1945 .81 I

i N )
M‘ ej,\;j &yl dyalady! e}.\d\ s

sl pole (3 fwls B3 s oldae JLSanY Radis £ F 55T
il Jlasl 3)13) 1 jonnd

Olge o4

Lol dodou B Juged! I3 493

Z\...Mj.o.’\

—dadB— e g s e dacwbed Adldme dulyd

83kl 15| I Slus)

2016/2015 :dmelodt it




olasty san

aqlurll el &l sal¥ly Jo¥l 2y
AUl g2y g slyell 32 gl csa

Kosnall Xy gusgslly inbin ¥l lsall pang slosell Juang s2all dysay asasl
"xh" @lm"
gl il Bangag digal Raclig mian sng Lgd lesla @l ogld (il

Jppall s2ll ia Ly (sl Jusll ol Ll seagll Lina 3laa]

a3lia gyt palial U iaaliall il @} lipma 201l aqgil led

E2tadll slas

lagassy il slagagilly gilagll 8512 Wl sppusll gglt pusp iglal JAI 2ty goial ol il ¥
gl gl @slind] @ gyl pagmtlus @lig @l

ially 1945 @la 08 iraly dgida Jlaz J2 @l s2ally sl e
kagemd @ gmal gl gygallmg @l 0sd 0a J& ol

tyalaally Rellall &slanl qhga Rol2 @l mIall s2ally gyl el
4l 3y sat gallas Susyal

_ially—



la¥latl o waly

pa s Uil alagy sqqudg
Bl gty




ddal)
Sy
sles
I By S LS
VI Syl pgh
VIII )
o~ IS e g0
i =M e
305 dolal) Loaall
. Jegod! S gl Lot i gV fuadll

3 Lk
5 Jgotll coplis Juo 1 oY1 Coedl
3 Jesad) 2abe 10531 Ll
1 Josad) a1Vl
: Jisadl il gy 280 1150
- Layslasy |sgeddl t\jﬁ Lol Al
c Jesed) gl Yl
> Leailasy bged) slas 130
> Josadd) jalas o Hlas V) W) LAl
T o P N N
" Jesed) p3las cp L) pples LG
T Jused! y1 3 Olelal 1 gt Coel
T disasl) 13 aeale 1 s Y1 (bl
T Jesodl 13 Gy 1Yl
T (shged) LA S wlghas 136
. sl LA anal 355kl 2l falsall £l (Al
5 shsa) AL 2 Lalgall Yl
n Sessd A o 3 8350 alsall st
N Jesed) LA BT (3 dedsandl wolgaY el Gl

QU L=l @3 oY




24 Joladl JUE oLt
24 kradly QU a2 0 G
25 Jesod! AT e QW1 ISl ennlil HbY1 el Con
25 QU USGA 2abe 1 s Y1 (bl
25 JU SGAT 28Ty Loy 1Y
26 QW AT L) 23U i
26 U Sl ) ol el
27 Jtel e IS s5mgd 35l ol Lol oY
28 Jeel Jbe JSen ssmdd 25l oy Lol ot
29 i) 2alSs e
29 Jesad) 28lSS 2l o 1Yol
30 sad) 2SS (3 5580 Jalaal) 1L
31 iged 2SS Ol 1B
34 LW p e

64-36 G W (sl asgdll ol 1) fuadll
37 ) Jg  oatlie J5ue JoY ol
37 i Y] dpable 1Y) bl
37 gV s e Gl B sY) a1V
39 WL IF WA R W
40 Lesd 355005 830 Lalgally (65T womlis a1 83e ) (Ul
40 A oalis Zer Y e Yl
41 Y e 355kg 5302 Lalgall 1L
44 Wsee s Bt V) elsil sl ()
44 Al gl oY
45 Ay 1S A sVl Sy Ll 1L
46 e B ENPRRAH [RORRT
46 B Y 3y 1 g1 el
46 Ao sY) o3 oYl
47

sty iV s 130

I1




47

A5V b

47 i Y] e L))
438 A Y 3 1) ()
48 i Y1 ol Colaly aal oYl
49 AW ol S sgey by 5 1 LS0
52 AVl 3 Lheg Sbgme sl bl
52 B Yl 3 Slgns Yl
53 B Y] aolie Wlgdy Lisa 136
55 Oy (O W] I PR WV RCHTNR I A RGP
55 oV sl sl e sad) 13 156 10 0Y1 LAl
55 iYW 55l 835 Yl
56 D93kl 1Lt
58 SV sl e fised) 15 b al
58 sl Y
58 RO
60 Lol ar sl S Jogaddl 113 50 el Gl
60 Jlall I joamd oY
62 Jladl gy L6
64 Lo
122-66 18 o o e dewds Al dulys EIW fad)
66 WY
67 o8 o o e Ll ale @w:‘jﬂ‘ Eoudl
67 B gall e @i 15 (bl
67 5 o g iy 3Las 1Y)
68 o oo las s Caypadl LG
69 A goll oozl S 2ul)s 1) Ll
70 G gall ot (ST Loz oY
70 T gall ool SCAI ples 00 1LG
74

Leblis dmebg G shl Clal I (ALl

II




74

WU (KPR

74 e 5N DL Aag b 156
75 25 o o8 el b Ay U sl dulys gl Cond
75 L2193Tg dly ) domgrn 1 oY1
75 LY Gl ) dmegin 1Yl
77 Sl a gl 1L
/8 e s Renss bsedl S a1l UL
78 et i3 3 e Jagudl Y
80 A8l b e gedl AN BEY satazall Alplil) ly dasserll 1Y) 1Lt
81 O WL S S VY EH S WK g U1
83 [P AU Wi 10 W PSP [ PSSO X NS
83 o5 o e b AU 13 25 Y
89 BN CRES ST INEEIVE A1 WEN WO R
93 AT P WINPT«
99 W Sl bl e ) 515 B e,
100 Ol plasinl das sl Ear ) S el ) Gkl
100 s g e olos gl 2o V) ddkaall 395 1Yl
102 EWWE I\ DESLE IR PR WA ST W
106 & Aol Lgadl Ol dw sl da Lol @le WG
107 o5 ot o8 rlas e &l o figedl O3 Wb i CIWN Con
107 L aY) B 1Y) il
107 iyl 31T ol oYl
108 Ayl 318 B LG
108 SRV QS CE RV M ES T
110 il ae afles ol Gkl
110 o o ) 13 ailas Y
110 o)) o ) 13l atlas 16
111 oebad) Sorll o il S jaslas WG
111

WU 2 b ol o dnll 313 oilas

IV




112

spd) o dnll 3131 oilas tlasls

113 syl Sl JlaxY) ) re il Gl
113 JaV1 jemall diosll il 1Yol
115 U el B gl gl L3
116 O E RN TR WP N
119 sl wlsp L) ) Gl
119 JoV an ) jLast Yl
120 LW as et (L6
120 W) 2o 4l les) 1t
122 Lo
124 Lol 4831
129 el N dutd
139 Y




Jglat! b

-

induall o3 Jgr) Olgee )

45 Ay WS A bY) Gy Ul | (01-02)
78 aulylll Slpase | (02-03)

84 (2015 2014 2013) Syl W Sl Jsof il | (03-03)
85 (2015 2014 2013) wsudd U Slilald poadl il | (04-03)
86 2014 2013) Slgendd § 3l o Fnngold iled) Sl S5 | (05 = 03)

(2015

88 (2015 2014 2013) lseeed) s gall sl Slisad) Jyis | (06 — 03)
90 B gyl gzl Vs gl el e Ll Lol JUI W, sk | (07 — 03)
90 g )l gl IV a5 Jand e slall Lt JUW W, skes | (08 — 03)
91 gyl Syl M ol el QW ks | (09~ 03)
91 s gl Sl I3 Jlay) bl JU ) jskes | (10 — 03)
92 oyl gl IV Y1 ol QW ks | (1= 03)
92 oyl gl M LY el QW ks | (12 = 03)
93 G g yll) Oyl D agd ks | (13 —03)
93 Ayl lgd) Dyl s | (14— 03)
94 s gyl lsind) MW KA s | (15 - 03)
95 frgy ) Sl bledl i | (16 = 03)
95 Byl Slgl) 3,90l Slzie | (17 = 03)
96 Ayl lgel) 22 ) s | (18 = 03)
97 d gyl lsndd pedsnll) Gigylas s | (19 =03)
97 dw gyl gl dses W i | (20— 03)
98 s gyl lgind) 25lasl JeoY1 | (21— 03)
98 G gl Slgind) Ol 4SS as | (22— 03)
99 A gyl Slgnndd QW )1 ST (23— 03)
99 s gy bl i) U 201 Jums | (24— 03)
102 2015-2011 1 dwsgald LS 2 5Y) | (25-03)

VI




103 2015-2011 1o G gold Jloal) o 2ad 25} | (26—03)
103 2015-2011 0 <VY 2l | (27-03)
103 2015-2011 0 wlbeadl a5) | (28-03)
104 2015-2011 0 ads¥l 55l axls) | (29-03)
107 Sloza VU ol 539 Sl s o | (30-03)
107 Ol alewl Lo Yl N2 | (31-03)
108 LY ol ud s | (32-03)
109 JoV1 jsmeadd Oguy LLEYI ulas | (33-03)
109 G jsmeald Ogupy LUV Jolas | (34-03)
109 EIEN jemeadd Ogmp LLIYI Julaa | (35-03)
110 ) e Bl i | (36-03)
110 o e izl i | (37-03)
111 o gl e wall | (38-03)
111 Ayl o il gy | (39-03)
112 B Slsi e Bl s | (40-03)
113 oV sl il g lall LAY agled) ol ) | (41-03)
115 W) et Ol 4Ll SULEYY ALt wlew sl | (42-03)
117 ) et ol alall Bl £ dgled) lew gl | (43-03)
119 Lo i d LT _test =34 | (44-03)
120 AU ao i LY T test 2344 | (45-03)
120 AU 2o Ly T test 2354 | (46-03)

VII




‘J\S:ibég\ ‘,{}@ﬁ

-

dodall o3 S O e
6 sl ¢l Ll | (01-01)
11 bsadl jslas Lk | (02-01)
17 dwwnsh 3 2JW l))3) | (03-01)
27 SIS ) s 28 W (S | (04-01)
29 AU S e JW 2SS Al | (05-01)
46 i) 39 Lb2z | (06-02)
69 s o oe ol A s (5,4) ) | (07-03)
70 el olaid) (A1 Loz | (08-03)
99 Q2010 as o o ool b JU ) 0SS ey g | (09-03)
2015

105 i ae ¥y LS 4 Y Slisas | (10-03)
106 2015-2011 o G gall Ligail) oyl 39 2 iV) goie | (11-03)
110 o e ) g | (12-03)
110 o) o Bl | (13-03)
111 o) Sl o il s | (14-03)
111 Al e dial) 5 | (15-03)
112 bl Sl o Bl sy | (16-03)

