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» Pourrions-nous utiliser I'Euribor comme taux de rendement sans risque
dans la région Arabe ?
Dr. Ali Bendob Université d’Ain Temouchent

Dr. Rachida Benahmed-Daho  Université d’Ain Temouchent
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Résumé:

la présente étude tend a
mieux  éclaircir la  fonction
d’intelligence  économique tant
qu'un ensemble des activités
imposées par la globalisation des
marchés, en  soulignant les
caractéristiques de la stratégie
réseaux sociaux et son efficacité
comme levier offrant accés a la
vigilance, la sécurité et ’influence,
du fait qu’elle englobe en réalité
autant d’autre instruments
d’intelligence. Ce qui sera exploré a
travers ’application de compagne
d’opinion menée par le syndicat
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" - rapport MARTER :lintelligence économique et stratégie des entreprises, haut commissariat du
plan, France, 1994, p11.
2 - Paul Vincent valtat et Bernard Besson, le risque manager et lintelligence économique, IFIE
edition, Amrae, 2010, P 20.
7 - Guide de IE pour débutants et praticiens, programme CETISME de la commission Européenne, P
74.
* . 35 session de | ‘assemblée parlementaire de la francophonie Dakar, Juiller 2010,p 03.
°-idem
% - Alain Juillet, Guide de IE pour les PME, rapport de CIE Medef. Paris 2006, p 05.
7 - Phillipe Gloaguen et all,Guide du routard-intélligence économique-, HACHETTE LIVRE, 2012,
p13
8 - Fric Delbeque et all, Le concept de puissance et IE, Infolabo-Infoguerre, sans date de pub, p 06.
°- B. la perche, | E et le marché de l'information strategique, Document de travail soumis auprés du

labo redeploiement individuel et innovation, Univ Littoral- Cote d’opale, N°30 Janvier 2000, P 06.
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Christian Harbulot et all, Manuel d'intelligence économique, PUF, paris, 2012, pp 227-237
#_ rapport MARTER, Op.cit p 45.
>_ CMarcon et N.Moinetla strategie reseau,Paris, Edition 00h00, 2000, pp 40-41.
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Paris, L 'Harmartan, 2010, p 126.
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21.¢ hristophe Deshamps et Nicolas Moinet,La Boite a Ourils de L'intelligence Economique ,Dunod,
Paris, 2071, pp132-136.
02009 « juns Spalill ALzl 5l St dedirasl ] Adeall §)lo) saidid] o] die G
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23_ | Nonaka, « the concept of “Ba": Building a Fondation for Knowledge Creation », california
management review,vol 40,n° 3,1998. In HarbuloT et all, Op citp 236.
24 Z39ek Ll due 2y -SECl g9 RN ‘_,155(1 b9, Socialisation, Externalisation, Combinaison,
Internalisation
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.Diversity Inc(20171)

26 C harbullot, manuel d'IE, op.cit, p 240.
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7. Investissements socialement responsables : pour les frangais ils consistent en /a création et la

gestion de fonds d'investissement en vertu de considérations sociales, écologiques et éthigues en
sus des critéres financiers conventionnels. (revue fran¢aise de gestion N°08).

Pour les américains, il s‘agit de produit d'épargne, d’investissement, d’instruments de financement,
du crédit et de mécanismes de soutient financier comprenant dans leurs conception des critéres

environnementaux, sociaux et de bonne gouvernance sans négliger aucunement les objectifs

nécessaires en matiére de risque et de rentabilité financiér
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Strategies of Human Capital Depletion Management

Factor Analysis of exploratory and confirmatory validation

-A testing Study in Jordanian Private Universities-
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Abstract :

The current study aimed to identify the
conceptual and intellectual framework for
depletion of human capital, and the reasons
behind the need for management of human
capital depletion, along with determining
appropriate strategies to reduce it. The
study was applied to a sample of (195)
members of the teaching staff at the private
Jordanian universities. The analysis of the
proactive and the supporting factors was
used for the sections that constitute a
measure of the five strategies for human
capital depletion management. The study
found a set of conclusions. The most
important one is that there is a war between
organizations to recruit and attract human
capital, The sections of the study instrument
are suitable for application within the
results of exploratory analysis, as the
adequacy of the sample of the study is
good.

Key words: Human capital, Human capita
depletion, Strategies of human capital depletion
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Socially responsible entrepreneurship and its role in establishing
sustainable development
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Glsdl AT 2ol
Email: moufida_saadi@yahoo.com

Abstract :

The issue of social responsibility

to a Entrepreneurial of the basic
subjects, as has become a social and
environmental issues are of great
importance in  recent  times
development.
Therefore, this paper aims to shed
light on the strategies and
mechanisms for the development of
social responsibility and its impact
on  sustainable  development.
important results obtained in this
research need to formulate a
common strategy Islamic and
integrated sustainable development
and the adoption of social
responsibility programs and
considered a main activity of
entrepreneurial activities.
Key words: Entrepreneurial, social
responsibility, sustainable
development, social responsibility
strategies.
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Abstract : The aim of this study is to
highlight the leadership models and their
importance within the institutions and their
relationship on the development of human
resources which is regarded as an essential
element of success. In order to reach this
goal, we started to look for the theoretical
aspect that reveals the basic concepts of
leadership models in Likert and human
resources. Then, the relationship between
them was clarified to present the most
important methods for the development of
human factor. Concerning the practical side,
we relied on a form as a tool for the study
which consisted set of questions directed to a
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of leadership. Thus, it combines both .
advisory and management models to
participate. According to our analysis of data,
it reveals that the models of leadership in the
complex have a positive effect on the
development of human factor under the
following three methods: decision-making,
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Abstract :

Export diversification is an
indispensable component for economic
development mechanisms, because it
ensures the income growth by many
approaches such as reducing revenue
volatility and reducing dependency on
a limited range of exported
commodities that are highly affected by
global markets fluctuations. One of the
determinants of export diversification
is trade policy, whereas researches in
this context are consistent on free trade
policy impact and its role in promoting
and diversifying the exports of the
countries that adopt it. We tried in this
study to analyze the role of foreign
trade liberalization policies adopted by
the Maghreb countries and their
impacts on diversifying their exports,
by comparing between the experiences
of Algeria and Tunisia in this context

Key words:

International Trade Policies, Foreign
Trade Liberalization, Export
Diversification, Maghreb Countries.
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The role of internal audit in activating the banking risk management
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Abstract:

This study aimed to identify the role of
the internal auditor in the activation of
the risk management of banks operating
at the level of the state of Skikda, where
the study is divided into two sides
represents the first side rooting
theoretical study of the problem The
second aspect represents the field study
through a sample of (30) Internal
Auditor, and using the questionnaire
included a list of (@3) words, after
analysis using Spss program. The
results showed that the internal audit is
in turn the activation of risk
management in banks operating at the
level of the state of Skikda at a high
level.

The study also made many
suggestions to the Algerian banks in
general and banks operating the
Skikda, in particular, the internal
auditors and accounting departments at
universities, researchers and
academics.

Key words: internal audit, risk, bank
risk management.
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the application of total quality management requirements in public economic

institution an empirical study in El harrouch mills
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Abstract :

The study aimed to identifying the extent
of the application of total quality
management requirement in the public
institution. The study community has been
defined in the staff of el harrouch mills and
their number is 109 workers. 60
questionnaires has been distributed, and 44 of
them were retrieved for the analysis. The
study results indicated that most of the overall
quality management requirements are not
applicable, there were also statistically
significant differences in responses of the
sample members to the application of the
dimension of the institution’s relationship
with the suppliers due the variable of age, it
also found differences in responses of sample
members to the application of the two
dimensions of continuous Improvement,
information system and feedback are
attributed to the variable of experience. We
also concluded that there was no statistically
significant in respondents ‘responses
regarding the degree of application of the
total variable quality management
requirements, due to the gender variable, the
level of education, and the level of
employment.

Keywords: quality, total quality
management, total quality management
requirements
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s LS (2015 1970) sall cbldl s cdat ag 2 515

(2015-1970 ) 5Aal! I dwlydl il i @ilil (03) oy Joll

clgiadl UN INF
1970 22,05 48
1971 2301 28
1972 2325 4
1973 2359 69
1974 21 28
1975 20,05 86
6197 19,02 83
1977 2087 11
1978 1894 156
1979 16,30 10.4
8019 15,79 92
1198 15,39 147
2198 15,00 62
3198 1429 6
4198 16,54 82
5198 1690 105
6198 1836 124
7198 20,06 74
1988 21,80 59
9198 20,68 93
1990 19,76 166
1991 2026 259
1992 2137 317
1993 2315 205
1994 24,36 29
1995 2811 298
1996 2799 187
1997 2796 57
1998 2802 5
1999 2929 62.
2000 29,50 03
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2001 27,31 42
2002 25,66 14
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2004 17,66 3.6
2005 15,27 1.6
2006 12,51 2.5
2007 13,79 53.
2008 11,33 48
2009 1017 5.7
2010 9,96 39
2011 9,97 45
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2013 9,83 33
2014 10,60 2.9
2015 11,76 48
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-4.327336 t dod Jo¥ 3yl
-226768.2 t doid Soiad | (INF) szt
-385415.6 t dod Jo¥ gyl

EVIEWS 7 aliys e ey Ll sl (o poial
LR, SC, FPE, AIC, Lo 93l ellay) 88 19,51 sylea (el ol ity (05) o) Jgucadl o sellag¥ 57 sy 2
Basly el 5,8 i 140 (HQ
(VAR) Il z3gai § glalidll ciltd suc s @il :(05) o3 Jgusell

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -298.3441 NA 2149.279 13.34863 1342892 13.37856
1 -215.5303 154.5858* 64.74339* 9.845790* 10.08668* 9.935590*

EVIEWS 7 galiyy (de sl oLl slic] o gl
RS Sl sl 3
(06) dy gl 3 ioga 32 LS (INF) @iiatl) Juns g (UN) dlladl Juans oo A JolSE1 5liss | Bty
doxta 39293 ol oyill gy (AAL JolSal) dnto gl 392 putay oy gllly putall oy ) J) gl pdd s
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ruilage Al s AL JolSH sl il :(06) o3y Jgusell

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None * 0.297725 17.12582 15.41 20.04

At most 1 0.043855 1928349 3.76 6.65
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None * 0.297725 1519747 14.07 18.63
At most 1 0.043855 1.928349 376 6.65
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UN = 0342208 + 0487476INF
 maddl JoY1 3 @:;,A.LH Jalre
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Cointegrating Eq; CointEq1
INF(-1) 1.000000
UN(-1) -0.487476
(0.33741)
[-1.44474]
C 0.342208
Error Correction: D(INF) D(UN)
CointEq1 -0.193197 0.094270
(0.10920) (0.03505)
[-1.76917] [2.68981]
D(INF(-1)) 0.124906 -0.051894
(0.16449) (0.05279)
[0.75937] [-0.98303]
D(UN(-1)) -0.010793 0.230774
(0.45150) (0.14490)
[-0.02391] [1.59260]
C 0.048040 -0.197869
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(0.74287) (0.23841)
[0.06467] [-0.82994]
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Résume :

A la suite des efforts de I'Etat pour
développer son  économie et
d'améliorer le climat d'investissement
qui devait posséder une infrastructure
compléte, pour parvenir  au
développement souhaité a tous les
niveaux apparait sous les défis
économiques actuels qui le rendent
devant un seule choix , qui est le
partage de certaines fonctions avec le
secteur privé et sa participation a
divers programmes de développement.
Dans l'exposition du projet «centre-
port", qui aura lieu en partenariat avec
les chinois et Il est prévu de
commencer ces travaux cette année,
montre clairement que |’état est
convaincu du réle de la méthode
BOT( Construire, Exploiter et
Transférer) dans le financement et
I'établissement de projets
d'infrastructure.

Mots-clés: partenariat public privé,

alads 59,a) ulie danl>
Jlas clisl> sl

lassilsabrina)4R@amail.com

gzl

gle Cruiy Laslasdl juglarl gl see> i)
Bl Ay Del Lele Lol o Lpd slatin]
LGE e bosadll Al Guamdly (Aol
Lal ! 2olazsy! clusdl b ol suasy!
oan Lewlia J geds g ks alel Llas gl
Laitll ol § 4S5y polidl pladll ae aldl
Aalixl

plabe gl "ol clius” ¢ 9yde ooy @9
Uleel soy slaally e oreme ao 3Shall
plas oy ol sladl Lle oy cdudl sda
Wlaly Joges § (RS Jas-Juaddicly) cgdl
53 L JI ladl ellsy Al 4l cleg,de
Ay Ao le adlic e
Gl Aol degandl AST, A1 A liall oS
Lamtll Gl gl allas ()

HO Public Economics .General :JEL iy

l'infrastructure, la méthode BOT.
infrastructure.
163 2017/06/11 :72ll Jyd sl 2017/12/21 3k b aalaad | sl


mailto:assilsabrina048@gmail.com
mailto:lilia_benmansour@hotmail.com

Lk sguain o /o Ly s 8& /s é:L,aﬁY\ Sl dza

gladlly -3uegall dumiy U Cholll— aladl glhaall oy aS1,400 dmalll Coleall cadl
A1l sl degng oS LB (o wouall Gaass -3uleddl A, Casldl— alsl
@ onelladll o 81,401 bl @alS (BOT) wigadl allas soo yelay Al idl clegyal
(orranll Haezy polll glasll plall gllaall) )l S wlelillly God o O3lsall 3adns
4 gwill LI aals g callaadl 1ia 389 asladdl e J3l5mll cuondl Joull (o LapaSy
G sblal Lasyad Jlaas casy ¥ elld GT Y] dialdl 20baid! clusdl duei> Lageas
9ol 1 (e Laabsg Lens S Lajyal
A AN b (Say Lia (a9
dudisy Joged § palad of gl allas 389 Aolidl duegeadl il (So a8
Salaizmll Jbolelly LI o L) 4351001 Bedoes Sl § Aidd] 2l e 9de
i LeS Blline sglme Bunes ] dopundl @3 goudsll il AST AL LM
szl 40l olegyde §oledlad) -
foolidly aladl cnellaall o AST,al) CplulS gl allas -
gl allas 389 amall il clegrdn Jised dunal -
togdl alla 389 Wgall Lt | Cile gy Jlolia 5yls) -
Sl slis Mg oy (e -
Y PEIRVYIPVA PSR- DM L[ IRVYPR-PIVY

sze aasi Aglea e 338l) Hinlidl Lpagandl AST AN gomi dargill Apei> e ST -
oosll Baclall JSas @ aumtll @l Ly (e Bogaial) anyliel) Lapuud ¢ gaog 2ol
Lela2¥ G o 2p0Lazs¥ ol Liw Zyaleadl elsa Bgail) alidl Gl
cdoll I3 (3 ISy ol A=l Gl aylie bsed 3 ol allas dcal de wSWI -
Aol Buaganll &S1,a0 JSAT (e pla JS2
gl Gl e § "lasosd) cliae " £ 9pde By Bl (e aSTL -
sdgrmetd] 3l ile 9ydin (3 5Letlua¥] — Jo¥1 el
st Al ds pad — Yol

