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��0+�����. 

•  :�&� ������ ������� �� ���6�17�� �� �&�'(� �00/��� )�"�� ������ �+ )�00/��� �6�0�

 ������� F0���� ���� � =��.� �@, �� G�*� ��� ������ �1����� =�"��� >�&' <���
. 

 '�  	�9 ������,� 
'�� �7O� ���� � � ��–  ����–  F��7�� �+ ���� <���(� �� �� ��"� 	��

-�C���  )���0�� �@, ��� ������� ���
��� �0��  �@, �� G�*� ��"��.��� �0�� �� ��7� 	�9

2008  42009  �2010 .  

 

����� 
��
�  

    ����+ ����+ !���� ?� �� :  

• ���� � ���� ������ ������� ����9 	�9 ?�����. 

• !�  �� �&�'(� )�00/��� ���6�17���� ������� ������ ���"�� <���
 	������. 



����� 

 

 ج 
 

• ���� ������� ����� 1 ������ ���"�� <� � ���� �+8� L�  1�1����00/��� ��0+����� <1����.  

  

  

  


��
� ������ 

     ���7M� ��� ���0 	�9������H�  ����.�������0� ����
��  !�!��
�  "#$
� : S�� ?��� �5&�

��0+����� <1����� ������ �������� �"������ F���7��4 ����� S�� I��� ��)�8�&�H�  ���� ���7���� ��

!���� �@, ��. ���� �5&��� B����� ������ ��� ���� ���� �0�� �� �+ ����*,��  �00/� "$�$�$� "– 

 �!��– J*���� �0�� ��.  ��� ����0� ����
� ����
��  F0��� F�0�� ������� ���
��� �����  �9

 ������0� � �������G�*� �'$
� ����
� �( !��  �� 7� )����1����� ������ ���0��� =6���� ����� ���9 

 )���0�� B6����� )���0�2008  42009  �2010  .   

 ;,� ���+ �������� ���� ������4  ��"�0.�"0T�  �"��.��� F��7�� 	�9 -�C��� F��7�� �+ N��0�  ��

 �7O� �00/� *�,�� �@, �� "� � ��"   J*���������
� ������  ������� )��.���� �� �'@.��.  

  


��
� )$���  

    �����7 	�� �0�� �� )�0' : F��7����L�  !@� D��7��� �+� �"��.� ������ F��7��� -�C�

��&+.  ��
�� *#"
�*$+� @, �  ������ ������� ������0 4���0�6� ������ 	�� ���0"� �� !��

 ��� 4������ ������� ����� ��L� !����� !� ��� ;&,�0+ ������ !����� �9 )�� L� �F���0L� 

������ ������� �+ �� ,�0���.  

  ��� ��'
� *#"
�  ��������9: 4��0+����� <1���� =�"�� �+ ������ ������� ����� ������ ���� � :

 ��L� !����� �9 <���9 4��0+����� <1���� ������ S�9�� ������ !����� V� ������� �'@9  ������

�� �&�'(� �00/��� �+ ��0+����� <1���� =�"���.  

 ��� �+  ������0

�'
� *#"
� ��"��.��� �&5�� ��W  �7� �� -�C��� F��7�� �+ ������ �� ���

 �00/� 
'�� 	�9 ���C��� ����5��� .�"0� "� � �� "–  ����–  

  

 ���� ���,��  	���� S��)����& ����  ��
��� ��� �+ �������� :    

•  
7����� )�'  

•  )'��� =�
 

•  ���9  ���� ( )�00/��� ��� ������ ������� ��� )������ 	�9 ����&� ����&. 
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���� ����� :
����� �
����� ��� ����  

  

 �
���  

         � ������ 	
���

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


 "���
�� ���#��� �� ��$ %&�� ��
'�� ��$'��
 �(�
� ���� "����� �) �  �*�
��+�'��
,�  %&�� �

- �- ��'�� .�/ 	���� ��0 ��$$1
�� �����/ 2�
 ���$��
 34 ����
 �
,� +
���� +�'�
�� ��&


 �*0 %&����$ �� .�- ��*���
�� � ��
)�$
��5� 6&) � 7�0 ��� 2�� � �8���� .�/ 9���
��


 +���
�� ��
���
�� "���: +���� ���� .�/ +
���
�� ;&) ��� 7�0 �< � ��$$1
�� ;&) ��
 �-

�� =�� �� +���
�� "���>�����
�� ������� +���� �) � 6"�� ?$�'� ���
�� ������� � @������ =�& �
 � 6

 ���(
	��
��$
 �
 ���' 7�� +�
),� �
 +�#� ��& ��
���
 �
 A�� 	
��� �
� 6 ����� �� +
�)

+����#� A������<.  

 �C��� �&) �� D�!��$ � =�&' � 	�
 "�:�
�� ���),� � ���
�� ������� A���
 .�/ ����,� .�/ �

	�� +
�8�$
�� ?���$,�.   
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��������� � : 
����� �
����� �
���  

            D�<��� E���� �*�,� +��$��� ���
�� ������� �
���+$$1
�� +���
�� +��*��� �
����� 

�8#���
 A��� +���
�� �����
�� +�C�
�� +$����� D��! �- =�&� ����� "�- � A$� �:0 �
 ���

+�:�� +���
 +$��$.  

   

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

   ��� ���)0 "��� ���� 	�0 �
' 6������ "�- ���
�� ������� A�<.  

1� 
����� �
����� �����   

     	�0 .�- ���
�� ������� ���� : ?���$,�� �������� �
 +-�
:
��
 G
$� ������' �- ��
+� 

�� ���- +$$1
�� +���
�� ���'��) �(��� !$��
��� ���!�� 7�
�� .�- �0 ��C��� 7�
�� .�- 5��$1.  

� +�
'�� ����1
�� �
 +-�
:
 D����� �0 ���'�$� ����8 �
 A�� +��
- 	��
 ���
�� �������
 �C��

 +���H���� +!��,� E��8� +�
)0 ����� �� A)�$� ���� +$$1
�� !��� ��� +�-����� ��
 +���
���

 +$$1
�� �
< �
 "��
�� +���
�� AI����� ����� ��8 �
 =�&�2.  

	��
 �*�0 ���� �
' :"��- ���
 @����
 ��
���: ���8
 �
 +$$1
�� +���
�� +��*��� E�8��  �)

+���
�� AI����� ���</ @���� ����� �&'� ���:���
� ��
�
$0 �- ��
�� � ��*�� !��� ����� �:0 �
 6

����
��$
 ��
�-��� ����- ������ "���� !.3  

�
0 "  
$�� ��
�
 " 	��
 	��- ���":��� +$����+���
�� AI����� +:����� ��
�$�� +���(�
�� 6  �(�

��
��
� "��-/ ��
 9���
��
 ?$���� +�I�C�M� � +�*����� ?���$,� A��8�$�� AI�
�� ?��
��� 6

� �����
��� ��)�:�#�� ��!$��
��� ����H���� �)�C��- ��
 !
��� ���� ��!�
��#� (��
/ 2��

���� ;&) .�- 0�!� ����+��
( ����� �0 "��� 7�
 .�- �C� ���
�� �'���� .�- ����H��� ;&) ��0� 6

 AI����� �
�8�$
 ����!� ���� �#1�$��� ���
�:�/ .�- ��C��� �'
� �

 +���C�<#� "�����

+���
��."4  

����
�� �������  �) : � +��<� +���C�� +$��� .�/ ��-�*8/ A� ��� +
(# O$0� �����
� �-��< 	� A�-

 +���$�� ��
� ���� +�����
�� ��C,� ��
 +<���� ��
�  ���C��� 5��:/� +$$1
�� +���
�� !
��� ��:�/

                                                 
1
- K.Chiha, Finance D’entreprise (Approche stratégique), Edition Houma, Alger, 2009, p : 38.  

���ت ا�����د�� ،���ان 
�زي و	��ون -  2��
% $�##" أداء ا� %���، آ'#� �4آ�ة ا��+�ج �1#& 0/�دة �#��-, ، ا��+*ام ا��)'#& ا�
 . 30 :ص،  2010 ،�5��6 �#'�ا�5'�م ا�����د�� ، 

�% ا�>*�* ، د��ان ا��?<�=�ت ا�>���#5 ،  -  3� . 16 :ص، 2010ز�D#'� A#E و C�10#�� �#'�د ، ا���##� ا����% A�B ا�<�-��@ ا��
4  - 1�%��� :ص  ،2008 ،دار وا &K��J1' و ا���ز�I، ا�ردن ،ا�?<�5 ا��H-#� ،�*�& ���1=� ا���ار :#� �0آ� و	��ون ، ا��)'#& ا�

12 . 
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�- �:,� "��C< ��
�(��� �'�� ���� +�����
�� � ����
 �
�� +<���� ��
� +$$1
�� �� 6 +$$1
�� .

 �:,� +���!�� ��
�(��#� A�� ���� PI����� A�C8�  +�'�
�� ���
0 ��
 +<�����.1  

     ��
 ����� �'
� 	�
��) ���
�� �������  ������ +$�����*�
� �*��  PI���� ���
��  *���

1
�� ������ 5��,� A���� .�- �-�$� ����1
 .�- ��C��� 2�H� =�&� �
 +$$1
� ��
-0 +$$

��$
�� �����$���
.  

2� 
����� �
����� �����  

       �- �
0  �����
  
 �)&8�� ���� ��)�:�#�� +$$1
��  *� +���
 �) ���
�� ������� 5��� �

 .�- �����< �����2���<#� .�- �����<� ����� +
�8 .� �&) .�- "���( ��
���
�� �
 "����$#

# +���
�����
 +C�8�� �������� ��8� �&) .�/ +��*M�
 "���M� "5��' 7�
 .�- A'���� A������� +
�<

 � ����- ��
I���� � ����$
�� �
< �
 ������� �
I�� .:�� +C�8 ���)0� A�- ��) ���
�� ������� �R�

 ��� �
�� ��
�� :  

�  A���� ����� :+$$1
�� "���� +
�< A���� �� ��
��.   

� ���),� +C�8�� :
* �����C� A���� ��)� +�
�'�
 +�$�I� ���)0 �:  

0 S � ���� �
����� !������ 
": � ������� ���)0 A)0 ��
 �
 +���
�� �!�8
�� +�:��
 ��� ���
�

����
 �
 "����
 �!�8
 �)�:  

 S 
��
 +����
 �!�8
+��
��$
  ����
� ��!��� �� 9���.  

 S ���
�� �$���� O��M� �!�8
. 

? S 
����� #$����� %
&��: ����� 	
 �C���  �
� +
��!
�� A�:�M�
 +$$1
�� +���
�� ��:����#�

 +$$1
�� D��� ���
�� �'���� �
* ���
,� ;&) A��8�$�� +���
�� +���
�� ���C
�� �$�0

 +
�- +�C
 ������ �� +��
�
�� ��
�(��#� ���$� +���'
/ ��� �
*� �
' 6 ���: ����
 ��(���

+C�8 +�C
 �:,� "��C��� ������� =�&� 6
 �&)� ��<����$� @����� ��C� ��- ��
�:� �

���
�� �$��� �� 9�<���. 

