@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

1ia JMA e Jolai o allhiadl 13a as
iay 5 J sl el yal e Cayall Jladl)
Jo el 1 caS Laslaie ) Gd s il gliall adll
o Al BY) A s sall AL U aliaY)
Sl Al Alaia¥) O (e ellh g il 3l
- ) Laladl

Al el el il LY
a5l 5

a5l ) sl adl 50 -

eyl L Uil gl

o A gl ALl (3 Y1 e Bl -
" oy 5

() (& gl casplial) Y)Y
a5l 5

o line loca,all Jds Ly sy
Jsaa Wi WLl @l g hadll g clel Ayl
A gl il Ay 50 IS (e Jp sl
ps—¢ial Jolaill (1 (o (a paill B )5 i
G da ) sl 18 g Gl 5 (Hlall 3 5l
Al 5 g Logia IS Calanl ¢(3 guall 12

Al 351 54 /1
Sl ailes aal Ml (§ gl Jiay
HFiaall g aaly s00) Jladll sall ) ydas (5 5l
NP g DETIRENG WOy S K g
Amam s Bl Al gl oing adf ) AL
e:a.:xs.a ‘_“J\.ﬂbj (e g A0alaB) il sal)
33l g Lea A1 slaiall 400l Lgdl
) (s aBY) il ayis

' STEY-Y Z\_.,\.\Ld\ ‘_'ébau&\ iy s /1/1
Lglad)

sAllall (3 g iy 23 /1/1/1

BTN 1| I KPR B DA TP
Lgale oWl g (Cda—all) J s
dasad (Ao el Ll dua (el
Gl i) () aiaall G jaae G caila
dasaill lee o) (Ao ae bl Ml 5 3a4a
o iy ) Jlall (il ) delia (of ¢ e )

130

dua 59 PIA (0 Jagaill g Jgdall il s
Sl ‘;A 43 glaial) sl
M 50lEl) ae 3 5 g - 3EGY)

-d_adia

i Jilal) adef e Jo satll Al yias
e i 3 din gl 3 Ll ) asl
alie Jugail A U J) sl juat Alee 4dile
Al Al 4 el il 1AE A gl Adai
JsaY (Ao Jgmmnlly juaid i€ da s oigs
bl gL A gall Ll ) painl 4y ) 5 pall
G3 (e dad ) aigh cany ol L iaall 4 L)
o2 o Jsanll (o (S Al a5 5,k
el ol 8l ALl o ) sall

c&M\M\&LgJJﬂ\w@midﬂ
e Jsanll Ly A1 o saill A 3paat 20
ilea 8 uSall gl )8 3AS) U8 g o) s
3 e saill Alac 22 5 p S il 5 nial)
Laiall Jy sl il s ) ) A el aoas
O Lgilabaial ddass 5 Leitalis (3dail 4 33U
Lad )l ge Ao dlaie V) ) Lali alldy g o) saY)
S aae Ala by o313 et JS 3 2000
Ab iy Gas s Al o) gall s ) Ll
Grob e oAl G 8 Sl diay o) 5
Gmob (e 3l e dday 5l Al (3 sl
ol 4 JS_&.U Ql_uu.n}d\j &L\\_\:\é\ g_r“ c-)Aﬂ\
il pall Anilly T 55 Lasbial Sy goai 3,891
sadS Al G el dlaie) e 5 yalall ye
Ledlaliial dy sail

Jasai B iny (G L (e Tl
zling g 1) )8 diia ) sl Ada ) 5 dsas 3all
Jln) Aliey s 5 eJdaill g Al pall (e 55
@Wa‘)}aqdia.aduw\‘)ubw&.uuﬂ\
Jall (el ) il Al ) cpatlasall (e 41158
Sl o S 230 453l B iy o (S
O] i) codilall b Lulad o ety
a3 cilmanll Jia g lainall Cplalaiall
.gﬂ)}.ﬂ\j C'_:L.w:}d\ c‘ﬁ.})ﬂ e

e el daaly ¢ ppail] o gle andy dolowe il - 1
E-mail: S| | Iy S
Abdelkaderbou@yahoo.fr



@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

O Jaa 5 3 ALl sl il 5 5 s ) Joi
Aoalai) Cailda s Led o LS (cpalalaiall oY 58
cj\}@L@ﬁwU\wqﬁﬂMbojﬁ‘ﬁ

o Jlad) ddls (Jiad el

o) painall 8 Adlisall il e Uadl)
(Oaiiall) (p el 5 cpoan Wl Gl
) Al LAVl as s i) el e Uailla
3als S Cle g e 8 L) )R e cala g
Aalay gd datiall cile sl Lal oLa galag
e e Lus 3l Al jaladll ) 3l
O3 iyl Lgiads 4ol 3 L)
iy i) Bl Y gk g oy &
e Uadll (e (il yaaall) dzilal) J) syl
da gy La b5 ¢l sl (A e Ll A
sl Jil)

i) 8 L Al Cls'sa

/ !

Loy Aada gl o)z L) Jal se aal g
asinall 2l sa paraadd oo Jlall Gl
lelaladi ) Jadl o (@) aa )
o Jlall ) sl Jaiing 1 (cl i)
(e sSa Clabiia g S 55 ol i) 1 S
adad Ly o jlaiion) apkains ¥ aild L]
LL\J}M Jﬁjel_ajj Jwﬁ_u\}“;\_“tﬁadﬁ}
cJlall Lad gy &0 Slaiiad dl <) agall
Juanl e aelud AWl (3) suly) gl 1ad
a5l ST Gy Dl (13 -3 J) Y
N )

s}‘m oyl JS48 24 pale -

¢ yhall (A8 3 ga g 220 -

¢ sa¥l s J o aMiAY) -

¢ s Blaacind Jlal J sa oAy -

b hiallda i Jea LAY -
) i)

Aalal) (5 gl i) i gd /2/1/1

el (3 adl sLiY 29 e lia
2k e papadll da s e Lgie S

Aol 4ad A Ml B pud) Shsa -
gl jate Caila 53 b el ol Y 28]

O ol A gaud) Ll (3 gl 5 -
o JlaiwY La ) AL Gy s SOl
(0 sskdn iy gl Ay Leia (aladl

A N e glaal) Al (3 gl i gy -
Caalh gy el A1) (g Lty )8l el
Aima 4y jlaiinl Gl g8 8 ) Al

Joadl ) )yl b G pmdl 20y -
AT A (e L1 5 L) (315500 Cauliall
t e slaall 5y allall ¢y jall Gyl

LSl 823 8 (5 guall ac Ly -
Al gany dilaiall

Al (31 pu) il g /2/1

Al (3 s MikgliL L 5 aal e O
' s OGB! Clalaiall ¢y day

Bﬂ-‘f—}é& Lol Tysile e 5l 5 -3l

Agladl) cluwsall o sl O‘é 33“‘ A jadl) Cluwall o 9o 3 s
dagsall o . o . dagSall o

