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Résumé:

Apres la crise financiere mondiale de 2008, ou la soi-disant crise de liquidité, les
entreprises ont été forcées de repenser le concept de gestion du fonds de
roulement dans le cadre de la solution a cette crise. La détermination des tailles
optimales des composantes du fonds de roulement peut conduire a une efficacité
opérationnelle accrue, ce qui conduit a la fourniture de conditions de survie et de
croissance, créant ainsi de la valeur. Cette étude vise a tester la relation entre la
gestion du fonds de roulement et la création de valeur a travers une étude de cas
de Saidal groupe pour la période 2005-2016. Pour ce faire, I'effet a été mesuré entre
les variables du fonds de roulement et les indicateurs récents de mesure de la
création de valeur. Les variables indépendantes sont: les taux de rotation du fonds
de roulement et de ses composantes, le ratio de l'investissement au fonds de
roulement et ses composantes, le ratio du financement du fonds de roulement. Les
variables indépendantes sont: la valeur ajoutée économique, la valeur ajoutée du
marché, le rendement total des actionnaires et le rapport entre la valeur du marché
et la valeur comptable. Pour tester les hypotheses de I'étude, I'accent a été mis sur
la valeur ajoutée du marché en tant que variable dépendante. Aux fins de |'analyse,
le coefficient de corrélation de Pearson et la régression linéaire simple ont été
utilisés a I'aide de SPSS 13.0. Les résultats obtenus montrent que les variables WCM
sont capables d'expliquer I'évolution de la valeur ajoutée du marché a un niveau de
confiance de 95%, permettant ainsi au Saidal groupe de planifier la création de
valeur en améliorant la gestion du fonds de roulement.

Mots clés: gestion du fonds de roulement, gestion des stocks, gestion des créances,
gestion de la trésorerie, création de valeur, valeur ajoutée économique, valeur
ajoutée du marché.



Summary:

After the global financial crisis of 2008, or the so-called liquidity crisis, firms were
forced to rethink the concept of working capital management as part of the solution
to this crisis. Determining the optimal sizes of working capital components can lead
to increased operating efficiency, which leads to the provision of conditions of
survival and growth, thus creating value. This study aims to test the relationship
between the working capital management and value creation through a case study
of Saidal group for the period 2005 to 2016. For this purpose, the effect was
measured between the working capital variables and the recent indicators for
measuring value creation. The independent variables are: the turnover ratios of the
working capital and its components, the ratio of investment in working capital and
its components, the ratio of working capital financing. The dependent variables are:
economic value added, market value added, total shareholders return and market to
book ratio. To test the hypotheses of the study, emphasis was placed on the market
value added as a dependent variable. For the purposes of analysis, Pearson
correlation coefficient and simple linear regression were used using SPSS 13.0. The
results obtained show that the WCM variables are capable of explaining the change
in the MVA at a 95% confidence level, allowing the SIDAL group to plan for value
creation by improving the management of working capital.

Keywords: working capital management, inventory management, receivables
management, cash management, value creation, economic value added, market
value added.
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Short-Term Financing
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Securities
I ——

-

Permanent Level | Long-Term

of Current Assets | Nonspontaneous Debt
Financing plus Equity
plus Spontaneous

Fixed Assets Current Liabilities

——

1 2 3 4 5 6 7 a8
Timea Pernod

source: Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, (2011): Financial Management: Theory and Practice, Thirteen
Edition, USA: South-Western Cengage Learning, p 646.
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source: Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, (2011): Financial Management: Theory and Practice, Thirteen
Edition, USA: South-Western Cengage Learning, p 646.
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source: Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, (2011): Financial Management: Theory and Practice, Thirteen
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Financial crisis

Reduction of industrial
production

Profit reduction or,
respectively, losses for
many companies

Depletion of reserves,
reduction of inventories,
and relatively lower rating

Increased capital demand
due to the beginning
upswing

Hesitant lending by banks
(credit squeeze)

Source: Erik Hofmann , Daniel Maucher , Sabrina Piesker and Philipp Richter, (2011): Ways Out of the Working
Capital Trap, Berlin Heidelberg: Springer-Verlag, p 5.
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Ordering cost = (annual usage/order quantity) x unit ordering cost

Total cost = holding cost + ordering cost

\/(2 x annual usage) X unit ordering cost

Economic Order antity =
O ty cost of item x annual holcling cost

@ Ibid. P 127.
@Donald Water, OP. cit. P 66.
©) Maxe Muller, Op. cit. PP 127-128.
®Ed C. Mercado, OP. cit. P 66.




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Aalall 5 sbatBy) aaall s (12_1) a8, Je

clatbl gal gl ddés

el past Akl pem

23920 clanalall Hlall i aCul) cdank (550 bl Aa3) Jaae s Al 3)aY) 1(2007) eladl bl ae dea) 5 apall Gaall Jlea 1 jaadll

Asiall ledaat o) Sy A0S A Sa) die daaty o aall JiaY) anall o) J8I P e el

pt (el A8I) e hal palg) ALK Jmte 5 Rl BaliiaY) AdSS st o adalil) ddads
o oiad) U oy A L ecypiaally BlEAY) i 3 Gl e el st Ads
S IS 5 g5l e cpaalil) ZAISS clpall (A0 Aalia gty Fonlin daln i 4SS €538
e o8 il palsl Al L) AR dgall B Gaal) A5 5 aolal) RIS ) Adla) il Allal)
A5 Jai Cum Langal) 5yg on sl il S5 Alla 8 sl Lelanh 3l IS BOS e
mad dsag Al 8 L) Al Al CallSs 5 DY) 5 pandll 26l e Lay) 28l cllall dlacy)

EOQ dpllall (olaiy) aaall zisai Ale g 438 2l
tdgadl) anad JB 3 EOQ 4thll calaBy) anall _Luald

L) Al colS Layy 3 S 4paS ¢y die auad o Jpeaal) o dxlal G AY) sV (e
palaal Gyhall 81 o) LAl @l e hd s e @l (adadll e 55 SS) e Sl sl
b Jealall (aliay) s cpial) WS 3 Alalad) 5ol Ajliey 8 35S CleS Culla 13 Lo 38 el

8L faal) i s Jysanas gaa N zliad Y U g celpl) 4K

204 La cigadal) @53l o 1) o Y drdall ccllead) Giga 1(2010) QU yali dyan 5 alsadl Gola J¥a ()

( oo )
J



aligKa 5 Jaladl JWl iy 55030 1Y) Juadll

Sie (ADEA] aagi V) s Glla Jone 3pag Taldd) Tacadl) bl ) g shdal) el s o
aaall Claa s e gu W31 Gy Gl CllSS 36 Gl wlal ey JEIL 5 iy yaas
Ko s olhl) TS el LY A gl oS S a4 CGallS o3 pllall ool @)

{1 L WS ool paal) e Jseanll

el e S) 5ol aaadl OIS 36 LW ehill e e lalsie] galaBY) aaall 2o

L il s 5 gl analls adhl) lacal (Say 5 e a5 Y 4ils acadll AU

Al 3slasl) ) Cak aadl) o Jeanll LD BaSl (o S8 52LaBY) anall IS 13

caadll U e bl e e lalaie) o)al) G 5 el A Gt -

el s Jlawinly sl jaasy GRS ldhe i -

S 3 nd y aeadll e Jpeaall AU LSl V) aal) 58 Al aas o) pajE -
Gl IS 138 DAl rany sl e e 32 s38 () 5 anall 1 e laldiel (Al
13 L) il Faad ) sl s Wild op3all &S Aloalall bl e LSl oD au A
il J e hal) S e lalie) alaiBY) anall il Ll uSall oS

.205 =204 Ua ue ¢l c;)‘d\ udd )




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

a5aal 8030 Bp LS uplia gyl callaal

Cdall s 83V 5ol e Jo Al Ganlial) (e ) gyl s calladl) 13 DA e
5 oAl 3518 Javgia ¢ gidall O)yed Jara cdag ) Agual) duns o Jglal) A unl8all sda u e
gl Aol e xilad)

dglatl) dpud Ny

- JaY) 8 glaliilly il e 4S50 8y N iy Aadiall llea) Agpud) Johsill Ao o385
Ao s Al Al G Y Al lapilsd ks e 5506 A8 olS 1Y L Gl Ll ¢ 5 AT 8l
ol Glia 2 D pa Al ageadll e ¥ ISVl ) oW (e cl¥sall 222 ) Jglail
() sl e 4
gl clysllaall / dglaial) Jpa¥) = Jghail) i
ofind 5 JaY) syuad bl et e 480 Jseal L6 Ciye e Lodll o3 DA (e iy
Jsa¥) o) Jliel JAgail) o) (el 6 slo (a¥) aaen b L@LEN Ul 355080 Joal
A b oS e Jahaill L 530 ) aygpmally (535 W) 13gd 5l aaall (8 (s 53l s Al liall
Apbimall 2ol (& A (M Jsaiy ¥ SHI g oaall G (Jlias muay Sdsall 13 Gl XS) G558 5
) Agaad) s a5 A1 dise ) esalll 2 Cund) 130 320a4l)

g ) A gacad) A LSl

iy AL gliall clysllaall Y dessall 8 g SSY1 A ghaial) Jpua) (pn dagyadl A gl G o)l
(O sail e dagyedl Al Qlas
Ughsial) clysllaall [ (gysiaall — Aglaiall Jgea¥l) = dagpud) A gpuad) A

lehsal DA o Ja1 5m LAl gl e sl 558 Zjna (Ko (55%al) dlasid Pla (e
Algas FSY)

®Maxe Muller, Op.cit. P 28.
31 el ply ecptand ¢ IY) dagdall ¢ Jall Qs (2008) cgradll ilaas agd @)
®Max Muller, Op.cit. P 29.

[uN
A 4



ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

t09Aall (g Jara LG

s o)A dapay Almae 358 PIA Gooaall Jlagnd b by Al Ghall e langiall (& Gudy
Chaagll ul€ 13 L Llatiul S e 5 lem 5 Lellenind clpall DUl Lo w Bye IS Cmy (s5aal
e 5 Ol Jine 058 Jaid A plo 5 Jarid Cum Bl 3 (e b (b Loy Daind)
pen b 9o oiRall hs Jare LA A 8y00 12 sSad el 8 5pe clld dhaa 13 AL B
{0 LS Janall 138 Guny 4580 Al e 8300 55 ey g3l dlpat e 50l (580

Gl Jasgia [ de Ll deliadl 4815 =) 5 33l (5)y90 Jana

Chsl)l Jama A plats ) go @lld Gl S aaald) SIS0 cohsall Jama Je giaall aaa %
Jaral Coaliall (851 elac) aild e (9 )aall Cuuliall anall aaas (K1 s aaall G L&)
BV Ggiaall Ohsa oo e Al Ohsall
PG ATl 858 bagla _lag))

JUL g cany i Oslaall B Rl Led ESa Al Jamally sV dae ) iasl) 3538 Jasgia pads
B e iaall g ddee 5 el Agpad) Ay cilS LS 5aall 038 i LS cale
(59 = Cosoaal Qs Jane /360 = Gl 553 Janssia ) L LS s

G OWEY) Bl 8 dewgall 3eUS dapy 5 oAl 38 augia Jeb n Lule ADle 2
ol o) Sua (oAl 358 badie Jsh 5 o)Al Ohsd Jare G RS ABle g WS (58l

Ledgaa Bl (8 Augall 3o S aaless) (o) )Anll 8538 Jagia Jeka Sy (9 58al) Ghgn s

@ Ihid. p30.
29, (m il gl gillae tglee o4 Al csaladdl GULD Hasinly L Jidadl) :(2007) GALDEN sl de 3pene @

183 0S5 B el cdaladl Jlall Lfy ualic 3ylal ¢ SLE ?M‘ e Jaw ©)

(e )
« )



aligKa 5 Jaladl JWl iy 55030 1Y) Juadll

1093l ‘_;.an JlaliuN) uiﬁ dilad)  Luad

syl Baassia [ ilall ggiall el = il b ol e ailal (D) L WS Gy
Ble ol Ll 5 O)de husio BBl lgal (58 AN dugall Gl ¢ lare o s5is ) dal 0
(Osyall M lalae bl daay lead dle Ao (I sl Jilis oS L gppaall (4 L) e

Ji o) S el uliall aaall gld UL 5 ¢ pdigell 1aa alaal 45lG (e SHIF 38l o) LS
bl B8 e oidall 4 L) Je dilall e

@ Ed C. Mercado, Op.cit. P.30.




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Adpaal) aad) 3030 gl Giayal

S Adenll o3 (g5 ol all e Yy (daVl o) Gluall e Leilaine GlSEl s L sale
LY o%y - daeall (JaY) el sale) gylaall Gl (Ll (oY)l ale) ladll LY adg
sladl paen (4 AN Jgeal (g 8508 Lo 5AY) 530 i Cum A3l aedll ilibia el ) (glal
dosnsall aan bl dapde Jie s Q) (G AY duge e paall dia e Caliad ) Y callel)
oo L) 558 (DA $paiisall Jlgdl] apaai yoimy a3 V) . Al ellgisd) A Joay s Gysasil
e o QLY Byl and L Lde (3lay Al ¢ Al aedll 5yly) Jalaiis el )00 5 Hda Jalas bl
¢ kel sl olady) lear Gl Lad ¢ D@l Al Gua e ¢ pla) b Al
fodine Cliall 28 a3 L33 ClelaYls JlseY) Jiand dulius adall Jaaedl i)l anadlly
Al eV aal) g L) s e el 06 S i) aedll Ll JiY) gl

Apaal) aall) 3 Lefiad) dagds 1 Jg¥) callaal

Llaiay) calaal dduaddl (‘““m uailad (duadll (-;A..ﬂ\ PEYE & oyl A cdball 3 (P

Aad) aedlly
tAdiaal) aadl) aggda Yy

s adall an e Al 5l gal g g il ciliaiue ) Account Receivable aedll auay july

A0S it Aabal 5liie aa g o)) AU e 8l I aedl 5)10) Apaa) a5 lgied Jaant ()50 ilerdl
dad dlaw Aglee Al dinger agie UL eSland) mie o gladll Capll (gya Cun gail) ) e
lebisal camy ) 5 g puiall 8 Apuashll Lol Joua¥) aa) Jiay (ysisnall 5 andll dpay o) L Clagadl)

Doy 5

U= el )l Ky bl Aad Jase tll 5)3Y1 1(2004) camll aabd Bla 5 ilas 358 Jlg cgstinll mlla deae
193

B
|-



ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

b Jasd s sl o3gd Auia)l el s A8 (L Rl aedl) b A8 Jlgal el iay
5iad s ¢l W3SHe (he o A Gl ¢l o3 Jast Jilie b L AN U e ool aae
058 A 3 el hadl (6 ale JSs 5 L lealyl 5 Lelaa (e 5 Jailad s elgiily i

ﬁla.a ‘UL&Y\ 'é)\J\ ?:‘:‘5:‘ CUIAS:Y‘ ?m:‘ Cpausaty éﬂ\ 9 cuw‘ﬁ\ 4...»\_1...» '[vb\ K ?.1.193 DA (e :\_QJA\ ?‘Qm
D) L) Loy g cAilaiy) el

oo landll i o) aludl w Faegall AlE die el Anadl aedll o el Gl DA G

G s Wliely Al e 8 53l (Gl sl alad desnpall i i eb eppladl) QL) Gypka

) e Ll Deaie Lleny Leo LI 5 Gyl gpmie olb 3 st g Allsdl JaY)
sl Gad alany (3 JKEIL Jalall JLall Gl ealic

tAdaal) aell) Gailad Ll
{2 Ly JaV) ) e Al Al el cililua i

5 Aaliie 3y A adall oy Cua hall gaie el Anadl aedl) 1 jldll el el -
¢ Jalaill cangy (UL 2S5e pe il

Ll L Apla®Y) Aedll e s Anaall aedll Clles tAola@Y) dedl e aded -
e Ala dad gy L) Qi Wla gidall e i cleadll o aludl b dpalady)
cn Lad (g yadall

23) Jatuall (A 4d o daliviad) Gladddl o) adull dad adaan (g yidall i)l e Ju -
(O 3 _yi8

Ol ey Aliiaally 40l dadlly shlid) jaie i) aedll EDEN Gailadll 238

Glandlls gl jhall et Jilat e M LAl cliatiial dladl s)ay1 ) dalall;

ol Cos Ala¥) Gl Lol caling a¥) (Sl Ll hlaall (o 408 oias 4o

& sl o &8 dleaadly alull 8 dala@Y) dadll 8 ¢gidall Aually L2z lgied Juass

G a8l S Gl BV iy b ABLes Al o sl L aB5y e B gl s

371 Ul c‘vSA d""“ e ¢dlaa ?.\L.n ):I\A (O]

@ Manika Garg, (2015):Working Capital Management ,INDIA: Education Publishing, p 92.

(g5 )
« )




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Cliaiue 4ie gend A el e Blhays Al 58 8 gl b Al cladlly oLl
Aae aed Gl Jiays )ladl) Cpaall sl il & 408 (g0

taadl) Ay BliiaY) Cilaa) _ GG

5 bLiiall Alal) Aagl) aidaan ga 5 Al Cangd) a8 aalul Adbaa)) Jsall slinall Jagias
DDA e Caagl 138 (38a3 8 aall) bl
tClaall gad Jama 3045 )

Sty Sl sLiiall (e €] Clagse ana Biad o gobiid JaY) ) dul o S sLisal ()
b Juaii Wil 5 gysill adall sanione Ly 068 Y Agjuiiall Aglatll CulS il L1k Lgilagae dad Juanty

Jeabiy Zlaad) b JEIL 5 @l dey Dlandly as o slyadiall Mgl auw asf G HUEEY) cVS) aliee
bl Jandis ) gamy dladd)

;WY Bk _w

sl dame 33l () (g9 g Gl Gl Dlapall 305 & GLEY) mial 5ydlall Al colS 1)
1 L) ie e daill) Adlal) CallSall e S) )l Jlae A A8 giall 33051 oS5 ) ajda o)
L) ol Al LIS & ) Juad¥) (ged SIS ) 0S5 6
:Audliall dgalge

A Gapns Gl saall deliall Ul Jals saaly oSleall QL) pie dagpd (S L sale

AeDles 85 Y ia Tyl o3y AN e delia S b dLdal)

194 (o 083 s gase caml) byl Dla 5 il 1058 g gslinl) mlla 2ead!)

[P
« )



ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

:a.u'”é.d\ (fu.m ‘_;é JLA:JLN‘ A Glddaa ey,
(0 L Lo e Al aedl) 3 Léia) aaa 2083 3 Jelsal) (e ol llia

e Glo i @A k) Jalall s ALY Glepall aaa ALY Glagdl aas -
5 Ao Asall s Ladic Aiaal) aedll 8 LAY 22y Cum LAl aedl) 3 jleu|
e oSall g adudl (e

bl 5 LS duladl laty) dabis e Guelad cpes Sl colaV) dul -
e i L 50 luad) e all G i) Ayl aiti ) Rssspall a2 Agmss il
Al platl Al Al dwsall Gl A dea e dbdall aadll aaa 33y () am
Aaal aedl) (e Jiia ana gl S

Auad) aedll A LY ggiee aaat 8 (Jaia) dale sl a5 r(olaiy) gyladll dag s -
L ylie aic Alygh L) sy il 13 gl aadd) 5 QLY 558 o QL) dag i aal
madl) Ladipe sSen Abad) aedll 8 Lyl b ccleliall ol gAY Gluwsall as
Sl gl e aany 4 Al aedl b Lenud) (i gl

sl 8 JaVh all lle oy camse Bl (ol ) Al clliill dewse =
(6 sy Ajlia D) Ay iy Aipaal) aedl (sgie Gl LY duspall a2 Ladind ¢ Y]
a3l aadinn Leilgl b dngall (Y cJuadll & Clagadl)

Cgll b aayilsh Aad by AL US Gl Y dglhe Jeeanill Al tdaantl) dubu -
D) (s e 5yl &8 o) Ausgal) lgaim A Ay il Juaadl Gl L Calidl
CORENRPE: P WV VA RPN I PN ARCH PIYON VY S WA IO [P EFEN (PUNC g
Aaal) aedl midis A5l Juaad

e Oy ey (B okl By slall led) 585l dad auad : HlelY) 555l aas -
aolill 8 ol Juasd &03) Auadl el b L) aas Qi cdedy dussiall

Sl ity o i st b LAY G (5AT e ¢ Gataall

@ sudhindra Bhat, (2008) :Financial Management:Principles and Practice, 2 ed Edition, NEW DELHI: EXCEL
BOOKS, P 647.




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

rAiaal) aally dagiyall CAS _Lsald
() sl el cllas 5 latll L) ey Al CGISHD pualic i Gllia

Capliaall Jie lisn Juand Juw 8 sliid) gads ) cliall a5 iduasdll 46K -
5 duanill (e Al Ghll Dbawy! 5 galaladl Cadag 5 calkall Slagl 5 dglay)
CallSs gie iy ) Y byl Dl o) il sland) i Al sl b ade
SAN Aal pealial) 685 L sale A8KH o3 g Lale (Bl 55l o \gi) s leluant (a il

aie i i) ) s aedll Gllia & ALY JIseY) aladiul a5 rdlseY) &K -
Aape A Gl sl el aladind (Seall e S Cumy sLaiall Jle dipes 23K

S el axe e elin AN A a5 ordiad) aedl 8 Jeasy LSl dg -
el e iy e 5 dlsel) (e Jaadl 5 Gl slalie ) 3L (505 Lee agilaliilly
AV 5 Al Cayplad) 5 Gaalad) ilai) 2

5 Aagira o Al G Aedy Al Geall Hliie) Al 8 Gllb g rdagaeall Ggall AAS —
G odie) 13 AL ety S0 plAl 5 ALY Glua 8 QK palie aa) JSIB A
A - Lyl e alead L 463 gealic (e haie JSG 4 5 Lo W (83 s 4y

Al dad)
dsaal e.AM\ 3030 Aala :g.\'m\ allaall

e Aiad) aedl 30 e Caagl) Ainall aedl) 5yla) aseie N Gyl L llaall 1 DA
Al aedll g
::\.H:AAJ\ ?A.m b\d‘ ?36'6“ _YJ\
Aolead JaSa 6308 Aghtiall Joualoda & Hlein Aalaie bl MA3) e Aaall aedll Gl 30

Cililea 331 el ¢gya) Blay Aad) aedll LT e Slall adaat g Ciagdl Cua (Jprdil
D Jpanill Al 5 AV Slapall ans (Jia) (g5 die Liall aedll e Jaliall diaal) aedl

164_16304 U “’)Sh é.\.m e “é)Au\ ))Sﬁm A:\l; Qerau g Cl:uaﬂ Ljslmm Jtmd\ A.ls(l)

[EPTEN
« )



ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

el aadl) B3 (e Cingd) _ LS

533 L8 ) ) Al Ll 5 2 Lo¥) c Allaal DY Jea D Abad) aedl Byl Cang
Slo Agid) A oy 5 FLY) Gn Al Adee I Mee (5 ) i ladl) L) e
Bl dlayl b il aadll sl o G GalaY) 3 e Al aedl) illual JieY) aaall yaad

(O 1 Lpad) el 5yl Cang LS ) Slaladl 5 =LV o Alols

(gl saxl) salyy —
¢ el selly QLY Cilagaa g i) —
tiaganal) (o) 3Lk (palias) -

LeleSly ol 8y50 A Aplay) AdSl) (mlass) -
eyl yilud s Glo padl) (aledsl —
¢ lanll 402 Gyt —

bl 38 e 3] el (mliasl -

S On AL a3 DA (e sl Fad adia 58 Al aedll 32y b1 Cangll

agtnall ol Shlia Qi Yy ccilanal) aliad Gl Ausa) aedl) 313 e plaall o) Cua oLl
ol e Dlal) and LBV i i Fnansal) (8 ¢ ouai) 2al L il 3aly 58 Cangl) OIS 13l
500 Y OV g ) ASED (8 aganall (il blia W 5a Cangdl IS 13 cell3 (e Sal
) ) s L o Al L aldl il aedl) Gllia 5 Tangall o iy L

el alani ) 53 s cilsiie 35m (e sl 48 i
el pall gudag Aidle Gl

bugia 5 QUYL Glepal) aas tlas cplalad Wy i (o) & aedll @lblual JlaV) anall 2oy
() 400 bl Aoty dllb e il (K 5 cJpanill 5 lagsall (pn Alaldll Lia)l sadl)

(Sudhindra Bhat, (2008): Op. cit. P 644.

163 L eSS Gaw gare cgpalall 8 s gmn 5 2 lall ilae Sl 2@
®)John G. Salek, (2005): Accounts Receivable Management Best Practices, USA: John Wiley & Sons, P 2.
“®Eugen F. Brigham and Joel F. Houston, (2004): Fundamentals of financial management, Tenth edition, USA:
Thomson/South-Western, p 710.




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Accounts receivable= Credit sales per day* Length of collection period

ﬁﬂ\&hh@@&gﬁuy&bﬂ\a&@Aubd&aﬁj\bﬁdﬁj\&y\ﬁm‘e&)ﬂm
H) L L S (S a3l ) 5 Clagaall aaa e JST AN i dpasal) el ) Ley 5 Apadl)

Accounts receivable= f( Sales Volume , Sales Price, Days Credit to Customers)
BIV-ENA| :tul,,w. 9 Ol L.ul,)u Gl allagll

Aol ) SV cJpantl Al Aeba L) Al asehe I Gapnill 2 callaal) 138 DA (e

Lol Al
s Oty Al asgda Yy

5 Juanill Clelyal 5 GLEY) 558 5 uleay dileial LAl A gama cAnla) cleludl i,

s eclamidl e bl e ala) JS6) duusall (88 ) = las adiny (P 4580 8 4 2 gensd) aadl

Clagal) adini L agedl jrw e 5 2l SSY) 8 cSlae el @in3 3 dgd) (6 dle sae i

Al Byl dad 0 A lpiany 5 48 Sl (Ko Y )la Lpan dalgall e 22 e

o3, O] Al 5 JledY) czsitall Ao gi ol Jland & Lgihe Sy 3 allall L)l cilaasdll
() 00 A V) el Jadii 3,8Y)

agiliitia (o ai Cpiall Aasiaall 5l Jsla a5 s olaY) 35

£ A 5 caadl) A Rhaie Sl wi) e midt i Cilagadll Jiay s taadll -
taadll o Jpeaall Jasall

(L) i n Clsial) G (e Rllaal) ALl 88 I s sl ulaa —

Cllall pan Dslae 3 lebsled 5l ldha DA e leald 8 1 5 fdhantll dub -
RERECRN

@Lorenzo A. Preve and Virginia Sarria-Allende, (2010): WORKING CAPITAL MANAGEMENT, New York: Oxford
University Press, P22.

325, 0 c0Sh G gage e e @
®Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, OP. cit. PP 714-715.

(50 )
« )




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

G O 1Y Lo oa el SV priall Led (06 ) Alpad) aaay JaVU ad) A Aussall o 68
Los aiill Gebd e aad) iy o aay sae gl (B caniy Bla) cal€ 13 oY ol AplasV) lagaally oLl
Gsudl g o HS) 08 Aplay) Aubdl add HUY) 3 AL JaY L el dgiall dual) s
Syme Ausgall (060 Ay Audlial) g 0S8 ) gl g dnsall Aalall Jalgall e i S,
N Ol i 35l 1 L st Al 4 Lesall i S Al 6 L) L lad) i e
Al Asbpual) . Jalsall o3 Catlsall 5 il Jlas ) AslaY) Al a5s o cang cadlll o<
il o) Am g (0S5 8
tdm gal) Aslaisy) dubad) )

Al gL ()a) Bl L ) ad S8 julee 5 Gl da) adad) o A0 Led a8y Al Aubud) oo
sany Aslpaad) 030 et (i LI agimins o) Suledd) ae 33155 Y Alasi) Ly 5 il L
e eV Cpmn A Cay Sl Cigell (e e LS cliniall lge 2l o) (Sa S LDl
() Ll S ey gl 5 Ul o3 (o
tAm gil) Aubead) Wiia

G i) QL) dagpd cilagal) 5343 I (625 Tl Anle) Aulid) bl 830l —
e Maall da giaall TaDL) a1l

5z gsie el (Y Y b salsl ) sas el Al sp LYY e -
A ity Clagadl)

A gil) Aalnd) g

Ol Ll (e e 8 Rgmansi Al Al a3 Rugall iasaeall gl L -
Aesiuall e AaY) ol I gagi S desandl)

635 S ciasmall sl Ld e L a5 Y il lay) Aubnd) Al JSGe -
Agilinind gt b lgigia Jmnt Jle 5308 e (3585 Al Aasnsgal) 0 cllpand) JSike )
il sl WLl ads oo shale i 8

@ Sudhindra Bhat, OP. cit. P 647.
@ Ibid., PP 647-648.




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

daalaSY) Aplaany) Aabpad) _

Jio sl &) e 8 el o JaYU alal) pu Aol o ciudleiy) Aslay) bl 3

Mgie Ge 5 Wlhe Buland) o3a a5 dlasles Alle pmmgy gy ) (L3
Lliad

G 3 gl () S ALY L) Al A S dsad) sl sed) sl it —
ALY sylaall 550 Gl Gl mid L cAaganal) (sl (g

Aol dpmimy Lol (58 AuileSl Gl Al 2 Al Ayl (gl dads dmiay —
O ) adiis Ul 5 Lapls b Gl e cliatuall JS Jaasdl 3gi (dlsll
Adsiaall Aplal b3l A g adx

S G g Y Y cOlandl (e aad L&) dulay) dubnd) tcla) et -
Ao gial) Aplady) 3laadl 53 (AL

@ de 5l e duwgadl N LY A dbay (il Glenal pali iz LY el -

W) A 3ol I gam Lee 3L sl Jlaxind e 308 e 5 Lalaid) el

.Z\_UJ;)J\
s daantl) b 48 Lua _ LG

idee 5 Al 8L bl (acant] sLaad) Leads ) Clela¥) ) L) Al i
Gt alaal) f— G@_"uﬁ 5 dacliaia Chlghisy g edge JSG el s3I Jan a8 Juaanl)
Kar ) lslaall by s cblaall Jaand 0 pacad sli & 5 - dasill Al Cops

() Sl el Jpaatl laolaic

5 Gatuad) alaaly (el Sl Al Jly) & csboall Blistiul Gl e ol dacay 55 e -

Y L gy

@ Sudhindra Bhat, OP. cit. P 648.
299 (o iyl 5l toles Al Laglall A BV b bl 1(2015) AiAY lS il 5 emill 45 Qe @)

( o )
J



ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Gatinaal) laally ST 2y sl pe iila Jlail sha) b ¢ BENIY) Gl e el e e 5 -
Aol 4l il 8 calS 3l Al Gl ge cluall Juasd dgen 5 colaiY) gyl ade

& Dl Aad (ppain ¥ e Meal) paen Y Apall Dl aal) Ale 8 Jranill Al i
QA ) e oy aganys e day IS ey (pdl) Sleall ey ollia Cua cCaliall gl
aally cpailall yeg e Jad) adall Clanal o JIse¥) daand gt ) Juasill Al Caagd o Gang
Gt o) ol sl Je gl (Juanill Glehal aaad jlal G LAagamall el LA o
i ) el o) LS L Aliid) el it ) a5 8 Juasill d saadiall lehal) ol Gl
Jal e bl 33l & Glall 3ds 0585 o 3580 o g Cum A cagyls Ll Glal) b
edanll po Lehuant Al Aojla A5al cul€ 1Y) o day IS (ysmiyy Gl eDlaall (e Jranil
Ny LD (el Cigud ¢ AlaiV) aghs s Ca Cge JSG eday Alls 3 aa cpdll (il
o oy A Jaant Al pla) Jh 8 LAY Lolleef ASEN judn 8y Gaadliall ) oy

- eliall pe AalSal) A3 las 38,00

s OlaiiV) Al dala) olsy) Gl

iad el Aadinl Aslad) Glagladl g daedl) pailadll WUa 3 Y] e3a Jiad
ol LS YT o3 i (S 5 LY
:(The Five Cs System) duaill (ailadl) alai |

dal e oS aldialy Bt ol cang il dad anl o adiey L) dpe g Gl allail) s

et e Ble & Auadll Culsall o3 5Ll 3Late ol 1aj lS) slsm oy sl Aulay) Astiall apass

s 5 (Five Cs) lde Gally 5 .ol Mase <0 el (A 865 o) sy Glaw ) (ailad

(1) * oailadll

296. o 083 G gase ¢(2015) Al anlS Gl 5 el 46 Gliae ()




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Ll ol Lgine elom coaddll Q13 Lad iy ) dlasa) clpisal ol a5 iduaddl) -
LS Al Jandl DA e @iy cal 7 siaall QLY Al 2y o s

) il Gy e aiynie DA e aslalill 48K slad) e o3l 3paie ulss o i3ya8all  —
(ol Aead ) LY RS (il 281

P e sl (S A 5 (sl Al 3SHall Byl e dpaladl pda Gl 5 idldl uly -
A 1 Jie Bylaliall oy pali aldia) dary o canad Apalal) oda aaa die o AL L3l
Cihe 200 A 5 (A glaiad) apadll/Aglaial) Jaa¥l) Johiil) A o(Jsaa /o sadll ) dspall
(1) ftlpall g sl S L) Sl sall Ak

slo Jsanll G DlanS el ety ) Joal) 4 palall i Juan 5 :dledl) -
Al Aalill e sl Jial 3 ac L a8 dpalall oda 5 . ol

hskill 5 Aaldll 5 daledl Lala@Y) cydsdl claladl ) Cag el sda i o rcig Bl —
S5 O oSa G saaae Apaliaill clelhd o) ddhia adlse 8 lgle bl of oSa A
ATl £ LU (s dlal

05t o asal) e Al aedl 5 Gled) e 586 L dsall exm A QLEY) mie ulee
O8I il s L Alalusie GLEY) mie yulee cuilS 1) cladiye Aiaall aedll 5 Culagaall (55
Umiaie Cliaiuall 5 Olepd) siise S o agiall (b (L 0080 Gl ulas Al (sl

e

G SA AS ) dsadd)l Jalgall e JS e AnlatY) Gilaslaall jd il Al claghall b [
Glzas (e degana o J9¥) Hraall ropulul Gyvae @lia caula Skl )8 AT e 3LAS S
o n)lall Anlaly) Glaglaall B juaall Ll lgin Lad 4plady) Glagleal) Jalas Al ety
sda Aall 5 ALY (e ByaS Ao gena e AnlaiY) Glaslaall pany a8 Al cdulaiy) @l YIS

e o8 L) zling (el il slaal

S e 3 (S Al ) LA el o) e pil) e tplaa) el slaal) pladial /7

A3 b sacLuall 2alaa¥) Bkl Gans acsiud Jlee¥) ciliie e aaall gl aad Ll Y1 ¢ padid

297 m 083 G gase (2015) i Al anlS Gl 5 el 46 Gliae ()

(54 )
« )



ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Jalas Aaphl) 538 a5 ol huall Jaill lole 3l L Gylall o3 om e s AslaY) byl
Btie Ciasl Juadl) b paibadll (o o) aand Glo Zaphl) s3a aladinl Cangy 5. dawiall laad)
Aadaily OUaal Lo (3llay anill ALY 038 5 cdaie 3 1) Lo LY Al il sdlaaind 5 (503l

.1)(Credit — Scoring Systems) (jLiy! i
Agaal aedl) cililon 55031 55 S s ol ullaal

Ghpligall pamy A Gaapadl) 2 dnaall aedll 3yl 8 3. WS §8a3 Ja) e g llaall 1 PR o
Jslaa cJoantll 558 Langia Al aadll lysd Jara tleie 5 cpllall Glladll Cayla (e dcadtivll
LAl aedll BV anall cguladl aladiul ¢ aolal)

el aedl) g8 Jara Yy

A dasy 5.gpll duasd e ggplall & gla¥) 5l 3ol e aSall j55aS Al 028 addind
e ) Al clgull pe Jamall ad) WIS 5 Al P sl Jaasd Lead (S Al lyall 2y
Wb Zlads dgigy Juaad 8 il 9V el st o july ged (Apbeadl OV el

{2 2000 bl b sl o4 e 5 ALY

80 = Cpndal) ) Javgie [ ALY Glanadl Lila = Canad) G Jaes

i alel axdind S (Jaantl 558 Jaugie G ) oand Al daw A &b o) s3a (e
Pl Arually Al 028 Hdlid g g liall (0 dpe s

Cdal) Gl gd Jara /365 =(Juanil) by Jawgia _ Ll

dasiaadl LAY a0 e 830 1.3 e Juandll 58 Jaee Jlsa¥) 00 s wn Y o) s ple 4ap
da b a5 39 e an Y o) g Jeanil) 353 Jaee (1 Dia 253 30 L) 3538 cilS 13l Lo Dleall

Lasgie cilS 13 sam Al aedll cllea 3yl it Jpanill 55 Javigia dipal gy JlsaY) e

) gl i
160159 (2 0m 053 Gam e il 2l a5 @




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Ao gt connall Slaadl 8780 anigie cijglat 13 Lo connall el ) Alal 85l e 8 5l

el cliluall A SLeiudl dla) alia (13_1) ) Jei

Apaal) clibuald) B L) dagd

4o giad) ddaY) clagaal) dagd

d_ua;_m 3)35 LM)BA ]/

=

4 ) 4 )
OVl Jare 1 sl Jaza (mddy
_ 360
T Jaaill 5y o sia
G J G J
4 ) 4 )
S 1Y) Ja gia jiadd Ll clilual) 8 i) as gie 3y
dnaall ALl AW Ll el A
- Syl J
\ . y, \_ o \j:’“‘ y,
4 )
) o e Lgaal clbuall d Laiind) 44S5 oy 5
- - * Al allaal) 8 Ldiuy) o i =
Aaaall alilual) ol 4 o
J \
i i
4 ) a8 . . L
Sl el s Lyl ey 4605 = Al cililuall
Al Slleall (A platiny O sllaall el Jane * | 3Ll
\_ J \_ J

https://www.kutub-) .143= c:g‘)\.@.d\ E) 4.}5‘);.&\ AL\\JJH\ Aty s le g ydall d\_,.am Alxall 5yl SLE ?M‘ e Ja T )dadll
.14:20 ¢2015/10/20 :343Y &6 (pdf.com/downloading/9MRIL.html



https://www.kutub-pdf.com/downloading/9MRJl.html
https://www.kutub-pdf.com/downloading/9MRJl.html
https://www.kutub-pdf.com/downloading/9MRJl.html

ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

eém‘ d\g\é@ _l;'dl:

zhatu) 2 calas s0 Abaell aedll Gllua (amy e Cuae Sl Baall miagy ppf g4 aal@l) Jeoa
aed a5 e e Jslaall eda Jead Cum dadme b Aol xpli chyglad A aedll 4yl
Al avaais Al bl Gadle alaiinly lasly (Se Y @l Jslaa o) colaal) 530 Cany 45,30
Seal aladinl Gl Gy A Glgie de 5 el Glles Dl Lo bole) sy Jr ddll
Sl 5 Algen €I 58l J$ jee ad mual Cuny NI culall el Jaab Sy 5 ¢ il
D 3l calingl Gyl laad . 3alad) e s 581 Lo 4883 Jglan dlac) s Lgiyias

el 5 coliall jee s Ansdl Aalal) Al aedll i L w0 Jglaa DA (e
iy ) sl Gy eelly Ll LDl clleal) s3s e @S L) o Jpasll el e
220 Ahlhe aptyall (e iy 8L Jaee JSI adally e hpdll Gllee Fl 850 Cum ¢ Al aedll il
@AY AN 5 pe lasteal) o3a Ajlial Liadly clsal) Gl 8 28] jenll Caiai pa illashadll
dpes i e Sl Jeaadl 13a Jie dlael Gaallall gl agty Cua cdallall iy ) s Al
13 Lo apaat) Al aolil) Jglan (mey g il el el Jsandl 45jl6e 26 LS Ayl ol
O 22E0 Ladll el Jand) 1S 13 UG a5m ) Lo g 8pkardl in Al aedll bl cuilS

cobmall il i3l Jsaadl A5jlie cliaiuall (o ST A
tgelad) aladiod _lay)y

L e 5 AVl e el 3 Lgtlaladiin) aoudd (e S Gigalal) 33eal) (& dualall gl

el Glaanul aie 3)LEY) clac) ) o olell Jlyl J cchlenall Jdaaidy leny dnadd)l cbilaadl 35l
sl €325 38 e )a o) e ) A (e g clntie maal 8 Qlaall Gl GLEY) e jledl )
b G Blage DA dlael de by o) (S pnlall (8 aad Lol d8lal Loaud ol g datidl) Glleall

2 S G 5 59y IS ALl dgan iy (e GV 310 (S A (505 JSI il

33102 083 G gase (2015) i Al anlS Gl 5 el 446 liae ()
Bl el gapall i @




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Al aadll JEaY) apal) _Lasald

Qs Jumdl (3iats Ay ylaiall CalaaY) (p (trade—off) dalud) callay Al aadll 3y} 4 il
Calaal odgl ol il agd Comy cAlalaall sl VASHEN Aagl i) CalaaSU Gy bl oy
(D) 51y

tClanall g -
Aoyl

call algy -

¢Adgd daall -

bl Jeas -
{®) a iy Wbl iy D) A jlaiall CilaaY)

Dbainy) Jala) dplad¥) Lyl ;padi Jilie Cileaall el dpmi i L) dslis ulae Jsd -

(sl Al iledl (o pelly Al aedl 3
Adyda ) RIS S Jilie s Dlaall Biliae Aulle a2k sy el wadl 58y Gy il Gia -
Gl 5 ) Nlgall G A5 Gph oo W il sl & Ll BeV) aaall waad oSa

:Agant) Gl aa dgant) mijgl) Ajlea -

1 o silall Jana legd gslaiy Al ddaill L)) il 3 SN 6 as® o) sLasd) e gy

A e opealdl By ol B 2y Aadil) oda e cdgle caslhall dlall Jane g L)

Op s W) 13d Apal) Slsall G AHE e 5KEy Gl 6 i) ggied JiY) aaall paail
&L\:\; c:\:m;l\ 43:15\5.1

J8 ganll myl) =) LD gaall dilal Jaee 3000 Abbed) (o lglia 5y 2ipaal) il
Ol & sl L) [l

faapdll Al et ol 3 Alea) Sl IS W) e dasUl) CallSll s rdgaad) Cadicl
Al clluall b ledayy 5 Al Al Jlsadl Al

@ John G. Salek, OP. cit. p 6.

@|pid.




aligKa 5 Jaladl JWl iy 55030 1Y) Juadll

PR R .

Aba sS85 chagara g Alia o< ) alld GLAY) e 9 108 anlly dsgal) o8 Al 8
JaY) aall dngal) a8 Als 8 (S LoDl e S 23 b 56 G 5 cda¥) anll ad ) 3yl
‘53 a3 YY) cda‘}!\ @uﬂ ?'uﬂ ‘5\ E)\J\ deng 9 ‘:‘A}.\MS\ uﬁﬂ\ (GRETE) aals llia u)S.\ k_i_}m 44 ﬁ \J@B
celend) (pa S 2ae @l 6 Cagn (lad)

O] e ate &S Lb (LS eDaall siae jlus S0l alae JS& 4 olasY) 485 aaa
Cayylaall 028 (e Bangll sl asty JAIL 5 anll B)lal gl and dgag Aaldd) AN il 8 Jias
LOWEY) e (8B e ol Gamal)

Dl JS Aalal) callal) ccadissll e cpe @l cpda A1 plasll Gy LA i) aaadl aaat e
Aball da ) a3 St Al g laii¥) mia aoe Alls 8 50588e]) Cilapal) A8 g ¢ LIS # giae

t G JSEN P e b e uail) Ry
OIS Jia) (s ganall 1(14_1) ) Jeial

(Dl ) dalsal)

N

S JiaY) aluall

Llsiayl cal<

da i) 28K

s Agplail- 2Ll 31 £(2014) ¢ uge ()5 (9885 Db i Aabal ¢ ALl (gaga (samn ¢ cannill 4 lise 1 jradll

302 o chpmsall 1 tolee chasalal) daudal) — Galail




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

At Cig Bl e adiey chisnal) aedll 8 LS BV sgiead) (51 ¢l LB dudand) o)

2D (RIS i) e« pad 81 el ddand daslie Cig B o3 clS 136 L Asnsally Aalal
alS 13 L) Al el a5l G g3 g 13 la Al ALY & (il gy g 5 pisal
Gobin Lgild caunalgio myy (hals (38a3 5 Abadill Lla JelSh Jand dsuiall o) (o) dpulia yue gkl
DY) aan 8 diay . abdie Aaall aedll a5 UL Gaaiia ) ppad JB) la) Al
5 e AY Sy e Aual) il Ll Calidy LS (gAY Raste G Ciliny Anadl pell (5 Y

LJalal) ) alall UL e Rl AL Aulid) 6 S Jilat oSa L

) 5 LY s e Al Sl Jio Gl duall 53 sl ol oel KA

¥ 53 LaY) bl aas 3l ) sage sLiial JE e QLY e b psl) o il
Foaliadl Gl selisiall Jaall 53 iaiall Jiay 5 3Lakall J8 (e Lol gdgiall cilal, ) 52l
DS GRS GBS ) Al QS Gl siaall (glaill GLERY) sl o) sl gl el
o L) aan Jia A (Y L) jlie on 3D el Ay JSAN LAagaadl Gaall (e
i g iy i Al (o) KA G el s Ausbyud) oy Aagpall ISH (5 eignal) il

LU Bl Aulid) 33a% ) 8 Ga il CaIK inie e (g5 aally aliiaY) (S




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

L83 35000 1 waldd) Giasal)

Aol i LS L Asgal)l Cilleal Ao a5 Alglaial) Jpeadl) dalgl) i Sall aal dpaill s

o 4lgial adgiall Jiledl) bl Loadl a5 . aily JSG desdl il e Bailas ) 4l elaadl
Ll chusspall 8 400l el Chiay asall Cijla (o ciladdll a5 chlatia) 5 adudl gn PIs
oy 50 Dy o Apaiilly L Aial) JleeY dyga Jaad WY @l 5 (V) ana G aall (s 4
G sagall laaey 5 Anaall aedll & ligiaall & dgail) e (SN ol ¢ el (dlall) Jaladl JW)
eiles A Jlae ay50 Aoy o Apenl ST il paen 3 Bkl 3y} (455 o)y Sl LAl
Cuindy i) aill e Jise) Aasiil Cslhe el sa 5 o3V aall e Ll &8 o e WS
W ) 8lal ) dole i Aol Alladl) 5yay) 6 Jally 5 Alalall 400600 5001 g

Jalal
LA 3y0a) 9 Ll daba 1 gy alhaal)

Cilaa) Al 5 asehe chpaiily LY adlsy Apil) aseda ) Gyl 2 calhall 3 A G
Al 5l

Qa8 aggda V)

Agalse o) Anlall lgllee dgalse (mal duuugall Lg Lasiad Alglaiall Jsal) jualic (10 jaic 2
Diladl Pa e ol G lieY 5 dle e gk

) andy el ol saayVly Al a3yeay a4l Il dadall el sl Cayg
)yl Japil] AL AL (3133 A gyl oIS

gsana () L) 3y90 3aal wngall Copal it aags Al alall JlseY) gaena & AAll
)y Lgalasind Auasall adsind Al AL J)gaY)

186 = caisil 5 sl Loall aainall 1€t lee ¢ I Angdall ¢ ) sl 5 ALl 5)Y) 8 Aatie 1(2010) i dane mlin ()
) sl i @
53 0m cmalall Cle gahaall o 1 el el (50 el ) el s W) a0l (2010) ¢ s asdse 5 ASe ey O

(o1 )
« )



ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

DY) gsanae o) Alglsiall Jpa¥) jualic o jemic jliel Lasll e ZDE) Caplall S5
AL EhY) s S B et ) eyl o syl 5l ¢ Al Liysa 8 S clpu salal
e o isle b Cig )l Bealsa o) Bualadl Lililae gadse (i daansiall s Laind Cum ¢ JaY) 5jpud
o lalia¥) 5 Slsad) @il DA e Ll Glaa e 38 A Capaill Wl Ay ladll Jal
gpd) 55 520 Ahmal Gl 5 dma el 8 Fnlal) ol i)y AR i) i) G ()
G S 5 e b ol ikl o KH Caplaall sda o) LS Ll @l Ggall
dealse dal e 3 ) Egall L) Jpad desm 5 JaY) Bend Lol dgalsal dasal
Ay 3 JaY) 8pnal LN

ARG BliaY) adlgs L

Cum S puedl) salai®) lonim 1 L) AN wileal e AL 5 aalye Aol K5
1) b Lo Lead) Slaliia¥) (e e gane Fgalpal Bkl clee sl CDEAL lunspall Jadias

(cDlabaal) gl ) galall Jygail) cilaliia) _|

Gl R 5 ol e il (e sl cilalia) Gl 5 a5 hal Gllee 8 Jian i
i AU Al 530 5 Jlae¥) 85 Sl Aayy ) AELYL wll 5 bl bl Ll aas

cOlaall daf Juasd e lse 5 Cljidall alas 2ol

: (Jaliay) cﬁ\é) d5)Ual) Cagolal clalial o

14 Laal) clalda) d

138 Agalsad ALL) Gl (e L8 85 DA (e Aadsie e duayy g 5] SR Jaid) )

Lfﬁ‘” @ ua)ﬂ\ c..JA = USA:I C'_u; edwa\}“

ysal) (e LAl giaal) (ga) aadll (e BAELY) AulSa) -

1079 (o U 03 GBru mae cdalall JUI Gy @ilisSa ylal ¢ @Dl 2o SLE Jas M

(g )
« )



ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Ll L;A.Aﬂm\ LJS)AM a.l.c.h LJ.J.@.I Ql;.\.m& 114l) &R A j<a187) :4:1.1\5.4\ -
AL Y b el LY A -

tuagal) Aualll 2

CsSh @l g ASY) el Jall g capal dessall JIgeY) Gl Bl agn @il lé Eugen F.B. s
alin 3 ) day @) daie callay B ge8 ol Gladd a3y SIS L)l Cuan e Jial) Aaiag A
& perlag BUEAY) G jiall (e gidl Qllat 8 S L laadl) anas CallSs Ajlge e @il 3ac Ll

D ) 30m V Cayy e sl SIS 5 sl
1481 300 ageda GG

Pldlinin) velge & Gl SLENL ol 488 5 daulie g dowiy BlESY) e ble »
S Slagagall o amll ALl Glagagall Jadi 5 AN ABLW Dlagagall 3yl dlee A 4aaill 3l
) Jalall 5y putill ALY ) Alall A gpudl 3 I ) o 5 35 ) Lehygad Je

& s Al Gilaal 33 DA (e ey Ayykay 200l 3lsall )3 1) 61 500) asgia adiy <13
Agpdl o Jshe gsivee Jb 5 (Sen Nlo ool 3ad G Abiall L) Cilaal a3 ¢l 13
ler psi il Ala¥) caslagl D) il 5yl asgie Lad (5)3) Aga (e ol o)) Glava Ja) (e
Aisall daf aland I sa% (o) JSAIL dadill Adlhe 5 g caalat cdadadl (10 3)2Y)

4G 500 Cilaal _ ey,

(@ Ja) sl e elly Twsdl o Aandl Jalia Juli gn 2008l 58y | iyl Cangll
. U s - L 9d A IS (e 8]
DA (e 2 3 Al claliaY) dealse -

Aaplall 5 Alalal daal) clEall cilnl dac) e

Ardgiall e 5 dadgiall Claliad Jisall yig e

@ Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, Op. cit., p 658.
135 G oS5 o aage ¢ a8 ale 5 il el @)
237 (o 083 G gase cgralal) il e deaa (
tobee (A dagdall (il camlia ¢Gonl) Ll Jidail) 5 51331 1(2006) « e se 5 GhSal) by dady e dalS alall e @)

133-132 (e pa elaa

3)




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

DA e 05K 1 il cilaliay) Jls -
Agall (e 31 it Q55 @
Al 950 Jrans G ghu) e
Laisy Gaitlall 0 (g 4y msanse (Sae 2a il ) dsssall o lisiuall ady & il e
ALty dosnssall dnansy )yl
A (e @l 2y g caml) AdlS s -
Ll ) dalal s e
AiSae Jagyd Juily (2@ @

L) e el Gl Gadll Jadl e Easall e
(1) 0 Giagl) el cpall Jlea Capmy
g phiall 8 Al (305 A A e 4o BUEAY) iy ) 2l dpayl) laie yaad -
AgaRil) 3 s 13 cathaal)
Jsas g asad il 33 Cullad Aol Al (gsine yaad ) el 25 clladl) 134 P& e
sl 5 b zasa
tda DU AaBt g gtca aad Yl

LN Al e 508l dacaill s Sae aa ) ) ) gsiee (add s La Caagl)
H) L LS saill apa )l aaa3 il Jalsall Sledal (S g claalane Jooy Ladie
HaRl A gha g JAlal) gRanl)  dadgial) cildady) -

Ol iyl o2y Jie ALlal Gzl @) Y LAl o) saclie Clyid (PR Gaan a8 Gldhas) a2
aild Alygla cfidl Gae Gl IS 1) (&1L aYIA sds ALl LS al apayl) (6K o Cnid e

SIDU Ky 5 AU Jlse¥) Lol o) Sl Alaal Allale A0 saa )l LaliiaY) s dlialiadl Coagiy

357 083 G gase celalll ) e deal 5 apall Gl Sl ()
Dl Sl 1 t0lae ¢ gV Amall ¢ ysail) cilalas 5 WY B Y Jae " AL 5V b il 1(1997) ¢ Sleadl ady sy @

s
|-



ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Al PA e @l 5 jraal (6385 duay WY e (Sa by QDAY (a8l e (ST ) dpadil)
240088 43300 dplee oo Ll Byatise AT Al Glha) Ll e Juasill 5 platy)
oAl B8l g Jalal) gdail) o Aadgiall & lBjalY) —o

Aball Aapdl) A Jead xe olgiblaad gamill dpayll e eia LAY gl Gldhaiy) oda
Slo el AT 5 palill (e g9 L Badiaal) pamll el 5 dlkle Baa)¥) oda ol e danll)
Y oda 8 sLinal) L (ayeti Al Hhadll dsps
teAY) Jugadll jalas g8 g2

)S)A&La L.u).i (AT 9 ‘d.\JA:\ﬂ Li);‘ JJLAA )5}3 B LA‘; LﬁM\ A:ua)l\ s us)ig Al sla @
cpoal 438 saa)) (N ASHAN aliad (g8 S S pall IS LalSs LAS AT Slasy)
rlgil) e cilBlad) -3

paa e g dlelal b bdiay Al gl e e Wik 4S5l gaaill sua)ll (goiue Cadgy

siae Gl lnal Allee alaa¥) i LS Lcilad e et Lo il sl (55 eal) g 1A

cne Jaleill Jainall @liall 30U sl Gaes ddyy A e @l 5 L) e Jsanll
$AgaB3 30y cadlaad Ll
() e el e ) il 50 el Gl Sy

Tol) gl we JAIA Al ) b lsn ) Al A i) il dd)e -
BV (e i) any BEAYL A5 ey 53 2l L) sl

st 5 Juanill Alee ppu] axdid sane cull) llia Rl aadll Juast dlee appd -
ool Lol 38 a3 g in Lol Aaladl (sS5 an I JlsaY)
Ghlial 8 3yl Glia aladinly Juasdl dolee appuiil addiog ehal 5o Jial) (3oauall

5 ) 3o b deadiedl ol aBl e sha¥) 1 iiny 5 cadlll g aiy

(Cipai) -310 =307 a (m e083 Gams e sl e ()




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

asi Cun AN 510 She e Yy 2l Golia I lSal) Jl) 2y aUail 138 o gen
A Gles b Leelal 5 small b ans Lo geny Ly daiadd) cli)

&V Jrandl Clia (e Jlsd SGEN Jygaill dumjd Zaplall o2 i 1y siil) Rhase (pull @
o8 e " A Adeally " Ll Ayl sda and 5 sl Gplsill 8 ASEN s
LCoylall A bl & jeday adal) Ja o) VI i) 48,500 cUKpal) aladiad (50

st Sl Aglaall g lal) clgi e Jlsel) 4l 4ngi S ol aldie] 4 sl 1 Sl GS5l e
A Clead Byl L pag 3 JlseY) 5l Adiia) Baliall (e KA pan

138 (e iy (5 pme laa b 4ty die AN ade clid g e lal] Jipaill i e
5" AN e la¥) dasadlly’ Cayry sall 5 elsal) Jasad Glae (8 Lo Cpaad) gl
DAY iy e UL JLsY apdl) Jas A KU Jlall 303 PA (e s

tt s Al daiy (il 050 e i) (S cudlad aagiradall Adee 8 UVl -

o3 By cdage lua a5 AN il S)ally wdall 5S04 aaly 5 1)l Capall @
A ddee 5 L) e Jsandl Gl S G e g3 Gl ale A o d3)ball

ASan daj Al (B p0)sall Lgilalill 4S8N 83 o) (o) 1 Saall a8l Cint @

A5l paking (Al ) danay 48530 slael Glld iy Cun tadall Al € ISED Llaiu) e
o) e ala) DA

OsSy o) 4l Legad ol 5 psal) ady Ll 5)aY) s 1) s adal) dalsind) L) e

el SR by agle 6S (gA) (goinall bty 06 (e BN L) sadag
1Jsag GJJAA A

sl ilie s g Gl (Ll o haY Akl I 2t AGAD o b z3sadl 3] TuliY) 3l
S il ) gl dpeall Jemy Latie . lleally ALl oL gl 350 ae Jaxivn g3l 5 Gl (he
i 5 Sial) Alaall 038 L3y Cabind 5 53l Wasay sde salel A asE ) G (g5l
ALpl) i) IS5y anny Le ) g Sainal) ol Spemlly (315 Y1 RS il (IS Lgie

sV e Jpanl ol AL cdlalaal A4S 4 Al A 5 Gl Lliay) S )




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

(A Al Adter) Lpumitly Salisay) 4ty )

Lap Al o) ) el 38 aay o) ¢ Al Jea ) L) jaaall baugial syl Al a
AG,A0 (e (s Janisial) Slall A3 a (ool sl Lanegiay Laliad ALl A il 2S5 ol (A
LS il Jaliiad dbad) il 4665 o (Sar 38 L ldpea) Ll DA e ade Jseanl)

(D

Cc
T X o = Al il il

) e LN DA e ade Jseanl) (S s 8 T el g2kl sl 58 C Cua
H(Jlsa¥) o el AT ) cdlelaall AdlsS

asay sde e e Bpe JS 3 AA] Leaalss ZSH o3 (il ) o) ) Jpua) il
Tl Lgiaay) oo A58 Lo it 3 el a3e aun Cny D Lalaall A0S Sl L gl

() L LS Dbl 485 005 Ky w3pe IS 3 4dde Juanial) (gl

T
EXtC = O lalaal) 481

tC 558 JS 4l die Jindd) dpa)ll o C cligme 5 (PDIA 485,20 aslbiad @2 KU aluall g T G
JIseY) e Jgmanll saalgll Al 465 s

:4,081) A8t Ad)a 83 _z

$O)a ) 2K A8kl A JIy N C paill da )l (ssia LAl A0l 30 Cangd

C T i
Exr+Extc=@S&\AﬂSﬁ\

{0 Bl Ayl s W) e e A 5 Al Aagpall e Jeaats A4S Ay Juli5 2y

?;Lorenzo A. Preve and Virginia Sarria-Allende, OP. cit. P 62.
2 -

Ibid.