T  S �
���!��� #
'�� : �:���M� ��!��� ��8 �
 +$$1
�� "��< 7�
 +�����
��
 �C��

 ��� +-�*�
�� ���
,� ��
�8 ���$� �
 ���'
� +���
 2I��� D���� .�- ���H�$#��

���C U�
�0 D����� +�:��8 ���C
 �
 ����C� �8�� ��
 ����� �0 =�
�� .�- ��-(�� +

 �� �)��
��$� "��-M +$$1
����!/ ���
 ���H�$#�� �:���M� ��!��� ���!��  �$��  A���

�
�� 7��$
 ��$��
 +$$1
�� D��! �- +����	���� ��� +�C
 ������M� A����� ����'

                                                 
1  - NO�= "#B���1*�زاه� =<*ا�ت ا�#'�، ، 2009��J1' وا���ز�I دار ا��ا�� ،ا�?<�5 اUو�T، � وا����#� S#C ا����R1 وا��?<#Q، ادارة ا�5

 .225 :ص
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�$
�� D���� +�H
 =�& � ���!�� � !$��
�� 7�
�� .�/ ��
� "�
 ������
 � "����� �� A'���

���
�� ��I��0 7��$
 .�- +����
�� . 

  

�(�� ������
) : *��)��
���� 
����� �
�����  

    ���
�� ������� +�
)0� 9���0 ��
�$ ��� �
��:   

1� 
����� �
����� *��)�   

         +���*/ ��
���
 �
 ������ �
� +���
�� AI����� ������ +$���
 A����� �/  2�H� A�� �0 �'
�

����
��  *��� �
'0 A�� .�- ��C�� PI���� 6��
-,� � +$���� �0 A�- �'�
 �
 +'��� +���
 "�)�

E�8 �'�
 +'���� =��
� �0 �'
� ������� �R� =�& (�:�M� 6 �06+'���� ��8���� ���
�� +!$��
 A�

+�:��8 ���!0 +!$��
 .$� ���
�� ������� A�$�� �'
� �
'��
! ?���
�� ������� �
 2�H�� + �) 6

) ������� �
 2�H���I(: ����� A0 �
�� ���
 ����� �.  

�R� 	
 AI���� +�:� �
 ���
�� ������� �����
 �.�/ ���
�� ������� A�$�� �'
� 	 : ��8�� ���
 �����

 �:��8 ���
 ������:1  

 �� 
������ 
����� �
����� :� �
 9���� �&)��� ���
�� ������ �
 ���!0 	
 A
�� �8��+$$1  ��


 �0 A$< �0 ���
��"���/ 
�� T��8 �
 +CC8�
 D�� �0 9���
��+$$1  ���
�� ������� ����

�-�$� ��
���
 .�- ��C��� .�/ ��8���� � �&�8��  �������� +����
��
 :  

 S �C�<#� ������� 5��0 A�����������  *�
 +'���� +�
���� +��.   

 S  +�
��
&���� !!8��.   

 S �� ���������� +
$���
 +��
��$
�� ���<��"   

 S '�&"����� %��C�<#� ('�
�� ����� �.  

�  ���(
�� ;�) �
� �:��8�� ���
�� ���
�� �� ������ # ���(
 "�- ��8���� ���
�� ���
���'&�:  

• �
$��
�� D�!��� ��$��$��
 D���� �
 �'
 +�
�$�� ��8���� ���
�� ���
�� +���
 ++����M�� 

 �
< �
 +�
�
��+$$1
��:  ��
�I#� �  �
�� +$��$ 6A������� 6=���$#� D�! 6 
�
�� �
$��
�� A�����

�)��4�.  

• ���
�� .�- ��8���� ���
�� ��C� +���$� +���������� +����*�� ��
���
�� � ��.  

• ��
�-�
 �� �8�� �
 ���
 ��8���� ���
��+$$1
  �
 ��
���
  �
�� ��������M� A�$<,�� 

��8
��	�
�
 (�:�� 	��- ��$� �
 �)� +�.  

•  +
�
 ���'�� +���
�� AI�����
 "����
 ��4 ��
���
 ��8���� ���
�� 7�� ��'�� ������ �<

                                                 
�'�D ا�C�5# ،ا�?<�5 ا��H-%ا��)'#& ا����% �0آ�ت وأ��اق ���#� ، ، �)�* ا��<�وك أC� ز�* -  1�  � ا��5�د�� ، دار ا���� Z��J1' ا�

   .34 :ص، 2009
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 +��
0 �
� ������� 2�H�&=� : �- ��
���
"���M� �� +<�-�+$$1
  ��
 +!��
�� +I�
��
 �
 �)��4�

+������ ��4 ��
���
�� .��
�� .�- ?�C� �< �
 �)	��- ��C��� � 	'���/ �:��8�� ��.  

 .�- ���(
�� ;&) O'��� �0 ?:� ������
����
�� ������� ����
- PI��� +<�      . 

� � 
+!���� 
����� �
�����:   

 +�:��8 ���!0 	
 A��� %&�� �) )
�� T��8 �
+$$1  ( ;&) ������  ��$$1
 �0 ����0 ���' 5��$

���!,� 
 �������!,� 
��  
 G��C
� +<�- ��� ����+$$1  +��
��$
 �0 +���� G��C
 ���' 5��$

 +�-��
 !
��
 �:��8�� ������� ��)����!,�  ;&) 2��40� 	
 +
I�������!,�  ��
��< 5��� �


�������
6 �� �- ��
���
� �����
 �
 ���
�� 	��- �C��� �
 .�- �5��
 ������� A���+$$1
  ��


� ������.  

 	:� �
 ������� �����
 �
0.�/ 	
�$�� �'
�� +���
��� ����� :���I(: ���
 ������ �
�� ���
 ���.  

0 S ���,�� 
����� �
�����:  PI���� ���
�� ('�
�� ������ +$���
 D���� �
 �)���
-,� �+$$1
 

�� +!���
 ��
��
�� ���� ����1
� ��
���
 .�- ��C��� ���
 �'' �
+$$1
  ���� ?�
$�'

�$
���
�� �$��� ?�:� �0 +��
��� 7�.  

? S �� 
����� �
�����
-$+  

2�  
����� �
����� �
���  

     �����
�� +$���
 A��� ���� +�-�
�:#� +���
�� �#�:
 ��0 	��' �� ���
�� ������� +�
)0 �
'�

 ���
�� �������
 +<�- ��� ����D����� �� A��8�$� .�- "��:�� +
�<�����
 �� +
�8�$
�� +���
�� ��


��+$$16 �� ���
�� ������� +�
)0 ��
���:1  

 S  �
�� ���
- +��
! �- ����� 2H
� +���8
��  ����
�� �
$��
�� A����� �����
 ���
�� ������� ������

%&8�
  �� A����'��$� "���
�� ����1
��
  
�:
�� �� ��������&�8�� "������ ��������.   

 S  �-�$� A������  ����
�� +
�<M +���C�<#� 7��:�� A���� �� ���
�� �������5��,�  ��
5���/ 

 ����
�� .�/ +��*/ 9���
�� +!��, ��
��$
�� !�!8��� �� �-�$� �
' 69�*8/  �'���� A�- ����

+��
�� "�!�$��� +
�<��� +�
��
�� �������#� �
 +$$1
��.  

 S <�� �� ���
�� ������� �-�$� ������� �
��$
��  
 +���C�<#��  PI��� ����1
 +���
 ���

��
-,�  ������
 �&�8�� ��5��:M� ��
��+���8
�� �#�
��#� +�:��
� +
$.  

  

  

  

                                                 

% ا��)'#& ا����% ،و�#* ��6% ا�)#��% -  1 �H�*(�ت ا�#K��Bا� ،  ،T�?<�5 ا�و�ا�ردنا ، Iز����وا �J1'� 15 :ص، 2009 ،ا]�اء. 
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�(�� �������� : 
����� �
����� #� .�
��'��� /��+��� /0��1�'0�  

    A���  �
' 6��:��8� +$$1
�� �8�� ���
�� �������
 ���!0 "�-�#�
��$� "�- ���
�� ������� �0.  

1 – 
����� �
���� � /0��1�'�: ��
)0 2��40 "��� ���
�� ������� �
��$�:1  

�� 
)���-0� �
�����:  2��
�� ���:��� �0  <��
�� ��!8,� .�/ ������ .�/ ������� �&) ����

������� �&�
 A��� %&�� �) 2��
��� ���
��  
 	�<�- ��.   

� � ���� 3!��(�'0� �
� : �'
�� ���
�� ������� +��
��� ����
!��� �*�0 �
 ������� �&) �
���

 �� ����
��$� +
�$ .�- A�
�
�)� ?C�� ��'��� ����0 ���
��$
�� ���
:� +�
),� ;&)

�#�:
�� ���8
.  

4� 5�!,��� 4���)0� �
���:  �
 ������� �&) �- P��� ) 5����� � T�
��#� ( ���'� "���

 �
��
 �'� +�������� +�
���� ���(� ��
 ��'0 �0 ������C�<� ������ A�
*�# +:��� "���� +���C�<�

 �
)��, �0  

�� 5���� �

&� �
��� : +$$1
��
 +<�- ��� ���� ���!,� A��
 	
 A��� ������� �
 9���� �&)

6 "���M� ��
 �������� ����0 �
���� ��*���
��� ���
��$
��  ;&) D����� +����
 ����0 ���
��

� +��
� A���� .�- "��< �
 ��� �
� +��H�����#�:
 +��'
 D���� �
� +$$1
�.  

�6�  �
�����:  ��������� ?
$
 =�&� +$$1
 �'� �
��$
�� �����* ��
0 +��
��� ;&) �
���

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

�� +��
-� �&)� ��� D
�$�� 5��,�
 �����$#�
  <��
�� +'���� 5��, ��C� �- "��
- �) !�!8�

 <��
�� 5��,� ������ D
�$�� 5��,� �
) ���� .�- +��
��� ;&) (�'�� �:�� +����� +��
!
.    

2�  
����� �
����� #� .�
��'��� /��+��  

           ���
  
�:
 �� ���� �0 �
# 9���
 %0 �/ ���8�
 ���8� ��<�- A���
 .�
� ���

A�*�

 A�!
�� ���� G��C
�� 7��$
6 ������ �'��� ����
�� ����
�� ������� ���!0 2�
 ��
�:  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
1  - #��� . 127 :، ص2010وا��)'#& ا����%، دار ا�<*ا�� -��0ون و��ز=�ن،  �أ��S ا�J?% و	��ون، ��*�� 
% ا[دارة ا�
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� ,��  �7!)01 :(�	�
�����ة �� ا	����� ا	
 ا	���ت ا	

  

  

  

                                              

  

                                                           

                                                           

                                                            

                                                              

                                                              

                                                         

                                                            
�<Q ذآ�^، وأ��ون���ان 
�زي : ا	
�ــ�ر   I6�� 33 :، ص .     

