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Abstract:

Cette étude vise à identifier la valeur du coûlt du capital dans les

entreprises petites et moyennes comme I'une des normes les plus modernes de

r'.rgàg.r dans un projet et de choisir entre des alternatives d'investissement, où

nous nous sommes concentrés sur les institutions qui sont actives dans les

seÇteurs du commerce, services, travaux de construction et du public, à Ouargla

province au cours de la période comprise entre 2005 - 2009 et de trouver des

ielations rentables avec des fonds privés, et I'impact du risque sur la valeur du

coût.

Les mots clés :

Coût du capital, petites et moyennes entreprises, la rentabilité des fonds

privés, les risques.
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grr-,r cJür ù,\ d<â 
f x* *t* 4 Uüt; 4r.-t4l I t:ta!)l f#i t d;"éir.ll .-pU*l uJ

.d{Jt^i:-Yl .:l;ljJl aalef .r;c ,,;J! arfi 
"1" 

Ln.rlye.;-l

.:lrriCl f )"e«l *-s ,) € é {:ta;ryl 
'é!r* 

A Ô;a-rL,a;ôYl Lryel 'üi

llr^:-l .r;3 ô,*Ét t i car.rri:*lr Jrr,"\tr ,rb .rtJt J* e f-tb *s u d-.Ltr $J cq:Le'5Yl

ô$li ü if:^- ,lç l;! Y! Jlj"ll pl.r-*,l ,|+ur. ,-rlrr!r çr+ V *r, f+! ,5t ç ,ù-ÿ ;-Às

Jr-r"S Jrrl L/l ,"r" Lô *-Àr Jtr,'!t ,lî ,"^r)- ç,1 ,t',;ÉlJ u;l'r- ç'É &ro\; Â)à

.:Q5y ü)-p -,,*!r *-r r,a,,ôl* o;: Çt4 Vrr"Î q(Uf .:3;- ..lÎ +n, U^ ,a;K; a*'3lt J** ç-rtt

.rl*-r-lt utft pt^raVt ç g^J-

\rt)t P'-- ui' Jrtr ç\ AÀ* JL -tr -tËô - aJtlt ;rt.rYt Jr4 ,i çi -;itt Jt*t ç t Î

i/l;I Jt JUf ü,1) 
-,ÀS;63a;I faa.l.+ d .-Jüf â;l:Yl ,"r.u;*,1 .r;i 1,.,9 -o1 ,{üt ,.rtrtfl 5ÉV

*sùir-,Jl srlt Jfu,l"ri arSW,5§tlj* a;t*Jt a**tJ^t4frrg, lçn"lêl; C;.rLc;iYl
L-JWJ

.a".»:*It Jt_,"1 §l-§

t.ri !l ,.iiJ;* rl-rI W o.16*l; a;L= .:l+*.a d c-t'-: Jüt ,Î, ;;t* ;i Ji- 1;u; u
2:' 3 .,,ar"4 "u! J;J.r" J3- 13;u \'6'

.408'a.;e.2008 ,i--r.r(-11 rrr-L!1 É;Jl rl) ,clt*jJl Uül aJl))l: .}l-.l*;Jl ,o1;.rl 4; .Èu. I
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I
I
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t
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t

I
IâJu-] r'ilL*lia ;JJhJl ârlrjl altJt gtfjr

.59 "ç;* ,2005 c,j rii cÇ)\-)1 â."!- rg*L
â,lrlar;-lJ.r" r;145a'!l G[e J.JrrJl J.r* ê t,J.-rdJl âit*J âJû!;r]lr1 ,li,1u r.-+ r-;\',r .2
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$rtr J{çU ôJ*itl crl,.-à:ll;r,.ltttrî, utSS J:ItJ".aiJt

i (Coltan,lg70 ) ;a-r-{r ,.:,'l;t^:;-ÿJ a*'3lr aitE c;iil Jr,^lJ 6.:Ir 'rlt /

oj* a*,3*U ç:Ul p<.-Jf ;--, eV 5^.A,-çjJl ol.,,l*t-Vl ,-J, .-,,,Jllt .r:tJl J-r." ç^ '/
t (Petty et. al,l987) ,','

a*,31r W"ç; Ct ,rrl; };; ;r "*rdl a 6*s i*Jrl'dJl a;t*Jr Ûj§'t o>;- {
r (Pandeg,1974 )

a,;)\Jl Jlflt ,ÿ J:*..U a.à: ,*4 çjJr $r ,,,. JUr o'î-) \À)*: 11997,$ -r*) "b--* 
/

JÎ ,Jri .r:Lc J.r",. é;ë,:*, terl.t*j-l .ue l$t oi.a .:;tÿ til Li-r ca*,3J-t 4 Çt"t-:-!
.kJ" Jr** LY'rrr Jr*Il ô/ rÿi

aJL""Ul ol;t^.::-,)l Jç ^;.,t o,ar ç.rlr .r:Ür J.r*I grlt .rJ-t .,7u Jrif ;l) aAEJ.rÎ çî

a*,3tr .-,t-.p! aïJUl aJÉl üe.'r' Jl g:31 J.r'll li^ cr §î ;:v ,ï'é al,in .,t " i-- $Il

'2, 
irll ôt* (JUr ,,'U ul$J,r'^ll grlt .r*JJ ;pÎ .rtc ,riê 4,ç,rJl ta;^'ô 1ljrt y

.a*,3^X a-JtôYl iprJl Â,*i)l oblÀvT C. 
"l,-l d^41*U düt

uÎ æ. .,")r,^rlJ âJL+YI a;tÉJt J;H I üf, JUt 
"r"Î, 

ailfi ÂâtJt .:Lqlt i./ Ja-)t

lColtan , Petty:;,, Jt élJ.iJ rLiî L.f ; -L;i â"pt-!l Jrrlr ut<r t'lii .J" Jttt ui, e,il§.t ola:

.(Pandeg , $3-,: ,y § rui tJ ).rrgJt uKr üî ,ÿ :1

;""-.j,r ut*lr ui.1 JUr ;\ Â;)* l.:.r.' -t3 1 1989 ,ulÿ c ôt-- *-y- ) ôi r4 u;(J

ë-.,t;lt ,-e, si J:,;l ,t".^f fr,ü"i ,Jll j*#t ÿ14., U t@ Jfl ( Weighted cost)

''ur*Y'
.sÎ ,Jrr,,lU iJt*Yl a;K:tr cf c4Él ,rÀ Jür üi) aÀ§r ,f ,r)Ll -o-j ..rU, * îq
a.oJ.-;",rp, çjJr Jrr+ll i/ ddl ,t.ult oÎ Jl dJi f il,a,r.rJr Jrr"i, a,pt-lt ;tr"!t ,r Er iÀS;

,y Lÿ Jf uK.J oF dUlr_t cu|;e s:\-p., gr â:Lr p!.-;;It aJL"Ul UlJt^ir-l .h:l*J a*,31t

r::-Jr Jür ,-r'1,,, a;lK; o-,!:ely.r.-l; Lt aÀ*;r.Î'U}f ù- liJ co;à a;15; ;rc .;,1;i* LliU êiÀ

.a*,Jll d

:Lay ùt^.,al ôw-ÿ lL t*,3t Jr i,i -,lr:e! l"àri J/ ,É

,296.b.ié ,2006 ,grqrl(-yt (i..Èt Jlil (JÉl ;É1 Jl*{. (aJ[l ôJlr)l rgLJ]r Àr ,o sol ,u-r",*-rlt Jr+ . 
1

.6A'*;* ,o§\ r1r.CiJ. ukl, iJL, rf L .u-+ ult . 
2
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Jür J<*lJ ôy'r c/!-Jdr; Jtlt ai, uJ(.r Jjlt J.aat

I
I

iaptJl -tÿ U a,rt-* Jrti Vl /

.8)t,-6, + ;ÊruJl € :,,l;- )tr"\ v1 /

JuJI ù,\)Ài)çi Jr".CÉl oj.o Jo-y,1rt;J§; a*-3J1 .*JU Jrs-Jty"lt ;".1t* §
Jt(;i .,iJ:g iil* 1'e^cül Jrr"lf tfi; a;1* J-r*" ,"f " ü'\, Jüt .rL aa'J .s;; É! .;*'j^lJ

Jr_,"! U--fIl uKtr ,"f ,rT 6x. "1Ut .,!l-r;t ,: ,ÿ-f t@ "F 
+a ^2*t' ra.*rl,ll ijl.u-Yl

1.'4r-l ;* a;tftt oj.n J-r'"-; ,t^/ a*,3lt -t-b U a"'r*:-ll

,H-b,f ,ÿ-f ,;§ *li*"|:,'-Jl ç.r;i #.y ç:,lLlr .ruJt u;rÎ JtIt "rL 
a;S{* *;-t

.r-:tJl e.Ui ,1t*;,- oÎ r+ çsjJll c(o>-,t* 
'|r/) 

oy-nt uaÿ ÿ Ü-f 1T qul*t-üt 
"!gltlr-6."!t

.0-!!r L*-rtl +rf$ÿr-.I\ t +s;T ..lK-" g a.lrr".î r^j:-.I -J u; J:-lt ^;;* .li ;5'r- g;-rJt

*.:r*,3i1 f#s ir.r3-rJl ÀA* Ja-,,t!t Jrr"lr z'iK;:aoy,J^*l;; a,l<il o.r.t,-rp JIJU:r

AÀ,-P ".*;!1 -,!i*Yt b\ U;JJI ;a3" rL^jful ,t LS;)t -u" .-iJL<rJl ojn â!cl;.kPliÎ r-l;tul-l

.3llawrence D. Gitman, 200012a*,ÿt üsf .r"ki Cr "il-r;r

J+ ir a,.r.**Il ;lr!r i""; Je Jii,ta ç"Il J.rJr f 1â ,;*rc Âi"p{ JUI ,"Î, a;t-* t:1

,\r,*--tÀ ù;i Cr *r"j,, ,o*r,^rr-yl 6;L:Jl .r .:;JlJr g-r!t o*:;rrll J.u, ,/ ji ,rcr-Jr

Ç -,î ô/r-*II +t ê,J 9/l €W Jt-e*t i§.t-a37ï\r)'-r g" a:ruJj dqtô q:y;rr Jül

. e-,*]l Jür .r! i,JK;1 't;---' >u a1:yrrr J'uI

a*,lr: t-6J-c ,!a .rl C-t-lt .;"-, ,,* 4 ü"* ,Jür ,"r, a;}* ;rru g,! opt 'r*' '
r'Jttt .rt, ul<i drr,t! a-bs €w

' . pierre Ramage, Analyse et diaenostic financier. édition d'organisation, compose par andassa achevé

d'imprimer: jouve Paris, November 2001- France, page 165.

irÜ ür- rj a*1tr Çr:.elr orllr .,Io 4,i'!ü L",r, ,fq:} ail, s,l,; Jû' .ri, '7'f t"+ b?att r+ '2

.2006 <:):,1 ;ÿ :29:Àt.www.u1um.n1 çu-l rJb 
-ne ,2004-1994 e aêt ,)')-

' . Lawrence D. Gtman, Managerial Finanace, 9'h Edition, San Diego State University, 2000. page 488.

.38g -éÀê,2004 ,orrr<-yl ,,J*U !..1!l ,lJ, .r,l,iÉ, J2. ,qlltrll!, r.r-*Jl .-sl,qi J),* ,;b*r*} JtÂ ,çjr,it Lo ,-. .u

.263'*.-a,rS: o.gt.^r,Jr Àr u sÎ .-,. ,-*Jr J'-+ . 
s



Jüt J<# ôr*iIT d/rr-Ji;Jl1 JUr ,,ï.1 a;lSi-r J"i'!t J,ailt

f-/-Il a,.Ul .:1*, 3\t1 a,etLt c':l*'3ll Ll:Î * "alr JUr .r"'L ajJ* cV o'bs €V {

ra*3ll .-r1: .3 ;) *ô-r 6t ..À''*t caJS-rJJ Vf S\ §

tç {),b.erÿ Jür d,\) iÀçi -,!:e! (qrË) a$ d: U'"" ul*Jr ,f -*- {

t-.s *4:,raJ..it, üe iliæq;lpl À+ârà;ri!f oiÂ rq:e! a**'3lr * *ç W 
"*' 

'/
ia**,3Àl ;o,.oU*U t*lif

ç[,qL.-- ç4 éJ)\ 4 .r:uJt ;-ruJt ,^*n i;VGt;;,-frr;r a;Sç; ' ;t /

t';\ & ca"*-r\lt éS mo+r-r)l Jrr'"Vf ul<J ,ilt 14ru""'- 'uç Jüt .r"'L a'iJÿJ a*; ''t*tl't /

t;*-.r}t ,.:lrl^::-)ÂJ êr i*;;r *-.r* :" L6l*- 
"r çlulr ;'rrt 'ii

;* oL*,3I1 cf t^-rr J+ jl ÿ\-ê'' ,P Jr*-l: u*'3lr ,f it-rlr a:"='âJl U(lr L*;I {

.a*airbt, Jrr">U J-rj\ * 6Ç-tlr â+.,'!:'r-5 Ll'J*Jl ..;/u!,.Jl 4+ ol 5A-

,Çr,lJ*lll J}la r-$SUsJ dl*ll u,.iJ AÀs 4**ï t,ttiJl "JL'll

a**,iJl Jül J(tl F-, ô12- ca",àL,ilr ,-lr-r-Jr ÿ\'êj (f \)\^tu'yt UttÎ a*'ÿt S;

.r:fJf o§ ,i ** cq:LÉ*iYt Lall-r* i*-U if o,lrL.l-l ,§i Jÿ Ôp âJül .:'lrlr,âjl ,fu ;.r*i

air*. uuT .-lL4 c,'lrt^::-!l .-r^ J:P,l! çÎ ca;l* ( d-t\b 'Lt q-L" Jl^*-Yl # A #l

,ÿw\,iiÈl- dJê a-b, âdltr Jé\'}l & çsa- $\e éÀ1Y csJl Jt^j:-Yl é^-- 'Ç|i,'Jt 
a;t*

.r*lrJl ça)t ^*a, ,t rbw\.-.*,- cs-ilt 7lr 3K< a**'3Àl e) Q È@l ,JulU: gj.ll o"':t'

.a,rül ô;1.:)l ,>lrllt ,F ir rjs g;-ül u*"-;rr;-!r 
j"r"Àl y; tJ', 'l i-'ll +"+\t olujt-t

u-r §S Jüt J<*+lJ ri &l' ae\* d )æ 3(J rt- Jüt .rL i,il-(; -,L^',-tp t"pr)

'1 
keÎ r.rlJi âr.c ùN ,ÿ"

rÇ-! Jl'il ,l/Jl :Ét g aJtJl ârl)!1 'r-ç'L*: r,"!1,, Jl -cw U ,?e 
"|(J 't,r;' 

z'i)§; '-\*- {

J( +.rlr ..E;!l bsjjt ésÇ 'r;r; ,.!ür ;ÿ-Jt ,ra*- '-* 'eÀ§'t)l 
4'-t 

"/ 
q-Llt -,):LeIl

')-ê éJrtr .rL ailj; .-,1*.- -r;,- uf .ul<J $Î i"*';i'r ,J*+ .5-rlr ,'t+\t 'r!tl r* o\ ts*'

i;5r sr, §\) \À§r rrrlr -u; uÂa 6J)t i*'/J Jül J<*Ji ;a\tt Srlt
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.380 a-e- ,1998 ,"rr;!t cëÇç cç\Àert) (Âr'-J'!l AJül ôJ1))1 (Çt1lJlt r"^l-'l i,r*ll 6; '
t



Jtlr .1S"6X ôJ..Âtr crr.,"jalt; Jrlr4il aiK-r J"elt.11.*ilt

k.l ç-t +*; .rÎ o(Jt a{rt^à-)l .:Lr; ;Jl .,ç aL;ult d ;Ll^l Jür .rr; a;t(; çt-u.r- t * /
a;lÉ ei;Jt o*;f -lry r-* J:rYr B ,A :rp èù;i),>v1;,, ô-r-o e,rJ c^;r-f t;p.,Jtr,.!t

k l* ÿ; ot-t;- ,ÿ-b t 4:, É Ct:)t1 Yo10 o;-r5 $te éi1) ,\y* YoA6:ç ,-t;;

\Pî W çb*,"cV ,iyVr Cét +,u Jælr ô^t%06 o;rô;rrLe éü)%05 \j;l
:l:-r:-! Jt-àâ-)t uldll .:lrlfl t-6iL"Î.r" ,.E-*!t aJüt .:trtlr ;a ,j(Jr ,ê \:sÿ tyi ,*: {

r"l"Ul JUt .rl, .-,L+_r col.r;Jl

éJl r"pthJl eô. aJ* o§ oÎ üU*" lerlüt ;rtr>U ç*gt;*t .-!r45) ;*,3J,r a^p FL,r ;» {
c.,L.^-' ç^êb,- Jxi Jt ,.jrJ*jl Â.il* üb*é e/ ürs Ç,rJl La.>y-r4 a-,,."3lr .:)\.--r.^ Jfu

.Jül .rr'1, aiKi

olrlr;)l +.:rtS ô*1,§ ô;t_1 *le ôrl-:Yl -,,Ls JUt .rl, iit(r ,t^rayf ,lî g;;r- 6,"" V

.1jrrYr 1l.r-,.;-l qlrtô./Ç ç-, düt ,t:!t *a,=3 t# _tV -#JtJ,.!t ail<.É tÂÀJ (a+liJ :Jt

.cjl-ll c.,;*i_,'âils: 
".to 

Ë_É3.11 d"lJrll :ôJtill +h.ll

,J"l:o_r Jül ÉJl ',a\* 
$\E; ;? a*V ),,tg k- ,J,tlt o, il^t_ JrJr .r! aiKr jk

.Jül J(<X ü-Étl âlr.U ô:.rél_e {t -Jr .:trtfr jir r^ÿ c t-r.- ,rle ÿp Jsÿ 
-,â).:"

2:i.rrjr 
JrrFr :J-lIr Llr

:/rÎru*",l _rb aüb & Jrét e* ca*3ll 3 +Jrr,î g"-, r:r.-* Vî
lÂrt^à-l J*Î ," dtr"T ilr},t il;ll ü,. r^**lt o1,r & æ"r çl ,yJt ÿ* *; rrv {
ü"e Y .:Yt* ,"*r aJtr,.iJt*-U /àIl ^), J,.1ùî"<r" c;.rJl -uUq ,-A-jlt LtA a*i rr.âj,

^.)t,#" 1.. cu-;s ÇL;:u"t;ra *j Y,!t Uéfl ot,r;-Jl é rt-*",yt Jre t ,)t* ç\
e,il* ü" e)? pçJl - JjUl U.ô &*s,Risk Free Rate rbçlr ,p çlt t 13rrJr J.rr.c

rL*::-Yl ,rb .rtJt J.u" .:1, Jtr,"Vt .rle .-lUr :l; [Ki q:Le.iyl iJU-l .,l. - &-f ,l.a. çgî

.262l.âé oéi-æ_ü!,-l-.lt Àr ,* .r^i ,,r.:r.,r.rJl Jr-+ . 
1

.574'-.;"r,2003 ,i-t-lt ioLJl ,,:..IJ c i,}r É11 o(!, ,*_s#irE;r, ,ôr.ru!r aJür ô1r:)1 rç.r3 r*t-rt * .2
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$Ur Jful; ôJ*Àt gkrL;Jt; Jtlt yir;;l5l: JlIt.;*ilt

Risk ,bt*lt J* q], ,rb-: c',l^r;-!l ;r .$lJl Â æ*- èJl plr.Il f j1é §b

aJUl ,!t,.ll3 J>\à-Yl /\r.J ür: a*3IU al"rll -!t^lt, t-,uÏ ;J*sy Premium

â/l*Il d/ JÉl .rtJl J.i*" b\ ,ç\982 petty et al rç*r t^f) a*+;lt ÿt-'.I +JL,-r

aa-c a;,)§; ,f -t* a-"1 r,Jl;,r){J ryl-,:)l ôél übl.;91 ,ttol ,^';*il ';*"F QVL r-r ü*h:'"

:1 -, ,r)l

k:r*i
:il"f

t;r"Jt ,eÀ;i,ult xÜl :K

trL-r-!l J*Î ,:f ârèV ot-*t-'. 1!.i;l ,-c"_4 r;a :R

.ar,."a;lt ÿte :i

:r.a;e J[.( a.e$t ;[,.tlt :ptdt Llt

ù,-e-*-éJl âÿt.Jt L-,, ô9<,Jüt ,ÎrJ ,:j{'* rl.a* J* r;"f' "at**Xtp:
rrlll & J#t é,*t rJ !l ,re-!l iLê- ü, ,.br'r.J *-,",ÿ1 uù-,Jl 1cü1tÀ:,,1a;J*,:§;

,J f6u-ü*. ,rI. Jrèt c-JyÎ d ôÏ Lÿ raere ,y C) a**$t L# d, ,Dl -u,*. \1y)l
- r r-i* y *swa ÿtl ccnrl-rlJ **rjt, pt t^U "a-* -§\;ruJl f-6*Vl i,lê-d c..,r)JYl ,Î;*4;t alt--

- 6!;!r ,rb Jtél e ,lJ-, a;:Ul ,.a."!l alo ,-J, o:"sa â;uJl f-6,-!l a,J..r=i cq:Ül f-ft"ll

;1rr^ll pa."Yl ils t^r..' ...Ê)rYl t\ tç*lt Jl-- ,; tly"i & êp Q -tï - 4-")§ ).,,u u ttL

.-bv.r 
"f!t 

***rl1 ,J,^-,.j!"

éJl /rr.ll .k "fr*(,rJfl-Il ^)t J,"*g;iJl $Ul; a*3lr Q4i:i;+Jl ul*I o\îp;

,.<."Vry "t* .-t #l gt et §\ ;t;l\ l ô_É oÎ g:Jt i.r^ ojp (ii!r.ll jr:;t ,»\,e.e é 
""*

.'r*. ô;u^Il f<.,Yl iil<i u+ ,i;K; t"§i o{)Ur

.86'4>.Lê ,o§5 ,j-, erl ,u,lsy t>i .