®1bid. P 63.




aligKa 5 Jaladl JWl iy 55030 1Y) Juadll

2XTXtc
T

anbing 53l KUl o Lylayl aciey 2l 3acap¥) 8 a1 LAY (Ol 5lal) 528 o

Alad el 46 o e adiad 5 ofC sanlgll Apdlll A6SS sgiee oT Ll SladY 35,40
Jna ) gz linis Asial) cliall (po adipe (gsiome Lol bty 3l AS5a0 Gl L 1 agaially Blidl
5 Andipe 3aa)ls BESY) AGE) o Cuny ey Gpllall A4 (€5 Lotie IS LA arasll iy
LlEaY) 3 A8 Cue ) LS dadipe A4 630 ol LS Cupn Alid) G dl) A £y (el S

Jsase GSJ.M (15_1) Pé) Jséd)

Initial Balance

Cash4 Cost® Total Cost

\

' Opportunity
Cost
Cr2 \ ||]|:>
‘ |Average Cash | | ‘Trading Costs |
|
Time (o} Cash

source: Lorenzo A. Preve and Virginia Sarria-Allende, (2010):Working capital management, USA: Oxford University
Press, p 63.

tdsas @ igad AL o
5 olalas 43085 e 4S50 (ol Le Slatia) e W) Wy Y ilia) ai jdae goa () Jsess g asad (il
JEYT 138 elal Sl il ia pas oAbl 5yml  slaled) paie Gl (g 1
ey o il syl QB WS oot il focay a5 O ) Gl dnay badian o) 480 Sy
G o YA ) el dslal (Y Al e i) il aaa el Gy @l aey oS8 LY

Jd elady)

Dlpid.




aligKa 5 Jaladl JWl iy 55030 1Y) Juadll

DA 1y e ) I Aalall ) Lies i z3sall lp Y bial) syl Gl o2,
G i A G e by s saill Ry SAGAD 5] anige ol L ) AN o allsy
il B 8 e Jalaill 5) 5 lie zdgas ola U LA \gaERN i)

108 3 b gasad _la))

iyt Juy mia pelay (Daniel Orr) ) Jlla s(Merton Miller) e 5iym on JS o8

5 el sl 3aa )V aaad s dgal) 1 s ehaall aodaiin Cua Adlple a8 sy S Jsag

K bl Jzisall i Jalb 5.l snayll Legin il Gudlll S asll 5 eV aal) X

Aagil) (gsad Bl (ggia Joaad Bae) AHA o gy cagaal) pda aal) ) ol spa)ll Led Jear B0
tlsall KA A e 18 5 L Adagiudl)

29 JJS;\AGSJA.I (16_1) 35\) A

Cash 4

Ui

e

N [

L ower

L

X -.],r Tirmae

source: Lorenzo A. Preve and Virginia Sarria-Allende, (2010):Working capital management, USA: Oxford University
Press, p 65.

PR TR PARPREN | U

A Gl (e gy S s -
H L LS Cny LY (gl -

1
3 0%\3

C*=1L —XFX—
+(3xrx7)

@ Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield and Bradford D. Jordan, (2010): Fundamentals of corporate finance,
Ninth Edition, USA: The McGraw-Hill/lrwin, P 640.




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

o R Wl Gty 5 Gl Gl g o) s dlee cova ZaSH 8 F L aaV) asl) o L Gy
oila ool s 92 AL BV o 850 o 5308 Jona () Aaially LSl ALl doa ) A3

(&9,\...»\ S e ) 58l o Lgds.ﬂ\ Jsdal)

H=03BxC)-(2xL) gl W) ) -

(4C*—L)

- 1) sl g2l anayl) anigia

e dlag) ABle L A B el Galaal sl 5 e zased 5 (Jsam pasal ae 4l
LS Laie il sl Jaee g Al 3De 5 JIsa¥) o Jpanlly Lalal) cDLeladl) 265 (55
st Jamy oS S (o Apasdl SN ol 5 Bl Bl saa ) O o Rinse ABle 5y
Aoyl 5 4y a50aS (Lower) L ¥ aall 5 ((Upper) H eV aall Josy Cua ¢ sl 5 e
3l Gan lsdie IS Jsaill Giagieall il ladpayl 35580 e . C* Canghusall (gl
tayl) Jomy Ladie ABia sl ol () 45581 L 5 H Gy a8l sa )l o Wil o leY1 5 Y]
SV s ebaY) aa LI GhY) e lasg H= CF el 58l a6 X ddaaill Jie H ) gaail
e Y ksl i L) il apagl) (aidy Levie dglll Gy o CF ) aill dpa )l =g
CCF N aml ana 5ol 5 Akl Gl (e Slasy CF-L a 38580 e

@ 1bid.
@ 1bid.




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

L) 45\ ge 1Y Culbaal)

A0a 00 Epaal) Colahnl) aad Cus Al 53V Jlae A Yleatiaal SV Coslu) Al 4551l e
G Y sl QB 0y g el e Dpmll d5)lsall dlae) o Baadld) e oS0 L as ) oo sad
3 e osla) o dpaail) Alsally alall Juamdy JUll 5 cdpanll 4980 5 dpdaplaanl) Glalia¥1 JS
A8 Al Lﬁdﬂ.ﬂ\ Sl Al g Jandadsl L)Y 5 K Glaglaa (e 0yie Lol Sl (952 9 ‘;c}w\
$4ua83Y 4331 ga asgda Yy

sl 5 ALala) Apal) sl el Jsaall Apail Ayl Ahaadl Loed GLla pall g G
o) =il e CRdSI (e Al Ayl Alall Slae) Ly adsa dyia) byl dad giall daplal) Al
Dl Al ddiie Aok dae) (pa 50V (ST s digas g g Al 3 aal)

203 Ll b emsllaall Jysaill 408 ledal e il Ahaall s Y e gslinll mlla dane s

Gala el Ll Cun oLl el sl aal e Ailiaal) 03 iind 5. J1seY) e Jpemnl) Cufigi Loay)

B gy Blas) ) Lo sl 5 Ly sl e 5Ll

G 5 gl Losal) Aghaall e Lulud 350 63 5 oJa¥) yrad ) sl s sl ve s
BV 5 e ladasill Ll e aeloy (53 g pial) Jals Ayl cliliaall aUai e s3a diad
% ae ) =il e lee i Leg 4l Glesiadl 5 cliagiall A e d8L Calall S5

A 5 U daadil Alee 3 Leianlon L 5 Ldgalsall Ji 5 Aisma 358 DA

184 La cigpall duagill s 1y o Js¥) dnadall il 591 :(1997) cigla cpall L ()
158 (o oS3 G gase coablih S3 ey 5 ilaas 3 Jlg cgstinll mlla deae @)
33502 cmalall Al K1) A 81 b ealae Jane 1(2002) comilif S dsan 5 s lial ae O

[

P
« )



ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

HAA81 Ajlga) ae) cifghd Ll
{2000 ) hasl L) 25 i) 43sal) Saey
:45a81) cdlasiall |

aliall 5 el o) (A dalll gaal) ganl) lgie Ay Al jaliall JS 4paml) EBlastall Jedd

(e AY) Elanial cpaidll Gl 5 aedll Juand cdpaiil) Cilapall oo 4asl) clastall L)
cipaail) Gilagiaill Gl Abia) o g cGlawadl e g A) alas e & 3 AY) Ll EOlastal)
5l e EDlantdl Gl Gl s colaadl Slee oAl dbal ot Jgeal) (e an < ilgdl)

a0 clegdaal) o

Lo Lkl e ghadl 35 ab) (pe 5 Bavmae 358 (DA Lkl iy pend) S Lkl e ol Jols
fsb
b A e e e el ole) cdiatiad) gl Ll Saw cdlledd)l LY sl

A REI
(A Jas o) il ) skl gl dla g

Glaa & Cus e ddaal 8 $padil) EBlastiall 5 Giledaall o (Gl Adjaay 2l 13a 2aany
e S Aala) Aol EBlaatall (e Al Gle gaall - ylay gadil) Sanll dla

DAY Ay A Sl S 5 A58 Jlee) 0 8 BHled o) by S Y Jaall o) p@ildl o) Baa3l

on delall e daslll 5 dadgial) ds Al g Adal) danl) chladnl) AS sy dadiy Lhaldd Nae o) Ladld

(AY) Sl s ) 5 bl S

16 -13 (o a0 83 B g e edalall Jlall Gl aalic 55000 ¢ SLE 2D e Sl

( oo )
J



aligKa 5 Jaladl JWl iy 55030 1Y) Juadll

rdgial)l g8 La) bla 2

G ocaloay Jell) jae o) (ailh t s palic day)) o oleall Jelill Al Alasdl Jia
Conlsll Al 5aV) aall W Calimy A1 1y ell) Al Akl auay gmiid el J) Akl aua,
Jal Cse Sl Alalae Jalay Bl 5a¥) asd) i el Ll 8 S laal) o Ly 5 4y LalaaY)
A (A VAR T KPR PEVREN
tGaal) ) GilaiBa (D) _ A

g b e gdgidl danal) S 13 il ol Gl dgalsal Guedl Slaial Gl
O LAl Hsed muan 8 Wl S 1Y L) catlal) i el Jaghadill e 2Dl Aladll sed
A (e i sal) dgadsal (Groall Slaxiny) 48,80 e

CAdaal) dpaal) sl ady g dapdss -

Al dpaml) sl aaad -

Kgalse Sad Adle Lla) 5 Linse Ul cAladdl 58 (DA Alie iy eday ) oS 131 Ll
Joai PR e Jaall el ) omilill el cpe ddalall dpasll sl e eda lpad Al
e dandl (& o el Alaril (el @) Jlaa) dubay 5l coladl 3a L ssisell A0l il

) 5] pall A 6Sal) ulieadil) lgladl) U JSEN Gy mlal) se




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

4pa81) 433lgall dac) cilghd :(17_1) a2, Jsdidl

xd giall Ay seul) il gl )y
‘;J‘}“ B)Jaﬂ‘ A28 gl Glaae OMnaia @

oAl e Gliastia e

J

AY4

el gl Ay el e shaall Cl yuas

) 3 gladl) cl sl e g o

AL Gle B

Y4

J
S
85l Jil (Gae) ol ln

A 3 gadll Jeiill il ¢Cle hae < Cllngia o
Juddll jae & Gle Bre > Gliagia o

i) i) sl in

LJariill ’"\(‘);.c)u'ail.é °
J@.aﬂ‘d}\a.gmi;h.a‘)-/-l- °

)@....J\ Al FERYY Wwa )= @

Al oY) sl /4 e

-[+ é)ld\ (éds.d\ A_..u.a‘)l\ ‘_QLA= °

Gxg) ) 5 sladl)

- Gaaall 3l il i (Dle !

(O )\.ASL»\ & ua.\\ﬁ °
(e puYi & jac e

https://www.kutub-) .3200= ¢ teall 5 a jaall il il il mia e 5 bl 5 J)saSU Aaill 513 ¢ SLE 23l de Ja ¢ )
(—ar=iy) .14:20 <2015/10/20 3,43 &5 (pdf.com/downloading/9MRJL.html

Sy lels) L Al MY lele Ay dalie clghd dwed Gl JSA) moay

Sae s ol lua ab el aay daigial) Apedl) Cle il Gl 5 e gia) dedll il sl
il Claa 2 @lld aay ciabgiall Cle dad) 5 adsiall liasiall G @A DUE (e gdsiall ol
ole Jpemall et Jyl G apmy I il Sae o) (aild dilia) DA (e adgiall 52l aua))

s
|-


https://www.kutub-pdf.com/downloading/9MRJl.html
https://www.kutub-pdf.com/downloading/9MRJl.html
https://www.kutub-pdf.com/downloading/9MRJl.html

ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Pl Cilagie Ple) wy Bl 5 Akl ) aal ) Gloay AV 13 5 et A) A dua,

R
tABgal) claiiiay) 8308) aql)l) callaal)

LN gl Ll Sl iyl ChLE) aseie I Gl S ) 3 PA e
AL GhsY) (b LU AaSlal) dlu) ae il cdgall chléiuy) e Ayl jlalaall cdgal

tABgal) ) jlafiiu) asgda o)

Ol daal A 5)lud 550 e 5 oSae Gy pouly a8 ) et oSy ) @) el a
JaSi Laalaa) () dia clegin Joadl) (Sar Y Garmll AL L] 5ya) 5 281 500 e JS )
o omla) 0S8 adiny el ALEN i) b oslindl oy 8 G dud) Gla (gAY
Sta 5 JaY) 8yl el Gy pntill ALEN I 3hsY) 2 WS LDyl sadl 8 sl ghlalsal
AL L 3oV i 5 e ey a8 ) Lelygat AplSal o(@hs¥) @l e sl ) dlge b gl
OG5Sy 5 Blsall o Jseanll 48,80 Lelawind 3 4,80 ABL Clasasall Gaca (g (iysadil
Oy s

gl ulasd Ll

el Jpal) \giiad 0 Sl (e J3 She (38a3 ool ALE i) o gyl G
{O)diminie silge cld Jgealy dating A58 Jand A QL) (e S5 (Sa (81 (gAY

Y el W) digall ki) saca DU ;SIS chléauy) oda AW phae e lany awll Ja -

LY sl Ll 5 Wbl aanal dall L slind) zlas ¥ ) sadl DA Nl (38a3

3 ecDlalaall 3 )Y Ja axdid o (e Gasetll ARG GhLE) Gl cV W) oda Jia
Laalg o) ‘éﬁ EM)Y\ 538 @A&j B :LULAA\ EMJ\ B ‘L)Aﬂ\ BM)\

oLl V) Agage Chngs bl o o Ll dusuiall oo tdse HliiulS -

240 (= 6083 G a e (2015) ¢iall S cpuly s ail) 4 Gl
250 Ga cslia Jla tgles ¢ V) dnskall — Al culipdst 5 Ayt amlie dadiiall Tl 51391 1(2014) ¢ pumpladl Jolae nBIS Jidan @
281 G 08D G gare ¢ misa (35 s Dl ot dalas) ¢ Bl G20 (snms ezl 446 liacC)

(o5 )
« )




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

Aaiaial gl i 3 liia) 8 dysal ) dsasal) lleall Jysail @

a8 ) Dl laloal) anbl e
el claiia) g sl G
& Aglaiall Adlall Slga¥) Qled asly o (& gl 5 gla¥) e S a0 Al Gl joes
s Lo Dlsa¥) oda (e g camill (§sm
1408 paal) oY) )

a3 iy e sy 336 Jaat Y (as 180 1 30 5a) a1 s o sl e sl
Oe A paall YAl CaliAS g ¢ aysiuall Lo asly Al ahiul) Sllee (e Jal (e B2 duia) 3
Gl 5" Age " AWl VLS 28 Gph e Il jaadd) el e Uleca Jead Ll aylaall (3))Y)

) ZI B e o Ledsl S Alla 51 5 L
g la) clalgd @

a3 sda 5 claa By Al paad Al 5 cijladl st Al dngaed) dlaled Jia
B (2l aae) JsSal gylalae 5101 oda CaiSH 3 5 chaalsl) Al e a3 8

g ladl) g5y d
el A 5 anls s om b Whae zlyE 5 Jal) syl ALl GhY) e dglatll 3hsY) e
Ay el Clusall asin Jall 5 Voo gele ll A A5 5€ Al a5 Aiseiae e Ay
dajlaaly (L& ekl Golia 5 el S 5 Alaall gl o e dllad) Lalaty) Lhlanal

)5y 3l 31 ol ol Ll (ol anih S5 381 gl IA e g Gl g

336 . m cJils o ol o oY) dngdall ¢(Adsal) 5 Adaall) D pead) cilleadl 531 1(2011) calyhll sl Jielond 5 &l 2 cpal Al @
243 0m 0S5 o gae (2015) AAN S Gy 5 a5 lac®)

cdalall Sla toles ¢ sY) Analal) (Ao 3 vt cpgad) Taysall 3 LAY £(2006) clinill a5 dsal) de Gmse e O
84.




ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

G 1) Gled 5 sl B e s Bl el wily Lol Gl 1 ¥ gus¥) adlag o
(06) oo a3 8 Jal 5 las 5 dlla dlagll ol (458 5 dial CDleay Adad)l Cojlad) byjaas

) 2 are lalie L) o3 dalg 38 5 el
tplpid) Bale) ag8c

s On Lo Laad Gl F i degla Clileay aafi JaY) Spual (g f o diay CldlEl
Glan 8 Alladl) Lllgal @las lSHEN (saa) Aglae die ClEEY) o28 aadindy (el 5 aaly
b yras e iy e jduey lld 5 laolaw <y & bl oda elyd Bph e @l 5 coume yae
) 4 il A8,
(LAY cligh) g

Glsal o 8ol piais Al Gl A Ldohn Sy cJa¥l Byl daasSa Ble Bl oo Ble A
P e (@Sl il Caagy 5+ (@Sal) elill ) L B)lys0 Wylaa) Bali)) P e dgasSall )

Al laly) g Leias calai@Y g daSall dalay daiiye calaaf sae Gaiad ) Aagall @il laca)

) casSall Gl cililie b e Apalie V) gyl Sasd Levie
Al chlafiiu) Ao dgigiall Jhlial) e

SV i Al hEa) Gl Glaall 8 382V (e 2 Y LT e psill 13 g Jalaill xie
SHLENT e and o Say A DB ) Bl e a0 Y Al 5 GV i die 5 gl
() b Lo Jlaladl o3 G (e 5 (yguill ALY
ralaed) o 58 ase hlia )

Ja¥) ol 5 Blsal) wdy e bl Gl jaadll Saiy Y lavie jedan Al hlad) b
e B8ial) dasall ae gall i

243, 0a 0Sh G gaye «(2015) AN (il Culy 5 el 4 olael!
2
269 . capsilly Ll Synal) Sl Alle :lee ¢ JgV) Aalall il 5 L) 3loud) (2006) i (e il C

(
84 0m 03 G aaye cdlsal) s e dama
(
242 m 083 G gase ¢(2015) AN nlS Gl 5 el 46 Glacl!

)
)
)
)




aligKa 5 Jaladl JWl iy 55030 1Y) Juadll

Ayl Sal) Jhlda
A Al asall bl Bedll (s g Al adaill Y e dealill plalaall @l o

Bl Joa Jhlda g

Rad 8 i D gam ) s il ¥ ane b Jeany 3 53 D cla hlsall o3 aai
)

ol Bale) Jara jhalda 2

Gl el CYaee A i Al saildll clVaee A el el (e pedai Al ) @l s
a5 Sl Ll sale) Alla 3 Lghias oS
gl Jhalia

s Jhlie 4 s echlinn) dlbl ddseall AUEL dhagyd) Jhlaa) el ) i ) A
Do gl Al ol Qaliad) i 081 e Gl ey 365 I L) Jigad Sl 3
L)

A LY B leiiedl AaSlal) pulud) S0 gl _Luald

o) sy Ll GV & L) 5 a8 L) G A e 8 Bl Sl (o) a8
ED il byg ey Jafiyy Al (3hs¥) b sLinall daliall il (il lai Coglud 5 de g gl

() a5 Ll Loy

¢hladl (aliay) 5 el -

L il &mj\ ‘c_ul\ M}@.&» -

TS5 Gm c0Sh (s gae cdalall JW) (i) aalic 3130 ¢ SLE D) 3e Jas

(99 )
« )



ailige 5 Jaladl Sl Gy 5030 1Y) Jeadl

L JsY) Jeadl) Lada

A sl 5 Al dsal) sl 8 Jalad) QL) (ly 5))0) dpan) et Jucdll 3a PIA (10
e Gl JWl Q) 4SS (s 5 danll claall 3ab) Pl e @l g Gaead 8 Al
Gl gAY GhHLY W cpealuall da@ll B ) 5yspall sam @A V) dglall JaaY)
Jsasll s cdalall JW) Ly (asaadn 20l 550V ik e 2l @il e (iayallé Ldaladll
il anal) 138 Jysail V) Lsaill gppal) 5 (Ashaiall Joual) ) doladl JUll Gyl Jie¥) aanal) )
oe iy Lay il Adlaal) LloaY) (adlSs 8 (mess AV 1 e pn Ul . Jsa) (e
Gy Jalall JUl () S o sty g A g (e Jasall A5 8 (it Ji) Lysaill eyl
e A sl ana)) Jiel) griwal e G (Al Bl L Bl Glgie wie Ly & 0S5 )
aild (e dmidie Jypad 4GS Jh 8 Ja¥) s e alall salp L cpealisall dadll GlA S 4D
aand s AU Anaal aedl) 5ylaY daally V) G L Jalad) Jladl Gy 35000 56 S 18y daa Lusdl)
a8 225 5 el 0L cda i) CalaaY! (pn Aled) DA (e QDU JieY) (g gl
5ol ld (e 138 5 Jaastl) Aaag AalS (it 5 Alaall aedl 3yl Ay il 3t (L) mia
O Lyl ey LS Angall ) Gangl sa 5 Zail) 318 ) 0% Lee Jual) 38 e dilall o
S G 3jlsall PlA e L8l aua) (A Y] sl pasd ) Gaagh (o) AY) e dpadil) )l

Al B (e Tasgal) (Say (oM (gginall 138 ALl dayill 4615 5 Apaaally Jalainy!




A Juail

(<)

dadll 315 5 dagdll




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

"

gl

and gl adud) ) PR e 48@ad ) dsse IS ol A oull) Caagl) Al IR oy
Lalady) alpbill 4 Gels Lo Jeadl PR e Aall) GIA A calsl) GUaill 8 L laadl)
5 eelaal 7yl G Gl o ) sl (8L sl je Je el Yas llia IS Cua Aaba)
13 L s Al oSy 8l el (Aoaldl L) 4pylail) oydiat (g2l AY) 138 gabaiBY) )l
& Gl e luall ) Al o ey )l A kel s et o) Lpea sl dal) apdaaty Culd 38 CalS
Graabu Ailaglaall 3yl G gA) dga (e pdadall  Salual) Y e S P e dal) Bl
Suall 5 dcliall 4pdls Gl UL 5 laads 5 eyl S~ PA ge dadl) Bl A Ly
Bl el dadll BIA age8a ) L madlially A3Hlaa dadll BIA e diall S0 Lagild (e Apualinl)
Cpealuall daadl) B3R ) Lieia dsm agedall 13 b Cpaidall e IS (g Cua WY (e
e A dsm dedll Bl agede O Ganll on Ces Fasddl g Sl JBds]l Siadd) aa)liely

ot 5 el ded PR e Al B8 5 Aadl) ageda N il S cJaadll 12a A
sabai®y) Sl 8 Al ageda Jolit Jg¥) Cinall
Sl Sall & dadll o geda Jslity  SEI Cansal)
Al (314 2 geba Jslity GBI Sinal)

Ll (udy IS5 sy gl Cansal

dagll GBla (b8 J5lihy Guelad) Gl

urs
Nd/



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

gy Sl B Aadll aggia Jg¥) Ciagal

aseially Aol (¥l A dppal) Bl 3 Aaill asede ) okl a1 DA (e i

5 sha) Caguldl) (e el (a3l yose e Wydcas s Al Joa cabeai®] Gma o)) osalaidy)

Teasall AN aal 5 (Raiill byl oY) 038 (e Aastivndl) kI S (Jlile 3l I Youas
Al

Lol Lale 1 g gy cullaal

aseialls Al iia¥) Al 8 el ARl) b Aedl) aseia ) Gl 2 bl 13 JMA
Aol Faaal cadolil) el g Allexio] el A8 Adalil) el Aullexin] el ¢ galaY]

(oA Slen o)
:da il asgda Yyl

wuﬁcmj@\@b@f\déﬁdﬁa;%\d&wwwu‘JL&Aé\e)@Mj\ \Mw
Loy Galaty iyl 138 5 (el e (ulil lajaaay oSl Lol Sl Lgbymy ¢ aslsSondl sl
S ol Sy el (alaBY) agiall N kil 8 L saba@®Y) Jlaall b el aseia e
Apa) Al 8 gasede s Al Aalll 3 Lal o 5eia
rdgpad) 41y b Lad) |

Y gl alialy caiill sanly Aagilly Ly (ol Lealiindy dalud) 238y Pyl o 2l s o dagl
ol 13 L) Caald 1l caginr Lasb osaglii 1y capsilly & 30 0 & ) Aails o L8 Glie ashy

i Y W aiall F a1 ol QI3 1ayg Cunall ay caiall Y1 sa Ll a1 LIS Lgiad caly
sl e

T30a cilaall el (S 1 jme cdash (553 (e g2 AN Y1 £(2015) casald i) ()
@ https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar/%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9/?2page=1 ( consulte le 12/06/2017 &
18:55)
® http://www.maaber.org/philosophy/value.htm ( consulte le 12/06/2017 & 19:00)



https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar/%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9/?page=1
http://www.maaber.org/philosophy/value.htm

Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Agiay) A1) B Aed) o

@il Valeo DUl Jadll ) B alal b asyy Value el pllacd $ay) clalll b L
Sl o dalll oda e Jaidd dam daay aidl Ul g U L) sl a3l e Jy
Aede g Glaay A e syl L) 4 sliS dahise i ey gilly Adlalls delal)

D el Gl e delatlly 358 e O 3

Loy aasfilly o 230 (b Jind laaad Lpwia¥) all) 5 dgyal) A&l 3 dal alead o3 iaadl A (16
Al Jlay G (e00le jau lia lld Ja) (V) an I mgshall Jisadl Jal 5 clapmaa a8 138 IS 1)

: s 3B psgially Aadlll g

Gx Cus Jolil dad o Jleaiu) dad & g dedll (e (e g n Dpadl) B galai®Y) Jlaall A
Ll Jomny ) dniiall (pa lgiad it Lai) 5 Lgild an g dad Lgd ad cilanall 5 adud) 1) (ymad)
O e Aol (40 50 ClaS (1A (e Axdie W AN Jiray 5) 52008 Db LeSgiul (o (Slgtiasal) 38
e o) Aail) (e Cpegi O Dmedd) LY laball Jlae 8 & 5 cJiiad) ) pualall b aasid
O Al ded 5 Jlexind)) dad 1o

HAtalial) Al g dllenia) el LSl

IV e Wi Gy o s o cBnall G Aad DAY L) o Ladn SISV L) (e (65 L
O BaY G sl Gl Cipnlill Ciph e dapla & Jisadl 138 oY € e el e doais lais
Sla a4 cmitie 4t oK1 5 Al Jie las sake g Lo Jiey of QLU S Y e Ldl Glua
Sl el Al Jie adine il oS0 5 bai JB) @Y e i o) oLl oS oLl
Cans Al Gslslay e aalil) (pl Camiie Byle V) ol e LESH Jea Jisadl 16 A <)
Adalall @) g Alleatia¥) dagdll (553

@ http://www.maaber.org/philosophy/value.htm ( consulte le 12/06/2017 & 19:00)

ru oSl dipaall dlle Al bl e (gymm Jielend tdanlie cily 258 dea) hen i cealaBY) Sl &)l 1(2000) cipls Eui€ sa @)
27 o o) 5 gl 5 BN il uladl)
79 0m chmalall B Tunge 14 aSaY) cdaada (53 (0 ¢ omsliad) SLaBY) Auhal Jade 1(1995) Sl glailall 35ani?)

27 Ga oS3 G gane ciplla i€ o0



http://www.maaber.org/philosophy/value.htm

Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

ol \giniia daludl Ao a5 cuilS 13 Lo 5 cdaill 88 488 3 Canans a2l I (saleaiBY) )1 S3
ol e Lagil) 8 8 S aii gd ga 5 elall ang Ladie Liasle eV 13 4l oy 38 5 clgalil cilai,
5 Jleaial) Gl Aad On pe o) Cuen ) ]y pad) 038 ) eludl) dnally J8 ads 53 s
Al 5 4 iy ams A Bl ez o Dweall 1 Cuan o) gl 8 5 L Jlaau) 8 Lgied o
s 13l 1l ) 8 5 el Aad S Lelaial o gabeai®) e ) LS L MA@l il o ans
Sle S S G b B e P i sl Leia s A) dalu 8 5 Dl Oleis Lo Aale 0
ale Gl Lo a5 ddalall dedll 5 Allaaind) dadll G G5l g8 Jo¥1 cailadl cAall sl Cpails

bl 0Ll Al s 3D s ¢ S Calall Ll el Al o Caans )

sAdlaniuy) dagdl) )

Gsda ol die 330 mlhae Pllelas) dals b e Lis 8 eS8 deliad) Jlexinl dog

el bgyd pls G s 5 Alerin) ded ! Al Gy 8 ade mlhaal L) el

sdalud) o Jedl) Jgemall dA 00 Ll 3 dagyill oda lagl (Sa 5 bl yine IS Allexind]
ials dalas it 5 dals pladl Lo deind) 508 ¢ ) o 250 (e dadiall g clag i

A€ Ame Aad gl dale lgle (gini ) Aaiidl ed e S5 dlia o) sy o Les
(@il e sl b o o8 IS 1Y) L padd gl (508 aSa e Aail (05S 5)RY ) eda (o LS cdllaial
e Y S gl n b S0 e 8 e ) ) el ek 30 5) Al Ateiia S 13 L )
Clialsalls Aaiye ed cazaail A Ge el U 2 liad Y Adleial) el o) WS Ll L

5 il Baal

Aol dadl o

oy 48 2 GGgul] Ganada il s L Jlanhll 261 dlee z30 IS & deladl o) 8 )
) e Rae Ledals o L lgiad 58 giliad) ol meansy 53 il Jasall Ll xSl

79 Ga ddadl s tglee ¢ Jo¥) Anghall ¢ il ALY b dasie 1(2012) capmas o sale(!)

300 o cdyoall Raalall i3 s sk (59 e eombandl ALY el (1998) (el 3pema sima 5 sl tane dabad @
1220a dgndlal) Glegalad) Gl sl dhagda (53 (o ¢ ombindl SLaBY) I 320 1(2000) ¢ sgii) o Ciplalll 2, ®)

290 «Js¥) 23l 38 yumid dena dmals Alad) aglell Alne (ppa ) e Tadl) Ak 1(2001) gl culall @)

()

123 (a oS3 G paye ¢ 563 o caidalll 2

s
et



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Caign 5. AT e i Jali o e 458 (of Al Mae 5S0 (F # 80 LG Lol dadlly aaiy
dad Ll Alad) def Cag G 5 LA adl gl Lelaa) bl 3l o of o syaill o3
o i) caia 5 LB cl ol 5 Glend Cald 5 emae aba) ang 131 YY) aag o (S Y dae Laiall

Mius

e

dsag bl A 5 g A) ddliay Jilie Al e deliadll 5)8 & ddalall dadll o) an5 Baw Les
Dot AN gl euld S g laaaad Sy s LU Jolall Alee ) d8Lza) aDAY) e aal) 5 (s

rAdalal) dadl) 5 Adlaain) dadl) Cp AN _gz

OSar Y Laadll ol dalud) oY Alaluall Aad 5 Jleain] dad G ADle dllia 55 () (g5l (1
M e daadl) o) Aalall (6 (Y laaag (A4S Y dedidl o) WS L Ladl S5 Al ) Aol dagd Ld 5S f

ilalall Al 5l e i e 4 Y

O O Aadl Aaludl (5S8Rl (sSE o 0 Y Bsad) 8 Ao A Aalull (S Q)
O 050 Aol Aad L Al dlia (5 o oSar Y oDy Bl Jun o (o156d1S) Aol dad L ()5
e il dadla, dadial s2a CulS Sy Jia canY dadls )5S

A SIS il 6K o) a o) Aalleatin) A Al (580 Ol Cang Adals Al o AN ()5S s (Y

5 bl alud) e el 5 Al aludl e el e (S o ) ALY b e 3 oS o
@) U el 81 5 ladl IS 1Yy cdlals dad 4l ()6 o ail e e L8l G 1 crman (Sl
el oo L) QIS A 5 Al dad Al S5 (Gl elie (90 5 OlSe 5 Ola) JS (5 el i

ANy Aleiia iy Aol Aad a4l (S5 Ol a8 clend) () b3S Jia 3 pal)

aals pail ogle 5 Ayl 5 sala@Y) aslall LS e gihae ALaBU Jade b lpnlae 1(2014/2013) candy 13 5 dwS o O
A2 (a5l
B0= sl 5 a5 el GOl s 1 ¢ I dagdal ¢ Ball ol Jidail) :(2015) ¢ i (Pl 5 bt e @

[
.

05
J



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

(Ol lga Aran) ) Aadl) dpan) GG

e Al ApeaV) el S dpaal all Gaull alai 8 GLEY) Slean Ciym e ) dadll Ayl all
:(1)&1.&&5&0

paat A aelad 3l aild el Adiall Gleaddl 5 adudl Hlasd aasd 4 GLEY) Gles el -
D) gl 5 A8AN 368l saly S jlan) p@Rlaal) o) Cua QLU dlyall sall ) 5yl
LAl 38l alads) il

Gub o Cun ol Al VL) o Bl Sl g b oY) Sles el -
(A Slaladnl (en Cpaa ARG (AL paie ) L3y ang oSl

) o eSS 8 Lhaalie a5 AU pualie g Al a0y Je GLEY) Sles el -
LJAal) Slla

LAA) A pma gl W) an oy g2 b)) Agpylall o 3 Gl o) Hlend) Sles 2ol -

2V ealial ) e g ¥ b Lo Gl o3 o) 5 4allSs bl ORI ol e (e
Wdaa g daddll Joa Guabai®y) el 1 AGY Gikall

i elhel agie JS Jsla Cun peandl e o ool 5 2Dl oLl Aadll asgie U
Dae e Caglii 5 gl ) Gkl g IS e vl aie i o3l o o8 cadald) e G
A G callll 5 mpall iy agle Bl Loy 5 peslall gl i ade Lo clasy ) I gl
Gy oY) aal L e L ga) culld cllia il Ll b Al o3 (35 el a0

(a3 384-322) sha) die Al Yy

asaie bl Jany allexial 5l e i ) (e dsanll of deliadl Gaglal alilas & glas)) Laadly
dal e dalasind Sy sl elgia aluall Cangll Bing A eDlgidl Ll o (Aeda ) i) o o8 sl
dcladl oY dpph e Alla gd Ablad) L) gl Al & ((Jleinl) o)) oDl Gl

Aol 5 llenia) Aadll G Fidall b (RIS S 1 shal 5S 5 Al Jal e Bl 2ag Al

T3-72 Ga g coppall 1 r0kee dal) dagdall ¢ all sLa@) 1(2013) ¢ gila deal Ay 5 Ciluall Cijle deal (gl (s dena ()

[
.

06—
)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

OS5 L a5 CppaleaiBU doally §yainn llin A sl culid ol Diclag s 40
SV 0 ey JBY) L) (s o)) Ly (Bsaall 8 A JBY1 2LV oa luidl Leis SV o LY
5 il Ly o ol bad; L€l 5 gl glinde gliadu 5080 5 obaall Sidd (Gandl b dad
Lall 5 Aalleainl) Al e Al Cun Jea &N ) 8 bl o) g Gledl bais J8 sl
Rigplay 335 Ad) Al o) (I B840 (5330 Caipbinia (S syl ks s Aea e - PAalal
Aaliall LV G i Lalie 2a3 0l (g5l (g a3) @l ) Galiay (Jlaain) Gad (e (530 )
i e Jall 5 DJley) JaliS aludl Jols o o syl die baass il (gAY sl
Al sl Ahlal) Al 5 Adleinl) Aadll (o) Aaludl Aail zoajall plall o CRSSH (G gdan)) Aedlise
G Glal) Sy Al 4 Sl ) e S oLl Jols o ali€) WS L lagin @Al G sy

S e ading

{(» 1274-1225) ss¥) Lagi 2ie Lagdll _ Ll

el iy (8 L) da (e a8l (e bl zaias 5 ol dadll aggde sSY) Lagi Ciay
a3y S SE Al dame asehe le o A el aenl lagibe Jladl)l @i Lee (Jalall
dale JS0 aagr i) 354l o2 (0% ¢Jalad) () Q)SA Hally ey Adlide Hhay Gleay Glo I sl
Vsina lagy GBing o @Sl polainny odn U] 46 g lelaiy) (V) 488 e Lalu) Koy Jole (ol
Aglan JS (585 5 e S 4y a3 Adimal) (ggial Uy (aglomy e 5 52 ) BLall 4l mans
oall a5 Joled) el aand ) SE ey L éﬂa‘}!\r_bﬂ«dmﬁ\mdﬁ;ﬂ
Zl apent 5 gylaill Ll 6wl pe Leieal Jolall ol 5% ot 5 Ol 8 gylal)
oy Gons Lae 13O ol gl 0 ) les 8 (ool Jaliall alaviy 486D 3endl (g58 oL 5 Aokl
@) olaill Lalaall ¢ Ll oKV o ly) Al e iy oA Jalall el 588 e S5 sV Lesi o
3yl o328 Jlay)

103 (o canlall Jla rple ¢ Jg¥1 Lnslall (Aalai@Y) IS8 5yl 1(2012) e gpsanall pblS e s

27 el Jeiall b 1ol ¢ V) dnalall (Aakail —oplae —tsalae ) pasbind) SLsiBY) 1(2002) cosysiio pnlid @

116 (o cddgall lal) ey 1ol bl JsY) el £ alad) SLaBY) (solia 1(2002) ¢ lasd aens O

139 U 083 Ga aape gysendll pLIS o e @

148 G oS5 o aaye ¢ 5lauss dana ¢

A8 (o ddgall sl s 1ol ¢ IY) daal) ¢ ulund) SLaBY) (52l 1(2006) a5l Jae gise 5 ) Gase Cmea iy ©

(107 )
« )



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

i(» 1406 ~1332) 5218 o) die Aadl) WG

Al U Al LAl Aadl  Aleciad) dedll deladl Giaals on osls od e
Slals pld) b dllgid 5 adid L) sl a5 Gl 1o ) ey ddlexia)
AllaxinY) al) pend 13 L3S 5 alee Jindy L) 4aSlia Lo s (ALl (5) cansll Ll 5 clucY)

I gaia 5 e IS 8 Anlea¥) Jlee) (e 2 D" Jaall 5 Y1

S JS O S5 M el Algial Jalailly Jpzapad cpall YD Gl Gasa Goals ol ey cSllS
Asia A goala cpl @yl WS L ld hayd oo Zadiall 5 cdaddll juae o Jealld cJanll 208 4lgl) 8 ga
e e sals ol Sy el 8 ol sl alian g adud) Aed e ol il gl il
SO LS L) Gl s 8 ) g el o e adie] LS ) e byl gz )
5 latae sae Aagll (b (pald ) Gaua (Il 5 PO gl I gan il (ag o
S 8 Jidy gladl S ol Gl 5 cell b b Aaiiall W cJaall s Ll i) 22ad)
Healil (8 Jsdaall Jaall 4paS

5l Lo el

Ay ol S Al s3] esinge (e pms ) Lelu dadll Lulu) z ) DS Jea

() any 13gd 5 dardl 5 5 Laa cplele

tAalod) Z 1) 8 aabu Al Jaall 408 a8 -

o) s sl dpally @ lall Gubial) K1 edalul) ) 4 Cwale ) apY) laie pad -
S o DA (e Lo Jpmal) (S el Lulie 33 2 Adedl) S la (5008 ann
gaY) e P Hlatall Blie Jeall dpeS (bl ddalgy @) 5 cdalall 2l A aale A Jeal)
o2 e gogpall il paas ) ALl W) A Tgeale cpdl) palddY) Adme el
) 8 Jax Al AdgY) olgal) apadl da U

45 Ga ALzl cahall ¢ 1Y) dnakall ¢ bl LB L (g 30 1(2006) Aias 3gen 0 )
@)
(3)

888702 a3 B paye 28l ae (ghsm 5 ) (ase s )

10 o 083 B pape (Al 35en (0




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

i(» 1686 — 1623) i ol die Aadl) _Luals

& sl eyfie) 5 2V Qilas D Jslaill Ol e Gad) Ja5 il il e S S

s badl aphll )l Gn @ a5 led auaiall Jaall 2aa% dalud) dad (L Ji Cus delialll

o3 U0l m wilmd) 8 Gansial) Jaal) 40a8 ol e 5 2 Y1 3 Jdaall Jeall 43Sy Jiay 53
D daall (s Fusie Jand) GpaSy Lall 20850 5 ¢adlia

G 5 Y Jaadl " el 4l Gl 5 Aadl aand Gl s Jeadl o) e i Al X LS

Jee ) Gl Jee Aai Waptiny Sl A1 3550 e aanty Ladie ol S5 5201 8 W) L 3l Je
on Lo Alaa 3a 0 sla 5 comp) 5 Jaall Lt Glea) uali) ppemiall ol i sy 5 ¢ oualall b
Aad o el 5 il dafl as o lae LY AU (2 )V dalie paal Alglaey ) 5 Janll dad 5 (V) dad
Dbme b (b sang el s oy G ) ey e Lee LPee ag Aad (g5l o3 e il 13
Aaliy) sl e el AplSel UL 5 slw an o deadl e 5l GaY) e dalbiad) il Gl mlla

Jexdl e 5 i) e il

(2 1790 — 1723) Euan pd 2ie Aadl _Luslu

db ) Cuaw a) e ((dyy eyl cplls S e ¢ Jiuegd Cijen ) g8l 5 ogialll A
5 o8l 5 QL au ool () 1 sy Lee el Gl Ol 50 daill AN () asede e iy

1) a5 dagl panlie EOE 3yl Cunan adl () W58 dasy 3 ¢ yasal)

) Ciladiaal Alal ol 43 e fiusasiorn b sh g chadll dmgll jaadll sa Jaadl 104V
b Il Jaal) Baay a¥) Aule b i L) aShiay o 3 () Aad ) (5] canll e gl 1
Nealil

O Ol (B Cuan a3 4 ela Lo a5 cdalad) Aad daa3 Al 8 G jalie (allSs o) b))

o s el e OS dlaal ) slat aakiind ¥ sl 261 Gagyh 8 Al ) 8y shiall Culaaial
Jlall

11 &&yﬂﬁ@»@f@.ﬁg&udﬁ;& M
5 Chasmaill 3an5) Agppal) 3,50 thalE) e (450 (e cglaiBY) Sl 5yl 1(2009) ¢ lind dene dseall 2o 5 Bae s see 2eaa @
.119-118 uAuaeub\mJ)ﬂ\

324323 (a a0 (s gage cpsanall pBIS e 2 ©)

[
.

09—
)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

5 SAall) aany M) Lz sa Jo¥) ol Je BV PR e el jalas Aallas duan 2a) Jola

G Al 8 Alalall Aall 5 Adlantinl) Al aail) 2ey $Aaill (ulie Jundl g8 Loz sa U
Aadlll oo Sy JEb 5 bl Aedll el byl lajiel 5 il (8 gl )50 aall Cues o
1 cadinall Ailadl dlsjall Alla a5 Al ansll aaddl o daadl (L g Cua L Ljands 5 4Ll
Ll Aol daill Quliadl o Jeall 40 o) I WS L Guall Ja) (e sl e aaing (201 A
Qb ozl U Base oy Jlad) Gy 5 Aalad) AL it (Y (685 Gl caniall adiaall Alla
Aad Ol L 5 mpl) Jlall ) iy WS Qe )] @il callay Cas i s 5aY)

ol s a1 s Jaall colial A (ha ()5S dalul
(2 1823 — 1772) 538, aids sie dadl) _layla

{Dlaa Lol ) s die wld) e e s o 5Ky G

Al e liall adull g sl Ul Aabial) adid) dadle Jods a5 rpaanll AL 2L -
Apad) Caaall 5 41 oSt 58l Glalll a5 rpaanll ALEN e ALl -

bt (e sy g L6 Al bl Wl clealinl 3 03 o3 Jaal) BaS o g Caign J19Y) alulls

Aeiad i Y (g)\Sa) e gl ) ) Gl

LS 2o deliadl dad o) Leda 1820/06/13 flis 58 @l ) Ly Gony Al b 530Sy, gl

P axll e JA) e 5 gl Dy ol 130 L dail) Jeal

Y 13d Aall Aplail iy ae Cians ) Lgayda ) ABLY) Gl e DlaY) 50)8)) il Jsla
Cappeill )l agmy el Lol Lyl Joal) 40aS o adiad Laluall Adolal) el o)) Cam 4o
OBl (i (8 deall A (B QU pe BaY ol cpibadl (e e Gw Dpal) 5 gladl Gl
Aplai )< Al el cpeiiall Jeall o Lgied adind ailiad) alaea ()6 el Wi oo
O iy G Aadiid) Cladinal 8 dalla 5 dsaia Guan ail Aalal) 4000 Ala a0 degl)
G @rapall o ol (UL g madl e 23 Sdim mull O 5 Al Ge ol 2ia Gl Y]
diaall (e Cpest O

O]

15 o 083 (B aanye (AiSs 35ea
336 L cSD o gae gisanall LIS e e @)

(o]
A



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

tdse Cylaien g dis dagdl) Ll

dagll Ali¥) 5 Bpdiliall Claaaall o) piie) Eus dgele Byoeay i (o dagdll dplas ekt

XUNR

(Jand) 440 Cuila ) dalld) 4@ -

Y s 8 Al seall 5 halaal) das de sl Z LY -

paie Je S5 Y ARl dlasall Je aldeWh 5 die Glgiin e e dadl) 4ylas plé Al
Aol -l 8 Jas Al alaal) JS e 385 Wl g dadll sasaS ooag Jaall

:‘JASJLA JJIS e f\.a,&l\ _L’.a.nu

AL 5 Aadl Gla 4wl jaadl e Jeal) ) daae JSG Sl die dal) Ayl 6

Ob Ly o0 WS A1) L) colaal e Al (e 3aals 5,3 algn Y 4l ) uSole (g 3 el
i la) den sb 5 clapen g Jeall jeaie 35ay s Aadll @ Al mes Op jisd) Jalal
058 O A gl Jaad) o) O Jae) Sl o) Giae dee bypa o (o Jec) 38l 5y5a
5 @soall 5 belaal hugial Jeall a8 g) cmall elaia¥) Jeadl 8 ol Lilite 5 daiill jaaa
L) 5 A dsall Y (gy5 peall Janl) 40as 4813 Jarll jeamic daf 2083 5 s LudY) 5 duaial)
Segsnt A claial Jull 5 Baiyul LaleY 4 5 Jalal) ol dyspea i I o)A

sty dad L) 0585 et dmsatial) 3L Jaal) (e dysluiie cilaS
e JUIS aie dadl) _)ile

o Alee 388 Loa ccallal) L g Aadll el jeaial) o Gedid) o) e sl dgylill el
) pelash 38 aal) Gadiall o ggial wgBlLES) ()l Vg )pacit 1Y) CallSy ABciall e gumsall Lo 5 Zagdl

249 [a oS3 G gape e sl e dena (V)
385 L ¢l sl i)
386 L ¢ il sl i @)
256 G S5 o aae ¢l dana
©)

30804‘9535»&&;)1“0@@:@\.\4;} BJ.-}QJ..JJAQAAM

111 ]
« )



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

e Bl 5 3al 5SE e dpaad) Lnyaal) L Caars) S A1 oL@ ale 8 (g5 dadal)
Slgise 5} Latia Bl @lsle 36 6 LaaY) Jind Al 5 pal) Adlia¥) sl dadie o) dpanl) dniial)
23 3 elgiad 5 Aalad) (e Giniall £ LEY) Ga aie ) Ty celliS (DA Lasidlly SLaia¥) 50 e
Galud) (e AS1giadl) 5N angll Gl 13gd cledl alall 508 (pa i dalud) o aiosall ¢ LB dlee
) Loy s (881 ) 5ansl) o3 dad () Lajigi Aniis 4l w3 05 a1 1Y) cligional) gy Jan B
Aol Alels aal) daiial) muad Blhiall 1 (335 Jad e i daiiad) o) Wl 5 4igy 5l ieal
Gadial e 3 5 oz WY1 S 5 Jaadly laiad) culadl Jaal aie BIS ) Gaity G Laa Pl )

Al sl 35S Aaal

JUiple 2l Mo dadl) _ de gaal

G g Aaall Lhadie oo o leali) daa e cagn Y Aol 8 dale JS dad o) JUHle (g0

i i pmial (g3 G AL Aad b bl (a1 o JLile g 5 e 081 e s
o) laasg ) Ass o) J8 o) Cuall e SIS claalaa) o) LaaDIS @liat el (5)s) Andad lAa]) (l3a
OB G)sl) Aadad Ao Gladady G Lea alall gan o LS g cdadll aa3 Al & asg sl dadial)

Ll 4ad be lasad QU Lea Laall dadiall 5 -y 468

—1842) Jlijle apill el (gidaiV) olai@®y) Jiady dadll jaae Jsa DAl gl Al
cula UL 5 ) ZY) da e aaiSHil sLuDISH awm) 5 dcalaiall oY) Gn B Cus (1924

ilasie 5 ianse 5,886 Jlile a5 olials (el gand yiylaill DS ol oy

404-403 o (a3 G gase cgpsanall AbIS e v ()

406 (o (Galal) gasal) ui @)

500a syl 513 tgles ¢ V) dnskall ¢ Shad) Sai@Y) st 1(1997) zlaa )b O
)

.82 La )< (B e i @LLJA\ 3 gana 4

No
A



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

el il la s ) Clhaall

Aoyl el Lyl Al @lia ) AaaMa (Sar elydeme s el Jon cpalai@) ol DA G

cllall 5 o) Al g daal) dadiall Gyl Y1 CallSS Ayt ¢ Jaal)

e e (il agie Gl vie dald 5 b ale 3 dlal) Glplaill e d4ppkaill s3a ikl

sty aglea Les eV (53 5508 Lpaal (g pomsall 13) Lo e ANVAL "L Ao’ asly L)
Aok cupe dum (DY) palial 5 classll 5 add) el saasall Jalsall (g a3 agalaial )
e O P ey pualall el (b adde cliay Lo () iy o () skl (e dalye Baxy Al
s ol g delis Pl (e dlld 5 A At ) dals e 2023 bl (e pualad) gl 8 il
CpdlaBY) o) Al 3ot s dadlae 4 25 A IV L) S Al sl 13 o ccallal)
i sk 5 dmpl Al a5 Y Ge el dain 5l s sl 1 GlS Ll g @ISl

Bl 5 el Al e e ) il
Lgal) Agagall sG] 5 Jaall L5 Yyl

dagall Glplaill (e Jaal) dplas et cclpplay piad Al 5 Al Jsa Guabai@) o))l PR (1
Al gagdh pde o Guabai®y) Cayla (e laalem) o3 a3l V) cdagal) Agylan Hela 8 Caeala Al

rdand) At )

IS el llaaal (g Cun ol paiage Caalle Al Aol cilplaill e dphill sda iad

o3 Coptiel Al Lealiil 8 Jsiall Janll 23S I 1ol 20 2a0al ) Zabudl Rl 0l Sl B
5 el (=il Gl Lo ald SIRY) 5 el Gl oy Bt )l CERY) A ay Lo il

R S P[P P

T1 G o (s gage ¢ ila deal aly 5 Cilual) Cile aan) (535l Gan 2ane ()

T3 pa ¢ Gl gapall i@

T4 e el gaall i O

(€8]
A



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

: Jaad) A ylait Agagal) clalEEY)

oz Ggals L) V) g sasall 1aa Jie dadlaal 50l Jadd L) G dphaill o3 dpaa) (e a2yl e
{0 L e ) colalimy)
Al Gy Aald 5 (gAY 2 V) jualie cileal 5 Jaall dpea) Calael g -
Byl 5 5e LSl 5 5yleall Apan) and ol (50 Auilatie LolS 5 Jaadl lang oyl Ll -
calhll culal dpaal (S ol 5 () cula ) @iy ) ) el calad aal ilael Ll -
S ) ol Lgiad 2aat &8 aga (e Leali)h (8 J L dasy g dalid) 258 ) agall o) (e
gl alud) Gl 325 (saa laeY) lan 32V 5 Jeall

L) Agagall AN 5 g Y) il A et LS

o3 o) Y i) GallSs Ayl a5 Al Ak alad U Ceadl kil deagall clalEy) cl
sl 5 5,aY)

Y ciles 4 i)

Ob —dwe Olstin Hea — lolaal adie) a8 g Ll Lddn ¢ dalad) dg)daall alaial 4kl s2a  yiied
dalull o dplaill sda Glaal Hlad dgay (e (a1 5 el Calls ) Tl 2aa Aalull dad
(10) lealn) alky Al Zalull ded camm A L 6 o) 5 2 Yl (20) Ll sy A

.(Z)JUJJ

g Y) il 4 il g gal) culaliy)
Uany Cagals L) V) el Aplail Ayl ol alu 8 dealae i Akl sda o) (e a2 e
:O) L L ) colalimy|

Glaal L) () ¢(dniidl ) llal) cula cdaal 5 (Bal) Je @iS)) aydl cuila Je Ky L) -
Aalall dad poat 8 lghea) (s g ddial)

) gl i

.75 ) ¢L§..|L‘J\ c;),ql\ ol @

el sl i @)




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

S 513 40 Y] GRS it 8 Ll ) il Aaa) s ol Ll -
2l s o ey ol ol 6 i ) Aeldl g calud) A s o Al 53 )
<t dllee dalud ) dad L) aaad o)) 2 Y WY Gl ¢ Wl e Lo i Ly Ao
sl Blaill GllAy 5 e e Sale 13 g cLinsl g3 g ) Sl o adiay piia oy 3
Ailatia LGS 5 alud) ) el il 5 Zae gill dpeal aad ol -

lgal) Agasal) clalNY) 5 Agand) dadial) 4 a5 GG

Cilae) ) Al Gadial) dylas el ol Agasall BN s 5 Z Y1 CallSs Ak e

Y] e aludi ol LS el Jal da B Cheali Cun cdalud) Aall DAL ads
:dganl) dadial) 4y 5 )

e el (pall 3 el diall i ol KA o g dagdll 2 WY das dgylan < e
Osd 5 e IS 5 Jisda Db " gaadl didadl) dujae clac) & o Al dadid) 4k ciyeh
aa ¢ LiV) A o) laiie (e ddlida g5k @) 8 (eie Baals Aaiis ) ViR Juass a8 )l
35AY) Clangll e sadiusdl A0l dadially Lol 5 (el o) o lall Jie 200SH Lginiiay udd oS1 g ¢ lgtindiag
Dzl Gl cilaal 5 allall Caila cdas) gl o) Lt

ol ) aai @) e 5 dpiage Aigylay Ja 3 Curans pdl 4 a8 5 3 (Aall al) o) an 1a
5 o il SN Zadiall g Aadl) (pn 8pilie dagi Y Alniie 5o Aad (pn Adal) ADL) ) g5 Ay lail

Papaal) diaiie 5ol dad o a5 Lo

e alie¥) ) aaleaiBy) Gy 4t Cua O il dpasall Al anly Akl oda iy LS

Axdiall ga add aaly Jaley 222 Lo dali dad () (e dlalal) dadl) st 8 llall culs

B4 (o83 G e e e yale ()

85 L el wapall i @
Li€a robee A dagdall o U 5 Sl ) gala@®Y) Qs toalie :(1998) sl Jua) deal 5 dlina 5l dene cOlasal) g0 2enn @)
.82 L= aldl)

(4]
et



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

:4panl) dadial) 4 a0 Agagall clAEDY)

o lld pe Lild Al 3l Jad o) cae Uil i) gy 5 dgylaill o Lele iy ) (und) Al a2
(1) o Akl o s 3 oy aal g i) e ol

LN e cadiy ol 13 g Radiall Gl Sl e Al o3 S5 -
syl cila cileal gl Ayl Ll -

lal) g (apal) 4y e

Gl e IS Jeln ) 2l el e I oY) a5 Jle 3 e ety @ sealiaiB] ass)
3t 8 Leba 1)sa (5 A dga e ) RS 5 R g Amiiall (g X () (e Lae ) 5 (pia
Sl Al By e Jlijle 2l Lgadi B g Ll 5 el Aph anly ol Qe 8 5 LAl

Pl Ll iyl Gilie S 5 st 5 Ay oL ey gl Jea s Cus (Cppptall)

Gl sale 5l o) b Aaind) 5oyl ey Gl ol & Y od Ak ) dale Y (S S
Jich pall 5 .Y o) dadl daladl culS 13 L 2any 2 sa dllgiveadl o) o) el ils Jidh dadiall
aldly e Clall 5 e ey U dalidl (e Al 2 ) il adiing Y 13l () gl ila
Al alplaill Sual e dgylall oda et 5 Aalul) el ZEY AU Z G Jelge 80 (gaay 2aaTy
Alai 8 jumlal) cdgll 8 saludl o iad S g Aedll poase dallas 8 ola@l Gl L) Juas
_(3)(3}“3\

.191 Ul ezvS.J éuc;).n g_\:\,_‘.ngj‘; )ALQ 1)

82 = (oS3 (Bs e el ) deal 5 e Sl dene cOlanad) g0 2ena @)

7 Gm 03 (s gae ila deal aly 5 Cilual) Cile deal (il (s 2ane @)

()}
Nd/



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Al Sal) & Aol ggda AL Ciagal)

sudl Aadll L Wil el ge Goai lavie "edal) bl Bla 5 gsliall mlla e s
lajpee DA oo sland) adais ) 5 (dnd giall) Aliieall 4ol sl e Caign 5 clisall
Jiar W 5 (o) o ) V) A o hid K o3 5 auladl) zasalll e b Lo g
Jomad 6 lyy 0Ll 3y g . sLanall alaiBV) o)3Y) agd ADIA o (S Y 5 Aaill Lo siia Ll
) S lae A0 ) LA s Sy (Ul L laeN) (8 alall Cangll aiay aa Lelals Ledsals
A o qiny Ay SR ADE il alee e LAY )y s disally L)
s b Ll Camy Cum g el sale) [ WY ais olEs cJasadll Hhis L) )i sladlas)
1 Lo DA e Ol Bl U sagam TN Gl e G zyialls ¢litng, Bl Lo clyfal
S O A 5yaY) ol cdsgall Adgd)l el U Cipati S8 6 dedl) o) sy
Jalsms S8 0 Sy Bl da ) V) L aysil) )R 5 Leia) A easail) I oa cApuibul
e b GSid) Lead ) JleeW) (e LESH dllia S Y 13 3 . W) G gudly dafise doa)ls
AW 3ls) Jlae 5 ez WYY wyss bl el b ¢ Leiad) i Jlae 8 6 lsm (ALl

Lol g jleiad) 1 Jg¥) el

oanadd s Jll Gy bl el Gl ) Gl Lavie EDEN chball aaf s L) )
Glajyiall Gl Gad 4ay o g pee i Bldadl @l OV LJEd) 8 Ll Jld) G,
Ciloalise 320 lia el e o0pili 5 HLinay) a8 0 hlaal e 5yl ookt 4yl

et (e
11907 jdud aid ) daaluw Yl

dphai 5 (1907) 35 Jase — (i€ 4 Irving Fisher cijla (e cpoall anill galae yyoha &
il G Ll o) 5 ccblanu) el Al Jadae dagl el cpda 3~ 58 .(1930) sl

clgmalall Sl s uCu) ks (g3 (e chhEll MA3 5 el Jane Ll 531 £(2002) casl) aaahd Dla 5 gsliall mlla seaa @
4800
@James C. Van Horne and John M. Wachowicz Op.cit. P 2.