  

"����$
�� ���:�� 2�
 .�/ D�!��� �'
� ��X�' ���
�� ������� PI��� �
:  

2�1� ��� ���� #��
��'����'': :
�� �� +���8
�� +����M� �����$
�� ��
 �C��+$$1  �����

.�/ 7��$
 �
 ���8� 7��$
 �' A�
�)� �0 �� �8Y�����1$
�� ���8� .�/ ��:  

0S +$$1
�� "���/ : +
���� +$��$�� .��� +���
�� +$��$�� ����� �� ���
�� ������� PI��� �)�-�$�

 ��
-�
 A����� �
 ���'
� =�&'�5��,� A���� � !�!8���� +
�<���.  

?S +$$1
�� ��
- :+���
�� U�
�,� .�- ������ �� ���
�� ������� PI��� A)�-�$�  "����� ��8

 "���( �'� �� �0 +�-�
�:� ��
�8 �0 "���'
 �'� �� U�
�,� ;&) �
 A���- ����$ %&�� 5(:���

 ?C��
 ��
* �� ����/ ��
��� ���� +$$1
�� +���'
/ 7�
 .�- A'��� .�/ +��*M�
 ��:,�

�
��$
 A��
- +��!
 ����
 =��) ���' �&/ +C�8.  

T S ��
)�$
�� :
)�$
�� ����$� �'
� ���� "��$8�� �!8� A��
)�$
 +I��'
 +:�� ����� �� ��

 U�
�,� D�8 .�- +$$1
�� "��< .�- "��- ������� ��- A�
�
�)� ?C�� ������
� ��� 2�����

7�8, +
$� �
 �)�
� +:��'� �
��$
� ����� .  

 ا�`SK�C و ا���ردون

 �)'& دا�'% 

 �)'& ��ر%6 

��� ��b�ع ��ا�
 ا��)'#&

 ا[دارة ا�5'#�

�#��� ا[دارة ا�

�������ل ا�= 

 ا����ه��ن

 ا�<1�ك

�1
��ن� ا�

 ا�*و��

 #&��آ` ا��)' ا�>/�ت ا����d#*ة �S ا��)'#&
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2�2� ��� 4!�� #��
��'����'':: 
�� T��8 �
 ���!,� +��' A)+$$1  A�� ��&��  
 G��C



��
 E�8�� ���
�� ������� PI���  
 ���
����� 2�
�� A�*�
+$$1 
 A��<�- +:�� ?$���1.  

0S ���I���� : ���
�� ('�
�� ��� ��
���
�� �
 ������$
�� ��0 �
 =��
��� ���I���� �
���

(��� ���$ .�- "��8,� ;&) "��< 7�
� +$$1
�����!��� ��C��� 7�
�� .�- ����
�.  

?S +����� : D�C +:�� ��
�8� �� +
�<��� "(�:0 �&'� ���
�� ������� PI���
 +����� "(�:0 A���

 +���C�<� �0 +���
 +$��$ .�- �C�' �0 A)�$
' +�
�
��� ��!�$�� &8�� �0 �'
� � ��
�$���

 �

 �
��*�� 5�-��� +���
� �&'� +���
+��
���� ��!!8 ����� �� �)�-�$�.  

T S �����
�� :
� ('�
�� +
�$ �
 �'���� ��� �
 ���
�� ������� PI��� �
 �����
�� "����$� �'

 ��
(�� ���
�� ) +$$1
��( ���� �0 ���
��  �!�$� PI����� ;&) ?$�� +�����
�� +:�� ��!��

�
�
� 	I�H�/ �0 ������� �0 +$$1
��  
 �
����� �� ���
�$#� .  

�S �I�
(��: I�
(�� A�� ������� PI��� +$$1
�� "��< �
 �'��� �)���
�� ( +
�

�� ������ A����� .�-

 5��: �
 ���I�
(� ��
��C �� ?
$�� "���$
 ��4 +���
 +��*� �� +$$1
�� ���' �&/ �
0 ��


 ���� ��- ���
�!� ��
 ��
��$� A�-
��
��$� �-�.   

  

 ;��!�� ������ : /���� <-��)�
����� �
�����   

         ��� �
��� �� ���
�� ����&����  ���
:
 �� �'�� +�
���
 ���!8 +�
: .�- ������� +��
-

0�
� �)� 6 ������� �
���� P��
��)D�
!�
 ( +����
�� +����*�� �����
��  
: � ������� 2�4 �����


 ������� ����0 ����8� A� 6 ������� 9�*�

��� +
$��
��� � .�/ ��C��� ���
��  �!�$� ���!$��
 PI��

 ������� 9�*�

 D���� +���
2.  

1� 
����� �
����� /����  

��
��  ���
�� ������� ���!8�� ��� �
3:  

 S  ���
�� ������� ��) �0 2�4 �����.  

 S  �'���
 �)(��:�� ������� �
 �����
 ���

 �'�
 +!
��
�� �0 +
(��� �����
��  
:%&��  �'
�

 �
5��:/ ����- ��������� ��$�����.  

 S  2�H�� +
:���0  ������� �
 �����.�/  �
 +-�
:
+�I$,� �����
�� �.  

 S  9�� ������"��, �0 ����,� ������� �� ��
��8�$� A��$ ����.  

 S � ����8�"���8
�� ������� ����, +�!
��� �#��
� �
 +�!
��� �#��
�� .�- ��C��� �'
�� 6

                                                 
�<Q ذآ�^، ص -  1 I6�� ،�10#� �#'�د�C و �D#'� A#E18 :ز . 
� ،C��10#� �#'�د ز�D#'� A#E و  -  2 I6��Q>  ^16 :ص، ذآ�.  
�<Q ذآ�^ -  3 I6�� ، *ز� �Cوك أ�>�  . 29- 28 :ص ص ،�)�* ا�
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 ���C
��+������ :  

� ���� +
���� �#��
�� � 7��$
 .�- +�
���� ��:
�� � ��C�� �)�������.  

�  �
��� ���� +-��C�� �#��
����/ �$
�� .�- ������� ��
 +'���� �)���� ����� ���
�� 7�

+-��C��.  

� � ���*� ���� �#��
��+$$1
� !� � +�
�$�� �����
8� ��
��:� ��8 �
 ��$��
 .�- �)���

+�<��
�� ����H��� 5�*.  

 S  D�
!���,��� �� �#��
��  
 +����
��
 �)��$��� +:�8�$
�� �����
�� A����� "���8
�� +�!
�

���
 ����1
�� 2�
 D������.  

 S  ���C���� U���<� +
� �
� ������� PI��� ����� �� ��<����� A� ���� ����1
�� A��8�$�

+
$��
��.   

 S  ������� +
��' : �$��� +�����$� +���� �) ���
�� +���� �0 ���+�&����� 6R ��'� 	�

����*�  ������� ?�'� �0 ������� ����
- �' �
 	I����� ��
 ���
�� ���
�� .�-%&��  .�- %����

 ������� PI��� +C�8
�� +�:�� +�:�
�'�
 �
�< ���� +�:�� ?��H�� �� �)� 6 +��
�
 A����� ���
�� ��

�������� +
��' �� +
���� +������ ���
�� ��
� �0 ?:�� 6 �- ��H� # .�� �I����� �������'&  �'

 �C���� A� ���� +
�
�� PI���������/' 6?��
 �'�
 ������� ��� �0 ?:� �
 ?��$�
�  �
-�
 G*��

 �
�' +����
�� ��
�$���� ����:��
�'
0 =�&.  

    +���
 �I�$� ��
��$�
 ���:���
 � +$$1
�� +���
�� ��
���
�� D�<��� E���� 5��:/ ��


�$�+��8��� +�:��8 +$$1
�� +
$���
 ���
�� +��*� ?$� ���8� PI��� .�/ E�8:1  

� 
������ �
����� <-��):  �
 ����� ?$� PI����� .�/ �C� �0 ��8���� ���
�� ���
�� �'
�

	�����:   

 S �� .�- A'� 5�!-/������� ��� "����� ���
�� ���$�.  

 S � +���
�� +$��$�� +���C 7�
 .�- 9�!#� ��� "����� +���(���� � +����
��� � +�:���M�

�������.   

 S  +�����
�� +!$��
 ��� 2���� �< ���� +���
�� ��!8,�� +$$1
�� ���
�� ('�
�� �
 D�����

��
.  

  S 
+!���� �
����� <-��) : ��0 ��'� �0 �'
� ����� �:��8�� �
��$
�� ���8�
 PI����� ;&) ���8�

�C����� ;&) �' �0 +������:  

 S ���
�� ����
�� �� +$$1
�� ��
 A��� ���� ��
-,� ��� �����
 A����.  

 S 2����� PI��� �
��� +$$1
�� +-�!�$� 7�
� +���
�� +��*��� A����.  
                                                 

�<Q ذآ�^، ص -  1 I6�� ،ون��	زي و�
 .32 :���ان 
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 S ?I��*�� +�*�8�� A�<�,� ����� �'
� ���!$��
� +���
�� PI����� A����.  

 S 
�� A���� ��- 2�< ���� 2���� �0 +����
��+C�8 =�
�� .�/ 2���� �
�! +$$1.  

 S ����*0 � ���$�0 ����/� 9�!��� O�� �
 ��$$1
��  
 +$$1
�� +
���� +��*��� +����
.  

  


)�(�� ������ :/����� �
��'���  
����� �
����� 
" �����'���  

            +����� D�!��� �I�$��� �
 +-�
:
 ����
 ���
�� ������� ����0 �
���,��?���$  +���8
��

 ��
�8�$� ������
�� ��
���  ?���:�� A���� .�/ ��C��� +$$1
�� !���� +���8
�� �
 ��*�� !���

� ����� +���H����� +���
�� ������
- �� "����	�'
�  �
5��:/ �����
���  +����*�� ��:����$#��������A 

 A��8�$� ���
�� ���
�� �'
� # 	�� �
'6"��0  (��: �0 !�� ���� )������
�� ( A��8�$� �
 	� �
# �


 �
 +-�
:
����,�  +$����� ��
 +$$1
�� ���
��  *��� E�8�� �� ;�-�$� ����5��:/�  +��
-

������� 2�
�� ��*�
� +�
'
 ��'� �
 �
��4�  "����
 ���
�� ������� ����0 �R�  �&) .�- "���( 6

�$��� ��*�
 �- +���
 ;&) A)0 �
� 6,����� +���
�� ?$��� ������� 6���,�  AI����� �$0��� �

+���
�� ������� +!�� 6...@�� .  

  

 ���������� : �
����� �')��  

         ����H�
 ��
 +<���� O��� ��� ��
)0� ���
�� ������� ����0 A�<0 �
 +���
�� ?$��� �
���

 ��
� �
)��0����� +$��� %0 A��
�� ��
� �8X�� !$
  *� A�� ��� �8Y  �C�-� �C�- ��
 +<�

 ?$���  *� �) A�
�� �'�� +���
�� ?$��� �
 ��
' ��-��& � ����� +�#����!�  �-�$� ��
���


 .�-����A  � +$$1
��  *�&�8��  ��������+����M� +
$��
��1.  