164 201759 BuS S daals



$3Laid¥l Eio L) dlme [...] BOTcusll allai 3y dualdll daganll AShl) cilalgus)

o ol oo gl Gaall seeall Jias @ oleasd!” (il Al 4idl (8ya5
293 aliy glosll slaiB¥ wilud pubslsall duald Ny &paxll Slalas¥l ols (S laaaas
Loland¥ Sle gydll 7 el oy Dy Langrgd " AasMlie Llazmy sl clanizll oy Loyl
e patls 3poliaadl olgdy Guims Slegyddl sda cLad] e iy Lalil Goius 285 &
2olegyidl sda e wuill sLad) e sLaid¥l 3amy Lae Aailall ole g, ddl

Y Ot e 08 LS Acloin ¥ o 0latdY) dapdall damdl i) G5l

siidd| Addl ol gy b Joges — Lol

st Addl olegydn ailas @

3Ll cpailbasdl o degazmay At L) cile gydio oS
0Le¥ e S 3 gy il il e uals Jyed szeay JWlly cugllall lhletiad] gz S -
e 959 & 9,adl Leudy (I wleasd! (Sgus sae 548 -
Bl by S ool s e clge sl (Say ¥ By 9,00 Slois Slegyadl sda bl -

oo cdlall e iy e izl 3 seill sslas ae ilessddl sda e osllall sl pas
(alegyadl sda J] Ao ladl jaitady cileasll sda

Lpas dads @uid (251e8lly (lall Hsbaall CSls Lay dausel) jeradl pushadll 59,0
el Slal> gl

| 4ddl olegydn e plall Gyl @

G Al ) Jeals Bolely Bluo oLad] Zape SlosSall Jou5 0 e Baladl iy 13
& ols Zeis gl cdbany o) e Halats) A iiY elans Bules Lipguy Jumiuy
5. 0Sl) Al il Lo 2y 3 Iagads |yguad Gilad (&1 2l Joudl

4508 b O janazy (2014-2010) gwlesd!l il lalazs (pass Ll Cld Uy
ook Alalsl die %40 ylay Le 2> (&5l slus sl 21214 Jolay L) ¥es 5Lde 286
6 dngandl Aol iy sl Luelall wLaall

tyobiedl pUnall oIIyi) 8y9yuss Woudl jxe — LWIG

9kt Gelidd Baeled¥l sulall aal Jiasy Apegdl ,all Sl Bamtll 241 Sloas lass
S Glaxll sshadll Wld Sy wloazdl sia 3:laSy 4eS (Auesi P (e colaarzll
& bl e 4iyudy gall aldl B i) Syiun § 555 Al 2l 33528 789 S dzais>
8 ¥l e ey siuatll (g

Luegi e ) Al i) Buso)l 2uaS 3005 (e plaia¥) Jsgms qvaidy wa¥l ool udy
e § sssmalls Tiaaall sulall Gilluy 2l @by elall Glalxdl gay Lo Leloas

@L««.ﬂ sdall



Lk sguain o /o Ly s 8& /s é:L,aﬁY\ Sl dza

4355 of oSay @I L9l (e s cilBgall (e Lanes LSl Ll s ceduolslly Jadl
10 Aol 2gaiall Badzmiy g3latd ¥ sl c¥aas (e 20l § leg,adl oda
O e &Y Wl Aylae Al 4id) Slaas dg5 § aladl pladll Jid z3la suai ()

M opmanll ol LasY 2lxiuly 8:LS ST 058y ozl 85 dage olidl gllaall S
oaslan g caladl g lhaall ASSLI Hlea¥l 3 Sl Bole] (Fuiwy Aaxdl Bidl adly O
e i Gl e ol plasll 519s¥ g9ty a3 (pe Ablis Lo ae soliazs™ LLaill § 093
Slegyadl sda ) s -Llals dﬁ% G- Lamall L) el Jiges scne Aol

welielly aladl cellaall o AS1, 800 8y Lo 339 o) pladll (i)l (0 2ST B LSS

spolidls aladl cneladll oy 381,80 iolulS cigdl allas — LI ol

ipolielly aladl cnelasll (uy ST, a1 — Yo

elaas Ll ey Jsall o losliie Loleial (olidlly aladl cnellall o 381201 e
Laaisg Lreaad &> 5,0 2ol clig )

0elilly alall nelladll ooy 81,801 pggia

Lglolse) causgny dalasll Golally alall celladll oo Osbadlly delaall dagl ("

cBlaally AU AL e elal de 3udyally AmgleuSll cpagdaidl (ASU LA,
G deelain¥y Loliad ¥l Cdlua¥l adzs Jal (e Uelully aS5LaL A o5l lasyl &
oo peimll oSen G ceglallas (e gl das 00 Ly el 51,81 (e aSY1 saall o
12" Ladl oudlis sy 3aizmig dleld Aasslay Byuolall ol jglatll 4S50

toelidly aladl cnelladll (n aSTadl ) el Slype @
el Ll Gudoms e DlagSdl 808 aueg AU 55kl Caais -
iy Ayelorn! dponddl moly dwms 381y misly sguad Hedsy Amdll ol Byzd gludl -
tleasl cpe cnidolgll il Lias |
2l pasmsll Jgaddl Gadiy geddl c¥are golissly Sl wdlll clbsins -
‘de bl
ol slaazal e lall cloasdl Jlas § poldl plasll calsgs (¥ clogSall aw -

166 201759 BuS S daals



$3Laid¥l Eio L) dlme [...] BOTcusll allai 3y dualdll daganll AShl) cilalgus)

gl Al aylie  &S1401 o
salall @ amd, ) (2 slardWl Al i) aylie &1 J) 2alzsll olald) ool 1ds
A cldy Apelarnd) dumall A0l alin oo AST Golidly aladl cnellaall cpy 41,50

B g sy olead
Jio Al Ll Jlue @ Asly wlilas | glasy 21U 2kl aen G aladl &) -
Wbl c¥ase ol aladl z2 ) de (2 Wlhlly Gilsll gl Sl (Gl alie
tomlsdl g llaall A3lally prens Sl Aaas, Ll
20lars ¥ At AL oyl @ ST Blimay Bydzme 0955 plakind) agu) -
g3y bl o e yshat AST Blguly Jams Lo Bale 2u3lars¥ duamall 20l ayliie -
Lidl by @5lae Gl poy Gob Bluey Jidddy sl :dis) dlall old cleasd!
Al Al

gl allss Aeale — Lol

@ O3+ Oslsang Apylpetadl] il8 ¢ 95dn Auel) dogSo 1M diligSiay pall pllas 5l
e il dises 8ybolie Jams

(BOT) :cugull allas dsyas @

Turgut) JUsl g2 ss5 do Il (S 1590l sy J) (BOT) gl Mol paaaddl ey
Slegydall sobiw] wie cldg cobwledll Blsl & sl lda Glbl oo ol o 3] (Ozal
allinss B(BOT) @l allas (ulal e polidl pllaall ) Zuamall 201 Jlee § 5aze]]

Jeasdll -(Build) wadlly sladl- 1 gy Al 2all ol S HLais) sa (BOT) cigdl
il gl allas 8 yasg (Transfer) (28U Jas) Jss=all -(Operate)

ooledl (o et ] Al wal dus il Ll Slegyde diges plai oo pllas”
st Lo o BLES| crgay (popdd) AS552) Band Joall § adde il (olsdl Osilall
15 Bl A 331 0 B8y sling euasals sbiatias § 9,4l 45,4 3 (aus ALl GLasl)
sile 059 il ok oo ol Lewity 33,01 Jebdd § 9y all 35,40 pad s (gslass¥l mlbll
Bke Jlsb m) el Baaxiy g 9,ddl AakT slajal (e LeSas 925 e L Lalls 38,01 LS
oAl Bue Al @ Wedl ] poridl Jguol 4 Jasy g o,ad) 3858 a5l 5 «paws Al
16" paus Al Blasl Al bogyadly ¢ Lagdly

@L««.ﬂ sdall



Lk sguain o /o Ly s EL" /s é:L,aﬁY\ Sl dza

gordie iy podd Bodme Ay Bial oli)l plasll alall pladll deie jlisl 9o "
el A Gagarl Bumyd shllac] oy diilumy dladd lele Gaill liwlsll cows
Duncan ) "sliel &l 093 aladl gladll ¢ 9,8l eulud @y plAY Bue Ll 39 ) 3uizmss
(Cartlidge, 2006, P30
LS s com o 9yall 3Sle s5im (10 Bogee ¢ pesari Y allaidl lda T ,SIIL saz
sl Jaaadll 1is (e plan¥ly 4liadd § gl e baad g o all 48,48 Jaxiy Ugall dalls
patll 3> g §9yall Ay clles S V. Aune
pllas 389 381,40 wlegydn 2ST (o (Channel Tunnel Project) (iilll 8LS (345 suass
09 Az (oo Tyl Aillaydl CiasSadl oy 1984 ale siais 48Lasl adss @5 uBy agdl
18 5,51 4> ¢ (Channel Tunnel Group) 45,4
SLLE AW e G e cadlbl suan cedl allay aBladdl jen gl allas Slbi @
Py Lele Lolal psay 2w,
AL St suilad dals (453 B P o5 9yiol] Buiiindl AU g iyl dsll
com Al B dpums (g 9, ddl Aal) aus i 3> iy lldg 2SI s (e LBz il LSy
& 9ydeall 850 ASIULI A4S, 801 (g L A5Vl g dalaieiual Logy g boslgus
sda dxlizs W Llasg g 9,ddl Aald] (aus 5 oudl L (@) 45,400 (29 17 9,8l 45,4
£ 9yid) LY Auols AS, 4 L] oz wid B S Jlgal (e olegyddl
iy dlatll sgaall e Bylall s adss pue o piull e 5 oyadl e Osatadl
Do i cnlolianl bstl 08l 15 £9, 800 (1 Cm (BLEY qal aad 4 ) (sl
ol gl e onibolsll Buelunay
gl pllas JISAT pand oy s Logd iigdl allas gae JK&T @
Sgdl sgae JE&T :Jgus
sbazsyl Jsadl
B.O.O.T. Build — Own — Operate - Transfer Qoo — Juidd — ellas — sl

B.0.O. Build — Own — Operate Juadd— s — el

D.B.F.O. Design - Build — Finance - Operate Juadd — Jgas — el - puasas

B.T.O. Build - Transfer — Operate Jeadd — Jagmi— by

(Jeffrey Delmon, 2011, P233) :_le sleae¥l onaisLdl slae] oo 1 yiuall

168 201759 BuS S daals



$3Laid¥l Eio L) dlme [...] BOTcusll allai 3y dualdll daganll AShl) cilalgus)

gl allas 389 udlall dolpe — LG
20: ks Lagd Laglamy] (0SCang cBodai dorliey yadg Alighs Bul gl sgde uiad
g 9rdall Al gun (o 3axE O sl @ LesSadl e izt sp 9pddl Jlis| WUspe @
gl allai 389 spais 35l J) A8Ls) sy AuiSe] sue coduiis sl
gk Leas aBlaall 5las | & afls B10¥ (T Jua¥! :(g 9padl aSya) alll slasl dl>pe @
1Y agaally Lol Slghilly laBlill (ulsd Lole (o Saame Silely2]
1Ry bl ol B § padeliiy gl s9de Jydis Aoy @
ASY e sl Aol sida §yiiady Al Bogaay wdall aly) way Toug tagudidlly el &>
and lilly a5 ol 3L parie 4 0 Y oy § porall Gkt S o
a> J dalate 095 g oydel] AU ALl G S o 9ydall Bwdlly lastly @a¥l ALl
fapddlly Ll Ay G zleidl Budas (e S
lia 0¥ pomaldl ASiat dadlly cigdl allas jage Ayl sda Kady :Jeddddl dl>ye @
Uspey o) clabas ol 2ol saamsy azaasl Lo slajiel L) o35 i)l s Jadd
CCW INV-PSSOVSRN N A TR (NP S P-4
B30 Ja g oyad) 3,8 a7l 3] cadall Bue sll ed Tuugy (ASU Jas) dsgoed] A pa
of Bl el (o sue alal AagSall 05S5 cigadl wae eluby Buue Dl dlaY 4l )
s J) AagSaell aad U5 ol dliaddy pganl Busde 3554 5lasl Lwin 38,1 Juadds pods
Lewis ¢ 9,400 45,43 6,51 Buis waall
gl allas 38 Gl Al ile 9ydne Jogal Tpoal — S| Hodl
Gy Onsladl MS Sliney 35409 pageally Lasegidl e IS Dl pllai Lawsn,
Ay bladl § digeal

Woul] daladl @5lokl e sl Cacaies — Yol

¥y 49,009 Lpulul Ailime Slous 897 (e Joad Luid 2l ¢LaS) (0 Woall S
o sy P asgumll BuasSall 315kl Lirold) of Laydlss (Sl oo oS @y e sliaiadl oSy
Sl gyl lad] CadliSs sy Jaty gl polidl ey idl ) Jogatll Jloliag s Jas )b
20 ol Bur ils (a8 Leim LS csliel 31 aal] Zeladl a55lsll Juemss 093 Lilims
Zeagslall ol pall c¥uase

@L««.ﬂ sdall



Lk sguain o /o Ly s 8& /s é:L,aﬁY\ Sl dza

oo dele i Lag (el (alAEY! ) s gelll (e Aol (g OF 4l (e pllaidl I
Braaslall Jua¥ ) Lleamiy Osaall daas sliely daladl &i3lsll § <¥Mislg jme

Laladl 331U Juaddy lid) Jom G SISl 0SS Ladie pllaidl lia dgeal elbslaxs
Olite gudy Ot ) (6352 Lo 1dag «al> (agads Buptz Shladlael JLooly p9a5 o i
2 i) aail e Lalisa> 3a5aTy Aalall &55lsll & saall (asasiy Silegdall

bty galazdl sene L el @1 LpelazaY) cilellaall ) Las)lse dezsi 2oall zas

90 duzsig Bz 38l sl Aislge e gl deliy Lo 529 Amially @uladdl Lo Bydlis
25 2loul) Aalall 23lskl 3 52ee Slus] G9o Apelain¥l Sleasd! J) 2805

rpobell g Uadll 3elaSs 55 Lo ol 9iSHl (po Balanudl — Lili
glaall Axlan oo €Y galil Joall ) Lz oloiSall Jasd dialin Loyd cagll sgdc 353
sda 3 Al LslyiSall s of Lbaddy 2eladl 3L slaily il gl ol
Jeaas co)Ladl 3ol dl Wags dodl daiall e dinouwy a5 cdblad) Lagwgs cldoal!
ol 3 Lerws ¥y Joudl wmiall e dayliey alolsie Slolas GluiSly Layglasy 45
Loyl s 3 L sliSall Byl «pmsmseall skl J) zlims &1 el
s Letucy] oo AU Bl Jacdids — LG

ok Julby c@inl peilun Gb e Wle oo gl allas 3ok e ale 385 ol cladl &)
O 1308 (Jglaall Gowe 3 91 51l G sl AL B1ooY G ] Sltinny el JL5-0)
Slaso¥! Bows by Ligd op 9,ally plall B Zealus 4534 (s By i) yetiull
Mg iy Jaddly 2asl8 4S54 i) yadiadl o 15) BT Byl A, 401 @l lo) Ayls
e el Al syl Gow baddy Ligd Llewly B3l Gl oo popadl 1 Lsls

el oy Bl Bzl

sdoadl (10,8 Aol — Lal,

alel Loyall aob) Wlad) 80> o capasdl Al=ll dlaladl ¥ Jidd cnals

corall ole gy il ells Al il c¥lme Caline § 5158 By Haviie mlps LuiSY calelall
ooy 995 1S ol ) LesSle Jlanily aus Al s sl! wie Le Joall ol gguay slels
e Rimiley Buindl 2l clegyies ot G cles,ill oo Gesl 5,5l pe iy