.385 Àà,à., (11!- ea/ ç jl1;Lt a"ol;| c,r*:.:Jl ;;r .



I
Jür J.ÇsX ôrill crUà.ll;,,Jttt ,i, aiK; J3It J,aiJt

+-e re* § ç: Jüt J<*d ô-Éll ,.üt LarÉrrJl .:l;l7alJ ut, JtJl ü,\)Â,il* -ile
.r!1 cülrt^*-Y kIJJ ,J qrÜt ga-,!ty ,fs-lt,rlp :t^;çYl )'\:/ L*,jJ,l ,-r-+ -r;i rârlt-.Il é-ÈJ

.'JU, ,! ^ÀEr JeiL.J liÂ.,é;,dJl -utl ÿt: ,.e-c§..J .lra-r*. Àr; rr.1

4* -Ê3"11 cj"l-dls ,Jt-tt ,-yij âi{i.".ll 4#JÉll :gJJ ,+lL.$

1rt^:->ü é' ff, çf ,t^:r-Vl a-U*{;J,J.t t6;" ,W)1.:lrlrÂJl i.,-" 4r,il a*,3^X

J ô:!Jl üy qÿ! dl,4 L" k--r ca.pLll jtr"!t, ü-rJl-r +JU "lr:Jl 
a*, +-t .ii ;J*;It q4

jït .:t, 
"lrr;r 

a*,!-, :.r.xli .,-, t. s*yy ,Jüt ,'jrâr\)s;:zièlg!.,!r a,b .e a,,"ult ;tr+!t

g;rî u ,Jtrr>U dt+)t ul*ir .k .;:u.:.,urfJt ojÀ e*0,- .,,;.èl*J *,l1#t §+t .-§"- çl --.(l

. 'J-, plr Olr Jy-r,.ji çl^;,t!t a;t*lr oj.a ç-uJ *-ÿ\ 6e c>,',)

ir 6rlr dJr; Structure fînancière optimale Jr"'Vt ;Ut 
"t<+U 

c*"r t" .r*-r, J<,

Rendement et de risquer"uty .ruJt r,, orlll l)lr>l *b *"x er t ,,Üt ,jtr"!t, ÔJr-Jl

.t ,<r- u #Î ad*Jt ù-É e.*- ,(r<*J ip/l t*l .-Èi Jl çrt ÂA--l

:4...-,L!1 .."*r-J, "§;r 
a-r; t3 1.r--*; 6nt ôl.i .dtsy

a;L(;..r1--,--..r1, u;T lÉ,0*]t, rsls o;l;; *ii-,i'}:J*jl .-$* rrr"r-l +ô.ra :ültlt e«-,. .1

d Jür .r"Îr ail* .-,t-.> ?tL4 r>11 tr->- ,:rV kltE (,-Ül ç!#l ell sVët , Jtlt rL
d-r" ,rt, -dua .,-ri ,gi oryt* ,f sS ÿ *,"lr:,-Jl :>\.e., ÀÈ ü" +.'t*t A+!;rd)l eFlrJl ,J"à

;l.rl JUU cô$Ujl ,t -,i oJ>ts- ;* :J-:..:i Jtrlt & ,fltS *J,ut g, iJt- 
"lt 6 n;;*

.Jül Fltl yalÀ r-r;lyJl j.ixi Â)\- J-biî) "l* "p! 
,.---Le-!l .=,lrr-Jl gijtt yÎ"i.rJt

* &s,Jür ,"r, uKJ al*l o-i;é ,;1çr,-r! -rte J-r*, >r*; ü"-p'":ÔJ\Àl ÙiljÊrl eert .2

-ur.Jr 6;+ b\ u JUr .rL ÂA§r èe "^b* tr< _ot: ,è#r e;J i t, Lb., b y:
.Jt-rJt .-x .;L.-Y! .-,;JLÀt 6,;^X J* JUI!: c.TyJlJl çÉ)l

.fÇf 'o;* of ': 
A*" ert rrJt a*lr1j J)* ,éù#) +Y Jll .ç51uJ-t àL" * .

.476 *;* ,2007 ,^1tÉ*11 ci*L4l çLr L*j" rcrl)lfl 5tll J.rJ, (4t11 ôJl)]l cfa ;tâJl .» .

.376 "4^i4 ,2007 ,a.sS*'11 (i4.1-11 ,r.r-lt , aJrll;rlr)r I J,.rcJr o!rt-î tj> )\;at ts .

.249 a-.Àé o§5 ,ira Cir, (CLJI Àt lo *-î c*r,,,;a.!1 Jt* .

: dttt J§"rt ol:q;*.,jÀt c,,tttj iii :eJujt Clt
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$ur J{6lt ôrÂl c,,r,-Jdr3 Jül 4i.1 ail33 J3It J*a;lt

.*ül ,"*r.Jt g1-11 ;ul;.r & ;rt;g irJ,Le ,rs dF-:ofuqJr é*r o;tl*Jt e&!' '3

FJ;{ Les risques d'entrepriseJt^r!t -bws r Les risques financiers altil }t-àll

f )t:ut(tr ,ÿ,ÿ,],.]ül ,tlt ;trt ys c(s-;an i*-,Él-r LLuJI a'Jr '-r.q dlil+

,r-'t A a.1ou1l J) ,JJ.l ér*Jl 6l;lr ;L-V g;:ji li-à tJtr,"!t 1l'u'-'l Jtel L-,rilt ;l^:!l
.LsAr tr 4 )"a § g. .[#t S§a Yw cl orlll

oÎ ;!r jb;\ ét- # ,: ,*4t 6*Jr ;Ua'r 4 a!}:Jr eul -,!'cYl 3 'r*Vt ..-4

À*rjéîp A7\ iw,1âi./ ;ir]l U æ irt V ô:-t*^,J"ï-r-J .u:*1 ar*6:-If Jtr,"\tt ,tt;*t

r=,.,."^> i*,1 ,-lr_#r ÿ\.â-, *,ù;r ÿ\ÿ d-u iu Âiül cq^:k:n)l iJtll c,LliJ ualt*.3" 5
,t -S:u,-fl-rJl .-r.^ asî t-f) LWt

(:rrgl .J, il*r a*lrj-Jt olllfl ,ir Jl r.:n :Flexibilité financière +Jül U)j\ {

i/ J& j >,& ),e ÿV\ c^'rl ,J æ èÿ oÿ\ çl'r:'*'l 6'r" 'a*'jJ l':t*J'l a"L}Jl

;*,31r & r* r;l.;-lt -;-Jr ,J ÿl;)l & v* $ >\j" .p*lt 3 e-tJl a.l*J'Jl JlJl
.d.^PLJI o-b U}.ÿ*IJ \A.L^b'-Lr cli*Â;*' 6?1 dê);,ÿ J:èt '-'Àt U ÿ

t T (a,i,Cl rJl/l e JJr ,T *r+Jr JÀ *r.I1 :Des risques et des revenus Jt*Jr-l ÿ:Jt /

.Jrr,!r JLr;-l UL* æ Er;Jr "f*.rlr 
,)W Je xÜt 1Î JÉ'ü q'-Jl,

d>\:,r g,r. :Le degré de contrôle de l'entreprise â'*'-;Jir ,Jt ôJhJr ;i a;*lt b;s /

a.lrj.Jl .-f,r!r ÿL a* r#r^iÂl f ,k& é-b"*' .5T u"*'3tr N*'! >u" d,'fül ,* al$ 4r;

etrüt ç)ÿ- v:.» ;^FL^,." a;up! ç',- â+-r* ga-.Ï ,r.vp ca-*'$l ,ÿ r<oE, a*-r': .rl-c

.aJ!:y ^;i yÀt trÀ r; d,^Pt-tl ,f ÿ.§ >"r.e elj a;.ÿJt o\*.3I1 nîb a**Lt ,e*

.rl, Jül -Jr e.--.+ e,o2 caJül 6t-Tt J ':\'Ll --l;Jt ç'o*', Ul- it'Ï -r' :Temps ë]l /

"/ 
.*ür -irt ç îj)ul Jül "b 

Jrèt çi ,Uür 6trrlt € Lÿ Jf ,l'-) '-"LIl ülrl

.:.rll Jl7."Yt ÿ Jtèr ut(; y-q ctJl ôl,lJl -v ,f\t &$ trLt'e\t bsts ut(Jt e-..-

\eÿ )\*#lS o-*,J]t d, ârJtiJl )*' üc\-à4\ c*-ÿ rtl;]l Jt-Jt; c'*J'b')ty o"-l\ 6t êÿ 'gS

r^+ oJ;<.*' W-*:4r,'rrrrrT ,;.,*: ,t\ tpl .:t*'iJJ ,É au üs ne 'zUlhlr Jrr,.Vr

-,u-'! ta*1Gtrr\ -tl:,,vlL;.,,+il ik" ér\ a\-P Ll')r,;J'l: ç z':.i:''c 'g aa*àt ol*';Il
-t ..4P

.378 \".i-? ,of '> ;* fr. ,4ül itlrll I .J."rJM c;> ,uJl rc '

.256'ç.to ,of 5 ,j*" e:l,"U.lr Àr !ç 'r+î rçr;'ii"'rJt Jt+ '
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jurJ(çU ôr.ill c.,rr-r.Ejr1 Jür af, aa§l^l J31t J.rijt

:Q;"oi t .- U ôJW UÎ g)! -i\ ,ÿtÿ -,L:çYt t idYl c<r.;* ü;it à)! :sfl ÿtf /
ç,ÿ,*ü ùL+t d-à:*i Jj-Vt U ç\ :grtalt J-"tlt *J r

rÇtlt etr;lt )r-êi "U( çt, :ltJ.a)t üJÉ r

t)l.ê.A ,§ C Jtr"Vt ,* J:*-l:1;>tJr .:.-iyJf :b,Jt r

üdr.j;*Jl üf u.*;"'ÿfu strr\ t*,3\l )D./l! ,)+*, *Vt d Ut, ;itrri ,t-i-y ;[^ r
a^* ô.:!j Jl JtrJt çUt ,a."Vl .,Ip ç^l,ul â.:!; Jt ,'+-i :t*! tSrÿ- b-t Ît*,J-U

I a**_;lt

.dl-ll crit âilsit ôJ,..,ÀÂll crl+uJàijl :rjl3Jl ,',-+dl

,t*;""ÿJ a-ull 
"pt.r.Jt 

f..*âJ 
S)- cr r<r"d, .>t;,3\t f^i ," JUt ,-rL ut*.ri :Vl &

,J, t^ii, 4r/ J-Î c t&rüt \> -ê u -6 * oi-i rÀi ct-À ç--Llt ,tr;Jt itrt ,rle .ru; 6iry

uat-cLt eî y* 
"oJttt +rLil .;al JkJty cUt-".- \j+{ ;)e t.t§, a*,3\l lqt, Jüt ÉJl

.a;t*Jr f .J"ulr ..rl, *L; èJt ÿllt;
15-rJ*Jt ,S-Jt.J>Â- ar Jt-e"!t uK:J a;rLrtt o! Jirjt fsl ua;* e.^.It r-ra J)1- .r:
Jy- r Trade-Off :rrrlyJl *r)a ,:b ,y t-'o\s, Modigliani et Miller e;y Jÿ- cr É

.ilrÿrtr a)6)r E_j.

ç+Slll JJÈj"ll i,," dLJl ,.r.it âits :LbTt $ü"$

L'effet ds a.---rlJl -*\ ub ,F 6Jly cla théorie classique 4,-.rJ.i,Jr \-Wt .*-
J-l+ ,rs ,-eF, la théorie du bénéfîce net .3L"ait 7) *hs la théorie de levier

:Ç.: Jüt ci-) b* aA§- :y1;c c.*Jr JUU; Jrî Ju

:r*i .:.,,:t, t-J{ .;.t+s Jüt .rL a;l(: i+ ,:l\ st (à,rôtjt Jbd:lr ar-JLJI :JJXI [ll
Jt^d*,Yl Jè,i, U.ô .L,.,-$t +i :t;:rt C+ Jüt .J,L ail* übwt JUJq ca.aulr Jrr,^>,lJ ùJ{J!

:e,,- .Uüt aJtJt j! ç-rat

e a-S 6Jl E:Lr$l tz4 
")s 

)*t ,rt-;-,*Yl; ijl-\tuYU a**,3J.t (* Vt* :^*tlt ti ï-t*, /
et ô j)l,J Jl; ,ël_ÿ a*,;[t é,U il\Ll o-\, 

ç.eà cÇ,2-r^lJ Util -iJtÉ]t U ,ÿl CSA|
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Jüt t{eit ôJ-Àl c,,rr_.,.Eujr1 Jür ,"i1üK; J;1t;1.*nt

\:J:t' üx. g,ts d,^PtJl Jl ,-r+ é-y ëdl l-r-ô(a"àrr;i.t Jtr,"!t Â,à)*) q.:La;Yl ad:y),!l

.a-rJl jU f *ét os ar^ Â,,atjll Jtr,.\tr \»J:-t d; +rr.ilt a*ilr 1l\s ca,cA\ Jrr,"Vt

q-:l-c;iYl Jy-lt \r)r-t J.r*" aJY+ a-?\Ll;fr!f \))3-t J-r... ,**; aJüf a;fJf jÎ f.:1

,'ê tJ a.lJt j! iÉUt irÇJr dss.r*lr a;r(;,

&.p = & *(& -i).D/cp

:é.02

ra"pUlt Jtr"Tt qry.:ra : R"o

t4r)t4itYl a;.>grlt : R"

t( +,àt ,ÿ ç1) +yl^lJ o*ruJt i;t*tr : i

r o"ot"eJt +yll C* :D

ça.orLt Jrr,lr ÿ : CP

rÇür a;rJr çr* : D/CP

.iJrr j:u æ : (Re - i ) * D/cP

eJt-J-t ; çl* u-É-, cçy.ill a.ii* ù" ,rbî q:,,.., *.+Yl q:,:r, ait- ,] gu*l aJrJr ;î o-É
2-. r,-,r/-. 4*jx-ul +au, dl 

"frl 
a,--:t-a:3Yl q;y:rll .gÎ çK;t

Jâ*- §*: ÿ a-êt* iiKi Jr{ 
"ÿÿ 2;.e. Jf ,i -,il,; :dt.aJt erjt e_Ju :OltJt Ly't

aiKJ Jé\,1 ,.uJt T^ê- f+b; y e^--Jr i^*,3lr ,,le rJtll '* ,5,Â, ca...*,3,*U ut(r .!rLr §3r ,r
:e-r{ .aJç*Yl kJ,rl aiKr #lr J*Î cr

.D/CP J&Il ro;ü l;i d1,$.,- V IÇp Â.pult ;tr\tt aÀ*) IÇ aju:-Vr a;t* L--Ht o-w,-*-* /
À-eJ.é dJl-, e r;t/.a--+t-!t Jrr,"!r ail<i; j,Jt i.il* ;s a;>lJt a*tr.. ÿ Lr^;lr eli,
o,\) ^-À)* ,ÿ t)qJ a*,;It r"ô êry Jri Cl, ,F+ ,r*_, Jt ,.êti éUiJ a*+ô «>t*,y

.JüI
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dtttJ<âeX ôrÂt c,,t"Ja,Jt; Jtltail a;JSir Jjft;[ailt

a;i* o§ u_ÿ s,.l*J-Jl 3 iJÉ JeVt ,-r"æft d./ C,JT ".4 Kcp f ,il* K6 ..rti tili

aJüt -4rLC1 4-7.*i 6nt ç-él ub*à;;,t irÉ) ao.i K"p i^putl Jtr,.!t ;,Àl* ü.. 
"i-ct 

K6 o*,üt

J"r-Jt aJY+ i^aiu. all^: Kg Jtlt .rU i**j.t aj"--ndl a;t*lt cJltrl oiÂ é ô_É y cÇ-5a.rll crle

:a.Jkjt ar)/{-jt{ Jüt ,lS a.,*}r lL-l.t a;t*lt ,ÿ -* ôî ,t":. L - DiCP

K, = Kr(L lt+ L)+ xro(ttt+ t)

6Jl a1:;:rll J.u. -.-"o- JtIl JKJ1 J.liJ-lJ aJt+)l utÉlr ü*.r 4tLr^ oti)\p \.Wl ot-^ >tA {
r1a**,$t 4Jl c^LpJ

,,"J: Lf \§lloia,-".".-.lfrU aJL+)t a;t*tr ,ÿ Cf ,*" ,/

L6,rt -r:.c çy.dty Â-",LLt Jtr"i't ul* JuJtjJ c;eptJr3 ü*At U § !ÿ ,>ta;; gz

.i.*,3^X J-r,^rlJ rJL*)l a;t*tt, ;r(tt ]*r;t .:,Uiy .i1:= üH al)\,Jl J/ \-Wt oi^ ,L

' Elie Cohen . gestion financière de l'entrenrise et dévelonnement financier, édition tlREF, Parislggl, Page

242.

,352 "D.Àé ,2006 ,g:§ts ;À üts rl: cJ;!1 i"!l rcrtÀ6!I;; sr3;: riJüt ô)lrït rdût *:Jr ,u.+i ju;c i,r-L 
",, 

.rUl .
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Jfut, ,J r..^."3;*U 
"lrj-tl 

aJL":)l ait*it aJl.r 

"f+ 
u;(r-c,a**rtt a,L-,1.1 ul*tt aJr.: ,rll .:t^:a)[y

,'olt J,

j,":-U !u*1,i ail«l 4JL ir* è.*:" : 11- 11e, "6:I



Jur J(6,t1ôy'l dr!-Jâ,:JrJ Jtttail aaK.l J;Ir J-aalr

E.Cohen, Op Cit, Page 245: y*tt

:ei-i Ko: ko@) aiy*lJ JlJl FiJl J>t- .r
_r\ u r+À*i oi *!* i*3lt Kd ,î -§ï Ç ,;a.'{ü IÇ _,Ko iS c 0<L<L1 bl c .1

.L -J 
a43\-b il1.: oa Ks iltJ-t o-\Â t «,kjy& ./ C,J! a-JUt a*ttJt

.urlj Â.ê\Ll Jfr"lt a,ilS; as; Lt ,ÿ lç.url _.rc*, 
pYt+ â.r-e K6 !eS; *5c L>L1 b\ U .2

. Ko Jüt .rU Ut*)t a;l*Jt ;BaS,r rüT Jl ,É L é lw1 aî s p
.Ko..r drl J! ,-*sî*tÿ Ko uli W e o

.L<Lz üt-t a:rü ,,"*; IÇ 6Sî aa- 6" 1 .
Ko Jtlt "rÎ; 

a]u*)t a;l*lt Je Lrù: aJtlr ad]r 1Î atUr oi, .J IÇ<K., elJK r,-.r-1,

.Jrlr àoL- sL ÿ !Æ o^tt b ."L cF: c;urY!

