il )8 ou Laslr

‘ M? ) a5k Ayl pglally A3ladY) aghall )T
E =2/

\’\_@y@ flwsg Abe pole \_y

FN
o

isloeag 1o pgle B 03T ule B31gd o Sldlaze JLeSawY dadis 8 ST

M}A :\,J\.» oo

P [T O Slas)

U%W&* B dos— 5}))} (‘-"; -

b a3y —

2020/2019 :aasld! adl



USE Aals
e g dldalac 9 a3l HS 5 adllabis aalae o AlBlan Bl 1SS Al S 2ey
L ) Ui 55 Lo s Al 5l o3 Sl 8 W e 5 4 Ullal 31 4 S 5
oY 5 e damaaall Lo g deae dll B3 d e W3l 5 83lall

) dana (gl (i Jualdll ) gl pall g SAIL aasE of Uaens
opill 5 SN b ol e el g gaim gall 18 o oyl 5 380

Jaa Liiaal dal) dlailiai g clidaadla g clilga 515 clinal jo e ol JiaVI

| sland (pall 3 8 gall Liadll gliac A pafil) Jlae ansly aniii g

‘AA}‘)LS” D.JA ‘Lﬁ\_mj Sc\ﬁ cc._\.c



s | da |
il il B gyl alalil 12 gon ol o ik ogin] Lyl (ul201 £n sa
Jazy gaal ga sanl bt ga @l olell 3ysh ol sand o of <llga ¥l s ga
QL @l oma @l sl i st 08 g 2
@l s @il @l gl @b Blal ggly Jaal @l igmiug Blall @ @Lla @l
s 9 Alpadl iy @Il (@ilislly gliall gara @l ¢ sl iza @Il galas Jal ga @Il
Appoall gal galon puly Laslia g gl so Laglem ol ga @l imgall
2gla ga @l (@ulys paliding qaly o @932 @8 @ire ptga Y& g @l
pal o 9 @iguh paza @lad 9 @ass Wl paglylag
@il @l @il
Jlag celyydy mpas dynly dagoaa
bl pangll ngl sgugy (agall ml qigal diglsgllangg @l
st yill elaplly aylialily clymalJag (o sl syl s ilsmal @l
igaly pasyaals
s s ¢magg ol
2993 gaalgiall Jarll lna goa gulis ga @l

A S



s | da |
2y @il dasag lall gls @iale @Il gislen Jaf elpall mal @ull @l
@l ol ppmlly Jasilly pusll e slas ¥ Laga Lis

Ja¥ syt @l gpell @Il ilpall sy @l eand sl Jal g alia @l dmandl gl
Ayl gal dlaall rpmi 99y i anged ill Wl eylina ¥l puais Lle gy ol
ot Jlgs mana - gty @ilin Banyg @igal @l
2L oppaly b coml il sl sl o
igsaly paipgaly paiind il ellally sylaalil s elpma M ggan @l

sl galgall Jaell lna gea walis a @l

B9



Aoy adal) 8 La 505 Lgdlaal 13 5 Lpasdars (<o o Allall (31 o) Al 2 ) Ll 50 g
oS g A jlaina) Ladlaall (g 5laill eyl apaad ) A8LaYl e 53 (S Loga Apalaidy) Apail)
Lee) 93l 13X Lgdlaal g ddads o) olly

) e dainall 5 o) ddad (ol ddaiacall 3 510) 5 Al yin) asaad ) Loyl L) )3 Caags
A i) Aadaall (e drdia 5ST 3a ddaiaall joaal iy Lae Jy shall

Allall ddaisnall b J sea¥) a5 dunly o3 eV sall aass ) Ly Ll 50 cdon
V) 5a Lo Jsma¥) O Cus e sadl Ll (3 saal) (G A el S 50 dpuaally i) el da ) 50l
A i) ddaall Hhalas (e JilEH) 5 do saill 485
i el iy e cohlaa s ddlall bl dulld) Jadlaal) Gl (5 sudy) - Asalidal) culalsl)






iy ginall u g

sl giaal) (i pgd
dadal) O gind)
slaay)
uadla
11 s Siaal) daild
JSEY) daild
V Jghaad) daild
[ dadia
Al (31 5a¥) 2 J5Y) Saadl
02 Juadl) datia
03 Lgizanl g dallall (31 sl (o Cilpa gas 1 gY) Cinall
03 Adlall (3 g p ggda 1 gY) llaall
05 Adla) (5) s aluddi K Callaal
10 Allal) (3) g e i) ¢ GIUEY Callaal)
15 ¢ 4y lafi) dddaal) dala; (AU Giaal)
15 Leblan) g Lea ggda 4o jlaiiu) Adadaal) sLES: J oY) allaal)
18 4 i) Bdlaal) £ 6 2 AL callaall
20 Ao jlafiiy) ddadaal) il g<a GG allaal)
30 Juadl) dadd
g Jaliil) 45858 g Aullal) Adddaal) jlaldca 3 AL Juadl)
32 Juail) dadia
33 Allal) Adadaall 095 1 JgY) Cingal)
33 iladl 1 oY) allaall
37 8 haldal) 5 AU Gullaal)
41 (obial) ddadacal) ; CAEY) Callaal)
49 Allal) Addaal) Hhlia (e Juliil) (3 o 1 SED Giaal)
49 hliiall 30) cbian) Sl o ggda 1Y) callaal)
54 Dhlad) JE o) Adadall 4008 A dal) cliidial) 3 SEL Callaal)
57 8 jhalial) dadlaal 51alS o o) s Callil) alhaal)
63 Juaidll Ladd
Al :\JAJJQ s ida M\JJ;&J&\ Jadl)
Juail) Latie
67 Ao da g oo dale Bk 1d oY) Caagal)
67 1A da ) gl & glal) cligd) 1 g¥) qullaal)




iy ginall u g

74 Sl dua s A oY) Ales A Gullaal)
80 Lgad peil) A8y 5k g il 3 dua g1 () gaud 1IN ullaal)
83 el ‘LAJ\H ‘“,3 :\,.\JLAM adadal) @Jﬁ ‘L.ub.: ;g.a'm\ Gaall
82 L) Al )l alad) JdaY) :J5Y) ullaall
83 gmhy@umm‘jﬁms@m\ llhaal)
90 Jaidl) LoD
92 dale Ala
95 el all
101 dadkal)




JEY) daild

Jglaall g JCiN daild



JEY) daild

- SN daild
dadall S o) gis JSAd) o8
09 L) GlsaY) | (01-01) B, Jsi
43 Juall Gl By dad | (01-02) o Ji
44 Jadll aall | (02-02) ady Jsi
46 (_SML Al Gl s¥1 bd | (03-02) pb) e
49 aiasall o) g Slinia | (04-02) pd, JSi
59 g sl | (05-02) pdy JS&
60 ke sl | (06-02) pd Jsi
62 sV s | (07-02) o, JS&
82 ol Aa ) gl Aans N 5 pmndl) | (01-03) o8 JS&
84 Al Jaa bl i jall Ay 5 B Adlall 31591 ) ge Y ana | (02-03) pd) S
85 ()l e ) 5) Wil se e Al ddaiaall Jseal 2ae Lil| (03-03) a8, JS&
87 Ayl Jae il el da ) 50 G A aall SN gl Un | (04-03) 08 JSi
88 (a0 da ) 5) L skl e W) dbdadll Jgal 220 586 | (05-03) a8, J8G




Jghaad) daild

1 ghaad) daild

Laial) " Jdeaadl ol g Jsaall ol
33 A A Jaa B B i o) Ay (2 Alall Gl dilge | 01 Jgan
35 (S dua5) Wil ge o Al Aidaal) Jgual 230 56 | 02 Jganl)
86 A pal) Jaa 3SR i1 ) dua ) g3 (8 A jal) S i) gl Uiy | 03 J ga)
38 (S5 Aa s W klda o Aol Adaal) Jgual 220 5G| (04 Jgaad)




dadiall



A i LS duagd) sball (8 A )l Clalall s )l 2Lia¥) g8 Wl G sull o)
o aSaill s A all @l Jals Apaul) (ol gl e dyaed) A8Ea3] 108 5 dusse 5| aiiine 5V 3Ll
colle allats ASlata¥1 (pe Y canslia g 8 causlia anay o 55 Jlall el

e Al sl U (amils s 3 Clas o) e Jlad) ety el pUaill 138 sy
clhiae Wiy la (s JIsell llday i jle Gm pang alaill 138 o il Sy 430 Wlke | e
el (8 )

el Gailiad Bary Lgalud 138 5 aaeil) 5 CaDEAYL Al (81 sul) 3 Alall J eal)
el ke Eun e AY) el e Gliny jaltue JS o Cung Lpaany ce Alla) < 5aY) o2
A J s

e 5 2l 3 aay Lee 53 GO ae ALl J pea¥) e paall ey 2l g el S Jla 8
el e A G Ay jlaiin¥) daiadl mlhias Wiy Jsal) oda IS 8 jlaiind) b aalaial g
il ¢Sy )

Ayl cludpall 8 Lla e cddl ) cladanil) ST e Ay jleiiu] Adada)
Ll s<a 1 5 lge ) 6 g Lo palic 48T @E Jaant callaty e 13 g cdanmia QIS ¢ Lia €0da0)

Db 8 aldy () alle (ol (s e Al 5 gy Gaiad LY (e alies JS Ale ()
) gl o2 () Gy Lge ) il CDIEA a3 gl (it 8 rd) sy Le 138 5 4 lainY) dibing b
ey Al (e g i Labiay Hlaiiad) Alee Of Layy cima daia ) el ) sa) a5 ol ) oo
S5 Y 2l sall 38a3 ) ) L) 0S8 ailall Cadl e sa (s 5 lalial pllaan jelay )i
Lo il calinay Sl (g

dala JS 4l s5me o 4y L) ddadadl 4y Laiiul) Hlalal (e JEE 5 3 jlagall ()
Jlasin o oAy Hlefin) Aadaall 5 o) bl yind 3yl (e Lilase Lgiudal o5 340 5 susall 02 ol
Y ol el e Cany LS ALl clindiallS Wiy ylalacall Jli Lgas g3 301 dllall <l 50Y) S
138 5 de site 4 jlaiiny) ailiae Jas adle g i il Jsal) (0 2030 g g8 Slo aaing
sl ey Lo
LA SEN
Sl sl e Canl) 13a Ll 1) A0KEY) e bua (S A6l cildandd) e el

¢ 0 3all a1 8 4 laia) ddadaal) Hhalie (e Jalill & aysiill 550 8 e



ot 03

4adla

e Al ALuY) e de sene ok ) Dbl 138 (5355
flee! sl Lo Adlall (3 ) 2 sgda e ]
03 ety ddainall 3 hlia g Nle Al 2
o Al ddaiaal) b jlaiiua) jlalae e JalEl 8 Alled 3ol a il 6 of (S db 3
¢ 4 jall a5
sdagl) Clua
A (3 gy Alle Bami e 55 5 I sa¥) (lla g oo e oS (S oo ALl 315 ]
S (2 B _haliall g Baana dyia 35 538 JOA LY (e Al CulSall o L) dile 2
o) il ade g ilall Gld S
Dl da ) g (8 A i) Adadaall hala (e JalE (8 S IS0 a5l aaluy 3
sl £ gl ga LA Gl
& A sl hlae e QSN 8 e giil) 50 () gimal) Canl) i ge Jliia) ol Jiais
PR
& sempall B Aadiall gl BB
Ao gall Blle 58 5 panadill Jlas ava 7 )b g g gall 1o o -
ALl Gl Y & gain gar Bl Liiaaall JLTiY) B A N -
Ao Glal) ) el iy e J)ged) Gas505 Bsmed) e e -
s&at) danl
DA (e Leda i 5 il jAall Lismd b g4 o685 (2 sall A (e Allall (3) gus¥) dpan] i
Y Nall aleaall Sllaall (e Qi 3 o peionall s il Lile cin g 3] ¢ LaiinsYl
) o e s A sl s W LaiuY) ddadae Hhla (e Joliill Al lia Gla 13g]
o2 Ao Teliyg 4ia g Lagin Tl y¥) g W lalae Gl 50 g 5as) ) Adadaall 6 A0l (315591 (e el
A aiay) Al e Julis o3 3y il

Q!



ot 03

4adla

;:\M\J.ﬁ\ cala|
O g Dlafin¥) 13 Jad s obai®y) dpaiil) Aaay adall Lpulid 5 )5 pn jlaiin) ey
o2 Caagiy oy jlaiin) Jadlaally e Lo (s pafiisall Led dany Al Al 81 sl 3 ()5S
sl Al
Al (5 s A plail) (il gal) Calisag AdalaY) -

\&CAL;QLM‘B‘)L\MMJL@_IA@LA‘ JJM\)MJMY\L&\AA\&M\LB)LJ&)MZ -

)
dhiaall Jab AW Jsa¥) 4 asill Giyh e bl e ) 488 xuag -
,373‘)\ Four y\

o) jal) g
zeiall o dlaie V) 3 aad) Calaal Badas Jal (e s LISEY) 8 2 ) ) Jsladll e dadl
daaill & Al Ay e Laaiely U J5Y) Cpleadll A daanll Bl 8 A )Wl 5 dea sl
i all iy sl Gacadd) cullil)
AR L) b Al
il o 5 4l b ) sl (any e o DU a3 (g saia gall 128 Slac) daiay (i
adl A Adlall B e ol sie cad A ladall Gl g sl ea ) ae S -
Aol e Gyl A8 G Ailane Al 5o Slaiin) a5 A ddagi ) 40L) jlalaall (e
Lot Julil) 48 5 ¢(pdnzatll (o satll (Jlall ) gl ¢ laiil) i) el lalaal
anli A Jualdll ) sall ) Jaa g5 Aga grdl- aly )l) dxals (8 2015-2014 5l JSa
i) g sy Lgiled die dgla0al) 2408 )

Lilaall Jlecl 3500 ol sie cond Al ya Basrse jald aySH ae AU Ll cadiy -
psee 2aay Cudld Sy " jiadl daa ) gl 5 Glee Ja ) o e Ainal Al Ha" 4y i)
@iy @iy B Al dlhiae JSE LS ae A leiu) Liladll 8 L)
22012-2011 538l JMA ddaisall J gaaal a5 fase Jlarialy 2lall ae Sl il 5 lalaal
Lal¥l e A laiiul Ay a4 jlaiin¥) Lilaal o ) cliagiy juae -3 all dadla
Sl ghaall ) clia 65 i3S g aal s e 3y 8 Ol 7 e 8 4l A all el
e bl uld lase s agnll T s i) Sy dhiaal 3500 (A& Jasiad
Ac) gl SIS Aala ) atlias) yia) e U3 53 ylalal



ot 03

4adla

L il A ) bl alasiinly A0l dladaall 3500 () sie Cand Al ) desa el QB -

e Gl Bl Cia Mg sl (5 gdl 8 ALl (315 5Y) Adaiaal Al Ay
2l 5 5 kbl s ailall Ll sSa s Allall ddainall o sgie 135 AL (31 55Y) (5o daala
Dhlae ge il Jilag e Ay @agiil) of CaSy Adadaall 3l il X gie
O &) Jasis Al Calua 5y dene daals 8 2015-2014 50 A @ll 5 dlaiadll
Cun ALl (31 g1 Ja00 Lead i) oy cJual (pa HISY 4 58 1ol Zallall (31 5Y) ddadae
Andaall yiae o) dus (JV sl G el male S e 8 5 Al ol O
388 Gl aae ae LY 5y Alka o ) se JMainl (o 4ty (o e e (BAaT s
sl lase callall Jesind ddaésall 3 5klae e JulEll g cailadl 138 caaliaS 3 5klie 2 ga g
Adndaall 3kl Joli5 8 deal Jiy Y 63

el (3 g1 A 4 jlaia) ddaiacal) 351y cadlad () sie s Al Ha e el Ll L8
L) Gl smS (g kel JUaY) daaty Ul Gl Cun ol dua 5 B Ainlal Al 2 "
Nlall g 4 jlaiiny) Ldlaall aseha aaaty SIS 8y (3 suY) asehe aad Buyk e 1
(Ol -laly K gl daala 282013-2012 5530 DA @lld 55 jhlaally 48e 5 Lgie il
oda (g bl y G yidial) (§sis Jadad alaie o 3ilSoe oa ALl Gl O ) deasis
5 bl @llia o LS Lge ) ol Cadlia) e alias Calaal sae Ly au 4401 L () 5!
ALl aslaina 5 1oy Aadsall e Lg sy Clia) il

ad ) S0

8 Al 3B kil Y1 JsY) daadll 8 Ll b GO ) Cand) Lo

SN Jaadl) Ll ¢ jlaiind) Jadlaall Jsa  SEH Gl 5 0L 3151 Jsn DY) ansall ¢insa
vl JsY) Gl (fine A Jlaiin¥) 5 hlae e Qo 4S5 5 klaall g dilall e Caaati

8y1a) Claa il sed AU Chnsall Ll ¢ ial) 4y jlain) dadaall 5 L yhalane 5 4y laiin¥) ddaisl)
o Al Ay Gl Juadh) Wl casiil) 5 dllall cliidall 35k e e Jalll 4S5 i)
(slxd Gk G Gl g 5 3al) dea ) 0 (e ale 5,3 J Y1 el (pfinge 3 jall Ay 5

Bl (853 5 gall agu¥) (e 3 Hhalaal 5 xilall






Adlal) 3 s JsY) Suaill)

s Jail) dania

o) Gla sl tiad Cua alladl 5 sl sla®@¥) dae jud 1 S o0 Adlal) 3l gu] i
Lo A0l (3151 aad Gy L) 3l sl i 3 15 1y 50 Ll (31 5u¥) pun ) sgan
Leia BN 53 Al agdl gal Jil 8 (el

o) Y] Goany i e Y Gl 3ol et g day JeS) Lo dadagll sl claY
Ga 5 Y B3 ga Cmg Lo S g 5 Aal 1S 5 eVl sel) e aiindd) (S Sl <l 5aY)
a5l i) LSl Al AN Jpadl 2 e o8 Gl ALl jlaiiny) Adadaa S ) gaY) 23a
asede JsY) Canall 8 gl G Al (31 s (g daill UaY) Liay) Jucdll 130 & sl
5Ll 5 ALl Adainl) o sie sttt AN Cansall 8 Ll Uy 001 5 Lgaluad) 5 A0L) (30 5
Ll e ) ALYl Ay i) Bailadll g 53 13K 5 Lgdlaa)



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

Lgisan] g Aallall (3) gual) (o8 ilragas 15N Cingal)
G snd 2l Gl gud Jadi A Gl A8 5 (anm Laal g iag Al 31,553 (3 5m @dise )
(Ol 5 abud) (3) sl (Jall
L) (3) p) 2 sgia 1 5Y) ullaall
Al guudl iy 5 1Y
Clide G Jlall L Gy (Al Ol 58 aea Jadid aoy Jlall 31 gl 0 5¢80 () B Sall (g

Cilapuaii g oy jlxi y adlie 20n] | jude sl a1 138 Loy s comainall 315 Colisas all 5 e Usl)
Gl yidi g saal g A A Cual Lol Alall (51 suY) asdlia s iy lad alana ol AdasDle pa Jlall (31 gl
Ll Led 5 el Lo Lga s Slgan g Unisas el Lo Lgiad [l ddlgall jualinll alaza 8

G oaadl Clas gl Gl ey JY) GRS 4 A QIS Ll el Lgh e aa
Lzl Gl s Mo (ild Lgaal g HlaaVU o Al Clas o)) e ) s JE55 G 63 palfianal) Cilas
Il o2 IR 2SN J) saY) o aladin 48K &y lainl a

Il Al o pedie Audliall g Alaall Glad (o pgia ey (pillaie (55 A 5 ns
Claiadl 5 age) o 5 yad)l dudliadl Lo sud dad gai @) sul" ca Al §l et gl Ay jliadll
Aalgll Apaluy) culeUasll 8 Lgaks g3 g dyida ol ) ) paand LIS (e Sy s Aia) el
20 il gl Syl b
i paddiy oo g ge pand Ll Lei g8 ymd Jalailly ddagl) Bsa Wle (g gay (5035
31 galall LY o U s o ac il Alall J seall il

B 8S8 La g8 Ol 5 Led 2 Y echmni et s (3l gme) g iy Al Gy jlaill () 585 Laga
o d Sl AalA dalial s saac 5 Bayas Ay )l il g i 3l st ada " ol laliaiie Ayl Ale
dae Glelad 8 laly) 48 phe LS 6 jha L aas o1l ol i) @l i sanae 4yl
5 el g Ay il Adliall (e Alale (il B Jla B 5 < i) Sl Lgie iy

70a3es Raalae JLaBY) A ¢ ilall Bkt Sl Al ey pan (b Lglalati A1) g Alal) (3569 (3 gow Aall) Cilatna ¢ jia Juls
astadl Z0S Aalia®Y o glall 8ol )5S0l Aa o Jiil Al ) oLgamd Jan g A jad) Adlad) (315691 (3 gad g 20 ) LS 532

390 ¢l jall daals ) 4 sle 5 Aylaiy)

0= <2000 ¢ man il 5 delall Liad sl sl la cghitinna Lgdl gal (31 suuld) (1 Lgad ga sdallad) (315380 dua s 32 cdis)) el 2500
2726 0=



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

g.“..d\ 8ol Z\,,\.AM Ll
Mgt SNsaantia ) gal (& ANl (31 s draaf (1S

Can I 3ol A et G cllalanll aladV) dhade M e Jlaiin¥) gle yin ]
Jisai g (aeitaney 5l) Osaiived) W sam s Al Alle lsaly Slaiug agul (2 e
o gLl e (alaiVI eV e jiny La 1aa 5 A ghaie Alati) gt calaldic) o) e e 5 i
Bl A Jshall AL 4y Hlaiiay) @l ) Gmoe e Ol S ALl Gl b Gl
il s @l sa¥ eda e alhll wie Gl g o yaiin () Goodaall dysad (3 il g dizal)
Leblae 3 el A gl e

Lala g daliaall e gleal) @l 638 U (e (5 laiin¥) Bl paaly o o)) (Gt aoil LS

Laap Y dpaladl & gadl 5l Al 5l zaliall g VLAY 5 zealiall 5 Jual i) ClSudi g 2N 3 gl
by Al )l 3 2Ol gl Flall ae (i) e sl ) e lua¥l s il g g
il Qdalls ELall Saadll ) gne (S AaSlal) Alall Bl 50 b Aaliie W) gkl
Al ll 5 Aglaall (3 su¥) llin G Lad zladi¥) (e 3 Biiad Gk IS il ol 00
Al sall

Ylge by 8 Ylad | e ALl () sl ulad Ledie @l g o aaall st s Adlall o)) sall Apxi 2
S LS 13 5 calaiad) 5 agasd) QUES) DA e O peiosall A4l saill 3 ) gall a1l jall
@l o) ld daidle ST Gl sl el Adasaal) Lelaia¥ly dpubind) g Lba®Y) g lal)
Oe Al 2 gl Gl oA S Laxie dala g ST 55S @laaall Ll Gl su) s3]
A yaall 5 el 8 galiie V) 5 il IS (e Leliad Sy A @lli e 5T agil a0

Gl sall 5 ) o Lad 4 laiiny) J geal) Jols cililee Jagdl Ll 5 Yo ddlall (31 sudY) 2233
& ol Jlay o Jtaall 1 o) sall dygail @lld 5 s ) dpaliaill Cal LIS G Sl
o) sall ld Al Gl day ylg cpe 0 IAA Jall el A gl 5 65 e Ll eDlgin)
) cld daal) cal LY

Cua Jal) Al b 4 L) cllalailly Ja¥ s a4 leiiny) cobabinll i) §l sl Ly 55 4
Oaa A Al A el 315V A eaal) g laY) Claled sy il 5l end) 28 8 Laadly
Cana Lt alll Ja¥) Al gl el il calaind) 5 agu¥) il Ja¥) 5 juad 08 (31 sud) cillalis
Lila JaSias o Led Sy l Apia ) Clandl (8) sasl 35 5 Lizaal Jaa Dy 5 LS cddlansd 11 (3) s
DD (5 saall Bl pa Gy jlcaall (5 )5 puall Gialed) Gilaiy 1388 5 cdlall (31 5] (e Lala

84.850a «¥) (plae casil s il g Aelall elica Hla Aallall (3) gl g ol JLaiia) (g yre laiisn !



