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0���3 : 
� ! "#$ ������ %� &�'�! ����!��!�� ��� ����� ��(��� ��)* ����! �� +�(�!� ,������ ����*-� 
����.�+�� �! ���!�/� %�� 0 *�� �1��*!�/� �� 2�� 2���! 0.�!* ,����� �����  ����� 2�� ,����� �����  +�(�!� 

���(��� ��)* ����!� �*�-�! %� ���3! ��!������! ���!3� ���.�+�� ����*-� ,������ �� ��(��� ��)* ����! 
���'4�� %� ���3! 5�� ,��-�!� �!� ��6! ������ 7�'��. 
$
�0��� ���
�4��� :����� +�(�!� ����!��!�/� ���(��� ��)*  8��� ����!3� ����!��!�� ����.�+�� ����*-� ,������

����*-� ,������.  

Abstract: This study aims to provide the role of refocusing   strategy in improving the corporate 

governance of Algerian industrial groups. Based on the deductive approach we analyzed some global 

researches to show the positive results of the strategic refocusing in improving the corporate 

governance of Algerian industrial groups. We concluded a proposed strategy to refocus the activities 

of Algerian industrial groups, and some recommendations that benefit the subject of the study. 
Key words: strategic refocusing, corporate governance, Algerian industrial groups,Proposed strategy, 

Industrial group performance. 

 

���2�:    

 ��-93� :�9�� �9� �9�*� � &��9� �9�3�! ����9'  ����-!;/� ,���<�� =���� ����!� >�1!�
����-9!;� ��9�<� ?� 8�93� ������� ��1�� ��$ � 2��1� � 1��!�� �9� >9�1!� �9� �#9$ ���9��*�� �9� 

 ��99999�<�� 7�99999�!@� /� �!99999� / A99999# �99999�3�! �� �99999�B ���99999�� 8��� ,/�99999�� 2���99999! ����-99999!;/� ��99999�<��
 ���99�+ ��99���!*4� � !���99; C99���  ��99�<�� �99�� C99�� � ,�1��99*� �99)6�� ����99! �99� �99D���  ,����!��!99�/

� �  ������!� � �����4� � !+ �� � 2���� ���29!(!� � E���9*/� ,���9�� �9�* F��!. ��914� �#9$ ��9'
 C9��*!� A��9� 7�9�!@� � 1��9* 2�9�� C�9��!� � 1��9* �9��  C9�� %� ���.�+�� ����*-� ,������ ,G�
 ,�9�!*��� �9������ C����9�� ���9�! ,�369- �9� ,��6!9�� �9�(  ,�1��9*� �)6�� 1�6�� ���!��!�/�

��+� ��9!�� � ����*-9�  A9# �9��� �����*-9� ,�9����� "#9$ 1��9* �9�� �  � � 9�H� �9��� ��9� ���9�+
 5�96�*� C9� �9�(�� 
��9(! �9� 7�96!��  F9*� 0!9* �9� �#9$ �����*-9� ,������ ��(��� 2(�$ �� ,!�!
 �999� 2�999�� �999�B �999�(��� ��999)* &�999-� �#999 � � 8���999�� �999�;��� ���$��999�� �999� �999��(� ��999�� :�999 +��999��

��������.�+�� ����*-� ,�.  
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 �9)6�� ����9! �9� ����9-  �9��.�+�� ����*-9� ,�9����� �9� �9�(��� ��)* 
�' �� 0!*          
 
��99(! �99� 7�996!�� C99�  ,�99�����  ��99���H� 
�99�� 299D�! / �1�99*� ��'99!! ,��99-� �99!� ,�1��99*�

 ���9* 7�96!�� �  I�9��H� 5�6�*� ����� � ,�1��*� ��� ���*!�  �9���� C9'�� �#9$ �9���� � �����9�
 � ,���<�� 2�$G! ����4 C������ � 0����� �� ����� 8��*� C� ����*-� ,������ ���� �� 1!  �!
  �99.�� �99�� ! �99�  �99 ���� �99�  �#99$ � �6��99' ���99��*! ���99'� �99� ,99�+/  A99# �99B� �����*-99� ,�99�����

�--��� �� ��J��.  
       !! F������ ������ ���(�� 2D�:   

��0�  ������� 	
�� ���� �� ������� ��
�� ���������� ���
�� 5�� 
����/�����  ���
�%�� $
'� 6

6$
'����� 78� �9��! ����� ��
�: ��
���� $
��������;� ��
� �  

��!�( �$���* ����� ��.�� ��� L�.�� 2�<�� �� �D�*!:                                  

� M���!��!�/� +�(�!� ����@� ��-3�� �� � +�(�!� ����4 ���!�� ����!��!�4� ,������ �$ ��
M 1��9*� 2�9�� 596� � +9�(�!� ���9�� �$��9� 
9�(  ,�9����� �9�(��� ��9)* ���9�! �9� ���!��!9�/�

M���.�+�� ����*-�  
 ������� 78� <�=�%� +9�(�!� ���9�� ��9 6� ���3! %9� ���9'4�� ��9�(��� ��9)* � ���!��!9�/� 

 ��9��.�+�� ����*-9� ,�9����� �9�(��� ��)* ����! ��.��� ����!��!�4� ,������ �� ������ ���3!
 >��99-� ����99! �99!� ,��99-�!� 599�� �B��99- �99 �� �99� �99(�� 0.�99!* %99� 2�99-�� �'99�� 
�99 ! �99�(

��.�+�� ����*-� ,������ �� ���3�� .  
    
>>�! �>>������ �>>���!299D�!! �99 �   ���99�� �99$� �99��$H� �99��B �99� 7�99'�� %99�� 8�'99� 1���99! �99�

 ,��999�<�� 2999�$G! 0���999� C999� %999���!! �999$� ��999������ ,�999����� �999�(��� ��999)*� ���!��!999�/� +999�(�!�
<�� =��999�� ����999!� ��9991� ��999' ����*-99� ,��999�<�� ��999)*! ���999�� %999�� �+999(!��� � �99������ ,��999�

�����*!� � !��'� ����! ��J� ���.�+�� ����-!;/�.  
;�!:��������;� ������� ��
�� :                                                         

I @ �������>�;� �>������ ��
>�� 	�>=4�:  �1�9*H ���!��!9�/� +9�(�!� ���9�� 
9���! �9� 
�!9�� �9���
�� �99� �99�* =99�� ��99�<�� �99� �99�*� �99���� %99�� �� �99�(� � ���99�� �99���� ��99���H� �99���� �99�� %99�� +99(

���<��.  
F99*� %99�� ���!��!99�/� +99�(�!� ���99�� 
�99��" ,�1��99*� %99�� )�996���  �����99� ���99'��!� 8�99J� 

 +99�(�!� ���99�@�  &��99� ,����D!99�/� >�99� ��99� F99���� ��99�<��  ��99���H� �99���� �����'99�� � �99��(��
 �9�6�)�  �9���* �� ���<�� ���� %��"1                                                             

  ( 
���! �(�� �� F*� %�� ���!��!�/� +�(�!� ����� "2�9-H�� ,�9(�!��� ��(�$ ����� �� 7�* 
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����9*� �9��$H� ,�# � �9����� ��B 1��*�  ,���1; �� ���<�� %��!! =��� %9�� �9D(� +9(�! %9!� 
 ������ ����� >�; �� �����3!� �����"2.  

