dpadd) dghaliasal) Agyifial) &) ggand)
alall Gty Mad) el 305
25000 daala

el agle s 4 jlally dpaluaiy aglel) 14,0

: Ol gind)
ralaal) ZLaly) o 53l

il ) L) el s b

— et Ay —
Aplaill ashell £ o)y siSall dajs il dadie G bl
B8ty Aslas 1 el

tysSall Calyd) radlall dlac)

2015/2014 sigaalad) i)



Aadl) Adaliagall 4y i) Ay sgand
alall Gty Mad) el 305
25000 daala

el agle s 4 slailly dpalaidy) aglel) 14l

: Olgad)
laal) ZLady) jga ajal
AL Al L) @) nds A
— et Ay —
Aplaill ashell t o)y siSall days il dadia G phal
B8ty Aslas 1 el
s ysSall Cal ) alldall dlac)

e A Ll AL

Lo 2 sa ) daala Sl sl S Pla (e
IR PPRETR 2 sl dadla Sl aleal] 3 grasa gy
Lilia Isae 3 Jihall daals ) agledl) S e s
Llia Jgiac ()3 e 53 Arala Sl aleal] 3 Caxd g
Liilie |guac 2 sl daala I yalae il Bran oyl
Lidlia |gnc Lol dadla I ycalas il RV JH KPR

2015/2014 sigaalad) diud)



KT

=
\ 0 —

Doa Ay WS danys of ) e Lialy csills 755 ) 2seadl) 138 (s
Cagnill Ain S5 clyrua Al LS dan)) agll
appel) A sl s
(il Sl U
e liaal) Al )y

cdaad) 138 5la) B way o) sl e sl e JS



"

taayg (Ll ) Jsmy o 2Dldly sDially Yl b aeall
angl IV Jand) 138 slac) (e gl Uls Jiman ¥ cJraall Iy g Juzadlly ) jic)
38 e CalpaY) alsil cagmana gl JsiSall 3 ) Ay ()83 e
tdic yatuall alglud g Caadl)
¢zl Lty A8liall dald s liae] 3L Jlialy ()80 Gallay anil LS
(Clsing ¢ Uadl (e 4 1o Lo st o atyuag cJeall 1a AdEla aglod e
13 Slad) Ao as o sl e Sailug paela e IS Laad disall Sl

Jaall



oadldl

sl 3o LS Al Lgle agin N U 50 sasadl < Apulal) Gilagladl) a2

Cpaiaall e CHLE s3a Lede ading (Al sbiadll aal sa sl Zlady) o liely
K L bl Aplenay) eyl e sasandly 50Ul LolaBY) aadise anadd ve
Gt Claglas i Aol Lppulad Glub ¢ 18y Lolai@®) Glunsd) e bii ddle
il Gl o (J1seY) gy laal A8 s Cangs @llyy cdidisally Al Saldy
) Jisaill Jreant o Gusngal) 3538 Caaly el (gal KB aae G camiasl LIS
O gy apsll pas o Lulagl o5 Sin L cdlsaY) o2 Dl Al Laa Cuzidil

.LG_“\;IAS sz.h.\m

& Jeasll g (Dl Aaay J8 Jldl oulaal) alaill a5 S0 Jhall A
fals ((plenin) Calile 2335 535n 3 Lpulae Cilaglas Bisiy o5 oulas - Lad)
QY Alady 081 Bandyy Adla chhE ATl e abacliy Lo dia)sldly Gppeliuall 43
Cdly Ape gl (atladll (e A aall s Lo maadall dpulad) Glagled) 3y
a3 ol Loy cAgyiliall Apabai®¥) Glall Jalusl 8 52kl Ayl dlie Glld 4 )
Wpalic Cilide (n GpeS JAlSy ased (e ihall b daa)slls daslaall Aol 434
S Cpania 3ae liallil (e alead Lag

Fols UL (S Vs LB liS (gsiuna ady Yy il ayp dandi (Sa Y 4l AVl
Andlia) (A0 G ¢ a3l letin) QhlE BasE Yy (e gy Aia e laiinl
&A% e LllE Apladyl Gluwgall blugl 4 lad) ~Lady) 28l il daaly
il U8 2Oa) o Jealls caaina) @l calite g Jl L) 4@ )3l
ey Al Al b A (e deayslly Lulaally Aapsall Al daglaiall 4534
—ag o R Loy e o daniies Alaties daaly e desy @ JSal
Ghs¥) Sl e (ot 358 Auayg aSBIL Lo alsty 5yslaias Alal Sia Aty dagliia
Das) 4agi Al dday die iy (N JaY) S Aoy A8y daliall Gilagled) JS A
oo eplsall Juadl) sl Alaye gl by daasnpe FSYIs saelsll apliadl I JlsaY)
ALgall o gand alaBY] dyatill 33 aaly



P sl
e P
TR T T PR gaidlall
e ettt ettt et ettt e teeeeeeneaetetetetae e et etetetetaee e etetetaaaenaanaas Gl gisal) 4518
B ettt et ea e anans Jglaad) At
(o vvererneenn et et e et et e e et et et et et et et e e et et e et e e et et eaans Jeay) daild
8 Sl patidiall iy ot
PPt 4 adis

K} PP PP TPPPPPPPR L
32 i, — Lol asaliag dale 5345 — AW 5L 6Y) duay s sl Js¥) Juadll
K3 IO il dadia
K J R Sl L) Jsa Al sl 15V Candll
K3 ST Dl ce ddle amlia. ]
K R O PP P PR PPRPPI adlaly HLay) Cagyes 1.1
B0 oo i) Glaaas 2.1
A2 et eaaa e aaaaans shladls il 3.1
A ettt e et et aaaaanns Sl J.al 4.1
3 e Sl L) @lsdl .2
5 e ) 1.2
oY P sl L2.2
B4 et aanas Claially 2l G @l 3.2
o ST PPPR Ll s 4.2

70 et L) Gl days (e Aale 330 1 S sl



0/ P ALl 3 snd) Jsn Al alia . 1

5 N Al §gudl Cangas 1.1
72 e ALl (3 sudl Caillag 2.1
T4 e AL Gpad) b€ 3. 1
7T e daaysill 2
T e e doaysll Jon Al alia 1.2
B0 +eeree ettt Leils g5 Fumsl 391S.2.2
B ettt fusmsdl 5o S Aale .3.2
L e € g dm ol Jindit & Aial) il 5.3
02 e Alandl 2300 .1.3
OO R Agalaiy| A3 2.3
O e dge a1 234) 3.3
96 e enre ettt 408l 254) 4.3
LOT ettt Aadlal)
103 oo, Ll L) B S B oyeay alaall Laly) ¢ SEY Juadl)
04t Jamill s
T Al i s i) Al = anslaall 2 Ll 1Y) Candl)
106+ eeuveeeite ettt mlaall ZLaiyl Aale .1
1061 veeeevieeiiee et mslaall ~LadY) e i dad 1.1
110 it lad) ZLlaiy) Je A0 anlic 2.1
8 aclsly ol ~ Ladyl ikl .2
118 it mlaall Z Loyl Al 3 Gyl 1.2
125 e sladl Zladyl el 2.2
130k neeenree et dilasias DL sl ZLaiy) Lale 3.2
140w i et A5 Lppasladl) Hulaall shaie (e ol Z Ladyl .3

| 7 RS RRRR fplaall Slaludl ce Fladyl 1.3



1420 Al S b i o L) oy U Cilagledll 2.3

| S Dnbed) \gdle a2 LaY dalaie At ga] Culsa L3.3
151 i, lle ol 7 LadY) 530 488y W) lain) i s SB Gl
LS et ettt e eaaanns Sl Ly i dak .1
L5 ettt e e DUl Jom Al aalia 1.1
100 et eeeeie e ettt e e ettt e e e e e e e et e e e ea e e ea e e aaa e Sl Lyt e 2.1
169 iuiieiieeiieieeeeenn, Sl S chhi e olaall 7 Lady) cilagles ,il 34K .2
169 iuiieiieieeieeieeinenn, sl AL il ulad sulaall 7 Lad) cilosies 1.2
171 e, Sl i) chli e bl oslad) 2 Ladyl Glagles 5€7.2.2
| TP Sl L) @bl e dysall Al el ik .3.2
176 e Sl L) @bl e lalall ilagleal) ik .4.2
179 ciiiiiiannnnn. aebl e dlalaia 5)al ypaiienall dually L) 230 aal 31 85 .5.2
123K TSR USPPRTRN Dl
185 cveeeeeeeeennnes Mg Jruy bl Al Ly el 7 Lady) adly @ G Gl
] T PP Qg

8 ettt ettt ettt e et e et e e et e e et e e et e e et e e et araaaanas Jaadll dadie
190 neii e e e e Sl Wl LTy canslaall 7 L) adls 1) Canall
190 uueeeeiiiee e e e Sl suslaall laill )laie e anslaall #Lady) e G ]
190 et e ettt e et e e e e e e e e e eaaanas Sl lad) JUail) e 33511
19 .. Sl lad) aUsill (385 AW LS 8 gie o Lady] Caalgll Cilesleall 2.1
202 i iiieeeeeiiiee e e aeae Sl Ay s Il LNy slaall 7 Lad ) adls e 5052
202 i Sl g ysy anati L1.2
210 ettt Shal) daysn sl ~Ladl) &l 2.2

D22 e Sl Ay L L) &l 3.2



229 ............................................... )3\);3\ :h.ajj.u GJLAS\ JLA:I:\.;&Y\ Jj.Lu t_l\ﬁju 4.2

232 LgaShas) A€y all b Byl Asnlaally A0l o3 Al o il gl 2 ) i
233 e, ) (8 sl Al BB 3 Al il il ]
233 e Gl Ll gas AKIEIY) e — el & gabai@y) aUaill 1.1
A0 ettt ) Aalai®) Gl oo 535 2.1
DAT o lially ) ualladl 0815 3.1

252 Logs idanall Al Cpsiciall 73] e il Ml Ly slaall 7 Lally) 5 45,2

3 ettt —————————————————————————————————————————— Lulad) 250 a1 1.2
2533 ettt ————————————————————————————————————————————— Al 25 s 2.2
3 ettt ettt —— et ——————————————————————————————————————————_ Ay Al 23l 3.2
2550 ettt ettt e e ——————a——————————————————————————————————_ Sl Uil el 4.2
25 ettt Shall dia sl daliddl 53aY) e xi 5.2
2600 uuneeiieeeiiieeeiee e Jisa¥) Wiy Jysaill ria il duaysal 434l Y lac) .6.2
261 eeeeeieeeeeeeee e OWEN] ol iy il 320l agtis asgi 7.2
263 ittt eoalls J il e - Lad)) 435 .8.2
P31 YT PP PP TTTPPPPPPINt DAl

G« P Jaadl) danae
270 eeeeeieeeiiie e Agall Adhral) paibadl ls QL) Gase 1Y) Ciasall
20 L SRR Oyl e .1
D700 ettt Obi! dae) Jabye 1.1
2T B e e eas Ol Gl JSa 2.1
276 e Lol 3gaa g adina 3.1
2T e e )l e 4.1



280 ettt O] dallas 8 dlexidl @lsV) 6.1

2800 et e ettt e e ettt e e e ettt e e e e et eeeeeatb e aeeens Lnall i) jaaall (ailiadl) 2
20 ettt e e o) Jabas g &gl )l o) Aallas £ SN Cangal
202 it i Jides el slad) ~LadY) adly 84l 2l )T s Y1 sl .1
310 eeeeennnnn. adapiss Jils el dmysn HLEa) dgminy 8 Agal) aal o)1 1 JED el 2
320.. il Jiles ihall daysn o Hleind s canslaall = Lad) G Ak dagla : B Hgadl) .3
K1 TSP DAl
R 3 AR (il gilly AdBlially giliill) Aaslal
R R J I P PP PPPPPN gaball daild
BAB et GOl Aaild

308 e F(Aaiady) Aaial) Al adlal)



Jslaall dails

diaial Olsinl )l
64 Claills agad) e @l | 01
90 Lol 3016 JISET laalsa | 02
127 @AYy 1 ~lady) (o Ajlia | 03
223 2014-1999 358l PlA phall daayg balis jelat | 04
226 2014-1999 55l Pla Maa¥) sl i) Y dlews )l s ol | 05
228 Sl days Al agu) Sl Hski| 06
263 2007 52003 i ¢ duadadll idee il | 07
265 | 2013-1990 858l sl ddliad) § (a5 3 alall g Ualll daabloa skai | 08
279 Ol cldind ays | 09
281 ol e s Qo) apisi | 10
282 Gndl e Cana Al il ays | 11
284 bl Jasall e Cava Lgal) Ol i | 12
285 Aigall 3algil) e cas Liwll Adl oy | 13
287 bl /s Rigall e s Auall Ol ayysi | 14
288 syl e G Aill ol aysi | 15
290 GV e Ll il ays | 16
293 Sihally aslaall LoDl _amlaall 2 3 Al Sdl el aysi | 17
295 oo 08y Slosleall iyl Jaxivaally 3ley Lag digal) ol 67| 18
296 z )il db b cleglaall i) Janioadlly (3lay Lo Zial) ol 17| 19
298 Cmanilly Jpaail =158l Gl Lad Al 81 o)1 aysi | 20
299 slaall Cilaslaall aUail il e Lo s & Lual) a0 T oy | 21
301 Dbl MASY Adle Glastes Jlaal e o Glaslaall 8538 2o Qlad | 22
302 e By mladl oY) e Ll Al e i | 23




304 lie raiall dynlad) Cloglaall fue sig aan (st a2 Ol | 24
306 o Claglaall 3gag Adlaae o JSlally coulaall gaelladl) Lalgyl il 25
307 Laled] apen (3iia3 ey Lay lad) 2 Lad)) toolies amlic pea Jis | 26
309 el LalaiBV) Cilusall blusl 8 oslaall ~LadY) 48l 3448 | 27
311 GAY! Cilyiie s dayoll b Asisd) Cliwsdl 22 & Liall 2 oy | 28
313 L ygl) Aandsy Jygeill bl Apalai@Y) Ciliongall lef angi are Clud | 29
314 | Sl dia)s danls sl calls o 4abai®y) Clusial) padiiy oy Jus | 30
316 rlaall = Lol (ssie oy 3 laysal el days Al gae | 31
317 Lol e el dayss Lt Alad ) aseadl Al lad | 32
319 Lo Al L) Tt jihal) days Jeis Jils | 33
320 | L) el il Aol b lgie maaidll o Cleglad) S sa0 | 34
322 | agihld Mal die plady) Claglae o il Ay paiied) el 2| 35
223 | padinal) 0S5 lsally AV Talusl A M) jlenn] 286 dpasy i dids | 36
Jay) dals
dadall Olsinl) )l
75 L) Gl CliSa | 01
92 da)sll e ayinall A8l dalgadl | 02
117 el ~ladY) @il | 03
124 daaysilly caslaall ~LadY) G 2D | 04
154 LAl Alasl ddee Jalye | 05
158 533l chlals Al 3 G AU | 06
162 ladas) 85 5isall Jalsalls Ll Ly el | 07
273 SPSS gealiyy b ARz il sl z 350 | 08
281 sl e s Al apisi | 09
283 Gudl e Cana Al ol w35 | 10




284 bl Jasall jxie caa Ll ol ayysi| 11
286 Agigall Balglll jiie s Lugall 2l s | 12
287 Aaasl) gff 5 Agall e o Auall 3wy | 13
288 syl e Cas Aill ol a3 | 14
291 G e Ll Al ays| 15
294 Sl el 2 Ll _amlaall aadll 8 Zigll Sbal 2] aisi| 16
295 oo by Olagleall oyl Jertivaally 3l Lo dual) 2l 67| 17
297 7)ol dh b Clesleall )]l Jexially (3l Lo Al 2l o | 18
298 Cpmenilly Joaxaly Galaty Lagd diadl 20 61| 19
300 ol e glaal) alaill cila e Lo 53 8 Aaed) Sl o)) aysi | 20
301 DDAl AASY Al Clasles Jlaal e o lasbedl (5 5)3 s Gl | 21
303 bl By omlaall ~ladyl de s & Al aDal e oy | 22
305 leie peaial) dpulad) Glegleall degig ann cpent axe Qlad | 23
306 o Glagleal) agag Adlaas o JSlally cuulaall Gaelladl) Lalgyl il | 24
308 laaledd aaen (33 ey Ley calaal) 7 Lad)) (5ol aalia acd Jils| 25
310 Al pala® ) Clusal) Jalusl 4 oaulad) ~Lady) 286 i 248 | 26
312 GAY) Cilyiie Ay daaysll b Alaasa) Cluwgall 230 & Lall 20 gy | 27
313 fomygal) Al gy Syl Callad Al sl lef angi are Cld | 28
315 | ihall duays daudsy daseill (s e Zpalai@V) Cilsmssall auniis ady Jils | 29
316 ol ~LadY) ssiue ady A layeal jihall days Al e | 30
318 il da il days Lie it i) dgenl) Alls Qo | 31
319 ler el leiay) Japisiy jihall dmysn Jat i | 32
321 |l leia) eyl auiiil duaysll 8 gie maid) o cilesledll LS 500 | 33
322 | agihld danl e ~LadY) Cilasbes e jiball daysy cppiindl el 520 | 34
324 | adinall IS5 lsally AV Tl 8 Il L) 4808 dpanis i Ji| 35




) paidal) (gt

SEC Securities and Exchange (A gAY 1) daysally AL 3, | dial
Commission

AICPA | American Institute of Certified Ol il dll SpeY) agaall
Public Accountants )

IASC International Accounting A gal) dulaadll julea daal
Standards Committee

IASB International Accounting Al dladll julee (ulaa
Standards Board

IAS International Accounting Aol dlaal) julee
Standards

IFRS International Financial Reporting ) ol slacy ddsall Huleall
Standards

FASB Financial Accounting Standards (S J&\) AL dsalaal) julee ulaa
Board )

SGBV Société de Gestion de la Bourse (Lhall) Ugiiall sl dayss s 3854
des Valeurs Mobilicres

OPCVM | Organismes de Placement Collectif | 1z plll A olaall Cada il Giliaa
en Valeurs Mobilieres S

SICAV | Société d’Investissement a Capital il Jlall (ely ol ey 48,5
Variable

FCP Fonds Commun de Placement Cala aill o jidiall (3 gaiaall

COSOB | Commission d’Organisation et de leisiha s dmysal) cillac apdasi dial
Surveillance des Opérations de
Bourse

BEA Banque Extérieure d'Algérie

e bl el




BDL Banque de Développement Local Aoladll dpenl) el

BADR | Banque de I’Agriculture et du Ayl damilly AaDa) el
Développement Rural

CNEP Caisse Nationale d’Epargne et de aliy — Lalia¥ly el sl (§ganall
Prévoyance - Banque )

BNA Banque Nationale d'Algérie @l Sl el

BNP Banque Nationale de Paris bl Gl el

CPA | Crédit Populaire d’Algérie @l (padll il

ISIN International Securities ALl Gy gyl sl a3l
Identification Number )

IIF Institute of International Finance sl Jysail) 2gma

SPA Société Par Actions ?ﬁ-‘j 13 sasa

SCF Systeme Comptable Financier Sl ailaal) AUl

SPSS Statistical Package For Social

Sciences

Zae LV ashell lany) dajal) galiy







15

Ll adsll Gulllls coaballl Llan Y ulll) bl L) el
Jalally daliai) dssa 5l 3sms a2 Sial) sl oy ilgn ol 3 dpalaial)
Dfimy WS edlgylly il ) lelle atas Y A Aangalls clayshiiy laphainl o)l
il ol die Jamy Lo cdaliill saelall cufyasl) Calisaly oY) Jalgad ) Jaial
ciline e sball alie 3 8 W) i il sed DY) Lhima gsine g @)Y
S Cun el AKET saxd L] geadll Ay o daly Ll
iy il Gleia gl g 5% o oS WS el ) Lol DS 32 ol
oS Baae Apaliai) adlie aie iy A gl LIS (gl Jal sae 2aby o alg
Glas aiall J2a b saly) el 8 aie miy M) eV s gl dale 0S5 216
Algall Lo 8 ddliaall Aadll e 2l
b)Y aal ged ¢ L) JISET e Lage SIS oys0 Il L) aayy
sy cilunsall pusis apliall ol oebul i WS clgiillay (e 3l Adddags dua)ell oLl
Al DS bl o e 15818 el Al il lasal ady gA) il L) i
Sl L) LY et )l ol Jaly cAala@y) danll iaadd agllsel il o)l
Gl (e degane oAbl aaY) e siedl s aggly Gladiad) Llusf
JaY) disha sn Lo s o (e cppaiinnall il JS Calaaly il o Al e sial)
Calidey laiall) Agaall clgaly (dbidal) Lee sl aendl) L8LY culpal 8 Lulud Jiaially

oo Leliain) sae 05 Y ) AW 3heY) 3 Jiaially dal) juad s Le lgiay oS



16

i Ll Coai Lo Lgiag el Ble il 5yals e Sl i il 2agi LS 3als din
Oppaianall il < ey Lo A phlie ol St clsal Jilie 8 dlle 5ylalie Ay
gl dagdey agdlonly AL agilila) ae (383 Loy Lai] (o sl 138 Asjlaa (g
Aa o Y5 P LYl awgl) Gisy o Il Ll oSay Y oasl asYl
hay b (D) Galies IS alae plaal) st o gy ccsthall (gsiuall
Ospeiinadld (AalaBY Glawsall daladl Clogledl dadail e 45505 dakiiie (AT
Pha Gad cagihl 0l B oslaa) ~lad)) Gloglea o a8 IS0 sl Clayslly
lginaag 3ygdiall llall o) Calise dllany agic U8 L3 Cilagleall (o & gall 138 32505 ans
Alae A JleainVly dallaall ALE LS W@lhgiase sldie) o agzady Lo clgidlaag
2 Ly aliiiey Gl IS Lplaall Glaglaall (o 7Ll o LS cdplaind) agih)a s
Gleldyl Gy e Loal oSy dland)l Jlaa¥ls cedilly il aVla qlas) e
GRah Lo Aple e Nl (3dat Chagy Ly Glgal) ey dem 8 ) LAY Calisg,
ool iy 13) D) aslaall 2 LaiYla Allaill (Binty 5ol (gsine E5ly (e duaysal

Aaaliy 555 duays Y dulaall saclalls 500l GyyLainn) el all

Gind) 3K )k .1

aly Camgy ulas sl (g almy die dpagll Gleall 30 a2y ¢ il

Cua (e 4l e HES alinh g Aglsall duulaadl julee (e 5yuS Aty ddiue 435S Fduaa

Zad Aol daall ulee e e ) el il o liel d lie AS5 3 &a)
o Ble 4 Al )l ) Jaly i) dia ulaall o3a Cilaative Gl e st & aly 22004
el 08 G e Bilay 32 WE Lien Loty ey dil) ALL) cio sla "aals! 00



17

Tasal o3ls cdayslls Gpaiveall 258 Aasd) s Lewd) o sl ST alial diens
eld e ealdicly ol MY ds sl duuladl Glogadll 8 e i€l £ Ladyl
oo bl audad) Zlady) s ol uds a8l oY) fAabay sha ST tsaliag
oo sdhadl S aall e gy Y cdmaa Y Agpihall byl Gl
oda 3y Lo aal daly ¢ Jlall SLa) i Lgtas calill Caline MATY el Cilaglal
Al el 4lady gd lelin b jihall duays e il ) g Lual) Alla il dgeaia sl
e Kae e ST o paal) b ARG Ll \giday e s eia sls Al adiid
e e i) e Al il Claaly dea e Gilunsally alial Glaal
L asii ) gAY lsa) Calite Aol Layl adaiai alg cally 2585 Alla 8 Lelas L ¢ A
Aplaally Al Agid) clynal) 4y Ciuam Lo Jh 8 138 JS calladl oo le 3 Lyl
ot Oa (e Apldy) Aplady) dpglll danbudl ) Shall 4 dua)slls
QS 8 Bae liadling U (e IS alead Loy lgiligSa g cnS Jalaig
: N o aall Jisadl Gadll U 5ol 35lEal o2 cpe WU
Alall JLaiiay) B Jdd A aalun Ly el ZLady) 485 oS4 diS o
Bl Ayl dmay eV Gan 3BY) g AD)B BdS o el
¢ bl B duaysally dpalaally dagaal) i) pial
tlgie S cde il) ALY (e Ae gane 4ial )i

£ ML) UYL ladl ladY) Jaysi il ABa dapla Lo @



18
claiyl Lesiy aan Gl i of deapslly Kulaall Aol Atal) psiall S w
£ ALl Ly alaal
i) chsadl JB 8 el JW) L)y laell sLaiY) fdly s Lo
flags Lasadl
dmyyr dd ey Lo L) L) Jady laall ZLady) &5 (Sa S @

N LS (g5inn by Sl
Gl yall L2

A il ) aains daaly Langla (385 Canl) IS dallas dal 0

degs aan G Ll oty JW L) il saldy e of 1 e dudajdl) =
(bl 03l Lgie aatall Aylad) iloglaall Aadla (5205 o) 7 Lady)

bl Legs W L) asay laall Zlady)l JSG6 aaaty cAGEN Ll
tlogra L8l (5005 Lego Adapaall 4l ilyaiall dapla (e Il

apmall i) il 386 e e Al JSUaally Jdhall Jici cASNAN duz Y
¢lalls LYy slad) 7 Loyl Coaaal )l Cosadl Zom ol Lansladly

Sl L) Lapiig coysn Jamiy mlaal) ZlLalyl 85 Caoa ) tdagll) Ll =
Ll A Legdld yin V) Giah o) oSar Y ol iS gsie adyy il dca)en

Nego ddanall Al Culyriall yagkai g ARl €l LY



19

goasall Hlid) ) yuas adlsa .3

Gl 0o Aegana @AY pralsall (o op s pamasall 13l LLad) age,

b Lo Lgaal Jal igl adlsasae s cdie guiasall
bl Aaliyy Al wdn B sl o)y oulaall LB AL deal)
bgeasiy Al Hlsall ada & el LT el Hoally cduaysill (4 GopaTisall
Gl L L el 8 el ade s L e Callal Jgo alel dsac gl agyliall

Lol 038 g lyg iy (oM JBal ol (e Joluii Ulen

Ll lansall e syball Lnuladll ilagleall Lo sty oslaall 7 Laiy) Lpnuay
Caulial Jolal slals il o sins A S (e Lege Teda Wl 535 L cdyifial)

o el deaysd Gredla) aseally saall Ay sihall Wl Lidl Sl Caeall =
2Vl celly elyy Cai Al Agaall QL) Ayl g Ll L Gl A Y gl
Jiiesal) 3 JSE Cismy e game (o Toda ndl 138 (060 O e s e canliall Jlal
el dayss (U] & bl s

Slo 4idiliog aiallas Cadi @A Ganilly poaasdl 13 Aoy ¢ bl Ganadill dayls
llea Lo o el onslaall oUsill 4 il Zpalai@V) 48l 2idlge (20) ialall (g5
5N Lohae) ol leadle calef cupslis L) dually dagas Aaualy A e (3l

NETNENPN|

.M\Mﬁqué*



20

Ll Ll 4

Sl LNy rulaall = Lad) Ly el Lo 3 Auhll 028 Lpaa] Jias

oo clagr sl Aauliall Jslall alay) Aslass clagin ABDLa)) daple yaady « ihall
dsead) Ala Auhyal) 38 dpaal o ah e dals cilama) ) i) aal laeYL s
ST aal caual (aseall Ala) s el die Ld TadUlly il daa) s Lt Alas A
llalSasl ) bl cdgiball dalai®¥) daludl 8 Llla (aladly Jaadl 3)8) sl sall
dpalaidy] deshiall clis€e J€ e Al ol il coylsall Jladll aysill e Ayl
Olusspall lgadi ) Gloglaall dadle axe s Ay ddagiyal) JSLE (8 @llds cdgyifial)
el alead Lo J g clagiy Al Camay W Hleia) luas) 13K cipalaiy|
O e 138 U tlginS i (8 Ghasady Ll (e duayslly dulaadly Aol 440

a4l Ll Al odgd Ayyda Jala alagY Caagd ) Al

Ahyall ) a5 .5

Shelals ¢ iballs Ml Lty cnlaal) = Lady) adly Sl Lalud duball 038 3¢5

aplial) slhac) ae cilamal) Al chidl aaf Jh 8 lgiy dap ) iDL degk
23] Andpaill aililly LogiBlal Lyl JEa) JSa ledily clogy dlaiall Zaulu) Ayl
Lpiny oaladll ~lady) ety ALl J2d) el ZUnuY lued 1 JS AL
iyl Jualdl) G A Cmsal sy cilall Aayall 3o adyy LY
sdall Load @l duhall Jlall Cargdly Ll 58l dda ¥ Alls cdaa)silly dalaally

ALY,



21

kil dnla b Gad) S ellyg ¢ ihall' g duhall plSall Y ol el

O Sl Ay b Legy ddapaall 4l clpaially Jlall Ol oslaall #lady) e
el & al Jliel (L) sae ge 4d) Gl (Ked Sapl) Y)W A e e
Uls bl Lelya) die iy cdin cppde e SV M) dagulal) bl e JsY)
lage Adamal) il Cubpariall 1S5 chuaysally L) okt jluas laall 7 Lady)
2014 A e gl 25 3 1oy a8 Lo DY) Auhally Glaall S gjall Wl o ilall

2015 Jdl 5 4 il

Al Calaal .6

o2 aud il Giluzmydll Hlaaly Gl 4K e LY dglase )

tsp calaaY) e Alea 3l Ayl

i ooysd Jlelils clasbaall aniadd iy anlaall ZLady) aal 530 Sl
tlmysall 52 US (e pd ) g Ayl )l

Gaph Jledly AL iy Gh dadll dapsally S L&) Lpaal s2a S
g Aapnall Ainl) aa Fumysall Al

oo Sl ma ¢ bl daysr (8 4adly Dluls < ladl pulad)l Flad)) s (an i
(shall laaly copoli any (8 il ) Clisadl) aal

G Al ¥l e il il 8 daysdly W L) Ay (adis

¢lIAl d}u\ Jl;:t\j ‘L«my;} LAGJ&AA ;b} g



22

BY) ae ihall b Il LN nladd) Zladyl Lyp ) AD) g diyee ®
clyriall) 5,aY) oda Auhy DA (e iy clagy Aapaal) Aiull clpaiall Aol oYl
flogale Ll Aasla Adjaay (4l
Lo b Al Conaally dgenl) Allal AllSie Ao (S5 8 dilacs Ladls Jola lac) =
Gkl Jials Jemdl sl ¢ il anladl) Fladyly Jlal) L&) 138, dasil
Al 400 il okl ~lal 4dS Jo S5l e clegin ABal) 4585 Cand
Zhad)l suski o sacluey duilatiag daaly Clyiall 028 G deag 2l JSAIL clagy

Al & da)sl) 15 Il L)y sl

Ll gal g Ayl mgia 7

¢Auahall o3 chial aaen dac) A diagl meiall Aabaall (YL Blawy) 5 sl

DLy bl Flady) ogiage 0o I Aatipall dphill aalidl aal Jleds) w3 Cus
eV @ WS cgapm shiay sl Jlesinly (S5 J¥) deadll) J¥1 QLI 3 L)
Ay GaliSiul Caygy elldy (G Gl e Gl Jeadll 4 Alad) Auhy skl e
oS pany Ul s Las ilall 6 ale (S5 daayslly Il Leiadly slad) Lad)
Jsanll & I 3l (e saliial )y g LYIS sl o paed) e Glosheall o iine
I3 GHRY) (e wanll e Al COLEA (g Ao sana shaly bt s daysll (e ledle
G Gl Jiy A awy) cglul Load baul) S 603 L Auhal) g gage; AL

il (e Alaga AT 8 e Uiy bl dlae) die ¢ oagl mial



23

& smgall & L) il .8

sae b L) Gl 085 B lad) mladY] 50 paage Jslii 3 a6

tsh Lo adde Lallal Lo aal Jal eyl <l

glalyl jod' iolsic cd Cela il (ASa M58 dealy carhd las cagy) Ciglal Ay
O Anals Alaa (b Jle LN B 355 B Al Y] Gm (A (ramalaal
Arala cloxall (29alaall (Aysildlly byl aglall Alule dialall Eisally cluhall
2007 A byygun AEDU ¢80
Sl LN lad) ZladY) Ly ) AD desds ledal duball oda cilgls
G o) oy Ay Apae ) s led dexd] dplill ald) ge Dl 31Vl
Clasleall LUS sae o @il clgla WS dpuladl Gloglea)) dualy lee daye
osbd Jlaninly 138 JS5 cdiaysall oda 8 Agylenn) chhall A gie maaiall Ll
Gy JSSy aas n b ABle s ) Al o Cuala a8l L glaauly Ablad)
s Al Clasleall aal o ) gl WS e Ll L) bl de sy oalaall 7 Ladl)
lally ZLYl ddaisall Clesladl (A lede Jsanll lee days (F (gl
O S bl ciall LS cablall pabe 8 8 Al Glogbed) 138 (gl

ALl D panily LY el A Lagae ()3 hasis T ysall 038 (& (pefinsal

B b il &) saa' :lgilsic caad gliae Hgls ¢ aamd) deas alac Al

R L) Al i Apalaal) cilagleall aladiud AuaaY Adlal 500 Cplaudd



24

Zaalall 2a3all (17alaall Aglady) luhall Alale AeOluy) daalall Alas 4 Jli
22009 dan (phauds 336 Ay
G (s Gom (A Gpaiiad) bl ae o ol ) bl sda e
GOl aip 8 lgle alac¥) saes gl Gaey el Glesbeall Laaly dW
gl i) o Ao o angisiy Glainl aaaiy Glald) A6 @y Jaly i lenay)
daaal (5 Gelandi din g i) of el (il sae AR (e LegiSa Le 3
Al el 4 dieidl Glaglead) (s cagahld a8 dlad) Glaglea) alasil
285 dlee (8 Ciloglaall 038 Jlaxind (e 283 Flse s2e s Gy RS e lgie maaddl)
clad)) Gloges Jlerind A4S Cpydinad) 3pa A Loy o dplanay) o)l
G Opainsall 485 A0 138, A8 deyudly (Glosleall) g ae ) ALYl oladl)
RVRTLETN
LB B Lpulaal) cilagheall S :olgie ot cola Ay canl) ek G A
Alae 8 JEe Al @S Ghall G B el Gl agud A LiaY)
daala calaidyly 5aY) A Bosell (J2aladll Apalai@yly Aplay) aslall Al
22010 das ¢ 8lyad) cdwalal) cdalall
D&l 4 Dl dglaa)l Gloglead) 530 da )y Adpee ) Auball oda s
Olbial Gl sty ey Gppativall ShIE Ao (Bhall da)n Uaal) Gluswsall 4L
O tleaal (bl (e desane oA e 4K Lo cagie A o g5 olaial Caldl
Ml e el Zlad)) Glegles auly ISy Gslanivg Shall daysy el

On e JiY) ol dill LAl 8 laysag cilaglaall 038 Lpeal lam 0505 cagihld



25

oatall Lyulaall Clagleall (uguna gale 5 @llia (s cAalbiall AlLinuy) @hlal) ¢ sans
cOpatial) CHIE 25 8 Leie

= Paul M. Healy, Krishna G. Palepu, "Information asymmetry,
corporate disclosure, and the capital markets: A review of the
empirical disclosure literature", Journal of Accounting and

Economics, Elsevier Science, Amsterdam, Vol31, 2001.
daleidl Glahall e desenal dlasa elhe) duhall ol DA (e olialdl Jsla
aaa Aol Gldy diaypdl Apliaay) ChlE ai5 (S ayes mlaall Ll
Al chriall aaly DLl sl ZLady) Glassay sl Gl daDle 520
Al days o ) B lpealild cgie pmaball dlad) Cilesad) Ao g Bl
IS Al 4000 Clpriall dxplal pdle elSa) & el QDL ol - Lady)
Glagleall Lo s bl IS5 2023 (e & Cbsiall oda gfs sl Daulad) (g

) sdly Copafisall QDB Bag (g0 2T e A (UL clgie miadall sl
= Dorota Dobija, Karol Marek Klimczak, "Development of accounting in
Poland: Market efficiency and the value relevance of reported

earnings", The International Journal of Accounting, Volume45, Issue3,

September 2010.
5ol 5L (permy (A JSENL lailyy 8 Apulaal) okt AJISE) dadall oda culsl

Sl g lly S Ayalaall Clasleall e el o Gapainnal) (K2} Lags ciaysl

o ) Ealdl Jeas sly L 1 8 donlaall Alamall didl i) ) il el


http://fr.wikipedia.org/wiki/Amsterdam

26

o bl Ldle ST rlad) cilubi s cllall Sal ilasbeall gginall sk

cilaglaal) G (i) Cilala g by daypll yshail aagl) Qo

*= George latridis, "Accounting disclosure and firms financial
attributes: Evidence from the UK stock market", International

Review of Financial Analysis, Volumel7, Issue2, 2008.

Slmssall e bl slaall Zladyl adly U Auball oda & all) (ks

B w5 B ey Gl saniall ASlaally Clea)sll BUS (e bl b Aisany Ayl

U8 G lie meaiall Gpdaal cilagledll of ladlie dafs ) Juas 3y cler ppefinsal

st Lo Opeinall 555 Agng e BIS Cad Eillapl) Glaysll 3 Alsasall Clasasgal

R si plae Gloslue i ollly caliafy) dpeall o el Ui Gl o e
Al ) Wl ol 366 5245 (e o8R0 5N eV ¢ pppatianall )il Aadla Sy

S e b o) Jsla e il claball JS g el Wiahs e Lo Jids

o oiadl b daypl) Juaity LI LAY Lt i Ly aladl ZLaiy) 55

Cilide ) Gl il el days leie Gl G dgeall Ala lieY) e 32Y)

AN 3 sy laall (e IS5 Al Aghl) il

Giaall JSay 4l L9

cla Cun W Aadl Gl e slaieY) 5 A Gilal ) Jgeasd 8 S

Jmd (S5 ¢cplnd iy Lagie JS ¢ b SBlly (ol 5V o(Cml) oaba 8 sl



27

Juasiall il (mpe s ilapdl) AT Ciled ARHA aginty cAadia agadil ¢(yfinte (yacsh

) JSsel) (35 llyy Al iy BUal ClalBY1 (imny as I3 2y 2id <l

danhy pwlaal) Zloaiyly Jll) L) Laal olsie cad el gY@

Ay Al psaliall aal ) 48 I 5 G il it = Lagly sl

a2 onladd)l ZLaBdl 1wl aslid) Laf 48 Wln LS diayslly I
<G e Ny Loyl @bl adp 4 aY) 1 e Al e sgall lals

adliag dale 33— AW @) Lapen LN e Jeny Y Juall)
laaey Jlaild cole JS8 SLELY] Jon dplad alia JsY) dinse (8 Gays ¢ Auabed]

& by (e s ailiad il i€ Il Ly daliad) aslid) aaf b
ey Sy Loy ey L) GhsY1 days g ke 330 ellae] () S i)
el 2lgmly clilagiag (LSl ¢lilisiven 3o liSH e Capaty g pe WIS )5 Lgilisa

(e s e Lain) (bl (gl chanlin iy (e Lo Al dfid) il aad

Sy bl e )b aadih o) s0s esalaall 7 laBY)' ailgic @A Juadl) =
Laa) cCaprilly Toy aslaall ~LadYl dilidd) aliall aal ISV Jslily cofinse (g
£l DL il GLRYL e rlady) dlee 5 Alexiveall clsaVls (ilaaYly
Y S Camad) ks 4l Aol Daulaall ulae syl Sl slely cilasially
e s QDA Ry bl sl QA Mas) ddee Jalyes JHElL Adlial aalidl)

Db Adagipall aaladl) aal 3 Gl aey Jlall cale IS DAl (A Al saladl)



28

& ol il i) A Glagiey op s eyl e 2l W) L)
il G g5 Gpaivall Sl e ulaad) ZLaf)) Al dagls Sl Y
Jus il Sl LiiaNly  owlaal) ZLady) adly olsie cad ela 1 SE QL)
S dapally (W L) adlsy olaall Zlad)) Ly ) 5)kails "laghd)s
OBY) e AL cadlll 1 Ads AL G alay) Jolay WS iball 8 le
toplad 3138 JS5 il oiall 84 S o) s ladl)

B B il Ml i)y (owlaal) Zlady) adly' olsie deay Gl Juadl

) A s S Camaal) sl ¢ Opfinsa o (5 ¢ Lage Aaanal) Auil) el
G e Cun il daysn Sl adlss ol alaall alhdl) Jh 3 oalad)
gsasal allaill 1a J5lis A€ ) ladey @l Wl el plaill e Gl Ao
Sl dayse Gl Teay Wl LAY adly 3 elld any Jlally ¢ oaladd) - Lad)
o Al o) 1385 elSlag Weheal o Cusall Doje clajsl jlue dajbiag
Alal) ClelieYly 2 haY) sl @ hayls dasdll dlee dalye cdamadill Clebaly ag ydis
sy Ll sl Cua e llhy gl da (Aaysall) Ll A s ity A clajees
G i) aal padaiu) Gl JAT 8 2 ey Aapaall AL (3100 485l Al
Glpasad s adly & SO Ganad) Jladh G L o Ganlillys claglal s oL s
(gl alail lewly ey il 3 dayslls duslaally 2D <3 Al ol
abd elae] N Glall 4 el ¢ Shally Sl Gaellailly cdpaliai@y) Glussal)
vasilly omladl Zladi) 485 o aeliy Lo Al Gl 28 #3aY 4a i

il le U Fayslly L L

7/
*



29

Ao i) hudlly aulaall ZLaly) 485 ' (lgic i ela tahl) Juall) ®
sty bilal Jols (mpe o Jo¥) Gl (gging ¢ufinie 0)en Canays ¢/ iliad)
saleal) chpalall salgal) ¢ enll ¢uinll) ddaginall diml) ailadl iagis (LY
Aais dallee B Canall ey o(Jendl lSe pall cdada gl S/ 5 Lga) Ayl
daseda (i) 8yl A 5lgiaall Y 18 o Ll ahdl cilila) (e dila) S
Gllay) o e daldl Gilad ) ABlaYlh chssad Glaguyy et Jglasy

Aslalinigg



:Jo ¥l aglylt
almifily @lall slagrafl dqaal
ladygy Kp¥ell deglg @palaall
— sl Jama -



31

Jalaill dadaie G 2gnsn (Y LN g5l (e e e Al L) Saay

alailly (gAY Hlaay) clsaly 435lhe lsaV) o3gs Byalial) CallSs (mladilyy caslsl
iy ueal 455S aay WS e ilidials leans leanll Dlee Jon Lo el al)
coliially daalll Cluwsadl s odjlse amg oo aipityy sl Ghlenunl) gl

Bac gl

Glagleal) o alae¥) (550 51 e gl 13 ady of ) léinadld oSy s
Gl ade 8 G Gl Al e a) G auladll ZLad)) ey A
AL o Jla B 3l sed Adadiy 558 daays oY Lball sacldlly ol Ayl
Bgall A 20n5 (o i) BRGs «Calelaiall Cilide o AEN e B3 cpaddld) g5l
Sl o Al e 5l agaie e cladgiall sllaA) dap Giln e 5305
csihies e (ulul o daliall 3Ly
Gaapslls W HLinayl dileid) amlad) aal Gl 13 sl Glhid) 1 e
s ormlaall ~laiy) Bald Grliy WS clagale i5all Al cibuiall aal b Juadl
JalSia (gls Ul el dal e 138 JS5 o) @l o aY) 13 8k 34

ol mren g e el Auldll culall spam, ales yaad e (R Al



:Jo¥l Jumill
AL 3l g Wi yggy slatsall

- Ryl gpaliag Rale 20y -



33
sy Juadl)
Al BN da)gn jlaiiuy!

— Ll aaliag dale 534 -

Al LS ipalaid¥) dpanll dagal) sacldlly o gobail balin o (ulud L) ae
il Jrddl say clayeliis lphain o)l dalally cdoaboail) dga (5 a9as s
e £@Y J5Y) Cudl die ey Lo claliall salal) il Cabidly Z Y1 Jolsal
S el sl e g ls Apalai@) slall o jise aal Gllly sed cal @) dias
LS el of Lole DSE 2aly o 4l call€aly andlid caslsnl aned oo ainaal casa of 2V
E s Ll pa (A 05 o) Ay cpsilly Gl Bleie ) g (58 o oS
esinall (<0 Ailaall Al (e apdally peisall Ja 50l 0)sn il e cAand ) dals

Glasaly axglie dysai 8 oleind 13 V) olgiie aly of oS0 Y adall Ly
Cugill s Ao 3850 Jise¥) Al ey Lo ¢l HLeiadll (gals o) Adlal) il
s dedim Al il BT ed ) Olowpalld daaled OS5 dxg)lie 2wl i)
S5 el Dol 4am L Wle Al bl G Al 5 daly il g
AW =il e Jpanll dlie & AW Gl daaysy Joll leajey il
Al clagaill JS Lghiags SN Jysaill Lo Ganay Lo ¢ ppainsall

GV Y Bl e 3 e daaye dsag B () sk of oSG Y 13 S

glaagyls ¢ i) bl bl leuly o Aadll Cagylll (e dosane jig iy



34

Al 25l Lo sana 4 oy lall o3 3RAD 3RRAAN Ayl Aills cdylial) Al
e o Adlady 3o liS Wy Al 1l e ) JRAIL c@and) oda pglaig o LY

NVl S g anaY)

g cale S LNl Aagyd) anliall ol muag b Ld S Glhiadl 13 (e
5855 dale 33 i 2y LS ¢y guadl bany o Il Sl il el e 550

caall Al Cangl) w33y Layy padle <8 bl 33 Gy e



35

(Alal) Slafiad) Jon dpubad pualia 1)) Einal

Cyaall Jd gAY L) JAT (e olsu lee Wl LY S0 g5 puall (e
s (b oy95 annar] Lidde Lo 1Y) dald ¢l ZLadY S (g Al Clysiag aile (e
e aal ) Canal 138 & gykall S Gl 138 e gAY Hlenu) cllalis 4,
(AT Al aliall (he Loy s eV 2 Lgiily ¢ ailadlly Caypally Teay L) L)
Dby Ja¥) ojliiels ple IS Lyl ddadiyal) anlidl aal s i i @iy J8 o<1
el e Al

LW e dale alia .1

Q‘ﬂ;a%gw.aﬁsd\&gdﬁwembjmwcjhaamﬂubﬁs

Syl o e Jy Wil i e 3313 1y claye s daulaly 4dlally 5ylaY)5 slaidy)

43ld mllaaall 138 48 i (3 Jlaadl IS Ll ¢80 L golail) Balis J$ Jualy come 58
Ol uly 8Bl el f el ddlal) 8 ddlaY) el 43S e zyan Y asgdaS

43\.\519 Olaiy) G as L1.1

Al 3 palay] ddline ullie e LY ddbeiall il aal pd) 1 Jsl

Mgisind ) a0 CalaaY) aal (70 LS cad Jal Cappas )



36

DLy cangas L1101

oo Aaslll dald) Jsa) 8 5ol Gl cadly gala®) [ gliia cpe " Lafiul) Ciday
cdl o Al dumy e GlaYl ofahy Loz WYl 8 syl Jise¥) Jlexio
Sllys TS Ll s e ol Baa Lali) il B8 iyl e @l ccilonally
o3 o (of cAlxinall wludly el Y] Giagll e 35 Landl gala@y) o seialls
ey Z ) aalis Jr A clala Ll L)) Caagd Y el clilally i)
Phaliy) Aaleall Ay pms Aa3Y Dllendy ol 03 ed elarlly il

Jpanll Cangr JIsa¥l Jalaill 1] bl o jLafiiadd 4dlally 5,0y) g 88a iy
o Jpanll sais Gaa sydly Aee Ay ddaal b lgie Al ellyy L) e
Dhladl JS pey syl Jlsadl Alal) daill o lpalia St Al Al ciliis
i) sylalaal 40y Blgall deg o 5550 HWEDT 4 ggials il . Pdlisa
LD AR gAY Culgall e il s

Slo Jpanll Gy degiia Jpual b 3alic Jlodl calagl 1 ga ple S8 Ll
o3 alaain) o el (xS @llyg el 35285 e ddeay ¢ ST AL iy

(liaggaill dad ath Slse Gaiad laeYh Y1 ae (gAY JB (e o Al (e 1Y)

L) Qs Be 4l ¢ 2l (pn alualy (U] il ) allall g ¢ sy el Jadl) G0 il (b ki) *
Al ey catings cupela ol ol aily (U gl of o a5 Qs o(Ehee gl cant) Loy adl) ales
Gepal) Bylpual) (Ol sase peai s aall Y1 8 aessid ol 5, QW e Qs SR e
2552 2008 Ayl colay) Sl clda ¢ Gaadaly Aaafa o jlafiiudd

14042 2006 ¢oae  pilly dcbhll e dxala ly cAlidady Alal) LAY caxgie (s jixa

2 Jacques Margerin & Gérard Ausset, Investissement et financement, Editions Courcoux,
Isere, 1990, p34.

censilly Ll Gy s ¢l LB C Sasailly Sl (3l Ly Jaed) dey Gispd e s O
302 ¢1999 (e



37
Dslay Lays oJianal) 3 Aadgial) i) Jpemn (e S0 2o e daall) llaall sl
Gl 3ol 3iat JaY e eDlgiu) llSel daazmil’ Loyl sas " adail) Jaes
g Al Ul plopadly Al Layed adgiall Siledl Jiags o i) eDigany)
Gaase bly i Ayie) Alaal b Jls) e J3N s sl of o ¢ Ly
S Lay @iy JlseY) ogd Alall dail) o LT dliiie Al iy e Jganl) aady
P Jisall Galsal) ylalaall dele sl (g

leStiay Jisal o (el a3 1adly L) el (8 (Gaw L JS o Lapull
Jual el 8 Lgahasindy ¢ sl algind 5ol 8 Lellanind lSely (IS cAima i) 5d]
agindy callgey Al dadll po ALl Aliie doal QS o Jpasl) Giagr G
Blall e Sl an 5 ae Gllyg ¢ AY) Hhliall Calisas Ahall gl 8 adgiall i)
Sealial) sda (3585 ade 4plKa) b Jidiall yllaall juaie aliadl Gl

pandll 8% 3 cdage DA a1 13 o Sl QA ge L) e
Oe SE 8 el Gaag Alls A0 Glals gLl oo dmsar (Ruswsall i ayl)
Y ails Qs aphlie ol Jeail ariua e —13- analle Sl L) clalal)
—lilal LS L) Wl cdaledll 5a0l) iV aee slat Causdy 43lane A 5245 ) ek

-

Gl Jal) g LS Leliabi na il Bpala A0 Gty g Ll sl e o 5ad

15u4 <2009 cOlas ‘C‘uﬂb )ﬁuﬂ Lﬁ)}‘)l:‘n J\J Jdh ‘@wﬁuY\ JMU JLA::\:MY‘ cand d‘ BALS 253 1
comalall Sy laiuly Jusall) Ahaddy Budailly ol Y cddlal) duaigd (Gss AR (e
45& 2011 ca.l_,)ﬁs...u}’\

3 Abdellah Boughaba, Analyse et évaluation de projets, BERTI Editions, Alger, 1998, p7.



38
Jeatl awise pafisally o Jafiall 8 clalall sl gl e Jsandl & Sl AU

pamil) 388 (e Sl il 4l el ¢ aadl e ylalaal (e die G
(Assets Tangible) 4w sale d3la Jsaal o)y L ?@J\}J Slaswsally @Y1 ety La sale

Financial ) 4le Jsual eluis ol clajpes Laliy) cljeailly syaaal) aludly cilyliall @ Jie

.ZQ\M\J e.g_fﬁ\ :Jie (Assets

Sl dilaad L2.1.1

GBSl Cilgas aaady dtepds Cadlialy calle cabias, lénul) Calal sam
e skl e lendt (b ol M K jelaie e L) Calaald cadl) ol
AU gladd) 8 lgaal Jlaa) oS4 ale (S5
tol Lo lpamnali (S dgabiatd) Cilaaf sl
o bl Caline Jeaty Jlsal) (agyy daieiiy adia 2y A Aol 4368 cilall aglias -
Sleigas Jal
by Jeall pualic zher @llyg Uyl dabse daaii o il slay) @y 5ol -
oslai®y ) Bal Gy 2l e i g JRAL BV Gy JU
Gind A V) cpsntll lalS) agan 3 eadlly aludl ZlEY) LS L salpl -

il Jaall 30y s oz Y1 Jalsal duulie Jidae

57 0a <1993 iyl cayysily aill oy pall 1 g abaiBy) paatl) ) galadl Jagd) Jida ¢ sl ala !
sy Al iy s 1 cdalaally Al Gund) Al Ghs¥) Aaygr (2 LAY coyglsil) dpana o
3502 2008 ¢l

22752 2007 (olae capsilly Hall Jils b o ghibadly Alad) HLaiad) (ol clinsy 23



39

gLl Jal e cllyy ccnlanally dud) e apall alad) e gl 21 Slea @b saly -
g paaill Agall @l 3alys o)l e aally cCluswially o130 dilinad) calalall
tCle shaall (e (pead Ul

@ JCall claaluall aysi salels CYDEAY) maaaly @l ol LB Ayl -
¢Aabiaal) La iy cile Usill 48 )Liay pransy

¢ saLai®Y) 353 5ally Silall 355 Ailaal) Aal) adyy Loy cidagussl) aldly chlardll g -

S Y] Jilas Cre dabiaall ol Bl asgls cleliall Cilide 4abiag Lo dg -

A Lalal) 8 Leanl Lol oSy sl giSs ilaaf L Lol

Omendy Audliadl o aelid zisa gual m @lldy (oagdaSill axmll oSy lalll -
¢z syl

flangally ALAY) Clals Al e aeloy Ly 2 Y iy Jiluy agkss -

Al Apalady) danll Clalia¥ Ly gyelial ZUEY) cullids dilas Gl -
Al Al CagHh ae ualily Lay Ledlexini

tak Lo lgaaly A laia) calaaf .

gl agee 8 4335kl Lo Laia) dpatil] (3aéas -

Adll alae cabite o ploailly el Giad G llleinds dldadl 2l Jais -
(Alad) e AUl e laay)

) delse Glanal e byl oy 3 Alladl s -

fecinal lala g Goh oo e linY) G s elgily elanY) ) Giad -

" André Bussery & Bernard Charois, Analyse et évaluation des projets d’investissements,
Institut de Developpement Economique, Paris, 1999, p64.



40
G ldaY) el cilabial ae Gl 3 JSAIL wlly el Al e sk -
RN

IR VOPY B U S IV | KYY SR PR

O Al ALl DlSa adyy cchlabaially Joall il ae Alsall dpaglaill bl 5
¢ sl adinall (alasd
¢ gall (alai®y) DY) it e (KE dpaleail) 320 2lay) -
¢lgials Algall Lpahi et & daliia 558 agie Jrad e piias LS 8 AAY) aidans -
SNl Gl 8 Agall s G -

colail Ll oY ulal) dhad) b Ll 5Kl duaa) it Sus lee
@) aems w3 ) i) e g ) b dalaid) duanll JGéal bl
S lelle s Y Al dnsalld dayghaiy phain el Jalally cdpaloaill dusnge
Lo cdaliall saalal) eyl Cabitaly = Uy Jalsad ) Jrdial) iieh LS ¢Jg 35 o il
Sbe i3 L) 5 el sed b)) e (s5ie g UHY oun)l o) 4is Jany
GhLY) Galine e slall

Dlaiiay) cfaash 2.1

iiyy aclgl GOl Galias Al Gagylaly Jalsall (e degena HWELY) 8 S
bl Rayg eadde Sl (Sa Y Lo lgiag 4 oSl (S Lo g lally dalgall 038 (e

foh Lag Lgan

T 1999 alll ¢ ally delall duallall 38,80 (Al g giad) clubal Gl eal 3 o311



41

Jalsal) o asbpnally (alai@Y) ) 22h 2 pbpadly g abai®Y) LN B8 caa (1
b leanl cilaigisae e agi Aplain) Adeal) o sliely L) 3jisa) )
Chaati J) Jsasl Sbaiise o8 @l o) cmall oy Ladgiall LY Sl ddag
G b (e degane o gohl e e Lpulis ol Ly Jb (S daaa
Jald an g L) LS s Gaas Load s o oSy Jilly el o3a (3585 205
AN ol ey cpadaadl blagl B gLl BN esl B g (2
138 (salies amling Nl paiivedl) Adjead ¢ Lindl Luulull laadl (e gl
LS caalidal) lainl) eVl (e Jlas ol zlsl Al Al Ly Bilay Ladly (<G ¢ 52 Y)
=3l amy ks o saiaall) ald e 5230l Apldna) ChLall de s oSan 538, JS
P oo Jalias (of = lads L Ll Slle (5 léiu 1y (gylaaY)

& D SISY) Jalsall (e iing 5580 Guayol s o) rAdadidy Allad duaygr Agi e (3
Tl pon s o clgad U Alipaill Aidasl) dpaal ) Llailly @llig e lind) aaa
AP JlsaY) 585 man L cdplaiinl) apliad) Glaualy 4l (il Glaal o
Baaa Ayl Gajd (3l Al )Y g A oysn anbluy Al el ¢ Ll
WDle HLiaL adaysiy o el Jll (ul) A6 e 32Ul e i) Bl e (4
Sl bl 3 (Gl Jl Guly Jleniad 485 Gulaall 5500 jaa (mids) LiSE (dpuse

4002 2009 ¢lae caysilly Ll A8EN ) ¢ Gadailly Lyl Ch L) B3] ¢ lsle (il s !
2 Bernard Guillochon, Economie internationale, 2°™ Edition, Dunod, Paris, 1998, p89.
19502 <2003 cilic caysilly il aslall Jly cduyaadl MaBY) B Jide (leae (g Jaging



42

gy dlle Laly) il 3 saaa Ty CBLIES) Hsels o) 1 slsikilly palal) asill) (5
ks Lo VY15 LY o Jlaaind ) duslial) Cilajlivnay Cigpla Jla b (ppeiinnal)
Jaaa )yl

oy o cdsiall 2lall ff dpaall AaliY) ay z(adsial) ailal)) Jlad) Gl daadl 4USY (6
oy o adgiall Slal) adyl LlSE dayle S aaa s L A0l i) JL)
Crna GSally QWA ) dtid) JL

i) LiSa plaliall e dime Cilygiue LS i) € rdlaiaal) k) 4o, (7
Crna ally —bale— dadsiall 5ylalil day dae il adgial) LéiuY) sile

5 alially ailad) 3.1

S s peianall axy Bllasall 138 ey L) JS 8 (liedlis Gl 3 laladlly silal)
daiiye oo 4le Ll oM LAY claylalis e ladile cunlin 3 L) lasl
Sna (Sally g dadipe Hlalis aaiad of —sale— A5

Sy e silal) 1.3.1

leiiat] s gl oy AU Ry ol Lol (oY i)l Congll 2ilell e
DL e Jsli —I3- S M Callsa ojldiind die Lggalsy ) lalad) Jilie b

e il Ailall e Enasld) s

10902 <1999 ¢ alyll e Ll dasls allas oSN g abuat®) Julatll B dadha Jiialy dena o dalid !
3902 1997 e capisills Haill Jidl s ¢ Laliad) sala gl s bl

18-160a oa 2011 cglee caysilly il debud la 1da ¢ lakiad) 55)8) calll Uae deal 2ale?

Amalall A laal sl dua sl AL Clasisall (DU de AL ve samdly gsliall s deas !
2544 2000 cigyusay)

3302 2006 (e caysilly siall maliall Hls ¢ Tl oAlall 3090 sakee e T JolS 30



43

ey ale digps.1.1.3.1

& ade Jsanll el adgh ) Glad) iy aly lina) sle Caypn oS
S sl Gl g o L) sl sla dal e leady U Jls) Jilie Jiiasal
g L) S i e ity calgeY ojlaind Jilie ¢Jaindll b lgle Jpeanl) i) iy
RESTAR U

dpnai Jilie (32 s G Jlsal e aisall adde Juany W4l e ol Gl
S ALY i el Psanae L) 55l Ly jualal) cigl) s 4l Balaayy
Ml e gl 350 a5l

Juany of Gasitdl (e S I ail) g pead’ tadly diladl Ciypad (Sar GGaw Laa
DRl e Aty Byl allsels BlEAYL atacsi pla (3aY Gy G il Lele
ALl dadll A Cuiaty D) aalaniy 4g At ) Allgel L ey e i

Jaleiid (s0 WSl JleeY L Blaial) o ol ailiall ailal) & Aliaial)

i) wilee gledf 2.1.3.1

tod Ay £ sl DB 8 L) dle e (S

2202 2013 (olae ¢yl Jils )y bl cAglenl) ciliylailly o pdadl) Uy s cflaiiad) 53 ¢ oo desa !

502 2008 dyyaiuy! cdmalal) ol cclaiully agad) anlly Julad  gslial) mlla dess

Sl Qs s odd bl el jlaiiad) cbbad alaa U)S) deals o bl alh giedll deas Wbl °
29002 <1999 ¢l caisilly

D ccnhladi- L) il i agead (AW 3V days B L) Glwabad giin i) ae !
2102 2005 dpaSad) dimalall



44

sl e Bl a o D) da Slad Giaall Nl Glly g i(Ghae) b sile LY
Blgall Jidis legin bagie o WILLE S Laly) loile Jladll ladl 06 of (Sas L)
slal ol dual 5l g g el aADlxin) dagm a5 8 el Lgdiag Al a3 el 3,00
slal 5l Jual oo B ) Lmsal) adill Gl gd Adlandyl) dlgadl Wi chipma )l
JeDal a5k yma Ay e
ol Mie e Jpmall pafiall adgh oA Nl Sld s r(pliil) aBgie aile . Ll
A K sle cpi Gph oo wsid) Bl Gl 2y come gapde b Al el
Caldinall cV S il en Gl 2y Ll clgipan Jlaial b dldiag
Ly cadde Jpmnll G pdiid) iy ) Siladl Gl gay :(Cidgion) qugtha aile |GG
dle A Jiey sed W) sl 5 Ja¥) L Gapminn Al hliall sgiue ge ey
3l dlead dualiaal) dullail) i e 4 Juabi e ) (e
ron Al QA ENE S Aale dlall 3ab o Sy 61
Apaaially ¢ painnal) Jladl uly 8 ASL Gsin e # LY ey an sz ) cilagjg Yl
sy B Cpanlisdd) e dejsall 2LV G Ganal aendl dolali bl gl L

¢5 yaiionall

"'Weston J. Fred & Besley F. Eugene , Essentials of Managerial Finance, 11™ Ed, the Dryden
press, 1996, p195.
* Peter Howells & Keith Bain, Financial Markets and Institutions, 3" Ed, Prentice Hall, New
Jersey, 2000, p95.
(66 = ¢ il gass cpniie Cpun jinn
23902 1998 (glee caysilly akill sliva 1 b lusall Syl b Aladl S (limey 2l
424 5 (1999 iyusy) cajlaa) sline Adlall calidally alaad) 58] i amby) e sl s



45

@ lie ik Aajiie Visd gt ein ol syl Jsual) IS Haae oIS 1) railgh LG
lede GEY) 5 Al Sl e Jpand) 8 Gall ol oda Lalal (b Slie el JS5

tagllsel Ll e 1xile lghhiay duiall gl
s e ST man JaY) msale) e 2 LY e pal 13 iy rAdlendy gLl L GG
o calia o L Jsii ST ey (laiadly agu) D Ale Jgeal a dixd co)pil

el yrass all s g @l laiey WL ey (3 38 dyleall

ol ki 2.3.1

s 9 3 R )2 O c J £ -

Adasal) Al danda g JSGg Hlatiall ilal) dady el

olaiiay) shlda Giiwi . 1.2.3.1

ailly Sad AN sl il e Gla) Gl e i) llie il
RSN

Asidll el 3iad ane ) (Gia3 iV Laal Al SO e Alls (e splalaal Lo,
Ginall 2lal) golus Jla s cdilgall ) ddlia) Jlall (uly Load Jadin ag ¢ Hlina) e
2 jall Lglus Lein slaliall ()5 adsiall dlall po Slad

Slee Ao Jeandl 4 il 48 o daad (S (Al Hhala) dajo Ly

( paiiical \) 98y i UT PRTEN éj_’\; daay) Ahlaiad il Jie Js @S 3% Arg s

! James C. Van Home & John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, 9"
Ed, Prentice Hall, 1995, p23.

7302 2008 cglee caisilly piall maliall [y cAipasd) dy jlaiia) Bblaal) 5 ¢ jiasdll 2 gile 2



46
Jumdy (i) 8 o) Wi ol e Aangie ol agame ded ) dle
A ld Ml Biny o) adgiall e 4l ylalaall (e dglle da Lalan Al clenuy)!
Giad o el Ll daliadl syalaal) dan 53y cohlenuy) Canat aclidy Jddle
Ly Caiail) 13 saclud LS il Jaad o 4iyiy 45ty ae ey golail Jile

L) e 8 osling el 4l aa o (S ) Hhaladl quins e

Sy Hhlaaslal 2.2.3.1

Jidaine e daliiie role s i) hlas

Caglall il (e iy clgaiad oSay ¥ ) phlaall b o cdadiiial) halial) LY
ol Lo Lellea) (S PATsal Ay Laia¥)y Apullly ApaliaidY|

Sy Sl 3aad @lldg (U Gl o 2 Aa Law 1 llaal) o ggad) Shla (1
Janay cdadgiall Lpaiall chlaall dad e Sinn o3 5a¥) (il Joal Layys Lt Algall Lajif
D o) S SN (1

Dl o Lo i Al sl e & sl ) AN e S jhlia (2
sl el gyl (el I ) Hlna) @l el e ale JSa bl

G by 38 Lo QLD saaa Jily i e AL @hs¥) el alissl ) san

18-160= U= ¢ilu g o us alla !

2000 cglee cqysills iall Qils s o1d ¢ ualaa (ailindy (oS Jade 1elsid) 38} sysall Apas el 236
1664a ¢

(Gl pase cAyladl) dgilly duaysd) A Glawiall DL ve AU ae saudly gsliall mlla s
251 =



47

O araliie) s (oAl OVl 8 L) A AW aghldinl an ) Gy
S phlaay el il

Lagiall lsall jan Jlial e lalaall oda i raghill Ll 58l (@A) hlia (3
Jara (alads) Cany L) sile o bla i @Al 5 caanaill <V aee g i) A
ClaiallS il Jaall ) bl (6 Losale s ¢ e Nlall Jane o Al silal)
Pl e sl Al sl aleasly 156 s

Glagall Iaal) Gany oy JWial e hlaa) e gl 13 i) cAld) as ks (4
Al o fp 8 claal) ol Jiad (I gabaidY) oLl 8 dpase st calS
asll Aaha ) chlamadl sl il aas o Ll oSehy 8 Lo cilsall Laladyl

Sl

e Julall J8Y) do o lewiad oSy hladdl oda Jiay cdalitiall @ lalial) (Ll
Mgt ye e Bia il e Taal ed elgilnnad 3anll Lupally ¢ ially Alanll Jlesinly

tok LS Shladl sda aal 8 Juaiill (Says
Bl X 3 Aee Ay Apllyl eUad) i S gl Adladl k) (1

s Gloe e o de B hla cld Ml Gldawy) sle Je s e ddled

! Peter S. Rose, Commercial Bank Management, 5" Edition, The Irwin/McGraw-Hill series in
finance, insurance, & real estate, New York, 2001, p210.

620a Bl pase cdglenl) clipdailly o il UaY) s hlaiud) 53] ¢l desa

cecbadls AL (3191 Al e Jlia ¢ lalia) (Gaabiay agead) el ilpdinay dyslekind) blaal) lbas ol
19 (18a U= 2007 ¢ abasid

167 0a il pass cs)s) dsas iseal) 221


http://www.barnesandnoble.com/w/commercial-bank-management-peter-s-rose/1101896455?ean=9780072339673&itm=1&usri=commercial%2bbank%2bmanagement%2bpeter%2bs.%2brose

48
Gl 2l o gy 88 Olie Ciall plalall il dam o A g e Al
Mgagad e e il
O3 Cpme gl Jalgey iyl (e Axalil) phaladl @l ey rdelially Aagiyall jlalial) (2
A Aelia Gudd (il sels Hlalaall oda Jliay g Waill 138 oyl ala 80 L (6 ¢
Glelic) ool Jf Aime clblis o s claly hE) o Al lea Guild i
Zotblal o e iyl clS A8y f Ay
douie LWLl aaa 8 Gl gy Jlaial Ly dalys sAaldl) Ay ladl) cjgull Jhalia (3
Aol i) dpaiil) clsnll o bl oda 5% as (e gLkl Gillee aaa 8 ) e
Sl

lgas (mes J) e o cleuan (S Akl e Shlaal o ol e Lae
Sl s Vs Leiad Sy Y i Al lalaall e Dlia L) a5t ()l e

dui e Uadll of Adial) il ginally s all JSI) (g ginnally 3la L3 clgie

Sl el .4.1

pas Loy cddlidall Hlail)l Cilgagy (385 Loy cbadatia Cldiial (385 L) sl (Sa

tol e liaill o3 aal 5l (Sahy die siiall dplamdy) il

! Eugene F. Brigham & Michael C. Ehrhardt, Financial Management Theory and Practice,
11™ Edition, R.R. Donnelley Willard, Chicago, 2005, p146.

1700‘ sé,tb.n =3 sg@}.ﬂ\ Lgag ‘_,7_5\.\»;]\ CM 2
41552 1996 cdyya€uyl ccijlaal sliie ¢ L) Jlaa 8 Euanll jSEN (cxia by e



49

Gagl) Cum o LY i (K 1Bpaiienal) Agal) ) BRI L) ciial Yl
(oalsal gl g Aaals chléinl (sl lalle 390 daagee cihleinl i)
(oalsalls gl (p ASKAEN e v Adabine Clylatin

Cun e DLW apadi Say 1 palieall dpuda ) BEL cfldiu) dial (Ll
J3l (e Ossine ol Gsmuh Galisl Lo asi) Adae ol daky bl %) A
o oS S ggine o amale Galidl L as) Lsla S dual clenaly (sl
(sl Usd o Ao

Ja¥) dlgh chlénuy) Prcanatl)l e Jady thadl Gua e chlaiiad) chilad |GG
Chleinly (i g ) Gt 50) JaY) avgie il (Qlsiu s e SS)
(i e J81 2 53) oY) 5y0ad

Jaly) Ll i) ol 1 ey tolSal) dua e il cial | lag)
(A5l Ahaall aganll 75l8) oAl b bl o(Asall 4ahaal) agasl)

Dskaiall 138 e bl Caiat Sa tchagh L) JBEL el ciial . lwald
o saaa Gilaite JAalS cgmlly Lalisy) AUl maesi Lie all) dpmasss cllaind 2 )

‘(M‘} c«l.ul\ d\AA @ 43834l cﬂ.mj\ @ d.ml\) :i:t;.ﬁb.\.w;\ &.t\)l.q.ﬂ.u\ c(cl.u:}_” s EJ\,D

2002 ¢cgpm caysilly il Lyl Lagill la 1da Apalai®y) Walgan dahay gpbial) 5)8) sl sl Cpuen
280
3602 il g o hially GM\ DL 5l ¢ laa) 0l 2
(Olas caalall )y o) (g9an augiiy Aidlly Aala®y) ggand) rcile g pdiall apdi 8 JAde (il 2 auls Jiie ?
2000 a8l cdyalall Ul i) a1 (gprmall yall dals .ng\ il .22-18a = <1999

48450 a

* Robert Ferrandier & Vincent Koen, Marchés de capitaux et techniques financiéres,
Economica, Paris, 1989, p19.