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

A lall Lillee Jiad 4 Lo saainal) Ol sall 5 3l snY) alea el 4 slhaal) A gpudl) a gisd
el Gl Glgmd (8 llall 5 5] Al gail) pabaall o815 (g 2 3al (Bt 8 g La 120
3 _yaall S Hill eaill a8 Ll a5 danadiall Ll s Lol JUA e dallall (31 50D (S 5
Slaliial Gl g <l 52V a3ed (oa yall s callall Jal se Julad JYA (pe I g & glaial) dlall <l gad
laliay) ol J sail (3 la ol g <l 921 Jazadl auaad g il 3l o3a
A5 A laiin¥) @l oY) 2l se e ald cuilad el gaill e Blaall PR (e )51 Gl L6
dn g die dala g Al Gl @l sl el Al dasaill Clilee JA a5 a0 (S
saae il 5 <l sl s g8 Jlaal) 138 g Sl S a A dadlaall (e aadl g 4y jliaall CilS
Lo S5 A A Ly) Al e Slad 1aa i€ pal) @lly 8 Guany Al el (ol sl
Allal (31 s 8 3l dpapdaiil) JSL e @lld 5 jlans) LSS Bas C2das 8 dimall il oY)
b Ll 8 ) peiul) Jag g el sll 5 o pafianally aglalsi 5l 5 Galelall ks o)) Ciliaal all g
ol eI AaS 5 (3 suall (3ilia aa Jaladll a5 Jasll el ya) 5 Ay jlad) cllal il
Sl L) Al 30l (520 (lad Lala Lea e Dallall (31 51 2237
Adlal) (3 ) alud ¢ SEL Callaal)
r V) Capatll s HSA il 3ac Al (31 DU
1400830 g guud) oY gl
sl 3 gudl Aala I
m ) Bl ) Y Gial S8 5 (ml 8 (S Cum e JaY) B ppaal O gaY) s B A
e J) el 33k JOA e lld g dan gia Jla) ) el gant o) oS LS i e ) cile b sae
oyl e digatll Baley 1 ran Gl Ahe o) g pan Sa Jeay Glaatul F B Gl Gl
251l ALE e J gaal Jglais (5 AT Gl oyl Y Liasl A gita (3 g (o8 doaiill (3 guall ) WS el 5l
Dl ie daiiie 3 jhlie da jo Jaad ¢ sliady cpdll ()5 saTiusall 42l (§ puadl (8 Jalaiy
i) anlis el (e dlle da jo agd (Biad s dadi pe A g 3 Aabis) ALl J seal) 8 agdl sl
Lead Lalad 1 90 6 AYT AL Adal gl Cilocs e
a8 Clelaall et LS clgd gl i) < g1 A gaun Ay g5l Bl (3 gl wiafi g
28t 5 L Jla) g e s A s latall AlSH jalaaily (3 sl

860 S (Gaaw g pachs yma Jladih !
? Gilles jacoud, un panorama de différente marches dz capitaux, revue chahier francais, la documentation
frangais, n 361, mers-avril 2011, p31



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

LedsS () Al (3 gull 8 A glaiall Alal) il 5aY L yhadl) s o aledsY ol dsay
Ao sSall (53l @l o dyjladll & gl e 5 e oY) oda ey Jall 5 juad il gl
Alle 5edlay el Cilgall o385 Aalall 43y 50 3 Alias
a8 Al (A Gaild L) Al @l o il Jsad Bale) (8 Laga |50 dpaill (3 gl anliyg
Al Jddals L 3 gl
+ Adlal) Cigead) LG
8 pile Lgd 81l o Adle gl o) 3 g aas Laa sy 4y (5 3) g lizadl) lld o A0l (§ )
& JaY Al ) sall panadi s Al ooy (JaY) sl JseY) Gagol Gl g Gaa lall
L oY) s il gall daad
Y5 il 5 agusl) 8 Aliaal) ALl 315V Jslais ylaal el Adlall (5 gud) e
Crrn (B paa oag dasi 5 W L (8 sl o sefa ¢ ol (Gl 5o V) (o LEAY) 2 sie 5 Al 4Ll
s ol e g bV Calise cp oyl 25 Cas o3 suall (LY 4 sgially Jagi ) Lail
ol o Bl et Jaad Gy Allad Jladl <l 68 5818 IMA (e ) sl sl ()
2dlaty) il 58 e A ghaie Al 48 5 5 (Y dpally ABlaie digma ddaal
L W (ST (e S ) (Bl pra iso o Y a5 asede e B ke dallall (8 sulld g
k) g (el &l g 5 (3 suall a5l (s LaBY)  sedally
rAllall (3 gud) aleddl 1T
b Lo Lyl 52a0 18 5 Ll (3 gl apnsl o3y
;i) g o) Jlma qua ALl (5 g aluidi 1
G 5l AV B candt 5 e JY el QEOU A g jhaall Ll 3)5Y) S 13
bl Jae 4llall 315 31 i€ 1) L ¢Sl 5 jaemall G o pdilee A8Dal) Lo () 5S35 o)
OsS8 Y daladll e g sill 1 Jie by A sl Gsally V1 Blaid (8 e W jlaal o5
(sl (8 s cansi s Alanll (818 5k 3 jaaall s sall

'J. s Geours, les marchandise financiers, domino, France, 2em éditions, 1996, p12
1394= <1990« QJ‘)‘Y\ 3yl ;\.uuy cilindail) g ‘éJﬁ.ﬁ‘ Jl.h\!\ ;Q!Juﬁﬂu\]\ 30 ¢ Hhae dana 2



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

Al Y gl ]
S 3l b adde 5 o e J Y Bl ALl (31 5Y) deanadie Allall (5 gud) (e ¢ a o
U sa¥) sty e Jsandl A gand) <l eVl 5 Lol Cilis gall 5 A gall LN e (S
HAl Gl ) ) Jilie dal gl Lgilaliiag addaxil & ) g jpual) Ja¥) AL skl
adla 3yl Gyaal () s Lt Buw Olas e Gk e 60 Ll Bnaadl ALl GBI oY) laal
JsY Leasb oty adle 31 laals o e JsY (8 Bsmdl Jaisnaa S 58 ) Jglai Jae 2
(Bl (o ya
LI 2 ) sall Ao dpalaiBY) cilas ol LIBA (e Juand 1 A gl) o8 201 6Y) (5 gud) 2
1N 3 jaaal) Gl pall aEal) i) §sw aliey  ed A lad s olgdl jlaiind Jsall
M- 4alle (31520 (o sidiall Al (31 5Y) 8 Sl () se DU all SLaial] (3 a5 Adlal)
i) an gy ol A SN (5 guadl 3 Lo i) Al (315 91 a ale Ly (sl (o)) e V) Al
e Jlaliial IS Galh agle 5 e lall ALl 315520 aall (g jidall e laliind a0 o Ais
Zstaall L) Gl s (Jall L) (5 sm (A Ll G and) oY REs el Jypail iy
agrbie Josail Jlsal () dala (8 an 00l Gualia@Y) o) eV &L A V) Sl S
ALl B 5Y) (& QLS (3 pha (e B ile 4alle (il 58 agaal s caille 3151 laaly 4LaT)
s ) (o pla e jacaddl
il Geudl
14 6 (3 gl 0 9gda v/
S LS P s CGapai g i (g W laal 25 A AL W) 5 L oy ) (B sl (5
G lgale GBllhy Gl clay g le) 5l Led ALl 81 )5¥1 Jla a5y A1) (B saall Ll Lyl Ledy pas
A0l

170046 2010 cplas e 55as 0380 S la (Al g Alall () saud) 3N 3o Y st dpud !

2708 Ayl malall Sl s Alal) 3 sY) (3l el cadd 5 Calale 2

35 pec 2012suAJY\ c@J}J\} )Iuﬂ d.\sluml\ J\J ‘@J-ﬁ“’ @Ld\ ‘j\yﬁ\ sd‘)ﬂ\ U“‘"\} L-g\...a daal J:J_’ 3
9602 2012 35V dadall (3 ¥ ¢ KA S1a ¢ pitia alle A 43080 5 Adall (3) gul) o) e I sie pull



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

;3\.)33&\ M\ gl v
ek Lo ) bl Al Cas e A SN (B) sus) sl

sdadalall Godl o

O Al 315 Y) Jglai 4 oy glaa g g e S e ol (A5 Aaa ) sally haasd (b el
lee bl iy Gl yal s ac) @ a5 il sanll pe pgd san Jilia pafiesall e 34 5 julend] 55k
P sl g s all Jpaasil

Gliisa Bk (40 B e g dabaia IV SDle V) (0 4S0d (e o e (31 gul) oda Caual Wlls
D ad 5 s AY) el LS dia )l alaase sy Ay Audliall HUail aads
& LY 5 addle 815l 7 ok JBA (e Hlafiial) il g ol e ) el Jasi ¢t lusall
(el Allall Lua o g3

(%J\}d‘)w\ 2 Godl o

Jalaill iy Olalaall ol a Y ellia il syl (5 saall 7 Ha 5T Al COlelaall panati
S Jslail diaiaie 4 ) sall (3 gudld dide 5 A ila slae 4Sl o) 519 B yusanall g A (1
3 sY s il pally Aalaiall e glaall 3610y (3 o) 230 aaliy ) gall 8 alaiss e AL
055 Vs craasill (o Gleglaal sl i Clu sl dea Cis g A laial) AL
o2 Jio M Jsaall Clisall o ()8 S8 gl gl Y dga ) b (e 4isaae
P g Jlaill cillee (5S35 ¢3!

e sl Aglas ol (il ddee Bad L sdle ¢l gldilly Alal) &l jr daady
IS0 ¥l 5y prand Al slaa 4adail 2 g5 -5 jusans g - jlail) Calid Lgida oy 1) L)
o) Al Jlusandl y afisall (g (gl Tay Lpalis) e )y adaaly adaad Lggle Jalaia 4glle 43
anli Aila slee 4S03 a5 NASDAQe 3 allall 3 3353 gall Aila slaall g Aadai¥) (g5 cqll )
paa s lan) abialy adaal jelad (A paY) Baniall Y sl ALl 31 5Y) jladll ik gl sl
P ) pal) G sad) A A 3y 5) e J gl

S et oAl el ) ol sadill e aall A1 aa 6 Y Ll &) sall Gl snd) e 3
el B gu¥) 8 amiad (Sar o))l 13 Jie callall g ia gall G G055 pde Cana Caany 38
callall 5 G all (g 058 addae Slaay el 5d ol andl Gauanadiall Jsaa tlegin e Bae 3k

71 080 S5 G g e Al 2o st apudl !
14 5a2007 cq sl s il s debdall &aall old la dallal) 3l gaadl) ¢ 33 5all e (el 2
961002 ac 2007 ¢ ran el il 5 3y guill Basiall i jall AS 530 Adlal () gull) da g ()5 s 5 a3



bl 3 gl 2 JsY) el

Jsaa dal e aima agle 48y o Jabaill Gl da sl 5 la) e Sl A laal I ddlall

bl g (a gl G ) gl Enlaal) A8lE (e il (palalatia

adle 3155k et o) g Apans N Goudl z A AT ) AL COlbaall JS o I3 LEY) jaaig

A sall 3 puall jU) (8 )X Ll da ) sall (8 Alaasa e ) Al
(01-01) £d, Jsi
Ll (5 gt

Aallall 31 sl
oY ik Ao st B 515 Y1 J sl
laieall 93 el agaa¥ g Taladl agt1 i
f_dl___ SLIs Y 3 e

e ey e
u.}"}'-*"l‘u-:"‘f_"'—.!-'\"'_-"l_ijl)jyl 3l sV
o L L 05583 ) gy LI

{ S Gl g l ALl 8 el 3) sud
4l (3 g [
e T B, 31 J sl
deas S @802 Y sUa g
Lo sifie 5 3159l

G el
BlosYl s O

-le.ff.} Slal yml g .u:.ldé-

- sy ; L el g
u),»lhgm ).'-I'SJ""'-""‘“JI‘JS r L
Adaidl '\le‘-ﬁ-‘lda}"-
Jglall Sias a8 gu 20 Y- A BT (g e
Al dl);&rljﬁ.—‘l)’.}t
f— S § gl
2 A (3 gl e 5 el g 5 porecall g
i : 4 stk .‘ = s
eLiie Y1 g 1ol il gal pels &H'{-b-tﬂp‘k" e
- TR | i 3 wLu_ulg_‘ﬁda..ﬂ
el uj-a-‘a-"-ﬂ-! g)""u_ A L o 2
3 porbanall DY gandi 'M‘)*T. t_a el o
e e ol L gl
Gl gla Ji A8k pedaiiag Rl et 53-‘"’ .L).
<l : (3ia3e

cé})ﬂ\ J\A

il g ‘db\gi ¢l 30 ;Z\,ﬂw\ dbuii\ el desa dgana 1Al
4504 2005:03,Y)

2k



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

Allal) (3 gt e ] 3N Callaal
Allal) (3 gmall 3000 1Y
o)) Ao 4 yiall dngall g A pla) bl Cua e A () A g0 e ALl (8 s 6 ylal (aliss
s Ly Aallall (3 gudl o plal (Ao 48 5l ngl) Jiai La gac g ¢(3 g
Ay S o
Axgall Alinedl o
Adlell B palie o
gy alingl) g
AN Cal Y e cling) sda () 5SS
Aua ) gl clas adal ]
Qlas 5 Claslaall 4l jo ¢@oull jpad o Bl )IYL 68 4l 4 e o)l (A
Lol A gal) Gladlall 5 clac V) d2e S e A ) A ga (e alidg gl oda aadati
LI (3 puadl Jalin skt cle 4l 50 53 g sall ALl (3 gua) dae Lgie ol s n2e ) 3 3 gay g
LGl (& sl aas
4c sana (el g L) o)) 55 il (e ddpad g Gty o uly Agll 028 o and ddle 4biay
oA Aol dds o sty 5 Al eliae) 58 pulandl A (sl slac V) (1
LAl eliac W) (e () 5S5 L 5 8 A ) sall Cillead) 81 yall 5 andass diad Miad
Al (3 sl palne Jiaa -
Sl il Jiea -
Agall udaa -
il 4Sas -
Lalaa)) alae -
doa sl B L) Jlae b Aeaidall Aigall Cilmanl) alica -
Opoatiall lan s pradll Cajh (e b)) sditall Cilaglaall (e BB, G Lgiage Jialiy
Caleall 48l g

" Monier philipe,les marches boursier,verneuil ,paris,3emed,2007,2007,p12-13.

10



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

(B snall Tl aas aan dge 8 Olad (1 gl (S LS
hoh Ly da ) sall aiad aini LS
onlail) o) a¥) e gkl apeaiin Lo aladly dasll (A deall o Gua Bda3 -
LA e Dland) A8 3 puland) JOaiul g ABMAY) pe Gl jladl (e 2all 138 g daca )l
A jcaall Sllee 5 besY) s e YT e Bgd) e ddadlaall ccae DU
A8 ey Aell 028 JAT Cus da ) all (g 5 A5 Jsdall 2 5 Al Glasssall Gladig a8 -
lgina e 2SN daa sl A Jsaall 8 A ) ) Al Cajla (e dadiall il glaal
Slasled) o il a5 LS ezl 5D a3y Ll a5l byl e s i
b Aa sl clilee aial jalis ey dele daaal) Glagall 685 Al 4y )
el Capla (e Ly (558 611 5 Lgtiay (Jlascall
Al (31 oYL ddlaiall ddadsV) JS 4l jay o daay sl Clilee aiad 8 ddle ddayy -
Gl 3e o didaall 5 ) Gl 5 s 4alle julae Lyl (e 535 g A 5l dua ) sl
il agul) ol
rdalad) 43,340 2
o AT el Al g dpaill adalil de sane (8 Al sall Jia 4l 43 e s e (A
AV aleas o sl 5 Llall de ganll ddda o e Jalial) g 4V {galaall audaly (pals 02e
Caluall (il gall ) 5 (g sl Gyl -
Bl Ol Calida u ddabitall 481 § Cila gleal) Jalit g gLaAN Buds -
O g8l e s Apaplaiill 5 Ay il llaall e ol i) DA (e dpadasill ddalud) el LS -
Akl o gl g 5 5 A sSall dasiall 5 3 jiaal
Oaey all) Al (3 suall 3 51aL A8De Ll a3l ddladl Ay 51 oY) slead) ) 8 oS WS -
palaii lulall ) gazmal osle dind iy LaS ool ) 5 il 5801 255 48 ye dliaga (585 ¢ ST 5l gaia
Lmanll @il e gl jieY) 8 Jiafi cilbaShay aiadll I AiLaYl calil) gulaa g dea 5l
2 sl 4 jll) A sall aiall dalal)

1160262008 A xSl graladl JSall Hlac cila ) slle 8 jpall dana !
1180a¢ 2008¢ 683 (B g pac (& yrall 2ana ?

11



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

daigall clipgl) LTI
Ao sall 4S 5 s (8 guall (ulae (B digall Clinell Jadii
sAdlal) (g gud) (a1
Jary LS clgiitln g 8 (3 guall L8 (s 48 a5 Allall (§ guad) a5 i e ol 3N sy
L ) ) gl g3 4danty i) 5 S ) Sl aredip Bl & daaliall o Ly
o Jany LS ¢ 51aill (3 g 5 A0 g¥) (5 guall Aaiy o ol g anndi JOA (g lld g el aglae Jy gl
L) 3 5Y) e e sladl yi g5 e 48 5 OMS e cpeiiosall Goles 5 A8GEN 8 88 lana
adee 5 PY) o dada Gaul e gy Bl 8 daall O e Ul L8S Glaay
! e 5l 4 Ll
adma Bal (5ol JIE ¥l el (G aginal o Gaigall sl de sana (0 (S
Gl e celans gl ¢ yaiosall ¢ Jlaa¥) cilileny o685 Al il sall Aliaal) il ~) 8l Gl
S k)
ek e Aallall (8 gl ulae alew Jiai
g Jalgl) gf el Al Alall o jally dabeial) o el HUEAL o sk 43 Cun ALl Cililaal) sl -
e gial B aealuall G Alabaall 831 bl () 5 J sadall 4 Ll 2o ) 68l Lgiailas (g0 Cua (10
N VRGP0 LY JPIE P U W DA\ DR EN DX VA JUWON | TN RS - Y
Aalaiall (3) W) a5 aadatill Zalal) 2e ) g8l g ggalaall daas -
O Alall (8 gl (A Jsaall Gl 5 Al gll dha s Ao J sandl el il ilile & Sadailly oLl -
b gall o yla
o) gty DAY Al 8 4 lainy) claaddl T Lo apmali Clige (a oyt Gulaal iy -
2 opeal) 3 )
rhua ) gall 4S5 2
coaladl Lgh s (sl Alase O 5S5 () Sy 5 Anadliall () i8] puadS Aille dusine (o 0 e (A
suaa aglle laiia -l 8 Ledaldi ) saaiy g AiSla 4l gl Jo (5 sm Cpranlusall (g (S
ALl clladl B33 (e 3saia¥ls zlexi¥ly dhelas HY) blelaal) La gl 65 3 Ly

5160ac0 S3 Ga g sac Adlall (31591 (3) gaude ol 523 pal 5 iale !
17616 0a 0@ « 2002¢02,Y sl s aall elia Hla Al g Adlal) (3) gud) cJand) s sa Jlaa 2

12



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

Gond) ulaal 0850 Al jiaty callall (8 (5 )A) dua ) 0 DS 0 o M satnl) e Al gl
LA aleall Y s il
Gl o al&a) g oyl sl 3l Gulailly JEil) 5 A0l (3 gud) Galana <l ) 8 Sudi -
byl il (e fom sl ) sl Al leall O yand -
31 aall ilileall Tl el Jlaca s i labaall JS e G ) asdee o el -
Alal (31 ) sl 5 4y gl (3 gasll slime ) (0 Aals 1) lilany o g8
Lt Cplalaiall Baa ) gl & e sbeall i o i
(S aSe Y Ao 5o Al (315 W) jamsi 5 (3 sl Adlaial) il slaall i
Aaliall Glilae ¢ jal -
opxadil) 2e ) 8 aa -
ey sl FAEN £l ) 5 A Y) S laall Ty -
dilal) d’\yfi\ e sl
Adlall (3) gual) B pslana I
Y s celan gl 5 5 pulandl Adassl g Led 51 5 ALl (31 susd) Jae sl o 3L G3) 5) sl
Gl ial 3 il Al 3 cpatial) 5 yulend) Gk ge caai 13 Y) Aainia Galaadl 538 a3
el ol V58 gy (5 )5 pall (e 4ld (Al hall araa 3 JAx Glleadl 028 of Cua
aellac (g
128 pilandd) 1

GlsY) sl iy e Gllens aghys ALl GBIV (a3 (B A as ale 5D padd a luaul)
Axial Ulaay Jgsme sluandl iy il gee Jilie dpan Il e sall 8 A ) ol JAA e 4
Pl gl e ladudi o5 e S

 Jbsanal) (8 W s g3 caal gl) Jag ) 2
Leat] ey Hluand) HWEA) die el 5 o) cang ae) g8 sac Gllia

e Jase o Santiay 4 ildl) Lla YL beiaia (5 Ol
5m Aige A gl e (e Liled amia sl Aadal) (g Lippalli aliad Ba 38 (3 6 W5 el (s 585 -
Jadi) ey oS ALY Gyl A ey pa i At s 4o oSa ]

11610 0@ pac 2005 ¢ sl s saill Fia Hla cdyabill g Adal) () gul) ¢ i sa sl 2aal !
5704 ¢« 19925 Ul 11 dalall ¢y yall Auagill (i cdyles A ja ddlal) (31, 5¥) A ¢l e 2
900 1998 A )iy Ay jlall & gial) g dua ) gl (Allall b sall ¢l 2 Ll e 5apuall (5 sliad) s 2ane®

13



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

AN B e A8 58 3 Jamy Y5 L e 055 -
Oe a8l a5 Glaad ol Aald alall abial dia ) ) A cllee 2 YT jluandl e iy
ADe (e 3 ba il ¢l die A< a4 glaa ol Al Ll As
Uaisal) ISl dalall 4l e sheall aaii e <8 gl Jska | a8 0 o o Hland) Lo cang-
Jia ) gl Jala
5 pruband] Lgadly Al clandd) 3

g5l ) okl (Sary Adlall 31l Ge st (Al Bl G5V Aasd g bl Jeny

ot Lgadty Al laoall aal (e s il jlaaYl ol el L a5y ) cilaasl)
43 gany ddaluu gl v/
Bagine Agec kil 4ld adlee allal Ll 51509 auy ol Jagl) GlE xe elly

@ ook el 8 e b5l adll da g 5l A8 0 S G AL )5 Lele Galay
¢, Il 0,15 5 pene ¥l Adanl) dlas (0% 0,25 a5l

: Sband) Adadaa prllial £ pil) g ad) Al g v/

ol (e e Juany pald (el 5 G Aaine mllal s il O Sleend] Gay
Bl

sBasaal) &l laay) dudast Aol g v/

Ade seenll (s puaall LML) GBI 5 nmdl) Lo sall 5 AS AN G dagas 1) (55 Cus
.l laal) sda dudazil agat ol 4B Cia g 83 gane A gae jlosand) 3L g

s dasaall &l laay) &Lgﬂ Z..ELMJ v

@l o) i o Andasil agad ol al 3 (ol (s 0 5 Al V) AGL) Adalus gl A LS lsand) Lg o 58y
oseanllgan s Hlaal) e s >

2 puladd) (ol Al el Y 190

LN ad 3aaaall el NV

o Albeal) 25 8 ai )] Jranll oy (A1 ) L 05Ky U el 5V el Ly 2y
1 el ¥ e O da s danall 138 B deae
o dalail) il e 5y Hrw Juaily d3iall 28w jland) (e Jaandl Callay el -
Gamdl el 5l Lgle (Bl g a1 Adliudd i 5 (§ sl

900 il g 54 (s sbnll s dana !

14



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

Baxse el sl Lgale (3l diall Alady sasall el Jread) g o iy el gl

L&Y @8 gl Basaall yal Y1 v

Saa (50 5 (A i gl Lo b Jualdl) o (pa 3 Lt (0% ) el Y1 el Ly sy
e g i Y sl 7 sie se ¥ OS5 8 gl e sl g sl ol agy seY)

cdualdl) el Y v

Lo o Ay pa Capealy (0l Jlsendl L i 0 el Y1 85 SEY) el Wl (e

dall 4ty

4y jlafiiad) ddddaal) dala; (AU Giaal)

wﬂ\wwﬁgdﬂ\Q\A\A&\Lfl\j;técJ@Y\#ﬁMU&\L&\}J\tM}A)ﬁM
Aliaal) Hlalaall aca 48 5l Y1 g laal) Jad 2 bl 315531 8 laiiul) o 5 e

Lgd1aa 1 9 Lga sgda Ay jlaliindy) ABadaal) 3LES; J oY) allaall

AY o oo Ll Dl ol 3ig e Juall Gl y ) sul (85550 DS L (31 5V ddadae Jind
b ) sl Al el Al Ll ol g gl (3 sul) oda Laagdn ) Aalgd) el shaill | ks
Rl ST L alaay)
4o jLaliu) ddadaal) sLES
s A FeS e (SaY) Jlaall Bl Leie ddaiaall sels Ll ale 8 1952 oo day
888 J5l JigS b a8 35 (theory Investment portfolio) i aiin) ddaisall 4y kil el
S ) A Ly Alaiaal el S5 o 4y (g Adadaall LR e Cany g Aladsdll (o
1962 ole dkaiadl 4,k qld sk By Ghlaal (e Game (5 siue g o) @dgie Sl (33aS
e 31,5 o6 Lexie (Single-Index Modal ) 28l jsall z3sal caw A} Sl alasinly
A jlaiin) Adadadl) 73 g dlaie ] oy Ladie Joans 13le a5 U Jlgaadl 7 5k 35 650 alacy
Ay ¢ g Ay o el B saall 8 A0 B Jlad o @l gy CaSy oyl 48K Ll
Dhme il s Adlasd Il J gl pmat Ik 3 50 anh Cije 23541 1966 ale il b sk
) s (A SAdl 73541 1976 sle (RoOSS)Uusy sk ey Ay jlaiiny) ddadadll 3US ulal
el (s 46 8ally el (31,553 e Oy Sl RS (el e a8 Al Aas ) e 4 s
Call iy o13Say | plade JAYI A 81 0Y) sl b Chgw ) sall (g oludi Ladiad laladll
amy daldy cppdall o al e bl 3 gl A8 5 il DA ddadad) Ay ladl claleay)

15



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

el a5 b gl (paliea g gl 5 S ) ol ALl el gl dad gl ) g AalaBY) <l olail
J) s 028 Joliias) Chagy Lailae ) Gaalia JMA (e J5a¥) i 1 AL ol HLaiial] Sy
T Iy

4 Ll ddadaal) ajé-h d

a1 A 1 AAIS (6 Aall aalae 805 LS (g gl (LAY B ABAdaal) a ggda -
Lagall (315 5Y 5 ) 2581 (e adad 48 Ladiing iLadl) ol alad) (e ypvaa ol S uS Ja¥) &
@A 1l ety Lina dlead g2ll ¢ 8l cdll ) jaly " Aadae 4alS plaws dic 5 5 AY)
s @) dad )5 dpaddll cildy ) Gl Clilay y (line Lelaas Al 358l 48 auad
il Lelas Lie allay il 5 dsanl Led o (58 (s AT 3

Mgl e L) Gl Y Adadas Cay jad Ky sz aDldana) 4y jlaliny) dadaal) o ggda -
Aail) dpaii g LeSOal (g Cargl) (6 A jlaliina) ilasa sa g Jaal (o paliiasall 4Slay e S
Zo 5 il Adlaa ) dadll e ddadladl) 5 Led 4 sud)
ol 5 agaaIS Aile @l gl auai Al Ay Hlaiin) <l sV (e dd g Ll e el LS
il gl s ¥ Gpall iy @Y s CLsY g @Y pall g adila gl il
) et i) LD A g W L ISy L Al clalill g dsdil) alaall 5 Ol lEaJS cAdas
D LY Gaas s A L) il e A LS i s edaall Dl
elli a ) ddliaal Allall (31551 (e An g haall de sanall el o jlaiin) dlaiae (o s
F 4 8l el (e de gana anal il Adadaal)
3laY iy I palial e 058 L) @l sl e A8 e 11 L) e (o jas LS
Dl ) sale ol Ld 8l (055 (o3 cddainall yae cann Lgde Uy same padd

Caliat dle 315l de penal did 53 e 3 ke oo Al 1Y) Aadae ol S8l (S aile s -
el dpald o slaie YU 48y la jladl 2 o Lo s dlgiliaiul sae dadile lgied b
O 2 llily ((Lhan dile) Al st ol W jlad 4pxiy ladile il (i e @lld
e (i cagasd ) Al B V) G canlia 220 (e ()5S Le Bale dgllall ddaiall
Lgdliadind 3aa 5 dlgie Al glall 2ilall Jasa dlgiad Cua (o Lgin Lagd alias 5 (i &L Al

140= «0Y) cglae cgaysill s il 5 Aeldall 5 psall la ol jlalind) Jadlacal) 5 03) e J) JlaS 50!

