� �

����1
� �3����	6���� ���	 ���?��	 ��
��	 
������� ����1�	 5��� �� 
�3� �9 �� �>  *
��/���%&�	 ���  �$	
������	 �������� C
3�� ����6 O���	� ����	 ������ ������ ���K��	 	() �� :���	 
3�� 90L 10 ��� ��3� 

����	 ��	�� '� ���$	%&�	 �������	 �1���	 /��>!�����	 �����	 �� ���3�	 A��8� 6 	��.� �.9 2(�	 ��,	 

<	 ���#���	 7	�9 ��>& �� �������6 ���	���	 �<�&� ;�� �� +D4����	 �� ���3�	 R�� ����. �>& ��� 

�$	%&�	 ��� �>����� ���	 �������	)1(   .  
 ���2004 '�� �	�� (����� O���	� ����	 A
&� "�� A9� 
���	 ���,	 �� 500 ����� ���
���� 
2500����� ���
� 6 ��,	 2(�	 ;�9 ���3�	 +	����<	 :1�  A�4� +	( +���4��	 �� ���
	��9 ����� 

��
���� . +	��� 
���2003 ��� 2006������� ����� +���4� '��� ����<D	 :1� "�  �>�� ��(� :
���
��	6 ����
� ���$	%&�	 ���!�	 CAB6 2�$	%&�	 �<����	� 2��&��	 ����	 BCIA ,Mouna Bank ,

AL RAYAN �� )2(
2006.  

��	 �� �$	%&�	 ��� �!�������	 ����&�	 �� ���,	 ��3    �Q�����	 +��Q�4��	� ��Q��
� �
����	 ��$���	 
 ��� �$	%&��� ����3��	3���& �  . 2009 ����� ����� 2%����	 ����	 �)�3� ���	 ��$���	 P() "?�  ����
�93 

�� ��,	 ���!<� �1	� O���	� ������ C
3���	 )21 (A��� ����) 5( +���4�   �Q� ��Q��3� ������$	%&�. 

 ���� �� �� ��$���	 P() "?� � �&����	 �$	%&�	2�$	%&�	 �����	 ����	 � 2�$	%&�	 ��3!�	 O���	���� 

��
1��	 ������	6 �� �1���	 ���������	 ������	  �����
� �����	 C�����	�6����1D	�  ����Q�	 C����Q�	�  
� �1���	 ���3�
������	 ��� 2�$	%&�	6 �"��� ���� " ���   � �����Q��	 �Q���3�	 ��Q�4��	 �"  A��Q����

�$	%&�	" �"
	��& ������ "�"����	 ���3�	L �$	%&�	)  �Q�� M�Q� (�"   A�Q����� �Q� �9 �Q�L �Q$	%&�	"  

�"+�	��   �Q$	%&�	 �Q�� "    
Q�����	� ���Q&�
� ���Q� 	 �Q���L  �Q��� �Q$	%&�	  X�Q
��	L �Q$	%&�	  

� A�	�� ���L������ � �$	%&�	L	� �$	%&�"�� �� A9 U	L	� �$	%&�"���	 I���.  

 ��9���4��	+
�����	 ���<� ���! �>� �$	%&�	 �� ����3��	 ������	  ��)��	  ������	 ���!�	����.���� 
�����	� I�#���	� ��)����3�	 ���!�	 �����	 ��&�H� � �����	 ��&�H� �����K��	��$	%&�	 "�����)3(.  

   

 )*�������	�� : ���/���� ������� ��� !��������.  

 ���� 
� ����1�	 ������	 �
< ������	 C�1� "#� '?� �
< ������	 
�&��	 �� ������	 ����	 ����� D
����� 2(�	 �1��	 �
< ������	 �>&	��� �1�1��	 "#��	� 
$����	 ������ ����� � ���� ������� ����	 "��� 


/��!�9 :�
�=�
����� :���� 6 �� ��(� ������	 "�����	  �������	 ����3��	 ������ ;��� ����	��
� 2��

                                      
)1(* 6C����	 '&���	 :51.  

)2(* 6C��� '&�� 62%�1� 
�& :64.  

 )3( http: // www. Fananewes. Comlookarticle. Tplldlanguage. ( site consulté le :15/3/2009). 
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�� '?� �� ������	 ������	 ��<	�� '� �������	 �1���	 �
< ��&����	 +	����
� ��$���	� ��	�?�	 �
 ���	� �������	(�=�����<	 �� �)������	 �����	 )1(:  

1L  ���	 +	�����	9����	� ������	 M����	 �
< &+�3��!��	� ��&�������	 +�)��������	� . 

2L ����	 M���
� �3�����	� ����1�	 ��1���	��. 

3L  
��)+	�	���/�
�� ;��� ����	 . 

4L  P���� "$���	 2�����D	 '?��	�
�3�	 �. 

5L "�����	 +���4� ������� ���� 
�������� �����	 +�3����	. 

��%� 2���� :������� ������� �$����� ����/��� 34���� <� =%�.  

 �� I���	 ���)"��3�	 
�� ��� ������	 "#�6 �
< C���	 �&�� ��� I	�)9 �����
� ����$� ���1� 
�������	)2(:  
1. ������	� �����	 "�#��	 �	����	 �
< #��1�	 : ����� :�&� ��( ��?���A�� 	 � �� ����


 
��I	�! 	�������	 +���4��	 +������ �
< 6 ������	 "�#�
� ����1 �)�.3� "�< ���?� 
��	�
�� �����	 "�#6 ��?�� ��� �?�9 �����	 +���
3��	� �<	���	 '?� ��	�8� 
��,	 "����	� 

 ��
1��	 +��
�3
� ������� 7	�� �����	 ���9������	 . 

2. ������	 %�>&�	 
�< �7��� ���? : ��(� ������� �����	 "$	���	� +����1�	 ���	��� ��(���=�
� 
 ���& ��
��,	��
� �>?�3� :�&��  ������? �� ��� '� �����	 +��
�< C�	�� ;�� ��,	 

�3�	��<�?���	 ���	��
� �. 

3. ��<����	 ����1 :� �������	 +��
��	 
��� 
�� �� ��( "���� (���	� �>����� O�+	7	�& 	 
�� �������	� �>� O�3�� �� ���	 �
��1��	 ������	 2��
	��,	 +���4��	 (���� "�< ���1 �� 
�����$D	 ����� ��
3���	 ����� ��<����	 P�&�	 �>���	%��	 �
��,	. 

 
3��")9�� 
.��� ������� ������	 �
< �����
� ��	�?�	� "#��	 )3(:  
1L  ������ ���� ���1 '?�A9�
���	 . 

2L  �<	���	 ���������!� 	����$D	 5��� . 

3L & "���� +����� ������ ��
��,	������ ����3��	 �����	 +����� . 

4L %�����	 ����� �� �1�	 ��	�?. 

5L  �� �1�	 ��	�?� ����O	�� 	. 

                                      
)1( ���1 ��K�	 ��<6  I�����	 ��	��)�������	 +������	L������	 "$	���	 
�
1�L����� 	� ����&��	 �����	 �� ����#���	 :�	�&�	(6��3��&�	 �	��	 6 

������� 	6 20076* :197. 

)2(��
! ��19 ��&�� 6 D�1��	 
# �� �������	 ������	
%�� ��&� ����3�� �����3�	 �������D	 + 6�������D	 '����	 �
< ��!�� 
���:  
 http: // www. arablaw info. com. ( site consulté le :6/11/2007).  

)3(���1 ���K�	 ��< 6C��� '&��  6* *:198L201.  
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6L 
���	 ����� �� �1�	 ��	�?. 

7L C���	 ����� �� �1�	 ��	�?. 

8L ��$���	 �3� ����� �� �1�	 ��	�?. 

9L ������	 ���� �� �1�	 ��	�?. 

10L 
�K!��	 ����� �� �1�	 ��	�?. 

11L &1� �3���� :����� ���� ��
�	��	 �����
� "�#� ����� :&�����	 ��!�9 ". 

 ��( ������ 	 :&� �9��	 ���� �� ��3���� ��!�= ���	�� +������	 '��� ����	 +	7	�& 	� ��1�1���	 
�	� ���	 I3?�	 ��	��� ������>���1��&����	� ��
�	��	 �3&	���	 �� 
�  . ">�
< :&� ����9!� & 	�3

 ���4� +����� ���� �
< I�����	) FATF((*)6�� &� ��J 
� 

	��,	 7��3�	 ���) ���1�� 
�� #���1D	�&">�< +�6 ����%��	 &�	 +���4��	 
�� �� ��>� I!� �� �����9�)��!��	 +���1��	 ��? 6 
����3� '?��
	��,	 
��J �? ����� ����3� �>��� A�� ���	 
���	 '� 
��3�
� )1(.  
���	�� 2���� :�������.�  5��'�� �� ��� ! ������ ������
��.    

 ���3�� ���	 +���4��	 �
< ���	� 6������	 �	����	 �� �����
� �<	�� �< ����< �) ��%	��1D	 "#��	
����$D	 �������	 +��
�3�	 :���� ��1 ��<����	 P�&� �>�7�� �������� �>����� ���? 
&9 �� �>�	��1	 

��.�	 �� �<��)2(.  
.�6 :�/� ������� (�"">���� ������ 3�$� �� �?���  5���� &�.  

 O���	� ����	 ����� 7�&+�1��8� �����9 ;���� �
< 7	�9������	 +���4��	� �����	  . P() :&����
+�1�� 	6����
���	� ����$��	 �>��>� +�$�>�	 P() +��3��	  .�����	 *����	 ����� +���	 ���6 
+1��9�� ������ �)	�� ���	 ��	���	 �$�3� �� ����� �>�  P() "?� ��� ����&� �<	�� C�� O����	 5��

 ������	 ��
��	 �
< "%��	 �� ��� +D�1��	�9 '?� +���T�� �� �>�	��1	 :&� ����3�� �<	��� I 
 �
< #��1�	� ������	 +��
�3�	 ���� ���?� ��(� ������	 +���4��	� �����	
	��,	���� 7%& ��3� ���	  

 �>�������K�	 )3(.  
�)9 
.����
� ���� 2%	��1D	 "�#���	 I	�)4(:  
L�>�	 �����  ����
� �����	 
�)O���	 +���4�.(  

L��<����	 ��9 ���1� .  

                                      
 (*)
Financial Action Task Force on Money Landering. 

)1(  ���K�	 ��<���16C��� '&�� 6* :202. 

)2( ���3�	 �� ���3�6 2%	��1D	 "�#���	� �������	6�������D	 +D�1��	� 2�$	%&�	 �������	 ���#���	 ���
� L+���1�� '�	�LI
!�	 �3��& 6 "��9 
14�15 ������ 20046* :470. 

)3(  6U��� �)���	�����	 +����� 6�$	%&�	 6��3��&�	 +�<�����	 �	��� 62001* 6:215. 

)4(  6���3�	 �� ���3�2%	��1D	 "�#���	� �������	* 6C��� '&�� 6:471. 
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L� ���	�� �����	 ������ ���.  

L ����!� ����3� 
��3���� �>� O�̂3���	 �������	� �����	 7	�9 ��� �������	 �� �����	 ����� ) :���	
��������	 (�&�� "�< C���� +	(2��.  

����	 :�$������ ���
����� ������ -*5 )�� ���� ����,���)1(.  
�>�	��1	 ��� 
� �
< :&� ���	 �<	���	 ������	 ��
��	 P����<�� 2%����	 ����	 ��1 ���6  �����	 :�1�92 

O���	� ����	 ����� ��6� 8�) �>�	��1	 :&� ���	 ����3��	 �:  
�  ��� :���	
	��,	+	�>3��	� �����	 . 

� ������	 :��. 

�  ��� :���	
	��,	���� 
�� �1�����	 +��>���	� �����	 . 

� +D��3��D	� '$	���	 ��� :���	. 

�  
��3��	
	��,	�����	 . 

� ���%��	 +���#��. 

� ������	 ������ 5��� ���	 ����3��	 
� "�< /&���. 

�	 
�
1�� /� 5��� ���	 +������	 O3� �����	 �
< 2%����	 ����	 O���� �>& �� ���
� 2����	 '?�
�)���� ���	 "#�
� �����	 M�?� ;�� "����� �3���� �
< ����. �>& �� P�<���� 6 �����	 :�1�94 �� 

�� 
.��� +���
3��	 P() �8� O���	� ����	 �����:  
L $����	 +����1� �
����	 ���	%���	 �>#� ���>! +�����X. 

L ���	%���	+�����	 I�� 
�K��D	 +����1� �. 

L ���
� 2����	 '?��	 
�
1�� ����� �)	�� ���	 +���
3��	 '��&.  
 �����	 ��� ��1 ���?���� 
.��� ��(� ��&� ���3� "�:  

�������� ���*��:  
       6������	 +���4��	� �����	 ���	��� ��&� �)  �����	 "�#��� ����� 
�1 +���1��	 �� ��3� "��� 6� ����9 �

   ����� ��1�� �>1��� ������	  P����� :����9 51�� �9 /�=! �� 7	�&� 
� (����� ��� 29 � . 
�1 
� �
<�
�8 �	 �
 ����	 ��&�        ���1��	 �(1�	 �<	��� �����	 "	��1	 :�	�� ��� �� �I        "��Q�� 
�Q&� �� �$	%&�	 ��� 

 ����,	 ���K��6             O�Q��	 ���Q��� ���Q��1	 
��!�� :&�����	 ����	 �&�� :�1 �����	 I���� )2( 
)4�?<9�� �    ���� ����35             �� ��1���� �	�?<� 6��
3�	 ���1��	 �� ���?�� 6/�$�� �9 #��1� ")� +	��� 

   ������	 ">�7���� ������	 ��%�)3(.              +Q�<9 O�Q��	� �Q���	 ����� �
< �������	 (�� +9�� ���	 +	��K��	� 

                                      
)1( * 6C��� '&�� 6U��� �)���	:218. 

)2( * * 6C��� '&�� 6+	���1 ���1�:147 6148. 

)3( �	 "�� �����90L10�� Z�4��	 6 :14 
���9 1990�����	 6O���	� ������ C
3���	 6 :144.  
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         ��(1�	 ���	���	 
�&� �� �������	 ����� ������	 +��
�
� ����& +�����)	6    :&� (�     +��
�Q�	 P() �
<
"	��1	 ����D� P%��&� �>���� D ����,	 �� ���9 �1� �����	 "	��1	 �
< �>�� �9)1(:  

L �����	 
	��,	 ����� ��&�����	 ����,	 '��& ��� ���3
� ���,	 �1�	. 

L +��
�3�	 P() 
3�� ��&�����	 ����,	 '��&� �����	 �>�	��9 ���� ���� ��� ���,	 �1�	. 

� D��1�	 	() ��< �������	 ��&
�	 ��>� I���6 0�1 �9 �����	 "	��1	 ��3� �>����� ��&�' �� �(1�	 �<	�� 
  
�&�        �� :&�����	 ����	 �&�� :�1 �>������ �>����� �����	 �3�����        �Q�� �)��Q1� �Q��	 ���!
� ��
�$	%&�	.    
��1 �$	%&�	 �� "�� ���
3��	 +�94L74 �� ������	  29 ������  1994�3��	 "#3� 	 +D
3��� ��

�)9� ��(1�	 �<	�����
���	 A9� ������ ��
3���	 �
� �>.�
� ���� +	�!4��	� +D�3��	 ")9 B	��� ����� :  
 1L    ��� ��"�)�:����:(        �����	 �
< ���
3��	 P() +?�� ���"	%��D	        �9 �Q��9 
���	 A9�� �7�� ����� 

  2����8 % ���      ��<	�� �&���� 
�!� C  �
1��
��������D	     �>� ��� ���	 �����D	     ���Q��	 �1� 2�$	%&�	
�1� 6C���	+� ������ ���>� ��(� 
&9 ��T 1999���_	 
1	���	 C�� ��(� 6)2(:  

  L 4%   �	�& �>! ���>� '�1995.  
  L 5 %������ �>! ���>� '� 1996.  
  L 6 % ������ �>! ���>� '�1997.  
  L 7% ������ �>! ���>� '�  1998.  
  L 8%  �� �>! ���>� '�����1999.      

 ��� ���� :��1 "���     )�7���	 ( ���3�	 �� 5?�� �) ��� �1&���	 ����,�� �����	 
	��,	 �������
���_	:  

  
  

  

�1 ��� �����	 +�5�� A��  ���
3��	 ����� *���	 
���	 A9� :��1 �,	 /$%& �� ���
�1 ����� 6���� +�
 �	���	6� 7<��&�� 6���
� �
�����	 
���	 A9� ��? :��1� ���	 ����3�	 ��> �!�*���	 
���	 A9� 
 

����	 +��� ����� 6���
� �8��� ���	 ����3�	 M��&� ���
3��	 �� �� �����	 �>���� ". 6�������	 ���< �>�� 
11����	 �������	 �	%�9 C�� ���� �� :�1 �>� �Q$O��� �� �>.  

                                      
)1( ���1 ���1�+	6C��� '&�� 6* :148. 

)2( "�� ���
3��	 94 – 746�� ���4��	 : 29 ������ 19946��(1�	 �<	���	 ���1�� ��
3���	 6 �����	:3.  

  

            �����	 
	��,	 ����  
 �:���� ��"�     =AAAAAAAAA ≤≤≤≤  8 %  

        �1&���	 ������	  
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 ���3��
	��,	 	���< 6��%	��1D	 �����	 �����9 P() 
.���� ������	 +���4��	� ����
� ������� 
	��,	 
�� �����	)1(:  

6 .����%� ������ ��"�"%� : ����3�	 "?�����_	:  
L A9��<���&D	 
���	 .  
L +�����1	 ;��9 +�����1�� ��
3���	 �
� ��J 6���<�"�����	 .  
L����< ���& �� 
1���	 �����	 ��$	� ���� .  
L ������	 ����	 �&��� ����,	 R�� '� 6�>����� ��#��	 �� 6�������	 R���,	�>3�%�� '�����	 .  

����&�	 C��1
� ������� ���3�	 �������	 ������	 +���4�.  
 
�!� �� ���
	��,	 �����	 �����,	� ����� S��	�� ��< ��1��	 5���	 6��!:  

L �9 
� :��1 �3� 6	��1� ���� 7��<,	+���4��	� ���)D	 :��1� +������	 
�� 6������� ��
3���	 .  
L �9�������	 ��&
�	 I�� �� /�
< C���� 6+����1�	 �#��1� I�� �� /�� C�1��	 "� �� ���� .  
L �9�3�����	 ����?�	 �� ����� ����1� ���� .  