.259 $258L)é U= 2006 43_1_.)&5“?\ c‘;xalal\ )Sﬂ\ J\A ‘QMM Z.ALA\ 3‘)\-\\‘1“9 d.i*y:ﬂ\ ‘L)"‘.Bb‘ij ?.\3‘5 cahle >



50

Ol Kl s ) bl e gl 138 Caagy) ngkailly Sl clylaiug
(Adlid) e 5yl 5alyy Jallyy e il

B Gl 13 ca bl L& cdaghl) e ableiiu) el bl
OGS Caplias b Jias) Aoyl chlaiuly (Sl chliall 8 OLnay1S) dnle oyl
S(Adlaal) el BlA Gl e lesl) ad) ) cangd Al (il gall )y

Caaaill 13 Jh 8 adl ah i (elad) diiiall) cfldiodd Legil didall | lala
Mg Db g L ) SN Ts ¢ agall L] rlas Qldindl) alal (<8 o
o sy cdpladly AL cluhall lgiey dpalaidyl cluhall (el sale Cagatl)

Aele ) Jsasl) Jams 3 Al 38 aadic] g3l )

(Real Investment) (“A'tegAJ‘ Jm\ﬂ ( 1

Sl :Jie cusale gale Jual 3l aie (5 L 13 s adl o L) Ciua)

iy clusale Lol LLS 4l 0l oy o Jpa¥l e gl 138 uaty G clayes <Y
Gadie Allexinl o iy WS Aol Jlady (s B 2alih B3 sed (oY) (e Adle Ay
comibgll Jaalls aall) 8 5ol ade iy lee et ) el 0S5 32l ddl) Aol

S rdinally aiall 3555 e 23 Al diliad] ) el slay 13) gl Ly

(Financial Investment) L"Aw\ JLA:-EAY‘ ( 2

e Lage B3R ojliiely cJaaiill (o o ST JISE o JSEN 138 5l Lo

p ) sl e @l il clisa

1902 2007 clee caisills iall maliall )y cculyiially alil) cadlial) 148 jmal) 1) ccpualy lle ans !
- 3852 <2009 lee caysilly il A0y lda oAy lakia) jhliall 31 cdde allu aw



51

(el L) Gy i (1.2

Slo sl 5/ 5 AV 4 ash @A L) Gl al e Jldl jlenu) cada)
Glasse 3 (A A&a) il e g JS5 G 5 oo s Sl Gga G
wimall 1 shs e Cloal Biad JaY @iy cJyshall o i) sl e slous coyal
i) G A o () J) i R ot ol s e S s
Gsiall Cilidayy dlsdl) o ZLYL Al Ga LSIL ax (Rapa o) gty sales
(s AY
clailly agad) ehd 8 JIsedl Cadagi 4l gl Adle Clagasal GLIS) Liaf sag
Chlally Jolall ALEH alaslly cidpanll sl dplail @l Al s,
e g
Joa¥) e dual (b JIsedld Cadag il Mlal) Liiud) ciupi ¢Sy Gow Laa
G gyl claled S Al eVeall f dial @lisdl e Jal) syl A
laaie ey ccliially agud) 8 L) tdie dal) Algla o ¢lais el Alall o8

.nuul“‘i) “)1 o
(L) Joaa) sl 8 Jalaill Zadiia Blsud 35ns el L] i pal (s
deilang o oulailly (g a) Hleiay) clsaly 455lae a1 odgy Byabiall Calss lassl

DI aal Ll L lgie JSI ilsal) Ve Cliialy Weans oY) oda i Blee Joudh Laa

fadall Alad) Al @he¥) b chldiad) oo duuladl) b bpaliall Gl b el de deas !
327ua 61999 4\.»\3.1); ¢222a]) sbﬁ\ﬂ\ cu,m.ﬁ: (e 44.41; cb\;ﬂ\ 3\:\35 co)\;ﬂ\} Al

140a (Gilu gasa cpniie Cpan ina



52
e Juialy JAggall Ghlany) e ApGdl bl dap play) 4 Jis
G lgad (alids) hlae ) da¥) Alshy dlausie cluall 8 Al o)l
adazil Jale
e lon IV el cliga Hldind Ll L) (e 2ia g of oSy ¢
Gl a5 Baaa Apali) clils BIA Congy Cilaiuy agud laal Lo dsuie o Loaiad
o) o3 Jols (a1 Ll lbia hlaia) B claiadly aead) oda sy (b cdaild dpaliy

e Bl dah @y ol ey al) lilee YA e I ey laid)s

Al L) cilgd it (2.2

2 g 15 ) leaailiad e 3l Ll L) el Caial oS

tsdl Dbl 138 OB 8 W L) clsdl Cana 15 plaliad) Aaga dua (e Yl

L ganaal) Claidls cdaesSal) colanadl (dagall il Jie ddma §jblia da0 cld clgal o
tled rmall dagall Jsualy

) 3)aal) pend) igacadll e claiad) b Jiad cddle Siklia dpp il gl o
Ll dgie g cdgalall

teadl Aashll oda (pe ) L) ol andin s ilad) Eua (ha . LG

sl e ) claial) Aall clisd e eyl alal) @ld ) L) gl e

%jw\ ("e'“&b el

42ua 6‘3511-0&4 &)ﬁ avj\)‘uﬂ\ J}AM Mﬁ 1
250 il g cprsia (s ina ?



53
Bl e ) laially (Apalal) agud) Jie @ pdad) siladl @l Al L) clgsl e
ailall
tsd) Al Baall Cum e el L) clgal b Bl dua e
Glisdl g Y] Clalgd s as Baals A oo B 5 gslud WG 10aY) Buuab gl @
oyl sale] cullanly Al sl adall jalsl dplacll (3)5Y) cdigal)
il laiaally a1 2 s i) 35la Lgiae s Jal) Aygh gl @
oy Glsnls Bl Gl DA e ALl Blsl) G 2hdis by s o328 gl iy
D) el Ay e B el 35S S 4l L) L) jaan L J)
skl Al gty dead @llyg clape 90 duaiil) (e sty Glaysd) 3 Aglaiall L)
o s JaY1 Jish Glaaiay) iy i) @hsY) 8 lelud Jidn s edag cdaadl)
L) clatial) 1385 cipalal) 2l siliaall gyl cAdliad) Lol cilaiadl gl ¢aaadl)

i e il

Al laia) gl 2

sl 1 b Ll Alidially Ja¥) sk cole s Gl Uyal LS ) L) el
Syaa s ¢Sl Calidgy i) as A paall clsaly (Aalisd) e lsily sl a5 (ASL
Lo Jsliig 5aaly A e Lgliaind 320 5 Y 0 AW 36V 0 Ll diaally Ja)

il el ) Ayl iy agal) oy cdad) Algh Al eyl L



54

aged) 1.2

Gl 31 dayer b ATl JaY) Al L) ) Cilial aal a1 i
Ll LS lfas ailiad bac agudlls ¢lgie JSm daalud) Sy Jisal (ugyy el of Eam
¢l i IS Jaa Yy ¢ailall b D IS Lgie i) Wy ¢ IS it Wil 2aB Y
A Lalal) S (e L Jpeaill Jglaian g 153l B30 s lanls Lo g Gl aguVla

aded) Gy 1.1.2

iy CUlsa¥) Gl Jla iy e 235 e s A Sl Al Ll agnl) Capad
Jue Gh oo el Bl daal) @l gl o oy WS Maalud) Ggia LW s
Alle Gl el L a3y e o oa JRG B byl B e dadially A8
GGl adans uadll AGAN G lelels das o daaled) GISE e 30la
oo Aaill) Jllad)l Jeaty 4ol dilidly deiia ) Y e e e Jyanl
RPSARY
G el ALGy cAadll dygliie S 8 Blbe agel) O gl Gaw Laa
WY e s o Jpeanl) 3o Dima lgha aunss AHA Jlend) 6 aalisal i
Al dasall 3130 agu) ity ¢l a3 AN Clasage e eda A Gally

Pop Badxie o agulls L Aaalusall S5 Jlandy sl

O e ey (8 82 lls 5l Al padd IS il e Jslall AL aeul) e 330 e Jlse¥) A5 Jlandy 5< ©
Do I Sl Ao ccopand) )zl wsall L alail Gy JIseY) anlud GIGED e gl 13 dapla
200= 2012 ¢olas ¢yseisay (s bl dglal)

Aipal) daaall (Ida Adlal) 3hsY) by aidly aBY) (Bl (mge Gua s dsed s3d) ilaas |
169 = 1993 alal

21 a 1999 il all Qb1 il day g iyl (gsmad Goead ?

19202 2003 clee caysilly piall cliall 5y cAdlal) 3londly Jaiiad) VsalSIS Cigpra Hlidion



55
Gapd (58 Loaf edan lly 4550 (el die 3 A550A0 dadll g dsan) Aagdl) .Y
slﬂ_ﬁd\

Lo ¢Sy dunnpall palaall CDlaud) 5 Alaisall daill Gl _a s o4y 800 dadl) Lol
Coyrad) agul) e e satiad) # LVl clalia¥ly JUd) () £ sene dand DA (10
Cilite 3Alie Jhaiuly sy ciajsll sl saw e JN rABgad) degdl) |GG
WY Glagg sl I 5al Ll daleially csssall (e 328500 il shedl)
skl Lubudly Lla@y) glaagyl 185 LY o diagyial) (bl <N ans
a1,

by bl e Ll dngall Cign ladie gl dad Jidi a5 4l dad )
Joa¥) o3a s ay @l daniyg eled AR byl Calida o Ledsual da a5ty 03!
o) Alen o 25 Lo aysi o Yl L) Ciliag (el By (S aa Juadly
L U8 aglsal (58 i ) Bliaall ) dles uSe dyalal)

ﬁ-u:z’\ uailad .2.1.2

Lot ALl BHsY) e Lyt g Wiaa Al (ailadll (e Ao sanay agas] (aids

:gélﬁ

ApaCa) cdmalall lall Al @l B L) camll Play (gilias g gsliall mlla aas !
.191 = <2003
A8 a 1999 g, uiCu) ciuaalall Il (Jlall flgead ¢l B dran 2

3 Félix Rosenfeld, Analyse des valeurs mobiliéres, Volume 2, Dunod, Paris, 1993, p18.



56

we Bl (Sa Cus @S L peall Lnaldll sda i thyydall e Jglal Y
pendl] dillas diia Tpaldl) s3a iy Bytmall AAN poall dalall s Apladll Gl
2l 05S Led i oy A @AY Al Gy ose

faaluall Sy o Aualdll ol dpaial hiuaall agudld Ladd) adll ggbus LS
Layill 13a oSay ¥ Lai edglocie Fpand e 2Ly lajlaaly Uil dajle cagusdl 5)0ail)
JeAN AW Gl el dilee

G aabudll Algpae o) o @lE) Guld pat iomatlaall Bagaaall Al (GG
GlSyE e85l Alghne ey 10y clelland) b dlaalie laiey 5ag0ne gl IS,
ol

agd) g\y’i 3.1.2

ek Ly cdabidddl plaill Gileay o€an Lo doania judalic o ?G'“&‘ Crld

b Lad Cilasdil) 030 aal Ly (S - leie g5 IS aibiad

Y1) il 13 (385 agn) L 1 lgdglt Ay dua e Y

S Ligye aga) e gsll 138 s cAialia au) Jasy Y ) aged) 525 adalad age (1
A gl Aol Aile) duge ey cAadlin) Haay sle i€l 3 (Jolall b

A Al s Gl Jas cdnlia anly agu) o il 138 jaiay 1 el age (2

Lyl @l Joad bt aikla ) dilee (ld

Al G Ajle Ay tdgalai®y) Apalil) Jugai B Wysas Adlal) GheY) GBlsd (Olsm) eadl de pen !
2672 <1996 sl ¢ Dluyl Sall allall sgaall cApadlay) daypdl) alsaly Ll

2 Meir Kohn, Financial Institutions and Markets, McGraw-Hill, New York, 1994, p198.

72 T1ga ga 2011 « jihall Pages Bleues ¢ all ualaall alail) (38 cl$ydd) dpulaa cialisy o disel



57

dapdll 5 salgdll o dnlia aul agal) e sl 1 8 SY Y 6 A3 g (3
Bydaal 45,81 ) gl A Aalall (s 0 AplSa) Lianal ae 4l A58l
L) L) 138 Covn aga) anih 2 ab esal) Lgaday 3 duaal) dagds s (g Ll
i add lgd (Says oo Lead Byaad) AEN g ) sl Gl L rdgail agad (1
(aaY Lo Giie uelse b Bl JC3 e (U alaly GLESY) ve \giad o
Dlie (68 S e Ganany lead A8 B ) agul) Gl idiie agd (2
sy Gl B
QA Sl s Baind) Lealy¥ A8 dleny de gl e gl 1 el tdiilaa pgd (3
ad pe bty pen) 038 ol psane O MLy bl )/ Jpad) s sale)
Aad e canliy Lo cpaaluddl e GBAL sale Lexgys Qs oWl oy 8 5584 3ol
LY agiloa L
Pl Dbl 138 Caen gl G oS 1 lghe Aijial) (ggal) Eua e BIG

pol LS g Juuaiil) Jlas apuil) 138 4paal hlais 3)les aguly cigale agud
Jidiy hplacia ligin loalelad Jsad el dygliia aenl 0o Sl b thulad) agad) (1
gl AW GhsY) desia 4 B Ll LS daaluall @lSs dle ) 8 38k dSa
Jlo )l A3 Sly el b Agsliidll Gavas) ol Lol Lad Capais Phaasl) 3

Claslaas cagudl by 3yranll A580 ) Jead ASle 3y Lbls Al (Jisad) @IS

5802 <2006 38l () s (Adlall (319 duaysall (B slalia) Jlalia Jalad el ssle !
1994 Ayl (el slise (paliceal) LSy o dedd b jlaiad) (glia (v amly) e

Al
2002 <1989 3yl e Ldall DLl )1y ¢ ol sbiia (s iy agudl) cBalall all ae



58

1 T
o

eVl Al S, daaled) S e jual 8L @GS K 4
o) 2o 185 cdays agudl 58 capradll AAN sl el dygluie (avas JSE
Jilie ame dle o Gslaany Y agh A0 1SG e (e ol 13a slals aay
ade i Lo ladll e le3h sleaty WS 2 L1 @lays it s cpen ] o3¢d agdlyd
o5 s A HIY) (udae lamily @lldy aglsia dilea (hajym LB e g5 agiules
Jliallys chuaysll 3 lgie sin ol mpagnd S a agd 3oy LS cllall 5ylay) eliact lial
& Al agd o WS g Alla 8 Y) agal) o8 Aay A0l Adlae agd 3ay Y 4lld
ehpdi Gl ST 6 hpas cLgisSliay A agu) Aad iy agas] e Ba2all cllaayly LSy
V15 LA cllaliay) Jilie 8 Lle Jshoasy ol 5l cpaaall agull) (e 50 (aras
Aesall e
e elaiadly Alall agu) Ga el A aenl] (e sl Gl g s3iliaall gl (2
Glinind 330 L Gualy TSl 35 (he LedsS Alal) agu) pa iy ¢ Y] Claw e 281
Lisis L o 3a3a Fygie dand JS sed adile i Cum (o i) pa 40y Aians

A Jlo iy 0 peanat e 3iliaall aged) shala Joany 4S540 s Alla iy (Ll

Ay cdgmalal) lall ¢ gudailly AR Gu Al @Y daysr sy Dlay gsliall mlla deas !

344= 2002
8804 2005 «glee caysilly Hll Gyl Sy ccibiay i dlsi- lanisa AL Blaad) eIl dens dgana
3802 2005 ¢apuSa) cdaalall Gl duise <Lglgaly Jlall (alaad cilay gl (gomse dima ¢l sl il



59

oo Al gl I sl aell1 e sl 138 ey 1A dalall el Lels J8
Ciiagal A GLY) e Teda uaiaally sl e S0 lade alaid) 13
p AU A Dbl )y 5laall agus) AV Ansl aal Sl Sy €1
(ysail) G Gall o Slay Vs —llle— 5layl 8 A i) 3lieall agul elal 3y Y -
Cllall aed) el (e e el
o) Aa (he Aygineg Al Agie Aawiy 23 LY e Bilieall aed) Jlela cunai o) -
Clnsd) Jleel il iy gt s 3 Aolall aead) Jels i (o
el ) s J8 Z L) Glegys e Jsandl 8 AslsY) 5ilieal aead) Llad -
il Al 8 agllsdl o Jpanll 8 30001 ool LS
Jsanll b Ayl ¥y dlall il Glay Lo i) ae 4l 3)aal) agad) o pas
Shla e Sl OSEy Shlaall Ape aall e gl e s of V) WY1 e

P omad el

(ol caslly Lall s s 1l Ailal) @l i G5 @ty qoul Al e w8l s !
160 <159= (= <2001

o elaind) g A pad) ool e adall IS5 Lpana (K0 Y s Adle sl Ll Aingal) L 3hsY1 Capad ”
caen) Clnans liia (s Jand gd clagie JS Glaws (alliad (230 el Cim cagua) f A8L ol e
Oes clagiy Jals s i Vs Legasd ajliie) oKay Y Iy cclaiad) Clans Cla (iany gl b & Jaads
Aape s Leiul) Culaled s daalisl) Culain kil

290 ¢l gase ciially Al LN 5ol e Al

ccmaltl) Sy A (3 sY) Blond At gl ALY Claaally (Blond) (aBlf drans )y iin liall ae
271 5m 2001 chyai€Sa) chumalal) lall ¢ Lekiud) clS

1590 ¢ il g b G5t e e Al ae ol e !



60

aed z WY e aparan o 3iledl agu) Jlla Jpan ey Lol a1 Y
Glaad) ola pfe e caare oz Y asi Gl Lad el 3))3) il geeala
()l a agamal o )50 ddiays (shany (pdl

Slo 3iadl agul) slala Juandy o) oSy ¥ Ledsaal Aty A0l (M) Alla b o S
S agilinine JS e claiad) Jlala Jsan ey V] agllsd]

Slaiad) 2.2

oo Wit ) ailadl e saey Sy Al Angad) el aal Gl e
S 8 gl (e calians el sae aui Ll WS (a1 Al A0l Jsal) (e laye

il Cayyt L 1.2.2

O Ore fae 2y (Rajiall) Buadll Al dmge o0 Qg acg i)

agle A0 jiall X)) aday GlINS Ll 3l pa ¢ ame Gl Alalad il dan) dadl) Jiay (Jlal)
auls sale dia) (L ey Jolaill Q8 ol 4l e Caped LS Psanae i B
diad Asindy Al dsin 331 Jlie lgeg iy CilagSall Sl i€l oyaad calall ESY)

.

s Loedal) dish o lgie Gl oo et Adle )0 UK g5 Prpes dal

S g Bl e Jgeanll 8 Gall aalial

01 e ¢ (la aase ¢ 2130 dans gana !
? Bernard Laget, Les Nouveaux outils financiers, Top édition, Paris, 1990, p18.
2082 1998 csalall cclaslall il iy ¢ oadh) AREY (e b L) (3L sY) (5o ¢ mld Llac
* Josette Peyrard, La Bourse, 3éme édition, Imprimerie Hérissey, Paris, 1993, p27.



61

S AS58) Gasidl bl lpaser G el dle i dplaa sl 13 aluld

e (i) Aad) JU e e SO S8 38} o o (Oaiinsall) (el Caplally (e sSa
Uhaall Algd b e aduall )5 Banae Gl b Al dyye0 s adyy Al g

landl ailas L2.2.2

i paal (pailadl) (e de senar A0l Clga) e by e cland) i
die 8 lgdana eday Badma Ayysn il adde (i A ARG jLaiiad 3140 aud) LYl
¢oapdll 3ae Ak 46 Jimiy laal)
Al 30 2ay AenY) 4hed 3 Cum cagul) Sy seb Badaa (Gliadad S gd dlud) Ll
¢ AESY) Lley HLal) die Lggle (Y1 2 Aisee
oo dla lan Vo iy dingall W yiiah aidl Caliad tdgdgiaa §1a) i) (GG
Ggyg Sl o Jpeanll 8 4dgin (adliig clellau) 8 and WLl Lo Laabua JIsaY)
Baall e (8 ) dad g L il

sl e g0 .3.2.2

fol Las WyS3 oK) g Il sae ) i) i
21 i) 138 Cova claindl anh 1 ladal) Eun e N
S dealy i) e sl 13 A slaw les & tAiaa Jgal Gladay Agisa cilain (1
Al (et Alla & Jeall oda (e (laidl) Lol agids (Jpal) o de senas

ciuaall

-

Slua 61998 &EJA\AM cu.wui u.\x: 4\_\35‘} ‘@Ld\ db‘g‘\ﬂ ‘—,é JLA:.'I:\MY‘ c.l:\.\S: éz\ﬂ):\ J,.uu.u 1

gl (Jlae) e pdia Jugai jalaang Adlall (5l oY) dua gag Jlall Gl GBloadd cten Jielan] Gléic dana ?
13902 <1993 syl iyl



62
by 3sall ol e psill 138 8 aal) bl S roladay AlgiSa e claia (2
Jsmal lanay Uil i) pran af 32 2xy Ggaill Ala b Lgiad 02udy sl

. w" K

L) lede el 3a8ldll s Cum e i) Carieat oSy 130800 jr Gua e L Ll
s bl o cautind ¢ Jlaal) die 8 laaae (5S) Cunny el Baild e cld claiu (1
¢Aal) A slutia 4y )0

b (S 3286 e il e gl 1 8 aaad r(adle) e Bailh jaw <l claiu (2
sl 32l NV ara ae e Lay clyysn 4 Sl ol o o e Ak} saal 4 Jesl)
sl

e \giad o OB ey il e gl 138 el a1 gphia BT i i (3
Sldll el Cp @A Jiaps ¢Blaaiu) oyl V) eVl el o Liglala doany Yy
Aaall bl Ll ey cdiatioll

tsll aabian Lehal)l Cua o i) ikt s lgmaliay Lghald)) Cua (e BIG

el Gladl e gl 13 A Sl ads Sy i(lguala s Jead) Ll clain (1
glaall o Al aa sl Calial leall Finy Lae cdiadl Calia anly Gl Lusal
L) 5 4 o) 3 Johaill Cmaa colaiad) (g sl 13a Gl Juliallys calill

olalaiall (s 3 his b e sl Algas A0le B)ysf aeh ddiall 03gy s tlgdalad i (2

2002 Apa€ay) dmalall Sl dlal) @Y anlly Jilad camll Plag colblu anby (gslial) s deas !
2520a

cgmalal) I Auaysa) (b Jalaill GaleY Al @h¥ly GlGED apli one deas ihias teas sl il
JA50a <1998 Ay



63
Ll Al eda (e il (s ugadll Ll ua e L lanl)

Lpand Aoy dsiall lyaal Ladie Jygaill ALE claind) ()5S s dypaill AL claiu (1
(iine drie) 558 PIA aged ) lebigad & Ball lpalial aats 3arae

e U clain J<5 4 V) b e s Ll o el LB 2 cdaiu (2
Y e Jla b pend ) Lebisad oSa Yy elgBliaial

10l 9 Ldlaanu) sas Cus e Oland) Baal) dua e LA

sl ool (o g8 chanly A giliaind 300 H5laki ¥ AU a1 el Byl cilain (1
laslh Ve Jrag Lo cdmidie Lohlae dayy dlle Lilgw of LS cJaY) 5y
sl e e Al e ledal a0 claiad) ag el Aghy Uaugie clai (2
i) 523l Y are e el 520 O aea s Ll LS JLll Guly B 3 Alglal)
a5 ad

210 o le D bl Cun e Claiadl apudi (S 15 1ot il Eua e . Lsdlas
Jsas I (elibl) Leat) Al 3aus 4plSa) Gl aalls rplodiadl A48 cain (1
sleiu¥) 30le ady uliay Glld dyy celly o jlaal) die ay of Japdy clgiliaiul ac s

aan) Al ) d3LaY L

! Peter S. Rose, Money and Capital Markets, 4™ Ed, Mc Graw-Hill/Irwin, New York, 1994,
p225.

* Robert C. Higgins, Analysis for Financial Management, 6" Ed, McGraw-Hill, New York,
2001, p118.


http://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Peter+Rose&search-alias=books&text=Peter+Rose&sort=relevancerank
http://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Peter+Rose&search-alias=books&text=Peter+Rose&sort=relevancerank

64
Al e lylaa) sie gy ¥ Gl Gl g rplosiadd AL e cdaiu (2
Dl 22h leledind o) dsal) 5l @y Jla s (Sliaia) &l g5l J8 laslexil
¢438 gl Ly Jglil) o o e b V) Lgale Lad (dpllall il e ddadlaall Ly jia

Y spaad 3Ga o Cua il gl G miie Ay tslesiad) Alage claia (3
de b lgle (agaie dajlaual Gyl e Ame D) 58 550 20 Y] laelediul apais
ol

Candly aga) 340 3.2

G Jpandl 8 laiadls agul) c ool aal S oS

laindly g8\ G 5A0 1(01) ) Jgsal

Qi)

¢4 5000 3la] 2ad)
dalaiall oemall Jaal aud Jelsd Gan Y

el L 5Y

dy)p Ademy 330 Aed o aid) Jala Joasy .

)Lt ol Loy Tususgal) i o) gas (Aaliina g

iy el pand Jagh of desall (K Y

leadla) 2l s e Sidl Wine e

Sl e il e Add) Sl aad L

so Wliely dgpall lelnd) U8 sl

ﬁc«l-.\f—g“

Aagn 4l ADle Yy el ad) Jels Jao .

Adia ) sl

1

20wl Adbaial)l sl 4 JANy aend) dals

s

¢ASLa 1ol agud) .

¢Aalad) daraall Gyl (e dall

dssall Ll e e o apall Jala Juany
Al el s Wyl Ga lein Jesiy
PEYTOA|

O s WY aps dab el (<4
¢ilin) el of Gl e oy

dé damll e s L) aad oS4V L
Yoz ea gl el dpeall leeliad
ob e sle Lo oSy sleY) e i
¢Jlall

dagilly Yods lagma agall Jels Jio Lagy .

el J8 (e ddaal)



65

oall il e Alally Al Slaiiud) bl ¢ bl Juali jalhg gl gy dene all 1 jtuaal)
261ua <1999 ¢Oles ‘@.19:‘“}

il cal ailly aen) (e IS liie] aiys aif Bl Jeanll (PIA e el

o) 8 Ll Caliad Leginada o ¥) Japaill Ll Lajlaals cilissall aséi JaY) dlish
Je o) 00 exad B lglaals (W () @lia e 030 el T 2L @l e
Ge 3 0588 o s Y ol Lty ¢ il sleatys WY1 0 8)aaal) Al
Jal & adall daaly Liag 8 lajliiel el CBlas b Jadi lead o (51 Rigmaall s
Daas Annally agile iy clebilia )50 Nl 5 iy (pih oo Bl Lelaaly o

e D Ll ¢

Al i) 4.2

aailady Lilise clgelsl S35 ALl i) Cagps ) eiall 1aa 3 (5

e il o Sl

A clsial oyt L 1.4.2

sl e Alide cdegTiay paaa dgylaiind culsal’ Ll Adll cliidal) sgie il
AT JeaY Al el e WS Cagn 48 ul) giads ccilaiully aenl1S a4yl
el it LS Miladiie pe ol daliie 3guadl 028 CulS glsu capalall (Boudl b 4l

Sl Pl e 0sS5s (R 3L @Al aske e B Lan 4yl gk’

347 a Gl gaga Al Y anily Jalad caml) Play (Ul il cgslinll wllia 2!
6= 1997 Ayl cCajlaall sliia (Jlall uly (Blondl 8 L) gl coxia sl e’



66
el (L) o3a (pe Afila dgie Ly Ll an 8 Al Byl cand AL culiial) ()l

) Vg Caie sl

QL) calinia) s144 .2.4.2

DSy adl She leat® Yy et ) AL Gl e yaed) Sl
o e agn Y Shall 638 «(Financial engineering) Adlell dwnigll & daidl)
glal 8 dalaill o npdiiadl alaee o salall i (€1 Eaaieall 4IW) s

tok Lo Leadl Jad coginll 038 (pe Ba2as

JL);J\ Jjﬁc .1.2.4.2

ol Ll AV LAl ghide e leaaal gl o b die’ o lall sie

Sl —aie ) i aw o Sl @it o Js¥) Cplall (S8 s (DL ) a)

Sadle Jilie & (BEY] un Slldg Ui Ayie) 358 DAl caane 5yl 8 e Sl
2 5al) oy die ) Caplall G Caylall Lgaday 31K

A Bl Jlie by cau die g ehd die 5 o) oS LA S ol Il

51 3lElSe Ball 1an (LY by 4l (o245 a2 5T LA 3 b Gall) LAl (giie 4niS

e Jid L) Y caial) Al e Jedn it Vs AU ALG e 0S5 83l e 3dle

S Lal o)y

! Mahmoud Al-Akra, Tan A. Eddie, & Muhammad Jahangir Ali, The influence of the
introduction of accounting disclosure regulation on mandatory disclosure compliance:
Evidence from Jordan, The British Accounting Review, Vol42, Issue3, September 2010,
pp175-179.

2560a « 2005 cglee caysilly paall Qily sl olda oy Lakiad) Bhlaal) 50 cafi 5lis s deas
605 a il pase Sl uly Bload A i) gl coxia aahy e


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0890838910000260?_alid=1835020131&_rdoc=8&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=4d142079c07664df1b547c9b70187b6c
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0890838910000260?_alid=1835020131&_rdoc=8&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=4d142079c07664df1b547c9b70187b6c
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0890838910000260?_alid=1835020131&_rdoc=8&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=4d142079c07664df1b547c9b70187b6c

67

th Al jualiall (e desane (o 058 LA Sgie O i B Les

Ol lgriny 3l Jlie 8 Bl 130 i€y A Gadil) sag i LAY A gsida Y

(V) it aae ) 2an A Apall daie @3 ¢

Dbl cglall mllal Ball oty aghy oA paddll sag i(U0aAl) LAl Ea b Ll

Gllke Lo algas

@lall el auit g 0K Lesales cdial) ol Gy Jeal ra say AN e GG
JEPIE

(BN Gl g sl Jia ales BT Al Gl sas s AN Gy . laly

as AT 05 O Sy oty Gall (gide 4 agh (53 Al sa 1e g Fa )l L Lald

DAY Dslai Vo oy bl ) )l B A ALY (e s sl ) ) o adde (Bl

tagle (3die s

Dbl gl Ball mie b Al (gl 4xdy cagle Gdie i o BN | Lusla

LY AaT e dany

Gl ag8e .2.2.4.2

S ey laasal add gu Sy @A) GEY) Gl e agiall e gl 13 i
O Gl @AY Fpl 8 ame es ey i deal ailes e Gaiys cgiiall ey S
ol gy ) s A b Ley Jiisall S oSl cdiall ol g 5 Y Al

(Al (Aiall Gl e sSall clandlS sane Yool clldiaa) age Jadi of oSy

97 a Gl e (ALl (s b L)l Plas ¢ ilas 3 Jle cgsbiall mlla dens !



68

e albady GLlsill dg8e udilg CJ\ ciadaaill chlatiial) cdunail) alaall ‘c&ﬂn

ETARPRVIN

IS amy cglall et Sl Bl e Laaaal (il e 3siall e g5l 10 05S
(rmaa (aSally ¢ SN Coplall 3yled Jiisall 8 agiell 038 e ha Lasaal aayy Lo

Legin Jalitl ddee Jllis ¢ AY) Laasal Copms ¥ Lo Wlle agial) e gl 138 Bk )
WY g ) and lly Cball Gl e G e (Sl e JSG S5 Y
50 8 D giall Ylad) laa g Clalziall G 3 dliall Y alual) il

lasalaie gy arae JISAT 3 olaii Aplee 25 oo BHle bl agde ()
S il s 311 S Jad L) Gl ey LS Ol dadgial) Jidl) lalis
tadull Jal Jsla 38 Lalgs oo s

Gaan) el (ge Aysie Ao (b Jidy (gl Glals g agiall o3a (8 (slalaiall aghy
agilal il £ sl lacaS Lgail) gy 52l (%35 sale 35la Y agiall oda Jas Jgaadl]
Bl Glanal o aid) @lly 3atl LajiSy bl 5l 4y el Jlaadl yaas
¢Alaal) (ahel bl asbe alaiil

Afidially pulul) jualiall (e de sana o (5S8 Clliid) dgie (o i G bae

P

ale Gl aadl 4xiy bt Siall Jae Jua) Dl aild) Caplall sag oz gsidall LYl

e 4le Gl gyl 3 3Ll

15204 <2003 ‘&L""‘ a3 c‘Y}A\S\S a9 y2a Jlﬁu}ﬁ !



69

Gl el e Jpasl) e diall Jae Jea¥) ity afilall Caplall gy cadll) Ll
Olafine agle Sl Ul 8 (giilal) (e aile
Oliine 45t o dall yla (pn 6ially cainall el sa Aol ) GG
Llee ol ade @il liadl Ul Gl gy :(dasedd) fll) addedl) gyl ey
¢ Jalal)
OsS By Olise Sall Byl G sebpdis 4ay o Gl Ja¥) say taal)l Jaa L luald
Sl el il Bl cAe Ly

Gy lagin Guppsa () a3 Glldiaall dgey Hball a5ie n 450 ehaly
1:‘;
b ) JalS 4l g atiall Fually Lylaal s HLal) sie v (&L sy s J ) (380
DY) Al e AVAl V) dpasdll o3 diall 13 als Loy dlly e g lua¥) o s2an
¢dial) 8yl Anilly Lall) 2 ha) e L) diall 345 Laiy ¢giiiall dalial)
3Ula aduall 138 jiay HLAY 5 giel Aplld cBal) ol die adBal) Alaally glaty o BN (54
Giala ilaall 138 ey Gl age 8 Lein (@l il leaiey il ALE e

Ll 38T Dyaan o2l yinl) Ay Ade Glaa

Aol agae .3.2.4.2

50 (Pl danl) sl e dlale ol JS1 ) iyl o Bl dabad) sie Jid)

Caal dliad dgyed (06 G Agyen s o dall 13 Apsud Sy o(doliiae) daaY

47302 <1999 Ayay) cCojlaall Al @bl B Hlaliad) il (ggliall lla deas !



70

Dy Aalelall Gl daliy plalaall Adaanl Alsld) asie ) esalll Sy Rl g
Lahasiind clga¥l oda ST (e 8puaia 325l Y ey Al 325 Y ane Alalie ax3 Y 35l
LS caiall Calylal oyl Lojle Aol die yid Lal) sie e ey el (sl
5 WS Lagy gads il e s & (Liledlly ~LY1) cledad) o cdlasial
Pl e b sl

o WD) Allial agie 3 uylall Aually 2aaT (Hlud ) xyp) ilall degda b 1
Cophally syl o alpias Jilie A300 325l adlal) Coylall eays il el oy
el gilally Tl e Jpasll Jilie sysia) 3306l adlall Coplall eny Lein el
Oled 4ilalie 255 Yy Jadh 3250l Jane bl dgiall (o gsill 138 8 Jland )l Joa) Jaxinn g
Ol Guly (50 L sl 3250 e gpad Aabad) o el ey daal 4oy Ciagy Gl

s closas LIl Goudl 8 2y ey ool 2y ALl <l oda S o asY)s
S Casdl) b Juadily 4 e b gas (pasadl) 4as o L) @)Y )y

Al d\)f}\ da) g e dals 3 :(“Am\ Suanal)

oS gb Alsy (ol b ala®Y) L g) sl sThall AW 3hsY) days s
A oy gty e Spaisall JlsaY) Gugy) af ands L Aaall Gluiall dlla

b2 A oy L chiliaall slai®Y) cilelld b leda ab ylse S5 8 ) il dl

13704 cé,tb.u =3 a)x:\.ﬂ\ AVCUIRPVERY !



71
Mie sad o et 8 Faalise 310 Leleny Las ¢ sailly agill o 5y0ll5 3y gal) cle Uail
)
(oadle iy \gilaiy ety Hhnls dallall Goall Cippd ) Gl 13 5k
libay cJaalill (o o Adlall oY1 daysn Ailaiall aaliall pal & clld say (iasad

ing e Gulad Teda Liaf Unjliie s ALl G5 gud) aLidl (ho Lalag Lonssi Lol

Al gead Jon dpabad aualia .1

GhsY Gsm) Bapsalls Bl o) asede On cmolly il e SN Lala,

st amaall g Sl o G B oinall Gui 0Lo5) Legily pgie Daliie) (ALl
o ALl 3o daays llaad 4l 8 Gl ey el Losgie Jasy 2Ll (35l
leiillas Shd e cAdlall oud) cilipas aal ) Jlsall e3all (& @il s llaiall 14
by daxd @llyy L Aia )l loneat S AU racagis cbpaitas dale ddiay LeilisSas

Luhall 2a 28 g AT ualse (8 Clew) (T cind g Ao nge (B 5l caumy Lays Canl

el L e

Al el it 1.1

el ALl 7 5 pudl i
Gty A Agl) e i) Giaiy AL Gl (gridias o2 O pana g LYY

Calide o Alled Jladl clgd a0 o oyl oSl cad Sy ) OIS o pead) 13 g

cldl 4 plh M) pmsall gd Uaial Ly cwgh ff ZH o B0 (Sahs e o) Sl Bl 350 Al
(alpll daal sl iy 52604 1989 sy (ol o Ok Bl Al (s 3srase B s



72

Ays oY Al sam5e dgie) Aaal o 853l ) Jesy Lo (Gouall 3 cplalaidll

e A glaie Al

Glilery Ll JaY i delse 3 A5 Glelaal 4 2id G2 Y1 gl LS
Clitall g sane o ale) 5 g laa¥) G e Laalll 13a 3l a5 AWl sV s s
(Jsa¥) (e Opme g5l Gaitially il G meny @A) AUl QY Laf _ay L Paiad
Ciliday Bplond) Laslsy ol chyilie diomy Joa¥) o2 5 Jalail) (o cpppaivnall (820 L
Sl 13 b ALlal) cilgal)
Oe Jlse¥) 4 Jim g3 SUaY) Y gl Al Gaad) i oSy G ea
Wl Ghyl Jde Jo¥) il Jpean Jilie capliial)l Glaal ) (piinall) cpaal
L Gl Glaal e Jeay dla el b coal Ghase oo S Calalls

S A el el

L) 3 gud) Ciillag 2.1

Claal 2235 Aplaal JVE dgulal ol ¢ 4 Al Geudl )90 jeas (K4

Ay gati Aol 2G5 ¢J)pa¥) gy ol a2 Al o Alilly o ppaiieall) Jlsa¥) (st
Alsall IS0 aLai@y) s

oailsll ClaaY il (i) Jladd) Al Geud) 38 A AN Aidgl Yl

Anel Aplaiin) gl alag) Osuyy clelail A cal o syal) Sl Y Gl (gL

450 (Gilu gasa 1pslstll Ssana e ?
3 Frangois Leroux, Marchés internationaux des capitaux, 2™ édition, ESKA Editions, Paris,
1995, p3.



73

Da Ala 3 Uls dakgl) oda deal iy ¢ pinyh dle g Byeiiveal) agllsel agd e
pobie all) aeSa) ¥ Ml asinas Spa dlle paild Ol G (el
Gndl o3¢) (grsaall oall iy gy ALl (Boud) 8 LajLdin () spal Al Ayl
D) Ul Leani ol Lgasanty (ALB Lhd ulS gy a pdad) Jisdl il b
Piytine e JL8 3 BN apliall Claal (e JIsaY)

iy Slunsall oD Josaill g e bl Goull Joxd rdglygail) dddigl) . L3G
Sandl sy AN Gl sl G Tapedl o Ll BA e Gl (il
iopiia ) siad) Cus e Jisall andi (Sag L

G (Wl e ) Alaad) ALl il Claial e ol 4l e s Jyga
Lyl aie iy cgylall o 3a8lally asny Lo oIS A gall i (ha) dlaal) L] Clas
¢ aibgl) alai®y) U8 e dplay) Ll

(A s e) DaiaY) B il Gl e jala 4l ra saga Jigad
camnd Rime dga o dadagll 50806 asai () 13gay o(ALpall Auaiiall) Tlaall HLEELY] Cilasg
B Lo Cuw Hhlie s o dlel) gohain o) oSa dilially comilal) e dege o585 Uy
elpm ¢ in¥) (R Calia e (Rl Sing 2l Aplail) e Tagpd (e 4lena

Aleal) alai) o a1 (Algy 5l Auue 3 S

o s B el Jalgally JLaiud) cbp il dlle jaldl sey guiad Gllla Jlel copen Ay s |
2013 A 2203 (8aladll diglley dpulae lal daa oG paiional) leal Luadlly LD 5L §lomd
231 4a

27 260a ga 2010 (olee crsilly il Lalad s o(duaysl) Alad) 3hs¥) Gload s alae 2

3 Alain Choinel & Gérard Rouyer, Le Marché Financier: Structures et acteurs, 2°™ édition,
Revue banque Edition, Paris, 1997, p35.

Dl it Al cAiday) dagpddl alsal gy Jeall L) Gh¥) dapsr Jisad ¢ s 4y dess !



74

ClaaY LU lsall s A A Gonll duali 3 ol Guea] maii 13gy
Josadll o Jalall Josall dglsly dpanl Gl moamy cAdbiad) claliaVly alill
Lo Loy ilgall abise o dplay) dgaliai) BT salal) 8 aic oy 3 aY) ajlall
esindll
lelaal ey Al Aplasy) (ailaall Ala) Baad) i :dygaiill Aalady) Adagl) |GG
al o(apbiad)l Glaal) Jisa¥) Gugyd ol e GAY) s llainly (s einnall)
Sles sl mUll e QlaYlsale g Aalis) Ll 8 AWl 3yfsall o2 alasi
Mlsal) 5 Jrady dbaiY) & 3)lsall Y Gapaddll o aelus 4Ll sl old 13
Guiad b el Lae AalaidV) sl g e 5o e dabiad) cilalasin) g 4ildl)
Ll A

Ols AlalSs Ao gy Loy Adlal) (3ondl AN gl o Gaw Lae sy
o daga Blal 3G saaly dlead Sleay lagh clae Diasd dilsailly 45y sl
Oy M o sy Jest S ¢(Rpsatil) TpalaiBY) Aidasll) RGN dddagl 3das il

Al agee & Aalai@y) danl) Gaat Caags Sy Jlsay]

Al el e 3.1

: ) J) 5 L) ) il S Jia (e

1602 2000 eyl (LS Alle s 3k cAdlal) 5laudl bty Alad) Jdadl) criia dess !



75

[ @wlaw ]

v v
[ 8l (3 gu ] [ Juall Gl (35 ]

¢ | ! .

[ dabiia & (8 5m ] [ (e sll) dakie (3 5m
| J
v v .

[ Aal (9 g 5 pala (3§ su
| | ’
v v v v v

ERE T R e e

AL Bandl S 1(01) oy S
) ¢ Gty Ay 1A (g1 T g e auel) ) Pl (gsbinl Allin den £ jaaal

Gl Bae (g ¢l S e S8 Al Gaad) et bl JSEN (e
W Gy GBones 8 Gons 1Lt Gameadl) el o Cus cdae b
AW g Jglis ol 4wy o3 Uyl elld a5 :(Money Market) S8il) (3 (1
¢cigall Il (eatlall cilas gy gl W aall Clasg o cJaY) 5y
Joltis Jols 4 &y (53 Y1 b gy aealy :(Capital Market) Jlad) () @ (2
anitig Ll eailall cilan gy Il Jaall Clasg o JaY) Alyshay Ao i Ll <)
Jialaie g Gsm dadite (Bom tlad (g ) layen
EBlaladdl e mlliadl 134 3} ((Un Organized Market) daaiall & gl (1.2
s oo le LSl leal) o2 Jial gale GlSe aag Yy daliiall Goull pla an Al

2 Gl O Gl clSe U8 3 opitinal) Cpppeiivnally il (3pulandl G gend YL

34 4a (1996 ¢igynSuy) (ayall ehay la cdgalally Ayl Gued) Jlally 883 Glged (L) tena !



76
Gsndl tohiant s aual Ay cDldiall Sl UGS Y clisal) aial Golal Jid dadaidl)
CAaghll G gndly A81E

led «(Stock Exchange) 4uaysdl a5 :(The Organized Market) 4akiiall §gudl (2.2
Jiay (0 pgias Oidiall Jiay (e pgie DSl (e dosena L Jary cusale (gale (Sa
Gy 1ol a5 andliy Clalaall 2wl Lgd (58l Cua caliall dgdae (& (a3l
JilaT g aly spala

L) GhsY) ol L oy ) sad) Gl ag :(Spot Market) 3palad) ggud) (1.2.2
A lis sl t oy acg cpyitially Gl G Ra)sh ) sea

GhsY) e e oy ) sl a5 :(Primary Market) Ag¥) Gsud) (1.1.2.2
Ao sl cpa gl ClS elg 3ye U5V seendl e W Sl clasy JB e Al
2 lEsy) Byl e @l

L Gy Jsla (gl o8 & A :(Secondary Market) 4usilill goud) (2.1.2.2
Op sl o3a 8 cOldladll By AdY Gaudl B lgd QWY Wylaa) G A

Sonlelaiall (e paye s coplial sl culal 1S elpu (pSI

Sl Cisall sdag chiayall b ALl Gy (e spsandl sy (The Third market) LI 3 sully 3paiall ©
The Fourth ) dall Gsudl Wy ccilia€ll IS Galal) O3 an of el il dasiad o gyaine Glondd 0
ceUanssll ¢ salll (505 cbpilan (g€l SN AW 3hY1 3 deball DA (e w301 0 3yl 68 (market
—aged haaygd) b LAY (lindll anly ey el S (mse deae 1B ) aid G ol
69 68ua a 2006 «lec capisilly panll salall ls (Ida Adle Gl gl st

37 360a a (il gass (s Ang e !

300= ¢« 2002 (e rysilly pill plaall Hly (11 (Auaiilly Adlad) lamd) B b (Jeall lass Jles ?
1602 2000 3yl cigyal) dimgill )y cAucygal) 3o LS cilpabiai®) ¢ 3 guatl) Clg)



77

Sic g & (33w A :(Futures Exchange or Futures Market) 4a¥) ggull (2.2.2
asiall Ggms tse ST sl 8 Lkt 5 bl (3hsY L Aalal) ¢ lyills sl ilidia

JEN bl gy cuhEaY) s il

daysdl 2

Jao LT 3y iy Aadiia chaan) (hom sad ALl 3oudl ALudl aaf daysll iiad
Slasleall i Gy Alady Adhe Bomw ledany Lo Slehaly 2ol o lgdy A&
Gsine S Lage yaine (gl palainn Db =B LSIL ot (o Japdm Cigl) Ll 3 ageall
Phallan pe AU st Beaelid A Gilaglaall e oyt J Jseanll (e 43e

-

dua gl iyl anlia .1.2
oo e Go Dl el LS il e LIS AL GLSY) Ay cile

AW 3y gY) daaysy canyx L1.1.2

ol Lo Leie LS (et any "aypll e i)

250 ¢t g ¢ nlailly LBl ¢ Al ¥ Aay g cxad) aal) Play gsliall mlla deas !

6302 <2009 «3dad cduzmg )l Aaglas cAdlal) (load) (ol e

Gl GhY) s haaysdl (laiully ) dayp Al all dayg tlgie Cilama any duaysdl i
Gl 0o exall ol SAl b gy paald piliadly adud) damysy WS Adlinne olea sae 336 o £dlgl) 3 oS
JS (b Aays Al Jlesind of QS QAL s L Jslall adliadly alud) 4 e 3 —adla) Gl dplasl)
S AY) Glajsll e e Gen Al By A s 4r 3 gpatall W) Liiulys elial

O el Al Alle au) (e Alidiay il A2l (e 33sale Ll seall (1 cad abiak A s RS Jualy
cpailsl) AN el o Gum ((p13) Dl e Gl G Al b daall Giging culS Allall sdag ¢ s
st oS Jia ahas o (s il 138 Sacisg oo anSle 353 338 (8 (sl 1S Al g Ae o
D ¢t o e alac 1 il wjal



78

e Ol G dsaall EOlaalls Cilaially agnl) AL J 4 2 ) Kl el
ige JSy lgDhalae paa Guly e duaysy JSy (mlen) claws PA e )
Sise ol b pd5e < Giea gl pdse tchudgall o2 Al (hey cald il A3l
GhY) o o leled) Led (gyat ¢ Laial 8Ll L oy Tl L oSy e (sl8s
clbse copiyime pulan Gub oo iy deie Glaay JB (e soaae clela b AL
Aanilly olpm Al Bypear Jalaill 13w of o ccDalaall (e gl 1 Gracadiiag
Pleie g I oo lele Gl Slend dudly i Al 380

oo A Glele P (g judially il 48 i1l 3 IS el Ll Capes LS
s oSl el Al L S Cua (Jal) dlsh Al Sl 6 dalaall ¢\l
Ghiday o2l O gend)l 8 aaais ) ASHS) G g Pyl ) Jlsed)
Us3) ele o g ) ORI ag Ml Gllee s i ALl JpaY)
Sy La Aisna Jagyd slehiay ¢ AY) Clalial legie JS Al dal e ledlay JsaY!
PRl e Laia s Aola@Y) dpail e 3550

GhsY) g fifay sl ad L KL e Ble Aaysd) of gilicd (G e JS (e
el aals e g 2aaty ) ALlSH Boud) asgde (e Al a5 celansll Gk e 4l

Q\J;J u.u.a\aﬂj ‘e@_\.u Jlany) :\J}@_..u & ‘U'J)""'MJ\ (e ):\.\S Qe g Ja ‘éﬁ ) ji

21y U= 2006 @l pall QUSH (s cJlal) lsuls daysdl b slaiad) ) dlla cgaes Gua !
22
27202 1993 omlall cayysily all A al) 48520 Al @) iy sug o) 58 calis 2
Aslal) ) alall g Uadl) culeg i Jgad cilar] (gad 8 Lysas ALl (3l duaysy o e iy Tl e
2504 <1996 ¢ lal i jall Aagill s cdualdl)

* Gaston Défossé & Pierre Balley, La Bourse des valeurs, Edition Bouchene, Alger, 1993, p7.
A8 (17 a = (Bl pas (Gaa slac 5



79

s aagll QAN gaies AV e (e lli Alge s pe ccilainlly agu) ag dalud
D) L aaay ) ALK Adliad) Bou Liadl s cgsidiall ol 2Ll Aially ¢ lgus el
Vbl papd) g8 dad

Lo leta SB gAY Glad) e by o lapad ) paibadl)l (as da)sll

ok

(O ginad) 45 ye axh Lo Aleldl) GlLY) Clef o ) Qb sgayg dalile § g duaygdl =
il 255 oy )l Bany o oSaa Ld AL) 3hsY1 Jglsis cpusale (gale GlSa el ) LS
Glagleal) alide Galalxiall Jigiy lglblee Calite jpud o ol Al 35l ey
tlgialing Al

gLl o Jramy ) a1 (Jlail¥l LaglsiSs (e alinY el iAipe (Gom gyl
Clale el gl i 85508 Clibiays allall e sae o el Jadit) lgDlalas

Gl Lo Al () LS cdadle Ay & Qi Lgdlsdl 8 Jlalls :Alsle Ly sty Jlacdy)
tallally ayal) elad e saam 3 Aale Walsal lauds cdalill dudlial) ) o6 e

) V) Ul L Sy Ayl (3as gy Aaysall Cpuendl ) allay A gl (5 guad)
s (g5d ellans Gob ge @iy Algnd) )35 B Ly U (e byaa)

Jisci e Limaal aciod duayslld 1 JaY) Aligh dua) gl Adglaiall Adlall cufgal) 2] =

ikl yaadl 3 daliY) Gile g il

5602 ¢t page cJaall Jausa Jlea !
320m (Gibu gass i Jua plh?



80

Ol Jiliallyy o) L dpalatiy g cdyymn 1 jhlda Bae o (ool duayplly JlaTiud) =
AL 3hsY1 & i) il alaia) (8 Il Gale adiye (5 4ie i) Jilal)
o hlaaly Dl o cuan lae ST Sl Jsa caaly

A o Cun cAadlall claghall ig gae (Ui dayglly JLEWN) degiy aaa
ol b o (i (Opeiinsall) Al (oailsdl) ol Capla e 3l Ayl <)l
2N DU e sleall g el sl

lgdiligg Ay o) 30K, .2.2

DU Jisat ey e iy 33 ey pun) (e desane o duaysd) agi
Al 30 Ay Asle land Aalily

iyl ¥IS,.1.2.2

31 B G 520 e AL 3HY) Ba s as
oo (padlal) il ggana s Cillals oS3 ) Aagdaiil) ae gl aaah adati s} 3sa (1
)93 agald laiag ¢ Uansll cilialiaial) pasty cllyy cleale L6y dalul) diga aalati (2
o Aosene ms DA e Gl Sy cdag gual o plebad) ded 3 Sl
gy bl Liga Aslial Lol Jagyilly juleall 02K caglee oSa3 (Al oyl sual)
Llas iy lpsu ol Dgall sladl JS dligall (als cl®laly s 3

¢leilac]

! Juliette Pilverdier, Le Marché boursier, Economica, Paris, 1998, p10.
5602 <t paga cJandl lusa Jlea
AT A60a (a ¢l g byslstll dpana Jaid



81

Deal mes wali Gaay Lo clgluliy AN Gae o LG A Gl smy (3
pali §f Gaget sl gl 5 050 Jlad JC0 Leilersd Gl

Aasall Glasssall  Jedll dga gl (o B0 pulul) Liege aaraiio 4y 33eal 35as (4
Lo agilals 20 Byulewd) lHl e Je s sl Jaig Jolill Cilblee Jagudi
cplaally JalSl aaysy Glbliall aabie ald 2 o GBS (agillshae an Bil55
Zhl) Gl sae e DG (gl A pay Sland) o asl) Zlad)) e SHl
¢Aal) Calag il

5ass caad) lilee ashatiy (sl vie g€l oyl alasy Jaadly ¢ Hléia) clsal 2ax5 (5
Aphaind o Asblaal)l L) Lhege Silunpe oLy ccilypuilly Aaliall mualy ol
fopidally el e aS 230 sals plea DA e Dl GsY) (& Jaladil

o Lo dpulad)l Glogbdl o Zlaldll Aojlay daualy iy ulee pas (6
Al Aadll (e (Aol Jradl i JUlls cGsall J8 Ga L Ayl L) Alann)
¢4l g)iall AL sly U

Agal) Al Shall o)ledal (saag cABUS (G205 omladll Flad)) e Je LB (7
Al glaial AWl 3o A el el Adlacas o (e Les cdlaed) il

doa)gll Caildag .2.2.2

caag oSals oled Al dalen g ALl Gl Caillay oo A leaill g agllal) (3 ul

t ) g sl L) 1Y)



82

Oen e e BRY WS- diayad) < c ) 585 Al ghsY) dayse Yl
Lep W) el gl (3o of A Goomdl (S5 Y 3 chagilh ey sl Ghgme £l
Yl ddaa)) JeaVl pubaall 050 Al Joea¥) T AlSa) e Al (B gud) Al
Y aglel Y dia)adl ) e 1l W Ald) agdsal Jpes Al8al G paiind) ale
darna dlal 4l Gl leans o alad) ae peblaiind Jal &g e ) Uay) oslainy
L 3ale )y bl sda ddee (b dua)pll Tegall didagll o2 canm 5l il Js
Lo e anll oS0 Gaiat ol aal g 2y @llyg (Jadlly i Jisal Gugyy IS8

Jalaiy) dpanll haba Ja L) a5

LS clan dage Aadagll oda of Al (3heS Adleay Asle hlawd aul La)edl Ll
OS5 ebe LSy Aalagl) 038 anE A ysll Ui (8 cg)af Caillag saal Lulufs lillath i
AL Gl laad 68 o e dada gl oda Jastis gAY Cailagl dullad e SH Leia
Ay Ay eld Ligiall 4l Ay glae ALl 30U A sud) adll &5 o ey (Alale A5l
daua e o) s Al Gluwgall Cijla (e adiall aulad) Zlad)) e o o
o J8 e Lo matd) Glegleddl o Ase aadly oldlly Adliall chlall sald),
ot L Aayall 5l ey AL G Slawd e GSat o3 Y1 Clilunsall

iy Jlamiasly Gpaional) apend lajidhy (camlaall 7 Ladyl) Zaxall o2 i 13) (4ia)sall)

sl e dwall bl sl B aall il ) das Ses JRS J
http://www.almaany.com/ar
' Bertrand Jacquillat & Bruno Solnik, Marchés financiers: Gestion de portefeuille et des

risques, 4™ édition, Dunod, Paris, 2002, pp9,10.
cesilly il Lls) 55 a8 pualeall Alall 3land) B Jaladl) alal ¢ ladi T deas o lasls o @l :
6740 2005 b



83

Bl 35y 53 KA M lgahly) ey Ly Alaasd) ilsnall e B8 a8 leaa] saxia
On Aalaally HLEOU G geuy (ol Cppaiind) A3 Lala daliad) @l GhbY) awea o
Aansdll Slansadl e lggle Gslany ) Gloglaall e Telyy cdlgluiall 2L G))sY)
cpglen a3 duaynll )l) Lgale Lgaza ) Lipme L] dag pll auads Al
e Ay eallally papell Adds gF 85 sae stre 13 IS o ) BLEY) e
o ise (L) slull eaal Lo Jla (s 0580 Jae Jpeadl Gndly i an’ Wi
Lo old Agal) ail) pe Alglial) Jpadl Al il ool aae ) o5 Slld (ld 5yalial)
Al Sluswsall (g el tleudy Aoy A @) QLY g die Fiy

agall Zidagll o3n Caoa pa (pmBlin Lo 1aagy cAlgally ol s

shlsally g AY) Cailla gl e de senar DLl 3sY) L yon s tdua gl (A Ciillyy LG
Lo cailagll oia aals o(Aale Ll 2alily QUAY) Jignd) Ofisulad) leiilasl il aa
2:";:‘

bl (il gall Olaal ol oDl ads s Lo ol alE i -

Ll LS cclaglaall 1550 (sl Wajlsie by edgaleaidV g dallal) cila i)y chlarally sl -

¢lagailly plhall Jysat Jilus (e Al

Letill Aae cp)i¥ly Apand) clalady) Ayl Al GLsY) Glead Jsa Jes Ay ailly padle (Js al, !
6302 <1999 e Tl 2aladll (uysCl dadadill _yjall dgaall cAla@Y) cilulidls

dle (11 cdyaiilly A0l loul) cals Cpun mld sliaf iy 45 (44 a (a (Gl pase (i Ay deae
.34 33 a Ua 2006 (e (Cuasll oSl

GSlie e lealul JBY) ol Leisady aphliall pan Julis ) i) DA (o ra ) el Gl a7
e hagail) qulluady 33k sl Sina alells gaelal) e : B a3all Addiall 3giall PR e Goud) & 03]
Aaal Byead) Zaals abai@¥ly 3laY) IS cAuala@y) oglall dlaa lgad 355al) Jalgally cBland) Cipa lawd Ll
161 (16042 (= 2012 ¢l 30 224l (8



84
(055 ililacaS Loy Alaad) Ll GheY) Jof A el -

cipanll Leiluliw Gulat e daSall el -

tlelindiy dasSall Cblall Jad) dplee Jigss -

()ga¥) gy ASad Taniag 6 31 adh -

¢ salaiBY) bliall anal Tydgay She yiad -

RN U Ly (s ezgmmal) D) (e Lidagl) chanal Lles -

tgla) dpanil) dead 8 Ledeay Loy 4pia) chlénn) s e el -

g 5 Al bl e dim g jiall (lpall Juady (Alall ilalyy) 50l 3 bl -

Al gl e 220 5] Qi ey Lo Baaa oyl 318 3 aals -

ol cleiillagy ailad aal Shily dayslls ddatyall analial) aaY licalyain) aay

@ Jse¥) Gasy gillhay oamplal Almiall dgagll Cinaal a8 AR Lianls ) g
s Ay (6 Apually Ly pam ey 3] ecilogSall Calin 2y 8 Alladl) 510Y )5 callad) Jgo 2
days Jsn o Axad) Al Gl Caline A o dead) 4alai8Y) dpaiil) Sian]
Dusiy S5 8 legenst s Apia¥ly Ayl gl il mpeady il e (&5 ddads
lllad e o ey o il e A ) by SV cilelaill sai 508 Jlgal

.LG;'\;\AS :\;JJ ‘_Ar_)



85

dua, o) 3o iS dala .3.2

oy Ly ey sl 501 Adagipal) 2l alidll Cabise o3al) 138 ol
AT oo gl ¢Lgila sia ¢3¢ L)

e lel) Caygen . 1.3.2

A8S agudl yra led Sy Al Geudl Gl & (Efficient Market) 3311 dua) sl
Flay o Al 21l Claslaall @l jaas G sl disusall g Aabiadl il slaall
Alall @l GAY) clesleall (o e aadl el A Jaddl S (Dl
s old ks cdsall elal e dalall Lolaidy) dlall BT o ) )l cdilaills
iad Jid Ll (ol (Al aiadl dyglin penll Adsndl Aadll 4d 05S5 Blsul) e JSAI)
A b S e gshaiy 8 L JS Ge aliad) Gyt e (8 M) eV cdlilal
M hlie (e agadl
Oen W) GO iidally Aol (e S ae e dalely S o) G ay
S 3jnmal) Cilawially dilxial Cladgill acayy de o uSad land) Jray Lae 3538 400
G o ey Cun Aldally G 35S) Gad) 8wl Jlend Gl ades <3V
g ) eY) el Ad Glia o dle g p Lol Giaty Lealatl il i

sl Ol e 5yl (el Lo claglaall Jilat e Gudlill leleiall e 50 aany

380 ke e LI Jlaa b Euaal) A ain aly e !



86

FEY) apbiall U IV ey 4nsiy cdiball leads Ll Joa¥) s ) (5350 53
M lsall Jladl) g5l Ciymy Lo 13ng 325050

led Alglid)l AW 5lye¥) Sland il 1Y) 5ol cld Ll L dayp iy (S

Lol dallall (3hys¥) Jland (& o Jimas " HH8ars e sy daliall Cilaslaal) JalSIL &as

Gind b Al pass GV am Y aed) lauly Aalal) Al G dalidl il laal

cJalS S Aaliad) Glagleall ot el O g elys (e gale e laile

cillae Cuds Lo Losgie 35 ALl G301 Aumyss 56l danpy of it Bons Las
dagha Oy Aga e Aallal (3hsOU A8 gl Aalll G days ) Al g5 (e B 22
(al dga (e GhsY) o3 Ailaiall (G paiasal) hlE galad o aaam Al il gledl)

doa sl 3616 Cilagia .2.3.2

to Lo larl cclogiall (he de sana o 3580 duaysll o
Go i Gl A8das daypu dbiay Glagladl) Jgeas ) rcilagleall Jguag dspmy 482 =
cd liwsalls sac )l cileUall Leguagiy elliy calai@yl e algall anadd 3ol
selCll ias Ul duaysdl 3l 3ad ) gom @A e dllad)l duaganll

¢aalaidy)

daala ¢ pall asles Lola@Y) oglal) dlae 2001 —1999 5580 J¥A 4 hal sl 3pUS ¢l Lasina
.84 2004 <03 saa)) (Cadassy (e Cilaj

cupally uish clas dpagad) Ala Auhs — Ll Joal) (& Ll Blonal) Be S 55aT5 Cmls (p yee) 02
Qasall Wiys rlye gl dadls o ypadll agley dylailly AalaBY) aslell L il cluwgdl ol das
.2504= <2013



87

Sle (3gull 3,08 (Operational Efficiency) =il 3¢Sy dad) @ el Judill) 3o ig =
O 0535 Bpmandl Alle A g pplalatiall 2 o 50 el Gall Gm )l Bla
daly S Nl Giai Aap (Gsd plile) Gpreaadidly il AU
e sl Glasladll Jguay dey (Efficiency Price) Ty al) e LS,
Lo cdlaaly CallSs Lol (3 b3S Y ofs caS Gia) duald 52 cGsndl (G (plalaial)
Gl & Jalaill o) @llhyy cAaliall iloglaall 281 dia 5yim agasd] laasd Jany
Ay S Y Al LS Y Gaal daslud)l (el uii agd) Galeleiall S8 Yale
oA Glaa e dnle e 2Ll Gaias

Aoy Adle A5 (gl a5l el Aha ) OISOYL 058 O Aspadly 3peaial) :Agad) @
Pl ) Gkt e Caad i AT e (e i ey 58

Sl o gl Gaadl (8 Gilileal) ddhey A Clgall Jans Ol 13 Jaay tddlaed)
idhe Lad Jed OIS el s Ay (golually i) peal Lialily Cilaslaal
Ja Jpas i (gl (and e A3lle 48)5 4 Jaladll Q8 e dua)nl) Cllee

R ENKY EAEN W

Joalal) e sl Lead) e ™

50202 1999 ¢ApuS) ccijlaad) sliie (Jlall ) Glamals L) @YY s aaly e !

AW (Gl pe drels Sladll LIS A claaisally 3ol spanl) Joldy maa dpans 5338 sl dli?
.83= 2005



88

Ly daygall 5S¢ 103l L3.3.2

Cilaglaall Jsuay G Jomait ) i) 30l (o Wil 5ol 130 a8y
4_\:;}1} o ‘;\ JJ:.JL\ e sl d\S.m\ O d.})s.\]\ J cf-\_\ﬂ.d\ djj\y‘ J\:u.n\ L,,J.c L@.u\S:u\}
Cpaiinsd) Clalal (s 6 Aadle (s2a duaysll Ly Al Cilesledl)

dua sl 31 £ 153 1.3.3.2

coalad) 3 S 68 o S WS AlalS e S (&8 ol K Aallal) 3y sY) (g 3o S

Pk Lt e i) G mal) (S
52l Clasbeall Jilat o i) duald agag ade e Caagl) 13 05 ALl 3ol Y
e B g o die i L cagud) jrw (et Badme 3 ) Jeadll Gy Gsudl
ades | SE Gl ol sy aendl dalic Claglaally (ABliie yyaiinall Cladgib ¢ agd
20 Clpaally aiat ALK 3o LY ) Aol ol
(Jalaill o agd ol Callss gl (say gl a8 capaall Aalie cilogleall -

thispd gl (525 e Allal) 33V o e AU LaSl 6l 5l A Bl ainall -
LAl il iyl B axe die gy L el Gpaiaall e aS e g -

() Jae Ll GV Slend e agie Y

A€as drdie aliel 3al (el aedl gl ppaiana) 30l -

' Yves Crozet, Bernard Belletante, Pierre — Yves Gomez, & Bernard Laurent, Dictionnaire de
banque et bourse, Ed Armand Colin, Paris, 1993, p121.

3204 cdgbu &JA [JEIEN ELA&: 2



89

i ) sl e S i chadine Jagpdll odn S adlgl) 3 5 Y Lo sales
) COA) ) 505 Lo el s e Uebadll Gl s eclagpally Aagipall 3 4llS s Esgon
M) Aggall Al e AL 48500 A8
Closledd) Jseas om0y duald dgns Ao aseiall 13 Jay idgalaidy) splict) Ll
GsS Of oS ALl A8yl Adsnd) Aadl ) a Lae il GlY) land e LealSail
Lyt s lpally Cilaglaall A s ¢OR1 gl andd Aiall Lgiad e JB ) e
O i) el G 3l eSlalail) Gilida e A g il ) LY CallSS ope
Pdashll saal) b Ale pe il belys (e i) Gind of daal 1S o

3.l gl L2.3.3.2

igiall Glaslaall Gy daesiy aan (o WUl da)sll 3o US (soie 22T (Say

lede S Aaulie Cilaglea 3y ity Aglvia 4l 48); (6Y Addsl Al gl Y
poh (JISal A ) Al Glen) ot Sa) Blatal 138 cpas cagihl () sl

Slo 2w ally sl clegbed) B apd J<al 1w Jl 8 cdiedal) gA)LYl

(GhsYl eda e e ) dagl) eyl Adlie os< Al 3hsY) e el

lebdas dglee b Ny il laudy cxilgalls clgale caa Al clalaill alaaly lauls

Yy Yhglsde 058 (Olad) S gl Y (Jiisl 8 Slend) olacly sl 8 aelus Y

s&..éb .~S] . x . e

D Gl 1h oz ladl cnla e Juaadi-cilaad -4 Al 3hsY) clas ) s ol ZOa !
2602 2003 3)aldll cdelally sl il
1500@ <1995 c&u.\l&a}]\ ‘C_\gdaj\ u.\\):d\ s_ﬂSAl\ cJLA:.'\:tuY‘ &JM‘Q\.\JH‘W‘ :QLAJ‘Q,\.“ “_,,A.\; )uﬂ\ e 2

5030 ¢l g cJlall ol (algads Ll LY (s aln) e



90

oS3 Y 3o i) (pe JSE 138 Ol g c(gl) 4ns IS Ll canny thaegial) JSAI) LG
e slaal) A6S S et Jy ol jlrasd 8 A8Lal) il T L) (31500 A sual) e
b i e luall Cagpla (Algall A dabaidY) Cagpllly daleial) logleallS ) seanll daliall
S seeall Al DAy el Cilise ld b Lay dessally alal

Gl 8 A G e s 088 o) adsh ddangial)l el Jb
Sy ype ey (OS] cugyte e Al Gl deas o A 68 LY e Dl
el e Lusaene 151 a15) Le cdaliall il slaal Sl dilas ) Jeagil) &yl
Adiay W) GhHOU AN el San o Gagis) JSAl 13 Ly g gll) JA) LG
Sy c(Adalall o glaall) Lalall dabiall ol Gl calall Aaliall ciloslaal) 481 ALIS
aliiie Ahmy “le e ~lyl st Al et ilaghes e Jgeanl) jdie oY (800 Y
bl Juaily plaiad oy s

: AU Jsandl 250 G sll Aabiaall 5o iSH QIS (ailad aal lelas
Goa sl 3 S JISET cilicalge 1(02) a8y Jgaad)

PYIRAY T giall JSE il JS
Gilide aedll Jlad  GSa ] e S e 81 ladd L kil el Sl s L1
dalally il al gl 0 AL el AVl ldlaay lee lendd A
(Al dabdl Gloledl IS ) Glhid acads Yy Al de
¢ ysganll tzals
IRYY ehslu\ ;J@.L.LHYZ ahﬁ\&u\hibg}ahg\].2 é:\sajhiggib\.kﬂugyz
e dle @i 4 Glegladl e dile Gaas A Gleghadl Ay e ke dle
‘_51\1: .gquc .U'_ab:\&ﬂ\
ApauSul) cCuall aelall oSl leiiad) GaleY Adladl allgdl) Jalas cgshaall Gaall JWS @ jaaal)

292 = 2006

590 2002 cglee caysily il Jaiaal) Sl (1da cAgdgal) Alal) (8laald) Sl iy dla eal iy !
15502 il gy ¢ lalia) (Gl i agal 1cilay gl ¢ dia i) ae ®



91

asgio o (o J S5 @l cilS plpn b SN i daaysd) O sl B Las

Ol WS eVl oda IS 85 WS (e (S3Y) 2l e a0 o) Cum e g8 oo
Ciph (e xSl (3t AplKa) are b ST Ay dnald 3 elndn JISEY) o2
saas clendh U Clasleal) gy g DAL S LS Ay o V) ¢ uine

Al ) bl S il sheall 538 dadla

e BS ad) g duaygul) Juadt B i) ¢fydtiall 99,3

el e sl ) legialls Jagpil) (e de sana g5 callaiy Allad dum sy 4ald) o

A L leies Al 25l Lagy Lo cllliddl o3 (es 3eliSy Lgihaiil A lees Leiillg
Jeaty Lo o3 of LS e liia¥ly sabua®¥) culadly Jadiy Lo Lghay o silall A3l 3o
doaypl) " 0K L saaa By diall Cligindl dua JAY) oally IS ggiually
Janti o Jaall Gla JElLs Ll JLEY) dagidas ana 2aay e gi LelS3 e ol A
dy \EliSe A5 L Adamal) ) (ggiie Gpeadl audl e e US adyg da)sl

(s (53 o Nasgaae

ayall Ll e s A Am)ladly dplalall Jalsalls Gl @l e daysdly el A clyaidl ad !
Lo liS (gsinna sy cledlaly Lgilulig leanay



92

sl e syl il cilyriall aal 1(02) aby JSi)

Laldl ) geall (4o 1 gluaal)

Aol 4 1.3

dghahien dabail G Lo zglim lly calladl 3 Apuld) Zabal) (pe ddliie Ao gena llia

g iy S0 Adaily (Apalai®Y) (Gshall lgiasy el dBsin IS Apalls Conddl) g pia

i Asal) 8 i) led) Sl 8 s o o)AV Adgin alidd lgae Mgy Ayl Canl
e Ol Ay ey (i) golaBY) medll dapla o jaS S

COlad aaa o bulag) Bl Gl 0 o a8 il ol Gl Al s

leniayy Aalal) LM anzd Apnland) il (e psill 138 o el (e liS dap og dua)sil

et oy il sl plelaiall de o 8pdle (et Lo L) 8 38 Ay

Agall i) e f A8l 4 2a3 A gyl Llail) pu€e LSS DLl paa e



93

ean ol g Lo A Gl aan Yy alls 8 8ypane Aaldll 8L (58
S bl e bl Ul cleag 8 pen gl o sline Lo Slal g of 138 duasil
Ll e Al cilulSadl die g o g (dabianl) sl 1) o) lSall aUsill ) Cppal
AeDlalad dpe i aaa oy dua)sill

Lanbind) Lol e L AT Jso cpe Lol o jlaalls kel oy o) WS
Dl s sale Aaplis dplexind b= Jsall 0385 53y sisall Asall (p pent ) Ayl
Gpaleai®Y) Clasally SLaBY) o W 3 of deinall e el il Cluagead
Aayal Ll ly Al 3 g AY) Cilisnsall Cilide ey (Algall il Aasl)

AL Al A 8 dagall Jalsall (e aDUly sl osbousd) Tomdl) a1
ool LEN Aial) S A olp cohliul) Cabite Qi e sae Lually caal)
Mo AT Ayl LNy Al Faatiy s 8 Laga g3 by elsal] sy il

dgalai®y) 4l 2.3

b Aaalue S i sy Alladlly 36 LS (grine jli o days Y (Sa Y

clllid) o geb QS bl adat o Jen pae Sleas QEOU Ll
Al el o Wjigy chalall daabidd) culS)8 e S aaal Lghacal daa o) Jondil dunlY!
Alal) il Clanal a3 Uy clicalse o Lellaadls ddiliaa Jlal @3 e giiag 35
Ge s bl (aliaily Jelaill Algen lialsd) a3 ey clgr aellsdd ldiind e

Hying I B iy sulandlS (ppllall slangll o GHSH 3all g S (555 0l

7904 cégl.u an ‘Lﬁ)AA.“ JAUJ:) (Tma Jdgana cfv';é ).\i :QJU 1
141ua ‘2004 43).%&\ c@.))ﬂ\j Jﬁuﬂ LB‘JJ“ :\...m.uj.a dh c:\,.ﬁw\ d\\)‘g{ﬂ gé JLAﬁ.uN\ cé%\.})ﬂ dgana B‘)AA 2



94
GRS Gaend e aeludy sl Gadl 8 Gpulad cilasd s Gyl o286 (L]
sl Cplelaiall Calise il sleall

o5l g clgillee Japdii b oyl Lol clldg dayslly Lage Sleld lgall ity claa
) (A i) ety Calebeiall e (A3Y) aall daysall Gy Ley Aalusgll daga
Gon) AalsY) Gl 8530 J5¥ Bpaliall Adlall (3)5¥) (8 ClESYL (pidl) o WS cdllal
Gilia oLl g€a WS (ol Bsm) Al Goud) (8 leligus ) oanidy o laa))
it iy (JaY) Algla ) sad leguagis Y] Chane sl o Jaad Hleiudl]
Apme Clubis Bubki e Ciaag o) QUL Joaatl Jadiy oAl ()l el 4la
Jialn) Y L) eVl ) cbaad) aagisale] b aeld

dacLaial) 4aul) 3.3

Sl cale (<G ALaBY) haping e 8 Lawlay Lala 1ysa Gpelaial) 4S)L5al ¢
Lolaidy) sl cillaladal (e Y e laia¥) AL (50 caainall ALLal) dpaiil) (348n3
Gind o Y gty (055 of ol (S Y Ll A8l 038 (05 7 B8 () Ay sl
Al GLHON Gpras e b i)l clel) uae o Lelaal) Bl il
aal bl oSy comlasally UYL LG e oy @l ol elangy (v

Pk Lad el 8 doelaial) AS)Liall dpe g3 Cilaasa
a8 DS Dysd Ganly pinal) DD piipall agleill (gginall () 1 paidadll gginall (1

A48 a 2001 oalall cdyjall Lagill s ¢ i) 53k el 2e ol !
16502 2002 @l ¢ il Ua duae cJlad) Gl dgaal) alpadl) Siisag Al Aalgad ccudad Jlaa 1352



95

Bipar agtioSiy Al Cpally aslal) Cilide aealuSly ALY Jaal ) Giags JaY) Ak
bl (sSi A e ld @A) 5eY) ddprall cslailly Claniiall e Jalxill agde Jgud
Sl Lgiay e ) Calife Ay ey il Calide aa Jalaill L34 50 1Sy 58 cld Alasa
Aalu B1 U (525 wal el (e (V) 2l a5 are ol Jiliallyy da)plly dileial
Llall 40500 Ao bl GuSaiy @Blalea aaay JSG ey duasl) 2eliS e
S OSS A pall ol

Dl Gl g gilly 222l Cplelaiall dsms a2) aysd) (gsise ed A laina) ABGEEY (2
Dalusl by (alad¥) o Aplain) BEN g5 Sy (e liS adyy ledandiil bululy Loga
il duaysll illig Caypilly @lld ayy dibisall SleY) Jiluy Jlexioly adiadl)
il lassa o Zbai®Y) Glse) asend ZoalaBY) duatll & \ghaaly layer ledly
Closnsse 255 auni e Liad @lld iy Cagiay ol BEN 805 agie 5 Cangy <llyy
Blgall e 5y jiall il (mdan gph o e @y 8 aclld o) Algally Al dalugl)
ool e aaid Lo odalaill aguy elally ddlall 3hY) B L) e dasll
L liS s Lt o selud Laa cdayslly agllsdd Hliiinl o aa)lSs

Aol Cledinal 4 Laliy aliaal 4 35S Laal daladl 13g] 1 aall Jalad) (3
Y lepd 25 Jad 4l e Al sy (e A g1l 8 Jalailly L) ) kw3l

A5 Lo el o Jie 8 Jalail) (pe 2 (e I wiay o3 ) cay oLl em

! Frederick D. Choi, Carol A. Frost, & Gary K. Meek, International Accounting, 5" Edition,
McGeaw-Hill, New York, 2004, pp75-79.

