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��� #F�L/��! 76%���� ��H$ )*+ ��.2 3$ ]ª 7	F�?/9P� ��8�� 3$! ���F�ª R 3�6,�� -�F P! 758LB�� . ��$

)*+ �.% ��Q2 \�� ]>��v�� )*+ �?/./% 7�!
�� -8��
� c+�EU�� ¥�/,��.  

� � -ج����T�%a������ �%�<(�� ��T�%aT�� �%�<(�  TR + ���<�:  

      _8` �F  
	 )*+ 7}�� 7	F�?/9P� 78��a8*�� ]��� �H[2)1723-1790(!FE��	E 
8%�F � )1772 -1823(  !

�����% 3�8�)1884-1910(  E�5{ �L2 #f� �� ��y�� F�?/9P� XH rm$!"�� A+F�-�5	 A+F " 7	�S, 78Q*u�

7+��� �.% c� 7�!
����	F�?/9P� kP�� ]6|%�7	F�?/9P� E��"� R 7�!
�� -�
2 �
+ @�/��1! � �� �	��� F��%"

Q�� ¬�?�*� q��W�� 78+���� 7|*?�� E�L/+� ��� _8¤ �c+�� -�01 3�%�?/	��6��! �7	F� �
V!  ���� ��

! �
8V! �,'��2 F
��>�FFE���*� -^�"� I8?u/�� g�� \�� :�L.5�� -8*./� P -�
/2 f% 7�!
�� ��$ �.2  

R ��E!F �?V! ��F�?/9P� w�0��� R 7�!
�� -�
2 �
+! 7	F�?/9P� 7	��� $
L� )*+ 7HE
�� ��� !��Q� g�ª! 

                                                            
1
 c��} ¬�}:"7	F�?/9P� ��8�� R 7�!
�� E!F" 75��< �X86/�� ��*+! 7	F�?/9P� ��*5�� 7*� ��g1���� F
5�� �M8BH2005� �27. 

2 Barre (Raymond  )  et Fontanel (Jaques ) : Principes de politique économique, OPU, Alger,1993,p13 
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 UW5	 \�� 78H�H"� :��
�� z5L1 ��8.��! �c*��
�� ��"� n8.o �c<E��� q�%
�� -^� 7	
8*./�� ��;��1 ��8.��

�;8% 78¤��� ��Q¯� ]61 7}�� �p ��8.�� �+ ���� q�B.�� . ��6�� 78�  -0% b/Le$ 7	F�?/9P� :�E�B/�� ���

!
�� A/��2 ���� °��Q�� 
H )*+ ��E
9 �
+! ��
V�� :F$! �FE���� I8?N #�� R c*��
�� j�/6�� )*+ 7�

 �1 �
/��� ��/Q�� #f� XL��� F�6��� 7�'$ ���;{$ :��'$ ±!
V � 7	F�?/9P� 7	���1929  !1932.  

�%� ����g�T - د<(� + ���<�� ���:  

       7�H XL��� c��5�� F�6��� 7�'$ ��.+$ R 7	²8��� 7	�S��� :�;�1929 � M*/N P 7�!
�� G�
�$ 3$ a/52!

7��5�� 7|*?�� -^� c�! �X?.�� 
�"� R -9"� )*+ F��%"� G�
�$ �+ . )*+ �;*.^1 b.�$ F�6��� 7�'$ b,�� 
.%

}�� 78��`$��� #!
�� rS5�7  �c*��� ��5�� �+ c*��� ]*B�� M5d 7W8/, 78<�/,�� 7�l� bQ9�/% ��;�� 781!E!"�

�� rS5� b.*T$!�a/5� �>�6� n8.o 7W8/, 78<�/,�� :�6H� .²8� ]6V)1883-1946( �+ 7�!
�� -�
2 ]ª�

 :�E��^/HP� )*+ �X^� #�5	 �;% ��F�?/9P� ����� _51! ruv/�� 71E�¢ 7	F�?/9P� 7H�86�� n	�J 78���5��  R

7�!
�� 78,�U8� �� r+
�� n	�J �+ 7Q*/u�� �;+��,[1 7��BL�� 7;<���.1  

      \�� 78���/{P� #!
�� �[0, �;�$! 78��5�� 7	F�?/9P� :�E�B/�� g� 7	²8��� 7H�86*� 78.8LB/�� 71�W/�� b.%��2!

 E��5/HP� 7��V E�6�� � 7%�d��1 78,�^�� 78��5�� ���� A/Q*� ���� XL��� E��
��! �@�`$��� ��S��� �H$ M��N

/2 \�� 7	E�|/�� :�H�86�� c���2!78��`$�*� 7	F�5� :�H�8H ³L . 7	²8��� 7HE
�� KF�L� n8LB2 b*;H q�d!"� ���

c*��� ]*B�� r+F! -����� -8y0/�� n8.o! c+��/<P� �
./��1 r/� 7�!
�� b|L}$! �g9���� R.  

����� -هـ
(� �%�<(�  TR + ���<�� ���:  

      786�E��� 7HE
�� j�2�;6H$ \�� ��E�� #E�� )1818-1883(  -^� _8V �78.LB�� ��B86*� '�;< 7�!
�� 3$

 71�W/�� #f� �� g9���� R ��E��%$ :
6O 
9! �7*��5�� 7.LB�� #fy/H� R 7	'��<E�L�� ->�H! �� 7*8H!


L/H� c� 78���/{P� �E�^��! �789�0�� �1!E!$ #!F! �.1�H Z�8%�6�� F�o�� 7}�� #!
�� �� X^� R 78���/{P� #�

78.LJ 3!F g�/W� 7	'��<E�L�� #!
�� R 7*��5�� 7.LB�� #fy/HP . c���/{P� A<�/�� :�i #!
�� b��9 
.%

 7	F�?/9P�! 78H�86�� �;/8J��9!X1 3$ P �78���5�� :�6H��� �� 
	
5�� �E�F�1 �;*Q�2 � :F$ �XL� :��8�[/1

8*5�� 7|*?�� rH�1 �!�^��! 7B*6�� R r�|/2 b|d$78���/{P� 7�!
*� �.  

   c�! F�?/9P� R =d�! -�01 -�
/2 7�!
*� �'E�1 ¥i�� 7efe 78,�^�� 78��5�� ���� ��.+$ R :�;� ����!:2  

                                                            
1E�9�H �� 
L+:  �71��+���*5�� E�F�cH�86�� F�?/9P�2004� �134.  

2
 E�U� 
�C: "7�!
�� E!F D8��! 7��5��" ��	$ �7�8B�69 75��< �7��5��! �>�U�� #�V @!
�� )./*�� R 7�
.� 79E! �22 !23  a�%�,1999. 
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     #!"� ¥i����� : b8+F 
9! ���%��� 7�!F " 7	²8��� 7�!
�� "²8� � 7L6,.  

     4�^�� ¥i����� :� �;<i�� 3��! 78���/{P� 7�!
��Z�8%�6�� F�oP� 'E�L�  

     _��^�� ¥i����� :�'E�1 �;8% 7�!
�� -�
2 3��! �78��/�� n8.o � =�B2 b,�� \�� _��^�� £�5�� R 7�!
�� ��!  

� ����h�i ��>��� -و�<�� �<j:  

   �F�?/9P� �
51 R 7}�� 7�!
�� E!F M	�52 �F�+ �	�05�� 3�.�� 7	�x U8� �� r�$ �� .x cQ% bo! :��8/6�� 7	�

 �
|/�� :�	P��� R 7}�� ruv/�� qE�62 g� b���U2 \�� 7��BL�� ]6�� 75	�6�� �F�	U��! ����� ]6, ��Q¯� Xe[2

 7�
+ �x[�! !
L2 7�!
*� 78*�
/�� 7+²�� b|L}$! �781�y�� #!
�� c9�1 � 7�'"� :
/�� � ��8,�B	�1! 78�	��"�

� gB/6	 £ _8V �j!
�� �� 
|*� :��+
�� :F
W/% 7�'�� 7LH���� #�*��! :�X6Q/�� ���
.	 3$ 3�	²8��

h	�� 3�% h	E
	�% �!�6���� �F�?/9P� �� -� 
	 )*+ 7}�� ��6�� �,��.� E��"� ��2! 7�!
�� -�
2)1899 -

1992(  7�H F�?/9P� R -1�, �U>�< )*+ -}���1974 -}��� 3��
	�% 3�/*8� c�	��"� 7	
.��� 7HE
�� r8+'! �

 7�H F�?/9P� R -1�, �U>�< )*+1976 . ]LH �� �F�?/9P� w�0��� R 7�!
�� -�
2 ��	F�?/9P� �	�� ]6V

 ´QV )*+ E!
�� ��� �?/.	 _8V 78��a8*�� EF�?� � �F�5�� ]ª @�/��1! ���}�5�� :�1�5?��! -��0�� -�

��� ��m '!�O �$! ��
.��� E�
}��1 ��8.��! F�.5�� ���/V� ��% � 7%�d��1 �J��� r8*9�� �+ q�%
��! ��5�� ��S

��W6�� �8+��/<� ���S, �8>�.*2 -�0	! r8S�/�� Z�i ��6�� F�?/9� 3" ��v� P 3��	 �� ��;�� . )*+ 
+�H 
.�

�;�$ -���5�� �� 7+��� ��OP� ���:  

 µ  #�}! :���H 7	�
1 78�	��"� �
|/�� :�	P��� R 3�y	E 
��,!E! ��8,�B	�1 R 7B*6�� � �02�2 b	�TE��

78���5�� :�6H��� 7?}�� #f� �� 7}�� 7	F�?/9P� ��8�� �	�|/� ��;58W0/1 �%!�5��! �:��8,��^�� . kc0��


	
�� @�a8*�� ��Of� �!E�� �E�L/+� ��� ����.  

 µ  E�8x� 7	�x R :�< \�� :�1�u/,P� R 7	E�68�� ~��a�� :�i :�8L*T"� �.;.2! �Z�8%�6�� ����� 7�S,$

�1!E!$ R :��8,��^��.  

      78<E��� :�F��	�� ��Q¯�! 78,�	
�� 7�'$ b5%F ��.1�H c���/{P� A<�/�� :�i #!
��! 78����� #!
�� R!

 7	�
1 R 78�!"� F���� �� :�EF�?*� c*�8m� -	
5/�� ! b8L^/�� ~���1 � k�W*�� � #!
�� ��p :��8,��^�� :���H

 @!
�� h�L��! @!
�� 
.��� �!
�} G�J �� 75W0��!��U��� 7<EF � �E�0�� nB�� '!�O -�01  #f� ��

:��S��� ��� � ���v,P� w�{ ! 7��+
�� ~��a�� X1�
21 .QN � ~��a�� ��� G
�! 7�!
�� -�
2 rWV z8

                                                            
1
 �
9 
8s� 
L+: 78*��� 7	F�?/9P� :�H�86�� � -�
�� :� ����i nLH g<�� �78�88.2 78*8*o 7H�EF07. 
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 ����� q�B.�� 789�2 �78���5�� :�6H��� 7?}���7��5�� :�.Q��� z8QN #f� �� 7}�� �F�?/9P� w�0��� R

�y�! E�5H"� �	�o �¶�<"� E��^/HP� g8W02k 78<E��� �E�W/�� )*+ 71�9���.  

      P� ��8�� R 7�!
�� -�
2 #�V ·�.��� 3$ � �E�{�� E
O���/6� #�'�� 7	F�?/9 .�	F�?/9P� �g9���� R3 

 3!�	 �F�?/9P� w�0��� R -�
/�� rWV z8QN r;*8vQ2 rTE! r;�� X^��� 3" 78��a8*�� ��O �SQo �^�$ r� ��8��

7�!
�� G�J �� P �x��d ��� P \�� 
+��.�� �� 7+��� � ¥�/ ��6�� r8S�2 3$ � .% �� 76%���� ��S� ����

�!�^�� ! #��
�� g	'�2! FE���*� -^�"� I8?u/�� ��v	 ���i 
V R ��6�� b68�!.1  3$ ��� �52 P 78��a8*��

 �868>E �E!F �;8% 7�!
�� ]5*2 ���5��1 �78+���� 
+��.�� ��8Tg�� -8LH R  �:�E��/VP�! :�Q��|/�� k�0,

!76%���� �f} . R �E�.5�� ����� 7�'$ E�;� g�! 7�H ��� 78�	��"� �
|/�� :�	P���2007  7�'$ � �m�o!

 �F�?/9P� ��S��� E�8x� 3!F 7��*8��! 7�'"� ¥f+ R 7��6�*� c����� -�
/�� E!F ��d�1 �;� 78��+ 78���

c��5�� . ���� c�	��"� 7,�U�� �	'! 
�$! �-�
/�� ��� 78�$ �+ M0�8� �;5� 78�	��"� 7����� -��52 k�<!

 A��.1 h�i 3�6��1» XT -�
/�� 3 F�?/9P� E�8x� 3!F 7��*8|*� �
8V��� 7*8H��� a/5	 7���|*� -��0��! ��L6��

a�$ -�01 c�	��"�«.2   7	F�?/9P� :�H�86�� �� q�<��� �E!�d j�	 �� �1 
	
< �� ·�.��� �
/V� 
9!

P� A2E!F �� �kU< A,�� !
5	 P @�`$��� ��S��� ��}$ �� 3$ j�	 ��! �78*�
/�� 7	²8��� ��� 3$! �7858LB�� 7	F�?/9

A6Q, k�.*2 �� E��"� ]82�2 
85	 G�H ��S��� . 3$ ��� �78��`$��� 7	�x �52 P 78���� 7�'"� 3$ 3!��  j�	 ���81

��6�� r8S�/� 781�9��� ���B*H U	U52 7�!
�� )*+ 3$ �5	 -1 �7�!
�� E!F ]88y2 �5	 P ���H"� 7	�V �fJ.  

     c*N ��[	! #��{$ �
+ �F�?/9P� w�0��� �+ 7�!
�� ) 78�*�� -	�o �78<E��� �E�W/�� �	�o �E�5H"� �	�o

���� q�B.�� � ��5�� q�B.�� ��(... -�01 A1 7BL2�� c�! �78���5�� :�6H��� 7?}�� 7V��} ��v/	 �;% �

XL�.  

1-1 -2- ��%
%C� ��J
!(�:  

      ���� 7	F�?/9P� :�E�B/�� :F$ 78�����! 7�
./�� #!
�� ]*T$ R :�0/,�! @!
�� 
85?�� )*+ :�;� \�� 7��

 ! ��5�� �+�B.�� �� -� E!F 7�[6� :E�e _8V �7�>�.�� :�HE���� ! :�H�86�� R �S��� �F�+ �� A<�/�� �

P� ����� )*+ h�i �e$! ���;�� f� ��/52 \�� :�F
¢� �+ _|L�� ! F�?/9P� R ���� c��.�� ��"���F�?/9

78+��/<P� 7��
5��!.  

                                                            
1 Rezig(Abdelouhab): Algérie Brésil Corée du Sud : trois expériences de développement, OPU, Alger, 2006, p133. 

3 71�!F 
�C G�{$ :78��5�� 7	F�?/9P� 7�'"�..-�� �� #!"� n	�B��g9��� )*+ � :http://www.islamonline.net/feed/NamahA »	E�/1 �
26/10/2008.  
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1-1 -2-1 - ��-�.�:  

      -., 78*�+ #!$ n8LB/� 78.8.�� 7	�
L�� 3$ P �7	E�W/�� 7HE
�� � F�5	 ���� q�B.��1 ���/�P� 3$ rTE

 ��+ b,�� ���� q�B.�� � 7��5�� 78�*�*�1969  7��5�� :�6H��� g81 #f� �� 78�	��"� �
|/�� :�	P��� R

 �Q6�� k��1 ! iP�Q�� ! :P�?2P� ! 79�B��! 79�B�� ! -.��� 7+��?1 7}���. R �;S	 r*% 7?}��� =*B?� ��$

 7�H P 7	F�?/9P� :�81F"�1983  �U8*(�� =*B?�� #f� �� �/6L	! ����9 R)Privatization(. �! P 3l¼¼½� 


�+ a52 :�|*B?� �
+ 
<�2 _8V �=*B?�� ��m 
V�� ]	�52 
<�	A �;��:"7?u?��"!"78}�u/�� " !

"I8?u/�� " !"7?}���"=*B?� �E�0/,� ���^�$! �"7?u?��" ! ��5�� ��0�� 3�
*1 R"7?}��� " 3�
*1 R

��5�� ��y��.  

     f� q�d�� #�U	 P! 3�� 7?}��� =*B?�!�;/�PF! M	E�5/�� _8V �� G� =*B?� �;%  
V � n89F XT

 � MH�� 3" 78+��/<P� 78��%��� 7�!F I8*.2 -^� � �5H�! �t8{ �52 
9 7�*���g8W02!  ! �Q��� )*+ F��/+P�

 �q�B/�� 7+U,�t8{ �52 
9! �}��� #��5�� �� n	�Q1 �Q���� �� n	�% #�
L/H� -^� �.8d.1  

  :�.�-��*� �k  -أ

      �^V�L�� j�E Gf/��1 7?}��� M	E�52 M*/N 78HE
��! 78L���� r��k��/,�! �� �m �S�	 r;�� 
V�! -�% �

A/	!�' �
*1 q�d!$ #f� ��! 7}��� . 751E$ #�V E!
2 7?}��� ��;Q� F
o 3$ #!�o \�� 78�*5�� 4�5�� 3$ P

c*	 ��8% c� :���O�:  

  $µ �52 ���F�?/9P� R ���� q�B.�� 7?V �F�	' 7?}2 .7}��� 78�*�� g8H�2 �$ . �� �5L/� =L}$ ��;Q�� ���

:�'�8/�P� =��! �E�ª�� F�.+ n	�J �+ !$ � ��5�� q�B.�� 78Q?/1 7�!
�� ��89 #f� �� #!F �
+ G�J . X0	!

�� ��5�� q�B.*� �{�L�� ! ¾<�Q�� ¥!��� �
+ � 78�*�� g8H�2  7�!
�� ]8?, ��Q¯� � ��! �F�?/9P� w�0���

���� q�B.�� ]8?, �F�	U1 �8L6,.  

  � µ  :�
V��� ��� #�|/1 A,$ �v	$ �52! ��5�� q�B.�� R ��H��� :�
V��� �� I*u/*� 7*8H! c� 7?}���

a/52! �-L9 �� ��H�� ��2 £ �� ! �V )*+$ 78¤E ! 78<�/, n.|/H ���� q�B.�� �  �� �8���/H$ ! �8,�B	�1

��;Q�� ��� n8LB2 R �
>���� #!
��.  

                                                            
1
 �8��,!F 3�<: ���� q�B.�� � #�|/�� E��9 : 7%�.^��! 7%�5�� �0�� 7	�?�� 785��� �r8�T )QB?� 
�C 7��2 �7}�� ->�H!! 7��+ :�	�T

 �����.�� �78� .14، ص5��1991*
2 Samson (Ivan) :  " Les trois étapes de la transition au marché des économies post-socialistes", in Dix grands problèmes 

économiques contemporaines, collectif, OPU, Alger, 1993, p58. 
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  ¥µ F�?/9� �� #�|/��! c���/{P� F�?/9P� �� I*u/��1 h�i! �F�?/9P� E�|/�� R 7LT��� �52 7?}���

 ��6���
	
�� c��5�� ��S��� 7L���.1  

  Fµ c� 7?}��� 3�% 7��+ 78�*� � 7}��� 78�*�� -	�o �5	 X�"� ��� 3�� �i�% �r8�[/�� ��+ c� 7?}���

7}�� 78�*� � 7��5�� 78�*�*� -	�o . P ��;�8�[2 nLH \�� :���0�� �;6Q, c� �;/?}�� r/2 \�� :���0��%

.� #�|/2 �,��9 E!
} F�W� ��{�L� 3��	 r8�[/�� 3$ 3$ �V R �7�!
*� 78�*� � 7}��� :���0�� ���v/

-�5�� ]8��H$! rS,! �k�Q��� �F�2 -5Q1 :�1�5?�� �� X^��� A1�02 7}��� 78�*�� � 7��5�� 78�*�� �� �;*	�o.  

     ;Q�� ��m 7LH��� �8Q�/�� :��B� 3��2! ��|d�! �;��;Q� A8% 3��	 ���� �� r8*6�� 7?}��� ~��,�1 3�� .

 ��� �
� )*+ �p ��./H \�� 7	�8Q�/�� :��B�� 3��2 �V A5L//H ���� ��;Q�� F
o 3$ 7�!F 7	$ )*+ ]W8%

 ��;Q��)G
m� !$ (�;�81 ��8% 7*��
/� �x" j��"� r8��Q��1 ��"� �
+ �5	 P ���! �A8� �F�2! . 3$ #�.�� ���!

��+ -�01 7?}��� �52 -	�|/1 7�!
�� ��89  E�J R h�i! ���� q�B.�� � �8*� !$ �8>U< :�6H��� 78�*�

�F�?/9P� w�0��� R 7�!
�� E!F I8*.2.  7�!
�� -�
2 rWV z8QN! ��6�� F�?/9� � #�|/�� r>�+F j
V c;%

:�6H��� �k�Q� g%E! ��5�� ��Q,�� 
8{�/�.  


W �.�-�� - بT@M:  

     7?}�u*� 78��/�� #��{"� �1 U88�/�� ���:  

  :�.�-�� ����P;K� ��-�.�� ���T -1- ب

      R !$ �{�L� -�01 g8L*� -�����1 :���0��1 7}��� r;H"� !$ #�}"� ��J � �i 78*� 7?}��� 3��2

r;H$ !$ #�}$ �� kU< �� g8L*� �!�B�� 3�� �i 78>U< 3��2! �78���� ��E!"� ��H  g8L*� ��B	 3[� �:���0��

10%  !$20%  !$40%  �#�}"� ��� �� �.% P! ¥�N :���0�� ��B, � ��5�� #��+"� q�B9 ��B, �+

7��6�� :���{  �� -9$ �;8% ��5�� q�B.�� 78�*� 7L6, b,�� �i P50%  �7��0�� r;H$ !$ -}"� 7�89 ��

r>�.�� G�5�� ]6V.2  

�4 -2- ب��b� ��-�d� ��T�(� ��-�d: 

g8L�� n	�J �+ ���� q�B.�� � ��5�� q�B.�� �� �;*., c� 78�*�� 7?}�� $ �{�L��! ��H R r;H"� ��B1 

                                                            
1
 3�9' 
�C! -8*� ��'��� 
L+: ":�6H��*� @��� k�F"� )*+ 78�*�� �� R Xy/�� �e$"8.	�% #�¿ :�	F�?/9� 7*� � F
5�� �M*0�� 75��< ��

  .163، ص��2005^��_� 
2
 ��+ �6V:  �����.�� �_	
�� ��/��� E�F �7?u?��! :���199785، ص. 
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78���� ��E!"� .78L�<$ �E�F�� -5< g� ��5�� q�B.�� 78�*� À�Q/VP� ��/68% �E�F�� 7?}�� 7��V R ��$1.% G
m�

 ���E�F�� 7?}�� 78�*�� )*+ 7�!
�� 7S%�C! 7	F�?/9P� �k�Q��� �6o ���  n	�J R 78��./,� 7*V�� -^� c�!

7�!
�� 78�*� k�x.2  

1-1 -2-2 - �
��� �
�=��:  

    � ��5�� q�B.�� �� #�|/�� ³5� �� A*�o �� 7?}��� ���% k�E! ������ c68>��� ]L6�� 3$ 3!X^��� 
./5	

 g/�/2 P 7��5�� :�6H��� 3$ �� �#�}"�! 7B0,"� 78�*� �E�F R X�"� ��� 7�E�0� �F�	'! ���� q�B.��

�� �� �k�Q��� E�85� 3$ E�L/+�1 �71�*B�� �k�Q���1 �E!�v�� w�0�� AQ}�1! �7?}��� ��;Q� -8*o R ��8;

 78H�86�� ��LH"� �� h�i XT � 7%�d��1 �7	F�?/9� 78V�, �� 7?}��� 7H�8H ��W�1 #�.*� A..o ]<����

7	E�F��! 78����! 78+��/<P�!.  


� -أ��� �
�=�� k� �*:  

      ��5�� q�B.��1 
?.	 »
2 \�� #��+"� q�B9 :�
V! q�B.�� -L9 �� E�
2 3$ ��� \��! �7����� -L9 �� E�

7	E�F�� E�5H"�1 E�;��� � �;�
.2! :��
�� ! g*6�� ¥�/,�1 7��5�� :�6H��� ��.2! �����«.3   3�/9� 
.%

 �L2�	 �� �F�+ ��! ��.1�H 78���/{P� #!
�� R 7}�� ¥�/,�� ->�H�� 7��5�� 78�*��1 ��5�� q�B.�� �8Bu/��1

 �.% G
;/6	 ���� ���� q�B.�� ��+ �78+��/<P�! 7	F�?/9P� 78��/�� n8.o G
;/6	! �F�?/9f� �U����

=1��� n8.o.  

      ��5�� q�B.�� M*/�!+ 78,�,�.�� ��U;<[1 7�!
�� F�<! �5	 X�"� ��� 3" �F�?/9P� R 7�!
�� -�
2 �

�e�	 �;*�
2! �78��"� ! 78H�86��! 4�,�.�� �;*�{ �+ �S��� G�?1 :�6H��� ! g	E�0�*� �F�?/9P� k�F"� )*+ .

 G�
�"� k�d )*+ 7	F�?/9P� 7B0,"� A8<�2 #f� �� 7��5�� 7	F�?/9P� :�H�86�� 
85} )*+ 7�!
�� -�
2 -^�/	

8��/�� 7H�8H ! 78��� ! 7	
., :�H�861 :�H�86�� ��� 3�/.2 ! �78+��/<P�! 7	F�?/9P�E�<"� ! M . -�
/�� ���

k��6�� )*+ ���� q�B.�� !$ ��5�� q�B.�� 7|*?� 3��	 
9.  

      #f� �� !$ ���9 ��+ q�B9 F�<! #f� �� �E!�v��1 )2[/	 P 7	F�?/9P� ��8�� R 7�!
�� E!F r8S52!

 -+�% �X{[2 �8BN F�<! g� Â��/	 P ���� q�B.�� F�<�% �]6|% �U���� �8Bu/�� cQ% �FE���� I8?N R
                                                            

1
 7?}��� ��J 7H�EF 
�+ �;8� ��B/�� r/	 G�H ��J �
51 h�i 3��	. 

2
 
85��1 ¥�*51: "��8�� I}�¯ -�" �� �M8BH 75��< �7�!
*� 
	
�� E!
��! 7?}��� :�	F�?/9� #�V @!
�� )./*�� � 7�
.� 79E! �03 

 �07  �1�/�$2004. 
3
 ��H��� 
8� k�8d: 78*�8m� :�|8|?/��! 7?}���µ :���O�! k�E µ ��>�U�� �785���� :�+�LB�� 3��	F �200509، ص. 
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 �1 k��L�� �F�+ R �XL� �E!F ]5*	! �	U��� �8Bu/�� 3�� 3$ 
51 f^� �6,�%1947 !1965  �f8.e �tL+ =L}$ �V

 7H�E
1 r/;	 �;% � 78/|/�� 78�L�� #�� R :�	��!"� 
	
o ! :�.Q��� 7�a1 ���/�P� =L}$ �� ! A�+ c*u/�� r/	 £!

A*�� R ��6��  U8�/	 ! ���T�� �� �� F
 ! ) �X{[/�� �8Bu/�� (17	U���f�� :�
V�*� as� XT A51�B.1
 


� + ��N�<�8 ��� ��0 - ب��� �
�=�� ���*� 4l$6:  

       ! �7	F�?/9P� 78��/�� :�	�S, 78,�^�� 78��5�� ���� 
51 :�;�\��  :�8*�+ R �	F�89 �E!F 7�!
*� 3$ :
�$

! �78��/�� 
9 ��8�� :P�� g8� )*+ 7�!
�� 7��8� �E!�v1 :F�, \�� 786�E��� E��%"� E�0/,� g� ��� �'f2

 -|/� 7	F�?/9P� h��178+��/<P� ! 78�8S�/�� ! 7	���/�� ! 7	E��^/HP� �	�v.�� -�.2  

      f./H� A8% b��, ���� b9��� R 781�5�� 3�
*L�� R ��5�� q�B.�� E�;� ���U2 ! 7	F�?/9� -��8� beE! _8V ��m

 3��! �k�1�;��� ! ��ÃÃ8�� ! :P�?2P� ! ¾,���� ! 7	
	
�� h�6�� ! -.��� ->�H�� 7	E��5/HP�  j�.�� �;/Q*�

�� ��� )*+ �E�F�� ! G��{�� #!
�� ��� ��/2 3$ c58LB�� ��:�6H�  :��
�� Y
.2! �;/B*H �61 ��y1

 �V ��J���*� 78+��/<P�r;	
� #�L.�� ).*2.  

       ��B861 n*5/	 ��8% 7}�� �E��5/HP� i�Q��� 7	E���/H� 7*�0� 7*./6�� #!
*� 78�J��� :������ b;<�! 
.%

 �;/d�� \�� 78��.�� :���|*� 7W8/,! ��J��� F�?/9P� �� ��� kU< )*+! 7��5�� n%���� )*+ ¶�<"� #��� �$E

;/8L��T :$
1 �781�5�� #!
�� b*�0% ���XT ! -.��� ! k��� ! k�1�;��� :P�� R 7*��5�� 78L�<"� :���0�� r8�[/1 �

��5�� q�B.*� �!"� ������ :��8�[/�� ��� . cH�8H E�8� ! �E!�d k��< F�� ��"� #!$ R 7�!
�� -�
2 3��!

� A8<�/� �8Bu/�� � AW/2 #!
�� ��� :$
1 � ���F�8H! �mf./H� 
8�[/� �� X62 b|L}$! 7	F�?/9P� 7H�86�

 ���{�L�� 78����� �E�F��! ��5�� #��� �$E )*+ ��.2 �
	
< :�+!�0� n*� 
9! r��52  ��OP� ��� )*+ 
+�H

78V�, �� :������ j
� 7	
.��� ��%���3��
� X%�/1 :������ ��� ��89 ]*J R ����� ��� �F�	'! �:  7^	
V

� j�/6� g� ]H��/2 :��
�� ��� b*¿! �j��$ 78V�, �� -�
�7}��  :f}����! k���! k�1�;��� :�+�B9

78H�H"� �f;/HP� F��� �E�O! k��L�� F��� 7+��}! 7+�EU�� :P�� R 78<�/,�� :��
�� z51! 7|?��! r8*5/��!.4
 

      ��5�� q�B.�� 3�� ����!   7��� :�'�( A/*S� bo b� �	���2 �E�8�:�5�/� cQ% �A,!F �� n.|//� ��2 £   

                                                            
1 Silem (Ahmed ): Lexique d’économie, Dalloz, Paris, 2004,p535. 

2
 ��H��� 
8� k�8d: 7?}��� 78*�8m� :�8|8|?/��!µ :���O�! k�E µ  ����i nLH g<12ص��. 

3
 :��85L6�� 7	�
1! :��8/6�� 7	�x R #!�/L�� E�5H$ q�Q2E� -vQ1 h�i 3��.  

4
 �E����� 7Q8*� c*+:  7��5�� :�+!�0�� E!F �b	���� �7%�5�� £�+ �7	F�?/9P� 78��/�� R198120، ص. 
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��E!
1 7�!
�� ��.2 3$ P E�8� ���� �8� ��2�5�/W�� 7Q*u/�.1  R ��5�� q�B.�� ! 7��5�� :�E��^/HP� b��9 
9!

� :��85L6�� ! :��8/6�� \*V�� #f� �F�?/9P� ����� �X2! g	�62 R XL� E!
1 781�5�� #!
��  :�8B5� ]6V!

@!
�� h�L��  #f� b..V 
9 781�5�� #!
�. c.8	�E�.  ) 1973- 1966(ا����ات 3�% ��� c*¢� ~2���� R ���*� P
5�

5.8 ℅  :�+��W�*� 7L6���1 #
5� )*+$! b9��� h�i R 78����� #!
�� R ����� :P
5� )*+$ �� ��! ��	��H

��6�� ����� #
5� Å*1 ��� �78�8*9��! 7	F�?/9P�� .�� ~2���� R �� c.84.7 ℅  :���H #f� )1973 -1980( �

 �� � 78��5�� :�Xy/�� �� ��XT! �Q��� E�5H$ ��Q¯� :�Xe[2 g� #
5�� ��� g<��2 
9!0.2 ℅  #f�

:���H)1981-1990(.2  #!
�� ��� ��
0V \�� �XL��� :�E��^/HP� -5Q1 ����� �� :P
5�� ��� b..o _8V

��/Q�� h*2 #f�.  

       7L��B� A2�6H�� b,�� _8V :��8,��^*� 4�^�� M?��� ��� =d�! -�01 ��5�� q�B.�� :�8L*H :'�1 
9!

 ��<�/¢� ! k��.Q�� 7+��� �
+�6�! M8���/�� zQ�! �¥�/,�� �F�	'! :�F��	��1 :������ F�
�� ��1E"� U	U5/1

b6�+ :�1�1�2 �;/1�{! �;%�
�$ :F
5/% �M8��/�� �F�	'!  A<�/�� ��d! �
+ �+ �O�, G�
�"� R �d��T

 �;�88.2 =L}$! 78+��/<P� 7��
5�� G�
�$ g� 7	F�?/9P� �k�Q��� G�
�$ b1E�v2! ��E�F bQ5v% � ��!�6�� j
�

71�5?�� Å��1 ���$.  

1-1 -2-3 - m
.� �
�=��:  

      R ��5�� q�B.�� �� �k�Q� �^�$ ���� q�B.�� 3$ @�a8*�� �F�?/9P� ��Q�� ��/Q	 FE���� I8?N . ���

 �
|/�� :�	P���! �8,�B	�1 R r��� � �8��a8*�� #�}! g� :��8,��^�� R c��5�� j�/6�� )*+ r+
2 ��OP�

Z�8%�6�� ����� 7�S,$ E�8x�! 78�	��"�. 


k� �*m � -أ.� �
�=�:  

     ���� q�B.��1 
?.	» m�`$E ]*T$ F�5	 \��! �7}��� :�6H��� 7+��� :���{ � !$ ����� � �

7}��«3.   :�8���� ! g*6�� E�5H$ 
	
|/� 7��/�� 76%���� ! ���� ��6�� 78�  )*+ U�2�	 ���� q�B.�� F�?/9�%

7�*;/6�� ! 7W/��� . 7t% �$ -�
2 �
+ ��� F�?/9P� F�<! ��/Q	! )��XT !$ 7�!
�� ( �F�?/9P� w�0��� R

���� 76%���� 
+��9 g� �E�5/	 -�01 .%���� ��H ��/Q2 ��� ���� 
�� � XL� A8% �*��5/�� F
+ 3$ 7��/�� 76

Xe[/�� A5� r;��� P)F��Q, )*+ -� (7	F�?/9P� :�E��.�� R.  
                                                            

1
 7?}��� ���H��� 
8� k�8d78*�8m� :�|8|?/��!µ :���O�! k�E µ ����i nLH g<�� 16ص�. 

2 �!'�� -8L, ! ·�1"� ��	E 
�C: 7?u?��µ ��F�51$! �;9�% µ �n0�F ���Q�� E�F �2002126، ص. 
3 Silem (Ahmed) et autres : Lexique d’économie, op.cit, p628. 
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      G�
�"� E�L/+P� �51 ��[	 ���� ��5�� q�B.�� ��+ ���� q�B.*� 
8V��� g%�
�� =1��� n8.o a/5	

	�S, �
+ :
<! ��S��� j�/6�� )*+! �78+��/<P� R  7��5�� 76H��� )*+ 7}��� 76H��� ��Q2 
��2 :�

7	F�?/9P� �k�Q���   �;�$!"78�*�� ��.V 7	�S, "!"78���5�� :�E�8�� 7	�S, ":��8,��^�� :���H :�;/{� \�� .

 78�*�� ��.V 7	�S�% J �� 71�9�*� :�8�  F�<! ]L61 7��5�� 76H��� �� �k�Q� �^�$ 7}��� 76H��� 3$ j�2 G�

 76H��� 3$ ��� �7��5�� 76H��� R ���� ]8y2 78�l� ��� �#���"� �!�E ��H n	�J �+ 7}��� 76H��� h���

7LH���� :�U8Q|/�� n*N 7}��� n8.|/� 7��5�� 76H��� ��+ FE���*� g	'�2 �6V$.1   ��F�!E �;{$! 7	�S��� ��;%

�!�� 
��,!E(Ronald Coase)  3�80�  ��E$!(Armen Alchian)  R 7�E�0��! b	�?/�� ��.V 3$ j�2

FE���*� I8?N �6V$ n8.o ��O�1 X6�� g%
2 �f�� G�J �� r;H"� g81 78,���! 7��5�� :�85���.  

       3�,�{�1 ��8< ��F�!E �;{$! 78�	��"� �
|/�� :�	P��� R :�;� \�� 78���5�� :�E�8�� 7	�S, ��$(James 

Buchanan)   ����2 3!FE�<!(Gordon Tullock) !78H�86�� ��*5�� R �F�?/9P� -8*|/�� :�!F$ -�5/62� % j�/

 A1�u/,� �F�+ !$ A1�u/,� � )56	 cH�86�� -<���  3" 7��5�� :���0*� 7����� X862 R ���	 -�0�� 3$

 k�dE� �;<�� A��,�1 3��	 @�/��1!�L����� ���+2 U�2�2 �� A%�
�[% �  A��}! 
51 _8V � 7	E�W/�� 
+��.�� )*+

 ��5�� ��Q,�� �F�	' � G
� ���u/	 \�� :�k��<�� 3��2 :�1�u/,P� ���/9� g� ��� �78Q0.2 7H�8H gL/	 7B*6*�

�8H�86�� G�
�$ �+ 78���5�� :�6H��� G�
�$ -?% ��� P @�/��1! �-y0��!. 

        :���0��! 7��5�� :���0�� k�F" :�E�L/�� �
+ ¶	�W/�� j�/6�� )*+ b� �:�	�S��� ��� � 7%�d��1

 758LJ E�85� R 7?}��� q�d�� �?V ��� P h���! �E�5�! 
	�� �1 �;W>�/, bV!��2 �7Q*/� ~���� 7}���

*+ j��"� G�
�"�! g%�!
�� �� 7+��W� �L2�2 c;% ��.% 78�*�� X0	 g9���� 3$ ��� �c*��� F�?/9P� j�/6� )

 �;�>f2 \�� E�5H"� ��Q2! �76%���*� 7	F�?/9P� �	�U�� -� F�5L/H� )*+ -�52 7	E��/V� q�d!$ F�<! � �,�8V$

 ��S, A	�02 @�/��1! �78,�^�� )*+ ��5��! �!"� )*+ ]*B�� R r�|/�� #f� �� :�W/���! :f�
�� )*+

E�5H"�.  


N�<�8�� + m ��� ��0 - ب.� �
�=�� ���*� 4l$6: 

        b*�02 _8V �781�5�� 3�
*L�� R ��5�� q�B.*� �|d�! �E�B2 �2
;{ :��8/6�� ! :��86��� Z�/% 3$ ��	$E

 )*+ �L*H h�i �e$! �78*¢� ! 78L�<"� 7	F�?/9P� :�6H��� b*¿ \�� :��8�[/�� :���V 7W8/, A� �!"� ������

                                                            
1 Ferhi (Mohamed) et Belouad Ali (Nabil) : Type de propriété et performance des entreprises : évaluation par l’analyse 

multicritère, in Revue des économies nord africaines, université de Chlef, N°4 ?, 2006, p76. 
2 Silem (Ahmed) et autres : Lexique d’économie, op.cit., p133. 
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 ���� q�B.�� w�0, h*� ��	 £ ����! �.�� :�,��� �� R 78.8.�� �!�^�� rS5� )*+ �B8H ���� ��5�� q�B

 �	�05�� 3�.�� rS5� #f� 7868>��� ja��� :�+��?�� ! 3F�5�� ¥��u/H� r<���! �Q���� £�5�� 3�
*1 rS5�.1  

�/+�! 7���|*� A/85L2 R -^�/	 #!
�� ��� R 7	F�?/9P� 78��/�� R ���� q�B.�� E!F 79�+� c68>��� ]L6�� 3 �F�

 7	E�W/�� :�1�6�� g8� X8y2 )*+ ��E
9! 7�!
�� �p g/�/2 \�� 78H�86��! 7	F�?/9P� ��.*� g<�E h�i! ��;8*+

 �V ��./6� 3��2 3$ cyL�	 \�� 7	F�?/9P�!i�N �� ���� ��^/6�� ���/	  �J�u�*� �./6� E�?2 ��d �E��9

7	E�W/��. 2  

       �
	
0�� 7dE�5�� 7<�� g�!  ��� 3$ E�L/+�1 :��8,��^�� R �F�?/9P� w�0��� R 7�!
�� -�
2! ��5�� q�B.*�

 �78���/{P�! 78����� #!
�� 7}�� �£�5�� #!F rS5� R 7	F�/�� 7	F�?/9P� q�d!"� �+ �{�L�� #!�6�� 3�� q�B.��

���� q�B.�� � ��5�� q�B.�� �� #�|/�� � ��+
�� b9��� h�i ��� :$
L% 78<E��� 3�	
�� M+�v/� 7W8/,! �

 h�L�� �;d�% \�� w!�0*� b+�?,�! ��x�	F 7�!
< �F�+�1 ]��B2 #!
�� ��� :$
1 �781�5�� ! 78����� #!
�� )*+

 zQ� �� �;�� G
m� 78��� :�H�8H E��9 )*+ @!
�� 
.��� �!
�} -�5	  _8V �@!
�� 
.��� �!
�} ! @!
��

�5�� 7,'���� R UW5�� g� 78<E��� �E�W/�� �	�o! �G�?�� �5H 
8V�2 ! �	�o! ��
>�Q�� :P
5� #f� �� �78��

 ]*B�� ! ��5�� :�8�  -� R ���� q�B.*� r��5/� E!F 7V�2.3  

        �;8*+ nQ/� ~���1 #f� �� c*�8m� -	
5/*� :�k��< nLB2 781�5�� #!
�� g8� b,�� :��856/�� ->�!$ R!

 ��/Q,P� R 71�*B�� 7W8/��� �F�2 �;���! ��p 7}�� :�k��< #f� �� !$ ��8�!
�� 
.��� �!
�} ! h�L�� g�

*.2! �¶�<"� ! c*¢� ���� #��� �$�� c68>��� E!
��! 7<E
��1 ��5�� q�B.�� E!F! �F�?/9P� 7�!
�� E!F I8

�!"�.  

         k�F" ¶	�O r88.2 :�8*�+ �� 751�, ��2 £ 781�5�� 3�
*L�� R 7?}��� ~���1 3$ #�.�� ��� �7��+ 7Q?1

*+ �FE b��9 7��+ 7H�8H b,�� j�V"�1 �;��� ��8*¢� #��+"� #�<E w�yd �� P! ���5�� q�B.�� 78���� 7�'"� )

78�!
�� 7	
.��� ! 78���� :�6H��� �yd bo !$ �#!
�� ��m .j��"� 78����� #!
�� ]*T$ A/%�+ ���� gd��� ��!.  

                                                            
1
 �!'�� -8L,! ·�1"� ��	E 
�C: 7?u?��µ ��F�51$! �;9�% µ ����i nLH g<�� 14ص�. 

2 �E����� 7Q8*� c*+: � ����i nLH g<�� �7	F�?/9P� 78��/�� R 7��5�� :�+!�0�� E!F35-36. 

3
 G��{ ]85{! 3!
+ �F�F �}�,:  Ã>�U�� �7��5�� 7	
�¢� E�F �781�5�� 7��5�� ! ¶, �1 h��� 78��+ �1 78����� #!
�� R 7	F�?/9P� 7����� �

  .101، ص2003
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        7	F�?/9P� 7H�86�� 7T�8} )*+ �X^� �e$ :��8,��^�� :���H R �
|/�� 7�*��� R 7?}��� ~��,�1 3�� �i!

 �
|/�� 7�*��� R �8� R 78L5{ ���^�$! 71�O #!$ )*+ k�v�� k�.� 3�% £�5�� k�<E$ g8� R! -1 ���
V!

��m 7��5�� F�51"� =d�	 7?}��� q�d���.  

1-1 -3-  ��6
��i�� �0 ��� 4�8� �0 j W�l���-�.� W
n +:  

        �;8% r/	 \�� �!"� ���� :��8,��^�� :���H 7	�
1 R �8,�B	�1 R 7?}�u*� XL��� ~��,a�� ��	 £  g9���� R

 :���6�� �L% 
*L�� ��� R ���� q�B.�� � ��5�� q�B.�� -	�o1951  !1955  �� 7+��� �F�+�1 3�S%�¢� ��9

UV ��9 � ����� q�B.�� � 7 ��� :�+��?�� ��+ �;�8�[2 �F�+�1 #��5�� �1964 r��� � 3�S%�¢� F�+ 3 ��! �

7?}�u*� M^�� ~��,�1 �8Q�/1 ����9 �V j��$ ��� . q��?�� R 7868>��� �	�v.�� �� b,�� 7��5�� 78�*�� 78v.%

 ��+ �02�2 b	�TE�� ��u/,� k�<! ��
|/�� 7�*��� R �868>��� �1U�� �11979 '�*� 768>�� 7	�9 75%F cB58� k�E

7?}��� ~��,a� .  

      -�01 ruv2 �;8% ��5�� q�B.�� 3$ P  �A<�/�� 78��`$E b,�� �
|/�� 7�*��� 3$ rTE!�E�9  �F�<�� 3�� ��

 R �78���/{P� #!
�� z51 
9! ��+ ��� :�;�1981  :P�V! -��0�� �� 
	
+ -8*.1 �;*L9!�� 78<�/, R E��
/

� :P
5�! ! 78�*�� ��B, g8H�2! #��5*� :���0�� ��� h8*� �� A<�/�� $
1 ��� �q�B.�� :���{ z51 �

 R -�
2 ! 78J��9!X1 �� ALV�?	 ��! h�i �+ ]2�/	 ��! 7���|*� 7�!
�� F�?/9� R XL� q�B9 785L2 �� I*u/��

�E�F��.1    

6
	f -أi�� #�<JM:  

       �� �
�/6�� 7	F�?/9P� G�
�"� �� 7+��� )*+ �
|/�� 7�*��� R 7?}��� ~��,�1 U�E ���+ -�01

c�! �S%�¢� �U� @�a8*�� A<�/��:  

 µ 7��5�� :���0*� 7	F�?/9P� �k�Q��� g%E.  

µ 76%���� :�8�  ! ��6�� j�9 r8+
2.  

µ �;�$ ]8��H$ �
+ #f� �� 78�*�� �
+�9 g8H�2:  

              µ 7+�L�� :���0*� =1��� ��% �+ 7*����� :���*5�� X%�2.  

              µ �	��^/6�� E�y} ! #��5*� 7L6���1 7}�� r;H"� 7�89 z8QN.  

              µ �Xy?�� 7��6�� :�L*B� 7	��!"� k�B+.  

                                                            
1
 ��L+ �f}: 7?u?��µ n8LB/��! =*B?��µ �7	E
��H�� �75���� ��L{ 76H�� �2003109، ص. 
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      )*+ F�8.�� z51 78,�B	a�� 7����� b5d! ���-^� -	�|/�� 78*�+ R ],�<"� �	��^/6��:  

      µ  �+ 7��6�� 7?V 
	U2 P$ )*+ I���15 ℅ q!�0�� r;H$ @�� ��.  

      µ 7��0�� �E�F �*� R ],�<"� 7�E�0� �
+.  

        k�E! c56�� #f� �� �S%�¢� �U� 78H�86�� G�
�"� �� 7?}��� ~��,�1 -� £ h�i rTE ��� �f�

 �� ��! �78��`$��� �� k�
5�� �
V M8B*2 G
p F
�� �	��^/6�� !$ ��.1�6�� :���0�� #��+ �� F
�� r;H"�

� A8*+ =*B}�"78L50�� 78��`$��� ."  


7 �.�-�� - ب��o:  

      7?}��� :�8*�5� 7L6���1 ! �7�!
*� 7��*��� :���0�� g81 #f� �� ��O 7?}��� :�8*�+ b,�� 7868>���

 �� h�i 3" �7	E��^/H� :�6H�� � !$ j��$ :���{ � ��{�L� g8L��1 �;8% G�?/�� ]5?�� �� 3�� 
.%

 7?}��� :�8*�+ R ],�<"� �	��^/6�� � k�W*�� �E!�d �5	 ��*H"� ��;% �78H�86�� 78V���� �� P�L.� 3��	

�"� ],��� -?	 P$ ����� XT �� �V R �7�uv�� ���/1 7����� ���� @�/��1! �E�;��� � �;�;H$ �� a

 � 7?}��� 78*�+ Y
.2 )*+ 7����� b}�V h���! �7	E��/V� ��1E$ n8.o �� �	��^/6�� �� �Xy} 7+���

7?}�u�� :���0�� )*+ 78L�<"� ��B86�� ]�O! �78L50�� 78��`$�*� #�^�� �L����� E�;�.  

        ��+ cQ%1979  ��+ �50 ℅  78,�B	a�� #!�/L�� 7t8� #�}$ ��)British Pétroleum(  ��+ R! �g8L*�1981 

 7	U8*(�� k�vQ�� 7t8� r;H$ 78�*� g81! ��+ �)British Aerospace( ، g81 �;�$ j��$ g81 :�8*�+ �;/5L2 �50 

℅  78�*Hf�� ! 78�*6�� :P�?2f� 78,�B	a�� 7t8m� #�}$ ��)British Télécom(  c58LB�� '�y�� 7t8�!)British 

Gaz(  7�H Iu{ �	f� 76Æ �;�;H$ R ���/0�� F
+ Å*1 \��1986 . 7�!
*� 7��*��� �Xy?�� :���0�� ��$

�/1��*8m�1 3�XB�� 7��{ -^� �j��$ :���{ � ��{�L� �;581 � 
.%) (British Airways Hélicopter  b581 \��

�{ � 7�  �/1��*8� E  �F � )SDR Hélicopter(� 7��{!  �	F��	 #��{�,�/,) (International Aeradio  \��

 7��{ � b581  FE�
,�/H 3�Q8*82)Téléphone Standard( !$ #��5�� � -�����1 :���0�� z51 b581 �V R �

7?}�� R ±
V �� -^� ��E�F�� ! #��5�� �� F�o � 7��{ 78�J��� �|0�� 7t8� )National Freight 

Corporation(.  � �;/?V g8L1 b��9 
.% �r;H"� �� �kU< �;8% h*/� 7����� b,�� \�� :P��� R!

 7?}�� R #��� �� ��� 7	E��^/H� :�6H��s� g�� 4�B	a�� ��6�� 7+��?(British Sugar Group)،  b*2 !

 7�H k��� g	'�2 :���{ h�i 
511989  7�H k�1�;��� :���{!1990.1  7	�x R!1989  g81 ! ��+ � 
9 3��
                                                            

1 E.S.Savas: privatisation et partenariats public-privé, traduit de l’américain par Michel Le Seac’h, Nouveau Horizon, 

Paris, 2002, p17. 



  W�C� ��!��                                                                    :                    W�` ���-�. 

 

15 

 

 r;H$29  ! 7 ��� XT ! 7 ��� 7Q*/u�� :�+��?�� q!�% �� F
+! ��5�� q�B.�� R ja��� :�+!�0�� �� 7��{

,� �7Q*/u�� :�	P���! 78*¢� :�+��W*� 7��*������� q�B.�� � �;�;H$ �� a�"� kU�� 78�*� !$ �;/8�*� b*./. 


��6 -ج��i�� �0 ��� pP
�d:  

       �;�$ I>�?�� �� 7+��W� 7?}��� R 78,�B	a�� 71�W/�� :U8�:1  

  µ ! �'�y��! �3�Q8*/�� ! 
	a��� :��
�� :�+�B9 � :
/�� -1 �c+��?�� q�B.�� )*+ ��E�?/9� �
+  k�1�;���

78,�B	a�� 71�W/�� U8� 7` b|L}$ :��
�� 7?u?� 3$ -1 :�8Q0/6�� ! 3��H�� ! ��8�� !.  

  µ  ��[2 � �c<i�� -�01 �;*	�o r/	 :�6H�� )*+ U8��/��1 h�i � 
.�! �7?u?u*� cªE
/�� ��*H"�

7p�0�� :�6H��� c9�1 R A1 j
/ ¥i��! #�^��.  

 µ  j!
¡ r;+��9�1 h�i! �*��5��! �	��^/6�� � ! ]50�� � 7;<�� 7Q^�� 78,f+ :f¦ ��
u/H�7?}���.  

 µ ��H R :�Vf}�� �� 7+��� )*+ 
�/5	 7?u?u*� 
+�6�! r8*H Ç��� 7t8�  -�8m� ! �78���� ��E!"�

¶	�v��.  

 µ 
V�! 3  R �F�?/9� ! cH�8H! c5	�02 Ç��� 7t8� 7+��� �;�+
2 7�!
*� 7	F�?/9P� ! 78H�86�� 7B��% �

7B�� �8Q�2 )*+ �
+�6�� �,��.��.  

  µ  E�vV �� A�f� �� ���/2! �#�¢� q!�0�� R 7����� A1 ´Q/o ��� r;H �+ �E�L+ �� �¶���� r;6��

 �E�F�� �*� R -^  �852 �m n! �b	�?/�� �m n! �7��5�� :�85���) #�<E �� -1 ���5�� �Q���� �� �8�

#��+"�( �� r;6�� ��;% @�/��1 ! �:�E��.�� z51 )*+ �XB�� ! 7>E�B�� #��V"� R ���/+P� �,�8V$ �m n 
9! �

:���0�� ��� -��F 7�!
�� �+.  

&>4 - د(� �T�G(� + ��-�.� fP
6:  

        R 7?}��� ~>�/, r�$ I8u*2 ���R �
|/�� 7�*���:2  


��� -1- د���� fP
���:  

  µ78¤��� :P
5� q�Q2E�.  

  µ 7	E�F�� :�E��.�� 78�f./H�.  

  µ �Q���� ! #��5�� k�F$ �6o .  

                                                            
1
 ���� 
¦$:  �7	E
��H�� �785���� E�
�� �7?u?�� R �	
�� -8�F200241-40، ص.  

2 n1�6�� g<��� �Q, 43ص�. 
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��� -2- د(� fP
���:  

     �;�$ �� �78���� ~>�/��� z51 � �8,�B	�1 R ���� q�B.�� � #�|/�� jF$:  

  µ 
}�� �F�	'#��� ��H R 7���� �F�	'! �r;H�� �
	
�� :�E�.  

  µ r;H"� E�5H$ R q�Q2E�.  

  µ 7�!
�� 78,�U8� )*+ @��� k]5�� z8QN.  


��� -3- دG��� fP
���:  

      78��/�� 78+��/<P� ~>�/��� � ���� q�B.�� � #�|/�� jF$:  

  µ r;�� k��.Q�� �V ��8,�B	a�� �� �
< rud F
+ �1 78�*�� �
+�9 g8H�2. 
9 78,�B	a�� '�y�� 7��{ 3$ �V

;8% E�y?�� ���6�� F
+ -}!�  �3 4�B	�1 r��6� 3�8*�.  

µ 7}��� 78�*�� 78V�, ]50�� :���O� R Xy2.  

µ 6./�� #f� �� �3��6�� � 7�!
�� ���6� g81 jF$ �� ��OP� U	U52 � ��87?}���.  

µ  78*�5� �}��� � �
	
{ �E�5� �� 78���5�� :�1�.��� b��o7?}��� �	�U� )*+ ��*?V #��5�� rS5� 3" �

�;�� 7|d�!.  

      r;H"� E�5H$ 
	
o R 7����� ��*H$ #�V U��/% 7?}��� ~��,a� c68>��� F�./,P� ��$ . 7��V cQ%

�� :�6H��� E�5H$ 
	
o � -8� b,��% 7�uv�� :�6H��� 7��V R ��$ � �
	�U�� ��*H$ � [W*2 b,�� �Xy?

 �XL� 71E�v� ��1E$ n8.o � jF$ �  ���//�P� )*+ �	��^/6�� E�y} g8W02 G
p r;H�� 78.8.�� r8.�� �� -9$

X?.�� -<"� R.  

     � R 78,�B	a�� 71�W/�� 7H�EF �F�2!c*	 ��8% ��'�ª ��� �!E
�� �� 7+��� �fu/H� � 7?}��:  

 µ  c����� ��|/�� :P�� F
|/2 h�i k�d )*+! �7?}��� G�
�" 7�!
�� 
	
o �E!�d) �c5	�0/�� j�/6��

76%���� r+F.(...  

 µ R 7}�� 76%���� ��v2 \�� �,��.�� �H ]ª ����� q�B.�� � :���0�� -	�o -L9  a/52 \�� :P�s�

k��� ! k�1�;���� 7858LJ :�E��/V�.  

 µ  ! 78+�/�� :f¦ #f� �� F��%"� G�J �� 7��5% 7�E�0� 3��v� A%�
�$ ! 7?}��� ~��,a1 X����� 78+�2

78,f+�� :f���.  



  W�C� ��!��                                                                    :                    W�` ���-�. 

 

17 

 

 µ � g*6�� 7Q*�2 ! ��*H$ R 78+��/<P� �;/8�!�6� �+ 7����� c*N �52 P 7?}��� �� E�;��� � 7�
.�

 ��v	 �� E�5H"� 
	
|/� 7LH���� 7y8?�� F�ª�1 ���/�P� 7?}��� 78*�+ nL6	 3$ cyL�	 ��! �:���0�� G�J

E�5H"� R �P�y�� �� ��*;/6�� 7	�¦ . b,�� \�� :��
�� z51 Y
./1 7�U*� b,�� :���0�� z51 3$ �V

h�i ]LH ��! �7?}��� -L9 �;	F�2 �>�6� �m.  

  µ  �V �7*	�J :��/Q� r;H"�1 F��%"� À�Q/V� ��v2 U%��V AL|?	 3$ ]ª 7?}��� #f� �� 78�*�� g8H�2

]50�� �� 7*8*9 7t% 
	 R �!�^�� U��/2 ! 71E�v�� :�8*�+ ±
o P.  

 µ + 78,�B	a�� 71�W/�� M0�2�  #!
*� 7L6���1 7}�� 7?}��� 78*�+ ��( R #��� �$E ��6� 7y��L�� 78�"�

$ �	��^/6�� �� F!
C F
+ � k�W*�� 3!
1 7Q85d 7?}��� ��( :P��/V� =L?2 _8V �78�����!  � k�W*��

],�<"�.  

1-2 - 
)R�<JM� ��-�.� eR���  

       7	F�?/9P� �k�Q��� 3$ 7?}��� ��+F 
��	 7}��� :�6H��� k�F$ 3" �7H�86�� ��p ��"� :�Ea� E
?/2

 �78*�5�� �E�W/�� ! ��S��� -8*|/�� #f� �� rm �;S	 �� ���! �7�!
*� 7��*��� 7��5�� :�6H��� k�F$ �� -v%$

P� �� n*B�2 \�� h*2 �;/�
.� R! �7?}�u*� j��"� :�Ea�� Z[2 �k�Q���! k�F"� Ea� 
51!f/� k�F$ R :P

 gd! � -8LH �i 7?}���% ���� -�01 7	F�?/9P� ��5�� q�B.�� :�6H�� k�F$! ��+ -�01 �J��� F�?/9P�

 g8H�2 � G
� \�� j��"� :�Ea�� Z[2 � �78�5�� #!
�� A�� 4�52 ���� c<E��� ! c*��
�� @��� UW5*� 
V

"� �80�2 ! F�?/9P� R 7�E�0�� �
+�9G�
�"� �� h�i XT � �78���� ���H.  

1-2 -1- ��-�.� eR���:  

      �;�$! 7?}��� 7H�8H �L2 � ��+
�� k�E! :�Ea��! g%�!
�� F
5/2:  

1-2 -1-1 - ���
���� eR��<��:  

     k�Q� ���% )*+ 78����� #!
�� R 7}�� 7��5�� :�6H��� )*+ F��/+f� �F�?/9P� �	a/�� 
�/H�  3$ �$ ���6��

 78+��/<P� :�.LB�� �1 �E��Q�� �F�	'! 78<�/,�� ��Q¯� � �F�2 
9 ]*B�� ! ��5�� 78�  )*+ F��/+P�

 F��/+P� �;8% ��� P 7B0,$ �x$ ��Ea� 3�� k���1 F�
��� ! -.��� ! :P�?2P� ! k�1�;��� :�+�B9 R E��/VP�%�

]*B�� ! ��5�� 78�  )*+ .� 3$ P � :��+
�� gW{ �  ����/6� �E��
2 b%�+ ��5�� q�B.�� :�6H�

E��
/�� ��� :��{�� r�$! ��;/?}��:  
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 - �k�Q��� �
+ : ��
u/6�� #��5�� �� 7*>�m� F�
+"� rTE �;/8<�/, ��Q¯�1 78���5�� :�6H��� :U8� 
.%

¥�/,�� M	E�?� q�Q2E�!.  

