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>?����:  ������ ���	
� ��
� 
�� ����� ������� �� ������� ������ ���  !"
 #$%&�� '�(�)
� �**+��, -�� ���.�/��� 01�2
� 34 !5� 6 7�8�94 :��;�� <=/���>
�

�/��� ����?� ��� �*4!@. -�� �.�A
� ��1� <�B���
�� -��� �C!*�(
� '�(�)/�� =�.
<'�(�)
� 34 D�E�� ��� 02C 'F�/�G� 34 !5� 6 7�H�I 6 J�K  ���; L�M�

N���?� O�PQ� �;�K =�� ��R� ��� 6 ��+�E�� ����!�� ���S��� T�� U!G�.  

��7����� !�$�:�� : <0.�/��� <�B���
�� #$%&�� '�(�)
� <���	
� ��
� 
�� O�PQ�
N���?�.  

�
�A
:              

<�*C�!�? �*@�@P� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� X�I Y�,�.  �4�ZE4 ������H[;
 ���.�/��� �"�!� �����>; \�@�]� \����,�� �^ �B�_� ��H�/�+Q� �`���� '�$%�4 ��K �8�4� ��H�C

 �a�/H� 0.�/�� b:c�� 0.�/��� d�H ��&5� 6 �����?� #A�1��� �����H[; �.��/���F�
 F <���e ��(4� �*BBf THO� �*��28 �.���/���� �*g�@; h�/i �jkl 34 -�� �4�H!���
 '�.!P 34  7,:�C��4� 0.�/��� ��m 6 n���� ��!*l -�� �@�/��� 'F����� 0o 6 �/��

�4  0.�/��� ��m 6  �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� '�8����  !.!��� 6 Y�	�, �*��+
 0.�/��� �O�&4 d�H ��&5�; �4F� p��, �M� �/��F ���.�/��� '�;��&��� 01�2
� 34
 34 q�>	��� 6 ���	
� ��
� 
�� ��r� �*Z, �E�� <�.!��@��� ����s 6 �s�f =+��t�

H�; L�M� <�B���
�� #$%&�� '�(�)
� �*E4 u��, -�� ���.�/��� #�S>�� #!G ���v �����
 ��a TH!�� ��s q��w x!@, d�H 0/�, 0; <Y@C 0.�/���; =>�9, F �]!��(4 ���.�y

'�(�)
� ��� $�(,� #��O� 6 �1��2
�� ��;��
� �cf 34 L�M� <'�(�)
�.  
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��zO�/�H d�H ��� <X�B�� 3/i� ����  !a� b����  �{���!��    |{8��} \�{4�
��
D�i�
�< �E.k,�� �~��s ����9l� �E�� �/1 =�.: 
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 ��;�:
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• I�4�� ���0: 

 <=/���� !*�� ��a �4���
�  �!��� �~��;� D�i�
� |8��} b�
��  �E4 ������
  �2��E
 D�i�4 T��@,�"���� ������ ���� ��� !�"�#$�� ������ �	
��� �
 ���� �

���	���� ��� ��–  �&'	( )���*� +�,-�–  ���� �c] �� �E�� T�(@, �E.k,��
=�.�/�C ���_� ��� J��y ��G <�y�f T*��,� �4!@4 T*@�(, <��(�g�: 

-�� :������ ���� ��� ��J�
:  

��;�K: ��� �� !�"�#$�� ������ �	
��� �A�A7�LM
 �F� ��C�� ���	����:  

�N��K : ���� ��� ��C�� ��8��	?*� ���	���� ��� �� !�"�#$�� ���1	$��� O��P��
�LM
 �F� G ������.  

-�� :������ ���� ��� ��J�
:  

12 ������ ���� ��� �RP;:  

 u�8���� �� ���	
� ��
� 
�� #k28 0s� �+�.)J����O ���:(  T�H ��)4
 =H��A�� ��E&��� 6 D��24 ��� ��� ����� ��!Ea�)h��.A�� 34 J.A�� ���	���( 

<7H��24 �.�B, �� ��28� 34 7E94� �4 ��F��� �*��H 0&G -�� ���@�� 0�>;  !@C
<3.���w �i�@4 ���4?� ��� ���s� ��H� �� �/ZE
� ��.!5� #k2E������
� 
  

 �� |(E, n���� 6 ���	
� ���E��)'���O( �9.�4� 6 k28� ���� 0s?� =(8�>��  
 b�H1946  �(�)4 �^ ��8�<n���� 6 ���	
� ��
� 
�� 6 �&&	�4 �(�)4 ���

AmericanResearch and devlopment (ARD)،  '�1�2�� 0.�y 6 J&&� -���
��9.�4?� ��(�� 6 ���	
� ��
� 
�� k���, �<�`l�E�� ��8���9�F�  b�H �G1977  �����

 
�� '�(�)4 JC�H !@C �;���� 6 �4�<#k2E
� '�(�)
� O!H 6 #$�1 #�>� '!*l
 -�� ��;���?� �H�/�� 34 #$�1 �.�EH J�F �*E9�<�!G� �.��, 6 ���	
� ��
�

 b�H 0(1��; 6 J(�k,1983 ���	
� ��
� 
��� ��;���?� ���/�� ) <��� �! 
2011( )Association (EVCA) European venture capital. 
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22 ������ ���� ��� S1�3T: 
78� d�H ���	
� ��
� 
��  ��.: " '�(�)
� ���4� 
�£� 6  ¤&G ���l

U�f� �� ��G�4 34�a�@�8� �� <���e� <�"��cB8� 0.�y 34 �*E�9/�� . ���, �1��2
� ���
h�9, h� 39� �*E9�� <����4 =���� 092;  ��S�,����� L��1) <�C��
� 34 �9�l $C�,

O���
� #��O� 6 #�t��...¥�"( (Fabrice Pansard, juin 2007) .  

 {� �@C�Bascha et Walz (2001)  b�@. =�.�y ����� �� ���	
� ��
� 
��
������� $.��
� d�H :(TO HUYVu, ,Janvier 2010)  

 ¦   6 !+����� #!4 �cf =B��� 0.�y§#O�!� �4�/H -��� �(�)
� ��4 
�� 
 ¦   ��E/i h�9, �� ¨.�s !@H d�H ��E�4 �@/�4 �����4� <�1��2/�� ��8�!�4 ��;��4

§�/�@�� p�f� 
 ¦    p.�� 3H ����  �r�(
� �&G ��; !EH ����� p@��, '�O��.F� �� '©C�9
�

§�s����� 6 �*+��O� X�� p.�� 3H �� �fv  �B� �*�.�P 
 ¦   #!H�(4 ����
� ����?� �s��; 6 �+�!
� $~ �B���
�� #$%&�� '�(�)
�

�/E�� p�@��� ����H '��8�94[; ��/�, -���. 
  

 #$%&�� '�(�)
� �; ��s �C�. ���	
� ��
� 
�� h[C p�� �4 d�H ���E;�
 ª��� �.��/���� «�C $C�, �cf 34 L�M� <���4?� 
�£� �O�&4� �B���
��


�£� ���s�  �/E�� ����H� #�9��
� �s�f �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 6 ���4?�
��s?� 34 U�f� '�`C 6 ���	
� 3H ª.����� «�C �C�. ���	
� ��
� 
��� <�*E4 

(OECD,2006) .  
  
32 ������ ���� ��� �1�V
:  

=�. �/�C ��/���F�� 0.�/��� ����k1 ���	
� ��
� 
�� �.�A4 ¨��, : ) !�H �E.��
<0{�H�¬� �:�SG< ��/(��  0.�C�2006(.  

�2 ����P��: ����)(
�� ��!�� 6 ��1�l h����. 0.�/��� ���s� h� . �M[C
 ���	
� ��
� 
�� �1�l h[C �1�2�� ��)
� 7��¬�� �cf 34 ���. D��2
��G�s h�1
 �/��(
�  6 0�/�,  ���?�� <�*��H 0&P ¨;� �&G $Z8 �C�B��E�; �������; b�@,

��/
�� <���/����!.�. ���� ��
� |G�s ���  ��
� 
�� �1�l ��!; b�@. ���� ��
 34 =�� �*��H 0&­ ¨;��� 34�&G $Z8 ���	
� ��!Es #��O� 6 ���	
�15%  ��

30%  °� �C�iQ�; ��>,Q� |(G2,5 %\�.�E� �.��OQ� q.��&
c;�@4 . 
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62 W�A�;-� : �.��2
� 34 $�9C !H���� D�i�
� ����fF�s�C ��/
� b�4�
h�9, #!.!��  �/�� L�M !�; qH���,� ����H X�;�� '�M h�9,�*E9�� ���	
� ����H

�a�s� . �`��
� '�1�2�� 3H ²�E��� ���, ��@�� ���G 6 �/E�;) d�H #�!@�� ��G�s
O�!(�� (�*G�I ��8�94�� �1�2�� 0�@�(³ °��, F�.  

X2 ���7���:  0G��4 =�H T�. 0.�/��� h� ���	
� ��
���� ¤g�&f 34 ����
 �1��2
� !@H 6 78� L�M� �1��2
�; 0.�/��� Tgc, ���G�
� ��� <#!G�� ��CO =�H
 �!&� h�/i ��� 6� °���� 0.�/��� =�H ��&��� ��/
� �� D�+��� �/��(
� �B�.
 qH��, 0�� D��2
� 02C �G �s�>�� =B�.� ��/H?� ´g��8 ��H 6 �/��(
�

��2
� YBf 0.!�, �� <#��(t����(4 Xcs�� D .  

+2 Y1	M��� : ��� <���	
��E.���4 �.��24 #!H =�H 7�.�y D:�. h� ��//�� 39�
 =�H #�!@�� h�9�µ 34� �Bt� J�>, �1��2
� h� � U�f?� 7i��, �1�l ��(� �4
 D��2
� |EK L.�2�� 34 ��;��
�� �;����� h� 3H \c�C <��@�� 34 =�H� ���	
� 0/P

 ��f!��'��4�%4 6.  

J?2 �1	����� ��$M���:  ����H �.��24 0.�y =�H �O�� �1��2
� 34 D�E�� ��� h�
 7i��.� h��O�@�� O����� F� �*��B. F ��/���c� 'F�m ¨�>. h� ��B�(. � 34� ���	
�

$�1 !g�H� |��94 34 p@��. �4 �Bt� ��� 3H . '�1�l 0.�y 6 ��� J�] !@�
 �g!��4"0;k1 "�"�C����9.�4"²��4�1 "�"
�(1� ���!�
"� <"L��E+ " J8�1� ��$~�

�.!��@��� 0.�/��� �O�&4 �a �/��, n����*m 7�l �^ �/g�@�� ��E@��� .  
 
42 ������ ���� ��� !���$[:  

 |�B�,� �@��O� ��.�� �j�9; qs�, ���	
� ��
� 
�� '���/����� '���/H
 #$%s |(8 6 h��/��(. �4 #O�H #���	
� ���4?� 
�£� ���s� ���;��
� 34 $�9��
 'F!�4 D�>,�� '����!�� ª�; J��]� ���(�� ��� 6� <�*�+��, -�� '�1�2�� 34

 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 0.�y ªC� ª�; 6 ���	
� ��
� 
�� '�1�l U!�
 �; 34 #!G�� �(�)4 ²�E� 78� ��G <p��E
�10  ��20  ��?� 0G��
� :��K �(�)4

 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 34 !.!��� ²�E� h� ��G <U�!�� '����O '���/H 34
,� ��EC �.�A³ A�/�, ���w ��4 
��; ���.�y «�C d�H ��&5� 6 ��~���� F �.��K� ��E@

�"�&&�� ���	
� ��
� 
�� '�1�2� �4���� '�*+���� �4 dl�/�, .  
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 �� ���	
� ��
� 
�� '�1�l !/�, �**+��, -�� ���	
� TSG 34 q�>	���
 34 h�9�, �H�/m ��/K20  ��30  ��!Es 6 #k2E�� ��.!G �B���4 �� #$%s �(�)4

�� �C�iQ�; <!G�� ���w ��4 
��  ��4 
�� '�1�l �4 �.��/���� '�1��l !@H
�,$�9�� ��E*
�� #�t� '�M U�f� ���w.  

 ���	
� ��
� 
�� '�1�2� ��+M�/E�� ��/���F� '���/H ¨i�. °��
� 092���:  

 9\� O:])01(: ���	
� ��
� 
�� '�1�l '���/H  

  

     

  

 
 

Source: (Francis C. C. koh2002) , Markets and industry venture capiyal and economic 
growth: an industry overview and singapore’s experience, The Singapore 
Economic Review, Vol. 47, No. 2 , p 248 

 

 h���¶ ��(�� #���	
� ���4?� 
�£� ���s� <6�&
� ����F� �9H d�H
 #$%&�� '�(�)
� �e TH!, ���	
� ��
� 
�� '�1�l TZ�4 h� !I ��G <h�����

� 6 �r�(
�� <��1�2�� ���	
 ��&	2�� �1��2
� �cf 34 �B���
�� �i�� <#��OF
'�(�)/�� �.��/���F� YBt�� ��@.�(��� ��S�,����F� . ��H�E&�� 'F�&,F� �9�l �/C

 �~��s 6 �4�� �.��2��� ���O �F)� |��. #���	
� ���4?� 
�£� ���s?
 �g�2�� 34 78� �/1 <#��OQ #��2
� x!@,� �Z>_� '�(�)
 ��/H?� '��S�,�����


� 
�� 34 ��1�2�� '�(�)/�� �.��OF� ���R� 6 !H�@4 0%2; ��4�@. h� ���	
� ��
�*�C �/��(
�. 

��O?� 
��� dH #O�H ·�. ���	
� ��
� 
�� '�1�2� ª.����� 09�� . �.!/1
'�1�l 0/��, <��/���c�  q���9��� ��B%�� �.��OF� b����� ����`(4 ���	
� ��
� 
��
� ��
� 
��� �4A�
� �.��OF� �.��OF� b����� �CO T�. ��G <���	
6 #O�H  0&C 01

 #��G 34 �@GF 0G��4 6 �*&��@, �� �*s�@8� T�. �³� �� ��!E&�� #��G �cf
 ��28� 6 �r�(
� 3.�/��(
� �4 ���>��� �cf 34 ��� T�.� <��!E&����!E&��  

(Francis C. C. koh2002).  
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52 ������ ���� ��� b1+�Mc O:�J:  
 #O�H[; b�@,� 3.�/��(
� 34 O!H p.�� 3H �a�¬�� �C�, �4�%
� ��
� 
�� '�1�l

 09l �fk, �*�1��� TZ�4 p.O�Es �cf 34 ����/�����+��d� ����P�� ”limited 

partnership“  ��!E&�� 6 ²���lF� ��1�2�� �� h��/��(
� b�@. 09�a� ��� 6� <
�cf ��4 ¸��4 �C!; b�A��F�� ��!E&�� #��G #��C(European Investment Bank, 

February 2001), .  
  

 O�!G 6 $%s 09l d�H h�9, h� 39� ���	
� ��
� 
�� 34 �H�/R� ���50 
 O�!G 6 $�1 �� <�F�O h���48  p.O�Es 34 �a��4� �!&4 �1��2�� ���� <�F�O ����4

 ª�;� <'�(�)4 <���4��� '��a� <'�l��
� ��� �$(4 #O���� 6� <��.�]?� O��C?�
��1�l T� ���	
� ��
� 
�� 34 092��.  

  
 ��E� �; X����, #!
 Ta��4� ��/����; b�A��� #O���� 6 h�4!@. 3.O�!_� ��1�2��
 h��/��(4 T*��¹  �&��� ��� h� �.O�&��F� 34 !.!��� U�. �E�� <'��E� �c]�

h�����(David Gladstone, Laura Gladstone, 2002) .  
  

�
�3�� !����P��:  '�1�2� � 09�a� 092�� ��� 6 ��!E&�� �$(4 b�@.
 L�M� �+�5� |(G �4A��
� 3.�/��(
� ��
� 
�� 0>�� 7�+��; ���w �� ��
� 
��
 <�^ �s�t� �.��OF� b������ q���9��� ��B%,� '���/���� �4��[; ¨/(. ���� 092��;

�4 #O�H�  0/�9. �G '��E� �c] �� ��E� 34 092�� ��� 6 ��!E&�� ��%��
 ���/���� h��2H �� #�2�; #��>�� ��� �cf b�@.� b���� 092��;)�@>s ��( h�9,� <

 ���t� ��>�1 ��!E&�� �.!4 d�H |¹ ��G <'��E� �2�; #O�H #O!� ��!E&�� #��G
&�� �/H ����� 39� �/1 <'���/���F� ��� 34 U�f� '��E� �c] �� ��E� �� ��!E

L�M d�H ��1�2�� ����~� �@C��³ L�M� . p;�(�� 092�� 6)#O�!_� '�1��2��( T�.
 01��� 7� ��!E&�� �.!4 h�C <�4���� '�1�2�� 6 b� <#�l��4 �.��/���F� !g����� �.:�,

&4 �4 dl�/�. �³ L�M� !g����� ��� 6  �&��� �acf 34 39� ��.!; <��!E&�� ���
����fF� �/g�O ���4k1 �*��¹ hk1 �M� ”evergreen“،  ��!E&�� �.!4 b�@. ��G

 �.:��4 �.��/���� '���,�, L��1� <����/���� #O�H�� !g����� AS�”parallel“،  h� M�
 3.�/��(
� 3H �;��8 L�M� 7(>E; #�l��4 �.��/���F� '����@�� M���; b�@. ��!E&�� �.!4

<�����?� '�1�2�� 6 ���	
� ��
� 
�� p.O�Es ���9�� ¨i�. °��
� 092���. 
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9\� O:] )02(: ���	
� ��
� 
�� p.O�Es 09��  

  
 

Source: European Investment Bank, Financing innovative firms through venture capital, 
EIB SECTOR PAPERS February 2001,p 10 

  
�/g�@�� �.!������ '���º� �9�. #O�!_� �1��2�� �M ���	
� ��
� 
�� 09�� 

)O��@�� <'�!*���� <'��.����� ( ���4?� 
�£� ���s� 34 AC��5� �4���
 �4:c��
 L�, �4 #���	
�3.�/��(
� �� O��, »� . ��9�� �acf 34 ���	
� ��
� 
�� '�1�l

 T"�+���G� ����4 �cf 34 3.�/��(/�� ��;M�+ ��1� �*��+ ��  !" �*@.O�Es
T*��~�24� . 6 #:��; '�9�l ²�E� 78� �� 7��E��� |+���� 34 ���(�� ��� 6� 39�

 
�� '�1�l h� ��G <���	
� ��
� 
�� �H�Es !�G�, �� 0�y ���	
� ��
�
 °����;� <��!G�� �/��(, h? 34 F!; <U�f� ���w ��4 
�� '�1�l �4 T"���/����
 6 ����5�� �@;�(�� �"���/���� ��G '��B�4 ��, h� ���	
� ��
� 
�� '�1�l d�H

���w ��4 
�� '�1�l �4 '��c��� '�9�l.  
  

 ���	
� ��
� 
�� !@H !E�(. ��
� 
�� p.�� 3H 0.�/��� ���/H ��9�a !E�(.
������ ¼�@8 �c] ��G ���/�. ��� ���	
�: (Eric Stephany,  2003)    
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�  ���	
� ��
� 
�� 6 ��f!�� ¼��l O!��� !@��� <T��@��� ��G�4 !�;
 �(�)/��)��
� 
�� 6 �1��2
� T��@, <��8�8�@�� b�9G?� ( °�
� TH!�� ���f�)T*�� 

�]!��(4 ����4 ����� <�.O�H( �.��OQ� |s�E
� �.:�,� <����
� �.��@��� x!@, #��C !.!P� <
7��� 3
 �� ���	
� ��
� 
���. 

�  �>8 6� 7E9� <��H�>�� '�*�� �; ��c��� ���)4 �.�(, �4��� d�H !H�(. !@���
 c1 �; �!P h� 39� -�� D��&�� 'F�G ��� 0/2. F J���� 0�y -��� <��*��

�/�@�� ��4O 'F�G ��.�. 
�  ���	
� ��
� 
�� 34 ���t� �@.��� ����� ¨i�. ���	
� ��
� 
�� pBE4

 ��S�,����� O�!H� d�H !H�(. !@��� O�E; ª�; h� ��G <T��@��� 34 ��?� 0G��
� 6
��
� 
�� 34 ���	��. 

  
��;�K: !�"�#$�� ������ �	
��� �A�A7�LM
 �F� ��C�� ���	���� ��� ��:  

12 ������ �	
��� e�3�� ���-�  
 F!; �.O�&��F� 3.�9>
� 34 $�9�� U!� b!	�(. ����
� #�S>�� ¨�B&4 ¨�s�
 ����
� '�4!t� 34 ����
� �4�c4 b!H d�H ��F!�� L�M� <����
� 01�2
� 34

$%&�� '�(�)/�� ���.�/��� '���B��� '�+���Gc��B���
�� #(International finance 
corporation,  October 2010).  �*E4 u��. -�� ����
� #�S>�� h� �� '��g�&GQ� $2,�

 °��� �!@, �B���
�� #$%&�� '�(�)
� D�B�90% ����
� �"�+���G� 34) 3.!�� Xcs
 <=(�(�� 3(G2009(.  

  
 ����
� #�S>�� ��� ����� ¤½ �4 6 �; '�Cc�fF� 34 !.!��� ²�E� !SEC

 -�� ���.�/��� �`���� q�� �� �*�+�� 34 ²�E*C <|8��� ��� 6 �.O�&��F� 3.�9>
�
 34 $�9�� 6 ��(�g��� �.��S��� ²�E��� 34 !.!��� h� ��G <'�(�)
� ��� �*�C Y2E,


�� #$%&�� '�(�)
� 0.�y '���/H 6 ��f!��  6 OO��, ��!�� h� 34 T~���; <�B���
=+��t� 0.�/��� |�B� ��� ���@1 �.��S��� ²�E��� �	�, #$fF� ���. ��� =>C

���(��  34 <²�E��� U!� ����F� ²��� 6 �]), J��s� -�� 04����� 34 $�9�� ²�E�
 �/ZE
� ��8�8�@�� ��?�� ��C�&
� �/Z8F� d�H 'c.!����� <����
� �4:?� �*E�; <�"c4����

 �C�iQ�; <�*E4 �B���
�� #$%&�� �s�f '�(�)
� 34 !.!��� 
cCQ� 'F�G #O�.:�
�!��� '�8�/���� ����(��; �@���
� 01�2
� ��#�  ��`���� '�$%��� ��� 01 <��8�/�gQ�

 34 0��@���� h�/�gF� $.��4 !.!2, �� 7; 'O�� 6�&
� ¼�2E�� 6 '�]� ��$~�
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��������	
� ����H ��s?� 6 'c4.  O�+�; ���.�/��� ��92
� ��� ��; 34 ²�E��
 |(�C <b:c�� 0.�/��� d�H �a�&G p��, �*(>8 '�(�)
�; p���, ���f�O 01�24

)Macmillan 1931(  »� ����?� T�� 34 ���, �.��OF� #�t� ¤@8 ��924 h�C c�4
��� 3H ���.�/��� �O�&
� q��	³ UO), '�(�)/�� ����
� '�+���GF� ����, 3H  �A

�B���
�� #$%&��.  
  

 �8��@
�; �4!@�
� ��!�� 6 ����� �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� ���.�/��� 01�2
�
 ��g�&@��F� '����!�� 34 !.!��� 34 �;�8 ���E��Q� ���� <��4�E�� ��!�� 6 �"�$Z8 �4
 ���+� ¨(4 |(G� ����I� LE; c�/C <h�!�; #!H 6 '�(�)
� ��� 0.�y J���E, -��

 b�H 6 62004 °��G h� !+� 80 % J4!	��� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 34
ªC� ¾� <=+��t� 0.�/���11%  d�H '���B�� 34 h�/�gF� d�H '���B�� 34 Y@C

 � h�/�gF�19%  34 Y@C� <�"�+���G� 34 0�� ���� d�H J�&G5%  ��8%  34
=+��t� 0.�/��� 'F�/�G� hk2; JB�G� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� . �!E1 6 �/E�;

 °��G J�&G !@C82%  6� <�"�+���G� !(� b:c�� 0.�/��� d�H '�(�)
� ��� 34
6�9�� 0.�/��� �*.!� '�(�)
� ��� 34 D�;�� �]c] °��G N���?� O�PF�.  

  
22 �� �� !�"�#�� O1	f ��C����	���� �:  

 ����, ��28� 34 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� �9/�� �.���i 0.�/��� ���.
 #!.!+ #�9C X�B; �*��28 �!�, '�(�)
� ��� 34 $�9��C <�"�S�E4 �.�B,� <�a�/H�
 34 $�1 6 -��� <�s�t� Ta��4� h��/��(. 3.��� O��C?� 34 �H�/m �� ¤	l 0�� 34

�9, F h��G?� �� ��S��� �� T��B�. �¶ <�*�C ��~�
� ��cB8F� p�@��� ��C�1 h
 �>8 6� 78� F� <�(�)
� 6 �&G 0;�@4 ���!s?�� #��?�1 U�f� ���.�y �O�&4
 '�+���GF� =B%, h� 39� F �j� ��G <��C�1 $~ �@;�� #��1�
� O���
� d@�, J����

�� <'�(�)
� ��a #!.�A�
� ����
� ��� 34 !.!���  b!B&, �E�� <�(�)
� �e �4 ��/E, -�
 F �*E4 $�9�� h� ��G <���.�/��� O���
� d�H �a�&G 0��� 6 �� 0�����; '�(�)
�
 ���>9�� ¼��2�� ��>��� d�H �"�!� b!H |�(; ��9E; ���� d�H ��&5� 6 pC�.

4��� 3H ²�E���  �A�; �B�,�4 ���!��, ����? �� <L��; 34 D�E�� ��� �4 ����4 Y;��� �
 �¿�
� '�*�� ���4� 34� �s����� 6 ���OF�  34 b��� �*E4 !.!��� h� �/1 <'�(�)
�

'�(�)
� ��a ����
� '���B�� d�H �G��>8� 0�� =� -�� .  
  



 

 THO d�S�, �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 0.�y ��r� ¨i�, -�� ���Z
� T�� 34�
 34 D�E�� ��� 6 ��9�;F� #$,� D��(, d�H '����!�� '!1� ��G
 #�9��
� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� h� �/1 <3.$f?� 3.!@��� �cf '�(�)
�

��+���E9��� ����H '�H�B@�� 6 #O�H Y2E, -��� ( J���
 34 T~���;� <��(C�E��� d�H À�>5�� ��+��8F� #O�
 �j� F� <�/E�� p�@P� X�SE�� #$�1 'F�/�G� L��y #�9��
� '�4!t�� '�S�E
�  h�
 ������ 34 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 39/�, n �M� X�SE�� �*E9� F J���� �>8 6�
 ��~��� 34 !­� Yt� ��� 0H #$

(OCDE, février .  

