
 1

�������� ���
����
���� ������������ �������
���  

������ �������� ��������
���� ������� �  

������ ����� ��
�
 ���
���  
  

  

  

�������� ���� � ������!�"#� ������� �����  

  

  

  

  
  

  

  

�����!�"#� ������� �$ �������
�� ������ %��&� ��
���
 ����'
  

��!�"� (��$����� ��
�� ����)  
  

*���
�� ���� +:                                      �������� -����+:                  

�
�
 ��"��                                             .��! /���0
  

  ���"��&
�� ��&�� 1��� 2      

�� ������ :����� ��	�
�               �	�
�� ���
� ���	� ��	
�             ������  

�������: ��	� �	���                 ���
� ���	� ��	
� �	�
�            �����
 

'����3� ������� :�	�� ��	��     ���
 ���	� ��	��� �� ���� �	�
�       ����   

������� :��!� �!�� "�             ���
� ���	� ��	
� �	�
�            ����   
  

��
����� ��&����: 2007#2008

 

���)
�� �
��" 4�  �����
�� 5������� �62 ����!�"#�   

����� �����  *������ ��&
��� ���)
��  

� ��
�� 7�&$�  8���� �� 9���   
 



 2



 

 3

  

������  

  
��	
��
� �
�
��
� �
�  

������ � ����� �
�  

������� � ���� �
�  

�������� �� �
�  

 !" #
�$ �� �
�  

%� �& '())*� � �+)*� �, �� �
�  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 4

�
�-� � ��.  

  

 

/�
�-� � �0�+(,� 1���& � /��. 1�	23 4�-��  

5�(67
 :9
�� :�(;,  

'!<;� �!"  �
 ',�� �, �� �!" � =>)
� �?� �!" @��.��3  

��	A
� '(��� B	�-
� '���C �,.  

'-* '�&�� E� FG"� �+!2G
 �	,.  

�    �
� /��H3 4�-��  =>)
� �?� 4�	�� �& �0�"�6 �, ��  

  ��?
�3 I�� �5�(6�� :�
�& J�K
   

  �!"L�M�N�(
� � L�O�.���  =>)
� P�(& B!�$ �M3 �0�,� �(
�  

3 4�-�� �	�  �<�� �	>, B2,�N P?��6� �
� /�
�-� � /��H– P��R3.  

  

                                      �	>,



    :���
����������������������������������������������  

 

 I

:���
 ����� 
 

�$� �

$��� ���% ��	&�� ��'�� "( � ��
)	&��� 	*����% +�+�� ,�( � -��
.� �) /	��&0�
����	���1 ���� 2	��&� ) ����3� "� ��� ���4 $��� �) ��	%��� �� �� " +��� "� 5& �� �

 ��'�� ��6

�

$��� �) ���7�� - 8 �6� ��	� �	��� ��� �

$��� ���%1  9�
	&&�  :

 �

$��� ���% "� ��&
 "�  
���� "��'&��� � �;	��� 2<8 "� ��
�� "���	������	��� 5����7�� "� ���	&�� ���	8���. 

� - �� �
����� >�6 ?���� "	) @	
.� ��6 , ���AB  �7���

$��� ���% , � ���	��� 5���  "�
 1���7�� - 8 �	��� 2<8 ���	
� C� ��	8�� 5	

$��� "� �&�� D��
� , � �A.� ��6 �	��8�

��������� 1 C� -)���� ���� �)	���� ���	��%0� ���7�� �!$� -��� "� ���7�� - 8 @	�% ��� 9�

���	7�&0� 5	��	��%0�.  

4) ������ , ��2<8 "�� EF&  "	� ���� ���6.� �F����� ��'&� 1	F*���	�� 	F&��	
 ���� ���	�!3�
F�
�� 	&��	
 5	������ "� ������ 	F&��� 5���� 1	*��( 2����� ,���1	*  ��
����� �&�� , � 	6�	��8�.  

5	�A( ,�( ��	*&�� �) 	&�;	�& 5
�� �7��  � 5	������ >�6 "� G���� "���� 1�8H� G���� ��&
�� �6� ��
 	*��( 	& ��� ���� I;	�&	�� � �: 

•  2<8 "� ��� �

$��� ���% ��'�� ��;	&A�� �) 	
	
� ���� ���� ���7�� - 8 ��'��)�;	� # ���	8� (
���	��� 5����7�� "� ���	&�� . 

• ���7�� ��'��� ���� ����� �	��� ����� , � �

$��� 2��� ���% �� 1�

$��� 5��	�A�
� �M	�� . 

• ��	��� 2��*��  , � �A$� 	6���� ����� �

$��	� 2���.� �� �� , � �A$���%���8.� >�6 �. 

• C�+�� �
	�
 �	��.�  0��AB� *�	 , � ���% �

$���.    
  

������0
�� 5��
����:  

• �

$��� ���% 

• ���	��� 5����7�� 

• ���	��� ����3� 

• �� �
	�
���� ���� 

• ��	��� 2��*�� 

•  �	��.� C�+�� 

• ���7�� - 8 

• �7���)	���� ���	��%0� �� 

  



    :���
����������������������������������������������  

 

 II

Résumé 
  

La maximisation et l’accroissement de la valeur de l’entreprise permettent 

de renforcer ses capacités concurrentielles ainsi que son intégration dans les 

marchés internationaux, et après la séparation entre la propriété et 

l’administration, le contrôle dans l’entreprise a fait surgir l‘objectif de la 

maximisation de la valeur de l’entreprise à travers un facteur financier : la 

création de valeur dans l’entreprise. Nous nous trouvons d’ailleurs que la valeur 

de l’entreprise, selon les observateurs et les analystes financiers, se détermine à 

travers le rendement et le risque engendrés par les décisions financières.         

A partir de cela, le propos de cette étude concerne l’impact des décisions 

financières sur la valeur de l’entreprise à travers les facteurs de création de celle-

ci. Ceci tout en essayant d’expérimenter cet impact au niveau d’un échantillon 

d’entreprises privées et publiques en mesurent la création de valeur en moyen de 

l’indice la valeur économique ajoutée qui s’adapte aux économies de transition. 

Et les résultats auxquels nous sommes abouti nous nous ont conduit à 

confirmer quelque hypothèses et à nier d'autres. Des résultats qui se résument 

dans ce qui suit: 

• La maximisation de la valeur de  l’entreprise s’effectue à travers 

la maximisation de la création de valeur qui se trouve dans le duo 

(rendement – risque) résultant des décision financière. 

• La compétence des investissements de l’entreprise, c'est-à-dire la 

capacité de ses passifs de générer des profits sont des sources de 

maximisation de la valeur.  

• La structure financière de l’entreprise infecte le coût de capital, 

qui en retour infecte la valeur de celle-ci.    

• La politique de distribution des profits n’a pas d’influence sur la 

valeur de l’entreprise. 
 

Les mots clés:         
 

• La valeur de l’entreprise 

• Les décisions financières 

• L’administration financière 

• La politique de financement 

• La structure financière 

• La distribution des profits 

• La création de valeur 

• La valeur économique ajoutée 
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Abstract 

 
The maximization and the growth of the enterprise value lead to the 

competitive capacities support and integration in the world markets. After the 

separation of the ownership from the administration, the control operation in the 

enterprise declares the emergence of the enterprise value maximizing target 

through a financial factor which is creating the value in the enterprise, there for 

according to the theoreticians and analysts, the enterprise value is determined by 

return and risk leaded by financial decisions.  

Foxing on this, the study object is about the financial decisions influence 

on the enterprise value through the value creation factor. By the attempt of 

testing this influence on simples in private and public enterprise, the measure of 

the creation value is going to be done by the economic value added that fit the 

transitory economics.  

By the end our result have proved some of those suppositions and 

disapprove others we can list the best results as fellows. 

• The maximization of the enterprise value is realized by the maximization 

of the value creation which exist in ( return – risk ) as a result of financial 

decisions. 

• The investment competence of the enterprise means the enterprise 

ownership that can lead to benefits considered as source of value 

maximization. 

• The financial structure affects on the enterprise fund expenses and also 

affects the value of the former.  

• The benefits distribution policy has no affect on the enterprise value. 
 

Key words: 
 

• Enterprise value 

• Financial decisions 

• Financial administration  

• Financial policy 

• Financial structure 

• Benefits distribution 

• Value creating  

• Economic value added 
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− ���� ���	��� 5��!$��� "� ������ �) ��
��� ���	
�  � �F

$��� �F��% ���
� �) ��8�
� ��F6 	F� :F�O�
 $��� : PB� E7����U���;�+��� ���	��%0� 5	

 

− ���� Q�8��� �	�( �) /��&� 9
��� ��6 "� ,�( �)	�(C� �A��
�	� �
���. 
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V. ��� ������� L�����! �: 
 

  

 #  �7) 9
��� ���
� ��
&�	�5���%�  ��	
 , � 	&�
��� �
����� 2
� �

$��� "� ������� ������ �)
2004 ,�( 2006  � �� :�
� "� �6	*� � 2�
���� I;	�&�� "��� �A��
�	� �
��.   

 

 # � "� ��
�� 2������ �� �� :	

 ��B
� ����� W��� 9
	��� 	**��� ���� ������� 5	����� ,�( ����
���!& ���	� -�
 ���� ���  � 1�*� "��)�� ���  ���
	
��� 5	&	���� 2�!�	� �&���� 5	

$�� ��	8��
�� ���� >�6 ���
�� ��
� ����  �*� "�D�8� .  

  

VI. ��� 5������������� (���
�� �$:  
  


���� 	&��
� 9
��� ��*� 	&+	�&( 2<8� 
��!	�� 2�!� ?������ @�� ��� 5��	
 ����� 1 W���
M��A( �

$��� ���	�� �7 ����� :&�����:  

 #  1V��� ���)Création de valeur et données comptables �� ��� �) ���
�	� ����� 1
@	�� 5	
�) ���	� 1���	��%0� #  1���
2002 2� 
�� �	% �
����� >�6 2<8 9
	��� "� 9�
 1

 5	&	���� 5	

$��� "� �&�� , � ������� �
��� 2<8 "� �

$��	� ���7�� - 8� ��
���� ���
	
���
���;�+��� �)	���� ���	��%0� ���7 � �
�� /���& �	��8	� W���.  �	��8	� ��7&
 	&&4) 	&A
� 2<8 "� 	��

�� , � ��%� � ���	��%0� �

$��	� ���	��� 5����7�� 2A�� 5���O���� "� ������  ���% , � ��AB� �� 	*&�
�)	���� ���	��%0� ���7�� �!$� 2<8 "� �

$���.  

  

VII.  �����&
 5���2 �������: 

 2�	
&
 >�6 	&�
��� �)+���(  I*&F��� ,F � WF�� �F) "������ 9
��� �) ��A$��� 5���O����� ��	&���

�� 1�FFFF

$��� �FFFF��% ?�FFFF���� �FFFF7 ����� :FFFF&����� �FFFF�� 2<FFFF8 "FFFF� �FFFF � 
��� ��FFFF���� �FFFF �8� ��ABFFFF� 2FFFF� 

 -F ��� 	F��) �� 2F������ �� �	�A�F
0� :F&	�� -F ��� 	F��) M��F
 ���	� 5����% "� ���7�� >�*� ���
��� 5���O����
�	��.� C�+�� 5����7� .  

 �FF!�� ?�FF����� :FF&��� �FF �8� �FF) -FF���& "� 	FF&� "FF��� 	FF��>�	FF���  � 2<FF8 "FF� E�����FF
 �FF7���
 �F�	
 �
������	F��%0� 5	F

$� D�F
(  �F��;�+�����F6� �F� ���� 5	F������� 5	F&	����� -;	FA��� �F �8� 2F� 
�� 

1	F*� FF����� ��F6 �F
��� CFF)��� �F
� 	F&�'& �F) �FF
�� 	F� ��F6�F �F) 2FA����� ?�/��F8(  ��FF
� "F� �F� ��� 9FF
���
 ���	FFF��%0� 5	FFF

$� � �FFF��	*��� �FFF�� 8 �FFF
����� >�FFF6 "�FFF�� ,FFF�
� 1�FFF ���� "��FFF���� ,FFF�( � 8��FFF�� �FFF��	���

 +��� ���;�D�8.�.  

 5���� 	FFFF�� 9FFFF
���� +FFFF�����;	FFFF�
3� 5���.� ,FFFF � 1 "���	FFFF&���� 	&�FFFF���� 	FFFF&&� ,FFFF�( ��	FFFF!3� ��FFFF�� 	FFFF��
"��;	F�
3�  Microsoft Excel 2003    �EViews   2<O�F
	� ��F
� 5	F�&	��( "F� EF&��)�� 	F�� ��F'&

	&	���� "� ���� ��%M����ٕ� 5  "� ?�&� �������� ���	

�� 5	� �������*
��.  
  
  



   ������������������������������������������� �
����� ��
��
��  

 ه  

  

VIII. 
������ �� �: 
 

 

     1��
�;� 2��) ����� -)� 9
��� ��6 � ��*� 	&�% �7���	� ���7�� �����.  
 2���� 	��2�.�  ��	A�� ����� ������	�3�  ,�( E��
7� �� �7) �
����� >�*� ���6	���� �A<A

9
	��� ���	�� �7 ����� ����.� ��6	���� G�� M	��( 	*�<8 "� 	&��	
 1 	6�	���	� �

$� �	�3�  2�	!��
 9
���	) 1�
��� �2�.�  E�) 	&��	&�����3�  1���	���	��  E�) -����� ��) �&	A�� 9
����,�( �� �
	�
���� ���� 

 �

$��	�+���3 2������ ��	��� 	*�%<�  �� 9
����9�	A�  E�) -����� �� �7),�(  /�	�&�� �) �

$��� ���%
	��%0�� ���
	
����&��*��� ���.  

  

 2<8 "� 	*����
�� �

$��� ���% ,�( -����� �� �&	A�� 2���� �)��A<A  19
	��	��  9
����
2�.� ��� 5	��'&��� ��	��� 2��* � -����� E�<8 "� ��� 1E� ��
	�� A�� 9
�����&	  5	
	�
 E��)� C�+�

�	��.� �� 9
����� 1�

$��	�9�	A ,�( 
��� �

$��� ���% 5�� �� 2<8 "�-�
�� "+.  
 	&��	
 9�	A�� 2���� �)��	��3� 7� :&����� �

$��	� ���7�� - 8 ��� ���7�� ��	��� �	����� 	6�	���	



$��� ���% ��'�� ��6 2����� 2�.� �) � 1"�A
�� 2<8 "� W���2�.�  - 8� ���'&�� ��� 8�� �
����
 1�

$��	� ���7��	��  ���7� �*) �&	A�� 9
���� �)	���� ���	��%0� ���7�� -��� "� ���7�� - 8 EVA 
 �	����� 	6�	���	��A�.� ���	7�&0� 5	��	��%<� E��M<� � 	���8�
� .  

 �%� 1��7������ �
����� M���3 C��� 2�) Q��8� �� ��8.� �)�D��
�  , ������  19
	��
���7� E�<8 "� �� 2�.� 9
���� �	� � �

$� �
����� 2
�1 	��  �&	A�� 9
���� �� E��) ���7�� - 8 :	



 ���� � �77
���2004#2006  2	���
	� �	���0� ���7���)	���� ���	��% EVA 9�	A�� 9
���� �)� 1 ���7�
 �)	���� ���	��%0� ���7��EVA  C����� 9
���� �)� 1�

$��� ���% ���
�� �� �7�
��� ���
� ���	
��� 

 5�� ���	��� 5����7�����AB  ���7�� , � �)	���� ���	��%0� �

$��� ���% , � �A "�� �&�� D��
� , �
 ���	��%0� 5	

$��� "���6� ��	� ���	8� 9
��� 	&��8� 1������� ���
&0� /���& 2	���
	�.  
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����
�: 

 
  

  

 5��������3� �	� ���	��� "� ������ ��6 "	� �7�� 1��	��� 2	���� �) ������ ������ �

$�

� �������� 5	�+ �
���  15	

$��� >�6 	**���� ���� ����+���� 5	��
��� , � : O��	�	��+  1�
)	&��� ��!

 ���	��+ 1�8���� ��
  �3� �	!&�� �) ����
�� 28���� ��	��% ������&���� ��7���...	6��P�.  
    

     5��O�) �) 5����7�� �	8�	� Q�8� ���'� ,�( ��+<�� ���	��� ������� ������ Q�8� ���'� ���� "�

3� 2	�� � 2������ 1�	�A�
3�� �	�&�� -�7
� "� 5	

$��� 5���� "� ��� �	��.� C�+�� ����� �����


 ,�( �)	�(������� ���	� 5����% �	8�� , � ���7�	� ��� 
.  
  

     ��� ,�
� �7�� �	8�����	��� 5���  ��6 �) ���!��
� "� 	*� � "��;	7�� , � :�� E�� "

� , �

�� �
�;��� ��*�	���  ,�
�����3�  2' �) E7�7
� ,�( ���	���( �*
� 0 ���% �� ���� �7) 1-�
�� �	��%

 ��� 12!	��	� ��*�� ��6 -�7
� �) ,�( -����� :��:&���  �*) "� "���& ,�
 �

$��� ���	� � �8�

���*�� ��*� �7 ����� 5���O���.  
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��
���%�3� �: A�B& %��
 �����M �����
�� �!�"#� ���)
�������  
  

     ���������3� ���	F���(*)  "� "�� :� � 9�
 1��	F
�� 5%��� �) ����� �����3� ��F ��� 50	�� �A��
 ��� � 2�����
$��� �) D�8.� �;	'��� ?���� "�� -
&����
 ���	��%0� �
F�;��� "������ "� ��&) 1

 ���6�� ,!	���� 	6���
�� 	*�� � %B��� :���� 5���AB� "� EA�
� 	�� �

$� � ���	F��� �;���� �6 	* ���
�

$��� .  

  
  

%�3� *�

�� : ����0
����@�  �����
��  
  

 ��*�� "(����3�  	
�� � ����� �*! �% ���	��� "� 5 ��&� "� �&� ��������3� ��  "�7�� C �� �)
 �	*��� ?���� 5&	� 2� 1	*� ��	8 ����( ��.� ����� �) 	*� "�� � ) 1E���� <7�
� 	� � 5
���� -�	
��

!&��� ��
� ��� "� �
�	�� ���'��� >�*� ���� 7���B	*�
	
�� �1.  
 5&	�)(5���.	� 	
	
� �7 ��� 	*�	�	��6  �5	

$���  �-�
� ��;���3� �6	'���  	��) "�� 12	��� @��

 ���	����� ���	&��� 5	

$��� 	*� ��� 5&	� ���� ���'�� 	*� �� ���� 5���O���� 5����� � "	� ��� � ��*'
D����� 5	

$���  ?���� , � ������ �A.�����3�  1���	��� "���	��%0� "� ������ "� ��& 9�


	*� 2�	!� -�%� ��*�� ���
� ����	
 "���8����� .  
  
 

%�3� (�0�� : -���������@� �����
�� 
 

     ��� �) 2�	
�� "�	���� "(����3�  1��7�� ���� 	*����� �� �� "� 2�� "�+�� ��� �

$��	� ���	���
	*&� , � 	*)��� "� ��&) 1������ :

 	*� ���&��� �	*��� C� -)���� ����� 2� "	�):  

  

     #  " W �����3� ���	� 5	�	!&� ��7� ����  ���8�� ��&) �;	'�� 	6���&� 2<8 "� W��� ���&��
 ��	�( 1/	F��&0� 1�����7��� 5	&+����� 1���	��� ���	7��� ��
��� ����( 15	���!��� ���7� 1��	��� 2� 
��	�
 1���	� �O��� "��� ��	%��� 1E������ 1��'&��� 1���8��	� 1�����( �;	'�� 	6���&� 2<8 "�� 1	6��P� ��'&���

	��!&��� ���6� -�7
� �) ��6	F
��� ��	F��	�� 	*� ���
��� ���6.� -�7
� C���
� �M	��� �;	F'��� +	�&B �
"21  ���� ���	��� ����N� ��
&�	� ���	��� �O���� �� �	!&�� E��� C���� �	��N� ���	
� ��� ������� ��*)

2�� �

$��� ���6B� 	*)��6� .  
  
  
  

      
                                                 

(*)   � ��� "	) ��	��� �)����3�  ���� ���	��� "��� ���'� ���	��� �	
� �&.� 2���� �) 2���
���&�
�� 0 ���	��� ����3� � ���) 1 "� ����� C%��
"6��� ,�( ��	��� �% 	��. 

1  Hervé Hutin, La Gestion financière, éditions : d’Organisation, Paris, 1998, P 26. 
2   1"��8R� ����� �� 
�� �������@� ���
�� %�������� 11 1"	�� 1C�+����� �!& � M	���� ��� 12000Q 1 14. 
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     # 	*)��� "� 	��� ��&  ��H	� , � " �������� ���	��� ������� ����� ,�( ��*� ���� ���'���

!&� � ��	��� ��
��� �&<7��� +�*�� �B 2;	
��� 2	���
	�� :
	&��� 5%��� �) W��� �0����	��% C� ��6� 1
 "	��0����<7�
 ��	���� � ��	&��� 	*�	!& ���
 ���� ���	���"1 �6 ������� ��6 �) '
<��	) 1��
 

 �	!&�� ����+�� 2���.� ����� �) ���	��� ����N� �
	
.� ��*��0���	�A�
  �0���<O�
  +�*���� 2<8 "�
2���.� W � ����� �� �� �) ��
�� ���� ���7�� 2' �) W��� 1�&<7���.  

  

     # "� 2� "� 	�� "��
&	�P � �	*����) "Brigham & Gapenski(  	*&B� 	*&	)��� " ���'��� �����3�
 ��	�+ ,�( ��$� ���� �7����	� 	*���8�
�� ���	��� ������� , � 2��
��� 2������ ��8 C��� ��	8��

 "��� �
 ,�%� ,�( �

$��� 5�+	�&�� 5	� �� ���	�)"2) ������� ��*� 	7)� 14 "� 2�$
��� "����3� 
� ���	��� �;���	� ��
�� ����� , � "��� "� :�� �

$��	� ���	��� 12���.� , � 2��
�� ��� 	*�<8 "� ���

 50	�� 2�)� W������	�A�
 �

$��� 5�+	�&�� ��!&� �) ���	� ���	�) -7
� 	�� 2���.� >�6.  
 

     # ����� ��� W��� ""��� W	�" )Mc Kéown(  150�	
� >�6 �) �+�% ���	F��� ����N� >$<�+�
 	*&� , � 	6���	&�) "��� ����3� �	!&�� W�� ���A�� �� ���	��%0� ���7�� , � '	�
��� - 8� ��*� �"3 1

 ������� ��6 �) '
<����� 2<8 "� �

$� � ���	��%0� ���7�� ��'�� �� ���A�� , � +��� E&� "� 2� �A
 5����7��0����	�A�
  �'�
�� �
	
� 2�!� - ��� �����5��	�A�
 �

$���  �� M	&�%� �� ���� I�&� ���7��

2<
(  �� ������ 5����7��� 1���� 2��0	�G���%  	6��P� 5��&
 ����( �� ���	��� 5	

$���� W�&��� "�
��A�
��� D�� 2��7� ���	8� D��
� -)� �;	��� ��'�� ��*�.  

 

     ��P� ���	
���� ���'�� :�
� �

$��	� ���	��� ����N� ��'&�� 5���� ��	
�� 5%��� �) E&
��� 5���.� 2�!� ��AB�� � �� � 
��� �����&���� ������ 2' �) ���	��� 2�	!��� 2
 �) ���8�
��� ������

) 1���	��� ��!&.� ����� ���� 2;	*��4& 	&&��H� �
&�� , � ���	��� ����3� ���:   
  

     "�F��
� ��*� ���� ����3� �	!&�� W�� ��. � "� 2�� �F��	��� 5����7�� 2<8 "� �

$��� ,��ٕ
) � �	����� � 	*&�� 	���� � �� � 
��� 5���.� 2�!� ��AB���� "�� �&+����� :���F� �8�� ���� � �;	� ���	8���

� D��
� -�7F
��

$� � ���	��%0� ���7�� "� 2��7� ."   
  
  
  
  

  
 

                                                 
1
 Jean–Luc Charron, Sabine Sépari, Organisation et gestion de l’entreprise : manuel et application, 2

 ème
 

éditions : Dunod, Paris, 2001, P 250. 
2  � 
 �� a� ��� ��
� 1�
���� "���� 2	������@� N ����
�� :5������� '���� %��
 1����	��� ����� 1����&�
3� 12006 Q 114. 

3   1� 
 �� a� ��� ��
� 1�
���� "���� 2	��E
�& C�����Q 1 13. 
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�&�6�� (�0�� :5����

 5������� �����
�� 
  

    ����NF� �+F����� Q;	F�8�� /�8�F
& "� "F��� �7�	F
�� ���	���� 2<8 "�  �;	F'��� �%	F� "F� �F��	���


$��� �) 	6�8�� ���� ���	��� 5����7�	� 	*��� 2<8 "� ��6� �� � 	��:  

  
  

1H >3�
��� :  

 ����� ,�( ��$� �% 	�� 1	*� � ������ "��� ,�
 	��
& <��� 	&�+ ���	��� 5����7�� I;	�& -�O�
�
E����� ��&	��( �� 2 8�� �<�( "	�
.� G�� �)� 	� �6� 1@�� �

$��	� ���	��� ����3� ���6�  W����

	*��	
 � 5���%� ��	8 5��	*� ,�( W��� C�&� 	*���6� "� 	�� 15����7�� "� ?�&�� ��6 �	8�0 ������ �� � 

 "� �

$� � ���	��� ������� ���6� 	*��	�
� ���	��� 5����7�� ��!�� ����� ,�( D�� ?	���� �� ���
3� "�

 "� ����� ��������	��� ����N� ��
�;��� �	*��.  
  

  

2H �@� ����
� :  

�

$� � ��+ � 5����% ���	��� 5����7��  �)�: P  �&� ���!�� Q�
�� �+ �
� ���� ��.� 12��
.�
 ��� "� 5����7�� "� ?�&�� ��6 �	8������3� �

$��� �) ���	���.  

  
 

3H 
��������:   

 "� 9�
����3� ���	��� C��� �) 2O O�  �	!& �� �	�% ���� "��� 0 9�
 1�

$��� �	!& E���
 "� 2+��� E)��6� -�7
� �� E�	*� M��B� �

$��	��������  2��� ���� ���	�������3� 	6��)�� , � ���	���. 

4H ����
��#��� :  

�.� ?��&� G�� �) �	�A�
0� �� ���	��� 5	

$��� "� G���%0� 5����% 2A� ���	��� 5����7�� 2�
-�
�� �) �����
0� , � 	*���% �� �

$��� �	�& �) �A$� �% ������ 5����% ����� ����3� ���� 	�� 1

�

$��� �	�
 2<8 �������
0� ��� �

$��	� ���	���. 
 

 

���6�� (�0�� :�����
�� ����M� ��������� ��
���  
 

     5������3� �� "�7�� ����� �&� ���6�� 5���O�� ���	��� ����� ��7
 2� 5+���� 1"H� ,�
 ��	�
 ���� ���	��� 5	)	!��0� � 5	�	��60� C)� �) 5�6	
� � 	�� 	*���	�):  

        
  

1H 7������� 7���� ������:  

     5�������3�  9�
 1"��!��� "�7�� ����� �) �����3� �� ��� 50	�� "� Q�8�� 2	��� ���	���
 C
��� ������ >�6 5+��� ������&� ��	��%0� �	!&�� �) ���	��� :�
�  �%<���� ����&�� 5	��!�� ��*'

	*�	F��&�� ��8��� 5��	�
�� 5	��!�1  W�6	&2��� ��
�� ����� 5	�	&��� ,�( 2�
��� "�   
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 5��	���0� +���� "	�) 15	

$��� ��!&� 2����� 2���.� @�$� , � : ��� ��	�+ ,�( D�� 	� 1������&����
����3� ��	� , � ������ >�6 �) ���	� � �1 :  
− 	��&<� ��&�&	7�� :&����� � 5	�������� 5	��!�� M	!&( , �U  
− ��+<�� 2���.� , � 2��
 � 	6����( "��� ���� ���	��� -���.�� 5���.� "� �� �8��� 2	�!.�. 

 

 
 

2H ���B��� ������� ����$:   
    ������ �) ��'��� �	
��� 2� 
� "�� ������� 1929#1933  ������ 5	�	��6� 5��O� 2�	!�� "�

 � �!� 5
���� 1��&��� C
���� � M	7�������
  ������ >�6 :
	� �7�� 1�������� �6 -�
�� �) �

$���
 5	&	���� �!& ������ ��7� ���� 5	���!��� ����� 1��	��%0� �	!&�� �) ����
�� 28���� �	��+�

���	���26� , � 2	���� ��) W���� 1�) 5 A�� 5	�	�� :  
− ���� /�	�& ��� 5	

$��� 2!) �� @<)4� $�&���U   

− 	*&� ������ 2!) :�
� 5	

$��� ��'&� ��	��ٕ� 1@<)3� �� �� -
 � ���� 5�M���3�U 

−  ,�( 	*� ��$�) �

$� � 9�
� "� "��� ���� ���	��� 5<�!��� :&��� 	*�����ٕ� ����
�� ��)��
@<)3�U  

−  
��	� �	��60�3� �M	�� ���7�� 5���� "� >�)�� 	� 2<8 "� ��	��� 2����	��� ���� �

$��� �). 
 

 

3H &����3��5��&��
���� 5�:   
    ���� ��� 7��� ����� "� ����� �) 2A�� ��6�� ���� 9�
 5	&�
�8�� ��	*& 2��%  2<8 ��;	
 "	�

1���	��� 5��&
��  5�
	� ���� ������� 2;	
��� "� ����� ��3����� ��� ���	����  2;	
��� , � +������
	*�) 	�� ������� ���8�
0 ���8��� �� ��� 1M��.� ���7� �� �� �) ������ 5��	�A�
<� ���8��� .  

    '
<���  "�����3�  2�	!��� ���	�� �� �

$��� :&	��	� ��*� 5
��� ������ >�6 2<8 ���	���
 $��� ����( �'& �*�� "� 	*���� ���� , � 	6+���� �) <A� 1����	8 �'& �*�� "� I�	�� 5&	� "� ��� �



 �� ��� �	��60� "�� "��6	
���� "���7��� ��'&� �� ���	8 ��'&� "� 	*��( �'&� "	� 2���.� �����
�

$��� 28�� ���7�� �	8��  D����	*
�& �

$��� , � G���%0� ���% �A.  

  
  

4H 5��&������� 5��&�����:   
    �&27� 5	&��
�� ����� �) +������ ( �������� 5����7�� �	8�� �� �� ,�0	��	��8  "�� � 2��.� ���8��

�

$��� ���% "� �'�� �����1  ��7
�� >�6 5�*! 9�
5�����  2��� �����5	)	!��0�  ����� ���	���
� � 	��) 5 A��:  

  
  

                                                 
1   2<� 1��	&
�� ��	� ��
���6���(  1���������@� ����
�� :5������� '����� �
���� %��
 1����	��� ����� 1 1����&�
3�2002N  Q28. 

2  ���&6 ��6���( ��& 1����@� ����
�� : %��
�!��
 ������ 19��
�� ������ :����� 1����&�
3� 12003Q 1 5#6.  



    %��!0��               ����!�"#� ���)
�� �
�"� ����
� ����� A�B&�� ��
@� ��������������� %�3� 

 7

−  0��	��6 ��% 2	��. ����& 2���.� �� �� �
���� ������ �����3�  ���	���"� ��� �&	� O���� "
)F.Modigliani  &M.Miller( ��* � ���'& C�� 	�*���	
� 2<8 "2� ��	���  � ��� �

$��� ���%

"����	��� "��
����U 

−  0��	��6 	*

� ���� �'�
��� ���'& 2��� 1���	��� ��P� ���	��� 2��.� �) �	�A�
0	� "+�����	�" 
)H.Markowitz( �) ��15	&�
�8 ����
 ���) , � ��7� �����  E%���� �'�
� C��&�� ��A�
��� �	�% �6

 ��� 	��) 57�� ����� 12�� �&���� �	��%0� 2�!� 0 ���� ��'�&��� ��P ��	8��� "� Q 8� � ���	���
 , ���	�A�
 	*���. 5	

$���1U   

−   ���	�
���� 2��.� ���
� /���&)CAPM((*) ���� ���� �) �6	
>� "� 2�" ::�	!")W.Sharpe  (

� "��&��) "Linter (�"	)	�) "E.Fama(  � "@��" )Mossin(  �;	� � ,&�.� �
�� ���
�� /���& �6�
��A�
��� G����� :� ���� ��	8��� "�  	� �� ��'�&��� ��	8��� �6� E
�&� 	*�&�� E&��� 0 ����

-�
�� ��	8�� ����U 

−   �
�����	� ���
��� ���'&)APT((**) 	*��% ���� "@��" )S.Ross(  2��.� ���
� /���&� ��
��
 C%����� �;	��� , � ��A$��� 5���O���� ���� , � ��7� ���	�
����<��	�A�
 ���	�
���� 2��.� �). 

−   ���
� /���&0��	��8 )OPM((***) E��% ���� "2�!" )Scholes ( �"W<�) "F.Black(  ���7�� /���&�
��	��� 2��.� "�� 0��% ,%0 1�.������	�" M��
 �
 , � "�
�	�����. 

 

 

5H 5��&������� 5��&�&�
6��:   
     � 
���� >�6 �)����
 0��	��6  1E%	�& C
��� -��� ���� �8� 2� 
��� "��� 1�

$��� ���7�      

  	*�6� 5��	���� ���� ���	��� 5����7�� �	8�� �� �� , � +������ ���
��2:  
−  0����	7 � ���+����B 12	��� @��� �7�%� 5	
	�% : ��� ���	�
���� 5	&+����� ����3 ��� 
�� :��	
.� "

��	
B� �	��60� ��	�+ , � ��	
 ���� ��.� �� ��� ����� @	�7�� :2���.�U 

−   5	� �� �����
�0�/	��& ��7�� ��	
�� +��� ��	��	�� 1M��!�� 5	� �� W���� 5	��!�� "�� >�6 �
� � ��	*�� ���	��� 5����7�����	8�� �) ���	
	6U 

−   5	�����&�� �) 2;	*�� ��7���0�2	��  +��� ,�( D�� 	�� 1��	���� ���
��0��	��6 �7� 2������ 	�	
U"������� �	�A�
0�� 

 

 

 

                                                 
 

 Capital Asset Pricing Model (*)  

 Arbitrage Pricing Theory
 (**)  

 Option Pricing Model
 (***)  

1   1@� 
� W�	�����
�� �������1����	��� 5	������� "���� 1 � 1�;�+��2004Q 1 143 #144.  
2  � 
 �� a� ��� ��
� 1�
���� "���� 2	�� N Q 1-�	
 C���17#18.  
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−  � ���	&�� ���	��� M	��.� ���+� � �8���� � �!� " I;	�& �*���� ,�( ��	
��0�?	���  �) �������
 �;������ ���.� �G	�8&0� U�*
.� �	�
� �) ��
&��  

−   ���+�0��	��6 �;���� 	�	�% �*���� 2<8 "� 5	

$� � ���	���0� ����$
��	�. 
 

6H �0�3����6���6�� �:   
     ��� "(����3�  $��� �) ���	���1������ �;�� ��� �6 �

  :��	
�� �	�)� "� ���
� 	� C� �M<��

 �) �A��
������ "� ��0	��5	�	��6	) 15 ����3� 	��� ����"	� 	�� �	�.� >�6 �) � �8  2�% 0� 15��&

2�7�
��� �) "���
 	� "� �) W!  :���� "� 	��+� 5	� �7) ��� 1"H� E� � �6 	�� � �8�
����3�  ���	���

 5���O��� >�6�	� �
& , �1  5	�	��6� "���������3� 8 ���	��� 2<5��&
 �.��A�	A�� ��� ���	��� 	�	�7�� :  
−  � �8����� 5����% , � >�	AU�

$��� �) ���	��� 

−  � 5	���!��� C� � %B��� ��'&��� ����7��5	

$��� 2��� -�
�� 5	��R , � �	���0� ��	�+ ,&��� 1
 ������ ���	��� 5	

$��� ��
	& E������ ��
��U���&���� ���	��� ��!&.�� 5	��8�� 5�� � 

− � E����	�����&���� ���8�
� �
&  �) 5	� �� 2� 
��� ��	85	�� �� � �&�����0� 27&��� ��	���U 

− 0�5	

$��� ��!&� ����� 2' �) ����	��� -��
.� ���
� �	��6.      

 

E����� (�0�� :"�
� E����@� 
������)
�� %��� ����  
  

  ��) ��
� �� ��  ��'&�����3�  2��*�� �) 	*�%��� ���	��� 12������ "� ������ �

$� � ���'&���
��	8: &	7�� 2�!�� 1��
���	!&�� ����& 1�&�...  ��'&� ���
� �) ���6� �A�.� �	����� ��
�� 2�	� ����

 � �� 
�� C�+��� ���	��� ����3�5����7�� �	8�� "��� 	�� ����$
��� E�� "

� , � 2�	
&� 1�G����
  C%��
����3�  2� �) ���	���"�  � ��
����� 1���O��� 5	

$����������.  

  

1H ����@� 
����O!�� 5���)
��� �������:   

     �) >��	
�� ���	��� ���'��� , � ���!3� ��*� 	��	P E7�	� , � ���O��� �

$��� 2�$
� �8B�
:
	
��� W��1
��� M���8�	� "����	8�� "��	!�
��� ,�( "	�
.� G�� �) M�� �� W�� :&	� ,�( 1 � "��
	

 ��6� 1W�&��� D�� "�������� M���8��<���	��
  	*� G���� �% ���� ���	��� 2�	!��� 2
 �) �*�	��8 "�
 1���O��� 5	

$� � ���'&��� 2��*�� 28�� ���	��� ����N� ���*' 2�
& 0 	&&4) ��6 2<8 "�� 1�

$���

���!( 5
� @�� "��� ���	��� �	*��� �
�	�� "� �P��	� W��� ���8� �;�6. 

 

 

 

  
  

2H ����@� 
���
���
�� 5���)
��� �����:   

                                                 
1
  Jean –Luc Charron, Sabine Sépari, Op.cit, P 256.  
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     �

$��� ��
� , � :���3� ��
�����	���� ���!3�� ?<� �

$��� �;	'� � �8� , � �!
3� W�� �) 	������ .� 1���	��� , � ���!3� ��*� 	*� 2��� ���8� ����( M	!&( ����
� ���� ����!&.� 

 � 1���	��� G�� �)�� W��� 	*��( 2��� 50	
�������3� 2;	
�.  
    ���'��� ��'&��� �	���� 	&���)� ���ٕ�(*) �	� ���'&��� 2��*�� G�� �)) ��
����� 5	

$�4 "

����3� ��*' 2��*�� ��6 28�� ���	��� ���'&��� ��H� 2�!�� , � "���: 

  
��%��(1-1) : E"�
@����� 
��5���)
��� ����� �
���
��  

  
��!
��: Source :Pirre Branger et al, Gestion : les fonctions de l’entreprise, 2 

ème
 

éditions :Vuibert, Paris,1998, P 271.  
 

3H �
�� ����@������ 5���)
��� �������:   

    �) 	��8� ����
� ���� ��.� 	*�<�	�� ��	8�� ������� 5	

$��� +����  ���<7�
�� �	*���
) W��� 	���� 15����3�4 	*)��!( "�� ���	��� 2;	
��� 2�	&�� � 7�
� ���	� ����( , � �)��� 5	

$��� >�6 "

 ��!&.� � �8� "�� 2���� ����
� 5	

$��� >�6 ��!&� �7��� ���� "( 2� 1����3� :&	��� , �
.� "� "��
% �;&�
 ��&� 1���	��� ����N� � ����� ��!&� 	*&� 2�.� Q8� ��!&���	��� ����3� �
7�� 	�� 1

 ��%���� - ���) �&	A����!&.� >�6 .  
      

                                                 
(*)    � ��&� �
��� ���'� 2� �*'� 9�
� �

$� � �� ���� �;	'��� @	
� , � ��'&��� E�) ��� ���'���  ��'&���.  

��	��� ��
	
��� 
�� � 
��� ��
	
��� 
��H� �<�3� 
���
��� ��%��� 
�&�+8�� 

��	��# 5	�+	&�  
���	��� 5	
������ $�&��� 

��	��� �������� 

���	���� �����3� �������� 
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 �� +������ ��6 ��B�	��6� 2<8 "� "��
7�� "�� ��!&� � 2�.� �
7��	� 2�� ���	� � ��
 ���7�  E� ��7�
 D���� , � M��
 �

$��� ��!&� ,&�� "�
 �) 12����� �� ���7������%��� �����	�  ���
��� 2� 
��	�

 ��!&.� 2�������	��� �

$� �.  
  

%����)1 H2( : E"�
@����� 
��� ���������� 5���)
�����  

   
Source : Pirre Branger et al, Op.cit, P 272  

  
    � C%�� "	� 	�*������3 	*��� "� � �� ��$� 	*&4) �

$��� 28�� ���	���! "� ���� �B ���8 	*&

���	��� 5����7�� 2<8 "� �	*��� >�6 �
���� 1�

$� � ��	��� ���6.� 	6�8�� ����.  
  

  

6�� *�

����&� :2�>�- ����@� �����
��  
  

     	�*� �

$� �. "��� 0 �! "	� 	*� "��� 0 	�� 1�
�	& "��� "� 	*� ���
��� ���'�� �� 	*
( �	�&�� ��6 , � ')	
� "� ���6B) 1W��� 5	��7��� 	*��� 5�)�� ��( 0����3�  "� C�&� ���	�����	���  	*&�

 �

$��� �	�7� 	�
�;� 	� ����	�	�A�
  ���6.� @��� �*) 1	*)��6� -�7
� ��O� ���	� ����� "� 	*��� 	�
 , � 	*�	!&� ��&���� ����.	� ��	8����	���  ��6 "�����3� ���� �	����� �6 ���	���  �8�� E
	
� , �

 ���	��� 5����7���b�7��.  
     �%�����  �6 "������� ��� "� 0��% �A�.� ��*�� "	� ��( 	� 2�!�� ���	��� �	
�.� �) 2����

 ���	� �) 2�	!��� :��� "� 	6���
� ����� ���� ���7�� >�6 1�

$��� ���% ��'�� �� ����� ��'��
�� ��6 E��� G����
� "���� 1�

$���� � 	��) 2��:  

  
  

  
 

������ 

��	��� :%����� � ��������	��  

 � ���� @�;��� :;	&
���	��� 2;	
��	� 
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%�3� (�0�� : -�>.����� ���B���  
  

1H � ����0
�B��.���� �:   
�����  ����� �
	
.� ������ ����� �� 	* ���
� ���� �� ������ 	*�%	� +�+��� 	*� ��
� E&. �

$�

�&3� 	*����% C�
�� �) � ���	� �	�� ������ ��	��	�� 1	*� � '	�
�� 2%.� , � �� 	6����� 5	

$��� �
)	&
� � D�8.�0�����
 1�	!&�� �)  9�
 2��� 5%� �&� ���
<���&�� �;+��� �	��%0� ���'& "�� �7�B "

 � �

$� � �
	
.� ��*������� ��'�� �6 ���	���1 � G���� , � ���	% �

$��� "� �&�� 	� 1 �B)	��
& �) ���6	
 "���� W<��� � 	*�) �*�7A "� ++�� 	�� 	*�	!��!� 2�
� 	�� 1	*�� 2�	���� � ���� , � �*

 M��� ���7� �) ��	6 �&	�� ����� ��*������3� ���	��� :
&�� ��
��� W<��� ��� "� ���	���.  
  

 	��	&� ?��!��� ��6 "	� M��
 	� ?��!� �) �	�A�
0� "� I�	&�� :
��� ���7� "� ��	�� ����	)
�) 1	���8 �� 	��	�� ��	� ���� "���� ����	 1���	��� ���
	
� ����& , � ��&���� �

$��� 2�
�� 9�
� 1	�

�&��� ���) 2<8 ���	���� , � 5�����3� "� G;	) , � �� .  
  

2H .���� ���B��� -��� ����
�� 5������&#�: 

 "� ������ 5*��0�5��	7�&  ����� ��'�� ��*� �

$��	� ���	��� ����N� ��*�	*&� ���&:  
 

� P �
�����
�:  �) E7�7
� C� G�	�� ��� ,�
 2����� 2�.� �) ����� ��'�� ���7��� "��� �7)
 5	������ , � �;	��� E� ��7� �� 12	��� @�� , � �� �*
�� , � �;	��� 2��� E� ��7� �� 1���7�� 2�.�

�

$��� 2��� ��	��( , � ��U 
 

� �&+ ��P���&:  � 12<O�
� M�
� "	
&3� 2<O�
� E� � ���&� 9�
 W�� "��� 	� � �	�
.� "� C)���
�� �
 ,�%� ,�( �	��.� ���7� 2����� ��� ,�
U"�  

 

� �����
�� %>���
�: ��6� !�B�� �7�
��� ���7&�� 5	7)���� "2 ���$��� ���7&�� 5	7)���� 2��� �

$��	) 1
��� ��P ���7&�� 5	7)���� , �	�A�
0� C��	!��� �) 5	7)���� W � ��	
� ��	
 �) ���$ ��	
 ��) 1���

 "� "�
 �) 1��	8��� "� �'&�� GO� 	
�� �A�.� 5	���!��� >	�� "��� +	�
&0	) ����� , � �	���0�
U�������� ��	8��� 5�� C��	!��	� "� �7� 0 "��6	
��� 

 

� �!"�%�3� �: ���7�� D���� �) �	��� -7
� "� �

$� � "���) 1����
� �'& �*�� 2A��� ��6 �  0

� �&�� ������� ��
� �&�	7� � �;� �	��.� >�6 5&	� ��( 2�7�
��� �) 	*�	!& ����� 

  
  

 @�& �) � A	���� 5	

$��� I;	�& C� �7)���� ��P �	��.� >�6 "� �� 1�

$��� ��� "� ���8�
���
?	�7��U 

 

                                                 
1 Hervé Hutin,Toute la finance d’entreprise en pratique, éditions: d’Organisation, Paris, 2000, P 253. 

2   ��&���6���(  1��&6����@� ����
�� :�!��
 ������ %��
Q 1-�	
 C��� 1 10#13.  
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� � '�Q� #������&�� ��&
��� �
���: >���7� 	
�� "	���!� -7
 � ) 10000 
 	�6�
� �	&�� �&
�� �) E77
( "��� 1"���	
�� �) �	
�� - ���� ��*���	� ����	) 1��&	A�� �&
�� �) E77
 �&	A��� 1,��.� ��&� �8� ��

 "��� "�+���	���0� � ��;	��� ��
 "	� ��( 0( ���� 	��	
�� " ) 0 2	�!3� ��6 2A�� 1���� ��	
� ��8�� �
 ���) 2	���
� �&� 0( �	A� �)	�	
�� ���7�����(Van)  1   �� �� �)0��	��8 U"����!��� "�� 

 
 

� 
� ����R �
�
�� 4� ��
�� �>�$�� ���� 5����� ������
�:  E�) 2A��� ���� 5%��� �)�	��� ��
	
��� �
���
	
��� ���	7��� � �8� E��$� ���� ,&���� , � ���A� �A$� ������� ��&�&	% ����7� ����� 	*&�� "� ����� 1

7� ��	��	��U2� 
��� ��%���� "� 2  
 

� 1��S� ������
 ��� # :, � ��
 � ����� "� 2�)� ��	��� ��������� ����� M��� ���	��� ����3� ) ����	
 "�� ���� ��������� 	�&�� 1E�77
 ���� 5��	�A�
0� �� 2	��� @�� ��
 ,�( ��!� 0 - �� �%� "� ��	��

5	&�	7� M���( 2*
� ���� ��.� 1"�)����  M����ٕ� 	6���� �
���� �7�	
�� 5��&
 � ��������� 50��� C�
��	��� 	* ��6 �) � �8�� �������� 	*;	��� �) � �8� "�� ?	�7�� @�& ,�( ���&� 5	

$� C� 5	&�	7�2. 

  

�&�6�� (�0�� :���)
�� �
��" ���B���  

     ���� "� ������ �7�������3� "� 2� �*
�� , �� ���	��� "�0	6" )Haley(1 "2�!" )Schall(1 "X��" 
)Pogue(1 "20" )Lall( � ""��6 "	)) "Van Horne(��� ���% ��'�� "( 1�

$  	&	�
� E&� ���� 	� ��� ���7�	

���	��� ����N� ��*� �6�'& �*�� "� 0��7� "��� "� "��� W<��� ���A ��'�� �� ���	��� �*
S� ��%�
��3 1
��6 "� �	���� , � �% ��'����� ���

$(*) ��
 � �	���� �8�� "� "��� ���	��� 5����7�� , �  +�	����

	*�	!&� ��&���� ����.� �'& �*�� "� ���	��� ����N� ��*� ����� ��'�� ��6 �	���� �) ���7��.  
  
  
  
  

  

1H ���)
�� �
��" ���B�� -�> 5������ �:  
  

���� 2A� ��A�
��� �*� ���� 5���O���� "� ��A��� @��� :�7� D��� EA��
 5�%��� 1-7
��� �;	��� ��
E7�7
� ��&	��( "� ��B��� D��� >�����
�4U  

                                                 
(*)

   5��	�� ��8�
� : ��%�
�� ���7���

$��� ���%� ���	��� �*
S� �&��� W<��� ���A� 	��� 9
��� ��6 2<8� 5	
����� : P� �) ��
�� 	;�!.  
1  � "��� ��	�A�
� ����%0 ����	8�� ���7&�� 5	7)�� � ���	
�� ���7��� �� 8���� ���7&�� 5	7)�� � ���	
�� ���7�� "�� -���� ,�( ��!�� � 	�� :

� �6:  

2   1�!� 2�	�����!�"#� ���)
�� ���
�� 1��3� :������ ;��" 1����� �
�	����
��� �� � �) �����8 ��
� ���	� 1# 1���
�2002 1  
Q 83. 

3   ��&���6���(  1��&6����@� ����
�� :�!��
 ������ %��
Q 1-�	
 C��� 1 14. 

 
4  � 
 �� a� ��� ��
� 1�
���� "���� 2	�� NQ 1-�	
 C��� 25. 
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����  �M	�� ���7�� ��	��� ���������3�  "� ��� ��� 2	��&� ��� 	���8 ���	��� 	*�����% 2<8 "� ���	���
����3� 5	

$� � ��&�&	7�� 2	�!.� �����U 

����  @���0����8�
 � ���	��%0� ����� � 2	���� 5��8�� Q��8� �) �M	���� 2<8 "� ��&���
���	8���� �;	��� "�� ������ 2�)� 9��
4� "�+�� ��� "���A�
���U 

���� 3� �	'&�� ��!&� ,�( ��$� 2<8 "� ��	��%�?	��� 	

$� � �)	���� ���7�� �) ����& 5G	�8&� 
	*�<*�
� U��
��� 

����  �) �8B� 2�.� � ��� ��������
( �����0��	��� � "����6� "���� W<�� ���7&�� 5	��+�� � ��	8 
	*��
 "� �'&�� GO� ��'�&���1. 

      

2H ���)
�� �
�" ���B��� ��&�
�� -��
3� �B& ����:  

     5����7�� �M	�� D�� , � E� ��
�� "��� ���� �	����� 2�
 ���	��� ���'&�� 2' �) �;	7�� 2���� "(
 ��6 -�7
� �) ���	�������3�  ���	��� "��&���� ��� "� 0��% �A�.� ��*�� ��6 "	� ��( 	� 2�!�� ����

�

$��� �	!&� 	*� G�� � � 	��)� C������� 2	���� 1"�&;���� 1����3� 1W<��� �6�:  
  

2H1H TC�
�� �B�& ����� :    

     �	�( �)����3� !&� ���	���B  � W<��� "�� ��	���� �%<�����3�1 �� �%<��� >�6 :����� ����( ��
 ��	��� 2����� ��7� "� C%����� "�) ��� 15����7�� G�� �	8�� �� 
 	*� G��� W<��� 2��� �

$���

���� ��*�� -�7
� ,�( ,�
� "B� E� ��� ��	��  � E��( "���� � �

$��� ���% ��'�� �6�A "�  ��'��
�*����A1 )W<��	 �6  �

$��� M	7� �) �
 ���� :	
�� ��	6�����
  "�) �������"�  �	!& -7
�����3� 

�*� ��	8�� ���6.� ���	����� 1 �*'� ��	��	���% ��'�� ��6 �
� D��  �

$��� 5����7�� , � ��
 �
���	��� W<��� ��� "�.  

 

2H2H ����@� �B�& �����:  

     7+����3� 1���� 	�� W<��� ��6 -�7
� ,�( 	�;�� ,�
� 0  �� ,�
� 	�&�ٕ ��'�� ,�( 	6��� 5���A��
� ��	8�� M	��B � ����3�,�%� , � 2��
�� �) 2A��� ����  "� "��� 	��� � 5d)	���� � +)��
 M	7��� W���

'� �)F% G)� ,�( 	*�)�� �% 	�� 1�&��� ���) 2��� �*�;	 ���% �F�'�� ,�( ��$� 5����  
  
  

. �

$��� ���7�� >�6 "�	
 �) ��$� �% ����� ��	8� , � ���&� 5,�( 	* !) 2  �*�+�� 1���'��� "
 � "�

� 2<8 "� 2	�� � ���	���0� ?	��.� "�

�� ���	��� ������� "� M+� Q��8� ,�( W��� ,�
�

� ��
 �) ��	�+��� 1�*�	���� � 5d)	���5��<���  5����7�� "� 	6��P�6�W<��� ���A , � 	��
 �A$� 	� ��  �
�

$��� ���% ��'�� ��6 G%	&�.  

                                                 
1   1��&
 �	�O�� �������@� ����
�� : ���� '���� %��
5��� 1��&��� ?	�!3� ����� 1����&�
3� 12002 1Q 25 . 
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    ��6 "� ��& ���  ��'���

$��� ���%  -7
�� ����3� ��
��� 	*� C���
� ���� 2;	
��� -��� "�
W<��� )"� ����� ( ?	&%( ����3�)2�����( 7�7
� , � E��H	�1:  

  
  

� $������������� �2 �������@� 5� : �&� , � :� 
.� ��6 ��7�����3�  +)��
 �� 5	�����
��6 ����� �&� ,���� 9�
 1��
	&� ���	� 1:������ 2<8 "� W<��� ��6 -7
� "� +)��
�� 2

5��<���... �����3� 5�M	���� , � '	�
��� :�� ,�( ��*� "� +)��
�� 2��6 ����� �&� ,����� 1	6��P�
���	���. 

� �
�� %�������
�� 7
 ����7�
>�:  5���+�) 5	��!��� 5	���!��� ��
 ���8.� ��7��� �) ���+�

$��� ��A�
��� ���6� ���	��� 5	

$��� 	���8� 5	

$��� >�6 ���6. ��'&� 1������ ��A�
��� , � �


 � ��� ��� 2��6 �) 2������ 5	��!�	*�<���  ����� 5�� ��( 28��� "� 	*&��� 5	���!��� �) ������ 	��

	*
�	�� , � 	'	�
 ?��!��� M��� "�

�� ��6� W��� .  

 ��	� �����&	� ����)� "��6	
� � "��� M��� ���7�� �!	�� 2�!� 28���� 5	

$� �� ������3�  2<8 "�
5������ -
 -��� "� ���! � �������� �������.  

� �������%!0��� � :) �

$��� ���% ��6�� ��	
 �)4 , � ��7� �% ���! � �������� ������� "
 @ �� 2+�����3�  C)�� 	�� ���� @ ��� E�<
�ٕ�����3� �� �*��� 2�� , �"��6	
��� M	��3 �)	�. 

� ����������� �������� 4�  ��O�� 1C:  "� ��
& M��! , � "���A�
��� ���%( �6 	*� ��7�
 ,�( ��$� �% 	�� 1	*�) ��
��� ��&	��( �*� ���� �

$��� 2	� @���2����
 ����3	� ��$� 	�� 1���	
�� ����3� 

,�( ���	
��  W<��� ��	�� ��	�
��'�� ��*� ���% �

$���  �) �*��
 C�� , � ����7� 0 ,�

�

$���. 

 

2H3H 7��&����� :  

 "� ,��.� �����	� "���7��� 9
��( ���� G��7 � ���� ���
�� ���� �B)	�� , � 2��
�� ��&	��
 W	&6 "���) 1	*�	��+��� ���
 , � ���% 	*� ���� �

$��� C� 2�	���� M0$6 2��� 9�
 1�

$� � 	*&���7�

 �	�� ,�
� ���� W<��� ��	�� "�� G����3� 	*7�7
� ,�( �

$��� �) # �) ����7��� 2���.� ���8�
	�
 5����%����	�A�
 ��8�� "� ���� ��% , � ���&� #  ��	�
�� ��)�� ,�( "��
� "���� "�&;���� ��	���

2<8 "� �*
�&.  ��	���� �� ��<�G���% .  
  

���� ���	�� "���7��� 27&� 	� ��	� ��	<�G���%  , � ��;	��� 2��� �) C)��� 2<8 "� W<��� ,�(
���	&�� 12���.� "�  ��+��� D�� 	�� 1M<�� ��
��� �� �*
�&B� M��
 �

$��� 28�� ���� 	� ���	������3� 

 �7���0G���%  �*
�	�� , � �A$� 5����% �	8�� 2�% "���7��� ,�( ?����� ����� , � ��	� Q&� ����
% 2A�M���4� ��	8�� 5����7��� 1����� 2��� M��! 5����  1	6��P� 5	������ �) ��	�+ �� 5	��+�� 	� �6�

                                                 
1   ���� ��	�� 1@����& � %��
�������@� 5���)
�� ����
�� 1���	��� ����� ��� 1����&�
3� 12006Q 1 37. 
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 Y��	� 2�% G�7�� ���7� ���) ���	���	� "���7� � -
�� ����0�-	7
�
1 1 5	��R ���� , � 2�� 	� ��6�
���6� "�� G�	���� "� �
�  � W<���9�
� "� "�� "�&;���� ���6� A � 2	7�&� ,�( ��� "� E�� "�� ���

 ��'�� ��6 2'� "� �&�� 	� �6� 1�8R ����

$��� ���% -�7
� � <�	% 	)�6.  
  

  

2H4H 7���
���� :  

	���	) 1"��6	
��� "B! W�� �) �*&B! 1�

$��� ��� � �) M	��! "� �	��� ����� 2���� "���7� 2
 � "� �	��� ��6 2A��� "� C%����� "�) ��� ���� , � "� �
� ���� ��.� ��'�� �� �*����A ��'�� �)

��� ���� �*��� 2�	7� E� � "� �
� � E&�� , � :�� ��*�� ��6 -�7
������3�  Q�8� 0 "� 	* �8���
 2�	��	�5����7 � ( �7) ��*� �����
& 2�8����� >�6 "� M+� Q��8� �O�&� 2� 1W<��� 5���A ��'�� ,� 

� �	��� 5���A ��'�� �) �*
� 50	����	&��� "�.� I���� �) �	�A�
0�� 1���.� D��
� C)�� ".     

2H5H E�
��
��:   
5	

$� � ���	���0� ����$
��� � ��� 2	��.� 2	�� �) ����� +��  V	7& ?���� �����

 � 1"�A
	� � 28�� ��*���� ��6 "� , � ?	��( W	&6 	���� � 2���� 5	�%<8� ����
� �	�( �)1, A��� ��7�� 
���	)-�7
� "� �7) @�� ���$
� 	*&� , � �

$��� ����( ,�( �'&� C��  �	��� 1W<��� ���6� � � "����3� 

�6	)��� -�7
� "� 	��� ���$
� 	*&� 2� � �3	� C���� � M	8��� 1�)	'&�� 1�� ���� I���� 2���� �) �	*

 � ��	���� "� �
�� 1��	��� �
���W�� E�	! 	� .  

 ��P :��	
.� �	���
	�� "����� ����!���5��	��
 ) "	�.�� ��<
�� ����% ���	8�� ��8�4 "
 ��'�� ��6� ���7�� 1C���� � ���&��� -�7
� ,�( ��$� "� � 	� 2<82:  

H  � �M	�� �A�� "��� "� 5	

$��� "� : ��� ���7�� ��'�� ��6 "(%� � C 
 E&� I�&� 	�� �� �� 2 5	��8
U�	�
.� 2%B�� ���	� �����  

H  ��� �&�� ��*' ,�( ��$� 	�� 5	��&� � ����� �� �� W�� : U����� 2�� Q�)� �A��
 C 
� 	����   
H   -�7
�� ������ 5<�*
� ��)����

$��� ���% ��	�+ ,�( ��$� ���� 5	������ "� ��% ���.  
  

 

���6�� (�0�� : �����
�� 5�������  

����FF7� �FF���& �FF���� ��6�FF� ��FF*� �FF

$��� �FF��% ��FF'�� "( �� �FF� ���� �� 5FF&	� ���	�A�FF
� 1�FF��	� 5
�	��.� C�+��� ��	8�� W � WF�� �F) �6	F
� �	F��.� CF�+��� 2F������� �	�A�F
0� 5����F% "�� ����� ������	) 1

�	�A�FF
0� ���FF7) 1	FF*&�� -FF�A��� �	FF���0� :�FF
�  W��FF�� ��A�FF
� ��FF
 �FF��� 2��FF�.� eFF �� �FF��
� ,FF�( ��FF*�
�� 	�� 2��.� ?�& �	��8��

$��� , � �	�8� E&� :��.  

                                                 
1  @	��(  1�!��% �
�� 1�
	
 "����
�� ������� :5����
�� ;��� � 11 1"��.� 12;�� ��� 12006Q 1 385 . 

2 �
� 2<� 1��	&
�� ��	� ���6���(  1�����Q 1-�	
 C��� 39 #40.  



    %��!0��               ����!�"#� ���)
�� �
�"� ����
� ����� A�B&�� ��
@� ��������������� %�3� 

 16

 ���FFFF% �FFFF��&�� 2��FFFF�.� ,FFFF � �FFFF

$��� 	FFFF*� 2FFFF�
�� �FFFF��� �FFFF������ �FFFF) 9FFFF
�� �FFFF*) 2FFFF������ ���FFFF% 	FFFF��
�� ����� ��������� "�� �&�	7��� 2<8 "� �	�A�
0� ���7� ����� 2������ ���%� 1�	�A�
0�.  

�7�	
�� "����7�� "� I�	& �*) �	��.� C�+�� ���% Q8� 	��)� ?+�F� ���� �	��.� "� M+��	� - ���� "
>�	�A�
� �	�� ���� M+���� "��6	
��� , �.  

��	��� 2�!��� �%<��� >�6 ����:  
%����)1 H3(: ���)
�� �
��� ����
�� 5������� �"C   

  
Source: Octave. Jokung Ngeréna, Jean Luc Arrégle, Yves de Rongé, Wolfgang Ulage, Introduction Au 

Management de La Valeur, Dunod, Paris, 2001, P 57.  

1H @� 5����"
6�����:  

           ���% ��'�� ,�( ��$� ���� 5	� ���� �6�� �

$��� 	6�8�� ���� �	�A�
0� 5����% �����
�A�
0� ���7�� ��!�� , � 2���� �

$��� , � :���� W��� 1�

$��� �
	���� ������� 5&	� ��( ��	8 ��	

����
�.  

   "� ������ �	��8� ���7� ��	�A�
0� ���7�� ��!�� "(5	
���%0�  "� �A�� �*
� ����� ���	�A�
0�

��� 2<8 "� 0( ��� "� W��� ���7�� ��'�� �) 	6��PF �	� -�
 ���� "� ��B� � �7��� 5	  

  

6 ���� ��&	���ٕ� �

$��� /	�&( ��������.� ������ �)���� -�
�� ��&���� � �	��� ���.�� ����  ��
���
 - �� 	� �6 �
����� >�6 1:
	&��� 5%��� �)� �)	��� ��7�	� 2������ ��	�� �)��� ,�( �)	�3	� 1��+<��

 D����� �
���� 	*� �C��	!��� >�6 ���7� ,�( M�� �� ��6 ��� ��� �A 15	
���%0� 8.� �6 : ��� ����� D�
 ��	��%3� ������ ���	�� 15�����( 	6+��� 5	&	���� "� ����������%<� ��	�A�
0� . ���7� "(5	
���%0� 

�

$��� ���% ��'�� 

 � ������ 2��*�� �	��8�
2A�.� 

 

 ��� ��7����� �	��.� C�+��
C��	!��� ���&� ���	�A�
0�  

 

 2�)� �) �	�A�
0�
C��	!��� 
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 � 8���� �;	��� 2���� ���	
�� ���7�� �)	�� ����8� ���	�� 1���	�� ��� 2<8 "� ��� ���	�A�
0�
������ �����
0� ���) ��	���� ����8� ��P D�8�� 1��
���� �!$���;	� � �
����� 2.  

 �F�+� �F 8�� ���7& 5	7)�� -�7
� �) E���7� , � @
B�� ��	�A�
� ?��!� �� ��
<� "( C%���� �)
 27�
 �� �7�
��� 5��&
�� �) 	*� � 2��
�� ��� ���� 2���.� "4) W�� C�� 1���	8�� W � "� ��;��F!�� 	*��%

�8FF���� ���FF' :�FF
� �FF��7�� @	FF�% 2FF�� "FF�� 1�FF� � �FF7�7
��FF 8���� �FF��7&�� 5	7) "FF� �FF������ ��FF� "� "�FF��� �
 �	FF�
 "FF� ,FF��.� 5��&FF
�� �FF) �FF��	8�� �FF��7&�� 5	7)�FF��� ��FF7� �FF��	�� �FF��	A ��FF% ���8�FF
	� 5	7)�FF��� WFF � �FF��%

?��!���.  

 ���7�� ����8��� ���	���� ���8�
� �

$��� , � "���� E&4) - �&��� ��6 "�5	
���%0� 
� ����� ���	�A�
0� "��� �8B�	���0�  ���� �) 5	7)���� "� ������� -��� "� W��� ��7& � ��&�+�� ���7��

 "� ���	���� W � , � ��
�� �O�&� E&4) ���7�� ��'�� �6 ��!&��� �

$��� ��6 "� 	��	�� 1���	
 ��%
��&� ���� W�� �6 2��7���� �� 
�� �	����� "4) D�8� ��	��� 1E��( �	!��� ��*�� ��'&�  �	��8� �)

5	
���%0�  ���7�� �)	� ��	��� ,�( � � 	��) -���&
� 1���7�� ��'�� �) 	6��P "� �A�� �*
� ����
 ���	
��)VAN ( � 8���� �;	��� 2����)TRI (�� ���� �	�
�� �) 	���8�
� �A�.� 	�6�	���	�.  

 

1H1H �������� �
����� ��$�! :  

� ���	
�� ��7�� ?���� "�� -���� �6�  � ��)	��� ���&
�� ���7&�� 5	7)���	�A�
0� -	�&3� e �� 
 �� � 	�� :

�:  

…………………..(1)∑
=

−
+

=
n

1t
t

t I
K)(1

CF
VAN  

9�
 :  
I  :�	�A�
0� �� ��U  

CFt  :U ��)	��� ���7&�� 5	7)����  
K  :��8�� 2���U  
n  :?��!��� �	�
 ���.  
  
  

 �	��� ���8�
� "���VAN  �	�A�
0� ���7�� �	8�� �)��	��� �
&�� , � �:  
 #  G)�FF � @	FF�7��)M	FFO�3� :( �FF7)����� ��FF� � ���	FF
 ��)	FF� �FF��	
 �FF��% -FF7
� ?��FF!� 2FF� �FF��&� G)�FF�

����� ��)	� ���	
 ���% -7
� ���� ?��!��� , �. 

 #  � �	FF��8<� @	FF�7��� FF�	���� : "FF� �FF���� �FF��	
 �FF��% �)	FF� �FF��� -FF7
� ��FF�� ?��FF!��� �	FF��8� ��FF�
��� 5	���!��� "���
��7  . 
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1H2H ��� %��
�������� ���:  

 ��	��� 1��� � ���	
� 	� ��	�A�
� ?��!�� ���	
�� ���7�� �)	� >�&� "��� ���� ��8�� 2��� �6
 �	�A�F
0� �� ��� ��%����� �� �7�
��� ���7&�� 5	7)�� � ���	
�� ���7�� "�� ��	
� ���� ��8�� 2��� �6 D�8�

�;����� 1��� "� E�	

 "���� ���	��� ���	���� -                   :  
(2).....................0

1
t

t I
r)(1

CF
∑

=

=
+

N

t

  

 9�
:  
CFt  : ������ 2<8 ��)	��� ���7&�� 5	7)����t U  

r  :U� 8���� �;	��� 2���  
I0  : �� ��� ��;������	�A�
<.  

 �A � 8���� �;	��� 2��� ���% "� 9
��� ��� ���	���� 2<8 "��2���.� �� �� 2��� C� E�&�	7�:   
 # 	
��� ?��!��� ����� 2���.� �� �� 2��� "� ���� � 8���� �;	��� 2��� "	� ��(.  
 #  �� �� 2��� "� �O�� � 8���� �;	��� 2��� "	� ��(���� ��P ?��!��� ����� 2���.� .  

2H ��
��� 5����"�%:  


$��� ���% , � ��	��� 2��*�� ��AB� ���	�!( ����� ����3� 2	F�� �F) 0�F� 5	��F����� ���� "� �

 ��ABFF� �FF%� �FFA�� �FF������ 1�F��	���G��FF�%0�  2�+	FF� EFF&� WFF�� 1�FF

$��� �FF��% ,FF � ��	FF��	�� 2��FF�.� �FF� �� ,FF �

>�	FF�� �FF
�;� 2�$FF
 ��FF�� 2�+	FF�� ��FF� ��FF��� ��FF6 �FF�) 1"��FF����� "�FF� �<FF8 2FF
� : 2FF��6 W	FF&6 	FF7
 2FF6
�FF��% ��FF'��� ��FF
� 2FFA�� ��	FF� �FF

$���  >�FF&� "�FF�� "���FF��� �FF�	8�� 2��FF�.� "�FF� 2FFA�� ��+FF� W	FF&6 2FF6 Z
"F��� 	F� 2F%� 2	��� @�� �� ��  5F��	� �F��� 28��F��� �� �F'&�� 5	F*�� 5��F�� 2$	F
��� ��F6 ,F � �F�	�N� Z

 ��AB�G���%0�  �� �� , �2���.� E��� �� M���� -�
�� "� G���)� 2' �) W���1.  

  

  

3H ���� 5����"�� E��3�/�:  

  �	�A�F
0� 5����% :
	�� 9F�	A ?�F& 2F������ 5����F%�  �	F��.� CF�+�� 5����F% �F6 �F��	��� 5����F7�� "F�
 G;	F)� "��6	F
��� , � C�+�� � 2�	% G;	) ,�( :;����� ��� ����� �)	� ��
7� ���8.� >�6 "���� 9�


                                                 
1  G����� ���
  "� W��� 1�

$��� ���% , � ��	��� 2��6 �) � A���� 2������ ���% "�� �%<��� "���� 5��	
 ���� 28����� ,�( �&	A�� 2���� �)

 ��� 1	*� � 5�	% ���� 5	����)0�� 28����� >�*� �&�+�� 2
 
��� 2<8�( 0	�� 5��	
 ���� �A��
�� 28����� ,�� 28����� �) ���7�� +����� 7�.  
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� >�FF6 �FF) +FF��
��� M+FF��� �FF����� 1�FF

$��� �FF) >�	�A�FF
� �	FF�� +FF��
� ��FF
�;��� 2��FF�.� ��	FF�� �FF
� ��FF�8.
�

$��� ��& 2�����.  

   D+FFO� 5	FF��+���� �FF
	�
� "�FF�� "� "FF��� 2FF6� Z	FF*��+�� �FFO�&� �FF��� �	FF��.� ��FF
& ��FF
�� �FF�� "FF��
Z�	��.� "� G;	��� C�+��� � �
� 	*&�� ��P �8R1  ��6 , � ��	�3� 5��	
 5	��'&�� "� ������ "� ��&) 1

2�+� 0 � 2$	
���  "F� G;	F��� CF�+��� � �F
� 	F*&�� "� /�8� 0 5	��+���� "� �7� 	� 	*&� 1"H� ,�( 2����
 �	��.�� 5F����� ��( �F

$��� �F��% "� >	F&�� 1�	�A�F
0� 5����F% ,F � 2�.� �	7��� �) �%��� C�+���� ��
 "

 	FF*�) �FF;	��� ���	�A�FF
� Q�FF) ��FF�� ,FF�( CFF��� ��FF*)�� "FF�� 1:�FF ���� �FF;	��� "FF� �FF�� ��FF��� �FF7� 	FF� 5	FF��'&�
D�8� G��) , � W�� �) ������ �

$��� ���% , � 5	��+���� �
	�
� ��AB�(*) .  

�� *�

�����6 :5���O�
��  4�  ��6)
����
���
 �
������
�� ����M� ���  
     ���� �% ��
��� "� E�) W! 0 	����A�  � ���8��	��� 5%��� �) E� � "	� 	�� ����*�  � W��

� ����&�  � �����&���� ���'& ��� +��� � 5	�� ���� �-��
.� ���
�  � ����� ,�( >	��� "� E�
	� 	�
�	!&  15	

$��� "� 5 �� � 	��� ���� E�� � %B��� �� �� 1�*� "� ��7�� � 	������ 	���
 �*� "�
D�8� . �� "�����
��� 5	&��� ��	���  X� � -��� "�����3� ���	��� �6������ :�� ��� 	*)  , � 5���O����

��AB��� 5��.  
  