 F999*� %999�� �'999�� 
�999�� �"�999� ��999��(� ,��999�<�� �999�* E#�999�*  ���999�� 2�999� �999� 2999��1� 2999�H� 
 %99�� ��1��99� �99�3�! � ,�1��99*� �99��*! �99� C99��� �99�� ,�99������ ���99� � ,�1��99*� �99)6�� 
99���!

����H�"3 . 
       !� 2�99� �99� 2��99� 
99���! R��!99�� C�1!�99* �99��3�� 
���99�" �99$ ���!��!99�/� +99�(�!� ���99��  

 C9��!� C9� �9��� �� �9����3! �9��� ,9*�( 8��9� ��9���H� �9���� ,�1��9* %9� ���<�� 7��� ����!��!��
���<�� �����*!� ���'�� ����! �#$ � 
��� "#$ ��'".  

II@�� ��
�� $
�0�� � �� ��
� ���� ��������;� �����:  ,�*�!�9� ��9!� ,+��!)1960 ( ,�*����9� �
)1970 ( ,�99���� � 1�996�� C99��*!� �99�* F99��!� � ���!��!99�/� C99��*!� A���99 ,��99�<�� �99)�� 7�99�!@�

 ,�*����9� �9�� * ��9!� ,� 9� A9# ��� �E���*/� � 2!(!�)1970 (,�9*�*��D� �9���� �)1980 ( �9� �9�J!
�<�� "#$ A��������H� 
��� %�� � !1�*� +�(�! ����@� ,��;  =�� ,��.  

 ,�*�!�999� �999� C999�!�� C999��*!� A��999� %999� ,��999�<�� "#999$ F999��! ��9996� ?#999� �999� 28��999!* F999��� �      
)1960 (M ,�*����9� �9�� * ��9!� �9� � !1�9*� +9�(�! ���9�@� ,���<�� "#$ ,��; �#��)1970 ( �9���� �

,�*�*��D�)1980 (� ��MMA���� �� ��J!� �#$ ��6� ?#  
 >��Batcsch.L 4��!� ��*� %�� � *� 5��� �(#* >���H� �� ������ %� A# C���   :  

  @1 ��
���� �&�'� ������� A�� B/
��:  ,����D!9�/� �9� I���H� ����!�� ����� %� 8����� 2��� =��
� �9� ���*-9� ,9*�( �#� �-�� ���<�� ��� ����+ �9.�� =9�� �9� �9$ 8���9�� �� %9*��� �0'9*� �9���

2��� ��B ��(�� ��)* 2) �� ��-��� � !�6*� ��)�! ��                    .  
 @2 ���9C�� ��D��)A
��)��� �/�9 (: L’hypothése d’hubris :  ��9 )� %9� 8����� 2��� =��

 �999���� �99� I�999�*�� �� !���99; �99�� �999� ��+99�� �999� ��99.�+ �993D �999�*�(�@� 8���99�� �$�999� ��99�<�� ��99���H�
�����H� ����� E��� :��� ,�1��* �� I��*�  . 

  @3�
>���;� ���
�� ��
��:  2�9�!��� <9�*!� ���9�+ �9��!* �9�(���H� ��9�!�� ,�9�/�� �9� ,�9 ) �9!��
9!� �9!� � ����!��!9�4� ,�9������ 5��9 �9��3� ���9��*!� ���9'�� 2�J!9�/� 8�� ���9� %9�� �1��

 �9�*� %9�� �9D(� C��9! �����9� "#9$ ,9*�( �#9 ���9���H� �9���� ,�1��* ��' ��*� ��-��� ��� ��
��9�<�� ��9���H� �9���� E��� ,�1��* ��  .                                                       

   @4"
>>>��� X!� ���>>>�! ���:  �999��B %999� � ,�*�!�999� �999���� �999� ���999� 2999�� �� ��999( ,�*����999� �999�� *
 �9999��!! ,9999*�( �9999-���� �9999� �9999��3� ,�# ,�999������ �?��-9999!;/� 29999!(!�� C9999��*!� A���9999 ���9999��� ��999��

�#��!��� ���<�� ���� C'�� ��3�� ��B #���!�/� ,������    .  
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III@��������;� ������� ��
�� Y
)�! :  �9��� :�9� �9���! �9� ����9- �9��! +9�(�! ���9�� %9� ��9�<��
 ���!��!�/� +�(�!� ����� ,����� =��� ���! �!� ,���<�� 5�� ����� ,����H� ���! � �� !�1��*

 " ���999�<�� ��999�� ���999* 7�9996!������J!� %999� �999���� �999�<� �999��D�� �999$ � ��999�<�� 8��� �999� ��$�999!�(
���� �$�D� � ,�1��*� 5�� ���� 8��H� 5�6�*� �(�� ��(����<�� �� ,�1��*� �;�� 8��� %�� �

��'��� �*�� �� � �H� ���� I���H� C�+�! >��� +�(�!� ����� ,����� =��! ��"5.  
 ���!��!9�/� +9�(�!� ���9�� >���� ��� �9 � ��9; �9!� �9����� >�9��Johnson �9� 1996 2�9� 

����! %� 2-�! +�(�!� ����� 0���� 0.�!* � >���� ���9�� ��9�<�� %�� 5�6! �!� ����.�� >���H� 
� !1�99*� +99�(�!299D�  " �99� �#99$� ���*-99� 299(�$ ��99' �99D(� ���*-99� +99(�!� %99� ,���*-99� 599�� 299��

 >��9�H� 59�� %� ���'4������*-� 2(�$ ��' ����*�� ��� 7�6!�� �,���<�� 5�� ��� ! 2(��
99� �99�B��( �99 !�# �99� �99� ��99�<��� �99-��� � �99��3� ,�# �� �99 �� �99��B��� �99�B ,�1��99*� �99� �99��!�

���<�� �� ��(��� ��)* 
�' ��'6�*��� +��9�!! �9!� ����!��!9�f #9�6*!� � �B��-9� �� 
�' 
�  ����!� ,����� � ,���<�� 
��'� 8��H� �C��*!� 2D�H� ����." 6.  