�� ����3�	 P() �� R���� �
�:  
L �� ���1��	 ��J ��1�	 A9��<���&D	 
���	 .  
L ">�,	 ��!��� �>�%��1 ���� ���	 ���	(�	 �9��!��� ��J .  
L ���& �� 
1���	 �����	 	(������ ��� .  
L 
��,	������	 ��J  )���)��	 ( I����� �>�� ���A��=��	.  
L����� S��	�� �� ���1��	 ���
��	 �&����	 7�?��D	 ��<� .  
) .����%���*������ ������  : ����3�	 "?�����_	:  
L +�����1	 ���<�"�����	 .  
L������	 ���!�	 �>�� ����� ���	 ����3�	 :  
 *���� ����	 I�� �� �>�	����	 �9 ��3��� �������	 ������	 ���K�� 6���1 
�� ���3��	 ������	 ���4��	 

���� ����< 6������	 ��!�
� ������	 �������3� �>���!� "�� "� �����	 +�?����	� �$����	 .  
 *�9������	 ���4��	� ����	 ����1� �� �>#� .  
 *�9 I�� �� ��1� �>K
�� ���� ��	�� ����	 �9� 6������	 ���4��	 9 W
��� +����1�	 �#��1� �>�
< '
�� �

�������	 ��&
�.  
*
	��,	 �< ������	 �	����1� ��J ����� ����� 6+	��� 	 +���
� �< �&����	 �
�� �� �>�� ����� ���

������	 ���!�	:  
� D ���	  �)����� ����D��������	 ��&
� ������	 ���	������ O�����	 �� ������� . 

                                      
)1(  6���� "�)	���2��&�D	 ����<�� ���$	%&�	 ���!�	� ������	 ������	� �1���	 ��� ���1 ��	�� 
%�� +������	� 2�$	%&�	 ������	 "�#��	�(� 6 ��


����� ���� *��� 6�������D	 "�
3�	 �� ����&�� )���!�� ��J( 6����� �3��& 62007/2008* * 6:111 6112. 
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�  C���	 ��3��	�� 	 �9 C1 O����
� O���	 ���=��$	���	 '�� . 

�  C���	 *���	�� 	 �9 �
< 6O���	 �9<�����	 ��J �$	���	� ����	  �$����	 *������ 5��� �
 ����	 ����� ��1�9/��!� �
�	�� �� ������	 ���4��	 . 

 *
	��,	 �< �&����	 �	��� +	��� �9 ���	� �3��� O��� �< �� 6����� ����(��	 ���!�	 �>�� ����� "� 
������	 ���!�	 �
< �����:  

� 	(���   �
< C���D	 *�9 :&� 6�����
� ��1� C��1��	 
&�9� D  ����	 �������,	 9 A�� �� 
�
 6+	���	(�� ��� "� 9� 6��1� C��1��	 
&8D /�  ����	 ����� ����D� �3� ��3!� A�� ���� C��� 
+	���. 

� �9 �
< *�� 6�����
� ��! 29 O���	 ��< 
�!� D 9 ������	 ���1 I��� ���3� I��# �� /�
 �� ����	 ����� :&�
&,	 ����� �3�� /�
< C����	 ������	 S���� ��< ��1����	 �����	 
�.  

29 ����� 3�"'� �B>�7�������   )1( : �����	 :�12 ���
3��	 �� 94L74  �����	 :�1� ]	 [ �]:[  ��
 �����	2 �����
� 91L09 �� �����	 14 +�9 1991� �����	 "%
� �
� �� "	��1�� ������	 +���4��	 :  

L �	 ������	 M��&� ;�3�� �9 :&� D����	 +D�3��	 �������	 A��� ��
3�� 
	��,	 ����� ������� ��
�����	  :  

L 40 % �� 7	���	01 ����& 1992.   
L 30 % �� 7	���	01 ����& 1993.  
L 25 % �� 7	���	01 ����& 1995.  

 �	���	 +D�3� I3? 
.��  ������	 ���K� 
��!�� �>��� ��!��	 +D�3��	 �� ����% 
� �3���� "��.  
���������� ��
3���	 �����
� �
��	 M��&��	 �� � ">������ ;�3�� ��(�	 15% 
	��,	 ��  ����
� �����	

������	 +���4��	� ;�3�� �9 :&� D 610 ���3�	 %	��� �����  �����	 
	��,	 +	�� �����	 :�1 :  

  

��������	 A��� ��
3���	 �������	� /    �����	 
	��,	 >25 %

  
 ��� �� ���1� ��< �� �����
� ����� %���� �&�� ������	 %�>&�	 %��� 6������	 ���K� 
�&�

 
�&� ��� 
�.��	 
��� �
3� 6+���4��	+��	%��D	 W
���	 %��&�� ��9 ���4�
� ����	 I�� �� �1�����	 
15 %  
�&�� "�� 6���	(�	 
	��,	 ��37 ���4� )���� �>�� ���� ��< (� �.�9 �
< %�1� �35% �� 

����&������3�	 �����	 ;�� +��	%��D	 )2(.  

                                      
)1( %�&3
� ���1* 6C��� '&�� 6:22. 

 )2( Abdelkrim NAAS , op. cit, p:289.   
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���	�� 2����: ���C� � ��*� �
����� ��� �$� 3�/ ���� (�:���&� 3=6 ������� ���� �� ������� .  

 �� 6�����& 	 +�����1D	 �
< �$	���	 ���� �$	%&�	 ��� 6O��1 % ���0.5 % (�� 615 A��� 
20096 �?�9 "�� ���  O�����  ��
�< �� �$	���	 ���� " M	�� 	 
�>��" ��0.75 % ���0.30 % 6  ��

 I�#�� ��� ���$	%&�	 �����3�	 �����	 '�� ��� 7	����	 :�1 I�>� ���� �� 6���1�	 �>!�	 '
��
"9�$
����	 �>���# " 
��1
� ����	 ;�� �><	��8� 7����D	 
���$	�� �
<.  

 ��
�< ����"M	�� 	 
�>��""��� �� 6������	 +���4��	  ������	 ��� ;�� �?$�� 
	��, "�� ��T �� M	��8� 
 �>���� ��$��� 6��	���	 "���	 �1��� �<����	 �����	 :1��� 6�$	%&�	0.75 % 29 ��� ���?� 5�� 29 6

���.  
 A� ����< /&�� ��? 6�$	%&�	 ��� #��1� ��>3�� �	�	���	9����1D	 �>����� �� ��%����	 �����	 :
J �

� 6����� �1 ��� �$	���	 ���� O��� 6��������	 2%����	 ����	� �����,	 ��	����	���� I�� ��	� 
'�&!�� � O	���D	 ��%,	 +��<	�� �>&	�������3�	 �������D	)1(.  

� �� �>�	��9 I�#��� ���$	%&�	 ������	 +���4��	 '�� O�K� 67	�& 	 	() ��� �$	%&�	 ��� 7�&� 7�&
	 C���	 �
< �)���� 
# �� 6�������D9 ��!9 0�1 6 +	�D���	 ����� +	�!< ��� 
�� ���? ���#

 �	������ ���� I�3� 2(�	 �&����	 �$	%&�	 ��� �9 6A���� P��� �� �����K��	 I�����	 ��1�D �����
 ���������� ���� �
<27� 6�D�� ���
� ��
� 	 ������	 +���4��	 ")9 "�) �
<9 �
< I�� ����� ��� 6��

Q� ���� �
< 2�$	%&�	 �����	 ����	6 "�< +	����� :�1 6�D�� +	���
� 2007.  
�!�	 �
< O��� 2(�	 6����1�	 �	�� �� ��>! �3� �	���	 	() ��=�� ���$	%&�	 +���
���� ����&,	 

�����3�	 �����	 '� 
��3���� �����	 ">3���!�)2(.  

  
  

���	�� )*����: �
����� ������(�� ��� ��(���'� D���� ���� .   

, ��� ��� C1�	 ��� '���	 �< ������	 
���	 �� ��< I���� +�������.�	 �� �����3�	 ��������	 ��%
 �3��	 ��� ������	 +������	 ��� C��� �< ;����	 ��<����	 �!3�	 
���	 +3� �9 ��$	��	 ������� ��?�	

�����	 
��<,	 ���� ��?� �<	�� '?�� �������	 �7����� �����	� �<	���	 P() �>!=� ��	���	 +���� ��
 "�< �� ����
�1988�7��
� 
%�� �������� I�3� ���	� )3(.  

�
%�� ��&� �� 7�& �� ")9 R�?�� "���1� 2�$	%&�	 �� ���	���	 '� �>���<� .  
  

                                      
)1( http: // www. tsa-algerie. comarsuite.( site consulté le :7/4/2009). 

)2(��	 C����	 '&�. 

)3(  6��
! ��19 ��&��
%�� ��&� ����3�� �����3�	 �������D	 +D�1��	 
# �� �������	 ������	�������D	 '����	 �
< ��!�� 
��� 6:  
http: // www. arablaw info. com. ( site consulté le :6/11/2007). 
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��%� 2����:  ��/�������� 1   .   

.�6 :���� ���� <� =6� <��,�.  

�<  
%�� ��&� +
 "��#�E�   �������	 +�������	� �������	  "        �$�Q>��	 /
�!� �)����� '?� 
�� +	��� ��3�
    ��
��& �� P�!��1988     
%�� ��&� +�? 7�?<9      �� 
� �< ��
.��  Q��&
��6  	�Q�� 6    ��Q���  �Q�����9� 

����1�D	6 ������	 6 ������	 6 	����) 6   �����	 	������6   ��D��	� ��1���	 ��
���	   ��1���	 +������,	 ���?� ��� 
d��������. �	 +���&
	����� �� 
%�� ����� �� '��&� ��6 �9 
��
� ��%����	 �����	 	�#��1� ��7�?<,	 

    
�	 ����� 
%�� ��&� ��&    '�� 2(�	 ��">���   	���	 C��1� *���� �  C�  � �Q�#�,	     �Q������	 +�Q������	� 
������	      ����� A���� C
3�� ����A9� �	        A���� ���	 ����
� ��(� �)����3�� 
��
��<,	 ������	 6   Q�&�� ".  /

      �� ������	 '�%��� �!�� ��&
�	10L12L1987    
���	 �
< 7�?<,	  &��	 �� �     �Q� /��	��� �)��J� �<�
     
�� �>�	��1�	� �����	 
��6      
��3��	� ���!��D	 +���K� ��>! (�   "%� ��,	        /
�!Q� �Q�����	 %�Q&�	 "�� 

�$�>��	��
��& �� "���  1988
)1(

 �Q���< ���� '?� "� :��&�� 0�1�9 �3�� �
< ���3� 
���	 A9� ������ �
  ���� 
���	 A9�&�� :�1 
��,	 ��� &�� ������� 6�>����� ���� 6�1   ���Q��	 P(Q) +� QQ� 8% 6 

 	 �����	 P() C���� �
< /��� �� ��&
�	 +��9�	����< ���>� ��  "�<1992"��� 6 ���	 �Q�(   Q� CQ�� 
�!
    7�� 6+	��� 0�. 
�� �&����   �� 	1990       ��� +�1���� �
< ����� +������	 P() +���� 6  �Q>� " "  ��Q�

COOKE "     ���$� ��( �3� 5��9 2(�	� 6    �� ��(� 6��&
�	 P(>�          
�Q��	 A9� �Q����� ������	 �����	 �
� +�
��9 ��������	 �>����� 6��� ����?�3� � �����,	 �7���	 
RSE )2(.  

 
.���� I	�),	 �����,	�)������ ��&
�	 
�3� �� )3(:  
1. �����	 ������	 "�#��	 �	����	� ������ ���1�. 

2.  �
����
�e��	 �� A9�
���	 . 

3. �	 �3�� ��K��	 ����� �
�������$�. 

4.  A�4� �
����
	��,	�3�����	 ��J� �3�����	 +	��K�
� . 

5. >&	��� �����	 �� 
	��,	 A�4� ������D	 ��� ����$. 

6.                A9� �=!� ������	 �������	 +��
����	 �� �$!���	 �����	 ��� ����3�	 ��J ������
� ">� ���� ��	%�
�����	 
���	.  

  

  

  

                                      
)1(  6���	��%�	 "��� 
��&�����	 %�>&�	 �� +�����9� 6 6���< 6
$	� �	1999* * 6:141 6142.  

)2( Philippe GARSUAULT et Stéphane PRIAMI,  La banque fonctionnement et stratégies , ECONOMICA , Paris, 1995, 

p: 170.  
)3(* 6C��� '&�� 6���	��%�	 "��� 
��& :142.  
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����	 :�������� ���� ���� )"� ����� E6� ����� .  

�1��� ���� 
���	 A9� ����� �+	����<��������	 )1(:  
L      ��	 ;�� 
���	 A9� +������1	 ��� � �� � 	 ����,         +��� 	(� ��< �#��	 OK� 6��
����	 /��!�9 �< �&����

��	%�� �� ���?���� �9 ����	 ���	%�� B�/�.  
L��<��&� ��� 
���	 A9� "���� ���1��! �9 �:  
69   �"�"%� ����� E6�  :    ���)����	 C��1 
�!� ++������1D	   ��
3��	 +������1D	�     �Q�������	� ���3�	  +

���	 ��J R���,	%�%&�1��	 �9 �<.  
)9   �*������ ����� E6� ) ��"���( :  
�!�+������1	    ��
3� ��J  ++������1	        
�Q�,	 "�Q��� ���Q<�  +

+������1	 ��.3�� ���� �>&	��  +���� O	�� 	 ���)����	 �� 
&,	 
���� � +���	 C	��,	 ���) ">�,	
�1�� ���	 +	����	����� �3� ">�9 ��� 
.(  

	 "	��1	 :&��
���	  A9� �� ���_	 ���!�:  
L D9����,	 
���	 A9� �
< �
�����	 
���	 A9� ��%� .  
L D9                 �< ��� 	 	() ��? 
��� ���	� ���)����	 �� ����	 �>�
< 
�1� ���	 O����	 ���� ��%� 50 % 

����,	 
���	 A9� ��.  
L     �1� ���3�	 +������	 ��%� D9    �< ���9 2 %   �1� ". 6��Q
1��  � �Q 1,25    
��,	 �� +��	%��D	� 

&�� ��?�3�	D �>�, 6����	 �1��
��	 C��1 ��� ���� �.  
L  '?��+������1	��<�   
��E� "�����	 ��3� +	����< ��) ����� "��55 % C���	 	() M�?� 
���1D 

   
��,	 '�� ��< ����?
�(  6        ">�9 ��� 
�1�� ���	 ������	 C	��,	 	(��)"��  �3� �)�	��      ��<��Q��	 C�Q�1 
���)����	 
���.(  

L �    Q��� +������1	 ��9 
���� ���!   9� ��<�� ��? �     ��	�� ���� �9 ������	 
���	 A  � �>�
< �  �Q� ����3� 

��  ������	 +��
��	        ��	� R���,	 :��1 
�� �� ���� �9� 6�      ��	 ��� �>� ���� D �9� 6�$�� �Q� 6*

�>� 5��� D 
���	 O3��.  
� �	%�9 :�1����	�
� ��� 
��E� ������� ����)2(:  
1L �	%�9� �������	 � ������	 �� 
�� ��3� ��><	��=�6 ����1�	� 2%����	 ����	 �
< +�������	 

��%����	6 �������	 
���	 �� ��$���	 �����	 +����1 �
< +�������	 7�?<,	 �� )OECD((*). 

2L �	%�9 �������	 10% ��3� �������1 +���4� �
< +������  ��%����	 ����1�	 ��J �����19� 
 +�>&�	 P(>� ��3�50%��(� ���3��	 �����	 �	�� �
< ��( ���3� ��� . 

                                      
)1(  6���� ����
�
%�� +������	� 2�$	%&�	 ������	 "�#��	6�������D	 +D�1��	� ���$	%&�	 �������	 ���#���	 ���
� L+���1�� '�	�L �3��& 

 "��9 6I
!�	14�15 ������ 20046 *:288. 

)2( * * 6C��� '&�� 6���	��%�	 "��� 
��&:146 6147. 

(*)������	� 2�����D	 ���3��	 ��#�� 
�� . 
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3L �	%�,	 20% ��3� ��� ������	 ���� �
< +�������	 29� �����	 �� M���	 	() �)���� +����? 
 �� �
&��� 
�3� �����	 �)���� +����?�OECD ���?� ��� �����	 +��	�� �&����	� 


��1��	 +1� ��
1� +���!�. 

4L �	%�9 �������	 50% ��3� ��������1�	 +���4��	 6 +��D��	 
���� "����,	�. 

5L �	%�9  ������	100 %+��3�	 �� 
�	���	 �9 �D����� +�1�	���	 
�!� 6����.�	 
��,	 6 
;��9 +���! �� ���.��D	6P�<9 ��(� "� ;��9 
��9� +����? 29 6 M��� 
���� �<����	6 

*���	 M����	 �� ���� I���	� �<	�%�	6���� 	 
���� 6"�
3��	 
���� .   
 ��9 ������� �������	 �	%�9+��	%���� ��?�3�	 )���	%���	 B��� +	�>3��	(:�1�� �
� ��� :  

          ��	%���	 B��� �>3�
� ����	 5�&�� 
��3� :�? "�� +��	%��D	 P(>� �������    H� 5�&���	 
��3� �� �  "	%Q��
%���	 
��9 �� /� 
�����	 �
�,	��	��	%���	 B��� +	�>3�
� 5�&���	 +���3�� 6� ��_�� �) �:  

3/� �� ���)9 :(��������� F��� ����,� ������� �������� 0���6.  

������� 0���6   �����  

L 100 % L.� ����  O���
� �
�)��3�	 +����?�	 
.�O���
� �.(  

L 50 % L  ���� ����      7	�,	 ��1 +���3�� ��)     (Q���� 6���?�	 +����� +�Q�
�< 
+	����� �9 +D����.(  

L 20 % L    ��� ������ ������ ����      Q��	(�	 �������� "�� 
&,	 ��  �)  +	��Q��< 	
�������	�.(  

� ���� :���� ����
�6 
%�� +������	� 2�$	%&�	 ������	 "�#��	6C��� '&�� 6* :290.  

 ����� 
�3� 5������ :�1 
���	 A9�
%�� ��&� +	� 1 �
� ��� :  
           
���	 A9�) �1��!�	1 +  �1��!�	2(          

≤ 8 %
  

     � +	�>3��	 M��&�����	 �1&�� ������ +��	%�� 	  

 

 

���	�� 2���� : � � ��� ���� ��/����"����2"   

.�6 :���� (���'�� ��"�"%� 3
�5 ��2 .  