J(o K, sKa,y "i(j;'.1r" L6-,t J! çrl Ko t lt;;rYr o|Lzg,. teret cÎ Orrt; til

li-r (f<-L!;+ âr.r.âIl aJül ôpL;.fl 6 4-t a**3lt *y-b é,* U e)l ,ri.ty.uro ü*r*l
.JUt ,"i1 o-lLe.yt a;t*tt L6_,! a**,,jlt è' é*,"

êsL:Ln :- ô.:ri Â.:p : b\ él Jfu +-r-r,, C*^g Jür 
"r"'1, 

iÀl* dTJ #-.iJl l.rÂ

.gr!t L^.r- + Jüt 
"rL 

ut* kl*i ,* ;)-$r,!t ,;;lt
Jtr"\tt Â4 c-*bi"l; ar,rJl c^"'i ..>.:1j â1 .r>;*s Jüt .rL ut.(; ,lp ar;a.lJi oi* .*.".,-

+^a 1U;rl .i* Jüt 
"r"ir 

ail* ubAl,-rif ü, cÂ.e\)-\ Jtr"lt J! ôJ*Jt L*i r:.,.:t-1 tJS- çÎ ca.pül

U Ç §î ;*.2;'- csrjt aSJt tJJi _r^ (4,-;âJl o.rn Jâ,J ) i**,3;J J'-.'5+ Pi ;rg ca*3Àt

'Ô;gÀll

. Modigliani et Milter J dL,i dt- ,t+ fl&il qJb ,çrtill ,+JL^JI

cJ-rjl d'exploitation la théorie du benefice J$:-vl CUrÎ \b 1958 .,- orap

,J, ,^ro Cr;J Jyÿ ,.er Jÿ* .-r ,'Modigliani et Miller ç,. )\l JLei ta,r Ji
La théorie des a;;t,*it o-J; Uh u;-"i t-4,"p; ,r*; eI.rl ,aLriJt JUt 6ll \rb

:e4 ,ÿ\ Jt" '6.o llrnl .rt-àrr.r t-PJ . marchés en équilibre

' l,lodiglini et Miller, the Cost of Canital - Corporation Finance and The Theory of investment American
Economie Review, no 3 Juin 1958 p 261 à 297 . traduction française in F. Girault et R. Zisswiller :Finances
Moderne. Théorie et pratique. Edition Dunod, Tome II, Page 40 ET s
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d[t J<dJ ôr*Âtt ot-],Jt; ,Jttt ai, ailjl.r J1lt .!.aôt

;.t+ orÿ, )-r) l& ôl"r;:q ,1!;!l & Ura\t )Fs ç.* ,ÿ e:Çtÿlt çt* Jb é:(jl
.'Jr"i ,JL,-5-" )-*. ) 1;c.sÎ;Ur "i<+r, 

a*;Ir u;-, JUr .r""lr aiKr

J..u.*" Ko * 4 r-t qs.rJl c( JUt .rl; ul* Lî ;Ut u\) u*)l a-t-JCl i;tilt ,**,
,rÎ .---* g;iJt ;:Yt q:yrrll J.u, , ca*§tjrl ,J*) âe,,ÿ JJr J+ u2çslbtl q.:y;rll

.(-L-,-rrll .EJl ,J ütrt^::-t o"rj;

.Çy..ü.t J"u" d ;r!j Jÿ C ep r,-r;Ét*ll kJLi èJl t>y:,It g al*il i.pl-J*l Jtr"Vt a;t* t i

â:!j .p r*, ,tl i^pult .}tr!t ail* .**{ JUt .rL i;tS; ;rq; ,-,Ï ,r.ULr ls u>;;4 t^§

),"ç ,>t** *te .:l^:eYl ;;ta;J n-4, a;tfit élJ; ,j i-JJl u.i-! übW\ 1+f- i-t- ,*tJl J-r*,

.'"rrl' J.u, -r, u<+ alu JUr ,-rL :.J<J J.tü .rî g3.tfr ù^, lrJ .\+y; a.ür,-u;;K; .rl.:

IÇ, ;ur-.it ./t 
4aL*,, 

Jr,,. Jî i.,ult ;rr,!r uK; ,rî (NOI) Jy;-vr 7t u-Lb -#s
:ç*,_ l,r.o; a**3Àt *-yb dtl ,S9*.J1 k+r; OJt 

aJUl ârtlr.-U l-, Jir_

ol.r;Jl; f+-!l t+ ôî a* e t,r*r*rJl LÉl<+ ;c a);;.,"' ,i-*,Jl,J L*3;^U aJL+Yl a.1)t ;t\ /

iql*_rJl JÿklJ a+U irl_g:e oa

',"*r il 
"1'(,lr 

,, alà*. Jtil .r"îJ aJLô)l utfir ;:l /
.a**,3Àr a"+ Éry J râlr riÀ aJLe-yr a;t*ir *-r: i5Jr }rrll JrÎ F.^ b_r+ ! i ,r :

la-*,1.1 Jir a.ÀJ-. ,"r€, J,,Jl -ts\.at je a)Àtu a*,3^X JUt ,"L a,it* ..tP ayl ert*,,

r-J,: +;r*Jl L6-,1 d.r .4itjJ"* As Je J;;".- !--rdl L* ér,,.7yJ,[It fu)J)]l Jr,I C*]l
J-r-" * 1t-;;rU é*t ôp\-*Il j lWrYr li-è (i^"PLJtapd- 

Lw_,l .b,r jÉl ,,r aJT à;*.t

.:-21tlt Jt*)' qr;:).r J.u,. .:1,+ JUU: a^pulr 3tr!t 
"b 

ortUtr a;:r:J.t

:,!J> Tajt JUJI J"*Jl 1 ce. ^-a.t,r+ J-r,It 4"t

t 
. Pierre ramage, Op - Cit, Page 176.

oi,u ;! ;-Jr dJ! du!-r , kJ, ,iÀ- *);J k*tË J r^r*i, r* u ,,.j b Jÿlu ,.Jç! !*;,jr ,I, ,-nl * J-".1çlr .putr ,r^ .2

.+;J.!.Il qry,rltl s,-** l' ,cJ1
646 -*;s , o"{5 é+ ert, ç-tÀl *olr,l 7r . 

3

.ç5Si xty k- 6+ .r;ï ):\ÿ )' JE .;J Jül ot) Wç:,.r»!r lrJl rt&l Jy, aj, kJ' JÉ.-JI )rb,lt ùÿ o ;r.s .a
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J11t J*aijt

$rrr Jfu! ôr*Àl cer,,.rluJrj .,ltt' .rlLüJS3

:J-t(f

JrèuiilJr aJüî .rtrt/Jr ,rt a*U-o 4Ç;\1Çî'* Fi Jl,"lt utÉ a;"" 
'-t1

n,, ;* -,1-J J!': n » -"' i'Ïrîr;ÏÏ';::" :5, : :..iffi
rlr-*Ir g,' urJl é ,ÿ4ul^fi-)l .:,l--l;§Yl gÈ ô\ /

lat*Lt,* ,J;w uÎ /

.§S *ÿï ,.:!J^-c ÿw ay u -p i *as-Atot-l;ill 'y é\ :'+'i /

uV ug+ ,-r*:-)l liÂ (LjtJ>lr r ";r'* Jr:,ÔTr 1rj;i a Li 5 u* ':i 
qi ;]"lv u3

,.»e, § a;t* ,lî ,,. I cÜ3,'rJU j,Jr a;J§: ; ds' "^*19r Jr-,*!r ;; ut<0 'J:Jt ÿ\-aj

Jrlr J-,, al* rny:,;v .):L'oÀt oi' ÿ »\: Li ut* ;t Üi 'É' )'i 
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P.Vernimmen, ,Finance d'entreprise, 5" edition, Z}A5,Dlalloa Paris, page 492 : ya\t
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^.,i F éiJl ,riJl..r r,r.t.+ IÇ, 4l;:1 ( & 3l.,, t .r;." cÎ -L-yj

i,ÉrJl d." C:.âr- ôî ^:r,=.c.;ç7"r-!t Jl J:-a g;.r.11 ca*,$l;ÿW (f e-a- st,:yàr,,:.'" û^"ètJl d;,f
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L-dl rL:Jl ÇtiJl L{rirJ" At21963lModigliani et Miller) :Çtrë 5J.) a)v :gr"Jr Llr
e-a;;\.e*)J çêt jb-ÀAt Llu q.rE ,F. ,U.âll ji -rloVt 3 -r*!t y ua+:y Âi,!na l:bi

.Lotç-r otf Le ^ ;.**"-+l 4^*a éIl Çw-tî;lLitr üy..r.lJ oy( e-..-.Jür

ajl-Ij*,Yl JlkJ; Jl ,É .}t.';Jt 
Cu.r\ ,ÿ q$tJ"u ,qr"Vl é "lr!l ,:î 31 >t-;1

.a^él}l Jtr,r!r* tru"

Jl ç;t** {,-r:.Jl i"*,;It q:La;iYl iÇ;11 ;1; ,cr§ft CL.rl & Lr"b ilr" ôJ< i"-u*à

.+.,-x*Ir.., alr-Jl A--êl al:ÿ-# LItlt t#jt wr; oa-,r*.tr ,r a**,3JJ q:tp;tYl LJJI

.138:.re of5 ,j,r" ery t4S J*y- .1

'. lrtodiglini et Miller , ,American Economic
Review, vol 53 juin, 1963 page 433-443 .
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''r<'-
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"irJ-Jl .-5*: Jtlt ,-r! iÂl* J ipt.lt Jtr"\'l aJS; ;ç a;)Jl g"rl JuJl rlul .]*tt,

:6urTr & uràr ,*t

.369 "b.àë ,o§5 éa er:a cu:."5 "t-1",,r-U ..r ""Ul 
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. Gérard Charrreaux, Finance d entreprise. 2" edition 2000, France, page 153.
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,.1ttt 
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G. Chameaux, OF Cit, Page 153 : 1"uelr

Lsy û" ;j cu .rl cl$t -* J+ Jrrr ü,i) ^-ilk 
i.*; ôî -E--)Àj .-|*:Llr g;JIr ,Jr:

ç t<l*;r\ *"ajl.u-Yl é_p r(J JU, .r,'L aiKr ,f é JrÎ §." Jt" I l.:l cçr1.ill

.1011\r,;: Y ;;t-r;-t i.*, Jer4 a*3lf & *: ,J-* (S-P

.,1"t ;t- 6J$ rjç3 Trade-Off :6jjit1 4dJEl :èJEll ,+l!"Jl

:Lr.:r-r-el C ,*r.E;!l ,? ü; -r; y Myers 5.(1984)' Ju"î & u-rbJt ,b -t-;

e)'-i * le coût de faillite y)cYt aJ* ji Jr-r! f :r,Xl)r titis :;*; :J:1t Llt
cs:;r{ Çj,{.rll ll;rl ajtJ-t oi,o ç : ÿ\ *-rb J.r*" t*.s Jl ü*,"lr; çModigliani et Millery

.Jür 
"rL 

iÀl* LsL iirlr Jl i*rrJr ji Jl ütàl

,;cr-."e J*;r üÎ rLrp! klÀt4 ,--Àt a.É ..Ê)ell .-,,JKJ ,ri , 3 Malécot(1984) .*^-

UL. -rJ6J .,,.-oL;)l â:r-cl -iJt5; ia1;l:! .iJ6J ) âr"ll." .-rJ(, f- Jr!, arrr ét :-;.Jt(*Jt ;"

' .Pierre Ramage, Op - Cit, Page 178.

2. ir,{YERS S.c, "
do not have" , in Jountal of Financial Economics ,1984, vol. 13 , page 187.

3 
. IvtALgCOT J.F, "La Mesure empirioue des Coûts de Faillite: une Note", in Finance . 1984, vol. no2 , page

209
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"Ê 

cô)L,Jl C:":* JtJt ..1*ft,

.150 a-* ,oji: é* €rt ,;.-S "t,t- .r

I
T

t9

Jür.r! 'o;:§s al irl-r-lJiJ,'Y1 ,jjôJ.'Ü1 i:;..e i!>iJ1 :14 -1; p, $-tt

'ùj!tÀ4

I d")À'Yru'K;

./»1r a;t(:, ,.t"ar ;u

669 izll ,of , &, tL" çtÀt f-^l,a!-o- : !".aIT
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,*-+ fuJt e ætt; )» J! çrl çe c{uCt Ç2W U éVi k " g,-,r ilçrl ar)\*t

.aÇU aa"* .f 
3.r;,-rlt 

-r ;*,*L*lt ,,-uj taç.r 2 
cneuJl J J."ll

:11;i c-,)ti JI iJt.frl .iJL* ,*'-ei )
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c;r^a*lt .r^ .::tLJt q:;:rll J"r*, :1, 
"r)cYl 

ÿW c-',xrt U.K; c,Jüt ,'ç ÂÀ5; ;p yl_ll
.ilKrJl ÿ*-. éJ a;p Myers Jt^"! Uu a)-.r.t aJKrt a.A§; 'y j i'**JU a;t5ulr â:t-, JrJrqy
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ail*,.a 
^rlJt 

3 c(ô4.r4t;a*t"r)t Jtr,.\tt ul* t+.ua.; :Jüt ,"ç aJÉJ .9Ét -L-,rIt Iç ÇJ Y v

.rlrlr.À11 it3l cjlÊ t^ifrJ a;t*Jt o.ro qPÎ 5 ts .B $ÇYl JlJ,"Yl u"y V^-"i -az->y

"iâ!l Jr ç j\-"* stJl ,t§ g;jJt ,l**"Yl ,-|*ü i.*,3J.t ,-rÎ t)"ui ,J" ,J*Yt aLJ'E qrt":r-Vt

,a.,î ,t.»p ,,Vr au,r- Jl Jr;,yJ a,-a-i.r ü--rdl aJtX ,rÏ [Ï :;t #,H
a"=*-,Lt U-,,,Il i;.t*lt, arÉt aiJ*Jl 

"ç 
j)ü*Yl g=; é,s. ôÿ,:è ç.U.r\ 

,r*1p.l,J ;4.r,.- al)te

.;;æèl1!;Yt :U;:-l -r*r q:Le g,î jvI Jl Jt;"yJ

.d.lCl .r.rri. eiJ"j Ë$is 4-+J"Jl â-L*,Ji"lt ÂifÉill pg :.jtltl errd^Jl

J)B," t4^JJ 
"fu 

cQ.l-*l.r" J)ÈJ Jüt .rL a,il5;.-,L"- éÿ & -t-Als üêrÀl ,r*;

ut*Jr Crÿ é f cJüt ;\ ^Àçr 
r-,1-...' J k rL*, ôÎ ù<4 6Jr a"rrAr .:,Yt-.lJ Yyi crJ":lr

7";,;: tçi1 r6!fl é uâdt f^î f ctx i.âl*ll æslt e\ ,-e; J)f f a,=+j,t e*,-rrll

. _l"lll r.r,.." 6ifl

:$.$ u"i,J r.ÀlÉ$ i..ot3 ôTLr :c1sll .=J!.Jl

-bl,;;Jt q:L-Î a*,3,, üi ,J, 14t",".- 
"ftaUu 

aiK, U :$t*Jl b1;a à*,jJ,l Jtlt ,,.i1 a;JSi.l

t*. *At u-i, u I ar*!t oi-^,.iLf ril V! fLilr Jÿ;, ÂLriJl a;t*tr ojo 
"i,Is 

V 
"r«

Jüt ,*l;;;tls,rÎ is-Al-t .orbr .+.- Jt,./-, aiKi 4J r, Jt,-,! -;, -^"r.:tJr ,..+

üé!,É" ç-r.tt çJl ,"bJl e:4,,rKt ,-E*fT JÂ ,r;,fl r.-rt rL-.Il ..t"Y g/! ;;u; !
.4{}LÀl q:y:rll U é1" rjb ^J "J elU

ilJJl .*,. ail* Jt ;\ \À)§J kJ" jJ,, e.*+ :.r!r.*Jrl ôr.*p .rtS-X Jtlt 4î1 ai§lt

Ài*,. -r.,+ 3"y Hurdel-rate ç,LËJl J.r*c. a;l*Jl ôiÂ .,^*; \ré. ( él *l u.t;ll ,i tn ;.r*tylt

"i>L*t ci_Àl -* -W cç."tél lt[Jt cu,!41 l&Jlÿ Jy.ilt ;, i..U;\tt -91çr) 4â+

.'JU, rL .tJ§; ,.t;; \-tr,, &l:r,Jl oJÂ +i .:.É (üt rJr !=J-n*-r .:lôt-â:Jl

.293 "*.;" ,of i * e"t, ,gLJJl Àr r,- "t>Î cç-l +.rJl Jt:,. . 
1

.473 "4..L, c2004 cuau-jl c4l-.1 ;;.rJl tta, r!, i+; ,aJ-;.rJr !..tlt crJ*. ç;)V t c.-)j) o1 l$ ,çp c\-tr c .2
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JUt u",b aâ<i F"i-J ir-,,la:lt u*,,It ;rujt La,,Üt

Jür .rL ail* r*ràJ :"1", J.fu:" ;.r-c Jy.rJl oi4 ..}:Le;, :4ptJl Jj-tJl qi Jüt .lb àit<J .3

â* ot>1-rây caeU.Jl rtb.fl LW-,l eW oJf,.,JrJ-î Jy"rJt o.r,C A-&,* cc.,l1l^l:-)J

'1tSSt; Damodaram 6:y tr}* Fa ,Jy.rJt o-ré *;J!11 q.:y:rll J.r*, 4-r*;J 6.:tr

./-râ!r 1pt *é * F.Bancel et T.Perrotin 6iy ,13tSeO) Godfrey et Espinosa

a*3;1Yl Jy-rJt 3 JUt .-rL a;JS; râ;Lc ;^y o."t Jt Jy.rJt g Jüt .rL aiKiJ Jtll ei/l
.:-b ,f âr.rLll U_,Jl ,1**Jll é *»s\t .:;l-r;-Jl æ olt, dl,i ôJ)\e U .il"â, qÉr"Vt-,

âJy,Jl o.ra ,r^;y 1J/t eilo ,rÇJt ÿLl1*s-t;irt ,1r.r.it ..tÿ c a".r;Jt éUiJ J;rll oiÂ

itf-rtf u,§y r, Rating L,;';11 Jl "t*X ;J)\.Jl oj-o .:,5*'y p.r-c aJ\-- éy ,spread souverain -r
:iJtJl a!),J!

K = rr, + spead.souverain + B *A* - rtr\....

a*3;3! rr;ï::;îrîr'I
aJJJI d1; ,t,b U Uy.rjr dll 4 ir.:LcJl _,r_,!!.:l.uJl @ *. crrlJt : Spread souverain

. _»;)l a;bb iÿ;; a,ull elj;S

.ô/r-J.t alr.ilt g a.o4üâJl ÿtAt : B

,ÿW JUr .rt-, aiK;.-,1.,.- * ...l)Lrl b-x Y er> :?lÂJl LüJl cJt*'ÿ * ijt;rlt â,iKi .4

,u,r4rl^j:-Yl J-* L-y *.L,,\Lr Jrr,.!r utS; a.i* \j,.a ç 1rl ca*uJl .:L*.3,

r.:tlt ;-yt, *t-a-aAl1a;*-Cr 6!;Y! "I,--#t ÿ §l -x^;,; /
.u§Jit La.r.ri ;-x:t;. ^aT.- Â.PL*. -è tt& La;.:L,a..; krtil .,à!r.r. æs-dt /
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i 
. F.Bancel et T. Perrotin, 2OlO2l2OlO

http : //www. vernimmen. netlft p/cmpcpaysemergents. pdf2.DamodaranSternSchoolofBusiness,Workingpaper,NY,1998'
' . Godf.ey S. et Espinosa R, A practical annroach to calculating the costs of eouity for investments in
emersins markets, Journal of Applied Corporate Finance, Fall, 1996, page 80.
o. gaNCEL F., PERROTIN T, "Le coût du canital dans les pavs émergents", ANALYSE FINANCIERE, juin
1999,page 76
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JrIr eb ;it<, Ê.é.J qJaJr d,.*,'Ir :rujt Laijt

,rÿ ÿi,j.-) æül .:.,L*,3;" é t§;r-àS ûÿ_Jl uK; ,.r; e il:y bi ,*

I ui uÿ çr Li u 
"J 

ui v.*t ;rll Ct{rYl a;K; ,;ua 4 a;t.àt 
"^* "(J 

(t4l*,-

.*tJt J"r*" 4-s g-l ;Jt Jr*. *-e çÿ.gc./UÏ -dt-,Â

:La;raÎ â4-r-c i-L ur(;t cilÉ JUt .rl-, z;)§; ,-t;: t .{j.*.aJl 
'-rÂJ

aJüf gr;Jf ,.L.*; Cl .:.,lrt^:.:-)t Jl 4--Ull .-lr_o-lt ;:LrÀ .:rlrl^::-)l ."rf plf ç-ll l* {
ç\,Àb4"^ ,xtjr- ur;l ;X ..r.'^À,-rb ô_É 

"[frJl 
ôÎJk ,i{

t4)tç ,>t-e*; r,ÇwÎ;r .:.,lrL*lu-§l d.u lr{rl f-\, Jl g;rÎ JUt 
"r"'lr 

iJ<i .-,\--.4 qL*}t p.r," /
çét**.jll oÂÀ i"LJdJl JtqÀt J-,- ,; "-fut 

Lr ci;)ll
+-dt + uâ6t ubét J! .sri ,.:L*;lt ÿ; A rÀt--.:l ,^.r; Jül .r"'! ailtJ -çJ-r ,*aJt çe {

.é 
"Fq...ltCt 

;Ur 6;tr,.:L*,3I1 ;,."

.Jt-ll ,r,i-tl ââ.r. ..1"tll âL,3t"tt âÀs$ æti ,,,.ltltl ?lL.ll

lb fÉ c*-. cab*$ts o*;,oJ,t oL*3iLl é ,#t \-tr d..ül d)ttÎ; CAPM & .:t*
a*b; ajt: ôJ* .l,.itél q:1:r* .r§ ,rÎ J"i ,rb ,ÿLtr q.:;:rll üni iïllt ar)\Jl tsle erJ-,it

W. s\ A/l J-yJ -{ptt *; a-h;r-c a-tÀIj co;*Jt ab;* ,; ç ta;*u*. d{r- dr, âJsl-p

a,bilt JÿL;J q.r!r )\- CAPM i,L*, tr4J ,rbs- o1> LrJl ,J, ibi..^X ;ï!â.*Jt q:,9:rlt âr!j_l

.dult \))))r.)l'ri ri-tËJ t:,1 r;L..> é" J-1, ÿ; a;^!1

o! Olt -t-b U fe ,.-yt tj"o1 ti; § Jy-;., ot;yYl -.,Ç=t * ,r,EJr tb .r_,

.ë3:;JU .rUl ,(r".r"tÀl dpt-ll *Ll
Jr ,Dt â:Le! ,:* u aJ a";)lt ataj,Àl at+ drJ CAPM J;r oL-trJt ,,*E*.J

,ÿt-* -r!+t t L^eî ,Jri , #-"tl ai; t$t ,r "rfUt ç"r-" ;.fJ r.u4;.lr J* *;r^rJl s çL:*a;

Jüt .r! a;l* al+ 3 .rfirlt ,.ul aflt ,.r*tt g rL*t ;Jy,{ $_Jl §LJt ç"rc t:g t Cr}*,Jl

. § -t iârU ."f"l/l irPÎ1, ,
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JrIr .rb ;iKr ÊrrirJ 
;r"rla.lr ,*,:t ;rujt LaiJt

CAPM ç:ÿ §;1-,a :4L-,JrJlJ ôji"êJl crt*,j,èU a,i5ll âJ-J&JI cr_1ï,.411 :J-lXt :Llt
,1 k/i op-l\u re &

l).-e;*. A*;lâ=:,. *-ryr,l O*ralf e§ /

i(rr/l ôct;§1t aE--.Ur é;t{t.:l..yJJl ,F æar" f-**Jll f* {

é ;sA é-,[Jl illYlJ ]--Cl .ruÎ ,J, -r.' ,r"c;! N*ttr" ô*-t.ri :ti!t ;i ;4 /

td/l tbæ Je J:*Lt.rlc ,:t! ùâ5,-r' Jf .«-'bt*tl ;f ,urr)t ) J"i:--il

t"f"tlt a)s- ,tr;*'Y Cçr_l Ll c â.u-! ;p ,* aill "h
.aJL*)l àS-ll ,f ÿc cr> oJ ,-p Jÿ

t^j"c Cl ,.:,r".;JJl â-,§ *.*, a,ê\r;Èàl ..:t*,311 bS (;rJ_,!l ,fr*b$l a*ç; *"
;r\jt A.!bj, *,r. c;r^::^Jl .-!(J :*,tll c.eri d a"_$l Jil *tt-;Il ;r jt(Jl :-r*lt .-'Ç 3

9;,*; tJ U J,r"Jl a,iK;J s;rj{ Â"}tll ;r.u elJK .ilt \^</ ïÿub., ÿ ;tnÀ\ ol*,311 ,t_l\

" +,lJJ rrrl ,.l.4.l.t P \rrt *;.i CAPM ,J éU, 1. ,+r**Jl r:Li3; .rit-æ;Jl lyà,ÿ a.r\^b

ô;J\t t§$t,[}.t ÿtlt .Jl t ;.L,.-Ul ,j o-.1r" \"p\Ll) a"rUl .:t"rJJt g* ,tÎ,!n, J-!l â:jt **.i"-

.J*)\J aLu:Jl 4i.:y:,lr .,Ie

l-etLt -bw ,y.E;!l ,*üt Cf df Ht ê eiJ iJ ,f-JJl ,-*tt ,tÎ ytjt us
.;rf.dr "t-?\.tl c-,Ytll U * L.f rq:;:rr olr.t-ê dlrl ,] ô-É r! o;i ,a*/ a"tJt ,i

-t t t -- i

-ut c.tr; arA t:t]l-r*t tOrO e.o :Âfr:nft ,Jalt Jrtf; CAPM.ra;tiii :prJt Llt
i';ü,e' È Jl ,rr":t5!t .-|Jt ,; édl f-Ë "<r" 

cé rl*;, '

ç4Jt ê,-!l olLJt * ü)t ,:rtaj,-àt /

.{-;:Jt,.b,+-llJ.l/ CAPM .r-i ç.r+ at{-Jl ,>L.j,Àt /

ô. (1973)' Fama et Mac Beth U § fl; c^4 :.rtoLrlt olrrr-l C# *L;ll crbJr",all

:aJUJt c,t=;ll ,Lr.t A_b ,f CAPM b.-,,

ç4-> üA Â't-yll q:;.:rll S § ÿÂl ùy. A+bÈ a!)& :;,*y

' . Olivier MARROT, Les déterminants du coût du canital des netites canitalisations : annlication aux
sesments B et C de la Bourse de Paris. Thèse doctoura" UNIVERSITE PARIS DAUPHINE, août 2006, Page

46.