By Jaeas danyd) ) 5 g¥) (lgad adlgl Acyd s AdLal (3 oY) (39 5o S Clillata ¢ 8 )laa 2y Lie lla
& AbsY) Glsu) 2 AbsY) Gsm & C
193 = <2010/2009



96

alal Jlaall i any @l Aallaaly tleansi (e a5 cledlact o8y (ga Jlihg daysal) Cliles
«JaY) Alishs daisia yuad Alle Ghsl Jlaal o Loy Ll Ll iy il
faaaddl Lol WY1 L] clalgdy Al uy) & layl Glalei€ dadlul dima il
QL) Baalina o Lily (¥ Gl Cililens = Leadly ciipme il ) gyl Jasall
ASAY Al sS lgie 2ia Y o g dayll clatiia JS disat ay Aale ddeays

ey day i)

A8l Al 4.3

diiay daleially (Ligli 28 culgal) Calisay duay il dhlul e syalall il ydas
lgie S Lebilee paa o ainall Al Jalsall pal (e dapsll 58Le e ) 3800

s olsall 038 aafs
2% oy dangad daaly Aaiyall (i) aal e A (6 a1l ¢ g8l (1
LS cale S JlseY) lSydy dan bl iS5l Ly leliauty Sl Guanli cile o)
Olaay) clilliieg Jag s ¢laylaa) dealuall GlSHE (Say A Akl <) gl aaay
WSy el caline AN Jlo by dashy aen) Al (panadill Clebals
LlSal ey LS clSpill aglaty dilaiad) Gl e Lyt zleal) Gllees oaud
Al gaal ey el allaill &by ¢l 3sial Dleall laay s e el

galens Ll Cilajlingy mLady) cildliia dileidl)

coall il 5 gaia ABRAY Gawady Al Al (5leadily Albaiall Aaastly Ay pdal) dadlaal) ¢ Uyl deaf !
3022002 ils



97

aaa oy daysl) Lla e 3iisal) Gl aal e gl 38 e i dbad) ¢ si (2
paa adyy Calalaidll aae 3ab) (A aali Lo abiad daeypdnl) Adalull (K40 1A gy Jglail)
A ldl S mllal Gy iy Glelic] o gay ol @lly dia)slly el
lellsal sy itl Syl Calise ady dal e Sl palad) @l Glaa e Ll
gl i @lSGE ) Jsaill e Galaiil) clSl e caladl sy oL

alaf Al aclsally Geul) Cilagyill sda el fdal) jlaiuly ddbial) cilag il (3
J<a el 3 Ly bl cleg il 3 cula¥) G peiived) daalues Gl al)lLinay)
Sle eyl oda (58 Sy capliiad) Caliday S5 3 Apial) Cleaalud) Ay
Bl Cargs s il EDguty Llie e o) ing e sall Jundi b Lealiaa
CHLEY) (e gl 138 335 e 335 3 Bilsdl IS ol canas caeibidy agllsal (e
Lokl

darlglly cdylanll D Lalaall Aalaiall el (he degena 0l 138 iy rdiaduadl) gl (4
Loy JS) oo ein o) caasanll Ciliwnsall b Ayginall g/ 5 dualdll Joa) IS AL Jygal
28 faa ey @iy copmginal /5 Cprulall GRSV e paldl) wllal (43 e5a
pan o lylad Aadadll ol s Cadas sy Alleny pedll Jiat el 334
QESY Al e pand) lisnssall Jisal gy b s g clellect o8y e daysll clilee

olal

' Omaima A. G. Hassan, Peter Romilly, Gianluigi Giorgioni, & David Power, The value
relevance of disclosure: Evidence from the emerging capital market of Egypt, The
International Journal of Accounting, Vol44, Issuel, March 2009, pp85-89.

11297 () 51 Janally thsapanll Slosspall fmindy 3ol ¢21995/08/26 (b cpall 22-95 ) e *
1995 4w (48 s3e daan )l 332l <21997/03/19 & £ y5a)


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0020706308001131?_alid=1835020131&_rdoc=9&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=638719465e35b96bad4708fa36aa90fd
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0020706308001131?_alid=1835020131&_rdoc=9&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=638719465e35b96bad4708fa36aa90fd

98
ahsY) sl iy duaysdll oo Biaball cilageilly AaisY) itifag Al 3L sY) o5t (5
s N il Jalye s de Gany adl el diaysll adanl 1Y) Gl kaal) AL
GhLY) paen Op Gl ahd WS g dpedanl) aagY) Cilidey gy clgdlaal i)l
i 8 ple IS - agia daly US o Aiiad) LNy Goud olimel 332k cha)sally Aaiijal
sl Lo e Ayl e Byliall ladailly Al ) Cabisias Al (3))Y)

(e dogana aclsill oda Jud Alglaiadl Al 5l Aauhy deshy Adbie i@ (1.5
L ) by ddee Al ciladad gd AL GhsY) ey )l dlaial) iledal
A o Alailaall iay La @lldy clgadad Glids (lgdliy) Cagpla oty el b il
L3 o3¢ Cplalaiall Bgia Tlany L) (3)5Y L Jolul

Slosspal) 36 3018 desana a5 Trclaglall lglily aulaall Lalyl dilia o1 (2.5
cligl s Qhainly ) biiay ledabity dilaiall Cileslaall i diaysll 8 Aladl)
gasis aapsll Cllee (& agil Bal)y upaiiall dles Giagn (e Sy Bada
Agillad 3alyys LgieliS (gsinn pd) 3 2o lid Laa Cagine§

e 4iS da)edly dadijall Ciladeilly dslall ae bl aaai iplbaglly Adhid) alaY) (3.5
el oda aaad WS cagle Al 4y cagllact dae sy o S5l gl s o Uausll sl
pele i A ClelaYls lisialls cagllsal Gagysl () sl o) olad o Uangll Ll

aal 8 B agelindd Adls of Slicl Al agiedle o 34605 ¢l ll agaillase Alla b

10-40a (e (@il pase el deal !

Gl Alae o alaal) Zlady) cldhig Luii) i) Lalh (ghelell ala dgmus aphll SLE e da °
24 daall asiall dygall ey g b delally Sl G alad) (3Bl Sy adl Kpe ol
Jd15-111 4= = <2003 (93222

Vsl Jumill b Ay sally cpppaianally 4aidle 5 snslandl) - LadYly dilaiall Cailsal a3 Qs i *



99
Gilasteal) daghag Lo g alal) o2 (e Caila il LS dduaygll & sl Adks Cilasia aal
& s calsll cBlagdly g yall AT Cula aaayy celausll J8 (e Lo Ladyl Calsl
L) Al g (3 Tl (ysash cpdll SRV
Jols cililee 3%y ada®i Lgamsan o ) Clagdaill g s ALl ()Y Jglas cilagdas (4.5
Jiaysll 8 daadl Ll Gl
Gl aelsall oda 2aah LIl Aygady Adlal) ghs¥) Asle Jhig Joaesd cladas (5.5
By Calelaiall Cilide Gmy caeDlacs elansll Omy colangll g oalilly dypual
O Al dpdll Gllee alaily ALl Jiig Vsl Bl ludal Cus (e ddiasl
Aggatll @by 3yka (e Gpadinal e Uauglls dua) sl 5)))
Guall ol o S5 ) i) depds HSaY) s2a aaan rcliglally clilia (6.5
A lle el CllAW G ey lgaSipe o ddaluall Clygial) dagiday dua)sall
Alloas Alaglea il g il

Ly b llay Aladlly 3l (he Aedia Alaye daysll gl o) s G Le
st e s Ll cilllaial) (e de gana anmi AaDle digilig de Laial ipabail cpulin
2l Lo lllaial o3a aal (hes cLgie S gy dum sl
¢ Gsmal) 40T 35 Janll Jlaall e —
(lga¥) gy ASa dppay delically )laill dpa -

AaDla 335318 ashane slaly e LainYly AplaiBY) culandl g lia ) il -

" Ibrahim el-sayed ebaid, The Value Relevance of Accounting- Based Performance
Measures in Emerging Economies: The Case of Egypt, Management Research Review,
Vol35, Issuel, 2011, p69.

30—2704 ua ‘&Lu &‘).A TSIEN ebas: 2



100

¢lgfinans s doalaidy) cileUadll Calide ek

Uy sl g Al eailgall ol gl ) L) ddld s

¢lasl) 5015 dpnladd) Claglaall e 7 lalyl) (gsiue i Cluwsall A3l
tppiivall alal Lellgal gy i e dum)ypll Aandsy Jasaill il Ciliansgall

L) GV Aaaysr sk dgens (3815 Lay Sl AUyl



101

DAY

syl Jad) Sl gb gy gl sla®y) Al uklal) shall diaysll e
alal ¢lgaslily Anilill Zala@y] Gluwgall (g)2¥1y Il gozaglly Zilaial) e shealls (33l
OSay Lo S (grinay sl Allad (20 O LS (ppaiinall agudy oy Oaaigall alida
cJiianal) & ojlse Aagiday dilaial) e illy oobai@Y) saill ddal) dpmiasll 5yilaa 5y gacan
A pall Aol ) Cilsal) Calidas Hlaiia )y HlaaY) Ala Loayl (S

YV gl ol Jh 3 Alledy 35S s dsmg el (S Y 43 48 Gld Y Laay
Uall Helss Adda duays Al i angill 3 Al sal) 6 1A (Goudl AT ) oSia,
) DS 1S e lgas ¢ pppationall - Landl (5305 chuadiadl) cillee doaa (530 ) aidly )
Aalai®¥) Slsall Jlsal ags) 8 Byiine Claalie Dlialy cluusa o 1 s
oY) dal o il ddas daldll chlanu) sl buls Gl Leaid saag clgdglsis cdalal)
Apabady) Lpanill Aae adyg Hleia¥ly oY) Japin ) 4l ddeay —@ia g3 53
LAdgall

sl e LS & Aadal) chlénnl) disai jolas aal oey ) Ly
Cilida e DY) e 3l Al (aildll Al colow o o dslilly 3 skl
Al dday Aaalill chlinaly saclsl) apliadl lanal daxd 8 gy cadinad) 0
OB eudy Jes (A dosall Ul i Y o3 eV il

oty o) oY e dgsllad) sl Biagg sdlal bl L)y (S
dale Gl o Aiises dugyie Aplaiind bl MATh mend dadles 3418 iy 32l

axn (e Jliys clgio adsiall 2lgal) Cii (e @iy 32U Aba Ladany Lo Ay Cilaslaas



102
Glelailly Gluwsall o 3lsall BV aysill ) el 8 gony Aldad)l Hhlal
O R Y 1 IS ) Lalall ol Al o Wila) oysa i L ey daalil)
Llad) Lgima s Ailaidd) Claglaall K e dygaill LUl lussgall & Laily V) 3oy

Gl o Al Ay 05 b aladd) ZladYl i) W daa)sd) A Gy peii) oL

£ ALl Leiny) bl s



1L Jumll
alaall glapfil

2Lslss sdusg (8 8599
Qllalt slagzatl



104
t AL Juadl)

.g.ﬂ.d\ DLl Gy wdiys g.ﬂ 9)949 g..u.nl;d\ Chaé‘g\

lewler o JS Leiaal (530 @hus lemeds ) JleeY) 43 ple JC0 dauladl) s
Ll gy Al o3 Ll sed elgilio€a aal aal laall ZleadY) jiings clgtilasie Jaxiogg
Claglaall allas aukiivyg agall o3l 138 daulsys ealing 0 S ) Claglaall Jlaly
ledlas i) Lliy dilaiall 3l Claslaall (aje Gl sl cauladl
CalylaY) o3a Bacluse Chagy ccanliall gl d5 Aadles ALK 8ysumy ALl b ol )l
ol LAWY Gl Lot (as duliall cu @l 3las) e

adl Slocly daaly 35 diaye Y sl Gl s 2D uladll ~LadYl
moaidll Claglaall aan DA ab ¢ Galalaiall Calida o Laladlly 8 o35 Jla & (3isy
Lalde) Je aganidy L olgifluaey Glagleall oo Allaay ojafitisall deld B3 lgie
Glasleal)l o Zlad)) of WS dplanu) aghhi i) lee 3 Jlexiadl ALE GUlLS
Ge L (&abs cilainall Jlia¥ly el el GLES) o (K aliiie JSi dpsaladl)
Al ye Nle (3aaat Cag layds Glgall (amy dea B Al LAWY Calidg e

dinga b Juadll 134 Gylaty duhall gl Cargd) st Jaas By ¢3laiall 138 (g
wlis o Vil gaill dlys ¢ pnlaal) FLadyl dhiall ZabaY) aaliall sl Y J5Y)
il cadlaaly disaal ledaly cay Aalal) Calaill aal sllac) ladey o copslaiy dudy)lill

Glasias dale o Cunally Gl 138 25330 (g AY) A0V sliall e layes caclsily



105

IV sein b sy oA U Condll g @lldg ¢ hall 3AY D) auslaall 7 Lady)
Dby ddatiyal) aalial) aal 135 cole JS8 LAN 3A3) dleey Sl Adlall aalidl saf
iyl o Lo Jagsi Al A dagda ) Algall 8 Gl o3as) 4K, ) L)

Sl L) iy sl



106

sl adliag 43i ) daal = olaall 7 Lad) 1) oY) Giaal)

oolads Lehalin Gy daal days @Y Alall saclll el Zlad)) s

13 Lae eoplelaiall Calida o A8 o Tsa 035 Jla 8 Biny suladd) - LadYl olgieliS
Yy Opativall SDHLE 285 3 aalgy Geud) Chdse hEl 8 aalugy Jolol aaa (4
il slaal Adlye 8 DLalS Layen glaly dpimal) clgal) alise by V) 3y of 130 JSI oSy
WY Jaxilly eiled ) Wiy e plal)) Adee e LAY dlgie maatall Aplad)

Al dashes A glac) piag Aldine ie Ala

(alaall 7lady) dala .1

iadl Ay Gans ¢ aamlaad) Zlad)) ge Lyl dadd Auhall (e gdall 138 4y
e g5l dal e 138 IS5 4 350l el Gl aal jeas Jslay LS cacly 4dlal

ba 8 iV amlie A (aall (935 cppasall gyl Culall AhlaY) a4 3aal;

(ealaal) CL@&Y\ e i b daad 1101
JEaT ki Jalas Bl cAsip)t it gl e by ™ alaall Loy L i)

Lo E e ple LalaB@V) claa gl alaee culS V1 LUl 4as)) s el

Anpall Bl a1 (ass ) Lkl s Gl chlaglaall elli 2\l dppalaall cilagleal) ciy s (Say ”
el Jid gef ey cbdaly dendiiall pylills Jelil) b by AWl Sl (A e il Letadlea a3 Al
Gt o Cany I 5005 L Cplaaionall 5230 Lelany Loy Ayslaall clill) Cabite e gyad ) ddail) ciljleal)
Al Al aedl) LY Apal] Lyaal) A sal) AaDLall tlganl e sill (ailiadll (e de sanay Ciloglaall 02
e b cApalaally 400y claglaall bl apanal Alal) sl Qi desey oaalill oSl ae ol 2l 45al
273-2690a U= 2010 plee cgisilly yiall ol aaind)

Glasteall mje 5l i mllaad Lol Dkt and ¢ oladl Zlad)) mllaias jsels of sl ga DESH (g ™
Cluhd @Sl sl ALl ve as : B adall Aglad) Akl ol calaal sl damS elldy dpuladl
3502 2004 ¢ipaSuy) danall daalall s 2L (Aallal) Luulaal) 3 dasiia



107

(sthae (S5 ol 50 Al 8 Tpalaall Clasheal) Ge L) Gl Julls (palindl @ilS)ds
Laal 8 Wl andi] uedll Gl Ly Jading dpads hhol 35 cull Giloghed) @l oY
) sl 1Al lDlal) diaiy GIGA anay dxe ulF dey gl L)
sl AN (s Al (e DAy Gapaall G AR aplasi ) gy clplia) aladl)
Joal Lals e
skl 138 elag (bl asladl) ~Ladyl ol a8 GBI Lag,ll sl 3 L,
oo Byl Juadly yde sl Gl Caaiie 4 s GG el Al dagiS
leol Gy Clappli g Tad (cppiiondl Jlsal e il o3n slaie) iy Sl
dan 2 o aSall diege (JHiay ulan la Cllia @20 J8 (e lgbly Gy
st dbeay ) Leails in leall & LS adinall Culelay) THalass Al
8 Cenlaty) AN Gl e ISV b ela a8l L o patinal Jlsal dlea Caagy <l
salgdy (B8N Adee) el lSal e alal) dnl dle =i & 21844 di.
Cangr elldy W) Q90all 3 diecaiall Cloglaall Adgises ddlaas e Joa (i)

asede o ol comlAYls Lyl Ll daled) alaid¥) chldl dasl G gl

slag )y 1l dia¥) D Jals Lual) el Jlasi gai B ataaly ol ) gl cand) s ol !
35 340a 0= 2014 (plee cayslly pall

ALl Aadle Aigige Jlaely by Cilaslan z 1 (e oS ) 2l a5 53 (Transparency) 8Wall sad, ©
Lngidly dgleal) Jiay ¥ S aulaall ~lad)l e Calids as cgulaall Glogleall lexiie J8 o agill
e Jaily sl Lasgie RAN yiat il . candiall Caiill 85 Dla (S laydkip laglaall iy dalil Y1,
s 2 Lad)) o sgie

- Hennie van Greuning, International Financial Reporting Standards: A Practical Guide,
World Bank Publications, Washington, 2005, p6.

15502 il pase Sl sl Al ve iay



108
lele Coylatia (50l dga5 2o (e a)ll i B2 B (e e )aS gl 1 B el - Lad)!
LT GEnl julee Yy dsulaall

V) ol o 5l sda A ikl QAN o ladll ZLal)) a8 ad )y ¢S]
Jea clgie zlady) bl cilegleall dacsig daaSy cadagyd sant ) Cilagyiill Gl o
S B ey (Zlad))) LiSas S 3 Aisacan (e aby dpeall iS5 alies
O Waaliie) Cae Aalgdl lashed) Jalatiy odaih duaal J8Y) Cilasheall o padh culg
Nndlic adyy lealbiany oy Gileslaall (e gaill 12a ek

A ol die 8y J3Y olaall Zlad)) adan 5 A€ saatdl Y g
sl DI Ll gl culSs 21934 daw (SEC) ASuyad) Al 3)sY) Jshs
sgnall o LS cdalgdl Dol clagladll (o 2 LadYly i) 8y puiny A5 5aY) duaysall 8
JalSll lady) glaey 2l 3y550 o T (AICPA) sl Gaulaall S5aY!
LA Cilegladl g dlac) die dy)pai)

dgle ) clad aUsi e dpalaall dadagl) ol aay ¢ pamld) ol i
S5 ol aba Cilogles Al Gl (RSl Jan @D allas dle Bl
aanlaally toabiall (s ol 6 (Opeatindl Jiae) bl MY duwbidl il gleall
SR a dllyy Tgal anliay ool Glua o ladl Zlad)) Ly Clpuladll

GAY) Ayl g5 o dpuladl ~lal skl 13 Caliag cuaall L §ob (e duuladll

(lae casilly il Jils s ¢ 21a cApalaal) dyigall cilujleall @l Juall) ¢ Jaisdl ses s dess !
341 340, u= <2008

A sl Dl ipali g A3)Eal AL Tase ¢alil - Lad) Tase tlgidf a3 ) alialls toalaad) aal e "
iaill LU Zpals il Aasal) Tase e guiagall Tasa lgiaaal cunalis A malialls goolaal oo 00 ™



109

O ) ) @l aalaal e SN Cpualadll ¢l ) ccileglaall Zgaall 3kl
Aally (il ey sina) asgie Jia o aulad) Flady) fae o5 Gl
oty Adlal) sl Ble Y ggiaall (Wl 8 Gaaalaal)l J8 (e Crendiad Al dpale sl
Jeila sladll 44l

O Oatiall Bafiiall Clalad) ae Ledsis Dlaygll dal Al Sl jpall S LS
ek e sabdl Y1 cla il lSpal daglay duysn ilalail lylacaly @iy il sladll
Osmlaall aag 3 . agd il agally il aadl maal of s @llyg Ll asede
o llly Clesie aSad ) amlially clphily Aald by AliaWh Cneile agudl]
S AL (3l Apiia i cilaniah (he Lt i Loy Adadaall Ak Jia ¢(3lonY)

e Js¥ il 3 el sl Zlady) 2 3 Alals A 21974 4w 2
ALl (3 Aind s 3 e il eilsll g gumtlly Al dlgil) oy ajni oK)
Al oAbl Glosled) o Flad)) selddy bag )l pady Lad (SEC) daysdlls
cOfimld Ofian b skl 13 jalae st a8y iaysdl b Al (5 AY) Lealisdl
tlaa
e Lt il Gl s @il iy il Glaglas Jadl #lady) Gl gLl (1

tlgic ZLadyl ey Y Al )

Llea ) ceasall mllas Llea (o gl daally ~Laidl )l Ciagdl Jsad (2

Cpiinnal) gy e (gAY Gl pen mllias

colae caysily pll Auadal) g5l 51y IV edadl el dl) (alyy et cdpartaa &l (glaly alyy dea] !
.19 (18a = <2009
342 5m il gasn asadl usas She deaa?



110
cladl as asede Hp (V) ) sa Al dabl) LAl As)) 8
Uk (peddiuall Lo daslie Bl g e S @A) oleY) Flad)) s oulad)
il e Aasl lS gly e AaDle dasles JS Jadid ay SIS e unge o kil
L omad il slgaY;
b ela g3l e oanlaall ZLadYl ol o s L S e paldind L sl Jal
G pseidlld (gAY Apuladll chull A oy plilady sl Cagylll
iy ge Al Clagbaall (gudill Hoall e i) (S5 2 ladyl) slad) 7 Laidl]
LR alaall Gl il ey g o uaili il Jaan Las ¢palaal) Guldl
Cala oalall jdid) Lagiads ccallaY) oda Llea Cargy clldy cCund lajudiy dsiaal)
sl aseiall 13g) gy ¢ 3llaiall 138 (pes ¢hpalaall Cilagleall alaiul e 3a50al) 3,08
SRS slaid Glua e gy Jia dae s gally el Cilasbea) caa of ()3 pall (10
AL Gilegleall (e
Apals o 38y (D) plal)l) Zlaldll ol asedall glb @l (uSe e
Do 2y ol asedall 1] Wy ~lad)) (slas of ol ¢ Ll MY gl AaDla 520
DS Aap ) liad A Clasladl L Jay graal ds )31 ddgpne o8] D e
slhaugy Oslladl Oslladll lealing Al @l Lagady dgalainl xie sypally Ghall (4

A Ly

(mlaal) 7 Lady) Joa Adgl alia 2.1

faala QLB 15 53] Alne c@lal) b pebaal) bl Aty o oSy OeY) pUalY) cagena byl Sy !
Tisa 2008 713380 ¢l



111

Ol ¢ amslaall ~ Lol aliaia¥l Jaf gl Al cilag il aal L Lad (§ykas
Juay g learting I o) aal 1S5 (lgiias Y awn 30) CalaaYls aipeal clld aay
e daliandl)l Caly Ol il sladll

elaa) Zlady) Cayget 1.2.1

oo calaslaall Jiy Caylaal) G sl ale JS&y (Disclosure) ¢ lady) Cayyei (Say
Mgalay ¥ (e A leadny (e die e cilaglaall Canla Ja8 il g ¢l ) Wayae

fok LS e a8 7T el 2 Lad)) L

Aasagally Gty Lo LA e gl o g 8 A T olegdad) S lels)

ool @l s el dasgie Apulaall jplEl 3 salall cleball oS ol el

S g cioly (Fimay granad DSy muad Jay cuall 3o JU& 3 cdaliad) oyrany (olall 1 0 dadll A zlaly) ”
Ot s 2 B 3l Ty i o el gl iy el (i e AS i (Bl (of R DU
2115 (1986 sy il 458 (g lauall jlida o gihll ol ae o S5

(1996 sy cdmalall Il ¢ alaal) Jlai¥ly Gubll J el sAdlall Jouall b clahd (laall s deas !
2454

Ll @l e digialls caals aseie LaglSy ol 2 ladly aladll 7 lad)) allias o Jalal o L 1™
il ddladl clobed) 8 dadly JV) 08 I Zlaiy) mllias o dadl aulaall Zlad)) alliadd
535y G Ll Y o e 5T L) 1S e hpas ol il e L) cipalai@y) oUalill) dusgall ddliad)
ey ilaall ZLeadyls il i ALl Axplall @3 sl Ul (a3 1 lasladl) ledaly i e
sl a3l L L e~ Lyl ) dslayl L - Lasy)

- Ishola Rufus. Akintoye, Optimizing Investment Decisions Through Informative
Accounting Reporting, European Journal of Social Sciences, Vol7, N3, 2008, p73.

allaal 3 lilully Glasbed) Gu @l GaSy cOplamivnall Hlai (A il dusall s dgay (0 Slaglan ™
(Ll Aol alall lad) Glogled) HUaioda lills 8) Gee ilagles alai cilajia o ciloglaalli
s opnlhaad) g Goil e Caxglly cany wllas Al Al (&nn ¢ pay elS) Al sala) Ly aaid bl Ll
O Waaie Js chussgally oanslaall ciloglaall sl culajie Ll Culad e Gla) el )l 5 L 13) 4l 1)
sale Ll bl e L) Uyl Lo 13 Lty o(Radlaall clilee 2da 5f) Gilashs (0 3)lie Gsacan (o 4lead L
O Ao gane et (W) Lol L Ji sl Ghhiy zeoally sy dal ge W) @l Gl s 3
sl Gileshaall Gl pmeadl) & Gaaall cilagleall aUAT (s izl wjall LAalledl ALGY i)

695a 2012 ¢ 5l



112

S oAl uldlal) (gpentivedll cilillly Clasled) apa’ Loafd gas il
oo sl al LS Pelll danl b oagiaelae JaY dlldy oDy mma ¢ genne
Cnigal) Calidas Cpuiouall 38 A pylE G ledaly Bl ey Al Slaglaall

Sl AAS) Cangs choswsal) Tl

Ermy Al Ge Goalall Gl gy S Al Apulal) Glagladll lela IS sa

Loyl A5l deensall Jlail aly Liad adpes oSy Sl cbhall dasl b s

o pagts Ol Lalell ilogled) IS e (SR ) LA dibide Jiley e
b s Lol iy # Y1 Biad o dusal) )08 50510l ey Lo lliad) Gilaual

Zalaiall legleal) aiiiy (mpe’ say SSblall Ma) 8 aels Al AV sl e

by AaDlas ALK 8ysa clgie sainu) CahbY! ) dala@y) saasll cillady i

MOleie g L) dala s dauliall bl Al e leiae e (ks ccanliall Cd )

AL ey Akl Bl pen Hled) " 9 mlaall Zlady) o) miliad G Lea

GLY) £als) fegally A8 il bl GHLY) lele acid 3 cidoa gy 3uas)

37102 <1996 (e (cin 1 ¢ opmalaall £ laly Gabil) JSlia : Aaugial) dplaal) ¢ Jall sl !
960 2002 cplas «Bhsll dusnpa (1da Algal) Lplaall (gsiim dpane sy (ula ) 2e ol

ey Adlall ghs¥) A oo Bpaball plady) cladas Ll bl ae Jes jlal gl Gues deas
12l (32 sl ipa ) dmalall i) aglell ciluh Alse ccilibyl) adiiae clalia) 4l b gl
118= <2005

(ol sl Cuulad) A cdggal) Jlall uly Glond A Jolail) Jasdii A 0549 g lal) el A ) e !
.39 0= ¢1995 gt (92334l

i L peaall Lmanl) spualaall jome dlae Alall (3s¥) (3o Baball ClSHAN LaSon ¢ uise pitll 2ana’
176 17502 o= 2009 Judl (493 sanll cagpiills ¢ lanyls byl

Gl Aae Aga ) dalal Ladluall Leliall eyl Al ) b plady) Qs 2wl o salew ©

2102 2008 (sle <76 232l ¢cpin V1 sl cpacdaal) dras (dgia V)



113
(BEa)) Wl axe o cifi s @bl a5 G (puaiinadl leudy oy Lalal
SahlY ) eda Jd (e 3335 )l Ao s 8 s ARy s

adlaaly ulaall ~Lad)) Gl 2.2.1

L) S B CulS ol chlaglaa (e Apgint Loy Lgie amial) DLl )Ml e
& lele i L el 300 cld CablY) Calidal 5,S dpeal @il clgliale 3
Gl sy Jafig ) Cilaslaal) o3gh €AoYy Aadsaill (ALY Ll Calisa 3l
GG e s il sl 3t e 5y (bl 85l ¢ Il S 5alS dusalls dilaia
o clgale g Al Agad) aaaS Ll Caliday el Lmaag aui (o ShLY) 028
o lealad ey @)Y Allads 50 lS (500 o e IS IS (Al Lginy)s L saae
Jisad o dhiladl o (51Y]) lean 530 Ajray dabial Jloe¥) leiialy ud
EOLY) DA (g Ay (g o Lo ) dest o LY 03¢) K0 Y a5 ! piiasall
Hlgia ccyliie) saad ¢ silaally ™l e sl

¢Aglaal) 038 a8 yid o) (e A Jyghall sl @

lal) LS 8 lally plaally Dl oda aghy beld e CahhYl JS 50 s @

Aedlaws e (Jalls dsniall Jie o Gopdiisall e el Jihaall ) @

(Ol o) (msall Al QS s el Zlai Wl Sl )

popmlid (e DUl elldy andll cahall 3as) e agiac ey

" Russell Craig & Joselito Diga, Corporate Accounting Disclosure in ASEAN, Journal of
International Financial Management and Accounting, Blackwell Publishers, UK, Vol9, N3, 1998,
p247.



114
Blall ol (e wei820 Ayygpually LI Cleshed) e opydiioall @3 o) i d8) -
Al Galiadl llidl s Gl dalidl L) Gad e dad JSI adgall
¢ aydll
sy agiof (b gl Gl 5 ol Gleseadly D) Dle) ) 1 B -
DHE e agBa rladyl Gph oo callalaall oy Ailaiall Cilasledll Lo cagifiee
M il g Jlaxtinls dugall cihliy i e
oo il Ll V) olad) danll saledl Jaladl s azys 4 aplayl s
Osaaay Gai aaad o Glhie e ey dglil Lol e ulad) 2 lad))
Dnbeall daatl Al Aedie i cchll) G0aEA daiiall Bia Al dgsalall cilegledl)
szl ool
Y1) ormlaall # L) Cing, dule diiay;
Aady aan s o)l ellyy oy chhi Al e galexiudll Calide sacluk >
O o Socbadlas) ahall bl Al pe Luliie Lo muaidll dmulaall il glal)
fdainally atilly jualall lapinly odalall il Jolaty ladiye 7 Lalyly alaiaY)
Jany laal) Lls e ZLaiYl gl Aol el Gl g 4 dealad) >

¢l Jas o ol G geady Ay e il

' Christina Tri. Setyorini & Zuaini Ishak, Corporate Social and Environmental Disclosure: A
Positive Accounting Theory View Point, International Journal of Business and Social Science,
Center for Promoting Ideas (CPI), Vol 3, N9, May 2012, pp152,153.

157 0a Gl pass o8l 5l il s dia 2

il Agal) leal) clillaia (33g Applail) Chjlaall laal) zlaly) CinS (lal) LIS dgens gyua il
daals (Jle¥) bl 4 Gyl aglell A ghall dladd) (A Aad gy Adlad) clsllly dal)
189 (1880a a 27 aasll ¢yl


http://www.cpinet.info/

115

O Sl e osmling () Lol lasleall o ppmlal) Galasiddl lala g Lu3) >
e e maddll legleall Aadla (s20y 5 agih) 5aLd) Aayo

b Aoalai®y) dusally anlaall Clagleal) alas 45 g a3l ) Ll 134 ()

(clad))) sed oomlaall mLad) dpeal o QN claliinal) cilagheall s leds)

A lgith s dpnlaad) Lleall DA

lad) #Lady) il L3.2.1

) losbeall il Al sl ale JSE Al s ALl i) el
Jhanid) )l Matly o) i 8 Gyl agady oy Galerio) Calise lealing
AUl Zalgill Ciladall o i Legia DS Y Adlal) Sty w3l G Jdll Conay
Clexind) (e aamie il Gilashed) Juasi By e Algy cmslaall Claglaal
dala o ddle & ol e Al el of ) sy cass 1AL e lalls cplalal
I 058 e Llle g cclaglaall (e (pae oyl Gilals Al 3ale Waalae) a4 Aaldld) el
Gasial ld (e GhLY dale (ahel Gaail lolae) s delall jplal L sl
tsh Lesale dalall laill aual
i)y (Jlael) &b (Il 3 G padle Gl oo Hle & Al adldl o
Case Al il Calisal Ladle aay LS clime 4lle 5y50 PDIA Aol 4yl

Caal cgsin S0 lgie zLaiYly a3l o2a dac) Ay .aysall DA daalall Jls)

' Omneya H. Abdelsalam & Pauline Weetman, Measuring Accounting Disclosure in a Period
of Complex Changes: The Case of Egypt, Advances in International Accounting, Vol20,
2007, p75.

2 Michael Kirschenheiter, Information Quality and Correlated Signals, Journal of
Accounting Research, Vol 35, N1, p46.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0897366007200042?_alid=1835020131&_rdoc=34&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=463dc331cebc3234c10889c35ecde39e
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0897366007200042?_alid=1835020131&_rdoc=34&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=463dc331cebc3234c10889c35ecde39e

116
Aruslgs Baanie ] ilaglaall (e dalell Cilalia¥) Al Jal e o lad ) g
Cplainally ullall i) gl Jes Ganlad) Gilexiond) (e

Sl Jasiy Al a9El e Teia adlall iad rddalall Jglaadly clBadal o
Dliay) Clea Ll (il al Bl e e 5She e Juality Slasles
CDanl) EDsat il cdpplaall Auludl Al )l ey dadlgl oYl
¢l e 5 daiaY)

el Lality) A8UaIL Aalaiall Cilasbeall sale 0@l 138 ey 1B (ulaa 85 O
slac) Gl Jon lagbie clusugall Cilaal e Clagben caysilly dalaiall il sladl)
a5 oy i€ Wy i ) bl 3les (g il sy e

LI Ll dalae sae e lashes sale Lyl e el rcblual) aale sl O
Jleel Ay dileia (g als Alalall L) sy LS 520 o lasbes chlaall tsalud
(el AL N slac) Gyl aey Caxdy Aage laal (e Claslray Aliladly Ganil

oy cbpaaitia §ygum dunsall Ll Ge ddla) Gilagles Jslaall oda aafi :4llas Jglaa ©
(lanal) (lag peaal) Jalat Jsan Y] Jidad Joan ¢Joay) Jalai Joon :lgiu
eéj\...

Allal) Al 2318 e Ayl < giaad Al 1G85 lie il pauas AR i O

O S8 WS e Glond ) cilatine ) ddaal skt il Cangd Akl clagad) ©
Myt g JlaeY) il ki 40 e

Gl aaly caslaall 7 Lady) clsal jeda Al ¢ Jsall JSEH 705 Gaw Ll lapuagig

e



117

( A5Laal) il i Al g (a9 Laiud) <) h MAS B Aaddieeal) cila ghrall 3L
Q A g A gy Aadiall AdLal) g Y JS
( Lalad) Ll 241 i Aua AN Lsalaal) L3

el 1) Lgragd a3 i glnal

_—s N =25 = =

= = 0

Ldla) il glaa

o A6 e o L8

plgl| Al gl
dualaal) | dwlaal)

Cila glza Clagla|  clBiadla Lol adl gl
w
b

Lol Lle rradall cila alzall

Lppalaal) yleall g (s alaall L g dad A dg0al) il i)

4 Alad) s

omslaall ~Lady) <ol 1(03) o) Jsi)

2006 cipuSuy) cuall aelall CiSal «lalind) (aEY Alall adlgdll Judad o sshaall ol JWS @ jaaal

150

Al ) Sl il b Al Al Q3 o s oMef jalall JSEN g
Jrosl Ayl Al o ASL 3ga 8 il Al il ciliial)l A8E (Jal
OF 3l 8 Alaaiasal) sl Alugl) Cad LT el GallaY ) Calise ) il laall
ol (e ol LY L) cdalca) Al )8 Pa e Lot oy (a1 Cilaslaa dllia
ool (i) e Fladyl B e s dadal 53 OF ) caasSally el Cilgall
oy lbad rie bl JKEY) b ) e Al LSl Cdls Jeds AL

LU Gagads 5IaY) Ciladgy «clinaly Gallall i) dagall duswpall 3503 (ulas



118

Ja b @Sl sy Tamall o Guegall Ll il S, ¢ Liaally Al fsal

Moy s Ll Eighig Alad) Aa8SS (aainall JSLia

acgily (plaal) 7 Lol Cilaf .2

Agiy L cde 5is 4l Byilaa) AR 3 QLYY (e e osulaall 7 Ladly Ly
il oAl s p A cabas Al dpalaall Glogbed) (e ddlide g lsly oS aie

cmlad) Zladyl dlee o ol o2 (e Ciph JS il

(aal) 7 Ladyly Aadal) d Gy .1.2

iegis aan e deay Lodibide Gblhl 4 Gl ol Zladyl 30 iy
p35d Anyd (e WD) Lgie Cipla IS 4dlaty byl hvie Lgie i) dyaslaal) <ile slell

AV GhRY) Qlie 8 L aiay Al sl 54

L el lexis .1.1.2

daple DAL (Dlaslaall (1o agilalial dapls Caliady ddlall )E) glaxfiiee Calisg

Slo Ll Jand clansall o 48 la Y Lo (€0 Al 8 sailad) Al byl dae i
(s gy Al Al IS albial Lege Glagleall Guand)l) Galasfioaddl calalial) 4l
o lalall i agly bl uin (psfiey ylEl eda leiuwe alel o Ll sl

2y 2 g Al ) Al e Bl) DAL aglala Al 8 Byl Y1 calia) oy i Slaslaal

0a 2006 Ayl cuall aalall CaSall ¢ laiad) GRSy Ldlall allsdl) Jidad cgslmall cpall JLs

14 (134a

s la 3la edlaally Aydail) cuilgad) :Alsal) Al E3019 Apslaall julas (Olen daeas slal ol dasa ?
6 50a ua 2014 (lee caysilly il



119

Asall danladll Hulee Lad e jaliall Ll AN aes el (sl HUaY) saa
22001 4w (TASB) "adsall daulaall Hulea udae J8 (e Jarally 21989 4w (IASC)
Froon il oda s bl lEl sy Cplenione sh3e g i) (e de sana

feall aa Gl o (el Y1 8 2y5 A @ slainally Ggallall (g palivual) @
s olb by Gllaadl Slead JSY) dgall pay Jl) by dgall a3 3
pal ety Al ol Lasie 4 aaling Lo aliee ol clgipaling ) clagleally
P Lad slainall 5 Osiladl (g patiall lgaling Al ilasladll

ssall Dl gl 5 agd a5l e bl 18 a3 A aaselis ) e sheall

a3 avacls Al V) as o a5 el Bpagy Adleid) el
Gassall 038 ot i/ 5 agud Hland (3 s ol Adiidly el ~ WY1 Cilayy s
tdsyall 3)la) B liS andh 4 apde bt Al il gleall

A0)laally Fasapall agasd apiiy Leliina s cAussall Ugrs andi & asselus Al Gl glal)
LAY Glansall agd ae

JSel) i) pgs Lo SiST5 chnnszall (ia¥) Jasaill jaimn el Jiay 11 gadajial)
Funsgall 5385 ¢ rll Jlsals ppabiall o sldie¥) 520 ¢Agaall o cdusnszall sl
egdl) ) ALY iy il Lldl gis e

eiphainly Ospime aa A csnsall wipll Gl Jaae GO oy 1 0AL3N

tleadldly aludly aano e lgd)ads

el el s 02001 ple Adsal) dusladd) Hulee Gulae aail sl dusladl) julee diad dpans Copis
Aajaan Al ulead) s e Jsall calide jias 8 DLl el clgihlis lebisa & LDy 58 ST il

! Philippe Touron & Hubert Tondeur, Comptabilité en IFRS, éditions d’Organisation, Paris,
2004, p20.



120

sers «JaY) sl Lty Japaill rae 45l sda i 1 gpladl) slilally i gsall @
paay el o dniall 508 ddliall Cilasleally apladll osilall Caliday (53)54l)
Lo LS 5 gty yaind) AlSa] (530 (30 ST clgimy g Ledalis
dalaie Glasles () (salingg sl Hlse (0 Lala 13)50 (silasall jiiny 10 glligall @
praeld o (e Slaslea ) ALYl cadsiall idagl) Gpuatlly el GlY) e
Al gl) ageliagl Cuay dalaial) agllas jpe0
SV bl s rlian Cluaial) JsY Aaiial) cilgally Adlidadl Wyilsay AagSall @
Ol i AR iy ity Auswga) Al sae e oSHI 3 laaclis sl
Sle Al Cihall s el Cilegles ) 2 lind LS el ¢l il il
f il SLai®Y] b lhaa e (a5 cbaand o L)d (g2 iy (Ausyall
Anall s Bl Le Laay Jidilly laty Lo lgie cAdliday 5,08 Clalaia) 4 1) ggand) @
s gsatilly e laay)
daliae 4 e JS el i A0l p)anll Al stiaal) cilial) of SAIL el
DY) (b Alie ddeay W)S3 2y o A Gl ey cAagall B 5dle g2 ) 5l
O )bEally Osllaall cAususall 3y Al Luslaall e udae e Gl (5 seall
Sl csalaall oy sudliall (sl
e Adladl HpEl glartie daling o poes 4l 401S4) aaad Blaig cBaw Lo e 2l
Aanladdl ol (ulase @85 Al plEl ajes dhael greall Y1 S, (Claglaa

o Al sda o loel (lagleal) (e Gppaiiasall 23 Glaliial Ab e (IASB) sl

S0m (Gl g (Dlyes daans o sl desa’



121

JiS gilaliia) Al ol il ¢ jlalaall Slead SSY) dgal) Ll dntall Jlandy Lalia
(IASB) Al Lowladll julee Gadae Jon 35 ¢h3a o)) il culaloal el duhy

canlially EOU JSEIL A L&l ey alae) b ALISH Al ggenall il 551

Z\.a.awj,qj\ TD‘J;\ 212

D8 A sl e abal) Apulaal) W@labiug dawsall 33 s & JY)
ah Al Jleed) A o Uslia @llyy cdpalai) Lgadadnlyy dusupally dalaial) o sledl)
ol Andall Gl ek s lusgall alaaly ST ok o V) Llajkas 3 Lys e Dyl
Jilssl 2855 Llland) iS5 lusal) Aalin o @llyg il sheall Ay dpaal J5ls )
Wil e liall 5hul) e salia) A0lS) e 35 LY & Laddindl) Ll i)
O ) Al 3y s Adley abal GlilSa) e Sha) el Pl dles 4
Dbl e Jpanll Ja (B lemny o Guntll ) B Lo Llle il bl
d ) b e el ST claslae o Jeanll o pendl) e oSy days
oo g ladYl luwgall cbly) a3b ) dplaally Ll ol Jl (8 13 deie - Lady)
S bl o3a aliny Aagiyal) cilagleal) (e Jlall adinall clalad Lk dia ilaglas
ok o il ey 585 Gl allall e clissall @bl G Gigpaal) (e
b db 4oz el e Aglae (8 @y aslly adl ddlxiad) leolub
Sl Gl (PleY) el Gat Ja b lgle adad ) o1 aal e Al

coal i fmad GSlgid) Cia Cing clatiall ol o ey Y alll daseda

' Céline Michailesco, L’internationalisation comme variable de la divulgation

d’informations comptables, 17°™ congrés de I’ AFC (I'Association Francaise de Comptabilité),
Valenciennes, 1996, p4.



122
leias Al @y GalbY) caline i Jal e @AY dusa)l cllalas el Jliy
Glaslaall o Flad)) 8 agl) Alae gl Gl 138 e JIse¥) ugs) ol
dssgall pishil Lpgpay Ligs WBaag cAgpaall Y1 lllae (o lage Llhe dpuulall
deiaan S alagls Aedle duial) Cinpal ) Bal) dudliadl A o LS L Lehalis g sig
larisall CahlaY) Calide dglea ) Caagd Al ADLR) <l A el Jay)gaal) A3l Lakacal
& el sl AN AaSia e Lo b dibmilly e Dlly (gl (e e slall
b asilly Glasleall 5y Uil ydiays ¢la - lad)) e dlle Gl 3y Al
Gl Cilide 383 b cilaglaad) sn alae o3l Jalall ciiaal) dyg V) bl s
AATY dulially 481 Glagleall &3 A aY) Caghy 4uilSa) (po Jrny Lo dainalls dalgll
Y Clha bty lle 5)Sad) Qelsall JS ol My Lol ae Liaylatia bl l5a0
CulS Lage clilaa lgle g U LY paead Leialily dpnlaall ilasbeall dlac) 2 gane
Dol Balgdy Adlaaaly Caat o Cang S Aglell 028 - Lad ) dplee Lgaldan ) A4l

Sl aalall plaal

AL s A juleally aelilly Gl desene e (Corporate Governance) <ilS)dll AeSsm asgie Ju
G Al Gty i) Bali e pllad) Glaal Cilides daysll iy dal Ga dsgall 31 o
Colaially agud) dles Bsin o Jailay Lo Ailidy dade Leleny dogall 53] e uaildll il jlany Culiplad alat
dalaie lguly e Aol culiglly culadaiall (g 2 (AaSsall) asgial) 138 A8 a5 AL 3 CalLY1 pan (3sing
top el ASpal toalie dused i 01999 Hle b Aad coaal Sl (OECD) daiilly gabuai@yl sl
Al ~LadY) fasey ay)aY) (udae ildgpae coelbiaall Clanal 55 ¢(ppanlusall 281K Alebaall cagul) dles Goin
Sl s b cclgdl) el b Aasgadl fsal dals LAEANG rLady)  ad o aeal : il agall gl
18-100a = 2012 cipaSiy) ¢ gaalal)

246244 2 a2 2007 cgle apsilly il BEN s a Aabaall 40l ypalas oamlill e !



123

L 8l daays 30122

Al Clasbeadll o (S ax i ey 3ol (e A dapd duayad) §5b
Gipaie o s 3o LSl it Adamall Al ddlaie (Al claud) Gilunsall Aaiily
Llaa ¢l
Jrad Al Loyl (e Ao sens dapsill Jae oS3 Al AN 4 ign o) i J ) ealad)
(ALl 3y gumy laiaally agud Aplall Hlend) e (Sai cplalaiall Zaliall cilasleall
Dbl (b s gl Jhany o (Saall e e 4l (V) eainll o 30l U uainl
Sy Ll 138 58 Ll Claglae 55 dems V) daa)slly Aglaial) 4Ll sy
Slan) (M s sl 13 Y] Galelatiall dad @lds 3ade Lol L asle Gy (Say Y 43l
cehe) (ssinas dad Aaslaal) 02l raay L gt e b

ADe say e iy e @l o dana dacadiall Gluhall (e paal) cadl sl
& AW LY bl sy Il ) 8 gie maaddll dulaall Clesleall o
Rhay s AW BLY) sl Of et e e @I ) cliag Cus Pl
G Cuaiad Lgly tolatV) il Ay LY e (PleYU dalaiall cilasheall 4415 dale
JI 5L oS0y il ol i g V) s hgany Clad gl el il glaall
Dbl adg 8 deadieal Glosbead) o LS LY adle] e Al ahgall e LIS

dalaial) Claglaall (e o cagu) Jlad o (e Lae (i€ Cplalaiall i dalaiial)

censily sall ALY Sl Al glead) ) Jhde cgamal) & e GIAN a2l Jlagdall Gl deal dla
.87 c86ua U= 2013 sobu:

* Hui Tong, Disclosure standards and market efficiency: Evidence from analysts' forecasts,
Journal of International Economics, Vol72, Issue 1, May 2007, pp222-241.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199607000220?_alid=1835020131&_rdoc=11&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=388aae3e54c5bdaf1def12542cdbdf28

124

dcsens llia o 3 Mol oda o 50 S L Gad ) Apaladl clubud) A sl
Glaglaall e Al cluld) a8 @byl e 5l sl ) Gaupaiall Cppaiiall (g
Y ol g seiiaall WL oulld) palladl e o Uns gl Dlain) LeaSad did) Wl cdalaall
O Aalid) Ciloglaall gend Y e (pSal Chgud LIS o3 e b opmialn

et o 9 Lehsame J85 Jem ) Aalad) oLl o iied Gpslanall el

Al G3)sY) da s Ll Jaysi Al ADA Aads (s L 3 OIS L Lad oy

[ ol 7Lyl ]
v
[ O afianall (sl 2SUN axe A )3 andds ]

f T h

[ il slaall Jyac ] [ﬁu\‘;a@mq

L[ 3l pall G g 50

v
[ ALY Aetil) (3 1

aylly ) ZLadY) G 4D 1(04) by Sl

20 U (Bl pasa gshpall cpall JLS 2 jaaal)

Argiall dglad) clubadl 3 5 gl g Zlad)) of ) clas ) @AY Glubal) e ael) (e 13y
Bl ay3all . peionall Lonsilly Zpaa) 8 Loy Lpmsa Dyl 2 il 138 e daslil) eyl Calide e
- David Hirshleifer & Siew Hong Teoh, Limited attention, information disclosure, and
financial reporting, Journal of Accounting and Economics, Vol36, Issues 1-3, December 2003,
p338.
" Paul M. Healy & Krishna G. Palepu, Information Asymmetry, Corporate Disclosure, and
the Capital Markets: A Review of the Empirical Disclosure Literature, Journal of
Accounting and Economics, Vol 31, Elsevier Science, Amsterdam, 2001, pp407-410.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410103000648?_alid=1835020131&_rdoc=4&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=b1eda3e7c32c3eb34a46e493573bd71d
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410103000648?_alid=1835020131&_rdoc=4&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=b1eda3e7c32c3eb34a46e493573bd71d
http://fr.wikipedia.org/wiki/Amsterdam

125

) Bl pglaall aal ieh alaad) 7 Ladyl o it ald Loy bl JSED (g

e 32 2l GlysY) dayss of dylail) o3a i E Cus cdcaysall 3o S Ayl lgale Adiad
S sabe il cd clagladl ol fs (Ailiah jaleas e AU Glasladl Glagind
sl cclagled) @l e Llad loja 36 dnladl Glagead) s LAl 3L el
Lola@Y) 3lsall anads 8 Ayldin) bl it lgle adiay ) dalgd) jabad)
el Gluwsall o b dale JSG @3 ) cdlad) 4Lyl Gadll e 3l
Gy el A8l @llyy bl Caat Gloslee i dade dpalad lubi
Slo dsaal) 3 dusugal) 3508 ly G paiindl) ol SEI axe dan Cuaids) LSs (JlsaY!
daaysdl aaa o ClaYl s Lo oJIseY) oa Plitiasd A4S Lgra Cauaddily o DU Jy sl

RAAHS FYTPTY

(vulaal) 7Ly glgi 2.2
d claylas Cilgay (R Aungally A b dabidal) Gl mllas cyyla o)
G Cus codgia (& DAY aulaall FLadY) aggde (8 ausll () Guplalls Cpanlad)
Calide Jaadi 8ygppimn AV Gand) oolih Lag caie V) aally clGSY) Cusng aguians
Dl asede o Y s aie g A LY AL e Gl Ll Ly a3l

MY gopall e Jen Lo callaT cabials ae sl G A lad) #ladd adal

! George Emmanuel. latridis, Accounting disclosure_and firms financial attributes: Evidence
from the UK stock market, International Review of Financial Analysis, Vol 17, Issue 2, 2008,
pp221-225.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521906000561?_alid=1835020131&_rdoc=1&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=03c59d718c9a360023003aad6b9891a0
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521906000561?_alid=1835020131&_rdoc=1&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=03c59d718c9a360023003aad6b9891a0

126

Ji - Lady) el day0s Lete siivaall 2adlly Lplaall Cilaglaall lae] o e G

S LY dale I kil

Ghal toes A skl e e oulad) Zladyl ady cAalBY) dua e Nl

2 ..
Sknalg

gl Ly Aabad) \gilatily dilaial Glogbed)l o Gluwgall zaad g baY) zlaly) (1
el Cnser ol Aige 5l Loy e e Tely cdpal)) Abay #Lad)) oo gl
erive alide Y 3ade Gilaglae aaals ) (glal) L)) Gagy cAa)sll e 8yl
oo Wl Sy candy bl 35 e agiaelue Cangs ¢ npeiinall agin ey Aallall )

(@AY Clalialy sl (mes Ll S6E Gk
el Y Al el e Adlin) Gilagles (o)) Zladl) i g LAY ZLadY) (2
DA e Jll ey Jldl Zladil (i) Fladyl Ly dlldl Qlall 4 sale
oo cAaalil) Cilillia e ZLadY) e gl 13 Lan Yy cBilusl) (e Ly ) ALl il
18 Caagys wopal bl ol 5l cdpulad) jpled) Glwgall Jalal) sl Lals sl
clady) jela dily Chiuladl clogleall 3 cppdiiaal 48 524 ) mladYl e gl

LS a2 B Lol ABicidlg ¢ <Y 7 laidl ieasall @l dagw el By

) B asdis b A (B (B B alaall ZLalY) ) ga (A A5 daals cardad s (35 Cagal !
.181 <180,=

* Gregory A. Gehlmann, The Limits of Corporate Disclosure, Arabic Edition, Center for
International Private Enterprise (CIPE), 2003, pp2,3.

dassal) clujlas (8 (LAY Zlalyly dasgal) aldy el 591 A (Jidl ve deal Jlaid) ae 4w
Q4 6al dasls ylaill LIS cdpeaall Lulaall Uae A dad o i) Llilly Lo Laia¥) dlgsmally
80004 2012 322l



127

Fla axey Auwsall AdEndll 2LV smll 8 el el ~lad)) ol

) s2e e Cilashaal diacmi ades o yeinal Bl e DA LS Ladiall Silagledl)

A€ sal il L) 5500

t Yy el rnladl) ZLady) Gailad o Anlie L Ly

LAY (V) ~ Ll o 45)lae 1(03) a8) Jgand)

LAY ¢ Lady)

DY) gyl

4aa) ang

Aajle g yulee 2ag Y

Qe Aals duige ely ules dag
JFRS 5 «GAAP

diga sulaa 392

ey dge labie ol Cilga aag Y

(TASB 452l dpslaall julaall dial
e s (FASB 4S)yaY) o o dial

Al dabalal) clgal

Al Clogladll Blo axe AlSie gaid | go caulidly  AS) jul) Ll
. Cplaninall cOlaxinall Cila gleal)

B Al paliy lial | Glapdilly  pladl W, (g5lal Gkl Gigag
osslad)

.néé;.i: _)Lb;\ Lﬁi A g Y

cabiay das ) g

Aaak ) 359

Ayl Al Ayslae Cileshe

Slaglaall 404

(eulill FladY) 8 sl angl .

lassall laall oIV oy (ol

SNy FLY e A Clagbie g | e )l ddlaas sasa saly) Y
Ollaall Dl (pan sdsnsall il s e bl s
asail) jaliae 43l s sl
e le Wl die ALy g ALl Agiadly Adayall el o al)
ablaayly  chadll oulldl ullall clady) jalaa

caiy) e Al qdise ¢hpslaiy)

5y gciiall Aygad) o L (LAY lady) o dlilal) Aslal) A Aada (ol e deas Glay 1 jhaall

16502 2012 33l 248l 5l dasls ¢dpeaall uslaall Alaa cdy paal) Lot bosall el il




128

ety Bl lasleall e el 350 (LaaY) ZLadY) of Glad) Jsaall (e it
GhsY) Aaaysy b A8 saly) e 2ol Lee cAusgall Eddidlly Al ds¥) e 4ild)
Ol agul) os Oalexivnall Calide lgaling 3l Clasbedll (o a5all gk 4
Bse Al g ALyl e aaie ol alasiuly )l - Ladl) Sy Lesaleg
e Wype g Glyaisall I\.A\_i.lj (Ol Glladll ae OB eyl e py) e Al

Ae )Vl e alad)

Hgaal gl sac ) shaiad) 138 (385 sulaall - Lad)) audy el dua he Ll

o ChhY) aes clalia Gjladl Glejlly dalad) ZLady) Jgy :Joladl zlady) (1
caag e (e ) JSEIL W) SpEl A) asedall 138 Bl a3 ccilesleall

(G AY) Gl dalias Clia o dima 4% dalias

& Slasleall (e oygi canlgll SV ol ~LalY) e gsill 38 i 1 ASY Laly) (2
Glalia¥l Cua Caling 3 48y aana e dpeaiall V) aal) o Jaadlally LAallall )
le ety ) apall ey 4 LS cchlall dasl b halw bl s 48 alladly

« Jaxiiosal)
fadle Bysear AL QAN 8 SH S asedal) 1 s LA Flady) (3

aaag Ay eall il praca il il laal) Sy casill cp cglil) S Jualall e 3t

Osaling Coydiinall (pa SIS ] 588 e asgdall 138 3l daly eyl Gl alad) olany)

Olsay sl w3all L Jsite je i Lagacs cuigalls Cpfinlll Cp (CMA Jae zlhafy) (e gl 1 aladiu) o) *
449 $448ua U= 42003 ‘uL@Q c@“)jﬂ\} )ﬁuﬂ dj\} J\J clL ‘JAALLAS\ g..lula.d\ G:\JA..M cu\.t; o}l;



129

Oty Lol ~lady) gase of Gl (il 8 Jidas @il daadle 4le Clagles )

el Lige 4 i 3 golall aieall o Ulagivds 430 JF ) jeiinne

IS e Al plal Jaidi of 8y3 e ez lad)) e paill 138 3S 1 Jalsl) ¢ Laly) (4
zlad)) 5yopn o S Sl coulenioadl ChlE 8 Guseaddl 5V ) Glagladll
5 ¢agal)8 a3) 3y slanivnal) agle ading bl HaiaeS ALl )l dpeal e JalSI)
) Wlaaiy Jy dadd dpnlaall )0l ddatisell Gliad) o iy ¥ - Lal)) 08 & sedall 13g]

2 - .. - w2 S T (I % .

058 Smy Gilaglaall Hled) 8y5 0 o Zlad) e paill 108 asy 1 Sl ZLaBY) (S
) lllaind e 3asamal) 508l 53 galall yafisall agudy e clgplenioad dllae e
po ol S - Lady) o seiad Aue siasal) (ge Alle Aap o laghed) 058 o iy
o \ghe Jaat Ayl Apglhadd) claglaall Gl hela Ll (Jalll) ZLadl) aseda

Aald ddiay i) 228l dale ddiay s A Cplaatiuall Allias

Cagply clashedl laise dala 48 ol )l Zlad)) a2l zladyl (6
Glagleall o Flad)) Lih agall (o Gud asedall 138 33 clehlis dephy gl
AT Gailally Cppaiall bl Auailly dadiag dad D (s<E ) Y) Jr ladll

o il - Lady) @l ga 13wl Ll AR L gyl s el Lol aa il

449 448 ja (o i) gasall (i !

Ao Ailae Auy §pdiall Dbl il b rlady) 4008 Guld e 2l aaly) 5 Glall deae LS5 2
sl J 8 deabally dlaall Bpall GlaladN) s cdpmaal) Al LY Gew b Ughuiadl cls,dl
18-160a (o 2007 ol daala ciylaill 4 chauslaall andl all) goindl paipall chym sl si€ally dplay)



130
oo cladY & el MA dnbiadl Gloled) Sl e K @l Dley!
e of Ladly Sl absa lasy Labadly Jall Jleuhl) Glayh dilsid) il sl
e sl Gag Al pabadl ) esalll e sl () Cag FlalY) e gl
O)laally saalall el paledl yie Sl e sy lae (e e (3ylay Adlia) Gilagles
i 1A cysla Wil ~ladY) JISET Cual Zlad)) (e gaill 138 aady oAl il ae

cob e ST 4 Juasil

Allaglag ?SM\ (”,y.ul;.d\ Cbaa‘i\ iale.3.2

Cilasiall aal s cchhall 3 2Dl wulaall 7 Lad)) dale ) V) 4 Gk

Bshes A Lie eoadall Tuulaall cilogleall (e Jaad il

A aslaall - Lady) dale .1.3.2

claa¥ly dpasall Glogbed)l IS e ~ladyl Jedl o Gl 4l e o giald) aan)
s3sine Cladle 8 Aime dewge oo AL Liw sad gl Anala@yl el
b e Al sl Ciline 4 Sl Sy of By e Dl sy cSleglaal
sl Jastiaall adill oSl e 5 Al Glaglae & (e s cdppsal) W @)
iy cileal) gabai@yl I ST e 43K Cumy ¢y lEll 03]

Wyl Uaiasl WS ¢ laall ZLad)) dpany asede Jen laill Cilgas cdhial) sl

plali L laglaall e agilala CEAL A @y GhLY) allas ol @l g

12602 <2006 (10 dnudl ¢ aad (e dxala aaylaall A4S s‘?_\.uh.d\ Sall
% Ronald A. Dye, An Evaluation of '"essays on disclosure' and the disclosure literature in
accounting, Journal of Accounting and Economics, Elsevier Science, Vol 31, 2001, p211.



131

Teny B Y Lo UWle aypid) Ll cileglaall dae) e gl Ciplall giiay cussal
Oaiune e Glagleall oda Laxiine 50 dgag aas o)Al aabiall [l dgay 2o layk
o GE5E Y 3 Lanes Vel Adlinal) il Cilgay o LS ¢yt s najias comiines cdla
GhsY) il ditea)l dnuladl sl cdigall ZhaYs Al cleall Hla dea
85 el Ame 3s0a les cangas ale asede e BUY) Caall (e 2ay I AL
oyl Glall g cclashadl e lgiala ADLD ) ol JS sy plad) (ssiee
Jiaaid) dwiall
Cleas Om Gl Gy ale ) Gaa A adas e Y S GBllaiall 1 (e

Oo 4 styall Flady) e SV sl e SURY) e iy o) dapdy Azl il

o osialll 0 ails i) seallas Giad L Al AL b dibia) Cally)
(2 o laidll il gsinall (1 tlat zLaidll st Gladl 12 U}
2L (Saall (5 iasall

Ge saaad Al chleYls delsall aand (e 4l gas () sl (ot Lad
sand ¢ ualall cgll 8 J8Y1 o cdmtie al a8l 8 4d) Jseal) o V) cdgylail) dalal)
PR e
¢lgic meamiall Cilaglaall Jaaind il blall sammiall - aill Aagaday JolSI) oLyl p2e -

igdaall Claslaall (e Al Jihall il o3 dslia 530 Ay aae -

B b Alg)aiall syl 3) piial) Alall il A 7 laiyly ABEAYN G8ad gaa ek cdlldll de i) deal !
35—28ua ) 2007 4w 2xe @Mﬂ\ cu\)l; FEAIN (&Jl;ﬂ\ A< cg\_u‘)\;ﬂ\ U_’};.\ﬂ Analal) ddaal) ‘é.\M\ Jlall
2 Cathy Beaudoin, Nandini Chandar, & Edward M. Werner, Good disclosure doesn't cure bad

accounting Or does it?: Evaluating the case for SFAS 158, Advances in Accounting, Vol 27,
Issuel, June 2011, p101.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0882611011000083?_alid=1835037382&_rdoc=27&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=3486&_zone=rslt_list_item&md5=5b1992730dabd0fac4ca2447eb9cdcc7
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0882611011000083?_alid=1835037382&_rdoc=27&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=3486&_zone=rslt_list_item&md5=5b1992730dabd0fac4ca2447eb9cdcc7

132

mlaall ulall Jilay agd Ljdg Al Glagleall hall (gaa0e dolainl da)y (& Cslall -
RH TN

Zladyl 2Bl ~ladY) (sl fiald) alaze Gl Al Gldasall JS (e BUail
o G s (AICPA) G il Galaall ($55eY) dgaal) o Haa Cum L oSaally (bl
tdads Al At ) opalic ) 8 L 5% o camg Gilashaa) e 2D 2 Lady) e
tlgie ~Lady) Canlgll dynladl) cilaglaall dagda —1
¢Claslaall 038 ad25d Cogu Sl CallY) o Caplall =2
claglaall ods (o ~lad)) Cudg -3

Ll oalaall Zladyl &0 L LS 2Dl 2 Lad)) asede 2gaall 134 adly
Aal cilial WS Jliae e ddeay ALl dgyg sl Glaglead) g o oad) Ladie
Al 3 Glaslaall mje clbdara o) 1 L L (AICPA) dgaall e A8l a0l eyl
oda oDl FladY) jaie g il lgle Cayleiall dulad) goalud Ly (AL
5pilae (ley L geaial) 2 leadYl i Gl o(Appsall) Baldl el JS 3 clliy sl
anay oAyl Cillaadlally Gl (lgd dardinad) Cilalbiadlls 40l 56l (gginay IS

MMealanive i dgag (e dle) Rad 2 Gl Jant RES Gl gy 33sasall Jpualiil

DA aslaall ~ Lady) Cilasia .2.3.2

bl Glagie 320 o 3ysiial) Lpulad) Glesheall e Zladyl 35, of cay

tot Clagiall o3a ably cagihl b5 agd laclues Galexiiveall Lidle (3 <0

344 a lu gasa aisal) (uiges e deaa !



133

tCidgioeal) Aysalaall cilagiral) Jarioia aad .Yyl
Osllae (Osiajia cOsldinag (slla O paliing) Apulaall Glogleall slexfione 220y
el e ptl el pellaninl Byl lidd LS ol dasSa Glea gslale (osilla
Cagiuall Jaxivsal) 3023 dpaal aoiiy sauill chhall a8 6 ldleiad 1) gl o5l
Cane WALAS) ayall culyhdll dagads CadA) o laalie doulud diga (e dpalaadl cileslaall
U N clabine Glagleall (o digupg aisaling lae Jany cOlaglaall laate &BI)
O WS cldlanin (e gmpall aaatl dalal) Gud lagbeall oyl Jasiosall a1 dalal)
slom coplai dgay (o (Claglaall) ler )i Caalgll pailiadll aaad & ac Ly Chgu oaad
ol ypay IS Cua (el gsinall G e
ol OS5 G i) plal 8 dieial clegbed) A e o) WS
Calide dae) (gyspall (e B 1N L il aaKH 55al 5)leal]l Jeriveall @Dl 2
Gslaall Claglaall a8 5o USH) (e Adlida Cilygine dgag Apiad Jla & ALyl
cclite b aled Al )l ane gl dpasill o2 ¢lg) Alasivual) Clidl] Calida (s
2 s
1385 ¢4l Alenionall chlall Calide chlaliial a2ty 323 3Lt 35 2als e i dae)(1
sl pa Galais Jan Gl al ) ALaYL @il B Gulil e bl
lasile dagbeall 4805 jolad ane ad a3 B ) camy AU AW lall dplady|

¢ad giall

49 48 a (a il gasa sl s sl !
3460 «Gilad) gasall (i ?



134

253 Dbl 1345 L Cplexivua) Cilaliial puea (S (@l aamie aals e i ) (2
5 it Lol Aajal laa Aliade oS ALl plEl G ey Ladly Gudail) unia
.aaal
A W il z3se ek @by (JISBY) g Jasy da ansy 4 Gsial s
Ermy il 13g) Alasiasall lidl) €y e 023 oy cCadgiuse Jasiase Cilalial
Jae Aslaall clasbeall o 2Dl 7 ladY) abagd a8 Llad )sne Janiasal) 138 Jiag
SR Ly Jae Gslaal) Glasbeall JS Jra i 53 Jaxiall g (e ¢S Ll

f b diaa LA‘

sl o Ganll gn s cCangiaa) Jesiusd) L a3 3 (gl cabidl

G o A el oy clagiue ojliie) g e sa didadl) (8 33 50all B)lgall 53 (saled)
& ol il o cually cCilaglaall J5f JaniaseS ) Jladd) Calagind cany 4l
058 g AW Jladl e e ddpaladll Claglaall agil Jage e iind o) alaxe
Ol e iy Asige Bpdy Jal e 4 Ly Glasladl @l iy agh e 3)s S
A s Tuladll il slaall 4dagios of Gy 63 Jaxiasal) o yiie )y Uansy Uy adie) (e

" gskaal)

i

G Uy i A0L) Q518N i 3 4%lea fo ol sl glmall (oldl) ahad
deradl OS] U Clegleall Gl Akl e Jestially cisslaal)l Gilasledl aldl et
Jasisdl) dgsa aan & Adsed S QIS (AICPA) sl Guladl S50

Aoyl Gldll IS Jadd Sy gaxn Jy cdadd ddma 488 Dsane A Y dusn Caagiul)



135

agd) Sl (ale V) aaie Sl sl asehe o adige B a8 ¢l o] dlexioal
feh b (deaall) ade Adiia) glalll gaa) 58 A els Cus il

aeillalis S5 Cpdl Glilg) Aty Bygems 203 o) o Al 1 Wl (Rl of
I3 5asane Bllall A e ()A1 ilias (e Cilasbaa (o Jpeand) ( aad)sas agililSal
Cun (e Wl Gl apeal Cang e 2Ly cOlagleall ulul aaS lgde osading o3
CCRB (e e clgd Alexinnd) CliEl) wpead Aalal) ()2 V) 0023 Cuny gginally JCal
Oaldisally gullall puyetindll Glalial oo oty JS8 S e caandy (e
S oplall Calidg g

el o o dpulad)l Lgd) ClaaY Sl gl g Sl 1 o
Slo lalad 385 ae AL )l allesind Jaing (e IS 98 Aol dagleall Carginsdl)
Lol 13y ¢ cplainally cullall i) 4
rdpalaall clagleal) Wb ardiioda i) Ga)EY) yaas Ll

i (2 apall Ul Lplaall Cileglaall AaDla (520 ddjaal Lys i 2e
zlad)) Caalgll Gilagleall 43S 5 aan dand A S Hleall Lpaal Bpaal) 2d 3 cad
Agaladll Closleall g5 o Arpda aaa) N el il LDl ey (D) e
Glaghaall dlac) 48yl u A8y da Jsa Akl Apald il 1A lgie FLadl) gl

ZAl dgn oo lllein st Gmpalls dea (e leie 2 Ladll

.358-354 a a 2014 @l asiall dypell 48,50 2k Aaalaal) Al ¢ e desa !
> Benito Arrunada, Mandatory Accounting Disclosure by Small Private Companies,
European Journal of Law and Economics, 2008, p9.



