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1Richard Brealey & Stewart  myers & Franklin Allen .Principes de gestion financière ,Edition speciale pearson 
education France ,paris,8e edtion ,2006 .les pages 581 -582. 
2Paul-jacques lehman , Bourse et marchés financiers, Édition dunod.paris ,2e edition ,2005 ,Les Pages 103-104.
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1 Sylvie de Coussergues, La gestion de la banque , Edition Dounud, 2eme édition, Paris, 1996, Les Pges 202-
205.
2 Erik Banks & Richard Dunn , Practical risk management.an executive guide to avoiding surprises and 
losses, John Wiley & Sons Ltd , England, 2003, Page��.�  ����
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4 M�GJura, Technique financière internationale,  Dounud , Paris.1999 , Page 147. 
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1Josette peyrad,Op,Cit, Page32. 



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

62 

�g��	���()*��
!5�`h�!�"�#����$�%���i>��DI%�����"�#����

W�A����*/	5����-u���\C1�<=u����8C�k_0���I��D·��I-.�/����*+����a;��^_���av2
����%-.�/�����
�0��.�&�/!5�`h��"�#��q��
�0��0�1��%�!5�`h��"�#��q��

��XC-.�/���N��"��	=��X�=���°�2����	ov���P�-.��3��N^!>w�����-+�5�����=�	?���\��h>�
V�-���8�E2>����Ln����� 1��"=&>��A�(�Z��1�%�I��5�����*K�-����N&>�)���-+�5/=��4����3

�� ��1� O=3� T�8��M->�� �� O=3� ��D�h	^��� I-u�5���� "�='%� *�*')��� -.�/���� D*s1�M�*C
-��	5����I�*&���1���D�h	^���$�!f1�����-�����D�-�����®��

��0-0�P��*O!5�`h��"�#��q��
�����������>j!&�I��DZ�-.�/���I*3�O=3���2��-�8A���!u0����q��
��Yo	��q�:�u/	�����Y	�����.Z�Nw���� �8���"������uA� �u�-0�\
�����=�=���
����]8��

-.�/���\��&>���"�	5�
�
�-.�/��� *�*'� q� \	������� -.�/��� O=3�M-	��� k_0��������%��O=3� *�	��� *�*o	��;�T���

M�*C���!���2�5�����C��<�� ���� %-.�/�=�� �=�	?�� �D�h���N�¤�"�hE>� $;� *h&�����2h	���
/������-����l��!^!���]D�E	���+�����-.��

��\��&>=�	?��-.�/���q0����T�������s*n�k_Z-+�5�����*K�����*K������	K��³�
-0�"�#���C/��/�%7���(���+A
��
���*23�-��	5���O=3�<�������&>��-.�/���O=3�M-	������������"��	=�����2&>�j�*/	
�;�j!&�� 1�4���

���1q��
0(Qj7��� q����G�¦>��]D�E>�� ��D~�����.��2���Z�%-u0���*K���� ��(=�� V�-n� j*3�T��� k�������1

-.�/���"�'�<2�	�����"�3���k!0*�����
0k�)�7��q�-u���j�*/	
��XC��[�2���-+�5���I*K����"�=&	�����"���	������=�3��3.���
0��Q���l�X7���q����=�3�XCj*o	5>���k!v&��-u�����M-.�"v^-0»%� !(>���ID�3��P�-.��3D!&���1��

����������^!��%�!C�a�L	�����-u���"&A���Y>����f�*&�����Y	��*^��D!&���P�-.��3�-u���"&2��k�����5K1
�Z��M-.-0»���

                                                
G������������	�
�����23�	
�+�
�,�����)*�/�$����8T�:��>�1  

G���������������������S������)T���@�#()�����������	�	
��23�	
�+�
�,��Y�3����l#N3����m�2  
GP������������F��� #' (=���$��������F��8)(��������T����#D�(D"��i06$����6%��N�%	�����23�	
�+�
�,��l ���Y�0*�3  



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

63 

0��j7L8�����Y���q��Z�-.�/��� ���K����f�0���!v&������>�-	
}���	>���E=(>� ���l� !(>�)���� I��h��
�-.�/���*w�a�L	��-+�5���k��	K�������1���e����*���O=3���

0�Cm��*F�q-.�/���N��"��	=��Nv		
�)����-u����3!�J����	0�;�P=	>�����-^�*K1���Y	>������

0�n��Q7��q��"��P�vu>�\	�����g���8C�����V�-�����*2l�%-.�/������"�=&	���v��!����A�(�Z��<��<2�	��
-.�/������K���a�L	���j�*/	
��<�����oY>� �D���v2[���

�0�,���7�����%o������q�=���� 5����3!w!���:u���*>%��-�@>�-+�5���"�'��I������
������k_0���l
����g��Z�Z�:u���O=3��_�*>���*Kj�*/	
����I-l!	����l-����S���E=	Q�����-^����

.0!�"�#����$�%���i>��DI%��
���
��j*3�k��	K��!C�-u/��� 1��A-n�� 1��Pv
�����%�N^!	���*+�=��-��	5���P�&'��}l��a;���	���k*�� ��

���D� !(>����g���8C�*2l��E>-��X&�&g��*+�����N^!	���*+����-u����%��E>-�Z����f���	���k*�� �����
I-.�/������D�RE/2>��C*2l%���3��Eh;����*+����a;���D-.��^_3���2C� �l^!	���-u���N�"�o	��z�K�%

�^_���T=>�Nw!��4�	���"(�����%N^!	���*+����ID��W�"�1�O=3�O=31�-.�Q�-��	5��4�q��
��

�������������\^��"(�����r��q  �*+����a;��^_��I-.�/�����

�� �������������������N^!	���*+�����
� �����B

� ���

��

��

� �A��

������������������������������������

   

    I-.�/������������

�������������������*h���qN�-���`EA�P;�5��%���h�oE����

                                                
��0*���	�
����l ���Y��������P� 1  

���Q���Q��^��������������@�N�5�����9 ��n��(�������������	J������S	��"��	
�!�	>	
 �Y���DS�����?����8T���	+�2  



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

64 

���"(����k_0����_31���2����u&A��K�*+����D�W�N^!	���-u���D�W���=��$A1�tK_A(B)���u&2����8C�*;
�]D~>�*^�-u�����ID��W�]1� �l�Z�*+����7�E§��N^!>%�����	
����o2��O=3��&;�5����^_���"��H��(#����

V�(��%�\^��"(����k_0�������r������-u����*+�����o2��O=3�����	
���¼-l���!A1�N�¤�"�#�]8���
����\�K��a�� ^�k�!�����I-��	5�����

��
�����������\^��"(���(4-2)�qV�(�������	
����&u2���

� �����*+����

� �C
���������������� �D�� ���

� �B

��
� �A

��

���������I-.�/��������������������������������������

���������������������������*h���q�%N�-���`EA��h�oE�������

����

���"(����k_0����_31���2���Y	�1�o2��O=3�N&>�)���������	
��� (A.B.C)���	>������	
�������
�T���� IV�E��� ���D�*23�*+�3�k*��O=31�Xu>� ��2��� -u0������a���!	5��*23��(¢�-u0�"^1�

%*+�!������M!
�*�n-���-��	5��� 1�7-	E�"YE����	0���)����V�(�������	
����&u2��"0�D�����	
���@EG
��u&2���*;��o2���O=3��u&A�]1�N^!	���*+����$��\@>(C)�"��(D)��"^1�*+�3�k*���O=31�-u0�k*��"�H

��E(������������	
������*;�½�������
��
��
��
��
��



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

65 

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

�����!u	��� �D1�W��v���� O5>� ���*K� ���-@A� �!�U� �Z� ������� tl�?�� �!	5�� O=3�Z������-&��� \3D
�k!f!=��ID�������G���������	
���Z�����a���!	5��";�&��*+�3�O=31�P�&'�]1�tl�?��V��*��M�*C1

I-.�/���!3*>� ��W���� A������-@2��� ��� ��(��l��Z��  !(��  1�� ����	
���� ��W!>� �W!	�� �@E?����
p�v>����6!f1���A!(��a;�<��
�%N�!2	��� ��D� *�~>�]1��o2|� O�5�� �|��D�A����-@A� ��2C�  1� ���

l�4�	;��%I*����	>�Oo2��� �8C�O=3�N&>�)���������	
���"�� 1��	>��%IV�E(��}���I*+�-������-@2��� 
���=��M*s�tl�?��k�J�Z������GD��Z���E��!	��<5A���I-.�Q�"^1��*+�3�O=31�P&'�]8���F��

����zov����8C�k_0����k��o2
�W�-;1���@EG�I-.�Q��*+�3���������-u	2
����%�������Z�����-@2���\C1