    � �1
 .�- ��C��� ���
�� ������� ��  $�� D�!� .�- +���
�� ?$��� A�8�$� +
�
 ���

 +
�<��� � 1
���� � !�!8����  A����5��0  ����- +���$
�� ��
�(��#� +�:��
 .�- �����< � �������

 ����
��� ���'�) +$����....@��.2  

1� �
����� �')�� �����'� .5��  ��!,  

�
0 ���
�� ������� �� +���
�� ?$��� A��8�$� "5��' !��� �� ��
)0 ��
���:  

 S ��:� "���* � �'� +
$��� �C��- ��
 +���� +<�-'��!�
 ����
 ���� "�
�
 ��.  

 S �� +
$� .�- ��
�-#� A�-PI����� E�8�$�� ������� �� "��.  

 S  ?:��0  ��
 � ���
�� ������� �
 ����� ��
 G*�� !�
��� =��) ��'�+
�8�$
�� +���
�� ?$���.  

 S ��8�$� �/��C�8
 (�
�� +�
$��
�� ?$��� A��:  .�- +
$��� "��<� +
�8�$
�� +
$��� +�1
���� "�����
                                                 

�<Q ذآ�^ ،�1#� �0آ� �)�* و	��ون -  1 I6��، 50 :ص. 
�<Q ذآ�^ -  2 I6�� ، *ز� �Cوك ا�>�  .125 :ص ،�)�* ا�
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 ����
 �����#�.C<,�  ?$��� �
 ������ �� ������ ���� ��
���
�� �
7�8,� . 

   2� /�!���=� �
����� �')�� �����'� �)= !���=0� 
" ����� �+
   

     ?$��� �/+
�8�$
�� +���
��  ���#���
 ���
�� ������� �� +��!�
 �0 ���
�� .�- ?:� &/&8��  ���


 !����� ��
�-#�+������:1  

  S 
�� ?$��� PI��� ��'� �0"��
' "�I�� ��& �������
 +:�8�$.  

 S  �0 ���
�� ���
�� .�- +:�8�$
�� ?$��� PI��� "5��< ��-&8��  ��;��
�-�  %&�� !����� 9��

 ��
 "����� 	$��
�6+$�����  ��
 !�� +����
�� A�� �0����$$1
� �0  O�� �� +���

�� �������

!�����.  

 S  ��'� �0 +���
�� ?$��� �
 ��:��8�$� A�� ���� +���
�� AI����� �-����� ���� "��
 �)�C��- ��
 �


���-,�� +�
$��
�� �-����� O�� 9�
�/ �� ��
���� ?��
��� ��� �
 6��5��:M�� .  

 S  �0 ���
�� ���
�� =��� �0T��8�$� ��� ?$�I����� ����� �) O�� +���
��.  

 S �0&8��  ��  ���
�� ���
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$������ �
�� ��
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�'#�ت ا����اض وا����I ا��1*ي 
% ا�<1�ك ،  -  2= *#0�$ %
��-% ودور^ �K)'#& ا���ون ، ا��	و  j#J= �#�� S�B?�ا ،T�وU�5 ا>
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��� +<������
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�<Q ذآ�^ ، صو�#* -�6% ا�)#��% ،  -  1 I6��: 93.   
�<Q ذآ�^و�# -  2 I6�� ، %��#(�98 :، ص* -�6% ا.  
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�� A�8�$�

 +<�- �����*���
� �� ��& +���C�<#��  ��
�/��:�/ ?�!�� �
 �
��4 �I�$
�� ;&) ��
 �� �   A����
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 +<���� �- �
�
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�
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3� ��+���� �
���� /�"������ :  
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 �'�
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 ��&� "���
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�� �="��� �F�  6$�& !�=���� !&'�� !

���� ��'� 	� !&�/�� !=�


 ��&

�"� ���� 8� !"�������« 1.  

 !&

�"��� ()&��� .�"��» � �� !&���
 �F�� ($&$� �B��% -����� ��  !

���� �=�� $���� ��

$��� I&' �&

�"��� ��4 �� !����
����&"�$&� -������ ��/ $&
�� �/�� . I�$'  $���� �,� �"����

 8
�� 6��3�� J�$&  !&���(...)«.2   

��".� 	��
�� 	�� ��
��& ���: » (��$?� 8&%�
� 	��� ���$���� ��&����"����� �������� !�����


�"�� 6&4 E��"  -$�� �/���F�
�� ���&
"� N��'& ��� ���� ;*���� 8O��

�"���  �� !��' $&�.P��

��&

�"�� !

���� �&� ��&
 -*�,��� )&����«3.   

 �� !

���� ���%�
� 	��� 6&��� �� .�"� �
�
� 	/ !&

�"��� ()&��� �� R�,�
" ��
 �� �*, ��

($�3"� 8
�"� 6&$��� ��"B��)� �/�
�� ��&

�"�� !"����.  

     ?� �$��� �.� (��� !&

�"��� ()&��� 8������"� ���" RB�=, ($��:4  

1T � ��� �"��N���� ��� 5&� � -*�,.  

2T � �&�%�� 0$��� ��� ��
&
.� 6�&!&����
��� R�3��� R�,� �/������.  

3T �&
��7� ()��� ���� �� ($��.  

  

  

                                                 

��  LMD/4آ-ة �
���2 ،  ،&دة ا�01/�ت ا��	-�
� �� ز,�دة ا��
�ة ا������
� ��+�&ك، دور 'أ�&ر در#�ز -  1/ �5/�' -

�7&م ا���

  .38 :ص ، �82011� 
2   - M.porter- L'avantage ,concurrentiel des nations inter éditions, Paris,1993, P: 48 .   
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N
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! ' �

���� ��
� :=, ��� ()�&'�� �/��$��� ���& ��$"� ��&

�"� �� !

���� )&��� ($&�
 RB�

��� ����& ���)�� ����.  �� !�3��� !�&4 N�� �$&�
� �)&��� V�"� 6&$�� ��� !

���� (�$4 U�"�� ��/�

 ����
��� �9" !���)=, O���� ($��8&��� $�� �� ���$,OV�"���� !=�, RB� .( �� W�=& ���
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���� ��;�3�� ���$4 -&9��� V�"��� )&&��� !���'��� �$�=��� 6�
 A���<��

)&&����.  
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    ��� !&
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 �&�%� 	
 �� ���$,��� 8�
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*� !&�&9"��� �����"4 ��� !
����� ���
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���� $���� 	/ $������ �,$� �
� ;$��� !%�" &�'� ��  ���

 !&��'� ��;�3� �� ���$4!

���� !&
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��� � #
��
���$�  

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  
�$=��� :R OU��� ��
 8��� O�&�, 	
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�!��� ;�< 	
  $����� �&�'� ;���? !&
�
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 O$������ ��� ($������ �9"��

!
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1T!4$� !
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� !&�"� !&3&�� $������  
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&
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����:  
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�"��� !

����

$������ �<
1� �*7�
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)2*(!

���� ���$4 $&$'�:  
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1� $$������ 8
���� E��"?� ���� !&��"=��.  

  !&

�"��� ()&��� ��� ��� 	��� �'����� W&<�� ���&	����� ����� 	
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��:  !&��� �F��(�&=4 ���� $4 	���� !&

�"��� ()&��� ;�"� !�&�% �� ��  ���� O
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 W&�& � ��� !&
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�"��� �� ��B�"� �� !������� -����  J�3�
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 	/
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�� O$ �&$=��� O... ^�� . *<


 ��
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*
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� : ��������� ��=1� ���&� ���� 	���� !

���� 0$� (�
����� ()&��� 5�
�

�&�%�� ��1� 	
 ;�$1� � !�=������ !&

�"���.  

                                                 
1 :��
 8��� O�&�, 	
�� �&�" R OU��� :79.   

!&���,�� !B&���  

!��"=�� ��&/:  

R�3��  

��$&$����  

 

!&�,�$�� !B&���  

!&�,�$�� ��"���?�:  

(���� +"���  

-�<�� +"��� 

�
����� 

!&�&����
�� 

A�4 	

�"� -4�� 

!&

�"� ()&� 



 أه�
� ا����
� ا����� �� ���
� ا��
�ة ا������
�                                                 :       ا�
	� ا�����

38 

 

  

  

  

 #($ �)+��)10 :( ��	�����	���� �
����� ��
� 9�=  

  
�$=��� :R OU��� ��
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 $$' $���" porter "  ��� ��4 �� �/$����� +�& 	��� !���3�� !&�&����
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�"��� 8<��� 	
 $�3���!
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 T �&
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 T ��� !%�"� ��� !�B*��� �*, �� !&

�"��� ()&��� ��,!
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�"��� ��&�&����
*� 	�&�'�'porter '  W<��	�& ��&
 :1  

� �
�)�� ���
( �
*
��$��>:   

    / )�������/� !&�&����
?� U���� 0��
� �"$� ��  -���� #&3,� ��� � ��� �&F.��� ��$ ��

E��"?� �$���$,�
��� (��,�� 6��3�� �$�"�
� ���� O!'����� !�9"��� $����� �F�1� 6 8� �3�& �� �/� O

� $' �"$� ��  -&������ ��� %7<�� ��� N�"��� $'� )��& A��� !&���"?� (;�3��� 6��3�����.  ��
� �

                                                 
1  - K-8+� ذآ M'-/ ، c8&, �5 و رد,�� ���7ن
 . 250 :ص ،/��&د '�W8 ا�	�
 


A �
I

� إ�8-ا��Rدة ا��   �


� ا���I
 إ�8-ا�

  �

� ا��-آI
 إ�8-ا�

 �
�Rدة ا��
A 

 ا��
�ة 

  �
�Rدة ا��
A 

 �A&8 ه0ف  
 M8وا 

 �A&8 ه0ف  
 /�0د 

ا��0ى 
 ا�������  



 أه�
� ا����
� ا����� �� ���
� ا��
�ة ا������
�                                                 :       ا�
	� ا�����

40 

 

 ���3��� �$�"�
� !&4�
�� ���=' 	������� �����&�� ($�&) ���'� !

���� �>
 !&�&����
?� U��� !<3,"���

�&

�"��� 8� !"���������� �>
 ��� �� �4*%"�� O!

� �3� ��� 84��� ��, ���'�( &�% �� �

�&�%���� I'���� O !&�&�
��� O!&���"?� ��3&���� ���� #&3,�.   

 ���� �F�� 	��� ��&�&����
�� �&�%� N���� 	��� !&
�
1� !������ �/ W&'=�� 6�3�� 6$� ����&�

�!&�&����
?� U�/ $����� ��� �&�3��,� (�&7���� -&������ ��  !���F�� -&������ !�
" ��  !
�<?�� O! 

� !�
"�� U�/ N&
 ���� 	��� 	�$,�� J�%��� 	
 ��"� 	��"=�� J�%��� 	
���.  �� �� $$' $4�

"strichland  "�" trompson"  
� ���'� %���	�& ��&
 !&�&����
?� U�/ 6�$,� :1  

-  �B��)�� !�
"��� ���
Y� !&
�
'�� ��� ���
1�.  

- !������ ��%� ����"��� 6�$,�
�.  