Al Ul b g1y Jsale L TRPAIT U SO

(o4 a¥) o 2000 i ) (Zoa) ¥ o < Llac

20 0=

r— - JL‘; ‘LfJJ.}J‘ @u‘ e - 3 BN ‘"a—‘é.)‘,. T —— Ji- 2

o= (2001 LilSlifaala) § 7 22002 s sloayll

121

LAl (5) g

Jl sl

KT |

)t



@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

st lad W jlacaly cudld adle W) 5 40
sda e gl Losale s A Sa dga o Jlee
sale oA agaiall sl lafiu¥) el anl Al
sl 8 Ll daaiie 40l duuse 058 L
st 8 rally L L) )5l (3 g auii Al
Vs el dege dlalall 4y jladll el gull (any
Dsgan O by 43S e LY el 7 Ay
L Gy )il ppldiaall o il
}@.3. ‘LAJ\M;\ QJ} ‘;ﬂ\ ‘\.@Aj\ ORs EJ.LAAM
A )5l laal iy LS Aieal) dgall saeluall a3,
dny sile) r laaY) o) b Josaly a5ty 8 LS
iy Load 20590 Gpull it elldys o) sanll
I AN b S5 8 Ll g Ol Al apen]
2l Gl gl

Sl poola Y i) oy o uli
o) i alga o WS cigpaall nally L peas
Jia ¥ -l L il e o ey
iy Cige Ll o di Ll Tl
el ) G aldl aalai s

Gl adla (8 A0 315 5Y) laal Al

Al dadyy bl byl ) 48y yhall -
(e Qd=y dLAJyLI 4,33\.&!\ :\3_))” SJJ.LAAM A.PJ\
dadiall Allal)l Clocsgall Jie o pefioall LS
Leianal Gl i) ol agud) L aas S

u‘):_\ La j\ oJ...uL\AS\ Jr_ M.\)Lj\ LA\ -
4...»...»}0 a\.m.ﬁ.m jsa c_ajl..u\ }@A J\).d\ c_ajl..uh
0dA J\ML} 4\_\3\.‘\ my\ U)S" e daiadia
Lc_;.u.n ).\5‘2“ Q_I"L.ny‘ JAJO\JJY‘

A ghial) 4l duc 53 sgda /2

Hi&_AUJ\M‘ a8l a2 ad
G b el Gl y (3 g 8 Al il sal)
(Jsad) a8 5 5 gall o gall aal
DALY 8 5l 5 il a i Alls 3 A
GLY 2Ll A la (o Sy Canal oLl
Sl St ) 31 el e Ml G gl
: T

Aua gl Ly 25/1/2
"Ll (e A gl aydll da ) g oy
Cpaida g gel Ly asd 8l G ol LSa

22 10 0 A3 Gow s 0 B35 2l e - 2

132

U:K;\_Es dgg ca}_ci dS_uJ\ C._aay
Ladl ) ¢ guda sl 5 () saa 5 el (s
i il Ul ) iy ) ) (3803
@ € Ay ol ALl il sal) JMA (g
Adlall 3l ) DA (e sl cla e 5 4 jlall
S 53] an PIA o i) Jeany Eum
Al

(o8 Al (31 ) en Ll ey
D)l s i g AaBBY) Aldae Gy iy s
Gbal By gl eldasll b 4513 Sy Jsall
DAl (A8l A (e amall Lgaany
cjwhmuaﬁwaﬁjﬁu} ‘M\}
DSl g5 Anat A Lgaalise ) AdLaYL
Aol BV il el s el
S s () ) o2 oLi) e Sl e
Sle danll (e Slzmi dlgdle o i Al dpuluY)
Ll e 5 Al ilpleall gkl g dlaa
(Bl o2 Jaly o g )

Al (30 g g1 551 /3/1
Lg:, uun é}_..d\ qufsu_ABM\
umujﬂ\du\ JJ\}.A\ JS}ALAA cLa.A

da 8 G aall (Biay Lay (aae s 2ie
a2 58 e Jolll e dile e J ganll
Clan sl g ol el damy Jlall (3) gusl danis
Al e Slad () sl () g lias )
i .:.\A).” (_4“ .\‘y‘ [ .0 h.\'; Lﬁn.\ <J d‘Hy‘
S A Laiy I a1 s il a3l 5
15 58l 8 pcalall AL (5) V) oyt
) Al sl (3 Lot (i) (e 03 ()

() il e Lagia SIS sgde i

A3 Y g ead) /1/3/1
G el Gy ALY sy 2ady

iy Laxie 5 yalal) Juall (ull ) (3 gl 2aimy ()9S5 1
i 8 a8laill dic Lgia e dn 5f 48 ) 5l A (5 yidiall
Gl e BT a5 sl e 4t Lgisla JLsi)
s oy 6 aY G S il Lo 2y 3l AdEia)

bl alai sé Ja¥) Al gl 4l 51 5Y)



@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

syl Jae Jan i 8 A sl anlasi -
il i e e Cim el L)
iy g3l ibg gl 8 gl sin an (e agiSaiy
o W sy Ao yun Sl (3 sl 4ly 8 K13
HPRITEY

Ao lall cliiall apan G day ) Bl it -
A Y] il sall 5 g g ALY b
Ayl paint) A0ad Ay s et LS e jlaall 5
o L 55 Lgiand O ¢y el oay)
‘JLA.IBM\EI\

e A sSall il oY Baly ) 8 aald -
¢y ladl) clssall e 83 )5l il pall (5o 5k

oo ol ) il s Jsall M) e adlas
e ealll oy ga Lan) il ol jAaa jladial A
£ LIS il e 41 Ll ez AN (e il S8
O e b bay ol (o 33l e
Sl U8 ¢ s Ay RS
i jiall

Lefiia’ JMA (e G sall duaal 3 3am WS
Sl le 8 Leaal jS33 ¢SS ik gl alaiEd]
d\)}%‘d}\ﬂb@@bd)ﬂj@!-

¢dallal)

i lgon i aliLull <ol jAa Ll 4 s -
‘JLA.LLMIY‘

¢ paY) cada g -

abaBBy) Al e yligall g 5255 -
¢4l 5all

e (35 (8 ) sma¥) gy laiionl -

el A sgan s 3ol (8 Jalatll A g yay 0 sy

3 aa 4] (s 583 (Y 5 ¢ selaBY) ) 52 V)
Anld

A gl ) JgAal ad ga ;L
Gaoal er\ cé\}_\_J\ e g¥ig a2 a4l

Blgia SN sl 8 Jsaall Lo il sal

B1 10a 0 83 S a0 Gymadi gymad -5
6 - Fereres Mair, Riviere Gérard,
L’Introduction en Bourse, Edition

D’Organisation, France, 1999, PP :15-25.

133

e B T
gl ¢4 e (31 )5l ) A glaiall a8l o), N
)_EJQASEJH}Q)_}?; c«\.t_&\ }i (Q\A.'a_m}
o yai Leale (o glite Hlauls sadlaiall ol 4 LYY
ol () 5S5 Ol el Al g M) 5l 5 e
0S5 o Ay 5 5 sl dimy f (ale Cililee)
SUaLu) 48 5e coni ) sl 8 Clleall JS
Al 5V 5 A Mall 5 Jalatll 4y et Ulaiza dga ganl
2584y Jidl

sl Gl o paill (e paldien
) s g a2 i cd g 3 5L (e Ll
J—5ai a2 Alle 3L 4S) 4 aindll

Y s o) 5D Qi) Cayla il el e !
SaIL) Jadladll fpa) panlly V) @l gaay
i calial) (o saill Glasca Car g
e Gl e palanll Jilia cdaulial)
Al

Aua ) gal) dsanl /2/2

uydejﬁﬂajj\m‘ﬁfl\am)y‘)m
Al s cLagilii e g calaill 5 agu¥) Jla]
u\bScﬁéum).:\j\SJ.:uw\dy\AngJ}bﬁ
O oatinall Alaad) 58 559 dga o Y]
L p ol (Al aed @l PR e ualasill g il
He@qmm‘fﬁ‘)ﬂw\ju‘)ﬂ\;wi