IV@��������;� ������� ��
�� $
)�
2� :>��  �� � ��; �!� �����  Olivier.G �*9� �� 2008 2�9� 
 �99� ���!��!99�/� +99�(�!� ���99�� %99� �99)*� �99(�� ��99��(� ,��99�<�� �99���� %99�� +99�(�!� ���99�� �����99�

 ,����3� ����� " ��� =���9�D��� �9���3��   (L’approche événementielle)  !�9�1� ���9�� ��9 6� 
!� ����� 0����� +�(�!� ��'��� ����3�� ��� ����3� ��� ����� � +�(� (l’approche épisodique) 

 �� ��99� �99� �8��H� %99�� A99# �99D� � ��99�<�� "�99�!�! ?#99� C99��*!� :�!�99�� +99�(�!� ���99�� ��99 6� 1��99!�
�99�����!� �99���3��(l'approche historique)   ���99��� 1�!�99� +99�(�!� ���99�� �99�* F99��!� �� :�99! 

��9����!� �9���3�� ���'4�� ��3��� ��*� :�!�� � ���<�� �����!(l’approche tendancielles)  
 ���9991! ��-999!;/� �� 7�99913� �999� ��.��999� ,���999�!� �� ,�999$��!/�� 1�!�999� +999�(�!� ���999�� �� �999�!�! �999!�

 ���<��" 7.  

��
[:� �0�0����� \����� �
9:�  ������� 	
�����]��� ��   

I@������� 	
�� 	�=4�  :,���! ,�6���!� ���3�� �#  �&�1-�� =��� 2�� 2( &�1-� %�� � �� 
�)*� �$�*�!� �!� ��3� 
���!� �#$� 
��!� ���<� 2���!� ����� IFC �9�(��� �9 *G�: " �9$ ��9)*� 

�!� ?#� �� F�� ����� ,�(��� �(�!�� �� � ����8  

�9 ���!� �9�)*� ���9�!� ?��-9!;/� �9��*!�� OECD �9 *G�: " �9����� �9� ,�9;��� �9���  ��9�
���.�3� %�� ����� �(��� L9���� ����4� �9���� � 9�H� �$�9�B� �9� ���$��9��.9 "  A�9*$� �9 ���� �9� 

� *G�: " ������ "����; ������" ���!�! ����4 �(��9� �9� �2���9� ��9�3� L9��� 
��9�4�� ����4� �9 ��� 
����� &�-�� ��3��� ����� ���$���� "10  
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            �9����{ ��9 6� �9�(��� 2(�9� ��9� �9�����( �9� ,�8��9�4� ,�9������ �9!� �!9� �9 �� �9� 
F���! ,��)*�� �(�!�� �� � =9��� ��'9!� ��914� ��9�� �9�(��� C9�+�!� �9���! ��93�� ,���<�9��� 
%�� 
�!�� 
��1H� �� ��)*�� �� ���<�� L��� �� ����� 8���� � ���$���� �$��B� �� >��-� 

����-�� ���'� %� F*� %�� 2��� ����� 8�����ٕ ,�8���� � ����; ���*- ���3� �� A�! ��)*��11. 
���]��� ������ \����� �
9:� :  @II 

,����996! A99�!�! �99��)* 299( �� =99�� :�99�H �99��)* �99� �99�(��� ��99)* %99� �99)*� 
99�!�� ���99�� 
 ��99�(�� �99��)* �99� 299( %99� ��1!*99� F99��� � 8���99�� � ����$��99�� �����4� L99��� ��99� �99;��� �99���1
 ��99�!�/� �99��)* � ������99� �99��)* ����99�!�/� �993�� �99��)* �&�-99�� >��99-� �99��)* 
��99�4� �99��)*

�!}�( �#$ � ������ %�� :  
@1���
���� ����: <�� ��(�� ,����� +(�! 2�H� ���!� ��(�� ���)* ��' ������� ������ %�� ���

 1�!�99�� �*�99D� �99�� ���99'�� &�-99� �99  ��#99�� ���$��99��� 8���99�� �99$ ��(���99� %99� ��99�<�� 2�+!��99�
����}� 2�� �� ��-��� F!�6*�� ���'!� ��!�� ��B�  ��-��� F!��-�� �! � ?#� ��6��.  

���9�� ���(�9!� ���9� ���� %9�� ���-9!� 2�9� �9� ���$��9�� �9��� �9� �9�(��� �96�)� �9� 8
 �9!� ,�9����� �9� �9���� �9�* ���9� �#9$ ��9' �,����93� "#9$ #9�6*! �-� � 8����� �$#�!� �!� ,����3�
 �@99� �99�(�� �99��)* �993�� F99*H �99�;���� �99� F99!��$� %99� �)*�99� ����4� L99��� ���99(! �99�6�( �99����� ,99�!$�

<������$���� ���3� ��)�! �$ ����4� L��� %�H� ���12.  
            29(��� 29�� �9���� �9*� � )! ��(�� 
��(! �� "�(# ��� ��� R��!�*)���9�������� (

2�(�� ���-� 2���)�$���� ( R.�-9�� �91�!�� �9$ � �9�H �9�� �9� 
9�!�! �9�(�� 
��9(! �� ��B
���� 5�� �6�   ��(��� �� ����4� � ��D!�9�� ��9� ��96!/� ��9� ��� �� � ,!�� ��(��� 2(�$ ��* ��

 5�96�*� A9# �9� >9!�!� � 0��9�!� ,���9�� ����!9�� C�1!�9� ��9�<�� 8��� �� 5�� ��D!��� �(� �
 29��; ��9� 
�91 �9� �9(���� � 9�H� � +9(�� �9�(��� 29(�$ ��9(� :�9�� ���9�� �9� � �� 9�H� ���9�� ��

�99�� �99� 299�� �99� �99��;H� ��$��99� � 99�� ����-99� � 8���99�� �99�;��� %99� ��99���� ��#99� ���1��99�� ���$�
�-��� ��3!��� �.��� %�� 2�-��13.  