���l�N�!2	���©D�v���8����@Eo�=�����*g����

���()*�������
�������a�5�������p� �!�"�#�����$�%����

�����zov���k_0���� �
��*��� ���*;� hh0k�����"hE��� �8C����Z��m�5K���E���O=3�V!Y���:�=5>

���I-.�Q��*+�3����^���E���k!K�V!Y���:�=5	��<=u����8C�x�hS�y�*&���%j�3�"(�;�I-.�/����*+���

@E?���d���"v^��-u	�Z���@EG���-.�/����*+�3��������j!&A�������V�u3};�tl�?��k!K�\�C�E�T��

����0���-�/����pa�5����������q��

��-��	5���M�*C1�O=3��V�2;�������	
���tl�?��j!�E��D*���)���$=v&>��*���%$>����	K���$	E5=l�N��jV_	>
�-�*��O3*��x/���NYS�X�l�%I-.�/�=��@E?����

�0�0�1��%��������a�5�������p��
�����r��1�O=3�M->2����������D1�\Y>�)���������	
������D�������E��!>�q���&	�������*25����\�
���

��;�1�P�&'��������	
���M�*C¡���-(>�)������D�������C����N+�D!���2?®��
��02����!�J�O=3�P=u���=uh��XC�D-E���$(=#��!C��@E?���8C��_	������M*6�����*25����\�
�����

k�!�1����k!f����8C�$=�H����"�������U!	���P�&'��%�6���^!5������&������2>�2³��
��

                                                
�������������
��������	 ����������!"��������$�%�	
�&�'�	
������	�	
�(
���
��)*#��+�
�,�X
�'�J��"7
>���@���;�&;��$��o��p�W�.�3

�	#$����%������&	'����$������E69��������\���������

   ������	�
���O3�$���#a0N���������� 2  
P�����������������������S�����)T���������������$������
��23�	
�+�
�,�� �;�T�H��	��#	�3  



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

66 

�0-0qr����@���A
��
����%��!A1�I*3��Z�tl�?��\5&2>��CW-;1���q��
�r�O������p
��
���-��	5����6_0����M*���)����@E?��XC�������%I-.�/������k!v&���!	5��N��NE>-��"0D�P�&'��Z

�1� ;��� !(��*^��@Eo�=���������k!f������"f�g��Pl*	����3�°>�2���"0*��� �;�\=A���	���p��A�<5K
�5
~���\�
1� "��� ��v5A� �-&	5�� _0D� *�!>� )��� ������� ������� ���	0�;� �@E?�� I��DZ� j��^�  �l� 4�	;�� %

���-����"0*����@EG��Z�k!f!�����*3�5>�%"0*���I*�����*25������(�������
�r�6Q������p�q��
��!�1� !d��Z�]D~>� ����i1����D�-�Z� P&'�)��� ����	
������D1� O=3� !�2��� �@EG� j!�E�� e�-	�k���@E?�

�¸!&>���K�	�����!
�������(�-'�����D���V�&	A��X
�
��������� !(>�!�2�����*�� �l��2C��%�sD��W�
V��*���V�D1�®���

�r������7�������q��
�AW�!	���:;��k_0�����C����	
���(#��%�s�A!(�����f����������	
_��j���� W�!	���P�&'��Z�M*s�a��

��3�zov���k�J���"����"�!u����%��!�
��Z�N�-5���k!o	��;��h	>�)������D���k�J���"�����h&��
*+�!=���v�>-���$vn���&l*	�����

�r���#7���������q��
N�!2	���1*v��k_0�����f�0���-0���tl�?��©D�v��N��jV_	����]8����!2���XC��³����

�0.�0���qr����s�Q>�b�-A�5��������a�q��
����-�8A�D-E2�������	
�������*;��@EG�V�2;��Z�-��	5���Nl*>�M�*C1�I*3���2Cq��
0X=f���k�����1-���O=3��@l�?�
��
������	
��l���[�;�%m!=u���*+���� �*&l��*	>�-.�Q�"���*�L	���j*3�M�-U����T�8��%k�����1��"�¾>

O=3���Eg����*3�5>��@E?�� �l�����D��!2>��C��*;�)������������������N�!2>�P�-.��3�X=f���k�����1�
*+�����I-.�/�����

��
��

                                                
������	�
�����Z������)���0)����������F 1  

CP������������S�����)T���#8.!)��I#q%.���^�(	V��K��6�	
���$�)'	
�Y�J�!$���	
��������
���3�mr3�s0��m�,#(* 2  
���Y�0� �4	0�K�������	�
�������������� 3



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

67 

0��!�5������k!v&���!	5��P�&'
��
������	0�� 1��Z�-&	5���5A� !(����!
1��� ;�����"0*������������������������k��*	��%�l!	;�"�E���Pl*>

��	����Z����g��*23�-�	5��]*&A�������	
����@E?�������
�r�l!>�!�2����������3����Dq��
���-��	5�=���(#��Z�-.�/��$=�'�";�&��;�%����3���;�1���������������1�]-	��� 1��M*9�T����%����3

$	@E?�X=v&	5���!�2���ID��W�®��
�080�:��Dt2uv+A�2qr����P�+��+���������a�5�����
���!^����
��
�I*3���2C�������	
���tl�?��I��DZ����!(	�4����-��	5���M-.����8/	>�*3�q��
�080��0��5�6	7+8��qr����G��U��P�+��+
��
�r��/�jw���+��K��q��
����"E;� ����i1-��� ��;���� ��� �(¢� �*^� O=31� P�&'� !C� X5�+-���M*6��  !(�� ��*23� �
��5��� �8C� �v>

����	
������D1���
1����*'�)�����v=&	�����*/	5��%³-��1�k�����1�����2>�-��	5���M*C� !(�������
%"0*���������CDW����-n~��D!������K����
��5����8C�j�*/	
��\	���Z]D�h	^�����

�r��:�r����+��K��q��
����-h2�� �&=u�� ��!��1�Xu��T�8;�� %I-.�/��� ��[�� �@Eo	�� �
��5��� �8C�k_0����4���� -��	5��� !(�

e��l� % ���������	
��� ���D1� O=3� $���	C���D!�-��� ���K� �� ID�3� j*/	5>� )���� % ;����� "0*��� ���
�s�e�¢����%]D�h	^���-l!>���1�¿��C�-��	5���k�����1��O=3�NE>-�� ��1�À��

�r�����7����+��K��q��
���I�3�-�� �6_0����\	�� �Z���-��	5���<=�1� �
��5��� �8C��v	���*+�!3���~�� �@E?�����5A� W�!>�P�&'

%I-.�/��������!&�����!	5��*23���!&������	
�����D1�O=3�-��	5���k�����1���W!��T�8�����	>��3!2	�
��C-l!>����K�������i1����;�1�P�&'��f-l����$�-'� 1� �D�%��!&��D�*K��� ;���"0D�P�&'�-��	5�=�²����
�080-0�:�����2v+���2��5�6	7+8��������!5�`x
��
����2��-�8A�������	
����@E?��I��D����2�;����l�N�	[�`
1��*3�!^�I*3���2C:��

                                                
t�� �����	�
����i�#p����`���)*+ 1  

2 Jossette Peyrad. La bourse. Edition vuibert. , 5eme edition.paris. 1997. Page212. 
������	�
����Y�!8���cD+��&;�p��#�3���������� 3  
�����	�
���H#-�I��;���'��)�����^��������Q��F 4  
������	�
��������*�N�>��������� 5  



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

68 

Q�y�*#7���
�)������-������+�^�*�*'�$;�*h&��jV_>�-��	5��� }l��Z��-��	5���������
1�T=#�$5EA�*�
�����"=&��:�u/	��� 1�tK_A��$l�*C1��%$>���K�N��<
�2>�	K�����I-.�/�����

0�z�D�7���
�������	
����@E?��-�*��O5���Z�Z����	0��� A���V�!
�N�v����V�-�������=���<
�2��� ^!��
��u
!	�������3���
1� A�����Z�_���\�
���V�-n�\	����z�¬�"����I�h^��1�"�����=�!.��������������

��2��"�=&	����1�I��5���]D�E>�����?�T�������&����!C*>��7�E§�����K����Z�N�v�����=�3�\	>������
0���q�X7����%7���
O=3�<���@Eo	�� !(�� 1�-��	5�������u&2����8C�*�E>��������	
�������-&�����S���

�K�"&	����tEo	���W��[�j*3�<���%-.�/����3�D�	;�������3���;�1�P�&'�*�-�� ���!����"�'�"v&��
$>��*^��$>��A�(�Z�D�*K�W���	����$A1��Z�����3�-.�Q�3��

0�b��Vx���%>�7���
��-�*��"[�%�6��52�����-&	
���j*3��I-�	5��I�!h;���^!5�����
������-'� 1��Z
� }l�4�v	l�%$	@EG���A!(���^!��-n�v��M�-nZ������D����-|�j��&���O=3�"����@E?���[�-	
Z��V�-���

5����Z��@E?��7-���!5���I��-w�O=3�M�-nZ���;�	�� �D���E	K����*^�)���-+��Z��k����1��"h>
-��	5���4��

0�i��#7���9):�`�67:8�
��I*3�5���������I�����!�;���������������m�of1�O=3�D��	3����9�*h&��
�����3� -.�Q�"�'���-��	5����!^��<2[�k����]D�h	^��l� %������	
����@EG�I��DZ�O=3�-��	5���D-E��

*�*���*�!��%��*���Á�h���m�5g�������	
����@E?��I��DZ�"�;�j!&>�)�������0D�������������5
~�����
���!�3�O=3�k!hg��";�&�������1��!l*��-�1�³��

�090���5�6	7+8��qr����1$�{�
���
����-�8A��CW�¶Z�O=3�������	
����@E?��"�>�)����+�U!���\C1���q��
�r��l!>��!5�����I��	���M�-@�������!|���5>���!v&��D�*K�����*&2�����!�5������
�
�����v=u	���W�¶Z�

F�6�-g��k��*	����������	
������D����+�U!���
�r��"�������D!�!����8C���¬��O=3���Eg��k_0����T����������	
����@E?��"0�D���D!�!���\�^�e�e>

�:u���D�*3Z�O=3F-��1���¬��Xu>�)���"+�*v���V�&	A���&�^*����
�r��¼-E��� O=3� �V�2;�T���� ��=(��� �@E?���� ��v52��� �s����
Z�  ��;� O=3� ������	
��� k!f�����!A1� *�*'

F�K�	����

                                                
�����	�
���Y�!8���cD+�&;�p��#�3�������������� 1  

  ����	�
������������� ����X	�&IT���	+��&)#).�����V;��a�+ 2  
�����	�
���& V)���WX;�Y��Z���������� 3  



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

69 

�r���v52��;� �f�0� �������� ����D������-�	��� �=+�.� '� �!^!��� ��� ������	
��� �s��=�3�� �@E?�� ah'
Y=���1��������E��Q��1�M-h>�]1��3�D�	;��;� !(�����!C��F�E=	/���<+�-����DZ�F�-01���
�r��I��DZ���� ID�3��=	S�)��������	
�����[�-	
Z�V�2;�Z�� I��DZ�-01��1�����l�]-[�)���M�-@���<5K

F�!5�������!���
�r���-^Z��M�-U���@E?�����!	G�N��<
�2	�����������	
����
��5��FI*+�5�����v�����!5����
�r���l!> ������¿��9�k!v&���N����A_&����!�2���X�!=
�a;�MD�C�:;��k_0����������	
����@Eo�=�

� D�2	
��;�T���� %I-.�/�=�� ]��-w�Z��e��	>�M�-U� �� "����� ����3� IV�E(;� ��5	�����D!�!��� N�!2>
F��l�E���;��

�r�������-&=����E=�����8�	����
��D��86���;��������2����v=5����
!�=�����D����°+�	2����l���e��H�N��������	
�
�R;� ����>� ��[�� ����	
_�� �E=	/��� ���D��� ��
�5K� ���D� x�/�>� I�D��� O=3� ��2C�� %����-&��

FD�h	^�����!5�����-n~�®���
�0/0�qr����G��U��(���+A��y>��m
��
����������������@EG��	>�-��	5���*3�5>�)���<5A����&�-u����������!(	������T����$��!�1�O=3��@l�?�

���!(>����=3�j!&��)���:;�!Y���\C1�W�-;Z�<=u����8C�k_0����k��o2
��%tl�?��$>�C�\('�)���:;�!Y���
F��!(	���ID�3Z�<���
1��8���tl�?���

�0/0�0���5�6	7+8��qr����s�Q>�y>��m
��
������-^�<f1� Z��I*��������	
Z�I*3�a;����	0���!C�-��	5������S�;�j!&�ID!�!��l�%�!5��������ID�

��	���Z�-��	5���N=u	����	§�k�g����vuvl�a	�-n�a;��=w�E��;��2�^���}l�%I-.�/����*+��������a������
��1�%I-.�/���z�K��������5>���Z������*+�����������	0�"^1�I-.�/���$;� !(��]8�������	
����1���-����

�k!K���*Â�-��	5���-(E�� 1�<���2�l%����	
���@EG��2�*�� !(>�������	
���1����-n�I*���A���	0��*23�
� ��^!5��� ���&��� YE§�� ��Z� �u0�Nw���� -��	5���  !(��  1� �(#�� �@E?�� �8C���A!(���)��� �@Eo�=

<v5;� �C�-	n��F$	@EG���A!(��:�u/	��� �1� �(E	��� j*3��$>�C� V��AZ� ��=�3� *23�:;�!Y;� *�&	���<�� �Z
-�8A�tl�?����2�q��

�� 1� �D��@E?��"�!H���¼����$��i1��O=3�*�	�� 1�-��	5���O=3�<�F7�-	^����Z�L�=���

                                                
�������	�
����O3�$��#a0N���������� 1  
������(���
��)���c�D���������� 2  



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

70 

�����-����\�
1�O=3�]!	���@E?�����Ve�� !(�� 1�<��YE/2��*;�-.�/����-��	5���D*�� 1
-.�/����!	5��]!	�� 1�O=3���=�o	�� 1�N�u	5��)�������Ve��O=3\�
�����������-.�/������

F-.�/����8C�"���"�'�O=3�-��	5���I�*&���&l��T�����E>-���9�*+���� !(��)������
��&v5������	
_����2�e���I-	E���*�*'�F"����"�!.�j1��h^�����	
��� �����Z�%��
������Z��@E?����A!(���������	���V�-�};��-01��I-	l�a;�-��	5���j!&�� 1��*K1�V�D1�7�E§���Y>�

��@E?��$>�6���A!(����1�������7�E§���F\�
���-
��
�%�3�2h�����3�u^�a;�N�!2	������\+_���!	5��P�&'��e��->�Lu�����l����������	
�\�
1����-n

-��	5��� k�����1��  ��� Z��K� I*K������2�Y	>�)��� �3�2h�����3�u^��!2>� D�W� ��=�� �Z� � %���f
��@E?� YE§��-.�/���2��

�0�/�0-�0��5�6	7+8��qr����G��U��(���+A
��
����\	��-��	5���M-.�������	2����
��5��������	K���M�-@���E^��������	
����@E?����!(>�� A���V�!


�%I�-o	���1��@Eo	���
��5����8C�Z����!(>�ID�3��<���
������a3!A�W�-;Z��u&2����8C�k_0����k��o2

-�8A�������	
���tl�?�q

0���]�+A�9):�G��U7��)5�%+���P�Y
���
����	���M�-@�����	K����	2������-@2���ID�3Z�O=3���J�-��	5��� !(������������������
1���v=&>����=

���5���j*3�N��%$	@EG�"(�C$>����	K�;���v	3���a;�I�!0L�����@E?����!(>�*23k�¡���O=3�<���Z�%I-�

�����v=&>�*23�$	@EG���!(>���-@2���ID�3Z�-��	5���F����

�����%-��	5���M*��l�Z���;��]1�P�&'����v�-���j*3�]1�-+�5���"�=&>��8���$	@EG���A!(��O=3��@l�?�
��1�I*�*������������1�V�-n�"����!5�����*+�5���-5��;�N�v����1�V�-�=��-uY�l�I��5���<2[����v�-���

�R;� ����	
�� ID�3Zk�!�����*2
��� I-��	5�� A���)������"K��D��N�;��Z� L�=�� *^� ���� %��^�&o	
�
����1�$l�*C1��<
�2	>��� ovf1���Z���-01���������
����]1���;�1�P�&'�!C��
��5����8C����7-�����I�-o	����
��5���-��	5���j*/	5������O=3�N�v���"��L>

���
�����E>���"�1��%��
���7�E§��"�1�O=3���������������V�-n�"��L>�������l� �*�*���3�E>��� �8��
�XC��
��5��� �8C�<
�2>�)��� ������\�
���<
�2>� ����%��D�����8C��
��5���� !�u	5����8�����-��	5��

                                                
�,#(*�i��T��������	
������������ 1  
�^�����������	�
�����;�T�H��	��#	P��QPC 2  



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

71 

�I*��I-��	5��\6�!�1��->k!.1��k�!��������v���*^�\��*�� !(������%\�
�����C����	
�����!A1�I*3��
�����������������\�
��������!A����8C�a;��������-.�/����W!	>�z�K�����
0���)Y�7K���P�|YQ7���]�+A�9):�G��U7��
���

������
�����v=&>�j��1�4����-��	5���k����-+�5���<2�	�� 1��������������%��P�&'�O=3���D�^� ��������Z
���
���*o�
����-�*&	;�\	��� 1�X�vu�����l�4�	��;��%��v=&	����8C�k_0������;����������� 1��%������

�NY�<���
�����8C�R;�X=���¢��~v2	����8C����ID�E	
_��]D~>�)��<���
��4q��
�����9):���%7��A�|YQ7���]�+5�%+��>���`��7D8��!5�����IOq��
������
1� 1�O=3�m!=
����8C�x2�����������������5>�*�����[��`EA��l���D�h	^���I���
1�NE>-	����C

%c��-���I-	l�$	@EG�"�*>�O=3�-��	5���"��l��I-	l����*;�-��	5���N^!	����!	5����E>���� �8C��=v�� ��*23�
�E§����vK�h��)����D�5(���7��
��%�����$�*�����"=&��z�¬�%\�
������D���������������*������������

����*����������������1�N�v����=�h¬�]-	������A��������RE/2����C-
����ID�E	
��;�%�<��
����!$������%K>�|YQ7���]�+A�9):���������%�
��

����
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�����C����N+�D!������D�����-(>�)��M�*C¡����;�1�P�&'��������	
��2?À��
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����!C��@E?���8C��_	������M*6�����*25���
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1 A. Black. P wright. J Bachman, Gestion de la valeur Actionnaire. ED. Dounud. Paris. 1999. Page09 
2 Idem 
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�-0�$�: �5�6	7+8���������a�5�������p����
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����	
_����v52���!=l�%���@EG� 1-��	5���*^�������	
���D*3���� !(	>�����n�k*��m�5K��(#�$A�l

*+�����O=3k�!��������	�����D����j�*/	
�;��@E?��T=>���I-��	5��®�q��
Rp= uPiRi = P1R1+P2R2+P3R3+….PnRn ……. (13-2)                                         
        

��z�KRp��q�O=3�*+����k*��"�Hk�!����F�@E?����I-��	5����

��������P��q����z�K�%�@E?��"0�D�����	
��� W��"�HuPi=1�����

��������R��qF�@E?����A!(����� !(��"(��]D-E�������	
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��������n��
"�H��@Eo�=���A!(���������	
���D*3?��
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��@E?�N^!	���*+����"��	�������	5��-�%�s�A!(����� !(��"(��N^!	���*+���������-����	��5�� �W�L;

���@E?��k����1-;�Pl��<5'�¥,�q��
E(Rp)= u PiE(R) = P1 E(R1) + P2 E(R2)+… Pn E(Rn) ……. (14-2)                   

                ��

���z�KE(Rp)�q�F�@E?��������	
���O=3�N^!	���*+����k*���

������Rn        R1��q�@E?����A!(��"(��]D-E�������	
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������=3�]!u2>�)���-.�/���O=3�:&l
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1  

2NOEL  AMENC  et VERONIQUE  LE SOURD, Gestion quontative  des portefeuilles d actions, economica 
,paris. 1998 , Page21  
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���34�3 5 63��47� 5 76�4�89:��3; �7�……….. (15-2)              ��<k��

����z�Kk��q�F]������M�-«����

� �P1P2�q�F�@E?��"0�D�]D-l�����	
��"(���52��� W!������

� �7k�k��qF�@E?��"0�D�]D-l�����	
��"(��]������M�-«����

� �R1R2�qF�@E?��"0�D�����	
��"��*+�3��

Cov (R1.R2)          �q�-���	���"�H��������	
���a;(1)��(2)���

��-���	��� �8C� �^!	��O=3�^_3� *+�3� a;� p�v>���� ��� ������	
��������	
�� "�� *+��� ]������ M�-«�

���a��
���
1��!u>� _�#� ����	��� _(��������������1��@EGq�����

��\^��"(���(5-2)\^��"(���(6-2)��

��a��
�����>��p�v>����!�<����������������������������������������������a��
�����>��p�v>���<��
�� �

��D�D-� � ��D�D-��� ����    ����������

k����\�5��  ����������������������������\�5��k��������������������������������
�

�� �
{�����\�5���������������������������������������������������������{�����\�5���������������������������� �

�

�

�����������������������������������e��    �� ����e��                           
                             Source: B. Jacouillat & B. solnik , Op .cit, Page 86.    

��

����%j�>�"(�;��uv>-��a��5�����v=&>� 1�tK_A� �&;�5��� _(����k_0�������*K1����^�NE>->���*23
`(���� -0,�� ���^�RE/2>%��� ���g��XEl��ID-E2�� ���^�"�� 	�>� $5EA� !(�
� �@E?�� 	�>���

�5E>��(#��� ���&���7�E§��<v5��]8����*g�� L;�T����������A����� ���&���7�E§��T�8��<v5�
��E>�������K���T�8���

                                                                                                                                                        
1 Jacques Telilie  & Patrick Topascalian, Finance, Vuibert, Paris, 3e edition, 2000, Les Page 59-60  
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vp=u BiPi = B1P1 + B1P1 +……Bn Pn……. (16-2)���
��
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0��5�r��+�5`�}$�7��1989 Farrell
��
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� �� �
!5?�� ����	��� ��-�3� ��� X3!2��� ���E��� %�-01� �Z�¤-	���Z���!2
� ��3!A� ���!l\����

³�������������
��
��*����8C�k_0����"f!>�*^��Z��k*|�XC���3!2������!E��� 1��G��%�ÃDL;��*K��G��%����h^1

                                                
�1 Idem.  
2  JACQUES  HAMON, Bourse et Gestion  portefeuille, Economica, Paris, 2000. Page 130. 
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1 BROUET.COBBAUT et GILLET. Van den BERG, Gestion de portefeuille, ediition de boeck,4e.edition.2004, 
paris, Page40

  ��^����������	�
�����������������Q��� 2  
�^�����������	�
����H#-�I��;���'��)�����Q��� 3  



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

76 

��0�9)	���������,�6��q��
����)���tl�?����I-.�/�����*+����"U����v
�2���tl�?��*�*'�O=3���-��	5����@E?����-@A��*3�


(���� �� I~E(���tl�?��O�5>� ���2�;� ��D�v��"Yl1� P&' _�\^��) ��rP(���) ��r�(��*g�� �ow!�
�(��V�I~E(���tl�?�������	0��%O=�����@E?���"(n�V�(���*g��80L���Z���D�I-&���V�Yl�*+�����N^!	��

� �
�&��� I-.�/���]������ �M�-«��;��aK���@E?��m-^1�  !(>� O=����� �u&A��Z���	��������2o2
"�YE	���V�(���*g������

��

�\^��"(���) ��rP(���������������������������������������������"(���\^�) �r�(��

���tl�o�=���¤�2���¼-E����3!�J������	
��� ���������������������������	0���O=�����@E?���
� ��       �              

  "�YE	������2o2� ����      A  

  

  A�������I~E(���tl�?�  B  

� � � � � � � �c 
  
� � � � R� � � � R

�*h��q�*n���X�e3����
1%X���	���D�~l�%P;�
�N�-��%��_
��h�oE����

��
���\^��"(����k_0����tK_A���rP���%�@E?����-��	5�=���K�	���¼-E����3!J�"�#�]8����Z��$>�C�*�e>

�¼-E��RE/2>��V�2;�T������f-E�����2�l�%�����0���-�~��O=3�(A)��(B)�� (C)��5K1����l� !(>�)���
�%�@Eo�=���=�(�>�Z�����D�"(n����l�80L��I-&��"(������av��!C����.����

����\^��"(����k_0����tK_A����(8-2)�E(����@E?�� 1~�"�H�X�l�"�YE	������2o2��N.�&>�*23� !(>�I
����	
_���K�	���¼-E�������tl�?�������E��!	����3!�J�%�O=�����@E?�lIV�E(������	����!5������K�"U���

�!5����@Eo|���23���%���N�¤���Y	>����A�W!���N�!2	����=���� !(>��%�!5��������*��������������
�v
�2�� �W�L;3F�����v	����l!Eh��j�*/	
��\	��%I~E(���tl�?���3!�J�O=3�k!ho=��%-���>3Variance –

Covariance" ?��
                                                

��� t�����	�
���� ��X	�&IT���	+��&)#).�����V;��a�+ 1  



������������������������	��
������������������������������������������� �!�"�#����$�%����

�

77 

���l}�a=(����O=3�"ho2
�%]D-l�\�
�"(��!�-���-u���"���	;��2�^���a�>,�q��
\^��"(���)�r� (� �������������������������������������������������^��"(���\(10-2)���

�-u�����*+���\�
������������������������������D-l��������a��
��v��-	��-u�����*+�����
�� k������� �������������������������������������� k� ��

������������� � � ��

                              B = ���=  �= ���� =  ��=  ������������������
���������   � �� � �� ����� =     =  �� =  �=  �=��= �������������

         = ��= ��� =� =  ��� =  ������   
          = =  �== =  �

�
�����������                              A 

� ��

R� �R��

  et Gestion  financiersLes marches,solnik ,B& Source: B.Jacouillat 
.88 PageParis, ,edition DUNOD  ,portefeuille���
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1 Pierre Vernimmen, Finance d entreprise, 3e edition, Dalloz, Paris,1998,Page 352 
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�����������������_�I%����$�����#.(������	�����	�	
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�!�"#����)#(D�J#`3+�1  

������������	�
���Y�0� �4	0�K������ 2  
3 �J. HAMON, Op.Cit, 2004, Page 103 
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1 Abdelfettah BOURI ,Gestion  Financière, OPU ,Alger,2007, Page222 
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1 B. Jaquillat et B, Solink, Op.Cit, Les Page 28-29 
2  Idem 
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���Y�0� �4	0�K����P� 2  
������	�
����& V)���WX;�Y��Z���������� 3  
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$�=3� }l��"����I�h^���������������N�;�j!&�� 1�6�*v	
�����8C���¶��Z�%�"�����=�!.�����������L;
���^!	����of��*��O=3�*�	���
��5������

0����5�����5�a��X7+8���

������������1�O=3�]��5	��;� �@E?��"0�D�$>����	
��N�W!	;� j!&��-�	5��� }l� ����>�-	
��� �8C�<5K

���!	;�����		����&o	
�������
�r��C����P�5�6	7+8���o����)��"����o���![�D�����/�a�5�A���

��&��j!�>�O=3�1*v����8CN�W!�������	
�����=�!.����������������"����I�h^���������������O=3�]��5	��;

Ç"���%��h^��������������� 1��Z�T�����<v5���D!���aK���%���!�5���-l!>�"����I���������=�!.�������
f-l�$��P&'�����*+������-&	
��-�	5�=��P&'�Ç"�������i1����;�1�P�&'�$�3

.0���������a�5�������p� �C��Q7�����UVA�
 �
����4����"�=o	�����j!�E����8C��!�U�82�����������������@EG���N�!2	���k�(n1�"�=o	�����-@A�I*3� ��!>

�N�!2	��k�(n1�N;�1�a;�e���	����(#��q
.0�0���������D5�����%�Y"�(KL�

���� �*��� ��	�v.�<5K�T���� %������� ������� �� ����	
��� N�!2>� \	�� �Z��	;��	
���/�=�I-.�"�H� �Z� %

��1��I��50�k��	K�� 1�*�~>���
��D�I*3��-�U�*^��%���*25������I�!u0�-��1������������1�\�
��
��*25�������-���_�;�O=31�I�h&���I*���O=3�k����

.0-0�[�K7���(���+A�(KL�C��Q7���

��� �E^�� �5
~�=�� ��5	���m!=
1� ��v>Z� \	�� $A}l� "(���� �8C�<5K���	0���O=31� �V�2;�T���� %�5��

k_0����e�d��Z�%���l�I*�	���k!f���\�&>��&�-.����l�*C1����&���m!=
1���!�2���m!=
1�T���
.0.0�P�:�*����]��+A�9):�C��Q7����`��7D8��
���
���� N�W!>� X3�u&��� N�!2	��;� $;� *h&��������	
��� ��3�u^� I*3� O=3� �@E?���v	3�;��T=5>���3�u&���  1

�M�-@�����[��E=	Q���!=
��D�h	^�����E=	/�����
.080� ��\���C��Q7��RH����S�q��

�����$;�*h&������	
����E=	Q���l�-�����^�uA�I*3��A!(���@EG���u01�a;��A��&���k_0����%���\�
1���
�4�D�N�!2>������@EG���u01��%�$�=G����v2�����3�È��_����%������=G�\�
1��%���v2�1�\�
1��> !(�

Eh;����=?��tl�?�����-u0�"^1��u=	/���tl�?���$>��E	����
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���
��)*#��+�
�,�X
�'�J��"7
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���������������� !�	��"#	���	$
��%��
��&��'��"#���	���������

����&;�
��2=f!>�Z��Nw��"�1����M*s��@E?����-@A� 1���-&�����O=3�<��!���I*�n-����	5��-��C��S��
�D���N�!2	���j!�E|����!�E��:v>����%I-.�/���*+����a;���AW�!>����fF��
���j�^� ����!�����]��Ce	�� �;}� L�;���-@2��� �8C�O=3��_�*	���R;�k�0DZ�O=3���h	^���¼-l�p�&


� �8��� %I-u0� k!f1� �� ����	
��D��	3��-��	5���T��� ��� \�-��;�� %�@E?�� "�!�	�� ��>�8��� �D��!�� O=3�
*&2��������-@2��� �8C�\=5>�B�%"�*	��%� =E�1� ��1�O=3�V�(���*g����-@2�� ���������A�(�Z�7�-^���

%7�-	^����E(���tl�?���!�@�� �(l~�Nw�����vv
��-01�I�!f���I��
���2��� W�!>�c�!k!f����������
���@EG�N�W!	;�-��	5���j��^����	K� 1������x=/	=����������������-.�/����������^���-�1��vh������@2��

-@A���������$���%-��	5�����½�������-&=���vh��]1���L>���^!5������&���O=3�����	
_�F��

���Z��zov����8C�k_0����k��o2
W�-;Z��� W�!>�c�!d���C�����������k!f�)�����
!	������D�&	A���\C1�
�c�!�2����8C�O=3��1-.�\��&>�c��d��8��V�D�����

��()*�����
�������������������������" MEDAF "��

����-
�-�~>�)����E=	/���M�-@������a��"f1�-
�*�*o	��Xw����c�!d�V�2;��;!f�N�->���8C���"f
4����qN�v���1�M!�(���O=3�N�v�����v�-Y���%��!������*+����j!�E��M_	0���8����5l�2�����;��Y����N�-5��

I-.�/���®F��
��� W�!>�c�!�2l���������k!f" Medaf "���5>�c�!d��1�4�i1-���"f�" Camp "����E����3��2�*�

�5>�1��AW�!��Nw����%�!5�����4���"f�	���.������*&����@E?����-@2��D�*	��!�����M-Fe	���
����M-.�����!.��c�!�2����8C�j*^��E5�V�.��)��2��2
��CF����"����!.�����%2�7Q��2����2
���C��
��2�`�/�-2����2
��P�*+����a;�����D-u����^_������*�	
��*^��%�I-.�/���³��
�r�������������P��m�r������������  

����� W�!>�c�!d�j!&�k!f������w-l��3!�J�O=3��������q��

�F��A�J����!�5;����!=���O=3�k!hg��]1�%���	����!5�����w-l

���F�!5�����"��	���O=3���D�v������&Eh�������(	�����<+�-Y��D!��À

                                                                                                                                                        
�^�����������	�
����Y�)*�J�#;���Q�� 1  

& V)���WX;�Y��Z������������	�
�����F 2  
3 Pascal Alphonse etc,Gestion portefeuille et marches financiers,edition pearson,2010, Page96 
4 Aswath DAMODARAN. Finance d_enterprise.Edition de boeck.2 eme edition. paris.2005. Page 238. 
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���A�(�Z�=���(#����%N�-5���1�M!�(���O=3�N�v���-��	5�7�-^����k*�� 1���
1�O=3�7�-	^���

�]��5��I*+�E���Z�F*+����k*�

����^!>F-.�/����*+�!���x�����l��5A��	����-��	5��

�-��5��]1�I-u�
�j*3�]1�%�=��(����5l�2���F$>�����	
��\�K� ��������

����=;�^k!f���7��E	�%�FN�W!	����I1e�	��

�*+������*&��O=3�D��	3���������	
������-&�����S��I-.�/����®��

����2���Y	��-�8����&;�5������w-E���O=3��V�2;1� �l%¹�����D�h	^���-@A����������(�%�6!v^�<h������$A
��^�!�� NY��� c�!�2��� �8C�tK_��� N^�!��� �����w-E��� T=>� %!=l�-��	5�=��  1� ��w-l� �A801���A�(�Z�

7�-^����1�%I-.�Q�  �D�7�-	^����:��;� O3*��:0� -��	5�� "(��  �l�T���� %-0,�� �3��=	�� k�E��
��^!	�����M_	0���<v5;�%7�-^��l��������	
���k_0���� !(���������"���I-.�/����������������

%�A�e�����A��1��-E��� ��� P&?��<5(��� k_0�  !(��7�-	^����a;�*+����� �3!l*��� I*+�E������� P&?�
%7-&��;� ����	
����  �l� 4�	;���7�-^�� �o2�� ��� k�E��� :��� k!�� ���g�� �8C� ��7�-	^����Z��:0

�I-.�/������k����*+����N��k�E���:���av��4�	���"(�����%\�&	5�7�-^���F��
��

\^��"(����(11-2)�*+����N��k�E���:����o2��������I-.�/������4�����
����������������R                  

�� �� ���
������������������������D� �B��

� ���������C� �O��
� �Rf��

�����������������������������������������������������������A��
����������������������������

��������������������������W����
�����������������������������*h��q%¦�~����_l�]W���%P;�
�N�-����h�oE��P��

                                                
1 Zvi Bodi et Robert Merton. Finance. Edition francaise.2 eme edition.paris 2005.Page385. 
2  BROUET.COBBAUT et GILLET. Van den BERG,Op.cit.Page159. 
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�����%��@E?���� !(�� 1�"v^�X=f���k�E���:��� 1��_31�"(����k_0�����2���Y	�(Rf)����*¯+����"¯�#
]D~���¢�%-Ef�I-.�/��� !(>���*23�I-.�/������4����-��	5��;������Z���2��Rv����1�$��!�1�\@��"�!'

��@E?�l�%�I-.�/�������k!f����1���������������"�#�-0,��Veb��%-.�/�������������k!f���������	
��
\�&	5��:£�-.�Q��9�)������������-.�/��������������������a;�"h��:0�XC����g���8C������¯��T����

"(����$2�v�����r������
-0����6Q�����)�
��

����A��1�!C��%I-.�Q� �*;�"f1�a=f1�����A!(���@EG� 1��2w-l�!�����}l�%�I-.�Q�$���"f1����A�e��

�I-.�/���"����hA�a=f1�a;��W��*^�4����"f��� ���X���-.�Q� �*;��h2��� !(���8��X[1R���

��4�	����"f���*+�3���D��� !(>��®��q��
��

�������������Rf….(18-2) �X)�r  RP= XRm+(1����

���q�FN^!	���*+����"�# RP ��


��FI-.�/����#*3��^�!�����-��	5���k�����1������52��� W!�� X��

�xr1��
��FI-.�/����#*3��^�!�����-��	5���k�����1������52��� W!��            

    �
�I-.�/������4����*+����� Rf�

����-u0� �*;�"f1�����A!(����K-	&����@E?��-u0�°	2���������	�����D���;�<	(����-u£�"f�R�!>�*23

���^x ��&;�5�����D������q� ������������������������������������������������������
Rf). �r��x( Rm�Rf+��RP��

��

: 3 ��"f!	A� 1��(#�Z����f���+��2���c�!�2�����D����k_0��� �

Rf) ….(19-2)                                �r�vi(Rm�Rf+��Ri��

Ri�qF*+����k*���

Rf�q�k*���*+��FI-.�/������4���
                                                

�����������	�
���& 0)���WX;�Y��Z��P� 1  
2 P.Vernimmen.Op.cit.les Pages 433-436 
3 Ipid. Les Page 362-363 
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Rm�q�k*���F�!5����@EG�O=3�*+���

Rf)�r�(Rmq��!5���I-.�Q�I�_3F��

viq��*+����k*����
�5K�"���"f¡���!5�����*+�5���*+����k*���v52��;F�1��

�������D����k_0�����+��2���c�!�2����I�_3��I-.�/������4����*+������� !(	��N^!	���*+���� 1��Y	�
�"f!	���y�*^��%I-.�/������Z����D�|�T�8���&;�5�����D����O3*>��\�&	5���:�����D���j�*/	
��P�-.��3

��!
�:0����������������
�r�a�+�yOa�5����������
��
��c�!�2��{��v���"���	���\	��medaf�:�����D���k_0����%\�&	5������m!=u���*+����k*������������

��*&��*23��!5���-.�/������a������@2���4�	���"(����k_0����$=��H�\	��4�q��
��

����������\^��"(������r����q��!
�:0��o2�������������������� �R  

Rm-Rf�qI-.�/���I�_3�"�H����������������������CML�������������������������������
� ��������������� ��       
� �� �Rm������������������

��������������������������������������������������������Rm-Rf��
���������������������������������������� �Rf��
������������������������������������������

�����������������������������������������������
��������������������������������������*h���q%D�*K�\�=
e��l�%P;�
�N�-����h�oE���C��������������������������

����"(����k_0����\^���r����-�@����!
�:0�N.�&>� �u&A�  1� �2���������]D!���� �!?��N�� ������
� I-.�/��� ��� 4�0� k*�� *23� m!=u��� *+���� k*�� "�#� ]8���(Rf)��I-.�/��� I�_3� j�*A�� "�H�����

Rf)=0�r(Rm%I-.�/��� ���4���� *+���� k*�� ����5��m!=u��� *+����  !(��  1�<=u	�� 4�	;�� %����=(l
���k*���I-.�/���I�_3� �l�I-.�/����D�W��� �*�e��m!=u���*+����

��
���

                                                
�3+�'?)���J�$�n�(*��5��>��#	�(����J�$w�)LF�J������MN�,�/3S��1�8)��G �  
������������	�
�������*�H#6	�I��;��C 2  
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�r������������P�/�#7+��������������" medaf "

•�j*/	5�" medaf "��*�*o	�k!f����*g������������ÃD����"v^�����^!	�����;!=u���*+�!�����

��-^���S��T����-��	5���F�=(����tl�?�����x=/	����1���E	K��

•�*�*'���*�E������������C��¢���1�X=E����C*+�3� !(��%��;�����^�-l�P&'�)����������m!=u��!

	K��� �l�4�	vl�$&�&'E�F-��	5�=��\�=5�����-&���!C��9��

•�I-.�/����*+����-�*&>]��"����k_0����T����4���"f1RvST

•� W�!>�c�!�2�� IV�-^�k_0���"f������ -u���4����k*�� 1�*¶� %4���; ��M_	0�����\�-��;

"f����"����O=3� D��	3���\	�� �8�� % ;��� I-.�/���¸*3�*+�3��!5��� *+�3�a;��-E���T�8��� %

�*+���X5�+-���D*?���	��!�l���
�5g���������^�!��� 1�

��	���()*���
��%+���P�+�5`����&o����P�`��7�8���2Medaf2

������\�-��;�������j!�E��*5[�)��" medaf "��m!=
1�Nw���%I-.�/����*+����a;��^_���*�*'��
��
!	������D�&	A�������3!�J�$�� A���*&l%��-�*&	��:5v���

�0�������������������������P�`��7����

•V�(����!5�����w-l�O=3��D��	3��F��-@A�O&v>�)���

•����-&	
����w-l���
�5g��"��v!�l�%��%�����>���A��;�O=3�*�	��]~v2>�c�!d�����M*���Z��*�*'

-.�/���������*��*+����%����@2����m�5K�<�!	��4�	;v���3-&	5�����!C��X���	���`����]-�*&	��

F��e��

•��@E?����-@A� '�XY&��Z�F����@2������-.�/������"=&��N�!2	��� 1

•�����	�����A��v���O=3�D��	3��®F

•� 1���w-l�-�*&>% ;������v>������R�;1�¿�!�>�����c�!�2���X^�!;��*&l 	v�1�*�*����c���2�����

c��d�"���`(���GARCH%ARCHT

•F]-@A�O&v��]8����I-.�/������4����k*��*�*'����f�0�c�!�2����8C�P�vu>��;!f
                                                

1 Aswath  DAMODARAN, Op.cit, Page 239 
2 Ibid. Les pages 240-241 
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•*+����k*���5E	��*K���"��3�O=3��D��	3����

-0�P�+5������������6Q����%+�7��������������


�����c�!d�M-3�medaf�2��3!�J������2�l�%��
!	�������!u	�������=3�j!&��)������w-E��;� &=>���
� %N^�!=�� -��1�c�!�2���<�-&>� ����?�-01��� �*�K��*��B�]8��� I-.�/��� �*h|�P=	>�dZ������(E	���y

c��DZ�"���I-.�/�=���D�h���"��!������*�*��q�"��!3��%<+�-Y���-01?��
-0��0P�+�5����%>�}$�7�
��

���+�5`�}$�7�Douglas et Linter
��

����"��j*^Douglas�(1965)�� Linter�(1968)��� W�!>�c�!d�j!�E��$;�V������R^�2���K-.��k!f

F��������

���"f!>�*&lDouglas�����*+���;� �	C��)���$	
��D�k_0���¯��-�n1�� 2�Y>����2�3�¯C�C����-n