2 e 50 851 Sl il Byl e cslane s lle €2018/2017 ¢ A balindd) Sablaall s (B <l palaa ¢ i Ll 2
2220 083 (Gaaw g g4 chgyma Jlalioa

4090 201 1 ¢ yan Ay 0S¥ ca 3 sil 5 pdiill g e llall xaladl adeill s dua gl B Jlaiia) dilae ypesll v dana?
6202¢199903 YN las ca 3 il 5 Hill (3 ) sl A sae A jlafiia) Bdlaall 5 ))3) c2ana shaa

16



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

gdlaai 2

Lia e O V) ALl ailin 38at 58 dalle 31 ) Adadne SIS ) eliy (go aliiana (gl oo ()

sl ailall g jladll -

aliiall Jaall g Alaisall A8aal) el -

bl sl (alide -

A pafivne (5 ani N Cangl) G VI ¢ paianall Coan At ) L Chand Alialiall o2 i alall ae
b (s s JB Bad ) (e b (5 stue e dile ST Giat (gl Alie dabae ) Jgea sl
A Al ki JS5 g el il Caagll 8 Jully s Nle (5 glue die (Sae
S dle/ Hhad) 4 ual e J pasl

ald Alle (31 sl il slasins) agaal aguiard (ol Y1 jaliall CONIAL HlaiuY) Calaal Caliss

DAY Gandl daaiy Cpn (B zloY) e D3 ST e Jsaaall dllds 5 shaall (e dle A5 0
ek A il aal es (8 dile e Juas () 5 i HlefiiaY) 8 Jadaie Gaslad e alaie V)
e e ALl (3159 8 HlaiinY) Jlae (A Ll Jsaa sl ) 0 paltisal)
) anliad

Daisall O Ao Jay 1368 ¢ painnall colyliadl b 3 40 5V ol IS 13 5 ki) aglass
= ohlal (e S (5 sie G Al dladae 0 5S5 e e
p e Gl (385 @

5 pbY) e aiad 21335 S0 e abiial Al Jaad Ale G315l (g (55 Anban iS55 138
Gloss pall 5 A &all e 8 jala Gl (go () oS3 Aabaa ) ¢ salll a5 Lo sale OV 230 (Jia
O sl 2ilad) )3 3 jatual) AL
s 9adl) 38aS

Gt Al ¥l e Ganl e el Jany sl o2 Jia s dlland ) 43aS) 53500 ) 6
dasha 3ab 5 ausil) ) Lol il dran A S ED gl ) ol alasy Las ccangd) 13 &
Leall sl Lelband sl Leali

e}hc@uﬁ‘)\d‘)ﬁaﬂ\e)&QMLAEALG_&MMSJS&‘éJlA.ﬂ\tﬂJ,ﬁ\ 53@&@“\&\\;3‘\1\%3):! s'éJL..nJ:Q),\]
T ot ‘)3\‘);1\ ZRTIA séjjmmh ‘M\(,}lcjaﬂauﬁwwhj\gﬁ‘)&uﬂ\

17



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

: g aiBY) aaiaall B Ala (g8as

S Lo e Jlrd g oS IS Wy 58y laiad) 5 agusl) (e Ao gile e sama 33k A (e
il 8 48 g0 ye 4<0
s Omat Lsall dalad) mand) il ) B o plall o
e 4538 Bl ) by 5 A El Jay aaliall dabis 8 3 5 age) (e 5STaae e Jsanl) oY
sl @l ) jE el
s Al@iiall cla) 3N dgal ga . g
dadae S e Cangdl 8 @81 1) 85 Ao JLA) el 5AY) ddaa] Lo 30U A gl (B8a Cha (o
dapda s Clalial Wy Lgbe IS Aylsl A 0 2aaiiy Aludl laY) (e mide 5o Alle Gl
i all Calia il
4 i) Bdlaal) £ 6l 2 AL Callaall

(g 3 g pall Calaa DU L g clgy gin ) ALl (31 ) oW1 & 53 Cany Adlal) Talaal) i Li€Lay
2l leboati Of (S A 3 5llal) A 50

(JAal) aliiial) ailad) Jaélaa ]

b Al X)) e dlall (al Y paiusall Lgy Jading N Al (31500 asl) Jaal sl
s Lilaall oda e Cargl b 13 e g dpaladl )3 liaall gD dpasil) culay gl o claill
gindy Ua 5 (SaY) oy Hllaall amsiads il y Sl calatiall (gaiil) Jaall Jane e (s
o Sl a1 aile e ggian Al 315Y) laal) Adld) Al 45 Kall dgall e
Bshall AL e #l i e 558 Gl agul) ) ALYl ¢ 5 Ji sald e giad ) ol

S Led i 33 AKE e Jgeanl) sa Jailadll o g sl 138 (e out Il Caagll yiiag gle

Asiaall 2L e SV 6 Jall AR 108 Al g ol i

p(salll) gl Bdlaa 2
Dlred 8 o) e SIS aiy L g 2L,V 8 Slal s | gad (8 ) ag ) Jadii ) Jadlaal) o
&) o A el Calaal e g sill 138 Cality g Aladaall A8 guall Al (a5 cagasY)
daii o 3 ylalia da ) Joaay 431 V) adii e dile (38a

8¢ 88 (Bae o ya¢ 5l 335 !

18



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

o3 s Al dmy L Lal )l st ) S Al agnl 8 WYL S5 Ldladll oda (b 4gle
A paibiad L 3S5all e o4 53 sk aa Cilelad 8 Lgalana 205 3l 358 Y)
B skt g da <l laiial Ld -
Axdi o df g dad Ll -
.L“;ch;fx,pﬁfdmtej -
O s e dSn -
Sl d S S Jhgais B -
s (Adalidiall) ailad) g g ) Bdlaa 3
e Jlall (el 5 dlaad Cangs A 5 o) Aadaa g dilall dladna G Jaws sl 8 Adadaall o2a £
oS DA (38a3 Adle (3 )55 ¢ halaad) Jaati W Alle (B )5l O aand g AV (e JA0 (el
Al Gz el bty A i) (o) Juadall & il 13 ey dille halia el
bl
Agatant) Bdlaal) 4
138 5 ¢ gudls A3l s 20 o Jgmnd) g Jlall Gl 30l 3 e Jadlaall (e g 5l 138
bl (e dime da )3 Jaad iy
oz A8 ya Lailaa Lol 8 ALl Lailadd) e ey cagul (0 Lgalana (8 ()5S0 Lailaall o2
(Bl (8 LeDainY sandl Ga il e Gl e
rdaalgall didadl) 5
A ya Ldlas el g 12 65 S 5 yhalae Jand ae Al 8 ) 8 (Gaia] praka Ladlas &
o= Al JBaiul (e 3 3
-5_Aad) dadaal) 6
Sle (aad gl uin b5 ) Gl A8l ey (el ) Cangy Lailaall (e ¢ il 128
i SR (8 cJaall sy ) gl Qlatil (g (B8 5il) A slae o LeLSIT 8 adind gd 3] 5 (e
& il diladl 5 Jaall 5 ¢ yuadll saadl 8 Giaall dilall g JAAl Cp aSaill oy Baday () Gang
Jashll gadll
14 Jlaal) Aladaal) 7
el e ST g8 1Y S hlie Jesd me by dag e dlge a3 e S
BoxS A jlae cilleal puad Al (5 4 jladl)

19



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

e A el il el oY) O b ALl dlaiadl g g OIS Legw 4l ) 5 LEY) Jaad Al i
Tl 5l Calaal
) Jlall (f 5 e il -
Al AUada ) Ayl 188 5 g Aalia ) o) 31 culalal Wd g Jaal) 38y ) jEa) -
Jall Gl (B sadll -
atianall g G ey (Al halaall -
gl 9 A pull 510N -
s ey ddadaal) il gSa s ullil) (allaal)
W e 5 A A b g claind) aguVIS ALl 31y g3 (e A sana (e Aallall Adadaall () S5
e b e s el gl (e W e 5 A gall g ol i) g Sl W yanas 3l A0l GBIy 530 (g
Al Aadaall ¢ o5 Al Ailall (31 55V Calial
S ) Ausla Jiad Al Adlall (3101 2N
B beal) agus¥ ) g Apotall agud) G aaail) Sy aaall 138 b
sdgdall agadl I
sdgdlad) agad) iy 51
agnl 48 55 W Haal e Jao @l Jlaill ALE e 485 5 e 5 ke 58 agaall ()
"4 il o2 8 el Al Ga ana
O5Se ol 4 ranii s elgd gy o gy g (it LgSTiay ASLa Aoty Aliae Al e da A" pgaadl i pmy LS
RECCSTA FYE R I VARG
el e e a4l g (Ball 13g) Cuiall clall et LS AS Al A el al Ga e age AW
Gy Asle B o (gshiy sas AS A G aaluall @l idl Jiie any Jla) Gl (e A gladia
AS Ll jilds 8 ol 33yl e Jghall W (65 canl o B Al
agd) 8 QLY (685 A Al il dBed) 8 20a dpan) dasdy galal) agd) laal ol
s (au porteur ) aldad aendl 05 G (Sans ¢(Blie) 2an0 S 5l ale QES) IS (e (salal)

. (normatif ) e

! Josette Peyrard:la bourse ,Vuibert, France ,1998 (PP0211-213)
? Blanche Souci-roubi : Lexique de banque, dalloz, 1983, (p 03).
3 Cenec :Dixequo de I’entreprise, Dunod ,Bordas, paris, 1980, (p04)

20



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

s Agalad) aga) £ 48,2

b LeS agasl) apni b alaie) oy yulaa 3ac Sllia

1O s datial) duaal) daph G (e

PO Gl agaals Lial anai g ¢l Lgiad w31 agu) a: 4ail) agud) o

adiy 38 mall () 3 A8 N Jle Gl (A Aie Laras Jiad il agnd) s Ldal) agud) o
as wialy g cagnl) (e Liadt oy Lo o Jgeanl) Jilia Jsiie 5l laaS ddle duie dan
a8l gV Colaal (3 5a puiy i) agus!

& 3l Lelalal et Lai) g JWall (uly (8 deas Jiai ¥ S (a5 pupnildl) gaas @
dinia ol Ge JOUE Qe (el Gand Leaie o o Seall oda s dS a0 L
£V ARV Bel S A ginal) Bsinll e Ba ) e Sal)
s g (Jodd) el gl Cua (e

039 alull g ol 3 o ASLA) JaiE agle 5 dlgaalia aul Jas3 Y 1) & 52 Lglalad agud) o
A B2 Y e cpenll Calia §sia IS aiahy Y pedl 138 Calia 1Y) A a1 ) g el
Aalal) Clmaall (8 ) sl ey gl

el 2 V) A A0 Al eile i Y g Lgnalia Lo 053 (G (o0t e i) @
Job o bl gy Glld g 3850 ey 8 Gl G s Lgan die 5 ol ilay d Sl
2 e AS A i s danl (s (5 bl Hllal

sl el gl QLIS ) 583 () Lot da il g e Lagad A1 o of Jaisall (e oY agdl) @
Y paluadll o oyl LeiSa W5 Led sl Ciiai Y el Lo caanyl) Lt JS Caada
Cagnd) dad (g adai ol Al Aaiil) da o0 5Ll

114.1150@¢ ranc Zaalall Clad G gacsSaad) J) gal jlalics) 8 & ail) & giall )93 ¢ poail) Cors s !
13.14 ac i salle il Gallale il o) daa g3 dua ) sal) ¢ saad () snadi 2

21



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

15 liaal) agua)  IT
18 liaall agua) iy 23 .1
(salal) aguall s elld b A8 g A dpand e Ay ity A 4l ALt o 3ok
s st g 3sall sl el s Gl coalal) agall Jala e 351 Sliaal) agudl Jalal
M sl Qs die 5l L) ie 48,80 ) saal aluid)
ol WS 3 laal) agu) (e o) sl Bae ( aais B jliaal) ﬁ.uY‘ &U.ﬂ 2
Ao aend U Ll sty Lelalad all Jaat Al o 50 ageaad () O3 gl ALIE 8 Sl agsd v/
B ila Cilag § 95 €3 B jlias ageud v/
B e Lol e jsall e LY paand S5 S aga) a5 sz daana 8 lias ageud v/
& Ai e Jliaal) agdl calia apan Y el i) o3a 2Ll ae LS A dil
by 5l
LS aal ZL Y1 (e Lgaalin o pag W Ul o 2l S dsada 5 8 las ageud
ot lcall dalad) dmand) B cuy guail) B 3ad) Lgd B lian g
A Lgiad (55 dlie g 3ok (e 138 5 1ple Dud ALE § jlias gl
Ale dpa g 5l A SallS: A A Aga (1 A gandaa 8 lian ageud
il Foy )l Ll Al AL 3 jliea agoud
Aglalad § lian ageud
ZLU A jLia € g% LY B AS L B jliea ageud

<N X X < X

.56 02 ol b ¢ isall z1 AY) 5 Al Jlee S0 Ldll jhy Adlall (3l gl dadbac gl o) 5 !

22



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

e OIS Cpaniati g L Jia A Aal) (35 68 5 Lsls
s lS AL daldl) i) T
e e (e 4ed Lo alals (3a sy Jglaill Qo el a8l e atad) o jaoy Aled) (23 ]
Gl 3 G slatl g Aaatual) 2l e Jsanl) 8 dis g i jiall dgall G @l da
Lo 8 1 5ae elgiiy daall
Lol 4 3l LS cdaniil) alS Lague (iiSall ) gilall A55 231 5 ady jaimall a3k atd) ol 4gle
b’ Ay 38 LaS caiall o) ) die Adde BV G sl 5 cadlaninl Jal cpag Ledie (o il dad sy
agsl (A Clatall o3a g AlSa) SV Cpancaly 285 138 ¢BEY) a3 5 BlEaIY) fo 5l Jd
& A LEal (Gaaall) Al Bag Y Jiaall oy s Al dag i ) ABLaYl i Jag ph ca
e gl of Adlall Clmaall | gean Al By Y WS (4K ,3 5 )
il Sl o )il sae ) Calaiad) i o Say Culiead) £1 930 2
(Om pait JIMaY) € 6 ua ]
caind) o 4 gae A dpan) ey Haeal Al Claiadl 4 57 Agand) daglly 3 e Cilliu @
Ailiain) Jlal ie a5 juaal) dgall agem Al s Lol o8
i () o i dpan) Al o) oy S colaiall a8 dlay B Mas Cildiu- e
Cluland) aa) i a5 ¢ 5500 camn (pre flae 4] Ulias 2ind) dad 3audhy 5 joaall 4gall
oda 8 claialls dlgilain b LESY) e o pdaa) padi e Jaad Al Al L agi A
Anan) Aadll (ge J8 dasdy ¢ L )
lgie asadie dpany) aindl dad jaliiedl ady Cuay Lethe Al gil) auady 5 dan Cldic o
Agansy) e 3 5 A8 3N o 5 2 ) die g Ayan) Aasil) (pe JA ey 2ill ol o ade g el gdl)
DaaY) aady e gy paeal Al el 5 el dadll G Glald
bl sy (eSOlgial die 5 S allie Lo ey i A 50 Al B jdae Cldic o
Zaill e Al o LS 3 53 dllaall 038 5 de 3 A3 yhay

117 Gaco 83 s e sac yraill Cians ypmns !

60-5402¢2003¢ &S0y cuaall opall Sl Jlall gul ) (3l gmd (B JLaia) @l galegaia aal ) e

23



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

rilaied) gy et Al Alaad) s
3 )daall dgall ik o) dlaally ) jaf Chlaia -
3 aaall dgall Al Aial) dlaally ) jad Calata -
rellia ani (JBala) Jaf qua o
il (8 san 8 Len Jalaty g s Lgliacin) Jaf (saxiy ¥ il SV B3 jauad cilaina -
i 7 g2 Y 5 A (e Leilaatial Jal 35 s Ja¥) ddaw gie Glai -
Sl i 7 G Lgdliniul ol 2 A a5 Ja¥) Al gk claia -
Ldia Gl -
s Jpals ) A8k s &
O Gt fy sl J8 il elexin) by Cuas GEaIWY) foy U g8 dad Slaia -
Aol 5l pdall JLasY) 3k
Faob J laind) dad paud Sy (EaiuY) o U Jd clediadl ALE e cilaia -
Glaasny)
A8 s ot (ol 3 J glaild AL iy -
A g e Ol gl Sl AL e clai -
el S Claid) (e e o5 @llia 134N B IYXPCRETA A RIS .z
3z Aagll CulS Lage cafladll U8 2l e dany Cum Gl Bald Jaray Cilaia -
3okea
Aga) 50 Uy il 8 g sl 138 Coaniin) S g3(adle) it B Jara <) Slaiu -
sale 5 eclainll 48 gl Lol (alissl L 5 aaldll CVare ad ) A ool i) adiadll A se
Cauad JS g0 4 Jhaill alay of o eedl A sl 4y Jaal) ey Sdse 3200 e any L
Abiael (g A
ran axall 13 8y s CpSilall Lgo adaly (Al) (3 g8ad) G 7
s AN )l e il (e g sl 138 Ales diii gr agead ) Jagaill ALB Cilain -
Ladie #L)l e Jganlly aalua ) Jonilly s Jigha a5 4S80 Qi s
Al Ll e
el el e & jUall col il of: adlly Ao je cldin -

24



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

i) agle Gty Lo v 138 52 2L B AS Laal) cilain -

5 200 5508 58l ey dil Aad juaiy (g0 ey Ao pa i -

Dbl T gie 3 jaaall ASA1 8 Al JaneS: gaB) jlaay ddagi je Cldia -

10 58 AL sl £ g

A B ) N Sl ¢zl VS Jsal) a4 gadas Claia _
Gl ol 455 8 An) jea Lena Lelala Jany laindl (e g sill 1385 ¢ AS 5350 Adadae oS5
laay!

il 4 (5 &5 Y g sl agh A ganaall Claiall uSe ot Al gaian b clbia -
Aes yumy 8 Joo ol 4,0l A8 aae HlaaY) die Gaaly Gl A< Al J galy ddasi g
(SA B e ol 238 Jie laca) a2eS cclaiu)

TG Jass e Lgie S5 el Baniine (5 530 g 5if @llia o) ) oda ) ALY

oo LpanY) dadll e aady cilaiall sda gL ¢sasS Jire Jaad ¥ AN colaiad) -
afiag A ilad) ot Jiahy s Sleain¥) & o die il LpenY) dadll il Caalia 3 jiuy O
Leel 13 Lo Alla 8 ) e s ciaall o) il dmda Lo (s (5l (8 paiisall

Gl (B Lelalad e A40 ¥ ara 1D bt o4 gr QUESY) @l gy oS Silaiudd) -
S IS (38 3 A8 (il i e Jpeanlly jlaal) die 8 lila d3ae jras Cna
Dl dles e elgii¥) o jaars dladiantis ji i Ladie diaa i alladil (Say 5258 il
A el il e Aliie 5y seay dua ) sall 8 g sSI) Joaas 3y A 5Y)

Jaall (e Badse dauty 23053 e Jgeanll 8 Gall aindl Jalal: Jaal) cld i) -
o3gh 4dle 5 (7L DU AS Al st axe Ala b aly Gall 1 of V) GAS A ddiag g3
S 2 ) sl e L Calaial)

gl 13 e U sl R Sl b jamt Al 31l 00 5 ke b rdpagSall laiad) IO
oo By ol alaBY) JSLEA) (amy dalladl 5 Ol clidiadl s (e ladlS dae sl
GlsY) 028 ety dan Jyshll saalh Aala gb adle 5 (Jall Al sk 340l JSLLA

2 R - . . .o
S OES A da 2y Jlaa da

‘ 660860 83 Gaaw g 4 el 551!
6208 5 all dasa lac Adlall (3) gl B AL ghaial) Adlal) (314 6Y) ¢ o sina Hlan

25



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

AL AN ligd  IIT
Jasad i ad elldy v (e Lgliaiu) ol an Y a6 pmal 4 Sa Alle Gl e 30ke
gl el catzail) Bas e gadddl JBY) e ol eladll 35k e daladl dgl el 8 ae
& aady (31 gLy Lesale 5 dlland ) yiluad Lelala (o ety () ()50 Lg o pucaill A gguany Ay 5
N e A paal) dpanY) Aall adny 43y 3A o 50 SENIY) g ) 8 5 chaanY) Aaill o S8l jras
aBliail & s U 4ie Galadll 31 dela 5 8L 1Y) g ¢ paliunall dging 2l dilall (e 3 e (5Ll
Sl il Lgmda o 5 a3 Al 2y jial JBY1 e (anay 4ils
;o g Aashall (s aand Al AdLal) (31 Y0 LN

o) ) ALaYld (lainlly penl) pallad n aead Cua dina Ul G350 Jiad 4
Alle (31 ) Al Saall (e 43l Al ALl (315 0V (e raxdl Ca syl (e a5 il
i (e <5 A

POV IA AR |
e e ay Cull e e e Ledia ()5S daaliall IS Hd ol (e jaal Jhaill ALE Cilalgd o
Adia) il Cuss

Clia s aeasd) Clia On gend Adle Glsliagud) (B QUESY) dasudy Cilaia ]
cilaind dal dapd e Juany Cuny dinal) 48 i) agud 8 QUESY) Lgilead (S Can el
o4 Jalad il g e dyie ) 58 Ay dane s agu) e 230 ) g 8 QLSO ala 5
AS il Al s 43 ST ALYl Gunaladl Gaealisall (e Aadl8 3 538 A sraay () Sy Claiull

I 51 Al Jlae 8 Alalal) S a0 Wyt 3lle 3 5 e 5 _le: Jlaliad) Cilalgd 1T
G Aal o by Juastys Al (e A8 8] Ll 3l J)sedl Jilie Jiaig el jlaiin
Giiall Ja¥) 4l 8 Lgiad 2 yiul 8 Gall jaadlly dlaiaall pleall Jaady f de ) sall #l LY
idea ol ally b asls oy el A 3oy Y Lelala o 8 cagual) (e et calalgd Calias o cale
Calasdd)

68-6T a0 83 (B g2 jaes 20wl ) yia !

26



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

A dlal) BT slay)
038 (st dapaill cul 5] ) A8l cBapas Adle el il gol Calaniuly ) sallall () sustigall ol 3
agd) Ao dyma o dad (g AL Lgiad (Y @lld g an) 128 codal 8y ALl colEiiall " el oY)
Croiad) A e Cligmand) 400y aie Adlall el Jlesind oy 285 dla je s ) i salall
Lo saill ) Lelaninn) Congy s el dualds (3) gual llia Canal Jin (a3 5 30 e Lelbamtinal gl
il 5 !4 jlmall sl Jesiany LS Jgaa¥) o SN il pie e Al halaal) Jis J3A o
) Al i)

:les option <IEAY) T

1 LEAY) iy ]
s 28l s e e e v Jaal ol 3d o a8 Gal) alelal daed ) 2 g8l (e g
3o amy (o yidiall (i) dEall ) jaa Amdy (pre dlae Jilie (320aa 358 JNA ) (e F )
el 5 (5 AN AL a1 5 ApialY) i anll Jai 38 LS cagu) <l LAY Jadii 8 5 ¢ LAY
o) g a8 jlafind 2ag8 (Al Hlaldall e Sl Caangs pafial) Lgmaw Al Jila gl (e JLAN jiiag g
2ol aalu 4y ol cle i agad S

mlae sae e plgil Bae ) GOl LEAY) 3 gie audigr <l LAY £1 680 2

Ol sl Adlall GBIosY) (e 0o g ol sl (B Ball dalial any: (S 0aY) LEAY) o
Siadl al ) (e Biaall 3yl U Gl g ol iy gl 8 A 1 s gy o e s A

A |

ial) (Slasiul f )5 s

sal o Al 31591 (e 230w sl 6l b 8 aalial Gall daxy 190 8¥) LAY e
ABLaa) ey ) 8 kel 25 Q0 (o)) e s Al

Al (31,69 duste G o

1Y) Dl Sl e elley G claa LaaDIS 5l s sl o) 3 jlial) ey okl JLEAY) @
Leale Sy a3l Al

1Y) Dlad iiisall @llay Y 4d g LaaDIS ol o sl o) b lal Gar kel & LEAY) e
Sleale ileiall 2L

8902¢1992 ¢ jlac ¢ yaill Bl 5 jla¢ ‘;JNU gs,ﬁal\ JL«'SEMY\ gl laay L) 1
91022002¢0as « all il 5 ls o giad) 51 A Lpasd) Clalai¥Ies sa b gisacliae ) 2 3 2
9100 83 (Baw g o (A laill & gl g dua ) gall ) Adlall CilesnsalleaBldl 2o ALl de pulle (5 slindl mlla dana?

