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Abstract :

The Board of Directors is considered the most important
mechanisms of corporate governance, it is responsible for setting the rules
of governance and ensures its implementation.It is collectively responsible
to raise the level of success of the company, through monitoring and

audit done at the company permanently, and stimulation of its members.

The Board of Directors is the accountability of managers on behalf
of investors and hold them accountable for their performance to achieve
business goals.

Keywords : corporate governance, the board of directors, the

shareholders...

- -

dedae
cips Wl JAl 502000 IMa Ty Ve Lo Lozl L) A5 A1 }@mdf
Sl Dy p1932 % \;f,M.ﬂijS;\dy 1ol e S
33b ) e 55151 e S Joab 555 2 op ciud I Berle & Means
O e 1y e L3 e Layls] 4 sm dlgblad pludly QLM#;UV;?

Al - Ol y 4 Bnol T -l bedf *
M\-uu,.u'-wl, (LMD) ,b,ﬁ b **

MAAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques AJAL&‘Y‘ ¢ ol r«@ ('&.fs-'&,k )y
¢ Année -N°: 20( Juin 2016 ) (2016 Olpr ) 20 : sl = 3 2l 2l



|

235 dews 3w 5 JE S “/:"}b
Kf«/‘ L3 L;j\g.l\ uLmMjL\ tf"’f LS\ u\)L N 3 doe oK l‘,- u;z..;zl-\ qu\
Sled) & ol b o "o 8 @My el e Lyl St 2
o A e Ll s, UJ,u\ubﬁ Ao a6l OLIT Conis
ol WA L g 3l e de g S o W1 Glally oley 23
SN ods g5y SV e L J,\

; ;\;‘y\@” sba BV LF G T il WAl LAl s ba e s
dL» 6,\3 Cptaznn 05 S gl N«Y\ a&ﬁj ol M,JL)\ cuL.ij\
J...cécpma\..b;f)g,wéb cjxf\.x\.cécriya.>‘}»\md}§\
ohwr I % v‘L\,.\ M) 0125 o i lE il G eI Ol
Rl G oo 915500 i 1Y) 2 G b ol B (i
\u\}‘}!\wu} L;\ fanfxéswgg,\ﬁ\) ¢a)lo¥ly pflidly
RGP g L;W)L\w(‘h.ug\ ey il B b

Moo Sy ] 3 Y e 2SI JLadl ol 4 s Eoull 1))
Flas G @) WYL 00 Y 55 (calll) 6 01 3] 1l
LSH SLLA AN e IE Lass Ko oY) e s c(ww W) B
WA las de ) S ey dazel QLY s 3y Aol Lhlas 524
u§£ Jo d;\ ALk Jels tLal\ oylas e als 3l Al Ll

Gle Y e el SNy Ko)\sy\ u»lé-db\» AR £

Wae Bloo ¢ 1a oo Bl ekl a3 o peally bl Hlas
L;‘}IK Eol
¢l B Sy 3 Rl AT Gl (B B85 2 B pn Lo

) oliall By Coml) o ¢ JHL o e Bl

B g J Hele #uﬂ.w

A A ks B G p el B Sy B50) g W 1 L

51sY) 2 e AT Coadl L) Condl s oz Sl e 304
e U AR ) (3 adges 0355 Sl @ s casles 4 Ss Gl Loy

B3l AL AL plaza¥I I3s e ol oy o Lol oy
Sl 0T ) I 31y colpe o Lo Baidly ol Slolas ¥ 3
ol T aslias Jlally dzy s W Slales Y sy dall gims e
31 8Lo Y 5 1) il 3 YT Ogtng Iymuo | 1) ikl 352

10 “™ Année -N°: 20 ( Juin 2016 ) (2016 Olgr ) 20 2 sadl = 5201 )