Al 9 gu) Sl ulY) Caagll ey 3)
Ll 3 ) sall el IOl 5 oy 53 (58 5
Lo Gaind & 4ally dpanl Lgd Gl (3 gl 8 Aalial)
4L

Ol Ll e da sl 8 Jeull aaaiaiy - ]
Jualall ade Cadghy jaa HAT o LS cathall g (g yall
Ao ity o) ) Al g casall JAT b A sl
&l sall a sl
sM\dﬁ;ﬂ;UﬁM\@\z\MJﬁcmé\ﬁ_ 2
SP“)AA‘ ;\_!.A\A GLJLAJEY\ V‘)J’J\ ‘f b\_))_"\SJ dl_u_)
96 1= <1999 «JsY) ¢ al

sl e Al il aall ol el o iy - 3
el dad antas (o ya cled 435Sl J gD () ) siall
Aglled JSY) Tdlaall jlaal iy @l ¢ halaall (e Julil)
Gl ¢ il al da g Ay sl o e s2ad - 4
.80 0= <1993 ¢l




@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

igal e ddla 8 oy salll (Gt lana -
laa)l IMA e @l g il b graal di all
i lasal sl cagaal () Jo il 416 Claia
e il 132 5 agnY) 8 LSV dagud
(Gl 518

Al YA ae laleil A s gal) Caint o
Crua iy alle jra Gl Glaiw laaly @y
DY) il 13 g ¢ sl 8 50AN el LS

e 5okl ladd g0 Jo saill Godas -
) Il 3yl (e A sall )
5 3liaxll

589 Allall (315 8¥) A g (385 /3
et lasall 3 )00
Oatluall ming dua ) sall A 3all J 5300 )
calall vie g U agagad Jsat LlSa) Led
4_;4‘)‘9.\3\&%@‘)}\ e Al e Sl
3300 s g5 apaa Ay LaS Al (il 8 (38ai
Selalaiall cJleall (e JS @l ) die nealosdll
A8 il A e ) i all 5 el aEY

AN sl lilee g /4
e Josaly dma ) sl (8 Joaa)) ey
M@A“. \ASJ cabalial g GLAA}\ %) «_1\:\3.0::
&ALAJ)—\M‘H”M\‘\_\&LAM é\)}‘){\ ddl_u
Cald 3 o).}.ﬂu dl.a «_1\3\)4\ d_\s;_a e.u [IXS ‘d}a.a\kﬂ
4.;.43;.1..@ sl

e gall Allal) drada o) Cppend /5

ST A e Al i) pm s SR (9
e Ly ey Lay Jiadl a3y ol )i
A sall L8 UL Aa sl 8 A s all
ZER PRI PR JUPLSE IO PR R § SRV
Crm (e by by manall Hg CHlangall ga
Jsaasll b gdl) (L ¥ 30l ) ¢ saill e 5 il
Jia¥) Gl gall JSaell )

Hd\g&.\_ﬂ ) ) g da g i S LA
Aua g3l
Ao gana (38805 )5 juda A sall (o can iy

134

A gal) dllad Cppanns /1

- lad bl plalad Ao 138

s 3al) 3 i gai /1/1

L U8 ddaa ) sl () A all J 530 daiis
Gl pall (i Ll 5 Ly (ppant AlSa)
s o A sall 5 el me ill 138 g ¢ AY!
Dl s

i sall Ayl 8 Jsaa ) -
s il 13) dcald Ay jladl) Leileadlay iy jeiilly
Gasas pall aa ansY) (pui Jand 5 2 Y)

gl ) alal dissall 3 ) gam Cppanti -
Leilaliial meaty o(& sl (ga) Leilan 55 gz ) 5
Gl 5 Lalaiy)

Al A Jhiay da ) sl () aleiaiy) -
m}d\ E;GS) leaﬂ\ e

A gall L0800l clBlal) aca /2/1

Lla 5ias e Joandl OMA e
Al

O tAansnn sall catline 5 Al o JS Aol -
3 ) gl )yl 33l 3 ccplale gl Lk
eNVia &l d) o Sa LS dlgilal i g 4wl
Assssall Jle (gl ) (8 il sall

dlee 48 Loy Alad oDle ) il g3 5l -
Tl ) aaaty Gl da gl 6 Jsanll
Ao yan s Alaamal Blat ) i ) Sl gl
b_)j_)_m‘r“‘ﬂ_um}d\ c_m_il_a\d_% uLA)L.AJ\
M)A)AS\MB\JAJMJ.\MJGJQ d}mﬂ\
el

Jrsail) Cililsa) 34l 5 /2

A sl (A dzall 50 (050

ALY (e aal) g dalall Lell gl aeas )
QHaally 5 eJdll il 5 333 Aslae Jygmasi o3 (00
Laa cdly il Lo )l ga & 538 JAA e Guallall
Joadl e gl gmn AlSa) (e Lalag) (oSaiy
) sl 13 g3 o (S LS Jasaill a5 5
5ac Ao pall 3 Ly ¢y gatll CililSa) dieLiae
;e il il

1 - Jacquillat Bertrand, Solnik . Bruno , Que-
sais-je, L’Introduction en Bourse, 2éme
Edition , P.U.F, 1994, PP :10-13.




@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

A5 il Ja g, 8l AT YY) e Slad «Cla slaal)
Al

Ledle (il 0= % 25 Jdusall mid -
A8 il Dlaa) B)EEN = S cZJJ_Q_A;ﬂ
Rty i ) gl cagad () sl
EAAM\ 0l % L,,_'\:.'\Lﬂj cag_m;‘}“ @ sy
o 30 Galaa elacy dacadall L G316
Al (31 ) 59 e 13S 5 cAisns sall A8 pa (pulna
A o cpilall cpils sl s Jlaall diaad )
o Aanaie s sall Jla ol ) e % 5 (e B
3oseaall daiaia il G5l JS8

Gsl) (o dn s yTaal) al 5BY) G31sh ¢ -
Jula 100 (A= e 50 035 O g el
100 o JE Y dllaa) dagis (J8Y) e cilaind)
sl ol o0 2 12a 5 e 03 () sile
Dl A sl Gllee 480 a5 aplati 4l )
.4(COSO0B)

i sall J gl arfil o i apa 85 g -
cAd gl Gyl e (el

a._llb..a \lﬁ_g «blaall 43,33& 2.:;\)&.,\ e\:\ﬁ\ -
dma ) sl Cllee A8l oy - haiidad (e
JS 53 )5 i a (LA 2l COSOB)
Cyh (e i s se 58 Al daa) jall
4_13\)—03\ dpoﬁﬁd\d.c;\ Aie blal) Jadlag
s pall 403011

o Jsaall s il Cale Ao pal) ppa
G doa sl Galase ) (A dpen )l G sl
Yl (Jonaill bl e Call) 1aa (g 5y
Aals Ja ¢ Aaansall Jgon dale 3335
aaay e\.__c - - 43‘)\32}“ L)'“—‘M eliaci
ISl s pall Al (Lo g 8 g A a3l

e el (e % 20 = S313aN (8 Al oda 2383 - 2
Asss 5all
3 - Dupallens G, et Jobard J. P, Gestion
Financiére de I’ Entreprise, 11leme édition,
DALLOZ , 1997, P : 910.
4-  Commission D’Organisation et de
Surveillance des Opération de Bourse (
COSOB ), Bulletin N =°01/1999, Bourse
D’Alger, P : 24.
5 - Commission D’Organisation et de
Surveillance des Opérations de Bourse |,
Op.cit, P : 24.