Al o Livgale Ll (atady

170 201759 BuS S daals



$3Laid¥l Eio L) dlme [...] BOTcusll allai 3y dualdll daganll AShl) cilalgus)

gl allas 359 Ag el Ayimall Al cilegydin yolin Byls] — plydl Hgoel

L3939 Slolall dyamsy g W 5l] sleiel comg Legus Jaiall Jblell 23K Cansl
Lpass Lyl (e capaseddl croians Loy
ol sy — Yo
b Lesdy cdolms (ajtal ud (Jly g9, adl Aayzll blell lags dglray g I3 a9
Leany
3Lard¥l ol Lgilall (uleadl FUlly 2l dlagdl Jblall § Jiexs salall Jbolatl @
1 LS Ry Aagall Uoul)
VORI (AN PEY
g oldl @lall Jos 3 Gaunyally Goyetiudl Lgals @) Lblall 8T uaf Lo LLey
ol Gloys wadl cllaty ) ¥ Vdadgns pe Bl SlaRS Sga> L]
dl ellsal disis ol o ol e liless s e oilazmy s condgall i (p0 Ll
2 Llallsia Jte oleal pleall s J) e smlll J) 28La) 7yl
diall alnl day Ay dd a0 2y a3 Legd Sblell oda Jlea| Sy adgilal] jblell @
633 348 JMsg
Dlyaial puny glassy g oy all 25 (e U Lol o @I bLEL (g Ul jblell @
olasudll Zegd @ AR Lple iy cpiatlly leall By slad ildas Suslall yau

ey vl e (I goyall wile Jig=s § @loe 929 O LS g9, all (o Laaidl
sda e il adaiad &oudl (1Y) colegyadl sda Jil cole¥ o pediludl Joso

2. 9all 48,4 wllal wilsall (g glossy goadl adlasl § oYL Jblsll
AMeall Slegyall oo sl allasy Aadall cilegpaldl wai pazmilly slieYl jblis @
Lbsall (Jasll pamdl 2ald s dlaaly lads aslivg b el 2400 Lala
gl Jblell slae)l al>se Gasasy 2 LeMhuaisy Ladlilly dalaall @lslly Jalad)
Slaslsll e Jywamdl pue oo Gl Jblslly go,aldl 4554 e clhaall gy aua
ol Slalys slae] @lass slus die il e g opddl LlBY LUl o |l

@L««.ﬂ sdall



Lk sguain o /o Ly s 8& /s é:L,aﬁY\ Sl dza

oyl g andd Al>se § sl blell calise Joddy :(sbidl) wodddl jbles @
)
o O qimy gl casosdl ol eyl @ Tas e muesadl jblie Wil ipuaiad! jboles  ®
@Y Lolasy didlee o STl S cdy § puasatll @iy OF i LS cdl Lady Lol
(Gpaky 22700 2010 (ilyd e Spe dama ) sl plus cuud Dl
gorall Ml Jolll prer e Sl hadad Jad 3 Lele i punsall sllasls
W e Eod)
JI 25 sgang Aadarll Akl oo ST 2ulasll AaH 058G O ol AGKH ol ylolia @
ol Slasolgn § il el of Lalal ¢ 9, Al AS )4 3udT ¢ gue lad (i
ALl daws Judad Ol Busly Bage Sl a5l symes :Gpdiud] cdgll B3l jboles @
oo Jelatlly Jles Joaz @ Azpall plll iy e sogay 350 Lo () Las Liluw
daadl e @ puanl) Gas o)) AeSxe Laylgws sleiel @y Hblxll sda gedy Jleis!
Jlaall Jlasy aldl dgas § Lyl
Lens g 9,adl PMatasly Jeadd Aoy 3 2l Jbolell Caliss Jaddy : il jblie ®
Alall Jblee v
Jl s L] 5yaie ol @ alls e Blgall 2laad 2lasll Ca S plasyl § Jiems
oAl Bus Al o8l LS aile g, all Blaal o paiTud! Jlea)
AR AV ST AT
& Lolsg Lol garll Slaolgall daplhae e Sloas elud of L) e Jblell sda Ladsy
paad of Zeuall wleusdl Goime Gurd L) cld ampy Adle oluas b &) olegyadl
1Y sulacs g oyl 4,5 Al
slgall als Jhles v
Syl o lall 06K O czgiian L cplemtl] B I Buds J) gopadl 35,4 bug
O umy Lolal dolie ol @ ALl opally Wlae yie Al 2l clegyde &
9 e e Lo bl Bedzmiy Lises slase @ do¥ dayadly catad gl allaty Agall cile g, il
Wylat jlolas dalss wad g9y all Leudy @I cleasdl of il e Jaall bl Gotus
45 of Gaadl Hlased Ll e ) Jselll wlall 3aams (e g9yl jme ¥laas] (e 2220

172 201759 BuS S daals



$3Laid¥l Eio L) dlme [...] BOTcusll allai 3y dualdll daganll AShl) cilalgus)

Onayall Bodmy sldsll o g oy dll 38,8 5yu8 Blas] ] o b say gl e ol
Sl g9y all &lhetul (oya5 Jlei>ly
de Woall &9, aldl A8le Jaig peld (e ot b @1 bl 2y sasSU a5 jolies @
e Al Bue Ll
BLbT 8ol e Amladly dllall Cigylall § Aies sdupdll Ggylally dagyll blell e
o 9yadly SllaaY! (S llagall (@l (sl allany Gdall £ 9,4l
s pbolill as3e5 — Lsli
o ol G Bl Slas Oslemny cpdll B o Cayall uad bbbl aisn duad
L @ Aeaddl Suclall b gl allas 38y dadall cilegyddl 99 gopall Lbls
ASHy Lusy ad¥l oylall ) bl 2 ggus sbiw] ol oF e st Jblall e 2dggull
Jolas (o 48y Juadl sy 3 05 sblell ol ] JSou ) cBlall GL6 dule 2lug cisals
ASH 52 568 Jl BLs| 2 Leesdy wie Lelielus cagasiy Lyl el blall £589 Lo
e Bl e Balizwl eagST 06K, ofy 2l Jah Jblell clls e sbadl e 5503
33 3aall ,blsl
s olset | LT (e caraseall — LG
Lyl oo capasetll (Sany boliall parsll 3yl (oyad c¥lasl Judad) Uglee 29
Hlga Bie cudluly
Wi w2y (BT e Sl Byl ) bl sliw] e clls gslang tybolall g
hyle Jib (e Bus e balad S 8] o o (e dd¥l (e Al ) Lpagiity Slaliel
4 anedy @il dolais] Jlme diey suzme il e Yohue Byl S 0S8 iy
Aueler Aaplay Llielus Carass @i bl Hlad ey )l 8l
Lol clyeld)) olzie o waadl e Jgiaxdl poladl Bl iy ioliveld] @
dl Bl Sl ST Caased) M 05 oof ald (0 1dag op 9,ally dalaall Jiludly
ool el all

gl slise” § 9y die ye — pualiell gl

@L««.ﬂ sdall



Lk sguain o /o Ly s EL" /s é:L,aﬁY\ Sl dza

Olly 8581 08l dyle caialy By« lia) ddyad galiadl ¢ 9, de ST "lassll cliga” pmy
Lilewl 2udlio J) malasy s cobgladl Wglis Jlme @ daugill pan¥ jlly 46,891 5,161
sz il

ivgdl pllas 38 ¢ 90adl Aald) (£l95 — Yo

i Lo Lo gl olhlaed g g, adl 1a 5,558 ol

dio Wlad elas walsud caly ¥ Hlasi¥ly Aeluradl Aparild Auli) SN (e Jaidl suay
tolaazll Bl Loge Luas iy 50 old,)) geazs Lpla oo At iy

syl Jaddl e Lo %95 deuds 2dlall &letll (i1l ¥slia dazal

L8] wlegyda @ ASarll ) 631 gail] Lol @l gl LA (g3Lazs¥l pllall
Loyl 23] ol Byladl Gaudl (o poaeydl Juvaziy dummylidl Bylzall 485> Aased &yl clsll
Lgiacy Gloll A Boled dlalis Aas llo] (§ iy (Jadlly Aaild (lgn 3 Wbl

Osele 35 aliceo DL Lawg Zahaie § Jadl 38, ez &1 JI bl Gilsll g llad culadys
Wl dlals oz badd qie %30 Jolie 2050 Ziwe BT & Lgl> Uigelos Ligiws aledl (o oo
fondilly il elisa oo JS Ao

fanladl o pdall e Jaill s ) ool @l Aalall &53lsll 3ees 2N 5ylsll a3

Lmdd) ) cilegydne Lal8Y cigdl allas slazel § Loyl &1 ) &Galadl cllaludl 45is
et Alle wilslere! LaKy (oyd she Lele g Lo

g 9rdn 9509 Aunal Lelad¥ Lebulew Joiad Ghe @oall pol dasladl Gl gl
Ahall al @ porde dol iy Sy gl allad gy anals] 5pan) oyl slige”
s Ailg daaill 1390l udoma CByla oy dele 288191 Cias A8y (i lall ol @i Alazed
Abylall 2aad) e

2" lawell clis” § 9pdus Aald) il — sl

o g oyadl slael fa be paad (aye b b
Byd AloaemIly lgamiy o3ty ladge lawodl Ak HlosY duadl clwludl cdings

1(85lews) Jliyds Aipta
rozo Moo @Jaj.” d.l).ﬁﬁ‘ O dhlixe 35,4 oLad] e By @ ASTad b ‘33
Lutid) Bl il a5, 001 o U Mien Guall cliyddly 4> o0 Asbildl cleasdl

174 201759 BuS S daals



$3Laid¥l Eio L) dlme [...] BOTcusll allai 3y dualdll daganll AShl) cilalgus)

g 3y 51 4> o CHEC gilsdl uasd dowall 38,401 9 .CS.CEC aslaiy
3 Pl @iy ADlizaly slidl 5Ll 3,80 oKy Laia¥l o9l e 49/51 saclil
Aaantly AW Biladl do aay Jlait

Ossle 6.5 Amllany meud Ligio)y 23 (o 58y 5liSa all Layud dolue e sliadl 23
tbsine pilad! (o ol Ogule 2579 dgl

shddl Ziaaly clgiv g Bis 3 25 @y of e« Yo 5lle 3.2 gy Slei)) 245 )08
e LadY) sy (he Sy ol day Bensd) i (s die JgY)

Mawgdl clie” ¢ 9dn BLET — LWIG

o ondylall dmyly Aaa e g gy adl 1 5las) day

Lolall Byletdl oLl e SlalSail o 4 W 3laels Lamslialy Lola g 9,adl el
(USS 4,891 5,Lallg yslield 2yndly

G abdil oKed Aeks wlolh] 4y oxadl Salely plall pmddl sl patas
S aasdl 3Sdly Aapadl Gylall Aty dlayy aay L) g aludl a5 oo Jednadl
tJadl G (agass J) Blal Y doladl Ll J) 5l J3omw o)

JLaned g9, all 5 lSa Al (e o35 blad alais Slaily (£lie b L) wisee
diad JUSa 300 d>lus e died Lluag) Ailaie 488 @i of Jlazlly celiall ayladl
oyl olboladll Axllas

o @y I Loy Aalail Al Al dplaid) 28UAI1 a8y o sligll T (Kesw
£2050 BT G 5Ll A5, gaig bt bl Bls o (Kart) oS3

(Ll jo aless aay dgasdl Ll ) 5l cline olblid any Jigmes Lizesy s e

Sapie Jos cuolio 35 (0 (Kay

sbulS gl allas 595 itimdl goinge (o Aaladl solxll G 4] Gplatll @5 Lo S (e
i Lo Lagpl @il e Aegazme 3ym (Siey Atzmtll Akl il g, in AalBly Jag3 9 4S50

lagiy UAY jaimsiy (gl LA &l Apaela) casllagll oo Buamall 2l elid) way —
4l adly 5T Y] s da wylss eiog oS0 aladl Ldlasl @b e Aaladl &33lsk1 (o Aol

fppe sl dgill

@L««.ﬂ sdall



Lk sguain o /o Ly s 8& /s é:L,aﬁY\ Sl dza

oyl colo abadl LIl Ly b Lee blell (o ol cgldl allay blxy -
o sblell sda 8ls) J) 281,800 @)k deay dl>lpag goddl dapb cus calzas 5y
Ledog Lyl e caasetll i Loy Lot o1 Lemn3g5 oslo

Wle P>l I bl dage gl goyadl 5d (Gloll GLS aay ¥ "l clis” -
Jodl o ks

aladl cnellaall cns 3S1adl os Junds Leld (o &) Slosddl (any 71481 (Say 43X 39

Ay bl § lajess @lg cogdl allas 389 daedl 2l legydie Joged § palilly

O e s3ell Lol (o Bl Bennpd Ayl KT @) omiledll oo &ilays G -
Wbl clEdally daall Glel2Y zissis iyl S wlliilly Gea> Laazs (S| adl Juolas
¢ el pad! pauny Lia

Uleall ailass 8 yshaall Lrolousall Jas (o Lelallls § 9,4l 4,4 a8 e pop=ll -
qaztlly Bluall Jleel 8K e Losyady dulel

sk 4 9ye @it dalel Ao yall 2ml) olidl g laall Cilelly cnlill FLLI pdes -
s pleall Juadtl el adl HLasy i3y craunslly 4udladdl sletely 2adully LUl claglall
cale gy adl

Lzt il slegido dsged d] Azl gis ya1 by cplddl (e sleasy! -
4Lkl oyall Calise o 2lislally cugdl allas 334

Laslall dgmnll Al ol gy bl poyd (0 w35 LeslaS (¥ (ol by slue) -
(gl allas 549

talladdl 1ia slezel § amaWdly 28Ldl Joull coylams (o eladlly pall (Mhiiwl -

o lgdle 1.‘»‘,1‘ Lld

¢ 208 2008« Adaadil) slatBl Loatl Lo colging Lads cdaal sad) (5309 Bagall CM]
:9‘9“'“ s LN

http://www.wafainfo.ps/pdf/Infrastructure_of_the_Palestinian_economy.pdf

176 201759 BuS S daals



@obais Yl toldl alma [...] BOTcisdl allas 335 Luali) Aagand) )l cilalgas

sall ool dganl Add) alegyde o aledl GEY) (o tana oy 218 taaa gena
2010 STamll dyal) Bangh) club S e el Sigay Alaa byl b calaidy)
1164a