%�3� (�0�� :�����
�� D���3� 

     EF� �M	���	� +���� ���	� -��
� ���� "( �( 1��	��%0� �	!&�� �) 	�
	
� ���� ���	��� -��
.� :� �
 ��FFFF��� 	FFFF��+� � 12FFFF������ ���	FFFF�� G�FFFF�8� �FFFF) M��FFFF
 5���.� -FFFF 8 2�*FFFF
��� ���FFFF).� 	FFFF*��( EFFFF��� �FFFF��� �FFFF��	�

FF

$������ +FF��
� ,FF � 2FF��� 	FF�� 15	 � M��.� D��FF
� "�FF

� ,FF � 5	FF

$� 	FF*���% �FF�& 50�FF�� "FF� CFF)���
 �A$FFF� �FFF��	��� -�FFF
�� "� �FFF�& 9FFF�
 1"�+FFF�� �FFF�� 5���� "FFF� >�)�FFF� 	FFF� 2<FFF8 "FFF� �FFF��	��� ����3� M��� ,FFF �

-�
�� ����� :

 ���	� 5	�� ��� ���� 5&	� M��
� � � 	�� ���&	A ��:  
  

  

1H ���� 3� D������:  
	*�) 2�	���� ���  	6����( �&� ��� 2�. ���	��� -���.	��<:	���  �� ���F!�� @�F
B� �F&� fM��F
 �	F���

 "� 	*���� W�&���� 5	

$���� 5	��!�	� ���	��� -���S� ���	��� 5	*��� ��7� 9�
 	*�	� @�� ��	�+ �&�
 	*
�� -���<�:	��� � 2�. 	*���7� �����
0�  �
�� >�6 �)-.  

                                                 
(*)  �%<� 2�
 5	�� ���� "� ��+� �  � �

$��� ���7� C�+���� 5����% ��B��� ��� ��	
 �) � �	��� ��B��� ���' 2' �) �%<��� >�6 5��	&� ���� 28�����

�'&� : Q �&	A�� 2����82 .  
1  ��6���( ��&���&6 1����
�� ����@� :�!��
 ������ %��
1 -�	
 C��� Q 1699#700. 
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    �6 ����.� -�
�	) �� -�
����  ���	��� �%�� � C;	��� E�) "���)�&
�� �� �*
�� (	6���� �6 
� �.�1) ��	
�� >�6 �) 14�*� ������� ���!�� ">  12�	���� �) 	)�� "��� -���.� W�� 2	A��E&  	��&�
 �+����

$�  -�
�� �) 	*�*
� ��� �����<�:	��� "�
 �� 1�	���  ��7� $��

  ����4� f<�� ��;	%

��� 5��&
��� �*
.� W � "4) �*
� �� ����� 5��&
 ���.� -�
�� �) 	*
���.  
  

2H ����6�� D�����&�:   
     ��� -���.� >�6 M��! �) "��P���� ����� "���A�
���� 	*���	� "�� ���	��� -���.� 2���� 	*�) ���

 ��	��	�� ������� �) M	�
� 2<8 "� 	6����( ���	��� -���.� "�A ��
� ���� +	*��� 2A�� ������� "4)
2������ -��
� "� "���&  "�� 	&6 +��& "� "���� 	*����� ��� ���� 	�6:   

  

2H1H �����
B&
�� D�:  

+����  M��!�� �� C���	� "� �	����� E�) �7� � ��
� "	�� �����)5	������ (��6 �����  "	����
�� "� :8�&� @ �� ��
��-�
�� M	��1 "� ���	��� -���.� �) 2�	���� ���!��  � �
� -���.� W � "���

-�
�� W ��.  
  

2H2H �����
B&
�� ��P D�:  

��8�
�  ��60��<��  M��!�� 5	� �� ��� 9�
 1��'&��� -�
�� /�	8 ��� ���� 5<�	���� , �
!�&��� "���	��� M	�
��� �� ��
	�
�� D�� M��
 "	�� "� �A�� �)"��2 � 1 ���! 2<8 "� �*&�� ����� ���

 "� �����0�50	��"��� ���!�� >�6 2<8 "�� 1 �	�
.� 2�)� �	�8� "� ��A�
� �.  
  

�&�6�� (�0��: �����
�� 5���)
�� ��$�!
��� 

 �) ���	��� 5	

$��� ���� "(0��	��%  2�	��� 	*&��� �7) @�� ����
 ����� ��� ��������	��% 
 "��� 1�*� 2��
� "��� �7�7
�� �)� 12�����	� �������� 5<�!��� "� ���� � 2� 
�� �	��4� 5
�
 	*&���

 2��
� 2<8 "� 2������ �%<� ����� "� ��� 2�� ���	��� 5	

$��� ���� ���6��� ������� "� ���	�
+���� 5�� 5��
��� ,�( G;	��� 5�� 5��
���& ,�( ���	��� 5	

$��� ��
7� "��� � 1 ��	�6 "�:  

  
  

 # U���7&�� ���	��� 5	

$�  
 # ���7&�� ��P ���	��� 5	

$�.  

  
  

1H 
�� 5���)
�������&�� ���� :  

                                                 
1  ��&
 �	�O�� �������
�� D���3� 5�!��� N������� ����	��� ����� 1  1����&�
3� 1�!& �2002Q 1 41. 

2   ��&
 �	�O�� �������
�� D���3� 5�!��� N 1Q 1E
�& C����� 47.  
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 � ��7�� 5	

$���� ���).� "� C;����� �7 � �) ��
	
.� 	*��*� 2A��� ���
� ���	� 5	

$� �6
 	���%��	��	*�1 . �A$�) C;����� ��7& M	!&( , � ���7�� W�� 	*� ����� 1��7&�� G���� ���7� �) 	*�� 
�

 ���7�� �	�7��� 1���	��%0� ��!&.� 2���� �) ��	�) ���� �6	
�)�
0�! �� �� M	&A� ���	��� 5��	0�&/	�� 
 ��	��ٕ� ����
�����5	��!�� M	!&�ٕ� ��'&� .  

 

2H 
�� 5���)
�������&�� ��P ����:   
��� 5	��! , � 5	

$��� W � 2��!�B� -��	&�� "�� C��� ���
� ���	� 5	

$� �6� 15	!	���
��%	�� @	
� , �� ����� 5���) , � 	6�����2 2���.� "� 2�!�� 	6����� "� ���.� M+��� "� ��& 9�
 1

 �) C;����� ��7& M	!&( 	*&��� 0 5	

$��� >�6� 15��&
� �*
� �����ٕ� ���	�� -���� C�� "� ���	&��
	��� 5	

$��� 577
 �7) 2�	7���	*&� ���& 5	��! � ����� 	��+� ���:  

−−−− 	��'&���� "�&��7 � ��'& �&���� ���	��� 5	

$��� ��%����U"������� ��	�
� 	���8 ������ 5 

−−−− 	��( , � 2��
�� ��&��U5%� �� �) ����
 

−−−− �!	���� G��%3� ��	
 �) ����� "��� ���� ���
��� ��� ��8 :&��U 

−−−− 5%��� � �*��� �)��	��� 5	

$��	) 1 � ��� 2���.� 2��7� ����
� ��&	��( ���� 	*�	!& ����� ��
�
	*���%�ٕ� 5%� �� �). 

  
  

���6�� (�0�� :������!�"#� 5����O�
��  
 

    3� �	'&�� 2���� ������ �) 2A���3� �	'&�	) 1�

$��� E�) ������ ���� ��	��% ���� �% ��	��%
�

$� � ��� 
 �� ���	��( ��	&�1  �5���O���� �6� 50��� ���	��%0� :����� 1�8���� 1��;	���.  

  

1H ������0�� 5#���
:  
     5�	F���� 1���F�% �� � ��� ��	���� >�6 5&	� M��
 2������ ��	��� ��;	��� 50��� "��7� 	� ��	�

2�.� ����% G��7�� , � ��;	��� 50���) 1G���%0� 2	�R 5�	�� :

 50����� >�6  "���� �F) EF&� 2%
��	
  , � : ��� �) ��	�+�� ����& C���� "� ��;	��� 50���� "��� 	�� 12�.� � ��� G��7��  

 ��6� ��	��%0� /����� "� 2�	
�� 2���.� @�$�0�?	���  , � �A$��F��	��� ����3� M��� � �F��� 5	F

$��	
G��7�� -��� "� 	*���� 2����� ��7�.  

  
  

2H �������� 5#���
:   

                                                 
1   1�%	&�� � � ������ ��� ��
�B&����
�� D���3�� ���&�� ��� 1��&��� ?	�!3� ������ ����� 1����&�
3� 12001Q 1 16. 

2  �%	&�� � � ������ ��� ��
�Q 1E
�& C����� 1 17. 
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   50��� ����� 2�� -��� ���� 5���O���� �6� "� �8��������3� "� 9�
 1�

$��� �) ���	��� 
�8���� 50���  ��	
 �) � �	
�� "� �	��� ���� D��
� �) ��	�+�� ����& /	�&3� ���	���� , � �A$�

�� 5	��	��%0�1C������ �8���� 5 "� 2� , � �8���� 50��� �A$� 	��1 : 

−  C����� W<�60� �	
%�� ���7�� "� 27� ���� ��8��	��� ���7�� @	
� , � ��
�
���3 ��
&�	� ���<

 :�
� 2��S��?	���  U�8���� ��6	'� ��
	���� �	�
.� D��
� �)  

− ���	A�� 2��.� "��� ���� ���	��� :
&�� 	*�) 	)��  �M	�� , � ��
 �����3�  ���	��� �*'� 	*&� 	��	�
3� ���7�� "� 27� ���7�<
 U���    

3H -��!�� 5#���
:  
   ��� �

$� � ������ ��
��� +��� ���� 5	���� "�� "�0����7�
  15<���� ��� 50��� �)

 ���	��%0� �

$��� , � G��� ������ 5<��� 2�	���� ������ D��
��� , � 	*��!&. 	*�
�	�� M	&A
��;<� 5����% �	8�� 	*� �� 1��&���� � ���� "� � �8� ) 1����� 50��� �) 5	� 7��� >�6 �*���������3	 

���	��� ���
� �	��60	� ��&��  5<���� ���� �7 ����� ��	8��� � �8� ���
� : ��� 	� ��6� 5<����
��	8��� >�6 "�� "�� 1	*���O� "� "���� ,�
2:  

 

� !�"#� -�!�� �
��A��: ������ 2<8 "� �

$��� E'
<� ���� ��8�� W�� �6  C%����� ��P
�

$� � �
)	&��� :&	��� , � �	A� E&� I�&� ����� ����� 50����. 

 

� ������ -�!�� �
����:  "�� ���	��� �;��7��� 5	������ ������ 2��
� "� ��8�� ��6 ��&�
W�&��� ��� "� D�8� � ��� �

$��� 5	� ���� ���7� ��	�( 2<8 "� �� 1/�	8�� �) 	*���)� 5	

$��� 

 �������	��� 5	

$. 
  

� �
�� �
���0!�� �2 5C
��5�: !&� ��8�� ��6B  +	�&� ���) 2<8 ����� 2��� �) 5	� 7� ����&
���
��� �� �7����.  

  

E����� (�0�� :����������� ��������� 5����O�
��  
     0 	*&�� ���	��� ����3� 	6�8�� ���� 5����7 � ��*��� 5���
��� "� 5���O���� >�6 ����� �7) �A$�

 1������ D��
� , � ���A�
��� 2���.� @�$� ,�
 2�!�� 	6����� 2� 15	

$��� 	*77
� ���� I;	�&�� , �
*� �O�	� ���6� ��	��� 2�$
��� ���� ��� � 15	��
�� Q�) "� E
��� 	�� 5���O���� >�*��
7� "���	 ,�(:  

  
 

1H ������ 5���O�
������:   

                                                 
1   ��&���6���(  1��&6����@� ����
�� :�!��
 ������ %��
Q 1-�	
 C��� 1 137. 

2  � 1�&	&� ���
�62�� ������� -�!�� ��� 5����� ��������
� ����!�"#� ���)
� 1�����  1���	��%0� �� ��� �) ���
�	���8� /	
�� ���	�–
 1�&�	�20061 Q 63#65. 
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     �����!��� 5���O���� ��
� , � 5	������ � -�7
������3� �

$��	� ���	���  � "� �	����� � �8��
�&��7 � ��)�'�� 5���O��� C� �&����	� �	��0� "� �( 1	*�� "���	��%0�F ����N� ���	�)� �M	�� �A�� ���� "

 1	*)��6� -�7
� , � ���A� 	6��	
�� ���	����� 2!) "� 	�*� �M+� 5���O���� >�6 �
�� �% 	��  �	�&����3� 
���	��� .  

    2A� E�) 2���� ����%� ?	�7�� 28�� �)��� "� :�� ���� ���!�� ��&�&	7�� ��.� "���� : "�&��7��
2���.� @�$� ���
� �	�A�
0� "�&��% 1�;���	� �7 ����� "�&��7�� 1��������  ��
&�	� W��� �<� ��	��


 ��	��3�...Y��.  
  

2H ���� 5���O�
�������:   
    ���b�  ���
� g	&��� ��6 ������ 1C������ �) �;	
�� �
	�
�� g	&��	� ��
	�
�� 5���O���� ?���� "�

 ,�
 2�!�� 	6����� 2� 1�

$��� 2�% "� �77
��� I;	�&�� , � �7) �A$� 0 E&��� �	�A�
0� ���7� 	�*�
.� @�$� ���� ��*� 1	*� ���A�
��� 2�������3� 6� �

$��	� ���	��� 	�� ��
	�
�� 5���O���� ������ �O�	� ���

�;	��� ���� , � �A$� ��	8� "� EA�
� .  
    ) ��	� �����4����N� ���	��� �;���� �) �A$� ��
	�
�� 5���O���� "  ���	���	� ��!	�� ���� �

$��

F���� "� 	*� >�)�� 	� �� ���% "� E���� 	� 2<8 "� ��!	�� ��P ��2A� 5�+	: 0� �'&�� 1����!�� 1���	��%
���� %3� 5<�����...Y��.  
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��
���6�� ���&� :������� ��������
�  ���)
��  
  

     - �&� "�"� ����3�  �;	'��� C� 2�	���	� �6	
� ���	���D�8.�  � M	7� ����$
� 2�
� �) ��&
 �
	�
 2<8 "� �

$����� ����(*)  ���
� , � +��� ���
��	�( 7 � �����1���	��� 5����  � "� ��
�

 �) /�����5	����.�  �	8����� X� �� ��;	��� 5����7���6.� �

$��� ��8 �) ���
���  ��6 	���8
 ���� �

$��� ���% ��'������  2�!�@	
� ���6.�  �)5	���.�  EP� � "��� 0 ���� 1�A��
�� ���	���

0(  -�7
� -��� "����6� ���
�.  
  
 

 *�

��%�3�: 0
%�� �
��  ��>�� ������� ��������
� ���)
��  

"( ��7��� ��� �) 2�	
�� �����3�  ���	��� �

$��	� /	�
� 	* ��,�(  ���
��	�(  1�	� �����
O�� ���
� , � 2��� �*)�� �
	�
�� 5����� ����  �) �

$� ��	�(  /����� �A 1��	� �������
� 2� 
�

����	�
	�
�� >�6 ��
� ���� �7� ���7�� ��A� 2� 2������ ��	�� Q7& @�� ���7�� ��.� ��+� 	� "�� 1
 ���
&�� �7
	&��� � �	��� �� ���� �
	�
 �	��( , � ����� �

$��	) ��	��	�� 1�� ���� >�6 , � ��������

 ?	��4� W�� -7
��� 1�

$� � ��	��� ���6.� ��8�� 1��	��� ��������
3� "� ���&�
� 1	*)��6� �) I*&�
 �

$� � �� ������ �
	�
�� ��*�� ,�( -���&
 � � 	��)� 1D�8� 2�*�� 5	����.� G�� , � +��� ��
�

	*)��6��.    
  

%�3� (�0�� :���)
�� �����
��� �������� ��>��
  

      ���� ���� ����� ��������
3� ���6.� -�7
� , � 2���� 	*&� , � ��������
3� Q��8�� D
7
�� �������) 1	*7�&� ��
�� �� ������ �
	�
�	 � ��	��� �
	�
�� 5	*��� , � �M	 ��8� , � +���� ����

(��������
3� ���&�� ��
	
.� 5	������� D�
( �� ������ �
	�
�� ����� 9�
 1D���� ���� �������
1.  
1H ����� ����0
�� ��������
� ���)
��:  

      �� �
	�
���� ���� , � +���� �

$� �  ���
��	�(  ���	��� 5����7 � �����0	�-	��  �
	�
�� C�
1�

$� � ��	���  �) /����	� ��
� �*)5	����.� 1�M	7�&  ���
�� 5����7�����6.�2 .  

       �� �� 2' �) �

$� � ��	��� 2��*�� � ��!� ��
�
 �
	�
�� >�62���.� �� ���� >�6 ���7� "�� 1
 2����� �) ��P����,�( ��*�� ��	��� 22A�.�  �) 5	�7��� ��
 "� C)�� �

$� ��	�3�  ��6 �)� 1� ����

 �
	�
�� 2��� ��������� ����  � 5	
���� ���
� , � �

$� � "� 2;	
��	* ���� 2�.  

                                                 
(*)   � ��� "���	��� "��'&��� G�� 2���
�"���	��� �
	�
�� " �� ������ �
	�
�� , � 2���
$� ��
. 

1  ( 1�!��% �
�� 1�
	
 "� @	��-�	
 C���N  Q235. 
2  Hervé Hutin, Op.cit, P 253.  
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2H -��>2  ���������������
� ���)
��:  

     ��FFF
 2<FFF8 "FFF�����3� 7
� ,FFF�( �FFF

$� � �FFF��	���-FFF� FFF

$��� �FFF��% ��FFF'�� ��FFF6 ���FFF6. /	FFF�
� �
 D��FFF
� "	�FF� �FFF) 2FFFA��� ���FF
�� 1�FFF��	� �FFF������ -FF�7
� W��FFF� ����FFF
�� "FF� 2FFFA�,FF�(  ���� 2FFF���� :FFF&	�

3� �	�A�
0��2<O�
���
��� ���6.� >�*� G�� � � 	��)� 1:  
  

2H1H �������� 7��
� :  

 �*���� , � �

$��� ���% ����
�� �&��0�5	��+��  �&� 	*� � ���������7
�
	*%	 �8R ������ �� 1
� 2��
� � � �	7�� 5�������� ���� �&�,�( �7& �)	�( ,�(  "� E� � 2��
�� �

$� � "��� 	�2����  "�

 ��	��D�8�11 � �6�F ���% �&�� 	����3�  ���	��� "� G���� 2��
�2��.� ���������)  �&�+8��F ��7��� 5	
-�7
��� � �	7�� ( ,�(2���� �
�� Q7&) 1�
	�� M	)��� , � ���7��� ��� ,�( �

$��� ��7� 	*��	�� ��� �� ���

�6 ��	�� 9<A� ����3� ,�( ��$� 	�� 5	��)���� G�� ���B�� 	*�	��+��� �*���� ��:  
  

� ���)
�� : <AF� 	F*� �	�F
�� �� �

$��� "���� ���� W��� 1�

$��� ��&� ���� "� ����
�� �
�
� �) �*'� ���� Q���� 2<O�
� "� 1�F�7�7
�� 	*�	���F
�� �F&�	7� �F��8&� �	�F
B� �F���� ���F� M��F!� ��F
��

����� 5	���� M��!�� �� C)��� 2���� M	7� 5	���8� "� ��	��
0��. 

� ������ *�����!2�D� : ,FF � -�FF7
 	FF*� �FF��� ���FF�.� >	FF��� 5	FF�+� ��FF� ����FF
�� QFF7& � �FF!� -FF 8�
 "F� �FF�A��� �F�) 1�F

$���"	F�
.� ( Q7&FF�� ��F6 ��$FF� 1G��F7�� �F;��) ���FF
� ��8BF� ,F� � 5	7
�FF
� CF)� �FF)

M���.�...Y��. 

� �����)
�� 1C��
 :  ��	FF��	�� M<FF���� ���FF
� ���FF! �FF��O� ,FF�( � �FF!��� >�FF6 ��$FF� �FF%�	FF*�	7�&  "FF�
 �FF
��� ��	FF��� �FF
��� ,FF�( ��	FF����FF

� �FF

$��� ,FF � :FF�� �FF��� �FF%<��� ��6�FF� EFF&� I�FF&� �FF�.� ��FF6� 	*&

FF
��� ���FF' �FF) �FF�	8�1��	FF
�� ��  �FF

$��� ,FF � G�FF�� ����FF
�� QFF7& "FF� �FF������� 2�	FF!��� >�FF6 2FF�)
0��	��6 ��� :� 
B� 	6���
�� 	*����7�� ��'�� ��6 X� � "� "���� ,�
 1.  

  

2H2H ������
�� 7��
� :  

, � 2�� �	� ��*��� ���������  � 1����&�� -�7
� , � 2;	
��� ���% �F

$��� 	* ���F
� ���� 2;	
���
��� A��� 3� 2	��� @�� �)��	��%  �F�������� @F��� ��6�0����	F��% F���@��  �F�������� @F��� ��	FFF��� 2	FF���

���	���2 1 :

)� ���8�F
��� 2;	F
���� �F���&�� ?�&�F�������� ?�F& ��F
�  �F��� ���	F��%0� �F�������� "� 9F�

C���� �;	� 2��� ,�( 2��� � ��6� ���A�
��� 2���.� �� �� "�.  

  
  

                                                 
1  1"��8R� ����� �� 
�� ��� Q 1-�	
 C��� 28. 

2  Alain Capiez,  élément de gestion financière, 4 
ème

 éditions : Masson, Paris, 1994, P 121. 
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2H3H  ���� %���
� 7�
�#���
6�� #��%CO�� :  

��F��� �F���� ,�F
� 	FF��	� 	)�F6 ��	FF��� "+����3�  @F�� EFF&. EFP� �� �FF��	���	�0���7�FF
 � ��	F���1�FF

$�  
 "�FFF� "+��FFF��� �FFF&��� �FFF'
� �FFF) ��	FFF��� "+��FFF��� 2FFFA���@�� 5FFF�	A�� 2	FFF���(*)  �2��FFF�.� �FFF�;���� WFFF�� :���FFF
� 1

� "�� 2�	���� "�� ��	� ���� �� 5<�
����� 5	��)����5	���8�
 2���.� 	6��	���1 .  
    FF�� "� �FF���@��  �FF) ��	FF� 2FFA������ 5FF�	A�� 2	FF���0�5��	�A�FF
  -FF��� "FF� 2�FF�� "� :FF��2��FF�.� 

�FF�;����# @��  ��FF
������ �FF ����� "���FF�� EFF��( 	)	FF�� Q	FF8�� 2	FF���2FF�.�#  ,FF�( M�FF� �� ��FF� "�FF�� ��FF6�
 M+� 2��
������ ����
 ,�( E&� � �8� �*5	��+��0�1  ���O� -�7
��2���.� S� ��;����2�� ���	A��.  

���	��� �	7&�� �) ��	��� "+����� ��6 X� � ���6� "����:2  
#  2���� "��B��
5	�	�� 5��	�A�
0� U��;�� 2���B�  
#  �) 	* � �� "����� "� M+� ���
� "	��2�.� �� �
��� ������ ���7��U��	�  
# 0��
2<7 U��O�� >	��� �

$� � ��	���  
 # �

$��� E*���� ���� ��	��� ��8�� G��8�.  

  
 

�&�6�� (�0�� :
+���  ���������������
� ���)
��  
  

     �
	�
�� 2�
����� ����  �����5	����.�  �'�� �) "� 	*� 	�� 5	

$�������� �A  ��7� , �
 �) ��6� 1�;	'����	�(  "� 2�3���������
  1�

$��� 	*�*�&� ������	��� ��
���� 	*� "��6	
��� �&	�� 

 	*� � :�� ���"�  �����5���O���� >�6 2� �� ���� �
	�
 �� �&�� �&�.  
  

1H ��������@���:  
 

    "( 3� ���	��� ��
	&�� "� 	* � ��*� 5	

$��� ��� "� �������� 5	�������
�
	�3  ������
 -�7
�� �

$� � �) �;	��� V�	*� -�
�1"�
)	&��� "� ���  b�� W��� 5	

$��� >�6 ��0��  �&�� �&�

��������
(  	�,�( 3� ��
��� 2� 
� � ��	��%��� � ��	����� ��	&�����&����... �
)	&��� ��
� 2�!� ����
	*�3 "� W��� 1� �
	�
 �&�� 2����� ����1  2� , � :�� 	����������
(  5&	� 	�*�"� A$� , � ����6� 

 �
	�
������ ���� 	6���
� 	&� -�
 ����.  
  
  
  

                                                 
(*)  �� @�� 2A��� � 1���	A�� 2��.� �) 5�	A�� 2	� 0( ����
 ,�( 2�
�� 0 ���� �

$��� 5������ �6� ��� ��&�+ ��� ���. 

1  1���� 5	
�) ���
�� 1��3�  5�
B&
� ���
���%�
 31  1G	���� 1�!& � Y����� ���2000 1Q 247. 

2  E
�& C����� 1���� 5	
�) ���
��Q 1 259. 

3   1-�)�� ?	)���
���)
�� ����
��� %����� ������ 5�� 1��	
� ���
�	� ���
��� �� � �)1 1�;�+��� ���	�2001Q 1 136. 
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2H 7�
>���
�� �&���
:  
     , ���	��� "�  �
	�
������ ����  ��
� �

$� ��	�3� ��*� ���� ���	��� 5����7 � ������� ,�( 

) 1�

$��� ���% ��'��4 �
	�
�� , � �A$� �6	
��� �&	�� "���� ���� �

$� �  � �8� ����	��<�8 2�!�� 
�&�&	7�� 1�

$� �  "���)"�  �

$��� �) �6	
��� �&	��� 50	
 ��� ��&	*�6�:1 

−  "���"�  �6	
��� W ���� P�� �*
� U��
��� �6 ��	��� �) "��� ����� �

$��� 

−  "���"� �P� ��
��� �6 "��� E�<��� �*
. U�

$��� �) � � % 

− � �) �6	
� �� :P�� 0 $��� ���
� ������
��� ��*� 2��� W���� 1�

 ,�( ���	8 ��
�. 
  

����  �������1 :� ���� ��	
�� >�6 �) � �6	
� � ���8!�� ����� "�� I�+ 2A�� 0 ��*�� 1�

$��� ���
 �
	�
������ ����  2��� � � �
� D�
,�( ���6� �6	
���. 

 

����  �������2:  "� 2�;� M+� D�
 ��
��� W ��� 0 	��&��*
� ) �

$���4E&  ��*�,�(  �')	
���
 �
	�
�	� W�� �) "���
�� 1��
�� E�&	�� ��A "�� 1�

$��� ��%��� , ����� ����  G�O�� ��6 ��8� ����

 C�+�� "�S��*
  C
�� C�+�� 1��&	����S��	��  2���� 1"��6	
��� , ��	���0�  , �0��&���
  "� 0��
 C)�@�� ����
�� "��7) E&� I�&� �% ���� 2	��� �

$��� , �. 

  

����  �������3: ��(  �) 	�6	
� @�� ��
��� "	�) 1�

$���4 "��� E&"�  I*�&�	)��6�  �� �8�"(  ��
 C� ���	��� 27&���6�  "��6	
��� ) <A����)3�  ��*!�� :
�� ���	
� �) E
�	�� ���	��� 5�+	���0� �)

�� :	

 , ��

$�( �
	�
�� D��
� , � 	�&�� 1���� ���� ��� ""�  ����,�(:  
−  C
�� C�+��S��	��  "��6	
��� , �?	�!3 �*�	�P�  � ���% "�

� :��� "� �6�'& ���

U�

$��� 

−  M�� �� ���	��,�( 0��&���
 . ��8 "� ��+� W�� "@<)3� UE��&� �7�� �% �A "�� 

−  "��� 	��"�  C)� �� �� G�	��@�� . 2	��� ��� "��6	
� ��� W�� ",�( ���

$� ����"  �%
E����� ��� �) �'&�� "�����. 

  

3H ����
�� 
���
��: 

     �
	�
�� �%������� ����  ��	��� ��
��� , ��(  5	��	��%� �) �7�	��� 5
��-��
.�  ���	���
 1��&������ 5	��	��%��	)0�<�8  5�+����� �)! "� Q;	�8���B E&"�  ��$�,�(  5	
	�
�� �) ?�&�

���� ���� �

$� �.  
 

  

                                                 
1
 Pierre Vernimmen, Politique Financiers de l’Entreprise, Encyclopédie de gestion , tome 3, éditions : 

Economica, Paris,1989, P 2134. 
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3H1H ��&����
�� 5�����!�"�:   
 �) ��6�	��%0�  ,�O� 00�5	�	��
 ���	��� %	��& M	-���.�  ���	���:
&� D�
  "���� 1� �;�

 �

$��� M���,�(  ��6 �&��6 :�
� C
�� 2�!� �)����� +	*�����8.�  �) 2���� �� ��0��	��% 1
 ��;	��� 50��� ��
����	�
��  W&��� ��� "� ����� 50��� "� ��;	��� 50��� :��7� 	�� 1�+�����

 , � 5	

$��� +�
� ���� M�!�� �8�������)3�  �)0��&���
  ���' �) ��� ���
��� �� �� 5��� 	�
 � � ���� ���% 	*�) G�8��;��� � �7�7
�� 2����� ��A "�1 0� ��6 �)�	��%  5	

$��� 2���,�(:1

 

− ���)3�  �)0��	�A�
 . 2� "�
��	�A U�8�� ������� E� 

−  +	�&��5��	�A�
 	*���7� �	�� ���� 1���	� ���% 5��  , � ������2%.� U�8�� � � A	�� 

− ���)3�  �)/	�&3� �8���� "� I�	&�� ���% G;	) -�7
�� ����� "�+8� "�����. 
 

 

3H2H  5�����!�"�D���3� �����
�� :  

E� � -����� "� �� �	��%	� -�
�� �	��%� ���  5	�	��
� ,�O� E��) 1�!	�� ��	� �	'&
 "� 5	

$���2���.�  ��
��� � ;	
��-���.� ���	��� -�
 �) ��������� ���	���2 ��	���� ,���� 	�&�� 1

0 ���� ��
������ ���O��� 5	

$��� , � G��7�� C�+��  	�� 1���	��� -�
�� �) 2�8��� 	*&���"�  ���
�
�� ��;	��� 50���F<�� "� , � : ���� G���� D�% �%2���.���� 2��� "� 2��� ���� M�!�� 1F ��;	, �� 

 ���	��� -�
�� �) "���A�
��	) 1�8���� 2��� "� ��A�� , � ��
�������
� 0M	&�% -����  ��77
� �� 	� ���	�
 ������� 2���� ��'�� 2��� "� ���2���.� W&��� D�� .  

    ) ��	� �����4�� ��
��� ��6 " ��� ��	���	�(  �
	�
 �

$��� �&��� ���
��� ���� ���!�.  
  

���6�� (�0�� :����2�5� �"�� �������� ���������
� ���)
��  

     "��� 0 ����
 W	&6 "� �� ������ �
	�
 � �&����� ��
	
.� ��	&��� ���
� 2<8 "� ����
 +�	���	��� 5����7�� �	8��� 1���	��� 5	����.� C�� �&� 	6 � 5	����.� >�6 � � 	��)� 1��	6���
.  

  

1H 5�����2  ���������������
� ���)
��:  
  

     �

$� � ��	��� �
	�
�� ������	�3�  �
	�
 � ���������� ���� M	&A�  C�����6.�  �	8��� ���	���
 1W�� �) 5����7���(  	6+�	�� "��� 0	��	��� "� �6 �

$� � ��	��� �
	�
�� Q;	�8 :�� ���)P( 1

"	�.� )S( ������ 1)D(���	��� ���	��� Q;	�8�� -)��� ��	��� Q;	�8�� >�6 1 :��������� )R( 1
���	��� ���<7�
0� )I(��&�� 1 )C ( "��� 	&6 "���/��8�
  5	
	�
 ��
�� ���� �&���3.  

                                                 
1   1-�)�� ?	)�-�	
 C���N Q 137. 

2   1:�P+ ��� ���������� ����!�"#� 5���)
�� %��
� ������+������ �
���� 1> @	�� 5	
�) ���	� 1���	��%0� �� ��� �)#  1���
20061 Q 
137. 

3 Hervé Hutin, Op - cit, P 260. 
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1H1H ������
�� H #����C��� 
�������H �
&�� )PSD/ RIC(: .������ ������� �2���.�  ��	8��
��� ���	8��� , � �

$��� ����� W��� D��
� "��� 	�� 1��&�	� ��
��0��&���
 � "� 2� 7� � <� % 	*

 ��	8�����	��
0��  "����)���� �A ���	���*) 1>�  �
�� �
	�
��&	��4�  -�7
��	���  12����� D���� , �
 ��
��� "� ���7�� D���� , � �7����� �
	�
�� �6�0 ���� �

$��� ��
��� "�  0�� ��)	� ������� -7
�

 ��� : ��� ���� ���
��� "�2���.  
 

1H2H ������
�� H �
&��H 
�� ���C���#������ )PDS/ RCI( : �P�������  ���������0( "�  ��*��
 $��� ��	8� W���� 1�

$��� 2�7�
� "	��� ��&�� �6 �&	A��,�
 1	��	��� 	�&7�� 	��	� �

  � ٕ� 5 �� "

,�( � ��
���� ���	����<7�
 �

$��� 2�7�
�� ��
���� "�� ��������� ��'�� �
	�
 -���� �� 1�

$��� 
 ���	8�� "��� 2����� D���� , �����.  

 

1H3H #����C��� 
������� H ������
��H �
&�� )SPD/ IRC(  : "� 9
�� �

$���"	�.�  ��	��	��
0����<7�
 ��� 1���	��� C�+�� "	��� ������� � ����� D��
��� , � 	*�')	
� C� ".��	��  "��6	
��� , �

 � ��%�
�� ����
��� , � '	�
��S��*
.  
  

 

1H4H #����C��� 
�������H �
&�� H ������
�� )SDP/ ICR( : ,���.������ <����<7�
  ���	���
 "�� �

$� �2	�6( 1�

$��� 2�7�
�  ��	8��� ���� W��� �0���	��� ��&�� -�7
�� ������ 2������ , �.  

 

1H5H �
&�� H ������
�� H #����C��� 
������� )DSP/ CRI( :.������  C
���� M�� �	� ��6� ��& �
�&���
<�  :	

 , �0����<7�
 ���F ������� -�7
� ���� ���� 1���	, �� S�2��� 8��F��)���� M��� "� ��	 

���	����&�� ��6 1 �) ��	�+ : ��� �% �@�� �� 2	����A " �

$��� , � ��%����� "��7) ��8 �) ��	�+��.  
1H6H �
&��H #����C��� 
������� H ������
�� )DPS/ CIR( :�

$��� 9
�� ��	
�� >�6 �)  , �

 C����� ���	8��� "�� ��&���	*���<7�
 ���� 0 	�&�� 1������  2�;� C�+��� W��� ������� �S��	��  , �
 "	��� "��6	
���2�)� � 8�� 2����.  

  

2H �� �������� ����"�����
� ���)
��: 

    �� �
	�
�� -���� E������ ���� ���% ���  � ��	&��� W � �) � A�������
	
.�  :�����	6�8�  �)             
 "���� �

$� � ���	��� �	�
�� @�� ���% �� �	8�� �&� "	�

��	6+	��( ��)� � 	:1

 

−  �����&	��(  - ���� M�� ��,�(  ���� ��	��� 2��*�� -�&�� �*� "� ���	��� ��	8��� :�
� 1�&���
0�
�8B�  "	�

�� �)���<7�
0�  ���	���0���&���
U 

−  ��$� �

$��� ��& 2����,�(  M�� �� ���+�,�( 0��&���
  ��$� ����,�(  ��8@�� 2	���U 

 

                                                 
1 ( 1�!��% �
�� 1�
	
 "� @	��-�	
 C���N Q 236 #237.  
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−  M�� ��,�( 0��&���
 � ��������� "�

� ��7� C�8 ��
�������	��� ��)���� �AU 

−  C�+���	��� �*
.� �B)	���  +�+�� �) �6	
� 1������ 2������2���.�  ���% "

�� 	6�&�� ��	8��
 M�� �� , � �

$���,�( 0��&���
. 

   "��� E� ��0��	��� �� �
	�
�� , ��� ����  ���
�� 	7�
� ��7� ���������� ��*��  >�6 2' �)
 �	8�� 2�% ���7�� �� 1���%E&.  2� -�7
� �)��
� ���	A� �
	�
 ���� 0���6.�  2' �) ��
�� ��)�

�7�	
�� ���7��.  
  

 *�

���&��6�� : 5����������������
� %���
��� ����!
� ���)
��  
  

     �	!&�� ���3��	��%�  5	&�&	�A�� �7� 2<8 	��% ���& 	�D�� ,�( �) ���+�  2���� � �!� ��

 5�*' 9�
 15�%����� ��
��� �� ���� 2<8 "� 5	

$����	�&�  ������ 2�����8B� �)  �	���0�

 1��&�� 1���������0�����<7�
 ���	���  C� 	*7)��� ���
�� 	*� � ������ �O�&�5	����� �� �
	�
���� ���� 
�

$� �.  

 � ��
	
� ��	�� 9<A ����� ��6 �) 2�	&�&��6 2����:  
 # U��&�� 2����� ��
	
.� ���	7�� 2A�� ����� 1������ 2������  
 # ���	��� ���<7�
<� ���	% 2A��� 1��	��� ��
��	� �

$��� �%<� , � �%��� ���� 12	��� @�� �) C)���  
 # ������� � ���	% 2A��� 1"6���� 5%��� �) 	���8�
� �A�.� ������ �6� 1�&���
0�.   

  

(�0�� %�3� :����'�� %���
��� ������  

     2�!� �6	
� 9�
 1��&�� � 
�� �) 	���8 2���� � �
	
.� ��
��� ������ 2������ �����
 1����	8�� ��	���� "� 2� 7��� �) �
	
�E�	�� 
� E�	��	��� +���( W���� ������ ��6 , � ������ 2�.� 

� � 	��: 

1H ����'�� %���
��� -�����: 

  � ���� ���� , � ������ 2�� "� �+����� e�	���� � �� E& ��� M��
 	*)��� 5
� ,7�� ����� �

$���
 ��%$� ������ 	��
& � ���1) ������� ��6 2<8 "� 14 5	� �� ������� "� ���� ������ 2������ "

!&�� 2����� ��8�
� ����� ���	��� ������ 2<8 �

$���F"	��� ��
� 9�
 1� �7�
��� �	  ����� ���



$� � ������ 2������ "��� ��*�� 1"�&;���� ��� "� ��	%���� ��O��� "� ����� �

$� � �0����<7�
 

�� �
	�
�� ��*� ���� ���	����� ����  �

$� �,�(  ���	% ����� ����� 2������ ��	�� -��� "� 	*7�7
�
 ���	� 5����% �	8�0D�8� . 

  
  

                                                 
1  Michel  Dimartino, Guide Financier de la  PME, 2 

ème
 éditions : Organisation,  Paris, 1981, P 120.  
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�*�� E&�� ����� 2������	*�	!& 2<8 "� 	*
�&� 	*
�& 2����� �

$��� ��&	��( E&� , � �1  � >�6
������ ����& , � 2��
�� ��� 0( ��� 0 �� ����1  ����� "������ "��	6 "���&� 	*��( �	�� ����&�� >�6

� � 	� 8�� � 5	�<�63� 	�6� �

$5	&�$���.  
��� ��	*& �) 	*� � 2�
��� ��)	��� ����&�� e �� "(���  � b��� ���� ��7&�� -)���� ��	&� �
� "

�

$��� ���� 5
� �� ��;	*& 5
�� �)	���1 M	��!�� , � ?+�� ��
 	*&.1  ���� ���7��	) ��*��
% "� "���� ������ ��	*& ��� <�) E�) ����� "� �

$��� C���
���+�� ��P ��)	��� ����&�� ���  �)	�(

 � 5	�<�60� ,�(5	&�$���1 *) "�(	*
�&� 	*
�& 2���� , � �

$��� ���% "� ���� ���7�� >�.  
  

������ 2������ ���%  =.� C�+�� 2�% ��)	��� ����&���	��  +W<�63� 5	��8�  + C�	� 5�� 5	&�$�
��	��
�.  

 ������ 2������=   ������ 2������ ���%– .��	�� ��+����  

2H -��>2 ����'�� %���
���:   

� �

$��� ����� "� "���
�� "�� ��� 1��&��� M	7��� -�7
� 2�. ������ 2������ , � �
	
� 2�!
� � 	�� E� �&����� ��	&��� 2<8:1  

2H1H 1������ ����'�� %���
��� :M	7� �

$��� "���  5	��8� ��
��� 	*�	!& �����
�
 2�d��� ��O� ���� W<�60� � 15��	�A�
<� ��&����� ��	����� "	�� ��	��	 �������� ������<��	�A�
  �)

�
	
.� �	!&��1  �&�� 5	&�$� 5	��8� 	�� � �	�8.� 5	&�$�� ��������� 2��.� �*) ���	����
 ��6�� �*����� �

$��� 	*� '��
� ���	� 5��	����2��.�.  

2H2H ��
&�� ����'�� %���
���: .� ��
��� ��&�� -7
���	��  ��)	���2�% .� C�+���	���
 1 2��� 9
 ��&�� 5	�������
�5	�������
� �) 2A��� ���� 0�������� �) C���� 1?<��0� 1/	��&...Y��  .  

  

  

  

                                                 
1  @	��( � 1�
	
 "� �
���� D�� ���0
� �
&����������#�� ���
�� 1��S� ��)
 ���)
��M��.� 2�
 ������ ���$��� 1  5	�'&� � +������

 1� %�� ���	� 15	���
���2005Q 1 349.  
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%����)1 H4 :(-��>2 ���'�� %��
���   

        

��!
��  :(Q 1-�	
 C��� 1�
	
 "� @	��248.  

3H 5��������� 5������ � ����'�� %���
���:   
3H1H ���'�� %��
��� 5�������:  

"( �

$��� -�7
�  ������ 2������ "� C���� D��
��E� 3� "� ������	*&� 5	��	��: 

−   "� C)�� ������ 2������ D��
� "��� ���� �

$��� ��% ������ � �
� �6� 1����
��"� ���
� �) E 
 ����� , � 2����@�� U	*�	� 

−  �&��� "���@��  1�

$��� 2	��( 0 0��% 0� 5	� � "���� : ���  "�"��8H� 2	���
0  >�6
2���.�U 

−  , � ')	
�����<7�
  �

$����( 	*� � "�&;�� � ��	%� ���� 01  E�) ������ ���
 ����� "��� 9�
�
 E���8�<��	�A�
 ��  "����� ���
��� E��+��  M	��!�� , ��� 2���� ���� 2<O�
0�U 

−  2	���� ����<�&���
�� 2�7�� 9�
 1 G��% ���7� W�&����)	�( U�

$� � 

− ������� G��8��� ��
��� E� ������ C��!� � �� 0� 1M	���  ���	���)	�(U 

− %���	� ���	��� ��	8��� �	���
� �) �6	
�U��	��� �
��� ��	8�� C)��� "� � 

  
  
 

5	��8� 

�	�8.� �*���� 

M	7� � ������ 2������  Autofinancement 

de      

��& � ������ 2������Autofinancement de            

Croissance 

2��.� �&�� G���� 
 ) -�7
�� 1"�+8���(  

 ��	��� 2�d��� G����
5��	�A�
<� ��&����� 

 5	��8�
W<�60�

��+���� ��P �	��.� 

2������ 
������
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−  �+����� ����� � 12������ ��8� ����3 ��
	
.��	��� M	�
��� ". W��5��	���� "�
&�� 0 "��  ���	�
���� 2���� D��
� �&� 0( 
$��� ���% "��� � ���
�� , � �
�	!& � ���	��%0� ���	���� -7
�. 

3H2H 5����� ��
�������'�� %:   

������ 2������ E��$� ���� ����� "� �P��	� ) �

$� � 	6�)�� ���� 	��+����4 ���&� E& G�� , �
��� 	� 	*&� 1:����� - 	�E�	���
  G�� �'& �*�� @��� 	� 	*&�� �

$��� 28������.� D�8.� 

� � 	�� ����	8��:   

 # ��� :�� "�2	���
  �) ������ ��62	�6( E�� ��� 5	

$���  W��� 5
�� 	*&�� ������ 	��6	' ���� ����
�8� 5��	7�&� ������ 2���� � E��� 	�� @�$� ���
� 2%��� E&�� Q�2���.�  "��5	�	�7��1
 1 �	�� 9�

�	�A�
� ��7&�� G;	���  "�� �&��� 5	�	�% �) +��
���D�8�.  

 #  ��� "� �	7�&� 2
� ������ 2������M���.� ���� "��� ""�  "� ����� �
% ����.��	��  ��������� ��P
�6 ��+����  �) ?	���0����	�&( ) ��	��	�� 12����4" 2	����  � -7
��� G;	��� �) -
 �*� -��� "� W��

 ��	�+�6����.  

 #  "�� *�
��� D�� 	��"� >��� ������ 2������ "� ������ 5	���
� -�7
� 0�?	���  �)�	�
�  C 
��
��� 5	��8���	*� � "� �7� �.   

 # ) "��6	
��� Q8� 	��)4 "�� � ������ 2������ Q��8� �� �8� �*;���

$ "��6	
��	) 1�� %.	� 
	��+���� ��	� "� ��� ��P 15"�  "��6	
������ P.	� 
� "� ���E��+�� "�� G;	��� +	��2. 

�&�6�� (�0�� : E�$� ������;2� %��
�� 

1H  E�$� ����0
;2� %��
�� :  

    � � 2���� ���� 2A��B E��(  �&� �

$�����	
�
�  ���O��	*�	�	��
  ������� -��� "� ���	���
�� 8����6� 1�  ��$� ���	� �� ��,�(  +�� ��	� ���% �)� �
�� �&����� ��	&��@��  2	����� ��	�(  1	*�����

 � �8�� �) C)��� 5	� ��@��  2	����

$� � �&�&	7�� 2�!�� :

 .  
     

 

 �
	�
�� >�6 �8��	)��6�  C� -)���� ���� � �
��� ���
� "� "���� ,�
�� �
	�
���� ����  "�� "�� 1�

$� �
 >�6���6.� ���&:1

 

                                                 
1  Josette Pilverdier-Lateryete, Finance d’entreprise, 2 

ème
 éditions : Economica, Paris, 1984, P 315. 

2 Josette Pilverdier-Lateryete, Op.cit, P 316.  
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� ;) ���
� U"� ��
��� "��6	
��� � 

� �
�� 5	���� C���U"��6	
��� :��� + 

� U�

$��� , � ����! � � ��
��� I;	�&�� ���7� 

�  C)� 2;	
� � �8� 5	��	���� 5	�� 
 "�� -�)����@�� 2	���. 
 

 

2H  E�$� 5����U;2� %��
��:  

     �) C)� � 5	��R ��� W	&6@��  � 2	��� ���
� ��� ��6���6.� "� �� ����  � �
	�
�� 5	*���
���� ����  "� 1�

$� � "�� >�65	��H� 	� ���& � �:  

 

2H1H %��
3� �!����� : 

"(  �) ��	�+��@��  M�� �	� 2	���,�( 2���.�  �

$��	� ��� ��� 2��6 :
& "� ��O� ��	8���� 
��	�(  ��	&� �) :����2���.�  � 1��	8��2���.� � Q;	�8�� �

$� � -7
� ��	8�����	��:2  
H  �������+�(  >�6 ,&��� 12���.��2<O�
  >�*� �

$���2���.� ��U���
� ��P ���� "�  
 #  >�6 �;	�2���.� �

$��� ����& , � �%��� U���
��� �) �����.	� +���� 0�  
 # ) ������� ��	
 �)4 ���% �6 "��6	
��� :��& "2��.� ���
� ��� "�����.  

"�� "�� )��� :��	
� -��� "� 2	��� @�� �) C ��	&�2���.� ��
�� 2��
 , � 0 ���& ��	8��:  
  

���� ���3� �������� : 2��� 2������ ��	�� "� ���� �6�12�.�  2�
�� �

$��� 	6����
 , � 	*�<8 "�2���� 	6	��+� "� 1	*&�  ����& �;��� �) -
�� 	*� �
�� -	7
�
� Y��	� 	*� @���	��� 
 	*� 	�� 1���!�������� "����� ��� ������� ��	
 �) ���
�� �)31 	��  :����*
.� ���	��� )4&	*  ��$�,�( 

 1,���7�� "���	��� �� 
 , � ��AB��� ��	��	�� "���	��� ��� ��	�+ ��G	�8&  ��	�+ C� �*
�� , � �;	���
���6� C�8�� 1
	�������� � ��+���� 	*. 

 

���� ���3� �����

�� : �����*
.� 	����� �) ��
 	*&� , � �+@��  ��
& 	*� ���!�� 2	�
�	���  ��� 1�;	
8 -�7
� ��	
 �) ����� ���% C)�� ��+ � ��P �

$��� "� 0( ���	A	6����(  C� �M<���

��	8��� 2�
� �) "��P�� 0 "���� "���A�
���1 ��  2	���
� � ���	A ���	��� "��8H� 2���� �*���!( "��
����3� �)1  "� W��� 	6	��+����	
 �) E& �

$��� @<)( ,�( ��$� 0 	6�;��� C)� ��� � 1�6 	*���� "� 

�?	���  C��� ���� ��'& 	*�� ��
	����������� �+���	� ��+���� 	*. 

����  

 
  

���� ��� 5���#�
6����� :3� 5��	*! 2A�� "� 	�	8 	��& �	�A�
�*
.�  �P�	*����(  "�
 "�� G���� ���-���.� �� ���	����8� �� )hybrides (  5	�� "�� C��� �*)�*
.�  ��� 5��&
���

                                                                                                                                                             
1  @	��( 1�!��% �
�� 1�
	
 "� Q 1-�	
 C��� 245. 

2 Nathalie MOURGUES, Capitaux propres et quasi-Fonds propres, éditions : Economica, Paris, 1996, P 10.  
3  ��&
 �	�O�� ��� 5�!��� ND���3� ����
�� 1-�	
 C���1 Q 38. 
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	6����(  ��	�+ ��	
 �) @�� �

$��� 2	���  �;+�� �&��*
.�  9�
 1��������"� 3� 5��	*! �	�A�

 "� ��	���*
�  �7) ���	� -�7
� 	* �	
 C���� 12���� � � �	%) ��	��	�� 15������ �) -
�� "��4 "

	6����(  "� ++��.�2���  "�� �

$��	� ��	8����AB���  , �����<7�
  "��6	
� � ��
&�	� 5����7�� �	8��
*! ����� 1,���7��3� 5��	 ���7�� @�&� �	�A�
0����
 S��*
  :�� 0 	�� 1���	���"�  ���% D����

3� 5��	*! ?���� ��� ���� �	�A�
	6����(  C��@��  2	���0���	��� �

$� � . 
 

 

2H2H �7����� %���� : 

 �) 	*��� 2<8 "� �

$��� , � ��O�� "��� 2��
� �6�2���.� ��	8�� �%���� 1� ��6 �A
� 2��
���1"����� >�6 ����� :

 �

$��� ,   	� ��	
 ��)��(  ����% "����� >�6 5&	�2�.� )4 W�� "

 ��$�,�(  �) "

�@�� �)	��� 2�	��� 2	���(*)1 �	��� 2��* � ����� �� ��	�+� �2���.�  ���� ��;����
 ��O�2��.�  1���������	��  � ����� "����� 2��
� ��	
 �)2�.� )4 2��*�� ������ "� ��O� 0 W�� "

 �

$��� ���� 2�	7��� �) "�� ��	����A�� ����<7�
 ��O�� >	��  2	�R �	���
� :�
�0�-	7
�
1  "�

��
 ����& ��������� D��
��G	�8& 	�������	��� ���1.  

2H3H ��@� �5��
����� : 

 2A��� �� �)0�5	�	��
  2�! �) 	*� '��
����	���  , � ���O� �� 9�
� 0 ��6� 1��+�� ��P
 ���� �*) 1��	��� 2��*����	�(  	*���� "� "

� E&�� �

$��� ������ :�����	�� "���7���.  

 

 

2H4H ��&��  �������� : 

���2A�  ��
 ��	�+ �).�2��  ���	A����  �)  ��	� 9�
� ����� 1���������� 50	
 : P0�/	��&  
	

$��� "��51  ��	�+ �� ���� >�6 "� ��&�2���.�  � ��	8��2��.�  M�!�� ���7��� @�&�� �
�� "R �)

�

$� � ��	��� "+����� , � ')	
� ���� .  
 
 

2H5H �������� �&��� : 

� ���7&�� ��	�+�� �&�@�� 2	���  �������( �*
� *��% ���� ���	��� e�	���� 2�	7� �) �����	 
 ���	
�� "��6	
���" ��  ���� 1���������( �*
.�  �������	�(  	*���7� ���	
� ���7�0����
 �� �+�	*&� � 

 ��<� ,��� ��<������3� ��*� ��<��� >�6 1,�( � � "��	
�� "��6	
��� "�� ���	
�� 2��� W��� �����
��)�� ����� "��6	
�� �) E&��
��� ���� -
�� "�A "�0�5	�	��
.  

 

 

2H6H R���2 %��
3� �!����� :  

                                                 
(*) @�� "�� -���� �6 �)	��� 2�	��� 2	���  ��� 2���B� E���O� ��� ���� ��������� 2��.� "� M+��� W�� "� ����� ��;���� 2���.�� ���	A�� 2��.�

�&
 "� ��+� 	*%	7
�
� .      

1  @	��( 1�!��% �
�� 1�
	
 "� Q 1-�	
 C��� 246. 
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 �*��>	�!� 2���.�  , �	*&� 2����  � ��8�� ��&� ��
� 0 ���� "����� �
���2���.�  1��	8��
 ��	�� "� ��	�� �6�2���� 1"����	��� "��������� �
���  �	7��� ��).�2� 7
�
�F	 G�8&� 	*%��  1�����

 �7��� �)F �&	A�� �		*�B)	��  "���	* ��B� ��� �
��� ��	
 �)F 1���! � ��	�( "� >	�!� 2���.�  	*� ��	8��
 "	���� ���'�M�+( 0� "� ��+� 	�� "���7������<7�
 ���! � ���	���1.  

 b�� ���� ��	&��� "� ������ W	&6 "�>	�!� 2���.� �� :

 ��6� ��	8�����	��� -�
�� �� :  
   

����  5��&��
����
>�Titres participatifs  : 5��&
�� "� :��7� �6��(  "�� 5��&
 ���
 	*���7� M	)��� ��� 0� 2���� � � �	%0(  	�� 1"������ -�7
�� 2�	�� M	)��� ��� ��6� �

$��� ����� ��	
 �)

 "���"�  �7� ���!�����3� � ��6	
��� 5��&
 ���7� M	)�� ����M	�7& � 5��&
 @�8 "� 27� 0 2�
M�����  Y��	� "�����3�21  	��� E&@��  5������ �) -
�� ��6	
��� �&
�� 2�	
�0( "�  ��;�+��� ?�!���

 >�6 "�� "�� 1�

$��� ���
� �) ���	!��	� �*� ��
� 5	�
<� ��� ��6	
��� 5��&
 � �	
� �&��
���& -�7
��:3  

�   ?	���0�0?	��
  �7� 5	�	

�� ����&� ���7�� ����&��� ���	��� �&
�	� Q	8�� ���!�� ���
� ��
�
��� ��	&���� ���	��� �&
�� 5	�	

 2�
��6	
��� 5��&
 �;	� ���
�� � ��U  

�   "��6	
��� 5	���� 5��&
�� � �	
 ��	�� ���
��&	���ٕ� ��*��	!�
  ������� 2;	
��� C��� �)
 2��� �)2	��.� 	�M	&A�
 
��� ���!�� ���
� ��'��� �7 ����� 2;	�� �*��	%(U 

�  ��&	��( 3�"��6	
� � ��
&�	� ��� ���� ���!�� :

 ���!�� -;	A� , � ?<�. 
  

���� D���3� 
��� ������������Titres subordonnées  : �6�-���.�  	���) ����
� : ��� 0 ����
 ���� ��� ��	
 �) 	6�;	� ���
� �+ �
� 0� G�7� ��� .� ��d��	�� >�6 "� "���& "�� +��& 9�
 1

-���.� �6� ���	��� : 

H -���.�  5�� ���	��� ���	���2�.� �P� ��
��� )TSDI(: �*)  :��7��A��  "� ��	8�� 2���.�	��	��� 
	*&�  � �	% ��P<������
 0(  	�� 1�

$��� ����� ��	
 �)�8B� "��� ���&
 ��;	) 2�! ?�&�� ��6 �;)	�� 

 � �	%2��B� �  @ �� "� ���7�����3�4. 

H -���.�  ���
� � � �	7�� ���	��� ���	���)TSR:(  9�
� "� ?�&�� ��6 2��-���.�  ���	���,�(  G��7���� 
���
� ���) 2<8 -
�
� "�� 2A�� >�	���	� 5��&
��.  

  
  

  

 

                                                 
1
 Nathalie  MOURGUES, Op.cit, P 30. 

2   ��	���715 ���� 176 ��	���� "�&	7�� "�. 

3  ��	���715 ���� 178#80 ��	���� "�&	7�� "�.  
4 Jaques Teulié, Patrick Topsacalian, Finance, 3 

ème
 édition : Vuibert, Paris, 2000, P 706 
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���6�� (�0�� :���@� ����&������ 

  �����0��&���
 �	���� "�� "�2������ �� �� �) �������� � 10	)�&���
  ���� �� ���� ��7� C�8�
 ��%� ��������� , � 	6���� �A$�0����<7�
  ��	
 �) W��� ���	���� �) ������ 2������ "��� ��9��
( 

��&�� � 1 M�� � �+�
��� C)����� "� ������ W	&6,�( 0��&���
 	*&� �

$��� �):  

 # � "� 2������ ����� -��0��&���
 �6 , � ���O� �� 9�
� <) 1�

$��� ��%��� , � �')	
� � � �
� 2�
 � ��� ��� � �A "�U"��6	
� � ��
&�	� 5������ -
 ,  

 #  2������ "��6	
��� 2����0	��&���
 ��	
 @�� , � 1����� "� �*���& , � �')	
� �  M�� ��,�( C)� 
U2	��� @��  

 #  �����0��&���
 �� ����U5%� �� �) �	�� 2��  
 #  �A$�0��&���
 ���	��� ��)���� 2<8 "� �

$��	� ��������� , �U  
 #  � ��&�� "�� -�)���� "+����� �	��( �( 1���	��� ��	8��� � ��&�� "�����<7�
0� U���	��� 

 # �$� ���� �8���� ��	
 �) �

$��� ���� ��	��	�� 1��7&�� 2�d� ,�( �0��8&G	  �	���� �) ���	��� ��
 ����&�0G	�8& �8���� 2��� �7�7
�� ��;	��� 2���.  

  

1H (��&2 ��&�����#� :  

 �����?��&� 0�&���
�  2	�R� �������� ������ :

0�-	7
�
 ,�(:1  
  

1H1H ��� <� ���M� �
�������: ��
�� ����� ��	8 5	

$��� B� � 9�
  2�� "� ��*���� ,�(
 � :	���0� ?����ٕ�*����� 	*��� . �&6 ��
��� 2���� � 5	�&7� ��� W	0��	8� 	*�6�: 

���� �!" 5��&� ���!+� ��%�3�: ��3�	*����� �� �� �6 ��  2�! �) 5��&
 �

$��� ����
)�� ���	� -���� � 1���	� e�	�� G�7��� 	*����� C� ���
�� ������ �*��� 2�� �&� �;������ G��7�� e �

0�-	7
�
. 

���� ��
 5��&� ���!+��� %�3�:  +	����� 2�!�� �6��&���
<�  ��
���0��	8� �	���1  	*�����
 ��� ,�( G�7�� �;+�� ��� ���	�) ��	�+� ��
� 9�
 �	
%�0��&���
  � 5	�6	
��� ���� "� I�	&�� 	6+����

��
� e ��� ���	���. 

1H2H &��� 7
 V���"#��
���� � T������
�� 1��7:  ,�( 5	

$��� B� �0�&���
�  "� 2�!� W�&���
3� ��* � 	��� �
	
���
��� ��	��% �� �� �&� 9�
 1 :

 G��7�� �
70�5	���8�
 ,�(: 

 

  

                                                 
1 @	��( 1�!��% �
�� 1�
	
 "� Q 1-�	
 C��� 249 . 
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����  V��"#�
6�����: � W&��� "� �

$��� ,�( ��7� 1"����� ��
 "� ����� �M+� 2A��/ ��
� ���� ��
��� 2	�d� "���	��� M	�
��� )�&
 "� �A��(� 1 2���� ��*5��	�A�
0� �� � ���	� 9�
 ���&����

 ��� ��;���� ���	��� ������� ��	&� �6� 2�!� � ������ 2������ �) C)���@�� 2	���. 

����  V��"#�%CO��:  G��% ��*�2<O�
0�  ���� 2���� ,�(0�2<O�
 � 1 G��% �6
 ����%2�.� �� "� 	
	
� I�&� � C���� 5	� �� "�� �&�+�� ��	��
��� ,�
� 9�
 12��
��� 2	�R 2�$

� 9
��� ,�( ��	��� � ������ "�� � ��� ��&�+ 2	�R " "+����	� �!	�� �	���� G��7�� >�*� 9�
 1�

$���
�&�+8�� , � �!	�� 2�!� G��7�� >�6 ��
 �A$� �( 1���7�� D���� , � ��	���.  

���� �&����� V��":  ����% G��% �62�.� 8�� ����
�� ��)��� 1��	��� "+����� ���� Q
� ���7&��1������ 5	���
�� ����
�� W<*�
� 2��� ���+� �( 1C���� ��& 2��� �&� ��	8 �&�+8   ,�
�

3	� W���W&��� 	6����) ���	��� ���&��� 5��	���.  

2H �&�����#� ������:  

<� 	� �P�"� 0( 2������ �� �� �) ���6� "� �&���
  � 2����� ����� W�� ��� ���% �

$��� , � G
 "� 2� 7���0� ��
�&���
  ��6 2������ >�6 �6�:  

2H1H  �
�$@��;C : "��� ���� ��	8� � 	�&�� 1��	��� 2��*�� 5��A�� ��8�
� ���� 7� ���	% �6
��	��� 2��*�� ������ ���O� ��	
 �) ���	��� ������� @�� "� � "����� ���
 �) 2!��� ��$� �7) 1 �;�����,�( 

 �

$��� G����,�( @<)3�.  
  

2H2H 
�� �
�������:  Q8� 	��) �

$��� ���	� E*���� ���� ��8�� �) ��	��� ��8�� 2A���
�&���
0� D��
�� 2<O�
0� ��8 � �	� , � ��!	�� �%��� ����� 1���	��� ���������11 ��8 ��  C����

 ����& ���	��� ����������G	�8&  �)� ����& ���	��� ��)���� �A?	����  �)0��&���
 .  
  

2H3H �����
�� 5���)
�� 7
 ������� : ���7� �� �� �) ���	8��� ��� , � ���	��� 5	

$��� �����
 ����) 1���	��� 	6����� , � �')	
� � G��7��,�(  �&�
� ���	�� ���
�	*��(  G��% ���7� ��	
 �)



$��� ���% W���� ���7��� 5	&	���� 2<8 "� 5	

$� �� �) �	��� ����� , � �2�7�
���6� 1 �
� 	� �
 , � �

$��� ���% "�0��&���
 C
�� 2�!�.  

  
  
  
  

                                                 
1  Pierre Paucher, Mesure de la performance de l’entreprise, éditions : OPU, Algérie, 1993, P 143. 
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�� ����
������6 : ����� %���
�����!�"#� ���)
�� �
��"    

  

    �

$��� ���% ?���� /��&�  ����� �	��6� 2
� �6� 1�

$��� ���	�� ��
	
.� "��	���� "��
 2	�!( ���� 	�� 1�

$��	� ��	�� 	*���� �����	*&� ����� 5	�
	&� �) �

$��� ���% ���7� : :	
��0�

 "� 	6��P� 	*����� �� 	*�	� @�� ��) �� 	*����8 1D�8� �

$� C� 	*�	��&� 1�

$��� "� 2+	&��� ��
50	
�� . 

     �) �

$��� Q;	�8� ����� Q8� 2����� 	*�	���0 ��'& ���7��� ������ �

$��� ���% +�����
W���� 1	*��� �
  	*
	
� , � ����� Q8! 2� 	*&� 	6��� ���� ���&��� 	*&� 2����� ���7��� �� �� �	����

 /�	�&�� ����� W��� 1�

$��� @�&� ���
&��� ��7�� ���� ,�( ��$� 	�� 1���7�� "B!� "��� ��
 ����
������� -���� ,�( 9
���� ��6 2<8 -���&
 9�
 1���7�� >�6 ���7� �� �� �) � ���
��� ���% ���
� �) �

�

$���.   
  

 *��

��%�3� : ���)
�� �
��"%��
� �������
�� 9'��
&��  
  

     �� �� "� ���	&�� �

$��� 5������ 2<8 "� ��	� �

$��� ���% ���
� 5��	
 ���	��� ���'&�� "(
�	��.� C�+��� 2������ ����7�� 2<8 "� ��	�� �	�A�
0�.      

    )���7��� �
�	�� �����  5	��	7� ��� ���� 2<8 "� �*'� � ���7�� ���
�� @�& , � ,&�� 0 ����
 ���
	
��� ���7�� 2��� -���� G��) 1k�	���� � �	�A�
0� 5����% � �
� ����� ���� �8B� �8H� G����

�� �7�
��� 5	7)���� �	���0� �) �

$� � � �7�
��� M��.� "� ���	&�� .  
  

  

%�3� (�0�� :� ���>��0
 �
����� %�  
    �7� �� ��� � �8� �) "�
����� �	��6� ���7�� ?����  � � 2	�� �)� ?	���0� � � 1��
 ��� 	��
0

 "� E� �	��3� ��
� 	�� 1��
	
.� ��6	���� "� ������ "�� C��� E&��� ��'& 	�
�� 0	�� 2�
� �	��%0�
���	��� ���'&�� C����� "� ��A��� �*) .  

    )0� 5	��'&�	 ���	��%� ���	��� 5	�7
 ��� ���7�� ��
�� �7) 1���7 � -�%� ��*�� ���
� �) 5� �8
 /	�&3� �� ��� �� ���&��	� �� : ���� G���	��� 2����.  9�
�� "6���� 5%��� �) ���7�� �*'�� 2�	! ��*

 �� � �) "� 2� D�� 9�
 1���
���" � 5�!�������
��" )Brechet et Desreumaux( B�":  
  " ��	'& ��*�� ���7�����
��� �� � �) W�
��"1.   

  

                                                 
1  Christian Hoarau, Robert Teller, Création de valeur et management de l’entreprise, édition : Viubert, Paris, 

2001, P 8-9.  
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 ���	���� ���7� ���7&�� ������� "� ���� ���� ��
�� "� � �8� ���7�� "�( )C���� 1M��!��( "� �� 1

 "� ��P 1� �) 9�
 W��� 2A�� �*) 	� �7�� �� ���	�� �� ��� �	�7�� M	&A� 	� �) ?�)���� e ���� �6 ��
��
 ��	�� ���7����
 �� ��� "� ���� ��'& ��*�� "�1 ��
 � l�	
� ���7� ��
�� ��6 "� I�&� "� 9�
� �%� 1

2%� �� 	*&� ���� "��� 9�
 ���7�� 2�
 : 7�� ��
�� 2'� �% 	�� <�) ?�)����    .  
 

1H �����!�"#� ������� �$ �
�����: 

 F� 	&��7� 	�;�� "��� ���7�� ��*�� "� ��&"9��
 ��R) "Adam Smith (�"���	��� ��)��) "David 

Ricardo (�"@��	� 2�	� ")Karl Marx( :�� 9�
 1"9��
 ��R "� � 	� ���7�� "� ": "� �'
<� :��
 E
&�� ���� �	��80� �&�� 	&	�
�� 1��
� M�! ���&� 	&	�
� �&�� �*) 1"�� �8� "��&�� 	*� ���7�� �� �

	&&���� 1D�8� M	�!� M��!� M�!�� ��6 �+	�
  2����
0� ���% D�8.�� 12	���
0� ���7� ,��.� ���
�"2 .   
 �	�% �	�( �)"9��
 ��R" �� 2���� ��
7� ���) , � �M	&�� ���	���� ���% ���
� ����� 2�	&� "�� -�

 1���7�� �� �� "��	���
�	�6��
( "� ���� 0� ���% ,���.� 	�� 1M�!�� ���&� 	*� ��7�� 2	���
D�8 
��% ,���) C 
 M��! , � ���% "� M�! � 	� �&��� ���	���� �D�8� "��� ���� G%	&��� "� 2	A� ��% �%� 1

6 ���� "� ��
� "�� 5�A� C%���	) 1���7 � "���*���� "��"� "��� E& � ���7� C���� 	;�! ��& ����� 2	���

M	��� W�� 2	A�� ��
� @����� 1����&� �� � �;� ����	���� E���% "� "�
 �) @	����3.  

 ����	���� ���7�� 	�� 1� �O!��� E&	��� ������ 	�&�ٕ� E��� �� ������ ��P 	� 2�. ���	���
3� ���7�	)
 �) 2���� 2;	
� W�� 2	A�� 1���	���
3� ���7�� "� 2%� ����	���� ���7��� 1W� ���� M�!�	� ������ �*)

 	*���% "� ��A�� , �� ���	���
3� 	*���7) 1�

$�������	����.  
  

2H �����
�� ���B&�� �$ ��
����:  

 2�
 ��7� ���	��� ���'&�� ��
� "(����% ���7 ��

$��  ����� ���� ��*�����  ��� ���: � 
�
	
� � b��"� "  C������� �� >�6 ���7"�+�� ���  �*� � �A$� ���� ��	&��� ���
�1	  ���6�4) " 5	��R �*)
 ���7�5	

$���  	��! ���	�
	
�  �) Q8! �� ���	!����	��� C�	��� 5�� 5����7�� �	8��1 @��  �7)

 � M��!�� 5	� �� �) ���7��� ���6� :�
�0�� C����/	��& "��� 1	��� . ���7��� �� �� "���
 ��	��  ���7��
���
��� :��	
� ��;<�� ���	�) D��� �7 ����� .  

) 5���
��� W���� ���7 /�	�&���7���  5&	� 2�+� 0�9
� C��� ���	��� ���'&�� �	�( �) ���6� 1
4) "�&�� � �8�F ���� /�	5��	
 7���F�% �F�� ��

$�� � �A� "� 9
����*�F 2���F��	  ���+��F 5	  
  
  

                                                 
1 Jean Brilman, Claude Maire, Manuel d’évaluation des entreprises : Sociétés cotées et non cotées, éditons : 

d’Organisation, Paris, 1990, P 19.  
2   Bernard Gerrien, Dictionnaire d’analyse économique, éditions : La découverte, Paris, 1996, P 508-509.   

3  2�	�� 1V�!
 ��
A��!�"#� ��0�� W���� � ������� ��*&�� ��� 1Q 1Y��	� "�� 15���� 1�!&��� ��	�� 174. 
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�	��.�  ���	
� W���� 1�	��(  ��	��D�8�  �A$� , ����% �

$��� ���	��� @��	7��� ���A 2' �) .  
  

3H 0
� ��>�<��2 ������
 :  

 �8B� �&	�� ���7��D�8� 	*&� ���A�:  
  

3H1H ��"����� �
����� :  

.� ���% "� ����� �612�S� -�
�� ���7� �� -�
�� �) 2�  ��%�
�� ���7�	)2�S� <A� "
� @	
� , � ��
��7&��� 12�7�
��� �) ��%����� �	��S� "���A�
��� ����) �8B� ��%�
�� ���7�� "� ��6 ,  
%0� ���7�� "	�

�������! � ���	1 ,�( W�	� "� 	* ��
� �&� �

$� � ���7&�� ���7�� W��� 	*� � - ��� 1

�8R.   
 

3H2H �����$��� �
����� :  

���7�� "� ����  ��8��	��� ���
	
��� 1C����� W<�60� Q%	& �&���� 2�S�	��  5	��!� ��
&�	�
4) ��6	
��� �) 	
	
� 2A��� ��	��� �*
 � ����)��� ���7�� " ��� , � ��� ��� -�7
 �)	� ��
%�. �*


0� C��� ��8 ��� W��� ���	��� � �	7��� ��7��� 5	��+���*
S�  ��
% �� 1�+	����� ?�)���� 2	��� @��
0�� � 5	�	��
�	��.�  , � �+��
����*
.� ���	���.   

 

3H3H ������
�� �
����� :  

.� ���% �62�  ������ 	��
	
� �� 	� � E�<�6�� 0 " 2�+ 1E&� ��	��
0� "��� E&� �� ��;	) ��
E;��� "� ��;	) 0 2�.� "� 	*�) G���� ���� ���8�� ���% "� � �8� ��7����� ���7���.  