�I-	E���k_0���C�r��C�����$	@K_��I-	l�\5^�*^�P��k_0���-	l��%���!2
����D����T�����j*/	
��

����	�������-	��q��
(1+Ri)= x0 + x1��Ri + x2� (Ri RM)+?�������20-2���

z�Kq��

����x��q�"����	;������

����(1+Ri)��
�k�:
!	���X�_����*+����"�#i�$����M�Y��*&3�F��

������Ri��qF���_����*+�!=��]������M�-«����

�����(Ri Rm)�
*&=��X�_����*+�=��]������M�-«��i ��!5����@EG����

���k��v52��;��
��*����8C�k_0����zK�v���"f!>��������-	lP��Z�� 1M�-«������2�;�%<�!�M�-«���
F$������]1�<��
��-	�����

��x=/	
��*^� 1���=(����C-.�Q��!��|�%��-	E���$>�C�����	;�:v>-����-	E����=	/��*+����k*����

                                                
�������\�##(.���i06T��6=�3��$����#.(���@�`M��$�M�R�
��A�B�	
����R�G"?�`J��
�a$b����������	�	
�!5�N	
��cF���
����l����,��&6Ty

����������   
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����j�^����Linter��W�-;};���L	����*^��%\�
�"����*+�3�k*��O=3�X=(���-u������^�*23�������1��e¶
� k� ��!2
���*+�3� I*3�^� O=3� �
��*������ �� I-	E��� k_0� ��-n���F�r��C�� �
��*��� \5^� *^�%�Z�

a	=K-�q��
������1%��=(���-.�/�=������&>����l��-�����A�����1�"f!>�*^��%Xu&��_�='��-��Z�1���N��->���2C� 

�����%�2����D!&3��!�¨���!25���*+�!��1���
�5g��"����T�8��j*/	
v�F����-	�����D�������
���1��
��*����8C�k_0����zK�v���x=/	
�Z�]D-E����X=(����C-u���v�!�����D�XC�*&���*+�3� 1����

���+�5`�}$�7�Miller �et�(1972) Scholes

���"��"f!>���Miller et Scholes���k�Xw�-	l��c�!�2��\�	
��D�k_0C�����-n�zov���%����

"�������&���V�u01��3v��]*�����!25���*+�!���"�='�k_0����T���%��L>�N�!2	���"�=&	��������.�/��-�
�"f!>�Z���8�����
�5g��"�����;��	
����2C� 1��D�X��@2������-u������"�=&	�����N�!2	�����
��+�5`�}$�7��(1972)  B. Jensen et scholesq

������I-5��\�
1�����A!(���2�3�O=3��
��*����8C��-h	^�NYSE��I-	E���k_0���C�r��CC�y�*&��%

�2
�������*;�\�5��X=(���-u���\��&>������k���-�������*+����k��	
�;�T�����y�����%�&;�
���!2


�D!&���N�W!>�Z���"����]*3�h	���<�>-	���<5K�tl�Gv�>�����	�����D����T����w!q��
Rit-Rft =xj+vj(Rm.t – Rf.t) +?j.t������21-2���

��

X=����a;�p�v>�����2C� 1��
��*����8C� =f!>x��v��� !(����*23�]1v��������(1)�� �l=0x�d� 1����

��e����3�I-&	5��O&v>�-u���x+�h0�®���

���+�5`�}$�7�(1973) Fama et Mac Beth


���1�*^��%��!�!�A��f�!;�O=3��
��*����8C��e¶1���D������l�j*/	
"medaf"��1��^_3���2����-/	


� ����	�� ���� ��!A��Y2t.Y3t�Y1t%�� �
��*��� \�5&	;�Z�� k!f!=�� T���� "K�-�� �_�Z���-�*&>� �

%��-�n������I*�P�\��&	�� �*/	
�����!2
v�O=3����W!>����I*����A�������@EG����!2
ID�3��\��&>�

"�����-��1�X�l����������=K-�����1�%�@E?��D!&3�N�W!>�j�uA�"E;���*	H��*�&>¯�Fm�5K����l�\	��%��!2
�

��
�5g��"������-�n�"(��"f!	���y�*^��Z�����	���°+�	2��q��

                                                
1 BROUET.COBBAUT et  GILLET. Van den BERG,Op.cit.Page178 
2 Ipid, Les Page 180-181 
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�r����2CN^!	��*+�3�a;���u0��^_3��F-u0� �D�"f

�r���	v��X=(���-u������&�]��F4���"f1

�r��$�l�-E2���!
����v�!��*+�����I-.�/���a;��^_����	5��-�I-.�/�����.��

��+�5`�}$�7���(1992) Fama et French�q

�� �!2;�k�&�����
��*����8C�°+�	A��-�A2��D�&	A���(�������"Cv?���2
����*^��� 1��
��*��� 	v�1

�c�!d�V�2v����
L��j*/	5��]8����"������8Cmedaf��$��*/	
��*23�*+������v=&>��5E>�O=3��D�^���

%�e2���l�wZ��Z����f�!v������&=����v
�?�����&����v5A����A!�*���-u0k�!�¡���f���3���

�($��������5`�4


����j�^" Bremon "���5>�O=3��v�-Y���-�1��
��*;"f���4���-�1���z¬�*&l�%��O=3��v�-Y�����^�-l

��;����� {��� "���� c�!�2=����Y�� 4�	;� %�l�Y��� ���&����Z�� *+�3� !C�� I-.�/��� "����<A����;����

D���;�x/=����3W!������	�����q��
E(Ri)= µ1Rf + µ2vi + µ3Divi……………(22-2���

z�K�Diviq"f_���;-���*+�3i��

������MEDAF���� "Black "���>)dS�f���������  

���y���� !�Y���*+����7!��!�l�I-.�Q� �*;�������k!f1�D!���j*3���w-l�V���};�XY&��c�!d�Nw�

��� �� I-.�/�=�� �w-��k!f1���� �A!(�� �@Eo|�X=f���c�!�2���!5��� �@Eo|� �uv>-����� !(>�)��Z�

�m��4����"f��� W�!>�c�!�2;�M->d��-	�������v	���j�*A��T���N�-����j�*����

�������Medafi�
�����" Merton "����

����Z�� V�(����!5��� ��w-l�p�&
�� $�_0����y��� �E=(>� D!���j*3����=��	��� ��8C�O=3� �V�2;� �� ��!=�

�m!=u���*+����k*�� }l�c�!�2���^_uA��X=f���c�!d��������!=�������(>�k�0DZ�N��Nw��*^��� %
3c�!�2����8C�W�-;������	�����w��-������h��q��

RT=RS + (RM – RSR)+µT-vµm������23-2) 

                                                
1 Pascal Alphonse  etc, Op.cit.Page 99 
2 BROUET.COBBAUT et GILLET. Van den BERG,Op.cit.Les Page 171-173 

�����	�
���l����,��46T��������� 3  
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����6Q���������67K��" MEDAF "
��

�����X=f���c�!�2���O=3�"0*>��
��*����8C�����	C���	5��1�7-	E>��%��=v&	5���¼-E��;�-�� "�(�>�

�A!�Y��k!f1���� !(��tl�?�%��"�����������!5����@EG��p�v>���:v>-���C*+�3� !(���-01�tl�G

 !�Y���"f���N�����>���v=
����2���������k!f��� W�!>�c�!�2���-01���
!>���2C��q��
0��B"�c��������������������������
 �

��I-.�/�=��c�!�2����8C���5���Z�v� L;������	;��� 5�������e����3�I��	�� !(>��c�!�2�����XC

�X=f��� �

 : ��H��� MEDAF ���0������ �

���O=3�c�!�2����8C�j!&��z�Kk��	
��������!5����@EG�����������=
��3�I��v3�XC�������������

B������!
1��=	Q����3

 :"APT" �0���Xo����>�[%K7������� 3 

���� W�!>�c�!�2���3�_�����D�&	A���m�&31�O=3k!f����¸*&>� ���K�c��d����;��&��I*3��-�U�������
-�8A�%����	��I*���;�>���u0����*��*+����k*����5	���c�!d�c���2����8C�\C1����o��-��;�F��

�� �5	��� c�!d� j!&��o��-��;��  W�!>� c�!d� e+���� O=3k!f����*+����a;� �^_��� �3�zov�� !�l� ������
�M-.����c�!�2��� �8C�j*^� %�^_��� �8C��5E>�����&�� �=�*;� �&�-.��3�zov�� $2(�� %I-.�/���2�G��7+

]�52�� �2
��PC��Z�� c�!�2�� ����>� *�X=f���5	��� c�!d�7-	E��� �o��-��;� ��I-.�/��� I�_3�  1
	^�������	������*�*��;��uv>-��Xu���c�!�2����8�l%�5
~��;�¼�0�X^�!v���¿�!�	;��8���%��=(�����D�h