 - 7t	F��� 78+���� :8+���� a/52 _8V G�?2 \�� h*2 7}�� ��5�� q�B.�� :��
�! :�W/�� 7�'f� 7Q} 7t	F��� 7

7	E�F�� E�5H"�1 . #!
�� R ��^�1 MH�� ��0/�� 78���5�� :��L0�� �F!U2 ���� k��*� 7t	F��� 78+���� f^�%

78�����.1 :�1�6/�� #f� �� 7}�� �E��/�� :�+�B.,P�!.  

  - 3�	
�� : �>�6�� ! 3�	
�� 3$ P ����1�6V R 3'��2 !$ ��1E$ n8.|/1 7L��B� ��2 £ 7�!
�� :�6H�� z5L%

78.8.V 78��� 78�!�6� ��8T ]L61 ���1E"� n8.|/1 7L��B�� :�6H��� h*2 �1 �V 7��/0� :�`. 

 -  �Q���� j
� X86/�� R ��?/�P� ! 78�f./HP� I., :% M8��/�� ! �E�
�� XT �8	�.� � ]��y�� R 
�/6	

 ��! ��1�¢� ! 7	�;�� ! �78*L.�� 78L?5�� !$ c?u0�� !$ cH�86�� kP��� ��H$ )*+ �H[/	 �;% ��k�Q��� ! 78*�"�

 78���5�� 76H��*� 78+��/<P� 7�;�� A2'U+ ��O� ��! �h�i �! )*+ �
./2 \�� ��;�� �;8% �� �j��"� ��;��

7	F�?/9P�.2  

  µ ��{��� ! �f/�P� : �p�LH$ R M*/N ��� �k��6�� )*+ ���� q�B.�� ! ��5�� q�B.�� ]8?2 ���S� c�!

�;/?}�� � ��+
�� gW0	 78���5�� :�6H��� j�/6� )*+ �;%�0/�� ! �;W>�/,!.  

       �76%���� -85Q2 ! :�E��/VP� �6�� 7}�% 7?}��� R #!
�� z51 
O!  7��{ r86./1 �8,�B	�1 b��9 
.%

 78,�B	a�� '�y��)British Gaz (�;58L1 b��9 � ���/C �x$ ��H$ )*+ . ! 7��BL�� ! ����� :��{�� M0�2 ���

 \�� :�Ea�� r�$ b,��% ��F�0��� 7	F�?/9P� 78��/�� n8.o R ��5�� q�B.�� -0% �+ 78,�U8�� R UW5�� ! ruv/��

 7?}�u*� �
.2 -^�"� #fy/HP� ! 7	F�?/9P� F���� 7tL52 )*+ EF�.�� ���� q�B.�� �EF�L� #�s� ��6% �E!�d

�m3�F���! �k�Q��� �F�	' 76%����! ��6�� :�8�  )*+ F��/+P� -� R A�� �S/�	 ����! �.  

1-2 -1-2 - ���
(� eR��<��:  

      �V�d! 
{$ ! 78�$ �^�$ 78���� g%�!
�� a/52 7�
./�� #!
�� R �;�+ 78����� #!
�� �E�O R . ��� R #!
��!

 ! k�L+"� z51 �� I*u/�� � G
� ��� �#�|/�� 78*�+ #f� �� 78���� ���T"� z51 n8.o � G
� #�s�

R �;�
u/62 c�� �m 7��*��� 7��5�� :���0�� z51 g81 7W8/, :�
>�+ )*+ 7�!
�� -?o _8V �-��0��  -	��

                                                            
1 E.S.Savas: privatisation et partenariats public-privé, op.cit., p125. 

2 78�	�01 
5H:  "�E�BH$ 7	�x�78���5�� :�6H��� :�	X6�� ��*61 n*5/�� ¾86�� -8y0/��"F
+ �7�8B�69 75��< �78,�6,�� ��*5�� 7*� � 20 ،

 .96،ص2003
3
 ��H��� 
8� k�8d :	F ����� ��6�� F�?/9�! 7��5�� ��>�U�� �785���� :�+�LB�� 3��2005133، ص. 
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 #!�o! �7��5�� 78,�U8�� n2�+ )*+ ��.*�� k�L+"� �� 4�52 #!
�� ��� �� X^��� 3$ ��� ���5�� ��Q,�� A<!$ z51

 q�B.�� -5<! �7��5�� 7B0,"� �� 7�!
�� I*N #f� �� P h�i ��� P! �3����� E
.1 ��5�� ��Q,�� z8QN

./�� n%
/�� �� I*u/��! �p ��.	 ����7*{�Q�� 7��5�� :���0*� @��� E�6+�� F�.,P r+F! �!�9 �E�} R �
.  

1-2 -1-3 - ��6�6
=��� ��%
���� eR��<��:  

       ��5�� q�B.�� ��B8H -� R 78L*2 )*+ -�5	 �� ! ���6�� :�<�8/VP q��� XT 76H��� w�0, 3��	

781�u/,� ���T" 3��2 
9 �8H�86��1 7}�� :�<�8/V�.1  ��5�� q�B.�� :�8,��� #fy/H� � 3�8H�86�� -8� _8V

 ! X56/�� R -<"� 7*	�J 7	F�?/9� -��0� r9�Q2 7W8/��� 3��/% r;��?� �L����� M8��2! 78?u{ :�'�( '��1�

cH�86�� r;V�( rTE 7	F�?/9P� cV�����.  

      � �F�2 3$ 7V�/Q�� ���H"� -� R 7?}��� �� �S/�	!:  

 µ  :�.LB�� �
N ��E�L/+�1 �F�+ 3�8���/{P� ! 3�8J��9!XL�� �;�
u/6	 \�� 7,�,��� 78H�86�� :�E�50�� )*+ k�v.��

�;*0% :�Le rTE 7VF����. �6|/� r�U���� ��
u/H� �� �8H�86�� F�51 )*+ E
9$ �;% ���� q�B.�� ��$

r�E�}.  

 µ � �U;<"� ��B8H �� �E�F�� E��.�� E�of% �-�5�� 7,!�� ��v	 h��1! �78����  �:�589�2 !$ :�.%��� 
8./	

7	��� �� Ç��� � ¥�/o #��+"� #�� R ��J�u�� 3" E��/1P� ! �EF�L�� �!E �F�	'! . #f��� ��� �5	 P!

g�/W�*� �F�?/9P� w�0�*� ��5�� -�8m� �	
2! rS�2! :�5	�0/�� �62 c;% �7�!
�� 7,��� .$ -� R ±
 �� 3$ �

7�!
�� �p ��.2 \�� 7B0,"� 7L8��2 X8y2 �� 7?}���.  

      1 �;6Q�� ´Q/o 3$ 7�!
*� ���! )�6	 c68>E r;6¶���� r;6��  �E�F�� �*� 75<��� R n�� �;8B5	

 b� \�� 7��0*� �;/?}��g�/s� ! #��5��! ��*;/6�� ��.V h��1 ��v2 �V .��
u/H� �!  R 7.	�B�� ���

�6,�% ! �	U8��� ! ��/*(� �� -� . 78,�1�8�� 7����� b��9 78H�8H ��LH" A,$ ���7?}�È  7t8�h�6��  7	
	
��

7�
�� �F�2 ]L61 E�;��� �� �
	
{ :�F�./,P 7����� bd�52 3$ 
51 . �X^� �1��d :������ ��52 ���

 :���0�� R �*��5�� ��.V )*+ À�Q|*���7?}�u � X%�/��?� R ±
V �� ��! �cH�86�� E��./HP . #!�o!

P A,$ :�H�E
�� b/Le$ h�i �� rT���1! �g8L�� �
+ #!
�� z51 #��F �� 
1],�<$ �	��^/6� :P��� z51 R � 

 7��{ g8L1 �8,�LH b��9 
.%"�<�! ����% "<�����/�� 758LJ r;% )*+ 3!EF�9 ],�<$ P �;>��0� �
./	 £!�8 

                                                            
1 �
9 
8s� 
L+: 78*��� 7	F�?/9P� :�H�86�� � -�
��: ����i nLH g<�� �78�88.2 78*8*o 7H�EF 12ص. 
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 71�W/�� ��( ��d �  E��^/HP� )*+ �E
.�� r;	
�!.1  

1-2 -1-4 - ���
G��� eR��<��:  

       ! 781�6¢� ! -���/��� 78+��/<P� -��0�� z51 �� I*u/�� R 7�!
�� 7*8H! 3��2 3$ 7?}�u*� ���

��{��� ! �tBu�� 7LH�C �+ cd�y/�� . R �?.	 !$ -�;	 ���� -��5�� 7LH�C )*+ E
9$ a/5	 ���� q�B.��%

x" �#��5�� ¬�} R c� z5L�� �v	 �� ��+ )*+ 7LH�¢� ! �A*�+ ! �7Q*�/�� -8*.2 ! ¥�/,�� �F�	' � �F�2 �

-��5�� ! q!�0�� �� -� ��1E$ �F�	' @�/��1 . F�ª! �78?u0�� 7	��� �� 
	U�� n.o 3$ 7?}��� �� �S/�	 ���

-�5�� :P�� -��F w�Lv,P� n8.o! �78L*6�� )*+ k�v.�� ! ¥�/,�� )*+ c?u0�� U%���.  

     �5�� q�B.�� 3$ ��� r+
�� rS, 3$ _8V �7Q*/u�� 78+��/<P� :�.LB�� �1 #��
�� g	'�2 �F�+ n8.o R -0% �

 3�*��5�� A*�|/	 �� ��! �7�!
�� 78,�U8� )*+ �XL� k�L+$ � jF$ r;8� 7<�V 3!
1 �*��5�� M8��2! 7��5Q�� XT

�2 �F�8% 7?}��� E�J R ��$ �E�5H"� R ��/6� q�Q2E� -�{ R �F�+ c���� �� a�$ 7.LJ n*� � 78�*�� g8H

7��
+ �^�$ �!�^�� g	'�2 @�/��1! �r;H"�.  

1-2 -1-5 - ����
.� q�1L��� �������<�b� eR��<��:  

       ! 789�0�� �1!E!$ #!F R 7}�� c+��/<P� ! �F�?/9P� �cH�86�� Xy/*� c68>E �?�5� 7?}��� :�;�

 A<�/�� :�i 78����� #!
�� �L2�2 c�! ��J��� F�?/9P� )*+ �B86	 ��5�� q�B.�� 3�� _8V �.1�H c���/{P�

78���/{P� 7�S,"� E�8x�! �F�?/9P� E�B/�� R ��6�� ! 7�!
�� E!F #�V k�El� X8y/1 ! cd��� g� 758B.��1.  

      #�./,P� �� ��V�/6�� 78<E��� :�Xe[/�� �+ 7?}��� q�d�� -?% ��� P! � 7	���/�� :�H�86�� ��

 EF�?� ! @!
�� h�L�� ! @!
�� 
.��� �!
�} g� ��Q2P�1 ���8Q�2 ! ��F�
+ � \�� c*�8m� -	
5/�� :�H�8H

781�y�� -	��/�� .!1 �� �L��T A,�% ��
< �XL��� 78<E��� 78,�	
�� R 7*^�/�� ! #!
�� ��� �;8� b�  \�� 785d��� ]L6


�� ��� [W*2 � -?2 ��
�+ 7}�� ��x�	F -� !$ z51 7�!
< �F�+ ]*J � #! k�%��� )*+ �E
.�� �
+ 7<EF

 ��p � ��5/2 ���! �F�
6�� ��/% 
	
� )*+ 7�>�
�� G��J"� ! 7�	
�� 7�!
�� �1 ��Q2P� r/	 _8V �� 7*�

��w�yv.2  

1-2 -2- ��-�.� #�<JM: 

      �E����� g%�!
�� ! -��0�� )*+ 71�<�� b,�� �i! ��F
C G�
�" 71�< 7?}��� ~���1 3��2 3$ ]ª  

                                                            
1 ���� 
¦$:   ����i nLH g<�� �7?u?�� R �	
�� -8�F 30ص. 

2 G��{ ]85{! 3!
+ �F�F �}�,:  g<�� �781�y�� 7��5�� ! ¶, �1 h��� 78��+ �1 78����� #!
�� R 7	F�?/9P� 78��������i nLH  107ص. 
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 #!
��1 �^�$ 7}�� c�! ��;�81 ��8% 7BL2�� �,�8V$ 3��2 \�� ! j��$ G�
�$ 7§ 3$ P �7��+ G�
�$ c� �.1�H

	 ��8% 7?}��� G�
�$ r�$ ���5/H� ��� ! �7��+ 7Q?1 78�����c*:  

1-2 -2-1 - ���
���� #�<JC�:  

       �k�Q��� �6o Z[	! �7	F�?/9P� G�
�"� �� 7+��� n8.o � 7?}��� 7H�8H n8LB2 k�E! �� 7�!
�� G
�

G�
�"� ��� 7�
.� R.  


:4 -أ!T�� D�B:  

       w�0��� �� 7�!
�� ��|6,� n	�J �+ �J��� F�?/9P� �k�Q� g%E #f� �� h�i! 7}��! �F�?/9P� ��

78<�/,�� :�+�B.��� 7�!
�� 7B0,$ �;8*+ ��.2 \�� 7B0,"�! :��
�� -8y02! �E�F R �k�Q��� n8.o!� -5< g�

 ��{�� 7	E�W/��! 7	F�?/9P� KF�L����8.*�.1  R 3��	 ���� q�B.�� 3$ £�5�� #!F g8� R 71�W/��1 b1�^�� �� !

 =1��� G
p #��+"� :�
V! �E�F! 7V�/�� FE���� E��^/H� R �k�Q� �^�$ ]��y��–  #�L	 #��� �$��    h���� 3"

 ]�W/� �
;< jE�?9:�.85� �! ���� q�B.�� � 78�*�� -	�|/% @�/��1 ! �~/��� w�0��  ��6�� nB�� �E�F��

8H�86�� :�Xe[/�� -8*.2 � �F�2 G�H7  �E�F�� :�E��9 )*+ ����+ 78<E��� !.2  

       �;.. \�� h*2 �� -9$ ¥�/, M8���2 n8.o )*+ ���� q�B.�� �E
9 #f� �� ��+ -�01 �k�Q��� � �S�	

��5�� q�B.�� .�k�Q�*� F�51$ 76Æ � �E�{�� ��� !:3  

 µ FE���� I8?N �k�Q� .7Q*�2 ��5	 �� 78>�;��� g*6�� X562 ]<�/62!                             �$ ���X%�2

7	
�� 7Q*�/�� �!�6	 3$ ]ª �56��.  

 µ 7Q*�2 -9[1 g*6�� ¥�/, n. ���� ¥�/,�� �% E�8/�� ]<�/62 ! 78�./�� �k�Q���.  

 µ  gd! 3��� ]<�/62 ! rW�� �k�Q�7+�vL�� R 7	
s� XT #��
�� )*+ F!
V.  

 µ  �;*��F 78�8S�/�� ! 76H��� ¥E�� 786%��/�� G!�S�� X%�2 ]<�/62 ! r8S�/�� ! �%��/�� �� 751���� �k�Q���

M8���/�� z8Qu/� 7����� F�;�� )?9$ #�1 )*+ �E�F�� E�L<�.  

  µ /�P� �80�2 ]<�/62 ! 78�8���	
�� 78���� �k�Q���7�>�.�� :�6H��� R 
	
W/�� ! q�� 

  

                                                            
1
 j�6� F�56�: "7?}���! �F�?/9P� E�|/��" F
+ � 75��< ��E�W/��! X86/��! F�?/9P� ��*+ 7*� �12 ،2005215، ص. 

2
 
8� rH�<:  �7	E
��HP� �75���� ��L{ 76H�� �78��5�� :�Xy/�� -� R :��S���! 3!�	
 .21، ص��2005

3
 E�/LV �1 £�H U	U5�� 
L+: 3FE"� �g	'�/�� ! �0�*� k�Q} E�F ���5�� �J��� :�	F�?/9� R ���e$! 7?u?�� :�8*�+ �E�F .        31ص ،�1997 
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�>��T�(� 4 - ب�� m
.� �
�=�� ��� e�%�*:  

       78�*�� �
+�9 g8H�2 � �F�?/9P� w�0��� R ���� q�B.�� E!F �F�	' ³5� �� A*�o �� 7?}��� G
�

 q�B.�� ��� 3$ :�H�E
�� b/Le$ _8V �c��.�� F�?/9P� FE��� �E�F! h*� R ���� q�B.�� E!F �F�	'! 7}���

" �¥�/,�� :�
V! �E�F ! FE���� ��
u/H� R �k�Q� �^�$ �E�F� 7.85�� -���5�� ]�O g8B/6	 ���� h���� 3

 ���! �w�Lv,P� ! ���� �� �
	U� n. �� q!�0�� )*+ 71�9��� 78��5% �F�	' )*+ -�5	! ��5�� q�B.�� :�6H��

 �#��
�� :�	�/6� �6o! ����� :P
5� �F�	' � �F�	 ���� kc0�� ����� q�B.�� R 78¤��� �F�	' � �F�	 !

�E��./H� �^�$ c+��/<� Ç��� n8.o! c��.�� F�?/9P� ·�5,�  #!
�� R 7��m� G�
�"� �� 78�*�� �
+�9 g8H�2!

 i�N� R 7�E�0�� �� r;��� ! F��%"� j
� k��/,P�1 E�50�� n8�52 � �F�	 h�i 3" ��?�� A<! )*+ 78�����

7	F�?/9P� :�E��.�� .  


W � -ج(� ,��%M  ���*���r:  

       7Q*/u�� �m�< ! �m��{[1 :���
�� g8�O #f� �� �7	F�?/9P� 78��/�� 78*�+ R �	�8V �E!F #��� ���H$ ]5*2

��E��^/H� �F�+ ! . 7*.� -<"� 7*	�J ! 7BH�/� :�E��^/HP� -	�� ��F�Q� g8B/62 P 7	E�W/�� ���L�� 3��� ��S,!

$ ��� ��;	
� 7V�/�� �
}E"�78�uv2 E�e  A�+ ]2�/	 3$ ��� 78�J��� 7*�5��1 :�E��^/HP� -	��/1 �;��89 3 . ���

 �;;8<�2 ! :���0�� ! F��%"� �� :���
�� g8�W/� 7��� 78�Ê� 7	F�?/9P� 78��/�� R #��� �$E ���H$ 78�$ 'a2

 :�i :�+�B.�� �� #���"� �!�E -	�|/1 ��.2! �=8|?�� ��E�6�� )*+ �E
.��-	��/�  ��� :�i :�+�B. 7<���

-	��/�� �.  

      �� F
+ �F�	' 7?}��� 7H�8H :�8v/.� �� 3�� ��!:�6H�  7<�V �F�	' �� h�i �+ ~/�	 �� 3�% 7}���

 ���:�6H���  �F�	' #f� �� 78*¢� 78���� ���H"� �80�2 )*+ 7?}��� -�52 ��� #��� ���H$ �� -	��/�� �

"� �
+�9 XT �E�F��1 3�.^	 �	��� ! 78���� r;S%�C g	��2 �+ 3�^|L	 �	��� �	��^/6�� ��<! �78�*�� ! r;H

78����� .*� �'f�� -	��/�� X%�2 R 78���� ���H"� r��62 -1�.�� R:�6H��  
+�62 ��� �7?}�u*� 75d���

�� r88.2 )*+:�6H� R 7V!�B�� �;�;H$ 7�89 
	
o #f� �� ]*B�� ! ��5*� �.%! ���H"� ��� . E!F �?/.	!

��E�B2 -LH X%�2 ! 78���� ��6�� r8S�/� 7LH���� :�5	�0/�� E�
} )*+ #�s� ��� R 7�!
�� . �;B80�2 78*�+ ��$

78���� ��6�� #f� �� ��6�� R -�52 \�� 7}��� :�+!�0�� F
+ �F�	' g� r//%. 
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� �C��s - د
Gt%�� 25�  @
8(� �u�  @
8(�:  

       7SQ¢� E��^/H� �+ �{�L�� E��^/HP� U8� 3$ ���)�{�L�� XT E��^/HP� !$ ( ��ª X�"� ��� 3�� #f� ��

 7��0�� R 7L9���� cv/.	 P! a�$ 7��861 U8�/	 ��� �@�� 
>�+ )*+ #�?�� G
p 7��{ R 7��6� -�{ R

�;8% ��^/6�� . �V R R 78*5% E��9 7B*H #f� �� 7�>�F 7|*?� )*+ #�?�� #f� �� �{�L�� E��^/HP� ��ª

76H��� X862.  

       ¶�<"�! c*¢� ���� q�B.�� ���$ #�s� =/% 7Q*u/�� #!
�� R �E��^/HP� Ç���� 7t8� :�k��< r�$ �1 ��!

 !$ ��82E� 3!F! f��� �E!F k�F$ �� A���! ALB./6	 ���� c5	�0/��! 4�,�.�� E�J��1 A�8+
2! A/8��V 3��d!

´Qo.1 "� �	��^/6�� ��< )*+ 7?}��� -�52 _8V r/2 \�� 7��5�� :�6H��� R I?V k��0� ],�<

 �
V �� M8Qu/��! 78<�/,�� �
+�.�� g8H�2 R �;�8J�2 7��V R :�E��^/HP� ��� r��62 3$ ���! ��;/?}��

8<�����/�� :f	�|/�� �� �F�Q/HP�! 7��BL��7.  

       :���H 7	�
1 ���!1990< �� 71��< 78����� #!
�� �� 
	
5�� b|L}$ �78L�<"� :�E��^/Hf� 
	
  3$ 
51

b,��  #�L./H� R �;/?V ��� :���H 7	�x �V ��/6� I9��2 R :�E��^/HP�1980  ) :�F�?/9P� k��^/H�1

�8H  ���< R 78���� ( ��6Q�� -���5�� �1 ��! � h���7	F�?/9P� :�Vf}�� E�6� -9"� )*+ ���, 3$ ��� .

 #!
�� �� 
	
5�� b+�{ 
.% g	�0/�� r8S�2 ! ���� q�B.�� �� g8W02 #f� �� �F�?/9P� �	�|/�� R 78�����

 E��^/HP�1 n*5/�� 7V��J ~���1 �fJ 3��! �¶�<"� 7?}�u*�)789�0�� �1!E!$ �78�82f�� ��	��$ ( �}�% n*� 
9

 7�>f�78L�<"� :�E��^/Hf�.2  

1-2 -2-2 - ���
(� #�<JC�:3  

µ  G�
�"� �� r+F �E�} R 7��5�� 7,'���*� ��/6�� G��H�� R 7*^�/�� 7��5�� 7,'���� k�L+$ z8QN �� 7�;��

:�
+�6��! =��� Y
.2 n	�J �+ ��H���! 7��5�� :�+!�0�*� 
	�U/�! ��/6�.  

µ �;/?u?� 
51 :���0�� )*+ ��{�L�� XT! ��{�L�� ]>��v�� #f� �� 7�!
�� :�F��	 �F�	'.  

µ N��5�� �	
�� :��
È 7BL2���! ���/6�� 78���� k�L+"� z8QN! ��5�� �	
�� z8Q.  

                                                            
1
 #��� �!�F��:  " 7Q*u/�� #!
�� R 7?}��� 78*�+! �{�L�� ¶�<"� E��^/HP�" 7?}��� :�	F�?/9� #�V @!
�� )./*�� � 7�
.� 79E! �

 �7�!
*� 
	
�� E!
��!���i nLH g<��. 
2 Rezig (Abdelouahab), Algérie Brésil Corée du Sud, trois expériences de développement, op.cit., p124. 

3 �	!U�� 75� 7ª
� ! ��*H Y���� 
L+ �6V: "781�5�� 3�
*L�� R 7?u?�� :�8*�+ r+F R �Xy?�� :�6H��� E!F" � 7�
.� 79E! �
 �M*0��1 c*+�1 �1 7L86V 75��< �781�5�� #!
�� R 7BH�/��! �Xy?�� :�6H��� -8�[2 :�L*B/� #�V @!
�� )./*��17-18/04/2006. 
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µ  F��%"� rH�./	 7/1�e :�F�<�� � �;*	�|/1 �
.��� ruv/�� � F�.2 \�� 7�!�
/�� 7��86�� �� kU< ��?/��

E��� �;9�Q, 78By/� 7�!
�� � 7	
.��� 7*/��� �� kU< F�5	 �V R �;/8�*��E��^/HP�! �.  

1-2 -2-3 - ��%
���� #�<JC�:  

       R 7?}��� 7H�8H �L2 k�E! 78H�86�� G�
�"� r�$ ���2:1  

 µ  �E�F! �8H�86��! �8����� ��!�6�� -L9 �� ��5�� #��� #fy/H�! F�6Q�� 7HE�  ��% �� 
��76H���.  

 µ  \�� ���� q�B.�� � #�}"�! :�8�*�� �F�+ 7H�861 7.^�� �F�	'! 78�J! 7��?� � �F�	 b $ 3$ nLH

���� q�B.�� g8W02 �� 7�!
��.  

        3�8���/{P� �;�
u/6	 \�� :�E�50�� )*+ k�v.�� � �F�2 7V�/Q�� ���H"� -� R 7?}���%

H� �� �8H�86�� F�5L/H� )*+ E
9$ ���� q�B.��! ��;*0% :�Le rTE 3�8J��9!XL��! �6|/� r�U���� ��
u/

�� h�i �+ rW�	 ��! 78.8.V XT E�5H[1 g*6�� ��+! r;��?� �L����� M8��2 #f� �� r�E�}  -��0�

! �-<"� 7*	�J 7	F�?/9� ��"�! q�%
�� E��[1 ���/�f� °�Q/2 7	F�?/9P� 7B0,"� rS5� �+ 7�!
�� c*N 
51

7|?��!...Ë�.2 ! :�5	�0/�� �H � 7%�d��1�F�?/9P� w�0�*� ��5�� -�8m� �E�F! r8S�2.  

1-2 -3- 3R ��� <��l�� D0 ��-�.�:  

       :�Xe[2 �� A*�o �� ��S, :�d��/+P� ! :�F�./,P� �� X^�*� �L?� P�� 7?}��� 7H�8H b,�� 
.�

�;�� 78+��/<P� ��8HP ��8�� cV��� �� 
	
5�� )*+ :�H��5,�! .~WV #�� ��� !  7?}��� cdE�5� k�E  !

c*	 ��8%:  

1-  ! 78�!
�� :�6H��� ����L/2 7	F�?/9� 7H�86� 7?}��� A�� :[0, ���� -}"� �� :�F�./,P� ��� n*B�2

 �;8� ��+
2) @!
�� h�L�� ! @!
�� 
.��� �!
�}( b5%F _8V � :�6H��� ��� ��5�� q�B.�� 78Q?2 �

 3�
*L�� -��F ���� q�B.�� r8+
2!78�����.  �	��/� G
;	 £�5�� k��$ R 78��`$��� :�H�86�� qE'!

P �8� 7��8m�.3   R 7�!
�� E!
� k�y� �� A	F�2 �� 78����� #!
�� ��5{ )*+ P�1! 7?}��� 3��/H!

78+��/<P� �;��;� ! 7	F�?/9P� ��8�� .����	 ��� 7?}��� 7H�8H n8LB2 3$ �E�W/�� �� 
	
5�� b/Le$ ! 

                                                            
1 
L+ �6V �	!U�� 75� 7ª
� ! ��*H Y����: "781�5�� 3�
*L�� R 7?u?�� :�8*�+ r+F R �Xy?�� :�6H��� E!F"���i nLH g<���. 

2
 c686�� �6V �	
�� �f}: ��}�5� 7	F�?/9� �	�v9µ  7	�S, :�H�EF78.8LB2!µ����.�� �g	'�/��! �0���! 7+�LB*� ]	�T E�F � �2002 �
 .136ص

3
   �F�F �}�,G��{ ]85{! 3!
+:  ����i nLH g<�� �781�y�� 7��5�� ! ¶, �1 h��� 78��+ �1 78����� #!
�� R 7	F�?/9P� 78���ص �

141. 
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@!
�� 
.��� �!
�}1  �� X^� R :F$ _8V �78+��/<P�! 7	F�?/9P� ��8�� R 7Q8�+ :�'�U/��1 bLL62

7085�� kfT ! #��5�� =	�62 ! :�6H��� �� 
	
5�� n*T! c+��?�� ~86��� X6�2 � #!
�� . g<��2!

8� )56	 \�� 7	F�?/9P� G�
�"� ���$ #!
�� ��m 78+��/<P� G�
�"� E�|�/2 \�� ! ���� #��� �$E �;

��1E"� r8S52 #�V. 

2-  78����� 3�
*L�� R �8�E�2 �%�/	 £ �� ��! �781!E!"� 78��`$��� E�B2 ¥�/, �x$ )*+ 7?}��� �dE�5� U�2�	

�;8% 78��`$��� �� 3!F b��V \�� 78�E�/�� -���5�� -5Q1 .78��`$��� #!
�� �X6� c�E�/�� gL//�� !  3$ bL^	

 R 7�!
�� -�
2 )*+ ��/5	 £ b8` �FÊ% �78+��/<P� ! 7	F�?/9P� ��8�� R ���� �E!F bL5� 7�!
��

 78�	��"� �
|/�� :�	P��� R b*%'!E �*�,��Q� XL��� ��W��� 3�� 
9! ��E!�v�� 
�+ 7	F�?/9P� ��8��

 :�	�S�� �5J�9 �8H�8H �v%E 78*�
/�� A/H�8H !"�5	 A+F-"	
< X6Q2 F�<! =L}$! �
  �
	
< 7	�S, !

% ��	E!�d ���$k�W  ²8�Ã1"F�.��� ! �
>�Q�� �-�5*� 7��5�� 7	�S���"2  g8W0/� 7�!
�� -�
/1 ]��J! �

 R :��85L6�� R c�uv/�� F�6��� 7�'$ b5%F � �F�6��� :��'$ �� @�`$��� ��S��� i�., ! c*��� ]*B��

�B	a1 78��`$��� #!
�� 78�	��"� �
|/�� :�	P��� ! �8,)3�ªE ! �02�2 
;+ ( ��5�� q�B.�� �+ g<��/�� �

F!
V !$ F�89 f1 78����� 3�
*L�� )*+ :�H�86�� ��� bd�% �V R ����� q�B.�� 
8W�!.  

3- � q�B.�� � ��5�� q�B.�� �� #�|/��1 ��>�F �L2�2 P 78<�/,�� ! 7	F�?/9P� �k�Q��� 7�[6� 3��� .

%��5�� q�B.�� 78�1! �X6� R M5v�� -���5  78+�d��� 7W8/��� c� �� ! �78�*�� g1�J �
8�! b68�

78J��.�
�� 7HE���� �+ 
85L�� �J��� F�?/9P� �E�F ��*H"! �75L/�� 78��/�� 78W82��/H�.3  �8Bu/��%

 ! g	E�0�*� ¾86�� -�
/�� ! ¥�/,�� w�B� ¾86�� E�8/�P� :�Xy/�� )*+ 71�9��� R w�Q�� c�����

 ���5�� q�B.��  7*�8� �F�+ #f� �� �k�Q��� n8.o ���! ��8ªE
2 �;/��' ��� n>��+ �;*� 7	E�F��

 :�8W82��/H �	�B2! �7	E�W/�� �H"� )*+ 7�>�.�� ���� q�B.�� 79�J �Q�1 ��� 7�!
�� -L9 �� A2E�F!

7��5% 7	E�F .��/�� ��$78��`$��� #!
�� ! c��5�� #��� �$E i�Q, �
u8% 78�*�� 7�[6� )*+ U8. 

4- 7��;61 ]50�� �;*L./	 P E��$ c� 7��BL�� ]6, �F�	' �;�$! 7?}��� 7H�8H A<��2 \�� :�L.5�� .

 7L��B� ��50�� b8.1 h��� 7W8/,! �E��
/� ! ]5} gd! R P ��2 £ 78����� #!
�� R 7?}���%
                                                            

1
  )�6	 �� !$  75	�6�� 7?}��� 7H�8H n8LB2 E�?,$ �� @!
�� 
.��� �!
�} a/5	"7�
?��1 ¥f5�� "(Thérapie de choc)    E�?/2 ���

T��8{ 7HE
� h�i���H ��Q8< r;H$E )*+! �	��  3�	F�?/9�! �.  
2 Temmar (Hamid): Les fondements théoriques du libéralisme, OPU, 2005, p91. 

3
 �!'�� -8L, ! ·�1"� ��	E 
�C: 7?u?��µ ��F�51$ ! �;9�% µ�  ����i nLH g<�� 129ص. 
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/HP�1 g%F � 7��5�� :�6H��� �� X^��� R #��5�� �Bd� 
.% ��
	
�� :�H�86�� -� R ���,�5� R E���

 r;��� F
�� -�5�� ��1E$ ! �-�5�� ]}��� 3�
.% � �F�2 7?}��� E�L/+�1 7S��1 78+��/<� M8���2

M	E�?� 3!
1 �V !$ 7*8td M	E�?� -1�.� k��<"� -?%.1 ±!
¤ ¾L�	 �� ��! 78+��/<� ±E���   . 

5-  �F�2 3$ �� G!�u�� X^	 �  �R���� #��� �$E � 3�8*¢� 3!��^/6�� �./Q	 �� �L��T 78����� #!
�� R

78�J��� :�!�^�� )*+ ],�<"� ��B8H � 7?}��� . kf8/HP� �+ _|L2 :�86��� �F
5/� :���0��%

� £�5�� 3�
*1 R 7��� 78<�/, :�
V! 7	$ )*+ ���5�� q�B.�� g� 7��/0�� :���0�� E�5{ bo ��! _��^�

 �	'��� #f�! ��;¤�1 �.% �;���/�� #f� �� �m -L./6�� 
*L�� :�!�e ];�1 r;/2 �� �F�+ c�!

 #���"� �!�E :���V #f� �� :�+�%
��)��1E"� -8V�2 7}��( �
+ �78*¢� 7*��5�� 
8�� #fy/H� �

1 :�8<�����/�� -	�o78J��.�
�� )*+ �XB�! 7��� 78H�8H 7B*H 7HE� ! �G�� -�0.2   ��� R!

 :�+��?�� ! �Q��� -^� �F!
C :�+�B9 R ��{�L�� 78L�<"� :�E��^/HP� rS5� U��/2 �� �F�+ #!
��

j��"� 78<��u/H��3 � �� �XL� 7<E
1 U8�/2! �78V�86�� ! 78���� :��
�� -^� �:��
�� #�� R!

 ¥�N ! -�
/% �7*��5�� 
8�� ! :�k�Q+�� ! :f8;6/�� �;8% �%�/2 \�� nJ���� �+ �;^¤ #f� �� ]*./��

��LH"� �Q��. 

6-  a�$ U8��2 � �F�2 
9 -1 #��
*� -v%$ g	'�2! 78�*�� �
+�9 g8H�2 � �E!�v��1 7?}��� �F�2 P

�! 7	E�W/��! 78���� :�8��5Q�� �
	$ R #��� �$�� :�+��?�� ! :��
�� z5L� ��5�� q�B.�� E��/V� #�
L/H

:�E
.1 3�5/�/	 �	��� ����� E��/V�1 78H�H"� 78L�<"� :���0�� !$ ��XL� 78��� . nJ���� ! 3
�� �

�X.Q�� ! 7Q*u/�� nJ���� 78��2 ��;Q� g� �E�5/	 �� 78�y�� ! 7868>���. 

      b68� 7?}��� 3$ =v/	 nLH �   �� ��S, �-;6�� ��"�1 �8� h��� �;/H�EF! �7*;6�� :�H�86�� ��

c+��/<P� ��
51 R 7}�� 78��/��1 �L2�2! �7	F�?/9P� F!
�� j
5/2 ���v� ! r8��Q� �� A8*+ ��B�2 . �� ��!

7H�86�� ��� b1i�O \�� :���OP� ! k�El� ��^� ��� �6Q	.  

1-3 - ��-�.� >��
%M� q� @  

     ]8��H$! ��J �
+ #f� �� r/2! ��;V�( 3��v� w!�0�� �� 7+��� n.o 7?}��� 7H�8H ]*B/2. 

  
                                                            

1 Stiglitz (Joseph): La grande désillusion, Fayard, Paris, 2002, p89. 
2 Fontanel (Jaques): Géoéconomie de la globalisation, OPU, Alger, 2005, p256-257. 

3 ��H��� 
8� k�8d:  ����i nLH g<�� ����� ��6�� F�?/9�! 7��5126ص��. 
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1-3 -1- ��-�.� q� @:  

       I8?N �k�Q� �F�	U� 7*8H! ��E�L/+�1 �F�?/9P� �f}�� :�H�8H g� 7?}��� 7H�8H -���2 �E!�v� ��S,

 �FE���� ��
u/H�!% 7?}��� »� �� kU< P c� �� �;�+ f	
1 �8�! @���! �F�?/9P� �f}�� �X6«1 �

:���.��! w!�0�� z51 �%�2 �� 
1 P �;V�( 3��v�! . 7?}��� 7H�8H �8Q�2 nL62 :�L*B/�! w!�{ ���;%

 -+�% -�01 r��62! 7?}��� n8LB2 
�+ ���+��� �5/	 j��$ w!�{! ��8Q�/�� k
1 -L9 7�>f�� 7t8L�� F�ª �;%
�

( R�;V�.  

1-3 -1-1 - ��-�.� X�8�* X8�* _�� q� $��:  

       �5L2 M*/N! �7�
./�� #!
�� R �;�+ 78����� #!
�� R M*/N _8V �#!
�� Gf/��1 w!�0�� ��� M*/N

 3$ P �7?}��� �8Q�2 k
1 -L9 ��X%�2 ]ª \�� w!�0�� F
52 �� rT���1! �r>�.�� �F�?/9P� ��S��� Gf/�P

�� ��� n8LB2 
	�2 \�� #!
�� -�� 7	E!�d 7868>E �J!�{ ����;�$! 7H�86�:  


� -أ��� "M �� �w�x:  

       ��E�e ! 7?}�u*� 7|8|?�� r8��Q�� =d�2 �XL� 78+�2 7*�¤ ��8.�� ]ª 7?}��� n8LB2 R k
L�� -L9

759�/�� .��XT! :�!
���! 7Q*/u�� �f+�� ->�H! #f� �� 3��2 7*��� ���.  


y�� N�GP *�!�5 �.�-�� - ب=��:  

      r�! ��;8% 7*�
/�� G��J"� �B�$! r�$ 7?}��� �Q�2 )*+ 3��>�.�� a/5	 �;*0% !$ �;V�( �+ 3��!�6�� .

 ! �k�Q�1 ���8Q�2 ��/2 �8*+ 7t8� k�0, �E!�v�� ��% �7*��� ! 7??u/� :�a� �� 78*�5�� ��� AL*B/2 �� ��S,!

�� :�6H��� )*+ G��{�� ! 71�9��� ��/2 ��� �78��5%�;/?}�� F��	 \ . :�	�/6��1 7t8m� ��� �L2�2 3$ ]ª!

:�E��.�� E�
}� ��'f�� r+
�� ! ��.�� �m �%�/2 �V 7�!
�� R �8*5�� 78H�86�� . �E�'! A*^� cH�86�� j�/6��%

+ ! :�	��!"� 
	
o ! :�E��.�� i�N� A/Q8�! �7����� �� k�v+$ �� 3��/2 ��y�� ��p 7}�� 7t8�!$ ~��,�1 F�


7?}��� . !$ �L/�� !$ �6*� 3��	 3$ ���! �7?}��� ~��,a� 7	�8Q�/�� :�t8m� �� 3��/8% �./�� j�/6�� ��$

7?}�u*� 7���! . E�/N �V R ���U��� E�/N #!
�� z5L% ���l 
*1 �� j�/6� -� R :�t8m� F
+ M*/�!

F
5/�� ��� 3$ P ��*�
/�� F
52 j��$ #!F  ! :�8Vf?�� -��
2 #f� �� 7}�� ��J�� �
+ -� �� �F�+

7?}��� E�6� R k�L��.  

                                                            
1
 X01 c08+ �1:  " 7	F�?/9P�! 78+��/<P� ��E�e ! 7?}��� 78*�+ :f�0�" 7?}��� :�	F�?/9� #�V @!
�� )./*�� � 7�
.� 79E! �

 �7�!
*� 
	
�� E!
��!���i nLH g<��. 



  W�C� ��!��                                                                    :                    W�` ���-�. 

 

28 

 

7 �)��8>4 	9 �.�-�� -ج
�%z(�:  

        7*1�.�� 7	F�?/9P� :�
V���1 
?.	 7?}�u*� )*u/2 3$ �m ��� \��! �7�!
�� �;�*/� \�� :�
V��� h*2


	
5�� �	�U�*� ��S, ����� q�B.*� �;�+ z51 �v	$ 
<�	 A,$ ��5	 #��� 758LB1 ���! �h�i �� n.|/2 \�� �

 ��8W82��/H! �	�8V �E!F -^�! � ��5�� �f?�� �� ��E�L/+�1 ��p ´Q/o 3$ 7�!
�� )*+ ]ª \�� 7��5�� :�
V���

8>��� 7��5�� :��
�� Y
.2 R ��E!F �+ �8*N h�i a/+� P! �7�!
�� A�+ )*u/2 3$ ]5?	 �786 \�� h*2! -^�

78W82��/H 78�$ !$ 78��9 �E�B�.1  

       ��E�^t/H�! 7�
� k�F$ !$ 75*H ¥�/,�1 ��
V! 7�!
�� F��Q, ��U8� �� r�$! �c*5% E��/V�1 g/�/2 7B0,$ ���;%

 r;+�Q/,�! ��*;/6�� 7	��� h�i! ��;86%��� g8� )*+ k�v.�� �� �;��� �� ��6�� �}��+ q��W� #�s� ��� R

����
È .�%"� 3���V �;/?}�� �
+ �+ ]2�/	 ���g	E�0�� ��� �m!�U2 \�� 7B0,"� 7HE�  �� F�.  


��� �)�GPa - د���� �w�8�� �w�x:  

       a/52��E 7?}���� 8H�H$�  :�H�86�� �	�o n	�J �+ h�i! ��F�?/9P� �	�|/�� :�H�8H 3��E$ ��

78>U��! 78*��� 7	F�?/9P�2 �! 7�!
*� c>���� E!
�� -� R A,$ ���, 3$ 
1 P  78����� #!
�� �� 
	
5�� b�L2 ��.1�H

 �:�FE���� #fV 7H�8H_8V  F�89 -�{ R 78<E��� �E�W/*� 78>���� :�k��<�� �� 
	
5�� 7H�86�� ��� b��v2

¥�/,�� �{�L�� r+
�� � 7%�d��1 78��� XT! 78����  #f� �� 78���� ! 7	
.��� ��6�� R 7����� b*�
2 ���

5H$ 
	
o :�W/��� ���H$ R! ��
>�Q�� E� #f� ��g*6�� E�5H$ 
	
o.3  �k�Q� 4
2 � :F$ :�H�86�� ���

 �F�?/9P� A8<�2 R ��E!
1 ��.2 ��6�� j�9 ��2 7?}��� n8LB2 nL6	 3$ ]ª A8*+! UW5�� r9�Q2 ! ��5�� q�B.��

��6�� :�8�  )*+ F��/+f� #�|/�� ��v/	! �78L*6�� E�eÌ� �L�O 7<E
/� -V��� )*+ h�i r/	! :  

� -1- د
�%C�  � B:  

      	 P ! ��5�� j�9 -+�Q2 ��5	 ���� c6%��/�� #F�L/�� #f� �� P ¥�/,�� FE��� -^�"� ��
u/HP� n.|/

g*6�� )*+ ]*B�� .��6�� R kM��� 3'��/�� n8.|/� �8*�+ �
8V��� ��F"� -^� �56�� ! . :������ )*+ �5/	 ��m!

¢� E�5H"� k�y� R $
L2 3$ 7?}��� n8LB2 )*+ 7*L.�� 3$ � �8ªE
2 r+
�� I8*./1 ��.2 3$ ! 7	E�F 7.	�B1 �F


A�+ c*u/�� r/	.  

                                                            
1
 ���S�� �� 
L+ 
�C:  �:!X1 �789�.�� ¶*�� :�E�0�� �-�5�� :�9f+ #�� R 7?u?�� 7H�8H �;d�Q2 \�� :�E!�v��2004188، ص. 

2
 j�6� F�56� : ����i nLH g<�� �7?}���! �F�?/9P� E�|/212ص��. 

3
 E�/LV �1 £�H U	U5�� 
L+:  nLH g<�� ���5�� �J��� :�	F�?/9� R ���e$! 7?u?�� :�8*�+ �E�F ����i39ص. 
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��R + ����, -2- د�(� ���:  

       
5	 P h�i 3$ P��;.8.o 3��v� �	E!�d �J�{ a/5	 ����! � E�5H"� �	�|/1 XL� 
V � 76%���� �L2�2

52 3!F 7��*8�� ��v2 
+��.1 �1�|?� ��	 £ �� �8%��76%���� -8B . ! 
+��.�� ��� X%�2 7�!
�� )*+ �5/	!

 7}��� ! 7��5�� g	E�0�� �1 7t%��/� ��% X%�2 ! :�5	�0/�� r8S�2 #f� �� :�E��/VP� g�� ��6�� R -�
/��

�� -0% !$ ��W�� 
8V��� F
¢� �� �k�Q��� E�85� 3��	 �V!:�6H�.  


h -3- د(�� "<=��� D	
{���  � B:  

       h�i! �76%���� r+F ! E�5H"� �	�|/� 78H�H"� r>�+
�� �� A," @��� ! �
.��� ���S��� �	�o �E!�v�� ��

¶	�v�� �f}�� ! �
>�Q�� ! G�?�� E�5H$ �	�o #f� �� . � �F�	 ]*B�� ! ��5�� n%! G�?�� �5H �	�|/%

X%�2 ! 78.8.�� ��E�5H[1 :��
�� ! g*6�� r88.2  ���� �c.8.�� G�?�� �5H �F�	  _8V �E��^/Hf� r>f�� Ç����

 78�!
�� g*6�� q�B9 � FE���� -	�o � �786%��2 �^�$ F�?/9P� -5ª)�	
?/*� 7;<���.(1  �
>�Q�� E�5H$ �	�o ��$

� ��
u/H� �k�Q�! 7;< �� 78%�?�� :�8*�5�� �k�Q� �� 
	U	! ���L�� �1 76%���� n.|8% �  j��$ 7;< �� �!�.�

E��^/HP� Ç��� )*+ �81�ª �e�	 . ���S� I*./2 ! 78L	�v�� :�5	�0/�� =v/2 3$ ]ª �¶	�v�� �f}�� #�� R!

���� E��^/HP� gW0	 �� 78J��9!XL��.  

���� -4- د
.� 4�
���  � B:  

       ���$ F�8.�� 7%�� 7��' ��� �5	 3$ 3!F �:�EF�?�� ! :�FE���� ��O c*8vQ/�� 7�!
�� -�
2 F�51�1 h�i 3��	

 XT F�8.�� ! 78���� F�8.�� M8QN! g*6�� q��,$ ]6V 7<E
/�� 78����� 7Q	�5/�� F��/+� �� ! �78<E��� �E�W/��

78����� .Q2 � 78<E��� �E�W/�� �	�o �F�	 �	
?/� 7�'f�� 76%���� r;8*+ r/|/2 3!E�v/��% �76%���� -85

:�FE���� 76%��� r;��� �V 78��5�� M8���/�� �� ���/9P� r;8*+ r/|/	 3�8*¢� 3�W/��� ! � r��W/�� . �L2�	 !

G�?�� �5H ! E�5H"� �	�|/1 78<E��� �E�W/�� �	�o.  


�G��� 7	�� -5- د�%z(� ��T�J 4�
�?:2  

      a/52  �;>��0� �;8*+ #�L9��1 )So P �;*5ª �  �7*��� XT �F�5�� R 7?}�u*� 7V!�B�� 78���5�� :�6H���

 �F�	' 3��d! �7;< �� :�6H��� ��� 7	E���/H� 3��d 
?.1 �;/*�8� �F�+ � 78���5�� 7B*6�� g%
	 �� ���!

                                                            
1
 �
9 
8s� 
L+: 78*��� 7	F�?/9P� :�H�86�� � -�
�� : ����i nLH g<�� �78�88.2 78*8*o 7H�EF132ص. 

2
 n1�6�� g<��� �Q,  242-241ص�. 
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8*�+ a/52 ! �;/?}�� �+ r<���� g8L�� :f?|/� ��O� R :�6H��*� �	�B/�� ! F�
+�� �� �+�, 7*�8m� �F�+ 7

7}��� 78�*��.  

       �;�$ ]8��H"� �� 7+��� 7*�8m� �F�+ 78*�+ ��v/2:  

µ 7v1�9 :���{ �E�} R 7��5�� :�6H��� g8�O: �7�!
��1 7}��� 78�*�� �?�+ 7v1�.�� :���0�� -^� _8¤


5/L2 b9��� :�i R c�!  7�!
*� 78�8S�/�� ! 7	E�F�� -��8m� �+):�E�'���.(  

       7v1�9 7��{ 7*S� bo 7B0,"� rd 3$ i �:�6H��� 7B0,$ -���2 ! -e�� j
� � g8�W/�� 78*�+ gvN!

 �8H$E 7*���/� �x�� � !$ �
V�! q�, �� �x�� � F��/HP�1 r/	 �
V�!– �	F��+ µ ) �-.��� ��	Uu/�� �¥�/,��

g8L�� (... �8.%$ !$)�E��� �:�	!��8��� ��
`"� #�� R 7*��5�� :���0��.(  

µ  7��5�� :�6H��� g	�Q2)filialisation( : G�9��� 
?9 7��5�� :�6H��� M*/� 7B0,$ 7H�EF #f� �� ��� r/	!

7¤��� XT 7B0,"� ! �7¤��� 7B0,"� )*+ .! k�0, ! :�6H��� z51 ~�F �F�+ r/	 7¤��� 7B0,"� ��H$ )*+


	
< �� -8�[/*� 78,��� ���� ��2 £ �i 7¤��� XT 7B0,"� �+ c*u/�� r/	! ��
	
< :�6H�� . �	��2 r/8%

qf9�� ! �fB,P� �}��+ �� �;�8��! �
	
< 76H��.  

1-3 -1-2 - ��-�.� 5�!�* q� @:  

       ]*B/	�;�$ w!�0�� �� 7+��� 7?}��� �8Q�2:  

7 �)�
%�8 -أ
�� $�� ��<-?:  

       ��( �H$ r�$ ��7?}��� 7H�8H  7}��� 78�*�*� 7LH���� 7	F�?/9P� 7t8L�� 7t8�#f� ��  �H! -	
52

}��� :�E��^/Hf� UQ¢� c*��� F�?/9P� :�H�8H! F��%"� ��.V c�o \�� rS���! :�5	�0/�� 7t81 F�ª �v	$! �7

 78,�,�97*���/� 2 �%�/)*+  78���� �,��.��! :���0��! �E�W/�� �,��9 -^� �7	E!�v�� 78H�H"� �,��.�� �� 7�UV

 � ]>��v�� �,��9!� 7%�d��1  :�;<�2 g� �E�5/2 P �V �F�<��� �,��.�� 75<���7?}���.1  

      ! 76%���� -85Q2! ���H"� �	�|/% ���� q�B.�� 7	�V �	��/� 7�>f� 78,�,�9 78dE$ ]*B/	 E��^/HP� g8W02

 �� 7	�8�� 7B0,"� )*+ ],�<"� ��B8H �
+ 3��d! ���*;/6�� 7t8L��! #��5�� 7	�¦! �AJ�0, �1��d gd!!

�;/L9��� #f� .0�� 3��� 7?}��� �	�.2 ��?/�� 785	�0/�� 7B*6��1 #!
�� �� 
	
5�� bJ�,$ 
9! �� 7��5�� g	E�

3�,�.�� )*+ k��1 3��	 3$ ]ª �;�+ #'��2 !$ �;8% G�?2 �$! �7��V �m \��! 7�!
*� 7��*��� #���"�.  

                                                            
1
 �	!U�� 75� 7ª
�! ��*H Y���� 
L+ �6V: " ����i nLH g<�� �781�5�� 3�
*L�� R 7?u?�� 78*�+ r+F R �Xy?�� :�6H��� E!F
 .11ص
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 - ب)�-�d �* _�� 7
�%z(� 9� Na�b�:  

       �;/8*1�9! �;/8�$ ]6V A2�6H�� M8�?2 ! ��5�� q�B.*� -��{ =6� k��<�1 ��.2 3$ 7�!
�� )*+ ]ª

 #f� �� 7�!
�� ��B8H bo ).L2 \�� h*2! 7?}��� �;8*+ nLB2 \�� h*2 
	
o! ����� q�B.�� � #��
*�

�;�$! j��$ � 7�!F �� M*/N X	�5� �
51 F�{�/HP�:  

 µ 78¤��� :�;/?}�� -L9 7	E!�d 7��6� �;/*�8� �F�+ 3$ P ��H��� :�
V��� �� I*u/�� 7�!
�� -vQ2.  

 µ rW�� :7?}��� 7	�
1 g� 7}�� -;H$ ]��y�� R 3��	 �y}"� g	E�0�� -	�o.  

 µ 78�*�� :-;H$ ��5�� q�B.�� 7?V g� �;8% 3��	 ���� ! ��5�� �+�B.�� �1 7��/0�� :�6H���.  

 µ ��6�� -�8� : gd��� =8|?2 � ���� q�B.�� � �;*	�o �F�	 \�� :�6H��� 7?}�� )*+ U8��/�� ���

76%���� -85Q2 ! �E��/VP�.  

 µc<�����/�� X8y/�� : X8y/�� #
5� q�Q2E�1 U8�/2 \�� :P�s� R 7*��5�� :�6H��� )*+ U8��/�� 7	�
L�� �� ���

� �^�$ c;% �c<�����/������ q�B.*� 7�>f.  

      ��XT ! 7���5�� rWV! 7��5�� :�6H��*� 78W82��/H�� 78�"�1 n*5/2 j��$ X	�5� ����! . =6� k��< 
51

 )*+ ��6�� �E
9 ]6V! F
C ��' ~��,�1 n%! �;/?}�� r/	 \�� :�6H��� ]82�2 r/	 ���5�� q�B.*� -��{

�2! #��� �$E ���H$ E�B2 ! �p�58/H��F�?/9P� �f}�� ~���1 g� 7?}��� -V��� -��.  


7 -ج�%zG�� Q�&��� ���=��:  

      #f� �� r/	! ���
.+$ ! h��� 7�'f�� ->�6�� �F$ �� 7?}�u*� 7|{��� 7��5�� :�6H��� r88.2 
5	:  

 µ 7�89 �!�62 _8V 7��0�� :�F�<�� 7	�/%
�� 7�8.�� )*+ 
�/52 \�� 78LH�¢� 7.	�B��  78%�?�� 7�8.�� #��� �$E

�UW/¢� ��1E"� ! :�J�8/VP� ! q�%
�� #��� �$�� . 7��{ �� :�F�<��*� 7	�/%
�� 7�8.�� M*/N 7.	�B�� ��� R

75L/�� �f/�P� :�H�8H Gf/��1 j��$ �)
	�U/� !$ b1�e �f/�( �8�! 7.	�B�� ��p :�F�<��� r88.2 3$ ��� �

+�B/HP� ��H$ )*+7	F�?/9P� �;/�89 �� �^�$ !$ -9[1 �;�88.2 � �F�	 
9 ��1E"� 
8��2! 78<�/,�� 7.  

 µ ��;0�� 7�89 7%�d ! ¶H�¢� #��� �$E 7�89 )*+ 
�/52! 7�
5�� 78LH�¢� 7.	�B�� . �Q, 7.	�B�� ��� ��/5	

��;0�� 7�89 
	
o 71�5} � 7%�d��1 7.1�6�� 7.	�B�� -��0�.  

 µ �B�� #�� g� �f/�P� :�H�8H! �;.8.o g9�/�� ��1E�� 78���� 7�8.�� E�L/+P� �51 ��[2 ! 78*	��/�� 7.	

 780��m� :�E��^/HP�)¥�/,�� �}��5� -����� -8y0/�� )*+ �F�+ 
+�62 \�� .( )*+ 7L2�/�� 3�	
�� 7�89 ��J!

7��0��.  
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       q!�0�� r88.2 �;�+ �Q6	 \�� 7�8.�� !  3$ E�L/+�1 �-	�|/�� 78*�+ ��� R �p 
{�/6	 78>
L� 7�89 a/52 ���5��

 :��	
./� �5L2! -	�|/�� 78�8,��8� ]6V F
|/2 78>�;��� 7�8.�� M*/�G��J"�.1  R ��;� ��?�+ r88./�� -�0	!

k��{ �+ rW r;�S5� -5ª !$ �	��^/6�� F�B	 
9 gQ2��� r88./�� 3" �7?}��� 78*�+  ��;581 F���� �
V�����$ 

 ]ª �  -9� E�5H[1 g8L��8% 759�/�� :�
>�5*� ��Q¯�! �>�6� � �F�87?}��� 78*�+ ��.2  

� ��Pa(� 2��%C ��{�-�� - د
�d�:  

       �;��,�1 ��v/	 \�� :�6H��� I>�?�! ��;�� G
m� )*+ 7?}��� ��*H$ 
�/5	 . G
� 3�� �i�%

�� r;H$ ��J 3��	 �78�*�� ��>�F g8H�2 7?}���:�6H� -^�"� ��*H"� �� ��5�� #!�
/*� . G
m� 3�� �i ��$

���;  3��2 
.% �78<�����2 GE�5�! 7	E�F :�a� X%�27?}�� � �E�F�� c� �E�F�� F�.+ #f� �]6,"�.3 

 g81 �� P
1 �;581 � 7*./6� 78?u{ �m :�
V! � �XL��� 76H��� r86.2 cv/.8% 76%���� -85Q2 G
� ��$

�
V�! �
V�� 76H��� . 7�E�0� � �F�	 ���� ��*H"� E�8/��1 7�!
�� ��./% 78+��/<P� :�E�L/+P� -�
2 
9!

� 7.LB�� F��%$! #��5��:�6H��� 78�*� R )BH��.  

8
7 �.�-�� -هـ=� �)���	:  

       ! �;;<��	 \�� -��0�� ! F�8.�� E�L/+P� �51 ��"� #f� �� �7859����1 7?}��� ~��,�1 U8�/	 3$ ]ª

�;�$:  


%�� -1-هـ���� ���=��:  

       ! 78H�86�� ��UV"� G�J �� 7}�� ��;8% gH�/�� !$ 7?}��� 
d 7dE�5� F�<! #��/V� h��1 
?.	

78���5�� :�1�.���. �;8*+ ��{�L� XT! ��{�L� �F!FE ��v/2 78�f+ 7*¦ #f� �� ������� 7;<��� ���! . G���%

rm =�6	 \�� 7B0,"� =8d�/1 A8*+ F�	 ],�<"� �	��^/6�� ��  �	��^/6�� )*+ �?/.2 \�� h*2! �;8% #��
��1

 78,�LH�� 71�W/�� M0�2 ! �7t% -�� �p ���6�� 78�*�� 7L6, ! �8�J���)*+  @�^�� ��^/6�� �� ¶�<"� ��^/6�� 3$

:P��� z51 R�  7��{ r;H$ bV�J ��
�5%"�<�! ����% " 3!
8V��� r� ],�<"� 3!��^/6�� 3�� g8L*�– 

 �� ��
.�� �1µ  ��v2 \�� 78���� �E
.�� � 7%�d 78<�����/�� ! 78�Q�� 7%�5�� 3��*/� �	��� E���/H� -8y02

                                                            
1 ���S�� �� 
L+ 
�C:  ����i nLH g<�� �-�5�� :�9f+ #�� R 7?u?�� 7H�8H �;d�Q2 \�� :�E!�v213ص��. 

2 � X01 c08+ �1:  " 7	F�?/9P�! 78+��/<P� ��E�e ! 7?}��� 78*�+ :f�0�" ����i nLH g<�� 07ص�. 

3 �
�� r8���1 X��: 7?u?�� µ 78��5�� �E�W/�� 7}f�µ �7	E
��H�� �GE�5�� �[0�� �2004123، ص  . 
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��:�6H�  �k�Q�178��+.1   �
+�9 g8H�/� 7	��!$ k�B+�1 A<��8% ]50�� �� 7*9 �
	$ R �!�^�� U��2 �� G��� ��$

�� r;H$ ��B1 78�*��:�6H� d!! E�;�W*� g8L*�r��6� -� �;�*� 3$ ��� \�� r;H"� F
5� )?9$ 
V g.  