 
%�� ������	 �3� 2 "�< +��� ���	  2004� +�1���� �
��1 & �>����� "� ���	 
%�� �� ��19996 ��� 
9 
%�� C���	 (�2 ����1�	 �� �9 ������ �����	 ���1�	 ���3� 
��3� "�� A9� ��?�� 0�1� C����	 
���	 

H� �>�	( ����
� %�	�1�	 "���� 
��3��	 7����:����=� ��	��������	 6� 9 '���� �I	�)9� +��
��	 ���� 
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�� �����	 M����	 �	����	 ���?� �������	6 ��� �� /��?�� ��� ������	 M����	 �	����	 ��� A��� 
 �7����	 ���?���	� 	��1 �
< ��� 
�� ������	 �����	� )1(.     

 
%�� C���	 ��?� ��� 2 ���) ����< 0�. :
���	 A9� ������	 I	�! 	 6� �����C���	 �����.  

���� ������D	 :�	�& 5?�� �
�)2(:  
9 L  ��� �� ����� E6� (��*��� :  ���� �
< ������D	 +��98% I
��� ���?� '� 
���	 A9�� ���9 �1�  

C���	 ����� �>�� ��� ������	 .  
: L  ����� �,���� �����B&� (��*"�� ��/ 0� ����� E6� : 
%�� ������	 :&��� ����2 ������	 +�$�>
� 

I	�! ���  �
< ������	��#�9 ��	�������	 �� ������	 . 

B9 ��/�"�� �����;�.� :� "�
� 
�!� �>���<9 ������ �
< I�����	 %��1� ��3�T ����� 
�� ��  ��
 ������	 ������	 �>&	��� ����� ������9� ��<��.  

R�?�� �����.�.�	 "$�<��	  � 
%�� C��� 2��	���	 
�!�	 
�� �� :  
3/� ��B��)4( :���� ���� 8��& �	�	�� 3
�5 ��.  

  

  

  
  
  

 

    
� ����: ���1 
�3�	 ��< C���6 +���!�	 ����1 )�)����	"6g�����	 6:��&��	  (I�����	 �� ����1�	 +������ 6 '&��
C���6* :558.  

� 
%�� ������	  �������2 ��� �	��8� ����
� +1�� ��=���? 
���� 
&,	 ���� �����	  �.��.�	 �1��!�	 �
��(� 
���	 A9��������	 �)����� �� 7%& �>&	��� .  

��� 
���	 A9� ����� 
�3� ��1���    �
� :  

                                      
)1(  6�
< ��1� ���3! ��19��3��	 +	��K���	 +����3�	��%����	 �����	 ���� ������	 M����	 �
< �� )��
�
1� ��	��L  �� ������ +D�1� �������

����3�	 �	�
��	( 6������� 	 6��3��&�	 �	��	 62007* 6:251. 

)2(  6R���� 5��� �����	 �� �.��1�	 �������	� ����#���	 +�)�&�D	�$	%&�	 ���1� ���! 	 '�	 �����	 ��
3�	 ���4��	 6
�1 ���.�" "�#��	 R���
2�$	%&�	 ������	" "��9 6�
��� �3��& 611�12 A��� 2008* 6:7. 

 

                           
���	 A9� )	 �1��!�1  + �1��!�	 2 +  �1��!�	3                                     (
                                                                                        ≤   8 %                       

               �������	 �	%�=� �1&���	 
��,	 + ������	 �������	 A����X 12,5                                  

-��%� ���5 �� 

���1� �1  +��
���� ���9

���	 A9� 

����	�� ���5 �� 

 �� I	�! 	� �3�����	 
�3��
�������	 +�>&�	 :��& 

 C���	 ����129  ���?��
C���	  �����! ���?�

+���
3��	 O�< 

��5 ���	��	�� � 

 3
�5 ����"�"%� (���'�� 

����)2(  
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 �1��!�	 
.�� 0�1 3 : ���=����
&,	 ���� �����	 .  
�� �8� /�
<� �>��?� ���	 ����&�	 �(1�	 �<	C���	 
%��2� ������	 ����� ��>� ����  �(1�	 �<	��

 ������� 
�1�	 �) ��� ��%����	 �����	 ��� �� D�� ����,	 ����
� C��� 
%�� 1� � �����!�	 ��  "	%�� 	
����
� ���_	 "��� �) �(1�	 �<	���)1(.  

����	 :)���"6����� ������� E��/ ��� )"� ���� ����,� 2.  

������ C
3�� ���� �� ����$D	 +1��9 �����	�
%�� 2 �.�. :����9�)� ����$D	 ����� A���� )2(:  
1. :�
�,	2���3��	  : ���3� 2(�	�����9 �
< 7��<� �	%�9O�3��	 %�	��� ���� �����
�  

��
����	)+����1L����L+���! ( �
<A��9�� &��4� �>��3� ���	 I�����	 � +������	I 
 P(>� ��&����	I	��,	6 +���4��	 P() ����<	 �� 2%����	 ����	 ��� �>#� ��)� �)�	���� 

 �
< ���� +�>&��>���9������	 �	%�9 �&�� �������� 7��3�	 I���� ���1� . 

2. :�
�9�
�	��	 I�����	  :��7��3�	 �� �	���	 "�< +D���1	 ������ �����	 "��� /�6 ���� ����� 
�2%����	 ����	 �� ���3� ����$D	 ����� :��1 +���. 

3. :�
�9"�����	 �
�	��	 I�����	  : �� ����$D	 ����� A��� +���� '��& ������ �����	 "��� /���
 +D���1	C����
��3�	 6 �	���	 "�< �< �&����	 �$����	� 
&,	�61� & �>���� O�3��	 %��� "

2%����	 ����	 �� 
��� ���. 

��� �?9�+ �&
�	� ��� :����,		��� D ���	 
��
� �����	 2���3��	 :�
�,	 �.�.�	 � +���4� �>� �
�&��� "����.  

 A����	 C�� �
< ����&�	 +	�����	 +��9 ��� C���	 ������ C
3�� ������������	� +	�����	 �� ���,	 
 �&�� 0�1����
�9)3(:  

1. :�
�,	�����	  :� ����� �
< ���3���� �� 
��< 
�� ������� ��&����	 �#�1� �� C���	 ��
�
< C���	 
�	�<��1 6 �� �������� ��
3���	 ������	 "&1 :�1� 0�1 ��3�9�	 � ������ ��$�

 +��
����3�9 I���	 ��3�9� 
��,	�#�1��	 P() �� ����	 �>� #��1� ���	 %�	��
� ������� . 

2. :�
�9��
�	��	 B(����	  : �
< ���3���
�9: ���� 2(�	� ���
� �?�3��	 �����	 ��	�� ������	 
 �>�< ������	 ��
�< 
>��� �7���� C���	 ����� A��� �� ����	 
�	���	�H� ��
3�	 /�, �� 
.��� 

�#�1��	 �>� O�3�� ���	 ������	 "&1 
.�� �1	� "��� ������	 P() �< ������	6 	()� :�
�,	 
 �����9< �>���� �����	 P����  /� �����	 X�	���	 7	�! C��� �
����� /
�	� ��&����	 �#�1� 
M�����
�	�3� +������ #���1D	 0�1 �� *����	 	() �� 
%�� +	����  )��$���	 ��3�9L ��3�9

                                      
)1(* 6C����	 '&�� 6R���� 5��� :7.  

)2(  6���1�	 ��< :
���	 ��<�����	� �����	 +�������	) +�.�1����	� +�����,	(�3��&�	 �	��	 6� 6������� 	 62007* 6:384. 

)3( * 6C����	 '&���	:385. 
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I���	L
��,	 ��3�9 ( ��. �&�� "	����	 ".99 % ���1D	 �����# ��� �1���� %�	����� 10 
	 ����� "&1 X��� �������� "��9C���. 

 �.�. 
%�� ��&� +3?� ��:����9��
�K!��	 ������	 A����  �)�)1(:  
1.  �!4��	 
�������,	 : �����	 �
< ��3���9 #��1� A9�� ��� 
�K!��	 ����� �>&	��� 
�� 

����� 2���� �� ����. ���� ����&� +	�	��� ����	 ��_ ����	 �>�� C�1� +	��� 0�. R���9 .
� I�>�	 	(>��8 ��&���� +	�	��� �) ����	 ����&��)��J� �$	���	 
�� 6 ��3���	 
�� 29 +������ 

�9+����� . 

2. 2���3��	 
����	 : "	����	 �� ����	 ������:�
�92���3��	 
���	 6����! ���� �� �� D 6 
�,	 
�& ����	�� ����� � �� C�1��	 ���.�	� ���!�� ������ ���3�9 A9���	 ��K� :��1��	 
���	  ����


3���� ��
�K!��	6 	(>� ����� :�
�,	 +��
��� :���1	 "�� A9���
�K!��	 ������	 P�&� 
���	  ��(� 
����	 +����
� �3��� 
�3�	 +	�1�� �3�� ������	 ����� I������������	 ��. 

3. "�����	 A����	 
��� : 	() :�1�:�
�,	 +��
��� :���1	 ���1 ����
� ���� A9�� 
���	 � C
���	X ��$��1� ����
� 5��� I��� ������� �������	 +�>&�	 �>�
< C�	�� –  O3� �>��� ����� ���	

���!���	 ����3��	L� 8  ��
�	��	 B(����	 "	���� +��
��� :���1A9� "%��	 
���	 >&	���� ������	 
��
�K!��	6� ���
� 5��� ���� 8>�� "	����X"�����	 A����	 6����3� ��	�� :&� : 

L ���< ����3� : ��1� ��&���	���
���� ����� 6����� +���
3�� ����� ���� . 

L ����� ����3� : �������% A
&�� ��	� 	6� & ��1� ����	� ��
�K!��	 ������	 . 

L ���� ����3� :I��3��	 '� ��%	���	6	�� "	����	 X�H� +	�����6�>
�
1�� +���
3��	 '�& . 

���	�� 2���� :34��� ����'� �������.� ��� ������ ����,� 7� �
��.  

 �����B	��� /&�9�
� ���� I���D	� /��!��	 )2(:  
.�6 :H��6H��B��� .  

1.  �1�	 �������,	����	 �7���	 ����� � ��� Q� 2�$	%&�	 ������	 "�#��	 �8%. 

2.  ������	 ����3�	A9�� 
���	 ����,	 A9��� �) ������	 
���	 ��� I���	 '� �>� +������	 
�>&	������ ����� ����< ��6 0�1 �>�&��9 ��? 
%�� ��&� A9�������	 
���	 6 �� ����� 

 
���	� �$	%&�	�����,	 ��? :��1� A9� 
���	 ����,	. 

3.  :��1 ������	%�,	���	 '� �$	%&�	 �� �3����	 �>��� �) �����
� ��1�&���	 I :���	 �� 
���. 

4.  ������	 ����3��	�&�	 ����	 ��3?� ���	��� �$	%I� �) �
%�� ��&� 
�� �� ������	 �>�. 

5. �>��� �) ���	%���	 B��� +��	%��D	 
��1� +���3�� �������. 

                                      
)1( * * 6C��� '&�� 6�
< ��1� ���3! ��19 :271 6272. 

)2(  6���� "�)	���C��� '&��* * 6:123L127. 



 ��������	��:         ��
����� ������ ���� ������� �������� ������ ��� �� ������� ��� ! ���� �"�� . 

115 

  

����	 :H��6<���.� .   

1.  ������	 5�&�� +D�3��
%�� ��&� +D�3� �< I
��� �$	%&�	 � 6 P() R���� 0�1����,	 
+D�3�:  0%6 10%6 20%6 50%6 100%6�) +D�3���� �$	%&�	 �� �����  :0%6 5%6 
20%6 100%. 

2. ��� ����$D	 ��� ���K� ��?� �$	%&�	 �� �7���	 ����6 "� ����� (�=� ����� ����<D	 ��3� 
�	 +D�3��I���	 ������ ��$�. 

3.  �
< ����� D 2�$	%&�	 ������	 "�#��	��#�9������	 A����  )C���	 ������ 
�K!��	 ����� (
��	 �>�
< *����g�����	 � )116 126 13 (
%�� ��&
�6 ���
� �?�3��	 �����	 ����� 
.� 

VAR. 

4. D  ����� ���� ������ ��J ��
�	��	 ������	� +���
3��	 �
�������$	%&�	 �����	 �. 

5.  ����
� ����&�	 +��
�3�	 ������ "���� "�#� �������	� ����#���	 �$�>�	 �
��� D)9����	 7�� ��  g��

%�� ��&�( 

6. ���3�	 �������	 ������	 �>&	��� +������	 �� I���	6 0�1 �>�&��9 ��? 
%�� ��&� A9� 
������	 
���	6 +����� ��? :��1� �����,	 
���	� �$	%&�	 �� ����� A9� 
���	 ����,	. 

 

���	 : (��*���!���� ���� (���'�� ���
����� ������ 3����.  
�$	%&�	 ����
� ��	 ������D	 ���� �� 
%�� ��&� +��
��� '� 
��3��	 �� ���&� C��� �� �����	 ���,

� 
���	 A9� ������ /� 2%����	 ����	 �9 ��� ���.	 
%�� C���	 '� 
�3�	 �
�	�� �� �>��� �� �)
+������	 ��� �� ���?< ��� �� +�� ���	 ������	 2003�  ��,	 
%�� ��&� ��
� +1� 
�3� 2(�	

	���,	 	() �� ������D	 �$	%&�	 ��� ���� 2(�� +$!�9 '$	���	 ���=�� +�$�) ��&� ��� ���? ��  �.��1
<��� ��� ���,	 �!� �� ")��� 	 C��1� �
< �� :�
���	 �	���� %%3�������	 %�>&�	 �� ��.�	6 

��	C��� �< �����	 
���	 A9�� "�<�� "�#��	 04L01 Z�4��	 04/03 /2004	 �� ���1�� C
3� �1�	
� �����	 
���	 A9�� ���,	+���4��	)1(. "���  �� /
��3�23 ������ 2008 "�� "�#�� 08L04 6 0�1 

 Q� ����
� ���,	 �1�	 "�#��	 	() ��110 2�$	%& ����� ���
� 6Q� ������	 +���4��	 ��9 3.5 ���
� 
2�$	%& �����)2(.  

?9 ���	 �.��.�	 �1��!�	 %��� �� ����� �&�� 
�� �� C����� ���,	 �)� 6����.�	 
%�� ������	 �>���
���
3� "�#� ���� :&� ��( C�1�� ��1� 6R��� 	 ��
�<� �����!�	 %�%3�+ ����� �� 6'���� C��� 

 "�� "�#��	 5�� ��� 	 	() ��� 6�>�3����� �)������ �����
� 
?�9 ">� �� ���$	%&�	 �����	02L03 

                                      
)1( R���� 5���6C��� '&�� 6* :9. 

 )2( Réglemen N°08-04, du 23 décembre 2008, relatif au capital minimum des banques et établissements financiers 

exerçant en Algérie, Journal officiel de la Republique Algerienne, N°72, 24 décembre 2008.  
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��	���	 ��?���	 ����
� ��
�	��	 �� �� �����	 ������	 +���4��	14/11/2002 ��#�,	 ���1� �� 
 ��� 
�!� �)� 6�>�� "�1��	� �>���	��� �����	 ��#�,	� ������	 
�
1�� ������ ��
3���	 ��
�	��	

������ ����
�< ��� 6C���	 ��� 6��$���	 
�3� ��� 6O���	)1(.  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                      
)1(* 6C��� '&�� 6��!� A��� :129.  
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������	�� ���:��
����� ������ ���� ������� �������� ������ ��� 3� '� .  

 01���	 	() �� "���������
< ���#��	 ��	���	 � ������	 ������	� �1���	 ���  2�$	%&�	 �����	 ���

�� ��:  

 ��	
�,	 :
� :���#���	 /
��)� ������	 ������	� �1���	 ��� I��3�.  
                    ���.�	 :
���	: /� ���#���	 
��>�	� 2�$	%&�	 �����	 ��� I��3�.  

  

 )*������%� :���4���� H*��=� ������� �������� ������ ��� <��,�.  

��� �1���	 ��� ����3�	� �
1��	 ������	 M����	 �)�>!� ���	 ����1�	 �< ;=��� C�� "� ������	 ������	6 
>& ����	 ���4�� 
(� 0�1 �� :�1 ������	 ��!��	 ������ �>�?��� ���	 ���!�	 C��1� ��� ����3� ��

���&�	 /
�! �� ������	 ��1��	 /?���6 ����	 �3� 	(� ��� 7	�� ������	 ����	 �� P%��� ����� 
�������D	 +�)4��	 +	( C�����	 �� ���� �����	 :	���	 
��� ��< %����	 ��	�K&�	 ��!��D��6 �9 �< 

��
��! ���� /
��� 
�&� '����� '���� C�6 ��� ���� ����� ��!�9 �
< 
��1
� ����	 9 �� ��1 ���
�������	 C���	6 '?� "� ��&��	���� ������	 ��1��	 �>?��� ���	 �
��1��	 +	��K��	 �>&	��� �
��! 

  ���&��	�7��3�	 +�&���1)1(.  
��%� 2���� :���� �������� ������ ��� <��,����.  

 ������	 ������	� �1���	 ��� i!�9�����S 13A��� 1982 "�����	 �?���� 82L106 6 ��� ")9$�#� � /
�����,	
���� )2(:  

9 M����	 	(>� ��
3���	 ��!�,	 
�� �1���	 B��� 	 ��!�9� 
���>�	. 

9 ��1���	 +�<����	 ��!�9� 
���>�	. 

9  I�1�	� ����
���	 +�<����	 ��!�9� 
���>�	������	. 

����	 +��
�3�	 '��&� ����	 "��� ��( ��� ���? �������
���	 �� .      

 �����/����9� Q� �<���&D	 222�$	%& ����� ���
� 6 �< C.��	� ���<�2�$	%&�	 �����	 ����	 �
��) 6 
 �� ����	 �����	 ������� ���<� �����	 �
��� ����3�	� �� 112�$	%& ����� ���
� 6 ���? �� ��� 

>�
< 
�1 ���	 +�?��3��	� ��.3���	 �����	 �< +�?��3��	 �&��� �����3�	 ���%��	 �� & %&< 7	�
���4��	+ �� /����9� '����� '���	 �< �1���	 M����	� �����3�	 1998  ���332�$	%& ����� ���
�)3(.  