 $f?� ��� «�C 34 !.A. �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� Tgc
� 0.�/��� $C�,
 =(�g��� pg���� �� 0.�/��� ¤@8 h�
(Mengsteab Tesfayohannes

 ���� ��� ��C�� ��8��	?*� ���	���� ��� �� !�"�#$�� ���1	$��� O��P��

)���*� +� �\-� G ���	���� ��� �� !�"�#�� ��C�:  

=�. �/1 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� N���?� O�PF�:  
�B���
�� #$%&�� '�(�)/�� N���?� O�PF� q.��,:  

 
Source  : Service Info Eco

de la Moselle , la nouvelle définition des 
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 THO d�S�, �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 0.�y ��r� ¨i�, -�� ���Z
� T�� 34�
 34 D�E�� ��� 6 ��9�;F� #$,� D��(, d�H '����!�� '!1� ��G
 #�9��
� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� h� �/1 <3.$f?� 3.!@��� �cf '�(�)
�

�/E�� p�@��� �������,��8�94F�,�M)��+���E9��� ����H '�H�B@�� 6 #O�H Y2E, -���
.: 6 #$f?� '��E(�� 6 �.��� ���O 34 T~���;� <��(C�E��� d�H À�>5�� ��+��8F� #O�

 �j� F� <�/E�� p�@P� X�SE�� #$�1 'F�/�G� L��y #�9��
� '�4!t�� '�S�E
�  h�
 ������ 34 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 39/�, n �M� X�SE�� �*E9� F J���� �>8 6�

E�� ��9C?� Y@(. �¶ <7+��P ���� 0.�/��� d�H ��~��� 34 !­� Yt� ��� 0H #$
0/�_� �O�&��F� �/E�� #��(f 0�� �4 ��� <�.��9�;F� 2007)  

 $f?� ��� «�C 34 !.A. �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� Tgc
� 0.�/��� $C�,
 ���(�� ��� 6�<�/E�� p�@��� !1�Levy (1993  =(�g��� pg���� �� 0.�/��� ¤@8 h�

�B���
�� #$%&�� '�(�)/�� �.��S��� '���/���Tesfayohannes, 
February
 .  

 ���� ��� ��C�� ��8��	?*� ���	���� ��� �� !�"�#$�� ���1	$��� O��P��
�LM
 �F� G ������: 

)���*� +� �\-� G ���	���� ��� �� !�"�#�� ��C�

  �H=�. �/1 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� N���?� O�PF�
9\� ���& )01(: �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� N���?� O�PF� q.��,

Service Info Eco-fichier et tic, chambre de de commerce d’industrie et de services 
de la Moselle , la nouvelle définition des PME , 21-07-2006, p.02 

 THO d�S�, �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 0.�y ��r� ¨i�, -�� ���Z
� T�� 34�
 <��9�;F� 34 D�E�� ��� 6 ��9�;F� #$,� D��(, d�H '����!�� '!1� ��G

 #�9��
� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� h� �/1 <3.$f?� 3.!@��� �cf '�(�)
�
�/E�� p�@��� �������,��8�94F�,�M

.: 6 #$f?� '��E(�� 6 �.��� ���O
 �j� F� <�/E�� p�@P� X�SE�� #$�1 'F�/�G� L��y #�9��
� '�4!t�� '�S�E
�  h�
 ������ 34 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 39/�, n �M� X�SE�� �*E9� F J���� �>8 6�

E�� ��9C?� Y@(. �¶ <7+��P ���� 0.�/��� d�H
0/�_� �O�&��F� �/E�� #��(f 0�� �4 ��� <�.��9�;F�

 $f?� ��� «�C 34 !.A. �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� Tgc
� 0.�/��� $C�,
 ���(�� ��� 6�<�/E�� p�@���

����� �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� �.��S��� '���/���
February 2012)

  
�N��K : ���� ��� ��C�� ��8��	?*� ���	���� ��� �� !�"�#$�� ���1	$��� O��P��

�LM
 �F� G ������

12 )���*� +� �\-� G ���	���� ��� �� !�"�#�� ��C�

  �H
9\� ���&

 

fichier et tic, chambre de de commerce d’industrie et de services 
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 #$%&�� '�(�)
� �e d�H $�1 !G �� !/�H� N���?� �O�&��F� X�SE��
 �C��
� �/�@�� °��� q&8 34 ��1k; T��(, '�(�)
� ��� h� ��G <�B���
��

 p�f� <����
� $~ ��/H?� O�&��F80%  O�PF� 6 #!.!�� qg�o��� TSG 34
N���?�(European Commission,2011) ،  °��� �!@, -���  '�(�)
� ��� h� �/1

21  #�!@�� THO d�H '!H�� !�� N���?� O�PF� ��s� TZ�4 0�y �(�)4 h���4
 D��� �4 JE4�A, -�� |�B�� ���j� �4!s ������� 6 ��.� Jr��� <��H�E&�� ��(C�E���

���@��� 3���� �4:� (Jean-Louis Sangaré,  Septembre 2010) .  
  

 <�.O�&��F� ��/E��� p�@P 6 '�(�)
� 34 D�E�� ��� 0�
 #!.�A�
� ��r�� ��Z8�
 6� <'�4�95�� '�`�a� q��	
 �����(�� '�;�Bt� #!E+� 6 �4�� �8�94 0�P J��s�

 ��Bf �1M 39� ���(�� ���Edith Cresson  ��H� �(8�>� p;�(�� ���:��� ��g�
 ���� <���2��� |.�!��� <T������ <��9�;Q� <����� '����� ���`(
� ��;���?� ��i�>
�

 b�H 6 �E�C 6 ��@�� ���� ��Bt� 6 !1�1998  �B���
�� #$%&�� '�(�)
� h� d�H
 ��m 6 �/��(, �j� ��G <�;���� 6 ���/���� �/E�� ¨�,�>4 34 #!G�� =� #�9��
�
 '�+���GF� �4 dl�/�. �³ L�M� #�9��
� '�S�E
� b�!	��� �� T�/&�; b�@,� <������

��k��� ���s? ���/H «�C �C�,� �C��4 �/�� p�� �j� �/1 <����(�� 34� <°���� 0
 �+�� N���?� O�&��F� h�C 7��H� <=
����O�&��F� 6 �4�� �8�94 0�P h� ¨+�
�
 34 $�1 6 �Ey -�� '��@��� ª�>� h�1 �³ T*
� 34 L��� '�(�)
� ��� 0�4 !+����

���e� �*g�28� h��G?�(Gordon Murray, 1999)  .  

22 �"�#$�� ���1	$��� O��P��� �+� ����8���*� ���	���� ��� �� !:  

<0.�/��� �O�&4 34 �>��w D��8� d�H �B���
�� #$%&�� '�(�)
� !/�, 
 01��� d�H b�@, -��� <��;���?� ����
� '�H�B@�� Å(E�� ��B��� �� D�E��� ��� UA�.�

��� 34 U�&@�� #O�>��F� ��8�94� 34 �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� ¨��, ��/�ZE, 0.�/
 092�� 6 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 0.�y �O�&4 ¨�i�, 39� b�/��� d�H� <X��
�

°��
� : 
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 9\� O:]03: �;���� 6 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 0.�y �O�&4  

%  
Source : OCDE, Le financement des PME et des entrepreneurs, février 2007, p 04 

 
 6 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� O�/�H� U!4 �E� ¨��. p;�(�� 092�� �cf 34
 ��B, �� L�M �+�.� <����
� �"�+���G� !� 6 ��C�&
� ���@�� d�H N���?� O�PF�
 ��G <��4�E�� ��!�� ��C�&
� �/Z8?� �4 �8��@4 ���H?� ��!�� 6 ��C�&
� �/Z8?�

�; ��C�&
� ��(�� A�/�, ��/�H ����P� �.$�(, $.��4 p�B, �j� �/1 <��C�>2��� ��(C�E��
 �.��2
� 6 ²�E��� �@] 34:A�, �.��2
� T��@�� ��.!G |����� !/��, �j� �/1 <�@��O�

���/
� . <�B���
�� #$%&�� '�(�)/�� �G��
� ���.�/����O�&
� D�E, 34 T~���;� 39�
 34 �����
 O�*�� 34 T~���;� ���.�/��� 01�2
� 34 !��� ��;���?� '�4�95�  ��

 <'��@��� 34 !.!��� 34 u��, J��:�4 #$f?� ��� h� F� '�(�)
� ��� �*E4 u��, -��
 �E� 6 78� ��G <�.!��@��� ����
� ������� �4 �s�f2009  �; �42%  �4%  ��� 34

�H 0.�/��� d�H �a�&G b!�; �.��@, J4!� '�(�)
��c�F� d(Laura Giurca 
Vasilescu).  

  
 #$%&�� '�(�)
� ��O� d�H $�9�� �]?� �a h�1 �E����� ��
���� ����
� �4:?�
 JC�H !� <��9.�4?� �"�$ZE; �8��@4� #$f?� ��� h� ��G <��;���?� �B���
��

B���
�� #$%&�� '�(�)
�C <�/E�� 6 )���,� ��+��8F� 6 �i�>Æ� !� ��9.�4?� �
 {; '�!� �e ��(8 J@@G60%  Y@C J@@G O!@C ��;���?� �"$Z8 �4�12%  cf

��?� '��E� ���(�� (Jean-Louis Sangaré,Septembre 2010).  '�(�)
� h� ��G
�+�OA4 �4:� �� Ji��, !@C «�&t� ��� 6�  ��;���?� #$%&�� : !@C �*+ 3/C

 U�f� �*+ 34� <�*S�E, -�� '�4!t�� ��(�� d�H |�B�� 6 O�G ��>Æ� JC�H
���.�/��� �*s�C 34 !5� �� UO� �¶ ��8�/�gF� O��@�� J/o��, . �a h�1 ��!G?� ���

0 50 100

��1ك

…ا���2
ت
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ت

أ8&ى



 

13 

 d�H $�1 $]k, $�9�� �CO �¶ <�*������ �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� �.!@E�� '�@C!���

cCF� �� �*E4 . '�(�)
���� '�+���G�,O�: #$f?� ����
� �4:�� �S��8� 78� �/1

 h� 34 T~��� d��C <²�E��� TZ�4 �*�i�C -�� O��@�� �S��8 L�M� ��C�&
� ���@��
 0.�y 6 T��(, ²�E���75% � 34 0������� ª�; ²�E� 78� F� <�;���� 6 =@�@5� O�&��F

 �@C�� <²�E��� 34 0.�/��� d�H �B���
�� #$%&�� '�(�)
� ��&G h�O ��P -��
 �E� 34 ��?� =��!(��; p���
�� N���?� �A1�
� LE��� 7; b�� ���� ¨(/��2011  h[C

11%  #$%&�� '�(�)
� �^ J4!@, -�� '���B�� 34 ���� d�H ��&��� �B���
��
 h� �G 6 <�*�C� ¾ ��C�&44%  D�>,�� |�(; �*�C� ¾ !� '���B��  ��� 34

 J�&P� <q���9���17%  ���� <²�E��� 34 7���� �¶ 0�� ���� d�H '�(�)
� ��� 34
 ��&��� JBBf ���� 0.�/��� d�H 0&P n '�(�)4 �c] 01 34 #!G�� h� ��.

7��H .
� 092��� ���@�� 34 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� '�+���G� TSG �*Z. °��
 �E(� ��C�&
�2009:   

  9\� O:])04( : �@BE4 6 ��C�&
� ���@�� 34 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� '�+���G�
������)�E���� 34 �.�`
� ��(E�� 6�s( 

  
Source: ECB, “Survey on the access to finance of SMEs in the Euro area: 

secondhalf of 2009”, February 2010 
 �*��� J8�H �*�C Y2E, -�� '�H�B@��  c�f[;� �B���
�� #$%&�� '�(�)
�
 6 Y2E, J8�1 -�� '�(�)
� h� ÇG�� 78� F� <6�&
� h�/�gF� �C��, 6 ���!, 34

34 ����, '�(�)
� ��� 0�� J8�1 ��E���� '�4!t� =H�B�  ����Q� TSG �+��,
6�&
�.  6 ���H?� ��!�� J�/H �B���
�� #$%&�� '�(�)
� ��rk; �*E4 �E�@.� 39�

 !5�� <'����
� TH!� �>��	
� $;�!���� ´4���� 34 �H�/m O�!H� d�H N���?� O�PF�
 ��9l� q��w d�H �a�&G «�C A.A�,� '�(�)
� ��� ���4� 
�£�  �È��� 34
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��0.�/� (OECD, 2012).  J/HO -�� ´4����� �4���� '����(�� 34 �H�/m ��E�; L�M�
<��;���?� �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� ��(C�E��� #�!@��  ��(�� h�8�� ���C�iQ�;

 ����4 '��O� 7.!� N���?� O�PF� h� �/1 <»�(�)4� =�9�� ���� ��28�� <#!G�
�) �³
N���?���/���F� LE; �*���. -�� ���9�a� p.O�E&�� L�M 6 ( 0.�/��� �`��, d�H #�O��

�?� '��O��
� 3/i ��!E, -��� �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� �l��
� <U�9�� ��;��
��;���?� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� ��(C�E, THO �� 
���  !" -���. T�� 0��

 -��� <�8��2� ��S�,����� 6 J�K -�� L�, '�(�)
� ��a �/H�!�� ��;���?� '����(��
 !Gk1 ��/H?� #O�.� �C�@] A.A�,� '�(�)
� ��� ����,� ��28� ��S2, �� JC!�

�  �!�?� �;���� ��S�,����Q ��(�g��� �(/t2020 THO� ��H�E&�� #!H�@�� A.A�, �4 <
<=�f�!�� ��(�� � �cf 34 �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� ���.�/��� '��@��� 0���,

 ����� ´4��� TH!�� ��9l� q��w �.�9,� <���.�/��� ¼��2��� !H��@�� Y�(�,
 �.�B����) 7�/�� �4 !s� ¾ ��G2.4 ����4  #��>�� 6 ���.2014¦2020.( 6� L��1

 h�8�� 3(; N���?� O�PF� b�� �B���
�� $%&�� '�(�)
� TH!� ��4�l ����� ����
  #$%&�� �.��S��� ��/H?�)Small Business Act  (SBA  h��+ 62008 T��� ��G <

f�O �B���
�� $%&�� '�(�)
� ¼�2E� 3(G� �`�; $C�, 6 h�8�@�� ��� O�PF� 0
���e «�C A.A�,� N���?�.  

32 )���-� ������ ���� ��� g	� W�+� 9��AT : 

 ����?� T�(@�C <���	
� ��
� 
��� #!G�4� ��4�1 ��;���� ���� ����G !+�, F
�fv �� !�; 34 �$�1 �Cc�f� q��½ =/�ZE��� ������� ��E���� . !I L�M 0+� 34�
 #���	
� ���4?� 
�£� ����� ��O�� TSG 6 �$�1 �Cc�f�  

�Es ��O� d�H ���!�� '��l)
� T�� ���8 =�. �/�C� ���	
� ��
� 
�� p.O
��;���?� : 

 

 

 

 

  



 

{� ��!E&�� TSG |(G ���	
� ��
� 
�� p.O�Es ��O� 31/12/2013  

  
Source: European Venture Capital Association

equity performance benchmarks study, p 13

 <��H�8 #O�.:  ��, -��� ���	
� ��
� 
�� �H�Es TSG p;�(�� ��!�� ¨i�.
 #$%&�� '�(�)
� D�B� 6 �.��/���� '���/�; J4�� -�� p.O�E&�� O!H ¸�; ��G

 �� T���� ��� �+��, �4 <752  6 ��!Es2013 
 p.O�E&�� O!H �+��, !@C

 ���@. �4770  <��!Es
2011  ����4 �4:� 7�(4 �����

��
� ���	
� TSG 34 'O�: -�� �.O��(�� h�.!�� �4:� 6 J��y #O�G D�E�� ��^ �B�_� ��
 �*���, -�� �.�E��� ��S�,����� J��. �4 ���  <!1k��� b!H  ��o 34� ����
� �B28F� 34

.  

 ��!E&�� �;�K 0�4 <���	
� ��
� 
�� p.O�E&� ��+�E�� ���S��� 34 !.!���
�B���4� #$%s �(�)4 .

�@g�>�� ��+���E9��� '�M ( ��+���E9���
 6 7g�28� �E4 T��� ����2005  ��28� 6

15 

02( :{� ��!E&�� TSG |(G ���	
� ��
� 
�� p.O�Es ��O�

European Venture Capital Association (2013), Pan-European private 
equity performance benchmarks study, p 13 

 <��H�8 #O�.:  ��, -��� ���	
� ��
� 
�� �H�Es TSG p;�(�� ��!�� ¨i�.
 #$%&�� '�(�)
� D�B� 6 �.��/���� '���/�; J4�� -�� p.O�E&�� O!H ¸�; ��G

753  �E� 6 ��!Es2012 �� T���� ��� �+��, �4 <
¼�2E�� 34 !G�� ��!Es ���f( �8��@4� < �E� �42011  p.O�E&�� O!H �+��, !@C

 �E� 6 ��O!H h�1 ��G <N���F� O�PF� 6 �Bl�E��2011  ���@. �4
 �E� !�; �;���� 7�C�H ���� °�
� Y�_� �� L�M UA�.�2011

��
� ���	
� TSG 34 'O�: -�� �.O��(�� h�.!�� �4:� 6 J��y #O�G
 �*���, -�� �.�E��� ��S�,����� J��. �4 ���  <!1k��� b!H  ��o 34� ����
� �B28F� 34

�;���� 6 p.O�E&�� ��� ��El�; J4�� -�� ���	
� 
�� '�1�l.

 ��!E&�� �;�K 0�4 <���	
� ��
� 
�� p.O�E&� ��+�E�� ���S��� 34 !.!���
� ��/���c� N���?� 0.�y 6 �!G�� T��� ���3000 �B���4� #$%s �(�)4

 ��+���E9��� ����H '�(�)
� ��28� ��!Es�)�@g�>�� ��+���E9��� '�M
 ��8�
� 6  �������High-Tech Gründerfonds،  6 7g�28� �E4 T��� ����

9\� ���& )02

European private 

 <��H�8 #O�.:  ��, -��� ���	
� ��
� 
�� �H�Es TSG p;�(�� ��!�� ¨i�.
 #$%&�� '�(�)
� D�B� 6 �.��/���� '���/�; J4�� -�� p.O�E&�� O!H ¸�; ��G

 �B���
��753

)¼�2E�� 34 !G�� ��!Es ���f
 �E� 6 ��O!H h�1 ��G <N���F� O�PF� 6 �Bl�E��
 �E� !�; �;���� 7�C�H ���� °�
� Y�_� �� L�M UA�.�

��
� ���	
� TSG 34 'O�: -�� �.O��(�� h�.!�� �4:� 6 J��y #O�G
 �*���, -�� �.�E��� ��S�,����� J��. �4 ���  <!1k��� b!H  ��o 34� ����
� �B28F� 34

�;���� 6 p.O�E&�� ��� ��El�; J4�� -�� ���	
� 
�� '�1�l

 ��!E&�� �;�K 0�4 <���	
� ��
� 
�� p.O�E&� ��+�E�� ���S��� 34 !.!���
� ��/���c� N���?�

 ��+���E9��� ����H '�(�)
� ��28� ��!Es�
 ��8�
� 6  �������



 

 34 ��1� p�f 6 T��� �¶ ��+���E9, #k2E�� ��.!G �(�)42300  0/H �s�C

��!E&�� TSG |(G �8�!��F� p.�� 3H M�����F� p.O�Es ��O�  {�

  
Source: European Venture Capital Association

equity performance 

 O�PF� 6 �$�1 #�2�E
� �8�!��F�; M�����F� p.O�E&; «�t� � �cH� ��!�� h�
 ��� 34 �1?� ��(E�� J��4 TS5� #$%s p.O�E&�� h[C ��!�� 7�i�. �/1� <N���?�

 <�S*�E
� �.�E��� ����� �� O��. L�M h[C �@;�� ��8�1M �
 O�!�4�� p.O�E&�� h� �/1
 ��(E; ���. ����4 ��>. ��¬��; �!+ $�1 TS5� '�M p.O�Es O�+� �*Z. ��!��
  !*�(, -�� p.O�E&�� ��� ¼�28 ����� �� L�M O��.� <p.O�E&�� D�/m 34
 ��� �/E�� �� �*@.�� 6 TS5� #$%s �� TS5� �B���4 '�(�)4 h��GF� 34 $@1 6
 ÇGc8 �/1 <U�f?� T*�F� p.O�E&; �8��@4 ���(8 #$�
 #$&� '���/���F� h� ÇGc. �4 39� <p.O�E&�� =�f�!�� !g���� 'F!�4 6 '��>,
 #$�1 p.O�E&�� h[C 0+?� ��.�� '���/���F� ¤½ �/�C �4� <'F!�
� d�H� p@P 0+?�
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 34 ��1� p�f 6 T��� �¶ ��+���E9, #k2E�� ��.!G �(�)4

)03( :��!E&�� TSG |(G �8�!��F� p.�� 3H M�����F� p.O�Es ��O�
31/12/2013  

European Venture Capital Association (2013), Pan-European private 
equity performance benchmarks study, p.13 

 O�PF� 6 �$�1 #�2�E
� �8�!��F�; M�����F� p.O�E&; «�t� � �cH� ��!�� h�
 ��� 34 �1?� ��(E�� J��4 TS5� #$%s p.O�E&�� h[C ��!�� 7�i�. �/1� <N���?�

 <�S*�E
� �.�E��� ����� �� O��. L�M h[C �@;�� ��8�1M �
 O�!�4�� p.O�E&��
 ��(E; ���. ����4 ��>. ��¬��; �!+ $�1 TS5� '�M p.O�Es O�+� �*Z. ��!��
  !*�(, -�� p.O�E&�� ��� ¼�28 ����� �� L�M O��.� <p.O�E&�� D�/m 34
 ��� �/E�� �� �*@.�� 6 TS5� #$%s �� TS5� �B���4 '�(�)4 h��GF� 34 $@1 6

1 ���4� 
�£� |�B�. ¼�28 ÇGc8 �/1 <U�f?� T*�F� p.O�E&; �8��@4 ���(8 #$�
 #$&� '���/���F� h� ÇGc. �4 39� <p.O�E&�� =�f�!�� !g���� 'F!�4 6 '��>,
 #$�1 p.O�E&�� h[C 0+?� ��.�� '���/���F� ¤½ �/�C �4� <'F!�
� d�H� p@P 0+?�

 �� 0&. Y���³ 'F!�
� �1� p@P TS5�11.25%. 

250  34 ��1� p�f 6 T��� �¶ ��+���E9, #k2E�� ��.!G �(�)4
�/g�O.  

9\� ���& )

European private 

 O�PF� 6 �$�1 #�2�E
� �8�!��F�; M�����F� p.O�E&; «�t� � �cH� ��!�� h�
 ��� 34 �1?� ��(E�� J��4 TS5� #$%s p.O�E&�� h[C ��!�� 7�i�. �/1� <N���?�

 <�S*�E
� �.�E��� ����� �� O��. L�M h[C �@;�� ��8�1M �
 O�!�4�� p.O�E&��
 ��(E; ���. ����4 ��>. ��¬��; �!+ $�1 TS5� '�M p.O�Es O�+� �*Z. ��!��

14.5%   !*�(, -�� p.O�E&�� ��� ¼�28 ����� �� L�M O��.� <p.O�E&�� D�/m 34
 ��� �/E�� �� �*@.�� 6 TS5� #$%s �� TS5� �B���4 '�(�)4 h��GF� 34 $@1 6

1 ���4� 
�£� |�B�. ¼�28
 #$&� '���/���F� h� ÇGc. �4 39� <p.O�E&�� =�f�!�� !g���� 'F!�4 6 '��>,
 #$�1 p.O�E&�� h[C 0+?� ��.�� '���/���F� ¤½ �/�C �4� <'F!�
� d�H� p@P 0+?�

 �� 0&. Y���³ 'F!�
� �1� p@P TS5�
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 ��e =i�
� h�@�� '��E��(, �.�j �E4  �H ���	
� ��
� 
��� N���?� ��(��
�$�1 . '�(�)
� #!g�>� ���	
� ��
� 
�� 6 ��H�>��  ���?� �^ b�@. -�� '���/���F�

 �4 !G �� �/Z�E4 �H�(;� �.!��@, ��� �¿ d�H J�>,�� �B���
�� #$%&��) ��E����;
 �E� 6 #�����2000 ( 34 '���/���F� TSG Je ��G7  =� ���. ����41996 �� 

27.53  6 ���. ����42002  �E� 6 ���. ����4 ���2006 . ���4?� 
�£� #O�.:
�.��O �>&; ��.�@, T�, N���?� O�PF� 6 #���	
�(Fabrice Pansard, juin 2007)  . 

���
� �4:?� |�(; �$�1 ��+��, JC�H �j� F� ��
� 
�� '���/���� JC�H ��G <�
���� �
 <#$f?� �/t� '��E(�� 6 N���F� O�PF� 6 $�1 �+��, '�(�)
� ���  6 ���	
�

 b�H 6 '���/���F� ��� TSG ¸�; !@C ��;��?� ���/S�� �@C�C2012  °��G1.48  ����4
 �E� 6 '���/���F� TSG 34 $�9; 0�� ��� ����2007.  

i�. <��;���?� ���	
� ��
� 
�� p.O�Es TZ�
 N�¹F ��O?� �@;�(�� ���!�� ¨
�s�f� d�H U!
� <0.�B�� ��G h� TZ�4 '��/���F� ���/
�  ��+���E9��� '�H�B@�� 0/2,

�*G�I p�@��� ���(8 ��.�� #!4 |�B�, -��� ���9�;F� ´*E�� d�H ��E�
� ��H�E&���.  

9\� O:]05 : �l)4 O�PF� ��O 6 ¼�	
� ��
� 
��� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� ��s�
6 N���?� 2011  

  
Source: ECB, A Stronger European Industry for Growth ad Economic recovery – 

Industrial Policy CommunicationUpdate COM (2012) 582. 
 p;�(�� �l)
� ��E; ¾) =H�C �l)4 ���the sub-index ( '�(�)
� «�C ¨�i���

 �s�E��� d�H O�/�HF�; L�M� <���	
� ��
� 
��� ��s��� ��;���?� �B���
�� #$%&��
������� :  

 ¦ §°��F� =�_� ´,�E�� �� ���	
� ��
� 
�� '���/���� °��� TSG 
 ¦ °��F� =�_� ´,�E�� 34 #!�>�(
� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� ��(8§ 
 ¦  
��?� �E�2007§ 
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 ��&G '��8�94� 6 '��>��� U!4 �E� ¨��. <p;�(�� 092�� �cf 3/C
 ��!�� �; ���	
� ��
� 
�� p.�� 3H 0.�/��� d�H �B���
�� #$%&�� '�(�)

 ��� 3(Gk1 �(8�C� !E��� � ��8�B.�;� �!E��� !.�(��� �!E�EC J8�1 ��G <��;���?�

?� O�PF� 6 ���H� ��O 6 ��R� ��� 6 N���2011.  