136

(e Janiusal LaDle Lo Aaglae 228 1 L Lay Chlaglaall dadle dpald oyl (Sayy
sy o) Jaxiusall 13gd adgiall (e IS 1Y) ) 230 08 (558 laa) e 5yl calS 1)
G (Jarinnall AaBle daslaa ity e dlall )l o Zladilh (e (e (8 L
e Gt o lelexivg (N S Jlaial 35

G2 o SSall d dpulaadl dagleadl Jleain) o Gl aaad gy Jullg
iDle ey coma e b llleia ADle Lo desbe 008 o oSa ) Ll
Jaline Jexivee JB Gagl JAT (e 8 lelleain
ez lady) Qo Al Apalaal) clagirall goig daga aas L Bl

Aarlaall goalaly CalieVls il @Y1 e degenal Uy Ly AL L0 dae) ()
dgie Flad)l g Al dpulaall Glogledll a8y g5 o Dlaaaay Lalpa (e
Al 8 i 1 ISy L lagasall apiig LY GululS Al 28K Tase a@ll L) asls
Bube (0sSh 3 Aoalaidl Glaal Laoleind el cloglaal) a5ay Glai o jigi lagsd
Al dac) vie Caulaall o (o Mie Ll GaaY) asgiad (Cilasleall 238 Laxiosl
7ol ) o Lae ¢l anall Jles Leadl disma julee is alll) o3a 253 ged Al

o I il pann yiam (e ally claninl (ans S5 Reng (g Ange (555 B 35

GOLAC cc:‘))ﬂ\} ‘)Juﬂ elia ‘)\J 1k c(:\-ﬁjﬁ\ @M\ ﬁh—ﬂ) 3».}33.\3\ 3..}51.4\ J.i&)m‘ J#\:.A ‘M g.da mi :
98= 2015

e e Syl s <1970 L (Backer duly gl (3o cioe M1 Gluball (o desana e 138 i) &5 °
Ol Lpladl) Gilasbeall lexioe o Gl ol ools of @Sy cola¥) Maey iyl Jllae o
sl bl Gt ) 41988 diw eyl Aglie il duh clia s LS AW 21 8 dima 250 lilide Llaia)
Glaglrall jaaas eyl Aoy dadbwal) @lEN oo §aball daal) At cbiball Lnwdl) Lal) ¢ s aas
o= 1988 2 aaall (15 alad) (glee ¢Apa V) daalall cchludyy Alas Y @y jlaiiu) ahli giidal
.65-23 =



137

oSx Al Cabe Yl amliall & lall sale) a3l S #LadY) s ol oialll e LS
o A Bpald s iy aladl) Slaslaal Gailiad i salely bl 2l olac)
O ey GV il leally Lpalal) s D) G s ()8 ailadll il
lele lagd i @Al pailad Cla o DU Zlad)) asde alss saa
Mgl Ll ¢ Ginill AL e nsallS
O e Aadle S aanl anlaall 2 Laf) 3p0n gl 350l (8 iliallys oS0
B lee Ban g @A)y sua Claglan g dasd Jaalill b Lajiall Glen) ) pdsi Y
o cpeld e 2l all Lo A% ) gy (Olerivall ol dpse BT ) g2
iz Y Dl - lad) of LS Ll AAsY AaDlall ilagleal) (o 7 lad)) 2 5l e
e aglle) spall A Caedy Al dpalai®V) clleally Glaal) e Jualdll JS mpe

2L llealls ¢aaY) sda e 48 ciliasle g

rmalaal) 7 Lady) Cgaly il aan . Ly,
sae Jleaialy clgilialey AWyl (a8 dala@yl SdaY S ol S
(Olosleall dpaal Zapy ol oda (e (ol aladin) Caigys . lgmad AL&h Cullud
5l Al b Kl e W jleda) cam Al Cilaslaall G Cum Gl Lgtapds e
alsgdl G Gl L lady) g (Asll) A cleshed) W L)
Gala tlgaal calsall (ge dogana o 2aa% Bpaal B s Lag pee 58 Lo G 38N Lnas

e bl Jud Lgie il dosheall dagda o LS chusaal) Gdlis Gayny daliill anag

350 349 = (o (Bl pase sgk.u.ul\ Msas s dena !



138

Al a8 lgie ~LadYl (S Y ddas degleall culS 136 lgie ~Lad)) GlKe b
Aaell e gk ) kil @llyg dlle dueal cld culS gly S cdnlul) Bl

Lalall i) (e Ao gane dlia dflpde s daaie je mlad)) Al (5 Y g

i e Oulenindlly Cpalad) Balisl 8 sl (e ddle dapn i illy ol dedasal

Lilgia o lom

b Jid el ZLadyl Galee (e Lage leda o) LG quiy Adlall allgdl) sac) ®
12 o) e jlatiall dpualaall aclgally toaluall (885 L3lisSa catifig dadlall Kl aye
oDy Galerinll 8 (e Lg)lie AlSals clgagds Clasteall Be ) dilae Jeluh lusall
gl
(Galad Al ol el e il Apdialed) laadlal) Jlasid o3 :Apdialgd) cillaadlal) =
s alia b sasasall Aglld) LIl jalie Cilaglee o daal J8 Cilaglas Ganaly
ale ISy diiag /5 4 Gilaglae o ggint o Sey cllaadlall oda of LS 306l
iJe Glaglea e 7 Lady) ea;.uﬂ o oS
tAaiial) foabally B Shd = cAlal Fplil BadU GlaaY) led) -
Aldadl claily) leds) — ccalaliN g Geaall LG -
O o Alal) Al S ae 385 Al LlE e Gadld) Jadi cgadlal) ®
Gllaadlall e gid ¥ Al Al Sl & sl gl Gy e Jualin DA
fsb Lo Leibial ey cdatiall)

(DAY (3yh s A0 Jpuall AailE — ¢l ) gl Al -

355 354 0a Ua ¢l g ¢ aisal) (uises e deaa !



139
Nt €l eall ilaaiag il 2l - ¢l g el Al —
(s 5palall B (ians o il Adlal) HIGAN (b GulsBY) Jasind 1 G O laglaal)

palialy aldll e Galesivdll J8 (e W)sehs s lbus (kb agd Lpnal dllyg
e O3rde pali A Jexioaall Tad) GG Cpud Jlexind Jie dpsulad) cliulally
Alexiall DUAY) digyha 755 ) o35l
amd&‘?j@u?\.ﬂ}m@ﬁ Ladie agull (e g5l 1oa ek dlaia g ALlia gy ®
Gy et AW o AT Gl 8 e 3haiipe ()3 Faglen £y (Al AW
A o8 Olie Lfd) ASB A asadd) go Al Jea¥) G dn Gn 3D i
ol i pas 8 leeadiud dal e Ll e edal pald 3saia (anads
2 ol apadll Cila b SY LS capadll cila il sl sl I WL S,
Ll ALl agal) Jlexind X (K WS L Jgay) cuila Hlail 13yle daaiid) cilasdl)
Al Apre oo (Ol oS G (eSDla) Glaaaay Jpal) pan Sllea oy
Al Gl 8 aSSla] alahs Jeadl Al
el Flal)) JBlus On e DY) Gudae s (Bl malall S Hiiagy <l
BV Ay e snge g ylae S gh slae] gaball i Pl Ga i Cus clelle
O & Bpsdiall Dleglaall b Gpeddiall A5 G35 e @y dlall QAL 3l

Asnspall Aaginu) Jakadlly Jadl o100 byl 5ylaY) Gulae )5 anay

) Glaglea) o 7 laly) cudgl L luald



140
¢l sheall LaDle dpaldd dals las EDE (e ddia - Lall Cuulidll cudgall ey
Aol ) Smay ccanlid) gy A B A1 13 Ol aad (el cilagleal) dad of Cua
Cgl) 8 Aanlial) Claglaall o dlgean o agiyi oLl die Lliad of il e S
sle il Joall 8 Ailall 3] cilian ilaglats DISHAN Gild Cia G cCanliall
slgl ey Agine 4310 5538 PlA Clagleall 28 (aje s slacly alially (Alaisall Slasssall B)3)
Adayal) Gl el (pe ety Adlal) (3sY) A g cdadanall syl ) Al 5l
Ol Ay liie b e Siaivaally Ll lagleall i Cangy hysind) Caai f Lad)l
Nl AL ally cEEY) ey (GlonY) o2a

dtgal) Apalaal) yuleall jelata (ha (ealaal) zlaiy .3

Glagleall e Zlaidl 58 4lic (IAS/IFRS) Adsl) Apuladll uleall culgl )
Lol daleia julee ALL Lgia ) d8LiaY i ¢l goimgall Calinal Ll i vie danladll
Al mje Olsins sl sAll (TAST) "1 a8y o) sl Slnall Loy ey =LYl
zaasil G AY) aladl (e ebal (IASB) ddsal) Luwladll julee Gudae Gaad iyl
aa o sl JS paase dileidl Glashed) (o ~Lad)) L Al )5l ac )5l
alaal) (gaeh Sl (3 anlaall Z L)) paumge el o Ju ) oot e b g ey
EO S A uleall oda L ela Al ae @l aaf 1) @k L Leds WA sall Al
fep Aaad) palic

ipslad) cilulud) ge - Lyl (1

) Ay dygal) dadl) ) daleayl
350 349 a o ¢ il gase cApalaall {0 ¢ Gl deas !



141

L Al b e Lady) S cilagledll (2

alaall Lggle Cuai - Lady s daleie ddlide g Al il (3

Lpalaal) clubwd) fe Zlaiy) 1.3

e lsilly poabadl’ slely Apaladl clubudl "' a8y ool el el (i3
Mo s ALl LS dlas) 8 sy Lea ) Cullealls clelaly lSa¥1s CileYI;
iz g snnsal Wgialleae die Lgin 5)l3Y) Jualis ) Sy ) Apmalaall colubpud) saeil kg
Caal bl sl "8" B (el el Slaall s dwnsal) 3y o aild
Gl Ma) e Al Leaild Laaiose 2ol Lo (Boba IS0 \ellee ] ziling Il Lgrua
21on chliie) sae slelye Gl o . o
Jac) e Slleall dai il 8 Jasailly AL @lldy :(Prudence) jially daad) (1
¢ 3 5dl)
) Hsacas slelm Gisag L;i :(Substance Over Form) J&ll J& _asll (2
thadh 5 gilal) LdSE dmae s cAgilall Cillaadls
OsSs o @t ) agll JS e ladyl 2y b el :(Materiality) psadl) 43aaY) (3
DA a3 dlee o (g (sabe i L
e el dplad) aalidly foaladly Clamjdll ge Loyl Wypa 2o Y (4
oo plad)) g lgllie Jla W g a1 die Baaials Bl )

PRI P HIFOA|

? George Emmanuel. Iatridis, Accounting disclosure_and firms financial attributes: Evidence
from the UK stock market, Op.cit, pp 224,225.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521906000561?_alid=1835020131&_rdoc=1&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=03c59d718c9a360023003aad6b9891a0
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521906000561?_alid=1835020131&_rdoc=1&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=03c59d718c9a360023003aad6b9891a0

142

LS cAleninad) Ayladd) cilubudl ge Q&) (uii s biage dhiays zsas 2 Lad) (5
il pa sl e Clid (e s xiial) dpulaall Glulud) 4 s Gl e 2 Ladyl cany

(iU oyl ) Alall sl dag o oSl o5 (e 2 Lad)ly
oo G claladl L)yl cpecaiy AgL) il e Al BV lels) (6
Aalaall jllaall degall (ayt e Leday Lo ¢ hlad) 3yla) cullady clabiny calaa

Lgigalsal Y1 J e Aaially 8yladll ciluland)s

Adlal) 2fldl) B lgde 7 laly) iy Al cilagleal) 2.3

il b e Zlady) cay ) Glegleall "T" a8y el oladll jleall allay
aal G LS AL Gba b i) Aadldy dgail) i) Al ¢ Jaa Al ¢ Il Sl
zlaiy) fawe of o leall 13 Gays cGald) e Zlad)) ey Al Glogled)
Jac) gl BDlay Gsise IS o Aphy dpalaall Slaglaall (aje il ladlly
Cilaslaall & iy Ofy cAuegall Lol by KL Gia b cbully Sl
cladyl o Jliel dealis dungall 8 slladl (g5) amen a3 Al duaaYl il
Apl¥) bl Arssall i Gulesisdd) agh st 4 oacli Glegladll oda oo
o] Yoo Lulud adiys claglal e duslic ) dgay (o U (e 203 WS cipuladly
e Sleglad dapag Gy ddle Gilesle 0o i b P& e L) G
Jal

O sl o lgie paial) Glasbeal dae) 8yg i o ST 8y Slad) Gais

s ey Ala s el e a6V Ll A b oS Al L b paiise Assall

21 ‘20u4 Ua cdzll-u &‘)A ula\.l:m; AM.A} JLAJ }.\i dasna 1



143

dae) aae diey (SA) Gl e A ladi) Son 4l jhany) e digell 58 8 4jaa
cras cila ) sl dlb e mlad) s 4l i gl Gl o L) 0
Mae) Canys oLl 138 e (luy edde i) Lpulad) Glagladl) slae) & 3 el
LS c3laniay) e Galed e (Al colianlly daleiadl @b laels) duulaall cilasledl)
Gy Al ye asull apeaty Adlall Al 4 Jeadie JS ol 2 IS e g
S diaiie JC5 Lpapel dale Gals a8 Y 3 dgliia) daglal

dale Aaay \gie Zlad)) g 3 Claglead) 17 a8y JJoal) slaall led) o S8
aliall 3 WSY (K Aime deld Gy @y calall (al) ) Ll SE) s
223l
el e ¢ 3 LIS cdial) aul 1 Jie :dalad) clagleadl oo 7 Lady) ao)gb Yl
leall chusmspall Balis apda (e 530 Allall 58 Lgadass ) Apauslaall 8558l el ey
Apalaal) syl dileial) Clegleall leds) ALl Sl lewlal o cunel ) dgua)
A S R
o 3l C Gpadl) Byoyem e aelll ol S5 duiial) B plaly) ol LG
o LS cgihall ilia 8 Aliaiie i€ LN Tg Clasmpal) (e Alglaiall 35l 41 5)xidll
lgie Loty oKy Al iy Al Cilia b Lempe cany Al Cilaslaall (e 30Y) aal

s puall 4l Lo Cana Cilabay) 6 ol dglall (la b

.26 2502 a ¢l @J‘d\ udd !



144

35 azead JaAl) Al Gpaca e aeldll o2 S5 iJAA Aail B plady) solgd (GG
@Erase cud leahy) Say Y Al @l acle (Aipna 378 (8 Loy Cajiall Cig paally 3lY)
oailh dallee duulad) Glabudl s e (SE ) dalles dile plad] CueaiS
(Jaall Al (a6 lpmpe cony ) Cilashead) (aeldll) oo WS AL caull sale)
apai® Lo s clalialyl 8 5 Jaall Al (a8 Lgie 2 lad)) (S ) colaslhealls
.39 ypall

Ty Al alaall leall e sAaRH) ciliball) Al b o ladyl aclg .l
O Bapa iy ey A oda 3 Zlad)) acld aal Ladl)l clsnll AGE sl
Aplaind dlain) Glalall Al Cues Adlae il sl GG sl el
LISE Gaa Bl e ghaally Apail il giall Ll ol ¢(lisad

Sy e slel) Wbl Jadns :ASla) gg8a & sl dailsy 7 Lady) solgd . Luald
Sl all iludl) ol Z LY ana) cagd lagysills DU ae dlland )l clebeall 6358l 3)lus
Sl Gl alal) agu) (g 3 I A pal) Aall 26UR Asiliall 2l g 8580 Dlyy b
Jal e 138 IS5 ¢Juaiia JC8 anpagis 3yl Aless Al b bl JS5 jlaa) 3l
58l P Jea¥) e 8 paliay) 5ol dad e L)

Glalayl i of syppa o Wl S5y rclalay) B rlady) )@ | Ll
Oy cAgliall gyl D Eaally cAeativea) uldll uuls cdagial) Lpulad) clulud)
L Caimal) jdlaad) e opils cclld Canng Aisdaal) dynalaall clubudl 8 a0 of Gl opn

Al 8 b



145

laal) Lgle cual Ll Allaie Adlae oA quilsa 3.3

zlaty) 148 dilvie gyal Jualss e (IAS/IFRS) sl dpulad) el cuas
dad slacly i€ 13 caliall 138 3 LS Lo Juaiil) Koy Y e dulas Lload oo

1:J=§§L@_k;

D O pgpa o Jladll 3 pai W g giaall 2 ady Agal) palaall laall =
Alad) Ll cdlalall dadlly cligiaall allue tlgin e e Cilaliad) 4Ll K316l
gl cAigall g ja) dady (i) (uld 8 dagial)

Slo Assall Zlad) 555 o pai e LAY agie" 11 a8 (sl (aalaal) jlaad) =
@hlly coamad (8 dexdiial @lally cddlal sl & Sl 4 Gyimall adell ) i
Gl c2anl a8 agEall Slad) Alsje aaad  deddiudl)

Op Al 2d Hgpa e pal A Qi 12 a8 Al awlaall jlaal) =
o Slhlee ) gt Ayl Cagpan (o Fladls ¢ onlaall w2l Ayl oy pae
zlaiy) dal o o 'clinally aibaadl clstiead)’ 16 ad) Agal) awlaal) jlaal) =
eSlia) penes eSOl Y aras AaliY) Wjleely clasmsall s3a af (uld Guud o
Gl caShial)

Gl e e Zlad)) 5y5pa o gal by 18 ad) (doal) aalaal) jlaal) =

Aty el CalieY) L Aasia) dpaladdl clulad) ey el DU L )

sl e Alsall dawlaal e Gulaal g S adgall !
http://www.ifrs.org/IFRSs/Documents (Consulté le 22/01/2015)



146

oo rlady) Al Je G rcpiligall adlid' 19 a8y Agdll alaall jLaal) =
abaall oda el ALl BVl casugall ilise adlie Labad sl 4yl e gladl)
laye

claelual) ¢o zlaiyly dugsall miall Lalad’ 20 &8 Aol ulaal) jlaal) =
il (o saisy Aadiall Al Aubud) e ZLad)) Al Lo jleall 130 Can :"EagSal
e Byt g Cajirall ApagSall miall dapdas cAdlall Ll & Gl @yl cdgesSall
Llalady)

o Aial) clleal) Cipa Jlaad B clal) BT 21 By Jdsal) adaal) jlaal) =
Sall o mll e Gyl CGipall g5 il e plal)) Giag e bl 13
clalad) o L Gaiy cJuaiio 58 LSkl Gsia o ddiadl) Cipall Gy las
A

O Al o Hlaall 1 apdy 2 Ga)EY) GAST 23 o8 gl alaadl L) =
Rl S adaay (aliY) allSh dallae d deiadl dpulad)l dubdl o mad
Jaye o Al

iag e a A @)l Y oo claladyl' 24 a8 Jeal) palaal) jladl) =
Causal ey AS sl aglially Alaalls Al SN AV AN Gn A e - Ladly)
AL iy Gl U8 e s i By1aY) ik s

Slo G sl adlia maly oo Ailly Apulaall' 26 A8) Asal) alaal) jlaal) =
Al e s adliall B8l Clagagall ilia (8 il ledily cacliil) pilia galin Ciay

Aaiall



147

dapl masg o galy fAlaild) A0l Al 27 A8 el alaall el
S 58e e ) dle IS0 el e Y ) Al Aesally Y dasiall G A
e Wyt bl Ll ASLdl Hlie) aae Cuw Gl (Cysaill @ia Chal (e
(AY) Cilalady)

PAS bl o lially Aadl) Syl B bl 28 a8 Al alaal)l el =
GIE A chWmdl dalal) dedll leds) sleie Clalad)) (e degeane e aby
Cale¥l e Augall g 13 SN oda jlud Ly Cafieall e duaally (Al
Gl ilall sda 8 Lgias,

oals adall) @) clalal®y) B Al N 29 a8 sl alaal) jlaad)
Eo D) Jdse ssine ey il Aleal A8hall 38 & bl Gaje By3a o
Syl Akl ulud o sare Sl ALl 231l culS 1) e~ Ladyls i)
(Al o e

claiy) 48 o ladll 13 ey agead) dng)’ 33 a8 Al aalaall jlaal) =
eV Al yall CDLalaall Cilita Cimy 485 (W)Y (o pgedl duas e

Lgyi o leall 138 aty "Agla el Adlall ol 34 28) Asal) sadaadl jlaal) =
Ay el Alaall Auladl ey digdaall AW &l e - Lad) 448

Zlad)) 55y o din ) Aad B QAU 36 ad) sl sulaadl jlaal) =
e JS Cilass «Jaally dnlpal) Sl 3 Qlasagall e 438 JS daf (8 plead) il e

Ll iy



148

ol Aldaal) claiNly Jsa) (clawiall 37 a8 sl aalaal) jlaal) =
Jase Ciag slhely leadh LS (Juatilly 4ahad) claadd) ge Zladyl il
cJ 5] Aldinal) paliai®Y) ailiall A lalls 5yl i)y Colaf5lY) Aagpdal

Loyd Jbeall 13 Cpn fdagaldl g€ Jea¥) 38 AR el ulaall ladd) =
Lemlds Lr calfie¥) aay Lgie o Laly) LSy dibpaal) Jual) (o ¢ Lad)

Slo lunsall Slaadl s Cany Ay el LT 40 a8) Jsall aalaall jlaal) =
zisal ol Alalall Aa gl zisal) AgHlial) ChHLEWY) 4l & il z3salll e 7 lad))
Sl ) hlEna) i ot b sadieall allul) e o(LeglS S dalal
ol Bgasa (g aly LLA b Al e

S aulSe e plad)) dug o ay Aol 41 &) el aadaadl jlaal) =
deld Gph b g do ey WS e bl Jpanals aslsall Jsal) jilus
Mg Aalaiall da Sal) eiall Ciuagy

daph Gun aged) ulad o clegaadl 2 48) Adlal) ) slasy Jsall jlaad)
Al Aaill ppans A adieall slalls (lall 1 8 Lgie 2 lad)) aay A ilesleal
Gaph agd e Oleind) (S0 ) Glashed) IS leds) g WS RSl 35 s
o) DA (e Al O Lalaal)

DuED AES Hlaal) 13a cpy JleeY) zladil' 3 a8 Adlal) ) Sasy gl jlaal) =
oo zladY) LS, o(ehall Aiph) slall dal Jleinly Gluwsd) zlaxi) cillee e

.L@—LA.\S“ : 6_1.3:1 =3 S)S_aﬂ\



149

zlady) o Cluuwgall Cny " cpalil) agic’ 4 8 Adl) ) Sasy gl jlaal) =
slala) 4, cJamuilly CalieV) Gand ceg colall a4 deiall dpudaall Glulidl oo
Adbda) el Jlalie ey cagiall e g sl 13a e Aaalill ilaalls ~ L)Y

anll g Biiad) Agliall & Jeuad) 5 28 Al ) saey gl jlaal) =
O Al Glaglall S e Fladyl cluwsd)l leddl 13 a5L dd8giall cililaadly
Aglaiall e Jea¥) 4 Cpailly syainall e Slileall L) EY) apii e Galexivudl)
e adlod (395 3533 038 Caiags

(Aaphl) dbsal joladl oo GES 6 a8y Adlall ol sasy el jlaal)
e Sy AAISA daplall jaliadll e il A4S Chiay () leall Caagy Hlgandly
Zladyls CalieVl gy Al el olgilensy Camy ) apiilly CHLESILY) s oy (3l
(g pran gl bl e Leie

Obe ) Chagy clalady) — Adlal) clg) T a8 Adladl s slasy sl jlaal) =
sany daph o e plady)l Gy A sl Gl @) e plady) il
Ll o] ALl halal)

z LYl clausall a3k :"dladal) cleUatll' 8 a8 Adlall sl sasy Aoal) jlaall
dpalaidY) Al Aplaill kil dauh sl (e Cplesiveal (K6 Al Slaglaall JS e
leUadll a3 8 deaiiall Jalgall s edlld e daslil) Ll JEY) ce s clgr Jans 30

Jdellee | Jae calaadlly calasiuallg



150
oo glafy) LS o oy Al sl 9 o) dgtlal) I dlas Asal) jlaal) @
vially DL JKEIL gy Adliall Cilesleall e CadSI Gyhay cpaiivedd) AW Jgual)
W D QP PP

e Tl 129 CAgidal)l algall 11 a8) ouolsdll Adlall il sae) gjlma =
o el (Ko ) Glegladdl e ZLadYl Glol gAY alidd) b allad)
Chagy cplall Ele oy A 5uta) clusilly mlladl o dugall 5ilis Lok 4 jne
iSHe o mlbadd oda il Slehly cilial @lSally 4S50 leallas Gl hladl
gl gty W) Lgdlaly )

Clawsall a3l Al dedl) (uld 13 a8 Al &l daey gl jlaal) =
So el il s ae bl daill leulld ay S @l Jea) e Ll

Dnlae o deaill 35S EVGlae 3 e a2l e al ) iyl aats ¢l

S oPalie Ll V) olaall 2lad)) suleas (Gekdlly CilyieV)) Aulaall cilaglal
Alall wilsall  asivsal Gy S dad) agdl) callaly LaadSs clegin daadll (Sa Y da0
Loslelpe ae Lpabeai®¥) Elaat) Jeanitl Caaila Apsulaall cilipdaill juled clagio 3aliinY)
o) Lgasaii g Alaasal) Slaall pamje ) Cargy anslaall 7 Lad) Laiy ¢ slaniasal) aaliag
Eaa¥) (e Loy Agslaall liadaill 3o ubes e A0 Sl ulaal) 2l of Caa
Olaie duas ca ouladl MLl Gl blaly disssadly dagyd) Lalady)
(A oyl Caliday willl) cilasaall o3 33 fagilabialy iy Ley cplesioall

LLis add Al Ay el Clagladd) e Jpemall Gulesindll GeY syl seall aadl)



151

(Bldag 4..1\.9}.;.4}4 L-\LA);AJ‘ Y )Lﬁ\c‘ uSA.J ‘51\3 Jal 6@“\ L@..\z\’.aAj )@..h’.!j 63.-.».&}&3‘
dalale (blie Ak lpye s Walae) Sy of A cagilalia) By Cpleisa) 38y iy
iyl (e lgizalye Bygpn ae chusally ALY 3 Gl arany Gamslaal) (o A g

Lo laal) Zlaly) 50 Adgy Alall laind) ) @SB )

psaly Gileivadl o lgaaling ) Wysas e dpulad) Glesled) Jauass ()
e o 3 (il Apulad) dak gl bl aal aal ae cculidl cudall 8 Al
S Al Glasbaad) e S 4ud diay agihlE Gsin peilalag aeelyl CDEAL )
Appalaal Glosleall 325 (il bl Daxie agihlf 335a e daay Lo cluiall Leae
ccyslainally allall g paiiaall Cilaglad) 03] dala Cplexivall J€I Jaly cagd dadiall
aaysd) 8 i) Glual) Aaiil  Jges aals JIseY) sy lanal gl laely
aa o jisdl an gl Jalall Lgie meamial) dpulaall Cilagleall Lo 2a3 Yy ¢128
gty pale bl e i o) sy calially sl OBl cdaiall dg)lénu) @bl

B3 Lslae Slasbea o amiod S cillSialy L3l Jaball (e 330 (e &g dulaal

Al iy )8 dala .1

fie SULA Ga sl 138 ol (AT By chaliall JHal) Gam e Ja1 il s
Kar Gl Bhladl day05 Cagiuall Slall Led e JS LD Lplana) sl Ll

Opsalial) Cagilly anall le e 138 S5 clelant il cialia il



152
iy M) lenaN) ha Adleal aslidl aal ha b led ay Glhidl 13 (g
el JSa Hhall Masl dglee s Bl Adagpal) aliall aaf maasi cang Glld Jd (<1 GdlaS)

DAY Jen Apubud aalia 1.1

Aleall 026 lisSe oLy LAl sl dleey LAl oyt ) Jsall eiall @by
Al Al K 1S5 Al VAN g1l Gl Jslag WS clglalyag

bl s ddee s LAl Capes 114101

On O oddingy L) e 4 deagy oW Sl g sl DA o oS
ASA sl DA e (e goinse o3 doadl) 5l auall' sa5 "M da gyl dilide o))l de pana
oLl 2 A oyl GIY L sas P Julailly Auhal) ey 520as Ay ) Jseasl) ]
o G Ciga b Aabiall Jad) G ) LaaY) 4l LS PAies Jily desane G (10
Jal 8 Al ¢ )l QUSH U (e 320 Caplaty Ll Ml dlee e ¢l

Al A ey dalidl Jilad) Juadl las) dlee’ sl e a8 (el 8 aglim oS

Aalaiall Ayl agal) dpalip Ay ,0ay) RN MAT) b clbuad) qBlpg Cpalaal) g8 (oA i) dens deaf !
3602 2006 yaEl (A3 dasill Ay jell
30802 2004 (e capysilly il Jils Sl o1h cAalaall 4k 8 datha caiil) )l ve JLS
Dl ) QST Dlas s zilady clbantlialy @bpll :daal) 5 caagles ol diles cuball sl ?
25302 2009 «plee gl
1902 2008 ¢iyuSy) cdmalall Hlall  SENg alad) G JLAN AT ¢ ale deal ?
Jiai Lesly LAl wim dlee ¢pe B W 23a LA 383 dalee (5 iy Gpenly CERY mny of ) 5L3Y) aas T
G Caa¥ S i 5,aY) oda Lay Gl 33l Aglead dpaially Algall Aagill ey LA (fs iV gila g
Jendl e Gl 4lh iasilly Cangl) cpn Sanailly Jomdl) Comay a8lgll 6l Camy ¢ L) ddaad 5yile By s
cllae alasinls 6l ¢l Jindl Gaa ciaad Ledualis el 8 Llaad) oY ) aiuay Sal BA3) g Gyl
B el e s sally Ll Al ¥ Aia Jsalii 3 (mdl) caiatl o la Canll 138 3 ) delia Jay )l Sasl

- Stephen P. Fitzgerald, Decision Making, Capstone Publishing, London, 2002, p9.



153

o) o Alalid) Gglee’ s Al Calaa¥1 Bat 4 Wy dey S (e Aadsial
Jl 8l J< dledl) (8 Jemdl) Jaadl HLaaY i S Giges Whe yasy ddlial)
Oe JieY) daadl lial Y g5 S Jaball degend’ Ll Lol cije LS R gk
dlee el die @ bl @lay dude ol o slaeVU dabiadl Jlall
S alaladl

Gaaly dam ) clag Ll A dlee Capet c¥slae IS o) i Gaw Las
e S Ll LS cdabiall 0l G e Jead¥) Joad) HLEAY Caagd Aleall o328 o laalis
P Alad @l e sae
aled sSy of Ale aalp Ladie Gllyy Caagy Al 335 o) ol tla e of Al 2525 .1
tla i Alasl callaty (ol g
i) pe Jobeill S Al Jad ddbide chla Ll il of ol cAdliaa iy Jdsi 2
tlein Alaldall e xind
A Ji o dile aldl Gdatsale ()5S, cabdat LAl M e o) sciagh) 3
din IS e Aadgial Al Auhy sy us rduad) LA B ALy el i .4
¢ i) Joadl Slad) ) Jseasll Jid lede Coplatiall daddal) (3l Jlexinly
tol Lo panaiig ¢l AT Lella iy S Culisall e gena as 1 AN BAS) g s .5
¢ Hhall Ae duadd o
¢yl 323l il @l de g O

(xSl aae gl splalal o) aSEIL anim dan 06 IS ¢ Qhall 3as) dlery Aapadd) 234l 0

2204 cégb.u e c)MA JAAT !
4302 2003 cglee caysills sl 3g580 Hla (JgV) dad) cdipand) dpalaal) Jgual ¢ usnl) dead iy



154

tolest oy il B Vs Lo s b oSatll LA dae dlle Y (AT A Gt ©
Al el hal s el V) delsal) Gl g idssd A clpita ) gl
t il O5l8 Guad Al COLAS Lo

LeibalSaily Lgiad aaay lenld (S Al Chrial) @lli ag :dsaS Ay ipicia . SEY goll)
LAl daleiall ileshedllS il A Llee 558 A Lede alaieY) oK LS iy

LAl s ddee Jalye 2101

) Sl 8 Wbl oS il Jalie Guad LA A5 ddee e

JiaY) diadl [ la (a8 5all)

A

A

Y el LR e (sl g danl) Alee Aaglia

AN sl dlee Jalye 3(05) a8y Jei)
2011 cglee ymuall s (1h (Jas¥I 513 Ao 3 aa $)) t5aba g Ll dene A 2 jbuaal)

180,=

fol LS Ll 3 Aglee Jale 8 Jeeil) Sy oDlel JSE Y il
Jay ey )8 At ety Lo s ) AlSe agms ) 2(dlisall) ASial) yans . T dds el
Alayall 030 (155555 4 eyl 5l qusllaal) gl (Jall puagl) G ST 350 e
tod ey dale S0 (e
e s bl Gagylall Jh g Jal) gl daglie ol o(iBgall) il cilisiad (1

Gy LS (i sall) Al ¢ lys AnalSl) Aially Appallall L) G Suadll cany WY

46ua sé:il-u &‘).A ‘JAL\ mi 1



155
laaad (8 il aaey e giagar Jy RSNl dgay (e (Aall) ASGAL aiall aae

gl

asl) O COUAY) aas yaat Gl ity o(ipall) Al g8 o 3B Cipal (2

f £3589 (oS JSE (Bl daa iy caslhaall aaslly N

sully AL AR @ sisa) clytal yaaty Sl easy Kb :oaddd) (3
Aldinall il

suse Jiy ) Jseaslly claslasl saaty (Cipall) ASE ped o) tilibal) gpand .24 sl
il 5y e aciay Jladll SLEN a3l o elld (g dball el bl pen callaiy (L1l
2 Sy Al AaDlally saladd) dddall bl e 2P oSN e Jpaall (8 4o
Jalail) ff Al Jat caaladl el A DA e (S Glaslas Jo Jpeanl) Lgiallas
S Casall aa

Pilaa oo il ) lasndi (S 1 gy AiSaall Jilal) jaa . 34Uaal)

agially ACeall Jiladl e Capill Alsyall oda 3 s AiSaal) Jilad) as Alaa (1
() e cpbiny agn @l Gl g ccigall pa dalail f ASERD da ) Jgal

b of U e e a1 33 Adee e leda s Y aaly oy Aadles oY

Jlominaly o ¢ Jiinsall 0S5 A8,Lal) pa Jlaxtinly elldy cpale 465k ASaal) Jlad) ayenl
Aol el 281, ALLs Ay ehaly ol 13 8 lele Calaidl bl Gkl

s )l AEA) o axe Jalal) o)y &l Cads

340a 1989 «(3iad ¢gyh daskae Ay ) AN dyylas gl dp0la 2



156

di elldy By IS agey Whe e o 3shall oda adiad rdalial) Jilagl) api daye (2
Oplas sae e bliels dadde Ak Jiy JS sl canys o Jiladl 038 e Jiy (ol Ll
fs?

) apdll Jla 8 LeaY) Jae doad) an AplSa) sae ol s gadall 4014 L1 el
P EON|

¥ aumge gl pe Jaladll o A da e doad) 5)08 sae ol :Bagad) .2 laal)
L Sy gl A Jsbn AN Jal slegid & ks (Alad g ALS 5y gam
Jae ol il DAL dead) GHLYI OS5 SLAN 3 dlaaiad (s (gl 1 gl .3 jball
0288 ) adly Jeall sy Lo e Loy

(s S e sl e Aalad) SEVDs AP lsall pas (o) ARSI L4 jLal)

(Al ) il 1Y) sl A ) agal) AlSe) (520 alina s rpmaal) 4xilSa) .5 jlaal)
Ma%ie IRy A e o anill Jae Juad) GBI (530 x5 30l ga (3G .6 Laal
Ll

Db e wg dlas o iy OS s sey Aajall o3 6 a1 Joad) LA 44s 4al)
Jalse 3ae o gy aal) dlly 3400 amge 233l DA g i Lo ccand) il
OSally gl HLaa) saa caiByy 2aall LAY Aaadly cdll BASH Slsall s tlganl



157
30 daglie ) LAl i xliag 1 LSRN Aaua (e (il 450 Ales daglia  Sdda sal)
AL Jilagll g by @llyy ad bl Lo e A0 w35 (530 Adjnas L)l

Jianlad) dladl o3 elialy
Gub oo V) Al O 0Sa Y s )i S ) Jseasl) o i le IS G s

e oy (Ol 85aly sall) AU 3 lieVly Coyplall U Galy el agdl

paad Alaye e 2l QLA AL Al B o5 S dabadl e Sl A Sl

e i Lagiang cnlial) Jaadl [Laa) (e il 2lgiily ¢ DAl ganage Cigall ) A

0l Ajee (g (SR (A JRAIL Lty el chabiall i) e o JS e UL

() i) s il leia OS (e el

Sl 1 .3.1.1

Gl aagl A gy cagillghie gsis leddie daph AL @)l cabias
haaly Waai aals b Lady clgie gk Al Agghlly anliis clgd de gty 5,08 Cildpuas
DA (e g sl @G Caatl 138 aars cdubyally Giadl Jae g gasall Aand e caniliy
Fs?
Jal i Ally oy Siall e aill el aYly chhEN Gl ey tdpidg; cllE L 1gsdl
GO e sl 138 Sadyy Bdine e Adgyee dadae e ae Jabadll OIS

2 ohsaly

D daady Al Jleef lalile b cilipds @ A 3A3) L dlasy) cullud) cJuaill a5es Jpedll als !
24 23 44 4= 2005 (ole 4@Jjﬂ\} aaall Lﬁ}\JJ;A
10302 2008 Apaay) cdaalal) ik Lusse o paSy @i)a) Jime 1 AN &0 ¢ smaly (e



158

Cilga 5 JSLie dgalsad adiad N LA Gl s (Aaisy 4ad) dpbaad R 2e4d)

& bl saley ay ChL-al e gl 1368 ¢ Jadl LdSS dalde) ye s baws diaale

CHLA (e gl 28 325 cAlialal) cuyslaill ASI50 223 ol Ba5ase ikl 5l A5l (a5

Aadally (Lageall) Agyeal)l VY Jawgs ) Cilsal § JSLa) ae Jalaill dal (e

- (3824l

domale Cilga 5 JSLie pe dalain A Al g o(Aiigy ) dawaad B . 3gsd
1

Chaaa dacly) Jala e i Cus Ay e 3382a

Ol 2y 4011

S dSa g Al e Bland) Geay ) Cag )l e degana Dl 3y dasas

LAl ) &y sale Cagylall oda anty i) Il e Al i) dagds 3 ,aL,

e Ly sylalaall Ay oSBI Ay z o cld Aabide JISET OB G L Gosll (Kady ol
Aells 8 53a%al) bl Anpla lelaly Leia IS Jasdt Jolay lsall JSlly . STl

Sl axe ddais Al <) Al

A 5 e

Ay ang, &yl

.

4.: ‘,:\ 2 tllb\
3330 )l Ll g5 O AR 1(06) ARy JL&Y
DS 1y 1da Ayt Al A 8 Al udlu) aladid ¢ jaa dieles) clld) aie ;)

17052 <1999 (plee ddelibally all n) s cciblaal) Gigay B dadia (lage Gladus 455hk dane !



159

gsis JLAN Slas) A Adhad) JEY) 8 Jaail) oK) Biladl JSEN (e Ul
p AUl gl e el shaall )l
Casall ol AN e ZASN bl Dl Mte ol oS Al oda Jla L castill Ay (1
aif LS Qall el Alee b bl oda Jlenind 40 S0 ale e 5S05 ¢ LAl goiasa
S Gy ) Jaadl sl V) ade (B les edi IS e 8plaial) bl aaas ki
(b g bl 585 Cagylal) o3a Jl (& LA et ddee i Il cdula) bl
Mgy s Ll Aa)
Adleiall bl J8Y saal dala 8 LAl 3 (6K Al oda Jl 3 caslil) ase Ay (2
Al Ul K e Jpandl Caglall oda Jh b aiSay YY) ccaiall ) AL
Jolall alagly Aalial) Jlad) st aadiiv ¥ LS clisall Sl A el duulially
xSl Ll A saasal) claly L adailly Gasealls sale Chua ) o3 Y ¢ ey
A (adin e syl A i ol oK Al bda Jb 8 sijklaal) iy (3
cJslall e da JSI (Aadsial) Adlaia¥) il aat e cAdliaall Jall Bl ) Jsaaslls
Cua ol Ll Gagylall (ailiad i Ll Jaad Y gphladl 2y of ) L3y caay oK1
LS gyl ) e lells 8 s3anall el elly o5&y B B e il of oSa
Zanatl ) Jea bl el 8 5385l bl Jeay Lo SBI e B e i of oSy

Ly gy oDl gLl

275 1997 alEl (pead Cpe diSa el S5 Adlady cillaal) Eigay ¢ jelae ihians S of ilaas !
- Patrice Vizzavona, Gestion financiere, BERTI Editions, Alger, 2004, p355.

iyl il

2 Anne Mayere, Pour une économie de I’information, CNRS Editions, Paris, 1990, p162.



160

(Alal) Laiiuy) )8 2.1

(AlalSia dgihie dglend Hleall bl aed ChLA (e lapeS Jll Lauyl cil)i o

038 (v (e JiaY) ol Hlaaly el ddalial Jilad) duhay jeasns @bl aasy fas

iy Ualih) gialy dayn Ladifis cdestiag sania (Il L) cily)) ol LS L il
LAl A Ll cload) e Llladly e saa

Ji e agll ohaill Ulgy GO e gy (oY) LA Cagjlat Caed 6l
il Lay LA e gl 13g) Caplal (he Ao gana Spus (ol L ians 131 ¢l GBS
g asall (Sl

My Ame Ay 38 Jl Bli)) Geyy Al AN CllY g gldnuy) )l
diall lgas sl 0o asbee e Gapadd say MdEd)l G dle e Jseanl
dSs Apladly anilly Jlaill Braes 2d) meie () Jalinl pualad) Gl 3 Loy il
b A Alise dyie) Gl lae o lghgan s Luulie e e Jseanll 1) 18
siny A @y Al il ClaaY Al 5yshad Al FEY) LA (e e
Padld (8 8 ledy V) e gl o8a Vs S Ml Lol e

& ehpainsall dgall Jlsel (e aslra H28 Ganads 4jde gshy @Al )l ey 4l LS

Laje Oy il (B oy G Caagy Bodae dpie) 5y jlae ey calll gl

! Ray G . Jones & Dean A. Dudley, Essentials of Finance, Prentice Hall, Michigan, 1978,
p186.
L) B adi AUl dgalaall bl skt 8 Sl cullud) aladiad coalall sl e dess

.5 U= 1980 3yl 6ypaiall drals col 553 dngphal ¢ppalil) g b o gualailly
? Fred J. Weston & Eugene F. Brigham, Managerial Finance, 8" Edition, Saunders College
Publishing, Harcourt Brace, Elsevier, 1986, p248 .



161

aany hyfina Jlsal it N om JDE Load gy SED aaey ladl) (e dibise cils ol
5S3e e Aliie lalyl 28 (e adgy el of WS caie geall (o Y s2an

M gaall

AgalaidY) 5ol fase o Lalod atiy )W) LAl aseie of it Buw les

Dbl At iy o Gagiall e Gua le (<G Apala@y) dphill ale a6 )
bl oy Gl cnlel Aaliall 5palal) ALl 3ylsall (A Copsill Gl e 3yl (o)l
sy A L) 8 Lgaags 3asamall Dlsall 038 Ganadil laga lede Cojleiall dyalal)

Mg ) dailiall 5 Ayl da i) 468 Gluall 81387 (Sae dile Sl agle

Sl L) e sl 2.2.1

OVl dapl Cagig cale Hhall Aas) ate ki Calge SO dayslly aiisall 4als)

Oe ookl b Lgiady ddga e ALl ) 318V e Al AR S e sdany )

DUBs cadl U8 cebll A toa SLEEN) CllE (e g el DB die gy Lo)dl A
Jolsll aae

bl all SLeiul) bl MAs ZES Gl g JISE m)u L Lads

" Anthony J. Merett & Allen Sykes, Capital Budgeting and Company Finance, 2" Edition,
Prentice Hall Press, New Jersey, 1973, p11.



162

A 4

!
gl il ) 58
Al > 2l

Al allde 6l i 1o IS paftiall yaaes

il aae ) 3 < . . .
o poe 1 ad giall Al il B

A

) )3
dadll < e
|

A 4

Aa3AT 3 3 nal Jalsally L L) el :(07) a8 Jel
‘C—J)ﬁ:"“} )uuﬂ df:\) )\J ‘6.L: ‘:\,.\.‘.Aﬂ\ wa @Eﬂ\ J&}" Q\Jm‘f‘ SJH! cJ.LaA daaa JAAA.A.“

37 = 2013 ol
Dl @llyg b EDE e laals 3 o etiall (Sa) 4l gt Gyl JSEN (e
Lon il odag ¢ (gpullyy 4 Alnndl Cagykall )
B0 dggall Aadll 0l ey Laxie bl e pall e il 3a5 pdl) IE Nl
te el Wyra g T clgie Aadgiall dgaiil) culaanll Alall Aedlly Afiee oAyl
O r ledie ehall Ol ) 335 (AT 3l Bl jaie lie¥l o 31Y)
sdic (3l Lo . Aadgial) dgail) Lgalaan) Adlal) Al (e J81 Agylann) 3150 Esud) el
Sl Lym g i) e Allend) CulSe Gaiatl 4 La 31Y) 028 shil 4xis il
dedde allall 558 Aplann) 31891 e 48d Jagha aie (i oMl o LAl i
Aay prall 128 G (@)l) dxe iy olad) b Bl Wprs gl ) Dledl) B son L

Mo Aad giall dgail) gl

39 38La a (il g cplaad) cliydally @bl HUY) chlaiiad) B)a) ¢ jlae dess !



163

(o gral) Gl b gnd) A1 Camtins o A Jagraall 35S e gy gl ase 1B L LSG
i) dad po Hondl prad) Lo ool S ALE) fly of ) gL el e
i Pl Al Gandl Jeay Lo o aisall jlai & ALY 3181 (e Gad giall 40l
el s gl ilS e o (api LS el e gl o hall cpiiae 168 e e
Adlall Al gl Asaall pradl G s (Joll) aae )8 A sline L caadl e gl
vie atiwall Vs conetiall i dgay e ALl Bl e dadgiall dpanall sl
Culal) 4l s LS ol Allen)) aulSe Gaias b allal J 55 i) Al o3
AL ) VL Lol 8 3 ailh ol Jiiad) 8 jead) (aleds) lalaa G
) AL 510 A guadl Al Gl ey Laxie Al 13 ) el el el )8 GG
e AT eiinn dgag OB (G clgie Aadsiall dpaiil) Rl A Al (e S 4djsa
il @llhg dadgiall Leileand Al dadl) e JE JBY Wyea o e Lica 31aY) &l o)y
colanll sl dedll (e 51U JBedl el adiy 1S . )l Al Galdll asdea )
Gl Lol 18 JAY axdyy o3 V) (V) petiall jolaie e Lie bylaiiall dyail)
G5t 1Y) a ag pmall L ol A Al ) el Ggual) AT o Sty Juaa )l
A 8ysall mransy A V) (AT Bye Tasaell Esud) lajeu 4aid clgle callall aas
s e @Y

adyl I Ly hal ) clessal) L3.2.1

Mie o paiall ge dan pabaiiV) saldl Tae e il gyl )l a gy
Sle 5yl dltig 4l gl palil) sajlse (A Copail) ua o 508l sy gyl

el Aabial) 532l Jladls leladinl) o (e (Sen aladin) Cual 3lsall 28 alasid



164

(opSan Hlalia Jily Sle ST adany 2 g pdall G plsal) b L ) Jeay Cuay
Jdailal) o Al da ) 485 ey b 134T

D) e s g3 DA Y ga wdl) glafiad) LAY of Jl (Sa s g
Ol O e ASae Bylalie J8 Jeaiys gylaiiad dile ST ey @3 (gl doad)
g JlieY) sl dihie Jllaiy dade Ay e (OLA) uaalls < ST cpalia
JieY) dpul) alaiely g5 Jalye Baay SLERY) ddee ey QLA 38 o 35l cpial)
Gl L e oagie D) JB 8 Gl s Aaliall Jiad) g e danll 346 5SYI
2 el Calaalg

Yiles Ol e o sty malilly 28 L) L of s Ga b
G (s painall Badiey Al il Calian : jleiudd Laidte Lailia) AS Yl
(i) aluadi Jaiay oy Lo efial) clyglsl Sy cdplainnl) aglslyl ol
Yo Sl ) gl e R A days ey s Y Al Caliy g
Jisa) (re diiad aigyy G LAWY e el Janey L]l puaial alie g Bale
ledsadl axine 0585 (A Bylalaally Gla¥ls Agradl (gremic olat alia o uny Lty ¢yl
N Y g pati) andy Bllaidl s ey canigy @A) LAWY e silal) Uas 3

P ‘&\}'5

Q2013 glee Aipmall H5€ s (1l el Lajily aslil) pae OB & @lafad) AN 03 ATs oolsr zhaa !

640a
2000 Apaal! dmalall )l oAy Leiad) el MASY Lalaly) gl cludd el e il ae 2
37,a

15—11u4 U= 42007 4u4\:|)3\ ‘C‘U)ﬂb Jﬁuﬂ cbh‘)“ )\J 41L ca.l’)uﬁu\z\ Clbw‘ Hﬁiﬂ cL..s}\JS Qgana d\).b 3



165

oot e ¥ QWY1 puaie ey @A) i) Gy gay :hdada) geliead) (1
sl Apalally Cuai Leheayy Aplaiu] aihli e oSaiy o3 51 (gAY jualiall
daall (o535 Gl LS A3 s Bale Gpyativall e gaill 128 aady pphalaall juaic olad
L5l

Glaa o ag)ll il Lsls¥) el Go gl 138 oy toulaall paliceal) (2
Jsaal salanin) Asal sylaliall peaiey S Lay Vo alasy G2 V) (a1 aliall
aady Aadipe Sle o Jpanll 3O alldy dlle syhalie A <y Al <Vl
Lilae (ys)sns ) oyl HUS C o) ol Jla 338 dsale Gyl (e gl 138
S Al

O ol (s sy ccimand) g anill el Gl gas 1@ lsiall salicall (3
Gl HAS) (e 4K Lea Algine syl olad Allia 05S5 1agys 3yhlaadly sl
O Jling sxile 2aad 2 SN ahleind aust ) DA Go an chag e gl
COpaiinsall Aplef Coasll 138 caat Jiyyy 4l Laladll sylalid) 4y

Dbl M B gmpsy Yo AN AN A Aadal) palally oeedL sldpuy) LG
Sl ast Gills (el Jaadl ol San) 4 el of T ronel adll g L)
tlgaa] Banaa cilsha

Ol e lys e mbaY) Cargdl 3t o

LAl 3ATY Aedlall Ll aend 0

Ay e Jpmii (450 dah Ly S Siges 130 LA 3RS Jabie e Cuaall tie Gle Al a5 Jyaill &5 2807
saleYly sdiall Lins



166

bl b AaSaiall Jalgall a3 0
Aalial) 4pLdinl) Qo] dad sial) Kilgall andis ©

ccangll i) gyl Jad) las) o

Hleaal (e ol MA3) Nie A f5alae ol o e 1 SE L

i) LA Al GOV (e Tanall 138 iy oA laliul) chlad) saad fasa (1
e b 3l s 2 eienall 53l By gial) Dpadil) il o Adda e Adgeal i
@iyl Ll Mie o payh bolglhiinl Jo Gl 5y )il e s
Ja el 8 aimliind ae 0 Al ALy 881 Ll (el s3a G Alialidll
ool 2 o) W 4l el a4l AU Ayl daad JgY Lol anilg aag
zalill ylena¥) hall Ay ST dalue 4l Cpig WIS Hall dde alel dabial) 4Ly
-2l

By Al callay adll gyl DA Al ol Tasd) 1as iy s lilly 8,0 fase (2
b el sl b (alladll e degena Jigh V) @D (& Yy opislS

ot Lpuladl Glaglad) Jilai e el 3538 gy dalys rdgbdadl) 5,80 . 14ualdl)
saul) ALyl b dll Aa e oSy a Glld clgaig bl GaMAt e
L) 510 Lloa) o ol ol dile il

Sl Aga) il Jidas e )08l i) el of lalinas 2 g L) S8l . 24maldl)
Uamy Jiad e BT A Bpaagl Z LG g ady Y il daulad) clabdl Jies

Dbl Gk Al Glogbedl saae o 385 ki o o dpulad) cluld)

¢ ) il LN )3 Al ss Jaa dailyy claglaal) 5\.;45\ gl Adlaa Ay ¢Obaall il !
20202 <2005 2 2aall (42 alaall (A aiSuy) dxala (Apalell Alsall



167

Dsbaiall 138 e (yg painnalld ¢y piinnal) (o Aaady Ol jig Y S M) el LSS e
pelag Al A8 Zhalls 8yl (psnialy ol Gl (il A58 008 ) () seniy
Bl e agly stian il e (Al Dy ccanliall gl lEl sy
il ady Glld agdlS g cuaadiall Cullaally Gpylifivse) 258 Llaiu] agy (s Gl
Bsayall 3204l Lgiad ola o SV Gl a2 (Y cagd lgisadiy ) Cleadl] yula g
S oY) LR BE5 o
el gy ) Al GOV e aals Al Tase IS5 AaBla o (3
OLEAL ativall a8y Lovie Llee @y jelayg g latinl] dimdilin) auday die lan eile )y
¥ s V) G e cduailiady dibial D) Ayl sl Sl Jlall
¢ afiasall Apaddl) (ailadll dh 8 sole @l daatys cdelel Aalial) soseial) dylenny|
oailadll oda Jh @ el delaa¥) Al (Jaall e dadigll Obe jeallS
aylladly bl Ly L) )i & dlu) jualially 48le dagh daai o ajid)
Algradly QLY (gpeainl Alga Ay b elyy o edays

O Gasial e Glisald oy of duawge el IS of Sl & ) Calisy Yy
Agplaall @lilla cialall gd g lal Aadla) clsalV) S/ 5 clladd) 4 L @l aag
L) gl Lal e @il Aol s g Al eVl LWL las i
davigia ol Syl adlasl Lllinly (aidd Al el dande pe oy el gl o3¢d ALl

Wsas 1 JaY) Bpuad Ll ENV oy gl & s ( slaae lelaay Lo cdaY)

! Alexsandro Broedel. Lopes & Roberta Carvalho. de Alencar, Disclosure and cost of equity
capital in emerging markets: The Brazilian case, The International Journal of Accounting,
Vol45, Issue4, December 2010, pp 446-449.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0020706310000865?_alid=1835020131&_rdoc=61&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=556cb35dfcc48ebeb94b59eb20b13be7
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0020706310000865?_alid=1835020131&_rdoc=61&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=556cb35dfcc48ebeb94b59eb20b13be7

168

Glawse e Jo cueagall oo Lglalily cligll ol @lldy cdpvia 3ylaliag ddle
ansi g maw Loooda¥) Ak il 8 Lalapll oS ) Sl sball e el
dle lgie Sl g Ja¥) dlsh dplanayl el Gl 5 el sas Al Leoails
Sl adiye

Blall 3ia3 Glada pafise Y Sa Y or(Apldiad) bl ayis) sl faa (4
by AU dadlly LY elys (e Aadgiall Al il 3iad Glacay V) cChagladd)
DY) eJisally Aaall oSH aae Al i) Jay Gl lacles ccaulidl cudgl)
el A0l Bl (3at aney oli JS ) ol L Cangiud) Sl e Liea uSaly o3
& bl QL dapal) slalaall (e dixe da)s 4y il g gl by daydUl
A e Al igles olall 1

Cagylay Lagae Jagisi Labud ol Jlalaal) oda e z(dgaladl laliall) 4@gudl Jlaliall (1.4
sl g Sland o (e Wyl Jray Lo cmlad) ZpnbaidV) Cagplall Calidas oG gud)
ey A V) Adadlly Caali gb (Unging lasma Ay clls JSG 4 Ldna)
(O0San e Dl Aplin) plalaall sy il Jlesialy Lexiad

Aadiine ye Bygeay SR o gall 138 Ciony (4l 2) ddgud) & hliall (2.4
L BT o Ly e il elgigan gy i) Gl o Jaag Lae cdfiliind gyl Jla i
oo Wb paddis JY) o ol Lgwind (Saall (ge dany Lo clgim dp)laind cilsdl e (uas

Mgt bl ays Sy ¢l Jae @l a6 Gpb



169

Al i) ahld Jo el 7 Lady) clagles 5l 46 .2

Slasles tbaghea) (o cpes ) salall (B ALl GhsY) daysn G el zling

Al Sliwsall Lpulaall Cilagleal) ok e 30ba dpulae Clagleag Chpulae e
DY) chlp S e o gasay pald IS0 Glashed) e Y1 gl sl
Cilaglaall) Cilaglaall o gsill 136 o Wle dayll 4 Jslal) dSa ey o W)

STda (Al Hplis Adle Wil (e Baaxe Jaagi Jilus Gania 38 (Rpalaal

Basdiyl) Ay laiie) AN (bl  cslaal) 7 Lady) cilaglea 1.2

adilly Lkl e g Gla ) Gl g ailly aSIL dplaal)l Slosleal) Ji55 (0%
de iy M LY PR L) s Al 4 e saeluy lae il (sl
5L ) os s Lo el S aliiall U Al Gaadlsilly cilpanall aagi Jilaally

L el e ol Ul anils 350 andyll (gl LAl Al sola@y) sall

LoLzally dilaiall il slaallS) Alsasall Clogall chayplly Uamad) A5l) 1 sale Lpulad) pe Cilaglaall Glati *
poBal caiall L L) cileUad 1S (L igh A dabiad) Apalai) Jalsalls dsngall st

- Michael Kirschenheiter, Op.cit, p46.
12902 2000 ApaSay) (e Cpe daals cdgllal) LY b L) ¢ iia ) ae
e cJuaiily cilosheall o Leilbisinas (a1 spliis ke 1 e calaall ZLady) sl e uaal) 5 i
eealsa) el Uil (ald 5 cJuail) 138 e Gas Lo IS 8 Ugla LS LoBlef alaall 7 Lad)) aaliad 3kl
a8 slain 130 (L) Ly laall Zlad)) o Japp ) 48000 dagla Sl dsildly syl sl
LS Lind ey O3 e el bt ) 1 JISEY) e gl ol e Jah A8l 038 Jpgn ) (plall el
530a 2002 cpuSiyl cunadal) Sl Al (3h ¥ daysr A alical) Gl calea Jlall 2e (35Ua



170

Lo etinall il dppulaal)l Cileglaall Zaaal 530 bl ety caainall JS e oSy

1:&

iamadl SO axe Aags (madd ) san A8 5salls Al dulad) Glagleall ji5 o) O
Calaad) Ginh ol Al LAl MAnh ey lee Cppaionall sal LAl a3 Lleay
¢4, gLl

dfiad) Al Glecasl Ay e e acld duuladll clegleddl g o) ©
oual pad hldin) dag e 4K Lee AU Gl shals il Cilansall
¢ Jalaul)

Bl AL Y Al sl e i) (8 Lpuladl logled) 5 o) O
IO IPLTREN- PN A S R DA

Sle e ld dlly ag dibiad) Jdail zile DA Glal dulaall Glesledl Jid o

a3 S Aapa o peSais 3 LaY) calghtiall ALl (3,00 Gddall adlly ul)

bl 3yaadl dusall daph CAL dulaal) Gl glaal) dpaal daj Caliasy )i
Jrarud Al deuge il i celady) cand )y ¥ ) Jadll 4l Lo S Cun (e AWl
o) ey Apdly WY Glaysis lgimyy dilial Gloglaally alaadll i)

el Aaplay Zalaiall laglaal) o aalial aaipud sLEY) 38 calS o) U clayey

G Oball gal ol il e Aslae o dlal) jLaiiad] 8 A3 A Dsalaal) claglaal) ga ¢t dals !
‘1304 = 62009 d.\_‘)ai cw\ u._q\,p.a}\ dana :\_1..«1;.1 M\ (‘J’k’J LALA'EY\ ?)H\ 41\35 ci\,phaﬁé‘w :’wu.u}d\
.14



171

Glagleal) F€1 o5 L Al L lglin) (e Aabai@) goaal) 1S5 cAadsiall Slsell clgdlaal

¢ opiiadl @il e 1,8l sl

el i) chld Jo 15U alaad) 7 Lady) clagles i) 2.2

Deiall adyy Lo lgiad o)) LAl e coglite IS8 dplad) closleall i

coll Ayl Clegleds i o LIS S Y L leias caupms ke JHE A3 Y

b i) lgariiing AN Aagall lL (e 22 Ol Aspall Zpail) liballys wuladl)
JahlE e e U8 85l Lplaall logled) e b b o LY Clagisi el

2

& Lege Lulad el Lgatia Al #LO daim gl Cilaglaall iind 1 alaall el Yl
Glasleall (e Glaal) mpll yied 3 ¢l are s cand) co il Blatal) i) )
G ) B sae o lgie WUl WSall gy Ally cdsall L)) syl s A
Al yuriy il AlSA) (a0 Lghe agd) (f (S LS clalill 5y Alda Aaliall 3)lsall aladil
Gl e el i) A oaslaal) )l eyl Glosleall aadindy 138 . agull 4y 5|
cagnall o 2l e (el chli e S IS sale i Al dlegal) il

My s cAlilaal) SN e ol ylaal) ol cdad giall Clag)sill dod
S Anisi iy sl Algs (A Aaa) Aaill e pead) Canai Jiah taged) gy L
Gland JC5 8 lgie o3 ) el JS s Sar 3 B Gl JE ) ojlatal

dage Clasleall 038 yfiaty ccillalial JS5 8 i o IS ddeay ojlaial f o(<lissS)

.183 c182u4 Ua cdgbua S A:\SA J\jﬁ mi} ‘?“M u\.m; g3y u:\H 1



172

il Tl 52 53l B8 5 sne cpd Y L) LEN) G B 8ibes

il s Lglalslly Lealagnts

A Adle Gl o delaill pae o Jalaill 8 o paiisall i il iz LY cilag s | BIG
IS Jagiy Agllal) &8)5l sl ped) o LeS o Ly ey gty Adleiall Assisall Bylal )iy
dgiins 3 hany) e S dap oy clgie Aadgial) 2l dileid) Gleslealy S
€138 A gian agud US04 5 Lo 5ygem 3 CilS elon 2 L)Y) Cilayyss Silsall o2 aal (hag
sl ana (e SEI 6 i) Lede Jony ) Cilasheal) aal e 2LV ilagys i

D i) o Jail (ggiaas Lomll Culsaxl)

O 85 Bagiey Ladle Tpplans Loslas (51 Jlaaia) (pslaay Gpeiicnall (6 ale Sy
LI o) e Cudae Ll a5 Phalieg sady AWl bl MAI 8 aaseld
sl Jeddgle Jpanll g sainall r ) Glasbeall Zaph ) (FASB) (<Y
%
St day0g cdigan Cilgy cpdsiall Slall Tad i o apaclud of (e ) Gilesledl ©
€21 lly = LY ey Claiuadly agasd) Aldinally A guadl Jlans) oo b5 cdliad (1
(D lsall @l e Al Geially chuswiall AalaBi¥l a))sally dileiad)l Culesledl Calidae O

e )sall 038 Aad 8 sl U Al Cilbaally oY) iy el dns )

12 d10m pa oGl g ¢t dadus |

Gaaily — 3L Ay ¢o 8 pdiall Lppulaal) clagleall Lilal) (3 6¥) Gom b 4 calisn dane o gua ?
2000 a1l ¢ BN Daala (3ylaill 4K Apalal) Alsl) g LA) alyd : pua (b Adlal) 3L sY) o o
98,

3 Pierre L. Titard & David B. Pariser, The Implementation of FASB No 121 is at Hand,
Impaired Assets: Meeting Users Information Needs, Journal of Accountancy, Vol 182,
Dec1996, p56.



173

L sl gopaiinald cipaldl 3yl DA dswgall JW oYL ddliall cleslall 0
ledg sl dsnssall dpninsy Ailaiall wgiladisi 35k Jal (e Apalal) 358 Cilaglan (g slaxtivn
¢aalidiial)
g3l oS 5 Al Ly (e 5 dusagall alall 1Y) e Cilaslas O
Al o5 oled lgaladinl 4dSy il o dnsall Jpan 44 ddlaie Glasle ©
opaindl) e (9AY) Slapsilly Ll eyl e cpag Al slaw LA, Gl iEY)
glalill o sl e 16508 (s3a5 cuenall Asan & g 8 A0 (&Y Jalsall e
¢! i) Cipla e lgale il 3 a)sall 3)0Y) alaind 44K e Cilastes O
Lyl (& dsall el o) il DA s 2dall (e a4l Aale ddiayy
Oullall il 2 o Jainall (e S chgygpual) lashed) S e dabiaa) 4l
Sl e daain o cang ol oda o of andys dila bl Masl L cplaiadly
N ddajie 3oy Vs caame Glall sy el o3 Jie AAN Pl Clagleall (g
A e el o) Jand) (e 4l a2y dalall ge 30 58S Glagleal e 7 Lady!
& balad palin oF sn Bl baelel (e aian 4 W) sl 5))3) daly (F il

Pl Y eV any g of oS GeSadly J ALl ) bl st

ll Agalel) Wy s cagully STVl Cppaiianall diglu b 2L oo oY) S el amdl sl pls !
44 400a pa 2010 cglee casills

L g agmanl) pgud) Bom ob Cpaiienal) B o dppalaall 5 dppalaal) cilaglial) i (JLS e dabls 7
3802 <2000 as ¢ il de cllall daals c3)laY)y slaidyl



174

(Al L) cid Jo &yyonl) Allal) sl 6 .3.2

Lo Wbl glasy dayell 3.l dplinny) clall sals) of ) Uydly Guw
AaDlally 4865 pal) laglaal) apail Fiall Alpussl baylie bl p)lall _Sleyl sginl)
L )l gt ye0 Siady Culiall Ll AaDle )l oda Ay Lo aaf Jaly . ppaliinsall
sl 3ol ad)l L Ly 3L bl e g auad) lage haas Jia ")l
Caal ol a) Ao Alle )l apay Assall Glussgall allad) 3 cliaysl) aliea o35 Gl
AbaYly agills 3ol Algusy Baras zila IS5 A @lldy lgllac it Lol (e a5
L i) (e lgalanived dailly

Slo el Al Cleshes (e dgsin caalll 5 5 AW il olb
il oSaiys il e 58l aan b el 2 B aae g 3yllaal Aaps paid
Cipha (g Aysllaall 4855 gally Alaiadl) dapa ) @l sda Juai Sl diaysd) 361 e
(plaay 58S la aabe Lo oashy @85 Glled eliad) ghgpall (o cppaiivall
A i e dgidlaasy duwgd) 3 selS Llgll 4 pSxin ) o34 Adliad
Al LBy A gndl Aadl) 13 perdig Lo (pyaiineall

rlaall Zlaidl Llee lalaial ged Agysall A @l o Jal oSay ellyg

s clgie Alinay) ahlall ghand e Y oail loel cailal Llad ey ccsalgl)

sle L) gmd Al 5l rlgly (fudasall) Gyl Al Lyl 347 8, ol i ladl jlee Ge 6l
dengall ALK Al Al (e J8 3580 ALl Cilaglaall (e Bpaidg 5 ALK de gana
faysdll b Alaasal) il w3l ) A5 5aY) Basall I cilaaysdls Al GhsY1 Jsls A el Jliay T
DD 8 lgie aabal) Gl dglie Cilaslae Jeny (g5t g ) (DB JS'Q 10" o) lad) i sy
2ol A gall L4 ) L)

- Kieso E. Donald, Intermediate accounting, John Wiley & Sons Inc, New York, p1396.

" Wael Al-Rashed, The Information Content of Kuwaiti Firms Accounting Disclosures,
Journal of Administrative Sciences, Vol9, 2002, p12.



175

olodl Ay g cled 25l syuaill saaly Lggle Jaidn ) cilaglaall 530800 agiala
e h Lol 830 Ledeay oo ¢Jsh Yyl dususall 8 Alalall cillaal) Caal o Allad
e s Aadlally 4dlalls Adlaadll e luie lesle iiars cysiall Jlael) Aagis adgis
ey Bhaliall Aayy il e (Cuaiinad)) agiSars uuiall Blal By lgd o) A8
LT dadl g a8y ash)
zhai¥) (e age cailal cdysall AL lEl 4] Caagd Lo bl padl (Says ol
%1 ol e ccaalglly Jladll auladl)
Lo el Bpad i o (5y00 IS daiall ol o dpaladll lashed) Lagi(1
Aoy iy caglaig APl cOLal shal o Aldna) il i aelay
Gl dilais el clgie saeall il 285 au®l DA e SE aaeg 3ylaladl)
tlealyls dungall ¢1aY dlEiial)
sl e ae b Lo eppiall Fpaal) colibnll Cudgy dady Aalaial) Lpnlaal) Cileshedll 5843(2
ddagiyall 2SHl aac g 5ylalaall dajal (38l Gulal) 30lSa) (e apys AaDU) el ) e
tlg
Slails Leales olaly Dlsall Platiaad (& Tusnssall 3))3) 3:US (530 o Al Cilaglan i (3

¢lgild s5use

—97 e U= <1998 (ApuSiy) cmalall Hall (1h cAdlal) (5 s3 paubelly (ARl Jadl) colea Jlall 22 Byl
.100

pstall Alae oAy sLatia) AN MAT) B ddapal) S Lgatis Al Lpalaal) cilagleal) 558 ¢ 250 Glasll 2
A87-1814a = <2006 2 2aall 22 Alaall ¢(3iiad daala cdyisililly alaiy)



176
¢SUA BIY) Clyudiy lgie 32ekll 3yl (DA Cald) i) Gl e Al lasles (4
lsn LSS adaly clihadyl ol lud dalled LdASH &5 Al clehaYly clslaall,
Glagleall 55 8 Lela Dysa Aaall sl (el osslaall 7 Laidll of sl Say 13

L asiy i) Jabailly dadlaall chlland A0S Ledlantind (S Allg ¢ I AV ALl

Aay gl e Sl Aian syl 2K g3l AL ) agihlE SAY gl (s paiendl

Al i) cld Jdo Adalal cilaglaal) A6 4.2
S IS A0 Jleaiadl Wbl saeall il 3 claglaall (e gl 138 el
s iilig ¢AAH) Lemalyrg ) Jaladl Aiecaiall yyylElly dgylay) dsulaal) dalias Leaid
S O oS WS ke 0 o S sl 30 liSy il e lagleall
(A Cla e el e il aae] Claglaall (e gsil) 138 Cappadt 5 L 130 cLula
dgle ye Lyl sl claglaal o cilians ) 2ll ddlaaly 35S dash @lld mia
M) ) Cppdiinnad) (e siar adyy Lodlile pe dpload) e pa die g gAYl
oSty A o LAl Ayguna e Blalie Cligine (8 agriars dadu pes dejuie GhJE
oe A Clagbeay SLAY el Wpme Y (gAY Andl Glansa) o L
adly e bl lilee o) 8 el ) aglel adyy ) cilagleal) dalin Lol
Aae Yl ellg cchlall o Jia (A A5 palls 4D SO e ha) s e yuiia A8yl

Ll 55 Lo ecladLally el il slaal) gz Jie) Cosnas Bsisa Vs Aige ye Cilaglaa o



177

lie gy b coonmill L g y0n5 Giomdl IS iy ccibunall o3¢d AL GhsY) Llad e
M Aplal) el b sylalaall g (e e liayy 561l dia

(gl uit by (ppediinnall dalad Ay paiilly Aaladal) Cilasled) (o ladyl 513 W
Chhay Al halaall dapy e paltyy Gaaiall ChIAN 30l (g5iue e Glly adjnd
sl e Clagl Gl fig clgtimans lends Aususall (o A3llie 3)0em iy Lo o LY
e liS (gt b Gpeiondll A5 doasdl

paclinay (3l 4l s e palil) plaall Cilaglaall dlaey caathyl) Conell Ulas L 13l
2 alatind ) daladl glb & ey cdaliiad) Slabadl slaely daladill o daall 31
sl i b ApadY) 3 Al el e cigylann) bl das) 8 closbeall (e g5l
Cagylally dlamall Ainll daphs dlae) die el 4 Alaaly sully oIV Al K
ol elly IS Alae g cJlae) o A€ ) lailly Waalae) & WS cduiall 20200
Bgayall il

o Clagles (e opdi o Lo o llall 8 st jlénay) chlE of kil
AEYL Bl lfiee Sloshay )l 228 B8] (g pall e O Al )l
VI ) dala) bl Callsills caliy) dElal Dliie) Gsieas o)l
Ji e Al il o) 45jlie e s peiiaall (Saiyd Lddaladal) Culaysilly damill colaasilg

Slad Biaall ¢laYL Dl

' George Emmanuel. Iatridis, Accounting disclosures, accounting quality and conditional and
unconditional conservatism, International Review of Financial Analysis, Vol 20, Issue2, April
2011, pp88-102.