EszJames C. Van Home, (2002): Financial management and policy, 12th ed, USA: Prentice-Hall, P 6.
4 -
Ibid.




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Slel 4l G (1) Ll B o) sy aseie bl dalg levie 43 JB 5 st s e
e S Gl Alal) Aol slati adliall Alal) Al Cus () c@gnd) (B 32U jman Al Ao
i) (3 5 Gamdl N e e S slay oM "Ll e silall Jaee ' ae (z) claje
o B e olaty M A e dle Jaee gy A SSY) el L) e 43l
e gt st il Janall el dedl) il sae i (Diey Gds¥) il o) Cd Ga Lo (@)

oalel) 2l Jaee Jaae Jiay A Jaadl 5 e Jalall silall Jans

:1938 el 4o 09 dadlasa _ LG

3 1938 daw Williams ¢l & e Gl Zplill 8 dasll b)) aseiall jsels J) IS a8
cJea) 138 Wl pans S Aliaall Aaial) clanll Adlal) Zadll Lale o) Wle OIS lolg Jea) da 0a

1907 s J8 (e Jalaill 13g] Liayes 38 Fisher i oS o)

Gl aie agmnd (A AHEN dad aail Y aleall e maall i) e e pllaall aasial
S8 dalall aea¥) Lyl Silse 5 gl Al U el 5 ) I i) el Cows rdlia
John Burr ) 3ebls 5 gsa 2 o dw i e JSIJE 58—y o)y WS — Jumd) Al
AU 3 3ebly acaje () o gusall agudl my dle daad oyt (9 S 5 by axdy Cus o(Williams
SO 486l Al dpaal B gl died 3 LN dad Ayl
(oSl 7)) ddlall dpaiall Clidnil) ¢ gena oo ol dad Gl iy Uyt ¢ Galilyy 4iS Wl b
ohdl mlaall ol oyfiag 58 5 el BB jrw (335 Lagade daadl 13 Bla PlA L85 a8l
LiSu Ahlee 5 dale Lol 5 QlSHE Gilain 5 AasSa Glain rahlaiiny) (e dabida lelgl sl 4a))

e Ny 5 s JU

@ Aswath Damodaran, (2005): Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence, USA: now
Publishers, P697-698.

By e ol )53 da g sl il sl Aol yulaal) Qi b A geall Ao siall 5 3 il il sall Il sl 1(2016) s ool se @
A3 g ealdll - e g 0 A daala il agle gy jladll Apala@Y) o lall 4

AShaall e sl (ol 5y A el () Al (3 oY1 Ayl Al ey 5 55 Ay sl o taged) 8 LY 1(2007) sttty x Ciymsy O
:185-184 U= L (Sl 1A gl

Gl gyl i @)

7~
Ry
[REY
co

Nd/



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

@ SVl bl ol Al Sl Alal Lol el S Bad Sabliy wedl Coms
B Sl laehd i Y G Aal) Gl ) s JS) Ailee Zpaal 53 il (50 sy il
13 e i o Y zling Y ALY Lgiad e i Al 3855 Jay o588 1315 Ala) i 050 L
15l 0f oy 81 gl 5p Bl i 8 sl AL 08 ALY Ll 38 L OIS
M Gis e Jas J8a Jsjleal) oy

B.GRAHAM 5 D. DODD :1934 152 .3 5 a8 daalusa _ G

Ll : ) Capail L 3 ¢ yladll Jalal allea) Cum o Salily g dger 2l Glaldl ol ol
2V LY Ul i 13y (a8lgl)  aaYL 550l Aadll Jie Aaluny & agasll dpasal)
zisa P e ad (81 cagudl a5 2 LY) Slagysh o ADle gaan 3 5 (Pldaiall) W) el
lad) (aliai) Ciiaci ) Gandl) Ganlie (o ALl @lld e Yoy sk gyUA) 5 A gadal) cilil
JL daie (4585 () aeu¥) 558 (Al (paddie jld 5 Jsiee s cAadipe L) Dlagyss bl Gy (e
) dpmial lagy il 7 3sas Jlerindly giad (pe

Gordon and Shapiro : gl 5 09 daalua _lay,

Myron J.Gordon et Eli diw P e dilall dogpadall i) colsnil] dgyl jien
Oy Jee e Can Yol sl JS ) (1962 Gordon S 41956 Shapiro
dapall it Cua L3yshall 400l Laall ey Lo g Al (JoY) dxpall (Giivna P e gl
e 9 Jine Sl 0K Y1 st V) il 20) 5 aad)) Alsled Wit 2 claldl Y]
AU ga Jai N pdimall 5 Al Lpmyil) eyl gy i

od gyl bl Lokl laal e adied WL ded o) masl Glaladl oda DA (s
e o Jganll (8o Cun L) 1) daliaall jhlaall 40 Jily o3 aadll Jare 5 el
AL 0N cpriall Jexion A el dadl (5l DA e Leiind)

WGeorge W. Edwards, The Theory of Investment Value. by John Burr Williams, Journal of the American Statistical
Association, Vol. 34, No. 205 (Mar., 1939), P 195. Accessed: 14/06/2014.

A4 G o83 s n e i ol a0

® Aswath Damodaran, Op. cit. P702.

@ Christian Walter, (2010): Nouvelles normes financiéres: S'organiser face a la crise, France: Springer-Verlag, P 98.
®pascal BARNETO et Georges GREGORIO, (2009): Finance: MANUEL ET APPLICATIONS, 2e édition, Paris:
Dunod, P27.

7~
Ry
[REY
O

Nd/



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Al 5 el JSgl) il 1 Callaal

S Jasaill e e Jomdl waaty ina Ml paalls el 18 s chsnszall (SEY iyl 1A
aldl) JLall Gy S Lt IS e (e lgassi s o 508 25,80 <l 13 L Jlal oy IS
BEN{N IR BULPUR ' JN  9C JV VS IS VR VR PRI P APV S PR P A
Ciylie Gmglu) Gayes 1952 4w ®Y(David Durand) a6 Cus clesiall Jlee¥) eyl llia
o cslul Laa 5 Jlll Gy JSp 0058 3 gl e laldie) (sae DA (e 3LIL) dad api]
Sl e alat) jsels agle o Tanad Yas BB bkl Glaa L Glleal) gy la gl 5 )l
paaad 5 Al 4w agle gy Jlall Gal) e IS8 agag ate 5l dsms Gl Led (il )l e
Bliial) dag8

: Blpa) JLaS OB 3 ) Jgl e 0 el 2 Yl

& iba Jix ¢(Net Income Approch) =il Ala Jase 1 ) papmill (Sa Y] 1
(1958) Ll 5 Slliage Jase 5 adaill Jaadl ((Net Operating Income Approch) cibleall

(Net Income Approch) :za )l la Jasa _)

O A ety s il JlsdYls eall A8 i 4 Sy galil e Jiad) s s

G oalnil el aie jan ¥ ol aan (@bl el of 3 L Ol 8 (AW ad )
] Lalad) DR Cun (0sSIls Gsmiall) dlsed) saile 43 alllay (53 Zpagapall Jona
Jisall 8 (mgill o aldie¥) Gl san aged laal 28085 (e JB (al V) A8 o Wil 5 .0)
connLaall A i) L 5 JlsadU A0S0 dalal (mlaasl ) 505 ASLY Jlsel (e S) Ay
A ALY L clgiad Balyy UL 5 Jlall Gyl dasjall dpdass gl) A8l Jl dssiall OlSaly cJaaall 18

A il Gl 13 5 sl (e dadipe dad Jleiuly 3 5 agadl  Bsull ) 3205

@ James C. Van Home, Op. cit. P7.
3540a ¢ glai) 4€a Ay )aiSuy) dagh (550 ¢ Al 5 510Y) Sl 1(1997) (ol B S Lpany 5 5 bl s 2eaa?
LS (3 ol yie o) y g0 XAJ‘)J:\ <o 3all alaidy) ey gall )\L‘ @ Al s @ 05 5 Awsupall Hgsﬁ (2008/2007) g™ Lf‘)‘}“(z')
1198 Lo <l ad) daals il agle 5 LY 4 lal)
361 = oS3 G e sl B S By 5 g sbindl s saasl

(s
!

20—}
)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

(Net Operating Income Approch) bl 7o) uAl.m JA @

Dl 4D 588 Lusall k) Al delua 8 lleall ) ila Akl alall gl S5
Bansall A8 gull Al O (fmy Lo ga 5 ML) Al ALK o L)) 5 Jlal) ) 4SS e Jlas Y]
Y Al el 8 chsl) o i lee L Il ad)) Gilgie B Dl ) sl azy &6 0
558 Jamy ) a1 JUll Gy 2S5 e Led 580 Y Lol 5 Asnall A pud) Aadl) o elsms Ll 550
G sl O i Gl gila Jane Jaaall B Gillay D dlgie je B 2l A0S g,
o DBl et 0 (A5 Jlll Gl A0S0 S 5 dgall A8 pl) Al o 5 Y Wl il JSe

asaill dayyha

sl Jaaal)

Ao dgag ) Jial J JSa dgas el Jaadl (agiey clleal) myy dla Jaae S e
(oaBY) as U slindl dad e Joa SV aa ) Jlsel) G8S5 bvie (aids dgllia ol 8
At 2b)) ae Ay (Dle 5 o8l GoaTinall addlay A Blall Jara o) JA2 13 gy Gl
2 asdy 5 .ddde Jpaall el A 2l L Gy A hlaall aba)) s b 5 () Y]
o=l A Juad o)) (A cdiayiiall JIsa) 5ol ae L)X (bl Jlsa) A4S o) 3588 e Jaadl)
(Oialaal) G ad) G Jasss J30eS Janall 3 ey P V) 8 1) 465 o2ey 336 (ppae 2a )
Gl Lo gaall fiie Jleaind PA e Jlall Gl 481 (22835 5 cLiase Dl da 300 Sy dus
O Ade Jsan) oSy i) Il JSsel) Sl 5 Al Jlgals 256e Jusaill jaian i) ol
ALl Bgas 5 sl G csliall el Pla

1(1958) sha 5 Subase Jata s
G e Jla oy Gom 2535 Al o3 (mii Cum Il Gy JSser Gl Applai gl e
o3 g UL 5 A Bypemy clagled) a5 5 QDY) RS 5 cDlebeall Gl agay Y (35S

O L) aghli 5 el Sy s s A e ady i Cilasall 5 LAY ) kil
Aliiese Fuetall Zad (o Gl Sl s SLage G AR il ) 2Ly L Jysall ciblis it

180= bl — il g3 dane Aaalas ¢ e pihae s pall Bl o) 1(2016/2015) 8 3as 2
o cgmaall Hlall d Sl o JsY) Aadall (<l ) al 3as) Jaas) ALl 5 501 1(2009) ol B S Aans )y 5 s stiall mllia 2aaa?
.307

RS
Nd/



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Jle oy S L Gl Aniall Ol JEIL 5 clgtinyy o aaind Fususall dad Y lebipat dipla oo
e e Wi dussal) e b o opliiels clilaall ) ila Jaae Jaad) 1as 4y (D)
s edW Gy S BaS5 e ae s Y JW Qe daaal) Bl dl) &S ) e oS5 WS ()
G e B Y 5 cagall Lol Bl 5 L) @bl e Gl dagall Aed i UL

cJasall

lsa) JLaS ate OB b ) (Gl et 3 el B _ L

elad) il dgplan NS Agylan ¢ QDY) A g Agpall S : ) Gampenl) (S jUaY) J
(The Pecking Order Theory)

wﬁ\ﬂ 3\.6.\53 32.3)»45\ Jﬂ\ _\

CallSiy Chlpall e IS Jaal allyy Allall Aell laas Blas 1963 A ey (Sllinge 208

Tax Shield _yyal) slaid¥) & Gy ol 51 ol s gpal) o el slaels (DY)
Asle 5 s e lellaud) S oS 0 slinall dad o Gun )y AAS 3 iy e S
Al 5 gy JS 4 ASLY Jlsal o daid aaied L) e ABles sLiial 48 gl dail) (358 Cogus

L o8 & ny Aiaall Tl Sl ad b Ll i el 0l 0 Gl O bl

ai (Y degend) " il e e gene Jadi GOEY) CullSs o) LS O Jlgey) dasy
Jasisall 5 (gpaill gl CaISH 5 cAgdle CaISE codatill sale) CaJISE gl CallS) pile CallSs
Adlaad) Call<) syilall e Callll Agl de gesall sl Lay (Relaal) CGallall 5 Jaadl
fsall Z Lyl (A Gl daii 06 5 Al Cmall e g (el g lus S 5 4l 5 AL
Bl a8 5Ly o Ll GOEY) J sale sy oM el eli€l) 8 (miil) Cay

)l 52l ) sl L sall deaidl)

Gadla e e ol 530 Ay ylal caleaB) Ruans pall el il AN A3 8 il puall Aadlly i) 531(2016/2015) o ibia ()
91 e B Su - i dena

2202 0S3 G g e 8 en 2 20)

382 = oS3 G g e callall 5 0Y) il ¢l B S5 Ran s 5 (s skiad) plla 2aae )

247 0a i slaall sl 3 Sy ¢ ) Aadall oy sadll jalias Jlae & Cuaall Sl 1(1998) cgain sl il e @)

[
.

22
)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

A ) Al (8 (ORI S 5 peial) SLaBY) JlA0h 5 he 5 Ll ge At Cova 4lld cale
Tal) (ails ypeall SLaBY) L) liline dafiiall e donsiall 48 gud) Lol (g5los A siall Ausnssall
D L8y 2ala a8 giall Adlal

Al Al o

e o e A s o &5 ((Jensen 1986) 5 (Jensen et Meckling 1971) s

G ) bl PR (e aaad G emaall 5 Opaaluall ( aldl) Jlpal DS CallSs ddea
(A dgn e Y] agSole (it Copaall a8 dal e el e g aldll pealiall e
Alall DA (e CallSill o3a Eaaat Eum ol 5 pealosall o Adlal (sl Aladi el ANl CaliSs

) a5 et Lsal) Caunlil @l Cayla e Aiadl)

Jie (sl Lhe G Al ey (53 5 ccBrgiuall ol (soiue oo i SV Il Sl

WG Jia o) Gge 5 ddalall Jisl DS WS G35 5 geall slel o Byl @il
Jae gy I sa5 ALl aally Aagipell DS Cadls dgms O gl A 285 5 (DY)
Gl s AIKH Jge¥) 4GS ady g5 M) Y ¢ e dile Janey sallay Cpmlosall Jrny Las 55l)
g sl e adant aild e @A JiY) W) JSiel) e Jgeanll 5 gl dad (alisl

AW Gl case 5 Le G 43514l
The Pecking Order Theory : .alul) quiill 4351 7

Allie 3laa) oY ALIS Cilashe e shaay cppdiisadl ol (Valay 1963 i Modigliani &Miller
e el G Jsa lagbeall e Gsing Guymaall OF il alladl e asdi Y Gl Y1 1 oY)
21 g allall s (8 € o0 b ARl e Glagleddl (58] Bl 5 Oua)lA Gy (il
Jusall jolan iy alud) il Al 258 5 () pecking order 1 dpkaill Caay & o
Lo s ALl A0l bVl 5B A 5 aladl sl 3k Caalia (1984) Myers causid ciuusall

23 (a0 83 G g e 8 3en 22 (1)

@Mazen Kebewar, (2012): La structure du capital et son impact sur la profitabilité et sur la demande de travail:
analyses théoriques et empiriques sur données de panel frangaises , These de doctorat, Economies et finances,
Université d’Orléans, P 16.

®lbid.

94, a0 S5 Gas g e e pla @)




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

dusall 4 Adverse Selection _uSall ¥l ol ud) i (Donaldson (1961) bs olly
bl (e ?G'”Y\ o Jad) Wy yall g el e Juadl < ‘_s_"d\ 9 p)aiagll CL’JY\ Jads GJ\ S
el

The sl cudig dpla K3 (Sar (Glod) JUS ae dalall 45l culpylaill ) dalayl
Agylaill o3 (e ¢3aS5 ¢(2002) Baker &Wurgler ) s Al 5 Market Timing Theory
& Amitie lgiad (5S Leaaie Dbl L8l ey salely Goud) Llad g i) die Leagd IS s
AN ool (o A gl asil) gyl Usliiy) ST ()65 Allall JSLigl) (8 cAllad) o3a 6 . (3 g
daddll WY Al il 1 GG Qllaal)

& gl Cle gumall (o Lajldiiadd sale ) iy 3530 Jala Wjlaial ol ~LpY) aisi poase iing
Wilaial 050 W) anish Ob o O Lo Ailiie i clgas Gl Cun hyaleall ALl 5)aY)
A Gl WY g8 O o 00 leie s DU By aataat ) (535 e el Asudl Aedll e i,
Calidy DLl 5558 ailaat ) (535 ) Wilain) o L) ais o UL 5 ageall 8 sudl Ladlly Adle
WY e el as Al Jie @ilphi s aag dia ayall Al Gua e JY) Dl sl
Glaal go s Jll 5 Jhe 5 (SllSagal # LY a8 daDle aae Ak 5 s Apdas ¢ illg Ak

u_atﬂ\ Lﬁ‘)ﬂ
sclag  oil) daidla Y
tel Lo el Aad 5 oY) st o Al asas s A bl o e

T WY e Al a6 aglay )

23¢d iy ASI Jlpadl) A e T lale Jane (5% S Ll Jips s Lealssf (e iial

cll s as Lelel o) s cpaalinall Aaialy e (05§ sl AL ZLY) A of8 b

25.0m 0S5 G g g b 3ea e ()

s
et



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

o Adle AB Aag dsa e el ud (S dehléanY ) Jipall L) lials da dddie

Pldiisall sl e ahall Camy Jall BlEsY) o) ¢ gaing g ppaad) 5. gy paiinne s Lol

costha) Blall Jare 5 Jlsa¥) 28 5 Gy o siladl Jane o Ayad) e Akl o3a S5
ol g% Las Aagpal pliall Jigail mLo¥1 Slatial gl slac) s o S (e €1 J5V1 IS 13l

Lol Lo Z LY (e Al s 5 e s S, dad g i)
B yle £l s Al _

D6aS ) yaay oyl bl Jad (10 Constant Dividend &) agadl 7 L)) au)si Al e
Lsion Ly oy A0 A0 A gt ) o A0Lall 851090 (18 ce ) 108 (35 L sil) s sl
el o3n 8 5L S5 Y g clibu adna (S8 Cilagyaill dns La) o s 5 O dGaid) 2 L) e
@simdl 138 o dlailaall e 5yl dplSe) Jsa oS gl 3 3 5 2LV b saly gty 130 )
Sl il b s lagysill dad (o Gaddil are sael e g Ayl 638 «layysill e sl
a5 Ly ladl 050 eyl e Aagiase dpnsi e a5 L gb Al

Sl 5 Aiaall ~LVI latay 8ydlae Jafiny V5 A0 Aty 58 WY1 ) O Al o8 (38
el 38 5 g IS Aesall bl (8 LELYT 38a5 () Gulad Caagd sl By a)si Al Jiad
W e ars ¢psliaiy cpll) Gyl o LIS

:(Models Walter) jllgzisai g

b sl A 5 R Sl Jaee 4l g3 alad) ol g e illy zises adiag
Do Aegena Glo zisall 13 b 8 caendl Al Aadll aliad Lold e ) il b

:(5)@ 9 «<alal ay)

¢hid atinall 2 Y1 Sle Lihlein) Jisei b dusgall dlaie) -

280= 6083 (B ga e 8 3ea e (!

1020 0S5 Ga o e g oube e @
28,0 583 (B aa pa 63 e o e
.399_ = ‘:ga.nb.“ J\Aﬂ L pae ‘LAJY‘ Aa_dcd\ ‘@Ld‘ BJ\AY\ B dﬁ.}ﬂﬂ‘ Gl (2008) ‘ﬁa‘)ﬂ Qe ala )A\A Calale @

(
(
3
(
362.0a dmalall Il 1 e (Je VI e 5 el Ll Jdaill A0 5 512Y1 1(2005) «ibas 2 i 5 o stindl mlla sena @

)
)
)
)
)

[
.

25—
)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

¢Jrsaill 485 5 20 lal) Jae (e JS LS -
(IS Wlatia) ol =LY S s Wl o s csanls 2l Cilagysh Al alie) &y -
fAasusall Aphaivl 5 Slapsll 5 LY e S griwe ClS -
HDZEL cilial ) Q8 agasll 48 guad) el L8 20m) Alslas s § Lo 38
_R(B-D)

D

P = -
k

e

ol e pgdl Cai B s cgsiadl agadl 2y a5 2 D L) e sl Jare Jid R G
csismll agudl e 8 Poecpanlidl Cipla (e aglhaall ilall Jars sgd Ke Wl chuiall  dlea)

5 ol i Al 255 il 5 ol Eipud) el Jle U iy EB 88 il 2350 s

asadl lle gy A ciliali8Y) Jl . Jysal) ASS 5 A1) Sl Jaee o A DA e 13
G Cun Japaill A (g LS) AN Sl Jane L 05 Ja¥) Allal) eV la Dl g el (Sa
oSall Ganny Al Alal) L gl 8 aged) Aad 3ol ) g 1 5 m Lo BlEaY) sl e
sl Wl ity Cagas Gondl b pgadd) o Y Cpaalusall o =¥ aisi sl e cony Cua
U i o elam ) GG Y Cun cJapal S5 5 A1) bl Jane sl L (5 G
z3sall 138 I CEY) e wad) dingi 5l B Cigas (o) b pendl Jaas o LS clajlatial

L ilia 8l Auadly ade Cann
sl (A G Ak

Aol Aadll e UL 5 ond) b 4S80 Aad e 2L ais il Gl Lo Al o3 ai

Jame il o DD DA e el salll Jane o 5 il osllaall Slal) Jane 5 L) e silal)

31.0a oS3 o g e ¢ 3en o 2 (1)




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

sdl) AR g 5 (Mgt Biatinall = L)V s 5 3850 6 saaall 48] cihlénn) e xilal)
:(Z)QJ‘)).; CJJA.I RN ?5"‘““ C\.AJ\ @Jy
Po=D/(ke=9)

Js¥) AS Jidi peb Ko L) ciadsiall sl #ly) Dy i 5 calgiall Bsndl seadl o Py Jias
T T agall A85nd) Aal)l (8 o3l 138 Can el L) el Jae g Ji 5 A5
Osbinis Cpetionall () S cAfpd) eudl Aad 3 Llad ld 1 clay sl ol WS Cun oY1 g
Lea cilony 2l IS8 8 sl 6 lede Jemal) Jlaial (e Yau Jall & lagysill e Jpaasl

el g Y Ul 8 (05S ageall A gudl Aaill () iy

ted Slaisll adla ae Gady Legd dadiall 4yl
:(1961) A 5 AldSaga dgpfai )

A ce Gamdl G agad) e 5 AN Adeud) Ledll DlE) aiylan 3l 5 LK se ) s
5 AL Lah V) 5l 5 W) Gl e adiad 35580 dad o) 5 age¥) Al e~V
S50 0o IS adie) 5 O eVl LIS g 5 W) s 8 A 2lpe DUl 520

() 3 Al 5 Ll Slal V) e degene o Lagldat

¢lusall Zl) o ol o dpadal) Jeaall o (il dgag pe -
Er‘*@"&\ & Jdalaill lads dgag a2 -

¢Clayysill Al e Aldiee Aol Allend)ll Lénuy) Al -

eJll Ly da<s e gl ddlal) dadhll -

tAasniall difse Jsa Dloglaall i Cplalatially ¢ haall - -

ASsladl) JIpa¥) RS 8 ) SlatiaV] 5wyl cp el aandil Gad -

1166.0= cigalall o5l roles dladiia S i Alle 55100 :(2010) et J) JalS 3y 2 (1

3

(1)
31.0m oS3 Gas g e 68 3en 0 200
166.0= oS3 (o a0 et I JalS 3 50 @)

(4)

%) ‘(u«qm\ J.\’J\) Cabudl ddaa ‘3..4‘)}.\“ ‘; SM\ %JL;A:\B\X\ M}A}\ Lf CLU:Y| @)}3 R.ul_)u L.;‘; r:\_d\ kY| )Si (2010) «uﬁ‘)‘) Laaa
.86




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Glo A8, 58 sae 5 L) iy ko Al A8 ) Aadll b e 5 SIS e Al G
gosh Gl Lad alba Alla 8 g pailiaall 68 (UL 5 7 L)Y o8 a0y A4Sy Gad 5z L)Y (Gaaad
528 ) layally (3l e duali ¢ Agylaill oda ) AEY) e aell 4a g S jladal o) 2 LY

28l e B

O mn 5 el o) Gl Lie ()8) cilpls aag il il ) dile)

08 W) (n Amitia R g5 ) Clinall gl b 0 shindy (peinsall Jand gy penll sl
crs Al it ) 5 ilagheall il adey 5LEY) Ayl Lag ang WS adlije A g5 il ol
O Oppetinal axigy OIS Lea S A s Aol Caald 13 Liasall Raimg oo LIS LY
Do e gena Jundi Cum (SN I UYL L GSal 5 apad) e pli) U 535 Cage Al

Y sl Adline Gl (u—‘ yaiiieal \) oAbl
Goad) 008 JYA (e Basaall dall) ta)l) Gullaal)

Jiae b zalall Led) e oliiels Dllawhll Joa¥) s zisas @kl e SUBY) 138 (3

S s e b (315 ) Aesnssall (S AL (3l B0 lS ) Gyl S 5 (Al 5y

5 penell Apud) Aal) ot ABA (e (S B mager kel a)lal) sl e dad SA o) Y
Ay eaely eaS (b B aga llay 1 5 (Al@al) e e s ol ) i )

(MEDAF) :Lilac)ll Jgua) s g 3gai _Vg)

(Lintner) il 5 (1964) (Sharpe) «ylal (MEDAF) il Jsa) (s zisel yiey

J8 e oapatl) @aail) die Aaal) AL 8 diaggad) z3la as (1972) (Black) <Dl 5 (1965)
Fama et ) cusla 5 WU 5 .(1972) (Black, Jensen et Scholes) l&u 5 cin 5 <DL
o daeall ) 138 il JleeY) (e el @l clgidl 8 cdaall ¢ 50l L(1973) (Macbeth
S DLW LA cisle e S5y Gl Hhlie e dtiwd) JEY e el @la of cps Dla
& disospla Je (William Sharpe)  wjla olliss (Harry Markowitz) sl gila Juas

Adlanhll Jsaa¥) jamas z3sais (M=V) cplall — Jawsgiall ) sk Jal (e 1990 ale d aladyl

WFLORIN AFTALION, (2005): Le MEDAF et la finance comportementale, Revue francaise de gestion, Volume 4, no
157, P 203.




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

skl (Daniel Kahneman) olalS Jualal slall 3 ciaia 2002 ale 4. Jsil) Je (CAPM)

S M-V ) L) sty 3 ((EUT) Gadgiad) dadial Gl pe Gl Lo say o(PT) adsill dghs
.CAPM

Al JoaY) ppeadll z3sad Pl (e Al ddadaall 4k Gl apgiy il 5 )Ll e JS G
SV phlad) e dle HS) G JIS sa e Sl aast Lo S S AESH £ 50 aie Ciag)
358 lle Ladlae (8 AL BsY) Bl (A s il Ol ealde (bl o masaill 138 as
Jb b zasell BlEs &5 38 Gy e sdle 5 Dolladl e (ssiue i dle ol agde 3 ol
;) el sy

ignas 055 BRI Jpeal) gl Slagii -

Ciilaie uciieal Cladg -

Bl Ldlaall Lasly Gsesty agl ) Byblad) slad Aediall Ly agiladsi () sabing s paivnall -
(sl 55580 paall Guii e a3

D leall agu) o ilpm aag Y -

gsiad) 3l Gl Pl Ala 3 Jlll Gy Glsmd G5S5 Ladie 43 gy clalidd) oda e leliy
{Oigie 4t ADe DA (e dadiinall ah)hlie Jagiy 52l sl Lo

Expected return Risk-free
= + Beta X

Expected returnon _ Risk-free )
on a security rate

market portfolio rate
LAl glea) Belis Ll

alally 550l Cilaslaall ppen ulS 13 e AL 3hsY) (3o 4dymy 1965 ( FAMA) s
At a3 3l 3o lS Cije 38" Reilly” L L0 Al e 8 dsese e Jeal JS

OS5 o Gy 1Y ¢ clgmaen Cilashea) g Alghuiall AL 3hsY) land (et o g ) 3l

359 La cipanSY) AESAl  pema ¢ Js¥) dnadall il 53] 1(2012) ecsppll i 2ana ()

@FLORIN AFTALION, OP. cit. P204.
®Ross Westerfield Jaffe, (2002): Corporate Finance, 6th ed, USA: The McGraw—Hill Companies, P 226.

pslall L (3ysie e o)1 dagyhal ¢ —Euweld Ay — Aualill Joall 8 AL (1) Alad 1(2013/2012) copmala o pae 0 @
69 [ &Qw e.\glﬂ,\ )54 Ls.l\ 3;.41; ej:\:mﬁl\ ?)l:: K] 3..31;'.'\3\ ‘;)Ld\ K] z\.:mha'.'\ﬁ‘)“

[
.

20
zJ

]
)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

oS Gl o iy cpipell DA e DR 5800 Clogled) (e e B G50
sl Slaglaall PA o Epiage JSG 3 ¢ Aida Dad Ll 3)5Y) 4 i 3 Goul
oSy AU Agail) ) A e 8AY) o38 lutial 2y LAgulul e o Apase dad and gl oda
3 ety Ay 4580 U8 e dejsall m L) o Colinll oda )65 ¢ agudl Al 3L JaV) gy )
Jish 4880 038 lgejsi Al Lldiuall #L)Y) 3050 dadsiad) Ladll (g5l Apasall 4iad Cum cagull

i Geall (58 (UL 5 lajee

Al any 5 ¢(Jeu Equitable) Aaladl dualll 7350k Cayay bialyy s (FAMA) o3 LS

@iy

1) pladl xa

1 sl g ) Jadl galadl e Nl 8 :Z;
] 55l 5 Juadd adal) )l s iRy

tt+] syl adgiall Mlall 58 :E(Ei,f+l)

¢f 5yall & daliall Cilaslaall ¢ sena :(I)

@bt Ala (g casana Ll B galall e 2l S 13 Alile Laal) 5S5 oz dgaill 138 Cae
Aigal) Aadl) Jiay 3)suial) Cilagleall (o iUl Boudl s i IG5 cpdgiall el o il 2ilal
LAl dad

e oy da g yhal —iapall Joall ey Alla Ay Lsylal) sylal) Jygai 3 Tapal)l L 3lsnY) 530 :(2015/2014) cgslima o dngans ()
54 (o 3 — pmid dana dmals il agle 5 Aplail aglell 5 sl aglall IS 655t
139 (o (10 22a)) il asle 5 Al aslad) dae ALl 3] 36US o abyl) b 5LV Apkas 550 1(2010) cAdysy s @)

(130
« )



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

o)) el (g guad) cilagha |
{11985 ( Reilly) (o) coven eI (3 guall sl e i 4D lia
ilaglaal) Jpems Ao puns 482 —
iy Janl) 5616 —
Al -

Bedl Alae a5 Ayl Aand) (1987 ( Bemstien ) cauayg

8o B liS Clighua _ @

5 CRabiad) Glaslaall degand’ b 5l Cilagbeall g el (e JISET A6 (1970) Ll 75

Fels Jad et Asliall Cilesheall degpens elSl o Cimn JSG 8 :Be S dbad gl -
Dl ) vl o sleal) asan il 13 Cigmaall imally 80 Sl andiy 3snd) old ¢ Jllyy o lans)
3ol (jmladil agh ) Caagd Al cablaa¥) dulle ALl GhsY) el 8 JalS 0K (San dal)
Aliiaal)l Algally 5l (Saall Ge OIS 13) Lo 3aal daaiaall ddlsdall Goull ChLEA) o (5ST (G sul)
gl clsildl DA e

aea o gsind ) Gleglaall (o A sana ) 3o USH ) and (S e liS)) ddagia (Bl -
cilidlels dygiall JplEl Jie A e Slastie ol deganall o3 e o e Aalal) Silagledl)
D)l 1Y) Lo jlaa) g @lld e gy L@y ) Loy coleilally Aglaall agnl) anisis LYl
e Sy haal) Caed s 38 (B gad) ul€ 1) (gl ccloslaal) 38 g e juny aSH

(e Glasleall degana oY Jads SSY) ga 5N e Al JKEN 13 cBe Sl Adle glewd -
S pasadll any o i Al sl Aalal cloglaadl pen dalall Glegleall ) AELaY
Lo oal daarae dpca il odgs 48 yall CllaaW) 5 .o sinal el olal dulys Jalall cpe Jshsil

Jalsadl e Sl 2l s e 508 Glasheall o Jmnll lSal (ypniayy o) 281 G 13

T0-69 o Ua oS3 Ga gy ol (n et o ()

@ sandrine Lardic et \(alérie Mignon, (2006): L’EFFICIENCE INFORMATIONNELLE DES MARCHES
FINANCIERS, Paris: Editions La Découverte, P 21.

7~
Ry
Juie

Nd/



Radl) Bl Aadll ;A Jadl

Jal& S dalally Lalall cilaglaall puen Cankai) Lo 13) 5 li€l) Mo 58y Gomdld .33V
el (e AV SN Jadi gl el 5o WY Gl el dagas . jlen)

bl uly (Blomal A Aadal) Ay radd) gl g

Lo say cadlall (3lsu¥) 306 dylail chliga agny duala@) Elaally ciluhdll e paall cadl
Apagads Gliie 5 Lo leia 5 o] Als ) e ampe 58 Lo Lt 8Y) o3 ¢ clagdilly pau

;D Jsaal) e S (e sl 038 Calide Gl (Say 5 anal) i Jie il

Sl uly (Blges) (B Aaadlall 4y paad) gl 1(1_2) aby Jgaal)

sl clylls L [l Al pys
Sy ot ay el Y ey ) e | Smirlock & Starks | pasad) 45 S
Ao M R gl oo L 8 (1986) The Weekend Effect }
F N ) aaad ap B Sl Jid :
G e J) G Gy b i Sl | Rozeff & Kinney i
) s e clyiad (1976) January Effect }
Ujlie liaey et 3 el ) ) e Jedrzej Oliiaay i
ALY Ja 8 etV iy | Bialkowski (2010) | Ramadan Effect
o ol ) Bl Cielias b Syl | Goodman & aid i :
Syl A leli) Y1 A adiie (aed) may | Peavy (1983) Book to Market }
iyl Ay ) Cieliae O3 Slaaniyally 45 e (B/M) Value : } }
S g5 yaad JW b oli Gy | BANZ (1981) paal ji ; .
S0 JW ) ey el ol o 8 Size Effect
el B o Bpiill Aad) pef) Jhid | Jegadeesh & pad i
wol ) oty 3pulill ) Jhaidy [ Titman(1993) |  Momentum Effect
s puad J 235 3 e ) ae) | Debontd & Thaler | Jush S5 i
et A8 S i ) e Lald (1985) Ja¥) %
A Gy e Reversal and :
Momentum -
il Sy l..,ig,&iq;l..i]-ﬂ,‘ﬁl Hirshleifer & oelhl i .a
Shumway (2003) |  Weather Effect
ghiall 5ulill o Ll 3 3 59060 | Richard Thriller )
(1988) Winner's Curse

o s B aituall & glis Jalan g 408 glal) A0Lall 45 ,danl) dalad) :(2017) (i G ey ulad cpall b il o glesyll e :kaal)
.15 %) c(2 J.A:d\) c(l) aladlf cb\d}!b abagy) A"_I‘,;.\S Sliay) Usa JW




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

4 luad) ALl G2

e Ssladl sl ey Viin Yiae Gl Lee cdisaill g padill ple Gfaldl a2 zey

Clae e paall B Al (gipaiy ¥ Ol o ) i) ale Jlae A A e 808 Ao gane
oo -aeihli) ae Adlie Al el Copay o g oF W G Y 4l Q) Jsiy Gl gl
Daniel Kahneman and Amos ) Sujii (ugals Oleil€ Jasily il elale Jlaall 138 & 3550
aelec aai 3 .(Richard Thaler) b o)l 5188 drala 8 dysadl) Sud cula ) o(Tversky

DEadl e 2ol Jlaall 138 3 Jeall e Lalall (g Ialiie laae

Of lum 20 Gl 8 D) Jea) bl ) 3Ol die @l 5 il Glaad) & L
EY) LSl 5 ljlan dagin @l 5 o(Alad) (3lan¥) 56 S Ayylan ) Apulil ALl Akl ol

Bolgnn e 2l Jpadl paemd) ciliial 5 Al Bl

Sl Nl wia e gl Qe il Ay s Soludl Jysall (i ((Shefrin) el G,
 Asal) Jpanll PA (e A8 Ll L) () panian i oSy 5 Ol 35,

@ Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, Op. cit. P 961.
() dlaal Al L Ase Adlal) 3o 50U Ayl Jilie 4850l LI Aplas (2017) cclash xe iy s e iy (2 @
91 ) ‘( 1 AJ,J\)

®sandeep Singh, (2016): The Role of Behavioral Finance in Modern Age Investment, Pacific Business Review
International ,Volume 1, Issue 1, P 234.

7~
Ry



Radl) Bl Aadll ;A Jadl

s glaad) Alal) Al ¢y ganaa 1(2_2) ad) Jgaad)

(Slaaidl aamid il ade + LI e = golad) 400
(Al L0Lah 4y 0 gaad) cilal e gy
LAl Had) esle @ Dl e (Blead) (AEe S cSlagkill G Sl
daphall Lpapima s hmall adil) ple byl
a3 o Jhall) ogpaicdl dable cdglaall Jolo dgpla o3paSlall A8l dgk SP/A Ak cal gl g0k
ool Al alad e gaill) S D o Adejiadl AR (AalTY)
zABal ,,.u.'n.il_,h‘j"l
e Sl i aplamll SIS, t._'u__u.hh s ilacagyall c AN g paTicall

S lhadl any
Agagh s Gl yDlie pae s ppaTieeddl ddbale o4 iTlie Jab 3 oz Sl agymll il dabliu] <ol
Agtald LI Gk e
cogtball (Bl aplal s Silanyall Jagad A0l Ldladdl 35000 s 0Ll Jdyadl jpand «=Diyuiaiilly il aliaall
HLF Y

e i)y (3 gadl CiliSaalipa ¢ LA e Aggial LY «Framing kel «(dgdmad « jelidl) <iiiiedl)

oo Gpm b aindd) sl Jilaty 40 ALl 4kl 2l £(2017) ecan o o 5 e ool 230m il ¢ laa) e 1 jaeadl
.23 %) c(2 Jdﬂ\) c(l) alaalf c'&‘)b}!b abagy) U'_I‘,;.\S Dliay) Usa JW

s
et



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Aol 3lA c Ul Cuasal)

a ol Al slall Gulaadall (e LA (g Cua Bodxie VY2 Aadll B asede Gausl

B0 g L) X0 . sl 1agn inal) i) iaall anjlicls (ppealuall Al 313 ) e 3gay o sedal)
Ja ) - lasall G Joa dnband) Lo laa¥) chlie¥) DA e Laged S 5eY) Jaay 2l
ole S s Gl 1 Ul 8 5 OSS panall gl el clguilise clepaaloe add 8 5,21 524

Il 3l dale 1 gY) callaal)

Cilsall el BA aseia ¢ rlad) moll 5 @alsBY) ) Gyl S5 bl 13 DA (e
syl Ca3e€ Aadll 313 cdadll Blal Aaha )

teailaal) ol g galat®) madl Vo)

i) Jeall GllSE Gl Jadi Gum oSl 5 bY@l b Aol 2 L)
cyslaall 3ylgall Gaalil 45 peall le gaall & dpacall CaSH L Apiacal) CaISH 5 (Aageall Caisil)
lapaiing Sl JUll Gy ) edlsa¥) st e padid s et porbia ol g WJWl) G Al
S,

ol ddea J Jad o JlelY) oy aal o A3 Gl s JlseY) o2y jaian )5Sy
Ge e Jpaall oS0 oS L — 2l diall) daidlll e IS o J (ol RS it L rea Ll
ol laindy Jagiyall cpial) axe oy LS L LY Jadipell il aae s — Jhalad) e JA Lyl
moll dlee 3 Guld o U 5 Al Al 465 Gl ety galaidy) mpll. DLl Ly daiks
P15 Gl Dlime 5 eGamdl 8 5LERA) g ani 3 Liges Diige iing s3) 5 5ol

5 -Agaall 5 dagyeal) LillSS (e US Lete lag sl A58 cilalyl (g5l il alai@y) LY Ll
loillee 3 lpardid 5 480 LSha Al Z oY) jealial dpiil) dedll o 48,50 decall Callsil
Jpmall sl 5 Jlee¥! day lele duany o) oSy ) il )l e Cadlall oda Jaiii 5 . AalisY)

WFRANK J. FABOZZI and PAMELA PETERSON DRAKE, (2009): Finance: Capital Markets, Financial
Management, and Investment Management, USA: John Wiley & Sons, P 294.

175 Ga gl 5 il Apatiall s tglee cala (50 G @YY SLa@Y) 1(2013) 4y 2o 2eme )y @

(435 )
« )



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Loy Ly Caals Lo 130 38,0 488a o ey o2l 3ilall 5) cg)aY) Sl saal 5ylal Al 13
3 DD J e S Do )I=S e
M oal cl€ i ali) palic s ol b

Callall 6% Cun Agpalaal (oalaall )y Asisal) CallSally ALY o B b snlaall m)ll
Gamyill 445~ Agaal)l CadlSall 2 Y Ayl Jlee¥) dusleal daall Cadlll o JV) lad)
sdle auladl 8 jlie¥) 8 bl dpil) sl gy Gl ate (Sl A = aadall )l
nl A e el LY Gl ¢ ULy cpplad) cilehay) cabias of (e celld e
aabant o LS cagihleiind e cpnanluall dilad Ygbao Wabiia aslaall )l aey Y ¢l (a0 (K
leie Lagyhae 4580 clahyl o ale IS8 =LY O panlisall 3555 aadant (sslny ¥ Aalaall # )Y
S Alle sal bypa 8 Lhin Al 4yl A8 gy o8 dagpall S 5 dagpall LS

Ol slgd) b g bl 5 mlY) el o) Jlsl) sy Gl s

Jsanll adsiall dliind) ~Lp¥1 o ading Sssall agasl 8 HLEY) ) iy e b P&

b Juzmil eyl Je dle e Jpasll (o dbad) Gl 235 jlae ) o 3V S daa L lgle
oS Al 136 LAl ZLY) BB 8 Gl s e SISy AT GlSe 8 adde Jpaal) (S
Aaal Gl Jall 5 AT e I agdlsed Jisaty o setlosall o st (Apabai) 7)) Baa5 (e dusaspal
ol aaland i ()3 dga e L panlaall mypll Guld e aie Gl ala@Y) )l elad e )l
OB Il 5 cdgiacall Callsall Hlae) cpm 3L Y A Craalaal 355 aidaed g e Y ulall

:\A:ﬁ“ OXM‘;AM;I L B Mw\ E}jﬁkﬂ oe ).u,gd‘d\.\aﬁy\ c_])]\
(L WS ) ) 5 ool eyl s (S
dacall 5 dagyall Callsill — KN ) = saleai@) )l

dpiacall CallSal 4+ alaBY) gl = anslaall )l

121 a sl 5 il anal b soles ¢ Y Aagdall calai@Y) ple £(2014) cJolas aeme )
@ FRANK J. FABOZZI and PAMELA PETERSON DRAKE, OP. cit. P 294.
121 o= sajsﬁégu&‘)a ‘d}ladmu\.m; ®)

175 6083 (o g e ey e e 1, ()




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

tdaddll 3la asgda Ll

asedall 128 L1980 lsin & Alfred Rappaport <ol (e (pealoall Zadll Bl asgda jughal o
LAl 5 e lual GululS allerinl (S 5l Openlisall gala Ky ) Aal) 0] allamind) oSy

¢ oot Luall el (313 seiar dgeaiall s L. (Diagl i)

s i) Js] (e 488 Aldie dadsipe a3 ol 58l i cpealuall Aadll 3l
chlind i lle Jpmall Gpaabudl Gl ) gyl e JB Y ) Al LI Gaas s
G Osensty Gpaiiad) G Al Bl e Gpaeall Bb 0SB L Jilee ylad (s5ie <3 (g

Dagasae g6l ol i

dle sS Ladie aaluall Zad Gl s & (Alvaro Villanueva  Pablo Fernandez s

Qs (56 5 (aldll JlseY) Gussy e csthall dilal) ) Lalall Jlse¥) sy 4S5 Gsb Cpan Ll
O Sl a5 Al aylaas

O5Ss Eua L) ddee Gl g et lisall Fall B3 o aa A5 EDEDN Cayyleill DA (e
Sl ly S aisallay 53 2lad) (g S Cpealiaall adde Juany 3 Slall SIS 13 dad 318 la

A5y S8 (Al Ghldin) ety Cagu Cpaaluall U el s 136 o palal)

8 " o iy Ausnspally el B asgial sl jsaall Jiay A 6 A8l () (Bas Las ol LS

alisall 355 (383 Cogas Ausaspall Ofs ¢ et lisall 55 55 Adlia) imy Aualls Al (318 s ¢ " DL

Dl Ao el Gl lelead Al duajil) 285 (e ST dile Jarae 4) @ia o) cac Uil 13 g
Gl @ty 4l gl

@ Danka Starovic, Stuart Cooper and Matt Davis, (2004): «Maximizing Shareholder Value Achieving clarity in
decision-making», London: The Chartered Institute of Management Accountants (CIMA), P 10.

@ Michel Gervais, (2000): controle de gestion, 7 ed, Paris: Ed Economisa, p.249.

®pPablo Fernandez, Jose Maria Carabias, Julio Aznarez L., et Oscar E. Carbonell Lopez, (2006): EUROSTOXX 50:
1997-2005 Shareholder value creation in Europe, IESE Business School-University of Navarra, P 1.

(137 )
« )



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

rAagl) (3lAd AQNALY) cuil gad) NG
Cpieall CDUAL el 1A1 saaiall Culsall Caliss ((2001)  Hoarau et Tellerd
c sl JSAN Pl (e Gl ey 5 clgia Giliall

Aal) (3181 A8Sal) cailsal) :(1-2)ad) JSid)

Creation Création de valeur pour les clients Creation
de valeur de valeur
pour les pour les

fournisseurs . employes
Valeur de marche oy
Valeur comptable
g _a Creation
Creéation de la firme b v
de valeur
2 pour les
sociétale - :
Creation de valeur partenaires
pour les actionnaires
Source:

Fateh Saci, La création de valeur des alliances stratégiques et fusions-acquisitions: justification comparative
par le modele de mesure de la valeur financiere. Cas des sociétés du SBF 250. Doctorat en Sciences de
Gestion, Université Nice Sophia Antipolis, France, 2013, p 84.

