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  ا�;+: ا&ول

  #+,+� ا�69آ�ت 6�7 �5ق ا&وراق ا������

، �#� )�0�5 ا	"�آ�ت C �^3�ق اgوراق ا	�6	�d 0	�0 ;! ا�	��ت ا	T.J6 	:*�ح 0C��C ا	0�5�5      

 n�e ،�5ص	ح ا�
و��K:� إ	�O� Tة L�D أGC' ا	"�آ�ت ا	#�;A��I !3 0 ا	#�وض ا	#�;0 	."�اء أو ا	

�.#C Z�ق اgوراق ا	�6	�0 دوراً ;L�D  � �ً6G أGC' ا	"�آ�ت ا	#�;0 إ	T ا	*G6�ر وا	��6J�K6!، و�$�ث 

c�^; ��/ أو 'GK,�sD ًا�c�^; اء�c !��6J�K6	اء ا�c A��I !3 �
�ء 	xوراق 0�.63 ا	�$��C�	�D �

��ن  ٤٥ا	�6	�0 ا	�  ���ره� ا	"�آ�ت ;$� ا	0�5�5. و�� ��q ا	,&�ة ا8و	T ;! ا	�6دة �� !;

T.3 أ��" 8 �*�ز ا	�#�;� �  C�ق اgوراق ا	�6	��D 0	K:^0 إ	T  ١٩٩٩	K:0  ١٧ا	�*�رة ا	��6ي ر�' 

GD �
�K6C 0ر ;&^�ل 	.6#Cا�D 8ره� إ�#Cول أ�*D 0�6ر�	ك ا�O�	ا Q	7وآ "HًI�D ف���	وإ8 آ�ن ا �

��0 ;! ا	�6دة �J	,&�ة ا	٦٦ورد �  ا   � 'GCg0 ا�O.; ���ن ا	"�آ�ت ا	#�ا�  T.3 أن " �:�&�� !;

." �^��6D درة��	#.��6ت ا�	وا ������ A0 و��	�6	وراق اx	 #�اق	ق ا�C  � 0�6ر�	ه06 ا�K6	"�آ�ت ا	ا  

�D! ا	"�آ�ت ا	�K6هL�^D A.#�� �6��–  ��/ 06 اa�6–  'GCg و��wp ;�6 �&�م أن ����ن ا	"�آ�ت �     

 !6p�� �&3 '��ا	�6ر�C  � 0�ق اgوراق ا	�6	�0 وا	"�آ�ت ا	�6ر���c�� ،��� 0ط 	.:�ع اgول �:

ا	^����ت ا	76آ�رة �  ا	,&�ة اgو	T ;! ا	�6دة ا	D�K&0، وه  : إC' ا	^�L2 وا	6"��ي و3:�ا��6G ور�' �Gcدة 

� اGCg' و��ر*Kو� ،L�^	وط 3&� ا�c ل�^&D 6"��ي	ا �G#6! و�J	ا �p^&D L2�^	6! وإ��ار اJ	وا L�^	ا ¡�

��&�ل اGCg' ا	�D 0X�5	"�آL���� L; 0 ا	�6#����! و;:�وب ا	"�آ0، �D �5ص	"�آ0 ا	ا �*C  � L�^	3&� ا

 !��	�e  � Q	"�آ0، وذ	ا �*C  � �*K; ��/ 6*.� أو	رج ا�( L&� L�D �  أ{:��! ه�6:و�#� HًI�D آ

�ً�، أي )�رج ا	6*.�، آsن  -١���� �6G.J6� !; 6"��ى أو	وا L2�^	ا !; |	k; �.*;  � �&#	ا L&� '	 إذ

  .)١(�$�ث ا	^�HًJ; L دون pe�ر ;:�وب ا	"�آ0

٢-  'GCgل ا�&���D 0X�5	"�آ0 ا	ت اH*C  � L�^	3&� ا ��*K� ٢(�3م (. 

        0&.
; 0��e 0;�O$.	 ��  ��ض �.Q ا	"�وط، أي D#^�رة أ)�ى ه� ;! Ae و��Jر ه:� ��Kؤل: ه

ا	"�آ0 ر�4 ا	�:�زل 0�O.; !3 اGCg' أو ا��38اض 5c T.3} ا	�6:�زل إ	��؟  	0D��j 3! ه7ا 

 A$� 8 ن���� Z��6D ا	&�g Q	وذ ،'GCg:�زل 3! ا�	ر�4 ا Q.6� 8 0"�آ	أن ا �Xgل أن ا�&�ا	��Kؤل 

D0�2 و�:J�C8ت ا�e  � 8ه7ا إ �G	 A$D أو !��D 0.&J; 'GCgا E7ه q�:�ءً T.3 ;^�رات ;#&�	0، آ�6 	� آ�

                                                 
7�&&~ ا'(Lاق )١( %�`!" ��v   l7L,5 #9ً، وdم أ(7 L&� �)&1 ،6ن<(S'ا ��Eي رD'ا a`Y'ا >QEfا �&N Dj�5 >' إذا" �<�N

  .١٩٨ - ١٩٢، ص١٩٦٩، ٤و ٣، "+J% ا'�S)ء، ا'(�دان ١٩٦٨/ ١/ J3٢٣&� أ¦Lv "Lار "!`�% ا'LPق 01 
�&q إن اQEf< ا'�K&(% '< a+E 01 a+ 7 ا'LYآ% إذ # LK3ة  )٢(" �<�N %5~&��% اª,E.)ف ��Nاد Q,iMN) ا',`!" ��v

�J&% ا'K&�، وa+ 5 >' (" %J/(N �)7 ا'a+E 01 �&K ا'LYآ% " ا'LSار N)'(�د )N٦٦  01 a+), "١٩٩٢/ ٢/ ١٩ 

  .٩، ص ١٩٩٢اfو'^،  ، ا' .%٥ا'�36E6% ا'(�د5%، ا'(�د 
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ره!. و	' �w:6 ا	&���ن ;:�وب ا	"�آAe 0 ا��38اض T.3 ا	^�L، وذ	Q 	$0��6 ا	�K6ه'، وإC 8�ف 

� ذ	 �ً��( Q	A$ ا	�K6ه' �  ا	���ف �6GCsD ا	6&�رة �  ا	�6دة (O"�6، و�GCg ًا��Cأ ��(gا w^��٢ (

0  ١٥٩;! ����ن ا	"�آ�ت ا	�K6ه06 وا	��GCg�D 0�X' وا	bK6�	�0 ا	6$�ودة ر�'  �&�ة أو8ً:K	١٩٨١ .

C  � ��&	ا A��
D �:3 :�زل�	' �*��*�ز ا	�6ً�، إذ C"�آ0 إذا آ�ن إ	ا �*aار�Xن إ��g 'GC;� 8 اg ا	&�

 'GC	�G.;�$ اg إ�Xار أ��ز ١٩٩٢	0:K  C٩٥�ق رأس ا	�6ل ر�'  ن ����نو8 اGCg' 	$�;.�، إن آ�

� ه� ��D.�  .و�eه�Xg�� � 'GK	0 .اX�( د��&D قHIN.��اول إ8 إذا ��� ه7ا ا	0 &.
  ا	6

��م ا	#�م.  –D$�ل  –وا	&��3ة أن ا	�:�زل 3! ا	 Ae 'GK	�K6.ه' 8 �*�ز        :	�D Q	ذ A.#�	 ،�:; E���*�

.&���ن ر�' ;! ا	2H$0 ا	� ١٣٩و	&� ��T.3 q هE7 ا	&��3ة �Xا0e ا	�6دة 	0  ١٥٩:,�0�7 :K	١٩٨١ ،

��م ا	"�آ0. و;L ذ	Q �*�ز أن �  � Q	ذ �O3 T.3 {:	اول، و�8*�ز ا��.	 HًD�� 'GK	ن ا�O�) �G	�&D

��' ��اول اD 'GCg"�ط أ8 ��� إ	�e T;�ن ا	�K6ه' ;! :�D 0&.#�6	&�ا�3 ا	4 ا#D 0"�آ	م ا��� !6p��

��q ا	�6د Q	7�6)، وآGC:�زل 3! أ�	ا Ae آ0  ٦٤ة�c  ان (� T.3  #�ا�	"�آ�ت ا	ن ا���� !;

� ;.0�O ا�6GC ا	�K; Tه' ا)� او ا	T ا	��� ....).   ا	�K6ه06&�  وا	6$�ودة، 	.�K6ه' 

و;! ا	*��� �D	7آ� أن ;.0�O أGC' ا	"�آ�ت ا	�6ر�C  � 0�ق اgوراق ا	�6	�0 �:�&� و�A ا	&�ا�3        

 q�k6	#�ا�  ا	ن ا��، و�#� ٢٠٠٤	0:K  ٧٤	Cx�اق ا	�6	�0 ا	��در Z��6D اg;� ا	��6' ا	6&�رة �  ا	&�

، 	�6 �$&&� ;! ��ازن �D! L�D١٩٧٩ ا	6"�و�3ت ا	#�;0 ;! أ��G ا�Cg	�Z ا	�6^#0 	.0�5�5 ;:7 �3م 

 �6*e#�م و	ع ا�
ا	&
��3! ا	#�م وا	�5ص، �D&.�} ر�#0 ا	�O.�66ت ا	#�;0 و;! {' �A�p ;*�ل ا	&

E١(ودور (.  

� �  ا	0�5�5        J6�6	ح ا����8دي اHXNا L; ��K�  �6ل آ	اق رأس ا�Cأ ���
آ� ذ	a.�K� Qم �

 Z:� T	٢(�:^ً� إ( ،:�G:; ،��6ي �3ة إ��اءات	0 ا�	�6	وراق اg0 اXر�D ���
 �,  ;�� ا�75 �

ة ، و	#� ;! أه' ;� ��ء �D إ��ز١٩٩٢	K:0  ٩٥إ�Xار ����ن 	K�ق رأس ا	�6ل، وه� ا	&���ن ر�'  �

� (ا�$�د ا	#�;.�! ا	�K6ه�6!) ا	7ي ��Q.6 أ6GCً� �  ا	"�آ�ت 	�6.$0 ا	#�6ل. �O"� 

s"Dن C:�ات ا	a5ا�0 ا	0���6 ا	�  أ��زت ا	�#�;� �GD، وه� ;�  ١٩٩٤	0:K  �X٤ور ����ن ر�'  �

  .)٣(�T.3 �3�K ا��#�ش C�ق اgوراق ا	�6	�0، و)�C 0X�ق ا	K:�ات

                                                 
)١ (  

Young's.The nature of privatization in Britain. In V.wright, and perrotti(eds) 

privatization and public policy,ll.(2001).P.35. 
)٢( " l&Qd،ل(iR ^E6 'ص ا ،�N(E �RL�٧٣.  
)٣ ( ،%&���، ا#M,v)د ا'�LMي >!6 ¦6رة 01 ا',.��� L 5ي أ�L'ا �K3.د LY3 ا'!)دي L�7©��S" q!Nم إ'^ ا'

�� L" 01ا��J ا'S)د"%"، 01 ا'L,iة "� ا",+�أآ,LN6،  ١٨إ'^ L,E١٧ا7&+&)ت إ3)دة N.)ء ا#M,v)د ا'6/.0 و7.�&% ا'

 .٥، ص ٢٠١٢
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  	7ي أ	��u TاZ2 ا	�;�0 ا	:T.3 0�^K اgوراق ا	�6	�0.ا ١٩٩٥	0:K  �X١١ور ا	&���ن ر�'  �

 .)١(ا	�5ص D$0��6 ا	0K��:6 و;:L ا	�66ر�Cت ا�O�e8ر�0 ٢٠٠٥	0:K  �X٣ور ����ن ر�'  �

��ن ر�'  ��&	�D ري�G6� ر ��ار�X٢٠١  0:K	٢٠١٤  T.3 0;�#	ا Z2ا�p	ن ا��� D#4 أ�Oeم ����#�	

�} ا	&�ار ٢٠٠٥T.3	K:0  ٩١ا	�)� ر�'  n�e ،  .�6دة	0 ����ن ا	��p^0  ١٠٣أ0��u �&�ة {��� !;

��ن ر�' �&	�D درة��	ا ،����G آ�	��	 :"و�O�ن أداء ا	��p^0 ا	0&$�K6 ٢٠٠٥	0:K  T.3٩١ ا	�) ،

 E�6 �$�د	 �ً&^I ،0��2� ا	��L ا8	��Oو�Cو �esD 0;�#	�5ص ا�38^�ر�0 اcgال وا�;gآ�ت ا�c T.3

. أآ� ا	&�ار �u T.3ورة �"�E �  ا	*���ة ا	�T.3 0�6C أن �6#� �D ا	2H$0 ا	�:,� 0�7	7Gا ا	&���ن"

.E�"�  ;! ��ر�¡ 

        ��g�56.,0 �  ا	ده� ا�#DsD 0�6:�	ا A�&$� �و��ى ه:� أن ae;0 ا	&�ا��! ا	D�K&0 ��ءت ;! أ�

� ا	$�� �"*�L ا	�6J�K6 ا	&�دم ;! ا	�5رج T.3 د)�ل�^C T.3 ��	ل و�J6	ا ��^C T.3و ،���
�   ا	


0 ا����8د�0"�g٢(;#��ك ا( .       

        :!��&��
D L&0، و��O.6	ا �&�و)�0�5 ا	"�آ�ت C �^3�ق اgوراق ا	�6	�0 �#� ;! أX vKD�ر 


، ا	
�ح ا	�5ص 	,0b ;#�:0 ;! ا	��6J�K6!. وه:�ك ��I&0 ����ً�: ا	#�ض ا	#�م 	"�اء أGC' ا	"�آ0 وأوً

�3ت، ;L ا;�:�ع ا	�و	Q.6� !3 0 أGC' ا	��aدة، n�$D ���ح ه7ا ا	��} Q.6	0J، وه  ز��دة رأ�6Cل ا	6"�و

 �6G:; �O	 {�5�� ا	0�O.6 و&���K#�ض �  ه7ا ا	,��، �Iق  A.

�ع ا	�5ص. و;! ه7ا ا	6:&.	

.Hً&�K; �ًJ$^;  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
)١(  ،q5�!'0 ا)"(+'ا l,`��.)1 % و".� ا#�,`)ر، دراS" %E)ر>%، ا'J' 0<6<(S'0، ا',.-&< اKJ� ��!" a"٢٠٠٨د. أ  ،

  .١٧١ص
)٢( �" LOاآ %d6رK'ا a+E q&� ،>QE#6اق اEي اL�O, ��,)ز '" �MS" LM" ان ���L 01 3)م  95٢١O, " ¥'ا

�rS1 L. ١٦وا'Dي 1 a+E&�  ٢٠١٣"S)ر>%   N()م  ٢٠١٤O, " ¥'ا  

   http:// www.Egypt news.net > (last visited 1/1/2015)>وا'�,)ح J3^ ا'��v6 ا#'`,Lو>0 : 
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  ا����� ا&ول

  )١(ا��6ض ا���م �69اء ا&5!'

و �aء ;! أGC' ا	"�آ0 ا	#�; 0	 L�^.	G6*.�ر �  C�ق �&�� �D	#�ض ا	#�م 	�I) 'GCxح آ� أ       

، وا	#�ض ا	#�م 	."�اء ه� ) ٢( (o.p.v) اgوراق ا	�6	�0) و�#:  �3ض أGC' ا	"�آ 0	T.3 L�^. ا	*G6�ر

!�.D�&	ه�6! ا�K6	ا L�6� !; �e�; �#KD 'GCg"�اء ا	٣(إ�*�ب ( Z�	�Cأ �Jب ;! أآ�.C8و�#� ه7ا ا ،

�ص a; !; ��.3 Z���� �; Z^KD �3ً��cا�� �:�0 آ�	�6و�0 و0I�KD وc,���0، ا	�$�ل إ	T ا	&
�ع ا	5

�T.3 �3�K� �G �3م N 0�5�5	ة ا�O� ح�*�و�aاه0 ا	�#�;� �  ا	K�ق ا	�6	�0 وأن هa; E7ا�� ه�;0 �  

��آ�a رأس ا	�6ل �  �� �0b �.�.0 ;! ا��gاد و�kدي إ	L�C�� T ���3ة ا	H( !; 0�O.6ل ��O6! أآ^� �3د 

;O6! ;! ا�5cgص ;! �cاء اGCg' ا	6#�و0u. آ�6 أن 	7Gا اC8.�ب أ{ً�ا �C v�":�  � 8ً�#�ق 

�� �kدي إ	T ز��دة ��اول اGCg' �  ا	K�ق. و�*�ر ا�cNرة إ	T أن L�D أGC' ا	"�آ�ت g 0�	�6	وراق اgا

وإن آ�ن 	6&�ر�0 �#� ;! ا�C	�Z ا	0�5�5 �  ا	�"��#�ت اا	#�;A��I !3 0 ا	#�وض ا	#�;0 	."�اء 

 �2�Cت وو��	d ك�:G� 0�5�5.	 ��e�	ا A��
ه� أه' �Iق ا	�$�ل إ	T ا	&
�ع ا	�5ص، إ8 أ�� 	�� ا	

 �G:; �5ص	ع ا�
� ;.0�O ا	6"�و�3ت ا	#�;0 إ	T ا	&&:	 T�c�5ص	ح ا�
  و/��ه� .   ا	

�� �&��� a� T.3ء وL�D أGC' ا	"�آA��I !3 0 ا	#�ض ا	#�م �� �:�T.3 Z آ��0 أGC' ا	"�آ0 و       

�G6GC٤(;! أ(:Z	�
 -، و�^�!  إ��اءات ا	#�ض ا	#�م 	GCx' �  ا	�"��#�ت ا	6&�ر�0 وذ	Q �  �3ة ;

� ;! ;�� وا	#�اق اذ ��eH ا��Dاءً أن ����ن ا	"�آ�ت ا	#�ا�  ��5} اgول 	O	  ��J	وا �K��,

.3 0eا�X {:� '	 $�ل�	ع ا�u�6D 0X�5	رة ا�J	و��ارات ;*.� ���دة ا E7�5ام ه�C0 ا���O;ا T

;�Oeا �*���K� 0#,:� �  ه7ا ا	u�6�ع 	7ا ار��b:� ا8��C8ل �Oe8�Dم  َ�اC8.�ب �  ا	�$�ل، و	' ����

�  ا	7ي ����u ا	�$�8ت وا	�
�رات ا����8د�0 ����0 ا	6&�رة �  �"��L ا	��6ي 	�K ا	,�اغ ا	&���ا	&�

(8�D0 و�} ا	�"��L ا	��6ي ا	7ي �#� ;��راً ��ر��5ً� 	.&���ن و;�اآ^0 ;:� 	^��  ا	�"��#�ت ا	6&�ر

�^�! �  ا	6
.Z ا	�J	n ا	"�آ�ت ا	�  ��G62H ا	#�ض ا	#�م 	�3�D 'GCH^�ره� ا8آsu�#� �J ا	#�ا�  '} .

  ;! /��ه� 	�.Q ا	#�وض .

  ا��"-B ا
ول: إ6Aاءات ا��6ض ا���م @* @�$�6.

 6+
  وا��6اق.ا��"-B ا����*: إ6Aاءات ا��6ض ا���م @* 

.'!5C� م��  ا��"-B ا�����:ا�69آ�ت ا��DCE *F!� ا��6ض ا�

                                                 
(١)  L&." .ص د ،�N( 'ا �RL�  .٤٦اLNاه&< ه.�ي، M\Mj% ا'�LYو3)ت ا'()"%، ا'
٢) (  

L' offre publique de vente . 
٣)  ���ا'PS)ع ا'\)ص(ا'\M\M%)، ".�Yة ا'�()رف،  إ'^ "!Lز، ا'.-)م ا'S)>6>0 ',!6ل ا'PS)ع ا'()م"!�� ) د. ا

  . ٨٦، ص١٩٩٥ا#E`.�ر%5، 
�، ا'��RL ا' )�N، ص (٤KM'6د ا�  . ٣٥) د. "!
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  ا��"-B ا
ول

�$�6@ *@ '!5G� م��  إ6Aاءات ا��6ض ا�

        �^� !; E���$� '�� د�$; �#KD 'GCx	 #�م	#�ض ا	ا  � L�^	أن ��' ا T.3 �K���  � ��� ��ى ا	6#

  .)١(ا����8د 	*:0 ا	6"�رآ�ت وا	�$��Hت و���ر �D ��ار ;! وز��

   -و��5�Kم ا	K�ق ا	�6	�0 	.#�ض ا	#�م 	^�L ا 'GCg	G6*.�ر و�C.��! �:���! ه�6 :       

 . 'GCx	  6C8ح ا�
  ا	��C.0 اgو	T : ا	

 . 'GCx	 #�دي	ح ا�
��0 : ا	�J	0 ا.�C�	ا  

        0,2�
� ا6C8  ذ	ZK$D Q ا	O"	ا 'GCgاء ا�c �;0�5�5 ��75 أوا	و�  ;*�ل ا �G�	:�6   إ�  �	ا

�Z وا	�Gف ��g0 أو ا�^:�g0 أو ا�K�ا	6"��ي C�اء آ�ن ;! ا	,����K! أو ;! ا�5cgص ا�38^�ر�0 ا	,�

;! ذ	Q ه� �eص ا	6"�ع ا	,���6u T.3  Kن �e�ل ا	,��T.3 !��K أGC' �  ا	6"�و�3ت ;�u�ع 

  ا	�I:  . ا	n�e 0�5�5 ��ى ا	6"�ع ا	,��K  أ�G' أو	D T$0��6 اg;! ا����8دي

��#�! أن �.^L�6� T أوا;� ا	"�اء ا	6&�;0 ;! ه�8ء ا�5cgص �D�رة آ.�0 و3:� �3م آ,��0        

. )٢(اGCg' ا	6#�و 0u	�L�6� 0�^. أوا;� ا	"�اء �*�ي ��c Z��6D �Gp�,5وط ��' �$���ه� C�6D�م

�K� n�e (أ،ب،ج)  ت وه�b� ثH} T	"�اء إ	أوا;� ا |�:�� '�� Q	ذ �
�L آ� 5c} ;! و;! أ�

ا�5cgص ا	6"�ر إ	�G' أن ���ر أ;ً�ا واeً�ا 	."�اء ;! �0b (أ)، وهE7 ا	,0b ;! أوا;� ا	"�اء 	�G أو	��0 

 ، ���� هE7 اgوا;� 	."�اء ;! )Hل ;G.J6' ا	&�J; أن ���روا �pًا� !��X�&.	 :,�7 �6ً.3 ان�	ا  �


�L أً�� ;! ه�8ء أن ���ر أ;ً�ا �D	"�اء ;! ا	,�Kو� �G�g 7�,:�	0 �  ا��	أو �G	 qK�	 0b,	ا E70 (ب) وهb

 0��5;  G� (ج) 0b,	"�اء ;! ا	"�اء، أ;� أوا;� ا	0 �  ا��	وgا Ae 'G	 ��	 �5صcg 0��5;

	.�KCk6ت ا�6J�C8ر�0 أي أن أوا;� ا	"�اء ;! ا	,0b (ج) �O6! أن ���ر ;! �^� ا�5cgص ا	#6:��0 

6$� �:0�K إ�eى دول ا�8$�د اgوروD  D"�ط أO� 8�ن هE7 ا	,��0�K أو ا�5c8ص ا	6#:��0 ا	�  �

 Dوروgدول ا�8$�د ا !; qK�	 0	ة دو�
�C0 أوD���	 0#u�( ة��(gا)٣(.  

        �6�� 0X�(0 و�^.K	ا Z�وT.3 ا	�/' ;! أه0�6 هE7 ا	��C.0 ا	#0�.6 	.0�5�5 �~ن 	D �G#4 ا	*�ا

*$	 0^e��6	ا �2�C�	6�ا��3 وا	�D A.#�� a*e 0D�#X Z^KD 0#,��; ًرا�#Cأ �Gu�#D Q	7وآ �' ا	�#�;

ا	
.^�ت 3^� ا	^�ر0X �  ا	�ا)� وا	�5رج، وا	
��&0 اZ*� 0�6C8 أن ��' �"*�#�6�C�D �Gار وD&�ة وإ8 

. �G��2�� �&,�  

  
                                                 

�� "!Lز،   (١)!" ���  . ١٣١ا'��RL ا' )�N، صا'.-)م ا'S)>6>0 ',!6ل ا'PS)ع ا'()م،د. أ
  . ٦/٨/١٩٨٦) "� ا'S)>6ن ا'Li> 0 ا'M)در 0v ١٣ا'�)دة (  (٢)
  . ١٩٦٦) "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا',+)ر5% ا'Li> 0 ' .% ١-٣٥٥وهDا ا',!��5 واردة 01 ا'�)دة (  (٣)
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٢١ 

 

       
� ا	*�D L6! ا	p,�  	��	�Dو'GCx	 #�م	.#�ض ا	#�د�0 	0 ذا ��&0 ا���J	0 ا&��
ت ا	:�ع ;L و��د ا	

 0^K:	�D  K��} 3.�� ا	6"�ع ا	,� �; Q	ل ذ�J; 6"�ع	ده� ا�e 0:�#; ت�b,	 ر���  �	6  واC8ا

 'GC3"�ة أ T.3 {5c �0 �  ���D �K$��ل آ;��N�D أو ;! ���6#�ن !��K�	�5cxص ا	
^�#��! ا	,�

Z���g0 3! ا��	وg�D)١(.  

�م 	H( !; 'GCxل ���م ا	�و	H3~D 0ن �cوط وو�ً&� 	.�"��L ا	,��K ، ��' 0�.63 ا	#�ض ا	#       

ا	#�ض 	.��6J�K6! وذ	A��I !3 Q إH3ن C#� اGCg' �  ��ول ا	^�ر0X و��' إ�3دة ه7ا اH3Nن 


�ء ا	�6	��!C�	ا A��I !30�6 وC�	$| ا�	ا  � �":	�D)٢( .  

        T.3 Q	7وآ L�^.	 0u6#�و	ا 'GCg�3د ا T.3 عHI8�D �6ونJ�K6	و�&�م ا Q	7وآ 'GK	ا �#C

 �C�� ,��ة	ا E7ل هH(و ،L�^.	 0uو�#; 'GCgا �G	H(  &^�  �	0 ا�:;a	,��ة ا	#�ض أي ا	0 ;�ة ا��#;

.0X^�ر	#�;.�! �  ا	! ا��	�6	ء ا�
C�	ا T	"�اء إ	أوا;� ا  

� أوا;� ا	"�اء إ	D T�ر0X اgوراق ا	�6	�0، و�D	��	  �O�ن ه7       ��$�D 'وره�D ء�
C�	و�&�م ا E

اgوا;� ;"�T.3 0.6 �3د ا	�O�ك ا	6
.�ب �cاؤه� وآ7	Q �3د ا	K:�ات ا	6
.�ب �G#�D، و�  �e	0 �3م 

�.^�L�6� 0 أوا;� ا	"�اء ��#�! اH3Nن 3! �K^0 ا	�4�,5 وا�Cgس ا	7ي ��;q 3.�� �6ً.3 إن ا	�و	0 

'GCgار ا�Xت إ�&,� �6$��)٣(�� Q	7وآ �Ge�*��,&�ت ا	�L�*"� 0��D ، 0��3 0�.63 ا	0�5�5 و �6$

2� اH3Nم .�C$| وآ��0 و�	0 وا.*K; مHن أو أ���a,.�	اد�� أو ا�	ا A��I !3 اء�C 0�;H3Nا  

        |����D �G#�� �6رJ�Cآ0 أ�c ف أو��; T	إ s*.� أن !O6� د�$; �#KD 'GCx	 #�م	#�ض ا	و��' ا

  �#�G#�^D �G أو �aء ;:�G، ودور ا	��6ف آ� ا�XNار أو �e أد�T ;:�، و�� ���L ;&�ً;� ��06 ا	0�6O ا	�

 ،�:; T��8&��� �  هE7 ا	$�	7D T.3 0ل ا	#:��0 ا	Hز;0 	����| اGCg' دون ا8	�aام �e |����D أد

���*0، آ�e �6ث �  8�e 4#Dت ا	H( !; 0�5�5ل  A�&$�D امa�	ه� ا L�^	�D ��6ف	ام اa�	أي أن ا

����
��Dو �K��� !; �، أ;� �  ا	�ول ا	:�;�0 �~ن دور ;��ف ا�6J�C8ر �3دة ;��&��� ا	
�ح ا	#�م �  آ

� 63�	0 ��.&�ه� 3! D�&; Q	2ً�� وذa� آ.ً�� أو �,����D امa�	8ار دون ا�X8ا |����	 �G*	7ل اD T.3

، وه7ا �#:  أن ا	�و	0 )٤(63.��ت ا	^�L، وإذا ;� �^&a� Tء ;! اGCg' 	' ��' ا	���ف ��� ���د إ	T ا	�و	0

� ;�I�5 ا	�ª و	�� ا	��6ف، أ;� إذا آ��q أGC' ا	"�آ0 ;
�و0e أC  � HًX�ق اgوراق ��6$

 .L�^.	 �6ل	رأس ا  � �G��e ح�
D 0;�Oe م��&D A.#�� 0.O"; ن ه:�ك�O� !.� ،0�	�6	ا  

                                                 
(١)  

 Michel Durupty, les privatisations en France 1988, p 68 . 
ا'S)]0 ا>6Pان ا'.)�¥، "LاR(% >6ال ¦bJ " (6د، ا'\M\M%(ا',\�M) "6Qiم L`i' �5�Rة ا'�و'% ودوره) 01   (٢)

  .٢٥٤، ص٢٠٠٠ ،'K.)ن، L&Nوت، ات ا'!0KJ ا'!v6S&%إدارة ا'�Lا�1 ا'()"%، ".6Yر
(٣)   ���٨٩��RL ا' )�N، ص()م، ا'ا'ا'PS)ع ا'.-)م ا'S)>6>0 ',!6ل "!Lز، "!�� د. ا .  
  .٤٩د. ".&L اLNاه&< ه.�ي، M\Mj% ا'�LYو3)ت ا'()"%، ا'��RL ا' )�N، ص  (٤)
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        L�^	 #�م	#�ض ا	12 ا���وG�:� �;�:3  هE7 ا��Nاءات �&�م D�ر0X اgوراق ا	�6	�H3N�D 0ن 3! 