 #!��
� �9�/
� ��� d@�, <���	
� ��
� 
�� ����� b�SG� ��G�8 34� 78� F�
 THO 6 �r�(4 ����1�� ��;���?� ��(�� d�H 3/�*4 ��(1 ���	
� ��
� 
���
 ��
� 
�� p.O�Es #��O�� ��28Q �A�/�4 �!�; ���, ��G <�B���
�� #$%&�� '�(�)
�

 !���� ��� 6 #���	
� ���4?� 
�£� TSG 0�4 ��G <���	
�63.3%<  �(8�C 34 ��1�
15.8Ö ��8�
��3.8Ö  �!E����3.3 <Ö ��� 7C�H ���� �.�(�� �/E�� 34 T~��� d�H� 39�

 #!��
� '�.F��� 7�C�H ���� ��B��� �� !�; 0&. n 78�C ��;���?� ���	
� ��
� 
��
 ��� 6 ��9.�4?���R�(Fabrice Pansard, juin 2007)   .    

42  G ������ ��	
*� ��h� �+ 9[�� )���*� +�,-� i�� �
 ���j4�� +	Lk�
��8���*� �8�
��� l�m O
�	[ ���	���� ��� �� !�"�#�� O1	f :  

 �;�K ���, �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 0.�y ��m 6 ��;���?� �;�S��� h�
��+�8) �;�S��� �;��³ =� -�� ��9.�4?� �;�S��� '���m d�H �"�!� b!H 34 T~���;

 ���4?� 
�£� ����� 7�C�~ ���� �+����� 34 ��.� T~���;� <��R� ��� 6 #!g����
�.��@��� h����� �4:F �S��8 #$f?� '��E(�� 6 N���?� O�PF� 6 ���	
�( 6 �s�f <

 ��H�E&�� ��!�� ��a N���?� O�PF� ��s� h�1 Y�,�� !�� <�(8�C� ��8�B.�1 U�9��
 F� �� �4 ���	
� ��
� 
��C <04����� 34 !.!��� p�@��; � �/gc4 �`�; $C��; X�SE��

�B���
�� #$%&�� '�(�)
� THO |8��+ 34 |8�+ . !(� b:c�� 0.�/��� $C�,
 ���.�/��� '�+���GF�) h� 39� ��������	
� ��
� 
�� 09l �fk. ( '���v |8�+ ��

 �"��!� A.A�,� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� ����, d�H !H�(. h� 78kl 34 U�f� THO
 -��� ��$C�, d�H N���?� O�PF� 0/H -�� 04����� T�� �1�8 =�. �/�C� <��(C�E���

34 |8�+ !� 6 ��;���?� ���	
� ��
� 
�� '�1�l '!H��  ���.�/��� #�S>��
�B���
�� #$%&�� '�(�)/��:  

 ¦   d�H �C��, ��;���?� ��!�� TZ�4 h� ��G <��9�;Q� TH!� �/gc4 �`�; $C�,
 ����� �;�w q��w �; p�(E��� �� �C�iQ�; <#��B�4 =/�H ��� °�H T���, �/Z8�

§���	
� ��
� 
�� '�1�l� 
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 ¦  ��/H?� ��+� '�9�l 34 !.!��� O�+�  34 #O�>��F� 6 ��~���� ��H�E&���
§#k2E�� ��.!G �B���
�� #$%&�� '�(�)
� ���K 

 ¦   <����� �;�	
�� ��+���E9��� '��/S/�� 6��%+ A�1�, $C�, d�H 0/���
 <�`l�E�� '�1�2��� �.��2��F� <D���fF� '����; �c1� <���	
� ��
� 
�� '�1�l�

#$�9�� '�1�2�� �� A1��4�§L�M �� �4� <²�E��� < 
 ¦   '�(�)
� 0.�y h� ��G <!g��H p�@P� ���	
� 0/��� �1��2
� ��~���

 À�ZG 34 !.A. ���	
� ��
� 
��; �8����F�� ���	
� 34 $�9��; �C�>� h�9. #$%&��
§�^ �B�,�
� ���	
� =B%,  !g���� �*@�@P� �*G�I 

 ¦  -��� <��;���?� 0/��� ��� �8��4  |G�s �� ���@/�� 39� �acf 34
§D��2
� X�I hk2; �@��� b!H 'F�G 6 0�%2��� ���w 0/P �(�)
� 

 ¦   34 ��1� 34 h�9�, ��� �� ���C ��s�300  ��(�� L�*�(4 h���4
'�4!t��§ 
 ¦   �4 �4�c4 ��1� ���, -�� �@�/��� ����
� ����?� �� ��s��� «�C A.A�,

� ����
� '��s�&f �C�, �4 <�*E4 ��+���E9��� �s�f �B���
�� #$%&�� '�(�)/�
���	
� ��
� 
�� ������ ����F� ��� �; !�+ 0s��,. 

 
 '�(�)
� ��s� 0�*(�� ���	
� ��
� 
�� ����� !�G��� N���F� O�PQ� =��
 ��/���F� ��S2, 78kl 34 ���� |�(�� ��� <b:c�� 0.�/��� #�9��
� �B���
�� #$%&��

 ��>�C 6 <���	
� ��
� 
��� O�!��� �;����2011 ��fO� b!�; |��� N���?� ��R� <
������ ���:Q !*+ �� ��
� 
��� O�!5� ���H 0�*(�� ��@��
� �.��OQ�� ��8�8�@�� 0�

 <#!G�
� ��(�� h�8�� '�!; ��;���?� ��i�>
� '!H� «�&t� ��� 6� <���	
�
 �.�j 6 ���>E�; '�!;�2012 'k28� -�� ���	
� ��
� 
�� p.O�E&� ¨/(, -�� #!H�@�� <

�� ��/���F�  ���H?� ��!�� U!G� 6 U�f�  ���O  �� 6 ��C�i� ¼��l h�!;� �..  

��9�;F�� ��(C�E��� #�!@�� �$�k��� ´4�8��� ���� 6� 78� �/1(cip) 0+� 34� <
 <��g�E�� p��E
� 6 Y2E, -�� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� U��(4 d�H ��9�;F� THO
 #��>�� =B%. '�(�)
� ��a THO ´4�8�; O�!H� '� <d�H ��&5� 6 �*s�C �(P�

 �; #!�/
�2012  �2013  �/�@; ������ ��8�A�4 7��3.621 ���. ����4.  

���F� ��i�>
� J4�� �/1 �/(.O 6 ��;201  �&&	
� �4���� ��8�A�
� �>H��³
D���fQ�� ����� , {; #O�.: �� UO� �¶ ��E���� ´4���� ��/1F »k, -�� ��8�A�
� ���
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80  '��E(� ���� ����42014 – 2020 ) b�H ��Cv ´4�8�;2020( (Le capital-risque 
en suisse, juin 2012).  

  
 ��r?� 34 T~���; '�(�)
� THO� 0.�y 6 ���	
� ��
� 
�� �*�(�9. -��

 ��� h� F� <N���?� O�PF� 6 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 6 �B���
�� #$%&��
�.O�&��F� '�H�B@�� 04�1 0/2�� !�; 7/�/�, T�. n =�.�/��� ����?�.  

�f�n�:  

EH  ����� ������� ������ ��� �cf 34 �E���G !� ��m 6 ����!�� ���S��� :�;� !
 ��,� <�*/��@, ������ ���	
� ��
� 
�� p.�� 3H �B���
�� #$%&�� '�(�)
� 0.�y
 '�(�)
� «�C A.A��� ��$C�, |¹ -�� 04������ '�4�@
� ª�; L�M �cf 34 �E�

=�.�/��� ����?� ��a ��s��� 6  �B���
�� #$%&��.  

 !@C b�/��� d�H�������� ´g��E�� �� ������� ������ ��� �cf 34 �E�s�,:  

 ¦   �i�H �j� F� <�B���
�� #$%&�� '�(�)/�� !.�A�
� ��/E��� ��!�� 34 T~���;
 b!H� �����w TSG D�>,�� |�(; �*E4 u��, -�� ���.�/��� #�S>�� �*r� #$�1 '��@��

, -�� '�8�/��� x!@, d�H �*E4 $�1 �A+ #�!� ����
� '�(�)
� 34 $�9�� �*��B
 �4 �8��4� �]�!G ��1� ���.�y |����� 3H ����� |+� p�BE
� ��� 34� <��C�&
��
 
�� |����?� ��� �4!@4 6 »k,� <�B���
�� #$%&�� '�(�)/�� ����
� ¤g�&t�

 ���w ����B� �4�c4 ���.�/��� |����?� ��1k1 ���. ���� <���	
� ��
� '�(�)
� ���
��?� �*�G��4 6 �s�f �.��/���F� �"�*+�, �. 

 ¦   �$�1 �/SG 0/��. ����� 78�9; ���	
� ��
� 
��; 0.�/��� ����� A�/�.
 #!H���� '�H�E&�� 34 $�9�� 0.�y �� �C�iQ�; <�*H��8� q��	³ ���	
� 34 �!.�A�4�

 �� �E��4 ��G�4 34 0@E��� �H�(; A�/�, -���d�H� ��G�4. 
 ¦   !*�(. �� ��G �s�t� T*�?� 0f!, 0G��4 ��k1 ���	
� ��
� 
�� ���.

 ����?� ��� ���. 78�C p�BE
� ��� 34� <�C!*�(
� �.��2
� �/H 34 #�9�
� 0G��
�
 �s�f �B���
�� #$%&�� '�(�)/�� ��(E��; ��r� �s�t� T*�?� D��8� ��1k1 =�.�/���

�*E4 ��.!5�.  
 ¦  6 �B���
�� #$%&�� '�(�)
� h� F� N���?� °�
� b�ZE�� ��B, 34 T~���;

 d�H ��&5� 34 �j�4�G �� 'O�  ���.�y #�SC 34 u��, J��: �4 ��C��%�� ������ ���
 ��C�&
� �;�E
� 34 �s�f ����
� �"�+���G� !(� b:c�� 0.�/���  
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 ¦  ,� �.!P d�H ��;���?� ��!�� J�/H 34 ���	
� ��
� 
�� �H�Es �.�B
  u�8�� ���� $C�, 0/2, -�� � <L�M p�@P d�H #!H�(4 ¼��l $C�, d�H �*�/H �cf
 �H�E&�� ��� 6 ��f!�
�  ���?� ��@5 �E4���� '����+Q�; 7E4 p��, �4 �s�f Tgc4

) ��C�>2��� 
cCF� '����+� ..¥�(����B� |��E4� h�4 Å.�i ����� <   34 D�E�� ���
 �/gc
� '�H�E&��)�/*4 '�A�>P d�H U��G� ��G( ���P ��E; $C��Ù�� �C�iQ�; <

 
�� '�1�l� �B���
�� #$%&�� '�(�)
� � ����� A1��4 �; �+��A
�� <�/gc4
 T(�, �/gc4 ��s��; '����C $C�,� <�8�4 ����4 '����� O�!H�� <���	
� ��
�

����,� <#��>9��;  $%&�� '�(�)/�� °�
� TH!�� ´4��; ��9l� q��w x!@,� °�
� b�ZE��
�B���
��.  
 ¦   ²�E� h� F� ���	
� ��
� 
��� !G�4 ��� d�H �C��, F �;���� 34 T~���;

 ��� ���, 0�*(,  6 Jr�� '�.!����� A+��5� 34 !.!��� ���:Q J��; #$�1 O�*+
O�PF� ��O U��(4 d�H �H�E&�� N���?�. 

  
  

 Y&����� o
�	p� �$q�\  

)1( <°���� ÇC�5� !�H A.A��� !�H ��� �!   �$�A�� r�[ ����$��� ���� ���8 O1	$��� �KRT ���\
������ ���� ��� !���] E�� �s�t�� �1+� �\-�  '����!��� ������ ��/���� ��R�<

<�.��S���  ��?� O!���–  ��F� �A��2011  « «< �&4< h���G ��4�+ <229¦230  
(2) Fabrice Pansard, Le capital investissement en europr: Quelle physionomie a terme 

por ce marché en croissance accélérée!, Département des études; juin 2007 ,Risques 
et tenences n 03,  p 06 

(3) TOUYVu,Les facteurs organisationnels et stratégiques de la performancedes fondsde c
apital risque français ,Thèse présentée en vue de l’obtention du Doctorat en Sciences de 
 Gestion, École Doctorale de Sciences Juridiques,  Politiques,  Economiques et  de  Gestion, 
Université Nancy,France ,Janvier 2010 , p 24 

(4) OECD, The SME financing gap: theory and evidence, volume I, (2006), p 83. 

)5( <��/(�� !�H �E.�� <0{�H�¬� �:�SG  b1�� �[ ���	���� ��� �� !�"�#�� O1	f
������ ���� ��� !���] ��
�� #$%&�� '�(�)
� 0��k, ��G °�!�� d@��
�< ��!�� 6 �B�
 #��>�� �cf !@�E
� ��;����17�18  0.�C�2006 <=�H�; 3; ���(G ��4�+<  « <q�2��309. 

(6) Francis C. C. koh, Markets and industry venture capiyal and economic growth: an 
industry overview and singapore’s experience, The Singapore Economic Review, Vol. 
47, No. 2, (2002), p 249 

(7) European Investment Bank, Financing innovative firms through venture capital, EIB 
SECTOR PAPERS February 2001,p 10 
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(8) David Gladstone, Laura Gladstone, Venture capital hand book: An Entrepreneur’s 
guide to raising venture capital, Printice Hall PTR, New jersy, 2002, p10 

(9) Eric Stephany, La Relation capital risque/PME : Fondement et pratiques, de book, 
1er édition, Bruscelles, Belgique, 2003, p19 

(10) International finance corporation,Scaling-up SME access to financial services in the 
developing world,G 20 Seoul summit  report, October 2010, p 22 

)11( <=(�(�� 3(G 3.!�� Xcs �� ��  ��J�M��� !�[��P�� ��$MT� 9[+ !���u� !��
�T�����
��[�$�&-�� �1+� �\-� ��$M��� G �J��+� ���	���� ��� ��� <�&4 <N���� �9>�� ��O <

2009 « <274 
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v	M4�� W�+� r�[ �$�	��� ���w���� !���x� �K� 
   

 �.+ /z�$N[ S�n2   �q�Vk� �3
�&3    
 {��	��+ �4��� z�|D i��] �8– �q�Vk� �3
�&3  

  
>��
:  '�$%�4 �]�� ��cH ��G �>��	
� ��8�!�
� '����!��� '�.�ZE�� JE.��, !@�
'���º� ²�E��� ��O� U��(4 d�H �/1���� ���f�!��.  34 ���. ���� #��OQ� ��R ��(E��;

 7&g�&f |(� q��½ �$]k, Úh[C <LE��� U��(4 d�H ����Û�C ��1?� �;����� 0g��� �;
 F �� �/�� ·�³ �>�o��� ��+��O:�� 7g��H� ���c@��� �+�O <TS5� ��G 34 �;

b���� �.!
� ->�o� )DG( #��OQ� ��m ��g�� )PCA(.  

 �Û4����º� � T�� T�. U��(
� ��� d�H ���� <��9�
� 09�� 6 0�/��C ��8���
�;����� ����¶� '����@�� T�� M��� <LE��� ��S�,����� . O!H !�; LE��� ��9�4 A�1�, ���

 U��(4 d�H ��9�
� ��� �gAK 3H q��� �.�E�4 �� ��8�1 ������ «�	l?� 34 ��4
�r�(
� 34 $�1 O!H .c�f� L��1 U��(4 d�H #A.�/�4 �@.�B; �]). �9��
� �����  

LE��� ��O� .  

��7���
 !�$��: �/1�5���9�
� 09�� <#��OF� ��m <LE��� ��O� <LE��� <. 

  

�
�A
:  

 �� UO� <n���� ��O q��w 6 '�4:?� =2>,� ����
�� �.O�&��Q� �/Z8?� �
�H
 #��O�� #!.!+ |������ �M�e 3H ����� d�H �1� ����Û�C p�@P �^ 3/�, <�;������

J���� �>8 6 ���	
� q��w 34 �*�@,� �(�)
� U��(4 . �1�8 |����?� ��� 34�
�/1�5� . �*+�*�8� 0�+ �Û¶ <#$f?� O�@��� �cf #$�1 ��r� �/1�5� J�(�1� !@C

9E��� D�B@��� b�H 092; '�H�B@�� ��� U��(4 d�H ����i �*@��B,� 092; =
«�f.��� '���B��� q��w #�.�(4� ��O?� �(P 6 �*C!� p�@P 34 ²�E��� 3Ü9y .  

������� ����9lQ� d�H �;�+Q� ������� ������ ��� �cf 34 d�(E� 7��H�:  
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 O:�J� ���+}� <�~ ��LM
� �$�	��� ���w���� !���x� ����3s� O[���� OJ
 �4/ G ��A�A7 �\�[ ��:�������+}� v	��  �J�
� H�M4�� Ots� W�+� �$t1 ��

H��:��� O:�J � ���+}� <�~ �
 O:� >q� n� ON
�  

������� '��i�>�� �i� T�. ���Q� ��� 6 : 

-  �.O�&��F� '�(�)
� =��; 34 �!�@�, ��1� ²�E��� 6 �/1�5� p��B, ��Z8 <
� ¼�2E�� A�y� �s�f !H��@; ��C�&
� �`���� T�ZE���B28?� =��; 3H 6�&
 . 

-  ��m 6 0�/�. �*r� ���f�!�� �/1�5� '���©; LE��� 6 ��O?� U��(4 �]k�.
 �� ��;�¹� ��c��� ��� h�9, ��� �/*E�; ��cH ²�E� !+�, M� <��9�
� 09��� <#��OQ�

�/*E4 01 ¤g�&f |(G �����. 
 
12 !�"�#�� �$�	7 S1�3T:  

¨�B&
 '�>.����� 'O!�, !@� '�(�)
� �/1�G<  ��a �B�(��� ���/��� ������C
 78� d�H 7C��, ¨�B&
�"#!�l��� #��OQ� '�B�� ����¶ �����")1(<  ¼��,�F �S��8�

#��OQ�1 �>��w  ����� 'F�S³ '�(�)
� �/1�G D�i�4 <#��OQ� ��m < �r�(
�
���&
� ���s��< 1�5 �H�E�
� '�>.����� 34 $�9�� '�*o'�(�)
� �/.  

   �jk; '�(�)
� �/1�G ª����  Ý�H !@�" : -�� �.!������ '��c��� 34 �H�/m
 '����+Q� p.�� 3H L�M� �*�C Þ�&
� ���s�� �r�(
�� '�1�2�� #��O� �; Y;�,
 �.�B, h�/i 0+� 34 �a�/H� 7�+�,� �1�2�� h�)l #��OQ b!	�(, -�� |����?��

� X�&CQ�� ��O?� 0.�B�� U!
� d�H �r�(
� #!g�C T�Z�,� �^ ����(
�� ��C�>2��
�>��	
�  ���?� Þ�&4 #�H��4� ."  

- JCÛ�H  �/ZE4(OECD) �ß/à1�ßG '�ß(á�ß)â
� �jk; �H�/m !H��� ������ -�� 
ãbß!	ß�(ã, #��OQ 34 �ß(á�ß)â
� b���� <0f�!�� ��m #��OQ�  ��lQ�; �*��H �.�/5 Þ�&
� 
��@5�� ����
� �r�(/�� 3.��� h�8�9. �³� ���A�4 �4�y 3H �ß(á�ß)â
� #��O�)2( ��G <

 �E(� �/ZE
� ��� 3H �O�&�� �.�@��� 6 ��+1998" :b�Z8 3H #���H =� �ß/à1ä�à5� T�.  
7�+�, 7�B���; '�/ZE4 ��/H?� �;������ <�*��H ��G O!P 09�� ����� �.:�,  

'��+���� '����)(
�� �1��2
� �; 6 �ß(á�ß)â
� 0�4 ��m #��OQ� 3.�.!
�� T�$~�  
34 ���s� <Þ�&
� ��,� b�9G?�� !H��@�� M��F '����@�� �@���
�  h�)2;

�ß(á�ß)â
�")3(. 
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- �Û4� �*�C�H ���;O�1 �E�  (Cadbury) d�H  �j�"L�M b�ZE�� ���� �@C� 7� T�.  
$�(, �;���� ���,� <�(á�ß)â
� ��BH[; 0g����� �4:c�� -�� ¨/(, O�¹[; h:����� =@BE
�  
�B�(�� �O�>�� 01 <��&	2�� '�C��¿F� b�@,� d�H �]c] Ag�1� ������ =��: ��m  
<#��OQ� p��!��� #��O�� ��/H� �(Û�)â
�".)4(  
-  ����!�� 0.�/��� �(�)4  ���CIFC �jk; �/1�5�" : 34 T�. ���� b�ZE�� =�

�a�/H� 6 T9����� '�1�2�� #��O� 7�cf" .)5( 
-  Û�H� O��$+  ���l)1997 (G.charreux �/1�G '�1�2�� �*Û8k; :"�H�/m 
'���v ��/�ZE, ������ #O�+�4 '�B�(�� ��*o�� $]k, '����� <3.$(
� �/1�5�C T9P 
#O��� !.!P� ���C ²��OQ�")6(.  

 �/1�G b�*>
 ������ u��4 ²�E� h� �E� ¨��. �@;�(�� q.������ �cf 34
=�� '�(�)
�)7(:  

� '�1�2�� ��O� d�H �;�����; �s�t� �/Z8?� 34 �H�/m.  

� Þ�&
� ���s�� �r�(
�� ���!
�� #��OQ� ��m �; '��c��� T�ZE,. 

�  6 �"��O� T�. h� |¹ '�1�2�� h� d�H !�1k����r�(
� Þ�s. 

�  ��4 09�� pC� �*��H �;������ �(�)
� #��O� �*�+�³ T�. !H��@�� 34 �H�/m
�.:�, 3/��. 

 ���!
�� #��OQ� ��m 0�4 �(�)
� #��O� 6 �1��2
� �; �/�C '��+����� ��@5�
�r�(
�� �.��>E���.  

  
121 ��:M4�� �$�	F� S1�3T:  

����!�
� q.������ �; 34 <²�E���  U��(4 d�H �/1����  �*E4 �1�8:  

- ã,ã á�� �/1�5 ��9E��� �jk; b�ZE�� ���� T�, 7�+�³ #��O� ²�E��� �*�����4� ��%�;�  
�"�.�~ p�@P <�*C�!��� �*C b�ZE�� ���� h��4���. 7�+�³ �4 �O�&4 
�£� ���4?�  

)�r�(
� 3.�/��(
�� �(�)
�()8(  . 
- ã è�ß�ã. LE; '�.�(��� ����!�� 0/�, ���� JP 7�B�� �E� �:�; �;����� ��C�&
�  

6 �/1�5�  ��&
� �jk; |����?� -�� �^ ��!,  ��&
� 34 �cf ��m #��OQ�  
#��OQ�� -��� <������ Oè!P ��>�1 �i�  �!�� LE��� 0�%2���� �.� � Þ�&4 ��   
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T*�?� <Þ�&
� ���s�� �4 b�A��F� 0/���; �@C� �8��@�� TZE��� #!g�(�� �³� p@­  
�.�  Þ�&4 �HO�
�)9( . 

- �C�iQ�; �� 78� 34 ��ZE
� 6�&
� .=%�E �B,.� 01��a� �é�f�!�� <²�E���  
78? .�O) @P ���p C�>2���� 6 ��O?� �B,�.� U��(4 <#��OQ� �@C�� �ES�� �:�;  
�j[C U�,: h� �/1�5� 34  ��ZE
�6�&
� 3/��, �B��.�@ -�� ��!, '�(�)
� �^  
C�&
��� �B���; ���m �"��O� #��OQ�� ������ 1 6�>�� ��b� �(�)
� �³ .=�: )10(  

� �i� ه� �O �(�)
� § 

� #��O� �/����'� ���4��� �(�)/�� #��>9�� § 

� #�H��4 ��M hk2�� �4���/��� �4 �(�)
� �³ >o�
� T*�C� �c/����  
�(
 §�4ه��

� #��O� �B28� �(�)
� �"c4��,� �B;.�@ �E4v �����/ �@C� 8��@��� ��(��.� �³�  
­=/ �HO�
� Þ�&4. 

34 �cf q.������ T���>
�� ÇGc8 <�@;�(�� h� �/1�5� ��>, p�(E, Þ�&
�  
�r�(
� �; ���m� #��OQ� �>o�
�� �C�iQ�; °� ���s� Þ�&
� <U�f?�  L�M�
��s��� °�  �!�?� b��@��� �;�����; d�H ��O� 0/��� 6  �&
�.   

  
122 ��C�  �$�	F� b�4�T G v	M4��:  

 =��; 6 �*@��B, 3H �!�@�, ��1� ���, ²�E��� U��(4 d�H �/1�5� p��B, Úh�
'�1�2�� 34 <'�H�B@�� =��; 3H D�B@�� ��� �^ A�/�. -�� ¤g�&	�� ��Z8 L�M� <
�*E�;  �@] ���, L��1 <#���	
� ��� ²��24 04�H �a -�� �"�M Û!G 6 ��9E��� �B28?�

<6�&
� ¼�2E�� �Û����?� #�O?� 3g�;A��  �K�E�� ���	
� q��w $�(, 3(G LE��� d�H ���
�4:Úc�� �.O�O�
� p�@P �4 ��ÚB��; 7�B28� 3H .  

  
 ��]v �� 6�&
� :�*�� ¤g�&f 34 7Û8� �/1#�g�O Û�y ��� ����j� �H�(,� ��1�  

34 UO).� <«�	l?�  ��i� �� b�ZE�� °�
� 7,�M �¶ h�9. 7� ���]v �`�� d�H  
O�&��F� ���, ���Q� ��� 6� <���k; �/1�G '�1�2�� ²�E���; ���G �s�f �>��w�  
3H ��@; '�1�2��  ��Z8 {� )11(:  
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- O�+� '�4���4 ����4 ��1� �i�/~ �/���,� ���� |è�ß&ã. 34 ���/H T��@, ��O?�  
���	
��. 
- O!�, D�E,� ���s� Þ�&
�  ²�E���;)#!H �HO�4 ��@G� ��9�4 #O!��4.( 
-  ��@G $%�� #$&� 0+?� ¸���³� �/	i. 
-  �4��s #Û!l� ¨g����� !H��@��� ��/�ZE���. 
-  T�ZE, �=B; 0�@]� 6 '����+Q�. 
-  ��]º� ���?� ���2�8ê� 6 ���G �����j� -��� ��E, 34 �HO�
� �Eg�!���  
�.��S��� �r�(
�� 3.���� h�ë!�ã. �.c
�;  Fº�� |(G TSG b�ZE�� 6�&
� 6  
01 ���O. 