27



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

sdinl) dagads o

u.:M.J..‘K:;\yédﬂ\gwéucaJ)MJJQA;\J\&).L&Auudm\: f-‘ﬂ\JQﬁi\ ()

sl a6 e sle e dgle Gie (e ymas (e gl Ji ) B Jsa) (e
L e Ll el (e ()5S0 5 d8al) ) ) 2 )5 (8 (sl

G sl Alal Gl ot ay ol Ll el o3 (sl 8 3l g sidial any ¥ LAY s ()

V) e A8 3l age Ao ol 8l LA 3 sa s Jaaiy 40l Gl g b paeal) dgall Zl 1 A il
Adliae agudl L) el i ) aall il i g 5 yidial) cilad 55 i< )

L)AJJQ@JJ\T}:\A‘@F‘}Q‘J%Y‘JJM}JQJAY\&JMUJ&)LU:UJ&C:&#‘J%‘ ()

Gl die 5l lima Aia B3 DAy Lesie adde Gl jra B okl AW ) 5Y)
48 gl Al (i) jhad (e A laad @l 5 alelad dua 8 ad) Jlial =i s (e
GlsY) Sl (alidil adsh o JUEA) Ga (gide o) Baadlalls ¢ LeShiay il Jsuadl]
el o sy 5 land) Galisil el JLas) ) me gl Laby (LeShiey ) 4L
el € i (3 ) 13) Lol ) i it 1) agle ) pmadly aul) 8 s A jlaa
Aallal (315 5V a Qa5 caie) 2855 ade 8 s adAiungd

) e LA de samge LIV ) jaay SLEAY) (5 e (ke G dier g gajall JLEAY)
(galal) HLa) AdSH Canacal 4 sluse 4dlSH 5 L 20aa r ALl (315591 (e 220 ¢ 5
Sland G pad s Gl QR il (g eSS WS aaiy O il (Say U
o) gl (A Gl D e sreal o sma s ST el 5 a a1 LS gl 31 5Y)
Lagal)

Saaa jran Gpre Jaal ol 38 ol a a3l 4l L) Siel) (o jeyr Slali@iical) 3 gie
a5 e ) vie Aasll s Jually el o BV Al Cua cadae e g )l 85 L
i) 8 2y a5 adall (S caiell

Crbb o ey iy s Al 5 ghal) e A 3 i s Aplial) ) LAY 358
b ol Ve sadna s ddlide Al dgfe au gl 6l b AN 3a sllac) de i ge
@ 2l pas Gl el jandl 68 @llay dae Baasse dliiue 7 )l 5
Anlu) @l L) 3 gie

81

JIT

1200260 83 (Baew g sac 23l de Zlidll de il (5 sliad) mlla dana !
17 a0 83 Gann 8 e 352

28



bl 3 gl 2 JsY) el

5 A ESY) 3a anlial ey a3 AS pad) eg.u‘x A ¢yl dgSa TV
pes (o) Ll sat Lgualial (S Baled ed Il 5 AS 8l agad (8 23n0 a5 Aana Aia

Ai ) aa JST

29



Adlal) 3 s JsY) Suaill)

sl dada

Aol 8 Ll |0 caali ) ALl (81 gul e U jed Juadll 13gd Wi o DA (4
LI &) sy et G o janall 3adad g Adlall 3 ) sall Auad 15 oAl Jysady laiiny)
Al J g bl Alae Jagastl L 5 Yisa

Glsm¥) Lad Cnand e 3oke oo Akl @) o Lany Jaadll 13¢] Ll 30 JOA (e
a1 A sha AL 31 s s JaY) 5yl ALl J saa) g Jolas ) dyail

e L I BN e Al s e Bole o Ay i) Liladl ey L 8 L
53l daaleall s dpadiil) Ladlaally il s o)) Jadlae ) andsi Al GleY) 5 ) aial
Aallall clEiiall g Claiall g agasl) oo <l sSa sand Lgdl gial ) ALY il

30






Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

s Jail) dania

Coiay Ja Abin ey O Daiaall 23 Y (el ol yaiiia 3 lalaall 5 ilall (e IS Jiay
Oe 4ile ) Jsea gl s salinadl Gl g 4y jlaiiny) ailiing A o)l 4e 5 iy 4l gual (il
o sl e (gl a3 Y1 SN L G it ae e e Bdat oa g YT LY
sl (8 sl

Go Y 5 e Tl Ay i) daiaall a seia ) Juai 5 plliall 5 ailadl (p A8all QiS5 s
Lainall hlie e Jalilly Clangdll cuadl Labaally 4 laiied) bl 48 eddl i
A latin!

il s g iuy) gl g 1K Alaiaal ke dle Juadll 1o Jlii S
el o sgia (o S J Y Cangall & sl G oAy jLaiin) Adadaal) jhalas e Julil 3 Ll
Sl Gl L Bl ddaiadl ALY Ll g Lol il 5 35kl ageia 5 4c) il
& @) a5l g ALl cliidall (e DS s Ay laiinY) Adadsall 3l ila) iud J sl
Al ddaisdl Ghalas (e Jalil)

32



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

ALl Adadaal) ¢y 685 1 6Y) Cuasall
Cla sleall JS e afisall WY £ guaga g2 Jlalin¥) 5 skl Hlafind) Xl se ¢ g 50 O
ZLOY) Gaias e g alddle o ool Al Al ) L
sailad) <Y allaall
sdilad) iy et ]
353 5all 13gd 68y (Sl SlaTin) ddiag A 55 pall Ml jlaialy lall iy el (Sa
g soball 8 Jluall 5,8 il o ady jai (S LS MMaialy Al J1sal) ) ded sy 4dld ¢ ina
B0y 3elS mant ) Oelall b Cangy 5 ¢ petinnall dla L)l 2l 5 e
Alaiaall jlalaally JUany) 58 o Loay gl el lgde Juany ) slalSa) sa ilal)
JSE 4l sel il 55 Jilie paitasal) agle Juanty (o2l (i) (o gail) g ol paiiasall Jlall (l )
Ll laiay) JKE o
oy 5¢d AL 4 gie A IS5 8 el (e il o Ll o jall (5 B
23000 e Jlall Gl 0 L A giall Al asly Lia
A 31 oY) 23 ge ¥ axal e pall T giall 3 e (o ey Adlall Adiaall dile o cpa
Pl e 5l A e L KA
A ) Saeai Say s 2ilad) g1 680 2
(BLiiaY) 3 58 dile) jlaiiudd (giatiall ilal) |
8 gd g L) 31aY Ay sl AL (pe Dad afiiall dfiag 3 diladl g
el dilal) sl adle Gl (he llin g clgia g de sl Alland 5 el 4l Xl ge (5SS
e 3l sy G (o - pmaall 8 5unll 48 yra - LY (e Al il dilall Cluad eY) Callaly
agnY) Jliall Qo Ao Gaal ol s il elli IR Jalal ol o Hlad) o) g il (38310 5 canll yr g
Al A i Al ey ) Gl i) Gilaal g el 8 i) A8 e cand dalall
* )

Zashall cglae ¢Jil 5 Hla ¢ palra Al i) Jaaay & giall 350} 5 9all Cpas I de D5a g Anaall ‘_',.uacjél
1590= < 2000 ¢S5y
o stadl 5 A0LaBY) o glall AASALATY] & lel) andc Siys g2 2Laiil20]8/2017 Ailal) Bdlaall jaad B & pdalaac ddba Jlec 2
Suacopall asle 54y ladll
5202 ¢ 2012 ¢ 0N ebasc b pmuall 1 ¢ hlaal) 30 ¢y AT (550 (5 omi5a
* Frank Reilly and Keith Brown,Op-Cite,P6.

33



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

saall Algd 8 ety dad

= LldiaY) 5 s sile
saall Aglay 8 lainy) dagd
V1
HPR= ——
Vo

sl ailall o
Gy s ¢laiaall Aonally 4 5 sall il gl 5 agul Al 3 3l (e Al 48 5l Canad a0
PATAO
R=—=2 : 58 ol Blall Jaxa
A saldll dad ol )Ml e D
o) Al e agldl e VO
G gl (pe 22adddn 5 Gy a5y Al Ao lalin) dual dile Gl a1 L sale

RZZRf

n

(el Lo gia aladiuly
i) Jas gie (R
JAu) B sl :Rj
Aleiay) &l giw e i
D lamid ) ilall o
Aallal) 48 ) M) an yrag o pi pma G BUA ga g Allall 48 ) 6l s die Baa) 9B e (38T
fet LS sy
58 Al (A peadl eV
o)Al die agudldl i :VO
e 4B gl jmas o I i gy (s (585 28 LS s w1 el (S, 8
)yl

34



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

Ailally (5 jlad) dilall pens (55 Alina Baldia) 5 38 A aguadl e ailall i aws e DA (1
b LS ey g o el I

Llaia¥) 5 58 DA agaall ey Al ~L Y D

:JGa

Qs 2y ALl 485l 038 jmas adi 5 §100 laar Al 4855 ¢ jlis QB jaie O i
$4 oylaie Aid) Glls IS 385l sda (e dile e Jiaa LS ($4110 adad

¢ Ly dile Cual s gllaal)

R = 220710004 _ (14— 149

100

;. 85kl ailal)
oo a1 () 13 g B daa i Al (e G Jlaial Ciy el dule ) seay Sy
4 Jintn Ml sl alle s (Janall 138 (3iad da ji 52 3 gaaiall Gl ilall Jane (3885 Jlaial
Aigra 3855 4 L) o jams A 2ilall oz 38 yra (g pafiasall golainy Y co o sl o S
Jilaiaal) wilal) ¥l il a5 3 bua aobiion 4306 ¢lld aa g
B8y Mia¥) a el 5% aladiuly e el DA e siall ailall Jare Clus Sy
- 2301 At

n

E(R) = Zpi E(Ri)

i=1

= P1 E(RI) =+ P2 =+ E(Rz) o, Pn E(Rn)

10502 « 2003 / 2004 ¢ uSuy) cpnaall Hlall cdaball (55 ) 591 dua g g9 (A i) ¢ in jlisl) 2e!
* Bertrand Jaquilate & Bruno Solnik, Marche Financiers : Gestion de portefeuille et des risques, Dunod,
Paris,3eme édition, 1997, p 82.

35



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

sl
o S il Aalai@V) Al Coes il gall (Gia3 Y Lalial 5 Alla 48 5 llay yaltine () (2 i

oY Juia¥l | dalawyl dll
100 0.25 e
125 0.25 z)s
70 0.5 Al
R=Y Pi.Ri
: on adgiall dilall S

R=0.25(100)+0.25(125)+0.5(70)=90
3 @l e il e 0l «$1000 o Al 3 5 el 5 W8 eiteadl o m i s

20
'%9 — 1000:
s slaall ailal) e

Jiali e Loay gt Ll 1ol o) il paitisal) judal agidas Caal gl ol ccallay dile Sof sa g
o aiiaall ey ) dilal) GlS g8 5 Oline Ll G yian ) Skl sl o Jadl @iy
Ol 311 5 g 5 piall Led (zm yy Al halaall (5 sl Laidla () 5S5 Le Bale 5 cagle J guanl)
S hlaall Ja ) ALYl ¢ Glalaall e il diled) Las ol 3o (e <o sllaall dilall 138 ) oS5y
roh S sllaall Milall Jane Ol (S o L
sl et adudail) Jama 4 phadl) AW ailadl Jara=co gllaal) dital) Jara

238 .ua ¢ 1999 iy xS (i jaall sLiia ¢ JLaiiad) Jlaa A Cnandl Sl sia aua) ) i

36



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

+5_shaldal) ;gim\ ullaall
15 klaal) iy 23 1
Gt axe gl (§iad Y Laialy Al 2SU aae Al s jalds (e 3kl Las
ey Hhaalld Sl aae sy yhadll c Saes () g5 eall e o Jlaiin¥) e 88 giall 2ilad)
SVl oda o e D8 aSlall ane Alla b Ll clipe W ol Sy Cadl ga g 85 Jlaial Y
LK) 5l Jlaial iad gl Ly (S LeS ¢ i) (38a ¥ Laial il 5 jlalad) (o iy
O L) & Aa 5 pmall (sobad) ey edalland Il SiLdll ¢ 85 Juial Ly cdilall (383 ae
"2 alaall s dilad) o) J gy (amal) o s ailall 3880 ja ) K55 el
s bl jilas,2
o Lai L 3l S5 (S llall (5,1 6W) 8 Hhalaall jolias sac cllia
daas Jsall 5 bl aLa®Y) b Gl IS ol g 30N GV ara iiad ;B AMAY Jlalda e
oalaail agle 1y 38 A jeadl) 30l el gl ) o 3) dllal L1V 8 i) e ailall
Adlend ) led a3 Lae Cilaiadl 5 agud) Jland 4 5
slad Hlau¥) i 3 Allall (5,0 0¥ el QAN s b Jidt s gy gedl) jhalda e
JSEIL AL 480 wn Ay smaa o Ll oad LS alitasall dady (21 jandl (e J8 (5 s )
Mo e mlasil (e Aail el jeti) 48 (Siay Y (53
48 )5l dagdy aldll ol il gall ad adey dileiall hlaall Gl 4 g rdad) ade jhlia e
3 Baaiu &y )l e Al
+5_haldall &\y‘ 3
1ot bl e Cpe i ) Lagae L) GBI 5Y) (B aiinal) 2 ya
«dalaiial) hldLl ,i
A pe halaall g o3l jlalia: Lot satmie Ciliend dalziiall Hhlaal) e Gl
Al Cagylally Hlalaall oda Jag iy cdalall jlalaally Leniad oSy ¥ i) lalaall g ¢ siill
3l Sl ¥ amae ol adzaill Cag pla ol AluSl Ala 5l Aaladl iyl YIS delaia g Ayl
() smal (8 A slaiad) A0l (3 ) W) Lyl s 00 se 48K Jay W 58l 8 o5 (e cpuland) DY)

28904 <0 83 (B 4 cmay 35
100 ¢ 2005 ¢y 2y analall lal) dua ) gl B L) g £10Y) Aaa) a9 anii Gl 2 ALl Jladl) ¢ il dea 2l el
2008¢L )y 50 “T\Lse#\_’ ‘).m.\l‘ &L:.ﬁa a9 Lgd Hla) lafiiuly Ladlaa L Cpall Ane desa 3

37



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

O i) e ang (ST cdiladl gl (e Aaalill lalaall dlead Al aa 55 Y 5 e Jlall Gl
Sl e g il g LeShay A AL 1, Y1 il sae o yry

s daliilal) g bl o

hlaall Lgie aaria Gliand dalaiiall ye Hlalall) e gl dadaiiall lhalaall Jic
e oaind Al halaall ol g dialadl jhlaally can ol AN bl s clguind (e )
Jie i paills, Lo delia ol sliie L an 3 lalaall e e jall Gl o ol dAiee 3 46
Ao L s pSliid) 3 sA i g AnSle Y S laall g A jlaY) eladlly Jlaall bl i)
iy cleluall e 3 i5all Jal gl (o Sliie abuiiall e cplall 13 (5Sh s ¢plall Lo sl
sliie e 5 55 dal gl dagii Coaad dalaiiall e 5 plalaall G 1 ki g ¢ dallall (3 ) 5D ISI 5 sl
LI G35 Aadae a5ty lalaall 028 (e (aldlll jaiesall Sy 438 L e il dae 6l L
5 Dbl Cal ¥ Lgan | 5 el Gupliay W) sale bl (uld &5 5, 43 dalall
2l Jalas e s AT (il Wl g ocaEAY) Jalaa g

Cun e b e ohlaall s 2l sall Cun e ol g ALl 315 5Y) 8 Sl L je A (g

o2 A i Alla 8 OS1 (Bl e aals g il all sl il 4 g e S5 ISl
Lo 128 5 Al (31,590 ddadna (8 JlalinVL Hlaiiu¥) 13 e Gllay 3155V e de sanal Ul saY)

2o Lo () Dhlaal apdi (S LS

Al Je a3 j08 ae gl g yial) JG8 Al Blat gy bl jhlda -

& i) Oty Lalall el 3V dgal se o 5ol o ae adgr Agaad) hlda -
L 2asdl el

A o Andlid) 8 Jiat e Jee ) jhlda -

il llee alaii ) ol @l gl ac) 8l Qe axe & Jiadi g ledY) jhlda -

claxdl e i Gl aiadl jlend QAN e g Gl Al s dslad) jhldall -
sl daal)

e @l s bl Cailda gl elal aae e Aadlidl jlalall a g Jaddl) jhlda -

Allal) sliiall Lgeai il claiiall 5 Ciladall 53 ga (Blati Al lalaall o gr drend) Jlda -
COomadlially 45 )lie

95 .= ¢« 1997 cglae caaysilly il Jatuaal) )y ¢ laliad) 53 colasn 3 alls!
% aques Darman, Stratégies bancaires et gestion de bilan, Economica, Paris 2000, p121.
1202 <2004 ‘E‘)Am\ 644.\.)4 J\A “-:\.m\;n 39 (55‘)\:! J}.E..LA %) A._dbd\ QMJAS\ K] cﬂ"i:\.“ ‘;é Q\)Lﬂiﬁuy‘ (3 aa dé\.cﬁ

38



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

e laaly slaial ol8 vie jeda ) lalaa) Gl a5 Ad glpenal) phalda -
Ll sl Liladia ol Leilard A e -
Glatiall e Jili 2o Je eVl s € 5l ddlaid) plalaal) olli oo g; gdiall 38 5 jhalda -
oS Ay G sl e claie e ST ase e dlaie ) of s B
) il A skl gl apas Cuie apai die eda gr Aad) dua Al QIS Jhlia -
hh e () hlaall (ol (yamy Caiaiy
i g Al @ilse Al Al 3se asm s Adlaid) hlaall ooy idysadl) jhlia e
LBEAIY) & ) A ol Ll gl el YD Slad (5 AT Alead Alaall g e (550
) Giph e caalgll alally o) 5V ey ddledadl hlaal) 4 AlY) Jhlia e
Adle gl dpadd dpiaY aiati Qe Colalaial
s oo sl Glashall o pLadYl il GlE vie Gaad 5 oszlaly) Jhlia e
W el e Gy L g Akl il glal)
Sl Al Aol 430 2 gm g adad @l 5 clalacll 2ty QLAY aae (e il 5 2ol i @
L) 13a 8 dis (345 53]
ilaal DS S IS Al (5 e ol e (e Aadlil) Shlaall a5 A £ ogw shlia e
ANS gl A diletall il (5 Al 5 e 5l ag) Ales mllias Biiay agu)
(s A ke hlae a5
A dlal) dad) 1) jlalia |
oy ASLall (9 sdany i) () spally sl alasinsY A gall 304 ) 2ie W Hhalas 2a
O Gus Joa¥ Jleaal 5 gaal) Co Al o AL S5 G gall Ay Bale lLall dad) )
Aallall dad) 1 aliiall aladid cre 2 35 Glil) aga¥) Al i) go A L8
rdaladl) dad) ) jhlia o
Al )l e iy oslinall 5 il Cadlsal e Al CallSil) dad mU DA el
Axd) 5 5 jhalae ey gzl 138 5 agal) Ales ) ge (8 ol ALE 6 3aly ) dadi pal) Al )
L o su Jlali (50 paind AR J saaVl Jalaia U dad el A0l cadiill oy L dlesd)
N slaidl ciladiia (5 gie

1402200065 Ll o sl HSal )y 618 pualaa 8 a5 Adlall cilessall g (3 guadl) 503 (Lablall e (5 9y gl !

39



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

15 _haldal) (ulid 4

A b g unlia &6 e 5 jhalaall (5 gl (il Adiny

liad Jon Adndll Sl )58 JUEY Slan] Gbie 5 1 bl AN
Aad gial)

§ = Jz Pi (Ri.R)

ol Cua

-

(bl Gl i) 2§

i.Jaisall 2l iR

Aldinall o) gl A2 il el ; R

il Jlis) o Pj
O e wie 3kl Lulie Lubie o beall il a0 Sr DAY Jalaa
058 gobiall dadsiall all alias Levie (S15 45 gluie Leiy 4ad siall dall () 5S5 (e 5 pia
alial) 3 kAl plhae g CaDEAY) Jalea

P 1 (U
o G

Cv=§/R

5l Gl i) ;1§
Aldiaall il g2ll 428 gial) 4adll :R

2Pl Jalra
OJJ\BJLMMJMM*J\BJL\AAM

B= covariance (Ri, Rm) / variance

255, .2530a (s <2002 Sy canlaill s Ad iaad) 5 1aY) 5 i) (§aalaa sl AT st

40



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

Bl ddadiae o dilall Jare g agd) Ao dilad) Jars o 3 plall :Covariance
Bl ddaina e i) gall & ol sVariance

sl agll () Jabae e

10 Eun(1) sbn W 5 3 snall Aainal( B) Jalaal dpnilly ddainall 5l j agedl (B) Jalae oy
Bl Hhalia e 81 agud) 3 )klaa : B>1

Bl Jhalaa (e J8l j agud) bl B<]

(Bmd) Hhalaal 4 sluse | aged) Hhalaa: B=1

(Bsmd) 3 kalaay adi ja 2§ agadl 1 =0

.Gl sty (pSlaa i) gal) d)ﬁb@\@@ﬁjﬂ\i}&daﬁjMi&d\zﬁ&; p=-1

(obial) ddadaal) ¢ EAUY) Callaal)
O Wl Y laae 0 sS5 (Say 4l olie @l (b el Ll (e 220 Al ja %y 4dl ol i) o3 3]
Lilaall de gene 48 jray Ulls cladgie |lad s laile Adaiae JSI (5 sShs oy laiin] Ladlall
fla sl cang ) ddadsal) ale daliall J a1 (e Ly 5S35 (S il 5 Alaiadl)
i) Adadaally o pas Al 5 ¢ yhad JiT5 (S aile ST (a3 ) Adadaall LAl pas cale
;uﬂd\wux_&a

48l o i (pa 22y} [959ale BBl 4 &5 (15 19526le Allia (8 51 S le caad 3
Aadadl) g eaS Aladaall a2 Cun ¢ g el sl A (e Aladaall Hlalie Lgy (adas
e st Y (Sae aile Jeb Fiat )l alall (e (s gie (oY DS 3 jlalie ol (3ia3 A
Ldlaall (pe Sled Y aae el Sy ALl G315V (e 3 sane 20my 40 3558 e prda gl 288 5 lalaal)
2 A L)

.560@ ¢ 83 B g2 )4 ¢ el AT dena!
10820100k aisill g il o) S5 Aasiiall Adlall 3 081 s elall aal ) e desa?

41



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

ladl) Bilaall g (CAPM) dadianii ) 9 yrns 3 gad ¥
(CAPM) 4allacd 1 Jgua¥) jursi gl I
3l 4 <Ll sl (W.Sharp1964 ) <ol sl sl 73 saill 134 Galasiul (& Juadll 352y
sl 5 ¢( Mossin, 1966) s« (a5 ( Linter, 1965 ) il ¢ sad XS Jiadl) aa jo WS i 8
e Ul Al Led LS dis 3 e ddadall 4y k0 dluas (5S35 1S4 5 ¢ (fama, 1968)Ll
Sk S8 e Gl et oAl Adland ) J e et g gai I Jsea sl 8 alealion
AN i g 5 e b sail o s
Bohalaal) g xilall Laa o e (bl e dlad) Jadlaall dagi gy aliesal G -
da i iy O Ald (e Gmoall 138 Jie aal 5 5yl ey A 480 el apd G -
ohall ge JAN Ly e bl el Qe
Cpililaia prilaiaa o Alalaall da 58l Jacf 451 gl ailall (e el Ladly oawy paiisal) () -
ile el Lgie o gy ) Adadaall UG Cogud (i) lae sl il aies (e
Alne 4855 (e Lat DS (5l o)y 4y Haiinnal) (G o A jaill ALE AJL Jsa¥ () -
Aol el aas Jilii Laga
Bl iy dlaplay il () -
DY) e ailadl Jara 5 sbon Jarae Gelad e (i i 5 (s o 488 el G -
O alrall A8 Y 5 ALY e il g Y 4l -
AGSE (50 5 (o peianal) ) Jos e laall 0 -
Ailatia o Alilaie el i o peiieall G-
lall ¢ Alad A8 e oy phlaa) s (8 Al Il J gl jpand zhsad g 8 Jla A
Sl Gl (39 ot Lo Bl g ¢ pladll
Aday) jie dainall Slagage 85 Ladie Jl) Gy B ba eday( CAPM ) asas
i (s Al 3ol g Hhlaal) (pe A 4 laiin) sla) Ladd) 138 pany Cua i ge ADe by Lol
Ahdaall (a5 (3 gl Anina Lo (Bllay s 3 kil Jlaw g Lol e 5iie Adadan & Hhlaally
Zsmall 3 A glaiall by g sall sl ALall (315 Y1 paan (g0 35Sl

L 271-269 U= <0 83 Ganw g o ¢ L) e A Caal) KA (sxia )l | el
89 .= ¢« 2002 o sV Axglall (Biad a1 ¢ malail) g A I3y ALl ()5 6W) i ) g (B JLEY) 2y jall 2 pliac?