  

  

                                      
)1(  6�	��% ��1�������	 ������	� �1���	 ��� �
< C������� ����
� '����	 �������	 X�%��	 ��? 2�!��	 ���3�	 ���)9
�1 ���.�	 �����	 ���
��	 6 :
	 "��9 6��!� �3��&�	 %����	 6�������D	� ��������	 +D�1��	 
# �� ������	 ���#���24� 25 
���	 2006* 6:8. 

)2( * 6C��� '&�� 6+	���1 ���1�:134. 

)3( * 6C��� '&�� 6���� "�)	���:131. 
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2�������	�� :����� �������� ������ ���� ���4���� ���$�� ��.  

�����R�?�� ��	���	 
�!�	 
�� �� ������	 ������	� �1���	 ���� ���#���	 
��>�	 :   
3/� ��B��)5 :(������� �������� ������ ���� ���4���� ���$��.  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

� ���� :���������	 ������	� �1���	 .  

  

  

  

  

  

 �� ��� E�
���

3�,�� 
�������	 �� ����9 

� ��	� 	
$����	 

�����������	 ���� 

���.� ���<� ������  
���!��	 ��	���	 

���3�	 
$����	 ������ 

 +��	���	 "�#�� ������

� ��������	+�<	%��	 

������	 ������  
�������	 ���	�� 

"���	  
�����	 

 ������
+��
�3�	  
 '� ������	
B����	 

 ������
+���3�	   
������	 

 ������
���	���	  

�+��$��1 	 

 6��	���	  
� O����	
��1��	 

 ����1��	 6��_	 "�< 	
����%��	 

����1��	 ������  
���3�	  

 �3�����	 ������ 
�
��1��	 

 ��_	 "�< 	 ������  
2%����	 

��_	 "�< 	 ������  

�K��D	 ���! 


���D	 
$��� ������  
�"�< 	 ����� ��_	 

 C	��,	 +��	�� ������
�+�&����	 

 +���!��	 
���� ������
��1���	 

 
���� ������
���K��	 +���4��	 

��������	 

 
���� ������
������	 +���4��	 

 ������  
���%��	  

� ��&���	�� A
&� 

A
&��	 7�?<9 
��� 	 "�� 

�������
�	��	 �3&	���	 � 

���3�	 ��!����	 
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���	�� 2���� :������� �������� ������ ��� ��'�"�� I����� (�$������)1( .   

 ��9 ��� ����� ���? 
&1���	��� ������	 ������	� ���$	� �6 ���3� �<��&� ����	 ������ +��1 � �
 ���� +�>�&���	 P() ��? B����� +�>�&���	���<�D	 %�����	  ���
� �&��	���/<�&��� ��� /3
�� ���,	6 

D9������	� ��1���	 ������	 
���� �)� .  
 P(>� ;����	 �����	 5?�����&��	��� 	����  �
�:  

 �� I�>�	���<�
�����	 �) ����	 %���� 6 ��� +�����9�	 %���� & 
����
� ������ W�� C���� �
< ��>
 �1� �>>�&�����!�,	������	  ) :
��,	 ��� �
<,	 �� �1���	 M���6 ��	���	� 2�1��	 ����	 M��� 

���1��	.(  
1. ������� J������ �����:  

  ��&� �� ��(� /��!� ������	 ������	� �1���	 ��� /&�1� ������	 
���� 
� �>�<�� ���	 '���!��	 %�&�	 
�>��� ��� �����3�	 +��
��	:  

L  :��!�	 
�K!� �1� �>&���	 O����	� +�<����	 ���&��	��� 	���
� . 

L  ����>�	 *	��
� �>&���	 O����	��� +���!� C
� �������	 C�����	 �. 

L  ������	 7���� �>&���	 O����	�����	� �� ������ �� "<��� �����
� 
��� :
� I ������	 �$�>�	 
 ���
�)F.O.N.A.L. (���
� �����	 C�����	�) C.N.L.( 

L �>�
� �>&���	 O����	 ��1�	 ):��	� ����1���� ��1�	 �>��	 �� +	��>! �
< 
��1�	 :��!�	 (...
������	 C�����	 ��. 

2.  (���B��� ��,�����������"&�: 

�� ������ /
���� ����	 �>�
< %��� ���	 +���!��	 ���1� ���1� "����� ����& ��$�� � �>�� O3��	 ��(� �
�
� ����:  
L  �1���	�����,	�	 +���!��	� �>� �3���. 

L  +��$���	 ������ ����	�����,	�>� ��1
��	 +���!��	� . 

L �1���	 ���3�	 �<���. 

L  ��1���	 ��$	(K�	 �<����	�����,	. 

L  +�&����	 '�%��� C����������	�!���� � +����&��	��� 	. 

3. K����� H�� -*5� ������ 3��,�� �����: 

� ��K��	 �����1�	 +���!�. 

� �����	 ����	. 

� ��	����&��	 �������D	 '���!. 

� ��K���	 2��	 '���!�. 

                                      
)1( ������	 ������	� �1���	 ���. 
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�  :!��	 �<����&����	�+���	�%���	 �	���	� ��
��	� ���!��	 . 

+���!��	 
� ���< ����������	 "��3�	 ����� �� ")��� ���	 .  
4. L��'�� (��*�:  

9 L  
�&TO����	 +��
� �&��3�  : ����	 �
<�9 ��3� ���),	   �������	 
$����	 
��3�� ��9 
&
 +�<������ �����	 O���	 +��
�3� �3����	 �&��3��	��&��	��� 	 C����	 "	��1D	 �
< �>��	 '� 

 �
< ������	� "�����	 �<	�������,	.  
O�K�	 	(>� 
��� ���	 O����	 +��
� ��	�� ��3�� � 	() ���� 	 �>�&��3�� ���� ����3� 

��$���	 �<�����.  
���3��	 +�$�>�	 
� �
< "	��1	 
�&_	 ���1��	 /
��9 �3� �<����	 +��
�
� ������� ��=��	 ��&� �� 

���
���	 C$�.��	 
�.  
: L  9 
&���& 	 : :���� ����
�&T ���� �	��� �� ���1��	 +�������	 '� C�	����� :
��	 �
< ���	 

"	%��D	. 

� 
�K��D	 O���: 

9O���	 :
� �
< ���	 
& ,������	 *����	 �� ���� /	��%����	 ������ :20"�� . 

9O���	 :
� �
< ���	 
& ,M���	 *����	 �� ���� / 
�4���	 �>���� ��%����	 ������	
�,	 
+D����	 �< :20 "��  +20 "��  =40"�� .  

        9���3�	 �������	 *����	 �� ���� O�� :
� �
< ���	 
& :  
        20  "�� +20 "��  +20"��  = 60 "��.  
� ������.��D	 O:  

        9������	 �� ���� O�� :
� �
< ���	 
& /��%����	 ������	 :30"�� .  
9M���	 *����	 �� ���� O�� :
� �
< ���	 
& / 
�,	 
�4���	 �)����<�� ��%����	 ������	

+D����	 �< :30 "��  +30 "��  =60"�� .  
93�	 �������	 *����	 �� ���� O�� :
� �
< ���	 
&��� :30 "�� +30 "�� +30 "�� = 90 

"��.  
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���	�� )*���� :� ��
����� ������ ��� <��,� ���4���� ���$��H�.  

���3� ��># 2�$	%&�	 �����	 ����	 "�#��	 �� 	%��� �.�1 �2�$	%&�	 ����6 A�� ����	 	() �9 0�1 
������� �>��! ����< ����I����
���	 ������	 6 ����� I��� �) ����� 
�� ��<�!�	 ����?��	 �
< ���3� 

O	�� 	��$��� )1(.  
��%� 2���� :��
����� ������ ��� <��,�.  

 �) 2�$	%&�	 �����	 ���
�9 ��� ����� ���!� )*���	� "�3�	 M����	 ��� (�$	%&�	 �� A�4�6 i!�9 
 S�����20 2�� 1991�$	%&�	 ��� ;�� ����3�� ��)��� ���!� 6 �� ������  O���	� ����	 ���) ������	
 "��90L10 �����	 � �14 9 
���1990.(  

 ���� 2��&��	 ����	 ��� 2�$	%&�	 �����	 ��� '�&�
��<,	���.��D	� 6 ����
� '?�� 0�1 114 ����� �� 
 ���� O���	� ����	1990 /���� ���,	6 "#��� /���<9 �����	 3 �� )�����	 08 ( /����� ������,	/����  

����.�	)2(.  
 W
� ���A9�D	 
���	  ��	�� �� 2�$	%&�	 �����	 ���� �<���&/���=� ��� 500 :���� 2�$	%& ����� ���
� 

�����	 �1��	 �
< ���)����	 ���:  
 �������	 �����	 �<��&�)���1��	 �)��� ����3� ���! (Q� :250 B� ���
� 29 ����� 50%6����  

������	� �1���	 ������	 )�$	%&�	 (Q� :250���
�   ����� B�50%.    
 '�����A9������	 ���� �<���&D	 
���	  2�$	%&�	 ��� 2.5���
�   ���� 2�$	%& �����2006 ���� +K
�� 

����	 �� ���)����	 :����	 �����	 �<��&����L ����� ���1��	56%������	 ������	� �1���	 ���� L �$	%&�	
�����44 %

) 3(.  
���>�	 ����	 +��
�3�	 I
��� C��1� �) �����	 ���� ���$��	 I�������	 �� g���� C�� 
�����	� ���.���� 

 �3��!�	����� 	6�� 5�� ���� & W�����	 
��1�� �����	 �<����� ��� �$	%&�	 7�!�����!�	 6 I��� �)� 
 ������	 +��
�3�	 �� �<��&� ��4� 0�1� �
��!�	 �����	 ��?)+������	6����	 ���&��	 &��6 +���!� 

 C�����	#�1��	��6��������D	 +������	 ...S�	(6 "��� ����� ���4� ���3� ��� ��&� �� A9�� 
�� 
������	)4(.  

�� �� ���K�	 �7�!�������	 C��1� �) �$	%&�	 �� �����	 ��� )5(:  
1L ��� "�#� '?�������	 �����D	 
����� ������ "�>� 
�< �. 

                                      
)1( ����&�	 �&<6C��� '&�� 6* :227. 

)2( ����
� 6���� �.��1�	 ������	 +	��K���	 
# �� ��%����	 ������� ����� 	 �����	 ���<* 6C��� '&�� 6:260. 

)3(  ���� 2�$	%&�	 �����	 ���� 2����	 ������	2006* * 6:36 4. 

)4(  6���< ����< 2���3
�9�$	%&�	 ���1 ��	�� �����	 �����D	 
���� �� ����&,	 �����	 �.�� ���(� 6 ���� *��� 6�������D	 "�
3�	 �� ����&

�����)���!�� ��J( 6����� �3��& 62005/2006* 6:150. 

)5(* * 6C��� '&�� 6����&�	 �&< :235 6236.  
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2L �	 ����1� ���!� ����� ����� ����� ���� 
�� �� ��%��	 "�?�� �)%�&�	� �)���� �
 
�� �������	 +���4��	�><	��9 +��� ����� "9 ����&9. 

3L  :��>�� �1 '?�
	��,	 ���1� C��� �< ��( ����� +���T����D	 . 

4L  ������3�	 ��
��3���	 ��� %�����	 "�<�9 �������	 *	���	 �9 :��&,	. 

5L ��
�9	  P() �
< 	7���� C���	 �����	 ����� C���� �< �&����	 �������	 �������	 �<	�� '� �����
2�$	%&�	 �����	 ��� ;����� +���K�	6 ������	 �����	 '� � �������	� �
��3��	 �
��!9� C�����	 

������	. 

���	�� 2���� :��
����� ������ ���� ���4���� ���$��.  

��#���	 
��>�	 
�!��2�$	%&�	 �����	 ���� � ��  7�?<,	 I
���)��	� 	 A
&�6��&
�	 6+�������	  (...
��( 5?�� �����	 
�!�	� ����	 ��!� ��� �
< ���$���	:  
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�,���� ���"�� ���4���� ���$�����
����� ������ ���� .  3/� ��B��)6:(  

 
    

��� &� E*�� 

 

   

 

 

      

��*����?������ �  D�/ ��� ���� 

     

   

3�,�� �� ��� 

 

   

       

 

 

      

� M������ ���� ��*�� �� D�/ ��� 
 ��*�� �� 0��*�� 

       

 ���� ��/�,��( ��������  
    

       

���"��� ��/��� ��*� 
    

       

�� 5�"��� ���,�� ���� ��  

� (���*,��� ���������������� 

 � 5�"��� ���,�� ���� ��� 

� ��� &�������� 

 

       

 ������*,��� ������� ���� � 
   �
�"���� ���B���  ������ ���� �

 ���,�� 

 � �� '��� N���B ���� ������*,��� 0�%� 
   ���',�� ������ ���"� ���� � 

   (�"�� ��� 3�4���� ���� �    ������� ���� � 

  ���� �� D��"���&�  3�5     

       

      

       

       

 � 5�"��� ���,�� ���� ��� 

 ������ ���9�
�����      
 

 

  

 � 5�"��� ���,�� ���� ��� 

 ���	�".� ���"(�"">���" 

 

 

       

    �������� ���� ���  �"">��� ����� ���� �(  ������� 
    

     

 � ������� ���� �   (������� ��/���  �"">��� ����� ���� �( ���O��� 

�   ��"�����
      
 

 
������'�� 0�>B�� ���� �  

 (�5������ �  

 

    

����.�  ���5.� ���� ��  

      

       

    

    

� ���� :2�$	%&�	 �����	 ���.  
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���	�� ������:E��/ ������� .  

9 :��1 "��� 01���	 	() 
�� �� �1���	 ��� �� 
� �>� O�3�� �9 ���� ���	 ������	 A����� ")
2�$	%&�	 �����	 ���� ������	 ������	�.  

�,	 :
���	 :������	 ������	� �1���	 ���� ������	 A���.  

                        ���.�	 :
���	 :2�$	%&�	 �����	 ���� ������	 A���.  
  

 )*������%� :������ E��/�� ���� ��������� �������� ���.  

����	 :&� ������	 A����� I
��� ��� C����	 
��I�
<  ���.��D	 O��� ������� ���
���	 C$�.��	 
���O
�K��D	  ������	 ������	� �1���	 ���� +	�!4��	 ")9 �����.  

��%� 2���� :��*���� D
�	����L�'�� P��  �5 �������� ������ ��� �� ������� .  

.�6 :���	�".� L�/)1(.  
− O�� :
�.  
−  ������	����,	 ��4�
��:��1�	 5�� ��<   
−  C�� ����
�,	2��&��	 
&��	 �< .  
− �������	� ����� ��	��.  
− � ������ 
$��1)T.C.R ( �.�.�	 ������	 +	���
�����,	.  
− � ��������	 
�K��D	 +����1� 
$��1)T.C.R (�� ;�� �
< ��������	+	��� A.  
− �O��� �
< 
��1�	 �
< /� 5���� �����	 ��3� ���3�	 ��3�&�	 +D�	�� �?1.  
−  ���>!
�)=��	��>��	 .  
− ��
�! ���	�� /  "�������9.  
− +	%����	ANDI.  
−  "�������9 2����� 
�K!E�%�&�D	 ��� �� ������	 .  
− M�?�9 /�!� ��$��& &����� ��$��.  
−  ���
��	 ��<�9 *�����	 �97	���	 .  
−  ���������������	 +��
��	 I�� �� M��!��	 .  
����	 :��O�".� L�/.  

− 
�O�� :.  
−  C�� ����
�,	 
&��	 �< ��&��	2.  
−  ������	����,	.  

                                      
)1(������	 ������	� �1���	 ��� .  
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− �����	 ��3� ���3�	 ��3�&�	 +D�	�� �?1�O��� �
< 
��1��� /� 5���� .  
−  Q�	 �� ����BOAL.  
− >��	 +�1�
� 7	���	 �9 *�����	 �9 ���
��	 ��<���.  
− ����� ��$��& /�!� ��$��& M�?�9 ���>!.  
− +	��� 0�. ��_ ������ ���	%��.  
− 2����� 
���� ����.  
− ������� ���	%��.  
− T.C.R. 

 ���9 ���� "<�� O�� �)� C����	 O�� ����	 P() ������	 ������	� �1���	 ��� 
��12 R��
� "��� �>! 
����9� ��(� 7	�! 
���� O�K�...S�	6 ���3�� 
�K��	 O��.  

 O����	 �1
�� 
�4�� :�1 O���	 5�� ��< C$�.��	 ��.� 7	�� :���	���� "�< �� I����	 M�&�� 
 O����	�9 ���1 ��� ������	 �� �
�����	  ������ 
����	 M��!��	 8����	 � �3� �3�	��	 ������	 �� ��=� 

���	 C	��,	 �� ���.��D	 �< ��9 ;��9 5����� :$	�?�	 �1
�� ������	 C	��,	 �� ��.��� D �>� ���
� �) �����&��3$���	� ����!��	 ��� ���� ��)1(.  

���	�� 2���� : ����3=6(��B>��� .  

.�6 :������� �������� ������ ���� ��B��� ���,��.  

 �����	 �� ������	 ������	� �1���	 ���� 2�!��	 ���3�	 ���� %��� ��	���	 
��&�	� 2000]L 2004  [   
3/� �� ���)10 :(������� �������� ������ ��� ���5   5.  

���,��   5  2000  2001  2002  2003  2004  

��������
� ����& 	 ��3�	  6819  6764  6227  6938  6541  

���3��&�	 ��< ">��  2330  2327  2737  2736  3069  

� ���� :�	��% ��1�6C��� '&�� 6* :7.  

�� P�<9 
��&�	 
�� �����	� �1���	 ��� �9 
���	 ��� ���������	 �� /� A=� D ��< �
�� ������	 ��
 #1����9 ��3�	 ����& 	 ��� ��������
� ���,	��� �� 2003Q� ��3�	 ��� 0�1  :6938"����� 6 ��9 

 ���3��&�	 ���������	 ��< �< ����2004 +�>! 9Q� +��� 0�1 ">� ��< ��� :3069�3��& "����� .   
����� C
3� �����������	 +	����	 ;�� �
< ����& 	 ��3�	 ��� ���3��&�	  :20006 20016 20026 

20036 20046��	���	 �
< ������	 :���	 
&��� : 34.17%6 34.40%6 43.95%6 39.43%6 
46.92% . �>
� :���	 P()�9 �� 
�50% ��J �����
� �?�< ���� /
3&�� ����	 ��!� �
< �.4� ���  

                                      
)1( 6����� ���>&�	 �������	 6O����	 �1
�� 6�)���	 �!	�� 2L4L2009�	 �
< /���� �� �
���� 6 �<��)10:30.(  
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	/��#�� I�� �� ��&�64� �� �)� ������< +	7��� �( ���#�� "	����	 ����? ��� ��3��& +�)4��  �� 
���3��&�	 ��J ���#���	 �� 
�
���	 �9 "	����	 �< ��3��D	� ������	 ������	� �1���	 ��� �����  .  