-  0$� (�
��� ����"��� 53" ���� ���B��)��.  

- ���� 	��� ����"��� )&��� ($$'� ��% $��� �B��)�� !�
"��� !&��� !�&4 ���.  

 	�&����
�� ������ �F�& !&�&����
?� U��� 	
�
1� -$��� �  ) ���
1� ����,� ( ��  ��,$���

� $�$
 ��� �� E��"?� ($�&) 	
 !&��� (;�3� +�%�� ��">
 ���� O ��"� !�
�� ;�)�� �� V��"�� +�%�

!<3,"��� ���
1�� ��  A$�& A��� ��1� O ($�&) ��  A$�& ��/� -&������ ��3� 	��� ��$��&?� J�3��

�9"��� ���F�
�� ��� $B���� ��� !&��� ��$�� �&�'� ��� 5��"� 	��� :���1� U�/ 6$,�
� 	��� ��

!&�&����
?�.  

� �

���� �
*
��$��>:  

   �� 0�,1� ����"��� �� ������"� )&&��� !

���� 6��� !&�&����
?� U�/ +
' $=4 ��� !

�"�

 	�,��� 6$� %��� !�B���� ����"��� %,�� ��� ($&$� ����� !
�<>� ���� ����"��� V&)� ��� �&�%�

 �� �������"  %�%, 	
 ����"� �� $���� . ��
*�,�� 	
 !����� %��"�� ��� N".� )&&���� -��&�

 ��� ���$,�� �� ����"��� #�� 	
porter"  " �, N"� ��� N
�� $�
 !��"= �� 	
 ��$& ;	� �

$&�
� )&��� ;	� N"� ���.   

� 6&�=���� !3����� !%�"1� �� �$$� )&&���� +�%�&-&�7���� !B����� �&�%��� � I'�� ��� !�*��� O

��� �� 	"�&!

�  !&������ !�*��� �� ��� 	
 �� 6&�=��� ��� ;��
 V�"��� ��� ���&7� ($�� 6���

...^�� .��/�  )&&�� $=4 �/$ 	
 !&���&� (��= ��, ��� �� !

�"��� 0�,1� ����"��� �� V�"���

��  !&��"�� 	
 -$�& A���� )&&���� ��/ �*, �� ���)�� �B��)�� 	<�& ��� 8
�"��� ($�&).  

 !&����� -��9�� 	
 !&�&����
?� U�/ 6$,�
�� :2  

- !

�"��� $�$���.   

                                                 
1  -  K-8+� ذآ M'-/ ، c8&, �5 و رد,�� ���7ن
 .251: ، ص/��&د '�W8 ا�	�
2  - g�
 . 252: ، صا��-'�5



 أه�
� ا����
� ا����� �� ���
� ا��
�ة ا������
�                                                 :       ا�
	� ا�����

41 

 

- ���� !%&'��� ���
1� $$� ($�&)!

�. 

- ��$� !�%�� �� !<B�
 !&���"  ��4�%. 

-  ($&$� ����"� �� ()&��� ����"� E��"  	
 ��"� ($�3�
�� ���& !&���� !&��� $���� $���

!�B���� ����"��� 8� ���&�
�� �����"  -��9 	
 !������.  

� �
)$��� �
*
��$��>   

         %4 �,�$ $$'� 	

�"� ���� ����,� ��� !&�&����
?� U�/ $���� 6�& I&' !��"=�� J�

 )&����� �� !�������� ���$,�� �� ����"��� �� $$'� $$� �� ($�3"� !�$, �� V�"� ��� )&�����

)� �� �� ��
�� ���!

���� ���� I&' ��
�� �� �&�� ; N����&�'� !&��� ��� (�$�4 . �����

��� U�/ ����� ��
�� 	
 (����� ��� !

���� !�B*� !&�&����
?� U�/ $&$'� ��� (�$�4 ��

�

 �� ��'�� �� !&�&����
?� U��� ���&� !��"=�� U��� ($B�
 ���� �� ����2� !��"=�� ��/����

�*,: 1   

 T��� ��  !&4�
�� !='�� ($�&) �*, �� ��
�� 	
 �7�7��� �� O��&�� (�%&
�� !���'�� ���� $' �

 J���>� ���&���� ($�&)($&$� !&�&�
� ��
�&
.   

 T&�%� 0�,� !&
��7� �%�"� 	
 ($&$��� ���
1� �'" N����� ��
�� �� ��
�� -4�� !��' 	


 	��'��  

���&���� ($�&)� ($&$� !&4�
 ���&
�� ��� )&�����.   

 T!<3,"��� N�&��" �&
'�� !�$,�� �� V�"��� ($�� �&�%�.   

 T��� ��=� ($���� �&�%� �*, ��� ($$'� ����"� �� ����"� ��� )&����� (;�3� �F�� ���

)&��� !&���
���� � �&

�"��� ���$, �� ����"� ��.   

 �&&
&B� �&��" ��  !&�&����
?� U�/ 6
�"� :  

� �
�)�� 9�= �
)$���  :����%��� �� J�%4 	
 !3����� ()&� �&�'� ��� !

���� ����  !
$��
���

��� ��='�� ��
� ��$�� / 	
 !&

�"� ()&��J�%��� �O ()&��� U�/ 

���� W&�� !&

�"���!  #�


 ($$'��� ;�)�1� U�/ 	
 !<3,"� !3��� ��� !&

�"� ���
��!
$��
���.   

� �

���� 9�= �
)$���: &&���� �� I'��� ��  �"/ !

���� ��
� 	4�
�� J�%��� �,�$ )

 -$��
������� 	������� �B��)�� !�$, -$��
� ()&��� ���$, �� ����"� E��"  �*, �� �� 9�3�'

6��.  

  

������ ������:�(?=  ������ �
������
����  �
������� ��
����
��	�(:� ���@��� ��  
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1  - �5+Gا��&ازن ، ا� W

دار وا�H ، اTو�b  وا�H /��0 \+�� إدر,2 و�mه- /��? /�	&ر ا��l#� ، أ8�8
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 . 40 :، ص ���2009^- 
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 -K.Chiha, Finance D’entreprise (Approche stratégique), Edition Houma, Alger, 2009  , P 183. - 

2  -  ،��
G��A ،M,ء ا�0,? ���^- وا��&ز�F# دار ،bو�T5� ا+G�8� ، ا�Cا�� �
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? ، إ�8-ا��X W
X110 :،ص 2008ر . 
3  - K-8+� ذآ M'-/ ، ?
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X111 :ص ،ر . 
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���� : ���������� ���� "������"  

       �D��E� .�- F����� �!" �� �D	 G�C�' ������� <��� �� �'�
�� 4�DC>'�' ,���' �D��E� ��$�

���H���� �D)��
.  

  

	��� �� ��� : ������� !��"�  

     �7 F������7��I$�� �DC>'� .�- ,���' �D��E� ��� ������� �D	 *�� ���� �
����� .�- ������ J�
.  

1 $ ������� %"&'  

    ����� K�$�)� �C	�� L�'�
��� ���'����� *��' ��
'�� M"E�� *�� �$%� ����� ��'��� �+'�$�' �+

����		 �
��� �;���� 4F�E)� =���
��� �������  �)��
 L��+- �� L��
�� 4 =��	�� ��'�� ����'�� �������'  <N

 ��� ,��'1983��
 4  ���P .�
 ����C�� �;�8$�� .)+ �I0�� Q��"� ��> ������� �)��
 L��+- *��

01/01/1998 � �D$D��� ���� L���$�� ������� ���- �7F'��� ����>� �7 �'"��� �7 ��'�� *���+� ��
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' .�- ����� �� A��� <� �> '.  

F)���  ��'$ T����	 L�
'�� A'�E� =��	1975  ,���� ����"�� ��"��� ��0)1974/1977  ( G�� ��

 ������?� ���E��"��������'�� �'� "X	 A'�E��� ���> *��>' 5.9  �7 *��� �)C��� Y���9� ����	 <���� ���)�

 Z���71980  <'� ����� �� L���> �'� *$�" ��
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 _  '� �$`12 ��	� 

 _  '� �$`04 S���� 



���– "��دودو"ا���  ��
��درا
� ����                                                :      ا�	���ا���� �-  
 

54 

 

 _  '� �$`06 ���'��� S����=��I��?� <� �>' 4  A'��� ��
 �+. 

2$ ������� �����'1� �*� ��  

    � M"� ���7 ��� L�
')� ��$���9� �>����)� ��� �D7:  

 _ ��� �>���� ���� X	 Y���a� ���H120000 ��'�� ��.  
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 D5603ور<� ا�  

 (�Hا*دارة ا������  �'&%� ا�$���8 وا ������ 

 �%&'�
 (�CJ$08ا�� 

 �%&'�
ا��%�!.� ا������ 

04  

 �����01  

ر,�+ �'&%� 
 (�Hا�$���8 وا 

 (�Hأ�$ان ا
04  

رؤ!�ء 
ا���0$��ت 

�%�!; ا���@ا���   08
01  

 7�ر,�+ 8
  01اLH$ر 

 ����� 7�ر,�+ 8
 (���/ �  01ا��

ر,�+ �'&%� 
 (���/ �  01ا��

ا��%�!; 
 3!�!H01ا  

ر,�+ �'&%� 
ا��%�!.� ا������ 

01  

  �01%�!; أ��) 

 �01%�!; أ��) 

 �M�N� D���01  

  01!�,# ا�$زن ا�35�5% 

� D.5 ا������4ت � 
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1- ��7�� ������  :  �� ��� �D+'�7 G)�"� ��	 F������' ������� ����� �+ �'����� '


 ���
!� �� ��8����� L�
'�� J�$�� L�
'�� �+ �E�	��� �'�����: 

 _ L������ G��
N� F��
� G�� �� L�
')� ��8����� L���9�.  

 _  .)+ F����' L���9�  �)$� #���� L�'$'��� /������ K��$� ���;���' �E�	��� �'����� '


 Y��"��' �"���� �7 ������� ����  ;�0+� *����>. 

 _  �!" ������� �'��$�� ' *��!+9�' �����"�� <;�'��� 4 *�+���$?�' <;�'��� .)+ �>������

 �����. 

2_ '��0�������� �: �D��D� ��' ����N� .)+ G�E� :  

 _  ���	�� <!���<�C�� ������ .�-  )�'
�' ���'��.  

 _ ���#�����' �����D�� *�������� ��	�.  

 _ ���'�����' ������ ��	� ��0
���.  

3_ �������� %���8� ������ :.�- <����' :  

 �– 9���:����� �
��� :�� L���9� ��	 ���'�� �'� SC)� �
)���� J�
 M�"�' ���C��' ���C

 ��'��	 ,��' <D�
�� .)+ �D���' 4 ���C)� ��;!��� G'�H�� ��7'�' �����9� *��)��� �����	

 L�
'�� �"�� ���'���  

 ���C�� L���9� <��� �D� �E�	��� �'����� '
' #�;��� �D�)+ G�E�' ���C�� �'$� K7�	 <�D� ���.  