 'GC	G6*.�ر و��ا�3 �:,�7 أوا;� ا	"�اء ا	O^��ة. و�*Z اH3Nن 3! �K^0 ا	���5} وا�Cg ا	�  ا8

��;q 3.��. وL�D �#D أGC' ا	"�آ�ت ا	a.� 0�5�56م أن �&�� C�D' ا	"5} ا	7ي ا��cاه� و�D	��	  �O�ن 

�او	Z��6D �G ا	&���ن ;! e&� ��اول اD  � 'GCg�ر0X ا8وراق ا	�6	� �; 0	O� '! اGC8' ;! ا	$6��ر �

، إذ �#� ��D.�0 ا	GK' 	.��اول )���0 ا	^�رزة ا	�  �a�6 ا	GK' �  ا	"�آ�ت ا	�K6ه06 3! )١(	,��ة ;$�دة

  . )٢(0�e ا	"���c  � Qآ�ت ا�5cgص

  ا��"-B ا����*


+6 وا��6اق *@ '!5G� م��  إ6Aاءات ا��6ض ا�

      0�	g�5ام ه7ا ا�Cا  p�&� ورة أن�p	�D .�$�ل	�5ص  	ع ا�
��75 ا	6"�وع ا	�6اد �$��.� إ	T ا	&

'GCأ T	إ �G	�6Cرأ 'K&� آ0 ا)�ى�c 0ه06 أو ا��K; 0آ�c �Oc  .'GCg�D 0�X��	آ0 ا�c �J;  وان آ�ن

� �cآ�K; 0ه06 أي أن Oc 75�� n�$D �.��$� �6اد	6"�وع ا	0 ا.Oإ�3دة ه� !; �D H� Q	ف ذH( T.3

�	 0.D�� 'GCأ T	إ 'K&� �G	�6Cق �اول و��' رأ�C  � #�م	#�ض ا	ا A��I !3 ر�G6*.	 'GCgا E7ه L�D

  اgوراق ا	�6	�0.

��اً �38^�ر ا	&���ن ا	��6ي 	."�آ�ت ;��راَ ��ر��5َ�  	.&���ن ا	#�ا�  �#�ض �6G;�Oeg �  و      �

 �َ3�� !���5; Z.
  -�Oegم آ� ;:�6G، وذ	T.3 Q ا	:$� ا�8 :ه7ا ا	6


+6 .ا�;6ع ا&ول : إ6Aاءا *@ '!5C� م��  ت ا��6ض ا�

  ا�;6ع ا����* :  إ6Aاءات ا��6ض ا���م �5C!' @* ا��6اق .     

  

  ا�;6ع ا&ول

6+
 *@ '!5C� م��  إ6Aاءات ا��6ض ا�

�q6 ا	2H$0 ا	�:,�0�7 	&���ن C�ق رأس ا	�6ل        �أ�Oeم ا	#�ض ا	#�م �   ١٩٩٢	K:0 ٩٥ ر�' 

ا	&�ا�3 ا	�  �:^�  أن ��ا�I �:3 �G�3ح ا	#�ض s"Dن ��ع  ;��، وأ	Ze�X q;a ا	#�ض D#�د ;!

  ا	"�آ0 و��ع اGCg' ا	6
.�ب �cاؤه�، وا	"�وط ا	�ا�Z ;�ا�G��3 �  ا	#�ض ا	#�م.

) ;! ا	2H$0 ا	76آ�رة أT.3 EH3 آ� ;! ��/�G�.3 Z���� 0�.63  � Z �*�وز ;� ٥٩��q ا	�6دة (       

 �O.6�١٠� 0�6C8ا 'GCgاآ���ب �3م % ;! �3د ا  � �G	 �ً6GCأ qe�I  �	"�آ�ت ا	ى ا�e�6ل إCرأ  

                                                 
(١)  ���  .١٣٤ا'��RL ا' )�N، صا'.-)م ا'S)>6>0 ',!6ل ا'PS)ع ا'()م،"!Lز،  "!�� د. ا
ا'�J`&% ا',+)ر5%  -ا'LYآ)ت ا',+)ر5% - د. "iPM^ آ�)ل /�، ا'S)>6ن ا',+)ري، "�S"% ا3#�)ل ا',+)ر5% وا',+)ر  (٢)

  . ٢٩٣، ص١٩٨٢وا'M.)3&% ، دار ا'�()رف، ا#E`.�ر%5، 
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 !3 �� ٣٠أو �Iح 	.��اول D^�ر�Xت اgوراق ا	�6	��8 �; 0&^� Q	7D 0"�آ	ا �
% ;! أ�G6GC أن �5

��K; 0^Kه��6 �   �:ً6p�; ل�X�	ا '.#D �Dً�$�; ��.3 TX�; ب��OD ��gا T.3 !�3�^CsD 0�.6#	3&� ا

� ا	#0�.6 رأس ;�ل ا	"�آ0، و;�$; 'GCg�3د ا {(gا T.3 0�.6#	�D |��#�.	 ن آ�ف��D �D �&ً�

 'C0 وا�	�6	وراق اgت ا�Xر�D ى�e~D 6&��ة	ا ��/ 'GCgا T	0 إ^K:	�D 0�.6#	ن 3&� ا�O;و �G��,Xو;�ا

"..... �G�
Cا�D '��  �	ة ا�K6K	آ0 ا�c و3:�ان  

ا	#�ض ا	#�م T.3 أGC' آ� ;! ا	"�آ�ت ا	6&��ة ) ا	6"�ر ا	�T.3 �G ��از �Iح ٥٩و�:} ا	�6دة (       

�  ا	K�ق ا	�6	�0 أو /�� ا	6&��ة �  ا	^�ر0X. آZ��� �6 إ)
�ر ه�C 0b�ق ا	�6ل �D	  0^K:	GCx' ا	6&��ة 

�  ا	^�ر0X، إذ �*T.3 Z ا	"Ze�X {5 ا	#�ض إ)
�ر ه�C 0b�ق رأس ا	�6ل وD�ر0X اgوراق 

'GCgا Q.� �GD 6&��ة	0 ا�	�6	١(ا( .  

إ	T أ�� O6�8! ا�5�Cام ه7ا اCg.�ب 	.�$�ل �  ا	�ول ا	�  C �G�� ���� 8�ق  )٢(و�"�� ا	^4#       

� �  C�ق اgوراق �*K�	وط ا�c �G.��$� �6اد	"�آ0 ا	أن ���ا�� �  ا Z*� ��� 06	Hوراق ا	�6	�0 وأ:;

� �3م �  �$&�A ا	"�آ0 	&�ر ;#�! ;! اgر�Dح O"D �J6��  �	0 وا�	�6	0 ا&D�K	0 ا}HJ	أو ا !��:K	ل اH(

  � �eً�Dأر q3ن �� وز�O� 3! ��ر ;#�!، آ�6 �� �"��ط أن �G	�X06 أ�� �� وأن 8 �&�*K�	ا Z.I T.3

�G2�"�� أو ;�ور �e أد�T ;! ا	K:�ات T.3 أ�*K�	ا T.3 0&D�K	ات ا�:K	٣(�3د ;! ا( .  

"أن �O�ن  ١٩٩٢	K:0  ٩٥;! ا	&���ن ر�' ١٨ أ;� �c !3وط �^�ل اgوراق ا	�6	�0، �"��ط ا	�6دة       

 Lوإ8 و� Q	7D �G	 {(�6	"�آ�ت ا	ى ا�e0 إ
Cا�D 0X^�ر	6&��ة �  ا	0 ا�	�6	وراق اgا  � �ا	�#�;

" HًI�D �  ).٤(ا	�#�;

� ا	#0�.6 ا	�  ��/�c  � ZاH( !; �G2ل إ��اءات   $; 'GCgع ا�� ���$�D #�ض	ا Ze�X مa.� �6آ

GCg' (�3د�0 أو ;��6زة) و�*�ز ;! ا	��0G ا	:���0 أن �&�م Ze�X ا	#�ض �uً�3 ا	#�ض ا	#�م ;! ا

 Lا��	ة ز;:�0 ;#�:0. إ8 أن ا��� �#D 'GCأ T	$�ل إ�� ��  �	�6 ا�C 8ى و�(g0 ا�	�6	وراق اgا T.3 �;ً�3

��;1 ا	0�5�5 ا	��D ر�I0 �  إ��&� �uً�3و q�  ا	#6.  	.#�وض ا	#�;0 ا	�  ��;q �  ;�� آ�

���Z ;! ا	#�وض ا	#�;0 )٥(أ���3 ا	$O�;0، أ;� ا	#�وض اg)�ى ا	#�:�0 ا	�^�د	�0 �G	 !O� '.� ،

                                                 
  .ا'�LMي' 6ق رأس ا'�)ل  ١٩٩٢' .% ٩٥رv<) "� ا'h9!% ا',.SJ' %5D&i)>6ن ٦ا'�)دة (  (١)

�، ا'��RL ا' )�N، ص  (٢)KM'6د ا�  . ٣٥د."!

(٣)   %."(O'دة ا(��Lآ%  ان 7`6ن ١٩٩١' .%  ٢٤"� v)>6ن 6Eق ��Nاد '9وراق ا'�)'&% رa&KE ^J)1 >v ا'�O)ل أ�,L/� ا'

%��)'Q) أav "� ( ا'� )هE01 ا' 6ق إذا آ)ن رأ (Q�QEا aKS7 0`' ،�&,&'(" �&,. ' %&"(,j ت(N( �  ) د5.)ر . LY< �v٥٠٠ت 

  .   ١٩٩٩' .%  ١٧"� v)>6ن ا',+)رة ا'�LMي رv<  LS1١ة  ٤٥وا'�)دة   (٤)

(٥)  N �MS50 وQ1 ،%M\M\�)'(Lض ا'()م 'K,J)دل: 3�6Kv %&Jل K7)دل أ>6اع "� اfوراق ا'�)'&% "aN(S أQE< ا'LYآ)ت ا'

�� "!Lز،ا'.-)م ا'S)>6>0 ',!6ل ."S)�5%، آJ&E6% و1)ء ا'�Qف ".v �&E67 (Q)�3ة " )ه�0 ا'LYآ)ت !" ���ا>-L د:ا

  . ٩٠ا'PS)ع ا'()م ا'^ ا'PS)ع ا'\)ص، ا'��RL ا' )�N، ص
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٢٤ 

 

  ا	6
�و0e، آ�6 	' �&�م �3ض �3م T.3 ا	K:�ات .

و�cآ�ت و;! ;:��ر ;� �&�م ��^�! 	:� أن ا	#�ض ا	#�م O�8�ن إT.3 8 أ�c 'GCآ�ت ا	�K6ه06        

 'GCg�D 0�X��	ا	6&��ة �  ا	3! ا �&�8 'GCg0 ;! ا^K�% K٣٠�ق ا	�6	�0، وا	�  qe�I أ �6ًGC	�G أو 

، و��#�! أن �O�ن اGCg' اg 0�6Cن ا 'GCg	�G.;�$ ر/' أ��G �5�ل ا	$ A	�K6.ه' �  )١(�  اآ���ب �3م 

 Z�2 و�&��� ;�ا��K5	ح وا�Dرgدارة واN0 �&��� ;*.� ا"��:;  � A$	#�;0، وا	*6#��ت ا	ر ا�pe

D�K$	ا Aeدارة وN0 �  ;*.� ا��p#	ا Ae �G�
�ة T.3 ا	"�آ0 	,&�ا�K.	 �Cً�Cأ w.�� 8 �G��ت، إ8 ا

  . )٢(ا	����q �  ا	*6#��ت ا	#�;0 	."�آ0

��ن �cآ�ت ا	�K6ه06 و�cآ�ت ا	��GC8�D 0�X' وا	"�آ�ت ذات )٣()٣١و�� ��q ا	�6دة (       �� !; ،

T أن �O�ن ا�c  � 'GCgآ�ت ا	�K6ه06 ا0�6C. و�a.�Kم 3. ١٩٨١	K:0  ١٥٩ا	bK6�	�0 ا	6$�ودة ر�' 

) ;! ا	2H$0 ا	�:,�0�7 ٦١، �&� ��q ا	�6دة ()٤(ا	�"��L ا���Nح 3! آ0�6 اGCg' ا	�  ��GO.�6 ا	�K6ه'

 0^K�.&���ن 	K�ق رأس ا	�6ل ا	��6ي " �*T.3 Z آ� ;! ��/�c  � Zاء 	١٥ 'GCأ !; �Jآs� %

� �G�	6"�ر ا	"�آ�ت ا	ى ا�e�6دة (إ	7ي ٥٩  ا	6! اJ	ا T	0 إ��uN�D ....... ."�اء	ل �3ض H( !; (

  ��/Z ا	"�اء �D و;�ة ا	#�ض .

و�ً&� �Oegم هE7 ا	�6دة �~�� �.aم أk� 8دي إ��اء ا	76آ�ر أن �&� �3د ا	�K6ه�6! �  ا	"�آ0 3!        

ا	�K6هg ،06ن ا	$� اgد�T ه7ا ا	$� اgد�T ا	6
.�ب �  ا	&���ن، وه� {H{0 أ�5cص �D	K:^0 إ	�c Tآ0 

                                                 
5�`�  ١٩٨١' .%  ١٥٩) "� ا'S)>6ن رv< 7٣+&~ ا'�)دة (  (١) %�&S'و5% ا( ," >QEار ا�dإ >QEf(N %&d6,'آ% اLY'

) "� ا'S)>6ن �Lآ)ت ا'� )ه�% و�Lآ)ت ا',QE#(N %&d6< وا'LYآ)ت ١١٠ا'�)دة (�7او'Q) J3^ ا'�R6 ا'�K&� 01 ا'S)>6ن. و

�!�L 7ى  ٩٣- ٩٢-٩١- ٧٧-1٣٧&�) �3ا ا�`)م ا'�6اد J^ أن (إذ >�M 3 ١٩٨١' .%  ١٥٩دة رv< وذات ا'� ©و'&% ا'

L� ^J3آ)ت ا',Lh(E >QE#(N %&d6 ا�`)م �Lآ)ت ا'� )ه�% 1^ هDا ا'S)>6ن "� "Lا3)ة ا'6Sا�3 ا'�.6Mص Q&J3) 1^ هDا 

aMi')ا �آ)ت ا#�\)ص (ا',�)"Lودة و��!��&L\7 qج ا'LYآ)ت ذات ا'� ©و'&% ا' ،–  (%P& K'ا %&d6,'ا (, &'

)[(j >v6ن ر<(S' �&,١٩٨١' .%  ١٥٩  a`� 01 ر�M7 5+6ز ان # �M�ا'�Y)ر ا'&� #ن رؤس ا"6ا'K3 (Q)رة 3� 

 Ç)N ء(.O,E(N %��% 'LYآ% ا'� )ه-.��`)م ا'�' >QEf(N %&d6,'آ% اL� ��\7 اول. وان آ)ن�,J' %JN(v %&'(" أوراق

 ١٩٩٢' .%  ٩٥) "� ا'S)>6ن 6Eق راس ا'�)ل رv< ١ة (ا'� )" g&' ah� Q.&N) إ�dار أو�7اول اQEf<. آL&Y7 G'D ا'�)د

�`)م 6Eق راس ا'�)ل. و5,�� "� ا#�`)م f >QEf(N %&d6,'آ% اLو� %�6N]6ح ا'^ 6�jع آ" a� �Lآ% ا'� )ه

ا'�Y)ر ا'&� أن ا'S)>6ن L/ ~&+5ح ا'()م " a`' >QEf� �Lآ)ت ا'� )ه�% و�Lآ)ت ا',QEf(N %&d6< .و ان �Lآ,) 

�) fي "� ا'S)>6ن رv< ا',�)"� وا'Q36�j (�7)ن '(�مK, " %&d6,١٩٨١' .%  ١٥٩  >v6ن ر<(v١٩٩٢' .%  ٩٥و (�.آ

�-L إ�dار  ١٩٨١' .% ١٥٩) "� ا'S)>6ن رv< ٤>� ا'�)دة ( G'ه) وذ��LY'(N %d(jآ)ت ذات ا'� 6ª'&% ا'�!�ودة و

 .>QEار أ�d(N (Q"(&v 6ازR م�)'ا G'آ,,)ب ا'()م وذf %&'(" اوراق  

  . ١٩٩٢' .%  6E٩٥ق راس ا'�)ل رv< ) "� ا'h9!% ا',.SJ' %5D&i)>6ن ١٣ا'�)دة (  (٢)

�v lR6)>6ن   (٣)N 9َ5�)7 ث�� ٣١) "� ا'h9!% ا',.S' %5D&i)>6ن ذاJ3 �7^ >� ا'�)دة 01١ ا'�)دة ( ١٩٩٢' .%  ٩٥و�v أ

�Q) آ)"L�  #�N %Jآ% ا'� )ه�% N+6از أن �M7ر ١٩٨٢' .%  ١٥٩"� v)>6ن QE7٢٥,+)وز أ >QE#0 �3د ا'(�Rا �" %

�.S< �." (Qً�ا .¦ a"(`N أن 5,< ا'16)ء ^J30، وJ`'ا  

  . 6Eاق اfوراق ا'�)'&% 01 ا'(Lاق،أ،ب،ج) "� ا'S)>6ن ا'�©�v '�٦/ب،ج) ، (٥ا'7LSi)ن (  (٤)
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) 	' �7آ� C�ى ا	6J! و;! أ�C&�اء ٦١). و�"��ط أن �O�ن ا	#�ض �&�ً��، gن ا	�6دة (١;! ا	:��م ا	#�م(

 T.3 wuوا �O"D Q	6"�ع ذ	' �$�د ا	و ،��ً�&�ا	�6دة ��wp أن ا	#�ض ا	#�م 	."�اء �  ;�� O�8�ن إ8 

� أو ا	�/' ;! ذ	Q أراد ا	6"�ع �:��' 8�eت D�&6	ا T.3 {:	  	^�د�	#�:  ا	#�ض ا	ا �J; أ)�ى

� ا	6J! ا	:&�ي .��D !3 �^#�  �	#�:�0 وا	$�$} ا	ا  

        !��6J�K6	ا !O6�  �	ر ا�;gا !; �G6��&ه� و��":D ن��و�#� ا���Nح 3! ا	6#.�;�ت ا	�  �.aم ا	&�

*	 L�6*	6#.�;�ت �  ;�:�ول ا	ا �� ا	,�ص ;��Kو� 0	L�6* ا�Igاف ;! 63� ا	6&�ر��ت ا	Hز;0 و�##

 0�� wu�� اؤه��c ب�.
� ا	�J6ل ا���Nح 3! ا	:K^0 ا	6�^C T.#� ،'GCg0 �  63.��ت ��اول اX�(


�ة �c T.3آ0 ا	�K6ه06، �~ذا زادت �K^0 ا	6
.�ب �cاؤه� 3! �CH	ة أو ا�
�K	#�ض �  ا	ا Ze�X

٥٠�
�ة، أ;� إذا آ��K	ا �$�
�ة T.3 % ;! اGC8' ا�*qG ا	:�0 �K	:�0 ه  ا	ن ا�O� H� Q	ذ !; �q أ�

 0^K�% �sآ�J ;�ز�D 03! �3د آ^�� ;! ا	G� ،!��6J�K6:� ٥٠ا	"�آ0. وه:�ك �e	0 أ)�ى O� �;�:3�ن 


�ة ا	,#.�T.3 0 ا	"�آ0�K	0 ا�K�2�	$�0 ا	ا Ze��	 ن�O�)٢( .  

% ١٥;#��دة إ8 إذا �*�وزت أ;� 3! آ0�6 اGCg' ا	6"��اة، �~ن 63.��ت ا	#�ض ا	#�م O�8�ن        

ا	�6	�0. و�8*�ز أن �$�� ;�Kه' وا�e ا8وراق �sآ�J ;! أ�c 'GCآ�ت ا	�K6ه06 ا	6&��ة �  ا	K�ق 

 T.3١٠٠ 0آ�c  � !�6ه�K6	�3د ا �5� 6D^�أ ��0 ا	6"�رآ0، و���3ة أ8 �&� Q	ن ذg 'GCgا !; %

  ا	�K6هH} !3 06{0 أ�5cص .

ا	�K6واة �  �cاء أ�D 'GC! ا	�K6ه�6!، إذ qX�e ا	�"��#�ت T.3 ;�ا�3ة و�*Z أن ��$&A ;^�أ        

���3ة ا	�K6واة �  ا	"�اء A��I !3 ا	"�اء ;! آ� ;�Kه' ��&�م D#�ض 	^�L ا	GK'، آ&��3ة �3;0 دون 

 'GCgة، �~ذا زادت ا���X 0�6ض آ�#� �(dو ،'GCgض آ0�6 آ^��ة ;! ا�#� L2�D !�D a��6� إ��اء

^.	 0eو�
�L 3! ا	0�6O ا	�6/�ب �cاؤه�، أ	aم Ze�X ا	#�ض sDن �4,5 �3د اGCg' ا	6"��اة ;! ا	6

آ� ;�Kه' 7Dات ا	:K^0، أي �K^0 اGCg' ا	6
�و 0e	L�^. إ	T ;*6�ع اL; 'GCg ;�ا�3ة �^� ا	KO�ر 

  .)٣(	��	��X wر ا	�K6ه�6!

       !�D 06"��آ	"�آ�ت ا	واة �  ا�K6	ا A�&$� T.3 $�ص	ر ا�Iص  و�  إ�e �5ص	ع ا�
ا	�و	0 وا	&

) LD�	3! ا �&�8 0^K�%) ;! اGCg' ٢٥ا	6"�ع T.3 أن �&�م Ze�X ا	#�ض �c �u�3 !�6p�Dاء 

                                                 
� ©و'&% ا'�!�دة ا'LYآ)ت ا'� )ه�% و�Lآ)ت ا',QE#(N %&d6< وا'LYآ)ت ذات ا' ١٥٩) "� ا'S)>6ن ٨ا'�)دة (  (١)>vر 

١٩٨١' .%  ١٥٩ .  

(٢)   %5LM��.� ا'E#آ)ت اLY'ا ^J3 ��آ)>� أه< ا'(Lوض ا'()"% 9j LM" 01ل اfو>% اL&jfة، هGJ7 0 ا',7 0

. %5L"()'ا �.�E6ر97>� وأNو  

  . ١٩٩٢' .%  ٩٥رv<  ا' 6ق رأس ا'�)ل ا'�LMي ) "� ا'h9!% ا',.SJ' %5D&i)>6ن٦١ا'�)دة (  (٣)
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'G	 066.�آ	ا 'GC8ا L�D �5صc80 ;! اD�.
. و	� ا�6O�Cل ا	"�اء ;! /��ه' إذا ر�4 ه8kء )١(ا	6

�K6ه' �  �^�ل ا	^�L أو ا8;�:�ع 3:� ا�5cgص L�D اGCg' ا	66.�آ 0	G'. وه� ;� �,G' ;:� أن Ae ا	

��ازي، �O6� H! �  ا	&���ن ا	��6ي إ�^�ر ا	�K6ه' T.3 ا	^�L وا	�5.  3! أJ; �6GC.�6 ه� ا	$�ل �  

، ) ٢(;! ا28$0 ا	�:,�0�7 	&���ن راس ا	�6ل ا	��6ي )٦١ا	&���ن ا	,��K . و��G,; !; wp�م �} ا	�6دة (

L�D �:3 اGCg' �  �3ض �3م L�6� !�D ا	�6	 !�O	GCH' ;! ا	&
�ع ان ا	�و	0 أرادت �$&�A ا	�K6واة 

 Q.�6�  �	"�آ�ت ا	�5ص �  ا	ع ا�
ا����8دي 	.�و	0 (ا	&
�ع ا	#�م و�
�ع ا�63gل ا	#�م) أو ;! ا	&

 !3 �% . و�  ه 0��6e E7	�K6.ه�6! ;! ا	&
�ع ا	�5ص و�$,�a ١٥ا	�و	0�e �G�� 0 ��ه���8 0&

�;T.3 0 ا	"�اء ;! ا	&
�ع ا	�5ص 0��uN�D إ	T ا	"�اء ;! ا	�و	 ،0	�Xg L�*"$�ب ا	#�وض ا	#

 1;���D !6u ،0;�#	#�وض ا	ر إ��اءات ا�Iإ  � 'G	 0^C�:; ر�#C~D L�^	ا T.3 !�6ه�K6	ر ا��X

  ا	0�5�5، و��0�O.; L�C ا	&
�ع ا	�5ص �  ا	"�آ�ت ا	#�;0. 

�Oن �:,�7 ا	#0�.6. أي �  D�ر0X ا�وراق ا	�6	�0 و��#�! أن ��6p! اH3Nن 3! ا	#�ض ا	#�م ;       

ا	6&��ة �GD أGC' ا	"�آ0. و�  �e	0 إذا ;� آ��q اGCg' ;&��ة �  أآD !; �J�ر0X و�Z اH3Nن 3! 

  � 'GCgا L�^	 !�6ه�K6	آ^� �3د ;! اg 0X�,	ء ا�
3N Q	ذ ،�GD 6&��ة	ت ا�X^�ر	ا �ا	#�ض �  آ

     )٣(إ�Iر ا	#�ض ا	#�م.

T.3 ان" �O�ن  ١٩٩٢	K:0  ٩٥) ;! ا	&���ن C�ق رأس ا	�6ل ا	��6ي ر�' ١٨و�� ��q ا	�6دة (       


0 إ�eى �cآ�ت ا	�K6Kة ا	 {(�6	7D �G	Q وإ8 Cا�D 0X^�ر	6&��ة �  ا	0 ا�	�6	ا8وراق ا  � �ا	�#�;

ا	�6	�0، آ�6 و�L ا	�#�;� HIً�D" ��^�! ;! ه7ا ا	:} إن ا	6"�ع ا	��6ي ��� ا	�#�;� �  اgوراق 

وأو�Z ا	6"�ع أن ��6رس ا	�0I�C �  اgوراق ا	�6	�H( !; 0ل �cآ�ت؛ 	�D L�6�� �6 هE7 ا	"�آ�ت ;! 


��� D�ر0X اgوراق ا	�6	�0 � �G;a.�K�  �	0 اJ��$	&:�0 ا�	ا Z�	�Cgة ا���K; T.3 �G&�ر�	0، و�	آ,�ءة ;�

�D '��  �	#0�.6 ا	0 ا;HC ة�K6K	آ0 ا�c !6pو� ��;  � L�^	/^0 �  ا�	5^�ة وا	ا n�e !; �G�
Cا

	�ى ا	�K6ه'، وآa.� �6م ا���8ح 3! إ�c 'Cآ0 ا	�K6Kة ا	&�T.3 062 �:,�7 ا	T�; 0�.6# آ��q ا	"�آ0 �� 

 . 0X^�ر	ا  � 'GCgت ا���  

        Hً�GK�  0�.6#	ن �:,�7 ا�O; 0 ���#�! ذآ�Xر�D  � ة��&; ��/ 'GCgا q�T.3 أ;� �  �e	0 ;� إذا آ�

، و;! ا	�eH6 أن اGC8' ا	�6اد �G#�D إ	T ا	&
�ع ا	�5ص 	' �
�ح 	.^�L �  )٤(ا	�K6ه�6! ا	^��#2!

                                                 
  .١٩٩٢' .% ٩٥رv<  ا' 6ق رأس ا'�)ل ا'�LMي 'SJ)>6ن"� ا'h9!% ا',.5D&i%  )٦١ا'�)دة (  (١)

�J% اQEf< 01 ا'LYآ% .  (٢)� aوط إ'^ آLY'ات اDN (ًQR6" اءLY'ض اL3 أن 5`6ن ^J3 �M< q&�  

  .١٩٩٢' .%  6E٩٥ق راس ا'�)ل ا'�LMي رv< ) "� ا'h9!% ا',.SJ' %5D&i)>6ن ٦ا'�)دة (  (٣)

(٤)   ، %5LM�  . ٢٣ص ا'��RL ا' )�N،د'&a اLRXاءات واXر�)دات ا'()"% 'b"(<LK ا'!`6"% ا'
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 qe�I �D ،ر�G6*.	 �^"�اء أآ	0 اX�� 6! وراء ا��حO� �6Oe0 �  ;�� و�	�6	وراق اg0 اXر�D

��&� Q	ذ �#D '."�اء. و��	وض �#D .�&�م	��6! J�K6.	 0;�3 ن 3! د3�ةH3Nا A��
D #�وض	ا '

: �G:; ����#; #�ة	و�َ&�  �G:�D 0.u�,6	وا-   

ا�6J�C8رات ا0���uN ا	�  ��#�G ا	�6&�م �D	#�ض L; ،�G6��&�D اN	�aام D#�م إ�&�ف ا	:"�ط ا	"�آ0  -١

.�G&�^
 و�

ز��دة ر�#0 ا	0K��:6 �  ا	K�ق أو آ�K ا�O�e8ر، )
0 ا	�6&�م �D	#�ض �  ا�CN,�دة ;! ا	#�;.�!  -٢

 ا�G' و;�Gرا�G'.و�:0�6 ��ر

٣-  !��6J�K; �6 أوJ�K; 6"�وع ;! د)�ل	ا �G�� 6���د	0 ا&
ا	,�ا�2 ا	�  �C#�د T.3 ا	L6�*6 وا	6:


0 ا	*���ة "���د، ا	,�42 ا	7ي �kول 	.6�از�0 ا	#�;0 ;! �^�ل �3ض ا�6J�C8ر، ا	6:�*�ت وا8

 $�	�0 .ا	�  ��G,�p ا	�6J�K6 أو ا	��6J�K6! ا	*�د إ	T ا	6:�*�ت وا	�5;�ت ا	

٤- �G���"�C  �	$�0 ا	ل أو ا�Xgا ���6�	 �.��$�D 6"��ي	م ا�&�C 7ي	:&� ا�8:^  ا	ا .  