  @2<��>>�:� �>>���� : �99��  ����4� �99� 
99�!�� E#�99�* 
��99�4� �99��)* ��993! �99�(�� �99��)* L99(� %99��
 ���-9� ����-9!� ��#9� � ���9�� 8�9(� 8����� ��!��A�9�� . L6*9� �9�� %9�� 
��9�4� �9��)* +9(!�!

 �999� �999�(� ���-999� F999 � ��999�<�� ���999� 2999(��� A���999� 8���999�� A��999� %999�� +999(�� ?#999� � ���999�!�/�
 299�(�� ��99.�6� ��99)�! �99*�� ���$��99�� ���99D� ��99)�! �� %99*���  �99�!�#� F!��-99�� ��99�!$/�)���99�� ( �H

�9� �9�( C9���� ����9� ��9�<�� I��* � ��9�<�� �9� &�-9��� �9�*��� 
��91H� 29( ���9�� ��9�!$� 2�
 �+��9!� 8��� �9 *� 0!9*� � 
��91H� C9��� 8�9'�4 �9�� �9$ 
��9�4� �9��)* A#9 �13� ���$���� L�

��(��� ��)*14.  



������� 	
�� ���� �� ������� ��
�� ���������� ���
��               �.���� � ���� .� ����  �
��� .��� 	��! ����� 

 ��
����� "
��#� $
��
%�&�                                                                                     ��'�� ()����  :�)���� 2017 - 413 - 

         �999����� 8���999�� ��9993� �#999 ��999�<�� I�999�* � 8���999�� ��999� �999��; �999;�� ��999�� 
��999�4� �999��)* :�999!     
 �999'� �999�3�! � 8��H� C999�� �999� &�*999� ���999��� ���999�<�� 8��� C999�� 2�999� �999� ���$��999�� ���999D ��999)�! �
 A# ���<��� ��*��� 
��1H� � :��H� &�-�� >��-� ���� �!� ���*� :��H� &�-�� >��-�

 ��;���� ����� � ����!� � ��(��� ��� 2-6� ���!*� 
���4� ���)* �! ! /�-�� �15.  
 @ 3^�
%��� Y
�%! �����: ���D<� �� ���DG!� ��#� ����H� �� ������ ?� &�-�� >��-� 2D�� 

 ���9�� L9���� :�9�� �9 3�3�! %9� ��9�<�� %��9! �9!� 
��9$H� �9�3�! ��1� �� ���<�� 1��* %��
�999�<�� �999� 2�999��� �999�D�� �999� 2999( 2��999� &�-999�� >��999-� �� ����!�999�� �999��*!� ��9993� ,�999�)*� ��

 ����������(� !�999��� �.�999�+� ���6)�999�� ����$��999�� ��999���(�� �999�B ,�999�)*��� �999��(�� ����999*4�
�������� C�!���16.  

        >�999�Ansoff (1965) ��999� �+��999!� �999�3�! 2�999� �999� ��999�<�� 
��999$� �999�3�! �999(�� F999*@� 
� "#$ L��� A# &�-�� >��-H �'���!�� &�-�� &�-9�� >��9-� �9���! � 
9���! �9$ ���)*

 �99'�� �99� 2(99� �99� � !����D!99�� ,99*�( �#� ��99- ,�# �99$ &�-99�� >��99-G� ���99�<�� � *99� ��<�99��
���<�� �1�*� ��' �1��17.     

@ 4����>��� _>0� �
>���;� �>����:  �9� 29( 19�� Lawrence et Lorsch (1967)  ��9�!�/� �9��)*
� �99��)*� ����99�� %99�� A99�!�! �99!� A99�! �99$ �99���*� ,��99�<�� �� %99� ���99�� =99�� ��99�<�� �99� �99�(�

 C99� ��9936!� A#99� �99$ � ��99�<�� �99.�� ,�99��1!� ���991! �99����� 299(��$Pfeflers (1972) �� :�99� ?#99� 
 299D� ����99�� >99��� 8���99�� ��993� �99��)*� "#99$ >�99� ��99�.��� 1���99� �99��)*� ����!99�� �99$ ����4� �99��

9999������ ���9999�.�� ,�9999*�(�� � ,���9999 �� �,�) ����99993� ��*�9999- ��9999���� �����9999� ����!�9999�� ����9999���
�99����!�/� ,�99������ ( 1��99 �99��!��� 0.�99!*�� A#99 ���993��� �99�� 5996� %99�� 299��! �99!� �����99�

� ,�# ,���999��� 
��999(! 59996� �999$ ��9993��� �999�� 59996� � �999������ �999.��� 2999����� ��999�<�� ��-999
�999������ 1�����999�  . >999�� �999  �999��!�� R�9996� >��999� ��999�<�� �999� 8���999�� ��999��! �999��)*� "#999$ ���999!

�6�!��� ��1�� ,�������18.  
 @ 5��
���;� �2'�� �����: ���9�!�/� �93�� �9��)* �9�* ��9�<�� ��(��� �3��!�� ,���)*� ��� �� 

��993�� �99� �99����� �99$ C99�!��� �G99� :�99! �99!� 599�� �F�996* C99�!��� � C99�!��� ���99�� ��99� �99����!�/� 
 ���91! �9! �  C9�!��� �9�*  ��9�<�� �9� ��+9!� �93� �9$ �����!�/� ���<��� �� :�! ���(6� L�����


�991 �99� ��99(6� "#99$ Donaldson et Dunfee #�99�!� �99���� 299�� 8���99�� F99��� �99�!�� �993��1(  
��;��� ����� ,����3� 19.  

 @ 6�����>>�� �>>���� : �99$ ��99�<�� 1��99* �� 5��99!�� �� ��99� ��-99! �99 *� %99�� �����99� �99��)* 
�99�!
 �93�� �9��)* "�9�!� L96* �9�� �,��93!��� � ��93� ��9����!�/� �9�)*H� 5�� C�  �.�!�� 
�)* �2��3�

9�!! ��9�<��� C9�!���� ��9�<�� ��9� ���9�!�� �93� A�*$ �� ������ ���)* :�! ����!�/� %9�� 2-



������� 	
�� ���� �� ������� ��
�� ���������� ���
��               �.���� � ���� .� ����  �
��� .��� 	��! ����� 

 ��
����� "
��#� $
��
%�&�                                                                                     ��'�� ()����  :�)���� 2017 - 414 - 

 �1��99� ��99�<�� ��993� C�!���99� �1��99*� �#99$ 0.�99!* �99� ��<�99� �99$ �99�� *� �99�� 1��99*�� 299���� �#4�
2���� 
�)�! � �����1� ������ ����!��� A�!�/20.  