? Jan Muntermann & Andre Guettler, Intraday stock price effects of on disclosures: the
German case, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Voll7,
Issuel, February2007, p1.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521911000214?_alid=1835020131&_rdoc=20&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=1937b551b1d0c36a80b93bd783523f52
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521911000214?_alid=1835020131&_rdoc=20&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=1937b551b1d0c36a80b93bd783523f52
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042443105000582?_alid=1835020131&_rdoc=17&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=77558f3d7a3be2b5b03d4ea7ba5193f7
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042443105000582?_alid=1835020131&_rdoc=17&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=77558f3d7a3be2b5b03d4ea7ba5193f7

178

Cila slaay Allal) Lyl dayall 8 Alasal) Goasgall G35 ) pgall (g0 2ad il
Gamny s agd prans cpaind) GhIE s o ST selid Lo ddadads i/ 5 A
leabting A cloglaall aal ey A Apal) cllee ehaly bl Al
tsl Lol 13 8 g el
8 e by sl Z L)Y Ll cledgl) Guf Al Al dplaall cilegladl(1
LS ciigee i ol 558 DA el oldf 4 e Gyl Cilesheall (e g5l
pacs Bhlaall dayn pafiy Al agilds Jo AU Chaall chal o anaclay
¢ <)
iy cAgliia) Aol il Cudgy ded cpd Al Ayl Luulaall clagled) (2
Ll e lisl) e duall 508 a0 o Dt Cppdiiaa) Hlai & culianil) oda ila
el lglatia) dosad Jeg 4l
ool 8 Aiacaiall Cilaglaall pe 3hlsally Ay Claglae (o Aassgall 7 lad) o
g ¢ ST dumdlyy Ay AU gailly Jalaill Glley bl e Gl oSa Gl

sl ol

i) el ey lae clgd Laladdly Lbedll cilogleall o A3aa el 40l >
¢3 )l 0U ddasdadnl) 5o SN uld Dl ydige daad
L) o181y uill Y1 G 3E DA (e asgall L) ¢ )3V 50l 451 >

(el odai N ama (uliy eansy Laa ¢4l



179

Joar o Ry cdibiad) Lalaisl el dujleal dgyspeall CadlSall (uld dula) >
lebilaiy Alaie diiny LeallSs WlisSe e Aususall Zladl DA (o @l ) 5 saiandl

Byiag Al )

acihli e ddalie Al gyl donall AW L6 aaf ala) 8l .5.2

aayslly gyl lgabing ) Cilosheal) aal Zpail) il Jaal Sl Jess

Vg (s2ar Alaiall o gleall Ay cAossiall doay daleiall Cilagleall liacas Lags] <l

o Sl 3le dpman Al Gl illadall el el opiled il L 13l clgaa
relly Gl e (o Lady ¢ Cpaliinnal) )8

S i) @lylp Je ddalada gal el Jaal 6@ 5y 6k .1.5.2

Lonalls 3508 daaal @ld aad 3580 Lt e ddadadally duledl) Jaall A6 G 45Ed) )

S5 LA g Bhie ol desle bl Sl gy @B 6 (i

O LS il s Ll Lealga ohal (8 5 30 US (500 (o (o puiagal) Jalal) (pypaionall

GAabaally dledll Jaal Al ol Sl Al ) G Ugira o s Ll ADe agay

A SN (e DS Do il midiy el 8 Tadadill Llee 535m ddlad X5
S e 5ylaliall A pd (e gl (midts cdaaldl) 55l Aabad) J2)

el Loy el Jaall ddbad cilioal g Clihaty) i (il Lali ey

Op AL Al 350 ¢ iludlly # LYy Canladlls clalyY) 8 jedsn lly cdaladall Jaall

DY) Asiall Jio 8 U o3 e ol i ST ledaly rands cdibiad) @l sSall o2

SH e g gay SHI e s 3 ylaliall A el e paiisa) 3508 e 25 53



180
sadie J33 Al (P (e Jabadlly edll J2l) e mlad)) ol (hid) iy

Opaiisall a3y (gAY gihaiily dsall  Lail) Ll eld o el Juadll 2 syl
Ll Jiay sl Llall oY @lldy (Jaall spaiial Al e dpeals s 5T g3y
hanil) Lalaill il e clihaily il Glb SIA il 2 ey il adsl ol
I8 e Sl alaialy Jaaty (g AY) At mil e daeal ST 58 alially il
Gl yalic e Juaiie J<a Al Gl pualic e ladyl o LS ¢ el
M gal) Anil L jlead LU 4K (alE AISa) (g peinnall ey AEN o2 8 5yl

Aoliiaall agilad i Jaaed (e pgiSay 53 YY)

D) bl e dalade oAl Dledll Lol colsxll A8E 36y ik 2.5.2

S
A sl ) aetinlal Rsupall Aol Bl Adaiyall Cilaslaalls (g seinall iy
Aabadll Gl gl A iy L sal) leans ADlay Ak (520 ael st i
a2 ApaEl) gl Adaladall Al ol Jiialls clglelasiuly dall Bk jalas )
Cilashedl Sy Angall Al ASlgiually 55080 ldied) 1) Jea saie Cilaglae
a5 Allady 3l Aapy o Gl e il Bkl il Al
e L5y Tnyall AL 2 pal) 3 (B gl A gpadl Ao o (a0 LS el gund

Paaalal 3580 IS Ldsheaipn Al slalaall daydg o )Y Gaiad

! Ray H. Anderson & Marc J. Epstein, The Usefulness of Annual Reports, Australian
Accountant, April 1995, pp25-28.

33-310m o i pase cgshaall ouall JLS 2



181
Gy ¢ Opaiinsall ol Auald Lpealy Bliiaal Ayl il o ~Lad) Sadiys ¢l
Agaail) sl Al ) claglae e Aladl) L A3 ade Jais L ) diLaaYl ead]
i) ilay hbaall Jaall e g <) Glad A o aaselis dhhidl
L Ape g e dwsdl 58 a0 andl o agiielie ) dil) cilabad) 4w
A Aaladl s Sldlly Clagysill adog Lelalill dgalse lgilanlsy apliind (il (8 4418
e dasa
o Adedl) plpu cdoaill cilianl) Gleglee Geled o Aol Wl cdll o WS
A il e daliid) (gAY ) doaag Y OV Ghise e giad Ayl
Agled— Agaal) i) Al Q)1 o ) @lld Cans dmy A pal) o Lo Ly Il Sl
2 el Blaaauy) Ja of el daddll clpaill e J8 (588 —Alakd o culg
Gy ¢ amdll WSl o a3 Y Al Clpail) (oamy el ajfien Jaall ila 4
sylsll Agaiil) culsanlly i gy 4 A smsall e ) Anay Bpadall i) Jad Gy
Aaleiall Clesleall 8 Cppeiinall o O sae aay Gl cilabdd) ) Adedl) 3plally
LA 3l il il sl e Lagh el s piings o ST Bpndly ol il
&) Alasl cllad) e duanl) clsanll Aalaad) o duledl) dedll b (SN dai
LS sl 3 cJaall ilia saead HLaalS Lealasind slladly (yg pafinnall Jumdy J2all ila
e (05Ss ) Asall Gl (Al Bles L daal) ila sass lexe ol Al sda
CalieY) die led Aeatiuall jpleadl 0S8 dadiie Dol \glis, adipe ledio ila

Gob oo eiaall (Sas - lgialiis lina (53 b el Jae Caploaall Glaatiuly cilalyl

Bualpd 1y pead) ualll) lSyhl) B ally JLakiad) il A3 B Al clial) claglea 598 ¢ dall Jas |
225 ‘22404 U= 2006 <1221 ¢22.\LA3\ ¢(iad PPN 4@}&\} 4.\3\..4:\3\)1\ ejl:d\ daa “@3:&'5



182

St on sl sl Al e il Gaxll dla s Clegall Jie 35h G ADAal) and
Aapd iy iy Ll (Al 3 (mlaasy) ff salls Aladal) Aadd) e gl il
Aaslll el (e el sl Gllyy el 8 Aol culsnll daliadd) SUI e g 5)llal
L) Gl e sanal) cilaglad) alasiud oo

Basa HUWAY (ppaiived) JB (e padind dabadall /5 Adadl) Gl il of a2,
S Apaall culaanls cJaall Al Shay Jla b e ol oS Y Ll ) cdaal) il
Usad) Hlalae o dilee ulii o8 GlN (Jaall (wld e S5 Yy il Gllead) e
Cliay gl o o dawiall 5B s ) dila) Al Dgally JaY) by
Sl

G ol bl dldied) Ll sl asd Gph ced gal Lali ey
idenl Jashadil) (Jia) Loy Jasaill Lalial f (R gl p ol o)l Jashadil) (Fi) Fsssial
Isagds O il (Kar o(pede Slagigilly D hléiu) o i daw S L@l
sl P Llallly dususall Jgaal 8 Axdgiall 3250 5 (aliadV) Gl Juadl 5)90m
TR

dilz) dabid)l Adl Ll Glasbe ge Zlald)) Bypa ) paldi a0 L
layliie by doaiil) culanlly Jaall iaild dali daiayy cdgladl) Q310 3 dieaiall Ciloglall

bl A vie (g ptinal) Lo ading o (S dpulad G35

23002 « il gase cAtlal) 31 daysr A painall Gl calea Jlall 2o 3yl !



183

DAY

aals Jliallys chaays ol 3185 o Gl Canlially SN o) 7 Lad)) oy
pie Aoy palisd) dag @llly danatd) dupall Ty Jla) ) 280 s ) gon
fpalae Slab g ) Gob oo 4l Gl Al L s Gl Led (el (5 ST
Aapd sl (S dysdiall Al )l sy Q) dpe g dlally dapds daliall
Jaall s el s chassall Al aiall JUl uly Led Gy of (S 3 ylalal
hlaind e 2laS s sl aliy of Say (53

Untn Jay Cigms eyl 3 Jusall) polian o Gl o8 Gaw Lo ) ALY
Caslingy GBS lae zlad) s adle dpulae Glub g8y Gluusal 1K e
Nl oda Jie 8 2Dl J<all ~ladyl aae of Jliely celdY) S e Als 8 s
Y sl L (e A JSL e i 4l o Gopaiand) JB (0 gusdy s
o Ansall Ll s L gbaly LoDl ) Al 8 oan 85 Lelisy Jaa s
0 Gl g lagy) dida e 2 ladl) Lol pgall (o 4ild e L)l (e Jlad ) Al
b3 Gl AT Cagw I ) sy Ldas) ) ulally Claseaall JS ey L
G el S ) oline Lo cliilgs (pppainsal) 38 dusugall o3a o Yl g LiasY)
L a A AV e oAl 1Y) Ledas

¥ Al 31 da g il g gils 2L daladll Claslad) i ol Sl
Chaadl 4ag o acliy b cgpaiinal asee gl A8l liaka¥) (0 s G ) Lis
W o L8 cAamyys daaliy) SSY) aylially cbleinl) s JIsed) ugyy JSE F dranall

.Mjﬂ\ e}AQ (.%A LS‘JL‘A:\?Y‘ jA.\M 33\3)' GJ;\ 0) 9N Lﬁdj:’



184

Jauadilly ¢ Jall LNy aulaal) ZLafyl Zabeiall amliall aal U kil 2y
Legadly Ay Mpall QL 8 Jslaian ciplail) Zalill (he clegin Jasi 3l A8Aal) dala 3
S5 clagi i o padlaiady ¢ plall b fm)sally Lpulaally Anpnal) Aal) Jalsall S 8

gyl L)l e aliayL 13



QI aglll
Gulaall dlmyfl g3lg
sibally qllall slagzatly
laazs s Jag



186

zlad) il el Lolady) cluwsdl e lall oulsall ~lad)) Caag,

Al g oela Al Clgasilly amladl cadlay adly (oaluL Aila il b ans,
Gl dgays uayally Cpldnaly Gallall Cpydiinall aal o Jo ¥ Il uladl)
Apud) dglie g iball (8 dulaally Aol Al Gl depla ) Glld ol
Vs AN age die Agyihal) Aalady) cluwgall gl 8 ey ol Al ol
Al sV Jalanll A8l ¢ aslaall ZLad)) o Cal gy 8 W Lyl e
53y e ol aa) g gy SSIL agn Y el od o i dagie (5S5 AlSS
(e Aesena () Al 238 dgmyy Alsen Lgandig Ldoln (S Yy (Jslall Gllee
b ey il 8 ole IS0 diayslly Il L) sk G S JSUaally Jidal)
cidapnal) Al il spilie e sl il Bypar Juain cailali lganid i gaall 038
LS ¢ cpppaiinnally illaall o Unnigy Jasiye JAY] Ganlly ¢Apalal¥) lugally Jafiye lgaan
Banns ) Aub) e B QL 3003 aa b sl daae Blaie Leta Teia
19 ge daal plhe) o1 il diaysn LW adlyy suladd) L)
daa)s sl e Laal Cunall deyy ¢ aladll 2 Ladyl g pingal Il el alaill Jsls
il e Lyt s Al Cluially Cayprilly gy Zha¥) dabias Jag s elSaay yihad)
Lasiiiy calaall 2 Lafy) 2855 20 ygemt ) 138 ey WS (g AY Ay puall 2V
dayslly Loslaall A5l A5KAN chriall Gpeat e 585G @iy dayall oder LY

bl



: 2J 311 Jumgll
Galall glasfil 23l
Ja @b sially qllal slagsatly
Lass Ah gl Rl sylygigall



188

G Suadl)

Bl Al Lty alaall 7 Lady) a8l

Nags el dgill cpiial) g 3

oilals Lehalis Cans daal days @Y Wbl saclll el Zlad)) s
3 L ¢Cplalaiall Calida 48D (e Tom 0 Jla 8 Ging slaall mLaiYl (gl
SIS Wy L ppainnall DB 20355 (8 aebugs ¢ Goud) bl aalags ol aaa (e
Alee e Galuil) Gph e OllS e ol el cilgall cabis 2L V) Gaaty of 13
oo Al gl ABY Jaaills dgie maadall Clagbed) ey Weiles ) ey (e Laty)
Ciinsall Alliag dasbeas A olac) aiag Alding

Cilaglae (3ad Chagy (g pimy 0 o Il aulad) il s 5 el
Sl apaeliy diaynll Cppeiiual dald (glariud) Calide 2285 s3sa ) dpulas
JSLias 830 Ciligmin dalsi aiulad dlee Y (V) Aals ¢S casdyy Aibia ) A
Jaltiy (aset e il (8 da)slls duulaall damall Dl 4 Chal Lo a5
QS5 A sanae Qlialld e alead Loy clajalic Gu oS

o sl Al Sy el ZLad)) dmny Ciay deadll 13 8 i 1Y
Claswsall 48l 4S5 My ale Sy (gihall SLai®y) a8l ) kil @lldg ¢ ihall

Ly G 4D Jly Sadl Uil adly ) IS il Gals IS5 Ayilial) dalaiy)



189

clady) Conn ey i il cligaal) (DAY uga ¢ Alally alaall Guallail) oy

Jalsall aal Jods Zuadlys dpda Jsla slhael mans Lo ¢ hall (8 Zayoll dpeny (oanladl)

Mgy Aasaall Al



190

il ) LNy elaal) L) gdlg 1 Y1 Einpal

aag A Sl L) He (J) Gl e duhall e J5Y) duadll G
sl (s Jil Al cuanl any 4l L Jill Linds Lo ¢ Fie dipplay LDliials JsaY!
Rah Ly csas sl applially daalill sl Glanal LI Gl (il Glaal vie (e
Dekals Aall asee (8 AalaBY) Dpanl) Gdad o el Lag degdlal £5b e (bl
D) bl abg 8 il ays)s ladd) ZLaidl 5l LuaY) S Juadl)
@Y Adall sl yoied LS candy o)ldiind DA f el Jiey nlaal) & LaiYla ¢ L)
Aaaliy 55 dua s

eslaall Loyl Gy o gsall Jalis el siall 8 s Gaw Leo WU
buga @llyg ¢ Jihall daaysm HLaTul) adly Jidad S LS ¢ Jihall 8 ale JS0 danladdl;
Aalial) Jolal) elaels claayshas alal i Al il gaally JSLEQN (adlainY

Al alaall ALY ) gliia o pelaal) Zlady) oo daal L]

Aoy o sac bl 8 Jidhy capdet cava o) bl alall i)l Cangll ()
Calida 2235 3aga ) Lplas Gleglee e daialy el o A Al Al
clainally el o piisall agudy ey Galexiosall

S sl 2l e 335 .11

Glpzill aals ans adlsy Al Jlae ¢ Il alaall alail) Caypet b Lagd G
(i Gllay Al clalalls (g ey ) paibadd) aal Sl Carg 13y lgle assy Al

comelaall ~LadYl g pmsal Alglin A0 HlelY e clgiian ) a3 CalaaYls



191

Gl Jlaay oyl L1.1.1

el Gllea (piai maud Al 2@l e degene Jll) oulaal)l Uil aiay
Allall Ll Gaay a3 Qil8 J85 o leiaje & cleliaidy lean clgdiinal (dyoae
Agllall dand) Aol (A LA damiags el delad (saay glSTian g dunsyall
it §) gl il s aile (ggine o b padd IS e Uil 13 Gudayg
Osaldll g sinall (el s g Lalall 28aY) sle e pe Ll dulaall dli
talle Lpulae ey LU SN 58 Uatall 138 e s cdsa senll dunlaal) ael il
¢l glal) — tolatll ol AAY dealal) Sy -
1) dplaall ey dplaill cladd) 5 adull (il asieall o Ggemadall (alaiy) -
) S0 Gilblee e e dpabiail GUalis ) gulay 15518
Sl gl 3l (il Cangey Gl granlall (gaginall Sl el Galas§) OS5 -
(Aal) duulas) o 4l Lulae dlue g€ sysuall Gluwsdl (ady L L
(lealiiy Laaddinis 2ac s lellael oy (saaiy ¥ o Tty danase dlle ild Slae) lgunsas o
230l i) ¢ pnatiie ille it DA
@3y Y Gpeadiall 2ac g ¢l Gadle 10 saniy ¥ JlaeV) a8 1 g ko) Jalidll Auudlly —

¢ Jall) alsal) panm (slany 9

L (T4 230 Ll sapall ( I sl Jaill ecially 2007 ueds 25 8 gpsall 11-07 a8y sital) !
.2007

LS e digadl Llaally Gueasiedl sey Jle¥) ) Ciind sasally 2008 Al 26 4 Fysdl Al 2
2009 A <19 23e Gl 5oy palliidane Al daulae dlue i byl



192
Opeadiusal) dae s ¢ Hln (bl 6 gay Y JleeY) &) 1 daldly Ay bladll Ll -
¢l alsal) o (slars 9 gy Y

aey ol bl 3 sy Y JleV) ) @AY cllaladlly claadd) Jaladl duudly -
¢l alsall ana olems 9 axy Y (aeddial)

S slad) Al 5 adls 2011

ol dan e Al Ay e ety Apihad) dala@Y) Al g )
ieg o ~laad Ll cua— bl o alladl olam@yl 4 gl o add
Dol i€ gl o L8l g daniiuall Cleall Caiat e Lslaall Lpulaall il slaall
Giiall bl meiall ¢ L3) o dpuladll o dpasll deadl Jiag (@ilull bl 8 )5S
Al s Yl sl G Jaeadil) oSay addey ¢ ol gl o baws ade
BV G W)l
Gy (3paall alail) ol 35 o Cas t el g 3 Lalat®y) cisail) §ylua O
¢ludlial e e luy Lo lusall  Aadadl) Lpalaally 4paY) alaill Calide 0l
onbedl e JW el il Gilg of e cadld] ABS L) apadd o
Dl e uially cplaal Cppiind) ppaii 8 deabuall 4li (e 450 dpusladl
zlady s (bl Al @l ey oy paall Zpulaall anlia) Calide dseil ¢ ially

41830 ¢ Gl) lylhiag clagha sy al) Ally Algal) Lpualaal) plaadl o mllall sanas lse o) !
BB aslall dgma il Anlaall ulee B 8 aosll W) salsall Al G S Jsal) L e



193

Alalall ALl Clussally gl (e aaell () el s dladl pllall) B L) aadd o
Y el cdall dpalaad) ulead) e 2sn Adle Slagas HAgin dagye sl b
¢ mlaall 038 3k Cilisse ge Jalai

Slo Ayl DAl M oS G AN MAS) e Saslaally Al Jeadl) Jyged ©
Y Aalall s (Jiaill Glleny 4eld vie il AW Ll spalall Clegleal
thhaall (o) Bl Jall 4o IS L e o ddla) Clagles

03! A pe AShE Gl cand Sl o Ly zallal) Slai®Y) b g Lasi¥) Jugud O
Glawsall e o spilu 5 b ajlaill Ladlad) dabiiall ) alacadU 2 ) WS
) 13a Aol dpulaall uleall aadt dulase Galai ) Al Lgshalay Ayl
g Gllg ¢ uledl sda pe Bl Arulas Gadai Apihal) Laba@) Gluwsall (e callal
OSalls i) lunsal) @ Al el b Bystial) Adlad) Clasbeal) 485 e da
G

onlaal) aa il daalaall Gl e pal (e tAaudly guad Ghy Al 2l dlae) ©
Giy 33rks (Agiges ABala Cilasle el Al I8 o Jpeanl) 4alSa) dlgall dulaal
¢ChhAll (330 (sl Aaseda s Aaaly (pund

Laaluall S35 aac 30l) Caaa o) tlghpliS adyg dfiadl daygs Jauddi e Sacluall ©
23 Gy o) oS Wy ¢ il duaye daalinn Gyl o V) AdiaS oSa Y b ks
Cligine Ganiay onlae oUai 35as lin ey dalsall (e degena Jisis V) dss 53Y)

pleinally ullall ¢y paioaall 3l I S 3 slaall - Lad) (e dlle



194

Al el Al clyni L3.1.1

Lagall oo Bulall Glgl can) ua ) alaal) alall) cluad Jiam
bool Lah g piia 08 8 0lS Ladie lall) alal ¢ g8 130 42 Luad iy 5 Adanaiallg
MU e gl o Lulad Al Gilad) Jabadall BA :daad) Lualaall sl Gileia) -
A Al palaal) all) ol dald Ay Ay pally Adelal ag8l LaeY) e
Llaia) 1y Agaba®y) giliadly Elaal) Glgy Audy Aday laally claleall Joady
289l e g ABlAG Cilaglea ¢ Gudl) Galenional) cilida cilalal
O¥) A ) Sl B Lalaad) cils 13 s dbad) Al e aalaad) AU Sl -
OF (rimlaall AUaH AL (2E Al el aUail) olb (dlad) aslgilly Bada
oe Madle dbay oy of Gasilall (e Adlal) malaill ) Gl 13gag ¢ Shadl aUad

Agllal) adlgal)

A alad) AUl 335 AL L 3 Lo - L] anlsl) ilegleall 12,1

o mladl 2Lyl pamsal Ul aladl Al Jol RS sl (S

B85 caildll p2a JSIE Y Llglia (A lehY) daly Claglally Ll QN Ge Cpaall
lemsand oy (Slashed) Ay el diliall clagled) o el el Ul
Cnd Ay zaiag Al ey Jead JSI S S lpadliy Ly ellady

a2 el A ladl sae P e Zlad)) S o sy WS el 4l g

2010 ille cpe caysilly Jaally delhall gag ly o dlal) alaal) AUSL SailBY JUSNY coladss asse |

130a



195
A Al slgaal cige i) (ailiadd) e de saney Clasbeall oda Canal Gl Gangy (JlaY!
Sl Al agdl) AL (A dlaad) sl jelaall e sala@)

LS Lalla 4 lgie Flady) cang Al jualiall Ol ae 2dlsall 028 3 Juadill (Says
e

Aghad) (il Lgie ~Lad)) Caalll cilastedl L1.2.1

ey cCpme gl (B Aiall Il 3Sall a3 Joandl Gl e Al s
Casgadlly Jpa¥) jualic Juaiis J<a

oY) cuila 3 Lie ~Lad¥) Caalgl) cilasleal) .1.1.2.1

Qigase Ay cdpale Claal Jady dwngall s ) Glasagadl @l Jpal) Jid
aliall G Biat) Apla e el ) leasdl (Say cAabiine Gl adlie gl
Gl ¥ Al el sl @ll) dyla Jsualy (Aails bysmm dngall Jalis deail dgasal
Zlady) W) sl Sl bty Slaiall 138 (e O(lginads ol Ligns s dasanlly
ol LS Afiaall cpaall cailall 8 oy e
tob L i o ong dla i Jomal
il Jie i) dadil clalia) Lhas Giags eiual Jlariodld dgasdl Joual) —

¢4, sinally doisal

L Thae Lawl) sapal) ¢ I bl sl acially 2007 b 25 8 g sall 11-07 &8, oyl !
.2007

? Eric DUMALANEDE: Comptabilité générale, BERTI Editions, Alger, 2009, P 59.
sapall (1107 ad) ol A8l Gaki esially 2008 sle 26 3 #y3all (156-08 4y sl supall
2008 i 27230 G
Gled) gyl i *



196

) lebisns S ¥ A S skl sadl o el an Wla 5 A Jeal) -
Y Gl e el hed pdie ) e JE s 8 Alp

ti O G Ala Jgual

Al Dl 5y50 ) A eSOl ) Len 5l Leiian dsall adgn Al Jsa) -
ot Gle ) DY) lee 8 Jas A0 gdliadl o 20500 alsall ol 5l e el
Al )

lgisind adgiall (o illg Bymad baal o O alaall (e Ll Lila w5 Al Jeual) -
¢SV e hed e ) sae DA

5l Lllanin) puady ¥ Al ABL) s ABL J1seY) -

apadll Cuila 8 gie ~lad)) caaldl Gilaglaall L2.1.2.1

Eaal e Al Lsall Lia )l il aladl Jlsa) Gugs)y (o psadl) oS50
Sl rlaal laill gy Mol pilie Jidh 3lse zoyd lasloaisl Jiey illy cdusle
Al sl e cdaibaall Gilall culall (8 o gaddl Hleds) cang
Al Lo Aad 5 Gpaalisddl Bsia Aalal) Jlsa¥) agyy Jio Aaldd) Jlsa) ugsy ®
Al Glaaly Gllee ge Al LSl bl et WS cJpal (o dsuiall Glaal
%2 a5
Il Ly —

¢lalially ClgMall —

Glead) gyl (i !
Gld) gyl (pudi ?



197
¢aniil) 3ale) (38 —
¢aannll —

A1 (g5h g —

B e Sy Gatid gl (oY) dlsh Gl e Ble b tAplal) f agadl
ety «JEY) &l e hed e

¢saall Al gl claaad) —

sl Ayl a8l —

e A P layand 5 g 5 lexds oy A LGN IS oo 4 lad) asuadl) o
tleibial ey cAenldll |yed

cedll G3lyly cuilal) lla —

) daatad) ¢ leY) -

Al Sllea Jsia 8 lgie ~Ladl] caalll cilegleall 2.2.1

P Gspall Cipla (e Ainal) iy ¢ LoD Ladle Uly bl cllua Jan Jiay

LS sl ol gy Lis€ I 8LEY) 8y5m e ¢! Adliall dnsil) amy o oy el 55500
)l e Elaalls colebeall Jaad 2y Cum AN dunlae elad e ealae) i
gl laall 8 3ah Y AT e cpdn o Bl Al laxie Gl o3 Lgd Caaay
Joan b Tajidg (B gl ) ool g Jad Jy edpaiall Gl 5l gl Juanil

2N e ) el shaad) ey of gmitial) cillea

- Gbed) el (s !
disae 1S5 lpmpey Alall Cosdll (gsiney Anulaally auil) acldl aaadlly 2008 Llisa 26 3 Fosall Sl
22009 2w (19 23 duan )l sasal) cljun ac )y lilual)



198

Al Adaidy) gl —

L) ¢ Le Yy Al gl —

coedinal le] —

ALl lapailly 2 guolls iyl —

gsmally Al bl Aaldl) dasll ledy Y Glaais —
galal) el dagn —

(s elel) Bnladl e jualiall —

sl Ja oyl Adliall damll —

At sl S8 Bpilly agull] (o g IS Aliall Al —

Aall s Joan S e 7 Lad)) caldl cilaglzall L3.2.1

Al 3peaially gl gal dglall Kilaglly exiall b 3agasall Jlsad) dipally sady
Lle ally (el 3 oo J81 Lelians 5aq) Alle Agpny aia Al oyl 5l & pane i)
dgpeaially (lelysad vie dagara Hhalaal dealas Lol (e iy yre pae ) A Joai L
Al 4 aat Lo sl Jaly clegdls Las JIsad) mosay Jsda GlSa Aapall (W) i,
ey o cdall dlage LY W) gAY il Joghy Al Zpil) il i st Ll
Glayies ClAe o dhan el Al Al e Hle s Apadl g Jsaay

o3 dlac) (e Caaglly o(layrad) Waliie i Tl Al (U cag Al ALl il s sl

sl Qs s (I exall 2L ccliydaty Gugpa H(Atlal) S1) (ALl edl) ¢ il Caugs ol o el !



199

Al e Guuga) 35508 gae anil AP Clogheally Lkl Ll lexie 3g5 Al
Al Algas Jsand Al il oda aladinly Ailaiall Chloslea) 1385 ¢lggals Loy dgaal)
Hglehatindy AW lgall s Allad o oSall 3ads shafy dldas Ay oo Ble 1Y
L dalally Al Jlsey) ottty ddleiall Cilagleadl JS Joaadl 138 acaiy of cans
%1 b LS AL 550
¢(Atllenll) Al Aaidy) Leialy ) sl Adleiall e gled) —
JIsa¥) mns ililee) Hlein) dadil e Aaslil) Al colinlly ddagiydl Cilesbeall —
(JaY) Ak Sl qar sy JIsal Janmn cililee o el o L) sy
i) el 1aag cJysall ddadil e 28U ALl i) e gyl Clagleal) —
ol s Aalal) lse¥) Ay pan i e i ) cllenl) Gilida oo i
A il pe Alaiie el o Gy A Syl susall (gl i
el e~ LY Gy dasg (Wl Gy 4 ciliagall,
o allly i Agale gl laa) 8 Al Adalal) Al ol Joad (S
Mawy LA sl eha 3 AR dalal) Gadl) clsal e ABAN sl guy sl
cag il Sl 8 3y comaaluall Z L) daus Gae (2 Jual slaw il $Dlgiul
Jpa¥ly i) clbloa Joany Jasiy dsdll Lalis ol 4iay oJndil) ddaiil e Ja

iplall e Jea¥l Lagypd HLiawy) Llas Wodglall asadlly Lol lae L 4yl

OSars Aaldll Jlga¥ly Aplall s agadll Ly disall Lalis Law o(Ja¥) k)

222 e bl gasall i !
disae 185 lpmpey Alall CasdSll (gsinay Anulaally auil) acldl aaadly 2008 Llisa 26 3 Fosall Sl
22009 2w (19 23 Luaw )l saysal) cljun ac )y lilual)



200

L Al alaall alaill 3ds A5al) g Jean 8 dpulaall Glagledd) e 7 Ladl)
Lpilall e of 5pilall 46l Olaiasly

Glaasidl sl Lwd)l) Ul ge Flad)) S lease Jlly ihpdlall A8 k0 =
s gl el daplall o3 Jlaind e Ll sl 2Uaill Casys (il cile il
A pall Aliinal) Aaiil) Ll jaE 3 bl (g3a0al Baie (0585 ) (S Cilaslea
savayl 8 bl sl o sl Jdla Jiad & Langay s thpdilal) & A8y pkal)
Dgaiall e Jsua) Dlia) Lo Alaly ) Ll DA Dgaidl o padlly Jsual)
amill Qe iy WS cde e 40 allan ¥ culis gy dusald) e Jsa) clila) iluay
AW Jea) o Agiiadl e Jea) oo paldill e daalill iladll o oSl Lead

Aaldll JIsaY) st Jeaa 4 Lgie = Lad)) caalgll cilegladll .4.2.1

Dalat Gayey Sus cdaalal) lsa) ugyy ) Ly Aalall Jlse¥) s Jsas Jiey
Poysall IA Auassall Lalal) JIs¥) gy pualie (o peaie JS 8 il il @lS)all
Yiod Jsaall a8 lgie ~lady) a3 Cilasled) aaly
¢aallall 5y gal) ddliall Aagll —
Sy Aad A 5ydle 5 AU e UadY) Clasaiaiy casalaall Gplally cilubindl cilyuss —
caldll sy Lusi)
sladl o Ul 8 dalall Jlsa¥) ugsy o il Aasd) (5291 e Le Y1y gl —

-

¢aala

b)) (i !
- Glead) sl i ?
Gled) gyl (i



201

(il ¢l e Y1) Alenyl) Cllee —

Al 550l A 5 el ilanazilly dagill g5 —

Gkl 3 lgie ~Lad¥) aay A Cilesled) .5.2.1

Ll LS calall 35l 8 5lsl) lland) agdl Bagie yiindy Aals ilaglae Balall auay
%1 Cilasha) oda 3l o (Kars  gaae s hiay (sapme JSE 22l A3aal aolla Jeas
Allas 038 o Gamy Al Aglla) 231 dlac) 8 saciead) dalaall clubudly Gyl —
il L) 23 julaall 03] dallae o Ala b5 clgple (aseaidl) Lpnulaall jladll
Ll 5l 35 agd G Glaal 4gyg pall Cilashead) S e 2 Lail) —
(a¥) Al g yalls A i) luiall AL Glugall Glagles e - Lady) —
dgygpall Lalal) clleall (oamy 3l ) 5 alall agllall cld Cileglaall e 7 Lad)) —
ALy Adly 3ygem o Jeanll Jal 0
gl Laaivaal Lo i) Gl sbal) S apai Gucaysall & Alaasall i) e cany LS —
oe ladyl Aojle Lol LS clsial) $pasapes HUadY) apiiy il agd dal e dllal)
Ghlial Calidey ledalil daylill leadlls cilaiial) balail calide (adi Al ilagleal)
e Jaxd Al Ad)yaal)

Gl 3y Al Cleglaall pen o Galall bz syl Gy ddle ddiay,

) 31l Lexiosal dynail) dpaaY) il

L Tdae L)l sapal) ¢ Jl oalad) JUaill ezl 2007 ssdss 25 b #ysall 11-07 28y oyl !
.2007

disae 1S5 lpmpe s Alall CogdSll (gsinay Anulaally muiill acll saadly 2008 Llisa 26 3 Fosall Sl
2009 4 19 2ae danyll sapyal) clayuw aeldy clblual)



202

Sl daysn I LNy laall ~LadY) adls e 3,k .2

s ccilgal) S e el daypn ALl LYy slaad) 2 LalY) g8l oLDU

Gy ey Sl Y L caan Al patladll aal Gy el Ay b Led oyl
sk Jlad Jidat slaely daysl) sder (L) leially anlad) Fladyl Al gy
e Aaoaall el (31550 Aally A A8 dadl

Slad) gy i 1.2

33yl claylaiy el daye slas ) (adle <38 Auhall e eiall 13 5yl

Ly e danlill cliiailly s Le V1 15 e by Jasnill A4 (el 43Kl

Sskallg sla L1.1.2

< (22320000 528 Jlewdys <1990 yresx 09 an bl da)n Ol N

il 1385 dsluia Garany daalud) Golia 4S5Lie @lldy clgiidl a6l 4558 e
Gy (laiall 1988 ks 12 iy joball 03-88 a8y ol (e IV solall (il

Vil il) JSEly £ 15l i P00 aadye DG 53 25 1991528 rylins «as Lol

s A0 g A aisal) 15 ¢ al) Rumyss 13) (00 Ll Jmaiall 51 (o e sana e sl YL !

(Consulté le 21/10, 22/10, 24/10, http://www.sgbv.dz/ sl Ao cadl) dua) g

27/10/2014, et le 05/06/2015)

thll) Ao (gidla g Ay gl liles ali Aiall g SSY) adgall o Liad slaieY s
http://www.cosob.org (Consulté le 12/10, 14/10, 21/10, 24/10/2014, et le 06/06/2015)

1988 diw 2aae Ayl 3l chaalusall (3aliay Glaialls (1988 ails 12 fyl jolall 03-88 4, ¢silill 2

iR pepal) ola 3

Agiidl Al Laldll EOLlaall sl eidly (1991 le 28 & #y5all 169-91 ad) gdaiill oyl (1

1991450 26230 eyl 3y yall

sl g pdy LSS gl adll ¢ )Y sasalls (1991 sl 28 L Eysall 170-91 a8y sidall asuyad) (2

1991450 26220 duanyll 3ayall cled Jlga) gy il s

26220 eyl saal) diaysll Daly Glaially (1991 ke 28 4 F3all 171-91 &) (shaill asupal (3

19914


http://www.sgbv.dz/

203

ool A giial) w458 dpand i Lgsnger o LS Lol ddae alafiy clajlaa) dag s
Ciye 28 ¢ty Al gAY gl dgled AU (3ia3 8 Dl el (Algaid) adll Ay
sands (Lo Aol pleal) omg prey oo lan¥) lllesd) Cina i (IS Sgen 3538 haey
el

g e ol Leadlay Wlae b Bl gl Calll 21992 A e g
lea Pl e e 330 lgalen (b il sale s (229320000 ftlie ) oo leia¥) Ledland
sl ¢dadlh Gely WyeS ageall o IS (1 Ahanlly Ayl sl (g
lagas saaall ilalatill degene iyl '10-93 28y eyl sl sla 1993523
GLES) 3yl opaiied) Gl (Joall Glads jaud A4S e dgpac Ay Hldl
L oo daly aduaill dilad) (e bajey dlld o dial) cligially Sl el
ClS o amy elasall lsal gy o2 Aanluall 25100 28] mie g8 eyl o2a 433 80
i ol ALl Al ageal) JSS5 ¢S el L) Al sam gl dgal) Aaaluall 3aalia
Aaypll ASa o Gusale sale T (ol claadaiill s3a e

L apmi ol Al Gl (pe el A Lilly Adaial) cbagpdill Gl aay g a8l
Sl sl Gecidl 03-97 Ay LAl :leaal e o A JSEIL ARl eyl
AL G demadis ¢l Gl 3 (SGBV) daysl 3] 90 ol Cum Pha)sll

Jee plati (paiiall 04-97 8 JLalls ¢laye 5 4y pully dualially clilaally (Jhuill ol

34220 Lpawyl) sapal) Algiid) ol Ly Glaialls (1993 ol 23 b #sall 10-93 ) agpsil) agesyall |
19934

Lapsdl Gililee adati Liad ol e AWl 55 Gadeai Ganaial) (1997 jaaisns 06 & & y5al) 03-97 &8, lall *
1997 diw (87230 Lpausyll sapall (Alsiial asil) dmysd Sl aUailly Bleially ¢Lgidlas



204

Sl Jsanll Li€ b i Ly «(OPCVM) 'dlgiidl) aiill 3 elead) Cadagill Cilin oy
Cadagill (Buliay ¢(SICAV) e Jlandy Ll lS3 1) culisg) 238 &18 5 calaieY)
285 A4Sy aally dhall el mlags dlemads W) 488 g LS ((FCP) ojidall
Gllia 3ol dalall clalay) se 4] Gilag )i Gaaidl 05-97 b8, hlls ¢l slaal)
Osel dige adati il 02-97 &8, il ¢l allal eUangll J8 ¢ 2L G3))Y)
S0ga e Uaug
eadl 4 ool Cun (1997 e 17 sy el dajsd sl L) S,
ADlali g disial rans Lo (dpabai®) Gluswsall J8 e leie el Jeadl) s Jlinby
(lsin 5 3add Gl e 5o Lo Allea) Aas 21998 diw sain pm Ji DUk
My ¢hgpall Ul Jaall gamd ae ae «%2,5 dudy laa) daiey %13 52l e,
) e ady o Agall and A LN ¢ seand) oyl e DS YL () e
o lein (Baeseall) Cardan” bl Ruupe inid SIS A Gl s ol ke 12
faihy ((gole agn Osle o Aanda Gl Sble dadyg %20 Gy calad) QESDU Lelledd,

Ay lels oy il 22300 Jlaa) e canlgd)l agudl #1000 3 dsan

Lapsll illee adati Liad JUas e AW 355 Bl Gensial) (1997 i 06 5 &34l 04-97 3, ) !
1997 diwe (8723 Lpans)ll apall cllsiiall aill 3 olead) Cadagill cilingy (3latially clgiailyas

Lapsall e adati Diad JUas e AW 355 Bl Gensial) (1997 i 06 5 5554l 05-97 5, Ll 2
1997 s (87330 Lpausyl) sayyall cagiilyys dumyoall il 8 e Uan gl lual) callisly laially «lgihag
Lapsall e adati Diad JUas e AW 55 (B el (1997 iesn 06 & & y5al) 02-97 3, i °
B (8723 Tpaws)l) 3aal) daysll (8 Agiiall il ol oLl cplagall Glse) Jannd Jag py Blaially ¢lgidlas
.1997

by Ay Gl A a sy plell QL Lllandy (o Tedn 0 Asupe Jsf il Gl — (al ) dsge
.21998/07/17



205

sl dgem Ul 8 ea)sdly sl lansal) Al 8 Jsaal AT Guagee cilipe
calall o Ul ilissye Jlsal ugs) (e o) diadiadl

Gl Tas oJslall llee bl sl ihall diaye caatd 1999 jucaal 3 Fbus
Sles 2000 (s sed e elai) Jolull Gen AT g Jaa caals diay Gaege Jsla
aiis ana Bl 21999 diw (e LAY DN b casie ) bl palg e sl
AL GBhA el candiy) ails (le as ) A siie cl€ AU o3a oY) cdliall Jglail)
Dl die AV cludal)l 8 L Dl JALE ccludall e e & Jglall e
Sl 8 AL o W L) ey Odieall any gk Lo cAdSY) lasy)
Yl yihall daysdl sl g DEY) Ol agie laliie |y Al Jlse (3ia3 3 Dl (Jglxil
OV A ) ey Al U] sk sty el o i) cAllae

Gl 8 alaniall (2.1.2

Ohall Aaye o A L8LEY)s A3 BeaY) poane Gond) A Cplasially 2al,
)3 354 ((COSOB) \gidhay duaysll cillee alasi Lal 100 JE 56 2w
Lf)S)d\ sally «(SGVB) 5:\33\ e

(COSOB) lgisilya s fumysl) ililae andati Liad .1.2.1.2

10-93 &) xppiil oyl Conser Ly Fumpsdl e aalath Aind s
Casar OB Gad) e JSH A Al daysy Gy (19935L23 i ¢yl

Glsin ol 3ad L) 55 e by Ot elimel Liuy g gl 2al sl agusye

3423 A sayal) (Algiiall adl) diayen Glaially (1993 gl 23 b #y5dl 10-93 &) appill agussall !
199345



206

tele pandl BA e duaysd) b dhey adat 3 Gl lealee Jias L
Ol all e edls A8 4dLAIL Aaiall Glusiall AlEH Glaay ¢ painsal) d3lea
pAalll) cUall) Zialll o3¢] mih clgwlen Guind (o LeisSa Jal (gay cia)ll

caSarlly il dlals (3 ¢Adhally CaluiY) dalus (2 ¢adanl) ddalu (1
il Apalati sl Wlacs) Gyl e daludl 038 COSOB )l :4sagliisl) Adaludl) .Yl
o Ll dileie clpan )l Bapall (b afy Al ays sl Lisas
asladll lgileshes (o Jamaill 38 5l Alaisall Cilisssall = Laily dalaiall Loyl -
faellacY Aaliiall dseal) ae il laals olansl) sldie] -
Agpll aUai iy Alaial) aelgilly calially Jolail) cllee o) Jagyd -
tle i b (COSOB) il Aall) o eands teilpdily 48)al Aalus . Lils
o) laladYly Ussdd) lansall 2 s20 -
DL culd kil sl dm)ysally cple lal) Calise Al sae -

Gaaysll sl ) Glaa (e (COSOB) Aialll dale ddiay Adalul) s3a (Saig ¢12a
Ll 28)e e gidiles dua o) Cililae andati Ll (oS5 A pagSadilly dygaldl) alud) . GG
e QUAT Olgne s diall) eliacl o (e (e (il Cpsacy udy el daaas
@i sl A Gaaally Al Bladl (38j) aidds el )y aeimy oLl Cll
AN dllgml ISy cayad) Gllee elany 4Say ABIAY) dvgd) GlEDU Jaiss
Gty 38jal) (aidd ApasSatl) By Gl Las Wl . agile didaall dpagdaiilly dey )
s duaysall Lol ASlal) dpadaiil) oeilgllly gl i e Aasll) Al clelul)



207

tha)gll Dl & oUanl)

{(SGBV) agiial il dmyss et 4855 mysal) ililac 6 o Uaussll

ALl gD Byaaall cilgalls daysill cillee 8 ¢ Uaul)

(SGVB) asill dum s 5y 48,5 .2.2.1.2

el o gupall (e SEI QLI 8 Ll g Lgapatig dua)sall 3)la) 4S50 alga )y
£ Al il J85 Jylall e e GhaY) o Lulll) Lalgas <10/93 )
Gililee ¢ Uans Lganl (LY (e paall g sl 350 g8 Ll (ady Ladg $hum sl
L) Al gl) Al A jlasy Gt il agaial bl JajiS led (g saaliy (il dia )il
Sl 1o hyases lglel sy e Blie eUang Aag Ul el diays (panaiis €38
((BEA) oalal jihall ¢ly ((BDL) 4ddaall dpasill ¢liy ((BADR) duipll daiilly a3l
«(CNEP-Banque) <lim Llia¥ly ol gl gsauall ((BNA) gihall il el
BNP Paribas El ) Jihall byl o o) (o o=@l idly ((CPA) gyiliall onlll [l

-(dajazair

Sl sl L3.2.1.2

3423 A sayal) (Algiiall adl) diayon Glaially (1993 gl 23 b #y5dl 10-93 &) appill agussall !
19934



208
Cog 12003 ks 17 3 Eall 04-03 o) ool ey Aisell o3 oL
AL LG Asladl clladl e byt addlly il Gllee Jlaly cadlall Qs

Al llealls (Raliall iGal) (3l opainal i

b aila cllual) (Sule sl dagidall iy agudl dlal) cllaall 310y 8

¢ cplaxiall 2

¢ cpallall o Unas gl cp WdEn) Jgusy Lo d0ladl 3y00) Jais 385 -

o) 335 WY1 lagys) Bpaadll Cluwsall 333 AW 3hY) e cleleall Gla) -
s(éj\...dbd\

GhsY) ety (alall Joall o ill Ty caslilee 3 Algiall AL 3100 3l a8 -
¢aglsall ulealls (38155 Loy (ISINY) 4dlall

 Haysally i) e shaall i

b s ) @l UYL b aald A58 IS8 el paisall 3al ¢
&SHal Caisall Jamys o bl iy G gend) LAl (s Gluwsall e JS b))
.(COSOB) gy s dumysall cililae andati diad 448, caa

aid ¢ phall Aaysy saiall Gluwsd) (e Bpaitas dale 325 gl e3all & Jsli
oo At Al eleWls zhay) Jabas oz hayls Jmaill ICEN Jag 3l 3 ladey Jpuadil

bl Aayer 8 Jiactl) tie el gt e il Appgpeal) Cfudatl 13Kl

pill Lim s Blaially (10-93 oy ag il o guspall w85 J5al 2003 528 17 L ¢ ysall 04-03 28, osilall !
2003 daw 1122 Al 3ayyall (Al gl
" International Securities Identification Number (ilal) (3,51 el sl &850



209

el Gayer 8 Alasall ilinsall e dadl L1.3.1.2

dassye 1 h el Ay Aae Gluwse (06) o Wl call & aag
il Asay (Aag) Ause ol Tuusa (A pene (Jlana gana coulysY)
cehisadll ladld
b Al ) Aasse agad Zha S el ¥i- BNE puadl duude (1
Lans) dugall 038 Cranmil o 203 2000 gy 14 Fplis Jhall duaysm 530 ¥ edshs
faysll llee aalath Aal A8 2ay Gy Al Guii e 20 an dapsll
el 24 i (01799 &) Jas 5ilil Wjlaaly eyl (illa e (COSOB) gy
15 ae s ol 15 e 20l 090 pnd) 8 cplalaiall oLl iajall 8 235 <1999
atlise 10800 alel aladl U e laaV) ledland) (e %20 #5b & daa 1999 Al
@b Dlual jrawg bl agall #3250 dand Aayy cpgw 1200000 22235 e
z400
Aaday il ays 8 5pe 5V Loty Jlana avse agnd z13) & idlaua gana (2
o e Al 17 ag Faaysdl ) Ly Caazail 8 il o ey 1999 50620 a5
talaa¥) clla e (COSOB) iy dua)sall Clilae apati diad 4dilse 22y llg il
el Gl m amys (1998 uawn 24 &by 04-98 a8y dead syl Wjlaal
b & dus (1999 (ol 15 dle s oid 15 (e sl A5V o) (3 Cplalatial
(agas sile £senars can anlus 19288 b alall CEOU e laa) ledlandy 0 %20

gl agull 20800 Jlaa) jrws 73250 e daiiy



210

Ui ppenll i G Ul o T cillf 2009 s 11 5t sgrta gana (3
Al 8 %0,25 Jawer a5y %4 (e fai dacla 32l o )LLE,3
Can (g s 3l Sy AN L) (e 21300 %0,5 gy 330 o3 Jane Caeliai
daal ABblse 2y (ml) 13 (D) S aily 2016 aila 11 as pdal) Galey (ol
11 asm 433 03-08 o8) 5ilill e 4de (COSOB) Wil duaysill clilee andais
2008 i g

sye Js¥ linelill Gl dige agasd Joli dlee 3 Tad) 5 s cbinalill il diisa (4
daapsll Glilee adawr Al cadly of s 2011 Gole 07 Ayl Shall days b
gl 08 Fpl 02-10 ) Jesd dad) llaal lslazil e (COSOB) il
s omaiss 02 e 2l Y Goud) b cplabaiall oLl Gagal) @ w3 o) aags 2010
alel aladl QU claa¥) ldlewly g0 %31 b & s 2010 e 01 44le
z3830 laal a5 7380 L) Ry cpem 1804511 2335 cuin aalus 5653
gl agudl

gy 1o O Bnse agnd by & thagy — ALl Buaall Chuadl Lausa (5
B cilS G o 2013 Ol 03 o dda e 215 el diays G 5e Y Lebslas
Cllee alai diad 488)ge aey @lldg capall Guii (A da)slly Joltill Gsu () Lians) Cranal
col 01-13 ) Jant 5,8l Wjlacals calea) (ke e (COSOB) lidlya s daysal
s Sl 07 (e el LY Gondl  Calalaiall plal (apall @ ay5 2013 (588 06
g sanay calall QSN elaa¥) \Wlaul) oo %25 75k & cua 2013 Juil 25 4le

Laalgl) (;@_..nﬂ CA400 Dl e CJIOO dan) sty ¢ ags 2122988



211

Al Asse ikl 2015 Gyle 29zl sl — hisaill Jladd A liad) Lauisa (6
ide Sl Jble 2 (g5l Adlen) das cled Gsane 2w g Jl isall e T I
Cilinay dlle lunge dst) Oailowseall ESd)l 48 angey clgin (05) e
&b %2,75 ¢ I Dl & %2,5 (e o Lo Lai 300 iy o(Cilsmsgal) (o painsall
Lealdl) Al 3 %S cAall Al 3 %4 ) ) 8 %3,25 gl L)
Aaad Alge 2ey (i) 138 () 3 aily 2020 Gule 29 as adall a4l g Yy
a5 Aa5al 01-15 &) 5alill & i eall (COSOB) lgislyes duamysill Cililee ks

2015 s 06

Fmys sl (Jind) 28 lend JiaYly GISEN cpslall U L L 3k
il

duaslls sl Jag 5 Yl

tet chag il (e degena Silall days ) plecai¥) af dse IS 8 i

{(SPA) agasl 3 4855 IS5 8 Lol dakiie 585 o)

D gadle (05) ded il U8V e dyslus pataal ey dad 8 of cany

‘b

A Sl Al 45,Lu) AN Adlel) Gl gl Adlatall Adlel) Lgadlsd iy dsssall 3)la) o))

g el anslaall = Lad) Jag b pend dsnsall 51) Jlial



212

Gl i Vs e oaulaa i o2l ash ledpa Adsnll Aadl) ol ) all
Chassally 4l 4D

138 (e (COSOB) aialll lgind ol Lo i) Al & laly)l s 3 Guwiall ()5S
¢da )3l

Sle i ) o dysatl) cililee IS5 COSOB 4iad ddala) duswsall Bylal e cany
b dddee 8 iy (Jpa!

paball B lean el haauially LA Zeaball dalias o 3dA s
20 sall ALl Zidl A Lgpeati Lunssall 83 e comy lhdgas pae Alla g ¢ a)lal)
tdoa)sally Ll sl

Al LY Jaeat cillesy i1 laza

¢ Oppainsall Gars i cle Bl dysuty 3laty Lad (COSOB) aiall) alSaY diwusall ¢ sund
s slai Y oacse 8 caladl QEOU U e duusad) Jlaudy e %20 25k
tzhay)

Yoacse & V) o Lalue 150 o led Sl 300 GhsY) as o of cang

e hY) Gl ke

Sl daysn ALl oY) )l dilee Jabyae Ll

aulad Jale DGy jihal) diays Ao Y AW GV 2 1) dlee a3

ZhY) am Ldda e .3 sz Y Aaye 2 by dd Lddaje .l roa



213

ssall Lenii o ny A ISV sshaall Asyall sda Jid glay) J@ L Aage (1
il shadl) A jall 238 paraTiy Ausstall 028 ana S Lega @lliy cz byl dlee J8 5y04)
saglall due jall

OB sl Al saall saimsl) Agall gl Aalall Lpmaal) oad rzhay) Al el U8 (1.1
Sladlall V) 5] Gadadd (a3 o lgi€a Yy AU el esalll Cililee sanly Ll
lead) 038 Anylins Jindl (e Lagi&ad 3

e pand bale) oy daaysdly Ausse 5 LI LY )l o) 1Asil eyl (2.1
Dl (S alilly oz oY) bl Lellandy ISy (ol Lgallasy 35318l LIS Ayl
b)) Alee ALy AU Ay golall o gyl 28 sal)

ldsual s sale) o Jaad ) dsiall 50 e cony thnaipall Jgual aglli 3ale) (3.1
1 slaie) 2 daa g Al ADke ol adaysi Vs e omlae udy BbanY) Gph e
PN Daals g Dl s )

i 1(Unaagially Byal) lasnspall Epesily B ) Lesnipall Bpal) Jasuagll LSS (4.1
ahls el ddee o oyl Aol lilee b s Ll S8 of Bl 319 e
dabe JS G ledspal 8ypial) iy Leilpas Lgsaclun U anlgan (sas cidlall Lgd))sf
i s et dal ge AT slaugll ae A Ll slaty Aaaysall il
P e Al G el hli) m 1 Calagl) A Lew o588 Gl GV
asi o) e i Aassially Bpiaal) iliawsall dawilly WL ASH) 2V IS5 A3 Plaiad

R Gy s (05) Used sadd ey cduaysdl Sy od W Bile e Guay



214

el Wl il Glavay «Jouil) ddeal dacYly ALl Ledhsl laa) o lgiaelua
cgrlaall Zladyl (ad) Lad dadanilly 408l

U Adle) 8800 g e i Asnssall )1 e any 1Aadley) BS3al) g e A (5.1
WS ey o ng (gaddl) @il (COSOB) Igilhes dmpsll Cllee aalii il
AL G3hsY) paibads climiliindy ¢ Jlall leaags cussall Aatily Alall <y Jaalail
(&) ) JSE ¢ ymad) ) 5yaladl)

01-98 &) Lilay daysll lblee adati diad daded Lol 1 gll) b cila gy (6.1
Csns el b ol i) a8l s dleially (1998 Judl 30 b da sl
th Lo o Jpil) (lla Cale g )gia)

tsiSa lla —

eyl cndia 5 ey Al 54 deal) jumas -

e} 3)Sadll ¢y i -

¢dall & b0 —

65 yhaall dwsall e dale Cilaglaa —

tdigll e Gilaglea —

¢alla g Aalaid) Dlaglaa —

¢iyigilal) 33650 Cabine —

d}éj\ eﬁﬁﬂ'&d\s;\ ‘).1“)93 -

Uty Aalaially olgiflyas dumysll Clilee ardati dial e 30lall (1998 Jyil 30 8 42540l 01-98 ady dagdetl) !
sl & sl ddgasall gl



215

Wiy ol Clilee aalati Ziad Gl :lgilla duaysal) Cililes alati Al Bali (7.1
Gl alia dpall 5508l mia i o Jii adde oy oCalall Auhal Gufl (pjed Jal
ZhY!

dansall o ety duaysll Az haY) dolee cha) J8 g3l Gaisall ) slaaai¥) (8.1
fae o ped o) dla G alesh ldladdy dinass dal (e eg3al opainall ) alecai]
i ) dla b il

ledlsl s Tamysall Lol Llee 1oy Lo Ll (36O Baguad Alaay aldh (9.1
AcllY)) Adbsall Sley) il e Aged Al BOUL srad) deall a8 )
Lo AGs LS e Ldlkey) @Sl IV ags (g Caaally st
kil

o) agiy 3 L Adadl AGE DA e Loses gl 2 4 3 & (10.1
gla) DA (e ccadagll Alss b o Lac) Gl sal 5l agn dualad) el sl vy
Aglladll i) ol agu¥l sae dad Jilie ey il

sl Gh BleY) sy apmall 8 ZhaY) bgd clinul Jla 8 i) dds (11.1
G AL Al mh ) ah aSall Gan 1y L seendl Aleall mili iyl
Byl

G oelly dgleall ey AW BHhY) e ) Gaisall ash rdalead) dygud (12.1
Ll Rl Ayl e 2 i) Jasll oLl G el A (e

O amy elldy yeenl) 8 yaadll AL GhY) a8 Alagall sda 3 5y b)) Aage (2

(COSOB) Lgilyas fumysill lilee i &iad cpa (sl ) 0 le duwall Jumad



216

243 (SGVB) addll da)sy yundt 4S50 a8 &b anys dua)sll ladl) Ledsan dilee oLy
Dry Adlal) A8yl A5Y) i) dias eha) Gl pdas Spadll Lpan)ll 5580 & (Dle
Aanpll 8yl & jsgeall 1Y) 8yel) dias #05 Ldh SGVB asii & L A1 Jsil)
Saadl LIl ShV) 21 ddee 8 ssha AT Alajall s 2ed iz hay) aa le Aoy (3
syl Jae Al G800 V) sl das aay Bile Sl bl day
:omila el

S G a3 el Aaypll AL iyl il ) el and slgpad) e (1.3
Cl gl de' ey dayslly iblee Japgs Byaadl) duup) peny de Case lgie el
2an5 g Jalls Rassiall (g diall adigi Sis . GhY) o3 Llad dasa Jal e ally
eyl Wgan Sppad dal e Haaall ususall e Bl Jassl) lunsas Capeay S Jag )
g allaiilg (il

e i duayall 8 Al A8y5)) e oy ) Lo dpadaal) cilagleall oo L) (2.3
Giaa ol e sl seenll g3l ddibiaal) \@llee (e LYl Aol aadl) Al
oo i) Lad lole ey L GhY) Slaad e ala JSa ol als o ala
A o Wl o2 (e s F ) Lo cangy LS dyyally 4 gl Adlall Qlally ppdll )l
(SGVB) aslll dua)sy juwdi 4S5k (COSOB) gilyes dumysall Clilae aplati dial e JS

c@)Sall Gaisall;



217

Sl daaye B Y elel LG

b lgilia iy Caplias o Baypll (3 Guall L) Gh¥) ) dee (gshas
Cayjladll o2a Jadiy -plisall Geudls Zha¥) Clul cleal) ans tlgaal cclic) s
gidlhey dmysl) Cillee aalati Aial taby diasd) 3 sl degdaall cled) Ll
b il (Kabs T Tagus gl 1S5 ¢35l il ALl il Ay et 4955
toh LS el oda
\ghBlag duay sl cilles aaii Aiall deghaal) o L) (1
e e %0.075 5 eidhas ayedl lilee il il de ol agull Ao 3
coa b el ad e Y ol e e bl papad) e 5 laay)
1dia) gl b ol Aghial) al) i) gy et A5 Ao ghaal) £ LY (2

o) idadd) e %0.05 o il daysy st 4855 Lalin Al Agend) dus 3
O WS Lgilia i 2500000 Wseadl sda jae g2 ¥ ool e jualll (el
tpday Aol dsigall
t ey 8l 8 Adlal) 48 1) Juaad Ciyjluaa (1.2
¢ 5l 100000 Wiads ¢ byl Jadll el —
¢ 5l 100000 Leiad s cdallal) 48,0 Jaawty Jlagind clel —
Db 300005 cagd Apaly 5l 200000 \gied ali el b ol slel -

¢ Colanal

laa (A iy eyl Alal) G pll adili plef (2.2

¢ s 1000000 4ied il gl —



218

Al 25 el 1000 e 455 daas JSI 5l 100000 4ied el g3all —
t Sl il ) alazaiy) slef (3
SVl & o e celaa¥) JWl Gy el e %0.01 2 eleY) oda L )3
<5l 200000 e 2alls 5ls 20000 Aasdll sl
i) Ay gl cliles Jans! dsghaal) s LY (4

Asilly 3l Ll Lgaddy ) laadlly dalaial) Caplaall JS elel) oda au
CNgee oo Lalad LW oda JSEm, o(Caubgll dal) Calagl Als JKE A gAY
ey les) Caylaas 1385 ¢4 g bl cLain g Cauda gl A3)al) Gilasly

Sl Fa s o Alaasall Cilwpall da giaall Agliadl s lieY) | ey,

o Al o paids e dayall b Galad) leagnd S0 ) i) s
o st LS L Clsius (ued Baal @lldg Auayall b ledlend) 238 Jare g5l lSHl 1)
s IS g uad 33als (G Fll e Ayl S sl Jaall e Gyl
Bpandt 8 Aaall Glidly ag ¥ e Bl b lee ge Aalll Aadll il
O sins Al Gl 8 elaall Cadagill Gl pacas ) agul) gl 1S5 ddaa) sl
Baed 6 Alaall QI 3L ddlid) Clled) (Slsia Gued Baaly diadll Ggia
sl Aglaid) ) Al
e Wia¥l paaall o agul) e il Gl ge Al ) (il aaad ¢l

Jadl e dgpall Greiall e Opsiadly Guapdal) Gala i) Cijl e diadl)



219

G0 Byyae %20 Aty oyl g Lad) 138 2aayy (AN AL e dgpaall e
iyl

sl Gl ~L) e Ayl S eyl daall e Ayl e et ¢l
oY) Adee ) & diaall Claiadly agad) e Bl Gillee e Aaslill dadl) (=il
bV Al clleadl Calite Jinodl) Gsia g e LS ddayll b

Sl da sy ol 7 LaiYl xdls 2.2

(i (COSOB) \giilyas dumyoall ililae aalati diad e Liginw 3pabiall ™ )l aas

dam sy ol dagal) el Zlad)) BUS s Lolod dalaidly gy claadll)
O ey dgglhd)l Claglead)l e AN 2l e gsiny Yy K8 Zlall € ¢ il
Caryy clluall Bilae i sl Al Sl e V) Taad ¥ sl Gluwsgal)
Cudigi o WS ediln) ety Cilag b ) o Badle 059 ¢ ppeiilly Aliall ZJC8N el
O SIS Ll ¢ € UK Dakie (%) LS aaey el Ll losleall 38 e 7 Lad)
e plady) (& ddds 5ol Jlel) g Smaal) Slunsall o bgin ml oyl o2

lmilse 1S, S Lyly Ay claladl iy o) clelasl alas

2014 1 30U 0906 Liacaiall 68 2= Lpasyl) 5238l 2013 sansns 30 3 #y5all 13-08 23y oyl !
2010 Aad AW 06 Aiacaiall (78 23 Lpansyl) 5238l 2009 sansns 30 3 #3540l 0909 8, ¢ysilall *
Ak el Ay dee e 2 Glay 1 (COSOB) Leidlhas sl lilae st diad 0o st oy ”
DLl 3 palsall (e Uyt s ilasall Cileengally Gley Lo IS5 consgll Jlaels cJshsill iludal Gadles i
Dol o328 IS5 .22014 iy Bl jua i AT Lay 22005 4w Glaal (adl Zalll ods o jua i Jsl;
{39 A Lgahsa Bty o g ((COSOB) idlyag hucysill clilas aghli Aind 5 dalia

http://www.cosob.org/rapports-annuels/ (Consulté le 03/06/2015)
Gliles adiii diall (5 AUY) gisall (b B all Ay sl Clngall Cilaliad) e e 3L "
http://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/ (Consulté sl Ao (gidlag dua) gl
le 05/06/2015)



220

Qlef 8 cllaadlal oda )< aé) luspal) 28 43 a5 Al A V) T KLY
COLAl JS ety clgidhes dapall Gllee adal Aial e bulall Gl El
st 28 b 2 3all 02796 o35 LA Lewdy oy cdinad) Cleall g 3paliall ciladaily
oy Aadailly yuially *2005aila23 b #55all 01-04 43y il acially Jasall 11996
smdsi 30 &by (COSOB) lilyes duaysd) cillee adati dial ¢ 3ylall 03-97
Sl clagall Gyl (e by canlgll Slagleally (02-96 o3, il Gleidly ©1997
2000015326 & #y5adl 02-2000 &8, Hhally Alsiie Led lajlaa) e HEN) )
«(COSOB) lidlyas duayoll Cililae aidati dial e alall adasl) e Guaail) Gaaially
Gaasll (B Bymuse L (58 Al Cluwsall Ciph (e lads caalsll Claglaally Sleiall;
Bavadl Glawsall Cila e Slogheal 5 Tagyd Ghaaay (LS Gale gl ol
IS ") (e seanll Sl cilsusal) (e g5l 138 Ol Lagsh . clall (300

Adgiial adll el e Augale ddiay 355 o) adgiall (o g Aadly §f a0

&) el o Byed) Gilawsall IS U8 e 3 Lgie i S ol (,2014) dpald) daud) cilaload] S ™
(2015 ddiss 04 as) shaul) oda S 4le

falh ) lasal)l Cala e by sl Slagleddls Bleially (1996 sanss 28 b #55al) 02-96 3, Sl !
1996 i 36 23c dnansyl) saall (Al giie Lad bylaa) xie Ay )

L 13 2e dan)l 3apall «02-96 43 LAl acially Jaall 2005 Liila 23 8 sl 01-04 &8, ) °
.2005

(COSOB) lgidlyas dumysll ililee andati Lial e 53bally (1997 i 30 L 43,540 03-97 o8 dagetll
http://www.sgbv.dz (Consulté le  :al) duaygs e 4558 adga JaSf ciadaill (g5a8 o DD
23/10/2014)

0585 A lssgall Ciyla (g Wy gl Cilagleadly Glaialls <2000 Gl 26 8 #53all 02-2000 &8, )l *
200035 50 230 dpayl) 3aal) dia)all (85 prie leadd



221

3 Y Adadll Glogleadl o~ Ll G Glall Yiae g0 Y Ly Jy a8l 1aa )
Al ye OIS 5ly cleads el )Y Ay s Vs el Glawgall Ll 3
gilyas doaysl) Cibiles il Aial Lewd) Jog ¢ hall days o A 5 Cand
& L8 AT) Apss ddears dole Cladaiy bl ey el e Agpad) cillallls
U8 e plady) L) pmasall Ciliossall Lgan gy 28355 ¢(p2004 L o8 L3l 138 8 ojlas)
Gl il dal Joad @) o LS e ppatinnal) il 3udal Ay puially 2 Cilasledl)
Gusuie gl o lsiall e g5 (gl Jailusy a8 Al L3l Baadl (COSOB) Ll ye s duc sl
il 01 )S3 Lo a2y lldy cdppnsladd) Claglaall o = lai) LS aaey (3l LY Asise
Ll 0183 La s ¢ omlaall - Laiy L dilaial) il gpane 0 Alasal) lansall Gyl (10
O L i) aael (COSOB) Aialll e salall dygiad) lEll Cpai (e
ce W) (50 Adaysally s el hlisal)
fuaysll cillee aidati Tl Lewdy oy ciaypll ) Cilige G Cun dsm Layys
blee (Sap V3 cilaisall Clusssall g Goud) Hluadly (il ) ((COSOB) gty

Gl Alaisd) lssiall JSH sand) o liicly 50080 duswie 6] canliy Aanlie daall) o3¢]

flamall gy i JB (0 i sl Rpuladl Cilagbeddl Sy an seaall ¥ Jhal Qe e i
) o ¢ ig Y gaiga (b T lia
http://rouibaenbourse.com/activite-et-resultats-financiers.html (Consulté le 02/07/2015)
sl e gidlag dua sl cliles adati Al adga (B Liayf ¢ liag
http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2015/01/2013NCAROUIBA.pdf (Consulté le
02/07/2015)

Lot S dygid) cilaliady) Culsay 1S Aday TR 6 yeaad) Cilussall Aluyal) S0 Jilay Gany lae Lo ™
Al ) Slunsall 458 chlaey (Lalll) W) aVall il ay cJamntl) die Lealal Ly cinges A Ll
WLl Lgalyin 8350 el VL] Ausnsd 2010 diw (b lojlielS ¢ S5 Bl g islas (5 (528

i) e 84a 2010 4ud COSOB i sl ayjall Ly sidl 4l Lewils (o o Ladlyy Aileial) 43 53181

http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2014/11/publications-rapport2010.pdf (Consulté le
25/09/2014)



222
alll s3a of Mie Ll o)y gl o3 JS e ola plad) & uaiilly das

il Lo Aiadl o3g) Lebin iy o ALIS 5 A 5) e il gl ana el

Siladl g L) LN pls .3.2

OS5 ciaysall s3gr Al dmcasl (ki LS claall cilugally dapad) Sl )0
(Jsall sladly clipaall ALY Tngad caysal) odgr LY adly (e Jal e 13

ol Llall ks .1.3.2

Je 33 siall ADUA ] ias —lale Uyl WS — (V1 Agle ) yihal) da) s adaiasi ol
& Dsadiy ixd <l Slal el @l Gl calladl 8 claysll (el e ey
Sl Jsaally gl angl 23S 4 aadll Conially Logee laglal lialy 5yad) clsiud)



223

22014-1999 558 DA Sl dua e Llis ok :(04) ab) Jgaad)

clidal) s Jotail) dasd Jolsill ana el ana el o A
1056 108079690,00 35348 286664 2568 1999
4559 720039160,00 323490 1896140 10513 2000
2898 533217905,00 361445 2275426 13639 2001
2071 112060345,00 80161 876337 7328 2002
393 17257700,00 39693 393525 1546 2003
141 8432615,00 22183 412076 826 2004

64 4188200,00 13487 229369 226 2005
234 149391910,00 76010 767742 1236 2006
410 960417115,00 130443 1365861 3948 2007
545 1218511505,00 184110 2146054 2481 2008
488 896650625,00 143563 1397279 3354 2009
361 670069575,00 117729 1081977 2632 2010
520 321222985,00 252954 1370054 2343 2011
277 673186960,00 167827 2779493 5078 2012
177 101027990,00 127589 2673065 4271 2013
299 148946340,00 101950 2964284 3703 2014

.(SGVB) 4ajsll 3)la) 48,40 4laly (3165 : juaal)
ply ana Ay dojpadl Glisall e 8 aladl pRliaty) el Gl Jeasdl o