' . Olivier MARROT, Op.cit, Page 48 .3.Fama,andJ.MacBeth,Journa1ofPoliticalEconomy8l'
Page 607.
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JUr .rb ;itÉ FrÂ.J 
;.,"rb;Jr ,*,It ;rttjt l".eijt

;;l* ù, -àl*ll ,p-y f4 .ül & i*;,lt oia ru*; ,ar\ ç d,i/l .E ;sÿ -aV\ /
. ,'E",.fl a," ,Jutt J-r--lt .r 

"S\ 
;t-§; .i/l \>)>t' oÏ gr r"A JUU: ,*WI

:.:-,lrl-;*)l 6 a""r-*;Jl ,.:rtjtr,tl 
":*_* if CAPM:ttit f ;$

a.r-:J §; « proxy » rlïrÉl crr;Jl ab;* a; d*ly; 6i3J qâlJl a-,Àl ;" 6,=Àt /

V .;! aL,-» )"* é))l lbtè ;§J,Ê-6*X (t:1:7 ,)b) 6:!t *.r..tt é-t-tr o--*Jt Pq
.:Lp:n)l t tÀrÇ o<;t UUr J:-!l 

"}f J, aÿ a\ ;" *
.a-ptAl .'bt,tll-r 4ÿUrJl -,r*it eJ. C pbe'-CAPM üA ôÂ^)t $i§ '/

o*Jl Cr;Jf g CAPM t-r! ci,..rs*Jl qr=*;ll a:+lyi É.lJjf LlJl a>--a 6 iü"üjl u.r,* {

\^*-? rr;r; CAPM -l,tq ,* a;";Lt frU* a^4 e-trx:-.r"-Î Y ,.(J ,a;Y .:-,lrleYl3

La=4il ,rl" ÿ.§ Jfu ,^* CAPM .:,lrk 'Yl ,>\*blS le -li a,.,e üA Jir=:J\, , Pq
r p 

"f"UIt 
t§ e a".ç;*lt

.Jt Jr-,:-V 6*fr o" r:(Jr Ju.rÎ i:-.-.- cJ-u Lÿÿ -'tr*ll i/ Jtll J.r-It ,qqr /

r<*U ,t -,i ;Î Çi"e- , lHarrigton 1987; rLJl dl JtjLi Â$lJl ,J Jr^f alrrJl

,.iJt r*Jt ,p ?ÿ 90 Jt 30 cr *ÿt AtrtÎ yt, qt**Jl a{ràJl .:LÂi-uJl c+.rg -<"9 -J L J ç: \.

.( ,g;ts'tt ,-l.Jl * lJà.-Jl

.l"eï -burYl "^À*;ÈÀr 
,.;lr ,rÎ c-.a ;§rs1l ÿtâJl &t-* 1!rl ;.rrr ÂLdrtl uAüt .2

.,*Jr rf;;Jr -.tt,iJl o§ ,rÎ ;(.q .r- CAPM dâ\-ài LË;t-, \,;.r-o \-S I ct*:rl r-6*,!l

o,r-^-1;i ,yJ L P ôe;,iLr.tl -bAlS 4i.:-J:-/l ;Ê 4J)\e;;*1 -rL:(l sr *.rrJl .r+1 -r!3 rQi

'' ;p'r;,

*4s or*,$! jl*:il f=J L*,J! 
^431;;,, 

a)* ôJ<;*'Jy-!f \rJr-t :taille ,"*.Ll ;V /

-o" Âiy, ,r"-r g..f1, g+Jl try, f et ^*çe 
+â)\-o -r*y i! 6{|âll ult e,r2 ;a 

''*-J-t
uIê1 -* i"-$l ô;.r4 lj.o b.;» (aâ=+aJl o.r.À ;ül ..*Jt .-r§ .tÎ 

"fu f*.J-l ;[.l* ,aï!".

â-rs .=,.0*+ 1rÀ ôJ<{ $J â}-5-lJ a*JLi ;ÈÀ\ .:L",-"3I1 é .4l}, }r.Il dÎ -.,L-! c;sJüt

,f -€i,-f.,L;, \À ;)-,;Àl .-.'L*,3I1 r<-,Î ,]t iU: r.r,")là!l ÿ* ;>çy ,x*J +"-kll a".rJJt

§t -»t >\>2 ,*àt .:t^""-ill ü JUI ;\ Là)çâ r*+l J$rJl le *ytJ .ptr.ll éLLJ

ürr*-Jl J."* qlt: ,Tr-ilJl g;-rll & ,-W l\rsty e) ,f\ J? Ü)b,-'- à.,F*JIJ(I-À
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Jrlr .rb âi§3 Fri.J er-rLlr ,-,!t gUJt ut-e,ljt

ot"".""iJj q*rJq ;!cÎ ;,r,. es æ_lt a,:y.:r}! "d)\-b JJLI;JJ ;JJ"b-* ,Jri .çét .:t*3JJ
.;ÿ-â)l

.:.,1*,$l r+-) ,rdYl ,t.:Yu iL;r arr+Yl & é-#t ç* :Effet janvier .,.Üç r+:, :ib /

eJl ;Jr) gf+- pÜt J)* çç o-b;Yl Ct Jr-Vtt .oil.* el;!:r! -,6 iJl Uê J)* ;rl;t
\J il.;Il âLJt i{t+ g l-Àl.u-l ê ,çr ,féi ,rb )æ é üt Jb .,.. I}l3lln )+
a/ ttü ,Jt ari;t c-,,t*3ll e (\s J<* a-&e cô4.r.ll aJ ;;t- ,# ,t Q.it*lY ar3r

.J;t-ujt f: .=3 ub@l

lÀ d; 4v § L*r .:",,1.: a.E;êu : Effet "book-to-market value" ".-rfl i.i .rti- " -'t
\t)t-t C/ U §1 e:§ 6-r",.(a V La.z.À*-U §4 crt>,ZUs çÂ*Ëy q:y.:r* Lcy:

r*él / ".jll 2..r1 .-,L(Jl" U ç il:.Jr; a*;Jr, c(ÇyJr i"+ilt;r-*.!t c-.7 cilül dtlr;\Jl

(Fama et French 1992). a't lét q:e: r CF Cl ab§Jl &l,Jl ,,f § \+s (q/gJt

Cr Q ept;! --,t -rt*" ,k ç*: r:l-I*Jl A ÿàl -!*l J*t'f .ill çt;5 o*-, ,-l^-:

i Jl ÿte & f _* ,t_**J,t.^i,j €\' dÉ- Jl ,i/l ..,uf ,.,*.; ;!,ra ,,*+-!r sre"

üé* JUI +ÉIt! r Jüt ÿ;Jt cV: k\t *s ..Êç .^? J.,l-Jl liÂ C"+ éUrJ cqr;i-rJl

CuU, cq;â.Jl i'-JJl 
C.tlJ g, Ç-<, ,h a#t *e l^+ , ,t/t * d,, çu:" ql^,

'^]ÿt:.::lt elt d ôr!ÿ cail.r;-)ÂJ r;a.lJt ,ÿ)Ë Jl J-r ;,b Jyi U 6tt ,.:L*;ll

,j/t -ruf a*; ü oÇrrr" ôu-É Ju,!: ôlJt-It ,l§ tr.r-rJl a^JJl €t, é u>t;z'lt t\
.Âxiüra \:yr,, Ç j

.iôy c Peterkort et Nielsen (2005) ".-.,- '.".!t 
t^,a ro J;;* éj*irt.-,u(Jt ;L

.7t (jt ,y U Jâ.J +Jl aJtll dilr;\rl ,Jc rrlrll-r o_r"JJ .;t (t ;o q."KJt ar)\Jl t-àiÎ .,

Jr* .; Modigliani et Miller Jt,i ,ÿ ,fi-*, f-'.ff.t f.rri.. fir*rl., f,il;ïl,l
. ;ürgl tb; il-;- urf ,r^::-Jl ,:-b o" i-/Lll agrlrrll i..; èÎ i*"1 t,:t\*-6*ll j*y

Jre)t f § afu",t ajlJl .:li a-t*,-eJt );Èàt,.:L..-3tlà : E,ffet liquidité ajrJt ,;L
A-e ,-r:,- E ca";JJl ê-rü ,J *.y-d "dt-" ,-ri t ,f cr4Jül üJlll ; -,!(l 6yr^a.It ,:-b U

..:ÿ"1-^1J 'iJttJ L6-,1 ,ÿ "*-é i,,lr"t^Jt 6;\ zr.,-,§ q:y-:rll U ck\ LS-y

J>\- <ç-dry -a.nâr ,l:Yl ,.rli Je-!U :Effet rentabilité passée o+tJt E.:::,Ir i'u
.,-,i- ,., ôs_r _ÿ ca;ÿJt ô-iàl ,) (qJ-,) â*t-41 a,âri+t É \:1>r, ,W iy' a.,b\\l ôji.jl

.ôpL*Il
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Jür .rb ;iKi 
ÈooÂ.J 

ir-r.b:Jt ,*,Tt guJt J.aijt

ü'UÉ o§ t,-r; ,4;Lt s)tt J*)ÂJ çlrJl FJI L,1; éll c*{ ,.r'4iüJl Ér -és
ùP (a1l+ )ÿ ulH;L c-,1$Lp 4; ,o;t4l f) ç-JU dtêl r,- ;-py c)-:e ;plt qü é y..Àt

q.:;^:rll orL C:yo§ ;ptt oj-a ql.r, ,: .ill,:Y ,aljlt ;-Ct é a,-.:b -pc a*L a1:1-tr" -dLa

;tJ dl o.r--Yt ,f ,fu ücr*-Jl t*t Ltp)ll.IÂJ .i*L \:::f.'esja o-É +t+Vl a1:tJl ,ar

.a*; 
"t.(j 

â:.e od a:ey cnJül All\t ;e
,"Jt r ,* )t A rb i-b tÿ ** ,b æ 4, ôl ,*" : Effet rendement -uUt it /
l' \J

.rJÉll 4+âll ar. .,uÿî C!J\,| & f y)t w op--* JrU* ücf*lti c,6!,,r!l; arLlJl

y UJ-, ,.-*.L;.. .rrf til J-!t \>J>t;" -âl- .d'u iÀ .r§ .rÎ +Y .ruJt L*, éUi ,rlc ;:u-,

.;-be #Î or* q:3:rll i/ ilLo q*,,i .:,1! J3-!t, c-b--ÿ11 j'i *Al J,,\e

,-,t*,yJ.l ôJ).bà" ü{r^:;J,l ùÎ ,"i,+ Wy ;:é* }!t qrlryy ;uUl * çlJt :-tJli
.Jà\i kJ-,* o§r" J*!t \t)rf 3*i t>ü)t Ulÿ era çii ca,,lilt *I;lt .rt:

.j/r ,J a,-$t J1rx le-; *-.fu ab-i-t CAPM J a^pult oYtJ-t V _§{ oL, qlp_r

;Vr .,a;ry ,.d ;^:Jt ,,tr+Jl J"te .r<-,- üz'41, t,oai,À1,.:L*3tl f<-î t q".aV aÀ*; JtJt -t

ç.izü*.; oÎ ;" +Y â-;ni.êJl .:r*,3J Jüt .rl, i;t* a:r; J-f -#: cô:.tJ -bV i ;tï -b"
g)t: oll ,"ltS ,r'*-J-r caJr*Jt j"b 6^, i,,,1* t"i{u t} -rtiJl CAPM J i*u\tt uat;À)

'..Jul

;,:r.r.lf c,r;;ll P 4 ot-e- f "e ,§l .:Lp;!)l .--,lr-9J,1 JyVt a{lâ.:-l ,yV les
;ÉÀl.:t*,3ll g, o^,ÿ" #l -&" CAPM ç_:ÿ colj-Vt tJl g" J3-!t oç+ d;:lt

.a.i"*.LAl 4 ér» a*W aêl Ir# J.l,J a-ëV jlbil L-*§t ôJ<*".:q,EJt oi^ r!o!:
APT J[i car:Ül f.6*,!t \rJt-t &.)ç +Jl ifii,Il rtb-*^lJ L\r\l dâ.**)l cf l.rr3y

.L^+.r* f éil rLr.lt,ÿtf ;e o;lll ie-::J CAPM -r iLr-Jl éüt J)\;;-t t4Kr"

APT .J"lJ'Jl r.rriÂ eiJ^jll Ë$i tôlliJl IJLrll

ô}L*Il ôJ)\, ôi ùê,e,Ç,1 (1976 ) S.Ross ,:-h y ç-e:APT Ar.â1,l1.{ ÊËi:Jl e5J§

(r$ls 1.:l;dt 
o.r.À a.aL*Il ;,*:/ Uüt ÂlJrl ;r-&sr,it'(Jt a1.:Lc.nYl .:,1-6;Il ;r .r*-r,J! z$-r

:zotalu;* ,ÿ ^)# ,) S. Ross .l^;er arSJ c crl-.6'Jl oia .:r4 Y

t . S. Ross, The arbitraee theorv ofcapital asset nricine. Journal ofEconomic Theory 13, Page 341
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Jttr ,",rt âilÉ F"i.J ar-rUrr*,Ir grJr uL.aijr

if.atl e/t r, _dt {
rua\rlr eLü)l d 6,adt -È .id {

r}*If À^b t) C,Jrll ,r ÿâl /

..rY.r*ll æé1u;r\t /
;.u, ,rtr uê-e APT Ciys t*+ r,"-;,(Jl 4iJt^-::-\,1 a't.;*l +.r+ ,ÿ *-r. CAMP .tÎ -x-^r;
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Ctÿ &1 ca*y § .-tl-t .it.r-!!y *t(Jt :t"esYt c,!!,r jk qJu ôrs § q.:;:rll

r, = Efr,l+ buf, + b,r.f, + ...+ b,ofo + e ,

. i ;;;Jt Çl q)J)Jl : ri :é-*>

. æJdt à-:y)Jt : E(r)

.kj"UJ i J-Vt 4r-L""-- 
"t"t"" 

: b;1

.Jy-Vt J^.4 k J,"Ul LÀJ".U 6tt çtr^*lr u*;Jr : f1

. i J-!t{ ./"t4l J".IJJ iil-.i^,Jt a,ült :4

r3kpi cc.,Ç;riJl c,,. 4.l,Jt ;, APT er-f 1*
lça.rJ.4.,*Ç;,j^U oL-^:y:r,. U aJtil ;itrr\rt Jt /

tül,àlJ (y-# r:*J Y

ç,>lui,;,Àl a;KJ :yo1 )

,/

{

i-rj.:sJr ,rl, cl "rl:J} :y1\ {
lc;l)e;é â"LJ çL- ni;r J)L- ,f e*.:.,!^:y:rlf r'ti ,ty-r;r*r, 4*it-*i, ol.rÂ',. ,*l :f;)f /

aJtll ilrll'l ü--r*1 ar)y:Jt ,] 1..Uà tg ot-,";t .r rJ*E Aej.*erî 
'* 

APT;': '

iEél $IÊ r.i'J Y cc42 ü1r ,-pJÿ Jl -r--r: ,'Vf §ï er4l li,o r+-,-y ,trl*rbt, J*!r ,:

t. Tierry Vessereau, étude du modèle d'évaluation nar arbitrage sur Ie marché des action suisses, Centre
interuniversitaire de recherche en analyse des organisations (CIRANO), Monteréal, Octobre 2000.
2. Pierrevernimen, Op.cit, Page 452.

' . Steve Ambler. te modèle d'evalua Universit'e du Québec à Montréal, Automne
2007.
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Jrtr u,b aüÉ Fiiâ.l i,-Jilt ,*,Ir gldt ,!.aijt

eo"tlrlt ,tHl i)" qr,Jl )-r) (s;) g:dr *Ur J-,*. ,J" ;jll i,rlr ,tr*lf, t *, klj-, i_rll
* *ÿ 

^*bÈ 
"4r!\e ,-rs ,.) CAPM ei,r APT er-f &-s c1 Çr1l 4ôJrt $t ,-k ;;g.l

.L,tÀ,Jl :.bt-*lt, -uUr

f+ Y C*l}t"r" o-'Çî sî ,î ço c-r^'lfl FJI ,Jit ,-rs & a,=*Uq J._*r1t \p *;*; ,
d;Î rrt, ,* t;y y"t, J*" pÿ ,F *:,g atraÿ ôs.J.eî üy ;:tr*)\ cÂi,);e- rt _,L u6,o
ô-la a;-;i {=9L:"...,*+ Utlt ot-,-}t jis;..1r;Ujt UÀ uiJ qJül dlr,yt çty)Cl ,'"i lJ (J_pî

,-t* §l e;trlt, a-.+Ul a)^.c ,tjtJ dl *.1^, 
"f ü- s \j_.,,* -t:trc 5;t d* dufU ,J.tll

:f -t; otrL* il+ rr,le e)rrJr t.rÀ jirJ, -r^;,3_r ., LlU, cttr;lt ,t .,î
1q1it e:tÉjryl .:lr*.:lt èr^ )_1.c 4Jê {
rëlJÉCl é çU, ;r.It a"-u uV {

..:,la;:ll oeÀ q-"J! f<-" Jt a*t*> /'l.;j ,/
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2 . Richard
2003, Page

O:y . Fama et French erÿ tV. f i c'_>1tlt J,J ;rrét ,J*rrJr *u cJyr- ruri 4 arrî 6;u ar* r ryJtu.r uurl! . I

.Merton é-h u ç;a,MEDAFyCAPMI o;; , Jaquilat

T;i'"t 
et stewart Mayers, Princine de sestion financire. 7" éditiorq pearson education France,

.377 *;o,2003 ,o,rr<-yl (U$l lr1',lr ;.rJ, d Jt s-)J (d> 16l .,,, . 3
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JUt .r! ai,K, ÊriÀl ;r_r.elr u*,lr gtrJt J.aijt

gt*lt J-aôt à.;ar,t

o..,tj)t :ts\ ts:s-e ,ï ;Uf ./,'tJ aâK-î ,-k ,.udt rî Jl ,t ,pt tJ,Â Jy, ü,.
.isUl J.r* üt, o;r.lr a§- .-ts; ca-. c;L^i:",yr a;l* .:, .Jri -slÿ & J4t \ o-,- agrL.:*!l

f{-,!l Ul§- ,-:p l.J cq:üt É*!t ala- -ul,c ji, y è.é ü;;r Jrr,,lrr & ^À.Ây._+t;jt

-P çLri '':t*rjy Jài ;jk^ll r<-,!l .:tqjy t^iii ôJ#r-r gt*;>tt J^1. ,*ele, -r* es-dl
.1;r;Lt, ry)u. o$t

q"\L;Jt _bHts ,y) .be ær_ éil ob)At q:y:]t J-r"" uÀq L,Ét Jrrlr i;t* t T

.,.JKJ ,r &i a1:Ut ga-"yr ut* c-{ ,;16r ,"<*!r ÂJ*J ;",ét 6t;!r ÀA* ü^ \_# v.
a.lr3*.rit ;:1,^11 .,iJt<J /æ Jül .,""L ailÉJ a*Jt{ t î .rt*_yt ,*rrt4., obA;?él C!r!f
;tritJ q'rlr a;l*Jr ,rr1 r-irr .jJl5.j ô!j tr;-r ()4a:e § d:r:r,].r L*Arç 1Lc^ âJur.rr

el;'- unl".ijl .3 Jl.ldl -r'-L a;t r-Yl cr { y a"-*J.r ùAt ut*ir 4-r-.;J tJl .;4-r-J-t 4.euyl