Lagl) ja BOT 4slall Jhig Sy ol agial SaiA alall) (Ao Agial) b Jlas ?
10302 2010 «_pas gl

Apala) Llih (aldlly alall cpe Ul oy ASlly alal SLaiud) (g ATy sl cpalin

J0a 2007 ¢ sl B 5 gaina 4020

A220e (Gilu pas (Ao 2eaa Jog £13 2ana dgena

208 2010 csjs) palaa glaial ol

casilly Laill pliaal) Ja cAganll Al dmaiaall claadd) il (el o s Al T
3702 2013 2k (oY)

5

J a il g 0 9AT st cplin ®

(1994 « yranilly 5 La Apal) i) cdpalil) Jal (pa dpualal) L) callad) & daiil) o i 0

d1ge
d100e (Gilu pax (Ao 2eaa Jog £13 asa dgena

190a (il pase allall B Laiil) o &8 M

ATl (aldl) g Uailly agSall g Ukl (s AShAN LbBiue B3 (8 Guaall 3o ola)
Lol Alaal) cAalad) 5)0Y) dgaa ¢ agal) pUal B Suale plaf gad s )ay) Anaiill Lea
304 2009 dsl

8ua il gan ATy gl cplin 13

2100 Gl g Al Asiall Lk Jlas 14

2003 1k « pan il o S5 g BOT aladl @hual) jliel die cgslgldl amlyl 15

10

52008 62h A ‘31;51353\ ﬂbm ‘3‘9‘)&\ J‘.\ sBOT ?m..l‘g 5\5.};3\ L..b.a s‘)L.Lgk ‘;A 16
. 220a

4402 2001 (1b ¢ pan gyl Juill Ao pana (3685 (98 Jugalll ¢ gpaadl) daa] Cpuna 17

9454 2006 L (Uil Rl Auual) (BOT ) sie Cinali (uldl) 18

gy (133129 (ga— e 2010 ((lu gy Al Agiall Ath Jls 19

AN (Gsiall cpall) Ana el b lgiadt cllliieg cigll e (ol daal gl 2
.2008 38¢ 10z

.ipaly 380-374 (e

@L««J| sdall



Lk sguain o /o Ly s 8& /s é:L,a.iéY\ Sl dza

:370a 2001 pass ¢ guadll 2aaf Guaa 21

cipaly (5504 Bl g cosledl) amll 22

14500 ¢ Gl gas ccinali Gul) 23

paa Baall daalad) i (BOOT Al lasll Jgilal) sl ¢ ilyd o e taaa 0 24
18442010

404a ¢ Bl gasa Qlsh o 25

9508 (Bl gase A Jgiall Ltk Jlas 26

4908 (Gilu g Al Asiall Ll Jls 27

11002 ¢ Gl gass ccizali () 28

5208 (Glu g lish o 29

5002 ¢l gass Al Agiall 4tk Jlas 30

23108 (Gilu gase il o e saaa o 31

14000 Bl e (s lsl) dgana Bl ol ) 2 &l 32

23240 ((lu pase (il o e daaa o 33

143-142 (g o (Blu gasm (sl 3pana Dy ol &) 2 & 34
‘Duncan Cartlidge, Public Private Partnerships in Construction,
Taylor & Francis Group, New York, 2006.

178 201759 BuS S daals



1748-2335 u>4ll Jg,dl \Q"-jﬂ|
2013/1612 Sl gyl

Aeadhao] ) Bsuedit)l gidl Jomms ool

Mécanismes de mutation des banques traditionnelles en banques islamiques

O9r& culze /3

5SS 1955 &gl 20 Aasl>

ECOFIMA : =l
a.cherroune@univ-skiskikda.dz

Résumé : el
La problématique de ce document
p q 2(5)5_” :(_A_Jm! S gl

focus les moyens de transformation

. 3,Lall 5 el Ll
des banques traditionnelles en Dlall domi callal dyo - dutn
banques islamiques de non-usure, il Jl cliogs a8y cawdll I Lugladll
a proposé quelques méthodes s gims @l M e deses
réalisant I’objet en soulignant leurs

. - Ll o Szl e oyl
avantages et inconvénients. Al Sles Dl e w1 e

Mots clé : mutation, banques J de=dl 0 Jl dwhdl cdiosis
traditionnelles, banques islamique, i e ¥ Sl oo sl
transformation partielle,

i . lglxdlly bledd) (ans e el
transformation compléte Sotally cdlydll ey e °

el Jimddl meslall ol
Jimtll by il paladl

S gl s

179 2017/06/11: piill Jyu iyl 2017/01/17 s 9 s sl sl



09y cullze /s PR i) {QUESI [ETE

RPN
Glye (o8 Selall o Eos @Y Hiie ] LYl Lpall bl a2 s
& Jlsa¥ g lus of 38,0l L Idag o631 Ay & Ldo dal (o 52l 3859 Jasy ¥ 3
Agdyall e lelall wyuztl @y8las sgeadl (o dpdall s Wil puolall cidgll § Ll gkl
Sy I3 e BMasly gy A I (§ A, i) Lalgall o3l Audyine Sluwge sLadly
Ji> @ aelall Bylall pamy digas Jol e 65T @lisliey Aedl] Bylias cLadY @l
om L dads 7yl ) J3lacdll oS0 oLt 3 pall Joall gmi Jymald dugliall clalall
Sapadla) Jf pueladd) Joidl Joms ol (Lo

Lobatd ¥ Ll e wuald (bl I @olanll clidl J3s o sga syl 2y
Ay e lara | Adys 1Sy (4l=aly

Syl L e Jimn @ Golally LY muses Jl dondl s chige siumdl o
el oty J) Lglanll
o dape oo J) gl cdlile 2yt gl O Gllate (0 pyasll Zueal 556 riamd| dcoal
Aobassl clamtll b § Lols ool soull Jeadsy LbLad e ad,l) Jraially shal
Aalizll

Sgmdly wluhudl eal e LY M oo ol gl Je dmdl datel stmd! an
LS bl ) Gzl gadl Jams bl clolis @y el oungas Aall cls daLadl
3 ols Y Zoyall g J3amtll Alee [T e o385l ulmtll mall (e oleze¥] @
Jsmall dules dang 8 2yl da Jaul)

A 1529 ) ) s @3 Aalizell Aulyudl Colgzm AW | Sea
Ja=dl 2als -l
Lawealy adlay) gid) -l
Fgadla] ) Zpadatl) ordl s JISaly Sl -l
Apudadl erdl J3zs § Ades oylei IV
Al ] 2padasl) Hgadl Jgees 511 -V
Aalyll Slmgiy gl -V
=l agale -l

e g O (e 2] ) 2adaddl 3 Lall Jozs Bylog ol J) Gl Ji8 Y

o Lod Joill p5iia
Ja=idl pgedo -1-1

180 2017192 BUSSuw Aol



$3Laid¥l S Ll Alme JEU olgie

Jo dl J e JEaYly 3T pusse J) poge o Jasdl sgay 2alll § Jad!
ool o duoladl a2 Jomall dasy st Uy G5y 3ab ooy Judy (ot oy
T szl Gyma Gy 4ld Jszdl Lal.Jo¥l (e Yo (i Lagga G ¥ (1685
L S ati Ja=ill pgeie oF doall (Ser dales 2'Jl> e J3mie 8" sxlls
P e Juadl y31 asge d) pige o ol J> dI Il (e JEEY o1 T ) go%
Grall alladl ) gulasll §pall alladl § Jomall gatsy 1@ mall Jemadl adlgs -2-1
b Lo LayS5 (Slay U3 ol p9 liwly adloadl (he Az 3529 LadLY)
ol die Balatadl) (aud cLuas Lrsy Yl @ el Jonll 3amy izl adyd i 1
Lele 2oyall wi5a5 Yy Loladll
drall Joall gz Jomtlly Budatl) gidl (any pods Ml Aan,idl aaL alAY 2
Ll deladl wiomy sl e gudl 51501 (pa EMs) oDyl
Jgedl! 2adldl szl -3-1
ol ol U1l (e 0585 03 Badaie Sl J) piall dapbs § Je=ddl 51,3 S
Pk Lo I e 2l misgs O oSy Lagass
oo caadl 3 ey 058 By cdpmall ASIW) Azl (oo Jomddl adls 05 OF Sy 1
<Aalazdl of Ay ol
ol S8l wae § Ay il alSsT 389 Jaladdl bjldy oS Am)ls &> oo ol L a3 2
Loaesl elds b oo ol wlple ililly 631 3858 @l cld @b o0s
e Aalall Slucwdll pzm Lo LIl Jalan)l piey oass Aoall (i)l (o cnilsd lusa] 3
Gall deadl (o oleud¥) 5T Jozl!
Lreoals Aadlay! gl -I
coldl ol alua¥l Cis (e slowe (udatll e Al a)lall Ay calis
bolls cllzes Lelezgiy Llos ya52 oF ¥ gudl GLI alie syalls 3 O oly Lasgud dules
Gl Lesd Juaatll (o djey SIS msgt (Sasg cLals
LAkl LdyLall aals 1411
Lo pam slhe] (Sasg Couad 1as S 3ylanll suxe casyai SJlia (S5 @
Lo S 2l i) Canylas sue lia
Jodl sloes¥l L] 48Las) 2adlad) ol Aualidl 30U (o Jo¥1 5,580 § sl
Aol ol Lallasg Lelias] 0gils (aty @1 colucsll of gl ells” slely 2uadla) gil)
Tellacg lisT suslally Jeladdl pue (deg @, ddl ggoliay a0 e
2o Ayl Jles¥l a5 Luge JS" il e LY Syiall Canal sle LS
8. ey Laymo Mlalad Ldumgs Bogo, 0l sslall iz Ly Lal 5!

@L««.ﬂ sdall



09y cullze /s PR i) {QUESI [ETE

31 e Bpadl 3ylsll Gl e Jead Alle Aucugailel Ladlu¥l lall cidey
9" 2! 2, il 8,57l delsall sl § Lagais Laglaad (4S5 Ylad Lagsgiy aazzel
aeatll laslie duwlal Bucld e waiel 4wz DY) Bpall agean J) ally
Jalarll caazs 108y ayally maadl dud Lady 8ylucelly @l puelas (o ey ddl Inlgally
Lo, S5 Al Bylianll wliaselslly patbiasdl (e Alex slac] oSy 23 e ey Lyl
Sl Lesd
Ayl dgidl Sliolga -2-11
10 jaibagdl (o degame § oidl 3L e Ll gidl Caliss
tellacy s Ll Jelasl aue i
tohedly opally Wbl (e slat¥g zo4sdl Audpiall cMalall e -
Legsazed U3y ASHLaL) BLLY aamd Byblelly dla)l dudpall cdlalall olis ¥ -z
taxally @iall suclal
ilzss ALLEL cll3g 832 oy paly poats cplail] Bae Adsx) ASLALI BLLY (e S sue -
MU Sluwsl! doe @il Ll
ezl (domg cliatll oo clld Loyt &y865 LS BISHIL aliall -
a3 il J8 L gl § Repadl Jsladl e Comill AadlaY) 2ol (A -
T Opalad QST RALHT il diads ST @84 U3t ol 545 WSa 40T ol 5631 3
124 Gl e G MaL BRI 25 0a U
¥ gid! alual -2-11
i Lewd Jaws Aeguall CBlua¥l (o Aex Gadzes) Ldld) B)lall aud
Ageitll lua¥l -1-2
I e clldy Apelaia¥y LoladYl Luadl Baly e Bl Coidl Joad
oo 2Us mang ey ddl bylsall e el § 555550 0585 @ly Aalill digadd] cadlal
13:JM_;>
b ARay pasie (e cabolall 5.0LT 0S5 Ll e Aubses Bl sllac]
DL sugie dumy poyd sbmb iy Oldla¥) axddy GoY (£l s -
sdalizll Slually o1,8%1 Cllaeg 508 pe caslis
Slekl e slaze¥l slazy cllisg cobgll Jsls Jlga! e dlaslell Joi (o Joall @
12 laldl Usls calgs a1 Al 2101 clslSayty
I e oLl aumdd e 2adlad) gidl Joad :493Laid Y blua¥l -2-2
Aol 2Lty Ll g Loz sy Jloa¥) Gusdy puazs -
Aaesy Jlga¥! (e Laamdl o 55a3 Lo ALl Audpall lossdl pdgs -

182 2017192 BUSSuw Aol


http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura6-aya114.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura6-aya114.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura6-aya114.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura6-aya114.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura6-aya114.html

PP (U [T E JLll olgie
ALYl Calua¥l 3-2
5l (oo ,So e Lotz adlgs Mlia ,SA) dasladl pdloud! ) LLYL
dsd @ oosSill asletll Bylall e Lanisis cpangs dboall 355 Jigal poz
35 Enlalls Gl 35 witsld 281515 Ll Culalally crSLals o 8A1 SEIZAN ] hidlas
liall sead e Bl 1iay OGRS fule A5ualll Ga Ea b Juldl oils 4l Jude
tporall slmsl 53 adly 2oLy
bl eMas susy W Ladg of cnalimeld cilepally colBugall w395 dagas pliall o
pliall o Mpd A Lo 9,8 wimiay slyaally aill Jos il Glasol buclus -E
fAaagdl el b 2dad of Led Ogut &1 aoyliadly
ekl S8y ol (£oll 140 § Aealadl 23
ey AL letiadlg Hlso¥ GLE o Loy Bgeis Blaal sgzg o0 w1 e
el ait) s (0 e gbiazdl Caua 1S «smally paslall Glrsl o By 5U3
Sla¥l oull yla 108y caaluall alall Jiged) desdny @bsll sLazd¥l sy Ly sdleall
U3 S M e ekl Ldpms e ST as3eis ool Bagamll cilidall Juges S5 (e
Slaidl Gl @ Axls Axl> o A W Bylall (o gl 1da 3929 Auaal L iy
Js==tdl tgolen -3-11
Aler LY §all Jorll smi gslatll @ puall Joall o Jpmill Aulec (oSny
Vit Lesd Lmangs «Jgomill Lnging uzmail i) Jias gl (0
dind o J3mill Buminy Bas pung IV pulme e J3mill Zumalinl ppy
SS4) witsth 3 ol 1551 Gl ol {1 e U8 s palilly dane oo sl Jlsa¥]
oitslh Bdd A e Qb U8 s QST I3l 5T 15385 W5 Bl G 55 s 4
.4 Osauld (s 385
o) blai pall 3 oalelal pols 0S5 sl o 0¥ oplelall 00885 -
Al CHLlall
calizee § codd Ay Bladel dia H855 (0 LY e, Al BB Ao (pal T
‘Cayall clelaa
sy ool 20! Audyiall gt Jymall oall adloll g, Gedarl] Zeloye .
(Ll edlely sleally JLaryl 5,9, |s
3Lt @5 Lo 3] o) Gmall Joall gs dogtll e am il oSo ¥ silperad! A
Ot BIST 335 uad oo T2 Eiadi @08 16080 95 ) 1dlas JUB cay pdle¥ly iy 51,al
b aaliall a3 (&0 Eals - A1 Rl W3l G (5T 0 B8 6685 O & Y85 RSO