 �� �'��� ' : _ ��� <�> #�;� ����  

                   _  �'$N� A�7  

                   _  ��+���$?� *���"�� <�>  

S_ �������� ����
��� �
���  : ��$�� �7 �)������' 4�D	 <'�� ������ G;�H' �
)���� J�D�

 ���+-  	 <'�� �� <
�' �
)�� �� �+ L������ ����'��� .�- �����- ,��' ��	��
��� *��)�C��

'��� ������� �'��$��' ��	��
��� <;�.  

4_ 	;<��1� ������: .�- �
�'�	 <����' :  

�_ Y���9� �
)�� : L����� Y��"���	 ,��' L�
'�� c�� ��$���9� ��)�C��	 ��)���� �
)���� �


 �D�)+ G�E� K�	��' F�'��)� L8
�$ ���C��!� �)	�> L��� .�- �D)�'
� ���P .�- K������ �� ���'N�

� L���-' ���C�� L���9� G�� �� ���� '
 ��� ��7' :����	�� F��
�	 G)����' 4 Y���9� �'��

 Y���a� L��
��� L����' �D$���- S$�'�� *������	 Y���9� ������ K0' ���' ���"�� L�
'�� .  

S_ �'����� �
���  :������� �+ �'���  �� ��� S)��� *��)��� ���+- .�'�� �'��� �D����� 

  
!�-' ���C��� A'� ���>B	 <'�� ��
 �E�'�� �7.  



���– "��دودو"ا���  ��
��درا
� ����                                                :      ا�	���ا���� �-  
 

57 

 

Y _ =��&��� 9������ �
��� :��I�� K�> �7 �)������ �+�0	�� =��E	 <���� ��
 ����� �$����	 �

 .�'N�  

�_ >������ �
���  : �$%� �� �	')���� Y����)� K�8'���' K�	�� ��)�+ �7 �
)���� J�
 M�"�

����� ����' =!�C�� �	> �� d�� �7 ���C��!� ��H� �'�C� �C�	 ������' <ED��� �$%� K�	 ��;�

 �0��N�' *�
�����.  

J _ 9���� ���*��� �
���  : ���C��' �����)� ��N� ��7'� .)+ �D��� �7 �
)���� J�
 M�"�

*��
')� ��;�>'�� �;��'�� �	>���	 <'�� ��� 4 ��$��"��' ��)"���� ���'
�� �� <D����
' .  

  

���+'���� 

�:  +����� 	��
������� ������ "������" �?���  +@�����  A*����

+�@�'��� �������  

        �� �C	������� �
� ������� <����	 ���> ��)
��� :;��� <
� ���
� .�- �
	��� ��
 �7 ����� 4

 �����)� ���������� L8���� =��	 �7 <
��� �����D� ���7�)
�� �7 <'��� ��
 4 � .�'� ����� /�0'�	

 ����8���� �� �����?�������� ����8���� .�- ��	��
��� ��)
��� =��$- �7 A�E�� ����� �)
�� �7' 4

 ���C���	 ������*�'�N�  ����� �)
�� �7 ��	�� <� ��8!�� �7 ������ ��)
��� :;��� ��
��� �����

���7����� L8���� F��
�.   

  

 �� ���	��� : 	���'1�������� ��'�B���� C�, �����
��� ��'�B���� 9�  

   ?� �$� �� *��'�)� ������� ����8���� �� �����20084 2009 '20104  ���'�0�� *!��C��� ����$�

 �=��	 ��������
	�� A'0'� �������	 M���"?� S�
�� �� L�7'����� *��')C��� .)+:  

1$�'�B���� C�D �4��:�, ��� +��� .�
�
���������
��� � : ��E�'� �� ������):  

� _ ���'D 	��7� 	����:  ���� ����C�� ���
�� #����� ��'���� ��	� .)+ �'�N� /�
�� ���C�

 ��
 .)+' 4���!I��� L�'� '� ��� �!" ,�
�� ���� ����C��' ��� �� ���N ������� �7 .�	�

.�- �'
� �'�N� �B7 #��N�:  

•����� 	��0: �� .)+�	 �$'�' G��� *
� .�	� ���� ����C�� A'�$� ���� ��
 ����8��

 �'�� *�� ��'�C���' ������� <���� �'�� ��
 ��'���� �$�� S�
 S���' 4��� �� ���N �������

 4�+'7�� *?��� 4��
����� *���� 4���N� �'8"�� c�"N� ��	���� <���� <� *��C���' *?%� �D�)� L��

��'��' �)�'� F'�
�� ��'�$%� �. 

• ������� 	��0: �$'� ��E�' ����8���� ���� �7 �� �'�N� �!" ������� �D)�C��� ��

 L�'��� 
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 c���� .)+ F��
�)� �)	����' ��$%� L���> F'�
�� ��' 4L8
�$�� <���� 4�;�	8�� 4�'8"���� ���!I��?�

������.  

S _ ���'D 	��7� ���:��: ?� ��	� .�- �7�09�	7 <'�")� �	����	 ��	�+?� ��C	 �"�� 4F��
��

��
 �������� ���+'�$� .)+ ��
� ��
	 ��'���� ��	� : c��' 4���'��� <'�"��' ��	���� <'�"��

��
 ����> .�- ������� ����8���� �7 �'
� <'�"��7:  

•��E���� 	�����: F��
��?� L�� S�
 S���'  �)�'��� �'����' ���"�� ��'�N� <0�'

��$%� ���'����' ����8��)� .)+N� <���� �7 �$'�'. 

• 	��� %���* 9����� :��E�' �D�� ������ ���� �'���� �+'�$�  �+ ��8� ? L��� �������

 ��	�+?� ��C	 �"N� S$� ������� ����8���� .�-  ��	��
��� ����8���� �� �����?� ��+' 4�����

������� *�
�
����: 

 _ S$�  ��	��
�� ���� K�8'�88 $��� S��
��' L�'��� �18  �'��' M��"��� �
� :;���

�D�)+ M'����� ������� S�
	 K�8'��� ��
. 

 _ �)� ��� ������� ��
���� �� G�������' �;��"�� *��'�� S��
�� ���� :��C�: 

�  ��8�?  )$� �� �+� Z��� L���"�� ��" ����
� �� M�"��� �C$��� �� ��	� ��- 4��;�>

  �� .)+ M�"��� :��C�7 ,��	 ��)C���� L���"�� �D$�'� K>'�� ��� ��- ��
	 4������� �'�� �� ���

�$N� L���> �'���� �� M�"��� �'�� ����� c�C�� ? L��7 �!" M�"���. 

�  M�"��� :��C�7 ����� c�C�� ����8 L��7 �C	 L���"�� ��
��� ������� �� K>'�� ��� ��- ���

����' �)�'��� �'���� �� ���  �� .)+��	�$N� ��;���� ��'�N� ��0 Z� �$N� ���'. 

 ����8���� ����+ .)+ ������� *�
�
���� ��"�B	 ���> ����� *�7'� ���� *��')C��� .�- �������'

��	��
���:  

• �

���� �'�N� : �

���� *�������?� �� �� <0� �
�'�	 �
' ��	���� �'�N� <0�

�� 4�$N� �)�'���' ���'���� F'�
��'������� ������� ����� �� ��E�� �D7 4��'������ �'�N� �: 

 _  *��'8"���  

 _  *��'8"��� F'�
  

 _  =!�C��  

 _ ?� *���	��!I���  

 _�������  

• �

���� <'�"�� :��������� ��������� ���)���� <0�': 

 _ ��'����' �)�'��� �'����' �

���� ���"�� ��'�N� �� ��E��' ��;���� ��'�N� #'�� �

�$N�. 
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 _ �$N� L���> �'���� 

����'��� *����8���� ���+B	 ���>'.  

2$ ������� .��'�B���� F�D� 	;: ������� %��@)2008$2010(  

���8���� .)+ �
����$� ���� *�
�
���� �C	*� ��	��
���  *�'���� �� ��� ���2008  _2009 – 

2010������� ������� *����8���� .)+ ��)�
� 4:  

� 	����� �*)02:( �'�B����.�  .��'��� �������2008G 2009 � 2010  ������������ ����– 

����   

<'�"��:  

       *�'����  

 <'�"��  

2008  2009  2010  

��'�N�  ���"��  

d /10 ��'�N�  ��+��$��  

d/15 ������� L��+- F'�7  

d18  M��"��� <�> :;���  

  
749.061.000  

  
)3 771904-321 (  

-25.245.845 

(4 327 580)+ 

 

749 061 000  
  

3 771.904- 321 

( - 209 190 60) - 

666 511 5 

 

749 061 000  
 

3 771 904 – 321 

(8040650)- 

(-87570174) 

∑   ���"�� ��'�N�  724 371 152 657 719 242 649 678 593 

 �$N� �)�'� �'����  

d/521: ����	�� Q'����  

d/523: c�"� Q'�>  

∑    � �'���� .�   

  
329 000 228  

 

-104 051 42  
 

318 595 086 

  
329 000 228  

 

116 541 031  
 

445 541 259 

  
329 000 228  

 

113 071 031  
 

442 071 259 

 ��;���� ��'�?�  1042 966 238 1 103 260 501 1 091 749 852 

 �$?� ���> �'����  

d/555  : ����$ *�	��


 =���E)�  

d /530 : �'��'���  

d /564 :�0 S;�

 �!I��?�  

d /56  : �!I��?� �'��  

  
215 834 231 

 

661 771  
 

91 566 

 

23 895 742 

  
272 634 231 

 

6 443 048  
 

2 738 064 

 

31 636 158 

 

302 568 539 

 

2 112 633  
 

1 109 714 

 

21 568 529 

∑   F  �'��. �  240 483 310 312 451 501 327 359 415 

∑  <'�"��  1 283 449 548 1 415 712 002 1 419 109 267 
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  ������ :�	)��� ���+- ��  

  

��7���� �'�N�:  

       *�'����  

  �'�N� ����+  

2008  2009  2010  

  ��	���� ��'�N�  

d /210  �
��� L�DE   

d/22 �0��N�   

d/240  ���	���  

d /242  *eE����  

d /243  *�'��' *��C�  

d/244  ����� *��C�  

d/24  *�8�D$����9�Y   

d/25 ��+���$?� *�8�D$���  

d/28  ��> *�������?��������   

d/42  *�������?� F'�
  

  
443 762 871  

616 499 999  

159 596 686  

22 081 316  

3 254 501  

- 928 585  

875 038  

1 979  

222 390  

249 947  

  
443 762 871  

616 499 999  

150 730 203  

20 854 576  

145 949 247  

1 954 557  

250 494  

1 058 690  

427 376  

427 376  

 

443 762 871 

616 499 999  

141 863 721  

19 627 837  

128 252 389  

26 376 876  

901 752  

250 213  

1 058 690  

484 419  

∑ � . ��	����  1 245 616 142  1 380 488 014  1 379 078 767  

 ��'������ ��'�N�  

d/3  *��'8"���  

d/43  *��'8"��� F'�
  

 d/470  =!�C��  

 d /46 ?� *���	��!I���  

 d /48  �������  

  
28 745 439  

237 372  

1 733 479  

1 285 084  

5 832 032  

  
24 947 731  

237 372  

5 335 579  

- 753 995  

5 457 301  

  
27 722 524  

2 462 206  

8 327 303  

- 662 119  

2 180 586  

  ∑ N�'� ��'������ �  37 833 406 35 223 988  40 030 500  

∑ �'�N�  1 283 449 548  1 415 712 002 1 419 109 267  

������ :�	)��� ���+- ��  

  