.q-k" ed Jt*jt ,ÿ\ U''Ét J*.rll ,î ,;"rg.Jl JÉdt cçrt1Ù,t çlJt JÉ,ll
.:Ç*"*l ;)&;" .:L*;tK .r!dt ,) bé .:yL- CPAM Ci,^rj ejld]t u, o-.-;s 1

üê3\â tl;'-ei;Jl t4;ro+6Jt 
"a:uJl 

Jl üult.,,L1...1ur 
1uo, ot*,yclr,LJl Jy-rJt t;.f,

.6 *tr 
"ttolt J.ll _.,!:pyt fr',l ùnjt ,î ,a;t*-yl ,_,!LJt 3* §r;r u!.î"

üéâl d-,lrq J"lll :.u:,. {pf a**r}! @r Ury f.- f ,r:u*Jt o.ra J)t- .rt
. -U*tt q-u ..r. uB J;!r 6:;Jt ,.) *sr}J:t
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Âh-y'r; ôjr.êJl é,l*,jl,l q, r,JUt ,ir;,tt53 y".rll cJtrt JL,aôl

: J--â6.§

bw.t),,a;Jt tr^,) J-yt*e,Jür .r"L ulÉJ \-Wt f+Lêtl .^!;or.1t-^ll .,nl-,-;lr e or$t q
. .:,l;,:^jJ W: k*ô JtJt .r"ÎJ ulÉJ tÉ bî r, a-,rr.rlt .:t*,3Àt & çrtsjrt +t*l

a*,tr.rit d ,-af f r, ü--odlJàÈÀl,rr.*,1 JlIl CJ.lJl ,J, Y-lî *tàt H; 4-
. t6!l* edt ""-rJ 

\-rs
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&y''_l ô.$"âlr or*,-;J,r e Jrtr ,i, ulÉ;-,r,ai eJUJt !t.rÜr

.iÀ*Jl"ll3 ô-;$..all crl*.*,,3nJJ .JHl dlJüJl :ç!U ,r,-.r.Jl

L--ilte r,oJt" lq>t-a-$l ùe3\4i.;.ro .gét .:L*,3I1 ;,c ù*,,".t1 J âÿÀ1.:,1*,311 _l;

é4 tr c.r!a!l --l;Î + /r a*; e-Uü iÎ.rL*,3t1 U L$t li^ & ,L*," &*4 LL\...4.rLât

,t-(;Yt uJ .tKi<'g^)t tèt "rr.rt 
a*lül .:trtrJ\ ieà) a^*,31t .3 i,.Ut .:lrtfl ;Le:orb#)\

.wr*! i*fl Jül -{rLJt & grt;t

eé ab-At)ô)-À\ c,u*;trr i;t:It f*^tül frî 
"lp 

,)àt L); JJt/ JLJ1 trÀ J>{, i/
-*-rJU +.rpî ,ir-ps (L^}.r Cl uat-cLt tî :f y.I y câ^:-r*,. _,gt , .=*- .)ur#i â-t,J

;ÈÀl .rl*,$l €ts & à,y *lbs! t;6-Îy cÇ:Le; Cl Jÿrrlt_, .:tôy,,ll a-"Î; c.r!:r.ârÿJ

.;t*\, b_dj,,ts

:a.h-,JrJlJ ôji-âJl cJl*,jÀl.{ A"â$t r.4)te;jl ûÀf :JJU Llt

é/ ;r^i,tl 3Î ,st;! ill) C.r ,t* ab-,rj,:lJ ;)nàl .lL*$! ür-Jl ,--rl;t*:Jt (r).1,^;

bsu d;, § c*-s. 4t *é câ"u:Jl ,güt ;)L*! t-b-r ,lJ1.rJt c.,t*L.rJ.t; ot*-,ÿt a}
o!Çl-r q(r"!t ;.rxlt .)l{!rt L}t*t J, *yr, .& )y -r4i,r é-lt ù_É 7 cg:taiyl y*Jl

iJ/t d^/ J JI u\p -l>ü".t ,/

ie)tÉii)l i,t.:;ït Lÿ /

.c;;Ls!Yl -bL;Jl Ls; rtl,st ,/

:;*;L+ * iÿ*.;|.l -r^:r-Î rni (ü-.lljoÈaJt -,L*;Ir -e-:ei s*w ÿs

6-t-t, _t-Fs iL-y'lj ôriJl èrpj/ll *ÿ :Jr ljJl çr.r:tr âJJJI ,rjit! é elââJÉtlj ô_ri,.êJl é/L*jl,l âJrJ JrJi éÈT :Ç, gL* ,g,,_, ,.r- . ,

.2003 çt, 28-25 ,;tlt rgt,L,. ,,r1o .)t-; a\* .4*Juil ü\i)L{i)l j

.;À*Ji.lls ËJËi.aJl dit*r*r3dl ilc Lb p!*l,À.r :clJU .=,$"J
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,^biL'

".-**, ,,Fally 'u:t"a:i!l ücfill
;1*L" j)[*ty r,.:.rLrUa.,â.!l,-,sÇ1

.1

drr Y-t* U ç3a; q.r/ ;t! .l*J-,^-: rrüÎ J- çrttl ta-r: t\
Jy.iJt ;" e!;Laô)l L-r)LrY ljfy ti!y- -y t-aUbU:^; :.u
by ,b--* 4.r.4 l:t5;*" f"Î * L.j J^4 e-.2- ct-6;4 a"r,eft
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e!-"rt,; ô-rûr or*,,;tr ç JUr u,i1 ÀnK.r J-rir e,Julr J..aijr

:irb; Jl ,;c*,:4§Jr j1trlt .1
fI.....:rUJt fr=-- rc;t;t^i:",,!t cJt--"!t ,.s, cJüf .r! C! &-:çruJt;*^elt {

Âil-ujl r-*- ,Jüt ,i] csr,a'Jt .--.§-tr ,JLJI )re +-êr-:é;Jr ,i c;:Le;iyl .+;,àr /

fl....a;t atl a"*,iJt c6Hll f-*> raLr;Jl

oi Jpt ,.*" *lt rrLll ,!oYl i,n* .r-Vtry ,g*Es Jÿ **b Art é ,*yJ I jrrrlt .2

: -r b-nt ,ÿ -#,Jl 
'* ^b_#lS;Éà;.:L*$l

é eÜs ô-ro i.ç 3.*t çî ,e1jüt Jl L.*,_ill 
"f-*t.:;jx.tt 

c.,lrtft ç,);*:*: dj3Jr _ i
1.. üâ\i-;,1â* ,rJ, -att-brJt f*4 eFill ;r.(r .:L*3tl d^çe , _r=ly oT

o_h?s\>; et*.1-pW;^(Jr :,.ùtt Frs,f*t LU.;JI Jl k&i ,) rn*:4,.(llr _..,
o$ è,. l:.i-e élLi nr-üt ;tÿr L Jr.rlr h 4.r4y ,ürrr1 é t_o.s try: y*!l /eUUr q^^fi .:-_-

.* v:* c,,L*.g J.(; .oi, .:L.*,311

iï-iJl i..**ul aî ,auYt al .:Y!t 1l-r-**l s* & i*!.r f*- .rr-l,e :ipk"all àr*b _ e
,i, ,y l# ;,/-;,-? ->t,t-*11 

"iJt ü/ Ç; ;,6,ÿ o\s_>1 Jl k-fr", ç\:l 4;t-ct;Àt obi t*;t;A2..
' Jul Lr"lr.r t*; â1§.:l-r--yj 

"l.Jr s,. Çi a$I or.r--1 Jls;î oLçr;* cé u* g cJür

:fj: Ç+î ,tS r&;ât .:rr*; àÈÀ1.:L',3t1 f:* +.ttÇ -o*üf e_r)L*! l.a.+

Business Small 1953 ;-^J ;ÿàt;i*lr or:u (--- :ao(,_ylr ôJælt crr*Iy3r A-ro {
a*-y L6-tLii Ji4 J, *# yJ ÂlÀ-.. â;trJy a-(, .:rl: Liî " ôro;Jt i*jJ.r olt; act

.J*LÊ 500 U ,ÿi );.:; a*y ,F ù* 1i;o;* a*y s*;1 c,,rs-§
i'-' &-'/l) ;È4Jl ':L*3^u çr'-s; ;r-r,'â! ç).,:-lyr :t*vt pu : .1-jL9rt :rerr .À-.rr,j /
:l7Yl3 JtJt ':-r"c §-,t+" -4rrJl t.l:*.-:-r,1996..|,-ji 3 ry§. *§t ovy ê 1996

,j, tî J"uJ Cl éü âri"ÉJl .:L*$t .*"1, .,J)iÂ-yt ,!* Jl ai»l Jy_Vr Jçt :i ç_#l
.:;L.".3;J.l Uî ,»)i é* 7 ; j-,;,- ) Jt-eYt p-, cL-tô o*J)rÂr-Vf _,L- ,t+ y c1,tc JS

.'J'-., 10 ut^p :-r-e lybr4 v Cr rr* ôJi-€Jl

9-8 ,Utts-\t ra.;Jt g Lrr;r j '4b- j,t); *rÀt ,>L*gt Jr ç.jt .,Ârüi ,uUiJ itj ilj*l g ôji.êJtj _â}3_y'l dJt*.jt I ,éJtu rc\,a; . _i, . t

.172ue ,2002 4";r
.19 -*;* ,2A05 ;tlt L ]t+tu,\* Â)r:^b )rr11§t *3ÿi,;!l.4!._o*dl:!_ill 

.,,-J, o_J(.rl c*.*j j*.1; .2ù!)1^-iyidbJJ)-'\AJ.)b),b-}'|);};i€JléL*Jtl,}"ÿ.JritJ}:loJJJl.lnl.*lo,-ffiu.*,1o*,.,

.4 :g,2003çu28-]'5 (Jjlj*l .j,3L (LJrilt
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eh-,1ùry ôji"âJt r:rr*,_;Àr * JUr ,",i, a;tÉ;'tir eJuJr J.cijr

..J, ..nt tt J4lt g 
^L--rrlt 1 ;a;,-àl.:L*;Àl a; Çt*dr 4r.**lJ ôJr!:rr rrr a* 4-* /

tù* j*1âr_;,-a,**j\t ù-É a".r.aJt J;-rlJ u*r.lu r,.i ,;t.e 9A U 
"lrî 

,x )*- a*y§ t î

1. J*1, 500 a," "lriJr- c;K ri1

;ÿàl ë;ult '-ef e-*> cr":*Jt JUt .rtr;L+ p.r.-,.:*; :oF*Ic.r oltrJt .rJ* J;l ràt-rql /
*t*,3I1 t i co,_-f.:Q, 800.000 .r pï _*;r uwl, b*j* C!,rl ,.:,r.*$t éJ.]; ür,

'ç-ê;Qt o.,*1" 2'5A0 J 800.000 r& /"jt-i éJl ÀL-,/l

J*1, 300 af ut^o ,"r, J4 dU {t--dt) ;ÿÀt .:r*3ll :Ç-9.rJt ,Jr-_rrjr â"*,,ÿ j-f /
.:L*$l ,*-;- L^*- JôYl otr:La;iYl il'.- t 8-S ,r\5, o/-. 15 f Uf-f, J*-,

.2 >*vZA i,f k*; JrJl r.rc J4 ô,.., Âb*$t);ÿÀl

C-r ,&t, 500 é,. #Î ÂtUl üi Ct ab*rJ.t, âri"éil c,t*;It -# c>-*:u;lr *lt /
U+ c(.-,ü-r 49 Jl 10 û");ÿÀt r:-,L*31! cqJr^r l0 .-'" §i1 ;;,-eSl L*,,1 Jdi

.'J,o 4gg Jl50 ," râ r*Ar ab*y,
i'ÈÀt c.,L"-"3Ir &* w J*i ,v :çjt*r 3;Jr ê: Â}*ArJ ô-nàêJr Ér*,jJ,r 4-r {
V'eV a;ti,yas U;l*1 ,, q"#l .:rlJ^Jt drr^, k^.84 ç-_* :ü! 1os oL_-f.t_,

.,L*jIr *) ç**lr ;;r3r ;,*alr ,200lll2ll2 4 ç§r 1g _ 1g.,, 
",rLÜr -',-9

,b_$ts;ÿÀl
;ir"t atll r*-r Jr-"r!r ,ns, ,JUr ).r-e: uÀ r-t*, a,),iJ _r!ot f diu3t U,À rt-bl jJ

,* ;rri, J.9ér e çjt*tL."i.t é4r üee*

6Ja;"'Jl .}te[4ll 4 o11:3 !i']Jl câJl Ji* Jlir =lll l]r d iElr. (ÀJ-Jt :iIr âi§:Jl fr) + 4L-y't, ôjirjt crlrt.*Jr ,-.lerJ 4/î r1y*1 ,rriJl . 
I

.2A02 i:to ;t;t (;tÈt ,: xb-Att
:f-; t , I :rp,;.L-----:Jl )r___Jt (À_Jb û+L_ü ro__*l!t .3 /é_--11 .r____€Jl rc; x__Jl ç ;_S -!t:l__-__rjt . 2

2:00 :i"u;r 2A10103106 Ci*:rrC,rr, . , http:/iwww.ebi.gov.eg/downloads/SMEs%20lnfo%20A.abic.pdf

' . Glles Bressy, Christian Konkuy't, économie d'entreorise. 7" édition, campus Dalloz paris , 2004, page : 23.
à t JTl crlrrr.LJ é!l lttu i.U1 api col o+-i ,j"* e*t . 4

.20A6 3";i ,18 -17 o,y cjtS.t -.*rli*rr ,rb:q J L* à*,ç (srJl JJ-ùt 4 "4b-*È\Jorar*ll oL*jii
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;!-y't; ôji.âil ,:t*,;J,r d JUr ,i, a;J(;;.r;l
eJujt ul-e.,ijr

i/"Jilt a;r;Jr gr"+ Jt*rIrr*s-) rtreTt s.r li#.ârJt

-.%

Em icro-ent r epr isey ;o, u* g

(petite entreprise);r-;,* a** y

(moyenne entreprise) ob-* n*s,

6: .reJ- 10 > C,i*20> 9-1

6:.r;J. 100 > C, ",J.L 200 > 49-rc

C, .,r. 500 * 100 C) -.,!*t Z-tt* 200 250 - 50

9iB,

.a,t-:-tl.;;;çi.aJl .::1 "-3JJ Lsj\:*l ir*ir .;..a:1 1 _3 )d; J:-i+r

l8 :u" ,2001 ;t;t (4t-rjt; r,a;, c,u*;lÇ ) éL.A\rrrr;

t,* 15 r.:-,Lel,a-ll

Je--, u,t4(Jt a.vêài,"g oL*_cr o,À qrr:)r +rrrfl b f ; L â:Le :3o4lr 
-9 ô,rrït .l

"r*!U k+ ù,l"Ul L6! il:y éuit ,\ai-;i & L:Ar ;l^*, §r ,_:r.rayt 4r+J uirrj ,r
.1a...*,3tt J^" r« dt êl-, r:.,L!Jty

iI
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r

).a-e rq;; :1*t i"ill ZJ jç" ; ô;ialt ,.)L*,jJ,t 
"t.l.j) l';yJl JUt .fU ..iUfr 1*lr ob!!,lt .2

oL Jl .r"Lî -tu (Ç; t<-rt^:iy .:;f,tfr JUr ./; .:tr;I^_* ub@t i.f Çt-:jl ç ,Jy;t
â:.t*." Lltî ç a*l+.aç; t*L*t, oj;;.r:u ,î e*;u 

"rë biir,,-rrl;.ivt atr>*,_1*;_,
.'J-r, L-a'+â L-*wJ .:l;dl ,re;f u,4i cÇLrjl dldJlJ q-,ta tr l.rÀJ rcj:L.aiyl -t..tJl ü/
o!p"^, .*^l,blt 

'rE.Jt üg *.b "aL-ratt ôÿàr c-,u*3J.r r^iri y :,t&.rr +b*-l oj_x- .3
Vys,oU-,# 6;i-rjt a.r*;Jt c1sÀt fUî "o 

r:-,LaL.a;*yt eri Jy* .r éU! cô;.r.":,

'jy*Jl b-* ,ÿt-p! q;r-,"tr galv rrrrJts bb*)t,rbr-p\ \f -)t.x;#lr ,,.ta-rr

obt*Àst J! çry.,Jt Jt, A*uyr a.;l*Jr æ t frt*, k ,qj-rlr aogr rrr_/,r .rfe :f*:rlr .4
3,.,1*,tr/gur,,r,ÿÇ.,!#

.0l:59 ræLJr , 2010/2/21

.:,t'* jll J.§:Jr Çr.r,Jl ;rJJl . 
,ç1Lt r>\.ilt te cô1v1,,J"rtrl .2

.4"p,20A3 ,,§t^28*25 é;tlt.-Àb- raa-;i*l1 o!>ir-;\rl Ç i;l;y: r,bj)-"b_At);,iÀl
.cjl! ,j* e:y ,4u" .rk;î ,é1f\ * St, .3

ilr . 2006,u
::i-2rl n,L-U L-'
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&yt,; ô,oiÀt Üt*,-;lr ç Jttr ,i, aitÉ r;il eJuJt ,LæiJr

æ.\SSs lty,* eÀl Jt-ÉiY! C1+ tr :.roÀrJt ol+ ;-""" çIr', of._/r.. ltlü ,J" t-§ .5

.'Ç,r,* ,j/l c>S'a>.,a üU-Jf, o-tJ* )^^;u.:t ;Lll ftlri L+-,t- trî cüL-cy a**jül i;l;l

olç:, € ilsæs usf.ÿdt .rle ur,r+ .rt*$t o.in;oa;; :1ti.:iït .,IÊ ôJ.till, a;-lrlr .6

tSyS ,,ûl)b:* j ét)l ,>lr*:, cl .*lri cS;î ,>V.:,;: * Cfrl Jl Jfrjf çî c;t,::*,yl

elJi g*-* .oL-!t c-1,Î ,J q](r JJ*,yl J| a;,uJl Jr-!r u f.À! ol! ..* asltl J3-.rJr

.rg:L,a;iYl JJ-JI qt, .l-*"- tJ f-,=Al gryù 6-:Lr ,L*-,,,r ,rJs -r^;; Grf g1 uuî

ÇLe â:y'* :, e§l r*üi u g* c.,L*$r ôr,À ,$ -:Ét3 J*rnt rê+;")l :6rJIt ôr_9..-7 .7

.rltr! /q" J<& **:*j kL4 ci;*-.5 fjr ùt-,k .J, q+.frrjyl t..Jl -r.*q é:+
. -,Pts.,àr,*it arl., J+*{ L" g t.'-^,"a.At 6;;Il d Ulbt i6l+*It r:.,t-+Ç>t_9

,uÎ .4r-uJt ,-r;Li .rl, Uuî ts.rL^:cy *rd a,r;{Jl ;JKrlr ..fa,,--s :;tjJt ?rJJr,t st .g

ça:)tty ç1..,-7 éLJ;J ,k+,-*l"Ut, r-6$ü ;l-fitt,,r;-ulJ tnl5 tf'/ _,,r,j üî6,r c"pr

')U* ;rSJr ,.:L.*'iIt ç p JçT :r-rc! *!o *u* tr .;lr^*,rq eull {-+LjiJ

;*(t c.,!pb,-ll crt-,lLl aL-ér-, ;Èà1.:.'L*ylr ,yaaü*i :ç5§r 9Eu".alJ dJbél *i .g

"titu.!l **; t-* e_b #, aÀJl f*, è-.â r(;.Lte ç+î;ryr*.:-,l:=;;,.; z;s* aV;U*, **
,i rt;lt r./ +-t.jl Cu! C-r- è:e- rütàll i"*.àJt ;:!jt er:;}t .-iJrKr .ê.rà"*) clUt ç."