        ��� �� 
|*� ]8��H$ �
+ ���� 3��	 3$ E�?/�� ��! ��;*C R ]��y�� R c;% 78���5�� G!�u�*� 7L6���1

8^��� 7���5�� :�i :�+!�0�� g�� !$ -8<[2! ��;8% �*��5*� :�6H��� r;H$ g81 -^� ��E�e  M8QN! 7*�0��7Q . !$

rp 7}�� �Xy} g	E�0� k�0, �� r;��� #��5*� �!�9 =�� -8;62.  


��� -2-هـG��� ���=��:  

       j�/6� )*+ !$ 7�!
�� j�/6� )*+ �E��/VP� w�0��� :�i :���0�� R 78+��/<P� F�8.�� 78�$ 'a2

k�1�;��� ! ��8�� n%���� 78%��y�� �;.J��� . Ã% » ��� E��/V� � #�|/	 3$ 7J�61 -�1 A��� c���5�� E��/VP�

E�;��� ��6V )*+«.2  Ea� 3!F E�5H"� q�Q2E� � �F�	 �  h��� . �8>U< ��! 7*�0�� ��� 7;<��� ���!

�� 7>UO !$ �E�F�� F�.+ ��
u/H� ��� _8V �7?}�u*� r>f� ��*H$ q�L2�1:�6H�  -L9 7*./6� :�
V! �

h��� 78�8S�2 7t8� k�0,! �76%���� 7	��� :�5	�0/�� gd!! �¶���� r;6��1 )�6	 �� ��
u/H� !$ ��;581. 

 -3-هـ��� ���=�����
�: 

  ��B1 7?}��� ��*H$ q�L2 A5� ��� P ����1 ��H F�<! �
+ !$ �#��� �$�� kM� ��H F�<! �
+ 3

�� 78�*� U8��2 � �F�	 
9 �  ���5�� #!�
/*� r;H"�:�6H� ! ��	��^/6�� �� F!
C F
+ 
	 R �F�2 3$ ]ª P

��� q�B.�� � 7��5�� :�6H��� #�./,� � 7?}��� 78H�H$ 7Q?1 :�6H��� h*2 ).L2 3$ �!�Q��! ¶�<"� �

 ��J��� ���� q�B.�� 
81��B	 ���! 78*¢� 78���� ��6�� )*+ F��/+P� �E!�d.3  ~��,�1 A<��	 
9 h���

�� R 7��6��1 ],�<�� =�6	 P A6Q, b9��� R! �78*¢� :���
�� R �E
, 7?}���:�6H�  7V!�B��

  7?}�u*�7�F�+ E�5H[1 �;�;H$ g81 !$ �;581 3!F #� 
9 � . -�0	 -	�|/*� 7�!
�� 7*�+ 78*1�9 �
+ 3$ ���

 � AV�1E$ -	�o �;8% ]5?	 7�!F R A����$ ��^/6	 3$ g9�/�� XT �� ����! �¶�<"� ��^/6�*� �8��d �F�5L/H�

 �5H ]*.2 7*�0� � 7%�d��1 ��;8� c�/�	 \�� 7�!
�� 7*�+ 3$ 7����� )*+ �'f�� �� =L?	 ��m! �7*�5�� G�}

8.o! ��E�5H$ R E��./HP� �� �E
9 n. �� 7*�5�� ��H R -��5/�� rS�2n  r;�� �8*¢� �	��^/6�*� 3��"� �� E
9

],�<"� !. 

  

                                                            
1
 �
�� r8���1 X��: 7?u?�� µ 78��5�� �E�W/�� 7}f�µ � ����i nLH g<116ص��. 

2 E.S.Savas: privatisation et partenariats public-privé, op.cit., p340. 
3
 E�W��� 
85H:  ���5�� 
.��� �!
�} �781�5�� FfL�� R 78*�8m� :�|8|?/��! 78?8?u/��199835، ص.  
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1-3 -2- ��-�.� >��
%M� , c:  

      ���	�U� ��B�� ��� �� 7.	�J -��! �7Q*/� ��J 7?}�u*�  r�$ �� 7LH���� 7.	�B�� E�8/�� a/5	! �p�8+!

7?}��� 78*�+ ��( �}��+.  

1-3 -2-1 - e�8��:  

     c�! #��{$ �
+ g8L�� ��[	:  


:�7  -أ���� X� c 9� e�8��)�� ��� >�c:(  

       ��!�5�� ��� M*/� �1 7,E�.�� ! r;d!�+ Y
./� 76H��� k��01 ��/;�� ��+F R ��*H"� ��� Iu*/	

]H���� ��/0�� E�8/��!.  

      �� U8�/	�  7	E�F�� ! 78�Q�� �E
.�� r;	
� �*��� �	�/0� �� k��0�� �!�+ ��� ]H��� A,��1 ��*H"�

Q� g%E g� 76H��� k�.1 )*+76H��� g81 �� ]H��� �5H )*+ #�?�� R 
+�6	 
9 ��� ��k� . )*+ ���	 A,$ P

 A.8LB2 R 7y��1 79F � :�k�B5�� �� ����� ��� ¥�/ _8V �75Q2�� 7	E�F :�.Q, ]*B/2 ! 7t8B1 �x$ 7.	�B�� ���

7�'f�� 78,�,�.�� ! 78�Q�� :�a��1 7,�5/HP� g�� <"� M5d g� )0� h���! 3$ �781�5�� 3�
*L�� R 7	E�F�� �U;

�5>�L�� ! �	�/0�� �1 !$ �	�/0�� �1 �� �J��/�� � ����� ��� �F�	 . ��� kU< g81 � f8LH �u/	 
9 A,$ ���

],�<"� �	��^/6�� � ��5�� q�B.�� ��.1  

7V�2 ! 7V�/Q�� �!�5�� 7BH��1 :�k�B5�� ��� k��< z5L�� ��/.	 h���!  -	
5/� :�k�B5�� c�
.� 7}�Q��

Xy�� �!�+ k�d R r;d!�+ .  

  :��X� c 9� e�8 �);�� ����� - ب

      3f+�� ->�H! R ��+F �0, #f� �� 7��+ 78�*� 7��*��� #�}"� g81 R �*5�� F�U�� ��*H$ �
u/6	

�56�� )*+ �81�ª �e�	 �  r;�81 76%���� �F�	'! k��0�� R �LT���� �� ��  F
+ a�$ ��+F -<$ �� 7Q*/u�� . U8�/2

� ���! 78%�Q0�� �� 78��+ 7<E
1 7.	�B�� ��� XT ! 7¤�� �x$ )*+ �!f+ 7?}��� :�F��	 r8S52 �� 7�!
�

��U/�P� ! r88./�� 79F ]*B/2! ��
.5�. �� �F�U�� �E�F 
�+ �	��^/6�� ���$ ��!�6�� ! ��Q�� �%��2! 78,f5�� KF�L�

/�� #��{$ g�� P ��� g8L*� �F
C w!�{ ��Q1 7�!
*� =�62 P �x$ 7.	�B�� ��� ��8+ r�$ �	��^/6�� �1 �J��

                                                            
1
 E�/LV �1 £�H U	U5�� 
L+:  ����i nLH g<�� ���5�� �J��� :�	F�?/9� R ���e$! 7?u?�� :�8*�+ �E�F .24ص
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#�}"� 7�89 z8Qu/�.1  �6%��/�� �� a/5� F
+ F�<! �� 
�[/*� 7�'f�� :�L82�/��1 ��.2 3$ 7�!
�� )*+ h���!

r;�81 �J��/�� g��.  

M  Gt��s -ج�( e�8��:  

     E! A>�F$ �6|/� �E�B/� �8<�����2 #��F q!�0�� ]*B/	 ��
�+ 7.	�B�� ��m 7�!
�� [W*2 _8¤ �A2k�Q� g%

8W82��/H ���^/6� 7�!
�� E�/N�  Y
.2 g8B/62 P ��
�+ 75H�! :�,��� ! 7+��?�� ��� R 78��5�� �a��1 U8�/	

���^�� h�i R ]T�2 P !$ c<�����/�� E�B/�� 7L���� 7�'f�� �XL��� :�.Q���.  

       #�?�� r/	 
9 ��� �7Q*/u�� �f+�� ->�H! R g8L�� �+ 3f+�� #f� �� ¶�<"� ��^/6�� �+ _|L�� r/	

 g� 7����� 
9�52 n	�J �+ A8*+"78��5�� �a�� :�81 " ��d ¶�<"� ��^/6�� �+ _|L��1 ��E!
1 ��.2 \��

7����� �;L*B2 \�� :�Q}���� ! w!�0�� .�Q/�� #f� ��! �F
C w!�{ gd! 7�!
*� ��� ��^/6�� g� �{�L�� �!

78+��/<P� ! 7	F�?/9P� :�E�L/+P� ! ¬�?�� c+��2 . �;8% 7�!
�� A<��2 
9 i �7B861 b68� 7.	�B�� ��� 3$ P

;>�Q	 �� 
�[/*� �	��^/6�� 7L9���! g8L*� 7d!�5�� :�+!�0�� r88./1 7.*5/�� h*2 7}�� �F
5/� :�1�5} r

g8L�� 
.+ R �FE���� r����U/��1. 

�4 - د��b� �M W
G��� e�8��:  

       78*��F 7?}�� a/5	 q���� ���! �;�� 7�85� 7L6, !$ 7��0�� -� )*+ �E�F��! #��5�� -? 
92 . ���

H$ k��{ )*+ #��5�� g8W02 #f� �� -�5�� �?�+ g� #��� �$E :�9f+ r8S�2 �F�+ � G
� 7.	�B�� r;

r��+!�0� . �m�?¤ U8�/2! �j��"� ��B�� �� �[1 �;581 ]5?	 \�� :���0�� 78�*� -	�|/� 7LH��� �x$ ���

 ��/2 ! �7���5�� -L./6� #�V :�,��v�� gd! 7*�0� �� 7����� I*u/2 _8V �¶50�� ! cH�86�� r+
�� )*+

/,�� g%�� �	�9 �U%�V -^�! ��E�F�� ! �*��5*� 78v.�� ��� ! #��5�� ¬�?� �1 
V�2 �x" M8���/�� zQ� ! 78<�

78�*�� �
+�9 g8H�/� 7��5% 7*8H! �x��� 7%�d ��E�F�� . �	��^/6�*� ��F�5L/H� �;% 7.	�B�� ��� ��8+ '�1$ ��$

62 R k�H �� h�i )*+ ]2�/	 ��! 7?}��� R 76%���� cy*	 
9 �  �8<E���X8 9 78,��� h���! �7��0�� ��8

��1E$ -1�.� r;�;H$ g8L1 #��5�� . #!F! 7*./6�� #!
�� 7B1�E R :������ z51! 78�80/�� 7����� :[� 
9!

 � 789�0�� �1!E!$7?}�� ��:�6H�  �8L6, �Xy?�� 7��5��-., #f� ��  
9! ��;8% �*��5�� ! �E�F�� � �;/8�*�

�� ��� �� 
	
5�� 78�*� b��o:�6H� �/% #f� 78*�+ b*�{ :P��� �� X^� R! ��E�F�� 78�*� � �U8<! �

                                                            
1 �!'�� -8L, ! ·�1"� ��	E 
�C: 7?u?��µ ��F�51$ ! �;9�% µ ����i nLH g<�� 172-171ص�. 

2
 
85��1 ¥�*51: "��8�� I}�¯ -�" ����i nLH g<�� 03ص�. 
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*� �	�B/�� ! 
	
W/�� ! #�
L/HP� -	�� )*+ r�E
9 �
5� �#��5�� )*+ �tL+ ��� -.���:�6H��  �r;8� b�  \��

�� ��� )*+ 7L2�/�� 3�	
�� �+ �S��� zy1 h�i!:�6H� 7.1�6�� :��/Q�� R . )*+ #�?��1 #��5�� ���/�� 3$ ���

 £ �-�
�� #��+ �� r;��*H Xy	 h�i �� ��5�� )*+ ������ � 
.% r;�;H$ �� I*u/��1 r;+��H R r��H

7	F�Q��.1  

)
��� -هـ� ,��%C� + (�%C� e�0:  

       f� �� r/2! 78%�Q0�� �� 78��+ 7<E
1 7.	�B�� ��� U8�/2 g� �8{�� q!�0�*� 78���� r>��.�� �+ M0��� #

78��5�� ! 78*¢� 78���� ���H"� R �;V�J! r;H"� E�
}! �78���� ���H"� #f� �� g8L�� w!�{ . ��� U8�/2 ���

 -�� ��� \�� r;H"� 78�� )*+ �F�89 7����� gd! #f� �� 7}�� 78�*�� �
+�9 g8H�2 78,����1 7.	�B��

/6� !$ �r;8*+ 78,�� r;H$ g	'�2 #f� �� A�;H$ �� kU< �f/�P q!�0�� R �*��5*� #�s� 7V�2! ������{ ��^

�F�	' � �F�	 �  k��0�� R 7	��!"� r;|�� ! 7vQu�� E�5H[1 rm �;581  =8/2 ! ��*��5�� 78<�/, ! �k�Q���

�*� �8L6, 7�F�+ E�5H$ )*+ #�?�� 78���� ���H"� -�52! ��./6� ���H"� b,�� #�V R �g8L*� 7V!�B�� :�6H�

�XT �� �^�$ �8H�8H #�L.� ��*H"� ���! �7�S/�� �E�?1.  

        �E!�d g� �7��.5� �V�1E$ n. 
8< @�� gd! R c����� q!�0�� 3��	 3$ 7.	�B�� ��� q�L2 R w�/0	

F�<! ],�< � �;�+ ��?%�� ��� :���*5� �%�2  r;H$ �� XL��� rW�� ��58/H� )*+ �EF�9! 7B80, 78��� ��H

���� q�B.�� � �;581 F���� 7��5�� :�6H��� . R! �r;H"� E�5H$ )*+ �e�8H A,�% �Xy} ��6�� rWV 3�� �i !

7.	�B�� ��� ]*B/2 ��� ��p�58/H� �� ��6�� ���/	 �V :�5%F )*+ 7��0�� r;H$ ��J ��� 7���� ���  7H�EF

 A��`$E �	��2 ! q!�0�� k�0, 
�+ 
V���� r;6*� 78`P� 7�8.�� 
	
|/1 r;H"� r88.2 -�02 q!�0�*� 7v8Q/6�

 ! �;HE�� \�� 7B0,�� g9�/�� F!F��� 7�89! �7	E��� E�5H"�1 78���� F�<��! q!�0�� :��*/  7�89! �c*}"�

B.�� -� R A*�+ k��e$ A� @��� k�F"���5�� q�.  

1-3 -2-2 - 3��!��:  

       
V[1 n*5/�� w�0��� -�1 !$ kU¡ ��8.*� ���� q�B.�� -8��/1 78W82��/H�� ��� )v/.� 7�!
�� ��.2

7�k�6�� ! 71�9��� ! G��{�� R �;.V k�.1 g� ��m 7��*��� :�+!�0�� . r/	 A,�� R g8L�� �+ z	�Q/�� M*/�

=8/	 �  78ªE
2 �E�?1  78+��/<P� ! 7	F�?/9P� ! 78H�86�� G!�S*� �5L2 A/+�H ! #�|/�� 7L6, R r�|/�� 7�!
*�

�
>�6��.  

                                                            
1 �!'�� -8L, ! ·�1"� ��	E 
�C: 7?u?��µ ��F�51$ ! �;9�% µ  ����i nLH g<170ص��. 
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�4 - أ   ��b� ��=�:  

       7+��� !$ 7��{ � 7�!
�� 
;52 3$ ��E�F�� 
.51 
?.	��! 7}��� :���0�� �� 
V$ �E�F�1 �7??u/

� 
9�5/�*� 3��	 7�85� �
� 7��5�� :�+!�0�� �q!�0�� �E�F R ��/�� r�|/��! 7*����� 7B*6�� �mf� ���! -?

 �A2��
� -1�.� ��HE )*+ ��� 7	E�F�� :�.Q��� �>�H! E��^/HP�! -8y0/�� :�.Q, �+ 7�!�6� 7�!
�� ).L2

�� 78�*� � h�i -./�	 3$ 3!F 7}��� 7��0�� � -8y0/�� ��.V �.% #�|/2 7���� �
� R! �j��"� �q!�0

 �� ��!  3$ �5	7?}��� )*+! 78�*� 7?u?� b68�! �E�F 7?u?� ���  k��< 3��	 
9 _8¤ �b9�� ��

78�*�� 7?u?� 78*�+ nL6	 �	
8;�.1  

       �E�F ��J #��F�1 ��H�� 7��+ :�6H�� �80�2 7�!
�� �;8% 
	�2 \�� :P��� R 7.	�B�� ��� �
u/62


p ���� q�B.��G g8L*� ��52 ��
�+ ��E�5H$ g%E! :�6H��� ��� 7�89 g%E . ���2 ��8+ �E�F�� F�.5� ���

 -�|/2 _8¤ �-8y0/�� �+ 7O���� �J�u�� -�|/	 P 7�!
�� g� 
9�5/��% �7��5�� 78�*�� ! 7}��� �E�F�� 78<�!F'� R

��Q2P� 3$ ��� �78*�5�� ��� �+ rW�2 
9 �>�6� 7	$ ��
V! 7�!
��  �� ���� q�B.*� 7/1�e ���HE ��v	 ����

 �E�F�� ��HE �1E �� 
1 P h���! q!�0�� #�}$ 7�89 )*+ À�Q�� !$ �k�Q��� g%E )*+ U%���� ]8y	 3$ A,�{

7��0�� �;..o \�� :�58L�� !$ ¥�/,�� !$ ��1E"�1 .78��/�� :P��� R ��*H"� ��� �
u/6	:2  

 µ � I8?u/*� �!$ 7*V���*� c*��6H��7 7�>f�� G!�S�� �%��/2 3$ � �7��5��.  

 µ �;�� kU< !$ 7��5�� 76H��� g8L1 ��6*� 78<�/,�� 79�B�� =�62 £ 3.  

 µ  ���� A/8�$ ! �;J�0, 758LJ ]L61 ���� q�B.*� �;/8�*� -	�o ��� P \�� 7��5�� :�6H��� z51 ����

7�!
*� �J���.  

l�� - ب�� ��=�:  

       ����� q�B.�� �� �<[/6� � 7��5�� 76H��� X<[/1 A.	�J �+ 7����� ��.2 ���� 
.5�� �� X<[/�� 
.+

 �+ �S��� zy1 ��<��� 7����� � 7	��H E�ª :�5%F -1�.� �;8*+ nQ/� ��/% ��1E"�1 À�Q/VP� ! �;*8y0/1 ��.	

 -? �;% ��<[/6�� �;.. \�� ��1E"� j�/6� #f� 76H��� w�0, R -����� r�|/�� 7B*H )*+ 
.5�� ]<��

 7L	�d! ��f;/HP� ! 7,�8?�� :�.Q, g%
1 ��.	! ���E�F �+ 7����� 78���� ! 7	E�W/�� �J�u�� -�|/	! �
.5�� �
�

76H��*� -^�"� -8y0/�� A8*+ ]<�	 �  7�!
*� 3��v� ���H 
>�+ A>�B+�1 A��U/�� g� -�
��.  

                                                            
1 ���S�� �� 
L+ 
�C:  ����i nLH g<�� �-�5�� :�9f+ #�� R 7?u?�� 7H�8H �;d�Q2 \�� :�E!�v236ص��. 

2 �E�+�Q�� 
8��� 
L+ b5%E: ����.�� �7	E�F�� 78��/*� 781�5�� 7�S��� �7?u?�� R 781�+ �E�O ،200420، ص. 
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      � X<[/�� F�.+ �� �+�, �1 U88�/�� ��� !�  c*8y0/�� X<[/��) !$�
�� X<[/��c ( �<[/6�� A8% -y/6	 ����

 78��' ��/Q� X<[/�� ��� 3��	 �� �F�+! �7����� n2�+ )*+ ).L2 \�� 7,�8?�� 7�
� -�|/	 3$ 3!F 76H��� #�}$

 @�`$��� X<[/�� Gf� )*+ � �F
C) !$[/��c*	��/�� X< ( ��5�� 7	�x �V �
/��� 78��U�� ��/Q�� cBy	 ����

 �76H��*� h*� A,[� X<[/�� ��� !
L	 _8¤ ���<��� #�}�� cd��/%P� ��� ��*H"� ��� z P �� �L��T

76H��*� 78Q� g81 78*�+ A,$ )*+ A8� �S�	 i �78H�8H ��LH" ]8V�/��1.1  

      .	�B�� ��� b*�5/H� �;�
.	 \�� �	�U�� r�$! ��	��^/6�� ��< R :�1�5} �;/;<�! \�� #!
�� �� F
+ R 7

 ��5/�� 3!
1 ���H -�F )*+ #�?�� ! �76H��� 78�*� �+ c*u/�� 3!F -8y0/�� :�.Q, X%�2 7�!
*� X<[/��

�./�� :�E�;�� ]*<! 76H��� ��m j��"� :f	�|/�� ! r+
�� M9!! ���6�� �J�u��E�B/�� 7	E�F�� ! 78 . 3$ P

 ���� 
�� �� �^�$ #�}"� 7�89 g%�� 
9�5/�� j
� U%��V F�<! �
+ R ���2 7.	�B�� ��� n%��2 �1�8+ ����

 7�!
*� �XL� �E�6� ]L6	 
9 �� )*+ #�}"� ��� #�� ! X<[/�� ��/% #f� �E��^/HP �LH��� �
>�+ A� ��v	

 � 7%�d��1 �fL./6� ��.1�6�� #��5�� -8y0/1 �U*� XT 
9�5/�� 3$ E�L/+�1 76H��� R �*��5*� 78+��/<P� 7	����

7����� g� #��5�� kP�� q�d!$ )*+ 7L2�/�� :���U/�P� ��B, ¥E�� A>�.1 �+ fv%.  


� -ج�	�� ��=�:  

        �� '�8/�P�  F��%"� 
V$! ��+ ���5� Iu{ �1 r/	 ���� 
.5��! �:���0�� j
V !$» ��v/.� ����

 R �A� gd�2 \�� w!�0*� �.LJ E�;�W*� 7��+ :��
� k�F[1 78���� A/8�!�6� bo! A/.Q, )*+ ��8.��1 �U/*�� 
;5/	

 ���U�� �� 7�85� ��/Q� q!�0�� #fy/H�1 A� 3i�� -1�.�«.2  -8?|/1 A� =	�?/�� �E�} R �F�+ #fy/HP� r/	!

� rHE !$ �<$�5Q/��� �� �5 . Y
.2 !$ �FE��� #fy/H� R ���� q�B.*� 7�!
�� A|�� nV �� �i '�8/�P�%

7�!
�� � A5%
1 X�"� ��� ��.	 Å*L� -1�.� �;581 ! g*H ¥�/, !$ �:��
� . q�B.*� �'�8/�� 7�!
�� =�� ��
�+!

�2 _8¤ �q!�0�*� �	�B/��! -8y0/�� ��.V A� #�o �x�% ����7�!
�� � '�8/�P� ��/% 7	�x R A��}$ g<.  

:�.Q��� �+ #!�6�� ).L	 '�8/�P� ]V�} 3$ R 7.	�B�� ��m 7868>��� �U8�� ���2  �  �:�E��^/HP� ! 78��`$���

 F�ª R �;d�/52 \�� :�1�5?�� ��^� 7.	�B�� ��� )*+ ���	 �� 3�% h�i g�! �7�!
*� 78���� k�L+"� �� MQ�

 7%�d �'�8/�P� F�.+ �;8*+ F�2 
9 \�� :�E��^/HP� AL*B/2 ���� @��� rW|*� ��S,! ����� q�B.�� �� �	��^/6�

                                                            
1
 �
�� r8���1 X�� :7��5�� :�+!�0�� 7?u?� ��J! ]8��H$µ 78��5�� :�a�� 7}f�µ �����.�� �7	E�F�� 78��/*� 781�5�� 7�S��� �1995 ،

 .90ص
2
 ���S�� �� 
L+ 
�C:  ����i nLH g<�� �-�5�� :�9f+ #�� R 7?u?�� 7H�8H �;d�Q2 \�� :�E!�v�� 238ص. 
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 �� 71�9E F�<! ]*B/	 h�i! ��6�� j�9 �+ j[�� AJ�0, �E�� A*5ª �  �'�8/�P� -��� E��/VP� nV k�B+ �

�� 3��v� '�8/�P� -��V #��+$ )*+ 7����� G�JE�5H"� ! �F�.  

      c�! '�8/�P� F�.+ �� 7}�� q��,$ ����:  

��1$ � ����G -1-ج�� � :
$6b� 2��%M:1  Build-Opération-Owned )  (   

      q!�0�� h*� nV 
9�5/�� ���� q�B.�� =�� ��*H"� ��� . q!�0�*� ���� q�B.�� -8y02 ! X862 3$ �$

��/6	 -1 ��
� �F
C �8�  Y
.2 �� 7�!
�� ��� \�� -	��/�� ��J 
V$ ��*H"� ��� �%�	! �A� ���*  q!�0��

�XL� 71�*B�� 7��86�� b,�� �i !$ �78%���� 7��86�� �%��/2 P ��
�+ ��J���� 7<�V q�L{ ! 7�
�.  

$��1 � ���=� -2-ج�� � :
$6b� 2��%M :(Build-Opération-Transfer) 

       ��/% c� �F
C ��/Q� 
	
< q!�0� -8y02 ! k��1 ! -	��/1 7}�� 7��{ ��.2 ���*H"� ��� #f� ��

 q�B.�� G�J �� 78/|/�� 78�L�� �	�B/� ��*H"� ��� -�5/6	! �7�!
�� 78�*� � #�}"� g<�2 �;/	�x R! �'�8/�P�

�� :��
u� �XL� :�.Q, ]*B/2 \�� :�+!�0�*� ]H��� ��! ����k�1�;��� ! k�  . -., 7���|*� ���!

�;5� 
9�5/�� 7}��� �E�F�� � 7�
�� ! -8y0/�� 78�!�6�. 

  :�)�Q - د

       ��.2 -}"� R c� 7B0,$ R #��
*� ���� q�B.*� 78��� 7,�+ Y
./1 7�!
�� ��89 R =��� ��*H$ -^�/	

��5�� q�B.�� 7BH��1 . k�F$ E��
2 #��/VP �� w�0, k�F$ R E���/HP� �+ 7�!
�� rWo ��
�+ 7.	�B�� ��� �
u/62

.�� g8W0/1 ��./% ��;8Q��� ! ��U;<$ 7BH��1 q!�0�� [W*2 �� �F�+! ��;%��{ bo �8Q�/��1 ��.	 c� ���� q�B

 g	E�0� 7��9� ���� q�B.*� =�� Y
./1 7�!
�� ��89 -^� �78H�8H ! 78+��/<� ]H��� n8.|/� 7.	�B�� ��m 7�!
��

¶50�� 3��H��.  


�P -هـ�=�� �
{6:  

      q�B.�� #�}$ �� �XL� 7L6, -	�o  r/	 7.	�B�� ��� #f� ��  #f� �� ��J���� �� �XL� 7+��� � ��5��

 :�,�1���� ��S,"��//�P�" :���{ R r;H$ � �;*	�o r/	 �p�|}" :�F�;{ �+ �E�L+ c� :�,�1���� ���! �  

7?}�u*� E��^/HP� n	F��} 
V$ R �E��^/H� !$ �*5�� F�U�� #f� �� ��5�� q�B.��2��� 7�!
�� �
.2! � 

� :�,�1����7	E�F�� M8���/�� 78By/� 7	U�E ��HE g%F #f� �� !$ �,�� �.  

                                                            
1  
L+ b5%E�E�+�Q�� 
8���:  ����i nLH g<�� �7?u?�� R 781�+ �E�O22ص. 

2
 
85��1 ¥�*51: "��8�� I}�¯ -�"���i nLH g<�� �. 
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       ��� �	�U� r�$ ��! ��;/?}�� F���� #�}"� 78�*� R F��%"� 7�E�0� g8H�2 � r>�6.�� 7.	�J G
�

�0� �m��5/H� R n�� ��J���*� :�,�1���� �%�2 i �c*¢� #��� �$E I., 7*�0� Í�52 �x$ 7.	�B�� h*2 �� kU< k�

:�F�U�� n	�J �+ r/	 h�i E�L/+�1 #�}"� r88.2 7*�0� 7.	�B�� ��� -o ��� �:�6H��� . ��m ]8+ r�$ ��$

  78�*� g	'�2 3" ��;.	�J �+ 7?}�u�� :�6H��*� 7	F�?/9P� �k�Q��� �6o � �F�2 P �x�� �;% 7.	�B��

P 
9 �	��^/6�� �� XL� F
+ )*+ :�6H���  R I., 
<�	 ��
�+ 7}�� �k�F"� �6|/� 7LH���� G!�S�� �%�	

X86/*� 7�'f�� :�E�;�� I.,! ��	�B/*� �'f�� #��� �$E .  

1-3 -2-3 - ��!���:  

       76*Q� :�+!�0�� ��� 3��2 ��
�+ h�i! :�+!�0�� z5L� 7�!
�� 78�*� k�x 7.	�B�� ��� #f� �� r/	

#��+"� #�� �� q!�0�� ¥��� r/8% �-L./6�� R �;+�d!$ �6|/2 3$ g9�/	 P! ���H��! . �F�+ g�� P ��� ���

���  ��*H[1! j��$ ��� q!�0�� ��
u/H� 78,��� R �S���  g*H ¥�/,� !$ �
	
< 78�*� bo h�i 3�� k��H

 k��01 ��/;� �	��^/6� F�<! �
+ 
�+ 78Q?/�� 7.	�J � 7�!
�� [W*2! �
	
< r8S�/1 !$ �
	
< :��
�!

 �F�+ 78,��� �
51 ¾L�2 7	�9 ->PF F�<!! �78<�/,�� M5d! ���/6�� �>�6�� ]L61 g8L�� n	�J �+ q!�0��

!$ q!�0�� 7*�8� A8% E���/HP� !$ A�8S�2.  

1-3 -2-4 - �t�<` Z dM , c:  

       :��$! �7}��� 78�*�� � 7��5�� 78�*�� -	�o #�� R �^	
V :�;� ��B�� ! ]8��H"� �� F
+ ����

�;�$ ! �;+�L2�1 £�5�� #!F �� 
	
5��:  

 �� -أ$(� ��$6C� �d�� �-
.� 7��
Gt%�� ��G�*:  

       [W*2 7��/0� 7B0,$ � �;*	�o ! 7��5�� 7B0,"� R 7��6�� R ���� #��� �$�� 7}�Q�� 7V�2 � 7�����

 �78*}"� �;�;H$ �� 7����� I*u/2 3$ 3!F �A8% ���� #��� �$E #��F! ��5�� q!�0�� #�`$E g%E #f� ��

 ����� q�B.*� q!�0�� R �;�;H$ �� kU� �;581 #f� �� !$ -8;62! �F�?/9P� �U��� �6o � �F�	 �� ��!

-v%$ k�F[1! A/�89 q�Q2E� 
51 ���� q�B.�� � A*	�o 78*�+ . R ���� q�B.�� �� �%�N -�o 7.	�B�� ��� 3$ P

XL�� n>��5*� Ad�52 ! 7����� g� h	�0� #��
��78<�/,�� 78*�5�� ���$ 78J��9!  


�N��<�� �L - ب=	  

      a/5	 7�'$  �� 4�52 78����� #!
�� rS5� b|L}$ 3$ 
51 :�;� \�� 7^	
�� ]8��H"� �� ��*H"� ��� 

 �f/�� R 7��6�� ! 7?}�u�� :�6H��� z51 R I?¤ rx�	
� ��>�
�� #�
L/H� ���% )*+ ��.	! �78,�	
��
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����� #!
*� 78<E��� 3�	
�� -	�o h�i )*+ 
+�6	! ��;�;H$ �� kU< 78��� ��E!$ � 781�y�� ���L�� G�J �� 78

 ¶�<"� ��^/6�� 3����1 =L}$ 3$ 78,�	
�� X862 �6o ! z8QN A<!$ ��% A8*+! 78��5�� 78���� ���H"� R #!�
/2

! 78��5�� 78���� ��6�� �� �;8% E��^/HP� R ]T�	 \�� 7�!
�� 3�	F �� �kU< ��/0	 3$ h��1R ���6� =L?	 

3�	
�� �� kU�� h�i �+ c*u/�� -1�.� 7�!
�� h*2 R 7?}�u�� :���0��.1  

       :�E��^/HP� ��� �E!X} � �F�2 
9 E��^/HP�1 3�	
�� 7v	�.� 3$ )*+ 
�/62 7dE�5� ��*H"� ��� ).*	!


�� 7�
� �e$ �+ ��e$ -.	 P ��$ ��! ���1E"� �� ¥E��� � ���/6�� :�.%
/*� �E
?� )*+ 78L*6�� A2�H��5,�! �	

:�+�%
�� 3�U8� . �� 
	
5�� R 3�	
�� �� M8Qu/*� �
u/6	 A,$ rTE ��*H"� ��� 3$ j�	 �� ���� 3$ P

7?}��� 78*�+ -8;62 R -^�/	 cH�H"� G
m� 3$ P �#!
�� . -	��/� 7LH���� ]8��H"� �� �;% @�/��1 !

7}��� :�E��^/HP�.  

� @ � -ج
$6��	
��� �Y
�(� 7
:  

       ��� ��.	! �7?}��� 78*�5� ��F�
+ G
p 7��5�� :�6H��� z51 )*+ nLB2 7	
8;� 7*V�� ��� 
5	

 �;�;H$ -��� 7����� h*/� �7��+ 7��6� :���{ � 7*./6�� 7��5�� :�6H��� -	�o )*+ ��*H"�!  
51 ��O

��� q�B.*� cªE
/�� #�|/�� 78*�+ h�i�.2  h�i! 8���� ��6�� R :���0�� ��� r;H$ ��J #f� �� ��7  r/8�

 ��//�P��;8% �{�L�� g8L�� #f� �� !$ �7}��� #���"� �!�E -L9 ��.  

      3$ � -?Q�� ��� I*�  :�;� \�� 7	E�e �^�"�! 7^	
�� r8��Q�� �� a/5	 @��� �;*�01 7?}��� ��;Q�

 R r��� � �8��a8*�� #�}! g� 781�y�� #!
�� R gH���� n8LB/�� � �;*8LH :
<!! �7	F�?/9P� :�81F"� R

 � b*./,� � �78�	��"� �
|/�� :�	P���! �8,�B	�1 R 7}�� :��8,��^�� 78����� #!
��! 78���/{P� #!
�� R n8LB/��

 �:��8,��^�� R 78�!"� F���� E�5H$ g<��2 ]L61 78,�	
�� 7�'$ R 78����� #!
�� q�9!! c���/{P� ��65�� E�8x� g�

$ r�$ �� 7?}��� a/52! �78�!
�� :�6H��� 78J�0� Ç�d���! c*�8m� -	
5/�� ~���1 � k�W*� �p g%F �  3��E

~��a�� ���.  

        ���� q�B.�� � ��5�� q�B.�� �� 78�*�� -	�o 3$ �� 7?}��� A8*+ b8�1 ���� c68>��� ���/%P� 3

 �FE���� I8?N R ��5�� q�B.�� �� �k�Q� �^�$ ���� q�B.�� 3" ��k�Q� g%E! :���0�� k�F$ �6o � �F�	

                                                            
1 E�L< À�QC:"7Q*u/�� #!
�� )*+ ���H��5,�! 78���� 7��5��"��	$ �7�8B�69 75��< �7��5��! �>�U�� #�V @!
�� )./*�� R 7�
.� 79E! �22  !

23  a�%�,1999. 
2 ���S�� �� 
L+ 
�C:  ����i nLH g<�� �-�5�� :�9f+ #�� R 7?u?�� 7H�8H �;d�Q2 \�� :�E!�v�� 244ص. 



  W�C� ��!��                                                                    :                    W�` ���-�. 

 

42 

 

1F"� R ���/6� #�'�� ·�.��� ���q�d��� ��� #�V 7	F�?/9P� :�8 . F
¢� c� 78�*�� ��.V 3$ j�	 �� ���;%

 76%���� G�S1 �^�$ �e[/2 �X�"� ��� ��� �k�Q��� )*+ f5% �e�2 �x$ 3!��  j�	 ���81 �:���0�� �k�Q�� c68>���

c�8S�/�� E�J��! .�L2�2 c;% �78�*�� 758LJ R 7?}��� q�d�� �?V ��� P ��m!  g%�!
�� �� 7+��W�

 )*+ k�v.��! 78<E���! 78*��
�� �	'���� )*+ w�yv�� M8QN -^� c*��� F�?/9P� j�/6� )*+ j��"� G�
�"�!

g�/s� ����$ �� ��XT! ��{���! 781�6¢�! -���/�� -^� 78+��/<P� -��0�� . 7+��� ]*B/2 7H�86�� ��� 3$ ���

 7t8L�� 7t8� -^� w!�0�� �� G�
�"� n.|/2 �V �;.8LB2 �+ 7����� 78L*6�� E�el� 7;<���! 7�>f�� 7	F�?/9P�

�;�� ��<���. 
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�
t�� ��!��:  + 
J���� ���
(� ,����� ���
���� ��G�����-�.� X�=B  

       �	F�?/9P� �*��5/�� �1 #���"� �!�E )*+ ]*B��! ��5�� k�./�� -8;6/� �H�H$ 78���� ���H"� :�;�

 �	���-	��/�� � 7<�V rm �	��� �	F�?/9P� �*��5/��! �-	��/�� )*+ �E
9 rm  78��/�� G�
�$ 7�
� h�i!

7	F�?/9P� . :�LTE ]6V 7Q*/u�� 78���� #�}"� #!�
2 #f� �� E��^/Hf� 7+��/� �}�% 78���� ���H"� =8/2!

��! ��J�u�� R ]T�	 ��! 7/1�e 
>��+ )*+ #�?�� R ]T�	 �� �1 �	��^/6��75Q2�� 
>��+ )*+ #�?.  

      �S�� XT ���H$ �� 78���� ���H"� 3��/27  �	�B2 R b��H \�� 78���� ��E!"� :�}E�1 c� 7�S�� ���H$!

�	F�?/9�:  78��/�� G�
�$ n8.o R ��;H�� �� �;��� �	E�F! �8,�,�9 ��8S�2 :
<! �x$! 7}�� �78+��?�� #!
��

7	F�?/9P� . ��5�� q�B.�� :�6H�� 78�*� -	�o R �	E�C �E!F ]5*2 ���H"� ��� :��$ :��8,��^�� :���H ���!

/?}�� 
51 78���5�� :�6H��� -	�� 3��d! ����� q�B.�� � 7��6�*� �	��
�� E�y} ���$ 7}�Q�� 7V�2! �;

�;�;H$ �� kU< 78�*� R . 7H�8H �8Q�2! 7	F�?/9P� 78��/�� G�
�$ n8.o )*+ 78���� ���H"� -�52 M8�%

7?}��� �  

      78��/�� _V�L�� � -?Q�� ��� r86.2 � ��y�� ��m:  

� #!"� _|L�� :78���� ��E!"�! #��� ���H$. 

� ��4�^�� _|L :78���� ��E!"� 7}E�1. 

� _��^�� _|L�� :7?}��� 78W82��/H n8.o! 7	F�?/9P� 78��/�� R 78���� ��6�� E!F.  

2-1 - ���
(� ,���C�� W
(� ,��%M  

       7?}��! �F�?/9P� w�0��� R 7�!
�� E!F k�y� �� 
	�U/�� ��OP� jF$:�6H��  '!�1 � ��5�� q�B.��

�� -	�� R �;/8�$ 
	�U2! 7?}�u*� 7*8H�� 78���� ��E!"� ��H:�6H� :�W/�� )*+ �%�/2 ���H"� ���! �

 #�?��! 78���� r;S%�C g	��/1 �	��^/6�*� =�62 7e
|/6� :�!F$! �;+��,$ M*/u� :�
�H! r;H$ �� 7+��/�

b9! �$ R 7��86�� )*+.  

2-1 -1-  %C����
(� ,��:  

       h*2 c�! �78���� 7J�H��� ��S, g<��2 � :��8,��^�� :���H #f� 7}�� 78��5�� 7	F�?/9P� :�E�B/�� :F$

��{�L� XT 79f+ � �*�/¢� �d�/.��! �d�.�� �1 ��{�L�� -	��/�� 79f+ -	�|/1 =�62 \�� :Ê8m� . n*N c;%

�"� ��a+ �� �
	
< ���9 ��|}$ �� #��-	��/�� )*+ �E
.��  ��|}$ �-	��/�� � 7<��� �% :Ê8m� ��� ��./
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 :�E��FP� 7tL5/1)78���� z>��Q�� (j��$ G��J$ � �!�9 =�� ��8.��! 7;< �� :�6H���! F��%"�1 7}���.1 

 �;8% �� P \�� 785d��� ��52 c�! �7	F�?/9P� ��8�� R a�$ �E!F -/o 78���� 7J�H!f�� :��$ g<��/�� ��� -1�.�

 �;8*+ -?¢� #���"� a+78���� :�6H���.2  ���! ��m!�
2! 78���� ��E!"� E�
} )*+ �H�H$ �{�L�� -	��/�� 
�/5	!

78���� ���H"� 78�$ 'a2.  

2-1 -1-1 - ���
(� ,���� ��)!	: 

       k�`$ �
+ 78���� ���H"� )*+ 3�.*B	 �	F�?/9P� ��/��� 3$ rTE:�i �x!a/5	 
V�! #��
� . �� ���;%

7	E��^/HP� !$ 78���� ��6��1 3!��  �;8�6	 ���81 �#��� �$E ��H �;8�6	 z5L��! �78���� ��E!"� ��61 �;8�6	 .

���� R A,$ P 7*	�J 78���� #�}"� ��H c� �X�"� ��;% �#���"� �!�E ��H! 78���� ��6�� �1 ��% ���� g9

 �!�E ��H! 7	
.��� ��6�� �� f� -�02! ��;+��,$ M*/u� 78���� #�}"� ��H c� 78���� ��6�� ���81 �-<"�

#���"�gH!$ 78���� ��6�� ��;Q�% �.  

  :*� �k ����, ���=>�� -أ

       h*2 �x[1 �;Q	�52 ���! �78���� ��6*� #!"� n0�� c� 7	
.��� ��6��» )*+ �;8% -��5/�� �?|�	 \�� ��6��

7�H �+ 
	U2 P ��/% cBy2 \�� -<"� �X?9 78���� ��E!"�«.3  �:f��5�� k��<� F
C 3��� �m �8� ��6�� ���

7,�U�� :�,!i$ c� �;8% 7�!�
/�� :�!F"� r�$!q�
	�� :�F�;{! �78%�?�� :P�8L���� �.  

       Ad�9$ 3$ nLH #��� �� Å*L� F�F�/H� R n�� �;LV�?� cB52 _8V �78,�	
� h} ��� 78���� 79E��� a/52!

 ��� �80�2 R �XL� �E!F ��6�6�� :�81! 7	E�W/�� ���L�� ]5*2! �7�H �+ �;9�.|/H� �
� 
	U2 P! ���  G�B�

f� �� ��6�� -1�.� ��.|/HP� »	E�2 -L9 ��
	
62 !$ ���.|/HP� »	E�2 #�*V 
�+ �;*��� 79E��� Å*L� 
	
62 #

F
C r?�.  

���� �C	��W - ب ,�% k� �*:  

       �x$ )*+ G�52! �78���� ��6*� 4�^�� n0�� c� #���"� �!�E ��H» 7BH�/�� :�E��^/Hf� -	��/�� ��H

 -	�J 3��/>P�! ->�H AL{ E��F� ��H c� !$ �c*>�5��! c����� q�B.��! #��+"� :�+�B9 7BH��1 -<"� 7*	�J!

�E��^/HP� -	��/*� I?� ���� -<"�«.4  ���� c� ��6�� ��;% ��E!"� )*+ ]*B��! ��5�� A8% c./*	 ���� 3
                                                            

1
 ·�B� ���B��:  ��>�U�� �785���� :�+�LB�� 3��	F ����L�� :�8�.2200507، ص. 

2
 E�L< À�QC: ��� E�F �78���� ��E!"� ���H$ �� �;59��! 7}E�L�� �7200213، ص. 

3
 �'E 
�C #F�+:  �g	'�/��! �0�*� 7L8J E�F �78���� :�6H���! ���L�� R :�E��^/HP�200408، ص. 

4
 �
81U�� F��C �U¦:  3��+ �g	'�/��! �0�*� 3��+ E�F �-	��/��! E��^/HP� �E�F .25، ص2000
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 �	F�?/9P� �*��5/�� G�J �� �;+��,$ M*/u� -<"� 7*	�J �!�.��! �:�
�6��! r;H"�� -<"� 7*	�J 78����

r��E��^/H� -	�� R 3�LT�	 �	��� -	��/�� � 7<��� ��|}$! �78���� r;v>��% E��^/H� R 3�LT�	 �	���.  

2-1 -1-2 - ���
(� ,��%�� �!�}(� 7
G��=��:  

       ��! 7*��
/� g9���� R 78���� ���H"� ).L2 :�Q8�?/�� ��� rTE ��� �7Q*/� X	�5� ]6V #��� ���H$ M�?2

q��,"� ��� M*/� �1 ��2 -}�% F�ª ]5?��.  

� -أ�<-b� A���* >�` ���=��:  

     78��/�� :��86./�� E�85�� ��� n%! 
(:  

  :����, �����C -1-أ

        ��6��1 
?.	78�!"�  (Primary market)  ��6��\�� ;.*N� ;8% ��52 7??u/� 76H���  #!" E�;�W*�

78���V 7;< !$ #��+$ �[0�� ��6� ��E�
}�1 b��9 78��� �9�E!$ ���.1  78��� �9�E!$ E
?2 \�� 76H��*� ���!

 #f� �� F�U�� n	�J �+ !$ �rm �;581 ! �	��^/6��1 �m�?2� #f� �� �{�L�� ��*H"� n	�J �+ �;Q	�?2 �
	
<

�56�� ! 78���� _8V �� 7LH���� :�k�B5�� E�/N � �r��k�B+ Y
./� r��+F . 76H��� [W*2 3�8V"� ]*T$ R ���

2 \�� ��� R ��//�P�1 ��.8% �7??u/� 78��� 76H�� 3��	 �� �F�+! �E��^/H� h�1 � �
	
< 78��� �9�E!$ E
?

 �;�$! 78�	��"� �
|/�� :�	P��� R ��^�1 ���L�� ��� �0/�2 ��	��^/6�*� �;581 
85	 � ��E!"�"D/�*	X� "

(Merril Lynch) �"�!"� �BH�1 7t8� "(First Boston Corporation) !"3��*H �����"(Salomon Brothers). 

7�;�� ��� 7	E�W/�� ���L�� z51 ��//% �y?��1 78���� �;9��H$ r6/2 \�� #!
�� R ��$.  


���6 -2-أt�� ,����:  

      �^�� ��6��1 
?.	 7	�,) (Secondary Market  
51 �$ ���E�
} 
51 78���� ��E!"� �;8% #!�
/2 \�� ��6��

 �;5	'�2G�J �� E��^/HP� ���1.2 !  P �
	
< 78��� 79E! ��/0	 P -��5/�� 3" 78�!"� ��6*� 7*��� ��H c�

7<��� 
�+ �;Q	�?2 )*+ �E
.�� �� 
�[2 �i.3  �	�/0��! 7+�L�� k�./�� 3��� c� 7	�,�^�� ��6��%  \�� 78���� ��E!��

7�S��� XT ���H"�! 7�S��� ���H"� �1 ��� U88�/�� ���! �78�!"� ��6�� R �;581 nLH: 

  

                                                            
1
 �
�� r8���1 X��:  �7	E
��H�� �GE�5�� �[0�� �#��� �$E ���H$! 78���� ��E!"�199984-83، ص. 

2
 � �n1�6�� g<��� �Q,94. 

3 Christian Ottavj: Monnaie et financement de l’économie, Hachette, Paris, 1995, p238. 
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  �G{�(� ,��%C�:1 - 1-2-أ

       78���� ��E!"� �F�+ �;8% #!�
/2! �781�9��� :�;�� �;5v2 \�� 
+��.��! �,��.*� gvN \�� :�}E�L�� c�!

 -8W62 r/	! �F
C �F�� 3��� R -��5/�� ��ª! �]*B��! ��5�� 3�,�9 #f� �� ��E�5H$ F
|/2 \��! �7*W6��

�!F �� M*/N w!�{ n%! ��6�� ��� R 78���� ��E!"��� ��1E[1 n*5/2 �� �F�+! �j��$ � 776H� rWV �

��5�� ��//�P� #f� �� 7V�/�� 7?��! ��m�}$...Ë�.  

  :��G{�(� �u ,��%C - 2-2-أ

     XT ���H"� ! 7�S��� :�}E�L�� ¥E�� r/2 \�� :f��5�� c� 7�S���)�62 �v	$ 7	'���� ���H"�1.2  ���

 �
v��� )*+ :f��5�� �;8*+ n*B	Over The Counter (OTC) k��$ g8� R ��0/��� ��6�6�� :�81 ��P�/2! �

7�!
�� . !$ M2�m� w�B� R -^�/2 7	�9 #�?2� 7�L{ #f� �� r/2 i �:f��5�� k��<� F
C 3��� 
<�	 P!

\�� #�?2P� ->�H! �� ��XT !$ �@l� ]H�|*� G��J$�	��^/6��! E�W/��! ��H��6�� �1 �1�2 .   

       ��^/6�� ��89 �!�Q/�� 78*�+ nL62 �� �F�+! ��!�Q/��1 7�S��� XT ��6�� R 78���� 79E��� �5H F
|/	

 7�L{ 7�
./�� #!
�� R 
<�2 _8V �E�W/�� !$ ��H��6�� 7BH��1 A8*+ ��52 \�� 7Q*/u�� E�5H"� )*+ G�5/��1

�� 7	�9 �p -��5/�� r/	 79E! -�� E�5H"� 7S|*1 7S� �%�2 @l� ]H��� G��J$.  


��t -3-أt�� ,����:  

      7^��^�� ��6�� The third market)(  ��E!"� k��{ ! g81 :�.Q} r/2 _8V �7�S��� XT ��6�� �� q�B9 c�

 )*+ :�8L�� ���! �7�S��� ���H"� k�v+$ XT �� ��6�6�� :�81 #f� �� -��5/�� r/	! �7}E�L�� 7<E�� 78����

X562 R 7*W6� ��E!"� ��� b,�� k��H �78�� 7	[1 78���� ��E!"� g81 !$ k��0� r>�F F�
5/H� XT !$ 7}E�L�� �

7*W6� .;% ��6�� ��� R kf�5�� E�;� ��$r :�{�5�� n	F��} -^� �XL��� 7	E��^/HP� :�6H���(Pension 

funds)  7	E�W/�� ���L�� ���	
2 \�� �;8*+ ����� #���"� :�1�6V!(Bank Trust Accounts)  :�81 � 7%�d

 \�� �Xy?�� ��6�6���0�2 P  ��6�� R7�S���.3  �8Q�/� 7}�% 7�S��� XT ��6�� R :�6H��� ��� 
O _8V

 �  7���5*� ÎF$ 
¤ ��U*� XT ��6�� ��� ��H��6% �7���5�� E�
.� )*+ �!�Q/�� ! �XL� 7+�61 :�8*�5��

7�S��� ���H"� R ��6�6�� :�8L� �XL� �6%��� r;*5ª .,$ 78�	��"� �
|/�� :�	P��� R ����! :��L{ ! 7�S

                                                            
1 M8B*�� 
L+ 
5H 
¦$:  �7	E
��H�� �785���� E�
�� �78���� ��E!"� 7}E�1199807، ص. 

2 n1�6�� g<��� �Q, 11ص�. 
3
 �
�� r8���1 X��:  ����i nLH g<�� �#��� �$E ���H$! 78���� ��E!"109ص�. 
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-^� 78,!�/�� :P�?2� b�8/6, (Instinet) !b	'�1 (Posit)  78�  �E�?1 ���/0�*� g8L�� ! k��0�� E�5H$ �%�2

��S��� R k��0�� ! g8L�� ���!$ nQ/2 ��
�+ h�i!.  

  :����, �� ���0 -4-أ

       751���� ��6��The fourth market)(  3$ XT �7�S��� ��6�� ¥E�� r/2 :�.Q?�� 3$ R 7^��^�� ��6�� AL02

 :�81 -�
2 3!F �XL� :�L*B1! �XL��� 7	E��^/HP� :�6H��� �1 �{�L�� #�?2P� n	�J �+ 3��	 -��5/��

��6�6�� . !/2 �x" j��"� 7�S��� XT ���H"�! 7�S��� ���H�� �	�9 �6%��� 751���� ��6�� 
52 7%�� R -��5

 z8QN )*+ j��"� ���H"� R ��H��6��! E�W/�� aª ��6�� ��� ��! ����H"� h*2 R 7�!�
/�� 78���� ��E!"�

78���� ���H"� �k�Q� g%E � �F�	 �  ��52$ �� A,�d�./	 ��.  

>���� - ب(� 7
��(� >�` ���=��:  

     r86./�� ��� n%! 
(:  

�0�-� ����e -1- ب:  

       786%��2 7Q?1 g*6�� M*/� k��{ ! g8L� ��V �9�H =�� \�� :���0�� !$ F��%"� �� 785�  c� g*6�� 7}E�1

 7�>�F!)]0�� �3F�5�� ���|*�� ���L��� ( c� �E�W/�� 7}E�L1 G�52 ��� !$ g*6�� 7}E�1 3�% A8*+!» h�i

� �7Q*/u�� g*6*� 3!�/0�� ! 7+�L�� A8% c./*	 ���� 3���� �5� 
|� w!�0�� z51 �;8% �%�/2 \�� g*6�� h*2 7}�

 �
+! �F��� �� �;Q*2A���Q��� 7+�61 �;/8B� ! �;H�89 78,���!1  w!�0�� �� ��XT!«.2  :�}E�1 r�$ ��

�E�W/*� �T��8{ 7}E�1 
( £�5�� R g*6�� (CBT)  7�H b6H[2 \��18483F�5�*� 3
�� 7}E�1! � (LME)  \��

 7�H bt0,$1877.  

  :M%��, ��= �� -2- ب

       �!�.�� ��H � r6.�2! ��m�<  M*/u� �!�.�� )*+ ]*B��! ��5�� k�./�� 3��� c� �!�.�� ��H

-<"� 7*	�J! 7BH�/� �!�.�� ��H! -<"� �X?9.  

  

  

  

                                                            
1
 :�
V��� c9�1 �
8< -^� 7�8+ �;*5ª XL� 
V � 75*6�� :�
V! A1�02 78B���� �52 

2
 L< À�QCE�:  ����i nLH g<�� �78���� :�8*�5�� ���H$ �� �;59��! 7}E�L���65. 
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��� -3- ب(� ,���C� ,��%M:  

 ��E!"� )*+ �;�+ �*5�! -L9 �� �F
C :�+�H R :f��5�� �;8% ��O q��/<� ����$ c� 78���� ��E!"� ��H

 h�i! �78�����
+�6�  7J�H! �:f��5�� �� q���� ��� R �??u/�! �*��� �%�/C ��H�`!  �E�?1 -��5/�� r/	

�� 7L6���1 !$ 78���� ��E!�� 7L6���1 k��H 78�*+�;8*+ nQ/�� E�5H.1  

9 *�!�5 �)�
	7a -ج	� >�` ���=��:  

      7*<  ���H$! 7	E�% ���H$ � E�85�� ��� ]6V 78���� ���H"� r6.�2.  

��� -1-ج�!�� ,��%C�:  

       c�! ���d��� ���H"�1 �v	$ )�62 h*2 -<"� 7*	�J 78���� ��E!"�1 -��5/2 \�� ���H"�) r;H"�

:�
�6��!( \��! � r/	 ���H$ �� 7	E�Q�� !$ ��d��� ���H�� g>�0�� rHP�! �7.Q?�� ��� E�% �;�8*62! �;�*62

78���� ��E!"�.2   7.Q?�� ��� 
�+ �E�% ��/0�*� 78���� 79E��� 78�*� -./�2 7	E�Q�� ��6�� cQ% �§ g%
	 3$ 
51

78���� 79E���.  

  :�C%��, ����� -2-ج

       F�.+ #f� �� ���! :�
�6��! r;H"�1 �v	$ -��5/2 ���H$ c�! �78*L./6�� ���H"�1 h��� )�62

 :�89�Q2�! P ���8Q�2 r/	 PnVP »	E�2 R.3   »	E�2 R �;�*6/	 3$ )*+ �8,  79E��� 7�89 ��/0�� g%
	 3$ ³5�

E�5H"� Xy2 �J�� ]�O !$ z8QN �� ���H"� ��� F�<! �� ��y��! �nVP.  

2-1 -2-  ���
(� ,��%C� + ����<(� ���
(� ,���C�:  

      �� ��E
?2 \�� 78���� ��E!"� a/52�6H�:  R �m!�
2 r/	 \�� 7868>��� 75*6�� :�
�6�� ! r;H"� �;�$ !

-<"� -	�J -	��/�� EF�?� �� c�! �78���� ���H"�4 � �;/��9 !$ 76H��� 7B0,$ R gH�/��1 �F�+ �L2�2 \��

�8L6, 7*	�J �
�! �XL� #���$ � ¥�/o :���
u/HP� ��� 3$ _8V ��
	
�� :�E��^/Hf�.  

       � ��.|/HP� »	E�2 _8V �� �;Q8�?2 ���8% �78���� ��E!"� M8�?2 R 7�
u/6�� �H"� �� 
	
5�� 
<�2

 7*	�J 78��� ��E!$ ! �7	E�W/�� ���L�� ! ��H��6�� #f� �� 7	
.��� ��6�� R #!�
/2 -<"� �X?9 78��� ��E!$

 -<"�):�
�6�� ! r;H"� (�� ���H"� R �p -��5/�� r/	7}�� 7Q?1 78���� ��E!"� :�}E�1 ! 7��+ 7Q?1 78�� . ��$
                                                            

1
 r*	�H 
�C:  ��?� �g	'�/��! �0�*� 781�5�� 7��0�� �78���� ��E!"� :�}E�1! ���L�� �E�F .272ص

2
 4�� �1 �6V: 78���� ���H"� )�;/58LJµ �;�8S�2µ 7./0�� ���!F$( ��
���� E�F �200215، ص. 

3 ¥�% �'�T! �EU�� g%���� 
L+:  �3FE"� �3��+ ��0�*� ->�! E�F �78���� ���H"�200149، ص. 
4
 :�
�6��! -<"� 7*	�J 78%�?�� �!�.��! �UW/¢� ��1E"�! r;H"� c� -<"� -	�J -	��/�� q��,$ r�$. 
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 \�� 78���� ��E!"�! �7	F�5�� r;H"� c�! 78�*� nV -^� \�� 78���� ��E!"� �1 U8��% 78���� ��E!"� 78��� _8V ��

:�
�6�� c�! 78,�	
� :�
�/6� -^� .	F�5�� r;H"� �1 �B8*� a/5/% �'�/��� r;H"� ��$ 
<�2 ��� �:�
�6��! 7

�8L6, 7^	
V a/52 j��$ 78��� ��E!$.  

2-1 -2-1 -  ��C� 4��� ���
(� ,���C�:  

      �;�$! 7�H �+ 
	U	 P �;9�.|/H� »	E�2! 7	
.��� ��6�� R ��E!"� ��� #!�
2 r/	:  

6
7 �.;��6 -أ�OM:  

       ��.�� ->�H! r�� �� a/52! 7��5�� 78,�U8�� R UW5�� -	��/� 7�!
�� ��E
?2 -<"� �X?9 :�
�H c�!

�
V�! 7�H! �;{$ 7efe �1 �;9�.|/H� �
� �!��/2 �-<"� X?9 c*��
��.  

��0 ��>��W - ب
=�� ��<�b� 7��
)@:  

      78��1 75	F! -1�.� �.V =�� -<"� �X?9 �	F :�!F$ c� -1�.� F
C -<" ��E
}$ ���� h�L�� j
� qF�2

��0�� �5H h�L�� g%
	 ��.|/HP� -<$ 
�+! �7�85� 7L6�1 �
>�%k c*}"�.  

���  -ج
��� ,���C�)7�
�8GT��:(  

       
�H �+ �E�L+ c�! �7	�9 78,��/>� U���� :�i :���{ !$ :�6H�� ��E
?2 -<"� �X?9 �	F :�!F$ c�

 n	�J �+ 7	
.��� ��6�� R 7	E�W/�� ��E!"� #!�
2 ���! �F
C »	E�2 R F
C Å*L� g%
1 E
?�� AL<�� 
;5/	

���L�� j
� r?��.  

  :��=��R �(� 7��8 - د

       ���L�� -L9 �� 7,��v� c�! �78<E��� �E�W/�� #�� R :���0�� ��E
?2 -<"� �X?9 78��1 :P��V c�

7	
.��� ��6�� R �;�?È �m!�
2 r/	! �7�85� ��/% #f�.  