��0 ;! ا	�6دة(       �J	,&�ة ا	ا q����ن C�ق رأس ا	�6ل ا	��6ي T.3 أ�� "�*Z أ8 �&� ٦١و�� !; (

"�آ0، و�*�ز ;�ة �3ض ا	"�اء 3! أC^�ع وأن �O�ن ;��7D �ًGات ا	"�وط إ	T آ� 6e.� اGCg' �  ا	

;� ;�E �3ض ا	"�اء 6D�ا�&0 ا	0b�G وD"�وط اH3Nن 3! هE7 ا	6�ا�&T.3 0 ا	��� ا	�D !�^6	,&�ة 

. "0&D�K	ا  

  و��6p! ا	,&�ة ا	D�K&0 ;^�أ�! أ��C�C! ;! ;^�دئ ا	#�وض ا	#�;0 وه�6 :        

� �$&�A ا	�K6واة �D	K:^0 : ا	�K6واة �D! ا	�K��:�6! ;! أX$�ب ا	#�وض، و�&�� Dا���Hأ ا&ول       

	*0.6e L�6 اGCg' �  ا	"�آ0 ا	sD 0��G�K6ن �O�ن ا	#�ض ;���Gً ا	�7D 'Gات ا	"�وط. وه� ا	6^�أ 

  اC�Cg   	.#�وض ا	#�;0 ا	7ي ��,�ع 3:� ;#�' ا�Oegم اg)�ى .

ه�6! ا	�7! �  : 63�;�0 ا	#�ض sDن �O�ن ا	#�ض �Gً��; �;ً�3 إ	L�6� T ا	�K6ا���Hأ ا����*أ;�        

�,� ا	�6آa ��.&�ن �,� ا	�#6;.0 .  

� ٦١و�� ��q ا	�6دة (      �gا T.3 ع�^C."�اء وه  ;�ة أ	#�م 	#�ض ا	ة ا�; T.3 �G:; 0���J	,&�ة ا	ا (

إ8 أ��G 	' �$�د ��ر�¡ �Dء ���Cن ;�ة اCg^�ع، ه� ;! ��ر�¡ إ)
�ر ه�C 0b�ق رأس ا	�6ل أو ;! ��ر�¡ 

أو /�� ذ	Q ;! ا	��ار�¡. و	X!���;�� !��  0b�G$�, ا	0b�G، أو ;! ��ر�¡ ا	:"� � اH3Nن 3! ��)�} 

 A0 و�
.K	ا E70 هb�G	�5م ا�Kو� ،�G	 أ;� ��ازي ��g "�اء	0 �&����0 �  ;� ;�ة ا
.C �6ل	ق رأس ا�C

	�0. ;� ��اC�:; E^ً� 	.�6.$0 و;�ا�3ة 	.��وف ا	�D 0X�5	#�ض، وا	��وف ا	#�; 0	K�ق اgوراق ا	�6

) Ze�X T.3 ا	#�ض إ��6م 0�.63 ا	"�اء )Hل {H{0 أL�D�C ;! ٦١) ;! ا	�6دة (١آ�6 و�:} ا	,&�ة(

  ��ر�¡ اH3Nن �u�3 !3 أو ;! ��ر�¡ اH3Nن 3! ا	�#��� �  �cوZKe �I اeg�ال. 
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ا	�   و�ً&� 	.,&�ة ا	D�K&0 ;! ا	�6دة ا	76آ�رة �$��Ze�X T.3 ا	#�ض أن �"��ى أGC' ا	"�آ0       

 ����، وه7ا ا	$���C ل ���ةH( #�ض	7ا اG	 !�6ه�K6	0 اD�*�Cل إ��اءات أH( !; 8إ �u�3 �G:6p�

.0.I�D #�م	#�ض ا	ر ا�I' )�رج إ��  �	"�اء ا	63.��ت ا �  Ze�X T.3 ا	#�ض �*#

  ا�;6ع ا����*

  إ6Aاءات ا��6ض ا���م �5C!' @* ا��6اق

ل �D	�pورة أن ��75 ا	6"�وع ا	�6اد �$��.� إ	T ا	&
�ع ��
.Z ا�5�Cام ه7ا اC8.�ب 	.�$�       

� �cآK&� 0' رأ�6C	�G إ	T أGC' وأن آ�ن 3Oc �5ص	ا.Oا�3دة ه� !; �DH� Q	ف ذH( T. 6"�وع	0 ا

� �cآ�K; 0ه06Oc 75�� n�$D �.��$� �6اد	١(ا(  � 'GCx	 #�م	#�ض ا	ب ا�.Cأ A�^
� 0���O;أ;� 3!  إ ،

�اق �D	K:^0 	#6.��ت ا	�$�ل ا	�  �q6 ���، و�Z^C !6O ذ	Q �  أن ا	6"�و�3ت ا	#�اق، 	' �
^A �  ا	#

 'K&� 8 �G	�6C0، أي ان رأ	.�و	6.�آ0 ; �G6GCن أ�O�  �	ه06 وا�K; 0آ�c �Oc 75�� 8 #�اق	#�;0 �  ا	ا


^�A ه7ا اC8.�ب إ8 إذا �' إ�3دة ه�O.0 ا	6"�و�3ت ا	#�;0 � !O6�8 '} !;و �Cً�Cأ 'GCأ T	إ �G.��$و�

 E7ه L�D T	أن ���ر إ !O6� '} !;و ،�;�O	�D 0	.�و	6.�آ0 ; 'GCgا w^��� 8ًه06 أو�K; آ�ت�c T	إ

  اA��I !3 'GCg ا	#�ض ا	#�م .

1 3! �
�ر أC�اق ا8وراق ا	�6	�0، أن أ	q;a ا	�"��#�ت ا	$��0J ا	"�آ�ت ا	�K6ه06        ���6�C  –و�� 


.A  –ا	^�ر0X  ا	6&��ة أورا��G ا	�6	�D 0*�اول� �eوا QX اع��~D �6د�0 وا8آ�,�ء	ك ا�O�	ء ا��	إ T	إ

) ��.3Share Jambo  ��&	اع وا��Nآ0 ا�c ى�	��6رة 	آ0 ا�"	�D !�6ه�K6	ا L�6� �6ءCأ �D (

 'Cأ;�م أ �G���uوإ L2�^	ا 'C6^�#0 ;! أ;�م ا	ا 'GCgآ0�6 ا Z
"D 'GCgا E70 ه�O.; �&�ا	�6آaي، و��' 

  . )٢(	���Oو��ً� �D	"�آ0 اg)��ة دون ا	$��0 إ	T إ�Xار OX�ك ����ةا	6"��ي ا

و�D 8 	.6"�ع ا	#�ا�  أن ���ارك أه0�6 ه7ا اCg.�ب آ� 0.�C	�c 0�5�5آ�ت ا	�K6ه06 ا	#�;0        

 0�و��Gف ;^�د�G2 إ	�6u Tن ا��eام ;^�أ ا	�K6واة �D! ا	�K6ه�6!، وا	",���0 �  ا	K�ق، و�aاه0 وأ;�

� �  ا	#6.��ت، وا	0K��:6 و0��6e اGC8' ;! ا	��pع أو ا	0��K أو ا	�.| أو ا	���a|، ه7ا �Hًp ا	�#�;

 .'GCx	 ي����	ا ��&	�D ل ;� �#�فH( !; اول��	03 0�.63 ا�C0 و	�GC !3  

 '���ن )�ص �:�� L��"� �:3 ب�.Cgه7ا ا T.3 {:	ا T	#�ا�  إ	6"�ع ا	3� ا��و;! ;:��ر ;� �&�م 

	0�5�5 �  ا	#�اق T.3 /�ار ;� ه� ;&�ر �  ا	&�ا��! ا	6&�ر�O6� n�$D ،0! �3ض أGC' إ��اءات ا

                                                 
  . iR ^E6" l&Qd٤٦)ل، ا'��RL ا' )�N، ص  (١)

. وL&�7 G'DN ا'a`Y  ٢٠٠٠' .%  ٩٣"� v)>6ن ا�5Xاع وا'S&� ا'�Lآ~ي '�وراق ا'�)'&% رv<  ١٢و ١١ا'�)د7&�   (٢)

L,16د د&v ^'إ >QE�' دي(��) 'Q) 01 ا#آ,,)ب ا'()م أو ا'�S&�ة 6N 01رd% ا'QEأ ��L/ 0,'آ)ت اLYJ' %K .'(N اD5% وه

 �KJ/ 0,'وا �J��اfوراق ا'�)'&% ا',0 واJ3 �S1^ إ�5اL" (Q3آ~5ً) ا'ª&Q% ا'()"% ' 6ق ا'�)ل LY' %K .'(Nآ)ت ا#آ,,)ب ا'

  إ�5اL" (Q3آ~5ً) '�ى �Lآ)ت ا�5Xاع ا'�Lآ~ي.
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T.3 أن �O�ن ه7ا ا	�K; �#Kوً�� 	.K#�  )١(�cآ�ت ا	�K6هC  � 06�ق ��Dاد 	xوراق ا	�6	�KD 0#� ;$�د

O6� n�$D 0�6C"�اء إ	ن أوا;� ا�O� أن T.3&��' و�	0�.63 ا T	���  �	0 اG*	ا �! ا	6"�ع ا	6$�د ;! �^

ا	#�ا�  ;! إ3
�ء أو	��0 	^#4 ا	,�bت �  �cاء أ�c 'GCآ�ت ا	�K6ه06 ا	#�;�e  � 0	0 ا	#�ض ا	#�م 

3
�ء Ae اgو	���c  � 0اء ~D 0.J6�;6"�ع و	)�ه� ا��  �	ا8ه�اف ا A&$� Q	ن ذsc !; إذ أن 'GCx	

'GCgا Q.�)٢(   .  

  ا��"-B ا�����

  ا�69آ�ت ا��DCI *F!� ا��6ض ا���م

	�qK آ� ا	"�آ�ت ا	�  أ�Xرت أ �ً6GC	T.3 �G در�0 وا�eة ;! ا�N^�ل T.3 �&��' �3وض �cاء        

� إن ه:�ك أ��ا3ً� ;! ا	"�آ�ت أآsu�#� �J ;! /��ه� 	
�و�eت D ،!��6J�K6	ا �^� !; �G6GCg

cgءة ا�,O	 أو �Gآ0 ذا��"	�D A.#�� 0ب ا����د��^Cg �;إ Q	."�اء، وذ	#�;0 	#�ض ا	ا T.3 062�&	�5ص ا

 ��0 ;! اgوراق ا	�6	�0 ا	:��$0 ؛ ;�6 �*#,$; Q.�6و� �ً�^K�إدار��G اذ آ.�6 آ�ن e*' ا	"�آ���X 0اً 

 �u أ;�ن !; �.,O��;ح، و�Dأر !; E0 و;���ر�� و;! ا	O66! ا�C8,�دة ;! هE7 ا	$6,pأ� �O"D '�� 0�.63

�sD 'GCg0 اذ �� ���اول ا�	�6	ق ا�K	ت ا�^.&� �I�5; T	دي إk��; 0 ه7اX^�ر	$&�&�0 �  ا	ا �G�6�� !; �

0�D�} ��، و��5.| ))٣اH�(ف ا	K#� ا	��6اول 	GCx' �  ا	K�ق ا	�6	�0 3! ا	&�06 ا 0�6C8	GK.' ا	�  �

3! ا	&�06 ا	$&�& 0	GCx'، ا	�  �#^� 3! ���Z ا	GK' �  أX�ل و;���دات ا	"�آ0، و3! ا	&�06 

 'GK.	 0���K	3! )٤(ا xp� . ،�G�� !�6ه�K6.	 6$�ود	#�د ا	ا T.3 أ�ck; ن�O� ،0"�آ	ا '*e ��X أن

;�6 ���� ا	��q وا	:,&�ت H5Dف ;�3.�� �  ا	"�آ�ت ذات ا	$*' ا	5p' آ�	"�آ�ت ا	�6#�دة ا	*:��Kت، 


.Z ا	��q و�,&�ت �3	�0 و����^�ت �� n�$D ،!�6ه�K6	065 ;! اu أ�3اد !�D �G6GCزع أ���  �	وا

��0 آ��Jة���� 'Gu�3و '��&� T.3 !��(ا� L*"�  �����0 ه�D  � 0�.O:��ن ا	"�آ0 ا	&���، أو Cg^�ب ��


^�#0 ا	$�ل أن �O�ن 0�H3 ;*.� اNدارة �D	�K6ه0�H3 !�6 ود�0 D مa.�K� ،0ب إدار��^Cg أو ،�G�.3

                                                 
(١)  �ا#"L ا'�!�د  ٢٠٠٧&% ' .% 9وراق ا'�)'') "� 6vا�3 ا',�اول ا#'`,Lو>6E 01 0ق ا'L)اق (١١دة (�1L3 �S1 ا'

)�<ÊNاءLY' L"ه6 أ >QEf�3د ا �&N دأو�!" L) N ، اء  أوLY'ا %'(� 01 avه6 " أ a�1fا L) 'وا (... ،a�1أ L) N

&d(i,'ا ��5 "~�' "�&K'ا %'(� 01 ^J35< وأLآ rE(K'ا�K3 .د L-.5 a،0 "6'6دKJ!'6رات اY." ،%&'(��7اول ا#وراق ا'

،%&v6S!'وت، اL&N ٣٨٠ص،٢٠٠٩ .  

(٢)   (Kً.+7 �&KJ' lE(.���، Ê1ذا آ)>� ه.)ك "�)#ة J3' L)E 01^ ا'�و'% أن ��7 ا' (L ا',+�L),Jض '(S,<9د "� aKv ا'

G'5©دي ذ �&K'0 5©دي إ'^ ا'(,'(Nو ،(ه�&S)7و �&K'ا %&J�3 %JvL3 ^'م ا إ(+��5L� 3� ا'LYاء، وN\9ف ذ'Ç&i\7 G اO, �'

�� "(6Sل 5©دي �3 �&K'ا L) ' ^'. إ �5L�O, �  67ا/© وا',l39 واه�ار ا#"6ال ا'()"% '�JM!% ا'�5L,Y� وا'
وا'LYآ)ت ذات ا'� ©و'&% ا'�!�ودة ) "� v)>6ن �Lآ)ت ا'� )ه�% ا'�5LM% و�Lآ)ت ا',QEf(N %&d6< ١٣ا'�)دة ( )٣(

) >v١٩٨١) ' .% ١٥٩ر . 
؛د. ٥٣٠،ص٩٥،دار ا'L`i ا'(N،0NL.�١٩٨٨)هLة ،Sا',+)ر5% 01 ا'S)>6ن ا'�LMي، ا' ا'LYآ)ت د. ا6N ز�5 ر]6ان،) ٤(

 %!&�E  

�.N ،�N( 'ا �RL� و")N(�ه). ٤٧٨،ص٣١٧ا'0N6&JS،ا'
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5
  اgز;�ت ا	����0 �  ا	"� T.3 0دارة و��ر�N0 �  آ,�ءة ;*.� ا&J	ا �G63�� ،0^�I0، و��G�K6	آ0 ا�

وH5Dف ذ	Q ���6 اذا آ��Q.� q اNدارات �"��GD ا	���� و�3م ا	J&0 �~ن ذ	L��� Q ا	�K6ه�6! إ	T ا	�5.} 

  ;! اGC8' ا�D  0�6C8	L�^؛ ;! أ�� ا	�5.} ;! ;*.� اNدارة ا	&��' .

#�م �Dأس ا	�6ل ) ;! ����ن ا	"�آ�ت T.3 أن "�O�ن ا	
�ح ا	٣٨�} ا	6"�ع ا	#�ا�  �  ا	�6دة (       

  0�X��	ه06 وا�K6	آ�ت ا�c ن���  �cآ0 ا	�K6هv&� 06" ه7ا ;� أ�cر إ	�� ا	6"�ع  ا	��6ي �  ��

، n�e و�#q أ/.^�0 63.��ت ا	^��D L	^�ر�3  � 0X;  )١(GCg�D' وا	"�آ�ت ذات ا	kK6و	�0  ا	6$�ودة

0��uN�D إ	7GD q#�D  {�e Tا اCg.�ب، �c٣٨آ0 ;! إ��6	   �٢٨  ;�� 	#�د  ١٩٩٧و ١٩٩٦

��  ٨أ�.�0 �  � q,	1 و;���cآ�ت، إذ آ�ن ا	
�ح ا	#�م ;:� �ً^C	E7G ا	 ،0.e�6	A.5 ا	J&0 �  ا	^�

ا	��6J�K6! 	���د ��ص ا�6J�Cر�0 �  �
�ع ا�63gل ا	#�م، وه7ا ;� أآ��� �&�ر�� ا	�KCk6ت ا	�و	�0 

�D 8 ;! ��ا��ه� �  ا	"�آ0 �^�  و���G، إذ أ�cرت �*�رب ا	�ول اg)�ى إ	D T#4 ا	2��5} ا	� 

  :)٢( ا	"�وع �  )�Cg �G��5^�ب ;�u�0�3، آ�6 �. 

١-  Q.� ن�O� 0،أن$D"�آ�ت را	ا  A.5	 �ًpوأ� ،�G
��0 ��و�� D�ر0X اgوراق ا	�6	�0 و�:"��O;N Q	وذ

����G �  ا	�5وج ;! ;*�ل ا�63gل 0;HC آ�k� �; �0، وه;�O$	��6! واJ�K6	ا !�D 0&J	ا !; �� ،

  و	�� �&v 	.�5.} ;! ا	"�آ�ت ا	�C�5ة .

أO� 8�ن هE7 ا	"�آ�ت ذات أe*�م �6J�C�D �C��� 065uرا�Z:*� T�e �G ا	^���;�I�5; 1 أ�0 أ)
�ء  -٢


0 ا	$*' . C��; ة أو���X ات�e�	 ح�I 0 �  63.��ت�&�&e 0�.63 :,�7 دون )^�ة�	ا  � 

٣-   � �أC�اق، �$��ج HXNح إ��ا2  و�"��#  �3م L�D ا	"�آ�ت ا	�  	X �G,0 ا�O�eر�0 أو �6#

. 0X�( "�آ�ت	ر �O�e8ا �&� 0	�e  � 0�^.K	,�دي ا�{�ر ا�	؛ L�^	63.��ت ا A^K� 

٤-  0�K��:�	:�03 وا�	وف ا�� q�ا8	�aام D#�م ;$�و	�I 0ح �cآ�ت �D	^�ر�e  � ،0X	0 ;� أن آ�

ات ا	Hز;0 إدار�ً� و�:�ً� و;�	�ً�، T�e وI^�#0 ا	K�ق ��
.�6J�K; Zاً ا��Cا��*�ً� ��eN 8ً�#اث ا	�����

.0X^�ر	0 �  ا�O.6	ء ;! اa� q��,� �G#; ZC�:�� 8 !O	0، و�$D�	0 ا�	"�آ0 �3	ا q� وإن آ�

� �  ا	^�ر0X ;! ا	6$�دات ا0�C�Cg 	."�آ�ت ا	�  �:��G^C هE7 ا�	�0، و;! ه7ا ا	6:��ر  -٥�*K�	ا

�C#�م �#� و	ح ا�
2� إ�3دة ا	A��I !3 0.O�G ا	^�L ا	7ي �:&� أآ�ت ا	�6ا�L ا	#�	0�6 أن ا	�C0 ;! و.

 )H	� 0�O.; اGCg' أو ��L�C ���3ة ا	�c  � 0�O.6آ�ت.

  

                                                 
�!�ودة وا'LYآ)ت ذات ا'� ©و'&% ا) "� v)>6ن �Lآ)ت ا'� )ه�% ا'�5LM% و�Lآ)ت ا',QEf(N %&d6< ٩ا'�)دة ( )١(' >vر

)١٩٨١) ' .% ١٥٩ . 
3�)ل ا'()م ا'�LMي وأl&'(E "6ا�S" q!N ،(Q,QRم  )٢(fع ا(Pv 9حdإ b"(<LN �QR6>%، ا',!�5)ت ا',0 وا � ��د. "!

01 "©7�L " ا>(`)E)ت b"(<LN ا'\J3 %M\M^ ا#M,v)د ا'�LMي " ا'Dي >-�� "Lآ~ ا'K!6ث وا'�راE)ت ا#M,v)د%5 

�)>&%، "LM، ا'S)هLة، وا'�)'&% N)',()ون "� 'fاداد5.)رو اL<6آ % E©"٣١-٣٠  ،LN6,١٥٢، ص٢٠٠٢اآ  . 
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  1;��، أي �5�C�Dام ا	
�ح ا	#�م )١(و��ى ا	^4# �
^�A أC.�ب ا	a6ج �D! ا	
�ق A&$� �6D أه�اف ا	^�


��� 63.��ت ا	s":6ة، وذ	L�^D Q وا	
�ح ا	�5ص e�; T.3.��! : ا	e�6.0 اgو	T ا��&�	�0، و��G�Kف �

���X 0�eة ;! ا 'GCg	�6J�K6 ;#�! أو ;*6�03 ;! ا	��6J�K6!، أي �D	L�^ ا	H( !; �c�^6ل ا	
�ح 

�K�، �&� �"*L ا	�6J�K6ون L�^D ا	��a6 ;! ا 'GCg	CsD 'G#�ر �"*�#�0. )٢(ا	�5ص، آ�e �6ث �  ��

�I 'GCg0 ا;�O$	ا �G�� ح�
� 0���J	0 ا.e�6	.$�8ت وا	062 H; 0.e�6	ا E7ر، وه�G6*.	 �G#�^�3;ً� و� �ًe

ا	�  ��/�G�� Z ا	$O�;0 �  اDN&�ء 0�2a� 0�O.; T.3 �  رأس ا	�6ل أو ��;  ���G إ	T ا	0�5�5 

 .�eا�; T.3 0�O.6.	 0.;�O	ا  

       2H�  �	6:"�ت ا	وإ��اءا�� وا �D 6&��د	ا !�^�� ا�ن إ	n$D T ا	
�ح ا	�5ص، و&�:��6 وذ	Q �  و

  ا	n$^6 ا	��	 :

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
)١ (،%<6 � ��� ، وa&KE ^J3 ا'�O)ل: ") ��ث L� 01آ% إ5�5)ل و�Lآ%١٥٤، ص ا'��RL ا' )�N د. "!Eر5% إ�.`EXا �.

� و�Lآ%Eإ\Mj قL/و l&'(Eاه&< ه.�ي، أLNإ L&." .د G'Dه). وآL&5% و�L"()'6ط وا&Eو3)ت ا'()"%،.� أLY� M% ا'

�N( 'ا �RL�  . ٥٥، ص ا'

Charles Vuylsteke and others ,“Techniques of privatization of state – owned Enterprises” 

Vol.1, Methods and Implementation,  World Bank technical paper no.p.14, 1988.   
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  ا����� ا����*

 '!5G� ا�"6ح ا�,�صPrivate sale of shares 


�ح ا	�5ص 	L�D 'GCx أGC' ا	"�آ0 أو �aء ;: �G	�6J�K6 وا�e أو ;*6�03 ;��5رة 	�D ��&�

!��6J�K6	ق رأ)١(;! ا�C 0bر�� ه��X7ي أ	�5ص ا	ح ا�
� ا	�	�	 s&و� �D ��&� �6�6ل ، آ	س ا

ا	��6ي"�.Q ا	#6.��ت ا	�  ��:�ول �3ض أوراق ;�	� 0	�b,ت ;#�:0 ;! ا	6p�� !��6J�K6! ا	����$6! 

(D:�ك/�cآ�ت ا	�X/!�;s:�د��c�#; Aت/X:�د�A ا�6J�C8ر/�cآ�ت إدارة/  -;! ا	�KCk6ت ا	�6	�0:

وأه' ;� ���D 'K هE7 ا�	�0  ;$��� ;�	�0) وا	�6J�K6ون ;! ا��gاد ذوى ا	5^�ة وا	H6ءة ا	�6	�0 ا	#�	�0.

أ�O6� �G! ا	$L�D !; 0;�O ا	6"�وع sDآ6.� أو �aء ;:�، و�&ً� 	��p�&6ت ا	�6.$0 ا	#�;0، و�� ا�^L ه7ا 

�K�. و�.*s ا	$O�;�ت إ	T هE7 ا�	�O� �;�:3 0�ن أداء ا	"�آu 0#�,ً�، أو �$��ج إ	T )٢(اCg.�ب �  ��

	�6	�0 وا	�*�ر�0 ا	Hز;0 	:*�ح ا	"�آ0 وا	�3' ا	�6	  ا	&�ي، آH; �6ك ���ا�� 	��G' ا	5^�ات ا	�:�0�3 وا

 T	ل إ�X�	ا �G	H( !; !O6� 'GCgح ا�I Z3��K� ق�C 0 �3م و��د	�e  � �J;gا �� ا	$J6� �G�أ

ا	$�ل �  ا	#�ض ا	#�م. وD#^�رة أ)�ى، ��#�I Zح   �G6�ر ا	��6J�K6! و��Xر ا	�6)��!، آ�6 ه

  	#�م.أGC' ا	"�آ0 	.��اول ا

  ،Z���اً 	6$�ود�0 ا	,0b ا	�GD 0^I�56، ه7ا ;! ��� L�^	0 �  0�.63 ا�آK�� �6' هE7 ا�	��D 0	�6و

، آ�6 أ�T.3 ���&� �G آ^�ر ا	��6J�K6! أو �&�G6�K و;! ���O6� �(d Z! ا	L�D !; �6J�K6 أGC' ا	"�آ0

��ر ا	�ول إ	T ذو��eNاث 0 ي ا	&�رة ا	�6	�0 وا	�O:�	���ذوي ا	&�رة ا	�6	�0 ا	#�	�0، إذ /�	^ً� ;� ��*� أ

.�G2أدا !�K$� �
�رات 	."�آ�ت ذات اgداء ا	�6�اLu ;! أ��  

و�T.3 7(k ه7ا اCg.�ب ;� �#���� ;! �D�#Xت 0�.63 أ{:�ء �&��' ا	"�آ�ت، n�e إن ا	�$���        

0;�O$.	 8 �6J�K6	/^0 ا�	د �#� �#K.	  2�G:	٣(ا(�#K	�6ن �$��� اu �ا	#�دل 	.^�n�$D ،L 8  ، ;! أ�

��ع ;*� 8ً	Q". �  ;�ى HC;0 ا��Nاءات، )�C ���$�  � 0X#� ا	^�L، و	#� أه' ;�aة 	E7G ا�	�0 أن 

ا	"�آ�X �#D �ً�2�&.� 0KCk; �#� 0ور �Gcدة ��GK�Cs، آ�6 أ�Z:*�� �G 3:�ء ا�^�ع ا��Nاءات ا	"O.�0 ا	�  

                                                 
)١ ( %M\M\'6ب، "اS)5 ����% ا#M,v)د5% وا' &)E&% ا'�()Ldة"، J3^ ا',6ا'0: د.E&� أ-<fا %&�، ٢٠٠٦ودوره) 7 01.

�،٨٢ص Kd 6د��� ")هL،٣٦، صا'��RL ا' )�N . ود. "!�. وآG'D د. ".&L إLNاه&< ٣٤٦، صا'��RL ا' )�N ، ود. أ

  . ٥٥، صا'��RL ا' )�N ه.�ي، أl&'(E و/Lق M\Mj% ا'�LYو3)ت ا'()"%،
(٢)   

  Jean.Philippe colson,droit public Economique. L.G. D. J, Paris, 1997 P. 11 – 12. 
a&KE ^J3 ا'�O)ل،أ'~م ا'�LYع ا' .�)'0 واfرR.,&.0 ا'!`K7(N %"6)ع أ6JEب ا'(P)ءات وl.+7 اE,\�ام أ6JEب )٣(

�~�5 "� ا',L-.5 a&d(i د. ".&L إLNاه&< ه.�ي، M\Mj% ا'' .0 &hL'ا L�O, �J' �&K'3.� ا L�(K��LYو3)ت،ا',i)وض ا' 

�N( 'ا �RL�  .٥٧، ص ا'
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أن ا	"�آ0 ��,�دى ا	
�ح ا	#�م 	GCx' وا	�   A&$� 8	L�D �G  . أي)١(���Gu ا	&���ن �D	K:^0 	.#�ض ا	#�م

�,&�ت آ^��ة �  اH3Nن أو إ�3دة اH3Nن، و;��ر�|  �G,.O� �� �6; ،0eو�
آ� اgوراق ا	�6	�0 ا	6


�ء و63�8ت ا	^:�ك.C�	ة وا�C�6K	ا  


�ع ا	�5ص وا	��6J�K6! �  و;! ;aا�� هE7 ا�	�0 أ�k� �Gدي إ	T ا��Kع ���3ة ا	0�O.6 و;"�رآ0 ا       &	

�Q.6 أGC' ا	&
�ع ا	#�م، و�aداد هE7 ا	,�0X آ.�6 آ��q ��06 ا���X 'GCgة، وه7ا �6#� T.3 ا��#�ش 

0	�
  .)٢(ا	^�ر0X و�
���ه� و;:L ا�O�e8ر، و;! {' ���� ��ص ا	6#� و�&p  إ	�e T آ^�� T.3 ا	^


ه��:و����T.3 Z ه7ا اCg.�ب ���*��ن: أو        � 0�;�Oe) 0

�ع )�ص)،  –�^w ا	"�آ�5; 0.�

 ( 2a� ح�I) 0"�آ	ا  � �G6GC0 ;! أ^K� 0;�O$	ا L�D 0	�e  � Q	"�آ0  و����!��:وذ	0 ا�O.; ل�$��

 !�D 0اآ�c w^�� 0"�آ	0 ا�O.; ن~� ،T	وg:��*0 ا	ف اH5D ،�5ص	ع ا�
;! ا	&
�ع ا	#�م إ	T ا	&

  .)٣(ا	$O�;0 وا	&
�ع ا	�5ص

       O� /^0 و���	$��� ا����8دي أو ا�	0 اC��C 7ً�,:� T	وg0 ا	$�	0 �  ا;�O$	ض ;! ���ف ا��	ن ا�

�$� ا	0�5�5  T	وgة ا�
�^�G �  ا�e8,�ظ D���د 	�G �  ا	"�آ0 أو أن �O�ن ذ	Q ا	���ف ا	5�� !;

0.;�O	٤(ا(0�	��	"�وط ا	0 ا�	ا� E7م هa.�K� A^C �63 Hًpو� ،)٥(:-  

• �K; 0"�آ	ن ا�O� أن.�^&�K6	;#&�ل و;^"� �  ا  	أداء ;� �*C �G	�6ة، و 

• .!��6J�K6.	 �:3 !.#"�آ0، و�	0 3! ا�	�6	دار�0 واN6#.�;�ت ا	ن ه:�ك ��ر آ^�� و;��ح ;! ا�O� أن 

 ��ا�� ��ر ;$K�س و;.6�س ;! ا	�K�	0 ا	:&��0 �  ا	K�ق ا	$6.�0 	�6��� ا	"�اء. •

• .'GCx	 0
"� و��د C�ق 

وط ا	76آ�رة أ;��!، ه�6: أو8ً: ا	�sآ� ;! ;&�;�ت ا	"�آ0 وا�6�Cاره�، {���ً�:و;�ى و��G�Kف ا	"�       

  دوره� �  ا����8د ا	&�; ، و�:���6.