7d i
&

G ) = 0 eyl s Babad VI Sl B Gl AT o b G sl 2y 236
A tonle by Ol y il e L“; a)lsY) s ng\ﬂ,ﬁ\”g}\
A 3 )
o ek o BN Sl dlys e Eod) aathr Eoul i
2013-2009 5531 IS &l byl g1 % )yl S M
15,11 ot o e golio s Yl
Lo ye &1 Y] BIsY) ol Sl i Cobael sylsY) e L -1
o:tc‘, chﬂi\ éL O"&} W}\ uLS!\qu\ ca ut« ab}.“l\ Ll’J\ OJ\JY\ J..C
L; obf) L.la.;j L€.>)l> uA ;—Lap\j MM}L\ J@\; u» 4-La.9\ u» djga.l
Slolasl ne S LT e S Bl 5,5y L) 3 4.9\/ aw\ O als 2ad
M«‘}H e tha.»
@; uﬂf \fb \J,An ol uﬁ:wu Uw\ UA;M L<
j\ &L,a <~.Jc V.A M L{ CUM,‘U ‘_}.‘49\ 4@..3 d“"f u“J ‘tfﬁlc \szs\)
d‘l\ LJ“) r\v\a:wu\ oc—l.w‘
Wl ll Sl will jse b &l e o)\a‘}“u.ls'- uU})...A) (‘t‘»
éc\ dj}"‘”J CMM}\MQ L; ap\l\ MKH ulﬁ?\ rh dth«nM OK LV'L‘AJ
u»l;- OK‘} dbj\.,wij MM}L\ JA"’ L;\‘/ Lﬁ‘ dj:“'\ o..\.>-)\ %;\jt‘ A.E.Lw
GOl Jor 225 020 03N Bl & Lol Lazs Sy b 5k 155 5,05Y)
de pan @A) ekl dall)) r«hs ‘u\.ﬁ)}éL das 551 Ll e e
W}U L; Mu\ O)\DYb wbw BLI O)L»PL o)\AY\ u»lﬁ- u«: u\.b.L.J\ ch
J“"‘“A 4.9\‘/ L; O)\DY\ u»l;- A.xl; (5.,\“)}.\“ d W d)\ J»}: u\aa(l (ﬁ). b
b Ly .0 ol bl g écﬂws 055y e opp e
&{s)w\ g 193 05
WY\ o el Jow Ll 3Y 10T 0l ol 314 L33 i
;LAPYL doJLM L‘;d wy}»jxﬂ dj\b.ml\ f—LAP‘}“ djg LA}
‘%J‘C QJMJ QW‘ 0)\.)}” L}.w djk—rlj uj,.,\n_, W}l\ Jb\.}
r..\c_, :\iu\,,a..:j\ SJ\JPU CAJ\j SJL’Z.LAY\ f;.ﬁ:‘.: . L';)\.&Lﬂ\ J9° &
c,a;i\ ﬁ.ﬂz: L; sadliae de jodl s dezm sy Joo L; J&x)
LM}‘U 2&.;4"\}“‘}[\ C)\)\Jﬂb M \AJL’Q)\) S)\J)M

b2 ) g el L2 aen T8 1 Gl L O] Slanl) e ]
u»lg'-\ - \)Laa-\ U\)u Lo ULC_) C;—LﬁY\ u.,slﬁ-j C(iK;-\

MAAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques L_:La:i‘)l\ ¢ ool r«; ('&.KS-L,JG Ue) 3yl



n
237 'Ard_, LY el JK L’G‘B é‘l‘;u
(0T Ll Y1 L g )l Al e,
g s LBl YU Jadl Blasy Sl Y s 5 G Sl v
L)y Wad) 154 ol ke, Olulw
SLLA das 0l 5 Lde o1 51y B sl JLoT 7 e bl v/
A At & el gy 35
de a2 & 5\ OUgsull 0 & & Las u§£ S‘.@.l\ oda e 5 Sls)

) el oLl 5,159 e
g $) 8 S ol T /2, u\jxawttm 2T Jasl v
‘/Y\ Al e Olpadl ol » Iy LU 2SS 5 dy 30l 25

) s C%-‘ dalens w1 GEL ol 3] BLa YL
U“'lé\ GLAP\ LJ” thal\ d ‘_}A.\ﬁ- uﬂjk (5\ o)\bb 4.9\‘/
4&}@}{3 @ML FL\ M o OJ\J}M}
cdw‘y\ sty % ) S Rl A ) iy 1310 Y
C ;\;‘}H uwbu) W}l\ ;}‘J\b\ u\:J.ﬁ-j Cg_,..,au.\ J)&M‘ LE;-)
UAH OJ\JY‘ s—La.Gb (djb‘.’u l.ﬂ_,‘) ru\ ju\L\ s-\.)\ ANLAJ dfj
Al sk gl s L5ls G805 %6, Wwhil p5 0 SV
AU oLl 2dle e ST
S G aSA Sl el 3] Jgo ) éc RPN 3).\9 o KU\ v

b oo L s w\cy ¢L4§\o)\>‘>l\uA;L§c \uU,}.“L\ ;4,“{,;),
w}wwbﬁgwbbb

o ol bl iy Sladdl el Y G S Slet |y Al i5 v

ANy e sl Eo

do Ly 2t LY Llas oy (K2 0315 il op o V7
USRI
Byl 3 8 ype by I M Az 0S5V

efp Com op Y 2 S Gl gyl 2 4875 -3
gr oo 3L Al sy SN s oo coaeis 4 S :w‘y\ sk s
Yoal g8 ot B oty 8 Ol pads iy (65 Tune e
a3 s (gl sy it S ¢ bl 0S5 ) S s dolae a5