2-1 - 2-2 - ��C� ����c ���
(� ,���C�:  

      ?�� R n�� �;*��� cB52 ���} c� -<"� 7*	�J 78���� ��E!"� �� kU< R n�� !$ 
>�+ �� kU< )*+ #�

 !$ �� 76H�� #�}$ A8B52�5� �.��.1  78,�	
� :�
�/6� !$ �r;H"�� 78�*� :�
�/6� 3��2 3$ ��� c;%

7./0�� 78���� ��E!"� � 7%�d��1 ��/Q?�� �1 g�O 7�8W� j��$ 78��� ��E!$ 
<�2 ��� �:�
�6���.  

  

  
                                                            

1
 �	!U.�� ���{:  �785���� :�+�LB�� 3��	F ����L�� F�?/9� R :��d�C2000123، ص. 
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��� -أ��� �)%C�:  

      �� #�`$E �� ��*��� E�
.�� �� �$ �7��6�� 7��{ #�`$E R ���/{P� E�
.� �F�5�� r;6�� -^�76H� 

)Ownership or equity(� ! kU< -� )�6	 7	!�6/� k�U<$ � #��� �$E r6.	 h��1"r;H ."! �E�ÃL+ r;H"�

��.|/H� »Ã	E�2 �Ãm �8� 7Ã�9�� ��E!$ �Ã+ F
C.1  

       r;6*��}�?�� 3��	 �� �F�+ ! r;6�� 7�869 )*+ 7,!
�� 78`P� 7�8.�� �r89 ±fe �F�5��  
.+ R �;8*+

 78�*�� ��.V 7�89 #F�52 \�� 7	�/%
�� 7�8.��! ��8H[/��)��1E"� �:�J�8/VP� 7	F�5�� r;H"� ��UW/¢� ( 7��6.�

 h*2 c�! 789�6�� 7�8.��! ��E
?�� 7	F�5�� r;H"� F
+ )*+ 3��2 
9 ! �78���� ��6�� R r;6�� �p q�L	 \�� 7�8.��

�F�5�� r;6*� c.8.�� r88./�� -^�! �7	�/%
�� ! 78`P� �/�8.�� �� -9$ !$ �^�$.  


��� -1-أ��� �)%C� ���6M:  

      �;�$! X	�5� �
+ ]6V 7	F�5�� r;H"� M�?2:  

�  r86.2 ��� �A1 �;S2 ���� -�0�� E�85� _8V ���;*��� r;H$ ! 78`$ r;H$ � r;H"� . 78`P� r;H"�%

�� rH� � 7%�d��1 �A/86�< ! A/�;� ! AL.� ! �;LV�} rH$ -�o76H�  q�%
�� 3�81 ! ��U��� ! �x���+ !

#'��/�� »	E�2 ! r;6�� 7�89 �� . #'��/�� r/	! �r;6�� h��� rH� -�o P �F�;01 E
?/% �;*��� r;H"� ��$

�+  R 7<E
�� h*2 c� q���� ��m �E�
} �^�"� :���0�� ! �j��$ � 
	 �� A�8*6/1 q���� ���

78`��� :�}E�L��. 

� 7	
., r;H$ ! 78�8+ r;H$ � r;H"� r86.2 ���8% �r��6�� �;5%
	 \�� 7?�� _8V �� ��$ . r;H"�%

�{ R 7��6��� :���0�� #�`$E �� 78�8+ 7?V -^� 78�85�� �q��/�� �k��1 !$ :�,!U� !$ �F�� E��^/H� -

*� '�ª P!76H�� �;*1�.2 \�� :�F�<��� r8*62 
�+ P �p�|}" r;H"� ��� r8*62 . r;H"� =�� �V R

*� c68H[/�� 
.5�� E!
} 
51 #!�
/*� 7*1�9 =L?2! �7	
.��� :���6�� -1�.� 7	
.���76H��.  

       $ � �E�{�� E
O !��1E"� g	'�2 
�+ 7	��!$ �m �8� ��� �b	�?/�� R �^�$ nV �m ��;H$ ���� 3 . ����!

 �� G
m� ! q�, -� :�8L*H ! :�81�ª )*+ k��1 ! �b	�?/�� 
�+ -.e �m �8� ��� ��1E"� R 7	��!$ �m r;H$

#!"� q���� =8/	 _8V ��	��^/6�� -L9 �� E��^/HP� E��9 F
|/	 r;H"� k��{  q���� =8/	 ���81 ��1E$ n8.o 7}�%

��6�� 4�^��7 �;8*+ ��B86��! :���0�� 78�*� R  .  

  

                                                            
1
 E�L< À�QC :�7��� E�F �78���� ���H"�! :�}E�L�� R 7�!�
/�� 78���� ��E!"� 200207، ص. 
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��� -2-أ��� �)%C� ��� ,�=`:  

      �;�$ ��.�� �� 7+��� �F�5�� r;6�� -���:1  

�  76H��� X862 R 7�E�0�� nV) 
.5�� R �;8*+ ��?��� 7.	�B*� �.%! b	�?/�� #f� ��c68H[/��.( 

� ��1E"� �� kU< )*+ #�?�� R n��. 

� ��1 7}��� :���*5�� )*+ qfJ�� nV76H� ) �78���� 7���� �:�8,�U8��...Ë�.( 

� �� #�`$E �� kU< R n��76H� )78Q?/�� 
�+.( 

� �	��  ��u{$ � A2'�¤ \�� r;H"� 78�*� -., R n��. 


��� -3-أ��� �)%C� Nl$0 4<�<K� 7
)����:  

       �;�$ ! 7	F�5�� r;H"� �� �
	
< q��,$ �X�"� :���6�� R :�;�:  

µ ��1 �5� c<�/, r69 �;.. \�� ��1E"�1 ���5	'�2 �L2�2! �78<�/,�� ��69�� 7	F�5�� r;H"�76H� ��E
?2 \�� .

'E�2�� #���< 7��{ b��9 f^�%(Général Motors)  rH� �;8*+ b.*J$ r;H$ E�
}�1" 7tQ��E" 7��0�� bB1E! �

7��0��1 78,!�/���� :���*5�� rS, r69 �;.. \�� ��1E"�1 �;/*¦ �;8*+ -? \�� :�5	'�/��.  

µ 7L	�v�� ! �
>�Q�� -L9 :�F��	�� �� ���5	'�2 r?N _8V �7��?u�� :�5	'�/�� :�i 7	F�5�� r;H"� =�62 ���

 cyL�	 M	E�?�� a/52 :�5	'�/�� ��� 3$ �$ �78�	��"� �
|/�� :�	P��� R 7}�� :�5	�0/�� z51 h��1

¶	�v�� k�+��� �� �;v8QN.2 
>��Q�� E��T )*+ ���!.  

µ 7,��v�� 7	F�5�� r;H"��  
9! ��+ ��	��$ R ��� #!" :�;�1984 �;LV�?� n�� cB52 7	F�+ r;H  c�! �

*B1 �F!
C ��/% #f� !$ �5� 
V � r;6*� 789�6�� 7�8.�� bvQ¯� �� �i 76H��� �� z	�52 ] 
51E�
}��.3  

  :����>�7 - ب

      
�6�� a/5	)Bond(  �E
?2 78,�	
� 
�/6�:�6H��� #�?�� R n�� A*��� cB5	!   
�6*� 78`P� 7�8.�� )*+

 �E!F 
>�+ )*+ #�?�� R n�� �v	$ A8B5	 ��� ���.|/HP� »	E�2 R)�
>�Q�� ( 7�8.�� �� 7	�t� 7L6, R -^�/	

78`P� .% �1 ��Q2� !$ 
.+ 71�^� a/52 :�
�6��76H��� )��/.�� ( ��^/6�� !)��.��( ��Q2P� ��� )v/.�! �

� 4�^�� G�B�� ��.	 ! Å*L�� -}$ F�1 �E!
1 
;5/	 ���� #!"� G�B�� � ��85� �y*L�� 
>��Q�� »	E��2 R �;8*+ nQ/

                                                            
1 Spieser (Philippe): Information économique et marchés financiers, Economica, Paris, 2000, p27. 

2
 �
�� r8���1 X��:  �7	E
��H�� �GE�5�� �[0�� ��	��^/6�� E�L�! E�y} 7�
� R E��^/HP� n	F��}199411، ص.  

3
  �n1�6�� g<��� �Q,11ص 
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�F
C.1 76H��� -��F �� 7B*H 7HE�  R nV �$ ALV�?� cB5	 P �	
�� ���!.2
  
�6*� 789�6�� 7�8.�� M*/N 
9!

 ! �[0��*� @��� U���� ]6V F
|/2 �x" �78`P� A/�89 �+ E�5H$ j�/6� 7}�� �
>�6�� 7	F�?/9P� G!�S��

78��`$E ��1E$ n8.o 7}�% :�
�6�� c*��� Gf/�P� ��� =8/	! ��
>�Q��.3  


	�E ����>�7 -1- ب` ,�=`:  

      �;�� ���, ��.V �
51 :�
�6�� �*��V g/�/	:  

� :�
�6*� 78`P� 7�8.�� ��H$ )*+ 
>��Q�� k�Q8/H� R n��. 

� j�+F 7��9 nV �� )*+ �f%��76H� ��.|/HP�    »	E�2 R 
�6�� 7�89 g%F �+ ����[2 7��V R.  

�  ! 7	F�5�� r;H"� 7*¦ ! �	��l� ��>�
�� -L9 78Q?/�� 
�+ 76H��� #���$ �� kU< )*+ #�?�� R 7	��!"�

�'�/���. 

� ��.|/HP� »	E�2 -L9 ���^/6�� #���"� q�<�/HP :�
�6�� g81 R n��. 


pP ����>�7 -2- ب�d:  

      �;�� ���, I>�?� :�
�6*�:  

 µ �� �E�F   R -�
/�� 
�6�� -��� n P! �7d�/.�� 7;�� )*+ A*��� �	F 
�/6� 
�6�� a/5	76H�  M	�?2 !

�x!�{.  

 µ �� b..V k��H �
>�Q�� �$ �
>�5�� )*+ #�?�� R n�� 
�6�� -���76H� !$ �V�1E$  b*�o ��� P! ��>�6�

�� �f% �;5%F �+ UW5�� )*+ ]2�/	 _8V ��
>�Q�� 
	
62 -8<[276H�.  

 µ ��1 
�6�� -��V 7*} gB.�276H� 
�6�� 7�89 
	
6/1 �;��89 E�%.  

 µ *� 78L	�d �U8� :�
�6�� n.o76H��  ��� E�L/+�1 =1�*� ¶	�v�� k�+��� �� ��
>��% r?È h�i! ��E
?��

� ��d 
>��Q��76H��� �;*�|/2 \�� M8���/�.  

 µ  7;�� -L9 �� �;>�+
/H� 78*1�.1! �
>�Q�� E�5H$ :�L*./1 n*5/	 �� �;�$ �
	
+ 78,��/>� �J�� :�
�6�� A<��2

)*+$ 
>��% -�o �
	
< :�
�H �;*C ��5/� E�5H"� ��� ��Q¯� 
�+ �m �E
?��.  

 µ Q�� E�5H$ ! #�J$ 
	
6/�� :��/% b,�� ��*��^�$ �J�� -�o :�
�6�� 3�% ÎF$ 
>��.  

 µ �
>�Q�� �5H :�Xy/� 78H�6V �^�$ 
�6�� �5H -5O 
	
6/*� 7*	�B�� ��/Q�� 3.  
                                                            

1 ��E�1 
¦$:  �7�8B�69 ��E�/�� 75��< :�+�LB� �#���"� �!�E ���H$200218، ص. 
2 Spieser (Philippe): Information économique et marchés financiers, op.cit., p30. 

3
 78���� ��E!�� g8L��! k��0�� E�5H$ �E��% #f� �� 7*?¢� ��1E"� c� 78��`$��� ��1E"�. 
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  :��6M� ����>�7 -3- ب

       �;�$ ! X	�5� �
5� �.%! :�
�6�� �1 U88�/�� ���:  

�4 -1-3- ب<�(� �)K� >�`:  

       �� �868>E �+�, R E�85�� ��� ]6V :�
�6�� M�?2:  

7 ���
	� - 1-1-3- ب�<����:  

       ! ���L�� r;% ����>�F ��$ ��	
�� G�B�� �;8% 7�!
�� -^� �!�9 c;% �7��5�� 7�	U�� ��E
?2 :�
�H c�!

����� �*��5/�� ! 7}��� ! 7��5�� :���0�� . 7��5�� 78,�U8�� R UW5�� 78By2 �� :�
�6�� ��� E�
} �� G
m�

?/9P� w�0��� ! ���L�� 7��8H R r�|/�� ! 7}���F�.  


-� - 2-1-3- ب.� 7�<����:  

       �;5	E�0� -	��/� 7�'f�� #���"� )*+ #�?�� ��y1 7��6�� :���{ ��E
?2 \�� :�
�6�� c�! . c�!

 ! �	
��1 k�%��� �J�u� 7d�+ �^�$ �;*��V 3$ P �78����� :�
�6�� �
>�% #
5� �� a�$ �
>�% #
5� E
?2

�
>��% 
	
62.  


��7 �)=>	�`�< � -2-3- ب�	��� ,�=�:  

      �1 U8� 3$ ���:  

��0 ��&��� ?� M%(� - 1-2-3- ب
� 7�<�%:  

       �Q�� 7	F�5�� r;H"� 7}�� j��$ 78��� ��E![1 A/LTE ]6V �m�
L/H� :�
�6�� �� q���� ��� -��� ���

��76H��5�� ���6�� :�L<�!! ��.V �Q, A�! �;�f� �� =L?	 h��1! ��	F .!��^/6�� �;*vQ	 :�
�6�� ���3 

�� b,�� �i 7}�� ��X^�76H� 78��+ �� :P
5� b..V.1  :�5	'�2 )*+ #�?�� r;H$ � �;*	�o =8/	 _8V

7/1�e 
>��% )*+ #�?|*� �p À�Q/VP� 3�*vQ8% �8L6, -	�B�� F����� 7��V R ��$ �75Q2��.  

  :%�>�4�a� 7�O 7 - 2-2-3- ب

      h��� -��� E
?�� g%
	 ��.|/HP� »	E�2 
�+ �$ ���E�
} �5H ��Q	 Å*L� z	�5/�� R n�� :�
�6�� ���


�6�� E�
} Å*L� � 7%�d ��85� �y*L� 
�6��.  

  

   
                                                            

1
 
8L+ n8%�2 
85H:  ��?� ��¿ �+ 7L/�� �78���� ��E!"� R E��^/HP�199852، ص. 
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6
7 �)=>	� -3-3- ب
GL�� >�`:  

      ��! 7�
.�� :�,��v�� E�85� ]6V :�
�6�� �� 3�+�, ����:1  

  :����>��6�GL(� 7 - 1-3-3- ب

        ���2 3[� ��!�.��1 k�%�*� 78�8+ :�,��d Y
.2 � :���0�� [W*2 
9 �#���"� �!�E ���/<� -<$ ��

 7��V R r;9�.V k�Q8/HP #�}"� ��� R G�?/�� nV :�
�6�� ��|}" cB5	 �� ���! �;v51 !$ ����E�.+

r;��O� r����U/��1 �;>�%! �
+! 7��0�� 78Q?2.  

  :)u 7�<�����6�GL� � - 2-3-3- ب

      ��>�
�� )*+ A1 '�/� ���� 7	��!"� nV R -^�/	 :�
�6�� �� q���� ��� 7*�� �%�/	 ���� 
8V��� 3��v��

*� �	��l�76H�� 7,��v�� :�
�6�� �� ��J�� �^�$ c�! ��E
?��.  


P> -4-3- ب��� W<�	 >�`:  

      �+�, �1 U8� 3$ ��� E�85�� ��� ]6V:  

4 �
A0% - 1-4-3- ب<P
R W<�	 7�O 7�<�:  

        
�+ q���� ��� )*+ ]*B�� F�FU	! ���.�� �
� 7	�x 7	�T � :���6�� -�� fe�  �
>�+ q���� ��� �
.	

���L�� �;|�� \�� �
>�Q�� :P
5� ��Q¯�.  

1� - 2-4-3- ب	 4<P
R W<�	 7�O 7�<�%:  

       Xy2 ]6V �
>�Q�� #
5� Xy/	 q���� ��� Rruv/�� #
5� ]6V !$ ��6�� R �
>�Q�� #
5�.  

       78���� ��E!"� ��$ �78���� ��E!"� ��H R 7�!�
/�� 7868>��� 78���� ��E!"� :�
�6��! 7	F�5�� r;H"� a/52

7./0� 78��� ��E!$ !$ ��;�81 �8*� c;% j��"� .:�
�6��! r;H"� �1 �E��Q�� r�$ =8d�2 ]ª h���:  

  

  

  

  

  

                                                            
1
 -8+�` 3��^+ 
�C: �� EF�?�! 78���� ��E!"� 7}E�1! #��� �$E ���H$ ��?� �781�5�� 7v;��� E�F �#��+"� :�+!�0� -	1993، 
 .139ص
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      ��� W�<�)1( :7�<����� �)%C� D0 ,� !�� �JM  

r;6��  
�6��  

1- #��� �$E �� kU<.  
2- �E�6� 3��	 
9 ! Xy/	 r;6�� =1E.  
3- �E�F�� ! b	�?/�� ! 71�9��� nV A*��� .  
4- g8L�� !$ 78Q?/�� #f� �� P A��� F�/6	 P.  
5- 7L	�v*� gvN r;H"� :�5	'�2.  
6- :�
�6�� 7*¦ ��.V 
51 Z[2 ���6�� ��.V.  
7- 7��6�� :���{ �.% ��E
?2.  

1- 76H�� )*+ �	F.  
2- 76H��� �>�6È �e[/	 P b1�e 
�6�� 
>�+.  
3- �E�F�� ! b	�?/�� R nV 
�6�� -��� �8�.  
4- ��.�� �
� 7	�x R F�/6	.  
5- 7L	�v*� gvN P :�
�6�� 
>��%.  
6- �	��l� ��>�
�� ! ���6�� )*+ 7	��!"� nV.  
7- 78���� :�6H��� ! 7����� ! :���0�� ��E
?2.  

 

E
?�� :]��B�� F�
+  

���� -ج�� ���
(� ,���C�:  

      �$ �78,�	
�� :�!F$ �p g/�/2 \�� :�Q?��1 gJ�9 -�01 U8�/2 P 78��� ��E!$ c� 7�8Wm� 78���� ��E!"�

r;H"� c�! 78�*�� :�!F$ !$ �:�
�6�� .7�8Wm� ��E!�� 78��/�� q��,"� �1 U88�/�� ���:  


�4 -1-جG(� �)%C�:  

       �� :�
�6�� AL02 c;% ��+���� �1 �;?>�?� R g�O! :�
�6��! 7	F�5�� r;H"� �1 �'�/��� r;H"� g.2

 �� kU< )*+ -?o �x�� r;H"� AL02! �
>�5�� :�Le 78V�,��1EP�.1   78,�,�.�� 78V���� �� �'�/��� r;H"� a/52

 U8�/	 '�/��� r;6��% �7	F�5�� r;H"� �+ [0�2 \�� 78�*�� �+ M*/N 78�*�� ��� 3$ P �78�*�� #��{$ �� f�{

�F�5�� r;6�� �+ �U8� I>�?�� �� 7+��W�.  


�4 - 1-1-جG(� �)%C� pP
�d:  

     �;�$! :  

� � r;H"� 7*¦ 3 3��	 �,�8V$ ! �:�
�6�� AL02 78V���� ��� �� c;% �Xy/	 P �/1�e �
>�+ 3��*/6	 �'�/��

7+'��� ��1E"� I?V R r;/�E�0� � 7%�d��1 ��1E"� �� 7/1�e 7L6, �p�|}". 

� �� b*0% �i P b	�?/�� R �F�+ 3��E�0	 P �'�/��� r;H"� 7*¦76H� 7.|/6�� 
>��5�� r;|�� R. 

                                                            
1
 cQ�V E�Qy�� 
L+: 78���� ��E!"� 7}E�1 )r;H$µ:�
�HµE��^/H� n>�e!µ:�E�8��( �7	E
��H�� ��0�*� �
	
�� 75���� E�F �2003، 39ص. 
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� *� 7	E!
�� ��1E"� )*+ #�?�� R 7	��!"� nV �'�/��� r;H"� 7*��76H��  7*¦ -L9 7	�Q?/�� �;/�89 )*+!

:�
�6�� 7*¦ 
51 ��� �7	F�5�� r;H"�. 

� �F�+ r;H � A*	�o R n�� '�/��� r;6�� -���. 

� *�76H�� �
>�Q�� :P
5� XL��� ��Q¯P� 
�+ 7}�� �p�|}$ �� �'�/��� r;H"� k��{ R n��. 


�4 - 2-1-جG(� �)%C� ���6M:  

         �;�$:  

� 7�E�0�� �'�/��� r;H"�)Participating Prefered stock  ( R 7	F�5�� r;H"� 7*¦ 7�E�0� �;/*�� =�62!

Q8/H� 
51 78.L/�� ��1E"��'�/��� r;H�� �F
¢� 7L6��� k�. 

� *� n _8V �7	F�+ r;H$ � -	�|/*� 7*1�.�� �'�/��� r;H"�76H��  �E!�d :$E �i 7	F�+ r;H$ � �m�o 3$

h���. 

�  7�H 78�	��"� �
|/�� :�	P��� R :�;� ��Xy/�� :�5	'�/�� :�i �'�/��� r;H"�1982  :�5	'�/�� �;8% �L2�2!

 )*+ $�B	 ���� Xy/�� )*+ k��1 �;{$ 7efe -� ��1E"� �� r;6�� ]8?, #
5	! �7�	U�� :�
�H 
>�+ #
5�

7�	U�� :�
�H 
>�+. 

� -2-ج
Gt%�� 7��
)@: 

        �x[1 E��^/HP� :�F�;{ G�52 »�� #�`$E �� �kU< -^� 78��� ��E!$76H� �� �;LV�?� cB52 :�5	'�2 R n

7��5�� :�85��� R 7�E�0�� !$ b	�?/��1 A� =�62 P ��� �7	F�5�� r;H"� -^� ��1E"�«.1  � :���0�� [W*2 !

7L9���*� �x�
.% 3!F 7}�� #���$ )*+ -?o  �x" ���� �m�`$E r8+
/� :�F�;0�� ��� -^�.2  ��� ]V�?�

7��0�� 78Q?2 7��V R #���"� g	'�2 �� �F�Q/HP� R n�� :�F�;0��.  

7 �)�
�Y -3-ج�<�%: 

       -	�� ! ��6�� 3�
8� R E��^/HP� ! :�FE���� ! :�EF�?�� -	�� -^� 7Q*/� ���T" :�F�;0�� ��� E
?2

���L�� ! :���0�� .���l 
*1 �� :�F�;0�� ��� I>�?� M*/N  �.% �;*��V -? f^� �>�U�� ! �6,�% cQ%

�� w�0, ]6V Xy/� kU< ! b1�e kU< � �
>�Q�� r6.�2! ���.|/H� »	E�2 �m �8� ! �
>�% )*+76H� . R ��$

                                                            
1 Dictionnaire de la finance et de la bourse, in Techniques et pratiques bancaires financières et boursières, collectif,    

Grand Livres Alger, 2003, p203. 
2 Y. Simon: Encyclopédie des marchés financiers, Economica, Paris, 1997, Tome1, p03. 
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��.|/HP� »	E�2 R -}"� Å*L� F�/6	 ! 7/1�e 
>��% )*+ -? �;*��|% 78�	��"� �
|/�� :�	P��� . 
( �V R

 �,�2 R��.|/H� »	E�2 F�<! � 7%�d �Xy/� 
>��% ! 7/1�e 
>��% )*+ -? �;*��V.  


�E + ��=�� �)�=��� -4-جGK� k����� 7��J 
J�<�* _�� ���
(� ,���C�:  

       7��.��� r8.�� R c+���� M8��/�� :Ê8� ��E
?2 \�� :�
�6��! r;H"� ��E!"� ��� -�02(OPCVM) 
1 �

:���{ c�! Xy/�� #��� �$E :�i E��^/HP�(SICAV) M8��/*� 7��/0�� n	F��?��!(FCP).  7��{ ��T

 I?V � r6.	 _8V �7SQ¢� ��m 789�6�� 7�8.�� �m�`$E -^�! �78���� ��E!"� �� 7SQC �E�F �� E��^/HP�

 )�62 7	!�6/�"Xy/�� #��� �$E :�i E��^/HP� :���{ r;H$ . R E�5H"� Xy2 ]6V r;H"� ��� 7�89 Xy/2

��?*� 7L6���1 ��$ �7SQ¢� 7L8��2! ��6��M8��/*� 7��/0�� n	F2�  )�6/%"M8��/*� 7��/0�� n	F��?�� I?V."  

=� - د$(� ���
(� ,���C�: 

       78�5�� #�}"� 7�89 �� �;/�89 n/02 F�.+ c� :�./0��)
.5�� 7�89 -^� \�� #�}"� �$ ( \�� #�}"�!

g*6��! :�
�6��! r;H"� �1 �� q��/2 
.5�� q�d�� 3��2...2! �Ë� �>�6� !$ ]H��� n8.|/1 ��^/6�*� =�6


.5�� q�d�� -}"� k�F$ )*+ �F��/+�.3  

      �;/�89 
�/52 78��� ��E!$ c� 78���� :�./0�� !$ ���/L�� 78���� ��E!"�1 �v	$ )�62! 7./0�� 78���� ��E!"�%

�m��{$ '�1$ ��! �78*}$ j��$ :�Xy/� r89 )*+:  

=���8 -1- د�(� ��=���:  

      E��^/HP� #�� R 7^	
�� :�!F"� �� 78*L./6�� F�.5�� 
5278���� ��E!"� R ���
9 7*<l� F�.5�� AL02 c;% �

 nVP »	E�2 R -}"� !$ 75*6�� r8*62 ��y1 ���/0� ��l�! g>�1 ��
V$ �%�J �1 �
9�52 :�!F"� ��� -^�!

A8*+ nQ/� �.L6�.4 ./6�� 
.5�� 7��V cQ% ���� 7.Q?�� �8Q�2 »	E�2! E�5H"�! 78���� ��E!"� 78�� 
	
o r/	 c*L

 F�.5�� �+ ��U8� �� ���! 78���� ��E!"� ��H R #!�
/*� 7*1�9 78��� ��E!$ c� 78*L./6�� F�.5��! ��.VP 3��	

7*<l�.  

  

                                                            

1  ��B/�� r/	 G�H78���� ��E!"� 7}E�1 R 7*�
/�� G��J"� 7H�EF 
�+ :Ê8m� ��� �. 

2 :���0% ���H"�1 4�,�9 ��% A," 7H��*� E�e  A� �8�! ���^/6�*� 7L6���1 ��6C XT n	F��?��! :���0�� ��� �1 ��Q��  ����	
��

	��5� 78?u{ 
<�	 P ���81 7	��5� 78?u{ �m Xy/�� #��� �$E :�iM8��/*� 7��/0�� n	F��?*� 7. 

3 F�¦ #�5�� 
L+ �E�J:  78���� :�./0��)r8��Q��µ�J�u�� �E�Fµ7LH�¢�( �7	E
��H�� �785���� E�
 .05، ص�2001 ��

4
 �!���� ¬�} 
�C:  �7	E
��H�� �785���� E�
�� �:�
�6��! r;H"� r88.2! -8*o2001413، ص. 
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� -2- د
�d�� ��=�:  

      E�8/�P� 
.+ -^�  #f� 78��� 79E! g81 !$ k��{ R n�� A*��� 
.5�� ��� cB5	 �7}�� 7` :�i 78��� 79E!

 A8*+ n*B	! �F
C ��/%1 )�6	! F
C »	E�2 R !$ �c�	��"� E�8/�P�1 A8*+ nQ/� �561 ��!E!"� E�8/�P��.L6�.1 

1 !$ k��{ nV A	
� A*��V 3$ ³5� ���U/�� �8�! nV �� E�8/�P� 
.+! �
.5�� q�, ]6V �;8*+ nQ/�� ��E!"� g8

 R #!�
/*� 7*1�9 78��� 79E! ��! �E�|�*� n�� ��/0� �;5%
	 �[%��� E�8/�P� ��� ��v/	! �h��1 �U*� XT A,$ P

78���� ��E!"� ��H.  

8
��� ���د -3- د(�:  

       nQ/� j��$ w!�{! E�5H[1 j��$ 78��� 79E�1 7�85� 78��� 79E! 7�F�L� ��v/	 �%�J �1 
.+ �� 7�F�L�� 
.+

nVP »	E�2 R 78���� ��E!"� #F�L2 r/	 3$ )*+ �
9�5/�� 
�+ �;8*+ .! z8QN �+ 3�^|L	 �	��� 3�J�|/�� a/5	

H"� :���o )*+ 3�����	 �	��� 3�1E�v��! ��J�u�� ��6% �7./0�� 78���� ��E!"�1 �*��5/�� r�$ 78*L./6�� E�5

j��"� 78���� ���H"� �+ ��U8� 7+��/� 78��� :�!F$ )*+ �%�/2 ��� ��J�u�� 78,
2 7}�% =8/2 78���� ��E!"�   .  

2-2 - ���
(� ,���C� �-��0  

      kU�� h�i c� #!�
/�� ��H !$ 7	�,�^�� ��6�� 3$ ��	$E  ! r;H"� #!�
2 A8% r/	 ���� 78���� ��6�� ��

 c� ! 7�S��� ��6�� � 7	�,�^�� 78���� ��6�� r6.�2 ! ���E�
} nLH \�� 78���� ��E!"� �� ��XT! :�
�6��

7}E�L�� E�J ¥E�� 78���� ��E!"� #!�
2 ��� _8V 7�S��� XT ��6��! �7}E�L��.  

2-2 - 1-  �-��0 ��)!	���
(� ,���C�:  

       c� 7��.��� r8.�� 7}E�1 !$ 78���� ��E!"� 7}E�1 3$ #�.�� ���»78���� ��E!"� #!�
/� ��H ) �r;H$

:�
�H...Ë� ( -��5/�� r/	 _8V �k�BH��� !$ r;81!
�� !$ ��H��6�� �� 7+��� #f� �� �:���0�� ��E
?2 \��

 R ��E!"� ��� )*+ k��0��! g8L��1�F!
C :�+�H«.2   3��� F�<! �� 78���� ���H"� c9�1 �+ 7}E�L�� U8� ��%

#!�
/*� �F
C :�9!$! �m F
C .� :�}E�L�� r86.2 ���:  

M � ��;� (� 7
-��8��:  

       ! 78���� ��E!"� 7�� j
� 7*W6�� 78���� ��E!"� R -��5/2 \�� 78���� ���H"� h*2 c� 7	U���� :�}E�L��

 78��5�� :�}E�L�� r�$ ��! �79E��� h*/� �E
?��  7;�� !$ �[0��*� R��y�� g9��� �+ �S��� G�?1 �7}E�L��

                                                            
1
 �
�� r8���1 X��:  �7	E
��H�� �GE�5�� �[0�� �78���� ��E!"� R E��^/HP� :�8H�H$1999605، ص. 

2 I9�	�9 78`E! cQ�V E�Qy�� 
L+:  �7	E
��H�� �785���� E�
�� �78���� :�6H���! :�}E�L��2002295، ص.  
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 3
�� 7}E�1)London stock exchange( , 7}E�1 ! r;H�� �E�	�8)NYSE (New York Stock Exchange 

 @��V R -��5/2 _8V �£�5�� R 78���� ��E!�� 7}E�1 a�$ c�!80℅  7�� j
� 7*W6�� 78���� ��E!"� ��

r;H�� 78�	��"� 7}E�L�� ! �78�	��"� �
|/�� :�	P��� R 7}E�L�� ! 78���� ��E!"�1 )AMSE (Américain 

Stock Exchange  R -��5/2 \��10℅ 7*W6�� 78���� ��E!"� �� .  


���r� 7 - ب-��8��: 

      7*W6�� 78���� ��E!"� �� ).L2 ��8% 78�	��"� �
|/�� :�	P��� R 78*¢� :�}E�L�� -��5/2)10℅( �F�+ c�! �

 3��2:�6H��  :�}E�L�� ��m ��� ��� �7L	�.�� nJ���� ! �[0��*� R��y�� ��B��� R 3!��^/6�� �p r/;	 �Xy}

7	U���� :�}E�L�� R 7�!�
/�� 78���� ��E!"� R -��5/2 3$.  

       �	��^/6�� E�L� �,�8V$ �;*vQ	 h���! �7vQu�� 78*¢� :�}E�L�� R ��6�6�� 7���+ 3��2 �� �F�+ ! )*+

 ��E!"� R -��5/�� 7}�% 7}E�L�� R 
5.� )*+ #�?�� r;��� P �	��� ��H��6*� =8/2 ��� �7	U���� :�}E�L��

:�}E�L�� h*2 R 7�!�
/�� 78����.  

2-2 -2-  �-��8�� ,�% + N��d<(�:  

       AL5*	 ���� E!
�� ! ���E�B2 ! 7}E�L�� ��6� c68>��� ��¢� 7}E�L�� k�BH!! �3!E
?�� �3!��^/6�� a/5	

 R �*�
/�� 78+��% �:PF�L�� r8S�2 ��*H$ !$ 78�./�� 78/|/�� 78�L�� E!F �X^� '!�W/	 h�i R 3�*�
/�� kP��

$ 7}E�L�� ��H -0% !$ ��( �6Q2 \�� c� 7}E�L��c<�����/�� E�B/�� ��6Q	 �  �^� . M8�?2 ��� 7��+ 7Q?1

c*	 ��� 7}E�L�� R �*�
/��:  

2-2 - 2-1- ��)GK�:  

        q��� R E�;��� -^�/	"� !$ ��{�L� 7.	�B1 k��H 7}E�L�� R 3!��^/6	 �	��� F��%k�W*�� #f� ��  �

E��^/Hf� 78+���� n	F��?�� �� �!
�}.  #f� ��6,�% ! �8,�B	�1 7}�� ��1!E!$ b%�+ 
.% G!�5� �� ���!

 :�E��^/HP� 78�*� #�./,� �� 7<�� :��8,��^��7�uv��  7?}��� ~���1 ��d ���� q�B.�� � ��5�� q�B.�� ��

3�/�!
�� ���Q, \�� .!  �@��� E��FP� j�/6� R ->�� E�B2 h�i ]V�} 
.% �	��
�� F
+ Å*1R .�� @��� q�B

 c6,�Q��9.5 _*^�� �	�{�L�� XT! �^*^�� 3�,��	 �	��� 3!�{�L�� 3!��^/6�� h�i R �� �r��6� 3�8*� � F
5�� ���

                                                            
1  R �;*��52 3" r;H�� �E�	�8, 7}E�1 ! r;H�� 78�	��"� 7}E�L��1 )�62 ��6�� R r/2 :�
�6�� R :f��5/�� ]*T[% �F!
C :�
�6��

7�S��� XT. 



   ��!�� �
t��                       :              + 
J���� ���
(� ,���� � ���
���� ��G�����-�.� X�=B 

 

60 

 

 '!�W/	 £2.5  7�H 3�8*�1980.1   r;H" #��5�� k��{ g8W02 ! 78L	�v�� :�k�Q+�� h�i )*+ 
+�H ���

�8,�B	�1 R 7}�� �;8% 3�*�5	 \�� :���0��  7H�8H g8W02 E�J R»78L50�� 78��`$���«.  

2-2 - 2-2- N��*
�%z(� N� Gt�(�:  

       3�82�6H��� 3!��^/6�� -�0	)Investisseurs institutionnels(  �
+�./�� n	F��} ���[/�� :���{ ����L��

E��^/HP� :���{ ! q�
	�� n	F��} . ��� E��F� �� AL*O �� 7�
./�� #!
�� R 7}E�L�� R �868>E �E!F 3�L5*	 !

7	E��^/HP� ! 7	E��FP� ��E
9 R :�L^�� ! E��./HP� �� q��1 ��'�8/�P ���� .�
.2 :U8� \�� :�E�B/�� r�$ ��! 

 �F�	' �� h�i ]LH! � �82�6H��� �	��^/6�*� ¶6��� 3'��� �F�	' :��8,��^�� :���H 7	�
1 ��� :�}E�L�� ���H$

 :�t8m� ��� rWV�;;<�2!  
	�U/��E��^/Hf�  R#���"� �!�E ���H$.2
 

  :�����8 -أ

       �;d��9 �F�+ ! 7v>�% 7��8H )*+ 3!�%�/	 �	��� �	F�?/9P� 3��+"� �� :���
�� g� 7	E�W/�� ���L�� ��/2

-	��/*� �<�/¢� �	F�?/9P� 3��+"� � . g� ���W6,� -<"� �X?9 �!�.�� =�� R ���L�� ��� -��5/2 -}"� R

 �m���$ �!�E )*+ 
�/52 P _8V ��FE��� 758LJXy�� g>�F! )*+ �� ! . g� 7}�� 78���� �;Q>��! R ��.9F �i ���

 bQ8� ���L�� ��� 3�% �:�6H��*� �{�L�� -	��/�� ]8��H$ 
	�U2 -1�.� 78���� 7J�H��� g<��2 ! 78���� ���H"� E�B2

 7*	�J �!�.�� =��! -<" g>�F��� -L.2 b|L}$! ��
	
�� G!�S�� g� �kf/	 �� �;��;� be
|/H� ��� -<"�

A��;� ! 78���� ��E!"� r69     :  

� ��6�6�� E!
1  ��8.�� ! ���� A1�6� !$ kf�5�� ¬�?� �;8% ��//�P� ! 78���� ��E!"� k��{ ! g81. 

� 78���� ��E!"� R 7L//��� ! �E
?�� :�6H��� ! �	��^/6�*� 78���� �E�0�� Y
.2.  

�  78���� ´%�¢� X86278���� ��E!"� R :�E��^/HP�1 7.*5/�� kf�5�� :�1�6V 7L9���!. 

� �;8*+ G��{�� ! 78���� ��E!"� R E��^/HP� R 7??u/�� E��^/HP� n	F��} �E�F. 

       ��FE��� -�0/2 \�� #��+"� ���L1 G�5	 �� E�;� � -<"� 7*	�J :�E��^/HP� R ���L�� gH�2 jF$ 
9!

�!�E �� -<" g>�F��� ! 7}��� #���"�.3 4��"� h�L�� -^� :�+��?�� -	�� R XL� E!
1 ��.2! (Deutsch 

Bank)  7��{ r;H$ �� XL� kU< )*+ �B86	 �����*��Fµ�/6	��) (Daimler – christer  R :�E�86�� 7+��?�

                                                            
1 E�L< À�QC:  �7��� E�F �7}E�L�� �E�F! r8S�2200214- 13، ص. 

2 Lamy (Pierre): Les bourses de valeurs, Economica, Paris, 1995, p35. 
3 Silem (Ahmed) et autres: Lexique d’économie, op.cit., p75. 
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�8,��$ . E��^/HP� ���1 ��$)Investment Bankers(  7BH�/� �!�.�� ! -<"� 7*	�J #���"� �!�E ��H R -�5/%

78���5�� :�6H��� 7?}��! �;�;H$ k��{ !$ :�6H��� k�0, R -�
/2! �j
�� 7*	�J !.  

7 ��l	D - ب
� @:  

       78��� 76H�� c;% ��;L*B	 �� ��[/�� 7�
� Y
./1 �;��89 ],�< � _8V �¥!FU� E!F ��[/�� :���0�

 :���{! 7	E�W/�� ���L�� 3[{ h�i R �x[{ �
>�+ -1�.� r;�+ 71�8, ��E��^/H� 
852 � rm ����� �� #���"� ).*/2

E��^/HP� !.1 "� k��{ R 78���� �;v>��% ��^/62 c;% �	F�?/9P� �*��5/�*� ���9��! :�E�.5�� �78���� ��E!

-	��/*� �<�/¢�.  


7 -ج@
�(� X��
�-:  

       :�{�5�� n	F��})Pension Funds(  �A8*+ -?o ���� E��FP� �+ 7����� :�Q8��/�� X62 :�6H�� c�

A1�|}" 78*�5�� ��8�� 
51 -�
�� �� kU< -	�o � G
;	 ����! . -	�� R �XL� �E!F ]5*2 n	F��?�� ���

78,�6��H�*(P� #!
�� R 7}�� F�?/9P�.  

� - د
Gt%�� 7
� @:  

       E��^/HP� :���{(Investment compagnies)  c�#���"� )*+ -?o 78��� :�6H��  �� XL� F
+ ��

rm r;H"� �� I?V g81 n	�J �+ �	��^/6�� .7%�/C �E�F -L9 �� ��E��^/H�! #���"� ��� g8�O r/	 _8V�  !

n	F��} R 7�E�0�� r�E�y}! �	��^/6�� E�L�� ��� �� ���:���0 .% �H�H$ :
<! E��^/HP� :���0 �
+�6�

�5H�! �5	��2 7+���! 7�ud ´%�C #f� �� r��E��^/H� g	��2 )*+ �	��^/6�� E�y}.2   

       R j��"� 78���� 7J�H��� :�6H�� g� ��/02 �x$ P �E��^/HP� :���{ G�
�$ Gf/�� �� rT��� )*+!

�� )*+ ��B86�� -^� E�;�W*� 7+��/� :��
� �
.2 _8V �I>�?�� �� 7+��� ��.|/HP� »	E��2 g	��2! �J�u

 A����$ A8<�2 �� Xy?�� ��^/6�� ���! �´%�C ��	
�! ��;� �**C 7BH��1 78���� ��E!�� ´%�C �E�F n	�J �+

{�L�� E��^/HP� �� P
1 A2�<�8/V� ]H��2 78���� ��E!"� �� q��,$ �� . ��E!$ R ��{�L� E��^/HP�1 ��^/6�� ��8.%

�}$ ! 78*�+ �+ 7����� �	�U��1 =8B	 �  �7+��/� 7SQC �	��2 �� A��� P! 75Q2�� :f��5� M8���2 A*� 78��� #

E��^/HP�.  

                                                            
1
 I9�	�9 78`E! cQ�V E�Qy�� 
L+:  �7	E
��H�� ���/�*� 7	E
��H�� U��� �78���� :�6H���! ���H"� R :�����1995365، ص. 

2 n1�6�� g<��� �Q, 215-214ص�. 
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       ! r;H"� E�
} �� -�0/2 ��FE��� g8� 3�� R �82�6H��� �	��^/6�� c9�1 �+ E��^/HP� :���{ M*/N

� ��^/62! �E��^/HP� :�F�;{ !$ :�
�6�� #!�
/�� :�i 78���� ��E!"� �� 3��/2 78��� :f8�02 R FE���� ��� -

��5��)7�	U�� :�,!i$ �:�
�H �r;H$...Ë�.(  

�
Gt%�� 7
� @ ���6M:  

       #!�
/�� ! 78���� ��E!�� 78�	��"� 7�W*�� U8�)Securities and Exchange Comission(  :���{ �1

 7v1�.�� E��^/HP�)Holding Investment Companies(  E�
�� E��^/HP� :���{ !)Managed Investment 

Companies (� �� )*+ ��B86�� � �!"� G
� _8V:�6H�  n8.o � 78,�^�� G
� �V R ��;8% ��^/62 \��

��$ #!F R �0/�2 �X�"� ���! �78���� ´%�¢� R #���"� E��^/H� #f� �� 
>��+ rH�1 �6,�% R 7}�� ��^�1 j

 7��.��� r8.�� R c+���� M8��/�� :Ê8�Organismes de placement collectif des valeurs mobilières) (  

� -أ�<(� �
Gt%�� 7
� @:  

      � :���0�� ��� r6.�2!:  

�`� -1-أ!(� ��
)��� 7�O �
Gt%�� 7
� @:  

       7V�/Q�� 7	�;��� :�i E��^/HP� :���{ ��.2)Open-End Investment Companies (  n	F��} -8�0/1

 7V�/Q� E��^/H�)Funds  Open-End( ��E�F! . 78��� 76H�� �� E��^/HP� �!
�} !��[2  7��6� 7��{ -�{

O ��/	 ��;t0�2 \�� 76H��� �+ �8��� ! �8LH�C 7*./6� 78�8S�2 �
V! !$ ]<�� E�;��� �� :���
�� g8�

 #�`$E g� :���
�� ��� E��^/H� ��y1 j��$ 7;< � �p 
;5	 � �7�8.�� �
V�� 7	E��^/H� n>�e! !$ ���}

�H�H$ 78���� ��E!"� R �!
�?��.1
 

      �� n	F��?��1 �v	$ )�62! �E��^/HP� :���{ �;t0�2 \�� 7V�/Q�� E��^/HP� n	F��} U8�/2! 7��/0)Multual 

Funds( �	��^/6�� ¥!�� ! #��
� 7V�/Q� �x[1 . g8L*� 78���� ��E!�� ���/6� �d!�+ �
.2 n	F��?�� ��;%

 �;�;H$ )�62 �E�;�W*�"E��^/HP� n>�e! " �m �8� ! 78���� ��E!"� 7}E�1 R !$ F��%"� �1 �m!�
2 ��� P !

789�H 7�89 .F�F�/H�! k��{ ��� _8V E��^/HP� n	F��} n>�e! g	'�2 kf�! n	�J �+ n>�e��� ���.  


�� �)�1=� -2-أ)��� 7�O �
Gt%�� 7
� @:  

     7.*y�� E��^/HP� n	F��} )�62 n	F��} �E�F ! k�0,�1 :���0�� ��� ��.2)Closed-End Funds( 
V$ c�! �

 E��^/HP� n	F��} q��,$�?/.2  �p ´Q/ �$ �F
C ��+! F
C G
� �m ��	��^/6�� �� �E�/� !$ �F
C 7t% )*+

                                                            
1
 
L5�� r8���1 #f< ! �!���� ¬�} 
�C : �7	E
��H�� �785���� E�
�� �n8LB/�� ! 7	�S��� �1 78���� ��E!"� 7}E�12005201، ص. 
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�	��^/6�� )*+ �
>��+ q'�2! �!
�?�� ��
51 )Q?	 �F!
C ��/Q�.1  n	F��?�� ��� ��E
?2 \�� r;H"� F
5%

�/1�e 3��	 �	��^/6�*� �;58L2!.  


�E ��=�� �)�=��� - بGK� k����� 7��J:(OPCVM)  

       
51 78,�^�� 7L2��� �6,�% -/o i �78���� 7V�6�� R �XL� �E!F ]5*2 ! �6,�% R ��� #!" :Ê8m� ��� :[0,$

E��^/HP� :���{ F
+ ]82�2 R 78�	��"� �
|/�� :�	P���. \�� :�6H��� ! F��%�� A<�� c+���� M8��/�� !

�� :Ê8� r6.�2! ��m�}" �8��	 �X862 
	�2� c+���� M8��/:  

1� -1- ب(� W
(� �M� 7�O �
Gt%�� 7
� @:  

       Xy/�� #��� �$E :�i E��^/HP� :���{)SICAV(  r8.*� 78���� ´%���� X862 )*+ -�52 7��6� :���{ c�

7��.��� .r;H"� 7��V ]6V �8��	 Xy/	! ��E�
�� #�}"� Å*L� n%��	 :���0�� ��� #�� �$E !2 .  

        7L//��� �
	
�� r;H"� !$ F
�� �	��^/6�� G�J �� 7L6/��� r;H"� Å*L� :���0�� ��� #�� �$E gQ2�	

 ��� q�<�/H� ��� _8V ��	��^/6�� G�J �� 7+�L�� r;H"� Å*L� zQu�	! �)��
.�� �	��^/6�� G�J ��

 ����+ :���0�� ��� q'�2! �7���51 ���6�� �� r;H"� ��E!"� �� �;8*+ -?o \�� 
>��5�� �;8��6� )*+

78����.  

      A8� G
� ���� ��y�� ]6V Xy/�� #��� �$E :�i E��^/HP� :���0� q��,$ �
+ ���� .�;�$!:  

 µ  ·..E.�. � )SICAV( r;H"� k��{ R �H�H$ �m���$ ��^/62 ! r;H"�.  

 µ  ·..E.�. � )SICAV( /62 ! :�
�6��:�
�6�� k��{ R �m���$ ��^.  

 µ   ·..E.�. � )SICAV( :�
�6�� ! r;H"� k��{ R ��^/62 _8V 7B*/u��.  

 µ  ·..E.�. � )SICAV( -<"� �X?9 7	
.��� ��E!"� R ��^/62 \�� 7	
.���.  

���k -2- ب�� �� $(� X��
����:  

     r8.*� 7��/0� 78�*� �� M8��/*� ��/0�� �!
�?��  �I?�� c*��V ��6� X862 7��{ ���	
2 \�� 7��.���

7	��5� 78?u{ A� �8�!.3  r8.*� ´%�C �E�F ! �8H[2 �;/�;� E��^/H� :���{ c� 7��/0�� M8��/�� n	F��?%

7��.��� .7��.��� r8.*� c+���� M8��/�� :Ê8� �� ��E�L/+�1 ! )OPCVM(،  :���{ �+ n	F��?�� ��� U8�/2

                                                            
1 
L5�� r8���1 #f< ! �!���� ¬�} 
�C :n8LB/�� ! 7	�S��� �1 78���� ��E!"� 7}E�1����i nLH g<��� 215- 214ص. 

2 Dictionnaire de la finance et de la bourse, op.cit., p242. 
3 Idem, p214. 
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��^/HP� Xy/�� #��� �$E :�i E)SICAV(  R -��5/�� �;��� P j��$ 7;< ��! �7��/0�� 78�*�� ��p �H�H$

��//�f� F
C M.H �m! 7	
.��� ��6��.1
 

2-2 -2-3 - 7
�%z(�: 

       �� 7	E�W/�� ! 78+��?�� :�6H��� ! 78���� :�6H��� ! ���L�� a/52 ��82�6H��� �	��^/6�� � 7%�d��1

 �!�.�� )*+ #�?|*� !$ �r;H"� E�
} #f� �� �m���$ r8+
/� �;8� [W*2 _8V �7}E�L�� R �868>��� �*�
/��

:�
�6�� E�
} #f� �� -<"� 7*	�J ! 7BH�/� .V! �X562 R 7*W6� 3��2 3$ ]ª h�i �m ³6/	 �

7}E�L�� . ���8,��� M8��2 �;��� -1 ��.% -	��/�� )*+ #�?�� )*+ 7}E�L�� � :�6H��� k�� �?/.	 P!

 n	F��} � k�W*�� #f� �� !$ ��{�L� 7.	�B1 k��H 
>��+ )*+ #�?�� ! 7Q*/u�� 78���� :�!F"� k��{ R 78����

P�E��^/H .  

2-2 - 2-4 - :
�%���: 

       �8Q�2! 78���� ��E!�� �	�/0�� ! �5>�L�� ��9f� �80�2 #f� �� 7}E�L�� ��H R �*�
/�� �� k�BH��� a/5	

 �p 3�*��5�� k�BH��� r� �;8% 3���6��! 7��6� 7��{ c� 7}E�L��% �r����!$)7}E�L�� :���{ .( )*+ n*B	

� �x!�Q�	! �*��5/�� ���!$ 3�*� �	��� k�BH��� rH� 7}E�L�� :�B*H ��F
o 7���+ -1�.(Brokers) �V R �

rH�1 ���� rp�6� 78���� ��E!"� R E�OP�1 3���.	 �	��� k�BH��� G�5	 (Dealers).  

      R k�BH��� � �	��^/6�� k�� ��LH$ r�$ ���2:  

�  ! :�6H��*� 78���� 785d��� #�V :���*5� ��{�L� 7.	�B1 E��^/HP� ]*B/	 _8V �:���*5�� M8���2 ]�O

��kf� . 
9 r;H�� g	�6�� g8L�� !$ k��0�� R ]T�	 ���� ��^/6�� 3�% ����H"� ��� R �8���� k�BH��� 3!
L%

 �+ _|L�� R �XL� Å��L� ��Q,� ��Bv� A6Q, 
ª��:�.Q? ��7LH��.2
 

� 7��/0� �E�?1 M	E�?�� �;�+ 3�5%
	! :�.Q?�� �� X^��� 3�5�ª k�BH��� 3" :f��5�� M8���2 ]�O. 

       gH�2 �78���� ��E!"� R -��5/�� � 7%�d��L% �7}E�L�� R k�BH��� �p ��.	 \�� ��;�� _8V �� ��$  w�0,

8*|/�� ! ±�|L�� :P�� -�08� 7tQ�� ��� ��	��^/6�� M*/� �� :�}E�L�� R �*��5/�� M*/u� =>�?��� Y
.2! -

-	��/�� �+ _|L2 \�� :�6H���! 7	E��^/HP� :�6H��� �E�;���.3   ±�¤"� R :�8L�� ��� z51 I?u/2 
9!

 E��^/HP� R �E�0/HP� :�81 )�62! �:f8*|/�� !)Advisory Firms.( |/�� :�	P��� R �;�$ 78�	��"� �

                                                            

1 Silem (Ahmed) et autres: Lexique d’économie, op.cit, p345. 

2
 �f6�� 
L+ ��/Q�� 
L+! �!���� ¬�} 
�C :78���� :�6H��� ) 7	E�W/�� ���L��! 7}E�L��( �7	E
��H�� �785���� E�
 .02، ص�1998 ��

3
 E�L< À�QC : ����i nLH g<�� �7}E�L�� �E�F! r8S�2�08. 
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 7��{)Standard and poors(��6�6�� :�81 ],�< � XL� -�01 �0�2 _8V �)Brokerage Houses( 

 78,!�/���� ��6�6��1 )�6	 �� E�;� � 7%�d��1)E-brokerage( b8,�/,P� 7�L{ #f� �� r/2 \�� .  

2-3 - ��-�.� X�=B� ���
���� ��G��� + ���
(� ,���� ���  

       F��%"� �� :���
�� g8�W/� 7��m� :�8�l� j
V�� 7	F�?/9P� 78��/�� 78*�+ R 78���� ���H"� 78�$ 'a2

 7*	�J! 7BH�/� :�E��^/HP� -	��/� 7�'f�� 7��86�� � �./Q2 \�� :�+�B.�� � �;*	�o! ��5�� q�B.��! :���0��!

/� �E!F bL5� ���H"� ��� 3$ ��� �-<"� 78���5�� :�6H��� 78�*� -	�o R :��8,��^�� :���H ��� 7}�� �
	�U

78�*�� �
+�.� g8H�2 �� ��*H"� ��� A|8/	 ��! ����� q�B.�� �.  

2-3 -1-  ���
���� ��G��� + ���
(� ,���� ���:  

       #f� �� �F�?/9P� �����! 7	F�?/9P� 78��/�� 78*�+ g%
1 ��.2 78���� ���H"� 3$ #�.�� ��� 7��+ 7Q?1

78��/�� M>�����1 �;��89:  


� �*�R� ������� -أ���� ����:  

       :�E
9 )*+ 3!�%�/	 �	��� �	F�?/9P� �*��5/�� �� #���"� �!�E ��?/�� c� 78���� ��6*� �!"� 7Q8����

78���5�� :�E�F�� ! :�6H��*� -<"� 7*	�J FE���� ��� =��! -	�� . :�E��^/H� -	�� R 78���� ��6�� r��62!

76H��� j��"� -	��/�� EF�?� ],�< �.1 #f� ��%  ! 78���� ��E!"� g81 :�6H��*� ��� ��6�� ���

 � 78��� ��E!$ �� A,��*� �� -	�o :�
�6��! r;H"� 7*¦ g8B/6	 �v	$ �;.	�J �+! �7��86�� )*+ #�?��

 G!�S�� r;/5W{ !$ r��Bd� �i 7��8H)*+ h�i -�+ . 78���� ���H"� ��8T 7��V R ��$8% � 
�6�� -��V �Bv

 E�S/,�7��8H � #�|/2 ! �a< !$ �+�J 7��0�� )Q?2 !$ -o �V r;6�� -��V ! �A9�.|/H� 
+��.2  


	�D  - ب�(� D0 W��	C� W
=6�� 7
	���(� k��
T* 3�!�: 

     g�¡ :�}E�L�� ��./% �:���*5�� �'�8V � 7��86�� 78��+! 75H���� 78���� ���H"� g%
2  �;�8�52! :���*5��

_8¤ M8�?/�� :�6H�� �%�2! �78���� ��E!"� E�5H$ ��52  ! �d�/.�� �kf� �+ :��{��� ! :�,�8L�� 4��/>P�

7¤��� :�E��^/HP� ��%! :�+!�0�� j!
< . ��52 3'��/�� E�5H$ 3" �*��5/�*� 7.^�� �%�2 78���� ���H"�%

7��0�� r;H$ R �*��5/�� g8� j
� ��%�/�� 7��*5��  q�d!$ r88./� 7�'f�� :���*5�� g� � 7<��� 3!F

�5>�L�� !$ �	�/0�� �+ _|L�� R �*��5/�� b9! 7+�d 3!F! �:���0��.  

                                                            
1 Marie Henry (Gérard): Les marchés financiers, Armond colin, Paris, 1999, p14. 

2
 ��E�1 
¦$: � ����i nLH g<�� �#���"� �!�E ���H$83-84. 
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�>�4 -ج	 ���
	 7���M �R�*� ���
(�  c
}(� 4���?:  

       XT :�LT��� g� �!�W/2 �;*5ª �  ����J�� j�/6� R 7�	�L/� 78���� ���H"� ���%�2 \�� 78���� :�!F"� a/52

 
>��+ n8.|/� 3�56	 r�
O �����y��1 3��6/	 g�/s� F��%$ �� z5L�� ���;% ���J�u�� -�o R F��%�� 76,�W/��

*B2 �� �V 78��+ 78���] �J�� -�o h�i  z5L*� 7L6���1 ��5�� ! :�
�6�� )*+ r;H"� 3�*vQ	 r;% ��XL�

��l�.1   

       7	F�?/9P� :�+!�0�� �1 E��^/Hf� 7V�/�� ! ���9�� 7V�/�� �
}E"� g	'�/1 78���� 7J�H��� :�6H�� ��.2!

¢ �.%! ��E�F ! �J�u�� g8�O! 7	E��^/HP� ´%�|�*� ��E�F n	�J �+ 7Q*/u�� ! 
>�5�� :�E�L/+� ! E��^/HP� :�F


 q!�0� ��Q� �J�� A8� cvQ2 
9 �� 7,E�.� 75�s� �J�u�� 7Q*�2 �� zQ� �� ��p 7BL2��� 7��86�� ! ��J�u��


V�! ��^/6� )*+ 
V�!.2  

��  - د��(� ����*� ���
(� ,����� �8%
�(� �
�%C� <�<B: 

      ��6�� R �;8*+ ]*B�� ! ��5�� -+�Q2 ! 7��/�� 76%���� #f� �� 78���� ��E!�� 3'��/�� E�5H$ F
|/2 . !

�5� ��5�� ! ]*B*� gH���� k�./�P� #f� �� h�i! E�5H"� 7��
+ n8.o R ��� E!F �m 7}E�L�� . �;	
� �� c;%

?2� ! r;v5L	 ��H��6�� :P�?2� ! :�,��� ! �U;<$ �� )*+ -�52 7Q*/u�� #�?2P� ->�H�1 r;>f�51 r�P�

 ��Bv� g8L	! 7<��� �yv� ��5/	 P �V g>�L*� #F�+ �5H A8*+ ]2�/	 
V�! 3��� R ��5�� ! ]*B�� g8�O

�E�6È .!]H���� �56�� n8.o R r��62 �v	$   �p �
8.�� :���0�� ��U� n	�J �+�
9 \�� 78%���� :���*5��1 ��
 

7��*5� �H$ )*+ 7�!�
/�� ��E!"� r88.2 �� 3�*��5/�� ���/	 h��1! �r;H"� r89 )*+ ��{�L� �e�2.3  7��*5�� !

�	�U� �
+ �m �	��^/6�*� ��B5�� :E�0/,P� 75H�!! 7��+ 7�S/�� c;% . ��L/H� �� 7}E�L�� �X56/� a�"� -vQ�� !

�8d�% gd!! �H�/�� -<"� R :�6H��� 7�89�;*L./6� #�V :.4  

       P F�?/9P� R ).L2 f% ��6�� R 3'��/�� E�5H$ )*+ k��1 78*	��/�� ���E��9 #��+"� :�6H�� �u/2!

 
>��+ n8.o :�6H��*� ��� P 7��5�� 7���� R! ���1E$ ! 
>��% �� �	��
�� :�LTE n.o \�� :�E��^/HP�

����
�! �;5*H b,�� �i P 75Q2�� ��*;/6�� :�LTE! :�<�V �
N . r��62 78���� ���H"� -�+ 78�Ê% h���!

g�/s� :�<�V gL0	 �� F�?/9P� A8<�2 R. 