II@�>>>>>������ 	
>>>>>�� b�
>>>>>)�  :  ����!� ���*� ���-� ?��-99999!;/� ���*!��OCED ��� �� 1999 
�� ������ ����� �����( �����( ����! �������� ��*�*�3� ��H� ����!� �*�! �!�� � ��(���

��� �� ,�99999( �!� �-��� �� ������� ��99999(!��� ����� �� ����!� �B �� ����!� ����� � ;���� �2
!� %�� ������ "�$ ���!��+�(���!� �*���� %�� : 21 

1�  cd2� _0� e
4��f ">>>>>>>>>>�g���
���f :�� �� 2$��� �!� ������ �� 2@� ���� C'� %�� F9999999999*�(�
� �!� ����� 23* �� ��D�!�� � ;�3� � �H� ���� ������ 2 ����4� ���� ���!��� � �H� �����

�-��� 2 �� ���6� ������� �� ���$���� ��� ����� �.��3� ������� ����H�   �.�� %��
����� ������ �����!��. 

2� �
'��f "h4�)g�0�
'���f (��� g�) ifd
���f g� jk2�f  :�� �� 2��� �!� ������ ��$ 2 %��
 �9999������ ����9999! ��� %!� � �H� ���� C��� ����� ��*�9999( ���;H� %� ���!*� F9999*�� �  %��! �� ���

� �H� ���� �;�� C� ��3�� �6*. 
3� ��
) �l)�j��f mfjl#f dn ��0%��f o
�%n cd2� _0� e
4��f�>>>>>>>>>��:�� ��  2 �!� ������ ��$

����!�� ���;�6!/� �� ��*�3� � ��� �*� �!� &�-�� ���-� ��3�� ���;4� � C���! �!� ���
��� ��� ��*� ����!� ,�9999999999999999(��� ���� ���D� ��� �� � &�-�� ���-� ���� 2 %�� ��6���

C������. 
4� ���
4��fd p
%�:f :���$� �$� �� ������ ��$ ��� �99�(�� ����99(��! � *� ��� � 2 ���' %��

 �� ���*�� �;�� �� ��;�� ��-�4� � ����6�� 2( �3��!�� ����� �������� ��*�����(����.  
5� ijfk:f h0�� q
��d/�� :��� �!� 2�� �� 2 ����4� %�� ���6� ���;�� ��3�! %�� ������ ��$

�; �� 2����4� ���� ��#9999(�!� ���' �� F�/��� ���!��!� �9999( "��!� ����4� ���� ���.�� ����!�
�� �(�� �H� ����� . 
III@������� 	
�� 	���
���  : �� ��'��� �-�*�� ��(��� ��)* �+�*�(�� ��'!��;� 2(��  )01(  

����4� L99���  �����99� ��99)*�  ��'99!� =99���� ����4� )8���99��(�,�99(�!��� ����99� �� 99�H�  .� ��99)*� �99�
���� >��-�� ���$����  ��'!�� ������.22 

   ,�99(�!���� �1�99*H� ����99�� � ��99�<�� ����� %99�� ���$��99�� �99� 299�(�!� 8���99�� 299��� =99��
 �99���� �99�(�� ��99)* ����4� L99��� 299D�� �99�( ��99 ����! �993��1 %99� ���99'4�� ��99 �� ���D!99�/� �99J�*� �99!�

���� 
999�(� �999$ � 8���999�� %999�� ���$��999�� 2999D�� ��999� �999� �2-9996� � 
999�)�!� �8���999�� F999���! � �999�;
 �9��� 8���9�� � ���$��9�� ��9� 2-96� ��9� 2(�9� �9� &9'�� �9$ �9�( ����9�� ��)*� ���� >��-��

���<�� �� ��(�� ��)* %� �����.  
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  ميكانيزم نظام الحوكمة) 01( الشكل رقم

    

 

 

 

 

 

 

  

  Gillan.S.L(2006), p 382: صدرالم


[�
[ :������� 	
��) ��������;� ������� ��
�� �&��:  

 �� 2( >��� ���<�� �� ��(��� ��)* ����1 ����! �� ����+� ��� ��(�� ���)* 2D�!
Samia.H, Wangb.J, Zhouc.H 8��H�� 1�!�� 2��6� ��(��� ��)* �� I�!3! ��(�� ���)* ���  

��� �'6�*�� ��(�� 
��(! ���!*(  �23  .  
 =�� ��(�� ���)*� �3�D� �1��!�� 1�!�� F*� ��( =�� �� ���<�� ��(�� ��)* �� =��!*

+��!  8��� C�� �#$ � ���$���� � ������� ��� ��(�� 
��(! 5�6�! �� ��(��� ��)* �� ���$H� 
 �� %*���  ����<�� 2��6� ��(��� ��)* 
��(! �� 56�� �� �#$ � ��� 8��� ��� ?#� �$ 

 ��(�� 24 ��(�� 
��(! 5�6�! ������ �� 28��!* F��� �25 M                                      
  ���<�� 1��* 2��� C��!�� ��(��� ��)* � 1��*� 2��� ��� �;��� %� ��1!� �#$ �*��3�

 �  � �H� ���� ��� ���+� �# � � 8����� ��;��� �$���� :� +���� 5�6�*� C� ��(�� 
��(! ���+!
 56� �1�*¡ ���!��!�� +�(�! ����� ��H� >�1!� �# ���<�� �� 2��� ��B ��(��� ��)* &�-�
  A�!�! +�(�!� ����@� ,��; �!� ,���<��� �2��� ��(�� ��)* �� >�!3* %!� ���<�� ���(� ����

�2��� ��(�� ��)* ���  26.  
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2-�! A# �� �D(�    Johnson.R.A  �� +�(�!� ����� ,����� 0.�!*� >���H F!���� �� 
 �! �!� ,���<��� �*��3� 2��� ��B ��(�� ��)*� ,+��! +�(�!� ����� ���� C�!! � �!� ,���<��

� !1�*� +�(�! �����27.  
  ��!�� 2��6� ��B ��(��� ��)* ��' ���!*( ���<�� �1�*H ���!��!�/� +�(�!� �����

  �>���� ��� �#$ C��� � 1�6�� ���D!�/� ��* 2�� �  ��#� 8����� A���  �� ���3!�� 8������
 � !��-� �H 2�-H� ��� C��� ����3� � *� ��( �1���� 2��� L�� 5��! �� 56�� C��*!�

�(��� ���� �1�!�� ����� .  /�� � ��� ��.�6�� ���! �!� C������ �� ���D!�/�� �'�� 8����� ��3�
� �'! � ����� ���'��! ���! C������ "#$ ����$���� �����$����. 