135

syl gLl 5 )5 yai o tlati A laal) 02
}\B‘).ﬁ:\_m‘u.m.aé\}.u GQ‘G\‘)AY‘U.AA\_GM
Bl e ddiay

Aa sl A Jsaal hag i /1

da )l B Adungall JsRadag pd 2aaT
L jlaad o lias 20 ) (3 sl (e LD
g Gl Ly 1 5 Ll Ll Lglee
e 315 Lar 1S5 Lglla () edsns3all ana
o nsall e il JLal Gl e Al
; el Lgad
3 5aY) oo g1 53 A3 Gy JLAY) e LSy
GBM\ CJ\A LB)'“J\ gﬁi_m\.m\ A ‘u\..d\
A3 gudl 5 s I (3 s

JM\‘;A’M pal) O Jag i /1/1
B sdl) 7 LA

G Ll e ) 7 A G sudl) o
) aaall 3 jall Gl gall ey Gl By
Gile il ae Sl (o LSl 8S e daa
aaall 3 (8 sl () Jsaadl Jd da sl
Opanlasall gsand s ilasus sl 03l Sy 52
S A gl gl amady | ga 58 Ol 5 Ayl
Mssgall 3380 3 g gl e iy ) Lo

e il A i gl agagpre ) e
23l g (3 gl o] Jgaal) e 6 4 g3 allay Sl
lall Ao lea sl aoy pen¥) (o Cpna

Gs—all oda ) Jeaa S sl
ALY g il G gl A gall o
A Y Gl (500 5ae )

Bl (b Aisnagal) J g g ik /2/1
e )

Ledsda aie Ja iy Al 6yl Gl gall lasd

)JJ@LSML}H)-JY\DJ}H&M\ ol gl

1 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian,
Finance, 2éme Edition, Vibert, 1999, PP :
201-202.



@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

eopiin sl JBY) e Lel y et o diusall
4ol Loy oLl Lgsle Can g o3 sl 6 yid oL

S0 Al el Y g phlaall S pas
(il sheall 5 e ¢ i) J sl lee sy
)88 A plSa) el 48 5e Lo W) a5
Cre 0 Yl LS A sal) A8 e e s el
s al) Calaal giate Adeal) oda (off (e 25U
ety Blay Lad

& Al 3l sY) e Ales 3 pdlae 8 *
8 o sealsall 580 O e 23 Y (35
Y i el Y Gpas (s siae e Al
- oseenll Lia )y (i o5 il pgle i

e (San 38 ST e Jpand) Jalf e *
Je il (b il W) 13 385 Y )
T A e 480l ) (A dead Sps A gall
EJL.L} o ag_ua‘\ﬂ\ 4_A=\§ ) d_)ﬁﬂ\ ji c&ﬂ_ﬁa\:ﬁ;Y\
i gall Y sl ey WL dasac
sl 3 sl e lllaie G

A Al A8 el e 5 (e )
u.ujl\ H Gl wal) ﬁm_ﬂ = cL@\;\ﬁjJ
Alaall Lo 5 il Aalas 5 ) gy Apade Y

2 el e Japis o dssgall sl *
lins da sl 8 Jsaatl A lenl j ol
) ol adl) Joaall aay 5 oL Ay L ol
Ao A e 0 5-S5 O Sy a1 138
gild an L da ) sl A ge sl o(liall)

s aall Calall Aangall (355 o s *
A Jsaall ey sl (8 sl G

Clallia 5 & pdadd A pall oligiul day
O LSy ddoapaall (3 Jsaall jpiaail) dlee
2 JNAL)A:\.‘M}JW:\AAJ)J\GAGM\
a y sl () 5 yilae Adaay sl il yaYl
S el sl Gyl 5 da saa) Slaiely
gl LA e 8 dlie pe ddiay Jaa )
Cdgalall Sile ) aY

dua 52l b J5AAl 5 yilaal) el Y /1

4 - Jacquillat . Bertrand, Solnik . Bruno,
Marchés Financiers, Gestion de Portefeuille et
des Risques, 2éme édition, DUNOD , 1990,
PP: 41-44 .

136

¢ i pall Jle (ol yo Alaia 5305 5 Ll Calall 129
calaiall IS0 aa ) ¢l ad K Al S
um@)cﬂd_iw\ QLA)LLAS\ 63‘).3_;4.45\
Cale Jaitdy o on s AT Lea e e penY)
O g e ¢ Al g Apaliaddl (35 o i sl
cEJ}M)A]\ 3\_).1\‘)#\ (= C._.\.u cc_‘a\_"\.ﬂ\ Al
glial pmlas (il wal) Jail sy )&
T 55AY Geaddl Gl gindl dalad) duxaal)

¢((I0B) 45l lplaal Loy s g s -
Lo all J o e pa) dadlic ;a1 gy
e )l G5 sull ) gLl

Aol (B Ansiagal) J 92 Ja g i /3/1
Al

1S Sl Gl (AN Js3all LS 13
bl g cal 1y s 5 oK Gl gl Lo
ST AN G5 gaall ) Jsaall ol Ul (gl
Sl A il o5y all il pall 40l
Ggnn gl Al 481 po Al s Aplil) (3 gl ot
Lala 5\‘)‘93&__\4&3&.&_)5 GQHJLM)AH‘\:\SLAM
=8 Baall A yall ALl Al 3 a8
“ Za il

1983 Lins L i 8 (5 gl 228 Caiadls
dad el il all g IS a1 AL g Cangs
Sl ki s el (3 sl () Jsaall
D8 5 (9 gl 028 2 685 LaS (3 guad) ila 1S s
plaial L Gl A s pal) J gl 3 patona 2Sa
e i LedsS Slinne Ayl G gud) ) Jsaaly
Caladl s e (il ) it A

Ll i 8 (3 (3 guall 02 2l Sy
e 68l Ay b A 50 40 G ST a0l
Adalosd 1050 13 5 1989 A - Lelalii Ayl
Bl () Jsaadl ha g )i 4 jlie Lgda g )i
Sl

e gl A J Al cis) ) /2
Al (3 ) Calina e Ui jad of any
il Le Lgdn (e LS () A all S0y A
s e clld ey 0 (Lila gaba s Ledlaal dgana
e cony il Al all oda da gl L) Jsaal)

1 - voir, COSOB, Op.cit, PP: 20-22.

2 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian,
Op.cit, P: 202.

3- Op. cit, P: 204 .