                                                            
1 ��E�1 
¦$:  ����i nLH g<�� �#���"� �!�E ���H$84ص. 

2 ]8B� #�� ��{:  �3��+ ��0�*� �1�J 76H�� �#��� �$�� 781�5�� ���H"� -L./6�! 78���� 7��5��200253، ص. 

3
 I9�	�9 78`E! cQ�V E�Qy�� 
L+:   ����i nLH g<�� �:�+!�0�� -	�� ! #��� ���H$33ص. 

4 Marie Henry ( Gérard): les marchés financiers, op.cit., p14. 
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�" -هـ���� q
$��� 4o 	 ���
(� ,��%C�: 

       �;*5ª �  ��	��^/6�� ! :�6H��� ! ���L��� ��e��� 7	F�?/9P� :�8��5Q�� �1 -}! 7.*V 78���� ��6�� -^�

 �c��.�� F�?/9P� g9�! �� kU� :��{�� c�! �E��^/HP� ! E��FP� :P
5�! E�5H"� :���OP ���+ ��{�� cB52

 ·�5/,P� :P�V �+ a52 78���� ��6�� -5ª �  w�0��� R ±
o \�� :���OP� -W62 ! g�O! F����� !$

�L�/*� 7��5�� :���OP� F
o! �F�?/9P�.  

2-3 -2-  
J���* �
�� 7� @z	� ���
(� ,��%C� 4:
!�:  

       r89 3��2 3�! ��k�Q��� w!�{ �;8% �%�/2 3$ ]ª �7	F�?/9P� 78��/�� n8.o R ��E!F 78���� ��6�� �F�2 �V

78.8.V �;8% 7�!�
/�� 78���� ��E!"�.  

2-3 -2-1 - ���
(� ,��%C� 4:
!�:  

      78��+ �k�Q� :�i 78���� ��E!"� 7}E�1 a/52�  7¤��� g	E�0�� R M8��/*� #���"� �!�E A8<�2 �� ����� i

F�?/9f� . �+ :���*5�� �%�2 ]ª h�i -<"! M*/���� #�?	! �78���� #�}"�  7+�61 :���*5�� -9[1!

 M8���/�� R �*��5/�� 7%�� ��Q,  7%�� ��52 \�� E��^/HP� 7}�% #fy/H� ��^/6� -�� ³6/	 �V �b9���

#F�+ -�01 ��6�� R ��%�/�� :���*5��.1  78���� ��E!"� E�5H$ �;8% ��52 \�� ��6�� h*2 c� �kM��� ��6��%

78H�H"� r8.�� #�V ��2'�¤ \�� :���*5�� ��2 -�012 78���� ��E!��.3  

       b9��� R! �	��^/6�� g8�� 7V�/�� :���*5�� ! :�,�8L�� 7%�� �%��2 �E!�d )*+ ��B�	 �k�Q��� ��;Q�!

 :���*5��� �A6Q,�� �+ 7V�/��:�6H�  7�8.�� 3��2 h��1! �r;H"� 7��� 78�E�/�� :fW6�� ! 78���� r>��.�� R

78H�H"� �;/�8.� 7�F�5� 78���� 79E�*� 789�6�� . 759�/�� ]H���*� �*��5/�� :��	
.2 -e�� �5	 P ��� ���

�� �� 
	
5�� ��v/2 78���� ��E!"� ��6% ���J�u�� :�	�/6�! R r�a� ! r;/%�5� 7<EF M*/N �	��� �	��^/6


( _8V ���6�� ��� :f��52:  

� �m 78H�H"� r8.�� �+ 
5/L2 78���� ��E!"� E�5H$ r��%�?2 -5O �a�� c*8*9 �	��^/6�. 

                                                            
1
 
856��! ��E�1 
¦$ 7�	�1: "F�?/9P� -	��! 781�5�� ���H"� �k�Q� :781�5�� 78���� ���H"� g9��� 78%��0/H� 7H�EF" )./*�� � 7�
.� 79E! �

:�6H���! :�	F�?/9P� )*+ ���e$! -	��/�� :�H�8H #�V @!
��µ  78����� #!
��! �>�U�� 7��V 7H�EFµ c��	 ����61 75��< �21  22و 
 a�%�,2006. 

2
 /6�� 7	
.��� :�.%
/*� 78���� 7�8.�� c� 78��� 79E�� 78H�H"� 7�8.��% h���! �78*L./6� 7	
., :�.%
2 R �.V 78���� 79E��� -^� �S/�	 \�� 78*L.

�;8*+ #�?�� �;*��V. 

3
 Marie Henry (Gérard): les marchés financiers, op.cit., p38.  
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� 78H�H"� �;�89 ��O� R 78���� ��E!"� E�5H$ )*+ r��%�?2 �yv2 �%�/C �	��^/6�. 

      m 7W8/,! kc0�� �78H�H"� �;/�89 �� -9$ !$ �^�[� 7�8.� 78���� ��E!"� 3��2 3$ g9�/�� �� Gf/�P� ��

 �1 
	
0�� �%��/�� 3$ ��� �7	F�+ XT ��1E$ n8.|/� �	��^/6�� z5L� 7Q*/� �}�% n*� 3$ A,[{ �� ����

	 �;*8*o ! 78���� :���*5�� Y
.2 R 7??u/�� :�8L�� ! ]2���� 78H�H"� r8.�� ��O� R 78���� ��E!"� E�5H[1 g%


 XT ��1E$ n8.o     ��% #k�v/2 h��1! �:���*5�� -8*|/1 F��Q/Hf� �	��^/6�� z5L� 7}�Q�� 7V�2 3!F �m

 3��	 f^� :P��� z51 cQ% �78���� ��6�� E�B2 7<EF b,�� ��;� ��Q�� ��� �
5�2 3$ ��� P ��� �7	F�+


�� 78���� ��E!"� 7*¦ �� 7+��?�� E��H$ ! 7}�� :���*5� )*+ #�?�� r;��� �	��� ��u{"� ! 3!�	

 ��� rm =/2 £ �	��� �	��^/6�� ��6V )*+ 7	F�+ XT �V�1E$ 3�.. h��1! ��;8% 3�*�5	 \�� :�6H��*�

]H���� b89�/�� R :���*5��.  


:C� + 4%��, �) -أ!T�� X�=B q� @���
:  

       ��% �E�.2 ! �h�i 7+�H ! �	��^/6�*� :���*5�� �%�2 j
� )*+ #��� �$E ��H �k�Q� M9�/2

78��/�� E��"� n.o �U*/6	 ��;Q�� ��� ��;8*+ #�?�� M8���2! �;�� �F�Q/HP�:  

���� -1-أ
.� 4:
!T��:  

       -�|/	 3$ 3!F ]H���� b9��� R �
	
�� :���*5�� �%�/2 ��
�+ n.|/2! �X56/�� �k�Q� h��� )�62

 R -��5/�� =L?	 ��p! � :���*5�� ��� )*+ #�?�� ��% �%��2 g� ��;8*+ #�?|*� 75Q2�� M8���2 3!��^/6��

h*2 |/� 7}�Q�� �Q, rm g8���% �7�F�+ ��E�L� 71�^� ��6����1E"� n8.�  n. 3$ r;�� �$ )*+ ]5?	 A,$ P

�	��l� ��6V )*+ 7	F�+ XT �V�1E$.1  


:���d�<�� 4 -2-أ!T��:  

       3$ 3!F ]*B�� ! ��5�� �1 3'��/�� n8.o )*+ ��6�� �E
9 h��1 
?.	! �-8y0/�� �k�Q�1 �v	$ )�62

 �;+��?� 7}�Q�� 7V�2 �
+ g� ��6�� -��F #!�
/�� :�8*�+ �8Q�2 7+�H g� 75Q2�� M8���2 3�*��5/�� 
L�/	

7	F�+ XT 78¤E D���� n8.|/�.  

  

  

  

                                                            
1
 cQ�V E�Qy�� 
L+:  �7	E
��H�� �785���� E�
�� �78���� ��E!"� 7}E�1 R E��^/HP� :�8H�H$2001191، ص. 
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� ����, -3-أ�*�� XG�:  

     �6���	�/0��! �5>�L�� �� XL� F
+ �;8% 
<�	 \�� ��6�� c� 7.8�5�� �  E�5H[1 #!�
/*� ��>�F �	
5/6��

78���� 79E�*� @��� ��6�� �5H �� ÎF$! )*+$.1  kP�� -�
	 ]*B��! ��5�� �1 �861 #f/�� �$ ±
V �i�%

F�	 �  �#!�
/*� �E�% ��6�� � �*�/¢� �	�/0��! �5>�L��E�5H"� R XL��� Xy/�� �Ld � � . ��6�� q�62� ��$

 k��0��! g8L�� :�L*J ��^� -5Q1 #!�
/�� rWV q�62� �$ �g8L��! k��0�� ���!$ �+ ~2���� #!�
/�� rW¤ n*5/8%

�Q*/u�� �	��^/6�*�.  

�� ��R ����, -4-أ �� %:  

      
2 � �F�	 78���� ��E!"� E�5H$ R M8QJ Xy2 -�% ��E!"� E�5H$ -	
52 @�/��1 ! g8L�� ! k��0�� :�L*J n%

#!�
/�� 7��V -5Q1 78����.  


���  - ب(� ,��%C� + 4:
!T�� 7
���:  

     c�!:  


	�� -1- بT�� 4:
!T��:  

     �;�$ w!�0�� �� 7+��� �%�/1 78���� ��6*� 7*����� �k�Q��� n.|/2:2  

�   ��;�WV �y} ��;� �r;H"� �� 78�� �$ k��{ !$ g81 ��^/6�� g8B/6	 _8V �-��5/�� )*+ F�89 F�<! �
+

7>UW/*� 78���� ��E!"� 78*1�9 �5	 �  ��8L6, �6	 ! 7��;61. 

�  ��! �78%�d M8���2 3!
1! �*��5/�� g8�� ��6�� R �F�<��� 78���� ��E!"� �+ 7*��� :���*5� �%��2 =�6	

7*e��/� �*��5/�� g8� :�59�2 3��2 3[1. 

�  -L.	 @�/��1! ���6�� R E�5H"� 7��V )*+ r;�� �$ G�?2 �e�	 P _8¤ �*��5/�� �� �
< XL� F
+ F�<!

A1 r*6� ��[� �56�� r;�� -�.  

� Q�� r8S52 � r;�� -� )56	 G�H @�/��1! ��F�?/9P� 
{���1 ��6�� R 3�*��5/�� g/�/	7}��� A/5. 

     7��*5� -� ���6*� 7*����� �k�Q��� ��;Q� ]6V!µ �7}�� !$ 7��+ �78��V !$ 7.1�H  \�� h*2 f^� �;8% ��

 78+��?�� E��H"� IN– r;H"� E�5H$ 
	
o R -�
2 . �c*�5�� g9���� R n.|/2 3$ ��� P w!�0�� ��� 3$ P

                                                            
1
 7�	�1 
856��! ��E�1 
¦$ :"F�?/9P� -	��! 781�5�� ���H"� �k�Q� :781�5�� 78���� ���H"� g9��� 78%��0/H� 7H�EF"���i nLH g<�� �. 

2
 c686�� �6V �	
�� �f}:  ��?� ��0�*� ]/��� £�+ �78���� ��E!"� :�}E�1200326، ص. 
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:��8S�/�� ! :�5	�0/�� �;5�?2 �;8*+ F�89! �:f��5�*� M8���2 ���;%... 789�6�� r8.�� Gf/�� � �F�	 �  �Ë�

78H�H"� r8.�� �+ 78���� ��E!��.  


��� -2- ب���� 4:
!T��:  

      62 R 3��	 @�/��1 ! �7}��� A/5Q�� r8S52 � ��^/6�*� ��/6�� c56�� 78d�% � 7	F�?/9P� �k�Q��� 
�/

 3$ g9�/�� ��% �78���� ��E!"� E�5H$ 
	
o R -�
2 \�� :���*5�� )*+ #�?|*� �	��l� �	��^/6�� g� ��LH

1 ! ��6�� � :���*5�� #�}! �1 ��' -}�% ���� 3��	 F�<! g9�/�� �� �$ �789�6�� E�5H"� )*+ ��Xe[2 �

 3�% 7	F�?/9P� �k�Q��� ��;Q� � �F��/H� ! �7�85� ��/Q� 78���� ��E!�� 78H�H"� ! 789�6�� �/�8.�� �1 Gf/��

 ~>�/, R :�Xy/*� 78���� ��E!"� E�5H$ R 75	�H 71�W/H� n8.|/1 =�62 \�� h*2 c� �kM��� ��6�� -8*o

 78H�H"� 7�8.�� g� �!�6/�� � 789�6�� 7�8.�� ��O� � �F�	 �  ���6�� � -?2 \�� :�,�8L�� ! :���*5��

78���� 79E�*�.  

2-3 -2-2 - ���
���� ��G��� + 
)Y
�	 Z<	� ���
(� ,��%C� ���* ���� �
�� 7� @z	:  

       :��{��� �� 7+��� )*+ 7	F�?/9P� 78��/�� R �;/��6�! 78���� ���H"� E�B2 ��89 R 3�	F�?/9P� 
�/5	

 �1 :�,E�.� k��<�1 �v	$ =�62 :��{��� ���! ��;|8/2 \�� 
>��5��! ��;/��8H �78���� ��E!"� ��H rWV �;�$

78���� ���H"� �� F
+.  


� -أ(� ,���C� ,�% ��`��:  

     #f� �� F
|/	! �78���� ���H"� E�B2 ��89 R 7�
u/6�� :��{��� r�$ �{��� ��� a/5	:  

�  78}E�L�� 7*`���)789�6��( �;�;H$ F
+ ��v1 �;8*+ -?�! ��;�;H$ �
+�9 #f� �� 7��{ r88.2 c�! �

��E�5H$ R ��6�� R 7<E
��. 

� r;H"� -� 7�89 c�! 7}E�L�� 7*`E @�� 7}E�L�� R 7<E
��. 

� �;+��2! ��6�� n�+ j
� )*+ #
	 ����! 7<E
�� :���0�� F
+. 

      �7Q*/� #!F R 78��� ���H$ �1 :�,E�.� k��<�1 ��8.��! �J��� F�?/9P� R 78���� ��E!"� ��H 7,��� 7%�5�!

 )*+ 7<E
�� :���0�� F
+! 7}E�L�� 7*`E @�� �� f� 7�69 ������~2� 78�5�� 7�!
*� ���� c*��
�� .  

  :������� - ب

     #f� �� 78���� ��E!"� ���H$ R 7��86�� 7H�EF! ��89 r/	:  

� �F
C ��/% #f� ��6�� R �m!�
2 � \�� r;H"� 7�89 ��! #!�
/�� rWV. 
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� � � 7�85� 78��' ��/% #f� 7�!�
/�� r;H"� 7�89 7L6, ��! r;H"� 3�E!F #
5� ]//��� r;H�� 789�6�� 7�8.�

��/Q�� 7	�x R �;8%. 

�  @�� � ��6�� R 7<E
� :���{ �0+ a�" 78}E�L�� 7*`��� 7L6, ��8.1 ]6o! ��6�� U��2 7<EF

7}E�L�� 7*`E. 

  :�����P> -ج

     �;�$! 78���� ��E!"� ���H$ R 
>��5�� 
	
o R 
8Q2 :��{�� ����:  

� ��! r;6�� 
>�+ r;H"� F
+ � ]>��v�� 
51 ��1E"� R�} 7L6,. 

�  r;6�� M+�v�  Price Earning Ratio (PER) 7*`��� �1 7L6��� !$ �A¤E! r;6�� �5H �1 7L6��� ��!

�m R�?�� @���� =1���! 76H��*� 78}E�L��. 

2-3 - 3- ��-�.� ����*� %? X�=B + ���
(� ,���� ���:  

       ! 7?}��� 78*�+ �1 7.8e! 79f+ F�<! k��H 
V )*+ 78����� ! 7�
./�� #!
�� �� 
	
5�� �E�O :�;�$

 #!�
2 ! ��J �mf� �� r/	 7B80, ! 7.8�+ 78��� ���H$ F�<! 7?}��� ��( )*+ 
+�6	 _8V �78���� ���H"�

���� q�B.�� � �;*	�o r/	 \�� :���0�� :�E�
} .� �F�2! �F�	' #f� �� 78���� ���H"� �� � 7?}��

7�!�
/�� 78���� :�!F"� ! ��6�� R �*��5/�� F�
+$.  

2-3 - 3-1 - ��-�.� ����*� %? X�=B + ���
(� ,���� ��YM:  

       78����� 3�
*L�� R �V �
	�U/� ����/�� G�52 78�l� ��� b|L}$� _8V �78+��?�� 3�
*L�� R ��$  78���� ���H"�

 �E�B/� F�?/9P� -	�� R XL� -�01 r��62! c;%7*8H��� 7*vQ�� 7?}�u*� .a/52! /1�W/��� 78,�B	a�� 3

#�s� ��� R �5<�� 786,�Q��!.1  E��./HP� �� q��1 r6/2 \�� �XL��� :�6H��� 78�l� ��� n8LB2 r>f	 !

@���! �F�?/9P�.2  g8L*� 76H��� #�`$E r;H$ �� kU< !$ -� ��B1 7����� ��.2 7?}��� E��9 i�N� 
51!

78���� ��E!"� ��H #f� �� E�;�W*� . �� F
+ �� 3��/	 76H��� #�`$E 3$ ���/%� )*+ ��*H"� ��� ��.	!

\�� r;H"� F
+ �	
.2! 7��0�� r88.2 ]W8% h��� ��"� ��	 £ �i ��$ �r;H"�  ���! �#��� �$E �;�� 3��/	

 
	
o! 76H��� r88.2 r/	 h�L�� #f� ��! ��;�+ ³T P �E!�d 7	E�W/�� ���L�� !$ E��^/HP� ���L1 7,�5/HP� =L?2

                                                            
1
 �6V r8VE: " ��5�� q�B.�� g81 :�8� ! ]8��H$)��>�U�� g	�0/�� � �E�{ g� �1��v��! w!�0��(" :�	F�?/9� #�V @!
�� )./*�� �

 �7�!
*� 
	
�� E!
��! 7?}������i nLH g<��. 
2
  � �n1�6�� g<��� �Q,07. 
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 :�k��<�� i�N�! �E�
}�� b89�2 ! rWV ���/9� ! r;6�� �p E
?8H \�� 7�8.��! #��� �$�� 7,���� r;H"� F
+

�
8.� 7�'f�� A.	�62 78�!�6� ��8.�� ! 7}E�L�� R.  

      �F!
C 78���� ��E!"� ��6� 781�58/HP� 79�B�� 3��2 
9 _��^�� £�5�� #!F �� X^��� R! ]L61  ��6�� �y}

���k�Q� M5d !$  !$ ]L61 r;H" -����� ��B�� )*+ ]2�/	 3$ A5� )0� -�01 78*¢� :���
�� gd��2

��:�6H� R -0Q�� �;Q	�?2 . 7+�6�� �� 
o 3$ _��^�� £�5�� #!F �� X^�*� -v%"� �� 3��	 
9 A,$ �5	 
9 ���

 ~��,�1 �8Q�2 R7?}���  ! �7��+ 7Q?17?}��� �� 78�*� 7*�����:�6H�  �;��v/	 \���� �7}�� 7Q?1  ~��,a

]L61 !$ �#��� �$E ��6� 781�58/HP� 79�B�� M5d ]L61 h�i 3�� k��H  �	��^/6�� 7.e ]6� R 7LT���

�*�/¢�.1  R 78>U< 78�*� )*+ 7����� c.L2 3$ ³5� ��8>U< ��5�� ��B�� 3��	 3$ 7	�
L�� R -v%"� �� ��m!

�� #�� �$E:�6H� #!
�� ��� R.  

      � k�W*�� 3!F �V �	��^/6�� � #�}���! �E
?�� r;H"� n	�62 R 7����� ��( rTE! E��^/HP� ���1 

 ).L2 ��*�/¢� �	��^/6�� �
>�Q� 7Q^�� 78,f+ :f¦ �{ #f� �� 7}�� �8�8�! �8��2! ��	���< R ±
V ���

 �	��^/6�*� 7}�Q�� 7V�2� 7�S�� XT ���H$ !$ :�}E�1 b,�� k��H 7	�,�e 78��� ��H F�<! �E!�d ����

k��0�� !$ g8L��1 r;�;H$ R G�?/*� . R ��$ ]5?	! 
V ÎF$ � r;6�� 7��8H �e[//% 7	�,�e ��H F�<! �
+ 7��V

r;H�� ��5�� ��B�� ��*H$ -0% � �F�	 �  �71�*B�� 7+�6��1 A�� I*u/�� A*��V )*+ . ��� R ��B2 ���

P 7����� G
� 3" �k��0��! g8L��1 78���� ��E!"� R -��5/�� 78Q8�1 �	��^/6�� 78+�2 �
¤ #!
��  )*+ �?/.	

 M5d g� r;H"� n	�62 ! ��k�Q�1 76H��� 7	E���/H� 3��v� 
/� 3$ cyL�	 -1 �E�;�W*� r;H"� g81 R �;V�(

 z51 r;H" �*��5/�� �� 7+��� E��/V� � �F�	 3$ ��� -��5/�� �Lv� 78%�� :�8�  �%�2 �
+! ��6�� rWV

��:�6H�  :��{�� cB5	 h�i! ���E�5H$ q�Q2E� ! ��1E$ n.|/2 ! �;>��{ )*+ 3�/%�;/	 �	��� �	��^/6�*� 71i��

�	��^/6�� ! 7����� �1 7.^�� )*+ 7?}��� ~��,�1 ��( M9�/	 �V R ��	��/|�*� �XL�.  

2-3 -3-2 -  ���
(� ,���� X� c 9� ��-�.� 
��;	:  

       78����� #!
�� z51! 7�
./�� #!
�� R XL� -�01 78���� ��6�� n	�J �+ 7?}��� 78�.2 #��5/H� �0/�	

�;�$! �	�U� �� 7.	�B�� ��m �� 78�82f�� ��	��$! �8H  R 7}��:  

� 78%�Q0�� �� 78��+ 7<E
1 7.	�B�� ��� U8�/2� �.�� �+ M0��� r/	 ��� g8L�� 78*�5� ~	!�/�� r/	 _8V 78���� r>�

78���� ���H"� #f� �� g8L�� w!�{ g� �8{�� 7��0*�. 

                                                            
1 �
�� r8���1 X��:  7?u?��)78��5�� �E�W/�� 7}f�( ����i nLH g<�� 138-137ص� . 
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�  E�;��� 7��6� 78,��� � 7%�d��1 �	��^/6�� �� �XL� 7+��� 78���� ��6�� n	�J �+ 7?}��� G
;/62

 �F�89 7�!
�� gv2 ��
�+ 7}�� :�E��/VP� k�0, ]�O! 78�*�� �
+�9 g8H�2 � �F�	 �  �gH���� 78�� )*+

�����{ ��^/6� -�� ��� \�� r;H"� . E��^/Hf� 7��5�� 7t8m� cB52 �f^� b	���� cQ%–  78����� 7;�� c�!

 78*�+ )*+ 7%�0��7?}��� – 78�*�� �
+�9 g8H�2 R r;6	 �  �	��^/6�� E�y?� ��//�P� R 78*v%"�.1
 

�  #!
�� R 78���� ��6�� n	�J �+ 7?}��� �F�2 78���� ���H"� �80�2! 78���� ��E!"� #!�
2 �F�	' � 78�����

781�5�� #!
��! 78�82f�� ��	��$ #!F �� X^��� R ±
V ��� 78*¢� . 7}E�1 7*`E bQ+�v2 f^� c*80�� cQ%

Ã1 �T�8/,�H05  �1 :���1989  !1993 ��/Q�� ��� #f� :�< \�� 7?}��� :�8*�+ -5Q1. 

� � ��� r��62 78���5�� :�1�.��� G�J �� 7}�� 7?}��� ~��,a� �
	
0�� 7dE�5�*� 7�!
�� ]�O R 7.	�B�

78�*�� �
+�9 g8H�2 R r��62 �x" 78H�86�� ��UV"�!. 

2-3 -3-3 - ���
(� ,���� X� c 9� ��-�.� 2��%M 
)GPa� _�� 7
�%z(�:  

       -8W6/�� w!�{ �;8% �%�/2 \�� h*2 c� 78���� ��E!"� ��H R r;H"� ��J ��*H$ �;�>f	 \�� :�6H���

7?}��� ~��,�1 R �;�8�v2 -L9 ! �;*8�[2 �F�+ 
51 h�i �m �%�/	 3$ g9�/	 -9"� )*+ !$ ���6�� R . ��� M*/N

� �	��$ G
;/62 �x$ P j��" 7}E�1 �� w!�0��  �E!F ]5*2 76H��� 3$! E���/HP� :���.� �%�2 �� 
�[/�� �

 �+ 7H��*�� �m�}$ 7�89 -.2 P 3$ ! ��1E"� �� �5� E
9 n8.|/1 n*5/2 ����+ c�! �c��.�� F�?/9P� R �H��*�

 �� ÎF$ 
V E!��! � 7.1�6�� :���6�� �� F
+ #f� :�5	'�/1 b��9 3��2 3$ w�/0	 
9 ��� � �5� 
V

�;>�0, )*+ :���6�� . kM��� I8?u/�� R �H�H$ -^�/2 #��� �$E ��H 7Q8�! 3" 7�;� a/52 w!�0�� ���

�F�0��� 7	F�?/9P� 78��/�� n8.o ! FE���*�.  

      \�� :P��� ! ��;/8�*� ��>�F g	��2 ! g8H�2 R 7����� ]T�2 \�� :�6H��� �v	$ ��*H"� ��� 
+�6	

�� �;8% ]T�2 -����� -	�|/�� R �v	$ �;8% ]T�2 \�� :P���! #��� �$E R 78>U< 78�*� )*+ k�.1��  R 7���

 A�+ �Q62 �� ]6V! -V��� �
+ )*+ �;/?}�� r/	 _8V 76H�� -�� 7L6���1 k��H �-V��� �
+ )*+ 78�*�*�

� R ±
V ��� :�6H��� �� 7+��s 7L6���1 !$ ���;H$ g8L� 7.1�H 78*�+ -���y��! �,�2! �? . 71�O cQ%

 @��V r;H$ ��� #!" bV�J �?�10%  -}$ ��314  ��+ R 7��{1992  78,���! 71�W/� �;/H�EF 78y1 h�i!

                                                            
1  ¥��� �6V! #��F ��	E: "7?}��� ��J #�V" � b	����1 �8Bu/*� ��5�� 
;5�� � �
 .13- 12ص� ¤_ �.
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�;V�( 7��V R �;8% gH�/�� . gH�/�� � 7�����1 jF$ �  �;/8*+�%  71�W/�� ��� b/Le$ ��
�+ -5Q��1 ±
V �� ��!

F 
51 :���0�� 78.1 ��J R78d��� ��/Q�� #��J �;+�d!$ 7H�E1  

2-3 -3-4 - ���
(� ,���� X� c 9� ��-�.� 2��%M 
)GPa� � _�� 7
�%z(�:  

      )So 3$ g9�/	 P A," � ��5�� #!�
/*� �;�;H$ ��J �;��} �� 3��	 P 
.% rW�� �Xy} 76H��� b,�� �i

 R r;6*� 789�6�� 7�8.�� h��1 3��/% �n	�6/�� 7L5} �;�;H$ -5ª ! ��H��6�� -L9 �� G�� ���/��1 �;�;H$

?V ��Q¯� �5	 �  78.8.�� A/�89 �� -9$ 3�8V"� ]��TE�
}�� 7*8 . �� �;�S5� R E�
}�� M8���2 
52 ! ���

 ]8?, -5ª �  �7}E�L�� ! 78���� ��E!"� 7�� j
� 78���� 79E��� -8W62 M	E�?� R �H�H$ -^�/2 ! b1�^�� q����

�� �;*�|/2 \�� :�E�
}�� M8���2 3��2! ��Xy?�� :�E�
}��  7��V R �5Q2�� E�
}�� 7Q*�2 �� r;6�� 7���

r;H�� �{�L�� g8L�� 
�+ �;�� a�$ r;H�� ��5�� ��B�� 7��V R . �� ��*H"� ��� 
+�6	 P h�i � 7%�d��1

 �� 78��+ 7<E
1 r6/2 7+��} � c�/�2 \�� !$ I?u/�� 
	
{ w�0, R -�52 \�� :�6H��� 7?}��� ]8��H$

78`���.  

2-3 -3-5 -   ���
(� 7
�%z(�� ���8�� �����-�.� ����*� %? X�=B +:  

     7?}��� 78*�+ �;;<��2 \�� :�1�5?�� �� 3[0�� ��� R 78���� :�6H���! ���L�� E!F gL�	 . -^�/2 _8V

R F
?�� ��� R :�6H��� ��m 78�!"� 7�;��:  

� ��*5�� X%�2! ��m ~	!�/�� ! �;/*�8� �F�+ 78,��� ! j!
< 7H�EF! :���0�� r88.2 ��Q�� )*+ G�5/*� :�

7?}�u�� :���0�� R 7	E��^/HP�.  

�  Y
.2 R 7??u/� :�6H�� k�0, ! g8L*� 7V!�B�� 78���� ��E!"� R ��//�P� ! ��6�6�� E!
1 ��8.��

78���� �E�0/HP�.  

� 
�� c*u/% ��m�<  M*/u� �!�.�� #f� �� �;/8�*� #�./,� 
51 :�6H��*� �'f�� -	��/�� Y
.2 �+ 7�!

�;d!�.� 7�!
�� 3��d ! 78By/� �X�"� ��� 3�
.% �5	 78���5�� :�6H���.  

      ��*H"�1 �� ���J �
51 �;�;H$ M	�?2 ! E�
} �X�"� ��m ��� �76H��� 7?}�È E��.�� i�N� 
51!

 �XL��� 78���� :�6H��� -^� �	��^/6�� E�L� �� F
51 �m�?2� #f� �� �{�L�� �� !$ ���E
}$ \�� r;H"� g8L/�

 #�L9 r/	 _8V � E�5H"� ! :�8���� ��v/2 :�k�B+ Y
./� �*�/¢� �	��^/6�� ��+F r/2 ��v/.�! �F�U�� #f�

78���� ��E!�� -����� M	�?/�� 7	�T � )*+"� �56�� :�i :�k�B5�� . #!
�� �� X^��� R 
>�6�� ��*H"� ���

                                                            
1 ¥��� �6V! #��F ��	E: "7?}��� ��J #�V" ����i nLH g<�� 11ص�. 
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�� ! 7�
./��
|/�� :�	P��� R 7}� :�6H��� r;H$ E�
} R E��^/HP� ���1 )*+ F��/+P� �� 78�	��"� . R ��$

E�
}�� 7�;� 7	E�W/�� ���L�� z51 �;8% ��/2 3$ ���8% �y?��1 78���� ��E!"� ���H$ �;8% r6/2 \�� #!
��.  

      \�� 7;�� �1! �7�85� 78��� 79E�� �*�/¢� �	��^/6�� E�;� �1 �8H! A,�� �+ E��^/HP� h�1 ¥�� P!

 �F�+ 78y1 E�
}�� k��{ -	��/1 ��.	 ��� �79E��� E�
} r/	 c�� 78�5�� 7;W*� �
+�6�� �
.	 �;% ���E�
} :E�9

E�;�W*� A581 .E��^/HP� h�1 3�% !
L	 ���!  k��0� A*	�� 3$ ��� �G!�5�� ³5��1 �8%�?� �J�0, �E�� P

 E�
}�� �� I*u/�� R AV�( F�W� cv.�	 b9�� E��^/H� �� -1 ���>�F �E��^/H� -^� P E�
}�� #f� ��

g8L��.1  

� -أ
Gt%�� ��0 �
�d�:  

      �/.	�B�� j
V�1 E��^/HP� h�1 E�8/�� r/	:  

�  ��{�L�� �!�Q/�� _8V �7??u/� ���L��   3$ ��� 76H��� g� 7.1�H �a� :�i ���1 g� 3��	 �� �F�+!

:�6H��� �� 7�85� q��," 78���� ��E!"� M	�?2 R �;v51 I?u/	.  

�  A5%
	 ���� �56�� ! 76H��� �;*�|/2 \�� M8���/�� ��H$ )*+ 7*d�Q�� r/2 A�f� ��! �:�k�B5�� ��*H$

�E�
}�� k��0� h�L�� �;Q	�?2 ��v	 \�� E�
}�� 7L6,!. 

      ��H$ )*+ �8�! 7�
.�� 7�
�� �F�< ��H$ )*+ 3��2 �x" �6V$ �{�L�� �!�Q/�� 7.	�J a/52 ����+!

 �	��^/6�� 7.e �� 
	U	 �  �A� F�;0�! G!�5� E��^/H� h�1 76H��� :E�/�� �i 7}�� ���! �7vQu��� 7Q*�/��

 ��E!"� g81 #��/V�!78.8.�� �;/�8.1 78����.  

� - ب
Gt%�� ��8� ����P �� �
)(�:  

      78��/�� ��;��1 E��^/HP� h�1 ��.	 7��+ 7Q?1:  

�  �^�$ -	��/*� j��$ ->�H! ���� b,�� �i �A/89�2 7�>f� j
�! E�
}�� rWV 3[01 �E�0�� ! =?��� Y
.2

7�>f�.  

�  78���� �� ÎF$ 
V !$ -� M	�?/1 
;5/�� r/	 £ kU< ).L2 �� �i ! 7���+ -1�.� h�i! ���E�
} E�.��

E�
}�� 7LV�} 7;�� � F�	 AQ	�?2.  

� E�;�W*� A581 #f� �� E�
}�� c*5Q�� g	'�/��. 

                                                            
1  r8���1 X���
��:  �7	E
��H�� �GE�5�� �[0�� �#��� �$E ���H$! 78���� ��E!"�199984، ص. 
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>�.�� E��^/HP� h�1 ��.	 _8V �78*�5�� ��� R ���1 �
+ ��/02 3$ ����� ��!)Leader Investement 

Banker(  �J�� 
>�.�� h�L�� g� -�|/2! �7.1�6�� ��;��1 ��.2 E��^/HP� ���1 �� 7+��s 7�E�0� 
.+ F�
+�1

E�
}�� 7���+ �� kU< )*+ #�?�� -1�.� h�i! n	�6/�� R -0Q��.  

      �1 g� 7�>�F 79f+ )*+ À�Q��1 :���0�� rS5� ��.2 78�	��"� �
|/�� :�	P���� �
./�� #!
�� R! h

78���� ��E!�� ��J �$ )*+ ��
9�� -L9 Ad!�Q2 
V�! E��^/H� . F�
+�� -V��� g8� R ���/{P�1 h�L�� ��� ��.	!

��B�� ��m �8Q�/�� !. 7��0*� @�� E�0/6�� -�5	 �;%.1  

      �6� �;.2�+ )*+ g.	 \��! 7}E�L�� � �
.	 -8W62 ]*J Y
.2 
51 P E�
}�� n	�62 r/	 P! 
�[/�� 78�!

 �56�� ! E�
}�� �� G
m� :�,�8L�� ��� r�$! �]*B�� R 7|d��� :�,�8L�� #f� �� E�
}�� �F�< j
� ��

E��^/HP� h�1! �E
?�� 76H��� �1 �a�� 
.5�� �� 7u6,! �E�;�W*� g8L*� F
¢� . �i �;/.%��� 7}E�L�� �
.2

� ��?%�� �� G�� E
9 �%�2 ! w!�0�� b..o 
51 :�,�8L�� h*2 �� 7u6, #�HE 
>�.�� h�L�� ��/	 ���! �¶H�¢

�*�/¢� �	��^/6�� � 7}E�L�� G�J �� ��F��/+�.  

2-3 - 3-6 - ��-�.� ����*� %? X�=B + ���
(� ,���C� �-��0 ���:  

      78��/�� w�.��� R 7?}��� 7H�8H ��( ! n8.o R 78���� ��E!"� 7}E�1 �;L5*2 \�� E�!F"� r�$ I8u*2 ���:  

�  q�d!"� ! 78���� ��E!"� ��+ ! ]*J ! :���0�� �+ :���*5� ! 75H�! �a� �� �m �� 7}E�L�� ��.2

7?}�u*� 7B� gd! R �
>�6�� 7	F�?/9P�.  

� #�}$ r88.2  �� 
	
5�� ¥�/o �
.5� 78*�+ #�}"� r88./% ����� q�B.*� g8L*� 7V!�B�� ��5�� q�B.�� :���{

7}E�L�� #�<�1 7,�5/HP� �E!�d @�/��1! ���6�� G!�S1 7	�EF rm �	��� k�a��.  

�  )*+ #�L9�� �F�	'! 7	E��^/HP� :�E��.�� i�N� )*+ 
+�62 \�� :�,�8L�� ! :���*5�� X%�2 r;H"� 78�*�

g8L*� 7V!�B��.  

�  78����� :�+!�0�� r;H$ -� !$ kU< g81 #f� �� 7?}��� :�8*�+ ��( R �XL� �E!F 7}E�L�� ]5*2

 g��! 78���� ��E!"� k��{ �� �	��^/6�� E�y} ��� #f� �� 78L50�� 7��6�� g8W02! ��;8% �*��5*�

�F!
C 7t% G�J �� ��E��/V� .�62 ���r;H"� z51 !$ rS5� )*+ ],�<"� ��B8H g�� )*+ 7}E�L�� 
+.  

� r;H"�1 ��>�
�� 3�	F 7v	�.� n	�J �+ 7?}��� ��( )*+ 7}E�L�� 
+�62� % -	��/*� 78�  �	
�� -	�|/

A/�
�! ��.�� k�L+$ MQN! �78*¢� #���"� �!�E I., �� 4�52 \�� #!
�� R E��^/HP� 789�/1 =�62.1  !

                                                            
1 I9�	�9 78`E! cQ�V E�Qy�� 
L+:  �7	E
��H�� �785���� E�
�� �:�+!�0� -	��! #��� ���H$200560، ص. 
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^�/2#��� �$E R :���6� 3�	
�� #�
L/H� R 7��5�� 7���� R -.2  78.8.�� g	E�0�� M*/� R E��^/Hf� ���!

�5�� 
*L�� R 78���� ��E!"� k��{! �F�<��� g,�?�� g8H�2! g,�?�� k�0,��.  

2-3 - 3-7 - ���
(� ,���C� �-��0 X� c 9� W�
��� 7�:� �?:  

        :�8�  -�5/62 \�� 7	
8*./�� :�k��<�� R ���2 78���� ��6�� #f� �� r;H"� 78�*� �+ #'��/�� ��J 3

7?}�u*� 7|{��� 78���5�� :�6H��� r;H$ g8L� 7}E�L�� . #!
�� -� R :�5	�0/�� �;8*+ I�2 :�k��<�� ���!

�y�� ! �>�U�� �;��! 78����� #!
�� �� X^���! 7�
./�� h*2 )*+ �E�?.� ).L	 XL� ��W�1 �;.8LB2 ��� ��,�2 ! �

7�;� #���$ �!�E 7tL5/1 =�6	 G�� E
.1 �E�B/� 78��� ���H$ )*+ �%�/2 \�� #!
�� . �8,�B	�1 ! �6,�% a/52!

 ��6�� n	�J �+ r;H"� �+ #'��/�� :�k��< XL� ��W�1 b*�5/H� \�� �E�B/�� #!
�� �1 �� c68>��� g<���

78���� .g8L*� c���5�� ��5�� 78�.2 n8LB/1 =�62 :�k��<�� ����  78�.2 ��!*� �E�B/� g8� ����L/2 7?}�u

E��Ff� �*5�� k�W*�� E�J R £�5�� :�}E�1 . 7��5� R ��!�6�� ! 78%�Q0�� w!�{ E�L/+P� �51 ��"� g� h�i!

->�6��.3  

      � g8L*� ��5�� ��5*� 3�/8�.2 ������! £�5�� k��$ g8� R 3�2�0/�:  


A0 -أt��  ���
0 e�8�� �
��� � ���:  

       c9�1 R :�0/,� � ��6,�% R 7}�� ! 781�y�� #!
�� R 7?}��� :�8*�+ R ��^�1 7.	�B�� ��� b*�5/H�

£�5�� #!F . 7}E�L�� R r;H"� �� 7+��� g81 ���/9�1 78`��� �X56/�� R �;*8W62 
51 7��0�� ��89 R ���2!

�.L6� �*5� ! b1�e �561 .� �� �56�� ��� 
	
o r/	!k�a� G�J �� 7��0�� r88.2 #f.  

      3�� R 7.	�B�� ��m c68>��� n>�5�� ���	  g� ��>�F M8�/2 P r88./*� 7	
8*./�� ��B�� �+ ~/�2 \�� 7�8.��

78���5�� 76H��� :�8}�?� . g9�! ��$ ��6�� �;8B5	 \�� h*2 �� a�$ 71�6¢� r;6�� 7�89 3��2 3$ �Bu%

 �LLH -�0	 3$ ���!78*�5�� -0Q� . :�8*�+ �
51 7?}��� 7�� ��.2 _8V �6,�% R 7}�� Av8QN � �B�� ���

�*./6�� ��8.�� �� F
+ �p ��.	 7v9��/� r88./*�)#��+"� ���1�7LH�¢� ]2��� (... �56�� 78d�% � �L��T [W*2!

�� ��� G�
�$ r�$ 
V$ g� j��$ 7;< �� �!�W/	 A," �d�Q¯� �^�"� 75H�! 7�{ 7��6� g8W02 ��! �k��<

]50�� ��.4
 

                                                                                                                                                                                                     
1 " La conversion de la dette", in Techniques et pratiques bancaires financières et boursières. Op.cit., p26. 
2 Idem, p26. 

3 ��E�1 
¦$:  ����i nLH g<�� �#���"� �!�E ���H$152ص. 
4
Sadi (Nacer- Eddine): La privatisation des entreprises publiques en Algérie, OPU , Alger, 2006, p167. 
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      c*	 ��� b1�^�� �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� 78*�+ r/2! : -� !$ kU< �+ #'��/�� R �;/8, �	��^/6�*� 7�!
�� �*52

 g8L�� w!�{ � 7%�d��1 �;8*+ '�o \�� 76H��� r;H$)5�� Y
.2 -<$ �g8L�� �5H �78���� ��E!"� F
+�!�( r/	! �

 k�BH! G�J �� ���!"� 7��5�! �!�5�� g8�O r/	 h�i 
51 �75H�� 78�f+ 7*¦ #f� �� 3f+�� ���

 7	��!"� k�B+ g� ��!�5�� g� ]H��/	 �� �;v8QN! 78���� ��E!"� =�� r/	 ��5�� ]*B�� ��% �i! �7}E�L��

7�85� �!�5� .�H$ -�01 F�5	 7.	�B�� ��� ��( ]L6% :�8*�+ R 7��6�� �� �	��
�� E�y?� �;�8�� � cH

7?}���.  

0
);��>��C�  ���� y�� 4 - ب e�8�� �
��� � ���:  

       ÎF$ �561 g8L*� 76H��� r;H$ ��J R ���2! ��8,�B	�1 R 7?}��� ~��,�1 7	�
1 R 7.	�B�� ��� b*�5/H�

c>�;��� �56�� F
o 78���� ��6�� ��2! ./2 $
L2! �E�5H"� I9��2 ]6V :�L*B�� ]82�2 #f� �� 7.	�B�� ��� r

 G�J �� ��/.�� ÎF"� �56�� �� c>�;��� �56�� 3��	! �]*B�� ! ��5�� j!�6/	 �V a�"� :�L*B�� 78L*2

�L��B��.  

      -5O! �r88./�� j�/6� )*+ 7}�� �XL� �Xvo ¥�/o P 7.	�B�� ��� ��;/.1�H ��+ )*+!  r/	 r;H"� g81

7	
8*./�� r88./�� ��J �+ ~2���� �56*� 7�'f�� E�B�"� ! :�1�5?�� ���/<� @�/��1 ! 789�6�� 7�8.��1 . 7.	�B�� ���

7?}��� �+ 7�!�6�� :�B*6�� �� P
1 7��0�� 7�89 
	
|/1 -Q�/	 ���� �� ��6�� -5O g9���� R.1  

      rWV ��Q¯�1 r6/2 789�H k��<$ R 78*�5�� b� �i 7}��! ��85�� �� �*N P �v	$ 7.	�B�� ��� ���

 R F
¢� ÎF"� �56*� 7	!�6� �V !$ 7L	�9 r;H�� 789�H E�5H$ �;�+ ~/�	 3$ ���8% �E�5H"� ��Q¯�! #!�
/��

78*�5�� 7	�
1 .]*B�� R I., �;�+ ~/�	 3$ ��� ���.  

       7efe b8�� 7.	�B�� ��p g8L*� :���{ �Æ r;H$ ��J � ��8,�B	�1 R 7?}��� 78*�5� �!"� -V���� R!

@��/�� )*+ c�! XL� -0Q1 �;�� : -	�/	�1 7��{(Britoil)  7�H1982���	! 
�L��� 7��{ �(Calbeand 

Wireless)  7�H1983 #!�/L*� 78,�B	a�� 7��0��! �(British Oïl)  7�H1984 . �+ �8,�B	�1 b*N -0Q�� ��m 7W8/,!

X^�1 �6V$ AW>�/, b,�� ���� b1�^�� �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� 7.	�J � :[�! 7.	�B�� ���.2  

  

  

                                                            
1
Sadi (Nacer- Eddine): La privatisation des entreprises publiques en Algérie, op.cit., p167.  

2
Abdeladim (Leila): Les privatisations d’entreprises publiques dans les pays du Maghreb arabe (Maroc-Tunisie-

Algérie), Editions internationales, Paris, 1998, p175.  
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2-3 - 3-8 - ���
(� ,���� ��$�* + ��-�.� ���:  

      � ��5�� q�B.�� 78�*� -	�o ~���1 G�
�$ r�$ 
V[� 78���� ��E!"� ���H$ �	�B2 R 7?}��� E!F �;S	

#!
�� ]*T$ R ���� q�B.�� .
8< -�01 7}E�L�� ��H E�B2 ��89 ]ª G
m� ��� n.o j
� ��8.� ! . R!

���0�� F
+ �F�	' -^� :��{��� �� F
+ ��
u/H� r/	 F
?�� ��� �7}E�L�� 7*`E �F�	' �7}E�L�� R 7<E
�� :

��6�� 7��8H �F�	'!.1
 

       :���0�� F
+ �F�	' #f� �� �{�L� -�01 7}E�L�� )*+ �e�2 78���� ��6�� n	�J �+ 7?}��� :�8*�5%

 b*¿ �i 7}�� 7}E�L�� 7*`E -^� j��"� 7}E�L�� :��{�� )*+ �e�	 �  �7}E�L�� �X562 R 7<E
�� ���

��6�� 7��8H! #!�
/�� ��WV$ )*+ �e�	 �� 78���� ��E!"� ��+ �F�	'! �XL� rWV :�i :�6H�� :�8*�5��.  

      �78���� ��6�� )*+ 7?}��� Xe[2 j
� 7H�EF R �;��
u/H� ��� \�� :��{��� �� XL� F
+ F�<! rTE!

gW02 78���� ���H"� E�B/1 r/� \�� :�81F"� 3$ P 78��/�� ��LH�� h�i! ��6�� 7��8H ��
u/H� )*+:  

�  7O���� ��1E"� r;|�� \�� c� 7��86�� 3" ��;�W¤ r;���/�� �� �^�$ 78���� ��6�� 7��861 3!��^/6�� r/;	

:PF�L�� �+. 

� 	F!F��� #�V :���*5�� =8|} -�01 ��52 3$ )*+ 7}E�L�� E�5H$ �E
9 j
� �F�?/9P� ����� �L2�	 7

�;�W¤ AJ�L2E� �� �^�$ ��6�� 7��861 �L2�	 �E!
1 ���! �:�6H��*� 78*L./6��. 

      �;�$ j��"� -���5�� �� 7+��W� �L2�2 �X�"� ��� �#!�
/�� ��WV[1 78���� ��E!"� ��H 7��8H �L2�2!

8<�����/��! ����!"� 7��5� M8���2 �78���� ��E!"� )*+ ]*B��! ��5�� ��WV$� 7}E�L�� R 7�
u/6��.  

2-3 - 3-9 - ��	
��� N�<�8�� + ���
(� ,���� X� c 9� ��-�.� 7
0��-:  

       �� A8� �F�2 �� 7}�� ! 78���� ��6�� R r;H�� ��5�� ��B�� n	�J �+ 7?}��� �;|8/2 \�� �	�U�� rTE

g8L*� 7V!�B�� 7��5�� :���0�� 78�*� R 78L50�� 7��6�� gH�2 . :�8*�+ -8;62 � �v	$ 7.	�B�� ��� �F�2

�
	
0�� 7dE�5�*� �;/;<��� #f� �� �8H�8H 7L5?�� 7?}��� . �;6Q, 78���� ���H"� E�B2 )*+ 
+�62 �x$ ���

E��^/HP� �� 7}��� :���
�� A8<�2 ! 7tL52 #f� �� ��6�� F�?/9� �� 7��|/�� #!
�� R . 7.	�B�� ��� 3$ P

�;�$ ! 78����� #!
�� R -��0� �
+ �;d�/52:  

                                                            
1 Berag (Mohamed) et Rahmouni (Samir)," La privatisation des entreprises publiques par le biais de la bourse – cas de 

l’Algérie –", colloque internationale sur les économies de la privatisation et le nouveau rôle de l’Etat, université de 

Sétif, 03-07/10/2004. 
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� rWV )*+ M9�/	 78���� ���H"� R r;H"� g81 78*�+ ��( 3  A,�% �Xy} ��6�� rWV 3�� �i�% ���6��

r;6�� �5H )*+ �e�8H . ��p�58/H� �� ��6�� ���/	 �V -V��� )*+ 7��0�� r;H$ ��J ��� 7���� ��� R!

 z51 �;�81 ��! �78��+ 78��`$E 7%�^� :�i 78��� ���H[1 g/�/2 P \�� 78����� #!
�� �� X^� A1 ��.2 �� ���!

^� 781�5�� #!
�� ��	 £ �!"� -V���� #f� 
*L�� ��� R 7?}��� ~��,�1 �J�L2 3$ z5L�� 
��	 i ��?� -

 ��58/H� )*+ ��6�� �E
9 �
+ � g<�	 c68>��� ]L6�� 3$ -1 �:�	�/6�� 7%�� )*+ ���.*2 \�� 7�!�.�� ALLH

7?}�u*� 7V!�B�� :���0��. 

� ! rW�� �Xy} 78����� #!
�� R :���0�� rS5� 7%�d��1 �78���� ��6�� n	�J �+ 7?}��� ��*H$ �;�>f	 P

7*�8m� �F�+ M8���2 q�Q2E�! 7}E�L�� � :�6H��� #��F M8���2 q�Q2E�! 7	E�F�� -89��5�� � . 7%�d ���

78��/�� -��0�� �:1  

� 2��� 78���� M8���/�� ! g8L*� ��5�� ��5*� 7	Xv|/�� -V���� 71�5} ! 
.52h��� 7.%���� 75Q.  

� #��+"� 3�,�9 ! 78���� 7LH�¢� :P�� R 78*¢� �a�� M5d.  

� #�}�� 7	
8*./�� r88./�� ��B� #�5Q�� #��5/HP� :�1�5} . R �XL� ���o g8L*� ��5�� ��5�� ]*B/	 �V R

:��88./�� '�( R �a�� ! #��F�� �5H.  

�  ��! �]50�� j
� ��6�� 7%�.e ��8T�X56/�� -0% @�/��1 ! g8L�� -0% �B� Z[	 ���. 

�  :�B*6� 78�f+�� :�L*B/�� g� �!�W/�� )*+ ��E
9 �
+ ! 7?}�u*� 7|{��� :�6H��� 7	U��< �
+

7}E�L�� R 7V!�B�� r;H"� X862! ����6�� ! �8���� �**¢� �7}E�L��. 

     ���H"� M5d 
5	 ! 78���� �5�� '�1$ ��781�5�� E�B9"� R 7?}��� :�8*�+ �^52 R �
+�6�� -�� . k��6%

 ����/6� #�U	 �� ��^	
V bt0,$ \�� :�}E�L*� 7L6���1 !$ cd��� 3�.�� :�8�	�0+ R bt0,$ \�� :�}E�L*� 7L6���1

 �78�!
�� :��{��� �+ �
851k��H :PF�L�� rW� 7L6���1 !$ 7*`�*� 7L6���1.2  ��m ��S,! #��5/H� 3�% �:�1�5?��

 P :�k��<�� ��� � k�W*�� -5< g8L*� ��5�� ��5�� #f� �� I�"�1 ! 78���� ��6�� #f� �� 7?}��� 7.	�J

 �m�`$E �� �.% �Xy} 7?V -<$ ��! �XL��� :���0�� P I�) �L��T '!�W/	 P20 %  �30 % (.3  �� ��!

 n	�J �+ r/2 \�� h*2 XT :�6H��� r;H$ �+ #'��/*� j��$ :�k��< � k�W*�� �L��T -vQ2 #!
�� ��� -5<

78���� ��6�� . R 7?}��� 78*�+ b� 
.%  7��0�� #�`$E -� �L��T IN 7.	�B�� ��� 3�% �8,�B	�1 ! �6,�% R ��$

                                                            
1 Sadi (Nacer- Eddine): La privatisation des entreprises publiques en Algérie, op.cit., p168. 

2�6V  r8VE: " ��5�� q�B.�� g81 :�8� ! ]8��H$)��>�U�� g	�0/�� � �E�{ g� �1��v��! w!�0��(" ����i nLH g<�� 08ص�. 
3 Sadi (Nacer- Eddine): La privatisation des entreprises publiques en Algérie, op.cit., p168. 
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 7L6�1 r;H�� ��5�� ��B�� #��5/H�1 �6,�%70 %  ،)10 % r;H"� ��  ! :���0�� #��5� b??�20 %  b581

],�<$ �	��^/6� ! :�6H��( �$ �70 %  ��J �� 7.	�B�� ��p b581 ! E�;�W*� bV�J :���0�� r;H$ ��

7?}���.1  

       �7?}��� R ���H"� ��� 78�  F�5L/H� �5	 P 78����� #!
�� ���H$! 781�5�� 78���� ���H"� M5d 3$ XT

�X�"� :���6�� R ·�5/,P� z51 G�52 :$
1 �x$! 7}�� . ~���1 �8Q�2 R f5% ���H"� ��� b��H 
.%

R a�$ E!F �;�� �S/�	! ��,�2! ��y��! �?�� #!F R 7?}��� 78����� #!
��! #!
�� ��� R #�s� ��� 

j��"�.  

       4�^�� -?Q�� ��/� R kU< c� 7}�� 7Q?1 78���� ��E!"� :�}E�1! 7��+ 7Q?1 78���� ���H"� 3$ #�.�� ���

� 7tL52 R h��1 r��6/% #���"� �!�E )*+ ]*B��! ��5�� k�./�� 3��� c�! �@�`$��� �F�?/9P� ��S��� �� FE���

E��^/HP� )*+ �	��
�� U8Qo! 78���� . ��6�� R r/	 _8V �7	�,�e ��H! 78�!$ ��H �� 78���� ��E!"� ��H 3��/2

 ��6� 78���� ��E!"� E�
} 78�!"�:�6H�� ! �-	��/�� �+ _|L2 \�� 7}��� #��+"�:�6H��  ��5�� q�B.��

�� q�B.�� 7��6� ���$ �m�`$E =/% G
p R �	F�	E �E!F E��^/HP� ���1 ]5*2 F
?�� ��� R! ��8>U< !$ �8*� ��

�� ��� �1 �B8H! �x��:�6H� 78�	��"� �
|/�� :�	P��� R 7}�� �	��^/6��! . r/8% 7	�,�^�� ��6�� R ��$

6�� q�<�/HP �v	$! E��^/Hf� �}�% �%�2 c;% �78�!"� ��6�� R b� \�� :�E�
}�� #!�
27��8 . #f� ��!

 R gH�! -�01 7.	�B�� ��� b.LJ 
9! �78���5�� :�6H��� 7?}�� :�8*�+ k��< ��� 78���� ��E!"� 7}E�1

�E�B/� E��^/H� ���1 � �./Q2 \�� 78����� #!
�� R 7?}��� ��J j
V -�02 ��� ��8,�B	�1! �6,�%.  

      ���� ��6�� n	�J �+ 7?}��� :�8*�+ ��v2! =8/2 ��� �#F�L/�� :�8*�+ 7L9���! 78%�Q0�� �� �
	U� 78

 ]�W/� 7*8H! 3��2 3$ ���! ���5�� q�B.�� :�6H�� r;H$ �� kU< 78�*� R 7��6�� 7}�% �	��
�� E�y?�

78H�86�� ��UV"�! 78���5�� :�1�.��� G�J �� �
	
0�� 7dE�5�� . XL� -�01 �e�2 7?}��� :�8*�+ 3$ rTE!

�+ )*+ 
V -+ 78����� #!
��! 7�
./�� #!
�� R �E�W/�� �� 
	
5�� h�i bLe� ��� 78���� ���H"� q�62�! n

 78����� #!
�� ���$ �8.8.V �	
o ��B	 �  ���H"� ��� R ���%�2 ]ª w!�0�� �� ÎF$ �
V ]*B/2 �x$ P �k��H

8���� �;9��H$ �	�B2! 7?}��� ~���1 �8Q�2 R ]T�2 \��7 .  

  

  

                                                            
1  E�L< À�QC:  ����i nLH g<�� �7}E�L�� �E�F ! r8S�2 112 - 111ص. 
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U�
t�� ��!�� :��0�
1(� W�<�� 3�0 + ���
(� ,����� ��-�.�  

       )*+ ��m�?V -L9 �� � F�52 �
	
+ :���H ��� �,�2! ��y�� �� -� R ��[0, 78���� ��6�� b%�+

�
< �F!
C -� F�?/9P� -	�� R ��E!F ��� �#f./HP� . g� 78,�	
�� 7�'$ R 3�
*L�� g9! :��8,��^�� M?/�� R!

 g%F �  �78�!
�� ���H"� R 78�!"� F���� E�5H$ g<��2 G�J �� 7��+
�� c*�8m� -	
5/�� ~���1 � k�W*�� � ��p

 #f� �� �
	
�� 7	F�?/9P� q�d!"� g� ){��/2 �V 78���� ��6�� �f}! �c��5�� h�L��! @!
�� 
.��� �!
�}

��� 3��E$ r�$ 
V$ 
52 \�� 7?}��� 7H�8H �8Q�2! �7}���! 7��5�� :�6H��*� �'f�� -	��/�� X%�2 ~��a��.  

       7�H ��� P c*�8m� -	
5/�� ~��,�1 � [W*2 £ �x$ P �78,�	
�� 7�'$ �;/6� \�� #!
�� �� �>�U�� b,�� 
9!

1994 :��8,��^�� 7	�x ��� �p :�� \�� 7L5?�� 78+��/<P�! 78H�86�� G!�S�� -5Q1 . �;8% 78���� ��6�� 3$ ���

 �� A<�/�� )*+ -�5�� �mf� �� 7����� G
� 3��! ��8L6, �[0��� 7^	
V a/52 ~��,a�� ��� ¥�/, b,�� \��!

 7��6��! 78���� ��6�� F�?/9� � 78,�	
�� F�?/9�7?}��� :�8*�+ ��( R . R 78���� ��6�� 7��6� j
� ��%

�#!
�� ��� R �;6Q, 78���� ���H"� )*+ :�8*�5�� ��� Xe[2 �� ��! �781E�y�� #!
�� R 7?}��� :�8*�+ �8Q�2  

     78��/�� _V�L�� � -?Q�� ��� r86.2 � :P��6/�� ��� )*+ 71�<��:  

� #!"� _|L�� :71�W/�� 78���� ��6�� n	�J �+ 7?}��� R 781�y��. 

� 4�^�� _|L�� :78���� ��6��! 7?}��� R 786,�/�� 71�W/��. 

� _��^�� _|L�� :�>�U�� R 78���� ��6��! 7?}���.  

3-1 - ���
(� ,���� X� c 9� ��-�.� + ��0 1(� �0 ���  

       7�H ��� 7?}��� 7H�8H � ��y�� [�1989�  :�8�./�� j
V 7}E�L�� n	�J �+ 7?}��� b,��!

 7�H � �;68H[2 F�5	 _8V �781�5�� :�}E�L�� �
9$ �� k�v8L�� E�
�� 7}E�1 a/52! �7*�5/6��1929.  