S5 5 s s Jlae oa apalls Aagipall GLLY) CGilidad dedll Gl o JSA S e ek
e Aadll Gu ) B g ) o o) Gl e ciadl aainal ) Al Cpaalua
Clendll 5 alidl (5ine e QAN Ly Aaegall Adsnl) el bt (5l Asnpall Tpulaal) dadl)
fine Jaadl 32 DA e Gailisall 5 Jleal) Ly S el Gad adiad 41 (pa pgl Aacial
LY U Al ) S el dad andia 4LE e JLAD H83 5 A gandl)




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Kpall LirgS Al 3l5 _lay)

peall (ol il DA e Al Jia 2 L lgealal Al GBI 06 () g Aal) (oo
884l 5.z WY aysh bl s dasalll bl 5 L) bl Alls i by (A 5 csiall (galal)
(ool A 358 adsiall lad) Cum syaa ledd y Slatiie b L] 5 Jpea¥) e Jpaanll
13 Loy (o) Alead 530 Uyl wysh Aoy Sl 5 Dy 5 (il clald She 2ag (o
sl e dedll Bla 5 AWl BIN) GhlE P e oAl gl e dagll B Caagll
snsall galal) pgaall o) el 5345 DA G a8l

el e QS (5580 dgags all 2 Le leas N6 B9 pally bl sl 438 gl Aail) andaat o)

5 landdl a8 5S) Gl dys pn D Lgail) 038 wan 5 . gdlgal) Jumdl b s dlie aalg 1S
Sl O ey G e A (e LPEGEN g L saly ) laysn g5 ) 5 2LV sl Ul
83l (A s s S 5 # LY 3al JUI 5 lepall aadaed Badad I Caagd JaV) 8yaal jlain)

eiyall Balal agu) dad

OS5 I S Cumy aiae (S5 plae g BT G i€ LS Ll Lo Ja
B Wla Tine ol el (a3 o S0 Y 5 el 8380 o Lo JSI cimga Alle (il
o sl a5 bl Lagapell dulpy PlA e daall b A0 @aaas ) el o) ey
5 aladl b Adiaal) Al PIA e 59l pan 2850 (S a8 e g ediall & AL aglial)
bt e dngall 3 dadll GBS o) catly eqs.abu wﬂd&\mﬂbuﬂud};w}eﬂﬁ\
Y] oda o) V) L Aiwsall a0 dadll adaat ) g0 Lee aise JS5 dpalae A0 (3880 a0
i Al L) I gl ol Jsa¥) e Jsemall S5 3 Jidly pnds Jiee Pl (o s
Apulaal ~ LY

o it 5 agall Aad e QD ) aall U a5 s caSe (S8 dant i3] dalse llia
Shlaal 5 sl pliny) dagal) s degll JSUie ) S chlil dlid) hlaal

@ James C. Van Home, Op. cit. P 3.
38 a 0Sh (3 wape el Dla 5 il 18 g gslinll mlln 2 @

39 (oS3 G e e Gy 5 (ol i oell) O




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

4Laall ualﬁ;.\\ 6‘_).1..\.».\51.1.«“ @)S).\Sﬂ\ ))Lﬂ\ 6&4‘)‘43\ 9 sl J\:.u.:\ &bﬁJ\S ‘;Ld\ b..’a nn_a daleiall
O A e 5 i

el el 3aasall Jalgal aa) gy U JSEY

dwgall dagdl 3asaall Jalgal) :(2-2) a8, Joill

Gl (e 5 ylatiall pilal) Llls 4aS) yial) 35 3l
Al 5 Al

Ll dalall e
L all

Aiglly Ayl bl
ALl

40 G il Jils ol plee ¢ AV dnahall cclinda 5 gugye f W) ) 1(2006) ¢ pnf Chus 5 oube o (el 1 jaad)

bl b Lealyl st Lo o el BIR (e Al (a5 i 4l JSA PR (e iy

o) WL I s o) JSAIL alall 5 Galal gl e llaad) 3a) I ALyl (Jid)

Coagll B Ky JAll 5 o ) ) QL) Gl RS (midas Iy oo Lee s (S
Gl B ) e 3l a5 Al 4l e i) 53 )

{Plo) 55 Jalse 4pal CangS Aol 3la
JB 5 3e 8 ) Jlae) 4858 8 Abill Clangll (6 o) i agand] 8 pudl Aol adani o) -

e e 5 cloabing 5 cllidl L ey ale sk (G apadl Adsul) Al adas o) -
Bax Jao a5 A LasleiS ek ) sasan el adla b L)

O]
@

40 G 0Sd B aage (ol f Caugy g b o el

SBloa @SS Bas e (i) sene Bran

(o]
A

7~
Ry
»



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

On SIS O5)ae 3sas 5l 2 Le Gleds il 55 pally allay agud] 48 gl dadl) apans o -
85l Jmdl 3 s 38l aalsi Gl oL

Lﬁjl.a.a:ﬁ\}“ ;1;‘)3\ % QJju «ﬂM\ 3_5)3 eﬁL’E j\ e.g_mm :\.:é}ud\ :LA..)SS\ E.;\La_i ulﬁ eAs.a Lo éﬁj ‘_QJ.L‘— 9
Bsn Caeend g ISl pmpddn] ABabia dgea b (A V) @3 Y el oY Bagdiall dpeldaV) Aadll
Slgidll

Al Bl clasiu) g jilaas (il t AU ullaal)

Cladliind 5 el G ilias casadl dadll B ) I Gl S bl 1 DA (e

thapally Al 318 cfgal Yyl

e slinal 8 Aadll 3la ) o ) i) e ) @l o) Monnery,N.,1998 s
e oSl el e L dlel cleally Jladll Gudailly cdalid) cilbagl ity ¢ saall 3581 leaal

(1) s el A U 258 Aty Clgal Aay)f cllin Jyaill (g5iasa
(Increased profit saiiall syl ) s7LY) adaas -

) e dlgal) cuuaiy ,( @al 2 A ) Juid) 8 slasdl Gyl iV ane 2Ly Sl iy
Linally 33 a9l

Profitable growth =yl saill -

o6 Aila) lse Bia3 Clegyhie b L) ol Slie dapall sall (e Pl @l sy

AL aaiall JWl ) dalSs

Cash generation :daall adg -

LIS 3ypiia e o)y5i0 dngylal o Aol adaai] J200) Typemall Laalisall SN 3 I Sllaal) )13 1(2005) ¢ e dene e aane (D
23 La aalall daals — 3ylaill




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Aalall Jalsig cmapall gailly laiiu) JaY Free cash flow pll sl Al el aadyg
(el gl J)

( Beating expectations cladgll e (348ill) :ddlia) Yo Gaias -
et lusall Ao 315 A dlia) Moo 3ty ¢ (gnl] Tangiall £1aY) le (35 Gllly aiaiy,
N N el sdand) Aaludl Apla¥) cblal e Lulul ddlaal 8 GIA ey (053 dga (e
(M)

taald) Aalai@y) 3laY) 5 alid)h Jl) Jadail) e lely ladis 5 chlainay) cfjlaal - -

Dgall aaea e Aladl) 2@y Gpyb e A Ak golady) Ll clle amg -

P UREGIA|

5 i) IS aa Aad giall adliall o A33lsall Bapha e daels A8 play (gobaidy) blill By -
s S el BIA Aleal ZoulaY) A8 ) 558l) Jiay clijlsall Aaalill sl o3 ) Jaagil) o
c sl KA (PR (e Slsa¥) oda alida

28 G oS3 o aage ¢ s el ve 5 dielend ieland cdne SLa e ()

(422 )
« )



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Aail) G gl (3_2)ad Jel)

P Creatin .
31-!5'|ﬂt_‘-‘>-‘> shnr;holu:i:r * Dividends
objective * Capital gains
value
} 0
. . Cash flow -
Valuation from Discount Debt
components _- rate
operations
._____.-7' Iy "T-u..\__\_\_% "F-\.__\__H_ ;I‘_
— T .
) . ) /
: . Operatin Working capital /
Financial Sales I;Jmfit g I'Lxgad P / Cost of
dnvers rowth : . / capital
wrE E margin investment { P
\/ 1 / 1
/
Marketing
Management s : .
decisions and Investment Financing
S operabions

Source: Doyle P., (2008): Value- Based Marketing: Marketing Strategies for Corporate Growth and Shareholders
Value, 2ed, USA: John & Sons, P53.

() e sana ) Lgannst Sy el (3181 AIW) lsa¥) o Galad) SN gy

o3 ey litally i) il g e Jeads Oldnal) calay hagp s ¢ sV A sendl)
A seaall o3a il LSy L LNy ¢ Jasntll ) alas cClagaall 8 sl 18 Cilalge 3D de ganall
et lsall (Ailandys Bgpla ) S (Bian 8 el aabus slinally paiil) (3ax) (ggie 30y )

prll (b paiay SN paadl) o o ety ¢ sLanally Jasalll il B a3l desanal
tlad <Gy Gpane Ao ganal) 3 ety 3Ll — V) Ao genall o — Al gial) dpaiall i)
Josall < 1oge IS Shaladd) il L gaiil) saxl) 1aa (3aaty ddagyal) jlalially ol Ganl cud g
ALy L aLinally Al giall dguiil) colaaanlly ddagpal) S aae dnjas cad (sl e alaie¥) saey slaidl
ahaiads ) slanal 5la) cheUain) LSE e sanal) sda & sLially lalaal) 3))) daal Zons yeds

Aadgiall il colanlly gyl — S axe dag - kil dapy Jis lels e clasli

2404‘953&“&)““5"‘;‘\‘“6“5‘\‘“(1)

(48]
A

7~
Ry
i



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

daei e sLinall 558 (e i Lee caliinally Jygall 280S5 e Lpla) Sl (ol LS sLanally oy pufiinall

:Aadl) G el LG

ole B3 ()5S Ao liall (o Gl Bise 1l 51/ 5 Aliall cileliall ) i ) clawsal) o)
Lee chunge Tiln lla Aad 3 apliie I Lo upeainll (u3gh Rad GIAT 5 il Sl s
AL 3] Gl Len i) Aadsia Sle Ghaiad ) g
:ds lial) Audla |

s 5 Warren Buffett Jué ((Berkshire Hathaway) ltila nliSHn J (gsim glaial 8
@l bl dxi)) 5l S () e diadl ) (golad Bl A ddangia )l S5 O " seia aliiine
@A) Al sl 5 Jsiall e zsiiall ysal paill Ala e Daliall deliall (atliad el L)
c_s-“"‘"‘n c_snyd\ o uaibasll sl S5 Cua cLﬁ)\SS;\ el j\/ g Adga sl B8 ctb:\a‘)[\ Cilely Jia
e A0 S 5 cpiipe saly o Lo delia cul€ 13 (Dl alg i€l g ) deliall
s SV ) glb GSHall e dglle Aagn ALY i) S L) (e gy s2e s (i
B Ay e il
tAdli) el _ o

(3% c4alal) 3) Aa1d \.@thuj A= Cua cie luall (paua 45).&33 @.u.\.\j\ cﬁ}d\ whﬂ\ g);ml\ (pausaty
gkl AL 56 ) dalaal ¢ el 5 gt

S Alall (el Pl 8 leaudlie e el 5508 adiiall 4 aias Jlaey Lpudlall sl o0
A gyl sl dald) aylse Pliawl o dabiiall 8y (e gl sl aamis cluagil) 5 e aal)

885 5l Laskilly SN Agyendl) 3l f AaKl) (aid e 508l LagdgSll o sasall law

_(3)”2\1‘534 Ay 3yl ge UL j c@)\d}” OSal) }i cddlall 3)) gl

WJames C. Van Home, Op. cit. P 199.
@ Ibid.

(il et i dliuY) 8y oadlaay) HSE 1(2002) dus ad) Golb 5 Se s dsene ilaia ¢ el dene cpall Jlea®
. 5504 &&Tyul;.“ J\_\” I‘\.J‘)_\.\S.m:)ﬂ

~
[REY
'S
IS

A\



Radl) Bl Aadll ;A Jadl

SSI s @b Glias) ) Al Jeag ayae Las " dealal) sudl ol M.Porter caua
DAL Srar g Lilase CalEESYT 138 dpad Wyeaiay (6o Cua L padliall JiB (e Aleatiial) @l (pe dllad

gl e sgias £l Alee Eilaa) Byaey

Dla a lamdlio 5 Aasnpall o Gl 5 CADERY) e dine Ll Sl () oy o Las
S L) 5oLl ) AEK msd e syl L) 5 Apad) colal e Pl e Ly
o3 ol Y el U8 e Alewivedd) Gl cpe Adlad SS) ana ik LKL @l gl o )
Tl ghaall Jaal Lago Gondl (538 4a Cum (155 Alla 8 ndlia (Gou Alla 8 A (555 Amaias)
\Sial Bnimg e 5L Al e ) Gond) CYMRD BIA ) GLES 58 Al g 5 .85

O Gy A e L) e o Tl syl 58 A Joangw llal) sa L (l3e 51 5 (3pul)

rdadl) BIA pulu) jalaall:(4_2)aR; Jsid)

Industry Attractiveness

N

Barriers to Other

competitive protective
entry devices —

e.g., patents,

temporary
monopoly
power,
oligopoly
pricing

Cost Markedtlﬂg Perceived or S.'::L;?;;}L?(;nak
0s an quality S -
price capability

T~—N\ S _—

Competitive Advantage

Source: James C. Van Horne and John M. Wachowicz, (2008): Fundamentals of financial management, 13th ed, USA:
Prentice Hall,, p 383.

@ Michael PORTER, (1993):I’Avantage concurrentiel des nations, Paris: Inter-éditions, p48.

r 1AC 1
)




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

tAaddll 3lA cilatyia) _BIG
Gils P e cpaalial) g8 aadaat ) lgia Baaly S Caagd cchbadilinl sae n Suaill (Sa
K Akainal) Lnljindy bl Gl i) kil a bl cadlal Lasliad) A s
ol LS Ll JS (e
s AudU) Aoy )
il alaad )5 aa (S53) J) RAISH) Giadds DA (e cialsel o Al Guas) i) adiad
Vel JSEN A (o n i) o3 (pacian prasi (Sas
Aal) 31 AnUsh Aagiiuy) 1(5-2) by Jea
Réduction &t
variabilisation
' /”/ des charges
Compression des |
/ coiits r
B | \. Productivité

des facteurs

STRATEGIE
CONCURENTIELLI

LIoissance exiensive

mnovanons.,
| | / internalisation
Maximisation des |

yentes
-“"\______* Croissance miensive

part de marché

Source: Fateh Saci, La création de valeur des alliances stratégiques et fusions-acquisitions: justification
comparative par le modele de mesure de la valeur financiére. Cas des sociétés du SBF 250. Doctorat en
Sciences de Gestion, Université Nice Sophia Antipolis, France, 2013, p 84.

Aall) 3ald)  giyedl Aulall bl i) e adiad dpndlal) Ladlial) o) JRE DA e ey

[ 5 ol ailins Gl o Lal lls Biad (S Cm bl S0 B I 355 ) (S sl
il Y Jae o 5B 0 (Sen g (53 ) lemidds (o) il T 3yl oo
Taalis) (sl A o) A o V) il copianlal (il e ldieY) AS,EN (e Cadlsal
ey ) dal o (externalisation) duajla jabas laiuy) 8 Jian A6l Ad,kl) -y Jalse
e JS L) e adaad ) oans o A5A (Kay LRGBS G 1 lealil e

()}
Nd/



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

ngliie) w4580 O ey S el L (Adalaly SN sy Ui e ) (Gl (anan)
Glatiall Jial zaw L ¢ internalisation o / 5 ¢ sama clards Gilatiie oL DA e ¢ IS
pe Gl S satl) i ¢ opal Aal (e ASHE Ciplh e Blake e Adhra (3l ) Basasall
Al Gl e Sl das o Jguanll Gagljin
rpalaill) dagdliad) @

a1 Ll Al el ccalagll 13 Gaiail 5 Jeal) o 2l ga diadanill doanipal) e
s gy sal) JSE) 5 cJaul I plaad¥) Aul o 5l (S 2l ) Jsea!

Aol (3lA Apadanil) Liadhia) 1(6-2) a8y JSill

Controle de I'aval,
haute valeur ajoutée,

/ assemblage

Glissement par 1'aval

Sous-traitance.
partenariafs

/

STRATEGIE
ORGANISATIONNELLE

Rotation du BFR.

stock-zéro.
/ créances zéro
\ Minimisation des

actifs

Allégement des actifs,
externalisation.
creédit-bail

Source: Fateh Saci, La création de valeur des alliances stratégiques et fusions-acquisitions: justification
comparative par le modele de mesure de la valeur financiere. Cas des sociétés du SBF 250. Doctorat en
Sciences de Gestion, Université Nice Sophia Antipolis, France, 2013, p 84.

AaBY) Apm )l et I Caagd (b)) dpetatil) Al i) o) O3 DA (e ey

I Jea¥) dils DA (e AlaBY) 450 5ell Qs s JY) ilall couils e adiay @b
sl Al Jea¥) Jils oSa s ddplall Jea¥) ) AL Jea¥l ¥ GBlad elsw ¢ S0V
el Lol o) A e o) AWl abad) e slaiel) (Jea¥l caddd Gk e SV
Sl Gyl Al i1 5IY) P (e dplal) Jea) Qi (Say ¢ (38 2als (e (s LA o
pedll (addl (giaall (adas P e daladl Jlal Galy s Jaze 8ol e dead A1) dala)

(

147
l =7

]
)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Omend ) Caagd Cum ¢ oY) e z Y1 e SV edall Jisady LI laadV) Al Sadi LAl
o o o Al o g WS L ouiled) uSlgiaall 5 Gl e QLY ae abaiBY) duay)l

aadi i) oda #ladl 13a B s ol aria g il Glata (pa)sally (padlatiall
s Adlal) Al i) d

O gl QB e dusal) adiad Calagl) 13a St ccppaaliall 35 5 BIA ga Al Auadil 5y e
s gy sl JSHI 5 (58 Fem (e Cparbiad s eaall (ALY Fea

Aal) (3180 ALl asl i) :(7-2)ad Je

Levier financier

/ d’endettement
Effets de levier
/ \ Levier de controle :

structure de groupe
I STRATEGIE FINANCIERE

’/”' Gouvernement
Dirigeants / d’entreprise, blocs

actionnaires d’actionnaires

Distribution aux
actionnaires :
dividendes, rachat
d’actions

Source: Fateh Saci, La création de valeur des alliances stratégiques et fusions-acquisitions: justification
comparative par le modele de mesure de la valeur financiére. Cas des sociétés du SBF 250. Doctorat en
Sciences de Gestion, Université Nice Sophia Antipolis, France, 2013, p 84.

opila e S5 Al dapl) bl Al lgle daiad 3 AL el i) of JS3) o

) Al Ayl o e 4S5 L5 ) 2l oysn Blaty ) 5wyl EL Sl ¥ il
Gl U sl A8l g Gl WS Aigall ADEL slele ae sl Lo alae¥) sl S
st Alea (o e Gy Lo 5 dudall AaSsny 5] @l () cGpaalaall 5 Gapaad) G AL
Gllee 5 V) lagys PIA (e Gt lsall el 3185 eV (3laty LS L GhlaY) Gilide 5 Gaealsdl)

?G'“"}“ eyl sale )

co
A

7~
Ry
IS



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

rAdads ol Ayl _ 2

S kel ¢ eliall 585 sale) DA (e silally lalaall 458 5yl L) gl s3a Cangs

el JK A e el g (a5 Sl

Aal) (311 Alsiaall Laglind :(8-2) a3, Jel)

Recentrage

/ INDUSTRIEL

STRATEGIE DE PORTEFEUILLE

Le couple rentabilité/risque

Recentrage

FINANCIER

/N /N

Allocation sélective
des ressources

Exploitation des
compeétences,

Assumer le risque
plutot que le diversifier

Scissions de groupes

Source: Fateh Saci, La création de valeur des alliances stratégiques et fusions-acquisitions: justification
comparative par le modele de mesure de la valeur financiére. Cas des sociétés du SBF 250. Doctorat en
Sciences de Gestion, Université Nice Sophia Antipolis, France, 2013, p 84.

p2d aagh g WByhalaall [ syl A5l 5 bl 3ylal dadip ddasadl daslial o) S

(hleall Plaind 23y e licall 5850 sale) DA (e Blally Sl 2808 50 L) daaiil i)
JIFRN ol Cus o o S ) O kel A D) () A
O Aikhing st il Gl iy oo b astl) e Yy SR 3l B e Sl 585 salels
AW B (sl Ja)

(Vo]
Nd/

7~
Ry
iy



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

il ) dassa g Aadll 318 EIE) callaal)

Al degdll Sl pailan (@bl daSall asde ) Gl by cdladdl I DA e
AS A AaS il 338 K
:das gal) asgda Yy

cllae o sy ciilan Juadl G ) e aYls alailly selsil) degend’ el o AaSsall Cajed

bl gan) cjlal ady  Dilag el (6 AY) mlladdl Glaal ) d8la) Led Cenlalls 4550 (g5

:(2)1.«5} IS HEN CaaS ga o g8e paad] cpliae Sllia Gl
L)l b Aliee Gpealadl) (35in palanty Sy oy pablusall Jade :J V1 J2ad) -
Jleally cpilally 6 Danlly (el Jia 485500 Al il aswiall CalLY) Jane 1 SGI Jaadl -

LhlY) e Vsr allias sty Jaaal s Jigyy o a1 CallYls
by Wil
GRY) e el (meds 5 ) blual Gagh SN e degene LSl s Jedy
5 cpadluadl Gn mllae selal Twlad) Clul DK Ayl cada) AKa joad A KL

o3 5 . hLY) S (grina (B Bl Jaat o) AaSsall daplall 5 Adadal) LI ) e ¢ panall

:(3)&;&, <Ly
ALt Adaludaiy) clldy) )

b Usn ey sl 3 ) 13 Gid colamY) 8 il aed cpealuadl opanluall QAT ga -
gl 613 gy )y pmenall Eullaes pransy QAT el aakaid c3ghall oans

Mo peud aolaing cddhall A dpaal SV AN g8 V) Gulse i3I Gudaa JMA e Ayl —
(A8 e a3l S Wl Gyl

25 = cosall ozl dima JIS) adall daals cas)0 A sibae (1S AeSsa b Cuialae 1(2017/2016) cChussy 3 5 2 ()
dasls (V) 5 L) 2Ll e 2l A SN TaSon tdsn il L) aalls asgiall tASoall (2012) coale il 5 iy 58 )
02 o gl 07-06 ass c58us

5 =4 Ua a5 23l cJaall 5 alail) dae ¢ LplaBY) Slansall 8 S all LT :(2014) s s, O

[
.

co )
oU

)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Sle el pagal Toy cCpatlisall Calaa) (ggiue (3 agdloal S Guypall G 2dall 10 pmal) alatia) -
5 baal) & ol Jiead Gpealall e cang Alall ol 8 cagul) e aadldicl 5 adiall agill
.35 gal)

sdaa W) Jaluaty) el o

e Y el ) @y W olimy aae e Dt degul o (A aaluad) Wl Jlaad i Alad) (3 gud) -
o=l Jia Al (offres publiques d’achat ) OPA clauags 5 Jlall Gew old dea (3w caialias
pliial Glalall ae aedh Loy dniall o agleny e cGppual o gllariay il alall

< Oed Lsall

oY) aVh B oY) e Gl i cdaall Gon (A sl o)a) a1 peal) Janl) (8 g —
o b 5l e i)l Al 3 4S5 Wl LAl ped (8 cmpmaall Jae S Gilae il den e
Jeadl Pl (e s danw ol e ojiay 5 cJaall Ggu (A 4lSe PlaY jpall a8 108 . ()

Ot lusal) mllias 5 caliy Lo

Dl s clgindlio Goni tiall e el 3 Aol tciladdl) 5 pded) Gom B Awdliall -
Tt colil) Jal (e leindlio 230l Y1 LA L G o cilassl 5 alad) Gou 8 520l dudlial
i) Ziphll el agaiy Jale 9 Gl e dudlial

Uiy
Nd/



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Gl pil) daSga cld) il :(3_2)3&; Jgaad)

ol & OUT ol Ul

Lol da5pal a2 0 - (alall Laadly r,.@.j}"l i Je s 2l a )l - Slaze LT
byl sl - 515) st =
gl sl - Blsdly el o3 -

;q:,/\l_@_LMLH Slaa~ — L;:/Q,LE_'I\ Ul,:/\_flﬂ -
Ol i) sl -

AL -

Ganlly latdly ol Blynf— il el e ol - sl ol
2 7 J - <" ' ) )
L el AL LB -
ozl SLaztlg 2 bl gli— Sl B -

el o - bkl G dmeldl —

". T

4.;:,4:5" a:-v\-_\-“_
LDl 2 di-
Jlsl Bl -

-.'-‘J-J"'J|' S

Ua sl oz laly) dine IS adall Aaala ¢asp Ao salae «OIHE RaSsa 3 Spealaa 1(2017/2016) sy 86 5 tana o jdeaall

.73

:daggal) Gailad WG

HD00) patladl) U el ASsall allaae Gl 48U Ciglaall e el
eaally culid) DAY Gl ¢ L) f shlual) -
iy Lo JSI A 3ym i ol sdilal) -

Jaall Ay e Gillagriag C’_a\)_ﬁt Y stﬁ ADEY) -

A2l 3))3Y ) 5y Calae Jlee ] g andi A4 (ol illelisall -

25 Ga dpmalall Sl ) At dadl cclibiall —oolaill —gsalal —amlial (S AaSsa 1(2009) clea Jladl e )b B

52—
)

7~
Ry



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

slaid) 8 daliadl g0 )y 1 1Y) guen ol Adgsane 3sa5 6l 1 Algpud) -
slaidl b daladl Glaal cile ganall Calidg Bsia o) | il ang ) ) -

cua ohalseS Aa0 ) kil ol rde Laa) Adgpd) -
148 i) AaSgad 8348 )S A Ll Aagdl) _ L)

5 Ysad ST 302V Gl s Auswall Al 1999 i J. Frooman eayk skl ol
Zasal 385 bk (Gl ) iy ol sed (1984 4w Freeman lead il ol o el
Oo drag oladY) aaeie mgie B8y Lail 5 (plard) lpany o Al (Bl G ) 058 ol gl
DA (e Gsmmn Cam cdaglie aola < Sssall g sl Gand) Lgany 33891 CahLY) a6 sa iDLl
Waadsis Ly 5 Gmp Gub oo leblen 5 peallas Guins L)

PAJIS ol Al g Aadll BIA anldl calhall

ol ppaall Tl GolaY) IS Al agebe I el wb lldl 1 DA e
Ll dadll (ES,al
tAS g A las asgda Yy

Y e S8 gl aaly daagar ashy die " Ll AN dADle (1976 jensen s meckling iy
Jilaadl & 5 aie ALl Gleaddl 5 Jlee¥) (any Jaky S (JS) ) STl asls gty (Jea))
Ol Gy MA 8 Ul Jea) mgay

Aga (e JSslls dga e JuaY) o Ol L cpipla o Law ) Al e QNS Ayl o g
ddadaly Ll Sl JSoal) ungay Sy cAgiaca o) dagpa dic dagyd 33y AUSHN oda daaiy LAl

e AN Ayl o3 Caes asedall 138 el ey cdie Tl ) 3A5L sy WS 4allal i

) Aibalge S (BIAT" Apaal) fregi 3 e lia¥) Aasall ol (gl yoami 1(2014) el plas Glazme 5 lagl) ve 3855 ¢ ()
15-14 (ol casisn ofghsio 13lay 8 Laas 13l sizalalsally 48NS LAY e IS AaSon 10lsiny 5o aipe ipala@®) Cilususall
A2 G cdul

Swgﬁdém&f‘mﬁwﬁjww(z)




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Ofmad e S5 lly e A mllad) 50 GhhY) G skl Gl (e de sana Ll

(s Ol

Cplal) SIS o ey o slly Ailanlly o9y paladl ) padd Sy JSsal of -
8 aanin AU b Al ial) adlial) s3a g cdad giall dxdlio aplasd ) e 13 cdinlias Capey
D 5 40l s Al

dalae s e dlld IS 1y Jn dinie alind ) JS0 gras 2385 Lo o Ll -
Eigan g e JE ST 855 gy Lae dlaall ol (e g8 L Lia (p05 ¢ US55l
) las ) (el
tAS AL ) aall L)) Cilaal) LSl

(O b Lo 8 alaaY) oda Jicn

A Raph e Glyghlie) JSSE jie aglidy aade it oo Oeddfll el Gy -

Ay a5 alaa¥) uhy AN Z Ll adaaty agihh addiats Gpealuadl Calaaly S8 Y dalen)

S Aalags il s Alea (lacal AN aass eVl

il e lan e S qud] iy AGEN £l By GOERL (sl (g nal) psky -

Aty dale 5 sSley it Cpyaad) oy sualilys (O.E.Williamson) (mjiad 58 il
O WS il gyt e Jpanll agd mann Lo 000 5,58 Cajlias (B (saSayg 3508
3l a Jialaal e agiliey g ludl ] e (A RS (e gl D 25as G pmaliliy
(ISl N o)) st Calas b CallSal) o3a L Aleally dlalully db el

Ayl )Y Callss

(GO Ala Ay ) ANl Ayt o g 5 A0 e 5 Apnsnssall LuaSlall (G 4D 1(2010) «umly n Jsi 5 Jemil) e deme 50 ()
A31-130 G a o 4 23al) (12 dlaall cipalesBY) 5 Ala¥) o slall Zyudldl) dsa

el — gl wppl) 8 Al A sand) Sliagall Als — A ki o pum b il el Ldha 1(2005) ¢ By 5264

141 =140 G Ga (01 2383 ) 2l 5 dlaall cladyll 45l

(

1CcCA ]
« )



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

sdoan Ludil) dadl) _ G

panadill ey Ciagll 13 syl dlse¥) ugs) o Silall adiad 8 Jiey Janed) Cangll 13
Dl aag 5 Aol Aalaiy) Adliall sa Aplad) o3¢) Jiacall Gulall i 5 3lsell Sl
5 Oumaadl G g haall AR 238 judl 5 (pealuall [lisall Aadll adaad DA (e Sy AS
Sy Sy agie 4 daagiall GlBlall (e 33828 ALl b2 b 8 Al e e 5 Gaea bl
S e Y dpaddll sgallias o Sl oVia e o (San 5 Opaalaall NS5 08 (g pesdll
D st lisall mllas e

5 ALY asbell S hypiia e o580 Angphal chaangall JA0 Abprall )l DA G el 31 1(2015/2014) gy 5250n
101 a ecalall = e o dasen Gaala il pgle 5 dyla)

[
.

55—
)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Slall Gy ABISH s aqfl) Euapall
RIS A prad Al BV Jlae (8 Dt 5 Aaled) e guiagal) o Jlall () A g guinga yiing
WG s o) LS Ll Gy JSa @bl Mas) 6 S el L o Ll w80 sl 2dS 5 JlgaY)
il 5 el Al S Jie @AY AL S e B (8 Lyg i bal iy JlsaY)
Gl Al LI 3hsY) Gshay ) Gueiaall D3 5L Jalad) Sl Oy Al 5 o)
g5 IS A afi gy Lae el )31 038 (g g3 IS e Cilias AU (ld ¢ jladl) (e dilide

SIS o3g] sV e o g (33550 e Jlall () i S0 AAS ppant Gl 2y g8 e
Jlall () Adls Lala 1 Jg¥) athaall

A W) Gy 288 ey (Sl Gl B ageda ) Gl 2 ) 13 JMA (a

Ol Gy RS a5 el RS e 35350 Jalpall el aaa 5 Ll Ll 2S5 oy

el uly 4RSS o 3 _Yg)
tD L Gl 48085 5 g 3l i lae EDG (el (S
(omalaidy) aie -

Chpiall e LESH 30T 8 age eainS LB agilpln b sl ASE G palaBY) Jasiad
lexioaall J1se¥) o Nlall JS8 3 atpla Geans (e AAISH 030 B 5 dplaiY)

Pomailaad) Aie -
OS A YT s Jleatiad Jiliay alieV) (gymn Y A5k gl 2l & sk 558l Gaalaall el
goill oa hasd diayidall JIsa¥) o) aapkad dgay ed il ladlaw (gyan Aailad Alad 3201 4 Dlidie

Zalae Yisal Ll o BSIal Ggin ) 1okt agdl iay 138 5 AdlS 3Las Jeay 3 Jlsadll 2l

Balie el o) 5 Jasaill 43S QLaa¥) 8 1l aaylas Cilgay et o (S ()90 (e

.352-351 (a (a co S (B g e e maalall Jslae aLIS Jula (D)

56 )
J

7~
Ry



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

bl Jlaal) B -

Jalad ga ¢ oanlan S 5 alaii) J5¥) copans o asal 28 auaas b ALl 5)ly) caadiud

Alenioaall Qs adti Cogu il Nlgall JS& o 5) Rpailat CulS ¢l pus A4S Aagiln

iad o Al ey ) 5 L) JW) Gy (e ) Sl Jaee Jypal) RS A

Se s saaall Al cilagiadl mby ol Jsd gl GelaY) s e . leadaan 5 Jo 5Ll
OS] o Lo Liad o dailas o) AGAN (Sa 5 AEN Jle Gy RS Rassi 6 g
Tad (miai b aaley (ol JUE ol ol ol i e oLl ol RS (e L) Nle Jaxa L]

ML)

Y 4l g AL aldd) Jalgadl 5 Guleai@Y) Jalsall e 2aalls Sl () 2S5 sgde Bl s

(Bl g aylladl e S 5 Jlall (uly 4810, dilaiall 5 dalal) ALl idVl (mey iy e

dadast Ao AS,81 3)08 adey (3latdl) jhdll ga @lly ngalll 5 :Business Risk Jle¥) jha -
A Jod o) S ol 1 L phalaall e pall 13 Gl Gl S g cdglaall el
Al LSS Alaxtl Lg% e i Y e psi Y

Ao Ao 30 308wy Bladall Hladll g4 @llly agadall  :Financial Risk el jlall -
s Ll Gl ) S 5o Dlagl) Gledy iliaall agud) # L)Y Glagys aaildl ) Al Lal
Al LEll il dlas e 3308 4S80 b Se pali@y) s ki) e e gl

gl 3y QU )y RIS S 5y -

507-506 U= (a <o S3 (o g s il ol L5 ()
233 U= 6DJS.J ™ e dlas r"fl"“ )ﬁ\ﬁ @




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

Ol Gy AN I gy Ll
: Asall JSEN PA e QL Gl A Il gas st (S

JLall Gl ABISH a3 gy 1(9_2)ad) JSid)

‘ investment >

€= mmmmm---

investor business firm

return / cost-of-capital

Source: Dennis Schlegel, (2015): Cost-of-Capital in Managerial Finance, Germany: Springer, P10.

o Al g el Sk dgay & V1 edWl Gl AaSEl s e @llia o) JSE DA (e ek

A ki dgay
t alieaal) B Agay -

Ge Jl ) 2808 i sa Gpdtiad) S Wl Gul) Gl dgas (e costhaall ailall o el
i 712 Cgthad) Blall (JUall Jas e Ay she Lansi€ Ogllaall Slall e s AEN ki dga
sasisdl e bl e sl dal e 712 Sle ) Jde iy of e iyl g
adl ol ) hlie o adey Goslhd) dlal) o 5 shliall daje ab ol o Losac
oyl e Gl b SIS Jysal dypla ot L coglaad) 2ilall o ¢ G jhlie cly LS
i Vg Ay ()0 o g lally Hlalaal g A Jie Bl o a1 ¢Blon) 30 S
Slge Gy Ablae Hhlie ae al A8 Culd 13 Aaahall Glle Pl Ge sl salaiad
oanl) Gy i Aleal) o3a ety ASHE 03 8 Lleiuly aellgel G s peinall aghy ¢l

Al B Jled et Glaa 3y 13S0y L 2sall g5t alhally oapell
Al plat dgay -

eppaiine (gl 4l gy A Sl Jae o JW Gy RS AGEN Gl dgag (e
QU Gy 2dSS ola cailally il cp A G Jlll (ul) pe (i) dleay Cpenlsdll

7~
Ry



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

g Olaal lal 2las Jall 5 epldin) & A J) Gy e Shalad) e adied 28550
compatinall (lagsy hlas Ll Cua caglhall xilad) Sl

;LAY aaa g Jlall Gl 4RSS oy ABal) _ G

e s s Ja¥) (ondsan dsas Gan s 5 (Jlsall JSAN e aldicY) (S Al 028 il
S sed LS DAL AT L gyl sl ) ama o Cam ¢ LD LU Aatidl JIge¥) sy
Lol g ddagiyall B)ghadldl da s Liag) 5 AWl 3)lsall 5)20 () Gl sy 5 Lguialiasly Jiy 5 Adlal) ¢ sl
dalall alali@y) iy P e lle Jsasd) (o Al Jls¥) e llally pals 568 SGI Jsaal)
Lo polie it Loyl (Kaddl 5 Agsllnal aleal lgtensy (M3 ) asle Janal i elsus LN
(Y 3l 3 Ll (S A Alladd) ol ade i 3l o g i la cailal) Jana CDAL
i @13 5 L) a5 ) LU L glaal allall a5 pe (ol sl o3 o) 2ai Lai
gyl ALY Gl iz

ChLILY) aaa g 4B ¢y ABMa) 1 (10_2)pd; Jel)

Sal<l
ikl Joaal) Zal))
\ 057
e
15 T

) Gl lafiuy) S
319 e g ey Aia 1S a9 AWl B8 bl 1(1997) (paili S5 daan)y 5 (gsliall mlla dana  jaadl)
Slall 5 Al A G sl botie ik ) ' b Awal) ALEd o JSE mang

Agaal) A8 ) Slall e e s O Lei claslat G Y ) L) aaa ) " Jiay 5 . gaal)

el Jlga¥ ) RIS ot L€y SLeY) g o DU Jlpad) laia Lins e




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

s ) Alend ) L) e agiad sy @A) Janall aY) o)
:JlsaY) ARIST o §3all Jalsal) el

S e g dle Jalse e (Jlse¥) A e 5 ) Jalsal) (e g sl D G Sall) (S
Jalgall U dilial cgan o paie JS 3l dald Jabse leie 5 eJled) (uly JSued A35Sal yualiall
i emic JS T 5 JLal Gy JS 4he 0585 (3 Tl saaall sLasal )y ddasial)

rdalal) Jalgal) _

o aeilen o e apisdl G Sl o Jaand) JIseYU slandl (5353 cdll (s el adsiy
oe aeasd Sle o Jpanll QX gy WS pala adlic g lud) Gaiadl JlseY) el Dlaud
{®) gl dle L) Gy 38 3kl

O leda o Liiall el 2ay 63 5 Jlalaall e JAN LY e Sl Jane ale Bl 1Y) £5al)
Jae 2y JIsa¥) Ao llall o)y LS8 dpabaidy) Al e dila) e gy 5 oJisad jaan ) 4SS
e all 5 hal) e JW L) e xilal

5 W) e adgiall Slal) L] Gty Al Ghlad) e el died) ade Joany 1 JE) g5al)
shall s dle e sl

tdaldl) Jalgal) _

ceeY) Alea e sl Loayed J8) (g gumjialli clgd iyt 0 laliall Cum (e Jyaill jalias cglam
Gl e Cign (g sdiind) e Juasy @A) dlall ) slisall L S Aaal oY e g

O 5 A Qigall palae J8 (@B S o) ddgiell e a3l ddliaall Bigall jalas L apa
O Gl 8 5liaall aga¥) 5 Loty A8 L) dpalall pgas)

319 (o 083 G gase cAlall 53] Sl (Bl S5 dpansy 5 sl mlla 2ene ()
1353 0 oS3 (3w ga e i oanyall Jslae ALIS Qs @)




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

asal) S ey BLtial Ly Alniyal Jalsall

OS A L) 5 JSael 13 sl ealinl) saay (s 1AM s Jlpal) GSS GRS o) adgiadl (e
5 gl lehleinY lehpai b i dolal) a5 Qi) e olaieY) e sliiall i g (4 juatc

D01yt 4885 e Ul g 13a JS8 cdatdal) 13 Jala jeaie JSI d83giue did 20n3
) () AQIE Avad) Lawald
() L e QL Gl 4S5 dpan) (S5

A Al 2 e 5 A0 L) QR daps aaa e i o (S MW JSe) -

DBl 33 Al ) aebay Gigw disall ualie e paie JSI Jipail A Clia -
A Al e abeaall @l ol Laal sleial

s Aty e IS8 A5jlpall el o 5 RGN e oty 3 ) illond ) 25515l CE -
i gel) 4ai]

s L Jaxtintion 3 le g il apii & Jopatl 0S5 Clon 3y -

e S leilae pasi 5 Ll e licall cile g il G Alaliall 8 Jysall Al Clua 3y -
AL St (5 AL Blon) 3 Ll w8 o o) 5 gl S B

5 Japal RS s U o3t LBl Al Liaa Ge bl il G yaadl o -
Ll Jygat ol

G ealiall ases RS (S5 o ajti Gl IO aili) CaneS sLai) Aad adaat o) -
(Laal) ladgany JlseY) Lt (g g Linal clAae JS5

b Cagion o pdall (U Jysatll 4dSS (ndds gl
S RIS s 1S ullaal

(A ISl ghaay (1 pealiall (g peaie JS RS e gl (Jlsa¥) RS Clua iy
O SAL sl 5Vl ALl jabadll (e Jysadl) 380S5 5 JaV syual jobadll (e Jysadll 285 g

1321 G co S G g e ¢ Agdlall 5181 gl ¢y 8 S dpans ) 5 5 stiall s deas (1)
350 -349 o U= 0SS G aa e s ad) Jslae aBIS Qs @)

[
.

c
O

)
J



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

5 JaY) Al L) Ly JaY) syad L) Jised & Lolad a2iiud Ja¥) syad jaladl
K s v UL 558 JaY) gl jaladll e lelsa 2 dlewhl) cilleiuy) lgle Gl 3l
ISl Gl 5 Dl Gy IS e 580 ong Adlend)ll bl HAS) die HlaaS a2aid A JlgeY)

NI

Clan ) Jseagl (e 8ty (S) dyite JSE 5 Jasaill Jabiaa (e saeae S0 Ll oy 4 Gl )
(@) aladl o3 s paliaal Gl dan ) dllea) A8SY

el [ da) Aysda saall o) gyl -
B)leal) agu¥) -

Agalal) agu¥) -

Byaiaall - LY

s ol A4S Yyl

G 5 sl Aseall CHLELY) o 4Bad iy ) Slall Jee L@l Gl S Cae
Lo Gl A5 ol ol (S el 138 e 5 i e Aanlal) s ) Alead 380 giall <l ) Jadas
A giall Jlse¥) Ll 5 Qb 8V sLiiall il o) 4 s @3 5 g Al o 8 e VI a
Aleal Byl ) el I san @l 8l e (gl bl Ji sle e Jyanll

.(3))5\&3 G daalall agu)

o sl Dl o) Cum 5L aiall slina) Axix A 30N ladll Janall 8 (el 58V AAISS Sy
sl ke & il dggpi Gy Wby e a3 L) gl Jaall Al e Al e leY)
Ryl U8 538 Jome 3 el 5 Jadl) 5250 Jone Jihy (530 3l Agpeiall Jixe 8 Lgpune

D dg el sl ane g e

322 a8 G e ¢ ALl 1Y) il ¢l S Han 5 (s sbind) s daaa (D
221 0 oS3 o pa e i alall ) sSe s gan 5 plaall ilaas il ae )

1355 (e chgralall lall i ,ai€ul) oy salll 5 ALl 5 512Y) 1(1998) g stiall s deas )
322 U coS3 G gn e ¢ ALl 313 bl (S By 5 5 sbindl il dana ()

[
.

62—
)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

(1) L LS A8aal) 46Kl g 5y Ual) A6SH (o il aay (il AESS Qlas die

5 e e pasitall il g slsbed) Gaay Al Jandl e Bile Ll capa callal) Al -
Al o8 aamsal) 5 (il ko) el Al Al Ll il Aysind) 51560 A Al
Bl
ol Al 8 ot sl Gmgill Alal) el 4 1Al Agla) Al = skl alad

D0 e Bl ey Dlad 3Ll Leleati ) AASH) e ple Ll caps ARSa)) Al -
Dl ey oyl Gl ) el oo dlly 5 LY e Ayl Bk (e Siall
i (3o lpeie Wjliiely (Sall (pe Bline o 5 (IS5 A giball Jlpe) ) il Lgnis
il s i 5L ) e ekt ) (gAY i) Ay i Juled 5 ) il

ol AGI Gl Gk o

S Aall B el O aasiuly dgpeal) J8 4K oda s (Say Ayl g8 )
40l 4kl . Quotation il e daadic Al SIS 8 (e 5)sdiall Glaslaal) aladiuly
oda AAISH Clual Ay Alilas plafinly ZEN Zaplall 5 . 3l Sl Jaee Al Gyl oo

.Qﬁﬂ\

Lovie sl (e dacadic Aiue GlSHd JF (e 8ysiiall Glaglaall alasinly 1 dg¥) A8k -
058 Lyl J cpall DS 6 LpanY) el Ayl il wy (e Aleasall allaall ()6
sgl Slall e 8ypdnal Cilasbeall Mlasinl e WS cxiadl 13d el Janal lalas Ayl
) A4S alay Bhlaall dayy e Jesy 2 Yield To Maturity  (YTM) Glasiny)
LA 48 pra 2 yall

Ol 485 alag) Sy G (IRR) ol Silad) Jane Aslas aladiind Gyl e 400N 4800 -
GSar 5 e ball dpglee ) Aedl) la Jeny @A) aodl)l Jaee Wjliely dlypall Ja
A0 Aalaal) alasiinly Uasl) 5 4l Qg yhay as) il

_on I, M
No=2¢=1 (1+K )t T (1+K4)

1359 .0 083 Gaw g pe iyl J sl LIS Jila (D)
.239 - 238 e U 6 )SD (Jus &> calaa r';gln.u e @




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

(adl) ol Addss o Ky i) dus
(o=l sl Aadll) L aind) o dagis aluaat 3 ) adidl o Ny
LA Al A Hluall de o) Xl |
colatY) aie auall den) dasll M
LAl syl n

Uslee aladind Sy da s(audl) cpall 4S5 Claad 48 dalea aladiuly (AAIAY 48yl -
AL bl Jad 23U gl pd il @ I8 i) A8 Gliad Aaiis

;) (<Al el 5 o Uadll 5 dypail

M-N
I+ d

Kd =70 __

N4+M
2

il s Ky dappeall 0 eyl 2S5 Gy K Agpal) dms el 4S5 sla) (s syl 1y fi

(D000 Asladd) 3 e 58 LS T gyl Jans
Ki = Kd (1_ T)
13jliaal) agu) dalss Ll

sle 488at gy (oA Silall Jare gd ¢l Y] QSIS Clypat e LD B)leal) agusl) A4ISE (el

omal 9 agu ) Alaad Byl iall Sy L LAY (Say Jis 35laall agul) Aol gy A gaall i)

GV el gdla o laguda alsll jliaal) agud) ey e slhe adlgll 3 s Gslhaall Jaxal) 138
.(2)5)'11“!\ peeld s Hlaal e daly ag an (e LR 4gle Jians

(.@_.A\ L &La /.J;\}S\ ('*@'“J‘ &_1\:_:_.)}3 =yw\ (ag_u‘}” (N

.240. 0o i (3l el 1)
.356.0a ©_S3 (Baw s ‘éjug\ CJL.A e @

NS
et



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

compall V) s s Bl Ll e 8 5ilieall agu) AASE e (gl AGKE CAlAS 1 gyl Jawdl)
Gigyrall o 5 (N pall madn ¥ 5jliadd) agul) cilagysi o) Cos g8 Ayl i 550 Cile ghacd
ial (e — el Cile e oK g ""Jml\mﬁ"ubc\u&wﬂbyhad\ ey A

Piggpall Gahed lpand Jlall il o yies — g A

:a,g..ﬂ.d\ *-N‘ 4810 A

e Aadgiall LY Glagisi el aadiuall aadll Jaee @) e dalall aeul) 4805 Coypat (S
Aoty 22a Jlall Gy dad 0L dpalal) Anlaid) sae il Slae caga) dad paail Lalall agul)
SV RER RN

A Jamall ga 5 Bans agul laal Agedll snaall @hlain) e lall Sa¥) sl 8 i
)55 050 apadl 4l el e Ludls,

sdgalad) ag) A8 Gl Gk

Gordon ) guss ziased clein o Alall aeul) 2 Gluad deadiadl culla¥) (e 2aal) lia
cpgedl al
PN el 7 LYY il g il Qs g agad _
5) ol Jae 8 SU 5 ¢(Dividend yield) ~L¥) Sy Je silall ga J¥) sodia e @il

Gl e mall (a5 Gl 3 pdsia) gl e (U2l ) uad e U Al (5l
;O u) dateall

1

.359.Ua ¢Auudi OJLHJ‘ QA)‘J\ 2

_SZGUA‘aJSAOMCAJAsMh;u;ﬂ\J}J
181‘_).4‘5‘)SAOMQAJA%)»_9LJ~_‘JDA
244u.asa)SJdu¢A)n‘J\A;eJu)4u

(
(
@
“
(

)
)
)
)
)

5




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

D P; —P
I e B
Py Py

Ks
cgaladl agud) AASS Kg 2 y) Cua

Aldal) (al) 35l 8 Aad sl agudl ~L)Y) :Dy

sl e medl e jan 1Py

Bl Ales B Gsud) B aBgiall gl g e iPy

(Gl 3 agdl el goidl adgiall sail) Jame ALl Aaleadly eyl pl) Jare Jlaiin Say
(D L LS g pisial) paill Jane 3303 anlss g pme L) ran (gslons pendl pdgiall yaud) o liiel e

Adlacl) J g e g igai _o

cagndl gigiall Slall Jame ol 5 ALl Aayell 3od) Jinie Aldlae DA e lall zhgaill 14 iy
(P DA CM 5y agad) A8

T shall e MBSl Jaea -
E(m) Gondl 3 aend) O pdsial) Slal) Jaxa -
Pin omall Anina olad pgudl B Jalaall - -

: o CAPM iilas 4

E(ri)=re+ (E("m)~ F)* Bim
caend) A4S cﬁ}ld\ Alad) Jaza 54 E(ri) ¢ agd PURPT I Cua

i e gdlaall Sl e ple galall apndl A Gl lleull) Jaal) s zisel aladiuly

el sty (A Gaudl Hhlae o (e Gpaiiasal)

Al Bl wayall (1)
@lvo Welch, (2006): A First Course in Corporate Finance, USA: bookc.tex, P.353.

[
.

66—
)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

tllenhll Jpua¥) Jaadi z3sat ga Gsa gsat dnjlia @
(D) pnd gl A0S Lalal jany S3 Sy

G Adpad) DhAA RL 4l 4 gy zie oo Gty Alleul) Jea¥) el pises -
MUY Dym 23 o) o b ool agadl WS o) Qglladll dlall daat B lac Y]
Aad gial) Bl oS Goall jrw padin i HlieV] (px yhlall

Legasbud bl Sy W OS] (galall agud) 4815 Cluad Lplas ngldie 5 alsile (padsall S -
sl dle 5 5yhlad) (e say o3 sl 5 Gl 5 ¢ gailly Aaleiall Al JSLa) sy

Ayslhadl Glaglead) (Y Allenhll Joal) s z3sal aladind e Jinde Gy zisal aladial -
Neale Jsandl den 5830l (3)5n Zasar (bl

(ApY) Sl 5 jlaal) CadlS ) ddle CallSs dga die Algga Al (S Glysn zisal -

e e Aailall Cadlal 3l Alenhll Jpal) ums zdsa iaad Sy Y o b
tagead) Jpad A gadal) 2 LY sl gz

V) A o cialal) agu) wn e adde Joasiall Jlall Gy 4S5 (uld 3 oslul) 138 adiag
(AU D) DA (e agad) e

paall ALl Fall [ aguall LAl ~ LY = alall pgad) 48l
caga) Alaad Adal) Cladgill (uSan Y gd AdE e ale dag ARl sda oy
asaad) Lalal) aga) AGISH e

pe) RIS a0y A0S Apalal) aguV) AESS Cilusad adladiid 23 2 G3)gn dsed aladinl (Kay
(Bl sl e dlld 5 Ky saaall Lol
D,

Ky =—+

247, 246 .pa-ua 0 8D Gan g pe cdlas sl 3l )
310 aall Aagdll s 1 pean dadh ()5 casaill silias 1(2001) csbaall daal o aue @)
.249.0= stS'J ™ Do dlas r';gLu ﬁ\ﬁ @)




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

callall 5 jaad) (8 (Rl ~ ol aay saoad) alall aeul) w0 Jeanall Judl & Ny i) s
Bl sl an dadijall jlaa¥) A8l Cu ui Al o) (o) LAl

:jadiaall Z LYY 4RI Luald
2 WY A Lebisai i Al CHWELY] e digad gl silall 5l ) sadiad) & LyY) 265 g5l
D alall agudl o e Jpamnl) oy paiinall xigiy 53 dilal) Jane pe (53ainall

U] satiaall 5 sl LyY) A Jidh a5 A3l Jisall jslas (e shadiaall ZLY) e
Ol Lls ASL) GBgia e leda iiad b G ael) Glaal e lagis e Yo bl sale
lede iy Y 48 Aalall s (e Calias shatiaall # V) S0 JIseY) 4415 Qs die Gpalall agasY)

)l Gayylias
1) gl imind) Z LY (e Jasall A5 6 ale
el agial) il Jra + (pgasl) LAY 48 guad) Ladll | pgusl] pdsiall oy ill)
e s IS Saiadl FLY) e dld) jdie) 5 Cluwsall (e Al e ceni lia S 1Y W
g5t il = LY) (e Jysatll 465 (3 pappemall clegll 8 Jan Y 5 dnsall clic
T sl sl Hapull Alal) A sl Al / (2L o Apall = il aisil)]
DAL s (e Bieall JlgaY) AR Ll
G e iy TN Jea¥) e JIsa¥) Al Gld UL 5 Ly ad 68 e zay Y eDliaY)
il il wzmdy () ity 535l Jlse¥) 030 Ll sale) 5 giall ceopl) (o Yy gil) oyl 440

Sl i dle st Qllaly la)ldinwy J)sal! e\d';l\.u\é A Jgal Lf\ Hlaiil die 4y e\:ﬁ\ pt Lﬁ;\“

) Aas agllay (53 ALl dajdll Nle V) sa Lo slall a5 JIsaY) o3

1359 U oS3 G g e ¢ stiall mlla daaa

528 U oS3 G g e b cpall i

178 = <083 G g e snshud o jaa

336 U= oS3 G g e callall 5 I0Y) ol ¢l B S5 Tan )y 5 (ki) plla 2 @

68—
)



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

toalil) Jueadl) AR laglu

Jandl g8 5 eyl Jysail) dlaudsy Agaad) chlainl) o 4igas caldl Sa¥) 2lal)l Jaes 58
lilias (Al mad 22y Culadall Adal Ladl) po dussall leloati ) Alal) dall 4 (55l o2
(Y e dailall dypall Lad) Y] e cibuall b alai) (o dusspall 0285 Lo 4l
AASE et g galai®Y) syac Al & dha) e sale) dad 4l lilias gyl Jysatll sic 300 PDla
{40 dxally Jysatl
n

LA -m+Am=+h  Ry(1—h)
Vo _Z A+t d+nn

t=1

(YY) 5 Clpeail) dad ) Hlaiindl] bl 40 Aadll Vi : i Eaa
d Al 8 ad Caga ) (Lol 5l V1) dedall Ly

- lnsall # byl e Ayl :h

4ol laYy) :Am

Slall Gl daapall An gial) AR < CEY Cllaall

o JSa Jate (W Gyt daa el A i) RIS agede Gl by calladd) 34 DA (e
o) S Q8 JSLie Ol Gl dassal) Bl A Gl e ll saal) Jaaal ¢ adll JLal
Ll

Ll ulyd A pal) Ancugial) AEISK) 2 gda Yl

Jiise IS8 Jasail yualic (o emic JS A Glua o8 Jipaill alad) das ol ZSHIL 3 sl
‘)mé.vjaus dbd\ wb@ﬁdﬁd;ﬁaﬁgupcdu\ U"’\JSZ\AA)“M :\_E.w):\.d\ aalal) LJ&}MB}L}S
el (3l manty QLA S G aay Jysaill ilan o peaie JS S Claa 5 oY) ysaill alias

119704 083 G g e csshad &l (D




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

danpdl QW) Gy A6 e Jgeanll (e Al 5 cal gylalial) KL uadl il (sl e
M A ) Jsail aliad dan ) GRS £ sanal

(@200 2L Jla) Gyl das ) Aol A8 e Jgeand) Sy

n
r = ZWL 4]
i=1

cJasaill Allaa¥) Al Gania Jisai saas IS gy Wi i
.d.IJA:\j\ )JLAA (w Jhas IS dals ri

JLall byt Aaapall AGlSl) 1(11_2) a8 Jea

.. debt investor
equity investor

(bondholder /
(shareholder) il
A A
s 2 : S
S n Sh
H D [ ]
p 2 P o
(=4 =
" "

business firm

Source: Dennis Schlegel, (2015): Cost-of-Capital in Managerial Finance, Germany: Springer, P. 12.
Gsin (A Doyl Hliad) G Aald) Jisall jalan e JW) iy @ s ASE) o) JSa) gy
5 Lo Aalad) JUl Guly A4S Gl e Laaygal posnliy of ) 2l LaadISy cpually Sl
las aladtiul 28I syl bl JW uj)l daa gall ddlaaly) 48N ol ALl 45 pkanl) s 538
A8SH e yall Jasially asgdall 138 ) Hliys saeae S alasan sl 05l casa Adliad) JU )
JW )

508, oS3 G g ye il cpall 58 (D)
202,02 083 G g e csshud &l @)




Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

il JLall (uly JSb Jana Ll

Al e iy g edasaill Jia¥) el iy A Jladl Gy JSaa o i) e Jaad) 13a a8

Clua die el Zpeall GeY) alaiind 5 Jysail) jolan (e Jdae JS Al aa¥) Lo dsilaal

il (el e Lol cJysaill jolan ani dipla 5la el CSGEN amy Janal s (K1 QL () 4SS
i o) da@l ) 4 paal

raill gaad) Jaaal) WG

I esalll e Gapall anall 5 ALl 15l A el dassl) RIS Jygaill anl) 8IS s

b i ¥ 3 A Qe aleadd Apa )il CallSl slagind 5 ALl §sudl yle s Al dal)

(& Al L) a8 IS aadiy isall jolias apdl (e caslu¥) 108 (Jysaill 48 sl dagdll
Pl sl g s

8 G 2l Sl O QL) Gy A syl Jaagl) e Bke 8 JLall bl Bl sl Al

Blyn Jiped

sl Gyl A sal) paad) 4RI Glua _lay

sdaladl) ddads alay) -
Jigdll (gsia pSat Al 5 Jaladll Bales Glua & o) aag Jla) Gl Agaal) AdKal) Gluald
aati alagy lealadiul oSy A0 Aalaall 5 cdagaill jalias aa) 4SS 481 Ladie paall

:(4)dql.£d\
AF,
BP, =—1
W;

J Gisatll Hladd Jaledl) ddass BPj 1) dus

e A6 i | Jysaill han e sgiall JIse¥) lsie AF

531.0m oS3 G ga e il ) g (!