@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

1Y) st AlEt e 3ol () a5
Gsad) (8 Al

) sy ol (o gandl o) /2/1
Jsaall i () s paadiy A sall o 588
aead gac bl el A 05K ) sl 8
e a s Al o2 a by ol pEll ol
Al Jeaadl syl Jsla Jd e guul da il
AaSy o aaal aw gyl e e YL

3 oseeall dlall Jasd s 5kl (31,5
Sty Jaal pysdsa e
m‘ww\dﬁwﬁ)u\ c«\).aﬂ\ )A‘j‘
Y aaal) slati Al el V) aen il

588 Lty Bsns 5all U (g0 280l

Aaall (85 o Jsaall dglee il Lo jidiy
V) e a5l el 5V & sana (s de ) 5al
pre s 8 oyl il g gana e %6
(e Bl Al aa o) il lilla CanSS A8
LB O s 5all Sy (%6) oLlall ¢ s
‘_A\_ﬂbj ‘t)’“‘"‘ I XA dPJJ‘ 4_)3.«: d_).;u JI—..";
O Agleadl alat 5 A8 o) 580yl o) maan a3
0l (e sl G el A3y ph (38 s

=0 Jsaall 8 dilal) i cile Y /2
a5l

48y hall CulS LY salall ol YU (i yas
Bl A wigal) J a2 130 diaall 30 4a )
B 35a 585 ma da iy Gl el
8 e da g shaall (31 ) 5YY) A sall (A dpras e
(Rl G sudl 8 U (e

o585 o sl e el paY) 1an in iy
Lem s sl Allall (315531 S Bl sl
il dday bl Lgilas s f alad) landd
lee o) (Say LaS adga (gl oy jras g
O 0 Lboad aadly @lld g el gll oY 5gd adl
) Al Al G, ) 6 i e
(el

Jsaalls , il 48y Hhall Cile) ya) udiag
umd\ O u)\CYLIW)AX\ (:js.y M..sa)).ﬂ\ ‘53\
dPJ‘L})ﬂLJ&DJJF&A‘dJﬁLJA\L)M‘
W)A.k)ww)l\ JPJJ\ @)\.}djh.l_u:
i ol 8 L8 ] (5 G A 5

3 - Dupallens. G, et Jobard J. P,
916.

Op.cit, P :

137

ol i gl oG A NS oA a 8

M aladl HAN Lea sl JYA e L) d\)}‘)f\

;\Ja_uj]\ o.l.c\_um.; \J_A} cc)_u\_.m‘u_a.agJ}_@_A;J\

L 0o (s LAY L Ui g gyl

ol 5l Al san all o sanll (a yal
el pradly all o sanll

A e 2l (e gmand) (2 ad) 11
~ (OPV)

(SEEVIEN ?L’d‘ Jl;ﬁd Z\AALJ\ J\JJY\ C)_LJ
oo Cus ¢ Jledy dana (e Jru Akl o2
Gl Ja8 A8 e alf sae DA L sall
e 5 el aaad ) a sl e 2Dl Yl dulend)
GV sime Asa A sall ud LS (g
el NV eda el 5l el of Jsd da g o3 g ALl
Ailaiall o shaall gsen (o (g 555 o ony
e % 20 Gl ey o oy g eiiSally
ol 300 (e g s Amsnsall Je
I

A 3 Y) e tlall jlai il b
SRSl caladl LA dum g aall JWal () il
éﬁjutaj\ AW H&_Q‘)_.aﬂ\é\_mJ}d\:t_uujn
 20adall oy slall (gaa)

ol u_m;:\_“aj\ ol @Ad—‘\\-’—ﬂ\u&;\-
LI (3151 2re (o 8 sl JDIA (g 45, 1l
G35 o4y slaall Allall (31 )5V sae ae da s yaall
(sl dlae Cua (e

Al s e anll (oo sae Gy oL -
2aai 8ol § Aty J oY) aall (e (el i
LaS el Jsaad) ae sall (3 sl pailaad (34
A al) e ol o A sall Al Sy
Cre 128 5 calal) JL;;)J Aila) Al (314 =
sda aldic) ) iy sy lee Jigad Jal
d)ﬂ\dmdbuaumyar_ J8 (e dny Hhal)
Letbalasd O b cdm ) ) Jsaall gAY
D3 A8 e (8 st gl ) 53 g S (e

1 - Dupallens G, et Jobard J. P,
915.

2 - Voir, Société de Gestion de Bourse de
Valeurs (SGBV), Offre Publique de Vente
(OPV) , Privatisation par la Bourse, Bulletin
N =°02, Septembre 1998, Bourse D’Alger, P:
09-12.

Op.cit, P:




@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

a5l ~ LY e a8 siall 2l A
3 alidll lgle Juany

Al ailady A plall ag ) 3
(Jasaill Jillws o Lo 2 e L e b
4l 8 Ll i
o O Ad s Adted gl siuly 3 saall A sall
ALl (§ gl 8 Ao

Al 2la Y Glaa 2 0 Y DEY) A -
) e dumny ¥ aB 5 cagad ol i) Caniy 1)
cL@J.a;L‘_‘,,_&

&é&\uwcédu\?@_ud\d_ah_
Assas ol i 13) ¥ e Apaiy 40Ul
Lete A 5l Lgaa h 58 ), o e dlag) Al
b ) adi Leay g0 5,813 Le ddla 6 L
oY) e dspeai e Jseanl)

Laally Cy gl 8 3ol agul Jalad -
s eatl) i Al 84S Uil (3 calad)
Aaladl) A<, 80 asde e d8liad) (gl e
iy Ly 138 5 abiaed ol ) o il e
G O Leiley Loy b s () gl 220 e

@@\)@LMWY\JABA_AJPJM_
Aol Jle Gl 8 Atan

Aoalad) agudd Lpaal) #1651 /2/1
Ay clpldll Al da gk
) Al sl e saaa Lol il e il
& sl s ) i) Aotal) agud) il
Lt s Ay sha 5580 ag ) G 2 )
ag ) (Al Al Aatall agul) Ll
s J 8 44 g aaddll Alay ) gl 0l Aalall
L sanaall dalall a1 ) Adla) iy é)_.al\

Aalisy) abudM 4alal) agudd) /1/2/1
il ae V) e g sl 13 a5 gla Jd
QMEJ_A\)LG}A;AMEJ_;\)X\M}A\
(e Al 2L YL a5 51 L Lo ficpgusd)

Plas dlae (& Caal) HSAl (o al ) e - 3
13 e 1998 iy iyl o jlaall sliia ¢Jy gaill
Mages <l sdie «lia ) sall 65 5 sall 2an slpia - 4
39 1 02 <1998 ¢ Js¥) daidall il al ¢

39 1 U 0 83 (Bus aa e 52 ) ) e - B

138

10 ane ¥ (A8 il s myal s
Jaal Joaal dlae jriad S cclilhall

(o A ghaiall Aodlal) (5168 Clidia sla)
Aa !

A ghaiall 40 G315V (Ao J saanl) Ay
A5 Ca (TS Alee MR (e daa sl B
;\‘)_Juug.)aﬁ_uud\el_ﬁdhu_nw\ o.J_A
Caags (Led 3 aimall A sall (e ALl (31 6N
ol p yiady ¢ palianall s gand Lgansale)
Ol L1 a8 e 5, aY) A al
Sl (el jhalas o sheaty Wadie o il
Sl sea) s agdl i Gllia (51 5Y) o2
A e JlEll g B sy el Bale ) i Al
Al 48y gl g gl paiiall Lga) (ol gy ¢ yladll
salaxind da 5K ¢ al gall (e 22 e daliall
At Hll Al g adin (5 siane ¢ lalaall dgal sl
Loabxle Je Jgaall 8

doa ol 8 A glanall ALl 31, ) e

5 iaall e as) i palall ag ) 8 Ll
&M@L@Atydsdﬁeﬁmj c«L\\J.'\.uJ\j

Agdad) agl) /1

L pall L3 dga g (e Agalad) agu¥) Jid
> A Josaill Al il gl (e Ay g
Faalall S 13 Lgdde adiad Coa (JalY) Josh
vie o seadllys cailall Lely s 81 S Talaic)
el