و�"�� ا	^#4 إ	T أ�� O6� 8! ا�5�Cام هE7 ا�	�0 �  ا	�ول ا	�  C �G�� ���� 8�ق ;:� 06	xوراق        

� �  C�ق اgوراق ا	�6	�0 ا	�   ، و�*Z أن ���ا�� �  ا	"�آ0 ا	�6اد)٦(ا	�6	�0�*K�	وط ا�c �G.��$�

                                                 
�� إLNاه&< ا'K )م، ا'S)>6ن ا',+)ري، ��Nاد، ) ١(�  .٢٩٣، ص ١٩٦١د. أ
 ٧ – ٥ا',\M&M&% وا',M!&!)ت ا'J`&Q&% 01 ا'9Kد ا'(d ،%&NL.�وق ا'.�S ا'(0NL، أ0K§6N، ( E(&� ا'.+)ر، د. )٢(

 LK�  .٣٢ – ٣١، ص �ا'��RL ا' )N . وآG'D د. إQ5)ب ا'�٥٩،0v6Eم)، ص ١٩٨٨د5 
)٣ ( ،%&NL)'ا %�Q.'دار ا ،%M\M\J' %56�  .٣١، ص ٢٠٠٥د. 6idت �K3 ا' 9م، ا�¦)ر ا',.
)٤ ( LY.J' �&�+J' اءةLS'دار ا ،b&J\'إ> )ن ا ^J3 %&3(�,R#وا�¦)ر ا %M\M\'ون، اLj¼0 و!Kd 6Nن أ(�&JE .د

 ،0N٥٨، ص ١٩٩٦وا',6ز�5، د.  
�)ن أKd 6N!0 و¼Ljون، )٥(&JE .ا' د�N( 'ا �RL�  .٥٨، ص 
�� "!Lز،٥٤، ص ا'��RL ا' )�N د. ".&L إLNاه&< ه.�ي، M\Mj% ا'�LYو3)ت،) ٦(!" ���، ص ا'��RL ا' )�N . وأ

٢٤١K'ن ا(�&JE ���ا'�Lا�1 ا'()"% E(&E a§ 01% ا'\L ،%M\Mا��ي، ا'.-)م ا'S)>6>0 '�"6ال،، وآG'D د. "!�6د أ
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 Z.I T.3 0&D�K	ات ا�:C ثHJ	أو ا !��:K.	 ح�Dرg&�ر ;#�! ;! ا	"�آ0 	ا A�&$�  � 0;�3 �J6��

�، وأن 8 �&� ��06 أ�X	�G 3! ��ر ;#�!، آ�6 �"��ط أن �O�ن �� وزq3 أرe�Dً� �  �3د ;! �*K�	ا

� أ�*K�	ا T.3 0&D�K	ات ا�:K	ا T�	أ �&� Q	ذ T.3 �ًK�Csو� ،�G2�"�و ;�ور �e أد�T ;! ا	K:�ات T.3 إ

ا	6"�ع ا	,��K  ا	�6ة ا	6&�رة، وآ��C q:��!، وذ	Q 	�6ا�3ة ا	",���0 وا���Nح، و�c ���� 8آ�ت 

��ن ا	"�آ�ت ا	��6ي �  ا	�6دة (��  p&� ��6ي، إذ	ن ا���� ٤٥/١وهH5D ،0�6ف ;� ���� �  ا	&�sD (

� �e} 0�:�3 8 �*�ز ��D�&; T
اول اGCg' ا	�  �KCk; �G�� Z��O� ا	"�آ0 وآ7	Q اGCg' ا	�  �#

�"� ;�aا��0 ا	"�آ0 و�Keب اgر�Dح وا	�2�C �2�K5 ا	�{�A2 ا	C !3 �GD 0&$.6:��! ;�	���! آ�;.��!  �^�

  .)١(;! ���Cs ا	"�آ0

آ�"�ف ).� �  63.��ت ���Cs أ;� 3! ;��| ا	6"�ع ا	#�ا� ، �~ن ا�&�pء C:0 وا�eة دون ا       

) L"�آ0 أو ��ز�	٥ا�GK�Cs� اءات��N 0"�آ	�6ل اO�Cا T.3 0:��� �#� ح�Dرg٢(%) ;! ا( �#� �ً:Keو ،

��G أن sc !; �G�	�I�6ة وإ	0 �  ا�	6^�	ن اg ؛!��:C !; 8ً�D ة�e0 وا:C �6ة	ا �ا	6"�ع ا	#�ا�  �  �#

�� 	�� ��� أي ;3�6J�K! ا��Nام �c ��Cs� T.3آ0 ;sD �ً&^K; '.#� إذا آ�ن ،�G�� �	�6ر أ;�اJ�Cه06 وا�K

	� ا	$A �  ا	���ف �6GCsD إD 8#� ;�ور C:��! أو {Hث C:�ات، و	�6 آ��q إ�I	0 ا	�6ة 	��ض ا	�sآ� 

 'GK	ا L�D T	^#4 إ	�6 ا#� �� ��;! ���0 ا	�KCk6! أو ����� �6uن و 0��6e	G6*.�ر ;! اH��C8ل، �~

; ��Cs�	ا �#D لH( !;أ)�ى و Lu�6ن �  ;�اp	ا Q	ن ����� ذ���&.	 !O6,�ري، و�	اء ا�}j	 ة�c�^

 !��:K	ط ا�c T�	أ n�e ، K�d	��ت أ)�ى و	�� ;! )Hل إ�I	0 ا	�6ة، آ�6 ه� ا	$�ل �  ا	&���ن ا	,�

�X {:� '	  #�ا�	"�آ�ت ا	ن ا��ا0e وا�^L ��ا�3 إ��اءات ا	",���0 وا���Nح 8ً�D ;:�، وإذا آ�ن ��

��ى �uورة إ�63ل ا	^
Hن إذا ���ف  �:�~� ،AD�K	ا ��&.	 �Ck6	,0 ا	�5; T.3 Z���6	اء اa*	ا T.3

ا	�Ck6 �  أ�H( �6GCً� 	.&��د ا	�6&�;0؛ gن ��X/0 ا	�6دة �� ��ءت d;�ة، وه� ;� �6$� T.3 ا�38&�د 


Hن ه� ا	*aاء ا	 ZC�:6	E7G ا	6^	��  	��	�Dو ،{:D 8ن إH
D 8 نsD  � T&^� 'ه�K6	0 ا��e ,0، وأن	�5


.&0. و; qK�	�6 ;&��ة وGCsD ف���	8 ا �G2�,��C0، �^6*�د ا��Dأ qK�	0 و��k; &��د	ا E70 ه#�^I أن

  �O�ن ه:�ك ���د .

                                                                                                                                                         
3�)ن، دراS" %E)ر>% '6]� أ"6ال ا'�Lا�1 ا'()" %.PJEو %&NL)'ا LM" %56رQ�R �" a`' %M\M\'م ا(-< a§ 01 %

�g، ص � �3& %)"(R ،6قS!'01 ا uا'�آ,6را %Rدر a&.' %'(E٤٦٤ر.  
)١ () >vرد>0 رfآ)ت اLY'6ن ا<(v طL,Y5 (�) ".� 6Rاز ا',LMف 01 أQE< ١٠٠ا'�(�ل 01 ا'�)دة ( ١٩٩٧) ' .% ٢٢آ

Y'ا �.�Lآ% �� ا'LYوع 01 ا'(�a، وL,Y7ط Ç)N ا',5LY()ت "�ة ¦9ث E.6ات '!-L ا'�©& E� &,.E� J3^ اavf؛ '

) ' .% ١٥) "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'`0,56 رv< (١٠٩ا',LMف 01 ��M ا'�©E &�، و"O)ل ذ'J3 �.7 (" G&� ا'�)دة (

  ا'�(�ل. ١٩٦٠
�" #ً lR6� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا0v ا'�(�ل، وآ)>� ا'��ة E.,&� أو ) ا'LSiة٦٤ا'�)دة () ٢(N آ)تLY')>6ن اv a5(�7 aKv

 >vر L"f٢٠٠٤' .%  ٦٤ا.  
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        0#D��;0�5�5 و	ا �eا�; L�6� T.3 0;�O$	ا �^� !; 0	�#� 0Dورة و��د ر���u 0Je�^	و��ى ا

Q.�	 �G3�p(1 و;��3� e&�&  و��eدي وأ�5cص ذوي )^�ات �  ه7ا  ه7ا ا	^��� !; �D H� ،0D���	ا

ا	6*�ل و;�ا�3ة ا	:aاه0 وا	u�6�0�3 وإدارة �:,�7 ا	^���; T:K�� T�e 1	E7G ا	���A�&$� 0D اgه�اف 

 !; ����6eل د�63 وH( !;  :I�	�6 اJ�K6	0��6 اe&�;  و	ا����8د ا T.3 $,�ظ	وا ،�G:; ��6�ة	ا

�K6	ا �K��:; ازن��.	 �ً&�^
� Q	#�6ل، وذ	0�5�5، آ�	ا A�^
�D �}s��  �	ه�اف اg0��6 اeو  ^:�g�6 اJ

�  ا	7ي �T#K أن �$&&� ا	�و	0 �  إ�63ل ر��T.3 �G�D ا	"�آ�ت ا	0��5�6.��  �  ا	:1G ا	&�

���ج وا8���8ت وا	6#.�;�ت       Nت ا��:&�D 0X�5	0 اJ��$	ا ����	�:O�	ن ا~� Q	3! ذ Hًp8  و� ��

�O, ، و�&� أه�G��6 ;&�ر�g�D 0و	��0 ا	�  �� ��^w أ�e ;��در ��ة ا	^.�ان ا	:�;�0، وه  ;�Gرات ا	�#.�' 

  . )١(وا	��ر�Z وا	�sه�� 	���K; L�ى اgداء، آw^�� �6 ا	HKح ا	�:��K  ا	�و	  اgول �  ه7ا ا	6*�ل

  ا��"-B ا&ول

  إ6Aاءات ا�"6ح ا�,�ص

�Z ا	"�آ0 أو ا��gاد ا	�6	 !�O	 'GCx	L�^ ا�6D 'GCg أن ا	
�ح ا	5       �� !;  �s� L�^.	 ص �3ض�

��ع ;#�! ;! ا	��6J�K6! ا	a�6�� !�7ون �D	O,�ءة وا	6&�رة ا	�6	�0 T	إ 'G	 066.�آ	٢(ا( T.3 Z���K� ��.3،

��O;ت 3! إ����D !6p�� �6رJ�C6�ذج ا� T.3 L����	ت وا����D 6�ذج��"�ء ~D �6 أن �&�مJ�K6	0 ا�	�6	ا ����

وAD�C )^���. و�&� HIN�Dع �K; T.3:�ات ا	
�ح ودرا��� �D	�I�56 وا	"�وط ا	�D 0&.#�6 و�&� sDن 

 ({5c 0 أوG�) n	�} ف�I لH( !; �6J�K; أي ��J6� ن�O3.��، و� A^
إ�eى ا	�#��,�ت ا	76آ�رة �:

n	�J	ف ا�
.	 �6J�K6	ا Q	در ;! ذ�X  6Cر �  . )٣(Z��6D ��آ�

	."�آ0 ا	��6رة 	GCx' وا	�ا/^0 �  ا	^�H( !; Lل ا	
�ح ا	�5ص أن ��,L; A ا	�v�C ا	&�2' و       

!��6J�K6	4 ا#D !; "�اء	ت ا�^.I 4#0�.6، �^�ل أو ر�	7 ا�,:� T.3)وراق )٤gأو �4�,5 �3د ا ،

!��6J�K6	6#0 اC T	ءة إ�CN�3م ا L; 0�3�u�; ب�^Cg �&ًو� 'G	 �G���5� '��  �	0 ا�	�6	أو  ا

ا�uNار GD' وإ8 آ�ن 	.6"��ي أن ���L د3�ى �D	�#��4 3! ا�ugار ا	�  أ��D�X أ;�م ا	&�pء 

  ا	#�دي.


�ر        (~D �5ص أن �&�م	ح ا�
و�.�aم ا	"�آ0 ا	7ي ��/Z �  �3ض أ �6GC	H( !; �G�� L�^.ل ا	


�ر آ� ;! ا	"�آ0 ا	�6	 0O	GCx' وا	^�ر0X وا	0b�G ا	#�; 0	K�ق رأس ا	�6ل، (N6! اp�� أن T.3


�ر وX,���، واGCg' ا	6
.�0D و;^�رات ا	
�ح و/�� ذ	Q ;! ا	^����ت (N0 3! �&��' ا�C�Cgت ا��ا	^��
                                                 

  .٢٩، ص L5LS7٢٠٠٤ ا',.�&% ا'5LYK% ا'()'�0 '�"< ا'�,!�ة، >&656رك، ) ١(
  . ١٦٦، صM\Mj% ا'�LYو3)ت ا'()"%، ا'��RL ا' )�N، ) د. ".&L إLNاه&< ه.�ي(٢
  . ٣ص ا'M)در3� ا'6E %ª&Qق ا'�)ل ا'�LMي، 'LPح ا'\)ص&a اد' ) (٣
  . ٢ص'��RL ا' )�N، ) د'&a ا'LPح ا'\)ص، (٤
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، �Gcدة ;! ;�ا�Z ا	$�D�Kت �D$0 )١(ا	�  �#�ف �#��ً,� آ�;�D Hً	#0�.6. و���76D Aآ�ة ا	6#.�;�ت


�6	 �G�&D�
.^�ت ا	&���ن وا	2H$0 ا	�:,�0�7، و�Gcدة ;! ا	�K6"�ر ا	^����ت ا	�6	�0 ا	�اردة �D	76آ�ة، و;

��0 0�.63 ا	
�ح و�3م ;�5	�Oeg �G�,م ا	&���ن. و��3' ;7آ�ة ا	6#.�;�ت ���� wu�� ،0آ�".	  ���ا	&�

.0b�G	ا �G^.
  0��OD ا	�K6:�ات ا	��k6ة ا	�  �

       ��OD �6ً3�; �6ل	ق ا�C 0bه� T	�5ص إ	ح ا�
0 ا	�K6:�ات �^� ;��3 �:,�7 و�*Z أن �&�م Z.I ا	

3
�ء ا	��q ا	��O  	�را��C وا	^q ���، و��$&A ه�C 0b�ق N ،��gا T.3 �G"D �5ص	ح ا�
0�.63 ا	

� �63 �.  �  ;7آ�ة ا	6#.�;�ت;�O	ح ا���Nا '� ��  . )٢(رأس ا	�6ل ;! أ

 . )٣(ا	&�06 ا0�6C8 وا	&�06 ا	�����0 وا	&�06 ا	K���0 وا	&�06 ا	#�د	0 -١

٢- �G	ال.ا�;g�6ر اJ�Cوأو�� ا �� ا	�6��.  ا	$�	  	."�آu�; 0ً$� ;��در ا	�6��O 

���* 0	��aدة  -٣ �G�.3 �اCg^�ب ا	� 0�K�2	��aدة رأس ا	�6ل وأو�� ا�5�Cام ا	"�آ 0	x;�ال ا	�  �$�

 راس ا	�6ل.

٤- .'GK.	 0	#�د	&�06 ا	ب ا�Ke  � 0"�آ	ا �G�.3 أ�6�3ت  �	,�وض ا	وا �Cgا 

٥-  �I�56	اع ا��ا	�  ��#�ض 	�G ا	"�آ0 و;�ى �s{�� ا	T.3 �I�56 ا	6#.�;�ت ا	�6	�0 ا	�K6&^.�0 ا	�  أ

. 'GK.	 0	#�د	&�06 ا	ب ا�Ke  � 0"�آ	ا �G�.3 ا�6�3ت 

���D  !3 Hpن Xg�D�ل ا	�6ه��0 و��06 ا	�ه�ن T.3 هE7 اXg�ل. ورD$�0 ا	GK' ا	��ر�0�5        

3 0&D�K	0 ا}HJ	ات ا�:K	6$&&0 �  ا	ات ا�:K	ل اH( 'GK.	 0#���6	0 ا�$D�	�5ص وا	ح ا�
.T ��ر�¡ ا	

ا	HJ{0 ا	��	�D 0#� ز��دة رأس ا	�6ل وذ	H( Qل C���! ه�6 ا	K�ق اgو	�0 (C�ق ا�XNار) وا	K�ق 

 0^e�X ��6رة	"�آ0 ا	ا �G�� #�ض�  �	#6.��ت ا	أن ا T.3 #�ف	و�� ��ى ا ،(اول��	ق ا�C) 0����J	ا

�G6*	ا T.3 'GCg! ا��	$�	و�  آ.�� ا ،T	وgق ا�K	ن �  ا�O� �6ل	أو 3:� ز��دة رأس ا ��Cs�	ر 3:� ا

 �G�� ا����� �G�sD a�6�� ت�G� أ��اد أو T.3 ة�c�^; �Gu�3 '��  �	*���ة ا	ا 'GCgار ا�X~D 0"�آ	م ا�&�

gا T.3 �;0 وإeو�
��اد أو ا	*�Gت ذوي إ;� ا	H6ءة وا	6&�رة ا	�6	�T.3 0 ا	���ء 6JD! اgوراق ا	�6	�0 ا	6

                                                 
  . ١١صا'��RL ا' )�N،  ) د'&a ا'LPح ا'\)ص،(١
  >gi ا'iM!% . ا'��RL ا' )�N،) د'&a ا'LPح ا'\)ص،(٢
�% ا'�!�دة 'Q J< 3.� إ�dارu وا'�!�دة g&E�7 �S3 01 ا'LYآ% .ا	���� ا�����) (٣&S'ه0 ا :  

    �
��
�J% اQEf< ا'()د5% '�ى ا'LYآ% "J3 ("6 S^ ا'�()دل '(�د اQEf< : ه0 "+�6ع ا'S&< ا	���� ا	��ا'�6S!' %5L,1ق 

.a"(`'(N %361��  ا'()د'% ا'

�% ا',0 5�`� ا'!6Mل " (Q&J3� N&� ا6E 01 >QEfق اfوراق ا'�)'&%.ا	���� ا	�����    &S'ا :  

�% ا',K)د'&% &)" adf� "� �h(N و"L,Yي آa ا	���� ا	��د	�    &S'ا : �h(S!'ا �" %.&N ^J3دل و(K,'01 ا %K�L'�5 ا�' (�Q."

  . ١٦ص ا'��RL ا' )�N،د'&a ا'LPح ا'\)ص،. L-.5:  و5,()"9ن ÊNرادة �Lة
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 . )١(ا	5^�ة �  ;*�ل اgوراق ا	�6	�0 آ�	^:�ك و�cآ�ت ا	�K6Kة و�cآ�ت إدارة ;$��� اgوراق ا	�6	�0

�  �e! ��' �  ا	#6.��ت ا	�  Z/�� �G^��6D آ^�ر ا	�K6ه�6! أو ا	*�Gت ا	�6	0O أو ا	"�آ�ت ا	�         

��C) 0�ق أ��cآq �  اآ���ب اgو	T أن �#�� �Iح ا	0�6O ا	�J	ق ا�K	ا  � 'GCgا Q.� !; �G���cأ  �


�ح ا	�5ص �  ;�� أن �&�م .	 06�ا	��اول) 	^�#D  � �G�ر0X اgوراق ا	�6	�0، و�"��ط ا	&�ا�3 ا	6:

 �
�ح ;� �8&D ،0�	�6	وراق اgا  � �ا	,�د أو ا	*0G ا	�  ���ا�� ���c �Gوط ا	H6ءة أو ا	5^�ة �  ا	�#�;

 !3١٥،'GCgر ;����ة،  % ;! ا�#CsD أو ،�G:�#D ت�G� �5ص أوcg 0X�( وط�c Aو� L�^.	 ��6رة	ا

Q	7D �6ل	ق رأس ا�C 0b0 وه�X^�ر	وا 'GCx	 ��6رة	"�آ0 ا	ا !; �  .)٢(وإ)
�ر آ

       �G:; ًءاa� أو 'GCgا L�6� �5ص	ح ا�
��;1 )٣(و�"6� ا	�D نg ،�p2  أ�a*	ح ا�
، و	#� ا	

T	0�5�5 ;�زال �$��ج إ	^.�ان  ا	0 �  ا�C��K	ات ا����	ا �#D 0X�(اء، و�"	�D !��6J�K6	إ�:�ع ا

� أدى إ	T ه�وب ا�6J�C8رات D ،v&� 0�^:�g�6رات اJ�C8ب ا�G� T	د إk� '	 ار�&�C8:�;�0، �#�م ا	ا

ا	6$.�0 أ�Hًp� ،�ًp 3! ا	�5�ف ;! أن �,��° أC�اق ا	�6ل ا	D !��6J�K6$�آ0 ه�0.2 3:�;� �
�ح 

ا	66.�آ0 	.�و	0 أ�G6GC آ�;.0X�( ،0 �  ا	�ول ا	:�;�0، وذ	Q 	#�م ��رة هE7 اCg�اق �  ا	��q  ا	"�آ�ت

ا	�اه! T.3 ا��C#�ب آ0�6 ه�0.2 ;! ا	��درات، وه� ;� �kدي إ	T ز��دة �3وض ا	^�L وا�5,�ض أC#�ر 

� Q"	ا ����#�� ،�2�G	ح ا�
  ��رة ا	"�آ�ت ا	�  اGCg'، وه7ا �A.5 �3م ا	J&0 	�ى ا	�6J�K6 �  ه7ا ا	

 2�p� اعa�٤(�
�ح أ�G6GC، ��$*' 3! ا	"�اء، ور�6D �$�ث ( !�O6� ��5ص ه	ح ا�
، وأه' ;� �a�6 ا	

;! درا0C وLu ا	K�ق ور�u ا	L6�*6 وإ�^�ل ا	n�$D ،!��6J�K6 ��75  -و)�0X إذا آ�ن ��2aً�  -اNدارة

�*�ح L�D 0�.63 اGCg' ا	66.�آ0  !6p� �6D L�^	ارات ا��.�G��5�( �6اد	آ�ت ا�".	  

��� ;! أوا2� ;! A^I ا	
�ح ا	*  2a	L�D  � 'GCx أ�c 'GCآ0 ا	5
�ط ا	*��0        �
��D q�وآ�

 :�eث ;�اH} T.3 ،0���
�3م ا������ ، و�3١٩٨٥م  ا������، {' ��ءت ١٩٨١آ��q �3م  ا&و�Xا	^��

�*�ح ه7ا ا	��رج � ١٩٨٧ T	0 أدت إD�*�	ات ;! ا�:C �#D"�اء،  ، و	ا T.3 !��6J�K6	وإ�^�ل ا L�^	ا

 0���
� 	GCx' ود�#� ;�ة وا�eة، و)�� ;�Jل T.3 ذ	�c Qآ0 ا	��ز ا	^��;�O	ح ا�
و	*sت D#�ه� إ	T ا	

  .�3١٩٨٨م 
                                                 

١) ( ،%&NL)'ا %�Q.'دار ا ،%/(E6'آ)ت اL� LK3 %&'(��6E aق اfوراق ا')' %&<6<(S'ا>0، ا#'&% ا��3�L >)/� 5!&^ ا'!

  .٧٠، ص٢٠١١
٢)(  a&'ح ا'\)دLP'صا،،�N( 'ا �RL'٧ص ا .  
(٣)   

Hans J. Blommestein, Rainer Geiger and Paul G, Hare methods of privatising large 

Enterises (methodes de privatisation des grandes enterprises, France, Paris, 1993,  

P. 16. 
�.)و٩١، صا'��RL ا' )�N ه)>`E- ،0,&¥. هـ )٤( �� ا'�و'0 ي، ا'\&N %M\M� E.�ان d.�وق ا'.�S، آG'D د. "!

  .٤، ص ا'��RL ا' )�N و"vLP% ا'�S)ء،
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أن �cآ�ت ا	�K6ه06 ذات ا	���Cs ا	,�ري �*�G�.3 Z إ)
�ر ه�0b ا	���0D ا	�6	�0 ) ١(و��ى ا	^4#       
)٢(�c T.3 !�#�� �6و�  ، آ �G�sc  � ي�K#�:�0 و�	$�} ا	&��� ا�	0 :*	 ��O"� A.�6	آ�ت ا8آ���ب ا

0$28 ����ن C�ق رأس ا	�6ل  ٦٨و٦٧و sc٥٦ن ا	��.' ;! �&���ه� 	&�06 ا	$�} أ�Oeم ا	6�اد  !;

0$28 ����ن ا	"�آ�ت، ��دع �&��� ا	.*:0 ا	�D 0��56&��� ��06 ا	$�0  ٣٩ا	��6ي. وو�ً&� 	.�6دة  !;

� ا	6��3 ا	6$�د 	����L ا	�K6ه�6! أو أX$�ب ا	$�} T.3 ا	#�:�^� Q	آ0، وذ�".	 q�k6	6&� ا	�D 0

� ;:Ae 'G ا	$��ل X T.3�رة ا	�&���O	و ،��gا T.3 0 ا��م#^KD 0"�آ	م ا���. آ�6 ��#�! ا�3اد )٣(

ة ا	D�K&0، �*�ز ��D 062:,&�ت ا	���Cs و��دع أ��D �pً	6&� ا	q�k6 	."�آ0 �  ا	6��3 ا	6"�ر إ	�� �D	�6د

�G:; رة�X T.3 $��ل	ا (!��6J�K6	ا) {�$	ب ا�$Xه�6! وأ�K6.	 )± ، )٤	إ��اع ;^� q^J�  �	وا

 �^� !; Q	7D �G	 {(�6	^:�ك ا	ا �esD {�$	ب ا�$Xه�6! أو أ�K6	ا �^� !; L���  �	ا ��Cs�	ا

��م ا	"�آ0 �  ا	�� ا	�*�ري. و�a.�Kم ا	�ز��، و�8*�ز ا	�G:; Z$K إD 8#� إ��6م 0�.63 إ�Gcر *K

��ن ا	"�آ�ت ا	�K6ه06 و�cآ�ت ا	��GCg�D 0�X' وذات ا	kK66و	�0 ا	6$�ودة ٤) و(٣ا	�6د��ن (�� !; (

��م ا	"�آ0 ��06 � !6p�� أن Z*ه�6!. و��K6	ا L�6� !;  C�Cg"�آ0 ا	م ا��� T.3 L����	��6ي ا	ا

��ن ا	6"�ر ا	��، وآ7	Q أ�6Cء أ�p3ء ;*.� ) ;! ٣٨ا	$�0 ا	#�:�0 ;&�رة I^ً&� 	�6 �:} 3.�� ا	�6دة (��

اNدارة اgول أو ا	����6! و;*.� ا	�6ا�^ZK$D 0 اeg�ال، و�$��� ;�ا��D�Ke Zت ا	"�آ0 وإ��ار sDن 

 �Gc"�آ0 و	ا ��Cs� �G;a.�Cا  �	:,&�ت ا	#�:�0 و��062 ا	$�0 ا	0 �&��� ا:*	 ���&� T.3 L.Iه' �� ا�K6	ا

  . )٥(و��� ا	"�آ0

        �;gا Z��6D 'GCgأداء ��06 ا v�K&� Z.I  � 'ه�K6	ا Ae ء��	~D  #�ا�	6"�ع ا	ا Tp� و��

، وD~��ار ����ن ا	"�آ�ت ا	:��7ة 	7Gا ا	&�� �O�ن �� �*�وز ا	*�ل ا	7ي {�ر �  )٦(٢٠٠٤	K:0  ٦٤ا	��6' 

K�gا L��D مa.6	و;! ا ،�;�O	�D �GI�Kدة أ��K6	ا ��/ 'GCgا L�D 0	�e  � �&,	ر ا�J� �:�6^&�0: وه	ط ا�

� 3:� )٧(ا	��Kؤل ه� ه� ا	�6:�زل أو ا	�6:�زل 	�;�O	�D درة��	ا 'GCg06 ا�� ���K� ب���D Tp� ��g ؟؛

                                                 
�&< ، �Lح ا'S)>6ن ا',+)ري ا'�LMي ا'+��5، ا'+~ء ا#ول ، دار ا'.�Q% ا'(NL&% ، ا'S)هLة ،  )١(L'ا �K3 وتL¦ .د

  . ٥٤٥ص
  ا'O)>&% وا' )N(% "� v)>6ن 6Eق رأس ا'�)ل. 7)نا'�)د )٢( 
 )٣( K3 وتL¦.صد ،�N( 'ا �RL��&<، ا'L'�٥٤٥ ا .  
 ١٥٩ا'� )ه�% وا',QE#(N %&d6< وذات ا'� ©و'&% ا'�!�دة ر" (>v� v)>6ن ا'LYآ)ت ٤٠ا'�)دة ( )٤( 

  ا'�LMي .١٩٨١' .%
  . ١٩٩٨' .%  L�٣آ)ت ا'�LMي ا'�S'(N %'�))>6ن رv< ١٧ا'�)دة  )٥( 
  ) "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا0v ا'�(�ل.٤٨ا'�)دة ( )٦(
)٧( \N %'(Eر>%، ر(S" %E6ن ا'`0,56، درا<(S'01 ا (Q'و�7او >QEfا ،u6jLd ¥E65 6بS)5 .د L-.5 .0QSi'6ص ا'+�ل اM

  .٣٢٧، ص ١٩٨٢دآ,6راR ،u)"(% ا'S)هLة، 
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٣٢/٢) ;! ����ن ا	"�آ�ت ا	�*�ر�0 ا	,��0�K وا	�6دة (٧٥/٢، �  a�*� !�e ا	�6دة ()١(ا8آ���ب !; (

 L��� ه' أن�K6.	 ��6ي	"�آ�ت ا	ن ا���06 اGCg' 3:� ا8آ���ب، و��Kد ا	^��  T.3 أ��Kط % ;! ���٢٥

  )Hل )C �6:�ات، و�&ً� 	.�"��#�! ا	,��K  وا	��6ي.