 �A# �� ����  ,�-�!Besbes �� %� 1��*� 2��� ��1!� ��(��� ��)* �;�� � !���� �� 
 �� C��*!� 2D�H� ���� +���!� ?#� � 1�6�� C��*!� ,����!��!��� 1�!�� 2��6� ��B ��(��� ��)*

���!��!�/� +�(�!� ����� ,������ 1�!�� 2��6� ��(��� ��)* �� ������3� ��� ,������ � .28 
 2�� �� �#$ � ���<�� �� ��(��� ��)* 2��6! �����( ���!��!�/� +�(�!� ����� � )�
 �$  +(��� ��(��� 2(�$ ��* F��!� � ��(�� 
��(! 56� �1�6�� C��*!� � 1��*� 2��� 56�

���<�� �� 2��6� ��(��� ��)* ,���<�.  

')��  :������ 	
����������;� ������� ��
�� ���& � �  

 ����1 2���! � ����� ����� � 7���� ����' ���<�� �1�*H +�(�!� ����� ���; #��!� >�1!�      
            ���$���� �����4� L��� �� 2( ��� �� 1��! �!� �;��� ����1� ���<�� �� ��(��� ��)*

 2D� #��!� >�-� =��� 8������ ��(�!�� �� �$ ���$����� �?��� 2(�� ����!��!�4� ,����3� "#$
 � !��'�� ����� �D(� �$� ���<�� �1�*� ����� �� ���<�� 8������ ���<�� � �H ��(�� ��3�
 ��� F� ���$���� ���� 8����� 2���� �� 2�<�� � � ����4� L��� ��� �����3!���� ����� �����*!�

�� ���(����!��!�4� ,����3� "#$ 2D� #��!� .  
       C����� �$���!��� ,����!�� 2D�! ,����D!�/� >�� �� ���� 2(��� 8����� �3!�� A# �� �D(�

 ,����D!�/� >�� ����� �D¡ �)*�� ��2�6� ���� �#$ ��(� ����H� �� ��D( �� � ��.�� ��B
#� ���3� +��� ?H 8����� �3!6�A.  

       >��Auerbach.A.J 29��6�� ���; A�!�! ���<�� �@� (Hidden Values)  � � ��<� 
 �� ���B ,������� "#$ ����<�� ����3!��� ���H� 2�� �-�� ,������ ��(�!�� � *� ��(  8�����

 ���� ��(! �� �(�� / ��(�� � �,����!��!�� �11� �� ���!) C���� ���!� ��B � ����( "#$ 
 %� �)*�� ,������� "#$ 2��! / ���� � ��3� �!� ����H� �� /� ���� ,*�( �� � %!� ,�������

�$���! ���. A# %� ���'4��» ����4 8����� 2'�� � *G� ����1� ��3!�/� 8����� A�!�� �� 2�!��  
<�� C�� ����� � ����3�� %�� ��6)��� 8/�� C��� ���<��2�6� ����@( ��!�� ���« 30 
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      L6* �� ���<�� ��� 56� 8����� 5��� >���H� �� ����� %� �)*�� � F*� �#� R��!�*
 ���3� �  2��! ,����- ��(�!�� %!� ���<�� �� ��3� �  &*�! �!� ,������� ��(�!�� ,;��

/� +�(�!� ����@� R��� ���3� #��!� �� �(����� %�����<�� �1�*H ���!��!�.  
       �� � ���<�� �1�*� �� 2�<�� �'�� � � 8����� ���!�� �� 2�<�� ����4� L��� �� ���!���

 ����@� ���3� #��!/ ,����- F ��� 
�1 2D�� �$ � ���<�� ,�1��*� �)6�� :�!��
 ����� >�� �(�+�(�!� 31 Hoskisson.R.E, Hitt..M.A, Harrison.J.S (1993)  �3��!�� 

���<�� 8��� 5�6�*� �*� ��(� ��(� ����4� 2��! �@� +�(�!� ����� ���; �� ����4� L��� ����.  
       >�� A# �� �D(�   Song et Honson  ,����� C�� %�� 8����� ���� ����4� L��� �@�

��� � � C!�!� �!� �1��� � )! �*$ �� �56�*�� 8��H� ,�# #��!� �� 8������ �*��3� ����4� L
���<�� ,�1��*� �)6�� ����� � +�(�!� ����� ,����;.  

         �$���!��� ,�1��*� �)6�� +�(�!� ����� ����; #��!� ����� �� ��¨ 
�1 ���$���� 2D��
� ���<�� ��(�� �� ���$ ���� ��(��� 2(�$ 2D�� � ���<�� �� ��(�� ��3� ���� ����1 ����! �� 

��$ � ���<�� �� ��(��� 2(�  ����* ��� +��* �� �(�� �       ��(��� ��)*:32  
 @1 ������ "��=��)��0 ���� 	
��:(  �� 2��; ��� �� ����4�� ��(��� +(�!! +(��� 2(� � ��'

 �3��1 %�� ���� ���D<� 
��1H� 8/<$ �H� ������� �� �,�.��� �����H� ���<�� 2�� � 2�J�!
�������� � ��� ��1�. ���<�� �� �(�!�� ��1��� ������� �+(��� ����4� 2(��$ �� �������� ��3�

 ��3� �� ���B =�� ,��-!� ��3� ����BG� � �!�!� �(��� � �� >�B� ��(��� � ���3( ��1 ����
��4� �� �(�!�� � �H� >�B� ��(�!�� ��#� ���$���� ����4� L��� �� ������ 2�D�!� ���1 �� ��

,��-!� ��3� ����BG� ���!�!� �( � � �H� �� 2��; ��� ������� A��� ����H� 5�� ���.  
 @2 $����� "��=��)����
 �� 	
��:( � ��� � *� 2( A���� � �H� >��-� �� ���( ��� ��(� �*$

*$ ��(� / �� ����� ���<�� � �� �� 2��; �� ���<�� 1��* ��;��� ���$���� ��J- :� +��� A�
�������� � ��� ��1� �D ��� �����4� ,������ �� ,����3� �� �(����� ��� %� ������ ��( >�;.  