22005 Ziws duaysdl BULY IV Slsiall G b FemY) ahisall e laype s Jslall

30 Js¥ laiadly agul) 3 Jslail) ililee ol llsd conid jihall iayss oY 21999 i e w0 7

.+1999/09/13 )t
i Lol ¥ 331839669,00 i 22014 e b cphad dayy Jilsl ded sl
50 daid) Glugall 2xe aliy cdiin 41207 dandl uds (A dojsal) Glisall sae g1y z326547173520,00

thalyl) Ao Cytanadh dus) gl (g SSIY) aBigall (8 Aalia by g ilogleall oda S LA
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Trading.aspx?TabIndex=4 (Consulté le 21/03/ 2015)



224

Lt diia 64 Jlie b diia 4559 ) Wi 22000 diw Lol clisall se i Y
o)iia La 02000 daw crly 388 (Jolaill a8 Cacaddil 85550 Luiing 222005 daw Al calads
aan aidil LS (2005 A el bi o gl 4 dilie &l gale 720
& Sal Je 105135 1896140 323490 (1 a1 ey ¢ el Y aaa (Jglul
L Gn e daly 22005 4w sl e 2265 229369 13487 ) 22000 i
@l el 5 Jsaa Loyl clisall sae s Jolall ads ans 50 Gl 4 5LEY) sy
Ju W e os e 0o ¢ 13 el Gy Jansdl) Lellansly dadiy pnn 1S Lagas cususs
Ao 84l D Qo clasats W@ o) il Lliiad axe s ilhal) dayp sleasil o
ccilaal D e L dal) sda Ay clilas) e laye s Jslall a8 caly 22006
Jlisdas Jladl YL ¢ lalign duswsaS dooin gy Glawiall e 2 Ji0 G
Glilany) oda JS aalyil o(odel sl 3 Clsiad) (e lany Loy 22006 L J85] L)
(Del Jsand) 822013 daw Al hal) leagn Cam Slld 2y

ad o) o lald Sl Tophald dayn B ek ge Chdgall b2 WG L 1Y
o 8 Alaasal) Johl) Aol linaa 178 (o ST g5bass 22014 i 8 5,81 o2y Jglxil
& Uil Slassial) 2ac g clina 137 (o SST golas cilisal) aac g ¢ yilal) da)sn 5yl
) day s Aasall gl Cilaal (10) 3y gsld Galands dun)s,

Dbl days 8 Aspad) W) G W aae O iy Gaw e JS e By
oda zsly e el Ll andd ¥ @sul) g luly il axey Jalall Cllee 418 oy

Aa sl

sl Y adde Biaky pualad baabails ¢ sseaal) GLSY JB Ge slexial) g )l adl sled dgall o3a of e ™
.J}JA.“



225

L)) 3y A ) dadll ek L2.3.2

L ol cle dususe J8 (e Hrcad) L) 3hY) gsanal Adsndl dall Gloa (Ko
Byl Fsndl andl A Al W BV e G DA e el dads oand
O JSS Aapll il Wl da)glls Bgall aial) aas) o 5 Zadl) o3ag 3aslsl)
Alaall Glongal) IS8 Aall) Bl 3L Al all g gana ) (gl Leilen) dad
Ly daysall dans (s20 o il AN RN b)) A acia A8 pud) el Jaxtiny
Al At e
cmnl 0 Al sl 03 Alanll Jla of a3 el dayg o WIS 1aa Ll
@AY A e alad) ol ) ) A gaie Aan)ll s <y il gy Algand) Jla (e

ell3 i M Jpandly ¢ iladl dumys Jae i il



226

.22014-1999 55l (Pa 8l il bl ) el G i 1(05) by Jsaad

(%) “iaygal) Aans )
% 0,60 1999

% 0,53 2000

% 0,43 2001

% 0,28 2002

% 0,24 2003

% 0,22 2004

% 0,09 2005

% 0,24 2006

% 0,29 2007

% 0,26 2008

% 0,23 2009

% 0,19 2010

% 0,17 2011

% 0,13 2012

% 0,08 2013
"% 0,07 2014

il ek Cilaglas s dmysadl 5l ASEN AN s o alieYU Gl dlae) (et jdeaal)

lua ey S8 a1

sdgd sadl yradl 8 lgy Alsed) Glunsal) J8 (e spaad) Ll B e Capmy deaysd) A laa 5 7
(PIB) A1) sl il e g sanall dandy ¢ 3ly5Y)

21999 L e ) D

S ad iy oz e 124 glae 2014 Aa Siall Acypn dayaall L) 3H0 Ldsudl all gpane s 77
Sl I i) dad b odlel L) dually zo Jlle 17731 fae Ll i & (PIB) alall il

u_,u\



227

A ) el el 20l (aliaiV) Faias jedhy Golull Jsaall (s
Al e 3y %1 A eVla Gual 3 1ds W 3 caball Jae el 43S0 A8 sl
~Cagh £ 6l Legsd J3L 22007 5 2006 i lacle— ()aY di (g @il (alassl & ]
2013 A Al o3 cujslad Jlaallys .« saall ) 5,1 @il 4 Jgp Ll 4
Wl %64 dall o3 caaly LU Slaysll oy %49 el b leliandl lall da s
ol Caaly JUall Juw Jed %100 sale il oda jslaii Allall a 53500 byl
Sl ) 5 W %144 Lalagyss Ll AS5aY) sasia) Gl cilaysy b Al
&l e ALK 4ud dhay Al Leheays cosllaall ) V) e el da)p el
il lay)
A pnd) Al (ley Ladh Ll tale ddiay el duaysn Alew)l adly (ady Led 1
leagnd Jland dale diiay Jaui Cua (LIS Y1 Caliny Jd coan o Lo Aa)he Fuange UK

ey ) ) Janlly s AT e 3385 lggle allall 48 Ao ()aY Aiw g hsas

sl e cpland) Al duay sy alise ule all !
http://www.casablanca-bourse.com/ar/index.aspx (Consulté le 25/12/2014)

astall 4 e spleall aylailly peilly SLaBY) asle Al (3@ aBlsl el dayss sal ol Lagisa
2008 ¢ alsall ¢17222] ¢ yihadl daals ¢ yuull (’ch} oalaiay)


http://www.casablanca-bourse.com/ar/index.aspx

228

el a8 Al gl el ki 1(06) ad) Jgaad)

(%) h) A 2015/02/25 & s M) e | aged) ) 8paall dasall au

% 34 — 550,00 830,00 ALL el il it
% 7,5 + 430,00 400,00 AUR i

3] K —"
% 30 — 560,00 800,00 SAI

dangy e
% 7,5 - 370,00 400,00 ROUI it
% 16 - 22015 4825 &l daaal) *ﬂiﬂ Sl it hagia

L) e al) duay gy et 4S50 aBga (b Aalia Cloglae o aliie YL cialdl dlae) (e 1 jaal)
http://www.sgbv.dz (Consulté le 25/02/2015) :aa))

da)s aded Al AL L) Al Vs g ¥ Ll Gl Jsaadl

& 5 oda agud land 8 claiall Gluwgall (e las QU saal) e aL5 ¢ il

bl Assge D AdN) o) el e G B leadine o dapal ala aaly

@i 25 duda 8 Hlaal) e oo %34 Ly el sl el aali il

ol (A laaY) e lie %30 iy Jasa duuse apn e aali WS 2015

%16 s Uassall lasisall agasd apead Jawssia Galias) Jadsy sl

gilin die yihal) days 4l 3 oSl dgend) Ala i lbaaally A6V 028 )

Lo Ainn haaal At o L ol g ¢ Stie gt (sinns (i LeDlalel pand




229

b A L g L) sk eui Gy Adiiiag 3 Cligra d9as e J

o b Culdgall

G Sy laatll (e yaall il 3 Lagee daaysally Ll L) asls)
Glunsaly by 58 Lo lies cadal o8 Lo Lo tlogausi (o 2335 Laayglai (3
Lise e by of WS (opeiindly clladl slaug daaie [AY1 Gandly cigalai@y)

b L JSLaally ciloanill sda aal (il (Sas Ll an (8 S ysall e

Lyt s (Aisilly () i Cigyla e s dlall jlaiiiudl daidlall Al Jigi axe (1
Go ey ALAN ey bell dapmb o Lowd plabaiadl dlea clsla) dira (2
A8 ey @Al eyl Al Ll duwsall Adlaac Cus ) gAY il

A lal) Lpalai) Aiul) A8laans Hhiid b cpleleiall Ciliss
oars Isel Gasiy 0e o3 gl @ o 2 thea sl A (e Laduadl) Llee a3 (3
a3 Lo glepw duadiadll Glee ) (8 el s sl dpihagll Gluusall
= Rl e Al e Jbe gualy cpalall Ul (ol Ll Lo gkl
b 2 Aesye Il 05S8 (1998 Aliga 17 iy lelasdy 0 %20 a3 ke
sac dicliae (e bl S Lo eSans €080 chamysaly (g patiosal) 325 Llland) (e e3a
il 10 bty LSlee B sl claalis alae 3331 Guayell 8 Aasdll Lgaga
2006 s 06 Flins (Liles Jshaill (p Ausasall 038 agd cans o (asy 2006

(il Ll (alal) g Waill Lie S5l g dmysal) (g il A Cum



230

L) A8 3 8 age 50 4l eVl :pandia g gabad) S| 35 axs (4
S leie i Y e ) phase OS ams e ) il laal s s
¢dua)sll

Gl Olusall 038 Bylaf 8 Aerdiiall il Jalail 14 alat®Y) cilawiall 53] g (5
il aalie o Lol b ge clal d@aall sl Gh ool S samy
¢aalailly

Clunse (gime 53 Lagad 1 4abaly) Gluwsall gpuwe il 7 lalyl ABE Gle (6
peibie Lo asii Al Gllaally Sl e Zlad) G oyt ol (alal) g Uil
ey Coatty il Apud) BE e ledn i Lo clyjlels) g ¥ Aald ¥ LS
slé,a;.d\ XK

oalal) g Uil ilussse ] o Cua 1 AalAl) Giluaall alinal lilal) dagdally Jid) (7
Ailke lunie I s cdlsel @lSa IS5 B Y (alasl @lSs JG 8 el S
2y ¢lghlind abaail Yy gpaiveall Dl il e 3D el 8 cangs Y
(gl e g B JSE A call Gual 8 Sl Ll Lelyga

Gilasmssall ¢ ) SN Gluswsel thua)sll daslall cliglly clawsal) 48 (8
Apletna) adlaall 5)laly ¢ leind) Glia (anll g hla ¢ JWI Jilail) 3 danadsal
tla e s

it Ml ¢ hlaall Qi il paj e JI L sAdla) 3LsY) (a plageal) A8 (9

¢Aalial) ALY AL G A Jabeilly sylalaall o el (e

.24 U 2008 cdgh.n s cdﬁif\‘g ébﬂ :j)}ei\ LA”,\ ;\Ji ‘JL.\.; .Ejéu u.y;.a".g 1



231

Glasal Juaii axe aic 70 Lo aadaall ages oal 4,la)9 4 jlaiiay) A3 Jx (10
Gl o eDlgaudl aglucadiy ddplaiinl) bl ) agihiae 4 bl (il
aainall L1 (e By Ayl Jadlae G @lld ) Caa ¢l

) il laaal (S i 1Al il Jily e Ajaa il asa (11
¢Aaliall 4l aadtl) e Lyt s ahialls S liallS ae <Vl 8 L)

sty o s U Glaal) oda 1 el e ALaIBY) Aplsall slaal) i (12

el 8 Al slall e samie Cailsag 3508 Jlgdl

s 3gie ye il & I L) e sjisall &) o Jeill (Sar Gan Las
Jasaill 31018 daysall ) osalll 288 e s clall (galaiy) olail) Zayla ) Ll
Claal Al sl cadagiy L Sy capbiall Glaals Clawall Al
Al Caalag (Cilad ¢ ddn olae plal) D@ Qle ) Gl jlaillyy k) (il sl
i Aglile s Byia Cluuwse Ll Lol 8 Caag Al Gluiall 03 (il (g yme
Jh 813 JS r Ladls 48lall aalie e 0sS5 Le anls ¢ I Qysatll e ol (S
sy el lena) dpaalyy daysd) calaaly Capaill dflens Lo Ladilind il
Cpainal) i g dua)sd) 3o US ad) & ulaall - Lady!
allailly Zala@y) Cluwgall adly A Jsal o3all & @kl S slaid) 138 (g
Fuasally Anulaally ABLD @l Al chsadl aal s Gihall 8 ale JS8 galaiy)

Ola i Loy o3 &3y Bl Al (sl dlly sy Jlaid ¢ el

24Ga < Glad) pasal) i !



232

degis aang iball Lays el o (uSaiy Loy lg@lisfe JS on o Ladyl A8l Ll

RV RO

b Aol Aanslaally A 1l i) il a8y 1 S Caaall

eadhal 4S5 Hihall

e ge il (B dajally sl ADLN @) Al clpeid) (e
g lai@y) aUailld 3,88 cladliny cilule e Gluapadll sda (gshtly ie Gluapady
L ool 8 AobaidV) Gluwgally o) alawVly Zaagll Aaje an gy &l Guadll
Ailie Aavsiag Ba dald Glawie 5 ASIRL Aad Gy Jexd QY Al Clage
Vo ulls it Gaasee gy e lealel b AsSial) A dashially sdilile daaa iy
Yy olayl e i Y s ol JB 8 13 JS sagenl) cilaludl Gkl ) e
Jisaill 2 el lajliicls dmypll Js3al Jsa¥) Gusyy Dlay gl Claal ady
Ol
onl AAls Bygpa bl G dayally dulaall Ay #3lal oy Gllhid) 13 e
pland¥l Biny Lo WolisSa jshaiy A (Sl (Ll A5 o2 Giluagad i e
eDlally AN slaall ~lad)) et dulae Glles gl ey Ly lein Gl
gl (S el e Lgiaelue ey iall Gaays bl (ge U SR Lays dyslslS

J\A.\g\j B;ES.} L@A 4.1:}.1.&\



233

Siladl 8 sl daslaally AR 3 Al Syl adls .1

Aay fg S Cag Bl ciall e daall all b dmlly Al dy o
o lginllae i 1 Al Sl aal oy clanelsl R e 53lie e )5 Byl
L Alally (Sal Cppallailly cApslai®) cilugall (salaiBY) HUaill 1oial) 1

Gomall 2Ll sa3 LSV e — ilad) b sobamy) Hlil L1.1

) e laal¥) Caghll L Algee Vsl (gilall sla®¥) Cije DUELY) ey

Ashidl Cleag Ol Z3a) Glabus Gukd &8 G Qlain) 558 Al Jihall Ldle

Sl @iy JS e Joaall i Ll danal) (gginallys ilasl) SLaBYL Gasell Cargs
sl cppall s e 2 Alan) drage 3 Gladla)

Sl 4 dauladd) Calaaly aalia e oyiliy  SIREY) sla@y) Al L 1.1.1

e My DI s —aslae g LS SRV aLai@Y) pla jial) cide S
Clasnssall daliims (el Lhadll e sadies oamldl Gl e clioldll 4l
& angll 1) Fandy (palall g Uaill JalS 4ud st Jilie cplall g Usill dayil) Zalaiy)
& el delaal A€ Gluusall 3 diulis Gilall bl awlsall Lbidll sl
2 e mladYls )Y ey (bl Ao Guily (g3l Jasladsl

SI Y ala@y) Al dands L1.1.1.1

s Pl 2y G (L) Jilusl Aaladl AL Tase o SIRIN) Uil g
Al ity ¢ luils aaiaall daladl CalaaY) s dal e gola®y) Ll 8 Jilugl)

il U8 yani Lo iy ciplonly ALels Fulaplats gealy e (pailil ading Ay Ginily



234

oo il daulie Aulp s 8 Gllds emyall CalaY) S jlaiss dalbially o)

i@y s Gailiod aaf adli (e e lee WU L il s20m0 Aalail yylesy

tol WS les il 3 aadll SIRaY)

eoliall o ey ) dalse panaddy Apldiul) Ghbil laaly duhs o)
Bhsl sk e Buse opphuds sdlae) Jiy ¢g3Sye Db ) ST CulS dplaiy)
¢daydadnlly sl

b Aliaiag 488y Adeay 4 OIS AalaB@) a)liall Dlitil (e 3sapall CalaaY) aas of
oS Al (69-67) Js¥) DA LballS csall Wls colS ) ddaghaaill gl
=70) Js¥) el akadally ccills aally ALEN cileliall LaclE JSba Slad) ) gy
138 Ges cadl..ligaa) g i odiis ALEN cleliall Ly (alad 3 (73
cabaall Sl @il Lol OIS 3 ¢Gudaill (8 da gl sl Sleall o o allidl)
flajliie 5l Lo s paad o) LD Shsall Ganadd Culs (e slm

O ols ¢ IsY) Al e laia) ulaa Gy o OIS dldind) apliall Sladly Hlaal o)
(lly bl Slaeall iay )l

GAlgiue 2o ) alaill s 8 aadd degeal) GalaiBy) Glawgall Q)i cols =
Glai®y) clgind) el Ao ) dsall 3l e o) (A gpanally Alalull Aaylia
¢l gall 2oy,

(sl ian s paliai®y) Lol elyaty daleiall bl & 580 of Gaud) Gl oSy ol ®

astall LIS (Caall Alaa oAy yifad) Apalai®) dwpall g))ay) Jaall) Aagliin) 8 dasball j50 i dsmae !
60ua 2001 0T 2221 s:d'éJ} cCLUA ng.\.\a\é :XM\; c)...\...\.\.nﬂ\ (.\}XC} A_J)\A.ﬂ\} :\ﬁdhaﬁ\}!\



235

gl DA e gaba@y) Llaal Jisail b)) saad) Lasenll Ll iad culS

daaysd) Gk oo sl 5S40 Ssa g dllia oS Al

Syl ok Jh B el dulaall Gl Glally aeled) (201101

Sy
O AN el e dabua pay ol Bl Gdadll adagll sl hlad) of a2
o ASY LByl cilalgal Al of ¢y haladdl 13gd Golall of V) clgigan ) e
Aalaall a5 ) ALYl el ulad) Gagdl ey (g5Sal adadil) (i lagladl)
wlea Pla o gl I jedas cahinall calite Glual LU Glaslaally 4kl
Adled e adpl) adlal G e OIS LS chlaiud) g senas Ailiadl Aall Jie adll (and
Glusssall 3l Gn 4 e Jagud 185 clgilie iy dpasand) Dluuiall yas
Aaulaall Cilaaly amlic o SIAY) alail) oyl aal andli (Ko B bae cile Uadllg
reh WS bl
O Apnlaall Cailla g lple (gula Baaly dnlae Ban S (paa g el Giluiie Foane Hlic] @
tadjia dniall Gy iz bally
GO 3 8 sl ) Glegleall ol sl uladll Zladyl lac) e
Gl dasdy Ldadaddl) el adde ol g Gus (S gl e dplaEy]

flgidlyes ladas

1972 b 05 a5 LA 4S5 30U 55 iyl e bl alaall Jahiall dalall Calaa¥l (e 2 il
Apnlaall oY) Guladl) Capea dpuliag



236

@bl hhaall i)l Caagll Gl (sgiue o 5y All L8] dadll (uld Jiay @
Aplai®y) Clelhadll 355 bl & ey Sluwsall 355 bl Gpb e @y bl
tAigma 5318 Pl 55l o )l clysill (uld ) ALLYL (are (0) (G4 Adlia)

zeball Gyl (e Bylasad) alaall 5 Al leld 8 Llad)l I3 @8y dudladl i @
Sleall Allad sae b s cgaball oda lgmat Al claasally agdlly dalahail
¢ylansall CalaaY) (3a5 & o)

gabn (b Dbl Lelda¥ly LolaBY) il Ghsd g Jlelily s o S5 e

L &gyl Ap3535e anii Lgwslasd o 2y lls el Taladial) A0l

alas by (30 A€ ] il Glall il sladll Ll o Gas Laa el

caldl Cpll e il Aylg e ) el 8 aieudd i A ¢ SHREY) LY
ey gyl LByl 8 chaa Al VT aes aldaill 13 Cilaal ae B85 ARla G
Apaea Ot ehaly plall el 8 lad) sl ZaKA) cliggd) e WAL oIS el

L a0all Cilgagilly (315 lalad) 13 e

Lonladll Calaaly aalia Jdo clld Hilis Geudl lail) sai jilall aag .2.1.1

e
Al Qlimd (pe Ay Agall galai@y) alaill jues ) 4 el cilalill Ciree a8
(Gl Slail g danglly SIAEY) Ll e apal) a8y G ool

dondad L;l o k_t;t; c@dha.@)_” C'_ila\jua}“ (e 2\;9‘,? o S d—‘-‘-‘-“ gﬁ ,,”i}

Se oS bl Slai@BY) b sl Aind) bl Glay desendl Sl



237

Jhoai Aalady) claday) sd b dgds chuad ol Dl o ol ggid)
Jaby @l Slal s Joaill dlae (8 el (o A (pdie Al bl el Ladadldl)
oary haele o S8 Agaa cladia) 4 sy Calally aplad) ety il A duladd)
(SCF) Jall auslaall allailly 22010 4w WIS allagiad & of ) dgpasall pe el
ALl i Aands (he D Y leja B8 (Luladll) ) cddsal) Lpnsladl) ulaall (o daiosdl)

Y

Gmall 2Ll ol 3ands 1.2.1.1

daxl Jlae M o all Gl aliaiily dudliad) dpa fawe o Jland )l 2l o g6,
G ol o A0 ddyyhay AUl taa (305 SLai@Y) Jary s cgaliai®y) Lablial) & Al
Copmy Lad Goudl (B ilal) GiaTy (lally (mall) (ool oda Jelii diad callally (aall
Rhay 4l Gl oS V3 (L Losgie 3ol SLa®Y asedall 13 aays ¢fdal) a0
Gl i) allai ailiad aal e (Says Tiaesiage il saal @lliy £l b 2K
%
DY Jlae Yy palsall e z i) dalse el 0585 ) i) dalsal Lalall 2L =
teoll Aanlgll pe cullalill 8 Y) 2 sy Jalal Al
ligas Josnwsall 5f 2800 Lpnsilly mpliiall iy Ly dalaiall )l Cabise Mas) 2y

(ol gaaly lald CalaaY

" Douglas Greenwald, Encyclopédie économique, Economica, Paris, 1984, p115.
cora e ST hal amy abai@V) slal) adanl Agall Jax o 22008 alad dpallall 2Ll Za3y) gl sal ”
> Ibidem, p116.



238

dlaals (Sluniall gsiwe o 32304l Chhall alide o Guudl) 4plSaY 2gag Y ®
LA Laaaedl |yl Lyl

Aabid ) Lpnbaidy) ayliall e Z WY Jabse (anadd 4 Gl chise o slacy)

a8 Ll adiedll cbisall aal QL Gy o ailad) 5 a8l ol epl) Jana ey @
iY) dalse anadts Jlsa¥) Gugy) ciulag de aplial

Aaliamy Ledlial Gy Gl 5y (Llly YD Jelse AL o Al Juaill
Siaa el Gagt) Gle 2t iy bl Conall (e Jang 3 L) lsusal
& WLy agihase adia ) lse¥) Gugy) clasal ady bo cdliall o ¢35 o]
G Sl e Ll S e Ludln 3y saly aplie e leda Lebeay da)ol
il (8 JIsa¥) gy o lall 85a5 325 ) e dnaal e 3l 138 JS ¢ulage
¢ ol

£V JS) e Laia) Slsal) o z UY) Jalse oA 0 8 el (G815 dpaia a2

Shaaall aeaty aday leald P G btV sl eyl Jradll dayall oas

e lgll aylially Aaalil) LalaiB) lossally le Usill Leapais

Gl Al Jla 8 donladll Zaulad) Galaa¥l amliall L2.2.1.1

Y L it aad) Sladl Q8 "shaad) Aplad) chhall of agled) (e

lebsly e ) Jalse il i Al ALY ) AN 3 ) gl iy £y e

Al oulahy 1518 oo o(Lpmslaall Glagleall Laaiss) Zpala@y) il oidie Cilial Calisal Uyl G a1 "
aind) 138 3 LES) Y i e Ciia IS 8 Llady Al e J¥1 QW) e SED Qeadll 8 coun s
Sl agiaal Glaie (ga (Gsndl dlail allai 8 Lpsulaal) Slogleall  anise (0 hE s3a0 aaY 5kally

Ll Tt Cangs 3y chpnlad) cilegleal) dae iy IS5 o aa il



239

Gind ) saelll ALy apliall e lpanadiy daalill chldinwy) b (Ju) o)
Sleg) zEY) dalse D J8 Ge SO (e gl 13 23 S5 o(lpabal Sle ual
Sialy cpmeal Glacay Aalaiall Zpaleaiy) Al G SBI gl Jidiyg o Oppaina) agnd)
Cpmaadl J8 e G e gl 138 38505 ZalaBY) dgaly Y Jalpal Jlesial
N (S NN PSP

Glasbed) Jaiin g0 bl Oficsane o el K& Gaw b e bl
Gosiy laaal o) AN degendll Jid ragllendl) cilplady) db 6 dulad)
e o) ool zliad b Sl clugall (e Al Ao seaall Jia e «JlgaY)
Az EY) dalse (e dale JS e cuad ) Nl Aaleiall Closbeal) tiloglal
Aldg clgig i I s Aussall dalial) Y1 Jalgad Zalai@) Lol dalaiall cilo slaal
sellsal Gl Alalpe o Tabl JIsa¥) Cugyy D Cppaiivall danilly relE 349 dal o
leiali) ge g lie¥) ol caigmisi 168 Lo aa Jlsad) ugy)y Glo Slsall B85 Al 8 dusall
dadile Chnm Ala 8 Al Luuie Cipal il lgriags duugad) o Lila g
LeDlainly Lealasinl s Glacay Gl il (gl 4ally )8 Slas);

aal i Z i) delsal oL@y dail) o Ly Gubil) diday ol ade
Oo sl 13l 8 ulaall ZLadyl dada g cdgllendyl) clalai®V) 8 duulad) caillsg
ey ey bl sdie Calidd Glasleall Juagiy i e dead Gl oLl
Gl 3l 5 Aabidl) 5g 5l jaalial Aplai@V) Aall D edih ol clldy (el

G sl LB Aadl) Lo Copill o Guyatisall o et JS) rany 2 S



240

e o Copailly aliine JS0 any o3 JSall Jaal) il Load el ol cay (3lay

LeShiay Al ) Jalge Nlse

OV Ale Y adaiey ol gyihall (galai®y) alaill of st Gaw Lo JS ) lailly

Y sed o dlandyll ol IS, aal s dlage 30 ady als o SHAY KA e WS Jladyl
el adl Aol —AEY) Aayall eda— a8y lipmadll Aylay die ) Alage A Jly
L 13l cailigfa (o 220 Cuylialy 0S5 Guilad st Gy «Dliadliiall (e e gana auiay
lagd Adladl 4Kl a8 L) Aa A Y G asi Siladl 8 daypll ) Dlie Ll
ol Uil s Loulaad) Cilaaly aalie 3 UL Lo 1Y) Qliallys o golaidyl )
Gilaglae alag) ) Lslad D A1 ol dppaladl jpleal) (o Badivee laaas s L)
s 2y Gllaid) s (e dia)ally Cpaalgial) Gyl b8 A5 dlee 2235 dnlas
Loy clligSa (g AR pailadl) Giass JiSH Lo alagll alai@) 4S5 4 Hlill sale)

Al Al Sleasilly LAl ais Jl 8 138y o gaingly 26N G lahe 4dle i)

Ay i) alady) Glawsall oo 335 .2.1

By Ay SHE G b Leays Wlls Ayl alai@y) Gluwsall Saa L aal o
Ao gialls Byl Cluwsall e lglel 8 G Blile duald Cluiay

el 8 Aol Clugal) ALy J<G el L 1.2.1

Oflage I Apilall Aalaidy) Gluwsell A8l JAT ki jlue awdi (Sa
el Al Alsyal) oty lgasle o Algal) Ay sV Alsall Ciadi Cun copialad

coalal) ¢ Uaill lnia  alii Jilia dyilagll S0



241

Lolaity) Sliwsall 480 e Wgall Lia Al ye 1 I dlayall

e Lo aal Jaly ccliglall e 4l Sy DY) 2y e Asjal) o3a il
Caline b Apalaiy) bl daad Al Hialy Zlai@V) Cluwgall daladl 4S5
Agalai®Y) Slusall Jea Lo clgim giiall SIEY) SLai@) ol foaluad Gyda cle Undl)
il Lelaial il 1) ] Qi syl ) Cangs Yy syl e e 3l Y
Aalide (3halies Auabaid) cileUadll Cilide 3 Clusge 330 L) 23 Gl Gy 35 Ay 5aE
Alai®Y s dpe laia) duaiill (ajd 4 S Bl goeal) Qi) Biad Gy (phasll (g
diallee &5 il Jae 8 lelaaly Cluwsdl s3a Jal8 J&T A ) (Bl sda o
M iagenll Al g il clile Yl
Aalaiall Clagleall jdiy bl o dpalaall 8l 50 3K puasll laa Jh 4
G sl Gans e zlady) ) ALYl (apall g WU Ll s ) dass )l
& hsane lgin ulaall ~Lad)) Jas Lo cdiliaall dall Jio Lubagl) clilual) 8 Jax
L AN sginay JSE A ey Jelayy gall Leie i A cilaliaY) Al asea
Glagleall 35 cilaiy) LS (@bl cllua Jpany dahudl) gl Glld 8 sadiadl)
Cige ) dgpaally ¢ ydally daaldl i)l A zoaliay L) Jsaasll dlSaly dpualaall

ol Gl s Ayl gl) Cilswssall sl

Lol aglall 4 cGanll) Aae cAyilagl clusapall dpdlisl) 5,080 aexi b dagall jo8 il 2 e
.84 2008 (06222l Aliy5 rlipe saald daala ¢ ppauil) ogle s dylaily

Ua o gailly sAdoall angl Jlsl JB 8 Cluagall pulaall Ul 23a) Laal cCunly ¢ il
2004 i ¢ il Aaala ¢ ppedll asley BpabaB@l aglel) LIS cApnlad) aglel) 8 o)5i€a dagyhl ¢ iliad)
1904=



242

el e il s o goalaiy] Laliill 8 \giealuss dalal) clunsally Gl Lads
Aplaall AaiilVl LealiS claral) g el 8 hidi ysen Aliles 400) Giluwie (e JSH
Nl Jleefs Aalally Y] cileliall L) A8LaY L ¢ gpall Jaill daxs

GlEN) Bl (e V) 0S5 Al el #LadYl Gluwsall (e gl 18 iDle ¢
oslad) Lahid) ol e Al doulae e o lonse Gyl S dslal
OS5l ) 5yaY) a2 dypall lua Jllg Jaliall Aagi paad Chags bl il
sl g Al plall Copelly (iall el o5 dagis qdlgl) e Al b 5
Ll alaldl Ay pally el

salall o Ul laie ooliiy dumdadl) dla e 1Al Als

Aall dingmi) A paall ol angll Jla g ¢ mld) Gl il Ly ae

by cdasil) 138 toalie 2al8 A el Labai®Y) Glusgall Ladiad e dosSal) cilee
il i) Gacaidly (19955126 & #ysall 22-95 a8 ) o) 5 Gl 3aT Qs
855 ¢ mally bl Galall g Uil ) e genl) LlesiBY) Clnssall 481 Jyoa
sl eolaal cAaludly Anal) : e Al culeUsall A5RAN Gluwsall e (50l
colially eliig S5 SalKuall eVl 8 Al st cileluall (Alaalls Ll clelual)
Gluwsall oo PleYh AaSall iy asaan ey .. oulilly cdlalsaly Jal)
o5 Jsoally chusuze JS Al plaillys 338% galin Gua dadiadll dagjladl duageall

M.. (XYY C\_‘ttu u;\:\; (07)

48 e Hpawyll s al) e senll Gliosall duadiad,y Gl (1995 @i 26 b &yl 22-95 43, L)
199545



243

22007 5 2003 i s Gumdoadll ilee il 1(07) by Jgial
Aaba®) dwya 15aagl)
gsaxalll 2007 2006 2005 2004 2003 ;
Clgied
192 68 62 50 7 5 ALK dadiadl)
44 13 13 12 5 1 i) dadadl)
181 29 41 51 46 14 dadaill gAf bl
417 110 116 113 58 20 £ 5anall

e

) Ao caalially deliall syl 35 5K adgall @ jheaal
http://www.mdipi.gov.dz/?Bilan-des-privatisations (Consulté 1le12/10/2014)

daiiad o V) dileall o3 ool Je 8 Astaddl Spenl) (mer e sy S0

Lilganl Jad 3,88 JSLie gt sie ) A sl dualiai®Y ) Cilispall

aiially solall danledl 3051 Caela o

(atadll AL Cilusall 3a8 daiialy yulee il o

dpial) L) dliy ¢ il Galall g Uil Ciaa o

Cpmpmal) Jleally JiSil) JSLie @

el aasen)) Glawsall dadind vie Klia sae Gy dauladl goiwe o

sarall Agaliad) cililuall o Can cleagad e Bl Aad alay) AaS 3 Sl J<G)

Aapll) Al Tase e asi cilS Bl aaal) sl olad) bl aeld ulud e

‘LGJ ‘df&jd\ “” n :\-A.-}Sj\j g_\l.ll.maj\ b..l% g_sA S: - }Q LQ U'“ ‘).'-"'S lﬁm_a;\ ‘)G_bi Lf'ﬂ\ J-A{)”

84 a (il gape ) 2 e !


http://www.mdipi.gov.dz/?Bilan-des-privatisations

244

oo el ase i 13 bl @l Jias 3 Bl J) 5y ) AlaYL
Aglea) oda A caslad (< dia)sl)
—liagie) Al JSUWll sty dpesenll Glawiell dadiad dlee Gmaw N
Mo Joalgie ISy Lginghil illy (aldll o Uil aaiiy dalaiall A1) dulus ) diLaYL
byl i) (el 8 g Uadl) 13 A8 a gliny) ) csnd) slail sal angll Ly
A V) Plejliiag sydiue 5yl Alleay) diliad) el 5 atealis dayy el
Glagall anay ISy LS daph 35 Cus e Shll slaBY) LS5 e sl
220131990 sl & saidll “daliadll degll joai gy JGl) Joanlly WAl

e sSi 8 (aldll ¢ Uadl) dan e g i) XS o

s Al b Alsal Apalaall laal Gkt A0Sl maall o) (M) alaal) pUAD) crelis b !
Foulad) Jplae OB 3 ks U sl I sl WUl Jea I sl Bl e Al < Jasa
100 2010 ils 18517 «salslls casladl 3Kl ¢ puaniil asle s dlailly Aalai@) aslall dgas culal

Jsn sl aipall e Alshae oAl Aabps s piiadly (alall L) Jia (oS5 danay sl panll 2
8ua 2009 Gujle 25-23 ¢y cdahasill el sgxall ' Cilyils ayi tiatl 3 Galdll g Uadll

138 3 addioaall Aol LY 4ia lagplae caldll S0 Y1 sl tled e ABliaall Aadl) Cisl |
A Lia) 8 DA L)



245

2013-1990 850 5 Wil o 5 sS5 3 Ll ¢ Uil Rarloe 515 :(08) oy Jsaa

za jble 3asgl)
&) gl
2013 2009 2003 1997 1990 i
¢d
12808,8 8054,9 4296.,9 2215,1 340,2 Aullaay) ddliaal) dagdl)
7210,8 43954 2040,6 1012,5 155,8 gald) Uil datlua
56,29 54,56 47,49 45,71 45,8 %
377 262,3 1294 50,8 12,6 (< 5l ¢ ga)deliall
49,25 45,96 36,42 26,41 27,1 %
1344 4 871,1 304,1 150 14,9 dga gand) Jladly) g i)
86,06 87,1 75,83 61,58 31,3 %
12094 698,4 278 121,8 10,2 Juaiyl g Jail)
83,80 80,72 71,19 66,93 45,2 %
2199,7 1371,9 666,4 416,3 51,8 claadlf g 5 jlail)
92,62 92,46 92,36 92,17 72,7 %

oyl e clilasdU bl (lpeall s S adgall 2 jaaal)

http://www.ons.dz/IMG/pdf/ProdNation2000-2013.pdf (Consulté le 17/01/2015)
OS¢ ainn deliai b il (& palad) g ladll s of Ladl Gilud) Jsaall (g
CBlagall A (ol JBY) L sl Sl Aaladind tlgie ilind 3aad Giglhaall (gsiuall (90 (i
LI Lo pnd aiey ol gl Saa ) cleladll oK dy Aelal) il 4yl
@A) palall g Uil Wi andl) allall iy cle syl (Al Ji e Aapdanilly dg el
Gilatiall 50l udliad) (e Sy 4l o ygane 2 alud)l 2L Jlae 3 ey

oo Al 3 J<a Al LS dpallal) Glsa) o gyl alaidy) ~bal Jh 3 5a) sl


http://www.ons.dz/IMG/pdf/ProdNation2000-2013.pdf

246
Ay lepwsal dpaddll Jls¥lh Wle J58 dlile dana <) dauging byhua Gluwie
V5l e g il b (alad) & Uaill) Lol Cany

cemlaall = La )y A yihal) $ala@y) Cilisall G 2D Gl .2.2.1

5 Ayl Apslai®y) Slawsall AL haws S e a0 el Lilaie 3
& Lulad) s S o s Qg jalall el Zlad)) Gloglee et 3
e hual Lty @losted e gl cilaliial Al ddladl ASL lanl Jb
—cbail oda Sl oY1 (sl e i) cApalai®y) Glugall e g L)
Jb b cloglaall (o agilaliin) Auliy (il aendy oy (AT Gilexiondl &80
O S i o Alaalies Aala®y) Gl (e 4l dapdl (aldll g il g
VAL gall d8lizaal) dagdl)
Ganage Laid sy tlungal) ASke dapla (& maalgll SN 1 a2 el 8 oS
Koo bl mlady) meie iy ales @M JSEIL el G NL lsdll Sl
o3 S (e ai s Al ) bl Leudy ey ccuhhall MAsyY LUl dpalad) il sleal
iy AR SN Aliay A<l Ayl Aala®Y) Cluwgall Y A all ¢yl
2V . ial il Y llela) G Y A bl aiS il e el 2 Lady) )
ol o clailidl e LS ik 3 Jead 3 Ll o3gd Lpd)ll Gl
Lec Al L) Canlag cdajlal) cpulsdll (lie s ASIASY) dball (o 4y ) gal) dulaianl) 4880

Caca cdalil) 48ladl) fase Gadas e —chaah o= lapead a0 7 W alaad) aUadl) sl

uayoll ewdy e ”



247

RIS Ay il 8 ddaall L) faials cbongall s3gd JLisaill JSel) danda Glls Y

Al

Iy

lally Sl Geldatl 235 .3.1

Aol dapls @Iy 2y 0 eyl (Sudl alil) 2S5y ek e b Led Caaals

bl 8 sl sl il ledly 4Be s Jlal)

Sl Uil K815 .1.3.1

oiliady dlaye IS Caaudi) A5 cdalie Bamy oyshi A (yiball (Sull allaill e i

il fsale Gl e Lalds lesiin Lijas Dlea ihall <)y P b Aima

Aaill fgalie Bl pan Slea oli) o daadl ) &ihall cllaludly ads L ¢ oyl
Gy M) JSAIL clgim Galadl) LolaBY) Latill 3 il (AT mgiiall ol
dagec gy Koi eaall Guia¥) il anally (21966 diw & Lladl cul€ ag calysas

GSull Uil Gae Lo aal Jals M lgalaal Gaiats Asal) il Gudsi 3 dealusall e Jond
b Lol i b gyilial

B3 OIS Cum 21966 di e Ny Ayl odn Ay & Sull pUaill a8 55 Bnls) -

aldl) il Cijla e AS5len (galy (Asal) lgale plasd ) dghagl) sl (e 22 (e

“;u;ii\

Gl Gan Aldlae ddpaally Adlal) claduay) gB 8 Ayl LbaBy) Awwsal) il Calalll o !
asle s HalaiBY) aslall A cnnall ol aBY) F L) claaty Gy Sl dnla@) da) Jya S il
A= <2003 Juil 23 522 eiilie daala ¢yl

(06228] ¢ yuanll gl s AlaBY) asl sl Alna (Il LBy @il i aaal) ali ) ali lals 2
158 157 sa = <2006



248

Llall angl apen o leiiany camlil) 2ny 0L CDlalaall dpa gl Ayl lSial -
sy Dae el CiilS Cua cdald (6)lY) cailad) e dgll Hon jlaily ¢ Sully )
310 gand) ZpalaiBY) Cilisapally dpa gand) 23580y Apail) i) ayysis Sl

Al dashid) ZMa) e bl ol cliold (e By bl cilee 8l
12-86 &) osldl Jlaal & Cua clgy ddleial) dpaphaiilly Ay lill (aguaill Joanty &l
ey Wlaas o palaY) Lgyds gl Ly Gladly (1986519 Fply Ll
sing sl LalaBY) Gliwgal) Al e Sl cladlaYly @il Ly Ajead) 2l
Ol Abast 5 cAgesanll Clusall ADEL s angill ae Wlg ST o) 13 maay
ADIEN) Al lssally dgill el gMlly P1988 alal2 b = y5al)l 06-88 a3,
Al Aubad) Bkt aslsdlal (535al @il saleiasd e (i LS oJysail 2ol Jie
Llaad) dauyy o3 Y1 Gy Laesendl apliiall Jysaiy Adlall Clunsally gl Cals,
Aaaylls 3935all (ool s @llhg (mjall ikl

Gl Gecidly 199008114 8 Fysadl 10-90 &) ol saay
Fandasl) ranaal Guslias hpadl Llall b e i chuis By & Fmilly
Glileall g1 < ALl gl Saly maaly paadill fae sl & G ol 4
daaysll L) e GlX 10-90 a8y ol (ai WS L Aplady) cleladll J$ 8 4K0)

o \eiloan e en by Aygniis sill s (3 Y clgililas g Bail Gand) sl

1986 i 34 sae dans)ll 53yl ¢ milly il 2l Glaidlly (1986 sl 19 3 &34l 12-86 48, ¢ silall !
Gleialls 1986 sl 19 i & y5all 12-86 (y5ilall acially J3al) (1988 aila 13 4 #5541l 06-88 43, ¢ysilal)
1988 dau <2 aae dasyll sayall ¢ ajilly gl alay

1990 diw (16 232 dans M sapall ¢ mjlly 2aally laially (1990 Jpsl 14 & &34l 10-90 &) osital)



249

Slo 53l Care et ga Gl aey didad S Leaal Jaly daansdl G llis Gk
Aapal) Jisar 8 slaeY) 25 WS 21996 A (e plal Gllyy (JalS ISy (g lly a3l
WL Glasall e leaws dall Sl ol PR Ge Gl Gl e dua seall
REESHI

e 28 AnLa) A lujlad) pe ALS daglad (e illy Sl G haal
Sl Janl) )8 e LYyt sad ansill e ST Sl das S dama Gunly
g L Oleja S cAdliall s 505 ASll ChDAN adsh s WS ¢ aallad) (ssisal) e
e liall Slull duad 1365 488l ol 4K G Al Al 8 oY) skl 1
Sl b alal) Sl g Ul ok Jlae (o S IS8 BT ol gylatly

daszas K329 ) 22013 4w 4l ihall A dllall Gliswialls gl 23 Jia
ot b ALl lgally il oda YISy aae s dy calal) g Uaill dagli Lie 13 (Al
Calyy 13 claldl) elpdl 4yt 3155 cApagee 4S50 A 1094 e S5 1494 2
Lo alad) ol bl Jlaa) (o %50 2l @il 038 JB (e dasiaall g il Lo

Glala U8 o (e 8 Dpagend) @l o Lo ¢ osanll g Uil 323l e33%47,2

(Fpasand) o)) Craales iy calall g Uil Clisse lgie ud ) Gagjll e Josaill

%744 Gy g il Galall ¢ Uil Jygai 8 22013 din

A pend) daghaidl e (aun Alilae (rual) ggias duiad) ddpaall Laghiiall ably (558 jsiles okl e o !
155 14 «Glil dmals opuaill apley ZalaBY) aslall LIS cclpondy adly il ol Zyhal
8 Tua = 2004 e
Q2014 yaigi 3 b ¢ all sailly ola@®) kil yinall 2013 G Galdll jihall i ggindl Lyl 2
il e G (g S sl B g lie

http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport2013arabe.pdf (Consulté le 17/01/2015)


http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport2013arabe.pdf

250

i A A ae Al gl el ead Sleall Sk Ll dals
sed A4S Al ) @l s aay bl dysail s dndliin) Gl s (g Al
fian ol Jilie b bl el s ) et dnasee sy (e adel 3 J<
Cleasll gl UG Yy 35 Y peary chifie Gl e (aldll Sl g U
Adpall LY

~lady) degy aaan o uladlly Slall cpalaill Lisy it .2.3.1

emlaall
lspall CilS Laxind ¢ ilall 8 dpaulaal) clujlaall o yilieg S 50 4lall

AU S g Lppaslaall Wilujlae o lg e G Jidagl) ladl) Jaladall (3l
aall @aas Al dgnlad) Jolall e Gl ST el 50 58 G Ayl b
L b dald o Slall sl 4 e b DA e cOlusall Lilall GldpN) e S
i s ) maaly shd dla (6 W s s cliggall JSE A WYL Gl
o hia alil CHLEWY) Gy ol oy i 8yl pudiy ISR Glua SIS (el
glady) s ) kil el 4 daulad) o dlall a6 Lls elag <)

¢ oiall g lady) allas sag ¢l olaal) alaill dee 3 Sag Jadadall ey e Jsanall
sl b diecaiall Lppulaall clalady) e dimgsidl dyyall ded Ol die iy 3
S el Q) e ilSa) aandy Y Al e caathll Al Lalal) 4l
Gy Agpally CpilSall e A gyl Jag 8l s dlldy (bl a2 Ladly Gulil ae gy

(s all anlaall AUl (3 Aaliine Falae che Byg i 8 Aald Alicially calail 3



251

Ay dimlae 3 ) Gl o oSa gl oda aaly dppeally KA DAY Alls i
g laady) Al Gy (g)laY) il e Uil Al oda 3 dypeall paldll eyl aaas
H(lisbadll) EDLGA (g de ganal aliiuly (g il

ISl e Dl el b il 4 Gauladd) o Glall ik siey WS
paad il 3 bl ) dgiad) ) Gl lptacat () Ayl cOLslly oyl
Sl gemt ) Dbl el el e IS 4 wmll) owlad) =)l
el gy Afln i) e ol cctihally agull G e Clslie) o cciliadas
aaballS Ama ey Ul (A5 ddhaal) Ghbal (a5 cleladl)l (e 3855 L)
sl Jueiy daleiall

S A G hal 8 dulaal) cluladdly Jlal) alaill S0 Lals Yl s o)
Olaall Alad) e sbeal) Alaas dagn e ¢ olad) 7 LadY) Legis aan e ol
Sl anslaall 2Usil) o lial aall Gadatl) e ldly Sl Lo ecilusmssall Cijla e Lgie
Vel s agny 5 cAiall Adlall ez ol disliall 5 4aaad) 5)0all ) () ags Al
Gilasleal) JS i siey Aial) lgads lelpal ledils aus vie (2325 55aY) o3 31y O
el Alall Gl e dsgall L cadld Al Alai) Calidy Aalaid) dpuladl)

REIR

doasdly Il lenn) daning owlaall Zlad)) 385 o Buu b S e i

Gsine by La)f Lo 136 cdlasad) Ll e Al e Jra i of oSar Y gl liS ady

BINNS SOy PURVANTY) Azl Lagaya o el ag el S ez @ paliy Jiele Coug sl aggalt !
129 (12850 a 2008 ¢ yilall cdalall reaall



252

o sl POl L L) bans Lie maid) Ll sl cloled
sale) Ao Jaally «Jlae¥ly SLEEY) B 7 3la) (& —adas doanas Vsl el Cany il
O 8 Adladlly mlad)) Al Gyt o Jaadl Jl 138 IS5 cdpaliai®V) il Jals
B e Dam ¥ leia cdaliad) Jilush JS Jleninly gl Gaea) apen ey Clgil
Gl &3h; AllSie AbA e Jeb mY) Adn)l Gl Uy Aalai®Y] Gl

eally

Lags ddasaall 400l

iy o G o lag Jlad I Ly (e oanlae zlal) ) Jgasd) o
Ayl gl bl Glbpridl (e daiiie de gaas aual dilatiey daudly A s
Biiae Ay delia 2ol of oSa ) el e Alad b Lad zdk 13 L Ly
Aol Japail) Glla Jal e ilial) dayed angill o sacliay ¢ ouladll Lafy) o
pdag Al il el Ll JIseY) Ll dal ey el el
e Labal ) B ALY Gl 138 (e B Lo JS e il Lgaglind cla Y|
SADa (g5) (el (e 2l

O cpplee Cualio oSy WD) (550 (alatl) Ganys (bl 2las JA1s e gaasdly ile o umala 3L 7
(COSOB) g5 dumsall lilae et Aial (8 il Jg5ese agin



253

aldll ChLEEN) ae sl Jaled diyla e slaiall 138 (e Aualid) Dl b
LY o3¢y Jamy 38 Log clgia A aill o lealisil ey dpial) ) ddadll ¢lsu
b adlss Cuan (e s Bl aiy 3ysbadlly aalill jlalaeS ddlide Hhlie e

lall dayn sy LAY Gy )l L 1Y) Al cilgall o byg pn 2ay 1A
lelan s ¢ L) aoniil Cangs ol Cana (sl Alysha AlalSias Alels iluli ol
b g o sl agld Ol IS e s o s Al gall Lol Aauldl) e feda
adand A ey oulbindl LELY) aaal 2888 gypeal) au)l 1385 cleims b LGS
LU

bl Lglhalaiey gl clulud diaypel) laghadll e 7 ladyl Lyspn 2ay WS
28 e Gueinnal) (&2 L dilad Sl alled) Aaialy Gaubn By Gl dal e dlly
e a3 —daag o (Al abdll salh ae adag 3ady Jaladll g LS LBylalaall dapo
o 3audll Apala@y) il das) dlee o a8 JS0 (558 Le Agyiilly Bl Audlial
Al seld e 2 ) iy sy e deall g ey Al bl e
iyl Al hids Allae 4 el A8 ) sludll 4l dlaag 2 Ladyls
g yhall

Auigilal Adyl) Juaas 2.2

aSat ) lehalls cbllly ol 388 4 jdaid) s e dgll) Al Jum
oda i Ul G iy pile e ) Byl Aiphy Cligly Clwsall balis
@\s.ﬁ Byg g “"_ﬂ.cb.d\ Ul Lﬁ FRPPSIN | dﬁl.wjj\j cL@A.L\.LJ L.é dlaxl) (S ct"_ala_))ﬁﬂ\

it Laldll Glayydl s oG ldiaYh ddadiyell cilagydall calise JlaSialy gk



254

arlarilly Alaial) ey yiill cadiadlly Aagiyal) eyl gl cilayydall o lenay)
s sl ddagiyall @lliy ¢ ulaall
Dby lagae Slaiindld Al cagyhall gty Jilhall da)s Janlis dass

Cauliall sall Ags o Jaxt o) sl cleall o (gyspall e pals S8

HETTEIR!

dacsd) ey agaiyy (Oppaianally aliall lanal (e JS3 A glall cDlgudl) api
A5l Aoy Al (ilgdl) laindy 16V &l duilly Jysail) (g Camall Alinia dga S
Clilaal) sy ¢yl SN dpaall dpall Clelieyl mia e Gl &y Al
thaasiiall A gl 3geal) e Loy s 440180

a8l pdsie e s gl O Cas cclaply Gl bl e dkdladl
Loy o oypn ey L calalady il o (et Gligray JSLia aled el
Al moday paay dafpell phlaall il e Lie aleags ald (e 3330 G))El
i ade s Ay lal)

Lo mppill Aanlsai¥ly bl JS Al 3y pual) e A gl Cligaal) AIS cla))
(Slad) oy Il salaall st aeld (mmy Gp i Juals 58 WS) (sl
tleink o Gandly Guldll daadi o Janlls (olall @A) il

SISy blats dagyall cilygucl) alily eyl ey Joadl) (& (it Slianga oL
leala o il days b Aadls ol g lga o L)

o Lo eininsall W ey skl e 5,81 el gl s A5 bl sla) ®

aaa L) dalias 8 caay o camy 138 OS5 ¢ W) sl Al gl Uay) el



255

APl dyleall g clen o8 Al CBlalaill S Jagusis ¢ iliall duaysn - Lol dae sl

¢ yatinall
dia)sn Alasall Dliswsall daliad)) Glalsdl e 2 Lo Luslaall Sl Y] Jias
G jm Las bl MY AaBlall dplaal)l Gloshealy 3lay Led dald ¢ il
Glospall Aadily ddleial) Glagleal) JS e dyy50 ddeay gOLY) Ba duald (el

AW (300U 8 yaadll

Ay Al el 3.2

SV g N Ay clipailly eyl A sl 1 e Ayl Al Jias
O LS 4 g a o) 5] Lada ) clehal) Lies o Hleia 1l Aileiall ol sall 38
o) leaansis Lol (Bll5 (Aaabiai®Y) lagall sl Laseadl 50 A alaia) el
Aslaiall 4)0Y) Sl hadld gty CBlgss Al QIS LS clemusis lealas Gl Sl
S sl sy a2 8 aalus caileais L) aaa o @l (el LS gy
salyy 8 Alledy aalisy Alle Wbl 585 o adgiall (e A aplisad) Sl daalill cl L)
galaiy) dpeml)

Ralyl Wl el 8 L) pages ) JSWa ST o oe daly
Gl dgag ade g cdyylaY) dgaall maag adeg (Y] leall A dadanll lalaidl)
Evm chIY) Gany o) 5N Alalig pully o)) Sleall Aahaall b &all G IS
o=l ALYl tdaahall Gllees Glubally gladll iSis 40y SlelaY) wk

Glaiall 138 (a5 - conliall Gl 8 Wi ate s (g el Lealing ) dp)ay) cilasledl



256

Bgiall 550l (sgimne ) A AIY) Ed) =Sl Hpeagl el e (gygpeall a 2xy

p ) il e eilay) Al Rt saley Abaled) clypeaill (men S5 (K - le

bty Aplayl Aalal e slaill 0 Le Al sjeal) adai daali
(il gl Sgan Hleds) e Jaalls ccibialiaiay!

i) dgylay) 33eay) sl Lald ddaljis )l to oladlly dpla¥l cilel ) o
Ol iagy d8ltiall Clgal) agalusly lgdhige iy cAaaysll okaiy Japdi
(Aaliaal) aglSlie Jag laglaall (o agilala duliy

el gpndd Laeldl laay Lol JASH Lay ilall duay s Bheals JSLa aghai s = Sa)
Guly Lo Jhaul pelill o 5alfy Ly dpahadiy 4l dan ol e daall
damyse OLalaall Uy L) womdi Caags 138 JS5 cdlalal) culyshailly Cilaninudl)

piasall el 55 el

L“é.'t,\l\ ?LB.'\S\ aeki .4.2

Lalyl amy N cdamyall pyhaly Ll 8y LY dpaiiy (BlA 3 S 50 Gl

lealgos L 3 bl sale) (lihal e 36pha) el ey dyiball Al e

Gy saclaalls Aledll 318N e Jany o) JGIL c4ddad Gl el 5
) Sle s [PAPNEENP 3 Agail gual (Al Heall ekt

sy il e S gy b a3 (e el 3 L) Ayl

:aalul)

luby abdlly aall apliall slagls daalil)l L) Gally JSH) e a0

Allal) LeBhsY s sills apliall iy (550l



257

danlisall 3l (e saaal) Gyl a)liall A8y bl (3hsY) & QESY) e 0
CEOU claluall o3a ok & ey ¢ Y] Aage Ll e ) lellgal gy S
Baaa Al ayjlie ) 4asilly ¢ ppaiinsall sl alall

Aol (o lon Leblalad anlii 31k e Leiatly Jihall days sk (& daaludll O
axdl legngis Al il Gl oo gl ade (it La iyl Sl A0V
¢ Ly

Gilonsall o Yo Lo Gl Hhalae Jaads k) 31 & QY ks glaa ©
fleipnd dlae apd o daally ¢ plaal) CadlSs dnx 8 daalually 3jaadll

Ayl daliae axdy Loy QL) Bilae glals usSis Apldind) Guliall puab o
Choaysl) i e ae by

tlaan g atineal) A e Ledhpll i) slawiad oyl e dallal GlysY) Asan laca ©

L) (3hsY) 3 Jalally HleinY L Adlaiall 4 jad) EDlgudll Calide =ia ©

Sy il e ball AL GhsY) aus by ccblanall Jilats duby Bl o
fogia

oy RSl daglaiall 3,505 sanniall VIS o leayysi e Adlal) BhsY) Gasas ©
GhsY) Gagadis s 5 Ay gouly padl ledany Lea e bl o JUEY) e cppaiivndl
sl 581 o3gd Giny (A Y] chayell e Bl WIS, e aags (il
¢ S

oe Akl Jaanill dadall Cildeny ALK AL 3YL Adatise degiie Gledd ai O

Jawe BlaaY) Gl sy diad yaemadl Clusal) e 4l aaully o et



258

apedl Lanti e aeld Al classll (e Lty caenl) Cliled laals (i
¢lgy Hlaiinl) dyatig

lle 30y Il Jalailly 3l gl cileassy 2Ll ©

Slad) el ALy diaysdl ALY @y GhRYI IS Al cledll ani o
it (8 elpa e gl AShia Lay ellhg Ay guilly ddlly 4 paally dallall Cilalially
Gl laadl gy Mie el S o Ky cduaysll Al sty claasl
Alle chlinnd Lganiiy ciatiadll g jed) Gluwsdl Joal s sl Gllea
¢ O patinall 4dlid e

il aly By daely ccaplly Ll cluhally Gl She aexiy ol 0

cp e 5 ¢ patinall clusiall  JosuaS cplelall Caliag 3230l

bl L) o 4RI 53¢l s i 5.2

shal ol e dan Lo olgd DSl algill yibal) dayol daglill Aalisall 8)eaY) e
bl ayp DUy Jaai o sl dulayl 35bd (3eaY) leae s Lkl Casla
8> EPESTEN IRV T R PRV OV
¢ Oelarial (s ALY J6 Ralias llual) 5))al Ladal b (g3$5al) el 50 w5 @
Collaall 3l Baat el @l (3l delia 8 dawadie Cluwse oL o

¢l ey Lgasiad s duaysall

Gexiag «hlaayl Lhai Glawses Jailadl )l b daadie Cluage ol o

Glad 8 Lamdie galy Al chlimadl Glauses Wiy gy (Y|



259

A JseY) gy o st o o q@ioall g layls Jadalls dalially cilysudl
5aSl) ol Sl

faays clalin) ad GElaR) 3Ol Cils s b deacedie Glawde sl
aed s Ly ALY agilndilin gy G Opatiasal) (S5 Jlaall 138 3 ilial
¢l Aleal)

ApLimay) cilendll iy 3pally Jll Jiaill il b daadico Slauge oL
EEON|

daaitial Clansall Cilidas slaugll Jeo Jani (AaS3% dyige ulee alay o Jenll
tda)oll Joo Bailie 4

D gl e iy Jaxd 5elilly A81RaYl Coa ddlay ASh Cilaspe Sl
¢ ihall da) g paiinally Asisall Glosgall cp ddaligll 50 368K (0535 ¢ ALl
slaus Sy sl e o) pmii Jal o csity) ye Jolaill dads (33U
pan e Lilad B L caeilSe oy a8y b liiall oL G Ayl Cililee
Cilides il 5ol Ole¥ls A& 505 TALEN ays el daysy sl dads
¢ Cnlalaniall

Crlalally chmypll llee elans ilagals ¢ Al days ilagal Juali cilss D)
s il days Jandii Ju 3 4K 135 caysl) Jerd 525l Clawsal) Cilida
¢lghe &S

AN 8 8 Aealadl e ety colbugl) Cllmens LR gals Janiiy oL

Lyl Ji )



260

: 5 4 Loy sllac) .6.2

Lot dntlin) e pge eia dplain¥) el gty Aplaa) el Jds ¢

(e Ao senar alill Lpmall Cleall aline o Lyg a2y 1A ¢ Jiliall daysn 3. 1S 1d)y

daaysn Jl Léia) ety A0l Gl o) gy mawd Al clshadlly clela)

tod Glshally el sdag ¢ yilal)

GlE ) el e il Il GalddY) GlSs Siad L Gl (gl Cysay
Jsad Guyy @il il Y ddlie dlile @IS Go I LdSa it Congs cAaaline
aaysll e Al ledeay Lo dagida

Glaa o agald) @l Gluwgall —Mie dggpall clelieYlS- sa0e clilid zie ®
aa sl Aaudyy Jasadll allal angill e chliwsgal) Calide poniil Ailiall Clusssal
Sles cdia)plly dlaidl Gluwgal) 2o e il (ulSail aie iy o adglh G2 Y
b ) L) A s ot B oysh ablun Lo 53aY1 ods CDlad dagdy aaa
il il Caline ol

Do 2ol Lo il dayp Gladla (e sy dadiadll Gllke S pas @
sl bt 8 Lealad) by o JW L) 8 Jeaall e anjings o)
¢ il ALY dlae dlyat b Lagas Mol loin Lelany 531 eV

salyy o Ding Lo el days B Ldslas Lylaal el Al clgal) apgn
el shaiy alay) e Al Auaigl) 8 caaidd) paiig o Il WY1 laay]
b skl Agnall adlly Al Al Glaagad e aedn 3 Al @) (e

Glawsall e aiall Qiag o 4l e @) e gl 8 dal) of Cua il



261

dleiaey Lo ludl (o 8)dla ey Lo hall duaysr (F dalatll (yaiianally 3)r0adl
Glo i e ayen a3 el ) dlle s Laliil) Ay Ausl B plis an
odgd Adladlly 5o li€l) nals Lapys sy Lo oppalially Gilusall e a3all i
¢duaygll

O] Galia elialy Al Bhe¥) aes B Al Glawsally gl g0 Qi
4Ll 8)35 335 8ok (e lgd Lal Guall Ao lia (B Al L5 oLl

Gl e daliY) dals dplanny) aliall aday ooy Lol Ll agais ®
o s el G pabldy laysll pas o (e Lo ¢ lall Ban aslss sl
Agall asac b Apalai@y) dyanll Gaias

L) g (e J pac® 5 .7.2

sl B8 lega Dlale yiiay cagiacli asiiy (el 23e 50l e Jeall o
Aapskis il days laudsi slae e Ll hose Lo WS el ds
solly caainal) Blugl 8 Il L) A8 s e desdl s elld ian) Jalls
tlete ccllid sae yue ALl il gl lanal (adal
Gl Baaliall 038 xS Cua causill AHS CV b gaiey LW Gulia L) o
Gt elen Dlaiu) A0 85 LS cchaad) aday JseY) Gasy)y el Al
o of WS cagsly Al il (Say ¥ 3l o Ll yiine Slse s ddmaa lalis
aledl e cbyhiiuds ehaliiy duaysl) ils o Bliall (& 1S sy (Ol Giolua)

tlpany 3 %60 e callall & ilia)sdly Golelaial) ana (e 530S Lt Jid L]



262

dala 2ol alay DA Ga el daysn yldind o 2l (=il Glaal st o
adinal) anlaall ZLady) Clebaly el 2y o Uansl) 3l Glacay cJglally Jalasl
oy Adlal) G3)sY) Jaiay ALl Jiiy lsaiilly dalial) Cillesd 3skia ala ¢ Liils
cbginall ol ) Gleglaal) e Jaeanl)l CaillKi g cganl) Calidg g D el Calls

Ay e ludly lgana 0o up b ila¥) gyaiind) Je Sihall dayp bl o
Gy ey ) eY) (b€l ALYy chadl) 08 e L (9AY) Giliaysilly
tlaglal

clibdly 2@l Guba Jdo Wbl 55l ccluwsd) 48 e gopiiedl @i 0
(L e leny DAl dayel DAY Glea dal el oopalil) Clisag
cJaYl Alshs Ao sie dplaiin) Csme agd Cpsiall Cpyaiiaall e i) 138 of liely
L) agihld sl & duadall Golall e o gaing

leilsam 33k () am Lo iladl dayon agihise pias o Gpatinal e 1l 0
tledes s

i) Jysai 3 Auayoall 0l sally caypelly W Hlena) daal lels) of LS

orhay Iy gsly Sy e Bl ADULY) Gadl Lo s Dal aay byl Adeliaag

dpadle) (zeb) odly sl Cluwsall Calidey Cilaalall 3 Alall il Ll zalal

Cilaaadll & 3D il gl cilelllly culpail) die 1S Adhaal Dle) Jilus Jlexinly

Db il ol 333 Coags CDlaay iy (Ul clayue s AadUally dlleal) (AsIS)

il 3 aaley el ey 538 ALY ) Sl HAY Al lally Ll



263
Lo cdaghlly Zaalill cileladlly cubliall J) Js¥) sty dng o dclugy caysll
sl ApalaBY ] Aanil) (3at 3 Aglledy Ladlise dleny

Lady) 48,5 .8.2

IS oledly iS4 4 e Sl K pudeadl o FlalY) dd5 )

Glsal) Lalugl 3 cAglénayl chlll ey bl Calide 33 45 pall e sleall

e Sl Bany Cala = lad] €50 Lulad Slale aay e genl) gl 135 Zpalady|
Apadly Blea o iy dgale Clipkl e Bllay 2

bl Cilidas dpldna) chhall Ay 8yl ~lady) dal ge duall )
Glaglas Jodil Sy o) Gy i ekl (al gl Jo i o) s Y @AY
Aime cile Uny Ailaiall @iy ¢ alaiU 4N Cinall Aiyra Ao aiinualld ¢ JSI) Loty
Jaar cenl Ll doaelis of Gagisall e Al dpslaall s 6 AY) Cileshed) Calida
Glagles (o Zlad)) uleey Lba) glall a3 Koy allsd 48 pumy gl
ezt Ally 21999 A (IIF) Jsall Jisaill agre Lapisg laael all S sl
Aogie ayy Agsin) Apeds Alald Aday KN Glaghdll e Zlad)) A4S e Clald))
P ) i) e Glldg arme Ul g (Ayed

BBl lead a8l (e Ll ddbidl GlogbeallS sigasl) cilblual) e mlady) =

..

sl e (Aol Jusail) agaal g SSIY) algall B plia oyt 1 S
http://www.iif.com (Consulté le 25 /02/2015)



264

ekl dlaial)l cllaall ¢ sy Jaddl gl sdphll albluall e - Lady)

CN ey cAilia) Leliall; Laliy) culeUsilly diloid)l clluall cidbiad) dslasy|

“halally dddaid) Glegladll Jads o sy rlegiadl Ghe Glaslas e - Lad)l

Sy W LT on Sedl) g Jleabll cluall (glall Claall cclaylgll
(O] Ayl g aigia Byl g Al Jeaailly ¢ Al

Aileial) Slasleall Lagiad oy aally dua)lall Joal dileial) closbedll e 7 Lady)

e BN g o TSy Capeall alialy

alal) & Unill clal3l) cAumlall () 0allS sin Al o peadlls dileiall cilagbeall oo o Lady)

A daslal) el Al I s W) Galdll g Uil clafl) dualal
b)) LB ) S ce o Lady)

elaall ~Lad¥) sgivee pd; .2.8.2

zlady) amlia alaia¥) saly Wil Ladipe Lol adys Sihall dcayp Jaiss ¢
138 ol GBS 3pead) Ji A 3 cleall JS Ll gy emll (e a1 cAdladlls
Jong Gy 51y (Kars ¢ il dmyony cplalaiall Calide 236 L Teja alens fasal

f Y
Vs cdgia ggia 5 Jo Hldiiul sl J5G Loy oy50 Jeadly mlaall 2 Lafy) 48lE 00 @
idhas daysll Gllee aplati Laall LBy goegll sall ety V) & oK
claladyl e Alall ~luw Iy Juaisy dDlall @) ciligll Cilia, (COSOB)

Sl L s lad) Fladyl Gyl Cuniy diaysll b dsthdl duulad)



265

Sl el sy WS ((TAS/IFRS) Aalsall dnladl uleall (8 dlalal) ey glailly
Shaas Blelye 128 JS cdlsall lshaills (3155 Lay dxaliall dige yyghaliy DIS,AN daSsa
Anlaall Al 4as 3

pie DA Ge e liS wdy o Jaall jihall dayon Cpleld) ailide o g WS
LY wiey oAl @l Qlua o Cpydiiual (o Agne 43 535 e glaall (s
Gl dplaey cagllad) Wihsl 8 Jabeil) (o 33al) Ciluwally 3yluall ARl il
A e i le Ol e il ) Gang ) ABIAY) s clpledd) e b
el da s Cplelatiall Calida g (p peiosall
sl Glsssall 1Y) (& (COSOB) lgidliey daysall Clilas apati daal 50 Jeads
Ay (Gpafiall GhIE b5 e saclidlly dulialy 48K Sloglaall e #LadYl
ks Badas Gl Ay (Aalaad ) Aysin Ciual) 350 ddeay
Oaszay Lags Adsall dpualaall jplealls 155 Lay 435905 dails ddiay danlaal) diga okt
tlgic moaiall Cilosheal (3aa & i) 48
dilady pen (8 daadie COlSe alagls cDlagheal) Jidad (8 diaiadie IS (555
¢l L ys Cplelaiall paen 52500 A3l Chlaglaall i clgie mamial) Lyl
emlaall ~lady) AlE Hi e Glhaeluy dlpdic 4lle dilaia; pamdic Dle) 3l
OUiSays chamsy i 3 langally adiaad) blogl 2l Il i)y 2D

Ry Adoay Hmysl) lanie o g LY e plabatiall Calide (Rilaally SleY)

A5



266

Ladall

&y ) daysn i) Lpdng aBllly A oulaall ZLadY) Géss ()
Ll e dcsene e DsSially oA A D)) dsay sda Lulad Laiipe clgieliS
il 8 A sl dplaall Ay Wa i Y oA ) cllanally 468 giall diaal)
Y1 ey ¢ 3sud) dail et ALIEAY) o Jeail) Alage 3 I Y gpihal) Slasyl
A Y gl BleuVIS JSLie Bae (e Slay sas ANy FUEY) ) (i senll
Glally s Alaladly Zaadlll mudill Gyl Bulad AaiulS sl clialadl) o Sl
Gaalaall Glagladl dblaacy 3asa o

e agee Sluwge oS L) lgalel (& Canat Aihall Lala@Y) luwsally
ALK Ay o Leliga o i Sl Cileall cilaliialy cnlin Al KlE Y
Sl lelel b aaxs palall g Uaill Ayl Aaugiag Sysaa Cluwse 5l ¢haagenl dgill e
I Y il Sl AUl o LS edaih Aiba Gahe Y V) dulad) Buba Yy 1A Jysal
Allatl) anys ¢l3a. 3o S a8y e Vs jihall days dapdsn e sl Y Gl el Lo
el 8 Il Ly lad) 2 LadY) cligea (o s axdlsy sl

sasasall Ll (aadlsdl) dgnsi Slad ol (A ) daall cleal) o Lyg i 2y 1
et Balely ookt daclslly Aaalill dpldnny) apbiall ) Ahad) adiadl @l 55
Dy edpmbad) il sty ey« gilall 3 daysdls Auladlly Al 4l @il
Calise alagly ASul) dashiall ekt 2leily (AylaY) Ll #Olals dpgldl Al dhasy

Al days Tainn 8 daaLsally o Lady) 88 s e sae Laall i)y sl



sl dumill

oalaall glapfl o535 Jyia
S0l Rmyggy slatsadil Lyngsy
— gt Mgl Lalym -



268
) Juadl)

- A duay g JlaTia) Japdilly o) 7 lady) 485 ik

— et Ay —

lilhas o Glhie e lgiaal —Juaill 134 3 Giecaial e dUain) du)ll adid
o el o(Omiges omalsl) palaia¥) Glaal o yfine 20 o lggle Jpanl) &
Al asine (g Ailgde Al A Csatiel s e Adia saelE e atid Leaili
e gl ) 0585 b quily 2013 dda e 22 S By g8
Sl L) bl claall Zladl) ddda o Gl deadll & Capill e
Cin Gl ) aey clage A0 @3 3ad) Jalsall ailiad bl Cacay says  il3all
Sl i) bl Jalse s dpihall Lol cluwsal ge jalall sulad) - Ladyl
S esall)l Jeadll 138 b Lll) diSe Claglen ) Sl ¢ ilall  ale JSas da)slls

O cibagas Ouiea (o Asulad) Lgall Glaals Cpacadidl usalal) 33 (e die

el L) Léna) cbli Mas) b i Ads il Jad 50 4l 58
oo Wbl 2 Al 4sadl Silaty il glaudl Lape Juadll 134 auay Cua
o susys Adapadi Jolany Jilail) wex 2 603 . olan) Al e 1) el a)dl (ol

o il Aasa o (duaill) sing LS L ISEY) (s agill Jgadt Chgs dpapng



269
Ale gedly aillagl o cpedse cbgaine 357 ciled Ll Wle cdae D) dufal

LAY Al Claally Gailiadl) (e aaall o gleny agl LS ¢ KA



270

sacld 43S (e Uil LVl Gl Lo JS) Dlaie Laje Chadl 1aa 4 sl
Al Al Gl ALY dae) L S ) Gl Sl @llyy cdae D) Al
Auhall adine Gl Jolin LS L Alal) LdSd b e lua 489S ) Yoay clgaSal
il e peall e3all 138 Cigaly ) lgmaally JSLa aal Sl oalslae
cosiall G e Auhall Jae Aed) Clises pal Hleds) Loagd Cinll 138 i LS