VIII




G (g0

il Gl Olges b o3,
139 Szl 3ylazd 01
143 2015-2011 o s s} lisee 02
144 2015-2011 o e gall it} bl gt 03
145 2015-2011 :po dnw gl Buid) olisad) g 04
146 05

o5 oy e s dn b 9 Bolgs

IX




ol 5 sl laely i) ollaze¥) Ll adls 252 olasY)l blid! an
iYL Jo LU 3 oSS 8V ods 2l 0B ¢ psladlly sldb A gold ey U1 LY
U eons g Blrlam) Lo j3las oo ol aslas¥l dnn sl e U (Blaal wad Gib o0
ISl st oy lised) Wl wdy lanel W GG 3 B ks Lbles ey
b bag @ ksl Gh) o OlaSI @slad¥l dewdll ks 4es erly @l dendliaY)
il ad S b ol o lgel r ] Osris Lo Jo 09 aizd

3 Gy deailas 3 pld sadaze Lsf ol oalll Ly (3 25lasY) gl sl dogs
B 3L O Slawsll olb W 5Y1 Jo (50,8l o ol cadey lede Jgad) b5y ST
24 Sy 2SIl ekl o Asgat AV J2a) sad) sl jLasly Lew Alolill iy 2 WU fsadl) ol
bl oy BILYI ClaY Ll 3 i 3l

& g L Alaanl sl plisial dosij 2LiSTalles 2ol SIS ] Rensl) o Crsng
SNste e ey LSl dis Wl 0S5y ¢ hised) JLAN lsuz ool dulys Lok BeliS
P G kel sda ol e byg 5 gl (Jleadl (VY @)1 sl da ) Ak
ALl syl sl (3 3l5Y1 8l WS b Wby o ally bl B e 2 oY)
o5 ol il e Jyanl

Soge 1y Lagd Sy chanwill pdi5 plide ol aall e (3 2 s Y O 1L 13) s Yy
agsllly a5yl JManal 3 5l gtk pldey (iiaal) Slgtas pudy il e 5,uall
R o RURPREAY

ISy Baall o gedl G YAyl 3 dwge B35 Sl OF Liglas el 3y
Sson & S5 &) oy Sled) mo oy quibe ale Lk sl dulng der ) plt
ool S5 B e Jsm U S S o say ) alisud) LA LAl ey a5y
AW AIaY) sk S6 a5 L cso ey
5 s dcwog cdale ddeay ddladYl duew bl A6l Wuud (8 figed) O1y1 B APLs e Lo



AW ae ) A b S RIS sds e el
e el aerls) 3ol U o8 & Lo )3 2L —
SNV a il saby Adladll fsodl ol 3 e L —
Sdlaadl arls] oLy A 08 &) bl 0l a e —
Condl Oluo B
W olz ) asls daalld) oVl Lesws
A Y 83L) 3 gV Bl B3y oyl ddledl) Lsed) lf3 Al Y —
Ay el @ oWVL ddlad) fsed) Oli3 als Y —
Al aob) (3 cppdly il dilad) fgedl l))3 sl Y —
:@;@&.1 Sl Sy e
hlasVl Jrady 513y L gbge wllasl sie A O Ky Blall amg §oodll 1A 1)las) o
1ol L e gl
Y jaesd) dade B 4 dul, ) AS grosh —
S 8 Wgpedl 1)l Boliy (rgrarl pp w2502yl Slun sl (grms ) WU fposh) wal —
gk yodll oLyl 2
PR VCETS KRV REH U W]
s ol o Yy hiped) SULE G B3gmsl) B A>3 a3 22N 35y alall Jeadll —
osll s G gl sl il e 55T g Sl 38,40
bl 035ud Lo b (3 Aol e il Sstn s 2 WY et 2 AVl dedll byses —
1f 505k LR
ierls) Jo U@ Waygss ahsed) LAl aal Yl amg e paosl) M aal SS
B Y Lgodl SIS F Bl ol Gl Il Mg Aols Bhas 3 Y1 ods séy sl B cRe gl
s ot o e i o ) I Bl Wl 6T R pay e r s ol Lol 3
el COBL plaaa¥l B3l (3 o) s aly O el ot ol s 2 ol T e



o) Aldal
el Sl e dla 3dds s ST 2 b dgle (] Lat JMs e ans
W bl I e Sl i) dses e ISTW A Ll Y jladly AJSEY) e ) gl —
 shedly ol
Gl (3 Asad) SLLAN B o AST gy WLl Bby Bhsadl jslall gal e el —
PRI VP W] P WP VTP U T AR WA
dgalal B2l (3 2L s 1] 38T ol 35 OF OluaWl ods 32 M e by —
s Eond) JQA
BLo| el by s b e @ dmglall Wlo il jlasly cod) BIS)  alY) Ayl )
el Jo gl il e stanidl liosdl e e )
:Jod Joadll —
Gl o) lall Calety ool ppghe wb Wuls "yt A gl ol Olsie
Wsls 31 3y 03N dasaald lgally ad 35500 Jalsally ¢ losadl LA psgde () U3 iy catpdls
Jesadl polas S anls () BLAYL o saill o ladly (U SA
g Jeadll —
pall lales s on Wylo (lede o) S5 by st ) psedll ol Ol o
Gl bl Lad LSl aglell Y aslasl ealilly as Y aledl ol Gl e
e 3 ahsedl Sl ol Wals am Y1 3 U gy ) aa ) old dsld ol
e 81 4 L5)
W faadll —
Ld,5 A8 os o8 olan Baemige (3 0LY1 e e F glly o) ALl sliaas
il jaflas ad s r wdl Bl mgie ) € ns e colas Gl e Grog )
e sl Bl pead st iy e Resandl Slgsly Ay 1S Al ALl sedg
byl &) SN b oo sl g Jo ahigodl UL Gand sy Lied LS i) e
ol 2kl LS (an B3 Wl S5ty cegell R 2yl By als 4] BLAYY
b o Wy (SPSS) Loyl Lodl il plisiials Ll Jisad) bl b Lebly sl



dala)! Lol

LaS™ (LU Y o eles ctu);uﬁ (bl SNV (L) busd)) dipdl SlibasYI jan Cles

s Jolan b o SLb il B Ll

:3.5.3\.“31 CJL«:\).\J‘

AP e ST P ol
: Judson Arnolds 1.5 .1
e o O Ul gy Al 83l ) o ) Jolsadl e Opmall aahll sl o
By s8I GBI 5 o) (G Ay sl Slalew 1 2 Y Jo 35 ) Jelgal)
Al S (DTS 5 Bl dasl ¢ Jaall g i U aabaily Sleglall LS JlasH)
.1JM-“ oLadsT
Frank :i.1ys .2
ol cxily adygaddl LA Lud 3 fsed) [Sa 3 mg ) Jules 6B o3 U] anhull oda 2uS
i 41 ST 2e By e 3% 20 ally iSell Aged lal) e QW ISGA) e (o s OF 2yl
) B oy BT LS Al e s plal) Be gl boodl 2SS iy L) cbaas
2 ezl Jisf (3 Radiunedl W s lskl dsgez s siml
1o aJgult Jual) dadase dulys .3
SURCEC{PE SENE) V- SIP PUPIDIN U U SRCH UPENWE V) USSR g [ SW NV PR EREN W
LS WYl oy 8 ) odlly delonn Vg 23U Julsall |55 S i Meta ) 3ol sonadl —
Sl S Ly 3y, e Slab (Legig
& Les dmpng daall Ll dslasyl ololldd S :(Macro)gﬁ_lﬁ\ Soimdl —
C A Y ot Sl gl i (gylakial Flis 3459 SLaBY)
olelbdl b dad) Ol Yy ddd oluledy sy (Méso) LwsYl Sstue) —
Y1 et ST Sldsals
Slles pskiy (1Y Ll ed Jo B8y oY) wlisgy slany ((Micro) S sl —
Yl ped dadl Sl e ) g aradd Mg L Lgedl SLSGE sy L))
A S5 T G ol

_Judson Arnolds, The awkard truth about productivity, harvard business, 1982.
’_Frank lin, Chu Toward a flexible capital structure, Bankers Magazine, Vol : 169, no : 3, May 1986.
K




s Gy Aty N
Ll ol @Al alld duls s e e aalsl amly ) opedl @k auhll ol 203
AW dden)l 3 ot b Jodll jais 939 Y olis Wllas me ISy eolifly A Y)
3 bl OF ] 2l sda oy | fasdl 2l shany Lagdley Alaslly W) oot dulys sl
5 Al BLEYL (abalall Ol Oljby deelgn Led 302 Gmely A 35 pde U Sem el 25

1
.C\:j}!\ 3 JM$ Tl

e Mg AShe by Aulys 2

A gad) B iy 2815 23laBY) Sl gl fgedl Gl plaxa dio )l )00 oda 3
I a gzl (3 1Y) palag sladl GO ohowts Slnns 8 00 2Ll 3,000 w3y 3og 2l
Shauzty hngol) sad) j3las wal ] Gbdl dn wliziog ol asasdl) slial) el Al 2l
JW ) 2JU asadl OF o canlll O e L) fosdl il oal ey L0l ] gl
el pb p T pslas b amis ol bsed) Bajl (Olamtedd S Lsadl o A2 g
T 318 2 5 oV ULy el anS B Byl el ey
ol o Aok dulyy 3

islasYl Slawslly 1A slasY) s bay6Ty aolasY) Olad) s 1) dwl ) ode 203
I r bisedly 2l o dlly U fpndl e o5 Gom (L Bamll bsadl Gy 2054
A aslasY) olewsll Lo ol e BLISSl 48l olsbdl aulsy (W Gsd)
U Ol sl BAZ & wladlpoely 5540 L3el akill e Jib ad 0T dl coom com
Wy 3LtV sl Bls 0,5 3] Al sds oy Gom cigpall ydll 2grlsd 3054
3. 5Lt (3 LoV Lde Lo 3 Mny b ually &I ool
tCondl Obgre
Lete ey (ol I n 35 lpas Ligarly A3

350 (1984-1980) kit 2ibdll fmed) Sloliall dege o il 2> 1 Slaall plad § Jasll drl)  bd (s -1

991 ¢ anhais dmlr ¢ a3 sLasV) g5 BsladVl pslall (3 e W Bsles L

polall 207 (lintay Colonl) oliall o) Al s ASLABY) Sl ol Jygod! bl Jobd el Ny e oty -
.2006 gl 22/21 o (Adord sl LWl s, al) (i M .EJ%M: dral ¢ pnd) (}lﬁj 4Lzl

53l o ekie 3,500 (dpdleadY) SNl ) G 1l Bt SlagalSC (399 sladY) Al figf ciolb o Aol
2008 ¢ sl el el psleg LoVl pglall (2 of)55




dala)! Lol

Sl el b @ A YU ailad) ST asls paoddl alall ol M s dgen
Lasgry wBlgs o Coly Lpnat Be

o reaify Jlall Jan sladly anlll 12 G sl dalsl diledl Slslall IS ALY dses
w8 LS g e 3las U85S gk

o Bkl Sl alefy Y1 (3 g pdeg Cpddernd) Al B3 Jaad L) gl
oot Sl IS oUWl wesdl e W5,6 e e o) ST L B ) s



Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

-

Phogs

sda ONsly L5 it e ddkidl Wpslian e JIped) e Jpaed) Slad) BT s
2 ety bsadl 3 smy SLLAN oal B s L Alolilly gl Ao gl 3559
ASUL Lgodl Gob o slaw S BTy Gl Ll 2l jslall dSas o ) bl L
LS 393 edaas s sy (W IS b Legad
Ahyedl psball Calet Al 3y ¢ hpedl SLLA) S fadll s luaas oallll Loz 2509
e L ERP RO U I NN CO RN TR RTP Cop FIL AT+ FEIUS W IPWEI RCS S PR WU NP I B E
ul;\.afw\.u
sl paalie e 1oV G
el 3 Slwlal 1l e )
et 2SSy LW S penalal) Y1 eI el



Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

Jugell codlis f5uo t o Gl

568 Leblad Ledglie I BsladV) Slewsll Gl axly &) Sbaodl oal o Lgedl i
Bl O LS 855y Jisf polae (o (555 gl S LSy i Y] Slajlis 355y Jekd ]
O ot Ble By Lgarwy f LLady Aol JIgaYL Laslialy claddsy Bals mylin Jo Jpad)
Lsadl g5 OF 51 b Calalal 3lgay (b 2ol g lally 5LaBV) sl Olaal o Lsadl) 23z
R e L ROWET, (WU VRV
Jogod! &l 1 Jg¥1 Skl

Al o2 M dsly Gl o i g cisatl) Gl @8 3 Ol 5 Ay il
il oal S an candl nig Ll am
: Jaged! Ly 1Yl

Al Gz Vb doly G o ki dy hged) @B 3 W) 5 lery il
tekgy ) e dsgas

sl gty 25 ol iplazal wlegal) clady Ul aWl sl ig” Josadl daai
il et e Ble ga ol coladly )~ sl A Y1 GBI sl Lpaldsizaly 340
by St Lo Jad) bl e Jpeadly lall ol iy jlatly JIsadl o Jguaml) dnlil
b slad Slalily Sl o) o5y iyaS

Sl b iy bVl i) o Sl 2l gkl s cod) "ol 2 LS
%l Sy ) Ry S el K Lt S il s sy

iiby oblaal Cilr ig ony il Lyslas o JIsad Lo Jsad) "on Lyl Jysadly
3.”JLJ>!\ wladare (33U 55!

Rplo ¥l Akl oliast (S o Josadl) ol Capped s OF (S L Gyl I3 (g
39 Al Josadl olae o Lle Jsaadly U ladasally JIgeV syl wllany (2 g dsll 8
it e delay W cdkesl) dn gl aeadl oY iUl AU oY) el L) ar il bl
i) Jots glly B sl Jlanaly AU (3 8580 ol dojd) L) Ol 5k sl
oy Jlaslly

96 =95 o 2008 « s 3,8 () s Wawgbly §prall Slawsgll (3l 33, 355 il -

105 o 2000 03,31 coles ¢ sl S s (JW1 Jalkoedlg 31391 (o251 & 2 2

Q01T (Lo andall Syl aald) S s ¢ jlatwly fogod! Aatil ety ot LY AIL) dwiid) (395 2ls (2 -
A43-42




Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

Jugedt il 5 1,0 2150

b o8 3y Bsetl 3 Bl g ieell EUE) poll i Lol ins < Juged) B

S B e Jad ool By tlgds Lo @) mpladd Y A sl ey s
b)) 3id ) BLoYL. el Bb e sl Olually s aslasY) dedl 5ids W)
Lol (oSl i) b el ol e o e gl 3158

o 2V hngold cold) JW ) et o Lad T e Bl Oal 52 3 sed) oaly
iyl Blrlas) 4 axlyd daw sl Lpodsins G @l oS Ll ims (WY1 ol Jioal
o sl 515 elge 3l B 3l o 11 2 e fems LS AW gl W e g 2
% L ls

3 USU 5502 o LY et s a0 ) el OLLAN e e 65873 liged 28T eSS
4:\@ 345,1@,&\ RS N e L) jlas ) IV e U Al (s

comalasN) 0leeVly AU ledl 3l Cab g Olena) Ay 3l i) Calee g

e gf e b I ey Bal gl s Ogbedl 5,2

i e S5 S AL Sl 3 ol dege Ly Sam bsed) ask tgedl iy

o L bl as iy (521 Lislsy)

QW SH 58 (ol Bl pusay bé ) AW UL emn e iR cbld) W
gy 2l Joo¥l 3 5atml) 3530 o U3 gmg e h) Jgeol JSa Wid

U il ol JV6 (W JSKAL 2ol Sl e res Aoy gl U1 ISGA) il
Sl dieall anhyllly JW) spd (o0 d o Aol ols G Ly JY1 gl fisedl
LU

A

astgly Jugadl BT (all ol as g =

http://www.acc4arab.com/acc/showthread.php, consulter le 20 février 2016 a 21 :45h

10 Lo 2008 el 83l ) ki 35T AS)LELY pllay fygosd) s dylie ualyd < bl QW il Jogod) csismly o s -2
. L . 3

96 S Lojfé B @f cL}Lw;» 42)9 &})} C:b -
sl it Z U el colgS3 83led L Aadie Gy bl chuagendl dyplataw¥) e g bl gf palak demslell drdad ¢ il Ojla -
35-34 » 2015 ¢ 4

_36up 2012 ¢ zs c%)x&ﬂy\ cgul;;-\ V“l’d‘ S sl M}L\ ‘:% J,[M\ (> sy (> —

4

5



Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

0y3lasg Jg}d! t\y! :@L’*J\ el

fsk L U o ¢ oLl C\jf}!\ G oo Bpde Slaal fysadl) dsuy

C‘)’T she ) Jij*d‘ r-am—z-‘" Q—iai) IJ.:{}‘»;:S\ t\jj ;‘ﬂji

RO IR WPYI (- NUS RGP

S A AU 50y G e Uleszal 378 5 Y 3l SIS RO VPRS- L (R0 B Y
1.:\,,?&&;!\ B9l s SI3lp) pp b 4y Slrbim Y1 e cld ol Jlaall sl ) j2ad
o o 88 Jlpe Jleriol (s gl lbaall Gl e fisad s Lo 1Y) Jawogne fosf
? i Sil) Sl heall Al lany ST 28 als ol L Sl ity (i

34 dl @35 @ bVl Gie ©ld Slpead) el Y 2O s 3 an t Y1 Jugb gk
Syt i e gl Bl im) 378 i gyl sl (3 8l Bl i )

t) sad e Sy 11981 o Jgadl jheae L o0

Eont o Do 36 chmnal) BV Sbhedll o ) el 3 e (3I3) IS Jusb
Bl ) dal b by dely Ly dwsl) Lails ) alslll L) olas
5:@:—)5 }A)4.2\¢>.-L:J‘;1\
(I jlanl glin) blamly D3 aar b Bl e 2hdleed) Ul 1) Ly

(Bl Slbla Vg et L) Jeds JASE) ey sl 4] g ) A1 gl

o &l il g W Godl 3 W Sl ) paid) bged el bl n omyls gk
Ticnes U g e Lisedl jslan HUS pke Wl (2 Lhng AW (s Lol gk il
b ey o o 095 ainlly il 2, o 5L B e e 1AL sl
bles I8 3 0 B LS Gl cllang L 065 &) polall (3 Jren 1Ll e fised)

% L) e S 1 Jugod) Y avin s 2 Eo e

shi olaas aa Y Blall Lass olis agarlsh Legogis a1 JNaal 3 ez s Nl fosf
Yl adeall pEY 2 ) ST Jlaadl el w35 T b 1)

1

3952 2009 ¢ 1591 G pal) Andall 03,1 cOloe ¢ 3ol parstl 35S IS B10Y) B Aok ¢ i B i A
319uﬂ 2014 LJ}%’ iy 2l dndoll c()bfﬂ WOles ¢ &}J"S‘ el 3\,&'&» cs}qﬁ\&“ I 3)\5?‘ cO}J}B (\:LU\ e Sgast 2

3190 cavis gl 3

3530 2002 ¢ ciaSel Bt dnalk) s (A 3 e L BylsY) (g L) s =

125f <2003 (s ‘Z\i)x&w}!\ 3yl drald) K c@ﬁ-\ 3)\}?\ CJ\«»LA‘ ¢ R )Lé.".“ L -3

83820 2012 (3 i daale el Baled ol dadie 35T (U AIW dmlily Bl STl figf OUT il E ol -°

2083 G e el Guilaall A (5 -
A g pall B




Sasaill <l )AL o At Saall) JsY) Juaidl)

o s 2] B Gl Leie IR 3N SUAd Agr sl sl JIsad) (3 Jrex 1 jloia¥) fugf —
s 25l Slleally Sligmndly DYV LBl Lenpwr s

L) iy Y1 a0 4

255 5 lall wa say 21 AW GlenVly Slasll s Jisadl 1s oz 1 J1 Jugod) —
S DLl e ST 45LaBY) Sl sl pla ane bty 2l 550U

Gateas daliYly 25l I ledly 20yl asll AU Blow ) s sy 19l Jygedl —
L SUEYS &l il sad) sl L BLEYL oesBY) Sl sl Jamyy Lol Sl ¢ Lyl i)

P Ll (3 el sda asls OF S 3L Slaglall e Ielug

Juged! g1t lala :(01-01) Lt

_cf‘
ara i
LY Lal ot
™ n STCE (e nra (ol [a wa@f‘“ﬁ«asw
H“;”"U waJ wm —_ ’ U ‘*’ﬁ“ =Y ’ Y ‘
el

L) slde] e el

gailery Jiged! jalas 130
o oo i L e Gy il pslae a Yl ey e fead O dsall (S
:L}Li LA.QB C{ﬁﬁj cua.f\.ai-‘

i eged) j3las 1

Sus sl e arlig b e Jpemd) Ll ek O il (S gl slall alSes
3.&%1* iysb of dlavgte of Bpaad Ol sl cpsmadt) Lol &SN olal) DS ez % Lzl
() Spaed Jisedl 3l 1.1
ra ) Ol asll L,Jsf.ﬂ o B 3 b sl OF o &) JIse¥) e Jpadl sag

35402 <2000 ¢ s iy Sy uaall dealadl Hla dAdlal) 5100 ¢ ia liad) ae
235 5 2007 ¢ s ¢SV el aaldl U EIWN 31331 (3bg Sl (09,55 (gglid) Lo E
Y] ) e ) 3L ns 3,50 plotia¥ e Wl Juas o Juged! 2Ty I b1 J1 T (L) E oLy =
370 2005 (phols
6910 2011 (LY dalal) 03,3 cOlae ¢ Iy s «JLasTg BaY (i jpaie st oy ol st sgn Lo
6




Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

sk hisedl e adlSS BT Y1 pas fisedl OF G sl) died LS e 5T olas i pds dis @
1.&,‘:1\

3l e e Ol ol Bdas 0y die el Y Ble M alasdl A B axl> ] @

t ) Y 8eas fisadl) pslae v ¢ 05

oo 3hy VU sy sl e @l BV Sl e WU Jsa ¢ Jrer 1l Ol —
JaT sas )t Ol Al 3.@ 25920 op b ssle mylie Jor V) 8peas fisadl) j3lae gal
worlig b e Jead) grall Lo Jous oy alagll 0ladly oVLWSI) )b Cledl g
) (Bl )b o aby s rJJ ) 4.@)& el JY 3l aeddl Llae sl e
6B 5l o2 sl e d dsrall Al I sl el 2B 13 G (ead) Jiaey (s
> blad £ o 0 ol (S S OsSG WBy ) Lo s Jo Lot