 

3H4H ���0!��� ��&  �
����� :  

 � �)	� �6 � ���7&�� e�	����� 	*� � 2��
�� "��� ����& C�� �2��.�  � 1���8�� Q%	& >�6
����	� "��� ���7 0� 	*���% "� 2%� 5	� �� �) ���6� 5�� �6� 1���
�� 2���	� �;	% ?��!�� ���	��%

���7 � ,&�.� �
�� 2A�� 	*&. ���	
���21 .� ����� �&�2�  W	&65	

$� D�8�  1E���8�
� 	*&���
.� , � 	*���
 2�	7��0	� E&� ���� 	� ��6� "�A C)�� 2��8�
������ �&� ���7�� �� 2����� �� � 1� 	�

E��( ��	!3� :�� � �6	�6 ������� "� "	��& W	&6 E&:  
 # ������� ������� : ?	��) 	*�	!& , � �

$��� , 8�� 	�� "����2��.�  ��	��
0	� ��
� 	�� 5���) , �

����� 2�� ��	8�� ���'�� �	���0� �) ��8� ���� ,�%� ,�(.  
 # ���	��3� �������: @<)3� ��	
 Q8�)  �� 	&6�	�
.� 2�)� , � 2�
& 0 ��	.   
  

  
                                                 

1   2���� 1-�)�� ��
����
�� ����@� 5�����25���� 1������� ��*&�� ��� 1# 1"	&��1984Q 1 480. 

2  ��� 5	&�+� 1:<P ����& 1����)
�� ����� 5�����
 %���� 1������ ,7� ���:  1���� � ������ ������ ����8�� 5	��	��%� ���	�� 5	
�)@	� # 
���
 12004Q 1 3. 
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 (�0���&�6�� :�$ ���)
�� �
�" �������
�� 9'��
&��  
  

 �������� ��8�
& 	&&4) 	���� � ���7��� 28��� "� ,��.� �) � A������� 	��&� ���
	
��� 28���
�

$��� �	!& �������
� �) W! W	&6 "�����8�
� �7) ��6 C�� 1 	��&�  �� 2��
��� "� "��� �� �

 ��	&� @��� 	��&� ��	8 1�	!&��2��.� ����� -�7
� ��&	��(.  
 ���� E� � 2�
& ���� ��	��� 	6+��� �)	� , � ��	���� �

$��� ���7�� ���	��� ����� 28�� ��*�
 "���& "�� +��& 9�
 1�

$��� ���7� ����� 2�
 -	��� ���� 0 E&� 9�
 12��.� ��	��( "� "����� ���%

	*�� "��'&�� 5:  
 �)	� "� �)	� 2�!� ��m��� �6 �7
�
��� ���8��� 2��S� ����)��� ���7�� "� ����� "� W	&6
 W	&6� 12��.� � �8� E� G���� ���� �&���� �� ��	7��� �	���0� "��� �8B� 	*&. �

$� � ��	��� +�����

 ��7�7
�� ���7�� "� ����� 	�;�� 5
�� ����)��� ���7�� "� D�� "� - ��� 	��) 	���8 ��	��� +����� �)	��
 2
� 2�+� 0� ������ ����)��� E���% 2�� �

$� � "��� 50	
�� G�� �) E&� W�� 2	A�� 12��.	�
 ���� ��.� �

$��� �	!& �) E���6� "� ����
��� ��7�7
�� E���% "� ���� 0 ����)��� ���7�	) 2	���
�

2��.� ��% � �8� 2���� ����
�.  
  

1H %��!3� �$��! �����
 �
��������:  

1���
	
��� ���	���� ���7�	� 	��� ,�
�  ����2��.�  +����	� ���� 	� �� ��)	��� ���
	
���
 � �

$� � ��	���, 	*&�:  "��O�� >	�� 	*� � ���� "����� ?���� , � �

$��� -�7
� 2��� G;	)"1 .

� �7����� >�6 :

 �

$��� ���% , � 2�
&�� � 	� :  
)1......(....................∑ ∑−= DAANC  

9�
:  
ANC: U���
	
��� 2��.� �)	�  
∑ A: U2��.� ��	��( 

∑D: ���8�� ��	��(. 

 "� 2� ���% ���7�� ��)	��� ���
	
��� 2��.� ���% , � 2��
�� "��� ���	���� >�6 2<8 "�
1�

$� � ���	��3� 2��.�  5	&��� �6� � � 	��)� 1D�8� �*� "� 	*� � �7
�
��� ���8�� ���% ���7��

��� 2�� ��
�;���:  
  

  
  
  

                                                 
1  Jean Brilman, Claude Maire, Op.cit, P 135. 
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1H1H ��
�+� �%��!3� :  

 �&��2��� �

$���  ��&�� , � ����& 	&&4) ?������ ����� ,�( �'&�	�� �� �8� ���	��� 	7)�
��� 2<O�
0� /�	8 2���� 2<O�
0� 2��� ,�( �

$��� 2������	� 2�.  

 ��<O�
0� �	!&�	� ��!	�� � � 	*� ���� 2��.� "� ������ 2<O�
0� 2��� "�� ��&�
 "� 2� �������� >�6 ���� 1	*&� 2�� 2� �+	�
 ����� , � ��	��� 	6��
 �%��� 9�
 1�

$� �

F����� ���	F&��� ��� ��� -�7
� 2
��� ��*!� ���&���� ��7�� �� ���	F��� ��P 2��.� ���	��� 2��.�� 1���	
����.� ������� ��	���	� ��������� 2��.� �������� >�6 �) ��& 	�� /	�&3� 5�+�*��� �&	���	� ���	A��1.  

 ��<O�
0� �	!&�	� ��!	�� �%<� 	*� @�� ���� 2��.� ������ 2<O�
0� /�	8 2��.� ����
 "� 9�
 1�

$��� 2��� "�� ������� "��� �

$� � "���� 1�

$��� �	!&� ��
&�	� ��&	A ��� 	6���

5��	7��� 2��.� >�6 "�� "�� 1�

$� � � �7�
��� �� ��	
�� �	!&�� �) ��AB��� "�� 	*&� 2+	&���.  
 5��&
� ��6	
��� 5��&
� ���	��� -���.� ������ �) 2A���) ���	��� 2��.� Q8� 	��) 	��

��� e�	�� � ��
&�	� W���� 1+�*���� �� �� Q8� 	��) � �!� �� ��	� 2��.� >�6 ���� 0� 1��O � ���7
 ��� �( 1�

$��� ���% ���
��	�
.�  ���% ���
�� 5	�� �� ��	�� ���&��� ����.� 5	)�!�� ��%�
��

���	��� 2��.�.  
  

1H2H 
�+��!��� ������
�� ����� :  

 ,�( 	*��� � :

 ���8�� �
7&�2����  � ��	82���� ���7�1�  Y��	� ��� ��� 2���. @�� E&� 	���
 �	��60� "4) ��	��	�� 1�

$� � ���	��� ����� �)	� "� Q7&� 0 	*���% "4) 1�*� "� ��
� -	7
�
�
 /�	8 �7
�
��� ���8��� 2<O�
<� �7
�
��� ���8�� 	*&� +��& ����� �7
�
��� ���8�� 2�
 "���


���	��� �7
�
��� ���8��� 2<O�
0�.  
<� �7
�
��� ���8�� 2A���
B!&� ���� ���8�� ������ �) 2<O� 0� �	!&�� "� 2��� ��<O�


	���� ��� C� �

$��� 	*���� ���� 5<�0� 5	�	

 ������ 2�!� �*) 1	*�� ��� "� �
�&���� "	��;
1"������� "� "�
 �) 0� /�	8 �7
�
��� ���8�� �*) 2<O�
7 ����� "����� 2� "� ��	�� 5	��+��0	� �

� 2��� �;!	&�� �� C)	&� M	&�%2���  /�	8 �����0�2<O�
2.  
 "� �
�&���� 2�.� � ������ ��
����� G��7�� "� ��	�� �*) ���	��� �7
�
��� ���8�� �;) 	��
 ��
&�	� ��	��� -�
�� "� 	*� � 2�
��� ���&
�� G��7�� ,�( �)	�( 1���	��� 5	

$��� �� W�&��� ���

� �������� �) ���
��� 5	

$.   
  

                                                 
1  1��6+ � �!�����&
�� �
�" 4�  R�62 � ���
�� %���������&� ���	� 1���	��%0� �� ��� �) ���
�	� ����� 1# 1�&��&
%2004Q 1117.   
2  ��6+ � �!�� Q 1E
�& C����� 1118. 
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 ���% "� '
<����2��.�  	*� ��7� ���� ��8��	��� �� ���� ���� , � ����� ��)	��� ���
	
���
 � �8�2���  ���% "� 2��� ���� ��.� 1�

$���2��.�  ����� ��P 	*� � 2�
��� ��)	��� ���
	
���

1�

$� � ���	��� ����� �)	�� ��7�7
�� ���7�� "� 	*&� :	�
� ���� W���:  
  

���� �������:  :�
� 1�&��� ���) D�� , � �	�
S� �	��� D��
��� �) ��	�+�� �) �8���� 2A���
 ��	� 	*� ������ �6 ��7&�� "� 	�� 1��;��!�� 	*���% C���� �A "�� ��7&�� ���% �) G	�8&0� �6 ��	�+�� >�6

50��� �) ?	���� ��$�
 15	��8��� C 
�� �	�
� "�  �

$��� 2��� ���% "� C)��� ,�( ������	� �8����
C%���� "� ����� ��)	��� ���
	
��� ���7�� "� 2��� 	� �6� 1	*� ��7�7
�� ���7�� 2A�� �6�. 

 

� ��������:  ��	7��� 2A�� " �� 	��7� �A�� ����� 5������ ?���8� :�
� 5�������� ���% C����
:�
� �7�	
�� 5�������� ���� "<��" 2�.� ���% G	�8&� �6 ��	7��� I;	�& "� "4) 	&6 "�� 1

,�( �

$��	�  	�6 ��	7��� @	�7� "	��
�;� "	�7��� W	&6� 1��7����� ���
	
��� ���7�� "�� 	�:1   
 #  G�� �) "��� ��P� :�� ��� W��� ���
	
��� E���%� 2�S� ��%�
�� ���7�� "�� -���� �'
<�

 2��.� G��� ��	8 50	
�� 1�
�� "R �) �A��
� � ��� 2��� ��*' 2��� I�&� ��� �� ���� W � 	��
0
 �) 1	*�) �	��0� ��� �� ����� �

$��� ��	)� 	*&���� �% ���� ��H� �<�N� ����7�� �+*�.� W�� 2	A��

�&���� 2�S� ���&	A -�
 ���� ��	
 �) -���� ��6 �'
<� 2*
�� "� E&� "�
.  
 # .� ���% ���7� "�� -���� ��	
�� >�6 �) ��	7��� 2A�� 9�
 �� �7�
��� ������0� E���% , � �M	&� 2�

��%����� ���7&�� E�	7)��� ���	
�� ���7��� 2�S� ��)	��� ���
	
��� ���7�� . 

� "����B!&�� �A��
 �

$� ���% ���7� ��	
 �) ��
	&� �7����� >�6 �	���  ) "�3  ,�(5 5��&
 (

$��� W���� 2���� ,�( ���
� 5 �� ���� 5	

$��� �� ���	A�� 2��.� "� ��A��� W ��� 0 ���� 5	


	*���	�A�
0 ���7� ��	�( M���( �� �%� ��7�
�� ����� �� 	*
	��� 5&	�� � �	��� 	*�%	��2. 

 @��� 0 	*&��� 1���7�� ���7�� ����
� � *
 �7��� ����� ���
	
��� 2��.� �)	� �7��� "(

�� @��� ��;	�� 5��	���� , � ��&�� "��� ��&�+���� ��	&� ��% "� ��& �*� "�) 1��;+� ���� 0( �7�7

 ���% ��6�� �	���0� �) �8B� 0 ��&�+���� ��	&� � �8� "4) D�8� �*� "�� 1���	��%� ���	�� , �
��� �) ��7� 	*&. 1��7�7
�� ���7�� @��� 0 ���	A�� 2��.� 5	�	

) 1��7&�� 	*���7� ���
	
��� ��&�+�

��8��	���3.  
  

  
  
2H  �$��! �����
%��!3� ������
�� �������
�� )���!
��:(  

                                                 
1  1�	�
 2	��� ��� -�	�������� :�!!���� �2 9�
�&#� V��P3 T&� �
�" ����� 1����&�
3� 1����	��� ����� 12000 Q 135. 

2  Gérard Charreaux, Finance d’entreprise, collection objectif, 6 ème 
éditions : Litec, Paris, 2000, P 134. 

3  Pierre Conso, Farouk Hemici, Gestion financière, 9 ème
 éditions : Dunod, Paris, 1999, P 514.  
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 �

$��� 2��� � �8�� ��8��	��� �� ���� , � ��)	��� ���
	
��� 2��.� 28���� �	���0 ��'&
� E&4) ��	��	�� 12��.� >�*� �� ���� ���7�� "	�
.� : P� �) @��� 0 ����� �	�7�� ������� "� ���

 E&�� 1���7��� ��	�( -��) � �8� "� �!��� 2�� "� W��� ��)	��� ���
	
��� 2��.� ���% ���	���
 ����� ���% , � W��� 2��
��� 1�

$��� 2��� ������� ��7�7
�� ���7�� "� ���
	
��� ���7�� :��7�

 1������� ��)	��� 2��.� ���% �) 2A�����.� - ���� )� � 	�� ��	
�� >�6 �:1  
H �������� -�7
��� 2��.� ��	&� � �8�� ���&��� ����� �����.  
 #  �	���
�"� 2<O�
0	� �������� ��P ��	&��� S� ���	��3� ���7�� ������3� ���	���	� 2��

5���� ��� , � 	*��+�� :����� M	��.��.   
 #  � �8���� �A� ���+3 2��.� G�� ���7� ��	�( ����( 2�% "� ���!&��� 5<n�	���� ��
��� 	�( ��6

 	*� D�8� ��	&�� �������� 2��.� 2����
� ���	�� ���
� ��
��� 1�	�
S� �	��� �!$��� �� 1:;�����
Q;	�8�� @�&.  

���	��� �%<��� -)� �

���� ���
	
��� 2��.� �)	� :	

 "��� �:  
…………………..(2) DCABCCANCC +=  

�
9:  
ANCC: U�

���� ���
	
��� 2��.� �)	�  
ABCC: U�

���� ���
	
��� ���	��3� 2��.� 

DC: �

���� "�����.  
  

 

2H1H  ������ ��� +%��!2 ���)
��:   
���7� ��	�( �� �� "(  ���7�� �) �'&�� ��	�4� ���	7�� 5�M���3� � �8� �) 2A��� �

$��� 2���

	��� 1�

$��� ��	)�� �������  �	
%� ��� 2�	
 "� ��	�� �6 �

$��� ��&�+��� ������� e�	���� "�
 2� ������ E&�� 12��.� >�*� ��8��	��� �� ���� �) � A����� ���	��3� e�	���� "� 5	��8���� W<�60�
 ��	�( �) ��	&��� �6� 2�	&�&� 1D�8� �*� "� 5	��8���� W<�60� �	
%�� �*� "� ���	��3� ��7�� "�

�6� �

$��� 2��� ���7�:  
     

� �����6�� %��!3� : +����2��.� 	��
& 2��� ��	�&( ���� ���	A�� � ��� ����� 	*�7�� 	�� 1
 ����� 1"�+�� ���� C� 	*���% �) ��	�+ �*!� �% 	�� 1��	7� � ���� 2��.� >�6 ���� 1�

$��� ��� ��

1���	A�� 2��.� ���% C���� "� ��	��� �) W<�60�  �����"@&0	���) "Dépallens (� , � W<�60� E&
" ���% :��� ���� �������� �&���� 5	�A(� 1	*���8�
� 2��� ���	A�� 2��.� 2��� �� 	*��� M	�7& 

  

                                                 
1  Q 1-�	
 C��� 1:�P+ ��� � 80 . 
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�7��� ������&����"1 5�����( "� 	*�	��%� ��� �7�& E&� , � E��( �'&� W<�60� "4) - �&��� ��6 "�� 1
2����
� G�O� �

$��� 	� 2�� . 

 2��.� ��	&� :��� ���� Q7&�� 2��
� �) ���
	
��� ��
	&�� "� W<�60� ���6� �*'�)
 �*) ���	��� ��
	&�� "� 	�� 5������ "� ��� , � �	�A�
3� �� �� C�+�� E&4) ���	��%0� ��
	&�� "�� 1���	A��

�
&�	� ������ 2������ ��	&� "�� 28��� 5��	�A�
0� ������ ��
��

$� � �2.  
  

� %��!3� ������
��:  0 9�
 1�

$��� D�� � ��� ����� 	*;	7� ���� ��������� 2��.� +����
 �� 2�.� ��	
 :�
� M��
 ���7�� �) ��bO� � ���� "��� 	*&4) W�� �P�� ��
���� �&
�� ��	��� �) +�	���

 ��� ��������� 2��.� ���% G	�8&� 5	�A( "4) 1-�
�� ���' :�
� ���� ��
��� ���
�� ����� 	7�� "
 , � �&�$��� ����� 1�

$��� �	!&� �7)����� � ��
��� �	�8.� �*����� 5	&�$��� G�� �	���� ��7�

 	*&�" >�6 1	6����� ��
&�	� "	�
.� G�� �)� 1	*O ��� ��
&�	� "�7��� ��� ��&� "���� M	��� "� ��	��
�� 2<8 5����� 	*&�� � ��
� M	��.� "��� ,�
 ������ ��	*& �) 	* ��
� "� ��0 W��� 1���
	
��� ����
 �7�%� �

$��� 2�% "� ���
��� ����&��"3.  

   ��	8�� �&�$��� ��% ������ �) 2A��� ��������� 2��.� ��% 2���� �� �� "4) @	
.� ��6 , ��
-�7
�� ��	&� G��� 5	&�+8��� "� 2��.    

  

2H2H  +����� ���!� ��� �����)
� :  

Q8�  �&�$��� ��
 �) �'&�� ��	�( �
	
� 2�!� �

$��� ���8 ��	&� ���7� ��	�( �� ��
 �;	
8�� �&�$� �) 2A��� ���8�� ��	&�� �&����� �&�$��� "4) ��	��	�� 1���8�� :&	� �) ��+��	� �&�����

?�%��� ����� �� � ��
� 	�( 9���
 �*���� 2�. ���	���� � .  
�8�� ��
&�	�� ��� � ��
��� �;	
8�� 5	�	* ��! ;	
8 �*����� ���� :�
�� 2�+� �% � ��
� �

;!&�5 � "����	���� 5	��8� 	�� 1	*�) �'&�� ��	�( ����
� 	�� E �  5���� ��� , � 	*��+�� :�����
4)���7� ��	�( ����
� 	�� 2�7�
��� �) ��O�� �% 	*O�	�� " 	*���%.   

  

  

6�� *�

���&�� :�"��� �

&�� �$ ���)
�!�"#� 9'������  )����
�� �
�"(  
  

 2��� ������ "� ��	�� 	*&� , � �

$� � �'&�� :�
� ���	��� ����� /���& �) ���7�� "(
 2�	��� 	*���� "� �	���	� �

$� � ��'&�� ��bO� :�
�� 12��&� 2�!� 2�� 2� ���% ���7� "��� ��)	�

7�
� �;��� -�7
� 2�� "� 	*&�� 	��)��)	�( ���% �

$��� :
�� 	� �6� �� � . 

 

 

                                                 
1  Georges Dépallens, Gestion financière de l’entreprise, 10 

ème
 éditions : Sirey, Paris, 1990, P 48. 

2   1���� ���6�&
��� �����
�� 

�
�� �0"� ��
�
�� �����
�� 5��&��5	������� "���� 1 1�;�+��� 1����	��� 20001  Q54#55. 

3   1���� ���6E
�& C�����Q 1 247. 
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 ���� 28���� ,�
�� 12��.� >�*� ������0� ���7�� , � :�&�
 �

$��� ���% ���
� "4) E&��
 ���
 ���� �� �77
��� I;	�&�� , � ����� ���� 1������� ���% 28�� �� ����	&���� 28���� ��'&�� >�*� �8B�

���� 1�

$��� ��� "� 	*7�7
� ��&�+ ���) D�� , � 	*�	!& ����+� �) �

$��� �����
� 28���� ��6 G�
�6 ��
	
� ��	&� �A<A , � �

$��� ���7� >���
� �) ����	&���� 28���� ����� 9�
 1C%�� � � �	% :  

 # U������� ��7&�� -)���� ��
� �����  
 # U2���
��� ������� 2��� 

 # �	���0� �) ���8B��� ��&�+�� �����. 

� �	�6 "���
�;� "��7��� -)� �

$��� ��� "� 	*7�7
� ���
 ���� �� �77
��� 5	7)���� ���	�� ��:  
 #  U�

$� � ���	�
���� ���7�� ���
� �� �77
��� ���7&�� 5	7)���� � �
�  
 #  2�7�
��� �) 	*7�7
� ���
 ���� ���7&�� 5	7)�� � ���	
�� ���7��.  

  
 

%�3� (�0�� :� �
����� �����
���)
�� �����
�2�� 
 
 

� �
� �7��� �����  , � ����� ��
% 2�	
 ��	
� ���� ������� ���% ��*�� , � �

$��� I;	�&
��A�
��� ��� "� �'�&��� ������� 2���1���	��� �O���� ��	�� 	&&��� ��	��	�� 1:  

 ���	�
���� ���7�� = ����� /�'�&��� ������� 2���  
 � �
� �7��� �) E&� 0( D�8� ������ �'�&��� � �7�
��� ������� ���) "� ������� ��� �

$��� I;	�&

 2��� :� 7� �6 	&6 � �
��� 2�	�� "� 9�
 1� �
��� 2�	�� �6 �8R 2�	��� ������� 2��� 	*�) 2���
�
�������.  

 � �
��� 2��� =1  /������� 2���  
��	��� �
&�� , � ���	�
���� ���7�� ���� ��	��	��:  
���	�
���� ���7�� = �����× � �
��� 2�	��  

 W���� E� �
� ������ ��7&�� -)���� �� ����� "� 2� C��� ��
 �

$� � ���	�
���� ���7�� "4) ��	��	��
������� � �
��� 2�	��.  

  

1H A��&�� D�$���� ������ :  

	*&�� "� �

$��� ���% , � 2��
�� 2�. 	*� �
� "��� I;	�& ��� ���� : 15	��+���� 1�����
��	��3� V�	*�� ������ 2���� �. 

-)�� �6� ����� �����  ��
� �*) �A "�� 12�� �

$��� �	!& � ��
 "� ���� 9�
 1� �
��� �) 2���
�
 ��F�7���� 1D�8.� 5	7)���� ���7� @	
� ����� ��� 	�� 1�

$��� ����� "� ���F� M	F��4� 

 

                                                 
1  Norbert Guedj, Finance d’entreprise : les règles du jeu, éditions : d’Organisation, Paris, 1997, P 468. 
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�� ��� ��
	
��� ����� �6 	&6 "� ��� �	��. ��	

�� �
����� :	

 -��� "� ����� ���
� ���� �����
 ������ ��	

�� �
����� :	

 ,�( M�� �� ��� E&4) �	��S� �*� ���� W	&6 "� �'
<� �&�� 15��&
��

� 	� ��	� E&4) 5��&
 9<A ������ 5&	� 	� ���ٕ� 1�&����� 5��&
�� �	��. �&�	��� "�+�� E�) ,��� 9�
 :��
���7�	� ���8.� �&
�� ���)3(���7�	� ,�
��� �&
�� ��� 1)2(���7�	� ,��.� �&
�� ���� 1)1(1.  

 �	O��� "��6	
��� Q	8 2�!� �&�� �*) ��+���� �	��.� �6� �	��.� "� �7) M+�� �	��60� 	��
 �	8��� �

$��� ���
� �) �!	�� 2�!� "��6	
� 0 "���� �� %.	� "��6	
��� �� ���	��� 5����7�� � �8�

 ���% �) 	�
	
� ���
� 	*&� 2��� ���� ����� ���6� 	*� � "� �
� ���� 5	��+���� :
�� ���� ��.� 1	*�
�*����� ��'��2.  

 Q;	7& G�� ���O�� � �
��� �� �� �) -)��� ������ 2���� � ��	��3� V�	*�� 2	���
� ���) ��B�
"� I�&� �% ����� ��
	
��� �����  ���� 15	��8���� 5	�<�60� Q8� 	��) �

$��� �
	F�
  

 ������ ����& , � :	��3� �� : 
�	� �A$� 	� �6� 1��)	� e�	�� 	*� ���� 0 �% 	�� 	*�	��%� �) e�	�� �%
 5�� 5	��8���� 5	�<�60� �
% �)	�( ��� E&4) W��� 1�

$� � ��<O�
0� �	!&�� "� �'&�� GO�

	��
0� C�	��� 1������ ����& :	

 2�. W��� ���	�� 2�! �) 2�% "� 5���%� �% 5&	� ����� ��
������ 2���� � ��	��3� V�	*�� , � 2��
 � ��+���� ��P ����&�� ,�( �	
%.� >�6 �	���.     

2H ��
���� %
���
 ������ :  

-��� "� �

$��� ���% ���
�� ��
� ���� 2�	���� "� ��	�� � �
��� 2�	��  ���% ���	��
1�&��� ��
& "� ��	�� "��� ��	��	� � .  

 ���� 1�	7��� �) �������� ����&�� W���� �
��� ���% "� 2� �<�8	� � �8� ��
 2�	���� ���% "(
 ��
�� ,�( ����� ��
& "� ��	�� ��	� 2���
��� � �
��� 2�	��)PER((*) @�� E&���  ��
��� � �
��� 2�	��

 5<�	�� ���� 9�
"��� D�8�  2������ ���% � �
� 2�	��� 5	��+���� � �
� 2�	�� 	*&� ���&� 1	6�	����
5<�	���� >�6 ���
� :��	
. G�� � � 	��)� ������:  

  
  

2H1H ������ 4�+ .����� ���&HPER : 

��
& 2	�
�� ,�( 28��� E����� 2�
� ���� 2�	���� �) 2A��� -�
�� ��
 ,�( �����3
  ��*�� �6�

���� -�
�� �) 	*�*
� ���% 	*����� ��
�� ����� �

$� � �� �7�
��� ������� � -�
�� ���7� -�&�  , � +
�
���� �*
�	� Q	8 �6� ������� �) �;	
�� ��
�� �6 	&6 ���7��� ��
�� "� 	��� . 

  
 "4) E&��PER ���	��� �O���� �8�� ��
:  

                                                 
Price Ernning Ratio
 (*)  

1  ��6+ � �!�� Q 1-�	
 C��� 1131. 
2  Georges Dépallens, Gestion financière de l’entreprise, 8 

ème
 éditions : Sirey, Paris, 1983, P 247. 

 
3  Jean Brilman, Claude Maire, Op.cit, P 55. 
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……………………(3)
C

Bd
PER =  

9�
:  
PER: �U�	��S� ��	���� 2�	��� 

C: U�*
�� ��
 

Bd: ?+���� �����.  
"��� PER  � ����� C��� ��
 E���% "4) "����7� "�� ��
& "� ��	�� 2� ���% "� 1"����7��� "��6

6 ���� �
��	� - ��� 	���)4) ������	� �*
�� ��
 "� ��	�� � ��6 	6�8B� "� "��� ��% ��� W	&6 "
���7��� 	*&� :  
 # �
���
��
 1�A<A 1�*! "��� "� "��� �&��� ����� �
����� �...U  
 #  ��
31 U�7�	
�� �&
�� "� ���
��  
 # U��
 9�
� �� �� �� ��
 �8R  
 # ���7��� Y��	�� �*
�� ��
.  

	*&� ��% ��� W	&6 1��	� ���� ����� �� �
���� �*
�� ��� �) 2A����� �	7��� Q8� 	��) W���:  
 # ������ ����� �����U�  
 # ��&���� ������ :���	7�� ������ 1���	��� �&
�� 1���	��� �&
��.  

 +���� 	*�*
� "�� ������� �) ���
��� 5	

$��	� - ��� �7��� ��
�� ,�( ����� ��
& 2�	�� "� �(
 ���
� "� "b��� ��%�
 ���7�PER ���% /	�&�
� "��� W��� 1 PER  ��6� ������� �) ���
� ��P �

$��

����� - PER?	�7�� @�&� ���&� ����� ������� �) ���
��� 5	

$���. 
  

2H2H 5��������� ��
�� %
���
 : 

����
<��� /�	�&�� ����� �

$��� �*
� ���7� 2	�� �) ��
� ��O��� 5	��+����1 /�	�& "	) W��� 1
� ���% "� ��	�� �*
�� ��
 "� ���� , � +���� 5	��+���� -��� "� �*
.� ���7� ��%	����� 5	7)���

 "� G������ ��������� 2��� 2	���
	� W��� ���	
�� 	*���7� ���

� E&� ����� ��
 ���� 5	��+�� �
 � �
� -��� "� ���7��� "4) ������� 2��� :� 7� "� ��	�� �6 � �
��� 2�	�� "� 	��� 1"��6	
��� ���

���	��� �O���� �8�� ��
 5	��+����:  

………………….(4)
cK

DivP
1

.0 =  

9�
: 

 

 

P0 :������� ��
��U   

                                                 

 
1 �'&� 5	�� ���� "� ��+��: Jacques Teulié, Patrick Topsacalian, Op.cit, P 374-391. 
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 :Div  C�+���� ���%U   
:kc  2����� :	
�� "� ��'�&��� �;)	��2���.� ��	8��   

 � 5�	A 2���� 5	��+���� ��& �&�g 	� D�� , � 0��	��� �
&�� , � �%<��� ���� 1��	*&:1  

 (5)...........................
gK

DivP
c −

=
1

.0  
  

2H3H ���'�� %���
��� ���" ��
�� %
���
 : 

���	��� ��
&�� �) ������ 2������ ���% � �
� 2�	�� 2A���:  

(6)..........................
CAF

CB
CAFCC =..  

9�
:  
C.C.CAF :U������ 2������ , � ���7�� � �
� 2�	��  

CB :������� ��
. 

  
 2<8 "� 	� ��( W��� 1:	

�� 9�
 "� ���
� 	*&� ���� 	*�	

 �O�� ���� � �
��� ���% ���)

 >�6 , � �8B� 	� "��� 1	*� �
� ������ ����&�� W���� � �
��� 2�	�� "� 2�� ��	8�� 5	�� ���� 5�)��
�	
 "��� �% ���� 1������� "� D��
��� @�& -�7
� �) �

$��� �����
� G���)� �6 �7����� 1�����
� �

�7
<�� 5��&
�� �) ���	��� �;	
8 -7
� "� ��	
�� 5%��� �) ������� 5�� �

$� � "��� E&� 9�
 .  
 "� D��
��� @�& -�7
� �) �

$��� �����
� ����) "� 27�&�
 �	��60� "4) - �&��� ��6 "��

7�� �A �

$��� 5	7)��� �� �7�
��� 5	���
��� ���7� ���	
� ,�( ������� >�*� ���	
�� ���7�� :	

 �� ��� �	�
�������� �7����� ?���� 2�!� 	� �6� 1�

$��� ���% ���
� 2�. 5	7)����.  

  
  

�&�6�� (�0�� :���)
�� 5���$��� �������� �
����� �����
  
  

:

  +����� 12�7�
��� �) I;	�& ����� , � 	*���% :

 ��
�� �

$��� ���% "4) �7����� >�6
�� >�6 �) E&� ����� ���� 5	7)�� � 	7)� ��
�� 2�� �� ���% "B� �7� ���� ���	��� ���'&�� ���� , � �7���

 -)���� ����� :

 W��� ������ ��6 -���� "� ���	&�� ��7�� "� ?��&� ��� "�� +������ "���� 12�7�
���
�&�+8 � �)	��� -)���� 2�! :�	O�� �) �8�� ����2. 

 

 

  
  

1H ����� 2��
����&�� 5���$���� 7 :  

                                                 
1  Jacques Teulié, Patrick Topsacalian, Op.cit, P 522.    

2  ��6+ � �!�� Q 1-�	
 C��� 1135. 
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 ��	
� 2�.� ���% "� ���) , � �

$� � �� �7�
��� 5	7)���� , � �	���0	� ���7��� ���� ��7�
 "��
� 2�	�� 2	���
	� W��� 12�.� ��*� �� �7�
��� 5	7)�� � ���	
�� ��7�� ?����(i)  ��	8��� @���

5	7)���� >�*� ��������1��% "4) ������ >�*� 	���� 1���	��� �%<��� 2<8 "� ��
�� ��
 �

$��� �:  

…………………(7) ∑
∞

= +
=

1 )1(t
t

t

i

F
V  

9�
: 

V :U�

$��� ���% 

Ft : �&
�	� Q	8�� C%����� -)����)t( U 

t :U-)���� -7
� �&
 

i :"��
��� 2�	��. 

"4) W���� 1�

$� � �� �7�
��� 5	7)���	� C%���� ����� ���7� "��
��� �� �� "� 9�
  5������
��&����  ��6 "� 0( 1	��� ���� E� C%���� ��&	��( "� 2��� ��	*& 0 	� ,�( ���� E&��
� ������ -)���� C%���

 -)�� � ���	
�� ���7�� "4) "��
��� M���( Y��	� "� 	&����� 	� � E&� 	&� � ��( ��
�� @�&� ���� 0 �% 2	�!3�
*�	�6( "��� ���% ���� "� ,�( �O�� ��
������� -	)H� �) W��� 	.  

 D�� , � ,��.� � 
���� 1"�� 
�� ,�( �

$��� ��� ��
7� ��� 2� 
��� ��
�� 2�� "�)n(  �&

 �&
�� "� ���� ���� ��&	A�� � 
���� 	�� 1�� �7�
��� ���&
�� 5	7)���	� 	*�<8 C%���� ���)n+1 ( 0 	� ,�(

����7� ���% ���7� 	6���
� , � ���) ��	*& �8B� �

$��� ���% "4) ��	��	�� 1��%	��� 5	7)���� ?����� �
���	��� �O����:  

………………..(8) n

n

t
t

t

i

VT

i

F
V

)1()1(1 +
+

+
= ∑

=

  
 

 ���&
�� 5	7)���	� C%���� ���) "4) ��	��� �)Ft  D�� , �10  ��&	A�� � 
���� "� "�
 �) 15��&

���7� "4)  ��%	��� 5	7)�� � �����7��� ���7��VT  �&
�� "� ����11 ��	*&0 	� ,�(.  

 �) �8B� �� �7�
��� 5	7)�� � ���	
�� ���7�� :	

 �) 2���
��� "��
��� 2�	�� ���
� �� �� "� 	��
	�6 "� �	� �	���3�2:  

 # &� ����� ���� ��.� 1"�7��� ���� � �7�
��� -)���	� C%���� �� �� +���U���	8� E  
 # ���	8��� 2�
� ��'& �;)	�� �� ��<�� "���A�
��� ���	��.  
  

  

                                                 
1    Armand Dayan, Manuel de gestion, éditions : Ellipes, volume 2, Paris, 1999, P 269. 

2 -�	� Q 1-�	
 C��� 1�	�
 2	��� ���110. 
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 ���	8��� "� ��	8�� ��;	��� 2��� "� ���� "��
��� 2�	�� "��� "� ������� "� E&4) "� �	��� "��6 2����
��6 ��� 9�
 ��<��� >�6 ���7� ���
� 2	�!( ���� 	&6 � 1� ��
��� ���	8��� ��<� ���7�� W���  "� ��.�

 2��� 2	���
� ��� 	� ��	�� 1M��
 �
 , � "���	��� M������� "���A�
��� 	**���� ���� �	7&�� :��� "��
 ������� 2��� �) 2�	���� ��6 2A��� �% 	�� 1"��
� � 2�	��� 2	��� @��� �
����� ��
����� �� ����

)���� "��
� , � ��.� ���%� ��( "��6	
��� ��� "� :� ����"��6	
� � �
	���� ���7&�� 5	7.  
  
  

2H A��&�� D$���� ��� ������ :  

 -)���	� ��7� �� C)� "� ���� �� �� 2� ��7&����<�
 2���.�11 � 5&	� 	�*�� ���7&�� 5	7)���
� 8�� 5&	� M��
  �� "� ��	�� �6 ��������
� 2A� G�7�� �� 2��
��� 5	�  1���&��� G��7�� 1";	�+��

 � "��6	
��������� 5	�6	
�1  ���� C)� 2A� C)� �� 5����
� �� �� 2� �6 ����� ���	8 5	7)�� ��
G��7�� 5����
� 12	����1  2� I��&� 	&6� 1	*��( ����� 	*&� - �&� 	*&� �� �&�+8�	� ��!	�� - ��� 	*&4)

5	��)����� 5	���7������ �&��� 1 	� ,�( 	*�B!& :

 ���7&�� 5	7)�� �:  
  

2H1H �$�����5� ����&�� &��� ���� 7  ����#�%CO��: ��7�7
�� 5	7)���� �6�  ���	����� 5�����N�
 �
 ���7& 5	7)�� 	*&� I�&� �����5	��)�� �� 5	���7� M1  9�
� I�&��.�, "� ��&	A��� C���� 5	� �� "� 

���	����� M��!�� 5	� ��. 
 

 

2H2H �$������ ����&�� 5��%CO��#� 9��:  �7)���� �6 �	!&� ����� 0 ���� 5	� ���� "� ���	&�� 5	
�

$��� 0� G�� "� 2+	&��	� C�� �� 5��	�A�
2��  "�2��� �

$���1  ����� ���8.� >�6�

���� 	�� 15	���7��3� 5	� ��� ����� ���� �*) 5	��)�	�A�
.  
 "����'
<�  	*&. �&�+8�� D��
� , � 	*�) ��
��� "��� 0 5	7)���� >�6 "� �� � ��� 5	7)��

2�.� ��
���1  �&�+8�� ���
� �) �������� 5	7)���� "� �*) 2�.� ����% ���7&�� 5	7)���� 	�&�� "�
 9�
�� ��G;	��� ��'�� �� +���� ���O�� 	*.  

  

  

�

�����6�� *� :�"��
 ���)
�� 
&�� �$������ 9'���&  
  

 �� :

 �

$��� ���% ���
� "��� E&4) -�
 	� 2<8 "�	�6 "��7� : ���� ���	��� ����� �7���
 1��)	��� ��7�7
�� 2��.� ���7� 	*&� ���� 	� ��	� ����� 	*�	&��� �'& �*�� "� �

$��� ���% "� ����
 	&� "��� �%� 1	6+��)( "����� 5	7)���� � �8� �	���0� "��� ��8� �

$��� ���% I�	�� ���� ��������� -���

���� �) -���� >�6 +����
 , � 2� �	���� �&� �

$��� ���% "� ���.  
  

                                                 
1
 Gilbert RIEBOLD, Cash-flow et tableau de financement intégral, édition : d'Organisation, Paris , 1984, P 14. 
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 -���� ������ ��� 9�	A 28�� ��� "� 8���� "��6 "�� C���� �� ���7�� ��6 +�	�� 2�� "��
�&��*�� /�	�&�� E��	&�� ���� �
�;��� ��
��� 2
��� ��*! ���7� �7��� 2A�� 9�
 1�&��*�� .  

  

%�3� (�0�� : ���)
�� %��
 ����(Goodwill)  
  

&�� � �8�� ,�( �

$� "� �77
��� I;	0 	��� D�8� "� C&�� 0 W�� "� ��P 1�	!&�� ?	�% �<�8
 f��	�� ��	�& "� "� ��
�� @�& ��A�
� ���� 5	

$��� ������� �) 	�*� 	 @�& ,�( ���&�� 2���.�


��� 1?	�7�� ��� 0 	� �

$� 	*�77
 ���� I;	�&�� "� ,�( ���� :�% ��
 , � �.�2���  �� ��'����
� ���� 	�&�ٕ� 1:

) 	*��� ��)����� ���	��� 5	�&	��3�� ��&�� C�	� 5�� ��	&� W��� 2�!� C%���� 5�A

&�� "�� 1�

$��� ������� , � 	6��AB� � ����	* :���
��� ����& 1"� �	��� �M	�� 1�

$��� C%��...	6��P�.  
� , �� 2���
 ���&���� ��	&��� >�6 ���� �	��� "����� W �� �&�	7� , �� �

$��� �������

"� "���
) 1��	&��� >�6 :	�P 2' �) 	*7�7
�  � ��	&��� >�6 ���% ���7� �*��� ,�( �)	��ٕ2��� 
 �%	� :&	� ,�( �6	
� 5��� 	� 2�% "� 	*� �6� �% 5&	� ���� ������� ��)	���2��.�  -�7
� �)

�������� 12
��� ��*! ���
� 	*� � - ��� 1� �"��7��� ���� 	*���7��:  
 # 2
��� ��*! ���% , � 2��
 � �

$� � �� ��� ���7�	� ������ G���� ���� ��!	���� ��P �7�����U  
 # ��	&��� >�6 ���% :	

 �) ����� G;	) , � ����� ���� ��!	���� �7�����.  

  
  

�&�6�� (�0�� :������
�� ��P �����
��(*)  
  

 ���� >�6 5��
�7� *&. W��� 2
��� ��*! ���% I�&�
� �A 0�� �

$� � �� ��� ���7�� :	

� ��7� 	
���	��� 	*��� �)	�� �

$� � �� ��� ���7�� "�� -���� :	

� 	*� � 2�
& 9�
 1W�� ���.  

( ���� >�6 "�7� 	�6� �

$� � ���	��� ����� �)	� ���% "� ������� �) "���*�� , � ����� : ���%2��.� 
�)	����� �	*��( G����� -�
 ���� �����.  

�� �7������7� ��)	��� 2��.� ���% , � ������ "� 2
��� ��*! � 2<8 �� ��� ���7�	� ������
	�( 	*� � 2�
& ���� �

$� �:  

 #  2
��� ��*! �)	�(GW  ������� ��)	��� 2��.� �7��� :

 	*��( 2������ �

$��� ���% ,�(
ANCC�� 1 :VE= ANCC + GW 

 # 	

 ������� ���7� ��	

�� �
����� :VR  ������� ����� ��
& ,�( ��	
� ����B  ��8�� 2��� ,�(
K 1 VR= B/k� � 	�� W�� "� ���&� 1������� ��)	��� 2��.� ���%� : 

  
 

(9).......................
2

VRANCC
VE

+
= 

                                                 
(*)

   "�
�	���� �7���� W��� �7����� >�6 5��
Praticiens  � 1 ��&	��.� �7����� W���Méthode Allemande 
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�� "� 	&&���
 "����	���� "��	6 "�� ���	
��� "� ����� 	�� E
���� "��� 	� 2
��� ��*! ���% , � 2��

� � : 

                 ………………(10)  ANCCVEGW −=  
  

…………………..(11) ANCC
VRANCC

GW −
+

=⇒
2

  

 

 .....……..………(12)        )(
2

1
ANCCVRGW −=⇒  

  

���6�� (�0�� :������
�� �����
��  

 ���� ��7��7� �7��� , � ��!	�������% ,�( �	�� ���� 12
��� ��*! ���7� �!	���� �� 2��.� 
 ���� >�6 "�� /��&�� �

$� � �� ��� ���7�� , � 2��
�� 2�. ��)	����7� 	�6 "���
�;� "��7���:  

 # "�����.� "��
	
��� M���8�� �7���U  
 # "��&�
�	
� �&0� �7���.  

  

1H ��
��
�� 1������ ��������3� 7����7:   
- �&� ���	���� "� �7����� >�6 :GWANCCVE +=  "� �	���� , ��ANCC  "��� ��� ��

 ���% ���
� D�
 ,7��� " ) 1���	��� ����� 28�� �)	� 2	���
	� 	*� � 2��
��GW  ,�( 2����� 2�.


$��� ��� "� �77
��� ��������� ��	�+ �6 2
��� ��*! ���� "� 	��� 1�

$��� ���% :	

 "� �

 �
�;��� "����� ��	A�� "��� -���� ��6 "4) 1��	��%3� 2	��� @�� 	*77
� "� G������ "� ���� ���������
 ��	)�� � �
��� ��P ���&���� ��	&��� "� I�	&�� ��&
�� ����� -���� ��6 2�!� 	�� 12
��� ��*! ���7�

�

$���.  
  

  

1H1H ������@� A�&��� .���� ����$:   
-���� ,�
�  "�� -���� "� ��	�� �6� 1�)	�3� ����	� �'�&���� -7
��� ��������� D��
� "��

 "��� �;	� 2��� @	
� , � ���� ����� 2��� ��
 @	
� , � 	*�	

 ��� ���'& ����&� �� ���� ����&��
D�8� �*� "�1. 

�)	�3� ����� = �� ���� ����&��– ) �)	� ���%2��.� ��� ���
	
��� ����× i (  
  

9�
:  
i :�

$� � ��)	��� 2��S� ���	��� ����&�� @�7� ���� �;	��� 2���.  

                                                 
1 ��6+ � �!�� Q 1-�	
 C��� 1150.  
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 5��&
�� , � �;	��� 2��� >����� "� W	&6 9�
 1E&B!� �<�8( ���� E&4) 2����� ��6 ����� ���
���
"��7�) �8H� G���� 	�� 1��	8�� 2���.� �� �� "� ��	�� E&� "������ "��8R "� "�
 �) 1�����
��  E&B�

2	��� @��� �
����� ��
����� �� ���� "� ����.  
  

1H2H %��
�� ���� ������ : 

 ���) D�� , � W��� 1�� �7�
��� ��)	�3� �	��S� ���	
�� ���7�� :	

� 2
��� ��*! ���% ���7� ���
)	�3� ����� "� ��
�� @�& -�7
� �) ���
� ��
 �

$��� "� 	*�<8 "� G���& ����
� ��&�+� 1 �

� � 	�� ��)	�3� �	��S� ���	
�� ���7�� �O�� ,���:  

………………….(13)
'

)'1(1

i

i
SPGW

n−+−
=  

9�
:  
GW :U2
��� ��*! ���% 

SP :U�)	�3� ����� 

I’ :U���	
�� ���7�� 2�	�� 

N :"��
��� ���. 

 � ���% ���7� ���GW  ���	���� �) G������ "��� ><���

$��� ���% ,�( 2��� �.  
  

2H 7���&�����������&#� ����
:  

� "��&�
�	
� �&0� �7��� :��7�� 2<8 "� W��� 1�7�	
�� �7����� " 5���8�� @�& , � 	6�	���
�
� 2<8 "� 1�

$��� ���% �� �)	� ���% ,�( ���7�� >�6 �)	�( �A 2
��� ��*! ���% ���
�2��.� 

��� ���
	
�������.  
 �� "��7����� "�� �<�80� "�� �7����� >�6 ��7� 0 9�
 12
��� ��*! ���% ���
� ����� �) "��

 5	�A G���)� , ��	��.�  �) ���
� ��
 �

$��� "� G���� 	�&�ٕ� 1���
� ���) D�� , � ��)	�3�
���	
�� ��)	�( �	��� -�7
� ���
� ��P ��&�+ ���) D�� , �.  

4) W��� 	�� "��� �7����� >�6 :

 2
��� ��*! �O�� "� �:  
……………………(14)

'i

SP
GW =  

��	F� ����: "4) Q7&�� +�	�� 5��	
 ���7��� �&��*�� -���� � �8�  ���	��� ����� � 8�� �)
 � "� ����� �6 	� ���7� , � ����� 	*&� 9�
 1������� ���% � 2��.��8B� 	*&� ,�( �)	�( 1���8��  �)

0�� �	���� ��)	�3� �;��� ����77
�
 >�6 	*2��.�  �2���  ���&��D�8�.  
  

  

!C��� %�3� %�!0��  
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    ,&�� 9�
 1��	
�� 5%��� �) ����� �A�.� �����3� �� ��� "�� "� ���	��� ����3� ����� � �	8�	

�� ���% ��'�� ,�( ��*� ���� ���	��� 5����7�� 5	���.� �) ���
��� �6 ���� ���� ��*�� ��6 �

$�

��
�� ���	�����*�� ��6 X� ��� 1���
��� "� ��� ��� 2	��&�� 5	

$��� 2	�!� ���� :�
� �A "

� , � 

� "� 	*� � ��0 E��!&� ���� ���7�� "� ������ ����
B  5���O���� 2����� ��
� 2<8 "� W�� "���� ��	���

����!���� ��
	�
��� ���	��%0� ���'&��� Q8� ���� 5��!$��� "� ������ M��7�
��.  

     2A��� ���
� ���6B� W�� �) �!��
� 	*&4) ��'���� ��6 -�7
�� 	*��
 2<8 "� ���	��� ����3	)

 �
	�
�� 5	������ ���6� �)���� ����  �
	�
�� "� 	�� 1���	��� 5����7 � ������� �	�3� ����� �������� ���� 

 5	��	��%0� ��) 1"�+�� ��� ���	��� 5	)	!��0� 2��� 5���� �)�� ���� 2���.� >	�!� ��& ��������

W�� "� ���	&�� ��	8��� �) G��8� C� �

$��� 2���� ��&	��(.  

     2����� 	*�	���0 ��'& ���7��� ������ +���� ���� �

$��� ���% ,�( 2���� ��6 �) 	&%��� 	��

� 28���� 	*&� 28����� ���� W���� 1	*��� �
 �) �

$��� Q;	�8� ����� Q8� ����� ���� ��
	
��

 ���% "B� �7� ���� ����	&���� 28���� "� "�
 �) 1�

$��� ��&�+�� 	6�)�� ���� 5	�� ���� , � 	6���7� �)

 "� ������ "� ��	�� �

$��� "� �	���� , �� 1�� �7�
� ���7& 5	7)�� "� >���� 	�� ��
�� �

$���

� "��*�� 28���� �*' ���&����� ���	��� ��	&��� ���% , � �	���0	� �

$��� ���7� ����7� ��7� ���

������0� 	*���%� ���&���� 2��.� .  

     W	&6 "� ��& �

$��� ���% ���7� 28��� ���� ,�( �)	�( E&� 2�7�� "��� 2���� ��6 2<8 "��

���	��� 5����7�� �) 2A��� ���7�� >�6 �) �A$� 5���O��. 

  



   

 24
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����
�:  
 

 ���% ��'�� "( �� 5&	� ���	�A�
� ���	� 5����7� ����& ����� ���	��� ����N� ��6�� ��*� �

$���

� � 	�� �	�7�� ���	��� ����3� -�	� , � C7� ����� ��6 ��) 1�	��.� C�+��� ��	8�� W � �� �� ����:  

 # U:� ���� �;	��� 2��� "� ���� �;	��� 2��� 	*�) "��� ���� C��	!��� �) �	�A�
0�  

 # 8�U�

$��� ���% ��'�� E&B! "� ���� � ������ I�+��� �	�� 

 # 	6+	��
� �� �	��.� C�+��.  

 G���� ���� ��	8��� 2' �) �;	��� ��
 ���7� , � -�
�� ��AB� ���	�!( 5
�� D�8� �*� "�

"� 9�
 1���	��� 5����7�� "� "���	&�� ���7�� >�*� "���
��� "���&��� 	�*&� �	���	� �

$��� 	*�  �;	���

-�
�� �M	�� 2' �) ��	8��� ��	�+� ���+�.  

 ���7� E�%<�� ��	��� 2��*�� ,�( 2�.� 9
���� 2<8 "� 2���� ��6 �) -����� 	&�B��� �%�

 ���% E�) 2�	&�&) 9�	A�� 9
���� 	�� 1�

$��� ���% � C�+���� �
	�
 ,�( �&	A�� 9
���� �)� 1�

$���

-�
�� �M	�� 2' �) �

$��� .  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



   0������!�"#� ���)
�� �
��" 5����
 ����������������������� ��&�6�� %��!  

 59

  

  

��
��� �%�3�:  �"C 
�� %������ ����������)
�� �
 
  

 "� �

$��� ���%� ��	��� 2��*�� "�� �%<��� ������6�  	*��
 2�� ���� ���� ���	���� 	�	�7��
�
��� 28���� 2���� ��6 ����� 1���	��� ����3� 2	�� �) "�
�	����� M	� ��� "���

$��	� 2������ 5����% �1 

 ����� ��
�� 5��	
 ��	��� 2��*�� 5	��'& 2� "� 9�
��AB�  �� �� "� 2� , � ��	��� 2��*��2���.� 
�

$��� ���%�.  

� ��6 �) ���
 1�� �8��� ?������ :&���� �	��3� G�O�9
��� ��� �) -����� ,�( 2�.� : �
 � E�;	�8� ��	��� 2��*����� �) �A 1E����
�: �  ���	
� ,�( �&	A�� ���� 7��� M��H� � �8� G��

 �)� 1�

$��� ���7� ��	��� 2��*�� �%<�� ��
����: ���� .� �A��
�� 5	��'&�� G�� ���& ��
 ��8
9
��� 2
� ?������ �) 	*�	�	*
�ٕ�. 

 
 

 *�

��%�3� : ���)
�� ����
�� %�����  
  

 "(��

$��� �	��8 � 	
	
� - ��� 2���� ����� :
	&� ��	� 2��*)	
�"+��� , � '  �) ���7�
��
��
	�
1�������� �	��� �	�3� 	6�	���	� �

$� � �� ������ � �) �*) ���	
�A� �� 2��*����	�  ���% , �

����

$ �� ������ �7 ����� ��
	
.� ��6	���� G��� �	��3� 0�� ����
���	��� 2��*  ���� E��� �
 �)
 �+����� Q;	�8�� ��� ��	&�E� �&���.  

  

%�3� (�0�� :�0
�
�� %����� ������ 
  

 2���� 	*� ��� ���� �7����� , � ��	��� 2��*�� � ��� - ��2���  2��*�� ���� 	� ��	�� 1���!��
 2��6 � ��� 	�� 1��&�+���� "� D�
��� �*��� �) ��	���@��  �) 2A����� �;���� 2������ ,�( ��!�) 2	���

2���� �� ��� � � � ��� G��7���.�21 . 2��*) "�(@��  �

$� � ��	��� 2��*�� "� M+� �6 2	��� ���
�
2�.� � ��� 2���.� ��	�� � �8�2�� 1  ����% G��7�� �)	� �	���
�2�.�  �) ��	� ��8�
� ����

���	��� 5	� ���� 2����.   
�� 2��*�� 2A�� 2���.� "� I�+� -�7
� ��*� �

$��	� ���	��� ����3� -�	� , � C7�� ���� ��	�

���	���� 2%�� ���!�� 2�)B� �

$� � ���	��� 5	�	��
0�� ,!	���.  
  
  
  

                                                 
1   ��
�� "���� 1���� ��
��������
6��#� 5� ���
�� <��� � 1��� 1����	��� ����� 12005Q 1 56. 

2   ��	�� ��8�
�" ��	��2���.�  � ���2�.�" ��
���� �&
�� 	*%	7
�
� ���) -��� ���� ��	���� , � 2��� 9
��� ��6 2<8. 
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�&�6�� (�0�� :����
�� %����� :���!�  
  

  

 � �8� �����
	���� ���	��� ��	����	� �<�82�!�� � �&�&	7�� ) 1�

$� � ?	�7�� 5	

$�
Q	8��  �������� ��	���� "�� ������� �&� �&��� 	*��� "��� � 1�
	�����	��� ?	�7�� 5	

$�  "��� ����

W�� �) ���7� ��	� �;	��� "�� "+����� -7
� :
	&� ��	� 2��6 ���
�� 	*��
 2<8 "� �

$��	) 1
 ���	8����� � 	� 	*�6� "� ���� Q;	�8�� ����� "� 	*� � 2�7�
��� �) C
��� ��& -7
� W����:1  

  

1H �������� :  

���� 2��6 "��� "� ,&���	
��� 2������ "� 2����	��.� "� ��+��� -�7
� , � ��  2<8 "�
� �) C
�������	��� ��	8� � ��� 
�� �	AH� "� �
 � �&��� �� �� 2%B� W�� "��� "� , � 1"����� ���8�
  .  

  

2H ��������:   

���)3� ��� 0 "� �&��� 0� �) �
� � �

$��� G��� ���� �
�� ,�( "����� , � �	��� ��	���
�7�7
�� �� �&��� M��
(*).  

  

3H &��
����:   

 ��	�� 2���� , � ���7�	� +���� "� ��	��� 2��*�� , � �O�&�( �� 12���.� �

$� � ���� E&
 b����� ���O���� �%����� �) �������0� , � 2��
�� �	���� C� 1	*�� ��� �� 2%B� 5	�	��
.  

  

4H ����"���:   

� 2��6 ���
� "� ,&��� , � 2�����2�)�  ��	%��� ���� "�� ���	��� ��	8��� "� �
� ���� ���!��
�

$��� ����( , � ����
�� "��7) ��8 �� 1�

$��� 2	��� , � "���7��� 	*���� ����.  

  

5H 0�����B:   
 ����� , � �	��%0� �O�&� 0 9�
� ��	��� W	���0� �� �	�*&0� "� �

$��� , � �')	
��� ��

���7��  M	)��� ��� 	*�<8 "� ���� ���7& 5	7)�� ����� , � 2���� ,�( ���� 2� 1:

) G���%0� , �
G���%0� ��6 5	��+��	� . 

 ���
��� ���' � 	7)� �7�	
�� ��	&��� �
. ���
&�� ���6.� ���+� "� "��� E&� ,�( 	&6 ��!&�
	

$��� C���� ��	� � ���� 2��6 ���� 0 E&� �� 1�

$��	� 2� 1	*�	�
 2��� ��
�� �

$�� ,�
� 15

	*��
�� �

$��� , � ���� ��' �� C� E���� �� �� 2*
� ,�
 �&����	� +���� "� �O�&�.  

                                                 
1   1:�P+ ��� � 1-�	
 C���Q 138#139 

(*)  ���� � �)	��� 5%��� 	*;	��( 2	
 �) 	*�	��+��	� M	)��� , � �

$��� ���% �6 �&��� ��	��� �
���  ��� ��6� 15	��+��0� >�6 -	7
�
� 2	�R X� �
 1	*��� "� M	&O�
0�� 2��.� :���� ��	�4� 5	
	�
�� "� ������ W�� �) ��*�&� ��	��� �
��� 	�� �

$��� C���
� 0 ���� ��	
�� �6� �7�7
��

�)	��� 5%��� 5���� ��� ,�
 	*�	��+��	� M	)���.  
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���6�� (�0�� :���
� 5�
�� %��������  
  

 "� 5���
���� ������� "� ������ W	&6 "4) :
	&� ��	� 2��6 �&�� ,�( �

$��� ��
 2<8
&��� �) ��
�� ����� 2�	
&
 1E�	 G����
�6� �) "�A
	��� ��� "� 	*��( -����� �� 5���
���  2	��

3��� "� �

$� � "��� ���� D���� ��
� "� 	*� "��� ����� 1���	��� ����� E�) ��� 	* ��6 �) G��7�� , 
��	��� �AB� @�	�� E&�� 12������ ��	�� �%	� "� >+��� �����8 "� ������ ��6 E� C���� 	�� ��!	�� ��

� � 	�� �6 2������ >�6� 1	6��	8�� �

$��� �;��� , �:  
  

1H ���)
�� ����:   
��� G�� ��!�
��@<)3� ��	8�� �

$��� ��
 "�� ��
�� �%<� ���� ,�( 5	1  :�
 �6�

� �%<� � �8RG���%0� ��
&� �

$��� ��
 "�� ������ ��	��� 2��*�	�1.   
 /���& :

�"��)��� ��	6) "Harris & Reviv(  :�
� ����� ������ ���% 	*� ���� 5	

$��� "4)

	��� ������ ��%�
 ���%� ������ G���%� 50��� 	*� ���	��� 	*���� ��
24) "�( 1 :� � �

$��� ��
 "
 , � �

$��� ���7� �) ����� ����G���%0� �� 0� 1����� �*
� ����( �� ������ 2������ , � �	���



$��	) -	�83� ��	8� "� 	*��� 2 7� 	�� C��&��� "� "��� ��7� 	*��!&� +���� ������� �	�
.� 5�� 5	
���O��� 5	

$��� @�� , � .  

  
  

2H  %�!3� %��>)5��&��
��� :(  

 2��6 "(2���  	*������� ����� "� ���� �

$��� ���� �	��8� ���% , � �� �8� �	�&B� �A$�
	* ���� ��	��� �

$���1  2��� 	*&4) ���	A�� 2��.� "� ������ ��
& 	*��� "��� ���� 5	

$��� "� 9�


 	�&�� 1��	��� 	* ��6 "�� ����� ����� �&��� 5	&	��� �������� 2�.� � ��� G��7�� ���8�
� ,�(
�.� ����% G��7�� , � ��
	
� ���� ����� ������� 2��� "� 	*���� ��� P� "�b��� ���� 5	

$���23 .  

 ��	��%0� "(""�
�	� �� "(Williamson)  �&
 E� 2	7� �)1988
4  2������ :� 
� �	��8� "� ���

 �� �	7� C���� 2�� 2� "4) E&�� 1������ �;	
8 "�� 2��.� C�� �� �	% ���� , � ���� 2�!� �����
 ���7�� 1G��7�� -��� "� E ���� "��� ����� ��7��
�""�
�	� �� " 2���� :� 
� � �8�) , � �	���0�

��8� 2
� ,7�� ��	8�� 2���.� "� "�
 �) 12���� � ������ ���B� G��7��( ��&� 5��	�� ��( E&� 9�
 1
 G��7�� "� M	&O�
0� �

$��	� ���	��� ����N� "��� �

$��� ���% ��'�� ��6 C� G���%0� �7�

	�%$� ��	8�� 2���.� , � �	���0��.  
  

  

                                                 
1  1��&6 ��6���( ��&�����
�� ����@� :��
�!��
 ������ %Q 1-�	
 C��� 1 625. 

2  Alain Capier, éléments de gestion financières, 4 
ème

 éditions : Masson, Paris, 1995, P 161. 
3  � ��
�Q 1-�	
 C��� 1����� ��6���( 2<� 1��	&
�� ��	 268#269. 

4  Alain Capier, Op.cit, P 163. 



   0������!�"#� ���)
�� �
��" 5����
 ����������������������� ��&�6�� %��!  

 62

3H �
��� �����
(� :  

"� ?	�7�� ������ "��� G���%0� , � �A$� 1�

$� � ��	��� 2��*�	�  ���� 5	

$��� "� 9�

 1�&���
0� "� ���	7�� 5	���
� 	*��� "���) 1�����&����� ��	��%3� ��
��� @�& E���� �	!&�� @�&� ��7�

5	�	�7�� "�� 	� 5	���
��� >�6 � �8� "�
 �) .  
  

4H ���)
�� �
& %���
:   

� 5�!���� : P
���%<� ���� , � 5	 G���%0�� �

$��� ��& 2��� "�� ��
�� 2� -��� 9�
 1
@<)3� ���'& "�  �%<��� >�6 ���� , � ��	���� ���'&0� ���'& ��	8� 	�&�� 1��
���� � �������� �	7��

������� >�6 2���� �1 .  
� ��&	��( ���� �	��� @<)3� �� �� ���'& �	�( ��),�( M�� �� , � �

$��� ��+� C%��� ��&  

G���%0�  ���% "� �	���	�2��.� "��� 1������� ��	
 �) ������  ��� 	��) 	��-  �)� 1��	���� ���'&�

��� ��	�� "�� G%	&� ���� ��	
�6	"� � "4) M����������� ��& �	��8 ��� 2��AB  ��&	��( ����) 1��&�	�

.� C��� ��	�� 2��� ��&��� 2������ "� 2��� 	�� � A	��� ����2���.	 12����� ��&�� ��	8��  2�	7��	�
��&	��( :	�P 2' �) 0� G���%0� ���� ��&���	��8  � ������M������ W� 
 :��*� �) >���� W��.   

  

5H �������� ��������� 5���$��� :  

�;����� ��P "� �

$��� 	*�77
 ���� C)	&��� �6 �	� G��7�� , � �	
%. �������� 5���)�
�	�A�
0� C��!� G�O� ���7��� �������� 5�M	��3�� W<�60�)��� 5�� 5	

$��� "� 9�
 1 � 5��

������B� � 	* 8� C� �&�	7� �������� �� ,�(  1�*�	!��� 5	

$��� C� �&�	7� 2� % 2�!� G���%0�"� 9�
 
G���%0	� �

$��� �	�%  �) E� 	*���	�A�
� 2������*
� ����4� �

$��� �	�% C� �&�	7� �������� >�;�  �����

0� >�6 2�����2�% �

$��� 28� "� G��7�� , � �;����� ���� W��� 5��	�A�
 :;����� .  
  

6H %��O���� �
���
 :  

�

$� � �� �O!��� 5	� ���� �;	� �) :������ �� : 7��� ���� ,�( 2�O!��� ��	8� ��!�B!&�� 1  >�6
�	8���M��.� ��6 5���O��� � �O!��� M��.� ����� :�
� � 1�����3� 5	
	�
�� �) � A������  ���'���

0��� : � 5���O�� ���	��%1�
)	&��� ���' �) ��O�� "�� *�
� ��� "� ������ 5
��� �7)
��� 5	 �AB
G���%0� ��
& % "� �
� 	�� 28��� �) : 7��� ���� "� ��+� ���� 2	��.� ��	8�� , � �

$��� ���

"���� ���8.  
  
  

  

7H �������
�� :  

                                                 
1   1�!��% �
�� )
�� %��
� �������������� �
���
��� ���O!�� 5������ 1 $ 1� %�� ���	� 15	���
��� 5	�'&� � +������ M��.� 2�
 ������ ���

2005Q 1 64. 
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"( ��AB�  "� E��*�� ���
� ��������� ��&���*�� 1��	��� C)���  ��
���A�  �)���� ��	��� C)���
.��A ��� 	*������� , � �

$��� "���� �� 
�� �� ��	��3�F���	1  �7���"�	*����" )Brigham(  ������� "�

�� , � �A$� �

$��� �&���� �

$��� 5���� 	� � ��������� >�6 5��+ 	� � E&. 1��	��� 2��*����  �)
���	��� 	*�	��+��� ���O�1.   

  

8H �������
�� T��7:   
 50	
�� : P� ��) 1�

$� � ��	��� 2��*�� �	��8� �) �6���� "���7��� W� 
 26	�� "��� 0

 "���7��� C� 	*����� ������ V%	&� �

$��� "4)�*;��H �O�	� ���6� ����� . /���& �	!� �7��" � "�
&��
I&� �	� ")Jensen & Mackling(  /���&�� ��6 :

) 15��&
�� :	
��� "��6	
��� "�� �;	7�� ?�+&�� ,�(

 :	
�� "���� ,�
� 1����8 �A��� ��&<7� ��P �7���� �	�A�
<� �

$��	� C)�� �% G���%0� "4)
 ���
 ��� "� 5��&
�� , � ��	%� � 	�	'&� ����% "���� �*&4) �

$��� 2��� �) "��6	
��� ����

�

$��� ���
� 2	���2.  
 1E� �&����� ��	&��� �	���0� �) ��8R ��	��� 2��*�� ��	�� ����� ��
� "� �

$��� , � E� ��

%����� "� "��� E&� �( "	��3� ��% ��	��� 2��*�� ��*� ��+��0� 	*� � �O�&� 	�� ���� ��	��� 2��*�� �	��8� C
�

$��� ���% ��'�� �6� ��!&��� ��*�� -�7
� �) �6	
�.  

  

  

6�� *�

����&� :��B&��������� 5��
�� %����� ���0
�� ������� 
  

�� 28��� ��� 5�*'
��<� ��

$��� ���7�	� ��	��� 2��*�� �%  ���	
� �A��
��� ���� 7��� 	*&�
��( 	��) ��	�3�  �� "	�� ��	� 2��6 ���

$� � 2A� 2�	
&
� Z  G���6� 28����� >�6 � � 	��):  

  

%�3� (�0�� :��
��$�� %� 7���� �)DAVID DURAND( 

 �&
 �)1952 � ���%""���� ��)��"  ���	��� ��)���� ��AB�� - ��� 	��) G�7&�� �)�� , � �'& 	�*��
	�6� �

$��� ���% , � : ����� �)	� :� 
�)NI((*) 1  ��� �)	� :� 
�� 5	� ����)NOI((*) � � 	��:  

  
  

  
1H ��
�! %�.���� �$� : 

 �)	� 28�� ��*��� ��� 2��� "� 2� , � ���	��� ��)���� ��	�+� �A� 0 E&� ����� ,�( 	
	
�
��� ��� -
 �� �� 2���� G��7�� �� ��1 , � ��;	��� 2���� W<��� E� �� ���� �;	��� 2��� "4) ��	��	�� 1

                                                 
1  :�P+ ��� �1 1-�	
 C��� Q 146. 

2  �'&� 5	�� ���� "� ��+��: Alain Capier, Op.cit, P 160 

 NI : NET INCOME (*)  

 NOI : NET OPERATING INCOME
 (*)  
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�� �� �� "� 2%� �6 G���%0� �� �� "� 	��� 1��	��� 2��*�� 28�� G���%0� ��
& ��O�� ��O�� "� 5��&

 "� C)��� 2���S� �
����� ��
����� �� ���� G��8� , � 2���
 G��7�� ��
& ��	�+ "4) ���	��� �*
.�

 ��
� "� �

$��� �
 �� "� "4) 28���� ��6 -)� 1������	� �

$��� ���% ��
& ���� , � ��	��� 	* ��6
 ,�( 5 �� ��� ,�
 G��7�� "�100% .  

  
%����)2 H1:(  �0���%��
3�  ���& ��#�� ���)
�� �
�"�V���"#� .���� �$�! %��
 *��  

 
 

#  "(�6�  ����� �)	� 28�� , � :	�� 	�NI �5��&
�� �� �� "� 2� 5	�A� - ����� E����)  Kd  � �� ��
 ���	��� �*
.� Ke � D��
� C���� 	��&��

$��� G���%.  

 # �8B� �� 28���� ��6 "� 	�� 0� "���*�� "� �

$� � ���	��� ��	8��� �	��� ����� "���A�
��� �'& �
� "� ��&���	��� 	* ��6 �) G��7�� ��
& ?	���.  

  

2H ��
�! %�$�� ��
��� .���5� :  

.� ��*�� "(
	
"� � �	*'( �6 28���� ��6 �A� 0 E&�  �� �� 2��� , � ���	��� ��)���� ��	�+�
 ��7�� �� �� "� G����) 1G��7��G � ��
 ��O� C� ��O�� 0 ���	A �� �� 	�� 1�

$��� G���%2���.� 

��	8��  C����) W<��� E� �� ���� �;	��� �) � A����� 0 	��� ��8 2�!�	�+ :�
� G��7�� ��
& ?	����� 
���	��� ��	8���.  

  
4) ��	��	�� " "� ��&� ���� ��	8�� 2���.� �� �� ��	�+ ��	�+ ��
&G��7��  	*���� ��


G��7�� , � �	���0� ��	�+ ����& �� ���� W � �) ���7�� @�&� G	�8&� ���� ���� ���8&�.  
 

                                                                                                                                                             
1   ��	� ��
��� 1Q%	��% ���
� 1��	&
���2%��
���� ����
�� ����@� 5�� 1����&�
3� 1����	��� ����� 11997Q 1 382#406. 

D/A D/A 

V=D+A 

Ke 

K0 

Kd 

 Source : James Van-Horn, Gestion et 

politique financière, tome 1, Dunod, 

Paris, 1972, P 154 

��!
��: ��&�  1��&6 ��6���( %��
 �$ ������ ��0��

%��
��� ���!
 1 1����&�
3� 1��	�� � 	������ +���
19981 Q  180.  

 �� ��2���.�  �

$��� ���% 
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%����)2 H2(:  �0���%��
3� %��
 *�� V����� ���& ��#�� ���)
�� �
�"� 5���
��� .�� �$�!  

  
 

 #  0 "������ ��	8�� 2���.� "�� E��+��� ��	��� 2��*�� "���� ����� "4) 5	� ���� ��� �)	� ���'& :


2��
.� 2� �) ���	A 2'� �

$��� ���% "� 9�
 1	*� ���6�.  

 # ���� ��� �)	� 28��� 5*�� ���� 5��	7�&0� "�� "� "( "� "��� ���� ���	��� ��	8� � E�	�6( �6 5	� 
 �
����� ��
����� �� ���� , � ���	��� ��)�� � �A� 0 �� 1G��7�� ��
& ��	�+ :�
� "���7��� 	*� G����
 W�� 2��� 1	*� ���6� 0 ��	��� 2��*�� ���O�� �7 ����� ���	��� 5����7�� "� �&�� 	�� 1�

$��� ���% , � ��

	
�� C)� 	���	A��� ��	��� 2��*�� ����� �	7��0� ,�( ��� 7��� ����� :. 
  

�&�6�� (�0�� :A�������� %���
��  
  

0� G����6 W	&6 "� ��� 7��� >	���

$� � "��� �( 12���� � 2A�� 2��  ���
� 2<8 "� 2���
2���.� �� �� G�8� "� G���%<� ,�%� ,�( �

$��� ���% ��	�+ ��	��	�� �+ C�) 1�
G���%0� ��
& ��	 

 "���A�
��� ��� "� :� ���� �;	��� 2��� C����
 ���8&��� �� ���� 5�� 	�<� �� "�&;�� ��&	� M��

� :�
� "� ��
� �� "���	
 ��	8��� ?	���G���� ���� ���	��� 	*�  1E� � 2��
�� "��%��� ���� �;	��� 0(

 "����( ���	A 2'� �� ��G���%0� "� "��� �
 , �A �8B� ?	���0� �) W�� ��� ��������1 .  
 0( ����7��� 2���.� ��
& ��	�+� 	������ C���� G���%0� �� �� "� "� �P��� , � E&� W�� ��
���
 �� �� G��8� �) �*
� ��
 E� � �	���0� ��	�+ "4) ��	��	�� 1�� ���� G�8&� 2���� ���� 2�+� 0 	*&�

2���.�.  
  