10 “™ Année -N°: 20 ( Juin 2016 ) (2016 Olgr ) 20 2 sadl = 5201 )



ST ) = B e Al Bl Slasil) B il I a8 (B 33V g s 238
ol d’“" ol ) sue ol € wu\fi- Wl sl Lele s
..\4;,\9}&,\9;.\4\ oK \"s"u}*"r’J L;\W,ag,\eﬁw ¢ derd |senay
Gl ) Al c.mi‘}l By ¢gedl Al Ll L;H Ol g5 e
b iyl 5345 ) 5 s sy o3 B Ly RSN oLV
Y e 0K e 0.0 Las 13 pos Yl e Jyadl Jogt s
&WMUQJ Cplne (ypdes (et g€ (pidats &,ﬁm;ﬁ
e byl 5,40 JAK FR" W}\dwé,\\\)& 6.»4..3 RN
i) 3 gl Jodll Lb.>-j Wl Sl Ghas Ll delps .L

TU"M‘ WL 22 ) s J) 3 L;.ud\,.u\w,uu,ﬂ}l\dlcdj
iy DL &y e S ol o 2T s 5y ¢ gy pmally cle gl
\J@\}\j)f-‘}!\ ke su (o)) U\:‘Y\ ol b e Oyl LY 5
5 yle 0S5 bossle Q‘JV‘LC‘
cw}l\ébmww‘buﬂ»@\gwﬁ L;.u..ﬁ R\
PR Oyt e Ol V.ALAJ Jz...m,«s)\ Wazews 0,5 5
K cw},afj{\ 0 6 sl g 5\)\, Sloglally 25l Y| w)t;\
W,,U 4..>-)U-\ YL o)l ydae \yjﬁ» ol Y
jzw;u,oﬂp B ol K5 415 St ) oy ¢ Yl Al
Aﬁaé%; Witws OS5 Epm dS @Me lie b LB d b !
Hlin by 2l G el sty a8

05 34k S 1s) ey p dol w)l\d%})\ Lk 4 u;v NI v
(&Y\&u\ﬂ

3152k By 0 VT (el ae B B3 d 05V
Al L5y 9e (O 8 ale e

) (Sl 05 oo 1 Y e die w3l 3 e 07 /0,5 VIV
w12 5 uLw.ujU ou\b‘_;b.,\ﬁ

: IOMJ..\A S99 a))f.ﬂ dy- u)LaJ\ X

L3 LJ‘L““"”‘U.J-'\" ;f)o)jj.a dj>- ub%‘ﬂ\u» ..\:..\J\ujéla
ol G s (e 2 ol uu,,m % mﬁ,@u dpde o il
sde Lyls) u.JL; LSJ\ Slawwl u\wm\s\écsuu\u@,j U\:\H
o5y \)224(1 u,\i\tm\).\» 2 6] écj«ﬂ 5,08 W el UJ,\M u"J‘{\
B e Lol @) BB e o BV USSs c bl B e e Ll
J{\ W led

MAAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques L_:La:i‘)l\ ¢ ool r«é’ ('&.fs-'&,k Ue) 3yl




A
239 "Ayd_’ LY el JK L’G"'B é‘.g
e ehydl) e el e @) Sl O erl Olalys @bl Ly
écjxf\ U,\; a;m (LNWQA m;, awjx\ N 64) uu.,“m
£ s uAé\ oot Je ble u.&,“ L cwju u‘..,a}aﬁ- Dzl 5 e Ws
Al
s ) o1l 5l Sl iz 5l bk 55U O -4
Fac;sﬂ,ﬁ\ow;\s)m;wx; Loy sl 3" o psa 2 3 b
t b besll o b2y cwj lasde Cakz bl

il Olalem) Lelsly Loty W) 5o Koy O 2 v
(B, () L W) S 8 J\S_H Slawsll Ll o2 Co
WY RNV e ol suha\)\je iy .as0,

ol 48 e f-\jd ‘Tres Ol e Gy 59 a2 ol vV
o O Gaadly Olg5udl wady il 5ilge 20 om g V.L...»JL«\ Je
MY\ ULULJ.\

soball A1 Jse b Ol CLMJ\ o lad LSH MY\ I WY u»