42



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

(01-02)pd, Js

Jlall il (3 gmu i
ad giall ailald)
t CML
M
Rr
»
5_alaall
(3 sl e cliulatl g)ﬁﬂ\ Jl.h‘g\ :Q‘quy\ 514l ¢ali By Hhe dess Maall
27052199052,

Adadl) Jadlaal) T

Ladla ) aie oY gl daay o (e ddagaall paal ol peitesadl A ¢ Yial) ddadaall by Jab o
(oliall Ladlaal) de panal dliaall Taliall ¢ niall @l o a5 Jledl) aally oy Lo o SRl

aly e dohlaLl g dlall (o paie Gu Al Al Jiad (3 )k e dalaill elli st
Of codlia (al g e oy clld iy, ddlide laiind GVl By cpeaiall (pded 3aay )5 iy
e A i) G sal Wi aa g Y G Ghaall £l e o daliall L) G sol aes
Risk-Free . 3_klaall

sl Koy dadae J$ Laldll (5_llie aile) LiSadll iy sl JS auy NS (1
sl sall S e

43



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

(02-02) a4, Js&

Jdl) asl
E(R,)
E(R;)(Uz) 2
E(R;)=E(R3)(U;=1U3) 3
D=0 "
4
3, 5= 0, 3(R,)

asle2016-2015Adlall Bilaal) oy Adlall (@) ould) B i pdlaacienl muas jiadll

.u_u\J)A}.J mt;‘fx_mhaﬁ\

el 3 ) 5Saal) Cilpa il Cava ( yaisall @sles Jaad Al el FBY) C G il A (e
el el Adladl) Jlrse A8 lia (Say
Jautey a3lé (1 §3)es_halaall (5 e die adsaill A e g A el Andlie o W -
oS! (2) Asiadl dle 5 §1= 82 bl (el ) jaas Gl (2) Aiiaally (1) Aniadll
(1) Adaisall xile
Mo (5 e bl salll 3y oA atialld il o S 5 el AuMie lase (e Wl -
(1) Asiaall 5 yllae (e Ji1 5 lalie (5 shuse i3 (3) Aiinally (1) Aiinall Jaiasy 43 (u3) o 5ie

il dilall (5 sse Gl () el

44



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

o e (3 shaall iaiall Lo Liayl 33 53 sall (4) o) Adaisall Lo jlasd (3) o8 ddadsall
JSEagle g (4) ddainall dle (o ) (3) Adadaal) ile K1 g 3 ylaliall (5 g (i i Lagdl (g
oAl ddhing lgle Sl LY Alad e Lalde Qlle Jae 53 (et 31 ) Lalial) ) Ladladll
e 5e die 50 alae 381 58
Lilaall aid slall o jall b ali ddadaae Uiy OMEe  jeliee JSE Gl I e g
138 (b yi ASaall 5 AY) Ll IS Gl g0 8 5 60 sendl Grulaadl saaadll 5 Sl
JArall 3 ganlly (i oS Jla ik (e Cpans ) g ¢ Alladl) Lablaal) e jamy il (e g )
6 sie ) Ay Led ()5S (Al Ladlaall (e 5 jle ™ Lealy Alladl) Ldlaall ciy ja5 Sy 43le
el O Al Jadlaall a5 AT 8 lm sl (San Le Bl 5 plalae A 50 da giall il gall (g (pma
M OSan Le S| ad e dile 3 halal) (e (x5 sl Al
Al 3, A TIT
Cun ¢(3)al) JSAN A LS Ll Lebitad (1 A0l 48 ) 5115 plalaall g ailall (s A3 plall 283} &)
a8 siall ilall 5 (ALl 48 5 Aaldaill i Aaladl plalaall (s )5 ) 8Y) el o Ly ek
GlosY) b e 5¢d 5 hladl  wilall G AMall Jiay 3 asicsall Jaddl Lal ¢ ol 1) ) gaal) e
il saall ae Aallall (3 ) 5V dad adalds ddads 8 Jladl Gl ) 3 ad 8 Jladl g8 LSy Ll
%5kl e Jaldl diledl Jiay(RS)
¢ sus a8 giall iladl 5 5 jlalaall (s 450 phall 48D Al o206 Jie 4Ll (3 ) 6¥) dad
55580 4y laiiuy) ddadlaall of caaal sl Al 48 5

200503 ¥ euanl) Sl alle dpaiill 5 ALl (3) sVl BIA Cpuan s !
24802 <083 (Gaaw g pa hg yma Ly s’

45



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

(03-02) pd, Js&
( SML )&l (31,691 Jad

ad giall ailal)
A
SML

E(R,) M

Ry

v

(B )l

Bu= 1

34l Z\.....u.njg.a clialatl g g}:’:ﬁ\ Jl.h‘g\ ;QULZGHY\ 514l (ol s Hha desa 1 jlaal)
255 04 <1990¢Y)!

Aol i O (gl il J st rs 23 sl Loy s AL 31,391 Bk ey
e Gsthdl vl G e pali A okl s el 4ad gy @A) 2iladl o A8
3o 5 5 hlaall e AN 2l L cpl e e 5S (Aadaa ) dlle &), 8 LY
O ol s yhalall
5 klaall 3 e 45 jhliall (ha AL ailali=ad gial) ailal
AU aladly A3 e el Sy
E(Ri)=Ri + B(E(Rm) — Rf)

46



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

*

O G
(e pges (Sle a8 sl 2l E(RY)
Bkl e JA) il RE
(Bl dadna o ad gidll 2ilall :E(Rm)
el U Jalas 23
3 5hall 028 il 5 63 jlalaall 3 5Me Jiai ¢ BE(Rm) — Rf) G Alud) Aabaall (e jeday LS
by Al ¢ halaall 3 50e a1ty ol ) Ll 48 Cua kbl da o Jiey @3 Blin s
&8 siall ailall
u.ﬁ.d\ dBadaall HLis) <Ll
o) dBdaall 2 ggda |
ol gl Il (e A3 sha 5 A sile ALSE (o oS0 ) Adadaal) @lli o Tl 4 jlaiiuY) dadsll
DA may ghe Ll Jgi e o) ddaiaal) lllae peiiceal) Calaal Guiatl daidle JS) Ledaat A8y o0 laiiu!
LU s8a 8 yhalie (5 she g e S GEa3 A ALK
Al il gall Lgy 855 ) Adndaal) el L Tall Ay jleiind) ddaiaall of J ) oSay

O g il o petiall o)) g s -
oY sl n S i el

@ eloa) el (S Al By gl LAY o) A gand) (e fan Aadaall gl (B8a3 o) -

A s COLawl

s tiadl Ay jlafiny) dddaal) el (gabea IT

%1 b e padlii
kel (g sl a8 J8Y1 5 plalaall cold ddaisal) jlaal -

Boblaall da )y gl Alla b eV bl il Addadl sl -

oVl L 85 pklae JBY) 5 e ) siled) cld ddadsal) lial -

77‘,4‘0:)&\‘0\.&\‘@),33\, ).m.d& :g‘)JU;j\ J\A&Aﬂ)wﬁuy‘ Eéh.d\ 3 Jhﬁuy‘ S‘)H!‘Gm;zc daaa ulﬂ;l
. 20002 5aLE ¢y jall agill ls tAua gl BolS cilitbiai) ilgy) sl 2

47



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

Badae At J b ae Jlaall ye plladll Lalds (pe dads (o 3 i) ddadscal) saasi 4 Hhail) dail)
8 oliall dibiine paiaall Uiy Cogu 13 Fle e Tabladl) (e g oill 138 Llae (K156 3 ylalaall (e
Al adlaal) g Uad 8 as a5 jliie by Aaial) Jalds e ddads

o) gl Cildiaia 1T
2 o) guad) Silpiada aggda 1

Sl Badlaall aie e el o ddadsall jpaal il ddassall Bl ddadil) s o)
ol o seiay Llaiul) (pe 0y Y Ly, Aladaall o2a ey & Al 5 ghadll 4l g8 cJladll 2l f
o) small Clinia o sede sa HAl
s o Al o) pud) Cliaie ypaad ¢ i) Aadadl) ) deay (S el (o can i
Ol sz Gl (e T il IS LS5, 3 Jalaally dilall dcajlie ol Jiad il cilyiaial)
e (e S S B el ¢ g Saiad lladl lalaadl ¢l Jadlaall Liad ST el
3oklae Baay JS Jiie el Lila) vl qalhy B el () i 1385 ¢ A alisall ¢l gu
REIEY
£ gud) Cildiada pailiad 2
cr Akl Al e bl I ) e 5 AV ) JaY) e o) gl ata sladl -
kel 93 lalaall
i 5 Mo Aadne dag ol 1) paisall o)) (Fmare Jind ) o) (e dagla o gudl ciliinia (5 siue -
el G lgie Gl 5 JoUEl Hlaan 4dld ¢ Sl
el Hhidga 5 (e 4 slaiie Apdla Led Game o s (e o o ) Bdlaal) ppen -
a8 Al i gl e il Andla S ac el o g Sinie o adi ) ddaiaall -
Ge dadia ) 6K oY) aiallic GaalaBi¥) dalige alin) o qdy o) g Sinie e
2 Jand) )

Liglaind Taalancdy Hlad o sle dpabail o 5le 201 7-2016¢ A5 B 8 &l pialaacpabian dass !
80 oS3 (ams @ st e Jana (lila 2

48



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

(04-02)a2, Js
alial) o) g ciliiaia

A (Rp)
dilad) a b ¢
> 6p
5 aliall
(3osl Ause ccilipdailly o Bl UVl L) Blalian by she desa :daall
27026199052,

Agllal) Alaiaal) e Che JIEGH (3 sk 30 Caaall

Loy 20 38 ) Lol e L pod (e () a1y 20T ) (e Ly 55 (a3
Adadaall jlad e JuEH ) gal dla) g Ay HlaiiuY]) ailaisa 3 laY ddadaal) Jals
Jhlial) 3 0a) el i o ggda 1 gY) qullaal)
Ao Laiady) At i) g Al SAuy) p ggda 1Y

1doad) Ay asgda 1

oasd gl maail HUas (ol Jala il i o oy U A pmall Lly o3 i) SA e ay
Lokl 5 el ) el IS5 Lan aila JSE L Jalail) apant 5 cJliunall Llal 5 cilapags

A€ ol Cish 5 0 el 2 jSuml) sl AYIBH. Lidder Al cig 5
2 jall i Cingll (3al

332006 ¢ 5 (5 «Jaldd) eyl 9 (g Y sl il e el aaal yal !
2020.05.18¢15:00¢ ) 31 & ;6 WWW.Siitonline.org ¢sis SN g sall 2

49



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

Al 5 dsaly A ld Aol i) gy ) glisg eb Lehalis S Ll Ase JS
Filgaal (e Baae b ) (533 Lol ¥ 4yl e o 5 el ) Jgeasll
2l 5 Bl gl g ol gl sic o
Aalial ) gall g ciEUall JiaY) JMaiul) Conia o
A Al s aalall Clbaadll dgal sa g aa) e sl e o
ol gl (5 A Gyl 4 JlEal) il Cina @
cpandl S 2 A8l sa 5 kil 5 IS e 5 pal Gl e
Liles Gl ezl Layy sl Sl 5 Aol o
1A i) Al SiuY) o ggda 2
DY slinal Ly a3l Al el jal) g day) sl 5 cluland) e de gana e 3le (2
bl Jind G ) G (S 5 Jfiunall el Jaladia 4y jlalinn) Calaal ) Jgea sl Ll sl
Alle A Lgine 65 Al Aadl) o p Ja¥) B el 4y jlaid) ) i)
ST Lghae 05K ) Adliad) Ldadll ¢ gane (a5 JaY) Ao gia 4 el doag) i) @
Al I Al Aleny 10 5 Al dos (i
Jo Y Lo e oS A Dl AaY) a5 Jal) Ak 4y i) Al A o
ST L i ek e b e
Adlide <l i) Al i) alae) e led Y 2oty 5 a2 3e Jiiee ) el il slasa)
sl 8 oA 5 Baa gl G el 8 DAY At 5 (s AY) JaSi i JS s
L sl (y &8 JaY) 5 jueal doadl muY) Widd 5 AY) e calidd lgie caaa IS (sl daadii)
S am ) el sai de o ol Aspn ) dysatll Aoy e ) ) e A lalingY)
AL ol A L) 5o padindd Ja¥) Al ola dpadl i) Wl il jall clighl 5 Jal) 3 juad
2 Wi dalaa) paliallS JaY)

170a0 83 G g 4 el ) !
ALl ecilipalall Aalal) dusus sall ¢ L) Lailas aclise cciba 31 aa Jalail) & 4 JLaiina) Aai) Sy )99 a3l il due 3y el 2 ?
300 ey A sl Ay )

50



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

Ll Jad e o Ll Ao i) cilaa oLl
+ 4 jlaiia) daatl i) Calaal 1
1 IS L 5 IS Ll ot A A jlaiasY) Apagl jiuY) Caloal m je (S
e Aalidl J) saY1 (e 4 e 2 g8 (Baist @
L Ahadl g A sal) Jlawd y e dailadl) @
Sl Ll 3l AL o) A0a 4 i)l ool 8 A 3all Ul sl oy si @
Bac)y 5 ddanin ddle (3l gl 8 dsssall J) sal Calagio
Ao all ) gel 3 1) 8 Lgale Slaie V) Sy (S) 00 Sy yXie
B a0 Ay jlad drans LSl @
i pall ) Al 5 o sl ddlae ye 5 de 5 e ol el b daalusdll @
sdoad) Ay Alua 2
glhad ol (o jlafind Jlae JSI 30asall Caal) 5 4 jlaiin¥) O laall apass oy Als pall 028 b
Gl et Al Ay jlaiiuY] da geall alae) 5 (Jlae IS paiosall JUall Gl ) dpsi yaad pe
Bl 4 Hladnuy)
: 3didl) 3
r Al sl e daa) iVl Adadll sda 2 ) S
il 5 S8l g agu) 8 ol LY 5 b A sally Jlaind) @l HlE
Ay ) el Ly
o leiay) 30 aa ool a5 Alle 3ol (5 0d lafiul o) e Gt
Aalall A8l Glia dpallall agull) dadi 5 dbadl 5 il dpalal)
(Dl 5l (3alia
1£1Y) Al 4
Bacluay ) JSo lgan®i 5 duwsall O jlaiinl ol daglie Qi dls pall oda b
() ) mamaat) Sl 5 Slelya) e ok Le AT g A sl (ol (5 LY

! Morissette, Valeurs mobiliers et gestion de portefeuille, S.M.G que bec Canada, 2eme édition, 1993.p116

51



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

g Jbaia) phaliall (e aad) g Al ) 481 el 5
Lgie 2l ALKl 2008 o) il ya) 5 dmilill 4y jlaiiin) Shalaadl jlaie W) cpes 3aY) a4 G
Lo site Adlall ol sadU Laia) oS ol J3 5 iy e daalll 3 lalaall (ausds 4K
P a3l a5 81 aad) Gl Cus e
:Bablacal) 3 41a) bl i g 4 jlalia) dpa) i) agdt; oI
1 Jlaiu) Al ) a1
e UL D050 5 558 L) Clen (e ilag 550 pal oy 4y i) Lni) i) a5 )
b ¥ el cula Jlaa) of s clile L ha) Cala ) caiia Lol 5 Al i) Al
Glall e eyl s Jall Z3laY elld 5 Dl Y e Adld s e aladl Byl
(SIS an@ill Qe ja) xSy 9 de g sall
Aaal 54050 580 e salae e o) Aiad ) sl slin |
a5 (550 IS a2 O @
21 i Ay 1 ) e coliaad L) Jalail) b aladi) e
Al Al s e
.Q;Js\i\ Alall Jaxe o
Al 8 e
Javad) Ailall Jaxs @
Apulaall Jlas o
Y gy el Al Sl da o uld &
Ay iyl adsill sy
GHPEY| EEIWENE G, DV R ETVEN [ PN WA [ DN IR PR B B T O
A ket
L) el cl e ae dgalladl (31 su) 0l pige A5 e
O Sl a1 Z3aY Clua sl Jlall a5 Ulall 5 oY) ) apiill 005 avds
)
i g o puly AT COLaed (e a5k Le JAS) 5 Cluagil) @by Ulall 5oy Hlaial 3

) iy D panl ol s

670260 83 (Baaw jiadia ey il ve 3y all ae !
2020.05.18¢15:45¢ )10 &5 www.aawast.org ¢ s xS ad sall *

52



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

LA, Laiay) Bélaall 5030 ale dagial) ciloa) dud) 2
sl el 54 g dsad) i) ||
Gsl o dalaily (Sal () s (gl ol 311 3 )5 i o 4 el 2o @) K
SN e dai¥) Gaaty ) ey 5 le Gaiad) Ulaa dlle 305 @ 4l
lgiad Gmped Al Gl iuy] oo dbi¥l Gl sand cllal o sl ale (o e,
) A5V Con i IS Jaba ALl G315V i 5 oy Blandl 138 3 5 ¢ aliaiD A gl
e Gl ) Al s culandlS e Sall Gl (e A pacaal) A Sall ALl 51 N0 e ad)
Az sSal)
) L) o 9 Al i)
) sohladl A it A st D) GISY) e suas ALSE (S oA
gl 3k 5 el aan o fe il I3 e i of (0 ddaiad) vile g i e
(D e L SOkall a5 ¢ e ¢ B ) e | sea
15 _paliial) J) gaY) Ao Adiblacal) dpadi) i)
Agail) las gl A0 0 5 g8l pudh ol sl a2 sl laszall ) J saan sl Lg auaiti
B i) J) ga
s Jlafia) clBlEari) Jlal duad) i) &
C¥ara bl il aca giUhias cililiaiul A e i ) da) i) o
:Adaas ) cnlilancin) Aol iy yla el g 320l
.( Lidder Maturin)atiiel) Cilaeaiuny) ¢ dalitall lElaaiuny) 4 jlae
ot JaY) gl 5l5 sl Lal ol Laind dny 53 & i) Gapadh aiids )k e
. ( Barbela Maturin)Ja¥! o sia ol jlefinY) e Ml
Blalal) 5 Jlasiu) Al jiad
s La 1) L) oSy el 4 el Liayd silil) jland 4 el Jlary s
A8 gial) 38l ¥ aeall pepsall sl e 3 Gl gy 5 slabuall T

1720060 83 o g 34 <3 dane Jole !

53



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

Dbl Gl i Adadall A0S Ay cliiiial) 3 SN calladl)

sl g dalial g AT Al @l jurie a8 o Wi 8 adied A W) @l Y1 8
aall 5 lalaall Jalis & agels (g2 gall | ki 80 e 55 S Al Allall coliidiall CansS) 5 58 Y)
AL N S PN

T OLAY (598a aladialy Jlaliall 8080 1

S bl (e aalldia i jatisall Jaed Al Eoall i) el o) aal LA (§ s Jia
o= il sl LeStiay Al ALl (315 Y Sl i el 4 e el e G5 clgd i ath
I g Lo Lo Adline lladl yial aladiiad ) (g paiiall lady 13 e el B Lean sl Led) 5
: il i) 038 aal g ailall 3005 ) Caagy L Lgia s lalaall (e aall
s el &l LA Ga aladiuly phlid) ad Lbadl) |
el Cus oCpma Cilge o gy (B el (e aall jaTiall Leaihy Al jiu) oo dodaidl)

oo r Alle 31)5Y A8 puadl Al gl )) Hlalae (ga el dleal jatiuall 4 jh o) Al s
o)) 13) GUEY) 25 daall & A Caslall a3l Gall 1 sy s Jatall b la gl i
Slo Ul oy dllly 5 gl 361 jaal) o dilaill 5 55 JDA 8 A0 G5V e
o aladiuly dlae (i g A3 3y sl (e Aplarill 4T g 2l jmas Y1 Jae 3L 310
il gl ey & ALl 28 I s IS 1) Las Sl ppe paiasall IS 13 AL (31 5Y)
s pes YL Glas e jpual g MASH (3 b (e (S 488 Dl jaa (ga 81 5l B (S
O ool Al JEAT Ga ol inay) o) 8l JLEA) ey (lahy Lagd Jy sl g AR g o(pend
Lo e Bl 050 Siluall apxi 5y sl (e Aiee a0 J8 ) Ll Gaaty A Sl Jlgy
e (e ddiny
) JLA B pladialy bl s i) o

(e A8 puall Aol [aladi) jlalie (e 451 Lo dyleal yeiiall dum i ) LA s e
1Y) el Cacadsnl 13 BV 2 aiad) ) yae) SED Gkl ol ) Badl 13 gy G
ol e gl JUER) Ba oty dpdaaill Al i o685 5 Q@ jaw ce dal) Jae Al
peaad (i g AR 5 agud Apailly Ja¥) Jysh i se JAS) ey g o)l el a8
s 2 Lol i) oda ) aiied) bl 5 ¢ (@m0 U Ga g ira) LAY Bal oY)
gl a5 oY) LSl gy o (e g Jlfianal) 8 i i Alall G1Y) Jland o laaliic

http :www.islamfin.go-forum.net« s sSI¥) g sall 1
14:00¢5_0 50 <l 55 <2020.03.05¢5 L1 &l

54



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

GBaiad 5 L el Caaddli) Le 13) (3 ) 6¥) 028 a2 o G paianall aaY LIRS a
L)y o dile
+da 93 3al) J%Y\éﬂe‘&mg Jhlaal Ak ddaadl) o

&R oA de el b Jla die ol Gl i (A el a i dpadl jiuY) o2 Jb
5 el ol SIS clanl g Gaaiall 285 Gy J5 5 S5 LS ccannd 138 (ud AL GBIy Y1 il
ol paat] (2 yati 08 Ak G S g O i ) 4gal ol 13) dpasi) yiul) L ) il Ly
o2 O LS ¢ umdll 138 oladl aaad akaieg Y aliaadl () e el 3055 Ll

(S 5 jal Cal gall 8 Lgalodinl Liagl (Say 5 Jal1 AL sha () gall 6 anaiosd dpadi) yinY)
(JiaY ol el o) s s S o683 1A ) 5V Jland 8l paal) O eiall ey Ledie
Siaall g ) el (8 L | jiine agud) jros Lo Jhay (Al die 3113 5l Callda LalS a3} Jaa3ly
Baa ) 13 Wl ¢ a3 ol el i A Ba el IS o) g IS e Al gias (3 5k o
Do el Alls 85 505 el Gy elisad) (8 JiuY ol eV gl el 3l )
Lol i ol am G
bl 3 gie aladiuly shalaall 5132

aiusall oy Ca o gatl) Alitaal) gl (g (8 Jalai Al ) AV aal
ste A prd) G il lalaad dua e cind ) Caagy (g3l dasall J3A (e 8 i) Juli )
3sinll Gy (b e S 5m 038l Tl 2y ¢ mlal 3l (6 2l ol 0380 53850
Dhlas (e iy pualall Gall 8 38 e aly e Jeal dlliag el o sl il
(a1 Ll (i ey 38 ) pred) il puidl
SN Ll cdha¥) i o Jilae Jitise die apn @l g co giadl (§ g 8 puSe S je 23 4iSay
B (b ouSe Cabge ) Ade Lol ) ay pualall Gl L Jual ad iy il
led Gaamiy Gl pileall (8 badll (e g ogill 138 Jl iy (Jual) il sie ol o gisl)
o o O Omailly HAY) Gl 8 Lliag Al anlSall duagxd (31 sud) aal 8 il
AalS dlar ena Waal e 13) da gl 4500 bl ALK (JalSH) e da sail)  JalSll da sl

LR

http :www.islamfin.go-forum.net« s sSI¥) g sall 1
14:106 651 < 55¢2020.03.05 6 L 1 5 )6

55



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

3l sall o Jsandl syl ae Jiisall Sl & ol s 5 Sildad Cany aladl) gy -
ALl A daral) gaat) L)
) Aall 4y lse  Litiall el Ao 5<5  2Y ALIS) dglazil) (33t Sl Sdad) ana-
palal) gl 3 paial) edalin 21 S 0240 A S5l Lle (5 shay,
ale o2a) A Juadl Jilas dhal o il S8l 6 o i Bl Jaa Jua) -
2l @ gl (3138 je jaTivall
o 1ALl 3 gie aladiialy shaldial) 500 3
Al jaa jad halia Lilaladia) ST e ¢ halaall Adast @ gl aal Aalial) 2 ghe aad
dLaladin) &l o) sda ST e i) sailall Jaear AGEN 3206 Jaee Aol a8 yilad
Aldiaall Gl g bl @855 35k e @y Jysaill 8IS (gl o Leie o)l Caagdl
Ol s e L) (51 5 DU B jaias denige (385 Ladie @D Chany g (A gl 3200 Hlaad jlad
a8y () A sall ol 5l Jsaid ailall @y Jals o e 5308 Jaxay dglle (31 5l &l
050 <y 5 5 priall sailall wday TGN A 5N JiEally Jgaty s AN A sall ) ASIAD sailal)
A Okl les A i ) adlall g Al 48 ) ) Jaal e Bliall lagia (sl o) 3l (sl
bt A DAY )5 e Gl Ay )5 (e ASGal ) el 38 Lagie IS () 58 (S4B 1a e
sl Jlasia) A Lgialiae o Lgtladgig Led g plal L (6] dgall Cida g cpn 8 clgia
die (b lall Aaliae il 13K 5 o pSall AW g ¢ parte 320 Jamay (i 8l e A3
pasadll day oy Galdll e pld)l jhlie caia® oY) duwsald Aol die el
e dant O aakid Cua (g jlain) 48iag A 2l Jare (o 2l el adi i Ladic
Abball SUN o ylall e (3 A

http :www.islamfin.go-forum.net« s sSI¥) g sall 1
14:20¢5 000 <l 55 <2020.03.05¢5 L1 &l

56



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

sdlaalc ATl i) cda ggia ¢ yaliial) Aptlaal 3148 Ay siil) sl Cullaall
a5l o ggdary