Jandl € 3pal) ciikigl) /5 Rigall cinigall aledl cdalall 3ol ¢ yaal

Gl ae ]
Jabas ledy cagle adind) GLiia) (ailiad Glidd Siaic Laje jeaiall 138wy

bl isla Al Sl sall aal ) Yeaass alisall Aially Tl acine bysye codlae)

Sliad) dae) Jalwe .1.1

top Al dalye S GliiuY) dac) dlee pe Al
chlainy) dallas (3 (oL 8y 5 (2 Hlany) el (1

syl el 1 Jo¥) Alsyall

b AUS 2 A lly Appal) Rl LA JY) slae) dlee (e oL@V ey
Microsoft zwliy (e 4dhs Ay ¢l GLitud duall (Format A4) uA:‘-" gle &)y
pae ) bamy aadd ¢ g ST all e gl GLuiedU daall Office Word 2007

Dl (553 Glin) dae) & 5pall 550 3BLY) (e desene JE e afadll Gllee



271

Caliie 8 5lain] ol Adlu (e BN 55hadll da Cielag 3 il daala & (avadilly
ISy Baa Bysear DY) GhlA as deidsed ALY A8 Cua e Aald cilal)
Al DA e s3e JLEAY AR08 ALY Gy z)a) diliany) dalleal dlesd 2L
LB sae Ayed (Test) Llia) dlee ) 5aY) 138 pad LS L) ae delail) b
) s oD JRAll sl LA I e Lo aY) A5ISaly cpedll aslind Cilid
Aglee 8 1L Gl 33LLY) claliily Gllaadle e WU il 3 2 s 8 Jle
ol Sl A€s 4 obaal) delbia GV LAY Ll m8 o fly casal

P lly el

oY) 3ylaly & 140Gl PAPGW|

Calide (e BalY) Wgla Al ccllud 30 o Lyl i 8 alaeY)

oo 8 LS ag A lalagd ) (bl oWY1 cclEld) (Jeadl @) el
cBaaYg oDyl any Wle (e 328 o e WS dgelajinly olutal) o)l
e 2 S ) Allady pbinl) i B ol eladl A8 (Onigas cpilise 3L)

A ) e opding Gl agysi 8 Ladic) Lasac s . G sadiasall

cinadl 2l abadl gLy

(ALY Clsall rany Gl s e chlauy) ¢ 1y
(gl Cilga Caliie 8 e Baals ool (amy Dlaiu) -

{(B-MAIL) s 5SY) e i) 8l Jlasy) —




272

fsd Cpanily (ayii (Gyhs cadlud CAl chlany! g b i) Ayl cdlial ¢l

(3pile Cpatinnall LAl a1 Sl 2my e IS8 BaY) o Jpaanl

Al By Crpainaal) 3L JLai¥) sale) aay GlaY) Sl

¢(E-MAIL) (&S5 3yl Bk g sl e Jgasl)

flsn Ll (gsine o QL) cblind £ la) & il by Cluwgaly Juaiy)

L) bl D ()50 IS age Laiad (il ¢ Baalls o Slesll Jlaiy)

Ghlaiad) dadlaa 4G A )

Alliy Apad) L) e 3 GlUlaY) Jilady 58 dules abdll 5 Alayall o3y 3

oLy 3ac 8 oLl laga 3 FSIY) 2l Gayla e 35

Cig ol e Lia¥) pslell Al Aajall galiny o i) 3acli ey b sldieY)

paSy ol 2ey Sllhg ¢(Statistical Package For Social Sciences) SPSS zaliyn hlaisl

tsl LS cgaanll Spall Cosld Jlexiuly cillasal) (Quantification)

el BaY) e L) Al gy 2" saall ™Y AlaYly 17 sl "pad BSY) sagi -
¢ HLAN 3] 50K "3" 2aall

¢13Sa5 ¢"3" 2aally GIEI HLATly 2" 22ally SEI ATy 1" 22l I LAl jaag —

(48 1 01 (3) 4 Jpaall (o) 5l o Y Saasi

Criad SPSS zalin (e ba 35 & i) 8 dieaiall bl oy 23 Gl 2y

Ale EDEy igeyd o Apady Aila) Gaualy asee IS o Cua dagee (54) Osueds dny)f

ag can ly dddivd) Gl ae leiial dly & ¢ g 5N apd) e 306l 3)Lauy) b aby clelyn s T
cdalailly dadleal) Caago



273
aald) chlany) slaind aey sadizall ChHLAWY) 2ae 38ln Ly Dlaw (357) Osmady auns
(357X54) Lla) 19278 (10 43586 il 32cld aie &% L

: Jall UK 3 SPSS maliy b Lellawialy Lok 4S5 Saasil jpla Sl Sy

Jipadl | Jlsed) | Jipudl | g e

saledll | eadl | Luinll
4125 | 3/25 | 2/25 | 1)25
5 laias |

1 1 0 1| | ] 3 2 1|1 4 slaw)

1 1 1 0 | | | 2 | 4 1|2 4 slauw)

1 0o 0| 0 | .| ..| 4 1 23 A slawy)

0 | | 1 2 3 1 357" 5yl

.SPSS zaliy & AKEAN bl s lal = 3501 :(08) a8y JSl
.SPSS galiy & ALz lill) 5326 (o WU Caaldl st (0 2 juaal

Jslan JS& & SPSS galin (he dallaally Joiill Tlee il gz )acial ey aay i

S Jiailly mpall AL Cilaslan auis

dilua dg i) Jsay 2.1

Jaind Al ae AlAu) 0S5 8 Walae) &5 Wl (25) Cupdics bued i) (e

gralse Ao Auall S Glla) daatis Gaes Agles dagedl 13y aaae lla) Sl la)




274

o3 (je laal ity Gl 13 ddfide ki Agas elal Cosaiuall Laj ellhe) ae ool

sty aldl dag)l <G 8 AW cela il clgle g al HSE Cany o A1 S bl

JAaEN

Ge llly cCusatall 3l i) Lo gl UL (et dale Al IV andll el -
T8 Jsd) A T a8y Jlsad)

& saiudl ol Jsn ALY 28 Cysadis (16 N 8 (e ALY BN andll el -
¢l Al Ay b B ulad) ZLady) &8l

Gsaiuall gl) dsa 35 ALY 028 pangas 22 N 17 (e ALY CIED andll ol —
oo ) L) adlyy el duays Al b

Gsaiuall gl Joa ailind Cysadis 25 23 e ALY iy jl)l) andll el —
iVl i) ADley il WYL sl ~lady) iDle b
1 el cagihli Janl e dudall Gl e (Gppeiisall) ataldie) sae oslal)
eedinall S il G ) LY RS i 4K Blaty e Llgdl) 8 auil

DA lla) o Bl b)) Cargs bl e degane Aeliay L dlld o WUl

fol Lo il il o Jiaiig cAisall

D) Jisi Jlall suslaall aUaill 3 Aiacaially osslaall ~LadYl dalaiadl aaladll o) -
¢4y palls daled) dnladd) ileglaall Calida SlelaY DlalKiay Ml

Deiall sa Il laall dail) (385 sl 2 Ladl) cilaglaal ast )l Jextiosd) () -

¢ Olaninnal) Ul Ay pucall By s gl 8 OS) ¢ Jainally sl



275

D) e ol s B Y Apihall el dwsall oulaall Cilogladl als
& ellyy —Luld 4Ly cllall AAY Auuliey Aadle (Lpulae Clasles) Clajia
¢l A daslaally Aol 23l 1815 Jl

<t Ayihal)l Lolady) luwsal) blugl 3 olaad) ~Lady) 28E il dayl Jidd ()
Ol gn e LU iy rlad)) Sleba) bty iyl zils o leads
¢ Sbally oulaal)

G Ol G 58 Al ays Jida e Sluwall iy adal Ay Gual ()
Chlaay) e wiell mies Zhls daadll Alee gty gty @l o Loy
¢als el Gliuwyall

s Ll b el s axila @A dgeal) Al ohys Gty Ayl ol o
cioalai®y) i) ey dalea) dapdall ) A8LaY U cdaulid) 30hY) Canca
Cent V) Waleine 1l o (Sar Y LSl Juniis il diays Jantall Alslae JS ¢
Aaliaal Lejeay ST dga slacly ¢ ilagll LaiB¥) AuSis <5

S e fhall da)sn Aaall Glusiall B (e Lo adall duulad) Glesladl )
die \gde alae¥) 48 o Slay ¥ cppiinna) i Jiliallyy ¢ ) Lein) cll adgl
Cagih)d Aas

il s Jalugl 3 ) L) Al dpany i Blaiad)l Cangdl g5l oS Y
clblee e 585l dea o Aghtiall Ll sl Ga Gagymall 3205 V) cadiaal

(AT e (m SLEANT a gl 138 Bpanly Gupuanily de il



276

Audyal) dgaag &A:AA 3.1

DA (e 5 ) A iy LS clangony Tyl aine £S5 ) o5l 138 3yl

)yl due aaan

Oe Ao el Y DSl Jilugl) < L Wl LA 138 8 6)S5 Cany e sl )
oo Lalle sili g pomsall 13gs J5Y) il pesl Lie Loy @iy hal) da)pn el
OS) cagie laae s AailE UV e ol cagiislics ane land Aaildy Lalae) Siliall da)yso )
dpadd Cilaslea) o3 Jie o dany (a1 Ll mpall (i lls Ubal palailly Ll s gé
SH) e 1S5 el sty astie Gamny e clld Lill WS (lgds zlafYl G Y
@ 1My s 05 (81 O Jlana pane HlalST da)sll (8 AUasal) Clangall (e
il 3y Sl Ll clisl 8 81 de— Jolall cluds e gppeiiaall Ul Clad) Jk
Talusl b 8% Jaiailly dpull 4ad o Lolie dege dagin zyas Ul Lo o)yl
el Jay ol bl e Gl Lpwdi Aayell (B in IS Al cApiball Clawsal
daan JS leijeal Jed ofs 41 cpeldl) Jols 2 laidl zagas Juadl )5S0 anagen JS Legle
—paall e e Al @l U asgs o V) Aled) (B ass oy alE i e ola
leudy les ilall b daysilly anladl) #Lai) als (g lehee i/ 5 Leilal)s aSay A
Cieally Cnan&Y) i
saledl) leme o 5l Auhal) aaine and 3 ¢ SAN Al Ly (Gllhaiall 13 (e

o satiuall Bl lls) ey (5yg 0 hpiS duulaall lue 8 dbeall sl dualal



277

ol e dm gise allan L) Al Glel of il elldy dadled) dls

top el )l B Auhall adine e S dgles cCusaiuall gl i/ 5 alal

thanlad) g Guslad) cpamalal) 3uLYY s 1 2 -

tlanlaa) sale & Guanadiall Gueelal) s3LLY) A0 2l -

Opslaall slaiind ae cclluall Bilaey Cpualae bt e el AN 2l -
¢ Cpdinal)

alall el Aala@V) Glawsally Aulad) daliae 8 Guilasall Al 2l -

oalally

bl agaa L2.3.1

@Al ppasally Gloslly Al Adlaiall 3gaal) (he desene Anball o3y Llal il
fol Lot Lpadli (S ¢ cpngionall LAY Aapday dilai
ball Wl LNy el ~Ladyl Bls adlsy duhall oda g Al 350al)
Olifise g dats Wlla Legiy Ly Al ADka) dapiag
25 b il ua cad capal @A Gl Auball oda iy ¢ sacas Jadiy 1igiel a5aall
2015 Jpil 5 b gty 2014 &l
aludly cpals eally ¢ cpaigalls ¢ nanlCY) (e A o)) e duhall sda Caall iyl agaal)

g hall LalaBY) Slasally Zuulaall pllas



278

DLy anslaall = LadY) A gy Alaiall jglaally dudpall 034 Cacial tie guinsall aganl

i 55 Al o3 8 Basa (ly «AY) gualsall (e Wyt (90 Huaysill gy 1S, Ll

Osational) Al S (g lgle Jladdd) LY de s e

Al e 4.1

bl e alaie¥) & waldY haall gl sy dubill adine aas S bl
Dl (L) il ais 0 e Walil Yy leesa aan S5y ol 5,091 028 (Aisall
clSs (ol eladl IS saldl codnl IS Dy Ay Aub)l adine jeas Al
Cigalls copmalall 33LYI (e 2e e plan) 552 g S Glhidl 18 e
sae o alae Wl gl (e Adliae ¢ lasly GAabaidV) clusally Lol mllias ilisag
((s82aYs Sl Gl e o oS ) Odlall DYy wlull Leaal) (3l
Jashll Letay peaill lete ciilie sl & L) g lajinls ais e LiSe 53l Y]
O Adlide ela)l e dejse Lad daaly due o Jpanll G ol Laele LSl
Lokl
413 Jual g plaind 357 o i) 58 caudaiilly cusil) ¢ 33 dlany Lal aay
dagi gl lglbla) el g Gl Gy Aan i il 56 dbadinl & G deelagivd &
Sl Jsanls aanall Ja¥) aey Wagys cam of cplage e abdl JB (e 28 O of LSEs

selld )

e



279

LY i) 35 £(09) o) Jgsal

il Nasy

el dand) )
sl 4 gial)
%100 552 e sall cylaia)
%25,18 139 Adagall g Bagilall cufjlainy)
%8,52 47 Blalal) cylaiaay!
%1,63 9 JaY) an 3a0el cfjlaiay)
%64,67 357 dallaall dallal) claiuy!

Lol ahlaw Jdeo sl Caldl slae) (e 1 juaall

Aot Gl 5.1

el =Ll e LS bl sda lad) Cinba (il 8,3 il geaall ) A3LYL

tol e Ll Lgaal H83 (e (JSlially il gmaal) (1

s pbsh cpilisally Cuigll 8 e Aald Auall Ml ey e bl qulatll -

B Y] Wyas e il Wglaiy Al 23] dnall oo (RAN 138 die cllainy)

ko 0% o) VAN G LIS 3

@A) a1 AL 3l dac) sy s Al Ale Jleel ae Auhall 558 (4o age 3 Gali —

Al e Aadl A gl dgag ades maaill il gally Cavigall (e 22ad Dy S

gl Agasall 3Ly




280

e (ye Uinie Lo cddagionall Aially Auhall adine 4y aalghy (2} haall Glaill delud -
(Al il apead Ao DU s gl

(Oasbiall) anf oF (Ally Al ulid Calidal 3 SN Do) cpsliall Qo 2gag pe =

il IS Al A e Jualsill dlee Lide [ g

Ol At & Aexiol) e 6.1

SPSS auly hlaia) g yeall delaiaV) aglall lanyl dajal) malip aladiul &5 il

O Aaliiiadl Gkl Aallas A ¢17.0 4a.s (Statistical Package For Social Sciences)
oo gelind) 13 sy ) el Slaal) Jiail) bl Jlesiuly @lldg oyl
Clayial ddladlly daas sl Glecall Je Captll Jal e 138 IS5 cdigia iy )
Jilady aayall 8 alaie¥) &8 WS g gpasall Joa agibla) aa)s Aank 48 )ma Cargag Ayl
o Axolll Cilaglaall daayiy i35 Microsoft Office Excel 2007 galiy lo cilidasall
G (A 1385 o(s2ecls ils) Aly Glagey M sl JS3 & 0585 ills SPSS gl
gy of aty @y 8 Excel gmalin o slae¥) & sl (Jidailly daadl) ddee Jigess
S Aty Glessy haxy Jo¥1 Y (Rl Glesall) S Lalall o3a x5 SPSS
aain ¥ g 5aY) ¢ ST leanng b aaliy @3 JSAI gl s Jasd 250K e agaias

.SPSS alix

Al Adhyranll Lailadll .2

Jasdl ¢l (Guiall Gua e ldg Al A Cliraas (ailadd oiall 13 5,k

ardl Sy 8yl gl i/ 5 Aaka gl cAgigall Balgl) ¢ alal)



281

Laall 1.2
%19 GlY) A8l dput il (pm 8 %81 L) & sSAl A Lae L iy

o sSA) dna ) Wplai (bl e aas cOpnalall 3ELY) A8 ) gl i
o (S g lasinds aysia oLl ol slidala 2 w5l JBY) e 13) dpladl) dige

ey 135 adinall 3 50l RSN o Aigall 53 e G ) GalieY) i

tlly planag (09) a8y JSi) e (10) 8 Jsaalls Aigall dapla

cosiall e s dall 65 :(10) p8) Jgand)

Ay gnall Aol sl RN
%81 289 —d
%19 63 S

%100 357 £ ganall

-SPSS zaliy cilajiay i) e laldie) Galdl slae) e 1 juaall

S

m ol

coiall e Cua Rall a3y 1(09) ad; Jsdd)

.SPSS C.ALD.} Glaydag i) e laldie) Caalildl dlac) (e 1 jdaall



282

o) 2.2

& Bt S Al dpeed) Gl e ey &) el A lee] culs Sl
cilS Lle 405 30 o b anslee] #sl5m il (SOl A ol LSl oS0 el
50540 on L anjlec] Zom il €Ll A Lol «%48,5 cialy ua AW s
Lle 50 oo apleel 05l G€La dus caly (s 8 %249 caly Al e
ol Ji a cilSs e 30 o I el o oWl pSlia) s Wl <%17,6
Y Ldlaginly Append) bl o oLl aysll 138 i (Says %9 ciilys Aasall
dac smgay AlaY) o H8Y) agdl Lalie) Gy cllad) clalgdlly 5pal) Gilaal (ga alind
5 Olaiag (10) ) JS8 aa (11) oy Jsnally - o) Al o duailys Gl
tigyandl bl e duaal) of

ol pgitia Cann Al 981 oy (1) b Jganl)

Aggiall Ayl s Cvadl
%9 32 Lie 30 o B
%48,5 173 Lis 40 1 30 o
%24,9 89 Lle 50 ) 40 o
%17,6 63 Lle 50 ¢y S|
%100 357 £ saaal

.SPSS G.AL'D.} Glaydag i) e lalde) Caaldl dlac) (e 1 jdaall



283

mUle 30 o0 i
m e 40 I 30 o
mlle 50 40 o
m e 50 e S

ol e e Agall ADA 355 1(10) A8 JS

-SPSS zaliy cilajiay Gl e laldie) Galdl slae) e 1 juaall

el Jasall 3.2

s Al ol eV sl Jasall of dallal) lawy) cblau) dalles ae G

il <%66,4 dadal) daall oy o culialall (o€ Ll dans Caaly Gua ¢ vl 3alg s

Al i A el e %154 5 bl Bales e cplialall pSLaa du

gl %34 Al AL Ll B g 8 %14,8 s)sSall saled Gsisay ol

5 e g€ 55aY) Al sda o Badldly dlad) 8 ale 8 50eiS dyga gyl
galai®y) bl (il sall

Slo Alalall il e GLanl) ahliu) ais sie 5SS adl G e el

1, aald dday GabaiaV) Jal e GuenlsY) Galaginl ellig (Lo dade E G

Calidey mysdlly oaslaall ~Lad)) adly Zipa JSY) o 23l oda of Gl olieY

@AY et Ao Cina Caan (g3 Jilialls iball (A Legr A8 <3 Al Jalsal

Shablay) ol G Llaal chlan) el o) ) Gpaladl il 90 (g



284

& ol bl Cayla e lasle 5 cblan) oda el o Lale (LaS) aae

(1) oy JSay (12) sy Jyoad) Sl Aalai@y) ol unlad) mllasy aludl

cgalall Jasal) yuie Cu Tial) bl Ay 1(12) o8 Jgaad)

iy gial) Lyl s sl Jagall
%15,4 55 bt
%66,4 237 ke
%14,8 53 o 35
%3,4 12 —al
%100 357 £ 3anal

-SPSS zaliy cilajiay i) e laldie) Galdl slae) e 1 juaall

B sl
[ JPTNENCY
.a\J}SSJ

A

csalall Jasall e Cana Aigad) 28 aysi (1) a8 JSi

.SPSS zaliny cilajaas Glina) e halaie) Galdl slae) e 1 jiaal)



285

dngall salg il L4.2

Caxly 28 (gl 3aled)) Cua e Ao saived) dnadl oAbl Qlel Gllaall shadlae Jia
GadSY) e ab Arigall saledl o3 Glaal e leia o alall e 54,3 s
Oe GO A Cialis 603 L opigall 88 e U Rigall Gauleall g2 Cpsladll
A Caly Led il O LS Lo B oS %38,1 dneal clalgdll g e
O8te s Al A all 1 i a5 «%7,6 Aplad) 3yl salgd el
Asladl ehat pe AL adlgdl b clluall  ailad aulgll HLESYL dngall saledd
Ligad) il e Gl Guulaall A8 aleiu) i Galdl o ) sLEY) aas
Calidey hlual) slae) e sale iy cagane 480 23] Jigal) (ssisall Y cAiagind)
syinall CNslaals bruad) Gluwsall ae Jabed gl WS dai Ggla (a2 bl
o) Jpaadly Auhall g nge i 2eil) S Bagmy el Lae dhaals dplal) cdladl Gilaaly
Aigal) salell) uiie Caws Al Al 65 lawag (12) &) JSED 2a (13)

Aigal) 3alel) e s il I8 30 £(13) ) Jasa
L gial) Luad sl Ligall salgl

%54, 3 194 bl Bilas
%7,6 27 e il
%38,1 136 daiga Balgds 09
%100 357 £ ganal

SPSS zalin cilajyiay Gl e lalde) dald) slae) (e 1 jdaall



286

B ulae pd
W Aiga Balgd (e

el 3algll) ki o Aill Al w55 1(12) o) JS

-SPSS zalin cilajias glin¥) o laldie) Galdl slae] (a1 jeaall

Akl ff 5 dgal) 5.2

Ao caaly 28 Lilaia by Al gl ) 5 Lgal) aiia Caven Adagindll Aual) i ¢35

O b Omsainal e A ST el AR D) g gene (e %60,8 Cmalal) 33LY)
Crlalall il gl A ialis «%016,5 Gilly dnslaal) ColSe Gilaal uigal) das cialy
oAl sl Lo il WS %11,2 Aabad) Cluwsall 8 Laulad) dalias
Ky 1LS eld dulad) g Osigiays daalally Gapaill Addas o W sy
A3)aally ("Anad) d £ sene (0 %61,9 (st Liigal) lalgll) Claaal G i) i
I e e 220 33k (%28 Al s3 A crly 88) Dad gl (psjlaal) A as
pedle) e Lppulaall 5pall 5 cililual) Alailas 5ol dpuladl) 3 Guanadiall Gumalal)

o) J<ally Jaaad) el L jgall Culall Clus e &) Culall (&I g i

(%7,6+%54,3) Gilaal) juaiall 8 dyigall B2lgll) e e Al M ays ) kil 7
(%16,5+%11,5)™



287

Ailal 5 Bl e i i) ol 1335 1(14) g Jyand

gial) dpnadl) b Ailagll g 5 Adgal)
%11,2 40 Al ga
%16,5 59 (i
%60.8 217 s S
%11,5 41 s i
%100 357 seadl

.SPSS zaliy Clayias oL e lalaiel Galdl slae] (et jtaal)

.k_uéjn
B S

AL S5 R siie e asal) 33 w55 1(13) ) Je

.SPSS galiy clayias i) e lalde) Galil slae) (e jdaal
3,all .6.2
e s hsi A paiaall Ausell Al e %80 (e ST ant Lild 5yl e ) il

ST aa e 20 ()10 g bospad) Glanal GlS Cua ¢alsel (5) Gusedll (5585 driga 5y



288

5 O S by Gsaialy cpdl) Aual) ol A3 Wl (%40,9 Ay Gliiu) 8 AS)Lie 4
Bl (g5d e QL) 8 Slid) L cirly s 8 %317 Ly el 10 )
o i aginedn il Gl el A Cialys (38 .%7,6 (Lle 20 e ST Al

telly Glawag (14) &) JSall ae (15) a8y Jsaalls .%19,9 alsel (5) duses

Bpall e Cas Al S a5 :(15) o8) Jgand)

A gial) Al s Aiagl i/ 5 Ligal)
%19.,9 71 Al 5 e i
%31,7 113 ebﬁi 10 A5 o
%40,9 146 Lie 20 ) 10 o
%7,6 27 e 20 (e s
%100 357 £sanal

-SPSS zaliy cilajiay (i) e laldie) Galdl slae) e 1 juaall

m el 5 (e Bl
Ie‘}“—i 10 A5 0
e 20 A 10 o

B lle 20 oo S

Syl e s Al ol 0y 1(14) A8 <&

-SPSS zalin cilajyiay Gl e lalde) dald) slae) (e 1 jdaall



289

(AY5) o\l L7.2

Oswlars 03l aelel O e 65 (16) syde caw Gu Auall JA g5 A

Ol hia¥) 3 sl sl & «%60,8 Ay @iy daalall jihally agilalis
Aoaall A5 pellact mlay 0l AEY) Gl 2y S (%08,4 Ay sl ANy b sl
Gl Al A S (B3,9 Doy e AV Osleny ) 1S5 %5,6 A
Canaing %20 )l G dadine gAY (12) e V) Gl A aillalis ¢ smlay
Jadl s sas il A alee Gole Gl o aisll 138 S5as %3 slam Y A
ol ) LS gl colSalls dmaladl Cilinsiall o SIS 50 2af daaladl o LS e
bl A e J& o (e e o) Gy lgilalital e lgie 385 Apabai®Y) Clawgall (e
Chldind i @ i (b cdalll Bl ie a8 ad) AN Al (B dapa oS
Apadd ddiay Guly Welul o BaaYls Dl e aae Alauly G AY) NS 3 L]

: i) JSlly Jpandl il L aaally skl il iy 8 Jlal) ade oIS LS



290

S e Gl 3 155 :(16) ay Jpaad)

4 glall dpall) s ZE
%2,8 10 alad)
%1,7 6 L) 23
%0,8 3 Ll
%8,4 30 sl
%2,8 10 3 sl

%60,8 217 el
%0,3 1 4atal)
%32.,8 10 e
%5,6 20 FI
%1,1 4 o)
%2,8 10 s
91,7 6 ERFfHTR
%3,9 14 Ol a5
%2,8 10 g (g2
%0,6 2 8 s
%1,1 4 RS
%100 357 £ saxal)

-SPSS zalin cilajias o) e laldie) Galdl slae] (e juaall



291

70 A m bl ‘J:I\JA-“
u.u‘é)A_,,\ Jﬂ:m.q.“
60 A
| ] ‘Bﬁ}.ﬁ.“ «alil)
50 - L.f:\} ‘k_.I:\L.u
o
40 <
] cLb":‘)“ ‘:\E‘)‘g
Ll )
30 A
|| c'&‘}l..\g'i ‘g:—‘é-\-“ ¢
20 - il aaladl
10
0 T T T 1
Qé(\«\ &\Q}\ <<>,\ V’S
¥ o S i
> ¥ 9 N
¥ O N4 N
o 9 > > 3 @‘o
&4 > Qr S

LN e Luall 28 a5 :(15) ad) Jei

-SPSS zalin cilajias i) e laldie) Galdl slae] (a2 juaall




292

uill) Judasis Al 2180 o), Aadlaa 1 S Giaal)

) A (e Ao sene QL) el Gl Ao pnga Baly B pai ol @yl
Gl ¢ hall 8 da)slly el Jlase 3 Al CahlY) aal (o Ll g s Laass
coabaia¥) Jal hi il e Lplas dgay Gl Ay (el £l LA

(agd Aadiall ALY 8 Al Aha o)V Aadle aiay i) 13 Gl GBlhiall 38 (g
Al dapa g Glagays sl Jylany Lasede aglhY Wuagiy Silas dallad) oda sl
it slae IOG B
i Jiles el sl Al il Jla 6 lad) 7 Lady)
flaghasddi Jos ddasall Al Chpariall ) plailly Jilall (8 JW) L)y da)l) =

bl & Ly alaal 2 Lady) G Lo D)) 385 Jile

5 Jidey iall alaal & LadY) adly (8 Ll) abal DT :dsY) yemall .1

Lot Alal) a3 Aigall G T Qilailly el el b ol
Aalai®Y ) lanrgal) 35185 ¢ Cogionall Jaxisall ¢ camlial) (GUsY1) aadll Cun G oladl)
15 clgie maadall cilogheall e i o oalaally Al (ppallail) Ll il gl el

cee Y o)50 ety Ciluspall Talussl 8 458l iy osslaal) 2 LadYl (el il

Sl alaal) st 33y alaal) ~ Laddl _aaliad)l 22dl 3 Al al@ fy 1.1

paliall LS (530 (& Csatioaadl (gl Glaially (L) (e '8 a8y el Auailly
A Culal 28 ¢ ulad) FladYl Elial culall 8 W) el dUail) giecsy A

D) drdlly JS5 2 a ¢ e el ) laall 2 Ladyl aalie o duad) S8 0 %85,2



293
Calad) a0l i) e %10,9 i Lo 3y gon 8 cAaleall SlalSia g Dl Lasalia
Fasalad) Slaslaal) S lel) o sac bl o (00 Ladia Ha) oliie) (Sa Y o p 0 00
e e Yl oo Ll KA ) e %3,9 dans Canials 138 L3y el dalgl
Il
anlid) o Jill oSar caainall IS o lgasaxiyy ¢ompninall il o)l ) lailly
Aalll e 488 ah (aulad) Zladyl Gley Lod Il alsall (Uil L sla 3
Aalaal) Glesbeall U8 Hlelaly oy DlalSiay Sl Do) JSG5 asanll 4 4y cdplaill
Al 3 el s glasag (16) a8y JSal) g (17) o) saally J3gs pualls dalel)

1§ gan gl

Al ladl Lo olial) sl b Al 33 1 i 1(17) oy Jgaad

Aysial) L sl )
%85,2 304 axd
%10.,9 39 Y
%3.,9 14 Glea G
%100 357 Esanall

-SPSS zalin cilajias gliin¥) e laldie) Galdl slae] (a1 juaall



294

e
Y

B s

hall o 2l _aaladl 222 8 diall oAl o)) 1(16) a8y Jei

-SPSS zalin cilajias glin¥) e laldie) Galdl slae] (e juaall

Sl sl AUl 33 Chlaglaall o)l Jastisal) 8 dall 2l o)) 2.1

Jaxivadd) o asaivall e %92,4 siiel (i) (e "9 A8 Jisadly Gl Lad
Sl sl Sl 385 lgie plady) S ) dpulaall Cloglaall Chagial)
5 o Al il e %4,8 s Lo Sing Lad o pslainally allall) Gl o painndl
O %2 A g Dlaglaal) o ailala LAY 8 a o ren @ Jexiaal & i)
A gl o i) A e %0,8 iy cdplenll e Adagiaall 4 dusugal 3l
c ol anslaall AUl gana Hlai Agas (e oyl Jasiasal)
o slaall Corginsally cansill Jastinsall o Joll iSay Aigal) 2l e (5l (e WD)
Ostlall o pdiidl sa Al el GUaill alicg tsalue Gul ge Aaslll Ll
Al ol el gl U (17) &) Sl ae (18) o) Jsaalls - (Orskainalls ¢ysallall)

i ill 03¢



295

a0 Gty lagaall oty Jariosalls 3laty Lo digall a0 o 17 :(18) aby Jgaal

i gial) Lonal) sal) LAl
%2 7 duzall 3030
%92,4 330 9 atiaall
%4,8 17 uifpal) 5504
%0,8 3 ERR
%100 357 £ ganall

-SPSS zaliy cilajiay Gl e laldie) Galdl slae) e 1 juaall

B el 3500
B ()5 atiaall
.u_\:\\_)..an 3l
m sl

85 loglaall ol Jawtiaally las Lo Zasall 281 o)1 2(17) o8, S
LA sl ol

.SPSS zalipy cilajaas Glina) e halaie) Galdl alae) e 1 jiaal)




296

Aol 2l adly Jla 8 Cileglaall o)) Jastiaall 8 Al 2l (1)1 .3.1

Glasleall i)l Jasisddl 4 i) gl Glaad) (10" &) Jsadl e
i Lo lal dghal) by Al ) LSHl Jh G e maid) duuladl)
Al lygind s J8Y) destiasdd) & izl sl ol Al 2bdl (e %90,2
Simyy ¢ ol Jexioall (& Gall 350 o Gusaied) (e %5,6 Gk led gl
L e %1,4 Siings damlaall Glogleal) Joxing o ST o gl o agie %2,8
Glaglaall Jagal) Jenisall aa slainally salall o painall o (Ladh 3l 5) o saiosal
Al Lalady) ) adly Jb L gie madal) dulal)

Jaziusall of sl pdiinst aimal) IS e cpmgationdl) )] paetiyg ¢ Lo ) ol
Aabady) Al sl AuS il JB G gie madall dplaall Glosbedl wdlly asal
Oe dangy () uladll aUaill Caaag agn (=il Lo say Aoyl 5)laY) e Z 50
:(18) ady JSally (19) a8y Jsaall lail ol Jae 5aY) sladl ~3aY) ~las

(\upbdk@uu)mgumj\d“mlbdhmw\\cJ\ (19)@@(_‘3.\;}‘

4 gial) Apai) sl LAl
%5,6 20 Aewzall 03]
%1,4 5 18 sinal)
%90,2 322 ilyal) 30
%2,8 10 il
%100 357 £ 3anall

-SPSS zalin cilajias i) e laldie) Galdl slae] (a2 jduaall



297

B s 3all 3l
W O <)
.&.\3‘).4” 503l
m sl

b laslaall caai )l Janiosally (3laty Lo Zill afdl o151 :(18) a8y Joil
Agihall alady) 28l a8) Ja

-SPSS zaliy cilajiay Gliny) e laldie) Galdl slae] e 1 juaall

Al Sl gy o Al GpoloaB) Ailly 5 o o) plie o ) Qi 41

i

Allall Sl aad o Gusatiuall (e %72,3 Gx 117 A8y dsadl ety Lad

sl Jund) sa (&) - oSl alaill ¢ Slall aUaill cdia)yall) Alhadl Aalaidy) daull
& led) oy ) ¥y W alaall il Gaay A aslaall s Ledy il
J<E Gl L o a0 alaals sl doass of Aadl Ol e %13,7 A Sl s
i iy clagin pill Bhidl Juudl s el 4yihall dnala@) Al Cileasis
O Sar ¥ A yihall A la®Y) Bdls » a ¢ o il o) i) 8 GSlial e %14
Calaaly aalia Ll Lala@y) 28l el ey Lo LaadIS st o deally V) 2

Loy adloal delia salels o o ) anlie QS5 ale) S oy Lagg ¢l anlaal 2l



298
g Ol (19) o) IS g (20) () Jsanlly -ipshall Aualoi®l) ) ol (35t

g snnsall & Ligall 2l o))

Opeailly Joaail) 158 lesy Lad Aisal) 3D o)) i3 1(20) aB) Jgaa

Fygial) Lpusd sl S
%13,7 49 A aailaall AUl Gy
%72,3 258 Aoy} AL Cppman
%14 50 ) N
%100 357 £ sanall

-SPSS zaliy cilajiay Gl e laldie) Galdl slae) e 1 juaall

Wep O di
[ PREPGINEN

.Hi

il Jailly 3l Lo Al aa1 21T 2(19) a8 Jei

.SPSS zaliny cilajaas Glina) e halaie) Galdl alae) o 1 jiaal)



299

) el sulaall cilaglaall alas cilajie duesi (B Al 30 6151 5.1

rlaall lasbeall alad daxin (saay Glaially ¢lin] (e "12" a8 Jsudl dally

Tauliey e dnsulae Glasbe Jlaaly ) o 4y dpihall Zalai®y) duwsall
Ol G dlaally Aaad) Al dalgadl dB 3 —lalad dpléna - bl dlasy
Slo HalE Vs Taxise Gl alaall Gilasteall sl b Cpsaisd) e %72,6 ds <l
D3 Gl s o i) 8 L) AN e %5,3 A g5 o b eclld Gan
CSOLE e Bpina A O () BLIY) saats 138 el Cilaslaall laaly Uy awtieas
e ol Lol —layy o (Jsadl 130 e DY) oo il (%22,1) glauy)
g (21) ) Jsaally .allaill 3a 8 Meld Teja e V) aie g of oSa Y Jlsad)

g smmgall (G Al 3 o) s el (20) o8, JS

| desnsally gpdaall laglaall & il iia fue s 8 Gl T o s o(21) gy Jgsad

dgsiall il sl il
%5,3 19 pad
%72,6 259 Y
%22,1 79 Gl ol
%100 357 £ 3axal

SPSS zalin cilayiay Gl e lalde) dald) slae) (et jdaall



300

e
mY

mala g

ol il gleall alas s i 3 Al Al o)) w355 1(20) A8 JS)
Al Lalaidy) dusally

SPSS zaliy cila iy gl e aldie) cald) dlae] et jdaall

Aghiadl Apalai®y) Al slaad)l closbeall ol 585 dlasind ae Clad e

O Y Al & Aule] (g5 QLA SATY dpalies Adle Clasba laals zl) e
il €Ll e %61,9 Lansd) SN ol Coad) g Slally nladd) caalail) Lalg))
saildl Al Alie o LS ("Y' 5 Ganaall Aual)l 2Dd e %85,3 f LAl s e
Onsaiadl e %41,2) @lld 5 did) Ll delsall e 203 Glagal) 3 5)3adlly
Gl Glaiiad e gy ("Y' 5 ) e %56,7 Aans gl Ll 13 e g5
DAl s e aslill 1) degadl L) G e e o Calaals aalad ool Calidag
Omsaid)l e %12 iy (Y 2 Gmaal) Gl e %432 T %314 Ay
z) e sinadly LN Jasually dajlal) cpilsill dgms 222 of (Y 2 Gaaal) e %16,6)
Jpagll s ade g oulaall Gloglaall st dpoa ade i 8 335a 1D Gilagles Jlaals

c Al LN bl ey des cbhall Calide 255 3 sake laglea )



301

a3y Aadla o ol (o o p 88 pae bl Gl Lad g oD 2355 2(22) o8) J gt

. il
L gial) dadl) s Ll
%41,2 147 Cilszall (8 §5datally 3aileal) A puud) Al
%12 43 B3iaally 488 Laylgually Aajlal) Cuilsill 3gag pie
%61,9 221 Hhally alaall cpallail) o sl bl )
%31,4 112 aa ) adliad cple Wl Cilifag Cpaulaall Glagic) s

-SPSS zalin cilajias i) e laldie) Ealdl shae) (e juaall

70 -

60 -

50 A

40 ~

30

20 ~

10

3Ll Ay jul) Alie Cil g8l 25a g a2e Oallatl) oy Jalsi yY) wall Gl axe
sl FEREN AT lally aladl oo o anlid

nsally aslaall e glaall ol 5538 axe Gl :(21) a8 i)
LAl AlATY dabies Aadle Claglas laca) e dyilial) dalaidy)

-SPSS zalin cilajias gliin¥) o laldie) Galdl slae] (a1 juaall

Golad) Talaidll ae A58 4 & ) (B85 saladd) ~ Lol e ) et 520 6.1

clad)l ey ana Guad Gae Gbidl Jhall ge Gussiudl Qilel Qs s

Gl Ll (pe3 Jlall agle IS L e lially ) slaal sl Jl L sulaal



302

Al b aulaall Zlaiyl Lo gis aan o Al 28 e %83,2 (g dus ¢l
o) mslaall Zlad)) dpiag Ul L 1)) Lsale s ol Lgle Doy ol Il aladl)
Uesmnay Basale uat lia o (g5 %5,6 A s Jiliallyy ¢ ibagl) ulsall Laladdl)
il Al e L) 8 GSHliall e %11,2 il cpa 3 Olad

fagi ) palds s dubal) adiae IS e i) gl Lese L 13 Ul
sl 8 s deaial oo 0 Ul B Lgie ratall Apulaall Cilasleall diegig aaa o Lol
Joaall Hlal aegly ) aladl) 138 gaee Corgr OlS 53 Spaially ol (sl Gl )
P oalll) JSdly

2 OBy (pmlad) FlalY) Lo s b Al 2 oD 255 2(23) by Jgsad

4siall Al sl <Al
%5,6 20 prd
%83,2 297 Y
%11,2 40 Glsr ol
%100 357 £ saaal

.SPSS G.AL'D.} Glaydag i) e lalde) Caaldl dlac) (e 1 jdaall



303

m
mY

<l 02
Gy amslaall ~Lad)) e s 8 Ausll ADal 2T aays5 2(22) o) J
c Al el Uil

.SPSS galiyy cila ey Glinal e alaie) caald) dlac] et jdaal)

coaiall dpulad) Clasbed) daegiy aan Guad pde o))y Al LYl Gl Lady

G odallll Sl - onladl Fladlls dauladll aSay gA)LY jusd a2 leie
& el G (Y 2 sl (e %83,8) ol 13 4 oSl (e %69,7
Oy Apuad) A e (a8 3 O a e g DAsad a5 Y Glawsall o 4 el
e Lt Aiaal) clluall Lgae & 060 ARa) 8 aie m0 Lo g gladl 3 sl
il Tase Lgies el oauslaall bl (o) 35l <l alaally SISEY) (i o sy
Cw %53,5) Gmsiuadl (0 %445 Gad g5y «lunsall s3a (gyuue duiad A el
Laeaty L 223 2085015 adail) il Cabidaly daysall JalQ 4wt QLall of (Y 3 Gunal
W e %252 531 g b el el slady) lehey A A b
APl DlLalCeY) a5 aamy Glaiall lall e ("W 2 auaddl 00 %30,3) Gasatiesadl
Y dsateall duall 2bi Glel o ) BLEY) Doty (sl alall a3
ol il (G ead ) el Alad)) Aoy aan Gual ade G Geealk

%2,8) duald dpaal ladl Zlaidll Jailly J5) aUail) 13 ol opsaifing agdl ol ¢ Il



304

ol AN LaaY) o o e ade Gl LAl e 1gy3 e Cusativaal (e Lot
Al 41 LT i Gl N (23) ) JSally (24) o Jsad) L ety (sl
sditiad) clall e

dpegis pan (i ade il lety Lad 8 Ll A o DT 55 (24) o) Jgaad)
sl Gebael) alaiall e el o o OB 3 lgie amial) dpplaal ilaslaall

4 gial) At sl 21 LAY)
%2,8 10 4D L) sl Z Ll i al a a )
%69,7 249 o O A g Yy Jodd (gaki o Jaad cilual)
e
%25,2 90 pad A Ghall a3 alilsay) g ass
%44,5 159 Jadartl) L] Calidaly day gall JalSl) Al lad)
RO

.SPSS C-ALI).} Aila ey Gluiay) bJ.c faldie ) Eaalid) J\Jc;\ e fodaall



305

70 A

60 -

50 A

40 A

30 -

20 -

10 -

0 - T T r
pemadl R cudl b sl LIS g el A e
dae gy paa Gt pde land e duall AT oDl a5 1(23) ady JS
Al ol Ll e Al o oy Ja (b Lo miall o cilasled]

SPSS zalin cilayiay gluin¥) e laldie] Gald) slae) (et jdaal)

33539 ddlaae Jo Slally sladdl cpellail) b)) il e 8 Al ol ) L7.1

Eilaglaal

cpalladl) o Lo LY o usatiadl e %89,1 (o 14" &) sl dnsilly

JB O Lo matdl Lol cilogledl Lo s o e il 4tz el aulad

ariialy e ol Sl o Appaiadl) Al A1 (g e %2,8 Ao (55 s (A e lsnial
i) 138 3 agly el e QL) 8 GSHLE e %81

O Jsill Sa bl acine IS o obY) o3 aaxiyy cAial) ST eT Yl

Asslaall Cilesheall 5aga bl Lida Wle yiie) Slally ool cpellaill o L L)

Gsia 0n gl Taagll cileal) canlf Lo 13 (el 13 i Lygpem a0 13 clgie punial)



306

IS ddiay Jeadie al pal) slogll ond dlee Jrag Loy @l ¢ oulad) ~Lady) de s

s ealaall ilaglaall s il jia e

ca Gleglaall 3agas duilaas o Slally aulad) cpellail) Ly il 1(25) ad) Jgaad)

Bogiall L) il SR
%2.8 10 ) il
%89, 1 318 PN ¢
%8,1 29 Qg (s
%100 357 £ sanall

-SPSS zaliy cilajiay Gl e laldie) Galdl slae) e 1 juaall

By Ll
[ PPN

mala g

sasas Agdlaas o Jlally coslad) cpellail) Talgyl 50 :(24) &8, Jsil)
Cgsslaal) il glell

.SPSS zaliny cilajaas Glina) e halaie) Gl alae) e 1 jiaal)



307

WMLMWPPO‘;M\eCLAﬁ?\BJL}A}MGA&Jd@-S-I

la ala

S nlaall ~Ladyl toaliag malia aes 4 Glaially 15" a8 Jldl Gady Led

e %975 ol claslasl muen Giind (e &a3 oM JSEIL I alaall sl L ols

%83,5 ainys gy Adapnal) Aiulls asaliall 28 a BAIAN (38a3 5)SE e Cpsaiasal) ALY

(lassall Gp oalaall Zlad)) Al duany i o deally s JiY) dadl o) agia

sl CSlsy Loy Loalally aaaliall o2 Caaat 5,88 Gl A SHLiall (0 %38,9 s

l)sa Jumiiy Axalyall Age skl o) agie %193 ol cn A cAgdsall Lpladd) juladl)
il 8 ulad) ZLad) toalies aslie acal JiaY) Judl s

D salially aaliall slisls aca B9 o Gnsatual)l aren GEI 288 (S Lagas

oe ol dd el ZlaiYl Glad) culall 8 Il el alail) g el

el e ) ol sl e

bl pen (hiind e Loy plaal) ZLadY) {5abag anlia ae Jiks 1(26) ady Jgaad)

a4 gial) dudl) Jhsal) ) LAd)
%97,5 348 e Adnaaal) Al Cpg Ledu (33168 3a8a
%19,3 69 W99 Jurdiy daafsall Liga saght
%83,5 298 Cilaall Gm elaall 2 Laly) 48185 dpaily
%38.9 139 a mlaall ) gl CiSlgy Lay fgalsally asaliall o4 duaas

q



308

SPSS zalin cilajyiay i) e lalde) dald) slae) (e 1 jaall

100 ~
90
80 -
70 -
60 -
50 ~
40
30 A
20 -
10 ~

oAbl (3815 Bas iy dxal ) gl pliady) AEE Gaaiiy 8 Ley aliall o3 Cipaas
w‘w‘}? LAJ}J Lﬁ.u.l;.dl J?Jﬁl.v.d\n._ﬁ\ﬁ

38 (e Loy anlaall - Lady) (5ol aialia aca (i 3(25) a8y Jedd)

-SPSS zaliy cilajiay pliul) e laldie) Galidl slae) (e 1 jiaal)

alaidy) lawgall bl 4 ulad)l ~lady) dalE el ) Judd) 9.1

JiaY) Jaaaall o A gaisall Aigall Al (e %85,4 iny '16" ) Jisaadls 3leiy L

iy ilehya) Japainy oS Aihadl Apabai®Y) Gluwiall G alaall ~Lady) A8lE )
AlE i G o) Gmsaied) e %80,4 (i WS ¢ lalls wlaad) cpeldaill o Jals Y|
) g3 et Gl st ae A8 Aaplal) Gl s V) Giak o S Y L)
Glusall pad o Gl 4 Slad) e %74,8 daws Cydie] WS (Jaine (i)l

M\ J)ﬁ\ %333JML}J 6CL&45\>“ MEM&_}E w\ﬁuﬂ\ dﬁdé&



309

Gl bl iy sl ZLad) g Gundlly Gegll dle e S 8
Ayl
omlaall L) 8l i Cangd i Anilind sl of o Lo US e 283,

S i e Sl Gaiy Wys e Gad i) Apihall Lalai®Y) Cilussal) Ll b

s Lo Jpealii Glaagy (26) a8y JS e (27) a8y Jsaadly oclld (3aS b daial

Lalaidy) Cliangall Jalul 8 sl ~Lady) 488 &0 4 1(27) ady Jgaad)

Agial) Lol gl LAY
%33,3 119 Guailly ds il o a8 530
%80,4 287 dalall cpslell) (e
%74,8 267 Lol J5da o cilawaisal) g
%85,4 305 a Ol G Le Jalii ) lhg = Lady) Cile ha) Jaseas

()

-SPSS zaliy cilajiay Glin) e laldie) Galdl slae) e 1 juaall



310

90 -
80
70 -

60 -

50 -

40
30
20 -
10

dae gl e 38 | Akl il g8l cps st;amw@gsl Slelal oy
U‘:““i‘n} LAJ}.}S‘J).;J LL.\SJY\L‘AAJCLAQ:X"
Tosp Lo
Glansall Balsl 3 sladl) 7 Lady) 28l i 14K :(26) &8 Jei
g lal) by

-SPSS zaliy cilajiay Glin) e laldie) Galdl slae) e 1 juaall

iles yilall dayen L) dumay 8 Al ol o)) 1 SE jeadll L2

‘1 e

-~

Janell Cleba) ud 30 (8 Al 2Dl eT Qs (myms asfin ¢ jonall 18 8

dag oo Sl Bl Lad aael)l el Aaiiall (9 AY) il (iany B ¢ hal) dayou
el XS myaisias cauzagll 130 500 Jils Saysall Adanlsy Jysaill callal sl (e
clady) Adn Glad) byl Ll e Al clgal) Aol gae A cusaiod)
obei) oty lehads Jilis ihal) dumyer sead Lddal) Gl (b paells - oanladl)

RV



311

u)aud\wuéju)jﬂ\éw\uw}d\améw\J)S‘c) 12

B

oo (%88,8) Lisaiveal) dual) Al (e calaall Lllall chpe 17" 48 Jlgaall dpnailly
g5tz hW) afy s Siliall daysn (& Aasal) Alai@V) Gluwiall 222 (e Al axe
ALl Gty s dsasall Il L) aaag dagyhdl il @)
Tgnay of sy Agall 2D G 2y Csmiasal dsms VAl iy L dilaY) e (%11.2)

Sam Al el da g

Calpaiia g dayall (8 Aacdl lingal) dae & Ll 30 Ty 1(28) ady Jgaal)

O
Bogiall L) sl SR
%0 0 L
%88,8 317 -
%11,2 40 Glsx 09
%100 357 £ 3anall

-SPSS zalin cilajias gliin) e laldie) Saldl slae] (e juaall



312

[T
B (o

RS FENVSEN

s Lol Alaisall ilasnsall 220 & Lual) a1 ) 2(27) A8, Js
(@AY el (ay

-SPSS zalin cilajias gluin¥) e laldie) EGaldl slac] (e juaall

e Jagadll Qllal dpilall alai@y] bl Qe ang pae Gl 2.2

Lyl

LS Jsaill Jila 3 o Cmsativeall 0 %88,8 (g <" 18" a8y lgadl) iy Lasd
s Aaaysdl Gph oo disall o Gluwsall sldie) axal oyl Gl Jiay dg5all
Ailaall gilie s Ciliwgall el Jalial dsanall aasll oa @l s o agie %80,7 A
Agabaid¥) Glaial) o L) A pSlid) (e %72,3 Sy g 4 sl ey
Gy e Aailll ~Ladyly 48asl) i Lali da)sl) dauls Jysail) i 45305l
G e b Bapsll Goh e disal) 3 Gle ol gusatad) ) (e %58,5 Gl
Maje Jysall Callal Al Glugall 4a65 axe Ol aal

il Gl ayall ety Jusall o cilungall Qlef sldel are i ¢ Lagas

ALl 3lsall 2dia AplSe) (o Salf Ui Lasi Jidh gl o3 o o Ismenl 38 dil)



313

Jaall Ly 2 13 48] L) iy GI& (e 3agy cAasla®Y) duasill dassl

Uasd s sl allal Goalaidy) cliawial) lef ang aae Clnd 1(29) ad) Jgaad)

2800 13 et g AUl Jolad) ala)
& Db )

sl

Ay giall dpaudl BUS LAl
%88,8 317 Ajaally ALY Jagail) Jilay g
%723 258 £ Ladly AdlEa) claliily Liad
%58,5 209 Laysd) e Jugall) 488 L
%80,7 288 o gill Ciags Wy Bagasa cillalid el \gutef oY

-SPSS zalin cilajias gluin¥) o laldie) Galdl slae] (a2 jeaall

90 ~
80 -
70 A
60 -
50
40
30
20 A
10

Jisadll Jilay i A8LEN Clal 1Y Ling e Josadll 288 Cle Ul il Lalef oY
A4 el Al zlai¥l s Joa gl 3¢5 Y g 3 gdna
e sill

Olussgal) o] aa g are ol)y Al L) 1(28) A8 sl
el Faa s Aansdgy Jysail) llad ALY

.SPSS C.ALD.} Glaydag i) e lalde) Caalldl dlac) (e 1 jaall




314

gl i) il ) msatisdl o %944 Siiny 19" a8y Jlsadly Bl Lo
by deandl) dplee gt 8 yoatill Ll el dmyso 255 (o dpalai@l) Gluall
)58 QL) 4 S e %74,8 A a5 Led s Glinsall cibliel miag
& daatlly (9l Gyl po A gyl lgd g Al LalailY) Clawsall la)
Aad) 3 (e %30,8 luy b (sl e aaall 8 4 Jsexe 4 WS Siall duay,
Sy pgapandy Cluniall o2 Blay (grmse Lo Alee o 585l 3588 4t
b Sl alail) e el o sl e %19,3 Glas Jysaill 43S dua sl slaie!
&) dsaally Aayall Jsio ) luwsall adal Allad Al ey apliially Slussgall Jyga
relld it (29) o8y ISl e (30)

famysr Adandsy Jusadl) (il e Aalai@y) Ciluiall auniiiy by Jils 1(30) ady Jsaad)

A gial) Ayl L3l Al
%30,8 110 nilly i) Adae Ll 0
%748 267 Ty sl b deaeilly (s 5k 06 Waylea)
%19,3 69 Sl allall) g0 anlis
%94,4 337 LA rias £ haYls i) Ales (Jugeas

-SPSS zalin cilajias gluin) e laldie) Galdl slae] (a2 jduaall



315

100 -+
80 A
60 -
40 -
20 A
0 T T T 1
ol 5 dpe il Gl sall ISl Al 50 paalsi el Jagasi s Japass
O Jlaninly Jasad & Sl < Y e s
Ol gall

Jisaill s e GpnlaBY) Cilungall gniy ads Jila 1(29) ady JSi)
) da g Adandsy

-SPSS zaliy cilajiay Glin) e laldie) Galdl slae) e 1 juaall

Tlady) ssie pd) (A Lysdl Jhal days ol (sae (B Auall A oD 4.2

el
GV Aee ihal) dayer o) Csationad) (e %61, 1 aing 20" 85 Jlpull danailly
i Gl Lad ang LS Laysd (535 Y ((COSOB) Lila s Gyl lilee aalias dial
B 60 ol g (Sl O agie %10,9 s g5 Qliallys ¢ oalaad) ~Lad)) (55
o) S g (31) &) Jsaalls AlaY) oo L) (3 0Ll a %28 Apnsi Cuniial

i gumsall b Al 2l o1 i chel (30)



316

e gy 8 laysdl el daye ol s B Aill 3D 2))T 2(31) a8 Jgead)

o g Lady)
dgsiall dpudd sl il
%10.,9 39 o
%61,1 218 Y
%28 100 Glsx 0o
%100 357 £ 3axal

-SPSS zalin cilajias gluin¥) e laldie) Galdl slae] (e jeaall

m
mY

Bl o
& ol Jihall dim g Al a3 Aual) Al )1 :(30) A, Joid
omlaall ~ LadY) s o)

-SPSS zalin cilajias gliin¥) e aldie) Galdl slae] (a1 juaall

e el daays lie Sl Al gead) Al Clad 3 daedl 20l o)) .5.2

lolas

Al )l O Omsaieadl e %751 sy 21 Ay Jlsudl Bl Lo

Gluwall ey dilid) dapdll s lolis b hall days led gl Al seall



317

e ey Glogall ol jially GLESH 286 ) agie %69,2 iy s dyyihall Lalasy)
Cana o Al il (10 %66,7 daass )il L ¢ jilad) 3 Lol &30 oLl Lt
QL) b Slia) (e %22, 1 olans el b Gl aal (e 2gall il salyY)
Al o3¢ Lansshy Linns day 485 JEYYg Dot Y1 gl Jilag 2585

s Gy elyy iy ¢ IS dsen Ala (DBl el Ay O () palds G Laa
bl o O s sy daall Al Gleal) o ding Lo dile LS Le Leaal
Adds A (3Ea Jae b Ll o3 JdNg dalle o = hal) dayp dlae eyl
somlil) J<aly Joandl last L3 yihall da)sall

o el diays leta (e U dgeall Alls bl o g 1ol a5 2(32) o) Jgtal

4 gial) dacat) s i)
%66,7 238 L) By Ciruca
%75,1 268 Lala®y) Clawsall QIEY ddlial) daydal)
%69,2 247 Glsgal) gl Chaé\gb PRTERA( I E i
%22,1 79 AR 89 b ASY) Jagalll JEIA a5

-SPSS zalin cilajias o) e laldie) Galdl slae] (e juaall



318

80 -
60 -
40 -
20 -
O T T T
Aol 30 W) Camn lel dalidl dapdall  Aalad)) A6l Qe Cuzadl iy 25 g
il gall

b ) dsaad) Al Gl e Al il T i 1(31) a8 JS&
Al bie el dayss e

-SPSS zaliy cilajiay Glin) e laldie) Galdl slae) e 1 juaall

Lo L) leay) daiiy yihal) dayss e Juils 6.2

et (o ¥ 4l gl Aial) a)il e %74,8 iy 22" a8y Jhaall Al

(JSS ilagl) oL@ dS g JS5 Joand e V) L L) L) Laplsiy el da)s
OBl Aays JS3 dias o glaaY) G oSlEd)l g %66,9 A et LS
Dby Loty lebadil i) Juad) 52 Leiea¥ ST i slhels ledlaaly clgimilin
Lis SV 81 leleny o Aaph cpeal o Gusaiid) e %52,7 Gy el )
Al o agie %252 Gl (3 (mY) Jiladl dd) ae Ajlie G peiiveally sl
Alad Al uila¥) Gypiaally Glssall o lealily callall ilaayslls Jiall 2a)s
a0 Ol (32) a8 JA aa (33) Ay doaadly e (Sl laiin) oyl g)ail

g sasally Bl Lag Ausal) il o))



319

Lo () L) iy yihall da)ss Jead Jils 1(33) a8 Jgaad)

A gial) Al st cllLad)
%66,9 239 S A ey Lghlaaly clgtathing (glSs s
PRPEN
%25,2 90 Craitally Gluwally 8 clay sl Ao Lgalids)
PN
%52,7 188 o Ajla (p paliianally ilesall Liia JSY) \glea
i Jalad)
%74,8 267 Sy AuS g JSa Jaaaty W) AN 2y o cSan Y
Al

-SPSS zalin cilajias i) e laldie) Galdl slae] (a2 juaall

80 ~

60 -

40 A

20 ~

Ledlaals | e s e Ll DSYIBY) Ledaay A 5SS Jaay
i iS4 a | ps a5l 5 Gl sall Las bl SLaBy)
e op yatieall Cpaianal)

ler Aladl Hlana) apisig yihall daysn Juads Jis 1(32) a8y Jedl

.SPSS zaliny cilajaay Glina) e halaie) Gl alae) e 2 jiuaal)




320

Jiles Sl dmysn o Ly cslaadl 7 Lad] (s AR dagds 1B jondl .3

flad) Slasbeall LIS 530 (& Aual) 2 o] Jidally apall psaall 18 Jsliy
daa)sn Ciind) o5 st &GS aghs ¢ I L) @bl il e maaddl)
Jald) 8 Aal) il )T sl LS cagihlf w8 0y90 anladl) 2 Lady) duaaly el

il 0S5 lussgally 281 Lalugl 8 W L) A& i, 316

PJLA.\.L..»Y\ujﬁmﬂ@sw\euuﬂ\ﬂbsﬁu‘:ﬁm‘\;J 13

O Lo zadall dsuladl) e glaall LS saa Glaially 23" 85 Jhsadl pady Lad
(Al L) bl adp 8 aeluall el da sy Alaasal) L@y Gluwsal) Jd
e %5,6 A aEa el SIS e el cueiedl e %779 A culsl
oo Ll il e %16,5 iy Jll L) Gl a4 gl oK L)
g sasall 8 Luadl Sd o)) ayyss QU (33) By IS ae (34) ) Jsaalls L AaY)

s i) Slowial) JB e Lie il nuladd) Glaglaall LUK 20 :(34) ad) Jgaad)

AL LT b i e sacluall jiliall doa e
J DR Apa g A )94

4 gial) ducdt) sl il Lald)
%35.,6 20 48l
%77,9 278 Adls
%16,5 59 Glg e
%100 357 £ sanal)

SPSS zalin cilayiay Gl e lalde) dald) slae) (e : jdaall



321

m s

WS e

RS FENTSEN

Uil Glasssall J8 e Lo a2 Glogleadl LU 500 1(33) a8 Jid)
M L) i i A el A s

-SPSS zaliy cilajiay Gliny) e laldie) Gald) slae] e 1 juaall

v plad) ZLad)) clogdes e el daysy el sldel s 12,3

A L] agihl LA

Cpal) el ol aaaliic) e Gusaiudl (e %75,1 e 24" 3y Jipadl dunally

leie padi Al Lpulaall Gloglaall o Lagae goaaing Y il deaysm Wla (sl
O Al 2hdl e %2,8 Gl Jilaally cdplenu] aghli das) sie Alaidl Gl
3 agihli Ja3) die Glaglad) oda o Juilly (saaing Aale dbeay (i) sYsa
Sle kel of —lay araliieY cagdy slal oo Gl 4 Slial e %22,1 adial
ooy luadd Dl b dee o Gluwiadl J8 e leie maitd)l dulaall clgled)
e (35) by Jsaalls gl agfnlaic) sae Aiypra AT aaf Y (e Vs caguail (el

g sagal) 138 ady Lad Ausad) 3Ll )V aaisi bl (34) o8, JSil



322

A die 2 mlady) Cilaglaa Jo jilial) dayen i) sldic) 530 1(35) a8 Jgaad)

ggial) Al sl )
%2,8 10 axd
%75,1 268 Y
%22,1 79 Gl g
%100 357 £ 3anal

-SPSS zalin cilajias gliin¥) e laldie) EGaldl slac) (a2 juaall

W pas
mY

R REPENST
QL«}S&A cjc )3\)'.;1\ L@ﬁ,\ Q.DM\ aie) (s :(34) ?EJ Jed)
.agﬁbbg JAT 2e ‘51“1;45\ Chaé‘g\

.SPSS zaliny cilajaas Glina) e halaie) Galdl alae) o 1 jiuaal)

acinally Cilasally AAY) balugl 8 Il Leinay) 48l duasy i Jul 3.3

J<

O Cmsaind) e %77,9 @ (25" &) Slin¥) e AV Jhadl Gl Lads

zias Alall ClsaV) e (g pmall 3ol sa L L) Al dpanis il i) Jasd)



323
GSOLE (e %58,3 A il WS cda sl bl Caline e dau el cilelicy!
se S Gl (gys i el aainall 8 53l Agnal) ally ki Al gl ~yk
B O S pumailly el o S o Aual) 28 (e %443 (g5 i) (e
Oo i Onsaiud) e %41,5 1 Al ypaiiaall TAS) Gllacal) mie of WS ¢l
Glassgally AV 2l Il Hleinay) dals den 4 aalud o it Al dlagll o
CJSS adinally
Ljds oofas b pihall 8 ) L) 288 A i o) pal G les

L) s e (mgsmall il e Jend callaal) daialss ddsls Aaglin) e

iy g el mie I ety bl Al adlly i ) Gl Lagad
Laal Guailly el dlee Je 350 @3y 1 U8 Jdy (Oupativeall 48K cililaca

: ol JSaNy Jyanll laf LSS aainally aisall et fll sl W L)

IS8 pcinally ibuspalls abAY) bl (b o L) 81 dpatis i Jiki 2(36) pB) Jgaad

Agiall dpadl) il LAl
%44,3 158 Cupanilly L gil) Ales o Sl

%77.,9 278 e ey miag Adlall gl (e 2 all Bl

-

A pall

%41,5 148 O palinall 491SY clilaal) aaiy
%58,3 208 Baileal) Ayl adilly qalisi Adla clgal 7k

SPSS zalin cilajyiay Gl e lalde) dald) slae) (e 1 jdaall



324

80
70 -
60 -
50 +
40
30 -
20 A

@LUM\}@;Jﬂ\I ol e sl 3245 | IS Cllanall agais IA._\MUES@LAAL\UJ‘C)LI
Sl iy U Clelie Yl xia s O el sailuadl Al adll
AV Talsl ) HLena) 48l sy i Juls 1(35) a8, Jei
LSS il Cilssall

-SPSS zalin cilajias glin¥) e laldie) Galdl slae] (a1 juaall




325

DAY

Ll Lagipe il SLéay) astiiy aulaal) Ll (gsine oo adil) ()
S pmlae zlad) e Cpaall (Ko Y Y g DM @ld Al il Zdaly
Axldie Ao pene mudl duilaiag daualy A sy 090 Sl (A s e L)y aDlag
oo Cpaall AN gandl 2 ey Lpes Apla¥) A gl bl Gl il (e B)shaiag
Al Glaly dallee s Al L)y olaall ~lad)) o Al s Ji
b Adladlly ~lady) s s Jlie & Agyihall Lol cluwsall oo sl 4yl
cCalissall 538 Jalus )

iamad) Al U Calide Lalugl 8 WDl A Zlady) diE as )
Gluswie galall @il el Zplai®y) cluwpall WYl Jeii o ay daa)slly
daalss Alalie Ay ALl 5 JRER chpesenl) AplaY) i)l sy Load alall ¢ Usdl
Sy o) aguly Sles cplalial) Calide ol ylalaal) Ay e paliy Lo calladl)
adlas leénadd 300 Al of el o aall i) o apliadl cilaaal @l
Al B 8 sylalaall da s el Jane lumy ans 3 ) cAaalyy

aasill ) Al Ealaiy) lusall (gymaes apbiall Glanal ady (S Sy 2y
(s AY) i) e by s dbal)l GlelieY) Jde aliieYU diayall Aaulgn Jigaill llal
Aaala Al Gadsi Jla b ¢ hal) days sieals JSba #0a) b b o o) g 138 S
A agaiays Cpyeiinal ing Lo cadina) @i S bl & W léna) dals

o) il lilacall Y il el daypn L) e aajiags



326

Clfpial) Al cnd Al i) Glaaly dlsa¥) Gugsy e On pealls

asac sal Apldia) AEN (e SV 2l ssags clesleall i db Ly cbilaall
b Sl Alaje @i o Ll Led Sy g BY) Silal) dayss Al Lo (K ¢lalatial
sl ae Glaglee Gulud o 33l Ll Lnal) bl saliy ajall (Ko Lo lasic g

il gl 8y U JSAIL Lgie paaia s Aadle



B gl



328

Lalall DA L]

oS b Alsy (ol b 2l Lmag) Aaall sThall AW 3hsY) days el
D G pead) 2y gl e piiosll JIsa) ussy i oaandy cllasall sl Alla
fadan lse S5 & Al Gaailsdl) Aan e el Lo capliall Gilaaly dIsad) asy)
Bl dygall el s3a (b Cuan gA) yaY) cAdliaall SLaBY) cilelad b lgda oy
ey e ga o il b ealua 30 gy ¢ gailly pusil) o

iy LS cLgiillag (e Faga Aad g Aumysall Lpul) ISV aal Ll LN ey
ol Claa il Jia sas clalaals Leelsl alide apliall Jisall jaae Jidl
DI apll agd i A gaall Jlad) Gl agililKe) §f agiaadls culS Lage L)
- ohlie e alaad G gaakaing Lo (3855 Adla) agilulSa) by Lay cAgiaal) Slsall;

Pl ed 3auiyll Aplanny) chhall IS Galul DL aladll 7 Lad)) S WS
Cilasleall 038 Alany cppaiinall el 05 e maid) dpulad) Clogladll Legis ana
sehhd 3al Alee 8 Jlaaindl ALE LS lalde) e agandy Lo clgidliass lgisaa,
Aalladll (3a5 (g LgiSars 3o S (sgie $5ly o Auaysl) aeluy 3 eV cigldiay)
@Y Dbl saclilly sl Aplanay) bl Gulul ey 13 D) slaall #Laiyls
Aaaliy 35S day g

Lola®y) Gluwsall e bl laddl Zlad)) e e Y el i
Chball Cabide AV APl Glegladl o (AN il o sging Vs s 3yl

leie Jlad ) ogend) Alls laded Lpmagll oda o) Lo asls o Jlll Lain) cubld Leias



329
fuayolly Anlaally ddasall Al chpiall w8y ) ALYl elis de el )y
Ok mny b Bl Jiag (serll caai s
el b L L) 48 sl Q) O ities o Lo o panlilly
Lola®y) Glawsd)l blugl 3 owlaall ZLady) 48 il daial; dadlie) 6
Bl g3 A& AbA LS daaypl)l Gyh e disdll qilbs o Lennds gl
Zashaiall L38AN Clyaiall JS #0la) e Jaally cpaina) il Calie (Ll leia)
Jro 52 ISl clagse s Apla) A sl edusbins Ay (g Al Apnlanally Al il

claatioall Calide o Aaidieg dudlaties Tacaly () ciial) e

il dl) sl xal .2

(ol sall bl Jeasiall il ) kil il cilam ) sasll
S e bi) Jilad aay Faliie) il 1S Al s il e S slacY;

ol L il il L) il o Une)

o sy =dsY) QU e S Jeaill Lindles JNA o (JgV) dpmyill daia o il
Al oY) ) G gl cAuayslly paiiall dply auladd) ZLadyl dal
Slo bl gl gy Dl pally anally 3ysiiall dpuladl clogbea) diasd

imysal) 3 lS ey L) Ly clls

Shsiall o WS il Sl G Guleaill e JS 8 Al dpa i daas i LS @

axng ilaall ZLad) (s5ine gial o b dayslls daalad) e IS Al )



330
cladyl JS ade Sl saady 3 b)Y JSa JEL a o W) L)

¢ ppiinnal) il L 5iy oladl)

Ll (gdlly o= S QL e Gl Joadl) 8 EE Ay bl dais Lol oo )
LS il 4 daayally ) L) Allay el Zlad)) dpang aDA (e
dagl G g duayslly Lulad) e IS Al il il ysial adls Lyl e

¢ ihad) daysn L) aaas el ZladY) de g o il 528 Ll

i) ddg o b A bl Juaill A (e 5,815 Aaghl Gy ) daas G 235
O Ra Y AgeliS adys hall daysn Jall Leial) Jaakiy coysn Junilly alaal)
Slo ety Apyihall Lplaidy) cluwsa) blugl 4 ~lad)) 288 an Y] Giay
Jeall Jh 3 1aay caainad) cilid O o I lenay) Gl g5 duaysll z4y

Audall i .3

P cc_;\u\ %) A.CW LAJ 2.»,\);&\ 0da Cuall a4l

AL s laaal 8 Gy gead @S cola@Yl G 5pS Lyl Lyl =
Bee V) 28l mial —agalaals aginnd 22 SIS Ll Claals —agalyd
e GYL Al 4 Sany Lo cbsary LGS AU Jysaill 40l 2580 iy dpn e



331

oSy ) Bylalaall dayn ae Adblgial) Slgall Guiatl Alwsy Cpeal )LL) ey @
Sl agiSar ¥ gl ppmaliion ¥ cpdl) Al il Clacal JS3 Zually 13a cleleas
Faysall Fanat M ISV aal () L) ey WS ydlia 8ymas aellsal Gush
ladillay (e Banld Aaidays

ladyl clogbe o alae¥) g adyy os Wil b ol daal Ko Yo
sy ecmliall ABgiyg Cpadlall Ao s AlSG Sy o camy A Y] s aulall
8 Lo iglgie Jl L) iy bes olad) 7 lad) muay pailadl) o2
652 S Apald lgie g s Alladl) dia Lia)sl

O V) Sl sae die 4y Janall alaal) lasill Gl b dpagll Cleall st p2) @
e ¥ Agyihall Aalaiy) Cluwsall J8 (e lgie maiall el Glogleall (55t
f Al ol alail Ly ela Al Cilaa¥)y sl (ginnd Ll 85 Vs ¢ligeia

Jlall o3a anly Ll cpad bl i JSliay ddhe 32 e Jiball days Sl
Lolai®y) Glawsall giuee ol & Zauhl) Al A, daladl sabY) Cana
BE) Sxy Olawsd) odd el Gl Bl JSal ) ALyl dgyihall
¢ Sl aUaill e gl Axgall Liasfy cadinall asac (5ol Aylan¥ 1y dg)lain|

ety Ll Jadipe L) DA 335 B o)sd Dpiaiy (oamlaall ZLuady) 485 o)
e sl allal Lgadag Apaleai®y) Clusgall Jalugl 8 4388 il Cangd AaSad Adad
b Lalaallys (ladd) ZLadYl) 4 Aol Ziall Clyaia) Guuat SIS gl

¢ gl



332

Bleia clgieliS adyy il dmyss Jadlis il Lot Gty (Ml L) Jpdsi o) =
AELaY L cadinad) @l JS o M) lena) 38 g3 diia daadlid s s Ll
& Aayplly ddaadl Al chuid) Glide SOlaly sl Flady) dd5 )

¢ il
Gl Lo ihall (B dayally duulaall o IS dasall 4l Shaiall 230a) ) =
oS Sihall dcaygr ity ) lein) Jandisis avladll 2 Ladyl 485 Cilaly
pan oy dleie matdl dpulaall Gloglaall daphy JS5 e DYl -8 oF
G A Gl Ay BeliSy At o Ly il Ly Il L)

sl A8 ClisSa IS e Lulag) 0)53 (S
Glalydy) 4

(ALY mas i (e Asilpn Cilide b Gealy g umsall 13g] linhs DA e
Logee nlaally couladl 7 Lady) G b~ lieY) gu cdal g sl of aigh 3l
5o e el ol Sl diaysdl iy M L) Ludn 8y el 3

tsd Sl a3ag ¢ ppainall ) cnlaall #Lady) G )

Lﬁ Am”.db sl :\M\ :\Tﬁ:t.ﬂ\ C"_ab.uﬁm” e ‘; )Ja.d\ BJL{:;\ Lﬁ)})‘éﬂ (e "
el o Ao ganaS Gl ¢lgilio€e skaiy (Buliiy lagais AST lebaay Lar ¢ ial)
Riasy Hmysdl GUAY Tla 32018 —Jomn (- leie Jany L coanly 3ansS (Sl Adbiadl)

foald JSE aladdl 2 Lady )y dale 3ypem Lady) e s luag 3jins



333

ol Aalai®y) Glnsall Balusl 4 olaad) ~Ladyl 286 s o Jeall Lyg i 2e) @
Aladlly Alzdll L)1 ()8 s (5308l ddalis Jlaxianly Sy €128 upusilly doe gl G1pa (o
G5 ecbansall Apnulaall Cilagleall dakil J8 (0 Wic matd) cla il e o
bl Guallaill G e Lla¥) cliy claysn Jiadiy dealall dige ok o deadl
¢ Sbadly

Ay Giall aye ) alea®¥) e Gabaidi¥) clewsall st e Jeall a8
1Sy AL sl laas Al clelieY) 5alys zhayls dastll Cilehya) Javaty
SV Bl Gl (alidl) clSyd ady A JEl Al 6l Jaats A gl
sieal Gsiue adys Wlaals 7 saad) AL i) sty cagad @ld @lSHE ) Jsail
¢ Gsmall delia & Sud) alaill 50 Jumiig cda)gall

Loy cainall i sy clid Calida cpy ) leia) d8lE i e Jeall Cany Jilaally
Gl ol (Saps i) ol L3 Gaay lays el Bacl aygiiy st JiS
el alaghy ¢ sally augll LA CV A Leaiay HLidU Guliua oLl Gyl (e
zlady) Clehals aeld iy collansl) 3l lavay ¢Jghuilly Jalaill daizlys daddus
S iy Allal) (361 Jaiag AL Jaig daliall 5y5liia alai oLy ¢ oaulaal
Saaudig Kae a3 ) Gleglaall o Jaeanl) CaillKi s clVganl) Calina g cdlalasl)
MY Agalad) (Gyhall Adpras ) Hlinad) Al el sall Caxg dyse s gl
syl d)ldnuy) ) el

Lasll & 5Sa) caigal) 50 Jamiiy Slldg ¢ il dia)sl dabdal) 5eal) pe i Cony @

Gelia b daadie Ciluwge oLl cCplabaial) (AL J8 dalias cililuall 3105



334

AL Be Sl Chuieally i A danadie Al (Al Lablaal) 3la)s Goud)
aglinny) cleadd) aniiy 5yally Il Jdail) cllee 3 daacadic Gluwse Gumlis
ibase 320U AlSuyy (eSS Clsd daays cuyily) e Jolull dead (Ul (Adbial)
thua ) gall Baibiual) o) Caliday cplalally cililaal) clang alagay yiliall da)s
dabaady dajsll 4 COlaladll Calise Landd Geay Ly o Sull allall ol 3y 50
8 At lally cbynanl) Cluwsall o Yoy lery halie Jaads dgdla) 35Y) 3 alosy)
sally SN e Gadly et Blee mpd o Jaally Jlaay) llS dsx
il apliall andiy (goaad) Cluby alally o) ayliall slagls cAaalil) 4l

Al 3y sY) U gans laas dallall Ll sy

aall 361 .5

Gn ons Y Al iy ) gl Al eVl e S Jeall 13 )

fsl Lo cdand) 13 alagl Caline JR&) Ly liine g )5y (585 o) (Say 3 pcalsall

il la®) ilugall 8 L sl Uil ol 1), @
a8 el Aasall Al ciially Al sl 2Uaill o sl i
i L) Al 35 b A)aY) Aaulaall Cilaglas 0 @

L) 3l Basas oalaall ZladY) dpe s o Sl S sa il

ol Oy d daedlg




335

syl 420l (1

2

:iS (1.1

(I cAda¥) S Jals yal) St Jlesf gad A adsaaly ol Al Zlady) candl s by L1
2014 (glee capysilly paall elae

QUST Blaa Al gilaly cbadliuly bl (Al 51 e Wl diley cuball el 2
2009 (gl cazisilly yiall allal

981 ecugyu el ¢ D) s LaBY) anadl) ¢ oaliyill 2aal 3

sall plia b (Asl Asadaall yuled) Adeal) Adlall L) julaa cAres ala deal 4
2015 ¢l caysilly

Sl Zadlal) ()93l s eJs¥) edall el daall Gl cupat Agpalan ApBi (gl aly 2eal L5
2009 ¢l caysilly

(eralall KAl (1 el gl b dassal) ool aals ALY Flaly) i e aaa .6
2012, iy

2008. ¢dyaay) ddmalall lall  HSi¥)g alal) cp AN MRS ale aeal L7

lsal Apaiiy Aply) PRl MRS B clluall Gy Omlaall g8 ()i i) deae 2aal W8
2006. 3,a & (ilay) daanll 4 el) dalaial Ay pdal)

1999 yalall ¢ jlly deLall dpallall 28,80 (Aalai@y) (g gand) cluddl Jdall caeal 53¢ 221 .9
Rl gmn Al daals pllae oA galaByY) Jdadl) A Aesia (Jlialy dese o Alil 10
1999.