@L««.ﬂ sdall



09y cullze /s PR i) {QUESI [ETE

Aol J) Bpuladd! gad! Jgzms JEATy e -
¥ @rall Joadl J) Ldslae @ Ladadll )lall calzas o bl o0 o
Wl o Bilall (o spe pe calins udy 3am o8 @)l ddlualy dhls dae JSU8
Lo o oy @1 Byl g
Jazdll Jolya -1-101
(G Blsr 05 a3 ) o wmid Almall gl (el e Jymall adlos calizs
Audlll (£loog 31 Buels grugs dal o 138y laia> @) LW 58 Lo 3T ami
2yl U lye pal pasels b Lesds
28 gl Salall e ol po cHpadla] Sl a3 o218, Al Silatie ap -1
telgae d> e eMlaally 0n,Sall )b e (ad, Il culisd Ll
Ladlayly Lyl cdlelall oy 5 1asll s @iy G delds Bjlan § Al Jdlgs -2
plid ale IS e dyadsy haid 4l leudl sy Lols d8l Seidl (any coid
lia e ,Sa 214! cloasd) quan) gaill deyd (o ¢ i pamazi gauladl Cyall
Zzzgl.i L o]l
b}l Wpall Lamsis Bumy oend @il couds 95008 iy hyan
£(»1980)
o Jsgaills Liols Lo &yl 590l A1 ANZ e gazme wlidl o
cidy o Jd (21980) dyasazia eadlu] Jsgad Busg el gl Citibank 8yme.z
21996 ale 3 coymdl &g § Jaiue Jlo (ol Ladlas] Leyd
Al W yall Watue 4 8yls) Sllagd) gogaudl clidl Ladl .o
Lt Al Adla) 9,8 b e cuiel G ylall (i (e Al 5 908 Cemid Bylas -3
s Maall AslSie Ldhee] Slous @ad5 Sl (e
Gl Jemtll JIKaT -2-11
LY Gall Jeall gt gudadll deall o Gall Jomtll cliles s
lea ol ol
B, IS szl Yy
eyl ga Iy e el Lang capadl) 2 pall JSI Jomtlly 8ylall (o) culs
09 edhanll Bucld auws § &uty Wl Az (o9 Az (0 1 Bgadl EDalall (e palidll §
gl sl P 056 e DY) Wall goms JSII gl il a8y LW o8
ple 0liuSLy 21980 ale ¢l oo US @ Su> Lo I ol (0 dslig . guds Shay Gl
21990 ale ¢ylagully #1981

184 2017192 BUSSuw Aol



$3Laid¥l S Ll Alme JEU olgie

oo il Byls) lal S Gudatll § ud) Tae 389 SI Jomtll 51,38 9SG a9
Slaudl oo il LIMS 75 clshasdl Saamey Aidas Aoy Aas 389 JolSI Jstll (& L
AlSY daylall dudypall clandl s doetd 2yl 2o, all a1 ae 2uslaall 34850l
Golaadl clidly Zpogad) 2 pal) aSLall § 8yidl cliy Usal) 1 3T a8y 2Dyl dasy i)
Aoyall Syl gy glosdl 48,Lal) clig s
LGl Jamadl -Lsls
Aanyadl alSsTy 381535 £ 9yall Gaay 18 ol WAedla] Slaitin @uuds (e Jgmdll i detay
Al JSE GG o oSy Jsmld Bzl iue] of 87y danll Lasgs Ledluay!
ol bl Lo Jsall 1] Ladg sduaadeio deadlu| § 9pal uudds ¢ 9p8 Jigoes J5ua -1
g9sd dos=ty of Y Aol ae Lelblid 3815w cal Anl Sapi> g, Ladl psdy
fApadly) Aan, all adg Jeadl ) dpailas
midy riall a5y Ol sag audadll Slla¥ly poydll Jals Auadlul dblss sLid] Jsue -2
3 ey oo Budly (o) @ (aszee sdhead 2ol ol suz odes illadind Auadl| ddlgs
TZ Y ralani 52
po ilens G aall pany Buall audy dedle] Hleiiunly Jiged Slgal puuds Jsuw -3
Leane ol gardl of SHLAL ol e sgaall oda (15S5s «Auadld)! 2edyuall cDolall 2agls
szl Caylall 8 b)) cleusdl ain Zalaill ch¥1 § s wm usd
2: d Lagd LayS3 2udyina claus @uuds 9l £ 9,9 sLad] Jo> 1S
S Jemall e el e messd G Ll (0 Regazme gl dacl Bugll Jaddl g -
Lo
tdlall ol e adatll 2l Budyuall ala, aliel <
gl EDlalall e slan ¥y bl A puall Jlme & panstlly mowsd Ay <
gl cdlelall Gl e Lasogiy LoDl 2udpall cdlalall jladl <
Lia LSS sl amy Ogedlall Jael was qaouy sdum,lall Jaidl g -
L9050 Blall e goill lda § leall e cealally cdlolall Ldlzsl ) ells ga5y 5 <
Ealla falis o3 oSis B3 Osdyals pSadil Oplids Wa wil &3 i las dlsd eDlalal
oakds blabill i ba) (Sile 152 3h5 rasdlEl Ll (5l ol olsialls L egle
Baliall a3l sUal @ Gs F) fKie U5 Uk oa 155 LB e pany 695AK5 Ui
2605108 e Yoy Al kgacldadl A1 ) Gl
c§l) glanll allaall ae Al las oy Y G siall Joadl Badas gomi dzpll JLad) <
L 19555 4l 15351 15387 Guddl T b Jlas dlsad csnll cdlalall (o palieall cillazy Lo 1ag

P o 5 » p .
Cninbd @18 o) Gl (e A3

@L««.ﬂ sdall



09y cullze /s PR i) {QUESI [ETE

27 dlsdy
L3 sy 258 2dlas] Bylimn g gylaadll Alae e el il oo gl <
Agaaddl gidl oz § Ados cplems -IV

ol e sl 3 L) b pall ) Guglasll eadl Joms 5yalls oads!
i Lo Lga SIS
AU Jamdl &pms 141V

5) 4Dy 0319l 14Sy 2t 2dpall ges Jomall 3 1aykas Igas Linlle Sl
s9a> I ey (2012-2006) (o surell 85601 & Lk o dliged @ b goame of axs
of LMy deliall sia § @l bseddl @z o0 %203 Jolay Lo sl Y95 51169
slowe Aalimll Lgatll juio oo G il 4y gosy W Ladg Laskaiel @iy &) get!l juso
Ohe e Slucasll 2ols Abigas o ol (OELYT (29,8 o Anasd (29,8 5L e s|,EW
1 (g luardl B)l2¥) Jsuall palidl dagell of (Al s Lall ISeN) 2leall (29,501
b dloye diud sl da o Lasdl o (LAl Al ASHLAL) (Alall) Hlaiidly Llase
#2013 2! AW clansell Ggils aay

e 355 G (IBS) Aadayl Budpall allai gy S § e allai Ldle Sl
leyd 1663 zud 3 palu oo (Aadldd) 2udpall g ol &y olasad Lpodlas] g 9,8 zud
281993 Liw K 24 e e 390

dl ezl ipe 3] asilly wlay wad axdl lia wie AUl & pmall Cadgn o
Ogely 602 il Aalisea lyledluly % 1501 % 12 oy cumglyd Loy dummyls Adle Blgud
O Ldi) 03 21999 divw a8 «Apedldd) AU a3l £ Las] auzedid 3 Lylle o paiasly 29, g0
ol B AS)Lis 335k (v 03 illg " BMMB slays Ljtle cdlalas cliy” easly B ye odlaa] iy
O3S ungs iy "BOCB slayy Gl 8ylxall cliy” "BBMB slayy Lidle Lisess iy (29
30" BBMBK sla

@t ¥ ol Ol wad il @ Buedha] J8lgs b e AWl Ludasll cerd) JL3) o
ol onaelly 28,all 8ol e Joy ldag « 22003 L 3085 12 J) <388 21998 L ddlss 07
ol B3y e Lt Jug Adame zlyls 548 wilgd o) 2L Aanyadl gooldly wasl)
Lele Onaslally padaall Soadly cclalatll gud 2adlu¥) 48 piall dsladlly
L ey bpdle clalae cliy cLid) @3 1999 diw ad dorsill uis § Liplle o paiul

Ldyall Las il due Jomtll Lawnddy 2l g o0l 3l @ bl <l Ty 22001
Lo GUIW JU il poaza (0%21 i batl (22010 L %20 39> Ladlus)l
Bisarll cliy cgogaadl gl Brums 5l e Ll jlal as) slac] @3 LS 3122015

186 2017192 BUSSuw Aol



$3Laid¥l S Ll Alme JEU olgie

oo HaJl:2020-2011 JUW plhaall bass oo 4z sitll uds @ Linlle paiudy Lapgs GuoS!
2 ! Lol ssets 4159

:dWl Jgad! § g0 90 LeS
-22015 Acd LI AW Slucwdk! :(01) @8y ol

Jleayt EPIPY PPNy LI & luws !

27 19 08 el gl

1 - 1 L, Leiiay! Lgad!

16 06 10 aeadluy! i

03 03 - adgll Aeadlu) oadl

33 17 16 ol ol i

07 04 03 el Bole| i

1 02 09 ! (el iS5
(Jaisad)

04 03 01 JOKI alel @i
Ayl

197 o 0)S3 Grww ape el aludy] 1 yall

Al oidl sue Body Adeell LD oidl sue ol i Jgazdl I (e
Ll Lia o] Lyias 16(JI5> Litlle 3 sy o 2eadbad) Audpiall (] da sl (g 1y
Adpine cloas Lalains pudy Lyletlul Byas 139 Luddas yas 27 Jilie Al Bylas
33 4,y Aany il 85T a 2a31 900

P9 Adba! 2pall g Jamdll Jlma @ LI colmtll (o ALl &yl s
Blall ae @l G clidl dalany Eus zosse allas Guly elldg Aipnae &asyls cagsl U
aess & pale WS dle amadlly Jomdl Zepu § el galu daly cdingdb cows S
Il ) el LI e 2 calal
Asgaud! duyall ALl Jomadl 2y -2-1IV

Aol deliuo 5o Logaudl Ayl AL § L) Jogaddl o *Lided 4,55 LA
ol e Gl 738 dls> of Cam Gl digatll Jlez] G s Jiay Com Boglates
3 Gyadanll gl Aalall dedluy! a1l o0 7285 ALyl

045 Zpuglas oty 08 Lga (Lyles iy 23 W Logadl &oyall ALl § uzgu9
Bolo) by S @ wzsag (Aiglate ey padll wlansdl @pudny Joidl sda pedsy Auedlul
o eniall slousdl daslhs e oy Ayl Aipag Apadld! A piall Slonslly Lasazio

@L««.ﬂ sdall



09y cullze /s PR i) {QUESI [ETE

lige oy oy ST Jiad Bpogadl duspadl 380kl (oo dazmy Los 2eadld) danyidl Laylsis
Al Bylall Jouod 3uscls AST Lo Mela cMlalall § 7ol
£2013 Gle &agaudly Audlul Bylally ¢ 9yall :(02) o3, Joazll

9599 ddlgs 4 bdl b | poyall sue il ol
Lol
- ook 65 Byl cliy 01
o Sevelas 329 Gl oY iy 02
pad Soalas 252 2Ll el 03
o XN 97 el 04
i Gelas 72 LW Lol degazma | 05
pad Goelas 150 bl yall el 06
pad Soalas 83 S3saadl el 07
sl
pad Soelas 48 S3saadl il 08
o)
o Gl 48 G3saudl el 09
Slaiiodld
- ] 479 sl as, s 10
4dyall
- o 102 SYR{pEIT 11
- ] 54 sl el 12
. - 1779 Jlea!

1 L] Apedledy! 2l Aeliall § Sl Juelow] sho cibmns ciosy ol
Olsz «ualiall saall (2 Uy 230Lazs ¥l tigm | Ao (sl ¥y Husgadl oo yzeal|
150 1o “:2016

3529 00 pioll had oty ke e ety o Bysgaad) adasl lgid) Jyess o)

O ¥ llall 3 Al il ST o g illy el iy i 2ailS usdla] cilims

e Olalazall IR Gl (e Jo s iz S o J3asll e Apulisll el JL3)
ALy Zan, ) pe Aadlgall colall

188 201759 BuSSo daale



$3Laid¥l S Ll Alme JEU olgie

AW pan e eepdl e Jlrll a3 8l coleddl (e Logandl &yl Las
gl Byl el sht e Bliall jam eas @I Jsxdl clides jany e s Gl
AW Lol degazea o
Al A ppall Jf dpudadt! gadl Jgous 5B -V
Logd Laoyss JUY (e Alex ) §mall deall () Bpudadl Hgidl Jomal o
»h
2L Jomall cilideny el @ ol geams 1
fAyadl Joudl 3 g ¢ YT G all deall puss @ Jomddl cililae cieales 2
gyl clelall e slaz ¥y (Aadlad) 2d pall c)olall g @bl poizll dogs 3
i Aagdy foae WU § 85T Ll Ll Golus of J) cllddl pdd 4
de Lasaadl Aopall 3Ll Gsiue e Gliall G Jls> Jis Goliall sds ool
Bl S
Lelriin pshatd uadlayl jlall alel @lall gumall daa> Layl Lzl a5
Jssadl M5 oo Ll S § 5 9,adly oL sl adlaly 2yl Lasylsay Lelass
Ludls Bg)ls Aalge @ Lpe ubtad Bzmglia] oBLa @ Jesall o dugyue alalewl @
Aalog Bal> 0S5 o L adsn
Ayl Sluossy mlu -VI
oo P e Lmizgi
Ayl sl -1-VI
Losd Lasygs bl (e ez I hogtll @3 dla¥! Byliall gounse @ cumdl P> 00
3 st Baaom g o) g gaulatll G puall Joadl Jsmtd Ll o spatall i -
Apelaanly &dps 63T olewl e 3ol ! 2,8 uSh Lo LY e Jgvaxdl diw
el 108y
2o Leddle § Lol cijlall pe doladll § Gpas @) owilsall M) Jodl wlane slazal -
LN pEIt |
b yiall Lelblad 3 astdl oo LeSad 90 ooy Len 2uadlea)l oidl § gl pm> yiuo -
eudls o caaay Les ke Joull wlobiadl culles e ulanll cgidl 8yl -
CAadlu! L, Ll
Lee Ogazmmy nholaall Jazy Lo 2adl¥) Hoidl (aned cdlalall (o0t -
BylaYy Ay LS Byl I el e 2uda)! Ll el slazel -
Alyudl Slyogs -2-VI

@L««.ﬂ sdall



09y cullze /s PR i) {QUESI [ETE

Ol oSas LS (e 4l watad @ Sluostll (o alax 3555 O oSy JLxll lda 3
(P9 k) Hilall Hslass
oo S 05Ssy Al Bylally uplasl) Joull (S clidl dlalae (§ 385410 59540 -
e Bumly JSG Aol (nilsd G P
tauelaizly Aalazdl wlsd e L W B! s yiall gous Jooetll pueds -
Al el o dagetll jal Aulxll Slallall ws g5 e Jasll -
cMlelall ity Ledlolaey lad Led 2dlasdl e Yl cdjlall shaael 8y9ps -
‘dag il
e, 4 cMalally el (3l Aasls Ape i Ayladal dumd JuSCaT -
A AW Sligall 2oyl bl Aia 4 cipls Loy wuasll -