Lpailiad g dutlall aguld) 2 g¢da /1/1
A Al ASle dlia U5 6 gl yelay
Lo 3ale 5 cagidl da g (Ao A5 900 dpanl dad ¢
ASLall (558 Aad Jalai A yibo A 4l () oS5 LS
ALl 5 il #L ¥ cllalgia¥) b Al
Lal laaae o Lo g alall agusl) & sana
e i ol A o) A el b AN Aol
o Al sdn (a8 g5 galall gl i) syl

1 - Idem, P: 916.
Dl ey satll g 01 5 )1 ¢s sbiad) alla dana - 2
307 1 b= <2000 Ao paSuy) camalall




@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

A (530 Ayl el Y1 e
sas 3l

IS (e iledl) g g pail) dles -
(5 ina agl By s b ol (T8 iy pal) i gl
R ST U8 (R B RV R-AY
) ciadl llaad da sl ia el pae Cua
() iy il L) (3 O (S

B laal) agudt /2

) Jailad g 5 jlhaall ?‘G'“'\J‘ aseda /1/2

Lal oy 48La 2t Jlieall agudl Jiag
@) gl 4y sa 5 ALadY) g 5l 4y 414Y)
_aJ\M;\ Qe daad ‘“fﬂ\ 6:\7)40“\2“ Z\.A.ISM &_u; (e

s (e 456V el agd) Jalal
Lie dpal e Jyuanll 8 galall sl
o) A sind) cilag 35l gl 4 LS i)
o] A ) Aagil) (o A5 4 she Aty 200
cabia o G e Ll (galal) pgndl Jilay 52 5
s Adlaall 8 el ad Gl Slieall agudl
Mena )58 pae Ausns sl ) i) 2ie L)Y

Jash Josai siame s Jlieall agaal) yiad
S Ll oy e Lgild elly 5 odsnssall J2Y)
; 2l A el s

st L sl A jle ol A sall -
508 32l ) Chags La Jlaial e R Ly iz LY
s yall Iy gl

aaliy o il (e 8 3liaall ) ol -
ISl (8 Aa il ) g At (imy 833
s )l a5y Ul 5 i sall LI
A ) e @Bl ot s al ,BY) LSS
ALl ALy

V) 63 jliaal) agusSU Aaled) Ll 3all (e a2
et hlaall (e de ganse 445K Ly Jysall
3h e 8 Ll

o el A4S 5 e Ly LgualSs s ) -

paai (Al Dhlad) kil 1 5 cga s Al
¢ S) 2y () sallay aglea Las ¢y san yiBall L]

sy sl 5 ltaall agusl) (3ia3 Y -
O a3 Y Lie Aailil) ~ L) Y @llh g gy jun

207 U 0 S3 Baw aa ye s el ) e -]
21 10 ¢@lall aa yall Gudi - 2
22 10 ¢Gldl aa yall el - 3

139

pamalallia e JSC il Gy b
I agad) o2 lasal A 5 Gl all
ol Lgliny ) C\—Jﬂ‘eéé-.ﬂc—'m&gidsﬁ)a
A 5all AN LY (e (ana

g s 1o Ladiagy 3l L) el g a2 i
b e Lo s G 451 V) ) (g 2l
aa) gl Hs 5l (g paiasall (0 el

il sl @ld Aalal) ag—u¥) /2/2/1
Ao pal) Gl B da guaiial)
a_,\mHe@_J‘y\u_‘.@J\ 1ia 5,

3 atall Y ol Al Lad e el il
Aaan s A lasas sl sy Gy yoin Loy ol
*SJLA&A UAJ.LJ ‘@Am A_JJ\JJ\ L@-A.@_u:‘
e ey 35l aadi i i sall 4Kk

Ayl Cluia) J8 agud) ells
Gl gall elde) oy S5l 138 jas
o s Caagy ¢ppeaiinnall Lim 5 8 i ) ALl

% 50 (e Ay ruall @by o lld g caguad) o)yl
aadl) 138 ey Ledde Juaad ) il gl oy
e 30N Jama (833 (e a yBall oyl
o) 5ol 4SS (0833 A e illy imy Le 58 5 ¢l

.ae-w;Y\

45ild 5 (a8l Jual dr iy (i y8all a5
Cre st Al Sl 5l (o Apal (e 8 s
il e laalse (e sl 6Bl jidiall agus!
O e agudl 350 adll A gall 4] Lgar &
A pall Claa J8 Sl ¥ e Leia auads

A gazaall Lstal) agud) /3/2/1

Bl Lelalad s Ll as¥) 13gn Cupans
oaladd) Al 8 (g el Ao gall Allae 4
Tigma sy JNA 5 ((pma 2n ) L) 48 ) el
¢dnalall ag_u“w e el calisn g a jlaal aa
s Arnsnsal) a3 (3l Lglalad Gl
phh pailaad a5 A sl Lgiad (alii) 4315
sl Loy el Ll agas)
cagns I A8 gl dagdll A ol ) S
e 081 ) gl A8 5 ) Gl i Laric
O oS Y (ALl i gaill axaall (5 giaadl)
)l a5l Aad Sl gl



@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

gl (2 3 sgda /1/3

= et 3 i) a8l ey
T jiall o sall s aead ) i) e gana
I iy (i jiall (g patisall A ganag
2eati ¢(pma alia (e BALELY (e A gall (BLEY)
Ledle (3dte il 58 ) AiLaYl alaall 128 Jual 3 5
Zsaasa Jlal 8

Ay b (Bgmall 3okt il o Ly

Gl o2 8 (i LG A LIS A LB 5 i
) pend (3 g iall i tant LaS gl
3l o) vie ¢l

Gl gall e e @l W) e
oo s e 3 sa e Juand il o5l
DA e seall G pall ke

siaall (o Al il jaa /2/3
lle Gaillaady dan Gl (e y 8l 3 am
Do Lo (8 Lgaim pmiint (A gild

ol cilall /1/2/3

(e Ae ganay Aai ) (g 8l 5l
sy 8 Al ) (ailiadll

il Aan) dadl) -
il 5 il Aol a5 i) 8 dEaal
A Al );.ALJ ale Gm..ﬁ ¢ ) gal)

) Y

O3S coaaall Gl (Mo ol 5 Caagy
ol e JB) Gla¥) sy (B jlaal) e
D) rs i B ey aie (oY)
5 a8 5lay ans) el

laa) dad g padl) 3 Sl -

e g il aal) il o laayl ded
A glue Aall 02a (53 O Sy i€l Ca sl
s uSa 138 g cainall e Al e 8T ]

23 1ua oGl aa pall ¢ pia aaal ) g -2
3 - Conso. Pierre, Hemici. Farouk, Gestion
Financiére de [D’Entreprise, 8éme  Edition,
DUNOD, France, 1996, P : 421.
4- Conso. Pierre, Hemici. Farouk, Op.cit P:
421.
5- Op.cit P: 421.