O W 3 e gdd) ad s (Jll ‘_}.,w Jo a5l )0k 5y Ll 0o
A5l e, uuzs.,\l\ ‘_}ALM s 6:*‘)\

o) Cpdiadl e Gl e Wl OW W ol J‘/
o ST G 055 S

Ll S g 0 S gl ol o oy o

L?L(WJJJ‘ »eLa.P\uaL‘N\J\chu)L bl ad |

ol ey cubKl\j)owu 4..~L.~ s de oY Ll o.AcLM
e i § e F o b Lo 2 13

e £ ‘JJ“\'U“ J,al\)f\f ) b KL Cf‘:d.s\/jr‘.m‘/
%@\Q\}\ngu»\c Osele =Yl ;-)l{)]\rwe Lr e gemd
el Olasets

.(stock-options) W%}H o) 2y dalel) Jj:)\ G vt v

Olaadl Bz b o a‘bj..,.l\«;"-\ub Sledld O
(D)3 g M5 el Y e slasl whedl) sy sl ]

MM}(U Ll 5,15YL Glaze pa L;\ o2 s o)L.MwY\ R v
R \.fL..s\} (O gl &aﬁ‘ﬁ\)

10 *™ Année -N°: 20( Juin 2016 ) (2016 0l ) 20 : 5l - 5 2Ll 2




ST ) = B el dulys Bl Sl il B il WA a5 (B 33N g s 240

celazm V1 SIS L] o e LasY) OMoc) Lhs g vV
Ay kel ) ey
(G (\..mj M\M&MLAA\ o..\bv}m W}‘A\f}.\& ..
o2 elael W) o dansl) A5 fosle b omu oI5l
Sz VUS, Gdadl LY o Y e Wl 1Y)
(13 2N sl A4 fosle pems 1Y) sk A Ol eLas]
Bl Joo Lo gl ik O 2T bl 5lsly gl 1L s
Gl o %, s Ll b s e 1y oyl ly el
wu\ g,&})\ L3 u\)k.>- J o)\z‘}“ d\ dLQ’ C cdé..\.ﬂ uLl.f‘ o nigg
sylal ad Ly elsdl i Y K Wlaey 4B 3 padl ao ) 2k lal
d\wmj 029 AL daledl bl gyl UoU-\o)bY\LLAw\J@JLQ:\
U\;Y\r«m Foet 1 s sy Gl Al LI )y Gy
U o 1 by Lol B ) 31 (8 o Babimie iy Slagd
o AV Y L e sl ol : o,\.s‘}!\ oz 4l by 3 -5
Ul atladl oo des g
b g 8 e B P Vg Gy s Sl dl O YI
tLa.c &) Iy \JJ}U ani) 5,15y u“l; Lot B O5Saw 3)) 3,15y
CL)Y\ L;La o;\u L;\ le\ o)\.:\ Co d\ Lgsy L ol
$s3 SE & NN G poedldl de oY) 258 o
WG 31 YU oy 1 055, OF oy clo Jon el e dww 5yl
S5V e S sbae dal o lel
Sl VJ&\ Bk W}U i) il ca L3 o)\.s\(\ u.J.s'-)}a
dag b A1 s s | 09T 20 3 500 0T om0 2 c-La.:«\
Sy1oY) Ll Slole! e Jels Gl bl 5 @) A ol
: e 5 4%4-\)&»\ L}o)\a\(\ uvl;)}.) -6
.(16) L‘&L“*’”'M | da @ay u§£

156 30 e W1 OT Cpetin oy L 21 Y 1 2 0LV
il 21 21 ] NS5 Bl (e il e i n e
i) ) 0ad GAE E ey e 1Bl

w5l (g5Lasy) AN ) JU uﬂ\) r\.,\M\ V.A: T Y
Lied 8505 Al o5 e 525

MAAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques L_:La:i‘)l\ ¢ ool r«é’ ('&.fs-'&,k Ue) 3yl