و�$&A ه7ا اCg.�ب دCg �ً63�اق ا	�6ل ;! )Hل �Iح ا	6"�و�3ت ا	#�; 0	L�^. �  هE7 اCg�اق،        

�C�Cأ Hً;�3 �#� �6ل	اق ا�C6� أ�� ه7ا ا	�3' و;� �kدي إ	�� ;! J;:0�6 و�	0 واX�( �6راتJ�C8�5;0 ا	 �ً

  � ���3;0، و;! scن ذ	Q آ.� ا��7اب ;��6J�K; !; ��a! ��د ;! ا	�5رج، و��pف إ	A^C �; T أ

 0C��K	ا E7ه T.3 A.Iرات، وأ�O�e8ا '�
$� T	0 إ�	�6	وراق اgق ا�C  � ��^O	ر ا�
��� أدى ا	��
��D

ا	�D�GOء ا	�  �#� ا�O�eرا I^�#�� 	.�و	0 ;:7 ز;! D#�� ، و0��I T�e )٢(إC' "����� اGCg' 	.*�6ه��"


�ع ا	�5ص، آ�e �6ث �  ا	#�اق &.	 �G.&� ���K� 8 �G ا	$��0  ٢٠١٢/�ت ;$ Hً	n$^. ;! أ�g

 0�H30، و�D�:*	ا AI�:6	0 �  اX�(�5ص، و	ع ا�
� ا	&^� !; �G��5�5	 6$.�0، وه:�ك ;$�و8ت	ا

$O�;0 ا	�  T&^�C دا063 	.
��0 ا	0�2�D�GO و	.6�اI! ���6 �5} ا	�D �6J�K6	6�اO�C !I�ن 3^� ا	

  اCg#�ر.

  ا��"-B ا����*

  ا���Y9ت ا��DCI *F!� ا�"6ح ا�,�ص

��;�G ا  C�Cg	7GD �Gا �&� �&�م        � w6K� �5ص أن	ح ا�
�"��ط �  ا	"�آ0 ا	�  ��/Z �  ا	

K6	آ�ت ا�c {(g�Dال و�;gآ�ت ا�c �5ص	ح ا�

.Z إ	T ا	D 0b�G#6.��ت ا	D ه06، وأن ��&�م�

��اً 	.�6و�0 ا	�  ٢	.6�ا�&T.3 0 ذ	Q، و�:} ا	�6دة (� �G	 Q	از ذ�� T.3 #�م	�63ل اgع ا�
��ن ��� !; (

 0^C�:;0 و	"�ا0�2 ;#&�	ا �G6GCن ��06 أ�O�  �	ا ����	$*' ا	"�آ�ت ذات ا	2' اH� ��~� ،�GD |���

�"��5cg'GIص ا	&���ن ا	�5ص ا	 !�7	��G' ر L�C�و� 'G�6را�J�Cا L��:�  � 0^/)6:"�ت )٣	2' اH� �6آ ،

ا	�  �5
v ا	$ 0;�O	H( !; �G��5�5ل ا	
�ح ا	#�م، وه� ;� ���w ا	,� 0X	 0;�O$.	L�^ رأس ;�ل 

 0^K�;�^H( !; Hً^&�K; Aل ا	
�ح ا	#�م، و��اT3 �  ه7ا ا	:v6 ا	$��ل T.3 أC T.3#�، و�$�د 

e ، ^:�g�6ر اJ�C8أ8 ا T.3 ،Z���x	 #�ض�  �	ا 'GCgا !; Tاً أ���e  K��n وLu ا	6"�ع ا	,�

!3 ��aأ �٢٠�^; A�^
� T.3 �ًp6"�ع أ�	ص ا�e 0�5�56، و��	"�آ0 ا	رأس ;�ل ا 'GC06 أ�� !; %

.'GCg"�اء ا	.#�6ل 	ات ��K�� Lu0 وو�	#�6	ه06 ا�K6	ا  

                                                 
  ) "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا0v ا'�(�ل.٤٨ا'�)دة ( )١(

(٢)   

John Vicker.& George Yarrow, privatization  An  Economic  Analysis, London. 1988. 

P. 139. 
)٣ (%&v6S!'0 اKJ!'6رات اY." ،%"()'ا�1 اL�  .٢٨٥، ص ٢٠٠٩، ، L&Nوتد. "Lوان "!0 ا'�5� L/ ،lPvق M\Mj% ا'
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�b; 0^K��0 	.#�6ل A��I !3  ١٩٩٢	K:0  ٩٥وأ��ز ����ن C�ق ا	�6ل ا	��6ي ر�'         {��5�

 n�$D ،'G	 aا��eات وa�6; ء�
)ا�$�د ا	#�;.�! ا	�K6ه�I �:3 (!�6ح اGCg' أو �Ge�I أوG�.3 8ً' وإ3

��O.6�� �; 0^K ا�8$�د 3!  �&� 8٥0�6C8"�آ0 ا	ا 'GC��6! )١(% ;! ��06 أJ�K6	0 ا�	ا� E7ه w:6و� .

�0X�� Z 8)��اق اCg�اق ا	��gا 'GCg0 آ^��ة ;! ا^K� T.3 اذ�$�C8:�;�0، آ�6 أن ا	ول ا�	ة �  ا���*

)٣٠ !; �ً�^K�
�ع آ^�� � T.3 ���
�C&�ارات و	"�آ0 وا��5ذ ا	إدارة ا  � A^K	ا �	ن �O� (HJ; %

��ت 	.����� �#� �uورة ا��Cا��*�0 �  )٢(ا����8د ا	&�; �O;ص وإ�� A.( T	دي إk� �; �وه ،

ا	�:��K  وا	^�ء �  ا	�"��� 6D#�ل أ�Cع ;! ا�6J�C8ر �  D:�ء ;�:L ����، آO6�� �6!  ا����8د ا	#�	6 

���Z ��هa �  اCg�اق ا	*���ة �c �:3اء أGC' ا	"�آ�ت  T.3 $��ل	ا !; Z���g�6ون اJ�K6	ا

  ا	66.�آ0 	.�و	0.

�Z ا	�6J�K� !�7ون أ;�ا	       ��g��6! اJ�K6	6  ا$� �G�sD 0�	ا� E7ه 'Kو�� !; 'GCgاء ا�c  � 'G

 0D�#�	 0*��� �;�I�5 ا�6J�Cر رأس ا	�6ل و�3�ب ا�6J�C8ر ��Cs�D ا	"�آ�ت ا	*���ة ا	�  �� �,"

� �3مO"D 0�^:�gت ا�;�O$	ت �63ل ا�D�&� L; �. آ�e 'G^:*� �6	0 ا�C8$�اذ T.3 اgراu  ا	7ي )٣(ا	�#�;

�aع ا	0�O.6 و;"�آ� ا	$��ل  �I�56	 !��6J�K6	^:�ء.�#�ض ا	ا wر���� T.3  

        1;���D 7�,:� T.3 !�62�&.	 0^K:	�D 0�Dذ�� �	أن  T	رة إ�cN�D �5ص	ح ا�
و�d '��5	�0 ا	

��0 ا)���ر �O;ن ;$�وداً، وه� ;� �#:  إ�O� �; و�3ده' �3دة ،'G��	 �6ون ;#�و��نJ�K6	�� ،0�5�5	ا

� ا	&�رات ا	�6	�0 وا	,:�0 وا	�O:�	���0 ا	�  �#�ف ;�pورة و��د أ��u T	^#4 إ	. و�"�� ا 	�6	ه� اaآ

 'GCgا L�D0�5�5 و	1 ا;���D 7�,:�	 0؛G�a�� Oe�;�ت ;! ��Gت ;$���ة و^� !; 0#D��;0 و	0 �#�Dر��

  .)٤(�,e�� �G�.3 و0��6e 	$&�ق ا	��6J�K6! و�3م اN)Hل �D	&�ا�3 وا	��$6�T.3 0 ا����8د ا	&�; 

��q ا        �&� A^C �; T.3 ء�:Dو ،Z���gا Q.6�	 Tأ�� �e 0 أو^K� {��5� T.3 0�	�"��#�ت ا	6&�ر

 !3 ��a� 8sD Z���x	 #�ض�  �	0 ا^K:.	 Tاً أ���e  K�% ;! ��06 أGC' n�e٢٠ وLu ا	6"�ع ا	,�

 ،Z���g��6! اJ�K6	0 اK��:; !; !�:I6�ا	0��6 اe T	&��3ة إ	ا E7ف ه�G0��56، و�	"�آ0 ا	رأس ;�ل ا

��;1 و�*�a ا	&���ن 	�ز�D Luو�� و .Q	0 ذ�:I�	ا w	��6	ا q^.
�� ا����8د �4�,5 هE7 ا	:K^0 إذا �

                                                 
�&� و]� ا'�LYع اJ+<X&~ي ) ١( 01 01١٥ l<(Rfا ^J3 ً6دا&vو/ً) وL� ضL1و ،�&K'3.� ا >QEf6ع ا�+" �" %

.a56!,'ا %&J�3  
)٢(  �K3 �5�'م ا( � %&`J" �3ة(v �&E6,' 0"6`!'ا b"(<LK'01 إ/)ر ا �&J"()J' ل(�3fع ا(Pv آ)تL� >QEأ �&N ،0.�'ا

  . ١٦٢ وص، ١١٥ص، ١٩٩٤ا'PS)ع ا'\)ص، ا'\M\M%، دار ا'L`i ا'(0NL، ا'S)هLة، 
)٣ (" l&Qd ^E6،ل(iR  ،�N( 'ا �RL�  .٧٠ صا'
. وآG'D د. � )م ٥٨، dـ ١٩٩٨ا'�ار ا'�E(v ^." ،%5LM<، ا9dXح ا#M,v)دي ودور ا'K.6ك M\Mj 01%، د. )٤(

،L&�M'ا �آ)ت، ا'�5L� >QEا �&N �N( 'ا �RL�  . ١٩، صا'
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 4#^D ً�6&�;�! ;$�ودا	�3د ا �G�� ن�O�  �	$�8ت ا	0، �  ا�O.6	�3ة ا�� L�C��	 0���6	0 ا;�O$	ا

  .  )١(ا	�G^��6D '�� ����#6 ا)���ره'

       I !3 0�5�5	ن اsD &�ل	ا T	إ ���A ا	
�ح ا	�5ص GCg' ا	"�آ0 ا	�6اد وا	^��D 0Jeوره� ��6

� 	.:G�ض ����8�Dد ا	&�; ، وg�D)} �  ا	��q ا	�اه!، �:$! �$��ج^K	ا ���� �G��5�(  E7ه �J;


^�&ً� ;�روCً� و�$q ر��0D  )^�اء ;$����! و;��A&$� �6D 'G�#D اgه�اف � A^
ا�	�D ،0"�ط أن �

و�6p! ا	$,�ظ T.3 ا����8د ا	&�;  وا	�6ل ا	#�م و�3م ا	��6�ة ;! 0�.63 ا	�$�ل إ	T ا	&
�ع ا	�5ص، 

 0}H} ك�:G� ه7ا T.3 ء�:Dو ،Q	7	 ZC�:6	ا �O"	ا)���ر ا T.3 0آ�c ح )�0�5 أي�*�إه�ارE، و��6�# 

   -:)٢(�X�:3 	:*�ح ا	0�5�5

 ا	$��0 ا	6$.�0 	0�5�5 ا	6"�وع، آ�ر�,�ع ��O	�| ;:�*�ت ا	6"�وع أو ���  ;�K�ى ا	�5;0. -١


��! ا	�"��#�0 وا	�:,�E7GD 0�7 ا	0�5�5،  ا	�3' -٢.K	6"�وع أي ا��:�ع ا	0�5�5 ا	  C��K	ا

 �G;وa	 �:3 0*�6آ�	0 وا�^��p	ت اH�GK�	ا w:;.0�5�5 و	ز;0 H	ا !��و���G ذ	�X~D Qار ا	&�ا

 وو��د درا0C ا	*�وى ا����8د�0 	."�آ0 ا	0�5�56.

�5;�ت 	.�D Q.G�K6	K#� ا	ZC�:6 و�6uن �2�3 ا	�6pن ا	$O�; ، و�&�� �6u �Dن ��دة ا	L.K وا	 -٣

.�6J�K6.	 ل�&#; 

        T.3 �5ص	ح ا�
و��6� ا	^�0Je �  ه7ا ا	��د إ	T ا	&�ل sDن ا	��6J�K6! آ��Jاً ;� �,p.�ن ا	

ا	#�ض ا	#�م 	GCx'، وذ	Q 	#�ة أC^�ب ;! أ�Dزه� �3م و��د ا	�aا;�ت D:"� ا	6#.�;�ت ا	�  �,�ض 

�T.3 Z ا	6:"�ت ا	�  ��� T	ة، إs":6	0 ا
"�
�ح أ�G6GC 	.��اول ا	#�م، وه� ;� �T.3 0��C  ,p أ

 T.3 �K�� �; �ه�6!، وه�K6	�3د ا ��X  � !6O�  ��J	ا Z^K	6#.�;�ت، وا	ا E7ه �":	 |�	�O� �����


�ح 	.��اول ا	#�م، ;! Q.� !�D ا	&�ارات ;� � 'GCgأن ا �	ا��5ذه�  Z#�� دارة ا��5ذ ��ارات آ�نNا

� 0.&�K; 00��5 ا�3^�ر�c �G�,�D ةs":6	ا !�D"0��5 و	ا 'G�,�D كH6	ا !�D ت�&,X ام�D~D A.#�

�ً�، و)�0ًX إذا ��eن /�� ;�/�ب ��� أ�O� �� �O"	دارة، /�� أن ه7ا اNء ا�p3و��ارات �$�د ;��^�ت أ

 0X�( 0ر��O�e3ً� ا�uا���!، وه� ;� ���� أوa6	��6! واJ�K6	ا !�D kIر آ�ن ه:�ك ��ا�O�e8ا !; �cأ

  ا	#�م .

                                                 
  -: وهuD ا'�()L&5 آ)07# )١( 

١ .01 %SN( 'ة اLK\'ل وا(��)ر SN(E% ا3#O,E#ا ،%!R(< آ)تLY') أو وا#دارة اQJ56!7ة وLO(,� إ'^ L56P7 ا'LYآ)ت ا'

.%!R(< آ)تL�  

�)ر �)'&% J3^ ا'LYاء وا'K�L% ا'+)دة 01.ا'�Sرة ا' ٢O,E#ا .  

٣ �,i' %O5�� �56 7 l&'(E6رة، واP," ت(&.S7 ام�\,Eوا aKv �" %�.ا'�Sرة LKj >5�S7 ^J3ة و"�5�R %1L)ة '< `7� (,"

.%&R6اق ا'\)رE#ت 01 ا()&K�  ا6Eاق �5�Rة 01 داaj و7.�&% ا'
(٢)    

Julia O'connell Davidson “Privatization and employment relations”: The case of the 

water Industry, London ،1993 ، PP. 160 – 190. 
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        : eا��  �Hًp 3! ذ	Q ��5.| ا	#�ض ا	�5ص 3! ا	#�ض ا	#�م 	GCx' ;! �3ة 


: إن ا	#�ض ا	#�م 	."�اء ��s  ;! ا	T.3 �6J�K6 أGC' ا	"�آ��D 0ض ا	"�اء ;! ا	�K6ه�6! أوً

�Z ا	"�آ0 �� !;  �s� L�^.	 �5ص �3ض	ح ا�
أو ا��gاد ا	�6	�O! ا	�ا/^�! �  ا	^��e  � L! إن ا	

��ع ;#�! ;! ا	��6J�K6! ا	a�6�� !�7ون �D	O,�ءة وا	6&�رة ا	�6	�0. T	إ 'G	 066.�آ	ا 'GCgا L�^	 'GCx	  

: �.�aم ا	�6J�K6 ا	6"��ى D&��3ة ا	�K6واة �  ا	"�اء ;! �L�6 ا	^�2#�! ا	&�D.�! (ا	�K6ه�6!) 3:�;� ���ً��

�! ا	^�2#�! دون �D 'G:�D a��6&�� ا	"�اء وT.3 أ�Cس ا	K#� ���� ا	#�ض ا	#�م 	."�اء إ	T ا	�K6ه6

 !; 0:�#; 0b� ��5�� �� 'GC8ا Q	�; "�آ0 أو	�5ص �~ن ا	ح ا�
ا	�e�6، و�c  ��Dوط ا	#�ض، أ;� �  ا	

 �#K	ا a�6� �� �6ق، آ�K	ا  � 'GCx	 1و���	"�آ0 وا	,:�0 �  إدارة ا	5^�ة ا	0 أو ا�	�6	ءة اH6	ذوي ا

^�L; L آ� ZKe ،�G��*� 0�.63 ا	��وف ا	�6	�0 وا����8د�0 	."�آ0 و;�ى ا�N^�ل T.3 أو ا	6
�وح 	.

  ا�3Nاض 3! ا	"�اء.

��ً���0���J	ق ا�K	دا�6ً2 �  ا 'GCgا T.3 #�م	#�ض ا	ح ا�
D '�� ة )١(: ��#�! أن��&; 'GCأ T.3 اء آ�ن�C ،

أو �  ا	K�ق  )٢(�ز أن �O�ن �  ا	K�ق اgو	�T  ا	K�ق ا	�6	�0 أو /�� ;&��ة �GD، أ;� ا	
�ح ا	�5ص ��*

 L&� 7اGD 0X^�ر	اول �  ا��	وط ا�cع و�uوx	 �&ً0 و����J	ق ا�K	ا  � L�^	اول)، �~ذا �' ا��	ي (ا���J	ا

 0u6#�و	$�0 ا	"�اء ا	��6!، J�K6	ع ;#�! ;! ا��
�ق ا	
�ح ا	�5ص ا	7ي ��;  إ	T �7ب �)�رج 

� X !3,&0 وا�eة. �~ن آ��q ا	0�.6# ��&�8 'GCg�3د ;! ا L�^	 ،0X^�ر	ق ا�
�% ;! �3د ١٥' )�رج 

 �;gر ;����ة �~ن ا�#C~Dت ;#�:0 و�G� �5ص أوcg 0 أوX�( "�وط	"�آ0، و�ً&� 	��6رة �  ا	ا 'GCgا

�a.�Kم T.3 را/Z �  �3ض أ �6GC	L�^. أ)
�ر آ� ;! ا	"�آ0 ا	6#:�0 وا	^�ر0X وا	0b�G ا	#�; 0	K�ق 

Q	7D �6ل	٣(ا(.  

��ً��  را$; 'GCgا T.3 �
�ر 3! 63.��ت ا	
�ح ا	�5ص �D*��6 ا	�#�;(Nا �G�&.� �:3 0X^�ر	م ا�&� :

�.6#D 0X^�ر	م اa�.� w��X وه� إ��اء ��gا T.3 ع�^C�6ة أ	ح �
. أ;� �  ا	#�ض ا	#�م 	"�اء )٤(ا	

�D�رة 0$��X  ١٩٩٢: 0	K ٩٥اGCg' �.' �:} ا	2H$0 ا	�:,�0�7 	&���ن C�ق راس ا	�6ل ا	��6ي ر�' 

T.3 و�| ا	��اول ر/' أه �#ً:; �G��6	�p6.ر�Dت T.3 اH( 'GCgل ا	�6ة ;� �D! اH3Nن �I !3ح 

  .)٥(ا	#�ض ا	#�م و�:,�7 0�.63 ا	"�اء

  
                                                 

١)(  �5L�O, �ا' 6ق ا'O)>&% أو ") 6E �&J3 �JP5ق ا',�اول 6Q1 ذ'G ا' 6ق ا'Dي 5,< 1&� �7اول اfوراق ا'�)'&% N&� ا'
�+Lد ا#>,Q)ء "� N )>6يO'ا' 6ق ا %i&§أ و�K7و ،Ç(K'ا >Q�)N %&'(�ا#آ,,)ب �dÒ' 01ارات ا'+��5ة "� اfوراق ا'

)، 6E 6Q1ق K7)ع 1&� هuD اfوراق fول "Lة، و5 ,6ي أن 5`6ن إ�dار هPrimary Market uDا' 6ق ا#و'^ () (٢  ا'\)LY'(N %dآ%.
�)ر 1O,E#ت ا(&E(E0، اi.��)'Q). د. �K3ا'�i)ر Eآ% أو 3.� ز5)دة رأLY'ا g&E�7 �.3 >7 �v وراقfوراق اfا %d6رN 0

. وآG'D د. �K3ا'rE(K "6'6د، �7اول ا#وراق ا'�)'&%، ا'��RL ا' )�N، ٤٩، ص٢٠٠٧ا'�)'&%، دار ا'+)"(%، 
�) ا(٥  . ٨ص ا'LPح ا'\)ص، ا'��RL ا' )�N، ) د'&a(٤  . ٧ص ا'��RL ا' )�N، \)ص ا'�LMي،') د'&a ا'LPح ا(٣  .  ٧٠،3�L>)/� 5!&^، ا'��RL ا' )�N، ص ٣٨صًJ3 (د(�9�&)ت إ�dار Lvار  ١٩٩٢' .% ٩٥ 6Eق راس ا'�)ل ا'�LMي رv< ) "� ا'S)>6ن٢٢-٢١( 7&� ن ا'd �."

�Lار 01  أو 'g&hL ا'6Kرd% أن Lv D\,7ار L3وض و/KJ)ت ا',�اول ا',J� 0"L7 0^ ا',l39 01 اEf()ر،,Efإذا آ)ن ا
� ذ'N L�5 G)' 6ق وا'�,()"J&� 1&� .آ�) 5+6ز 'g&hL ا'6Kرd% إ'�)ءh6اJ'وا �6ا>&S'م ا(`�f %i'(\�'(N �S)7 0,'ت ا(&J� ا'(

�Lي ا' 6ق  ا',N >,7 0 (LK" # Lر '� "� ا'.)�&% ا' v6&% . أوO, �"� هDا ا'.� ".� ا'�LYع ا'�LMي ا'!�)5% ا'9ز"% '
.0"6S'د ا(M,v9' 0!M'ا'+6 ا ^J3 ^J3 ظ(i!'6"% ا' 6ق وا�5�N L�5 l397 �"   
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  ا����� ا�����

  ا�,+,+� I6_ `7^ ز�Iدة رأس ا���ل

2� وا��Nاءات ;�	 ;�ل ا	"�آ0 �#��� 3&� ا	"�آ��aD 0دة رأس �&�� ��aDدة رأس       �C�.	 �&و� �G

'GCx	 0�6C8&�06 ا	دة ا��aD ة أو���� 'GCار أ�X~D �;إ Q	وذ ،����. و�#� ;! أ�C	�Z )١(ا	6$�دة ��

)�0�5 ا	"�آ�ت ا	#�;�I 0ح أGC' هE7 ا	"�آ�ت �  D�ر0X ا	&
�ع ا	�5ص A��I !3 ز��دة 

�، C�اء أآ;�O	�D �5ص	ع ا�
�ن ;! ا��gاد أم ا	"�آ�ت ا	n�$D ،0X�5 رأ�6C	T.3 ،�G أن ��G�� Z��O ا	&

 0^K:D �5ص	ع ا�
;�	�G، ���5ج D&�ة  % أو أآ�J ;! رأسk�٥١دي ��06 هE7 ا	��aدة إ	T ا;�Hك ا	&

  .)٢(ا	&���ن ;! ا	&
�ع ا	#�م إ	T ا	&
�ع ا	�5ص

        w�� ��sc !; ن�O� �6D �5ص	#�م وا	�3! ا�
ا���ق �$� و�#� ه7ا �&.0 أ0�C�C 	.6�از��D 0! ا	&

ZC�O6	#��� ;! ا	ا A�&$$� و�	�6 ه:�ك )٣(ا����8د ا�، إذ 8 �&��� اT.3 �;g ا	
��&��! ا	D�K&��!، وإ

 ،�G��5�( �6اد	"�آ0 ا	�5ص �  ا	ع ا�
;*6�03 ;! ا	
�ق 	��aدة رأس ا	�6ل A��I !3 اآ���ب ا	&

� ا	���ن��$� ��*K� 0	�e  � 0X^�ر	ا  � 'GCح أ�I �G	 !O6�  �	وا  'GCأ T	"�آ0 إ	ا T.3  �	ا

و�$��� �e} ا	���Cs إ	T أGC' وز��دة رأس ا	�6ل u A��I !3' اI���e8  	�أس ا	�6ل، و6D&�ار 

 0�6C8&�06 ا	ا !; ��a� أو ،�G�� !�6ه�K6	ا T.3 6ً� ����ة ��زعGC"�آ0 أ	ر ا���  I���e8ه7ا ا

'G6GCg)٤(.  

       �,5�	 �J;gا �� ه7ا اCg.�ب ا	$J6رة ;! و��K5.	 !�.6$�6	دة ا��aD 0."�آ	0 ;�O$	�2 ا�K( 4

�*�ح ا�6J�Cر  0X�� Q	7"�آ0، وآ	06 ا�� !; ��a� n�e ،'G��&e !�:2.�ا	6! p� �66"�وع، آ.	 !�O	�6	ا

 �pأ� �J6.�ا2:�!، و�	#�م 	�6ن اp.	 0��6e Hً;ن ��� ا8آ���ب آ��O� أن Z**���ة، و�	ال ا�;gا E7ه

�6� 0	�K6.ه�6! ا	u �Gر��� T	ن إ�:b6I8�D '"#�ره	0 *����C !�7ه6�ا T.3 أ�Cس HC;0 رأس ا	�6ل. 

 0�O.; {�.&� T.3 ي�
:� 8 ��sD ب�.Cgه7ا ا 'Kو�� ،�Ge�Dه�اف وز��دة أرgا A�&$� T.3 0�	�6	ا

 �� اGCg' ا	$�	�0 	.�و	T.3 0 ;� ه  T.3 ،��.3 ا	�/' ;! ا��&�ص ;*6�ا	$GCg 0;�O' ا	"�آ0، إذ �

.�G��O 	.6"�وع 6D&�ار أGC' ا	��aدة، �^�	�/' ;! ذ	Q �~ن ا	$O�;�ت 8 ����ف �  ;.�G��O ا	$�	�0 ;

                                                 
)١ (��)لد. آ)"�K3 a ا'E6ري، ز5)دة رأK+'اه&< اLNإ �.Q" .اوي، ود�JK'ا � ! %�01 ا',�5LY ا'(LاL�  %J+" ،0vآ% ا'� )ه

 ،L�()'ا'(�د ا ،ad6�  .٥٢ص، ٢٠٠٦ا'Lا5�1� 6S!J'ق، آJ&% ا'S)>6ن، R)"(% ا'
)٢ ( ،¥&PJ'ا �K3 ��!" ���� "!Lز،١٧ص"�N(E �RL، ا'.-)م ا'�E,6ري 'M\M\J%، د. "!!" ���ا'.-)م  . وآG'D د. أ

�N( 'ا �RL�  .١٦٤ ص، ا'S)>6>0 ',!6ل ا'PS)ع ا'()م، ا'
(٣)     

A.Kay. C. Mayer. & D.Thompson, (eds.) Privatization & Regulation: the UK 
Experience Oxford: Clarendon Press.1986, P. 78. 