(
54002 oS3 (s gy 6w shad &l (
12520 083 Bus aa e el sl il (

12530 cdndi Giludl aa sl (

)
2)
3)

)

4

Ry
Nd/



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

tdasjal) daal) A8l Cles -

Slay Jll ) dassdl sl A6 Olea o 406D selaal) (6 (Jobeill Ak yaat aa
sima die Jlall (uly 28I mea el Jasgl) alag) S W) L daladl) Bl G dase (s5hey daall i)
Ggine vie JU) Guly 28K eyl Jasgl) ol oy o5 ¢ A1 Jolal) AL 5 Jpeall cp aall Jlea
Jisaill Sligie (o (giua JSI 5 o 13Sa5 A Jalatll 2dasi 5 oY) Jobedl) Aot (g Jypaill Jlea
W Gy 2880 eyl ool 33l ) (535 Lo Jasaill jolme da) 4815 535 A8 e wiaes 322l

r bl Gl RIS (il JSLia  Leald

(Dl (ypeaic b e JSLEe Jpall 2S5 il 4l

Blge Bygpally Hu Y 8 dabiadl Jysaill joliae (e Juae JS o) 3 xSU oo jaie sV -
Ly Baase e lge (A 9 BShe Ainga

5 ABse ol Jb (8 dam lge S 5 Aulia 5 degiie dalial dusaill pobias o) 1 SEI -

Badne Ay Cilegire (e ailind Loy dillae dyigata jabias 1l Lad il 1aa ey 3 cdilidg

o) 5 Aadaid) dubeat as ) Jead 38 degla cilisia Y1 WY e Lo DAY (Sa Y

il b i) o) D ) o lGE] A gana (e ladlaa LSl

5 AL paie aag xe Aigaedl Ala] QA lpiae Adlise 4418 2 Gayhll s Gw

254-255 o o e 3ldl aa ) (D
354 0= oS3 G g e o pall Jslae oBS il @)

7~
Ry



Fadl) 318 5 Al 1S Joadl

03 Lenlil Al (e S Aesana ik o8 Cum AL Jlae 5 pge pommse dadll Bla 2ny

Al b aall kil ASlsa 5 Jumdl o (e e 5008 LIS Cund LS (il L] csal
5 G allas S 2083 A cldsdl o S S Gl jgie ae UL 5 okl 8l
penr e L s Tadll Gunliad )l el gy Jlgall JSEN Aabiadll cld CalyLY)

(L GO G pdine 5] bl chlae ) Ciiall 5 ALl (3lsu) olad Al cae )

Alal) cpdigal) ki 1(12_2) o3y Jel

Accounting, .
financial, | Strong potential
hybrid and for manipulation |
stock A Nat profit EPS EPSgrowth Retum on equity
market (ROE)
e Oparating Gross ,
profitioss operating Retum ':l'r' fﬂpltﬂl
(EBIT) profitfioss Q{FQ%EFH
(EBITDA) :
Weak Oparating
Cash flow Cash flow retum
on investmant
(CFROI)
ROCE-WACC
NPV,EVA or Economic profit
v MVA, TSR
g o N J o\ —
Strong financial v M - v
market influence Profit Profitability Value

Source: Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur and Antonio Salvi.,(2014): CORPORATE
FINANCE (THEORY AND PRACTICE), 4 ed, Great Britain: John Wiley & Sons Ltd, p 492.
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EBITDA=Revenue — Expenses (excluding interest, taxes, depreciation and

amortization)
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oy Sle alall 3 PGyl e clian A el 5 realall JIs i) Pl e L
@ Iyl o ) ) mpl) e dawsall Lag)l (ilie iay (ROCE) el JL)
LS Al oda Clua oy lehisa Haas o Dl i ASHA) LeSha Al 3)lsall pres daliy] el

.(3) b
ROCE Net profit Net Profit  x Sales
Total net assets Sales Total net assets

163-62 a = <083 (B an e st el e s dieland Jielan) caane SSLE e (D
78 U oS3 (s aa e cpibie L@
@) Robert Alan Hill, Op. cit. P 24.
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Slo asmia myll Ala ol A 5 Byl JIg¥) Je el Jaea o) Aalaall 038 (0 moaly
sV Ghsd Jare s zppll Giala A Lo ) dpalyy Ayl 4S8 Koy (Jpal il el
PsSE 28 LY o8 L Asuall 8 Agayll Gl bl Ja) (e 138

Al dalall i) o JlaaY) mpll BUS ade Can cCipna zyy Giela -

sVl 5l Al Jead Jladll e 23N s ¢ Lasgidll 050 Jea¥) sy Jara -

ALyl

Ay el 5 ey Jaladl JW Gy 5ld) e 585 ae Jsall JSEN DA e Gl maiasi oSy

Al glaial) Jpaa) gila daldll Ghsall Cans de sane S (1 0y

Jalal Jlal) Gy 5 Aglall £ gasall conad Jolas 1(13-2) aby Jeiil

ROCE = MNet Profit
Total assels

Net profil Sales
Sales Tolal assets
Gross profit Sales Sales
Sales Fixed assels Met current assels
Operating Ratios Turnover Ratios
Creditor Turnover Stock Tumover
(Various expenses 1o sales) Debtor Tumover

Cash Tumover

Source: Robert Alan Hill, (2013): Working Capital Management Theory and Strategy, 1st edition, Download free
eBooks at bookboon.com, P 25.

Jare i JdV) diall i ) PVEY J ) Lgl.u\ Obsd Jaza v“ JE PR oAl

s Jame Jadi g Al danall Lol cadl gouage 2223 Y Wlla a5 A0 Jaa¥l G0
Jae cginall ohsd Jame o8 5 Adin ohsd C ey lygn Sl Al 5 dplal) Jpal) il
Jea¥) Ala (hs Jae ey A8 el Gheo Jaee 5 adil) sy Jare cdiaall aadll olyeo

o (e bang U0 Gl Cami)) pl) i) WIS ¢daladl Jlall Gl 30 LS1 e A\l
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Sa o) Jliel il JW Gy Jde dladl Jara e alag) JSG i Lee ddplal) J ey
b lbsSe A L Be s @aaad Gl cdalall Jldl Gy bla e et Al JsaV)
) (A dlall Jalall Jlall Gy Bl LSy Lol mpall Je Jgandl 5 dlaal) Jalad) JLall
o Ge dlall Jaa e ol il dla & AL 5 cailyer Jaea g lanyl A g2 Lae can

« yaitisall JL)

(CFROI) : jLaiiuy) Ao gaail) gdail) sile_ g

O ol Gus (e ASHAN 8 Bagasal) JsaY) e (IRR) dgpall 2z iladl Jaxe #(CFROI)

Ll Fyglue Apppual) ey bl 4poiil) calnll 4l gl Jasy 3 Jaddl s (CFROI)
ol 4S50 Alal) Aadl) L Jesy @3 Jaxdl s (CFROI) Gl ((IRR) (ol Jie ag lenuy!
o 4S5 (CFROI) 35las 13 dplay) 0S8 4,80 dlla)l el Gilo ofd el (o eliys o nall
Dl o adgiall gail) ailall ()5S Ladie Al 35S5 A,80 Alal) Aadl) dla of (s 3 (L)

(D00 fapally die ey 5 . eiid)l JW) uly e osthaall Sl (e 8
0=NOPAT/(1 + CFROI) - C

liidiay L) o gail) Bl 3 Jid S slaal s Golaidy) dedll o (i A
(HOLT Value Associates and ay,Liiu! (o de genas (ailissad 5l cilgn 3855 4ta ) 2
(IRR) Aalall xilall Jaze (e Alase 32w Wilul (CFROI) L2y 5 (Boston Consulting Group)
1 Lo il QL) uly 4305 e 4S50 (CFROI) i -+ Jadll Wgha) o8 il chléindl aacadl)
Om W e a3 O AN o Gy clgiad aeatly 38 ol sulae am A5a)) clénl cals
IO L, 4dss (CFROI)

IS e sasly & CFROI gli i€ ot CalSall cabine L ehlin il ayliall o B
auly 4y yealls Salamon (1982 ) gsa¥ls lgimiay Al Y1 Al 8 .J Gaseniall (uudlial)
gl 3l o das ;8 CFROI ((aall slajiul <Yaes) (CRR ) Cash Recovery Rates)

) (ils lea) (sl Gl culiBnlly L dllea) dpall Ay Zaudl A salsial

@ James L. Grant, (2003): Foundations of Economic Value Add, Second Edition, USA: John Wiley & Sons, Inc., P 34.
@ Daniela Venanzi, (2012): Financial Performance Measures and Value Creation: The State of the Art, Italy: Springer,
P 24.
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Adlaay) Al Joua) gsene gl cgala®y) Jadll Adlaay) dadll 4 chlénwy) z,05 ¢ (EBE)

{1 (BFR) Jaladl Jll il cilaliialg (AIB)

EBE

CFROl =———
AIB+ BFR

{PeDase day)l Hlasiuly (CFROI) (il

P e elld Gl &y L lgdgal 36500 Sl Al (G) L) sl o 5 A Aiad)
e g LY W) s ) Gl Clasaga) dad s ) (Al 5y oDl Al
Jio dusaldl p2 Jsea¥ls (Qidlall) Gaally dileiall je apemdll pyh oy el ) dilaylyy
Al e s oM Al el Alla AV ded ) ) Jlea) digad S ol el

DY) ey 4 5 Al )

Lsaley . da¥) elld e 4l Ll 84Sl (GCF) dpaall culsanll Jlaa) & 4500 i)
WY dlie ) ye Cayjladlly ASHEN Ayl axy Ll Jaal) g sene adl o elly oy Sy
DB Ty (W ) dsmiall syl dal e il @lalyl Juasd gy Sl DY) Jie

(Gl) x5 EVA s 8 Jaamil Ly o5 ) Agplall iy cAyalae

dclia ge ity ) ¢ L) HLina) ¢y o) Al Jeadl adgiall jeell b AAIEYN Adaal
Ageal) OhlEwY) S sl (ulay 4l dclia )

OsSs ol sale Gy . Jall Vel laldl sds dilgd 3 Cloga gall dadfial) Aol o 1Al Jaaall
Jadys) Jall Vel bt pe Dbl Q8 e ¢ Slaally ol Jie o IV Ll (e giall
(pdamil Cans Alaaall Zylall JsuaY) Liad () gasylaal

{00 sl DA e Jletia) e gl Ganll Sle e Jpanl) 24 o Laa

SV

Gl = GCFay crror + (1 + CFROI)"

@ Mondher Cherif, Stéphane Dubreuille et Roland Gillet, (2009): Création de valeur et capital-investissement, France:
Pearson Education, P 73.

@ Daniela Venanzi, OP. cit. P 25.

®1bid. P 26.
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e Lpalaall yiipall oS qullaall
hlaall Jla b Jlas Y e JelSIL dall Gl aadeind Y Lg3ld asy asnsal o) ol e pela
ANy pail) 28K Jlanianly «adiisad) JLall Gl Z8S5 ae 2ilad) 25)l80 Lial &5y ) cang Ll (bl
Al & ) Al aad Jaisall (e ((WACC) Jled) Gyl dsa el Gl gl 28l o 1)
Coyey 5 «(EVA) diliadll lady) dadl) z3sa 4 gald IS5 apshi & dedll BT alall Gulial

D galaimy) )l Al

(EVA) :diliaal) dyalaiy) Lol Yyl

"Jlile all ' gl ool oysha 5 gAY mpll bt e aulill Gl ol S
Qfind 853 ol Y1 . (Microeconomics) il sl ale jules aalS dartin) 5 8 oo S0 2
ola®Y) Al jlee " ade call) 5 eDlaeall (s dde calia) ALEa) syl g Cylsiie
SV (e Yy dialle 4855 300 4 8 5 Ol Y o) JleeS 408 I G (Ll
o 3l A SIS A anall clead (VLD Jue VS KK 1l el sl
B35l GlS el il e LD

Cilal aall Jleel o) i edorad) Jrdall mpl) e JLa) Gl 2S5 = 5l (EVA) aasi 25
(O OW (A4S il epl) gl Ladie Jah Al Ao

EVA = NOPAT - cost of capital * capital invested
=(ROIC — cost of capital)* capital invested
- bl ey Jadill =) a8 NOPAT s
NOPAT / capital invested (g5l 5 il JWl L)y e 2iladl 58 ROIC

Ha@) BT N Glaglipa) Guls (Ko (EVA) J i

®pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur and Antonio Salvi, OP. cit. p 493.

4 pa alall (5 22ell) Jlee W) a5 el S LA (EVA Adliadll Aaba®y) Al 310N 1(2002) dan b J g 9 July Gl 2
®) Daniela Venanzi, OP. cit. P 18.
@1bid.
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abii ol (Jea¥) aaad o) Jea¥) sy Jaas 33y Jie (ROIC) uuns PA e (EVA) 52 -
LA Qe Gy bl lssia

Jie) Wl ) S5 (e Jil (ROIC) L 058 s (( 4lipaid Alamionall (sl 5 ) L) iaids —
(Rapad) e Jlae¥) G alil

(4S5 Iy 30 J) Gy IS s i ) Il oy S5 ity (EVA) 0l -

JU PR (e leana i (Sa Stern Stewart cajla (e 4a i) 5 (EVA) @ Aalal)l edbaail) —
tlsall

(EVA) cilual Stern Stewart Cijha (e 4ajiia e 1(14_2) a8, Jil)

3 e + increase in deferred taxes
net carnings (101’

common stock)
+ interest (1 -tax rate)

+ preferred dividends

+ minority
interest(earnings)

economic NOPAT

+ increase in LIFO reserve

+ depreciation of goodwill

+ increase in allowance for bad
debts., stock obsolescence, etc.

+ R&S expenses (net of
depreciation of R&D)

+ implicit interest on non-
cancelable contracts (lease,
provisions for pensions &
deferred compensation
liabilities. etc.)

+/- losses/gains from sale of
assets (and other extraordinary
items)

+ deferred taxes
. + LIFO reserve
equity book value S ~
+ accumulated depreciation of

+ debt book value goodwill

book value

+ preferred stock + uncapitalized goodwill

+ allowance for bad debts, stock

+ minority interest
obsolescence, etc.

(equity)
+ accrued R&D expenses (net of
accumulated depreciation)

economic book value

—+ capitalization of non-
cancelable contracts (lease,
provisions for pensions &
deferred compensation
liabilities, etc.)

+/- accrued losses/gains from
sale of assets (and other
extraordinary items)

Source: Daniela Venanzi, (2012): Financial Performance Measures and Value Creation: The State of the Art, Italy:
Springer, P 21.
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dppall my dadill my Sla e IS gadd dajiedl aOhaadll o) JSA PR e ol
Jlariad s ib ((EVA) Glual Guula) GosSal lanliels el JW) Ly 5 (NOPAT)
Al Ailad) Aalai®y) el e Jpemal) o dsad 5 050 il JWI Gy 5 (NOPAT)
i) aaen sha) d lede Jpanll s dgiall diliaall LolaBY) dadl) L) .(Basic EVA)
(Mezans <3 (S 5 uans 164 s> 8,38l 5 Stern Stewart cayla (e 4 jisal)

s cslhal o) e ag)ll e ddal@iie s 8 Jas G Lals e leds i ) dlawy -
Gasndt ¢ okl 5 canall ¢ pelaill  Caanll il Jie tdgmalaall uleall B CaylaeS Loy
Lesy DA e i) Jll Q) diand cangy Loy D Lo s oDle¥) 5 dpladll Akl
by (accrued R&D expenses) @aiwall alually Lol 5 eshaill 5 Caadll Caylias
il gy Jpaed SISy LS L oSl @DliaY)

iy o) Jaall Cum Glal Cajlas Jie ¢disall colis 685 Adadn Ciylias o) Alawy -
LS Lgma Jalal) 25y A Adiadd) SV bl Aal) Aadly aieall Jlal Gy 33l

Sle rill LAl 550 Apnladl 2LV 5 JLll Gul Ay gaall dedl Jaad 0 gl e ol o) -
sl clea (e Aol e agd) aen el gy gl gl 5 i) JL) ()

+ yatisal) JUl
xie Mo ¢hplaall Lalled) s Lise OIS 3 5 Jlall Gul)l A58l el 3 ki o) Jawd -
bt JalaS w5 Apepenll dlipall 8 Ayl Aadl (85 el Aplee il ppanill Hlasid
sl Gl g 50y 5 Jla) (ulyl Ayl Al sl a5 (oodwill) Jal

gzl el e 30l 5 Msaiud) e g shadl)

®Daniela Venanzi, Op. cit. PP 20- 23.
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Ll cfpeipall Y Calbal)

Gl 38y (uliay Gpeaiuall 395 Cua (NPV) dglall Adlal) gl jhse oo el Juadl
O el A sl Aell b)) Dl b Apasa dad G L) She JSG) Chiy LS cdagl)
BN Jlaall Jany las cygr Bae el o) g Ll 8 dliall i) Aasll as gl §ilal)
Mglia Lgra 2lal Ayl lagleall JS I Jgaasll 55080 4l G (o20)
sAdlall Adlad) Aadl) ydise Yol

dagdll ila () c)lsall Ganads chhi A sy Gla e dglla) Al e Ayl axii
codl Bl i) ge min ol G Al Greslaall A0l 5y 3 A sl Qe Hleinudl allal)
Ll O sl o) Aaadle ae  HLEYL ALAD &5 13 Gpealusall laslis) &5 ) gl 5l el a

) el 8 381l Lot ¢ ) BAS) g Nl
(b al Lllal) Ladll Sl iy Olas ey

Aalal) sl s ol Jadns i) leadfin ) dafgiadl i) @) ages 08—
> 25 ) Y e
Y e dalall

.tj)jml‘ )LIAA ):\.JSS -

bl e sl i Al SW 84S il (Say 3 sl dlal) Jane i -

bladl G vie g al (SW 8 Ahay ey 8 W) (e Y g sl
Al Aedl o el lpmens Jlall Gy 3805 ulad e 3ydial) il il aad -
(L LS s

NPV= Present value of cash inflows — Present value of cash outflows

@ Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur and Antonio Salvi, OP. cit. p 494.

@M. P. Narayanan and Vikram Nanda, (2004): Finance for strategic decision making : what non-financial managers
need to know, 1 Ed. USA: John Wiley & Sons, p 15.

®1bid.

“ FRANK J. FABOZZI, OP. cit. P 482.
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N _CFt

NPV = ) g ——
t=1 (141t

tagll & gl sl s CF,
Ol oy 465 et

s Al Aadll b SIS 13 ey 4kl sac ) g gyl bt ) 5550 ulie a(NPV)

G Aad 33l A s G el Z ) o W (NPV) Lo pidl Jodll un ol o)
il andis oY) e Yoy dadgia) Aol sl Y jedn | sshall of daade ge . pes L)
Ji§ st dsiadl dasl) calsanl) oS5 a8 ¢ yhalaall ddgina ()5S0 Le sale culaanill oY "dad gl Al
Oe 4 el (Ko @A) Slad) Jame e "Ll Gl 46T (3 ssladll b adgiall (e
daly S o Aal Jah Aalidl (el cpaie Vsl Cppaiiaall (gyal )l L hlaall i & )]
e JW Gy e el A0 o iy Las (1S 6f 8 L) 3 LAl sl (€1 5 L Aelall o2
Oty ol gsby ) Slad) Jane gy of camy L) 8 ¢ IG5 L alledl 8 gAY Al pes

bl e il G die Allall 3 S ol 87l s L

tDgaal lalagy) (e 20my Adlal) Lol ila 485k aias

tdae gumgall 5 ABally Caaly Adlal) dagll Sl jlixs ()

cagill el Aal) agedal eVl cpas 38k Adlal dadl) ila Sl o) -

. VAN > 0 cld apliall G Alialial) Alla 8 4adatind Juady 4llal) dedl) Jiba jlea o) -
el jee Aled s Al sl JS e o 330 Allal Al s Jlea o) -
JlsaYl 5yds Al dsmg ade (my | i) Alls b asladiid sloay A dadl) s e o) -

(B b e S5 oSy Al el s Hlee bl aal e
Mﬁthd,ﬁuquq;jh;g@\w@ﬁﬁ?é&l‘meﬁd\qu&hjw -
Jara il (bl s e Jass e sas el ey laia) Cun dlsal) gl 8 JW) )

(Usia yol Jifisall 3 anadl

A3 U Al (Cilu g dane daala (Ol el de sadae ¢ laiinY) g Ll W) aiil) sulaa : (2017/2016) caSall de () joe 1)
B4-43 a Ga il g el i @)
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lging o8 ) lgada g aleal) Zpaiil) il HlaeV) e 30 Y Qi) dadll s Hles )
lging ) paiil) colnll L) sale) AplSa) Jagy 431 gl (V) ala) el 53 £yl
(SN panll 536 piall
YV Cua oAl L) A Cua (e pand) laany o Aalid) apliall cp &laa) Ay sea
Giaall Al dedl) e Jlaa) PA e paie Sl S dliay L ded JlieY) o 33l
el dadll dlial dmsall dadl) o Ladh acied LAl A0 ddee of lld caliall ol
Cepliiall Gl Cayla (e Al

(o AY) ail) e il aey o iy Jysand el dal) il e padiw ¥ -

By dlae (3 el g8l ae iy ¥ 38 el apliial) Jysai & A 25mg a2 paljil o) -
cagll yalas

dadll i Zilad g (oad) clpdipa tagll alhaal)

S Sl ((MVA) Ziliad) 28 sud) el o Gondl Shdite ) Giapnill w cdlall 13a PA (e
.Tobin’s Q &3e «(M/B) salaal) dadll ) 28 sudl el Lo o(TSR) (jaanlisal

: sl S pisa Yol

Eun ageY) G3ud 38 Lpulua 53 (TSR) aslusall U 35lad) 5 (MVA) Ziliasll 4 sudl dogl)
S 5 cardiall Jlall Gabl dppladd) dell ) ol ila 5 481 35ia e (e (30 (MVA) Jiss
ey ) pendl e el 8 A8l sy 5 Aysie A€ die ey (TSR) L0 Clasgy gyl
bga s Al (8 ley Ohed 8 Legd) a5 Gauliad) (a8 S Cania b L (aged) dad /
oo Gt 450 adiad) JW) Gy e el o) e sl bl m LY Jsa eiaa) ciladgs
(gl Ll 4alss

(MVA) :déliaall &dsudl Lol o

oyl (e Agud 8 (A AU Ladll Market Value Added (MVA) ddladl) 48 gud) dagsl) 2
A el Al G BAN Jid a5 cclewsdl JW BN aniil JL=aS STERN STEWART 48,5

G A gl el 6 LI 5ygeal) o3 5 prasial) 5 DL JB e eiisdl Jlasdy 5 dusisall

®pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur and Antonio Salvi, OP. cit. p 494.
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Al Aol g a0 LS 5 (318 5 (ol 8 Sald 5 ol jLia 2a3 — A gusal) AN i gy

Aeillad s Al mlad U agas U Jalsall Jayy 3 Lol gl g cilungall 3
b Bacinall ciliall o adiny (plall (R 5 Adliaal) A gl dall Claal saaie (3)h llia

GhsY) e 5 cppaiiaall Cilaal e culel JS8 adiey duulid) daplll jlad) of L& MVA s

:‘“_At\“ ééj 9 ‘E\SLQM
duaigall A 5000 Aall) g A8 gud) Aall) (LAl ARyl )

sy saaliall ler palin () lsall agus¥) Gsm i o Cilaglae Aliadl) A sudl dasll s
8ol Aailly agul) Aoy goane (sl Aol el Gla o) Aalaall 8 Asd) agiadl donally
(D) ) QL) Gl 2 el Al Ladls cpall

MVA=V; (CP+D)-V (CP-+D)

Lalaall Aa@ll o VC(CP+D) 5 coyciivaall JIsal) ugs)l Agudl daiill Lo VB(CP+D) :cua
yaticedd) Jlse¥) gy )
i) (38a Ala Ak o

L) e 25ay 2o Gl e il dadll Gl 25 bl sl 8 sl Al Qe b
leobuin) iy Cpnealisall 1ath Aol (314 38 guad) A8liaall el LuSad (Ll 138 cansars @ lgie
gl Zabiaall (b ALl G Ay g A pull Al i () o

MVA =VB (CP)-VC (CP)

2 P a pgell Bgudl e 5 il Ciped iy cgmd) Ay S gl Al LS
Aol e (img Al Ailiad) A8 gl Al Glual (Sa Y L A AL G)Y)

?;Mondher Cherif, Stéphane Dubreuille et Roland Gillet, OP. cit. P 75-76.
2 .
Ibid.
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A Wl agde g mall el adal anisey Jiliie Gl ) ) Anlagy) Adliadl) 48 sl Aol 0l
dilad) 4dsnd) Ladl) (ad oAl ali s cJU) (uly 480 55l g5 €0 A0 o s of adsiy
il Jll () 28l ke 8K e Agagll i Al 8)aY) 8 Baad) B A dsa aae Ayl

il ddlal) Al Aiph g

LBy Joa¥) dad lel) o Adldl Gl Gew 538 ) ddload) ddend) dadll i,

O ey AN Aadll A1 aola (ulie s MVA 5 e Sl _lul) (alyidV) asls Ly L4850
B Lass Y Al GhsY) Gom ad Bl Apasn el G G 380 5 JEI L) ent lia (S
Jualoill 2y glise Adliaall A8 sl Gail) )65 ¢3S Gam Ay Adlall GBlsu) 8 JUae Y ff cilelaal) o ya

{ia MEVA)J gdsial

o0

MVA = E

r=1

EVA, (ouPE,)
(1+Kk)t

) )y S s KL gabaidy) ) 8 PE i
:(TSR) Cablwall S ailall @

DU A (g0 pniall JAal) lidn e Gpealuall dad GlA 8 (TSR)pmealuadl KU Sila)
alad) (Dt)ssiall DA dejsall ~L¥1 Glagysis (PEPET) ddlandll aulSall £gena (g5l 58y +aga

() (PEPE-1)ehall 25 b agudl jaus 8 lgic

Wl e Gilpa Gl a Gim ey Cua (e Ayseas dgagy Glual) ) L L sale
O ey Adlaal) Ayl old Y o Aad Gl 8 L) 1Y L A gl Zlly JW) )

& Goaiiwall ey Al Gmnsatll ga adgiall Nlall 1 L cpaaliaddl J8 e daBgiall Al o)l

WHubert de La Bruslerie, (2010): Analyse financiére, 4 éd, Paris: Dunod, P 402.
@ Mondher Cherif, Stéphane Dubreuille et Roland Gillet, OP. cit. P 75.
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Gsia 4GS gl Aadgiall Amyll o2 (i S L agiblaiind e dadgiall Slalad) ) il cagde Jgeanl)
F IS 13 Lgpan lsal A 38,5200 (31855 "kep." @ Ll Jléy lly « MEDAFz3sai alaiuly 4SL)

TSR > kep

:(M/B) Lpalaall dall 1) 48 guad) dalll Ay o

P e Lalall JIsa¥) 5 daysdly Lalad) el 0 )& (1979) Fruhan J M/B z 3
53] Aol Abloe 68 realudll i U casl) e S0 dagidll clS 1Y L Aulaadl i
O Can Aol Aadlll e L€ dlall dsmiag) sS Levie GuSad) 5 Al A e Al
P et G saigiy g sanlaall (g) canlgll e JB M/B sl

S (MV) 2 ) el 4 )8 MVA iise Jie (M/B) dsadaall el ) 48 5udl dal) 4o
Led Gl e 458 5% 3 @il Ged) B ] e ST Al culS 1Y) L(BV)  dggmall Al
gl paedi ) e 1 ge J8 s (el e L lesaa bl

(Ol gaal e A5l el ) A8 ped) el jise s (S

M/B= MV
BV

:Tobin’s Q i o
@By ¢ LoV 2R anly Cies AU Q s A o HAY s e aadid g AT L

() a dull o3 g e el

Market value o company
Replacementcosts of assets

Q ratio =

®1bid. P 75.

@ Gregory Denglos , (2003): La creation de valeur , Paris: Dunod , P 15.
®Mondher Cherif, Stéphane Dubreuille et Roland Gillet, Op. cit. P 76.
“®James C. Van Horne, Op. cit. P 365.
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A gl Al laa) ) ALY cpall @lsdl puand Aol ailll goana (A AN A8 gud) el

(Q A Cami)) LSy A Vs o el e LS A 1.0 (e JE L 3l Al S5l L agudl
Al shaall o /5 deliall Apdls

Gsia ALYl coall A8l Al aadid Q A of s M/ B A e Q A calias

D28, 46K Aed Gy ilagasall wsend Alad) Lel 233 LS L cppan Lisdl)

(P )lal) Aadl) Bl Gl anls L Lagleny 5 M/B 4 5 Q 4 (i G ¥ e llia

MBR = VM / CI (ratio Q de Tobin)

VM>CI : CVE > 0 ou MBR > 1 : Création de Valeur
VM=CI : CVE = 0 ou MBR = 1 : circulation de valeur
VM<CI : CVE < 0 ou MBR < 1 : destruction de valeur

gl Aall ) A8 pud) Gl i 4 MBR s

+ esall QL ubyd sl el 4 Cl o eisal Sl (uly) i sl aill VM

syl Ledl) 35 _a CVE
tAadl) Jad zilad LSl

A o) Al A 1o daul) ADe 4553 JKU daay Cua Al gaie o) bdy Jaad) 1 e

Gois A 5 AL Geia o Nl G @il 5 (M/B) ) ¢(B) dauladd) ¥l sy e (M)
35 ) A GBI giad o Jailatis Jiaal) 8 Aususgal) CulS 1) Lo 30y and Cp A3aa AL
Lubaill clda zlsad ) dadll ad) rdga ilead zilad dae JAad 138 Cad e Akl
OsShle zigad ) daay)ll dsias z3sa ¢(The Strategic Planning Associates Model sl i)

.(The Mckinsey Model) Sk =35 5 ( The Marakon Associates Model il gl

®Ross Westerfield Jaffe, Op. cit. P 47. '
@ Félix Bogliolo, (2000): LA CREATION DE VALEUR, Paris: Editions d’Organisation, P 49.
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The Strategic Planning Associates _ailiu) huhadll clia #3501 ) @ z3gaill 138 e
.1981 (Model

L) Gl e min ) dedl 3 il ail M/B dlslas e zisedll 1 iy
L3s25e Oapdiivall s cAileall Al kil oY) 5 ol 211 e DUl cdgall
sl ) L] A58 (<5 M/B. sl Aaasi ¢(Fo) Apalel) L2505all o131 5005 (DIA (a (1) Byliiie
Lo aili ) Ll i) o pualdl) oY) Jobay JLidd) olY) 6 1= Fofra O 13 rfry Al
(Al 3hall 535050 jalan 5 delicall i dpdla ) dedll BIAT et Y S,
tua M/B puladl) el ) 48 gual) el A : ) piiiy gl (3laty

M/B= Valeur boursiére de I’entreprise/ Valeur comptable de I’entreprise

et 5l 30lb L g 5 cAadll a8y oa (o AY) Al LAl A uafhy maud

Rentabilité financiere (ou ROE) Résultat net/Capitaux propres

v —

Rentabilité espérée par actionnaires MEDAF
.1 % ).\S\ :\_u.ul\ 534 u}Sﬂ Ladie RIEN <1y UJS.' E c;.a\.d\ W u.ul::s.i w\ 538 GA.\.A:I 3

Al IS8 e Jpanl (Sar ibiladl (sl G A5 DA G

®Jean-Louis Magakian et Marielle Audrey Payaud, (2007): 100 fiches pour comprendre la stratégie de I'entreprise, 2°
ed, Paris, Breal, P 240.
@ pascal BARNETO et Georges GREGORIO, Op. cit. P 242.
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Aol g, 7 dga :(15_2) gy Jeal

Futur > Passé
M/B > I, )

Futur < Passé

-
r

ly

source: Pascal BARNETO et Georges GREGORIO, (2009): Finance DSCG 2_ MANUEL ET APPLICATIONS, 2e
edition, Paris: Dunod,, P 243.

o Laa (1) e SIM/B) e (56 ¢ Io¥) WA e la 36 G el (Sa KA DA e

B L aDle et Capes AGE Alla JEIL 5 bl dadll Bl e iS) Al giad) dail B8
A Il Apala) Redll G 0e 0B Gaid) Redll G O gl (1) Ge 08 (M/B) led 05
ek 5 Aadl) lad i A o3a (1) Jobay (M/B) e (5% a1 Alal) . aDla e ol Loy

cApalell Al I8 (goliny dad giall Aadll B8

:(The Marakon Associates Model) 4l dsiunn zigai o

(reTa) Al ddagiye (M/B) Zull (S0 5 aiilind) Jasladil) olila z3gas atlia (pudi ) aias

s dayl 4D o3 (g0 L

Jsanll & 3l V) e o) Jiinaadl 8 laghl 058 ) lOaD ae iy 3 gl -

( La situation de revitalisation). ozl A 4de

La ) canl ol baeld o Jiiall 8 Jailad o) Leils g )l lSHa0 Jiey g3 pagll -

(situation d’excellence

@ Hechmi Soumaya, (2013): EVA VERSUS OTHER PERFORMANCE MEASURES, Asian Economic and Financial
Review, vol. 3, issue 4, P 534.
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G s S A Jisieal) 8 e laY) u.umc_dam‘y Al @l e il sl @z.j&\ -
(La situation d’orniére) .‘é..zLd\
lag )l () aiay Gandl (&1 5 bl 8 2l oY) W cilay Al Al Alla ol s 5 -

:Aalall ddseadl) c iy Sy 5 (la situation de déclin) . j=ddsy Casa

Aoyl ddghiaa GSJ.A} :(16_2) a8, Jsi)

M/B
Performance future
F Y
M/B > 1 M/B > 1 i
Rentabilité < Coat rentabilité > Coat CREATION
DE VALEUR
Revitalisation Excellence
. (rentabilité - Coat)
"~ Performance passée
M/B <1 M/B>1
Rentabilité < Coot Rentabilité > Coat DESTRUCTION
DE VALEUR
Orniére Déclin

source: Pascal BARNETO et Georges GREGORIO, (2009): Finance DSCG 2_ MANUEL ET APPLICATIONS, 2e
edition, Paris: Dunod, P 243.

:@}.'\SLA G:\JA.\. °

Le modele McKinsey d’apres :(clagd Juel (bl o) (638l zigai @ zisall 128 oy

les travaux de Fruhan
() ey Gty 5 el b 2 3sall (o)Al das

¢(M/B) dsnlaal) dadl) ) 2dsnd) el dus -
5 (VE) daaldl il e slaieYU 5)sall 5 2S5l Aliva) Gulaidy) el ou D)) -

((VE/B) (5! (B) &alall lsa¥! uss sl Apjiball dagl

) ddgheadll o Joans Tasdll 13¢] g

®pascal BARNETO, Georges GREGORIO, OP. cit. P 244.
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Sk 7 dgad 1(17_2) a8y Jedll

M/B 4

<4—— M/B=VE/B

Création de valeur
M/B>VE/B

Destruction de valeur
M/B<VE/B

>

Valeur économique (VE) /B

source: Christian Hoarau, (2000): Modeles d’évaluation stratégique et facteurs explicatifs de la création de valeur pour
I’actionnaire, Working Paper, GREGOR, n°6/2000, P 7.
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) Dragan Kesic, (2011): Strategic Development Trends in the World Pharmaceutical Industry. Faculty of

Management Koper, University of Primorska, Slovenia, Managing Global Transitions: Volume 9, Number 3,
P207.
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Source: https://www.leem.org/marche-mondial, consulté le: 07/06/2018.
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Al 58 DA Aaal) aelll A jldiad) daad :(15-3) a8 Jgand)

Al aed) A A2 aed A glaia J gl &) gl
49%| 4551208378| 9330088133 2005
47% | 4527140467 | 9576478126 2006
49% | 5083862857 | 10418672773 2007
42%| 5468645399 | 13008249226 2008
32% | 4759292481 | 14678684970 2009
34%| 5108045599 | 15038364331 2010
25%| 4028437393 | 16116940187 2011
28%| 5218852524 | 18566400050 2012
31%| 5824546101 | 18790834133 2013
26% | 4760421975| 18584475032 2014
27%| 5182610047 | 19154714687 2015
32%| 5069838027 | 15948740174 2016
35% (bad) Lo 5l

-(34-31-28-25-22-19-16-13-10-7-4-1) G2l te Caldl slael (2 jradl)

el e Byfine Apd (a5 % 350 Ak Al o3]Sl bangll o) Jeasll DA e ol
QW () 5 die pesall Ciph (e eaial) gy duald Lpaal callly @A Y (Jaladl W )
e Ji L) 2007 diw 52005 A e IS 8 <y 5 %49 o L0 clelans 5 A e L Jalall
Gl ey aa cpanall A gil) Abaad) I Zaill 038 Q3 aayy L2011 A Gl 5 %25 o i
22 bl 5 54 on Jad) Gl Al aedl) sl pa cilghtiall Jpad Jualsiall el P& G
Syl 358 4Lk




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

P08 ) ee Jara _Lald
bl 38 PIA Jlana eaal Laaill e Jaea L Lo

Aol 5y JoA L) ) gs Jina :(16_3) o) Jsaal

Jaxdl) 2506 Lo 5ie Leliley Le g Agaal) Jac ¥ 4 < il

458049810 2004
9,09 739339347 1020628884 | 6720842681 2005
8,19| 881381578,5 742134273 | 7222361143 2006
10,42| 770110517,5 798086762 | 8022396286 2007
9,25| 1068174090 1338261417 | 9882486205 2008
6,76| 1782131419 2226001421 | 12038305678 2009
4,55| 2747837804 3269674186 | 12510199866 2010
2,97| 4553959319 5838244452 | 13504270701 2011
2,14| 6505203375 7172162298 | 13895054473 2012
1,57| 7302047637 7431932976 | 11461847582 2013
1,25| 7824534846 8217136716| 9789025906 2014
1,16| 8611670669 9006204621 | 9984043758 2015
1,44| 7077882499 5149560378 | 10223411484 2016

24-22-21-19-18-16-15-13-12-10-9-7-6-4-3-1) 323l e caldl el o i ol
-(34-33-31-30-28-27-25
Galy Gl 2005 s (e lelail Jila e Jaw Ledalay o g Agadil) aaa () Jsoall P (e ey
A0y 4le Cileal endt L ) e bl 9 Al il (ol 2015 A L ezs il 1.02 adl
23 Jhle 5.15 Al il ¢l (2015 diny L5lie 43 Ay (mliad) e 2016 G o) Y1 o 13V
drad )53 10.42 Jand) 138 &y 0l 2007 Zaw (e leltil pains (aldds) Ja a8 glysall Jana W
s Al Balll e -1 Aapall Lol pas 535 ) aaly 13 5 5500 1116 I 2015 da

L Wana) 3aa8 b aenal) 31 aae e 5L (9 A (e Jualsie S8 Jaxall 138 ialiss)




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

tAd glaial) O gua) A Aa8i dpd _lals

Jsa¥! I dsil) sy Taldll 5 iyl 858 P lgle Juaniall il (asl sl Jyaal
A 5) il

Al 558 A dyladl Jpaa) () Apaill) A 2(17-3) ) Jgand)

RETEe
A glaial) J pa¥) apaal) A glaia J gual <l gl
11% 1020628884 | 9330088133 2005
8% 742134273 | 9576478126 2006
8% 798086762 | 10418672773 2007
10% 1338261417 | 13008249226 2008
15% 2226001421 | 14678684970 2009
22% 3269674186 | 15038364331 2010
36% 5838244452 | 16116940187 2011
39% 7172162298 | 18566400050 2012
40% 7431932976 | 18790834133 2013
44% | 8217136716 | 18584475032 2014
47%| 9006204621 | 19154714687 2015
32% 5149560378 | 15948740174 2016
26% JPRIVEN{ RSN

-(34-31-28-25-22-19-16-13-10-7-4-1) G2l Je Ealdl dlae) oo i jaadll

o)) (Jlea) e Aage At (& 5 Y0260 L il 03¢ Sluall Lausll o) sl DA (e

aladl Gl (ly 5100 vie panmall Ciyla (e eaial) Ngr Lals Blie ediuy 3 Y1 cJaladl Jall
Ul uly A i Ly Jala daill 038 L2015 das 8 @lly 5 %47 o i clglms &5 4o el
gl JSG (8 JIseY) el () o) Lae LgiSlal (e Lelisad 5 aibiaal) (lany S sa ) 5 cJalad)
4)lie s donall o328 yiiad Cua L2007 L 52006 Aiw e S A AL 5 %8 i A JB L)

gl 3L ae




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

Aadl G Clpite ab Jalad g ol 1D lhaal)

il 35831 Cplgl) Canen Al il pasiall (e ke IS bl Giapal) 2 ccthaal 13 A e
O Galdll Jilaill 1 ikl ecabual) any Ll Juagiall i) e 5 aluall 281 a0 23 g

s

(EVA) :diliaal) dyalaiy) Lol Yyl

e A 5 el JW Gy e bl Jore cles e 2 Y kel Sla@Y) dedl Clual

:(ROCE) _aiual) Jlall () o ailal) Jara _)

DA e e Jpemnll 2ty 5 el Llle Guly Loy ot 3l 56l AEN Rnyy el 13 iy
oy oS0 el Ally IS LS e Rl clS LS 5 ptinall JIga) g pana ol sbleall dngil) A

i) JW Gy dassall Gbagll RS ) ) JW) Gy &S e el Wl 058 o

:Jlasa ganal (ROCE) syl JIsal) e 3ilal) L Leg 5 .(WACC)

Aul) 558 JYA (ROCE) §jaicual) Jlsa¥) e ilal) :(18_3) ady Jgaall

dJiseY) ﬁ: d‘f‘\i‘)if‘:j iclleal) sl il gind)
12% 9267365863 1066384442 2005
16% 9014516576 1425139322 2006
17% 9424882431 1586583009 2007
22% 10847919895 2363867081 2008
20% 14380153681 2921981749 2009
8% 20046030129 1649967193 2010
13% 19537283517 2624059985 2011
12%| 21087910309| 2521790318 2012
14% 21756636704 2946399282 2013
6% 26079391337 1618736152 2014
5% 28239754071 1433808242 2015
5%| 38861237693 | 2093143975 2016

—27-26-24-23-21-20-18-17-15-14-12-11-9-8-6-5-3-2) &=l e slic¥l Ealdl dhae) (a1 jaadll

(34-33-32-30-29

A



(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

lebinass o5 At JES %5 o sl Ahyall 558 DA 5peinal) Jlga¥) e Bl o) Joaall DA (e gy

SV Eap¥) gl 3.2008 L Llaad & G el %22 5 2016 dus 5 2015 diw e S

2016 diw 52015 L o IS b daas o) () pd5all 8 0l Cian celld any oS0 cayfie el panal) Ja
Mgl Lol Gyl el HUal & pamall Ao il Aslpnd) andl sl Sy 5 <%5

:(WACC) Jlall (pulyd Aoz pal) dgbaogl) ARISH Gloaa _

OsSms Allga) RS 0 8 calle oy JS JSE 3 GabEY) 5 Aaldll JlseY) e ading genall o L
sl el 138 Caa

:daldd) JigaY) 48l @
Poh LS Al Alg 8 Al Lgied 5 Al il Wy dualald) Jlsel) AdSS e Jgeanll (e
A0 Aalaall Jlexin) 2 G :(K7CP) 450400 giadl Bdg Lualdd) J)gal) AISS jaks —
Lalall JIge¥) dad [Aggiad) culayygill = dualdll Jlsa) 46l
P Jsand) & 4 pall el g dalall Jlsel) A8l adli Koy

il Lgiedl 138 5 Lalall J) saY) 485 :(19_3) o) Jgaadl

JeVV a2 ) dedl g 553 ETWRYTl I
Lalall| Al J)ge Ll | ¥l | ppedl i |
3,24%| 6180402723 | 200000000 | 10000000 20| 2005
3,65%| 6302203148 | 230000000 | 10000000 23| 2006
1,61%| 6812796067 | 110000000| 10000000 11| 2007
4,22%| 8297185486 | 350000000| 10000000 35| 2008
3,11%| 11261304777 | 350000000 | 10000000 35| 2009
2,97%| 11785525448 | 350000000 | 10000000 35| 2010
2,54% | 13795482543 | 350000000 | 10000000 35| 2011
2,71%| 14746506012 | 400000000 | 10000000 40| 2012
2,39% | 16748436102 | 400000000 | 10000000 40| 2013
2,27% | 17590664386 | 400000000| 10000000 40| 2014
1,95% | 20465934577 | 400000000 10000000 40| 2015
1,46% | 27464009197 | 400000000 10000000 40| 2016
2,68% | (sl lass gl

(34-32-29-26-23-20-17-14-11-8-5-2) =Dl 5 V) Lulae s e sLie YL Eald) i) (e £ readl

(o]
A



(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

Tl & 5% 4,22 3 A Al 558 DA el JlpeV) A o) Jeaall PR e ey
eali .%1,46 A 2016 diw il ) apS aali diaed 5 i) o3 3 2008 A sl
L 5 pealaall 38 S Celind Y fungall daliae b Akl Zalll e ey GlSH) o
o 00 %80 Jolai 1 5 anall (b ALyl Aealian Fanis Ol (530 Fen (a3 - sladl) (55n (it

maalisall L Ciyha (g Castladl) Slal) Jana e ) s e JW

:(kep) 4@ gud) \giaddl iy Laldl) Jlgay) 4B pali -

D) Al Jlaxinls G guad) Bl Conen anall Zalill J)se¥) 23S a2
H12/31 3wl s [anlgl agd) il i =ialdl) JlseY) Al

Pl Jsaadl 8 A8l el Wy dalad) Jlsal) 48l (adli (e

A gudl) Lgtiall 8y Aualdl) J)ga¥) 4RSS 1(20_3) ad; Jgaal

G Sy il

Letaudl L d\y\irj 12/31 (& pgedl s e Gl gl
5,56% 360 20 2005
5,23% 440 23 2006
2,75% 400 11 2007
9,21% 380 35 2008
9,09% 385 35 2009
6,73% 520 35 2010
4,90% 715 35 2011
6,45% 620 40 2012
8,89% 450 40 2013
7,14% 560 40 2014
6,25% 640 40 2015
6,67% 600 40 2016
6,51% | () Josssll

Al il ind (COSOB) sl dysindl plaal) e aleieYl Caaldl dlael (pa tjauaal

Fansi Jaussiall & il Ayl 35 DA Leial iy aldl) JiseY) 2S5 ) Joaall DA (e ey
O s dald ped) a0 U aelay) Sar 2 A b O asay B0 Gus % 6,51
e AL Andipe Ral p3a yiiad .z 3 40 250a 3 5pAY) Slgiu eedd) Al Gl il Slag)sil)

Gsine s8] Ml Jame e a4l W e et ST L Y il dadll 3hy Adludl Al




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

Aala®y) Aedll pad ve lde aldieY) e Y penall bW Lhemy ) hlal
Adlaal)

thua il Jga) 4815 @

5 dangiall (g Al aaa e Al Cayliaad) 5 216l ¢ gana ey A il Jlga¥) A8 Canat
AUl Adalaall (335 138 5 Ayl LAl Aaiill e 48 iell L) cleV) aad e (JaY!) ilysh

(Rl Joma —1) * (Ua¥) Ahanigia 5 alysh g il fAlall Ciploaall 5 215l §pane) =i sitall Jlsa¥) il

duayital) Jlgey) d8lSH ((21_3) A& Joandl

Ul Y Al
Alagind 2y | Ja8 (ol Y A4S
Syl | gl dasiad | Alsh ay 5 25
iy pall iy pall JaViddas sia ) Hladll <l giad)
5,78% 8,26% 3086963140| 255011836 2005
5,77% 8,25% 2712313428 | 223700807 2006
5,52% 7,88% 2612086364 | 205807857 2007
7,50% 10,72% 2550734409 | 273387343 2008
9,73% 13,90% 3118848904 | 433506362 2009
2,22% 3,17% 8260504681 | 261601049 2010
2,45% 3,51% 5741800974 | 201298041 2011
2,49% 3,55% 6341404297 | 225135654 2012
3,09% 4,42% 5008200602 | 221326018 2013
1,29% 1,85% 8488726951| 157011457 2014
1,19% 1,70% 7773819494 | 132453560 2015
1,09% 1,56% | 11397228496| 177710456 2016
4,01% (all s o)

—20-18-17-15-14-12-11-9-8-6-5-3-2) &=l e slaieYl Galdl dlae) (e jaadll
-(34-33-32-30-29-27-26-24-23-21

A A %1.09 o bl 358 PR Gl Aca il Jlsa) 4SS o) Jgaall PA (e ey

by Al Slaldl ol Wl Ldps ) o 52009 2o 4 %9.73 5 daws J8) & 52015
Al e A (o) ) 8AY) Gl 8 Akl 8 paleds) dlis o) sy WS ¢ % 4,01 g
Ll pmpiall L Gty Al phalaall (ggie (alass) ) dalll 8 Galiasy) s g lay) Sy dlail)

dmnii 5 pend) Lalii dagh Jie (i) Gl ) AKE 8 (alidiV) g la)) S il 2alil e

N9
A



(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

A midy o) 4ld e e Lol o sl Capla e agnd) (0 % 80 Ak AaSall Caiyha (g

Al Gyl e dagiadll sy il
0ol il g daldll Jlga¥) sl @

G daY) Al 5 Aangia gag Al 5 Aaldll Jige¥) (e JS dend PIA e i) o3 3aaT Sy
& o s Aalall Jise¥) e 4S5 aldie) (sae cawll 038 (pd Cua ¢ el Jlall Gy s
Wl ey (laa) A aalall JIsal das 068 o) aag dlsiia aill o3 5S81 gshLinl Jysas
o el 5 A8 AbEL ()l a5 opl) el Bl GSaD) 5 ¢ 750 e ST el
Laladd)

G5t e g daldd) JigaY) :(22_3) 334 Jgaadl

S T PEUPAORg]

JIsa¥) ¢ sane

Al el 5 il J2Y) i ie alall Jsa¥l )l il
0,67 0,33 9267365863 3086963140 6180402723| 2005
0,7 0,3 9014516576 2712313428 6302203148| 2006
0,72 0,28 9424882431 2612086364 6812796067 | 2007
0,76 0,24| 10847919895 2550734409 8297185486| 2008
0,78 0,22| 14380153681 3118848904|  11261304777| 2009
0,59 0,41| 20046030129 8260504681| 11785525448 2010
0,71 0,29| 19537283517 5741800974|  13795482543| 2011
0,7 0,3| 21087910309 6341404297 |  14746506012| 2012
0,77 0,23 21756636704 5008200602| 16748436102 2013
0,67 0,33| 26079391337 8488726951| 17590664386 2014
0,72 0,28| 28239754071 7773819494 |  20465934577| 2015
0,71 0,29| 38861237693| 11397228496| 27464009197| 2016

(34-32-29-26-23-20-17-14-11-8-5-2) Gl le slieYh Eald) slae) (o 1 jaadl)

(setiaddl Wl oy [/ asaall) ol Ao oY Gilsie JW) Gy S ¢ Jsaad) DA (e gy

Sl L) 2009 diw dlld 5 %22 o Leband &5 A JB) Al 558 AL %50 S5la o aasal

A8 5 el g e ) AL AN ) ) ol e 2010 A b %A1 b A
O A e 13 g (S s sl a1 8 ) e

(48]
A



(20162005 sl dse g Mkl o)

G5t e g daldd) JlgaY) cud :(11_3) @ﬁ) LA

B alal ) seY) A

B s Al A

Gilad) Joaall il Je alaie WL Gl dael (e 1 jradll
Il byl Aaapall Aol 4GS Cloa @

260 Gl Jadyyy L ASAIL Laldll Jysaill jalias paead Zadid) Cadlall a0 WACC aladiad oy
Sl Jhlia dsay o dy JW Gy A Jangie 1) agull dasall &S 5 cgppally asail
el LS L Ailia) Hhalase Jeadl Gil) dile Gl ) el 535 Laa AS,A)0 Cililery ddagi e
G Jall g et apilly gl Gl lal b ClSHE) au die 35S dpeal <l WACC
oy 8 WS L padl disdi sbae P e Aadsiadl A Lagie paddl Jau oo SIS
O o e Lim G o Jladll ladile e el 38,00 WACC G calS 1) Gl ()5 i)
Sl b e 5L Gandl B AT e 8 dalie 5ol ST dilse a6 Layys il s 35,0
t s wanal JLll Lull G sl Lol




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

A8 gead) Al (339 Jlal) ()} Anapall Agdanasll 4GS £(23_3) by Jgead)

| e | |0 )l
wace o ol Aalall A48 gl Lgriagsl

5,79% 0,33 5,78% 0,67 5,80% 2005
5,62% 0,3 5,77% 0,7 5,56% 2006
5,31% 0,28 5,52% 0,72 5,23% 2007
3,89% 0,24 7,50% 0,76 2,75% 2008
9,32% 0,22 9,73% 0,78 9,21% 2009
6,27% 0,41 2,22% 0,59 9,09% 2010
5,49% 0,29 2,45% 0,71 6,73% 2011
4,18% 0,3 2,49% 0,7 4,90% 2012
5,68% 0,23 3,09% 0,77 6,45% 2013
6,38% 0,33 1,29% 0,67 8,89% 2014
5,47% 0,28 1,19% 0,72 7,14% 2015
4,75% 0,29 1,09% 0,71 6,25% 2016
5,68% | (oesll Jani sl

(22_3) ¢(21_3) ¢(20_3) Jslaall iy e slaieWh bl dlac) et jaadll

Tassl) W .%9.32 5 %3.89 o dhall 558 DA caagli Gl o3 o Jsoall P& (e ey
Ul Sl Jlasa aess Ol oy Joaadl 8 daagall Sl (P 0% 5.68 &l as  oleal)
58 DA penall diliaal) dpslaid) Al L Lad 5 . mg il e ool 52l DA (e 2S00

Al

L) 558 JMA (EVA) ddliaall Lalaidy) daill) :(24_3) o) Jgaal

EVA wacc s il 5 peaal sl
575503420,1 5,79% 12% 9267365863 2005
935706820,6 5,62% 16% 9014516576 2006

1101768756 5,31% 17% 9424882431 2007
1964558293 3,89% 22% 10847919895 2008
1535800413 9,32% 20% 14380153681 2009
346796321,2 6,27% 8% 20046030129 2010
1467249992 5,49% 13% 19537283517 2011
1649074586 4,18% 12% 21087910309 2012
1810152174 5,68% 14% 21756636704 2013
-99101687,08 6,38% 6% 26079391337 2014
-132726844,1 5,47% 5% 28239754071 2015
97153094,23 4,75% 5% 38 861237 693 2016

A(23_3) 5 (18_3) :Jshall @il e alaie YU Ealdl sae) (e 1 sl




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

Qle) (8 daage dliae daliail] dad Biay ) g i) Jlasa pese o) Jsoall DA e iy
6185 2015 52014 i o JS 6 L 22008 G b i Sl Gin i) Aubll Sy
penals L o) il 8 Al s @l o e lee dullu Ailad) Aol dedl
e 3L elhel 4ili e Lmgall A5V 038 3sms isllay Lo €] cpaabiall Sl iy cLagee
Tl Gl o Y1 - paadl) el (e il JU I Gl (505 JEIL 5 e L) Gl b pannal
5 o P Bl ssina o ) ) sriwall e dadll BlA 55 pally (Y A il e
Aalal i) maag (S 5 el o J ik 581 Sl 3 daypll 3 VALl paa il
: dsall JSEI DA e Aol Lol Aol

Ayl 3558 JA (EVA) Ailiaall Loabaiiy) Lol :(12_3) o8, Jeal

2E+09 -
1.5E+09 -
1E+09 W EVA
500000000 -
0 R _ B _ N __ R __ R _r— wr—%
P P OO DD D DO O
T VR A\ S\ S\ S| S\ M.\ M, | M\ M\ M\ M\

Gl Jsanll =3t e aldie YL Gald) dlae) (a2 jaadll

[<)]
Nd/



(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(MVA) :4iLiaal) A gudd) Aol _ Ll

On Gl DA e Lo el 5 Al 558 DA Jlasa pasal dilad) 48l degll L Log
tiaaldll J)ped 4 saall dagdl) 5 dalald) s 438 gl el

Al 5558 VA (MVA) ddliaal) 48 gud) Aadll :(25_3) by Jgaad)

4 yidal) dal) 48 gual) Aqaall J
A e RS B b B B
-2580402723 | 6180402723 3600000000 10000000 360 2005
-1902203148| 6302203148 4400000000 10000000 440 2006
-2812796067 | 6812796067 4000000000 10000000 400 2007
-4497185486 | 8297185486 3800000000 10000000 380 2008
-7411304777 | 11261304777 3850000000 10000000 385 2009
-6585525448 | 11785525448 5200000000 10000000 520 2010
-6645482543 | 13795482543 7150000000 10000000 715 2011
-8546506012 | 14746506012 6200000000 10000000 620 2012
-12248436102 | 16748436102 4500000000 10000000 450 2013
-11990664386 | 17590664386 5600000000 10000000 560 2014
-14065934577 | 20465934577 6400000000 10000000 640 2015
-21464009197 | 27464009197 6000000000 10000000 600 2016

—11-8-5-2) saddl 5 4yl @lgid (COSOB) da sl ulsi e alaie WL Galdl dlae) (e 1 jacadll
-(34-32-29-26-23-20-17-14