A
241 "Ayd_’ LY el JK L’G"'B é‘.g

o ks DAY e e L g1 Ll 5,11 e Laiz v
) ) AU e 5l s I
Al G pihais r,;,,;\,,m:ui o o) delue sy d 12 v/
5y 2
de sl 5,8 G 4] $2% sl o Y L}c J..fU\ v
G de Jos ana | Ly gl g piadil 383 B ekl 011 (35 20 g
At 3 O sl BE &;\;Y\} ujfml\‘}é
éc uf*/.,d\fh..b\fju L5)\°y\d}‘1"n Ao)\sy\u.«lﬁ-wa
wjl\ N ety WA fonle gk
WSS jaix Y Lz ol 2] d’JL’ oF ol sad WAl v
L sl d\}m\!\ Jg=s L; @l ol A dUd u“b
w}\a{}\&.&yd‘iﬂ\@\wo)b\u&.a&a Lt
1984 ple 3 Cp - Y1 001 Sy o U2 Al el -1
dj-.a.l\ L}A%‘\J}h d\s! LB o;L)\f‘/ \).,\: ‘_}L 49%\; ..Lﬁj cuu.a.!\ L}
o e E Py all S ke 2 Sl y i | pa e Yy JU
o -BBB Ui L6 e peskl ham aly 55101 3l 2SI 3Ll
A3u.~\.,a.;g,>=~eu\> L3 ))}: ,\:\J),\:qu &),Q\MJ\MMJA
313 1 al) Sleud:| 1 pall Fo1 e 2 piisy eV a8 SOl
Al Yl e 2l rK»‘YLuj 4lEe V4 e ll Olusd 1y oK 20
oA Ja 13 35 2l 45 pall Lr‘-*’) S S e ly 35 o % g0zt C*.c
(7 ¢ 5 400 UUK\ o pr Elds Olds Jl oda
KaVider & b sby Bl Jowt e I Ak m B
BN gl oy bokize 150 oty ol op Bipate Bl iy gl
o gl sdal O Y el b Y ol 5 Ol e ("M’ L951
uLs!\Jw\(.u; Jde AJJJ@L;\VU sd M2 dl s ig cpllall )
S W esylge st | wlis e salime YU dawdly 5Kl L Y]
B all OV G 3 ke yme Sla ik ol LI 85Y 1 5 3 el
U9 sy
de ) B Sy dozmt o) B Sy 85l) e iy -2
@l GaoY b 5 AU Wl e ladiiny boles) 0,5, AT plae
Gl el e e egdlian Ay L) G A o e 3 en

10 “™ Année -N°: 20 ( Juin 2016 ) (2016 Olgr ) 20 2 sadl = 5201 )




7d i

Gy sl = 0 eyl s Babad VI Sl B 3 AT a8 b G Y e e 242
O)\J‘EH" CML,\M ftﬂ\ y‘}j«m u»l;‘-\ djga“_) W}\ dtff'b ;—\J‘ L; @jA.H
sl 3 oible S5Y) e oLas] NEERY QY fu\ W gs Bl
rj‘b“" U\JXH éc u“‘:}“ W AJ‘}}—MU djx,,a&- E CJ.J\ ou\ rf-‘.&-b
4.9 w"ub J..H Aa-.L,a.A 0,14- LC LV'LV' ;—\)L A:W\ O)\J‘EH vLs OLMw u»l\;'-\
T B 5o W) bl gty el Ao 3 e Jedl dSs o S,
;.)\S?\Jgupuu\ d‘f‘\ﬂécdﬂ{ e @l o2 ol )

(19) RJ\:: C)\&Lﬂf
3315 st ) plell 8 Gy d) B Sy 53] el pls -3
20 b Lob ﬂ\ £ el

Wb 22V 0lt B 5,15\ Sl e o W1y (o)l ¥
Sldey 2 | Al G Sbladly Jodl) L NS, el sl
S ale G ayla sl sl g ook § LY

Gelime G g oLl Sl Bl B B b IV
o2l oLl e Sz my}\ ) B0 e c22E @ OB
i U\nu M‘ Lk}j eVl ut..;\,w\

315Y) bstes S s Sl Y allaby Aakiie BLF sy KU\ v
LC CJ»J\ d}»w O)\J\ o m.gﬁ LSH oc—L&J\‘, 4..@1\‘5 u%}b djx..f uf LLJ\
)MY\ Sl u‘s?\j ces ! tLa.» Al e

e Wb Ol aded) bl oW 08 v

LN bl 5,050y oLd Al @.L», sl L\,;a &uau’o v
k! Ju\ ALY JLL; 51y Asu Sl
dbc" cM\ ol3 J\JL»\H UK.« LgL ‘_}»M\ JJ d Lc tLa.» u)Lév Je