)، دراS" %E)ر>%، دار ا'!)"� 'LY.J ا'PS)ع ا'\)ص (ا'\M\M% إ'^ د. "Q.� ا'+6Kري، ا'.-)م ا'J' 0<6<(S,!6ل) ٤(
  .١٥٩ ص، ٢٠٠٨وا',6ز�5، 3�)ن، 
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٤٤ 

 

. 	O! ه7ا )١(	."�آ0، و�:"° ا	$O�;0 ا	"�اآ�D 0! ا	&
�ع ا	#�م وا	�5ص، و�
.�G�.3 A (�cآ0 ;"�رآ0)

L; �ًO��c �5ص	ع ا�
ا	$K$� 0;�O^ً�  اCg.�ب �� ��ا�� D#4 ا	�#��Dت ;! ��0�e �5�ف د)�ل ا	&

���ج، وه7ا ��
.s� Zآ�� ا	$T.3 0;�O 3:��ي ا���Nح N0 أ;�م 0�.63 ا�Iو��ا��D A2أ�0 3�ا Luو !;

  .)٢(وا	",���0 أ{:�ء ����� ا	6#.�;�ت ا	Hز;0 3! ا	"�آ0

و�*�ر ا	�:��� إ	T أن ا	.*�ء إ	T ه7ا ا	:�ع ;! d	�0 ا	e��� 8 �� 0�5�5^� دا�62 ز��دة �         

�6Cل ا	"�آn�e ،0 �:4,5 رأ�6Cل ا	"�آ0 أو8ً؛ 8;���ص ا	�2�K5 إذا آ��q ;���دة، {' �.  ذ	Q رأ

ز��دة ا	0�O.6 ا	*���ة، وا	:��*0 ا	
^�#�0 ه  أ�� 8 ���� ز��دة ;.0C�6 �  رأ�6Cل ا	"�آ0، وإ��6 3�دة 

� ا	�4�,5^� E�G3 AD�C T	�6ل إ	رأس ا '*$D))٣	ز��دة رأس ا T	إ s*.� ن ���� ، و������ Z��6D �6ل

�G	�6Cورة ز��دة رأ�pD �ً:�#; �ًI�"�  .)٤(���T.3 Z ا	"�آ�ت ا	�  ��6رس 

       :Z	�
��0 ا	E7GD 0X�5 ا�	�0 �&K' ه7ا ا	n$^6 إ	H} Tث ;��   -و	�Oeg�D 0I�ejم ا	&�

B-"رأ��5ل. ا�� Xإ� *_��Fa
  ا&ول: ز�Iدة رأس ا���ل I6_ `7^ 	' ا

  �Iدة رأس ا���ل I6_ `7^ إHbار أHIHA '!5ة �Cآ�FFب ا���م.ا��"-B ا����*: ز

.'!5G� ���5
��ول ز�Iدة ا�)��� اF� :ا����� B-"ا��  

  ا��"-B ا&ول

  ز�Iدة رأس ا���ل I6_ `7^ 	' ا
��Fa_* إ�X رأ��5ل

       ���
 �*�a ا	�"��#�ت 	."�آ0 أ�e*�ز �aء ;! اgر�Dح ا	�6$&&0 آI���es  	��ض ��L�C أو �

 T:6� �� �; 4��#� T	إ �G���$	 �^&�K6	ا  � �G	 #�ض� ��  �	د�0 ا����gوف ا��ا	6"�وع و	6�ا�0G ا	


��A إد;�ج اI���e8  �  رأس ا	�6ل أو D �G	�6Cدة رأ��aD �GI�"� L�C�� T	إ �G���e �2 أو�K( !; �D

���� 'GCار أ�X�6ل وإ	رأس ا T	إ  I���e8ا !; 'GCgك اHG�Cا T	إ �G���e �6 �#�دل ��06 ه7اD ة

. وه7ا ;� ��ء �Xا0e �  )٥(اI���e8  ��زع T.3 ا	�K6ه�K; 0^K:D !�6ه06 آ� ;:G' �  رأ�6Cل ا	"�آ0

�  �   ١٩٨١	K:0  ١٥٩;! ا	&���ن ر�'  ) �٣&�ة ( ٤٠ا	�6دة ��T.3 أ�� "�*�ز ا�5�Cام اI���e8  ا	&�

&� �G.D�&�6ل" و�	"�آ0 و�  ز��دة رأس ا	�2 ا�K(  
��ن ا	"�آ�ت �٥٥ة {�	Jً� ;! ا	�6دة (���� !; (

                                                 
�)ن أKd 6N!0 و¼Ljون،) ١(&JE .د �N( 'ا �RL�  .٥٧ص، ا'
)٢ (،0v6E�'ب ا(Q5د. إ  ،�N( 'ا �RL�  .٦٣ صا'
)٣ (،%M\M\'0، ا!Kd 6د� .٣٩ ا'��RL ا' )�N، ص د. "!

0 "� و6Rب v&)م ا'LYآ)ت ا'� )ه�% ا', ٢٠٠٣' .%  ٤٠ر" (  >v� v)>6ن ا'�M)رف١٤) "O)ل ذ'Lv (" Gر�7 ا'�)دة (٤(

E5)دة رأ~N (ً&1LM" 9ً`� D\,7(Q'(�LY3ة "J&)رات د5.)ر، 9jل "�ة ¦�)>&% LY3 "� 7)ر�d ½5ورu، ¦< ز5)دة هDا  إ'^ 

>vL'0 . إ'^ اvاL)'آ~ي اL��)ت ا'G.K ا'&J)7 lR6�N ر د5.)ر(&J" �& �j 

#h!% ا',.S' %5D&i)>6ن �Lآ)ت ا'� )ه�% و�Lآ)ت ا',QEf(N %&d6< وا'LYآ)ت ذات ) "� ا١ا'LSiة ( ٩١ا'�)دة  (٥)

 >vودة ر�!��)ر ا'M)در LSNار وز6ª� L5ن ١٩٨١' .%  ١٥٩ا'� 6ª'&% ا'O,E#و ا >v١٩٨٢' .%  ٩٦ا',()ون ا'�و'0 ر.  
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٤٥ 

 

ا	#�ا�  وا	�  ��T.3 q ا�� (�*�ز ا�e*�ز �aء ;! أر�Dح ا	"�آ0 آ�  I���e	��L�C و�
���ا	6"�وع 

 T	إ  I���e80 ه7ا ا��uا�.� وا !; a*�$6	ض ا��	ا  � Hً#� ،E�6رJ�Cا �#D ،�ًe�D8ً ;! ��ز�#� ار�D

�6D ة���� 'GCارا�X�6ل وا	رأس ا  'G:; ��#�دل ه7ا اI���e8  ��زع T.3 ا	�K6ه�K; 0^K:D !�6ه06 آ

  �Dأس ا	�6ل).

        0�eH; !O6� اء إذ�C �e T.3 !�6ه�K6	"�آ0 وا	ا T.3 L,:	�D 0 �#�د�	�5م آ��K� 0.�C�	ا E7وإن ه

�} �Xا0e �  ا	�6دة  n�e ��6ي	"�آ�ت ا	ن ا����  � Q	٤٠ذ  �.*; Z:*� ... " أن T.3 �:;

� 	�O��! اI���e  اNد�gا T.3 !��"3 !; ءًاa� 0&D�K	,&�ة ا	ا  � �G�	6"�ر إ	ح ا�Dرgا  ��X !; ارة

�  إذا �C �; ±.Dوى ��| رأس ا	�6ل ���  و�*�ز 	.*6#�0 ا	#�;0 و�| �*:�Z ه7ا اI���e8  ا	&�����


��2�K( 0 ا	"�آ0 و�  ز��دة رأس ا	�6ل��  �  ���و�*�ز أن �:} �   و�*�ز ا�5�Cام اI���e8  ا	&�

  I���e8ا !O� '	 وإذا  ;���  I���eا !��O�	 0����	ح ا�Dرg0 ;#�:0 ;! ا^K� Z�:*� T.3 0"�آ	م ا���

 T.3 ء�:D 0#�د�	#�;0 ا	.*6#�0 ا	"�آ0 ��ز 	م ا���  � �G�.3 اض ;#�:0 ;:��ص�/g ��ً�5;  ;��ا	:

L,:	�D �5ا;� ���6 �#�د�Cدارة أن �&�ر اNه�6! آ�6 �*�ز  ا���اح ;*.� ا�K6	ا T.3 "�آ0 أو	ا T.3

  	.*6#�0 ا	#�;D 0:�ء T.3 ا���اح ;*.� اNدارة �O��! ا�I���eت أ)�ى ...." .

         ;���  واI���e8  ا	:��و�ً&� 	7Gا ا	:} �~ن ا	�6ل اH}  I���e8{0 أ��اع : اI���eN  ا	&�

  واI���e8  ا8)���ري .

   )١(أوً
 : ا
��Fa_* ا�)����*

        !��O�	 �G3�
و�&�� �D اI���e8  ا	7ي �,��u ا	&���ن و�$�د �K^0 ;! أر�Dح ا	"�آ0 ��#�! ا��

� ��ز�L اgر�Dح T.3 ا	�K6ه�6!. وهE7 ا	:K^0 آ�6 ه� ;$�د �  �} AD�C ه  �aء ;! ^�  I���e8ا

!��O�	 دارةN"�آ0 �*:^� ;*.� ا	ح ا�Dأر  ��X !; T�� آ$� أد�gا T.3 !��"3  . ���اI���e8  ا	&�

�  إذا �K� �; ±.Dوي ��| رأس ا	�6ل. ��آ�6 أ��ز ا	&���ن 	.*6#�0 ا	#�;0 و�| �*:�Z ه7ا اI���e8  ا	&�

;! ه7ا اI���e8  ه� �0.6O رأ�6Cل ا	"�آ�e  � 0ل إذا ;� 	$&� �&} �K( Z^KDرة ا	"�آ0 و�  ز��دة 

 رأس ا	�6ل.

أس ا	�6ل، �H �*�ز 	."�آ0 أن ����ف ��� أو ��زT.3 �3 و�D	��	  �s)7 اOe  I���e8' ر       

 |�� !3  ���ا	�K6ه�6!، إذا 	' �$&A أر�eً�D �  إ�eى ا	K:�ات. و�  �eل إذا ;� �� اI���e8  ا	&�

  I���e8ا T	ف إ�p�	 0D�.
��0 ا	6��رأس ا	�6ل، �#.T ;*.� اNدارة أن �#�د إ	Z�:*� T ا	:K^0 ا	&�

 ���  .  )٢(ا	&�

                                                 
(١)   >v6ن ر<(S'ا �N Djدة  ١٩٨١' .%  ١٥٩أ(�  �)رة إ'&Q) .) آ�) �KE إLS1٣ة ( 3٤٠.�") >� 01 ا'

(٢)   >vر ،�N( 'ا �RL��&L ا'vLY)وي، ا'E 6د�  . ٣٩٤، ص٤١٨د. "!
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�ً��� *
�c�  � : ا
��Fa_* ا�

�K^0 ;#�:0 ;! اgر�Dح ا	����0         Z�:*� T.3 0"�آ	م ا���و�&�� �D اI���e8  ا	7ي �:} �  

��ن ا	"�آ�ت  ٤٠	�O��:�. إذ �$�د ا	:��م �K^�� وأ/�اض أ�5�Cا;�. وه7ا ;� ��q 3.�� ا	�6دة �� !;

!; 0:�#; 0^K� Z�:*� T.3 0"�آ	م ا�����;   "�*�ز أن �:} �  �  I���eا !��O�	 0����	ح ا�Dرgا

��م ا	"�آ0 ��ز 	.*0�#6 �  � �G�.3 اض ;#�:0 ;:��ص�/g {�5;  ;��وإذا 	' �O! اI���e  ا	:

 T.3"�آ0 و	ا T.3 L,:	�D �5ا;� ���6 �#�د�Cدارة أن �&�ر أNأ���اح ;*.� ا T.3ء�:D 0#�د�	#�;0 ا	ا

  ).١( ا	�K6ه�6!

       T.3 م���} ا	: T�;#�;0  و	.*6#�0 ا	ز �*� H� ،!�#; ض��	أو �����5   I���e8ء ه7ا ا�"�إ

أن �&�ر ا��C8:�ء 3:� أو �����5 	��ض d)�، وإ�O� �6�ن ذ	Q ;! ا)���ص ا	*6#�0 ا	6#�;�0 /�� 

��م ا	"�آ0� T.3 أ�
� ���#� ��g ،0#�د�	٢(ا( .  

ق رأس ا	�6ل "	.*6#�0 ا	#�;0 ا	#�د�D 0:�ء T.3 ;! ا	2H$0 ا	�:,�0�7 	&���ن C� ٢٣إذ أ��زت ا	�6دة        

أ���اح ;*.� اNدارة أن �&�ر �$��� ا	�6ل اI���e8  أو �aء ;:� إ	T أa� 'GCاد �G�6�&D رأس ا	�6ل 

  .  )٣(ا	��6ر"

و;! ;:��ر ;� �&�م �*�ز D&�ار ;! ا	*6#�0 ا	#�;0 	."�آD 0:�ء T.3 أ���اح ;*.� اNدارة أو        

	"�آ�ء ا	ZK$D !����6 اeg�ال، أن �&�ر �$��� ا	�6ل اI���e8  أو �aء ;:� إ	T أGC' ا	"��Q أو ا

�aاد �G�6�&D رأس ا	�6ل ا	��6ر. و��زع اGCg' ا	:��*0 3! هE7 ا	��aدة ;*�ً�� T.3 ا	�K6ه�6! أو ا	"�آ�ء 

 T.3 �اGCg' ا	*���ة ا	$�	�! 	."�آ0 آ� �K; 06�� ZK$Dه��6 أو ;"�رآ��. ه7ا �#:  أن ا	�K6ه' �$�

 L; ZC�:�� 7ي	ر ا�&	�D ة���� 'GCأ T.3 $��ل	ا  � A$	ه' ا�K; �O	 !6p� 0	0 �3د&��
Dو �D�&; دون

;� ��O.6 ;! أGC' �  ا	"�آHًp� . 0 3! ذ	Q �~ن هE7 ا	
��&k� 8 0دي إ	�I Tح اGCg' �  اآ���ب �3م 

O6	ا �^� !; T;&�ا	"�آ0 ا	ه6  ا�K; 06eاa; T	دي إk� 7ي	0 وا�C�Cg$&�ق ا	*�د �  ا	ا !�^��

  	.�K6ه�6! ا	&�ا;T �  ا	"�آ0 وه7ا �#�د �D	T.3 L,: ا	"�آ0 وا	�K6هC �e T.3 !�6�اء.  

و;! ا	*��� �D	7آ�، "أن ���2ة ز��دة رأس ا	�6ل D~د;�ج اT.3 ���&� 8  I���e8 ا	"�آ0        

��,; �G� .�pً"�آ0 ا�	دا2:  ا T	�6 ���6 إ��"�ء ��ع ;! ا	�:�ZC  وا	�K6ه�6! وإ T	دي إk� ��g 0آ�".	

�D! ا	&�06 ا 0�6Cg	GK.' و����6 ا	D  � 0���K�ر0X اgوراق ا	�6	�0" إذ و��د اI���e  آ^�� 	�ى �cآ0 

 ��^O	ن ه7ا ا8ر�,�ع اsc !;0 وX^�ر	ا  � �G6GCر أ�#Cأر�,�ع أ T	دي إk� ���&�ي ;�آaه� ا	�6	 . إ8 أ

                                                 
  ) "� ا'h9!% ا',.S' %5D&i)>6ن ا'LYآ)ت .٣ا'LSiة (أوً#/ ٢١٧آG'D ا'�)دة   (١)

(٢)   >vر ،�N( 'ا �RL�  . ٦١٩، ص٦٧٣د. "! � �i&�، ا'

�,&)/0) 01 ا'h9!% ا',.S' %5D&i)>6ن ا'٩١LYآG'D >� ا'�)دة (  (٣)Xا a56!7 ^J3) ل  إ'^ آ)ت(�أQE< '~5)دة رأس ا'

  ا'��Mر) . 
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٤٧ 

 

� 	�,�دي ذ	Q إD 8~د;�ج اI���e8  �  رأس ا	�6ل .إ0��3 ��اول اGCg' و�"�^C8ت. و�Dر�p6	ا L�*  

��ا�3        sD  I���e8ن اg ،0"�آ	ا L; !�.;�#�6	س ا�,�;! {' �~ن هE7 ا	n^� 0�.6# ا	J&0 وا�6�2Nن �  

�  )١( ا	�56.,0��س ا	�6ل. �K� 8ي 3.�� ;^�أ ا	J^�ت ا	7ي ��Kي T.3 رأ –، ���6 �3ا اI���e8  ا	&�

��*�ز 	."�آ0 أن ���� ا	��ض ا	7ي )�} اI���e8  ;! أ�.�، و�&�م �D�ز�#� T.3 ا	�K6ه�6! أ{:�ء 

�Oء ;:�، و�a� w^�� ��X Z,��، و;! {' �"6.� ;^�أ {^�ت رأس �G���eK. أ;� إذا �' إ	$��� �Dأس ا	�6ل، �~

�D A$.� 8 7ي	$� ا	ا  I���e8ف اH5D �D س�K6	�6ل و8 �*�ز ا	#�د�0 ا	#�;0 ا	.*6#�0 ا	�6ل إذ 	أس ا

�� �K� 8ي 3.�� ;^�أ {^�ت راس ا	�6ل و8 g Q	ا2:�ن ;! ذ�	ر ا�p��8ف ��� و���	$��0 �  ا	ا A.
;

��' إد;�ج �  رأس ا	�6ل X ZK�O� T�e,��. إ8 أن ذ	L:6� Q أن �O�ن اI���e8  ا8)���ري 	.�pورة أو 

. وه� ;,�� 	.�ا2:�!، إذ )٢(! ;! 0�e �3د	0 �  أر�Dح ا	"�آ30:� و��د ;^�ر T�e 8 �$�م ا	�K6ه�6

  I���e8"�آ0. إذ أن ا	�6ل اCرأ T.3 'G	 6&�ر	#�م ا	�6ن اp	ز��دة ا  I���e8إد;�ج ا T.3 Z����

�6uن /�� ;�K&�، �~ذا �' �6u إ	T رأس ا	�6ل ��$�ل إ	�6u Tن ;�K&�، إذ 	�� 6D&�ور ا	"�آ0 

��G ��ز�#� T.3 ا	�K6ه�6!، و�O	 نH
إ8 �3 ذ	Q ��ز�#ً� X�رً�� و	�� e&�&ً�� و����T.3 Z ذ	Q ا	^


#0 ;! رأس ا	�6ل . &�;  

        'p	ا �#�  	��	�Dو ،�G	0 ��او	�GCو 'GCgر ا�#Cار أ�&�Cأ T.3 �3�K� ��g ،!�6ه�K6.	 ��,; �وه

� ا	��aدة اJ6� ة���� 'GCأ T.3 ه6�ن�K6	ا ��$� �G^��6D ��	ا  I���e8�6ل ا	رأس ا T.3 أت�I  �	

 T.3 ن�.�$�C. و�	او�� ��Kو��  .#� Ae T	إ  I���e8ا T.3 ��ً��� 0u��,6	ا 'G��&e ���$� 0*���

���^G' �  اI���e8 ، دون 0��e إ	�X Tور ��ار ;! ا	*6#�0 ا	#�;7D 0	L�D A��I !3 ،Q اGCg' أ{:�ء 

  .   )٣(��eة ا	"�آ0

ا	�6ل ��' ;! ;��در ا	�6��� ا	�ا).  A��I !3 إد;�ج أ�X�:3 �e و�$��� اI���e8  إ	T رأس        

!��.�C�D Q	�6ل وذ	رأس ا  � ، I���e8."�آ0، وه� ا	0 �	�6	7;0 ا	٤(ا( :  

�&��0 ����ة D&�06 ا	��aدة و��ز�#T.3 �G ا	�K6ه�6! ;*�ً�� و����G�6�� L أو
ه�� 'GC"�آ0 أ	ار ا�Xإ :

 I���e80�6 ;! اC8أن . و�#� ه7)٥(ا �G:; ة��Jب آ�^Cg �3ً��c �J#6.  أآ	ا Lا��	�6^#0 �  ا	0 ا.�C�	ا E

 !3 Hًp� ،��� آ�ةk; ��ً�&e 'G	 7ا �~ن	"�آ0. 	ه6  ا�K; T.3 03ز�; ��/ �ًe�Dأر �J6�  I���e8ا

                                     . �ً6GCأ L�^� ه' أن�K6	ا T.3 ��K�	إذ ;! ا 'GCg0 ��اول ا	�GC                          

                                                 
(١)   >vر ،�N( 'ا �RL�؛ د.  ٣١١، ص ٣٤٠ا#�,&)/0 ا'.-)"0 وا#j,&)ري (ا'!L) وا'� ,,L. د. "iPM^ /�، ا'

 >vر ، �N( 'ا �RL�  . ٥٥٥، ص  ٣٥٨� .0 ا'�LMي، ا'

(٢)   >vر ،�N( 'ا �RL�  . ٣١١،  ص٣٤٠د. "iPM^ /�، ا'

  . ٣٦٣ا'��RL ا' )�N، ص ا'LYآ)ت ا',+)ر%5، "!�� �5L1 ا'(0.5L، د.  (٣)

  . ٣٦٤، صا' )�Nا'��RL  ا'LYآ)ت ا',+)ر%5، "!�� �5L1 ا'(0.5L، د.  (٤)

) "� ا#h!% ا',.S' %5D&i)>6ن 6Eق ٢ا'LSiة ( ٢٣"� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا0v. وآG'D ا'�)دة  ٥٥ا'LSiة ¦)'O) "� ا'�)دة   (٥)

�)ل ا'�LMي .رأس ا'  
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٤٨ 

 

� �  ز��دة ا	&�06 ا 0�6C8	K:D 'GK.^0 ا	��aدة ا	
�رT.3 02 رأس ا	�6ل دون ا���5-� ا������أ;� J6�� �G�~� :

 �G�6�&D 'GCgا �ckو� ، I���e8ا !; �G#��D م�&� �D ،!�6ه�K6	دة ;! ا��a	"�آ0 ا	ا Tu�&�� أن

  . )١(ا	*���ة

� أ;�ال ;! ا	,�42  -و8ً�D ;! ا	.*�ء إ	T ا	
��&0 اgو	T  -0 و�*�a ا	&���ن 	."�آ       ��$�D أن �&�م

  � 'G:; �ا	��6اآ' 	���G 3! ا�Xار أGC' ����ة إ	T أGC' ��زع �K; T.3ه6  ا	"�آ�K; 0^K:D 0ه06 آ

��G�,#� �G ;! ا	&��م D~��اءات ا8)٢(رأس ا	�6لg 0&��
�� ا	.*�ء إ	T هE7 ا	ً��e"�آ0 أ	ا �p,آ���ب . و�

  ا	#�م و;� ��
.^� ;! ;��ر�| وإ��اءات .

��ن ا	"�آ�ت 	."�آ0 ا	�K6ه06 ��
�0 ز��دة رأس ا	�6ل �e~Dى ا	
�ق ا	6"�ر إ	��       �� {�، )٣( آ�6 

 T.3 0&6�ا�	&�ار، ا	6! اp�� ه06. و�"��ط أن�K6	"�آ0  ا	#�;0 �  ا	0 اb�G	ار ���ر ;! ا�&D Q	وذ

�G�6�� ��� دة، و�$�د��a	ا  Z*"�آ0 و�	ا �&#	 Hً��#� &�ار	دة و�#� ه7ا ا��a	ه� ا�p�&6D '��  �	0 ا.�C�	وا

Z.
� ا	"�آ�ت و�*T.3 Z اg)�� و)Hل )0K6 3"� ��ً;� ;! ��ر�¡ ا	*K; T	&�ار إ	ا �C�� إ;�  )٤(أن

  ا	6�ا�&Z.I T.3 0 و���ر ��ارًا 7D	Q أو ر�4 ا	
.��D L; Zن أC^�ب ا	��4 .

) ;! ا	2H$0 ١ا	,&�ة ( �٢٣  ����ن C�ق راس ا	�6ل ا	��6ي �  ا	:} ا	�6دة  آ7	a.�K� Qم       

ا	�:,�T.3 �:; 0�7 أن ��' �$��� اI���e8  إ	T رأ�6Cل D&�ار ���ر ;! ا	*6#�0 ا	#�;0 ا	#�د�0 	."�آ0، 

} D:�ء T.3 أ���اح ;*.� اNدارة وذ	�e  � Q	0 ز��دة رأس ا	�6ل ا	��6ر �  �eود رأس ا	�6ل ا	�6)

�D. أ;� �  �e	0 ز��دة رأس ا	�6ل ا	�D {(�6، �,  هE7 ا	$�	O� 0�ن ذ	Q ;! ا)���ص ا	*0�#6 

 E7"�آ0 و��اره� �  ه	ا  I���e8ا !��O� !; ض��	ا T.3 أ�
� ���#� ��g ،0#�د�	#6�;�0 /�� ا	ا

!��u�$	ا 'GCg 0&.
  . )٥(ا	$�	0 ���ر D~8/.^�0 ا	6

$��� �cآ0 ا	�K6ه06وز��دة رأس ا	�6ل، �O6! أن �   �	0 .�Cن و�O  ،0X�( 06ه�K; 0آ�c T	#�;0 إ	ا

 E7دي هk� �;�:3 Q	0. و��' ذX�( آ�ت�c T	0 إ
$��� ا	"�آ�ت ا	�56.�	0 .�Cن و�O� أن !O6آ�6 و�

 0^K�ا	��aدة إ	T ز��دة ��K; 0^Kه06 ا	&
�ع ا	�5ص �  ا	"�آ��D 0,�ق ا	
���!. دون أن �&��G.D ز��دة �  


�ع ا	#�م �  رأ�6Cل ا	"�آ0، أو w^�� �;�:3 ا	&
�ع ا	�5ص ;�Kه�c  � �ً6آ0 آ���K; qه06 ا	&
                                                 

�%  أو D'(N L5�RآL أ>� #5+6ز 'LYJآ%، 01 �)'% ز5)دة رأس ا'�)ل �5�R %5�S< �M!Nة  (١)&S'ا �3&.&%، أن 7~�5 "

� )ه�&�، fن "aO هuD ا#J' %&3(�RXا %S16ا��&% '�QE< اJ' %K .N %&Jdf~5)دة ا'P)رJ3 %h^ رأس ا'�)ل إ# N(� أDj ا'E

7,��� ز5)دة 01 ا %&J�� )ه�&�. L-.5:ا'�آ,6ر ا'(J' %5ا'()د L&� %"()'ا %&)�',~ا")ت ا'� )ه�&� و7#�L5LS7 GJه) �,^ ا'+

،0.5L)'ا ��!" �5L1،%5آ)ت ا',+)رLY'ص ا ،�N( 'ا �RL�  .٣٦٤ا'

  ) ا'LSiة ¦)>ً&) "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا٥٥.0vا'�)دة (  (٢)

(٣)  N ،ل(���د Ldا�% وLv ah(Eر Ç)N ا',5LY()ت وah(E اLjى '~5)دة رأس ا' �<f 0vاL)'6ن ا<(S'01 ا �&J3 (" 9ف\

  وah(E أLjى. إ'^ ز5)دة رأس ا'�)ل. و#5+6ز ا'J+6ء

  ا'LSiة ¦)>ً&) "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا0v . ٥٤ا'�)دة   (٤)

(٥)  ، 0.5L)'�5 اL1 .آ)ت ا',+)ر5%،دLY'ص ا ،�N( 'ا �RL�  . ٣٦٤ا'
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� ا	��aدة. و��$&A ذ	O� �;�:3 Q�ن اg;�ال ا	�5�K6;0 �  ا	��aدة ;6.�آ0 ^� �;�O	�D #�م	ع ا�
;6.�آ0 	.&

�;�G ا	&
�ع 	.&
�ع ا	�5ص، أو ��Kه' �  �&���G6 ا	&
�ع ا	#�م أ�pً� و	K:D !O^0 ا�� ;! �.Q ا	�  �

� ا	�J6ل 	� آ�ن ��K; 0^Kه06 �
�ع ا	�5ص �^C T.#� .�5ص	0 ٤٩b�G	#�م (ا	ع ا�
%، و��K; 0^Kه06 �

و�' ا	��aدة u A��I !3' ا6D  I���e8^.±  ١٠,٠٠٠٠٠٠% وآ�ن رأ�6Cل ا	"�آ0 ٥١ا	#�;0) 

��ة و��^w ، و��' إ�Xار أGC' ���١٣,٠٠٠٠٠٠~ن ;*6�ع رأ�6Cل D#� ا	��aدة �O�ن    ٣,٠٠٠٠٠٠


�ع ا	�5ص ;�	 �ًO	�Q. اGCg'، و7D	a� Qداد ��K; 0^Kه��6 و��$�ل ا	"�آ0 ;! ا	&
�ع ا	#�م إ	T ا	&
�ع �

  ا	�5ص . 

  ا��"-B ا����*

  ز�Iدة رأس ا���ل I6_ `7^ إHbار أHIHA '!5ة �Cآ�FFب ا���م

٥٥6��q ا	�6دة (       C0 ز��دة رأ���O;إ T.3  #�ا�	"�آ�ت ا	ن ا���ل �cآ0 ا	�K6ه3 06! ) ;! ��

�I A��Iح أGC' ����ة 	Hآ���ب ا	#�م وu' اI���e8  إ	T رأس ا	�6ل وإ�Xار أGC' ����ة �6D �#�دل 

ه7ا اI���e8  و�$��� أ;�ال ;! ا	,�42 ا	��6اآ' إ	T أGC' ��زع T.3 ا	�K6ه�6!، و�*Z أن �O�ن 

ا	bK6�	�0 و�&� 	&�ار ��E75 ا	*6#�0 ز��دة رأس ا	�6ل �  ا	"�آ�ت ا	�K6ه06 و�  ا	"�آ�ت ا	6$�ودة 

� 3&� ا	"�آ0 وإ�Xار أGC' ����ة��#�D 0."�آ	#6�;�0 	�6دة )١(ا	ا q��;! ا	2H$0 ا	�:,�0�7  ٨٦، آ�6 

.&���ن �cآ�ت ا	�K6ه06 وا	��GCg�D 0�X' وذات ا	kK6و	�0 ا	6$�ودة ر�' 	0  ١٥٩:K	١٩٨١  ��T.3 أ

�د�0 ز��دة رأس ا	�6ل ا	�D {(�6، و��' ا	��aدة D:�ءاً T.3 ا���اح "�*�ز D&�ار ;! ا	*6#�0 ا	#�;0 /��ا	#

  K�
�  ٦;*.� اNدارة". وآ7	Q �3ف ����ن ا	0�5�5 ا	,�K/١٩٨٦أ  ���6p; نsD ب�.Cgه7ا ا

ز��دة رأ�6Cل ا	6"�وع ;L �5.  ا	�و	0 3! ا8آ���ب �  هE7 ا	��aدة و��آ� 	��xاد. وو�&ً� 	7Gا ا	G,6�م 

�' ا	6"�ع ا�
�ح D 0;�#	"�آ0 ا	�6ل اCز��دة رأ A��I !3 �5ص	ع ا�
�K  0�.63 ا	�$��� إ	T ا	&�,	

أGC' ����ة 	Hآ���ب، ;L �5.  ا	&
�ع ا	#�م Ae !3 اp�g.�0 �  ا8آ���ب GCg�D' ا	*���ة أو L�^D ه7ا 

A$	٢(ا(.  