D eJ) exall (20a cclipdaiy g t(Alall 308) ALl el ¢ B Chussys oaslas cp eldl) 11
2011, cglee caysilly il Jils

2011. « sl (Pages Bleues ¢ ) aalaal) aliil 55 S il duulae cdalis o disel .12
2000. ¢yalall cdyyall Liagil) )y sy gl 5o S cilaliamd) ¢ sl Clgy) .13

2006 ¢ce pdilly deblall gae daala lo cAlidady el L) carsie s jixa .14

colee caysilly il plaall s 1k Aty Ldld) Gleud) B clads (Jeadl Gluss Jles 115
.2002

1993 s pldll capysilly il (355l ¢ galai®y) il ) galad) Jagd Juda ¢ gl a3ls 16
Lol Jlef claile b cligda @)A1 A5 b dilaay) cullad) (duadl) ayges pedll 2l .17
2005. cglae caaysilly il (g¥ana Jla cdgardy

Bl ol cagull LSl Gopaiieaa) dobu B LY oo ode) A DU awmdl sl alea 118
2010. colee cgzysilly piill dpalal)



336

canslly il dgpall dcagdl) s o1l (AalaBy) Wigas dulyg gabdall 83 sl amly) s .19
2002. gy

2006. @l ¢ el QLS s (da (Jlad) Blgmls Auaygall B Slaiiad) ) Ll i (s .20
sl ey )l abailly 4B e Jugallly Sl il Loy arall aey (A e e 21
1999 (e cauysilly

2007 cplee cgysily all 8@ )y o cdpalaal) Al claes (ypalas oamlill (s 22

2008. ApuSayl claslall lad Lunse o paSy @ld) Jada 1 LAN 40 ¢ Gsmaly aus .23

2004 3l capslly sl 3l dse 1ha Adlal) GLg¥) (B LN sl dsana Bies .24
ALY s Al alsml) ) Jaae coauall &l ae GIAY ae s ¢ ihgdall Gl deal Al 25
2013. cplae apysilly il

2009. «plee caisills iall gys5lll s o1da ¢ g laiiad) Juladlly SLiiad) ccand JT JolS 430,26
2006 «lec cgysily yinll zaliall Hla ¢ 11a cddlall 381 sk s JT Jal 230 .27

1999. i,y cdunalal) lall cJlall Gloadd ¢ mdlif dany .28

2003. (plee capysilly Hasll Jils ha o1da « pualaal) ilaal) zdgadll ¢lia ogla Glsa) .29

2012 plae cyseisas (s pl Al Hla (1da el i) duwlaa ccapaall .30

1998 (olae cpysily pill pliva la cAadlusal) Syl B ALl 50 ¢ lias) 25 .31

2007 ¢plae casilly Ll Jily s 4l o hially el JWEGY) 5k «liany 3l .32

e o 1h cApulaally 400 cilaghall alti el (Adaly sl Qi3 desas o oaalill A€l ae ol .33
2010 cgle cagysilly puall oyl aainall

2002. (glae ¢3hsl dnnse (11a (Adgal) dpailaall (g saim dsana Cangyg pula &) e Al .34
2007. cglae caysilly pull maliall s ccilyifilly Al caaliall :A8jal) 3518 «cpuly lle aeu .35
1998 il ¢ el (pe A5Se Adladl LY B L) (e G5 ae 36

2001. cyalall ciyyall diagill Sl ¢ Slaliad) (salsa ¢ penyll 2e w37

Ajlea Aulpyg — Apalaidy) Apalil) Jagai B Uaygty Alall 3 g¥) G@load cOlsa) denll ae jian .38
1996 sl ¢ ) KAl allal) agaall cApadldy) dayyill alsaly dadagll alail) oy

2009 cglae caysills il A a1 oAy Laiiud) phalaal) 53] e Al 2 .39

2002 calal ¢ pall Ll dsuge cJlal) (bl dpad) Blond) Jiina g Alall dadgndl ccubad Jlaa 135 .40
1999 ¢ iball ¢ il LYY ifad) Aay g tdia) gall <y srad (sradi .41

dh el cla e Juadi- il -4y Al LY Glays udl Gua ) Z3a .42
2003. 3l delllly aslly .43 il il Blle

2005. ¢dpaSay) daalall Qlid de lglgaly Jall lgud 1) sl gmse dma ¢l .44
1998. ¢ipuCuyl dimalall Hlall (1l cAdladl 8680 alallly ALY Jilail) colea Jladl 2 (35U .45
2002. ¢aynSal) dralall Hlall Adlal) 5hsY) Aa) g A el il calea Jladl e (35U .46
1997 cplee cqsilly Lll Jiiesall 1y W) 53la i us alla .47

2007 ¢l caysilly sl e haill s 1a oAy L) )R andl 55l pene Pl .48



337

2006 ApaSaY) ¢ ralal) KA iy ccbunisall Adlad) 80815 Jagail] ¢ ushail ady Cabale .49

gl cileg pia Jead Cilaal ghad B Wyeag Adlall LY) A (Cmen dema b Lauldl ae .50
1996 5yalall cdppyall Limgil) Hly cdualdd) dslall ) alad)

1989 il (Ao lall Slull ¢ el jghiia (e cldindly agud) chlall jp5el) 2 .51

— o) ail clsiaragad A @Y days B L) clalad i el ae 52
2005 ¢igynSul) cunalall lall ceLal)

2000 Sl uad e drala cddladl LY A L) (il ae 53

ApaSu) cduaal) oyl S QL) e Cltium agad cilagsd) (s Rl ae .54
1995.

Al b Glead Aplas sl A claisally el oailii daus s Rl ae .55
2001 . ¢y uSul) cdanalall lall o lafiiad) @lSyd ualil) @ilsy

Coralall Al A L) clal MRS Aala®Y) geaal clafhe cuaadl e lbdl ae .56
2000. i<y

capsilly il Jdly a1l At gleal) 28 G5 lts g Al e adlll ae .57
22001 ¢olac

2010. cglae caysilly punll dald s o(Auay sall) Alall (3l sY) Glomd ¢ pliac .58

1998 apalall ccilealall jiall )y ¢ padba) 488 Ghaa b Adlad) 3l Y) g ¢l dglac .59

D2 s ) goan Ay Auidlly ApalamBy) ggaad) tcileg pdal) andl B JAMe i) de aula Jie .60
2000. sl cialell U ly chlaiind) andi s gyumall el dals 11999 (e cadlal)

2009. (e ducag ) Arphae cAdlall 3lgud) olaiS e .61

2006 sl ¢yl la Adlal) 3 s¥1g Aay sl B ladiad) Jlalia Jalad candl sele .62

2008 (lee cgysily all maliall Sy Aigand) 4y L) Blaall 53] ¢ Jasall Z2 g3le .63
1989. (e ¢(gyb dnslan Ayl il 4 ki (gl 40 .64

cesilly Lyl dils Jha c1da ¢ pualea sy (a8 Jasa s gid) 318) gysall e ¢ Jaall #3865
2000 ¢oles

2006. «olee (Eyaall (Sl alle 1da (ApaRillg Adlall Glaad) cili Cun ol L66

Jils sl 1d cAglaadly Al Guud) AW LYY Aayg B L) c)slsil) dgena Jiad .67
2008 «lae casilly Ll

2009 ¢plas cayysilly Hall AEN )y ¢ gaadailly A e SLaaN) 83 lsle Cali auls .68
Ay Cpaall aalad) coSal Qlaiiul) Qalel Adla) alldll Jalad cgshadll ol LS .69
.2006

2004. «olee caysilly Haall Jils s olda cdplaal) 4y b dasia @il Sl 2e JLS .70
2011 cplee cqysilly il bl s (1da o laiad) 509) calll Uae aeaf 2ale .71



338

Llod) 535S (1da Bpalaal) Alall (3lou) B Jalatl) alsaf (olade J1 dene o glals o Dlaa .72
2005. ¢l capsilly pall

OSE iy Jusadll Al Aadailly @il SUaY) Al Audigd (Gég Al (as 73
2011 Apusiyl ¢ aslal)

2003. cijlie caysilly aill aglall )y cdyaadl Saly) B Jide laae G Lasine .74

3la cAglaadly 40 cailgad) (A sal ALl £315 Lpulaall julas clases daes ¢ jlal sl dess .75
2014 glee sy pall Bl )

1996. i yn&ul) ¢ 5ual ehay o cdgalally At (uad s lally B3 glgud Ll 2aaa .76

1999. (plee dielidally Haull ()l cciblaadl Eigay A datia claye laduy ighlll deas .77
1986 gy ¢l AsSa czlavall jlida (bl ol e o <o o 2eaa .78

Gmalall ) ¢ alaal) Jlai¥ly ubdl) Jpual (Al Jaal) B cluhs (laall juew 2ae .79
1996 <y

1993 sl caysilly il Ayl 3500 Adlal) (5l ciliay gy oid) 50 calisus 2ans .80
Gamalall A Al GheY) andly Jalal caed) Blay colhle anby (gliall e seas .81
2002 dyusay)

1999. ¢ipasuy) ccaplaall s cAdlal) 3hg¥) & sleiiad) cluabud (gsliall mlla 2eas .82

2008 ApaSal) cigralall lall cclriadly agudd) aniiy Jalad ¢ gsliall alla s .83

Ggmalal) ol Al @) A ) (sl Plag cdlias 3 Jle ogstiall mlla sess .84
2003. iy

Dlall Al gially ) ) Adlal) Clasgal) ¢ DL de ~ Ul ae samdls sl Alla dess .85
2000 ¢igyuSu! cdmalal)

Ggmalal) ) (il 4830 G Adlad) GheY) daygr caed) aby) Blay (gsliall lla 2as .86
2002 dyusay)

22000 ) (Sl alle Hla Bl Adladl Eleadd gala@ly Sl Jaladl) (xila 2aaa .87
Glegpdia gl Jlang bl GL¥) daygms JW oub @lsmd caes Jelad) Glée 2 .88
1993. alall iyl Lagill Sl (Jlast)

1 Aglla (3 gh— il diar aged 1 Auay gl (B LAY (clapdll anly) os slsall de (ase deaa .89
2006 «olee cagislly il adall Sl

Ggralall Al (day ) & Jalaill (2)EY Adlall 31y ClSHAl anli e daaa ihias 2aas .90
1998. ¢iyasuy)

2005 colae caysilly all Jils la o1da oy latiad) Bblaal) 030 cafi 5ulis las dess .91

Olae caysilly il By s Ok cdalanl) cilipdailly @3l JUY) tehlaind) 3)0) ¢ Jhe dess .92
2013

2014 alal Gasiall 4y el 4,80 2h cdpwlaal) Ay ¢ jhe 2asa .93



339

oall iy Sla ¢ 20 cdpalaall Adgall clojlaall (B3 Jualll ¢ Jaysall assas ¢ she deas .94
2008 ¢lee caysills

At Ay 1 Alay) Aepdd) alal (385 Jaall Ldlad) 3heY) days JagaS ¢ uin Ay Meas W95
2010 cgysils pill Guiladll la (11

ol caysilly il 5yl ccilaygs @byl claaa (A Glaad) elall taae dseaa .96
.2005

1989 gy (oSl Jla Ok Bl Al (b 350se .97

BAL (Guad (pe AiSa (AN ARG Allady cilleall Gigay ¢ glae ilhians S gl dlaas 98
1997

dadadll (1ds (Al (3 g¥) cliaygrg silly SLaBY) i) mse (e i)y Aand gady dlhaas .99
1993 el cdiaal)

Al 35S s Il Al Aoy sl axe B B L) LA (o55als gyl zhra 100
2013. e

1999. ¢ipaCuy) ccajlaal) sline (Adlal) ciliially laad) 5)0) ¢ s2ia il e .101

1997 dpaay) Cijlaal) sLiie cJlal) Gy (Blguad (A Slafiad) Clgal gaia amly e 102

1999. iy a€uy) ccajlaal) sLiie cJlall Galy (3lomly Adlal) @hs¥) ¢ caia asabyl i 103

1996 ¢Aaisiy) el sline ¢ Jlaiiad) Jlaa B Enaad) SEY g amly) e 104

Al cciyleall slite ¢ palitaal) HLSy Jlua dasd B LAY Gl cgais ambyl e 1105
1994.

2012 ¢ ihall cimalall cile saall Gl ¢ pueal) B Gabaal) cilaglaal) ol (5)50 e . 106

Al e sy pailly dellall gaghh s e Alal) alaall AUSI S8l U claasy assa 107
2010

G Anala el S Al ciluaally Glsal) (goanll Jalls ria dsana B3 sl L0l 108
2005 yalall ¢ uad

s clh o Mlally el i) clabal calua LS) aaals ¢ Ald) jalh (gradll deas LG 109
1999. (e caysilly all i,

Ay oY) s (b cGadaiy Ay laiiadl deydl) hyfpdl) (Ol deas pai (110
.2008

2003 plee caysilly il claall Hly Adlal) 3lgudly L] YsalSIS Cagyea sliea 111
Gyl dadall b 2h Al Lulaadl B Aasile cluhy Sl o AU s aay 112
2004. ¢ipyusay)

olee caslly il Jiiall s lh Adsal) Ldlad) el (Sl Gy la sl ady 1113
2002.

Olee cotin Jh (aulaall Fladyly (ubdll JSlia ddaagiall dsadaadl ( Juadl AU oy 1114
1996.



340

2003. (gl caysils il 3oyl a5V eiad) (Aaad) Lpulaal) Jgual ¢ el deal cuuly 115
1k ‘Q,SLJ\ L@.SS;&J ;\aw}d\ ZA*AJAJA uj; g-ﬂ:teﬂ &J&ﬁ\ )'.'\i (Ogae g:\: )..AL':J ui’m\.n gy 116
2008. ¢ yihall cdalal) dreadll o

rilag yhl (2.1

Gl Ml Al Lpwlaad) clbad) bt 8 dasl) cullad) aladia) couladl eyl e deas .1
1980 5yalall (3 gumiall daala colysi€a daghal ¢ cpualil) plhad o guaailly jLaiind)

o bl :Adeal) wasil) Jleef g & ciluaiall aalaal) sl #Sia) dpaaf canly o e .2
Ol dxala ¢ uaall agle s AolaBY) aglall A0S Al ashell 3 ol)siSo daghl il Al
2004 i

eyl (3.1

Ugluial) il 5 gidal) Alall Bl B 7 Laly)y AAEAY 3825 sae (ubd elld) e ) 2aal L]
2007. 2 Al (lgla dasls — sylaill 48 cdylaill Eygall dpalal) Alaal ¢ gagrad) Jlall (3o
Gt ABAEY Cuwady Al Adlal) Gleadl Allaiall dadii¥)y Ayl Aatlaal) o jUand) aead .2
2002 ks ¢yl sl

Al L) pE 3A o Jaal Aails clagleall duaal el dulae A sl delid L3
2005 42kl ¢ 3G aall (Ayay) dacls cdgalell Alaall ¢ 5 agaud)

DY) A @l B pulaall (uld) bl o ofly ey plalY) cgene aald S 4
2008 71222l calany daala calaidyly

ohee Agagnad) s Aups — Al Joal) B AW Glead) BelS (5pals Gaula G seel o W5
g3ald Gaals il asle s Aylatlly bV aslall S g hal) Slawsall ool Al cquially Guigh
2013 2aasll (A5~ Ly

slaad) clliaie 38y Apladl) Cijlaall pulaal) Zlady) CinS (lall LIS dpee gua G .6

Calpalaii) A AylaY) aslall 4l dlaall Ayl Al :lguiays g Adlall ¥l dbeall cld Adgal)
27 2amdl (Gapell dmala (Jlac)

— slaiall Loy co 5)sdial) Lpalaal) cilagleall AN 5h ) o Jad 3 caliss dens o Gua 7
(BB dnals 3lail)l S cApalal) Alsall gLl A 1 paa b Al @) o o Gakily
2000. &ls ]aasl)

o sal) Jalsadly Jlaliad) @) chails e jalll de uad Qs Jlgi) copea Ay Gaes W8
Baladll idles Anulae @lulpy Aae gppaivall Jlhual Ludlly L) @Y Gl A Lads
2013. 4w 2223))

o)y Aaad) clalaay) Lyl Al GhsY) Glsal Jen Jas Ay adlly padle (Ja yaly .9
1999 aaey (lanall Qalad) &l claphaill yjall dgaall Al clulandly Leasil dae



341

by Al adie Jlia ¢ lafia) (Galicay agad) el clpdisay 4y ylalin) Bhlaal) (Glba ale .10
2007. ¢ sl cadudly 330

Alae Aa ) Lalad) Laalual) 4o liall clgyall Ll o )El) A #lady) (Jda el e solews .11
20080k colae 76 232d) ¢ pin N i il Gualad) dumas (dia,Y) 38

¢l gle g LB o gl all dlsa o by lBldily (@yifimadl (Apmaall sl ¢ al Glade .12
2006. 062221

Ll LY Glaad adlg A Al GhgY) Gom BeliS clibia ¢ djlae bapds iz lite mlla .13
e (s2ald daals ¢ uadl) asley Aylailly LabaBY) o glall LIS cialil) dlna ¢lgle S ady Jaaug dypad
2010./2009 072221l (3

2006 10 L) yalall ¢ uadi (e daals — 3ylaill S ¢ laall Sl dlaa oAy paall

CLLAN A3 B Adasall Ul lgad® ) Apadaal) clegliall g epe gleal ae .15
2006. 23321 22 sladl) Ay gilally AnlaiBY) aglall 3o dasls dae odyylaliad)

Cualadl) dlae dgal) Jladl Galy loud (B Sl sl B oy909 plal) (oul A Al ae .16
1995 55l 923l ¢ ppal) 353080

Jalgally cBlaal) Cipa Jlaudd LS ¢ hagadl) qulludy G0k sl ina pledly (gaelidl e .17
Olast 30 222l (8 Alaall padl dacls cala@Yly 5)aY) LI Al aglall Alas clgad 3l
2012

astall S (Caald) dlae cdpibagl) Clospall dadlin)) 58l adi b dagSal) g0 il ae e .18
2008 06221 (Aliy5 - lya saal daala ¢ ppanil) ogle s dylailly Lnlady)

aell) o (B Oaaienal) B o Lpalaal) sy Lnalaall Claghiall A (JlS deas dakld .19
2000 s < il me cllall dasls 3)layls ALY S ¢ g3 gl

L b A BLsY) Gam o mlaall CLaBY) 50 ASa ol saaly calad Glua 35y Cadal 20
29 alaall (A lalls ALY aglall Al — Lpalal) Eygally cluhall ¢y daals Aae ¢ laiud) )8
2007 <1 aal)

oo paball lailly el sl agle dae (3EY @Blgh :ad) daygy s1d la Lgise 21
2008 ¢l aladll (17202l ¢ il dasls ¢ il asle s LalaiBY) o glall 4

asles AlaBY) ashell dlae 2001 —1999 358 JMA Ayfall daygl) SsUS la lasiae .22
2004 03 saall (Cadany Gule s daala ¢ el

Lmaall Bpaladl seae Al Al LY Gome Sulall CGAN AaSsa uge palyl desa 23
2009. 3l 493 sanll ¢yl ¢ lanyls bpud) SLai®U 4y yadl)

ALY L oo Balall plaly) claded Laal cclydll ol s e o jlal gl Gaus deas .24
A Aaalall glaY) aglall ciluh Alae clill) asdion clalial 4l B LS saay 4dld)
22005 <1 23ad) (32 aladl)



342

sl Adlall 3ha¥) A chldin) oo dulaall 8 §palaal) Gl (b o) plall e deas .25
1999. ddisn 2axall plall ¢ uad (e daals dylaill A 3)lailly L@ dpalal)

Cugsll Agy daaluwal) clgal oo §lall daall Adld) bl Aol Ll Gl das .26
Aralall 2 22l (15 alaall ccilul dlae cQalBY) iy plaiiul) i dddal Clagleal juaes
1988. «lee ¢dnay)

Alae Apihal) Lalai®y) Lawsall @) Jalil Lashi) B daalall jgd (hna dse 27
2001 <01 20all AB)5 m Lye s2umld daala ¢ panill asle s Apylailly Lala@Y) o glal) LI (Canlil

Laldl) il B Galiiyly Jliu) ch)d HaD) 6 i) clihal) cilaglea g9 ¢ sl Jus 28
2006. 1232l 22 2ladll iy gilally AplaiB¥) ashell (35ed daals Alae Ayl dalyd 14y ) gual)

o5 LAY rladyly AaSead) by Jelil A Adhe (JWidll ae el Jladl ae da .29
LS Agpaall Lulaall dlae AAN dad o 4l Llablly delaial) dlgpmally dassall cillas
2012 ¢l ) (Callil) saedl 3,alE) deals 63)lal)

(rmmalaal) 7 laly) cldhiag 4paisl) clihatl) dailh ¢gpalal) Mla 3y aphll SLE jas 4w .30
Aaal) bl Alp b delally Hladll e abat) (G—fisilly Cipadl S5 bl G Alsa
2003 932221l 24 Alaall c3astiall

oAl (4.1

Eile ann Al (gaY) mgday dilall ddpaall Laghiall adly ((i5S Hpdley el e on .1
pntl) asles Lola@Y1 oglall 4S cculgaaty ply sAala@Y) clpilly dpihall dbpad) deskidl
2004 juawny 15 514 ccalil) daals

dapd Brgdiall Adlall WY B Zlady) L8EE (b (el bl 5 Balall desa LSH 2
dpuladl Zal) GlaladY) e dpaaall Ll LY Gsm B Agliiad) clal e Al
Arala Bylaill A0S — dpslaall audl )l goiall aisall A gl i€l Aplaii¥) clpail) Jh 8 dealyalls
2007 sy lal)

sl Gl paca dalae (Al L) P A B dpadaall cilaghial) g o dals .3
Al (Gilamg dens dnalay pudl) agles Aol olall K Aol duwsall & Ll aial
2009 Jy il

Deisall (pann Aldlae (Agidad Aupd — ifadl aldd) L) Jare (5)sSd deaay ad an)ll 2e .4
oobe 25723 gy chadall el dead) CCaldinly s denll b alal) il Jea
.2009

Gana Aldlae (Agdpaally Adlal) cladla¥) JB b dpial) Apabai®Y) dwwsall sl Cadalll ae L5
astell IS caall alaBY) Flall sty dpihall Anla@Y) dawsdl i JN1 gl
2003. Juil 23 22 cijlie daals ¢ il agle s Aalaiy)




343

b Aaleal) Lpulaall pulaall Gkt A0Sl paad) @il Mal) alaal) alD cmolus lida .6
& Al allly paadl W) lad) alall Jea Y sl Bl e Al Jage e ala)
18517 csalsll oraladl 3S5all ¢ juuadll asle s dylailly daba@V) o glll agae didal) dslaall Hules Jb
2010. ils

clbiag clagia 4 el Aludly Ldoall Lpaladd) puleal) (agd allall desay bje ool s .7
daladl Splee JB 4 aall W ouladl sl Jea J38) ool GEl) e Alilae ¢ Gadail)
2010 Lails 18517 calslly aalall 3S5all ¢ jaudll asle s Aylailly Anla@yl aslell agaa cdgdsall

tlalaty (il (5.1

Glaially (10-93 28y appdill aguyall acially Jarall 2003 (5588 17 3 Fy5all 04-03 &8, ol .1
2003 G 11330 Gaans )l 3aall (Al siial) ail) G s

fgall sapall ¢ W) alaall alail Gecsially 2007 b 25 & Eypall 11/07 &85 ol .2
2007. daw (T4

Ld AL (08 daiall (68 2ac dpanl) 3ajall 2013 jaawns 30 A Fosall 13-08 &8, o8l .3

2014.

Al AL (8 Ainmiall (78 ae dpanyll sapall <2009 jsess 30 8 #53all 09-09 3y 50l .4
2010

34 220 Apau)l) 3l sl Wl sy Blaidly (1986 <isl 19 3 &34l 12-86 48, oysilall .5
1986. 4

2220 Tpauyll apal) laaluall Baoliay Blaially (1988 aila 12 &)ty joball 03-88 &) o5l .6
1988. 4

sl 19 8 Fosall 12-86 o5l acially J3adll (1988 Laila 13 8 & 5dl 06-88 a8, sl .7
1988. daw 2 23e dpausyll sagyall ¢ zmjally gl alasy sleialls 1986
s 16 220 Al sagall (pajlly il Sladly (1990 Juil 14 8 555 10-90 a8, o5l .8

1990.
Lanl) sappal) Al giidl o8l daysy Glaially (1993 sle 23 b gy5all 10-93 a3y appiiil) agunyall .9
.199345 (340ae

A1-07 8y o)l sl Guld Gacially 2008 sl 26 b & y5a) (15608 o) (245 o susyal) .10
2008 A 27230 dgansll 5358l

pailly Lalal) Dbl adati Crezidlly (1991 sl 28 3 Fysall 169-91 a8y shiiil) agussall .11
991400 26230 dranyl) sayyall (A gl

Log s LISl Algiial) all £ 158 2anally (1991 (sle 28 L3 g y3all 170-91 a8y i) agusyal) .12
1991 .40 26220 daew)l) 32l (led Jlsa¥l gy ClSyd o)

Lan)l) sapal) diaysll dsaly Glaially (1991 ke 28 3 sl 171-91 &) sl agupal) 13
1991 .45 2622



344

Ayl Bapall e senll Clungall dadiady Glaidly (1995 @l 26 8 &5l 22-95 & L) .14
.1995450 48 2ac

Sl Aaad) Llailly cpestid) ey Jlee¥) ) Gl il 2008 ddiss 26 b &ysall ) .15
19 axe danyl sanallcidaie Il doulaa dlia (o b jal) GUGLK)

230 Aga)ll 5358l «02-96 a3y il asidlly Jasall 2005 Liils 23 & =5l 01-04 3, Sl .16
2005. 4w <13

Al alSll (gginay Aalaally anil) 2eldl 2aadlly 2008 ddis 26 B 2zl 19 &) HLal .17
2008. 4w <19 220 Gpausyll sayal) (bjaw ac )y liluall 45500 1385 lgazaye s

b e i Calsl)l sl Gleially 2000 lsa 26 3 sl 02-2000 a3, L)l .18
2000 2w 50 220 Lsan)l) 3apall cdoa)gll (8 5)me lead 5SSl

Slsnssall Ciyh e s Canlgll Claslaally leially <1996 e 28 b &340l 02-96 &3, )l .19
1996 s (36 20 dpasyll sl (Al Lad lajlaa) xie HlaaY) ) sk )

aabat dal Uy e Bl s sl Geaidl (1997 s 06 8 &5l 02-97 &8, )l .20
doaysll (b Wil all Jolai alall cplasal) Glse) dimads dag s laially clgidlias dumypll Cllee
1997 dis (87230 dpans)ll 3ay5all

aalats dal alas e Al ys sl Gesidl (1997 s 06 & &55all 03-97 &8, )l 21
Lie (87ne Lpawyll sapall Algiid)l 4l Ayl sl GUsilly Gleidly clgishe daaysl) e
1997

pabati diad Al e AWl 5y el Geial) (1997 jaewns 06 b g5l 04-97 &, I .22
din (87200 Apanll sapall cAlgiiall adl) 3 e lead) Cadagill gy Gleially ¢lgidley dmyoll cillee
1997

pabat dal alay e Bl s sl Geidl (1997 aews 06 8 &53all 05-97 &3, Sl .23
Baall (agiilys daysll Gllee 4 el G luall GlBEL Slaially lgidles da)sll Gllee
1997 L (8723 dsa))

Agihas dumysidll cililee ailati dal e 3ylally (1997 s 30 b Aay5a) 03-97 3y degeill .24
\gidlyas dumysdll Clilee aplan Al e spalall (1998 Judl 30 3 3asal 01-98 &) aagdaill .25
Aaaysl) b Jglall 1 gaiall adl) sy dilaialls

ey ARl (2
1. Anthony J. Merett & Allen Sykes, Capital Budgeting and Company Finance, 2"
Edition, Prentice Hall Press, New Jersey, 1973.
2. Eugene F. Brigham, Michael C. Ehrhardt, Financial Management Theory and
Practice, 11" Edition, R.R. Donnelley Willard, Chicago, 2005.
3. Fred J. Weston & Eugene F. Brigham, Managerial Finance, 8" Edition, Saunders
College Publishing, Harcourt Brace, Elsevier, 1986.




345

4. Frederick D. Choi, Carol A. Frost, & Gary K. Meek, International Accounting, 5" Edition,
McGeaw-Hill, New York, 2004.
5. Gregory A. Gehlmann, The Limits of Corporate Disclosure, Arabic Edition, Center
for International Private Enterprise (CIPE), 2003.
6. Hennie van Greuning, International Financial Reporting Standards : A Practical
Guide, World Bank Publications, Washington, 2005.
7. James C. Van Home, John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial
Management, 9" Ed, Prentice Hall, 1995.
8. Kieso E. Donald, Intermediate accounting, John Wiley & Sons Inc, New York.
9. Meir Kohn, Financial Institutions and Markets, McGraw-Hill, New York, 1994.
10. Peter Howells, Keith Bain, Financial Markets and Institutions, 3t Ed, Prentice
Hall, New Jersey, 2000.
11. Peter S. Rose, Commercial Bank Management, 5t Edition, The Irwin/McGraw-
Hill series in finance, insurance, & real estate, 2001.
12. Peter S. Rose, Money and Capital Markets, 4t Ed, Mc Graw-Hill/Irwin, New
York, 1994.
13. Ray G . Jones & Dean A. Dudley, Essentials of Finance, Prentice Hall, Michigan,
1978.
14. Robert C. Higgins, Analysis for Financial Management, 6h Ed, McGrawHill,
New York, 2001.
15. Stephen P. Fitzgerald, Decision Making, Capstone Publishing, London, 2002.
16. Weston J. Fred, Besley F. Eugene , Essentials of Managerial Finance, 11t Ed, the
Dryden press, 1996.

eVl (2.2
1. Benito Arrunada, Mandatory Accounting Disclosure by Small Private
Companies, European Journal of Law and Economics, 2008.
2. Cathy Beaudoin, Nandini Chandar, & Edward M. Werner, Good disclosure doesn’t
cure bad accounting Or does it ?: Evaluating the case for SFAS 158, Advances in
Accounting, Vol 27, Issuel, June 2011.
3. Christina Tri. Setyorini, & Zuaini Ishak, Corporate Social and Environmental
Disclosure : A Positive Accounting Theory View Point, International Journal of
Business and Social Science, Center for Promoting Ideas (CPI), Vol3, N9, May 2012.
4. David Hirshleifer, Siew Hong Teoh, Limited attention, information disclosure,
and financial reporting, Journal of Accounting and Economics, Vol36, Issues 1-3,
December 2003.
5. George Emmanuel. latridis, Accounting disclosure and firms financial attributes :
Evidence from the UK stock market, International Review of Financial Analysis, Vol
17, Issue 2, 2008.
6. George Emmanuel. Iatridis, Accounting disclosures, accounting quality and
conditional and unconditional conservatism, International Review of Financial
Analysis, Vol 20, Issue2, April 2011.
7. Hui Tong, Disclosure standards and market efficiency : Evidence from analysts’
forecasts, Journal of International Economics, Vol72, Issue 1, May 2007.
8. Ibrahim el-sayed ebaid, The Value Relevance of Accounting- Based Performance
Measures in Emerging Economies : The Case of Egypt, Management Research
Review, Vol35, Issuel, 2011.
9. Ishola Rufus. Akintoye, Optimizing Investment Decisions Through Informative
Accounting Reporting, European Journal of Social Sciences, Vol7, N3, 2008.


http://www.barnesandnoble.com/w/commercial-bank-management-peter-s-rose/1101896455?ean=9780072339673&itm=1&usri=commercial%2bbank%2bmanagement%2bpeter%2bs.%2brose
http://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Peter+Rose&search-alias=books&text=Peter+Rose&sort=relevancerank
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0882611011000083?_alid=1835037382&_rdoc=27&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=3486&_zone=rslt_list_item&md5=5b1992730dabd0fac4ca2447eb9cdcc7
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0882611011000083?_alid=1835037382&_rdoc=27&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=3486&_zone=rslt_list_item&md5=5b1992730dabd0fac4ca2447eb9cdcc7
http://www.cpinet.info/
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410103000648?_alid=1835020131&_rdoc=4&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=b1eda3e7c32c3eb34a46e493573bd71d
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410103000648?_alid=1835020131&_rdoc=4&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=b1eda3e7c32c3eb34a46e493573bd71d
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521906000561?_alid=1835020131&_rdoc=1&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=03c59d718c9a360023003aad6b9891a0
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521906000561?_alid=1835020131&_rdoc=1&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=03c59d718c9a360023003aad6b9891a0
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521911000214?_alid=1835020131&_rdoc=20&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=1937b551b1d0c36a80b93bd783523f52
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521911000214?_alid=1835020131&_rdoc=20&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=1937b551b1d0c36a80b93bd783523f52
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199607000220?_alid=1835020131&_rdoc=11&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=388aae3e54c5bdaf1def12542cdbdf28
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199607000220?_alid=1835020131&_rdoc=11&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=388aae3e54c5bdaf1def12542cdbdf28

346

10. Jan Muntermann & Andre Guettler, Intraday stock price effects of on
disclosures : the German case, Journal of International Financial Markets, Institutions
and Money, Voll7, Issuel, February 2007.

11. Mahmoud Al-Akra, Ian A. Eddie, Muhammad Jahangir Ali, The influence of the
introduction of accounting disclosure regulation on mandatory disclosure
compliance : Evidence from Jordan, The British Accounting Review, Vol42, Issue3,
September 2010.

12. Michael Kirschenheiter, Information Quality and Correlated Signals, Journal of
Accounting Research, Vol35, Nol.

13. Omaima A. G. Hassan, Peter Romilly, Gianluigi Giorgioni, & David Power, The
value relevance of disclosure : Evidence from the emerging capital market of
Egypt, The International Journal of Accounting, Vol44, Issuel, March 2009.

14. Omneya H. Abdelsalam, Pauline Weetman, Measuring Accounting Disclosure in
a Period of Complex Changes: The Case of Egypt, Advances in International
Accounting, Vol20, 2007.

15. Paul M. Healy, Krishna G. Palepu, Information Asymmetry, Corporate
Disclosure, and the Capital Markets : A Review of the Empirical Disclosure
Literature, Journal of Accounting and Economics, Elsevier Science, Amsterdam,
Vol31, 2001.

16. Pierre L. Titard & David B. Pariser, The Implementation of FASB No 121 is at
Hand, Impaired Assets: Meeting Users Information Needs, Journal of Accountancy,
Vol182, Dec1996.

17. Ray H. Anderson & Marc J. Epstein, The Usefulness of Annual Reports,
Australian Accountant, April 1995.

18. Ronald A. Dye, An Evaluation of « essays on disclosure » and the disclosure
literature in accounting, Journal of Accounting and Economics, Elsevier Science,

Vol31, 2001.

19. Russell Craig, & Joselito Diga, Corporate Accounting Disclosure in ASEAN,
Journal of International Financial Management and Accounting, Blackwell Publishers,
UK, Vol9, N3, 1998.

20. Wael Al-Rashed, The Information Content of Kuwaiti Firms Accounting
Disclosures, Journal of Administrative Sciences, Vol9, 2002.

i ) 2200 (3

i (1.3

1. Abdellah Boughaba, Analyse et évaluation de projets, BERTI Editions, Alger,
1998.

2. Alain Choinel, Gérard Rouyer, Le Marché Financier : Structures et acteurs, 2°™
édition, Revue banque Edition, Paris, 1997.

3. André Bussery, Bernard Charois, Analyse et évaluation des projets
d’investissements, Institut de Developpement Economique, Paris, 1999.

4. Anne Mayere, Pour une économie de ’information, CNRS Editions, Paris, 1990.

5. Bernard Guillochon, Economie internationale, 2°™ Edition, Dunod, Paris, 1998.

6. Bernard Laget, Les Nouveaux outils financiers, Top édition, Paris, 1990.

7. Bertrand Jacquillat & Bruno Solnik, Marchés financiers : Gestion de portefeuille et des
risques, 4°"édition, Dunod, Paris, 2002.



http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042443105000582?_alid=1835020131&_rdoc=17&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=77558f3d7a3be2b5b03d4ea7ba5193f7
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042443105000582?_alid=1835020131&_rdoc=17&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=77558f3d7a3be2b5b03d4ea7ba5193f7
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0890838910000260?_alid=1835020131&_rdoc=8&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=4d142079c07664df1b547c9b70187b6c
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0890838910000260?_alid=1835020131&_rdoc=8&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=4d142079c07664df1b547c9b70187b6c
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0890838910000260?_alid=1835020131&_rdoc=8&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=4d142079c07664df1b547c9b70187b6c
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0020706308001131?_alid=1835020131&_rdoc=9&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=638719465e35b96bad4708fa36aa90fd
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0020706308001131?_alid=1835020131&_rdoc=9&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=638719465e35b96bad4708fa36aa90fd
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0020706308001131?_alid=1835020131&_rdoc=9&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=638719465e35b96bad4708fa36aa90fd
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0897366007200042?_alid=1835020131&_rdoc=34&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=463dc331cebc3234c10889c35ecde39e
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0897366007200042?_alid=1835020131&_rdoc=34&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=463dc331cebc3234c10889c35ecde39e
http://fr.wikipedia.org/wiki/Amsterdam

347

8. Eric DUMALANEDE : Comptabilité générale, BERTI Editions, Alger, 2009.

9. Douglas Greenwald, Encyclopédie économique, Economica, Paris, 1984.

10. Félix Rosenfeld, Analyse des valeurs mobiliéres, Volume 2, Dunod, Paris, 1993.
11. Frangois LEROUX, Marchés internationaux des capitaux, 2°™ édition, ESKA
Editions, Paris, 1995.

12. Gaston Défossé & Pierre Balley, LLa Bourse des valeurs, Edition Bouchene, Alger,
1993.

13. Jacques Margerin, Gérard Ausset, Investissement et financement, Editions
Courcoux, Isere, 1990.

14. Josette Peyrard, La Bourse, 3éme édition, Imprimerie Hérissey, Paris, 1993.

15. Juliette Pilverdier, Le Marché boursier, Economica, Paris, 1998.

16. Patrice Vizzavona, Gestion financiere, BERTI Editions, Alger, 2004.

17. Philippe Touron, & Hubert Tondeur, Comptabilité en IFRS, éditions
d’Organisation, Paris, 2004.

18. Robert Ferrandier, Vincent Koen, Marchés de capitaux et techniques financieres,
Economica, Paris, 1989.

19. Yves Crozet, Bernard Belletante, Pierre — Yves Gomez, & Bernard Laurent,
Dictionnaire de banque et bourse, Ed Armand Colin, Paris, 1993.

:edlalae (2.3

1. Céline Michailesco, L’internationalisation comme variable de la divulgation
d’informations comptables, 17°™ congrés de I’AFC (1’Association Frangaise de
Comptabilité), Valenciennes, 1996.

rc iy adlga .4

. http://www_.ifrs.org

. http://www.iif.com

. http://www.sgbv.dz

. http://www.cosob.org

. http://www.bank-of-algeria.dz

. http://www.pex.ps

. http://www.casablanca-bourse.com
. http://rouibaenbourse.com

. http://www.almaany.com

O 01N N~ Wi =


http://www.casablanca-bourse.com/ar/index.aspx

348

el Ball i) 8yl 23505 01 a8y aldll

2 341 Aol
el ke Aplonlly L2V pslell 2157
dy il polall o3
Gy B2 aa®

Oleciw!

TS (e

S e L S e R U=

ol 3 oKl VW (Sl gool OF 8,00 M"asMlazal dulyd — Jldy JW) jlezmwd)
clad¥l L ) B g e oSUL) B W ) Moy BN Al e 1Y) e
Bl iy (U bVl AladYl) Legzds Jlg A @ QW sV ols uls

o ) ) e 56 e e (i U o (oW andl anlyll oda 1Y | las,
Ohtze &) Slaghald O lall o catdly plezaV) ST 0Lzl Mea e 2y 15 OF 2SSl
codll Bl PV YL i ) s

el plie V) el a9l (i,ally el dais (SSalas e (SSCal 3] 1 3

L)

Jlor gl

3350l LA ()M 5 el LA e 3 X 2 () p i
4/1



349

(st s L
euuSOJ:;fTD L 50 L;140_~,»|:| L 40 Jl30y|:| uu3oyﬂi:| el
o[ ] s3] irle || A ] il asletd) |
Gigs Blgd ajx,l:l o pl:l bl Ja.él;l:l Latns w\;l:l tigh salgtdl
e i el S [ ] wl:l [ i b/l
w20 51 ] 200100 ] asf10 5] ] a5 e ] s
PP PPN taYshy o

N o o WwN P

00

Suls ] 0 daalll Ul e 2317 ( culd chadY) ek Ld QW ol pladl bs ol gl oalil) fa el

S ops[] v ] - [ ] Sty bt ettt cglal g gt DalSang

S ol plad) 38y ol LabY e bigind S ot I Jomzdll g2 n 2T .9

gl |:| 1) 3)s) |:| Oy |:| Bl 313) |:|

Alas¥l and AU S5 b 8 Lee madll (Rl Sloglall) A Slall olgd ot famd) g2 ki, 10
Gag p1h

el I:l 3l 8l |:| RYC( I:l 3l s)m‘|:|

o =il g e il Slaglaol) i) feanadly Cugrnd) fennll Gy (15 Ay o) BV s 01571311
€Sl ol (sl s & 2 gl slasVl andl we 3Blgd QU gl plad)
U el ) i 4 I:l

) dalad¥l 2 e ol ot [

(o2 Sloghasny Sl 2 sy 5] e 36 (Bale 2har) 301 B3las¥l degall ol Slaglall a5 s (i, 12
¢ 5 3 Al e ag ) alsadl B (3 —loll g lazma¥i= ol &) 3EY duliey 2a5de
e 0[] y[ ] =]
sy U Y Ol 0713
Ol sl (3 3)donlly a5l 3 ) 3 lie MI:I
5 o 531 13S0 sl sl s pael ]
Sy sl el Gy S LY |:|

ka}g”o;u@xqwﬁﬁgwwsw)wwﬂI:l



350

B oo s il sl Sllall &gy o 3 (ese®) Lombe o QW ol ol ks e w3 fa 2l 13
N I N -] € bl ol ol s U e OIS U o UL ol

il U Y Ol 08713

il S Y ol ALt U LW el ol o‘\zl:l
°ﬁfwwyjﬁﬂ’%>“w660é#@w5ﬁ‘ﬂl:l
O YR S ORI GO V- N I:I

LGNy el OUIT Calosly 1 20 oS i L) |:|

Sl sl 3 0 Lo il dsl B Slaglald 5390 B3las o JLdy cnlB (pallad) b)) wb g5l bl 14

................................................................................................ O PTG T TSR 4 R TE Y

laslal potr 3iZ oz U QW gls) pladl (3 Braiatll gl LYl (oslng putlie e pes S a8 bl 15

ijl\@gwléﬂ clasy) asu‘:wjful:l & da) aedl cng Ly ledl) L,ﬁ,z.Al:l

0 51 BaLadV) Sl sl Blagl (3 gl ALadY) B 2 o1 Lol o Lol 116
el sl e S

VSN (U N u_Ml:l

Bl I3 s (Slotll) Loz ]

Sy el el s L BLEYI iy Lyl sl ) JLMD

SV oy g Lol I S193Y1 645 (Y] By o ¢ F Aoy (3 Al 25LaB V) Slewsll sae 3 b L 17
s ops [ ] ] e [ ] Ul 395kl W

oyl b 8 Jusadl ) 5140 oLtV bl L amg oot oy 2l DL o L il 118
agtly S Lsed) iy );jﬂl:l
gladYly adlasdl wlly Lnél:l

s ol oo e o izt st
sl GUE Vg 83902 bl 3 (Sloweil) Lokl o‘yl:l



351

s b el o 51 2oy el o 3LVl Sl sl momiiy wbs (S8 LS ekl 119
reely ool s o S

Bopad) 8 bl 05U b 6 —tms Uy 33 g bl (S U1

Ol 31 s 3355 G ) il sk 3 Sl ) 3 ol |

U maed) Sl goll Olin g Dhslisl) Sl wing 2ysilly oWy Jeomed) o Jogsy L[]

......................................................................................................................... e
S 3 S Loyss ~(COSOB) Lyrs oyl e 15 ik 3 LSl At A1 5oy (558 Lo el 120
Sy 093 I:I Y I:I p-’-'l:l g Aol Sl sl o Lol Lﬁ.ﬂ.el.s‘z\ zlady!

CLes din 1A Aoy 2SI ekl o slyy o) o s Lo L, 21
SR I B PN BV |:|

aol V) Ol sl CLEY 2l an L)) |:|

Sl sl Flably asletd) B s |:|

RS 5y s Y1 sl oy 3y [

......................................................................................................................... g

s QW jlemaV) by Skl Gojs o oS8 LS w2l .22
Rilondl Ujm Y ST sllacy Lbanly Lsmilicly (Lol Jotes] ]
e il Sl o iy blall oyl LSSt [ ]
(Brfs dempall SlelieY) Jlanzaly (6 Y1 jlatzaVly bigadl P51ty o UL o peindly Sl gold L 731 31531 L@J»f-l:l
bl sLasVl 8,57 S8 s V) s oz of Sy [ ]

......................................................................................................................... e

Sl A e Baelaal) S Ao gy Al 23LaBY) Sl il s ol g Al Sleglal) 2US (s b A, 23

o op [ ] wits e [ ws [ ] sgw ey

€ Loz V) B3 3N die Sl goll gl ZLadY) Slogles Jo Sl Goyp (Ligas) Ogpotidl dozm ba iU, 24

oo o [ s [ ]

§USST mestly Sl sbly 3LV Blugl (3 W Lo V) B ey a5 S a8 ekl .25
QU0 2y ol e e e 5 [

By pall Slelis V) iag U lgsYI a5 gl B3l |:|

c——otanadd i3S DL a2l s |:|

L) Al lly i 2l sl ey [ ]

......................................................................................................................... el



352

e @) ARG i) ylein) 7 3sai 102 a8, el

Université de Blida 2
Faculté des sciences économiques et commerciales, et de gestion
Département: science du commerce

Spécialité: Comptabilité et Audit

Questionnaire

Madame, Monsieur:

Dans le cadre de la préparation de la these de doctorat sous le theme
«Renforcement du role de la divulgation comptable dans la rationalisation des
décisions d'investissement financier en Algérie - étude par questionnaire», j’ai I’
honneur de vous demander de bien vouloir donner votre avis sur ce sujet a travers la
réponse aux questions ci-dessous , et nous permettre également de connaitre votre avis
sur la qualit¢é de relation entre la divulgation comptable et les décisions
d'investissement financier en Algérie, ainsi que les moyens de les développer
(divulgation et investissement financier), et renforcement de la relation entre eux.

Etant donné limportance de cette étude pour le chercheur, ou pour les
conséquences de son intérét pour la société , j° espere que vous serez a méme de
répondre a ce questionnaire en lui accordant toute I'attention nécessaire, sachant que les
informations qui seront données ne seront pas utilisée uniquement pour les fins de la
recherche scientifique.

Enfin, je vous exprime toute ma reconnaissance et mes remerciements pour votre
collaboration au service de la sciences et de la connaissance et vous prie d’agréer mes
sinceres salutations.

Le Chercheur:
KHELIFATI Djamel

Remarque: Mettre (X) dans la boite d'option approprié€e, et remplir les cases vides disponibles.

1/4
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1. Sexe: I:I Masculin I:I Féminin;
2. Age: I:I Moins de 30 ans |:|30 a 40 ans I:Ide 40 a 50 ans I:I Plus de 50 ans;

3.Diplome universitaire: I:ILicence I:I Magister I:I Doctorat I:I Autre;

4. Certificat professionnel: I:I Comptable agréé I:I Commissaire aux comptes
I:I Expert comptable I:I Sans certificat professionnel;
5. Profession/ Fonction : I:I Employé I:I Professionnel
I:I Enseignant universitaire Enseignant et professionnel;

6. Expérience: I:IMoms de 5ans I:Ide 5 a 10ans I:Lle 10 a 20ans I:IPlus de 20 ans;
T LICU (WILAYA): weieneiieeiiieieeeiee ettt ettt et e et e et e et e st e e sebteeateessteeenseeesnbeenseesanseanseesnsaeeanseesnseenn ;

8. Pensez-vous que les concepts apportés par le systtme comptable financier concernant la
divulgation comptable, conceptuellement devraient étre une approche globale et intégrée
pour permettre de montrer toutes les informations comptables importantes et nécessaires en
comptabilité? Oui Non Sans réponse

9. A votre avis, qui_est le principal utilisateur ciblé par la divulgation a travers le SCF ?

I:I L'Administration I:IInvestisseurs I:I Le Fisc I:I Les banques;
AAULTES Lttt ettt e e e e e e e ettt e e e e ettt e ——aeeeetttatta i aeaeesetttaaaaaes ;
10. A votre avis, qui est le principal utilisateur du contenu des états financiers (Les information
comptable) divulgués dans la lumiere de la composition actuelle de I'environnement
économique algérien?

I:IL'Administration I:I Investisseurs I:I Le Fisc I:I Les banques;

11. Si il ya une différence (de votre point de vue) entre l'utilisateur ciblé et l'utilisateur réel de
l'information comptable: Devrait-il ( a votre avis ) ajuster le systtme comptable financier
pour étre conforme avec l'environnement économique algérien dans ce co6té, ou vice versa?

I:I Doit étre modifié le SCF
I:l Doit étre amélioré les facteurs de l'environnement économique algériens

12. Pensez-vous que le systeéme d'information comptable pour les entreprises économiques
algériennes (en général) est capable de produire des sorties (information comptable)
compatibles aux prise des décisions -d’investissement en particulicrement-, sous la lumiere des
facteurs environnementaux entourant la comptabilité en Algérie?

I:I Oui I:I Non I:I Sans réponse

Si la réponse est non, pensez-vous que:

I:I En raison de la mentalité dominante du secret enracinée dans les entreprises.

En raison de la forte corrélation entre le syst¢tme comptable et le systeme fiscal.

Parce que les comptables et les différents acteurs ont fait apres toutes les dimensions de le
SCEF et tous ses concepts viennent a bout.
En raison de I'absence de lois et de réglementations adéquates qui y conduisent.
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13. Pensez-vous que l'application du SCF a résulté une amélioration remarquable dans la
quantité et la qualité des informations comptables déclarées par les entreprises, par rapport a
ce qu'elle était a travers ’application du PCN ?

Oui Non |:| Sans réponse
Si la réponse est non, pensez-vous que:

Parce que le systeme comptable financier n'a pas donné a la divulgation comptable
suffisamment de I’importance
Parce que les institutions s’appliquent sur le SCF en termes de forme, sans chercher a
obtenir l'essentiel
Le manque de moyens nécessaires (des experts d’évaluateurs et d'autres)

I:I En raison de l'absence quasi compléte de la bourse d’ Alger.

14. A votre avis, quel est le genre d'impact des deux systémes (comptable et fiscal ) sur la
crédibilité et la qualité des informations comptables publiées par les entreprise ?

I:l Effet positif I:l Effet négatif |:| Sans effet |:| Sans réponse
Si | impact est négatif, POUrqUOI & VOIT® @VIS © ...eevvirtieriieitieniieeieetesiteete ettt et sie e bt e saeesaee e ;

15.A votre avis , Comment peut on soutenir les concepts et les principes de divulgation
comptable contenues dans le SCF afin d’assurer la réalisation de toutes ses dimensions?

I:I Assurer la compatibilité entre eux et 1'environnement entourant.
Le déploiement et le développement d'une culture de divulgation comptable entre les
enterprises.
Développement de la profession d'audit et activer le role de ces concepts.
Mis a jour pour suivre le rythme de 1'évolution des normes internationales.

16. A votre avis, quelle est le meilleur outil de diffuser la culture de la divulgation comptable
dans les entreprises économiques algériennes?
La concentration sur la sensibilisation et la conscience.
I:I Promulgation des lois nécessaires.
I:I Encouragement (des entreprises ) pour entrer dans le marché boursier
Simplifier les procédures de la divulgation comptable et la suppression de la cohérence
entre le systeéme comptable et fiscale

17. Que pensez-vous du nombre des établissements économiques enregistrés en Bourse
d’Alger, les ratios et les valeurs de l'insertion, de la diversité des instruments financiers, et la
taille de l'investissement financier existant?

Bonne I:I Mauvais I:I Sans réponse
18. A votre avis, quelles sont les raisons qui expliquent l'absence du financement des entreprises
économiques algériennes par le marché boursier?

A cause de disponibilité suffisante d’autres modes de financements.

Pour éviter les obligations de transparence et de divulgation.
En raison de I’absence de la culture de financement par la bourse

Parce que la plupart de ces établissements ont des activités limitées et ne sont pas destinées
a s’¢élargir.
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19. Comment pensez-vous encourager les entreprises économiques et les pousser a aller en
Bourse pour demander le financement?

La concentration sur les processus d'information et de sensibilisation.

Obliger par la loi toutes les entreprises de s’ inscrire dans le marché boursier.

La réduction du role du systeéme bancaire (exp: en augmentant le taux d'intérét).

Simplifier et faciliter le processus d'insertion et d'inscription en bourse, et l'octroi de
privileéges (par exp, les exonérations fiscales) a des institutions enregistrées .
AULTE! Lt b e e e b e s st s ;
20. A votre avis, est-ce que vous menez la Bourse d’Alger - principalement (COSOB)-
pleinement dans le role de I'élévation du niveau de la divulgation comptable et I’enregistrement
par les institutions? I:I)ui I:INon I:I Sans réponse
21. A votre avis, quelle est la raison principale derriére la stagnation inhérente de la Bourse
’Alger depuis sa création?

L1 Manque de volonté politique.
Nature fermée de la plupart des établissements économiques.

L'absence d'une culture de transparence et de divulgation dans les entreprises.

La présence d’autres modes de financement plus accessibles et moins cotiteux.

AULTE: oot e e ettt e e e e e e e et et ——eeeeeee ettt a e ettttttar————————————tiiian, ;
22. A votre avis, Comment peut on activer la bourse d’Alger, et accroitre 1’efficacité de ses
structures?

I:IModifier la forme, de la stratégie, des objectifs, et de donner plus de liberté aux ses
différents organes.

I:I En prenant l'expérience d'autres Bourses mondiales, et I'ouverture aux entreprises et aux
investisseurs externes.
Rendre la bourse 1'outil le plus attrayant pour les établissements, dans le but de financement
par rapport a d'autres modes de financement (a travers le biais d'exonérations fiscales par
exemple).
Tout cela ne peut étre fait, sauf en modifiant la forme et la structure de l'économie
nationale.

AAULTE: oottt e e ettt e e e e eeee e et et e eeeete et et e aeaeeetttaaa———————————atttaanaa, ;

23. Que pensez-vous de la pertinence de l'information communiquée par les entreprises
économiques inscrites dans la Bourse pour aider a rationaliser les décisions d'investissement
financier?

I:I Suffisantes I:I Pas assez I:I Sans réponse
24. Pensez-vous que les investisseurs dépendent des informations de divulgation comptable
foumie%r la bourse d’Alger dans le but de prendre des décisions d'investissement?

Oui Non Sans réponse

25. Comment pensez-vous faire pour déployer et développer la culture de l'investissement

financier au sein des individus, des institutions et de la société globalement ?

I:IMettre l'accent sur 1'éducation et la prise de conscience de l'importance des opérations
d'investissement financier.

Accroitre 'offre d'instruments financiers et 'octroi d'avantages fiscaux.

Fournir des garanties suffisantes pour les investisseurs.

I:I Offrir des valeurs d’ instruments financiers en forme et religieuses prévalant.
I QUETE: ettt et e e e ettt e e e e eeeee s et s s eeeeeeseaaae s eaeseeessssaassaeeeesesssnnnes ;
4/4
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SPSS 7aliyd diliany) dalladll cilajie 103 A ald)

uiall
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
Valide K3 289 81,0 81,0 81,0
il 68 19,0 19,0 100,0
Total 357 100,0 100,0
sl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
Lle 30 e Bl 32 9,0 9,0 9,0
Lle 40 A1 30 &« 173 48,5 48,5 57,4
Lle 50 1140 o= |s9 24.9 24.9 82,4
Lle 50 o S |3 17,6 17,6 100,0
Total 357 100,0 100,0
Agalall Balguidl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
et 55 15,4 15,4 15,4
ituale 237 66,4 66,4 81,8
o) 582 53 14,8 14,8 96,6
Al 12 3.4 3.4 100,0
Total 357 100,0 100,0
dgigall Balgl)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
Sl Laila, 194 54,3 54,3 54,3
laa pd 27 7,6 7,6 61,9
dgasleli o |36 38,1 38,1 100,0
Total 357 100,0 100,0
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Al gl) gl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
ks 5o 40 11,2 11,2 11,2
(e 59 16,5 16,5 27,7
PERERELW 217 60,8 60,8 88,5
(e i a1 11,5 11,5 100,0
Total 357 100,0 100,0
3l
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
alsel 5 (e Jil 71 19,9 19,9 19,9
Al 10 I 5 e |13 31,7 31,7 51,5
Lle 20 A1 10 = 146 40,9 40,9 92,4
Lle 20 0o ST |27 7.6 7.6 100,0
Total 357 100,0 100,0
AN
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
02<alill 10 2,8 2,8 2,8
03! 52! 6 1,7 1,7 4,5
05454 3 0,8 0,8 53
095l 30 8,4 8,4 13,7
105 2 s 10 2,8 2,8 16,5
163l 217 60,8 60,8 77,3
1744l 1 0,3 0,3 77,6
19—l 10 2,8 2,8 80,4
264l 20 5,6 5,6 86,0
284liiall 4 1,1 1,1 87,1
30408 4 10 2,8 2,8 89,9
B4R R T 6 1,7 1,7 91,6
350013 0 3 14 3,9 3,9 95,5
398 g 53 5 10 2,8 2,8 98,3
425 3l 2 0,6 0,6 98,9
448 (e 4 1,1 1,1 100,0
Total 357 100,0 100,0
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8 JIzul
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
pxd 304 85,2 85,2 85,2
¥ 39 10,9 10,9 96,1
Gl O30 14 3,9 3,9 100,0
Total 357 100,0 100,0
9 JIsudl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 5all 310 7 2,0 2,0 2,0
O s atinnall 330 92,4 92,4 94,4
5 yuall 31 17 48 48 99,2
< gl 3 0.8 0.8 100,0
Total 357 100,0 100,0
10 Jisead)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
Aans 3all 310 20 5,6 5,6 5,6
U5 el 5 1,4 1,4 7.0
i uall 3l 322 90,2 90,2 97,2
< gl 10 2.8 2.8 100,0
Total 357 100,0 100,0
11 Jgad)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
p o otlal) Jaas 49 137 137 13,7
) (pans 258 72,3 72,3 86,0
A 50 14,0 14,0 100,0
Total 357 100,0 100,0
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112 st
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
pxd 19 5,3 5,3 53
¥ 259 72,5 72,5 77,9
Sl o0 79 22,1 22,1 100,0
Total 357 100,0 100,0
1212 Jsaad)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
2 208 58,3 58,3 58,3
& 149 41,7 41,7 100,0
Total 357 100,0 100,0
2212 Jlsd)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 287 80,4 80,4 80,4
& 70 19,6 19,6 100,0
Total 357 100,0 100,0
3212 Jlgad)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
- 127 35,6 35,6 35,6
& 230 64,4 64,4 100,0
Total 357 100,0 100,0
4212 Jalt
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 238 66,7 66,7 66,7
& 119 33,3 33,3 100,0
Total 357 100,0 100,0
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113 sl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
pxd 20 5,6 5,6 5,6
¥ 297 83,2 83,2 88,8
Sl o0 40 11,2 11,2 100,0
Total 357 100,0 100,0
1213 Jsaad)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 347 97,2 97,2 97,2
& 10 2,8 2,8 100,0
Total 357 100,0 100,0
2213 Jlsd)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
2 108 30,3 30,3 30,3
& 249 69,7 69,7 100,0
Total 357 100,0 100,0
3213 Jlged)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
— 267 74,8 74,8 74,8
& 90 25,2 25,2 100,0
Total 357 100,0 100,0
4213 Jsaadl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
La 198 55,5 55,5 55,5
& 159 44,5 44,5 100,0
Total 357 100,0 100,0
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14 Jgead)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
) s 10 2,8 2.8 2.8
PRI 318 89,1 89,1 91,9
Sl o0 29 8,1 8,1 100,0
Total 357 100,0 100,0
115 Jsud)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 9 2,5 2,5 2,5
& 348 97,5 97,5 100,0
Total 357 100,0 100,0
215 Jisad)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
2 288 80,7 80,7 80,7
& 69 19,3 19,3 100,0
Total 357 100,0 100,0
315 Jismd)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
La 59 16,5 16,5 16,5
& 298 83,5 83,5 100,0
Total 357 100,0 100,0
415 J)suad)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 218 61,1 61,1 61,1
& 139 38,9 38,9 100,0
Total 357 100,0 100,0
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116 J)sadl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
a 238 66,7 66,7 66,7
& 119 33,3 33,3 100,0
Total 357 100,0 100,0
216 Jipadl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
o 70 19,6 19,6 19,6
& 287 80,4 80,4 100,0
Total 357 100,0 100,0
316 Jisad)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
La 90 25,2 25,2 25,2
& 267 74,8 74,8 100,0
Total 357 100,0 100,0
416 J\sdl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
Sa 52 14,6 14,6 14,6
& 305 85,4 85,4 100,0
Total 357 100,0 100,0
17 J gl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
e 317 88,8 88,8 88,8
s g0 40 11,2 11,2 100,0
Total 357 100,0 100,0




363

118 Jisuadl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 40 11,2 11,2 11,2
& 317 88,8 88,8 100,0
Total 357 100,0 100,0
218 Jigadl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
La 99 27,7 27,7 27,7
& 258 72,3 72,3 100,0
Total 357 100,0 100,0
318 Jisd)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 148 41,5 41,5 41,5
& 209 58,5 58,5 100,0
Total 357 100,0 100,0
418 JIsadl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
2 69 19,3 19,3 19,3
& 288 80,7 80,7 100,0
Total 357 100,0 100,0
119 Jsud)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 247 69,2 69,2 69,2
& 110 30,8 30,8 100,0
Total 357 100,0 100,0
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219 Jisadl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
Lo 90 25,2 25,2 25,2
& 267 74,8 74,8 100,0
Total 357 100,0 100,0
319 Jligud)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
La 288 80,7 80,7 80,7
& 69 19,3 19,3 100,0
Total 357 100,0 100,0
419 Jisadl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 20 5,6 5,6 5,6
& 337 94,4 94,4 100,0
Total 357 100,0 100,0
20 Jsmad)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
pd 39 10,9 10,9 10,9
Y 218 61,1 61,1 72,0
Gl 02 100 28,0 28,0 100,0
Total 357 100,0 100,0
121 Jsud)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 119 33,3 33,3 33,3
& 238 66,7 66,7 100,0
Total 357 100,0 100,0
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221 Jlismdl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
Lo 89 24,9 24,9 24,9
& 268 75,1 75,1 100,0
Total 357 100,0 100,0
321 Jliged)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
2 110 30,8 30,8 30,8
& 247 69,2 69,2 100,0
Total 357 100,0 100,0
421 Jigd)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
— 278 77,9 77,9 77,9
& 79 22,1 22,1 100,0
Total 357 100,0 100,0
122 JIad)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
— 118 33,1 33,1 33,1
& 239 66,9 66,9 100,0
Total 357 100,0 100,0
222 Jsadl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
— 267 74,8 74,8 74,8
& 90 25,2 25,2 100,0
Total 357 100,0 100,0




366

322 Jliged)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
Lo 169 47,3 47,3 47,3
& 188 52,7 52,7 100,0
Total 357 100,0 100,0
422 JIsadl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 90 25,2 25,2 25,2
& 267 74,8 74,8 100,0
Total 357 100,0 100,0
23 Jiigd)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
4dls 20 5,6 5,6 5,6
WS e 278 77,9 77,9 83,5
Sl g0 59 16,5 16,5 100,0
Total 357 100,0 100,0
24 J sl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
pd 10 2,8 2,8 2,8
¥ 268 75,1 75,1 77,9
Sl o0 79 22,1 22,1 100,0
Total 357 100,0 100,0
125 Jsud)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
L 199 55,7 55,7 55,7
& 158 44,3 44,3 100,0
Total 357 100,0 100,0
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225 JIsadl
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
Lo 79 22,1 22,1 221
& 278 77,9 77,9 100,0
Total 357 100,0 100,0
325 Jliged)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
2 209 58,5 58,5 58,5
& 148 41,5 41,5 100,0
Total 357 100,0 100,0
425 Jsd)
Effectifs Pourcentage Pourcentage valide |Pourcentage cumulé
1 149 41,7 41,7 41,7
& 208 58,3 58,3 100,0
Total 357 100,0 100,0
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Abstract

The best Accounting information is considered the most important principles
underlying the stock exchange efficiency theory, because the accounting disclosure is
the most important sources that relied decision makers sush as investors when allocating
economic resources scare and limited on alternative investment opportunities, which is
pressure factor on economic institutions to follow sound accounting policies resulting in
finally informations characterized by convenience and reliability, in order to attract the
confidence of capitalists, because the lower of uncertainty degree among investors
increased the ability of institution's to obtain the necessary funding and decreased the
cost of the exploitation of this funds, which affects positively on the stock exchange
size and increases its efficiency.

In Algeria, it was adopted financial accounting system in order to access the
quality accounting disclosure, and to achieving the quality accounting information
which serving different users, the stock exchange investors in particular, including
helping them to make informed and rational decisions. But; until now the disclosed
accounting information lacks the minimum quality, the main reason for this secrecy
mentality prevailing in the Algerian economic institutions Which distinguishes the
surrounding environment of accounting and stock exchange in algeria many of
ambiguity and contradictions.

Certainly, it can not activate Algeria Stock Exchange and raise their efficiency,
and can not reach a real and qualitative financial investment and achieve rational
investment decisions in algeria, without the adoption of a clearly strategy to promote a
culture of accounting disclosure among Algerian economic institutions with a good plan
for the deployment of financial investment culture among the various segments of
society and work to repair all the surrounding accounting and stock exchange such as
political environment,legal, administrative and other environment, in form which
making it clear and homogeneous and open to others. Which is constitutes an integrated
and developped environmental system, concluded the efficiency Stock Exchange where
reflect stock prices all available information accuracy and speed, which results in a
particular orientation of capital to the most promising projects and most rentability, and
thus achieve the effective distribution of resources stage, which contributes to achieve
economic development in each country.
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