- ²�E��� 0�y 04�H ÛT*4 ���G� 6 �/E�� �@�; A�/�, �/1 <��/E���� �j? �4�H d@��,  
�g�O��� 34 ��*/�� 34�  ���� U�f� ���f :�*�� 6�&
�.  

 0&>�� =� ²�E��� U��(4 d�H �/1�5� p��B, ��>, -�� 04����� �; 34�;  
��9�
� <#��OQ�� ���HkC ��m #��O� LE��� 3.�.!
�� ��(�� #������; ���s� LE���  
34� � !� F ���/��. ì�H �g�(f ��/���F� �� !@C «�C ������ �M� 02C LE��� 6  
p�@P <7C�!�� !�� b�@. ���H� ��m #��O� LE��� 3.�.!
�� M���; '����+� ��,  

�r�(
� �M� n �C��. T*.!� �+�O ����H 34 �Z@��� ��5�� � ��rQ� 6 �����4 '���/���  
�� ¼��CQ� 6 ���	
� �� b!H #���	
� �4�y �4!EH h�9. T*.!� 
�(GQ� h�4?�; 6  

���/��F� 6 T*�s�E4 �� ������. 6 ��/���F� 6 '�H�B� $~ ���4 ���� ²��(�� �]).  
���� d�H ��O?� �*Z,� �+�5� ���
� �� �/1�G ²�E���. 

 �+�5�� �� �/1�G ²�E��� 6 O�&��F� =4�E�� �� °�@�8F� UÛ!��, ���/H 0&>�� �;  
��@G ��9�
� #��OQ�� M� 7+��, ��� ��!�� �/g�O 01�2³ �s�f ¤@E; ��@G ��9�
�  
���� b�!	��� ��@G �r�(
� ²�*�8�� O�@��� |j� ��s?� �c%��F�� �¶� 0�¹  
�4?� ��1� ��� �� ��&@�� '��.�2��� 6 '�(�)
�� �.O�&��F� �����(��� �4:c�� -��  
0�K ��� ��/H?� ����~ F ��� ��g�(/�� 34� <��@���� � p��B, �/1�5� 6 ²�E���  

=H!�(. O�+� L�, '�(�)
� '��.�2����.  

�� �O). LE��� U��(4 d�H #!Û��� �/1�5� ��� p��B, �M� :  

- M��� '�����GF� �4:c�� !i O�(>�� ���� <#��OQ� �4 ��S2, ��C�>2��  
��C�94� �4��@4 §Xcsc� '�(�)
� 



 

 ª�>� �>�9, 
�� ��
�  
Û!P� 34 ���� 
�£�  

 ���s�� 3.�/��(4 |B@�(, �/��� �/1�G 01��^ ��/�, -�� ²�E��� L��1
���4� �.�/� b��@�� LE��� #��O� d�H |Û+��. ��� <��1� ���4?� 
�£� �r�(
�  

�s�f =*C 3/�, p�@P  
�@] �r�(
� �³ �O). ��  
�O�&��F�.)12( 

 6 �/1�5� p��B, 3H �K�E�� !g��>�� �E� ¨i�. °���� 092��LE���:  

��9E��� �/1�5� p��B, !g��C  

  
 

!SEC 34 T�� '�>.����� �4  

 �(�)
� b�!	��� ��>�9� 
�9�8�
�*��K #�O�� d�H p�@P  
0H�>, 3.�&EH ������ �r  
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X�&CQ� 3H '�4���
� 39� -�� ����
� h� 0/�, d�H 
d�H ��+ '���/���F� ���� ���E+?� b� <���_� Û!P�

 ���s�� 3.�/��(4 |B@�(, �/��� �/1�G 01��^ ��/�, -�� ²�E��� L��1
���4� �.�/� b��@�� LE��� #��O� d�H |Û+��. ��� <��1� ���4?� 
�£�

T*5�&4 L�M� ���� J8�1 ��9�4 ²�E��� �4�H �� �s�f
d�H ��s?� -�� �j�9��� 34 :ÛA�. ��ÚB��; ���� �@]
 !g�H d�H ��/���F� #O�.:� ���/��� �/E��� �O�&��F�

 6 �/1�5� p��B, 3H �K�E�� !g��>�� �E� ¨i�. °���� 092��

 9\� O:P��)1( :��9E��� �/1�5� p��B, !g��C

�+� �� �348 �;�3��-� �4����� +��[D �
 

W�+*�:  

J>��f� ���v �.O�&��Q� ��G q.��, 04�l <��O�� !SEC

 |(G ��O?� q.��,)Miller et Bromily" :( �(�)
� b�!	��� ��>�9� 
�9�8�
�.�2���� ����
� O���/��< �ac%���� #��>9; �����C� #��&; �*��K

 ÇGc8 34 ��� q.����� ��O?� h� �� 0s�G 0H�>,

- X�&CQ�
!H�(,� d�H
§���4?� 
-  ���s�� 3.�/��(4 |B@�(, �/��� �/1�G 01��^ ��/�, -�� ²�E��� L��1

���4� �.�/� b��@�� LE��� #��O� d�H |Û+��. ��� <��1� ���4?� 
�£�
�4!f� T*5�&4
!g�H �O�H d�H
p�@P 0�C� 

 6 �/1�5� p��B, 3H �K�E�� !g��>�� �E� ¨i�. °���� 092��

22 S1�3T W�+*�

J>��f�
=�.:  

-  |(G ��O?� q.��,
�.�2���� ����
� O���/��

�*C�!��.")13( 
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�@.�B�� 6 ��/���� O���4 <�(�)
� !&@8� L��; 04�H <#��>9�� ´g��E��� ) �!�?� (
�@@_� 34 L�M <b�!	��F� ��8� L��; 04�H �����>��. ��.� 39� h� q2�(8  
- |(G ��O?� q.��, )Ph. LORRINO( : �� �G���� ��� |(G ��O?�" ��>��

��(�� �4!@
� �/�@�� �; )V(  �9�*�(
� T�@�� D�/m�)Ci( q��w q���9, =�� <
 '�!G��� ª��C <�B28?�)�>�9, A1��4 ( T*(,� <O��/�� �9�*�(4 ���,����� 6 ��O?�  

=�9�� 3H p.�� <�*>���9, U�f?�� ���, A1��4 <¨;� =�� 6 J���� 7(>8 �9�*�(4  
O���/�� �!&4� T*(,� <!g��H í4�^ 6 ��O?� =�9�� �(�)/�� .")14(  q.����� 34
 p;�(��������� ��O��
� ´�E�(8: 

 �"�#$�� ��:�� W�+*� = �8��� V���
 o
�	J–  ���:��� V���
 S���:T  
  

���!�� T�Z�, �� ��O?� �M� :Max [V –Ci] O��
� 34 �1� �/�� ���8� �� <
 ��g�E��� �� ��A�� 6 !(S�. �(�)
� ��O� h� ·�³ <�9�*�(
�) �>�9,¦ �/��( ��ã, ��G <

 �>�9��� �9�*�(
� O��
� 3H)Y����� ²c*��F�( Ú¾ -�� '�+�5� �/�@�� �9�, �/E�; <
�*H��l�|(G ��O?� q.��, )P. DRUKER( : 7Û8� d�H ��O?� ���. " d�H �(�)
� #�!�

��/���� �r�(
� �i� �; h:����� �@@� ��@���� �.���/��F�")15(.   

221 W�+*� 9��AT S1�3T:  

 ���/H ���,�����
� ���/H 34 �A+ �� ��G�4 =� ��O?� T��@, d�H |&E, ������H�; <
7Û8� d�H ��O?� T��@, q.��, 39� ��� �(�)
� 6 �@@_� '�:�IQ�" : '�4�@
� !G�

 c�C <#k2E
� �B28� 34 ¼�28 09� =��>�� ��O?� �8��@4 T�, M� <��;����� ���/��� ��(�g���
l)³ =�9�� ��O?� 3H p;�(��  �!�?� 3H '�C��¿F� !.!��� L�M� <�@�(4 #O!� '��

 L�M� <0�@�(
� 6 �*.O�>�� �^���? �*H�+��� <�*EH ���)(
� A1��
� !.!P� <��!.!P
 �B28?� U��(4 d�H �� #!G��� U��(4 d�H ���� 0�%2��� #��>1 d�H T9���

���f�!��")16( .  

222 v	M4�� G W�+*� 9��AT:  

A�/�. ¼�2E�� 6�&
� 3H �B28?� �.O�&��F� U�f?� D�E���; O!����� 6 '�S�E
�  
<'�4!t�� ���  ��,  ��&
� '�(�)4 �jk; #O!��4 �/1 <'�S�E
� A�/�. ��m  
�*��28 $%���; O!S���� �����/�(
� d�H U��(4 '���v 0/���  =�f�!��)¸�s 0.�y 
<#!.!+ '�4!f <#!.!+ ��+���E9, #!.!+…¥�( �� d�H U��(4 �`����  Y�_��

)��4���4 <O!+ ����� ����4 <�`l�8 �(C�E4 O!+...¥� (��� ���. T��@, '�(�)
� ��O�  
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 ��C�&
� ���/H ������ �.���i� ���/��F ¼�28  �&
� 7�*+��
� '�$%���  
 #�/�(
� '�.!�����)17( .LlF h�  �!�� ���/H T��@, ��O?� q��� |(G '����, 

3.!�>�(
� 34 <��O?� �.��@, M� A1�. h�HO�
� c�4 #��O� d�H ����(�� U!4� �j�/i  
 <T*�g�O�� 6 �G T�*. h�r�(
� '��l)³ <������ �/E�; T�" #��O� LE��� #�!@; LE���  
 d�H $C�, '�4!t� ��4���/�� h�O ª.��, ���4� �HO�
� ��Bf? $~  
 �.���i… ��9��.  

T��@, ��O?� ���/H 3H #���H �� ��4�l b!	�(, �*�C ��� <'�8����� �����_�  
<��$~�  ����� ���5� d�H ����
� < �&/�� !.!P� ��>�9�� -�� '�.O� �^ �O���4  
�cf #��C ��E4: �E��4. U��(
� d�H �Û4� =S�,����Q� h[C T��@, ��O?� �� ¤�	2, 
¼�@E� #�@�� ¼�@8� <q���� ��� T��(. ¤�	2��� ��� 6 ��E; �~��s� YBw '�����  
#��O� ��s� b�&f�  �&
�.   

32 �Lq�+� E	�"� ��:M4�� �$�	��� ���w���� !���-� �\�[:  

321 ���+-� <�~:  

���!/�� �.:�*�8F� '�C�&��� 34 !5�; b�@, -�� ��;����� '���º� 34 !.!��� L��E�< 
#��OQ� ��m �*E�; 34 . |(GCHARREAUX <��m ���.  #��OQ�=(�g��� 0H�>�� 6 

�/1�5� b�Z8 < '����� �����³ �>�94 � �r�(
� 0�y ��8�8�� �B�� 78� 
��� d�H
���!
� .#��OQ� ��m <���f�O ���v �����H�; !�G��� 7i�~ ��� <'�H�È�� 34 !5� 

Þ�&
� ����, d�H ���@��� #O�!� �.£� ��� ���, M� <��!� ���)(
� �B�(�� ��� 
3H L��1 Þ�&4 �.�  3.�fº� ��@5� ���s� � ���/H 0�*(,�/�@�� p�f ¨/(. �¶ <

 M���� <��9�;F� ���!/�����	
� ����/E�� �.���� ���1�2)18(.  

 d�H  ��lF� ����)(4 0/��. ���� ��� ��	�E
� �B�(��; #��OQ� ��m  Û��ã.
�r�(
� �/��F ��c��� '�M  ���F� ��� Þ�&4 3/�. 092; �"��O�� �1�2�� .
 �r�(
� #��] d�H À�>��� �/1�5� '��O? ��?� D�C!�� Yf #��OF� ��m 0�� L���

�*/�Z�,� .m ���1�, h[C 7��H� ����� 6 �/*4 ���O h����� 7���c@���� #��OQ� ��
 X����. ���� ���H?� O!�� 0�4?� TS5� ����HF� ��; �f?� �4 #!�l��� �/1�5� !H���

 �;6 ¦15 ��R� b�*
 0�C?� ��O?� h�/��)19(.  

 34 01 ��f� ��GCHARREAUX �PITOL-BELIN  61990  ��8�94�
 |(G d�H L�M� #��OQ� ��m 3.�9, 6  c�f� O�+�3 '�1�2�� 34 D��8� :
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���g����< �����
�< �.��OQ�<  ���/H :�, �4!EH ��1� ��R� ��O ��*o� �� �O). �4 ����
���@��� ��9�
� �; 0&>��.  

Q� 34 #$�1 ��(8 d�H ���P �.��OQ� '�1�2�� 6 #��OQ� ���m h� M� �.��O
��+��t�<  78? ��g���� 34 ���H� h�8�9. ���!
�� �r�(
� h�C ���g���� '�1�2�� 6 �4�

���OQ� ��R� 6 �.!4 !I F h� �O�E�� 34<  �*�C h�9�C �����
� '�1�2�� ¤½ �/�C�
 �1�2�� =��¶)�r�(
� (���!
� ����f� 6 p5� Ta � 34� ��R� d�H �E/�*4< � ��

���g���� '�1�2��; �*��l h�9, #$f?� ���<  34 ����� ��(8 d�H ���P �*(��m h?
�.��OQ� '�1�2��  cõ ��+��t� �.��OQ�<  �B�,�4 ��R� �;��� �+�O h�9, 7E4�

���@��� ��9�
� �; 0&>�� �+�!; . '�(�)
� h� �� '����!�� 34 !.!��� '��l� !��
��B��� ·��, -�� ���.�S��� ���?� 34 $�9�� 6 �*��� #��lQ� ¾ -�� �/1���� !��� p

 �/1���� ����C 01��� �a h�9, �j[C �/1�5� !H���� '��s���� q��w�.  

 34 01 �^ b�� -�� ����!�� $2,�Hermalin  �Weistack  61988  ��/�G� h�
)
� h�9, �4!EH !.�A�. ��R� 6 0@�(4 ��H �C�i���O� 3(G 0�� �(�.)20(  

 #��OQ� ��m TSG d�H !/��, h� 39� #��OQ� ��m ¤g�&f hk; ��@�� 39�< 
 -�� '����!�� 34 �fº� ª���� ²�E�� �&E��� ��� ��G J>��f� '����O #!H ²�E� M�

¨��s �9���� #��>1 �M ���. #$�1 ���H� �M ��R� h� JE�; . d�H O�/�HF� ¾ �M�
 �.�Z8 ���s� p.�� 3H �*EH D�C!�� T�. -��� �*/�(@, 34 F!; �/�@�� p�f 0924

¹ #��OQ� ��m h[C ���1��� ���H� 34 0�C?� 34� ���H� #!H 34 h�94 h�9. h� |
���!
�; �B�,�4 ��+��f ���H� �� �(�)/�� ���f�O)21( . ->�o� �; �/�� �$f�

��R� #��O�� �4���� #��OQ� .  

32121  ���+}� <�~ 9
7:  

 �2  �����3�8 ���+}� <�~ 9
7 �\�[:    

34 �EE9y ��s�t� ��� d�H O�/�HF� öh� '����9l� #!H X�� : |¹ ��H 34 T1
÷��R� 6 h�9. h�< ÷�.��OQ� O!H 34 !5� |¹ 0�<  6 �8�S��� 6 ¤@8 !+�. 0�

÷�.��OQ� 34 $�1 O!H 34 �8�9
� ���R�  

��R� TS� ��@���4 ������� ��.�ZE� #��lQ� 39� �.�ZE�� ��G�E�� 34)22( :  

 +��	��8 ��4T�-� �1��; : 6 �*B��� '�1�2�� �; #!�+ h�9, '��c��� h� ���,
TS5� $�1 ��R� �*�C h�9. -�� ���5�<  �4 '��cH p�t ����� #��OQ� ��m ���. M�



 

32 

=B�_� !1k��� b!H 'F�G «�&�4�� Y�_�<  h�1 �/�1 $�1 !1k��� b!H h�1 �/�1 ���
#!.!H '�4���
 ���­ ���@�� M���.  

 
�9����  ��(E��;����	�� �1��M� : �E/�^ ¨/(. #��OQ� ��R $�9�� TS5� h�

�H�/R� 6 01�24� '�>��P ��28� �cf 34 �.!
� )Jensen, 1993(<  0s���� ¾ �/1
�/*4 '����� M��� 6 �;��s !K� �`.O� �>&; 0/�, �/(@
� �� �gAR� ���R� h� ��.  

 
 X���� !@��)Jensen, 1993()23(

  ���H?� 34 ª>	E4 O!H 34 h�9
� ��R� h�
 �;����� ����C ���v �� ����� ���. h� 39�� TS5� $�1 ��R� 34 ��1� �����C �M h�9.
 p�(E, T*E9� F �.��OQ� 34 $�1 O!H 34 �8�9
� ���R� h[C L�M �9H d�H

Ta�/H���R� 0f�O '�H��&�� #O�.: �� �O). �¶ <  34� h�9. h� 34 �.!/�� ¨/(. �
�r�(
� Þ�&4 �y -�� �s�t� 75�&4 �.���/���� p�@P 6 �G<  �E/�a� ��8�94� 7E4�

���*(; ��R� d�H.  
  

�Û4� ��O� 6 0�C� ��8�94� �a #$�1 b�SG� '�M ���R� 78� J>21 ��8�!�
� ���?� 

 O���
� |�+� �����
� ->�o�)Mintzberg, 1983 ; Pfeffer, 1972 ( 6 ����Û�C 0�� 39��
 ��S�,����F� '����@�� M���)Goodstein at al, 1994 ; Judge et Zeithaml, 1992 .(

 �s�C T*.!� ���!
� h[C <��R� TSG #O�.: 3H ´,�E�� �8�S��� b!H |�(; <L��1
 ��S��� '��S�,����� ����, 6 �1�)Alexandre et Paquerot, 2000(  q��i ��/�G��
#ÛO�G �4:� ���G 6 F� Ta�!���� 6 .  

 34 01 0s�, !��Blanchard � Dionne  62004  �� �^ �4�� ����O �cf 34
 ��B%, 0+� 34 ��1� �>�94 0g��� ��/���� h�1 �/�1 ���H?� O!H �>,�� �/�1 78�

�*H�>,�� 34 !5�� ��Bf?�<   �� 34 �/	i �� #$�1 ��Bf� 0/P :�. �4 ���
3.$(
� . O�+� b!H $(>, 34 ¨/(. '����!�� �; O�+�
�  c�fF� ��� h[C ���

#��OQ� ��R °��4 TSG .  

 6 2  W�+*�8 ���+}� <�~ 9
7 �\�[:   

 ��R� #��O� TSG Y;�, -�� ��c��� ¤½ �/�C ��G���� ���v J>��f�� 'O!�,
3(�  ��R� TSG �; ��;�¹� ��cH O�+� J��]� -�� '����!�� ª�; ²�E*C ��O?�

����O �*E�; 34 ��O?� 3(G�Pearce  et  Ahra  61992<  ����O �*���]��Dalton 
 6 3.�fv�1999<  �/SG �1?� ���S/�� �C��
� �/�@�� h� ��G���� �F)� U�. ��G
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1�24 #O�.: 34 �Û�r� ��1� h�9, !�'����@�� M���� p�(E���� ��&,F� 0 . J�s�, �/E�;
 �^ b�� -�� ����!��Yermack   61996  TSG� #k2E
� �/�� �; ����� ��cH O�+� ��

0�� 34 ����!�� ��� '��]� ¾ !�� ��R� Eisenberg  6 3.�fv�1998.)24(  

 d�H #��OQ� ��m TSG $]k�; p���, -�� '����!�� ¤½ �/�C J(�� LE��� ��O�
#O!��4 .#O�!� b�SG� '�M #��OQ� ���m h� JE�; �*E4 ª���� ��� �;����� �>�o� <

 '�;��s 7+��, -�� #$�9�� b�SG?� '�M #��OQ� ���R ��(E��; ����Û�C ��1� h�9, �*�C
 �s�t� T*5�&4 D��,� �� ���!
� �� �¶  ��lc� T�O�*+ p�(E, 6)Lipton et 

Lorsch, 1992 .(  ����O 39�Gary  �Gleason  61999 $]k��� 7E9� $(
� h� JE�; <
 34 �H�/m �*.!� TS5� #$�9�� ���R� �G 6 <���*(; #O�!_� ���R� d�H �E/�a��

�.��OF� q��	
 �H�E�
� '���>9�� .  

 h��G���� b��Adams   �Mehran  62003  34 h�9�, �E�H ����!;35  6 LE;
 34 ��9.�4?� #!��
� '�.F���1986  ��1999 #$�1 #��O� ���m '�M ²�E��� h� JE�; <
 ��O� 3(G 0S(, TS5�Performance) ( TSG '�M #��O� ���m �a -�� 34 �1�

$%s)25(.   

32122 ���+}� <�~ �1	:T:    

 �2  <��� W�t[� ����A���:  

�(�)4 01 6 �� �O). ��� <�r�(
�� ���!
� �; Þ�&�� 6 ����, ²�E� <
'�(�)
� ��O� 3(G d�H ����!; �]), -�� ���1� q���9, . ¾ ����9lQ� ��� ����


 <'�H�È�� ��� Ú0G 6 #��OQ� ��m ��O ��r� �� ����8F� J>� |��. h� 0+� 34 ���
 ���C 092; ���O7���c@��� h�/i |¹ .  

­ 34 Ú01 �(Fama, 1980)  �(Williamson, 1984)  '����!�� $2, h� d�H
 ->�o� 0&C ���G 6 ��@�(
� ��R� ���H� ��O �� #��OF� ��m ���c@���; �/�*
�

�����
�� ���@�� M��� .��@�(
� �.��OF�  �� 34 ����/
� �;����� �cf 34 0��@, T�. <
$(/�� �:�*�8F� ²��(���r�(
� ���&4 d�H À�>5� �� �O). �¶ 3.  .  

34 01 ��H� �/1Jensen   �Fama  61983)26(  L�M�Baysinger    
 �Buther  61985  ��R ��(E��; �!+ b�� ��@�(
� ��+��t� ���H?� O�+� h�

#��OQ�< �r�(
� Þ�&4 �.�  d�H h��/�. Tj� L�M<  �s�t� T*���&4 h� ��G
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 ��� 6 ��@�(
� T"�f ��/(; Y�,�. ����� ��2��� Ta�¬�� �/�� �C� 6 ¤	��,
���!
�.  

  �� 34 #��OQ� ��m ���H� ���c@��� q.��, ¾ !��Bouton =�. �/1:  
"�1�2�� #��O� 3H 0@�(4 h�9. ���OQ�< D�8 �� 34 ��cH �� 7.!� h�9, F �4!EH< 

�1�2�� �4 ����< ���� '�1�2�� ���a ��;< �"��O� �� ����¶ d�H �]), h� �*E9� -�� <
 6 7�.�G 7,����� 3H !��� $�����")27(.  

��C�&
� �(�)
� ¤½ �/�C �4�<  |�B�. #��OQ� ��m ���H� ���c@��� q.���C
��1� 0�s�>, ��G���� ��(E��; <Adams   �Mehran  62003 =�f�O 78k; ���OQ� �CÛ�H <

 �Û.� �� <7�4 �.��K '��cH 7.!� J8�1 �M� 7� �;�, dÛ/(.� <LE��� Þ�&� 0/�. h�1 �M�
���!
�; !Gk; 7B;�, U�f� �� ���g�H ��cH .  

 �.�@��� ��H��99 II  VienotS0 [��  أن�?� d�H 0�y ��@�(
� �.��OQ� ��(8
 ��R� ���H�)1/3(< H h�9,� ���H?� TZ�
 �.��(4 0�?� d�) '�M '�1�2�� ��(E��;

J�2
� ��
� 
�� ( �.�@, 6Bouton
 )28( . 0�y ��R� ���H� ���c@��� b!H h� ��G

���!
� �����4 d�H T"�!� b!��� T"��>1 b!�� =(�g��� |�(��<  !@C 34 T*C�	�� ��Z8
�*��H ���&­ h� 39� -�� ��&	2�� '�:���4F�.  

 6 2   W�+*� �"� <��� W�t[� ����A��� �\�[: 

��G���� �H�/m �^ b�� -�� '����!�� ¤½ �/�C Mcavoy وMillstein   6
1999< Daily � Dalton  61994 <Bhagat �Black  61999  ��cH !+�, 78k; JE�;

��@�(
� �.��OQ� �;� �(�)
� ��O� 3(G �; ��;�¹�<  ��R� 6 T����G h� ��G
7,����� d�H $]k��� � 34� #��OQ� ��R �����
� �>�o� �����C #O�.: �� �O). . h� �/1

���f�!�� �.��OQ� 34 ��H�i�4 ��1� h�9, T"����� Lennox, 2005).()29(  

 O�+� h? '�(�)
� qg�o� |(G #!�@4 �� #��&� h�9, #�ZE�� ��� h�
 ���H� ���!
�; �B�,�4)�(�)
� 3.O��4 �� ��� (�(�)
� �.�B�� ����i h�9.<  Tj?

 '�4���4 T":�� h�9,)�(�)
� 0/H ��G< T*����� ��G......¥� ( h��*(. �
 O���
� ª�; d�H ��&5�)Charraux, 2000.()30(  

�Û4� �� ��O� d�H #��OQ� ��m ���c@��� U!4 �]� J��H -�� '����!�� J(�� ²�E�
 7E4� <�>��w �*Sg��8 L��1� #O!��4 ����O |(GGary   �Gleason  61993  ���>,

=9E��� ��O?� 3(G d�H |+�4 $]k, �a ��@�(
� ���H?� ��(8 h� . ��� '��]� Ú¾
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 ����O �cf 34 ´g��E��Nam  62004-�� <  ��1?� T� ��@�(
� ���H?� h� d�H Û¤E,
�$]k, �*��2E; �s�t� �8��@�� ²�E��� p��B, h�/i T*E9� �/1 <� T*.!� ��� 3.$(
�

�r�(
� Þ�&4 Û�� �:�*�8� ²���)31(.   