§î ;ts .:t^-"$l oi-o ,ÿ L*f r,ôy§i .:,1*_i^u q:La;it u-r;. a*;"æI l a.a; rLJr
.:Lâ;i q3 q.*lr)l kef; j*§ LJKr!, LÀ;**:J ar*p ;US;ylJ C-lt .rI â..Ét oL-- 

'*U
. pi ulÉ t rt t )t ,î ,u-.(Jr

,.:L*eil 
"*Ç,c 

,,3pt -bV -4,,,V Lé c*J at-jdt );ÈÀt c-,t*jlt Jl ôÿ\',,Jt A*;r.10

.iill t#"ê- f J GLL.i:-l ff r;" §i trtb*i J"*J;r"ÿJr
çtxat ,: Y §l ô-:y"rél);jtÀt.et-!t Jl aL-_Jr-r âtneJr r:L*3lr aa.l :gr;,-r1r ,qgr.11

o-1 ,§i ils4,+. Wy -,k*! O Ca*, .:L*3Il oj.a ,,:=--. _* ,4 ,â/Jt oL*,311
'\-"r.;.:,Ltr: Jl nt ; I üi Uf.;+iti ;r$ ;fî 4* U (iïIÉUJt .ilut J ruryt #

1-

." ( UÉ ésç :ï ë )r:.r= -ts,_ te .J,-u çg.rJt ,j,Jl oy;-r;*.

c.tl;r!t ci"-Jl ,.2\À)ÿ_t'aL-AtJ;r"i"àt c,r*Jlt Jrç-L,l 6ÂUl .JLelt e§+,çi.rl*,-Tt êLltJA.h.-y'tjôrü.rJt crt_jJ.! cç_r,!_r"41 ..r+.1

.143r" ,2002;r:;i 9-8 ,;rlr
'*v .;-rç*.* **v iltr, ,rr-,ïj ê .2

.55'*"a,,2005 l2A04,6 rd. r;.4 ue
.o-f3 é* €f .,J,u- -çî ,j1lr .p,rr,. 3
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a.h-y'r: ôji.êJr ot*,3lr é Jtt, ,i, ;;f* y-;a eJr:Jr Jtr.ajr

il*3Ult3 ËJlri.,â!l dil,{-r3'.lJ qlt ll c,l_.rl$s dl,.lJl d!Jû-,ll t._/üJl +L.Jl

.:lrlfr ,,JtJ!:.k, JUI ,1r,.5* i**tr &*,/l)àÿ.ât.:t*,3JJ Jür drlJr ;i1
i*-_ih, a,";€Jl ill}t ;t-r"î q j-;À *ÿ ôJ* b_,;* èJtJ ôÈJr .jr.r-oVt dJ,üJ ôi-àIl 4Jüt

..:.'L*,3It ojé o!üt :J_y'Jt .:.r; -L-).; *s cérl :i *_h

a!-y'r; ariajr sr*,j,tr ,i alür t:tÿ:LJr-l ..)r.uïr :J-llr elr
J_r jl a$, ,;l.rs! f*; J)- .r ô:.r-io dt" U--rdlJ ;,È.à1.:L*,;ll çy* ,)4
g;.î tr^ rr:,,L*,3j.l U Lll LrÀ aJUl .:l*f,,,lJl :.u ,Ja V éiJ#) â.:-r,;o .i.'t J>f- d/ kJl

:t4 .:^:al lt ..itl,!t oi u"r- c-s colül jll*Jl ç .:rLi),l;*!l É"*ÀJ ,>tl.\ ;to ,:#

t{ÿ-rl- ,-J>tir} )t"LÊ ;Ë(jl .:L*,}l Lé ) ;ÉÀt .:t*}t y"e * a*LJl -r+ c"*-

;;-,Jl uate-Lt fu tJ>t üA tJà-b) r ,' L, Cornu et al(1996) rarr*î â-r;> .æ
: ;;,(Jt c..,L.*,3It æ ù -§t 1 à §.àt .rt*,;J

rglt iJt<"! æ+/ ér-ii tJ ,"ir;,Jt-r rl^j:-Yl 6." ô:y.* ol;!+ eÿÀt i*,;It a>tr; /
,J t^+ ,lloJt1;*(llt ;a+ ,).aÀt fr" o.JÉl é'i tJ aJJU^U l.ll.u"l ;;"cJf a*,;lf ùJ-C U l)lb /

ia§J-!t; r",-Jt .r, p t,a} -t->y a>.(.jr .-.,t*3[t

(èl.rJÀ-It -lJr,.jtÊ ;J-;eJl u*3lr j :rtyll \>y-+ /

i J ,Jl iLrr rl* * il*Jr U §LàU ü"r*Jt *ti /

r ;lr!!l ^ey*;Î "r-lll .rrJt j;L".1 üt-tW;ÿàt u*$f ,J Jül ,,.-rjr )t^bt /

l;ÿ.ê)1.:-,1*,3J Çür 4rr1!l JJI-ui a^,b-u, ,9* ,-r) le /

;r-(t .:l*,311 Ç,-*.o rKt ,rV ,4V -e s-rîs ÂJt k- a;!= 
"it"r,oi 

;.r, J1 J3UII C-à" /
tôç)l,rL* ,.a;-r." ..l§

Cr-. u*.Jt :J:uj c-e ,O_§ a*,3,, + J.Jl u^<e 6UtIl *è dl.r,ai JL Jyj)t \f J1;;: {
.æél et"Jt Jy. i.r" u,r) ,ill ç a*,$t é *s "lJl 

dJ- J),t,

' . Lecornu , M.R., R.G.P. McMahon et D.M. Forsaith 
" The small enternrise financial obiective function:

An exnloratory studv , Journal of small business managementl996, vol. 34, n"3, Ppage 1-14.

t
il
t
il
üt
t
I
T
T

I
I
I
I
t
I
I
I
I
r
r

59



ÀL--d,: ôji.âJt ot*,;Ir g JUt oi, uJ.(; rs.r.li eJtJtJ-aôt

-rl.r----a"ç J;t-;lr "-lt.r,"Î u4t:orj.eèt; aiol.rJt ai)\Jt Jl ,+Yr t Le Cornu et al ÿ; j

Jl étLlJ Lr-i V L-*.p :-i cls*;à|.:,1*,$l $ .>lrlrill )131J :JJUI ôÎ Jl lrêb ii (i**jjl
1.ü^<JUl dlj**U q.a*;Jr CilJJl

.r-;Ut é:+*;f ü-5.. c.jt.f t" lilJ JJU^IJ -}.rÀl dl: oUJ« J_r_llurr:-Ut J_rb_r

Jt r *.r* tl Crt*;Jl ..§*i ,*"-e. ra§l .:L-3ll .i.r.o aJl.rJ.:UriJt uJj ol! çi,;pt.*Itl
2-.rr-r,r.r-4,à,U aJt.: ,-E*J tr ,t tl-ll 1d ô:ti]l

IJ gestionnair. 
: /(Rendement financier; risque systématique)

pLâll U &4 éÿ açl)â,l,ull, ,-,r.§ -& \;Jt f*b,r Jl ô:B]l g ;.,pJl #)
./ J&u.:l;\^.*""Yly:rl-ell dr" g;dt pt ,rç,m lJ (r.E-*Il ç.uy.r;LJl ,*b;.l* ,*Ft ç\

,uaV rJt" q,b.ç;r Y ,b _*s t( uc\.Ll ,trJl )oytàrJt -,-* )Al #)tà çipu*ft

Y Jlt-;tt -,kp! caJtlt *; .rstlt ,-E; UKr| tÀ j"rn aJt: Le Cornu et al aæt us

ÉL tÿ aJt-rJt ..t§i cz-,"1!l4:.*,. as_) U,..flt ,;lt çÿ rt^r,Vl d glt dJJr"

IJEft,.p.rn.*{(Rendement financi er ; ris que systématique ; ris que non
systématique; rendement non financier)

,3 ,rt A) lruL aL--Ct-r ;)nÀ1.:t*,4J L,UàrJt -.bt*fl ,.o \,i

raJeJr 6-p -u* /
r;*;It ^a:;\ gr qV /

f;/l i,U;!r æ ,ÿJÀ ,-,t-r .k ilsæ. a*,$t JJ** .>t.j,,c /
ça-flJrj eÿ--*],t ôtr.ô ô/ rrf Jrrl iÊ._,r itl\, JjrÀr f fe {

.a-*,;Jl ilüt .rtr;!t JJI-r:j éy qV /
g,-* ,DlS cu"UiJl ,"L.'.II 

""-Vt, 
Wt_r-Y J;t';lt .i.rs nJl: t!*! Le Cornu et al ptJ

aJt .:trtæY Éu*;" l-r*i é)|«t i,*".Jl ôÏ JLtkis.drir ,, .f JUr xrJJ Jsult J..a-À)

.ouu ga*àly: "* I 
ca*.3Àl ,LI;JJ -r-c 

"|JJt 
,-r,.tt oÎ r^f ,4v -es

'. Lecornu et al, Op Cit,Page2.
2 . St-pIfRnB Josée. La eestion fÏnanc igs§, PUQ, Québec, 1999, Page 20. An
ligne: . http://books.google.com.sa/books?id:qJHUZKI-wxcC&pg=PA37&lpg=PA37&dq:71.+ST-PIERRE ....

' Idem.
o. Lecornu et al, Op Cit, Page 12.
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Ly''; ôjàêJl or*,_;J,r é JUt ,ri1 ;i.l53;a.rnl eJult J,eiJt

fk-l_r Ults aJË-Y! J;r.i:-Yt ü t-t-Î i,<i JJIiJJ JUt ,, suU il(:ll r"rtr*ii ,:i uf
..r§ ..rî ,É" "*,;I1 

y jl-rnÎ .ri J1 a-tr-r.il Jy, a/ dÎ Jl .-r;,:*Ul k; t"ç .g^:+t 4 a*,ÿr

.Jyal Àa,â*.i .it.rsÎ c7L.e- & a& ùi ü(r Y é-, (,-l--tr,l ,f br § C

5.- c+-r i_b"ér luaylt i a*"*:, il.r,"Î cr J-lYt L-,-rJ! ié:; JJliIl *ltlS ;ti Jt J*:
. ÿr,À) aÂL*Il 1t,"yVt ot*t uSr"t ô:Lô, af).at

*: .11-U i ,"r^LË:Jt eikjl !u-,i il3té ri:tÀl Le Cornu et al J a-tr.rjt o"r^ J)À"- .r:
.:,t**,3J,1 Q à>j->.2., -rrr 6il^Jt o-i"f a*u!l .rlnrlJl t:î 

""le 
cab*'Al);Èà1.:,L*,3I1

.iL--/l_, ;-r",aàt

iL*;Ct; a.n*.ejt st*,jtt é ,Jttt ttlt :puJt Clt

.:r!,e.jlr;*,1 
"J9it 

U e*r4,o"jüt .:trtriJla.,ov olrlj';-r4 a*,j^U Jül -drJl jtq

olrlr-3 4l â:\--o -JUt ,.:lrlfl Ju _, ca*-ell ;q- * \;-* kl,+ u 
'|;rUtt 

.E-,ll * ;*;It
:e4 q-u" aJL".:lrlrÂJ Jyë:,6!;U 3;i ol;\j'J r,ÿ-j,t elrlg c;k:::-,)l

t-t àt, ôlt -b\,Lj J_*-it J*i .r Jül #.-;Jt .rl1:î pl"r-:-i.1 a**,gJl Çür is;-1Jl J*i {

ttg*ÿ:t aJüt .:trt;J\ tvl -rJ-t' /

.;pr r-.luÂiu kiât!" a;*1 caxbÀl ç .:,1ô1r,+Yl +.l; J*î .'r .:lrlr.âlJ Çür aquiry Çrrlr ,/

,L-iJl J.-*Î ;.. Larl*l ..+ dl qrt^j:-Vl ÿt.rJt "ç 
a*.3Àl ol;V;Ls :1l*:r.oTt c,,tltri .1

..L*}l g. rÎ ç*t., a*,3lt *y.-,rrlfl ,la Wt) r-j;l)

,P* J1:-tt r-x orlll Jl- J*i ;,. l,;f-Yt +* Jr*\ & Jjèu. ^b.;r:.,tr"_i,*Jt 
pt;tr! .2

ouÎ ,rJr, -,1ü'i .:l;lrÀJl ojJ3 cô;*Ju ü:Jt_, À-,,\tl JIJ"Y! ,l*_r;t ".q3 
<,"f*!t ,.dJlJ J*Vl

. Jül rL,Jl +*_;: J)E.r JUt ./-, aJ<J ,.jIÊ;i U e-o, u*3lt

\---.èeuâ{ ùL.àJ i**,jlr d LÀrL.i:-l â:tr} ,n- Cl Cllirl a.j Jl ,; :gtrllt 6ri} i.,l# .3

Â*.; ér., »É ,>lrlp)l ojay c4lr*:-Y sUl;4*UJJ i^"-æJf 6!;!f Â*J Jl S ,6:_FS

.'"|1r* Jur .rr-, ,ir,*,! ";,-,Ut s çrlLt.]-,,*lJ a*,3lr
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ah,y'U ôji.rJt crt*,3J,r é JUt ,i, Ul(^l;.r;l èJt:Jr uLaë,

â!*gidS ô..JÉâJl ôt,r-.r3iall â+lt*ll clL.$,.€ll :&ltiJl .:J!^\

:)j,, \:yi cqat*,Î ÿt-* 4..{rÎ Jl iL--Jl; ;J;à1.:.,,l.*,311 çr)ti! .-,L-i ;pÇt g*;

Ce .:!-,Î \*t ef u .:!yn*Jl ôi-è .ÂJ/l §ws ca",atll JlJ"!l.' 
")r_r-lt 

cJUt ,b.11 c"|,r*;i

:.:L*;Il € L|l t"r* rt.:Yt ÇU;

c4,- (:L#/l) ;ÈÀl .:L^-ÿl t-6-6.*li §t .:tr;*.rJ, ei a,,, .1,, :;F--ii*Jl :;ty q:-l.ri .1

lta .>\*aj,a* g. pls .iJt", ";Jl 0i4 tJ ,..;lL Jlyi CSL eL-.."-iil oiÂ Jr i^llr"

d ;rlt "{>\lt ,.:rç t ,ÿS i.*,3-U a,.e.*;lr.*Yf ..-it.l.olt tf\ t-t cr:-'L-*3ll ,y Lll
.:;,ilJ !:tà; ,r*;ULt "i;-t-Jt 

;" 3r!t Ér .-Ib 6{ t."--ill èLe â rbo*)! }ta"-)l

;ÿÀt .:L*,3JJ Jü,r *-lr L-,,, J! tJÉ Uül .:L*,3t1 .rr; :;ittlt ,tî: dttt ÿr,It .Z

)-# ,: esAl >rll wt* ç .1i o*,jl f-?.-. ".--.e ublt\l a;15; el aS-àt té &-JlS

'"blÿ\l

s\uL;..,.:-,t*.*$l ,f L|l lrÀ C^; i,,âB aJt .llri çV,ÿ g :a.atlt Jt;rltr Ji+-l,.,rjt .3

4r*rt.!t 4,rt Jl 6re "b ..**-fl 
j" l*àii Ç-rs Eiil-u-Yl ,ÿî U rÎ r,UU ,yî: *) k .s*,i

â;l-r;-)U ,;t Lç ajl-u-,),\.J àss-e.jtf , c+4 r*l"iJl 
"i1r;t ,Jl d;'t-æl, iràl \r:

i '-,AlS;ÈÀl r:t*3ll zJr-) J--b a* rt U li.è cli :-9;1 LÀ;.J J-!t ;_**;

çyaLt, aJJu.J.r J3-!r ;)bL ü*1) J>U:-vr al-s.uuÎ al**lr Jru- t; :aj_#t J5t-:^,o .4

!t-.. Jy- ;r J$*-Vl '!6i ar!; r,{ uâdl ,f -r*;6iJl 
"i"'iJl 

Jüt .rL o-,e * lJ 4utl

Jüt rrrtlt :,rrlt_* fllYl 1.r1 Jül »Jt jt, l;e drJt J.fkI *ay 'a*,ÿl u-É_, caL\-2,

.A: *"* ct;x+ alÜ J-*i Ù-é a .i11, ;r"jt e.e;,,. c,,Lel-r*;-Y! .:rlrll t!u" .3,, )

..r)r} a*;lt é-*- V ,4v otts,-p
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zh-jÂtj ôji"e.lt or*,,;lr * JUt uri, Ut(.i 3r;l eJsJtJ*âôl

{.-,,1J$l e.{J" :ail3ll e,rs+^ll
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0.50

0.40

0.30

0.20

0.10

0.00

<B-31e, J3.rlt;r t )i.i,jl â.JUil :l.rcJ;r :;.r.al.l

2At9 2008 2007 2006 200s aJt i ot*Jt

0.18 0.33 0.24 0.42 031 a.rÊl JlJ,,!l ul*

0.04 0.08 0.06 0.0s 047 ùÿ-Jlul<i

0.17 0.33 0.24 0.41 0.30 .lUtrÎ, a;t*

0.11 4.27 a.t7 0.31 0.23 Uür i.i!t

.e\* ilJ iJlll È'111 ;,,. tô)ü;1 ÇU.Jl rl.pl g," :.,-r.all
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r-

I

e!-y'r_l ôJr.ÉJt crt*,,;lr c, Jüt ,i, a,i.53;,rir eJult J.aôt

pUr raL-,_,-. ,J .iK ;rt-a,.:Jl 1tbÀ ^*tLt Jtr"lt U* oÎ -E--),[ (7-, g, .1*tt J]- "r
i;- l-À i..p ,lrl3 o/o 42 -; 2006 a;- tj uj Jri c,,.r4-ô d4> c % 30 -1 .,Ââi À,!.;r. a*Ëÿ

.a,,"r-lt Jrr"l,r ,P LWt orLà.:Jr LW §; -<* v ,Yo 18 J.r,r.2A09

:ûg-.rJt Âil*l e.Àt] /
.JrpJl ul*i çÇi ;^::t :18-3;p, ;*.lt

<8-3> e, J;-r4l;, tiil:jl 4tl,Jl :l.r!;r :;'uall

üilr,;A J.r'" :"-l % L4 a-llJl ;r-o J){* ùJ{Jl ,âK: L*'j*,-rtf o},pi .§rt, J}- .f

% 47 -r e,s 2005 Àr*, é 4J a^i uiÊî J-t Il l.t^ *., c( **, a.etlt Jtr,.!t u.l(l ;;rti"

J;ti *.ra,i i ,él iJtJl liÀ f Jjt*rJU e.l.{ lJ flJl -L-,J:II+ il-,& Â,À:t .r* a^i ,,f-l

. 20A9 at*, oÂ 4 J-r,r.U L*â grÏ c.;,! tÿ p

:ôtr+:Jr 
Cr^LiJ Jrfr ,rî'l ;.Â151J a*;Jtr /

;rt*:ll 1l.El Jüt,rî-,, i;lÉf gUt r!":^:lt :19-3;*i, Jiltt

KD

0.50

0.40

0.30

0.20

0.10

0.00

0.50

0.40

0.30

0.20

0.10

0.00

<B-3> e, J:-rIl.r \r)},jl !tu1 :l.r.e|;r :r.uall
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zb-3$t1ôji.êJl .:t-,-;lr qi JUt ,r'5 UlÉ;*il eJulrJ..uJr

a;l§s 1E;Y g*,, lis cl.r* a*iô; U d; %29 r,*; ârta.:ll LLLü,.r JtIt ,./-, ul* d;l.t

Lt,tJt UÀ a+, tL' a,ê\Ll Jrr"lr L6-.,t ,y f)l ,-k'oÂ 30 t"$t-J-,) d,*]., ft a.eÉt Jtr"l't

-rr"éll J^ui-l -p Jyl, d r;iÎ uU*y tJ i^er! Jrrrlt ,Y i§-ll -E-)Àj cô1.r.lJ a-U§; ;z;rt1

U .rbî c;! e-* a-,tJJt ;rr Jyr. t, toi .;"rqs JUr .rl-,, a;l§; Ay rJ cJôll -i*Jt*Jt i:
. % 17 -t sù- 2009 a;- otÿ J*," ,Jrb , 

o/o 4l J.r'r.2006 a*,

.aJUt .ÀJÉJI3 ar:LaiYl ar:-pll un nl)\*Jl *.-*s:aolür aeirlr /

iasta:i)l q:;:r119 {ü1 !:j:rll çre ;i)i'Jl :110-31 p, ..$;lt

<B-31 f, J3..r41 ', ti)Il.;l iJtJ"Jl :l-r.e! ;, :.r.i.a!l

üÏJl Li .r:lj üf 6,s. a-,lrJt ;f Jy". a+:" aJtJt aJlJt c;tf .)ei J,(:Jt J>L-, .r

,JU!; 4:iKJ ,tlæl .,..*+ op çÿ; ajl.r;.,Yl Jl ,Jâ'lJl Üi çï c*lül q.:y:,Ll .::t; l^Jf

.%31 Jr,r. 2A06i:", LÀ J*,JrT,.:;lr e.- c a*,3I1 4.t {w-r,l'

0.45
0.40
0.35
0.30
0.25
0.20
0.15
0.10
0.05
0.00
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À!-r"It; ô#r crt*,3J,t * Jrtr ,i, UlÉ rs.r;i eJuJt J.4Ë'

2409 2008 20a7 2AA6 2005 .:.,19;Jl / er,"lr

0.ï7 0.33 4.24 441 0.30 lUtr"'t, a;tK;

0.10 0.14 0.076 0.08 0.11 Ute-1t pt*l1

2.78 0.15 0.33 a.7l -0.06 q"UrJllt*Jl

..,,L* +U 4JUl dlJiJl g." t lL;l o.JtbJt >t-re1 ;,. :;-r,"ell

. ,!t*tt+ j ;,etêt ,Jt,r.lt qrj:r,q Jür .,/tJ 4À15..i 4iy, :e,JUJr a/

rtl:.JLi Jü1 Jî)'"À)* a>u :19-3;p.1 J3*lr

:Ué.1Jtylt qs::J Jüt ,",b âiKr àeyrJ a*Àu. /

o,\Â,à)* æ ü).JU a-lrJt er§,1-§*. t:- çuir a*-,ilt _,L:""! :dï.r;.,Ir ndr.*rlr #.r*Jr

.a-lJ.ül a*ÿ)\>l 
f*-"rJt tr;l1rçrrll .:)\.1-r;Éf cÂ"pLlt JlJ,"Vl q:y:rr1 Jül

:à-,1;rll ç5ÿ 5",@ .2

J)\- .r, fUlr üé-l e) L SPSSI g,U; J){- y ,jl*:JJ 4Jté,-Yt +tür Jÿ- .r
,,"*1.^§ erJ*rJl éL{ 2 É., i*l-lt 6 a^*}t..:q,[*lt

Y:0.99X- 0.06

:*

rJtlt ,"Î, u.l§; ;c _r*: guJt y+lr K : Y

.a.pu!t Jtr"lt \t)t-r,JÀ*lt a,.:lr Rcp : X

:â-,l1.rJl A5y {r*l,e; .3

.;_r:;J.t ;N ù-ÿ "» +!)\ç ,-r) t* J+ 1r,0.99i ,t&.:( n ) $ç)Il J".t,o r

I
I
t
t
t
T

T

T

t
r
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Ly'U ôJi.ÊJt c.,r*,.;l,r d .JUt ,i, a;153 y"Lir eJult tl-aôt

a;t(J o,pt.lr Jtr,.!r \r)"-t )ÿ,.6 U di sî R2:0.99 :( R') *.r**lr .1"r*. I

.q:;:rll Ut*Jt uy 4él-ê-*l aJ): .u;; 6*r. l.re. ty JUt ,';
:653r"*lJ a§Jt ar-r*It '