5 cAnayall 5538 Alda Aalle Auhall 358 (P aesall ddliaal) L@l adll o) Jsaall P (e ey
cenall 8 aaluall J (aly (e 8 )0 Lyt ) cuhlaiin) dad of dgylaill alid) (e ey 138
daill ) Jsaall DA (e ey WS L gpaaliall 3555 ppeti i il 5Ll aag cJa) oy @l 8
Csadi 8yl Al 8.2016 A e ) 2005 dis e cyaiee hsad Cilas diladl) 4850
SV Adpdl el Ao o) (MVA) Llud) G o) Zall a5 L2015 Ziny 3360 % 53 oy dagil
5 e Gl Lo dadll Bla e (S ol Jlasa pase 8 S 5. 2als e JB A0l Al
tadlsall JSA DA e SSI muagil) oSy

N
A



(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

Al 5558 JNA (MVA) dblaall 48 gud) Aaidll :(13_3) ady Jea

m MVA

-2.5E+10 -

Gl Joaall =it e alde YL Galdl el e i jadll
(M/B) :dsuladll Lagdl) ) 48 gud) dagdl) oo IG
Al I A guad) Aadll Aoty daldll 5 Auhall 558 DA Lgde Jeanial) il Gadle b Lo
lalall JIsdl Ayl el e dalall J)gdl 48 pull Gagdll annt DA (0 Lo juaall 5 dpladll

) 58 JNA (M/B) Lusalaall Lol ) £ geud) Aaill) psi :(26_3) o) Jsaal

AT TR
VTR Jl 53 wmi\m u\j Jl 53 w;ud“\:j: il
0,58 6180402723 3600000000 2005
0,7 6302203148 4400000000 2006
0,59 6812796067 4000000000 2007
0,46 8297185486 3800000000 2008
0,34 11261304777 3850000000 2009
0,44 11785525448 5200000000 2010
0,52 13795482543 7150000000 2011
0,42 14746506012 6200000000 2012
0,27 16748436102 4500000000 2013
0,32 17590664386 5600000000 2014
0,31 20465934577 6400000000 2015
0,22 27464009197 6000000000 2016

—17-14-11-8-5-2) @3l 5 4uyall @l (COSOB) da sl ke e slaie WL daalll dlae) (e 1 jacadll

N
co

-(34-32-29-26-23-20

A



(2016-2005) 3_58ll Jlasa pana Ala 4l Ha : GIE Juadl)

Aad O8I o Al DA Gl Lpalaall Al ) 28l Ael) G ) Jpandl DA (e ey
K o i UL 522006 s s 5 0.7 & 5 ded LS 52016 L dlld 50.22 s
05y Capeiia) o) ) ol YD 1 L oeladl s e slaie YL Aual s Ak dedll BA e
Aaill GI3 (e (S ol Jlisem gane o) Jiil (e dia 5 cganall 3 pafina lin JS e 8 Ao
(addn 5 LAl 34 & JBIL e o) alall g Ul Zapda ) aaly 138 5 calal) gl e
Randiy Talal) il ey Mpall JS8N 5 laal) Bna s ) Gyl Gyl dmny ) A8l
Al 558 DA Lpnasladl) el ) 48 o) Lol

Apalaall Lol ) B ged) Lol Lonss :(14-3) aby Jo

mMTB

0.7
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Gilad) J gl quilis o alaieWh Galdl das) ¢ha i jaaall
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(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(TSR) : adlucall ISH) silal) _lay)

il renal atliall JSH Silal) Jaza L Lo

Aalyl) 556 JMA (TSR) ablusall LIS ilal) :(27_3) aby Jgaall

I sy A3 .
el B, | TSR (Pe-Pea) ;;f;f:: a@j“”ﬂ il i

TSR -Kcp 48 gl ; '
345 20 2004
4,20% 5,80% 10% 15 360 20 2005
23,44% 5,56% 29% 80 440 23 2006
-12,23% 5,23% -T% -40 400 11 2007
1,25% 2,75% 4% -20 380 35 2008
1,79% 9,21% 11% 5 385 35 2009
34,91% 9,09% 44% 135 520 35 2010
37.27% 6,73% 44% 195 715 35 2011
-12,90% 4,90% -8% -95 620 40 2012
-27,45% 6,45% -21% -170 450 40 2013
24,11% 8,89% 33% 110 560 40 2014
13,86% 7,14% 21% 80 640 40 2015
-6,25% 6,25% 0% -40 600 40 2016

[(20-3) &8 Jsaall il 5 Ayl Csind (COSOB) aysll Lyl Lo alaieY caaldl slae) Ga 2 jradll

S 2013 da (=21%) o Ahydl) 558 DA )5 adlusall S 28l o) Jganll DA (g ey
el a5 phnall e 8 o ellia (o WS LA (182011 52010 4 (44%) 5 cdass

Lu“)sﬁ 'E)ﬁl\.u CL})‘}“ u_tla_uji uy cjhu.n\}“ «_u.mj L.A\

pana O ey i gad) Ll By Aalall Jise¥) S 5 aaluall JISI Sladl o 3 DA e
Gl L ey ) (AY) il WL Abal) g Gle) 8 Geabioall Aad B (e (805 Jlaea
: sal) JSA A (g 3 i oSy s call e wanall (s 388 ccallis




(2016-2005) 3_58ll Jlasa pana Ala 4l Ha : GIE Juadl)

LAl 355 JNA (TSR) aslusall <) ailal) :(15_3) by Jel

50.00% 7

40.00%

30.00%

20.00%
A8 el Lyl i 5 )51 S

B TSR
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0.00%

-10.00%

-20.00%

-30.00% -

Gl Janll il e alaie Wl Galdl slae) (e 2 jaall




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(EVA) Aliaall dalay) dadll duadly Ludl gilss Judas : G el

5 Jelall JLal s ilatial) cAlEieaal) il AG Al ) Gyl S sl 16 DA e
e.u Sl el_xsﬂ .@13 i oyliie by d8liaall alaidy) Al @ Jidiall daall GBI )i5a e alisa
el Joiae jiate JS juadl 3508 4y LS\ odavin GL‘A )52 CJLA.I ?3 )5 LLCD\ 848iaa Jleaiul
By XK L;'A' @Lﬂ\
EVA 5 dlea) fieay Jalall JLall uly i 1 s¥) callaal)

Aulies ((WCTR) el JUl (ly (s Jime o8 5 sl Cldipe &D6 L3 il 538 Jict

Ay ile 5 (CLTTA) Jaladl JWl Guly dasad duliws ((CATTA) dalad) JUdl () (A Lainy)

bl 358 DA ysie IS Aalal) Gl cn sl Jsaall 5 . (EVA) dliadl alaiy)

EVAY Alaa¥) Jalad) Jlall Gy cfpiia 1(28-3) ad; Jgaad

EVA CLTTA | CATTA | WCTR < i)
575503420,1 0,35 0,65 0,78 2005
935706820,6 0,36 0,67 0,76 2006

1101768756 0,36 0,7 0,8 2007
1964558293 0,41 0,71 0,84 2008
1535800413 0,38 0,63 0,87 2009
346796321,2 0,28 0,53 0,84 2010
1467249992 0,28 0,59 0,87 2011
1649074586 0,3 0,62 0,8 2012
1810152174 0,28 0,62 0,61 2013
-99101687,08 0,17 0,59 0,52 2014
-132726844,1 0,19 0,55 0,53 2015
97153094,23 0,16 0,34 0,58 2016

(24 =3) (11-3) (10-3) ¢(9-3) :dshaall il o slaic¥l Calill slac) (o 1 jaadl)

Ly Ay Yl

Gyl ol ) Ay oy el puatall A udll e e ASaal) clpaaiall 5)08 Ay Jaé

G BUY) by o WS zigaill dgiea i ASGe ciad dal e paed) lpiar e dlSiul)

s sl Jgoal 5 cdiyginn 5 BV 58 sin Aipre Ja) (e il il Aliadl) il
gl o giall Jalshy¥) il




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(EVA 5 tlaa¥) Jalall Jlal) () Sl ¥) Adsiaa :(29-3) o) Jsaal

Correlations

W orking Current Current

Economic capital assets to liabilities to
value added | turnowerratio | total assets | total assets

Economic value added Pearson Correlation 1 ,625*% ,581* ,720%
Sig. (2-tailed) ,030 ,048 ,008
N 12 12 12 12

W orking capital Pearson Correlation ,625% 1 475 ,807*
turnover ratio Sig. (2-tailed) ,030 ,118 ,002
N 12 12 12 12

Current assets to total Pearson Correlation ,581* 475 1 ,789*
assets Sig. (2-tailed) ,048 ,118 ,002
N 12 12 12 12
Current liabilities to Pearson Correlation ,720%4 ,807*4 , 789*% 1

total assets Sig. (2-tailed) ,008 ,002 ,002

N 12 12 12 12

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**. Correlation is significant at the 0.01 lewel (2-tailed).

SPSS 13.0 s de t juadll

by Las) Addla e

Cyial 5 (EVA) ailiad) dpulaiy) el b Jidiall 5 ol uiall o Bl ol DA (e
leal I il Jsa¥) das (CATTA) Jalall JLal Ly st Jane (WCTR) b aiciall vl
Jsa¥) Masl V) Alghsiall aseadll Zos (CLTTA) ¢ (Jalad) JW) Gl 3 L) i) Jua)
ol Lo oty ¢(aY) paad sl )
(WCTR) 5 (EVA) s (0.0550.03) Aysina o 1=0.625) assia Loyl Llsy) iDle 35n5 -
Ailal) Apaleai®Y ) el caly Jalad) QL Gyt ysal) Jana ol WIS 5
5 (EVA) g (0.05>0.048) iy o r=0.581) idausia dh Lii) il 35my -
Al L0l el canly Jalall JLall () 8 L) B catly LIS (51 (CATTA)
(CLTTA) ;5 (EVA) ¢ (0.01>0.008) dusine o 1=0.720) iusf dunle b)) ale 35a5 -
A8l ApalaBY) Al Caly JaY) el Jrpal) s il WIS (g

tel Lo ot a8 (Alia) clpaatiall ( Jali DU Al L)




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(CLTTA) 5 (WCTR) ¢ (0.01>0.002) Zugine o r=0.807) dush Gyl blis)) e 29a5 -
LAY e Jpal Ay Jaladl JL) iy lyse Jane 2y WS

5 (CATTA) g (0.01>0.002) iusina o r=0.789) iud Zuyh Lli) ile 5mg -
LAY e sl s ity Jalall JLall )y 8 L) das catly LIS (51 (CLTTA)

:)aady) A _ Ll

Ziliaal Galay) Aall b Jiciall Gl el o L) Ale GLES) 5 LLiy) Al
fas (CATTA) Jaball W Ly yse ane (WCTR) d bl aliidd) ciyusal 5 (EVA)
i) zises s Sadl) e IS €AY el Jisail) Funs (CLTTA) cJalall Sl Gl 6 Lesiny)
Aliiaall el G LY ADle o) V1 Al clial 5 el el e S peny e S
Jiiasa i JS 1 s WDIA (o o Aageny s sl z3ai o oSy il 5 elld (0 cilla
ol LS e D5 llia (5Sm Cum e S 6 g e i) il e

rAdlaal) Apabar®y) dadll o Jalad) Jlal) (uly (oo Jana il |

&5 (EVA) iliad) Lol i@y il suss Jle (WCTR) Jalel) JWl (uly (s Jine 5,5 LaY
EVA, = a+ B(WCTR), + ¢

*

OSELN

t 3all 4 ddliadll dalaidy) daill: EVA,

t 85l A Jaladl Sl () yss St (WCTR),
el lgtaay Y (g 3] Jale A Hpdie IS i s3] ALl Aola@¥ | adll (ya oal) I3 iy : £
el ha b el dkidl a ca

aaiY) Jalae Jias :B

IS
et



(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(EVA-WCTR) j)asi¥) gigal i qilii :(30-3) aby Jgaal

(EVA) ) _pical

aya Jalaall Jiical) giiall

0.030 4+009 (WCTR)

0.141 -25+009 a cylil) adaial)

0.390 R? yaail) Jalaa

6.405 F dsd ddlaa) dad

0.030 Jlaial

(<iyai) SPSS 13.0 cilajie : jaadll

) i e 38 4l Jiiaall el o ) ez 3seil s il of Jeaad) DA e el
e o ) 23 e 2Ly jelay LS ¢ R aoail) Jalae DA e eday Lo 585 % 39 Ay ol
Jda L 13y (0.05) dysieall e e Ll Ji 25 0.030 & F b dilasly Gijell Jlaay!
i)z dsaill K Ailan) AV 25a5 e

ANV Al Jelad)l Dl ey b dare dalae o JasdU 5yaiall alleall Z5al) dygimad) laslyy
G il s Ml (0.05) dsinall (ssinn (3o Llas J8 t ddlanly GBiyall Jlaal) o) G dilias)
Jalal JLl Gy s Jama s Alzaall sl ) Aagll (p Ailian) AN <l ADe Slla of (of (Al
DAl z3satll DA (e G WS ¢(0.625) Aty Lol dsay Cipedal 0 Il V) 200 ae GISS A
b i) adaiall toAglaaly Giall Jlaal) o) Cua dglaa) AV Al Gud ) adaidl Jales (f
iall e Lsine Gl Y adl e Jay 1385 (0.05) Lpsieall s5ise 0o Ll 58T a5 (0.141)
t g AlaiBY) pandl)

) gl asane e daladl QL) by (ysd Jame Jalae () Aaadle (g z3galll jai il A (e
a)) WS ppaiall G Ayl ABle dsa Adaale Sy WS cAdliadl) AaladY) Aadll 8 il ey

22 (45+009) - 2iliall Al aBY) Al Caniiy) sy 350 Jalad) Sl uly (s Jons




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

;AL Lalaidy) Aedl) Jo Jalal) Jlal) (uly B lafiiad) dabaw 850 o

(DoY) M) ) Aplall o) Gan) Jalall JW) oy 6 L) s 5y sl
: ) =3l i 3 (EVA) Giliadll ialaid) dadll uids e (CATTA)

.
ESFEN

g

t 558l 4 ddliaall nlaid) dadll: EVA,

t a5l 3yl Janl I ilall Jpa¥) das : (CATTA),

z sl Ly ¥ (g A) Jalge daits Slgde S it o3l Aliaal) Lalai@y) dadl) (e ejall @lld Jia: €

aai¥) b b il alaiall sa iR

] Jabea i :B

(EVA-CATTA) jlsai¥) gisad i geilii :(31-3) o) Jsaal

(EVA)

aoll) sl

ayay

Jalaall

Jiical) giiall

0.048

55+009

(CATTA)

0.176

-25+009

a i) adadall

0.338

R? yaail) Jalaa

5.096

F odd dilas) 4ad

0.048

Jlaial

et it e 508 al i) el G ) el z3saill i il o Jeaadl DA (e el
O el &l e 2l seda WS ¢ RP yosall Jebee (DIA (e elay Lo 58 5 % 33.8 Ay o0l
Slo Ju L 13y (0.05) dysinal) (ssiuse 0o Jil 25 0.048 & F i dilasly 385l Jlaal) dad

Al gz 3saill ZS Aflan] A2 S5as

A Jpa¥) Masl I lall Joea) s Jalaa of 2230 5084l allaall Zsall dysimall laslys

dis s (0.05) Aysinall ssimme o Ll it Ay Bl Jaial) o) Sum dilas] AN

=)
N9
un
(<))

et




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

Jsa¥) A 5 Ailaall Apalai®y) degdll G dglas) AV @l ADle cllia of ol dilad) du
LS ¢(0.581) sy Tl asms cupelal 0 Lol V) =il ae 38155 o8 5 Jpal) laal I Alad)
Aflanly Ghyall Jia¥l o) Cua dglan) AV 41 Gad Cnll) adaial) o i) z3satl) DA (e o
caliy ¥ 4l e Jy 13 (0.05) dsieall e (e Lla ST a5 (0.176) & <l alasallt
dall ge Ligina
fg Alai®y) il
e dea¥) Jaal I dplall Joa¥) G Jelee of dasdle (S g 3saill jal w505 PIA
Op Lk ADle asmg Aaadle (Say LS cAiliad) Apalaid®V) Aedll Gl iy 4l o asane
Lolaidy) dadll Cuadiy) (0.01) an)s 3am 50 Jalal) Jlall (uly & L) Lo Comii) Ll ¢ gyl
.22 (55+007) o dilad)

:ABlaal) Lalaidy) Aadll o Jaladl Jlal) Guly Jasad dalpw 8l _g
e (CLTTA) (dsma¥) Jan) (M A el o eadll dans) Jalall JLall ol i sl A 3,08 sy
t ) 2 dsaill i 3 (EVA) dliaall baBY) dadl) s

.
ESFEN

g

£ 55l b Al L@y Ladll EVA,
t 5l & Jpa¥) Jas) Nl aseadlldos : (CLTTA),

z3sall Lhamy ¥ (il dalse dagi Slede JS i o)) Aliad) Lalaidy ] Al e eiall elld iyt €
sy ba 8 Gl adaddll e :a




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(EVA-CLTTA) jlaai¥) gigal i qilii :(32-3) aby Jgaal

(EVA) ) _pical

aya Jalaall Jiical) giiall

0.008 7°+009 (CLTTA)

0.137 -15+009 a cylil) adaial)

0.518 R? yaail) Jalaa

10.734 F dd dulaa) dad

0.008 F Jlaal

) i e 88 4l Jiiadll el o ) ez 3seill s il of Jeaad) DA e el
o 2l sela LS cilagio Ao a5 R oatll alae DA (e iy Lo 58 5 %51.8 4wy o000
dyginall (s5ise e Llai JiT 25 0.008 & F i dilasly iyl JlaaV) dad of il il
i) 3 aill A0S Ailian) AV 2 e Ju L 1aag (0.05)

A Jea¥) Jlaa) Ayl agadll G Jalee of cpiy 3yskal) allaall &5al) dysina) laaly
Jis Al 5 (0.05) dsied) (ssime (e Lebas it dglasly 385all JWia¥) o) Gua dglas) AN
o Jisas A 5 Adliaall 4abai®y) dal) G Alas) AV @b dDle s G f bl 4l
DA e Ciy LS ((0.720) Loy Lali)) 25ms el ) Ll V) il ae (38155 a5 Jalad) JL)
eciall t Aflianly Gyl Jlaa¥) o Cun Alias) AV2 4l Gad Culil adaiall Jalae of 34l 72 35l
oo Ligine Gl Y 4l e Jy 1385 (0.05) Lsinal) s5ine 0o Ll ST a5 (0.137) oo cutil
.+ yhuall
g Alal®y) il

e Jea¥) Jaal M Aplall aseadl) G Jalea of Aasdle (S z3saill ali w505 DA
Op Lk Ao asmg Aaadle (Say LS cAiliad) Apalaid®V) Aedll 4l iy adl o asane
el i) (0.01) 325y s3n 5 Jpa¥) Jeal I Aplall osmdl) G o)) LS8 ¢y puaial

22 (75+007) o dilad) Lplaiy)




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

EVA 5 (igjiall 500 cilpitia 1) qallaal

s (ITR) Ol 5 Dse dame L 5 galid e A 5aal) Bl clyaie i
5 (EVA) Blndl Llady) Lagl i el i Sl Lyl (ITCA) gpiall Lo L)
Ll 58 DA e IS Aalall clll) L Las

EVA 5 gl 5yl &fpurcia (33—3)‘&3‘) Jgaad)

EVA ITCA ITR < i)
575503420 0,4 1,27 2005
935706821 0,45 1,43 2006
1101768756 0,44 1,45 2007
1964558293 0,48 1,47 2008
1535800413 0,52 1,39 2009

346796321 0,44 1,39 2010
1467249992 0,39 1,67 2011
1649074586 0,33 1,79 2012
1810152174 0,29 1,57 2013
-99101687,1 0,3 1,41 2014
-132726844 0,26 1,51 2015
97153094,2 0,36 1,53 2016

(13-3) ((12-3) ¢(24-3) :Jslaall mils Je aldie YL Gl dlac) (e 1 jacad)

Bl Y Ay Yl

LLEN) ADle s o el Ll b Ll i e (liinad) ppeial 5,8 Al I 3l (4

(EVA Ggaall 5))a) cypiia) Jals ) ddgiaa :(34-3) ady Jganl)

Correlations

Economic
value added ITCA ITR

Economic value added Pearson Correlation 1 ,399 ,394

Sig. (2-tailed) , 199 ,204

N 12 12 12
ITCA Pearson Correlation 399 1 -,404

Sig. (2-tailed) , 199 ,193

N 12 12 12
ITR Pearson Correlation ,394 -, 404 1

Sig. (2-tailed) ,204 ,193

N 12 12 12

SPSS 13.0 wlayia i jaadll
(250



(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

1l ) gili AZBlia o

cwial 5 (EVA) ddliaal) Lnbaidy) dadll 4 Jidiall 5 il jaaial) o Jali)¥) il P e
Ol Aand) odall A i) das (ITCA) (giaall ghsy Jara (ITR) A cpliciadl i)
g Y WS cpliina) Gupatiall 5l el G bl ABle g axe Guily (Al Jead)
Sl Ay (e Y L ¢ Lagaans e cpliidd) (o piall oy Bl A
EVA 4l e.nm Byl ) puria : Cullil) Callaal

5 (ARTR) daad) aadll & hsd Jare Laa 5 cpmnld Guysiie (8 duaad) aadll 3la) cihysia Jiah
Ailad) alaidy) dadl) B il pudi e )i 5 (ARTCA) dnadl aadll 4 laiiuy) A

bl 358 DA e JS Aalal) Gl b W 5 ((EVA)

EVA 5 Lisall aalll 83 cilpicia :(35-3) aby Janl

EVA ARTCA ARTR < i)
575503420 0,49 1,67 2005
935706821 0,47 1,59 2006
1101768756 0,49 1,67 2007
1964558293 0,42 1,87 2008
1535800413 0,32 2,35 2009

346796321 0,34 2,54 2010
1467249992 0,25 2,96 2011
1649074586 0,28 3,01 2012
1810152174 0,31 2,08 2013
-99101687,1 0,26 1,85 2014
-132726844 0,27 2,01 2015
97153094,2 0,32 1,99 2016

(15-3) ((14-3) (24-3) :Jshall i e slae ¥l bl sl Ga t jaadl)

Bl Y Ay Yl

At om0 Y el il el e e i) Gt 5,8 Al ) gkl g
Slsall Jgaall 5 calil) juatialy LgiBle o ¢ anill lagany aa Cpliiua) cppariall G b)Y A8e




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(EVA 5 Asall aadll 503) cpiia) Bl Agieaa :(36-3) o) Jgaal)

Correlations
Economic
value added ARTR ARTCA

Economic value added Pearson Correlation 1 314 129

Sig. (2-tailed) 321 ,690

N 12 12 12
ARTR Pearson Correlation 314 1 -,672*

Sig. (2-tailed) 321 ,017

N 12 12 12
ARTCA Pearson Correlation 129 -672* 1

Sig. (2-tailed) ,690 017

N 12 12 12

*. Correlation is significant atthe 0.05 lewel (2-tailed).

SPSS 13.0 cila s i jaadll

) il AdBlia o

opsiall 5 (EVA) Ziliaall $0laidy) dasll & Jiaiall 5 ol el oy Lo ) gilis DA (e
Tl aedll & L) & (ARTCA) ciiaddl aadl ()53 Joae (ARTR) b cpbiciall (i

ol (Al Jea¥) ) Al aadl du)

) Ay (S Y AL il Gupsiall 5 il el G b)) ABle Ssag a3 -
5 (ARTR) ( (0.05>0.017) dygina o r=0.672-) dbausic inse Lli) ile 35a5 -

o Gl 13 5 Leilysn Jane 2y LalS Anpaall aadl b L) daas cacmiail LS 5) (ARTCA)

AL 5y il

EVA 5 a8 830 clpiia saul) callaal)

I il s 5 (CTR) asall () hea Jame Lea 5 sl Gupastia (A Zoaiil) gyla) e Jias
Jsadl 5 ((EVA) Giliad) Aol aiy) Al b il s e Laghyd 5 (CTCA) Aglsia) Joua!

tlama panal Auall 5558 DA iie JS aldll UL gy Jsal)

No

uiy

A



(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

EVA 5 L0800 58 cyisia :(37-3) o) Jgaal)

EVA CTCA CTR <l i)
575503420 0,11 9,09 2005
935706821 0,08 8,19 2006
1101768756 0,08 10,42 2007
1964558293 0,1 9,25 2008
1535800413 0,15 6,76 2009

346796321 0,22 4,55 2010
1467249992 0,36 2,97 2011
1649074586 0,39 2,14 2012
1810152174 0,4 1,57 2013
-99101687,1 0,44 1,25 2014
-132726844 0,47 1,16 2015
97153094,2 0,32 1,44 2016

(17-3) (16-3) «(24-3):Jshaall il e aleie VL Gl dlae) (et yaeadl
3l ¥ Al Yl
Al e u Y el id) el el o it oppetall 58 Ay ) gkl Js

(EVA g Jpaiil) 5030 cilpiia) bLy) Adsiuan :(38-3) aby Jgial

Correlations
Economic
value added CTR CTCA

Economic value added Pearson Correlation 1 ,330 -,295

Sig. (2-tailed) ,295 352

N 12 12 12
CTR Pearson Correlation 330 1 -,958**

Sig. (2-tailed) ,295 ,000

N 12 12 12
CTCA Pearson Correlation -,295 -,958*4 1

Sig. (2-tailed) 352 ,000

N 12 12 12

**. Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

SPSS 13.0 cila i i jaadll




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

L) il Addlia o

Gpsiall 5 (EVA) diliad) dalaidy) el b Jidiadl 5 il il o Ll V) z5b DA e
oy ¢Aglall Jaal) ) 4aiil) daws (CTCA) il glys Jars (CTR) & cpsfiaiall cpliial)

Ol by (S Y JEL g el cppatall g ol patal) o baliy) ADle dgag ae -
(CTCA) 5 (CTR) ¢ (0.01>0.000) Zisina ¢ r=0.958-) 4168 AnuSe Lali)l &Dle d5a -

Gl ae Gl 1 5 Ll Jae 2y LlS dylall Jea¥) ) damil) 4 uaeds) LIS (4

FRRETEY




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(MVA) Ziliaal) A geud) Aall Aoy Aadpal) il Judas : aglyl) cuasal)

5 Jelall JLal s ilatial) cAlEieaal) il AG Al ) Gyl S sl 16 DA e
("373 Sl et:ﬂu c_ab e oyliie Ly ddliaall A8 gl Al Lﬁ Sl daall GBlA jisa e alisa
MMW‘_}SMgM:\“de\ c.La::.uuGL;bJ;_a\ Cduqeﬁuyﬁjam‘)\ B 40iaa Jleaiul

By XK L;'A' @Lﬂ\
MVA 5 illaa) ddeay Jalall Jlal) udy cilpsicia s Jg¥) cllaal)

Wl Gy Ohsy dare o 5 Agulid pdne EDE & i) 38 i ¢iladl Gl 8 LS

Jaladl JWl () gt duliss ((CATTA) daladl Jlall Gy 8 Sleiia) dulas ((WCTR) Jalall

i JS Al alilall gun Jsdl Jsaall 5 L (MVA) ddladll 485l dailly ile 5 (CLTTA)
)l 558 DA

MVA 5 illea) diaay Jalall Jlal) (uly cilpicia :(39-3) ay Jgaal

MVA CLTTA CATTA WCTR <) gl
-2580402723 0,35 0,65 0,78 2005
-1902203148 0,36 0,67 0,76 2006
-2812796067 0,36 0,7 0,8 2007
-4497185486 0,41 0,71 0,84 2008
-7411304777 0,38 0,63 0,87 2009
-6585525448 0,28 0,53 0,84 2010
-6645482543 0,28 0,59 0,87 2011
-8546506012 0,3 0,62 0,8 2012

-12248436102 0,28 0,62 0,61 2013
-11990664386 0,17 0,59 0,52 2014
-14065934577 0,19 0,55 0,53 2015
-21464009197 0,16 0,34 0,58 2016

(11-3) «(10-3) ¢(9-3) ¢(25-3) :dslaal) mils te slaieWh Cald) slae) (e 1 jaadll
L) Ay Y
A ind Ja) (e Bl il 5 el Lty e il il (s B Y) Al se

38 g2 Abpa Jal G ol uiall s i) Ciall G LLEY) A Sz dsalll dysina (ol
el Qo giall Lol ¥ gilis ey Mpall Jpaadl 5 cdysina 5 ol V)

NS
et



(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(MVA 5 illaal diay Jalad) Jlall (ol clpiia) Bl ¥) Adgieaa :(40-3) aby Jgial

Correlations
Working Current Current

Market value capital assets to liabiliies to
added turnoverratio | total assets | total assets

Market value added  Pearson Correlation 1 734 8494 842+
Sig. (2-tailed) ,007 ,000 ,001
N 12 12 12 12

Working capital Pearson Correlation 734 1 A75 ,807*4
turnover ratio Sig. (2-tailed) 007 118 002
N 12 12 12 12

Currentassets to Pearson Correlation ,849%4 AT75 1 ,789%%
total assets Sig. (2-tailed) ,000 118 002
N 12 12 12 12
Currentliabiliesto  Pearson Correlation 8424 ,807*4 ,189*4 1

total assets Sig. (2-tailed) 001 002 002

N 12 12 12 12

**. Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

SPSS 13.0 it jaadl
Chial 5 (MVA) ilad) dsnl) dadll 8 Jiciall 5 il Juial) o B! s DA (e
leal ) aplall Jpa¥) duss (CATTA) cJalall JW) (ly s Jana (WCTR) b dbiciall dlificeall
ol Lo s ¢03eaY) s ) Aplall aseasl) Gus (CLTTA) 5 Jsuad!
(WCTR) 5 (MVA) ¢ (0.01>0.007) dsinn o r=0.734) i Gyl L)) ale 35n -
L) 38 pud) il iy WIS Jalall JW) Gyl ysall Jana oy LS g
(CATTA) 5 (MVA) ¢ (0.01>0.001) isina o r=0.849) s dunla Lliiy) ddle 35a5 -
il A8l el ) WIS Jalal) Ol Guly 3 L) A ol LS g
(CLTTA) 5 (MVA) c (0.01>0.002) digine o r=0.842) dush dusyle L) iDle 35n5 -

A8laal ) Aadl) ) Ja¥) sl Jrsadl) dus catly LS ()
)aady) A _ Ll

5 (MVA) Z8Liaall 85l Gaill 8 Jiaiall il il o Jalip¥) ale GLES) 5 Lalin¥) il a
iplall Joeal) s (CATTA) (Jalal) JWl (uly (s Jone (WCTR) 3 abiciall Aliicaall <l icial

zasar i (Saall (o O ¢JseaY) Jlaal ) Aglsial) ageadll dus (CLTTA) sl Jlaal




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

chsiall Ga Byl ADe o) V) i) chpid) 5 ol i) e JS geny 2aie i laal
JS ) Auh WD e &y Alagey dghad lasil zila e oS JEll 5 celld (o0 calla Al
éwcdwmgﬂu% ujs,)ug"_\.\;cb,qug&h&s c_ﬂﬂ\ ).\u.d“"' \‘_Ar_(&s.\mﬂ” jaxiia
tAdliaal) 48 guad) Aagdl) Ao Jaladl Jlal) (uly ihge Jira Sl )

& (MVA) dilad) dgell dadll s e (WCTR) daledl JWl Gy 0lysd Jae 58 LY
PRI ORI R

.
o

-

£ 55l 8 A8liaal) 28 sud) daill: EVA,

£ 55l & Jaladl JW) oy o0 Jsas (WCTR),

£ aoadl Loty ¥ (531 Julse A oo IS 5oy 3l Al 38 ) Al (0 5 Gl Jiny : €
¥ b b il abial) s ca

V) Jabee Jici B

(MVA-WCTR) _laai¥l) gigai i guilii :(41-3) o) Jgaal

(MVA) ) all
ayal Jalaall JEal) dial)
0.007 35+010 (WCTR)
0.001 -35+010 a cylil) adaial)

0.538 R? waatl) Jalaa
11.650 F ol dilaal dod
0.007 Jlasal

(—ar<i) SPSS 13.0 wlayia : jradl
il s e 5)08 al i) il o el z3sadll i il o Jeaadl DA (e el
Slo 2l jelay LS cilangio du oay RY nosill Jebee (PIA (e Jelay Lo sa5 % 53.8 4y o0l




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

Lgindl ssime (o Ll JiT 25 0.007 & F i dslasly Ghpell Jlia¥) e of il i
Al 3 gaill A0S Aflian) AN 2eay e Jy L 13y (0.05)

AV 4l Jeladl JW) () s dae Jalae ) 2Dl 508l alleall il dygieall laslys
daa il Jiis UL 5 (0.05) dasinal) ssivee (g0 Lalas S8 t dilianly Giyal) Jial ) G dilian)
Jaladl Ol (uly s Jaras Adliaal) 48 sual) Al Ailiaa) AVS ) ADe dllia of ol (Al
DAl zasaill DA e iy LS ¢(0.734) Ay Ll agay cpelal Al Jali V) il ae (3155 a0
o il adaiall toAglaaly il Jlaa¥) o) Cua Aglaa) ANs 4l Gl adial Jeles o
Ll e Lsiee cilitg ail e Jay 1385 (0.05) dysinal) s5iuse 0 Ll Jil a5 (0.001)
t g AlaiBY) pandl)

) gl asane e daladl QL) by (ysd Jame Jalae o) Aaadle (g zdsalll pai il A (e
i) LS8 coppaniall (p dpayh ABle aga Adaadle Sy LS Alliaall Agul) dagll il e,
22 (35+010) o Aaliadl) 4 pud) el Cuniiy) 53l 35 Jalall Sl Laly (s Janse

:ABlaal) 48 gud) Al o Jalad) Jlall () A Jlaiiad) Al 80
ddliad)) Agsudl Aedll juuin e (CATTA) deledl Wl Gy 3 leiud) dus 58 Hlaay
: ) 3l i a3 (MVA)

MVA, = a + B(CATTA), + ¢

.
CESFEN

g

£ 35l 8 diliaall 4 5ud) aill: MVA,

£ a5l & Joea) Jleal I alall Jpea) dus : (CATTA),

sl Lty ¥ (5a) Jale Anis e UK ity (52 iliad) A sudl Lail (e e 3l lld Jiay : £
¥ L b il okl s ia




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(MVA-CATTA) jlasiy) gigal i qilis :(42-3) aby Jgaal

(MVA) ) pall
aya Jalaal) Jhcal) paial)
0.000 55+010 (CATTA)
0.000 -47+010 a cuyll) aduial)

0.720 R? yaail) Jalaa

25.734 F dd dulaa) dad
0.000 F Jlaal
(—ar<ai) SPSS 13.0 Clajia : jaadl

) i e 88 4l Jiiadll el o ) ez 3seill s il of Jeaad) DA e el
ali e 2l Ladly s dus oay RY sl Jalae P (e Jelay Lo 8 5 % 72 Loy ol
(0.05) dysinall gsiven (po Lelai Sl 25 0.000 & F éus dilaaly 8yal) Jlaia¥) dad of il
Bl zapall 408 ddlaa) AV dsay o Juy el

A Jsa¥l Jea) I aplall Jaal dus Jalae o JaadU 5080 allaall A5al) Gyginall loaly
dis Jully 5 (0.05) dysimall ssime o Lol J8 t Ailanly 3hyall Jlaa¥) o) dam dlian) AV
) b W) A Ailiaal) 48 sl Aadl) g Ailan) AV ) ADe Slia o 6f ALl Al
DA e iy S (0.849) Gty Tkl dsay cipedsl ) Ll V) il ae 355 a5 Jaledl JL)
kil t Aglanl Bhdl JWaY) o Cua dglaas) ANL A bl adaial) Jales of il 735l
oo Lsie caling 4l e Jyy 13y (0.05) dpsieall ssime (e Ll J a5 (0.000) o bl
il
t g AlaiBY) pandl)

asiza ye Jaladl JUI (el (8 L) A Jalee o 3daadle oSy g dsalll s il DA (g
LlSs pariall G B3k AL asms Adaade (Say WS cAdliaal) A gl Al & i) udy adl
G Ailad) Adgdl de@ll cuiiy) (0.01) sasly sang Jelall Jlll (a8 L) du i)

.z (55+008)




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

rAliaal) A gl Aadl) Ao Jalad) Jlal) Guly Jaga Al il g

e (CLTTA) (Ul el ) ilal) ool ) Jalel) QL )y s A 5,8 sy
) 235l s 5 (MVA) Bl 38 pod) el i
JUITEN

£ 55l b Ailiaal) 38 gl Zadll: MVA,

a5l b Jpna) Man) M aplall ageadllios @ (CLTTA),
GS}J\L@M '“”‘y‘_g)s\d‘\}ci.;_)u%j\}&cdﬁg)@gﬂ\ﬁw\aﬁy\@ﬁ\w@'#\ﬂhd@: €
i) ba b culil) adaid) sa ca

aaiY) Jalae Jias :B

(MVA-CLTTA) jlasi¥) g dgai il quitii :(43-3) ady Jgaad)

(MVA) el sl
Ay Jalaall JEiual) _psiciall
0.001 6-+010 (CLTTA)
0.000 -3%+010 a cylil) adaial)

0.709 R? yaail) Jalaa

24.380 F dub dilaal dad
0.001 Jlaial
(—ar<i) SPSS 13.0 wlajyia : jaadl

i) e e 808 4l Jiiadl uaial) o ) el g dpatll i @ of Jaall BA e el
A e 2l By Gam A ooy R? aoaill Jalae DA (g0 elay Lo 56 5 %70.9 4y 1l
(0.05) Lysinall (s5ime cyo Lelss S 525 0.001 & F 58 dilanly Ghpal) Jlaa¥) dad of il

Al 3 gaill IS Ailian] AN 3smg e Ju L 13ag
A Jdsa¥) Jal el o geadll Aot Jelae of Jaad 5y3al) alleall 45al) dygiaall lodlys

Jis Ul 5 (0.05) disied) sine (o Lol Ji t dglanly Ghyd)l JLia¥) o) Cus ddlas) AN




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

A el o geadll A 5 Aaliaal) 4 gl Aadll (s Adliaa) AV 3 ADe Gla of (ol cAlag) duz all
oo O WS (0.842) sy L)) asas cipedsl l Balo V) =il ae 38155 & 5 Jsa) (Jlea)
o) adaiall b dglanly 3yl Jlaal) o Cua dglan) AN 41 il adaiall o jaiall 23 el s
bl e Lsies calidg adl e Jy 135 (0.05) dysieall (s5iue (e Lol il a5 (0.000)
PR - R

e Jsa¥) Jlea) (VA o peadl) 4 Labee of 3aadle (S z3saill i il DA (g
omsiall G Apayka A sas Aaadle (Ko LS cAiliaal) A gl Aadl) 3 sl ey adf ) agana
G Alad) dgedl el cwiiy) (0.01) sasly sass delall Jll (aly disdd dpsd Condiyl LSS
.z (65+008)
MVA 5 ¢ 558l 508 i piia oSG Callaal)

s (ITR) Ol 5 Ds dame a5 gnlid e A iaall ) cilyaie i
L 5 ((MVA) Gilindl 285l Zadll 3 Ll s e gy 5 (ITCA) (yssadl (i L)
L 55 DA e JS Aalall bl L

MVA 5 &g5aall 30 &ipatia :(44-3) agJ Jo

MVA ITCA ITR <l sind)
-2580402723 0,4 1,27 2005
-1902203148 0,45 1,43 2006
-2812796067 0,44 1,45 2007
-4497185486 0,48 1,47 2008
-7411304777 0,52 1,39 2009
-6585525448 0,44 1,39 2010
-6645482543 0,39 1,67 2011
-8546506012 0,33 1,79 2012

-12248436102 0,29 1,57 2013
-11990664386 0,3 1,41 2014
-14065934577 0,26 1,51 2015
-21464009197 0,36 1,53 2016

(13-3) ((12-3) «(25-3) sl z Lo slie ¥l Eald) et (e i jsad)




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

1l ¥) dadyd Y

2l Legi®le 4l Ay ¢ andl) Ay aldiiad) pyaiddl o LY Ale Al ax
g D= e & ) D
REIR 2 oall Jsaall ‘c_;td\

(MVA 5 & g58al 5,03 cilpsiia) BLSY) Adghan :(45-3) aby Jgia

Correlations
Market value
added ITCA ITR

Market value added  Pearson Correlation 1 ,612* -,302

Sig. (2-tailed) ,034 ,340

N 12 12 12
ITCA Pearson Correlation ,612* 1 -,404

Sig. (2-tailed) ,034 ,193

N 12 12 12
ITR Pearson Correlation -,302 -, 404 1

Sig. (2-tailed) 340 ,193

N 12 12 12

*. Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).

SPSS 13.0 cilayda i jaadl

) il ABlia o

Gpsiall 5 (MVA) daliad) 48l el 8 Jiciall 5 ol uid) o LoV a2l DA e
(ITR) ¢(dplall Jsa¥) ) Gaaall Lo Gl b Hleiay) Lo (ITCA) b (pficiall ¢yl
PO f0s Al s Jaxa
(ITCA) 5 (MVA) (12 (0.05>0.034) dysies o 1=0.612) ilasisio Lnh Lyl iDle 35as -
Adliaal) 48 sudl dall ) WS o938l 8 leiud) 4 ) WS o
ol legany ae (plifisall Gyl o bl ABDle aag a2 -

laady) Jalas Lol

Ziliaall Al Al 8 Jididl Gl idl Gu LLEY) Ble GLES 5 LY Ay s
zisai Ll (Ka dplall Jeal) I 03l dss (ITCA) 3 Jicid) Jiisall sial 5 (MVA)
fol LS il i) o il el Al aDIS (e wi s s o)

Ry
Nd/
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:ABLaall Ahgad) Aadll Lo cgiiall b Leiiad) A il )

&5 (MVA) iliad) 4 o) daiill jouii e (ITCA) aplall Joea¥) I 0553l A 5,8 LESY
: g 3paill s

.
ESFEN

g

£ 55l 3 Blaal) 38 pod) Laiil MVA,

t o5l 8 dpladl Jsa) (I (s3aall A 2 (ITCA),

gasall lghamiy ¥ (g Al dalse dais Jlede JS0y iy (oAl Adliadl) 48 suall Aalll (e gjall Gl Jigy t €
i) Lk 8 el i) e a

i) Jelae i :B

(MVA-ITCA) laaiy) gl ik gilii :(46-3) o) Jgaal

(MVA) ) all
aya Jalaall JEal) dial)
0.034 4+010 (ITCA)
0.005 -35+010 a cylil) adaial)

0.375 R? waatl) Jalaa

5.993 F b Al 4o
0.034 Jlaial
(“ar<ai) SPSS 13.0 clajia : jaadl

ol pasdi e 58 a) il i) oF Y e g dsell i il O Jsaadl DDA (e el

O ol i e 2l eda WS ¢ R? sl Jalee P& (e el Lo sa 5 %37.5 4y o0l

L 135 (0.05) siall (ssime 30 Ll J8 25 0.034 & F i dglasly 3l Jlaal) dad
Rl 7 3all S Adlian) AV 3gay o Ju

AN A Aglall Jea¥) ) ogiaall Do Jelaa of 2aadl 5p8al) allaall 485all dysinall lialy

Gacadll Jii JAL 5 (0.05) dsinal) (s5ie (s Ll J8T t ailaals 3yl Jlial¥) o Cua ifliaa)

(595 )
« )
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sVl I grdall dpst 5 Adliaal) 4 guadl Gadll (py Afliaa) AN @b ADle ollia o f ALl
z3salll PAA (g ity L ¢(0.612) dpasiy Talisy) asay cpelal 3 Bl )V il ae (38155 a5 dgylal)
o ) ahaiall toAglasly @ Jlaa¥) o) dua Aglaas) ANs A Culil) adaidl o) el
il e Ggime Ciling adl e Jay 1385 (0.05) Lysieall (g5 o Ll i 45 (0.005)

PR - R

4l g) s e Aplal) Jeall () og5aall A Jalae o Aaadle oSz 3sail o il DA
Cani)) LalS8 (ppaiiall (g Bpayla ADle gag Aaadle (Say LS cdiliad) A gl dadll b il
.22 (45+008) ¢ Alad) 4 sull dal) il (0.01) 5asly sasss dgylall Joaal G 38al A

MVA 5 Liaal) aall) 5030 Cilpgicia sl callaal)

5 (ARTR) dmaall aedll & 52 Jaze Lt 5 cpalad Gupustia 4 Anaadl aedl) gyla) clpiaia Jiahs
Ailad) Ldpud) Aadll 3 il e Ll Lagh 5 (ARTCA) duad) aelll b LY du

bl 35 DA e JS Aalal) Gl b W 5 ((EVA)

MVA g Aaall aadl 58 cilpicia :(47-3) a3y Jgaal

MVA ARTCA ARTR T
-2580402723 0,49 1,67 2005
-1902203148 0,47 1,59 2006
-2812796067 0,49 1,67 2007
-4497185486 0,42 1,87 2008
-7411304777 0,32 2,35 2009
-6585525448 0,34 2,54 2010
-6645482543 0,25 2,96 2011
-8546506012 0,28 3,01 2012

-12248436102 0,31 2,08 2013
-11990664386 0,26 1,85 2014
-14065934577 0,27 2,01 2015
-21464009197 0,32 1,99 2016

(15-3) ((14-3) ((25-3) :Jslaall il e alaie YL caald) dlae) (e 1 jaad)
L) Ay Y

oatall Legi®le A oy cpand) bigany aa il cppuaiall o LUEY) ADle Al 2ay




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

(MVA 5 iial) aadl 880 cipicia) Bliiy) dghaa :(48-3) o) Jgaall

Correlations
Market value
added ARTR ARTCA

Market value added  Pearson Correlation 1 -124 ,655*

Sig. (2-tailed) ,701 ,021

N 12 12 12
ARTR Pearson Correlation -124 1 -672*

Sig. (2-tailed) ,701 ,017

N 12 12 12
ARTCA Pearson Correlation ,655* -,672* 1

Sig. (2-tailed) ,021 ,017

N 12 12 12

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
SPSS 13.0 cilayda 1 jaadl
Cpeiall g (MVA) Alaall A8snd) dagll & Jiaiall 5 L0 udal o Lyl 2w Pla e
ad) aedl) 5 LiuY) dus (ARTCA) 5 dnad) aedll ()5 Jane (ARTR) i opficiall opliiudl)

o ¢(Aplad) eVl ) Aaal) aedl) dus)

5 (MVA) Gu (0.05>0.021) dysime o r=0.655) ibausio il Lli) iDle 25m5 -
il A sud) Aal) ) WIS Al aedl & LY Al WIS g) (ARTCA)

(ARTR) 5 (MVA) s Lls) ile 35m5 ac -

5 (ARTR) g (0.05>0.017) dygme o r=0.672) ilasic dpSe Ll e 25, -
Gi 13 Lehs Jane adiy) LS Gipaall aadll & LY s cumisil WIS g) (ARTCA)

Al )Y bl g
aady) Jalad Ll

(MVA) Ll 2ol Bl o (el ol il (s 1) 2o L) 5 L) Ay ae
hd i) z i i (S cdiad) aedl) b LY A (ARTCA) b Jiaid) Jitd) sall

s
et
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:ABLaall A gad) Aadl) Lo Aipaal) aall) B jleiiud) dped il )

5 (MVA) ZLiad) 48 50l el it Jle (ARTCA) Al aadll o LLELY) s 5,58 laaY
) 2 pall e

UL

g

£ 55l b Ailiaall 38 gl Zadll: MVA,

£l 3l Jeea) N Al aedll dus : (ARTCA),
zasall Lhami Y (530 Jalse Aniis Jlpde S8 iy (53 Ailiaall 48 sl el siall All3 Jiay : £
aai¥) b b il alaiall sa iR

aaiY) Jalae Jias :B

(MVA-ARTCA) jlsai¥) gisai i guilti :(49-3) o) Jsaal

(MVA) ) _pical

aya Jalaall Jiical) iiall

0.021 45+010 (ARTCA)

0.002 -25+010 a cylil) adaial)

0.429 R? yaail) Jalaa

7.518 F bl dbaa) 4

0.021 Jlaial

il ausdi e 58 a) Jiiaall i) oF Y el gz dsell i it o Jsaall DA e el

O ol i e 2l eda WS ¢ R? sl Jalee PIA (e el Lo sa 5 %42.9 4y o0

L 135 (0.05) dsiall (ssime 00 Ll J8 25 0.021 & F i dglasly 3yl Jlaal) dad
Rl 3wl K Adlian) AV 3gas o Ju

A Alall Jea) I Aad) aedll Ao Jelae of Jaadl 5y08al allaall 45iad) dyginall losly

Jii Al 5 (0.05) dusied) (gsie (e Lebai i t dglasly 385all JWia¥) o) Cua dglas) AN

V) Al aedll A 5 Aaliaal) A sl Aagdll o Aflias) AN ) ADle Glla o sl Al Ay all

[ 59c )
« )
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Pla Ge ity WS ¢(0-655) Gy Jalii)) agag Cupelal A LY ol ae 8155 a5 dplad) Jsea]
o il adaiall t Aglanly Gihall Jlaa¥) ol cus Ailas] AV 41 il adaidd) o) il £ 3l
Ll e Lsiee cilitg ail e Jay 1385 (0.05) dysinal) ssise 0 Ll Jil a5 (0.002)
t g AlaiBY) pandl)

o Aglall Jea¥) D) diaad) aedll A Jalee o Aaade (Say zisalll i il DA e
compsiall Ayl ADle dsm Aaadle (Say LS cdiliaal) Aol Aadll el by 4l G agane
o Alad) 38 sl Aadll cuiy) (0.01) saals 3an 50 Zplall Joea¥l ) Aaall aedll G Cundiyf Lal<a

.z (45+008)
MVA g 4483 5l clpiiia sl callaal)

& Aaal) s 5 (CTR) asill G hes Jane Laa 5 Gmaall Gupitia 4 4a6l) 3yla) ljastia Jias
Jsaall 5 ((MVA) dilad) 48l dedll 4 5l i e legiyd 5 (CTCA) dsglaiall JsuaV)

) 558 A e JS Laldl) Clblal) gy el

MVA 5 40830 5)a) cilyaaia :(50-3) a8y Jga

MVA CTCA CTR <l gl
-2580402723 0,11 9,09 2005
-1902203148 0,08 8,19 2006
-2812796067 0,08 10,42 2007
-4497185486 0,1 9,25 2008
-7411304777 0,15 6,76 2009
-6585525448 0,22 4,55 2010
-6645482543 0,36 2,97 2011
-8546506012 0,39 2,14 2012

-12248436102 0,4 1,57 2013
-11990664386 0,44 1,25 2014
-14065934577 0,47 1,16 2015
-21464009197 0,32 1,44 2016

.(17—3) ‘(16—3) ‘(25—3) dglaall mit e alaie Yl Galll dae) e 1 jaadll
L) Ay Y

sl Lo iy s cand) Legans po cpliidl il o BLEY) ADle il s

(276 )
« )
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(MVA 5 2,060 5,00 cilpitia) i ¥) Abgiuaa :(51-3) aby Jsaal

Correlations
Market value
added CTR CTCA

Market value added  Pearson Correlation 1 ,811*4 -, 718*

Sig. (2-tailed) ,001 ,009

N 12 12 12
CTR Pearson Correlation ,811*4 1 -,958*

Sig. (2-tailed) ,001 ,000

N 12 12 12
CTCA Pearson Correlation -,718*4 -,958*4 1

Sig. (2-tailed) ,009 ,000

N 12 12 12

**. Correlation is significant atthe 0.01 lewel (2-tailed).
SPSS 13.0 cila s i jaadl
thali ) il AdBlia o

Spid) 5 (MVA) diliad) 45l dedll b Jiciall 5 il uridl) G Bl ) it DA e
oy $plall Jea) ) 4l Zuss (CTCA) 5 4,01l ()50 Jaze (CTR) 8 Gaficiall aliiesal)

! (CTR) 5 (MVA) (n (0.01>0.001) Zusine o r=0.811) 48 duayke balisyl ADle 352y -
JA8laal) 48 gl dasl) Chaly LS Apassl) )e0 Jane 2 LIS

(CTCA) 5 (MVA) (2 (0.01>0.009) disina o r=0.718-) Zusf drle Lli)l iDle 35a5 -
cAdliaall 408 guil) daial) Cuzmddsl) WS Ayl Jpa¥) ) dasil) dps aly WlS (gl

(CTCA) 5 (CTR) ¢ (0-01>0.000) Zisina ¢ r=0.958-) 4168 AuSe Lals) iDle d5a5 -
e Gl a5 aall glhed Jare pmeadl LS 4lall Jea¥) ) osll 4 cly WS ()
Ll 3ylaY) calual

laady) dad L

(MVA) daladll 48 pud) dadll & Jiciall il il (G dalsiy) A8le Calii€) 5 dalis ) dlys aag

Jea¥l A Zpaaill duws (CTCA) 5 sl ghse Jae (CTR) A cpficial)l ol cppaiall

e p Tl il (padse i (S ol il o BN e 5 il
b WS il ustial) e cpliinal) fupaatial) S Ay LDl




tAdliaal) A8 pual) dagdl) Ao 4080 ()90 Jana il )
;A z3saill a6 23 (MVA) diliaall 38 gl dagdl) jpuii Ao (CTR) Lpaiall )0 Joxe 5,08 LY
MVA, = a+ B(CTR), + ¢

.
LESFEN

g

£ 55l b Ailiaall 38 gl Zadll: MVA,

2350l Lt ¥ (558 Jolse Aais st (5 ity o3 AiLimal) 38 gl Al (pe eadl o3 Bins ¢ €
) La b el il ca

aaiY) Jalae Jias :B

(MVA-CTR) jlaai¥) g isai il ilis :(52-3) o) Jgaall

(MVA) ) i)
ayay Jalaal) Jheal) paial)
0.001 1°+010 (CTR)
0.000 -15+010 a cylil) adaial)

0.657 R? waatl) Jalaa

19.195 F dd dlaa) 4
0.001 Jlaial
(—ar<i) SPSS 13.0 wlajyia : jradl

sl i e 88 4l Jiiaadll el O ) ez 3seil s il of Jeaad) DA e el

ali e 3l ey LS s A 8y R7 aosill Jalee DA e Jelay Lo 58 5 %65.7 4y 1l

(0.05) dysinall gsiven (po Lelai Sl a5 0.001 & F éus diliaaly 8yal) Jlaia¥) dad of sl
i)z dsaill K Alan) AN 25ag o Juy L 13

O G Adlas) ANV 41 i) 50 Jane Jalaa o Jaal 50800 allaall el dyginall LAl

o ol Aladl dum ) Jed oy I 5 (0.05) dysieall sise o Ll Jal t Ailianly (38 5al) Jlaa!