: CDLe 2011 - b)ﬂm\ U,J,,hu Cep 49La\;f 5

Y Al 3 3 e bl AWl el 0l v

ol Jodll (3l Gl 2 Joi Y 1580 S e 31TV
A:-LA.J\ oﬂ)}“ “Sjé'\ \}U uLo-)’\.,a Dy )‘5153

MAAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques QAL&‘Y‘ ¢ ool r«@ (A.KS- Lk )l




243 dews 3w 5 JE S “/:‘IQ
o R g Y Ol T e 1Y e 315

UAL(&;\) Loy cu.J.sL-\ NEY] sede (3 WU daziV) sy ol
0D 5 By ekl 0y s 5LVl 2 Sl

556 o 3y be j\/j)\ljsuflﬂ 15‘_)9.,\;,6)\ LWEY e L1
Ol 10

Osde 5 cp A7 @ I gabially W) (N1 3L 2
u\)w7u:«.,\uoﬂj\)\b;

Oyl Chad o olis) 3

%10 o u 7 BN e U Sl oK 1) 4

o i o 51y Bascell il fol o %20 o ST a5
st 3 o 47 A 51 Yas Ode aaly

ol 0813 gl palbl ] oLl ale oo U8 2dmy 3L 6
Y e e galo sleze )

IMa gl S el 3y05) 2 OF el 5] b 25 -4
065 (ol ny Cody &5 48 e 04 colia 2] 10 1, 120105 2009 gir
S ol O] Lel i72011 J;Ja\ S sl Y w\ By Cpdas sLasl
Jlake ! £l i o) Oy Las Yl i S £ & M c<~2011 b &
la s e 1 cbj”jla. Jda o 02012 % Lg..\..cz,ujxcf-b Lg..\..u,a.p
u.\k.“p\ L; 1 L;.\.Jz,., e Wl | g,&f A2b 62013 & Li o 2
L L lasT 09 4 Bl V) 2y il 3l 3 i g0 & s 2013
Lot 04y (pdas o8

oAl ceh'atjlof'm I S eyl e o2 e

UK:JJ\ s (3 =& 8y el Ol damy o5 Gl CLA‘}I \Jlm L}M‘}I\

lael o K sue spmy ERG SRS IR oLy oAV Bl

S gae bl L O L opdadl 2 "M\" syaY) e
Jazw (St

elass <.2010,;\ S L;fjx\ ) el sl CE Ol ol am

\c<~2010 ol & Ut,:.n, a5l o yolall Clu sl a8
uLJ\L;ula}» O sy guas” A;Lo)\s‘Y\u.«lﬁ-dtg.W\,mﬂ W uufa
Crnari) 3 8 s Gz SE 20 ) JueY) ) & Silaa N3 i ol

10 “™ Année -N°: 20 ( Juin 2016 ) (2016 Olgr ) 20 2 sadl = 5201 )



,,.m B 2yl nlys 2ol V1 Slaill b Gl AT a8 b G 550 Ly 244
i el 2T 2 ) b 8 s s duwwill GNES 5 ]
) 3 8 e Lz

A c2ll3 oo ST B ey VI e et B 8 ) mezg
Ay aasill Llakly gl Bl oy 5 Sl Yl ol
sl 831y Bl by QU elsN Colaaly B by it )
S il ) 55 o ode K2 Y1 2 b 5o S
Ao bl py b gay cdalldly 553 ¢)\), e bfleMo o Jadl ol
Y ol s OSG LA me  le Sl sl e
ol g ) ] opplld) (’M M o2 £ sl A O e Vi
u.«l%-\ ‘_}..9 P 4 dﬁjﬁ-\ Ol 3 ML psz:e

i 23 Sy W y1s] e e 7 el oLk
BBVl e A8 ) G5l 5] Sl 3l 58 ot ) U3
G o) SLudl i ) 0B ecpmart Ll 55000 5 0 0ol
G535 (pPldl Hlas dessy coJk_.AL\ Sl pied Bl el
sy Slagles o 3ylsY) e La &= et S o d) dodsal
de Jpabl Oplia € alall ol JLL oo ) S50 3 3,
uuv\:) & Cdjg; Lg.,xﬁ\ w}\fﬂ u"“j ‘u,u)\ u;.ﬁ\ uw\:) u\».\,j 0 sinn
el b dmaVly el Sl gl 02 e e oY) 805
B Jgenl) 2V