 ����O h[C U�f� �*+ 34 39�Adams  �  Mehran  62003  ��(8 Úh� JE�;
�(��� Å��_� ��O?� d�H $]k, �� �a ��� #��OF� ��m 6 ��+��t� ���H?� =�

²�E��� .����O L��1Pi  �  Timme  61993  ����O �*���]� -���Griffith  62000 
��O?� 3(G� #��OQ� ��m '�8�94 �; ��cH �.� !+�, F 78� d�H . ����OSpong  

 6 3.�fv�2001 ������� �S��E�� �� J�s�, :��+��t� ���H?� O!H Úh� Y���4 <
 T*���1� #!4 � T���/H� ²�E��� ��O� 3(G d�H $]k, �� �a ��� ¤g�&t� ���)32(.   

32123 ��&��+�-� e�t;:  

 �2  ��&��+�-� e��; S1�3T:  

 ���@�� ->�o�� T1��, ²�E� h�9. �4!EH �>�o��� ��+��O:� 3H T�9��� 39�
�;������ .¤	2�� �>8 ���, ��, ��+��O:F� M� ��>�o�� <#��>�� �>8 6 < h� ��G
�>�o��� #��OQ� ��m ��g� �>�o� ��8����� b���� �.!
� �>�o� =� ��?�<  �>�o� 0�/�,�

��R� ���H� #O��� 6 $f?� ���< �*/��@, d�H  ��lQ�� �.!
� ��/H� �;���<  �4!EH
 ��R� d�H �.!/�� #$�1 �B�� ²�E� h�9, 78[C �>�o��� 6 ��+��O:� ²�E� h�9,

�(�)
��4 34 7E9y �/1 < T1��, '�:���4� 34 #O�>��F�� ��S��� ����(� 7��s��
 <��>�o����/1�5� ��9��� �;����� '���v �����C ª�>� �� �O). ��� . ����OPaquerot 

 61997 04�9�� �+?� 3H #O�.: h� ¨i�, O�@�; b��@�� �.!/�� ¨/(, ��+��O:F� h[C <
d�H #�l��4 �����4 7� ¨�&, � <��1�2�� �4 ��E/i  �*�/��(. h� 39� -�� �1�2�� ��s�

��2��� 7��4 
�� A.A��� . ��R� ���H� =���� ��(E��; =4cHF� �:���4� 34 !.A, �/1
��1� 7�>�o� �4k,�.  

!1� |�(�� ��a(Jensen, 1993)  ��R� ��g� �8�94 0�­ h� |¹ F �.!
� Úh�< 
t� 75�&4 �; 0&>�� d�H #�!@�� 7� h�9, F 78?�r�(
� Þ�&4� �s� .  

 {� ���.�+ h�8�� h�C ��8�8�@�� �� ��4�ZE�� ��G�E�� 34 �Û4�1996  ��8�94� dBH�
��,º� '�/ZE
� 34 !G�� ����f�  )33(:  
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2  �$�M�� " �1���A���"  �1�2�� b���� �.!
� �� ��R� ��g� h�9. hk; ¨/(, -��
)PDG(< ��9.�4?� #!��
� '�.F��� 6 #��9; ���i��� ��� !I<  34 D�E�� ��� 0��

�r�(
� d�H �Bf '�/ZE
�. 
2  �$�M�� " �N1�F�" ��>�o��� �; �/��; ¨/(, F -�� : �.�.!4 �^ !+�. ��G

directoire )�1�2�� #��O[; �>�94 ( 6��2��� ��m�surveillance ) �����³ q�94
!
��.�. .( h�8�� h�C �.!��@��� �/ZE
� ¤½ �/�CNRE  {�2001  ����fF� ��8�94� dBH�

#��OQ� ��m ��g�� b���� �.!
� ->�o� �; p.�>��� �� �/�� �; #��OQ� ��R<  L��1
�; ����fF� 6 p5� ��(8�>�� �(�)/�� h�C 3 �B�(�� �>��w '�/ZE4. 

 ���1��� �.�Z8 ���s? ��(E��; < D�C!�� 34 �.!
� 39� ��>�o��� �; �/�� h[C
�r�(/�� �/�� p�� F J8�1 h�� �G 7� ��(E��; �/*
� �.��2
� d�H<  |�&�� 34 ��a

b���� �.!
� 78� 
��� d�H #��OQ� ��m ��g� �����4 T�. h� .  

h� �*E9� F ���.�S��� ���?� h� �/1  �� �/1 U�f?� d�H ��9�� ����C� J��,
��R� TS5 ��(E��; ��5�<  01 ��H� ��GWXRechner  وDalton   61991  h�

0�C?� h�9. ��>�o��� �; p.�>���< {� ��(E��; �4�Brickley   3.�fv�1997  ¤�	���
�r�(/�� ��@�@G #A�4 0�� ��>�o��� �; �/�� hk;<  �(8�C 6Godard  وSchatt   6

2000  6 �.O� O�4 ��1� h�9, ��>�o��� �; �/�� �¿ 7S�, -�� '�(�)
� h� �!+�
 U!
�0.�B��.  

 6 2  v	M4�� W�+R8 ��&��+�-� e��; �\�[:   

=9E��� D�B@�� ¤½ �/�C  �>�o��� ��+��O:� �]k; J/��� -�� '����!�� 34 0��@�� <
²�E��� ��O� d�H . #��>�� �cf <��9.�4?� ²�E��� 34 �E�H d�H O�/�HF�;1987¦1990 <

 ´�E���Pi   �Timme  61993  ��s?� d�H !g���� h�ROA  -�� ²�E��� 6 �1� h�9.
��>�o��� �; J�&C .��+��O:F� h� �EÛ�; �/1  �r�(
� �; '�H�È�� T��>, �� �O),

���@�� M���� �����
� ���(4 ��/K �S��8 ���� ���!
�� . ��O� d�H Å�� $]k, 7� ��� ���
LE��� .  

39� ²�E� 34 U�. ��+��O:F� h� ¨/(, �C��³ #!�+ �`��� �(�)
� #��>1� �1� 34 
 �� �.!4 ��m #��OQ� �¶ 3(­ 34 ��O� �(�)
�)34( (Sridharan et Marsinko, 1997).  

�4�Fogelberg   �Griffith  62000  ��+��O:F� �; ��cH �.� !+�, F 78� �ZGF
²�E��� ��O�� . d�H #������; �]). 3� �.!/�� 6�i� |@� ¨E4 h[C ��G���� 3.�� |(G
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LE��� ��O�� ���l� �C�iQ�; <��9�
� ��k(4 U��(4 d�H =� 0; < �*���� -�� �����
� h� �
���>E��� �.!
� ��O� d�H q��i ��$]k, �4�/H <#��OF� ��m ��g�  .  

 ���G �$f�)Boyd, 1995 ( ��9�� �; ��c���; �/�*
� '����!�� �M�
 T*C
��R� /����� ´g��8 �� �/g�O �O), F ��O?� . ��c��� TSG� ����� h� d�H �!. 78[C

 ��+��O:� /�`����  c�f�; q��� ��O� : 6 ��O?� d�H �;�¹� �]), h� 39� ��+��O:F� ���
 �E��4  ��o 0o)����H ��9�4�E.O '�M D�B� (U�f�  ��o 6 �����)35(.  

322  ��:��� O:�J  

���. 09�� ��9�
� 34 '���v �;����� L�M� �E4 لZ[\أBerle  � Means 6 
1932   M���� ��9�
� ��&>8� 3H �`l�E�� 01�2
� 3H ����� Y��(,� !�� <'����@��
'A1� '����!�� 34 !.!��� d�H ��9�� #O�H� ²�E���< O��� ���. ��G  ���1��� �.�Z8
�/1�G� �(�)
� �>&; �4�H, Spiro, 1997) (G.Charreaux(1997), Anderson, 

Makhinja �.��OQ� �;����� ���Û�C  ���v 0Ú�� h� 39� ��9�
� 09�� Úh� . $C��; ¨/(. ��G
 �E��4  ��o 6)�r�(
� ������ ��9�
� A�1�, (�;����� ��Û�C b�ZE� !H��� 7E4� < ���,

�>�9��� 0�k;� �;����� �>�o� �.Ok�� AC�G<  |(G��.�Z8  3H ´,�8 q����� ��O?�C ���1�
��/�ZE���� ��S�,����F� T"������ 3.$(
� ²��(1 �1�2�� 6 ���f�O 04��H<  °����;�

´g��E�� ��� O!P -�� =� ��OF� �(P 6 T*��~�� 3.$(
� '�����)36(.  

  7Û8� d�H ��9�
� 09�� q.��, 39��fF� �4 ��9�
�� #��OF� �; 0&>�� �+�O 
 ��9�
� ����� � ��(�)
� ��9�
� � ��9�
� A1�, �+�O� �r�(
� ���1 ��O ����HF� ��;

�1�2�� ��O� d�H $]k��� 6)37(.  
  
32221 ��:��� ��	;�:   

 �2  ��:��� �V��$���: 
6 ��� �M�/E�� 34 ��9�
� �B�(. O!H 0��� 34 ���B
� d�H 3���; ��4?� d�H  
<�1�2�� h�9.� U!� �F)� �B�(�� �C�!��� �����
 #��OQ� 3H |�1 34� � 0��@,  
'F�/�G� ��� #��OQ� �� ��r� T*5�&4. �C�iQ�;� �� L�M h[C �F)� ���B
� d�H  
3���; ��4?� #O�H �4 h�Z>�­ T"���/����; O!
 <��.�� 34� � h�!.). '����@�� ���  
:A�, ��O?� !��� �1�2�� d�H U!
� <0.�B�� q���� h[C ª���� T*E4 ���(. d�H  
��s� T*���&
 �1�2�� d�H ��(G ����?� 34 ��  T*�?�. L��1 �M� h�1 h��.!
�  
��.� 34 ���1 ��  <T*�?� h�*+�. !@C '����� ��m #��OQ� #O�>��c� d�H ��(G 
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���&4 �1�2�� �*(>8. h� 0�4 ��� ���4?� #��O�� '�1�2�� �`�(�� �Ey ��&5� d�H  
'���/���� <��C�i� !P� 34 <����(�� �4!,� ��O?� 0B�,� �/E��. 
 
 6 2  ��:��� �\�����: 

��� 6 �M�/E�� L��� O!H $�1 34 O��C?� �O!H c��� 34 T*�� <�1�2�� !/��.�  
��  T*�?� �g!EH d�H ���H?� ��@�(
� ��S³ #��OQ� ��&��� '�4���4 ¨��, Ta  
T��@, ��O� 3.�.!
� 092; <=H�i�4 T*E9y� 34 �.�  T*5�&4 09; #��. h� 0�4 ���  
b�ZE�� ���� 0/2. O�+� 3.�.!4 ��@�(4 �B28 !.A. 34 #�!� �r�(
� �F)� d�H  
��g�(4 #��OQ� !.A.� ����(�� ü ����� ��
�. F� h� ��� D�E�� 34 <��9�
� 34 ��G�8  
<U�f� ª>½ 34 AC�G ��%s �r�(
� d�H ��;��
� �@��!�� #��O�� <3.�.!
�� �/1  
Tj� F h�(/��. �1��2/�� 092; ���C ü M��� <'����@�� #O�H� �4 A1��, T"�4�/���  
ü ��&5� d�H �1� �!� 39¶ 34 X�;�?� d�H U!
� $&@�� )38(.  

  
 X 2  �1��+-� ��:���: 

 34 01 ���C� ��GJensen  �Meckling  61976  ��9�
� !.�A�, �4!EH 78�
���!
�� �r�(
� �; Þ�&
� 6 '�H�È�� ª�>� �� L�M �O). 78�C �.��OQ�<  h?

 �.��2³ b��@��� 3.�fº� �r�(
� Þ�&
 �@C�  �&��� d�H ���!
� �P �.��OQ� ��9�
�
�(�)
� �/�� 34 #O�.A��� T�Z�, d�H 0/�,)39(.  

  
32222 V���T �\�[ v	M4�� W�+R8 ��:���:  

A�1�, ��cH h� ��Ok; ��9�
� ²�E��� #!@�4  'O�C� !@C ���.�S��� ���?� �Û4� �.�Z8
��4�~� �;����4 ´g��E; .������ 6 '!+� !� <34 !.!��� O�+� '����!�� N�¹� $]k, 

 d�H�r�(
� O�+�� ��O?� ��
� 
�� �����~ h�9��� . 

���. 01 34  :Demsetz (1983) �Shleifer & Vishny (1986)                           L��1
Agrawal  (1990) Mandelker & �Jensen  )1990(  �Bethel & Liebeskind 

)1993( �Agrawal & Knoeber )1996(   � Denis3.�fv� )1997 ( ��9�
� A�1�, Úh�
�.��OQ� �;����� �����>� h�/i �� .�/C 
�£� 34 #$�1 �&G d�H h��;�@�� �1�2�� =9�

 ���+Q� ��� 3H �K�E�� |��9
� h? <�;����� 6 ��/���F�; �.�� �4�/��� T*.!� ���4?�
$�1 �!@; �+��(,  �� . �H�/m �� ��(E��; T�� �.�A4 T*.!� �r�(
� �F)� 7E4�



 

39 

�� d�H $]k��� T*E9� �/1 <����?� =r�(4 34 ��A�E4 <�Û4���� '�H�/�+F� 6 J.�&�
 ª�; d�H J.�&��� 3.�fv �r�(4 !2G T*�EK '��s?� 34 $�1 O!�� T^�(�1��

3.$(
� #��O� �!P �� '����@��.  

 T"���/���� �.� � �.��OF� �;����� 0g��� $C�, ���*(; T*E9� �/1 . T*.!��
� 34 ��G <�4���� '���/�� 6 $]k��� d�H #�!@�� $~ '�4���4 T*.!� h�9, h� ���>


�r�(
� =��; U!� #�C��4.  '���/�� 6 �.O��� ���O� ���	�. h� 39� 78[C L����
 3.��� ���*(; �r�(
� ��%s D�E���T"����@; b�A��F� !s� 6 ���/��(. n.  ´S5� ���

=� ���1��� �.�Z8 ���� 6  -�� 04����� ª�; 0��S�, �*E9� <�.��d�H �]), !�  #��
²c
� �r�(
� #�B�� .  

�Z>� T*.!� �r�(
� �F)� h� ���>8 h� �EE9� <°����;  =r�(4 34 �H�E, Ú0��
�����f� Tj? ����?�  h���1� #�B�(�� �1�2�� 6 �/*4 �&G Ta h�9,.  h[C <L�M �4�


� ��K '��S�,����� ��]v �� ��1�  T*i��, ��S�,����F� ������! . ����CF� 39� 7E4�
��/�_� �g�(	�� ����(G ��1� Tj�  -�� ���+� ���G 6 �.��OQ� '���¹Q� h�!@>; p���,
��� 04�9, ��E; !�; 3.$(
� $�%, ��s� �; ��2��� ��
� 
��� �1�2�� . Tj[C <7E4�

 34 #���	/�� |EK ��1� h�9. !�  ��!���� T�. cC ����?� =r�(4 3.��� 3.$(
�
h��&­ �1�2�� #O!_� ��s?� d�H !g���� 34 �O?� !5�.  F < ��Z�� ��� 0o 6

 THO �r�(
� �����%�� 39���C U��(4 d�H #$�1 �g�(f |ES�� �	����� #��OQ� 
Y���
�� $&@�� U!
� d�H #�����.   $�1 092; ��@. ��S��� �.�ZE� ��ZE
� ��� 34

Q� ��]º� ��;�¹�<���1��� �.�Z8 �*G���� ���� ��9�
� A�1��  ¤g�&f ²�E� h� ���>.�
�r�(
� ����� �*E4 <�;����� �����C d�H �]), h� 39� U�f�)40( .  

Spong  61996  34 �8�9�4 �E�H ����!; b��143  #!�¶ #��C �cf =9.�4� LE;
 341990  ��1994 �$]k, ��1?� 04���� h� ÇGF� < A�1�, �� ²�E��� ��O � d�H �;�¹�
��9�
�  .  

32223 �C�"�� ��	;�:   

 �2  !���P�� ���q�3��: 
ü ª�; h�!���� 0&, ��(8 '�1�2�� ���g���� �� °��G 90% 34  °���
<'�1�2�� 34� � T��(, ��(E; #$�1 ü �/E�� �O�&��F�. T~�� h� ��� '�1�2�� F 
7+��, ��92
� �.!��@��� ü U!4 #�!@�� d�H ����(4 <#��OQ� F� �j� 7+��, �H�/m U�f�  
34 '�.!���� �s�t� <�^ �*E4: �Cct� 0G� '�H:�E
� <���g���� 0/��� �>8 6 J����  
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��C�� b���G�� ��@G ����� �r�(
� <��.� !�>�(,� '�1�2�� ���g���� �$�1 34 �*@��B,  
'����/
 �/1�5� <#!�l��� L�M �j� T�!H�(, d�H �(P T"�!� d�H M���  
<'����@�� d�H� �4��� TZ8 #��O� <#!�+ 6� �>8 J���� T*C h��&­ d�H 0�C�  �4
U!� ���H� #��?� 34 <'���*4 h�E���(.� '��t�; L��1 <��+��t� 34� � h��>½  
�>�9, 
�� ��
� h�!.A.� ����� T"�9��¶ <���g���� h��.!.� ���	
� 092; 0�C� L���  
h[C ¨�i�, ��O 01 O�C 34 O��C� ��g���� ü �1�2�� b!½ Þ�&4 #��?� �1�2��� ü  
�>8 J����.  
  
 62  !���P�� ��	�$��  ������)!���] ���A�� e�3��(: 
F ��A, '�1�2�� �1��/
� ���!�� T��(, ��(E; #$�1 ü °��� ´,�E�� =4�@�� 6  
!.!��� 34 h�!����. 6 ��� '�1�2�� h�9, ���!�� =� <!�G��� T��(
� 39�� 6 �.�j  
�4?� ���4?�C �4���� =� -�� T�. ����/���� �*�C .L��� h[C �/1�5� #!�l��� D�B@�� 6  
b����  �4�y �/1 �� ��5� 6 '�1�l D�B@�� «�t� 3(P 34 ��O� <�1�2�� 6� �>8  
J���� 3(P 34 #��O� ���4?� <�4���� $C�,� '�4!t� �4���� <�����?� A1�,� �/1�5�  
6 '�1�l ��� D�B@�� d�H �i� ¼�Bf ��i�� <����(/�� �/1 3(P 34 $.��4  

����f� ���H� ��m #��OQ� 34� U��(4 <T"��>1 �/1 !H�(, d�H O�!H� '��S�,�����  
 �/��.  

  
 h� ��fO� '�Gcs� 6 TZ8 �/1�5� !/��, d�H ����(4 #��OQ� ��/�,�  
<��C�>2��; T��(, 6 ª>f <O�(>�� ������ ���&�� 34 ¤	2�� <7(>E� 0f!����  
=���(�� $~ L��� <|��(
� �M[C J8�1 ²�E� YBf �&	&t U!G� '�1�l D�B@�� 
b���� !;cC FÛ�� 34 #O�H� ��9�� �1�2�� � �*�&	&f 092; !�+.  
  
 X2  ��"�#�� �1�$N�"�� ��:�
 

 34 01 ÇGFAgrawal & Mandelker )1992(  �Bathala et al. )1994(   
 �Smith )1995( �r�(4  �� 34 ��
� 
�� ²c�4� h�  �;�¹� �]). ��(�)4� ����4

��O� d�H �1�2����G < ���� d�H À�>��� �1�2�� d�H �;����� 6 ��/���F� Ta 39� 
T"���/����< �/1  T*.!� �C��, �;�����; Ta ¨/(, O���4�1�2�� d�H  34 �>�9, 0�k;

��@5� ���s� 34 T�$~. 
  
 |�(; '�4���
� �� ��s��� 0�C� «�C T*.!� <������ 6  O!�,� T*��28

�� �O). �¶ <T"���/���� '�1�l ��O�� 0�C� �C��4  d�H '�4���
� 34 #��]� <D�B@��
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�`���� . �s�f '���*4 T*.!� <L�M �� �C�iQ�;) �� ���f�O��+��f(  '�4���4 ����

�*�`�;� �1�2��.  

   
�>�9�; �;����� ����¶ 34 T*E9y �.�A
� ���  0���r�(
� =��; �4 �8��@
�;.  �.�Z8

�r�(
� �F)� h� <L�M �9H d�H <���>, ��S���  T�$~ 34 �i�H ��1� h�8�9.
6 '�$%���  b�4� ����)(4 Ta h�9, !� 78? <�1�2�� ��O�=r�(4  '�1�l ���H� ��

�4k��� '�1�l 0�4 ��.!H�@��� '�l��
� p.O�Es.  
  

T*.!� ��� 6 ���&4 T"���/���� ���w 0��@, �m �r�(
� 34 D�E�� ��� ¨�&. <
 ��S��� '����� ����,� 3.��� ���!
� THO d�H6 ���G �4 D��s 3.�fv �r�(4 |ES�� 

6 ì+�>4 ��>Æ� X�;�?� 34 -�� h� �jkl �!P ���� F 6 h�!@C ���G  ��
� 
��
��2��� Q b:c�� ��s� #��O�s�t� �1�2�� .  
  
32224 �M4�� W�+R8 �C�"�� �3�4� �\�[:   

 � ¦  �M4�� W�+� r�[ ������ ��:�
 �K� : 
 ²�E��� d�H #�B�� �a h�9, h� ��4�/��� '�B�(�� #O��� �9�, -�� A�
� �; 34

²�E��� ��4 
�� 6 ���!�� �1��24 =� �*�/1�G 6 $]k��� d�H #�!@��� . ����O ���,
La Porta   6 3.�fv�2002 ��R� ��� 6 #!g���� '����!�� �; 34 �E�H ��� ��� <

6 ²�E��� �1� 34 �8�9�4 92  �E� 6 Úh� �;� <���O1995  ��4�95� '�B�(�� L��y
 °��G41% =9E��� ��
� 
��� =
���� Y���
� 34 °��G h�1 ���� Y���
� ��� <55% 

'�E��(��� �.�!; 6 �&	&t� �+�4 ��!G 0��)41(  ÇGF �/1 < d�H� ���!�� �&G h�
<�r�(
� ��@5 �>����� �.�/5� '�M h�!���� 6  °�4 b�Z8� =4�95� 0f!��� �.!G

q�	�4)42(.  !E�(. �4 ����~ ��4�/H '�(�)4 O�+� Úh� d�H �.O�&��F� �.�ZE�� Û¤E,
�(1���4 3.��4 d�H .  

  
 ��4�/H '�(�)4 ��28� T�. 78� ���>, -�� ��H�/�+F� �.�H��� ��� ��?� ��
�

�4���� ��>E
� p�@P  !^(Atkinson et Stiglitz,1980)  ���. �*C u���� ��
� �Û4� <
 h�@@­ �/1 T*m��; ����(�� ��+� p�B. �acf 34 '���©1 ��4�/��� '�(�)
�

«�t� T*C�!��(Shleifer et Vishny, 1994.  

  
²�E��� ��O� d�H ���!�� ��9�4 $]k, ���.�S��� '����!�� 34 !.!��� J��O !��  �*E4

 ����OBerger  6 3.�fv�2005  ��H�8 '�M �a�s� ��4�/��� ²�E��� 78� d�H '��� -��
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�@��(4 $%�� h�.!�� 34 $�9�� ²�E� ·�³ �`.O� L��1� �>,�4 �*�C #���	
� �!�4 <
 34 ´g��E�� ��� J��]� !�� �s�t� ²�E���; �8��@4 ��>,�4 °�
� �(��� 'c/�G�

 ��Iannotta  6 3.�fv� )43(2007. J�s�, �S��E�� �>8 ����O 34 01 �*���  
 Berger)2006( �Lang et So )2002( �4 ¤��E�. �O�&��F� ��O?� h� '!+�   #O�.:
 ��9�4²�E��� 6 ��
� 
��� ���!��.  ����O �Û4�Micco  6 3.�fv�2007  6 78� ��, !@C

�4!@�
� h�!����<  h�!���� 6 �4� �s�t� ²�E���1 ��O?� U��(4 �>8 �a ��4�/��� ²�E���
��4�E�� =���� ��?� �+�!��; �*C!�� ��/E��� 6 O�!� ����O ��4�/��� ²�E���C <

=H�/�+�� .   
  
 62   �M4�� W�+R8 ��"�#�� �1�$N�"�� �\�[ 

 ����OBerger et Bonaccorsi di Patti   62003 d�H Jy -��  34 �8�9�4 �E�H
695  34 #!�¶ #��C �cf =9.�4� ���K LE;1990  ��1995 !+��, 78� �� J�s�, <

 °����;� ���1��� q���9, 34 0�@, -�� 0�C� �;��� �� �O). #��9; ��(�)
� 3.�/��(
�
��O?� �(P #O�.:.  

  

�c�n�:  

p�� �4 ��i d�H=�. �4 ���E��� �EE9� < :   

 ��m h� �/1�G U��(4 d�H �����?� �;����� '���v �; 34 ���. #��OQ�
7�����C �cf 34 '�H�È�� 34 ª�>	��� 6 �r�(
� �� �O), -�� '�(�)
�<  �EE9� �/1

í%��� '��Hc��� ��@; A�/�, ���R� ��� 0�4 d�H ���P -�� ²�E��� h� ��@��<  °����;�
��� ����!&4 '�M '�4���4 $C�,LE��� U��(4 d�H  ���?� ��� Þ�s 6 '����� M� <

 34 3(­ ���!; ������*g�O . 0��>, 6 ��r� �M ��O |��. #��OQ� ��m °����;� �M�
��O?� �(P °����;� �/1�5� .  

�.��OQ� �;����� ���Û�C ���v ��9�
� 09�� ���. . �E��4  ��o 6 $C��; ¨/(. ��G
)� ��9�
� A�1�,�r�(
� ����� (�;����� ��Û�C b�ZE� !H��� 7E4� < �>�o� �.Ok�� AC�G ���,

�>�9��� 0�k; �;�����.  |(�C�.�Z8 ���1���<  6 ���f�O 04��H 3H ´,�8 q����� ��O?�
��/�ZE���� ��S�,����F� T"������ 3.$(
� ²��(1 �1�2��<  3.$(
� '����� °����;�

?� �(P 6 T*��~��O 34 ��9�
� 09�� ����H� �EE9� 7E4� ´g��E�� ��� O!P -�� =� ��
LE��� ��O� d�H �]), -�� '���F� �; . 
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6Yvon pesqueux, Le gouvernement de l’entreprise comme idéologie, édition marketing, 
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G�AN�� ��$N��-� !�[��T  

 ��7��"�� ������� ��M4�� Y
  
 

z	M�� �1��� ���  �/�0 '����"�" ���4��� �3
�k� V����  
 �8��[�8��   �/�0 '����"�" ���4��� �3
�k� V����                                                    

  
Résumé: La baisse des prix du pétrole a entrainé de nombreux pays dans le 
monde a chercher  des solutions et des alternatives qui permettent la 
diversification économique et l’investissement des opportunités qui leur 
sont offertes pour attirer au marché les produits locaux pouvant élever et 
maintenir le niveau du revenu de l’individu et de préserver son identité et 
son patrimoine authentique. Le patrimoine culturel joue un grand rôle dans 
le développement durable à travers l'intérêt qui lui est porté afin d’en tirer 
profit sur le plan économique et cognitif, il est donc nécessaire d’effectuer 
des études scientifiques utiles pour le développement durable avec la 
préservation et la documentation des produits du patrimoine culturel et 
matériel avec le renforcement des capacités et des compétences dans le 
domaine de la recherche dans le patrimoine culturel, et de créer un 
partenariat entre les différents acteurs (gouvernement, collectivités locales, 
secteur privé…), ainsi que le renforcement du rôle du patrimoine culturel 
dans la culture locale et sa contribution à la diffusion et la 
commercialisation des produits du patrimoine culturel immatériel et 
matériel intangible. 