�\/Y	�����N^!	��������	��������	������*�*���O=3�c�!�2����8C�*�	3�����%����	����86�ID*G���+�^
c�	A������*����o2������E>����%I-.�/���I�_3���N^!	��������	���%X3�2h��®���

�-�8A���
�
1����w-l�I*3�O=3�c�!�2���j!&�q   ���
�r�����=��(����5l�2����!
���F������� �
�r��F��&Ef�����(>�������*0�j!
���1�<+�-Y��D!�� �
�r��A�(�Z�N�!2>�����tl�G���!(>³F �

                                                
�������������	�
����Y�0� �4	0�K������ 1  
������������	�
���l����,��&6T�� 2  

3 R.Brealy & S.Myers & E,Allen,Op,cit,Les Page 213-214  
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�r�%M!�(���O=3�N�v������D*?����	��"(����l�h���I-.�/���I�_3����^ �
�r�F*K�!���-5�����f�0 �
�r��*+�!3\�
����F��u&�����!5����É!	5��O=3�"��!������D*3�P�-.��3�*�!	> �
�r�*�L	���j*3�M�-U���I�-����ID��e��-��	5���"�YE>���
���� �l�-�8����&;�5������w-E���k_0�����*2	5��c�!�2����8C�Z��*K�!���-5��� !A�^�"U����5	�����-@A

�"��	���\	�l������;� !A�&����8C�"U����&&?��*+�!��� L�;���-��	5�����^!>�O=3��V�2;��V�-n����;��������
�Z��O=3�-�~>�)���%��-n~�������3!��|�*+�!���:v>->�����%�E=	Q������
L;�a=���	��a=fL;�"��	���¦�

�]1�*+�3"f1�<��c�!�2����8C�P�vu	���%��v>Z��XC���!u�������3!�JX=����q��
�r�'F��=(�����D�h	^�������	������D*3�*�*

�r�F����	����8C������	��"(����l�h���-u����o2�����^

�r�����	����86��v52��;�\�
�"����
�5K�-�*&>�®��

���o��-��;��5	���c�!d�e�-���� 1�I-(l�O=3k!f���-�L	>���������R;��X=(���D�h	^������u|����¤

�����	���-0���"��!�����I-.�/����*+����a;��^_����3��v	����(#��%�-0�������	�����D���;³q
Rit=a0t+bi1F1t+ bi2F2t….. binFnt +ei  = a0t+ubik Fkt  + eit ������24-2) 

��z�KFkt�q"��!���"�H�À�FI*K�����2�W�I-	l����

�������F1t�q�25���k_0�X�!&���"0*��X&�&g��!�2��tF��

��������Bik�q���������������*+�!3���
�5Ki���!	5��*23kF��

��������a0t�q�I-	E�����N^!	���*+���t�F��

���������eitq���������^�!���*+�3i��I-	E����tT��

����������Rit�
�I-	E�������+�!������D�D-��t"f_�i��

��

��

                                                
1 P.Vernimmen.Op.cit.3eme edition.2001,Les Page 368-369 
2 R.Brealy & S.Myers, 7eme edition.2003, Page234 
3Idem  

z�;����#��)���^�3�]��
#)%��l*���{��|��_�T�46T��).$-��#����d���46T��$=0.)����_�0$����+�J�0$������dD�3��V�}����^��#|~-��q#��
]��g��*]���#	�(*��6.?)��������.=G 4  
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g��	���()*���
�,���������s�`������X6)���
���\��&>���=�3��>V�D������<���
����%V�D���\��&>�"0�*���D*>�*^��%�@E?��V�D1�a5'�]D~>�)�����;�^-��

�<=u����8C���7-	A�M!
�% K-	^��c��d���_��c�!d (1956 Treynor)�)�(1966 Sharpe��c�!d�
.(1968 Jensen)��

�0�E5�V�����)�(1966 Sharpe


����V�!
���=(���-.�/����*+�������^���
1�O=3��v�-�����!d�m��n��-	^���T������@2�������1���@2��
�*+����*�*'����c�!�2����8C�M*������%*+������<=&	���$v�>�)���ILl�(���$�=3�P=.1�tl�?��V�D1�\��&>�*23

��w����@E?��������	
����3��[�2�����=(���-.�/����YA���������������$&&'�]8�����V�D��� 1��-	^�����%
�k�����1���!
�:0�j!�E����
1�O=3��v��X���	���n�c�!d��w!>�����	�����D�����m�®��

Sp  =    Rp -  Rf   ……(25-2) 
� ����������������������������������������������������������������������������������

RP    ��qF�@E?��*+�3�:
!	�� ���� ���

��Rf��
����	
���O=3�*+����k*�����4����-u���T��

���p��
�@Eo�=��]������M�-«���k_0�����
�&��-.�Q������������������������������������T��

�av��4�	���{��v���"(����V�D���c�!�2����8C�<5K
��

���������\^��"(���)��r��(��q�V�D���m��n�*23� �R��
�� �B� �  ��
��

��������������������������������A���M               �������������
��

��
� �� ������k��

��
                             Source: B. Jaquillat et B. Solink,Op.cit,Page117

��
                                                

F���������������	�
������	�	
�(
���
����������
�@���F��Y� N�H#N���A��# �1  
�������������	�
���Y3�����l#N3����m��� 2  
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��
�����a	u&2���"(�>A�� B��P;�5���"(����<5KV�D���� �u&2���"�H�� %I-.�/����*+�=�M��������	
��

-u0� �*;�"f1)�A�e�����A��1(F��
����u&2��� 1�Oo2�������Y	��B���@E?������5K1A��"�1����$A1���v	3�;]1�=���!	5��/�.%-���(#�$A�l

��@E?������v��->�O=3�k!hg�B�������5K1��A�e�����A��1�A%��@E?�� 1�tK_A����B��O=31�V�D1�P&'
��!5���V�D1���M��\�&	5�����v	3�;B��\�&	5������O=31�N&�M����

��
-0�5�Q����������R1968 Treynor�
S��

����!2�->�c�!d�e(>-���y�tl�?�� 1�7-	E��%����@2�����������@2���-.�/���a;�"hE�����
1�O=3

��8C�O=3��%�*�����!2>����!2>��
����"����j�*/	
�;�%����@2���-.�/������^�yv�����&��

-.�/�=���!2�->�-n~�����^���E���Xu>�����	�����D������@E?��q��
   (26-2)         Tp  =  Rp -  Rf ………��

� �v��
��{��v����o2���j�*/	
���&�-.��2��-5E��4�	�����!2��->�-n~���:0�k_0�����*«���1��\�&	5��q���

�����\^��"(����(14-2)q���!2�->�<5K�V�D��������� ���

� ���������������F1������� �� �� ��������R
� ����F2�� ���

� �R1� �� ���
��������������������������������R2� ���

��������������������������������������������� �������]��
� �           

� ������-]� �

��������������W��� �
Source: B. Jaquillat et B. Solink,Op.cit,Page117.                ��

                            � ���
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�����a	u&2��� k_0����tK_AF1%F2�� Xu�� �a	�����a	��^�  _�H�  �	=�����*«��%�!C� ����"(������������

��a	��&��� 1�¦���8C����W�!	��au��� 1�tK_AF1%F2����&���`EA���6�v��I-.�/����!	5��`EA�4�	;�

� ���&���  1� ���F1�� ���&��� ��� V�D1� �5K1F2� ���&���  �l��!5��� -n~�� ��D�D-�� A��� ���� $A1� �|�� %R2�

�¯���&l�!��F2
3���

�r�GKQo������: (1968 Jensen)���

��j*^���52����I-(l�O=3�j!&�����!dD��Z��M-3�*+�=������*&��a;��-E����E������@E?��*+�3�:
!	��"�H�

�����	
���O=3�*+����:
!	������T���\�->�*^��%�!5��-u���I�_;����=3�P=u��)����%-u������4���

��D����k_0®q��
x=  (Rp-Rf) – vp (Rm-Rf)……..(27-2)��

x�qF�¯E�1�"����"�#��
Rp�qF�@E?��*+�3�:
!	���
Rfq�!5���*+�3�:
!	�)�!5����@EG�*+�3(�F��
������&;�5�����D������>��Z�� A�����1�$A1x��%*����!	5����tl�?��V�D1� �l�%-Eh��������1��Z��� A��

�%Å�
�tl�?��V�D1� �l�-Eh������"^1��1���Z�����^� A��=0)x(��T������l�Z���@E?��*+�3� 1�]1�% W�!	��
c�!�2����8C��2��-5E��4�	���{��v����o2�����!5���*+�3��3��=	���q��
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