� �� �� ?	���� �P�� ��	8�� 2���. Ke  ". 1G�8&� �� ��� 2���.� �� �� "4) G���%0� ��
& ��	�+�
��	8�� 2���.� �� �� �) ?	���0� -��� G���%0� �� �� �) G	�8&0�2 ��������  G	�8&0� ��6 ���
�� 1

                                                 
1  James Van-Horn, Op.cit, P 158. 

2   1��&6 ��6���( ��&�%��
��� ���!
 %��
 �$ ������ ��0�� 1����&�
3� 1��	�� � 	������ +��� 11998Q 1 187. 

D/A D/A 

Ke 

K0 

Kd 

Source :  James Van-Horn, Op.cit, P 

154  
��!
��: ��&�  1��&6 ��6���( %��
 �$ ������ ��0��

%��
��� ���!
Q 1-�	
 C��� 1  185.  

�

$��� ���% 

2���.� �� �� �

$��� ���% 
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 "��� �
 ,�( G���%0� ��
& 2�� ,�
 2���.� �� �� �)(x)  ,�%� ,�( �

$��� ���% 2�� 9�
 1�
 

 -��� ���� 50���� ��	8�� 2���.� �� �� ?	���� :�
� ���� "� �������� ?	���0� �) �� ���� >�6 �8B� �A
 2���.� �� �� ?	���� ,�( ��$� ���� ��.� 12������ �) G��7�� 2	���
� "� �77
��� �������� 5���)���

������	� �

$��� ���% G	�8&��.  
  

%����)2 H3( : �0���3�%��
 A������� %��
�� *�� V����� ���& ��#��  

 

 �� ��� ��7& ,&�� �&� ��	A� ��	� 2��6 ���� ���) ��$� ��� 7��� 28���� "4) -�
 	� 2<8 "�
 �� :�
� ?	���0� �) 2������ �� �� ���� ��7&�� >�6 ���� 1	6	�%� ,�( �

$��� ���% 2�� "�� 2������ ?	��

��	8�� 2���.�� "����� "�� �%<��� �) �!��� �
 5��� �% �

$��� ". "�����. 
  

���6�� (�0�� :��
�
 % � ���
� �&���"�)Modigliani & Miller(  
  

���� 2' �&
 ,�
 ��;	
 ��� 7��� �1958 9�
  7��� G������ "� �	7�&� ,�( "���� "� 2� 
"���	��� "� ��� �&	� %��� ")M & M(1� 9�
 1 0 ��	��	�� ��	A��� ��	��� 2��*�� ���) �����
�A�  :� 
.

 �� �� , � 2������2���.� �

$��� ���% , � �A "��0� , � 	�* � 
� ��7�� 1���	��� 5	����):2  
− U5	��!�� �� ���).� , � M��
 :;��� ���� ��� 

− .� ��
 ���O� "�� ��� ��� 2���� ,�( "����� ��
& ���O� "��� U���A�
��� 2��� 

− U5	�)� 2�! ���7&�� 5	7)���� �8B� ��	��	�� 1��&�� 50��� 5	�A  
 

−  ��
 "	� 	f�� ��	8��� "� ��	8 ��;	) 2��� -)� 5	��!�� �� ���)S� M��
 G���%0� ��&	��(
U����7��� 2���.� 

                                                 
1  "���	��� "��*� +��� "� ���	��� 5	���.� �) ����� Dب�� M & M 9
��� ��6 �) E��8�
& ���� +���� �6 �.  
2   1��&P 	�� "�

����%��
��� �$ 5� 1��� 1�����	�.� ������� 12005Q 1 507. 

D/A D/A 

Ke 

K0 

Kd 

Source : James Van-Horn, Op.cit, P 

157.  
��!
��: ��&�  1��&6 ��6���( %��
 �$ ������ ��0��

%��
��� ���!
Q 1-�	
 C��� 1  187.  

x 

V= 

�

$��� ���%  �� ��2���.�  
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− �3 ��
&�	� M��
 1"��7����� �� "���	
�� "���A�
��	� ��	8�� 5	�%���� 2A	�� ��	8� �� 5����
U?��!��� 

− U���	8��� �� �;	��� 9�
 "� � A	��� 5	����� �) 5	

$��� ��&�� "��� 

− ���	��� �	�
.� E�) ��
�� 1��
	& "� 5	�� ���� �)	� E�) �)���� 2�	� -�
 �6 2	��� @�� -�
. 
 

1H *������ *���P ����� :  

:

 4) "���	���
� �) E&�6 ���� 0 :;����� "� 2	8 ��2A�� 2� ��6 ���O� ��$� 0 9�
� 1
 ������� ��O� ,�( ��8.�2��.��&�� C�+�� , � �7) �A$� 2� 1	�� 1"�&;����� "��6	
��� "�� ���  E� @��

 ����AB�  �� �� , �2���.�  �E&� �

$��� ���% , �.   
��� 2��*�� "� 	�	�� � 7�
� �� ���� >�6 "� �&�� �

$��	� 2���.� �� �� 5	�A) 28���� ��6 "� :�
��� 1��	

 	*���	�A�
� , � �%��� �

$��� ���% "� @	
� , � ��7�)�	�A�
3� ���% ( �;	��� , � 	6���� �%��� �����
 	*� ��AB� <) 2������ 5����% 	�� 1�;	��� ��6 	*� G���� ���� ��	8��� ����� 5��	�A�
0� >�6 "� C%�����

� "��� ����� 1�

$��� ���% , ����	��� �%<��� -)� 	6���
:  

…………………(1)
i

i
i

ka

y
V = 

9�
:  
yi :U�	�A�
0� , � �;	��� 2���  

kai :U���	A�� 2���.� �� �� 

vi :�

$��� ���%.  
 �

$��	) 1	�*� ��	��� 2��*�� ������ ���	� M�! 2� �) "�� A	��� "��

$� W	&6 "	� ��( ��	��	��

� 	f� � ����� ,��.� <� "�� 1��	8�� 2���.�� "����� ��
��� ����� ��&	A�� 	�&�� 1��	8�� 2���.� ��
��
 �� �� "4) 	�6�
� ���% 5����� "� 9�
 ���ٕ� "	���	
�� 	�*���% "4) ��	8��� �;) @�&� "	���&� "��

$���

�
������∗ "��

$��� "�� "+����� ��	�4� � ���1. 

 # 0� "�� "� "(�*����� 5��	7�&  ���'&�)M & M ( >�6 	*� � 5�	% ���� 5	������ 2�
 @	
.	� 5��&�
-�
�� �) �
������ ���R� 2�	��� -�
�� 5	����)� 	*&� ��	8 ���'&��.  

  
  
 # �

$� � 2���� ����� "����� �) ���)3� "� ���	&�� ��	8���� ���	��� ��)���� 	�;	*& 5 �6� 	*&� 	��.  

                                                 
∗   �6 �
������  "�� ����) �	��� -�7
�� ��	��� -�
�� �) ��A�
� � ��
� ���� ���H� 2<�80� "� ��	��
0	� W��� 1E�	��'��� �� ��� ��	8��� ��O�

���� ��6 �) 2���
� 	�� 1�	�
S� ������ ��P�� �&+����� �� ���
��� �
 ��� � �
&���� � ��� � ����arbitrage.  
1
  James Van-Horn, Op.cit, P 160.    
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  �� 2��*�� �%<� 2� 
��� "( ��	�( ,�( 2�� �� 2�	��� -�
�� 5	����)� 2' �) �

$��� ���7� ��	�
 2' �) ��*��� "� ��+��� : �� ���� ��.� 1	*��� "� �%<��� >�6 ���� 2�
 2���� �*&� ��;	*&

5	�� ���� 2A	�� ���� ��	���� ���	��� @<)3� ���	��� :;����� ���� 	*�6� ���%�� 5	����)�.  
  

2H ����� ����� *������ :  

� � �	��� ��P -��
.� 2' �)@�� 2	���(*)  ��%"� �&	� %��� � ��) "M & M(  f<� 
� � E�) 	��A� E&
) 1����� � �

$��� 28� ?��8 ��	
 �)4�&���
� �

$�� ��%�
�� ���7�� "  �

$�� ��%�
�� ���7�� ��	
�

 , � ����� � A	�� �)��� ,�( �)	�3	� ��	8�� 2���.��� 5�� "� ���	&�� ������G���%0�   ���	���� -)�
���	���:  

(2).....................TDVV ut +=  
9�
:  

Vt :����7� �

$�� ��%�
�� ���7��U  
Vu :����7� ��P �

$�� ��%�
�� ���7��U 

TD : "� ���	&�� �������� 5���)� � ���	
�� ���7��G���%0�.  
����� 5���)��� "� 	�� � 1�

$��� 28� , � ������� 2��� �) ������ ��;	��� ���7� ��7� ���

���	��� ���	�� � 	7)� �������� 5���)� � ���	
�� ���7�� :	

 "��� E&4):  

…………………..(3) 
Kd

tDKd
TD

××
= 

9�
:  
t :U�

$��� 28� , � ������� 2���  

Kd :UG���%0� �� ��  
D :G��7 � ��%�
�� ���7��.  

 � >�6 �)� 1�&��� G���%� ��
& ���� E� "��� ���� 2��*�� W�� �6 ��	A��� ��	��� 2��*�� "4) E� �
"��� �
 ,&�� ,�( 2���.� �� �� G�8&� ��
 ��	
��1.  

  

  

  

%����)2 H4( :*���� ���� ���� �$ ���)
�� �
�" 

                                                 
(*)  � � �	��� ��P -��
.�@�� 8�( 	*�) ��� ���� �6 2	������� G�� 2	�� @<)3� �� ��� :;����	� 5���O W��� 15	�� ���� 2A	�� ���� ��	���� �� �

����� �	��� ��B��� , � �;	7�� G���� G
��-�
�� �) "���A�
��� 5	�%��� �. 

 
1
  James Van-Horn, Op.cit, P 165.    

�

$��� ���%  �� ��2���.�  
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��!
��:  1��&6 ��6���( ��&������ ��0��%��
��� ���!
 %��
 �$ � Q 1-�	
 C��� 1242.  
  

 ��$� �)M & M(  ����7��� �

$� � ��%�
�� ���7�� "�� -���� 27� �� ��+� "� �O�&� 0 E&� , �
 � ��� �
������ �� �� "4) @���� 9�
 ���ٕ� 1�������� 5���)� � ���	
�� ���7�� "� ����7��� ��P �

$����


$��� "�� "+����� ��	�4�"��
.  
 /���&� 5��	7�&0� "� ������ ���7� "��� -�
 	��)M & M (� � 	��:  

 #  ��A�
��� ���% "� �
� ���� ���	��� 5<�	���� ���	�� �	���0� �) >�8� ��� ����� /���&�� ��	
�
U�
������ ���&� , �  

 # � "4) @<)( 9��
 2	��
� ��	
 ��) 1E� @	
� 0 @<)N� �� �� ���� ��� G���)� �

$��
U��A�
� � ����	� 2%� "��� G��7�	� ������� 

 #  5���O�� ����� ��'& 2���.� �� �� �) ��
��� �A$��� �6 ���	��� ��)���� "� G���)� ���%�� ���
5��	�A�
0� 2��6 	*�6� D�8�.  

  
6�� *�

������ :����� 5���B&���
�� %����� ���0
�� �6� ���  

  

 , � �

$��� �	���� , � ��&� 1�������� 5���)��� "� ��	��
0� �) 2A��� ���	��� �	A� G���%0�
"� ��& 9�
 12���.� �� �� "� C)��� 	*&B! "� ��	8� ����� 2�	7��� �) "���  �
����"� ��� �&	� %���" 

���
�� ��� 5�*') 12A�.� ��	��� 2��*�� ���
� �) 28�� D�8� 5���O�� ��� 5 6	��D�8� 5. 

 b��� ��	
 �)� 2%� "���7��� "��� �% ���� �AB "� 	�	�� "���B�� ��
�� �*&� 0( "��6	
��� "� �
	*� � -����� 2	�H� �) 2%.� , � �*����� 2� ?	���
� ��&	��(.  

  
  
  
  

D/S D/S 

TD 

KS 

Vt 

Vu Kd 

K0 
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��� "� ����8�� ���	� �*���	!� 2���� �) �
 �� �*� "��� "� "��6	
� � "��� �8R :&	� "� -
 "���7��� 2��
� 2�� "� "����� >�6 �) "���7��� C)�� 	� �6� 1	*� "������ ���� ��	8��� "� ��
&

�*���% , � 	*� "���	�� ���� 50����� C)� ,�( ���� 5	&	�� : � ,�( ��	
��.  
  
  

%�3� (�0�� :;C�$@� -������ ���B&  
  

��� X� � �&�0� "� "��� D��
� �

$ f��� @<)3� ��&	��( ���� �&���
 f���� �"��� 0 �  1E 6	��
��� �) �7) @<)3� ��*�� ��
&� 0�F 2�!� �( 1�� �� � ��!	�� ���	�� "� E�
	�� 	�� �&�&	7�� :&	

� ��� ����� �

$��� 	**���� ���� 5	������ 2� C
���� ,&���	�1 . 2� ��!	���� ���	�� � �	�� ��
 ���� ��!	���� ��P ���	���� �

$� � ��&�&	7�� ������� -�
��� "� "� ���	& ���	 2�
� �% ���� C������

 "� �������� ��;	��� 50��� ?	���� ,�( �)	�( 1";	�+��� "������� �7A C���� ����& �

$��� �	!& �)
 "��6	
��� 	*� � 2�
�
 ���� e�	���� "� 2 7� ������ ���	�� @<)3� �� �� :
��) 1"�&;���� ���

"���7����.  
 ���� 	��"����&+��) "Litzenberger ( "���& ,�( 	6���� �
7&� @<)N� ��!	���� ��P ���	���� "�

	�6:2  
 # U"�&;����� W<��� �� "���A�
� � 2�o
p� ���� ��	8�� ���	����  
 # M<�� � 2�
� ���� ���	���0� ���	����. 

 "� 	&����� ��( Va(F)� ����7��� �

$��� ���% "4) 1@<)3� ���	��� ���	
�� ���7�� �6 -)� ��
�
���	��� �O����:  

…………………(4) )(FVTDVV aut −+= 

 ���7�� ���7�� �

$� � ��%�
�� ���7�� , � 	f�
�� �f�A� W��� ��
 G���%0� ��
& ��	�+ "� ��
 @<)3� �� �� 	6�&� "��� ���� ��7&�� >�6 �&� ���	A��� G���%0� ��
& �
�� �� 1�������� 5���)� � ���	
��

�
 �),�%.� 	6�
 �) �

$��� ���%� ,&�.� 	6.  
  
  
  
  
  
  

  
                                                 
1  Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, 11

ème
 édition : DALLOZ , Paris, 1997, 

P 820.   
2  ��&�  1��&6 ��6���(%��
��� ���!
 %��
 �$ ������ ��0��Q 1-�	
 C��� 1 249#250. 
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%����)2 H5( :��6Q�  4�+ V����� ���&%��
3�  �0��� � ������� %B �$ ���)
�� �
�" 4�  �!����

;C$@�  

  
Source : Gérard Charreaux, Gestion fiancière, Litec, Paris, 1996, P 215.  

  
 2�!�� "� ��	�+ "� "���� -�	
����
&�� ��	8�� 2���.� ,�( G��7��  f�
�  f&���	  ��*' ,�( ��$�

 ��	8� �� �� ��	�+ ,�( ��$� ����� @<)3� �� �� 2�% "� ��� ���� �;	��� 50��� "� C)��� ����& 2���.�
 >�*� 2A���� ,&
&��� ���� 0 9�
 1�

$��� ���% G	�8&� E&�� "�&;����� W<��� W�� , � -��&� ���7��

 ���7�� W��� 2�
.� �
& ,&
&��� ��6 :

�
 @<)3� ���	�� "( 2� 1:

) ������� ��AB�� - �����
 @<)3� �� ��� ���	
�� ���7�� Va(F) 1 /���( �&� E&4) � �	��� �&���
0� �&� ��	��� 2��*�� -7
�� "� 0�� �

�
&�� "� ���� 2� 
��� �) @<)3� ���	�� �

$� � ���% ,�%� 	6�&� "��� ���� G���%<� , A��� �
 �&���
0� 5�+�� "�� -7
�� )�������� 5���)��� ( 	*���	���)@<)3� ���	��.(  

 

  

�&�6�� (�0�� :�������� -������ ���B&  

 "� 2�� ��	���� ���'& ��7�"I&� �	�� "
&�� ")Jenson & Meckling( �� ��;	7�� 5	%<� � f<� 
� "
�

$� � �&����� 5	;��� � �8�1 ��7��� "� ������ "� ��	�� �

$��� "� ,�( ���'&�� >�6 ��!� 	�� 1

������� E)��6� -�7
� ,�( -��) 2� ,�
� 9�
 ����3�� W<��� "��.  
� �*)��6� -�7
� ,�( ,�
� 	*� ��� ��	��� �	����� 	*&4) �

$��� ���
� , � f<��� ��� ����3� "� 	��� "

 	*
�	�� ?	�!( ,�( ���&�� ��*��� >�6 "� ����3� >�6 �F�
� "� 9�
� �7) 1�*����A ��'�� 2<8  
  

                                                 
1 Alain Capier, Op.cit, P 159.  

���	
�� ���7�� 
 @<)0� ���	���  

D/C

V  

���	A��� ��
&��  

 ���	
�� ���7��
 �)� � � �������� 5�

�	��.� , � 

 2' �) �

$��� ���%��AB� �������  
 �) �

$��� ���%

 2' �� ��� �������
@<)3� 

 �

$��� ���%
 "� 2�	��	� �������

 -���2���.� 
��	8�� 

���7�� 
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 	* �
�� ���� ���	���� "� ���� ���� ��	���� ���	�� B!&� ������� >�6 2���� 1W<��� :	

 , � ��	8��
	���� �� �� 	*� � - �� �*
�	��� ����3� ���8 "� -7
��� 2�. W<������ ��� -�7
� �� .  

� "� "���7��� ��� "� 	*�)� :����� ��)	�3� ���	�� � ��
&�	� W��� D��� 	� ���	�� 2�
 ���� �%	���� ���!� 28� �� ����3� "� "� ��B� � 1�*&� 2��� -��� "� �� �*
�&B� M��
 �

$��� 28��

- ��� 5�M���( �� �	8�� 2�% "���7��� ,�( ?����� ����� , � Q&�  M��!�2���  M���( �� �����
 G��7�� , � ��;	��� 2��� C)�� "���7��� ��7� "� ��6 , � ��&�) 1"������� 5	���� C)� �� 5	��+��

	*&� �
�� ���� ���	���� ���O�� G��7 � ��	���� �� �� 	*� � - ��).  
"� C)�� ��
 G��7 � ��	���� �� �� "4) @<)3� �� ��� ��
&�	� "B!�� �6 	��  2������ �� ��

�

$��� ���% G	�8&�� 2���S� �
����� ��
����� �� ���� 2��� "� C)�� ���� ��.� �&���
0	�.  
%����)2 H6 :(������� -����� 4�  �!���� %��
3� 4�+ V����� ���& ��6Q�  

  
Source :  Jacques Teulié, Patrick Topsacalian, Op.cit, P369.  

  

  
 � ���� 1�

$��	� �&���
0� ,�( ��
&�	� ����� �%<� , � G��7 � ��	���� �� �� "� 2�!�� "�

 ��
 "	� 	� � ����� �A�� "��� "�&;���� ��� "� ��8���� 5����7�� "� ���	&�� ���	���� ". ��'& ��6�
 ��
&�� >�6 ?	���� "� 	�� 1���� ����3� ���� 5
� �������� G��7�� ��� , � "�&;���� Q�
 "� ��+�

 ��	���� �� �� ?	���� ,�( ��$� ���� ��.� 1G��7�� , � ��;	��� 2��� "� C)��	� ��6� �*����� ��	
8
G��7 �.  

 , � G��7�� ��
& 5����� 	� � G	�8&0� �
& E���) ��	8�� 2���S� ��	���� �� �� ,&
&� 	��
��	F���� C����� W�� � 1��	F8�� 2���.� ����3� ���B� "

 "� ��B��� 2�. W<��� 	*F �
�� ���� �  

 ��	8�� 2���.� ��
 ". W�� 1���A�
��� �*����� , � ����7� ������� 50��� -�7
�� 	*��+���� 	*�	*��
"�&;���� ,�( ����3� ��%��� ��*� 27�&�� G��7�� ��	�� Q%	&��.  

  

�� �� ��S� ��	��2��� ��	8��  

G��7 � ��	���� �� ��  

���	��3� ��	���� �� ��  

��	���� �� �� 

D/C
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	��� �

$��� M��� "� ���� -�
 	� 2<8 "� 	*&B! "� ���	�� M�!& E&� ��&� �&��� 2���� ��
 ��� 0� 1�

$��� 28�� ��	���� :�	�� :�
� ��	���� ���	�� �6� 1�

$��� ���% , � : 
�	� ��AB���
 @<)3� ���	�� W��� 	*�&	� ,�( ���� 2� 1�
����� ��
����� �� ���� , � 	6�
�� ��A$��� ���	���� >�6



$��� M�� � �������������� 5��)� �

$� � -7
� ���� G��7�� ,�( �.  
  

 

���6�� (�0�� :%����3� �����
�� ���B&��  

�� ��6 2<8 "� 2�	
&
?��  �	��8� 2	�� �) ���� "� E� 5�� 	�� �A��
�� 5	��'&�� G�� G��
&��� ��	��� 2��*��+��&
� 1�

$� � :
	 ��'& "� 2� , � Q��8�	� � ��	!3� �)� :���� ���'& �� �

2������ ��	�� :����� ���o q
�� ���'b&�� �� 2������ ��	��.  
  

  

1H �@� ���B&����:  
  

 "� �A�� ���!�� 2�
 5	�� �� "�� ��� "��b�
��� "� >�	�� ��% G���)� , � ��	!3� ���'& ��7�
D�8.� ����.� �%	� 15��&
��� �*
.� � �	
 	*�) 	��  ���
 	�� D��� �*&� >	&�� ��6��b��� E� � " 5	7)

1�

$� � �� �7�
��� ���7&��  "� E&��� ���� 5��	!3� "� 	�;�� 9
�� ��A�
��� "4) �	�3� ��6 �)
 �;	� , � 2��
������  ��	8��� ���� Q� 7� "� E&m��� ��1�  f
	
� ��7� 2	
�� ������ ��6� ����) , � 	

C%���� @��� 	*&� , �� �	7 ���� 5��	!3� � o
�.  
-)�)  ���	8��� ��	� ��	�A�
� ?��!� 2���� 2�� "� G��7� ���� ��
��� "4) 1��6 ��	!3� -�&�

 "�) ��	��	�� 1E !) ��	
 �) ���!�� @<)( ,�( Db�� ��( 	���8 E���'�� E&��7) 2	��
� "� ��+� ��

�
 , � ���b!�� ���% "� ���B�� "�� �� ��( 2������ �) "����� , � ����� "� ����
��� 2��� �&� 	*&��� ��

-	7
�
0� 2�� .  
 @�� "�� �7�(S.ROSS) �� �
	�m
�� �) ���O� �� "��� ����  ��'& ���O� ,�( ��$� �

$� �

"���A�
��� -�
 � 5��	!( 2�!� W��� �*) 	*�1.  
� ���
� "� 2	A��� 2��
 , � G���&��

$  : ��� �
��� ���	�A�
� ���) �*�	�� 5&	� 1	�

� , � 2��
�� -�
�� "�� ���	��( �� ���!�� 2�7�
� "B!� 5	�%���� "� "��7��� �*&�� 1�)	�( 2��� # 
	� 2<8 "�� �

$��� �*
. ��%�
�� ���7�� E
��� #  ���! � �� ���� �� �7
�
��� ���7�� ��� �� ) ,&���

��7�7
�� 	*���% "� 2%B� ��o�
� ���!�� �*
� "� .( "���
 E&4) ��	
�� >�6 2A� �) �*
.� � �
 �
 �� "�
 2<8 "� �+<�� 2������ , � 2��
�	� "���
��� ��7� "� "���	
��G���%0� ����� �*
� ����( "� 0��1 

 ,�( M��q �� "4) E� ��0� 2����� G���%0� "��b�
��� ��'& @��� ��	!( E&� , � E��( �'&p� ������� 5��	�A�

���� "� ,&��� 1���!�� �*
� ���% ,�(��F���
	� 2F E&� , � E��( �'&� "����� 2	  

  
  

                                                 
1
  Pierre Vernimmen, finance d’entreprise, 4 

ème
 éditios : Dalloz, Paris, 2000, P 586-587. 
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� "� "��7��� "���
��� "� 	6�	�� ���	��( ��	!(1	*���% "� 2%B� ���
� ���!�� �*
  "� -�
�� "���� 	��&��
 "4) 1��	!3� >�6 2<8 "� ���	��3� �� �7�
��� -	)H� �)���?	���0�  ��	!3� >�6 M��� ��%�
�� ���7�� �)

����
� ��
 � "� 0�� �� � "���	
�� �*
.� � �
 	*&� p� �� ����� �*
.� � �
 C� 	*�
	7 p�� , � ��
3� 2���� �) 	6����(�	�A�
.  

*
� "� "��� "���
��� "�� ����� ��P ���! � �� �7�
��� -	)H� "� "H� G���&� ��b�
� ���!�� �
 1	*���% "� , �B�6	
��� �
 �� "� "���
) ��	
�� >�6 ��) �*
� ����4� �

$��� ��7� "� "���	
�� "��

 ��� 
 ��	!( 	*&� , � ����� �*
� ����( �� �� "������ "���A�
��� "4) E� �� ����� #  ��� 
 5	�� ��
���!�� 2�7�
� 2�
# ��$� 	� �6� 1���	
�� �*
.� ���% G	�8&� ,�(  �*
.� ���% �) G	�8&0� ��6

3 �'6	��� ���	���� , � ��<���� ����� �*
� �)0� ���	��� �&�	7��&���
 ( "� 2������ �� �� "� 2���
���	���� �'6	� �� �� ����� �*
� ����( -���. 

 G	�8&0� "4) 1���!�� -	)R 2�
 ��� 
�� ��	!3� >�6 ��	��� -�
�� �) "� �	����� ,b7 �� 	��&��
 b�
� �) ����� �*
.� � �
 W��!�
 �*
.� ���% �) 2�
��� "� �� � 	* m�
� "� 	��� ��� 
�� >�	AR 2

"���	
�� "���	��� 2�%.  
 "� 	!�	6 W��� "� 5	��!�� , � �O�&� E&4) 5	�� ���� 2A	�� ���� ��	!3� ���� ���� 2' �)

 , � 	*���%G���%0� � 2<8 "�1"����� "� ���8&� ��
& , � '	�
�  "B� 	*� ��
�
 V�	*�� ��6
	�A�
� Q�) , � 2�
� ���8&� ���7� ����� �*
� ����4� ��7� "� 	*� � "��� "� "�� ����� �
��� ���

 "� ��&� �% ���� ������� 	��+��� W � "��7) ��	��	�� -�b
�� �) 	*�*
� ���% , � 	� 
 �A$� "� 	*&B! "�
������ �	�A�
0� ��6 �&��.  

�� 2' �) E&� 	6�	�� ����& ,�( 2����� "��� ��7� 	� 2<8 "� ���'&� 5	�� ���� 2A	�� ��� ��
�� 5��	�A�
0� 2���� ,�( ,�
� "� 	*�
 �� "� "��� �

$��� "4) 1��	!3� 0�� "����� -��� "� �����

0� "��	� ������� �*
.� ����( , � �	�� �

$��� M��� 2�
 ��� 
 5��	!( ���� ���8.� >�6 "� �	���
 ��	
�� ��b
�� , � �bA$� "� 	*&B! "��	AH� �
� ,�( ��$� �% 	� �6� 	*�*
.  	*7�7
� "����� ���	��3�

0� "�������� 5��	�A�
.  
  

2H ���#� ���B&������� 
����
��� ���%(*) :  
  

   /���& I�	��"+��	�" )Mayers (	6�8�� ���� 5����7��� 5	&	6���  �) �

$��������� 2�.�1  5
�
 ��'�� ����)���%  ��*� �

$���
	
� ���
��� ,�
� �E7�7
� ,�( " 9�
 1 Q8 ��0� ���'& �	7��

��������  	*��% ����"+��	�"  1���	8�� 2������ "� � 8���� 2F������ 2��� 5	

$��� "� �)  
  
  

                                                 
 Packing Ordre Theory, La théorie du financement hiérarchique
 (*)  
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 "� ���7��� 28���� ��7�� 1�*
.	� 2������ , � G��7�	� 2������ ���	8�� 2������ "�� 2��� 	*&� 	��
 ���"+��	� " :��������	���� 2�). ��H�:1  
 #  Q���� C� �	��.� C�+�� 2��� W��� ��o�� �6� 1������ 2������ 2�.� �	7��� �) 5	

$��� 2���

U���	�A�
0�  
 #  0�� 2��� 	*&4) ���	8�� 2������ ,�( M�� �� ,�( �

$��� 5����� � 8���� 2������ ��� �� ��(

&��*�� ���	��� -���.� ����( �A 1�&���
0��(*) �*
.� ����( ��� ��	*&�� �) ��B��. 

 ��	�� "� ���� 2� 	*� C���� ���� 	��+��� �	���0� "��� �8.� ,�( :������ ��6 �	��8� :�
 C����
 , � E�')	
� :&	� ,�( ���	�� ��� �*���� ��� >���� ,��.� ������� �) ������ 2������ "� 9�
 12������


$� � ���	��� ���<7�
0� ���&� 0 E� � 2��
�� �� �� "� 	�� 1f<�7�
� �&���
0� �� �� "� 2*
�� 1�

 �*
.� ����( �� �� "� 2%� ���	�� E���� 	*&4) ����7��� 2���S� ��
&�	� W��� 1����( ���	�� , �

��&	A�� ������� �) ��B� ����.  
��� ��6 ���� /�	�&�� 9�
� "� /���&�� ��	��� 2��*�� W� 
 �
�� ��� 9�
 �� , � ""
��	&��" 

)Donaldson(   �&
1961 � 2<8 "�
�� �� 8���� ��	���� 2��� ���� ������.� 5	��!�� "� �&��� E�
� "	� ��( 0( ���	8�� 2���� � B� � 0� 2���� �/	��
0� ��O� 0 � 8���� 2�����1  � 	��� "��� 0� ,

���	A 2�� ���� 5	��+���� :	

� 2������� 1�� �+	��� �*
� �A ��8�� "� ���	8 "��� ����4� ���� ���	8� 
��8� �<�� 0( ���	� �*
� ����( ,�( B� � 0� 2��
� � � �	% 5��&
.  

 M	� ����� @�& �)�"+��	� " �&
1984 ,�( 	6��� ,7���� /���&�� ��6 ����� 0� ���'& �	7��
� ��������	�&R 	*��( �	!��� 2������ ��	��1 ������ ���� /���&�� ��6 + �

$��� ���7� ��	��� 2��*�� �	���

"���� ��	A��� ��	��� 2��*�	� 0� � �
	�
 ?	��(���	��� :	�
S� �������� 2�����3:  
− ) "���A�
��� 2�% "� >��
�� ��� 5	

$��� 5	���� ��� "� ���	� �*
� ����( �	�8B� -�
�� �

� �	�
� �) G	�8&� E�
	�� 	�� �;�
.*
���	
�� �U 

−  ���8�
� "(�	��
0� 2���� �) 5	��+���� 2����� E� �+��
��� �	��.� ��	�� ���� ����& 5	 ��0
U�%�
�� D��
��� , � ���<�( 

−  ���� ����� �+��
��� �	��S� ����( ���	��5��&
�� ����( ���	�� G	�8&  ���	�� "�
U���	��� �*
.� ����( 

  

                                                 
1 Jacques Teulié, Patrick Topsacalian, Op.cit, P 370.   

(*)  �&��*�� ���	��� -���.� "	!� 5	�� ���� "� ��+��  )��	8�� 2���.� >	�!�(  2���� �'&�2�.� Q ������� "� 36 . 

3
   ��
� ����! 1�&O�� ��� "��� 1�+�) ���
��� ���� 7�� ����!�"#� ���)
�� %��
��� � �$�!
�� %� %B �$ A�!����

 � �$�!
�� /C!@����
�� D���� �6��� N������ ,7� ��� : � 2������ 5	
	�
 �A� ���	� 15	

$��� � 5	��	��%0� , � 	6
���8 ��
�# 1���
�2006Q 1  6 #7.  
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− "� ����� ���	� �*
� ����( B!��	� ���	��� �*
.� ��� W	*&( E& ����( "� "�
 �) ������� M:
�

$� � ����� �)� ,�( ��$� 5��&
U 

− ��� ��� � ����( "��7�� "���	
�� W<��� ��*� �� :

 "4) E� �� 15������ -
� -�	
�� �6+���
 W	&6 ���� 0 �������� �	7��0� ������	A� 2���� 
 	�&�ٕ��� 2��� � ���� W� � 8���� 2����.  

− ( � �	��.� "� ����� M+� +��
� 5	

$��� �'�� " �	���� C���� ,�
 "����� "� ���8&� ��
&
 "� ���	� ��
&� ������%3� �%	���)�&���
0� ���% (� 2���� �) �%	��� >�6 ��8�
� 9�
0	�A�
"�� 5�� 

�*
. ����(1  "�� �) �;	*& �<�� 0(3��	�A�
 	� ������� �� � ���0 E ��B� "���.   
 ���	F� ����:  	*&� ���� 2� C��� :&	� ,�( �

$��� �	�� �
	���� 2������ ��	�� ���� "(

 "� ������ 5�	% 12���.� >�6 :	
�� ��� "� :� ���� �;	��� 2��� ��
� ���� ��	8��� "� ��
�
 1�

$��� ���%� ��	��� 2��*�� "� 2� "�� ��� � ���	
� �) 5	��'&�� 	*� "�� �� 28����� >�6 "� ��P

 , � ��	��� 2��*�� ������ ��AB� ����� ��$� "�� 	*�	
�� �
7&� 9�
 1�%<��� >�6 "B!� ��
�� �'& �*��
��AB��� ��6 2A� ���� ���� �7� "��� 1�

$��� ���% .  

�� ��7�� ��� 2� �) ����� 5&	� 28����� >�6 "4) ?	��3� 28�� �� �+	�
 ��� 2' �)� 5���

2������ ��	�� "� ���� 2� ,�( �

$��� M��� :
	�� ���� 5�+����� � ��	8��� G��� . 
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��
���6�� ����& :���������� 5�� E/���3�  �
�"����)
�� 
 

 Q��8��� ,�( ���	��� ����3� ,�
� 9�
 1���A�
��� 2���.� "� � ��
�� ��	A�� �	��.� �����
 �S� ����� 2<8 "� �

$��� 	*77
� ���� �	� "��6	
��� , � 	*��+��0� �� G�O� 	*� '	��
 ��	�(
	6�	�A�
� . 

 �7) 1�

$��� ���% ��'�� ��� 	*�<8 "� ���� �	��.� 5	��+�� �
	�
 ��
� ���	��� ����3� "�(
 	*&� �

$��� ���%� 5	��+���� �
	�
 "�� �%<��� 5��	&� ���� 28����� 5���� �
	�
� ��AB� ���� ��$� 	�

 /���& 2A� 5	��+����"����� " /���&�""���%" 28�� 2A� ���7�� , � 5	��+���� �
	�
 ��AB� ��&� 	� 	*&�� 1
"� �� � �&	� %���  ."  

  

  

 *�

��%�3� :/���3�  ���5���� ������ ��  
 ,�( : ���� ��6 �) G���&� ���	�����, � C�+���� �
	�
 ��AB�� ���'&  2<8 "� 1�

$��� ���%

 	*��*�� ,�( -����� �.� C�+�� �� �� �) ��
�� ���� ��	&��� ��

$��	� �	� .  
%�3� (�0�� :/���3� �����
�� ���)
���  

 :	
�� "��6	
��� , � 	*��+�� �� 1	6�	�A�
� ��	�( G�O� 	*� '	��
0� "��� �

$��� �	��� "(
� ?+��� M+�� '��
� �% 	�� 1���!��"��6	
��� , � �%	��14) E&�� 1 "� D����� �
��� "+	��
�  �

$���

.
	��*	 �� 3 	*&� M+���	�  �	�A�
� 	6��  ,�( 	&��� 	*��+�� �+��
��� �	��.� �����  1�

$��	� W����
� � 	�� 	*� �&����� ��	&���:   

1H ����0
 /���3� �����
��:   

 "� ��7���	��.	  �+��
����	��.� �� "��6	
��� , � 	*��+��� �

$��� �7� �� ����  W��� M	��!��
�	��� 	6+��� ���7��� ������� ��&�� , � 	*���	
��1  ����� 	��"	�� �	�� �+��
��� �	��.�  ��
&�	�

���� C���
� �

$� �F k�	� �. 	*���� ��	
 �) E��( ?�"2.  
 ��	��.�  �+��
����	���  f<�) 577
� �

$��� "���  +	��
� 5��% ���� , � 2��
 � W��� 	6
�� � ����0	� M	)� � ��+<�� ����
�� ��)� 5	��+����  �

$��� 5	� �� 2������  �) C
���� �� �����	�&3��� .  

  
  

  
  

                                                 
1 &
�� ��	� ��
� �	 1�2����
�� ����@� �$ 
�
����� %������ 5���Y��	� "�� 1����&�
3� 1������� 5	��	��� ��� 1. 

2  ����� �� 
�� ���  1"��8R �-�	
 C��� ,Q 87.  
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2H & � �!�/���3� �����
��:  
  

2H1H #��������� �
��&�&� :  
 2A��� E&���� "� �

$� � ��05%   �)	� "��	���  �&
�� 2�� ,�
 ������� ���	���10%  

�

$��� 2	� @�� "�.  
)� �

$��� �;	
8 ���O� �) ��8�
��12	��� @�� ��	�+ �  ��� 	�� 	7�� 0( E�) ������ +��� 0�

"�&	7�� �).  
  

2H2H #� �
�����#�����A� :  
 "� M+� +�
 ,�( 5	

$��� "� ��A� B� ��	��.�  ���	��8� ��	��
� 2�! , � 	*����� �� 1

W	&6 @�� 	6���� "�&	% Q& W��� �	�7�� , �.  
  

2H3H 5�
����#� <��3�:   
�+��� �

$��� 	*&����	*&� :;����� "�&	% �� �

$� � �
	
.� "�&	7 � 	7)� 	*:  

 # ��'&��� 5	�	��
0� :U:;����� "�&	7� 	7�� "��� ���� �6�   
 # ���%	���� 5	�	��
0� :� ��7� � 	7�� �&����� �6�U��O��� �

$��� "�� ������  
 # ���	'&�� 5	�	��
0� : �

$� � � 8���� "�&	7 � 	7�� �&����� �6� )��	'&�� "�&	7��.(  

  
  

3H ���
/���3� *���  �  �� �����
��:   
3H1H �����
�� /���3� ����
:  

���	��� �	7&�� �) 	*
	��. �

$��� +	��
� 	��+� �6� G�� "��� :  
  

− 	��.� ����� �) ����� ��� ���� ��
������ ���O��� 5	

$��� 2����� 	f�
	
� �f���� �+��
��� �
 ��
�� ����� 5	

$� � ��
&�	� W��� 1��	��� 	6+��� ���� 	*��
 �O� :�
� ���	��� -��
.� 2�8�

 ������ 2������ "B� W��� 	*&. �	��.� 2� C�+�� ,�( ���� 0 	*&4) 	* ���� ��	�� ?�&� �P� 	*� ��
�
U���<7�
0� 	*� �)��� ���	��� ��	8��� �*����� 

 # ���*
� ����
 ����
 �

$� � �)�� G��7�� �) 	�� ����� �7!� "���� � 5	&	��� 5�M���( "� 1 �8B�
�UW�� ��P� ��7�� 5	��	��� �7)����  

− 
��� �*
.	� D�8.� 2������ ��	�� �� �� "� 2%� �6 �+��
��� �	��.� �� �� "(U5��&  
−  >�*� ����� �	�A�
3� "� ,�( �)	�3	� 1G���%0� , � �

$��� ���% "� ��+� �+��
��� �	��.� "(

U��	8�� 2���.� ��
�� ?	���� ,�( ��$�
 �

$��� 28�� �	��.�  
−  e�	�� "	�
.� : P� �) -��� ��8� ���	� e�	�� �)�� : ��� 	*��+�*��� 	*������ �

$��� ����� "(

<�60�U�	��.	� '	��
0� ,�( �

$��	� C)�� 	�� 15	��8���� 5	� 
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-  ��8� ������� M:���1  +�
 W<��� 2��� �( �	�A�
�� �	��.�	61  1�

$��� ���% ��	�+ ,�( ��$� 	��
 "� 	�� G�� ������	��.�  	*�) "��� ���	% 5��&
 ,�(0� -�7
�� � � % �	��.� ��
& �) �	'�&�	��.� 

�+�����1.  
 # � 2������ "(�	��.	  "��6	
� 2�8� ���� ��'& "��6	
��� �	��� �
)	&��� +����� ���� 0 �+��
���

���2  .  
  

3H2H � � *�/���3� ������:   
 2�.� 28���� 1"� 8�� 2<8 "� 2������ �) �+��
��� �	��.� 2	���
� :��� �6� 2�	&� "���

� 1�

$��� �'& �*�� �	���0� �) �8B� �8B� � � ��'&� "� �+��
��� �	��.� 2�	&��) �&	A�� 28���� 	�
C������ �) ����.� C��� ��	�� �	���0� �).  

  

� ���)
�� �B& ����:  , � :	�� 	� �6� "�+	��
� �	��.� � � 	� �

$��� 28��:  
−  �� �	�A�
3� , � �;	��� 2��� -	) ��( ��O�� 2���� , � �	���0� �

$��� �
 �� "� W � ��

U2���.� 

−  ��	7��� 2������ "� ?�&�� ��6 �� �� /	��( "	�
.� "� ��A� �) 2�*� 5	

$��� "� ��A��� W	&6
 U�� �� ������ ��*� @�� E&� 

−  �% 	�� �*�*
� C�� ,�( "��6	
��	� C)�� �% 	*��+�� "� 0�� �	��.� +	��
0 �

$��� �	��8� "(
&0� ,�( �

$��� �*
� �	�
� G���U	*���% G	�8&� ,�( ��$� 	�� G	�8  

 # � ��� ,�( G���� �

$��� 5	��&� 5&	� ��( 	���8 1�

$��� �	�
 ����� �) ������ ��6 �)�
����! �
)	&�.  

  

� �
�  �B& ����: 4) � � ��'&� "� 5	�� 
 "� "+	��
� �	��.� � � 	� ���&:3  

− .� 2	���
� -��� "� � 8���� 2������ "(�� �+��
��� �	�� @�$� �;��� -�2���.� 2%��� ��	��	�� 1
���	��%0� 5	�	�7�� � �8� "�� 	*���
 "�U 

−  , � �f��
 �	�A�
3� �7�� �% "��6	
��� , � 	*��+�� "� 0�� 	*
	��B� �

$��� '	��
� "(
UC���� � ����� ��P 5��	�A�
0� >�6 5&	� ��� ,�
 1���	� ������� 5�� 5	�	�% 

− 
$��� �) 2	���� "( "� ��	��
0� "	��3	� "	� E&. 1�	��.	� �

$��� '	��
� "� "���+&� �

U5d)	����� ���.� �) 5��	�+ 2�! �) �	��.� >�6 

−  0( �*�

 W�� ��� 0� 	�	���� 2%� 5	��8��� C 
�� �	�
� "��� "� �) 	�;�� "�� *�
��� :P��
�	�
.� >�6 G��8� �) �	��.� "� M+� 2	���
	�. 

  
  

                                                 
1  +�� ��
� �A�6���1 ����@� ���
�� %������� 1 �������� �!&��� ��	�� �   1"	�� 1C�+���� �2000Q 1 95. 

2 R � ����� �� 
�� ���"��8 Q 1-�	
 C��� 188. 
3 Josette Pilverdier- Latreyete, Op.cit, P 315.  
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���&�6�� (�0 :��5���� ����� E/���3� ����)
��  
  

1H �0
� ��������� ���� E/���3�:  

 C�+�� �
	�
 2A����	��.�  �) "�	���� "B!� �

$��� ���%�� �	��.� C�+�� "�� �   	6+	��
�
 �	�A�
� ��	�( G�O�	6"1 �
&�� ,�( C�+���� �
	�
 ��!� 	� ��	����.� "� 	*��+�� �O�&� ���� �1�	  �*)

"��6	
��� 2�% "� ���A�
��� 2���.� "� G���� ��	A�� �����1.  
  

2 H  �$ ��6)
�� %
������������ ���� E/���3�:  
 -�	�� "� ��B��� 	*� � "��6	
��� , � �	��.� 5	��+��� �
	�
 C�� �) �

$��� �!	�� "� 2�%

 "� 9�
 1�

$� � ���	��� ���6.� C� 5	
	�
�� >�6 W	&6���"� ���  �
	�
 ���
� �) �A$� ���� 2������
 C�+���	��.� 	*&��:2  

 

2H1H ����������� � ������ 5����&�&�:   
�8H � � "� ������� "�&��7��� 5	���!��� � �8�1  C�+�� +��� ��� , � Q&� "�&��7�� G��)

�	��.�  �) ?��!��� "	� ��( ��	�+ ��	
 �) �� 1�
� ��	
2��.� , � ���8��1  G���� Q&� W���
 C�+�� ��� , ��	��.�  2	��� @�� �) G��8� �� ?��!��� ���% �) G��8� ,�( ��$�
 ��.� "	� ��(

E� �&�&	7��1  C�+�� E����� ��� , �� �
� ,&�� �
 W	&6 �� C�+���� �� ��� ����
 C�� "�&��7�� G�� "( �A
�	��.�.  

  

2H2H 
�� ���
������)
�� ���:   
�� -7
� �% �

$� f
	��� 0 2�	7��	� E&� 0( ��&�+���� "� �
�.� :&	��� �) ����� ��6 �%� �*'� �%� 	

� �)�������� �%� ���O�� ��)	��� ���7&�  "� �� ��6�	��.�  G�� ���O�� ���7&�� 	*����
 5�6� �77
���
2��.� , � ����� :&���1 C�+�� 2�� "� 2��.� >�*� ������ "��� 0 ��	��	��  � �	��.� -7
� 0�ٕ

�

$��� �) ���� ���1  �)�� ,�( ����
� ��	
� � ���� C%���� �) "��� �
�	&�� �

$����2���.�  ��
� 2����� ����
��*�	�	��
	 *�	��	�) ���
��1	  50��� 5�� �� ��7�
��� 5	

$��� �) 	���	���  ��%���

 C�+��� 50��� ���
� , � ���	% "��� 	*&4) ��7�
�
	���	*.  
 

2H3H ��
����� ������)
�� �
'� �����
�� 7�:  
 �M����( "����� "� �( C�+�� �) ��	��	�� ���7&�	� ������ �) ?��!��� ���
 "� �
�1�	��.�  "� W��

 "��� ���7& ����� <A� :�<��� ��� , � Q&� 	� 	��	P "����� ��7� G����  ����� @	
��� ���
�	
�� �+��
��� �	��.�1"�&;�� � "	��� -  /	�
� C
���� �&� ?��!��� "4) W��� G�% ,�(  

                                                 
1   1��&6 ��6���( ��&�����
�� ����@� :�!��
 ������ %��
Q 1-�	
 C��� 1 699.  
2  1�;���
�� �!	6 "	&�� ����
�� ����@� :�
� %��
 ,6+ ��� 1"	�� 1C�+����� �!& �  "��19971 Q 288# 290.  
 



   0������!�"#� ���)
�� �
��" 5����
 ����������������������� ��&�6�� %��!  

 81

  
�

$��� E���� 	6�&� 1C
���� ��6 5	7�& ���O��  �8R G�7� G�7�� ���
� 	�(0� �� ��	���� , � �	���

� ��������	��.	  "� E� >�)�� 	�� >���
� �) �+��
������( B� � E ��� 5�+	��� G���%0	� ������� "�� 	*
1���	8�� ��  �) �

$��� ��&	��( "4) W��� :�
� "��� �% 1����� ��	�� "� 2���.� , � 2��


� 	6���7�
��  5 �
 ����� �

$� 	*&���
	��� ���� 	1	* �� "�&
 �) �  �) ���� ��&	��( 	*� �)�� ���� ��.�
. , �� :
& C�+��
	�� �A��
�� 5	

$��� W � "� 	* � ���O��� ��W � 
$��� ��� ���'� ��� ���� 5	


0����7�
.  
  
 

2H4H ��� %��
� E����� %��
�!3� 4�  ����%�:   
2��� "	� 	� � .� �) ��&��1C
���� ,�( ��	
�� 5��+ �f���� 2��  ��*�� C
���� ��6 2���� ��	��	��

 ��	
�� "���,�(  ��
& ��	�+�	��.� �+��
���1  W���12��.� , � �;	��� 2��� �) 2	
��  	� �) ��6 ��+
�	�A�
3� ��	�+ , � C�! �;	���  ��	��	��+	��
� <� �	��.�	*&� ��	��
 .  

  

2H5H 
 �� ���� ������� E����� ���)
�� ����:   

 ��
&� �

$��� ���
� �) �A$� ���� 2������ �
� �6��	��.�  ��
&� ?+��
 �����	��.�  +��
� ����
�� <� % "���	��� ��� "	� ��4)���	� ����� �
��!� "���8� ��&	"� ��� �*&4) 1 +	��
�  "� ����� ��
&

 �	�A�
� ��	��ٕ� �	��.�	*��+�� , � �

$��� 28�� 	6 .  
 f���� ����� "	� ��( 	�� "4) ��	��.�  0( ������� ?���� �) ���A� �A$� 0 �% 	�%� 2�!�
 ��+����

"�&���� 	�
	�% ����� "��� "	�
.� G�� �) E&� ��� �	 �*&� 2� 	*� C�8� ���� �������� �
��!�� �) "��
���� "��� 	&6� �	 ��
& ��	�+ ���� G���	) 5�	��.�  ��	�+ �) "��P�� "��8H�� ��+�����	��.�  �+��
���

<� D�8�� C�+�� � �&��� ��
& ���
� �) �*&�� -�)���� �

$��� , � 	&6�+	��
. 
 

2H6H  �������/����3�:   
��( �&	5  1�� �7�
��� 	*
	��B� $�&��	� 	*� ��
� ��� C%�� �) �

$��� 5&	� 1	��
& ��7�
� �	��.�

 :�����	� 	*
	��� +���� D�8� �

$�� �&�	7� 	*
	��� "� ����� ��
& ?+�� ��7�
��� �	��.� 5�� �

$��	)
� '��
� 	6��&) 1�	��S� 	*��+�� �� �� C��� '�
��� ". ���7�
0� ���� 2�� "� �	��.� "� ���	� ��
&
���� 2�!� �	��.� 	*�) G�8� ���� 5��&
�� �) �;	
7�� C)� �) �����
0�1. 

  

2H7H !��� ��&��
+� %������
�� D���3� 7
 %��
3� 4� :   

"(  5 �
 ���� ��7�
��� ������� �

$���
	��� �) ����7�
�� ����� 	
	��� "��� 	* 	*� � 2*
�� "�
2�F�
��  , �2���.� � ���	��� -��
.� "�  "� ���� 2���� 	
�� ?+�� "� C���
� 	*&4) ��	��	�  

  

                                                 
1
  J.Fred Weston, Eugène F.Brigham, Paul Halpern, Gestion financière, 3 

ème
 éditions : HRW ltée, Momtréal, 1981, 

P 548.  
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��� ���% 	*�� 2�
� ���� ������� ���O��� 5	

$���1"���A�
� � ��
&�	� ��	8��� "� �  >�6 "4) ��	��	��

& ��� ������� ���O��� 5	

$���0� ����� �	�� 	*
� , � �	���
	���2����� 	* C
����1. 
 

2H8H "������ 4�  ������)
:   
 M�� �� :&�� 2�� "� �+��
��� 	*
	��� -��� "� 	*
�&� 	*
�& 2����� B� � 5	

$��� G��
 �6 "( �	��.� 5	� 7� ��8 "� �
��� �

$��� ��%��� , � '	�
�� ��*� ��6 � 1����	8 2���� ��	���

G��7�� ,�( 5B�� .�	� 2������ "� ������� "�) 5	� 7� ��	8� "� ��+� G��7 2��
.� 2' �) �	��.�
0�� ���	��%1"���	
�� "��6	
� � ��
&�	� �� �8��  ����� "�� �*
� ����4� 2������ "� 	F��� �� ���	�

��� ����
 "� ��8� �����"��6	
  "���	
��:	
�� �*
.� ���	���1  5	

$��� G�� "4) W�� 2�� "�
��� ��� 2������ :� 
� "�0� �6 :
	& , � �	����	��.� �+��
���1  "� W�� ,&���	��.�  :�� ��+����

� � % 	*��
& "��� "�.  
  

6�� *�

����&� :��B&����� 5�� E/���3�   
  

 "� ������ 2�� �

$��� ���7�� , � ��+���� �	��.� ��AB� ��&	��( 2�
 2�	
�� 2���� "�
2�	
� ���	��� ����3� 2	�� �) "�A
	���  �	��.� C�+�� �
	�
 "�� ���� "� "��� ���� �%<� � ��
�� ���7�

"������� ,�( 5	��'&�� >�6 ��
7� "���� 12	���� ��6 �) 5	��'&�� 5����) 1�

$��� ���%�:  
 # ��B��� 2' �) 5	F��+���� �
	F�
 5	F��'&U  
 # ��B��� ��� 2' �) 5	F��+���� �
	F�
 5	F��'&.  

  

%�3� (�0�� :��B&�� 5/���3� E����� ������ ��Q��� ���� �$  

 W	&6 	F������ "� ��������� @����������� � ��� 1?������ ��*� 5��"� 2F�� 5���� "�&�&��" ( 

J.lintner)  �""����" (M.Gordon) ,�( �)	�3	�""���
"(solomon)   �"�����" (walter)  W���� )M  &

M(	*&� G�� ,�( -����� 2�	
&
 1:  

1H  ����� 9'��
&)Walter( :  

E�� � ���� ����� ,�( /���&�� ��6 ��!� � 8���� �;	��� 2���  �� ���2���.�  �
	�
 ���
� �)
 ��'�� 	*&B! "� ���� 5	��+���� ���%�� 1�

$�� ��% "�����" 0�5	����) ���	���:2  

  
  

                                                 
1  1����*�� ��
 ����
�� ����@�: 5������� '���� 8�&
1 �� 1��� 1@�! "�� ����6 11996Q 1 216. 

2  &
�� ��	� ��
� �	 1����� ��6���( 2<� 1�	
 C���-�N Q 360. 
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 #  2���� ��� �	�A�
0� -��� "� 5��	��.�  ��8�
� 0� �+��
�����2�� ��)	�( � "� G���%�*
� ����( �� 

�����U   
 # � 8���� �;	��� 2��� "� 2� ���	A 2	��� @�� �� ���U  
 #  2��	��.� 	*��+�� ��� 	�( �

$� � �
	����  ���) 2�	��	���  ��� +	��
�	* � 	6U  
 # �+���� ��O�� 0"�� ����
� �

$���� �	��.�� 5	� ��7&�.  

  

1H1H ���� 9'��
& 8����&� :  

4) ������ 	7)��;	��� 2��� "�� �%<��� , � ����� 5	��+���� �
	�
 "  � � 8���� �� �� E&�� 12���.�
I;	�&�� >�6 Q�8 � "��� � � 	��:  

  

���� �
&�� 5���)
 : ��� �65	

$� ����  @�� �� �� "� ���� 	*��� � 8���� �;	��� 2��� "���
) 	*��� 5	

$��� >�6 "� �&�� 	F� �6� 12	��� �	F��.� �	�A�
� ��	�( 	*&���� 1�	�A�
<� �
��� Q�

 ��
& 5&	� 	� � ���+�� �

$��� ���% "� ��6 ,&�� 1"��6	
��� "� C%����� �;	��� 2��� "� , �� 2����
 ��
&�� "� :��7� �	��.� C�+��0 % "� 9�
 1"����� " 5	��!� ��
&�	� , A��� 5	��+���� �
	�
 "� Q8 �

� W � �6 ��&���	��.� 2� +	��
� ���7� ���� �
	�
� . 
 

���� �������� 5���)
�� :�	�A�
� C���
� ���� 5	

$��� �6� ����� �� �� 2�	�� �;	� 2���� 	*
2���.� � 15	��+���� �
	�
� �AB�� 0 5	

$��� >�6 ���7) 14) ������ 	7)�5	��+�� � , A� �
	�
 ���� 0 E&. 

  

���� �
������ 5���)
�� :	

$��� �6� -7
� 9�
 1�
��� ���	�A�
� Q�) 	*��� @�� ���� 5
 C�+�� 5	

$��� >�6 �) "���A�
��� 2��� 9�
 12	��� @�� �� �� "� 2%� 	*���	�A�
� , � �;	� 50���

 :

) 1, �� ��;	� ��� D�8� Q�) �) 	6�	�A�
� ��	�3 �	��.� 2�"����� " >�6 �) C�+���� �
	�
 "4)
 C�+�� ���7� 5	

$����	��.� C���. 

  

1H2H ����� 9'��
& :����& :  

 /���& "� �P�"�����"  ���
� 2�	
 5	��+�� ��AB��	��.� "� 0( �

$��� ���% , �  , � >�	����
B! "� 5	����)�,�( ��$� "� 	*&  � 1���%�� ��P I;	�&Q;	7&�� >�6 �6� � � 	��):  

  

���� �� ��  V���$����
� ���� %�����:  G����"����� ""�  �	�� �
	���� ���	�A�
0� Q����
 2	��� @�� �) ��	�+�� , � �

$��� ����� 0 9�
� 1�+��
��� �	��.� -��� "� 	* ���� ���
 �

$���
 �� 5	��+���� �
	�
� �	�A�
3� �
	�
 "� �&�� 	�� 1G���%0� -��� "� �� ����� �*
� ����( ��
���

���	A� ��P 5	
	�
 	�6<�. 
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���� �6�
 5������ %�����:  ��P ,�( ��!� C%����� 5��	�A�
0� , � �;	��� 2��� 5	�A G���� 9�

 ���	�A�
0� Q���� 2<O�
� ,�( �

$��� B� � W��� G�8&�
 ���	�A�
0� Q���� , � �;	��� 2���) 1W��

�;	��� 2��� C� 2���.� �� �� 2�	��� 	��&� �%��� ,�
 1	*� � ���� �A ��
�� �A�.�. 
  

���� 6�� �0��� 5�%��
3� : ��
 2���.� �� �� "� "� �P��� , � 12���.� �� �� 5	�A G����
�

$��� 	*� G���� ���� ��	8��� ���� ��O�� ��O��. 

  

2H  7����� 9'��
&)Gordon:(   

��) � �8� "����""  ���% , � �A$� 5	��+���� �
	�
 "� �7��� �( 1-�
 	�� 	s��6�� 	f)<�8(
�� � �

$���0� 2' �) W���	��� 5	����):1  

 # U	*���	�A�
� 2����� ��� ��� -�7
 , � 2�	��	� ����� �

$��� "� �� 1���	8 2���� ���� 0  
 # U����� � ��A�
��� �� �

$��� 28� C�8� 0  
 #  U���	A 2���.� �� �� W���� 5�	A 5��	�A�
0� , � C%����� �;	��� 2���  
 #  %� �6� 5�	A ��&�� 2���U2���.� �� �� "� 2  
 # ��O�� 0 ���	A �*
.� � �
 , � ?+�� ���� �	��.� ��
&.  

 	�� 15	��+���� "� �;	*& 0 �	��� ���	
�� ���7�� 2�	�� �*
 � ��%�
�� ���7�� "4) /���&�� ��*� 	7)��
� �2 : 

)1(................. ∑
=

−+=
n

i

i
i tDC

1

0 )1(  

 9�
:  

Di :  +���� �	��.� 2A�� ������ 2<8 ��t.  

        5�	A 2���� ��&� ��+���� �	��.� "� 	���g  ���	���� ����)1 (��	��	�:  

(2)...................... 
1)1)(1(

1)1()1(
)1(

1

1
10

−++

−++
+=

−

−
−

tg

tg
tDC

nn

  

 9�
� E& 2�$� 	��&�n  ��	*& 0 	� ,�()4"nn tg −++ )1()1(  ,�( 2�$�0  G���)� C� g < t  ��& 	6�&� �
� � 	�:  

  

                                                 
1   1��&6 ��6���( ��&�����
�� ����@� :�!��
 ������ %��
Q 1-�	
 C��� 1 704#705. 

2  "���� /���& ��! ���
 2�����	���	8�� 2���.� �� �� :	

 �) E� � �	���0� �&� 9�	A�� 2���� 2<8.  
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gt

D

tg

D
C
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=

−
=

11
0  

�&�6�� (�0�� :��B&� 5�/���3� E����� ��Q��� ��  ���� �$  

1H  ���
� �&���"��
 9'��
&)M&M :(  

 �7���"� ��� �&	� %��� " ��
�� �

$��� ���7) 1�

$��� ���% , � E� �A� 0 �	��.� C�+�� ���% "�
� ���7� �� 1�	�A�
3� 5����% �M	��� "� 2� "� 9�
 1�	��.� ����� , � 2��."� ��� �&	� %��� " ,�( ��	!�

� � 	��) Q8 �� G����� "� ������:1  
−−−−  15	�� ���� E�) �	�� � 1�!��	� "���A�
��� E�) ���� 9�
 1� �	� -�
 2' �) �

$��� 2���


.� �	�
� , � ��AB� "� E&��� 0 ��A�
��� "� 	�� 15<�	�� �� �� ���� 0�U-�
�� �) �* 

−−−−  , � ������� 50���� 5	��+���� , � ������� 50��� �) �<�8� ���� 0� 1:;��� ���� 0
U�	��.� 

−−−− U���	A �	�A�
� �
	�
 �

$��� C��� 

−−−−  0 "���A�
��� "� ,&��� �	��� ��B��� ��� ���' 2' �) 2��� �

$��� "� 	�� 1��	8� ���� 0
.�� 5	��+���	� $�&��� "�����
���$� 2�!� �� �7�
��� �	�
. 

 	*� � ,&� ���� 5	����)0� 2A�� 9�
"� �&	� %��� � �� "	*&�� "�� 1C%���� "� ����� 5M	�� ��
�� :  
� ������� 50��� �<�8� : �	��.� �� 5	��+���� "� �*��8� , � :;��� "���A�
��� C)�� 	� ��	�

U�� �8� 50���� 

� 5<�	���� ���	�� :4) C%���� �) 2��� � 8���� 2������ �� �� "� ���� ���	8�� 2������ �� �� "
U5��&
�� � �*
.� "� ������� 5�����3	� ��	8�� 5<�	���� ���	�� 

� � �	��� -�
�� :"���A�
� � ��� ���� E�) �	�� � ���� C%���� �) � �	� -�
 ���� �����. 
  

2H  ���� �$ ���0!��� 9'��
&)Bird in hand:(  

 :

"�"��� "0� 2' �)��� �7�	
�� 5	����) �	��� ��B��� ��	
 �)  � �;	��� 2��� 2�	�� ��	
 �)
 , ��	�A�
3�  �� �� C�4) 2���.� "�� 1�

$��� ���% , � �A$� 0 5	��+���� �
	�
 """���� " �	�

��� �;	��� 2��� 2�	�� ��	
 �) ,�
 �

$��� ���% , � ��AB� 5	��+���� �
	�
� "� 5�A , �	�A�
3�  C�
 �� �� - ��� 12���.�""���� " �� �� 5	�A ��� G���� ���� 1���� �) ������� �
� /���&�� ��6 , �
2���.� .  

 � F��� ���) ��� 9�
� ���� 5	��+���� ��8 ,�( ��B��� ��� ���' 2' �) "���A�
��� 2��� 9�

 ". ��'& ��F��% ���) �) 9�
� ���� W � "� , �� 2���� �A "�� 1�!��	� ���� �*��F 
  

  

                                                 
1  &
�� ��	� ��
� �	 1����� ��6���( 2<� 1�-�	
 C���N Q  380. 
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 �;<��� ��P "�� ������� 5	��+���� , � ����7�� 5	��+���� "� ��� W��� 1��B��� ��� 2��� ��	8��� "��&���
"���	
�� �) 2���.� �� �� 2��� 5	�A.  

  

 

6�� *�

������ : 5������/���3� E����� ��
��� E"���� �$  
�	��( :���� "�  b��� ���
� �
	�
 C�+�� 	*� ��� ���� ������� ���
� "� �

$��	� ���	��� ����3� "

�� +	��
� 
	���	* 5���
���� "� ������ ���� 2' �) 	*���% ��'�� "� "���� ,�
 ��
 ����� ��6 �)� 1
�� G�� ,�( -���&� ���� C%���� �) � ����� 5	
	�
:  

  

%�3� (�0��: �� #���� 4�  ��6)
�� ���
��� 5����5��� /���3� E�����  

��� C%���� �)0� "� ��� "� 5	
�	���� �!�� � � ���% , � �A$� ���� �� ���� 2������� 5��	���
����3� ���	���  +�� �
	�
�	� Q	8��� C�

$��� ���% , � ��AB��� E&B! "� ����� �	��.�  � ��� 	���� "���

� � 	��) 5��	���0� >�6 �6�:1  
  

1H &������ ��  *��Q:   

 C�+��� �

$��� �	�% "(�	��.� ��� :&��
���!�� ��A�  , � E���
 2	��
� "B!� ��B��� ����
 2��
�� , � ��	
�� 5%��� �) �	��.� , � 2��
�� "� ��� "���A�
��	) 1�77
��� �	��.� "� E���&

 <�7�
� �	��.� >�6 , � 2��
�� "B!� ��B��� ���� 	�&�� ��6� <�7�
� 	*� � �

$��� G��� 2	
 �)
	6+	��
� �� ���� �	��.� 	*�� C��� 5�+*�.  

  

2H ��������
� 5� )�& ���/�:  

 ���� 	*&� , � 5	��+���� ,�( "���A�
��� �'&� �5	�� ��  �	!& ���
� �) ����3� �M	�� "�
�*&4) �A "�� 1�

$� � � ���� �	!&�� ���	�� ���) �*� �	�� 0 �*
.� � �
) 1�

$���  �
	�
� "��'&�

 W��� "� "��� D�8� ,�( �&
 "� �	��.� ���% ��	�+) 1E77
� ���� �	�& � �!$� 	*&� , � 5	��+����
�

$��� ���% ?	���� ,�( ��$� ���� ��.� 1"� �	����� D�� 	��	��( 	�	��&�.  

  

3H 0�������!@� �:  

���&�� ���) ����3� �	�� "	� ��( "� E&4) ����� 5��	�A�
(  ���% ��'�� �'& �*�� "� 2�).�
 5��	�A�
0� >�6 2����� �*
� ����( ,�( M�� ��� 	*��+�� "� 0�� 1G�O�� ��*� �	��.� +	��
� �

$���
 �7���� �A$� 2���.� �� �� "� �	���� , � 1�+��
��� �	��.	� �&�	7� �*
.	� 2������ �� �� ?	���0 �f�'&


) 1�

$��� ���% , � ��
��>�6 ����3� �� ��� �AB�� �	��.� C�+�� �
	� .   
  
  
  

                                                 
1 ��&�  1��&6 ��6���(����
�� ����@� :�!��
 ������ %��
 Q 1-�	
 C��� 1714#716. 
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4H �� �0���������� ������� E��!�:  

�� "� 2� �7�"� ��� �&	� %��� " ��� �� ��4) 1E� ��	8 C�+�� �
	�
 2��!� E&��� ��A�
��� "�
	*� ��� ���� �*
.� "� M+� C�� E&���) E�	�	��
� ��� �� �

$��� 	*���� ���� 5	��+����  e �� E� �)�� 	��

 E&���) E��	
 "� ��+� 5	��+���� 5&	� ��( 	�� 1	*� � 2��
�� ���� "	� ���� 5	��+���� ���% 2�	��
�

$��� �*
� "� ��+��� M��! �) G;	��� ���8�
�.  

 	*�) ��7� ��� 2� �) ��
	�
 � ��A�
��� 	*�)��
 ���� �������� 5<�	���� �� �� ���� :�
� "���
� M��!� "4) ���	��� -���.� M��! �� C�� 5	7��� ,&�.� �
�� ���� :�
� W���� 1���	��� -���.� C�� �

 "� ��+� M��! C���
� 0 �% 	�� 1E�	��
� -��� 5��	�A�
0� "� M+� C��� ����� E
�& ��� �% ��A�
���
6 "� 1�7�� � ,&�.� �
�� "� 27� 5	��+���� "� G;	��� "	� ��( 5��	�A�
0� 2�).� "� E&4) - �&��� ��

��A�
��� :
	&� C�+�� �
	�
 ?	��( �

$� � .  
  

5H ����P� 7�����
6��
�� 5��7:  

 "���A�
��� "� -��) C�+�� �
	�
 2���15	
	�
�� "� 	6��P "� 	* ��  "���A�
��� M0$6 ������
	F� ��6� 1	*���� ���� �

$��� �*
� M��!� W��� �
	F�
�� W �� �*�	F��( ���'&� ,�
�  

"2�����" ���� �

$��� ���% 5����� �&��� C�+�� �
	�
 "� ��� "���� "���A�
��� ��� ��+ 	� � 9�
 1
	*���� .  

  

�&�6�� (�0�� :<��2 *�&��� ���5���� /���3� E�����  

1H ���������� ������� ����5�:1  

1H1H ��� ���& ������� ���/���3� � ��
�� :  

�� "� W��� ��7� ��
& "�1D�8. �&
 "� ���	A ��+���� �	��.�  D�8� ��
	& "� �&�� ��6 "� ��P
���& 5	��+���� "� �*
�� :��& :����� "� 1�	��.� , � ���� ���� :���� � � �

$��� ?+�� "B�50 % 

 "�
	��� +��
� � 	*50 % ��%	���.  
1H2H �!& ������� ������������� 7
 ����� *�5�:   

W��� ��7� 
� ���� e ���� ���7�
�1D�8. �&
 "� �*
�� 2�	
 E� � 2�  �) 5	�A W�� ,&�� �%�
� ���7��15	��+���� "� �*
�� :��&� �7 ���  ��	�+ �&�� �% 	���� D�8. �&
 "� �'�&�� ����� Q7&  .  

 

1H3H ����!& ������� ����������� 7
 ����� *������ E
 5����$��+ 5�:   

� 5	�A W��� ��7�
� ���� e ���15	��+���� "� �*
�� 2�	
 E� � 2�  ��)	�( 5	��+�� M���( C�
 "� 2	� D��
� 	*�) -7
� ���� 5��&
�� �)�	��.� .  

  
  

                                                 
1 ��&6 ��6���( ��&�%��
��� ���!
 %��
 �$ ������ ��0�� N1 -�	
 C���Q 1 337#338 . 
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1H4H ������� ���� E6�2 /���3��&��� �$ ��
 7
 �:   

 "� ,&�� �
 C�+�� , � �
	�
�� >�6 �������	��.�  � W�� "	� M��
 	���� 5�	A� �'�&� 2�!�C� 
1	��&
 �� ��&
 ��& �� ��&
 5	��+�� ��
& , � �

$��� Q&� 	� ��	�)  ��+��0� "��� 	��
& ���8&�

1	*�  ���� 	��&�� �&
�� ��	*& �)��	��.� 5	��+���� "� ��+��� M���( ��7� �7) �)���� �77
���.      

2H ��������� ����! �$ E� ������2 :  

 ���� �) 5	��+���	� ��7��*
� �( "� ��� ��A�
��� M	�1���7& 5	��+�� E;	��( "� 0�� �*
.� 
 5	��+���� "� ��A�
� 2� :��& ��
���1�

$��	� �*
� "� E� �� 	� ��
&� ���6���� �	AH� "�� "��  �6

1�*
 � ��%�
�� ���7�� G	�8&� � C���� 	��&� �

$��� E��( B� � ���1����� ����� �*
 � ��%�
�� ���7�  ,!8�
�� M��! �) "��P���� "���A�
��� ��� Q%	&� 	*1	*�*
�  � 2�! �) 5	��+���� M���( "� E� � -����� "�

�*
�  $� 0 ��7& 2�! �) 	*;���( "� 0��1�

$� �  ������0� ��7�� , � �A  E&B! "� M���3� ��6 "� ��P
 ��� "� ��+� "�� �6 ����&��� 12	��� @�� 	*&� "���� ���� �*
.�G	�8& ������	� E���%   .  

  

6
�
"� %���1:  

 C�+�� 2�% �

$�� "��6	
��� -�7
 2��6 ��B���	��.� ���	��� 5	�	

�� "�:  
        �*
�  ���	� )10 1���
� ���% /� 000 500  �*
       (                 5000000  

<� �                            ����( �                                2000000  
�	���                            �+��
�                                9000000  

 -�7
 ��	��(                                                "��6	
��� 16000000   
� "� G���&� �

$� 05 % 
	��� 2�!� ��+�� 	F� -�
�� �) ?	�� �*
�� "�� 1�*
�50 /�.  