L’objectif de ce papier est de montere l'importance de l’investissement 
dans le patrimoine culturel et ses interactions avec l'infrastructure 
touristique,. 

Mots clés:  Investissement culturel, l'infrastructure touristique, patrimoine 

culturel, Karak, Fès, Tipaza. 

I.  G�AN�� ���	�� �	7 !������ : 

12 G�AN�� ������ ��J�
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� <²��/�� L�M 6 �³ 0�+ �� 0�+
                                                           

1 ICOMOS International Cultural Tourism Charter, Décembre 2002 



 

48 

T�@��� . <'�!@��
� <T�@�� TZ8 6 ���/�4 c��y ´�E. ���� ��2��� ¼�2E�� �� �C�iQ�;
��5� ¼�e�� !���@��� ��]v d�H 6�@��� ������ ���­� <091 �C�@��� 34 =���� �A+ �*C <#

|.�@�� =i�
� �� ��!@�� ��&��� 34 ���/�4� ��g�4.  

2¦ G�AN�� ������ ��	;�:2 ²�E� 6�@] ����4  6 78� F� <�O�4 $~� �O�4
p;�(��  ��G ��&E4 b�/��F� h�1Y@C �O�
� ����
�  .  

�  G�AN�� ���	���+��� T�. ���� ����
� L�M �� ��½����� 31�4?�� u��
�    ��]º��
��. �M� �*C <��$~� q�����  3H ���/�
� ��C�@��� �4��
� '�M '�]���
�

 '���B	
�� |�9��1 <h��4 �� ���l� �� b��� �� �;��1 �%�s 6 �.O�4 �o�>_��
 ��]º�� �.��!�� b������ '�G����� pg�]��������2�� '�H�E&��� ��.:?��  ���, -���

0�@�(
� ���+? 0�4� 092; �*��H À�>5�� �*�.�/� #�.!+. 
� �+��� �� G�AN�� ���	��  '���*
��  ���
�� $;������ 'c�/���� '����/
� ��

 -��� �^ �B�,�
� ��C�@��� '����>��� ��H�EBsF� ���l?�� '��O?�� 'Fº� ��1�
��, T*]��, 34 ��A+ ������H�; O��C?� ��5� d���� �M�� '�H�/R�� '�H�/�� �^  �

6�@��� . !.!+ 34 7��; �@.� <�fv �� 0�+ 34 0@�E. �O�4c�� 6�@��� ������ ����
 ��� <T*½�k, �4� ����B�� �4 T*�H�>,� T*�`��� �@�� '�H�/R�� '�H�/�� 0�� 34

�� �.�a�; ���2�� T*�B�. 6�@��� D�E��� b���G� �.�B, 6 T*(. �³ <�.���/��F
u�(8Q� D�!;Q��.3 

 
3¦ �
���"�� ��$M���� ������:4  p�@��; ¨/(, -�� �s�E��� T�� 34 �C�@��� !�,

 ��G '��/�R� ���O:��j�  J���� 6 '��/�R� 7+��, -�� '�.!���� 34 $�9�� |�S�(,
 ��r?� d�H !1). �*C �.���i ��4� ��/E���� �C�@��� �; ��&�� ²��O� ¨�&. 7��H� <�i�5�
 TZ8� 6�@��� $����� ��9l�� <��5� ��C�@��� '����/
�1 �O�
� $~ 6�@��� ������ �¬�5�

2� UA%4 =B�, -�� �C��
�°����;� <7�92,� n���� �(>,� '��/�R� �  ��/���� 39�
 $�1 �O�4 !g�H '�M �/ZE4 �.O�&��� �B28k1 �.!��@��� 3*
��  �5� 34 !.!��� ��/E,�

                                                           

2 ICOMOS International Cultural Tourism Charter, Op.cit. 
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 34º� ¤�	���� <\�]��, |�(, F -�� ��g�;�*9�� U�@�� �O�&4� =�&��  �&��� �>�ZE��
 �C�9� ��`�; �C�E4 �C�, �.��5� p��E
� 6 ���/�� 0�C?� #��OQ�� <���&�� '�.�>E�� 34

m0f!�� '�H�/ . ��E��� '�4!f 34 #�l��4 #��&; #O�H p��E
� ��� ���@C !�>�(.�
 ���s $~  ��Z� ��i�f ��8�9� '��/K� ���G� 6 h�A1�/�. Tj? <#!��� �����?�

�O��5�� ��Bf��� ��&��; #��i '�]���8Q� . �H�(; �/E, -�� h!
� 34 $�1 6�
������� ��E��� 6 ������ ����. ���_� �`���� ���!, 6 |�(�. �¶ u�9(�� �/E�� ��1��³ .  

52  ������� ��M4�� �K� �7��"�� ��$N��-� r�[:7  ¼�@��� 6 �]?� ��� :��;� 39�
��,º�:  

  ¦  ì8��
�� 0@E��� ��B�� '�4!f 34 ������� ����� 01��a� q��� ¤@8 !�.
$~� ���
�� ���B��� 'F�&,F�� '���B
�� ���/H 7+��, -�� '����
� T�� 34 ��

'F�R� 34 �$~ 6 �/1 =G��(�� ��R� 6 ��/���F� .  

 ¦  #!H�� O���4 �C���, �4!EH ��/���F� '����4 !Gk1 ������� ·��� ¤@8 :�.
 �4:c�� ������� ���� �*�C 0/�9, n -��� =G��(�� ��/���c� �5�&�� p��E
� 6 ��/���c�

4!t=G��(�� D��2
� '� .  

 ¦  ¼��l 3H q��� 0.�/���� �>�9��� ��ZE4 34 ������� ��E��� ��28� ¼��l h�
 ��E��� �>�1� D��2
� ��s� 6 ��/���F� �>�1 �; �/�� !E�C ���S��� ��/���F�
 U�!+ d�H �]). �¶ ��/���F� �>�1 °��� #O�.: �*r� 01�24 !���, h� !;F <�������

'�4!t� ��� 0�4 $]k, U!4 d�H ��F!��� D��2
�)0@E�� �>�9, 0�4.(  

 ¦  6 ¤@E�� h� !I ������� ��E��� '�4!f 34 !�+ U��(4 $C�, ��r� d�H ��F!��
 '�!��
� ���2; ���B�� »���� !������ �� '�H��2
� ���s� �B�. ���B�� '�O�!4�

34 T~���; �*��%2�� b:c�� O����� L��1�  ���B�� �>�1  ��i� ¸��, M� �a ������� �>�9��
��4�95� �4���� �9�2�� 34 #!/�(
� .. 

 

 

 

                                                           

7  <hO�?� <�.:����� �2E�� h���: ��O <�G��(�� �H�Es <A.A��� !�H ���4 p�C�,1997 « <43.  
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III. ��K����� �7��"�� G ��$N��-� ��C�8: 
 

12  ��K����� �7��"�� S1�3T : �� �>(�� �;�K �j� d�H ��]����� �G��(��  ��ã,
 =i�
� 34 
�E�� ¤&� ���s� 0�y -�� �B28?�� 31�4?� �.����� 0/2, -�� �i�5��

�����B�� O���
�� �C�@����. 
22  �1+� �\-� ��$M��� �1	\ ��+� �J �7��"�� : �C�,� qg�o� p�� �G��(��

 <T��� 092; �/E, ��]����� �G��(�� �4!E�C <=�_� O�&��F� :A�,� #!.!+ 0/H «�C
��H�8 3(P� ��C�@���� �����B�� �4?� :�E1 �.�  d�H !H�(ã,  d�H ���A��� �/�@/�� #��5�

���� !G . '�.O�&��F� :A�.� TH!. h� 39� �C�@���� ������� �G��(�� �; Y;���C
��]����� �G��(�� ��m 6 �����?� #�9>�� =� ��� <���_� : <�C�@���� ������ Ç>G�
�G��(�� 34 �.O�&��F� !g��>�� �S��� <���A�� �4 �*¬�@,�.  

 �s�AK +�7���  + ���T =e���"
 +� �\�  
32  ��K����� �7��"�� �q�	s : �$]k, �/a h�9. h� 39� �G��(��� 6�@��� ������

 �/�@� �H�>,��� 0/H «�C� �.O�&��� !g��C ²�E*C <=�_� O�&��F� d�H cg�� �.O�&���
'���@��� . �(P �jkl 34 ��G��(�� ´4���� ����>�� #��OQ� h� �� �C�iQ�; #��5� ��H�8

 �.�B�� ��4 0/��� d�H �/�R� A>P �/1 <��G��(�� '�4!t� 34 #O�>��F�� �/�@/��
#��OA4 ��G��� �H�Es.  

 «�C p�� 6�@��� ������ d�H �G��(�� ��m 6 �"��!� ��B�, -�� �@BE
� h�
h�9/�� T*C d�H ��&��� X��(�� #!.!+ ,|�2�� �� ,C < ��k4 $%�� 34A�� �� ��s��

 #���i� ����
� ��� ��r� ���A�� T��. ���� ������ d�H À�>��� #!.!+ «�C »k, ���A��
 �.�E�� �G��
� «�>�� #O�.: 6 =� ��]����� �G��(�� #!g�C �1� 0��� <�*��H À�>5�

#!.�>�� '��/�R� ��s�f d�H !/��, -�� �O�&��F� ���O:F� 0��� <O�&��F�.  
42  7��"�� !�1�,��s�AN�� � : �/�R� b!@. �4 ���+ �� ������ h�9. �4!EH

 ��C�@��� �G��(�� ´4��; 6 =(�g��� �!����C <����i �4� �� ������ ��� �.�/�C <���A��
���A�� �F)� J;�+ -�� '�>&�� �4!. F �G��(�� ��B, h� h�/i ��. 

  �H�Es �4�/H ���, �G��(�� h� 34 T~����C"�>�Z8"���~ |�(;  �����B�� '�]��
�
 '���B4� ��� 34 ���P ��E; |�B�, �j� F� <3f�!
�� #�Bt� ��g��/�9�� O��
�1

                                                           

8 �.O�&��F� 'F����� 0o 6 �G��(�� ��r� <!��f ���1 : �.O�&��F� b����� ���1 <�����1O �G���� <�g�A�� ���G
 <�g�A�� ��4�+ <$�(��� b��H�2003/2004.  
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 7+��, �*��¹ �4 <p.�5� 34 �.�/5�� ���2�� 0�4 �4�H '�4!f� <���4 '�O�!4��
»º� 6 �*&�	�, 39� -�� #�/�(4 '�.!P:  

 ¦ 3.�C�(
� O!H #O�.:  
 ¦ �,����� Å&��� Y%��� ��]����� ����
�� ������� ��E��� d�H.  
 ¦ #O��� ����H '�4!f� '�S�E
 ���A�� '����,.  

 
�E�� #��>1 d�H !/��, �j� ��. �4 <'�4!	�� �H�Es ����� =� �G��(�� h� �³
 ��/E��� ���� ��9l� 34 c9l 0; <��C�l �+cH J(�� =*C <�>��	
� qg�o��� 6

�.O�&��F�.  
 

IV.  ��K����� �7��"�� ��~ G z��� �38 6��¡ : ��� �cf 34 ��B��� ����E�
 7�C ��/���F� �cf 34 6�@��� ����
� d�H À�>5� 6 h!
� ª�; ���K �� ��_�
 ²�9�� �E.!4 ����f� ¾ 7��H� <h!
� ��a ������� ·��� d�H �$]k, U!4 �C��4 ������

>5� 6 �*�;�K� ��8O�?� ��;�%
� 
�C �E.!4� <�.O�4 �]�� 0�� ���� u��/��� �*]��, d�H À�
 d�H À�>5� 0o 6 �O�4 $~ �]�� 0�y -�� �.!��@��� �*�H�Es d�H À�>��� d�(, -��

�E.!
� ����H� ���s� . -�� �.�]?� '�4�@
� �cf 34 #:���, �E.!4 �� ��B�E� $f?� 6�
9� ���� ��!��� �^ �fA,=G��(�� ��/���F� THO 6 7���, h� 3. 

 
12  v�:�� �M1�
 ���7 ����+– z+�*�9: 

         !��,� ²�9�� �ZC�� 34 �B���4 ��@; 6 ²�9�� �E.!4 �@,125  ��E+ T1
 p��E4 ��;�� d�H 0/�2,� �;�4 '���4���1 ���(; �*�G�(4 �!@, <h�/H �/s����

��(�g�: 

 ¦  d�H �/g�@��� ��!@�� �E.!
�����4 ���� 
�� *H�>,��� 960 ����� ¨B� ��C b
 \�;�~ ���~?�� J�
� ����� \�s�&f� �B�_� p��E
� d�H  �2,� �.�]� ����� �^ Y�­�
 �4 �*�G�(4 ¸��,� 
�>�� #��+ 7�2. 092; '�*+ �c] 34 �.O�?� �^ Y�P �/1

 ���@.2.5 �O��. �4 �� T17 %�E.!
� 04�1 �G�(4 34.  

 ¦ +c���� : �*�G�(4 ¸��,� ��!@�� �E.!
� 34 �A+ =��3%  04�1 �G�(4 34
�E.!
�.  

                                                           
9 http://ar.visitjordan.com/wheretogo/karak.aspx 
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 ¦ ��
� : ²�9�� ������ �@BE4 =�� ����2�� ��;�E�� �*�� 6 ������ �@BE
� =��
 �*�G�(4 ¸��,� ��!@��25% �E.!
� 04�1 �G�(4 34.  

 ¦ #!.!�� ²�9�� : ²�9�� ��l �� ������� ���*(�� �@BE
� =�� 092,� ��!@��
 �*�G�(4 ¸��,� �����&�� p.�B�� 34 ²�9�� �E.!
 �(�g��� ��f!�� �B@8 �@BE
� ���

65 %���9�� �E.!
� �G�(4 34.  

? v�:�� �M1�
 G Y$��� : ²�9�� �E.!4 6 ��H�/�+F� ��E��� b���� ���Q� 092�.
34:  

� ���4A�� #!G�� �@BE4 �� =/�E, �e�� �;��� �H�/m h�9, h� ����@�� 6 ¼��2. F�.  
� �$q���� �4] i�7*��1� 0g��@; Y�,�, #$%s 0g��� =�� <.  
� �A�M�� X��w �
 !�[��  6 í��, �.�!; 0g��� �� �C�iQ�; �/�@4 0g��� =��

\#O�H �1� �*E9�� ²�9�� 0g��@� -�� L��; �*��l ��E; �a� ����&��.  
� E�A�� :#!�¶ $~ �*E9� =i��� '�M '�H�� =�� . 34 \�H��C �.O���� �.�@�� T�,�

 cG?� ��9l� !Gk; \#O�H Y�,�, �c] �� ������.  
� !���\*�: �� =�� F �s�t�� �.O�>�� �"�>s |�(; -�� h�9(�� 34 �>��	
� '�H�/

34�?�� �8���%�� T*E4� L��; �a ¨/(. F �� =4�a� =���(�� ��E��� 6 �*(>8 ´4!,.  

? £��$3�� ¤�"M�� r�[ ��K#�� O
�	3��:10  ´�(8 34 ��!@�� ²�9�� 092�,
�*��H J�E; -�� ������ ��B(
� �4 TS(E. u��/H �����B�� ¤g�&t� Jr�� ��G <

�s�t� 7��E;� ����92, �E.!
� 34 �A+ 01 ��BH� 6 ���/�� . 6 u��/��� ´�(E�� �*ZC
 �*o U�f� ��A+� 6� |��(4 092; \��1���4 �E.!
� |8��+ \�s�&f� p��E
� ª�;

�.��(4 ��l ��B(/1 .��BH� 6 T��� ���
� ��C��~��� �4 T~�E�
� 0�92��� ���  �E.!
�
 �5�&�� ��C��%�� ������ �.O�!�³ �B�,�
� u��/��� 0�92��� 6 #!G��� 34 \�H�8 091
 �G�(³ ��B(4 092�� ��H �>,�4 �/� d�H �E.!
� �@, ��G <u��/��� �/E��� ������
 O��, ��!@�� ²�9�� 6 ��E;� O�+� b!H �E� �(>. �¶<�;�
� ��4���9�� q&8 ���@, #O�!�

��  ��!@�� ��&���)840 �.b( ��!@�� ��E;?� ���:Q ������
� ��!��� T4F� '�Bi� ��G <
#!�G��� ��i�>�� =�� �*i�@8� d�H ��E����.  

         �; �4 #��>�� 6 092���; u��/H A1�/1 �.!��@��� ��8��/��� ²�9�� ��&	l '�!;
 h�@�� ��� q&�E4 �G �2H ������ h�@�� 34 u���� q&E��) !�; �41841 �G� b

                                                           

10 http://www.ammanxchange.com/art.php?id=ad7ecae5480306555e5aebde929011ba18060dfa 
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h�@�� ��� 34 '�E�(/t� .( 04��H #!H �.!��@��� �*��&	2; �E.!
� ��/H� 6 Jr�� !��
�*r� :  

� $N3�� e�:F�z	�;� : b�H ²�9�� �@BE4 h��8�/���� 0�G�1894 ��O ��E�; ��4�� ��G <b
7��@�� 0;�@4 �4�9���)°�5� 3S(�� ( �����+ �� �4�+�)\����G �!�/5� !S(
� ( �/1

 �.��A�� 6 #O�+�
� ���!
� �.�E; ��)28� � <O�ES�� 39(/1 0%�(�� ���@�� Xcs[; ��4��
.!
� 34 ����2�� ����/2�� b�H �E1897 J��: F� �E.!
� ����� 34 �"��SG J�� -��� b

$�9�� T��]� ��8�/���� ¼������ b�9��� h�1 !�� #A�/
� u��
� 34 hº� !G �� ���,. 
� �1�	� 6	M&� ��"�s �
 !�t7 ¥�� v�:�� Oq�4\ �38 0/���� ��G <

��E4 �4 p;�B�, O�9, �@BE4 6 ���_� T"��E@, T�£��E; '�O���� ��G 34 ���s?� T*@
��`����  ��Z��� ��H�/�+F� !���@����.  

� ����"�� �1�P4��� !�N34��:  h� ��G <�E.!
� ��/H� 6 #$�1 �r�(4 Jr��
 34 '�E�8�/���� '�E���(�� 6 
��!4 ��k28� J8��(,����� �,c�� ����(
� 3.�2�
�

�2H ������ h�@�� .� �(�E1 �� �C�iQ�; ²�.�B��� �@4� �1M�]�?� b���)7�(.�
� (
 b�H J�E; -��� �@��
� ���!
��1849 �^ �@��
� ��E;?�� 
��!
�� �,c�� �(�E1� <b

1900°�B.Q� d>2�(
�� ��>�t� �*�*+�� d�H 0S(4 �� �/1 b)u���B�� ( b�H1936 <b
hº� !5 #!�+ ����� ��/��(4 ��E;?� ��� J��: �4�.  

� ���$3�� G ��d� ����A��� 6	��*�:  <�@;�� #��1�
� '�$]k��� 0�� \�!g�� h�1 !��
 �g�l Y/E�� ���� <�B(�C p��E4 ����� �4 p;�B�. O�9. 0; !��; !G �� 7;�2�. 78� F�

7��_� ��`���� #��/��� Ye 0�� ����� hO�?� 34 U�f� p��E4� ������ ²�9�� 6.  
� �¦����� !�A4����:  �jk; ��½����� '�@�B��  ��,�” '�C�iQ�� '�/1����� L�,

 ª���� �*��; �4 Jr�� -��� <��4 6��%+ ���4 d�H �4: �;��, 6 ������
� ��8��/���
���
� L��� #A�¶ ��&	l �.�B, 6 “ ��½��, ��@G 34 ��1? ���
� b�!	��� T��� !��
 �]� �¶ ��E��� O��4 b�!	��� #O�H� 6u��/��� Y/E�� d�H.  

� ����� E	\� O
�	[ =½����� u��/��� ´�(E�� ��&	l d�H '�]� -��.  

? v�:�� �M1�� �7��"�� �1	���� Y1��P
:11  D�B@�� �r�(4 #O�.: p�BE4 34
 34 !.!+ D�8 O�¹�� ���_� '��/�R� �1��24 #O�.:� =4�@�� 0f!�� 6 =G��(��

�� �G��(�� d�H !/��. �G��(�� �C�@]� ���_� '��/�R� d�H  ����� d�H A1�, -�� ��C�@�
 X��(�� �4 04������ 0H�>��� �cf 34 ��G��(�� �H�E&�� 6 T*�1��24� '��/�R� ���

                                                           
11 http://www.ammanxchange.com – Opcit 
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 ��+� ²�9�� �E.!/1 ��½����� h!
� Y���� d�H A�1���� d�H ��8O�?� �4�95� '!/H
9�� �E.!
 �H��24 d�H 0/��� ¾ !�� �;O�4� ���5� �.�B��� D��24 �� ��?� ²�

 =G��(�� D��2�� �.�B, ��� �f?�� °�!�� LE��� 34 ��/
�� ²�9�� �E.!
 =G��(���
��e�� u�;���� LE��� 34 ��/
�� ²�9�� �E.!4 Y�� 6.  

? ���"�� i��J*� b�A��� �L[�4T� �&�	�� �����*�� Oq��	��:12  ��� 0�/�,
»º� 6 |����?�:  

� T���Q� U��(4 d�H ��!@�� ²�9�� 7���. h� |¹ ���� ��!�� ����HF� #O�H�.  
�  �*EH ��Et� LC� �*�.�� d�H À�>��� ��!@�� ²�9�� �*C��, -�� �/g�@�� 01�2
� 0G

 �/E�� !.!P� ��!@�� ²�9�� ���f #!.!+ �.��K� ��E9� p��E4 O�¹� �cf 34
 p��E4 �.�B,� �@BE
� 6 =/�ZE��� 0��k��� #O�H� ���/H ��S2�� ��!@�� ²�9�� 6 #���w

 ��]����� u��
� ª�; U��(4 �C�� x!@�� �E.!
� Y��� =g�.A�>�� ���!��� 34 q�>	����
 h�/�� ��E��� '�>s��4� T�ZE��� �/Z8� �.�B,� ��!� p��E4 ���GQ �;M�+ ¼�@8 ¨�&��

� �� �C�iQ�; <!�+ U��(4 '�M �@.�B; �8��&�� q.�&, 0�4 �4:c�� '�4!t� ��fO
=�_� U��(
� d�H '�(�)
� #��>1 �C�� ��!@�� �E.!/�� ��$~� ��B4?� ���4.  

� �/gc4 ��G��� ��/E, ��S2,.  
�  �.�B��� 3H ´,�E�� ��H:Q� �� =H�/�+F� b�S(8F� b!H 34 0��@���)h�9(�� ²��l�.(  
� Q� U��(4 d�H ����O� ²�9�� �E.!4 ���� ����O x!@�� �E.!
� Y��� <�!����� =/���

 �E� ��B4 J.�+� -�� �������� ����!�� �cf 342000  �G��(�� #��:�  �� 34
=�. �4 ����HF� ��; �f?� #���i d�H Js�� -��� ��8O�?�:13  

� 2  ���$3��� z�:"�� : ��!@�� ²�9�� 6 h�9(�� O!H 6 �����
� #O�.A�� ��(8 h�
 �E� !EH ��>ÆF� �¿  7S�, U�f?� p��E/�� ��(E��;2015. 

6 2  ����F� !�
�n� !�+�0:  <�.��2
� �4��Q ����t� =i��?� �B� �C�,
�*&g�&f� �E.!
� ��C��~��� <0.�/���. 

! 2   ��tF� W�M4�� �[	M�� ��A�s-� : �8�K b�9G?� <���/�
� Y/E�� 6 �E.!
�
��/�ZE���. 
� 2   �1����� !�\�M�w-� :�.���
� '���E�fF� ������ <D���2�� ���. 
X 2  !�"�#�� �W��� e�[ :0.�/���� �.�2��� �O�&
� <'�(�)
� ���9��. 

                                                           
12 http://www.ammanxchange.com – Opcit 

13  0��f h�4�4 JC�4< £��$3�� ������ Y\�	
 G ��7��"�� ��$M���/!�\	3��� !�1����� �9�/
�� ?��8O�� �	�a�<� 
G��(�� #��:�� º����] <
��4 ,2009.  
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l 2  ��H�/�+F� =G��E�� :���_� �1��2
� <|.�%��� <��H���� <!���@���� '�O����. 
� ����� �i����5� �.�B��� ��S�, 
� 6 ���/�
� �>��	
� �.��2
� �.�B,: 

 ¦  =g�eQ� LE��� 34 ��@; 7�.�y� �(G L�
� D��l =G��(�� p.�B�� D��24
 �
 ��2/�� D��l �� ���@�� �G�(; Y�,�. ����� ���S��� D��2�� 0.�P ¾ !�� u�;����
 p��E
� Y;� 6 ��r� 34 7� �
� ��]����� ��E;?� 34 !.!��� O�+� 34 D��2�� ��� 7; A�/�.

>��	
� ��G��(���E.!
� 6 �.  
 ¦ ��/�� !S(4� �E.!
� Y�� D��24 : #��O� b�Z8 �.�B, �� D��2
�  !*.

 �4� #�2
� �1�5 \�E4v �E.!
� Y�� 0�+� �E.!
� Y�� 6 '����(�� O!H 0��@,� $(��
 q���4 $C�,� �4�c4 ��1� �.��K ����4 $C�, �� D��2
�  !*�C !����� U!
� d�H

C�,� '����(�����
� �1�G T�ZE,� 'cC�5� 0.È,� 0�/P� �/K ¼�@8 $.  
 ¦ ��½����� �@BE
� ��� ��(�g��� 'cC�5� �B� D��24 : ����>E,� �*/�/&, T�.

 °��?� X��(�� 0.È���� 0�/����; �s�t� 01�2
� 05 °�!�� LE��� 0.�y �cf 34
����G ��%�(
� �@BE
� 3/i �@BE
�.  