PORPREN Y

el olad S dame @Se o e el Jlex Badll gl GaaY) pslaie gl -
1056 : o 19871 syalall ccdylall jla (Jg> Bale celsedl by <09 ¢ 5ol ualud! sl

1979 czgpd «,Sall lo AR udslia pae o) gl (G311 Gua3EN LySh G pepld o el 2
210

Sedaill 7 Ads 7 3g45) &uadbuo] Bylian J) Audddnll BylLall Jogmi Jilite padi ceiony dase @ape =
e Aol b ually LI pglall @ AU aglall 3 ol93Ss dmg bl (& ygudl Bylall e
1300 22014 (Ljsw

@bl ¥ el &pmi-dpudadd) ylall § awdlal! W8lsilly ¢ 9all i o durw olbyll -*
dee Agaul] ! clidl sl L olate i Byielall Ll LslasY! clagharll
Oletles e cldaall Cals (5 bzl Jasl 438:0 2005 (Jo¥) dadall bu> ccoyuilly gl
4555 Laudogss 2Ll oIl alladil Silgaly Sl yshas § Agadlu¥ ddpacll Jomall i1 . cuSall
6:3:00 o Ul Auadld) AW Slonsel) il denia

Do Ll sl Joadtll o duil . 6.7:00 (o 0,83 B pmps (Sl Olagbus sin cnilibaall Cals 03
oo 2003 (Jo¥! Aadall ( 3des o iilly Aeldall sl AU BlguMly oMY sLaidY! § Slpolms (oS

. 381379 A

QU 3L L Gardailly Og3latly daall Cay &yl saadluyl o) (AL (gol8, o) Assle -°
25:40 2000 1L celiagdl 5ladl (yall

190 201759 BuSSo daale



$3Laid¥l S Ll Alme JEU olgie

ol Al Sl (gpilitl Al ey Wl awalys) 2dla¥! gid) Brslma Bylos ¢ Jlgs -/
oo <2003 Jsydi 23/22 coguzl salad¥l F ULl Slamiy &8l 25Laid Y dusdll s> oY
Al Hgil] Joall slas¥! pllas (dla! Hgil] Joadl sles¥ elds] &udlas) 1o YA 3.2: 000
N0:uo 1977 Byalall Bugiz!l juan

24150 1985 b adlly Aeldall wlall ls M) yball caze Joll Juad cpadl jmi -°

A7 100 1995 .2 b cau39ally 4l e1,3) aeadlad! Hoid! g puasedl desl (s - °

Sl (Adsaddl Loy Liliiolge Leldd (Ledspad) dpadlad! oidl ol yums -1
04: 0 Adla¥! il Jsy Joall @ mally JUI alasdl 2e5T i g Joadl azlll

gl 0365 saall (D! @lladl layly Alms ¢ MY § pwall allasdl elas «gollailall Zolud "'
27:40 1995

A48 alai¥ By -7

o= (A9 SN Aseud) 1998 (Sl 2,8l 3850 Apadldd) gl (591,48 3gama ge -
144

300 (Gl e (Gpinsl el e -1

0500 Bl azpa cOlelis pyas -

60 :2,% &1l 59 10

Apadl! Adpaall Gpuglatll grdl Jgos Balls sl cAlaims doms manlyl Gilaima -7
oY) slatiY! § siuale 5,S0e -ipagaudl aidl jany Ay oo Aededad dwlys-
94-83: 0 (10 2006 .3yalall S « oMYl 2LaidY) eud (A grall 2S5, daalel
A6:3Y cgosd! 8w 18

92 :4.% i) 590 -

lagdatll Joo 8945 Agaeladd! Bjlall § acedbuy! ddlgidly g 9,all (Ol dase oy dpase -2
75i0e o« #1998 gl csladl Il ¢ 8ymlall 2! 23LazsY

a3pll oY SLatBY ¢ gus § Ay gl o) Amldl Aadla¥l ¢ 9padl (il s 7!
1500 <2005 &y3gaudl duspall ASLL) 48 (58l ol Anala Y 3LaidM L (Ll
Blaell 2eadlayl dlgull: Yl 2batdM Aededattl Slumsll @95 ooyl dass ¢y dunss =72
0700 Agaued daids (Hyudad)

94-83:00 (o <0553 Brw a2 (Alias deme ualnl Gibias -

ol D) cOlolall ¢ 958 § Jlga! clalisivly soban Julmd (48yc sgama duaes -2

1987 JsY saall Ml (350l Aasle (Bylemtdl A (Lot Slaalyull B ypall dloes (yudan|
2380

byl d81gll 1Y slatd W dapladll Slucwdll @5 olbyll daw op dpass -2
0700 il p2pe Aladll bylasll

85 Y1 8,8l 8 ygu -

@L««.ﬂ sdall



09y cullze /s PR i) {QUESI [ETE

289 278 1Y 5,1 Byge -7

LU Ayl - & pall allaill aliganll 8LasTl a8y § Ol dogaidll ST H9s aludy) dsbus =%
BySiy ¢ it dame Anala ((Lsadg 398 agaid (A3lai¥l aglall G ol )eiSs dx g, bl -l g
193: s 2017/20016 « 55!l

Aoy aulell 2JUL BoY Blawl § Addy! Blall Sldes s (pU) ol plias -2
Al Bylall @ bl Bls] caladl ol goindl il Jae Gl Aieald! alall Glguls
27 125 (o les— b pially LU pslald A pall 2eaga €W il & jwally JUI cayudl dina
10: 40 2004 joiiw

3129¥1 Gy e Aedlas Bualys AU Blog¥ G Jiads § 2Dl dsSiall 593 (JI3e oz
Aol Bylxally Jlas¥ Slislaidl i pavass Auslaid¥ sglall § piuale Dl AUl 24U

67 1o 22013/32012 ¢ 5lill cciulase ¢ ulee Sl Anal

Council for islamic banks and financial institutions (CIBAFI) ,Malaysia islamic finance report, kingdom of *'
Bahrain, 2015,p:10.

19400 (@ilu a2 pladyl dsli -2

pslall dlme Aeadl! Aedpuall § &l Ayl o cilal Jomall u5all e o <l e
36100 22014 Ayagadl ALY 39a o dazma ple¥l Aaslx 35 suadl cuelaiz¥g Anlud
Layiog 8394ll IBCA &S, 4 o cmauily «lygusus Apco 3 19713 jremass 24 & csunsls 1 id WISy "
Sosr 8l yailiw e S il ) 6aS GlatsY! cagiiat S8 SN gu>] 1997 srews 3 ol
33949

& (M9 ,5lele 87) a9a slula 325.2 3l Jsuol po @lladl (3 ool cliy 18T 52 ezl Cyimas ™
2015 ale go el al Byl

file:/// www.arabnak html :dasl 1 sl « ided 1,85 -

2Mige (Gl azpe (olbyll daw gr da s 23

192 2017192 BUSSuw Aol



1748-2335 a>sll Joall wd il
2013/1612 1 igilall § 1Y)

:2LatdYl § AW s G ,aill ale] of JUI Jlaai¥l
&3l sLati¥l adlgd ,La¥1 ae

La deconnexion financiére ou larem

ise en cause du role de la finance dans

I'économie: En se référant ala réalité de I'économie algérienne

)Lo.c L_?‘J/J

Blie sl ol Aasl>

LFIEGE pll

dahi amar@yahoo.fr
Abstract :

IL est reconnu que théoriquement,

statistiquement et historiquement que
I’efficacité du secteur financier est un
facteur clé de la croissance économique.
Cependant, et avec la récurrence des
crises, il y a remise en cause de ce
rapport & la suite d’une autonomisation
de la spheére financiere. La hausse des
volumes de crédits ou de la capitalisation
boursiere ne peut plus étre considérée
comme signe d’efficacité du secteur
financier. D’une part, la hausse des
volumes de crédits peuvent augmenter
uniquement en raison d’une politique
monétaire expansive. D’autre part, une
augmentation de la capitalisation
boursiére peut n’étre que le reflet du
gonflement d’une bulle spéculative. Il
convient de diagnostiquer la réalité de
cette déconnexion financiére, sous tendue
par une logique de financiarisation de
I’économie. Cette problématique est
d’une actualité brulante dans le contexte
économique algérien, ou la vision
monétisation ’emporte sur celle de la
monétarisation.

Mots clés: développement financier,
Financiarisation de 1’économie,
déconnexion financiere, économie
algérienne.
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Abstract :

The purpose of this research is to
identify the achievements and the figures
that Algeria has managed to achieve in
recent years in trying to integrate into
the knowledge economy, determine the
different basic indicators of the new
economy and to compare the results
obtained by Algeria with global
standards and the leading countries in
this field, and analyzed the main
obstacles encountered by Algeria in the
framework of the transition from a
traditional economy to a knowledge
economy, and to propose a number of
points, which help to reduce these
barriers or overcome(exceed), in order to
follow the global evolution of the one
part, and the improvement in the rate of
growth in outside the The oil and gas
sector and to achieve a sustainable
development on the other hand, this by
the investment in knowledge as a
standard of the difference between the
progress and the under-development in
the world.

Key words: the knowledge, the
knowledge economy, the requirements
of the knowledge economy, the main
obstacles to the knowledge economy in
Algeria.
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Abstract :

The researcher auditor in
the duty of Zakat does not find it
just financial worship, or social
duty mature and just perfect, but
he will find it beside that very
accurate and provisions economic
tool, and an effective way that
adjust and organize the economic
movement.

Perhaps the important
factors affecting by the Zakat and
which have the big role in the
prosperity and progress of
economic life is the investment,
which is directly or indirectly
affecting and growing after
applying this duty, and this is
what we will try to clarify
through this research.
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Abstract :

The study aims at analyze and appear the
role and importance of Audit Committees
in the effectiveness of corporate
Governance, if considered as an
independent Committee related to the
Board directors in supervision and
Control. We have analyzed the role of
Audit Committees in supporting corporate
governance through its respective missions
in the frame of corporate governance. On
this basis, we address the corporate
governance and Audit Committees,we have
also focused on Audit Committees missions
and the fact of Audit Committees in
Algerian Business Atmosphere. The study
concluded to the importance of audit
committee in  supporting corporate
governance through different internal and
external  mechanisms of corporate
governance, it Contributes in helping
board directors to perform their role both
supervision and Control to execute their
responsibilities towards affecting the
internal Audit systems effectiveness, risks
management and enhance the
independence of internal and external
Audit .

Key words: Corporate governance, audit
committee, internal and external audit,
internal control systems, risk management.
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Abstract :

This study aims to verify the impact of
market orientation antecedents
(Organizational and environmental) on
the level of market orientation in the
agencies of the Algerian public banks.
To achieve this objective, the
researchers conducted a survey of
(managers and competent staff) in 30
agencies bank balance (Affiliates to
different public banks) located in the
willayas of "Skikda, Constantine and
Annaba" , through a questionnaire that
includes various aspects of market
orientation antecedents and various

behavioral dimensions of market
orientation . The results of the field
study showed that the market

orientation antecedents have an impact
on the level of orientation a market in
the agencies of the Algerian public
banks.

Key words:
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antecedents, Environmental
antecedents Top Management
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Abstract :

Information ~ and ~ communication
technologies are the key to
development. They offer jobs and
services that improve the growth and
competitiveness of the various actors in
the economic and social fabric. This
study aims to analyze the situation of
the emerging institutions in the ICT
field in Algeria and its impact on the
partnership with the United States. This
partnership aspires to promote ICT
activities among university youth. The
study concludes that the Algerian
business environment can not lead to
the transfer of know-how. This is due
to political, economic and educational
dysfunctions which do not contribute to
reconciling expertise and application.
Keywords: high-tech  startups,
technology transfer, the Algerian-
American partnership
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Abstract :

nouvelle entrée qui se tient au
courant de toutes les mutations que
connais le monde, surtout apres la
multitude  des  défis  soulevés
récemment , a travers une troisiéme
vague  révolutionnaire  aprés la
révolution industrielle et d'information,
ainsi  l'application de  nouveaux
systemes de gestion constitue 1'un des
moyens permettant d'atteindre
I’optimisation de qualité totale des
institutions afin qu'ils puissent faire
face a la concurrence et 1la défiée, et
afin de prouver son existence , ceci
étant  extrémement important et
difficile , des efforts ont été consentis
par les organisations mondiales et les
organismes internationaux pour veiller
a la supervision et I'application de ce
procédé technique a savoir la gestion
par la bonne gouvernance jusqu’ici
ainsi nous avons tenté de montrer les
éléments de base et appropriés a la
culture organisationnelle de la bonne
gouvernance
Mots clés: la culture d'entreprise , le

management de qualité totale
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Abstract :

This study aimed to explore the
role of time management to
improve marketing
Performance in some smide
complex institutions .

The study revealed after data
analysis and hypothesis using
(t) test a set of results that can be
summarized as follows :

1- time management has a role
in efficacy of marketing
performance in smide
institutions

2- time management has a role
in efficacy marketing mix in the
institutions under study

3- time management affects
customer satisfaction in the
institutions under study

4- time management in
improving marketing results in
the institutions under study
contributes to a high percentage

Key words

time management, marketing
- time, marketing performance
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The role of benchmarking in

activating innovation within

economic enterprises.
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Abstract :

The aim of this study is to
identify the types and process of the
benchmarking, work to highlight the
importance  of  innovation in
enterprises. And the role of the
benchmarking in  raising the
innovative capabilities. It reached a
number of results, including: The

survival and  continuation  of
enterprises  depends on  their
innovative capabilities, The

benchmarking plays a critical role in
supporting and motivating innovation
in enterprises. The study also
recommended the necessity of the
commitment of senior
administrations to  exercise the
benchmarking, and dissemination of
this culture among the employees of
the enterprise.

Key words The benchmarking ;
the innovation; the Innovative
capabilities, the enterprise.
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The evaluation of banks service quality by client standpoint and its impact on
his satisfaction and loyalty
(Case Study Bank of Agriculture and Rural Development Collo Agency (745
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Abstract :

This research aim to evaluate
the quality of banking services
depending on tangibles indicators,
reliability, responsiveness, security
and sympathy, and checking the
relationships between them and the
satisfaction and customer loyalty, the
analyses of data did using the
performance model depending on
questionnaire put on the hands of
simple of the customers of the Bank
for  Agriculture and  Rural
Development “ COLLO AGENCY “.
The results confirm the existence of a
positive impact to the quality of
banking  services on  customer
satisfaction and loyalty. Also, their
evaluation of the quality of banking
services has been positive.