أ�� ز��دة �3د اGCg'  و;L ذ	Q �*�ز �  D#4 ا	$�8ت أن �Z��O ا	�و	0 �  ز��دة رأس ا	�6ل ;!       

 '�ا	�  ��G$:6 إ	T ا	*G6�ر، ;L د3' اg;�ال ا	7ا��0 	.6"�وع و�&����G، و	Z��O� 8 !O ا	�و	0 �  ;#

� �*�D L6! هE7 ا	
��&0 و��I&0 ا	#�ض ا	#�م 	.^�L، و�� ��ى ا	6#� E7GD ا�	�0 �  D ،$�8ت	ا

�K�� ، �Hًp 3! )٣()�0�5 ا	"�آ0 ا	#�; 0	�D�GO.ء �  ����$�  K�ذ	O6� ،Q! و�&� 	.�"��L ا	,�

                                                 
  ) "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا٥٤.0vدة () ا'LSiة ¦)>&ً) "� ا'�)٥٤ا'�)دة () ١(
  . ٦/٨/١٩٨٦) ا'�(�'% "� v)>6ن ا',!6ل ا'Li> 0 ا'M)در 01 ١ا'�)دة () ٢(

(٣)   
Michel Durupty, L'actuatité en droit économique les relations entre le secteur public 
et le secteur privé: La privatisation du secteur public en France, D.,Dec. 1989,  P. 74. 
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) !; �J#�م أآ	ع ا�

�ح أGC' ٥١ا	"�آ0 ا	#�;0، وه  ا	"�آ0 ا	�  ��G�� Q.6 ا	&D �G	�6Cرأ !; (%

 A$	7ا اG	 �#�D 0 أو�.p�g�D دة��a	ا 'GCsD ا8آ���ب  � �&e !3 #�م	ع ا�
����ة 	Hآ���ب ا	#�م و�5.  ا	&

�K^0 إ�GCم ا	&
�ع ا	#�م 3! (	.&
�ع ا	�5ص، و3.�� �~ذا ;�  qp,5�%) ;! رأ�6Cل ا	"�آ0 ��اء ٥١ا

 .0X�( 0آ�c w^#�;0 و��	"�آ0 ا	ا |X#�;0 و	"�آ0 ا	دة، �,&� ا��a	ا E7ه  

و;! ا	*��� �D	7آ� أن L�D ا	&
�ع ا	#�م 	$&� �  ا8آ���ب GCg�D' ا	*���ة Z*� 0�.p�g�D أ8 �$�ث        

C�66ر	6$�دة 	�6ة ا	ل اH(T�، و�#�&� أن هE7 ا�Oegم ا	�  ��ره� )١(0 ه7ا ا	$A، وه  3"�ة أ��م �eاً أد

�G	�6C0 آ^��ة 3:� ز��دة رأ�، آa#� �6ز ��رة ا	"�آ0 )٢(ا	6"�ع ا	,��w:6� 8  K ا	"�آ0 ا	#�;0 ;�و

�Xإ �G	 !O6� 72�:#� ،ح�Dأر A�&$�D w6K� 0�.^&�K6	"�آ0 ا	وف ا�� q�ار ا	,:�0 وا����8د�0، إذا آ�

�K^0 ا	���ن إ	e T&�ق ا	0�O.6، إ8  )٣(أGC' ����ة، �GDف ز��دة رأس ا	�6ل !�K$0 و�	��K	4 ا#D ����و�

�J;،#&^�ت	4 ا#D �.D�&� Q	٤(أن ذ(:  

��اً 	��ه�ر ا	$�	0 ا	�6	�0 	."�آ0 وا�5,�ض ;#�ل  -١��3م إ�^�ل ا	�c T.3 !��6J�K6اء اGCg' ا	*���ة 

 �6J�K6	�6ل ا	رأس ا T.3 �2�#	ا.�G�� 

٢-  �G
��اً 	�6 �$�� Hً^&�K; �G2أدا ���
� Z#�	#�م ;! ا	�63ل اgع ا�
ا�3&�د ا	��6J�K6! أن �cآ�ت �

.�^&�K6	ا����8دي �  ا �G;�&� 0 �#�ق�C��C و��ارات !�� ;! ��ا

٣- .v&� �^&�K6	ح �  ا�Dأر A�&$�D �Gو��� w6K�  �	"�آ�ت ا	0 ا	�e  � � 0�eHX ه7ا ا	$

  

  

  

                                                 
  .١٩٦٦) "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا',+)ر5% ا'Li> &% ' .% ١٨٨و ١٨٣ا'�)د7)ن () ١(
�)ع، د. أآLم J"(5`0، ا'S)>6ن ا',+)ري، ��Nاد، ) ٢(Y'ا �h(1 .٣٤٢ص، ١٩٩٨د.  
)٣ ( uارLSN G'ع، وذLY�01 ا'P(� ا'��Sم "� "� ذ'Lv Gار "+gJ ا'�و'% ا'Li> 0 إزاء KP7&� ا'.6Mص ا',0 اQ"�\,E) ا'

، وJ,7\� و�h(v ا'�63ى 01 أن آ9 "� وزL5 ا#M,v)د وا'�)'&% N١٩٨٧,)رLK1 ½5اJoxe et Bollon  L5ا' &�5� 
�LK  ٢٥ووزL5 ا'M.)3% أ�dرا Lvاراً "L,Yآً) N,)ر5½ ,KEو'&%  ١٩٨٦L,K'ا %PY<fث وا(!Nfا % E©" 7.)زل ���,5

)ERAP'آ% ا'6/.&% اLY'01 ا (Q,M��)ة ) 3�  �Eifaquitaine )S.N.F.A %K .N (١١ 01و ،(Q'(" رأس �" %
�% آSNEA  >QE aا'Lv � i< �v6ر "+gJ إدارة �Lآ% &v ،>QE ¥'أ �&)Nض أرL�'ا اDQ' ر�d�1 ،(Q'(" ز5)دة رأس

 % E©" ^J3 �K< �v5`0، وL"ف دو#ر أ#¼ % �jERAB  �3 �'و7.)ز ،>QEfا uD(�م ا#آ,,)ب 01 هN (ع 3)م(Pv)
&J" %آL� 01 (Q`J�7 >QE ¥'0 أ,h("6ن وSNEA  ن�YN 0 <Li'ا'�و'% ا gJ+" ارLv وآ)ن ،(Q3وL1و (Q'(�3 %!JM�'

�%  إ'^ هuD ا'�S&% أن 7!6ل "J`&% ا'�LYو3)ت ا'()"%h(S'ا (Q.�ا'PS)ع ا'\)ص إذا آ)>� "� a&Kv ا'�LYو3)ت ا',7 0,�
�)دة ا'LاDQ1 ،%)Nا ا'LSار '&g إ# D&i.7اً '(N %S!J� إ'^ �dور "6ELم 1 ،G'DN,(� Lvارات ا',!6ل إ'^ 'SJ)>6ن و# �)R%ا'

أ� gP  ٦ا'PS)ع ا'\)ص "� a&Kv ا'LSارات ا',.5D&i%، وl+5 أن L7ا03 ا'�و'% 01 ذ'G ا'6Sا�3 ا',0 ��ده) v)>6ن 
١٩٨٦%&KJأ� (Q'(�Eا'�و'% 01 رأ l&M< ر�v آ)ن (�Q" ، ا',6ا' أو ^J3 L-.5 a&d(i,'ا ��5 "~�' .%&Jv0:أ 

Conseil d’Etat  I’arret du 7 fév1987,  sur la privatisation de la SNEA. M  Mjoxe et 
Bollon,  Req. 82436. Cond. Massot. & Arrêt du 25 Sep. 1986.  

)٤ (،Lه(" ���  . ٣١٢ص، ا'��RL ا' )�N د. أ
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	6"�ع ا	��6ي، ��:^�  أن ��eH ا��Dاء أن رأ�6Cل ا	"�آ0 ا	#�;0 و�&� 	.�"��L أ;� 3! ;��| ا 

��م O6�Authorised Capital! أن �&K' إ	T رأ�6Cل ;�)} �D " )١(ا	��6ي�"، �G� ا	7ي ��د �  

وه�  "Issued Capital”ا	"�آ0 أو 3&�ه�، وه� رأس ا	�6ل ا	O.  ا	Hزم 	.6"�وع، ورأ�6Cل ;��ر"

ا	7ي �$�دE ا	KCk6�ن 	."�آ0 ا	�K6ه�GK�Cs� �:3 06 وا	7ي �*Z أن �O�ن ;�D �^��O رأس ا	�6ل 

�;�O	�D)٢(.  

/أو8ً) ;! ا	2H$0 ا	�:,�0�7 	&���ن �cآ�ت �
�ع ا�63gل ا	#�م، ��5} ا	*6#�0 ٢٥وو�&� 	.�6دة (       

�� �  ;�u�ع ز��دة رأس ا	�6ل ا	�D {(�6 أو:	�D 0."�آ	#�د�0 	#�;0 /�� ا	0 �3م  ا	�e  � ��6ر	ا

;�ل ;�)} �D، �~ن ز��دة رأ�6Cل  �6Cل ;�)} �D، وه7ا �#:  أ�� �  �e	0 و��د رأس و��د رأ

 �ً&�^
� Q	دارة، وذNن ;! ا)���ص ;*.� ا�O� �	 {(�6	�6ل اCود رأ�e !6u ��6ر	"�آ0 ا	ا

ا	6$�ودة ا	��6ي ر�' ) ;! ����ن ا	"�آ�ت ا	�K6ه06 وا	��GCg�D 0�X' وذات ا	kK6و	�0 ١٣٣	.�6دة (

١٥٩  0:K	ص �  ١٩٨١�( {� ��s"D د�� '	 �; �، T.3 أ�Cس أن ه7ا ا	&���ن وا�Z ا	�
^�T.3 A آ

��ن �cآ�ت �
�ع ا�63gل.��  

�  �O6! ز��دة رأ�6Cل �cآ0 �
�ع ا�63gل و�&ً� 	.�"��L ا	��6ي، 3!        ��و;! ه7ا ا	6:��ر ا	&�

�م أو u' اI���e8  إ	T رأس ا	�6ل وإ�Xار أGC' ����ة ��زع �I A��Iح أGC' ����ة 	Hآ���ب ا	#

T.3 ا	�K6هZC�:�� �6D !�6 و�3د اGCg' ا	�  ��GO.6 آ� ;�Kه'، آO6� �6! ز��دة رأ�6Cل ا	"�آ0 3! 

0�:�3 {�e '��&� A��I)�5�ص )٣D �K,�  K�، n�e إن ا	6"�ع ا	��6ي Q.K; Q.C ا	6"�ع ا	,�

	�6اد �$��.A��I !3 ،�G أ�5cص ;! ا	&
�ع ا	�5ص �D&��' اXg�ل ز��دة رأ�6Cل ا	"�آ0 ا	#�;0 ا

"actifs�G.��$� �6اد	"�آ0 ا	0 )٤(" آ$�0 0�:�3 �  ا�. و�#�&� أن هE7 ا�Oegم �w:6 ا	"�آ0 ا	#�;0 ;�و

آ^��ة 3:� ز��دة رأ�6C	�G، وO� �;�:3 �6�C8�ن 0��uN�D ،0�:�3 {�e '��&� A��I !3 إ	T ذ	Q �*�ز 

                                                 
6ن ا'.-)م اLYJ' 0E(Efآ% رأس ")ل ) J3^ أن "5`6ن 'LYJآ% رأس ")ل "�Mر، آ�) 5+6ز أن 5`7٨٠.� ا'�)دة () ١(

 >v6ن ر<(v �" "�N (MjL"١٩٨١' .%  ١٥٩) دة(�3�)ل ٤٧، ا'�.-< 'LYآ)ت ا'� )ه�%، وا'fع ا(Pv آ)تL� 6ن<(v �" (

�vي، وLM�ا'!`< >i � 01 ا'LSiة اfو'^ "� ١٩٩٢' .%  ٩٥ا'�)ل رv< راس ردت ا'h9!% ا',.S' %5D&i)>6ن 6Eق أو ا'

 Paid upإ'^ l<(R ه5D� ا'.36&� ا' )&SN� �R65 >6ع ¦)'q "� رأس ا'�)ل ه6 رأس ا'�)ل ا'��61ع ")دQ7) اfو'^، و

Capital lR656ن و<(S'5% 5!�ده) ا�S.'ا >QE�' %&�E#ا %�&S'ا �" %K < �3 رة(K3 6وه ،L-<3.� ا#آ,,)ب، ا (Q)1د.  :د

 ،%&h(.O'د5% وا(�fا �&N %آLY'ل ا(" 6ص رأسM\N ،0.5L)'�5 اL1 ،%5آ)ت ا',+)رLY'ا ،�N(E �RL"١٥٧ص.  
�`)م ا'()"% وا'\)K,`" ،%d% دار ا'د.) ٢(fآ)ت ا',+)ر5%، اLY'0، ا"(E ��LY.J' %1(SO 61زي "!

  .٢٨٤ص،١٩٩٩وا',6ز3،�5�)ن،

 >vآ)ت ا'+��5 رLY'6ن ا<(v ر5%، 01 ]6ء(+,'6د اS)'6ال وا"fآ)ت اL� ،uا'!`&< 61د �K3 .د G'Dدار ١٩٩٨' .%  ٣وآ ،

  . ٣٢، ص ٢٠٠٠'L`i ا'+)"(0،ا
3�)ل ا'()م، وا'�)دة (٣٢ – ١٩ا'�6اد () ٣(fع ا(Pv آ)تL� 6ن<(v �" (6ن.٥١<(S'ا اDQ' %5D&i.,'ا %!h9'ا �" (  
  .٦/٨/١٩٨٦) ا'�(�'% "� v)>6ن ا',!6ل ا'Li> 0 ا'M)در 01 ١ا'�)دة () ٤(

Michel Durupty,  op,  cit,  p. 74. 
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��ن ا	�  T.3 ا	"�آ0 إ	T أGC' و�&� 	&���ن ا	"�آ�ت ا	�K6ه06 وا	��GCg�D 0�X' وذات �$��� ا	�

  .١٩٨١	K:0  ١٥٩ا	kK6و	�0 ا	6$�ودة ا	��6ي ر�' 

، )١(و�Z���K إ��اءات ز��دة رأس ا	�6ل إ�3اد �"�ة اآ���ب �*Z ا�6�3ده� ;! ا	0b�G ا	76آ�رة       

، و;&�ار ا	��aدة، و�3د اGCg'، و���G�6، و��ر�¡ ��ار )٢(ه��0و�*Z أن ��6p! هE7 ا	:"�ة ا	^����ت ا	*�

�  	7Gا ا	&�ار��، و	C 0b�G�ق ا	�6ل )٣(ا	*6#�0 ا	#�;0، أو ;*.� اNدارة ZK$D أe�ال ا	��aدة وا	K:� ا	&�

 أن �#��ض �  )Hل أC^��3! ;! ��ر�¡ �&��' �"�ة ا8آ���ب إ	�T.3 �G �3م آ,��0 ا	^����ت ا	�اردة �GD أو

�G3! 3"�ة أ��م و8 �*�وز )٤(�3م د�� �&� 8 n�$D ،ة�":	�D 6$�دة	�6ة ا.	 �e��,; ا8آ���ب ��، و�

!��Gc)0 ;� ���ة )٥b�G	ذن ;! ر��2 ا~D �6ة، ��ز	ا Q.� لH( 0eو�
، وإذا 	' �L�6� Z��O اGCg' ا	6

 .!��(d !��Gc T.3 ��a� 8أ T.3 ،ا8آ���ب  

       e�^	ا ��	إ Z7ي �7ه	وا  � q^	ا �*K6	ا T.3 Z*� ��0J أ�� آ�ن ;! ا	6,��ض �  ا	:} أن �7آ� أ

��ار ا	0b�G ا	#�;H( 0ل )0K6 3"� ��;ً� ;! ��ر�¡ �&��' ا	&�ار إ	��، و	�� �sر�¡ ا	
.Z، آ�6 ��ء 

 �G:;"��#�ت، و�	4 ا#D  � ت ;&�رة��	dو �2�C4 و#D �D#^�رة ا	:}، آT.3 7(k� �6 ا	6"�ع أ�� أ/,

 0�	��aدة رأس ا	�6ل، وه : ز��دة ا	&�06 ا 0�6C8	GK.' و�O.�| ا	�K6هL��D !�6 ا	��aدة �  ��06 ا	6&�ر

ا	GK'، إ0��u إ	T و�C.0 أ)�ى، وه  �$��� C:�ات ا	&�ض إ	T أGC'، أي �#� C 0.6e:�ات ا	&�ض 

��ن �eد 	.�K6ه�6! �  ا	"�آ0، وهE7 ا	
�ق 8 �*�ز ا	.*�ء إ	��G �  ا	&���ن ا	#�ا� ؛ gن ه7ا ا	�&

 Q.� T	.*�ء إ	أ;�م ا ��^K.	 �ً#
2� ز��دة رأس ا	�6ل. واgو	T أن ���ارك ذ	g Qن ��� ��C0 وeا�X

2� ا	�  �� �kدي إ	a; A�&$� Tا�� ���3ة آ�6 ذآ��� وg�D)} �  ا	"�آ�ت ا	#�;0 ا	�  ��6رس �C�	ا

. :I�	د ا����H	 �ً6G; �ًا����د� �ًI�"�  

       6D و�$�ث ا8آ���ب 'GCgا  � Z��O6	ا !; �G�.3 �ً#��;ر��5، و�� �GD �ً:�^; دات اآ���ب�Gc Z��

، و�*�ز /.�D Aب ا8آ���ب D#� )٦(ا	�  اآ��w�u�� L; �G�� Z �3ده� ;�و�ً� L�6� �G�.3 ا	^����ت ا	Hز;0

ا	�   ��
�0 ��06 اGCg' ا	6
�و0e و�&ً� 	."�وط ا	6$�دة �  �"�ة ا8آ���ب و;Tp ا	$� اgد�T 	.�6ة

� ا8آ���ب ;,���G�� �ًe وا	6:��ص �G�.3 �  ا	�6دة �;! ا	2H$0 ا	76آ�رة، وإذا ��وز ا8آ���ب  �٤٨

��م ا	"�آ0 آ�,�0 ا	��ز��D L! ا	��O6^�!، و�Z ��ز�#��5�D �G} �3د ��3د اGCg' ا	6
�و0e و	' �$�د 

�� ;T.3 ،Z��O أ�Cس O	 ال�egا ZK$D �G.;�$	 0�6 أوC8ا 'GCgا !; T	0 إeو�
K^0 �3د اGCg' ا	6
                                                 

  .١٩٩٢' .%  ٩٥ر6E >vق راس ا'�)ل ا'�LMي S)>6ن ا'�)دة ا'LاN(% "� ا') ١(
  "� #h!,� ا',5D&.i%. ٤٢، وا'�)دة ١٩٩٢' .%  ٩٥رi< >v � ا'�)دة ا'\)" % "� ا'S)>6ن ) ٢(
  .١٩٩٢' .%  ٩٥رS'  >v)>6ن >i �  "� ا'h9!% ا',.5D&i% ٤٣ا'�)دة ) ٣(
  .١٩٩٢' .%  ٩٥رS'  >v)>6ن >i �"� ا'h9!% ا',.5D&i%  ٤٧ا'�)دة ) ٤(
  .١٩٩٢' .%  ٩٥رS'  >v)>6ن 6Eق راس ا'�)ل ا'�LMي"� ا'h9!% ا',.5D&i%  ٤٨ا'�)دة ) ٥(
  .١٩٩٢' .%  ٩٥) "� ا'h9!% ا',.SJ' %5D&i)>6ن رv< ٥٣ا'�)دة () ٦(
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�3د اGCg' ا	T.3 Z���� 8 n�$D ،�G�� Z��O6 ذ	Q إ���ء ا	Z��O6 �  ا	"�آ0، أ�� آ�ن �3د اGCg' ا	�  

اآ���G�� Z، و ��اT3 �^� ا	KO�ر 	��X 0$.�6ر ا	��O6^�!، و��د إ	T ا	Z��O6 ;� د�#� 3:� ا8آ���ب 

�#,	�D �	 {�( �63 دة��a	�D)١(G��q ا	�6ة ا	6&�رة 	Hآ���ب وا	�6ة ا	�  �� ���6 إ	��G و	' ��v ، وإذا ا

ا8آ���ب اGCg' ا	6
�وT.3 0e ا	*0G ا	�  �.&q ا8آ���ب إHDغ ا	0b�G وا	7D !�^��O6	H( Qل أC^�ع ;! 

  .)٢(ا�&�pء �.Q ا	�6ة، وأن ��د إ	�G' ��ر G^.I' ;� د�#��6D E �  ذ	Q ;��ر�| ا�XNار

�ت ا	�  ��I Ae Q.6ح ا 'GCg	Hآ���ب ا	#�م ;! )Hل ز��دة رأ�6C	�G، ه  �cآ�ت و���3ة ا	"�آ       

؛ 	7ا و�Z أن �O�ن ;! �cآ�ت ا	�K6ه06 أو �cآ�ت ا	��0�X )٣(���ت �  ا	^�ر 0X	�O�ن ��D.0 	.��اول

،'GCg�D !; ن�O�� �G	�5ص ��ؤوس أ;�اcgآ�ت ا�c6$�ودة و	0 ا�	�bK6	"�آ�ت ذات ا	أ;� 3! ا 

{�e 8.��اول	0 .D�� 0�	�; أوراق �Oc  � ٤( �*�ز أن ���ر(.  

و;wp�� A^C �6 	:� أن ا	6"�ع ا	��6ي أ��ز �$��� ا	"�آ0 ا	��D#0 إ	�c TآH( !; ،0X�( 0ل        

ز��دة رأ�6C	A��I !3 ،�G إ�Xار أGC' ����ة �
�ح 	Hآ���ب ا	#�م، ;�T أدت هE7 ا	��aدة إ	T ا�5,�ض 

�K^0 إ�GCم ا	"�آ0 ا	) !0 3pD�&٥١ 0pD�&	"�آ0 ا	أن ��:�زل ا T.3 ،0#D��	"�آ0 ا	�6ل اCرأ !; (%

� Ae !3 ا8�D 0�.p�gآ���ب GCg�D' ا	*���ةD�&; أو دون �D�&6D)٥(.  

أ;� �D	K:^0 	."�آ0 ا	&�0pD، ��*�ز 	Ae L�D �G اp�g.�0 ا	6&�ر 	�G، و�*Z أن �$�ث ذ	H( Qل        

��;ً� �eاً أد�T، و�*�ز 	.*6#�0 ا	#�;0 3:� ا��5ذ  ٣٠ا	$A، وهE7 ا	�6ة ه  ا	�6ة ا	6$�دة 	�66ر0C ه7ا 

;! ا	2H$0 ا	�:,�0�7 	&���ن ا	"�آ�ت  ��٣٩ار ا	��aدة أن �$�د ;�ة أI�ل ;! ذ	Q، آ�6 �*�ز و�&� 	.�6دة 

��G ا	��6ي، وD&�ار ;! ا	*6#�0 ا	#�;0 /�� ا	#�د�0 وD:�ء Z.I T.3 ;*.� اNدارة Cg^�ب ���0 �^�

�:; ���&�D ت�D�K$	ا Z#�م )٦(و�&�ه� ;�ا�	آ���ب اH	 �Gp#D أو �G.�6ل آ	ز��دة رأس ا 'GCح أ�
، أن �

T;&�ا	ه�6! ا�K6.	 6&�رة	0 ا��	وgق ا�&e دون إ�63ل �c�^6	٧(ا(.  

                                                 
  . ١٩٩٢' .%  ٩٥) "� ا'h9!% ا',.SJ' %5D&i)>6ن رv< ٥٤ا'�)دة () ١(
�&!% ا'0N6&JS، ا'LYآ)ت ا',+)ر5%، دا) ٢(E .ة، ر ادL)هS'ا ،%&NLا'( %�Q.'١٨٠ – ١٦٩ ، ص١٩٩٣����� ، آG'D أ!" 

 – ١٢٠ . د. "!�6د �N (E �RL" ،0!Kd، ص٦٤، صا'.-)م ا'a56!,' 0<6<(S ا'PS)ع ا'()م، ا'��RL ا' )L!"�Nز، 

١٢١.  
)٣ ( >v�795 ا'+��5ة ر�)آ)ت ا'`0,56 و7LY'6ن ا<(v ،رزق �'(d ؤوفL'ا �K3 ١، ط ٢٠٠٨' .%  ٩د. /)رق ، %�Q.'دار ا

  .٣٤٦ا'(NL&%، ا'S)هLة، ص
 ١٩٨١' .%  ١٥٩رv< ا'LYآ)ت ا'� )ه�% و�Lآ)ت ا',QEf(N %&d6< وذات ا'� ©و'&% ا'�!�ودة ) "� ا'S)>6ن ٤ا'�)دة () ٤(

  . "� #h!,� ا',.5D&i% ٢٧٢وا'�)دة 
رQEf(N >v< وذات ا'� ©و'&% ا'�!�ودة ا'LYآ)ت ا'� )ه�% و�Lآ)ت ا',d6&%  "� ا'h9!% ا',.S' %5D&i)>6ن) ٩٦ا'�)دة () ٥(

١٩٨١' .% ١٥٩ .  
)٦( g<65 � � 0J3.د،S'ع ا'\)ص وا(PSJ' 0<6<(S'ا'.-)م ا L`i'ت،دارا( E©�P)ع ا'()م 01 ا'LYآ)ت وا'

،0NL)'١٧١ص،٢٠٠٢ا .  
  .٣٢٥، ص١٩٩٦، دار ا'+)"(% ا'+��5ة، د. "iPM^ آ�)ل /�، ا'S)>6ن ا',+)ري) ٧(
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0 �"6� أن        X�( 0آ�c T	��6ي إ	ن ا��و�*�ر ا�cNرة إ	T أن �$�ل ا	"�آ0 ا	��D#0، و�&ً� 	.&�

$�� T	�5ص إ	ع ا�
&A أ�A��I !3 �ًp ز��دة رأ�6Cل هE7 ا	"�آ0 �$��� د����G ا	6&�;0 ;! �^� ا	&

) !3 0pD�&	"�آ0 ا	ه06 ا�K; 0^K�%) ;! رأ�6Cل ٥١أT�; ،'GC ;� أدت هE7 ا	��aدة إ	T ا�5,�ض 

0#D��	"�آ0 ا	��6)١(ا	ا L��"�.	 �ً&#�م و�	�63ل اgع ا�
ي A��I !3 ، آa�*� �6 ز��دة رأ�6Cل �cآ0 �

0�:�3 {�e '��&�)٢(. 

أ;� 3! ;��| ا	6"�ع ا	#�ا� ، �&� ذآ��� ���6 �&�م أن ا	&��3ة ا	#�;0 أن �cآ�ت ا	�K6ه06 ه  ا	�         

'GCن ;! أ�O; �G	�6Cن رأg �5ص	ع ا�
، أ;� ا	"�آ�ت ا	#�;0 �6! /�� )٣(�*�ز �$��.�G إ	T ا	&

�$��.�G إ	T ا	&
�ع ا	�5ص أو ا	A��I !3 v.�56 ز��دة  ا	��6�ر و�&� �Oegم ����ن ا	"�آ�ت ا	#�;0


�ح أGC' ����ة 	Hآ���ب ا	#�م، إذ أن رأ�6C	K&� 8 �G' إ	T أGC' أHًp� �ًC�C 3! �3م ��از D �G	�6Cرأ

  �Q.6 ا	&
�ع ا	�5ص أي �aء ;! رأ�6Cل ا	"�آ0 ا	#�;0.