beze SN ko) ale Taz s ludl 5yls] e slael QB 33ke) -5
écd,\w Lé” S| u\y‘d\ 5 Al &M\%l ﬂ\dﬁdﬁc\f\i
Lrlcuaya..l\ i) 554 u},apdu.«lé-\ uw\)) Al u\awud\ v-\mj Lyl
S pan B Dbt A Ju s s ) 2z - Pl ol £y ol 3
N3ty & f ¢"aee My 3 LS ol JlmeY Ol uafJ Lgfjl\ ufd\
S Pl @A O all e 3y ol sV — el g
Gy 5,091 e elael O] (o5 UEN Al o el Tk plas!
el ey Bl Slll 056 3 Lk opal) ShlnYly k)il
@Y el

cw\gy\wngmw.\»wﬁw)yuw (“’{
O e doed sllae) C MW}\AS}\ Wl L;cuiﬁ A5 3l
u&;-‘}“ o)\>Y\wl§ Cu\c\.w\..&:«w,hw\ ‘_}A,Aj «d Lao-/
sl ezl gl Cagll G330 gLl il pua Kl el

MAAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques L_:La:i‘)l\ ¢ ool r«é’ ('&.fs-'&,k Ue) 3yl

ICI TN
o §E'/-




|

245 A«M} LY el JK L’G"'b é‘ul‘y)b
Llﬁ- _3}..5\ ACL,aj C‘Lﬁ du\w\fb 4:\): éﬁ \jjga d\ QM u»l\;'-\
) ity ol e oadelg Lo gay Ll

02011 J;Ja\ d d;L.J\ el 4:‘)1} o) dan ) ode oje I
d O)\J‘EH U"J‘;' GLAP‘ ulﬂ\ o)tcb dfhu\ ﬂ& CM ‘Sﬂby\ fw LA?}}
Ol g S 3 «02011 b d danl) (g ) er” iad] tk.o—\

ae a U Lzej U gasl| LS‘("" J.J\o)\.s\u.k-dq,d\ il -6
05l rK,y Il 4b goanll (g O 13]: 9) Lg{ el Lsﬂmn ol

a3 el e S 3 Lo ol Ly 21 e sl il 43131
4;\»‘}!\ ¢L>- j\ df’” L?"} CJW\ dnb L; u’:\ 64.4}:‘.2”

L2l Gt 5l 2l JLENI Sl 3 g e iy 0K 13) 2
£t e g5 Wz Sl @‘y el el e o 13] .3
doia o U1 51 Uizl 13] .4
05 el kil coall oY A 2T Caane Jaiy 06135
ad d <oy 8: ol
L) L s O odn s oy ol 01 S 3l] e O -7
Gy elias] 03 e il w058 s A wdy g3l ad
e Al Lol ol oS e s Tar g ] 06 02011 ple
UL»«)LJ.\ J.,a.a\ Jul:wj LS;;M uﬂ\ dfa.ﬂ o UJLAH le\ A.{ji
s e aB Tk s L8k Wl G (el 3 s
\{ cuw\ u\..& ‘”L..) &\ LfJ‘ LSH w)\ JLA\ F L@.@%\ an.J.;
.6 ))»Y\) 3 S afLad) ng\c,d\ u\.,\w oF Ak oyl L
Pab op ) Bl B L)l lnep 10, WU \JY\J;LM}
gl op Slaladyl N saesl) WU LT AL
RNV Ola ol uU,vJ\ é‘“ﬁ C&U.\
L3 LC M.CW 4.1»\3 u\‘/ CLE.: 9 M LSH uUA.aH .,\.,a)
A6, Wun Sl \J«N\ N3
S gl sy LU e slue) UL RS s ,\g, v
A8y gl

10 “™ Année -N°: 20 ( Juin 2016 ) (2016 Olgr ) 20 2 sadl = 5201 )



ST ) = B Al Al Bl Slasil) B Rl WA a5 (B 33V g s 246

S lasl 03 (\'a.?:'é)\;‘g\ s iz O i 9 SR xd <
tde LA o S

3l B3] Lalay sl 3K cLaeYly K87 5151 Ll ols] v
ARSI PRSI g

L e AV oty Sl Ao ldel 2l 4@4-\ Yo v

Gkl e 3y15Y) e L] B, Cpds ol j>-\ Gl v
e 2l 4B ) ws,

J»KJ.suatrLr@jmfuJ;&LMdJL adad\ ad
L(,;é u\)\j ﬁj\ cu,w\é-\ &\ LrLu L? u\.,a); f...\.czﬂ pm f 53 cu.«lé-\
el A 2 o O >.\;J§,~sut€x}4<&uwﬂ§m
f@j sleiiu Y L}:jﬁ\ Sl e s éc Wl Ol-Moy dale Lol
;Lap\ 04