2 e GsE Ay Al Gl Jae 5 Alaal Adsal) adl) Gn dflas) AN @l ADle dla
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A il i) o ) zhgaill MR (e i WS o(0.811) Apusiy Jality) a5m capelal s y)
Gsiae (o Lol i a5 (0.000) & culill adaiall t 4liaaly 385al) Jlia¥) o)) Cum dglas) AN
i) e sine cilitg il e Jay 1385 (0.05) 3yl
s MY jacadil

Uyt ey 43l (ol agana o 1008l (g0 Jame alae o Adaadle ¢Sy zdgadll o il DA (e
Jane i) Wl coppniall o Apapla ADle 3pap Alaadle Ky LS cdiliadl) 4dsudl dadll 3 il

22 (15+010) o Adliaal) 48 sual) Aol coniiy) 3aa)g 350 Dpaiil) (o0
:ABlaal) A8 gud) Aadl) o Ll aaa LA

8 5 (MVA) 2liaal) 2 gud) 2l udi Lo (CTCA) dlall Jpeal) ) Gl G 5,8 LY
: )z 3sail
MVA, = a+ B(CTCA), + ¢

OSILN

. -

£ 55l 8 A8linal) 8 sl daill: MV A,

£l G aplall Jea¥) ) Gl i ¢ (CTCA),
& 3sal) gty ¥ ()8l Jalse Anfis Jlpdie JSay iy (53 Ailiaal) 48 guad) el o siall Ay Jinyt €
i) ba b eyl adaid) s ca

aaiY) Jalae Jias :B

(MVA-CTCA) jlaai¥) igai s gilii :(53-3) ady Jgaal

(MVA) ) piall
aya Salaal) Jhal) pmial)
0.009 ~37+010 (CTCA)
0.596 -15+009 a cylil) adaial)

0.515 R? yaadl Jalaa

10.627 F b ddlas) dad
0.009 Jlaial

(carsiy) SPSS 13.0 tlajda : jaadll




sl i e 88 4l Jiiaadll el o ) ez 3seill s @il of Jeaad) DA e el
o 2l iy LS cdlangie L a5 R sl delae DA (0 elas Lo a5 %515 iy o000
siall gsise (e Lla Ji 25 0.009 & F i dplaaly 3l JLia¥l dad of el it
ol 2 3 gaill A0S Aflian) AN 35as o Ju L 1 (0.05)

ANVS Al Aglall Jeal ) Ll A Jelee of 33230 5y0d) alleall A85al) Lysinall loaly
Jsd & JE 5 (0.05) Liginall (gsivee o Labas JBl t ddlanls GB85all Jlaal) ) Cus ddlas)
GV Ll A ddlad) Adsd) Aadll o ddlaas) ANV ) ADle dlla of of GAladl Lyl
Oo Ony WS ¢(0.718) Aty By asms cpedal LoV =3l ae 38155 4y dglall JsaV)
ehiall t Aglianly Giyall Jlaa¥) o) Cua Aglian) ANV 41 al Clil) adaiall o jakall z3saill A
oo bsiee Gl ¥ adl e Jay 13y (0.05) Lsinadl ssiue e Llss 58I a5 (0.596) o il
il
fg Alai®y) il

ol asira e Aplall Jea¥) I Gaiil) A Jolra of Aaadle (Say zasaill s il PlA
opsiall Gn A€o ADle amg Aaadle (S LS cdiliad) A8l Aadll Gl Lyl gy 4l
G Ailead)) Agedl dedll cumisil (0.01) saals sasg Ladll 8 L) A i) LSS

.z (35+008)
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(TSR) 5 (M/B) { dupuuilly Ayl quilis Jalas : (ual i) cuasal)

5 Jalall QL) ulys Adleial) cdlisal) culpiall A0 Ay ) oapedl) 2 cdiaall 1aa DA g

S B 5 dpulaal) dedll ) A end) dedll s A il 5 dedll Bl G o ailisSa

b D) il & e Bl ddghias Jlaxial & @l GLall L el oyt Lealicls aa bl
Bpe S A bl puiall e e JS el )08 Al (g) clapey

M/B g dullaa) Liay Jalall Jlall () i picia :Jg¥) callaal)

JWl Galy ohs Jaea N donlu) Glydine EDA & el 5LV i WS ol prciall 028 Jiald
Jaladl QW Gy s dsbas ((CATTA) daledl Jldl (ly 3 Slein) duls ((WCTR) Jalal
i)y sl Jpaadl 5 (M/B) Lladl) Zaill I Ldpud) el 4o leile 5 (CLTTA)

Ll 5 DA e JSy Lualal

M/B 5 ddlea) dluay Jalal) Jlall ) cilpsitia :(54-3) a8 Jgaal

M/B CLTTA CATTA WCTR & i
0,58 0,35 0,65 0,78 2005
0,7 0,36 0,67 0,76 2006
0,59 0,36 0,7 08 2007
0,46 0,41 0,71 0,84 2008
0,34 0,38 0,63 0,87 2009
0,44 0,28 0,53 0,84 2010
0,52 0,28 0,59 0,87 2011
0,42 0,3 0,62 0,8 2012
0,27 0,28 0,62 0,61 2013
0,32 0,17 0,59 0,52 2014
0,31 0,19 0,55 0,53 2015
0,22 0,16 0,34 0,58 2016

(11-3) «(10-3) ¢(9-3) ¢(26-3) :Jslaall milis te slaieWh Cald) slae) e 1 jaadll
L) Ay Y
5 Al il (e L) Ay o ol Lgans e Alfisal) lyiial) (g LSV A 2e

s ol Bl il gy el Jsoadl 5 catisina 5 BN 58 (s Abjae Jal e il usial
el Jeail

s
Nd/
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(M/B 5 Lllaa) Ay Jalal) Jlal) () cilpicia) Blii¥) Abgiana 1(55-3) ad Jgaad)

Correlations

Working Current Current
Market to capital assets to liabilities to
book ratio | turnoverratio | total assets | total assets
Market to book ratio Pearson Correlation 1 ,596* ,631* ,650*
Sig. (2-tailed) ,041 ,028 ,022
N 12 12 12 12
Working capital Pearson Correlation ,596* 1 475 ,80 74
turnover ratio Sig. (2-tailed) ,041 118 ,002
N 12 12 12 12
Current assets to Pearson Correlation ,631* 475 1 , 789*
total assets Sig. (2-tailed) ,028 118 ,002
N 12 12 12 12
Current liabilities to  Pearson Correlation ,650% ,807*4 , 189" 1
total assets Sig. (2-tailed) ,022 ,002 ,002
N 12 12 12 12

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

SPSS 13.0 cilajia : jaadl
chid) 5 (M/B) ailiad) dpudl el & Jiciall 5 i) il Gu Bl ot DA Ge
leal ) Aplall Jpa¥) duss (CATTA) cJalall JW) Uiy s Jna (WCTR) 3 dbiciall dlifiaeal)

b Lo ot ¢0pea) Jaa) ) &gl peasdl) dus (CLTTA) ¢ JouaY!

(WCTRY) 5 (M/B) o (0.05>0.041) Zugina ¢ 1=0.596) ihanisin dunla Llisy) il 35n5 -
el el ) A pnd) Gadl) Fans il Jalad)l JLall Gl sl Jaee 3y LS

5 (MB) o (0.05>0.028) Zusiee o r=0.631) ilusie Gy Lii) idle sy -
o) Al Aadl) Ay Joea¥) Mas) I Aplall Joeal) dus @l WIS g) (CATTA)
Apaladl) dagl

5 (M/B) o (0.0550.022) sina o r=0.650) iausia Ll bls) idle 3pa5 -
o) Apnd) el A catly Jpea) Jleal N Agsiall pseadl) du cadly WIS (41 (CLTTA)
Aplaal) dagl
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slaady) dad L

Tl U Al el A 6 Jiaiall i) el G L) Ale GLES) 5 Ll Y) A s
(CATTA) «Jalall JWI Ll ¢lyss Jane (WCTR) 3 abiciall aliiaall cilyiial) 5 (M/B)  dsaladll
Do OISt Jlea) ) ALl o geadl) Zasi (CLTTA) o) Manl I dplall Jua¥) s
Ble o) V) iiadl chsial 5 ol il e JS gan awe hd sl gl i (Sal
Do i Al Bhd sl gzl il oSa JEl s celld o el Akl @il o L)
B lin O Can g S s o o) il e (e piie S Al DA
b LS 23l

tAgaalaal) dadl) ) A8 gud) Aall) dped o Jalad) Jlall Gl Gl Jara il )

Radll U Adsnd) Aadl A pedi Glo (WCTR) Jalall JWI Gy ghyss Jone )8 LadY
Az 3l a6 3 (M/B) ialadl
(M/B), = a + B(WCTR), + ¢

s

£ 5538 Ayslaall Aall 1) A guad) Al At (M /B),

t 5l b Jalall QU uly s Jame  (WCTR),
35l Lgtamiy ¥ (530 Jalse Aaniis e IS iy 53 alil) piiall (pe syl ol eyt €
sVl b b il alaiall sa iR

] Jabea i :B

(M/B-WCTR) jlaai¥) g dsai i ili :(56-3) iy Jganl

(M/B) ) el
aya Jalaall Jiial) yiiall
0.041 0.650 (WCTR)
0.830 -0.046 a eyl adaial)

0.355 R? yaadl) Jalea

5.511 F dd Lilas) Lad
0.041 F Jlaial
(—ar<i) SPSS 13.0 clajyia : jradl
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sl i e 88 4l Jiiaadll el o ) ez 3seill s @il of Jeaad) DA e el
ol il el iy WS ¢ RY il Jebie Pl (e el Lo a5 %35.5 duy )
L 13a5 (0.05) dysinall (ssime (o Ll S8 25 0.041 & F i dilasly 385all JlaaY) ded
ol zasall 4408 dglan) AV Ssa e dyy

ANV Al Jaladl JW) Gy olysd Joee Jalae of 2233 3y08all alleall diiall dygieall SLaal
Jsd & S 5 (0.05) Liginall (gsivee o Labas JB t ddlanls GB85all Jlaal) o) Cus ddilas)
s Anulaa) Aadll I A8 el Al A G Aglas) AN @) Al dla o Gl dlad) Ayl
O Bl z3sall DA e Gy LS ((0.596) Aty Talsy) dsay Cedal ) bV il ae (35T
(0.830) & <l adaiall t dgbanly iyl Jlaa¥) o Cua dglas) AV 4l Gad Clil) adaial
ol e Lgime b Y 4l e Jy 1385 (0.05) Lsinal) (s5ine o Lilai 5S) 4
ts Alai®y) il

il 6l asane s daladl QW Guly (st Jaee alae o sl ¢Sy dsaill s il A (1
O Gk Al asay ddaadle Sy LS ¢ dalaal) dagdll ) A8l dadll dus A il Lyl sl
dadll ) A8l dadll daus iyl Baaly 350 Jaladl JWl ) Olys Jaze adi)) LalSE ¢ paiall

.(0.650) @ Analagll

Aadll ) Adpud) Aadl) A o Jalal) Jlal) (uly B Lafiiad) dulpw 8l o

-

 dsalaall

Al L) 48 pud) el Aot ot e (CATTA) Ul Jlea) ) Ayl JpaV) s 5,8 gy
(M/B) = a+ B(CATTA); + ¢

UL

g

£ 55 Ayplaall Fagdll 1) 4 gudd) el Ay (M /B),

£ a5l b Jpa) Jaa) ) dlall Jsea¥) dus 1 (CATTA),
235l i Y (a1 Qe s e JS8 ik (53l ol il e el olls Jias €
i) bd & cultl) i) s :a

s
et
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(M/B —CATTA) sy g isai il quilii :(57-3) o) Jgaal)

(M/B) o) sl
Oy Jalaal Jiiaall giall
0.028 0.937 (CATTA)
0.566 -0.131 a cylil) akiial
0.398 R? yaail) Jalaa

6.622 Fodd dulas) dad

0.028 F Jlaal

(Cisi) SPSS 13.0 cilajie t jradl

) i e 88 4l Jiiadll el o ) ez 3seill s il of Jeaad) DA e el
O ol i e 3l eda WS ¢ R? sl Jalae P& (e el Lo a5 %39.8 4y o0l
L 135 (0.05) Asiall (ssime 00 Ll J8 25 0.028 & F i dglasly 3yl Jlaal) dad
ol zasall 4408 dilan) AV S e dyy

A Joa¥) aal I Aplall Joa¥) Gt Jalaa o) JaaDU 5y0]) allaall 4l dyginal) lasly
Jis Ul 5 (0.05) disid) ine (o Lol Ji t dglaal Gyl JWia¥) of Cus ddlias) AN
Ao 5 Apnlaall Aadll 1) 48 gl Aall das (o Afliaa) AV ) ADle olia of (of ALl Ly al)
Rowiy Lal)) dsa el A LY 2l e G855 a5 deal) Jeal I dlall JeaY)
Juaa¥l o) dua Alan) Ao Al Gal il ahaiall o Haiall z3gall A e iy WS ¢(0.631)
Slo Jay 1385 (0.05) dysieall (gsine o Ll HSI 2y (0.566) & culil) adaiall t dilasly (35l
il e Lsine caling Y 4l
fg Alai®y) il

adl gl asma ye eV dlea) ) Aplall Jea¥) dus Jalas of daadle oSy 7z 3saill DA (g
O Lk Ao asmy dhadle (e WS dpulaall dedll () Adsal)l Al s 8 el sy
Aail) Ao Cardiyl (0.01) 32s)5 83n50 Jgaa¥) Men) M Aplal) Joual) dps Coniiy) LalSd ¢y puiial
.(0.00937) & Lppuslaal) Aol ) A sl




thgalaal) Aagdll ) A8 sud) Aadl) Apd Ao Jalad) Jlall (uly Jugad Aibp il gz

) e dadll Aps s e (CLTTA) Jpal) L;Lu\ & Aplall (‘;};453\ A 3y LAY
:Léjtd\ G..J)A.ﬂ\ PYRtE N (M/B) dnulaal) 4l
(M/B); =a+ B(CLTTA); + ¢
Cua

£ 5538 Aynlaall Fall 1) A guad) dadll Aot (M /B),

£ a5l b Joal) Jlaa) ) Alall aseadll i ¢ (CLTTA),

z sl lhamiy Y (g A Jalse daits Algde 50 s (Al aalil) il e el iy Jiny 2 €
el la b el i) s a

oY) Jalase Jici o

(M/B-CLTTA) jlasi¥) gisai i ilii :(58-3) a8 Jgand)

(M/B) i) ial
ayal Jaladll Jainal) yaial)
0.022 1.130 (CLTTA)
0.453 0.099 a <l adadal)
0.422 R? yaaill Jales
7.305 F i d0las) 4
0.022 F Jlial

(—carsiy) SPSS 13.0 &lajia 1 jaadll

el e o 38 4l Jid) el o ) iz el o i o Jeaad) DA e el

O el il e 2l sedn WS ¢ R? yoail) Jalee PIA (e ely Lo sa 5 %42.2 4y o0l

Lo 1385 (0.05) Lisinall (s5ise o olss JiT 25 0.022 & F i dilasly Gl Jlaay) dad
Bl 7350l S A ilian) AN 35ay e

dglas) Ao 41 JaV) rad Jysadll s Jalae o gty 308l allaall 4jall Lsinddl sl

dpmpdll Jod w5 (0.05) dusiaad) gsivee o Labai BBl t Adlasly Gyl JWial¥) o) Cua

ot A 5 Aalaall Rl I A8 gud) Fail Fani o Aflan] ANVS 3 3B @l o ol il
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LS ¢(0.650) Aty Il 2sms cpedal ) Lol )V ol g 38055 a5 Jsea) Jlea) I dplall
tailanly ) Jlaal) o)) Cua dlan) ANV 4 Gl bl ahaiall ) ol z 3 el DA (e iy
cabing ¥ 4l e Jy 13 (0.05) Lsind) ssime oo Lla 81 a5 (0.453) & culill adaiall
dall e Lgina
PR - R

e Jea¥) Jeal M dplall asadl) G Jalae of daadle (S z3saill ai 505 PIA
ABDle asas daadle Say LS ¢ Apulaa) dadll I Adsndl Al A 8 el ek adl o asea
iyl (0.01) saals 3am5s Jsua¥) an) M Eplall ppndll Lo Cumit)) LSS ¢yl g Gk
(0.0113) - Lpsulaall Zadll 1) 48 pudl) Aol Gy

M/B 5 &giaall 3))a) cpiia 1 AU Gullaall

O Dsd Jae Laa 5 Gunlid Gyt B clegdll HLEYT Gt WS (o iaall yla) lpatia i
Aagll s A ol s e Lghyd 5 (ITCA) gordal A L) s 5 (ITR) gl
il 338 PR asie JS Aalaldl bl b Lad 5 o(M/B) dsuladd) dall ) 408 o)

M/B 5 ¢isjaall 5030 Cipiia :(59-3) ady Jgaal

M/B ITCA ITR < i)
0,58 0,4 1,27 2005
0,7 0,45 1,43 2006
0,59 0,44 1,45 2007
0,46 0,48 1,47 2008
0,34 0,52 1,39 2009
0,44 0,44 1,39 2010
0,52 0,39 1,67 2011
0,42 0,33 1,79 2012
0,27 0,29 1,57 2013
0,32 0,3 1,41 2014
0,31 0,26 1,51 2015
0,22 0,36 1,53 2016

(13-3) ((12-3) ¢(26-3) :Jshaadl il o aldie WL Ealdl slae) (e @ jaadl)
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1l ¥) dadyd Y

LBl s fy qlil) it i il s Lo il il 5,8 Ly I 3kl s

(M/B 5 gaall 8))a) cpiia) Jals ) ddgiaa :(60-3) é} Jgaad)

Correlations
Market to
book ratio ITCA ITR
Market to book ratio  Pearson Correlation 1 ,501 -,224
Sig. (2-tailed) ,097 484
N 12 12 12
ITCA Pearson Correlation 501 1 -,404
Sig. (2-tailed) ,097 ,193
N 12 12 12
ITR Pearson Correlation -224 -,404 1
Sig. (2-tailed) 484 ,193
N 12 12 12

SPSS 13.0 cilajie :jaadll

L) gl Addlia o

csidl 5 (M/B) ddlaal) Adsull dadll & Jidiadl 5 alll puaiall o Bl V) &80 DA e
pe it ¢l sy Jae (ITR) 5 pgiaall A lian) Zas (ITCA) 4 cpliaa) i)
Ol Ay (S Y JEL 5 i) Gupaaial 5 bl il G dali)) ABle asa

M/B 5 dball aadl 5 08) Cipicia s Cllil) Callaal)

aedll 5 1ygd Joma Laa 5 Cpaliad (ppatia (B clagd) HHLEY) it LS cdipaall aeldl) 3)lal < patia Jias
Ao (A il el e Lghyd 5 (ARTCA) dnadl ol 8 i) s 5 (ARTR) dnadl

58 DA e JS alll UL ety Json b Lad s o(M/B) dsaladd) Zadll ) 28 gl Zadl

sd)yall

A
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M/B 5 Alall aadl 58 Cyiiia :(61-3) o) Jgaad)

MB| ARTCA ARTR < il
0,58 0,49 1,67 2005

0,7 0,47 1,59 2006
0,59 0,49 1,67 2007
0,46 0,42 1,87 2008
0,34 0,32 2,35 2009
0,44 0,34 2,54 2010
0,52 0,25 2,96 2011
0,42 0,28 3,01 2012
0,27 0,31 2,08 2013
0,32 0,26 1,85 2014
0,31 0,27 2,01 2015
0,22 0,32 1,99 2016

(15-3) ¢(14-3) ¢(26-3) :Jslaall mil e alaie Yl cald) dlae) (e 1 jaad)

1l ¥ dadyd Y

BDle T o 2 Y il uidl 8 el e o ol (il 508 A ) gkl (8
lele Joaniall Lol ¥) il e Mpall Jsaadl 5 el puiiall aa Gplinall (pasiall s Lol Y)

(M/B 5 &isall aall) 50 cilpiia) Jalsi ¥ Abgiuaa :(62-3) aby Jsaal

Correlations
Market to
book ratio ARTR ARTCA
Market to book ratio  Pearson Correlation 1 -210 ,713*
Sig. (2-tailed) 512 ,009
N 12 12 12
ARTR Pearson Correlation -210 1 -,672*
Sig. (2-tailed) 512 ,017
N 12 12 12
ARTCA Pearson Correlation ,713%4 -,672* 1
Sig. (2-tailed) ,009 ,017
N 12 12 12

**. Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

SPSS 13.0 cila i i jaadll




(2016-2005) 3_58ll Jlava pane Ala 4l Ha : SIEN Juadl)

L) il Addlia o

(M/B) dsulaall dadll ) 48 sud) dagsl) Ao A Jiaiall 5 i) astial) oy Jalii V) 8 DA (4
& Al aedll Lis (ARTCA) 5 duadl aadll ()52 Jaze (ARTR) A Caliciall caléid) o puiiall

o Al Jeal)

(ARTCA) 5 (M/B) (s (0.01>0.009) i o r=0.713) b iupla bali) 3le 3505 -
Al I Adend) Al daws ol WIS Aplall Jea¥) I Al aedl) s caly LS
(ARTCA) e (M/B) _lasil il Say JEIL 5 Gpuilaal

s olaady) Ay _ Ll

Aol Aadll ) A8 sud) Aall) A Ao Aaad) aall) B Lafinad) duad il )
&V Al Al A i Je (ARTCA) dplall Jea¥) I dual aedll du 508 laay

p Az 3salll i 5 (M/B) dysuslaall dagll

(M/B), = a + B(ARTCA), + ¢

.
ESFEN

g

£ 55 Ayplaall dagll ) A gudd) el Gt (M /B),

gl L Alall Jpea¥) ) Aad) pelll A+ (ARTCA),
z sl lhamiy Y (g A Jalse daits Algde 00 s (A aalil) il e el lld Jiny 2 €
i) B b ) alid) s a

aaiY) Jalae Jias :B
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(M/B=ARTCA) axi¥) gigal i ilii :(63-3)ad) Jsaal

(M/B) raldl] sial)

Ay Jalaall Jiheall yardiall
0.009 1.142 (ARTCA)
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M/B 5 Al 58l cpicia gyl cullaal)

S Aasl) A (CTR) aal) o yea Joame Lea g bl (i piia & dnaal) 5yl Clyuria Jial
Aol Al ) Al Aail) A 3 il e Jle Lgiys  (CTCA) Alsal Jsea)
) el Ayl 5558 JNA i G Aalall il gy sl ol 5 (M/B)

M/B 5 L0l 5030 cyisia :(64-3) o) Jgaal

M/B CTCA CTR ]
0,58 0,11 9,09 2005

0,7 0,08 8,19 2006
0,59 0,08 10,42 2007
0,46 0,1 9,25 2008
0,34 0,15 6,76 2009
0,44 0,22 4,55 2010
0,52 0,36 2,97 2011
0,42 0,39 2,14 2012
0,27 0,4 1,57 2013
0,32 0,44 1,25 2014
0,31 0,47 1,16 2015
0,22 0,32 1,44 2016

(17-3) ((16-3) ¢(26-3) :Jslaall il e alaie YL caald) slac) (e 1 jaadl)
LY Al Yyl
ADle A 2 5 il Hatdl 4 el Heds e cpliall oppatall 308 dulyn ) gkl Ja

5ol el Legille (I @kl Ga 2 Y (panill Lepany pe Gl (i) (g bLSY)
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(M/B 5 Al 5030 clpicia) BUiY) Adgias :(65-3) ady Jgaad

Correlations
Market to
book ratio CTR CTCA
Market to book ratio  Pearson Correlation 1 ,746* -,687*
Sig. (2-tailed) ,005 ,014
N 12 12 12
CTR Pearson Correlation 746 1 -,958*4
Sig. (2-tailed) ,005 ,000
N 12 12 12
CTCA Pearson Correlation -687* -,958*4 1
Sig. (2-tailed) ,014 ,000
N 12 12 12

**. Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).
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TSR 5 4,8 Ay Jalall Jlall Gl e :(68—3) aly Jg2ad)

TSR CLTTA CATTA WCTR <) gl
0,1014 0,35 0,65 0,78 2005
0,2861 0,36 0,67 0,76 2006
-0,0659 0,36 0,7 0,8 2007
0,0375 0,41 0,71 0,84 2008
0,1053 0,38 0,63 0,87 2009
0,4416 0,28 0,53 0,84 2010
0,4423 0,28 0,59 0,87 2011
-0,0769 0,3 0,62 0,8 2012
-0,2097 0,28 0,62 0,61 2013
0,3333 0,17 0,59 0,52 2014
0,2143 0,19 0,55 0,53 2015

0 0,16 0,34 0,58 2016

(11-3) «(10-3) (9-3) (27-3) sl s le sleie¥ Ly ol sael e £ yamd
:lalui Y zu.nj).:
g aldial) il peiall p Jali ¥ Ay pur carl lgany & gl clyaiall o bW ds)yn ey

s Al L) il g Jsall Jsaall 5 caligine 5 BLiY) 558 530 Ayre Ja) (e il uiial
) Jea gl

(TSR 5 4,18 Ay Jalad) JLall (uly lyitia) Jaliiy¥) A giaan :(69-3) o Jgaad)

Correlations
Total Working Current Current
stockholder capital assets to liabilities to
return turnover ratio total assets total assets
Total stockholder return ~ Pearson Correlation 1 128 -,128 -,199
Sig. (2-tailed) 691 ,691 535
N 12 12 12 12
Working capital Pearson Correlation 128 1 A75 ,807*
turnover ratio Sig. (2-tailed) 691 118 ,002
N 12 12 12 12
Currentassets to total Pearson Correlation -,128 475 1 ,789**
assets Sig. (2-tailed) 691 ,118 ,002
N 12 12 12 12
Current liabilities to Pearson Correlation -199 ,807*4 ,789*4 1
total assets Sig. (2-tailed) 535 002 ,002
N 12 12 12 12

**. Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

SPSS 13.0 cilsda t Huadll
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BILAN (ACTIF) RETRAITE

N MONTANTS RETRAITEMENTS MONTANTS APRES RETRATEMENTS
DE | DESIGNATIONG [ MONTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS | AMCRTS MONTANTS
LOMPTES BRUTS PROVS NETS DERIT CREDIT BRUTS PROVS NETS
10 |Frais preiminaires BTN S3IEE 215 TN DNEEN 200
1 |Valeurs neomorells ERIESTY B R ELXIIPAR EAENEEES) R EL AL
0 [Terans B4 B4 EAESHIES 0O ElERag
W |Eoupements de produf 1SE2ITHIEZE| 24TDMB4EI40 33422070917 1S3 TE19I026) 124TRSB4AMAN  IMIHTOAE
7 |Eoupements sociaw HOETET  A2AEH HTETEA HeBTETY  AZeA 11T TE842
1 |investssements en col 1 Z4TESAEE 12473541854 12475541658 000 12M7a41668
INVESTISSEMENTS | wemisssimi] neseimy 4osiecai 7RIS 1551700 1264080185520 47336 AT
0 |Marchandises TET Y T et st o 00 00
3 |Materes et foumitres | 17974021 ISI2ERENAT  1SSBEETEITAS faRsm Az 1S123eNTE 1 SEETETA
3 |Produts semi fs 3251037673 14y ORI 2810 3767y iTaaEal  SImE i3
5 |Produis finis 12815114 04)  AESOTSAM 1MGBISSDA4N  THTOTOSREMY  GEMTOTZE 1SNOGERGITAEN  JEEOTEET 1MEB1II0S
B |Dechets etrebuts 0.0 o 00 00
3 |Siocks a exterieur RSN Pl 258 653 36028 00  2EEs ANz
§TOCKS AITETIAA)  TAREMEISTY A0 TAIAT JEI0ITN  1REMENTY  ITREINEMIN
41 |Creances dinvestssemp  J100SNTI  TITAMER D400 TS0 1200307 JTHTAAN  1EINI0N3
4 |Creances de stocks ] WindeLs %1 BB 13 I IR W0 SEdBitdE(S
& |Creances s acs st LD0MBSRRL B410018 558,44 BO0T 49T M02eSIERN 00 2ESE2ET
45 |Avances pour compte 432 53 66,85 192 53 55 59 [ERAEEIEAN B E RN 0] AR
49 |Avances dexploitaton 15080551824 BO4SES0 155231 26384 155535 81 B4SEO  15EEN1AM
47 |Créances sur clients BiIZ4OTET]  E91eAMIEY  TEEI(ES4NE §WASRMSH IGO0 GNMEERE 264143
48 [Disponiaiites 10978287863l THEBEHISY 10206236835 TETTESTY  TEMEEES 1 0A0EXEEH
40 [Comples debteurs du 102616 40828 102613 403,24 BTR  1R0E6I3 000 1803561308
CREANCES AMTNRLE|  THETHELY NITSENA BIETMTZI  TMNT0IY SSMEMRIN
RESLLTAT { FERTE]
TOTAL ACTIF 20408 19S05 I, 2325 55 7005 53652 10560 34 1TSY 14505451 T

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016.
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BILAN (PASSIF) RETRAITE

N RETRAITEMENTS MONTANT S
OE DESIGHATIONS MOMNTANTS DEBIT CREDNT APRES
COMPTES RETRAITEMENTS
10 |Capital social 447750000000] 1577 500 000,00 2 500 000 000,00
13 |Reserves 1 916 553 044,04 450 251331.00 2399 105 275,06
14 |Subventions reues 44732 184,05 44752 164,06}
15 |Ecart de reevaluation 783 200 651,16 7E3 200 651, 16
13 |RIA -19 746 668,98 19743 668,55 0,00
19 |Provisions pour perte et 44593 3635 44 593 305,34}
FONDS PROPRES 7 243 451 416,54] 5771 331 415,64
52 |Deties dnvestissement] 3 129536 733,59 42 573 644,18 3086 963 133,
5 Dettes de stocks 2780 D06 646.57] 1743 262 152,53 1036 746 495, 1
54  |Detention pour compte £3 207 056,65 £5 207 DE6,
55 |Dettes sur ass etstesd 10394135070.43] 925557243334 1138 563 537.1
5 Dettes d'exploitation 04l 143 510,42 73801 213,54 BEE 451 55,
5 Avances commercales 102 E36 S84, 55 21 543 081, 05 E1 093 8037
53 |Dettes financiéres 2675 436 189,75 £59 512 417,03 1785923 T72.7
50 |Comptes craditeurs de 33 055 650,70 35955 6607
DETTES 20 129 060 &15,82 B 102 305 173.54]
RESULTAT | BENEFICH &96 707 073,10] £E5 151 BT2,35 £30 555 200,74
TOTAL PASSIF 28 375 259 305,58 14305 451 730,32

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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BILAN (TCR) RETRAITE

N MONTANTS RETRATEMENTS VONTANTS APFES RETRAITENENTS
DE DESIGHATIONS DEBIT CRETIT DEEIT CRETIT DEBIT CRETIT
COMPTES
70 |Ventes marchandies GUB341T 04360 6030383067, 14 56 023 956,42
80 |[Marchandises consomn] 3629001 134,51 5564 042 713,70 44 968 466,11
80 |MARGE BRUTE 473 415 658,73 13 035 £30,31]
71 |Production vendus 6.206 562 010,23 331 388 45,1 £ 535 250 356,30
72 |Production stockes 25 305671,04 53866 M2,77) 12544335627 0,00
73 |PEPEM B845079,13 B 845 079,15
74 |Prestations foumiss 196177 714,61 71609 350,13 124 566 366,48
78 |Transfert decharges de production 73182 350,59 73 162 350,36
81  |Materes et fourt cons] 2550610 120,44 3E1215387) 25X 96796647
82 |Senvices 434 708 831,55 £ 903 o0 5 37 302 851,59
81 |VALEUR AJOUTEE 3709 854 374 61 3 TO7 37 468 56
17 |Produts divers S53 581 123,79 £00 00 003,00 53 581 123,78
78 |Transfert decharges dexploitation 50170780,11 50 170 780,11
83 |Frais de personnel 1 9495 (47 608,77 1 985 047 809,77
84 |impdts et taes 195 615 681,11 156 513 661,11
85 |Frais financers 235 011835,70 2055 011 835,70
g8 |Fraic divers o6 74191374 36 74191374
88 |Dot aux amodissement]  LA0DIEED1S 440 015 601,96
83 |RESULTAT D'EXPLOITATION 1387 170 636,23 Bé4 355 730,48
78 |Produits hors expll:uiutm 518 41662139 318 416 621,36
gé Eharge-s hers expln'nat fi57 %86 793,81 2216 305,75 55 764 868,06
84 |RESULTAT HORS EX 139 570 172.45] 137 383 26570
Resultat brut de lexercice 1227 600 463,74 727 500 463,78
Marge sur stocks PF B6 151 8723
Impdts sur lebengfice| 23089333068 230 353 390,58
RESULTAT WET DE LEXERCICE 356 707 073,100 430 555 200,74

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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SAIDAL SP4

DATE DECLOTURE @ HA12i2006

BILAN' (ACTIF] RETRAITE

N ONTANTS RETRATENENTS MONTANTS APRES RETRATENENTS '
o DESIGNATIONS NONTANTS | AMORTS | WONTANTS WONTANTS | AMORTS | WONTANTS
COMPTES s | erovsons | wETs DEBIT ceor | sRus | roveiows | wETS
A s pre minarss HTREY s 1200 ST AT 200730 385, TIHus gl 152019 567,60
A Ve inc:rporelles 105 655 724 b4 03 243 B, 5 3612 842 66 06 656 T24 64 32 m 3612 642 i
2 |Temns 083 21149 300 832 11 44 HEMiE 0832 21,49
g Eq.lipen‘ems i prccum'mn TIEIS2A0T2SY 13002481 05850 416104701718 T1EISIE072 5T 1300243105460 4161 (47 D17 2
i Eq.lipen‘ems sz 324570 28 1437 10885 208 00 ST Mg 10885 393 51
B |lvesizsements en cours T8 055 035 67 TE 055 0 6T 7B 035 W5 67 T8 085 45,6
||WE5'|'|55EHEHT5 17961457 (350 1314 04 14B 0 4766 S22 5450 17561467 33500 1319454014880  4TERSZ ST
0 |Marchandses T0a €0 61454 I 6 6145 TO9 06 614,50
N |Matierss et foumitures TEBZ00 T35 120 1i40E  1630EM 624 10320073653 T2ai4 el 130601 62T
B |Produts semi fais 7548 45 0 £ 719 TE9.24 B8 774 276, 75 75 494 [, 67107828 B8 TTA 278, T
B |Produts finis 1716048 530,81 RN 1EEITIOEN Y TlosleEid B450068224 236114575118 RIWABLl 2IBEENT
T |ohocks 3 fexterier T WA TETI M TETIWB T A
STOCKS LRI 1IW0Nq 43 TI30TEAG ARSI 4Tael  AMSBOSDM| 430703 62
40 |Creances dimvestssement 3207 447 515,44 SR0BID6SEN 3125 30 448 64 19750000000 120 WT5iEg 2030663 1147 654 L3 6
8 |Creances de stocks i3 365 269,57 £3 365 268,57 £3 365 26057 £3 365 29,57
Y |Creances s assoces et p 7616 668 519 44 7816 668 019,44 7731 980 93521 BAEIT U Bl gE7 w1
4 |Avances pour compte S5 M SRR B TRl TSRy Tl 4160008 325400 (69,
& |Avanzes e!tp|D1.!tl:|'I B4 484073 53 4 555,010 3 880 416,53 B4l B4 555,00 f3Ea0418.59
47 |Creances surclients BESAZIISEREN  oETTMZIAES G171 EN14Ed[M SITTHERAAT| MtMSREMI  eATTIZTMEY  27TATEIEODED
4 Dispcl'libﬂ i B13031 155,14 ThioeBE o Ta21M TR B1003 155,18 TREOEER G| T2 1M
4 Enrrptes debiteurs dy pﬁsi" 1B CRELR 4 D00 45547 B4 4713348574
CREANCES NASEEETIZ OGN 20558057 3K Glod5130se 48|  GBSESBIEM| S ITATA 4
RESULTAT | PERTE]
TOTAL ACTIF 455023 5??!11 31305800 B56% 24T 45 J0EA4SHT B3 AN 14300 40560 01) 14343 01 071 43

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016



SAIDAL SPA

DRSF

DATE DECLOTURE : 122006

(p3add) @ila) 2006 Lind JIama gana Al jaa 15 ad ) (alal)

BILAN (PASSIF] RETRAITE

N RETRAITEMENTS MONTANTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS DEBIT CRED APRES
COMPTES RETRAITEMENTS
0 |Captal social 4477 500 000,00y 1377 500 00,00 2 500 000 000,00
13 |Reseves 2079610 634,04 96000000000y 263531063408
14 |Subsentions recues 33620 084,59 3362008458
15 [Ecart de reayahiation 101 65 403,62 701 686 303 2
18 |RIA 301384332 301984332
18 |Prowesions pour perie f charges 20591 382 50 26591 8250
FONDS PROPRES 7324 238 853,10 3306 734 853, 10)
52 |Defies d'nvestissement 2774418 o6, 64 62 105 323 66 123340 97
3 |Defies de siocks JRIITY 1757 4. eed 351 633609.49
5 |Detenton pour compte 50662 563,33 50 662 563,33
55 |Deties sur associes et stes app 11878618 111,29 10613 180 330,65 1265637 78044
3 [Deties dzipiotation 802 791 245,10 4135 553 61 861 154 250,29
3 |Avances commeniales 173 124 50,00 19607 642107 155317077 33
58 |Deties fnanciares 261480451857  TEETODGESES 135013 558.72
A0 |Comptes crediteurs de[act 4 307 630,73 18501 533,13 35 806 111 50
DETTES 21 200 &1 033 55 1 888 778 385,77
RESULTAT | BENEFICE | TN a480 s iRen 47 483 32 56|
TOTAL PASSIF DR AT 14343001 0M.4

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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SAIDAL 5PA
DATE DECLOTURE : 31122006
BILAN (TCR ) RETRAITE
N MONTANTS RETRAITEMENTS MONTANTS APRES RETRAITENENTS
OE DESIGNATIONS DEBIT CREDT DERIT CREDIT CEBIT CREDIT
COMPTES
M [Ventes marchandises R IR R SO I
B [Marchandses consommess 3971565 28 69 SEATIIUAY  SETHGE3EY
80 [MARGE BRUTE 772 5143 DAY
T [Producton vendue 395 18 6301 S SETRTE BAl2TAIRI
T [Producton stockes DOHUAN MR 48873016523
13 [PEPEM T 13T TR 03T
W [Prestations fumes HTREE e b
15 [Transfen decharges e produchion iz 2
B [Matires et fourt consommees 2501 4B 510,14 T 2563091611
B [oerviss S0 513 41 B RIROE RN
§ [VALEUR AJOUTEE 4287 Be2 650, TR
T Produts oers STRZAWASN 36000000000 15.226 %3851
T8 [Transfan decharges deploiation 38,667 10344 B 104
6 [Frais de persanml 2215018 21214 018 58
i Irrpﬁm et taes 17343 0354 [
@ [Frals francers 2T 27080
8 |Fras dies 68 163 350,67 6 163 350 67
B Dot aur amortssements 7 190 141, 537 190 141 8
§ [RESULTAT DEAPLOTATION 1788 151 36,77 12136855001
T [Produts hors explotation GFTRNTH  TieE 406 081 10748
@ |Chanes hors explotation T4 31397854 DMATRIM T DRSS
8 [RESULTAT HORS EXPLOITATION |  sepstai g 37538 106,02
Recufat bt de [eserce 380 677 AT 3 58
Marge sur shoeks PF 450963124
Impats sur e enefe ZT6E3 AT ZTER3ET
RESULTAT NET DE LEXERCKE 1171550548 ok

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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SAIDAL SPA
DRSF

DATE DECLOTURE : 312200t

BILAN  (ACTIF) RETRAITE

N MONTANTS RETRATEMENTS MONTANTS APRES RETRAITENENTS
0k DESIGHATIONS MONTANTS AMORTS NONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS
COMPTES BRUTS QU PROVS NETS OERIT CREDM BRUTS Ol PROVS NETS
A |Frais preiminares waren s T ECar v IREATE AL I Rl
2 |Vl mcomorelles LSRR ITREE: BT T penmy  wsswE  man
Temains G| 711161545 T e
% |Equipements de producton e E0LsEY I LY memsn gt i
5 |Euipements socan GELICRT b IR 1) I EELTERY ) N4t % ) N A1
B [Ivestisements en cours N N D N
[INVESTISSEMENTS e IR TR I R R
T [Marchandses R T G 064 153 248 14
3 [Materes et oumitees iy e 15018 s iy masen| 150
B [Produts semi fis menme  smes] oy MeamE  sHEmEl T
¥ [Produts frig iy ey omeeus  TEMIIM s ey mmws
Dechets et rebuts il
T [Soeks 3 lederir 83451 45, 189,451 405 {50451 3% 38 {69451 58
§TOCKS TEE BT EEE T BT R
£ (Creanees dnvestssement ey emmeem ImEmy wmsnnan| 1zemay| NI 1
£ [Crenees desfocks 07 0BT 2087774 {208 777
4 |lreanes s s efses TH 06 T R gLkt L ThE LT
& |Avancss pourcomple bRty I A rdF IR <y mam mmon Bl e
& |Avaness deplotaton Wi sy By ey N BEOn
4§ |lreaces sircients URSCREilr: I Tt I RdeT s e ommowamy|  EmOSRME MBI
43 [Disponites G TR I I G EIRT, N T
40 [Comptes debieurs ou passf AT W18 04 UL U1RLN
CREANCES iy mesm nesems EEE L R
RESLLTAT ( PERTE) i}
TOTAL ACTF 47091:-:.5523.71 1504 025508 2 ammoma,wl oy IS SSR] S04SR

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016



SAIDAL 5PA
DRSF

DATE DECLOTURE : MA22007

(p3add) @ila) 2007 Lid JIama gana Al jaa 8 pd ) Galal)

BILAN (PASSIF) RETRAITE

i RETRAITEMENTS MONTANTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS DERIT CREDT APRES
COMPTES RETRAITEMENTS
10 |Caprdl social S0TT 0000000 2577 500 000,00 2 300 000 000,00
13 [Reserves 2683513404 14 262000 00000 2965 31340414
4 |Subventions recues 27659 328,74 27 684 32576
15 |Ecart deresysuztion £ 13 136,27 620 193 156.27
8 |RIA 3887 289,03 o 867 260,03
18 |Prowsions pour pene et chares 24 (41 845 53 24 41 45,53
FONDS PROPRES LR LRy B 143335025 7Y
S0 |Deftes dnvestssement 2679493 o07 01 67 407 S4347 2 612 0BG 363,54
53 |Defies desiocks 20T 06 1363 GE3 8050 871 763 34030
5 |Detention pour compte B 760 544, 60 780 344 36
3 |Dettes sur a5 e sies app 13037 312 088,37 11 560 507 93253 1456 404 135,44
8 |Defies dexpiotation D63 42450, =1 180 863,86 3R 24371058
S |Avances commerciales 26 327 16,7 14 362 553,06 211 345 163,73
5% |Deties fnancieres 2621 853 855, 762 807 381,39 188 Me4T3TT
A |Comples crecteurs de[ack 644227, B 442 276,44
DETTES 7295 %2 184,54 1998 1200537
RESULTAT | BENEFICE ) 132002 B0567 360 543 (34,60 B2 14877047
TOTAL PASSIF 20T H0 III1H,51 15 014 53¢ 803,37

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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SAIDAL SPA
DRSF

DATE DECGLOTURE : 322007

BILAN (TCR ) RETRAITE

N MONTANTS RETRAITEMENTS MONTANTS APRES RETRAITENENTS
OE DESIGNATIONS DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT DEBT CREDIT
COMPTES
M [Ventes marchandises THIBAA26Y  66% 33 530795 024 37
8 Marchandses consommess 6733 110 433 62 GBS 0N 5486829250
80 [MARGE BRUTE 352 13 4520877
T |Produchion vendue 1369 6c6 753,79 7455 84874 7144652 60345
7 |Producton sockee 265 153 160, 147 182 266,14 412475 446,49
13 |PEPEM 11361954 11361838
M |Presiztons foumes MITESEMAY AWM 286 148 658,58
70 |Transfert de charges de productin 111421 551,24 11 421 551,24
B Matires et fourt consommees 262657 14 BH6IUH| 256681 7T
O 601 550 76,11 WINETE DR
§1  [VALEUR AJOUTEE 431165 4 54 4571 616 362 ¢
T (Produts dvers HiHead2s 262 00000000 g4 s
T8 [Transfert de charges dexplotaton 57173 348 IR HEE
@ [Fras depersonnel 2453605 0,51 2453 05 33057
i ||'I'pﬁE éf taes 218060 %2, 218 060 362 76
8 |[Frais fnancers 205 807 857 31 205807 457 3
B |Fras duers lMH LIRE I
G0 |Dotabons aux amartssements 54 48 .41 54 486 2047
£ [RESULTAT D'EXPLOMATION 173 306811 1411 59 554,18
T8 |Produts hors explotation 564 705 156,94 554 705 156,35
B8 |Chares hors exploation 774 085 455,22 BEOETN  TMBEINE
8  [RESULTAT HORS EXPLOTATION | 20331327 16331 47
Reaula: bt de [zwerce 1 524 Q2 37381 124202 991
Marge sur stocks PF TB 643 034 30
Impats sur e benefe 29160 74,24 2 A8 T4
RESULTAT NET DE LEXERCICE 1252 352 805 67 P RET




Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016

(Jsa¥) ciila) 2008 Ll Jlasa gana &l 3 110 2B Galal
BILAN (ACTIF)

N° MONTANTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS
COMPTES BRUTS QU PROVS NETS
INVESTISSEMENTS
20 Frais préliminaires 541 488 510,88} 252 965 499,03 288 523 011,85]
21 Valeurs incorporelles 99 805 796,24 97 154 784,73 2651011,51
22 Terrains 817 594 733,02 817 594 733,02
24 Equipements de production 18638625922,84] 14601584 086,56] 4 037 041 836,28
25 Equipements sociaux 38992 053,62 24 557 348,94 14 434 704,68
28 Investissements en cours 505 707 226,64 505 707 226,64
TOTAL 20642214 243,24] 14976 261 719,26 5665 952 523,38)
STOCKS
30 Marchandises 17 067 385,62 249 112,900 16 818 272,72
31 Matiéres et fournitures 2286 852 532,08] 221602 891,93 2 065 249 640,15
33 Produits semi finis 159 257 587,91 38409 511,46 120 848 076,45‘
34 Produits et travaux en cours 67 393 457,39 67 393 457,39
35 Produits finis 3570139 636,41 222 044 966,24 3 348 094 670,17,
36 Déchets et rebuts 0,00
37 Stocks a 'extérieur 583 032 468,51 94 174,81 582 938 293,70'
TOTALII 6 683 743 067,92 482 400 657,34 6 201 342 410,58}
CREANCES
42 Créances d'investissement 158 818 497,32 12980 ?OG.TBI 145 837 790,54
43 Créances de stocks 71221 024,64 453247319 66 688 551,45)
44 Créances sur ass etstesapp 90 168 085,42 90 168 085,42
45 Avances pour compte 361186 010,92 144 203 868,50 216982 142,42
46 Avances d'exploitation 129532 775,39 604 555.00' 128 928 220,39
47 Créances sur clients 5625649 563,39 837 188 214,56 4788 461 348,83
43 Disponibilités 145151042148 113 249 004,56 1336 261 416,92
40 Comptes débiteurs du passif 31579 259,78 31579 259,78]
TOTAL 1l 7 919 665 638,34 1112758 822,59 6 806 906 815,75)
RESULTAT (PERTE) 0.00}
TOTAL ACTIF 3524562294950 16571421 199,19] 18 674 201 750,31

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016



(p3add) cila) 2008 Lind Jlama gana Al jaa 111 a8 (Galall

BILAN (PASSIF)

N°
DE DESIGNATIONS MONTANTS MONTANTS
COMPTES
FONDS PROPRES 7 257 107 387,77
10 Capital social 2 500 000 000,00
12 Primes d'apport -384 494,76
13 Réserves 3942 774 959,34
14 Subventions regues 21 647 667,55
16 Difference de consolidation -59 569 651,82
15 Ecart de réévaluation 538 689 408,91
18 R.LA 79470 723,87
19 Provisions pour perte et charges 234 478 774,68
TOTAL | 7 257 107 387,77, 7 257 107 387,77
DETTES 10 088 493 252,76
52 Dettes d'investissement 2550 734 408,62
53 Dettes de stocks 2 167 475 318,42
54 Détention pour compte 87 098 815,24
55 Dettes sur ass et stes app 1595 143 233,99
56 Dettes d'exploitation 1569 411 163,08
57 Avances commerciales 268 489 693,25
58 Dettes financiéres 1829 761 718,03
50 Comptes créditeurs de I'actif 20 378 902,13
TOTAL I 10 088 493 252,76 10 088 493 252,76
RESULTAT ( BENEFICE) 1 328 601 109,78] 1328 601 109,78
TOTAL PASSIF 18 674 201 750,31 18 674 201 750,31

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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BILAN (TCR)

NG
DE DESIGNATIONS DEBIT CREDIT
COMPTES
70 VVentes marchandises 305799 515,72
60 Marchandises consommées 292 559 166,58
80 MARGE BRUTE 13 240 349,14
71 Production vendue 10 915 950 151,79
72 Production stockée 331 300 843,36
73 PEP.EM
74 Prestations fournies 198 006 053,78
75 Transfert de charges de production 61614 316,48
61 Matieres et fourt consommeées 4 301 190 521,41
62 Services 716 794 629,72
81 VALEUR AJOUTEE 6 502 126 563,42
77 Produits divers 18 289 967,92
78 Transfert de charges d'exploitation 54 439 362,57
63 Frais de personnel 3061841 789,81
64 Impéts et taxes 275634 072,69)
65 Frais financiers 273 387 343,07
66 Frais divers 93 488 859.46
68 Dotations aux amortissements 761 734 123,02
83 RESULTAT D'EXPLOITATION 2108 769 705,86
79 Produits hors exploitation 1082 309 548,83
69 Charges hors exploitation 1383 472 445,11
84 RESULTAT HORS EXPLOITATION 301 162 896,28
Résultat brut de ['exercice 1 807 606 809,58
Quote part resultat consolidé 5869 108,18
Marge sur stocks 16 453 114,65
Impoéts sur le bénéfice 456 683 476,97
RESULTAT NET DE L'EXERCICE 1328 601 109,78

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016



1 - Actif du Bilan:

(dsa¥) ila) 2009 Al Jlama gara 43 j3a 113 ad ) (Galall

U: DA
@ MONTANTS
o DESIGNATION moNTANTS  Vloprs  MONTANTS
CPTES OU PROVS
 INVESTISSEMENTS
20 Frais préliminaires 713 367 321 361 208 738 352158583
21 Valeurs incorporelles 101 946 481 a9 475 587 2470893
22 Temains o B6Ass7T8 . MEOANETE
24 Equipements de production 19357 204 466 15 460 555 832 3 B96 648 635
25 Equipements sociaux 39366461 25664697 13701765
28 Investissements en cours 1406 926 021 1406826021
TOTAL 23483257529 15 946904 B53 7536352675
STOCKS -
30 Marchandises o430 83515 30344014
31 Matieres et fournitures 2614000327 329135441 2284B04B88
33 Produssemifinis  vwrime | 4avs2nse | MEORRRRR
34 Produits etwavawxencours  SSTss2 . SS7INAR
35 Produits finis . Ssac0484 239590222 5286 458728
37 Stocks a l'extérieur 523372634 94 181 523278453
TOTALI B 036700 242 613 055513 B323644 728
CREANCES
42 Créances dinvestissement  veramies 25602707 MAITREY
43 Créances de stocks 390577920 14141 006 3 376436 914
44 _Créances sur ass et stes app _ 49249431 o 489 240 431
4_5 Avances pour compte 365442013_ 195783 538 169 6584}?6
46 Avances d'exploitation 156495 950 604 555 155891395
47 Créances sur clients 5910304 863 1562817 818 4347 487 045
48 Disponibilités _ 2273653209 113251368 2160401 841
40 Comptes débiteurs du passif 5546418 5546418
TOTAL 9318 6BD 969 1912250992 7406429 977
TOTAL ACTIF 41738 638739 18472211358 23 266427 381

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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2- Passif du Bilan:

U:DA
N° DE DESIGNATION MONTANTS .  MONTANTS
CPTES
FONDS PROPRES ' . 9789871730
10 Capital social 2 500 000 000
12 [ anes dappon e e - - 35?445 B
;3 R, Resewes - - 482;196125 ..........................
T subventions regues ' 15666 223 -
_15 i feart deréévaluation ) - 457 264 505
-16 _ Intéréts minoritaires 778 838 221
18 R.LA 47 170 605
- 19 brovisions pour perte stcharges  tiesossass
TOTAL | 9789871730 9789871730
DETTES -~ SR L a3 T e R 10601555 286
52 Dettes d'investissement 2509161829
53 Dettes de stocks 3157062139
54 Détention pour compte 74078 658
55 Dettes sur ass et stes app 1946 288 091
56 Dettes d'exploitation 1436 680 604
57 Avances commerciales 202 492 832
58 Dettes financiéres 1250217 206
50 Comptes créditeurs de l'actif 25573 927
TOTAL |l 10601 555 286 10 601 555 286
" RESULTAT (BENEFICE) ' ' 2875000365 2875000365
TOTAL PASSIF 23266 427 381 23 266427 381

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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3 - Tableau de Comptes de Resultats :

U:DA
N° DE
CPTES DESIGNATION MONTANTS MONTANTS
?o Ventes m.ar.chandises 333684 806
60 Marchandises consommees 312048354
.80 MARGE BRUTE 21636452
71 Production vendue 11566 147 307
7 Production stockee 2214173 042
73 o PEREM |
74 o Prestations fourn-ies 201113 741
o _;:5 - Tran_s;rm{- -d-i: ch-arges_ae_plrodu:tiog - 55242022
61 - Matié.res"et fourt consommees 4867435728 |
@ Sevks T e
B1 VALEUR AJOUTEE B 497 558 D62
77 Produits divers 62 136 570
- 78 Tra;sfert de charges dexploitation | 43941199
T Thescepesomel e
o mpsetwme O aemse -
& Fos frances om0
e
68 - Dntatiorlasn ;'aux am.ﬁr;tli.ssements - 1 1?0510055 -
g3 RESULTAT D'EXPLOITATION 3592528907
79 Produits hors exploitation 2532766253
69 o Charges hors expl-nitaﬁon - 2608095321 -
84 RESULTAT HORS EXPLOITATION 75329069
Résultat brut de l'exercice 3517199838
Duﬁte part résuirat.clonsoiidé - 1.6315 ?--4-0----
Impdts sur le bénéfice - 640 560 ?33.