        ���3!��� 8�'�H� %�� ��!�! �������� ��)* ��' ���<���(Non Executive 
Directores);��� ����4� L��� ��  L���� 8�'�� 2��� � ���#�6*!� 8�'�¡ ?���4� A���� ��

 ��3� � &�-� ����� � ���'�� 2(�� 8��H� ���3! � ,������� �� &'�� 2(�� I�-�4� %�
���$����.  
       >��Markids et Singh  �@� ���$���� �� ���( ��� %�� ��+�� � �H� ��(! ���*� 

 ���� ���( 2��!�� A�*$ &�-� =��� ��;���� � �-�� ��)* 
�' >��� ���!��!�/� C��*!� A���
8����� ��;��� ���$���� :� 
�( ��B +����33 . 
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        �� ��(��� ��)* ����1 ����! �� "��� � ��(��� 2(�$ 2���! � ����� ���$� � )! �*$ ��
 ��)* � 2��� ��(�� ��)* ����� %�� ��* =���  ���<���2��� ��B ��(��   >�� 34 

Johnson �*��3� 2��� ��(�� ��)*� ,+��! ���!��!�/� +�(�!� ����� ���� C�!! � �!� ,���<�� �@�
� !1�*� +�(�! ����� ,�! �!� ,���<��� . :�! "��!/� L6* ��Besbes  35 ��(��� ��)* �� 

+�(�!� ����� ,������ ��.�� 1�!�� 2��6�.  
       %��� 2�; 1�6�� ���D!�/� ��� 56�� ���6� ��;���� ,��¨ &��! �� >��  ���<�� :�!�� 

 ��6!�� �6�(!� ,��-� �#� �1�� 56� %�� ����� �� ���<�� %�� �1� &�-� ��36. 
       �� 2( I�1Ahan, Walker  37 ��(�� ��)*� C!�!! �!� ,���<�� ,*�( �� �#� �� 2<��!

!�� �D(� �$ 2��� 7��!� >�� �� ,;�� L6* �� � ���$����� �'� ?#� C��*!� �� ���!�� /��
M����� �� C��*!� ����!��!�4 ,���<�� "#$  

       2�<�� �#$ %�� ����4� �� ����!�� ��*: ���- ?�3* ���!� ,1�!�� C��*!� ����!��!�� �� ��@�
)����� %� ����� ���<�� (� &*�� �� �#$ � %�� � � �'� � ��-3� 2�H� �� ,���<�� ���3

 F*@� ��'� C��*!� ,��!� � ����� 2;� ��(��  ��)*� C!�!! ,���<�� ,*�( �#� ��� �2��1� :���
56�*�� 8��¡ >��!�! � ��(���*�� ��(��� ��)* R.�-� �� %�� 2�� ����. 

        �!�/� +�(�!� ����� ���; �� 2�3� �(�� ���<�� �� ��(��� ��)*� �3�D� �1��!�� 1�!�� ���!�
)����4� L��� ����$���� �8�����( ����1 ����! �� ����+� ��� ���<�� �� �(��� 2(�$ 2D�� ��( �

 ���!��!�/� +�(�!� ����� 1�!�� =��� 2��� ��B �� 2��� ��(� ?#� � ���<�� �� ��(��� ��)*
 ��(��� ��)*� ��������<�� �� 2��6�.  


')��:���   ������� 	
�� ���� �� ��������;� ������� ��
��:  

 ���9993! 2�999� �999�  �999�(��� ��999)* ���999�! �999� ���!��!999�/� +999�(�!� ���999�� ��$��999�� ��� &999'�*
��!� ��*� %�� �#$ � A# ,�D! �!� ,������ �� ������:  

:(Hoskisson& Johnson� 1992)  @�����  I  

     %�� ������ "#$ ,����189  ��9� �9� ���!��!9�/� +9�(�!� ���9�@� ,9��; ��9�<�1981  �1987  
 %9�� 29;H� %9�� ,9��!10  ���9�+� &��9� �1�9*H� +9�(�! ���9�� �� 0.�9!*� ,�9 )� �� �9-� �9� �9.����

�1�*H� +�(�! ����� �� ��!*� ��� 8��H� ���! � ���<�� +�(�!.38  
II @ ����� )Berger, Ofek 1999:(  

       %�� ������ "#$ ,����107 ����@� ,��; A# ��� �  � !�1��* ��  C��*!� C�!! ,*�( ���<� 
 ����� ��!6� �� +�(�!�1985 � 1993 ��B� �� ���4� ���� �� ������ "#$ 0.�!* ,� )� �

!�� ?��� ��B 2(��  ����� ��� �� C��� +�(�!� ����� �� ���<��"��; 1�� %7.3 ,����� �� ��( �
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�� ���<�� ��(�� ��)* 2��6! �� &�*! +�(�!� �����62 %"#$ ,���� ��(�,/��� ��  %� ������
���<�� ���; � C��*!� ��� ���(� �;�� ����.39  

: (Ahn.S, Walker.M.D.2007) ����� @III  

           �� �*�� ������ "#$ ,*�'!102� ,��; ���<� ���� 7��   8��*@� ���!�� ����� 7��!@( 
spin off )  ��� �� ��!6� �� 1981 � 1997 #��!�  ����� ��� ������� �;��� �� �3�!� �! =�� 

 ���<�� �� %� ������ ,�-�! ����<�� �� ��(��� ��)* C�  ���� 7�� 8��*@� +�(�!� ����4 ���3�
� �)6�� 1�6�� C��*!� ,�# ��)* �� ���� �� �#$ � ����� 7�6� ���� ��� ���� C�!!  ,�1��*

���<�� �� ��(���40. 
IV @  �����)2010,  ImenBesbes(  : 

        ������ "#$ ,��$ =��%�   ����� �� C��*!� A��� ��* F��!�� ��(��� ��)* �;�� �����
�)* �� %� ������ ,�-�! � ����!��!�/� +�(�!� +�(�!� ����� ,������ ��.�� 1�!�� 2��6� ��(��� �

���<�� �� ���3� ���� �� �#$ �.  