  

���� ���6Q���� %��> 4�  ��7�
>��
�� D�:  "(05 % �	��� �+�� , � "� �&�� �*
� 2�!� �
�

$���  ���� "�25000 � ���� �*
 ��%�
�� 	*���% e �1250000 1/�  "� e ���� ��6 C��7� "� :���

 e ���	��.� �	

 , � ?+��� �+��
���1����3� ��<�� ���	��� �*
.� � 	

 ,�( �	�� 9�
� :
.��O�	���� ���	��� �*
S� ���
0� ���7�� ���	��� �*
250000 1 <� :	

� �	��� � -�	��� ����3� �

�0� E���%� -�
�� �) �*
�� ��
 "� ���� 	����� ���
�*
.�  E���% �O�	���� ������� �������1000000 
� � 	�� "��6	
��� -�7
 2��6 ���� W���� /�: 

  
  

�*
�  ���	� )10 ��% /����
� �1 525000  �*
          (                        5250000  
<� �                                          ����( �                             3000000  

                                                 
1  �&������ 5+� "��� ��
�5������ �$ �����
��� ����@� N 1"	������ ������ 1G	���� 13 11999 Q 1690 # 694.   
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�	���                                             �+��
�                          7750000  
� -�7
 ��	��(                        "��6	
��                                   16000000   

   

���� �6Q���� ����� ��� 4�  � : �A$��	��.�  2�! �) ��+���� 9�
 -�
�� �) �*
�� ��
 , � �*
�
 ��� �) ��	�+�� ��
& 2�	�� ��
&� -�
�� �) �*
�� ��
 G�8&��*
.�  �O�	����5 %.  

	&�	A� �) :��	 C�+�� ��� G�8&� -�
�� �) �*
�� ��
 "� "���� ���H� ���	���� 2	���
�	��.�  2�!��*
� 
 "�50  ,�( /�47.62 /�.  

  

 C�+�� ��� �*
�� ��
�	��.�  2�! �) �*
�       =
�� ��
��F�*
 � -�	             =   
105.0

50

+
    

                                                      1 +����*
� 2�!� �	��.� C�+�� 2  
                                               =47.62 /�  
  

���� �
�� ��0&
����>�: ��
	&�� "� �� , � �6	
��� 2�
� 0 ���'&��  ��	
�� >�6 �) ���% �� M�!
 � ��� � �) E��
 "� W�� �) :�
����	���  W���� ���	A ,7�� �

$��� ���%�*
.�  ���	A ,7�� 	*� �� ����

��O�� 0 �.  
 W �� 	&�	A� �) �6	
� "� G���&�100 2�.� �) �*
 ��� .  

     
  C�+�� 2�%�	��.�  2�!��*
�  C�+�� ����	��.�  2�!��*
�  

 

��� ��� �) �6	
��� ��
 100000   =20 %  
500000 

105000    =20 %  
525000 

	*� �� ���� �*
�� ���% 50 × 100000 =5000000 /� 47.62× 105000=5000000 /� 

  
S� "����� "��	��  2�!� ��+�����*
�  , � �

$��� 5')	
 ��( ��)	�( ���% �6	
��� ���� "�

�	��.� �*
 � ���7&�� ��+����1  C)�� �

$��� 5&	� ��4)1.5  /��� �*
 � ���7& ��+�� 	 f
	��� �) 5���

 C�+�� ��� W���	��.�  2�! �)�*
�  ��	��( �) ��	�+ , � 2�
� �6	
��� "4)�	��.�  ���7&�� ��+����

 e ��7500 � � 	�� W��� /�:  
  
  

 #  ��	��(�	��.� �� ��+�����*
� 2�!� �	��� C�+�� ��� ���7&:  
1.5  /�× 105000 �*
 =157500 /�  
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 #  ��	��(�	��.�  C�+�� 2�% ���7&�� ��+�����	���  2�!��*
�:  
 1.5  /�× 000 100 �*
 =150000 /�  

�6	
��� ���A �) ��	�+ >�6 ������1 � ��	�+�� >�*� "����� "����AB� 	*� "��� "�� ���� "��� "  ��
 , �
�*
��  �	��.� �

$��� 5��+ ��( �'���*
�	� ���7&�� ��+����.  

  

���� ���)
�� ��0&
�� :

$��� 2�
� ���� ��
	
.� ���&���)	
��� �6 	*� � �1���7&�� , � �' 
1	�*�) :�P�� "�����& -�7
� W����  +	��
� �6 ,��.�100 % � "�	��.�  �) 	*�	���
0 ��)	���

 2����1�

$��� 5��	�A�
( � 	��t�
�� �A.� "� G������ �*) ��&	A�  �%���	��.�  C�+��� ���7&�� ��+����
�	���  2�!��*
� ��� �&� ��	��( �
�& C%� 	*� "��� �%"��6	
 .  

 "� "�� �

$� � ?�)���� 2	� @���� ��	�+� �
	�
�� >�6 , � ����� �% �

$��� "� �6 ��&	A ���&� W���
����� 5	�6	
� ���7� "��6	
��� "� : ��.  

  
  

3H ��� + ���� 1��� ������3� :  

 5&	� ��(0� -��� �
	���� ���	��� ������� 5	�	��
 �	�A�
0��

$� � ��1  "��� �7) 2�).� "�
1G;	��� C�+��  ���7& ���� �) C�+���� "��� �%��� . �

$��� M��! ��	�( ���� �)�*
	*1  ". ��'&�

 :��% "� �A$� 0 �
	�
�� >�6�� 3� ��7�� , � ������

$� � ������ ��$� "� C%����� "�) 1 ��� G	�8&
� ,�( �*
.��*
�� ��
�� ?	���.  

 � M��!  ��	�3�*
.� )���� � 	� �) 	6��� "��� C:1  
 #  "� ��� ��)�� �) ����3� ��P��*
.� �

$��� ��� � �) 2	���� ���	!� ��8 �*�����.  
 #  � 5��&
�� 2��
��*
.�  0( 2��
� � � �	7�� �+	������*
� ���	�. 

 # �1D�8� �

$� M��! ��	�3 ��8 ���& � 2<8 "� W�� ���1�)�*�
��� �

$��� �*
� � �
 G� 
 "� E&�� �� 	� 2����
	� �*�	&%�ٕ��*
� "� ��� 2�	7� �) 	*�*
� ��&���� �

$���. 

 # ��� �

$� "� �

$��� 2��
� �6 W��� C)���� "��� "� "��� �� 2�*
� �

$� 0( ��*���� "�� 	*
��� �� 2"� ���
� ��� "�� 	*�*
� "���A�
���. 

 # � @�� 2��6 �) 2���� M���( C)���� "��� �% 	��2	��. 

 # �� �% 	��� �6 C)���� "� ��%�
�� ���7�� "� ����3� �	7��1�O�&� 	�� 2%�  ��	A�� ��� >M��! ��	�( "��
�	�A�
� ���� .  

  
   
 � M��! ��	�3"��;	! "��� 
� W	&6 �*
.�:2  
  

                                                 
1  ��&6 ��6���( ��&� 1%��
��� ���!
 %��
 �$ ������ ��0��1-�	
 C��� 1  Q391. 

2  ��&6 ��6���( ��&�1-�	
�� C����� 1  Q398.  
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3H1H ��2�
��� *��5�1�:    
 �
��� 2<8 "� �

$��� " �� 9�
0� 2;	
� "� D�8� � �
� �B� ��2	��  �) 	*��P� "�

 "� ��� M��!�*
.� ��
� ��
�1 ��F "<�3� 5%� �*
 � ��%�
�� ���7�� "� , �� ��
�� W�� "��� 	� ��	
 "����
� ���� G���� ���
�� 1�A<A ��E;��!� �

$��� ��8� 	�� ���� C�� � G������ "	� ���ٕ�1  "���
 E � E���!� "� �) �	�8�� 	*��� �7) E&� M+� ���!�1 ����6 , � :	� � M��!�� �) :� 
.� E�� �� ?	���

-�
�� "� �!	���� M��!�	� �&�	7�1  �*7�	� , � C7� "���� �	���� :	��� �6 ���	���� W � ��	&� �6� "��
 � �
 9
�*
.� C���� , �.  

  

3H2H ��2���� 7
 1����� *���0
�� D��/� :  
�� 5��� 2<8 "� -�
�� "� �!	���� M��!�� E� ��7�)��
�
1  ��!��""��6 "	)"  "�� �� ��( E&� 0(

	� 2�!� ������ M��!�� I�	&��� ,�( ��$� "� E&B! "� ��6 "4) �)�*
 � ��%�
�� ���7��  ?	��� .  
.� �&�� C�� 	� ��	�� �M��!�� 	*� ��� ���� �7����� , � ����% �������� ���	��� -��1  W � ,��7���

��&�+ ���) ��.� : ��� ���7��  C����� 2����*
.� ��� ����1  "��� 	��� 5�M	���� :� 
� "� �&�� 	� �6�
2�).� �6 $��! :� ���� ����� "��� 	��&� 1 "� >�*
.� ����.  

  

6
�
"� %���:1   

-�	
�� 2	A��� ,�( �����	�1 ���� ��7� �

$��� "� G��&�	��.� C�+�� �
	�
� "� ��� �
:  
 #  2����� "����2�.�  C�+��1.5 "��6	
��� , � 2�	��	� /� "�� �.  
 #  M��! ��	�( �&	A�� 2����� "���� ����� G�� ���7�� �

$��� �*
�  ��
� "��6	
��� ,�(53  /�

�*
 �.  
 # � ��4) C�+�� �

$��� 5�	�8�	��.�  , � 2�
�
 �6	
� 2� "4) "��6	
��� , �03  /� f
	��� ��+�� 	

�*
 2��. 

 # � ��( 	��

$��� 5�	�8 M��! 2��� ��*
.�  ���!� "� C���
� 	*&4)302 28 �*
. 

 M��! ��	�( ��AB� 2 
&��*
.�  , � �	��.�� ���&�� -�
�� �) �*
�� ��
 , �� �*
�� �	��.	 �*
��
 M��! ��	�( ���� 2�% 	*�

&��*
.�:  

  

 �	��.� M��! ��	�( 2�% �*
�� �*
.�= 
500000

1500000   =03 /�  

                                              

 �	��� M��! ��	�( ��� �*
���*
.�  =
471698

1500000  =3.18  /�  

                                                
                                                 

1  �&������ 5+� "��� ��
�1 -�	
 C���1 Q 697#698.  
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 "� '
<��	���  "� ���+� �*
�	�03  ,�( /�3.18  M��! ��� /�. �*
.� ��� "�*
.�  G�8&� ��;	7��
 "�500  ,�( ���471698 �*
	�� 1 ,�( ��
�� ��
& "� G���) �	��� E� � �6 	� , � ���	A ,7�� �*
��

 )50 /3 = (16.67  ��	�� �6 ���� �*
�� ��
 "4) ��� �	��� ,�( C����
 �*
��53 -�
�� �)1  W���
� � 	��:  

 -�
�� �) �*
�� ��
 =16.67 × 3.18  =53  /�  
*
 � ��%�
�� ���7�� "( M��! ��	�( �) 5 A�� ���� 5	��+���� 2' �) ��*
.�  C���� "� ��P( ��	�

 M��!�*
.� ��8� "���� "���A�
� � �+	��� ���8 ��$�"�  C)� :&�� �*&��� �( ���	� ������ �
��! ,�(
 ��� E&� ����� 0 ��%�
�� ���7�� ?	���	) 5	��+���� "� ?�&�� ��6 , � :;������	��� 	� ���	�
�� ��� �� 	��

�*
�� C��1  ��;	��� ���	��� ������� "� Q 8� � ��8�
� 0 �
	�
�� >�6 "� ����� ��6 �) ���� 	���
��	��� 	* ��6 ��O� "� �

$��� 5���� ��( ��8�
� �% "��� :

) .  

  

4H ��� S� %6
3� E������ ���/����:  
"� �� "���	��� ���A ��'�� ���� , � �
	�
�� >�6 ����� ��*
	��� +	��
� "� ��� "���	�� ��  ��
&

 "� �

$��� 5&��� ��( 	*&� ����� �	�A�
� "� 	*� � "� �
�
 ���� W � "� , �� �;	� ��
&� �*� 	6
�

$��� /�	8 �
	���� Q����.  

� ��4) �;	� , � 2��
�� 2	A��� 2��
 , � �

$��� 5�	��
�	�A�
� �	��.�  	*��+�� ��7���
 "���	� �����7� 15 % �  �;	� ��
& , � �*���
 "���	��� C%���7.5 %  �&� 2��
.� "

� �)

 �	�A�
� +�
 "� ��� ��	
�� >�6 �) �*&4) �

$��� /�	8 �*� �
	���� Q���� "� ��� � �6�	��.�  "� 0��
 +��	*�� .�&�� 0� :�� ��.� ��6 "(  �) �

$��� ���
&��	�A�
� �	��� 	����� 2�!�	� "���	��� �� �� � ���&

 �8B� �&+��� W	&6 "��� "� :�� E� �� 	6���7�
� 	6�7�� W�� ".�)  �
	�
� ���7�
0� � �	� �	���0�
S� 2A�.� C�+�����	��1.  

 ���	F� ����:  ��	�( ���� ��� �6 2�7�� "��� E&4) 5	��+���� "B!� �� �8��� �'&�� 5	*��� G����� ���
� �
	�
 ��AB� Q8� 	��) ���
��

$��� ���% , � �	��.� 5	��+�.  

   

 

 

 

 

  

  

                                                 
1  �;���
�� �!	6 "	&��1 -�	
 C���1 Q 290.  
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��
����� �6���� :�"�%B �$ ���)
�� �
 7���� ����D�  

,�( �'&�� "���  �

$� � ���% ��'�� ��6� E&���	��� 5����7�� � �
� 5����7�� ��AB� ��B�� 1
 � 1E77
� "� C%��� ���� �;	��� ��
 , � 	6��AB� 2<8 "� �

$��� ���% , � ���	��� , � 	6��AB� 2<8 "�

��	8��� ��
 �;	��� ��6 	*� G���� �% ����.  

 	*
�& ��� �

$��	) 1�;	
8 -�7
�� ��&	��( E7)��� �;	��� ��6 -�7
�� �

$��� ��
 "� 9�

 "��� �*� "� ���A�
��� 	*����� "� ��'�&��� �;����� "�� 2A�.� "+����� -�7
� , � 5%� �� �) ���	��

 ���� ��	8���D�8� �*� "� 	*� G���� -��� ���	8���� �;	��� "�� �%<��� 9
���� ��6 �) 2�	&�&� 1
��	8��� "� �&��� ���� 2' �) �;	��� ���
�.  

 *�

��%�3� :��
���
��� ������� 7�� �"C���  
    ���	��� ����3� 5	���� �),&�� ���	��� 5����7�� � �8�  , ����*�� 	�6� "	�+<�� "	��*�� : �;	���

���	8����1 �%<��� >�6 ��	��� 2�!�� ���� :  

%����)2 H7( :����!�& ���)
�� �
��� ����
�� D���� 7���� %B �$  

  

��!
��:  ��&���6���(  1��&6����@� ����
�� :�!��
 ������ %��
Q 1-�	
 C��� 1 29.  

	��� "�� �%<��� "� ,�( ��	!3� ����� ��%����� �;����� ��+� 9�
 1����� �%<� �6 ��	8���� �;
 2	�� ��) 1��	8��� 5��+ 	� ��	�A�
3�  "� ��&�	�A�
3�  , �� ��;	� : ��� ���	A�� 5�������� �)

 ��	
 �) C���� @��� E� �������� ��	8��� ?	���0�	�A�
3� 7� 9�
 ��������� 5�������� �) ��	8��� 2
�A�
��� "���� , � "��������
  �;	�� 2��7 �2%�.   

  

�

$��� ���% 

���	��� 5����7�� 
1#  5����%�	�A�
3�  

2# %2������ 5����  

��	8��� ���� 

C%����� �;	��� 



   0������!�"#� ���)
�� �
��" 5����
 ����������������������� ��&�6�� %��!  

 94

 �) ��	�+ ,�( 	*���	�A�
� 2����� G��7�� , � �

$��� �	���� ��	�+ ��$�) 12������ 2	�� �) 	��
 C%����� �;	��� ) �;��� 5&	� ��(�	�A�
3� G���%0� �� �� "� ��+� �

$��� �)( �) ��$� ��6 "� 0( 1

�% ��� ��	8� ��	�+ ,�( 5%��� @�&	*&�� ���8 , � �

$��� �� 	�*��*��� ���
� � � 	��)�:  

%�3� (�0�� :������� ����0
  

 �;����� 2A�� E�� 1"	*�� ��	�A�
� ?��!� 2�� � ?��!��� ��6 "� -7
�� ��
 ���� �8H� E����
 ��6 �) E����� ���� 	��&� ��A�
��� 	*� G����
 ���� ��	8��� 2A���	�A�
3������� �6 ��6 1 � � �	�� ��6

 f��� �6�� "�� ���	���	� ���7��� 	 � ��	8� E� � 2��
�� �) :�P���� �;	��� ��
 ���
� ,&��� 1�;�����
��A�
��� 	*� G���� ��	8� M	7�1.  

�) ��E&B� �;	��� �  " f<�7�
� E� � 2��
�	� ��A�
��� ���� ���� 2�	7���  1E����. >�	�A�
� ��'&
6 ,�( 	�;�� C ��� ��A�
��	)E�<�� ��'��� E���A ���&� ��*� �;	��� ��"2.  

 ���8�
� ����& �;	��� 2��� @�7� ���� ���	��� ��������� �) 2A��� �;	��� "4) ���	��� 5	���.� ��)
���	��%0� ������� � -����� "�� ���	��� ��������� �*) "��� 0 	�� 1��	8�� 2���.�.  

1H  ������
������!�"#� :  

<��� �6 ����&�� "�� �%���	��%0� 

$��� 	*77
� ����	*� ���
� ���� 2���.� ?����� �1  ���� �%
 ����&�� "����	��%0�  ����&� �� 2<O�
<� ��	��3� G;	��	�2<O�
0� �) ���8�
��� 2���.� 	�� 1

 2��.� ��8�
� G���� "� 0( 1�

$��� 2��B� ��	� 	*&� ����) ����&�� >�6 -�7
� 	*��( 	)	�� ���	A��

��� 2���.� "� ����� � 2�	��� 2	��� @�� /	��
� ����&�� -�7
�� � ������	��%0�) 1 ��������� @	�7

���	��%0� 2������ ��AB� "� ����� �	��.� -�7
� , � 	*���% �)���� �

$� � ��
�  .  

 ��������� 2���� ��������� @	7����	��%0�:3  

��������� 2��� ���	��%0� )Re =( ����&2<O�
0�  ������� ��� /2��.� ���	��%0�  

  

  

 
  

                                                 
1  1"	��� �	�+ Z���
��
6��@� ��� ���
�������� 1�!& � 2;�� ��� 11 1"	�� 11998Q 1 289. 

2   1"��8R � V���8 , � �&

��
6��@� D��
���� ���B&�� 7�� %��
���� 1"	�� 1C�+����� �!& � "��6+ ��� 11990Q 1 40. 

3  Q 1-�	
 C��� 1�!�% �
�� 1�
	
 "� @	��� 267. 
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2H 
�� ������
�������:   

 ,�
�� � 1��	8�� 2���.� �������� 	��� 2���.�� �

$��� 	*�77
 ���� ����&�� "�� �%<��� �6
 1��	8��-7
���� ��	��� �;	��� @�7� �*) �

$��� :	
�� 2���� �	�A�
� "��� 1 �%<��	� 	*�	

 "��

���	���:  

 ���	��� ���������)Rcp( = ��)	��� ����&�� /��	8�� 2���.�. 

 9�
"�  ��	
��� ��� �) :�
�� ����� 1��	8 50	
 �) 0( ���7�� �) "���	
�� ��P "��!$��� "��6
��� ���	��� ��������� "�� -���� �) 2A��� ��8.� ��6 1��	��� C)��� �A� ���� ,�( ����������	��%0�.  

 -����� 2�%(�� C)��� ��*�� ,�1��	�  0� E� ��% �	����� � � �� ?���� ,�( ����� -����� �O�&�
 �6����� ��	8��

$��� 	*� G���� ��.  

  

�&�6�� (�0�� : ����0
���
� �
��  

  "� "��� ���� 5���O��� "	�

�� �) �8B& 	& ��� ��8�� ��&� "( 
$��� ���% �) 9�
� ����& �

��AB� �;	��� , � ��	8��� >�61 )���	8��� ���' B!&�  � � ���� 0 ���� �� �7�
��� 9��
.� ����& �	�

	*&B!� >�6 "�� "� � 19��
.�:1  
� C%����� ��P �8���� :�����  � 5	��8��� �	�
� �) ��	�+ :�
� I;	�&�� �%� ��� ��	��	�� 15<8����

	*��( 2����� �� ����  . 

� �O��������&���� � :5���O� ,�( ��$�  � 5<8�� �) ����&� ����?��!��� 5	��8�. 

� : ��� �) ��%����� ��P 5���O���: � ��&	��( ��� ,�( ��$�1C%����� �%	��� D��
� �&� 2�O!��  	��
 ��%���� "� 2� 7��� �A "�� 1?��!� � ��%����� 5	�����	� ��	8�� 5	&	���� �%� ��� E� � :����

	&	�������	����� 5�����N� ��%����� 5.  
)4 E&G���� ���� ��	8��� ��
 , � ������ ������� "� � 	*�	��
� 2� 
�� �

$��� 	*�	 2�	��� 	6�	���

�

$��� ���7� ��
��� �;	��� ��� �&	A��.  
  
  

1H �� -�����
��� �
�:   
 �;	��� : 7� D��� ��
& @	�7� �6�� �
�� ���
 ���� ���7&�� 5	7)���� f<�7�
� 	*� � 2� ����) 1

 ���	8��� 	*&B�"  0����
&  �;���� ��
&��) 1��%����� �	�A�
3����8.� >�6 �) : 7��� ���� �&�� ���+�� 1
��	8��� ���� ��%����� 5�����3�� �;����� �) : 7��� ���� 5��+ 	� �"2.  

  

                                                 
1

  1���� ��	7�� ��� ��
� ��	7�� ������ <����� ����� � ����!�"@�� ����� 5� ���
�� E
 �� �
��#�BOT 1  �����
 1����	�������&�
0� 12000Q 1 486 #485.  

2
  @� 
� W�	�� N-�	
 C���Q 1 137.  
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 ��� �� �� C�����	'�&�  �;�����	
	
� ,�( ��� "�7��� ��� ��	
 	�� 1�� �7�
��� 5�$�&��	� �7 ��"� 
 � 1��	8��� "� �&��� ���� ?��!� 2��"�  ,�
� 	�E��(  -�7
� �6 ��A�
���, ��  D��
� �&� "��� �;	�

���	8��� "� 2��7�.  
  

2H �
�� (��&2�
�� :  

 2	��.� ��	8� 1��	8��� "� "���& "�� +��& 	��� 7� )�	!&�� (� �( 1���	��� ��	8��� �" �8�� �
 �	8�� �) ��A$� ���&� ����������7  ,�
 ��8�� ?�& ���
� : ��� �*)&"���  � 	*&� 2� 7��� �� 	*�&�� "�
	*&� ���	8� � ?��&� ��� W	&6:  

  

2H1H �
� �
�
 3��%�)
���&��(:  
 ��	8�� ��7�2	��.�  ������ - ��� :	�
. 5	� ���� ��� :������  E
�	�� ���� �	!&�� ���'

����

$1 5�	���� � "�� 2� D�8� ,�( ��	&� "� 2	��.� ��	8��

$ ( 	*
�& ��	&��� �) D�8� ,�
5���O���� �6� "��1 	*� � ��A$��� :��O��� ��� 5	��&� , � : ��� ��
 �)�

$ �) ��O��� 1�	�
� 

�( ���	A�� ���	���� ��
&� 15	��8� C 
 "� E��&� 	� , � : ��� �&���� 1	*�<8��� 	*�	��&� ���	���� ,
�� ���1� � 	�� 1:  

  

� ���&
 4�  *�
�� ��� �$ ��O���� 5����)
�� : 2������ M	7� C�D�8.� 	*�	
 , �1  ���+�
 ��	8�2	��.�  b�� 	� ���� 5	��&� , � : ��� �
�

$ 1: 7��	� D+��� ��6  ,�( : ��� ��
 �) : 7���

:	�
� ��� 2	8�( 	*&�� "� ������

$ � ����� 5	���&�� �	�& �� 	*�	��&� , � : ��� ��
 ��	�+ �) �*

 p� "� 	*&B! "� � ��� 5	��&� ���7� �) "�
)	&������ 5	��&� , � : ��� ����

$1  D+�� �% W���

 E� G���� ���� �	
��� �� /����� ,�( : ��� ��
 �) ��O������ 	*��( ���&� ���� ��	&����

$ �� 
3� 	*� G����2�� ���7�� �	��%. 

� � �$ ��O����2��� ��&
�� E���5�:  ��	8� ���+� "� C%��� 	*�	
 , � D�8.� 2������ 5	�A C�
 �� 1�
)	&��� ��
 ,�( 5	��&��� C�� �	�
� �) : 7��� D+��� 15	��&��� �	�
� : 7� ��+ 	� � 2	��.�

 �8H 5%� "� ����
�� 28������*�  b��� �) ��
�	�
.�. 
�  [��� [�O �$ ���2��� C��
��5: �%  �% 	�� 	*&� G������ ��	�+� ����& 5	�	8�� �	�
� G�8&�

C����  "������� C&	�� 2	�� :���( :�
� 	6�	�
� $� 	����  ,�((�������� 5	����� �) G	�8& . W���
 2	���� ��O�� ����& ��	���� �� �� C���� �%��  �*�	�	7&�% 	��  ���� :�
� �� ���� W � G�8&������&�� 

� 28� �/	�&3� �) ���8�
��� 50H� ,1  ��	8� ���+� 15<8���� �� �� ���O� �) :�
�� "	� 	�*��
2	��.� "	�7&�� �� ��	�+�	� �� ���� W � �) ��O��� ��+ 	� �. 

  
  

                                                 
1
   1��&6 ��6���( ��&�5������ %��
� %��> �$ ������ ��0�� 1����&�
3� 1��	���� �B!&� 12003Q 1 118.  
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� ��&
 4�  *�
�� �&��
�
�� 5����): � 	� (5	��&��� , � : ��� �&��� 5��8&1  	� �
��� 5&����

$  �) ��O��� �*���� "��	�
� ���O� M���4� 5<8����  �)�	�
� 	*�	��&�1  C���
� �% ��*��

3� "� ?�& -�7
�2	��.� ��	8� G��8� E� � :���� 5	� ���� ��� �)	� �) ���7�
. 
� ���� ���&�6�� -���������� 4�+ ����:  b��� 	� � ���	A�� ���	���� ��
& 5��+ 	� � �) ���O��� , � :

 �) ���� ���O� 5	�������)	� � ���� ���5	��
� @����� 2	��.� ��	8� ��
 ��	�+ �&�� 	�� 1.  
  

2H2H �
���
�� �
������ :  

���	��� ��	8��	� ��7�  ���8�
� :�
� �;	��� �) :������ �� 1������� ��� ����� �)	� �) :������
 G��7�� �;��) �) � A����� ���	A�� �� ���� 5�� 2������ ��	���*
.� 5	��+��� �+	�����1 �	� ����

$  ����

 f��% 2�
�� f���� � 1���	A�� ���	��� ���	���� "� �) ��O� ����& W<� � �	���� �;	��� 2��� �) ���� ��O�� G����
 2����2%� 	*�	
 , � D�8.� 2������ M	7� C� W��� 15	� ���� ��� �)	� �)11  �)������ ��6	'�� �6�

��	��� C)��� �
	� .  
 "	� 	���	8��� "� :&	���	��� ���'�	� ����� ���	��� �� b�A "�� 1 � � "��� 0�

$  	*&� Q 8���

 "���� "( 2�7�� "��� E&4) 1	�	�����	��� 2��*�  "� ���+� ���� "� E&B! "� �+	��� �*
�� G��%
 ��	8���)�;	��� : 7�.(  

  
  

3H �"��
�� ;�������� �
� :  

 ��� : 7��� �� 1�� ��� ��	8��� "( ��	8���� �	!&�� ��	8� 2� C��� 	*
	�% "��� �;	��� �) �
 ��'�&� ��P ��	8�� ��'�&� ��	8� ,�( 	*��&�� "� 	%<�&� 	��� ��	8��� @	7�� 1�

$� �. ���	���

� � 	��:  
  

    

3H1H ���
���
 �
B�&
�� :�� 2� ��'�&��� ��	8��� :���� 2���� 2��� 1-�
�� �) 5�����
&�� �) �A$� ����!� 2������ 2A� 2�� ��	��%0� �	'���	��%0� ��
	�
��� ���	���0��...Y��  @�� �*)

��	�� 12�� �&���� �	��%0� 5	

$��� 2� 2�!� ��	���	��%0� 0� ���	��� 5	���� ��� 27&��� 	*�� C�&� 
 ,�( ?	�% "�R�8 2�!�� D�8� ,�( �

$� "� ��:  

  

H �
�0�� ��� �
������ : +F��D ��	F8� �F
 �F
�� �F) ��F;	��� �	�F
� D��F
� �F) �F�O��� ,F�( ��F;	��� � ��F�� -
��	8��� "�� ��� ��� ��	� �F� ���  �F)	� :�F�� ��	F8� 	F*&� �� �	�A�F
0�5�  ���F' "F� �F'&�� GFO�

�	�A�
3� 1E����   �F7&�� ,F�( EF��	
� 	F*� �� �F��� 5��&F
�� CF��� ��A�F
��� ��F�� 	��F&� ��	F8��� >�F6 +����
	� ��4) +6	��� E&4) E���&
 	* �
� ���� ��;	��� �	�
� "� , �� -�
�� �) ��;	
�� ��;	��� �	�
� 5&  

  
  

                                                 
1
  1��&6 ��6���� ��&� �� ��0�� N5������ %��
� %��> �$ ����-�	
 C���Q 1129 .  
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� E���&
 C��� ����
0� 	*���% "� 2%B��
 E&� ,&��� ��
� 	��� @����� ���
 "� , �B� 	*��� "� "��
0� 	*���% -�
�� �) ��;	
�� ��;	��� �	�
� 5&	� ��( ���
2%� * �
� ���� ��;	��� "�5��&
�� 	1.  

 

H ����
������� �
��D� :FFF!&�B �� 5��FFF�O�� �FFF���& -�FFF
�� ��	FFF8� �FFF���& 2	FFF��� @�� -�FFF
 �FFF) ��FFF�� �FFF� :	�FFF
�
�� ��
	�
 1���	��%� ���	����... Y���F7�A� 5	F%<� 	F*���� ���� D�8.� 2���� �) �� ������ �) 	F*� �F���� 1

���� �FF;	��� 2�FF��� �FF�%����� �FF��7&�� 5	7)�FF��� 2FF� ,FF � �A$FF� ,FF � :�FF �	�A�FF
3�  -�FF
�� ��	FF8� �FF A�� "FF��
��&: 

H  �	� W�����& ����� 5�	�� ���� ��	
��1963  @�;��� 2	��P� M	�&� ��������.� " "����&�" 9�
 1
 C�� �� �� 5 �
-���S� ����
6 2�!� ���	���.  

 # 0��	�*&  �	�
� �) 9�
 ���� ������-���.� � 5	������ �) ��������� ���	��� Y��	�� ����	��19  ������
1987  ���� ��� 	� �6 �0�"�&A ��
.�. 

 #  9��
�11  �����
2001  ��
���� 5	�0��	� ��.�����  W�����&� �) ���	��� ��	���� +��� G��� 	��&�
 b+6 ���*� "�&!��� "�P	�&��� ,&��� �0��� "	���F , � @��&� 0 9��
.� >�6 1>�
B� ��	���� ��
���� 5	

�� �) 2	��� @�� -��
����� �����& 	6�	A� "( 2� �7) �����  2���	� 2	��� @�� -��
.1D�8.�  �AB�� 	��
 ��
	�
�� ���'�	� ���	��� -���.� �	�
� ����	��%0�  ��
�&�� 2�����	� 	��� �AB�� 	�� �7�&��� �) ��	���

-�
�� �)  �� �&��� �*
. M0��� 2A�0�?	��
  5	�	!3� ,�( �) �8B��� ,�
 �� ���$��� ��P 5	�� �����
 ?	����� :
	&��� 5%��� ���� ��� ���	��� -���.� M��! ���% �	8��� �
�
��� 5	�� ���� , � 2��
��

�	�
.�2 .  
  
  

3H2H ���
� ��P �
����
B�&
 :8R ?	�% "�� ?	�% :��� ���� ��	8��� �6� "�� �

$� �� �
 2�!� 0� D�8�0��	��% �&���� 	*&� 2��:  

  
  

H �
�
����#� ���� 7  -"���� �
��5� : ���
 "� �%���� ��	8� 2A���0�5	��+�� ) "� M+��� W�� �
!&� ���� ��	8���B �1�

$� � ��	��� +����� ��<
 " )�

$��� ���� 	��&� <A�  ����� ���	� 	%����

 +��� ��<
 D�� , � ��AB� W��� "��� �7) 5��&
 �� 5&	� 	�*
� "� ����� �� W��� :��7� ��( 1��	��� 	6
 , � �;	��� 2��� , � �A$� 	� �6� 15	��+��0� "� 	*� � 	� ���
 "� �%���� ��	8��	�A�
3�  �)

6���� ���� ���	��� -���.� ������	� 	*���% , �� 	��'�&��� ��P �� ��	8�� ��	8��	� E� � - �� 	� �6�.  
�	8� "� ,�( ��	!3� ���� 	&6� 2	��
� �7) �&�� 2� 1� �) �%�� 9��
 �&�� 0 ���
�� "� �%���� �

 	6���� ���� ���	��� -���S� ��%�
�� ���7�� , � ��AB� 	*� 2'� W�� C�� 1�%�����

$��� ��&����.  
  

  
  

                                                 
1  1"	��� �	�+  Q 1-�	
 C���331. 

2 1"��8R � V���8 , � �&

  Q 1-�	
 C���45. 
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H �
�����@� �
� :�� -��
��� �� /	�&3� 2	�� �) �;�	8 5����% �	8�0 ����& ����3� ��	8� B!&� 

3� �	�A��� 1	6��P  	6���� ���� ���	��� -���S� ��%�
�� ���7�� , � ��
�� ��	AR W��� "� 	*&B! "�

�

$��� , � :� ���� �;	��� 2���� 1��%����� ���7&�� 5	7)���� , � 	6��AB�� ����& 1�	�A�
3�  W � �)
-���.� 1 �	7�� ��� �� ����� ��� -�7
� ��	�� )�% 5����7�� W � G�� "4  W � "� 	��	�� ����7� "���

� ����� ��	8����

$��	 ��'�&��� ��P �� ��	8�� ��	8��� "�� �&�� 	*&4) 1��&����. 
 

 

H �������� ������ �
���
:  ��7�	) 1�8���� 50��� ?	���0 ����& ��%����� �;����� ��O� 2	��
� 	*� �&�&�
 ����� 	*� �	�A�
� M��! �� ���� ��7& � ��;��!����7&�� "� ������ @�&� ��;��!�� ��7�� "� � �8�  �� �&
 ���

"��&
1  �� 	��) <A������5  "��� �8���� 50��� �	�A�
0�5�  f�AB� �A�� 5��&
�	� 5�	A�� 28��� 5��� 
 ��7& � ��;��!�� ��7�� G	�8&	�� "� 	6��P "5��	�A�
0� ��4) 1�5����  ��7�7
�� ���7�� "4) �8���� 50���

�� �;�� ,�( ��$� 	�� G�8&� �	�A�
3��G	�8&  , � �;	� � 2����� �	�A�
3� ��*� ��
0� 2����� "�
�;	���1.  

  

  
  

�&�6�� *�

�� :��U� ��
���
���$��� �����)
�� �$ E  
  

 , � �

$��� �	���� D�� C)��� @���5���� /	�&3�  �� ��	�� "� ���	A�� ���	���� 5�� 2�����
� ��8�� 2���AB� �;	��� , � 5	������ �)	�.  

   � >�6 E��!� "���M	��.�  	*� "��� ��)�� ?���� ���	A����AB�  ��	�����(  "	�����( �

$���  2�%
 ���	��� ���	����� :;���������	A�� ���	���� "� ���2 E� "���� 1� �� 
 �A��(  ���	A�� ���	���� 5%	) 	�

����( �

$��� "	��& �6�:  
  
 

 3� (�0��%� :�O���� E$�������)
�� �$ ��   

 � �O!��� C)� � 2	�� W	&6 "�����( 6 �) ���	A ���	�� ���8�
� �� 	�� �� �O!��� ���	���� 2�
1�

$� �  - ��� �6�	
	
� ����	������ 5	� ���& � �

$��� 5	� ���  ��&���� ���/�8� �*) ��	��	�  -	�& "�

��	��� ������ ����
1  ��� ��)���� ���� �� �O!�	*&B�  ���8�
�2<
�ٕ� 	�� ���	A�� ���	���� ���O���� ���	���� "
 ��'�� ��*��� �)	� �) ��O��� �A 5	� ���� ��� �)	� , � 5	�����)�)	� �������� ��;	��� 2�% �����( 1

	�G���)  2������ 5	�AD�8.� )4 "�� � �) ��O�� ��$� 5	����,�(  ��O��5	� ���� ��� �)	� �) ��� .  
  
  
  

  
  

�&�6�� (�0�� :
�� E$�������)
�� �$ ���   

                                                 
1 1"��8R � V���8 , � �&

  Q 1-�	
 C���44. 

2
  James Van-Horn, Op.cit, P 239.  
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����  ���7� ����� ���	��� ��)���	) 1�� �O!��� ��)���� �*�&� 9�
 ���	��� ��)��������3�  �

$��	� ���	���
 2�O!� , �2���� ��� G��% 2�! �) "	� M��
 ���	A�� �� ���� 5�� ��O��  �2�.� ��  "� ��	���*
� 
 2�!� �+	����;	��� ��	�+ "� 	*&���.  

 5��!$�� 2;0� "�� "��?	���� 	� �

$��� �) ��	��� C)��� ���� � �:1  
−  -7
���� 28��� �) ��	�+��:	
�.  �

$�����  ���	���� ����& 	*��6	
�2���B� U��O�� 

− 
���� �;	��� ��	�+7 ���8�
� "� -2���� ��O��)G���%0� ( W�� ��;	) "�G���%0�U 

− � ��	�+U���)���� ��;	��� 2��� "� "��6	
��� -�7
 , � �;	��� 2�� 

−  , � �;	��� 2��� ��	�+�	�A�
3� ��
��� �
���� "�.  
 "���� �� 
�� �� ��	��3� �A.� �)���� ��	��� C)��� �A� ��
��  1���	��� 	*������� , � �

$���

 "����+���( � � 	�� �%<��� >�6 :  

 "���2	8�( �� 5���O�����6� 2� 
��� �) ���	�:  

CP :2���.� ��	8��U  

D: "�����U 

K: 2��.� U���	��%0� 

i: G��7�� , � ��;	��� 2���U  

t :������� 2���  

Rn:  � ��;	��� ��� ����� �)	�������� ) =5	� ���� ��� �)	� # �;�����)(1 # ������� 2���(  

)1).((Re tiDRn −−= 

                               [ ]
CP

tiDK

CP

Rn
Rcp

)1)(.(Re −−
==   

                  )1)((Re)1Re( ti
CP

D
tRcp −−+−=⇒ 

…………….…….(1)       





−+−=⇒ )(ReRe)1( i

CP

D
tRcp 

  

  

  

                                                 
1  1���+�� ��
� �A�6-�	
 C���Q 1 282. 
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��	��� ��������� "�( ������ ,�( ��	
� �� �����	��%0�  ���7��� 	*��( 	)	�� :)(Re i
CP

D
−�  ����

��	��� C)��� �A� "� ����1  "� "�����6 ����� �A<A ��	��� C)���  �A� :� �1:  

 #  ��	
 ������������	��%0� ��;	��� 2��� "� 2%� : ��	� ��P �) ��	��� C)��� "��� ��	
�� >�6 �)
 1�

$����� ���	��� ��������� G�8&� G��7�� , � �	���0� ��	�+�.   

 #  ��	
 ������������	��%0� ��;	��� 2��� ��	
�: 
�� >�6 �) "��� ��	��� C)��� "��� ��	� , � �A
���	��� ���������.  

  #  ��	
 ������������	��%0� ���;	��� 2��� "� ���:  1�

$��� ��	� �) ��	��� C)��� "��� ��	
�� >�6 �)
� � 5	

$��	)B ,�(  2;��� , � 	6�)�� �P� 2F���� ����� "�F����D�8�  f�'& ���AB� � 3� , � "��� � ��	��

.�2���  ��	8�� )���	��� ��������� ( f�'&. � ��������� "���	��%0�  ��O�M	��� G���%0�.  

���6�� (�0�� : �
���� �"���� ;���
�� %B �$ ���� �
��  

 "(0��	���  ���	���� , ���;	�
3� )0����
& �<�80� 2�	�� 1��	����� ( ��8�� @	�% �)
 	*&� �) 2A��� �
	
� �	7�&0 G������ ��� ��	8� � @��	7�  ��'�&��� ��	8��� "�� +��� "� "��

 ���'�&��� ��P ��	8����� ��	8��� ".� 1��'�&�  � C��&��� 2<8 "� 	*�&�� :��� ���� �6 ����� ����
1�	��%0� ���'� 	����  "�
 �)"� ��'�&��� ��P ��	8��� C��&��� -��� "� 	*�&�� "��� � � 	��)� 1

	��� ���
� /�	�&���	8��� 2' �) �;:  
  
  

1H 
&9'�� !3� 7�����
�� %�� ����(MEDAF) :   

 �FFF��	��� 2�FFF�.� "+��FFF� /��FFF�& �FFF����(MEDAF) � �FFF��� �FFF�	*�� /�	FFF�&�� �FFF
� "�FFF�� �FFF8B�	FFF���0� 
��'�&��� ��	8���  1�

$��� E���� ���� ��% �7��":�	! ����" )W.Sharpe ( /��F�&�� ��62�.  �	F� �F) ��F�

1964 ��8�FF
� �@	FF
B�  �FF) �	�A�FF
3� ��FF�7��-���.�  "�FF� �FF���	���� �FF%<��� �FF
��� 2<FF8 "FF� WFF��� 1�FF��	���
 �F�8�� "F� �F��� 2F' �F) �F�
���� ��F'�� ,F�( ��A�F
��� ,�F
� 9F�
 1�F��	��� -���S� C%����� �;	���� ��8��

��
���� "� D��
� 2' �) ��8�� �;&�� �� .  
 "FF� 2FF� �	FF%�"�FF&�0" )Linter ( �&FF
1965  �"��	FF�
 5�FF���" )Hamada ( �&FF
1972 �""��FF
&���" 

)Rubinstein ( �&
1973  "� /���&�� ������ �6��P�� ���7� �) E���8�
� 2�-	�&3� ��	�
����2.  
  
  

                                                 
1   1��	�
� ������� �$ %6
#� ���
�� %����� ���� ��
�
��� 5���)
�����!�"#� ��������� ����� 1��&	
&0� �� ��� � �� 13 1���
� ���	� 12002 1

Q 92. 

2  1��&6 ��6���� ��&�����
�� ����#� :�!��
 ������ %��
Q 1-�	
 C��� 1 433. 
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 /���&�� ��6 2	���
� "� 	��@	�7�� �)  ��*� 	
	
� ���% :	

 ,�( �
��,&�.� � 1:� ���� �;	��� 2���
��� 2A�� �����2 	��� ���	8��	� �
���� �; 2�	���	� @	7� ����� ��'�&��� ��	8��� �6�cβ.   

1H1H 9'�
&�� V��$:  /���& ��7����	��� 2��.� "+��� ���	��� G����� , �:  

# ���	8���� �;	��� 	�6 "���O�� @	
� , � � ����� ')	
� � E���7� ����� ��	8��� GO�� ��A�
��� "�.  
# � "� E&��� ��A�
��� "� ,F � �F;	��� 2�F�� ��	
� 2��� @	
� , � G��7�� G�7�	�A�F
3�  "F� ��	F8��

"���A�
��� 2� D�� 2A	��� 2����� W�� "�� ��	8���.  
# � "BF!� W��F�� 1	F*� � 2�F�
�� CF%����� �F;����� "BF!� �F
&	���� � A	��� 5	�%�� "���A�
� � "� 5	F)��
&0

"�	����� 	*� ���	�����.  
#  2�� 5	�� ���� "��� �� "���� ���
� "���A�
��� 2� ,�(.  
# �&��� ���	� �%�� "� 	6���� ���� �� M��! E&��� ��A�
��� "� �� 1�;+�� � � �	% ���	��� 2��.� "�.  
# 5<�	�� � �� �� 0� �	��.� , � :;��� ���� ���.  

1H2H 9'�
&�� �����
 : /���& ��7�)(MEDAF  ,F � :�F ���� �F;	��� 2��� ���7����	�A�F
3 Rc 
"���� 5���O�� 9<A "� 	%<�&(  	*&��6:1  

1#  ��	8��� "� ��	8�� �;	��� 2���Rf )�&�+8�� 5��&
 , � �;	��	�.(  
2#  -�
�� �'�
� �;	�Rm. 

3#  -�
�� ���	8� �� ���	'&�� ��	8��� 2�	��Bc.  
2�!�� "� "��� /���&�� ���	�� "4) E� ��:2

 

………………..(2) [ ]RfRmBcRfRc −+=  

	�6 "���&� "���� /���&�� ��6 :

 :� ���� �;	��� 2��� "(:  

1# Rf: ��	8��� "� ��	8�� �;	��� 2���.  
2# Bc[Rm    ----    Rf]: 2FF�	���� "� 9FF�
 1���	FF8��� ��<FF�Bc  ��	FF��� 2FF�.� �FF;	� ��FF
	

 "FF� �FF���
)�*
�� (-�
�� �'�
� �;	� , � 9�
� ���� 5���O� �. 

�� �;	��� 2��� "4) E&�� :� �� = ��	8��� "� ��	8�� �;	��� 2��� +���	8��� ��<�.  

 
                                                 
1 Jean-Albert Collomb, Finance d'entreprise, éditions : ESKA, Paris, 1999,P 136. 
2
 Farid Latreche, création de valeur et données comptables , mémoire de magister, université Ferhat Abbas-Sétif, 

2002 , P 99.  
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1H3H �����&��
 ��
&�� 5��9'� : :� ���� �;	��� 2��� 5	&��� �� /���&�� 5	&���� ��7�Rc 1
 +���	� E� +��& ����� ��	8��� "� ��	8�� �;	��� 2���Rf F� 	*� +��& ����� ���	8��� ��<��    Bc[[[[Rm    

----    Rf]]]]��
 "����� 1! �� � 	� �) 2������ "� M�!� 	�*
�:  

�  �
��
�� 7
 ������ ������ %��
Rf : ��*�� "(�	�A�
3� 2� 
�� 	7)� ��	8��� "� ��	8�� 
" Markowitz H.  " -)�FF��� ���FF7� �FF�$� 2�FF!� �FF �� ��FF���� �FF���� �FF) ��	�A�FF
( ���FF!� ��FF�� ��A�FF
��� "� �FF6

�� ������ ��	*& �) E� � 2�
�
 ���� ��7&���	�A�
<� ���
��� ��&�+1.  

 ��	8��� "� ��	8�� �;	��� 2A���Rf  "F� EF&	��
 "F� EF���� ��F�� �F;	��� ���F7� ��A�F
� � ��F
&�	�
 EF77
� ��F�� �F;	��� "F� �F��� �F6� 1�	�A�F
<� 2��F�.� WF � E����� ��'& ���	
 C)	&� -�7
�� E����� 2<O�
�

 �FF����� 	6��FF�� �FF��� �FF��	��� -���.�)� 5��&FF
�FF&�+8� ( 9FF�
 1��FF
�� �&FF
 	*%	7
�FF
� Y��	FF� +�	FF��� 0 �FF����
 "F� +F��� "� :�F�� 5	F*� ��F� "F� ��F� 	6���F�( "� WF�� 1��F�$� ��F;	� �F��	��� -���.� >�F6 �F;	� �����

���	��� -���.� 2�	
� 5	��+��� "� 	*� � 	� ���
2.  

�  ��
��
�� ��C Bc[[[[Rm    ----    Rf]]]]:  + :� ���� �;	��� "� M+��� W�� �6 �;	��� , � E��	�
 -�FFF
�� ��<FFF�� ��FF�� ��FF�� 	*FFF;+� ,FF�( ��	FFF8� �FF��	'&�� ��	FF8��� ,FF�( WFF�� CFF���� 1��	FF8��� "FF� ��	FF8��

[Rm - Rf]  	F�� 1-�F
�� �F'�
�� ��A�F
��� '	F��
( �F���& CF%����� �)	F�3� �F;	��� 	F*&B� ��F�� �F��� �
 2FF�	����Bc  � 1�FF��	'&�� ��	FF8��� "FF� �FF������ EFF7��� "FF� ��FF�) -�FF
 2<FF8 "FF� EFF� � 2�FF�
�� "FF��� ��FF��

���	��� -���.�.  

-�
�� �'�
� �;	� 	�6� 1���	8��� ��<� 2��!� �) ���6� �A�.� "��� ���� ,�( � � 	��) -���&
 

Rm   � ���	8��� 2�	��Bc.  

2H D���� �B0�
 ��� Rm  :1��	F��� -�F
�� �F) �F�������� 2�F�.� 2F� �;���� ��	

�� �
����� E� ��7� 
��	��	� W���:3   

N

Rj
RM

n

j

∑
=

=
1

 

  

                                                 
1  1��&*�� ��6���( ��&�����
�� ����@� :�!��
 ������ %��
 Q 1-�	
 C��� 1140. 
2  �6���� 1"�� � ��	& �
	% 1W� �+�� ��
� � 9'�
& %B �$ *��

�� ������ 4�  D���
�� ������ ��O� �62CAPM :�����
� �����  �� ��� � �� 1

���	��%3�  ����� 1@	�� 5	
�) ���	� 1���
��� �� ��5 1���
 12005 Q 19 .  
3    Q 1E
�& C�����9# 11. 
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 �F!$� �F;	� ��8�F
� 	F� ��	F� �F�����.� ��F
���� 5	F�0��� �F)S & P 500  �F'�
� �F;	�� @	F�7��
2FFFFA� ��FFFF����� ��FFFF
�
�� 5�FFFF�� ,FFFF&�p�� 1-�FFFF
��" Lynch Merrill "     1�FFFF!$��� W��FFFF� � �7�FFFF
��� �FFFF;	��	� $�&��	FFFF�

 ��F!��"Van Horne  " �FF;	� "� ,F�( ,FF � �F;	��� 2�FF�� -�F�� 	FF� ��	F� -�FF
�� �F'�
��	�A�F
3�  "FF� ��	FF8��
 "�F� ������ ��
&� ��	8���3 %  �7% -�F
�� ��<F� "4F) D�F8p� ��	F��� 1[Rm - Rf]  "��F6 "�F� ����F��

 ,F � �;	��� 2��� ���7� "	� �� E&� ������	� �&�� ��6� 1"��������	�A�F
3�  �F6 ��	F8��� "F� ��	F8��6 % 1
��� "4) "�� ������ "� C%��� -�
�� �'�
� , � � �7�
��� �;	��� 29 % �13 %1.  

*H  ��
�������
�� %�����
��
Bc : 2FFFFF�	���� �FFFFF����Bc  /��FFFFF�& ���FFFFF��� ��FFFFF
�;��� 5	FFFFF&����� �FFFFF
�(MEDAF) 1
 C��	F!��� ��F�7� �F) E���8�F
0 �	�A�F
3� �FF��	'&�� ��	F8��� @	F�7� ��8�F
� �F��� @��	F7��� �*F!� "FF� �F*) 1��

)�� ��	F8�-�FF
(F��� 5���O��	FF� �*FF
�� �FF;	� �ABFF� D�F� @�FF7� EFF&� WFF�� 1 ���8�FF
	�� 1-�FF
�� �FF;	� ,FF � ��FF�� �
3� ���	�� ���	�� �P	�� C���
& 2�.� -�
 �8� ���
&Bc � � 	� -)� :  

………………….(3)
)(

),(

RMVAR

RMRcCOV
BC = 

 9�
:  

Cov (Rc, Rm) :� �;	� "�� ��	O��� 2A��� �'�
� �;	�� ���	��� �%���U-�
�  
Var (Rm) :-�
�� �'�
� �;	� "�	��.  

� � 	�� ><�� ���	���� �P	�� 	��� "���:  

…………………..(4)
)()(

),(

RMVARRMVAR

RMRcCOV
BC =  

 2FF�	���	� �FF A���� �FF��	'&�� ��	FF8��� "(Bc  ��	FF8� 1��	FF8��� "FF� "���FF& "FF� D�FF8.� �FF6 "�FF���
2<O�
3� � ��	8������	��� � 	�� W��� 1�:  

………………….(5) 





−+=

CP

D
tBaBC )1(1 

……………….(6) 





−+=

CP

D
tBaBaBC )1(  

  

                                                 
1 1��&*�� ��6���� ��&�  %��
 �$ ������ ��0����
6��@�1 � 1����&�
0� 1��	���� �	!&1999Q 1 440 # 441.  
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9�
:  

Ba : ��	8� 2A��2<O�
3�  �
	�
 "� � 7�
����U�

$��� ��� "� ��*�&��� 2������  

CP

D: U��	8�� 2���.� ,�( G��7�� ��
&  







−

CP

D
tBa )1( :�� ��	8��� 2A�����	��
� ����� ����� 1�

$��� 2���� �
	.  

 

2H  �����
��� �������� ���B&)APT:(            

 /��FF�& �FF��6� "FF� �P�FF�� ,FF � �FF��	��� 2�FF�0� "+��FF�)(MEDAF �FF;	��� ���FF7� �FF) G�FF�� EFF&� 0( 1
15��	7�&3� "� ���� �  2F�	��� @	F7� �F��� �F��	'&�� ��	F8��� "� �F���� E&� 	*�6�βc  �F;	��� �F��� 	6�F
� �F6

 �FF���� "� CFF%����� � FF�
� �FF6 CFF%����� �FF;	��� "BFF� �	FF7��3� EFF�) ��FF
� ��FF�� 5FF%��� �FF) ��FF6 1�FF��	� �FF%�� "FF�
 ��FF
& 1:;��FF��� 1����FF
�� �FF�& �FF
��7��� 2FF������ WFF � "�FF� "FF� 1�FF7) �FF
�� 2FF�	� @�FF�� 2FF������ "FF� �FF�����

M��!��� C���� 5	7�� ����( 5�%�� ,�
� ��	&��� ����� 1����3� ��
 1��
���� ,�( ��
��1.        

 2FFF������ /�	FFF�& 5�FFF*' 5��	FFF7�&3� >�FFF6 �FFF���& ���FFF����� "FFF� ��FFF� �� ,FFF � 2��FFF!� "� "FFF��� �FFF���
 5���O����)2������ (���F��	��� �F%���� �F;	� ,F � �A$F� �F� ���F
� /��F�& �F*) -<F�3� ,F � /�	F�&�� �F6� 	F�� 1

 �FF
������ ���FF
� �FF��'& �� �FF
������(APT) 	*��FF% �FF���� "@��" )Ross(  �&FF
1977 1 "�FF��� EFF&� 9FF�

 /�	FF�& ��FF!� 0 	FF�&�� EFF&� �FF) "���FF) �<�FF83� 	FF�� 1�FF��	��� �FF%���� �FF;	� ,FF � �A$FF� �FF��� 2FF������ "FF� ���FF�

2������  /���& "4) "+����� ��B
�� ��*� 0� 2� ��������(APT)  2�F�.� ���F
� /��F�& "BF! WF�� �F) E&BF!
 ���	�
����)(MEDAF "+����� /��� 1( "��	*�	�	��62.  

 �FF
������ ���FF
� �FF��'& "� "�FF��� ��FF�6(APT)  �FF%���� �FF;	� "�FF� �FF%<��� �FF�
� "+��FF� � �FF��'& �FF6
 ���	���)�*
�� (���	��� ���	���� E&��� 	�� W��� 1�;	��� W�� , � ��A$��� 5���O�����:  

re = b0 + b1F1 + b2 F2 + b3 F3 + … + bi Fi + … + bn Fn………..(7)  

9�
: 

  
re : �;	��� 2���U:� ����  

                                                 
1  1��&*�� ��6���� ��&� %��
 �$ ������ ��0����
6��@� 1-�	
 C���Q 1 489.  
2  Q 1E
�& C����� 515.  
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b0 :U��	8��� "� ��	8�� �;	��� 2���  
Fi :2�	��� U:� ���� �;	��� 2��� , � �A$���  
bi : 2�	� � �*
�� �;	� ��
	

 2�	��.Fi   

 	F� ,F � �F%��� �F��	��� �F%���� �F;	� ���F
� "BF� �F�7� ��F�� �F
���� ��F
�� "�&	F% , � /���&�� ��7�
��F� "�F�%�� 5F���� ���ٕ� 12���� "� E� G���� 1�F;	��� @F�& 	F77
� "� �F� <F) 1��	F8��� 5�� �� 2F������ 5

 f��	F
� �F%���� �F;	� ��F��� 1"��%��F�� "�F� �F
����� �F
������ �F��8� ,F�
 "�
������ 28�� 0�ٕ� ,F � �F;	� � 	
( ��	FF8��� "FF� ��	FF8�� �	�A�FF
3� ,FF�( �)	FF��� �FF%���� ,FF � ��A$FF��� 2FF���� � ��
	FF���� ��	FF8��� "FF� �BFF)	��

���	���.  

 � �
������ ���
� /���& "4) E� �(APT)  9�
 1"�
������ ��*� 2��� ���� /���&�� �&��
 ����� �;	� �) ���	��� �%�� � �;	*&�� �;	��� 2A���� �
������ �;	� ���8� 2���� � ��
	���� ��	8��� "� G�

( , � �;	��� �� 1"�+�� ��&� 2�	7� �;	� ,�( �)	��	�A�
3� ��	8��� "� ��	8��1.   

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

  

  

  

  

  
 
 
 
 
 

                                                 
1  1��&*�� ��6���� ��&� %��
 �$ ������ ��0����
6��@� Q 1-�	
 C��� 1519.  
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!C��� �&��6�� %�!0��  

  

  

�� ��
 2<8 "���� ���	��� ����3� ���� "� ����  "�+�� ��	&��� ��
��A$���  , � ���%

 ���	��� 5����7�� 2<8 "� �

$��� 2�+� 0 2���� "4) �	��.� C�+�� �� 2������ 5����7� ��.� - �� M��


"H� �
 ,�( 	�;	% .  

W��� ) ��7� 	� 2<8 "�4 ��	��� 2��*�� ������ "�� �%<��� ��
�� 5��	
 ���� 28����� � �8� "

 ��AB��� W�� ��&� 	� 	*&�� ��AB� ���� ��$� 	� 	*&� 1D�8� �*� "� �

$��� ���%� 2���.� �� ��� �*� "�

) ?	��3� 28�� �� �+	�
 ��� 2' �)�4! "� 28����� >�6 �
��� "B� �	��3� E& ���	���� 1��	8��� �6B

"��� � ���� 2��� �	���� "� ��&� ���� 	��+����  	� 2' �) Q;	�8� - ��� 	�� ����	8�� �;���� E� ��

	*��� �
 �) �

$���         .  

�

$��� ���% , � 	6��AB�� �	��.� C�+�� 5����% Q8� 	��) M�! @�& �	��( :���� "�  �
	�


��	��� ����3� "��� ���
� C�+�� 	*� ��� ���� ������� ���
� "� �

$��	� ���  +	��
�
	���	*  "���� ,�


 /���& 2A� 5	��+���� �
	�
� ��AB� ���� ��$� 	� 	*&� 5���
���� "� ������ ���� 2' �) 	*���% ��'�� "�

"����� " /���&�""����" 28�� 2A� ���7�� , � 5	��+���� �
	�
 ��AB� ��&� 	� 	*&�� 1" ��� �� � �&	� %�"1 

)�� "� 5	
�	���� �!�� � ���� C%���� ��3� "� ������3� ���% , � �A$� ���� �� ���� 2������� 5��	��� 

���	���  +�� �
	�
�	� Q	8��� C�	��.�  .  

���	��� 5����7�� ��AB� ��B�� �

$��� ���% , � �;	��� ��
 , � 	6��AB� 2<8 "� ����� ��	8��� 

� �% �����;	��� ��6 	*� G���  �) �;	��� ��
 @	�7� 5���� 9��
� : �� 	� ��6� 1-�
�� �M	�� 2' �)

�
�����	� ���
��� /���&� ���	��� 2��.� "+��� /���& �) 5�
�� ���	8��� 2' .  
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����
�:  
 

 

   ���	��� ����3� E� C ��� ���� ������ ��� � ����&3� ���7��� �) 2A������ ��	��% � ��
	
��� @��

-)B� �'& � � 1��� f��+� ���� �7) � 		*�  ����� , � +��� ���� ��� 7��� ��
	
��� /���&�� "� Q 8�� "�

0� ���7 � 	6�!� 	
	�7� 2A�� ���� �

$��� ���% , � ���	��� 5����7�� ��AB� ���7� E�<8 "� "��� 	� ��6� 1

 +���� ���� @	�7�� 2;	
�� 5���� 9��
� : �����7�� - 8 /�	�& �) �
�� ����� 1���7�� , �  "� �����

 ���7�� 	*&�����	��%0�  �)	����EVA  ���	��� 5����7�� "� �� ��6	
� D�� �)���� �� �� ���� ����� ����

	*�	&��� 2� 
� 2<8 "� ��6� �

$��� ���% ��'�� �).   

  "� 	��  ���7�� - 8 5��!$� ����� f�&	�� �A��  f�	�����	 �7��� C� -��
� ���� ��� ��	
 �) ,�
� ��

 Q8� 	��) ���	�5	��	��%0� ���	7�&0� ���	��� 5���.�� ���7�� - 8 ��*�� ,�( -���& 2���� ��6 �)� 1

���7�� - 8 -��� "� �

$��� ���% ��'�� "��� ��� � 	*
	�% �) ���8�
��� �A��
�� .  
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��
��� �%�3� :�
����� D��  ���)
�� ��$����!�"#�  
  

�����  �) � �
��� 2<8 "� @	7� ��'���� ��6 1�

$��� ���% ��'�� ��*� ���7�� - 8 ��*��
 p� 9�
 1������� o�� ���� G�-��
�  W �� ��
&�	� �

$� � ���7�� - 8 ���7� "� "���& ,�
 ���!& ���	�

 ����� E&�� 1������� �) ���
�������  � ��
&�	� 	��� 1���
��� ��P 5	

$���  ���� ��� ��	
 �) -��
�
 ���	�	���8 <�5	��	��% 0����	7�&  W � +���( �) ������ ����� ��
	
��� 	6�)�� ���� 5	�� �� � 2'�)
���7��.   

  
  

 *�

��%�3� :���B&�� ���0���� ��
����� D��  
  

�) �*' �%� 1��&�
�	
� �&0� 2���� �) ���7�� - 8 ��*�� ���  5��&
�����8.�  ��*��
	
� 
 � 9�
 1����	��� 5	

$��� 5	���� ���
�� ��
&�	� ������"�  9 A)1/3 ( �&
 ���!&��� ���&
�� ���	7���

1998 � ��	8��F 100 
��� 	
&�) �) ��	��� ��	&� C��� � 1���7�� - 8 � ��� 2�
 	* � �� M�!��
 �A A� ��
&�	� E
�&)2/3 (.� 5	������ ��� ���� �!$��	� ��	��� -�
�� �) ���
�)Europe Stoxx(1.  

) 28���� , � +���� ���7�� - 8 ��*�� ��� ��6� �

$��	� "���
���� W<��� "�� ��%	�����2	��& 
���
��� "� ��� ���1 ) , �� ��6 ���� ��*��� ,�
 ������� E7�7
� ,�( ���	��� ����3�	�	���� � 	7�A� ��'��

�

$��� ���% .  

��%�3� (�0 :�
����� D�� ����0
  

���	��� �
	
�� D��
� , � ��7���� 2;	
��� "� ���7�� - 8 ��*�� ����� 	��*�� ����� 0 	�� 1
 �7) 	A��
E��	&� "2	!�	� �����"  )Alfred Marshall ( �&
1980  �
� 5
�"3� �������	��% " E)��� �6�

E&B� "� -�	��� �) :���� ��A�
��� 2	��� @��2	��� @�� �� ��� �	�A�
0� , � �;	��� "�"2.  
 	��""���� "�
��	&��" )Donaldson Braown(  �&
 E��� 2	7� �) ��*���� ��6 2�	&� �7)1924 

E��7� " : "	�� W�� "� �A�� "�� 12	��� @�� , � ���	� ������� -�7
� ������	� @�� ���
��� ��6 "(
� 2%.� , � ��� -7
� �	!&�� �) ��& l�	
 :� ���� �)	�3� 2	��� @�� �� ���"3 .  

 I�	�� E&. W�� "���	��� "�  
���� "���
��� 5	!%	&� �) �
	
.� ��
��� ���7�� - 8 ?���� ���B)
2A� �
	

�� 5����7�� �	8�	� �7 ����� ���.� :3� ���7�� - 8 ,&��� ���� 28����� C���� 12������ 1�	�A�
  

  

                                                 
1  Jaques Richard, Becom Simons et associés, Secafi Alpha et associés, Analyse financière et gestion des groupes, 

édition : Economica, Paris, 2000, P 326. 
2  Denis Dubois, la création de valeur, IEF, Paris, 2000, P 4. 
3
  Christian Hoarau, Robert Teller, Op.cit, P 7.  



 

 111

 ���� ���&� , � +��� ����� )�;	��� ( 2���.� �� ���)��8��() 	&6 "�� 14 5����% , � ��
�� "��� 0 E&
���	
�� "���&��� "�� -���� ,�( �����	� 0( �

$��� ����� �

$��� ���7� "���
��� 	�6�	���	�  2' �)

�A��
�� ���	��� ���'&��.  
  

�&�6�� (�0�� :��2�* �0
 ��
������ D�� ���
�  

 ���� �	!3�� ,�( "�  2������ "� ������ W	&6 ��*���� ��6 ���� ,�( 5�� ����
& �	2 	*��8 �  �)
�	&���1��
�� 2��
 , � 0 ���	��� � 	�� � �:  

  

1H  ������� �$ 5#���������!�"#� ���)
�� : 

�� 5�*! 5��� ���7��� 28��� +��� ��	��� "�7�� "� ,��.� 5��&
�M<���  1-�
�� E� �� 	� �
�� ��
���� ���
�� W��� 1���7�� - 8 ��*�� �*' >�
� ��
	
��� ���7��� , � ����� ���� 5��!$��� 2�� 	�&�

 M��!�� G����(OPA)
(*) 5�� ,�( ��	�(  �) �6	
��� ���� �&	�� ���
���������
( �

$���1. 

 

2H �������
 %���
��� �: 

 5��&
�� �)���8.�  '
<� ��	��� "�7�� "��	!�&0�  2���� ��6	'� ��������!&�  	� 15	

$���
D�� ,�( e�� ��*'� ���	��� �
�&*�� ����  �

$� � ��	��� 2��*�	) 12���� � ���������  -�&�� C�8�

 :�
� 2�% "� ��;	
 "	� 	�� � �8� �8R( 5	�������
/	��&0�  -�7
�� 	*&� 	��
 5	

$��� 	6	&��� ����
-��
.� , � � �	��� �&��*��  	� 1����	���D�� ,�( 5	

$��� >�6 �&��6 :�
� ���7�� - 8 ��*�� +���  �

���	��� �O���� 5�� 	*�����% ��7��. 
  

3H ���� ���4�+ %��
3�:  

D�� ?	���� �	�
�  5	&�&	�A�� 5��&
 �) ��;	���,�(  "� �	����� "�� �
)	&��� ����� ?�	
�"���	��%0� 
 �
 �) "��������� �*&� Q��8�� -@��  , � 2��
�� �� �� "� :�� 	� 12	���2���.�  ���
�� 1���

��.�  ���
� �	��� "� 9
�� 5	

$��� 2�� ����E��(  -�7
�����7�
0�  2����� D���� 2<8 ��	���
 ��&�� ��	
�� 5%��� �) ���) 1"�&;���� -�7
 "	�� , � ���	��� ��
	&�� "� �

$��� ���% , � �������

) 5	

$������7�� - 8 ���	�� :

 ����	��� -��
.� �. 
  

4H ����
�� ����������� �$ ���O��� : 

 ���7�� - 8@�� � 0 2� -�7
��� 2*
� �0( ?	��4� (���
��� C��� �) ��7�� �� 5	�������
F 5	
 �

$��	� )	�&��� � 	� ���(� �6 2� 1�7 O��� M���
�� �� ��� W � "� ��	�� ��� �� �

$��	) 1 , � �
��&

	*��
� E�) 	*�	��8�� E�<8�� 2<8 "� 	� 1D�� ,�( ���� ����F
�� ��
��� �F �'& � ��	-)B� �� ��  
  

                                                 
 Offre Publique d’Achat.  (*)  

1  Christian Hoarau, Robert Teller, Op.cit, P 3.  
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 "	��� ���7�� - 8 ��6 -�7
��������
 -�
�� �) �

$���  , � 2��
�� ��	��	�� 2����� D���� , �
� ���5d)	���� "� ��% .    

���6�� (�0�� : D�� ����0
 ��
� 8����&�
�����  

  ��*�� ���� "� I�& - 8	� ���7�� � �:  
  

1H ������
�� 4�  ��������:   

 �

$��� 5	&�&	�A�� ��	*& �) 5A�
 ���� 5������� 5 �� �7����	��%0�  f�'& ��������� , � +��� �
0?	���  W�� "� I�&� 1������ W � �) ��;	��� 50�����	�(  �) �'&���������  �) W��� �

$���	
���� 

 ��	&��� ���
���
	
.� 	*��	�+� .  

����� ���	� 5	��&� ��*' :�
� 	6����� ��������� @��	7�� ��& ������ @�& 5�*! ��+����	�1 "�� 1
 ��FFF�7� �FFFF� �� �FFF) +FFFF������ ��+ 	FFF&65����FFFF% �FFF�������� ,FFFF � �FFF��	��� ����3�  �FFFF�8�� �FFFF�&�� �)	FFF�( 	FFFF6�	���	�

�

$��� ���7� "���
���.  
  

2H 
�+�0��� 9��%��
3� � �!���� :  

7�� -FF 8 2FF' �FF) 2��FF�.� �FF� ��. 1�FF7) "���FF�� �FF� �� �FF6 5FF
�� �FF�� ���FF� 5FF
�� �FF�	8�� 2��FF�.� "
 G	FFF�8&� �FFF�	
 �FFF�) 1CFFF���� �FFF������ 2�FFF�� :FFF �� EFFF �	
� �FFF�8 �� 2FFF�� �*FFF
�� �	FFF���	� 1�FFF� ���� ���FFF�

O�� -�
�� �) �*�� 
 "	) "��6	
��� 	*77
� ���� ��������� ,F � ��	F% �F8R ?	F�% ,F�( �*��F� 2<8 "� ��
, �� ������� ���7� . 

 

3H �O���� 

& �$ �����+ ���)
��:   

 ��& ��O� "(�	8��  �

$��� D��
� , � 5����7�����	��%0�  2�
�	*����(  �) ,�
� 	� 2<8 "�
	��!�� ����
 "6���� 5%���5 )corporate governance (,��� 	�! ���
��� �� ��� ��)� 2<8 "� ���/	��( 

M	��!�� �%	�� "��6	
��� �� 
 :�
� ��6� 15	�����0�  � ���	��� �;	���� � �
���.� D��
� , �-��
 
����	��� 5+�� ����� ���8.� 5��&
��"� 9�
 1 <)( �% D����� 5	�������� ����	��� 5	��!�� "� ������ @

 � ��*���� ��6 ���6� D�� �	*'4� ?�	
 ����� C��� ��	�� ��8� ���� �����	� 5	

$��� �) E7����
 �

$��� �) � �	��� ����.� )"�&;�� 1"���
� 1"��6	
�(....  

2  

�&�6�� *�

�� :�
����� D�� ������ 9'��
&  
     8 @��	7� ��&�� "��� 	����-  0( 1���	�� ���� 	7)� ���7���� �F���& ��
 	&& 	F�6 "����F�& ,F 

 ��FF�7��� /�	FF�&3���������FF
  � 1�FF��	��� ��FF�7��� /�	FF�&FF)��.	M��.� 	FF�6 "�FF
	
� "���FF*�� ,FF�( �&�FF
� ,  �FF�	���
 �M��.�  "�� � �7�
���0��	��6  �F�8.� >�F6 ,F � �F���� �F��� �F��	��� @��	7��� @�� 1����� @	�7�	��  �F)����

	*��� "� ���7�� - 8 , � �

$��� ���%.  

                                                 
1
 Bulletin COB, création de valeur actionnariale et communication financière, n° 346, Bourse de Paris, Mai 

2000, P 5.  
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%�3� (�0�� : 9'��
&��������@���� �
����� D�� �������  

3� ���7��� /�	�& 	* � ��*� ���7�� - 8� �������
,�(  � �

$��� �) ���7�� - 8 ���
�
� �	�� 
���� ����&� 	*���	7�.  

1H �
����� 4&�&
:  

    � q�%��  ��� "� /���&�� ��6 strategic planning associates 1 �%<��� �
����
	
.�  "���
& "��
- 8 "	&���  �) ���7���

$��� 	�6� : �!$���IV  ��
&�� �Q.  

  

1H1H  ��)
��IV :  

 �,�
� 	���  "�)��� ���7�� "9�
 1 "� IV  ������� "�� ��
&�� "� ��	��2���.�  ��	8��RCP 
 �� ���2���.� �

$� � ��	8��KCP   9�
 1"� :  

 #  �������2���.� ��
&�	� @	7� ��	8�� " : ��)	� ����& / ��.�2�  ��	8��"U  
 #  �� ��2���.�  "+��� /���&� ,��� ��	8��2��.�  ���	���MEDAF .  