 ¦  #O�H����5� ´�(E�� 3/i �/g�@�� ��]����� ��E;?� 0��k,.  
 ¦  d�H ��G��� �.��K �@BE4 ��28� d�H !/��, =G��� ��+ '�M �@BE4 O�¹�

��!@�� �E.!
� 34 °�/2�� �A��.  
 ¦ ��!@�� �E.!
�; �*��cH� �.��OQ� ��G�E�� : ����
 ��+�8 #��O� �� ��s���

; ��E�
� �>��	
� �.�B��� d�H  �2, ��!@�� �E.!/�� #��O� ��!G�� �G��@
� �.��2
� ��>E�
��4?� �C�1.  

         �E� ���G !EH�2015  TZ�4 p�@P JH�B��� !� ��8O�?� �4�95� h� ÇGc8
 �E.!
� ��� d�H À�>��� �.��2
�� ´4���� O�!H� �� d�(, J��: F� #�B(
�  �!�?�
 -E(� ��S(
� �.��2
� �; 34� <=G��(�� D�B@�� 6 �*��y -�� #$�9�� ��r�� ��Z8

2014 �2015 �� ²�9�� �E.!³ ��:�I� ������ !I ��� �E4�.:14  

�  e�3� ����	�� Y1��P
2014: 

•  �4:c�� '�4!t�; �!.�A,� ²�9��; �(5� ���� ���4 0��k,� �.�B,. 

•  �1���� �B%/�� ���s '�!G� D��24. 
                                                           

14 #��:� �.��24 ��8O�?� �G��(�� 4���= 2015 �2014 u���9�F� Y;���� 34: http://www.mota.gov.jo   ¾
�.���; Dc�F� :15  =>8�+2017.  
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•  ²�9�� ���� 0f!4 �� �O)
� D��2�� 0��k,� ���A�� A1�
 ���>�4 �8��s ��/H�. 

• =G��(�� ²�9�� ��(4 �.�B,. 

•  '�4c���� A1�4�8��B@�� ����. 

•   ¼�� ÅE�� q*1 ���4 0��k,) ���l +'���(4 /(²�9�� 

�  e�3� ����	�� Y1��P
2015 

•   ²�9�� =G��(�� ²�9�� ��(4 �.�B,. 

•   ¼�� ÅE�� q*1 ���4 0��k,) ���l +'���(4 (²�9��; 

•   ²�9�� ���>(�� �4���8���� 

0>9��� -�� '�H�B@�� ���, |+��. h�1 �.��2
� ��� :�IQ�  ��>E��� ���/�;
�� b�*
� ��� J�1�� ��G:  

 .��]º�� �G��(�� #��:�.  

 .h�9�Q�� �4���� ��%l?� #��:�.  

 .²�9�� ��/H� ��m <²�9�� �.!�;.   
 
22  ��s �M1�
 ���7 ����+– ��8���� �:�$��: 

? G�AN�� �LK��	
� ��s �M1�� S1�3���:15   °��G 
�C �E.!4 !��,300  T1
 �j� ��G <��;�%
� �9�/
� 34 °�/2�� q&E�� 6 �@, =*C <������� ��!�� �E.!4 ��l
��½����� 0G��
� �H ��O!�,� �*H�E,� ���E~� �.!��@���  �5� ��B,� ���O:�; A�/�, .
 �
 =4c�Q�� N���� n���� h�!�; !��s d�H ��C�@��� Ts����� T�� 34 �E.!
� ��� ���,�

 �a �*�C Je� JH�H�, -�� ��E&5� Dc@�� T�� 34 #!G�� =*C <�~ ����G !�s� 34
 �*E4 '�4 -�� h��@��� 0G��
� ���� J/1��, -�� �a�9l�� �*H��8� 09; �.!��@���  �5�

�Oc�
� ������ h�@�� ��B4 �4 �*(��k, �E4 �E.!
�.  

                                                           

15  <��;�%
� �9�/
� <�C�@��� #��:�� =¬��� ���
� <
�C �E.!³ q.�����tp://www.minculture.gov.ma/index.phpht/  ¾
�.���; Dc�F� :16  =>8�+2017.  
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        q��w 6 $�1 =H�!;� U��(³ �E.!
� '�*o  <|@5� ��� ����  �5� 'F�m
 �����(��� �.O�&��F�� ��H�/�+F� '�$%��� ²���4 0o 6 U��(
� ��^ À�>�GF� ¾ ��G

�*��� d�H� �E.!
� d�H '��� -��.  

         D�!;� 3H ��, �E.!
� �^ �fA, -�� �.!��@���  �5� ��A, F �i�5� �E��� 6�
F�� 04k���; �.!+ u�(8� �E.!/�� =G��(�� �O�&��F� ¼�2E��; Y�,�, =*C <�ZC�_�� ����8

��E����� ���_� ��/E��� ��Cv �4 ���.�B, |�B4 ���@,� . ¾ ����
� ��� 09� ��Z8�
 �E� =
�H u�(8� ����1 <�9(8���� �/ZE4  �� 34 �*>�E&,1980 ��k1 L�M� <

�.�!; hcHQ� ��� 3H ´�8 !�� <N�%4 6�@] ���4  ����� <�@����� �E.!
� O�@8� 6 D��2��
 !H�� �/1 <��G��(��� <��C�@���� ��H�/�+F�� �.O�&��F� 3.O��
� 6 ���]v �*Z, '�!;
 �*+� ¨�&�� <����HF� #O�H�� M�@8�� �/g�O �BBw 
�C �E.!4 ��BH� d�H q�E&��� ���

n���� ��¿� 01 34 ���A�� ����� :���4�; ��G���.  

         01 �1��24 |�B, M�@8� YBw O�!H� ¾ =G��(��� 6�@��� ����
� ��� M�@8Q�
 ��H�/�+F� '�@�B��) <=�_� ���/��� b����� <|,�9��� =�!E>�� <q@�
� <h�E>��

�.O�&��F� h�)2�� 6 ¤�	
� <6��%��� =G��(�� !l�
� <�+����� =G��(�� �/��(
�( <
A4 34 ��	E�� ��� 0�+ �4 #��iQ�; ��C�@��� �;��@
�� �O�&��F� ¤�>��; =���(�� �+��

 |+��; �*/HO #���i� <3.!/���� �.!���� '����1[; ��8�!�
� #��.A��� <��+���;���8F�
��C�@���� �.��/�
� '��s�&t� d�H À�>5�.  

        � ��½������ ��C�@��� '�.�E��� 7��y ���� ����5�� 6�@��� Y���� h� �*��H �C��, -�
 �9�. F <�E.!
� O���� ��(E��; =���� =G��� �M�/E1 ����G qo�. ����� 
�C �E.!4
 6 �E.!/�� �@;�(�� �.���5� ��9l?� 0�� 78� 0; <h�9(�� #�s��
� ��4���� #��5� Y@C
 ��a �s�f �4�/��� h���. ���)(
� 0�+ ���� ì2�� <���s?�� �.!��@��� �*�8��+ 01
 �j? <��G J��: F -�� �.!��@���  �5� D��8� q��w �*E4 �s�&f <'�8�9
�� '��E���
 T�� d�H =�+ 092;  ���. ÅE+?� ¨g�(�� 0�¹ �4 <�"���G� �E.!
� ��&	l �� A4�,

�E.!
� ��� ���s��.  

        
�� !���
� �� <��C�5� ��/H?�� �.�]?� ����
� ª�; h� 34 T~���;� A1��
 ������ O�@8� ��S�,����� 6 �s�f �.�E�; dZP h� JH�B��� ���2�� |.�!�� �&&	
�
 �.��/�
�� ��C�@��� '�(�)
� ª�; �*��H !+�, -�� ���i��� h[C <
�C �E.!³ 6�@���

) ���;?� <���;?� <qG��
� <�G�i?� <��!@�� �O�E>�� <�@����� 
��!
� <!+�(
�
����?��…¥� ( ���� T�4����� �4:c�� �.�E���; ÇP n �j? <#�(5�� d��� �H!,
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 ¤��@,� <6�@��� �*]���� 0�@�(
� 6 �.!+ \�!.!" 092. �4 <�E����� �*���G 7�+��(,
�E.!
� d�H =G��(�� ����Q� .!I 
�C ��!4 �^ �fA, -�� �.�]?� ����
� T�� �; 34� :
 �.�@�� �!EC <���B��� ��O $�9�� !S(
� <��8�EH���� ���!
� <°�/2�� ���� <3.��SE��

�.��@�� !S(4 <��(�!8?� !S(4 <°���� 
�C ����� <!.!�� 
�>;.  

? �1���A��� i�F� §�3;D� �7��"�� ��PM��� �M1��� O�JR�� �1�[��� +	L&:  

         <
�C �E.!4 O�@8F T*4�4� h�BB	
� ��!+� -�� D�i�?� h� ���� F |+��(,
6 0�/�, <��(��k, 'F£�(, #!H X��:16  

– ÷���5� Y�B	��� ����(; M�@8Q� ��S�,����� Y;� 39� q�1.  

–  0o 6 �.!��@���  �5�� u��
�� �]©/�� ����HF� #O�H� ����� ´4O 39� q�1
÷#O�!_� '��8�94Q�.  

–  �.O�&��F�  �!�?� �; Y;��� 39� q�1)6 �s�&f ��/���F� ��m (
 ��H�/�+F�  �!�?��)0%2�� |s�E4 p�f– �@>�� �;��� ( �� !@�>, '�f� �`�; 0o 6
b�. !�; �4�. h:�����.  

–  �(��� �� ÷'������ p�t =H�/�+� �� �
 ÷M�@8Q� ���/H 6 �.���?� dB�, 3

÷í���� ¼��l  

E, h� |¹ ����HF� #O�H� ´4��; h� ���+ �*Z. <��9�� ������ '����� 34 p�B
��C�@] '�����f�� . p�@P �*��B�. -�� ����
� '�O�/�HF� TSG 6 �/HO �/�G |�B�. ����

 #!E+�� '�.���� �i� ��>. �¶ <#O�!� �/g�O �*�/m 6 d@�, -��� <'�.�%�� ���
 �!�?� ��H�8� ����B� .9
� 34 !.!��� cS� !� ������� �C�@��� h� !�1?� 3/C '��(�

 '�H�B@�� !.!P �@�(4 T�­ ���� �=2�� <�2� ���m �/*E9� <#$f?� '��E(�� �cf
��+��!��F� ��]º� 34 ��(8 d�H� p@P h� 39� -�� . ��!G� �� ��S��� ¾ 7��H�

 ���� �i�� ��¬��� '�*�� 34 �����/1 'F�1���� ��4�/��� '�(�)
� 34 �H�/m
  �2. »�(�)4� ���O� ��C�@��� '�(�)
�� �]©
� T�4�,� <�@����� �E.!
� O�@8� d�H

                                                           

16  =1���lF� O�PF� #!.�+ 6 ��2E4 ��@4)��%
� (11/02/2006b . 
�C �E.!³ =G��(��� 6�@��� ������ ��G
���/2a� ! � M�����.  
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 O�*�� p�(E, d�H 0/���� <������� '��E���� pC��
� �(P� <�^ #!+���
� ��H�/�+F��
6 ���/�
�� <�E.!
� �*���� -�� ���gcB�� ���O?� ���GQ:17   

 ¦ 6�@��� 0/��� ����� ��!E&�� 
 – � 34 ª�>	��� ���1�
�C �E.!4 O�@8�� ��8�9(�� �C��9�  
 – �.!��@��� '�H�E&�� ���8Q °�!�� A1�
�  
 ¦  <h��/���� �`�*��� ���1�  
  
         34 �H�/R ��(E��; 0��k��� #O�H�� T�4���� '���/H 6 #$�1 '�O�*S³ b��@�� ¾

 ��H�>�� 34 �H�/m �4 p�(E���� h������; '�(�)
� ���  �� 34 '�.�E���� '©2E
�
 <=
���� LE���� 
�>� �!���� ��R�� ���!�� �r�(4 �� �C�iQ�; <M�@8Q�� �`�*��� ��m 6

 ��G �;���� <�.O�&��F� ��1���� \���� �*��+� �E.!
� 3H ��A��� LC d�H 0/��� ¾
 ����� �.�B, 6 ��/���F� ��S2,� <��,�(�)
� '���º� THO� <·�
� ���Q� ���!,

6�@��� <=G��(��¦ 6�5�.  

         ���8Q� '���v �.�B�; J���� �>4 6 ���, h� '�(�)
� ��� d�H =@; �/1
 d@���
�� <�.!��@��� '�H�E&�� h�EC ª��1 <��.� �$������ ��>2�� ������ ��(E��;
 �@�5� 3C� <��E>�� $;����� q��w� <�!��@��� ��B�� h�EC� <h���
�� <��(�!8?�

)»��95�( �m!E4� #!G�� ��C�@]� �.�9C ��E; 092, '�8�9
� ��� 01 h� ����H�; <
�(8�S�4�.  

        ��Z8�  '�O��� '�*o <��O�!H� ¾ -�� ´4���� ��� 01� b�/��F� ��� 09�
 �� UO� �4 <7��r� :��;�� ������ d�H À�>��� d�(, ����O� ��E��  ���� 34 #!.!+
 '��&	2�� ª�;� �s�f '�*+ b��@; #!.!+ 0/H YBf� '��9�4�E.O !+��,

�8��/��� '�(�)
�� '�.�E��� 34 �H�/m T�4��; 'cg����� �E.!
 ���5� ��R� 0f�O �
 M�@8Q�� T�4���� '���/H 6 ������ ¼��ÆF� X�i�; ��. »º� ��!��� <�@����� 
�C

'�����>�� ��� q��	
.  

 

 

                                                           

17 �9>4 !/� M����� #O�*l :|1�4 3g�1 =G��(�� 3g�9�� . =1���lF� O�PF� #!.�+ 6 �28)��%
� ( b�.
08/04/2001b.  
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��	$�� �L?k� 9�3�� 9?�� 
�� 7 � u���� 3(5� L�
� ��G��&
� ���!
� 

u��/��� x�1 !/� �(�)4 3.��SE�� �H�/m 
 �9�4 ²��e�!��–  �C��9�� 34 ª�>	��� ���1�


�C O�@8�� 
�F�B�F� ��O 

h��SE; �(�)4 ��8�EH���� ���!
� 
�C�@��� #��:� ���B��� q��4 
u�S���� ��g�H u�S���� ! � �!�� ¨.�i 

h��SE; x�9��!�H h�GA�� O�� 
����B.� ��9E; �(�)4 0.!H ��O 
��Gc>�� �.!i�����  ����� #��8��E.!
� 


�C �E.!4 O�@8�� �C��9�� 34 ª�>	��� ���1� �H�/2�� �!EC 
pgc�� $~ 39(�� �;��_ ��E���� ���1���  ��; �E.!
� ���f �]��
� �.!��@���  �5� 0@8

�E�9
�+ 
=H�/�+F�� �O�&��F� ��e�� N���� LE���  ��4�/��� '�.�@(�� +h�O�+ O�� 

Å�2�� LE���  ��;���� 
°�!�� LE��� ��� O��+�; �G�� 

�C�@��� #��:� �.��@�� �8�Af 
�� �� :<�� !�H 3; �4� �/H �+� �\-�� �K������ G�AN�� E	�"�� r�[ �7��"��� �1���A��� i�F� O[��T : �M1�


�&'	( ��s .u���9�F� Y;���� 34 <6�@��� ������� ��½����� h!
� ��m :
histiricalcities.wordpress.com<  �.��C2009�.���; Dc�F� ¾ <�.!��@���  �5� ��>s < :

16/01/2017.  

  
         -��  ���?� !. d�H Jy !� T�4���� '���/H h� ���. <���4?� ��� �cf 3/C


�C �E.!³ «�f b�/��� �a .�r�(4 J8�1� <����5� ��!�s� ��rk; $�1 =H� �a� �*
����HF� #O�H� df��, ´4��;� U£� �S��8 �]©
� ��a.  

  
 <'���/��� !�y h� h�/�*
� Uk,�� <6�@��� ������ �.�H� 6 0�C� ´g��E� ��s����
 O�@E��� '���B	
�1 <U�f?� ������ ��9l� �� <�.O�
� '©2E
�� u��
� |8�+ ��

 �.!��@��� =�5�� <��!@�� '�1�9&
�� =�+ 092; �9�, -�� �.�]?� q����� <
������
N�%
� h�(8Q� �*¬� -�� #��5� |8��+ q��w� =/����� D�!;Q�.  
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         7S�. <
�C �E.!³ ��C�@��� �G��(�� b�*>4 TH!� ��M��� �4A
� '����+Q� �; 34�
 <��C�@��� A1��
�� '�(�)
� ��� ����� #!G�
� ��C�A�� �1����� b�Z8 O�/�H� �� $9>���
 �� ���� ¨g�(�� ����: ���� <A1��
� �*E4 !�>�(, -�� 0�f�!
� TSG 34 �C��� L�M�

���*E4 ª���� d�H 7,��.: '�&� . !�+ 092; b!� h� 39� �G��(�� h� ���. ��9��
 �/1 <�.�/E��� �"���v �.�B, d�H #�O�� ����4 O���³ ��!y h�� <�*H��C 09; �C�@��� �.���
 |�K h�� <°�!��� ����� �.��(
� d�H �.�H!��� ��*l�� #�Ok1 0/��(, h� �*E9�

��G����� �/�*
� ����5� !�s���; ��1�  ��, h�� <�C�@���� ������ �.��� 6 
Oc��� u�(8Q��. 

32 ���4�T �M1�
 ���7 ����+: 
         !�; d�H �g�AS�� °�/2�� 0G�(�� 6 #:���, �E.!4 �@,72  �g�A�� ��~ T1


� ��H�� b!�� 34 =*C <�.�]?� �*
��4� ��G��(�� �"�4�@4 D�E�; A�/�, <�/s���� h!
x!@�� ��S5� �&��� �E4 � ��&��� �4 d�H '����5� 34 !.!��� '!*l �.�g�A��.  

? ���4�T �1-	8 �1�K*� Y\�	��:18  �.�!; <�>��w ��½��, '�B�³ #:���, �.F� '�4
 T95� �.�j �.�~ �� =4c�Q� �&��� � ��!@�� ��&���; ����4 �.����� 0�� �4 ��&H 34

 ��� <u�/���� ��� d�H #!��l J�@; -�� ��]º� 34 !.!��� ������ J>�f ��&���
��E4A�� '���>��.  

  
� ¨1����� O4\ �
 �	 [:  �*½��, �+�. #!H �.�]� ����4 d�H #:���, �.F� 6 ������ ¾

 <Y��?� x!@�� ��S5� �&��� <0>�?� x!@�� ��S5� �&��� �E4 �>��w '���C ��
� x!@�� ��S5� �&����.!5� ��S5� �&��� �� F�s� �fk�
.  

� �|�A�� �	 3�� : n��
� b!�� J>�f -�� ��½����� '��@5�� ��E4A�� '���>�� O!��,
��8���� #��>��1 ��!@�� ��&��� �� �+�, -�� �.�]?� ����
�� �.!�4�E�� #��>���  #��>���

��B8A����� ����!8��� <��8�4����.  
� �
��-� � 3�� : ���/���� �&��� ��� 'A�4 -�� #���
� ��E4A�� #��>�� 34 T~���;

 ��@5� L�, d�H !*2, -�� �.�]?� n��
� h� F� u�/���� T95� �.�j �G 7�C h��/���
 h�;� n��
� ��� �"!*l -�� |.�	���� $4!��� '���/H |�(; �³� ����� d@�, ��E4A��

�(8�>�� �.��/���F� #��>�� -E.!4 6 �s�f �*E4 ª���� 0S(8 h� 39� �E8� F� <�
 ��l�l) �4�+100  �@BE
�� �.�%�� T����;� �!�� ¨.�i <��(�� �4�+ <�s�H

                                                           

18 #:���, �.F� <X�!GO �O�@�� !�H : <#:����� =�4��� A1�
� <��/���� ������ �,�CO ��m <�.�]� ����4� ��½��, '�B�
 h��+ <u���� O!���2013« <10 «11 «14.  
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���&@�� �H ��E9(�� ( ����@���) <²���4 3; d�H �!�� !S(4� ¨.�i� �.��:
��9(��� ����� p����� !S(
�.( 

  
?  r�[ ��q�"�� ��4\} !��]#�� �38���4�T �1-� : qs� d�H ���_� q��

 h� F� <b�/S��F�  !^ F� ���A�� |B@�(, F ��`��l �E.!4 �j� d�H #:���, �E.!4
 -�� �.�]?� ����
� #��.: d�H ���A�� �F)� ����� h� ¨i�, �E.!.� �; -�� '��g�&GQ�

�� 0&. 78� �� <'�� �*l 6 #����� �� 0&. �.F��� �^ �fA, #�:��
�; 7,F!�4 d�H� 
ì���2�� d�H $�9�� ����Q� �4.  

   
 '�4�@/�� ��Z8 �E(�� �cf ���A�� 34 �^ 
k; F O�!H� !C��, !*2, �.F���C
 �� �.�]� ����4 �� ������ '�4�@
� ��� J8�1 ���� <�^ �fA, -�� �H�E�
� ��G��(��

C���� ���A�� O!H d�H  ����� ����E�� <��*�C�, �.F�� �.�]?� ����
� ª�; d�H 3.!
 �/�C� <�����: #:���, �*�C 0�@�(, -��  ��Z�� 0��P d�H !H�(, �E�H 0�/�� -�� #:���,

 O!H ¨i�. ��!+ =�. �E� �cf #:���, �.F�� �.�]?� ����
�2015.  

 �M� ��w ���4�T �1-	� �1�K*� Y\�	�� ���� +�[2015  
                Y\	��
�LP��  

���4�T � ��c �"1�A��  ���4�T S��
  ���4�T �1�K*� �M1���  ���4�T £��1�	�� �1�t��  

��;�&  4528 181 11956 3402 
����s  2877 4437 9662 171 

���
  6857 601 24705 7884 

O1�s�  7232 474 28810 6220 
��
  8142 705 31316 6505 
z�	&  4874 291 17205 3515 

���1	&  3731 343 14580 3524 

!��  6515 2139 78989 9206 

©$�4�   ¦¦ 360 19125 5055 

�8	���  4806 364 16255 4065 
©$s	;  4523 380 15275 5088 
©$"1+  5531 842 18523 5215 

�	$��  59.616 11.117 286.401 59.850 

�� �� : <#:����; ��]?� ���
� q��42015  



 

65 

         #:���, �.F�� �.�]?� ����
� q��w d�H ���A�� ����� h� ��!�� �cf 34 ¨��.
 |(G �,��>�4 O�!Hk; �fº �*l 34 q��½ O!��� ��� h� ��G <����8c� ��CF d@�.
 ��;��� =¬�4 �cf �$�1 F���� !I c�/C <��]?� ���
� ��r�� �/�� |(G� T���
�

� ��� d�H q�&��� #��.: �4 �È����  ��BsF� �; �/�� X��(�� 0�>. 3.� ����

�.�]?� ����
�. 

         �cf L�M ¨i�. »º� ��!��C #:���, �.F� �O�E>; �/�@
�; p���. �/�C �4�
 �; #!�/
� #��>��2011 �2014 : 

�� ��:  <#:���, �.F�� �G��(�� �.�.!42015.  

 �4 h��@. #:���, �.F� �O�EC d�H 3.!C���� O!H h� �cH� ��!�� �cf 34 ¨��.
 $~ �O�E>�� d�H �&�@, -��� ���!E>�� '�.��(
� ��@� ��Z8 Y���
� 6 ����� �O��.

 '�M �O�E>��� �>E&
�3  q��	
 ���@��F� ¼��l �C�, F #:���, �.F� h� �� <b�I
�M �� qi� <X��(�� '�`C#�C��
� �4!@
� '�4!t� q�i L  .  

52 9[+ O4� !���$N��-� ���4��8 �7��"��: 

       ²�E� 0g��� U�f� �C!, '���/���F� ��G��(�� �� <�/E�� �*E4: 

  1*  2*  3*  4*  5*  �.�  �����	
  

2011  

����
�	
 ���  0 0 12 858 0 0 168 393 181 251 

 �	��	 ���
�����
  

0 0 13 905 0 0 341 712 355 617 

2012  

����
�	
 ���  0 0 15 810 0 0 187 078 202 888 

 �	��	 ���
�����
  

0 0 16 905 0 0 366 676 383 581 

2013  

����
�	
 ���  0 0 17 475 0 0 188 749 206 224 

 �	��	 ���
�����
  

0 0 19 830 0 0 369 595 389 425 

2014  

����
�	
 ���  0 0 14552 0 0 126326 140878 

 �	��	 ���
�����
  

0 0 17398 0 0 147633 165031 
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�  ¦  ���ª �7��� �$�[ O
�]:19 Y�B	��� �� �ZE�� 0�@�(/�� p�@��� 
 �!�?� T��� |����?� ��/���� ���/���� ����_� �*~���� $%��� 6 #��5� ��H�/�+F� 
)�E���� �^ ������ �*/�ZE, $]k���� <�*�C  ��.� =G��(�� Y�B	��� D�8 78k; 34 D��8� 
Y�B	��� ��/E��� ��� #���H 3H �H�/m '����+Q� 34 ���G�
� �/ZE
� -��  !" �� 
p�@P �c%��� b�!	���� 0�4� �s�E�� ���� �G��
� =G��(�� �E4�9��� d&�?� '�+�O 
<��>E
� �4 ��;��4 7�+�,� Y�i� 7g�@;Q 3/i #�g�O O�2E
�� ��~�
� �E4� ��!G �� 
´g��8 �� ��]v ����� 7EH ���  !*. �� p�@P h:��, �; ����� ��G��(�� |�B���".   

�  ¦  ¤1����� ���� ��$N��-� �7��"�� �+	&	��: !; F 34 O�!H� '����O  :�,
��r� ��H�8� '�S�E
� ��1� �.F���; ��G��(�� �K�E�� 3H <�.��/���F� ���/��� ��8�94�� 
�*��; 6 ����?� ��+��t� q.������ �^ 3H p.�� ´.����� �a. 

'  ¦  9��M��� ��3��� !���$N���� ��7��"��: !;F 34 T�ZE, !�+ ���C� 0/�. 
d�H �.�B, '���/���F� ��G��(�� �G �*Z, ���>E�� ����]v d�H '�.��(
� ���_� 

��/���Q�� ����!��� d�H� TSG �1�5� <��G��(�� q��½� 09l T�ZE��� ��� 34 !�; 
U�f? �.F� 34� �fº !� b�@, 7; '�(�)4 ��@�(4 ��/�, #�õ ����� ����~� �4 h�9, 

JP =4�95�  ��lQ� �*��;��
 p�@��� 04�9��� �; �G��(�� �Bt�� �.O�&��F�. 
  