3-1 -1- 2 1(� + ��	�G��� 7
�%z(� ��-�d:  

       c;% �@!
�� 
.��� �!
�}! c��5�� h�L�� �� Xe[/1 ��y�� R 7?}��� b,�� �78����� 3�
*L�� ]*T$ E��T )*+

 #!$ ��y�� 3�� 
9! �c*�8m� -	
5/�� R -^�/��! :�6H��� ��� ���2 ��� �F�?/9P� �f}�� ~��,�1 3��E$ 
V$

 7�H ~��,a�� ��� n8LB2 � [W*	 �E�y� 
*11983. 
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3-1 -1-1 - 7
`a-b� ��` 	 �8� �
��� �
�=��:  

       -V���� �1 U88�/�� ���! �:��8,��^�� :���H 7	�
1 � #f./HP� ��� ��y�� R ��5�� q�B.�� E�B2 ��/H�

78��/��:  

  µ �!"� 7*V���: 7�H #f./HP� )*+ #�?�� »	E�2 �� :��/H�1956  :���H 7	�
1 � �
51 :U8�! �:��85L6��

:�QH�Q*� cQ	�0�� U���� r8�[2 �;�$ :��8�[2(OCP) . E�8�� rTE 78���+ :�6H�� �
+ k�0,�1 :U8� ���

��y�� h�1 �;�$ ���1 �
+ k�0, #f� �� @��� q�B.��1 7�!
�� :$
1 
9! ���y�� G�J �� �*5�� @�a8*�� . ��$

 �
+ bt0,$ 
.% 7+��?�� R78L�<$ :�6H�� g� 7���0��1 �;v51 3�� :�6H��.  

  µ 78,�^�� 7*V��� ::��8,��^�� :���H 7	�
1 � :��85L6�� :���H 7	�
1 �� :
/�� . XL� -�
/1 ��/Q�� ��� :U8�

 �1 7}�� :�QH�Q�� E�5H" XL��� q�Q2EP� h�i )*+ �;5W{! ��F�?/9P� w�0��� R 7�!
*�1974  !1975 

� 7��;H!78���� ���H"� R 7��86�� q�Q2E� -5Q1 78�!
�� �!�.�� )*+ #�?� . #
5� -}! :��85L6�� 7*V�� #fu%

 � ����� �H�/�7%  R 7868>��� �F��� -�02 \�� :�QH�Q�� E�5H$ A/%�+ ���� XL��� q�Q2Ef� 7W8/, ���!

781�y�� :�EF�?��.1  

     �1 gd! #f� �� -�
/�� ��� )*O 
9! R 7�!
*� a�$ -�
2 � ��� jF$! �78���5�� :�E��^/Hf� XL� ~��,

:�6H��� X862! k�0, #�� . 7�H R!1973  3�,�9 �;�"71�y��"2  ��y�� #��� �$E 7��6� 3��2 3$ w�/{� ����

 76H�� -� R51%7}�� !$ 78���+ b,�� k��H � .� ��� #f� 78���5�� :�6H��� F
+ gQ2E� ��� �+�Q2E� ��/Q�

 �� ��F
+ -./,� \��! �q!�Q�� F
+ 
	�U2 #f� �� 7}�� �XL�80  7�H �+�%1960  �158  7�H �+�%1969 � �

 �688  7�H �+�%1985.3  

3-1 -1-2 - 2 1(� + E�T��� ��<��� f	
6 0:  

      :�E��^/HP� ~��,�1 -	�� R ��y�� 
�/+� �:��85L6�� ��/% #f� :�QH�Q�� -8��
� q�Q2E� � 7%�d��1

 78,��� q�Q2EP ��S, �;8*+ #�?�� 7��;61 :U8� \��! ��v	$ 78�!
�� �!�.�� )*+ ��/Q�� ��� #f� 78���5��

�� 78,�	
�� R 
	�U/�� � jF$ �  �
>��Q�� 
	
6278<E�.  

                                                            
1
 E�?�� M	�0�� 
�C: "c��5�� F�?/9P� R ¥��
,f� 78�Ê� �E�y�� c+��?�� -���/��" ��>�U�� F�?/9P� #�V @!
�� )./*�� � 7�
.� 79E! �

 c��	 ��
8*L�� 75��< �7^��^�� 78Q�"� R21  !22  ���2002. 
2
 781�y�� 7Q?�� =�� h�i �5	. 

3 Abdeladim (Leila): Les privatisations d’entreprises publiques dans les pays du Maghreb, op.cit,  p15. 
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       78*��
�� :Pf/��� �F�	'! ��y�� F�?/9f� ��/6�� E��
/��1 :U8� 
.% :��8,��^�� :���H 7	�
1 ��$

]L61 h�i! 78<E���!:  

� �;�$! ��y�� F�?/9f� 78*�8m� :Pf/��� : -5Q1 :�EF�?�� g<��2 �78����� :�Xy/*� ¥�/,�� 785L2

8�!"� F���� E�5H$ E��
2:�QH�Q�� E�5H$ 7}��! 7. 

�  �XL� -�01 EP!
�� 7�89 q�Q2E� �#!�/L�� E�5H$ g<��/1 ��/Q�� ��� #f� U8� ���� @!
�� G�S��

�
>�Q�� :P
5� q�Q2E�!. 

       �� b*./,� \��! ���y�*� 78<E��� 78,�	
�� r9�Q2 � q�d!"� ��� :F$ 
9!900  7�H EP!F 3�8*�1972 

 �11.2  7�H EP!F E�8*�1981 #!
�� A|d�	 ��� :��8,��^�� :���H #f� XL� -�01 q�Q2EP� R :��/H�! �

@�/��:  

      ��� W�<�)2( :   7
��6
Gt�� Wad 2 1G�� ����
.� ��6��<(� ���*  

                                                                                                           �
V��� :EP!F E�8*�  

7�6��  1981  1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  

78,�	
��  11.2  11.5  12.4  13.8  15  16.7  19  20  

 

Source : Abdeladim (Leila), Les privatisations d’entreprises publiques dans les pays du Maghreb, op.cit., p15.          

  

        �;H$E )*+! 78�!
�� :�6H��� ��O� A2���U/��1 k�%��� �+ �U<�+ ��y�� =L}$ �:��8,��^�� :���H 7	�
1 cQ%

�F�+ ]*J � [W*% �@!
�� h�L��! @!
�� 
.��� �!
�} c*�8m� -	
5/*� ~��,�1 �8Q�2 -1�.� A,�	F 7�!
<.  

      Vf}�1 :��8,��^�� 7	�
1 R ��y�� ��9 
9! ��l�! ��+ ��
V$ ���,�1 #f� �� -<"� �X?9 78%�� :�

 7�H ��5�� ~��,a�� �8Q�2 R q!�0�� � _8V �7�85� :�+�B.1 ���1983  �!
�} g� 7Q*/u�� :�89�Q2P� #f� ��

c�! @!
�� 
.���:  

�  ��1
,�/H 789�Q2�(Stand-by)  Ã1 ��9 )*+ �;L<�� -?V30  7�H EP!F 3�8*�1983. 

� Ã1 ��1
,�/H 789�Q2�200  7�H EP!F 3�8*�1985. 

� Ã1 ��1
,�/H 789�Q2�210  7�H EP!F 3�8*�1987. 
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       R 78+�B9 �!�9 )*+ ��y�� �;L<�� -?V �@!
�� h�L�� g� ��Xvo r/% 78+�B.�� ~��a�� I� ��8% ��$

:�6H���! 78<E��� :PF�L�� �7+��?�� �7+�EU�� #�� 78���5�� .$ :�89�Q2P� ��� r�" 78+��?�� 7H�86�� 789�Q2�

7	E�W/��! "(ITPA) 
1 78���5�� :�6H��� �f} �;��d ¥E
�	 \��.  

     78��/�� :�k��<�� #f� �� b�! :�+�%
�� 3�U8� 3'��/�� �F�+ � G
� :�Vf}�� ��� b,��:  

�  ~2���� 78,�U8�� R UW5�� z8QN! 7�!
�� :�F��	 �F�	' ��% #f� �� ���! �78���5�� :�6H��� �+

 7%�v�� 7�8.�� )*+ rH���(TVA)  7�H1986 7�H :���0�� ��1E$ )*+ 7L	�v��! �1988.2
 

� 7*�5�� 7�89 z8QN! �785	�0/��! 78,�,�.�� :�k��<�� M*/� #f� �� :�EF�?�� g8W02 . � _8V

Ã1 ��y�� r�E
�� 7�89 z8QN40%  �11980  !1989. 

�  g*6�� �� 
	
5�� E�5H$ �	�|/1 78���5�� :�B*6�� b��9  _8V �E�5H"�! �
>�Q�� :P
5� �	�o

E�5H"� )*+ 71�9��� g%E g� n%��2 ����! �:��
��!3  �� �F!
C �F
+ j�H IN P b|L}$ _8V �

:��
��! g*6��. 

� �� :�89�Q2P� � ���v,P�1 ��y�*� =` �  78<E��� �E�W/�� �	�o 7Q	�5/��! �E�W/*� 7��5

78�����(GATT)  7�H1987. 

       7�H �� �9fB,�!1988  r8S�2 �F�+ � G
� -<"� 7*	�J 7	F�?/9� :�Vf} n8LB2 R ��y�� q�{

�5�� R ��y�� F�?/9P� 7*�8�!��c+��?�� q�B.�� 7*�8� �F�+ #f� �� 7}�� � . 7;< �� r/2 :�Vf}�� ���

< #f� �� 7B0,"� z51 �+ 7�!
�� c*N! �78���5�� :�6H��� z51 786%��2! 7	F!F�� �6o � G
� :�k��

j��$ 7;< �� �8ªE
2 7	F�?/9P� . F�?/9P� R 7�!
�� E!F 
	
o �F�+! 7?}��� ~��,�1 3$ �8*< �;� ����!

��O� ��y�� �p 
;52 \�� :���U/�P� �� $UW/	 P �kU< -�{ ��y�� @!
�� 
.��� �!
�}! @!
�� h�L�� . 

3-1 -1-3 - ��-�.� f	
6 0 ���*:  

       ~��,�1 #f� ��! �7.1�6�� 78<E���! 78*��
�� -���5�� R A6H$ ��y�� R ��5�� q�B.�� �f} 
<!

 78���5�� :�6H��� 7�*.+ G
p ��9 )*+ ��y�� -?V c��5�� h�L�� g� n86�/��1 � ���� c+�B.�� �f}��

)1985 -1986( 6H��� 7*�8� �F�+ #f� �� h�i! �7?}��� nLH ����! 78���5�� :�) �6o! @��� X;B/��

                                                            
1 Industrial and Trade Policy Agrement. 
2 Ministère de l’économie et des finances au Maroc: Bilan du programme d’ajustement structurel, octobre 1995, p01. 
3 Idem, p02. 
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k�F"� .( 7�H R ��$1989  r9E 3�,�.�� �;S%39 -89  78�*� -	�|/1 =�6	! 7�6�� h*2 R 3��a�� A8*+ :�} ����

:��8,��^�� ��� �;.8LB2 R ��y�� q�{ \�� �	�|/�� :�k��< h��1 f��� ����� q�B.�� � 78���5�� :�6H���.  

  :JM>�# �.�-�� -أ

       r9E 3�,�.�� F
V 
.�39-89 8m�! ��P�� �7?}��� G�
�$ 78���5�� :�6H��� 7?}�È n*5/���t 7*�
/�� :

�;8% .#�V U��/2 G�
�"� ��� r�$:  

� A/89�2! ��y�� F�?/9P� 7,�?+. 

� 78���5�� :�6H��� r+F �+ ~2���� 7�!
�� 78,�U8� )*+ k]5�� z8QN. 

� �6��78�!
�� :PF�L�� R gH!$ -�01 7��6��! c��5�� F�?/9P� )*+ ��/Q,P� �� ��  E
9 a�[1 ��. 

� -y0*� �
	
< ]}��� F�ª g8W02. 

� :�6H��*� F
< k�H��� 7}�Q�� k�B+ #f� �� �
	
< 7	�01 FE��� '!�1 R 7��6��. 


�7 �.�-�� - بn:  

      78��/�� X	�5�� ]6V ��E�8/�� r/	 \�� :�6H��� ��F��Q�� � 7%�d��1 7?}��� -�02:  

� ��5�� q�B.�� �;8*+ �B86	 P 786%��2 :�+�B9 R �0�2 3��2 3$. 

� �;..o 3$ -�/ !$ 7	F!F�� :�i 3��2 3$. 

�  -�{ ��[2 3$! �#��5�� �� ��ud �F
+ -y02 P 3$" 7��{78Q� rHP�." 

      � 7�>�9 gd! � ��H"� ��� )*+!114  r9E 3�,�.�� E�J R 7��{39 -89 �;8� bQ8d$ �10  j��$ :���{

 :���0�� ��� b*¿! �7Q*/� -V��� R37  7Q*/u�� :�+�B.�� R �0�/% j��"� :���0�� ��$ �789
�% 76H��

78��/��:  

� 7	�y/��! 7VfQ��. 

� :��8�[/��! �78���� ����L��. 

� ��! ~86���F�*. 

� 7�
8?��! k�8�8��� ��	
5/�� �78�8,��8�� :�+��?��. 

� #!�/L�� g	'�2. 

� :f}����! -.���. 

� 7V�86��. 
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       :���0�� ��� -^�!40% 78���5�� :�6H��� R 7�!
�� :���6� -�� �� . �;/?}�� )?9"� -<"� ��$

Ã1 F
|%06 :���H.1  


��� -جw��-�.� ���G� + ��d<(� 7:  

     8m� =d�! -�01 7?}��� 3�,�9 F
V�t78*�5�� ��� R 7*�
/�� :  c�! : :�6H���1 7Q*��� �E�'���

r88./�� �[8�! �-	�|/�� 7�� �78���5�� .8m� ��� ��;� =d�	 @�/�� #!
���t::  

       ��� W�<�)3( :���
w2 1(� + ��-�.
0 �!�T(� 7  

:�t8m�  ��;��  

 �E�'���7�!
�� :�6H�� 7Q*���)7?}��� !$(2  �  
	
o �78���5�� :�6H��� r88.2 78*�+ r8S�2
 78�!�6� -�o! �:�8*�5*� ��U�� #!
��

~��,a�� 78%�Q{. 

�  =��� #�V �!�Q/�� ��!�5�� :�L*J r8S�2
 R 78���� ��E!"� ¥�EF 78*�+ k��<! ��{�L��

7}E�L��. 

�  k�v/9P� 
�+ ��8.�� nL62 \�� :�8*�5��1
-	�|/�� : �78���� 7*�8m� �c5	�0/�� F�
+��

#��5�� F�
+$ �Ld!.  
-	�|/�� 7��   
�+ P �76H�� -� ]6V -	�|/�� E�6� #�V �$��� �
L2

n%���� �$��� cB5/% �{�L�� #'��/��.  
r88./�� �[8�   7?}�� 78*�+ -�1 ���� ��5*� ÎF"� �56�� 
	
o

+ F��/+P�1�E�'��� �;*H�2 \�� r88./��! 7LH�¢� �	E�.2 )*.  
       Source : Sadi (Nacer-Eddine), La privatisation des entreprises publiques en Algérie, op.cit, 2006, p 234.  

   

     �8�! :���0�� #�}$ r88.2! 7LH�¢� R 7??u/�� ]2���� G�J �� r//% r88./�� 78*�+ �+ ��$  G�J ��

r88./�� 7t8� . ��.2 \�� r88./�� 7t8� � A*H�2 ��E!
1 \��! �7?}���1 7Q*��� �E�'��� � ��	�.2 -H�2 ]2���� ���

 F�<! 7}E�L�� R r;H"� 7�89 �7..¢� ��1E"� �#�}"� 7�89 )*+ 7}�� M9�/	! ���5*� ÎF"� �56�� 
	
|/1

��%l� � 7%�d��1 �76H��*� q!�% �;J�0�� 78*L./6��.  

                                                            
1
  a�6	F �� :�6H��� ��� 7?}�� )?9"� -<"� 3$ h�i �5	1995. 

2
  7�H ��� b|L}$2002  )�62Ã1"7?}���! 78���� �E�'!". 
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      7?}��� 78*�+ R �*�
/�� F
52 �
+ E�8� -v% ��y�� 3$ ��� =v/	 . �.% c� 78�5�� �E�'��� 3$ _8V

78*�5�� ��� )*+ G��{��1 7Q*��� .8m� �1 ��;�� R -��
/�� ]�ª A,$ E�8�� ��� :�81�ª ���t ��� �7Q*��� :

:�k��<�� -.e �� MQ�.  

  :c , �.�-�� - د

      c�! 78���5�� :�6H��� �+ #'��/*� ��J ±fe 3�,�.�� F
V :1  

  :�c< ��� �� -1- د

       3f+�� -L9! �76H��� !$ :���6�� -� !$ kU< 78�*� -	�|/� ��+ -�01 #'��/�� R ��*H"� ��� -�5/6	

#'��/�� w!�{ F
 k�L+$ �/%F F�
+ r/	 �!�+ ]*J -� �+.  

     j��"� ]8��H"� �� �^�$ 78%�Q0�� ��v	 A," P��5/H� �^�"� �� ��*H"� ���.  

8
@  -2- د(� W�
���:  

       :f	�|/�� 7�� �� n%��� �$E 
51! �-	�|/�� :�8*�+ �8Q�/1 M*��� �	'��� AV�/.	 ��H�� �E��9 r/	 .

78��/�� :P��� R ��*H"� ��� -�5/6	:  

� �!�+ ]*J 
51 =<�, XT. 

� ���6�� �1 75Q0�� nV 7HE���. 

� -y0�� ]}��� )*+ À�Q�� !$ 7	�;�� 78��/�� :�E�L/+P. 


��� -3- د(� ,����:  

      ��J ±fe #f� �� #'��/�� ]8��H$ �� ��*H"� ��� r/	:  

� 78L�<$ 7}E�1 � !$ k�v8L�� E�
�� 7}E�1 � #��
��. 

�  �56��1 g8L*� c���5�� ��5��b1�^�� ��/Q�� !$. 

� �/.	�B�� �1 g���. 

 78L50�� 7��6�� ���$ #�s� =/%! 78���� ��6�� �80�/1 ��*H"� ��� =�6	. 


�G��� 7	�� + �)1 2 -هـ�%z(� ��-�. �	
��� fP
���:  

       7�H E
} 7?}��� 3�,�9 3$ rTE1989 7�H P r/2 £ 78�*�*� -	�o 78*�+ #!$ 3$ P �1993 . ��� ���

 7�6� 3��< �;{ �V! »	E�/��2007  7?}��� :�8*�+ b6�46  �;*8��
� by*1! 76H��86896.7  3�8*�

                                                            
1 Ministère des finances et de la privatisation au Maroc: Privatisation ( bilan et perspectives), décembre 2006, p06. 
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 � 7%�d��1 �r�EF26  �;*8��
� by*1 789
�% 76H��747.2 r�EF 3�8*� . b6� 
9 7?}��� 78*�+ 3��2 ��p

 ��/Q�� ��� #f�72  #f� �� 78���+ 76H��111  _8V �78*�+ �;*8��
� by*187643.9 r�EF 3�8*� . #!
��

:��/Q�� ]6V 7?}��� -8��
� g	'�2 =d�	 @�/��:  

     ��� W�<�)4( :7������ >�` 2 1(� + ��-�.� ��d�<	 e���*  

:���6��  
 �
	
�� :�6H��� F
+

78�5��  
:�8*�5�� F
+  -8��
��)r�EF 3�8*�(  

7	�t�� 7L6��� 
 @�� �
-8��
��  

1993  10  14  2267.6  2.58  
1994  15  23  3704.45  4.22  
1995  13  17  1510.93  1.72  
1996  07  08  2405.8  2.74  
1997  06  12  5923.5  6.76  
1998  04  09  531.4  0.6  
1999  02  03  269.6  0.30  
2000  -  01  0.7  0.00  
2001  04  05  23387.82  26.68  
2002  01  02  77.6  0.09  
2003  03  04  14181.1  16.18  
2004  -  01  8896.0  10.15  
2005  04  06  13797.7  15.74  
2006  01  03  4657.6  5.31  
2007  02  03  6081.1  6.93  
��ع��  100  87643.90  111  72  ا�

E
?�� :��y�� R 7?}���! 78���� �E�'�� 7*?Q�� :�8>�?V�� )*+ F��/+P�1 ]��B�� F�
+. 

                            http://www.Finances.gov.ma, (13/12/2007). 
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    @�/�� -�0�� �;|d�8% �
�/5�� ��B�� ]6V 7?}��� -8��
� g	'�2 �+ ��$:  

  
)., (13/12/2007http://www.Finances.gov.ma Source: Ministère des finances et de la privatisation au Maroc,  

    

     7�H 7?}��� ~��,�1 3f+ 
�+ ��<��� ~>�/��� 
51 n. £ #�'�� ��y�� 3$ ~>�/��� ��� �� =v/	1989.  P

 :���H �1 �+�Q2E� b%�+ 7?}��� -8��
� 3$2001  !2007 ���! �-V��� ±fe �1 U88�/��:  

� �!"� 7*V��� : \�H �1 
/�1993  !1997 ��� r�$! ��UW��� :�8*�5�� F
+ q�Q2E�1 :U8�! �

 g81 :�8*�5��51% E��^/Hf� 78�J��� 7��0�� #�`$E ��(SNI)  7�H1994  7�8.11669  �r�EF 3�8*�

 g8126%  �E�W/*� ��y�� h�L�� #�`$E ��(BMCE) 8<E��� 77�H 1995  7�8.11243.4  �r�EF 3�8*�

 g81!30%  �Q��� �	��/� 781�y�� 7��0�� r;H$ ��(SAMIR)  7�H1996  7�8.11504.8  � r�EF 3�8*�

60%  7�H 7��0�� �Q, r;H$ ��1997  7�8.13157.5 r�EF 3�8*�. 

� 78,�^�� 7*V��� : 7�H �� :
/��1998  7�H �2000 M5d! �UW��� :�8*�5�� F
+ 7*.1 :U8�! �

7*?¢� -8��
�� . g81 ��/Q�� ��� #f� �UW��� :�8*�5�� r�$5.77%   781�y�� 7��0��  #�`$E ��

Q��� �	��/�� (SAMIR)  7�H1998 Ã1296.1  g81! �r�EF 3�8*�51%  781�y�� 7��0�� #�`$E ��

 �
`��(FERTIMA)  7�H1999 Ã1230 3�8*� r�EF. 

� 7^��^�� 7*V��� : 7�H �� 
/�2001  7�H 7	�x #2007 . P �UW��� :�8*�5�� F
+ 7*.1 7*V��� ��� U8�/2

75Q2�� -8��
�� 3$ ) 7�H �
+��2002(rW�� �XL� :���{ 7?}��� b*¿ _8V � . :�8*�5�� r�$

 g81 ��/Q�� ��� #f� :�< \��35% ��y�� :P�?2� 7��{ #�`$E ��(IAM)  7�H2001  7�8.1

23345  g81 � �r�EF 3�8*�16%  7�H �m�`$E ��2005  7�8.112400  � �r�EF 3�8*�4%  7�H

ا�
	اء   0,60%

  %���49,70 ا��	وض 
    

   %19,20 ا���ر��

%�30,20	ق أ�	ى  

 ��� �T@)1 :(4<G�(� , ��� >�` 2 1(� + ��-�.� ��d�<	 e���*
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2007  7�8.14571.3 r�EF 3�8*� .ÅL/�� 7��{ ��$(Régie Des Tabacs)   g81 r/%80%  �m�`$E ��

 7�H2003  7�8.114080  � �r�EF 3�8*�20%  7�H �m�`$E ��2006 .1 7�84020 r�EF 3�8*�. 

       ]6V 78%�Q0�� �� �
	U� ��v	 ���� �!�5�� ]*J ��*H$ ��B8H ´Vf�% 7?}��� ��J I� ��8%!

k�v8L�� E�
�� 7}E�1 n	�J �+ 7?}��� 7.	�B1 �+�L/� �78`��� :�B*6�� . £! 7Q85d b,��% #��5�� 7��6� ��$

 '!�W/20.6% 7*?¢� -8��
�� -�� ��.  

3-1 -2-  2 1(� + ��	�G��� 7
�%z(� ��-�d + :
L�8�� ��<�� �-��0 ���  

       R ��y�� q!�{ 
51 7}�� :�Vf} �
+ b%�+ 
9! �781�5�� :�}E�L�� �
9$ �� k�v8L�� E�
�� 7}E�1 a/52

�
	
�� 7	F�?/9P� G!�S�� g� ){��/2 �V c*�8m� -	
5/�� ~��,�1 n8LB2 .� ��y�� [� _8V  �+ 7?}���

7?}�u*� j��"� ]8��H"� �� 7+��� ��d k�v8L�� E�
�� 7}E�1 n	�J.  

3-1 -2-1 - :
L�8�� ��<�� �-��0 9� ����
* �r:  

       7�H � k�v8L�� E�
�� 7}E�1 k�0, F�5	1929  )*+ b%�+! ���/Q�� h*2 R �F�<��� ���L�� r�$ �� ���/9�1

7��.��� r8.�� 7}�.�  ]/�� G��{ bo -�52 78`E XT 76H�� �x$.1  � 76*< #!$ »	E�2 g<�	07  a�%�,

1929 7�H #!"� �f}�� 3��% �:�Vf} �
+ ��/Q�� h*2 ��� b%�+ 
9! ��8+�LH$ r/2 :PF�L�� b,�� _8V �

1948  rH� XT! �7	��5�� 78?u0�� �m =�� ����!"7}�.�� ]/�� " =L?8�"7��.��� r8.�� �X562 ]/�� ." ��$

 7�H 3��% 4�^�� �f}��1967  ��+ �  #f./HP� )*+ ��y�� #�?V 
51 78L�<"� #���"� �!�E �!�� ]L61

F����� �� q��� ��6�� .�1 k�0,�1 cd�.�� c�*�� ��H��� E
?% �;�8S�2 �F�+ � 7%�d��1 7��.��� r8.�� 7}E

78���� �E�'! 71�9�� gvN 78���+ 76H�� �x$ )*+ b%�+! ��8�.2! �85	�02.  

       �  �c*�8m� -	
5/�� ~��,�1 E�J R :��8,��^�� :���H ��� ��y�� �;%�+ \�� 7	F�?/9P� :�Vf}�� 
51!

8���� ��6�� M88�2 �E!�d � jF$ 7�H �f} k�W% ��
	
�� 7	F�?/9P� q�d!"� g� ){��//� 71993 c�! �

 7�H �f} � �7?}��� ~��,�1 �8Q�2 R ��y�� �;8% q�{ \�� 7�6��1997 ��6�� :U8� :�Vf}�� ��� -L9! �

]*B��! ��5�� �1 Pf/�� n*� �  �:f��5��! :�E�
}�� rWV M5v1 781�y�� 78����.  

�1993 ���8�-� %�� ?-a -أ:  

      78��/�� 78,�,�.�� ��?��� #f� �� 7�6�� ��� #f� �f}�� �:2  

                                                            
1
 7��� �?��: 78���� ��6��� 781E�y�� #!
�� R �;*�+ XH �6o :�k��<! ��[0,µ�>�U��!��,�2���y��µ ��>�U�� 75��< �X/6<�� ����� �

 .85، ص2002
2 Bourse de Casablanca: Historique, http:// www.Casablanca-bourse.com, (05/12/2007). 
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�  r9E 3�,�.�� -� ���� X;S��1-93-211 r8.�� 7}E�L1 n*5/��. 

�  r9E 3�,�.�� -� ���� X;S��1-93-212  w!�0��! �7��.��� r8.*� 7�;�� :�89f�$ �*W� n*5/��

��5�� E��FP� � [W*2 \�� 7	��5�� 78?u0�� R ���%�2 ]<����. 

�  r9E 3�,�.�� -� ���� X;S��1-93-213 8p n*5/���t7��.��� r8.�� R c+���� M8��/�� :. 

      c;% �f}�� ��� G�
�$ �+ ��$:1
 

�   ->�H��� gd!78%�Q{ �^�$! 7��8H �^�$ 7}E�L�� ��H -5¡ =�62 \��. 

� E�;���! �	��^/6�*� :���*5�� X%�2! �	��
�� 7	�¦. 

� F�?/9P� -	�� R a�$ -�01 r��62 �;*5¡ 78���� ��6�� �80�2. 

� �
	
< 78��� :�<�/�� gd!. 

� 7��.��� r8.�� R M8��/�� )*+ gW0	 ¶	�d ��S, gd!. 

1997�-� %�� ?-�a ���8 - ب:  

       r9E 3�,�.�� #f� �� �f}�� ��� �34 -96  r9E 3�,�.*� r�/��! #
5��1-93 -211  E�
�� 7}E�L1 n*5/��

 r9E 3�,�.�� #f� �� A*	
52 � �k�v8L��35-96 . �8H[/1 :k�< �,��.�� ���"����� �U���� " gd! � 7%�d��1

8� ��E!$ �7}E�L�� �X562 R 7*W6�� 7��.��� r8.��1 ���� �E��� ��6�� R -8W6/*� ��+ ��S,�t M8��/�� :

 c+����(OPCVM) 7�	U�� :�
�H! . �;6	 _8V����� �m!�
2 -8;62! ��E!"� ��� )*+ À�Q�� )*+ �U����.  

��s� L�� e -ج$��:  

       G
p7}E�L�� � �
	
< :���{ #��F g8W02�  7�6� 78���� 3�,�9 I,2001 Ã1 z8QN )*+25%  ��

:���0�� ��1E$ )*+ 7L	�v��(IS)  R g%�1 ��|?�� #��
�� 7��V R! �7}E�L�� � �m��F 
51 :���H �Æ �
�

� #��� �$E20% Ã1 z8Qu/�� 3��	 -9"� )*+50%.2 "� R k�< 3�,�.�� ��� 
8+$ ��� �:���H ±fe �
� -}

 7�6� 78���� 3�,�9 R A<�EF2004  R A,�	�H c;/�8�31  a�6	F2006.3
 

3-1 -2-2 - 7
`a-b� :�' + 2 1(� + �-��8�� ,�% ��
�J:  

      c� ��y�� R 7}E�L�� ��H R 7*�
/�� 7868>��� G��J"�:  

                                                            
1 Ministère de l’économie, des finances et de la privatisation au Maroc  : Evolution récent du secteur financier, 2001,p16. 

2
  7V!�B�� :���0�� I� P 3�,�.�� ��� ���78���� :�6H���! 7?}�u*�. 

3 Ministère des finances et de la privatisation au Maroc: Analyse des performances des marchés financiers des pays 

signataires de l’accord d’Agadir, octobre 2006, p06. 
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�0�-� -أ :
L�8�� ��<��:  

       7��{ c�! rHP� 78Q� 78���� �E�'! 7	�}! bo 3��2 _8¤ �7}E�L�� ��H X862! r8S�/1 7Q*��

7}E�L�� R 7J�H��� :���{ �!�6/��1 �;8*+ '�o �m�`$E I?V! �7?}���! . ��F
 7}E�L�� M>��!! X862

, �X56/�� :�6*< X862 �7}E�L�� � #��
�� :�8*�+ r8S�2 �H�H$ IN c�! k�L+$ �/%F �:��{���! E�5H"� �0

7}E�L�� ��H �	�B2 )*+ �;62 ���.  

7 ���8�-� - ب
� @:1  

       7?}���! 78���� �E�'! G�J �� ��F��/+� r/	 . :�.Q?�� ���1 � 7%�d��1 :���0�� ��m 7868>��� ��;��

c� 78���� ��E!"� )*+ : �>�1U*� �E�0�� Y
.2 �7������1 78���� ´%�¢� X862 ��;/	�¦! 78���� ��E!"�1 À�Q/VP�

/�� R 7*W6�� 7��.��� r8.�� ��H �80�2!�X56 . �E
?�� 78���� ��E!"� R E��^/HP�1 7}E�L�� :���{ ��.2 ���

E�;�W*� 7;<��� :���*5�� n>�e! F�
+ R r�
+�6� � 7%�d��1 7	��5�� ��u{"� G�J ��.  


7 �)(�� ��=�� �)�=��� -ج��adM \�n(CDVM):2  

       78���� 78�f./HP�! 7	��5�� 78?u0��1 g/�/2 78���+ 76H�� �� .c� A��;�! ��6�� 7B*H �;%:  

� 78���� ��6�� r�o \�� 785	�0/��! 78,�,�.�� :�k��<�� ���/V� )*+ �;6��. 

� 3��"�! �7��²�� �78%�Q0�� ���/V� #f� �� 78���� ��6*� �6�� X6�� 3��d. 

� ��^/6�� �f+ 3��d �0�2 E��Ff� c���+ ��51 ��.2 \�� 7	��5�� ��u{"� 3[1 
�[/�� #f� �� �	

7	E�6�� 78�8S�/��! 78,�,�.�� :���*5�� -�. 

  9�z(� ";� (� :(Maroclear) - د

        7�H ���0, �1997 7��{ ��! �78Q�  �;8� ��S��� ¬�?� 78���� ��E!�� 7	E�< :�1�6V =/Q1 ��.2 rHP�

��E�F! . ��m 7868>��� ��;������� c�:3
 

�  ��E!"� #!�
2 -8;62 �:�1�6�� R -8W6/�� #f� �� A2�8*�+ R 7��L.�� 7��.��� r8.�� -	�o 3��d

��E!"� ��� �E�F! �78����. 

� 78*�5�� :�k��<�� gd! 7��.��� r8.��1 7BL2��� ��.�� 7HE��� ��S��*� =�62 \��. 

� 78LH�¢� :�,'��/�� �� n.|/��! :�1�6�� c�H�� 7LH�¢�1 ��8.�� )*+ 71�9���. 

                                                            
1 Bourse de Casablanca, http:// www.Casablanca-bourse.com, (05/12/2007). 
2 Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières. 
3 Bourse de Casablanca: Factbook, rapport annuel, 2005, p15. 
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� A2�1�6V R 7��L.�� 7��.��� r8.��1 7}��� �,��.�� 3��d.  

3-1 - 2-3 - �-��8�� ,�% ��{�*:  

        c*	 ��� k�v8L�� E�
�� 7}E�1 r8S�2 �:  

  :���0 ����, -أ

      7}E�L�� ��H ��v/2:  

� 78���� ��E!"� k��{ !$ g81 :�L*B1 7}���! k�BH��� �;5�ª \�� ���!"� �;��o \��! 7	U���� ��6��. 

�  �� -/� )*+ �!�Q/�� r/	 �mf� �� �cd��/��1 -��5/�� ��H c�! -/��� ��H :�i 78���� ��E!"�

7	U���� ��6�� R 7t{���� E�5H"� w!�{ R! XL��� rW��. 

      78��/�� w!�0*� -/��� ��H R r/2 \�� :�8*�5�� gvN!:  

�  -/�*� ÎF"� rW�� -9"� )*+ �!�6	 78���� ��E!"� F
+(TBM)  -�� 7L6���1 7}E�L�� �F
o ����

�E�/�� rW�� ]6V 78��� 79E!:f��5�*� c. 

�  r8.*� 7L6���1 7	U���� ��6�� �+ 7O���� E�5H�� 7BH�/�� 7*6�� ��d �561 3��	 :f��5�� �8Q�2

 ��S�1 ��56�� r8.*� 7L6���1 ��//%f� X�"� �56�� f*+ k��1 F
|/	 !$ ����/6�� �X56/�� ��S�1 ��56��

Å�86�8%(Fixing). 

���4 - ب�� ,��%M:  

       
<�2c�! 7}E�L�� R �X56/*� ���H$ g1E$:  

� r;H�� ���H$ ±fe. 

� :�
�6*� ��H. 

      #!
�� r;H"� ���H$ M*/� =d�	 @�/��: 
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       ��� W�<�)5( ::
L�8�� ��<�� �-��0 + �)%C� ,��%M k��  

  768>��� ��6��  E�B/�� ��H  ����� ��H  
:�6H��� rWV  �XL��� :���0��   :���0��rW�� 7BH�/�  
	�U/� �� R :���{  

�E�
} ]<���� ÎF"� Å*L��  75 r�EF 3�8*�  25 r�EF 3�8*�  10 r�EF 3�8*�  
 78���� ��E!�� ÎF"� 
��

��E�
} ]<����  
250000 r;H  100000 r;H  30000 r;H  

7}��� #����� ÎF"� 
��  50 r�EF 3�8*�  µ  µ  
#��+"� r9�� ÎF"� 
��  µ  50 r�EF 3�8*�  µ  

 7	��6�� 7B0,"� :�1�6V
�;�
.2 ]<����  

03  02  01  

 , (05/12/2007).bourse.com-www.Casablancahttp://  ,: bourse de Casablanca Source       

 

  

3-1 -2-4 - �-��8�� X� c 9� 
)�-�d A� _�� 7
� $��:  

      c�! 7	
8*./�� ��B�� n%! 7}E�L�� n	�J �+ ��y�� R 78���5�� :���0*� 78���� ��E!"� �+ #'��/�� �:  

�  �56��1 g8L*� ��5�� ��5��b1�^��. 

� ÎF"� �56��1 g8L*� ��5�� ��5��. 

        �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� ��*H$ 3" ��S,!b1�^�� � ~��,a�� 7	�
1 R 7}�� �]5}$ a/5	 r88.2 �� AL*B/	 �

����+ 78����� #!
��! ��y�� R �%�/	 P �� ��! ��.L6� F
C �561 �;�;H$ ��+! :���0*� n89F . 4�52 _8V

 7?}��� ~��,�1 �8Q�2 R q!�0�� 
�+ ��y�� [� ��m! �:���0��1 7.*5/�� r88./��! 7LH�¢� :P�� R M5v�� ��

 7�H1993 �5�� ��5�� ��*H$ �c>�;��� �56�� F
 ��6�� ��2! ÎF"� �56��1 g8L*� � . r;H$ ��J � 7.	�B�� ��p

c�! k�v8L�� E�
�� 7}E�1 R g8L*� ��y�� F�?/9P� R �XL� 78�$ :�i :���{ : -.�*� 78�J��� 7��0��(CTM-LN) 

 7�H1993 c9�0�� ��y�� b�` 7��{ �(CIOR) ��0�� -	�� 7��{ �7�6�� �Q, RM*6��1 k (SOFAC-Crédit) 

 7�H1994E��^/Hf� 78�J��� 7��0�� �(SNI)  78<E��� �E�W/*� ��y�� h�L�� �7�6�� �Q, R(BMCE)  7�H1995 �

 @²�� U8;W/�� ��9 7��{!(Crédit-EQDOM) 7�6�� �Q, R . �� g8L*� ÎF$ �5H 
	
o � :P��� g8� R

�56�� ��� �� -9[1 78*�+ 7	$ r/2 £! �r88./�� 7�� G�J.  

       �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� ��*H$ � ��y�� [� �:�8*�5�� ��� A/%�+ ���� XL��� ��W��� 
51b1�^��  #!"

 7�H ���1996 ��J 
�+ h�i! �30% H$ �� �	��/��! #!�/L*� 781�y�� 7��0�� r;(SAMIR)  �V�( b..V \��!

�XL� . :�
�6�� �+ #'��/*� ��S, gd�1 7?}��� �E�'! b��9 7LH���� ��p)r;H$ -1�.� 7�!
�� :�
�H( �� �
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7?}�u*� 7V!�B�� :���0�� r;H[1 �;/�F�L� 78,��� :�
�6�� c*��V =�� #f�.1   c68>��� G
m� 3�� 
9! ��m

7?}�u*� 7V!�B�� :���0�� r;H$ )*+ gQ2��� ]*B�� ���$ ��5�� �6o �� ��S��� ��m . =d�	 @�/�� #!
��

 7�H 7?}��� ~��,�1 �8Q�2 7	�
1 ��� 7}E�L�� n	�J �+ b� \�� 7?}��� :�8*�+1993: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

                                                            
1 Abdeladim (Leila): Les privatisations d’entreprises publiques dans les pays du Maghreb, op.cit., p187. 
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   ��� W�<�)6( : D0 :
L�8�� ��<�� �-��0 X� c 9� A� _�� ��-�.� 7
��G�1993  ��
��2007                                                                       

                                                                                                                         �
V��� :r�EF 3�8*�  

»	E�/��  7��0�� rH�  w�0��� #��  g8L�� 7?V  g8L�� �§  

06/93  
-.�*� 78�J��� 7��0��µ

w�B� 78�J! CTM-LN 

 �	�%�6�� -.,
:�8��HE��!  

40%  94.3  

12/93  
 ��y�� b�` 7��{

c9�0�� CIOR  
b�`�� 7+��}  34%  329.2  

04/94  
k��0�� -	�� 7��{ 

M*6��1SOFAC-Crédit  
�f;/HP� �!�9  18.37%  40  

09/94  CTM-LN  
 �	�%�6�� -.,
:�8��HE��!  

18.46%  48.7  

10/94  
78�J��� 7��0�� 

��^/Hf�E SNI  
E��^/HP� ·�5,  15.63%  361.1  

12/94  
�E�W/*� ��y�� h�L�� 

78<E���BMCE  
�E�O h�1  14.01%  455.3  

04/95  
U8;W/�� ��9 7��{ 

@²�� Crédit-EQDOM 
�f;/HP� �!�9  18%  72  

03/96  
�	��/� 781�y�� 7��0�� 

�Q��� SAMIR  
�Q��� �	��2  30%  1504.8  

06/96  
7+��?� 78�J��� 7��0�� 

]*?�� SONASID  
]*?�� 7+��}  35%  420.4  

10/96  
�
`�� 781�y�� 7��0�� 

FERTIMA  
�
`"� 7+��}  30%  120.1  

06/97  
78,
5�� 7��0�� 

 !�"#SMI  
7vQ�� ¥��u/H�  20%  130.3  

12/041  ��y�� :P�?2� IAM  :P�?2P�  14.90%  8896  

07/06  ��y�� :P�?2� IAM  :P�?2P�  0.10%  98.6  

06/07  ��y�� :P�?2� IAM  :P�?2P�  0.4%  4571.3  

q��s�        17142.1  

   E
?�� : 7*?Q�� :�8>�?V�� )*+ F��/+P�1 ]��B�� F�
+��y�� R 7?}���! 78���� �E�'�� g9��� )*+: 

            http://www.Finances.gov.ma, (07/12/2007). 

                                                            
1
 7}E�1 R 78*�5�� ��p 7}��� r;H"� �� kU< g81 � Euronext Paris 
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        -� #f� 7?}��� -8��
� @�� � 7}E�L�� n	�J �+ 7?}��� -8��
� 7L6, =d�8% @�/�� #!
�� ��$

7�H:  

      ��� W�<�)7( : D0 2 1(� + ��-�.� ��d�<	 h
�? �? �-��8�� X� c 9� ��-�.� ��d�<	 �8�6

1993  �2007.  

                                                                                                                          �
V��� :r�EF 3�8*�  

7�6��  
 �+ 7?}��� -8��
�

7}E�L�� n	�J  
7?}��� -8��
� @��  

 �+ 7?}��� -8��
� 7L6,
 @�� � 7}E�L�� n	�J

 7?}��� -8��
� (%) 

1993  423.5  2267.6  18.7  
1994  905.1  3704.45  24.4  
1995  72  1510.93  4.8  
1996  2045.3  2405.8  85.0  
1997  130.3  5923.5  2.2  
1998  0  531.4  0  
1999  0  269.6  0  
2000  0  0.7  0  
2001  0  23387.82  0  
2002  0  77.6  0  
2003  0  14181.1  0  
2004  8896  8896  100  
2005  0  13797.7  0.0  
2006  98.6  4657.6  2.1  
2007  4571.3  6081.1  75.2  

q��s�  17142.1  87692.9  19.54  

  E
?�� :]��B�� F�
+ g9��� )*+ ��y�� R 7?}���! 78���� �E�'�� 7*?Q�� :�8>�?V�� )*+ F��/+P�1:  
        http://www.Finances.gov.ma, (10/12/2007). 

  

    c� 78H�H$ -V��� ±f^1 :�� ��y�� R 7}E�L�� n	�J �+ 7?}��� 3$ ~>�/��� ��� #f� �� =v/	:  

� �!"� 7*V��� : 7�H �� 
/�1993  7�H �1997 7}E�L�� n	�J �+ 7?}��� -8��
� �;8% by*1 �

3576.2  -^� �� ��! �r�EF 3�8*�22.6% ��/Q�� ��� #f� 7?}��� -8��
� q��� �� . ���

�XL� �V�( b%�+ \��! 7}E�L�� n	�J �+ 7?}�u*� �!"� :�8*�5�� � �;+�<E ��� 7L6���. 

� 78,�^�� 7*V��� : �1 
/�1998 !2003 7�
5�� 7}E�L�� n	�J �+ 7?}��� 7L6, �;8% 
(! . ��� #f�

1 7?}��� ~��,�1 g<��2 ��/Q�� g81 #f� �� �.% 3�/8*�+ b� _8V ���+ -�035%  r;H$ ��
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Ã1 ��y�� :P�?2�23345  7�H r�EF 3�8*�2001  g81!80%  ÅL/�� 7��{ r;H$ ��(Régie Des 

Tabacs) Ã114080  7�H r�EF 3�8*�2003.1
 

� 7^��^�� 7*V��� : �1 
/�2004 !2007 7}E�L�� n	�J �+ 7?}��� -8��
� �;8% by*1 �13565.9 

 -^� �� �$ �r�EF 3�8*�40.6% 7?}��� -8��
� -�� �� . :�8*�+ 3�� � F�5	 q�Q2EP� ���

 ��y�� :P�?2� c� rW�� �XL� �
V�! 7��{ )*+ b� 7}E�L�� n	�J �+ 7?}���(IAM). 

3-1 -2-5 - :
L�8�� ��<�� �-��0 y�� ��-�.� 7
��G� ��l*:  

      c�! ��/Q�� ��� #f� 78���� ��6�� :��{�� r�$ E�B2 '��1 #f� �� h�i 7H�EF ���:  

��� -أ<(� 7
� $�� �<�:  

       7�!�
/�� 78���� ��E!"� R �+��2 n*� �  ��;8% 7*W6�� :���0�� F
+ 7}E�L�� ��H �80�2 -���+ r�$ ��

78���� ��6�� 78��V �0�	! . 7	�
1 
�� k�v8L�� E�
�� 7}E�1 R 7<E
�� :���0�� F
+ E�B2 =d�	 @�/�� -�0��

 7�H 7?}��� ~��,�1 �8Q�21993:  

  
          E
?��: )*+ F��/+P�1 ]��B�� F�
+:  

  µ  F
+ �781�5�� 78���� ��E!"� ���H$ :�,�81 �
+�9 ���5�� 
.��� �!
�}52. 

                            - Bourse de Casablanca, résumés annuels 2005 et 2006. 

      

                                                            
1
 786,�Q�� 7��0*� h�i 3�� Vivendi 786,�Q�� 7+��s�! µ78,�LHP� Altadis @��/�� )*+.  
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         78��/�� -V���� �1 U8� n1�6�� -�0�� #f� ��:  

�  �11993  !1994  ]B{ ]L61 XL� -�01 7}E�L�� R 7*W6�� :���0�� F
+ zQ¯�30  £ 7��{

 7�H R :�< \�� :�Vf}�� g� M8�/�� �� ���/21993 . #��F -8W62 � ��/Q�� ��� #f� ���

09  ��
	
< :���{05 7?}��� n	�J �+ �;��. 

�  �11995  !2004  #��F -8W62 �25  �;�� �
	
< 7��{06  �+ ]B{ -1�.� 7?}��� n	�J15 

7��{.  ��� ��8L6,  gd��/� 7}E�L�� � b*�F \�� :���0�� F
+ 3$ ´Vf, �/*V��� �2�� #f�

 b��H 7L6�1 A8% 7?}���30%.  

�  �12005  !2007 Ã1 E
.	 �8H�89 �+�Q2E� 7}E�L�� R 7<E
�� :���0�� F
+ G�+20  -1�.� �7��{

78L	�v�� :�U8Q|/�� � h�i F�5	! ��
V�! 7��{ ]B{1 . �+ �
	
< 7��{ �$ #��F -W6	 £ ���

7?}��� n	�J. 

�8�-� - ب�� �� �:  

      7?}��� ~��,�1 �fB,� ��� k�v8L�� E�
�� 7}E�1 7*`E E�B2 =d�	 @�/�� -�0��:  

  
             E
?�� : ]��B�� F�
+)*+ F��/+P�1:  

                µ  F
+ �781�5�� 78���� ��E!"� ���H$ :�,�81 �
+�9 ���5�� 
.��� �!
�}52.  
                                 -  Bourse de Casablanca, résumés annuels 2003 et 2006. 

  

                                                            
1
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      ~��,�1 E�B2 �1 7	F�J 79f+ F�<! n1�6�� -�0�� �� =v/	 ���! �7}E�L�� 7*`E rWV ��! 7?}���

-V��� ±fe �1 U88�/��:  

�  �11993  !1998  7?}�� -vQ1 �|d�! ��� k�v8L�� E�
�� 7}E�1 7*`E b%�+10  #f� �� :���{

 �� 7}E�L�� 7*`E @�� � �;/?}�� b� \�� :���0�� 7*`E 7L6, b*./,� 
9! �7}E�L��2%  7�H

1993  �28%  7	�x R1997. 

�  �11999  !2002  n	�J �+ 7?}�u*� 78*�+ 7	$ k��< �
+ -5Q1 �5<��2 7}E�L�� 7*`E rWV G�+

��/Q�� ��� #f� 7}E�L�� �X562 R 7<E
�� :���0�� k�F$ g<��2 � 7%�d��1 �7}E�L��. 

�  7�H ���2003 �� :���0�� F
+ 3$ rTE! ��XL� �E�� 7}E�L�� 7*`E rWV G�+ ��/Q�� ��� #f� 7<E


 :P�?2� 7��{ 7?}�� � cH�H$ -�01 g<�	 7}E�L�� 7*`�� XL��� q�Q2EP� 3$ P ��8H�89 ��9E Å*1

 ��y��(IAM) :�8*�+ ±fe #f� �� h�i! �rW�� �XL� 7��{ c�!.1  7�H #f�!2005  �.%

Ã1 7}E�L�� 7*`E g%E R ��
V�� 7��0�� ��� b��H35%.  

8
��7 -ج(� ��`:  

     ��6�� ��� 78��V! 78���� ��E!"� 7��8H j
� )*+ ��{�� :PF�L�� rWV cB5	 . E�B2 =d�	 @�/�� -�0��

7?}��� :�8*�+ 7	�
1 ��� k�v8L�� E�
�� 7}E�1 R :PF�L�� rWV:  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                            
1
  7|Q?�� �S,$97 ������ ��� ��. 
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           E
?�� :)*+ F��/+P�1 ]��B�� F�
+:  

   µ  
.��� �!
�} F
+ �781�5�� 78���� ��E!"� ���H$ :�,�81 �
+�9 ���5��52. 

-             Bourse de Casablanca, résumés annuels 2003 et 2006 

       

       �1 �XL� �+�Q2E� k�v8L�� E�
�� 7}E�1 R #F�L/�� rWV G�+1993 !1999  ��E!"� q��,$! F
+ �F�	' -5Q1

 �1 b� \�� 7}E�L�� #f� �� 7?}��� :�8*�+ �+ cH�H$ -�01 7O����! �7�!�
/�� 78����1993  !1997 �

 \�H #f�! ����� q�B.�� :���{ �� F
+ #��F � 7%�d��1 ���y�� F�?/9P� R 7�;� :���{ b?�!

1998 !1999  #��F -8W62 �08 :���{  7�H ��� ��� ����� q�B.�� ��1999  7�H �V #F�L/�� rWV g<��2

2003 . j�H #��F -W6	 £ ��� �7}E�L�� n	�J �+ 7?}�u*� 78*�+ 7	$ -W62 £ ��/Q�� ��� #f�03 

���� q�B.�� �� :���{ . 7�H ���!2004  7�H �V!2007  Å*L8� 
	
< �� �+�Q2E� :PF�L�� rWV G�+

�78H�89 :�	�/6�  ��y�� :P�?2� 7��{ 7?}�� :�8*�+ �
+ k��< -5Q1 7}��(IAM)  �7}E�L�� #f� ��

 \�H ���� q�B.�� :���{ #��
� cH�89 r9E -8W62 � 7%�d��12006  !2007.  

       -8W62 r/	 £! ���W�1 ��5�� q�B.�� :���{ �� F
+ 7?}�� R b��H 
9 k�v8L�� E�
�� 7}E�1 b,�� �i

 ��� 7}E�L�� �� �;/?}�� b� 7��{ 7	$ ¥!��1993 �F�	' R b��H ���i 
V R 7?}��� :�8*�+ 3�% �

! 7}E�L�� 7*`E �F�	' #f� �� 7}�� 781�y�� 78���� ��6�� q�62�! n�+#!�
/�� ��WV$ . 7�>�9 3$ ���*+ �i!

 7�H 7?}�u*� 7V!�B�� :���0��1989  j�H �;�� 7?}�� r/2 £72  q��� �� 7��{114  7}�Q�� 3�%
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�J��� F�?/9P� -	�� R a�$ E!
1 ��.2 �;*5<! 7}E�L�� rWV �F�	U� 7�>�9 b��'��  :���{ #��F )*+ gW0	 ��

�y�� R c� \��! ����� q�B.��78%�?�� :f	��/�� � k�W*�� -vQ2! c*>�+ g1�J :�i ]�  

3-2 - ���
(� ,����� ��-�.� + ���6��� �0 ���:  

       �� 7*� R 
*L�� ��� q!�{ � :F$ 7	F�?/9� 7�'$ :��8,��^�� :���H #f� �,�2 b%�+ ���y�� E��T )*+

 ��� E!�C j
V 78���5�� :�6H��� 7?}�� b,��! �78�!
�� :�6H��� g� n86�/��1 7	F�?/9P� :�Vf}��

:�Vf}�� . 7�H � ����0, F�58% �,�2 7}E�1 ��$1969*� b%�+! � �� :��8,��^�� 7	�x ��� :�Vf}�� �� 7


	
�� �F�?/9P� ��S���! ){��/	.  

3-2 - 1- \6�* + ��	�G��� 7
�%z(� ��-�d:  

       �� 
�� #f� �� ����! ��5�� �+�B.�� �1 7���0��! -���/�� ��H$ )*+ �,�2 R 7?}��� 7H�8H ��.2

g8W02! �786%��/�� :�+�B.�� R 7�!
�� -�
2  \�� 7B0,"� z51 ��|/9P ���u*� #�s� =/%! ���� E��^/HP�

����/ ��5�� q�B.�� 3�� . 7�H 7?}��� E�6� $
1 
.�1987  R 7����� �;/W;/,� \�� 7	F�?/9P� 7H�86�� n%�X�

7	F�?/9P� :�Vf}�� E�J.  

3-2 - 1-1 -  ���<0 �8� E�6��� �
���� 
¢  	 _�� �`� (�7
`a-b�: 

       7�H #f./HP� )*+ �m�?V ��� 786,�/�� :�B*6�� b��91956  7*V�� �V 7	F�?/9P� ��8�� R XL� E!
1

78��/�� -V���� �1 U88�/�� ���! �:��85L6��:  


7 -أG�	l�� ��` 	)1956-1961:( 

       \�� 786,�Q�� 71�9��� �� �J��� F�?/9P� �	�o #f./HP� )*+ #�?�� 
51 786,�/�� 7����� G
� 3��

 �E�F )*+ ��B86�� F
?�� ��� R A1 b��9 �� r�$! �7+��?�� b*�$! 78<��u/H�� :�+��?��! 7+�EU�� b5W{

 7�H c��L�� q�B.��1958  �1 -.���! �k��� �'�y�� �k�1�;��� :���{ r8�[2!1959  !1960 ��B86��1 b��9 ��� �

 )*+50%  786,�/�� k�vQ�� 7��{ ��(Tunisair).  

 ���� - ب@�� ��` (�)1961-1969(: 

       7�H �� k�
/1�1961  �7	F�?/9P� 7B0,"� g8� -�0/� 7�!
�� 71�9E :P�� g8H�2 � 786,�/�� 7����� b;O�

 �� 78��/*� �BB� b�L2! 78����! �8Bu/�� �E�'! :[0,[%1962  �1971  3��6*� 7085�� j�/6� �6o � G
;	

78<E��� #���"� �!��� 785L/�� z8QN! .��8�[/�� :
	�U2 ��/Q�� ��� R 7��9 �! �c+�EU�� #�s� R 7}�� :300 

78,!�52 7+EU�.  
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��� �) ���8 -ج M ��)1970 -1981:( 

       7�H 78+�EU�� :�8,!�5/�� 71�O bQ9�2 �78���5�� :�6H��� UW+ #�V @!
�� h�L*� �	�.2 E!
} 
511970 

 ��m :�6H�� �
+ k�0,�1 b��9 F
?�� ��� R! �7}��� 78�*��! ��6�� F�?/9� g8W02 �� 7����� A<�2 =L}$!

7+��?�� 789�2 7���! �;�$ ��y��.  

      78�1 3$ P �7+��?�� #�� R -�5�� R �5	�H ��� �,�2 R ���� q�B.�� G�+ �:��85L6�� :���H #f�!

�/��1 :U8� g8�?/��7	�;��! c+�B.�� U8� . ~86��� 7+��} :P�� R -y0�� ]}���! :�E��^/HP� :U��2 _8V

F�*��! 76L�"�!.  

       c����� r+
�� ��/H� _8V �-L9 �� A,f+ � ��+ )*9$ 7<E
1 ��6�� F�?/9� �� A<�/�� 3�� g9���� R

:�FE���� )*+ �XL��� 78����� ��H��� ��%! E�5H"� z5L� .$7�!
�� G�J �� �X862 ��/H� 
.% @��� q�B.�� �� .

 �1 :�QH�Q��! #!�/L�� E�5H$ q�Q2E� g� a�$ -�01 ��/H� F�?/9P� �	�o �+ g<��/�� ���1973  !1979.  

3-2 - 1-2 - 7
`a-b� ���<0� ���
���� �	�C�: 

       E�5H$ g<��2 g� 7�����1 g%F �78<�/,�� A2
+�9 M5d! 7V�86��! #!�/L�� -8��
� c6,�/�� F�?/9P� 785L2 3

 7�H 78��/*� �B� gd�� #!�/L��1982  b;<�2 _8V �#!�/L�� E�5H$ ��Q¯� 7*V�� �,�2 Xvo � G
;	

 z8QN #f� �� 7�E�} F�8.� �f;/HP� q�v� �! �78BQ��� XT :�+��?�� �� cH�H$ -�01 :�E��^/HP�

:�FE���� )*+ F�8.�� �F�	'! E�<"� . �1 #!�/L�� E�5H" 
	
0�� g<��/�� g� ���1985  !1986  R �,�2 b59!

78+��/<P� :�1��BdP� :F�'! 7	F�?/9P� 7�'"�.  

       ���/Q�� h*2 #f� ��y�� A%�+ ���� XL��� -�0��1 ��2 £ :��8,��^�� #f� �,�2 R 78,�	
�� 7�'$ 3"!

 �1 ��./6� b8.1 _8V1986  !1988  �;/�89 by*1!6.4  7�!
< �F�+ � �,�2 [W*2 £ ��m! �EP!F E�8*�

�x�	F . 7�H �p g%F G�?�� :�J�8/V� i�Q�/H� 3$ P1986  )*+ 
�/5	 F�?/9P� A8<�2 �F�+� �B� gd! �

M0./�� 7H�8H.  

       M8} cQ%1986 + -1�.� @!
�� h�L��! @!
�� 
.��� �!
�} �� -� g� ��.*� :�89�Q2� �,�2 :
.+ �;*�

��F�?/9� 7*�8� �F�+ )*+ . 7�8.1 ��1
,�/H 789�Q2� #f� �� @!
�� 
.��� �!
�} �� ��9 )*+ b*?|%250 

Ã1 7+��?��! 7+�EU�� :P�� R @!
�� h�L�� �� 78+�B9 �!�9 )*+ b*?V h�i g� ��'����1! �EP!F 3�8*�150 

q�B9 -�� EP!F 3�8*� .�� �;/5d! \�� w!�0�� :U��2 
9! �� 7+��W� �,�2 ��89 R 78�!
�� :�6H��� �

 �7*�5�� r89 z8QN �78<E��� �E�W/�� �	�o �E�5H"� )*+ 71�9��� k�y� #f� �� 7}�� 78%�S�� :�Vf}��
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 78���5�� :�6H��� r+F k�y� #f� �� -<"� 7*	�J :�Vf}�1 ��8.�� � 7%�d��1 �-�5�� M8���2 z8QN!

� �;v51 -	�o!���� q�B.��  . 7W8/, b,�� 78����� #!
�� ]*T$ E��T )*+ �,�2 R 7?}��� 3$ =v/	 ���

 R -^�/2 78<E�� -���+! �7��5�� 78,�U8�� UW+ ]L61 7}�� 78*��F -���+"78J�0�� " :�6H��� ~���1 #f� ��

78�!
��.  

       ���! � �XL� �V�( b%�+ 
.% �78%�S�� :�Vf}�� I� ��8%R �;W>�/, r�$ I8u*2:1  

�  �� 78,�U8�� UW+ g<��25.5%  ���� c*��
�� ~2���� �� ��+1986  �3%  ��+1996. 