����	 :� ������� 3�'�� 3=6������� �������� ������ ��� �������.  

�����������	 ������	� �1���	 ��� ���	%��� �
�!��	 "���	 I
��� "?� 2(�	 �����	 
��&�	 B��� �
� .  
3/� �� ���)11 :(������� �������� ������ ��� ������� (��B>�.  

��1��	 :B� ���
�  

(�������  2003  2004  2005  2006  2007  

���	%���	 M��&�  508357  549614  629514  598666  591737  

'$	���	  404735  430383  389394  432068  489905  

O����	  202267  277084  326474  271882  266960  

���
��	 C��1  45260  51539  59548  48087  33630  

+��	%��D	 
�1�����	 B��� 
���	%���	  

116945  185639  144929  114388  9  

 +��	%��D	
 B��� ��
����	

���	%���	  

135605  193557  303482  339121  9  

 P�&�	 ����
������	 +���4��	  

35966  40003  108382  31334  27003  

� ���� :+	���
� ������	 ������	� �1���	 ���� ������	 �������	 �
< 	����<	 ������	 �	�<� �� :20036 20046 20056 20066 
2007.  

��	 "��
� ��K��	 ����� ��K��	 ���� 
�!� 2(�	 ��	���	 
��&�	 B����P�<9 
��&�	 �� �&�� "	������ ��(� 
,	 
�
1��	���.  
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3/� �� ���)12 :( �'�%� ��*����� (��B>�������� �������� ������ ��� �������.  

��1��	 :B� ���
�  

��O��� ��"�  

)200392004(  

��O��� ��"�  

)200492005(  

��O��� ��"�  

)200592006(  

��O��� ��"�  

)200692007(  

(�������  

��O��� ���/  ��O��� ��"�  ��O��� ���/  ��O��� ��"�  ��O��� ���/  ��O��� ��"�   ���/

��O���  
 ��"�

��O���  

 2����

���������  
41257  8.12%%%% 79900  14.54%%%%  308489  %%%%-4.90  69299  %%%%-1.16  

7
� ���  25648  %%%%6.34  409899  %%%%-9.52  42674  %%%%10.96  57837  %%%%13.39  

L��'��  74817  %%%%36.99  49390  %%%%17.82  545929  %%%%-16.72  49229  %%%%-1.81  

 D�'�

���*���  
6279  13.87%%%% 8009  15.54%%%% 114619  19.259%%%% 144579  30.069%%%%  

 (������.�

 ��������

 F���

���������  

68694  %%%%58.74  407109  %%%%-21.93  305419  %%%%-21.07  9  9  

 (������.�

 ��*�"���

 F���

���������  

57952  %%%%42.74 109925  %%%%56.79  35639  %%%%11.74  9  9  

 0�� 

 Q����

 (�"">���

�������  

4037  %%%%11.22  68379  %%%%170.93  770489  %%%%-71.10  43319  %%%%-13.82  

� ���� : ���	�<�+	���
� ������	 ������	� �1���	 ���� ������	 �������	 �
< 	����<	 ������	  :20036 20046 20056 20066 
2007. 
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���	�� 2���� :(��B>� )�"��� ���������� �������� ������ ���� .  

���	 ������	� �1���	 ��� /&	�� ���	 ������	 I
��� :��1 "?� �����	 
��&�	����.  
3/� �� ���)13 :( ���� ����� E���'� )�"�������� �������� ������.  

�������� 2��  2003  2004  2005  2006  2007  

������
.� �������:  
L �����	 *��� 
	 �>
��1� �� ���!�� /

O����	 ����&�  
LO����	 �$��� �����1	/  

O����	  

  

3.90%  

  

  

1.30%  

  

4.88%  

  

  

1.12%  

  

3.31%  

  

  

3.29%  

  

3.55%  

  

  

4.60%  

  

3.72%  

  

  

1.93%  

����"�� �����:  
 O����	 /'$	���	  49.96%  64.38%  83.84%  62.93%  54.49%  

� 
���� ��,"6 �����:  
 �3� P�&� ����1�	 
��,	

��	 ��$� /
��,	 ����&�  

  

85.27%  

  

85.06%  

  

88.37%  

  

86.17%  

  

78.93%  

��OB��� �����:  
 
��,	 ����&� / ��<


��3�	  7327.14%  8402.60%  9  9  9  

����� E6� �����:  
��	 C��1 ���
 / ����&�

��,	  

  

  

8.90%  

  

9.38%  

  

9.46%  

  

8.03%  

  

5.68%  

 � ���� :�����	 �
< 	����<	 ������	 �	�<� �� ���� ������	 ��������	 ������	� �1���	+	���
�  :20036 20046 20056 
20066 2007.  

 
��&�	 
�� ��P�<9 
���	 ���� �9:  
L  ���1 �� ������$D	 ������	 ����3 ��� 5% �>
��1� �� ���!��	 �����	 *��� ������� ��(� ��� 

����&� 6O����	 ��9 O����	 �$��� �����1	 ��� ���&�� ��� R�	��� :����� O����	 1 ��� 5% 
 +
&���
<9 ��� ���� 2006Q� +��� 0�1 :4.6%.  

L���� :��K�	 �� C��� 0�1 �3���� ;��,	 �) ������	 ����� 50% �� +
&� ��� 2005 ���� �
<9 
Q� +��� 0�1 :83.84.%  
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L ����� ��3�9 ��� +
�� ���  	�& �3���� ��$���	 2005 ��� ��	�1 88.37 %��9 ����� �< A9� 
 C�� +��� :����� 
���	8%�� 2003 ��� ��� 2006 ��� �����	 O����� 5.68% ��� 2007 �������� 

 
	��9 ����1� 
���	 A9� ����% /�
< :&� ". ��� 
���	 A9� ������ O�3� ������	 ������	� �1���	 ����
��<����	   .     

  

���	�� )*���� :����� ���� ������� E��/��
����� �.  

             U �����Q��	 �����	 �<��&�� '����	 �������	 +���!�	 �19 �) 2�$	%&�	 �����	 ��� �9.".  :)ABG( 6
                 �Q19 ���3� �>�9 ��� 6������	 C	��E� ���� ���1��	 ������ �� �&��� �����1� ��)��� ���! �) ���	�

       9�� 6����� 	 ������	 �� ��$	��	 �����3�	 ����� 	 �����	     P��� /� *��� 
���1.5 �����9 �D�� ���
� 
     P��� ���)����	 C��1 M��&���1.5       �����9 �� �����9 �D�� ���
� 2007 .    �Q����	 �Q<��&� �Q
����

           �� �3��� ������ +���! 
�� �� '�	� ��	�K& �&	�� �������	12       
�� �� �>����� "��� ���	� 6	�
� 
 �1�240�<�� .  

   ���	 �<��&� +��� ���             +���!Q�	 �Q��� �� +�
�� 6�<��&�
� ������	 ��	�� 
��� �	��8� �������	 ��
       ������	 ��	�8� �����	 �>���9 �	�<8� �>� �3����	 �������	 .        "� 2�$	%&�	 �����	 ���� ������	 ��	�� 
��� �9

              �&�� ���? I�>� ��(� 6�<��&��	 
��� �� ���	��	 +�>�&���	� +	��!� 	 7�? �
< P�	�<�   �Q� �
<9
               ���?��	 ���� �� �<��&�
� �3����	 �������	 +���!�	 ��� ���� +��.�	� C�����	 ��� 6�<��&��	 '� "J����	

  ������	 ��	�8� ��
3���	  .            +�Q�
����	� ���	���	� +�3��!��	 ����<D�� 	() ����	 
��� (�=� 6��( �
< ���<
 �� �������	 +�>&�	 �< ������	 ;��,	 �������	�$	%&�	.  

                :&� ��� 62�$	%&�	 �����	 ��� �� ������	 ��	�8� ��
3���	 ���?��	 ����� '&��� 
����	 	() "	����	 :&��
               :&	��	 �<	���	� +��
����	 �� ���,	 �1�	 �) 
����	 	() 
��� �� ���	��	 +	7	�& 	� +������	 ����<	

       ���	� 
�����	 ����� ��	�� I$�#� ������ �� �><����      �Q��� 
Q�� ��� +�������	 ���� �
< ;��,	 ���
 ����3��	 ���#���	 .               ��	�� �
< 	����� �9 ����	 �� ���3�	 	��( ���#���	 ���� �
< :&	��	 �� ���� 6��(�

   
����	 	() ����?�� ���� .      �Q� �Q������	 +�Q>&�	 �Q< ������	 +�3��!��	 ��� O��3� ��&� ���1 ���
     �� ������	 �
�� ���1��	             �>� C����	 "�� "� ���	 ���?��	 +D�1 �� �9 6M�?���	 	() *���� �$	%&�	

                �� �������	 �����	 �<��&�� ���$��	 %����	 �� ������	 ��	�� A�$� ��� �>���1� :&��� 6
����	 	() ��
�>�=!� /������� /���!� �
< 
��1
� ���1��	)1(.          

 

 

 

 

 

                                      
)1(  2�$	%&�	 �����	 ���.  
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 2������%� :������ ��� �"��" ��
����� � �(����;�� ����.  

 ����1�	 d���8� ��(� ����	 5���� �
< #��1�	 ��� I�>� g���� +����?�	 
�&� �� ����	 ����� "�1�
 ����	 P�&�	 ">���1���� 7��3�	 ������	 "�< �9 ���<� :��� �
��1��	 ������	 �� /�	�>3�� ��%��	 ��������	

�
� ��� g�����	 P() *��
� ����)1(:  
1 –���� �9 ���< ���? "����� ����9 ����� ���� �9 :&� 
��3
� ��
���� +��>�� 5�� ��   
2 – �� 
.��� 2���< ���? ����9 ���� ���3�	 ���?�	  :  

L ����	 ��� ���< ���
� 
��1�.  
L  ��&	����	 +	���3�	 ��( �� ��.���� ����< ����� 
�! ��( (�=� �9 ����� ����	 ��$��� ���< �)�

� M��! ���1 �.  
3 – ����� �9 �
< "��1��	 ;�� ���3� ���� 
�� �� ���?� "����	 ���3�	 �
< "����� ���� 7	�&� ��3�� 

 /���K� ����? 6 2���3�	 ���?�	 �� ����� �9 :&� �� ��� ��� �����	 �
� ���=� ���
� ������	 5�����	
 ���1 �� ����	 +��	%��D120 % . 

4 –� �9 ��9 ��3��  ����.�	 �&���	 �� ���? 
��� ���� ��$��.��	 ���,	 �&���	 �� 2���3�	 ���?�	 ���
 ���	 +��	%��D	� ���3�	 ���� �>�� ��< +���3� ��	�� 
�� �� ���1� /���	%��	 �9 ���
� ��=� �� ���1 ��


�,	 �)��	 
�&�� "� �>
&9 ��.  
5 –�	 ��� I�?� 2���. ���? ����	 ���!� �9 ���� )������	 ���?�	 �9 2���3�	 � /<�?�� ���� 6

 2��&� 
1� �9 ���< �
< 2%��1�	 �)���� 
����.  
6L ��?�� 0�1 ������	 7	�! R�����	 
������� C
3�� ���� ��(� ����9 ���?� 
�����	 (�4� �9 ���� 

 �>�	( ������	 �
< �)��	.  
:��� 2(�	 2��&�D	 ����<D	 +��
�< �� �=!�	 A���
< 
���� � . �>�� ���!� 
��� 7��.��D	 	() ���

�3��
��3�	  ;��,	 ��������	 +����?�	 �� �)��J� ������ /���< "�� 6.  
7 – ������	 +����?�	 M�?�� ���� :  

C�����	 +	��� 6�������	 "���	�	 6 '���	 ����?��	 ���� ) ������	(��,	 6 
�� �� ����?��	 ����&��	 C	
�����? '� 6 ��(� �!����	 ��
��	 /��4�� 
�� �� ��3��	 �����	 M���	 
�4�� 7�?�� ���=� 
��1� ��

��( �
< 
)4��	 ����	 �
< �?���	 �����	 �9 �&1� ������	 ��3��	 ����	 O��� ������.  
L D� :
� 
�, +����?�	 ;��,	 �����	 '� �1�����	 +������	 ���1 �� ����!��	 ������	 ����.  
L ���=� ����3��	 +����?�	� 
�����	 ( FGAR , CGCI, FGCI…) �� ����	 +��	%��� ��K� ���	 

 
��3�	 ���<� ���1.  
8 – ��<�� �
< �)� ����	 +��	%��D �.�9 ����1 �>�� I��>�	 ����!��	 �����.�	 +����?�	 :  

                                      
)1( 2�$	%&�	 �����	 ���. 
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L !� ���� 
�! �
< +	�>3��	� B�%�	� :���,	 
�� �� �1�����	 ����!�	 ������	���  
�� ��
����!�	 ������	 	(�� 
�,	 �����	 '� B�%�	 �9 ����	  7���!
� �����?��	 �. 

L  �? ���=��	� ��3����	 0�	���	 �? ���=��	 �>��� 
�����	 M�� :�1 ���
���	 ��
����	 +����=��	
�	 ����%&3�	� ���1�	 �? ���=��	� �����. 

L P() 
.� �� ���!���$��� ���� 	 +����=��	 ����	 �. 

 

.���4���� ���$��� ��
����� ������ ���� ������� ��� ! <� =6    :���	�� 2���� 

 �� �&	�� �
��� 6��$	� ������ ������ �<��&� 5��� �9 �) �������	 �����	 �<��&� ����� ��   
+�&���� 6�����.��D	� 6����&��	� 6������	 �������	 +�����	 "���� 6"��3�	 7�1�9 ���� k���� ��(� ��	%��	 

7�1���	 ����� 	 �3��!�	 "��1,. 

�) �<��&��	 ����� �>�&��� ��� �������	 �����	 �<��&�� ��&��	��� 	 I	�),	)1(:  
• ��	�K&�	 '����	� 
��<,	 �� ����	 �
�	�� +���	 +	(�� ���)����	 ���� "�#3�.  
•  �� �)������ ����< ���& +	(� ������ 0�1� "����   '� ���	��� ������ ����� +�&���

7��3�	 5���� ����� ����� 	 �3��!�	. 

•  67��3�	 �� ��<�� '��, +�����	� +�&����	 "���� �� �<��&�
� ��	�K&�	 ��!��D	 ���.��	 
���1�	 ��< +�����	 "���� '�&!�� . 

• ������	� ��	� 	 ����1� �����	 �����3�	 ����3��	 �
<=� "	%��D	 �������	 �. 

                CQ��1� ���Q����� 6������	 ��	�� ���1� �) ���)����	 ���� "�#3� �� ����$��	 ����3�	 �19 ��     
      
���	 A9� �
< �
<9 ��������� 
�3� �$�< . � 6��(�8         I	�Q),	 �� 7%& �) �������	 ��	�� ���1� �

�>� �3����	 �������	 �>����!� �<��&�
� ��&��	��� 	.  
   J��	 �
<�              ;���Q� �Q
< �>3?�� �>�J��� "�� �<��&�
� ���3�	 +	��!� 	� +������	 �9 �� "

              �<��&��	 +	��!��� +����� ��?� /�=� 6�<��&�
� �1�� ���� ��&�� ���? 
&	 �� ��(� �<��&��	
                �Q�%��� D� +����.�	 I���	� ������ �
< #��1� �9 �>� �3����	 �������	 +���!
� 5��� �9 P()

 	 (���	           +���!�	 P() �� ������	 (�9 �
< 2���� ���	 ��!�,	 "�1� ���	 +	�	��� .     
Q��� �=Q� ��(�
                 �Q������	 +�Q�
����	 'Q� �Q>����� "� ���	 �<��&��	 +	��!��� +����� ��?�� 	() ������	 ��	��

2�$	%&�	 �����	 ��� �>����� ���	� ����� (�9 �
< 2���� ���	 ��!�,�� �����	 ���$	%&�	 .    
.�6 :������� ��� ! �� : 

-  ����	 ��	�� A
&� ��� ������	 ��	�� *�� �� 
� �� �1?	� +����� R	���	� �J���

.� �>�
< ���	��
� : 

- ��
�����	 ���	���	 O���� 

                                      
)1( 2�$	%&�	 �����	 ���. 
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- ������	 +�?�3���� �����	 ��%	��1D	 ;����	 ���1�	 

- 
�����	 5��� �����	 ����3��	 

- +����?�	 
��� ����3� 

- �	 ���1��
�����	 �#�1� 

- ������	 +	%��� 

-  ����&,	 +��3�	 ���1 

-  '� �������	� +������	� ��3�,	� �>������ 
�����	 �#�1� �
< ������	
��������	� �������	 +��
����	 

-  A
&� 
�� �� �<�?���	 ���1�	� ������	 ����3� '� ���	��� ����	 
��<9 ���� �9 �� ��=��	
��	� 	 

-  ��#�,	 '?� ��	� 	 A
&� 
�� �� �<�?���	 ������	 +����� C����� �
����	 +	7	�& 	�
�����.��D	� ��
�����	 �#�1��	 ���& �=!� �������	 �	�<�� �>���	��� 

- +������	 P�) �
< I�3��	 "�� ����1 ��.3���	 �����	 �&��3�� �����	 ����3��	 C���� 

- �D	� ��
�����	 #��1�
� 2����	 "�����	 
�3�	 �$�� 
�1 �3����	 +��	���	 7	�&�� �����.�
#��1��	 P�) ������ ���� �� ��=�
� ���1��	.   

����	 :������� ��� ! <� =6: 

         �Q���9 ��! ���3� �>��� ������	 ��	�� ����. "��3�� %�%3�� ����� "%�
� 2�$	%&�	 �����	 ��� ��
5&���	 7	�E� P���� "%D . 

I	�),	 �
� �����2�$	%&�	 �����	 ��� �� ������	 ��	�  ����$��	 :  
1.              �<��&�� �����	 C��� �< ������	 (�9 �� ��#��� ��$���� ��%	��1	 ����� �
< �#��1��	

������	 ��	�� ���1� +	7	�&�� +����� �� �
��!.  
2. ��%��	 +	��>��	 ���
���� ��
)4� �	��9 I�#��. 

3. :�����	� ��&�������	 �� ���.��D	. 

4. ��!�,	 ���� *�� ����� +�������	 ���� �� ���
��	 ������	 ��	�� ����.� �!��	 X�����	. 