Sl ey 3bg st o sladll e fad @) V) 5peadll 2 8l s s 1 dpabl Ol —
7:oujg ™ 6.&@& JheaaS ade slaall slazsl G e U3y (dsYI A5 M (3 sl

) 2B gy 1ol 1S i Lt gy tall Sl ok 1Ol A gdSe il o9 1 @

S aall UL S e Lol ol 5T e 06K OF L) oleall 1y 10l 5601 09 31 @
Bl

2

byl sl e o> ) Sladl e 22U SN ] disand) @byl o roluldl —
Pl S gt LTy S o B el j3bian ipr A5y LesdlSC sl o5

Sbles 055 8 Al A2 |3 e Amszdl) Bgud) (3 s oY sl o igyleed) Blygd1 —
OURESY & B LgdlS” Pl ety Lewds Bl dgdl e S arms

2590 2008 (03,31 colas cel] s A B3 (e e -
- Necib redjem, Gestion finnaciére a court terme, Dar el-ouloum, Annaba, Algérie, 2005, p100.
www.4imam.com 14,0 2011 csgndl BVl ssnw o 2 pLY) dnsls laizwVly Juged) 3L jasels (JLs 2

A23-421 o oSS G e < Jie o kin =

347 2 2007 ¢ JW Anall (Olas (i) i ¢ Grdadly By adl iU 310N (09 2Ty end) 4 OLAe 2

o) Bl sl () sLasYl ke ¢ Jygedly ettt SE ded QI Jeboudly 59t Sty 435 cda ¥l Ol e g =
140 20135l (08 saall s ¢ e el

292-291 5 (2000 ¢ par ciykiSae¥l cipmalkl 1 ¢ Jysadly I BaW (ol Lo -

.352-351_2 2009 03,1 cOles gyl s o) LW 308N (el 215 iy ewnd) 4 OLe 8
10,6 2008 ¢« ,2s cZ‘\i).\.&MY\ el Ol dnse cé&\ M\j Jg.}e-‘d\ c)\-o.’&.o’}’\ T Obsled) (ol & (,,?-JJ\ L _?
7




Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

() dawgie Jysed) joleas —2.1
Y e B Sy 2l Bl Bl ke Jad S o 3 e

Glimzal 378 I35 V) Slolons of Sltably VW b (3 o Lo e LYl 3g3 ) 13

o o sl s OF WSy aedl ceatlas ol iy ol Bis e By G e ST

S e Bl ] BLOYL Al Sl 2V e ag My pally (Al o b il ologlis

BN Vs e 3l ake ) wslas¥) g bl 3 ol ol Sl Al (3 Bl ssy 3 )

(3 Y g gl s sy % A e 5L

ol o U ol s Jsadt e sladt 2o gl (2 8 ¢ o Jr ) Blagin By8be 53 —
PRV 558 ol ey p Al Ll e L GO bys e e b 3 S 5 A
Sl5a o B8 kel YW Slawsl) a ade Jgadl azy Lle 2o ani ) N op b
LA Jesed

buse bof o Jpadl adonas B Oligd of VT ol iy ) 205 ki 1Ol gl 298 —
Ognm cpldl eMSHs auad¥ly 2yl C3,LallS 4 j3liae 5is dargiy lsgamsll oda Glaizy oY)
Slmladl ez Sl Vs Lehsf o &) Olendl gl U > ol S ag Olgmd! oda
6.QW\ o e 42l 80470 o Lo dole 40,3l gl Joly audly o)Ll

gUsd JgoW n ol e Jsad) 3 Jreny ol brae 3 fely ol ol ga 1 jla) —
L el Ladds 3ite sl 5332 alln 3 e ) e 3540 iy

Bale a6 U3 ] el i)l e el ad 32 Y 2V lavge j14] a1 JU Gl e
Sl oL plie Slis e il 0aSs b ahs 52V Olas @ 50 3 2930 93 18"

PV s s aa il 28V ST (3 sl ol ey adls] olis ly gl

4200 2008 (23,3 Olas <13 s (gl Jugadl colme Lo pton =

2780 2005 « s cipaslh) Al (Jlas W g ik S Jeboud) I 815V« iaan s JUby ol £ E =
3. Pierre vernimmen, Finnace d’entreprise, Dalloz, Paris, France, 10%m edition, 2012, p279.
234 2008 ¢ an o) alhl CSU IR BV ¢ daas b S ool FLo # =
520 <2001 ¢ 53 dall Oles ¢ oly Jls o ok Byl iy sl gl =
470 2008 ¢ e ool s dstas¥l STal gk« ilyg aanl =
107 2001 L3301 Gadall ¢ jmn 88l cipall Ll G gas (385 Ogoy Jugosd) c(spad) il e =7
8




Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

QU ¥l iy ol 2l pay Blislse 342 0 a e ld) O o aSgand
2.@%&\ g AU sl Gl @ ol JISCa )

oz glisV) &5 gz OF 095 JoV lods a plis¥1 358 o a5t o Al jlnsa)
% sl b ade gl

o Alygb fyged) y3las -3.1

595 o i ey Lilimiad 1 ) Jlped) e Syt 6l oW1 ol sl e

YAl e W SSTI3 Bz V) o a1 b b e JIe YU s Sl sl

th L ooty e sald Bl il slall ey tdSghall yalall

IV Bty 5a sty £a, b Jlo o 8 el gleie e e Bl iU egal)
e PO I O JE P PV 6.W‘L~J\ Lo 0SSy gl sl
of e T L gy ekl Olas Y 3 ) el i Wl 3 bLED) o 5341 01,3
eflas Jg535 wge mped) Joldl o sladd 3l3) e 3l Oli Jlam) Lede Olay
5 IS5 i ¥ BY gl e AL e el 23 i) 5t Y LS o

oy D) Slio ey Bl e Slio e Jod ol o Ble a iBikell ggudl
e Cluy cdad) dis lgmas e Jsmadl (3 3y # LY e Jsadl & 63 el i
9.s~ﬁ=:é.\ ZUI @Sl g 4 oy cusadly 3V Ll 32 Y il sa2 g2,

o QUL sl v ale ) o by sladl) Lgmiim ) 2L Y1 B s Bl b)Y
oy LS L obles @ Blana) Jo o ¥y deuils oLl jldy | Lged) adslll jslall
Ko S Ll S Y LS sl 230 U 502 pis Lede

120 2005 ¢ jean (g diSaYU Clall slics dear i) Olaell A3 hsed) N Sl o & b -
324 2 2003 ¢z iy Sl ol Il ¢ Bludl Sle g piedd QU ko) AW 8191 (09 5Ty (ol Lo =

110f 40;5 G g c(..:.h’j’! Jg (,,“.;75\ L —3
113dp 2010 ngﬂ’ dxkll (Oles sliw s ‘Jﬂ}“"“ [ ‘CL-,U b A

5. Richard Brealy et autre, Principes de gestion financiére, Pearson Education, France, geme edition, 2006, P386.

P386.

127up gc;'i B la?s LCL;‘ 4.5)U9 —6

’- Alain Rivet, Gestion financiére, Ellipses, Paris, France, 2003, P190.

842 2008 ¢ dg¥ Aaall 03, Y1 (el 15 (I Sl gt 831315 Jogod! (il sy Olagl) e 8

135f cc;'i G e LCL-,U gj)Ua —9

.87dp 0,53 o - s g ol Ae —

10



Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

13 ey (el sl Gk e Rl Lo Jad Bl oLl ag cdopal pslall —

) ! iz Gl Fly o1 8L ey 2] A oy 4021 ajas > 85l a i liad) @
Jsl e i Ll gl W81l O LS Blisezal degn Wy o180 Jlgal jumd BT Lpatlas o
2.%\;;4 NraVU G b 056 0 093 sl Jlgal plaszal slacall s LS 20l Ol L3

JiE ol Oy 1L Ll B bl e Ll sLedll Lad W Algb 29 81 @
Wliinn) )0 Joay 3y (2 illy (2 A (2l B 8,80 iy 1) Sl ey 2930
fd 3 sy ol oAl b e 802 byl By o5 Ul Leailas ool e 30
Riyby (2,30 Buay canlisainl angly (2 AL dhg Ll SUpally Glimaa V) )0y 381 Junay 2,30

4
Lol

P gl faedl jslas 3 Jkesy iaaaasudl SMged) —4.1

Uil o Bl ikl s sliatis 5 o Opll [y hoad 505 a1 fugd s —
ke bl s Wl 3 Wl Ao USH W1 Lod A 3 Raasie (25 Ree )
el (U Gl alais e 3151 185873 Lerl aSTy 8l Baad) IS o s ety s O
6wr.U GA ey copandl pds bl Ao

S8 2l Sl Al Bl L) hged 1 o skl e Ble sa bl Jly —
o o8 o Grall Jged) 3 U gn LSt i) gl Jo 5 Y e bl U
bl s Sy carke Yy Wl Oles 093 ol bsen Dlal pik o aglad)
DY sy Lnsi ol LensS5 i el Hanesilly Bpiall sl doles Loty taycdlsal
T adn e Lo 2y Ll g ped L5 o 8 Lene s (3all Ll

'57f 40;5 G gy LQLA_:fi.S\ (,.:A\jd O}JJ& n
1752 2007 03,31 cOlas 3l 1> AIWN B3N 3 Slaslasl (i ) iy awnd) 41 Obus 2
.387 0P 2008 (e cz\g).,\.:g.ww ‘wu_-\ f{ﬁ‘ S LGJW}».U u&\ Bj\b‘ﬂ\j JAJ«&J\ LJ)\)JJT (,.:J) able 3
ot e Al e W B3l L Gadie 35T (Jugedl O3 BN (3 gl Ologhall ala) &RTg y93 3l s (sls -
96,2 2008 ¢ A (alidl (e

>-Hervé Hutin, La gestion financiére, Edition d’organisation, Deuxiéme tirage, 2000, P453.
45).5}3 .La*i dmel> 4}3:«0,-&\ 3;\.@.& J:J dedae ij.u g;‘j},\ ‘:2 S.QAJ-\ Qbﬁ@\ ‘595 Z\.ié\.a.é‘zl\ M}L‘ J.L}E cal:,\'a_é L_Sj‘j) —()
87—86& 2009 L;BA,-\ ‘d‘bfﬁ
e Gl 2L Al (G-l alse ijb';," é 3.!4..»):&\3 Bﬁﬁo\d-‘\ CJW}L\ J,g}o::j INC T J,Q-U Jb\;d.\ JU uoi) VS| > _7
'7u’ 2007 (055041 c;\}%-‘ wls
05,0 2010 uas (el il 4oy s il 2,60 dal) bl bl JW Wy blas, pogdh el s (S s L;«L,JS

? ~Mondher Cherif et Stéphane Dubreuille, création de valeur et capital-investissement, Pearson education,
France, 2009, p153-154.