�  71��9 �� 78,�	
�� 7L6, ��Q¯�60%  ��+1986  �51%  ��+1996 �� �	
�� 7�
� j�/6�! �28%  �

18% �;6Q, ��/Q�� #f� 7	E��� -8��
�� ��. 

�  #
5� �� bvQ¯� \�� ruv/�� 7L6, R r�|/��9.6%  c��+ �1 �� ��/Q�� R1981 !1986  �7%  R

 c��+ �1 �� ��/Q��1987  !1992 F!
V R �./6/� �5%  ��+ �� �
/��� ��/Q�� R1993  ��+ �1995. 

�  71��9 � 7;< �� ����� #
5� �F�	'5%  ��+ �1 �� ��/Q�� R �	��H1987 + ! ��1995. 

      ��+ ��� :$
1 �x�% 7?}��� I� ��8% ��$1980 ��+ ��� #!" gd! 78*�5�� ��m 4�,�.�� E�J�� 3$ XT �

1987  ��+ =., �1989.  

3-2 - 1-3 - \6�* + ��-�.� f	
6 0 ���*:  

       ��Q8% R �,�2 R 7?}��� 3�,�9 E
}1989 7.1�6�� ��?��� g8� )y�$! . 7?}��� c�6	 3�,�.�� ���

"7*�8� �F�+" ¥E
�	 3$ )*+ �7��5�� :Ê0��� R 7�!
�� :���6� R �8>U< !$ �8*� b	�Q/��1 7���|*� I�E! �

 ���� �F�?/9P� q�B.�� 758LJ E�L/+P� �51 ��[	! �78+��/<P�! 7	F�?/9P� 78��/�� �B� :�;<�2 ��d h�i

�2A8� c�/.  

 :JM>�# �.�-�� -أ

      R 78����� :�B*6�� �;�*52 ��� 7?}��� G�
�$ -^�/2:2  

� �;/?}�� r/2 \�� :�6H��� 786%��2! 78��5% �6o. 

                                                            
1
 ��L+ M?���: "7?}���! c*�8m� �f}�� R �,�2 71�O" R � »781�5��  3�
*L�� R 7?}��� :�H�8H! 7	F�?/9P� :�Vf}��« �

 ��>�U�� ��8Bu/��1 7}��� -8��|/��! :�H�E
*� �J��� U���� �;�S, \�� 7	��Q�� �!
 .344، ص¤1999�± ���
2 Mongi (Mokadem): La privatisation est-elle un moyen de promotion des investissements- cas de la Tunisie-, site 

web : http://www.Codesria.org, (04/05/2007). 
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�  #�� R 7�!
�� 78,�U8� �;*�|/2 \�� 78���5�� :�.Q��� z8QN #f� �� 7��5�� 78���� R 3'��/�� n8.o

 �78���5�� :�6H��� -	��/� �;;8<�2 ��� 7?}��� :�8*�+ �� 78%�d -8��
� -8?o � 7%�d��1

78/|/�� 78�L��! ��	��/�� �7|?�� �r8*5/��1 n*5/2 j��$ 7B0,$. 

�  �;/?}�� r/2 \�� :���0�� #��F! g8L*� c���5�� ��5�� :�8*�+ k��< #f� �� 78���� ��6�� �80�2

7}E�L�� �X562 �. 

           gvN _8V ����� q�B.�� � ��5�� q�B.�� �� 78�*�� -	�o F�� R �,�2 R 7?}��� �?|�2 P!

�;�$ 7��5�� KF�L�� �� 7+��s:  

�  ��  E
9 a�$ )*+ À�Q��! ��;/?}�� F���� 76H��� ��!F 3��d #f� �� 7��5�� 7|*?�� )*+ À�Q��

-y0�� ]}��� ��. 

� �� :�8*�+ 78%�Q{ 3��d �� r88./��! �!�5�� :�L*J �+ 3f+��! �76%���� $
L� ���/V� #f� �� 7?}�

�?/� �8�;� -L9. 


�7 �.�-��  - بn: 

       E�8� b*v%! 7?}�u*� 7V!�B�� :���0*� 7�>�9 gd�1 �,�2 r.2 £ ���y�� �� ��5�� )*+" 7��V

7��¤"P� 78��/*� �B� -� ]6V :���0�� E�8/�� r/	 _8V � �Æ -� �F�
+ r/	 ���� 78+��/<P�! 7	F�?/9

:���0�� ��� �;8� c�/�2 \�� :�+�B.��! �:���H .g1�6�� �Bu�� cQ%)1987 -1991(  7?}��� :�8*�+ b?�

 �'�y��! k�1�;���! k��� g	'�2 :���{ F�5L/H� � h��1! �786%��2 :�+�B9 R �0�2 \�� 78���5�� :���0��

79�B�� :���{! �:P�?2P� :���{ �7	
	
�� h�6��1 -.��� :���{ . 7�H �� k�
/1� ���1995  b|L}$

��5�� q�B.�� :���{ -� IN 7?}��� :�8*�+.  


��� -جw��-�.� 7
��G� + ��d<(� 7: 

     8m� ��2 £�t��y�� h�i G�+ ��� ���� ��./6� 7?}��� R 7*�
/�� : . 7�6� 78���� 3�,�9 3�� �i�%1986 

 7�H 3�,�9 3�% �7�!
�� :���6� �+ #'��/�� 7B*H 78���� �	'�� =��1987 � ±fe �H$! E��.�� ��� )y�$�t8c� : :

 �F�+ 7��7	E�'! 7��! �7}E�L�� 751�/� 7�� �78���5�� :�6H��� 7*�8�.1
   #!�6�� c� 7*�8m� �F�+ 7�� 3$ _8¤

7?}��� :�8*�+ �+ c68>���.  

                                                            
1 Sadi (Nacer-Eddine): La privatisation des entreprises publiques en Algérie, op.cit., p241. 
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      8;*� ¾86�� -�5��! :�8*�5�� k�1 ]L61 ����t 7�6� 7?}��� 3�,�9 R �
	
< :�X8y2 :k�< �7.1�6�� :

1989 7	E�'��� 7�W*�� b*V _8V � #!"� �	'�*� E��.�� 7B*H 3�,�.�� ��� =��! �:�E��.�� i�N�1 7Q*�� b,�� \��

7*�8m� �F�+ 7�� -C b*V \�� ��;/*�8� �F�+! 78���5�� :���6�� :�i :Ê0��� X;B2 7�� �� ���/9�1 . -�0��

7?}��� 78*�+ R 7*�
/�� G��J"� M*/� =d�	 @�/��:  

       ��� �T@)5( :� N�6
� �
c? + \6�* + ��-�.� + ��d<(� #� cC1989.  

       

  

  

 

 

  

  

  

  

  
        E
?�� :�,�2 R I8?u/*� 7��5�� �E�F��g9��� )*+ �I8?u/�� 78*�+ R 7*�
/�� -��8m� �:  

        http://privatisation.gov.tn, (10/10/2007).     

                                                                 

         ],����1 ��./% I8?u/*� 78�Q�� 7�W*�� ��$ �7?}��� )*+ ��5�� G��{��1 I8?u/*� 7��5�� �E�F�� ��.2

 7�� � :�V�/.� Y
.2! 7?}�u*� 78�Q��:�E��.�� i�N�1 M*��� #!"� �	'��� �;H$�	 \�� 7*�8m� �F�+! X;B/��.  

=��� - د�� , c: 

       \�� :�8*�5�� ��� b��2 ���! ���y�� -5% ��� r88./�� :�8*�+ )*+ G��{�� �F
C 7t8� 3�,�.�� gv	 £

 �#��+$ ���1 �7LH�C ]2��� �� ],�<"�! �86,�/�� k�a�� � �8��+ �p #��5�� �8	�.��! 78�!
�� X	�5�� c+��2

:�E�0/HP�! :�H�E
�� ]2���! . 7�H ���!1997  
;{ _8V ��XL� �E�B2 78��5�� #��+"� ���1 � k�W*��

b�`�� :���{ -^� rW�� �XL� :���{ -�02 b|L}$! �
.5� 7?}��� :�8*�+ b|L}$.  

  

 :���6�� :�i :Ê0��� 7*�8� �F�+! X;B2 7��
78���5�� 

  �!"� �E�'���) 7��5�� �E�F��
I8?u/*�( 

I8?u/*� 78�Q�� 7�W*��  :Ê0���I8?u/��1 78�5�� 78�5�� :Ê0���! -��8m� �*^  

78���� ��E!"� 7}E�1 ���L�� r88./�� ]2��� #��+"� ���1 
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 :c , �.�-�� -هـ

       7*�8�! �;J�0, #��! 76H�� -� 78}�?� �,�2 R 78���5�� :�6H��� 7?}�� R �
�/5�� ��B�� c+��2

78��/�� #��{"� 
V$ ��[2 3$ ���! ���6��:  

�  A|8|?2 ]*B/	 ���� @��� �;*�8� #f/�� �� 4�52 \�� :�6H��� 7.	�B�� ��� IN! �#�}"� g81

�XL� P���$. 

�  ���� r;H"� g81#f� �� r/	: 

�  ��E!"� 7}E�1 R �
	�U�� #f� �� !$ w!�{ �/%F ��H$ )*+ �!�+ ]*J a+ r;H"� �� F
+ g81

78����. 

�  g8L*� c���+ ��+ g� r;H$ g81(OPV)  g/�/2 \��! r8*6�� @��� 3'��/�� :�i :�6H��*� 7L6���1

���*� :�E
.1 . �� �^�$ g81 � �i 78*� 7?}�� � r;H"� g81 cvQ	50% 78�5�� 76H��� #�`$E ��. 

�  76H��*� 
	
< h	�{ X%�2 G
p �XL��� 78���5�� :�6H��� 7.	�B�� ��� IN! �76H��� #�`$E =/%

 �	�/6�� )*+@���! �Q��. 

�  � !$ Iu{ � 78���5�� :Ê0��� j
V w�0�� G�?/��! #fy/HP� -., R 78*�5�� ��� -^�/2! �7�U*��

�;8*+ nQ/� �
� h�i! 7}�� 76H�� .�� 7B0,$ �� �5� w�0, )*+ 78*�5�� ��� �?/.2 3$ ��� ���76H� 

�� )*+ ���V b,�� \�� :�+�B.�� �� q�B9 !$ A�� kU< !$��5�� q�B..1
 


 �.�-�� -و¢ 7 	 _�� �`� (�: 

      -V��� ±f^1 �,�2 R 7?}��� ~��,�1 ��:2  

�  7�H �� �!"� 7*V��� :
/��1987  7�H �1994 �;+�d!$ b,�� \�� :Ê0��� 7?}�� �mf� � 
9! �

 ��|L�� 
8?��! �E�W/��! 7V�86�� :�+�B9 � �;L*T$ c�/�	! �7t8H 78����78>��y�� :�+��?��! . ��� R gL2�!

�� h8�Q2 g8L�� 78*�+ nLH �� �L��T! �#�}"� g81 ��*H$ :�8*�5��76H�  7*./6� #fy/H� :�
V! �

j��$ 7;< �� �	��^/6�� �� ��  F
+ a�$ � #�}�*�! �7;< �� g8L�� -8;62 G
p. 

� �� :�8*�5� rS��� 3�,�.�� -	
5/1 78,�^�� 7*V��� :$
1 7�H 7?}�1994  7�H 7	�T � :
/��!1997 . 
9!

 r;H"� -/� g81 ��*H$ �;8% �
u/H�! 3'��/�� @��� gd��� :�i :Ê0��� 7*V��� ��� R 7?}��� b*¿
                                                            

1 Site web : http://www.privatisation.gov.tn, (10/10/2007). 
2
 �� 
5H 
�C �dE: "786,�/�� 71�W/�� � 7}�� �E�{ g� ���8�.2! 7?}��� ]8��H$" 75��< �X86/�� ��*+! 7	F�?/9P� ��*5�� 7*� �

 F
+ �M8BH04 ،200510، ص. 
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g8L��1 ��5�� ��ª�� ��*H[1 ]��y�� R �9�%�� �8W82��/H� �	��^/6� . ��� 7?}��� �X2! :
+�?2 
9!

 7�H1996 7¤�E :���{ ��51. 

�  7�H 7^��^�� 7*V��� :$
11998  �b�`P� g,�?�� rW�� �XL� :Ê0�� 7?}�� 7;< �� :
;{ _8V

��*�� M2�m�! k�1�;��� 
8��2 :P�� R '�8/�P� -�0/� 7?}��� :�8�.2 j��$ 7;< �� :E�B2!. 


	� ��{�-�� + *�6\ - ز��� fP
���: 

       7�H ���! ����/6� �,�2 R 7?}��� ~��,�1 #�U	 P1987  7?}��� :�8*�+ b*¿209  78���+ 76H��

 #f� ��418  �;*8��
� by*1! �78*�+5700 c6,�2 E��	F 3�8*� . 7?}��� -8��
� g	'�2 =d�	 @�/�� #!
��

:��/Q�� ]6V:  

     ��� W�<�)8( : >�` \6�* + ��-�.� ��d�<	 e���*7� !��  

  

78+��/<P�! 7	F�?/9P� 78��/�� :�BB�  

q��s�   �Bu��
g1�6��  

 �Bu��
���^��  

 �Bu��
gH�/��  

�{�5�� �Bu��  
 �F��� �Bu��

�0+)�E�<(  
1987-
1991  

1992-
1996  

1997-
2001  

2002  2003  2004  2005  2006  q��s�  2007    

-8��
��) 3�8*�
c6,�2 E��	F(  

126  190  1189  818  35  27  80  3105  4066  130  5700  

 :Ê0��� F
+
78�5��1  

37  44  75  09  16  08  09  08  49  04  209  

 :�8*�5�� F
+
�UW���  

68  83  174  19  22  18  14  11  84  09  418  

 E
?�� : -8��
� g	'�2� �,�2 R I8?u/*� 7��5�� �E�F��I8?u/��  :��/Q�� ]6V 

     http://www.Privatisation.gov.tn, (03/02/2008).  
   

        �1 �
/��� ��/Q�� #fu% �:�6H��� �� �F!
C �F
+ :���H g62 #f� 7?}��� :�8*�+ b*¿1987  !

1996  j�H 7?}�� r/	 £80 8m� E��./H� �
+ � cH�H$ -�01 h�i g<�	! �78���+ 76H���t 7Q*��� :

 @�� -�8� :�i! rW�� �Xy} 7*V��� ��� R 78�5�� :�6H��� 3�� � 7%�d��1 �~��,a�� 7	�
1 R 7?}���1

]��y�� R -/� . 7�H ��� ���1997 }$ _8V ��UW��� :�8*�5�� F
+! 7?}��� -8��
� b5Q2E� -�02 b|L

                                                            
1
  7L6���17?}�u*� 78*�+ #!$ »	E�2 F��/+� � -V��� �
+ )*+ �;/?}�� :�8*�+ :
/�� \�� :�6H��*�. 
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rW�� :���{ 7}�� rW�� �XL� :�6H���! 7¤���� :�6H��� . ��� b� \�� :�8*�5�� r�$ ��1997  g81 
(

87% 7v8Q��� b�` 7��{ #�`$E �� (SCE)  7�H1998 Ã1168  g81 �c6,�2 E��	F 3�8*�100%  #�`$E ��

 �H��� -L¡ b�`�� 7��{(CJO) Ã1 �;6Q, 7�6�� #f�241 8*� g81 �E��	F 3�52%  @!
�� F�oP� #�`$E ��

 ���L*�(UIB)  7�H2002  c6,�Q�� h�L*�"7��5�� 7��0�� "(Société Générale)  Ã1102  g81! �E��	F 3�8*�35% 

 :P�?2f� 78�J��� 7��0�� #�`$E ��(Tunisie Télécom) Ã13052 782�E���� 7��0*� E��	F 3�8*�  78�!
��

 :P�?2f�( Emirates International télécommunications).  

      �
�/5�� Å8?�� ]6V 7?}��� -8��
� g	'�2 =d�8% @�/�� #!
�� ��$:  

     ��� W�<�)9( :4<G�(� £���� >�` \6�* + ��-�.� ��d�<	 e���*  

7*�8� �F�+ !$ I8?N 78*�+  
 F
+

:Ê0���  
7L6���)%(  -8��
��)E��	F 3�8*�(  7L6���)%(  

r;H$ g81  94  45.0  4531  79.5  

� r;H$ 7*/� g81 �;�� 

�  g� r;H$ 7*/� g81 �;��
g8L*� c���+ ��+. 

� g8L*� c���+ ��+ �;��  

81  
  
04  
  
  
09  
  

38.8  
  
1.9  
  
  
4.3  

4352  
  
97  
  
  
81  

76.4  
  
1.7  
  
  
1.4  

#�}$ g81  110  52.6  414  7.3  

7�U�  05  2.4  756  13.3  

q��s�  2009  100  5700  100.0  

  E
?�� :�,�2 R I8?u/*� 7��5�� �E�F�� �
�/5�� Å8?�� ]6V I8?u/�� -8��
� g	'�2 � 

        http://www.Privatisations.gov.tn, (03/02/2008).  
  

3-2 - 2- ��	�G��� 7
�%z(� ��-�d + \6�* �-��0 ���:  

       ��! ����� q�B.�� � 78���5�� :�6H��� -	�o �mf� �� ��� \�� ��B�� �,�2 R 7?}��� 3�,�9 F
V

�,�2 7}E�1 R r;H"� g81 n	�J �+ 7?}��� 
( ��B�� ��� �1.  

3-2 - 2-1 - \6�* �-��0 9� ����
* �r:  

        ��+ R �,�2 R 78���� ��E!"�1 c`��� -��5/�� $
11937 
51  :�
�6�� g81 78*�+ -8;6/� 7}�.�� 7%�T k�0,

 ��+ �V h�i ��/H�! �7?���� ���L�� 78�!�6� �� :�8*�5�� ��� b,��! ��E�.5�� �!
�?�� -L9 ��1945  ���8V
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 #�./,�1 7.*5/�� :�8*�5�� -� r/2 3$ �E!�v�� �� =L}$! �7}�.�� 7%�T -C 7��.��� r8.*� c6,�/�� 3��	
�� -V

3��	
�� n	�J �+ 78���� ��E!"� 78�*�.1  

       ��+ R!1969  ��+ �V �p -�5�� ��/H� \�� 7��.��� r8.�� 7}E�1 bt0,$1988E�L�� �f} 7	�
1 »	E�2 � 7}

 F�?/9P� -	�� R �
< F!
C E!
1 �,�2 7}E�1 :U8� »	E�/�� ��� -L9! ���6�� F�?/9� ��S, �H$ g� ){��/	 ��

 ��� :U8�! �ruv/��! �
.��� E�
}�� :�	�/6� q�Q2E� � jF$ �  h�i )*+ ���L��! 7�!
�� ��B8H ]L61 �J���

Ã1 ��/Q��:2  

�  78��L�� �!�.�� )*+ #�?�� 7��;H7�!
�� :�
+�6�!. 

� ]>��v�� �� ��Q5�! 78�C b,�� \�� ���L�� g>�F! )*+ 
>��5�� q�Q2E�. 

� 7}E�L�� R :�Q8��/�� )*+ ]>��v�� q�Q2E�. 

       7�H ��� ���1988  F�?/9P� -	�� ��J �	�B2 A%�
�$ r�$ �� 3�� ���� c*�8m� -	
5/�� ~��,�1 E�J R!

6�� E!F U	U52 #f� �� �J��� E�B/� 4�,�9 E�J gd! G
p :�Vf} �
+ �,�2 7}E�1 b%�+ �78���� ��

�;�$ �,��9! ��?, �
+ �L2 � F
?�� ��� R! �F�?/9P� -	�� R 7��6��1 78���� ��6*� =�6	:  

�  r9E 3�,�.��88-111 Ã�18  ±!$1988  ���L�� )*+ ��?/.� 3�� ���� :�
�6�� ��H =/% � G
;	 ����

���!78���� :�6H. 

�  r9E 3�,�.��88-92 Ã�02  ±!$1992  :���{ k�0, )*+ gW0	 ����! �E��^/HP� :���01 ����

 Xy/�� #��� �$E :�i E��^/HP�(SICAV)� b1�^�� #��� �$E :�i E��^/HP� :���{(FCP)،  :���{!

�J�u�� :�i E��^/HP�(SICAR). 

�  7�H 3�,�9 -	
521969  E��Ff� c���5�� ��5�� -^� 78H�H$ r8��Q� -�F$ ����(APE). 

�   r9E 3�,�.��92-107 Ã�16  a�%�,1992  7	��!$ :�i r;H"� -^� �
	
< 78��� :�<�/�� �H�	 ����!

E��^/HP� :�F�;{! �78��6/�� 78���� ��E!"� ���1E"� g	'�2 . 7L	�v�� ��% � �v	$ 3�,�.�� ��� #f� ��

F! )*+ �� :���0�� ��1E$ )*+ 7L	�v�� zQ�! ���L�� g>�80%  �35%. 

 

 

 

                                                            
1
 R�} 
¦$ 
8�!:  781�5�� 78���� ���H"�–��%l�! g9����µ ��>�U�� 75��< ���E�/�F 7��HE �2003192، ص. 

2 Bouguezzi (Fehmi): Histoire de la bourse de Tunisie, Site web : http://www.mémoireonline.com, (07/11/2007). 
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3-2 -2-2 -  \6�* + �-��8�� ,�% ��
�J:  

       7�H ����< �f}�1 ��8.�� �1994  �� 78�!
�� X	�5�*� �.%! �,�2 R 78���� ��6�� r8S�2 �F�+ � G
;	

 r9E 3�,�.�� E�
} #f�117 Ã�14  a�%�,1994  71�9E! X86/�� ��;� �1 -?Q	 �78���� ��6�� r8S�2 �F�+�1 n*5/��

��6�� .�� 3��/2 7}E�L�� ��H b|L}$! -��8� �
+ bt0,$ 3�,�.�� ��� #f� ��:1  


��� -أ(� ,���� �w�J :  

       �;/1�9E! 7}E�L�� R #!�
/*� 7*1�.�� 78���� ��E!"� ���H$ r8S�/1 M*�� -./6� �E�F '�;< E��FP� 7	��¤!

78���� ��E!"� R ��^/6�� . 7��¢� j
� E�0/6�! ��9 r;�� k�v+$ 7562! �8>E �� 78���� ��6�� 7t8� ]��/2!

:�LH�¢� ��>�F j
� E�0/6�! 7	E�F��.  

0�6\ - ب ���
(� ,���C� �-��0:  

       ��6� �./�� X86/�� R 78H�H"� �;/�;� -^�/2! �7}E�L��1 k�BH��� �!�6/��1 �;8% �E�0	 rHP� 78Q� 7��{

:���0�� ¥�EF R bL��! 78���� ��E!"�.  


��� -ج(� ,���C� ��<�?� �-
=G�� D��)(� D0 
	 ���6��� �� $��:  

     �BH��� �H�H$ �;8% �E�0	 rHP� 78Q� 7��{ c�! 78���� ��E!"� q�
	 :�8*�51 ��8.�� �;/�;� �7}E�L�� R k

7}E�L��1 �UW��� :f��5�� 7	�62!.  


7 ����, - د��G� N
G' ,�<�-:  

      #!�
/�� 78*�+ R -1�.�� G�B�� �J�� 78By2 � Ae�
V G
;	 . :�??� n	�J �+ �!
�?�� -	�� r/	!

! �8H[/�� 
�+ k�BH��� �;5%
	 7Q*/� ��"� cv/.	 ��
�+ 78>��^/H� 7Q?1! �78��8�� #!�
/�� :�8*�+ �e 7�S/�� 7Q?1

h�i . R #!�
/*� 4!�/���� ��S���1 -�5�� �fB,� ��� �!
�?�� ��� R G�?/��1 ��.2 �,�2 7}E�1 3$ �E�{�� g�

 7�H1996.  

3-2 -2-3 - �-��8�� ,�% ��{�*:  

      7H�EF #f� �� �,�2 7}E�1 r8S�2 7H�EF ���:  

�8�-� -أ�� ,��%M:  

      �Q�} � rHP� 78Q� :���0�� r6.�2:  

� E��Ff� c���+ ��51 ��.2 \�� :���0��(FAPE). 

                                                            
1
 g9��� )*+ ��,�2 7}E�1 E�B2! �[0, �+ 78�E�2 ��L,: http://www.bvmt.tn   »	E�/106/10/2007.  



   ��!�� U�
t��                                                :                                  ��0�
1(� W�<�� 3�0 + ���
(� ,����� ��-�.�

 

113 

 

� E��Ff� c���+ ��51 ��.2 P \�� :���0��(Non FAPE). 

       �� �^�$ �m \�� :���0�� ���[/�� :���{ ����L�� c� E��Ff� c���+ ��51 ��.2 \�� :���0��100 

 ��0, F�
+ ]*B/	 A," rS�� k�W*�� ��� �#��� �$E g%�� gH���� E�;��� � [W*2 \�� :���0��! �r��6�

78���� ��6�� 7t8� �X{[/� gvN :���*5�(CMF) . 78Q� :���0�� ��$ a/5/% nLH �� 78�5�� XT j��"� rHP�

E��Ff� c���+ ��51 ��.2 P :���{.  

      ! E��Ff� c���+ ��51 ��.2 \�� :���0��FAPE  � r6.�2! 7}E�L�� R �E�L< �;8*+ �!�Q/�� r/	

�Q�} ::���0��! �7��9��! #��
*� �J!�{ ��v/2 7�S�� ��H c�! �X56/�� R 7*W6�� :���0��  7*W6�� XT

�X56/�� ¥E�� ��6�� �� �kU< -�02 \��(Hors cote).  

4 ���8�-� - ب���*:  

      �m�`$E g	'�/1 7}�� �L2�2 X	�5�� �� ��85� �F
+ 7��0�� ¶*2 3$ ]ª 7}E�L�� �X562 R -8W6/*� . r6.�2!

� 7}E�L�� R �X56/��:1
 

�  #�`$E ��E!$ -L./62 \�� �!"� ��6�� �F
¢� w!�0�� z51 ¶*2 \��! �78�$ �^�"� rHP� 78Q� :���0��

78%�Q0��! �7��86�� ��
8�� 7	F�?/9P� ~>�/��� �E�;��� )*+ �m�`$E g	'�2 I� ��8% �
8<. 

�  �m�`$E =/% 7<EF I� ��8% 7}�� 7,�8� �^�$ w!�01 :���0�� #�`$E ��E!$ -L.2! 78,�^�� ��6��

E�;�W*�. 

       ±fe ��?9$ -<$ R �!"� ��6�� R #��
�� w!�{ n8.o �;8*+ ]ª 78,�^�� ��6�� R 7��L.�� :���0��

7}E�L�� ¥E�� �X56/�� ��H � �;*	�o! �;LB{ r/	 76��5�� 7���� R! ��
V�! ��� 
	
W/*� 7*1�9 :���H.2  

      ��1 �#��� �$E ��E![1 78,�^��! �!"� ��6�� n*5/2! ��E!" 7V�/Q� c�! �:�
�6�� ��H 
<�2 h�i � 7%�d

8m�! 7�!
��1 7}��� 3�	
���t7}��� :.  

4 ���8�-� -ج���* + W�8=�� q� @:  

      c�! w!�0�� �� 7+��s 7}E�L�� �X562 R #�L.�� gv�:  

��+��C� ,���� + W�8=�� q� @: c�! w!�0�� �� 7 -1-ج� :F
V:  

�  ÎF$ 
VÃ1 ���6�*�500 r��6�. 

                                                            
1 Bouguezzi (Fehmi): Architecture du marché financier tunisien, site web : http://www.mémoireonline.com, 

(07/11/2007). 

2
 E�;��� )*+ q'��� #��� �$E 7L6,! :���*5�� 78%�Q{ _8V �� �,��d -9$! 78`E XT ��V ��H c�. 
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�  -9"� )*+ g	'�220% E�;��� )*+ #��� �$E ��. 

� �;{ #f� g	'�/1 ��8.��! �	X�"� �J�0��� R ��1E$ n8.o. 

� �X�"� 7ef^�� 7B0,�� 7	��6�� :�1�6�� Y
.2. 

� 78���� ��6�� 7t8� G�J �� 
�/5� ]H�C XL� G�J �� 
5� #�}"� r88.2 �	�.2 Y
.2. 

� 278���� ��6�� 7t8� G�J �� �;8*+ �{�� :���*5� ��0, Y
.. 


��6 -2-جt�� ,���� + W�8=�� q� @:  

�  �+ -.	 P ÎF$ 
V300 r��6�. 

�  -9"� )*+ g	'�210% E�;��� )*+ #��� �$E ��. 

� ��1E�� g	'�/1 ��8.��! X�"� w�0��� R ��1E$ n8.o. 

�  �J�0�*� 7	��6�� :�1�6�� Y
.2�	X�"�. 

� 78���� ��6�� 7t8� G�J �� �;8*+ �{�� :���*5� ��0, Y
.2. 

3-2 -2-4 - \6�* �-��0 X� c 9� 
)�-�d A� _�� 7
� $��:  

       � �78���� ��E!"� 7}E�1 #f� �� b� \�� :�8*�5*� 7L6���1! �,�2 R 7?}��� ~��,�1 �8Q�2 7	�
1 R

 ��5�� ��5�� ��*H$ ��
u/H� ��XL� r88.2 :�8*�+ ]*B/	 P A," ���y�� R ±
V ��*^� ÎF"� �56��1 g8L*�

 7}E�L�� ���!$ j�H E�L/+P� �51 ���2 P _8V �ÎF$ �5H �� �9fB,� ��F���� #f� �� r/	 ��*H"� ��� 3��!

g8L*� 7d!�5�� r;H"� 7*/� R 78���� ��E!"� -� ��v/2 \��.  

      ?}�� � 
9!]0u*� �,�2 7��{ 7(Tunisie Bois)  7�H1988  )*+ �
	�U�� 7.	�J #f� �� 7}E�L�� R

 g81 � _8V �ÎF"� �56��98% 
V�! �/.� �;>��{ �� ��� r;H"� -�! #��� �$E �� . � �v	$ 7.	�B�� ��p

 �/��0�� �� -� 7?}��(Chaffotaux)  !(Naury)  �/���� �/*� R r;H"� g81 �!
V�! �/.�.1
 

      �$E U��2 � �F�2 b,�� k��0�� ���!$ R �;*� 7��v/� �F!
C 78��1 n*5/2 b,�� \�� 7.	�B�� ��� ���

 3�,�.�� -	
52 � 786,�/�� :�B*6��1 jF$ �  ��	�/0�� �� -8*9 F
+ 
	 R #���09-89  7�H1994 =` 
9! �

 �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� 7.	�J � k�W*��1 
	
�� 3�,�.��b1�^��  \�� 78L50�� 7��6�� g8W02! E��/VP� g�� G
p

��/Q�� ��� �V b0� .E�*Q*� 78>�8�8��� 7+��?�� 76H�� 7.	�B�� ��p �;/?}�� b� \�� :�6H��� #!$!(ICF) �

 g81 � _8V61.37%  #��� �$E ���/*V�� )*+ 7�!
�� A�*� ����:  

                                                            
1Abdeladim (Leila): Les privatisations d’entreprises publiques dans les pays du Maghreb, op.cit., p177. 
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�  g81 � �!"� 7*V��� R40%  Ã1 #��� �$E ��32.850  r;H"� F
+ Å*1! �
V���� r;6*� c6,�2 E��	F

360000 ��;H . -/��� g81 7.	�B1! ÎF"� �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� ��*H$ #f� �� 78*�5�� ��� b�!

���6�*� 7L*} ���, �	��2 G
p. 

� �� R g81 � 78,�^�� 7*V�21.37%  �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� ��*H[1 #��� �$E ��b1�^�� Ã133.330  E��	F

 r;H"� F
+ Å*1! �
V���� r;6*�192405��;H. 

       g81 � 78*�5�� ��� ��( 
51!20%  -V�6*� 78�l� -��5�� 7��{ r;H$ ��(AMS)  7�H1994 b%�+! �

 :�L*B�� F
+ Å*1 _8V �XL� �V�( 78*�5��1553840  -1�.� ��;H171123  :�B*6�� gW{ �  ��d!�5� ��;H

��*H"� ��� ��
u/H� 7*}��� )*+ 786,�/��.  

       7�H ��$1995  786,�/�� k�vQ�� 7��{ 7?}�� b%�5%(Tunisair)  g81 � _8V ��8>U<15%  #��� �$E ��

 g81 #f� ��900000 Ã1 78*�5�� ��� R ��5�� ]*B�� ��% 
9! �r;H385%  )*+ :�B*6*� �
8< �E�{ )B+$!

 �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� 7.	�B1 �8>U< �XL��� 78���5�� :�6H��� 7?}�� b1�^��(OPV) . =d�	 @�/�� #!
��

 7�H ��� �,�2 7}E�1 n	�J �+ b� \�� 7?}��� :�8*�+1998: 
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 ��� W�<�)10( : \6�* �-��0 X� c 9� 
)�-�d A� _�� 7
� $��)1998 -2007(  

                                                                                                                 �
V��� :c6,�2 E��	F M�$  

7��0��  7��
��  -8��
��  �
�/5�� 7y8?��  7�6��  
 78�J��� 7��0��

 �'��*��! :�
5�*�
78>�1�;���  

SIAME 2736  
 g8L*� c���+ ��+

b1�^�� �56��1  
1999  

E�*L*� 78�J��� 7��0��  SOTUVER  3311  
 g8L*� c���+ ��+

ÎF"� �56��1  
1999  

7��5�� �'�y��  Magazin Général  2125  

 g8L*� c���+ ��+
 �F�	' g� b1�^�� �56��1

#��� �$E R)10%(  
1999  

 786,�/�� 7��0��
7*��� ���H"  

SOTUMAG  

4725  
 g8L*� c���+ ��+

b1�^�� �56��1)35%(  
1999  

4222  
 g8L*� c���+ ��+

b1�^�� �56��1)13%(  
2000  

 786,�/�� 7��0��
78�
8?�� :�+��?*�  

SIPHAT  6090  
 g8L*� c���+ ��+

b1�^�� �56��1)32.2%(  
2001  

 786,�/�� 7��0��
 7+��?� :�E�J��
78J�B��  

STIP  6159  
 g8L*� c���+ ��+

b1�^�� �56��1)10%(  
2002  

E
?�� :7*?Q�� :�8>�?V�� )*+ F��/+P�1 ]��B�� F�
+ g9��� )*+ �,�2 R I8?u/*� 7��5�� �E�F��:  
.)(03/02/2008 ,   http://www.Privatisations.gov.tn               

  

       -�02 £ _8V ���y�� g� 7,E�.� 7Q85d �,�2 R 78���� ��6�� n	�J �+ 7?}��� 7*8?V 3$ #�.�� ���

 j�H 7.	�B�� ���12  q��� �� 76H��209  :���H �1 �;/?}�� b� 76H��1987  !2007 -^� �� �$ �

5.74%  by*L% �;6Q, ��/Q�� #f� :�8*�5�� ��� -8��
� ��$ �7?}�u�� 78���5�� :�6H��� q��� ��178 

 -^� �� �� �c6,�2 E��	F 3�8*�3.12%  by*1 \�� 7?}��� -8��
�  q��� ��5700 c6,�2 E��	F 3�8*�.  

3-2 -2-5 - \6�* �-��0 y�� ��-�.� 7
��G� ��l*:  

       Xe[2 7H�EF ��� 7}E�L�� :��{�� z51 E�B2 7H�EF #f� �� �,�2 7}E�1 )*+ 7?}��� :�8*�+

c�! 7868>��� ::PF�L�� rWV! �7}E�L�� 7*`E �7<E
�� :���0�� F
+.  
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��� -أ<(� 7
� $�� �<� ���*:  

      �856/�� :���H :�8*�+ 7	�
1 ��� �,�2 7}E�1 R 7<E
�� :���0�� F
+ E�B2 =d�	 @�/�� -�0��:�.  

  
           E
?�� :)*+ F��/+P�1 ]��B�� F�
+:  

  -          F
+ �781�5�� 78���� ��E!"� ���H$ :�,�81 �
+�9 ���5�� 
.��� �!
�}52. 

              - Bourse de Tunisie, rapport annuel 2006. 

              - Evolution du marché financier tunisien, http://www.mémoireonline.com, (07/11/2007). 

      

       :��856/�� 7	�
1 R 7}E�L�� �f} ��� ���/6� �+�Q2E� �,�2 7}E�1 R 7<E
�� :���0�� F
+ G�+

 7�H -L9 F�5	 q�Q2EP� ��� ���6�� F�?/9� �� #�|/��! ){��//�1994  � ���� q�B.�� �� :���{ #��F �

 -/� g81 #f� �� r/2 b,��% 7}E�L�� n	�J �+ 7?}��� :�8*�+ ��$ �7}E�L*� 78`��� �X56/��r;H$  �
	�U��1

7}E�L�� R r;H"� #!�
2 �
+! 75H���� 7��6�� D8�� � h�i jF$! �
V�! -��5/�! . 3�,�9 -	
52 ��� ���

 7�H 7?}���1994  7�H �V!2002  _8V �7<E
�� :���0�� F
+ �F�	' R XL� -�01 7?}��� b��H

 �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� 7.	�B1 7?}�u*� :�8*�+ �
+ :�<b1�^�� -8W62 r/	 £ :�8*�5�� ��� ��( rTE! �

 7�H ��� 7}E�L�� n	�J �+ 7?}�u*� 78*�+ 7	$2003.  
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�8�-� - ب�� �� � ���*:  

      :��856/�� ��� �,�2 7}E�1 7*`E E�B2 =d�	 @�/�� -�0��  

  
              E
?�� :)*+ F��/+P�1 ]��B�� F�
+:  

    -                F
+ �781�5�� 78���� ��E!"� ���H$ :�,�81 �
+�9 ���5�� 
.��� �!
�}52. 

                            - Bourse de Tunisie, rapport annuel 2006. 

                     - Evolution du marchés financier tunisien, http://www.mémoireonline.com, (07/11/2007). 

   

     78��/�� -V���� �1 U88�/�� ��� n1�6�� -�0�� ��:  

�  :���H �11990  !1993  :���{ �� F
+ #��F -vQ1 M8QJ -�01 �,�2 7}E�1 7*`E b5Q2E�

7}E�L*� 78`��� �X56/�� � ���� q�B.��. 

�  :���H �11994  !1995  :�8*�+ �� F
+ k��< � 7*V��� ��� R ��XL� �+�Q2E� 7}E�L�� 7*`E b%�+

1�^�� �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� 7.	�B1 7}E�L�� n	�J �+ 7?}���b1 �� F
+ #��F � 7%�d��1 �

7}E�L�� � ���� q�B.�� :���{ . 7*`�� XL��� q�Q2EP� R 71E�v�� :�8*�+ �v	$ b��H ���

 7%�.e ��8T g�! �7}E�L�� R �f+�� 789�2 � G
� 78�f+ 7*�¤ 786,�/�� :�B*6�� b��9 _8V �7}E�L��

P �	��� �	��
�� E�y} j
� 7}�� 7}E�L��  7*��� ��� :F$ �76H��*� 78���� 7���� E�L/+P� �51 3!��[	

78���� ��E!"� E�5H$ q�Q2E�! XL� -�01 ��5�� �+ ]*B�� �F�	' �. 

                                                            
1
 |Q?�� �S,$:� 114 -115 ������ ��� ��. 
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�  :���H �11996  !1998  jF$! �]*B�� �+ ��5�� �F�	U1 F����� �� 7*V�� R �,�2 7}E�1 b*�F

-^� 78|8|?/�� :�k��<�� �� F
+ i�N� � h�i 78,!�/��P� �X56/�� ��S, gd!(Super Cac Unix). 

�  �1 ��/Q�� R1999  !2001 7}E�L�� n	�J �+ 7?}�u*� :�8*�+ �
+ :�<1� 7*`��� g%E R b��H .

 �1 ��$2002  !2004  ��|6,� � 7%�d��1 �7}E�L�� n	�J �+ �
V�! 7��{ j�H 7?}�� r/2 r*%

�� b� 7��{! ���� q�B.�� �� 7��{7}E�L�� �� n1�6�� R �;/?}.2  7}E�L�� 7*`E k�.1 � jF$ � 

71E�./� :�	�/6� R. 

�  7�H ���2005  R 78H�89 :�	�/6� � -}! �+�Q2E� 7}E�L�� 7*`E b%�+2006  !2007 . #��F rTE

q�Q2E� ��$ �75d��/� �;��WV$ 3$ P ��/Q�� ��� #f� 7}E�L�� � ���� q�B.�� :���{ �� F
+  7*`E

#��� �$E R g%��� :�8*�+! 7<E
�� :���0�� E�5H$ E�B2 � F�58% 7}E�L��.3
 

8
��7 -ج(� ��` ���*:  

       R �XL� �E�B2 �{��� ��� G�+ 
9! �7}E�L�� R 7�!�
/�� 78���� ��E!"� 7��8H j
� :PF�L�� rWV �L	

:��856/�� :���H 7	�
1 ��� �,�2 7}E�1 .� -�0��E�B/�� ��� =d�	 @�/�:  

  

  

  

  

                                                            
1  7|Q?�� �S,$116 ������ ��� ��. 

2
  7��%���! 78�²�� F���*� 7��� 7��01 ��"� n*5/	(BATAM)  -V�6��1 78�l� -��5�� 7��{!(AMS) @��/�� )*+.  

3
  7�H #f�2006  75�/� c6,�/�� h�L��!  h�1 �E�W/�� @!
�� ��5�� �,�2 h�1 �� f� #�� �$E R g%��� 7�89 by*1 �.%200  3�8*�

 75�/� 7<E
�� :���0*� 7}E�L�� 7*`E by*1 ��8% �c6,�2 E��	F45 c�! c6,�2 E��	F 3�8*� :�7	F�56�� 786,�/�� 7	E�.5�� 7��0��  ��%���
³�6�� 7��{! �@��� E�ª�� . 
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              E
?�� :)*+ F��/+P�1 ]��B�� F�
+:  

            µ  F
+ �781�5�� 78���� ��E!"� ���H$ :�,�81 �
+�9 ���5�� 
.��� �!
�}52  
                 -  Bourse de Tunisie, rapport annuel 2006. 

              - Evolution du marchés financier tunisien, http://www.mémoireonline.com, (07/11/2007). 

        

       7�H 7?}��� 3�,�9 -	
52 ��� �,�2 7}E�1 R :PF�L�� rWV gQ2E�1994  7?}��� :�8*�+ k��< 7	�
1!

7|<���� 78���5�� :���0�� �� �F
+ b?� \�� 7}E�L�� R b1�^�� �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� 7.	�B1 . rWV ���

�;�$ j��$ -���51 �L2�	 _8V ���/6�� :�L*./��1 ��>�F U8� #F�L/�� : 7�H ��
;{ \�� �XL��� 71E�v�� :�8*�+

19950�� k�F$ �6o � :���6�� #f� 7<E
�� :���2000 �2005 ! �2006 �/�6�� #f� �;>�F$ g<��2! �2003 

 !2004.  

       7*`��� 7}�� 7}E�L�� :��{�� r�$ E�B2 R A/��6� rTE �,�2 R 7?}��� ~��,�1 3$ #�.�� ���!

 n	�J �+ 7?}��� :�8*�+ 7*9 ]L61 7Q85d 7��6�� ��� 3$ P �:PF�L�� rWV! :��/% R :�< \��! 7}E�L��

 �1 �F
C1994  !1995  �1!1999  !2002 . �7|<�, 78���+ :���{ b?� �x$ rTE :�8*�5�� ��� 3$ ���

rW�� �XL� 78���5�� :�6H��� -�02 £ �x$ P1�  ��y�� R ±
V ���) ��y�� :P�?2� 7��{ 7?}�� 7}��  

                                                            
1
  786,�/�� k�vQ�� 7��{ k��^/H�1(Tunisair)  g81 � \��15%   7�H �m�`$E �� �.%1995 R �m�`$E R g%�*� :�8*�+ b	�<$ � �1997  !

1999.  
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8(� ��` ���*1990  �2007



   ��!�� U�
t��                                                :                                  ��0�
1(� W�<�� 3�0 + ���
(� ,����� ��-�.�

 

121 

 

IAM  �Q��� �	��2 7��{!SAMIR).( 	 ��� �e�	 7}E�L�� n	�J �+ �;/?}�� r/2 \�� :���0�� rWV 3$ �;S

:�8*�5�� F
+ �� �^�$ ��6�� q�62�! n�+ )*+.1  

3-3 -  P�;K� + ���
(� ,����� ��-�.�  

       k�< ���� �F�?/9P� �f}�� E!�C j
V �>�U�� R 7?}��� b,�� �78����� 3�
*L�� ]*T$ E��T )*+

 7�H R P c*�8m� -	
5/�� 7H�8H � [W*2 £ �>�U�� 3$ P �:��8,��^�� :���H ��� 7	F�?/9P� 7�'�� 7W8/��

1994 P �;Q>��! k�F$ R n*B�2 £ �>�U�� 7}E�1 3$ ��� � 7�H1998.  

3-3 -1-   P�;K� + ��	�G��� 7
�%z(� ��-�d:  

       q�B.� 7L8u�� ~>�/���% �78<E���! 78*��
�� -���5�� �� 7+��s 7W8/, �� �>�U�� R 7?}��� ~��,�1 �L2 3

 78J�{! 78<E��� 78,�	
�� 7�'$! �78+��/<P�! 7	F�?/9P� 78��/*� 78�J��� 78W82��/H�� -��� A8*+ b8�1 c���+

N � b5%F -���+ �;*� c*�8m� -	
5/�� ~���1�F�?/9P� w�0��� �+ �^�$ 7�!
�� c*.  

3-3 - 1-1 -  7
`a-? ¦` Wa=%�� 9	 �
��� �
�=�� �`� 	1988: 

       7�H ��� �>�U�� b5L2�1967  78W82��/H�� 3'��/�� XT ����� 78�L �H�H$ 7	�S, )*+" :�+��?��

75�?��"(Industries industrialisantes)  �8,�1!F �F�?/9f�(Debernis) :�FE���� -C �J��� ¥�/,�� #fV!. 

 I8?N � ��H"� ��� )*+!45% �E��^/HP� ��:  �1 78���5��1967  !1973  h�i R �� 7+��?�� q�B.�

 -1�.� �:�9!�¢�15% 7+�EU�� q�B.� �.% . �7H�86�� ��� 3��E$ r�$ 
V$ gH�! c���+ q�B9 gd! 3�� 
9!

51 q�B.�� ��� �� 
9!#f./HP� ��� -V��� �
.  

 :1971 � 1962 	 `�� -أ

       b8.1 \�� 78<�/,�� :�
V��� �F�5/H�! :�9!�¢� q�B9 ¥E�� r8�[/*� �!"� :�8*�5��1 7*V��� ��� :U8�

��T�{ . 7�H �� k�
/1�%1963  @��V q�v� �400  '�;< ��8T ]L61 Z���� X86/�� ��S�� 78<�/, �
V!

7�!
*� Z�6H�� . 7�H ��S��� ��� �+ c*u/�� �!1966  �1 ��5�� q�B.�� r+
2 � �7+�EU�� q�B9 R �
+��1968  !

1971  rH� ���$! 7*��{ 78��2 n8.|/� 7�!
�� 7*8H! b*�{ 7	E�O! 78+��} 78�J! :�6H�� k�0,�1" :���0��

�J���78."  

  

                                                            
1
  7�H ��
V�� ��y�� :P�?2� 7��{ b��H1995 Ã1 k�v8L�� E�
�� 7}E�1 7*`E g%E R35%.  
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 :1979 �1971 	 `�� - ب

       7�H 78BQ��� ¬�?�� r8�[2 
51 ��5�� q�B.�� -8�02 E�6� ����1 7*V��� ��� :U8�1971 . ��S, E�J R!

 �g9���� E�8/�� �g	E�0�� I8?N ��/2 78���5�� :�6H��� )*+ 78}��� �E�'��� b|L}$ �Bu��! �U���� X86/��

'�(�� )*+ G��{�� �8Q�/�� j�H 78���5�� :�6H��*� ��/2 £! �78���� FE���� X%�2! �	��/�� E��/V�! �-8y0/��!.  

       7*V��� ��� 7	�x R 78���5�� :�6H��� F
+ Å*12800 �;�� �1500  q�B.�� �B8H! �c*C g1�J :�i 76H��

 )*+ �
V�� c+��?�� c���5��1165  -�{ R 7*�8;�� :�6H��� ��� ��462 Ã� 751�2 78<�/, �
V!19  7��{

78�J! . ��52 �V R �~86���! 78>��y�� 7+��?�� :�+�B9 R �?��! D8�;/�� �� 4�5	 3��% ���� q�B.�� ��$

:��856/�� :���H �V 7�E�} F�8.� ¶�<"� E��^/HP�.  

 :1988 � 1980 	 `�� -ج

       R 7	F�?/9P� q�d!�� ��+ r88.2 k��< 
51 78`��� :�F�./,P� �!" ��5�� q�B.��! 78��/�� 78W82��/H bd�52

:��85L6�� 7	�x .�J��� �	�|/�� 7;L< �U� g1���� ����� #f� �� �f}�� :�k��< i�N� $
1!) r���� �U��

��/Q�� h*2 R 
8V���! ( 7�H1979
/1� b��2 � �� k�1982  �"78����! 7	�v5�� 7*�8m� �F�+."  

      #f� �� 7	�v5�� 7*�8m� �F�+ b� 
9!  -C �H�/��! Xy?�� rW�� :�i 78�J��� :�6H��� #fV

w�0��� R I?u/�� $
L� ]6V 78�J��� ]2����! :���0��.1  �C! @��� X;B/�� #f� �� b�/% 78���� 7*�8m� ��$

 7	�x R :�6H��� ��� F
+ =L}$ ����! �78���5�� 7�	U�� -�
/1 3�	
��1984  Å*L	475  :�i 78���+ 76H��

 @��V! �J! g1�J1400 c*C g1�J :�i 76H�� . _8V �h��i XT ��+ g9���� 3$ P :�Vf}�� ��� rTE

��� :��/H� 7	E�F�� :�	�/6�� )*+ n>��5�� �� ��XT! 7	F!F��� I.,! X86/�� k�H �� 4�52 78���5�� :�6H

78�./��! 7	�0L��!.  

       7�H 78���5�� :�6H��� 78�f./H� 3�,�9 E
?% ��.�+ �^�$ :�Vf} �L2 �E!�d � jF$ gd��� ���

1988 �x[1 A�f� �� 78���5�� 76H��� b%�+ �"76H��  ���! �7�!
�� �+ �U8�/�! 7	��5� 78?u{ :�i 7	F�?/9�

��X862 3!F 76H��� #�`$E R 7��6� a/52 �X�"� ."3�,�.�� ��� ]<��   :���{ � 7��5�� :���0�� b��o

7��6�� n	F��} �1 q'�2! �E�W/�� 3�,�.�� ���V$ ]6V X62 r;H$ . 7%�� cBy2 78,�§ ��F
+! n	F��?�� ���

�c+��/<P� �m�`$E g� ]H��/��1 78���5�� :���0�� ��E
?2 \�� r;H"� �f/H� �;/Q8�! F�?/9P� :P�.2  

  
                                                            

1 Benissad (Hocine): La réforme économique en Algérie (ou l’indicible ajustement structurel), OPU , 1991, p32. 
2 Sari (Mohamed): Algérie horizon 2020, imprimerie Elmaaref, Annaba, 2002, p32. 
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3-3 -1-2 -  E�T��� ��<��� f	
6 0 �
c? + ���
���� 7
`a-b�: 

       b*�{ :��8,��^�� 7	�
1 R! �7�!
�� 78,�U8� c68>��� FE��� :�9!�¢� b*�{ :��85L6�� :���H �� k�
/1�

98%  �1 78�!�/L�� 7	�L�� ��$ �:�EF�?�� ��1974  !1985  �1 �!��2 �� b*�0%50%  !64%  �7�!
�� FE��� ��

@!�/L�� g	��� )*+ 
�/5	 3�� 78��/�� ~���1 -	�� 3$ �;S	 �  . 7�H #!�/L�� E�5H$ E�8x� g� ���1986  b�9�Q2

 -�01 7�!
�� ��|6,�! 78*�8� :�Vf}�1 ��8.�� �E!�v1 �8`E #�L.�� � :�B*6��1 ��� jF$! �78<E��� 78,�	
��

�F�?/9P� w�0��� �� a�$ .��>�U�� R 78,�	
�� 7�'$ E�B2 �L	 @�/�� #!
�.  

      ��� W�<�)11( : D0  P�;��� ����
.� N��<�� ���*1985  �1993  

                                                                                                                              �
V��� :EP!F E�8*�  

7�6��  1985  1986  1987  1988  1989  1991  1992  1993  

78<E��� 3�	
�� rWV q���  19.8  23.7  27.8  25.8  26.8  27.9  26.7  25.7  

 E
?�� :785���� :�+�LB�� 3��	F �7	
.��� :�H�86��! :�	�S��� R :��d�C �c*+ �1 '!U5*1 �2006180، ص.  

        7�'$ 
51 �>�U�� bv%E ��,�2! ��y�� �� ��5�� )*+!1986  bo c*�8m� -	
5/�� ~��,�1 � k�W*��

@�/�� :�k��<�� )*+ 78�L� 782�i :�Vf}�1 b��9 _8V �7�!
�� �F�+! 78�!
�� :�6H��� G��{:  

� 78>��y�� :�FE���� z8QN. 

� E�<"� z8QN. 

� 7�!
�� :�.Q, z8QN. 

� 	
?/�� g8W02:�9!�¢� #�� R 7}�� 78L�<"� :�E��^/HP�! �. 

� 78���5�� :�6H��� X862 78�f./H�)1988(. 

      �F�+ �>�U�� ]�O £ 78<E���! 78*��
�� :Pf/�P�! 78,�	
�� 7�'$ E���/H� ���$! :�Vf}�� ��� -� ���

78�!
�� :�6H��� � k�W*��! �x�	F 7�!
< . �� r62� ��'[/� �5d! �x�	F 7�!
< �F�+ -L9 �>�U�� :
;{ 
.�

c*	:1  

� ;S1 ��
V :F�F'� \�� 7��5�� 78���� E��
2Ã1 E
9 7�	Uu*� @�� UW+ E�9%  ��"� ���� c*��
�� ~2���� ��

��5�� �	
�� rWV �F�	'! ��J�yd ±
V$ ����. 

                                                            
1
 �f6�� 
L+ R�*�: "@!
�� 
.��� �!
�} � �>�U�� k��! 78,�	
�� 7�'$" :�Vf}�� #�V #!"� �J��� )./*�� � 7�
.� 79E! �

 c��	 �E�0L1 c5���� U���� ��>�U�� R 7	F�?/9P�20  !21  -	�%$2004. 
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� :�+�%
�� 3�U8� )*+ #f/�� ±!
V! #F�L/�� w!�{ E��
2. 

� Ã1 E
9 7	
.��� 7*/�*� w�Q� ��21.2%  ¥�/,�� rWV R ��Q¯� -1�.��1!. 

�  � ruv/�� #
5� -}!32%  !20.8% H \�1992  !1993 @��/�� )*+. 

� :�+�%
�� 3�U8� )*+ �L*H �e$ �  :�FE��*� k�W*��! :�EF�?�� �� 782[/�� :�F��	�� ��Q¯�. 

� k��L�� q�B9! 7VfQ�� q�B.� 7}�� 78*�8� :�1�5} E�;�. 

      />P� F�
5/HP� ~��,�1 � @!
�� 
.��� �!
�}! �>�U�� �1 :�89�Q2P� �!$ F�52! ��� R #!"� 4��1989 

 3��<!1991 ��d @!
�� h�L��! @!
�� 
.��� �!
�} �� :�
+�6�! �!�9 )*+ �>�U�� #�?V ��;%
�! �

�;�$ w!�{ :78,�U8�� UW+ k�y�! �78<E��� �E�W/�� �	�o �E�<"� 
8�O �E�5H"� �	�o . R �>�U�� q�9! g� ���

 7�H g%
�� )*+ �E
.�� �
+ 7��V1994 Ã1 :F�F'� 78<E�� 78,�	
�8 Ã1 3�	
�� :��
� -1�.� EP!F E�8*�9.5 

�/*V�� )*+ @!
�� 
.��� �!
�} g� gH�� ��Q2� 
.+ � gd��� ��� jF$ �EP!F E�8*� : c*�8m� b8L^/�� 7*V��

 ��22  ���1994  �21  ���1995 �1 c*�8m� -	
5/�� 7*V��! �1995  !1998�� b*?V 
9! � ]<�� �>�U

 )*+ #!"� ��Q2P�1.03  E�5H"�! 78<E��� �E�W/�� �	�o �78�J��� 7*�5�� 7�89 z8QN 7*}��� -1�.� EP!F E�8*�

 ���� q�B.�� �	�B2 � 7%�d��1 ��;/?}�� c5	�02 E�J gd!! 78���5�� :�6H��� 7*�8� �F�+! �78*��
��

�<"� :�E��^/HP� )*+ F�?/9P� ��/Q,�!78L . :�,'��/�� j�/6� )*+ c*�8m� -	
5/�� ~��,�1 �;..V \�� ~>�/��� ��

78*��� 7	F�?/9P�:  

�  �� ruv/�� #
5� ��Q¯�39%  7�H1994  �6%  7�H1997. 

�  �� G�?�� cJ�8/V� �F�	'1.5  7�H EP!F E�8*�1993  �8  7	�x EP!F E�8*�1997. 

�  �� 78<E��� 3�	
�� 7�
� 7L6, ��Q¯�83%  7�H1993  �28%  7�H2000 ~2���� R �� 7L6, -8W62! �

Ã1 ���� c*��
��4%  7�H1995. 

3-3 - 1-3 - ��-�.� f	
6 0 ���*: 

      3l� 
� A��V �V!�B� ·�.��� #�U	 P �+�d�� �>�U�� R 7	F�?/9P� 78���5�� :�6H��� 7?}�� b*�{ .

 ���Q�� ��� �� �8ªE
2 A<�/�� �! ��8H�8H ��./6� XT! �8+��/<� 7L5} �+�d!$ 7?}��� ~��,�1 n8LB2 G�+ 
.%

 R ÇE��� 3�,�.�� E!
} 7	�y�25  ±!$1995  A8*+ �F�?��! ���/Q�� h*2 R @�./,P� �J��� �*s� G�J ��

78���5�� :�6H��� 7?}�� ��5�� E�J�� F
V ����!.  
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$ ��E ��{�-�� -أ�� �
cb�: 

     ��! 3�8,�,�9 3�?, �>�U�� R 7?}��� 7H�86� 785	�0/�� �H"� -�{:  

�  ��"�95/22  R EF�?��26  ±!$1995  ��B��! ��p 78�5�� :�+�B.�� �7?}��� G�
�$ F
 ����

�;.8.|/1 7*8Q��� :�k��<��! . 7�H R �8>U< A*	
52 � ��"� ���1997  7�H R -�����1 A/5<��� b� �
2001. 

�  ��"�95/25  R EF�?��25  a�/LH1995  ��� F
V �7�!
*� 751�/�� 7	E�W/�� #���"� �!�E X86/1 ����

 �+ #'��/�� !$ �;|/% G
p 78���5�� 7	F�?/9P� :�6H��� R 7�!
�� :���6� X862! r8S�2 ��J ��"�

 g1�J :�i 7��6� :���{ c�! 7v1�.�� :���0��1 7��6�� n	F��} ��+! ���6�� R 78���5�� #�}"�

 g/�/2 �J! b,�� \�� 7��6�� n	F��} ��+ �7�!
�� �;�*� \�� r;H"� I� ��8% 78�*�� �	�U� -���1

7������1 :���6�� ��� X62. 

       �7	F!
¢�1 3�8V"� z51 R :U8� �x$ P �=d�! c5	�02 E�J�1 7?}��� r�o \�� ��?��� :U8� 
.�

 78W82��/H�� :�+�B.�� b�^/H� _8V)�¢���|L��! ���� -.���! �c��L��! @��� q�B.�� �r<���� �:�9! .( 7%�d��1

Ã1 7�!
�� g/�"�/8Q�� nV " 3�,�9 )*+ :f	
52 k��< � jF$ �� ���! �78�J��� 7|*?�� IN ��LH"1995  ��

 ��"� #f�97/22  R EF�?��17  �E��19973�,�.�� ��� �p k�< \�� :f	
5/�� r�$! �:  

� 02c��5�� h�L�� �� ���/9�1 #��5�� 7��6� g8W. 

� 7?}��� ~��,�1 �E�Q�� g%
�� ��+$ ��
51 c>U�� 
	
6/��1 �	�/0�*� ���6��. 

� 7?}��� 
51 -9"� )*+ :���H �Æ �
� w�0��� )*+ k�.1�� 
89 k�y�. 