+'���� �� ��� : ������� +����� 	��
���  

     �����)� ���� ��)
�	 �)� ���7 <'��� *�'���� �!" ������� A'0'�2008  _2009  _2010 

�"���	�� <
� <��7 �)������' ������ ��)
��� *�':  
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 _ ������ �8�'��� *��E��  

 _ ������� S����  

1$  +����� 9B����� .��&�� 	��7���� +����� 	��
���  

0$ 	��7�� 	���� !0�: ����8���� .)+� ��:  

 ���C�� ��� #�� = ��;���� �'�N�–  ��	���� *��'$'���  

  

�*� 	�����)03  :(7�� 	���� !0� 	;: 	�� .��'���2008G 2009 � 2010  ������ ����

"������"– ����  

)����8���� .)+� �� (                                                        #����� L�
':1 Y�  

 *�'����  

 ���	��  

2008  2009  2010  

 ���C�� ��� #��  - 202 649 904  - 277 227 513  - 287 328 915  

������ : �	)��� ���+- ��  

  

 ����8���� ���� �� : ���C�� ����� #�� = ��'����� *��'$'���–  �$N� L���> �'����  

  

�*� 	�����)04 :( .��'��� 	;: 	��7�� 	�� !0�2008G 2009 � 2010  ������ ����

"������"– ����  

) ������ ����8���� (                                                          #����� L�
':1 Y�  

 *�'����  

 ���	��  

2008  2009  2010  

 ���C�� ��� #��  - 202 649 904  - 277 227 513  - 287 328 915  

������ :�	)��� ���+- ��  

  

     �� ������� ��C0' �� .)+ ,�� �� 4 I)	� �	�' �	$'� ���C�� ����� #�� ��� ��)�  �� <)C�

����� �8�'��� ��
 ���"' �DC� ��)��C���� ��� ������� S���� �� ��
' 4����� ��
� �7 �

����'���.  

 �� H
!� *�	��
 ��  	 ���> �� �!" �� ���� ���C�� ����� #����!��� *�'���� �!" S��� :

2008 42009  '2010 4 �� Z���'�N�  �� �'�� ? ��;����*��'$'��� C� ��
' ��	���� �� ��

�C� ����������� 8$+ �� ��.  
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� $ 	��7�� 	���� !0� .�����
� :  

 -. �. <. A ) = ��'������ ��'�?�–  *������� (–  )�. F. �–  ��7��� *���)�(  

 * ��� �72008   

      -. � . < . A=) ( - 240 483 310 ) - ( 58 320 32 - 37 833 406   

                               
- 208 481 936 

  

 *� �7 ��2009   

      -. �. < . A ) =35 223 988 – 5 457 301  (–  )- 312 451 501 (  

                        
- 2 826 844 814  

      * ��� �72010   

      -. � .< . A ) =40 030 500 – 2 180 586   (–  )327 359 415 (  

            
- 289 509 501  

   

       *�	��
�� J�
 �!" ��  H
!� �� :*�$���
�  *�'���� �7 �	��� ����� #��2008  '2009 

 '2010   �$N� L���> �'���� �7 �)������ ������� ���'��� L���8 .�- K$�� ��
Q��"��'  <�>

 <����' �!I��?����
���.   

-$ ��@���� �'�B:��  

 ��7���� ���8"�� = ���C�� ��� #��– ���C�� ��� #�� *�$���
�  

*� �7 ��2008  :   

        ��7���� ���8"��= )-277 227 513   (– )- 208 481 936 (  

  
5 832 032  

 * ��� �72009:  

         ��7���� ���8"�� )=-277 227 513 (–  )-2 826 844 814 (  

  
+2 549 617 301  

 * ��� �72010 :  
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        ��7���� ���8"��) =- 287 328 915 (–  )- 289 509 501(  

   

 �� :   H
!� :;����� J�
 ��

<�>  �	$'� *��� ���8"����!��� *�'���� �!"   L8
�$�� <���� �7 L���8 .�- K$�� ��
' �� ��C� ��
'

 ��'���� .)+ ������� ����+�' ���'��� '� 4�$N� L���> �D����8��� �D$�'�� <�� ���C��� .)+ �������

 �'$'' �D���'$'�� ������ ��
 ��� 4���8"�� �7 Q;�7 �	�C� �>���� �	)��  L��$� ��'�� �	�C� �D�N

 Z��� ������ ������� ='� .�- K$�� ��
' 4�C;�0�� ������ G������ ������� ��
� .�- Z��� ��
'

�������  7�C�.  

2-  ������� ��'�� 	��7���� +����� 	��
��� 

0 $  ������� ��' :  

  

 �*� 	����� )05(  :����� ��' .��'��� 	;: ��2008G2009 �2010  ����� +@ ����

"������"– ����   

��'���� S��  2008   2009  2010  

 ���C�� ��'����=  ��'������ �'�N�  

                 �$N� L���> �'����  

15.73%    11.27%    
  

  

12.22%  

  

 �0�"��� ��'���� = ��'������ �'�N�– *��'8"�  

                             �$N� L���> �'����   

  
3.77  % 

  
3.28 %    

  
3.75 %    

 L8
�$�� ��'���� = L8
�$�� <����  

                �$N� L���> �'����  

  
2.42 %   

 

1.74 %   
  

 

0.66%  
  

����XXXX�� : �	)��� ���+- ��  

        �'�$�� �!" �� H
!� ��'�� �	�� S��
 :;���� M")����'�N� �
 �� JL��"N� 

 *7�+0��"��� ������  �7 �$���� c'����� �+2008 X	 ������'15.73 %  .�-11.27 % 

 �72009  4  

 �!��� *�'��)� S���� �� H
!����C0  �� ���� ������� �� .)+ ����� ��
' ? �D�'�� ��I�

 ��
' ��'������ �D�'�� �� �$N� L���> ?���> ������ �8�'��� �'�E K� .E���� �$N�.  

2 180 586  
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 ��'���� �	�� ���L8
�$�� : ��$��� ��0 L�'�
� *�'��)� S���� �� H
!�]340 [ .)+ ����� ��
'

 .�- �$)� ��D�' 4��7 L8
�$�� <���� .)+ ����+?�	 �$N� L���> �D�'�� ���I� �D���� ? ������� ��

�'���� ,)� ���I�' M���� ,�� ��� F'�
�� �� =8$.  

  

  

�  $ ����� 	3�4�� ���' +  

   

�*� 	����� )06: (  .��'��� 	;:  +����� 	3�4�� ��' .��'��� 	;:2008،2009 �2010 

 ����� +@ ����"������"– ����   

XXXX������ : ���+- ���	)���  

  

!��� H
 :�� H
!� S���� J�
 S��
 :;��� �!" �� S��  ������� �!" �������2009  '

2010  ��� �7 �	���� �� �>�2008 �����)� ���C�� ����� #�� �� ��C� ��
  ��
' Q�"��

�����)� ��$ ��P K0' .  

� �	����	�	�� <;���� ��'���� : *�'��)� <;���� ��'���� �	�� �� H
!�� �!����>  �� ��
' 4�
�'�� ��

 ��;���� ��'�N� �� .)+ ���<�� <�  *�������?� K��$ ���I�	)��	���� �'�N� ( ��C0'��7 ������	'

 �����)� ������� ��P�
���.  

 �	�� ���M�"�� ��'���� : ������� �- ���� ��E	 ���C� ? �D��'�� .)+ ��	���� �D�'�� ��'�� �7

� �� ��
' ���"���!��� *�'��)� M�"�� ��'���� �	��  ��	.  

������� .��'���  2008  2009  2010  

  <;���� ��'���� �	��=   ��;���� ��'�N�  

                        ��	���� �'�N�  

 

83.73  %  
 

79.91  %  
 

79.16  %  

  M�"�� ��'���� �	�� = ���"�� ��'�N�  

                            ��	���� ��'�N�   

  
58.18  % 

 

47.64  %  
 

47.10  %  

  ������� ���!���?� �	�� =  ���"�� ��'�N�  

                                 �'����  

  
301.21 %   

  
210.5  %  

  
198.46  % 

  



���– "��دودو"ا���  ��
��درا
� ����                                                :      ا�	���ا���� �-  
 

65 

 

 S�� ���"�'�	�� ������� ���!���?� ������� �� �'��� ����  ��' �
�'�� ��  ����� ���!����	 K����

 K���� ������� �C$� ��� 4�
�'�� �� �	�� �'����' ���"�� ��'�N� ��	 �>!C�� �� ��	�+�	 ,��'

 �D�����> ��"�� �7  ���!����	����� ��� �� �7.  

  

  

  

 -– ��������� ���'  

  

  �*� 	�����)07 : ( ��' ��������� .��'��� 	;: .��'��� 	;:2008،2009 �2010  +@

 ����� ����"������"– ����   

XXXX������ :�	)��� ���+- ��  

  

�'����� �	�� /0'� �$����� .)+ �'�
)� �'�� �� <�"��� �� �!��� *�'��)� ������>?� ��

�'�N� A'�$� �� ����� �� <��"��� =��' F�
��� �;�C�� /0'�'.  ����7 ������� ���'����� �	�� ���

��7���� �$����� �� ���
����� ��'�� �� L�������� L�
�'�� L�
'�� <��� ��.  

  ' ���'����� S�� �� H
!� ������� �!" �	'�
���2009  '2010  ��� �7 ��� ��'���2008 

 ���� �7 �;��" *��
 ������� A'0'� ������� �� .)+ ��� ��
' �C���� *���2009  '2010 

	�'/  ��� �!"2008 .  

  


����� �� ��� :����� +�@�'��� A*����  +����� 	��
��� HE��' C�D �=�'� �������  

     .�- F����� �	> 	 ���> Z��� ������ ��)
��� :;���� ��")� <����	 ?'� ��	� *������� <
�  

1 $+����� 	��
��� HE��' I:��  

 *�'����  

 S����  

2008   2009  2010  

 ������>?� ���'����� �	��  =  ��7���� L�'��� �$���X 100  

                                  �'�N� A'�$� ) ��7����(  

  
99.95  %  
  

 

4.70  %  
  
0.56  %  

 �	��������� ���'�����   = ��7���� L�'��� �$���X 100    

                                     ��'�N� ���"��   

  
117.10  %  

 

1.01  %  
  
0.00  %  
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������� :;����� .�- ��)�'� 4������� G�� �� ������� *��')C�)� ������� ������� �!" ��:  

 _��
?�' �	��� ���C�� ����� #�� �'�� F�
� ��P �����)� ������ �8�'��� �� <�+' �0�� �	��� *�$�

 L���> �D����8���	 =�7'�� .)+ �D���> <�+ ������� S��� ��� ���8")� ������� �� �	�C� Q;�7 �'$'

�$N�.  