10



Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

gl 2)lsYly 2adl) Boally AW 5)d) 5 @

el Wjlasl AUy s ¥ g g 50l AW gL g V1 il 13] ditn b WL 22l oda Jigal joos @
LA S 2 BlaYL Lk a9, 2l e e 185 Sy Loy S ey olles

55 et 35T L gy adl s 85 dgl) Josad fse Cpn 1p g2l Jusf Aok Jysedl) —
S e bles d] il 055 JsoVly 2aidll ol e blae) saiadl oleg, 2l fisd e
soielly gg,2l) e S e JST 500 32y pg ) gt bl jaiss anlll odsy g2l
L l£ dozn LS @00 S sgmgl) G o Bla) Sy 69,00 05SG OF e i) odn STy
L 30 U115 o il AU o0 gl J1ge ) e St e s 3y e

AW Labaslh (3 pslalh sl asls OF Sy

sl y3Las lala2 :(02-01) K

JUA:JV olas
Bl i Ayl ot yolas Ao gie Jish jolae s gt olas
iyl Y Y JY
sl Jusd Aie <« G ol €
sle {
4 [\a et s ) —_—
S e Ol €
Sl L, € Bl pged
s U i
Jisf iz Josad) €— du <«
gl | o
i je —

oldow j
PP

LW R NS
tshy bl al Jom Lisadl plas jaflas e fuged) j3las ailas 2
S YT s Lzl b (Blimral Gyl ey pday Uall Lisedl j5lan joes 13Ul Blage —
G S )b Lels 20l fsad) pslas Ll anam SO ay o 45801 Rdas Wl (3 st
2 dhadl e Lyt o 350 e 038 Lty 05 sl pe Wl 3y cp il o wle

9089 (6,53 G s (i ol
1360 <2006 ¢ pas «lSU i Syl S QU Jekod) (Jygad) lasial 1 OUsLaBl il s # e
11




Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

Jsdl Je s Jle g a Sl Jisel e paY) Jigel 58 alae & s sl Je 3
1:@;

o paill S Jpam U3 Lllgy wgoss ol o Jpadl ol g sx5y tiyglgdl
R gl i el Lgde 33l Aol 3 oalilgy wgus e sadl 3 Ogsldll ST uSTH
SLIE wbs A Lenjss 1 3 Leaad da V) 2L e Oglag Y6 0SIW LT Y T LT
o2 2l

el o by a2 oldie a3le 068 Aol dagll o 0l ade g L O] 1 Jsdl Hldde
342l oy e ade Oshast L 0B (SO Al Wit il e

Dhgrge o Jpadl s 2 T W e dpadl (3 o il g 1l e 3
? llzall SLaeYl dnb JS Wty 2olh) 0 gisi pon 3720 Slsgrgad (DU LT Lagied)
PR s 3 Rne byt w00 SN 3 il Spe T Gpisiall e 1ByIsY)
I W ggemn pp 3220 Byl3] el & e A B3] (3 O9SREs Y LYl Ol I L

3
ol

Jeged! y3lan o L1 W Clal

teged) y3las oyl 343 (Yo

1Y a a5 R g a0l e B gest Lisadl 3las L) (3 (S
tagd s 3403
JososS 2l 3fl) Aoty S5 OF gt 3l bz V1 OF Lalgze <3381 U1 03151 Bustd
IVl ezl Jof Ofy () Lisad) b e of Jor V1 alsh of dlau gz gy ollazzaY)
Bl 3 rrlie e AT JSlis ie ) (oo sdeldl o UMYl (JManaVl jlge alisaal,
o o el jlata) b dles fiof S5 e JueSy ldl JU 3 sl ol

4.&&\

1

397-396_p (555 r e < Ji £ pelis —
31956 2001 03,1 (Blygl) dmwss AJWI 3y3Y1 Ol (Sau) 5502 30 2

3190 s g i =
316-315 0 2011 (st fmall (Jp¥1 b1 A1« iy 15 (I gl ¢ 23 Ciopas ol o ol —

12



Sasail) e ) A 5 il Jualat) JsY) Juadll

Yool ot 2y Al olsleas¥) slimal 2JW 0ol ¢ got OF Laslis : colaal) Lldzwd) Sus —
P el saeld) ods o g doldl J1ged Goi
Al e ST i) 055 O gty AW Ot [ daoB J1ge1 = A1 LMYl
Al e BTl 055 Of (g Lo J1galt [ AW Ot = AN ALY
el e ST ) 0555 Of gy L AedIN 316kt [ Ao J1geN) = A1 LMY
gl Jag Bl 15 OS50 AW 23E YL aias fa ) Jar 92 Sl s 0 Bl O]
DA A late e 33l e 81 s OB oSO B8l e el pis all

Bl Olasl a5 3o VT ot I 0l O e 300l odn psi 1) o 8yl Busld —
sy Yo plisial Bgs L abi whared (o il daw gl Bt 3l Lgedl e
MUY Joged! e 851/ AJUN Ot sl e Byl LS Lgss
A Ak godl )il (S5t o Bl ok WAz (3 exa V) an el ol MY sy
Fnd ods S85 (WY Sl gl Wby sl e 3,08l pde Jlaaml e i ay
2.3;:1\ Gib o Ryl el Lullly QW 18N dse b e 2l 1l 231,00 81T Ll

chr Ofy (G spam (3) W13 ohlemaWl e e 58 O (ot am 1 dugesll 35Y) W BusB —
3.;,@:5\ 9= 3 Bl g b e SU)

4:@j A1 s Sls an Ll AW i) Lol ) 15l 548 2

A i el e Bl hsE e Sla 356 (Ko S dagol) g gl (SN —

e jalan xS e M3 g LdS bl o 5y LSl o il o —

(isad) polas mss LS e S5 QW Gand) s O] W) Ggu Al —

tged) ol gy e pules tLG

gy QU s sh s @y inS lell o Begez sedl LA dse ol

Jesedl jan 2SS A 22501 Jlme a7 gl

AW B3go Ml s IV e - L) aes ) G 25LasY) Sl sl (e 0] 13934 jlas 1
Aol JigeY) [ A8l Aot = (RCP) &0 &595 M1 2 Ul BYL Lgis

2005 ¢ S (aliys i bye sl Baalr cyylotn Wy Ayged) S dsls & lwlS BN pplhs BT (pl) gt
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03.
317—31600 co;'i G gy cdjf}[\ ;}4-’ cé&\ ﬁ"‘"‘d‘ ‘6‘:“"/'3 g9 L;“L“" o JL:-SL 22
317 ot o
2390 2011 ) andall (Ul ot A ¢ Bly s (JW ) ¢ 03 Crngyg ol o AU -
13




Sasaill <l )AL o At Saall) JsY) Juaidl)

LJ‘WSJ\ e pblen JWLy ol e e N B arge i 384 ) Gl e
Ay aslas¥ aes ) e 1578V W 2l Ole Ko ST gl Lsadl o 503l (bl
T QY AL B e g AU dabl )
AW A3l 1 3T 4 sl Bsgs N1 = LI &35, L
SN Y a8 aslusan) (S8 Lsed! olae 3 2aSoull olial) 4393 6d) dpud) [Sadl s (52
P VST Bels K6 o I B3g3 L1 (8 Aaad) DU A oV e alezel @3y g
RCP=(Re+(Re-i).D/CP).(1-1S)
TR B M\ :Re<i &l 59)5 :Re=i @l JI# 'Re>i :L";SJKZ\;;);JL\ o SK
2:4; Jremy IS e dgast AW Blala) Lof o Lo (3 B8l Lo 1AAISH) jlns .2
o3 J1ee¥ AU —
Sl ghes LS Leaad Joolll g 2 U1 e Bl g o5 m3le las soped) 23U @
ERBNCH EH AT Cpﬂ\ foatt W Aedl) (Soles pgd) 2ad Of B &bl juwy Ladand)
D713y 3ol ~1,8) Dn, D3, D2, D1 08 1305 <0 ol 3 wgeedl 2eCO OS5 L G0s
0B el b e bl dses L Jusee ngt i 02w Cn
CO=Y", =Di(1+t)" +Cn(1+t)™
e blg b Ju.a;} oo skl Bags Ll i (3 5l s (Mj:asj\fm Jgotll zigk @
Bie bl 050 Jeo¥l agoe T e pbll) b sl 3g0 1l B Y1 s g
W) BIAL ety (Bgdl bl 5 Joly B bl Juag
.‘ E(Rt)=Rf+ﬁ(E(RM) _ R}')
F e E(RX) el 2ol i) b o 3ol Bpsgsal) o)1 L)
sl wsgs b o LYERM) bl 055 Js0Y 4393,4 1 RF
A e fales o Byl bl Lot E(RM) - RF
sy Ly chiged Ay Jlasl 3 sdesall Shsad) al e BBV RSSOl AT —

6L° S).LE.L\ L) OP chj.é-T Qg B FPES o fda cu'pjﬂ\ S.LA) JJM.S\ ?\.Sb—j J.;}A:.S\ M‘Jﬁb&

t;’}%-‘ ‘3.13)5 CLJ/: L..;ML; dxal ‘MLU aalgd J.;;J dedde ij.).‘ L&ijjb‘;,'\ 345\.\4:.5‘2\ &.Mjau J{}&J\ aml\.;ml Sldds cﬁb J}G) —]
46-44 0 2009

322_320;)’ ccjf'b G oy chW ;j.;,-\ cé&\ M\ ‘L“g‘;*-ij; a9 g\ﬂL\ﬂ o JL:JL 2

14



Sasaill <l )AL o At Saall) JsY) Juaidl)

ety o Slawsll OIS LS sy WSS (o A WSS e xb W) sl gl w0 glid

{ D=RDI[ 1~ (1 + )n — 11/t +S(1+t) | ) L

- it sl Lond)l :RDi | RUIEUIEPVCR D RO
il S e M gl Lasald BT e JW ) adSS O W Wl e L1 S —
USCad Gl 2l Tas e (S e sl LA BEY ST pusndy JUI ) jslas

[ K=Kep.[ep/(cp + DIFLID/(ep + D)] |+ el iy i

ol JIk) 2SS tkep G Opdl 2SS g

15



Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

&,}oﬂ\ BT Sl W) Eoedl

J\jl\ oda Buwbj.a\; ‘Jja_;) ‘G)L&lb C)W}L\ ;,0.1251 L} M\ JU&}M e J‘)ﬂy\ JL;,.l W dl
e o al aols Camldl e YN e oVl siially degll LA e onlas lasl
w8l ez 308 Gl Bl ilidly Sl SV g e gas L3S
&}d\ BULR AV :Jjﬁ\ bt

Gy Al LA ey e datn R gl U2 OY AL BT Lgodl LA S paoge K
3] s g e Jaged) LA (il Bae g Jyld oY) s
el 8 iy Y

Lkl Loy Lo adlolal) 251Gy a=ld) ilad) L &Y cal e 1 Gams o SK
Slbans Y (38502 e 576 I 2 25 lg W 3)lk) mods jdgn 5y sl Blal guid
! imlany o155 e Jaally e lly 2l ) e S

G g A it Al JIsadl e sl s b S0 3 ) ng
O oday Jogedl LN 321 13 QW el e 2 %}3.,.\4\; gsdly oSU i o jolall o
SV 3 Wylaimaly 1S aalSS By cnldl codl 3 badg 10V e asllll JInd) e ST
st Y

o) Sy (e ) sl Bty S e Jsad o Sl 13 S 5ng

3 Rehsad) LA S ey gl R b JWLy el 334 e Sl bsE )

2t S bl e o oYl fsed) ISa st sl 58 Bl sl gl pp S lnnegl
AW el @ W el s S 6.@;&\ Lo ) JW ) 2SS

26uﬁ 2003 c;\j,;,-\ (dagh Sl g)\}a\ ke z\gla-c'j 3)\)?‘ ‘Q\-Ai}xj J.U' Jla —1

2010 A GuSS (1955 @l 20 dmalsr Adlad) duwwdh Juof )13 G8las sl duslyd Balamg oUly oty 1L =
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03.