..............................(1)
cp

cp
v

K

R
I = 

 E&� 9�
 :  
vI〈1  :���7 � - 8 W	&6U  
vI〉1  :���7 � ��6 W	&6U  

 vI=1  :���7 � ��6 0� - 8 0 W	&6 @��.  
 "� "��k�	
�  �6 �!$��� ��6E�	�6(  �	�A�
0� 5���7� �� �7�
��� "�� "� ����� ���� �

$��� �)

 W�� 2	A�� 1�

$��� �) ���7�� - 8 ��	����(  �!$��� "	�IV � "��� ��
��� "� 2%"�  5��	�A�
� 2�	7�
 f�� ��*� ���% 5��� �5+�&� ��� ��� "��

$ 2�7�
��� �) �;��� ����� .  

 "��� � ����� ��6 ��
�� 2�2	8��ٕ � ��
&�� -��� "� ���7�� - 8 ���7� , � -��
.� �A)Q( 
� F"@��	�" (Marris)  @�$�� ���
	
��� ���7��� ��%�
�� ���7�� "�� �%<��� "��� ����2���.�.  
 

1H2H  ���&��(Q)
(*)  :  

*� ���� 5��!$��� "�� "� ����� ��%�
�� ���7�	� ��!	�� ��2���S� 	*�&�	7�� ��	8��  	*���7�
 ���
	
���+���3 
�� ���� ���7�� - 87 � -�
�� �) -�%<��	� ,���:2   
Q = ��%�
�� ���7��2���S�  ��	8��  / ���
	
��� ���7��2���S� ��	8��  

                                                 
(*)   ��
&�� "� 	��Q  "	��� @����)James Tobin (�	� ���7�� - 8 ���
&� W��� 2���
� �������	��� �%<�: 

 Q= %�
�� ���7�� �

$� � �� /2��0� 2����
� ���% ��
& "� � �8� 0 ���� 1(Marris)  ���
	
��� ���7�� "� :��7� "��� � ��%�
�� ���7�� 5&	� ���
	*�. 

2  Jérôme CABY, Gérard HIRIGOYEN, la création de valeur de l’entreprise, éditions: Economica, Paris, 2001, 

P16. 
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 # ��(  5&	�Q〈1 ���7 � - 8 W	&6U   
 # ��( &	� 5Q〉1 ���7 � ��6 W	&6.  
�  ��%�
�� ���7��2���S� ��	8�� : -�
�� � �
� �) 2A�����(  �) ���
� �

$��� 5&	�

 �	���� �&�+8�� 5	7)��� �&�
��� ���7�� �)� 1���������( ������� �) ���
� ��P �

$��� 5&	�. 

�  ���
	
��� ���7��2���S� ��	8�� :2���.� 	8�� �+ �
� ���
	
��� ����	�(  "� 1	*���
�� 2�
�8.�  �	���0� �)M��.�  	*� � 2�
�& ���7�� >�6 1���7��	� �	�7�� Y��	� ,�
 �

$� � C�����2	���
	� 
�7���  �)	�2��.� ������� ���
	
���1.  

 
 

"���
&�� "�� C���� -��� "� E� � 2��
�� "��� ���7�� ,&
&� "��7�	
�� 9�
 1)Q( � ����
 �!$��M��. 3�� � �� �7�
��� 5	�������
� �

$)Iv ( , � ��
 � �!$�� �����M��� 3� 5	�������


�%<��� >�6 ���� ��	��� ��8���� 1���	���:  
  

%����)3 H1( :9'�
& strategic planning associates  

  

  
Source :THIETRAT Raymand-Alain, La stratégie de l’entreprise, éditions : Ediscience 

international, Paris, 1997, P 121.  
 

  

  

                                                 
1   �'&� 15	�� ���� "� ��+� � Q40. 

 الميل

• 

• 

• 

• 

• • 

Q 

مؤشر اداء 
ا�ستراتيجيات 
 المستقبلية

Iv  

مؤشر اداء 
ا�ستراتيجيات 

 الماضية

• 

• 

• 

<ا�داء  الماضي  ا�داء المستقبلي   

>ا�داء الماضي  ا�داء المستقبلي   
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2H � �&�
�� 9'��
&�� :  

��7��� 28�� "<A�� "	����& W	&63� � ���7�� - 8� �������
	�2	���
 	�6 � ���&���� /�	�&��:  
 # �& /��Marakon AssociatesU  

 # �& /��FRUHAN-MCKINSEY.  
2H1H  9'��
&Marakon Associates :  

"( /���& Marakon Associates  /���&� ��� :�	7�  strategic planning associates �) 1F ��6 �
�&��F��
&�� /�� )Iv( ���
&�� �%<��	� ,��� 0 ������� "�� 2���.� �� ��� ���A�
��� 2���.� ��	�� "��� 1

3� "� ������� "�� ���
&2���.� �� � ���A�
� �� ��2���.� >�6 ��	��� 2�!�� �) �&��� �6�: 

  
%����)3 H2( :
&� 9'� Marakon Associates  

  
Source : Jérôme CABY, Gérard HIRIGOYEN, Op.cit, P 20.  

��� "� 5��� ���	7��� >�6"� ��	� � @�	6" (N.S.Majulf & A.C.Hax)  �&
1984  9�
�

 $��� :����� 5
� �) 5	

����� �	&�� �6:1

 

� ���
�
�� 5���)
�� : , � 2�7�
��� �) ')	
� ���� 5	

$��� �6�	*;��� �) ����� U-�	
�� 
 

�  5���)
���$  D��
 #�\���&:  � "��� ���� 5	

$��� �6	6$���  2�7�
��� �)2�)�  "�
	*;���  �) ������U��	��� 

�  5���)
���������:  �5	

$��� �6  "�

� C���
� 0 ����	6M���  	�� 12�7�
��� �)"� 
	6M��� U���� ��	��� �) 

                                                 
1  Jérôme CABY, Gérard HIRIGOYEN, Op.cit, P 19. 

����
 %�
�� ;�� �� <<<<  %�
�� ;�� �0���  

Q مؤشر ا�داء ا�ستراتيجي المستقبلي:    

���
�
�� �\���&#  

%����� �������  

�� D����
�  

 ا�نحراف في المردودية
)ا�داء الماضي(  

�
���� ��> 

1.4 

1.8 

0.6 

1 

0.2 

0 -1  -2  1 2 

 %�
�� ;�� ������
>>>>   ;�� �0���

%�
�� 
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� %����� D��
 �$ 5���)
�� : 577
 ���� 5	

$��� �6�M���  �) "��� ��	��� �) ���
 o�7� -�
�� , � �	*&� 2�+�
.   

2H2H  9'��
&FRUHAN-MCKINSEY :  

 ���	7��� >�65

�  , �2	��� FRUHAN )1982( 
��� ��� "� ���&�(Cabinet McKinsey)1 
 ��
&�� , � �*� "� +���� ����Q  �!$��M��S�  � 1� �7�
��� ��
&�� , �R/B   �*� "�D�8�  �!$��

M��S�  9�
 1��	���"�  R2A���  1��8��	��� 5	�� ���� , � ��	���� ���7� �

$� � �� �7�
��� ���7�� �)
�B   ���
	
��� ���7�� 2A��2���S� ���	8�.  

%����)3 H3( : 9'�
& FRUHAN-MCKINSEY  

  
Source : Jérôme CABY, Gérard HIRIGOYEN, Op.cit, P 20.  

 

�&�6�� (�0�� :�����
�� 9'��
&�� ������� �
����� D��  
  

"(  ��������
	
.�  @��	7� � �8� 	*� � ��7� ����� ���	����� ��� "� ���7�� - 8 ��$� �

$�"� 
 ������� ���� 	��&� ���% - 8� �

$���2���.�  ���A�
����	�� � �8� �� �� "� ��� 2������ ��

 "��� ��6 1� ���
���� ���� 0 E&"�  f
�� �

$��� -7
� f��
	
� 		8 ����� ,�
 	 � 1���7 � �7� C��� ��6,�( 
 "��� E&��(  G��7�� �� �� 5&	����8B�  "���0��	��� � ��8 2<8 "� ���
	
��� ����&�� :	



���	��� ���	���� )G��7�� �;��) ()4 "��.�  ��
&�	� W��� @��2���S�  ��	8�� ���� 2A�� 0 �����
�&	�� 2���� :�� "��6	
��	) 1"�  , � �� �
��B)	�� �

$��� �) �6�	�A�
� 2�	7� ��8 � . 

  2�
� ���� ���	��� 5��!$��� ��
7� "��� E&�� ���� 5	

$��� 5	���� D�� ��*� �&	��5��	
 
��	��� �
&�� , � �

$��� �) ���7�� - 8 @	�%: 

 

E3 

Q 

مؤشر اداء 
ا�ستراتيجيات 
 المستقبلية

Iv  

مؤشر اداء 
ا�ستراتيجيات 

 الماضية

"�

�  
M/B > R/B 

)���7 � - 8(  

M/B  =  R/B 
E1 

E2 

��6�� 
M/B > R/B 

)���7 � ��6(  
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1H �
����
�� ;���������:  

1H1H ����� �
����!�"#� �
����$�1 )EVA(:   

 ���7�����	��%0�  �)	����� ��	�& D�� , � ��0� � �!$�� ���%����3�  ��
�� �

$��	� ���	���
 @	�7�)	���B @�� 3� ����	� ����� 9�
 1��A�
��� 2	��� E)�� ���� ��	��%"2	!�	� �����"  , �� E&" �����

 ��8 ��� "��6	
� � �	�����B)	�� @�� ��A�
��� 2	���"2 . 

 ��	���� >�6 "� "����"�  :�� �&��� ���) 2<8 �

$��� ��� "� ���7�� - 8"�  0�8B�  �)
 "	�

��M	��.�  �) � �
��� �� ��� �7 ����� ��
	
���2���.�  ���	��� �;����� �) � A������ )G��7�� �;��) (

 ��
&�	� � ����� ������ �� �� W��� 2� �7)2���S� "��6	
��� ��� "� ���A�
��� ��	8�� .  
���	��� �%<��	� ,����: 3  

EVAt = ( ret – kt ) × Ct………………….(2) 

��  
EVA = NOPAT – ( CI × CMPC)……...(3) 

 9�
"� :  
Ct : e ��2���.�  ������ �) ���A�
���tU  
ret : ������ 2<8 ���	��%3� ��������� t 2���S� ���A�
���U  
kt : �
����� ��
����� �� ����@��  ������ 2<8 2	��� t.  

 2<O�
0� ���� 2<8 ���% - 8� �

$��	)5&	� ��(  �������2���.�  ���A�
���� �� "� ���	*�� ��  
(EVA > 0)  كانت  إذاو تحطمھا(EVA < 0).  

  

1H2H  �
6��#� 4�  A��&�� D$���� ��� ���CFROI:   

 /���&�� ��6 "( ����%� ����& �6������ 0���	!�
 "�
��� )B.C.G((*) ����  D�
( 2�!�
� �) ���8���� ������.� :�	���0���	!�
 ���
��� �) .  

��7&�� -)���� �;	� 2A���� 3� , � �	�A�
 ���� 2����� �)
� �	�  5	7)���� ���%� 2��.� ���% "��
 	*�	�
 2�� , � ��'�&��� ���7&�����	��%0� 12A��� �8R :� 
B�� :� 
� �) �;	��� ��6  2���� 2���

 9�
 1� 8���� ���������"�  G��� ���	7��� >�6M���(  "� 5	��	���� "� �������2�  ���7�� :	


�	��3����	��3� ���7&�� 5	7)����� 2��S� ��4.  �� �O!��� ���7&�� 5	7)���� �)��� :�� �!$��� ��6 :	

��

 ������� ���CFE� � 	�� :

� ����� 1:5   

                                                 
1  &�&
 �	 �7 ����� :&����� 2�����	� 2� ���7�	���	��%3� �&	A�� 9
���� 2<8 �)	���� 2���� ��6 "�.  

2  Michel Albouy, Op.cit, P 367. 
3  Jérome CABY, Gérard HIRIGOYEN, Op.cit, P 23.  

 BCG : Boston  Consulting  Groupe.  
(*)   

4
 Farid Latreche, Op.cit, P 35. 

5
  Christian Hoarau, Robert Teller, Op.cit, P 33.  
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 �� �O!��� ���7&�� 5	7)���� = ����&0�2<O�
 ������� ��� # 5	�<�60� +2<O�
0� 5	&�$� #  "� ��	
�� 

                                 @��  2�	��� 2	���<�2<O�
 

 :	

 "��� E&��CFROI ���	��� �%<��	�:1  

)4.....................(
AEB

CMPCCFE
CFROI

)1( +
=  

9�
 :  

CFE :�� �O!��� ���7&�� 5	7)����U  

CMPC : �
����� ��
����� �� ����@��� 2	���U 

AEB :���	��3� ���	��%0� 2��.�.  

 # �

$��� "����  "�- 8 �( ���7��3� , � ��7&�� -)���� �;	� "	� � "���� 12	��� @�� �� �� -��� �	�A�

@���� 2�
 ��( ���7 � ���	6 �

$���.    

 # 3� , � ��7&�� -)���� �;	� 	
	�7� 2�!� �	�A�
M��S�  �&
 "� E�&�	7� "��� 1��&
��D�8..  
 # ����� 5	�%�� �
� , � ����� :� 
.� ��6 -���2�7�
��� �) ���7&�� 5	7)  ��'& 1��� :�� M�! ��6�

�� 5���O����
� ����
���.  
  

2H �
������ ;������"�:  

2H1H  ����������
�@�  �����)TSR(2 :  

 	� @	�% E�<8 "� C���
& 1����	8 �'& �*�� "� ���7�� - 8 ���
�� ��8�
� �!$� "� ��	��
 �

$��� C���
����) �) 	*��6	
�� E7�7
�  9�
 1�	���� �

$��� ����� �7����� >�6 �)� E&2�B�  ��	�

 �� �7�
� 5	7)�� +��� 1��	8� ���
��	��S�  "� 	*� � 2��
�� "��� �

$��� ���7) 1��7��� ���%�
 �
����� ��
����� �� ���	� �� �7�
��� 5	7)���� "��
� -���@��� 2	���.  

 #  "���"�  o�� ��TSR � 8�� ������� 2���� TRI 2�S� <A�� 1��	���  M��!�� ��
�P0  5	7)���
 2�!� 2�8������	��.� div1 ������ ��	*& �) C���� ��
� �
����� ���) 2<8 ��+���� P1U 

 #  	��"� TSR , � +���  �
�� �) �7�%��� 5	�� ���� �)��-  5����� 	���8��	�
� U��;	��� 

 # C� E�&�	7� "��� TSR  �

$��D�8� U"��� ?	�% ��  

 #  �&�	7� "���TSR U���7�� - 8 ���7� "��� ,�
 "��6	
��� ��� "� :� ���� �;	��� 2��� C� 

 

 #  :	

 "���TSR  "�� ���) 2�)����( 9�
 1����	��� �%<��	� ,��� ��	
�� >�6 �) E&:   
 

                                                 
1  Grégory Denglos, la création de valeur : Modèles, Mésure, Diagnostic, éditions : Dunod, Paris, 2003, P 27. 
2  Total  Shareholder  Return ( rendement total pour actionnaire). 
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…………………..(5)
0

101

P

divPP
TSR

+−
=  

9�
:  
P0 :������ ����� �) �*
�� ��
U  
P1 : �) �*
�� ��
������ ��	*&U 

div1 :�	��.� ������ 2<8 ��+����. 
 

2H2H  ������
������!�"#� ���&���(AER) 
(*):   

 ��������� 2A������	��%0�  ���&
���) �@��� ��%�
�� ���7�� "�� �&�	7�� 	*& �) 2	��� ������ ��
 +��  "	�

�� �) �8.� C� 1������ ����� �) 2	��� @��� ��%�
�� ���7����	��.� C� 2	��� @�� ��	�+�1.  

………………..(6) 1
)(

1

−




 −+
=

−t

tt

VM

ACDIVVM
AER  

9�
:  

VMt : @��� ��%�
�� ���7��� 2	��� &� :

� I�	�*
.� ���   2<8 �%�
�� �*
�� ��
� t ��t-1 U  

DIV   :������ 2<8 ��+���� �	��.� e ��U  

 AC : ��	�+@�� 2	��� ������ 2<8.  

 # 7��� ����& 5&	� ��( o� ����� -�	
�� @	�W�� 2 , � ���7�� - 8 "� �

$��� "��� 1  5&	� ���ٕ�
 o� ���	
 ����&��W�� 2 @���� , �.  

 

3H �
����
���
�� ;��� :  

 ��7�"5�����
 � "���
" )J.M.Stern & G.B.Stewart(  ��%�
�� ���7�� E� � - �� @	�7�
�)	����(MVA)

 (*) �� 5	�� ���� -��� "� ��
�� ���� � 1-�
�� ��	��� ���
	
� ���	���� 	*
��� ����
���	���:  

  

............................(7) ∑
= +

=
n

t
t

t

k

EVA
MVA

1 )1(
  

9�
:  
k  = �� ��@�� 2	���  
 

  

 

                                                 
 Annual Economic Return.
 (*)  

1  Farid Latreche , Op.cit, P 36. 

 Market Value Added
 (*)  
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 #  �)	���� ��%�
�� ���7�� ����� "���MVA  , �	*&�  ��F7�� ?�F���� �F��	
�� ���7�� "� ��	�����	F��%0� 
 �)	���� � �77
����7�
����� . 

 #  �)	���� ��%�
�� ���7�� �) ��O��� MVA �&F
 "�,F�( D�F8�  "F���>�	F����  �F��7�� ��F6 �� -F 8� �F!$��
 �) ��8���� 5����7�� ����&2�.� 2�����. 

 #  �)	FF���� ��%�FF
�� �FF��7�� 2FFA��MVA  �FF��7����)	FF�3�  -�FF
�� 	FF*
&�� �FF���2��FF�S� ���A�FF
��� ��FF8�  �FF)
 ���7�� ?���� "	�

��	��%0����  �)	����EVA 	6����� �

$��� C���
� ����.  

 ���% ��	�� "��� E&��� �

$�� �)	���� ���	��%0� ���7�� �!$� "� 	%<�&����	��� �%<��	�1:  
  

……………………(8) ∑
= +

+=
n

t
t

t
tt

k

EVA
CV

1

00

)1(
  

9�
:  
Vt0 :���7��� �'
� �

$� � ��%�
�� ���7��U 

Ct0 :@��  ����� ����� �) ��A�
��� 2	����.  
 ���7�� ��'�� :�� �

$��� ���% ��'�� ��� ,�
����	��%0� ���� 2�� �)	����.  

%����)3 H4( :D���� D��
 7  �$��
�� �
����  

  
��!
��:  "�����( 9
	���  

  

  
  

  
                                                 
1  Jérôme CABY, Gérard HIRIGOYEN , Op.cit, P 23. 

 - 8
����7  

 ���7��
 ��%�
��
�

$� � 

Vt0 

 ���7��
 ��%�
��
�)	���� 
MVA 

 ���7��
 ���
	
���

�

$� � 
Ct0 

 ���7��
 ���
	
���

�

$� � 
Ct0 

 

 ���7��
�� ��%�


�)	���� 
MVA 

 ���7��
 ��%�
��
�

$� � 

Vt0 
 

��6 
����7  
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��
���6�� ���&� : %��
 �
���������!�"#� �$���
��  
  


�	���� "� ������ �	% 
���� "� :�	��� "���	��� "� 0���	!�
  G����� "� ������ -���� �A��

���7�� - 8 @	�7� � ������� ����� I�	���	-��  ����� ���� 7��� 0��8�� ��&� 	*�) ,����  "��� �����

	*�	���
� ��P 5	

$��� �) 1������	� ���
���  �28����� >�6 "�  ���7�����	��%0�  �)	����(EVA)  ����
�����  �M��� W ��� f	�� �� f	��&��>�	���  ���!"� "���
  5�����
" )stern & Stewart( ���! �6� 1

����	!�
  �
� 5
� �!$��� ��6 -�
�� W�����& �) � �
�"  ���7 � ���	��� ����3� �	'&���	��%0� 
�)	���� ".   

*�� ,�( -����� 9
���� ��6 2<8 "� 2�	
&
�� ��7�� ����	��%0� �A "�� 1�)	����  1	*�;	�8
 D����	*���8�
 .� �) �
 ���% ��'�� 	*�<8 "� "��� ���� �

$��� �) ���7�� - 8 ���7�� ���	��� �	

�

$� � �)	�� ���% - 8� ���	��� 5����7�� �� ���
� "� 	&&��� ����� �

$���.  
  

%�3� *�

�� : ;�2 �
����� %��
���!�"#�� �$���
��  
  

 "� 2� ��7�""�
�6 � �	*���� ")Brigham & Houston ( ���7�� �6 2��� @	�7����	��%0� 
 �)	����EVA  ���	��� ������� ����( , � ���7�� ���� 2��.� ����( , � ���7�� @	�7� 0��7� ����7� ����

2��.� W � 2���� �) ���8�
���1 .  
�7�� 	�;<� 	�� 
� E ��� 	� �6� "�� �� �� ,�
 ���	��� 5����7�� 2<8 "� ���	��� ����3� M��� ��

���	� -�
 W	&6 "�� �� ��( ,�
 �� ���	��� -�
�� �) ������� 	�*
� �

$� �.  

 ���7�� 	�����	��%0�  � M<���� , � +��� <) �)	���� ٕ� �*;	����  �*��	&%� "���8�
��� �6�
 �� ���	� ��P @��	7�	6�	���� 	�7� ���	��� ����3� M��� @ , � +��� 	*&��� ���8�
� ����& �)	�� ���% - 8

 �
�
����� 1�

$��� �) 2���.� ���7 � "���	��%0�  �7�7
�� @	�7��� 	*&� "��7��� �)	���� ���7�� - 8�
��	7� � f	)<8 �

$��� �) �
���� �*
�� ��
�� 2A� ���� 7��� @(EPS)

(*) .� �� �� I��� 0 ���� � 2���
1���7�� D���� , � ���7� � ���� ����� ��  � �;	������ ��� -�7
 , (ROE)

(*)  ���� 5���O��	� �8B� 0 ����
�

$� � ��	��� 2��*�� , � ���� "� "���.  

 ���7 � ��&B�� ��'&�����	��%0�  �F ��� ��F��� f��;	
 2' ��*�� "� f���A� � �8� 0 	*&� ��& �)	����
.� �) � �	
 �7����� 28��� ��*�� �6� 1���
	
���(Residual Income) 5
� E7��
�� E�� O� ����   

  
                                                 

1  ��&6 ��6���( ��&� 1��@� �����
�� � : %��

 �������!�� 1-�	
 C���Q 1 19#20. 

(*)   	�� E�%<� ,��� � �*
 2�� �)	��� �;	��� ��
& 	��� E� � - �� � � :EPS = ������� ��� ����� �)	� /	*�) :������ ���	��� �*
.� ���.  
(*)    ������� @�7�2���.� �%<��	� ,��� � ���8�
��� ��	8�� :ROE = ��)	��� ����&�� /2���.� 	8����. 
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��� �FFF
0� ��FFF6 �FFF��) �FFF��7�����	FFF��%0� �)	FFF����(�FFF� �FFF%� 1 ����8�FFF
  ���FFF! ��FFF
��� �FFF7����� 28�FFF��" 2��FFF&�
+�����"  ���!� ��	��� "�7�� "� 5	&��!��� �)"W�����( 2��&�"  � E&� 5	&�
�8�� �)	F� "F�� "0��F
���8 


�� � 8���� ���7��� G��P.� C)� �%� 1�� �8��� 	�*����	��+  ���7�� ���8�
����	��%0�  2F�� �F!�� �)	����
 �	� �) �����.� "��&�&	7�� "��
	
��� �*��1995  ���7�� "B� $�&��� ,�(���	��%0� ��� 2F
� 2
�F
 �)	F�

�*FF
�� �FF�
��  ���	FF7� �FF)"2	FF&��� 5���FF
 2��" )journal of wool street("� �FF�&) 1  �FF��7�����	FF��%0� 
 �)	����EVA

  �5�F!�&  �&F
 �F�	P ,�4F) 1��F�8.� �F&�H� �F) CF
�� 2�F!�1997  �F��� 5	F

$��� ��F� eF �
 ����FF
 ��FF*���� ��FF6 5FF&��13069  1	�����FF
� �FF) 2	FF��� �BFF!&�499  1��FF&� �FF) 2	FF��� �BFF!&�1519  �BFF!&�

 1	FFF�&	���� �FFF) 2	FFF���1207 �BFFF!&�  ��FFF
���� 5	FFF�0��� �FFF) 2	FFF��� �BFFF!&� "�FFF� � ����FFF
� 1	FFF
&�) �FFF) 2	FFF���
������.�1.  

%�3� (�0�� :����0
 ����� �
����!�"#� �
����$�   
  

 ���7�� :� 
. ��
	
.� ������ 2A������	��%0�  �) �)	����0��	���  @�F�� ��	��%0� ����� , �
�� ����� �

$��� ���% W�
�� 9�
 1��
	
��	�	��� ��  f���6 f��� 	3� ��� � 	��	��%2.  

   
1H 
���� -����� �����!�"#� �
����$�:  

) ���7�� �������	��%0�  �F���&�� WF � "F� ��	F�� 	F*&� ,F � ��F
� ��F*��� �)	�������	F��%0�  �F���
 , � M	��.� ?���� C)� ��� �

$��� 	*�77
 ���A�
��� 2���.�)"�F��� �F�	8 2��F��(1 � >�F6� ��	F�� �F7����

 "FF����� 5����FF% �	FF8�� ,FF � "���FF
��� ��	FF
�  ��FF�7����7�	FF
�� 5����FF7�� �	FFA 2FF�% "FF� ��8�FF
� "� "FF��� 	FF�� 1
�

$� � ��	��3� ���7��� �	�( �) ����	8�� ����.� .  

 �F��7�	)���	FF��%0�  �)	FF� �F6 �)	FF�����FF���& 2<O�F
0�  ���	FF���� 5	�	FF

 Q%	F& ����FF��� �FF��
 - ��� ���� �� ���2���.� ��

$�  . 

EVA = ����&�����	��%0� – ���A�
��� 2���� �� ��  
���	��� �%<��	� ,��� � :  

EVA = NOPAT – ( CI × CMPC)……….…...(9) 

CI : ������ �) ���A�
��� 2���.� e ��tU  
CMPC : �
����� ��
����� �� ����@��  ������ 2<8 2	��� tU 

NOPAT: �& "� ��	�� �6� ���0�2<O�
  ��� � ���	��� ���	���� 2�%� ������� - �� 	*� �
5	� �� � ��)	��� ����&��  �).� 5	���.� ��&�
�	
� �)NOPAT(.

3
  

                                                 
1 Q 1-�	
 C��� 1���6� "�	� 108. 

2  &
�� ��	� ��
� �	 1����� ��6���( 2<� 1�-�	
 C��� Q 1492. 
3  Net Operating Profit After Tax= ( Résultat d’Exploitation Minoré de l’Impot= REMIC) 
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 �� ����F��	: )4E&  ���7�� :	

 �����) �)	���� ���	��%0�4 ����3� ���F% @	F�7� ��F!$� �F�� W�� "
 - 8 , � ���	������% ��)	�( 
� �� �

$��	� ���7�� �!$� ����� 9�
 1	*������	F��%0�  �F!$� �)	F����

����� ���) "� �� ��
�� ���	� ���) 2<8 M��.� @	�7�1.  
  

2H �$ E$��� %
��  ����� �
����!�"#� �
���$��  
  

2H1H %��
3� ������
 7����� :  

 � �60�?	���  "�� ���	��%0� ����&�� �)���8�
�  2������)	�( "���� 1"� � -��� "� W�� ��
�	�
.�  �� 1V���*�� ��?	��4� (��
�� 5	�������
. 

  

2-2 - 
&����0
�� ���:   
 	*� � �;	��� ��& 2��� "��� C��	!� �) 2���.� �	�A�
�� W�� ��� "� "���� 12���.� �� �� "� ���

 �� 1����� C 
 /	�&( �� 15	������ ��
 �) C)� � 5	
	�
� �	�7�� -��� "�-���8� ����� -��
�. 
 

2-3 - &�� �����
�� ��
6��#� E�����:   
�	���
�  2�8��� ����� 	*&��� 0 �� 1���	
�� ��������	� +���� ���� ��!&.�� 12���.� �� �� "� ���
 ��	�+ 2<8 "�2<O�
� � �	��� 2��.� "� Q 8���� 2��.�. 

 

2-4 - �0��� �0��� V%��
3�:   
 2<8 "���	��
0�  ��� "� 5�� 2���� ��	�� ,�( M�� �� -��� "� ��� "� "��� ����� ��	��� C)

���8&��� ��	8���� �� ����2. 

�&�6�� (�0�� :�������� ������� 5������ �
����!�"#� �
����$�  

�  �FF���� �FF7�A� �FF%<� �FF��� EFF&� ,FF�( �FF�7������ 5	FF
����� "FF� �FF�A� 5FF� 8�FF

$��� �FF��% "�FF�  � �FF��7��
	���� ���	��%0�1�)  o�� �%� ���7�� "� "����	��%0�  �%<� 	*� �)	�����

$��� ���7�  "F� 	F6��P "F� ����

 5��!$�.�D�8  �A�.��	���8�
  1�F
���� �*F
�� ��
�� 2A���  15	F� ���� V�	F6�� 2	F��� @�� ,F � �F;	��� 1
�)	���� ���	��%0� ���7�� �) ��O��� ,�( ���� �

$��� ���% �) ��O� �� "��. 

�  "������8�
� �

$��� ���% 5���O� ��
�� �) �)	���� ���	��%0� ���7��3. 

�  �F��7�� @	F
� ,F � �*�	��F! "����F� "��F�� "����F��� "� 	F6��$� �F���& ,F�( D�F8� 5	F
��� 5F� 8 	��
 �FF% �)	FF���� ���	FF��%0�����	��FF
  ��	FF�+�� �FF��7��%�FF
�� �	��FF! 	FF�� �*�?	��FF
�  "��FF�� "���A�FF
��������8�FF
 

� ���7����	��%0� 	�A�
� ���
� �)	���� 	*�����ٕ� �*��� ��*����A ��	�+. 

 
                                                 

1  &
�� ��	� ��
� �	 1����� ��6���( 2<� 1�-�	
 C��� Q 1506. 

2   "� ��+� �.� 2���� �'&� ��	���� "� ?�&�� ��6 2�
 5	�� ���� �2  Q29. 

3   1���6� "�	� �
���� �������!�"#�  �$��
�� EVA ����� �$1��3� ���)
�� ���
�� 1���
 1@	�� 5	
�) ���	� 1���
�	� ����� 12008 1
Q 107. 
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� ���*
  �)	F���� ���	F��%0� �F��7�� "� 9F�
� 1EF7���� �FA "F�� �)	F���� ���	��%0� ���7�� D��
� �*)
��� ���% ��	�+� :%��� "� :�� 	*�� �)��� "��� ���� ���	��� 5��!$���� 5	&	���� , � ��EVA. 

� ���� 	��  ��&6G�� 	�� 5	��	��0� >�6 � �:1  

H  ���@	�7���  E&� ���� 	� �� 2��.� "� �	��.� ����� , � ���	��� ����3� ���7� �;<���5��	�A�
0	�  ����
U�

$��� 	*� 5�	%  

H >�	���
� U���	���� "� �&	A�� -!�� �) 2���.� �� �� �) �*'� 	*&� ,�( C��� ��6� 1�;��� �  
H ��&	��( ���8�
�  �F�	8 1�

$��� 28�� �� �8��� �	
%.� M��� ���7�� �)	���� ���	��%0� ���7�� �	�����( 

U��
���� +���� ��*��� 2��� ���!�� 5&	�  
H  "��� 	
	
� ����	���0� �	
%.� D��
� , � 5d)	���� ���7� �) E� � .   

  

���6�� (�0�� :��
 ������� ����� ��������
 ����!�"#� �
����$�  

    6� �
� ���� ��	&��� "� ������ W	& ���7�� �	��� ���8�
 , � 1- �� 2�!� �)	���� ���	��%0�
� �	����� � 	� 	*&�� "�� 1�

$��	� ���7�� - 8 @	�% �) �&	�� �A�.� ���	���� "� E&:  
����  ��<FFF
 "(���8�FFF
� ��	FFF8��� D��FFF
� 5	FFF�A� ����FFF!� �)	FFF���� ���	FFF��%0� �FFF��7�� �	FFF���  �FFF���

�

$��� 	*� G����2"� W�� ,&�� 1 0  �� �F� ��� ��	F8��	� �F7 ����� M��F
 	*�	�F!� �F �8�� ��	F8��� "���
 5��&F
�	� 	F*�&�	7� "F��� ,�
 2� 
��� 2
� �&
�� �) 5��O� �% �

$��� 	*��( ���&� ���� ��	8�� ��	8���

�7�	
��. 

����  "��� 0��	��� EVA  "��� ��%��� �
���0��	���  � ���7� �) E�� ?����� M������ �8� ��
��U 

����  �	����EVA "���
��� 	*� :�<�� "� "��� ���� ���	��� ��
	
��� I6	&� , �U 

����  +���EVA ) ���	
�� I;	�&�� , � � �72����� 2�.� �) ?���3� 5	� �� 2%��� "� "��� ����U 

����  +��� �P�EVA �

� 2	�� �) "M��.�0( 1 ����� C�!� 0 E& �	" U5��
��� ���
� "�� 

����  -��� �P�EVA 0( 1E�	&��� 2<8 "� ���7�� - 8 ���7� @��	7� , � �E& 2�+� 2�	� ��P. 

6�� *�

����&� : �����
��� *������ �
����!�"#� �
����$�  
  

 ��� :F

 ,F �" 5�����F
 � "���F
" )stern & Stewart (F)4 " f<��F�� "��F
� �F;	� "F� �FA�� W	F&6
)160( �( "F��� WF��� 5	FF� ���� "F� ��FF
	
��� 28�F�� ,FF � 	F6$��1�)	F���� ���	FF��%0� �F��7�� :	FF

�  "FF���

�� ��7� C%���� �)5	

$�  ���7�� ��8�
� �������	��%0� ���"�� 	� M���4� �)	� )5(  ,�()15(  W��� f<����
��7�� � f	�&��.   

  

                                                 
1 ��&6 ��6���( ��&� 1��@� �����
�� � : %��
�!��
 �������	
 C��� 1-Q 1 20#21.  
2  E
�& C�����Q 1 21. 
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��	F��%0� ���F�� :	F

 �F6 	*�	F

 �F) ��F
	
.� ��F���� 2A���) 1 ��F6� "�&�F���� "��F�&��� �F
����
	�6� �)	���� ���	��%0� ���7 � :2���.� �� ��� ���	��%0� ����&��.  

� ���� �)	���� ���	��%0� ���7 � �&����� ��	&��� ���� ������� 2�!���� 2A� �)���7�� ���!.  
  

%����)3 -5( :���� ������
  

  
��!
��: 	���� , � ��Q 1-�	
 C��� 1���6� "�	�117.  

  
  
  
  
  

5	������ 

5	������ �� �� 

 "� ��	8�� �;	���
���	8��� 

:;����� 2��� 

��;	��� 2��� 

BFR 

���	A 2��� 

D�8� ���	�� 

/	�&3� �� �� 

<� ����	8��� �  

NOPAT 

���	��� "����� 
× 

"����� �� �� 

CI 

2���.� 	8����  
× 

 2���.� �� ��
��	8�� 

CMPC 

EVA 

) -(  

)×

( 

) -(  

) -(  

) -(  

)×

( 

)+

( 

)+

( 
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 9�
�AB� :�
� ���
	
��� 5	������ ���	�� ,�( ��	
�� ���+� 3� C%���	� ��	&��� G�� 1��	��%
���& ��	&��� >�6 , � �A$� "� "��� ���� :	�
.� "�� "��:  

 # U�8���� :�
� �7&�� ���% G	�8&� 

 # U-�
�� �) �	�
.� ���� 

 # �� W<�60� �7���U����� 

 # ��� 2��
��� �7���� � "� � �8� ���� ��
	
 �8R ,�(. 

��	��� 2	A��� ��
	
��� 2��
��� �7��� ��AB� ���) ����:  
 "�� �

$��� 2�8� 2�)Hoechst(   W�����& ����� ,�()NYSE(1) 14 ���� �

$��� >�6 "

 "� ������ "� ��+� 2	��� �%�� 	�&	��� �) ���	&��� 5	

$��� ���50 � -���� 	*� � �&	��� W�	� �	� 
"��7����� I;	�& "�� "�	7� ������� 2����� � 1������.� ���
	
��� ���	����:  

  

%�����)3 H1( : ���)
 8���& 4�  �����
�� %������ 

& 
���+)Hoechst(    

�&���   ��������������
�� �������������
��

 ������&�
�3� ) T������
 7�������


�&�
�2(  

 ��������������
�� �������������
��

��������
3�  ) T�����
 7������


�&�
�2(  

-���&#�  

)%%%%(  

1995  1.709  -57  NM 

1996  2.114  1.324  -37  

1997  1.343  377  -72  
Source : COPELAND.T, KOLLER.T, MURRIN.J, La stratégie de la valeur, éditions : d’Organisation, 

Paris, 2002, P 91.  
  

%�3� (�0�� :��&��� ������!�"#� 

�� "������� ���	��%0� ����&�� "� �.	��	��  ��)	���<�2<O�
 ������� ���  NOPAT 1��  ����&
 � ����FFFF��� �FFFF�� 2<O�FFFF
0��	FFFF���� 2FFFF�%�	��� ��. �FFFF�12��FFFF�.� �FFFF� �� �FFFF) �FFFF���� �FFFF��	��� ���	FFFF���� "  �FFFF���&�

0�2<O�
 	�6 "�
	
� "�)�*� ����:2  

 #  ���O��� �7 ����� 5	��+���@�� 2	���U  
 # � ���O��� -�	� , � C)��� 5
� �������� ���	����

$�. 

 

1H �����
 ����&�� 5���O� ������!�"#�:  
  

1H1H NOPAT: "� 9�
 &0� ����������� ��� 2<O�
  @�7� �	!&�� M���0���<O�
  �

$� �
 � �	8 �	!&�� "� 27�
��� /0�2<O�
"� 9�
 1:  

  
  

                                                 
1
 New York Stock Exchange  

2
 Denis Dubois, Op.cit, P 2.  
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� �& 
��#�%CO��: ��� �6�A	
.� �	!&�� �) 2 ��	�A�
0� �	!&�	� �������� 1�

$� � �

�

$� � ��	���� �	!&���. 

 

 

� �&�� 
��%CO��#� 9�� : �	!& "� ��	�� �6� 1�

$��� �	!& @	
� 2A�� 0 9�

� ��P �;	&A�
�� 5	� ���� G��� ����� >��&) 1�����;	&A�
0�  "� 2+	&��	�5��	�A�
0�  "� :�� ����

 p� 0 �) �8B�	���0� �� ����� �

$��� �) ���	��� 5����7�� "� ���	&�� �)	���� ���	��%0� ���7�� ���

	�.  

�% : )6- 3(الشكل�� ����
NOPAT  

  
Source : Denis Dubois, Op.cit, P 28.  

  

  

1H2H 
�� ;2���
6��
�� %� CI:   

� "��� ��A�
��� 2	��� @���%0� 2��.	� W��� E���
 � 1���	� e �� "� 2�!�� ���� 2���.�
 � ��	8��"����� e ��  "�� 1"���7��� ��� "� ���7����	�6 "	���	7� W	&6 	6���7� 2�:  

 # ������� �� ���8�� -��� "� ���	7���U  
 # 5	���8�
0� �� 2��.� -��� "� ���	7���. 

 

���� !��� D��
 7  �����
����� ���!
�� �2: ( �'&�	� ��A�
��� 2	��� @�� 2A��� ���8�� ,�
�

$��� "���� ��7�7
�� ������� 2A�� ���� ��)	��� "����� e ��� ��	8�� 2���.� e �� �).  

��A�
��� 2	��� @�� = ��	8�� 2���.� +��)	��� "�����  
  

����  D��
 7  �����
��5�
�����#� �2 %��!3�:  �A�.� ���	7��� �6�0	���
�  �	
�.� �)
��*
 �A�.�� ���	��� 9�
 1-������ �) ��) ��	
�� >�6 �) E&4 ������� �) 2A��� ��A�
��� 2	��� @�� "

 �	!&�	� �7 ������ 2���.� :	
�� ��� "� ���7���� ���8�
�����<O�
0�  1�

$��� �) 

 

  

�%� 
2	��.� 

 	�� 2<O�
0� M	���
5	�<�60� 	*�) 

���)�� :;��� 

 ��� 2<O�
0� ����&
�������  NOPAT 
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��)	��� ���	A�� 2��.� "� ��	�� D�8� ��	����(*)
  �/	��
0�  2�	��� 2	��� @�� �)2<O�
<� )BFRE (� 

� � 	�� :

� ���� : 

  
%����)3 H7( :���#��;2� �$ 9�  %
���� %�
��C�%CO�� 

 

��!
��: 9
	��� ����( "� 
  

2H � �����
�� 5������
��!�"#� D
&
���A�� �$���
�� ����!�"#� �
����� *���� :  
 ���7�� :	

 �&����	��%0� 2+� ��.� : ��� �)	����  5	7)���� >�!� ���� ��	&��� "� ������

1���7&��  ) ����&�� ��*��� ��7&�� -)���� ��*�� "�� +������ :�����	��%0� "� ��	�� �6 ��7&�� -)���	) 1

3� "� 	*� � 2�
��� �&�+8�� ���� �� ���	��� � ;	
�� 5	�	

�� 0( E�) /��� 0 ��7&�� -)����� 1�	�A�


��*� 0� 1��7)���� D�8.� 5	�	

�	� � � 	� 2�	&�& 5<������ >�6 "�� "�� 1���&����:  
 

  

2H1H ��������� D��0�� �����
 :  

 "( 10 �� <�) 	*�)�� 5�	% �% �

$��� "��� "� "��� ���� � ������� 5	��)�� 28��� ��;	% "���
 ���� -)� ��� ���
	
��� 5<�
��-	7
�
0��� 	� "�� -���� , � - ��� 1 	�� :;��� "� �

$��� E �


 f<�) E�)�� ��%� �'& �*�� "� "�� 1�������� -����	�F ���� W � �6 5�����3� "� 	*
�� :���� ���� ���	
7
0 C)��
 ���� W � 5
��� <�) 5�)�F ���+3 ��	8�� 2���.� ,�( �������� -����� �)	�( :�� W��� 1	

)� ��� ���� :;����� "� I�	&�� >�!���	*�1.   
  

                                                 
(*)  *& �) ��&�+���	� �6	'�� ?�����������	� ��	8�� 5	��8���� 5	&�$��� Q%	& ������ ��	 

1  &
�� ��	� ��
� �	 1����� ��6���( 2<� 1�-�	
 C���Q 1 494. 

5	&�+8��� 

0� "���  2<O�
         #  

 

0� �&���  2<O�
        +  

�) /	��
0� 2�	��� 2	��� @�� �  2<O�
<) BFRE=                                    ( 
 

 ���� 1��	�� ��C&��� ��	� 5	���&� 1���  

����� ��;	�� "��� 1"����� "� 5	7��
� 1���	
"�&��� 1M<���� 2<O�
<� "��8R  

 D�8� "��� 1"������ ���)�� 5	7��
� 1M<��
2<O�
<� 
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2H2H 0���&�� V��� 2��
 ������� 7  ���)LIFO:(   
 ��8�
� 50	
�� G�� �) �7���LIFO �) ��	
�� >�6 ��) 1��&�+���� �) "�+8��� ���7�� ���	74 "

 D�8� ��� "�+8��� ���% ���7� :�� W���� 1:�� 	�� 2%B� ��7� "��� "�+8����	���0	�   ���� , �
FIFO � "�� -���� �	�� �A "� ��	&�� G;	��� �) ��	�+�� �	�� �A 12	��� @��� "����7�����8�
�  ����
LIFO  ,�( NOPAT.  

  
 

2H3H �
�0&��� �����%�
�� ���� '� :  

( ��*!�� 2A� ���7&�� ��P 5	7)���� ��$���'&� 12	��� @�� E��!� ,�  ���7�� "� ,�(���	��%0� 
������� ��7&�� �;	��� @	�% , � +��� �)	���� ���7&�� "�  W<�6� �)	�( :�� W��� 1�

$��� �) ���A�
���

������� 2�% 5	� ���� ��� �)	� ,�( ��	
�� �	� � ��*!�� W<�6� �)	�( W���� 12	��� @�� ,�( ��*!��1 .  
 � �) �	�A�
� ��	A�� ����� 2
��� ��*!2��.�  	*� @��� 1�7����� 5��� W �*� 0 	*&� C� ���	A��

� ���
� ��� ��7�2��.� � � ��� C� 1���&���� ���+� �% E&�� "�+�� ���� C� 2
��� ��*! G�8&�.  
  

2H4H &��� ��
���
�
�� ��P �!����� :  

 ��	&��� � 9�
��� 5	7�& 2A� �
�� ��� ��P2�.� � ��� ���	��%� C)	&� 	*� � :���� ������� 
) 1�

$� �4��� 9�
 1	*&� ���	&�� 5���O��� � �
� ��� E& � ���	�� 2�) �������� 9�
�� � �) 	*���	��

 2���� ���) �
�� ��� ��P ��	&��� W<�60 ��&
�� �
7�� 	�� 12	��� @��������� ��� 2<O�
0� ����& 

NOPAT E�.  
  

2H5H <��3� 5��&�)
��� 5�
�����#� ������
 :  

"�+8��	� ��	8�� �&�$� ��	&��� >�6 "�� "�  ��	��� 1";	�+�� 5	�	

 @�&� ��	&��� >�6 I
�) ������� �7�����  "� ��	&�� G;	��� ���	������8�
  ����)LIFO(.   

  
  
  
  
  
  
  
  
  

%�����)3 H2(:  *���NOPAT  �CI 5C������ ���  
                                                 

1 -�	
�� C�����1  Q494. 
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 *����NOPAT  

 ���
	
��� 2<O�
0� ����&) + �������� -����� �) ��	�+�� + ���	% ���8�
� "� ��	&�� G;	��� �) ��	�+��
LIFO  + ��	F��� �	F� � ��*F!�� W<�6� �
% + 9	F
�.� ���	F��� �F
�� ��� �F�P �F�	&��� W<�F6� �F
%

 �������� + D�8.� 5	��8���� 5	&�$��� �) ��	�+�� +�;��) 2������ ��7� ��	��3� (  
 =������� 2�% 2<O�
0� ����&  # :;�����  
 = �)	�����&  �������� ��� 2�O!���NOPAT  

 *��� CIH ��
��!��� %H   *��� CIH %�!3� %��
 H  

    ��	8�� 2���.�  
 +�������� -�����  
 +    �F
�� ��� �F�P �F�	&� � ��)	��� ���
	
��� ���7��
 + ���	% ���8�
� "� ��	&�� G;	���LIFO   
 +2
��� ��*!� �������� W<�63�  
 +  D�8.� 5	��8���� 5	&�$���  
 +3� C���� �	
%. ���	
�� ���7����	��  
    )G���%0� �� ��� ����8�(  
 =������� ��	8�� 2���.�  
 +���	��� "�����  
 = ������� ���A�
��� 2���.� CI  

��)	��� ���
	
��� ���7�	� ���	A�� 2��.�  
 +��	8�� ���
	
��� ���7�	� ���&���� 2��.�  
 + /	��&0� -�	))2
��� ��*!(  
 +���	��� ��)	��� ���
	
��� ���7��          9	
�.�

 ��������  
 + ���
	
��� ���7�	� 2�	��� 2	��� @�� 5	�	��
�

  ��	8��  
 +���	��� 5��	�A�
0�  
 = ������� ���A�
��� 2���.�CI 

��!
��: -�	
 C��� 1���6� "�	� Q 1124.  
  

  

�&�6�� (�0�� :%��
S� ����
�� �
���
�� �0����� *��� 
  

 ���7�� :	

���	��%0� ���� 2� �� �� "	�

�� �) �8B� �)	2���.� ���8�
���  2A�� �6�
 ��� �&	A�� ��&���������� ��� 2<O�
0� ����& �� �� 2���� ���� 2�� "� 9�
 1��	81  2��
�	)

 o
�� �;��) �) 2A��� M	��� E� � :���� G��7�� , � , � �

$��� 2��
 �� �� 	*&� , � �2���.� >�6 1


$��� 2��
 W��� , � ��� -��� "� 2���.�2	��� @�� �) "��6	
�1  �� �� "� 2�7& "� "����2���.� 

 W � �62���.�  :	
�. �

$��� 	*�)�� ����1�*����. 	*�<O�
� ��'& 2���.�  ��6 27� 0 "� :�� 9�

� ����� ���� � �;	��� 2��� "� 2�����.  
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1H �0
� �0��� ��%��
3�:   

 �� ��*�� ��!�� ��%����� �;	��� 50��� ,�( 2	��� @�� ����	��� 2��*�� ��	�� �)	� -��� "1 1  
 	* ����� 2��7 � �

$� � 2���.� ��m)�� ?���� "� ��� ���� ��������� 2��� 	*&� , � 	*����� "��� 	��

)	*� � M	7�3� �� ���	��� 	*%���� M��!� .(

$� � 2������ �� �� 2A��  �*) ��	��	�� 2A�� E
�& 5%��� �)� �
�;	
8 57b7
 0�ٕ� �
����� ��.� �) 	*���	�A�
� E77
� "� �O�&� ���� ,&�.� ��������� 2���2.  

) ��	8��� ���� ,�( C��� "�	���� ��6� 1���8�
��� 2������ ��	�� ��O�� ��O�� ��
 �� ���� >�*
� 	*� G���� ���� ��	8��� ���� "� 9�
 1���� 2�� �������� "���7��� G���� ���� ��	8��� "� 2%

 	*�"��6	
���  I;	�&�� ����� "� �'&�� GO� ����� �;��� , � 2��
�� �) -
�� "���7� � "� W���
�

$��� ��� "� �77
���.      

  

2H �� ��
>2� �0��� *�%��
3�:   
 :	

 "(�� �� ��2���.� ��	&� "� ��&� 2�� M��
 � 2��*� ���6� E� ��	���2A��� �):  

 #  ���	��� ����3� ��	
� ��
 2������ ��	&� "� ��&� 2�� 2������ �� �� :	

, �  ���7�� �	8��
 - �����	��	��8  ��� 9�
 1	*�
&���	��8  o
� ���� �������� �� 2%� �

$��� 2�.  

 #  �� �� :	

 ����2���.� �

$� � ��	��� 2��* � 2A�.� I�+��� ���
� �)U  

 # �� "� ������ "(5����7 �������� W � 	*&�� "� 1 �
	�
��&���
0�  � �
	�
@��  ����
� 12	���
2������ �� ��� -�%��� :	

��. 

 #  �������8�
 ���� 2������ �� �� 5	���!��� "�� � �	���� �) �	0����	�A�
  	*�) ��8�
�
 ����
2���.�U 

 # �� "( �

$��� ���% ��')��*� ���	��� ����N� (� "� �+ �
� 2�!� ���� ��	&��� >�6 C��� �� �� "��
 �

$��� 5<8��)2���.� (	�&��� 	6���
� . 

 
 

3H %��
3� �0��� �$ ��6)
�� %
����� :  

��A$��� 2������ � �8� � 2���.� �� �� �)	 ��	�� �<�8�2������ �) 	*� � ������� 2�����  "����
��H	� �	7&�� "� ������ �) 	6+	��(:3  

  
  
  

  

3H1H  -��B������!�"#� �����
� :  
                                                 

1  ��	&
�� ��	� ��
�  1"��8R�����
�� ����@�1  1����&�
3� 1����	��� �����2004 Q 1115. 
2
  PIERRE Vernimmen , Op.cit, P 569. 

3   1��&6 ��6���( ��&����!
 %��
 �$ ������ ��0�� %��
��� Q 1-�	
 C��� 172�'&� ��+� �� 1 : 1����+��� ��6���( � �8�!�� �+�
 ���@� �

�6����� ����
��: 5������� '���� �$ ������ �
�  8�&
 "	�� 1C�+���� � �!& � M	���� ��� 11998 Q 1369. 
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�6  , � �A$� ���� 2��������  o���� ��	&��� ��� �&� �	��� 2��*� �6�� 1M��
 �
 , �	*:  
  

� ��� %��
��

�� ����*�:  2��
�� "��'�&� 2���B� �

$��� "���+� "���� "���A�
��� "(
 "� �*&	��
 "� �*������ ���� �;	� , �2<O�
�  5%��� �) �*����� "� �*������ �;	� , �� 1��	
��

�*���	�A�
� �;	� 	*� G���� �% ���� ��	8���. 
 

� ��� 4�  *�
��� V���� �%��
3� ��� �$�D�: ( 28�� �) 2���.� , � : ��� ��+ 	� � E&
1	*&� �	���� G���� ���7� �) ��	�+ "�� -�
�� :� ���� �;	��� 2��� ��+1  � 1"�
&	��� �'& �*�� "�

�� �� ���

$��� �'& �*�� "� 2	��� @. 
  

� ��� %��� ������ <���
�D�:  "(?	����  ���	�� � "���A�
��	� ��$�
 �8���� D��
�
� ��
��� �;	
8�� "� �*���� �;	��� "� C���� 2����.  

  

3H2H �6Q��� &������� �!���!&  %�� �!�:   

� � ���� ���� 2� �� �� "( � 	*&���� ���� ��	8��� , � �%����� ���� �;	��� ��
 , � @��&� �
������ ��6 :	
�� "���A�
��� E� :�	�� ."� ��&) G���%0� � 2������ ��	�� 2% "���7��� "��� �� ��

� �� ���	��� �*
.	� 2������ �� �� ��& 	�&�� 1��	8� � 	���� 2%3� ��	8� ?	���� :�
� 	��
& ���� �	�A�

	����� �*
.� �� �� "� "�
 �) 1	*�)"���	
�� "�� "��� �+.  

  

3H3H �O���� -��B���
��� �������)
�� ���� :  

 �) �*����� 2	���
� "� �*&	��
 ����� E� � 2��
�� "���A�
��� C%��� ���� �;	��� ,�( �)	�3	�
( 2�� ���'� �������� ��	8��� "� �*������ �	� �;	�� "���	�� 5%��� @�& �) �*) 1���	
 5	�	�!

	) 1�

$��� � ��0 ����� >��	8� "��� ?��!��� ����� >�;��� "��� "�>��	8� C� �M<�� 1 ,�( �)	�3	�
) �� �O!��� �

$��� ���'4 �� E� �&����� ��	&��� 9�
 "� M��
 ��	��� 	* ��*� - ����� �

$��� ���% "

�
 , � @��&� 	� ��6� �

$��	� ��	8��� ���� , � �A$� E�) ��&� 2� ��
& 9�
 "��;	��� �.  
  

3H4H �����%�
�� ;2� %��> ��:   

 2	��� @�� 2��*� �&����� ��	&��� �	��8	� - ����� �

$��� ���7� 	7)� 2	��� @�� �� �� � �8�
E�) ��&� 2� ��
&�.  

  
  

3H5H ���� S� ��������� ����� �
�� D�������:   

                                                 
1  �6 � �;	� � �� �8��� ?��&.� "�� +������ :��:  

� 2���	� E7�7
� �� ���� � ���� �;	���  
� "���A�
��� E�) :P�� ���� �6 � :� ���� �;	��� 

� � � 2��
�� C%����� �;	���"���A�
��� ��� "� E 
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 ���*
 ��7��
��� �� �	7�	� ��7��	��0� �� "�� ���	��� �%���	������ �;	
8 �� ���	1.  "(� : P
 -���.� >�6 �AB�� 	� ��	�� 1���	��� -�
�� �) 	*7��
� "��� ���	� -���� 2�! �8B� �

$��� 2���� ��	��

) ��	��	�� 1"���A�
��� D�� ��7��
��� 	*�� �	7�4 , � 	*���%� -�
�� ���' 	
	
� @��� 2�	� ��6 "
:	���
� 	6���� ���� ���	��� -���.� 5	

$���.  

  
  

4H  ����
������  �0���%��
3� :  

�

$��� 2���� ��	�� �� �� :	

 �� �� "(  E���� ���� ������ ���	��� 2;	
��� "�� "� �����
 ���	��� ����3�	����7���� "��8��� ����� 2������ �� ��� �7�7
�� :	

�� "� 	�� 5	

$��2 ���� :�
� ��6� 1

"B!�� ��6 �) 28�����1 ,�( ��!&� � �6� 12������ ��	�� "� "���& "�� +������ "��� E&2���.�  ��	8��
D�8� �*� "� "������ �*� "�� � 	�� 	6��7� /�	�&�� >�6 5&	�) 1:  

  
  

4-1 -  �0���%��
3� �����!�:   

 �����2���.�  2������ �� �� �) �

$��� 	*� � ����� ���� ���	��� ��	���� �6� "� ��	8��
	� 2 7� 	*&� �	��� ���	��� ��	8��� "�.� 5��&
�� �) 	���8 � f�'& 	*;	!&( "� ,� ���� ������ ��8� � �

���� �) ���� ��� W���� "���7��� E0�>	�� �

$��� 2�7�
�� �	���.  

��	8�� 2���.� �� ��) "��6	
��� ��� "� ��'�&��� ��������� �) 2A���  �	�A�
� ��	�( M	7�

��� G;	��� 	� � 1�

$��� 28�� -7� �

$��� /�	8 5��	�A�
� �) G;	��� ��6 ��'�� �*&	��4� E&

 1���	8���� �;	��� ���&� :

 ��6� :

�� ��	8�� 2���.� �� �� "��
��� /�	�& -��� "� 	��
��  "+��� /���& -��� "�2��.� ���	��� )MEDAF( .  

      

� 
&������� 9'��7: *
.� ���7� /�	�&� - ���� �	%<�&  	�� 1	*7�7
� 2��B��� �*
.� �	��� "�

� �*
�� ���% "� ���	��� ���'&�� ����� 9�
 1�� �7�
��� 5�����	� - ��� �	���	
�� ���7�� � ) ���

���

��	���� &��� ��������� 2��� , �"��6	
��� ��� "� �'� (��� ��'�&��� �	��.� ?���� � ��&�+ 5�
�� �7�
�3.  

 � >�6 Q8 �����	��� ���	���� �) �7�����:  

(10)..................n
n

n

i

i
i tCtDC −

=

− +++=∑ )1()1(
1

0  

  
  

9�
 :  
                                                 

1  Q 1-�	
 C��� 1"	��� �	�+ 16. 

2   Q 1-�	
 C��� 1����+��� ��6���( � �8�!�� �+�
371. 

3  (Q 1-�	
 C��� 1�!��% �
�� � �
	
 "� @	�� 307. 
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C0 : ������ �) �*
�� ��
0U  
Di : ������ �) ��'�&��� 5	��+����iU 

Cn :
������ ��	*& �&� �*
�� ��U 

n :5������ ���U 

t :"��6	
��� 2�% "� :� ���� �;	��� 2���. 

7
�
� ���) 2��� ��'&�"��� �	�� ������ >�6 "� ,�
 1�*
.� -	 	� ,�(  ,�( ��$� W��) 1��	*& 0
����&�  ������ �&� �*
�� ��
� ���	
�� ���7��n 2�$� 	��&� ��n   ��	���� ���� ��	*&0 	� ,�(nt −+ )1( 

��'�&��� 5	��+�� � ���	
�� ��7�� ?���� 0( W��� ,7�� "�� 1����� ,�( 2�$�  ���) 2�� , �'	��
0� 
�*
�	�:  

……………………(11) ∑
=

−+=
n

i

i
i tDC

1

0 )1(  

   	�6 5	��+���� "� "���	
 "�� 	&6 +��& �:  
 

� .  ���6 ����������� 5��5�: 2��� 5	��+���� 5	�A G���  ���	���� ���� ��6	
��� ���))10 ( , �
��	��� �
&��: 

……………(12) ntDtDtDtDC −−−− ++++++++= )1(.......)1()1()1( 321
0  

  � "� �	���	�.� 	6�
 ��
�&6 ���	��� 2A�� ���
�� >�6 � 2D  	*
	
��
)1(

1

t+
 )4�6 	6���
 ?���� ":  

 )13.....................(
t

t
DC

n−+−
=

)1(1
0  

 9�
� E& 2�$� 	��&�n  ��	*& 0 	� ,�()4"nt −+ )1(  ,�( 2�$�0 )4 ���	���� ")13( � � 	�� ���� :  

)14...............(
t

D
C =0  

 �
� :� ���� �;	��� 2��� 	6�&� ��& �	,�( �:  
0C

D
t =  

  

* .  5��������� �
& ����� :"(  "� 2�� �� �7�
��� ������ 2�� , � 5	��+���	� $�&��� ����� ���
�� �� �7) W�� �P�� 1�7�	
�� ������� �) 5	��+���� 5	�A �	���� 2��� /���( 2<8 "� ������� >�6 ���

 2<8 "� 2����� ��6 :	

 ���� 15	��+���� >�6 ��&>	��0�  �A 1�&��� ����� 5	��+���� D��
� ����� �	���
�	���� ���+��� D��
� @�& , � '	�
�� ����) C� 5	��+���� �) ������ ��6. 

) @	
.� ��6 , ��4 ���	���� ")12 (� � 	�� "��� :  
)15........(1

1
23

1
2

1
1

10 )1()1(......)1()1()1()1()1( −−−−− +++++++++++= nn gtDgtDgtDtDC  
  

  
9�
 :  

g :5	��+���� ���+� 2���.  
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 2�.� 	6�
 ��
�&6 ���	��� ���
 >�6 "� �	���	��1
1 )1( −+ tD  	*
	
��1)1)(1( −++ tg  ���	���� ����

)15 (� � 	��:  

)16.................(
1)1)(1(

1)1()1(
)1(

1

1
10

−++

−++
+=

−

−
−

tg

tg
tDC

nn

  

 

 9�
� E& 2�$� 	��&�n  ��	*& 0 	� ,�()4"nn tg −++ )1()1(  ,�( 2�$�0  G���)� C� g < t  ��& 	6�&��
� � 	�:  

)17....................(
gt

D

tg

D
C

−
=

−
=

11
0  

      )18.....................(  g
C

D
t +=⇒

0

1  

 	� , � 2�
�& 	*&�
�%<�� ���� "����#  ����	!)M.j.Gordon & E.shapiro(  s◌ o5� ���� "��
 ��+���� �	��.� ��
� ���	� �6 �*
.	� 2������ "� 	*�<8 "�)D (	6���+� 2���� )g(  f�� �� "��� ���� 	

 � f��	A	.  
  
  

�  7���� 9'�
&%�!3� 
������� )MEDAF(: "( "��
��� /�	�&  �) 	*�	���
� "��� 0

��� ��P 5	

$��� -�
�� �) �*
�� ���% ���7� , � ���7�� ���� C��� W��� 1������� �) ��� �
	�
�

5	

$��� >�*� �	��.� C�+�� 	*� ,&�� 0. 

 m�� M��� 2��
��� ��8��� 	� ���	� �%�� , � :� ���� �;	��� "�� ���'&�� �%<��� /���&�� ��6 �
�%���� >�6 �+	�
1.  

2��.� "+��� /���& �O�� "� 9�
 � � 	�� ���	���:2  
  

)19..................([ ]RfRmBcRfRc −+= 

9�
: 

RC :��	8�� 2���.� �� ��U  
Rf :��	8��� "� ��	8�� �;	��� 2�����U 

Rm :-�
�� "� �;	��� 2���U 

βC :��'�&��� ��	8��� ��
 @���� 1�*
�� �;	�� 2�	��.  

  

                                                 
1  1��&6 ��6���( ��&���
6��#� %��
 �$ ������ ��0�� 1-�	
 C���Q 1 240. 

2  ���& 2�
 5	�� ���� "� ��+� ��.� "+��� /�&	A�� 2���� �'&� ���	��� 2�. 
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  "+��� /���& "(2��.�  �6� D�
( �6 ���	��� �6� 1�A��
�� ���	��� ���'&�� �) ��
�;��� ��	&���

� ���� "���A�
��� 2�% "� :� ���� �;	��� 2���� ,&�.� �
�� ���7�� ��
� �	 ��	8�� �;	��� 2��� ,�( �

�� "��8	<� �;�+ �� ���8�� � . 
  
  

� .  ��� %��
���� �����
�� 7
 ������
�: �� ���� ��;	��� ��
� 	
	
� 2����� ��6 ��
�� 	6��
 �&�+8�� 50��
 5���	�� 15	���
�� )�&�+8�� 5	&��� ( � 	� � ��8�� "� ���	8 2�.� ����% ���	� -�����

D�8.� -���.� �	�
B� �&�	7� ��� G�8&� ��;	��� ��
 "	) W���1. 
 

: .   C  ��
��� �:  >�6 ��
��� 1��	8��� "� "���A�
��� ���& ���� , � ��<��� >�6 �����
�	� ��<��� �) -���� ��6 :���� 1��8�� "� ��	8�� �;	��� 2���� -�
�� �) C%����� �;	��� 2��� "�� -��

 2�	��βc ���	'&�� ��	8� � 	
	�7� ����� ����. 
 

4H2H 7������ �0���:   

�� �� �� ����"���  W�&��� C� �

$��� 	*� � �%	��� G��% 2�! �) M��
��  ���	��� 5	

$���
�;	) 2���� D�8.� ��
� ���  ��;	��� 2��� 	*&� , � ��
� "���� 2���� ��*�� � 	6���� 5��&
 2�! �)

G�7�� ��6 , � 	*���
 2�	7� E�)�� �

$��� �+� � ���� � ����2.   
 � 	*&� , � 	��� ����" E ���� ��� W��� ��A�
� � �

$��� E�)�� ���� ��;	� � � ���� 2�����

 �	���
� ��� �� ������� G��P. 	6���� 5��&
 ���� �) G���%0� "	� M��
 �������� 5���)�����  �)
�

$��� E� � �%	��� G�% ����"3.   

  

5H 
���
�� �0���������
�� ���:  
  

� � 	� ��	�B  @��� "� :�� W��� 1���	��� 	*�	�	��
� ���O�� ������ 2���� ��	�� ,�( �

$���
 �� 2�����'���� ������� C��� 2���.� ��1 B�8�� "� E&. �	����  -���	��8� 0�5��	�A�
  , � +��� ����

 ��������� 5�� C��	!��� G)� ,�( W�� ��$� �7) 1	*� 2����� ������ �� ��� ��%����� ��������� "�� �&�	7���
���F	*���O� ��� :�
� ���	 �
��� ������ W�� �� ���F 	�� 1�����
� "����� ��P "� E&F 2	0��&���
  ��
 , �

D�8� ������ 	&��7� "��� 2� C��	!��� 2�����  , � ���7�� �����
� :�
�0��&���
  ��� �

$��� �) 	*�	��
&;�� � ���7��� 5	&	���	� �) 	
	
� � A������ "�2���.� "��6	
��� "� ���7���4.  

  
  
  

                                                 
1  �+��� ��6���( � �8�!�� �+�
 ��� 1-�	
 C��� 1Q 343. 

2    1@� 
� W�	��-�	
 C���N Q 191.    
3  ��&6 ��6���( ��&� 1��@� �����
�� � : %��
�!��
 ������ 1-�	
 C���Q 1 588. 

4   Mércier Guy, Théoret Raymond, Traité de gestion financière, éditions : presses de l’Université du Québec, 1994, 

P 352-353. 
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������ ��	&� 2�� ���� �
��� "� ��	�� ��	
�� >�6 �) 2���.� �� �� ����� 1� ���
��� 2
 1�

$��� �) "��6	
���� "���A�
��� 2�% "� :� ���� �;	� � ,&�.� �
�� ������ �
����	� ��7��

2�� 2	��� @�� 2��6 �) �

$��� 2���� ��	&� "� ��&� 2�� ���
&�� ��6	
��� 	&6 ���7����1.  
 ����� �6� �
�;� 2$	
� �� 2	�!( +��� 12���.� �� �� "� 9��
�� 2' �) ���� I�+��� �� �� 8��

2��*�� 2A�� ���� �� 8�� �6 26 12���.� �� �� E
	
� , � ��
�� ��	���  ��*�
��� �� 8�� E&� �� Z� ����
 >�6 "� ��	�3� "( Z9
��� 2
� ����%0� 2���� �) ��8�
� ��
 ���� �� 8�� �� Z���!�� E��( ���� ����

�) � ����� 28��� � G����� ���7� � ;
.� �) 2A��� ����� 2���.� �� �� :	

:  
 # �� ���� "�+�.� @	
� , � 2���.� �� �� ���7� .  
 # ��	&� � �)�*�
��� "�+�.� @	
� , � �� ���� ���7�.  
 # 8�
� ��
 ���� ��	&��� "�+�� @	
� , � 2���.� �� �� ���7� ��	�A�
0� ����%0� 2���� �) �� 2
�

9
���.  
  �� 	& ��� 	� ��6�� � 	� 	*&�� "� � 1������� �� �� M���( ������ -����� 5��	
 28��� ��� �	:  

  
  

5H1H  3� %��
 ����0�� 7���� :  

"�	
�� 28���	� W��� 28���� ��6 ,�
�  �� "�+�.���8��	F��� E7)� 2���.� �� �� :	

 ���� 1
�	���0	� ��7��	� �	�7�� �'
� 2������ ��	&�� �� ���� "�+�.� , � �� �� ��8��	��� �� ���� 28�� 2A��� 1�

 5����% ������ ,!	��� 0 	*&4) W���� 1�� �7�
� �� �� 5
�� � ���	� ?	��.�	�A�
0�  "�� 9�
 "�
 "� 	�� 12�7�
��	� ������ 5����% "� ��	�� ���8.� >�6�	����  ��)	�3� 2���.� "� G���� �� ���� >�6



$��� 	*� � 2�
�� ��
 ���� "���� ���� :
&�� @�&�� ��	&��� @�& "� "��� ��
 2�7�
��� �) �
��	
�� ��	��� 2��*�� 	*&�.  

   ��%�
�� ���7�� @	
� �� ���
	
��� ���7�� @	
� , � 	�( 2���� � � ���� 2��*�� �� �� :

��.  
  
  

� ���� ;��2 4� ��
�� �
������: �� >�*� 	7)� �
����� ��
����� �� ���� ���7� ��� �7���
 �� �� 	6��� ��� �A ��	&��� � �8� ���% ,�( ���8�� :&	� ��!� 9�
 �

$��� ��	)� ,�( ?����	�

�������. 
 

� ���� ;��2 4� ���� �
���"�:  2������ ��	�� � �8� �� �� ���7� ��� �7����� >�6 :


7����� >�6 ������ 1��%�
�� 	*��% :

 �� � �7�	
�� �7����� "� :
&	���� ��67)� ���7��� ,!F �;	
 �6 	�� 	

 �A$� 	�� 1-�
�� �) ��;	
�� ��'&�� �) ��O� ,�( 	* ���� ��	�� ������ �) ��O��� ��$� �7) 1-�
�� �)
����)��� ��7�� �) ��O� "�� ��%�
�� 	*���% , �.  

  
  

                                                 
1   +�
1�8�!�� �  �+��� ��6���( ��Q 1-�	
 C��� 1� 386. 
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5H2H ��$����
�� 7���3� %��
:   


$��� ��� "� ��*�
� ��	� 2��6 C��� 28���� ��6 ���7� ����� 1E7�7
� ,�( ,�
� �

 ��6 , � :	��� 1��&� 2�� ��
&�� "+���� �

$��� 	*� � ����� ��
 ���� 2������ ��	�� "����

 �� �� "�� 2�
� �% ���� 5�	���� 28����2���.�  2��* � ��	��� �� ��� � ����2���.� 2��* � ��	��� 
��*�
���.  

  

5H3H  3� %��
 ������ 7���� :  

��� ��*� �� �� @	�7� ��
�� 28�2���.�  12�7�
��� �) �

$��� 	*� � 2�
�� ��
 ���� 	7)��
) 28���� ��*�4 �� �� "2���.�  @	
� , � 	*�	

 ��� ���8�
� ���� ��	&��� "�+ 2���� �) �5	
���%0� 

0����	�A�
 � 1���	��� :	�
S� W��� ����� ���6� 28���� ��*�:  
 # � �7�
��� �� ���� @�7� 2�7�
��	� �7 ��� 	*&�� 9�
 "� �	�A�
0� 5����% C� ,!	��� W���� 12���S� �

U��8��	��� �� ���� @�� , �  
 #  ��&� 2�� ��7�7
�� ���7�� , � 	�&�ٕ� 12������ ��	&�� ����)��� ���7�� ,�( �&�
� 0 28���� ��6 "(

U�	�A�
<� �	���� �)	�3� 2������ ��	��( ,�( :�
&� 

 #  O��� "���
� , � :B ��	���� "� , A��� :
&�� �	����� 2���� � ��	A��� 2��*�	� 2 8�� 9��
( ��
U�� �8��� 

 # 6�;��� ���	�A�
� 2;��� 2��% C&�� �	���� ���
�� �
����� �� ���� ���8�
�	 ��� ���� >�6 "� 2%.  
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!C��� ���6�� %�!0��  

  

  ����� �% ��'�� ��*� ���7�� - 8 ��*��1�

$��� ��  "� 9�
 ���� ��� 7��� ��
	
��� /���&��

 ����� , � +�������� 0� ���7 � 	6�!� 	
	�7�  ���% , � ���	��� 5����7�� ��AB� ���7� E�<8 "� "���

�

$������7�� , � +���� ���� @	�7�� 2;	
�� 5���� 9��
� : �� 	� ��6� 1  ��������� "� 2� I����

 � 12���.� �� ��� �) ,�
 ��6 Q8� 	��) ���	� -��
� ���� ��� ��	
5	��	��%0� ���	7�&0� ��  ��	


������� �) ���
��� ��P 5	

$���.     