5.                 (Q����� ��Q���� ��(Q�	 �	��,	 ��� 
�3�	 ����� +��&	��	 �� 5?	� 
�� �
< �#��1��	
             �Q�&���	 ���Q���	 ����	��� ������� �>� �����	 +	7	�& 	 ������ 2(�	 �	��,	� 
��<,	

�>�<. 

6. D	�������	 �<����	 �� +�������	 
?�=� "	%��. 

7. �������	� ��������	 +��
������ "����	 "	%��D	. 

8.         ���3��	 �������	 A��9 �
< �����	 7	�,	 "����)         
�Q��	 A9� �Q
< ������
� 
�3��	 �$�3�	 (    
 )Risk adjusted Return on capital- RAROC ( 
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�	��	 :��"�
��� ������� 2���6: 

                ���Q��� 6�����Q�	 ����� 6
�����	 ����� 2�$	%&�	 �����	 ��� �� ������	 ��	�� ����1 ��K�
P���9 5?�� �) ��� 
�K!��	: 

1.    ������� �����             ����� +������ �$�) �
< ���� ����	 +	��&�� �� 2=� ��
3���	 ������	 �)� 
           
� �)�	�� �� 
��3�	 	() ����� D� 
��3�	 P�&� ;��9 �K��� �9       ���!Q�	� ��Q��
� �Q��� ���

+�������	 P() +=!� �>�&��� ���	 ������D	 �� ���	��	.  
2.   ����"S�� �����   ��%��	 
	��,	 ������ /���	%��	� /�	�>3�� 7��� 	 �� ����	 ���� "�< ����� 

����1��	 +���	� �����	 ��.  
3.  ��OB��� �����            �Q& 	 
!Q� �9 �Q���� "�< :��� �$���
� O�3��	 �����    6�Q�
�	��	 +	7	

            +�Q����D	� ��3����	 0�	���	� C��1�	 
.� ��&��� 
�	�< :��� �9 6��#�,	� 6���#���	�
..S�� . 

�    
����	 	() ��"� �	�     � ����1 ������	 �����
� ;�� C��      ���Q���	 ���Q?� ������ ����
	����	 +���!� ���� �� (�4� �9 :&�� ���	 ;��,.  

�,��� :& ���4���� ���$��������� ��� : 

1.������� ��� ! �� � :   

6 9  <� =%�  

             �� ���< ;���� �
< �#��1��	� ���	���	� ������	 �) ���#��	 P(>� ����$��	 I	�),	 �9
    ���1�	� +������	� ����3��	)Limits (          +��1��Q�	 O��Q�� 'Q� ����	 ;���� �
< �>
�����

�K!��	 ������	� 
�����	 ����� *�� ���� ��%��	������	 ������ ��
.  
) 9 (����
"���  

-             �Q� �>�
< ���	��
� +��1���	 O����� ���1�	� ������	 +������ �����	 +�1�����	 �J���
����	 ��	�� A
&�� ��	� 	 
��.  

-                 �Q
< �Q1�����	 ���1�	  ��$�� �� ��=�
� ��(� #��1��	 ���1� �����	 +�1�����	 ���� *1�
������D	 �9 ������<D	 A��9���
� ��
��	 ������	 
��) 7�? �
<� ���	(�	 �.  

-                ;�Q� 7	�Q� �����	 %����	 :�	�& �
< I�3��	 O�K� ���
� ������	 
��>� ������	 �3&	���	
X����	 �9 C���	 �9 �
��	 �9 �1	��	 
��3�	...S��. 

-               Q�#�,	 ���Q�� �Q
< ���3�	 +	( +�>&�	 ��<���� ������	 ��	�� +��&>�� ����<	� ����� �
�)(����� �����?�	. 

-                �Q>�>� �
< +�>&�	 P() ��<���� ����	 �� ���3��	 +�>&�	 ��� ������	 ���1� +����� 
����
�)(�����. 
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-               �3&	�� �< ���$���	 +�>&�	� ������	 (�=� ���3��	 ����	 �� ��!�,	 ���� ��� +	��!� 	 �����
�	 �� ��
�K!��	 ������	 �<�  /
��!� �&��3�� 
�����	���. 

2.������� �,����� ����,� �� � : 

6 9  <� =%� 

                +��
� ����� 
���� "���� "���� �) 
�����	 �3&	�� � �&��3� ���� ���#� �� ����$��	 I	�),	 �9        
                 ����Q� "�� 
�����	 ������� �3����� ��	��� ����� +��
� '��& �9 �� ��=��	 ��(� 6
�����	 �
< ���	���	

  ��3� '� ������                
?Q�9� 2�Q$	%&�	 �Q����	 �Q�� ��	�� A
&� 
�� �� ����3��	 +���	���	� �������	 ��
���>��	 +�������	. 

) 9 (����
"���  

-                +�����Q��	 "���� ��( �� ��� 6
��<,	 +	�1� �� ��
����	 
�����	 +��
� 
���� 
�!� *1��	
�>
�� �� �1�����	 ������$D	.  

-     ��� ��
�����	 +��>���	 ���� �3&	��            �Q� 
���� "�1 "���� I�>� ��(� 
�,	 �
< ����� ��1	� 
����	 
�� �� ����3��	 +�����
� ���� +	��&���	 �#�1� �����.  

-               
Q�� �� ������	 
�����	 +�1���� "<�� �������D	� �������	 ������	 �=!� 
���� "���� "���� 
����	 �� ���3�	 +	( +�>&�	� �$	���	 . 

-     
�1 ������ "����          M����	� �<����	� ����	 0�1 �� ��
3���	 ��
�����	 +��>���	� ������	 
��)
���	�K&�	 ������	�.  

- �>3� 
��3���	 +�>&�	 ������ ��
3���	 �������	 +��
����	 '� �������	 �� ��=��	. 

3 .������� 0�
B �� �:  

6 9  <� =%�:  

        1�	 ��	�� �) 
�����	 ��$! ����� ����$��	 ����$���	 �9    ���
� ��
�����	 ���)     �Q�#�9 �� �>����� 29
  �>�
< ������	� ����	(           �� ��(� 
�����	 +��
�� 6+�&���� #���1D	� 6+����?�	 �3&	��� 6C$�.��	 �	�<�� 6

                   �Q�
�	��	 +�����Q�	 5$	�Q�� +	��Q!�� 'Q� C����� �1�����	� ��$���	 +������	 ���� �9 �� ��=��	 
&9
�������	 +��
����	�.  

) 9 �(����
"��:  

-               ��	��� 
.�,	 "	����D	 ���?� ��(� ����	 �� 
�����	 ��$! ��	�� �� ���
��	 +	7	�& 	 C����
����	.  

- �������	 +���,	 �� ��
�����	 +	�	���	 (���	 �3����.  
- �3����
� ��#�9 '?� 
�� �� 
�����	 +��
� ���	��. 

-       ��	��
� 
�����	 +��
� "����� 
�����	 �� ��=��	           �Q
< 
��Q1�	 �9 6�Q���	 ������ ���� ��(� �
��( ��,	 :
�� �� 	(� +	7��.��D	. 
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-                �Q� ��=��	 O�K� ��(� ��
3� ��$���	 +��>���	 
���� ������	 ���1 ���� ����� ����� ���	���	
             �
3�	 ��	� 	� ��	� 	 A
&� 
�� �� �<�?���	 +�����
� ���� ���	��
� �>�� +	%��&��	 ���� "���� �

���
�. 

- ��
�����	 +���
3�
� ����� 
�3�	. 

- ����&�	 +	�>3��	 +	��3!� �	�<�� 
�����	 C$�.� ���� �
< 
��1�	 �3����. 

-  
�����	 C$�.� ����� M	��� �$	%�� #���1D	. 

-                 �Q
< �Q��	���	 ���!Q� ���� ���
���	 C$�.��	 ���� �
< 
��1�	 �3� +������	 I�� �3����
+������	. 

- ! ��	�� O	�J  ��
����	 ������	 �������	 �	�<� 
&9 �� ��(� +�������� �����	 +���
3��	 ��$
���
� ��
�	��	 +������	� �������	 +��
����	. 

4 .��	,���� 0�� �� �,���� �� �:   

6 9  <� =%�:  

           Q���	 �Q� �Q3�����	� ��	� 	� I�Q3��	  �) ��.3���	 �����	 �3���� ����� ����$��	 I	�),	 �� +
                W�����	 ���� �	�� �
< 
��3�	 ���� �� �!�	 ��.� I3? :�	�& �� ���3� ���	 ��
�����	 +��>��
� :�����	

       �����1��	 ������	� +���	 �� ����	 P�&� /�
< ��1����	  .         P(Q) I���Q�� ��Q����	 ��
�3�	 P() ��?���
    � �>� +����� '?�� +��>���	 / :&� +������	 P() 
.�� 6�)7���� �9  AQ
&� 
�� �� �>�
< ���	���	 

��
3�	 ��	� 	 �9 ��	� 	.  
: L (����
"���:  

-                 +���Q���	 �Q
< I�Q3��	 �
< 
�����	 �3&	��� �&��3� ����� 7��3�	 ���� '� ���� 
�3�	
7	�,	 ���	��� 6+������	 �� "$���	 ;�����	  R	���	� 6I������� ������	� 6���3?�	.  

-    !�	 �������	 '�%��� �	�<�            �Q�T� �Q>K����� �Q��	���	 +1�� ������	 +�������� �����	 ���>
�>� �����	 +	�����	.  

- �	���	 �< ���
����	 �? ��������	 +	7	�& �� 7���	 R	���	 .  
5 .��*�OB��� ������� �� �:  

6 9  <� =%�  

              	��� I�Q3��	 �
< ����� 
�!� 
�3�	 �) ��
�K!��	 ������	 ����� �� ����$��	 I	�),	 �9  �Q��
              "�Q<� 6+���
3��	 ��#�9� 6
���1D	� 6��
�	��	 ��#�,	 �9 ���#��
� ���!��	 7���,	 �< ��&���	 �$����	


	��,	 
��J �1���� +�3��!� 
.� ��������	� �������	 +��
������ �����	. 

             	 ���K� ��
�K!��	 ������	 ����� "�>� ������	 ��	�� A�$� ����� I�� 6�?�1�	 +���	 ��  7�Q>��
            
%�� +��
���� ���� ���
� ��
�K!��	 �������� �����	 ��	���	 �	�<� �� ����	"2 "    ���Q�� ����� ����<	�

����	 ��	�� A
&� 
�� �� 
�K!��	.  
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) 9 (����
"���:  

4. 
?�9 
�!� ��
�K!��	 ������	 ��	��� ">�� ���	� 	 +�>&�	 ���� "<�.  
5. ����!���	 +������ +����3� '?�. 

6. 	���	� 01���
�K!��	 ������	 ��	�  ���3��	 +���_	 R.  
7. �>�� :�J���	 ��J �������	 +������ 
�
�� �� ��
3�	 ��	� 	 ���� �������	 �	�<  ���T (����. 

8. ��
�K!��	 ������	 �< ��&���	 �$����	 �? ��&���	 ���=��	 ����� �� ��=��	. 

9.        �	 ��
�K!��	 ������	 �
< I�3��	 �� ��	� 	 �����         �Q� ��Q��& 
��<9 ��!�9 
���  ��1����	 ����&
����	. 

10. �>����� 
&9 �� ���� �><��� 
�� ��
�K!��	 ����,	 O3� �#1�� �
< �<��� ��$��1� +��	��. 

F 9 3�4����: 

                   +�����Q��	 �Q��� �
< ��
�K!��	 ������	 ��	�� ������� A��,	 ���� 
�� ���
� ���#���	 
��>�	 �� .
  O���� "� 6����              'Q��� 2(Q�	� ��
�K!��	 ������	 
�$�� ��� ��
�K!��	 ������	 ������ C���� +����$�� 

������	 ��	�� A�$�� ��!���.  
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 3/� ��B��)7:(& ���4���� ���$�� ������� ��� ��
����� ������ ���� .  
 

  

� ���� :2�$	%&�	 �����	 ���. 

 

 

  

  
 

 

  

  

  

 �������	
����
��  

 �
���� ���
����	
� 

 ���� ���
������� 

 ���	
� ���
������ 

 ��	���� ���
��������� 

��	���� ����� ���� 

������� 
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	�� 2������� :��
����� ������ ��� (��B>� 3=6.  

 �����B	��� ")9 +	�!4��	 ���	���	 
��&�	 �:  
3/� �� ���)14 :( 3=6��
����� ������ ��� (��B>� .  

��1��	 :B� ���
�  

(�������  2003  2004  2005  2006  2007  

���	%���	 M��&�  32526  38654  41393  45969  56246  

���
��	 C��1  2177  2555  2849  3828  4703  

'$	���	  25683  30604  31625  36531  44576  

 +������	
 ��$��� �1�����	

7��3�	  

20785  20066  25865  28051  35471  

 B��� +��	%��D	
���	%���	  

9663  9501  7796  7579  9302  


��<,	 "��  1994  2425  2842  3952  4704  

"���	 X����	  394  570  838  1437  1880  

�����	 X����	  250  315  655  1032  1320  

� ���� :+	���
� 2�$	%&�	 �����	 ���� ������	 "$	���	 :20036 20046 20056 20066 2007.  

� ������	 +	�!4��	 ")9 ��� ������
� ���,	 
�
1��	 "	�������&� �� ����� �) ��� ��K��	 :��� ��K��	 "�� 
�����	 
��&�	: 
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3/� �� ���)15 :(��
����� ������ ��� (��B>� 3=% �'�%� ��*����.  

��1��	 :B� ���
�  

��O��� ��"�  

)200392004(  

��O��� ��"�  

)200492005(  

��O��� ��"�  

)200592006(  

��O��� ��"�  

)200692007(  

(�������  

��O��� ���/  ��O��� ��"�  ��O��� ���/  ��O��� ��"�  ��O��� ���/  ��O��� ��"�  ��O��� ���/  ��O��� ��"�  

 2����

���������  
6128  18.84%%%% 2739  7.09%%%%  4576  11.06%%%%  10277  22.36%%%% 

 D�'�

���*���  
378  17.36%%%%  294  11.51%%%%  979  34.36%%%%  875  22.86%%%%  

7
� ���  4922  19.16%%%%  1021  3.34%%%%  4906  15.51%%%%  8045  22.02%%%%  

 (�������

 ��������

 � 
���

:��,��  

7199  3.469 %%%%  5799  28.90%%%%  2186  8.45%%%%  7420  26.45%%%%  

������.� (

 F���

���������  

1629  1.689 %%%%  17059  17.959%%%%  2179  2.789 %%%%  1723  22.73%%%% 

 3/�

���5%�  
431  21.61%%%%  417  17.20%%%%  1110  39.06%%%%  752  19.03%%%%  

 J�����

3����  
176  44.67%%%%  268  47.02%%%%  599  71.48%%%%  443  30.83%%%%  

 J�����

������  
65  26%%%%  340  107.94%%%%  377  57.56%%%%  288  27.91%%%%  

� ���� :+	���
� 2�$	%&�	 �����	 ���� ������	 "$	���	 :20046 20056 20066 2007.  

���&�	 
�� ��� ���� �������	 ��#1���9 :  
L 	�!4� I
��� �� ��K��	 ���� ����� �3���� 2�$	%&�	 �����	 ��� +2006� 2007.  
L  ���� +(�9 7��3�	 ��$��� �1�����	 +������	� ����� �����2003 � 2004�)�  )3.469 %%%%(   �D

���2004��	 +�>! � O������ �Q� ���� O����D	 ����� 7��3
� �1�����	 +������	   719 F .  
L  ��� +��<�2007��������	 +�?����D	 �� �
�
� �3� ���	%���	 B��� +��	%��D	 ���� �� M����	  	()� 

�	 :��� ������	 "���	 ���� �� �� ��K�2003 ���J ��� 2006 .��� ���� ���2003 ���� �
<, ���1��	 �) 
 Q� ������	� 9663 F .  

L ����� �����	 X����	 �� ��K� ���� �
<9 2�$	%&�	 �����	 ��� C�1�2004 � 2005 ���� +K
� 0�1 
 ��K��	107.94%%%%	()� ��	 �����	 X����	 ���� I3? �� �.�=� �����	 X����	 M����D ���� ���12004 

 Q� ������	�315 F .    
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�� 2����7��� :(��B>� )�"������ ��
����� ������ ���� .  

2�$	%&�	 �����	 ��� �>>&	�� �9 ���� ���	 ������	 I
��� :��1 "?� 2(�	 �����	 
��&�	 B����.  
3/� �� ���)16:(��
����� ������ ���� ����� E���'� )�"� .  

�������� 2��  2003  2004  2005  2006  2007  

 �������������
.�:  
L  �����	 *���

 �>
��1� �� ���!��	 /
O����	 ����&�  

LO����	 �$��� �����1	/  
O����	  

 

%2.46  
 

 

 

%0.36  

 

%3.72 

 

 

 

%0.49 

 

  

 

%3.24 

 

 

 

%0.39  

 

%3.34 

 

 

 

%0.09  

 

%3.49 

 

 

 

%0.08  

����"�� �����:  
 O����	 /'$	���	  

 

%87.65  
 

%73.13  
 

%89.97  
 

%84.81  
 

%85.83  

� 
���� ��,"6 �����:  

 �3� P�&� ����1�	 
��,	
 ��$���	 /
��,	 ����&�  

  

 

 

%77.81  

 

 

%66.97  

 

 

%76.64  

 

 

%55.83  

 

 

%77.47  

����� E6� �����:  
 C��1 ���
��	 / ����&�

��,	  

 

%6.69  
 

%6.61  
 

%6.88  
 

%8.33  
 

%8.36  

 � ���� :�	 �
< 	����<	 ������	 �	�<� ��+	���
� 2�$	%&�	 �����	 ���� ������	 ������ :20036 20046 20056 20066 
2007.  

�&� C����	 
��&
� �7	����:  
L  ��� R�	��� ������$D	 ������	 :��2 ��� 4%  �� ���!��	 �����	 *���� ������� ��(�

� "� :����� O����	 ����&� ��� O����	 �����1	 ��9 O����	 ����&� ��� �>
��1� ;�3�1% 

������	 ������	� �1���	 ���� ������ ������	 �
�
� ������$D	 ������	 �9 �
< 
�� �� 	()�.  
L  ��� R�	��� �>� �3���� ������	 ����� :��73% ��� 100% ��	���	 +	��� �
< 	()�  

2003L 2007  ��� ���� �
<9 2�$	%&�	 �����	 ��� 
&� ��� 2005Q� +��� 0�1 : %89.97         
  ����	 A��� ������	 ������	� �1���	 ��� /��1 �� C��� ���� �)�83.84%.  