393f 40;5 G g AW 5)\3‘3\ ‘;3 dadde cJJL& 2 CLLA 3
A4 2 2008 il andall ¢ 03,0 (Blgl ls et AIWN 8y13YY (sl sz S =

> _Pierre Conso et Farouk Hemici, Gestion financiére de I’entreprise, 9°™ édition, Dunod, Paris, 1999, p438.
SH by Somll Sl Al gl $ Jb jazeS Ol plisual 513 Ade ) Saust ALY gl (gsles Al e 6
64 2011 13508l AT (il e _aald

16



Sasail) e ) A 5 il Jualat) JsY) Juadll

B 3h 3 BIL 1,0 (03-01) 43, JSCa

1 Jyol etz sk QU Gl
< . 4 —
- S S
ielis ool 1581 {
i )52 Ju gVl Glerr
4y 414 allos
9 4y el o
isle J)..ol ol e
iyl

Source: Nathalie Gardés, Finance d’entrprise, 29/06/2006.
http//gestionfin.canalblog.com/docs/NG_chapitre 3 d cision de financement.

esed) di by plas jlas) ades al Lsadl 13 G OF (S anludl Cagyladl JMs ey

VLN sy sl ) e desez on o JlseY) U By e gl ollaizal st 2

BSS g Bl e LzeV) G A B amely U ade el e Lt 060 U gl 2hay O5SG
Lebiof sl ool leznn S slas¥l 4593 Mg ¢ frsed) j3las

o g g ) L e il e QW LA S ke fanss 1 iged! 801 BN Silglas L3

e oty il L S ) 41 ) Jso sl o 155 o

e ely (i bl g AW aAal) Lad o dsae e g AL widy jasess
Ml s Wby Brpe Spa B Zby 2 Slgladl aa e asliy A2l
VTR

JS meemn LA e pad M Laey A L a8 Comdly Sleglall el 2
s39mse (ol Amle ol o daxmy OF d (S LS canlal amg ol alSCadly a9l 3 olaglald
SUL 2 s oglly e dnmtl Ol ol Aldie SULy etz Ofy Bewsll (o)
Al 2 IS 1Sy w38l s g 03Uy coglall 1A dalal leslalls

w29y st b S0 ankdly 2lgY) Al bl al sk eSS lgendiy S Byl 3
352 Yy asgodll bl o mlas Y g ) slazaly bt S s el e psi 5302 poles
Lo

5efm ¢ R 5 eChied Aaala ¢ ivalall Balgd Jail 5 S0 e tlall ) AN adua il aaal !
17



Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

I sl Ll ) Al wasser 09pll) o A b ada (g (A1) el iyl
Al e polall d gl Ol agy 1SS 5Ly wledll a8 58T ez (s

Ma Sy ol b)) et st gm oaygs OF SLAN (dsze jam dizey L)1 3oes
A Ol b e el (b Sl [ olast ¢l il OY ells f bls sl
A g Jpiidl WD e 2SS Baid) e

B LA S de 0SSN Gl patge LA kg dn 1y A eadlig LBy Geded) dmglis

DA O a iy Ledde BBy L) ol pls aaodl 29 Bala (5T Ao Lias (SUg g
1.5?}\ SluaVly 258 M el 3ag dsal)

4

5

L hged! LA a8 8555 AL Jalgall ;g kel

b 3530 Lalsally & 2 alsall JLas¥l Cpm ) (ot gadl LA mial

13 e IL;Q}‘&'}‘ 80 ALY ol gl Yo

2:&3 Lo 2Dl leghal) Jois 1 2ryl31 Jogodt Al &

oA ol ) sl Jaes

Aol slad) Jo il Loh @) 6V ssdlly Sbleall § g sl by s

RESRVON U o | Py PR U WA PR R VPO (RSS-S0  S IO PR W[ - WO

S Bgaall o of Bgaall sl 2@l SISy (el Jlg) iy 2 ledd LoD albl) 2u
AW bl ) BloYu skl

3:@ L foig 18U o J 1) Jogedt D 3

RS{EN A PR P POSR PR CU R O [P W OO

 S3ed) BB Jtnny i) 03165 n 8L Slaall gl p 5l 50U e
el ol ol oV @ il Ll e Wl (of Akl 2,4 2SS
WY s oles abll 1)) oLl

1

5900 2010 (03,31 Ol el I dyyl3) Slylgs padl poly -1
257 50 2003 ¢ 15Y1 dndall cOles ¢ g 15 (@oxi¥ly QU1 Jekoed) § dpad-) SWEY! (o £

28902 2006 il dxdal) (Oles ¢ Wy 1> (Laxi¥ly JUI Johoudl § Bt OLEY) (o E P

18



Sasaill <l )AL o At Saall) JsY) Juaidl)

SN e 53 Ll st el 31 ik s ugedl A g B ol ol

L} Ji"“ﬁj QJJJA'AS\ cledin) Al L} 0)3.356)

adled) fsadl pslas e dedsand) Jlsad) glsl aaidley 3l ke WL 2l Opw 1dedbl

o WO le iy abgen Jlsed) oda psite ) Slheally JsoV) (3 ollasan ) da k)
W sk 21Vl slaelly bl 2SI Jisel s b e dnll Jee) sk TS
Y ey =Y Lk sl gk e adlall dglad) JeoW s -

1.&,%!\ s oY) b e adsll dgladd Jeo) sk -

B3l 28 Lediad (Lgpld 2Ll J1gaY) alisiral sl dewgall gisall WL a5tz 50

Jdneg Jsaadd Lgmitzn gl 30W) Jams o )5 Of g ab ¢ s Ades Jusad 213N Lo
Vs ko) Sl oAby 280 slezel o Lzje Lkl B3 OLST136 ade famzn ) wila))

SR

Ogadiny pdd) Wl sie 355 £ 9,0d) Lo Ll 834 doews IV ol () L) ga 2 a3l

DI o bl Lagd wp O Slay ddad) die Slsgmsll oy sl e s (3 aede
IL@)

1

Jx.db (Jw‘ up,é)\ J.,oi ol Sl \3))3 K}J’J\ fLﬁ; 5)};@ dalazl) C)Lﬂ\}ﬂ‘}“ S.BL;) -
3.:@.@:&\ Lie e 055 IV Rad co2ifl J U I Bl o e iy LW b plasiea) —

S e S s ST on e LY BIGY Al Lsed) slas sdas a Ty ) clig L
cu? iy Bl e olly AW dnsl) b 3i2 gl Clld) Lgodl jaas dpisd
4.&2@\ 3 perdl e 50dl sl

& &ji}“ L} %\QLL\ F S 5)\3}“ caplll ji 3.1:\&5‘ C)\S&j\ o de Sjja.,..J\j 5)‘3:}“ .

OV ((2IY)) s isad) 056 O oy 5Y) (3 s landl e blimlly 2510 (3 g Al
e Al SUs sl 3 Bld) eVl ale e G5 Glauy iY@ aH b e r Al
Y e o Ss

4

710 2006 Oles aASH 1 (JLI Jokoully 51531 <05 2Ty gl 0L -

‘11809 ccjfi G gy ‘g,S.“'J‘“ 2 V.'::A-Z

.]]Zup 2006 W) dnbl) (Olas sliv s cldday cr:b\.ie ‘d"""i :‘”_;\L\ J,,\;c:.‘\) 5)\:?\ ‘QJJ;TJ 4:-\;(,;;.\ L 3
’]30;)’ 2008 (p2n cigrmd‘ Z\T&L\ c;\jzﬂ é! Jiuﬂ\ o J}’;‘:j\ J?-\.A ::\.;JU-\ 5)\3}“ cm;_é .,\? it

347 o 2002 ¢ e ¢Sl skl sl s AW By13YYy Jyged! Sllad (i il s

19



Sasaill <l )AL o At Saall) JsY) Juaidl)

o ) 2 U] eon Bgpae g 218N dlsel e i gl el Of tdeypall LI L6
i & Ayl j2dd ] oo Mg dppall Olexsl 13 2LV e el 55 e 2l
d5 e e i Y ASU isal s OF e (3 g Al 2R 2SI e M JWLy el
Ll s
el 5, SN (8 dadseanll ilga) el Cllal
QW widly ool W (U londl Lol sl e degaz e igedl LA S pok
tk b Leomin ly  Jxadl
: QU kot Y5
589 ol sl e 2l ady Jleed od Al oLl adlas e 3le ga LW o)
piind Slagles o Jpad () B G0l £y i 3l Slaslally SULY plasanl Lo g5y
2ol 3y oY i
O I WE R |
cilats Zpobas) B Laghey i plill cpde G (Opadlante iy Gp byl a Cdl
fond) oda ool ag 7 sl BYSST I o U P BN PGV [P PR U T WA P W
Vel o9 4.&,‘3!\ Bl BLLIL (Bl e sl 5,05 ol odis o W gl i 1.1
Bymad Bl allie (3 %gro G i) U doune Ll o o813 (Al W geud) J gl Ao —
tk LS ety B B0 29 A Ul pda i el LT )
] 100 X(Ugltsdl pguadt [Agltslt Jguo¥1) = JgIdd) ded
slaites] aa AL L:Lj,.,p%w el Bl ailis e dunsll 50ds i m,,Js U gpnd! dd —
LS ey B g Vg ] ehisF Dgmal 2ll3g 09l
‘ 100X [A51asby pguad-1/ (S ek =Byt Jguo¥1)]= dmpdl B o) B
Las,lsh um\\ Sty Waol 3)15) (3 slaal) alabg 5:LiS" (sbe 4] nnddl 0ds 5 :‘b@\ i 2.1
koS el 0da ij6.)w;m Bl Blad jeall sV s 2 3 pisanssy

A37 50 (053 Grw aorr D95y el 4l Obas -
3-2 o 2008 (i ol il s Ogy (S Jeldl (et iaae agh <
>~ Dov Ogien, Gestion financiére de I’entreprise, Dunod, 2°™ édition, Paris, 2011, p90.
124 2009 sl dadl cpsgad) B all 1L BLN Rl s ddle Blguly 1SS U Jolodl ol 2501 B
95,0 053 e porpp (AT Uiy Olagl de-
1530 2011 (W) dadall <031 (Bl dge (W) Jedoedl (sl 3g02 35 -
20




Sasaill <l )AL o At Saall) JsY) Juaidl)

Wy o8 dlaama¥) slall slasanl (3 8151 8slS™ 4 Jaall s jeay 1 O1sgmgl) Olygs Jume —
JseV) o dlll lall aa ) st Jual) s oSy izl bl 2if 21 e Sladd