Key words: Bank Service, Bank
Service Quality, Satisfaction, Loyalty
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The role of strategie marketing planning in achieving competitive advantage of the algerian

economic company

L_;Ua.l_« TR-JINPES /s
CONETRIN
Fmail: smrochdi@amail.com

Abstract :

This study aimed to recognize the perceptions of the
respondents in the cable industry institution - General
Cable Branch - Biskra towards the practice of strategic
planning marketing and its role in achieving
competitive advantage, and to achieve that stated two
assumptions major that has been tested using a test T
(T- test) and analysis of linear regression simple, it has
also been focusing on statistical analysis of the data on
other methods as yardsticks of descriptive statistics,
such as the arithmetic mean and standard

deviation. The questionnaire was used as a main tool
to collect data and information from a sample size of
the study (70) framework. The study reached some
conclusions, including: strategic planning marketing
and competitive advantage institution under study, the
level was moderate and according to the approved
measure, and also no significant role for strategic
planning of the marketing group in achieving
competitive advantage for the organization surveyed
reaching the relationship between these two variables
force (0.773). Furthermore we found that the
regression line equation is insufficient to describe the
nature of the relationship between two variables:
marketing objectives and competitive advantage, and
this degree of confidence of 95%. The study
concluded with the following recommendations:
increased interest in enterprise strategic planning and
marketing because of its distinctive benefits of its
performance, and staff education institution marketing
message contents in the exercise of various activities,
and maximize the investment in human resource to
improve its competitive position.

Key words: strategic marketing planning, competitive
advantage, the enterprise under study.
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Abstract :

This study aimed to analyze and
test the current liquidity coverage
ratio of Algerian banks, and draw
conclusions about the readiness of
these banks to meet Basel Il
regulations. The study found that
major Algerian banks not be ready

to demonstrate Basel i
compliance. So  banks may
demonstrate ~ further  problems

achieving and maintaining Basel Ill
compliance

Keywords: Liquidity coverage
ratio, Algerian banks, Basel Ill.
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Résumé :

Les analystes et les évaluateurs du
marché financier ont besoin de taux
de rendement sans risque (RFRR)
pour prendre les décisions de
financement et d'investissement.

Le présent article a pour objectif
d'étudier et d'analyser la relation
entre le cours Euribor et les cours
boursiers dans les bourses arabes au
niveau de neuf marchés boursiers
arabes : Abu Dhabi, Bahrein, Maroc,
Dubai, Egypte, Koweit, Mascate,
Qatar et Saudia En 2007 -2013.

Les résultats ont montré une forte
relation inverse entre le cours
Euribor et les cours boursiers dans
les bourses arabes et que le taux
Euribor peut servir d'indicateur pour
la tarification des marchés boursiers
arabes.
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Abstract :

Abstract:

The analysts and evaluators in the
financial market needs to risk free
rate return (RFRR) to take the
financing and investment decisions.
This paper aims to study and
analyze the causal relationship
between Euribor rate and stock
prices in the Arab stock exchanges,
at level of nine Arab stock markets
namely: Abu Dhabi, Babhrein,
Morocco, Dubai, Egypt,
Kuwait,Muscat, Qatar and Saudia
during 2007 -2013. The results
showed a strong inverse relationship
between the Euribor rate and stock
prices in the Arab stock exchanges,
and that the Euribor rate can be used
as an indicator for the pricing in
Arab Stock markets.
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l. Introduction :

Durant la deuxiéme moitié des années soixante, le modele de portefeuille initié par
Markowitz  (1952)' est étendu au Modeéle d’Equilibre des Actifs Financiers
(MEDAF) ou Capital Asset Pricing Model (CAPM), notamment par Sharpe |,
Lintner et Treynor il était devenu un cadre de référence majeur pour expliquer
I’évolution des prix des actions. Ce modé¢le est fondé sur I’hypothése, forte, selon
laquelle il y a une équivalence mathématique entre la relation linéaire du
rendement/béta individuel et I’efficience de la moyenne-variance du portefeuille
de marché (Roll, 1977)2.
La libéralisation financiere durant les deux derniéres décennies a eu pour
conséquences une plus grande négociabilité des titres financiers et une accélération
de la diffusion des mouvements de taux d’intérét dans le systéme financier
international. Le taux d’intérét sert comme facteur d’actualisation des flux de
dividendes futurs déterminant la valeur fondamentale des actions (Malkiel, 2003).3
Cependant, les cours boursiers sont influencés par une multitude d’informations et
d’événements contribuant a I’accentuation de leur volatilit¢ (CMF, 2002). De
méme qu’au plan macroéconomique, les variations des taux d’intérét de la
politiqgue monétaire en vue, notamment, de la stabilité des prix, affectent le volume
du crédit disponible qui influence, a son tour, sur les prix des actifs financiers
(Aglietta, 2001)*.

D’autre part la crise économique et financiére 2007 a entrainé une forte révision
a la hausse de la perception du risque dans I’économie et s’est traduit par une
hausse sensible des primes de risque et de liquidité sur les marchés du crédit. Etant
donné la nature de la crise, le secteur financier a été particulierement affecté. La
crise de la dette apparue a la fin de 2009 peut aussi avoir eu une incidence sur les
colts de financement du secteur privé dans la mesure ou les taux des obligations
souveraines font régulierement office de référence pour les autres taux de
I’économie. De nombreux pays ont adopté une méthode LIBOR pour calculer le
taux de rendement sans risque comme le SIBOR en Arabie Saudia ou Singapour,
KIBOR au Koweit, mais dans de nombreux pays il n'y a pas de RFRR comme
I’ Algérie ou la Syrie.

Les actions c¢’échange dans le cadre de la mondialisation des marchés financiers et
monétaires en dehors des frontiéres du pays, ou les banques internationales sont
considérées comme un phénoméne résultat de la mondialisation financiére. Ces

1 Markowitz H., , “Portfolio selection”, Journal of finance, mars(1952).

2 Roll R, « A critique of the Asset Pricing Theory’s Tests Part I : On Past and Potential Testability of the Theory », Journal of Financial Economics 4(1977)
3 Malkiel B. G., « The Efficient Market Hypothesis and Its Critics », Journal of Economic
Perspectives, vol. 17, n°1, hiver (2003)

“Aglietta M., (2001), Macroéconomie financiére : crises financiéres et régulation monétaire,
Repéres, Editions La Découverte.
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banques sont caractérisées par la propagation large dans le monde entier donc la
question qui se pose sur ’existence et la nature de la relation entre le taux de préts
pour ces banques en Europe et les cours des actions dans les bourses arabes.

e  L’importance du sujet :

L’Euribor est considéré comme le principal benchmark dans le domaine des
emprunts a court terme en euros. 1l est utilisé comme taux de base pour un grand
nombre de produits financiers tels que futures, options et swaps. Les banques
utilisent également souvent les taux Euribor comme taux de base pour définir les
taux d’intéréts sur les préts, les comptes d’épargne et les hypothéques. Ainsi, il
existe dans plusieurs pays européens des hypothéques pour lesquelles la
bonification d’intéréts se compose du taux Euribor a 1 ou 3 mois avec une
majoration d’intéréts fixe. Etant donné que 1I’Euribor est un benchmark important,
I’évolution des taux Euribor est minutieusement suivie par de nombreux
professionnels et particuliers. Pour cela on a distingué une importance de ce sujet .

e Lesbutes du sujet :

- Donnée une généralité sur le taux Euribor.

- Définir I’'importance du taux Euribor sur les cours des actions dans les
bourses.

- Montre plusieurs études théoriques sur les taux d’intéréts interbancaire .

- Etudier la relation entre le risque et le taux Euribor.

- Indiqué différente études empiriques qui c’est basé sur ce sujet
précédemment.

- Distingué I’existence et la nature de la relation entre le taux Euribor et les
bourses arabes.

e Problématique :

Le taux d’Euribor offre la transparence pour les informations financiéres , ou on
distingue une relation entre le rendement des marchés boursiers et les taux
d’intérét déterminé par la politique monétaire d’un pays . la question qui ce pose
est la suivante :

Quel est ’impact du taux Euribor sur les bourses Arabes ?

Alors on a proposé deux hypothéses comme suite :

- Ho: larelation est inverse entre le taux Euribor et les bourses Arabes.

- Ha: larelation est positive entre le taux Euribor et les bourses Arabes.
On a commencé par une définition des préts interbancaire international en suite on
a présente et métre en valeur le taux EURIBOR des préts en Europe .dont cette
section de D’article contient 1’utilisation et les avantages de ce taux. enfin on a
détecté différents facteurs qui ont un impact sur les taux Euribor . Puis on s’est
basé sur plusieurs études empiriques comme une plateforme littérature afin de
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conclure notre étude pratique qui a comme but de testé I’impact d'Euribor comme
taux de rendement sans risque sur la région Arabe.

1. Le cadre général de I’étude :

1. Le marché des préts interbancaire international :

C’est le marché ou les banques échanges les dépdts en devise en dehors du pays
exportateur (en grande quantité et pour une période d’une journée a une année).
L’existence de ces marchés ce situ dans un certain nombre de centres financiers
internationaux, le plus célébre est celui de Londres, ol il y a un représentant de
plus de 500 banques, il représente 20% des banques internationales de prét, et 30%
de la valeur des transactions monétaires internationales. Le marché de préts
interbancaire international joues un réle important en peut le résume comme suite :

Le marché des préts interbancaire international contribue a 1’investissement
des excédents de liquidité a court terme, ou obtenir des préts a court terme
pour financer les besoins en fonds de roulement.

- Une source importante de financement pour les projets d’investissement a
long terme pour chaque monnaie ou le taux d’intérét est déterminé par la
banque centrale pour cette devise.

- Le marché offre des taux d'intéréts concurrentiels, et ainsi pour les raisons
suivantes :

= Ne pas imposer des ratios de réserves sur leur dépot.

= Offre des facilités fiscales.

= [In’y a pas des taxes d’assurances sur leurs dépots.

= [ a baisse des couts d’évaluation des préts.

= Diminution de restrictions imposées par le gouvernement sur les préts.

= Le marché est devenu centre principale des transactions des dérivés
financiers qui a une relation avec les taux d’intéréts surtout pour les
contrats du futures etswaps.

2. le taux des préts interbancaire offert en Euro (EURIBOR) :

2.1. la définition du taux EURIBOR :

Il représente le taux de préts des banques internationales en Europe, c’est la
moyenne de I’ensemble des taux d’intéréts des préts échangeurs par la devise
EURO entre les banques internationales Européenne pour la période d’échéance
entre une semaine allant jusqu'a une année.Ou il a été officiellement crée ce taux
pour la premiére fois le 30 décembre 19982,

! Nicolas Moumni ,Taux d’intérét et cours des actions :une approche empirique de la Bourse de
Paris de 1995 & 2005, Faculté d’Economie et de Gestion, UPJV, paris ,2006.
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Le taux EURIBOR présente la moyenne des taux de préts de 57 banques parmi
les plus performants des banques en Europe avec un grand chiffre d’affaire dans
les marchés financiers de la zone EURO, c’est banques sont :

o
es banques de 1’Union Européenne qui a participé a 1I’Euro depuis le
départ.

o
es banques de I’Union Européenne qui n’ont pas participé a I’Euro depuis
le départ.

o

es grandes banques internationales des pays en dehors de 1’Union
Européenne mais qui y ont une relation importante avec la zone Euro.

On calcule ’EURIBOR sur le principe de 1’année commerciale sous forme
d’une fonction linéaire dans le temps, en prenant en considération les écarts pour

protéger le ratio des événements d urgence.

2.2. L’utilisation d’EURIBOR :

EURIBOR est utilisé comme une référence pour établir des prix aux plusieurs
titres financiers comme :

v’ les contrats a terme pour les taux d’intéréts.

v" les futures contrats sur les taux d’intéréts a court terme.

v" un groupe de ces contrats des taux d’intéréts a terme ( contrats de swaps
et d’options ).

Les obligations avec un taux d’intérét flottants.

Les préts consolidés .

Les préts hypothécaires dont un taux d’intérét flottants .

Les obligations islamiques avec un taux de rendement flottant.

ANANENEN

2.3. Les avantages d’EURIBOR :

- La transparence : I’annonce des offres des banques se diffuse sur des
écrans de REUTERS et autres sociétés spécialisés dans ce domaine des
informations financieres .ce qui garantit I’absence du conflit de I’intérét des
banques avec les taux propose.

- Neutralisé I'impact des taux extrémes : en excluant les taux les plus
élevés et les plus bas lors du calcule de chaque taux .

2.4. Les facteurs qui ont un impact sur les taux ’EURIBOR :

e Circonstancielle économique internationale.
e Les cours des actions dans les marchés des capitaux .
e [’attentes des banques pour la variation de taux d’intérét .
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o laliquidité dans les banques internationales.
e  Lastructure des banques contribuent.

2.5. Les avantages de calculer EURIBOR taux de référence différents :

Il existe dans chaque pays qui y a un systeme bancaire performants sophistiqué
un taux qui ressemble a EURIBOR , il est utilisé pour donner un prix aux intéréts
des préts échangeurs entre les banques .ces taux sont détermine de fagon similaire
a EURIBOR ,dont certains peut dépondre de lui directement .LIBOR (London),
BIBOR (Bangkok), CIBOR (Copenhagen), .... , AIBOR (Amsterdam),SIBOR
(Saudi, Singapore), ..., ZIBOR (Zurich).

La relation entre le rendement des marchés boursiers et les taux d'intéréts a été
examiné par les chercheurs car il joue un role important en influencant sur le
développement économique d'un pays (Aydemir et Demirhan, 2009)*.

I1. Revues littératures :

Les taux d'intéréts sont déterminés par la politique monétaire d'un pays en fonction
de sa situation économique. Le taux d'intérét élevé permettra d'éviter la fuite des
capitaux, d'entraver la croissance économique, donc les taux d'intéréts est I'un des
facteurs les plus importants qui affectent directement la croissance d'une
économie. la relation entre le taux d'intérét et le rendement du marché boursier
meéne a étudier la relation entre les prix des actions et les taux d'intérét.

Bennacer et Bendob(2014)%on étudier la relation entre le taux des préts des
banques internationales Européennes (EURIBOR) et les cours des actions sur les
marchés boursiers des pays émergents (Argentine, Mexique, Tel-Aviv, la Malaisie,
Hong Kong,).au cours de la période 1999-2010 en utilisant des modeles de
régression linéaire et les tests de causalité de Granger 1988. L'étude a révélé une
corrélation inverse significative entre les préts des banques internationales en
Europe Taux (Euribor) et les cours des actions sur les marchés boursiers des pays
émergents.

Ali et al (2010)° ont examiné les différents fondamentaux macroéconomiques et
les prix des actions pour le Pakistan au cours d'une période de 1990 & 2008. En
utilisant le test de cointégration Le Joahanson et le test de causalité de Granger ont
été utilisés pour tester cette relation. Les résultats ont révélé que ’indice de la

1 Aydemir, O. and Demirhan, E. The Relationship between Stock Prices and Exchange Rates:
Evidence from Turkey, International Research Journal of Finance and Economics, 23, 207-215,
2009.

2Fatima Bennacer et Ali Ben Dob ,Testing the relationship between EURIBOR and share prices in
emerging stock marketEconometric study during the period 1999-2010,Dirasset Review ,
University of Laghouaut Algérie - , vol 22A , 2014.

% Imran Ali, Kashif Ur Rehman, Ayse Kucuk yilmaz, Mohammad Aslam Khan and Hassan Afzal
Causal relationship between macroeconomic indicators and stock exchange prices in Pakistan.
African Journal of Business Management, Vol. 4, No.3, pp 312-319,2010.
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production industrielle et le taux d'inflation au Pakistan ont une dépendance avec
les cours des actions.