�f�??n�:  

         0921 �O�+� ��>. ¨�s� 6�@��� �&E��� h� <����� ��� 34 X�i�; d�S�.
 �>(��; b��@�� d�H 7�S2,� h�(8Q� ²�P -�� #A>_� �����?� �C��!�� ��9l� 34
 ����/��� ��E>�� '�H�!;Q� �g���; ��/���� #O�>��F�� <�C��
� 3H ����� <0@E����

U�f?� ���2��.  

         ���5� b�*>4 �c} !(K <p�/��� ���E�³ �G��(�� h� ��@�� 39� �sc	1
 d�H !H�(. h� 78kl 34 ���� �=2�� ��8�(8Q� <'�C�@��� q��w �; �O���
� 0H�>����
 F� <��!��� ���2�� �; b�g���� T��>��� �C�@] �28 6 T��(.� <n���� 6 T�(�� �������

�� 0�4 p�@P h� <p�� �/�C L�M d�H �8!1� h�� p�� �/1 �E4 =��@. <0��E��  !a� �
=G��(�� �!5� |�� 6 �>��� 6�@��� ������ �i�.  

  
                                                           

19 <��8���� ���B�� <�.:����� �2E�� ��>s ��O <=G��(�� Y�B	��� <���E; !�� 0��8 <T�E~ !/� h�/�H  <hO�?� <h�/H
2003« <56.  
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12 ��s �M1�� �4"M��8 :  

 ¦  h� 39� ����� <
�C �E.!
 =+����1�?�� =½����� �����; «�f !*�4 ��28�
 ��]v !s�� <������ d�H �ZC��/�� ��.!5� '��E@��� 6 �&&	�4 ��G�; |B@�(.

p����� ��R� 6 ��½����� n��
� d�H ��H�/�+F�� �.O�&��F� 'F�����.  

 ¦ ]?� ����/�� »���� 0.�/��� #!H�� ��, 34 �/*4 �B(� �C�. h� 78kl 34 ���� �.�
 b��@��; ����
� ��� 0�f�!4� '�O��.� 34 Y(� ¤�&� |+��. ��G <����
� '���B�
�

XcsQ� '���/�;.  

 ¦  ��E�
� 01��*�� ����HF� #O�H�� �.�]?� u��
�; b�/��F�) �]©
� <���;?� <����?�
��½����� …¥� (�5� �B28k; b�/��F���.!��@���   .  

22 v�:�� �M1�� �4"M��8:  

 ¦  �C�1 T�, �&�w 7`�� 0�92,� �.�B, 7@BE/1 ²�9�� �E.!
� A1�4 hcH�
 ���O� � °�4 �c@��� '�M �`�a� ��� h�9,� �E.!
� A1�4 �.�B�; ��cH �a -�� '�*��

.�E.!
� A1�4 �.�B�� �^ «�f ��!Es �a�.  

 ¦  0��k�� 7��.�!, 7Bf �i� �"��Gc&; �.!���� ��H�,� �.!���� 6 ��4���� �O��9��
�.!���� #��O� 6 ��.!5� ��+���E9��� ��fO�� =G��(�� �.�B��� 6 ����O�.  

 ¦  �cf 34 �.�.�B��� �.��2/�� 0.�/���� ¨E
�� ���@�� $C�, d�H �`�a� 0/�, h�
�. ���� ²c/��F� 3H h�94Q� �!� !���, ���� 0g��� O�¹� '�.!���� 0��1 p�

=�_� �/�R� �1��24 34 q��.� ���!���.  

 ¦  T�4����� �.�/5�� ��/���F�; �s�t� �8��@�� �.�B, �� d�(, h� ���!�� d�H
 «�f b�Z8 �� h�8�� �i�� =`���� �]?� T��@,� �1��2
� d�H =�_� �/�R� ��S2,�

��; �ZE�� #O�H�� <���.�B, TH!. �.�B��� p��E³ L��1� �.�B��� ��B�
� �@;�(�� �8��@
�.�B��� p��E4 #��O[; �B�,�
� �8��@�� �.�B,.  

32 ���4�T �M1�� �4"M��8:  ��G��(�� '�4�@
� h� ����!�� ��� �cf 34 ¨��.
 ��G��(�� '���/���F� �.�B, 6 $9>��� 39� F ��a <�*E�; �/�C ��4�9�4 #:���, �.F��

C�, h�O �.F���; x!@, 39� 7��H� <�.F��� �^ �fA, -�� �.�]?� ����
�; �4:c�� �.�E��� $
=�_� U��(
� d�H �G��(�� D�B@; ��*E�� ������� '�G��@
�:  



 

68 

 ¦  ¨g�(�� ����w T�. ��� U��(
� 6 ��4cH� ����� ��*�8�) °���� ¨g�(�� �s�f
��>8Q� ( T�. #O!� ��4cH�� ��8cH� 0g���; '��8�94� d�H ����� Y��(, �acf 34

����E4� �����4 h�9, h� |¹ -�� ����?� ��(C�E, d�H !�1k��� �4 �.F���.  
 ¦ �.F��� �G��(�� #�!&
� ����?� 6 Y�2E��� 'c  34 q��9���.   
 ¦  h�O ��>�?� ²��l�14  ��(�(���� 'c/5� �cf 34 #�/�(4 7>&;� �E�

��8�!�
� '�+�t��  b�/��F� °�,� =�, ���+� O�!H�� �.F��� �.�]?� n��
� T�� #��.A�
����� �� =�_� U��(
� d�H L�M h�1 ���� |��9
� ��^ b:c��.  

 ¦  ����
� �� �&&	�
� ��G��(�� ���� ����!�� ����
� 6 �1��2
� q��9,
�.�]?�.  
 ¦  0��O O�!H�)�A4� 3/�; (8 01 6 ��C��4 h�9. T�� :�. �&&	�
� ����� ¼�@

�.F��� �^ �fA, -�� ��G��(�� '�4�@
�� �.�]?� n��
�.  

         ��;��
� 34 7� !;F �.�.�B, �Bf �� X�I �.���/��� h� ��@�� 39� $f?� 6
 ��&5� ¾ -�� ��@�@5� U�!��; �*�8��@4� �>E�� -�� �.��2
� U�!+ ����O� T��@����

�*��H  �; �4 h������ 34 !;F ��;���� �E��O 6 h!
� A1��
 �.�B, p�@���� <��>E��� !�;
 ��E4A�� #!
� ��&�fF !g��>��� ��Bf?�� Jy -�� ���S��� d�H Dc�c� ��!�� ���
 A1��4 ���&4 6 h�9. F !� 34A�� h� ��G <�.�B��� d��
� ��B�� �� ��s��� �4:c��

�/�� �S��8 h!
� D�>,�F� h!
� A1��4 6 �/g�@�� �.!��@��� u��/�� T�, -�� b!a� '��
<p��E
� L�, 6 =i��?� ����� �8��&��� T�4���� ��m 6 �s�f�.  

Y&���� �$q�\  

1. ���;��; �E.�,�9.� <��~��, �E�1�.!� – J�8�+ <$�>.�  <L��;9��AT ��P;*� ��M�MA��� ���A� 
�s�AN�� G  �	:";	�����\��T� e�[ 2003 z	 � ������ G�AN�� �� �1�A��� ��+���  ��q�LM��
�8	��� 2013.  

2.  <��;�%
� �9�/
� <�C�@��� #��:�� =¬��� ���
� <
�C �E.!³ q.�����
http://www.minculture.gov.ma/index.php/ �.���; Dc�F� ¾ :16  =>8�+2017.  

3.  <hO�?� <�.:����� �2E�� h���: ��O <�G��(�� �H�Es <A.A��� !�H ���4 p�C�,1997.  

4. �9>4 !/� M����� #O�*l :|1�4 3g�1 =G��(�� 3g�9�� . =1���lF� O�PF� #!.�+ 6 �28
)��%
� ( b�.08/04/2001b.  

5. #:���, �.F� <X�!GO �O�@�� !�H :B� A1�
� <��/���� ������ �,�CO ��m <�.�]� ����4� ��½��, '�
 h��+ <u���� O!��� <#:����� =�4���2013.  
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6.  <��8���� ���B�� <�.:����� �2E�� ��>s ��O <=G��(�� Y�B	��� <���E; !�� 0��8 <T�E~ !/� h�/�H
 <hO�?� <h�/H2003. 

7.  O!��� <�.O��(�� <�!El ��4�+ ��m <��½������ �.�]?� ����
� d�H �ZC�_� <�/�(� �(G ���1
09 ����. <2010.  

8. �.O�&��F� 'F����� 0o 6 �G��(�� ��r� <!��f ���1 : ���1 <�����1O �G���� <�g�A�� ���G
 <�g�A�� ��4�+ <$�(��� b��H� �.O�&��F� b�����2003/2004.  

9. &�4 O!��� <���� ��m <T���F� �`���� ����� YB	
� 6 6�@��� ������ <!/� ���04 <2015< 
J��(/(�, �.F�� �C�@��� ��O '���2E4.  

10. <0��f h�4�4 JC�4 £��$3�� ������ Y\�	
 G ��7��"�� ��$M���/ �!�\	3��� !�1����� �9�/
�

��4 <��]º�� �G��(�� #��:� <��	�a� ��8O�?� ,2009 .  

11. =4��� ��8O�?� �G��(�� #��:� �.��24 2014   �2015 u���9�F� Y;���� 34: 
http://www.mota.gov.jo  �.���; Dc�F� ¾ :15  =>8�+2017.  

12.  =1���lF� O�PF� #!.�+ 6 ��2E4 ��@4)��%
� (11/02/2006b . =G��(��� 6�@��� ������ ��G
���/2a� ! � M����� 
�C �E.!³.  

13. ICOMOS International Cultural Tourism Charter, Décembre 2002 

14. http://ar.visitjordan.com/wheretogo/karak.aspx 
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�"���� � �8�\��� !�
�n� �+	& r�[ e������8 
i��J*�8 �~©�� 6	��� ©3��  

  �"�#
 G �W��:�� ���+ ��
�"!�M�
R��� �1�q�Vk�"  

  

 + .��� �8 !�1��J �  �wPOLDEVAh�(/�, <!.�@�; �9; �;� ��4�+ <  
 + .z�$��� X�7 �MJ ��wLARMHO h�(/�, <!.�@�; �9; �;� ��4�+ <  

  ���� ������  �����1O �����HEC  
  

>����:   �!�?�; �m��� �M�e p��B, ��r�� ��O :��;� ����� ��� �cf 34 �E���G
 ���/H 6 �*4�!	��� ��8�94� ��*o�� <'�4!t� #O�+ #��O[; �@���
� 0g�(
� 0G 6

 �(�)4 6 '�4!t� #O�+ d�H �;������ �(����"'�E�4k��� �.�g�A�� ." ��� 0+� 34�
 ����� �A³ �E/�"X�/(�� �@BE4 " b�!	���; ��S³ ��
�  �!�?�; �m��� �M�e �4

#��>9�� ���O . ����kC"X�/(�� �@BE4 " '��l)
�; �s�t� 'F�R� !.!��� ��E4!	���
 ��S³ ��
�  �!�?�; �m��� �M�e p��B�; �E/� ��!�; <�����
� #O�S�� #O!_� �(/t�

|��E
� 05� d�H ��&5� 0+� 34 .�� ���/H� p.�� 3H T�, �4!t� #O�+ d�H �;���
 �M� ¨��&���� �(���� ���/�; b��@��� �1�!
� #O���; �����
� #O��� �� 05� �8��@4

�4?� |�B,  .  

��7����� !�$�:�� : �@BE4 ����� <��S³ ��
�  �!�?�; �m��� �M�e <'�4!t� #O�+
'�4!t� #O�+ '��l)4 <X�/(��.  

�
�A
:  

 �.�B,� #O�.A� '�/ZE
� ��!/��, -�� '��S�,����F� T�� !G� 34 #O��� ���,
��(�� 6 �*g�@;� �*�.���/��� h�/i� ��(C�E��� �"�!� . ��� �4!t� #O�+ D�i�/C

 ��/���� ��B�� b�!	��� ���/H 6 3/9. D�i�
� ��� 6 !.!�� 39�� <��!� 0; ��.!G
i�.���� ��g�&GQ� |����?�� <�4!t� #O�+ d�H �(����� �;����� ���/H 6 ��.!5� ��

 T"����  c�f�; 3g�;A�� '��~� ��2, -�� '�4!t� $C�, ������ 34 !&@. �����
T"��~�� . ��]º� 0��@, ������ h�;A�� �i� '�.��(4 
���� �C��³ ����� T�" =*C

'�.��(
� L�, d�H ����(��  .  
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��� ��r� 34 T~���; d�H  ����� h� F� T��i� d�H ���]�� 3g�;A�� �4!f 6 #O
T�?� !�, T*��� �4!@
� �4!t� #O�+ d�H T9��� 3g�;A�� �*��� kS�. -�� '��l)
� . h?

�1�!
� #O���; d/(. �4 =@�@5� #O��� U��(4 �C��³ ¨/(, '��l)
� ���.  

�4!t� #O�+ d�H �;������ �(���� |����� �; 34� b�!	���; b�@8  �� '
 �����"X�/(�� �@BE4 ." #O��� O!P -�� '��l)
� 34 �H�/m 3/��. ����?� ��*C

 ��/�� �; ��&� �l)4 01� <�����
�)��m 6 ��&� ��( =/�E, h�9, �/�� 01� <
h�;A�� �i� 3H ��, ��G �^ X�/(4� ����@4 ���, ��R� �� �@BE
� ��� �� . �M� �4�

1h�;A�� �i� b!H ��. ��*C ��S/�� ��8!�� �/�@�� 34 0�� �/�@�� J8� . ����?� ����
 ¨/(. 78? <'�4!t� #O�+ d�H �;����� ��.�� �(���� ����� J���� �>8 6 ���.
 ��>�� h�1 �M[C <�1�!
� #O���; �����
 #O��� �8��@4 p.�� 3H #O��� d�H �;�����;

 h� ���C |+�4 �/*E�;�4!t� b!@4 7��� d�(. �4 ���� ��H #O��� U��(4 . h�1 �M� �4�
 3g�;A�� �i� |(9� �4!t� #O�+ �(P d�H �4!t� b!@4 0/��C |��� ��>��

T*gF�� .)LOVELOCK  et autre,2004(.  

����!�� 34 ��� ��G�/1 ����?� ��� b�!	���; b�@8  �� ��a  
 !.!P d�H ��!H�(. �4 �����m��� ����� b!	�(8  �� ��!�;� <'F�R�  

 #��>9�� ���O b�!	���; ��S³ ��
�  �!�?�;)���@�� �	�4 '����C� ��4O� �� (( 
) MARTEL, AOUNI, 1998  '��l)
� 0i 6 �����
� #O��� d�H ��&���

 �4!t� #O�+ d�H T9��� #!/��
� �(/t�) <�;�S��F� <�.O�/�HF� <����/�
� h�/���
q������� ( #O�+ d�H �(����; b��@��� �;����� d�H ���@�� �	�4 !H�(. �4 ����

�4?� bA�� �M� '�4!t�.  
  

12 «�*� ��7��� :l�$"�� �A�M
 O��,:  

 �(�)4 b�@,"'�E�4k��� �.�g�A�� " b�!	��� p.�� 3H '�4!t� #O�+ d�H �;�����;
 �E� 01 �� �*l� ��� 01 h������ ��G ��`�?� 34 �H�/m 3H #���H ��� <h�;A��

h�;A�� �4!@
� #O��� .»º�1 =� h�����F� ��`���:  

 ¦  0�!�+ �(�)
� 6 L���@��� h�1¦ JE1 -�� '�4���
� d�H J�&G 0�
�*��� �+��  :  

 ¦ !�+ �4!t� b!@4 �;� LE�; 04����� h�1 0�         :  
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 ¦ �$�1 ���1��� 6 '�Z�8� 0� :       

 ¦ �H�(; �4!t� L� J4!� 0� :     

 ¦ �(�)/�� =�f�!�� |�,���� L�SH� 0� :     

 ¦ L� �4!@
� �4!t� 3H ��� JE1 0� :     

 ¦ �(�)/�� 6 � d@��� 0�:          

�;�+?� 
��� d��C:   �!+ ���@4     ���@4      ���@4 $~  

 �4!t� �(��; ���@�� �	�4 b�@;.  

 �G��B4 ��`�?� ÇGc8 �/1 ����� �EG���� ��� <�S*E¶ $~� ��g��2H �@.�B;
"X�/(�� �@BE4 " T�� T�. <�/Z�E4 ��S*E³� ��/�H ��.�@
 ��½ =/�H ����� 78?

'�4!t� #O�+ d�H T9��� #!/��
� '��l)
� .�*r�� (:< í.�; O2007(.  

���	$���:  

 ¦ �/ZE/�� =+��t� �*Z
� ��;M�+.  

 ¦ �/ZE/�� =�f�!�� T�/&���.  

 ¦ �4!t� ��O� 6 �4!	�(
� '�!�
�� #A*+?� �]�!G.  

 ¦ '�4!t� =4!@
 pgc�� �*Z
�.  

�1+�$�[}�:  

 ¦ #O!_� !�H��
� 6 �4!t� x!@�; ��C���.  

 ¦ ¨��s 092; �4!t� x!@,.  

 ¦ ����s� �@��O '�4���4. 

�8�
��-�:  

 ¦ �;��B
� �4!t� x!@, 6 �H�(��.  

 ¦ �.��>�� �;�S��F�3g�;A�� '�+�5.  

 ¦ U��92��� '���(>��F� d�H ���>�� O���.  
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z�$t��:  

 ¦ 04����� 6 h�4?�; ���2��.  

 ¦'�4!t� =4!@³ �@���.  

S��3���:  

 ¦ 04����� 3(G� �O?�; '�4!t� =4!@4 =�P.  

 ¦3g�;A�� '�+���G� �C��4� T*C.  

 ¦ 0/��� '�H�� �/gc4.  

 ¦  '�4�/��� �4!@4 6 h�;A�� ���&4 �i������� #��OQ�.  

 ¦ 7�4 q������� h�;A��  ��o �.!@,.  

 ¦ 3g�;A�� �4 04����� 6 qB���.  

 '�M �4!f x!@, |¹ T*gF�� 3g�;A�� �i� |(9� <���@�� �	�4 |(G hM�
����H #O�+ . 6 #!/��
� '��l)
� ��� h�9, h� |¹ �;��B
� #O��� d�H ��&��� �

E4 6 #O�+�
� #O��� d�H T95�X�/(�� �@B . x!@�; b�@, �(�)
� �@;�� �8�1M �/1�
'�4!t� 34 �H�8:  

 �4!t�1 :'�E�4k��� O�@H  

 �4!t�2 :'��.�����  

 d��
� #O��� d�H ��&5� 0+� 34 ���@�� �	�
 �@;�(�� #�t� � �;�S��� |(�C
������� p��E
� 6 #��&� �����
� #O�S�� #O!_� '��l)
� ��� h�9, h� |¹ :  

  

  

  

  

  

  



 

74 

O:P�� )01(:  �4!t X�/(�� �@BE4 0��P"'�E�4k��� O�@H "���@�� �	�4 |(G  

  
��� � : O�!H� 34���G����  

O:P�� )02( : �4!t X�/(�� �@BE4 0��P"'��.����� "���@�� �	�4 |(G  

  

  
�� ��: ���G���� O�!H� 34   
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��;�N�� ��7��� :�W��:�� ���+ e������8 ��
� ©3�� i��J*�8 �~©�� X'	( e������  

°���� ��!�� 6 ��92�� ¤�	�, 39� ��?� ��G�
� |(G:  
���k� )1(  #O��� '��l)³ �s�t� 'F�R� 0��  

�� �� : O�!H� 34���G����  

��!�� )1(  'c4��/1 ���, -��� #O��� '��l)³ �s�t� 'F�R� 0��
��m 6 #��&� ��+���E9��� 'c4��
� ��*C ��+���E9, )HAMMAMI, 2003 :( <

 #��&� =�� <���@�� �	�4 X�/� U��(4 3H ��, -�� �����
� #O��� ��m �� �C�iQ�;
��m 6 :) MARTEL,AOUNI ,1998  (  

 �+�O 3H $����� 34 ���@�� �	�4 39y #��>9�� ���O h[C �M�/E�� ��� b�!	���;
 #O!_�  �!�?� 3H �G��@
� ������ #!��2
� '�C��¿F� ��K� ��i�) '�.��(4

X�/B�� ( p��O $%�� �*�;�B; A�/�, -���)��S³ ��
�) ( MARTEL, AOUNI 
HASSAINE  2006(  

'F�G �c] ���>8 0g�(
� 34 D�E�� ��� 05� : )AOUNI ,1998(    

• ���F�1: �� ��S/�� �.A1�
� T�@��  :X�/B�� U��(
 ��(E��;  

                    ��+���E9��� 'c4��/�� ��(E��;�  

• ���F�2: �� ��S/�� ��8!�� T�@�� :X�/B�� U��(
 ��(E��;  

                ��(E��;���+���E9��� 'c4��/��  

• ���F�3: �� ��S/�� ������ T�@��  :X�/B�� U��(
 ��(E��;  

               ��+���E9��� 'c4��/�� ��(E��;�  

 ��R� �� =/�E, '�C��¿F� h�9, �4!EH TZH?� ��!G ¸��, #��>9�� ���O�
  ��  !*�(
�)JONES ,TAMIZ ,2010(  

  ���	$��� 
)x(  

�1+�$�[-� 
)y(  

�8�
��-� 
)z(  

z�$t�� 
)k(  

S��3��� 
)r(  

�3\	��� �+	k�  

 �
�n�1  ]9¦5[  ]9¦7[  ]8¦5[  ]9¦6[  ]8¦4[  ]440 ¦240[  

 �
�n�2  ]9¦5[  ]9¦6[  ]7¦4[  ]8¦5[  ]8¦5[  ]400 ¦200[  
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 ���k�)2( ���F� 1 : 9�A����
$�� ���	���  
�3\	��� �+	k�  S��3���  z�$t��  �8�
��-�  �1+�$�[-�  ���	$���    

340  6  7.5  6.5  8  7   �
�n�1  

300  6.5  6.5  5.5  7.5  7   �
�n�2  

�� ��: ���G���� O�!H� 34  

»º�1 ����(��� ��+�
� '�C��¿c� �c��� '������ !.!P ¾ ���@�� �	�4 |(G�:  

���k�)3( !�s��±�� ��N�� !�4�3��  
�4��"�� !�s��±-�  �4&	�� !�s��±-�  i�p�    

100  80  40  100  80  40  340   �
�n�1  

80  60  40  80  60  40  300   �
�n�2  

�!&
� :���G���� O�!H� 34  

 D�8 34 =� ���5� ��^ �s�t� #��>9�� ���O�" O�+� �4 ��Bf '����Ck; ����4
���(�� �@BE4" )YAGHOOBI ,TAMIZ 2005(  

 #��>9�� ���O T�Z�, ��  !*. ���� =i�.��� ´4�8��� ìC�9
� 092�� !.!P !�;
 ��¿c� |��(�� |+�
�� ��4!	�� ��(E��; ��  !a� �E�&P 6 $f?� °���� ´4�8��� d�H:  

 ���k�)4( ���F� 2: ��
$�� ²+*� �F�  
�3\	��� �+	k�  S��3���  z�$t��  �8�
��-�  �1+�$�[-�  ���	$���    

240  4  6  5  7  5   �
�n�1  

200  5  5  4  6  5   �
�n�2  

�� �� :���G���� O�!H� 34  

»º�1 ����(��� ��+�
� '�C��¿c� �c��� '������ !.!P ¾ ���@�� �	�4 |(G�:  
�4��"�� !�s��±-�  �4&	�� !�s��±-�  i�p�    

                
60  40  ¦  80  50  30  240   �
�n�1  
60  40  ¦  70  60  30  200   �
�n�2  

�� ��: ���G���� O�!H� 34  
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���k�)5(  ���F�3 :��
$�� r�[*� �F�  

�3\	��� �+	k�  S��3���  z�$t��  �8�
��-�  �1+�$�[-�  ���	$���    

  440  8  9  8  9  9   �
�n�1  

400  8  8  7  9  9   �
�n�2  

�� �� :���G���� O�!H� 34  

»º�1 ����(��� ��+�
� '�C��¿c� �c��� '������ !.!P ¾ ���@�� �	�4 |(G�:  
�4��"�� !�s��±-�  �4&	�� !�s��±-�  i�p�    

            

120  80  60  100  50  ¦  440   �
�n�1  

100  80  50  100  60  ¦  400   �
�n�2  

�� �� :���G���� O�!H� 34  

 ´4�8�; b�!	���; �c��� 'F�5� ´4��; ´g��8 ��. °���� ��!��LINGO 11.0 :  

 ���k�)6( :��N�� ¤
�©�� �W��:�� ���+  

  x1  x2  y1  y2  z1  z2  k1  k2  r1  r2  �W��:�� ���+  

 ���F�1  10  10  10  10  10  10  10  10  10  2.3  2.6875  

 ���F�2  10  10  10  10  10  10  10  10  6.25  3.03  2.6275  

 ���F�3  10  10  10  10  10  10  10  10  7.5  5.6  3.1675  

�� ��: ´4�8�; b�!	���; ���G���� O�!H� 34 LINGO 11.0  
 ���@�� �	�4 �i� �+�O ��(� b�@8  �� <´g��E�� ��� d�H ��&5� !�;

���G 09� ��(E��;:  

 ���F�1 :=� ���@�� �	�4 �i� �+�O:67.18 %  

 ���F�2 : �i� �+�O=� ���@�� �	�4:65.68 %  

 ���F�3 :=� ���@�� �	�4 �i� �+�O :79.18%  

�i� �+�O �1� d�H �a�&5 L�M� ���G 0�C� ������� ���5� ���, °����; . ����
 h�9, h� |¹ ���@�� �	�4 �Z8 �*+� 34 �4!f #O�+ 0�C� d�H ��&��� ��.

»º�1 �4!t� #O�+ '��l)4:  
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�
��M��  


� �.!@, !�; �4 �*�8��@4 ���@�� �	�4 d�H <�����
� #O��� O!P -�� '��l)
 �1�!
� #O���) '��l)
� 0i 6 �4!@
� �4!t� #O�+ ��G h������; b��@�� p.�� 3H

�(/t� .( �� �O). �4 ���� ��H #O��� U��(4 h� ��. ��*C |+�4 ��>�� h�1 �M[C
h�;A�� �F�� �i� |(1 .��>�� h�1 �M� �4�  �4!@
� �4!t� #O�+ �(P |S�C |���

'�4!t� #O�} �s�t� '��l)
� ��� ����HF� ��; �f?� p.�� 3H L�M�   .  
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