 _�� ��'���� �� ��	� ��> �7'� <�+ ��� /0�� ������� S��)� ������� �!" ��' �D��E�' ������� c

SC� ��E	 ����.  

��� �� ���� ���D	 K���� ? �����8�'�� ��� ���'��� �� H
!�' 4���C0 �������  ��$.  
 

2_ +�@�'��� A*���� ����� ������� 

 

     ���*���8� ���
� ����7����� ���8��� ,!�� c�� *������� �$��� ���'C� L�+ ��C� �D�� j����� 

4Z����>?� ��'8 �'�
�� 8$�'
��' 4��7��I$�� ��������  '������>?� A�����' L�E ���7����k �D)� 

���'+ *�� .�- A'� �� F�	��� ���7 ��C� *������� ��	 �D�� F��
�� *��)07� /��� �D� ������?�	.  

 ������ ������� S����'  ������ �8�'��� *��E��� ������� �!" ��' �$%�"'�'�'	"– �)��4  /0��

 �� ��� J�
 �������������� L��7 �!" ����� *�	'C� �� ���C�4  �> ������ ��)
��� :;��� �� Z�

 �����)� GC0�� ���� �� QC	 *�E�������7����� �D�>'� �� 88C� ? � .  

 �D���$������� K0' �� ����� .�
 ������ �D�8�'� F��
�	 ������� <�D� �� Z�'�0�� ��7 ��D�

�D��7���	 ������ ���7��� L8�� F��
�	 �D� /��� ���� ���7����� .  
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����� 	���� ��;:  

 �7 �D	 ���> ���� ��������� ������� ��- .)+ ����� �$%�"'�'�'	"– �)��  *�'���� *�" ����'

 �������2008 42009  '2010�7 ����� �)������ ������ ��)
��� *�'�� ���C��� ����� ��H
? 4:  

 _ k��	��
��� ����8���� 

 _ k������� ����8���� 

 _ �� �8�'��� *��E�� ����)*�$���
� 4���C�� ����� #�� ��7���� ���8"��' 4���C�� ����� #��( 

 _  ������� S����)���'����� S��' ������ ���D�� S�� 4��'���� S��.( 

������� :;����� .�- ��'���	 ��� /�� *�'�N� J�
 ���C��� �� �H
? ���:  

 _ $N� L���> �D����8���	 =�7'�� .)+ L���> ��P ������� ��k� 

 _ k�8�'�� ��P ���� ���D	 K���� ������� �� 

 _ k��'���� �� �	�C� ��> .)+ �7'� ? ������� ��' 

 _ �D���'��� GC0 ������� .)+ S�C�. 

    ������ ��)
��� <�D�	 <���)� ��)
���� ���7N� ��7'� .)+ ��C� �� ������� .)+ S$� ��D�'  .)+

C0 ����' �D�'> ���� G�E��? ��
' 4 $' ���� ������ �D� '� �D��7��� K� ������� �D	�� ������ ��

' <���� G�D	 *�7'� ��- A����� S����7����� �D�>'� 8�8C�.  
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  � ــــــــ���� 

         ������	

�ل  �
��ع دور ا������ ا����� �� �������  #�"�! ا��� ة ا������$%���

 ��,+ ذوا()�'�د&�-& ��� .����� #,�� ا3$�2ا#���� ا����1رة  
� أه���
� 25ف ا��%$ 6�7��8 ،

  : هA ا����@? وه� <�= ا���� ا�����أن 8";م أ

- �
�� �FG <2ض ��8@? اD<��ل وا����ه�� &�A أهA ا��$�@� ا���  ا������ ا����� &	�,2 

� وا��J�71  و�� ا��H�1I ا������
� ا������ ا� �� #"��Aأي  ،ا�,2�	����$%��� L��، و&

�2� و#�;&; ا�F#�M���N وا
���ر و$�@� ا����&� 	
� و�$%��� �  .2���Gا),� ا�����

- �7
�2ور&� ��&	�,2 ا������ ا�����  �&;�F�# ا�����ة J�71� 2ف	2وري ا��Pا� �
، إذ 

��<;ة 
� آ�� &	�� <�= ��,"��� ),� ا��S-�2 �� ا�J71 ا���<�= ا��2آ  ا����� ���%$

��2&� �� ا#�1ذ ا�"2ارات ا�'�@,�ا��. 

-  U(ا�� VS8 �� 2,�	& +8أ )ا����� إ J�71��� �&;�F�# ��N2
ا������ ا����� وإن آ�ن &	�,2 

 ."2ارات ا3$�2ا#���� ا��� #�,! ا#�1ذه� أداة )��8�8� ��"��A ا�

-  ��G �
�ل درا$� ا�	�) �
� وذ�. ����ه�� �� #�"�! ا��� ة ا�����
&	; ا������ ا����� أداة 

 W	P8"�ط ا� �FMا�

�ل  �
� و
���F7 ا��1ر�M و#	 &  
�)�FS ا������� وذ�. �ا��%$

� و#	 &  8"�ط ا�"�ة � .  وا��F;&;ات ا��� #�	2ض ��F ا��%$

�-�& �"G��  : أن 8";م ا�����Yت ا������  و ا78�)� 
� ا����@?  ا�

   .إ<�7ء أه��� أآ,2 ������� ا����� 
� �N] و$�@�+ وا���1'�� �� هZا ا����ل -

-  �� ا�YDل ا���;او�Y�
 �F#دا��
� أن #��� ا$�1;ام و#���2 و�  .&�[ <�= ا��%$

- ��7^# �� ا(<���د أآ_2 <�= ا������ ا����� ��"��A أدا@�F و
��و��<���FG و  &�[ <�= ا��%$

 �F5�I8 �� 2 و #��7ر���# �F�	�G .ه� ا����� وذ� �>.  

� أن #;رس 
���F7 ا��1ر�M و أن #	�� <�= #	 &  
�)�FS ا������� �� ا���ق  -�  .<�= ا��%$
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������� ��	
�    

��
���� ����

 �������  

����� 

1 � ������� �	
��� 
��	��� ���	��� 
������� 
����� �� 
����	��� �	������� ����� 


1996. 

2$  ���%	� ������� ��� 
��	��� ��&'���� ���	��� (���)� �* ���+� 
���,-� ��%�� ���.

 
�������2010. 

3$ ��	�  
�	�� 
 1������� �%�&� ���&��� 2���	��� ��� 
3������ �	��������� 
2�����2008.  

4 � ���,- � 5�%� ���� ��'6� �	�&�� ��%�� �* 7���� ��	���6� ��&'��� 
 1������ 8����

9����� �* 2�+���
  
:��;� ������ ����1������� �%�&� ������ 1������ � 
2010 .  

5 � 2������ ���'� (��' ��	��� ��&'��� 
 :;�%=�	� ����� >��;� ?��+� 8��@ 
���	A�� ������
 

������� �%�&� 3����� ������	�� 
1 
2011. 

6$ ������� ���������� 
���' ?�'�
  
:��;� ������  
������� 
1������� �%�&� ����� >	B� ���

2008.  

7 �  ���	���� ���+��� �	�&���� (���� 
C�	� ?�'������ �D������ ���E��� ��� 
3��� 
:��;� ������

1������� �%�&� ������ ��� 
2009 . 

8 � �� ������ F�	����� G�' ��	��� ������� 
 ��&�� �+��%�� � ���&� G�@� ����� 
����

����	��� �	������� 
2010. 

9 �  ��	��� ��&'���� (���)� 
���,-� ����� ?�&'�� ��� )+���� 
 ?�D	=� I�. �	( 
������  

 ���	A��
1������� �%�&� >	=
 ��� 
�	��2006. 
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10 $  
������� 
����	��� �	������� �����
������� ������ �	
���
G��'. �� 3����� ���

2000. 

11 $ 
���	��� (���)� 
I	�� �&�  
:��;� ���������;� 
1������� �%�&� >��A� 
2008.  

12� 
2���)� �	
��6� 
2�	����� ?�	� ?E	� 
:��;� ������ ���  1������� �%�&� (�����

��	����� 
�	�� 
2008. 

13� �&'��� 
 ��� ��. 9������ ��'����	� 3���.� �	��% ��	��� �
 ��	A�� ������
� K����� ��� 

�������� ������� ��&���� �%�&� 
2009. 

14� �� 2�	�'�� L�	
 ��'����	��� (���)� 
 :=�
� ��* �	B� ��	��� ��&'��� 
 �	���%�

�	��;�
  ����� �������)� ����	��� 
2005 . 

15 $  
��������6� 3������ 
C��� �	�A� ����� � ����
�� ?�	� ���'� 
:��6� ������ ���

��	����� 1������� �%�&� (������ 
�	�� 
2011.  

16 $ ����. 
3�	
 �'��  
(�D	+�� 
1������� �%���� ��	��&� G��@ ��� 
��*�
� �	��+��

2001. 

17� ��	��� ��&'��� 
���,-� ��	% ���� : 
���+�� ��	�
� �,�� 
���	A�� ������ �%�&� ���� ���

 
�	�� ���6� 
1������ �2008    . 

18� 	��&� �������)� ���� 
�	��;� �	�� �* ���*	���� (����� 
��&, ���� ���� 
G1998. 

19 $  ?��+��� ��	��� >��N� �	��	�. 
 ��	O�� ��
�� ��'� �D	�� I���� �'�
 ��'� ����

�������
 :��;� �������%�&� ���� ��� 

 2009.  

����
��� �	
����  

������
��� �	
��  
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�  ���	
��6� ������� ���*	�� :&� ��	��� P�,%��� �A. 
C	�� ��+�–  ����� ��	' �����

 �'	���� G���&� R�����–(����� $ ��� 	� (��=&� )2003 $2006( ?�&��� �* ������	��� ��	�� 


 
(���� ���	� 
������� ����� � �	
��� P
,� 
���	
��6�2008/2009.  

 $  ���	
��6� ������� �* ���*	���� (����� 
C	�%�� �	��: ��	�� 
 	D����� 
 	B����� 
 	D��	
�

��	��� (�	B% ���� ���+� 
������� ���	� 
�������  ?�&� ���2002.  

� 
����� �	
��  

 $  9���&� ���*	���� (����� (�	�� �* ��*�
��� �	��,�� (��� ��� 
 �	��� ���. . 
 I�	��� (��T�

LMD  ��� �&�� ���	� ������� ?�&�2011. 

$ �	
��6� �����&� ���*	���� (����� ����� �* �E+��� ��� 
 �	��% �� �	��� �* I�	��� (��T� 
��

 �&�� ���	� 
���	
��6� ?�&���2010.  

 $  
I�	��� (�	B% ���� �&��� (���� 
 ���	���� 9����� �* ��	��� ��&'��� 
 ���,-� ?��� L�	
 ��

 
 �&�� ���	� 
���	����� ���	
��6� ?�&��� ��&�2010 $2011.  

 $ +� �* ��	��� ��&'��� ?��,��� 
 ���,-� 2��* ���+� (��T� 
 ���	
��6� �	������ >��. ?��
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