L  
&�� 0�1 �>� O�3� /�	 D� ��$���	 ��3�=� 
��3�� D 2�$	%&�	 �����	 ��� �9 "J��
<9 ���� 
 ��� ��$���	 ��3�9 ������2003Q� ������	� : %77.81���  ������	 ������	� �1���	 ���� 
�������

 :���	 /����,	���� C��� ���	� 78%.  
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L  
���	 A9� ����� ��� 	�<�� ��	%� �� ������ �����	 �9 #1��2004 ��� �����	 +?���	 0�1 
%6.61 C��� �� ��� '�����8%  ����� 2006� 2007����	 P(>� O����	 �>
���� ����  ���� �

������	 ������	� �1���	. 

9 ������	 �< "�1�	 ���� ��� O�3� �����	 ���� ��( "J�� /� ������� ����! ���� ����� /� ��)�� �
������	 ������	� �1���	 ��� �� ��1 
�9 ������ .    
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����� ����:  

 
����	 "� 
���	 	() 
�� ����� �9 ���$	%&�	 �����	 +�.=� �� �
�� �>
3& ��� ���3��D�� 
 ��	�� �&����	 "��3�	� �����	 �� �
��1�	 +	�����	 '� ��� 6���3����	 �����	 ��� �>�����	

 �)��?	7	�&  +�1��� ��� �>�)9 ����� 90L10 "�#��	 �� 
�1� ���� ����.��	 P���<	 2(�	 
 �����	��� ��� ������	 	(>� +���3� ��( �3� �>#�� C���	 �����	 �)��T ��,	 03L11 
�3��	 

�O���	� ����	 ������ "����	.  
� :����	 �>� ���� ��%	��1D	 ���	����� C
3� �������	�  ��#���	 +�3��!��	� ���	���	 � �����	 

�>���	��� ���$	%&�	.  
 ���$	%&�	 ������� 
%�� ��&� +	���� �<� �1�	 '��� ��(� +	�����	 P() �� ������D	 
��1�

��� C��1�� 
���	 A9�� ���,	 �� �.�9 �7���	 �8%.  
E� �������������	 ��%� M����	 ��� ���
�1
� +	7	�& 	 �� ���3�	 �$	%&�	 ��� (��	 ��� ����1�	 

 P() �� �>
��3� "�3� 	()� ��%,	 �< �$	%&�	 ��3��	 �< ����4� 7	����	 �� ��.��	 ��� ��%,	 ��
C	��,	.  
��<	 ���	 ������	� �1���	 ��� �� ������ 2�$	%&�	 �����	 ���� ������ ������	 ����! �>� ���

 �� /� 
�3�	 9���� ������	 ��	�  
��� '?� ��� M��� 2�$	%&�	 �����	 ��� �9 �&� ��( "J��

������	 +	���� /� +7�& ��� ������D	� �������	 �1���	 �
< �
��1�	 +	�����	 ������� 	()� 

������	 
%�� .  
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������� 	
��
�� �	��� ����
� ���	��� ��� �
� ��������� ������ ��� ��	��
 ���	� 

��
��������� �
 ��� � ���� !�  :  

 .I������ ��	
��:  

��   	
��
�� 	
#     $�%	 
�� �
&�� !'�
     ������� (�
 )�
* �&��
� �	+�  $ �# �
�  ,�	�-
���  
��
��&��      �� .��� �
&�� �(/ �% ��0��
��   ��'
���        $������ 	���
�� 1�2 �
 $	
��
�� 3(/ 	
4� 

    ��* 5	% 6(��,�	���   ������ 7�
*� ��8�
         �
-� 3(-/ �-���� �9�2��� ���� ����&�� 	
��
�� 
 $�9��* �	
���� ������� ���2��:�� ,�# ����/��0� ���9� .  

       �� <�2��� ��2��
 ���� 	
��
�� 6��=�%��  	-�> 	
�-�
�� �* �&��� �	�	�   ����-2
�� 
�9�
 ?��2
 �/ �
� ������������� ,���@� <��2� �/ $.  

               6�A-� : ��
���� ������� !�* ��B� ������ �% ,�	���� �
 �/	�> C
 	
��
�� �	����
!��� ����� ���D	 !�+� ����/ ��� !� �
 �*�% ��B� �/	��.  

  !>	�,�����
��   �E������ ?����4��    �� �9
����� ���� �F��2��        �-% �-�������� ��-���	��� 
    �9�
 
�2���� 	
��
��:� �9�# 	F�#      ������ �* 	
��
�� ��	* ��
����   � �(-/�     3(-/ ��-&��

�	��4�   �
 �� �*     !�	2 �/�9����#�      �
 �9��
 ��	�B
�� �% �#       �-��� �
���-�� C�	�B
�� 	���� 
	
��
�� �% ��D��� �9��0�.  

� # �D���  	E�'0�� ���    @��� �
 �*�
0
    �% ,�	����������     ��-���� �	��� �-
+�
��    �(-/� 
     G���
 C%	� )�
 ����2
7��# ��            �'�-� ��0� ,�		�
 �
 ��
# �
 ���=��:� �(�� 6	E�'0�� ����

	
��
�� �
 ������ ���
2 ��� �%��9��.  

  

.II �
��� �����:  

�&�           
�-� ���� ���� =��� ���	��� ��� �
� ����
�� ?���0 .���
� ����	&���    .-���
 �9��
���H� IE����� ��� � ���� !� $12��� �� %:  

1. ����� �����: 
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�  ��
�� ��             ��-����� ��������� ������ ��� <�	=� �# 7��F��� ��� �%	 
�� �
&��� ��� � �	

��
����.  

� ��������� ������ �
 ���&�� J�%�� ,�
'4� 	�9+� 	
��
�� !D�=� �
 ,��' �
��* ��0�. 
� ��
�� �	��� ���9�
* ��	�	
���� ������ K�0�� �	�	� �/ 	
. 
� �	�
��� ����B 	
��
 �9����2 �% �
2� �/ ��
@��� �E��� ��* �
�&� ��������� ������. 
�              '�	-� ��� G�# <�	��� ����
 ,���B
 �
 ��
@��� ?����4 
	=
��� �E��B&�� ��
&��:�

 ����
�� �
'4�����2�� ������� " �
'#2008" . 
�  ����������
�� ,�
'4�� 	
��
�� G� �� �9��&0 ?����#� M���
 �9� ��
����. 
�          �-9% ,-��
 �(�� ��

�� ��	B
�� ���0�� ���	��� ��� ���
��� N�
� : ��
���� ������

)�% �	�B� �# ��	B
�� ?D�	�. 
�                �-�* �-���D	�� �9�����# ��� �
 	
��
�� �
 ������� �% 	��� 	�� �9� ��'�	
�� ������ 

�9��* �9�	=� ���� ,�
�+����� ������. 
�               �	��� O�	�� ��-� �
 ������ ��* ���D	�� �% ��'�	
�� ������ 	�� ,
*� �'�� ��0� ��

              <��-�� 	
�-�
� �-���
�E:� 	
��
�� J����
� �90�	�P� ��(� �9������# !/8� 	
��
��
����@B��� 	
��
���. 

�       ������ �# ��* ,��# ����2�� ����
�� �
'4�          �	��� �-�* �-��	
� �	�-�
 	F�# ��
���� 
��������� ������ �* 	
��
��. 

2. ������� �����: 

�                �-���� �9-�	=� �-��� �-�'�	�2:� !+���� �*����� ��* �
�&� ,��'�
 6	E�'0�� ������
��%	 
�� 	
��
�� !���� �% 6'�	
��.  

� �
�� ��D�	
� J��D �% �F��2�� ?����Q� ��	E�'0�� ������ 	���%�	
�. 
� 5�	��� 3(9� ��D�	
 �0�� : ����
��� ��� 5�	D N�
� ��	E�'0�� ������. 
�               �/	���%�� 
B� ���
 <�� ��0� !�&� �(/� ����
�� <�	�4� �% 	
F��� : ��	E�'0�� ������

�	��� ����
�E� 	
��
� �9�	&� �

 ��0
�� �(/ �% �	����. 
� E�'0�� ������ �% 	
��
��� � �� �	��� �0�� :��	. 
�                ?�-��� �9
�	�2� !�&� �E�* �(/� �/��
�*� 7�@�� !� �# ��	E�'0�� ������ �
 ���&�� J�%�

             ��* ����A�
�� .	
 �
 ���
4� ?�	9�� �D	� �# 	E�'0�� ��� �9�	=� ���� ���������
����� �	���. 
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� % 	
��
�� �	��� �% ��������� ?����4� ��* ��=�	�� ��
����� �2�=�� ��� �
�&� (�8� 5�	���
,���
� �9����
 	E�'0�� ��� �9�	=� ���� ��'�	�2:� !+���� �������� ��*�. 

�            �-�* �'	�� ����
 )� �0� �# ��
��� ���0#� �
��� ��� 3	���*��� 6	E�'0�� ��	��� ���
��
��&�� ��2� ��	E�'0�� ��%	 
�� �2����. 

�         ��� ����� �% 6	E�'0�� ��	��� ��� O	�#2009  � ����        �-% )� �
&�� !��� 	
��
�� �	��
�'�� ,�		�
 �
 ���=��:� )�
 ����2
 �(/� �����
��. 

�               1-�2 ��
�� J#	 	
��
� ����
�E:� 	
��
�� 	F�# 5	&
 ��=�	�� ��
����� �2�=�� ���
        �/� ?��

�� ���4� �2�� �* ��
�� J#	 ���� ,�=���8%    ��� �% 2007    �-�� � �� 

5.68%. 
�     �� ��� �
 �� ��      5	&
 6	E�'0�� ��	��� ���� ��=�	�� ��
����� �2�=     ��-�� 	
�-�
� 

� ������� ����B6	E�'0�� ��	��� ���% ��( !>	� ) #  �-2�=�� ��� �
 	
��
�� ��	* �D
 ��=�	�� ��
�����          ��-� K��	�� 6	E�'0�� ��	��� ���� ����
�E:� 	
��
�� �# �0� 1�2 $2% 

  ���4%      ������ R �
� ������� ��(�        �(/� 5�	��� ���
0� ��� �9�� 2� �% ���B
��
 ���	��� ,���� G�
 ��*]2003�2007 [ J=�� ��=�	�� ��
����� �2�=�� ��� �0� ����
���
     ��� K��	�� ?�� 	
��
��3%   ��� 5%     	
��
� ������� ��(�� $	�&�#    �0� 1�2 ��E�=�� 

�#      �0� 6	E�'0�� ��	��� ��� ��*#     ��� ,��� ���� 2003 �
���  -� �	� :77.81%   �-% 
          ������ ����� J=�� ��=�	�� ��
����� �2�=�� ��� �0� ��285.27%     ���� ��*# ,��� �
�% 

 ���2005-� �	��
���  :88.37%.  

  
III . ����
� ������������
��� :  

 ����� �������:             �% �
�� .���:� ��� 	
��
 ��� ��
���� �# ��������� 7��� ������ 5	&��
�0	�        ��������� ������ �% 5�	��� ��* ,���
��� ��0�� �	
��
��       !-�� �2�2  ���	% �/� $

      12��� �
 ��4� � =�� �% �9�2  ,��F� .          �-�* �	-��� �0	� ��* ��������� ������ �
�&� 1�2
               �-�
@��� �-/ ,���
�-�� �:� ����
�E:� ,��9���� !92�
 ��* 7�
&�� �
 �
��
�� ,���
���

���� 	
��
��5�	��� ����� !�* ���2 �% 1�2� �# ��
� .  
���� �� �������:  �F��2�� ,�������� �E����� � �� 	
��
�� �	��� �E��� ��������� ������ !�����
����
�� ,���B
���$	
��
�� 	�FU .�=�� .�9�   .=��� �E��* <�2� �9�# �% �2�2  ���	=�� 3(/
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	=
�� ��
&��:� ���� 	
��
�� 	�FU �
 	
��
�� �
 �	�
� �B# 	
��
 ?��� �9� �E��B&��� 
�9��
@�� �8B�# ���� .  

 � �� �� �������:             ��-�	=�� 3(/� ������� 	
��
�� �	��� �% ���	
� �	��
 	F�# ��
���� ������
       $12��� �
 ���F�� � =�� �% �9���F� !�� �2�2     �
 �9� ��
���� ������ �# ��� � ���� !� 1�2 

 M���
��	
��
�� �	���� ,�
'4�� 	
��
�� 6� ��� �
 �9��
� �
 ?����4�� �E������.    

  
 .IV��������:  

� �*� ��������� ������ ��
����� ���� ��0���	��� !�+�� ��* �
&� $��
�B ��%	 
 
 ��* K��=�:� ��� �
 ?���
��<���4� ������� ����2:� 	�* �7�=��� C%	� $����
�� 

����04�* ��
�2
�� 	E����� �
 �������� $��
��&��� ���2
�� ��%	 
�� �2���� ��. 

�  ?	�0� �
 ���=��:�� $�9��� �
�% ?	������ $�9��	�� ����� ��� ��
���� ������ ��*�
G	�4� ������. 

� C
�0
��� ������ N��  !��� �
� ��
���� ������� ��������� ������ ��� �	�B
�� ���&���. 

� � ��* ��'�	
�� ������# ������ C�	B� R �� ��
���� ?���
�� V��
��� �E���� �9� 	%�� 
 ,�
��&� ���� ��� $�9�
* �� � ��.�	B����������� ������ �* �=���
 �9��* ���D	��� . 

�  ���� �	�	�#��
 ������ ��� I
��� ��
���� ��* �	��D ���D ��%	 
 ,����� <��2�� 
 ,���2��� �90��
 ��2
�� <���� �% 7��� ��������� ������ C
�#�
��&�� . 

�  12��� ������ ��*	F�# �% ��E�D��� ?���0�� ��* �	��� ������ �2� )0����� 	
��
�� 
������ �'�
 �
 ���=���� ��
�B��. 

�  �% ������� 	�%�� �
 ��������� ������ N
�� �
� ���
�� <���� !�*��� 	��
� �	�	�
���
�� ,D��� $?��0��� 	�
F��: �E��� �9���
#. 

�  	
��
�� J��D� ���2� ��* 	��D ,�
��&
 !�+� ��0�� ��* �
&� �# ��	E�'0�� ������ ��*
�D��. 

�  ���D	�� ?����# 	��
�� ��	E�'0�� ������ G���
 ��* ��&% ����� ���D	 !�+� C��
������� 	���&
��� �B�
�� �
� ��%	 
��. 

� �� ������ '�'&� �	�	� ,�	��� C
 �9
� J��� 	
��
��� � �� ,�	��P� ��	E�'0
G	�#. 



 

 

148

�  ��(� ,� 	���� 3(/ �9�% ,20� ���� ����� ,�	�� �
 ���=��:�� 	E�'0�� � 	�� 
�B��
���	E�'0�� ������ �% ����
�� ����
�� 5E��=�� 	�
F��. 

� ������ 	���� ��* )=��F�� 6	B��� 	 �&�� ����� �	�	�	
��
�� �	����  � )� N
�� �

�9�	�
� �
 ��
# �
 �������� 	
��
��� A����� �
 �����
�� �%.  

  
 .V!��"�
��� :  

 ����
 �% 12��� ��������� 	
��
�� �	����'� : 12���� !�
�/:�� 	��0� W�&��� � ���� (� $
 ���F
� ���� �# ��
� ���� 
������ ,�*���
�� �
 	�F����
 	�(� $����0 1�2�� ,�����B��9:  

1.  	�� ��
���� ������ ����
�� �
':� �0��&
 �%����2�� �������. 

2.  ��&=� ��%	 
�� ���D	����	E�'0�� ��	�0��� ������ �%. 

3.  �'�� ,�		�
 <��
� <�%U2��	E�'0�� ������ �% . 
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Actif Montant 

Caisse, Banques centrales, CCP 74 856 844 112,80 

Effets publics et valeurs assimilées 171 229 724 698,03 

Créances sur les institutions financières 31 254 589 753,98 

- A vue 30 254 589 753,98 

- A terme 1 000 000 000,00 

Créances sur la clientèle 202 267 200 881,25 

Créances commerciales 14 983 185 256,75 

Autres concours à la clientèle 178 387 312 793,87 

Comptes ordinaires débiteurs 8 896 702 830,63 

Obligations et autres titres à revenu fixe 2 711 000 000,00 

Participations et activités de portefeuille 1 172 610 322,07 

Parts dans les entreprises liées - 

Immobilisations incorporelles 138 424 428,82 

Immobilisations corporelles 4 970 850 539,16 

Autres Actifs 4 342 735 589,26 

Comptes de régularisation 15 413 049 564,76 

Résultat de l'exercice 0,00 

Total Actif 508 357 029 890,13 
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Passif Montant 

Banques centrales , CCP 0,00 

Dettes envers les institutions financières 35 966 604 630,60 

- A vue 6 059 396 265,37 

- A terme 29 907 208 365,23 

Comptes créditeurs de la clientèle 378 123 357 557,03 

Comptes d'Epargne 73 100 778 456,57 

Autres dettes 305 022 579 100,46 

- A vue 205 339 303 886,32 

- A terme 99 683 275 214,14 

Dettes représentées par un titre 26 611 931 563,74 

- Bons de caisse 23 880 548 747,79 

- Autres dettes représentées par un titre 2 731 382 815,95 

Autres passifs 3 653 728 125,70 

Comptes de régularisations 18 448 402 368,14 

Provisions pour risques de charges 2 619 704 158,99 

Provisions réglementées 0,00 

Fonds pour risques bancaires généraux 7 878 837 111,98 

Dettes subordonnées 0,00 

Capital social 33 000 000 000,00 

Réserves 1 176 506 291,99 

Ecart de réévaluation 165 023 860,43 

Report à nouveau 420 129 671,91 

Résultat de l'exercice 292 804 549,62 

Excédent produits et charges 0,00 

Total Passif 508 357 029 890,13 
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 ��� ����	
 ��� ����	
 ��� ����	
 ��� ����	
))))2 :( :( :( :(!�"
�#	
 �$��	
 ���	 ������	
 ����
���	
!�"
�#	
 �$��	
 ���	 ������	
 ����
���	
!�"
�#	
 �$��	
 ���	 ������	
 ����
���	
!�"
�#	
 �$��	
 ���	 ������	
 ����
���	
....  