1 £
&QL:J\ :L;)}\&SLJ 48 g9 calal L} W\
l 34 = Gl gall £ gana [laseall Ala = claga gal) () ygd Jira |

Al ol gl aldscaaly JMazal (3 Leilal allady oW1 3l oy tdall Sl gmghl Olygs Jae —
2,%4,-\ ez e Js WIS sl s o)) LSy cilie julas Lols ole ) gl 8

[ § a = A () guad) ol Blua = AL 3 g3 gl 553 (Jona J 3:&1&5 44

Slad) 3l 3 Fgladl Slsgasll JMamal (3 5V 3lS e o W gluld) Sls gl Olygs Jure —
3 gl Wilsergll (3 ezl sl Ll aa s oty LST Oljsdl @il sue o)y LlST e

W BN wis pag . L) 155 wlans G5 (39 Slanll 3l
‘ 3 ya = A glaiall i)y ga gal) [lagall Ala =4 ghaial) Cila ga gall ) 93 Jana 1

s

sae ol sladl 0gs Jead de i (s Bl odn o (R eaddN)dull LU 0193 Juas —

4:&@5@ sy 3l AW B I 0l ety Jr VL b sLaddd L ook g LM
[ 8,0 = (I el )iull Sl [eandt Blo = LI el Oly9d Jubms | 4;6@&{

Bl i) pdsiied gy el 5 A8 ) 2pall SLLA Lgmd 2031 pLY1 sae e pmg
2 WS ey sl e i 3l el Jsby 35l Jpamdly Ol
[ gell) Sl B33 Jubns /360 = oz 552 |

U sl I VG dsladl ol s ol sae Al oda i (&SI OLld-) O1ygd Juae —
3 = (a3l alugl + Gy gall) [y idial) =ddiall cllawal) o)y 9d Jaza J 6:& LS ' Ej cS.A:—\jJ\

Lded e V) 308 ey ) B ) gyl L YL bl b e sl sl ey
T LS ey Wandl e o bl payy adeed) ELL
[ W Sl Olygs Jus /360 = adul) 550 ’

156-154 o cais g ="

57 50 cais a2

21250 2006 ciusgadl (2 bl s aland) ol Al Ay 3lndls Sbae 1aas (GySY) Jigodl ol Cmgy Ostesy 357
A14 50 2013 ¢ L5 andall Ul 255 31 8Ll ) 1s (AW BylaY olesliol cidle B ey (51 0Ll e g -

845 2012 «03, Y1 Olas ¢ Bly s i) I )13 (o alel) eall o 7

116;}” LO){.J G 22y i v\; U9 95)5./\.“ OLA‘)\ e Lige 8

1002 <2006 ¢ jos 3,8 4@\.4,-\ ;\U\ BIE gCJL«Mu}Lu P 3)\)&\3 &}&J\ IRy V"JJ able-’
21




Sasaill <l )AL o At Saall) JsY) Juaidl)

idas 3 Aols Waltd) Olsgmgll 3 jleima¥l lsde ool dsT Ol dey 10955kl O1y93 Jias —
oY) sllly 3aldl asla S i ) Wi JNs e 4 eVl e 50N o 2 1Ab YY)

| b ik o =g g i | Bl O e ke Jpad 5
Bl s Lald aslis)l pdyy coland) 3ls ddas (3 Qg plisinnl Ol sds Jo Juall s sy

s Gold) Wl b3 asly Wby gl Capal Ao gm Mg Ogpe) 3 jlesma¥) 38 s ]
Ol (3 lazma) (3 aLlly L Lolasl o 5 Al 2o lh) e ST Ol (3 jlazma ) oseias gad Jal)
! sl ol G Wyl g1 5T 251 21l 8,5 Jlerm! a5l w3587 o] pen U

Sa STy tal) dlanlyy ggpidd pdll fisedl Gl sda s (W JSA) i 3.1
3159 Lod o) 0da oo f2as % Lalzal £59 kst slas p B

100X (3! Jgo 1 [Aadtadl J1ga¥1) =) Jygad) dnad

100x (k) g1 /Ao J1ga¥1) = ol sl A

100x(Jgo¥1 JLt [0t JLar) =ik gl G

& Jlag sda Jromiy (Lilim] 3 el g Jiluglly Bzl B o 12395 M) i —4.1
%l adn ol ag LU JW L, ssbas JU

2593, Lol oy B il O pat cf desosll Jeol alisnl 3 aled) o 1 05LaBY) 39 L)

l ol g 502 [IMaxat JLa¥! il =;sLad) &dgo M June | ub LS ety Lzl

o Bl 45930 334 e dnsll 508 & g dpld J\}fﬁ\ Po93,8 NS s RIS ETERY
7 .6 s .

( Lol J1ga¥t [AdLal) 8y0ull i = I D393 M1 Jubms J uL LS sty g isl S

Cpﬂ\ oo gl olad) 3 ol 1L Cpﬂ\ v el BN o s 4 ) G 5.1
Oyt Lgadsiiy &) SLagll (aol Bl odn jaaly el alill 3 2 ey a3La)

s 8 s - - 3
N w2l g Iz ST alasl 08l latial lus s 212N

168-164 Lo 053 Gow oy (S el (sl a5 -
2162 <2009 O3 Oles (e s ksl Sleg,ll V’"ﬁj LaladYl ot Colulys et el
A6-45 1 2012 ¢ J7H dianalk) Slesdal) Olgs (W) gl oshd 810 2

*_Hubert de bruslerie, Analyse financiére, Dunod, Paris, France, 4™edition, 2010,P192.
872 2011 ) ndall ¢ ) cRamaldl Sleglall Olgs cdgold! (801 ool ) o QU omndl c35hos pdigrg (b ke
2150 055 o gy 2011 U bt AW B3 W) el (3 Gy ool AL -1

"_Pascal quiry et autre , finance d’entreprise, Dalloz, 11 °™ édition, Paris, 2012, P297.
1480 2007 ¢ cimgril) 2 258 Y ppiin (JUI Jolodl (LA b 2y

22




Sasaill <l )AL o At Saall) JsY) Juaidl)

L LS ey ol o e Jpeaml) Syl o ptsital L 10508 B8y e —
100x(Jg0¥! g g0 (I dl) =30 &8y Lo
iplo Ay e _,uaLmLs lgal o 5 ekl s lgll 3ol ol Lo sl ol Jgat¥l 4y ded —
tk LS s Wgladll A sl g 28T sl Al sda sl LS,
v Lol J1ga¥) [idlall ol =LoB1 J1ge¥) 48y i
P hleS ety @Ja Bid) Sugl) aads Lo ol (Jlas Y 03) B3935 0 J,..C bl 4y s —

{

Syl Jlas Y ) AN doad) =bLad) gy don

(U O3l Ol pige aldsuisl Joloudl 2
gl blad) @ 316Vl Haadl) =Y Seed dueesl ozl lig el JWI Wy —
Syimr o B Dlbgral) Gyt Aegall o ) gl als oy (Ogpdls

o) S = 21 J1gedt = Jalell S0 oy Vil el e st o Ll 57 s
A gl pguadt — Wglisll Jpo¥1 = faladt JUI Wy 4::@\;4» il o
el QU ST g
A Jao¥) — Lot J1selt = ol ol Jlo )
gl aguad! ¢ ge — Bgladt Jpo¥l 502 =Y ol Jbo iy
Jr Y 8peed 093 + Y Alavgieg Aigh Ogd= Opll paat = g1 ol JUI
@ JaS polial) o dega 1395 Corgy A gl Iz W) Ll Of talal) JUI Wl &zl —
ooty Walad) JeoWl e o oLl el s G ((Ospll)erdndl) =Y Spas sl
7:@ LS ey 6.&\,}\ JW o) olrlasl oy b sag S 5T o o e OF dgll
7:&
It Oges — It Ahielt Jgo¥ = St Joladl Jbs oly & zle Y
et Oges = S 2y Wglasdt Jgo¥1 = il 2y el Jlo oy § gl

221—219& 2007 Lf)éfﬁ\ Oles @Syl BIE cé&‘ M\j 3}\)?‘ LOJJP'-_U YAl JL;.LG-l
229;)’ 2013 gﬁ)bfw Olas sl s dinads QW) 331}.‘4) ('.:MAG doual ;\,J\L\ 3)\3?\ cgb)bd\ J}Uﬁ {"l’KJ‘—‘L" 2

3~ Wilfried Riscado, La finance et la strategie : vers une convergence d’analyse ? Séminaire "Stratégie",
université de Marne la vallée, session de juin 2002, p50.

1070 2013 (083 Gow pompe oD S iy (sl D)) e i =
39-38 0 (053 G e ¢ sk Byl
5. Isabelle chambost et Thierry cuyaubére, Gestion financiére, Dunod, Paris, 5éme Edition, 2011, P104.
islas¥l Slewgoll JW jasezal) S sbsll alll dslad) luiell ASA1 03151 Jold & ddoglt Joall (e ol -
T2 2012 sl 23-22 1 ags ¢ S (Al Gy chidsls Lapsll E aaldl S
23




Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

o LS iy oY Y1 gl bl ey Bl ) e gl 30U S ) —
2 Ay ageas — Ay gl = Lyl

338 ol il — 31 gl = Azt of
LIPS [ WERI ]

I Sly IV B ey o (MW bl lgsT e dege 81T Ul U ey
Jb beheas S LS e 0L ol L 25 4.@:33!\ Slstoms e )l o 3Lt LU
sl 1 Sy ZYl o e o) ok wis Z oY) e Ll OVl e Y el LSS
Ja,ga;if.gug\j ¥l bl b L o) L plasan) Sy 5.@5‘9\ Soims (3l
o) L) Jalad) alais 504 e s Slalimy Bl Slald) vy LY .hcja_ﬁj().@ij
oty B dabedl s 3is S ol g red o alad) Jsles 322 &)l olad) 28 of oo J2ad
th LS

W) LS + 8l LIS = JlasY) o3 "

sl IS =CV gl azd ) JlesVl 35 =CA: S
Gl 1S Je peldl = MCV bl (S b U Sl = CF

CA=——— & CA=gry W sl s 3390 M) e Cles o

%MCV
CA
L shoidly LU a0 10
3y Sllaal 3 ) S pliseal does ij SRR TIVTA{1 WO BN VR PR PRI O S | 2

1
U LS sty gty s ogols sl Sl 33

&l s bl 3l ¢ lawglly §phealt Slans gl QU1 £33 0ol 3 U1 il allad) 395 (5008 Gylby pbs ot
B2 2013 (sle 6-5 g LA (olsll malr A (3 aan gy Sraall Slansll 3 LU gulsl plad) BT

’_ Jean barreau et autres, Gestion financiére : manuel et applications, Dunod, Paris, 13 me odition , 2004,p156.
polell dgns slasVl el QU1 ezl @ sbgll 35 dhmmgall U1 jaseid) § I L5k JhE 395 (s DLl
952 2012 (5L 23-22 1 gy A ¢ al Bser ) psley alias)