.ép,; Jlr4Yl esri &jÀt a*-lt : Hp g;; tes-ll

.4é\-ê-l \3uu 1> 6.:3*Jl : H1

:Jtjlt JjJ4t J)t- cr

:;1.r+Y1 6i3 ;J ANOVA,yÇl,-tS :11 0-3yai; J.1.r*

Sig Ju-Vta^; F.cal a;rlt -il'4^i df "",}t c.,t*,.r u-Ht:'te,

0.000 3333.001 I Ju.é)l

J 'r!rr

4 ç --êt

...é,.;Jt ,.,-. Lô)Irt aJtbJt :t-rc1 :r.u4lt
l-rvv

"àr-i dl.ril, J % 5 4j-Il é-y ù" ü:t s;\ , ,ÀÀt Ç.tÇ Sig Jt^r-yt ui oi g"aa

. ç_p y: 6i3Jl ôl.i il{.iJl a*b}t ,ÿs 'Ç-* *; Jtr4Yl C;ÿ ô! *}Àt a*-ll

:,.:j:;rd*, T -,t+-l Jt^,:""t, :653srlJ $tl L-Jr.ll I

: .:rüJt ,t.r;ll 186) _J i*rjt{ :,-es}l

Hs : Bs:0

Hr :Bo:/ 0

: ,t"r*!t ,J"t " (Br) -J i*Jt,

Hs:81:0

H1 :81 :/0
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;!--rtr-l ôji^êlt .rt*,;lr é JUt ,e1, iitsir y-"ra dBJt J,âiJl

sig T -rr.'*!t é,jt e>li6 JU/)l .:)rt L" a^o; .:1rüt

0.346 1.1 t4- 0.06- Bo

0.000 57.72 0.99 Br

...ê d,-lII ü, lry,,jl qJtlJt .:t.tct ;r :;e-rlt

,,,* L^f JU3YI e){,t-" \y t\*t gU ut$

.rlr*yl .r),t . \1*. 1J-ul g,§ «11-31 :p.1 J3.u

* j ,P % 5 \ÿJt Lsp ,y r.il0.346 ést Jt^r-Vt i^j ü1 ,a Bo J a.."Jt{

.ç_F ,É JlrlYt ."ts e,.:,r":Jt ,t-r;lt ..rtr p.rJt

"*;,)rrlr, 
o/o5 \tÀt asit.,t i/,JcÎ 0.000 Çsâ Jt^:-Vt Li 14 Br J +*'"tt1 t î

.ç_ÿ Jlr/Yl etÿ ,2 Jr.r3Yl J*L" ôt{ 
"ti,rJt +-*ll ,-l.rr_t fül V}

\:Jt-t) Jüf .r'l-r ul5; 
",y 

Ai\,ê>l eJY:y çy -t[;rt -r*3g .Jî Jl ,.|.a; #^rJt Ua J)À' .f
. i;t l a*-/l ,.>1;t a*.,1Â.alLl JTJ,^\tl

:Çrayr .rbulq at)jslr Ë)rJ aJu /

:LtyJt e5J§ -,{-rà .1 
i

,'*L5 Ci-r rJr éç 2 d, dJt d; g,u;Jr aé-i Jÿ* {y

Y = 0.l21X+ A.278

i&"o

rJUt ./; i;li ;e r+ gkll ,ii:ll K : Y

.aJLô)t ,tl".Il ,ÿ _n,Jâ*ll ,;ult ftçp ; I
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zb-jJl1ôjlall crr*,-;Ir qt Jttt ,i, ut(^l y".nr cJrJrllealr

:inlyJt ei;" ÈrS .2

.drd-ri:lr ùy.AÀ+'-b -r* ei}..e 
'-t*s & J+ r-rr,0.033i-.,.r+ ,(R )SçJII J'rlr.. I

.r""L ul*J â*Jt-+)t ,ttJt -ÿ.â Uoi çÎ R2 : - 0.332 ,( ,.- ) {Jr.rJl J"!l* t

.UL+YI ,!Hl-t JtJt .rft ul5; .x dY: .:,ti ni,),s l*; Y 6+. l"r* iiyr.a Jül

:653*U {§lt ir--y;rtt '
.ç-p /t ruivT Ctÿ &jÀt *}Jt: Hs C.â tes-ll

:JtrJ.t Jpt JY-.r

:rrrr)r ci}^.J ANOVA +Ël #i :(2-31p1 Jst*

Sig Jt^=lt aç F.cal atJl -#w df clt .rl*r.: ;t\at :l'o'

0.958 0.003 I rtJl.!t

J 'tLft

4 -Lr

2nl,6rllt,r ti)ül aJl,Lll rl.re1 :;.r.all

% 5 ""jJ;t é-p u §l.s ,r;Àt t J)s Sig Jt^r-Yt i*p ,rÎ o>t-eï J;.!.t ü, tb4
,é-p É ru4yt C;y' ùU \j-ê)t W-lt ,P

:*i:3ri- T;Ç=l Jl*d-! :g§y:U 4Jll [-ÿr|l {

: .:rklt ,t;üll 1Bs) J q"-Jl, :eS-ll

H6 : Bs:0

H1 : Bs:10

Hs:81:0

H1 :81 =/0
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â!-y'r-l ôjr.,âJl or*,3J,r d Jrtr ,i, ul(; y"'ra eJult J.*aôt

sig T rt,r*lt a;\+>l-a^* Jl[/.]l .v]"L, A^i .:.r){rkll

1.263 .278 Bo
296

.958 .a57 .l2l Br

:rt.r;Yt .:)\rL, \-* -t\of EU uK;

.rt.fYl .:),k, t-4"-;L;l U't" :113-31 f: JSo

2;r;.,Stt;r 6)U":t ÇUajl rl'ir! ;" :7r'ell

J|ü Jui! % 5 UyJt éy y -§î A.296 ésu Jr^i-Vl i'^',e dÎ 14 Bo J 
""'J!.tÀtvt

ü)o/o5 rr,,fr é-yd,/ $rt Jÿî 0 95S ésü Jt':*Vr a^i 14 Br J a*üJl'{ l,ci

.t5-* rÉt rlJ/Yl ."t9r é rU/Yl J"\*' 'r! f.r"Jl æ-" }â;

Jrrr ,-rL ÂÀ(ut aJte-)l pt*Il e 4\-e>laJY: -r*3* Y cÎ 3t j-- p;l li'o J>r..r"

.Ut+)t ,tt*It-r Jüf ./-,,a;.15;,ç Ait-e>l +J):.$U." ùL aftJl alU:lt ira;ll nà^t 
at1

:a,*Lhll ÿrl.ll -l JUr .r"îJ eiKr 4, Âr1{ /

:LlytJl 65iÉ;-tâ .1

,,,*u5 Ciy rJr ôrt ...É;;Jt gP:6,u;t üé-f Jlo cr

Y--0.049x+ 0.328

:cL.

rJür 
"rL 

a,;I§: ;ro;,+ gkJt .4iil K : Y

. beta ir,Uà,Jl .Èt*Il û r-,JÂ*Jt Ji:Il beta:X

:â*,ryrJl :ç5§ é .2

üL "^A§r e \ÿ ai)te )r-J & J+ liÂ , 0.620 -t t& 
' 
(n) lç;Il J"1" I

d iJL*lt -àlr.Il ?6-tl r'e or*À) l-' uÀ ,u-5'*1r oÉ!! it,.Uà'Jl ÿ\:+IIJ Jül

J.r*. oli C. 14 ù.;y L,'U.JI ,tt-.fl -rL:e! z',,\Ll JIJ"U ajJ§j ::i éÿl



&--dr: ôji.âJl or*,3tr é .Jttt ,"i, Ul5: y".tll eJultrl.aôt

q:-grrll ubwl .,,-**+ ô-r*) ,VoL ,f dJ+,| Cf ajl§-)U r3a=Ilt 'r's; t:;:rll

. ;riulr * ;*.-5*lr a51*Jr ré b UÂ Jtit ,.rl: a;l§; ;z;æ; JtJt'-l

.,,'L iÂKii +Uà,Jt -.tt*Il ÿ",i; Ç ol çÎ Bf :0.180 ,( R' ) *.r**lt ,1't*' I

. ut(;lr ,*;i Y 4o,tL,JI -.bt*lT ,lÎ çi t.r* i*"n Jüt

:65-p*lJ q§3t a1;**tt .2

.L§-tr r; -rrs'Yt çiii *jÀt'o*-lt: Hs Cë :æsjl

:JuJt Jr"*l J)t- i,,

:rl.r*Yl Uir; ANOVA 4tJt .1;i :114-3;.d; Jl*

Sig Jt"r-'lta; F.cal tr-ét;+ a+ df .ilt oÇ-;.: ."k!1 ,.r.a,.

0.264 t.877 1 ru-4!1

aJ 'rL.tt

4 rét

...ê dp'lfl ü,. t )Url {ttlt :t-rr16, :;-r.a-!t

JlJt*: % 5 *rJl Lsÿ, ,y -§î 1 ,rÀ,àt ,f .ile Sig Jt*-Yl a*i o)\-eÎ Jltt ,'
.é-* JÉ JtgYl cijx Ô'1,r \jÀt e*jt 'ÿ

:cj:-g-, T;!*l Jr^':-t, :g5-in:lJ A*l âJ-J,:âtl .3

:.:rUJt ,t.r;Il 186) J a*Jl'{ :æS}l

Ho : Bo:0

Hr : Bo:/ 0

BI



â!-y'r: ôJà4Jl .:rr*,31r ,3 JUr ,.,f, UlÉ y-'tll eJult J.aôt

: ,t.r*Yt ,-!^b (Br) -J q--lt',

Hs:81:0

Hr : Br:/ 0

:;l.r/)l .:)\rL, \P :\t*l i'U ÔJ<i'

.rl-r*)l d,ÿ,1., L-rp )V>\ U:u 115-3; :gr.,l J;-t-

2r"t 6rlll ae lJ)ü;l llLJl :l.rr! ù" :JJ'É11

.,or, dU! % 5 \ÿAt éy €,ÿ1 0'006 ésü JLi-Yl Li ùi''a Bo J a"";it{

,LSpl, -rr#)l Ctf é.2üJl ,tull ÜÏ+ lr'Jl i."àr'

,-tr Jrr1l, % 5 \ÿJt éy ,y -§i 0.264 ésü Jt^i-!l Li r4 Br i i**'Jr., uÎ

.çÿIt rl.r+Yl erf é rU-4Vl J"l'" Ôl'i f.rJl itàl

i*,t}jt .!t-It-r Jür 
"/-, 

a;Js; ,ç a$\-â>td): -»va ! a:i 3r J"* Ji-'Jl li'a Jÿ- .,r"

.i,.iul \*-,tt q'.âj dtJU,r

sig T rçrlt éé\-â>la^* .,U-/!l .:)rL" a.aâ .:.,)\rl-ll

7.rcz 0.328 Bo
0.006

0.û49- B1
a.264 1.370 -
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Alo-y'l; ôjà.êJt c,,r*,-;J,r é JUt orfi À"ôl* rJi, eJulr J.aôr

ÊI,âÀill gtJ.t :altiJl ,.:!L.ll

:LrLilJ lujr #r.rlt :J:lt Llt

;é 6r;r,!r or*.ll ç.:1.-rll LU-'r<-'i :t91.ÊJl @'1
c-1 ,çr-l-Jjlt ,rDlJ CkôVl ." ,"rr*J.l 1U"l Jt-J-t a*y't l*=+ ci-,l;Jl ;it f !-,ti

Jl -;tJr U ütt Jfu fU;l liÂ d a,-*îJl 
"tr ".<;t 

u , Jklt (i.) ô\ éi
:rrb:)t ïi* c»*- Jlr.l JJ.r}t, .3t rlt

.+L.aJr aâ+Jtr JrJi É., rÿ :(6-31p: Js"»;

a;LpJlaàJl; Jr-rTt*,, ,l lt t:b r(l -3 y;r.".$-t^.lt

7000000.00

6000000.00

5000000.00

4000000.00

3000000.00

2000000.00

1000000.00

0.00

-1000000.00

(16-31 Jy.,.tt l.. u)Uâ;l ilLLj1 :l.l.! ;r :;.r*ll

J>\- e-.2 a-,lJJl ôJ3 J)\, ?+$ r+, Jt Vl ê ü'! d;; ')\-cÎ .1*lt J)- .f

r.p:, f ,o/o 42j* * e-r,- .2007 a;*, ';\.r:*, &\ k: ÔV r^i*' *li r'&1 J3!t ':,,tr';t

t' r\*:-11 a*,lrJl irrr J){- 1,rtaJl a4d &i ;o-n alll elJ.§ -E->UIJ (i,ti,nâ!l &r'Jl J)\, ,ëél

83

2009 2008 2007 2406 2405

3446559.89 432T33r.9s 5902241.66 3397337,49 t473096.r4 ,1r*!rp_r

218984.64 68933.90 -233113.04 4}8fi7.74 -106274.79 4-rLÉJl a'.Jl

. 1iLall i!*11 r::L*3! "r..J aJül ptll :rdi

.tÀ réU "du,. otf 2007 a,*'



i!-y''; ô.rr^olr er*,;lr * .Jttt ,i, ;;K.i y-.ra

§;a o.:krr ..J" LW 4JrJl rîly'l c,+ :qJttt UlU.-"lt i dttt JÇet ,,eLs ,J.r .2

)

eJult .Jl..aôt

ett; ca*,jJ qlflf aJy;-Yl ,Jr.rl-4 V cr,**,i +f;- Jil., z-pt}t jttlt & .§
:rltJt J;É1 a2;t'-\.,

.Jü J<+r ,,w :ql7-3)dr J:-r*

.1ü";U d:Jt c,u*;11 a.i;J iJtll ët/t a:,.r-all

.JülJ<.ÀlrauJ çÇt..1+lt :q12 - 31r*; J9*

't400000.00

1200000.00
1000000.00
800000.00
600000.00
400000.00
200000.00

0.00
-200000.00
-400000.00
-600000.00

,>trî Jr.r4t ;, t!)\'j*1 aJü.Jl r1.rr! J, :)JJl

DICP +J çÇr"F-Jr : 113 -3 pr g<;tr

..>l"ri ,jr.r.l't da E)ü,il ilU"Jl :1.r) ;r :-;-r*all

2009 2008 2007 2006 2005 LJI / ôÇr i

1139747.40 ss 13s8.25 622395.15 279317.64 352406.14 Ô-eg-tjl

-462357.41 -494011.30 -26A898.26 -15272A.52 -923.r2 a-rt-!t Jtr"!t

t.t7 2.44 -3.24 0.19 0.43 , rur K;r a;V

3.00

2.

1.00

0.00

-1.00

-2.OO

-3.00

-4.00

lE@

B4



ilo-y'r-l ôji,rJt ot*,;lr c, JUt ,i, UtÉ rr-.ril eJulr J,.eiJr

_p ,ÿ@t a-u,t!t Jrr"lt r{-:; L+ ô,*J -p 4li iuÀ ,iî -U,-X .)\pi c*l*Jt J}- cf

çi (* U c,qJl ,_e. \F a"pl-J*t ;tr!t *§ ùJÉJt .:.,r1, t^Jf d*r4 a-,trJl ô/ Jy, Lâî

.a","1-lt Jlr.t Jr\J .J*i-iIU (,"),_J rjl é ijlJ;-,Vl :* 1ü;Jt ljÂ

b-N Y é+ lJ \tra-e a-*y) p *tj Q tJî dül JÂl i.*,J pÇt J'pr ÿt +

.ô4l;l" .+ o;**Jt A-b ,f çrÿ-t.lr-r-rlt o.:l-;el3 Ll}.ÂjI d Ut qJ)t&-t

:JyrIt ô111r J"r*o.l t,J>to",Xt di.rtÀ cq:ta;lïl Qrjrrlt ,JC* .3

J.r.'"_r Jy;:-Vt ç,i.,1À ,§r,eÿ tÉ1 1tbÀl 4 q:te.3)l q:prll ? (ÿ JtiJl JJr4l

:J-7a!t .rtr3,

qrLa:ill o{r3r-ll *,"; :(7 -31ê J,:.r-

:ar-.:LeJIr qs-rrl e$\ /
. à,:r,,.-iYl qrrrl ,lÇt .p.:lt :114-3y.1 ;fult

"yrf JJJ+I ù, lr)U,il +,JüJl :l.re! ù, :Jr*Jl
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2049 2008 2007 2046 2005
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eh-jJl1ôJi.ÉJt c.,t*,-;J,t É ,Jttt ,i, aaUÉ y-*ir eJuJr J.eôr

.;l.riYl .:,)\.1,, *y- j-u14t" 12'l -3y :p, J3.r-
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.JUt .rL Aà5;r

:Çtalt ,bt-lrl Jrfr .rb aiKr âlyrJ e u. {
:i-rt;.rJt ASJs ,,,,{J,ô .1

',.J,L..f Ci:Jt ..tt.f 3 Ér .r*Xt #; 6"Ult ëé_i Jy. "r

Y--0.607 X+ 0.333

:d."*

rJtlt 
"rl-, 

,;)§: ;re r,r gulr ,ii:It K : Y

.ilt+yt ,ttolt ,f * 
"[**Jt 

a;ult E : X

:âat;"rlt 1.!JÊ é .2

oÀ(; * *e -buJt aiy.e '-*s & Jq u ,0.716 * -.,rà ,(R )SçrIr ,1*r* r

.Ur+yr -àdtj Jur .rt-r

Jrlr .rt-, ai]*J aJlJ..),r rttrr.Ir ÿ,"â Ç,tî c;îR2:0. 351 :( R2 ) *"rr,.rJr .1*to r

. \" é 4JJÉ.

sig T,t=lt èÇ\-â>L'à*;;. JIÀ4!1 .:)\,.L, ;"^ri .:){.lJl

0.516 4.737 0.105 B6

a.426 0.918 4.27s Br

3sr; r,Jt ç,. ri)u;t ltlJi :t.»! ;r :r.r.all



a!-y'rt ôji.âJl ot*,_;lr ç ,Jtft ,i, ulÉ y-.ra eJulr ,!..aair

:65,p-lJ 4§Jt a,,-;*'lt .
,ç-p,i rlr4Yl Ctli &jÀt a*-/t: Hs g;; :C#l

:Jt;Àl Jy.ü't J)f 
".,^

:rl.eÿtei,.,J ANOVA üéFt ))é :q22-3yp Jsl*.

Jt j-)l a".,

sie
F.cal u.t}l -#w df a,;t c.,t*r: +t,,rJl .,.r.-.

0.173 3.163 I ru-4!l

J iL-l-r

4 - Ir

3r*r;^lt e,. t!)U;l ilttll :l-r-e! :r"r.all

,j.- JtJUt % 5 \#t 6j:..* U -§1 ês ,.r;àt ce .il;- Sig J*-Yt u; ,rÎ -;a
.ç_F rfi, Jlrlvl ei,r ôt. a'"4Àt ryÀl

:cj:;** T -.,!=l Jr^*-u :65j--lJ Atl \ÿ*Ll /
: ü{\.rJl ,l-r;ll 1Bs) J q"-jU :op-t}l

Hs : B6:0

H1 : 86:10

: ,t.r*Yt j,b (Br) J q*rJt,

HolBr:0

H1 :81 :/0

93

:rt.r+Yt c::,')t 1." \y'* ;l.i*t ertj, ùJ*,
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. a*rr.rJr âr, Jy- Jul ÉÀl ,J ul, il)u-,yu cl^4 
y +#t

.l
Ju.-r J>t*r-yt ,--]* ç-i, liS 

-r lrliJr d 4r)tâtyl ar:rlt ._*; Jr;Jr J1*r eê-ÿ

' J;rYt .rtr-r,

1rL.a;i!l lrj:rll ,*a :128-31f: Jst-

:alsta;iït +-s;:r*X ar.*Jq r'
.ar)Lâjill r.;rl gÇi 3ç;r : Q4-31.rt1,§-:lt

a-2a

o.15

o.10

o.o5

o.o0

">irî Jr.r*t 
"7 

$)ü.;l !rlj1 r1æl ,s,:2t*\\

2t09 2008 2007 2006 2A0s lrJl /ôÇl

0.18 0.0s 0.04 0.12 0.06 q:ta-i!l q:j:rll

0.06 0.06 0.04 0.07 0.06 J};-!l;"tr

3. 18 0.89 0.67 1.72 0.93 Ji.àt ,st-,,1> )t*

..:L*yJj ;:Jül dlÿJtr,. ti)tL;l a.JtLJt :t-i-o! ;* :_;À"all

2006 2007 200a 200s
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ilo-y't; ôJà,êJt crt*,;J,t é Jtttri, UKt y".r;l eJuJr Jt*ilr

Ci{ e^É a-lrJl ;rjg J)t"- -§ ,r*t; ire \»r,,-i,Yl q:;.r}l ,:Î Jà-)^j èJt Jÿ- .f
a,,-, J.r"" .,t t c,*tU clUaiJl ljÂ -bt.:;J a,l*rJt? f.ç a,ôsr..a U ,"*: o/o 9 .t ,) ltJt -L-,JCI

. % 18 ,t;r;r. 2009

:<+ÉJt ,*ÿ >J>lrrrI-t ,tuU iJtt /
JX'"yt";.tl gÇtj+Jt :q 25-31 rt, Si3,t

0.08

0.06

0.04

o.02

0.00

")irÎ JJJ*I 4," ti)u,l oJüJt .)t.r.Ê1 ;r :;.r"all

Jy-.1 flJl l4-JûIl g! *-é ,ÿi 6;**.Ci o*, r{-i, tz'il ry}t -àÿ oL. at.>1"î;§;^tr O"

..r!.1;*It ü)t{ ùt.f ütï 2007 A*, çt;:;*\ t Ya 6 o-,tr;Jt ap

Jflr ô113§ ôt'u /
JYI:-YI ;-U gÇt .1,:^:Ji :126-3;.p, jfut

'>t-cÎ J3.ü-t 
"4 

ti)Èl utLjl :l.rpl ü' :)r-,2!\

JrJ 4ç !* é atbs ..,/+-u, clK 6jJt, J;r!t .'ltrr, J.r." .sJl .J-<-"

.ag:tajill

CA /AT

3.50

3.00

2.50

2.00

1.50

1.00

0.50

o.00

q-:9rIf
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;!*y'r: ôJL4JI ot*,3lr ç rtttt ,ï, utÉ a*ir d,JuJt J..aiJt

:r-iJt(Ct #* :ptdt arijt

i*Jüli,Irl1 Jttl","îr aâ(; ç. .; :ç29-3yi1J3-w

"yrî JJJ.+I 
"7. 

li)U;l r,JtlJi :t.r-o! ;r :;*ell

:Â^er*r Jr.flr ai§3 io*rjq /
.4-r.lrJrJrli!Ér 9Çr S;^dt Q7-3)e.., J*"tr

Kcp

0.50

0.40

0.30

0.20

0.10

0.00

2005 2006 2007 2008 2009

d .il.l ar.,*Jt Ju\tt, "Çt ltJ";J a.pÉl JtJ".Vt a;t* ,.rÎ -h-)Àj ç27-3Srsr.1*^tt Jÿ. .r
o/o 43 -, 2006 i;-, t-À uj ,rl"i .).r4.i c.i- c % 3A 

-t. 1)iû 'a?,;.1 a,üf ltJt ta}*,y-.