140

Ciliatiuall paad Caags dlehalis e ol G gall
g ) mlliaall xdall 4l gl

B aal) agudl Ajasd) £ 9391 /2/2
Gyl Al 5 jliaal) agul cails )
saadiall Y o) 8 Gl Al sajas £ )
) (a pradll an s o Lgta SN A, V)
3 )liaal) aguat1 g 5 puriall il 5 sl €3 3 jliaall

Ny sl s Ll A

il 5 i) <) 8 liaad) ag—uidl) /1/2/2

L5 iial)
Crn (e 2l 5 jlaall agull e Calias
Ay Badae 5 A5 () 53S5 (A lay ) i) s
5l agas¥) 8 agadll Ssans¥) Al (pa Aisma
iy e 5208 5 3leal) gt el Ayl
& sl o ailall Jaxal Tad 5 elld y ccilay 5 53 st
aly O e (@Al i) dpe Sall ol
JSBJA‘JS_)—ACI_]‘)‘\}“O_A?G_MJ\Q._\MJ:\M
Ll aile Jaaa il Ladi a5 e 8 2500

LCalan
C\_.z.i:t\_.o'édl_c cag_u\ﬁ\ L).A&}.\S\ KYY Q_Ar_ )
aill e % 75 e lay il A JE Y o

el Fuan)

= g i) B jliaal) ag—u) /2/2/2
S guail)

ca...:m\.d\ e.@__m‘y\ alaald N__..:Y\ AW C—\-A:I

Llall ag S Liinllas vie Tl Uil LS galall

L) Gl Al ddacd g3 o 9adl) /3
62\_3.4)}..\”‘5_53)’..;»45‘ u\_.u.w}qﬂm
i ol Ae sl il sall Arailly YY1 Sl
Clail) o et Guaa (Al (3 gud) 8 Cilaia
ALl clalal Jy gatd Ja¥) Al sk (g 8 Auliay

A 3all

DI (Jlall (8 gl ¢l B dpans ¢l Hliadl e - ]
254 102 2000 ¢ uSuy) dmalall



@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

Alall ey Y e 323 Jama (L <54l
Lii ya yue 4 @l dlima dlial 3 anll ladl)
O L 21l 3lal) aSlad) oy
- 30U dapall
gl ) / Ag gl BAIAYN = pudilaal) ailad)
) Al
=lal) alall aladin) sl ) 0
2iladl Jare O LaS c pans) 323080 Jana e Yo
oy Lo clld caind] _Lail) wiled) Guiy ¥ pdilaall
Laa Cpual i) e 4y ) o3 ol
3q_‘113dq_ud_¢,,“ﬂl@_m,,‘yu\oi_
el ) e sk (e
éﬁ““)‘f‘.‘l\‘)"—‘-ﬂcﬁju‘:’ﬂm‘ Al -
Al Ao Haladl atlall Gles
Sy Y Ot all il oY)
Adaa g lS A 2l Glaid) oY Ul Lagaias
ool D e A ai g s

(AN o 0 s ailad) 48, 5k /2/5/3

Al lan ) Jd_uﬁu:\).l:d\ AW WIS
e dall g o sall yra cpm GA O gl dpanay)
saall f LS aiad) dile (e fe e JSE (BlaacinY)
& e s Led padll & lsdgle ) Asdd)
Lﬁ):\_ud\ A.‘a\.d\t._x.u;:a:\j\aj\ D.SA‘;‘L“SM\ 2ilal)
- 3061 Aalaall (e Tl
2/(m+d) + O/ (w—@)+di=

Ay a5l -

. latwY) die dal) - (3

LY f )l s Adall sadl ;o

il B ) el s

S SN cilad) /2/2/3

U}’L—d‘u—*‘81 5)).&47153.3\..45\&_.\.;«;
Glosl o clasdl M o e a3 g sl
Gsiall Gud o ani 5 ¢y gldill A LG Al
Al ity 5 o) die il (il arend
Al S5 Ol (53l (e Eipay )
&ﬂ\wﬁc@wﬂ\&gwﬁbw
."Lﬁiw]\

141

O G A 2l 5 e Jiat (e cagaY!
OS5 larie vl el dadlly jlaal)dad
Al s2a ‘_g cz\g.a.w\l}\ :\A:)Sﬂ M}Lu )\.L.a}[\ :Lus
) Al a2 8 el ) ol Jes

M ans)

cgied) (2 Al Baa /3/3

Gl Al 2o U (e adiaill 2 jUS0 ey
& il (i 53l Bae 0 60 gy A yall i) dll
i AT 200 g el g (e e il

830 G A8 )i 5 5 juim () B LEY) 2
Cua a8l 1 lua)l B g il (a8l
éﬁwﬁcﬁdm‘gﬂuﬁ)@ﬁﬁy\ PR éw
sl e e 5y JalS il i il B0
215Y) 0

SN Jara Gilua 3k /473

Al 3098 Jaea 20aa3 4 ja Al
ol Bae JalS OOA BB ) o) Gy (gl
i u;u Jondl 128 sany u\ oS LS
GYasa =) LMl }\ cL.@JLAr_\ ?j-) j\ c:t..uu.ujd\
L gial) JanallS) Gllall (5 suall A Badinall B304
N axall 5 (Jal) Al sl 4 gall il (5 el
b siall JaaallS) dpamil) (g gl 8 B2 alnal)
(sl G e Al (§ gl (5 el

cdal) <;J saal 3 s hale J.E\)ﬂ\ cﬁd.ﬁ
Ay s dapd Led (Al Slaind) (lany ) el
s 553e Ll e A o 5iasi ¥
Ao ud I (a2 a A T LS (3 vina
8 a2t Jlall Ll (I 200 il J st ol Bas
3 el g i sie aal

i) sile wilwa /5/3
lad Gy yha (385 il dile gy

il ailad) 48y 5k /1/5/3
488053 Ad yra o el (55 30l
NS5 g e iy dde jomy Ca i) ey
O el oy )3 (e Aiiall Baall Aaally eVl

1 - G. Depallens et J.P.Jobard, Op.cit, P:
894.
2 - G. Depallens et J.P.Jobard, Op.cit, P:
894.

3- Manuel de Gestion, Op.cit, P: 177 .



@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

2 ;A‘)é ‘g;}‘ \.\ ux“ O_A &‘5_.\5\ \..J_% CE—\—U“ ....
Jamay @13 (Ledliatil ae g Juals e salaiy)
Ao laal die § il 45 5e baay

Ao iiall daudl) @l elaiudl /3/6/3

Y za Jeny Y Glai ) e g il 12 s
Lﬂs\.@l@‘}“@ﬂ\&%&hﬁjwﬁb
(BaNTLY Fy ) e dagll e el o 0
a6 bl jeadly 3 saall 8 Lgay 43S0 LS
LB Foy U 8 Lgie il & e )

i) o) pilde gdaal) Al 5 8l Jiag
VoAl e a Iy el Lgiiag ) saldll
B3lEaiaY) f )l die V) Lgle Jeasy

g (B ey Aoy cilaiud) /4/6/3
.(OBSA)

YL Lelalal gall culaind) oda  taxs
e Agan o 3 led 5 amall s gal) agud b
o sall Claiad Laglil) Cilapudl) LB (e dapd
Adaa cag_u:;\J\ U9 e ‘éAc_ﬂ_uS)J‘\JA}g
ol Jlai o - Say Barmadria )5, by
= Lels (Jatia JCa Ay gl (8 Clardll
) Al gl o mY) A )Y s elly