��
  :���/����� ���
�%�� $
'���0� ������� 	
�� ����� ����2� ����������:  

        ,������ �1�*� +�(�! ����� �!� �� I�!3* ���.�+�� ����*-� ,������ ��(��� ��)* ����!
-� �;� 2(�� �� &'�� �$ ��(  �����H� ����� %�� +�(�!� � 1��*� 2��� 56�� ����*)02.(  
        �;� 2(�� 2�� ��)02 (             C��� 1��* 2���� 1�!�� 2��6� ��B ��(��� ��)* �� )��*

$ �� 0!*� � C��*!� 2D�H� ���� +���!� ?#� � 1�6�� C��*!� ����!��!�@�� 
��(! �� 7�6!�� �#
 ��;���� +���� %� ���3!6� ��#� ���$���� �� ���( ��� ���� >��� ��(��� 2(�$ �� ,!�!� ��(��

����� ��B 1��*� 2��� >���.  
 ���.�+�� ����*-� ,������ �� ��(��� ��)* ����! 2���( +�(�!� ����� ����!��!�� I�!3*

2��� 56�   2�� �� �#$� ���3! 2�� �� �#$ �!� =�� C��*!� 2D�H� ���� %� 7���� � 1��*� 
 %�� �$�(#*  ���.�+�� ����*-� ,������ ��.���  ����!��!�4� ,������� ,����!��!�/� �� ������

��!� ��*�:  
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لصناعية الجزائريةا�ستراتيجية المقترحة  لتحسين نظام الحوكمة في المجمعات ا: )02(الشكل رقم   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  من إعداد الباحثين: المصدر

I@ ���������:� 	
�&#� (�) �
� :  ���;¡ ��( C��� ���.�+�� ����*-� ,������ ��3! �� ?�
 �56�*�� 8��H� ,�# �� �����H� � !���� 1�!�! / �!� ����!��!�4� � �� 2(� �� A# ��( 8���

� �� C��� ����;E�!*4� ,���� � ,��+�!�� 2(� � . ��+�� ����� � 2���H� ����!� ����� �#$ &���
C���� 
�� ,�1��* 2���! ���(�� 
��(! 56� ������ ����!.  

II@ ���
���� �
�  : �� /�� �*$� 8��H� ,�# ,�1��*� ��( C��� ���.�+�� ����*-� ,������ ��3!
 56�*�� !��*�� ��3!� � ���3� 2�� �� �-!�� :��� ,���<� �� ,����� �.  ����� "#$ &���

�����*!� ����!��!�4� ���;H� ��* 
��� F���! �� C���� +�(�! ���� C���.  

 �����
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III @  "������ ��
�� � ��4 ��� ����������: �*$� � ���.�+�� ����*-� ,������ ��3! ��� 5�6�
 2���H� ,���� �� �1�*H� 2���H� %�� �6*! �!� ,����-�� ���( 2��! �!� 
��(!� 5�6�! �

 � ��� +�(�!� �(�� �!� ,/���� ����!� � ���� C��� �� ������� %�� �$����� ��� �����'� ��B
2��1� 2�H� �� � �� 8��H� ����!�  

� �� 1��*� ������ ���(�! L�� 1��*� ��� ����!��!�4� "#$ L�! %�� %3�! �!� ,��!*�
 ��� �E�!*4� �;�1 ��.��+� ��� ����(� ,����D!�/� ��� 2D� ,���<� ���� 1��*� ��� 1�!�� � � ��

�7��6� ��� �2���� ��� �,������ ��� �E�!*4�  1��*� ��� 5�6�! ,���� ��!�! ,���<�� "#$ 2(�
0�+�( �� �!�� 2(�� F���!�! �� ���<� �(�� .  

IV@3% ��� ����������  : ��3! �*$� ,�# 1��*� ������ �� ���!�� ���.�+�� ����*-� ,������
 2��� 56�� ����� �#$ &��� ����� 8��H� ,�# 1��*� ������ �� �D(� R-�!!� 56�*�� 8��H�

:��� � � �� ���� ,����-!;� ��3�! C� ��(�� 
��(! 56�� � � �� 1��*�.  
#$ &��! �� �#$�  ���.�+�� ����*-� ,������ 1��*� 2��� 56��  ����!��!�4� ,������ "

  C��*!� 2D�H� ����  &��� ��( ���(�� 
��(! �� 56� C� C��*!� 2D�H� ���� %� 7����� &���
  ��;���  %�� �D(� +6�� �� �#$ �,������ �� ��(��� 2(�$ +(�!� ���$���� ��� 56�� A���

 ,������ �� ��(��� ��)* ���!� ������� "#  ���!*(� C���� ,�1��* �)6�� "��!� 8�����
���.�+�� ����*-�.  

���
 :  

     �� "�9999(# ��9999� �9999�� R��!�9999* �9999��� +9999�(�!� ���9999��  ����*-9999� ,�9999����� 7�9999�� ����!��!9999�� �9999�
99# C99����� >��99�� 
99�!�!� ��99���� ,�1��99* %99�  �99��.�+�� �99��3� �� �99�B :�99�H �99��)* �99���3� �99� A

 �*��999; �#999 ��999�(��� ��999)* ���999�! �999� �999�B��� ��999�<�� 8��� 5�9996�*� �999$ >��999�H� "#999$ ��999� A�!�999��
 �9� �9�(��� ��9)* ���9�! � �9 � �9� 1��9*� 2��� 56� ��.��� ����!��!�4� ,������ �� ������

��!/�� ��(�� 
��(! 56�� �#$� :��� � � ���$���� +6�� �� �#$ �+(��� ��(��� 2(�$ ��* �D(� "
���.�+�� ����*-� ,������ 8���� A��� ��;��� %��.  

��!� ��*� %�� �$�(#* ,��-�!� �� ������ ������ "#$ I�!3! ��(:   
@  ��99�!�� �99�(�� 
��99(! 56�*99! %99!� �99��.�+�� ����*-99� ,�99����� 1��99*� 2�99�� 5996� ����99'

��(��� ��)* .  
@   �� �3D�*�� ������ ���*-� 7�13� ��(�$ ����� 11�� ����13� ����!��� ����3� �*� ��� 2��6!

 �� �3�*�� ���� ,��$��� L��� 7��!��28 ,�� 2014.  
@  ���+� �999� �9999��� 8��999*� ����999' ���9999*��� ���*-999� +9999�(�!� ���999�� ,�999���� %9999�� �999���!��� 
��999�f 
�����.�+�� ����*-� ,����.  
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@ ����+�  8��� �9����� ���'9� �,�9����� 7��9� :�!�9� %��� ,������ �� +�(�!� ����4 ���� 8��*�
 ��'9! �9���( ,����9- �9  &*9�!� �9���� ����4� %9� �9��)*!� 29(� � �9� �9���! ��(! �� 1�!�� �����
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