" RESULTAT NET DE L'EXERCICE 2875 00D 365

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016



3.1: Actif du Bilan :

(d3a¥) ila) 2010 L Jlama gara 43 j3a 116 ad ) (Galall

UDA
31122010
DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS QU MONTANTS 31/12/2009
BRUTS PROVISIONS NETS

ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou goodwill)
Immobilisations incorporelles 183 932 041,61 151 954 925,96 31977 115,65 37284 640,71
Immobilisations corporelles
Terrains 7208 256 149,96 7208256 149,96| 2750 188 480,92
Batiments 732322184882 464710239641 2676119452,41| 1550814 289,16
Autres immobilisations corporelles 14206 128 771,69 | 11622294 076,10| 2583834 695,59 2476 366 616,27
Immobilisations en concession
Immobilisations en cours 413 652 826,73 413652 826,73 1454 638573,71
Immobilisations financiéres
Titres mis en équivalences
entreprises associées
Autres participations et créances
rattachées 114 898 125,00 387777086,78 76 120 418,22 12575 884,73
Autres titres immobilisés 104 583,33 104 583,33 334 666,67
Préts et autres actifs financiers non
courants 35036 204,18 35036 204,18 28073 796,63
Impbts différés actif 187 722 185,64 187 722 185,64 187 722 185,64
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 20672952 736,96 16460129105,25| 13 212 823 631,71 8497 999 134,44
ACTIFS COURANTS
Stocks et encours 7196 284 806,15 535640 260,79 | 6660644 54536 7693391 067,65
Créances et emplois assimilés
Clients 5968820633235 157569583273 4412510499,62| 4269 831281,08
Autres debiteurs 304 789 906,44 14745 561,20 290 044 345,24 217 184 420,22
Impdts 445 364 472,17 210591786,15| 234772686,02|1 272276779,32
Autres actif courant 170718 068,32 170 718 068,32
Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers

courants 18 559 989,19 18 559 989,19 18 559 989,19
Trésorerie 3370089 732,41 118 975535,19| 3251114 197,22 2207 44143224
TOTAL ACTIFS COURANTS 17 494013 307,03| 2 455648976,06 | 15 038 364 330,97 | 14 678 684 969,70
TOTAL GENERAL ACTIF 47 166 966 043,99 | 18915778 081,31 | 28 251 187 962,68 | 23 176 684 104,14

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016




3.2: Passif du Bilan :

(psadd) i) 2010 Liud Jlama gana Ayl jaa 117 a8 Galall

DESIGNATIONS 31/12/2010 31/12/2009
CAPITAUX PROPRES
Capital émis 2500 000 000,00 2500 000 000,00
Capital non appelé
Primes et réserves -(réserves consolidées) 7245 587 393,87 4991039 758,17

Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence

Résultat Net

Autres capitaux propres -report @ nouveau

Intéréts minoritaires

375839 601,41

1102 191 923,00
-163 180 692,73

725087 222,50

457 264 505,16

2871813551,05
-280 371 061,06

721 558 023,18

TOTAL |

11 785 525 448,05

11 261 304 776,50

PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financiéres

Impéts (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes

1622 608 040,67
219000 183,14

1678218 688,27
219000 183,14

Provisions et produits comptabilisés d'avance 6 778 896 457,66 1221 630 032,47
TOTAL PASSIFS NON COURANTS I 8 620 504 681,47 3118 848 903,88
PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés 3456 110 747,86 5015796 912,70
Impéts 298 511 166,93 686 363 758,09
Autres dettes 3005 203 307,15 2059 056 189,45
Trésorerie passif 1.085332611,22 1 035 313 563,52
TOTAL PASSIF COURANT IlI 7 845 157 833,16 8796 530 423,76
TOTAL GENERAL PASSIF 28 251 187 962,68 23176 684 104,14

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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a. :Tableau des Comptes de Résultats

DESIGNATIONS

31/12/2010

31/12/2009

Chiffre d'affaires
Variation stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subvention d'exploitation

12510 199 865,69
-938 730 875,65

12 038 305 678,28
2198 210 641,66

| - PRODUCTION DE L'EXERCICE 11 571 468 990,04 | 14 236 516 319,94
Achats consommés -4 972752469,23| -5202503 548,03
Services extérieurs et autres consommations -914 365 387,55 -943 734 235,02
Il - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -5 887 117 856,78 | -6 146 237 783,05
Il - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (I -11) 5684 351 133,26 8 090 278 536,89
Charges de personnel -3439 806 440,86 -3078975081,59
Impéts, taxes et versements assimilés -308 873 342,92 -315548 872,83
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 1935 671 349,48 4 695 754 582,47
Autres produits opérationnels 586 740 850,00 377 945 963,06
Autres charges opérationnelles -327 275 482,25 -318 957 687,57
Dotations aux amortissements ,provisions et pertes de valeur -1962 879560,27 | -3322709 630,78

Reprises sur pertes de valeurs et provisions

1417 710 036.21

1489 948 522,19

V - RESULTAT OPERATIONNEL

1649 967 193,17

2921981 749,37

Produits financiers

Charges financiéres

131245 824,40
-261 601 048,77

1007 190 732,66
-433 506 361,60

VI - RESULTAT FINANCIER -130 355 224,37 573 684 371,06
VIl - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V + VI) 1519 611 968,80 3 495 666 120,43
Impdts exigibles sur résultats ordinaires -410 899 297,47 -622 213 829,58

Impéts différés ( variation ) sur résultat ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

13707 165 700,65

17 111601 537,85

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -12 598 453 029,32 | -14 238 149 247,00
VIl - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1108 712 671,33 2 873 452 290,85
Eléments extraordinaires (produits) ( & préciser )

Eléments extraordinaires (charges) ( a préciser )

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X -RESULTAT DE L'EXERCICE 1108 712 671,33 2 873 452 290,85
Résultats minoritaires -6 520 748,33 -1638 739,80

X1 - RESULTAT NET DE L'EXERCICE

1102 191 923,00

2871813 551,05

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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DATE DE CLOTURE : 31122011

N 3201
OF OESIGNATIONS MONTANTS AMORTS QU MONTANTS 3122010
COMPTES BRUTS PROVISIONS NETS

ACTIFS NON COURANTS

Eeart dacquisition (ou godwil) 000 000 0,00 000
Immabilisations incorporelles 193873834270 16532465499 849179290 3167711565
Immabilisations corporelles 0,00 000 000 0,00
lerrains 457405192008 000 4574051920,08 7208 256 149,96
Batiments T1054832984.10] 4847277 789441 2207555 19466| 2673469 320,28
Autres immabilisations corporelles 1507357527503 11918 81664195 3154 758 633,07] 2586 484 8217
Immabilisations en concession 0,00 0.00 0,00 000
Immabilisations en cours 629 850 609 89 000f  62985060089) 41365282673
Immabilisations financiéres 0,00 000 0,00 000
Titres mis en équivalences - enlreprises associées 0,00 000 0,00 0,00
Autres participations ef créances ratachées 39421212500 BINTTB 6543430822 7612041826
Autres titres immobilises 000 000 0,00 1045833
Préts et autres actifs financiers non courants 2251870697 000 2978706971 3503520418
Impots différes actif 188 25203652 000| 18825203852 1772218564
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 28131227 493,85 16970 135 813,16] 11161030 680,69| 1321282363177
ACTIFS COURANTS

Stocks et encours 689256090371 645997 748.48| 6250 258 341 B8] 6660 644 5453
Créances et emplois assimilés 0,00 0,00 000 0,00
Clents 393 5T006104] 169644220433 3858 127 846,70) 441251049962
Autres débiteurs 8364097131 28 720954 64 5492001667 290044 523
Impots 461641041231 34625151711] 115389 930121 23477266601
Autres actif courant 0,00 000 0001 17071806832
Disponibilites et assimiles 0,00 0,00 000 000
Placements el autres actfs financiers courants 18636 212.26 0,00 1863621226) 1855998019
Trésorerie S043752064 18] 124143 B2478 581960823940 325111419722
TOTAL ACTIFS COURANTS 18958496 436,39 2041556 249,35 16116940 187.04] 15036 364 330,95
TOTAL GENERAL ACTIF ATOBITI3 93023 19611753 062,80] 27217 870867.73| 28 251 187 562,68

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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DATE DE CLOTURE 31/12/2011
N
DE DESIGNATIONS NA2rON 31122010
COMPTES

CAPITAUX PROPRES
Capital emis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00
Capital non appele 0,00 0,00
Primes et réserves -(réserves consolidées) 7452 913 713 45 7 245 587 393 91
Ecarls de reevaluation 900 905 964,74 375 B39 601,41
Ecart d'équivalence 0,00 0,00
Resultat Net 2 060 480 31580 1102 191 923,00
Autres capilaux propres -report @ nouveau 116 850 10,38 -163 180 692,73
Intérels minoritaires 764 331 738,25 725087 222,50
TOTAL | 13795482 542,61 11 785 525 448,08

PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financieres

1595 341 088,53

1622 583 790,66

Impots {différes et provisionnes) 264 218 542 42 219000 183,14
Autres deties non courantes 0,00 0,00
Provisions et produits comptabilisés d'avance 3882 24134310 6 778 820 707 67
TOTAL PASSIFS NON COURANTS |l 5 741 8OO 974,06 8620 504 681,46

PASSIFS COURANTS
Fournisseurs ef comptes rattaches
Impdts

3 168 135 431,44
473 810 601 06

3 456 110 747,87
298 511 166,93

Autres dettes 2943 656 219,19 3005 203 307,17
Trésorerie passif 1154 985 099,37 1085332 611,22
TOTAL PASSIF COURANT il T 740 687 351,086 7 845 157 833,19

TOTAL GENERAL PASSIF

27 277 970 867,73

28 251 187 962,68

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs.

Consulté le 20/05/2016
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DATE DE CLOTURE : 31/12/2011

N
DE DESIGNATIONS 31201 22010

COMPTES
Chiffre daffaires 13504 270 70095 12 510 199 865,70
Variation stocks produits finis el en cours -814 751 265,22 -036 730 875,65
Production immaobilisée 0,00 0,00
Subvention d'exploilalion 000 0,00
| - PRODUCTION DE L'EXERCICE 12689519435,74] 11571 468 990,06
Achals consommes -4 699658 292 69] -4972 752 46923
Services exérieurs et aufres consommations -905 122 461,07 -914 339 948 94
Il - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -5 604 780 753,76) -5 887 092 418,17
Il - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( 1-11) 7084738681,98) 5684376 571,88
Charges de personnel -3342 926 582,67) -3 439 BO6 440,86
Impats, faxes ef versements assimilés -282 932 10117 -308 873 342 92
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 3458 879998,13] 1935696 788,10
Autres produits opérationnels 250 864 778,47 586 740 850,00
Autres charges operalionnelles -327946 833,72 -327 275 482 25
Dolations aux amortissements provisions el perles de valeur -1488 030 462 38|  -1962 904 998 88
Reprises sur pertes de valeurs et provisions 73029250492 1417 711003621
\/ - RESULTAT OPERATIONNEL 2624 05998542] 164996719317
Produils financiers 102 440 136,94 131 245 824 38
Charges financiéres -201298040,78|  -261601 048,77
VI - RESULTAT FINANCIER -88 857 903,84 -130 355 224,38
Vil - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 252520208158 1519611 968,80
Impols exigibles sur resultats ordinaires -431 623 267,03 -410 839 297 47
Impols differés ( vaniation ) sur résultat ordinaires 312899310 0,00
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 13776 767 416,26) 13 707 165 700,65
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -11679016 474 41| -12 598 453 029,33
VIl - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 209775094185 110871267132
Elements extraordinaires (produils) ( a préciser ) 0,00 0,00
Eléments extraordinaires (charges) ( a préciser ) -90,06 0,00
IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE -50,06
X -RESULTAT DE L'EXERCICE 2087750851,79] 110871267132
Resultal minorifaires 37270 535,89 6520 748 33
XI-RESULTAT NET DE L'EXERCICE 206046031580 1102 191 923,00

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016




DATE DECLOTURE : 31/12/2012

(Jsa¥) ila) 2012 4d Jlasa gana 4351530 122 a8 (Galall

N* 3122012
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS QU MONTANTS 311212011
COMPTES BRUTS PROVISIONS NETS

ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou godwil)
Immobilisations incorporelles 197 288 659,28 176738 016,15 20550 643,13 28549179 29
Immobilisations corporelles
Terrains 4 583697 150,84 4583697150 84) 4574 051920,08
Batiments T30774702353] 517918024938 2218566774 15] 2207 555 194 66
Autres immobilisations corporelles 15623 113611000 1278210578530) 2841007 82561] 3154 758 633,07
Immabilisations en concession 11014 278,00 33376600 10680 512,00
Immobilisations en cours 120323397748 120323397748] 629 850 609,89
Immobilisations financieres
Titres mis en &quivalences - entreprises associées
Autres parficipations et créances rattachées 184 936 125,00 2579849982 15013762518 355434398 22
Autres fitres immobilisés
Préts et autres acfifs financiers non courants 3016972032 3016972032 22578 706,97
Impéts différés actif 387701 216,20 387701216200 188252038 52
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 29618901 761,66) 18164156 316,74] 11454 745444 93] 11161 030 680,69
ACTIFS COURANTS
Stocks et encours 7584873527501 140948830045 617538522705] 6250258 341,88
Créances et emplois assimilés
Clignts 6346 332441300 1653374403 16] 4694 957 948 14] 3858 127 846 70
Autres débiteurs 353 452 406,86 16366 61 353436040 24 54 920 016,67
Impits 516413807 36 345955271 32 17045853604 115389 530,12
Autres actif courant
Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants 16 642 816,89 16 642 816,89 18636 212,26
Trésorerie 7275589 34158 122069860, 32] 715351948126] 5819608 239 40
TOTAL ACTIFS COURANTS 22097 304 341,48) 3530904 291,86 18 566 400 049,63] 16116940 187,04
TOTAL GENERAL ACTIF 51716206 103,150 21 695 060 608,59 30 021 145494 54] 27 277 970 867,73

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016



(psadd) ila) 2012 4id JIama gana Al j2a 123 a0 (3alall

DATE DECLOTURE : 31/12/2012
B
DE DESIGNATIONS 3122012 3MNM2/2011
COMPTES

CAPITAUX PROPRES
Capital émis 2500 000 000,00 2 500 000 000,004
Capital non appelé
Primes et réserves -(réserves consolidées) 8767 303 972,03 7452913713 45
Ecarts de réévaluation 645 898 091,73 900 905 964 74
Ecart d'équivalence 0,00
Résultat Net 1965 160 951,44 2 060 480 315,804
Autres capitaux propres -report 4 nouveau 2887472133 116 850 810,38
Intéréts minoritaires 839 268 275,80 764 331 738,25
TOTAL | 14 746 506 012,32] 13 795 482 542,61

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financieres

Impots (différés et provisionnés)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisés d'avance

1851741010,35
350 962 619,95
0,00

4128 700 666 41

1585 341 088,53
264 218 542 42

3 882 241 343,10

TOTAL PASSIFS NON COURANTS |

6 341 404 296,71

5741 800 974,06

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés
Impéts

Autres dettes

Trésorerie passif

3250 392 942 41

551 586 033,66
3 662 731 669,91
1468 524 538 53

3168 135 431,44

473910 601,06
2943 656 219,19
1154 985 099 37

TOTAL PASSIF COURANT Il

8933 235 185,51

7 740 687 351,05

TOTAL GENERAL PASSIF

30 021 145 494,54

27 277 970 867,73

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs.

Consulté le 20/05/2016



2012 4 Jlapa panal milill) cililun Jgaa 124 a8 Galal

DATE DECLOTURE : 31/12/2012

B
DE DESIGNATIONS 311212012 31122011
COMPTES
|Chiffre d'affaires 13895054 47257} 13504 270 700,95
Variation stocks produits finis et en cours 229 626 444 54 -814 751 265,22
Production immobilisée
Subvention d'exploitation
| - PRODUCTION DE L'EXERCICE 14124 680 917,11] 12 689 519 435,74
Achats consommés -5 246 886 845.95] 4 699 658 29269
Services extérieurs et autres consommations 014 334 046,84 905 122 461,07
JIl - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -6 161 220 892,79] -5 604 780 753,76
il - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (1-11) 7963 460 024,32] 7084 738 681,98
[Charges de personnel -3809 104 894 13] -3 342 926 58267
Impdts, taxes et versements assimilés -228 139 765,88 -282 93210117
|IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 3926215 364,31 3 458 879 998,13
Autres produits opérationnels 372976 278,55 250 864 778 47
Autres charges opérationnelles -207 496 681,94 -327 946 83372
Dotations aux amortissements provisions et pertes de valeur -2144 929104 62)  -1488 030 462,38
Reprises sur pertes de valeurs et provisions 575024 462 41 730292 504 92
V - RESULTAT OPERATIONNEL 2521790 318,711] 2 624 059 985,42
Produits financiers 100 796 850,14 102 440 136,94
|Charges financieres -225 135 653,69 -201 298 040,78
VI - RESULTAT FINANCIER -124 338 803,55 -98 857 903,84
VI - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 2397 451 51515] 2 525 202 081,58
Impdts exigibles sur résultats ordinaires -489 506 617 86 431623 26703
Impdts différés ( variation ) sur résultat ordinaires 105 369 639,88 3128993,10
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 15264 646 326,18) 13 776 767 416,26
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -13267975918.89) -11 679016 474 41
VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1996 670 407,30] 2097 750 941,85
Eléments extraordinaires (produits) ( a préciser ) 0,00
Eléments extraordinaires (charges) ( a préciser ) -3985 277,20 -90,06
|IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE -3 985 277,20 -90,06
X-RESULTAT DE L'EXERCICE 1992 685 130,10 2097 750 851,79
Résultat minoritaires 27524 178 66 3727053599
XI-RESULTAT NET DE L'EXERCICE 1965160 951,44] 2 060 480 315,80

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016



(Jsa¥) cila) 2013 Lid Jlava gara 4381 jua 125 a8 (Galall

DESIGNATIONS

31/12/2013
MONTANTS AMORTS OU MONTANTS
BRUTS PROVISIONS NETS

31/12/2012

ACTIFS NON COURANTS

Ecart d'acquisition (ou goodwill)

immobilisations incorporelles
immobilisations corporelles
Terrains

Batiments

Autres immobilisations corporelles
immohilisations en concession
Immobilisations en cours

Immobilisations financiéres

Titres mis en équivalences - entreprises
associées

Autres participations et créances
rattachées

Autres titres immobilisés

préts et autres actifs financiers non

58 268 550,00
198 535 044,63

4525 499 753,87
7053 924 525,64
15034 995 143,67
11 014 278,00
470133 457,73

1776 264 616,78

129 167 575,00

185023 704,17

5144639 355,17
13031820 034,20
667 498,62

53 886 445,21

58 268 550,00
13 511 340,46

4525499 753,87
1909 285 170,47
2003 175 109,47
10346 779,38
470133 457,73

1776 264616,78

75281129,7°9

20550 643,13

4583 697 150,84
2218566 774,15
2841007 825,61

10680 512,00
1203 233977,48

0,00

159137 625,18

Créances et emplois assimilés
Clients

Autres débiteurs

Impéots

Autres actif courant
Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers

5529 998 546,61
1865 186 534,90
460 376 148,07
12 500 000,00

1699037 690,24

344 477 438,32

3830960 856,37
1865186 534,90
115 898 709,75
12 500 000,00

109 092 099,30 109 092 099,30 30169 720,32
courants
Impots différés actif 357 881 232,62 357 881 232,62 387701 216,20
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 29724776 277,24 18416 037 037,37 | 11308739 239,87 11 454 745 444,91
ACTIFS COURANTS
Stocks et encours 6969 082 810,68 1434727 755,37 5534 355055,31 6175385 227,05

4694 957 948,14
353436 040,24
170458 536,03

2018 559 989,19 2018 559989,19 18 642 816,89
courants
Trésorerie 5495 438 158,83 82065171,53| 5413372987,30 7153519481,26
TOTAL ACTIFS COURANTS 22351 142 188,28 3560308 055,46 | 187903834132,82 18 566 400 049,61
TOTAL GENERAL ACTIF 52 075 918 465,52 21976 345092,83 | 30099573 372,69 30 021 145 494,52

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016




(psadd) @ila) 2013 did Jlama gana Al j2a 126 a2 (Galall

DESIGNATIONS

31/12/2013

31/12/2012

CAPITAUX PROPRES

Capital émis

Capital non appelé

Primes et réserves -(réserves consolidées)
Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence

Résultat Net

Autres capitaux propres -report a nouveau

Intéréts minoritaires

2 500 000 000,00

9421 690 281,30
435 055 761,63
556 004 893,04

2 658 147 326,76
319 161 089,57
858 376 750,19

2 500 000 000,00

8767303972,03
645 898 091,73
0,00

1965 160951,44
28874 721,33
839 268 275,80

TOTAL |

16 748 436 102,49

14 746 506 012,33

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financiéres
Impéts (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabhilisés d'avance

2911 046 961,36
252 388 287,15
493 645 268,24

1351 120 085,82

1851741010,35
359962 619,95

4129 700 666,41

TOTAL PASSIFS NON COURANTS I

5008 200 602,57

6 341 404 296,71

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés
Impoéts
Autres dettes

Trésorerie passif

1227 878 706,58
564 464 142,35
5818 577 282,18
732 016 536,52

3250 392942,41

551 586 033,66
3662731669,91
1468 524 539,53

TOTAL PASSIF COURANT 1l

8 342 936 667,63

8 933 235 185,51

TOTAL GENERAL PASSIF

30099 573 372,69

30021 145 494,55

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016




3.3.Tableau de comptes de résultat

2013 4 Jlana panal gilill) bl Jgia 127 ad) (galall

DESIGNATIONS

31/12/2013

31/12/2012

Chiffre d'affaires
Variation stocks produits finis et en cours
Production immaobilisée

Subvention d'exploitation

11461 847 581,90
782 030 567,10

13 895054 472,57
229 626 444,54
379 032,26

1 - PRODUCTION DE L'EXERCICE

12 243 878 149,00

14125059 949,37

Achats consommés

Services extérieurs et autres consommations

-3 556 475 260,95
-740 255739,42

-5 246 886 845,95
-914 334 046,84

11 - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE

-4 296 731 000,37

-6 161 220 892,79

11l - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (1-11)

7947 147 148,63

7 963 839 056,58

Charges de personnel

Impodts, taxes et versements assimilés

-3 848 442 866,21
-211 018 083,50

-3 809 104 894,13
-228 139 765,88

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

3887 686 198,92

3926 594 396,57

Autres produits opérationnels
Autres charges opérationnelles
Dotations aux amorts,provisions et pertes de valeur

Reprises sur pertes de valeurs et provisions

123 256 224,16
-135 200 827,62
-1431 299 339,58
501957 026,14

372976 278,55
-207 496 681,94
-2 144929 104,62
575024 462,14

V - RESULTAT OPERATIONNEL

2946 399 282,02

2522169 350,70

Produits financiers

Charges financiéres

73 629 153,44
-221326 017,88

100 796 850,14
-225135 653,69

VI - RESULTAT FINANCIER

-147 696 864,44

-124 338 803,55

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + V1)

2798702417,58

2 397 830 547,15

Impéts exigibles sur résultats ordinaires

Impéts différés ( variation ) sur résultat ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES

-500 440 495,49

-4 662 574,50

12 952 479 688,40
-10 658 880 340,81

-489 506 617,86
105 369 639,88

15 264 646 326,18
-13 267 975 918,88

VIl - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

2 293 599 347,59

1996 670 407,30

Eléments extraordinaires (produits) ( & préciser ) 0,00 0,00
Eléments extraordinaires (charges) ( & préciser) -21 476,75 -3985 277,20
IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE -21476,75 -3 985 277,20

X - RESULTAT DE L'EXERCICE

2293 577 870,84

1992 685 130,10

RESULTAT MINORITAIRES

70792 332,18

27524 178,66

Part dans le résultat dans stes mises en équivalence

293777 123,74

0,00

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE

2658 147 326,76

1965 160 951,44

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016




ACTIF

(dsa¥) ila) 2014 diud JIama pana 43l e 128 a8 (3alal)

31/13/2014
DESIGNATIONS MONTANTS AMORATS MONTANTS 31/12/2013 *
ERUTS FROVISIONS MNETS
ACTIFS NON COURANTS
Feoet 2 arpu b o grodutl) 1§ 4K $50000 a0 S D6 S0 00 5K J68 150,00 .
Immobilisations incorparelies 201 795 34D LB T&R F73,000 12 030 5710 s aas] 1
Imrreckillvgtons corgan| e [ela i} 0, 1,065
Terpming 4514 497 55187 0.0 4514 4537 Q53 A7 4 525495 TR AT =, 1
Adsimanry TOI: 741 TATAT 5269 TRA LA TL 170 557 A13.7% 1 505 JA5 170 AT EE
Apireg immeOTERS0AS (Ve 15 200 76 359,15 13 556 637 430,13 160 (49 SER AT T3 175 MEAT| 20%
ImmaiVEETE I DRSS 87 52E &R0 1 266 S04, T4 B5 261 341 26 LD3SETTI3R ] T3E
Irmrrekilinalinn #e cewry 1500 W7 3458 0,00 1507 907 388 64 013345005 dw
Immeckdlisations financkres o 0,00 L0
TiTres s il g LNWINENER - PATREIvTNEs (sddides 1 B4E 191 B4 31 0,03 1808 2 B4 81 1 T0p I £15, 78
Auli vl mhan £ Sreaioed ralladid 10 185 255,00 =3 13k =4k, 0y YU uEE L #5481 18 LS
Anlnm S isimobikets [ele ] 1l il
Pt ot autam ool Fnanaima sor covranh 105 541 31381 4, 104 331 31661 plic R PRet ] %
irepdia i ooty MiLTIrnm a,00 AEISTP 19T T R 1A -
TOTAL ACTIF NON COURANTS 32 213 BR3 09246 ] 15 210653 719,01 | 13 003 239 373,47 |11 308 735 239,87 | 15%
ALTIFS COURANTS
Trocks £T enCOLTS 7153 BLDETT ST 1 456 85 537,00 5EDE 316 340,87 5538 355 055,31 %
Crfnsdes € emplal dsnsnhy [EE 1] 0,0}
Nerey 5136 345 34105 I GE7 454 095,35 1448 754 &5 T AR SGRAGEAT] -1O%
Aulren gintean 136 T 150,81 0,00 1 0% T 1HL RC 1EA% 1HE 5M50] -HE
impdtn 020 385 ERAAT 5 M7 KB T84 042 010,21 TSRS 121
Audrey oo couirpet IR M A1 4T o, 10755 413 47 L3 500 00,00 =,
emonibiids o7 praimids [=he)] o, .0
Plareseni of patree sene Asasclers coumasm ANIR 555 505,10 0.0 104559 980 15 FOLE 555 505,18 s,
Trapareve 571 BS3 JO5.0R EA 375 GRR.T RIMASTE TIT.M ALY AT GETA0 1%
TOTAL ACTIFS COURANTS 22157 447905,13) 3612902 7267 | 18584 475 032,46 ) 18 790 834 132,82 | 1%
TOTAL GENERAL ACTIF 54411 330 997,61 ) 22 823 626 591,68 | 31 587 704 405,93 | 30099 571 372,60| 5%

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016




PASSIF

(p3adl ila) 2014 d Jlasa pana Al 20 129 ad ) (Galal)

DESIGNATIONS FLS12FEOLL F1F 12 201 b
CAPITALX FROPRES
Copleal dmk & S SeO RO R0 2 500 030 e, Da ol
Copleal nan oapeh’ 00
Frumin e rdieae Srdnerees sormolshie ) 11 3al £55 9¥7 .31 9 411 E50 a1, 50 2o
Ecarts d riealomtios P45 EE A5 055 1,65 S0
ot dgateaiescr TR ETT LT S56 004 1S,
Ao Mt 1&TF TN BEAIT 2 ESH 14T 328 TS —E
Autres coptosy progres -regort B soovras 371 MIR SENA1 119 181 DR, %7 LB
SreidnEie mnzemaie s B 1 LI I MLH X TND,19 13%.
TOTAL CAPITALL PROPFRES | 17 590 664 ZAG.45 ) 16 748 436 102, 49 S
FASSIFS NOMN COURAMNTS
Emovants ef defies fToascidnes = 383 163 55536 2911 046 551,35 LB
drrpdies P Aty &f o hsevids] 3 005 35, IED ZBE 3AT.A15 i
AUINEs SETES Maaf SEATINTIES 2458 705 PE=.33 A53 545 J5E J4 [
Froalkiass ef groduE cosolstlikds d'oeanoe 1 383 054 4ES 26 L 351 130 DA B2 Ll
TOTAL FASSIFS NON COURANTS NI R 488 726 950,90 5 008 200 60257 L]
PASSIFS COLURANTS
FOLVTIIIFLSE BT CINMEtET sostaThs SRR o L 237 WIE TGS L.
ST WD B TR, T SEA SEd 143,05 e
Asrtrer dedtes OS5 T2 TENGE 5 AI1A 577 FAF08 -7
Trenanehe pasal LZE 175 GOLIR 7T OI6G 536,52 -LA%
TOTAL PASSIE COURANT 101 S 508 313 OGE. 58 B 34Z SAE GET,ER] -BAK
TOTAL GENERAL PASSIF 31 587 7o 405,93 | 0 0949 573 37269 53

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016




2014 4l Jlapa panal il cililua Jg2a 130 ad) Galal)

COMPTE DE RESULTAT

DESIGNATIONS F0/0E/ 2014 3070572013 0

Dhifee d'afTaires 5 Ta5 035 591 11 &51 E47 SBI.50 158
VorlaTion siocks prosy s fink o0 en couns &7 5he5 DES 25 742 030 567,10 =]
Froduction i ol de 000

Sulweriizn o weksiation 000

| - PRODLICTION DE L'EXERCICE A3 622 190,20 ] 17 243 878 149.00] -0k
ArRat CoOTHOrmITHE 2T ST 35254 3 556 475 IG0.5% 155
Serwhinss ERTlrhE LT ST JUTTES OO M T e ThI NG EL5 273 47531 P40 IEE T AT i

Il - CONSORIMATIONS DE L'EXERCICE -3 B33 249 B2T.ES | -4 796 731 000.37) -11%
11l - VALEUR AJOUTTEE DYEXPLOITATION {1 - 01 ) 5003 372 362,35 T 247 147 148,563 -2
Crerge: de cemoneel 3 33 15 R 2 5 RAE 417 L4, DR
I pESin, taEes oo rne e b a s e il - 3 OfA AT M -2171 OLE Sl Y
IV - ENCEDENT BREUT D'EXPFLOITATION Z 576 108 GBE, 37 3 BAT GEG 1598 92 -3
Sfrwn procu B opdratic neels HE 458 158 850 125 358 224,06 11%.
Hufres chargsy oodraticnmel las - 30 AET OTH LD =175 00 BT BT 1%
Doiabione suz smoris provdis ioes @ peries e weleus -1 130 37TA 22 1Y -1 &1 T 150, 5R rhl Y
Faprmes nue zeries de s bus et preosisnss M1 ONS 55101 O] LT O, 04 A3
A - RESULTAT OPFERATICMNEL 1618 736 153,23 2 546 399 FEZ O -A5%
Preduits Aranciens 10E el 251 57 TEECD 153,48 EL
[rarges flrasciem =158 D01 457 30 =241 38600 S BN ]
W1 - [ RESULTAT FINANCIER =50 302 205,93 -147 696 BEA, A4 -6E¥%
W1l - RESULTAT OROINAIRE ANANT IBPOT [ W = VI] 1 568 433 946,30 Z 798 702 417,58 14K
I s i Db, S T PR SUTRe D R R 305 2132 30 00 SO0 230 405 49

bl FRE RS | Wi 200 | S PESu L el fae e 90 6L 335 37 L BRI 57450

TOTAL CES FRODHATS [ES SCTRTTES ORI MAIRES 1D 330 801 147 6E 132 943 7RO 551 74 20
OTAL D=5 CHARGES DES SCTIVITES DACIRAIRES E'&71313 366,01 10 648 121 305 15 S5
NIl - RESLUILTAT NET DES ACTIVITES ORMNAIRES 1 348 BEZ THLGT7 2 293 599 37 55] 41N
EMdrreznss esiraondingines jorodulis] [ gréciser |
Ebdrreznss esirasndingines fchanges] [ 3 gréoser | 2147575
IX - RESLUILTAT EXTRACRDINAIRE =211 476,75 o
X - RESULTAT NET DE LEXERCICE 1 348 582 FE1,67 2 93 577 870,84 1%
FemuRal minontmres |20 e e &0 T3 AEL IR g
ot s ke Eduriat dara STen mises @ no s geia e 114 1K 5035 a0 FEy AT e -+ 1%
REEULTAT NET DE LEXERCICE 1477 751 553,32 2 E5E 147 326,76 -5

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016




GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et Comptabilité
DATE DE CLOTURE : 31/12/2015

ACTIFS NON COURANTS

(Jsa¥) ila) 2015 Ll Jlama gana 43 jaa 131 ad) (salall

Ecart d'acquisition (ou godwill)
Immobilisations incorporelles
Immebilisations corporelles

Terrains

Batiments

Autres immobilisations corporelles
Immebilisations en concession
Immebilisations en cours
Immobilisations financiéres

Titres mis en equivalences - entreprises associees
Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non courants
Impéts différés actif

ACTIFS COURANTS

Stocks et encours

Créances et emplois assimilés

Clients

Autres débiteurs

Impéts

Autres actif courant

Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers courants
Trésorerie

87 341 040,00
212279 501.73
0,00

4 514 492 953,87
7 022 975 679.20
14 957 589 225.86
280 023 210,00
5 363 985 192.51
Q.00

1465 132 799,40
641 518 175.00
0.00

140 479 615,20
472 097 555.368

0.00

5450 251 412,46
0,00

5 536 082 569,71
1139 842 768.95)
524 768 402,40
40 666 666,67
0.00

2 018 559 989,19
& 070 920 199,42

0,00

190 691 351.71
0,00

0,00

5 373 367 146.94
13 768 091 990,45
1919 226,32
0.00

0.00]

0.00

56 659 098.99
0.00

0.00]

0.00]

0.00

484 351 393,33
0,00

1713 402 532.20
0.00]

345 347 828,24
0.00

0.00]

0,00

&3 275 568,07

&7 341 040,00

21 588 150.02
0,00

4 514 492 953,867
1 649 608 532.26
1189497 235.41
278 103 983,68
5 363 985 192,51
0.00

1465 132 799,40
584 859 076.01
0.00

140 479 615,20
472 097 555,36

4 965 900 019,13
0,00

3 B2Z 680 037.51
1139842 768,95
179 420 574,18
40 666 666,67
0.00

3 018 559 989,19
5 987 644 631,35

58 268 550,00

12 030 521.60
0,00

4 514 492 953,87
1762 997 B22.76
1604 049 468,87
86 261 341,26

2 502 907 388.68
0.00

1846 291 841,31
49 030 988,72
0.00

103 321 318,61
463 577 177.79

5 608 916 240,97
0,00

3448 724 401.79
1036 790 150.80
256 042 010,23
18 78541247
0.00

3018 559 989,19
S5 198 576 727,01

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 10/10/2016
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GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA

Direction des Finances et Comptabilité

DATE DE CLOTURE : 31/12/2015

CAPITAUX PROPRES

Capital émis

Capital non appelé

Dotation de I'état

Primes et réserves -(réserves consolidées)
Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence

Résultat Net

Autres capitaux propres -report a nouveau
Intéréts minoritaires

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financieres

Impots (différes et provisionnés)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisés d'avance

PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
Impots

Autres dettes

Trésorerie passif

2 500 000 000,00
0.00

2 586 812 201,59
12 251 816 341,17
145 245 635,13

1 025 006 852,16
1143 817 990,89
-166 052 299,51
979 287 855,72

0.00

4 821 513 005,59
285 333 000,95
1061 401 552,48
1 605 571 934,62

0.00

1931770 182,61
402 507 323,51
3 619 036 497,36
728 832 746,41

2 500 000 000,00
0.00

0,00

11 282 665 927,33
218 627 945,68
778 627 191,02
1477 751 553,22
371 301 688,91
961 690 080,29

3 383 163 695,36

267 823 005,95
3456 705 764,33
1381 034 485,26

1460 434 895,94
363 939 782,75
3055762 788,63
628 175 601,26

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 10/10/2016



GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA

Direction des Finances et Comptabilité

DATE DE CLOTURE 31/12/2015

2015 i Jltua panal il Gl Jg2a 133 ad (galal)

Chiffre d'affaires
\Variation stocks produits finis et en cours

Production immcbilisée

Subvention d'exploitation

Achats consommeés
Services extérieurs et autres consommations

Charges de personnel
Impéts, taxes et versements assimilés

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Reprises sur pertes de valeurs et provisions

Produits financiers

Charges financiéres

Impots exigibles sur résultats ordinaires

Impéts différés ( variation ) sur résultat ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES

Eléments extraordinaires (produits) ( a préciser )
Eléments extraordinaires (charges) ( a préciser )

Résultat minoritaires

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur

9984 043 757,71
-11 893 123,70
0,00

0,00

-3470 479 457,80
-996 298 147,20

-3 056 024 245,03
-166 639 675,94

202 735 842,16
-143 865 838,16
-1328 939 749,35
421 168 878,85

142 454 921,27
-132 453 560,20

-328 709 218,00
15393 711,92
10738 510 276,29
-9 638 803 603,60

18 117 370,96

9 789 025 905,91
47 596 284,29
0.00

0,00

-3 017 970 352,54
-815 279 475,31

-3 222 199 202,24
-205 064 473,74

85 434 154,80
-204 467 978,10
-1 130 374 262,15
292 035 551,31

106 709 251,37
-157 011 457,30

-309 812 391,00
-90 261 226,37

10 320 801 147,68
-8 971 918 366,01

14 686 721,26

25 993 947,24

114 182 050,29

part dans le Résutat dans Stes mises en équivalence
1143 817 990,89

1477 751 553,22

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/05/2016
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ACTIF

PASSIF

31/12/2016
DESIGNATIONS. MONTANTS AMORTS OU MONTANTS 31/12/2015
BRUTS PROVISIONS NETS
ACTIFS NON COURANTS
Feart ) 115 414 200,00 - 115 414 200,00 87 341 040,00
Immobilisations incorporelies 212 104 001,73 195 224 374,97 16 879 626,76 21 588 150,02

Immobilisations corparelles

DESIGNATIONS
CAPITALIX PROPRES.

31/12/2016

31/12/2015

Capital émis.

2 500 000 000,00

2 500 000 000,00

dotation de I"état

2 586 812 201,59

Autres fonds propres

8 721 856 492,20

Primes et réserves -(réserves

consolidées]

12 861 813 853,88

12 251 816 341,17

Terrains 10 383 338 837,77 - 10 383 338 837,77 4 514 492 953,87 Ecarts de réévaluation 1 585 712 B60,28 145 245 635,13
[ Aménagements rerrains Ecart d'équivalence 1037 081 287,61 | 1025 006 852,16
“Banments 7325947 475,94 5 637 047 200,46 1692 90027548| 1648 608532,26) [Rasuitet Met 1509 161 605,06 1 143 817 990,89
Autres immobllisations corpareiies 15 098 007 460,68 | 13 798 654 169,79 1299 353 290,89 1189 497 235,41 Autres caph .
== e e A pitaux propres -report & . =
280023 210,00 2 252 958,94 277 770 251,06 278 103 983,68 1 766 796 831,10 166 052 299,51
Immobilisations en cours 11 189 299 772,01 - 11 189 299 772,01 5 363 985 192,51 Intéréts mil il 1015 179 829,35 979 287 855,72
Inmebilations fingneitres TOTAL | 27 464 009 197,28 20 465 934 577,15
Titres mis en quivatences - entreprises 1388 910 621,59 R 1388910621,58| 1465 132 799,40 |PASSIFS NON COURANTS
- Emprunts et dettes financiéres 8 973 229 626,56 4 821 513 005,59
Autres porticipations et créances rattachées 691 518 175,00 58 940 054,97 632 578 120,03 584 859 076,01

Autres titres immabilisds 3 D00 000 000,00 - 3 000 000 000,00 -
Préts et autres actifs financiers non courants 154 332 649,23 - 154 332 649,23 140 479 615,20
Impéts différés actif 291 018 838,11 - 291018 838,11 472 097 555,36
TOTAL ACTIF NON COURANTS 50133 915 242,06 19 692 118 759,13 30 441 796 482,93 | 15 767 186 133,72

6 358 574 088,97

629 232 318,65

5729341 770,32

4 965 900 019,13

Cuents 5547 718 023,80| 1 906 769 106,35 3 640 948 917.45 3 822 680 037,51
Autres débiteurs 1 255 466 985,99 377 579,41 1 255 089 406,58 1139 842 768,95
Tmpots 185 798 351,63 11 958 649,03 173 799 702,60 179 420 574,16
Awtres actif courant - - - 40 666 666,67
assimilés
m’ ‘““m"‘m" nes et autres octlfs financiers 18 559 989,19 - 18 559 989,19 3 018 559 989,19
Trésarere 5 214 275 956,41 83 275 568,07 5 131 000 388,34 S 987 644 631,35
TOTAL ACTIFS COURANTS 18 580 393 395,99 2631653 221,51 15948740174,48 19154714 686,96
TOTAL GENERAL ACTIF 68 714 308 638,05 22 323 771 980,64 46 390 536 657,41 34 921 900 820,68

Impots (différés et provisionnés)

17 509 995,00

285 333 000,95

Autres dettes non courantes

1061 401 552,48

ions et
sés d'avance

1345 087 321,65

1061 401 552,48

1605 571 934,62

TOTAL PASSIFS NON COURANTS Il
PASSIFS COURANTS

11397 228

7 773 819 493,64

Fournisseurs et comptes rattachés

[impsts

2 430 054 019,90

776 153 641,37

1931 770 182,61

402 507 323,51

Autres dettes

3 512 927 858,77

3 619 036 497,36

Trésorerie passif

810 163 444,41

728 832 746,41

TOTAL PASSIF COURANT 1l 7 529 298 964,45 6 682 146 749,89
TOTAL GENERAL PASSIF 45 390 535 657,42 34 521 500 820,68
COMPTE DE RESULTAT
DESIGNATIONS 31/12/2016 31/12/2015

Chiffre d'affaires

10 223 411 484,28

Produits finis et en cowrs

9984 043 757,74

Production

265 663 623,51

-11893123,70

LAssemblée Générale Ordinaire du groupe industriel SAIDAL spa Sé
du 25 décembre 2017

Lon deux mille dix-sept et le vingt-cing du mais de décembre & 10

heures, & Finstitut de Formation en Ef et Gaz - AFEEspa

(SONELGAZ), sis & BenAknoun, les actionnaires d’e la société pa

Getions dénbmmée Groupe. Industriel SAIDAL, ot copital social de

2.500.000.000 DA, se sont réunis en Assemblée Générale Ordinaire

Annuelle, sur comvocation qui leur o été odressée par .rg Comseil
vers un

d’informations ont été donnés par le Président du Conseil
dAdministration ainsi que par les Commissaires aux compees,

chacun en ce qui le concerne.

du jour,

| - PROGUCTION DE L'EXERCICE

10 489 075 107,79

9572 150 634,04

-3 663 777 474,24

-3 470 479 457,90

Services extérieurs et a

-928 780 089,72

-996 298 147,20

1| - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE

4 552 557 563,96,

4 465 777 605,00

dAdministration, & tra prem:
doledu l)d’!mzﬂl? &deed’!mrwrlemde
du jour

» Examen des comptes sociaux de I'exercice 2016.
. du Conseil

Il est dressé & cet effet, une feuille de présence, signée lors de leur
entrée en salle de réunion, par chacun des actionnaires présents ou
agissants en qualité de mandataire.

Il est procédé & la du bureau de
qui est composée de Messieurs :

= M. CHOUTRI Djamel-Eddine, représentant de Moansieur le
Ministre de Findustrie et des Mines, Président ;

= M. MAHTALI Abdelkrim, représentant du Ministre des Finances,
Membre;
+ M. KERBOUB Horine, représentant des petits porteurs, Membre.

Le secrétariat est assuré par Monsieur TUUNSI Yacine, Président du
Conseil dAdministration du groupe SA

i - VALEUR AJOUTTEE DEXPLOTTATION [ 1117 5 896 517 543,83 5 505 373 029,08
A Fissue des débats et délibérations sur les points inscrits & ordre. Charges du personnsl -3.013 474 168,92 -3 056 024 245,00
Général a adopté les Impdts, assimilés 173 817 524,53 -166 63967594

H IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 2 639 225 850,88 2 282 709 108,07
Premiere Resolution : Examen du rapport du cabinet C.EC.F = REIRT IR P
portant sur lewvée des réserves des commissaires aux comptes Autres chan 99 258 043,60 -143 565 838,16

= Etats

de La societe mére

LAssemblée Générale Ordinaire des Actionnaires de I'EPE Spa

Groupe SAIDAL, aprés avoir entendu respectiveme:

nt, la lecture

du rapport de gestion du Conseil dAdministration et celui des

Commissaires au:

les

relatifs aux états financiers de la
société pour lexercice clos au 31/12/2016 et aprés avoir entendu
exposé :

Adopte le rapport de gestion du Conseil dAdministration;

Approuve les états financiers de I'exe

rcice 2016 tels gqu'ils sont

présentés avec un total bilan net ActiffPassif de 43.993.899.734,06
DA et un résultat net bénéficiaire de 1.614.727.609,14 DA.

Donne quitus aux Admin

Cette

rs pour ledit exercice;

est adoptée I

des

présents

Troisibme résolution - Affectation des résultats de Vexercice 2016

de la Société Mére

Le i constats de BOUKORTT
Larbl et BALI Azzouz, Commiseaines comptes de la sockié
réguliérement convoquis.

Le Président constate d'aprés |a feuille de présence que FAssemblée

Groupe SAIDAL,

décide daffecter le résultat
lexercice 2015, d’un maontant de 658.478.572,01 DA,

Générale Ordinaire des Actionnaires de 'EPE Spa
de

Dotations six amorts provisions e pertes de
wvaleur

1299 102 638,36,

1328939 749,35

naires

Repr pertes de valewrs et provisions 713 627 105,07 421 168878,85
W - RESULTAT OPERATIONNEL 2 053 143 975,07 1433 808 341,57
Produits financiers 163 271 195,24 142 454 921,27
Charges financitres -177 710 456,40 -132 453 560,70
VI - RESULTAT FINANCIER 5 560 738,84 10001 360,57
:l&mwmcmmnsmmlmw 2008 704 713,02 1443009 60204

sur. ardinaires -628 653 272,00 -328 709 218,00
Im@ots différes ( variation ) sur réultat ordi- 56 986 328,41 P

TOTAL DES PROOUITS DES ACTIVITES OADI-
NAIRES

11 464 625 109,18,

10738510276,29

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES OADI-
NAIRES

-3 857 587 338,86,

-8 538 B03 603,60

1567 037 790,32

1089 706 672,69

Wil - RESULTAT NET DES ACTIVITES GADINAIRES
Eréments

précisar }

faite d'un montant porté au débit du compte « report & nouveau »
de -956.249.037,13 DA, aux emplois, ci-aprés :

Elérments extraordinaires (charges) [ & préciser ) - B

1% - RESULTAT EXTRACRDINAIRE

Générale est peut
délibérer, = Dhvidendes : 400 000 000,00 DA

= Tantidmes 4 770 000,00 DA {03 jetons)
Le Président dépose sur le bureau de & le, les = des : 124 489 261,00 DA
documents suivants : * Réserves fac 129 219 310,48 DA

« Les statuts de |3 soclété,
« Lafeuille de présence revitue de la signature des Membres du
bureau ;

* Les El.ab financiers de | E:oerclne 2015

ultatives B
Cette résolution est adoptée & Funanimité des membres présents

: Prime d'e
-

Le rapport du Conseil
+ La cople du communigué de presse parus le 12-12- zol?. ‘portant
convocation de FAGO.

= Les pouvoirs des actionnaires représentds.

= Les documents afférents a Fordre du jour ;

* Les projets de résolutions.

rale et

Mnn=\le au tire de lexercice 2016,

, portant attribution d'une prime d
thssemblce Gancrale

istration N°01 du 06

X~ RESULTAT Mat DE L'EXERCICE

1567 037 77032

1099 706 672,69

Résultar

18117 370,96

part dabs le Résultat dans Stesmises en
dquivalence

-52 302 666,02

25953 947,24

I - RESULTAT DE L'EXERCICE

1 509 161 605,06

1 143 817 990,89

EL irmit

des

Ordinaire des Actionnaires de PEPE Spa Gmupe SAIDAL, o
de cette

rend acte
i ritiant Elobal

P
de 115.510.738,47 DA,

Cette résolution est adoptée & Funanimité des membres présents

: Etat

Le Président soullgne en outre, que tous les documents ont
Génd

aux
et statutzires, pendant les guinze (15) jours gui ont précéds la
présente réunion.

souldue, ensuite I3 question de savo
e as rvations et, & défaut d

"ordre du jour proposé
su

SAIDAL

du Groupe

LAssemblée Générale Ordinaire des Actionnaires de I'EPE Spa
n

Groupe SAIDAL, aprés avair

entendu_respectiveme:

la lecture

du rapport de ‘gestion du Conseil dAdministration et calui des
ptes rel ptes

aux Com

r ce point,
Héciare Fordre du jour adopté.

alors, 1a parole au t du

de Fewercice 2016 et aprés awvoir
donne

entendu les

présents.

des.

de la liasse fiscale

rﬁolln'lon Audit externe du Groupe.
résalution : Partie variable du GSP

resohution : letons d

Treiziéme résolutio
a

aux comptes.

= présence.
ution : Salaire du Cadre Dirigeant Principal.
traite.
ransmission de I‘lnfcrmihnn a L‘EDOF\E.
Ia

DEGSPM

Qulmlirr;c résolution : Contrat de performarice
U Con:

Coneen dn.dmmmmnnn du Groupe SAIDAL et a
s Comptes, afin d-expaser lours rapports respectifs ot relatifs aux
points inscrits & Fardre du jour ;

Un débat sen est suivi, des explications et des compléments

- les états

tels qu'ils sont présentés avec un

de Fexercice 2016,

total net bilan Actiff/Passif de

46.390.536.657,41 DA et un résultat net bénéficiaire d’'un montant

de 1.509.161.605,06 DA

NB/ Le rapport de gestion est disponible au siege du Groupe

et sur le site Internet : www.saidalgroup.dz

Opinion Sur Les Compies Consolidés

résarve de

rapport.

KIDA, sont
=insi g

incéres gt régul

de la situatic

nes généralement admises

sure de certifier
avec u

46 390 336 KIIA ef un resultnt bénchiciaire de 1 509 162 KDA et un report i

I'image fidéle

financiire et du pamrimoine de la Spa SAIDAL au 3

les compres annuels o

wxal net e bi

an

oprésenient

diligences profes.
n In matiére

(ActifPassif)

d
Dix-hurtieme résolution : PUBICEE légale

ous les
didés du g

al
puveas déficitaire
du résultat de:

Alger be 28 Novembre 2007

Les Commissaires aux Compies

ABALI

L. BOUKORTT

du Conseil d

MOHAMED NOUAS

Source: https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs. Consulté le 20/10/2017
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Working
capital
turnver
ratio

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Economic value added

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate

1 6258 ,390 329 624319454
a. Predictors: (Constant), Working capital turnover ratio

ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2E+018 1| 2,497E+018 6,405 ,0307
Residual 4E+018 10 3,898E+017
Total 6E+018 11

a. Predictors: (Constant), Working capital turnover ratio

b. Dependent Variable: Economic value added

Coefficients@

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -2E+009 1E+009 -1,597 141
Working capital
turnover ratio 4E+009 1E+009 625 2,531 ,030

a. Dependent Variable: Economic value added

(SPSS 13.0 il J3s) 1 radll
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 Current
assets to
total a
assets

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Economic value added

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate

1 5812 338 271 650837878

a. Predictors: (Constant), Current assets to total assets

ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2E+018 1| 2,158E+018 5,096 ,0482
Residual 4E+018 10 4,236E+017
Total 6E+018 11

a. Predictors: (Constant), Current assets to total assets
b. Dependent Variable: Economic value added

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -2E+009 1E+009 -1,456 176
Currentassets
o total assets 5E+009 2E+009 581 2,257 ,048

a. Dependent Variable: Economic value added

(SPSS 13.0 ia i) 1yduadl
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Variables Enter ed/Removed °

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Current
liabilities
to total a
assets

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Economic value added

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate

1 7202 518 469 555341450

a. Predictors: (Constant), Current liabilities to total assets

ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3E+018 1| 3,310E+018 10,734 ,0082
Residual 3E+018 10 3,084E+017
Total 6E+018 11

a. Predictors: (Constant), Current liabilities to total assets
b. Dependent Variable: Economic value added

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1E+009 6E+008 -1,615 137
Current liabilities
o total ass ets 7E+009 2E+009 ;720 3,276 ,008

a. Dependent Variable: Economic value added

(SPSS 13.0 lia jis) 1_yduadl
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Working
capital
turnquer
ratio

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Market value added

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate

1 7342 538 492 | 4079914055
a. Predictors: (Constant), Working capital turnover ratio

ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2E+020 1 1,939E+020 11,650 -,007a
Residual 2E+020 10 1,665E+019
Total 4E+020 11

a. Predictors: (Constant), Working capital turnover ratio
b. Dependent Variable: Market value added

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3E+010 7E+009 -4,591 ,001
Working capital
furnover ratio 3E+010 9E+009 734 3,413 ,007

a. Dependent Variable: Market value added

(SPSS 13.0 ila Jis) 1 jhuadll
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 Current
assets to
total a
assets

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Market value added

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate

1 8492 720 ,692 | 3175712012

a. Predictors: (Constant), Current assets to total assets

ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3E+020 1 2,595E+020 25,734 ,0002
Residual 1E+020 10 1,009E+019
Total 4E+020 11

a. Predictors: (Constant), Current assets to total assets
b. Dependent Variable: Market value added

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -4E+010 6E+009 -6,431 ,000
Current assets
to total assets 5E+010 1E+010 ,849 5,073 ,000

a. Dependent Variable: Market value added

(SPSS 13.0 il j3s) : jauadll
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 Current
liabilities
to total
assets

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Market value added

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate

1 8422 ,709 680 | 3237654950

a. Predictors: (Constant), Current liabilities to total assets

ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3E+020 1| 2,556E+020 24,380 ,0018
Residual 1E+020 10 1,048E+019
Total 4E+020 11

a. Predictors: (Constant), Current liabilities to total assets
b. Dependent Variable: Market value added

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3E+010 4E+009 -7,135 ,000
Current liabilites
0 total ass efs 6E+010 1E+010 842 4938 ,001

a. Dependent Variable: Market value added

(SPSS 13.0 il i) 1 radll
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TcA2 Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Market value added

Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 6122 375 312 | 4747031606
a. Predictors: (Constant), ITCA
ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1E+020 1| 1,350E+020 5,993 ,0342
Residual 2E+020 10 2,253E+019
Total 4E+020 11
a. Predictors: (Constant), ITCA
b. Dependent Variable: Market value added
Coefficient$
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3E+010 7E+009 -3,608 ,005
ITCA 4E+010 2E+010 ,612 2,448 ,034

a. Dependent Variable: Market value added

(SPSS 13.0 il j3s) 1 jauadll
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ARTCAZ Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Market value added

Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 6552 429 372 | 4535655444
a. Predictors: (Constant), ARTCA
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2E+020 1 1,547E+020 7,518 ,0218
Residual 2E+020 10 2,057E+019
Total 4E+020 11
a. Predictors: (Constant), ARTCA
b. Dependent Variable: Market value added
Coefficientd
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -2E+010 5E+009 -4,205 ,002
ARTCA 4E+010 2E+010 ,655 2,742 ,021

a. Dependent Variable: Market value added

(SPSS 13.0 s i) 1 jauad)
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Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 CTR? Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Market value added

Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 8112 ,657 ,623 | 3513424183
a. Predictors: (Constant), CTR
ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2E+020 1| 2,369E+020 19,195 ,0012
Residual 1E+020 10 1,234E+019
Total 4E+020 11
a. Predictors: (Constant), CTR
b. Dependent Variable: Market value added
Coefficient8
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1E+010 2E+009 -8,350 ,000
CTR 1E+009 3E+008 ,811 4,381 ,001

a. Dependent Variable: Market value added

(SPSS 13.0 il j3a) 1 jauadll
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 cTCcA? Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Market value added

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,7182 515 A67 | 4179916690
a. Predictors: (Constant), CTCA
ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2E+020 1| 1,857E+020 10,627 ,0092
Residual 2E+020 10 1,747E+019
Total 4E+020 11
a. Predictors: (Constant), CTCA
b. Dependent Variable: Market value added
Coefficient$
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -1E+009 2E+009 -,548 ,596
CTCA -3E+010 8E+009 -, 718 -3,260 ,009

a. Dependent Variable: Market value added

(SPSS 13.0 il J3s) 1 radll
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Working
capital
turnquer
ratio

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Market to book ratio

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate

1 5962 355 291 ,12295
a. Predictors: (Constant), Working capital turnover ratio

ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,083 1 ,083 5,511 ,0412
Residual , 151 10 ,015
Total ,234 11

a. Predictors: (Constant), Working capital turnover ratio
b. Dependent Variable: Market to book ratio

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,046 ,206 -221 830
Working capital
furnover ratio ,650 277 ,596 2,348 ,041

a. Dependent Variable: Market to book ratio

(SPSS 13.0 il i) 1 radll
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Current
assets to
total
assets

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Market to book ratio

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate

1 6312 ,398 ,338 ,11877

a. Predictors: (Constant), Current assets to total assets

ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,093 1 ,093 6,622 ,0282
Residual , 141 10 ,014
Total ,234 11

a. Predictors: (Constant), Current assets to total assets
b. Dependent Variable: Market to book ratio

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -131 221 -594 ,566
Currentassets
o total assets ,937 364 ,631 2573 ,028

a. Dependent Variable: Market to book ratio

(SPSS 13.0 s i) 1 jauad)
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Current
liabilities
to total
assets

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Market to book ratio

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate

1 6508 422 364 ,11641
a. Predictors: (Constant), Current liabilities to total assets

ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,099 1 ,099 7,305 ,0222
Residual , 136 10 ,014
Total ,234 11

a. Predictors: (Constant), Current liabilities to total assets
b. Dependent Variable: Market to book ratio

Coefficients@

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,099 127 ,780 453
Current liabilites
o total assets 1,130 418 ,650 2,703 ,022

a. Dependent Variable: Market to book ratio

(SPSS 13.0 s i) 1 jauad)
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ARTCAZ Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Market to book ratio

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 7132 ,509 459 ,10735
a. Predictors: (Constant), ARTCA
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,119 1 ,119 10,349 ,0092
Residual ,115 10 ,012
Total ,234 11
a. Predictors: (Constant), ARTCA
b. Dependent Variable: Market to book ratio
Coefficient$
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,029 ,129 ,226 ,826
ARTCA 1,142 ,355 ,713 3,217 ,009

a. Dependent Variable: Market to book ratio

(SPSS 13.0 lia i) 1sduadl
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 CTR? . | Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Market to book ratio

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate

1 7462 957 513 ,10191

a. Predictors: (Constant), CTR

ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,131 1 131 12,579 ,005?
Residual ,104 10 ,010
Total ,234 11

a. Predictors: (Constant), CTR
b. Dependent Variable: Market to book ratio

Coefficient§

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,283 ,051 5,538 ,000
CTR ,030 ,009 , 746 3,547 ,005

a. Dependent Variable: Market to book ratio

(SPSS 13.0 s i) 1 1adll
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Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 CcTCA? . | Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Market to book ratio

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate

1 6872 A73 420 11121

a. Predictors: (Constant), CTCA

ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 111 1 111 8,959 ,0142
Residual ,124 10 ,012
Total ,234 11

a. Predictors: (Constant), CTCA
b. Dependent Variable: Market to book ratio

Coefficient§

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,603 ,066 9,158 ,000
CTCA -,662 221 -,687 -2,993 ,014

a. Dependent Variable: Market to book ratio

(SPSS 13.0 s yix) 1 yaad)
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