. % 13 Jur.2005 a;- tÀ uo, Crr_r

r0t

2009 2008 2007 2006 2005 L:-Jt / oUJt

a.27 0.31 0.38 0.43 0.13 a-""t-lt Jtr"ltut*

0.70 0.36 0.34 0.15 0.15 {.Jldl âjl<;

0.19 0.20 0.20 0.30 0.09 JUt ,'t, al*

0.09 0.26 0.33 0.30 0.07 Llrtr ;rârJr

..rL-3JJ dijul dlrjlra u)l.h;l alt"EJt rt.r,ol4,. :-r.r.all



r ---....U

iJa*y'r3 ô-ràrJl ,:r*,-;J,r g J'ft ,i, a;t§.i;.r;r eJult .!*ôt

.ùr,-Jl ail<J ;ÇJt"p"-Jl :128-3;p, 
"$rit

..>i-oî Jr-rJ-t g,. 6)ü;1 ÇUJl :1.rr! ;" :ldl

gr" J-r*,. *s Yo 34 r-,trJt ;r-c J)L- üJ{Jl a;l* b* j* otÿ o)\çi .1(:tt J)f ,'"

% 70 + J.r*, .j!rÎ cJ*-, +Jl 2009 arJ èJ,Jl a;t* a*; Jl t;"t Ï Ct o,"!,fl t* g*,

Ujr :r1r r)\; ..p1 aJüt a-rtrll ô.:!1 ./U-,trl .-N tf ,iJ1 r.:Yjt*tJl -of ,â lr* ÿr" J.r*"

a,+lt J-r"I ait-â)! cajl.r.*ÿJ *ya=}Jt n-,;l, v LU.;JI U^ ü

:+*.r"Jr Jrr;Ir-l gÇr 
eüail Jür d,rj 4À153 Âÿ*Jta /

.4".fJrJu-:vtr,Ç1Ll.tjj Jürri, iil*J *Ç1 ,);^lt 429-3)d; "5-"jt

..).ei JJr-t1 ÿ lr!.i1 Çüjl :l.rel;." :;.r-.cli

r, -r} -n-n; U )* ,+ % 19 U i=.---.ll Ju;!r; "Çl LU", * Jür ,Î, al* c;t

t t, ,.l )tjtul Jül .rl-, iA* o4 t.f cùyJt a;t*, Â,pull Jtr"Vt u15; 1wr! t.,b

}/o 9 J-ut 2005 a;- tÀ L*i g.rî ci! J ,'/o 20 .>-:b é J-r,r. aplt ,.:>\:Jl .:,1;;*ll

KD

0.80

0.ô0

0.40

0.20

0.00

i:q
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e!-y'r; ôjà.âJr crr*,3Âr d .JUr ,i, ufÉ y"*r eJuJt J.aijt

:e^a+ aJül q:;:rll l trLalll ar)_r:Jl 
"a1 

a!)LJt -& y s:Uüt aJtJt /

4ri"a:!Yl ai:_r:Jl-, Çül q:;:rll .,ae ai)i*ll :q 30-3; p, ,.}(".:.tt

0.50

0.40

0.30

0.20

0.10

0.00

.'>trî Jj.r-J,t ,r u)Èt qiüJl :ur1 J/ :Jr*ê!t

a*i ,J.:lj t^.K 6,r. â*,trJl ;rr J}- i*;" qJüt a.itJl c;t§ Qg-re, Jj.r*t Jÿ- ,r"

a*,3lt V: (lii).,.',*r ç Çÿt àil.u,Yl Jl ,JâJJ| .-,Î crî cqJül q:;:,lt l::t; t lÿ ô,4Jt

. % 31 J-kr. 2006 a;- u Jr*. 
"bT 

.*L' ôy-

.rbhlq sb$r Jt3nIt tu_r;r;{ J(r .rb aiKr âe)1, :eJulr glr
pb.f! JtI1./,fr iÂ]* ii], :130-3yd_, J:.rlr

2009 2008 2407 2006 2005 a;-Jt /otoJt

0.19 a.2a 0.24 0.30 0.09 JUl.,,'L ul<i

0.34 0.77 a.22 0.40 0.50 tlt+yt_,bloll

4.74 0.03 -0.48 0.t3 0.82 ++tEJtrtl*ll

.c..,L* a-IJ 4JUt dlJâll ;a U)üa;t o.,JtLJt :t.rr1 i+ :y-all
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e!-y'r; ô_ni.alt crt*,jl,t ci Jtlt ,i, a;l53 yui eJuJr J.aôt

:â.pt,JLt Jtÿll qr-l:J Jrlr ,,,ï, eÀ<r âiyrJ a*Au /
: rlï.u-,Xt çdto-)l J"l*rJt

:Ll;.rJt 65y;.tii .1

'éLf CrJ*,jl at§ 4 Ê.1;,..llt ,gs yult üW-l J)L- y

Y:0.619X+ 0.Û08

:d"*-

rJüt ,Î,,, ^À§: ; r+ giJl ;Ct K : Y

,i.ê\Ll Jtr"Vt \tJtt Jill y:;It Rcp : X

:â*rl;.rJr L5§ é .2

..6,:Ir ,*t\ÿ Âils.l,'*1 ,rlc aJY.:r,0.939 - s&,(R ) $HJII J"clr" r

i;t53 e.pr-J-r Jrr,lr \rJr-r ÿ-;: x+; oî çeÎ R2 : 0.841 :( R' ) +.u,rlr .1"ro I

.l-\- aii Jür ,i,
:65.p:U {§Jr ar"-r-lt .

.é_p,1ie rl#Yl CSJi L\jÀt \*-lt: H6 g;: :es-ll

:Jlr.l JJJ4I J)\-.r

:rulyl U;r t ANOVA ;rtJt ,.1l+ :131-3;ee s Jsb

l. \r, - -
Jl,q:> Yl d.a+

Sig

- \t

4r c,.-el -:."9 4dJ.J

F.cal
df qlt .:.,1*rr ;t\dt ,;-o"

0.018 22.2t1 1 ru/!l

J ilrr

4 - ll
(_J

.4;r;*Xt;e U)U;l a"JUJ1 :ler! :r-rJl
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Àh-y',: ô_ri"ÊJt or*,-;lr * JUt ,i, aif(: y""ulr CJt*lt uLadt

JUU; % 5 \#t ap ,y #îs ,*àt ; .il* Sig Jt^r*Vr iç .rÎ Jy"rlt ,y e-
.ç-p r; ,t-r+Yf a:y ..l'! \,ràt *jl ,;^r-/

:ti):p T -,L:l Jt^,;-u :g5-p*U oiJJ.l âr-Jr.ll r

: c-rt-:Jt ,tr;ll qBe) J a..-Jt{ :æ:-lt

Hs : Be:0

H1 : Be:/ 0

: ,t.r-*Yt ,J"1,,. (Br) J .-*,J1,

Hs:81:0

H1 :81 :/0

:rt.r-+Yt .:r)\.L" \-* ,,\rol erU ,Jéi,

.r1!!1 d,)\"1,, q1*-,L-1 
U;U 132-3; :p: J;u

J+ ,Jt lU % 5 \ÿJt éy U _§î 0.867 (5_ru Jt^:-Vt a^i ôÎ ,* Bo J +rit,

lsÿ Jr rl-r4Yl Crf 4 c.,UJt ,tUlt r';tr ,."r,Jt ça;

*b:% 5 tr"tt Ls-* ,y bl , 0.018 ,j-,L, Jt^;-Vr i4 14 Br -J a**'J! t"Î

.\t-* J; C5#1 ù1.{ 4!l a*-,ül #s ré-* ri rU/Yl CiJr.J*l"".rtr 1.r,Jt *t übj

\r)>ÿ) JUt .fl; oÀ5; .*r é,.t1-a>.1 aJV: .:lj ei)\s .l*3; -Ji Jl '|"4; #-rtt t.la Jÿ- .f
trrr I -,t/-Jur ,,r, 4-êr->,J rrr.r a;\-ê-LaJY.:l a,-ÿ a1.lr.b a3>\e -dUÂ üt{ arEll a*;/l Sÿ o-*1 .a*Ül JlJ,"Vl

sie T ,t,rrlt a+t\4>la,\â Jh-é)l c-,){,L, i.+ cr)t"üt

0.867 0.182 0.008 Bs

0.018 4.1t3 0.619 Br

.4p, ;*Ut çr li)&1 lUJl :1.rr) j,. :rül

r05
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at -y't: ôjàêJr rrt*,_;Ir q, JUr ,i, aitS3 y-.r;r cJulr,,,f.*lr

:Çtalr _Pçlq Jür .rlt eiK, eryrJ ar,..,ly /
:àntyJt g5yÊ ;.râ .1

,èlJ Cij.rJt Ot§ 4ço: d,-llt d.ôJ g,ulr üéÊ J){* cr

Y: - 0.177 X+ 0.252

:d.r

rJtlt ,"î, di a,r r+ gklt -,oct K : Y

.4JLôYI 
"ttolt tÿ -*.J"i:*lt ."jüll E : X

:i-,ryrJt esJs ç,#i .2

.rr;*tt aa;4* $U.,T üÿ r-t*s,J, J+ tr r0.314 _t:rÀ- :(n) Sç;U,j.1", r

ü.L i.ilçâ a.JL*Yr ,tl.*fr )y,Àr q*; ôî ,;;î R' = - 0.202 
'( 

R' ) *_.rr.Jr Jerr.o r

.t.u ris; Jüt

:6i-9'-JJ 4l$t ar-r**lr .
.ç-p,ê Jlr/Yt erri L\jÀt î*)t: Hs 3a; :,-es-ll

.e§t-a>L\3o,t 1> 6;3Jt : Hr

:JtrLt J1.l4t Jÿ. .r

:;1".r+)1 6rl ANOVA +Ut J# :133-3;p, Jp*
t
i

I
I

SigJt^r-ltaç
- t,éé..,.r1 ;J 4ÂJ

F.cal
df Elt ..:t ,._;.: +Ut.rr"a,

4.6ffi 0.328 1 Ju4yt

J iL*r

4 e **t

.4pt 3*ltt gr ti)rl;l altlJr :t"re1 :r.r.alt
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e!-y''; ôJàêJl er*,3J,r é Jttt ,î, eaK: y".r;r eJult J-,aljt

,-i-- Jr:U: % 5 U#t sy, ,y ,§\ y;Àt ;e à* Sig Jt^,*Vr a4 a\ *aa
.é-p r; rr.eYt U;; ,.1't, 4;,Àt \*-,Al

:ci)J,:-, T -,!=l Jf^-:-U :653r:lJ ü*l Ar-ÿrÀl /

: ..kll ,txll 186) _J q*J! :cs)\

Ho : Bo:0

H1 : 86:10

: ,t.r.+Yt J"\," (Br) J q-lt,

Hç:81:0

H1 :81 :/ 0

:JlgYl .:ÿrt , ty;-..1L--t nlU .ll*

.JiJ4yi d,){-t, c;.- -rq=1 Ot" :134-3; r", Jso

.4pt;^ltt;" ti)i.tli *Jt,.tJl :t*1 ù.. :JrJl

Jê JUq %5 UyJt 6s;..,t iÿ -§i 0.100 Çsâ Jt^:-Vt LJ ôÎ ,* BoJ ^*rjt,
.1,§ÿ* ,;l.c .:ruJt ,t-r-ilt .rL rùl *t

a*j ,P % 5 A;r,J:t éy I -§\ 0.173 Çsâ Jrd,-!l a^i 14 Br -J :,'.rJu t i

.ççil- .1É rlrl'Vl Crÿ é rU/Yl ,i"t-" .lt+ ç.r"tt

çÎ JUr ü"\raÀ§;) aJt+)l ,.tt*fl r-rs Ut-e>l aJY: "uys Y.;Î ;t }.* ,j"Hl 1rÀ J)\-* ü,.

Jür ,Î, i;153 .-a,, ü\-ê>! aJY-: .dL.o ,ii,{ iijtrJl a*-,ill ,* *-s.ut(lr /*u Y +}t+yt }u.}t ,li

sie T rç*vt 4;l-ê>t^4 JlÀ/-!l .:),["t*e i"+ s)\rtJl

0.100 2.349 0.252 Bs

0.607 -1.573 -0.1,77 B1
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I!.y'r-l ôji.all c.rt*,,;l,r qi Jür d"iJ üKJ r-Ji, eJuJr J+aijt

:4o.tb;lr ,.br*Ir -l Jür urî: ÂÀlJl.r ou ;J>lrlr /
:Ll.ptll Cl-f ,'tô .1

'éÉ CrJ-,Jl .rti 4 Ê-r ;i*llr a*s yvlJt é''V? J)t- cr

Y- -0.015x+ 0.200 
I

:d"g

lJür 
"/-r 

z;J§: 6e .r*- 61;Jt ,âIt K : Y

.+r&,Jl ,turl ,ÿ r-JituIl -e+It beta : X

:â..r!;.rlt AsJs ÿ,# .2

.;,*,adr a a;a.,> &ÿ ,-rs,J, J* ti'o ,0.1 12 -+ s& i(n) $Ulf l J'h' r

ü,1) i,ü§é 4*,tlJl ,tufl .,,.*ii 4"..i ..1î ,gi Ff :- 0.316 :( n'z ) *.t*n'tl J,or" I

.1"» ;.ir+a Jüt

:63i,oJl 4§3t a,l".;;'tt '
.ç-*JÉ Ju4Yl Atti L\jÀt :+';-it: Ho C1a, t,fs-lt

.44\é>L \3-* 1t Uiy't : Hr

:JrJJ.r J3ét J)r cr

.4pr;*Ut el ti)Ua:l ÇtLJl :1-rr! ;,e :;u.all

:;1.r/Y1 6il ANOVA,,it:lt J# :135-3p1 J3u

F.Cal u#t rÀi a^"rSigJt^r-lti+
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âl-y''_l ôJi..alr d/t*,jl,t ç JUr ,",i, Ul(l;ul eJult J"aijr

j* .Jtlt ; % 5 \At 6i;-,* u -€îs clàt oç ,-;)* Sig Jt^r-Vt a4;:i *a
*§-# r; rt.r*Yt CiJr ôt{ \t-àt a*-,Al

:c.i)jri-,T -,!-l Jt^,:-U :63jr"rU {--*l fu_Joll r

:c+L:Jt ,t;ült 1Bs; J q*rJt, :es-dl

Hs : 86:0
H1 : Bs:/ 0

: ,l.rYl ,j"t ,. (Br) J q.-Jt,

HslBl:0

H1 :81 :/0

:-rt.r*Yt .:.r){rLr qJ;râ )Wl er!, ,JJ*,

.JUiYl c,)i.|," c;*.;t-:*l 6U 136-3; :p-,1 Jy-u

4;r ri,,Xt e, 6)&l a.JtLJt rl"r-c! g,. :-,.u11

,rsi Jkll+ % 5 e1ÿ,Jt çs,q:..^," U *i 0.025 Ç:â Jr^:-)r Lp ôî ,* Bo J +-lq
.ç-F É Jt*.Vl Cts é.:-l-:Jt ,t.r;lt .rî+ 3,lt 4ra;

"tp ,Jt lt, % 5 \ÿJt 6,i;^"* ,y -§10.857 Çsâ Jr^r-Vr L+ 14 Br J a*Âjr., uî

.ç_ÿ ri JIJ/VI Crs e rU-4Yl J*l*" .'l1{ l.r*Jt 4"à_e

JUt ./", :l;ir§iJ L4tlrJt ,troJr L^{ Ut 4,-l aJy.: .r-3a V cî ;r J.4, JJ*rll tjÂ J},,. ô,.

. o+U.rJt ,tt*l,l_r a{)y:}l Je," .x -buJl il;,t ô1, iqlJl z,*-,;J],"+" ,}Ut*,t

r09

sig T -rt=vt üt-ê>Iu.t JIJ-4)I .:).L, a; c.,X"tJl

0.02s 4. r89 0.200 Be

0.8s7 - 0.196 - 0.015 B1
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â-ôlrjl iil}l

,q rL;lt .4{ iLpull ü a/Ul a;tJt -t-if JtIt ,Î, an<; ç-*+r. aLL-Y1 J! a-lrJl ,.:i.u
cJ

+tJ,t d eü)t r+ e-r cot*$tr Jr-Jl '>V,1;JKrJt d §--lt, et:Tl @r cai)LrjiYl

.k*UiJ \-b)\.r*!t-, JU1 .,"Îr z;st a-etLl a-sl;Il .ib'r. çtD\

é ùA\s ôÈÀ\ ot*;Il d Jüt ù,\) "^-À)* J-r*. -s-ü, ,ÿ a;+ll a-lrJl ëf -t

Juvrg çÇ1 r.:lr-r!1 cô;l-uJl .:g;r)^il| ,) Mv À#ÿ 22 -t yi' ,>Ç-y a..,J a-lt4 L j\*\

rx,r l, aJu:" o\-p À**9. è);â Â;r)\ ,lrll uî ili'-ts qY-r.l UÉl :,'r;Ll ,: +rJl
.20061200s

ê, s\ r"S"É e\ ca.-1b\\,.:)3t*;Jl éf .rqÇ) J-rj\ JI .+Ut dl:Jl #i.;.:'( e*-

.a"Ut Çt(:,)t f a23,, z".V\rr" Cl oV-ll
,.:t*3,-U alüf prl\ P: &--hlt â-lrJl Jÿo ,-f :or*;alr t!-tl 6-rUlt naî .i

eJJl ,J" ;;tu \)Srj. 11ç ^o,yÀf JU:Yfg +Çly o;t-.uJ\ LW ,lÎ 6rrr*,, câ-y1-r11

.,LJI<J ,1;,- ."JKJI J é;t l& .*+ ,Jt^çYt f: e ô/i*fl À:!jl ;r,. g)\ a*æ-.t

Jt trt,:r(.Jt el>1.:cYl p -r^:; --.,t*$l ,-tr-,1Î i*Vs Çüt .4rL,"Il Â:t;;y cJ),[i;-!t

,ÿ ,.5-;\ Lr Jl^r'!l fl é .r{-r+ y .:,1,-r}l LI.LJ i*,Jt{ t i car:tê-!)l q:3:rl1 ;r"

.Â-lJ-rJl ;p J)\, Jl*à J, Lt,t;ll lj-^ sl:Î uÎ ço v iÀ,,,b -r* g;K; q:;:rll

.rÇl-:,.:t -r.J-l Lb é * Jo\;rt-àjJl Lb 4 Jytrt ül;y.l J-r-.ol5 $J

+r4r evrsÎ K-, l-\Â Â"pt-J-l Jlyll J! ;|,J rjl + # Ü)À:Jt crl,otl^;tt .ri t-arî *)
.q)ÿ-r LE,,!lf-r "|;yJ\) 

P\ Ç Çl.rJt ^b-A\sâÈÀ1.:l*;Il üâ314- È a r§-W\

:Jüt ,,Î, e;l§; ,s /

% 30 À.?lL\ Jrr"lr aiJ<r ciLr c-=3 c % 29 + Jül ù,\) ÀÀ* ,:.,.ri ô;l-*:J\ LW ,: I

. % 14 -:. 
o.lri Ô;,iJl iatÉ t"Î

% 16 Â.,,Él JlJ"ll a;1<, cj! tj c % 15 + Jttl u"i, zAç; ,-ri c.,l,-r:!\ Lb C r

.A."$\ JU.l ul« lr*,*- +;* çrs%2.*,rrÉJl i;r* u+

z-?V\ Jtr"lt i;JS; c;!t ,oÂ !9 + Jtll üL aÀçr ,-t; çr*)t Ju\tty,Çt LU- d r

.% 34.-*1, o;:-r.lt i;t* u+ ,oÂ 30

cirt éJl Jüt ,.Î, uKr d a.-ult -rrl-4^U a;t*tr J-r-" ;,r& J:\t *jl .,le L..*l .r; .l§ a-"3

1.12
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Model Summaryb
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