Khrawish et al (2010)* ont examiné la relation entre les taux d'intérét et la
capitalisation boursiére au cours d'une période de 1990-2008 pour Aman Stock
Exchange. Les (MCO) des modéles de régression des moindres carrés ordinaires
ont été utilisés pour tester la relation entre le marché boursier et le taux d'intérét.
Les résultats ont conclu qu'il existe une forte corrélation positive entre le taux
d'intérét et la capitalisation du marché boursier pour Aman Bourse. Les résultats
des modéles de régression ont également conclu une relation négative entre les
taux d'intéréts du marché et les taux de développement des actions.

Alam et Uddin (2009)? ont suggéré une relation négative entre le taux d'intérét et
les cours des actions pour un groupe de quinze pays développés et sous-
développés. Cette relation a été testé au cours d'une période de 1998 - 2003 a I'aide
de divers modéles de régression .Ce test d'efficacité du marché a révélé que le taux
d'intérét et ses changements affecte négativement les cours des actions, sauf pour
la Malaisie ou aucune relation n'a été trouvé entre les taux d'intéréts et les cours
des actions. Bien que ces variables ont été positivement corrélées dans le cas du
Japon.

Mahmudul et Gazi (2009)° dans leur étude (sur la base des données mensuelles a
partir de Janvier 1988 a Mars 2003) ont constaté que le taux d'intérét exerce une
relation négative significative avec le prix de l'action pour les marchés de
I'Australie, Bangladesh, Canada, Chili, Colombie, Allemagne, Italie , Jamaique,
Japon, Malaisie, Mexique, Philippines, Afrique du Sud, I'Espagne et le Venezuela,
ont fait valoir sur la disponibilité de relation négative significative entre les
variations de taux d'intérét et des changements de prix de I'action. Les chercheurs
suggerent si le taux d'intérét est considérablement contr6lé dans ces pays, il sera le
plus grand bénéfice de leur bourse d’une fagon pour attirer plus d’investisseurs
dans le marché des actions .

Cifter et Ozun (2008)* ont révélé la dynamique des changements de taux d'intérét
et les cours des actions dans la Bourse d'Istanbul au cours d'une période de 2003 a
I'épreuve de cointégration de 2006.Le Johanson et le test de causalité de Granger
ont été utilisés pour explorer la dynamique d'une telle relation. Le résultat a montré
que les changements de taux d'intérét dans le marché boursier Turc déterminent
une relation négative entre les deux variables.

1 Husni Ali Khrawish, WIlid Zakaria Siam and Mohammad Jaradat , The relationships between stock
market capitalization rate and interest arte: Evidence from Jordan. Business and Economics
Horizons, Vol 2, Issue 2, pp 60-66,2010.

2 Alam and Uddin ,Relationship between interest rate and stock price: Emperical evidence from
developed and developing countries. International Jiurnal of Business and Management, Vol 4, No
3.20009.

8 Mahmudul, A., Gazi Salah, U ,. The relationship between interest rate and stock price: Empirical
evidence from developed and developing countries, International journal of business and
management, Vol.4, No3, pp.43-51,2009

4 Atilla Cifter and Alper Ozun ,Estimating the effects of interest rates on share prices in Turkey
using a multi scale causality test. Review of Middle East Economics and Finance, Vol 4, No, 2,2008.
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Uddin et Alam (2007) *ont examine la relation linéaire entre le prix des actions et
des taux d'intéréts, au sein des Dhaka Stock Exchange (DSE) , il a été constaté que
les taux d'intéréts ont une relation négative significative avec les changements de
prix des actions .

Christian Bordes(2007)?a analysé la pertinence et les conséquences de sa
politique de la BCE. Le résultat indique, I’action de la BCE a obéi a la méme
logique d’ensemble qu’en temps normal Tout au long de la crise: elle a cherché a
influence les conditions de financement dans la zone euro pour neutraliser I’impact
sur lactivité économique et sur les prix des chocs (principalement financiers)
enregistrés par 1I’économie.

Nicolas Moumni (2006 )® a essaye de comprendre dans quelle mesure les taux
d’intéréts nominaux peuvent expliquer les cours des actions, en s’appuyant sur une
étude quantitative du CAC 40 entre 1995 et 2005.les résultats montrent que le
pouvoir explicatif du cours des actions par les taux d’intérét n’excéderait pas, dans
le meilleur des cas, les 50 %. L’autre moitié¢ serait par conséquent liée aux
caractéristiques propres du comportement des intervenants en bourse en fonction
de leurs perspectives sur I’avenir.

Zordan (2005)* a déclaré que la preuve historique montre que les cours des
actions et les taux d'intéréts sont inversement corrélés, en observant le cycle de
retour dans les années 1880; plus pertinente pour la période postérieure a la
Seconde Guerre mondiale. De la fin des années 1940 au milieu des années 1960,
I'inflation était faible, et les taux d'intéréts étaient a la fois faible et stable .

Hsing (2004)° a adopté un modele VAR structurel qui permet la détermination
simultanée de plusieurs variables endogenes tels que la production, le taux d'intérét
réel, taux de change, Il'indice du marché boursier et il a constaté qu'il existe une
relation inverse entre le cours des actions et les taux d'intéréts.

Arango (2002)® a constaté que certains éléments de preuve de la relation non
linéaire est inverse entre le cours des actions sur le marché boursier Bogota et le
taux d'intérét mesuré par le taux d'intérét des préts interbancaires. les résultats ont
montré une relation négative entre les deux variables & savoir des marchés
boursiers et des taux d'intérét, de la Colombie.

Harasty et Roulet (2000)7 ont travaillé sur 17 pays développés et ont montré que
les prix des actions sont cointégrées avec les gains (un proxy pour les dividendes)

lddin, M. G. S. and Alam, M. M ,The Impacts of Interest Rate on Stock Market: Empirical
Evidence from Dhaka Stock Exchange. South Asian Journal of Management and Sciences, 1(2), 123-
132,2007.

2 Christian Bordes ,La Banque Centrale Européenne en action au cours de la crise ,la revue du
financier ,paris ,2007 pp47-64.

% Nicolas Moumni ,Taux d’intérét et cours des actions :une approche empirique de la Bourse de
Paris de 1995 a 2005, Faculté d’Economie et de Gestion, UPJV, paris ,2006 ,pp1-27.

4 Zordan, D. J ,Stock Prices, Interest Rates, Investment Survival. Econometrica USA, lllinois.
[Online] Available: http://www.econometricausa.com/publications/StockPrices.pdf 2005

® Hsing, Yu.. Impacts of fiscal policy, monetary policy, and exchange rate policy on real GDP in
Brazil: A VAR model, Brazilian Electronic Journal of Economics, Vol.6, No1,2004

& Arango, L. E., Gonzalez, A. and Posada, C. E. Returns and interest rate: A nonlinear relationship
in the Bogota stock market. Applied Financial Economics, 12(11), 835-842,2002

" Harasty, H. and Roulet, J. Modeling Stock Market Returns.Journal of Portfolio Management, 26
(2), 33, 2000.
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et que le taux d'intérét est & long terme dans chaque pays (a I'exception du marché
italien pour le quel le taux d’intérét est a court terme).

Zhou (1996)* a étudié la relation entre les taux d'intéréts et les cours des actions en
utilisant I'analyse de régression. Il a constaté que les taux d'intéréts ont un impact
important sur les rendements des actions, en particulier dans le principe
d'investissement a long terme d’autre coté , les résultats ont montré que le taux
d'intérét a long terme, explique une grande partie de la variation des ratios Price
dividend. D'ailleurs, il suggere que la forte volatilité du marché boursier est lié a la
forte volatilité des rendements obligataires a long terme .

V. La méthodologie de recherche :

Nous avons suivi la méthode d’analyse descriptive pour étudier I’effet de la
politique des préts des banques internationales en Europe sur les cours des actions
dans les pays arabes ,ou ce dernier est dans la valeur de I'indice général du marché
(cours de cléture) pendant la période de 22 février 2007 au 22 février 2012(a partir
de 2450 journaliers), apreés la collecte des données de I'étude sur les sites
d'échanges et le site de www.euribor.org, ainsi quelques autres sites pertinents .on
a traite ces données en utilisant Eviews le logiciel statistique pour estimer les
modeles de régression et les coefficients de corrélation .

Dans notre étude on a utilisé le test de causalité (sans variable semi-intégration
dans les deux directions (y = f (x), x = f (y)) entre le taux des préts des banques
internationales en Europe (Euribor) et tous les indices du marché boursier, apres
avoir déterminé le degré de la différenciation au niveau 5 a été estimé a l'aide des
moindres carrés ordinaires OLS pour les paramétres suivants :

W X, =Y aX,+2.bY  +¢
i=1 j=1

@ Yo =D6Y +>.d, X +y,
i=1 j=1

Ou &, U, sont le vecteur aléatoire de matrice de covariance nulle moyenne et
finie. Le critere de causalité est :
a) XecausesY if H, :dj =0, j=1,...,n isrejected

b) Y causes X if H, :bj =0, j =1,...,n is rejected

Dans :
Yt :variable externe

1 Zhou, C., Stock market fluctuations and the term structure. Board of Governors of the Federal
Reserve System,Finance and Economics Discussion Series: 96/03, 1996.
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Xt :variable interne

Pour tester la causalité entre les variables il faut tester la signification statistique
pour les paramétres : b0= b1= b2= b3= b4=b5=0.
Elle suit la valeur statistique de Fisher F(p, T-2p-1)dontP est le nombre de
variable ,aussiT représente le nombre des observations . lls nous restent la valeur
calcule comme suivants :

SCR, — SCR,

P
SCR,

T-2p-1

Si la valeur calculé du test de signification de Fisher est supérieur que la valeur
tabulaire (5%) donc on rejet de I’hypothése HO et on accepte I’hypothése H1 , pour
cela on peut dire que la variable X cause a la variable Y , et si on va trouvé un cas
contraire donc on rejet I’hypothése qui révéle 1’existence d’une causalité entre ses
variables .

Les chiffres présenté dans le tableau (1) indiquent 1’existence d’une
relation inverse entre les cours des actions des portefeuilles dans les marchés
boursiers arabes et le taux de préts interbancaire en Europe , on peut explique sa
par les contributions de la théorie keynésienne qu’il déclare I’apparition d’une
relation inverse entre les taux d’intéréts et les cours des actions dans la bourse en
prenant en considération que le taux d’intérét est le seul composants de taux
d’escompte qui diminue la valeur de I’action ; aussi cette relation inverse est
caractérisé par la force surtout pour les bourses du Bahrein et Kuwait par un taux
de 83,86% respectivement . on remarquent que le coefficient de corrélation
annonce la valeur la plus basse pour la bourse de Qatar de 0,05% , et les mémes
résultats pour le coefficient de détermination ou il indique le taux de variation
explicatif environ 75% des variation dans les cours des actions dans la bourse de
Kuwait expliqué par les changements d’EURIBOR le reste 25% déterminé par
d’autres facteurs et des erreurs de 1’hypothése d’une relation linéaire entre les
deux variables .

En suite on a étudie la relation de causalité entre les cours des actions des
portefeuilles dans les marchés boursiers arabes et EURIBOR .

le tableau (2) indique que les cours des actions inséré aux portefeuille des
marchés boursiers arabes sont la cause d’EURIBOR , ce qui explique que la
connaissance de I’historique des cours des actions des marchés boursiers arabes
améliore la prévision des valeurs de ’avenir concernant EURIBOR , on peut
expliquer sa par les mécanismes des prix de pétrole qui présente une source
importante pour le surplus financier dans la plupart des économies arabes d’un
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coté , aussi 1’utilisation des taux de préts interbancaire en Europe par des personne
qui analyse 1’évaluation du rendement des actions d’autre coté.

EURIBOR est la cause dans tous les cours des actions pour les portefeuilles
des marchés boursiers arabes exception la bourse de Qatar et de L’ Arabie Saoudite
, ou les valeurs ’EURIBOR améliore la prévision des cours des actions des
bourses arabes. on peut explique ce phénoméne par la minorité qui excite pour
’utilisation du financement par des dettes et I’utilisation des dérivés sur le niveau
des deux bourses en comparent avec Kuwait par exemple ou on distingue
’utilisation des contrats options dans les transactions , elle est trés sensible et
affecter par le taux d’intérét , aussi les résultats montre un taux qui le ressemble
dans I’ Arabie Saoudite qui s’appel SIBOR et d’autres facteurs.

V. Conclusion :

La relation entre EURIBOR et les cours des actions dans les bourses arabes
est forte et aussi inverse . donc ce résultat confirme la théorie monétaire qui
impose la relation inverse entre les cours des actions et les taux d’intéréts d’un
coté , et de I’autre coté indique que la relation de corrélation est forte de causalité
sur la mondialisation des bourses arabes ainsi la possibilité de baser sur EURIBOR
comme indicateur des cours des actions dans les bourses arabes.

4+ Recommandations :

- Il faut que le taux Euribor permettra d’offrir une transparence pour les
informations financiéres au sein de la bourse.

- L’existence d’un taux Euribor efficient ou qui ressemble dans un pays
reflete la performance du secteur financier et bancaire.

- La connaissance de I’historique des cours des actions des marchés boursiers
améliore la prévision d’Euribor.
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Tableau 1 : les coefficients de corrélation et de détermination entre
EURIBOR et les cours des actions dans les bourses arabes

Abu . . . Arabie
Dhabi Bahrein | Maroc | Dubai | Egypte | Kuweit | Muscat | Qatar Saoudite
Coefficient | 464 | 083 | -0,37 | -0,83 | 0,66 | -0,86 | 038 |-0,05| -0,63
de corrélation
EURIBOR
Coefficient
de 040 | 069 | 014 | 069 | 044 | 075 | 0,14 | 000| 0,39
détermination

Source : Autours.

Tableau 2 : le test de causalité entre les cours des actions dans les bourses arabes

et EURIBOR.
Hypothese Hypothese
nulle : nulle :
ELfRIBOR Les marchés
n’est pas : B
- - suivants n’est
Existences s une cause  Existences —_ F-
Probabilité - Probabilité _— pas la cause
de Statistic dans les de Statistic dans
causalité marchés  causalité EURIBOR
suivantes
oui 0.02322  3.77352  Abu Dhabi oui 0.00000  83.8158  Abu Dhabi
oui 9.7E-07 13.9969 Bahrein oui 0.00000 137.111 Bahrein
oui 0.07003 2.66424 Maroc oui 0.00000 63.1650 Maroc
oui 0.00207  6.20782 Dubai oui 0.00000  94.7276 Dubai
oui 0.00192  6.28364 Egypte oui 0.00012  9.09378 Egypte
oui 5.9E-07 14.5013 Kuwait oui 0.00000 62.9088 Kuwait
oui 0.07101  2.65028 Muscut oui 0.00000  67.3433 Muscut
non 0.39471 0.93028 Qatar oui 0.00000 76.6708 Qatar
non 050812 067738  Jwabie oui 11E-12 281392  Jvabie
Saoudite Saoudite

Source : Autours.
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