       7�H R!2001  ��"� #f� �� 7?}��� 3�,�.� -��{ X8y2 j�<01/04 �?�� EF20  ±!$2001  F
 ����

7	F�?/9P� 78���5�� :�6H��� 7?}��! X862! r8S�2(EPE)،  b5%E 78��a8� 78W82��/H �>�U�� b�L2 A�f� ��!

 7��6�� �E�'! � 
;+! ��;�+ #'��/*� 7*1�9 :�6H���1 7}��� #�}"� -� 3$ ��"� ��� 
�$ _8V �F�8.�� g8�

E��^/HP� 789�2!(MPPI)  �*� #f� �� 78���5�� #�}�� h���� ��E!F 7�!
�� �E��! �7?}��� :�8*�+ �F�89

7�!
�� :���6�.  

  :JM>�# �.�-�� - ب

       �+ 7�!
�� c*N! �J��� �F�?/9P� '�;�� 7*�8� �F�+� 7*8H! 78`��� :�B*6�� ]6V 7?}��� -�02

Ã1 =�62 c�! ��F�?/9P� w�0���:  
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�  k�L+$ M8QN78W82��/H�� XT 7B0,"� X862! -	�� I� ��8% 7�!
��. 

� �>�UW*� 786%��/�� :�E
.�� �F�	'. 

� k��<"� 7��6�! 78L50�� 7��6�� g8W02. 

� 7	�?5�� �E�F�� ]8��H$ �	�B2. 

�  �6o! �78<�/,�� �F�	' �M8���/�� z8QN #f� �� �;/86%��2 �F�	'! :�6H��� w�0, E���/H� ��!F

8+����7. 

� �
	
< ���H$ =/%! �
	
�� :�8<�*��/�� ]*<. 

� :�9!�¢� ¥E�� :�EF�?�� �F�	'. 


�7 �.�-��  -جn: 

       ��"� F
V95/22 �m�`$E -� !$ kU< 7�!
�� h*/� \�� h*/1 7?}�u*� 7*1�.�� :�6H���.1  ��;� 7L6��� ���

7?}�u*� gvN 3$ ��� �;�WV 3�� . ��� �;8� c�/�2 \�� 7B0,"� �>�U�� :F
V ���y�� E��T )*+!

c� 7B0,"� ��� �7?}�u*� 7V!�B�� :�6H��� k�`[1 7�>�9 gv2 £ ��� � :�6H���:  

� 78>��� #�y{"�. 

� 7V�86��! 79
�Q��. 

� g	'�/��! �E�W/��. 

� ��! ~86��� 7+��}78>��y��! 78VfQ�� 7+��?. 

� �>�
*��! F�*�� �k�8�8��� ��E��� �]0�� �h8,!�/���� �h8,��8�� �k�1�;��� :P�� R -	�|/�� 7+��}. 

� g>�vL��! �	�%�6�*� �a�� -.���. 

� 7	���! 78>��8�� :��
�� 7B0,$. 

� 7BH�/��! �Xy?�� :�6H���! :�+��?��. 

        ��"� ��$01/04  7�6�2001 c�! j��"� :�+�B.�� -� 7B0,"� ��� � G�d[% : r8|*/�� �@��� q�B.��

:�9!�¢� q�B9 j�H �^/6	 £! �:f}����! 7	
	
�� h�6��1 -.���! ����� -.��� ��	
5/��! . ~>�/��� 
5L%

 �1 �
/��� 7*V��*� 78L*6��1995  !2000  7H�8H � �>�U�� :[�"}�u*� -1�9 kc{ -�7?" \�� �F�E�� c�! �

E��J 
8¦ 7?}���1 M*��� �	'��� ��
6ª.  

                                                            
1
  �+ -.2  7�!
�� 78�*� ��2 £ g9���� R50% :P��� g8� R.  
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��� - دw��-�.� + ��d<(� 7: 

      E�8� � k�W*�� �>�U�� b*v% ��,�2! ��y�� �� f� ��+"�*�
/�� F
52 " G
p 7?}��� #�� R

 -��
2 �B� �� E�8�� ��� AV�B	 �� rTE �78%�Q0�� �� 
	U� 3��d Xe[/�� @�/��1! �:�k��<�� -.e! :�8Vf?��

7?}��� E�6� )*+ �L*H.  

       ��"� E�J cQ%95/22 8� g1E$ 
	
o � 7?}���1 n*5/���tc� ::1  

� 3�/8H�8H 3�/t8� :7?}���1 7Q*��� 76H���! 7�����. 

� �� 3�/8�.2 3�/t8� : :�8*�+ 7L9��� 7��! 7?}�u*� �J��� �*s�7?}���. 

       76H��� ���/9� )*+ k��1 78*�5�� �8Q�/� 7�>f�� ��B��! 7?}���1 78�5�� :�6H��� 7�>�9 F�
+�1 7����� ��.2

7?}���1 7Q*��� . X86/1 ��.2 ��� �7?}�u*� �J��� �*s�! 7����� �1 -}! 7.*V -�02 �X�"� ���

 �8Q�2 �V 7?}�u*� 7V!�B�� :�6H���78*�5��.  

      �5H"� 
	
o! r88./�� :�8*�51 ��8.�� #f� �� ~��,a�� �8Q�/1 7Q*��� 7t8m� �;% 7?}�u*� �J��� �*s� ��$E �

E�;{��1 ��8.��! 7�>f�� 7.	�B�� ���/9� . 78%�Q0��! 
+��.�� ���/V� )*+ 7?}��� :�8*�+ 7L9��� 7�� �;62 �V R

/�� �	�.2 )*+ 79F�?��!�E�/u�� ��B��! E�5H"�! r88..  

      m� X8y2 j�< �:�k��<�� -.e! E��.�� i�N� E�6� 
.5/� ��S,!�t8 ��"� #f� �� 7?}��� R 7*�
/�� :

01/04  7�6�20018m� gd! ����! ��t78��/�� ::  

��: -1- د���� \�n:  

      7?}��� ~��,�1! 78W82��/H ³L/	 ���� ��!.  


7 ��>��� -2- دY
�	 \�n(CPE):  

       �� 3����! n1�6�� 7?}�u*� �J��� �*s� ��+ )*+20  �8>E AH$�	 7�!
�� :���6� �*� 3�% ���	'!

 �� 3��/	! 7�����08 A��;�! �.% k�E'!:2  

� 7?}���! 7�!
�� :���6� 7*��0�� 78W82��/H�� 
	
o. 

� 7}��� ~��a��! :�H�86�� �8Q�2! 
	
o 7�!
�� :���6�. 

� �;8*+ 7.%����! 7	F�?/9P� 78���5�� :�6H��� 7?}�� ~���1! :�H�8H 
	
o. 

                                                            
1 Sadi (Nacer-Eddine): La privatisation des entreprises publiques Algérie, op.cit., p119. 
2 Ordonnance N° 01/04 du 20 Aout 2001 relative à l’organisation, la gestion, et la privatisation des entreprises 

publiques économiques en Algérie, p02. 
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� �;8*+ 7.%����! 7?}��� :�Q*� I|%. 


7 ��.�-�� -3- دY
�(
0 �!�T(� 4������:  

      Ã1 M*�� ��! �7?}���! :���6��1 M*��� �	'�*� 75H�! :�8Vf} q�0�� )B+$:1  

�  r88.2#'��/*� 7V!�B�� #�}"�! :�6H���. 

� �E�/u�� �!�5�� #�V -?Q� �	�.2 F�
+! �!�5�� E�8/��! 7H�EF. 

� h�i n8.|/1 7*8Q��� :�k��<�� gd!! :���*5�� 7	�H )*+ À�Q��. 

� 7?}��� :�8*�+ 7L9��� 7�� � #'��/�� M*� #�HE. 


7 �.�-�� -4- د��G� �8�� 	 ��K(CCOP):  

       78�./�� :�k��<�� 7.1�B� j
� )*+ �;62 7����� �8>E 7B*H bo 7t8� c�!)�!�5�� :�L*J �r88./�� (...

:�k��<�� 78%�Q{!.  


7 ��>��� -5- دY
�	 ���* 7
� @(SGP):  

       r8.�� X86/1 7�!
�� ��6�! ��.2 r;H$ :�i :���{ c�! �7v1�.�� :���0�� -C :���0�� ��� b*V

7��.���  ��F
+ �7	F�?/9P� 78���5�� :�6H��� R �;8*+ '�o \��28  :�6H��� �� 7SQC )*+ '�o 7��{ -�!

��X86/�.2
  78�*�� �	�U� -���1 g/�/2 P 7��6�� X862 :���{ 3�% 7v1�.�� :���0�� ��+ )*+!.  

 :c , �.�-�� -هـ

      78��/�� #��{"� 
V$ ��[2 3$ ���! �76H��� A8% �0�2 ���� �8¢� ]6V 7?}��� 7.	�J E�8/�� r/	:  

� �!�5�� ]*J. 

�  78���� ��6�� n	�J �+) �56��1 g8L*� ��5�� ��5�� !$ 7}E�L�� � #��
��b1�^��.( 

� 7�!
�� :���6� �*� 7.%��� 
51 cd��/��1 g8L��. 

�  E�ª�� �X86/�� F�.+'�8/�P�!. 

       )*+ �,�� #�?�� �� #��5�� 
8Q/6	 �78L50�� 7��6�� g8W02 -<$ ��!10%  76H��� #�`$E �� �^�"� )*+

Ã1 z8QN! 78�5��15% 76H��� �F�5/H� R r;/LTE 
�+ 75Q0�� nV � 7%�d��1 �#'��/�� �5H �+ . r;���!

                                                            
1 Ordonnance N° 01/04 du 20 Aout 2001 relative à l’organisation, la gestion, et la privatisation des entreprises 

publiques économiques en Algérie, p02. 

 
2 Site web : http://www.mipi.dz, (07/02/2008). 
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B2 R 7��6�*�! �7	��5� 78?u{ R ��S/,P� #!��/� R 78`� r;H$ � r;H"� r86.2 ��� 78���� ��6�� �	�

gH���� E�;���.  

       7?}��� ��J �� '�8/�P�! E�ª��! X86/�� F�.+ �8�^/H� �	��� �,�2! ��y�� �� ��5�� )*+!1�  3�%

P �F!
C ��B, R! ����� P '�8/�P�! E�ª�� ��J -�5/62 £ �x$ rTE �>�U��  �;8� k�W*�� � X86/�� F�.+ 3$

 7�H 7?}��� 3�,�9 E!
} ��� gH�! -�011995.  


	� ��{�-�� -و��� fP
���: 

       :[� �>�U�� 3$ h�i �78W82��/H�� ��� n8.o R 75L/�� ��B��1 �X^� �>�U�� R 7?}��� ~>�/, 7H�EF �L2�2

���� q�B.�� � ��5�� q�B.�� �� 78�*�*� -	�o � �E!�v��1 �F�2 P 7?}�u*� ��J � gH�! -�01.  


X�L�� ��)!(� >�` ��-�.� fP - 1-و6:  

       q�B.�� � ��5�� q�B.�� �� 78�*�� -	�o � �F�2 \�� :�8*�5�� )*+ 7?}��� �?/.2 ���;Q�� ��� ]6V
���� . 7�H ��� 7?}�u�� :�6H��� =d�	 @�/�� #!
��1995.  

     ��� W�<�)12( : D0  P�;K� + 
)�-�d A� _�� 7
�%z(�1995 �2003  X�L�� ��)!(� >�`             

��-�}��  

 b� \�� :�6H���
�;/?}��  

w�0��� #��  
 c+��/<P� #��� �$E 7L6,

A�+ #'��/��  
7*�5/6�� 7.	�B��  

cH�E!"� �
�%  7V�86��  20%  7}E�L�� � #��
��  
#�
8}  78�
8?�� k�8�8���  20%  7}E�L�� � #��
��  

��	���µM8BH  78>��y�� 7+��?��  20%   � #��
��7}E�L��  
E�
8HµE�W��  

]*?��! 
	
��  70%  

 c+��/<P� #��� �$E =/%
7	
�m� 7��0�� ¬�?�  

LNM-ISPAT 

 F��� 78�J��� 76H���
M8S�/��(ENAD) M8S�/�� F���  60%  

 c+��/<P� #��� �$E =/%
 78,��"� 7��0�� ¬�?�

Heinkel  
       Source : Sadi (Nacer-Eddine): La privatisation des entreprises publiques Algérie, op.cit., p189. 

    

 

                                                            
1
 6/�� F�.+ � �X�"� :���6�� R �,�2 :[� )�6	! �
< F!
C -�01 X8"7�U*��". 
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    :`�< �)!(�� �)�%e - 2-و

      �;��! 78�*�� -	�o � �F�2 P \�� j��"� ��B�� 7?}��� ��;Q� R ��� -�
	 : �X86/�� F�.+ �78Q?/��

7���0�� F�.+ �'�8/�P�...Ë� . 7.1�6�� ��/Q�� #f�)1995-2003(  �;�$ 7?}�u*� :�8*�+ �
+ :�<:  

�  @��V 78Q?21200  :���{ � #�}"� g81 � 3�8V"� ]*T$ R! �c*C! �J! g1�J :�i 78���+ 76H��

#��5*� !$ j��$ 78���+. 

�  @��V X86/�� F�.+ b6�1800  :E�B2 �V R �78¤���! 76%���� 
+��.� gvN b|L}$ 78���+ 76H��

P� F�.+ ���J�,�H �1 7���0�� #f� �� :�9!�¢� #�� R 7���0�� F�.+! r<���� #�� R '�8/�

78L�<"� :���0��! . 

  7�H ��� 7?}��� ~>�/, ��$2003 @�/�� #!
�� �;|d�8%: 

     ��� W�<�)13( : D0 ��-�.� ����`2003  �2007 ��-�}�� e%�(� ��)!(� >�`  P�;K� +  

 F
+:�8*�5��  2003  2004  2005  2006  2007  q��s�  
78*� 7?}��  5  7  50  62  68  192  

 78>U< 7?}��)< 50%(  1  2  11  12  7  33  

78>U< 7?}��)> 50%(  0  3  1  1  6  11  

#��5*� #�}"� �+ #'��/��  8  23  29  9  0  69  

7���0��  4  10  4  2  9  29  

���� �*��5/� #�}"� �+ #'��/��  2  13  18  30  20  83  

q��s�  20  58  113  116  110  417  

E
?�� : �1 7?}��� 7*8?V�E��^/HP� 789�2! 7+��?�� �E�'!2003 ! 2007                                                        

   ), (07/02/2008http://www.mipi.dz          

       ��>�U�� R g	Ei -0Q1 b8�� ���� q�B.�� � ��5�� q�B.�� �� 78�*�� -	�o ³5� 7?}��� 3$ #�.�� ���!

78+��/<P�! 7	F�?/9P� �78<���	
	�� �78H�86�� n>��5�� �� 7+��� ]L61 h�i! ��fB,P� 7*V�� 
5/2 £!.  


P�;K� + ��-�.� 7  - ز=��	: 

       :�E�'! k�0, �� rT���1! ��J��� F�?/9P� 7*�8� �F�+ E�J R �|d�! �E�8� 7?}��� E�L/+� �� rT���1

 �� #�|/�� ³5� �� A*�o �� 78W82��/H�� ��� �8Q�2 3!F #�o :�9�5�� �� 7+��� ���� 3�% ��y�� ��m ����!

:�9�5�� ��� r�$! ����� q�B.�� � ��5�� q�B.��:  
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��� -1- ز���� 7
���(�: �;�$:  

�  78,�U8�*� 7�;/*� :�6H�� c;% ��	F�?/9� 78���5�� :�6H��*� 70m� 785d���(entreprises budgétivores) 

7	F!F���1 ���/�P� ��8T �1! :�H�86�� �1 -��
/�� ]L61 . �
	�U/� #fy/H� k�L+[1 r<�/2 785d��� ���

7Q*/u�� 78���� :���6�� a+ 7�!
�� -�
2 ��Q	 �  �r>�F @fy/H� UW+! : :�,�+ �#fy/HP� :�,�+

G�0��� )*+ ]|6��1 ���6�� �78���� :�,��v�� �U8;W/��...Ë�.  F�
5/��1 U8�/2 :�6H��� ��� 3$ ���

 
	
�� Z�!�^�� -��
/��1 )�6	 �� k�0, � jF$ ���� kc0�� ���X862 k�H! 7	�0L�� FE���� R XL���

(néo-patrimonialisme)  ->�H! #��5/H�! �7}��� :��*/���! 78���5�� :��*/��� �1 �*�� #f� ��

78?u{ ���T" ¥�/,�� FE���!. 

� 9 78�$ ]L61 3�*�/¢� 3!��^/6�� FF�/	 3�8V"� ]*T$ R! �78���� r��8,��� M5d! �8*¢� �	��^/6�� 7*

�X^� X86/�� k�H �;6� \�� h*2 7}�� 7?}�u*� 7V!�B�� :�6H��� w�0��  �;/tL52 ]ª \�� ->�H��� .

 7�H ��� E��^/HP� 3�,�9 E!
} rTE! ¶�<"� E��^/HP� ��$1993  R �
+ �� ��0/C #�'�� �E�vV 3$ P

FfL�� �p :�� \�� 78��"� 7�'"� � h�i F�5	 ��E! �:�9!�¢� q�B9. 

�  )*+ ]*B�� 78By/� 78%���� 78���� 7��86�� X%�2 )*+ EF�9 XT a/5	 ���� c��L�� ��S��� E�B2 j�/6� M5d

�	��^/6�� G�J �� �!�.��. 

� �B/� 78��� ��H ��8T r88./�� 7*�0� -V R r��62 3$ ��� ��� �-	��/*� 7*	
1 #�*V F�ª )*+ -�52 �E

#�s� ��� R 78*¢� �a�� M5d ���$ 7?}�u*� 7V!�B�� :�6H��*� n89
��. 

7 ����
%�� ���b>������� -2- ز
���(� :�;�$!:  

� ��� 7?}��� �8Q�/1 7Q*��� �E�'��� Xy/% �:������ E��./H� �
+  7*��{ ��S, ��8T � jF$ :��856/��

78W82��/H�� ��� #�V �
V��!. 

�  7?}��� #�� R �*u/�� F
52 E�8� � �>�U�� k�� ) 789�2! 7+��?�� �E�'! �7�!
�� :���6� �*�

7�!
�� :���6� X862 :���{ �7?}��� :�8*�+ 7L9��� 7�� �E��^/HP� ( �78%�Q0�� �� 
	U� 3��d G
p

8m� ��� �1 :�8Vf?�� R XL��� -��
/�� � jF$ E�8�� ��� 3$ P�t k�L�� � �E!
1 jF$ �� ��! �:

7?}��� :�8*�+ �8Q�2 R 
	
0��. 

� ��5�� �$���! �:�1�.��� �#��5�� �78H�86�� ��UV"�! :�.LB�� G�J �� �
	
0�� 7dE�5��. 
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�  c���/{� g�/� k��L% ��>�UW*� c�E�/�� ±E�� h*� 78���5�� 76H��� 3$ 78+���� ������� R »HE

g�/W�*�. 


��6�6 -3- ز=��� ��G�{��� 7
=��(�:  

      :�E�?/��! r8��Q�� z51 75<��� �E!�d 78,�
8�� :�HE���� b/Le$ . �E��/VP� ¬�?� #�'�� c5	�0/�� E�J��%

�� q�B.�� w�0, r�o \�� :�5	�0/*� ��2 AL{ ��
5,� ����!A�WV! �'���� F�?/9P� -��0� ��B	 �  �� . ���

 �7�H �� �^�" �!
2 
9 7�85� 7	E�O !$ 78+��} �
V�� ��^/6�� k��{ 78*�5% �7t8B1 �F��1 a/52 7?}��� 3�,�9 3$

 �� �^�$ 3�
*L�� ]*T$ R ��y/62 P �V R06 �;{$.  


��R -4- ز=t��� ���
G��� 7
=��(�:  

� �1 E!�0/�� M5d  c+��/<P� h	�0��! :�B*6��)#��5��! :�1�.���.( 

� 7	F�?/9P� 78��/�� R ���� q�B.�� E!F g<��2! ��5�� q�B.�� E��/V� R r��H ��J�u�� 7%�.e ��8T.  

3-3 -2-  ��	�G��� 7
�%z(� ��-�d + 
)Y
�	�  P�;K� �-��0:  

       �;68H[2 g<�	 k�v8L�� E�
�� 7}E�L% ��,�2! ��y�� R �;82XS, g� 7,E�.� �[0��� 7^	
V �>�U�� 7}E�1 a/52

 7�H bt0,$ 
.% �,�2 7}E�1 ��$ �#f./HP� )*+ ��y�� #�?V -L9 �� �1969 �>�U�� 7}E�1 $
L2 £ �V R �

 7�H P �;Q>��! k�F$ R1998.  

3-3 -2-1 - ���
* �r P�;K� �-��0 9� �:  

      �>�U�� R 78���� ��E!�� 7}E�1 k�0, ���% :k�<  ��+ �;�+ �*+$ \�� 7	F�?/9P� :�Vf}�� E�J R1987 

 ��+ n8LB/�� U8V b*�F!1988� ! 78���5�� :�6H��� 78�f./H� �+ 7	F�?/9� �,��9 �
+ :E
} 7�6�� �Q, R

7��6�� n	F��}! .r86.2 � _8V ���� c+��/<P� #��� �$E 1 F
5� 78�*�� nV -^� ����! 78���5�� :�6H���

 r;H$ :���{ � 7��5�� :���0�� b��o h��1! �7��6�� n	F��} �1 �� q'�2 r;H"� ��(SPA)  ]6V X62

�E�W/�� 3�,�.�� ���V$.1 /	 78��� ��H k�0, 3!F 7��6�� :���0� ��S, E�?2 ����� XT ��! #!�
2 �;8% r

 �8H[/1 78,��^�� 7��6�� n	F��} b��.% �:���0�� ��m 78���� ��E!"�"7��.��� r8.�� 7��{ " 7�H1990  #�`$�1

Ã1 E
9 c+��/<�3200007��.��� r8.�� :PF�L� r8S�2 ��y1 ¥F . 7�H R!1991  r9E ��8Q�/�� ��H��� E
}91 -

169 ��� r8.�� )*+ :�8*�5�� rS�	 ���� r9E ��8Q�/�� ��H���! �7��.91-170  w!�{! 7��.��� r8.�� q��,$ F
 ����

�m 7��6�� :���{ E�
}.  

                                                            
1
 3�5¿ 3�5¿:  7}E�L��–�>�U�� 7}E�1µ �7��� E�F �200578، ص. 
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       ��;��;� ��d! �
+! c+��/<P� �m�`$E 7	�Q� �
+ 7}�� 7��.��� r8.�� 7��{ �m bd�52 \�� -��0�� ���$

 � �m�`$E g%E �9320000 �c68H[/�� �;��S, XT! ¥F 7�H �� k�
/1�!1992  )�62 b|L}$" r8.�� 7}E�1

7��.��� ."�;�$ n>��5�� �� 7+��� ]L61 �;Q>��! k�F$ R 7}E�L�� n*B�2 £ h�i -� �� rT���1 ���:  

� 
51 �;6Q, �vo £ 7}E�L�� � #��
��1 78�5�� :���0��% �
>�6�� �F�?/9P� �8¢�. 

�  ��8T! #�s� ��� R �??u/�� ��8T�8���� k�BH���. 

� ��6�� ��� -��F -��5/�� w!�01 cQ2 P \�� 7	F�?/9P� 78���5�� :�6H��� 785d! . :���0�� 78L*T[%

 r;H"� 78�*� #�./,� ��  ³5� �7��6�� n	F��} P �;8�/.2 3$ ��� P �;�;H$! 78���+ :���{ c� 7��m�

7	E�F 7.	�B1 �$ ��  � �!
�} �� r/	.1
 

       7�H 7��.��� r8.�� 7}E�L� c5	�0/�� ��H"� gd! � 
9!1993  r9E ��H��� #f� ��93-08  AL<�� ����

 ��H���! ��;Hf% �;{ 78,��� h�i R �� �E�W/�� 3�,�.�� 
+��.� 78���5�� :�6H��� gvN93-10  n*5/��

 rH� �;|�� _8V r8.�� 7}E�L1"�>�U�� 7}E�1."  

3-3 - 2-2 -  P�;K� �-��0 ��
�J:  

       7�H �;��;� k�F$ R �>�U�� 7}E�1 :$
11998 � ±fe �� 3��/2!�t8::  

7 ���8�-� -أ
��G� �8�� 	� ��{�* ��K(COSOB):  

       �7	E�F��! 78���� 78�f./HP�! 7	��5�� 78?u0��1 g/�/2 ����	
2! 7��.��� r8.�� ��H )*+ G�02 \�� 7t8m� c�

 7�H bt0,$ 
9!1993  r9E c5	�0/�� ��H��� ]<��93-10 7��.��� r8.�� 7}E�L1 n*5/�� . ��� ]8?�2 r/	 £ ���

 7�H P 7�W*��1996�;��;�! �:2  

� �FP� 7	�¦ E
?� -� ��
5	 \�� 78�f+�� ������ )*+ �X{[2 r8*62 #f� �� 7��.��� r8.�� R ��^/6�� E�

c���+ ��+ 78*�+ 
�+ !$ �7}E�L�� R :�
�H #��F 
�+ �7��.�� ��89 �E�
} 
�+ ��*+ E��Ff� [W*	. 

� �8*�+ R k�BH��� :�J�0, 71�9E #f� �� �;/8%�Q{! ��6*� �6�� X6�� 3��d X862 7��{! �7}E�L�� :

8�! :�
�6*� �U���� �����! �7��.��� r8.�� 7}E�1�t7��.��� r8.�� R c+���� M8��/�� : . ��� ��.2!

 
+��.�� � 7%�d��1 �k�BH��� )*+ 7.LB�� 7�;�� 
+��9! 7}E�L�� R 7��.��� r8.�� #�L9 w!�{ gd�1 7�W*��

�E�F! 7��5�� �!�5�� r�o \�� 78���� ´%�¢�. 

                                                            
1  3�5¿ 3�5¿:  7}E�L��–�>�U�� 7}E�1µ �7��� E�F �200580، ص. 

2 7}E�L�� :�8*�+ 7L9���! r8S�2 7��:  ����8Vf}! �;��;�! 7�W*�� r8S�2 �+ �f5/HP�200403-02، ص. 
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)@ �� *��� �0�-� ��=�� - بSGBV(:  

       ��� R bt0,$1995c� �;Q>��! �3!
�/5�� k�BH��� r� �;8% 3���6��! r;H$ :�i 7��{ c�! �:1  

� 7��L.�� 7��.��� r8.��1 7}��� #��
�� :�8*�5� c*�5�� r8S�/��. 

� �!�Q/�� :�6*� �F��� r8S�/��. 

�  :�8*�+ -8W62�!�Q/��. 

� 7��.��� r8.�� R :f��5/��1 7}��� 7}�.�� :�8*�+ r8S�2. 

� :PF�L��1 7.*5/�� :���*5�� �0,. 

� �X56/*� 78`E ��0, gd!. 

  :�)y�� ";� (� 9�z ����>�7 -ج

       �7��.��� r8.*� �E
?�� :���0��! 3!
�/5�� k�BH��� r� �;8% 3���6�� �r;H$ :�i 7��{ �U���� �����

 4�8*� �F
C 7��0�� #�`$E R �8,
�� 7��6�� _8V �r8.�� 7}E�1 X862 7��{ � 7%�d��1)2( E��	F.2  M>��!

c� ����� ���:  

�  ��E!�� 7	E�< :�1�6V �E�F! =/% �� k�BH��� �1 �;*8}�2 -;6	 �� :�1�6�� c�H�� ¬�?� 78����

��6V � ��6V �� :f	�|/1 ��8.�� #f�.  

� #��� �$E g%E! r;H"� ��1E$ g	'�2 -^� 78���� ��E!"� )*+ �E
?�� :���0�� ��E�.2 \�� :�8*�5�� �8Q�2. 

3-3 - 2-3 -�-��8�� ��  �� 4����� + 7
� $�� W�8� q� @:  

       7�� ��F
o w!�0�� �� 7+��� � 7}E�L*� 78`��� �X56/�� R 7��.��� �;�89 #�L9 ��� \�� :���0�� gvN

c�! 7}E�L�� :�8*�+ 7L9���! r8S�2:3  

�  �!�6	 #�`$E �;	
� 3��	 3$ ]ª100000000-9"� )*+ ¥F. 

�  -^� ��E!"� �� F
+ �0�1 ��.2 3$ ]ª20% E�;�W*� @���� �m�`$E �� -9"� )*+. 

� #�L.�� ]*J �mf� b�
9 \�� 7�6*� �/.1�H �/�6� �;8*+ �F�?�� 78���� �;+�d!$ �0�1 ��.2 3$ ]ª. 

� 7}E�L�� :�8*�+ 7L9���! r8S�2 7�� G�J �� �;8*+ �F�?� 78�f+ ����� �
.2 3$ ]ª(COCOB). 

� , #f� �¤E b..V 
9 3��2 3$ ]ª]*B*� 7.1�6�� 78���� 7�6�� w�0. 

                                                            
1 COSOB: Guide de fonctionnement de la bourse, 2004, p02. 

2  7}E�L�� :�8*�+ 7L9���! r8S�2 7��:  �:�
�6�� )*+ �U���� ����� �+ �f5/HP�200403، ص. 

3 ��E�1 
¦$:  ����i nLH g<�� �#���"� �!�E ���H$150ص. 
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�  �5/	 A,�% �7}E�L�� R �m��F -L9 #�}"� �}��+ z51 �+ c*u/�� !$ M9�/�� ���2 7��0�� b,�� �i

h��1 7}E�L�� :�8*�+ 7L9���! r8S�2 7�� �f+ �;8*+. 

� �� �LH�¢� 7t8� k�v+$ 
V$ G�J �� �
5� �m�}" ��88.2 ��v/	 ��	�.2 �
.2 3$ ]ª ��>�U�� R �	
�/5

7��0�� :�1�6V ´%�C A6Q, �� 3��	 P 3$ )*+. 

�  3��2 3$ ]ª! �78*��
�� 75<���� 78�1! -�8� F�<! =8d�2! �	a2 �;�89 #�L.� 7L��B�� 7��0�� )*+ �5/	

7��0*� 78*��
�� 7L9���� #�V ��	�.2 R :�1�6�� ´%�C G�J �� 7SVf�! �	
.2 q�d�� 78�L�� ���. 

3-3 - 2-4 -  P�;K� �-��0 X� c 9� A� _�� ��-�.� 7
��G�:  

       7�!
�� :���6� �*� G�J �� �E�.�� 78���5�� :�6H��*� 78>U�� 7?}��� ~��,�1 n8LB2 E�J R

(CPE) ، M8B6� ���./0�! 78>��y�� :�+��?*� 7	�;�� 76H��� b��9)��	���µM8BH(1  E��Ff� �*5�� k�W*��1

 »	E�/1 b*?o 3$ 
5115/10/1998  r9E �X{[/�� )*+03 -98 7}E�L�� :�8*�+ 7L9���! r8S�2 7�W*� . ��9 �V R

 4P
8?�� g�s� �� -�"#�
8}"2  c9
�Q�� X86/�� 7��{!"cH�E!"�"3  #f� ��m�?V 
51 g8L*� c���+ ��51

 r9E �2X{[/�� )*+ 7�6�� �Q,04-98  98- 05و @��/�� )*+ . ��p 7}��� -8}�Q/�� z51 =d�	 @�/�� #!
��

:�8*�5��. 

       ��� W�<�)14( : P�;K� �-��0 X� c 9� A� _�� ��-�.� 7
��G� pP
�d 

  ��	���µM8BH  #�
8}  cH�E!"�  

c+��/<P� #��� �$E  5000000000  2500000000  1500000000  

78*�5�� 758LJ  �F�	U��  #��� �$E R
 c+��/<P�)20%  �$E ��

�F�	U�� 
51 c+��/<P� #���(  

 �56��1 g8L*� c���+ ��+
 b1�^��)20%  #��� �$E ��

c+��/<P�(  

 �56��1 g8L*� c���+ ��+
 b1�^��)20%  #��� �$E ��

c+��/<P�(  
7+�L�� r;H"� F
+  1000000  �561 r;H

2300
V���� r;6*� ¥F  
2000000  �561 r;H

800
V���� r;6*� ¥F  
1200000 �561 r;H

400
V���� r;6*� ¥F  
r;6*� 78`P� 7�8.��  1000¥F  250¥F  250¥F  

7}E�L�� � #��
�� »	E�2  17/07/1999  17/07/1999  20/01/2000  

E
?�� :7}E�L�� :�8*�+ 7L9���! r8S�2 7�� ���0�2 \�� :���*5�� )*+ F��/+P�1 ]��B�� F�
+  
        http://www.cosob.com.dz , (18/12/2007).                                                                                                  

                                                            
1 Enterprise Régionale d’Industrie Alimentaire et Drivées ERIAD-Sétif.  
2 Groupe pharmaceutique SAIDAL. 
3 Entreprise de gestion hôtelière EL-Aurassi. 
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         7�H ��� �>�U�� 7}E�1 n	�J �+ 7?}�u*� 78*�+ 7	$ -W62 £ A,$ P ���W�1 b� :�8*�5�� ��� 3$ rTE!

2000 . :���0*� 7L6���1 k��H �gd��� :
.+ :Pf/��� �� 7+��� �+ �X?.�� 71�W/�� ��� bQ0� ���

r;H"� )*+ F
�� �	U>��� !$ ��56�� .��, 3$ ��� :Pf/��� ��� ���:  

�  :���0�� E!F -9�+ r;H"� :�F�;{ F�
+ #f� �� 7}�� 7}E�L�� G�J �� :f��5�� r8S�2 k�H

:f��5�� ��� X862 3��d R �;6Q, ��56�� . P rp 7}��� r;H"� :�F�;{ ��*/6	 £ ���6�� z5L%

 7�H R2003.1
 

� 2 R 7}E�L�� :�8*�+ 7L9���! r8S�2 7��! �>�U�� 7}E�1 -0% ��8% r;H"� )*+ F
�� �	U>��� �f+! 78+�

 j��"� :���*5��! 78�8S�/�� ��?��� �0�1 ��8.�� � ��56�� :���0��1 jF$ 7}E�L*� ��5�� r8S�/�� I�

G�J -�1 7}��� :�L<����! ��.�� =8d�2 � G
� \��. 

� rTE ���L�� �p ��.2 \��! :�5	'�/��1 7}��� g%
�� :�8*�+ -9�52  ���L�� �1 3[0�� ��� R :�9�Q2� F�<!

��56�� :���0��! .Ã1 7���+ ��% � 7%�d12%  � ��56�� :���0��1 jF$ �  �g%F 78*�+ -� )*+

��{�L� 7.	�B1 :�8*�5�� ��p ��8.��. 

     ��� ��WV R XL� -�01 78���� ��E!"� #!�
2 �;8% r/	 �E�B/� 7	�,�e ��H ��8T r��H ��� �+ E�;

 R 7<E
�� 78���� ��E!"� E�5H$ R ��/6�� ��Q¯P� �;6�5	 �E��
/�� 785d��� ��� �78���� ��E!"� R E��^/HP�

7}E�L�� . 7��{ ��$"��	���µM8BH " R! �7}E�L�� �� ��|6,f� c���+ ��+ k��<�1 b��9 
.%06/12/2006 

0�� F
+ �?/.8� 78`��� �X56/�� �� �;LB{ ��.% �/��{ )*+ 7}E�L�� R 7<E
�� :��� . =d�	 @�/�� #!
��

7}E�L�� R �;<�EF ��� 78���� ��E!"� E�5H$ E�B2.  

    W�<����)15( :��-�.� X� c 9�  P�;K� �-��0 + ���<(� 7
� $�� ���
(� ,���C� �
�%M ���*  

  #��F�� �5H   E�5H$2003   E�5H$2005   E�5H$2007  

cH�E!"�  400  250 -270  265 -300  385 -415  

#�
8}  800  380 -470  345 -360  400 -400  

��	���µM8BH  2300  945 -1050   -   -  

     E
?�� :)*+ F��/+P�1 ]��B�� F�
+:  
  - COSOB, rapports annuels 2004 et 2005.  

  - Archive des séances de bourse, http://www.cosob.com, (12/02/2008).   

                                                            
1 Sadi (Nacer-Eddine): La privatisation des entreprises publiques Algérie, op.cit., p325. 
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        Ã� 78���� ��E!"� E�5H$ �6o rTE!"cH�E!"� " 7�H R2007  _8V �76H��� ��� k�F$ �6o -5Q1 7}��

 R cH�E!"� �
�% G�J �� n.¢� @���� #��+"� r9E gQ2E�30  3��<2007  �967 � -1�.� E��	F 3�8*892.7 

 7�6� #!"� cef^�� R E��	F 3�8*�2006 ��E
9 �F�	U1 �$ �8.3%.1  ��Q¯P� �� E�5H"� ��m ��5�� ��OP� 3$ P

Ã1 g%F �  �#��F�� E�5H$ :�	�/6� �+ ��/6��"��	���µM8BH "78`��� �X56/�� �� ��|6,P� � . ��E!"� ��$

Ã� 78����"#�
8} " 7�H #f� :PF�L� �;8*+ r/2 r*%2007 a�6	F �;{ R P.  

3-3 -2-5 -   P�;K� �-��0 7
���	:  

       �� rT��� )*+! ���}�5�� 7	F�?/9P� :�L*B/�� g� ){��/2 7}E�1 k�0, )*+ �EF�9 �>�U�� 3$ k�a�� j�	

:�L.5�� ��� r�$! ��;*<$ b� bt0,$ \�� ��;�� k�F$! 7}E�L�� �	�B2 n852 #�U2 P n>��5�� �� 7+��� 7§ h�i:  


��� -أ���� 7
8=���:  

      #f� �� h�i )*W/	! ���6�� ��m �6�� X6�� ��+$ 78���� ��6�� A/%�+ ���� �F�?/9P� �8¢� 3:  

�  �  �75<�, XT :�6H�� �;�� b*5< �;/%�+ \�� :Pf/�P�! 78���5�� :�6H��� �;/0	�+ \�� 785d���

� :�6H��� �F�+ -�02 \�� 78���� ��6�� n	�J �+ �;/?}�� 78*�+ -9�+ w�{ h�i 3$ ��� �7|<���

:�8*�5�� ��� ��W�� �E!�d. 

�  R c68H[/�� �;*�{ )*+ �;/S%�C #f� �� ��6�� ��� -��F -��5/�� R 7}��� :�6H��� 7LTE �
+

�F!
C 78�!�6� :�i :���{ -�{ . :�6H��� ��m ���L�� n	�J �+ -	��/�� :�<�V X%�2 3$ ���

��� ��6�� �+ k��y/H� R �;*5ª78�. 

�  :�8*�5�� �;8% �L2 ]>��v�� 7|*?� � ���/6�! 7	E!F 7Q?1 78LH�¢� n>�e��� Y
./1 :�6H��� 7L��B�

 7L	�v�� �� :�6H��� ��� � �F�	 �>�U�� R ]>��v�� 7�;� r8S�2 �
+! �7�85� 78��' ��/% #f� 78����

F��%"� ���/�� ]B./6	 P :���
�� E��^/H� )*+ #�L9��!  :���0�� ��1E$ )*+ ]>��v�� q�Q2E� ]L61

78���� ��E!"� R ���^/6�� #���"� 7	F!F�� M5d @�/��1!. 

�  XT 
>��+ �� A|8/2 �� �;8� [W*2 :�6H���% �:f>�5��! :�6H��� �� f� ]B./62 \�� 7	'���� ��6��

)*+ �mf� �� -?o :f>�5��! �78>�L�� ¬�?�� j
� �;�+ �*5� �EF�, :�<�/�� . I/� 7	'���� ��6��%

78���� ��E!"� R E��^/HP� �+ r;%�?2! F��%"� -8��
� �� �XL� �kU<. 

                                                            
1 Stratégica, revue mensuelle de business et de finance, N° 36, octobre 2007, p16. 
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�  r�$ �� a/52 \��! 7	�>�U�� :f>�5*� 78>��0�� �E
.�� E��
2 � jF$ XL� -�01 78�J��� 7*�5�� 7�89 E��
2

7}E�L�� FE���. 

7 ����
%�� - ب
8=���:  

       ���;J�0, 7*9�+ R r��H �  ��./6� XT 78H�8H G!�� R b|//%� �>�U�� 7}E�1 3$ G!�5�� . ��^/6��%

cH�86�� E��./HP�1 U8�/	 �B8C ]*B/	 �� ��! ��!"� 7<E
��1 7	F!F���! 3��"� �+ ��>�F _|L	.  


��R -ج=t��� ���
G��� 7
8=���:  

      <$ �� 7�;� 7}E�L�� 7%�.e a/52 A8<�2 � �F�	 F��%"� j
� 7%�.^�� ��� ��8y% ��E�B/� 78��� ��H ��89 -

 c�f+�� I.��� � 7%�d��1 �>�U�� 7}E�1 k�0, R ��[/�� jF$ 
9! ���'��/�� !$ 78��L�� :�Q8��/�� �� r����
�

 F�?/9P� R ��6�� ��� 78�$ -;O 78+��/<P� :�tQ�� 78L*T$ -5< #�s� ��� R �;.8.o ����� 7|*?��! ��J���

�;8% -��5/�� k�E! �� . ���%�2 \�� �	�U��! 7}E�L�� 7%�.e � �./Q2 78��L�� �!�.�� )*+ :F�52 \�� :�6H��� �V!

�X�"� ���.  

�6� - د
=�� �	
���:  

      �F!
C 78�!�6� :�i :���{ c� �>�U�� R 7}��� :�6H��� 78L*T$(SARL)  ��u{"� :���{ !$

)SNC(7��6�� :���0� P 7}E�L�� � #��
�� =8/2 P 7}E�L�� =>��� ���81 � . :���0�� �� ����� ��� ��B86%

7}E�L*� �6�� X6�� -9�5	.  

3-3 -2-6 - ��0�
1(� ���
(� ,���C� ,��%M pP
�d:  

       !
L2 �,�2! ��y�� �� -� R 7}E�L�� 3�% �>�U�� �� ��5�� )*+ A,$ #�.�� ��� ��;�� j�/6�� )*+

��y�*� 7L6���1 7}�� F�?/9f� c.8.V -	�� R r��62! �E�B2 �^�$ . 7�H cQ%2007  E�
�� 7}E�1 7*`E by*1

 @��V k�v8L��75.5  7L6, -^� �� �$ c�	��$ EP!F E�8*�104% � �Q, #f� 
*L�� ��m ���� c*��
�� ~2���� �

7�6�� . by*1 \�� �,�2 7}E�1 7*`E ��$5.3  b*�0% EP!F E�8*�15.4%  R �
*L�� ��m ���� c*��
�� ~2���� ��

 by*1 \�� �>�U�� 7}E�1 7*`E 
5/2 £ �V97.2  A/L6, �� EP!F 3�8*�0.072% ���� c*��
�� ~2���� ��.1    

                                                            
1  7�H #f� �>�U��! �,�2 ���y�� �� -� R ���� c*��
�� ~2���� Å*12007 :72.7  �EP!F E�8*�34.5 ! �EP!F E�8*�135  )*+ EP!F E�8*�

]82�/��. 
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       :���6�� #f� �,�2! k�v8L�� E�
�� \}E�1 �� -� R 7<E
�� :���0�� k�F$ �6o h�i � 7%�d��1

 7�H cQ% ��X�"�2007  k�v8L�� E�
�� 7}E�L� ��5�� �{��� gQ2E�)MASI Index( Ã133.9% �{��� gQ2E� �V R �

�,�2 7}E�L� ��5��)BVMT Index( Ã121.1% 7�6�� �Q, #f�.  

       ��� R 78��/�� :�5*B2 n8.o 3!F #�o �X^� ]+�/� A<��2 7��+ 7Q?1 781E�y�� :�}E�L�� ).L2 h�i rTE

#!
�� .���H"� ��� �	�B2 _|L� ��H[� :�9�5�� ��m �S�	 _8V . 7.*5/�� :��{��� r�$ =d�	 @�/�� #!
��

 7�H #f� 781�5�� :�}E�L�� z51! 781E�y�� :�}E�L��12007.  

        ��� W�<�)16( : ��% Wad ��0 ��� 7
-��8�� 3�0� ��0�
1(� 7
-��8�
0 �=��(� 7� @z(� �JM2007  

 �.6� ��H
 ��E!��

78����  

 �/}E�1
 ����.��

7	E
��H��!  

 ��H
 r;H"�

�F�56��  

 ��H
 b	����
 ��E!��

78����  

 7}E�1
3��+  

 7}E�1
�>�U��  

 7}E�1
�,�2  

 E�
�� 7}E�1
�v8L��k  

125  435  111  196  245  02  51  73  
 :���0�� F
+

7<E
��  

23086  138828  518984  135362  41232  97.2  5338  75494  
 7}E�L�� 7*`E

)EP!F 3�8*�(  

5210  64772  682287  130896  17424  0.206  726  22009  

 ��WV$
#!�
/��) 3�8*�

EP!F(  

2741  15752  57886  70417  4479  0.035  69.7  262  
r;H"� F
+ 

 7�!�
/��)3�8*�(  
248  251  248  247  247  105  250  251  #!�
/�� ��	$ F
+  

21  258  2751  529.9  70.5  0.00196  2.9  87.7  
 #!�
/�� �H�/�

c��8��  

22.6  47.3  131.4  100  42.3  0.218  14  29.8  
 3�E!F #
5�

 r;6��(%)  

14.7   -  23.2   -  28.0  5.3  16.2  33.8  
 �56�� M+�v�


>�5�� �(PER)  
   E
?�� : �781�5�� 78���� ��E!"� ���H$ :�,�81 �
+�9 ���5�� 
.��� �!
�} )*+ F��/+P�1 ]��B�� F�
+2007 F
+ �52.  
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   �;�$ I>�?�� �� 7+��W� U8�/2 781E�y�� 78���� ���H"� 3$ #�.�� ��� 7��+ 7Q?1!:  

�8�6
 -أ k��' ���<(� 7
� $�� �<�:  

       7}E�L�� 78��5% :F�' ��*� 7<E
�� :�6H��� F
+ F�' ��*�% �7}E�L*� cH�H"� ��¢� :�6H��� a/52

=8|} ��5��! . F�' ��*� gQ2�2 \�� 7}E�L�� 7*`E 7}�� j��"� :�Xy/�� )*+ XL� -�01 �e�	 -��5�� ���!

7<E
�� :���0�� rWV! F
+ .  

       7<E
�� :���0�� F
+ 3$ rTE! ����! :��856/�� ��� =d�! -�01 F�F'� �,�2! k�v8L�� E�
�� \}E�1 R

 Å*173  !51  7�H 7	�x R @��/�� )*+2007 7}�� j��$ 781�+ :�}E�1 g� 7,E�.� �Q85d ).L	 F
5�� ��� 3$ P �

 7	E
��H��! ����.�� \}E�L� 7L6���1)435 7��{(�U�� 7}E�1 R 7<E
�� :���0�� F
+ ��$ � j
5/	 f% �>

�/��0�� . 7}E�L�� R 7<E
�� :���0�� F
+ �H�/� Å*L	 ��+ -�01!300  7t{���� ���H"� :�}E�1 R 7��{

!750 7�
./�� :�}E�L�� R 7��{.1  -�01 F�5	 781E�y�� 78���� ���H"� R 7<E
�� :���0�� F
+ R M5v�� ���

� c68>E:  

�  #!
�� ��� R :�6H��� ]*T$ :f	��/�� � k�W*�� �p�|}$ -vQ	 c*>�+ g1�J :�i! rW�� �Xy}

78%�?�� .�	��  ���6� g� 7B*6�� rH�.2 R :�6H��� k�H�E 7LTE �
+ ��52 785d��� ���. 

�  ��8T ]L61 !$ 78%�.^�� -���5�� ]L61 k��H E�;��� ���$ :�6H��*� 78.8.�� 785d��� M0� z%E

X86/�� R 78%�Q0�� .% ��E!F -�01 78���� ���8*�+! �;+�d!$ �0, :�6H��� )*+ w�/02 :�}E�L�� =>��*

 ��;/�� ]L61 :���*5�� 78+�,! 78�� I., �� 4�52! 7	�Q��� A8% �� 7�S�� XT ]>��v�� 7�;� 3$ �V R

¶	�v��. 

�  -8� :�6H�� c�! ��;+!�%! ���L�� �� :�}E�L�� ��� R �	
�/5�� k�BH��� ]*T$ R E��^/HP� �

78���� ��6�� E�B2 7*9�+ @�/��1! 78���� 7J�H��� 7Q8�! -B+ �  ���� �p�6� 78���� ��E!"�. 

� 7}E�L�� R �X56/�� �	�U� '��1 � 7}�� G
;	 ����! 781E�y�� :�}E�L�� R n	�6/�� I.,. 

  :p=6 ������� + ����, - ب

       A1 U8�/2 �� 
}E ���! ��	��^/6�� ]*< )*+ 
+�62 \�� 7��86�� X%�2 78���� ��6�� M>��! r�$ ��

 3�E!F #
5� ��Q¯�! 78��8��! 7	��6�� #!�
/�� ��WV$ ��Q¯� #f� �� 7��86�� R M5d �� 781E�y�� :�}E�L��

                                                            
1
 ���1 
�C: " 78��/�� -	�� R ��E!F! 78���� ��6����5�� �J��� R" �6|/� 78�Ê� ��5�� �F�?/9P� -���/�� #�V 78�!
�� 78�*5�� �!
��� �

781�5�� 7���0�� -85Q2!µ81!E!"�7 �M8BH 75��< �09-08  ���2004. 
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�,�2 7}E�L� 7L6���1 7}�� r;6�� . 7}E�1 R #!�
/�� ��WV$ ��$ XL��� I.��� ]L61 �
< 7Q85d c;% �>�U��

q�LH"� R ���	 )*+ #!�
/�� ��	$ E�?/9�! 7<E
�� :���0�� F
5�.  

8
��7 -ج(�� �-��8�� �� � ;�� * �
!*��:  

       �,�2 7}E�1 R 7<E
� :���{ �0+ a�$ 7*`E by*165%  R 7}E�L*� 78����� 7*`��� ��31  a�6	F

2006 .�+ ��$  -+ @���! c��L�� q�B.�� i�|/H� 
.% 7*`��� ��m c+�B.�� g	'�/��60% �;�� . »	E�/�� �Q, R

 k�v8L�� E�
�� 7}E�1 R :���{ �0+ a�$ 7*`E by*176%  q�B9 i�|/H� 
9! �7}E�L�� 7*`E @�� ��

 )*+ :P�?2P�27.29%  7L6�1 c��L�� q�B.��1 �+�L/� 7*`��� ��� ��25.44%.  ��Q¯P� rTE! �>�U�� R ��$

cH�E!"� �
�Q� 78���� ��E!"� )*+ U��/2 �x$ P :PF�L�� rW� XL���.  


��� �i0	f �.�-�� - د(� ,���� ���!* q
8*��:  

       7�H ��� k�v8L�� E�
�� 7}E�1 �	�B2 R �	E�C �E!F 7?}��� bL5�1993 \�� 7?}��� :�8*�+ 3$ rT�% �

 �� 7*?¢� -8��
��! :�8*�5�� F
+ 3$ P �:�6H��� �� -9$ �F
+ b*¿! �,�2 R �� �  -9$ 
*L�� ��� R :�<

 )*+ �!"� 7L2��� -/o 7}E�L�� ��� 3�� �6Q	 �� ��! �a�$ b,�� k�v8L�� E�
�� 7}E�1 n	�J �+ 7?}���

 _8V ��E�y�� j�/6�� �XL� :�6H�� b*¿ 
9! �7}E�L�� R 7<E
�� :���0�� F
+ �F�	' R 7?}��� b��H

 7|<�,! rW��) ��y�� :P�?2� 7��{ -^�IAM  �Q��� �	��2 7��{!SAMIR)(  g%E R XL� -�01 b��H

XL� -�01 #!�
/�� ��WV$ g%E R b��H ��� � 7}E�L�� 7*`E . :�8*�+ :�?/9� 
.% �,�2 R ��$ �+ 7?}���

 �1 ��/Q�� )*+ 7}E�L�� n	�J1994  !1995  �1 ��/Q��!1999  !2001  7}E�L�� :�Xy/� r�$ )*+ ��Xe[2 3$ P

�|d�! 3�� ��/Q�� ��� #f� . 7*V�� R #�'�� �>�U�� R 78���� ��6��! 7?}��� ~��,�1 �� f� 3$ �V R

�fB,P�.  

      *>�5�� q�B.�� ��B8H -� R! )*+ #�?|*� 78���� ���H"� � k�W*�� R ��FF�2! 7}��� :�6H��� )*+ c

 q�62�! n�+ �F�	' R �,�2! k�v8L�� E�
�� \}E�1 R 7|<���� 7?}��� :�8*�+ b��H �78%�d -	�� EF�?�

�{�L�� -	��/�� � k�W*� ���� q�B.�� :�6H�� �	�9 �5%�F -�{ �  �78���� ��6��.  


Z dM pP -هـ�d:  

       ���H$ E�B2 n852 \�� j��"� :�L.5��! :�U8��� �� 7+��� 7%�d ��� �I>�?�� ��� � 7%�d��1

�;��! 781E�y�� 78���� ��E!"�:  



   ��!�� U�
t��                                                :                                  ��0�
1(� W�<�� 3�0 + ���
(� ,����� ��-�.�

 

142 

 

�  ��!�Q2! 7<E
�� :���0�� F
+ I.,! 7;< �� 78���� :�!F"� q��2 �
+ ]L61 E��^/HP� ��% q��2 �
+

 7;< �� �;�81 ��8%j��$. 

�  k�v8L�� E�
�� \}E�1 R XL��� ��1�/��1 E�5H"� ��� U8�/2 _8V �78���� ��E!"� E�5H$ R XL��� Xy/��

�>�U�� 7}E�1 R ��/6�� ��Q¯P� � -8� �V R ��,�2!. 

� "� j
� 7}E�L�� 7%�.e ��8T! �F�Q�� E��FP� M5d ]L61 78���� ��6�� R E��FP� :P
5� ��Q¯� F��%

���H"� ��� R 78���� ��E!"� )*+ ]*B�� I., R XL� -�01 r��H.  

        ��y�� 3$ #�.�� ��� �-?Q�� ��m 7}f�� -8LH )*+! 7�H 7?}��� 7H�8H n8LB2 R $
11993  E�J R

 r9E 3�,�.�� F
V 
9! �c*�8m� -	
5/�� ~��,�139µ89 f� 78���5�� :�6H��� 7?}�È n*5/�� G�
�$ �� 

8m� ���P�� �7?}����t���8Q�2 ��J! �;8% 7*�
/�� : . j
V k�v8L�� E�
�� 7}E�1 n	�J �+ 7?}��� b,��%

 -8?o �� �mf� �� ��y�� ���! ���B�� ���19.2%  �1 7?}��� -8��
� ��1993  !2007  by*1 \��

86896.7  ��� R 7?}��� ~��,�1 3$ rTE! �r�EF 3�8*� 7*8?V! �A�� ��<��� G�
�"� n. £ #�'�� 
*L��

 R b��H! �XL� �V�( b%�+ �mf� �� b� \�� :�8*�5�� 3$ P 75d��/� b��'�� 7}E�L�� n	�J �+ 7?}���

��/Q�� �Q, #f� 7}E�L�� :�Xy/� r�$ )*+ Xe[/�� . ��Q8% 3�,�9 E�J R 7?}��� �8Q�2 R q!�0�� � �,�2 R!

1989  7?}��� b6� 
.% ��V��J �^�$ �;��,�1 3��!209  7	�x �V 7��{2007  #f� ��418  78*�+) -1�.�

72  ! 7��{111 ��y�� R 78*�+ ( b*?V 
.% �7Q85d b,�� �,�2 7}E�1 n	�J �+ 7?}��� 7*8?V 3$ P

 �.% �mf� �� �,�23.12%  by*1 \�� 7?}��� -8��
� q��� ��5700  7	�x R c6,�2 E��	F 3�8*�2007 .

 \�H 7}E�L�� n	�J �+ 7?}��� :�8*�+ :�?/9� 
9!1994  !1995  �� �
/��� ��/Q��!1999  7	�x �2001 �

 �  X^�1 -9$ h�i 3$ P �|d�! 3�� A,$ rTE :��/Q�� ��� #f� 7}E�L�� :�Xy/� r�$ )*+ ��Xe[2 3$ �6Q	 � 

��y�� R �� .R ��$ 7�H 7?}��� 3�,�9 E
} 
.% �>�U�� 1995 �� A*�o �� 7?}��� b��'�� 3l� �V ��� �

A/	�
1 R ���� q�B.�� � ��5�� q�B.�� �� #�|/�� ³5� . 
.% �>�U�� 7}E�1 n	�J �+ 7?}��� I� ��8%!

 b*¿03  7�H :���{2001�/�� ��� ��� �mf� �� 7?}�u*� 78*�+ 7	$ -W62 £! � 7}E�1 b��' P! �»	E

 7	F�?/9P� 78��/�� G�
�$ n8.o R ��E!
1 ��.2 3$ �� �
851 XL� F��E R b*�F \�� �>�U��.  
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   ��
.�  

       ��5�� ��y�� #!F R 78���5�� :�6H��� 7?}�� 78*�+ 3$ #�.�� ��� �_|L�� ��� ��/� R : ���y��

 ��� R 78���5�� :�6H��� �;/%�+ \�� :�Vf}�� #�� R 78W82��/H�� :�E�8�� j
V�� ��B2 �>�U��! ��,�2

/9�! �Bu�� F�?/9P� 7*V�� �1 758B.�� -�02 h��1 c�! #!
�� b9��� :�i R a/52 �x$ XT ���6�� F�?


	
�� c��5�� ��S��� ��O�1 c��5�� h�L��! @!
�� 
.��� �!
�} :�J�yd! 7��5�� G!�� �;/*�$ 78�/|�.  

       )*+ 781�ª E�e  �� A..o 3$ ��� �� 78�$ ���^�$ 3$ P �78Q6*%! 78*�+ �1 7?}��� g%�!F :F
52 
.�

?/9P� ����� 78*��
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Résumé : 

     Au début des années soixante-dix du siècle précédent, la crise de stagflation s’est déclenché dans 

les pays occidentaux. L'analyse keynésienne n'a pas pu trouver d'explications ni de solutions 

adéquates à cette crise. Par conséquent, l'appel à réduire le rôle de l'état dans l'activité économique a 

été renouvelé à travers la réduction des dépenses publiques et la privatisation des entreprises 

publiques. Les marchés financiers ont joué un grand rôle dans la réussite de la privatisation dans ces 

pays, particulièrement en France et en Angleterre ou ces marchés jouissent d'un développement à 

degré élevé. Au Maghreb Arabe, Le Maroc, La Tunisie et L'Algérie ont, depuis le milieu des années 

quatre-vingt, recourai à des programmes de réformes économiques sous la pression de Fonds 

Monétaire International et la Banque Mondiale sous l'influence de la crise de la dette extérieure et la 

récession des réserves de change dans ces pays. La privatisation a été l'un des piliers principaux de 

ces réformes, ce que a conduit le Maroc et la Tunisie à entamer des réformes au niveau de leurs 

marchés financiers. Ceci a donné la possibilité à la collaboration dans la privatisation des 

entreprises publiques et à garantir leur financement. Cependant, ces collaborations restent toujours 

modestes au Maroc et d'un degré faible en Tunisie. Quant à l'Algérie, qui a fondé ce marché dans le 

cadre des réformes économiques, les programmes de la privatisation et de marché financier n'ont 

pas encore atteint leurs objectives visés en comparaison avec le Maroc et la Tunisie. 

Mots clés: Réformes économiques, Ajustement structurel, Privatisation, Secteur publique, Secteur 

privé, Marchés financiers, Bourse des valeurs mobilières.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Abstract : 

     At the beginning of seventies of the last Century, stagflation crisis was appeared in occidental 

countries. Keynesian analysis could not find explanations nor appropriate solutions to this crisis. 

Thus, a call to contract the state rôle in the economic activity was renewed via the reduction of 

public expenditures and the privatization of public firms. Financial markets had played a great rôle 

in the success of privatization in these countries, especially, France and England where those 

markets had achieved a high degree of development. In Arab Maghreb: Morocco, Tunisia and 

Algeria had, since the middle of eighties, resorted to economic reform programs under the pression 

of  International Monetary Fund and World Bank, in addition to the impact of dept crises and 

change reserves regression in these countries. Privatization was one of the principal pillars of these 

reforms. This leads Morocco and Tunisia to establish reforms into their financial markets 

Unfortunately, these collaborations are still modest in Morocco and slight poor in Tunisia. As for 

Algeria, which had established this market in the context of economic reforms, privatization and 

financial market programs have not yet achieved their target objectives comparatively to Morocco 

and Tunisia.  

Key words: Economic reforms, Structural adjustment, Privatization, Public sector, Private sector, 

Financial market, Stock Exchange of mobile values. 

 