 "��� ��������
3� /�	�&�� �6� /�	�&�� "� "	��& W	&6 �

$��� �) ���7�� - 8 ���
� 2�

 ��	��� M��.� , � 	
	
� +��� ,��.� "( 9�
 ���	��� /�	�&����

$� � � �7�
��� M��.��  �) � A��

�!$��� IV  �� ��
&�� -��� "�)Q (� F"@��	�" 1���� ���&���� /�	�&��� �3� ���7��� 28�� 2A� �������


 ���7�� - 8� 	*&��& /��Marakon Associates  ��& /��FRUHAN-MCKINSEY  /�	�&�� "� "�
 �)

��������� , � 	* ��� �) +��� ���	���.   

�� E��� 2' �) �+	��� ���
� ���� 2A�� ���	��� /�	�&�� �	�( �) �)	���� ���	��%0� ���7�� "� 	

1	*��
��� ���
��� �
& 5	

$��� 5	���� � W����+�	* ���7&�� 5	7)���� >�!� ���� ��	&��� "� ������ 

W���� ��% , � ��A$��� ���	��� 5����7�� ���
�� 	6�)�� ���� ��&	��3� :�
��

$��� �  5	&��� 2<8 "�

���7�� ���!.  
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��
���:  

          ,FF � ��FF'&�� :FF&	��� �	7FF
( 2FF���� ��FF6 �FF) 2�	
&FF
 CFF%����� ��FF�7� 2<FF8 "FF� WFF��� 1�FF ���� �FFFA
5����FFF7�� FFF��	��� �FFF��% ,FFF � ����8�FFF
	� �FFF

$��� �FFF) 2FFFA������ �FFF��7�� -FFF 8 �	FFF���  ���	FFF��%0� �FFF��7�� :� FFF
�

 �)	����EVA �6 �D��
� , � � �

$��� I������� /��� ��	���� "�&)� :���� � ��&����.      

      � 7)�	 �
&
 ��7� 	� 9
	���� 2���� ��6 �) G�������.� ���	���:  

���2�.� 9
� :� �	� ���7��

$�  ��	���� "�&)� :���� � ��&����.  

�&	A�� 9
���� : ��F�7�� - 8 �F��7�(ex post ) 
	��)	���� ���	��%0� ���7�� ���8� EVA.  

9�	A�� 9
���� :�

$��� ��F�% �F��7� �!$� ���8�
	�.EVA   

C����� 9
���� : ��	F&� 2F� 
�EVA  � , � 	6�A����7��. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 

  

  

  

  



  ����!�"#� ���)
�� �
��" 4�  �����
�� 5������� �6� ����� ����������� E����� %��!0��  

 142

  

%�3� ����
�� :�����  �� �� � *������ ��&
��� ���)
��� ��
�� 7�&$ 

� �����F��� � ��&���� �

$����F�	���� "�F&)� :  �F��8���� ���	F��%0� �F������� 5	F

$��� "F�
 ��	&��� �)-���� 6 2� 1�;�+��� �)� �;�����8� ��	&��� >�6 � W��� 2	���� ��6 �) � �����  �;���� 	*��
�

�FFF���& "�FFF

� ,FFF�( *�FFF�
 C�FFF
��� EFFF�	��&� ���FFF��	 *�������FFF
( "	�FFF� 2FFF�� "FFF� ��%�FFF
��	 FFF6�����	 �P�FFF) 1
� �FFF
)	&��� /	FFF�&( ?	FFF�% 	6�*FFF!� �FFF��� ����FFF!�5	FFF��&��� >�FFF6  �FFF7) :FFF&	�.�� Q��FFF8�� "���A�FFF
��� ��FFF� "FFF�

�	��
�5 �
)	&��� >�6 �	�� ������.  

 b��5 ��	���� "�&)� :���� � ��&���� �

$���  "	F� ��F�� ��	F��%0� �	F'&�� :

 ��6� "�� 
���
�� EFFF b����� �	FFF��%0� �FFF 
�� �FFF) EFFF&� WFFF�� 1�FFF;�+��� �FFF) ��;	FFF
 +FFF�5 FFF��6� 9FFF�
 �FFF��	��
� ���FFF���5  	FFF
	
�

FFF*�	��&� ���FFF�� �FFF���&� �FFF �	��� �FFF�	&��� 2�FFF� �FFF�� �FFF���� :FFF&	��	�	  5	FFF��&��� ���FFF� "FFF� ��FFF��� 5FFF&	� �FFF����
�� 1���&�.�&�� �7) -�
�� �	��%( � 
�� �) 	5 ���F

$�  �F���& D��F
� "�F

�� �F�	�)� ��F��� 5	�������F
(

	FF�+ ,FF � 2FF����� 5	FF��&��� ���FF��*�FF�
 ��	 FF�	%� -�FF
�� �FF)5  5	FF� ��� CFF� � %BFF� � ��FF���� 5���FF*�� 2�FF��
������� ��	��%3� ��
��        . 

    �� ��6 , � ��%� ��

$� ���	��� :�	���� ,�( 9
���� ��6 ��
7� ���7& �A��:  

2�.� : ���� : "� �
����	���� "�&)� :���� � ��&���� �

$���.  

�&	A�� : ���� : ��'&�����	���� "�&)� :���� � ��&���� �

$� .  

  

%�3� *�

��:  7  ��
� � *������ ��&
��� ���)
��� ��
�� 7�&$  

     5FF)���FF�	���� "�FF&)� :�FF��� � �FF�&���� �FF

$���  5���FF�� ��FF�	*;	FF!&( �FF&�  �FF

$� ,FF�( 5FF��
� ,FF�

 �) ��	6 �&	�� 5�� ��	&F� � @	F��.� �F������ :F ����F;�+��� �F) 1��F�� ��  �F � 	F��) -���&F
 	F*� � �FA��

,�( :  

# ����� �B!& �

$���.  
# � ��������

$��	.  
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%�3� (�0�� :��
�� �Q�& �����)
  

 5�� 5	

$��� 2����	���� "�&)� :���� � ��&���� �

$���  >�F6 �F6� +��F�( 2�	
&
� 2
��� ����
���2
�� � � 	��):1  

 #  � �
�� 5	�	&� � ��&���� ���!�� 5�*'�%� ��.� :���� ������ ,�( ��+� 11/68  �) g�$���27 
 ��&	�1968 1���!�� � ��6 ��	�( 5�� �A � ,�( 	*�
� ���O�� � -���	� :���� � ��&���� �

$�� -����

 �%� ��
���� ,��7��  D�7���192/85  Y��	�� ��	���23  �� ���1985��6� 1  �&���� ��8��� �	�( �)
���&� � �� ���	��%0� ��*� ���	���0�+� � �
�� "����� /	�&( 5	�	!& ���&�� ���
�  ���� �� O��� -���

,�( 	* ��
�� /������ W��
�� -�� � ��&�� ��&� ��	� 5	��&�.   
 #  2��)� �)1995  >��% 2	� @��� ������ ���	��%� �

$� ,�( 5��
�80000000  9�
 1/� 57���

-����� -���	� :���� � ��&���� �

$���  	*� ��6 5��� �;�+��	� 2	���� ��6 �) ��	�+�� ����� ,�( D�7���
 �&
 �) �A�	A�� ��� �1999 	*���� ��;	% �

$� �����. 

 #  Y��	��01/01/2000  5�!	� �

$����
	� 	* �� � ��&���� �

$��� �6� ��	���� "�&)� :���� 
@�� ��7� ����� +� � �
��� -�� � ��	&��� C����� ������ ?�)   	*�	�170000000  �

$��� >�6� /�

 	*� �)�� �)���� ������ ��&7� , � �+;	
 	��� �6� D�7��� -����� -���	� �� O��� ?��&� C&� �) ���8�
��� 5��
� �6�� 5	�	�7�� 5	�	��
� � �8� ��� � , � ���7��C�� �6 :  

1. �������� D���� *��
 : �� �� O��� -��� -���� "��� ��	&� �) Q�8� 	�� W��� "������ @	��
 ��
��� >�*� ���	�&3� �%	��� e ��� M	� 
�� ����.� ��	��� "� �7�&��� E� � �)���37000 	��&
 "� .  

2. \����� ���� :  �%	��� e ��� ?	���
0� �� �� "� 	%<�&� D�7��� -����� �� O��� -�� I�&�
��	��	� /��&� 2�� ���	�&3� :  

 #  D�7��� -���� /	�&(25000 	��&
 "�U   
 #  �� O��� -�� /	�&(15500 	��&
 "�U  
 #  ��	��� -���� /	�&(3300 	��&
 "�.  

3. ��3� �����
��� ���� ;���� :  	*�	�
�� 	*���&� � �8�� : �� @	��� ,�( -���� 2��
�� ��7�
��	��	� :  

 #  �%	�� ��
�� ����� @	���20600 	��&
 "�U   
 #  �%	�� ��
�� ��
��� @	���1000 	��&
 "�U  
 #  �%	�� �	�
.� 2�� : �2850 	��&
 "�.  
  

                                                 
1 ���� 8���� -;	A� �

$� �. 
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4. ��3� �����7��>�� ;� : �) 	*�	!& 2A��� :  

 #  �%	�� ��
�� ����� @	��� ,�( -���� 2��
�5000 ��&
 "�U	  
 #  �%	�� ��
��  ���O�� ��
��� @	��� ,�( -���� 2��
�250 	��&
 "�U  
 #  �%	�� �����
� : � ,�( -���� 2��
�300 	��&
 "�.  

5. ��3� ���������� ;���� :  ����� @	��.� 2	�� �) 2���� ����� �� /	�&( � 
 
 , � ���
�
��7� ���	�&( �%	�� ��
��15400 	��&
 "�.   

6. ��3�� *���� ������
�� ������� ;� 8���� �� 9��� : �

$��� �
����� 2
�. 
 

�&�6�� (�0�� :��� -����������)
  

 # , � �

$��� C7�  ���01  �&���� -����� , � ���	&��� �7�&��� �) I������� /�� �&��� :�&� � �
 �%�45  	6��% �
	
� , � C����� � �
��� ��0�� I������� /�� ��0� "�� ������28  	*&� �	��67.5  �	��6

�	�O�. 

 #  ���	��0� ���!�� M	!&3� �� ��� 5�	%"�����&"   2	O!.� 57 �&� �%�Y��	�� 11/05/1975  5*�&��
�) 20/08/1978  ���� ������� 2��
 , � ��
��� 2�O!�� �+�&��� ���!�� 5�	% 9�
03  	6��� �*!�

5��� ��

$�� /	�&( �) 	� �) �) 11/01/1979. 

 #  �

$��� �)��650 2�� :�&�  �6��� e �� ����� 5	!���� �) "���&� 2	�� "�� "��+��565 
2�	�1 "������ٕ�  �6��� e ��85 �'��.  

 # � ���	�&3� �%	��� e ���

$�  25  	*&� -7
� 	��&
 @	��.�� : ��� "� "� "�� �90 %  �&

19831  ��� 	��1985 �	�
.� � �8�� @	��.�� : ��� �6� ��
	
� 5	���&� I�&� 5
���  I�&� 	*&� 	��

���&	A 5	���&�.  

 #  W �� �

$���/	�&N� "��8 :  
2�.� �8�� :.� /	�&3 Q�8� E�� �	�
.� � �8�� @	��"��
%:  

 #  � ���O��� @	��.	� Q	8 �
%��
�� ��
�����U  
 #  ������� @	��.	� Q	8 �
%��
��.  

�&	A�� �8�� :  ������� : ��� /	�&3 Q�8�  
  �&���� :����� ��� ���������� 	*� ���	��� 5��
���� ��&���� 5	

$��� 2�� ��
&�	� "B!�� �6 	���

 "	)�

$��� ?	�7�� ��6 �	6�+�� ����� �) ��6	
���� �<� � ���	��%0� �	�
�� �) E�� � �	6 ��� 	*� 1
�	!& ������ ��'&� � : � C&� �) ���8�� 	*&�� �) 	*�� O��� @	���1  �

$��� >�6 5;!&� �7)

 ���	&��� 5	

$��� "������

$�� : ��	� ���
.� ��	&�  �0����� 5	�	&� � ��&���� ���!�� 	�� ��&
	*&� ��+� 5	

$��� "� ������ � @	��B2	�!.�� �	�
.� � �8��.  
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6�� *�

����&� :�B&�� � � *������ ��&
��� ���)
��� ��
�� 7�&$  

 �

$��� "	) 5	���$
���� �;	'��� ���
�� �	*��� ��
7� ����� 	���� ��*�  � �;��� ��� ,�(��	�� 
� -�7
�� ��
&�� -
&� 2�� �	�( �)2	���� ���
�� 2�	������.  

��%� �  ���7& ��'&��� ��6 , � �A��"���	��� "���&��� 2� 
�:  

- � � ���'&��� 2��*���

$.  
- � � ����'&��� 5	���
����

$. 

%�3� (�0�� :�������� �
�B&��� %���)
:    

� WFFFF ���FFFF�	���� "�FFFF&)� :�FFFF��� � �FFFF�&���� �FFFF

$���  �FFFF��'&� 2FFFF��6�FFFF��'�  ��FFFF
�FFFF
�� �FFFF��
�� �� 
����$
���� �� "���;	'�.  

��� 2��*�� 2<8 "� 	&� ����5	%<��� "� "���& W	&6 "� ���'& � �8� "�� ���� ����'� 5	%<� 1
�;����� ��	����� ���	
� ���	!�
� 5	%<�� 1� ��7� ���7�����	��� ������ � ���	
�.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



   

 

  

  

  

  

ية العامةالمدير ا#مانة  

ا#من مصلحة مصلحة مراقبة  مصلحة مراقبة التسيير 
 الجودة

 مصلحة ا1ع/م ا-لي نيابة المديرية التقنية مصلحة البرمجة

 دائرة الصيانة

مصلحة  مكتب 
 الدراسات

 دائرة ا1نتاج

مصلحة  
 الميكانيك

مصلحة  
 ا#كياس

مصلحة  
الصناعة 
 الميكانيكية

مصلحة  
 الكھرباء

مصلحة  
تسيير 
 المخزون

 مصلحة  النقل

مصلحة  
 التموين

 دائرة ا1مداد

مصلحة 
 ا1رسال 

مصلحة  بيع 
 ا#كياس

مصلحة  بيع 
 العلب

الدائرة 
 التسويقية

مصلحة  
المحاسبة 
 التحليلية

مصلحة  
المحاسبة 
 العامة

دائرة 
المحاسبة 
 والمالية

مصلحة  
 الوسائل العامة

مصلحة  
الشؤون 

�جتماعيةا  

مصلحة 
 التكوين

مصلحة 
 المستخدمين

 دائرة ا1دارة

مصلحة  
ا�ستثمار 
 الجزئي

 مصلحة  العلب

مصلحة  نسخ 
 الصور

مصلحة  
 الطباعة

 

%����)4 H1 :( ���)
� �
�B&��� %����� EMBAG 
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�&�6�� (�0�� :�� ��
�B&��� 5�����
�����)
:           

FF���'&��� 5	���FF
��� �FF �8� "�FF� +FF������ "FF� �FF��'&��� 2FF��*�� 	FF&&b���� ��FF

$�  o�& �FF���� 1 	FF��) 	FF*&�
� �:1  

1H ��<���
 ������@���� :�� ��	F�% +F��� �F6� �	F��� ���F��� @�;�F�� 	*
�� , � �����F

$� 6���F
��	  ��F6�
 � "�	FF���	� M	FFF
$� "FF� "�FF���� ����3� @FF �� CFF� -�FF
&������FF��� EFF
��� ��FF��� �;���FF�� �	FF���� 1 CFFF��� 2FF���

�FF6 5	�������FF
(> ��FF�8.� FF* �A���	  CFF� ����FF!�� 2	FF�� �FF) ��FF7��� ����4FF� 2FF���� 	FF�� 1�FF���	8�� ���FF�.� CFF�
���&�.�� ��&���� 5	��!�� .  

2H 
��<��� ���
�� �:  � �6� ��	���� "� �������	F
��� ���F7� � -�F
&��� �	F*� ,����F����� � ��F�	��� � 1
 ����� �� ��� ��7� 	�� 2	�� �) �;��� ������&� "�� 	*� � ����+�( �� 
 	*� "��� "� �) 2A����:  

2H1H ��^� �C @� ���!
:  �����F
��� 	* �	F!� 2F
 �F) �;���F�� 2F� ���	F
�� �
 F���� >�F6 ��F*�
 �<FF�3� 5	FF�&7� 2	���FF
	� �FF������) ��FF7��� �*FF
� 	FF�� 1���FF
��� �FF'& ���FF�� �FF
���� �FF�8 ���FF�( "	�FF� ,FF 

�� ��	
 ��	����� �;���2	���� ��6 �)  .  

2H2H "���� 7
3� ���!
����:  �����3� �&	���� �)	'& , � �*
�� �6 �
 ���� >�6 ��*���
 ��

$��� ��
� "��+�� :�	���� ��'&� .  

2H3H �
���� ���!
������� ��"��
� 
��: � >�6 ,�( 2����� ����( ��*� ���8. ��	8�� I���
C���� - ��� 	��) �

$��	� 	*�	�	!&1  2� ,�( � ����� 5	� ���� � �8� ���	��� ��7� E
�& 5%��� �)�

 �;������	8��� ���6.� "� ��	���� >�6 ���
&� ��	
 �) 5�M���3� ���
���.  

2H4H ����
���� ������!
�:  �FFF����� �
 FFF���� >�FFF6 ��FFFF*� �FFFF� �����	�&3��FFF� 
 FFFF�� CFFF� -�FFF
&��	� �
 5	�������� 5	������ ���	���� ����
	� /	�&N� 5���8� I���� C��� W��� 5	����������
�� �� 
��� 2	�R.  

2H5H ��� �&�� ��"��
 ���!
:  /	F�&( �F%��� 	F*� � 9F�
 �F��	�&3� �F� ���� �F�%��� �F6 	*F�	��8�
�FFF

$��� ���FFF�� �FFF��	� �FFF*) �
 FFF���� >�FFF6 �FFF��6. ��FFF'&� �� FFF
 �� ,FFF�
  �7� "�FFF�� �FFF��+�3� C�	FFF��� 	FFF*����

-�
�� �) �

$��� ���
 , � �')	
����.  

                                                 
1 �

$� � �� 8���� -;	A���.  
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3H 
���B��� <�����0 :�;��� "� "���� ��	��� �6� ��	��� ����3	� ������ �6� :  

3H1H �&@� ������9�:  �� ��� Q�8� ���� ��;���� �6�/	�&3�� � 	��) 	*�	*� 2A��� 1: 

− ����(  I����/	�&3� 	�&���� 	*���	���U 

−  �F��� 5��F�O��� �
�����F��  �F� �� � ��	F��� ��F
�� ,F ��F��	�&3�  � �F�� WF��5�M	F�
(  1���*F! 1�F����
���&
...UY�� 

− U/��&��� ����& "�

� , � 2���� 

− 50H� ���	�) "� C)��� , � �*
��. 

 ?���� 9�
,�( ���	��� ��	����:  

� ���� ���!
�*:  ,�( ������ ��	
 "� -���� 2��
� , � 2��� �	�
.�� 2	�!.� � �8�� : �
 5�� ��	8�� �7�<�� : ��� 	*&��04  ,�(06 "	���  � ��&� �����	����.� ���	7�� 5�� : ���

 � �����	����.��� : ���� �7�.  
� ��3� ���!
�;�: 2	�!.�� �	�
.� �� �8� @	��� ,�( -���� 2��
�� �
 ���� >�6 ��7� 	*&�:  

 H �
 ������ D��
� � @	��� ���
.�� ��;	������ ������ "� 5	���&��� '�
� 2���
� ���8.� >�6 "� 9
��&��� ����� 5&�
0�� �� ��� :��
���.  

H ���7� @	���� �
��� ���	% @	��� �) 2A��� �
���� ��O� ��
 5�� @	��� .  
� ��!�� ���!
: &� ��� ��& 9�
 2���
��� -���� ?�& ���
� �) 2A��� �
 ���� >�6 ��*� "� ?��

�;<��� �
��� �� @	��.� �� �� ��� 2�! ���
� ��� ��A "�� 5	���&��� "� ?��&� ��� /	�&3 -����.  
3H2H ������ ����������� : >�6 M	!&( �� ��;����  /	�&3� �� ��� 	*��!	��� �

$��� �	�% �&� ��
��	�

�*� ,���� �6� �

$��� �) �	
%.� �6� "� ��	���� �
7�� ���� C� G�	���� �� �� �) �

$��� 2�A�� �
 M<����	*�	*�� �) , ��� :  

 #  5	�� ��� ��&7� �
���  
 # M<���� C� G�	����  
 #  �	�
.� �
���  
 # C�&�� ��� 2�! , � /	�&3� �
7� ��� ��� ���
�  
 # 5	�� ��� I�	&�� ���	��  
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3H3H ���
@� �����: ���	��� ��	���� ���:  

� ������ �����!
��
�� ���&��5��: ;��FF�� �FF6� � �FF��
 ��FF'&�� ��FF7� �FF��� �5	FF&�+8���  �FF��� � 5	FF���&��� �
� � 	��) 	6��
 "���: 

− U� ���
��� � �������� ������ 9�
 "� 5	&�+8��� ���	��  

−  � ������ "�+8�U��&7��� Q;	�8�� :

 	*����� 

 #  U��	8 5	%	�� ��� "�+8��� ��	&� ���	�� 

� ��
��� ���!
�7: �� >�6 2��� ������ ��)�� , � ��;������.�  C��� ��)�� ��	��	�� �	�O�� C�%�
 M��!�� : � ���
�� "������ �� �� ��� 9�
 1�&
�� 2��� 	*���
 ��%���� 5	���!� "� ���!�� 5	�+ �
�

5����7� � 	7)��� : ��� D��
� "��� 	� 	��	P� 1�	��� ������ �A ���	��� ��;�� 2�% "� E� � �7)����� ���  ���&
��
������. 

� �&�� ���!
�%:  -�) ��	8� 2	���� 27&� ����.� ������ 27&� ";	�+�� ,�( �

$��� "� C 
�� 27&� ��7�
2� �� M	&A� 2����.  

3H4H ���
�� ����������
��� ���������:  �FF
������ 2FF����� D�FF��� ,FF � �FF��	��� Q�FF��� "FF� 9FF
��	� ��FF7�
�FFF6.� -FFF)� �FFF��	��� 5	�	FFF!&�� 2FFF� 
�� WFFF��� �FFF��	��� 5	�������FFF
3� CFFF��� ��FFF*� 	FFF�� 1���FFF
��� ��� ���FFF! 

,�( �)	�3	�  ��F
7� �F6� 1��� F
�� �F��	��� 5����F7�� �	F8�� 2<8 "� W��� 1�� ������ 5	� ���� ���	��� 9
�
,�(:   

� ���!
 �
������ ������
�:  ��	)���� -;	A��� �) 	*&����� ������� ���
	
��� 5	� ���� M���4� ��*�
�� -;	A��� �
�� 	*�
� "� ��B��� ��� W��� ��
	&� � ";	�+�	� �7 ����� 5	� ���� 2� 2��
�� ��������

�� ����� ���� M��
 5	&�+8� � ����� 5	� ��� 	��� ��7�� "�������� ��	� 5	��&�. 
 

� ���!
 �
��������� ��������:  "� ��� � 2� �� �� ��
�� 5	�� ���� 5	� ��� ���	���	� 2���� "�� �*�
 �	�
� ���
�� ��7� 	�� ���'��� :

� 	*����� :

 ���	���� 2� +���( , � �*
� �*) D�8� �*�
 2� 
�� ��7� 	�� ����3� ,�( 	*��7� ���� 5	
���%0� -��� "� ���	���� >�6 Q� 7� , � 2���� 5	��&���

-�%� ���7� ,�( 2��� � 5	)��
&0� ���
�� I���&��� ���	���� . 
 

3H5H ����@� �����: >�6 2�!��  � "���8�
��� �
 �� , � ��;���� �&*��� "������ �
 ��
 �
 ��� � ���	���0� "�$!���
 �� 2� �	*� � � 	��:  
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� �
����
�� ���!
�7:  ����4� W��� �6���� ���
� 2�� "� W��� "� �	��� 5	� � ���	��� ��7�
5	�	�O�� ���
� 5	%	���� ��%���� ��7� 	�� 12	��  �) 2����� �� 8���� "�&��7 � �*�	A��� D��� �

$��� 28��

2	���� "�� 5	��+&��. 
  

� ������ ���!
��&�
�� 7:  D��
���� �M	���� C)�� ��	8 ���� "��������� ����� 2	���� "����� ��*�
���	8 5	%<� 	*� "	) �
 ���� >�6 E�� � ���� ��� � ��'&� ,���7�� 2	���� D�� ��	�&3� �) 2A��� �

 2���� �) ��������� �6	���� ,�( "��'���� G�� 2	
�( ���� �&*��� "������ +���� ,�( 2	���� G�� 2	
�(
���
��� 2	�� �) 5	������ M���3 ���&�.� .  

� 
��#� 7�)��� ���!
��� �:  , � �)��� 9�
 �

$��� 28�� "� �	� � ���	���0� "�$!�	� ��*�
�� ���� ��	��� ����9���
�� ��	
 �) 28���� �� ��� �	�7�� 	*�	*� "�� �A��
 2;	
�� �+*. 

 

3H6H �!�� �������&�: �
	
.� �����  5�+�*�� , � '	�
�� �6 E�� � ����/	�&3� 5�+�*����� 1
 , � 5<8���� ����� , � ��;���� >�6 2��� 	�� 127&�� 5����� ��;	��*���� ����&	����� 5������ W���

 D��
�/	�&3� ��;��  �)�	�( ��;	%��� �&	����. 
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�&��6�� ���
�� :��������� D�� �� �
(ex post )  ���0�� ���)
��2004H2006  

     �	
�� E����� "� 	��3� ���7��� �6 ���	��� ����N� �F�� ��	��% 2	F7�&0� �F � 	F��) 2�	
&F
 1��F
	
��� @�
�
	
��� -�&��� "�3� ,�( �-���� 2<8 "� W��� ��	��% �!$�  ���7�����	��%0�  �)	����EVA  , �

 �F) 	F*� � �	F���0� ��F� �F���� �F77
��� �F��7�� -F 8 :	F

� ��F6� �F�	���� "�F&)� :�F��� � �F�&���� �

$���
�

$��� ���% ���7����	��� :�	���� ,�( 9
���� ��6 ��
7� �� W��� 1:  

2�.� : ���� :� :	

 ����&����	��%0�.  

�&	A�� : ���� :�
����� ��
����� �� ���� :	

 2���S�.  

9�	A�� : ���� : ���7�� �!$� :	

���	��%0�  �)	����EVA.  

 3� *�

��%� :�����&�� *�� ������!�"#�  

,�( -���&
 @	
.� ��6 , �:  

#  ������� ��� 2�O!��� ����& �)	�NOPAT   
# ���A�
��� 2���.�CI  �

$� �.  

 ����F��� ��� 2�O!��� ����& �)	� "� 2� :	

 �� �� : ���NOPAT 2��F�.��  ���A�F
���CI 
 >�F!� �F��� ���F
	
��� 5	F
	�
�� ��ABF� 2+F�� "��F�&��� "��6 , � 5<���� ��� M���( E��( -����� -�
 	��

�FF��7��FF%��� �FF�	P �FF) ��FF� 5	FF�� �� �)�FF� :FF ��� M��FF�3� ��FF6 "�FF�� ��FF'&� 1 ���FF�.� ,FF � :�FF�� �FF���� �
� � �FF���	8���FF

$ )�FF!��� WFF � "FF� ,FF�
 	FF*� � 2�FF�
����FF*�� � �FF& ���� �FF��	��� 5	 >�FF6 �FF) 	FF&����� �FF7) 1

 ���8.� >�6 ,�( �'&p�
 	�&�ٕ� I;	�&�� ��%����� 	�	�� 28� "� ��6� 1�7) 5<������ G��� 9
��� "� ���8��
7� I;	�& 	*&B��7�7
�� ������� "� 	&���

$� � �.  

%�3� (�0�� :���! *����& �$���O���� �������� ��� %� ��NOPAT  

 �)	� "�����F���&  "� �F&�� 	F�� �F��	��� "���F�� ,F � �F;����	� 2F������ ��	F�� 5	��)�F� 2�OF!���
 :F�� W��F� 1G�F�7��� 2	F��� @�� :	
F�� �F;	� 	F6�	���� :F�� 2F� 1/�	F8 ��F7& -)�F�� /��� 0 ���8.� >�6

*�)	�( ����& ,�( 	2<O�
0� � ��

$ 2F�% "F� 5
�� �% 5&	� 	*&� 9�
 �F���& �)	F� :	F

 ��F� 9F�
 1
� � 	�� ������� ��� 2�O!���:  

NOPAT )=2�O!��� ����&+���	��� ���	����+5	&�$��� ���% �) ��O��� (× ������� 2���  

%�����)4 H1( : �$�!����&  ������� ��� %�O����NOPAT  ���0��2004H2006  
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                                                                                                    ��
���: /�  
2006 2005 2004 7�����������

-36 144 861 -32 686 700 -87 735 320  %CO��#� ����&

19 984 240 48 503 135 61 659 457  ����
�� -���!
��

470 570 -16 577 048 403 685 (1) 5�&�)
�� �
�" �$ ��O���

-15 690 051 -760 613 -25 672 178  ������� %�" %CO��#� ����&

0 0 0  % 30 �������

-15 690 051 -760 613 -25 672 178   NOPAT �������� ��� %�O���� %�� �$�!
             

��!
��: , � �M	&� 9
	��� ����( "�  ���� � �

$� � ���	��� ���	7���2004 #2006   
 

(1) : �)
�� �
�" �$ ��O���5�&:  1���)�� ���	�� 2A�� 0� ��
��� ���
�� ���� -)� ��� 5	&�$��� 2��
�
�����	� ��	8�� 5	&�$��� �) ��O��� 2<O�
0� ����& ,�( �	�� W��� .  

	&��� ��&�+���� "� 	%<�&�:  
 �&�$� �) ��O���2004 =)���	����� ��	8��� �&�$�  + �&
� 2��.� ���% �&�� �&�$�2004( 

F  
)                                 ���	����� ��	8��� �&�$� + �&
� 2��.� ���% �&�� �&�$�2003( 

�&�6�� (�0�� :���*� ��
6��
�� %��
3� CI  

 	*�	

 ���
 2A��� 2<O�
<� ���A�
��� 2���.� "� W��� 0	���
� �A�.� �6� 2��.� 28�� -)�
���� 2��.�� ��)	��� ���	A�� 2��.� �)�� 12<O�
<� 2�	��� 2	��� @�� �) /	��
0�� ���& :

 -)�

���	���� ���	���: 

 ���A�
��� 2���.� = ��)	��� ���	A�� 2��.� +��� ���7�	� ���&���� 2��.� ���	��3� ���
	
  
                     + 2�	��� 2	��� @�� 5	�	��
�2<O�
<�.  

  
 

 

  

1H ��� *�!�� �����6�� %��!3���$�� :  
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:

��  ���
	
��� ��&�+���� ��	&� :����� ���7� ��	�( ��� ���
	
��� ��&�+���� "� 2	7�&0� "( �(
 ���	��� 2��.� @�� ���7��	) 1:������� ���7��� ��	�( 	�6 "����8� �	�7�� : ��� ���	��� ��&�+���� ,�(

 �� "� ��	�� �6� 1�

$� � ���&������8��	��� ���7�� 2����
  ��7�7
�� 	*���7� 2��.� >�*�)��%�
��( ��'&� 1
 ���7�� 2�	�� 2��S� ��7�7
�� ���7�� "� ����&
 1���8�� >�6 M���( "� 	&&��� ���� 5	�� ���� �)�� ����

��	��	� W��� �7) :������ �� �� , � 	& �� ���7�
 W��� 1	*� ��)	��� ���
	
���:  

� !S� ���&����%�:  :���� �� �� ���������� ,�( 	*��
7�� 2��.� �8.	� W��� 1"���
	
� "
0� "���	�6 "��������� "��	6 1	6��	&� ����
 ���� �	���:  

H !3��6�� %������: 0� 2� �'����� �+�
 �) ���� 5��	�A�
�

$  ��
&�	� 	�� 1�&
�� "� 	*��� ��+� �����
A�� ����� ������3� ���	�� �) ���7�� ����� 2��� 2� �O�&� E&4 "� , � 2��.� :&	� "� �� � 	6�	���


�� "� 	��� 1��	8�� 2���.� "� 	*� � �	7��� ���7�� ����
��

$�  0� "�� /��� 0 E&4) "	�� "�+8� W �
�*�) W��!��� M<�� � ��
&�	� ��.� W���� 1���	A�� 2��.�.  

H !3��������
�� %� :� �%<� 	*� ���� 2��.� W � �'�� ����� ��!	�2<O�
0�  ,�( 	* ��
� "��� �����
��	��	� :���� �6� 1������ >�6 2<8 �7&: 

 #  ��%2<O�
0� N �� ���� 5	&�+8��� �'��� 	*� ��

$�.  

H �� 2�	�� "� B!&� ���� -�7
�� 2� �6� 1�77
� ��%�

$�  ����
 ,�( 2�
�� "� �'�&� ����� ��O�� C�
 ���� 2<82<O�
0� 	� 1���7&�� 5	�	

� ��6	
��� 5��&
 ���. 

H �+6	��� ��7��N ���� 5
� ������ ���� 2���.� �6 ���

$�                  ���	��� 	*�	�	

 �) 2A���� 1
-��&����.  

� !��� ���&������ :����� ���0� ���� :

� 	���	�� 	����� 	* ��
7� "� 	&&��� ����� -	7
�

D�8.� �6 ���8�� ��	&� ��	��	� "���
�;� "������� ,�(:  

H �
����� %��
3� : 1	6���� "	� 	�*� �&
 "� �A�. �

$��� ���� 5
� ,7�� ���� 2���.� 2� �6�
"� "�����:  

 # ��	8�� 2���.�:  ����� ���� ���	����� �;	
8�� �&�$� M	&A�
	� ,��.� �������� 5	�	

 �) 2A����
���&�� ���� 	�� 1"����� "��Q��8��� "6� I;	�& :	

 �) ���� � ��)	��� �.  

H 2�.� � ��� "�����: 0� �6�&
�� -��� ���� �

$��� 	*� �+� � ���� 5	��+��.  

  

 # !����������
�� ��: �&
�� "� 27� ����� �

$��� 	*&� ����
� ���� "����� 2�!��.  
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  "������ ���
	
��� 5	�&�+���� 5	&	�� ���	��� �	�7�� ��� 2���& 1-�
 	��) >	&��� 	� , � W�� �)
 � ����� ���	��� 5	�&�+���� ,�(� �

$� �
����� 2
� 5��&
 �1  G��� ����&
����	��� ��&�+����  ����8���

� � 	��): 

%�����)4 H2( : ���0�� ����
�� ��&���
��2004 H2006  

��
��� :/� 

2006 2005 2004 ا�صول 
ا�صول الثابتة الصافية

941 486 175 996 744 279 1 050 103 222 أ- ا�ستثمارات المادية
66 991 770 50 178 367 74 956 150 ب- ا�ستثمارات المالية

1 008 477 945 1 046 922 645 1 125 059 371 مجموع ا�صول الثابتة
ا�صول المتداولة

309 754 748 325 131 511 526 323 654 أ- قيم ا�ستغ�ل
410 337 099 431 393 308 387 029 518 ب- قيم شبه جاھزة 
200 336 564 138 079 163 56 986 378 ج- قيم جاھزة
920 428 411 894 603 982 970 339 550 مجموع ا�صول المتداولة

1 928 906 356 1 941 526 627 2 095 398 921 مجموع ا�صول

2006 2005 2004 الخصوم
ا�موال الدائمة

1 475 780 889 921 042 139 348 884 837 أ- ا�موال الخاصة
246 279 816 553 612 821 1 305 321 859 ب- الديون طويلة ا�جل

1 722 060 705 1 474 654 960 1 654 206 696 مجموع ا�موال الدائمة
206 845 651 466 871 667 441 192 225 الديون قصيرة ا�جل

206 845 651 466 871 667 441 192 225 مجموع الديون قصيرة ا�جل
1 928 906 356 1 941 526 627 2 095 398 921   مجموع الخصوم

��!
��: 9
	��� ����( "� , � �M	&�  ���� � �

$� � ���	��� ���	7���2004 #2006  

  

  

2H ��� *�9����#� 
�� ;2� �$���� %��%CO��C� %
�:   
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2A� W��� �������� ��������� 2��.� "� ������ �)�� : ��� ��<O�
0� �

$��� �	!& "( :
.� ����% ����� �)�� :�� 5	�	��
0� W � ���O��� 1M<���� 1"�+8���2A� 2� : 1"������� "	��;�

 ,�
� 	� ���<O�
0� ������ ������ 5	���8�
� "�� ������ 2�!�� 1M<���� ��� "� �
�&���� 5	7��
���
2<O�
<� 2�	��� 2	��� @�� �) /	��
0	�.  

%�����)4 H3( : %CO��#� 5�
������ ���0��2004H 2006  

��
���:           /�
7������  2004  2005  2006  

 �)	��� "�+8���               )1( 526323654  325131511  309754748  

  "�+8��� �&�$�               )2( 16208575  1423153  1423153  

 ���	��3� ���7�	� "�+8��� 

)3(=1+2  
542532229  326554664  311177901  

  �&����� ���8�� 5	�	

    )4( 746946  65529  0  

��� �&���5	&�+8              ) 5(  11134923  10702686  10702686  

:	

�� , � 5	7��
�         )6(  36610864  25055869  21216312  

  2<O�
0� 5	7��
�           )7(  3100462  5234713  9096948  

 M<����                          )8(  335436321  390334510  369321151  

"�&����� �&�$�                )9(  17757316  15965690  15495120  

���	��3� ���7�	� "�&�����  
)10(=4+5+6+7+8+9  

404786832 
  

447358997 
  

425832217 
  

2<O�
0� 5	���8�
� ?���� 

(11)=3+10   
947319061 773913661 737010118 

��!
��: , � �M	&� 9
	��� ����( "�  ��� � �

$� � ���	��� ���	7��� �2004 #2006  
  

  

  

  

%�����)4 H4( : ����
%CO��#�  ���0��2004 H2006 

                                                                                               ���
��:     /�  
7������  2004  2005  2006  
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�&;���� 2��.� 5	�	

  26666  10891  0  

5	&�+8��� "���  109420565  129563886  125944451  

:	

�� �) 	*� '��
� e�	��  2979945  13608725  1737124  

2<O�
0� "���  239182321  254105572  33639506  

 ���	�� 5	7��
�  2957146  4828869  10336077  

2<O�
0� ����� ?����  354566643  404817943  171657158  

��!
��: , � �M	&� 9
	��� ����( "� ��	7��� ���� � �

$� � ���	��� �2004 #2006  
%�����)4 H5( : ���0�� %CO��C� %
���� %�
�� ;2� 5�������2004H2006 

                                                                                              ���
��:     /�  
7������  2004  2005  2006  

2<O�
0� 5	���8�
� (1)        947319061 773913661 737010118 

2<O�
0� �����(2)              354566643  404817943  171657158  

 2�	��� 2	��� @�� �) 5	�	��
0�  
2<O�
<�2-1=(3)               

592752418  369095718  565352960  

��!
��: , � �M	&� 9
	��� ����( "� � � �

$� � ���	��� ���	7��� ���2004 #2006  

%�����)4 H6( : ���0�� ��
6��
�� %��
3�2004H 2006  

                                                                                              ���
��:     /�  
7������  2004  2005  2006  

    ��)	��� ���	A�� 2��.�(1)  
  

1125059371  1046922645  1008477945  

���7�	� ���&���� 2��.�  
                  ���	��3�(2)   

0 0  0  

2<O�
<� 2�	��� 2	��� @�� /	��
�  

(3)      592752418  369095718  565352960  

   ���A�
��� 2���.�CI  
(4)=1+2+3  

1717811789  1416018363  1573830905  

  

�&��6�� *�

�� :���0��� *��
3� ��%��  
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      �FFF��7�� �FFF!$� �FFF����� �FFF) �FFF
	
.� �FFF�&��� 	FFF6�	���	����	FFF��%0�  �)	FFF����EVA :FFF�� 10��  ���FFF7�
 2	FF� @��FF� �FF
����� ��FF
����� �FF� ���� �FF

$���)CMPC( 1  >�FF6 "4FF) ��FF'&�� M+FF��� �FF) >�FF�� -�FF
 	FF���

���	��� "����� �� ��� ��	8�� 2���.� �� �� �) 2A��� ���8.�. 

%�3� (�0�� : �0������ %��
3���!�  

     �FF�P �FF

$��� "� 	FF��  ��FF
�� FF*����� �FF� �� ���FF7� 	FF&�B��� 1�FF��7&��� ��FF7 � �FF;�+��� �FF���� �FF)	 �FFF�	8�� 
 /���& , � ��	�������	��� 2��0� "+��� MEDAF 1� � 	��) E�O�� 2A����:       

(01).....................[ ]fmcfc RRBRR −+=  

 � 	F� ��F6��)�F� :F ��  ����� �F�8��	� 5	F&	����	&F��� ?	F�% �F) �F �	� 5	F

$� �F�  �F��&� 9F�
 �FF

$���
 ��	���� "�&)� :���� � ��&����)EMBAG( "� �&��� �&�� �8� �� 9�
 <�) E� �	�7�� �� 	� ��6� 118 

���	&F� �F

$� �� -�FF
�� �F'�
� �FF;	� �F) �F A���� /��FF�&�� 5��F�O�� ���FF7�� �F�8��	��� 	F*�	&	�� ���8�FF
Rm 
 ���	8��� 2�	���Bc 1 +F���� �F��� ��	F���� ?	F�7�� �F) 2F��� �F��� 5	F

$��� �&���� "�� /���( ���� ��6�

2FA� �F��	��� 5	F

$��� W��F�� ���F�% 2<O�F
� ����� : 1"��BF��� 5	��F!� W�F&��� � /��F�&�� 5��F�O�� ���F7� �F�
� � 	�� :  

1H ��
���
�� %
�� ��
�Bc: 7+  �F��	'&�� ���	F8��� 2FF�	��Bc  ��	FF8� 	F�6 ��	F8��� "FF� "���F& "F� "�FF���
2<O�
0� Ba �� ��	8�������	� ��	��	�: 

(02)...................





−+=

CP

D
BaBc )1(1 τ  

9�
:  

Ba :U2<O�
0� ��	8�  

τ :�	��.� , � ������� 2���  U5	��!��  

D :U���	��� "����� ?����  

CP :���
	
��� ��	8�� 2���.�.  

     
 

4)FF��� EFF&2<O�FF
0� ��	FF8� 2FF�	�� ���FF7� � Ba  �	FF��32FF�	�� ���	FF8��� Bc ��	FF8� "� 	FF��� 12<O�FF
0� 
 :�FF��� 	FF*� �FF�7�2<O�FF
0� �FF���&  "4FF) 1�FF

$��� EFF
�	�� ��FF�� �	FF!&�� ���FF' �� �FF����� -FF ��� :	�FF
.
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 2�	���� ���7� Ba��"�F� ���F
&0� �F8 2F�� EF��� b�F
 �) ����� ���  2<O�F
0� �F���& ��F
�� �	F!&�� D ��F��
���
&3� ���	�� �	��( -��� "� E� � 2��
�� "���1 "� 2� "��:  

#  ����&2<O�
0�RE   2	��.� �%��CA   
#  ����&2<O�
0� RE �)	���� ���7��� VA  

  � 5	FF&	�� ���8�FF
	�� �FF�8��	�  �FF
����� 2FF
� 5��&FF
 � �FF
����� �FF&��� �FF&����� 5	FF

$�) 2004 12005 1
2006 ( 1� 5&	���	��	� I;	�&�: 

%�����)4 H7:( %�
 3� �"�� %CO��#� ����& �"C                                               

الفترة

CA RE CA RE CA RE المؤسسة

982978228 -36144861 1121663870 -32686700 1062206063 -87735320 EMBAG

443578255 -213380316 393412548 -132400361 478361593 -84156255 ANABIB

168847664 -156992331 610371707 -2093437 796752749 -29542699 BIBANS

172188063 6384315 156004582 7864141 186285471 11280478 POLYBEN

380655559 21438189 261152619 13138840 139374597 4408000 MOUSSAOUI

7222361143 1219665503 6720842680 864953730 6578621559 1311453988 SAIDAL

477637863 -190228042 801621168 -230816635 949026084 -246218401 ERIAD

1159493051 -71605342 1299295208 -12833349 1544252326 41484735 BCR

1942802750 103849758 1903216181 103379768 2085980786 292641790 TREFISOUD

455346134 -69252086 415116920 -141411694 495899271 -68710808 SOFIPLAST

408545287 -177700961 467777778 -205340135 436333753 -574677567 AFRICAVER

2901476187 587029774 3660090661 792571673 4051210182 1059963695 ENAMC

271746164 10710410 106120200 1379359 8415000 674460 SATREX

42906624 11532744 45185470 15950162 41403773 12817683 ERRIMEL

833407000 79945000 511291000 51283000 846206000 38013000 ISSAADI

208137000 6061000 179361000 -133000 177876000 -16293000 CHEURFA

644982002 -56293278 581363284 -130648920 675897706 30310946 TELL-

163676000 141800 112822000 15421000 81055000 -35000 ZIDANI

2 006 2 0042 005

 ��!
��:  ���� � 5	

$� � ���	��� 5	&	���� , � �M	&� 9
	��� ����( "�2004#2006 

 

%����)4 H1 :( %CO��#� ����& ����&� 4&�&
%�
 3� �"�� ���&���  

                                                 
1 –  ���	�� :	

 ���
���
&0� ��	&�� 2	���
	� �EXCEL  � EViews.  
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-500000000

0

500000000

1000000000

1500000000

(CA) %���
 #� �"�

(RE) %CO��#� ����&

 

��8�� ���
&0�  ���	���� ��&  R
2

 �	��80�# T 

RE= f (CA)  y=0.1923x-14.019  0.84  9.19 [1]  

[1] : ��
&� �
��99 %.  

��!
��: 9
	��� ����( "�  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

%�����)4 H8 :(�$��
�� �
����� %CO��#� ����& �"C  
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الفترة

VA RE VA RE VA RE المؤسسة

213542225 -36144861 263798572 -32686700 243667101 -87735320 EMBAG

53354157 -213380316 89192659 -132400361 164032718 -84156255 ANABIB

-3957372 15699331 211652476 -2093437 2003794701 -29542699 BIBANS

53865246 6384315 57907231 7864141 62490530 11280478 POLYBEN

56253964 21438189 26777893 13138840 23962869 4408000 MOUSSAOUI

4279436814 1219665503 3707637468 864953730 3979032396 1311453988 SAIDAL

-190228042 -190228042 21909417 -230816635 21909417 -246218401 ERIAD

307711025 -71605342 406893275 -12833349 485897297 41484735 BCR

528377843 103849758 568235736 103379768 732437906 292641790 TREFISOUD

77220584 -69252086 24572106 -141411694 88840319 -68710808 SOFIPLAST

134259123 -177700961 136861466 -205340135 155872387 -574677567 AFRICAVER

950758801 587029774 1233855180 792571673 1554785427 1059963695 ENAMC

30084861 10710410 11995895 1379359 1552026 674460 SATREX

25299825 11532744 28666123 15950162 24360132 12817683 ERRIMEL

179826000 79945000 129593000 51283000 116017000 38013000 ISSAADI

58375000 6061000 53215000 -133000 27984000 -16293000 CHEURFA

82566751 -56293278 45745717 -130648920 119030246 30310946 TELL-

49558000 141800 36679000 15421000 19524000 -35000 ZIDANI

2 0042 0052 006

 ��!
��:  ���� � 5	

$� � ���	��� 5	&	���� , � �M	&� 9
	��� ����( "�2004#2006 

%����)4 H2 :(�$��
�� �
���� ���&��� %CO��#� ����& ����&#� 4&�&
 

-500000000

0

500000000

1000000000

1500000000

(VA) �$��
�� �
����

(RE) %CO��#� ����&
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��8�� ���
&0�  ���	���� ��&  R
2

 �	��80�# T 

RE= f (VA)  y=0.3282x-7.1837  0.79  7.1 [1]  

[1] : ��
&� �
��99 %.  

��!
��: 9
	��� ����( "� 

 I;	FF�& 2<FF8 "FF����FF
&0�  �FF6 2�FF�7��� /��FF�&�� "� 	FF&� ,FF ���RE = f (CA)  2FF�	�� "� WFF�� 1
�	F���0�  �FF���& "�FF� �FF�8.� ��FF6 �FF)2<O�FF
0� 2	FF��.� �FF%�� eFF � 0.84  �FF���& "�FF� ��FF% �	FF���0� "� ,FF&���

 �%�� 2<O�
0� ��F��� �)	F���� �F��7��� 2<O�F
0� �F���& "�� �	���0� "� 2�)� �6� 1�&���� 2<8 2	��.�
 e �0.79 .  

 	&�	���� "( /���&RE = f (CA)  �) ��O� �� "� �&��2	��.� �%�  ��
�� ��
�� �F�O� E&� ��&�
 �FFF���& �FFF)2<O�FFF
0�  2FFF�	�� ���FFF7�����FFF
&0� 2FFFA�� 	FFF� �FFF6 2FFF�	���� ��FFF6 1�&FFF
 2FFF� �FFF)  ��	FFF8� 2FFF�	��

2<O�
0� Ba ��	
� ����� 10.193.  

 ��	FFF8� 2FFF�	�� ���FFF7� �FFF��2<O�FFF
0� Ba  ���	FFF8��� 2FFF�	�� ���FFF7� ��	FFF
� 2FFF��� "H� 	FFF&&���Bc 
��

$�   ��	��� �
&�� , � ��
 , � �&
 2��:  

Bc2004 = 0.193 + 0.193  [(1- 0.3) 1.841 ] = 0.441 

Bc2005 = 0.193 + 0.193  [(1- 0.3) 0.633 ] = 0.278 

Bc2006 = 0.193 + 0.193  [(1- 0.3) 0.188 ] = 0.218 

2H  ���� �B0�
 ���� D�Rm : �) ��������� 2��.� �;���� ��	

�� �
����� 0( �6 	� �;	��� ��6 "� 	��
5��&FFF
�� 2<FFF8 �FFF
����� �FFF&�� 5	FFF

$�� �FFF�8��	��� 5	FFF&	���� ,FFF � W��FFF� ��	FFF���� >���FFF7� 	FFF&&��� EFFF&4) -�FFF
�� 

 �FFF��	��� �FFF�������� �FFF
��� :	FFF

� WFFF��� 19<AFFF��)rf (��� 2<FFF8 �FFF&���� 5	FFF

$� ��FFF� "FFF� �FFF77
5��&FFF
 
 �
�������	��� �
&�� , �: 

  

  

%�����)4 H9( : 5���)
� ����
�� ������
�� ���0�� �&����2004H2006  
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rf ا�موال الخاصة  النتيجة الصافية rf ا�موال الخاصة  النتيجة الصافية  rf ا�موال الخاصة  النتيجة الصافية 

-0,010 1 475 780 889 -14 641 250 -0,059 921 042 139 -54 715 591 -0,112 348 884 838 -39 195 970 EMBAG

-0,908 220 162 460 -199 973 391 0,500 -162 370 810 -81 185 405 -0,751 50 580 908 -37 983 953 ANABIB

1,677 -477 096 681 -800 205 701 -0,002 333 109 021 -749 309 -0,104 333 858 330 -34 567 599 BIBANS

0,132 34 386 850 4 543 699 0,225 28 829 744 6 477 315 0,435 20 325 617 8 834 703 POLYBEN

0,685 31 391 130 21 497 207 0,063 207 422 469 13 031 338 0,451 9 712 121 4 379 495 MOUSSAOUI

0,087 6 273 612 000 547 483 833 0,070 6 135 509 000 430 555 200 0,076 5 971 269 000 456 231 457 SAIDAL

-2,413 92556340 -223294672 0,580 -414148988 -240331074 1,629 -180329489 -293676985 ERIAD

0,011 823416125 9272314 0,012 848869901 10273762 0,026 874088885 22757019 BCR

0,052 1185186000 61955976 0,034 1139945000 38822545 0,249 1209967000 301507248 TREFISOUD

0,669 -115605997 -77351961 3,023 -41696400 -126041929 -0,787 82150087 -64655244 SOFIPLAST

0,093 -2 240 315 887 -209 034 881 0,104 -2 031 188 793 -210 324 480 0,116 -1 818 800 773 -210 573 582 AFRICAVER

0,107 4 701 368 330 504 629 202 0,091 4 426 234 266 403 767 135 0,094 3 867 277 505 364 851 659 ENAMC

0,357 31 292 629 11 158 288 -3,871 193 047 -747 329 0,558 1 130 537 630 539 SATREX

2,216 5 193 334 11 510 159 0,370 43 435 101 16 070 162 0,289 43 435 101 12 574 406 ERRIMEL

0,201 250 391 50 227 0,341 225 881 77 001 0,353 190 576 67 320 ISSAADI

0,108 55 277 778 5 970 000 -0,204 -3 138 000 640 000 0,659 -26 722 307 -17 610 000 CHEURFA

0,055 -762 508 022 -42 263 853 0,162 -720 244 169 -116 465 443 0,094 -603 778 000 -57 025 000 TELL-

0,140 87 686 000 12 261 000 0,734 15 663 000 11 490 000 -0,935 2 724 000 -2 546 000 ZIDANI

متوسط المردودية 

المؤسسة

2006 2005 2004

0,181 0,121 0,130

  

 7������  2004  2005  2006  

 ���	��� ��������� �
����&
 2�� 

 (rf) 
0.130  0.121  0.181  

��	��3� ���	��� ��������� �
���  0.143  

��!
��:  ���� � 5	

$� � ���	��� 5	&	���� , � �M	&� 9
	��� ����( "�2004#2006  

 /���& 5	&��� ���7� ������	��� 2��.� "+��� Rc 1  , � E7���� D�
 	&� -��� ���

$���  ���7��
*����� �� ��	 � ��	8��� "� ��	8�� �;	��� 2��� "� ,�( ��	!3� C� �&
 2�� ��	8�Rf  WF&� �F) EF� 2������

 5��&
� �;�+��� �����
 	*���5  �6 5��&
3.5  .%  

= 0.035 + 0.441 [0.143 - 0.035] = 08.26 % Rc2004 

= 0.035 + 0.278 [0.143 - 0.035] = 06.50 % Rc2005 
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= 0.035 + 0.218 [0.143 - 0.035] = 05.85 % Rc2006 

 �F�	8�� 2��F�.� �� �� "� '
<��� "�G�8&F� 0 WF��� D�F8. �&F
 "F��F��	'&�� ��	F8��� 2F�	�� G	F�8& 
Bc � 9�
 1��	8�� 2���.� ,�( "����� ��
& G	�8&� ����& ���� ��
&�� >�6 "F� �F�*�&��� 2F������ �
	�
�

��� ��� "�� ������� �%<��� C� -)���� 	� �6� �

$�;	���� ��	8���.  

�&�6�� (�0�� :�����
�� 7������ ��0���  

      E�)�� ���� ������� 2�% ��;	� � � ���� 2����� �612����� 2�S� 	*���7�� �

$���  E&� � �F� �� "4)
��	��� �
&�� , � :

� �
����� 2
� 5��&
 � ���	��� "�����:  

%�����)4 H10( : ���0�� ����
�� 7����� �0���2004 H2006  

                                                                             ��
��� /�  
7������  2004  2005  2006  

G��7�� , � �;�����  
48503135  61659457  77212850  

���	��� "�����  714392934 

  
617458080 

  
280559844 

  

��;	� � � ���� 2�����  8,63  % 

  
7,86 % 

  
7,12 %  

  

������� �)���  2,59 % 2,36 % 2,33 % 

���	��� "����� �� ��  6,04 %  5,5 % 4,79 % 

��!
��:  ���� � �

$� � ���	��� 5	&	���� , � �M	&� 9
	��� ����( "�2004 #2006  
  
  

  

���6�� (�0�� :���0����� *�� ����
�� �
���
�� �%��
S�  

8�� 2��F�.� "� b<� �� �� ���7� ���1�F��	��� "���F��� �F�	  ��F
����� �F� ���� ���F7� D�F
 	F&� -F��� �F�
��� 2	FF� @��FF� �FF
����� �FF�	8�� 2��FF�.� "FF� 2FF� ��FF
& :FF

 �� 	��FF
	
� 	FF*�) ����FF��� "�FF�� �FF���� �FF

$

�%�
�� ������� "� ���� E&� D�& ����� �

$� � ��	��� 2��*�� �) ���	��� "������.   
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 ���7�� 2*�& 	&&� 	����3�>�*� ��	�
���� -	�&N� ���	�  �F�8.�� ��F
����� �F� ���� :	F

 	F&�B��� �F7) 1
��
 , � ��
�� 2� 5��&
�� "� �&
 2� �) ���A�
��� 2���S� �
�����.  

	��  "�e �� 1-�F
 	F��) E�	

 �� �% ���	��� "�����  1�F�	8�� 2��F�.� �F�
 �F��
� D�F
 	F&� -F��� �F�
���	��� "����� ���� W�� ����  2��F�.� �F� �� ,F�( 2F����� �F���� "�F�� ��	F��� 2��F���� 1���A�F
��� 2��F�.� "F�

��

$� � ���A�
��.  

%�����)4 H11( :��
6��
�� %��
S� ����
�� �
���
�� �0�����  ���� �2004#2006  

                                                                                    �
����        /�  
7������  2004  2005  2006  

��	8�� 2���.�  1003418855 

  
798560283 

  
1293271061 

  
���	��� "�����  714392934 

  
617458080 

  
280559844 

  
���A�
��� 2���.� ?����  1717811789  1416018363  1573830905  

IF������  
��	8�� 2���.� ��
&  58,41 % 

  
56,39 % 

  
82,17 % 

  
��
& ���	��� "�����  41,59 % 

  
43,61 % 

  
17,83 % 

  
��	8�� 2���.� �� ��  08,26  %  06,50  %  05,85  %  

���	��� "����� �� ��  6,04 %  5,5 % 4,79 %  

 �
����� ��
����� �� ���� 

CMPC 

7,34 % 

  
6,06 % 

  
5,66 % 

  

��!
��: 9
	��� ����( "�  

  

  

E����� (�0�� : �
���������!�"#� ��
�� �$�  EVA ���0�� ���)
��2004H2006  

      ����FFF��� �FFF�� 2�OFF!��� �FFF���& �)	FFF� "FF� <FFF� :	FFF

 �FF��NOPAT ���A�FFF
��� 2��FF�.�� CI  �FFF� �����
 ���A�
��� 2���S� �
����� ��
�����CMPC ���7�� :	

 D�
 	&� -��� �� 1���	F��%0�  �)	F����EVA 

�

$� � M+��� �) E��( ��	!3� 57�
 	��� 1 ��'&�� "�����	��	� �!$��� ��6 :	

: 
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%�����)4 H12( : �
��������!�"#�  �$��
��EVA  ���0�� ���)
��2004H 2006    
/� ��
���                                                                                                                    

7������  2004  2005  2006  

 ����FFF��� �FFF�� 2�OFFF!��� �FFF���& �)	FFF�
NOPAT  

-25 672 178 
-760 613 

  
-15 690 051 

  

���A�
��� 2���.�       CI              1717811789  1416018363  1573830905  

   �FFFFFF
����� ��FFFFFF
����� �FFFFFF� ���� 

CMPC                              
7,34 % 

  
6,06 % 

  
5,66 % 

  

CI × CMPC][  126030732 
 

85865938 
 

89094599 
 

EVA
 
= NOPAT – [CI × CMPC ]   151702910 - 

  
- 86626551 

  
-104784651 

  

�'F
<���  �
���� ��
�� �
���� ��
�� �
���� ��
�� 

��!
��: 9
	��� ����( "�  

 �)	FF���� ���	FF��%0� �FF��7�� "� ,FF�( I;	FF�&�� ��FF!�EVA  2FF�% "FF� �FF��7 � ��FF�
� W	FF&6 "� �� ���	FF



$��� ����F��� �F�� 2�OF!��� �F���& �)	F� �F) G	F�8&� :�F
� ��F6� �F
����� ��F�) 2<F8 �NOPAT  9F�


 :	F

 �F) �F 8���� �)	F���� �F��7�� eF �� "� "�F
 �) 1���	
�� ���7�	� �
����� 2
� 5��&
�� C��� �) �*'�
� �) ����� �6 ��<O�
0� �	!&�� "� ���	&�� 5�����3� 2A�� ����� 2<O�
0� ����& "� �� 15��&
�� C��

 �FF���& "� �FF) �FF
�;��� :�FF
�� �FF6 "���8�FF
��	� �F7 ����� ���	FF���� 	FF���8 ���	FF���� :FF&	� �FF) ?	F����
 � 1���	
�� ���7�	� �*'� 2<O�
0� �F��7�� ��F�� "�F�� ,F&
&� � � 	��)���	F��%0�  �)	F����EVA ��  �F

$

�
����� 5��&
 2<8:  

  

  
 

%����)4 H3( :4&�&
 ��
� EVA (ex post) � ���)
�� ���0�� %C2004 H2006  
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-160000000

-140000000

-120000000

-100000000

-80000000

-60000000

-40000000

-20000000

0

2004 2005 2006

5��&�����

EVA

� ���� �)	���� ���	��%0� ���7 � �&����� ��	&��� ���� ������� 2�!��� 2A� �)���7�� ���!.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

%����)4 H4( : �&�� �
���� ����2004  
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��!
�� :9
	��� ����( "�  

  

  

  

 

%����)4 H5( : �&�� �
���� ����2005  

5����
�� �0��� 

EVA 

146337509- 

5����
�� 

CI 

1717811789 

9��&@� �0��� 

����<��2 -�  

�!���� %��
3� 
58,41  %  

����
�� 7����� 
41,59  %  

CMPC 
 

7,34  
% 

NOPAT 

-  17970525  

 ������ ������ 

�
��
�� 7
  

3,5   %  

��
��
�� ��C  

0 ,047 

BFRE  

592752418 
 

*������ %��
    

 30  %  

����0�� %��
  

 6,04   %  

����6 %�!2 

1125059371 
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��!
�� :9
	��� ����( "�  

  

 

  

%����)4 H6( : �&�� �
���� ����2006  

5����
�� �0��� 

EVA 

-86398367  

5����
�� 

CI 

1416018363 

9��&@� �0��� 

<��2 -����� 

�!���� %��
3� 
59,39  %  

����
�� 7����� 
 43,61  %  

CMPC 
 

6,06  
% 

NOPAT 

-532429  

 ������ ������ 

�
��
�� 7
  

3,5   %  

��
��
�� ��C  

0 ,03 

BFRE  

369095718 
 

*������ %��
    

 30  %  

 %��
����0��  

 5.5   %  

����6 %�!2  

1046922645 
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��!
�� :9
	��� ����( "�  

  

 

  

��
��� �����6�� : �������"� �
���)
�� ��)
 ��������EVA    

5����
�� �0��� 

EVA 

102088904- 

5����
�� 

CI 

1573830905 

9��&@� �0��� 

<��2 -����� 

�!���� %��
3� 
82,17  %  

����
�� 7����� 
17,83  %  

CMPC 
 

5,66  %  
 

NOPAT 

-10983036 

 ������ ������ 

�
��
�� 7
  

3,5   %  


�� ��C ��
��  

0 ,023 

BFRE  

565352960 
 

*������ %��
    

 30  %  

����0�� %��
  

 4,79   %  

����6 %�!2 

100847794
5 
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&FF
 9FF
���� ��FF6 �FF) �FF��7�� �	FF��� ���8�FF
	� �FF

$��� ��FF� "FF� �� �7�FF
��� �FF��7�� -FF 8 ���FF7� 2�	

���	FF��%0�  �)	FF����EVA 0	� ��FF6 ��FF����7��� 5	FF�&�+���� ,FF � �	FF���1  :	FF

� ��FF7& WFF�� �FF��� 1�FF

$� �

 �)	FFFF���� ��%�FFFF
�� �FFFF��7��MVA  �FFFF��7�� �	FFFF��� ���8�FFFF
	� �FFFF

$��� �FFFF��% ���FFFF7� 2FFFF�� "FFFF� ��FFFF6� �FFFF

$� �
%0� ������ 2<8 E&��
� ��� �)	���� ���	��2004#2011.  

"�� �� ,�( 9
���� ��6 ��
7� ��� 9�
 :  

 # 2�.� : ���� : ���7�� - 8 ���7�(ex ante)  ���� � �

$� �2007#2011 

 # �&	A�� : ���� : �)	���� ���	��%0� ���7�� ���8�
	� �

$��� ���% ���7�EVA   

%�3� *�

�� :
���� D�� ����� �(ex ante)  ���0�� ���)
��2007 H2011  

%�3� (�0�� : 5��������� V�   

2�% "� 	6����( �� ���� �����7��� 5	�&�+���� ,�( �'&�	�  �) 	*��8 � "��� 	&&4) �

$��� :
	
�
��	��� 2�����:   

%�����)4 H13( : ���0�� 5������2007H2011  

7������  2007  2008  2009  2010  2011  


0� ����&2<O�  
���	��� ���	����  

5	�<�60� 5	��8�  

86 551900 
 

14642624 
 

366963208 
  

171251454 
 

12562 350 
 

302521220 
  

266912045 
 

12236365 
 

257412005 
  

252120557 
 

11855411 
 

237445015 
  

238781206 
 

10200558 
 

225101200 
  

��!
��: �

$� � �����7��� 5	�&�+����  

�&�6�� (�0�� :�
��$���+ 5��
��   
 #  �&
 2<82010  e �� ��% ?��!��� ��6 12�.� 2��� ��	�A�
� ?��!� +	�&4� �

$��� ��7�


 E ���� 200000000U/�  
 #  �&
 �) E&� �	���0� �) �8B&2010 U2O�!� 0 ��	�A�
0� ?��!���  
 # *�� �) ������ ��O��� �6 ��	�A�
0� ?��!��� ��6 I;	�& "� "� ������ "�U�

$� � ��	��� 2��  
 #  ��	
� ������ >�6 2<8 5	��!�� �	��� , � ������� 2���25 % U  

  
  

���6�� (�0�� :��������� D�� �� ���0�� %C� �
2007 H2011  

1H ��
6��
�� %��
3� :  

                                                 
1  ���� �&
 2<8 	6����( �� �����7��� 5	�&�+2007. 
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� "�2���.� ���7� 2� 4) 2<O�
<� ���A�
��� ������ 2<8 ���A�
��� 2���.� 2	���
� 	&&��� E&

���7�	  ) �&
2006  �)
�

$��� ��	  ( �� � 	� 2<8 "� W��:  

�  2<8 ���A�
��� 2���.�2006  5	��8� G��8� :�� W��� 1���	��3� ���7�	� �6
 �&
� 5	�<�60�2007  2���
� ���8.� >�6 1������ ��	*& �) ���A�
��� 2���.� ���% , � 2��
�� 2�� "�

 �&
� ���A�
��� 2���.� :	

 �)2008. 

� ��H	� �6 5���8��: 

 #  �&
� ���A�
��� 2���.� ���% 27&� ��7& ������� �)2006  )��	��3� e ����  (V  

 # ������ ��	*&� ���A�
��� 2���.� ���% :	

� ��7& 1W�� ���: 

 ) ������ ����� �) ���A�
��� 2���.�– ������ 5��	�A�
� ���% "� 5�)� ���� 5	�<�60� 5	��8�  (V 

 # �& C� �� ���� @�& ��C��� 5��&
��. 

%�����)4 H14(:  ���0�� ��
6��
�� %��
3�2007 H2011  

7�������  2007  2008  2009  2010  2011  

 CI (t-1)   
 )������ �����((1)      

  

1717811789 
  

1350848581 
  

1048327361 
  

790915356 
  

753470341 
  

I (t) 

(2)                              
200000000 

    

A (t)  
(3)                         

366963208 
  

302521220 
  

257412005 
  

237445015 
  

225101200 
  

CI 

���A�
��� 2���.�  
(3-2+1) 

1350848581 
  

1048327361 
  

790915356 
  

753470341 
  

528369141 
  

 

 

  
9�
:  

CI (t-1) : �&
 � ���A�
��� 2���.� )t-1(  U������ ����� �) 

I (t) : ������ 5��	�A�
�tU  
A (t) : ������ 5	�<�6�t.  

  
  
2H ���! *����& �$���O���� �������� ��� %� ��NOPAT:  

2<O�
<� 2�	��� 2	��� @�� /	��
� 
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 5��&
 � ��
&�	� ������� ��� 2�O!��� ����& �)	� :	

 M	&A� ������� 5���8�� :

 :

� �
2004#2006.  

%�����)4 H15 :(%�O���� ����& �$�! ����� ������  ���0��2007H2011 

7�������  2007  2008  2009  2010  2011  

2<O�
0� ����& 86 551900 
  

171251454 
  

266912045 
  

252120557 
  

238781206 
  

���	��� ���	����  14642624 
  

12562 350 
  

12236365 
  

11855411 
  

10200558 
  

 2�% 2<O�
0� ����&
�������  

101194524 
  

183813804 
  

279148410 
  

263975968 
  

248981764 
  

 �������25 %  25298631 
  

45953451 
  

69787103 
  

65993992 
  

62245441 
  

 ��F��& �)	F�
��F����� ��� 2F�O!��� 

NOPAT 

75895893 
  

137860353 
  

209361308 
  

197981976 
  

186736323 
  

��!
��:  ���� � �

$� � �����7��� 5	�&�+���� , � �M	&� 9
	��� ����( "�2007#2011  
 

'
<&  ������� ��� 2�O!��� ����& �)	� �) ?	����NOPAT  G	�8&� ,�( C��� ��6� D�8� ,�( �&
 "�
5�����3� :&	� �) ?	���� :�
� 2<O�
0� ����& ?	���� W���� 1�

$��	� ���	��� ���	���� �).  

3H 0����%��
3� � :  

2����	� W��� ���*&��� @�& C��� "��� 2���.� �� �� :	

 2�� "�  �� �� � �� �8� ��% ,�(
 �����7��� 5	�&�+���� , � �	���0	�� �)	���� ���	��%0� ���7�� :	

 @	
� ����� ���� �
����� ��
�����

� � 	�� �6 2	��� @��� �
����� ��
����� �� ���� ��% "4) �

$� �:  
  

%�����)4 H16( : ���0�� %�
�� ;2�� ����
�� �
���
�� �0�����2007H2011  

7�������  2007  2008  2009  2010  2011  

CMPC 6,02 %  6,39 %  6,27 %  6,21 %  6,78 %  

��!
��:  ���� � �

$� � ���	��� 5	&	���� , � �M	&� 9
	��� ����( "�2007 #2011  
  

4H �$��
�� ����!�"#� �
����� ������(ex ante) :  

%�����)4 H17 :( ���0�� �$��
�� ����!�"#� �
����2007 H2011  

7������  2007  2008  2009  2010  2011  

 ����& �)	�75895893 
  

137860353 
  

209361308 
  

197981976 
  

186736323 
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 ��� 2�O!���
 �������NOPAT  

 ���A�
��� 2���.�  
CI  

1350848581 
  

1048327361 
  

790915356 
  

753470341 
  

528369141 
  

 ��FFFFFFFFFF
����� �FFFFFFFFFF� ����
�
�����  

CMPC  
6,02 %  6,39 %  6,27 %  6,21 %  6,78 %  

CI × CMPC][  81333277 
 

66942798 
 

49573600 
 

46813469 
 

35798611 
 

EVA
 
= NOPAT 

– [CI × CMPC 

]  
-5437384 

  
70917555 

  
159787707 

  
151168507 

  
150937712 

  

�'F
<���  �
���� ��
�� �
���� D�� �
���� D�� �
���� D�� �
���� D�� 

��!
��: 9
	��� ����( "�  
<& �&
 �) �

$��� "� '
2007  �� ������� ��� 2�O!��� ����& �)	� e �� ". ��6� ���7 � ���
�� ��7�

 �&
 ���� 1���A�
��� 2���.� �� �� e �� �O�2007  ���% ?	���0 W��� ���% - 8 �

$��� 5�	��
�
��7����� 5��&
�� C��� �) ������� ��� 2�O!��� ����& �)	�.     

%����)4 H7(:  4&�&
EVA (ex ante) ���)
��  ���0��2007H2011  

-50000000

0

50000000

100000000

150000000

200000000

2007 2008 2009 2010 2011

5��&�����

EVA

  
  

6�� *�

����&� :������" � ���)
�� �
� 
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 �)	���� ��%�
�� ���7�� ���7� "��� �

$� � �� �7�
��� 5	&	���� , � �	���0	�MVA  ��6�
 �)	���� ���	��%0� ���7�� ��% � �8� "��
� , � �	���0	�EVA  5���8�� 2<8 "� �� �7�
���� �77
���

���	���:  
%�3� (�0��: 7������� %���
 ������ 

 2	��� @��� �
����� ��
����� �� ���� �
��� "� ��	�� �6 ���� "��
��� 2��� 2���
&� ���� 
2004#2011  � E&� "�
 �) 1�

$� � ��
&�	�-��
� ���� 2' �) 4) ���!& ���	�"  ��
�� 2����� ��6 "�

���	��� -�
�� 2<8.  
 