O o Lelala (K40 5 Jaan Colaiad) p3a el
Al Cilaid Jalag

pal () I 9l ALIBY cilaid) /5/6/3
.(OCA)

drsad Claiad) e g sl I e s iy
Y c&d@@j\mw\é\\_@abuyq
Lalad) Aalall dprandl 4880 gy Y1 W jlaia) (pSay
SRiaie yat jlaal) e oY Gl di gl
53l e CESY) L8351 Ga g Cnatlusall
(o SLESY) 8 A o) W) e A8 3 Jle il
o2 o ) 33l e o ) Als) cagas)
Calan ol 5 WAl jr i e o S Calat )
AilSa) (e Lgati (Al GlplSadl |y das dalal)
Ao 5l 8 s ) (13 e Sl 53

.33 10 Gld) aa sall (b 2l ) e - 3
4 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian,
Op.cit, P: 247-248

142

82 5-Se 715 53Lall a5 (o ias
Lash g bl (il (e 84 5 50 715 53kl
+ o Lo colaiadl laal gy alady

1Sl Apalall Aaladl Aumanll Jah J o2, -
s e satll iy il ol ) 3 LA
) eell3y Ll dnSla 5y (el el

Balian (il e Chae ) a8 S8 o)) -
2obliall aal je Jid (0 legile

¢ sgeall Gl ca apn 81 A el Lals
daall G ) ¢l JBY) dlee #las (e Cagy
) A 5all IS gl g aall Il ol g jlal
Led Al A 5all

Claidl jlaa) i dsal) Lali L sale
PSP TE U 13- WS VO JE I 10 S AP |
Crn Al (31553 JS Cada 5 sy 55
= 3 aal) i pall (o 580 3l JalS S
CLESO ol = 5l 3 sk e sl s &y
b G 5% oallall (85l piall 03a (5 51a o
ULA.A:\JJAQ S laad A gae Jilia

lalad) Jsd) Calida /6/3

U i (il 3a e o) sl A g

el ) Jagatll ALAN ciaiad) /1/6/3
o= Al
L5 Josaill QU ai JS Jilia cdalall agu)
e Lo saiia o saill QD 2l dya o) ol
20 gl Jasa

L(Gralill) daaill L8N caiudl /2/6/3

e Oy Y o p0a ) Gl 3l o s LEY) a5 - 1
Gy da e A pecadd) clan ) ol A sandl il 54l
Al

33 10a 0 80 (B aa pe (st ) ) e - 2



@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

Lexdy caal ol 2 gill laie ayaad <ay -
A U Baal) aad 13K 5 ¢ laal) e § il
Lasi i W ) sal) A U8 (WL ¢cppall ol

r‘s@-a-»‘)“ Al eSay cc\_)‘)y\ szlumj

L) G2 AL o galll Sl /2/7/3

i) a8l Adasl gy Jysadll e i g
Dy e Jhalaall (any

a4l g yaty 30 haall -
(Lo f) alal) jlaad 8 il

slacy) shad ) Liad CifiSall (o ey -
) 2 Lan ¢ el 3o Dl are & JAd)
(Blaaiuy) aie 23l gl 5 o 8l Jual pa ane
Ao o) g b aall sda e Jodadl) oy Sy 4l Y)
calilazall

o el Gall gaiull (a8l dBe miay -
Leie A sall (o 2508l (e e sana 2 )8 (S
G ya gy B e el Jsma 2o o
L (e (i) ) a5 58

calaat ) J_::}A.\MJ_ALEL_HJ\ UAJAM -
D2 st e deall dnisall o g ol (e g
G e el aad ( yal J) sl G S
¢ty

Al o ALISH (gail) G 8 (e sy -
sda s 8 JGal) o s i) gal) ol Aas
o) s sl (e 28 cpal) Joaal ol all
(Y

Lais Lalie (o saill (pa g sl 130 iy
B yaall Glows gall a8 Lain ¢ pSI il gall
Ade Jpanll 84 pall ddas gidl

-

Al

Al (e iy 48l il 8 (m pail o3

Ay sl 5 Al (31 ) Al J el
i LaS clagia LS (il L g 5 Laginen| Logilaal
O Ama sl (A Jsaadl adl g e sl
¢ 52l 5 ilosns 5all Hala®Y) 5 Ay gl Al
Ol all 31 gaill 35080 3 ja3 (8 adld Caps
GhlLadl (aSay Lay dllall (31 Y1 A s Jagii
Clolee (s dga G Jsad) 2Ll ) il
LaS Apdliil) Uil )28 3y jai s Jgall o Jad) sl
el yal s da sl A Jsiall i shad aal Ly

143

S gy 2 ) i) /6/6/3
(ORA) taiia) cilalgdy

23 Al Glaiad) e g gall 1 Jady
(ORCI) Jaiiwd) clalely sl ¢( ORA ) el
Sl e IS O el pma g S
d\}_ay\ a\._x_ﬁ:i O izl eg_u\}_” a.d_ss} laitwY)
Ll

sda yhal 249 3 reag allind 23 AT
Led 5 el Fs pall Tl Al s il
TSl e G Ll

BSoALAl 3 g8l i /7/6/3

Chaaiie 8 hid) e g sl s ek
Cl o8 a s el ISy 00 58 (il )
BAIE oy Claia Hlaial 3 Led i Cilay i
el ) ols el b adls coasa g s
Aalle Aa 39 A8 5l (ym o Al (8 (e (3l
Ao ad) and) Jala e iy sala

oA Aad (e e 3a pla yiul B ()as -
‘L“SJ..\.HJ\

oy dple aged ) ilain Jysad J o -
o2 O OSas (A) ShlA ) o &l e B2l
Al Jals L

AL sl e clada) /7/3
i)

sl G ALy ga) i) /773
DY) A S L el e de sana

A 81 gl (pn g 5il) 13 iy -
il ygd gl oy yai La LA ce.g_myl-ld.g)db:\_a‘)\.u
o o i) e S ) gy ol
L e L 01 SR ) (e i)
2o dlas L i

ol A bl A Ayl -
Aalal) dmaall 8 Cy guaill

0 i colai ) laal AaISH jddi s -
c(s@_.u:y\ J\M\MEL

57 iom 0 83 (Baw as e o0 o) ) e - 1
S7:0a (@l an pall snia a) ) pie - 2



@A ) SlaBY) 8 Jygail) dyllad e daa sl o)l il

2007 Ji i 25-24 Sl il gl gl

144

e GagadilLlda 1l a5 dleal) asila
O iy sl 8 A glaiall ALl 315 Calia
Lagia Baaa Cliidia g Calvin s agad

Cilaal goias Jal (bl 1ia
Cle) Y Shgady Lgillad 82l 5 4y 5l
dsll (Ao 0¥ (S LA (e dosaill 5 J sl
a5l Jaad aiDll) L) Liggd () (i
oo A sall ) deatll Jal (gas el sais
GO sl JAA (e Lelals s 5 L
A Bl 5 jaadl 2l

il gl & Ly ey Toadlail

Adlad (et s GELY 4 5 e W) 3 (G AR
G5l @il o g Eam ¢l jall Aa
ek e Ay il el

A sall A& £ 55 a8 e daall -
o DLV dadl (53 aguaty ) seanldl (52l

DY) ae Ldilaia gl LY e -
A ) e )l a5l et
e Glelaiall

2 ol paan (4o 2 5all dne -
ALl 55 D Adlaae G Jal e dua ) sl

JJ‘\_.AJ}J\ BJ\JJ )_ﬁJEJ}J_.'A_
Adlall (315 Y1 el Adlaid) il slaal)
AT e il pal) apand Apailly s ) 5all
ge ! 5il 5 Lealaal

L)) o A8 A s duilia 314 -
Ao sl (8 Galalaiall