L ) L) s s celas] 03 51 o) A1 LI 3 yls) ad s
r}a..s cJ..H J’\J JLB\-\ o)\s\ w&j a\\b@ ) 5 ¢LAH ('b d‘ cho L}
oy bl sl e Bdandl 55N e LBl (ol el AJ-\
LAY e Je suelldl ) Cuzy sl 36 )l VJ@’ bl 50 e
£ j\/éc Wiy () |8 e L bl al,all L) fe=d el
JLQ‘-\ o)\;y ﬂc )Uab U’“’L""U w):

Lé‘-"“ oezal 45}\ Gl b Lal s 51y B ¢l

;\;\j 543 £15Y S (\.‘o: Dol o ) o SE uafJ P, u\ \ﬁ‘\;u\;,)\
ryz.wu Lg.,é\ wlé—\ =S 4l V“JJ\ Ol Jly| (\, f ;\}K dlacly 4ld
(28) &_{ubﬁ\ OS5y M o w8 S b ) 4 i

St BN 1,800 a1 9 el LW 2l v
) RO\ vu\ ;\;Y\j,ml.! Lsa;u)\ ;\:‘YL el

oz s (gme WS A k) e lasll Al d‘/

G elae VI V3 e allay G SUR (g ns (it ) 3kl u.&ﬂ
L)

ek ) ("u CL sLKL PSR (Z:scgguud\ oSN Tl Lo\‘/
L) il Bl J\J&\M&Qbub wlus oY L\jx\/ubm\)
(b al) ) m,s)m T3l L)

£ 2013-2009 55430 dMs ), B £a s &uj

MAAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques L_:La:i‘)l\ ¢ ool r«é’ ('&.fs-'&,k Ue) 3yl



A
247 A«M} LY el JK L’?"b é‘.g
‘;qj‘éz;“ glu‘_JbE;A C})} : 01 Cf) LL}*L

2013 2012 2011 2010 2009 |
Ié‘u

5.055.482 | 5.168.095 | 3.555.321 | 3.407.731 | 2.620.040 | C
(O¥sd))
Sl e DB A D) 8 ))& S s Lo ey gl ol | o £ sl
.2010¢2011¢2012¢2013

Lae Y Gel) 1okl BB fon O gy ) Slans oo B3
Uidy 2 o A e )l ad ¢La.9\j adad 51531 5)15Y) et
el sl sl Uy Bl o Sl aiz L

s

S S Sl ey teslie didsy dad dep i) U\:\H o i
She 4l oy ‘_}.Q.A\jw e Je yd @l L U\:Y\ o Lzl sy (Al
PR 8 ) éu\ L g g Bl cogio gl lually Labade) oo ol S
s Vi e 3 3l ool 3501 U o 0 e 0 3
5 8y9 2 5o dde el ol Y\ b 22 JL.L:J\) Al 8 W\.@m&j
Ida o cCplte s Cpdkids pey Cpdias Lasl RIEL ool Sl LasY)
A B ed (3 B0 BlaZ)) e s Ol

61 AT B L2 s 0¥ ) 2 s days
AWl 53L3 s s e kel e LAY o gl
3 el ) Il Ty Ui by 518 ) e e gt 1S 8050 123105
oda O e 5t P A RERC P A PRI N [P e o\
.f\j UK&{S;..\;- BNP Y

il bl
iy oY) Sladlaa e i 1Y) Bl B Al i) e 3 51
55 2 2007 ¢ pas s Y] Gl &yl Adad) Oy pide
ST Y Gl 550y B3l A" ¢ 2055 & sk o Olide -2
76 Lo 2007 ¢iy Al O3 ,Lall

S5l o oo 361 2013 2l e Lo ¢ 1) Tl e () Bl AL i ]
2014 2l gyl 2l 55 3 2013

10 “™ Année -N°: 20( Juin 2016 ) (2016 Olgr ) 20 2 sadl = 5201 )




7d i
&

PTG ) = B el Al Bl Sl il B il I a8 (B 33V g s 248

3- Ahmed Naciri, "Traité de gouvernance d'entreprise", Presses
de I'Université de Québec, 2011, p 179.
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DUNOD, Paris, 2003, pp 47-49.
11- Ibidem, p 102.
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de I'Institut Francais des Administrateurs, Paris, p 03.
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