 ���������–
��
�   

  

����� 2003 2002 ������ %  

 ��� � ����	
�

 ��
��
� � �����
�

 ���	
� ���� �

�
�
��
� 

7.217.632.917 4.382.106.779 2.835.526.138 65 %  

�
� ��� �

�

��
� ������
� 

592.317.664 7.499.501.844 �6.907.184.180 �92%    

�����
� ��� ��
�  
 

20.785.040.11
2 

10.501.059.435 10.283.980.677 98 %  

 � �������

�� !�
� ��"�#� 

356.994.000 108.320.000 248.674.000 230 %  

$���
%� ���&�%�  
 

1.135.584.993 126.274.632 1.009.310.361 799 %  

�&��'
� (�	)�  
 

517.059.510 522.678.064 �5.618.554 % 1   

*��� (�	+  
 

468.987.083 519.066.266 �50.079.183  10 %    

�� !�
� �����!  
 

1.292.884.368 2.064.576.456 �771.692.088  �37%   
  

�
��&
� �����!  
  

159.088.492  - 159.088.492  
  

% 100  


� �����
��  
 

32.525.589.13
9 

25.723.583.476 6.802.005.663 26 %  
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 ���������–������   

  

����� 2003 2002 ������� ������ % 

 ,��&� ��
�

�

��
� ������
�  

25.796.581 11.497.334 14.299.247 124 %  

 ����� �����!

������
 

18.187.221.216 13.661.072.882 4.526.148.334 33  % 

��
����� ��'��  7.496.068.453 5.767.887.920 1.728.180.533 30 % 

*��+ -�	� 2.154.429.368 2.017.981.313 136.448.055 7 % 

�� !�
� �����! 1.932.072.040 2.210.924.047 �278.852.007 -13% 

�
��&
� �����!  302.396.511  - 302.396.511  100%  

 (��
� .+�

/���&�%� 

500.000.000 500.000.000 0.00 0% 

 �"���
� ����	

���0
� �
1�	�
� 

553.335.437 273.815.772 279.519.665 102 % 

������ �"���
� 

2

��&
� � 

81.331.677 92.234.496 �10.902.819   -12%   

�
���� ������ 264.219.552 264.219.552 0.00 0% 

/����3 /"�
&!� 50.000.000 50.000.000 0.00 0% 

�
��
&�� ��"�
&!� 728.301.565 583.994.646 144.306.919 25 % 

�

��
� ���
� 4&�� 250.416.740 289.955.513 �39.538.773 � 14% 

������ ����� 32.525.589.139 25.723.583.476 6.802.005.663 26 % 
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��������� ����  

  

����� 2003 2002 ������ % 

�� �������� 

������ 

9.662.715.436 9.264.004.893 398.710.542 % 4 

� (
��&
� �����&
�

�����
� 5��� 
 

8.749.786.734 8.140.017.180 609.769.554 % 7 

� ���6
� �����&
�

 ������
� ��)

�

��
� 

483.408.626 619.780.361 �136.371.735 �22% 

� ���6 �����&
�

�����
� ��)  

328.140.836 290.434.059 37.706.776 13 % 

 ���0
� ��
���

��0	
� 

0.00 3.616.623 �3.616.623 �100% 

�*��+ �����&
  
 

0.00 123.957.150 �123.957.150 �100% 

� ���#� �����&
�

�7
1 

101.379.240 86.199.521 15.179.719 18 % 

�� �������� 

�� �!� 

13.077.636.508 4.019.391.282 9.058.245.226 % 225 

�� ��
��� ���0
�

��0	
� 

0.00 2.645.989 �2.645.989 �100% 

 ���6 �����&
�

�����
� �� ���&��  

4.969.260.000 0.00 4.969.260.000 100% 

� ���6
� �����&
�

 �� ���&��

�

��
� ������
� 

6.172.750.000 3.862.276.622 2.310.473.378 60 % 

 *��+ �����&
�  1.678.757.387 0.00 1.678.757.387 100% 

� �����&
� 

�7
1 ���#� 

256.869.121 154.468.671 102.400.450 % 66 
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En DA 

Bilan Actif 

LIBELLE 2005 2004 Ecart en % 

CAISSE , 
BANQUES 
CENTRALES , 
TRÉSOR, C.C.P 

9.669.406.063 
12.767.382.97

2 
- 3.100.123.405 - 24,28 

CRÉANCES 
S/INSTITUTIONS 
FINANCIÈRES 

1.042.223.061 993.433.158 + 48.789.903 + 4,91 

CRÉANCES SUR 
LA CLIENTÈLE 

25.865.035.273 
20.066.394.89

9 
+ 5.798.640.373 + 28.90 

PARTICIPATIONS 
& ACTIVITÉS 
PORTEFEUILLE 

311.513.400 352.661.000 - 41.147.600 - 11,67 

CRÉDIT-BAIL 1.547.773.026 1.322.477.406 + 225.295.620 +17,04 

IMMOBILISATIO
NS 

739.442.926 760.207.042 - 20.764.117 - 2,73 

AUTRES ACTIFS 671.849.066 513.534.860 +  158.314.206 +30,83 

COMPTES DU 
PORTEFEUILLE 

1.518.136.748 1.870.663.200 - 352.526.452 -18,84 

COMPTES DE 
REGULARISATIO
N 

28.043.990 5.555.321 + 22.488.669 +404,81 

TOTAL DE 
L’ACTIF 

41.393.423.552 
38.654.456.35

5 
+2.738.967.196 + 7,09 

  

Bilan Passif 

LIBELLE 2005 2004 Ecart en % 

DETTES ENVERS 
INSTITUTIONS 
FINANCIÈRES 

95.134.008 21.910.720 + 73.223.288 +334,19 

COMPTES 
CRÉDITEURS DE 
LA CLIENTÈLE 

21.819.905.52

0 

20.968.853.20

6 
+ 851.052.313 +4,06 

DETTES 
REPRÉSENTÉES 
PAR UN TITRE 

9.804.860.625 9.635.591.236 + 169.269.389 +1,76 

AUTRES PASSIFS 3.493.363.064 2.837.333.862 + 656.029.202 +23,12 

  

COMPTES DE 
PORTEFEUILLE 

2.499.478.750 2.245.275.364 + 254.203.386 +11,32 
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COMPTES DE 
REGULARISATION 

176.385.305 75.596.369 + 100.788.936 133,33 

CAPITAL SOCIAL 500.000.000 500.000.000 00 0 

FONDS POUR 
RISQUES 
BANCAIRES 
GÉNÉRAUX 

923.514.671 832.321.660 + 91 193 011 +50,42 

PROVISIONS POUR 
RISQUES ET 
CHARGES 

111.432.310 109.275.381 + 2 156 929 +34,39 

PROVISIONS 
RÉGLEMENTÉES 

264.219.552 264.219.552 00 0 

RÉSERVES 
LÉGALES 

50.000.000 50.000.000 00 0 

RÉSERVES 
FACULTATIVES 

1.000.085.004 799.475.055 + 200 609 949 +9,77 

RÉSULTAT DE 
L'EXERCICE 

655.044.741 314.603.949 +340 440 792 +108,21 

TOTAL DU PASSIF 
41.393.423.55

2 

38.654.456.35

5 
2.738.967.196 7,09 

  

Hors bilan 

LIBELLE 2005 2004 Ecart en % 

A - 
ENGAGEMENTS 
DONNES 

7.796.236.559 9.500.586.035 
- 

1.704.349.476 
-17,94 

-ENGAG. 
FINANCEMENT 
FAV.  CLIENTELE 

6.960.825.025 8.574.650.527 -1.613.825.501 -18,82 

-ENGAG. GARANTI 
D'ORDRE INST. 
FINANC. 

132.653.138 383.688.467 - 251.035.329 -65,43 

-ENGAG. GARANTI 
D'ORDRE 
CLIENTELE 

521.430.512 404.562.795 116 867 717 28,89 

OPERATIONS SUR 
DEVISES 

00 00 00 00 

AUTRES 
ENGAGEMENTS 

00 00 00 00 

- ENGAGEMENTS 
DOUTEUX 

181.327.883 137.684.246 43.643.637 31,70 
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B- 
ENGAGEMENTS 
RECUS 

6.363.691.444 7.034.457.242 -670.765.799 -9,54 

-OPERATIONS EN 
DEVISES 

00 00 00 00 

-GARANTIES 
RECU CLIENTELE 

5.853.150.000 6.270.130.000 -416.980.000 -6,65 

-ENGAG. 
GARANTIE RECUS 
INST. FINANC. 

00 00 00 00 

-AUTRES 
ENGAGEMENT 

336.072.773 609.858.571 -273.785.799 -44,89 

- ENGAGEMENTS 
DOUTEUX 

174.468.671 154.468.671 20.000.000 12,95 
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�"""�
�  

  

����� ������� ����!�� �������  

  2005 2006 ������� %  

 ��� � ����	
�

 ���� � �����
�

�
�
��
� ���	
� 

9.669.406.063 11.112.381.421 1.442.975.358 14.92 

 ��� ��
�

�

��
� ������
� 
1.042.223.061 

1.268.966.570 
226.743.509 

21.76 

 ��� ��
�

�����
� 

25.865.035.273 28.051.629.638 2.186.594.365 8.45 

 � �������

�� !�
� ��"�#� 

311.513.400 314.069.000 2.555.600 0.82 

 �&��' (�	+

$���
� ���&�� 

1.547.773.026 1.666.813.245 119.040.219 7.69 

�&��' (�	+ 739.442.926 1.032.844.005 
293.401.079 

39.68 

 أ��ل أ��ى
671.849.065 742.956.509 71.107.444 10.58 

	
��
 �����ت ا�
1.518.136.748 1.631.948.173 113.811.425 7.50 

�
��&
� �����! 28.043.990 
148.358.747 120.314.757 

429.02 


��
� ����� 41.393.423.552 45.969.967.308 4.576.543.756 11.06 
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��"�"�"��  

  
����� ���� 	�
�����
� ���
���  

  2005 2006 ��
����  %  

 ����� ��	

 ����
���

�	����� 

95.134.008 58.857.760 �36.276.248 
- 38.13 

 ����
 ������
������� 21.819.905.520 

27.559.412.018 5.739.506.498 26.30 

 ����� ��	


��� 

9.804.860.625 8.971.849.395 833.011.230- -8.50 

���� ���� 3.493.363.066 1.191.554.437 
2.301.808.629- 

-65.89 

 ������
�� ���� 

2.499.478.750 2.940.061.792 
440.583.042 

17.63 

 ������
�	����� 

176.385.305 
387.317.993 210.932.688 119.59 

 !���� "��
#$����%� 

500.000.000 
2.500.000.000 2.000.000.000 400 

 &�
��
 �'�����

 �	(�����
����)� 

923.514.671 
1.035.330.573 111.815.902 12.11 

 *�$ ����
�
 � �'�����

+	��,��� 

111.432.310 
29.238.616 82.193.694 73.76 

 ����
�
�	���� 

264.219.552 
264.219.552 0 0 

 ��'�	���
�	����- 

50.000.000 
0 0 �100 

 ��'�	���
�	��	��� 

1.000.085.004 
85.746 �999.999.258 �99.99 

 ������
.������ 

655.044.741 
1.032.039.426 376.994.685 57.55 

 /����
������ 

41.393.423.552 
45.969.967.30

8 
4.576.543.756 11.06 
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�"�"���"�"�"�� ���"� 

����� ������� ����!�� �������  

  
2005 2006 ������� %  

 ا���ا��ت ������-أ
7.796.236.559 7.579.802.066 

-216.434.493 
�2.78 

 (
��& �����&
�

�����
� 5��� 
 
6.960.825.026 

6.522.069.676 
-438.755.350 

6.30- 

 ���6 �����&
�

 ������ ��)

�

�� 

132.653.138 109.646.323 �23.006.815 
-17.34 

 ���6 �����&
�

�����
� ��) 

521.430.512 834.314.707 312.884.195 
60.00 

*��+ �����&
� 0 0 
0 0 

 ���#� �����&
�

�7
1 
181.327.883 

113.771.360 
67.556.523- 

37.26 

 ا
	�ا��ت -ب

��
	�� 

6.363.691.444 7.358.882.108 995.190.664 15.64 

 	

�$�ت #�"!%
 #& ا�)��'&

5.853.150.000 5.604.230.000 
248.920.000- 4.25- 

 ���6 �����&
�

 �� ���&��

�

�� ������  

0 
0 

0  

#��� �������� 336.072.773 1.580.183.437 
1.244.110.664 

370.19 

 ���#� �����&
�

�7
1  

174.468.671 174.468.671 0 
0 
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�"""�
�  

  

  ����� ������� ����!�� �������  

    2006 2007 ������� %  

1   �����	
�

 ���

 ������
�

 ����

 ���	
�

�
�
��
� 

11.112.381.421,24 12.674.609.159،55 1.562.227.738،31 14%  
 

2   �
���� -
3

 �� �

�77��#  

       

3  ��9! ��� 

 ������
�

�

��
� 

1.268.966.570,36 
 

564.350.783،40 
�704.615.786،96 

�56%  
 

  � �!& 

:�"
�  

1.268.966.570.36 564.350.783،40 
�704.615.786،96 

�56% 

  �(�)      
  

  

4  ��9! ��� 

�����
� 

28.051.629.638,14 35.471.038.302،89 7.419.408.664،75 %26 

   ��9!

�
���&  

       

  � �;
��&

 *��+

������
  

28.051.629.638,14 35.471.038.302،89 7.419.408.664،75 %26 

   �����!

��
�� �
���  

        

5   ������ -
3

 ��< *��+

���' =��  

      



 
 
 

189

6   � -7�+

 �����

 ��< *��+

�
>&� =��  

      

7   �������

 � ��"�#�

�� !�
� 

314.069.000,00 314.069.000,00 0.00 0%  

8   �������

 /1

������  

      

9   ���&��

 � $���
�

 ��
���

��'��� 

1.666.813.244,67  2.226.942.397،18 560.129.152،51 %34 

10   ���
�

$���  

       

11   �
? -
3

�
��0�  

6.704.391،55 3.994.988،72 
�2.709.402،83 

�%40 

12  � -
3�
��0 1.026.139.613,93 1.001.271.178،20 
�24.868.435،73 

�%2 

13   -7�+

*��+  

   
  

  

14   (���+�

 �
? :&&��

��!�  

   
  

  

أ�**************�ل   15
 أ��ى

2.374.904.681,96  3.445.074.003،75 1.070.169.321،79 %45 

16   �����!

�
��&
� 
148.358.746,57 544.730.037،94 396.371.291،37 

%267 

   �����


�
�� 

45.969.967.308,42 56.246.079.851،63 10.276.112.543،21 %22 
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��"�"�"��  

 �$�

�!���

�  

%����� ������� ����!�� �������  

    2006 2007 �������  %  

1   �$����
� ���
�

 ���	
� ����

�
�
��
�  

     

  

2   ,��&� ��
�

 ������
�

�

��
� 

58.857.760,66 26.437.813،13 �32.419.947،53 
 �5 5%  
 

  �:�"
� �!&  58.857.760 ,66 26.437.813،13 �32.419.947،53 �%55 

  �(�)         
3   ����� �����!

������
 

27.559.412.018 ,09 34.382.697.363،93 6.823.285.345،84 %25 

  ����%� �����!  8.209.530.670،91 10.622.802.287،69 2.413.271.616،78 29% 

  �:�"
� �!&  8.209.530.670،91 10.622.802.287،69 2.413.271.616،78 29% 

  �(�)          

  *��+ ��
�  19.349.881.347،18 23.759.895.076،24 4.410.013.729،06 23% 

  �:�"
� �!&  16.666.596.890،92 21.170.445.998،54 4.503.849.107،62 27% 

  �(�)  2.683.284.456،26 2.589.449.077،70 �93.835.378،58 �3% 

4  ���� ��'�� ��
� 8.971.849.395 ,23 10.193.011.568،27 1.221.162.173،04 14% 

  � �����

����	
�  

8.970.029.395،23 10.191.191.568,27 1.221.162.173،04 14% 

  � �
� �� �����

����
�  

        

  �$��� @�3  

  

        

  � *��+ ��
�

���� ��'��  

1.820.000,00 1.820.000,00 
0.00 

0% 
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5  *��+ -�	� 4.131.616.228,67 5.333.252.710،83 
1.201.636.482,1

6 

�29% 

6  �
��&
� �����! 
387.317.992,97 286.385.815،75 -100.932.177،22 -26% 

7   ��� ������

 � �"���
�

2

��&
� 

29.238.615،51 29.241.177،13 2.561،62 0% 

8  ����� ������ 264.219.552،26 
390.952.641،18 

126.733.088،92 48% 

9   ����	

 �"���
�

���0
� �
1�	�
� 

1.035.330.573،23 1.335.119.143،68 299.788.570،45 29% 

10   ������

�����'&�%�  

        

11  �"�&�� ��
�          

12  (��
� .+� 

/���&�%� 

2.500.000.000 2.500.000.000 0.00 
%
0.00 

13   ��� 5�;�

(��
� .+�  

      
  

14  ��"�
&!%� 85.745،44 448.125.171،44 448.039.426,00 
 

15   5���� ���1

-

9&
�  

      
 

16  ��!�� ��
&�        
 

17   ���
� ��
&�

�

��
� 
1.032.039.426،36 

1.320.856.446،29 
288.817.019،93 28% 

  ������ ����� 45.969.967.308 56.246.079.851،63 10.276.112.543،21 22% 
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��"�"�"�� ���"��"�"� 

 �$�

��!���  

����� ������� ����!�� �������  

    
2006 2007 ������� %  

��ا��ت ������  أ� ا
7.579.802.065,98 9.302.785.505،41 

1.722.983.439،4
3 

23% 

1   5��� 
 (
��& �����&
�

�

��
� ������
�  

   
  

  

2   5��� 
 (
��& �����&
�

�����
� 

6.635.841.036,65 8.020.125.403،51 
1.384.284.366،

86 

21% 

3   �����6 � �����&
�

�

�� ������ ��) 

109.646.322,73 85.256.650،86 �24.389.671،87 
-
22% 

4   �����6 � �����&
�

�����
� ��) 

834.314.706,60 1.197.403.451،04 363.088.744،44 
44% 

5   *��+ �����&
�

�!���� 

0,00 0,00 
0,00  

 ا
	�ا��ت ��	
��  ب
287.573.053،59 189.375.745،86 �98.197.307،73 �

%34 

6   -.�
ا�")ا#�ت /
 &# 	
!"�#

	0��
  ا�
��12ت ا�

        

7   �����6 � �����&
�

 ������ �� ���&��

�

��  

287.573.053،59 177.926.730،86 
-109.646.322،73 -

%38 

8   #��� ��������

�� �!� 

0.00 11.449.015،00 
11.449.015،00 

 

 
 
 
 
 
 
 

 