3an) 5 A 50 e Haat Ale 48 5 8 Adaiadll i Sa s pac Adlal) Aladsall p 5 iy
G 5 e Uadl) Calida (e S i W jaas Allall (3 ¥ (e 2o o jaivsall el andi Lai |
Fas) gl gl Jals

os Bolke sy hsadlly dla iy A kbl 3l g disadll e b sl
Of il &8l gl (Y aaly Jland y sasls duis Jaly 4 jlaiind) Gl (e dxuls A sens
Do) sy pefisall 0 ge o plalaall g cblal) il el gas aal gl 8 jlaiiu)
¥ (e 20 e sSH A jlainY) dldaall (S A A Ll gaal sl e 4l L
ihiadl Wlse o yde 0sS  Casw Ama sl Wilse 5 el & e ol Ol A jLaiiaY)
oo J il 5l Adadaall &Sl @l oy bYW dalee IS 13 dala &S
2 kel

bl Al daladin) JUA (e a5 Aadaall 5 )13 g0l aal ol o il ey
(e e siie A8 8 PDIA (e ¢ Adlal) dihaiae S el ol Jimy a0 5iill g cAdadaall Ll (n 2
i Gay S Al Jgeal 5 dpa Sa gl Gile laal¥) dga Eua e alias il ) GBI 5Y)
Jdial Gin ey AN ALl 31501 (e e ey Gilaing dale agud (e Al 485l dapla
clelhill ¢ g Cun o 1l ¢ Ja¥) Ashy ddangiay bmal Al Glsl (o Lliain
3 AL Gy 591 B e S il Le) i Al dpalailY|
g0 9] i) il il
s sl 3 Lealatin) Sy Ciladl il 6 Gllia

Al Jgua¥) s siana e gl ]
gl i) cagual) Jie ddldl cl oY) e saaie g gl Aadadl il S Ganali )

A e Claiiall el Al

33 0@ 83 GGaw g sacdllal) Bdlaall i B @) palaacilia jlec !
56@60)53&&).&6‘_5‘)“#\@.\53“2
11708 083 GGaw g pacadi il jhas deas

57



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

s GleUadll (5 gia o &) 2
e Adlida glgl A ) Al G5V (e saasie gl gl ddadad)l i Ka (gl
G sl il e s Sal Y Sl i ) ea 10 5 L as s ) cileUsdl
Baaaall ) jlaiiny) GliSa ol g Uil
1 Al (5 siall o angdill 3
(Ol (e 58S e ddaiaall a 58 5 A sall 5 ddaall (el DA (e il LY 0 58
A jlaiiny) ddaisall 8 Hlaiiual) Jase Ao il J8) () sSaw (e ol Jals Gilaal 6 Gl elly
: sl bl s B
b Al 5 il ol ade ey oA s laY) dga ea gl g
G e o LBl a5 58 A4S (8 Gl Lail 5 a5 4S50 W jaali 40l 485 e ddadadl)
haalin, cilS i el Al Al 61 5Y)
ol LS 30 oS e a5 gz el o sl i yhay o gl 13 Gl oy
:NAIVE DIVERSIFICATION ¢z ) ausill ||
Al il JSa A AWl )Y aae Bl 8 Jial s capedl a gl SIS e
dle e gshy Al hladl cumissl WIS 40l @)Y aae o) Ll aal s Lol sdie
B e S laae acad ddadaall S LS aif & 46y jhall o3¢ gt )l Adulall At 5 (dladadl)
e J8 laae i Al Adadsall (o i ) Shlad) e JiT Sl ladile ap LS 4L
2, s lmall Gl iV ol Aad il 20 gall aliiiall aaa e kil (ki AL (31 5Y)

192026 2009 ¢ ) clae ¢ 8 ppnall 13 Adlall Jhaliiad) 3181 ¢ sl a5 alla

58



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

(05-02)ad, Jsi
Z ) a giil)

P) A

111

.0827

0677 .
053 -,
‘083_ ..:“01 soetnetuns’senn nen 19 4 0 ue "

1 1 I I 1 U T

! 1 T b
5 1015 20 253035 40 45 50 N

Source: Coepland,Weston and Shastri (From: Fama, E.F., Foundation of

Finance, 1976),0p-cite, P139

Andaall 40N il (g gandl o) gaa s i siill 8V o 5 saa ey A 5 GBald) JSAN
o Dbl ol sy G dabiiiall e hlaall Aad e Al GV 2 sal) il )
A adaii Al aal) ) Aadaal) Lgiaa® 3l Alall (315090 aae o)) LS il d 2als dadatial)
Dhlaall add diacatie LI ddadaall 3 jlalia raal Warg g (Al 48 55 15) 0588l (e (pra )M 2ic
e e 3sha (g AT Al 315l (5T Adla) raai aie 5 ¢ 5l Ll 3] Sy Y (Al 5 dalaiial
iaia ol Aadatiall yie LAl ) L Aaletiall ChlalandU Ala) o sla¥) 138 Biay g laliall (j:aédl
AL Lgai ] AWl (31,090 aae & Aadlual) (e i A s cdwladinl o o i clla
ol LS W Sl (S A5 Adaiadl)
8 yaioeal) Aadliall g Al jall llai Adaiaall Aladl) 5y o Cua sdBadsall 500 Ligra o
Go e lese oS 2 dgas O Cuay dlaiall g A A G sY) L e A gl
L) 31 (e 808 ALK 5510 Dlee (i fiad ) L saaall

132- 131 02 ¢iba g s ¢ iasall #3085 e !

59



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

Y gae 5 S ada agle iy Al 8151 a5 6l O s seDlalaal) RIS LS ) o
A8 sl Laldati ) o) i) g ) Cllas 334 5 ae 2yl 535 (Al 5 ol 510

33l ALl (31 5Y) (e e 2 Dm0 Cun tdagaua e 4 jlali) @iyl B JAS) e
Andala 4 jlafiiad @l )8 Mas) Jlaial

Gl sl 5,88 o danad) gl ey iy 3 AVl 2 i) 68 Jle a9
i g Led A A 31 gY1 2 s el Y1 Jalae e alaie W) JYA e ddadaal) ¢l oSl
GSay adld  Jally g el joaiall (o dB3all 485 oladl (abl) aaddiny  Slas) (b Ll )Y Jalas
Nl e o A ol yY) Jalase 3 L3 (St s AL 31 sY1 a3l ge G Al bl dasladial
Dl A8l 5 8 ) i i e Al (30,55

o A (= 1)eba Allas 4 glose Jalii Y Jalns Ao cilS LalS il ) 5 S jle s i

0585 A LI 8,80 L) s gl 4l Gl dabitiall el k) Cuadasl LK el

Slo b ils Tl V1 Jelaad ZDGEN Yl (o ey U JSGT S AuSe sl e (g 28Dl

Adaisdll dadaiiall e laladll

(06-02)s, Js

g8 e 9
EXPECTED RETURN E(R;)

205 [ii=“1-00
r;j=+1.00
15 rj=+0.50
A0 ru=—0.50 rij=+0'00
O5F STANDARD DEVIATION OF RETURN (&)
L L A 1 L 1 L | 1 I 1 J

00 .01 .02 03 .04 .05 .06 .07 08 .09 .10 .11 .12
Source : Frank Reilly and Keith Brown,Op-cite, P226

17302 (Bla g 48 a5 ds she desa !

60



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

:MATURITY DIVERSIFICATION :3@aiwd) gl gs .2
Aol e by il g saslal) laad LS e daaldll jlalaall (pe dasaill sl 1 Caagy
GO A sl Al 8wl i ) sale saldl) e i) g2 Cam ALl (31,500 A gl
A5 g yally Capad g Al (35 500 B guadl el g 50500 el o Fall A8l 038 5 cdllal)
Aall) Ao da ol i My (Jshl @yl BaALY) &y ) el LS a3y el
U Laa il Blaaiay) 3 5m calia WS oyl 3a saldll lad col sl A0L) 4650 46 )
Paailal) el gl ) s 3 iled $iad Hlalaa) el
Dhlad il e JIay Ja) 5l L) GIY) 8l L) 3855 o Sus g
i latiu) il (Bl 138 5 cailall 85 508 L Casey JiEally 45 V) aaldll el
Al ol A0 31y 95 Ja¥) Byl Al (315 5Y1 (e 431 laind a5y oy O el o
plaai¥) 138 Gaiaily SLaiinl) Hlalie Jili 5 Legia JS Ll e e 320 (535 (53 JSAIL ¢ JaY)
2 A0 ) i) gl el e o i 4ild
lely Adadaall il oo 35 palune ol i ol ya) callay ;ABadaal) 303 A asagdl Qoludl @
el 48y (aa Ao Apadi) yiuY) oda lad daing s 1l el A8 s gl clad sl e
lad il Asa
Bl o) 5 e B e (bl i) g 58 o Cumg 1 @BaIY) Gl 55 s @
Biiad daa iy U gall 5653 500 (B8 Laa dysludie O i LeBlaatinl) )l 58 (n Juadi A3l
il el G LY
s o sl ol L) a5 al Cung 1 da) Ay gha g 8 juad il jlaiia) e 3l o
i) Jal Al sl s Ja¥ 5 il 2L 51, ) o

17808 (G g 8 cafi s sl deas !
135- 1330a 0 Bl g 0 ¢ sinsall 230 (5 5le 2

61



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

:GLOBAL DIVERSIFICATION : A3 a5l 3
O b)Y el 58 Ladie 128 5 dakiiiall lalaall (s sag o (Jdsall g siill (Say
L ge o) Al ol A siee Apia) (3 gull Alall (3151 23 s 5 Adaall (3 gull A0Lall (3151 il 50
LS Y ) 31 5u¥) Jsa laslad) &8 Al bl pal) el sily (1=1)pl e JS oS
G 0.3 Jsai Y Levie dnps¥ls 4K e Y) Gl dle gu b)Y dalae gl dasY0
L onS JS5 dalatial) Hhlaall (aidl (535 aeal) B se (0 0.5 Aad slad Y Ladie 5 cdas gidll
A e ol g gl Ll )OS pn g

(07-02)ad, Jsi
Ao a6l
1.0
s
S0 UNITED STATES
25F INTERNATIONAL
| |

10 20 30 Aadad 440 3LV 2e V)

Source : Frank Reilly and Keith Brown,Op-cite, P78.

C182-181 ua ¢l g s ca 5lis yhas dana !

62



Lga Jaliil) Adas g 4allal) Aadacal) haliia ;AU Juadl)

s ail) Lada

Olalad o)) jaria Laa AL 5 kAl g ailall e DS e U et Jiadl) 138 Ll 5o SR (g
Alal) ddaisall Shlae e JIE G A il CaS @ISy Bl 4 i) ddhdaall ol b
Al Jgea¥) (B e siill dpaly (o3 i ) 5all sa

Aadaal) (pe Alasall Colal Y1 A ga ailall o) Liayl U jat Jaadl) 138 Liad ja JYA o
Slaaiil) sl 5ol U Al 3 Giaall (e Calide 1 gia ile 5 (Giae il I andly Cam 4y HLaiiaY)
) gadl Cal el s Gl a3kl of Leayl Juadl) 138 8 Uaa s ¢ laiindl (gl dile @llXS
Gamd) 8 Ladladll Claaly SN mea e jis daliiia cole s Ay g g dkall 4 laiinY)
Gl 8 e e ol g Uad as Jah S il oy e il dadaiid) e g o )
A IS A8 LA

8 Dlatind sLiiall Ly a 58 Cilelyal (& &y laiinl) dai) iy o Las g Juadll 138
e g a5l g <l HLANS Ailall cliiiiall of liayf Uas g9 cilysha of Ja1 5 pual o) s & 5 Ledl sal
Adadnall 3 jlalaa el i) Jall Lad oS e ol ladla oS

63



S Juadll
Al el LAJﬁQQM\A:\M\JJ




Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

s Jail) dania

L@y ) Jaladall sla®Vl e oL@tV aad cilinladl) die cladiall age il all culas
Cag b bl i ad) of dala Sl andie Flie 68 Claludl 4 glae (o o @lld g 63 sall
bl A dia s Aol 5 Al

o8 A paall S Sl il Jall Jie Jadall (3 gudl Glld g Gl (530 3l L (5 gudl )
A laiin) aibidna (5 ad) ) G sall 8 4ia s aba¥) e 2ad 2SS (g il Jadl i (3 sl
bl 5 ) gl e LIS (g 5inS Y B jpia ddaiaa A

oe Aale 3ok oY) iagal) 8 Wl i) el dua ) 5 Al Al Jaadl) 138 Ganaddy Lid
13S 5 5 pkalaall s 3l jadl da ) s agesd 2ile A Al s N Gl Ll dlgapaiy il el a5

D oal da ) gy ddadaa B a6

65



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

Sl day g oo dale 3081 1 J gV duaal)
13 5 L dnam )y 59 A3LES 3 g g poal Lgalid X 1 jall e 2l i1 3a) ) 50 gl 5
Dl A e D el il Obu) e aaall ) ddliale e sbeal) aUaill Ciaa s dgiledll e

Al daa ) sl Guall
Sl daa ) al 45 gSal) cilingd) 10541 callaal)
aB) yall il oY
COSOB s a5 dua ) sall Cilslae alaii dia]
148) jal) diad 440 1
alll (3 g A8 oy mbaii 3 (COSOB) Wil yay dua sl Clilee aplaii d3al alga Jiam
iste g all Bla e Lapw V5 Al il

Al adll b o el ilea -
P A sl il (3 g AdlS 5 Gl ) -
1AB) yall ddad s 2
(s 04 B3al (ol ) o sus e O gy Gy ) (e JSET
) e 04 el W a5 (e D18 Gsbimy sbmel A -
COSOBil e 5 ) sall cillae aulais diad il g clgalga Biad (1 LeiSai Jal (g
I Ul Aiall o3a
Apadarill Al -
Ayl 5 Gl Al -
el g Al Al
sdganaiil) daled)

‘o dald ddlaial) daadawl __"“\@\jﬂ\mﬂ"'. I aal

2020-08-20 :g ¥ &y )5 gl yall iial chttp//www.sgbv.dz/ar/ <SGBV & sl aiill da 55t

66



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

dal e Agaid) 2l jlaca) die 3 jaadl Clgall il (e Gl sleall e Flalyl clal 51l -

Lo Galati ) Aigal) s il e Sl y ll e b el gl Sl ] -

Ayl 8 Al Al il Aalidll g J il ey

i) e Jalial) Gl el dabeiall el @)

il e Ay putl U ysensty Aileial) e i)

A gl ) Aliina s -
Foan Ml 3 al) b 88 AL ) Gl il e 5 jalall dpaddaiill ol Sl aads

) iy g 4 jal) Abalus
ioapadll an 5 e (el Ol diall Aalul) o34 prani y

Gl (2 S Ll Jd (e Aadail g ol g8l ol ) -

S leslad) e lay) il i pe G50 Lay AU el e allly S8 WL

e s

@l Guaall paudl -

] Ao ALl

iy el Apaaty Al 8 Ll ey dansl) Cllee adan dial Jaly Lis
ol 55 agieny slaill (30 (02) G e 5 Aliadll sliac | (s (g i (02) Csnac

A5y LAY 5 Apigal) el 3 (3 A gl A Gaanlly dppaldll Jiliall b 4 3l aids
e Addaal) dpagasill 5 dny il Ala M @lgl JS 5 a5l Clilae 8 oo gl

Ol sl e (e 253U Ayl cile ) 3 A sl 48 jall (aidi dpeSadl)l Jiluall 8 Ll
1O Al 5 dua ) all (3 a ol oS8 Al dpaplatil) =00 Gl
. (SGBV)A siiall asill da ) g3 i 48 3 g A ) sall cililae b cUans ) -

.a@—'ﬁ\-,’j;:\aajj-ﬂ\ub\,ﬁm&;\ku)l\ -

67



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

L aaal) lgall sdia ) sl cllee Jdglasgll -
2g ISl aipall 1Ll
b 5 S all (il 50 iy
Ol (Sad 5 2003 Ll 8 17 A 75l 04-03 0P8 e gan (6 5 pall aisall 50 2aat o
A lleally (aliall il 3all) (538l
(TCC) sl Aadla cillual) Sila anls A gidal) cilaindl 3y jlall libuall 3 la) 5 238 -
RENENN]
u:\.dbd\ ;LLM}M O L@J\Afu\ M Lae Calaiad) Jads B‘}S‘)A -
o 33 LY ey 5) Goaadll GISLAN sl )l e SOl Gl -
(..duw
iy pail Y sall 80 TSI Al sall el (88 5 caillee 3 4 giiall ol 5 gildl) o ) -
Calle) Gl
snalls Aalaiall e sleall i -
alaiall Cllanl) G o sty el /Ay gl lilae Jlaly ST S Lo gl o34 6L sl
2 (o sl A jlae s il sill 5 2l )Y ey ) 5 M) Cclanndly
da ) las 8 el gl ;M
Slaidl 1993 sle 23 (A Fosall cadially Jaxall <10/93 a8 (il agus pall 22a
A ) sl A il

e Y1 agaiad L3l gl L LS ) 54

olial aaaall ) (e 438 b alaie V) daa sl clilee i glau gl callay

2020-08-20 :g 3aY) f )5 ¢A8) jall il chttp//www.sgbv.dz/ar/ SGBV &l siiall sl ia )5 !
2020-08-20 :g 3LV & 55 s S _yall i sall chittp//www.sgbv.dz/ar/ <SGBV A siial aill a5 2

68



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

3 @lsall 1417 Jaa 17 )% 03-96 a8 Wil jas dua) sl Sllee ot Zial 2a5Y i)
anlll 1 Juadll agisbl ya 5 agilal Jill 5 dua sl Cillee 8 el gl alaie) oy 3d (L 1996 il s
(233 ]

Otlialall agusl) iy il il ol o) EY) J8 e daa ) sall Gllee 8 dagu gl) Lol G jlad s
Aaall) alddie) e
1417 e 17 &% 03-96 &) bl ey da)sll Clilee aplati dal 425V Hhil )
(el e 5 agilal 31l g da ) gl Cillee (8 elas sl Slaie ) da g i (Lis 1996 sl s 3 (381 sall
ol ¢pshia daysll il (sl dad Wla Si5al (3 JW Gaw ey
ol g ¢ BDL 4ddasll 4l el g ¢ BADRA® I 4l g Aa3ldl) ey (4000 4 goall
CNEP-dli-lliia¥ly i all b gll (3 5a0all g ¢« BNAg M Sl el il s « BEA 2~ Wl
BNP il sl slosb (o O (2 gpaldll (Sl g ¢ CPAY ) (28l (a8l 5 <Banque
. Tell Markets ala 4S 14 5 Société Générale Algérie,<Paribas El djazair
bl 1
syl i sy B33l L) A LAY ) Lot gt By gl e b el ) Gl
1251993 50 23 b & )5l aaiall y Jaxall 10-93 a8 (2 il
5yt Agal AL il giiall 5 AL i) ) Cada g5 -
peil ) Claad 3 eud) & Jlal) -

(ilie CaphaS o) il g aadl Blis -
oOke ) sSal Aaii¥) aaly Alaiall g5 il cilidee -
) 1Y) laa (e 3aaa OVl Jadiad A sall llee (8 el sl Lol s o8 85 -

;LAJJQS\ Sllas gé sl ) clily 2
S ) el 5 A iy s gal) e b agen sl

2020-08-20 :g MY & )5 a5l dilae 8 el il chittp//www.sgbv.dz/ar/ <SGBV A siidll adll dua )55 *

69



Siad A g e Adla A jasdullil) Juadl)
. (DTMC)JWl Gl 5 s 5 A 330 4y 5006
DAl e dadl g JLa 01

.309298 021 : il

021 675129 skl

www.badr-bank.dz

) il L

£

OO ) il el a5l cililes 8 By gl

(DTM)G) ) 5 43 330 45 yae

ol ol ) A se S sae 3 AY e LA ¢ 38
67 91 56 023 : .l

8196 44 021/67 91 56 023 S\l

www.bdl.dz

Bn@gj\p\ Al i) idaa gl cilblas B Jas gl
(DTM)Gswd) 5 a3y jall 4y s

BUBINIRISMAENRVE Y g W 1))

67 91 56 023 : il

67 91 56 023 ;oS

www.bea.dz

@ all il gl il s ) gl cilsles b Jas
(DFMEF)alal (31 51 5 A0all 4, 500

ol e s o dmaa g JLI <12

55/5129 73 021 : .l

523573 021/5129 73 021 :eSUll

70


http://www.bdl.dz/

Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

www.bna.dz

4l BNP PARIBAS

froma il ) Gl b (o O o 1 Al cilles B Ja gl
Jall Gl (31 gasl 5 Ay 33 5 0 gumdll 5 J gua) 3l

Faalall i3l e (B L3 <08

115398021 : .l

2548 92 023 Skl

www.bnpparibas.dz

. ALl 3 e iy LAY 5y sl oy shaa gl ciiles 8 oy )

Pl e s ndpa "da Nz 0
701451 023/066136023/17 6136023 : .l
701451 023/066136023/17 6136023 Sl

www.cnepbanque.dz

B85 ) sl i) i 3l sdua gl cilbles B Jagl)
(DGVM )l stiall adll o 4y 5210

daalall il 3l 3 s (g0l 5 ¢ A3l ¢ Sl Aald)

6512 60 021 : il

3344 60 021 Sl

www.cpa-bank.dz

BN i) jall J) juia (s s sdua o) cilles Q’j}%‘uﬁg
S5al a8 555 3 Alind e 16105 e S A
poste 1125 et 173000 14 45 021 il

7517 45021 oSl

71



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

Tell:-uﬁS_)\.a S sdua gl clilas géb:w:jﬂ
Sal 50 16035 SIS G503
63 02 60 021 :ailell

91 02 60 021 : Skl
Lgalga g asl) duca ) 93 maedd AS ye sl

sl) A ) g3 el AS e iy 2 1

(hsmee dall g )LE 27 &« SGBVI it 45 paall ¢ aill dia )50 i 4S50 e ady
Caanli B 5 g 53 L2 475200000.00 255 Tl Gl_ys pgend I3 AS 53 a5 canalall il 3al)
1997 sile 25 A jlad) (33835 1993 sile 23 A F y3all 10-93 a8 (o 15 & s pall Can e
OpdliaY) agiiiay dua sl Clilee 8 elausll dadd 8 U guime s Lalaia 1 jUa) 4S50 Jiai
Lo U senall Aadai¥) g (il 56l (8 5 agalgn o (o agiSatl

al) Ao i labaall Ao 331 Al 5 A0l 3 jea) Cunat b el e A< L8l ey 8
i) sall 8 A gl 4 il

1A gilal) Al duc g sl AS pd () gosna 3al) 2
Laiill y A2 ey (BEA syl o all bl (BDLAdsG dpasill cly sdpilagl o gl
sl G saiall BNA sl gl il «CPA s 8 jall aaill (a8l (BADRA )
.CNEP Banque btia¥y b 5ll
saley 4 S el A< ,AN (CAAR LN sale) g cpnalill 4y i) jal) 4S50 sdaih ol cpalil) cils y
Gsviall ¢ CAATEULL 4 54 3al)l 3530 ¢ SAA L 45 53 jall 48,80 ¢ CCRepsldl)
. CNM A3l Zyacalaill il sl
UBelyy () 58 52 1paldd) i)

1A ghial) agdl) dua ) g st A4Sy (B () gablasal) |3

G (BDL)‘\“ Al ) Al el

G (BEA)s 52l oo 4l il

2020-08-20 17 3aY! g 5 caill Lm0 5aani 4S 15 chittp//www.sgbv.dz/ar/ <SGBV & siiall aill da 5 *

72



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

.-‘é‘ !
S (BADR) i 1) daeiil) 5 A2l ol

H (CPA) gl 3ol ol a5l
(BNA) s sl (sida il el

A (ONEP-cliy) LVl 5 5l jib gl 3 sl

wl BNP PARIBAS

@ BNP PARISBAS El Djazair
= se5E5e Societé Générale Algérie

Te):BBten Markets

alBaraka'd Al Baraka Banque Algéries jall iy 4 )

@

Y Al Salam Bank Algeria il dliy a3l
A gl al) dun ) gy e AS i plga 4
A AV A el il A ) 0 et 4S5 JiS
A gl il Am 9 b oY) Adaad i) i)
) 5 Jhil) s 3 la) 5 da y sall 8 J gl Garand galal) adaiil)
3l Lpans 51 5580 el 5 dm gl & O ebaally Ailaiall e slaall i -
(COSOB). Ll a5 duca ) sall lplae aplaii diad ol ) a3 48 A1 alge 2850 oy
A da g Azl oY) ddes 1 AU Guthaal)
:zlady) Jal e oYl
Lot Aage Jal e S da sl ) oY) e (e

S5 shall g da ) gl bz oY) dlee Baad ) Als yall 038 1zl B e dda ja ]
A Ja el ety ) oW dalee J8 4dSE OIS Laga ¢ il Leaty of g A

2020-08-20 :g3EY) g ) ¢ il sall s 59 b ) Y idee chttp//www.sgbv.dz/ar/ <SGBV 4 siiall adll a5 50 !