%�����)4 H18( : ���0�� ����
�� �
���
�� �0����� 
���
2004H2011  

7������  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  

CMPC 
7,34  6,06  5,66  6,02  6,39  6,27  6,21  6,78  

6,34  
��!
��:  9
	��� ����( "�  

  
�&�6�� (�0�� :��
�� ��"����� �
����� *���� �$�MVA 

���	��� �%<��� "� 	%<�&� �)	���� ��%�
�� ���7�� :	

 "���:  

∑
= +

=
n

t
t

t

k

EVA
MVA

1 )1(
  

%�����)4 H19 :(�$��
�� ��"���� �
����MVA   �&�� ���)
��2004  

  

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 7�����������

EVA

محينة 

MVA

2004

150937712 151168507 159787707 70917555 5437384- 100077635- 86398367- 144001257- EVAt

0,61151729 0,65029085 0,69152288 0,73536924 0,78199571 0,831578547 0,88430521 0,940375038  �F!$�

53959824

4252011- 83222414,3- 76402525,8- 135415187-92301020 98303497 110496856 52150589

 

��!
��: 9
	��� ����( "�  
 

1H ���)
�� �
��": 

%����)4 H8 :( �$ ���)
�� �
�"2004 
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��!
��: 9
	��� ����( "� 

  
  

 '
<&?	����  �&
 2<8 �

$��� ���% �)2004  ���7��53959824  /� ���7�� "��
� "� ���	&��
 �)	���� ���	��%0�EVA  , � ���7 � - 8 W	&6 "� �� ����� 	*� P� �) 5&	� ����� �� �7�
���� �77
���

 ��'��) 1�

$��� D��
� �)	���� ���	��%0� ���7�� ��'�� -��� "� "	� �

$��� ���%EVA  ����
 �&
 "� ���	
 5&	�2004  ,��2007 5��&
 2<8 ?	���0� ��	��� �A 12008  ,�(2011 .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

��
���E����� � :�����&  %��!� EVA ���)
�� �
�" 4�  �>�62 � 

2�	
&
 � �%<��� 5	�A( 9
���� ��6 2<8 "� $��� ���7� "���
��� "���&��� "� � �

	�6 :  

 - 8
����7  

 ���7����

$��  
V2004 

 

1771771613 
 

�)	���� ��%�
�� ���7�� 
MVA2004 

 

53959824 

�

$� � ���
	
��� ���7�� 
C2004 

 

1717811789 
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 � �;	��� 2<8 "� ��	8��� , � 	6��AB� ���7�����	��%0�  �)	����EVA  ���� ���	�� "� �	��� 	6�	���	�
 	6�)�� ���� ��&	��3� C� 1�

$��� ���% ��'�� @�7�EVA 	*�) ��A$��� ���	��� 5����7�� ���
��.  

  

%�3� *�

�� :&��� ���������� D��� �&��
�� �!���
  
%�3� (�0�� :��������  

 +������ C� ���	��� ���������� ���	��%0� ��������� 2<8 "� ��
�� ��
 �;	��� 5	&��� 2� 
�
 �6 �

$��� ���7� ��
� � �&	A�� ��&��� "� 	�� 1�;	��� "� C)��� �) 	6���� ���	��� ��)���� �A� , �

 5	&��� �) �*'� ��	8������	��� ���������.  
1H ����� ������
�� %����!�"#�:  

 ������������	��%0� �
	
.� ��O���� 2A�� � "� ��6 "� 9�
 1�;	��� 2��� "���� ��
�� 2�
 1���	��� ��������� �*�� �������� ���8 2A�� 2� 
��� �'& �*�� "�� ��������� 2��� 2� 
� ����
<�

���	��%0� ,�( V�	*�� 2���  � 2��.� "���� 2��� 2A�� ���� 5���O���� ���
� "� "���& ,�
 ���	��%0�
 � 1���	��� 5����7�����	��� �%<��� 2<8 "� W��:  

Re   = V�	*�� 2���× 2��.� "���� 2���  
9�
 :  

 ��	��%3� V�	*�� 2��� = :;����� ��� ���	��%0� ����&�� /2	��.� �%�  
	��%0� 2��.� "���� 2��� ��� = 2	��.� �%� /���	��%0� 2��.�  

%����)4 H9 :( � \
���� %��
 ��
� ������
������!�"#� ���)
��  

2 004

2 005

2 006
2 004

2 005

2 006

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

المعدل (%) ���	FF��%0� �FF�������� 2�F�� ��	��%0� V�	*�� 2���

  
  

'
<� 2<8 "�3� V�	*�� 2��� �&�	7�� 2�!�� � ��������� C� ��	��%4) ���	��%0� 2��� "
V�	*��  � 2��.� "���� ���
& �) ��O�� ���	��%0�0� @� ������ 2<8 >	��2004 #2006 1� 9�
 �) E&
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 �&
2004 "� '
<&  � :�	
 V�	*�� 2��� ��������� 2��� W������	��%0� � �A V�	*�� 2��� G�8&�
 �&
 �)2005  � ��������� 2��� �) G	�8&� '
<& ������	����	��%0� �&
 �) 	�� 12006 &) '
<

 � V�	*�� 2��� �) "

���� 2��� W���������� ��7�� "� :��7�� ������.  
2H �����
�� ������
�� %�����:  

   2�% �*) 2�� "� ���	��� ��)���� �%<� �&� 0�� ��%��� :�� 1���	��� ��������� :	

 ,�( -�����
���	��� �O���� 2<8 "� ���	��� ��������� , � 	6�A�:  







−+−=⇒ )(ReRe)1( i

CP

D
tRcp  

"�  ���% 	*��( 	)	�� ���	��%0� ��������� 2��� ��	
� ���	��� ��������� 2��� "4) �7�	
�� �%<��� 2<8
���7��� ,�( ��	
�)(Re i

CP

D
−  1���	��� ��������� 2��� , � �&���
0� �A� �*'� ���	��� ��)���� "� 9�
 1

� ���H� �	�&�
	� ��
� ���	��� ��)���� �%<�)���	��:   
 #  5&	� ��� ���	��� ��������� 2��� , � ��	��0� �����Re  <i U  
 #   5&	� ��( ���	��� ��������� 2��� , � �� 
�� �����Re  <i .  

 ��������� �) ��	
8 :�
� �&���
0� ��	
�� >�6 �) E&4) �� 
�� C)���� �A� ��	
 �) E&� 9�

��7�� - 8 , � �� 
�� ��AB��� ��	��	���

$� � �.  

  
%�����) 4 H20:(  ���0�� ���)
�� ����
�� ������
�� %��
2004H2006                 )%(  

7������  2004  2005  2006  

 ���	��%0� ���������Re -1,87  -2,81  -0,75  

 ��;	��� 2���i 8,63 
  

7,86 
  

7,12 
  

 ���	��� ��)����
CP

D  1,84  0,63 0,18  

 �A�  ���	��� ��)����)(Re i
CP

D
−  -19,32  -6,72  -1,41  

:;����� 2�% ���	��� ���������  -21,19  -9,53  -2,16  

��!
��:  ���� � �

$� � ���	��� 5	&	���� , � �M	&� 9
	��� ����( "�2004 #2006  
  

  
  

 � ��;	��� 2��� "� 2%� ���	��%0� ��������� "� '
<& 2����� 2<8 "� ��)���� �A� "� >	&��
������� , � E���% 5&	� �A.� ��6 "� 9�
 ���	��� ��������� 2��� , � 	�� 
 ���� :� � ���	��� :  
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 #19.32 1#9.53 1 #2.16  2��� ��6� 5��&
�� 2<8 "

� �) ���	��� ��������� "� '
<& 	&&� ��P 1
���	��%0� ��������� 2��� ?	����.  

�&�6�� (�0�� :�����"C��� %�� : � ���– �
�
��  

�� "�� �%<��� 2� 
� "(�;	�  ���� �

$��� 5&	� ��( 	� ��0� � ������ ��	8����� �;	� "� ���
 � :� ���� 2�����2����� ��6  :� ����@��� �
����� ��
����� �� ���� ��	�� �) 2A��  � 12	��� >�6 ,�
�

 "�� �%<��� � �;	���,&
&�� 2	��� @�� �� �� ���7��.  
   2�	
&
 �	��8� �) � A�� �%<��� >�6 5&	� ��( 	�	� W��� �&���� :����� ��
� ���� 5���8�� ����%

� 5	

$���"���	
�� "���&��� "� 	%<�& � 15	

$��� �%	�� �
����� 2
� �

$��� �&�	7� �A "�� 1 ���
"���;	�
( "����� C��� W�� � 2�� "��	��8  � �%<��� >�6	�6:  

 # ��0� ��U�	��� >	��  
 #  � �%<��� �	��8�	���3�"���O���� "�� ��. 

1H ��� #� ��������� R��� :  

.� ��������� "�� �%<������A�
��� 2��� RCI  � 2	��� @�� �� ��CMPC  ��
��� ������� �) 2A���
���
&0� 2���.� �� ��� ��8�� �P 2�! �) W�� ���� 1���A�
��� 2���.� ������� , � "� ��6� ��8 �

"���O���� "�� /���&�� "�

� 2��.  
2H  �"C��� ������
����@�7���O�
�� 7�� ��:  

2H1H ����&#� �
��� :2�!�� "� �6:   
εβα ++= )( RCICMPC  

9�
 :  
CMPC :U2	��� @�� �� �� 

RCI :���A�
��� 2���.� �������U 

α : E������ 2�	��)���	���� 2'(U 

β : ��&�� 5�	AU/�  
ε :B�8�� �
.  

  

  

  

  

%����)4 H10:( %�
�� ;2� �0���� ��
6��
�� %��
3� ������
 7�� ��
��� �"C���  
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y = -0,731x + 15,746

R
2
 = 0,1363

0

10
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0 5 10 15 20

(RCI) موال المستثمرة�مردودية ا

تكلفة راس المال 
(CMPC)

  
 ���
��� 2�	�� "� 	��R

2  �) �������
&0�  ��	
� 9�
 ��8��0.13 4)� � �
���� /���&�� " "�� �%<
 � �;	���, � ���	8��� 5	

$��� �&�� D��
� 0� "��� 0�� 2� 
� �) �� � �	��� "���&��� "�� �%<�

� "� "���	
����;	� �%<� � �
���� /���&�� �) "�

� 2�� "�� 1���% - 8� ���� 5	

$��� ���
� 2 # 
��8�� ��P ���
&0� 2���
& 	&&4) ���	8� . 

2H2H ����&#� �
��� ��P: 2�!�� "� �6: 

ελγβα ++++= )(2)(3)( RCIRCIRCICMPC  
  

%����)4 H11:( %�
�� ;2� �0��� � ��
6��
�� %��
3� ������
 7�� ��
��� ��P �"C���  

y = -0,0001x3 + 0,02x2 + 0,1532x + 3,8123

R2 = 0,8212
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 (RCI ) موال المستثمرة�مردودية ا

تكلفة راس المال 
 (CMPC )

  
  
( ���
��� 2�	�� "R

2  ��	
�0.82 4)�&�� " � �;	��� "�� �%<� � �
���� /�� D��
� , � ���	8���
��� �&��0� "��� 5	

$�%<��� 2� 
� �) �� � �	���  �;	� # ���	8�.  
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 � �;	��� "�� �%<��� �
��� "(�	8��� � 5	

$��� C���� ���
�� ��
� �� - 8 �	��� :

 	*�����
 $��� "� "��&� +��& 9�
 1���7�� � ���% - 8� ���� 5	

$��� 15	

��� E&�� 1���7�� ��*� ���� 5	

$

�%0� ���7�� �) 2A������ ���7�� - 8 �	��� , � �	���0	� 5	

$��� :���� "��� �)	���� ���	�EVA  1
 �!� ������� ������� 2�
� �
����� 2
� �

$��	)(14) ��	��� 2����� �) � A�� I;	�&���:  

%�����)4 H21:( �
���� 4&�&
 *�� 5���)
�� *����  
���)
��   %��
3� ������


 ��
6��
��%%%%  

 �
���
�� �0�����

 %��
S� ����
��
%%%%   

 ���� 5���)
��

 �
�" D���%%%%  

  

���)
�� ���� 5

 �
���� ����%%%%  

  

 *�� *������

�
���� 4&�&
  

EMBAG -0,59 6,35 - 6,95 14  

ANABIB -3,85 6,55 - 10,40 15  

BIBANS 6,81 6,59 0,22 - 9  

POLYBEN 22,44 25,77 - 3,33 11  

MOUSSAOUI 50,35 46,00 4,34 - 4  

SAIDAL 8,63 6,97 1,66 - 8  

ERIAD -7,64 5,24 - 12,88 17  

BCR 0,44 7,12 - 6,68 13  

TREFISOUD 8,53 5,91 2,62 - 6  

SOFIPLAST -5,71 6,32 - 12,03 16  

AFRICAVER -5,40 0,52 - 5,92 12  

ENAMC 15,04 6,10 8,95 - 3  

SATREX 144,74 5,58 139,16 - 1  

ERRIMEL 24,64 5,24 19,40 - 2  

ISSAADI 8,76 5,28 3,48 - 5  

CHEURFA 2,53 2,70 - 0,17 10  

TELL- -16,84 3,85 - 20,69 18  

ZIDANI 8,08 6,33 1,75 - 7  

��!
��: 9
	��� ����( "�  
  

  

  

6�� *�

���&��: ���� D��� ���0
�� 5���)
����
 ����
�� 5�������� ���"C �  
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   �)	���� ���	��%0� ���7�� �) � A���� ���7�� - 8 2��� "�� �%<��� 2� 
� 2�	
&
 : ���� ��6 �)
EVA  "� �&��� ��	8�� 5	&	���� , � �	���0	� W��� ���	��� 5����7�� �
�� ���� 5���O���� "� �������

5	

$��� .  
 5����7 � � A���� 5���O���� "��� 	*&�� �%<� ���� G��& ���7�� - 8 D��
� ��
���� E&� 9�



&0� M���4� W��� �	��.� C�+��� 2������ 1�	�A�
0� �6� ���	��� 2������ ���
�� ���� ���� ������� ���(xi) 
 C�	��� ��O���	� � A����� �
������ ��6	'�� �) ��A$���(yi)  , � 2��
�� �A 1�)	���� ���	��%0� ���7�� ��

 "��� "� :�� /���&�� �) 	*�	8�( "� "���& ,�
� 2������ >�6 "� 9�
� 1	�*&� 2�� ��	8�� 5	&	����
����� @	�7 � � �	%.  

/���&�� �M	�� , � ��%��� 2�� "� ��6� 2������ ?����� ����
���� ���7�� �	��8	� ��7& ��8.� �)�.  
%�3� (�0�� :���� D��� ��0
�� 9'��
&����
 ���)
�� �
�" 4�  R�62�  

0�� ��� � ���	�� �	��8������� ���
&0�  ���7�� ��	&� "�� �%<��� "� ���� �������	��%0� 
1�)	����  /�	�&) 1��
��� ���
&0� @�� X����� �) 5���O���� ��% �	!�&� �
� :��� ������� ���
&0� ��)

2�!�� "� ��8�� ������� ���
&0� /���& �6 0	���
� �A�.� ������� ���
&0�:  
ε+++++= nnxaxaxaay ........22110  

�6 /���&�� �) 	*����( 2�	
&
 ���� 5���O�� � ��
&�	� 	��:  
 # A�
0� Q�)  �	�OPP-INVU 

 #     2	��.� �%� �) ��O���VAR-CAU 

 #    ���	��� ��)����LU 

 #     ���	��%0� ���������RECOU 

 #    ��
��Ln ACTU 

 #     ���
�� ���%CAP-REMBU 

 #    2��.� 2��6  STRUC-ACT 

�6 ��7��� /���&�	):  

ε+−+−+

+++−+−+=

ACTSTRUCaREMBCAPaLnACTa

RECOaLaCAVARaINVOPPaaEVA

765

43210

 

9�
 :  
0a :U5�	A��  
ε :�� �
B�8.  

  

�&�6�� (�0�� :���0
�� 5���O�
�� -�����  

1H ���
6��#� :�$ :� "��) 9
�&
 W�� 2�	*  -��� "�"��!$��� �
� "���	���:  
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�  ��)	��� ���	A�� 2��.� �) ��O��� ��
& + W<�60� 5	��8� / 1W<�60� 5	��8�
�
0� ���	�� ���6� ��
� ��
&�� >�6 12��.� ����� 2��� 2A�� ������ �
��� 5	7�&�	� �&�	7� �	�A. 

� 2�	��� 2	��� @�� �) /	��
0� ��
& / ���A�
��� 2���.� 27A ��
� ��
&�� >�6� 12	��.� �%�
 27A , � 2�� 2	��.� �%�� 1�7�
� �	�A�
� �6 2�	��� 2	��� @�� �) /	��
0	) 12<O�
0� ���� �)

�

$��� �	!&� �������� 2������ 5	�	��
�. 

 2H ���O��
 3� �"� �$ ��%� :�%<��� "� 	%<�&� :

� 2	��.� �%� �) ��O���:  

1

1)(

−

−−

n

nn

CA

CACA
 N��& 2A�� ���;� ��
&� E&� ���� �!$��� ��6 �

$��� �	!& �).   

3H ���$����� �����
: "� 9�
 1��	��� 2��* � ��� �!$� �6�:  
"����� /� �&���
0� �A� ����� 1��	8�� 2���.���
& �6� ���7�� , � E&�� �;	��� 2��� , .  

4H  ������
������!�"#� : �*) 1�

$��� �) ���A�
��� 2���.� C��� ������� 2A�� ���	��%0� ���������
 ��������� �%<� "� 9�
 1:;����� �	���� "��� ������ �&���
� 2�� "� 2���.� C��� 28� @�7�

 ���	��%0� = ���� 2�% ����&���:;������ �; /���	��%0� 2��.�.  
5H ������: 	*&� ��
�� , � ��0� � 2	���� ��6 �) 5��!$��� "� ������ W	&6 : ���7�� 12	��.� �%�

�6 2	���� ��6 �) ���7��� �!$��� "4) W��� �8���� 2��� "��AB�� 	�6� �)	���� : 2��.� ����	P��
���	��%0�.  

6H ������ ���": ��O���� ��6  2�	7� ���7& ���� �

$��� 5&	� ��( 	� , � ��%��� 2�� "� �*� E � 
�
���7�� - 8 �) 2���
� ���� "����� ���
 �) � A������ 	*�	��+��	� M	)��� , � 	*���% .  

��
&�� "� 	%<�&� E�	

 "��� ���
�� ���% �!$�) : ���	��� "����� /������ 2������ .  
7H %��!3� %��> :.� 2��65	&	�� ���7� , � �

$��� ���% �� 2��1 ��
��� @	7� ��
&��:   

���	��� ���	A�� 2��.�  /2��.� ?���� ���
	
���.  
  
  
  
  
  
 

  
%�����)4 H22 :(�
���� D�� 5����
 

9'�
&�� 5���O�
  5���O�
�� 5C
��
  ����!�@�H T 



 

 

 

182

0a 

    �	�A�
0� Q�)OPP-INV 

  �) ��O���     2	��.� �%�VAR-CA 

     ���	��� ��)����L 

      ���	��%0� ���������RECO 

     ��
��Ln ACT 

     ���
�� ���%CAP-REMB 

     2��.� 2��6  STRUC-ACT 

  

0.1622 
 

0.0051 
 

0.2036 
 

-0.0064 
 

0.0104 
 

-0.0067 
 

-0.0002 
 

-1.1982  

0.4635 
 

0.7501 
 

13.8639 
 

-1.0805 
 

3.2729 
 

-0.4691 
 

-0.4778 
 

-1.0301  

��!
��:  I�	&���� 5	��8� , � ��	����EViews 

/���&�� :��& "� "��� 1><�� 2����� 2<8 "� � � 	��:  
y = 0,1622+0,0051 (OPP-INV)+0.2036 (VAR-CA)-0.0064 ( L) 

+0,0104 (RECO)- 0,0067 (Ln ACT)-0,0002 (CAP-REMB)-1,1982 (STRUC-ACT) 

  

�� (�0�����6 :�����
&�� ����
�� 9'��  

��7��� /���& � ��;	*&�� �O���� "( <�	���� ���7� �
 �&� �%��� 05 ����� ,�( 	6����� 2� 1
0� M���(	*�)� �� E�;	�& "��A�� � ����� 5��	��8 5<�	���� �A� �	��8�� 1E�)� �� /���&�� 2��% ��A "�� 1

/���&�� , � >�6.  
  

1H �������
 ����� ��"C� 
&�� 5���O�
 7���9'�: 

1H1H 
����#� 5C
���
 �$��0!
:  

 5<�	�� �)���� :	

 2<8 "� ��7&
�	���0�  "�� �%<��� ����� �)���� �
����� 5���O���
� 7�
��� 5���O���� "�� ���8 �%<� ���� ��� �� ���� "� ��B��� 1�8R ,&��� �� 5���O����.  
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%�����)4 H23:( 
��
 �$�0!
 5C
�����  7�����5���O�
��  
STRUC-

ACT  
CAP-

REMB  Ln ACT  RECO  L  VAR-CA  OPP-INV 5���O�
��  

-0,205  -0,042  0,226  -0,018  0,963  -0,174  1  OPP-INV  

0,025  0,154  -0,528  0,372  -0,075  1    VAR-CA  

-0,299  0,287  -0,011  0,094  1      L  

0,167  0,109  -0,268  1        RECO  

-0,606  -0,031  1          Ln ACT  

-0,078  1            
CAP-

REMB  

1              
STRUC-

ACT  

��!
��:  I�	&���� 5	��8� , � ��	����EViews 

 �	!��	� �)������ >�6 	&� ��
��	���0�� � 	�� ��
���� 2������ "�� ���8�� 5	:  
1#  �%<� �����	����  ��O���� "�� ��� ���%� �����OPP-INV  ��O�����L e � �%� 1  2�	��

�	���0� 0,963 .  
2#  �%<� �����	����  ��O���� "�� ��
���VAR-CA  ��O����� RECO  2�	�� e � �%� 1

�	���0� 0,372. 

3 # ����  �%<��	����  ��
����O���� "�� ��
��� VAR-CA ��O����� Ln ACT  e � �%�
 2�	���	���0� -0,528.  

4H ����  �%<��	����  ��
�� "�� ��
�����O���� Ln ACT ��O�����  STRUC-ACT  �%�
2�	�� e � .-0,606 

1H2H  �
������� %
�� �R2 :  

 5���O�� ���% D�� �8R ,&��� �� 1C%���� ��
�� , � /���&�� ���% D�� 2�	���� ��6 ����
 "� ���� ���� C�	��� ��O���� ��
�� , � /���&��0� ���7�� 2	���
	� 	*�	

 �� ���� ���7�� - 8 ���	��%

 �)	����EVA���	��� �%<��� "� 2�	���� ��6 :

�� 1:  
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���% 5&	� ��4)R2   C%���� , � ��7��� /���&�� ���% 5&	� �������)	�� ���	��%� ���7�  � ���� @����
 @���	� �� ���% 5&	� 	� � �;�
 "���R2 ���8&�.  

5	���� ,�( ��	&�
�  �%� -
 ��� (1)����� � I�	&���� 5	��8� �) � AEViews ���% /�8�
& 1
 ���
��� 2�	�� ,�( ��	
� ����� 97,1% E&� �&��� 197,1  % C�	��� �) ��O��� "�)���7�� - 8 ( "���

� 7�
��� 5���O���	� >��
��1  F� ��7� ����� C�	��� �) ��O��� "� ��7����� ��
&�� "�� 2,9 % �
 �) �&����
 2������ �6� 1B�8��E� �������� ��;	�
3� 5	&	���� �%� ���� 	���� /���&�� �) ��8!��� ��P. 

2H �������  9'��
&�� ������ ���&�
�� )���$ ������)))) (((( F(: "����	��� "�������� �P	��� 0�� ��7&:  
 # ����� ����) :B1= B2= … =0 H0 :  5<�	�� C��� "� ,&������
&0� U��� � ���	
� "���  
 # ������� ����� � :B1≠ B2≠ … ≠0. H1 :  2%.� , � �
�� ���
&� 2�	�� ���� E&� ,&���"� � �8� 
�����.  

���% �	��3  ���	��� �O���� ��8�
& 1:1  

   

    K :��� ��� �6 	&65���O� U/���&�� �)  
R2 :���
��� 2�	��.  

 ,�( ?����	��7�	
�� �%<��� �% "� ��&��   �6)59,16(  1�  ���7� 	*�&�	7� �&�  

 ���
 5	��� �&�)6 (� �
��	� )11 ( ��
�� 1�	7��	�D  ���&��)5(% �)1 (%��% "� ��&�  

��	
�  :������ , �)4,03 (�)7,79( ���% "� 2%� 	�6� 1 )59,16( Q&� 	� C� -��� ��6� 1

�� E� � "� � ;	7�� � ����� ��������5���O�  ���	�� "4) �A "�� 1��� � ���	
� 	*���� 5
�����
&0�  ���7���
C�	��� ��O���� W� 
 ��
�� �) 	�;	�
( ���&�� ����� 2��.  

3H ����� �� 5���O�
�� �����!�@� ���&�
�� ) ��������� 5&��(((( T ))))(:  

��� /���& � ��;	�
3� ���&���� 5��A �&� ,�( 27�&& 1��7��	��8  , � ���
�� ��O�� 2� ���&��
 5���O���� , � �7) M	7�3� ��*� W��� 1D�
 ��6 ��� 1/���&�� �) ���&����0��	��8 ��	��� �
&�� , �:  

 # ����� ����) :H0 : Xi = 0 / i= 1,2,3,…….,7                    
 # � ����� ������� :H1 : Xi ≠ 0 / i= 1,2,3,…….,7                    

"� 	%<�&� ��;	�
3� ��7�� � 2����O������ 1 	*� � 2��
�� ��  5	��8� "� 	%<�&�

 I�	&��EViews E&4):   
 

                                                 
1
   1���	��	
 W�&����������� ��!�"#� � 1�!�@� �$ ��� 5�!��
� 1��6	7�� 1��)	7A�� 5��	�A�
<� ������� ����� 15 12001 Q 1168.  
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3H1 H  ��6 <���
 �& 99 : %  

��
���� 5���O����    1  

2	��.� �%� �) ��O���  
	��%0� ������������  

13,86 

3,27 2,79  

        "� ��& ><�� 2����� "� ���%  ���% "� ����  "���O���� �&� �7)VAR-CA 

�RECO��� ���&�� , � ��;	7�� 1� ����� ������� -7
� �&�� ��6� 1"���O� X2  �X4  ��
	&�� "�
��� 1����� "� "	� �8� 	�*&� �8R ,&��� 1��;	�
3�  "���O��VAR-CA �RECO  � "���&�� D��
� �7A

 	6��%99 .%  
3H2 H  ��6 <���
 �& 80 : % 

��
���� 5���O����      

���	��� ��)����  
2��.� 2��6  

1,08  
 

1,03  
 

0,87  

 

        ���%  ���% "� ����  "���O���� �&� �7)L � STRUC- ACT   -7
� �&�� ��6� 1

��� ���&�� , � ��;	7�� 1� ����� �������"���O� X3  �X7  "	� �8� 	�*&� �8R ,&��� 1��;	�
3� ��
	&�� "�
  "���O����� 1����� "�L � STRUC-ACT  � "���&�� ���� 	6��% �7A 80.%  

3H3 H  ��6 <���
 �& 75  : %  

��
���� 5���O����      

�	�A�
0� Q�) 

��
��  
���
�� ���%  

0,75  
 

0,46  
 

0,47  

0,7 

  

   ���%  ���% "� ���� ��O���� �&� �7) OPP-INV   ������� -7
� �&�� ��6� 1

��� ���&�� , � ��;	7�� 1� �������O� X1 �� "� E&� �8R ,&��� 1��;	�
3� ��
	&� 1����� "� � �8
������O�  OPP-INV  ��&�� � ���� 	6��% �7A 75 .% 

   ���%  ���% "� �O��"4) E&�� 15���O���� �%	� �&� ���8.� >�6 5<�	��  ��P

���&��1  "���O���� "4) ��	��	��Ln ACT  �CAP-REMB  -�	
�� /���&�� �) "��
�� ��P.  
  

                                                 
1  ���
 ���� �&� ���

� �������� ���7��)n-k-1(�7A D��
�� 1)1-α.(  
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!C��� E����� %�!0��  

  

&��	
 �7�� 2���� ��6 2<8 "� 	 ���7�� - 8� ��
���� 5���O���� "� ��� �	��8 ���7�� �!$�� f� A��

� , � 1�)	���� ���	��%0� ������� �) 9�
 1���	��� 5����7�� 2A�� 5���O���� >�6 "� �	��� ���7�� 	&�%

�7�� - 8 ���7�� �	�7�� �A 1I������� /��� ��	���� "�&)� :������ �

$�� ��	� ���8�
 �!$� ���7��

�)	���� ���	��%0� &� 2� 
� ��� 	��)� 1�� �7�
���� �77
��� M��
 ��	EVA  �A�� , � 	6 "� ��6� ���7��

���
�� ��'& 2� 
� -���  ���7�� - 8 �
�� ���� 5���O������ 9�
 1���7�� ���! ��	&� "� 	%<�&� 

 �	��8� ��&7� ���8�
	� W�����
&0� ��7&� 1������� �;	�& 5&	� ����� /���&�� ���7�� ������ � 
�� �)E 

 ����7� ��0� 5�� �� 	�;	�
(�8H� G�� � ������ 5���O���� G��� ��
&�	�.  

 2<8 "��5���O�� � ��;	�
3� ���&�� � 	&�	��8� /��8�
� "� 	&��� 1��
���� 5���O���� "��� 9�
 1

�� "� 	&����� 5���O��  � �) ��O��� �) 2A��� �7A D��
�� ���7�� - 8 �
�� ���	��%0� ���������� 2	��.� �%

99 %"���O����� 1 2��.� 2��6� ���	��� ��)����  �
&� /���&�� �) ���&��80 %  ���O���� "� 	�� 1 Q�)

 �7A D��
�� ���7�� - 8 �
�& �	�A�
0�75 %���
�� ���%� ��
��  "<A�� ����� "	���8.� "	��
&�� 	�&�� 1 

 ���� 5���O���� "� /	�&�
� "��� E&�� 1/���&�� �) "����&�� ��P ���� �6 2������� �	�A�
3� 5����% 2A��

�.� W ��A �� , � ���.����7 5M	� "�
 �) 1�� ���O���	��.� C�+�� 5����% 2A�� ����  5���A�  ����

 �&�	7�"�7�	
�� "����7�� C�.  
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  �������
 �
����� �������������������������������������������  
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����
���� �
�����:  
  

6 �7����	��� 5����7�� ��AB� ���
� ,�( �
����� >�6 5)� 1�	�A�
3� 5����% �) � A�����  C�+��� 2������
 ��6 �	8�� "� ���$
��� ����3� ,�( -����� ���	
� 2<8 "� W��� 1���	��%0� �

$��� ���% , � �	��.�

	�
�� �) 2A����� 5����7�� >�*� ������� �	�3�� 5����7�� "� ?�&�� ��
�� ���� ���7��� �

$��	� �� ������ �

 �

$��� ���% ?���� G����
� �A 1���8.� 5��&
�� �) ��	��� ��
��� >�*!� ���� ������ 2' �) 	*�
 "�� -�)���� 5��	
 ���� �� �8��� /�	�&��� �����	&����� ���� 7��� /�	�&�� ���8�
	� 	6���
� :��	
B� �	��3��

"�7�	
�� "� 8���� "� ���7�	� 	*�%<�� 	*�) ��
�� ���� 2������ � �8�� ���	��� 5����7�� , � ������ �A 1
 ���� ���7�� - 8 ��6	���� 	&��	&� ��8.� �)� 1���	��� ���'&�� 2' �) 5���
���� � �8� G�� 2<8

�����5 �

$��� ���% ��'�� ��*�  2;	
��
	�%	*  �)� 	��) ���	� -��
� ���� ��� ��	
 Q8
5	��	��%0� ���	7�&0� ������� �) ���
��� ��P 5	

$��� ,�
��<8� 5A�
�
� ���� 1  /���&��

 ����� , � +��� ���� ��� 7��� ��
	
��� ��������� 0� ���7 � 	6�!� 	
	�7�  ��AB� ���7� E�<8 "� "���
�

$��� ���% , � ���	��� 5����7��.  

&����� 2����� � �8� ��� 	b&����� �� �&� ��%��� "� 9
��� ��*� � ��H	� �	7&��:  
•  �	��60� 	*7�	� , � �8B� 5
���� 1"H� ,�
 ��	��� "�7�� ����� �&� ���	��� ����3� 5���� �7�

1	*&�� 	��) � �	����� ���	��� 5����7�� 2<8 "� �

$��� ,��ٕ� "� 2���.� ���
� 

• �� �	�3� �

$� � �� ������ �
	�
�� ����� ��*�� -�7
� ,�( ,�
� 9�
 1���	��� 5����7 � �����
 1����
�� "	�� "� ���
� ���6. 	*7�7
� 2<8 "� W��� 1�

$��� ���% ��'�� �) 2A������ ��!&���

2������ ��	�� ���� 2' �) ��6� 12<O�
0�� �	�A�
0� ���� 2���� "	��� ��������� "	��. 

•  �	b&��� � ���% "� , � ��%��� "� ����� Q8� 2����� 	*�	���0 ��'& ���7��� ������ +���� �

$��
 2� 	6��� ���� ���&��� 	*&� ��	8 2����� ���7��� �� �� �	���� W���� 1	*��� �
 �) �

$��� Q;	�8�
 >�6 ���7� /�	�& ���� ,�( D�� 	� ��6� �

$��� ���% "B!� "��� ��
 ���� 	*
	
� , � ����� Q8!

 "�� 1���7��E�7�	
 Q;	7& , � �	% /���& 2�. 

• 9�
 1�	��.� C�+�� �
	�
� 2������ ����% "� 2�� �AB�� �

$��� ���% "� ���'&�� ��
	&�� "� "��� 
 28����� >�6 "� ��P 1�

$��� ���%� 5����7�� >�6 "� 2� "�� ��� � ���	
� �) 5	��'&�� "� ������ 5�	%

 >�6 "B!� ��
�� �'& �*�� 	*� "�� �� ���% , � ��AB� ����� ��$� "�� 	*�	
�� �
7&� 9�
 1�%<���
1��AB��� ��6 2A� ���� ���� �7� "��� 1�

$���  28����� >�6 "4) ?	��3� 28�� �� �+	�
 ��� 2' �)�

 "� "���	&�� �;	��� ��
� ��	8��� ���� �8B� �

$��� ���% E�<8 "� ��
�� I*&� ���7�� �*�� 5&	�
��	��� 5����%M���� -�
�� ��	
 �) ��6� � . 
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•  ���� ��*�� , ��� ,�
 ������� E7�7
� ,�( ���	��� ����3�	�	����  	7�A�- 8� �����7 ���� 1 "� �����
���	��� �
	
�� D��
� , � ��7���� 2;	
��� 	�� 1 ���7�� - 8 "� �7) 	A��
 	��*�� ����� 0E��	&� " �����

2	!�	�"  �&
1980 ���� �
� 5
�3� ���	��% +�	��� �)	���� ���	��%0� ���7�� �!$� "� ��& 9�
 1
 "� ������ �	��8� , � 	&��	
 �7�� 1���	7�&0� 5	��	��%0� C� �M<��� ���� 7��� -���	� ������� �����

������� ���
&0� /���& ���8�
	� W�� �� 9�
 1���	��� 5����7�� 2A�� ����� >��
� ���� 5���O����.   
 

�
����� >�6 	*��( 5 ��� ���� I;	�&�� �6� ���& "� "����:  

� 3� �

$��	� ���	��� ����0 ,�
� "���� ������� ���8�
 -�7
� ,�( ��$� ����� 	*��� �
	��;	�  , �
2���.� "� ����  � 2���.� >�6 , � 2��
�� �� ���)	�� ���	��%� ���% -�7
�� ��6.  

� ����
� ���	��%0� ���7�� �� �)	��EVA
   1�

$� � ��7�7
�� ���7�� "� 2 7� ���� ��	&��� 	*�	

 �)

 �)	� "� 2� , � 5<������ "� ������ M���4� ��6 �����& ���A�
��� 2���.�� 2�O!���. 

�  ���7�� "(���	��%0�  ��$� 0 ���	���� G�� "� "�
 �) 1��
� Y��	� �) ���7�� - 8 @�7� �)	����
"� 0( G�O�� @�& "���	��� "����7� M���( 2<8 . 

�  �)	���� ���	��%0� ���7�� ���8�
� "F���EVA  ��FF�% W�
�� 9�
 1�

$��� ���% 5���O� ��
�� �)
�)	���� ���	��%0� ���7 � 	��� 	���6 �� 	�	���� �

$���. 

�  �)	���� ���	��%0� ���7�� �	����EVA "��� ���� ���	��� 5��!$���� 5	&	���� , �  :�� 	*�� �)���
���7�� ��	�+� :%��� "�. 

�  ���7�� 	��+� "� �P��� , ����	��%0� �)	���� �� ���� @�� �% ��O� �B� ���� 2�!� �AB�� 	*&� 0( 1
 �% ���
&� �� :&��� 	7�%� ����
� ���8.� >�6 ���
� ����� : ��� 	� 12	��� @��� �
����� ��
�����

���7�� >�6 , � 9�
� .  

�  ��A����:	

 �� �� 	*� ��� ���� 5<���  ���7�����	��%0�  o
� � �)	���� ,�( ��
	
��� -�&��� "� 2�
 �7�7
�� ��	��%0� C���� Q8� 	��) �7�%� I;	�& ,�( 2��� � 	7;	� �7� �% ��	��%0� -�&���

�

$� �. 

�( ��	*&�� �) 	&�;	�& 5
�� �7�� � 5	������ >�6 "� G���� 5	�A( ,��� ��& "���� 1�8H� G�
 	*��( 	& ��� ���� I;	�&�� �6� ��
	�� � �:  

• �;	� �%<��� 2<8 "� ��
�� ���7�� - 8 �	��� , � �	���0	� �

$��� ���% "(#  ���	&�� 1���	8�
U�

$��	� 2������ � �	�A�
3� 5����% "� 

 



  �������
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• 3� 5����% �����	� ���� �6�� �

$��� 	6�8�� ���� �	�A�
 $� ���� 5���% - 8 ,�( ��  W��� 1	*��6 ��
 ��!&��� 	*)�6 -�7
� ,�( 	*� ��$� 2�!� ��	�A�
0� ���7�� ��!�� , � 2���� �

$��� , � :����

 �) 2A��������'�� �
	���� ������� 5&	� ��( ��	8 ���7�� ����
�9�
 1 � ��	�A�
0� ���7�� ��!�� "
 �	��8� ���7� ���	�A�
0� 5	
���%0� ����� W��� ���7�� - 8 �) 	6��P "� �A�� �*
�F" 

 ������ �	� -�
 ���� "� ��B� � �7��� 5	
��� 2<8 "� 0( ��� �

$��� 5	��&� ����.� ������ �)����
��+<�� ��
��� ,&���� � �	��� ���.��.  

• 2������ ���%  �

$��	� 2���.� �� �� , � �A$����	��%0� % , � �A$� 	6���� �����	*��� "� 9�
 1
 0���� 	6�	���	� ��	8�� 2���.� �� ��� 	*���� 2	���� ��6 �) �
	
� ��*�� �
����� ��
����� �� ����

 U�A��
�� ���	��� ���'&�� �	�( �) ��&	�� 5
�� 

•  - 8 �	��� ��� �

$��� ���% ��'�� ��6 , � �A$� 0 ���	��%0� �

$��	� �	��.� C�+�� �
	�

���7��.  

  

 � 	&�B��� 1	*��( 2F������ IF;	�&�� �F���� ���� 19F
��� ��*� 	F&+	�&� 2<8 	&� 5F�	
� ���� 5	���� � ��'&
 � � 	�� 5M	� ����� 5	F������ G�� ��7& "�:  

  
� �&��� 5��	���0� ����� "� 5	

$��� , �  �A "�� �)	���� ���	��%0� ���7�� ��	�+ "� "���� ,�


<8 "� 	*���% ��'��12���.� �� �� "� , �� �f�;	� ��� ���� 5��	�A�
0� , � +������ 2 3�� ���� ������
�2��S � �	��� 2��.� "� Q 8��� -��� "�. 

�  �
��� �

$��	� ���	��� ����3� , �2  	*�6� "� ����� ���7�� , � ��&���� �A��
�� :��	
.� �
&
 ���7�� �!$� 	6�*!�����	��%0�  �)	���� �W�� 	*���% , � ���	��� 5����7�� ��AB� ���7��. 

�  -�
�� �A��
 ,�( C��� ���;�+��� 5	

$� � ��
&�	� �A��
�� ���	��� 5��!$��� 2	���
� ����� "� 	��
 ?	�7�� "���� ,�
 ���	��� -�
�� ��6 ������ 1���	��� 5	
<�3� "� ��+��� M���4� ���& ��*�� 1���	���

2���� "� �	���� Q	8�� ���	��� -���.�. 

� �� 5	

$��� 2�� ����� ���;�+� �
	�
 ���
��	�� ���	��� 	*�	
	�
 ����� , �M	&�� 2������  2��*��
 ��	���C� ��8.� ��6 �) ��A$��� ��	&��� � �8�� �8.�.  

� �� >�6 , � �O�&�5	

$� � 2 8�� �<�( 2�� "� ,�
� "� W��� 	* �	�6 D��
� , � �����
���	���  "�"� 2� 7��� 2<8  G��7�� ��
��� ��� 2���� , � �	���0��.  



  �������
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� �&�� ��	
 �) 	���8 ��������� 5	
����� �%� "( �����  ���	��� 5	F&	���� , � ���� 2�!�

 5	

$��� ���$
� � �8� ���& 	F&&4) 1	F*� � 	F& �
� ���� 5	F&	���� � 7� ��'&� 1��)����� ���
	
����
���	% ��)�� ������ "�A
	��� , � �� ���� 2�*
�� ���	��%0� 5	

$��	� �F�	8�� 5	F&	����. 

�  ��� ?������ ��6 �
��� ���	
�1��&	A  D�8.� 5���O���� G�� 2	8�4� W��� 5���O���� 	���8
 ���7�� , � 	6��AB� ���7�� ������� 2A� :5��	*��� 1���	���� 5	�<��� 1� ���
��� 	�����&���� 15	���&���.  

 

$U����� D���:  

 "� M��
 Q;	7&�� G�� 	*� ,7�� 5	
����� "� 	6��O� �
����� >�6 "B� 2�7�� "��� ��8.� �)�
 5	
���� 9�
� �	�� 2	���� ���� ���	
� ��	A�� "��� "� ����& 	b&&� 0( 1��	�� ���� �� ��*&��� :&	���

��� �
��� � C
�� E�	�� ,7�� ����� 1?������ ��6 2�
 D�8�E�) -���.  
 �
����	� ����� 	*&� 9
��� ��6 2<8 "� 5&��� ���� C������� G�� ���7& "� "��� ����� ��6 �)�

	*&� ���& 9�
 1�	��60��:  
� U��<
( ��	��%� �	'& 2' �) �

$��� ���% , � ���	��� 5����7�� �A� �
��� 

� ���7�� 5���
�� ������� ���
	
��� ���	���� "�� �%<��� �
���U 

�  U�;�+��� ����� �) ���
��� 5	

$��� ���% 5���
�� /���& M	&� 

� U�

$��� ���% , � ���7&�� 5	7)���� ��AB� D��� �� � 
� �
��� 

� ���7 � ��
	
��� @	�7��� �

$��� ��
)	&�. 
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D��
�� �"�)1 :(!
��� �$�0�&��
&�� 5��9'�  8
�&��� �����
�� EViews:  

  

���)
�� EVA OPP-INV VAR-CA L RECO Ln ACT CAP-REMB STRUC-ACT

EMBAG -0,0695 0,4299 -0,0338 0,8873 0,1088 21,4100 96,0179 0,3323

ANABIB -0,1040 1,1555 -0,0250 8,0833 0,3421 21,3313 67,0653 0,1165

BIBANS 0,0022 3,1485 -0,4786 1,3557 0,8907 21,3510 5,6995 0,2383

POLYBEN -0,0521 -0,0709 -0,0294 3,7770 -0,0508 19,6552 0,5387 0,4260

MOUSSAOUI 0,0172 1,2672 0,6657 3,3340 0,6500 19,1748 0,1784 0,4891

SAIDAL 0,0166 1,2789 0,0481 0,6260 0,4479 23,3486 3,8607 0,4228

ERIAD -0,1288 16,4195 -0,2797 1,4961 5,3370 21,2526 -0,1287 0,4972

BCR -0,0668 2,2113 -0,1331 0,6527 0,6704 21,6423 4,2876 0,4164

TREFISOUD 0,0262 1,7957 -0,0334 0,2317 0,5961 21,3534 1,0918 0,2647

SOFIPLAST -0,1203 5,5772 -0,0330 -0,9081 1,8080 20,7024 -9,0910 0,5702

AFRICAVER -0,0592 2,1106 -0,0273 -3,1650 0,6747 22,0843 -128,1751 0,2743

ENAMC 0,0895 0,9705 -0,1519 0,0280 0,3027 22,4745 0,0589 0,1131

SATREX 1,3916 1,9465 6,5858 0,0000 3,3080 18,5845 0,0000 0,2101

ERRIMEL 0,1940 -0,2092 0,0205 0,4072 0,0017 17,8692 0,2669 0,7182

ISSAADI 0,0348 0,0010 0,1171 1,1307 0,0510 13,7550 0,0104 0,7114

CHEURFA -0,0017 -2,7954 0,0844 -15,6071 -0,9043 19,7441 7,9736 0,5793

TELL- -0,2069 6,7578 -0,0152 -0,8523 2,1786 20,3912 8,1309 0,4184

ZIDANI 0,0175 8,7846 0,4213 8,5348 3,0745 18,9821 10,4136 0,4118
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�"� D��
��)2 :(���
�&���� 5�� 8
�EViews 

 

1H ��
����
�� �������� <�O!�� 5��
&�� ��9'�: 

 

  

2H 0!
����#� �$��
� 5���O�
�� 7��:  
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�"� D��
��)3:(  �$���
�� �����!�"#� �
����)EVA (9'�
&�� �&�  5���)
�  

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

EMBAG -0,0105 -0,0004 -0,0070 0,0734 0,0606 0,0566 -0,0838 -0,0610 -0,0636

ANABIB 0,0364 -0,0434 -0,1087 0,0745 0,0637 0,0582 -0,0381 -0,1070 -0,1669

BIBANS 0,0095 0,0100 0,1848 0,0710 0,0717 0,0550 -0,0615 -0,0617 0,1299

POLYBEN 0,2278 0,2297 0,2158 0,2623 0,2594 0,2512 -0,0346 -0,0298 -0,0355

MOUSSAOUI 0,3413 0,3058 0,8633 0,3830 0,3040 0,6931 -0,0416 0,0017 0,1702

SAIDAL 0,1020 0,0686 0,0882 0,0730 0,0689 0,0671 0,0290 -0,0003 0,0211

ERIAD -0,0764 -0,0780 -0,0748 0,1039 0,0019 0,0515 -0,1803 -0,0799 -0,1263

BCR 0,0395 0,0143 -0,0408 0,0792 0,0672 0,0672 -0,0397 -0,0529 -0,1080

TREFISOUD 0,1516 0,0472 0,0571 0,0598 0,0582 0,0594 0,0917 -0,0110 -0,0023

SOFIPLAST -0,0307 -0,0957 -0,0450 0,0778 0,0909 0,0210 -0,1084 -0,1866 -0,0660

AFRICAVER -0,0931 -0,0392 -0,0297 0,0065 0,0020 0,0070 -0,0995 -0,0412 -0,0367

ENAMC 0,2124 0,1457 0,0931 0,0622 0,0599 0,0608 0,1502 0,0858 0,0323

SATREX 1,0140 2,9461 0,3821 0,0558 0,0558 0,0558 0,9581 2,8903 0,3263

ERRIMEL 0,3106 0,2778 0,1509 0,0490 0,0532 0,0551 0,2615 0,2247 0,0958

ISSAADI 0,0551 0,0715 0,1363 0,0560 0,0438 0,0587 -0,0009 0,0277 0,0777

CHEURFA -0,0432 0,0332 0,0857 0,0704 0,0000 0,0106 -0,1135 0,0332 0,0751

TELL- 0,0129 -0,3623 -0,1558 0,0029 0,0563 0,0564 0,0101 -0,4186 -0,2122

ZIDANI 0,0182 0,1265 0,0977 0,0521 0,0592 0,0785 -0,0339 0,0673 0,0192

���)
��  ��
6����
�� %����
#� ��������
 %����
#� �0��� (EVA) �$��
�� ����!�"#� �
����

  

�"� D��
��)4 :(� ���O�
�� 5��&���)k��
6��#� :�$OPP-INV ( 

  

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

EMBAG 506 126 839 307 041 997 530 164 470 1 062 206 063 1 121 663 870 982978228 0,476 0,274 0,539

ANABIB 576 317 079 383 185 276 571 181 385 478361593 393412548 443578255 1,205 0,974 1,288

BIBANS 959 599 205 1 154 901 061 1 072 032 070 796752749 610371707 168847664 1,204 1,892 6,349

POLYBEN -5 934 787 -23 409 020 -5 319 139 186285471 156004582 172188063 -0,032 -0,150 -0,031

MOUSSAOUI 61 229 211 30 073 500 38 105 412 56253964 26777893 23962869 1,088 1,123 1,590

SAIDAL 5 149 822 000 4 594 480 000 5 546 958 000 4279436814 3707637468 3979032396 1,203 1,239 1,394

ERIAD 528 345 833 582 526 856 557 551 764 949026084 21909417 21909417 0,557 26,588 25,448

BCR 876 485 636 960 795 084 691 980 859 307711025 406893275 485897297 2,848 2,361 1,424

TREFISOUD 866 975 258 1 230 015 404 1 158 358 818 528377843 568235736 732437906 1,641 2,165 1,582

SOFIPLAST 312 153 313 245 283 939 240 501 306 77220584 24572106 88840319 4,042 9,982 2,707

AFRICAVER 337 238 921 295 764 214 258 575 039 134259123 136861466 155872387 2,512 2,161 1,659

ENAMC 1 351 669 807 921 038 242 1 155 776 998 950758801 1233855180 1554785427 1,422 0,746 0,743

SATREX 32 407 303 3 663 959 6 917 318 30084861 11995895 1552026 1,077 0,305 4,457

ERRIMEL 1 801 482 -13 388 026 -5 646 357 25299825 28666123 24360132 0,071 -0,467 -0,232

ISSAADI 198 792 143 879 104 835 179826000 129593000 116017000 0,001 0,001 0,001

CHEURFA -63 562 000 -126 414 000 -137 736 000 58375000 53215000 27984000 -1,089 -2,376 -4,922

TELL- 743 329 000 370 693 801 377 004 490 82566751 45745717 119030246 9,003 8,103 3,167

ZIDANI 202 970 000 251 140 000 300 888 000 49558000 36679000 19524000 4,096 6,847 15,411

�����)
��
%CO����C� %
���� %�
�� ;�� �$ 9����#� %���
 #� �"�  ��
6����#� :�$
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�"� D��
��)5 :(���O�
�� 5��&���� ) k%�
 3� �"� �$ ��O���VAR-CA(  

2004 2005 2006 2005-2004/2004 2006-2005/2005

EMBAG 1062206063 1121663870 982978228 0,0560 -0,1236

ANABIB 478361593 393412548 443578255 -0,1776 0,1275

BIBANS 796752749 610371707 168847664 -0,2339 -0,7234

POLYBEN 186285471 156004582 172188063 -0,1626 0,1037

MOUSSAOUI 139374597 261152619 380655559 0,8737 0,4576

SAIDAL 6578621559 6720842680 7222361143 0,0216 0,0746

ERIAD 949026084 801621168 477637863 -0,1553 -0,4042

BCR 1544252326 1299295208 1159493051 -0,1586 -0,1076

TREFISOUD 2085980786 1903216181 1942802750 -0,0876 0,0208

SOFIPLAST 495899271 415116920 455346134 -0,1629 0,0969

AFRICAVER 436333753 467777778 408545287 0,0721 -0,1266

ENAMC 4051210182 3660090661 2901476187 -0,0965 -0,2073

SATREX 8415000 106120200 271746164 11,6108 1,5607

ERRIMEL 41403773 45185470 42906624 0,0913 -0,0504

ISSAADI 846206000 511291000 833407000 -0,3958 0,6300

CHEURFA 177876000 179361000 208137000 0,0083 0,1604

TELL- 675897706 581363284 644982002 -0,1399 0,1094

ZIDANI 81055000 112822000 163676000 0,3919 0,4507

���)
�� %���
 #� �"� %���
 #� �"� �$ ��O���

  

�"� D��
��)6 :(���O�
�� 5��&���� ) k����
�� ��$����L(  

  

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

EMBAG 714392934 617458080 280559844 388080808 975757731 1490422138 1,841 0,633 0,188

ANABIB 1021985936 818719981 804900467 88564862 75844411 420135852 11,539 10,795 1,916

BIBANS 466880562 466826634 466840723 368425930 333858330 333109021 1,267 1,398 1,401

POLYBEN 139411129 3624000 47272179 14531131 23365834 29843150 9,594 0,155 1,584

MOUSSAOUI 44769371 19370112 14910793 5332626 194391130 9893923 8,395 0,100 1,507

SAIDAL 3688695000 3850876000 3977951000 5978435981 6141748006 6274370662 0,617 0,627 0,634

ERIAD 741601127 764935860 741124839 113347496 -173817914 315851012 6,543 -4,401 2,346

BCR 115183136 207981593 1282123857 851464767 838676253 814171164 0,135 0,248 1,575

TREFISOUD 117789413 269415059 396870268 933816170 1156484543 1181142887 0,126 0,233 0,336

SOFIPLAST 332287819 330666406 337166533 150000000 85344756 -38254035 2,215 3,874 -8,814

AFRICAVER 5713671950 5710952462 5699019341 -1608076034 -1820864313 -2031281007 -3,553 -3,136 -2,806

ENAMC 101484027 100920973 125593132 3502425847 4022467131 4196739127 0,029 0,025 0,030

SATREX 0 0 0 500000 940376 20881670 0,000 0,000 0,000

ERRIMEL 8930361 4542922 2386582 8961435 27364939 40393175 0,997 0,166 0,059

ISSAADI 402864000 290365000 195543000 260216000 255492000 276427000 1,548 1,136 0,707

CHEURFA 145485000 125408000 75772000 13830000 -3778000 -3138000 10,520 -33,194 -24,147

TELL- 1394662000 2042940 1984256 -546753000 -603778726 -720244170 -2,551 -0,003 -0,003

ZIDANI 116091000 89443000 67462000 9615000 7069000 76873000 12,074 12,653 0,878

���)
�� ����
�� 7����� ���!���� %��
#� ������
�� ��$����
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�"� D��
��)7 :(���O�
�� 5��&���� ) k����!�"#� ������
��RECO( 

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

EMBAG 0,021 -0,006 0,005 0,507 0,578 0,510 0,011 -0,003 0,003

ANABIB 0,115 -0,059 -0,317 1,999 14,095 27,608 0,231 -0,827 -8,748

BIBANS 0,004 0,057 -0,473 0,412 0,306 0,083 0,002 0,017 -0,039

POLYBEN 0,069 0,067 0,041 0,591 0,489 0,940 0,041 0,033 0,039

MOUSSAOUI 0,087 0,653 1,137 0,337 0,134 9,291 0,029 0,087 10,568

SAIDAL 0,248 0,314 0,247 0,329 0,260 0,280 0,082 0,081 0,069

ERIAD 1,439 -10,115 -10,189 -0,098 0,011 0,011 -0,140 -0,110 -0,110

BCR 0,301 0,127 0,086 0,013 0,477 0,537 0,004 0,061 0,046

TREFISOUD 0,603 0,165 0,133 0,311 1,763 1,111 0,188 0,291 0,147

SOFIPLAST -0,474 -3,987 -0,621 0,075 0,032 0,114 -0,035 -0,126 -0,071

AFRICAVER -1,220 -1,402 -1,297 0,033 0,080 0,193 -0,040 -0,112 -0,251

ENAMC 0,425 0,351 0,350 0,170 12,158 11,876 0,072 4,267 4,154

SATREX 0,024 0,043 7,732 0,730 0,300 0,038 0,017 0,013 0,294

ERRIMEL 0,499 0,563 0,476 0,707 441,738 9,884 0,353 248,915 4,703

ISSAADI 0,303 0,221 0,545 160,844 153,449 167,621 48,693 33,958 91,402

CHEURFA -0,119 0,243 0,568 0,166 0,198 0,112 -0,020 0,048 0,064

TELL- 0,692 -2,538 -0,352 0,103 0,033 0,085 0,071 -0,083 -0,030

ZIDANI 0,067 0,443 1,066 0,239 0,191 0,087 0,016 0,085 0,093

معدل الھامش معدل دوران ا�صول
المؤسسة

المردودية ا�قتصادية

 

�"� D��
��)8 :(���O�
�� 5��&���� ) k�����Ln ACT( 

 

���)
��
2004 2005 2006 2004 2005 2006

EMBAG 2095398921 1941526627 1928906356 21,463 21,387 21,380

ANABIB 2083088512 1779352425 1672054465 21,457 21,300 21,237

BIBANS 2356673068 2045061302 1364171969 21,581 21,439 21,034

POLYBEN 405460884 446724074 436756218 19,821 19,917 19,895

MOUSSAOUI 237391958 265703353 152298006 19,285 19,398 18,841

SAIDAL 12990873000 14283308000 14190981000 23,288 23,382 23,376

ERIAD 1950154978 1724840363 1455081256 21,391 21,268 21,098

BCR 2362159297 2478908191 2690198052 21,583 21,631 21,713

TREFISOUD 1697554074 1988394969 1961757513 21,252 21,411 21,397

SOFIPLAST 1030476970 971119097 938644479 20,753 20,694 20,660

AFRICAVER 4077054315 3921228296 3710890102 22,129 22,090 22,035

ENAMC 5582885587 5870042079 5836959932 22,443 22,493 22,487

SATREX 41188580 151755190 261557721 17,534 18,838 19,382

ERRIMEL 35776354 72022606 74199890 17,393 18,092 18,122

ISSAADI 1118013 999161 746655 13,927 13,815 13,523

CHEURFA 351732000 390175000 386203000 19,678 19,782 19,772

TELL- 804993000 708085484 647872994 20,506 20,378 20,289

ZIDANI 207516000 157195000 165197000 19,151 18,873 18,923

������!�"#� %��!#� �����P������!�"#� %�!#�
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�"� D��
��)9 :(���O�
�� 5��&���� ) k������ ���"CAP-REMB( 

 

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

EMBAG 714392934 617458080 280559844 18604059 2540864 42235078 38,400 243,011 6,643

ANABIB 1021985936 818719981 804900467 3707791 -11760186 -167053464 275,632 -69,618 -4,818

BIBANS 466880562 466826634 466840723 53621525 51782970 -748698166 8,707 9,015 -0,624

POLYBEN 4065970 3902092 2515219 8834703 6477315 4543699 0,460 0,602 0,554

MOUSSAOUI 494926 4456935 5758593 16247420 13031338 35413127 0,030 0,342 0,163

SAIDAL 3688695000 3850876000 3977951000 1113265407 915467127 979261953 3,313 4,206 4,062

ERIAD 741601127 764935860 741124839 -293518627 -233661140 136887713 -2,527 -3,274 5,414

BCR 115183136 207981593 1282123857 205819368 130286989 119748736 0,560 1,596 10,707

TREFISOUD 117789413 269415059 396870268 373126428 247506132 212100165 0,316 1,089 1,871

SOFIPLAST 332287819 330666406 337166533 -26056376 -82160267 -32123898 -12,753 -4,025 -10,496

AFRICAVER 5713671950 5710952462 5699019341 348018405 -29235715 -27718761 16,418 -195,342 -205,602

ENAMC 101484027 100920973 125593132 1593737275 1977071758 2026335834 0,064 0,051 0,062

SATREX 0 0 0 535958 -635230 9484545 0,000 0,000 0,000

ERRIMEL 8930361 4542922 2386582 19040489 22804137 18002547 0,469 0,199 0,133

ISSAADI 402864 290365 195543 30419000 20934000 49596000 0,013 0,014 0,004

CHEURFA 145485000 125408000 75772000 8578500 27189000 32254500 16,959 4,612 2,349

TELL- 1394662000 2042940 1984256 57024933 -116465443 -42263853 24,457 -0,018 -0,047

ZIDANI 116091000 89443000 67462000 4818000 22186000 21664000 24,095 4,032 3,114

���)
�� ����
�� 7����� ���'���� %����
��� ���" ������� ����"

 

�"� D��
��)10( :���O�
�� 5��&���� ) k%�!3� %��>STRUC-ACT( 

 

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

EMBAG 1050103222 996744280 10702686 2134594894 1996242222 1943547608 0,4919 0,4993 0,0055

ANABIB 341762663 311393020 21420296 2083088512 1784409718 1937388726 0,1641 0,1745 0,0111

BIBANS 863498445 814974682 403584 2356673068 2339913274 1576582141 0,3664 0,3483 0,0003

POLYBEN 207120694 220192982 216959406 408501101 290251420 346866597 0,5070 0,7586 0,6255

MOUSSAOUI 138871983 132653545 27057227 237391958 173632084 228702297 0,5850 0,7640 0,1183

SAIDAL 5570890000 6185791000 5847075000 13003781075 14305451790 14343001071 0,4284 0,4324 0,4077

ERIAD 725309772 1342263919 497069506 1950154978 1724840363 1455081256 0,3719 0,7782 0,3416

BCR 1054890044 1086293071 980731112 2362292198 2478988304 2690225377 0,4466 0,4382 0,3646

TREFISOUD 495248417 537830263 472563936 1724651526 2008029415 1976483347 0,2872 0,2678 0,2391

SOFIPLAST 613869701 570742421 497069506 1033671638 972118324 938644479 0,5939 0,5871 0,5296

AFRICAVER 1221370107 1082485102 917858906 4077054315 3921228296 3710890102 0,2996 0,2761 0,2473

ENAMC 700438168 647501926 604011751 5582885587 5870042079 5836959932 0,1255 0,1103 0,1035

SATREX 8723234 37298658 45144882 41188580 151755190 261557721 0,2118 0,2458 0,1726

ERRIMEL 27103739 53938403 48089615 35776354 72022606 74199890 0,7576 0,7489 0,6481

ISSAADI 841130 783156 621917 1254973 1105773 822918 0,6702 0,7082 0,7557

CHEURFA 236874000 219382000 193902000 351732000 390175000 386203000 0,6735 0,5623 0,5021

TELL- 47555000 303740132 497069506 804993000 708085484 647872994 0,0591 0,4290 0,7672

ZIDANI 123838000 115366000 108231000 211861000 326814000 363372000 0,5845 0,3530 0,2979

���)
�� ������6�� 5���
6��#� ������
�� %�!#� %�!#� %��>
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�"� D��
��)11 :(������� �&�  5���)
 �
���"  

  

�"��� ���)
��   ��
���� ����
��  

1 ��	���� "�&) � :���� � ��&���� �

$��� EMBAG ������  

2 ����+�� �7
�� ���!# :��	&� C��� ANABIB ������  

3 "	����� "
	��  BIBANS ������  

4 ��	
�� ��83� �

$� MOUSSAOUI ��	8  

5  �

��POLYBEN – ��	�
 "� C��� POLYBEN ��	8  

6 2���� C��� SAIDAL ������  

7 ���
 G	��� �

$� ERIAD ������  

8 ���	&���� "��	�
�� � :��� �� ��	&�� ��&���� �

$��� BCR ������  

9 �

$� TREFISOUD # �� ���  TREFISOUD ������  

10  ���!SOFIPLAST   SOFIPLAST ������  

11 /	�+ � ��7��)3� ���!�� AFRICAVER ������  

12  ��&���� �

$���ENAMC  ENAMC ������ 

13  �

$�SETREX  SETREX ��	8 

14 � ���!��.�.  �- 2	����        ERRIMEL ��	8 

15 � ���!��.�. �#   ��	�
(  ISAADI ��	8 

16  �)�!�� �

$�# �� ���  CHEURFA ��	8 

17 ��

$ 2���  TELL ������ 

18  b��� ��	&�� �&���+ �

$��	8  ZIDANI ��	8 
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2 H   *����� 

1H �������� ��O����: 

 

1#  1�%	&�� � � ������ ��� ��
�����
�� D���3�� ���&�� ���B& 1��&��� ?	�!3� ������ ����� 1
 1����&�
3�2001. 

2#  1-�)�� ��
�����
�� ����@� 5�����25���� 1������� ��*&�� ��� 1 # 1"	&��1984. 

3#  1���� 5	
�) ���
��1��3�  5�
B&
� ���
���%�
 31  1G	���� 1�!& � Y����� ���2000. 

4# ( 1�!��% �
�� 1�
	
 "� @	�����
�� ������� :5����
�� ;���� 11 1"��.� 12;�� ��� 1
2006. 

5# 
�� "��� 1���� ��
� ������
6��#� 5� ���
�� <��� ����� 1��� 1����	��� ����� 1
2005. 

6#  1� 
 �� a� ��� ��
� 1�
���� "���� 2	������
�� ����@� :5������� '���� %��
 ����� 1
 1����&�
3� 1����	���2006. 

7#  1"��8R � V���8 , � �&

D��
���� ���B&�� 7�� %��
���� ��
6��#���� 1  �!& � "��6+
 1"	�� 1C�+�����1990. 

8#  1��&P 	�� "�

%��
��� �$ 5����� 1��� 1�����	�.� ������� 12005. 

9# 1����+��� ��6���( � �8�!�� �+�
  '���� �$ ������ �
�  8�&
 �6����� ����
�� ����@�

5������� � �!& � M	���� ��� 1 "	�� 1C�+����1998. 

10 #  1���	��	
 W�&����� 5�!��
 � 1�!�@� �$ ��������� ��!�"#� ������� ����� 1
� 1��6	7�� 1��)	7A�� 5��	�A�
<�5 12001. 

11 #  1"	��� �	�+�������� ���
�� ��
6��#� Z���
� 1�!& � 2;�� ��� 11 1"	�� 11998. 

12 #  1����*�� ��
����
�� ����@� :5������� '���� 8�&
� 1��� 1@�! "�� ����� 16 11996. 

13 # � ��� -�	� 1�	�
 2	��������� : �2 9�
�&#� V��P3 T&� �
�" ������!!���� ����� 1
 1����&�
3� 1����	���2000. 

14 #  1�	�
 2	��� ��� -�	������
�� �����
 � ���
 : 5����
��� 5���
6��#� 7  �����
��

����
��M+��� 1 # 3 1����&�
3� 1����	��� ����� 12003. 

15 #  1"��8R� ����� �� 
�� ���@����
�� %������� ����� 11 1"	�� 1C�+����� �!& � M	���� ��� 1
2000. 
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16 #  1��&
 �	�O�� �������
�� ����@� :5������� '���� %��
 1����&�
3� 1��&��� ?	�!3� ����� 1
2002. 

17 #  1��&
 �	�O�� �������
�� D���3� 5�!��� 1����&�
3� 1�!& � ������� ����	��� ����� 1
2002. 

18 # �� 1���� ��	7�� ��� ��
� ��	7�� � �� �
��#� � ����!�"#� � �������� <����� �����

 5� ���
�� E
BOT 1  1����	��� ���������&�
3� 12000. 

19 #  1V�!
 ��
� 2�	�A��!�"#� ��0�� W���� 15���� 1�!&��� ��	�� � ������� ��*&�� ��� 1
Y��	� "��. 

20 #  1�;���
�� �!	6 "	&��
�� ����@����� :�
� %��
 1"	�� 1C�+����� �!& �  "��6+ ��� 1
1997. 

21 #  1@����&� ���� ��	�5���)
�� ����
�� ����@�� %��
��� 1����&�
3� 1���	��� ����� ��� 1
2006.  

22 #  1@� 
� W�	�����
�� ������� 1�;�+��� 1����	��� 5	������� "���� 12004.  
23 #  1�&������ 5+� "��� ��
�����
��� ����@�5������ �$ �� 1G	���� 1"	������ ����� 13 1

1999.  
24 #  1��	&
�� ��	� ��
�����
�� ����@� �$ 
�
����� %������ 5���2 1������� 5	��	��� ��� 1

Y��	� "�� 1����&�
3�. 

25 #  1����� ��6���( 2<� 1��	&
�� ��	� ��
�����
�� ����@� :5������� '����� �
���� %��
 1
 1����	��� ����� 1����&�
3�2002. 

26 #  1Q%	��% ���
� 1��	&
�� ��	� ��
�%��
���� ����
�� ����@� 5�����2 1����	��� ����� 1
 1����&�
3�1997. 

27 #  1"��8R� ��	&
�� ��	� ��
�����
�� ����@� 1����&�
3� 1����	��� ����� 12004. 

28 #  1��&6 ��6���( ��&�����
�� ����@� :�!��
 ������ %��
����� 1 19��
�� ������ :
 1����&�
0�2003. 

29 #  1��&6 ��6���( ��&�%��
��� ���!
 %��
 �$ ������ ��0�� 1��	�� � 	������ +��� 1
 1����&�
0�1998. 

30 #  1���� ���6�&
��� �����
�� 

�
�� �0"� ��
�
�� �����
�� 5��&�� 5	������� "���� 1
 1�;�+��� 1����	���2000. 
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31 #  +�� ��
� �A�6���1 ����@� ���
�� %������� 1 �������� �!&��� ��	�� �  C�+����� 1"	�� 1
2000. 

32 #  1��&6 ��6���( ��&���
6��#� %��
 �$ ������ ��0�� 1����&�
0� 1��	���� �	!&� 1
1999.  

 
 

2H ����&�3� ��O����: 
 

 

 

1- Alain Capiez,  élément de gestion Financière, 4 
ème

 éditions : Masson, Paris, 1994. 

2- Armand Dayan, Manuel de gestion, éditions : Ellipes, volume 2, Paris, 1999. 

3- Bernard Gerrien, Dictionnaire d’analyse économique, éditions : La découverte, 

Paris, 1996. 

4- Christian Hoarau, Robert Teller, Création de valeur et management de 

l’entreprise, édition : Viubert, Paris, 2001. 

5- COPELAND.T, KOLLER.T, MURRIN.J, La stratégie de la valeur, éditions : 

d’Organisation, Paris, 2002. 

6- Denis Dubois, la création de valeur, IEF, Paris, 2000 

7- Georges Dépallens, Gestion financière de l’entreprise, 10 
ème

 éditions : Sirey, Paris, 

1990. 

8- Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, 11
ème

 

édition : DALLOZ , Paris, 1997. 

9- Gérard Charreaux, Finance d’entreprise, collection objectif, 6
ème 

éditions : Litec, 

Paris, 2000. 

10- Gérard Charreaux, Gestion financière, Litec, Paris, 1996. 

11- Gilbert RIEBOLD: Cash-flow et tableau de financement intégral, édition : 

d'Organisation, Paris 1984. 

12- Grégory Denglos, la création de valeur : Modèles, Mesure, Diagnostic, éditions : 

Dunod, Paris, 2003. 

13- Hervé Hutin, La Gestion financière, éditions : d’Organisation, Paris, 1998. 

14- Hervé Hutin,Toute la finance d’entreprise en pratique, éditions: d’Organisation, 

Paris, 2000. 

15- J.Fred Weston, Eugène F.Brigham, Paul Halpern, Gestion financière, 3 
ème

 éditions : 

HRW ltée, Momtréal, 1981. 

16- James Van-Horn, Gestion et politique financière, tome 1, Dunod, Paris, 1972. 

17- Jaques Richard, Becom Simons et associés, Secafi Alpha et associés, Analyse 

financière et gestion des groupes, édition : Economica, Paris, 2000. 

18- Jaques Teulié, Patrick Topsacalian, Finance, 3 
ème

 édition : vuibert, Paris, 2000. 

19- Jean-Albert Collomb, Finance d'entreprise, éditions : ESKA, Paris,1999. 

20- Jean Brilman, Claude Maire, Manuel d’évaluation des entreprises, éditons : 

d’Organisation, Paris, 1990. 

21- Jean–Luc Charron, Sabine Sépari, Organisation et gestion de l’entreprise : manuel 

et application, 2
 ème

 éditions : Dunod, Paris, 2001. 

22- Jérôme CABY, Gérard HIRIGOYEN, la création de valeur de l’entreprise, 

éditions: Economica, Paris, 2001. 
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23- Josette Pilverdier-Lateryete, Finance d’entreprise, 2 
ème

 éditions : Economica, Paris, 

1984. 

24- Mércier Guy, Théoret Raymond, Traité de gestion financière, éditions : presses de 

l’Univesité du Québec, 1994. 

25- Michel Dimartino, Guide Financier de la  PME, 2 
ème

 éditions : Organisation,  Paris, 

1981. 

26- Michel Albouy, Décisions financières et création de valeur, éditions : Economica, 

Paris, 2000. 

27- Nathalie MOURGUES, Capitaux propres et quasi-Fonds propres, 

éditions : Economica, Paris, 1996. 

28- Norbert Guedj, Finance d’entreprise : les règles du jeu, éditions : d’Organisation, 

Paris, 1997. 

29- Octave. Jokung Ngeréna, Jean Luc Arrégle, Yves de Rongé, Wolfgang Ulage, 

Introduction Au Management de La Valeur, Dunod, Paris, 2001. 
30- Pierre Conso, Farouk Hemici, Gestion financière, 9

ème
 éditions : Dunod, Paris, 1999. 

31- Pierre Paucher, Mesure de la performance de l’entreprise, éditions : OPU, Algerie, 
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