��G أن �$�ل دون ا	$��ل a; T.3ا��       sc !; م�Oegا E7وه  !O6� 062H; 0.�Cو  G� ،0�	ا� Q.�

ا	�و	0 ;! ا	$��ل T.3 ا	�6��� وا	�K�	0 ا0���uN 	�3' ��را��G ا����8د�0X�( ،0 �  ا	��q ا	�اه!، 

  � 0.J6�6	0 ا�^:�g�6رات اJ�C8ا !; q���	�ول ا	:�;�0��e �GD 0 إ	T ;�ارد �6��� )�ر��C ،0�اء أآ�

	� 0	�A�&$ اg/�اض ا	*���ة ا	� ، ���� ا	"�آ0 ا	#�;0 ا	&��م �GD، أو ا	&
�ع ا	�5ص أم ;! ا	�KCk6ت ا	�و

�O�ن ا	"�آ �� 0	�K( �G�&$رة آ^��ة أدت إ	T �&�ان �aء ;G' ;! رأ�6C	�G، و	�� ه:�ك د3' ;! رأس 

��H	 �ً6G; �ًا����د� �ًI�"���د ا	�6ل ا	#�م؛ 	7ا �#� هE7 ا�	�0 وC�:; 0.�C^0 	."�آ�ت ا	#�;0 ا	�  ��6رس 

 L; اك��c8ا ��p,#�;0 و�	"�آ0 ا	ا L�D !3 "�آ0 أو ا8;�:�ع	ا L�D �3م Q	ذ T.3 Zو���� ، :I�	ا

ا	&
�ع ا	�5ص �  ا	0�O.6 و;! {' �&��ح T.3 ا	6"�ع ا	#�ا�  أن �E7GD 7(s ا�	�0، وT.3 ا	:$� ا	6���د 

.0�  �  ا	�"��#�ت ا	6&�ر

       �I !3 �6ل	�6دة (أ;� 3! إ��اءات ز��دة رأس ا	ا q��) �I A�٥٥ح أGC' ����ة 	Hآ���ب �&� 

 'GCg�D 8آ���ب�D 0�.p�gا Ae 06ه�K6	آ0 ا�c  � 'ه�K; �O	 أن T.3  #�ا�	"�آ�ت ا	ن ا���� !;

ا	*���ة ا	�  �
��Ge ا	"�آC�:6D 0^0 ز��دة رأ�6C	�G، اآ���L; ZC�:�� �ًD �3د أ�6GC �  ا	"�آT.3 ،0 أن 

                                                 
  .١٩٨١' .%  ١٥٩ا'�LMي رv<  ا'� )ه�% و�Lآ)ت ا',QEf(N %&d6< وذات ا'� ©و'&% ا'�!�ودة )توS' (ًS1)>6ن ا'LYآ) ١(
3�)ل ا'()م، وا'�)دة (٣٢، ١٩ا'�6اد () ٢(fع ا(Pv آ)تL� 6ن<(v �" (6ن.٥١<(S'ا اDQ' %5D&i.,'ا %!h9'ا �" (  

�&v ~&+5 q)>6ن ا'LYآ)ت) "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا7٥٤.� ا'�)دة ((٣)  ،0vاL)'  ^J3 (Q'(" ز5)دة رأس %�'LYآ% ا'� )ه

5 :(ً&<(¦ .a"(`'(N (ً361�" إذا آ)ن (Q'(" آ% ز5)دة رأسLYJ' :#ًل 01 أن:أو(��Lآ% ا'� )ه�% وl+ (S1 أن 7`6ن ز5)دة رأس ا'

ل إ�dار أ�5�R >QEة" 01 �&� S5 < ا'�LYع ا'�LMي رأس ") أو 'LSار uD\,7 ا'ª&Q% ا'()"% 'LYJآ% �S3 a5�),N ا'LYآ%

�ا أQE< إ'^ ا'LYآ%E ر5% ا'()"%، و5!�د(K,3#ص ا(\�fا �&N (��%، و# 5+6ز �7اول هuD اQEf< إ# 1&&S'و5% ا( ," %&

�) # 3 aS5� R %h(".&�، و# J3 �5~5^ أ'¥ R.&�، وذ'G 01 ا'�)دة N >QE a`' %&�E#ا %�&S'0 اE(Ef6ن  ٣ا'.-)م ا<(v �"

 >vل ر(�3fع ا(Pv١٩٩١' .%  ٢٠٣ . 
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، )١(0K 3"� ��;ً� ;! ��ر�¡ د3�ة ا	�K6ه !�6	Hآ���ب GCsD' ز��دة رأس ا	�6ل��6رس ه7ا ا	$A )Hل )6

، و�a.�Kم أن ��6p! ا	6�ا�&T.3 0 ا	��aدة، )٢(آ�6 �"��ط �Xور ��ار ;! ا	0b�G ا	#�;��aD 0دة رأس ا	�6ل

آ0، و�*Z أن و�$�د ��� ���G�6 وا	��C.0 ا	�  �$�ث �p�&6Dه� ا	��aدة، و�#� ه7ا ا	&�ار �#��Hً 	#&� ا	"�

� ا	"�آ�ت، و�*T.3 Z اH( ��(gل )0K6 3"� ��;ً� ;! ��ر�¡ ا	
.Z إ;� *K; T	&�ار إ	ا �C��

ا	6�ا�&0 3.��، و���ر ��اراً 7D	Q، أو ر���D L; �pن أC^�ب ا	��4. و	#� ا	$06O ا	6^���ة ;! إ��ار 

�GD �~ن ه7ا اk�C �;gدي إ	Ae  T اT.*�� 0�.p�g �  أ�� �  �e	0 �3ض اGCg' ا	*���ة 	Hآ���ب ا	#�م

ا��cاك أ�5cص /��Dء �  ا	"�آa� 0ا6e�ن ;�Kه�G�6 ا	&�ا;a;  � Tا�� ا	$&�ق ا	�  ���GD L�6 ه8kء 

  �  ا�I���eت ا	"�آ0.

  ا��"-B ا�����

���5
  �5G!' ز�Iدة ا�)��� ا

، آ� ZKe ;� )٣(�  ا	"�آA&$��0 ز��دة ا	&�06 ا 0�6C8	��aD 'GCxدة �K^0 إ�GCم �L�6 ا	�K6ه�6!        

��O.6 ;! أC ،'GC�اء أآ�ن ;! ا	&
�ع ا	�5ص أم ;! ا	&
�ع ا	#�م، وذ	O�D Q.�| ا	�K6هL��D !�6 ا	��aدة 

 E7ن ه�O� أن T.3 ،0X^�ر	0 �  ا�	�6	وراق اgح ا�I Ae Q.6�  �	آ�ت ه  ا�"	�� ،'GK	06 ا��  �

	 0.D�� ك�OX ار�Xن إ����م ا	"�آ0 ��06 ا	GK' ا0�6C8، إذ ا	"�آ�ت ;! ا	�  )�	�G ا	&��.��اول، و�$�د 

��ن ا	"�آ�ت ا	�K6ه06 وا	��GCg�D 0�X' وذات ا	kK6و	�0 ا	6$�ودة ا	��6ي  ٣١��q ا	�6دة �� !;

0  ٩٥) ;! ����ن C�ق رأس ا	�6ل ا	��6ي ر�' ٢و;�دة (:K	١٩٩٢  ���&K' رأ�6Cل ا	"�آ0 إ	T.3" T أ

� �G�:� 0K6( !3ت، و��a� 8 أGC' إ�K�; 0�6Cو�0 ا	&�06، و�$&�8 n�$D ،'GK.	 0�6C8&�06 ا	م ا���د ا	:

��ن ا	"�آ�ت ا	�K6ه06 وا	��GCg�D 0�X' وذات ا	kK6و	�0 ا	6$�ودة �� T.3 �T.3 أ	| �:��" إذ �' �#��

��ن ر�' �&D ��6ي	0  ٩٤ا:K	�6دة  ٢٠٠٥	0 ;! ا���J	,&�ة ا	ا {:D ل�^�K� 0���J	�6دة ا	ا Z��6D٣١  !;

��ن �cآ�ت ا	�K6ه06 و�cآ�ت ا	��GC8�D 0�X' و�cآ�ت ذات ا	kK6و	�0 ا	6$�ودة، �} ا�� : ��

� 3! �:�� وT.3 ��a� 8 ا	| �:�� أو ;� �#�د	�D �G	H6#ت &� 8 n�$D 'GK.	 0�6C8&�06 ا	م ا��"و�$�د ا	:

"�(d ن���} ��5	| ذ	Q �  أي �� ��3د ا	 !�^��O6	GCx'  )٥(.  وآ7	Q �$�د ا	&���ن)٤(ا	$�ة، و�.�T آ

�Z، آ�e �6د ا	6"�ع ا	#�ا�  �  ا	�6دة (��g���6! وا	ا !; 'G��bب ���ه� و��.
��ن ٣٠ا	6�� !; (
                                                 

  /¦)'" ((ًO� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا٥٦.0vا'�)دة () ١(
  /¦)>&ً)) "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا٥٤.0vا'�)دة () ٢(

(٣)  %&�Efا %�&S'وا( face value)  ' (ًS1ا',0 7,!�د و %�&S'ا GJ7 0وه%�ا'\)L� a`N %dآ%، و7!�د أآLO ا'�ول 01  �>-

��ود د>&) أو وا6Efاق ا'�)'&%  6vا>&� ا'LYآ)ت%�&S' 6ىMv . >Q J' %&�E#ا 
(٤)  >vل ر�)��&%، ا'(�د  ٢٠٠٥' .%  ٩٤ا'�)دة ا'" %&<(O� v)>6ن ا'EL'�5ة اLR 01 6رY.�E �&<65.%  L`")٢١ر( 01  ٢٤ا'

٢٠٠٥ . 
  .١٩٩٢' .%  ٩٥"� v)>6ن 6Eق ا'�)ل ا'�LMي رv<  )١٦(ا'�)دة ) ٥(
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 Z/��  �	$�8ت ا	6^�أ �  ا	ه7ا ا T.3 ء�:J�Cوأورد ا ،�eر وا�:��D 'GCx	 0�6C8&�06 ا	:��7 ا	"�آ�ت ا	ا

 ،�G	�6C6$�ودة �  ز��دة رأ	ه06 وا�K6	آ0 ا�c �6دة	ا !; (�ً#Dرا) ,&�ة	ن  ٥٥وه7ا ;� ��ء �  ا���� !;

ا	"�آ�ت ا	#�ا�  ا	:��7 ا	7ي أ��ز 	."�آ0 �3ض أ�K� 06�&D �G6GCوي ا	&�06 ا0�6C8 أو ��*�وزه� و�&ً� 

	&�ار ا	*6#�0 ا	#6�;�0 (ا	0b�G ا	#�;0)، و�$�د أC#�ر �.Q اD 'GCg:�ء T.3 أداء ا	"�آ0 أو u T.3�ء 

�G6GCر أ�#C0 أ�	�6	وراق اgق ا�C  �)١( 0"�آ	وة ا�} '��#� 0�6C8&�06 ا	ز��دة ا !;  C�Cgف ا�G	وا ،

 ،'GCgر ا�#Cأ T.3 �O#:� 7ي	"�آ0 ا	ا 'GC06 أ�� '��وا	�K6ه�6!، وه7ا ا	�Gف ��$&H( !; Aل �#

�' ��06 وه7ا ;� �,�ض T.3 ا	"�آ0 أن ��آa �  ا)���را��G ا�6J�C8ر�T.3 0 ا	,�ص ا	�  �A.5 و�#

'GCg٢(ا(.  

��ن ا	"�آ�ت ا	,��K  ر�'        ��  p&0  ٥٣٧و�:K	�6دة ( ١٩٦٦	0 ١ -�٢٧١  ا.D�� ��/ 'GCgن اsD (

��0 ;! ا	�6دة �G:�3 ��اول �J	,&�ة ا	*�ري، آ�6 �$�م ا�	ا �*K	"�آ0 �  ا	إ��اء ��� ا �#D 8اول إ��.	

��0، و���T:J�K ;! ذ	�Gc Qدات ا8آ���ب ا	��درة �Gc 0^C�:6Dدات أGC' إD 8#� ا��5ذ ا��Nاءات ا	&�

.0Xر�^	�D 0 ;&��ة�.Xgا �G6GCن أ�O� �;�:3 0"�آ	�6ل �  ا	ز��دة رأس ا  

       !�KCk6	4 ا#D 0، و;�ده� أن��k; 0����و��^�! ;! ;,G�م أ�Oeم ا	�"��L ا	,��K  أن ه:�ك ���داً ��


�e�ن  �&�;�ن ��Cs� �:3 ا	"�آ0��3�D 0 ;���0 و�^�	��ن� '} ،�G����/"�آ0 و	ن أ/�اض ا��D  �

 ��}s� q$� 0�&�&$	ا �G�6�� !; �JآsD ن، و�^�ع�^��O6	ا �G�.3 ��Gcدات ا8آ���ب أو اGCg' �  ا	K�ق، ��&^

.�Ck6	ا �GD م��  �	ة ا��^O	0��3 ا�	ا  

       'GCgر ��06 ا�G:�� 0"�آ	0 أ�63ل ا*��� �":D 0&�&$	ا wp�� '})٣(e Q	7	6"�ع ��اول ؛ و	ا ��

 �6��Gcدات ا8آ���ب أو اGCg' �  ا	,��ة ا	6$�دة sDآ�J ;! ��06 ا�XNار؛ e wp�� T�e&�&0 ا	"�آ0، وإ

 �D�&; �G�	إ �ً��p; v&� �GD رت�X  �	06 ا�&	�D ,��ة	ا E7ه  � T�e 'GCgدات ا8آ���ب وا�Gc ز ��اول�*�

��6J�K! و�3م و��H;�#�  � 'G3ت /�� e&�&�0 �  . إ0��u إ	T ذ	0��6e !6p� Q ا	6)٤(�,&�ت ا�XNار

 'GCgدات ا8آ���ب وا�Gc 10 �  ��و��	6^�	ه�6! وا�K6	وا !�KCk6	ا �ا	^�ر0X، آ~��اء ا	�0��3 ;! �^

  � {(8�Dو �G�6��  � 5,�ض�ا	:&��0. و�� �kدي ه7ا إ	T إe*�م  ا	�c !3 !��6J�K6اء اZ^KD 'GCg ا

  أC#�ر اD  � 'GCg�ر�Xت ا	"�ق اgوvC .  ا	�ول ا	:�;�Z^KD 0 ا�5,�ض

) ;! ا	2H$0 ا	�:,�0�7 	&���ن �cآ�ت ٧أ;� 3! ;��| ا	6"�ع ا	��6ي �&� �} �  ا	�6دة (       

                                                 
١)( ،xا Ç&1 �& �  ١٤٠، صا'��RL ا' )�N د. 
�~ة "!�6د ٩٨، ا'�`,K% ا'��N ،%&<6<(Sاد، ص٢٠١١،  ٢إLNاه&<، ا'�R6~ 01 ا'LYآ)ت ا',+)ر5%، ط 1)روق)  ٢(� G'Dوآ .

  . ٣٩، ا'6راق 'LY.J وا',6ز�5، 3�)ن، ص٢ا'~N&�ي، اXدارة ا'�)'&% ا'�,�S"%، ط
)٣ (.`EX0، ا)"(+'ا L`i'6ن ا',+)ري، دار ا<(S'6ل اdق، أ�.N أ>6ر ahل /� ووا(�  .٤٠٩، ص �٢٠٠٧ر5%، د. "iPM^ آ
  .٤٦٢، ص ١٩٥٧، ا'S)هLة، ٣د. "! � �i&�، ا'r&E6 01 ا'S)>6ن ا',+)ري ا'�LMي، ط ) ٤(
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ا	6#�ل  ١٩٨١	K:0  ١٥٩ا	�K6ه06 و�cآ�ت ا	��GCg�D 0�X' وا	"�آ�ت ذات ا	kK6و	�0 ا	6$�ودة ر�' 

C8&�06 ا	ا  C�Cgم ا��� T.3��:� !3 أن "�$�د ا	:&� 8 n�$D ،'GK.	 0�6 �e| وا	أ T.3 ��a� 8و ،

�:��، و�K� 8ي ه7ا ا	$T.3 'O ا	"�آ�ت ا	��D#0 ا	�  Tp�&6D q.e أ�Oeم ه7ا ا	&���ن ;$� ا	"�آ�ت 

، آ�6 �} T.3 �3م ��از إ�XارD E&�06 أT.3 إ8 �  )١(ا	�  آ��q �"�ف �G�.3 ه��bت ا	&
�ع ا	#�م

�$�ده� ا	2H$0 ا	�:,�T.3 ،0�7 أن ��pف هE7 ا	��aدة إ	T اI���e8 ، و�#�ب T.3 اeg�ال و�D	"�وط ا	�  

 0X�(و ،'GCgا E7"�اء ه	��6! J�K6	ا a�,$� ر و�3م�#Cgد �  ا�e ار�,�ع T	دي إk� �� �G�هE7 ا�	�0 أ

� ��}s� !; Q	ذ T.3 Z���� �;و 'GCgوح ;! ا�
&.^�ت �  �e	0 ز��دة 63.��ت ا8آ���ب 3! ا	&�ر ا	6

�ً,�#u "�آ�ت	أداء ا �، Z^KD )٢(اCg#�ر �  D�ر0X اgوراق ا	�6	�T.3 0 هE7 ا	"�آ�ت وه� ;� �*#

  u#| ا	*:�� ا��CN	�:  أ;�م ا	�و8ر �  أC�اق ا	��ف ا	�و	�0.

) ;! ا	2H$0 ا	�:,�0�7  ا	76آ�رة أEH3 إ	T أ�Oeم ��اول اsD 'GCgز�� ;! ١٣٨آ�6 و�"�� ا	�6دة (      

6��0�6C8ا �G�)٣( ،�GD رت�X  �	0�6 اC8&�06 ا	ز�� ;! اsD 'GCg8 �*�ز ��اول ا" ��، إذ ��T.3 q أ

� ا	�*�ري *K	"�آ0 �  ا	&�� ا	0 �	��	,��ة ا	ا  � Q	ار، وذ�XNت ا�&,� �D�&; ء�p��83:� ا �G�	إ �ً��p;

�"� ا	&�ا2' ا	�6	�C !3 0:0 ;�	�0 آ�;.0، إ8 و�&ً� 	."�وط ا	�� T�e �6ل	ق ا�K	 0;�#	0 اb�G	ا A&$� �#D0 و�	

  ;! ��ا��ه�:

 أن �O�ن اGCg' ;&��ة �esD ��اول D�ر0X اgوراق ا	�6	�0.  .أ 

��م ا	$,� ا	�6آaي أو إدارة H*Cت   .ب :D �G	 {(�6	"�آ�ت ا	ى ا�eى إ�	ة ��&; 'GCgن ا�O� أن

 اgوراق ا	�6	�0.

� �D	.�0 ا	#�0�D أن �:"� ا	"�آ0 �&���اً �  X$�,��! ��;���! واC#�    .ج �gا T.3 �6اه�eر إ�"��ا8

 !; ��;�Dط و;� أ�"��ً� �6CsDء ا	�KCk6! وG��,X' وG��e' و;� ���c�D ا	"�آ0 ;! ��D !6p��

                                                 
S5 < رأس ")ل ا'LYآ% إ'^ J3^ أن " ١٩٩١' .%  3٢٠٣�)ل ا'()م رL� >vآ)ت Pv)ع ا"f� v)>6ن  ١٨آ�) >� ا'�)دة  )١(

%�&S'و5% ا( ," %&�Eا >QEأ .�&S'ا ^E(Efو5!�د ا'.-)م ا ^J3 �5~7 #ت و(Q&.R % �j �3 aS7 # q&!N >Q J' %&�E#ا %

�S,�^ أ�`)م هDا ا'S)>6ن "!a ا'LYآ)ت ا',^ آ)N �J�>� ")R %h.&� ، و# L 5ى هDا ا'!`< J3^ ا'LYآ)ت ا',)N(% ا',^ 

�,� ا# و5`6ن ا' h~+,J' aN(v L&� >Q%،)م. LY7ف Q&J3) ه&ª)ت ا'PS)ع ا'(&v �" av�N uار�dو# 5+6ز إ%&�E . # (�آ

�6ال وLY'(Nوط ا',^ 7!�ده) ا'h9!% ا',.J3 ، %5D&i^ أن �7)ف هuD ا'~5)دة إ'^ fا# 1^ ا ^J3أ %�&SN uار�d5+6ز إ

^/(&,�و# 5+6ز �Nى �)'^ أن 7+)وز "M)ر5¥ ا�dXار ا'!� ا'Dى �M5ر Lv �Nار "� ا'ª&Q% ا'()"% ' 6ق  . ا#

�.� �Q)دات ا" >QEf� N&)>)ت وآ&i&% ا�K,Eال ا'QY)دات ا'�6Siدة أو ا',)'i% و") �K,5 و7.-< ا'h9!% ا',.5D&i% ") 7,. ا'�)ل�

   . uDQ' %K .'(N ا'QY)دات 7 �.3(�a5 >-)م ا'LYآ%
(٢)    

Loannis Nicolaos Kessides, Reforming Infrastructure: Privatization, Regulation, and 

Competition,  World Bank and oxford,  2004, P. 2. 
)٣ ( >vار رLS'ا (QN ل�K,Eد  ١٩٩٨' .%  ٢٥١ا�)'(N١٥٥  01 %5LM�  .�h(v6'(N ،(�N(7)١٣/٧/١٩٩٨ ا'
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� وأو�� إ�,�ق أ;�ا	�G ا	�6$�.0 ;! ا8آ���ب ^&�K6	ا  � �G.63 0
3&�د و���#�ت ا	"�آ0 ا	�6	�0 و)

."'GCgا  � 

�&�م أ�� ;! ا	*�a2 و�&ً� 	.�"��L ا	��6ي أن ��$�ل ا	"�آ0 ا	��D#0 إ	�c Tآ wp�� 0	H( !; �:ل ;�       

��G أن �kدي إ	T ا�5,�ض sc !; إذا آ�ن 'GCgز��دة ��06 ا A��I !3 �G	�6Cل ز��دة رأH( !; 0X�(

) !3 0pD�&	"�آ0 ا	ه06 ا�K; 0^K�%) ;! رأس ;�ل ا	"�آ0 ا	��L; ،0#D اg)7 �  ا	$K^�ن ا	"�وط ٥١

C.,ً�، وذ	Q و�&ً� 	&���ن ا	"�آ�ت ا	�K6ه06 وا	��GCg�D 0�X' وذات ا	kK6و	�0 ا	6$�ودة  7آ�رةا	6

�}  ١٩٨١	K:0  ١٥٩ا	��6ي ر�'  ��s"D د�� '	 �; �وأT.3 ،�;�Oe أ�Cس أن ه7ا ا	&���ن �
^A �  آ

��ن �cآ�ت �
�ع ا�63gل ا	��6ي.��  �  

2� ز��دة رأ�6Cل ا	"�آn�e !; 0 و���w ه:� ;��| ا	6"�ع ا	��6ي ���6 ذ        �Cن وs"D ��	إ Zه

2� ا	�  �H( !; !O6	�G ز��دة  –آ�6 ذآ��� �G3�:�–  �ً&D�C، و�� أ��ز ����ن ا	"�آ�ت �C�	#��� ;! ا	ا

رأ�6Cل ا	"�آ0، و	' �$�د و�C.0 دون /��ه�، وه7ا ;� �:�K; L; '*K*�ات ا	#�� وا	&�ا��! ا	�6&�;0، 

 K��ً� ;! ا	
�از اgول، أ;� ���6 �5} ا	"�وط �~ن ا	$06O ا	6^���ة ;!  �6�C8 ا	&���ن ا	,���ا	7ي �#� ��

� ;! ا	�K6ه�6! وا	&
�ع ا	#�م 3:� إ��اء O	 0�H#	اف ا�Ig  ���إ��ار �.Q ا	"�وط ����� �6uن ��

� �O.6� �; L; ZC�:�� �6D �&e T.3 ;! أGC' �  ا	"�آ0.O	ل ا��e0�5�5 و	0�.63 ا  

 )١(! ;��| ا	6"�ع ا	#�ا� ، ��*�a 	."�آ0 أن �
�ح أKD �G6GC#� أ�G�6�� !; T.3 ا0�6C8أ;� 3       

�,�GK، و��Gف ا	�و	0 ;! ز��دة رأ�6Cل إ	LC�� T �  أ�63	�G و��و�G3 و�&��0 ا	&��3ة  06�&	�D أو

D:�ء T.3  ا	�أ�6C	�0 	."�آ0  و�$�د ��ار ز��دة ا	K#� ا	7ي �
�ح �D هE7 اGCg'، وه� �O6! أن ��$�د

و�&�م  ،)٢(أداء ا	"�آ0 أو u T.3�ء أC#�ر أC  � �G6GC�ق اgوراق ا	�6	�0 إذا آ��q ;�ر�0 �  ا	K�ق


.Z ز��دة رأس ا	�6لD 0b�G	"�آ�ت ��ار ا	ا �*K; T	٣(إ( !�}H} ل ;�ةH( 'GCgا E7ح ه�
� n�e ،

� ا	"�آ�ت T.3 ��ار ا	��aدة، و*K; 0&6�ا�D ره��
�O�ن ا8آ���ب ;,��eً� 	�6ة 8 �&� ��;ً� ;! ��ر�¡ إ)

�ً;�� !��C T.3 ��a� 8و ،�ً;�� !�}H} !3)٤( 06�� �، و�*�ز ����6 هE7 ا	�6ة 	�6ة ;D ،0.}�6"�ط ����K آ�;

 �:3 �G�6�� 03���6	وا �GD Z��O6	ا 'GCgر �3د ا�&D �6ل	دة �  رأس ا��a	ا A&$أ{:�ء ا8آ���ب، و� 'GCgا

  /.A ا8آ���ب.

  

                                                 
�)ت رv< (١ا'�)دة () ١(&J)7 ()'(�د ٢٠٠٦) ' .% ١/ ¦)>&ً) / بN 0vاLا'( �h(v6'ت 01 ا(�&J),'ت اLY< ،٤٠٢٦  01

٢٨/٩/٢٠٠٦.  
  ا'(Lا0v.) �Lآ)ت ٥٥ا'LSiة ¦)'Oً) "� ا'�)دة () ٢(
�`)م ا'K.� (راN(ً)) "� ا'�)دة ( )٣(�' (ًS1آ)ت ٥٥-٤٥وLY'6ن ا<(v �" ) 0vاLدة ا'((��lR6 أ�`)م ا'N6ن  ٢٠٨<(v �"

) ' .% ١رv< ( ٢٠٠٤' .%  ٦٤ا'�(�ل PJE L"�N% ا#h,9ف ا'�©�v (ا'�.!J%) رv<  ١٩٩٧' .%  ٢١رv<  ا'(Lا0v ا'LYآ)ت

٢٠٠٦ .  
)٤( ،xا ÇKv �& ��� و'0، ١٥٣، ص �R ا' )�Nا'�L د. ��� ود. �3>)ن أ!" >E(N .د G'D6ن ا',+)ري، ، وآ<(S'ا

 ،ad6" ،LY.'3% وا(KPJ' l,`'آ)ت ا',+)ر5%، دار اLY'٢٠٦، ص ١٩٨٦ا.  
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و�
^A أ�Oeم ا8آ���ب اXg.�0، أي ا8آ���ب ا	�T.3  K�Cs اGCg' ا	*���ة �6D �  ذ	Q أ�Oeم        

) ;! ا	&���ن ا	"�آ�ت ا	#�ا� ، وذ	�D Q	&�ر ا	7ي 8 ��#�رض ;I L^�#0 ز��دة ٤٧و ٤٤ا	�6د��! (


��&0 إ�Xار)١(رأ�6Cل ا	"�آ0D �6ل	ن ز��دة رأس ا�O� 0 أن�.p�gا Ae 0C�66ر	0  ، و�"��ط ��&� 'GCأ

 'u 0&��
D q}�e �� �6ل	ز��دة رأس ا q�����ة، وT.3 ه7ا 8 �*�ز ا	.*�ء إ	T ه7ا اCg.�ب إذا آ�

0�:�3 'GCار أ�X�6ل أو إ	رأس ا T	إ  I���e8٢(ا(.Q	7ي أ��ز ذ	��6ي ا	6"�ع ا	ف اH5D ،  

       d�6ل و	ز��دة رأس ا �2�Cد و�e ��	���H5D �Gف ا	�"��#�ت و�#�&� s"Dن ;��| ا	6"�ع ا	#�ا�  أ

 0X�( آ�ت�c T	آ�ت �3;0 إ�c �ا	6&�ر�0، �6! /�� ا	��6�ر و�&ً� �Oegم ����ن ا	"�آ�ت ا	#�;0 �$��


��&u 0' اI���e8  إ	T رأس D دة��a	ا E7وث ه�e 0	�e  � ،�G	�; ز��دة رأس A��I !3 0
أو ;�5.

��ن ا	"�آ�ت ا	#�ا�  q٥٥ ا	�6دة (، �&� ��)٣(ا	�6ل أو إ�Xار أ��Cs� �:3 0�:�3 'GC ا	"�آ0�� !; (

  وا	6$�ودة ��
�0 ز��دة رأس ا	�6ل �e~Dى ا	
�ق ا���T.3  :0 أ�� "	.0b�G ا	#�;�c  � 0آ0 ا	�K6ه06

�&�اً، ً
أو        �G�6�� د�K� ة���� 'GCار أ�Xوات ����ً�: إH3 !; ��6اآ' أو	,�42 ا	أ;�ال ;! ا ���$� :

gا  I���e8ار (ا�XN�6ل، ا	رأس ا  � 'G:; �C�C ) إ	T أGC' ��زع �K; T.3ه�K; 0^K:D !�6ه06 آ

: ا�e*�ز �aء ;! أر�Dح ا	"�آ0 ا �ً�I���e	��L�C ا	6"�وع و�
���8ً�D ،E ;! ��ز�#� أرD ،�ًe�D#� ����ً�و

�� 'GCار أ�X�6ل وإ	رأس ا T	إ  I���e80 ه7ا ا��uأ�.� وإ !; a*�$6	ض ا��	ا  � �ً�.#� E�6رJ�Cة ا��

  �6D �#�دل ه7ا اI���e8  ��زع T.3 ا	�K6هK:D !�6^0 إ�GCم آ� ;:G' �  رأس ا	�6ل.

        ��^C T.3 د�e ��و��wp 	:� ;! ه7ا أن ا	6"�ع ا	#�ا�  	' �O! ;��&ً� �  �&��� هE7 ا	�6دة، ذ	Q أ

�D E7(ه:�ك ;� �^�ر �3م أ ��	 ��2� ز��دة رأس ا	�6ل، آ�6 أ�Cل و�J6	ا ��	$�� و	6&�رة �  ا	ا �2�C�	

�} ا	�6دة  �ا	�K	,0 ا	7آ�  ٥٥ا	�"��#�ت ا	6&�ر�0 ;�دا;a2�� qة ��Cs� �:3 ا	"�آ0. و�&��ح ه:� �#��

��ن ا	"�آ�ت ا	#�ا� ، T.3 {:� n�$D إ��زة �&��' �e} 0�:�3 3:� إ��اء 0�.63 ا	0�5�5 �� !;

#�� و�O�ن 	� أ{�E �  ���3' ا	&�رة ��ً� �:L; '*K ��ا��3ت ا	 ;! )Hل ز��دة رأ�6Cل �cآ0 ا	�K6ه06

 ���$�  � 0�	�#� �J62ً� وأآH; �ًD�.C�6ل أ	ز��دة رأس ا !; �ا	,:�0 وا����8د�0 	."�آ0، وه� ;� �*#

.0X�( 06ه�K; 0آ�c T	ه06إ�K6	آ0 ا�c  

  

  

  

  
                                                 

  "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا0v. ٥٦ً# "� ا'�)دة أو ا'LSiة) ١(
  ) "� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا٢٩.0vا'�)دة () ٢(
  ¦)'" (ًO� v)>6ن ا'LYآ)ت ا'(Lا0v.ا'LSiة  ٥٦ا'�)دة ) ٣(
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