73



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

Dlaaly A el saa ol dgall A< Al ALY Adlall aaall Hiad sdalaad) o) el AN

3o (alae o 310y (alaal (i ol LeiSay W g ¢ Jland el ¢ salll cililee (saaly oLl )l 58
Aaleal) 02a Jiadi (e LegiSad il claSball V) daeLaall

Slo G lgaand oty dua ) ol A4S0 ol 2100 o) sagea) g AS Al g0 slasy) -
sl Sl 5 ) el ) s ol yaly o508 Le TS S AN Y @lld 5 ¢ gl (5 sl
Bl & sl e 40 Jlall il ) (S

il gl Al (A game A o Ll gl anil oandt o A8 o iy A anli

Bl oda b1 me )5S

3 _gial) Clewc’sall Aty g ) gall B o i (331 sal) A gall cililae & apagll JLEA) -
Jiati 5 o3 il 1308 Jua )y gal) llee 8 Unps g Wb s o ASL80 e oty sAda gl g
J\AJY\UAQ d;\f@AAJJQLQJE‘)M\ (;J.ASEJL@-}S&“)AJL@JQW&ML@A
e AY) La gl Cllae 8 el sl ae Gy il 28 dia ) ) Cllae (8 dagugl) () slay
o il gl LI e ) Cada i) 38 e o slS8 cclail) Cada 5 (b (e Ja
Al SIS S e A Pl s
Fn = 38 e JLiin ey a8 O L aaid Aas giall 5 3 psall Gl pall Analls Wl
lend dlae Y g Leilain laa) A Lgiac iy GalS Cuny ol g (05) sed 3aal @lldg a5l
Dl slaall e Flad) (ads led dpaplaiill 5 4 1Al Leilal 5l adlall Lldy) (Jlasa s J sl
Lnd ol "Adle) B SAa" & g piie aafi 4S80 o cany tAadle ) B SAal) £ g pdia dlae) -
A<l dasuly dlall @y Jualal) 48K i il g COSOB Wil ye s daa ) sall Cililae aylais
(oSt JSE ¢ prd) caaall) 3 jaaall cilaiudl (aitbiad g Lhad) i) g Jlall lgza g g
U giall adll J sy daleiall 5 1998 Jil 30 (& 433l 01/98 pd Ll ya g doa sl lliles
le dua ) sl & Jglaill

2020-08-20 g 3V 53,5 ¢ il jall iy 5 & 21 ,2Y) dilee chttp//www.sgbv.dz/ar/ <SGBV 4 siid) aill s 55 *

74



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

el clla o
JBIEYO FRCIN VR U B 1 PEON PPN VPO
Aoyl s Sadlg g yie o
e b o
Bodadl dgall e dale Glaglaa o
sl e Claglas o
Adle s alail Glaglas @
Axslall Gl e
A "asdle] 3 SA" £ g e al A58 o ng g tagel) Jla) dpland el g 85 -
Aadily Alall @y Jualitll AS et Sy COSOB i) ye s duaysall lllee 2kt dial
(oot sl JSEN ¢ ad) canall) 5 paemdll culaiudl (ailiad o Lghadl i) 5 Jlall Lgaa 55 4S a0
Al (102) o) Coed Jal diad ella slghd) ja dua gl clbles alili Al § pdls -
BMU\@AL)AE)J}‘E_\AJ‘\:\SQ ctl..a} calall
o Al ilae sl agsl laa) Alla b aleSl Lelle Gl ) i Jal (e 5 38l (isall ) alasas!
i sl Alla 3
A48y gt Alaa (30U 5yl Agall a5 cchlaindl Cila 6 Ailee iy Las s gul) Alaa -
LDl ) il Sl s JVall @ 55 g (... camaall 5 (¢ 52 3k 5 A l3Y1) Aaliaal) e Y Jila s JUS e
il il 4l 4SS WS e
el gl iy (g paTisall aghy 3 A jeadll A0 VA e Loses aud) S5 il an -
Qe Jiay idae ) DA (e e gill L 8 cliac V) gl (ool 5 pilae ags dalall o) il
Ao slaall agu¥) dac Ao
) Gl Gl oBle W) Ay bl A 2l aY) bl i) Jla 8 sl (ldS -
o]l 8 abll ) o) (iad y i ¢Sl Gaas 13y ) sqendl Aleal) il i

75



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

(3) AW () a8 Sld g Aplanl) A gaay i) e (5 38 pall paisall sy dalead) Ay gt -
) (a8 o ) e 2l Jand) Al e Al

Jaani () amy @l g 3 el & 2uud) 0 L oy 1) Als pal) o8 oda g szl oaY) Adape 2
Bl Ll any LAl Lid) jay dua sl Clilee aplaii daal (e (sl H)8) 03) e 4l
Aua sl

Dol dan 5 a5 b el Fyans )l 5yl 3 UBle) gl da g0 ppd 3S 50 AN
) JA) e 2wl 354

Lanyll 3,80 (& sgeall (JV) 5 ] dan il 4l dia g e A58 A8 WS
.T:M

s 2all 3513 el dian ey 5yl S Ll 5 shaal) 4 028 5 rzi ) M e dda 0 3

Bl (84 a5 daa ) 5l
Ca gar Aaldl) Leagd ¢ i ‘(‘G‘“j‘)‘” )hu\hmd;\wcd\sjuﬂ@d:uw‘.ﬁc -
Al gand) dic

Al 5 echlaiall A g 3 323 Jaas (A @snall G35 aadll dgall go Al Lass ol Laas sy By

Lol bynaa) dgall mual s deajall 8 il 5med & o) Loccilaglal) a8 -
e e S IS Al digpae IS ) ks e pla s S s gl seandl gL
U enanadl
Lo ) 138 5 bl Ay giad) Adlal) o g8l gyl o i ) seand) ¢ M) Liadf Lanle cpani
i) e (538 pall (alisall 5 aill daa 50 st AS i 5 L) e g dua ) sall Cililae el dial

s sl Ja g i Ll

il Gead) 1

L (SPA)pend <13 38 5 J<5 e 1 38 Aadaia 3850 0685 o camy -

2020-08-20 g 3V 53,5 ¢ il jall iy 5 8 21 ,2Y) dlee chttp//www.sgbv.dz/ar/ <SGBV 4 siid) aill da 55 *

76



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

DU 5000000) Sl (el dsed (gslad iy dady g ghae Jle Gl L 05 o) -
(s>

s L o5 ) Al A, Lal) 23D Al l i) aainall Allall o €I <y 8 0 S5 () -
P sl il

Lilae e e bl ol Al Ayt ol) Al 8 gume odad Ll sua®y Loy 1y 8 i o -
Tsae s Y of o e oaniill oy 5t Aialll Cayind Cumy HAT jud (ol o AS 81 Clilua
Bl e b

ol 138 cpe Riall Lggiad ol Le o sl aldad ALl Al J0MA Taly i e, 8 oy S5 1 -
oy Alee Ji J gua!

& Slbluall Bilas Ji e pa8 Jae 88 Slluall daal jal LAl s 250 S -
A<l LAl 28 ) e oy 8

Al dand) A Lell 238 Jie capati ) 5 palaall 45,40 e b b aa gyl 05 -
Aaa ) sall (8 gl J sl A0l

o) Jy sa collany JS31 laa -

A sall g cpaaliall Gu o Sl ile) il Ay g -

il slaall e CadSl da g il QU)o Jasd) -

&b AL Jle Gy e Y e 720 Jier Ley Jlall Galy el alall GlasSy = 5kl -
ZloWam sl Y ac s

Laalise (150) Opasad s ila o aladl QLSO da 5 ladll Jall (il ) i g 558 Of o -
C\JJY\@)UJ}MYL}A@&@J\J;S

claiad) 5 Jland y i ) S gaill ALEN claied) 5 Blaial) cilaie el scildiud) w2

O hainS Jlall Gl ) clais A Gall Jsag Jal deas ol sl daalidll

2020-08-20 :g Y g ) «J sl bas 5 chttp/www.sgbv.dz/ar/ <SGBV & siiall ail) a5 5 *

77



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

Lol Gl cpall colaiad) e (35S0 () om0 5380 368y Jai ) gy Jal) Colaie Ll
a3 <lld 5 (22500.000.000) ki & sale Llansedd JBY1 e U sbuse dua sl & Jghailly J sl
.zl
Lo Lo 55 B lm pmadi 1 (3 smdl B ) Y oo iins slnun glall g B piaal) S 1) (G g .3
Cany Caal 1) Ll Ao 30 da g pall sole 5 A giall g 5 ppheall Gl pall Gl Y sole
Gl sall D jlad (leandty & el Cua dag,dll Gl e 2012 4w OB daanil] G aal)
10l e e Ao siall 5 5 panal
i ol g (05) Gued 52al (i O el (s gl 3 S50 S8 e 05880
M gl e vy ) 5
Foay sl Gzl Y a s (A3 S V10 Ay Ll it -
Omeed e Ji Y L e g5 g Al Jlall (l ) lai slall QSO £l -
2100 a5y s 5al (e (1 palfiasa (03) A3 4l Laaliss (50)
faol) cillee ala®i Aial Lgdad o) Lo cpualall (pualall A83adll 0Ll Led i€ i -
A Al o Ay jie ol JLall (al 8 (a1 aall g LY dag b Ll Ja il 138 (he L) e
O5E AlSaly DAY 5o lldy dlangidl s 5 all Clawsdl Gow 8 z)aY) calls
DB U il o gally o g ) agas) il S 50 Al (o jlal)
Sl o galll dlee IS (g sLESY) 28 (5 6S5 A AS AN e dag j3 o 3abaii Y celld
oaay! )

1Y) L e LN
U el (e el A ) 8 A 5l 2150 ey
) Jie AS il s gals dagda ClS Laga shualdd) Jga¥) Gusad g Jlal) iy ad, -

Al L aneat ol 33L) Loadly (L Ause )b ) e g d oLi)) (5 S dsati ao jlie
iy Vs da i yaeae (Lal) 138 3 JSE A gall (8 Ll g0 panddi

L it Al da ) ) Jamdy B oaill Wy jalian 2o 538 A8 53 e cang sdagall) jabaa pupdl -
Cpatbisall las aa (p paiiall Lgaass Al ciladiall (e daud 5l de ganall JOA (e N dia )

2020-08-20 :g Y g « 7)Y Ul e chttp//www.sgbv.dz/ar/ <SGBV 4 sl aill ia ) 5 *

78



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

d\}A‘}!bd}J\Gﬁdjﬂ\waJ}J\ L@A\JJ\(A.UU‘LA‘*SMUSAJL;M\J} AS}aﬂu.t.!LaY\

?GAMMJLUMMJPJMJJJ\ C\JJY\A_\SM:J@_“:.\ uMM\dLha&my -
A sl i A Jle il e Al Ll mas 4y lellael kil Lo JDA 35,00
cengnd o) b (B g el 5 05 A () gealisal) alaiiny

s Weioed 5 Whman 3o 3ady duapall (8 AS,AN £ dilee rand sBogdd) Gujad -
o 2SN 5l 5 I ALAYL s il sl e LS5 (5 Letdlaas
e )S.L ‘&Lll:\.ilSA;‘ e :\:ﬂmd\ Y C..Iﬁ GMJ)J\

i Al reansy (5 il AL 138 5 L ppanbisal (ho |y A jil) agaiad s Lgsili 5l

A ) ) sall
Al LAAJ\ 4..4)}.\3\ C\JJY\ Walac d@.uu Adaliia ) L) ya g S AL daldin) 38a5 @
J;\c\ﬁ}}\dnjmd;}\e\.um\&\ L@_!YMLL,J\L_}LS‘)J\M\A@W‘YJMSM\

Sl wbmm@jﬁd%wéﬂé\,}k@;wﬁ\ﬂ\Mus.)l_;s&\ Cnad Lusall
Anulial) Adlal) il aladia) ) e sl

oo S aall Al 8 2l oY) dglee i MU AaSgalt AU B il -
sad 4 gl ) Jeal il dga e psl g e (g shaity A8 il s 3 48831 5 48 5 5al)
Caan " lS il A€ ol ol ) sam Lo 13 colainall ol Gudedll s AT 0 saltiusall
P il 5 A oY) gl 480 a1 5 LI E 1 s sl (e
Lgud sl A8y jha g i) Sl dua g0 (31 gl 1IN Gallaal)
s i Jad) dua g (31 guad oY
D) ol vind T8 sy JLal) Gl liead T8 g 40 gl gl ) s 15 ppmil) pania

(e OsSH sdlal) (il ldie g9 1

o Aaon SISHE (05) et Wl aags Sl ClSOAN dga gl s N (G gnad

rs 9 Aot ) (3 gl B jumd

2020-08-20 :g Y g « 7)Y Ul e chttp//www.sgbv.dz/ar/ <SGBV 4 sl aill ia ) 5 *

79



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

I Yl gl 8 Ll e g -

T ) L 3 s ¢ Y1 BN el Rapa -

'A"[ LIANCH Q\_\:q_,qijﬂ &Lkg ‘_é sl . cﬂl.'ayiiﬂ u.adl,,di -

T A el LS B AL Ay e O

O ioonamm Y aall g Uaill 8 ALEU ; o g Aeapa -

L) o3 8 ddass giall 5 3 yraall IS HA daiadLl) Ao giall 3 3 prall Gl el G -
s 01-12 &8 idl je g dua ) ll illee aplaii A5al AUl Can 09 2012 A (A (3 sl 028
Gy 17 &8 Fo5al 03-97 b Al aziall g J3eall 2012 by 12 (381 5al) 1433 i 18
syl 8 soba) Al adll da sl aladl AUEL (Slid) 1997 sudsi 18 3Esdl 1418
(2012 sl 15 il 41 o8 A )l

Jsanll Sy 1 jaae Ll die ddas giall 5 3 il Clawsall i of 5 sl ode] Sy
D5 IR (e A giall 5 5 pusaal) il pall Luilly saill 3 3lian dua i ity Lo Jl gl 53y Sle
ol il sl 5 Jal G O palinaall o aiil) AaSad (5 5

100 Gl Sl (§ gan (oS

Y] 13 S il W aas Al cpal) ol (G g -

A Al sl Al Gl daadall (OAT) dwesend) a3l Glaie JS Gomy -
A Al diw 25 e ST Ul oasdy 2008 L 8 Gl 0da iy Ly il Jall de ganl)
A D HLle 400 (o cu B (Alaali byl (8 ds j2a A geall

DA e e 15 510 57 o Ledlisinl <y e om i) iy 3al Gl e Jglall
Jarey "y Al a4 Gpacadidl" dda jsad Sl el S 4 daa sl Clilee A elau sl

ol A ) sal Lpans 31 5 jpmnil) D) Ll (SN Jiay

2020-08-20 :g 3aY! g < il 3all a5 Gl sl chttp//www.sgbv.dz/ar/ <SGBV & siid) adl) da s *

80



Aad KMJ\” (s A iuba;idﬁd\ Jadl)

(01-03)pd, Jsi
asdl) dua ) gl dpa ) Bl

: reeil) A8y 5k g ) ga oLl
930wEWY\@eQ\MMJM:\m‘)}J\JJJ\ﬂ\ BJ}AEA&LAJ},\ML)MEW

A gandl 43 50 Claid Lanily (el ) 22 g clS ) Gl g aguU 4y 11:00 )

ad:isﬁd;\w:\m))ﬂ\éﬁ\uﬁﬁsﬁeﬁqc:\m‘)‘;ﬂ\&g&&@@)ﬂ@&wf\ﬁ\em;n\ AJ_;A.]
ity il el Ay jhay jpenill 5 ) Ul JOA (e Sl sl IS8 Jolall e S5
das PO ai J< dwilly (5 5ad 3l Elabeall paes e aal s e Gaadat 6 Gl el ol
;M\Lytjﬂ\\&c_ﬂg}cdﬁﬂ\

Ul g il dga (e o) s SR sl -

Foaslldian AT 8 3Y) jrw e Ll Sl CLIES i -
Sl 5 agma) e S dae e ol il gl el ol Jias ) JSI cililee 6 a) b daanll Qs $
LBl 8 23nall ] T 5 0l 03 255 G iy 5l

2020-08-20 :g WY1 ey 5 ¢ ysacill 4 y1a g 18l s chttp//wwW.sgbv.dz/ar/ <SGBV 4l siidl) ol s 53 !

81



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

Al da g (A Aallal) dBadat) &y oi Al a2 AEL Eiaall

4 yral 138 5 Al Hall (e gkl cailadl 4] U ks e Gkl s Casall 138 DA (g
da) g A Llas de e dglle Jadlae S o stin dAgllall ddadaall Hhalas o suill 401 05 sae
bl o ay gl i 48 jae Led a5 cla shlae s i) so ol 5 ¢ il 3l
Al Al jal alad) Y 2 sY) Gallaal)

33 salall Lad) apali JNA e @l g sl ol (e dale 3 gea slae) Callaall 18 (& Jglai
2 A Jeasil) b dendiia) dplany) @l a1 1y dlgiadal Jal pa s Al pall 2 g0 il all
Al
Al die 1Y

Ao el S il apan Bda] a8 ) ) da ) 5 8 A el IS I (e Al all due () S
A Al 3 gaa Ll

3yl) & it dyie 30 o gasdl Wl ¢ ¢ il jadl Ay 50 e S A A all A0Sl 5 gand) Jiais
2020 mains 19 S5 2019 ains 19 (1 3004l

Sban ) Jalat) el gaf L

: ) () (38 5 i) 50 b L il Ui il S AN agad 20 ge il )

aall Ao 3 BNe V) e — Baall Ajlel 3 BMEY) e
Baall Al 8 SNV

= :\.‘,ﬁ_._..].»~ d) Ale J....:_-n

shLeS (Linll) Alall 3155V 5 ylalae luay Lidd LS

Cov (i, M)

OMm

Bi =

82



Aad Z-AAJJQ (s A hba;u&\ Jadl)

ol G
Al 48 )5l Gy 1Oy v
o) 2 g 5 AL A8 ) il g oy o il o) -Cov (B M) v
Gl Jhlae By v
Lolaa de gla dulla Jablaa JuS45 5 G culhaal)

ki 13 el ) Lale & 1 S8l Ll Ga Lal 05 ol sl Ay 0 4
S s dgle 5 Ll 4gl) U0 Lalle IS 53 (aed o8 5 cled da el IS 5N 230 4a asl
4858 e JS (A ulai g sas) 5 Aalla A ) 53 A3 S0 Adadae JISAE Alyy clld g Llae de sl Ayl Tadlae
(Ll Lo lalia s Jailaal) olli ) ge oy o s o5 cidainall ) as e

Ll e e Adlal) Addaall ACE J gl aae il 1
A ) gl A ) B 58 A i Sl A ) gy 8 A jaall S AN i

) ) Jana B 8N i) Sad) duaa ) g9 (B Aadlall (31,04 ) 5o N ara 2(01-01)ad) Jgaal)

dilad) Jana 4s ) ]

5,07% SAI
4,51% il
8,11% BIO
-0,55% AUR
0,00% AOM

Dol da ) g A J gl Allars e dlaie Y6 Adhall dlae ) (a3 jiaal)

a5 A A Haal) S il Aalall 0L ) ) V) ) ge e U S i gy
A Al Jaa s il A 5 3al)

83



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

) Al Jaa 5 AL il el A ) 99 (8 Al (31 Y i) ge N ana(02-03) Ay S

9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
-1,00%

(01-01) @b Jsaall o slaic YL Al dlac ) (e 2 )
Ban) g dalle 48 g (e A gSa Anlla Adidaa J€ES )

Aall o2a (A& «iganll i el g8 5 dan) g Ale 4855 pafiianall dany o 48 jlaall QL (e
elli dile audi o Aol ddasaall dile G San Srar dalldl Al Gaillad s ddadsall Jeal
ol Lbaa (Y (ALl Lithdsa Lgie ()5S Al 4S5l Lol e HLaaWl Liad 4gle 5 Al 48 )
A58 oSy dadil e o dlaiadll QG Jpa¥) e il ) G alle ST e daadll
2 Ailall dldadl e (18 945,07 s "Jlana AS 5" agad D giall B g2l T e Of Lars cJlana

A ghadia O35k (3109 Bas (e A gSa Alla Alidaa JuS
Ol AS 55" g (S5 (Ll slie HLAAY) SIS g o AT Aile 48 5 Adlal) i all Capa
3aaal) dadadl) X ge Jan sic laady ccplial (e 45 Kia Alla Aadae W JKET adle 5 M"cilinaill
4 sluie Calial (e 43S Al dadne gl il pae Alla L Lok 1385 A Aabaall aadi

(05!

R, +R, + - +R.
P n

A4 Al A Jual i A8 yhall et g 4,74% = snaall kel ddaésdll e i alle
Ay glasia Ailall (315500 daatll () 5 5Y) el8y Hlie W) Gy 2AY) ae ddaisal) ) 5 e S S Al



Aad 2&4)3,1 (s A iuba;idﬁd\ Jadl)

O A S Aglle Aaine QS 22y MAOM AS " ages Chnan A 8 a8 <) 5V G e
el Ui ) L) Jadladl) il ge pen adly ) Jgaall JUle iy dasil e e dlal

(S day g) il go Ao Adlal) Addaal) J gual 230 8L 1(02-01) ad Joand)

Adlal) Asdaal) dile Al %) s
5,07% (SAIDAL) 4 )3
4,79% (SAI+ALL) (8 55
5,90% (SAI+ALL+BIO) &3l 3
4,29% (SAI+ALL+BIO+AUR) &'l 4
3y
SHIL (SAI+ALL+1L;IJ(;+5AUR+AOM)

Gl Jgaall e alaie YU ) dlac) (e 1 iaal)
il se o Al dadaal Jgual aae il L i gy U S

(S day 5) il go Ao Adlal) Addadd) J gual 23e L0 £ (03-03) ad S

7,00% -
6,00% -
5,00% -
4,00% -

2,00% -

|
|
|
3,00% }
1,00% }

0,00%

(02-01) Jsaal) Ao dlaie YU adhl) slac) (e 3 jiaal)
O O e ae Sl 138 Ld &Sl Jpa) a3 il ddaiaal) dile o (B Lee a3l
3 )la saaad) ALl 48 5l) dile jmdd) LS Aladaal) dile (mddid ¢ A4 gladie Adlal) (3) 5 oS duuill
die 1385 <M )l g AS E" agas 8 Jiaiall Al AL A8 ) G ddlia) die Caaa Lalie ALl (315 5L
i) LS Aladaall dile i g "ol ) oY) Asnisa" ages (8 Aliatall Lagl 1 ALl 48 5l Adl)

85



Aad LAJJQ (s A a.ub.::idm‘ Jadl)

485 ALl die s Lo Jie 138 s Bl (315 50 A jlie Aladaall Ailiadl) d0L) 43,50 dile
RSN mpas (b Aliaid) Aunelall A8 ) dilia) die @Sy ¢a i gn pana apas b Aliaiall Al
Ay Al (3150 (pe A0 Alla Adnbn (0 5S5 ) omnny 568 aiosall Ayl Lal ¢ "cilinalill puil
S8 cLagi gyl 4830l |0 50l SRRl A $ha (s ¢33 (S0l aling i
o DA Calia g ddaiaal e ol eliadlh 53 ablaal b sal Ll 2l sl
bl 5 200 gall (o Aluiadi da ) s alladane Lgy JS0 A Aad ) sl

L phli o Adlall Adadaall Aial) J pua) 2 80 2

e Apulia a0 Gty V5 (B) Ui Jalae 3 yha e AW G5V lalae Cluay Lidd
Sl OMA il a8 Aa sl SN agad Sllie CulS s o3sudl dle slatl Aainl
¢ LS Ayl S

o) 32} Jaa B i) Sad) A ) g3 (A A ) S pa) gl U £(03-01) a2 J g2l

(B) i Jotas 48 )

5,04360024 SAI
0,26907323 o)
0,17330304 BIO
0,00986807 AUR
0,00000000 AOM

Al da 5 3 J gl cildane e dlaie Y Ahll e a1 jaall

Eu\)a&\JAABJM}\)J\LAJ}\@&;JAA\Q\S}ﬂ\e@_u\hué\_ﬂ\d&d\h&@aﬁ}

86



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

A Al Jaca 8 AL il ) dua ) g (B A jaal) CilS ) ageud Ui 1(04-03) ad JS&)

6,00000000

5,00000000

4,00000000

3,00000000

2,00000000

1,00000000

0,00000000 - = ==
SAI ol BIO AUR AOM

(03-01) Jsaall e Alaic Y0 Adlall dlae ) (1 2 jbuaall
.;Uj\‘gln,\ulgébj s (pa A4S g8 Anlle Adadaa JSES |
ddadaall Hhalae e o Al 31 DU Al () 5591 (o gt (a5 Alladl 020 8

HEALPES

_ BB+ +By,
Bp - n

oda Uy Cuwsd 6"&1..\:1—&\&3 u.u\el‘ :\S)ﬂ" pe 9 "dhg.\.a éA;.A" s (e ddaaaall sda IS
__5.04+0.26

p, =202 = 965
;Q;gus&éa.d\

.65 s s Adadaall o34 iy 4ie
LISV & gldia ageund B35 (pa S g Agile Aiiaa ST

&LASSJ:}JAJ‘M\QJU# c"ejuﬁaﬁﬁ"e@u@m@uﬁJj&u\wM
5.04 + 0.26 + 0.17

. 3 1.82

87



Aad L‘J\” (s A a.ub.::idm‘ Jadl)

Ahaiaall ddle 43 )5 5 pe JS Chai 43kl udiyg ] 822 L Baaadl dladadl Uy )
paae Alla) A sluiie Adadaall AN ALl (315 30 dnall ()5 091 oliy pa gy (aladl Uiy o g
LS, Ll ) Al Jadlaal) Uiy el ppen W) iy U Jgaall Ll g o il

(D15 dua ) g3) sl o Adlal) Aidaall J gual 220 30 1(04-01)ad J g2

(B) el Adadaal) Uiy ALl Adadaal) AL
5,04360024 (SAIDAL) 4 ) 5
2,65633674 (SAI+ALL) 05 )35
1,82865884 (SAI+ALL+BIO) &3l 3
1,37396115 (SAI+ALL+BIO+AUR) &'l 4

344 5
Lo (SAI+ALL+]L;IJ(;+AUR+AOM)

(03-01)J sl e alaie YU Al dlac) (e 1 juuaall
a jhlae e el ddaiaall J geal de 535 W eaza gy M) JS3Y

(15 dua ) g3) L pklda e Adlal) dbdaall Jgual 220 150 £(05-03)ad, JS&)

6,00000000 -
5,00000000 -
4,00000000 -
3,00000000 -
N “C A e}
2,00000000 -
1,00000000 -

0,00000000 -

(04-01) Jsal) e slaie Y Akl dlae) a2 jeaaal)

Capal 50 JS 8 s claplalie o dlainall aaa 580 (a0 Ul sy 3l IS (e

pen (o Aliale Bam g Adlle 48 )5 (e AlSAa Aladaal) CulS Ll o plaliall addi Baaa dlle 48 )
AS A" s (A 9 4Gl 43 ) ) Al die 5 ¢5,04360024= L8 dadaall Uy OIS "Jlasa AS 0"
o2a Hhlae of () sS) aal ) (RN 13 2,65633674 ) baaad) adaall Uy Cauadds) " uil)
LI AL 48,0 dila) aie ddadaal) Uy (aleds) Jaal gy clgiilon 45 i diaddie 43 )l
Anidie Ailial) AL A8 )0 Y 138 5 ¢ 1,82865884 4L tua Ma i gu AS i aeut! b Alidial

88



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

ags (8 ALiatall Aagl 1) ALl 8 ) 5l Adlza) die AdLal) Adadaal) Wy (alids) il 5 SIS laladl)
JOA dkdadl Uy daal " Vs ) AS,E" ag ddli) die s "Jlasa 4S50
.1,09916892

ha a1 b (Adliaddl L) A8 6l sy 5t ANl Aadaal) Uy ol ylalae ol Jaadl 4t
addy g dadaall AACEA) (315 VL & lie adi e Uiy Jolae 13 0L (31 51 Adliza) a3 13) dlndaall
Aadaall jae b jlee edai lin ¢idia Uiy Jalee <13 ddle (31 5l A8l die (51 (el ALY
Aazmidiall Hlalaally aati Al Alall (31 530 Al () 5 oY) a5 (A eisdll

89



Sl da g oo Adla A as Gl Juadl)

s adl) A3a

el sl dia i 3l A sl aliiall aledl HUY) e U et Jaadl) 138 Wil 0 JDIA (pa
b JiaY) Flall i) el daa 0 i a8 clilail) die cladlal) da je g

5 <linelill (el AS 55 a5 il el dea g (3 A S el 21, &3 el Jal (e
CAS ) 4 agasd dile o 235 388 a5 ) AS 58 5 sl oWV AS S g ol 60 AS 38 g Jlana 4S )
O 2l S il 4l de gie Josaal (e 435S Ay jlalind ddadae JSUES A e 5 Baa e 4,0 (K
il J geal a5 31 ) LS (adds 3l

o Alaiiny) diaall jhlaa dxdl JieY) Jall sa 4y lefiinY) ddhdsddl Jsal a8 o)
Adadaall Uy Jalae s 2y 3050 5 Le 18 5 i) ) daa ) 5

90



dailAll



-

Aadlal)

-

sdailal)

gLl 5 i) 5 aguVIS G HLaial) il Y1 (e i 5 V) ale Ay i) ddaisall o
4 latiny) ddaisall 38 (e Al lalaal) dadlaal 8101S oy guill 4 Jlanin) alisal) Jlo can 5 13
Adadaall oda Jaka 4y jLaiiul) Gy g sall a5 5al cll

aaloliiely 138 5 il jall dua g0 Jals Jlaiud) hlie (e QN 8 508 50 g gtill ()
Jsa¥) (5 sisa o) g Ao e dd)) 65 A (o lalacall 4yl Lgalasiin 2y ) ddadsall 3 5)3) <l
DAY (3 yha e 138 5 cileUadll (5 giue o Al coliiiiall g calaiall 5 aguiIS 4Ll
Al i) e o UWadll @l yd S e asdl ) seny Lae dadaall <l Sl 81 jrall

e salinall Jpan 8 ddaiaall L o e Al jhlad) JJl8 e Jead ¢ 531l dulee ()
1Y) el (i A saladl bl galis e Lagl o sl anloy cJgaall eVl Gl ol yall 2ilall
A (3 s L Gm et ) L) i LgiSiay g jLaiins) ddadaall G Cs A 632 jiiall 4l
editnsall Sl Gl 5 el sz ety 1 ) Qi e Jany Lo o silll 3y 5k e ol
Al ddaisal Jala

o) 5 WS sl J 58l Sy 5 3y ety ddadadl) hlaa e gy a sl ol ) )
ey Allall (31 ) 5V (e dae o A jlaiinV) ddadaall (5 s S ol i) b o sl
=2 Y Unsy Loy 935wy 13 5 48 511y Lalal) Aadsiiall Hlaliall (g (alddll e
Lo ,¥1sle) e e " 5 sS e st aosill  SEH sl aalug s cdaladl sl
Dby Gy allerind paiall Gl (52l Jia¥) o sl g 5 Adlall (31 ) 52U 230 gl (cpn
o)) B g Adadaall ad giall ailal) 8 i lata Lol Gulad e Hhlaall jatingl)
Bohladl g ailall ulad e (o jlaiiny!

92



-

Aadlal)

slud Al JLad)
Ll s Al Jay 5 o A0V 038 Lgud o 83 A1 51 0 3ilSan o AdLal) (3) Y1 )
o2 5 Laild (e el Al Clas 5 Jae e Al U Cilas gl a5 OV sV gl G el
) sl 3 JaY) 5l o) g Aallall Cl a1 5 s Led a1 Baall Jlirs s (e 53 (31 s
s A il daa iy Lo 13 5 Adlall (3 ) 8 Ja1 Al sk f dgaal)
e Jpanll el 4ad gy o2 Qi) Aliay s Ay jlaiinY] Abaiaall 3 laiuy) sile
Ll 3l dbiag wila) of (ol laina¥) 5131 3 Jlad Jilie Laday 3 ) 5 Jilie Juiianall b
Jadl) 138 5 Hleiial) o a8 giall sl pea yall ilall Biad A el Jid Jlain) ¢85 lalal
Al Az il e Gy e pafianall 3k A Jal g2 o
138 aaloss ¢y sl A sludia Al J paal) (o mn 230 (e 4 S0 Alle Anbae JiS55 ()
A A ) Aaia Culy Lae Aadsall Ol lalie (e Julil 3 Sl
1Cilua 5l g il
i) (e de sana ) Ll Al )l alad] 2ay
Abdadl elli jllas Jleddlall ddaisal J gual oy gl 1ils ellia 1
el Alad 310 Aliay 58 A a5l A8 Jleriiasd Cang Al dndnall Hlaliia (e o gaill 2
3508 b lalie aind Ble | e e ddaiaall Glli (e drdie ST aail Lglantinng ddainall
ikl Gl dyalias
Sy Y L agusl) o aall e 5 5iad Y il jall da ) g 8 Al (31,51 ddaise |3
(s J<h Adadadl) A ao oitl) Al o
ddadaall Hhlaa Jeay Lo lda gAY patie (pe LN AalaBB) il juatal)l 86 Aa j0 Caliss 4
il 038 Gy (add gl a3
1 sill (0 de sana i Lgal) o giall @il J3A (e
Opani g ylalaall (oaliil A1) gfiall Caind wae Ladaia 48yl (§ gual) (A LY painsall e
(s A ) (el (8 gl A5 5
Shlaall cpe Qi L) dagl siad ol agle cang A jlainY) il e S o
A J a1 a5 485 Jlariias) a1 5 liidiall 3y yha (e lainsl) Gl yiulS

AV Cla gl 5 Alad 45 o Jaillyy i) jall ey 5 Allad 45

93



dalal

bl saldi g 4ie g Hlaiinsd da gie JS a8 AL 5 Hhalas 5 i pe dile D a0 @
J s e lalaay,

A BV A el b s dlae 8 yeiosal) ac by Lae Alall ol sl a5 (&
Adlall (3l 5Y) Aadaal Al S5 31X 5 Lo 2 g

et 2Ble) o Gl paill 038 (5 sina S g0 Cua G el dae o G g2 4G} 3 5 pm
bl sald 5 leiiuY] Al il

sl gl
s Jiai b (BT~ ylat Ll Cnll (SY Aol
o aall A ) s L Yl 5 i) adl A ) 50 (A ALl 1) ) Adabn b g sl Al -

Bl e (335 4y laiin) Adadaal) 3laf api-

94






aal _al) daild

sy yad) ARy A jall daild
2006 < 1 52 cJaldd) Z3aY) 5 (5 1Y) skl Clhantl Sl ccuall sl ) -
2005 «3Y) caisilly il Fima ly (dpalil) g Allall (3 gaul) ¢ orsa sal 2eal -
A ) gall A LN g o131 dan) ya g anll Gl £ Alal) Jalail) ¢ ilal sead sl el -
- 20054080y dpaall )
2007 ¢a)sidl s il g deLdall &paa) ol lo cdadlal) (3 gl ¢ 3 iadl 2o (el -
saled ol Al o) o (o gl A1l g Adlal) (315 9Y) (3 o Aall) iladnia ¢ i Jus -
Gt Al calay) 4 ¢ jiulall
<http//www.sgbv.dz/ar/ <SGBV 4 séidll adll Lm0 -
Baled il AleSa 3 ySe ¢ g bl i) (6 ghua Jo Adlall (3) oY) Adabaa B 408) 3l s -
Opmtl) o le 5 LAY o glall A ul) aglec Al Bl pl) ale A el
Al Akl g ) siie daala
Aasn dal Al dgladi Jay dnad) Llladl §1Y) ol cllgre i) JlSs -
Ol daals ) o gle 5 LaLaBY o glall A0S ApalaiY) o lall b o)) i)
Dl e lac Adladl 3 sl B Ad ghaial) ALl (315 0W) ¢ ol giaa jla -
20020203 eqaysill s il slia )y Ayl g Alall () el cdonll laysa Jlen -
2009 ¢ GV Clae ¢ B ypeaall 1o cdadlal) i) 3 130 ¢l N g A -
sall A utall lhddg i) Bdlaally  Jlall) Bl owe  deaw olAlX
Y eglae a3 5ill
(e sl s il g deldall b el la oA laiiea) Badlacal) 8180 el JI JuS 3y 0 -
oY)
Bl gy jall Aiagill Hla sdua ) gull BolS Cilpabatd) ¢ilgy) 8 sun)
el il 5 By guil] Basiall A pall AS 8N Apllall (§) g} cdasads (5 a5 Glmay )
2007 ¢ o
- 19986 A s¥) Amidall clae ¢ Jil 5 la oAl g Mal) i) (gabsa (e ) -
1992 ¢glue ¢ il Jil 5 jla ¢ (Aallg Aubal) L) galiacloan y ) -
2002¢0kas ¢ piill Jil g lo ol i) 3130 B Apaad) Clalai¥IGa s b daaclican y 35 -

96



aal _al) daild

psle Aalaas Al 2018/2017¢ Ay balind) Bllaall juaad 8 &) pdlae ¢ 8 Al -
(012 38 928 8 53 denal daala 4y Jla

i AeusecsSlanll gl Jlaliad B dgladl deld) g0 el G dmw -
aaddaalall

OSAll )l (M8 pualaa BN Adlal)l Cilawsal)l 9 @) pad) B 1) Ladlall ae 5o il -

20005 _allle o ol
dadall (¥ SAl o (e alle B Akl g Adlall (3) pad) <A 2o st apall -
2012 ¢ Y

2010 cglee ¢(yse ysas s il JSEI )y (Agalil) g Adlall (3 gl AN 2oV sie adl -

D el il Gatlale i) o) dua g daap gl < srad gmad -

1997l a5l 5 il Jusall Hla ¢ Jlalia) (gabsa colasa s el -

(elan 5l shie (e Aallall Ciluusall 9 & gial) B il lafia) (5 dena Jale -

2004 _alall dpla Hla

2006¢ A8y caalall JSE) lac Allall (315Y) (3 guale pdy ibale -

Lilas aclue ccila ¥ g Jalail) A 4 jlafiia) il ) 598 a3l il e el 2 -
e ¢Aud gradl A yal) ASLeal) cclinglall Al Aies gall ¢ jlaiii)

- 2003 ¢Sy danalall slall ddlal) §)6Y) duaj g (B bl o ia il de -

2004

ia )l ¢ Gaadaill g Ay B3 cpne Adlal) (31 6Y) a3 (B JLaEEAY) (o yall agd aliac -
2002¢15Y) Aadall ¢ (Blad

¥ Akl g jal) gl (i dyles A3 Al @Y duay g (old e -
. 19925 jalall

e Siyg a8 3LaB12018/2017Adlall Bilaall juud A il pdlaacdilia je -
oapil) asle 5 4 jladll o glal) g LaliaiB) & slal) 40SALAEY) o slall

Dl palaa ) fad JAdar dgdd) 30 s sl el e dise s all s Z -
- 2000¢ 5! dnshall ¢las Jil

200503 ¥ euanll il alle i) 5 i) (3) sV IeBlA Cpun s -

2008« L”JJJS.A}:}”““EMM‘ )Ssl\ J\Jc &LILAAJ"._\M‘ ‘;A):u.a]\ Aana -

97



aal _al) daild

Aaalaedy lad o gle dpaliai) o 5le2017-2016¢ A5 a2 &l judalaacpabias 2ana-

Aoiall g daygall cAdlall Clwwsal) Al 2 AL 2o saudl (g ball xla dae -
. 1998 Ay uiSuy) dy jladl)

sy a5 dellall oaalall adlail) Slo gy gl B lafiia) dihe deall de 2 -
2011 ¢ an iy uiSuyl

Olas (g igill g pdill o) i) (dadiial) Alall 3 0aY) s alall sl o e -

200264 0Ky canlil) lo (Ad fiaal) 3 1Y) 9 Jlaliud) Gadlia s el A deaa -

calacaslall g pill gl clgliadl il s Lgiyla) laiinlV) Jailas )SL cpall dae desa -

2008¢L) s
(B sl) Ange clludatl) g é)ﬁﬂ\ Jl.h\‘ﬂ sl plaliay) B3l ¢l g Hhe desa -
1990¢c2Y)

1990¢ GaLY) €G3y sl A 3o ccdail) g (g i) U)ol LaTia) 3 0) ¢ shae dena -

199902 YN las w55l g il (3 ) sl A 5 ¢ Ay jlafiiaa) Bblasal) 3 1) ¢ jlae dena -

slagll Jla clgliicen Lt gale (§) guall) (sa Lgad ga sAdlall (30 0¥ Aua g cJas)) el 2gena -
2000 ¢_pae ¢ il g dcbiall Ll

Bl cbagg (@gl lwwsa dadlall Flead) 2lall dase dsana -
2005¢3 Y

- 1999 6d Syl o jlaal) sliie ¢ Jlalia) Jlna (8 Eyand) jSBl) (gxin ) ol pia -

@yl ool CESalldlall il @lgal B laliay) clgalisan aml ) e -
2003 Ay puSuy)

L 20120231 cbae e 8 ppmuall la ¢ JlIAAN 811 ¢y 5 AT 5 (555 (5 (s
ol sk iaall 21 AY) 5 Al Jee DU Lall la ddlall (3 gud) dadbac cingdl o) 550 -
(Olas ‘@)ij ol g AelLilall clia Hla cz\,.dl.d\ és\w‘\m <) ety iy yma Sl -

ud_)‘}”
silly il Jataall Sl dgall g Adlall (@) o) oS (il ila daal Al -
2012602

98



aal _al) daild

sdd 41 dalily el all daild
aques Darman, Stratégies bancaires et gestion de bilan, Economica,
Paris 2000.
Bertrand Jaquilate & Bruno Solnik, Marche Financiers : Gestion de
portefeuille et des risques, Dunod, Paris,3eme édition, 1997.
Blanche Souci-roubi : Lexique de banque, dalloz.
Cenec :Dixequo de I’entreprise, Dunod ,Bordas, paris, 1980.
Coepland,Weston and Shastri (From: Fama, E.F., Foundation of Finance,
1976),0p-cite.
Frank Reilly and Keith Brown,Op-Cite.
Gilles jacoud, un panorama de différente marches dz capitaux, revue
chahier francais, la documentation francais, n 361, mers-avril 2011.
J. s Geours, les marchandise financiers, domino, France, 2em éditions,
1996.
Josette Peyrard:la bourse ,Vuibert, France ,1998.

Monier philipe,les marches boursier,verneuil ,paris,3emed,2007,2007.

1A 9 SN ad) gall
.2020.05.18¢15:00¢_L 3 &5 WWW.Siitonline.org ¢ 5 S a8 sall -
2020.05.18¢15¢ L3 & )5 www.aawast.org « s S adgall -

.2020.03.05¢_,L 3 &6 http :www.islamfin.go-forum.net¢ s SV a8 gall - -

99



Bl el s A jall dae SIS AN X gall g BASY) land 01 QB Bale

ol Cours de société :AUR Cours de société :AOM Cours de société :BIO Cours de société :SAI Bl yisa
Faoull Jlas) 2lad) Jara Jlas) 2lad) Jara Jlas) 2kl Jara Jlas) 2ilad) Jara Jlas) 2lad) Jara Jlas) 2lad) Jara

2019-09-19 394 547 490 1200 580 1573,7127

2019-09-22 394 0,00% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 580 0,00% 1573,7127 0,00%
2019-09-24 394 0,00% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 580 0,00% 1573,7127 0,00%
2019-09-26 394 0,00% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 580 0,00% 1573,7127 0,00%
2019-09-29 404 -2,48% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 600| -3,33% 1583,4583 -0,62%
2019-10-01 403 0,25% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 580 3,45% 1576,4394 0,45%
2019-10-03 403 0,00% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 580 0,00% 1576,4394 0,00%
2019-10-06 403 0,00% 546 0,18% 490 0,00% 1200 0,00% 580 0,00% 1576,238 0,01%
2019-10-08 403 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201] -0,08% 580 0,00% 1577,0951 -0,05%
2019-10-10 403 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1577,0951 0,00%
2019-10-13 403 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1577,0951 0,00%
2019-10-15 406 -0,74% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,004 -0,06%
2019-10-17 4071 -0,25% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 -0,02%
2019-10-20 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 0,00%
2019-10-22 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 0,00%
2019-10-24 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 0,00%
2019-10-27 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 0,00%
2019-10-29 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 0,00%
2019-10-31 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1220] -1,56% 580 0,00% 1594,592  -1,02%
2019-11-03 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1220 0,00% 580 0,00% 1594,592 0,00%
2019-11-05 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,83% 580 0,00% 1586,0209 0,54%
2019-11-07 413 -1,45% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,00% 580 0,00% 1587,8388 -0,11%
2019-11-10 413 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,00% 580 0,00% 1587,8388 0,00%
2019-11-12 413 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,00% 580 0,00% 1587,8388 0,00%
2019-11-14 4141 -0,24% 546 0,00% 490 0,00% 1205 0,41% 580 0,00% 1583,8562 0,25%
2019-11-17 414 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1205 0,00% 580 0,00% 1583,8562 0,00%
2019-11-19 414 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1205 0,00% 580 0,00% 1583,4998 0,02%
2019-11-21 414 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1205 0,00% 580 0,00% 1583,4998 0,00%
2019-11-24 414 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 -0,33% 580 0,00% 1586,9282 -0,22%
2019-11-26 417 -0,72% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1587,8371 -0,06%
2019-11-28 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1587,8371 0,00%
2019-12-01 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210] -0,08% 580 0,00% 1588,6942  -0,05%
2019-12-03 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,00% 580 0,00% 1588,6942 0,00%
2019-12-05 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,08% 580 0,00% 1587,8371 0,05%
2019-12-10 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1587,8371 0,00%
2019-12-15 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1587,8371 0,00%




2019-12-17 418| -0,24% 546| 0,00% 490| 0,00% 1209| 0,00% 580| 0,00%
2019-12-19 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1209| 0,00% 580| 0,00%
2019-12-22 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1209| 0,00% 580| 0,00%
2019-12-24 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1209| 0,00% 580| 0,00%
2019-12-26 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1209| 0,00% 580| 0,00%
2019-12-29 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1209| 0,00% 580| 0,00%
2019-12-31 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1209| 0,00% 580| 0,00%
2020-01-02 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1209| 0,00% 580| 0,00%
2020-01-05 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1209| 0,00% 580| 0,00%
2020-01-07 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1209| 0,00% 580| 0,00%
2020-01-09 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1210 -0,08% 580| 0,00%
2020-01-13 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1210| 0,00% 580| 0,00%
2020-01-14 418| 0,00% 546| 0,00% 490| 0,00% 1210| 0,00% 580| 0,00%
2020-01-16 418| 0,00% 550| -0,73% 490| 0,00% 1210| 0,00% 551| 5,26%
2020-01-19 418| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1210| 0,00% 551| 0,00%
2020-01-21 418| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 -0,08% 551 0,00%
2020-01-23 418| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 551| 0,00%
2020-01-26 418| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 551 0,00%
2020-01-28 418| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 580| -5,00%
2020-01-30 418| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 580| 0,00%
2020-02-02 418| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 580| 0,00%
2020-02-04 418| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 580| 0,00%
2020-02-06 419 -0,24% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 580| 0,00%
2020-02-09 419| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 580| 0,00%
2020-02-11 419| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 580| 0,00%
2020-02-13 419| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 580| 0,00%
2020-02-16 419| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 580| 0,00%
2020-02-18 419| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 580| 0,00%
2020-02-20 419| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530 9,43%
2020-02-23 419| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530| 0,00%
2020-02-25 419| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530| 0,00%
2020-02-27 422 -0,71% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530| 0,00%
2020-03-01 422| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530| 0,00%
2020-03-03 422| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530| 0,00%
2020-03-05 422| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530| 0,00%
2020-03-08 422| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530| 0,00%
2020-03-10 426| -0,94% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530| 0,00%
2020-03-12 426| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530| 0,00%
2020-03-15 426| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530| 0,00%
2020-03-17 426| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 530| 0,00%

1588,1401
1588,1401
1588,1401
1588,1401
1588,1401
1588,1401
1588,1401
1588,1401
1588,1401
1588,1401
1588,9972
1588,9972
1588,9972

1580,065

1580,065
1580,9221
1580,9221
1580,9221
1590,6602
1590,6602
1590,6602
1590,6602
1584,5471
1584,5471
1584,5471
1584,5471
1584,5471
1584,5471
1567,7573
1567,7573
1567,7573
1568,6662
1568,6662
1568,6662
1568,6662
1568,6662
1569,8781
1569,8781
1569,8781
1569,8781

-0,02%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

-0,05%
0,00%

0,00%

0,57%

0,00%

-0,05%
0,00%

0,00%

-0,61%

0,00%

0,00%

0,00%

0,39%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

1,07%

0,00%

0,00%

-0,06%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

-0,08%

0,00%

0,00%

0,00%




2020-03-19 426| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,95%
2020-03-22 426| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-03-29 426| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-04-05 426| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-04-12 426| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-04-19 426| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-04-26 426| 0,00% 560| -1,79% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-05-03 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-05-10 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-05-17 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-05-26 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-05-31 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-06-07 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-06-14 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-06-21 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-06-23 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-06-25 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-06-28 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-06-30 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-07-02 426| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-07-06 427 -0,23% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-07-07 427 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-07-09 427| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-07-12 425 0,47% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 525| 0,00%
2020-07-14 425| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 577 -9,01%
2020-07-16 425| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 577 0,00%
2020-07-19 425| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1211 0,00% 577 0,00%
2020-07-21 425| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1212| -0,08% 577| 0,00%
2020-07-23 425| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1212 0,00% 577 0,00%
2020-07-26 425| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1212 0,00% 5771 0,00%
2020-07-28 375| 13,33% 560| 0,00% 490| 0,00% 1212] 0,00% 577| 0,00%
2020-07-30 375| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1212] 0,00% 577 0,00%
2020-08-02 375| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1212 0,00% 577 0,00%
2020-08-04 375| 0,00% 560| 0,00% 490| 0,00% 1212 0,00% 552| 4,53%
2020-08-06 375| 0,00% 550| 1,82% 490| 0,00% 1212] 0,00% 552| 0,00%
2020-08-09 375| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1212] 0,00% 552| 0,00%
2020-08-11 375| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1225| -1,06% 552| 0,00%
2020-08-13 375| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1225| 0,00% 552| 0,00%
2020-08-16 375| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1225] 0,00% 552| 0,00%
2020-08-18 375| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1225| 0,00% 552| 0,00%

1568,1991
1568,1991
1568,1991
1568,1991
1568,1991
1568,1991
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,2139
1570,5169
1570,5169
1570,5169
1569,9109
1587,3724
1587,3724
1587,3724
1588,2295
1588,2295
1590,2983

1590,764

1590,764

1590,764
1591,0262
1588,8797
1588,8797
1600,7505
1600,7505
1600,7505
1600,7505

0,11%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

-0,13%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

-0,02%

0,00%

0,00%

0,04%

-1,10%
0,00%

0,00%

-0,05%

0,00%

-0,13%

-0,03%

0,00%

0,00%

-0,02%
0,14%

0,00%

-0,74%

0,00%

0,00%

0,00%




2020-08-23 375| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1225] 0,00% 552| 0,00%
2020-08-25 377 -0,53% 550| 0,00% 490| 0,00% 1225| 0,00% 552| 0,00%
2020-08-27 377 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1225] 0,00% 552| 0,00%
2020-08-30 377| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1225| 0,00% 552| 0,00%
2020-09-01 377 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1110| 10,36% 552| 0,00%
2020-09-03 377| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1110| 0,00% 552| 0,00%
2020-09-06 377 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1110| 0,00% 552| 0,00%
2020-09-08 377 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1110| 0,00% 552| 0,00%
2020-09-10 377 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1110| 0,00% 552| 0,00%
2020-09-13 377 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1110| 0,00% 552| 0,00%
2020-09-15 377 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1110| 0,00% 552| 0,00%
2020-09-17 377| 0,00% 550| 0,00% 490| 0,00% 1110| 0,00% 552| 0,00%

1600,7505
1601,3961
1601,3961
1601,3961
1604,695
1604,695
1604,695
1604,695
1604,695
1604,695
1604,695
1604,695

0,00%

-0,04%

0,00%

0,00%

-0,21%
0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%