1805 2007 < ds¥) dadall c03) ) cOlos cmalidl Jis I 81391 (g alel) ol Jo & -*

1350 2013 (¥ aadall 033 cOles ¢ s 1> clgdd-t AIWL By13NY (s lall nl ) e -0
1950 (655 o qompr 2006 (glaxi¥lg U1 Jeboed! 3 Bt SWEY) be -
532 055 G e ppall e B e
1972 2006 A1 andall (083 3o mompe ¢ (W foboed) § dpd SAEY) (b 22
263 0 25 A Ogs chussand) Boall LA (g s AIW 8y10Y (sl B0
295 6 2005 03,31 cOles ¢ 3l 1> (S Jolowdlg 815Y1 a5 aley ailed) o] -

24




Sasail) e ) A 5 il Jualat) JsY) Juadll

- Aypally Wigdl L3 Slo/ LU IS — 3541 day Slagdl ded = Al a8 J) oy
Jest el e sladl Gllee 3 i) Jlsel alisa) dons Cpﬂs G B A es i dl) ad )
2:& ufw;:jl.sL:;L\ 3 B ol LYl
Al |3 o ) lofiyally SN L3 o it Bl =JW1 a3 0 drys
sl alascaly Sllea)l 2 anll G plasanl e Cpﬂ\ @ L ans ga 18R ad )l
S 81 x aal ab = Brabi ab a1k LS oty ler L 3

oot BSTg U1 ISl canalill JY1 I e

Lyad Ll de Jgad) L ol pslas Jo Cadi 52 e oW shall s aziy Y
OF e QW JSKAL bl s Oy e 0l 3hy wle 58T J1sel o lt s 1Ky 0
Sl st 8le (3 ol (I3l Yo 15 g LU G e a5 g A e 287 L) allis
Slawgll 3 JW IS4G @ SLbd e el jeelad L e L My Lile e B i
LML) 5 S s 9y hn AV Jaadly QW ISl Bdial 35y 355 oy Lpansd B3l
(U S Lt 1 JoY el

(g lan o Bl 513 B Lol Ol 8wz &) GOl ol n QW ISGA) ey
ke gy Ao gall QW a1 OY ellsg
: QW K BTy iy Y
USRI |

Jisadl ey sog laddl lagmsa s Ltanlyy o @ Ised) ez b U1 IS o my

7 gngol) B30 o 81 U 0O By (bl gl ol

Lot 2 dlsed) e e sladll cla> @) pslal) dlSes ol e QW IS Gy ¢ LS
G s OF 1 5LV e ¥y aSUW Gsimg pgad) Lol 18U olial) o oz sag (Bl Lezu
i gl pa IS el ) o ) b Lgadl a sl 0 JW Wy IS oy QU IS
¢ L 3y 8matt - b,y sy glaedd g1 ¢V b

377 2001 ¢ pan ¢ 2yt gl I 8y1391 Sl <095 Ty (g5l fLo 2 -

300uﬂ gc;'i Gre gy R pleg 6194\,;.“ ch 2
2830 (0,55 e pompr I )13V £83Lag Sl (092 Ty (ool Lo -

304;)’ cajfi G oy Rl pleg S;lai\.&]\ ch A
3070 2013 (655 o aormpe cliped- B BI3Y1 (ol o)) e 5
139-138 1 ¢ 653 Gow pompr R A eolS (s ound) 46 OLas <8

25



Sasail) e ) A 5 il Jualat) JsY) Juadll

1.@;&\ Jsol a2 S 3 sl &l o jlassl QW KA1 CGopm 0F Sy
W S 427 2
Gl el 255 e (ol sl mgzs ) Lsadl 2 Je QW IS 28 Lisys
e~ Sj; (,.:E.’Jj Jﬂj@ﬁj\ g).:j&. FREY & M;».U 3.5}...3.» 45930 é?iﬁ Caug dalsl J’U"”ﬂ\ )J\AG—&
U e ST gl dad s WLy aJW 311 Baw 3 gl Bad e 6T ((SIW) oY)
% 5sdaze jslaas oo Wl Jisf I e sl ezt uld AU
3:6::»3 bl sl JSKn a3 pusnas zabe SO s 1 W JSB s z34 Lt
USS Ol by U QW Kl 3l Bg,mg Ol Wl 35y mgl) Ms 2k 103160 e .1
2y bl By (xige Wl tisa2 Sloll b (3 bl abgedl Bl epe @ JW
B o) bl Lt b pldll @ Gt el bl e sas ) QW Gaedl 3 JIseY) e
2 U e S BLoYL aidd ot 3Ll Ble Jaas sgry o id 1O O3l mgre 2
S Je abs IS 5T wad o it Lof e e gd @) AW bl e sl oy
ol i) gl ) st S Lol ods B5ligy (JlgeY)
Sl Wy (sl b L 3 038 ankie 35y 2k Seslulll S Ol g 3
268 AT sy gl da by ads )l and) sl Ok coe JLsYI by aJW
I3 JMazal Bmy39 2r Y Slheall s90 (3 6V Sy (Jlall 3302 LJle il 39795 Slaglal)
L) aldl o ) U aeg adeg (Lol omm (3 S e sed) bl i ) o5
ol alag L ST

t QU gl 8l o ot gt el
Ogpsh Juakl ozl pjually ol sad) o gl a3 b a1 QW ISCA) o
4::@@ L 1 QW el sladll wad Je oy G oS8 a3l (3 gl 260
ASU G e W) Jans oty el 2SI 0935l Jaal) a5 —
S w5 B3k JUby mastl 3ylk s ) plasen ¥ Vs e dslann ] wils 322 —

04 st (2l AslasVl polally Gsadl A8 e jar (el Al (JU S Bdaal Jgm 4y o) Skt kS (Ol e R

http://www.ouargla.univ.dz 107 2 <2006
3440 (053 Gew wrr (ool S5 Ay el 45 DUae -
28750 <2009 (3,880 (gl maldl oS I B3 ¢ 1 plll Sy 2 ) e ]
B311-3100 (055 o gompr 2013 ¢ Bapdd) LI 815Y1 (g alall oalyl e & -
26



Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

AW KA s I bl Al e

el Qo U 3 gd Buyalt ol Jadt -

oo el aoldl JisY 2SS oY el Jb s dgy & 1:%&@&5\ S i) 4,k 1
Lew 2LV e 2 pall Old gl o)l 2 2ol 50 Y1 ods aaad clldy ¢ 2l 8N 2SS
Slepp sde o Blll sda asiy Al Ol dn 36 B s e Y 2ol J1sY) Wise
Zgg\aw‘)i‘d

oo e W obsl (3 fisedl a8lST Jues et W G 3 Slrally (o dl Liged) o 2V 35 -

ASW > e Wl Juae

Jegodl Bd s OF UL QW S G G2l biged 8345 o LW Jised) 28T Jutes o) -

A AL 2l oda e gllayg el VL Jaall e Bl e a2l

b LS Ly Rl B bl moy Sa

(SIS palad) e a1 St S :(04-01) S

i U ) 2SS
I
.
CMP
//i
Y RII tePY e

Ay asladV pslally Byadl IS e jaa (e U Atz (U S Bl g Ay ot Syl kS (Olagll s 03l yaal
1095 2006 (04 sua

b iy b ey (@ldeas) alSS W)y 250 ef Lasls JU W, 2SS of L Ly

Jaas oLl allas dns ¢ qpal) 3ol T clins) aw cllsy s & ol ds ) Ldy iyl

sl o ) kil iy JW W adlSS Wiy ) os sl JIedU sl 205
3y Aoy Blew Y1 ST ol e Laldl JW ) ST e s ) 2kl e SGndIST)

BlaY) i ool WlS aass JU L s ol wBd sds e QU iyl 2

L}Lﬂ w J«ﬁi O\;.'é La P9 cM}l\ dad Cuj)\ we Loy LﬁJJ\ ‘twt;_\ J\}A&)“ e b

08,0 053 5o & colagl we asls A

312;)’ 40;5 G gy 2013 ¢ &yudt LI 5)\3‘3\ LL“QJAL'.S‘ V':A‘f" & 2 2

394;)’ cajf'b G o chw ;};,-\ cé&\ M\ cgg.:«g} a9 g{“L"' R u»L:.“ 3
27



Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

Bogo M) Juae OF Lylae @3y Ol o a8 Gnnd ST cpezny ) G G5 g gl
S ST gV A ST e 53l VL w3 Al e Oy LB e cpdld) 1S e o sllall
e B39 Gpien 322 (3 pedllan o LRy Osnipg 3L Bile jlaeW) 3 0pdsh (8T
AL A M s bdd T cgrnlid 15 58T 8156 oV aag (po il Iy 5T g o
G S Lelaldy Y1 2SS 4o pke Lglil (3 bt odd BeluY) Canall 3k Jromy

ety @ et Gondl OF Aide Al 3T Lle n 83l e Lgit (3 Bl Lehomss 51 23LY)
S8 s shas 5 Akl edd 381wl e n by e s e g AW 310U 5 Lozl el

el Jbo JSn 292 g) Aoyl oy ol 1ot

Qs 235 po i Y i BlasnY) 2SS Lol sl e psi MW Bl ) By

oda (3 3L O o mlzaNl Jdae (3 5L JS e e Aol g1 2SS Ll itz
old Jisk alas Je slaeV) a3l dams 2SN G (3 Rl iy (5LET Lgosn Caw 5,5 Y)
BleY) Jdre i Lags 236 Ju\uﬂi)u&k}@aféﬂ&gwwwm

Gondl ety &) AW 3 bleadl W Olpazd BLall el Aley Joas ol A0l JIga¥) 24lSS OF LS
JU ) I 2ilSly Bged) (3 s gl AI V) 20l OF ms Ving Bns U1 k) 2y
‘yg,ﬂ.Qu\M@uawa@\M\)Wiﬂwoiy@‘L}mwym
3l e ang YL IV RS gy ) gail) el JSn gy

sy ol J o) S sy o Y] ey Mage o ST ol ey N Bl

21&%“55%@%0@M@;@w\wﬁygdwﬁ\wmywa;w
P b WS i) Y bl aradl AW sl 3 oSS il oL Wl
Rf=Re + (Re — i)D/CP

1

LlSS asy spe ame 2O Ul 06T A S 2SS sl of ) AW sda 3 OlsLl Logn
Jb @ opl) e g lad) 2 Gl Y E ey a6 Bl Y AT s et o 3
W3 G s L ey "lened (3 A gl LU USG5 YT 03] Ll Badl oLl

398up At 8}\ A

111_109f go;'i G o cq\.hjﬂ L O3l 2

28



Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

QU KA e Uy 18T adSl £(05-01) JSCads

2l
A .
e —
/ )
;
—/
" eV ) O s

sy caalasVl pslally Bsabl &4 e il el e (U KA Bultal Jg By fadl S JWE colagl) e 015 2 pobaald
110 s 2006 (04 s
g ot Glan Ld Aol Ollilazs Oliwnge o 2ulys el LSS Ll Obslasyl L LS

coind ¥ 63Vl iz Wel) OF axk (W LegdSn oS5 3 Olailee ST ialasV) J g0V

OB (B gad (3 V) Alin 0713 T (o (W LelSon e alines A gl 203 OF o Lind

B M) gl Bl cgagoel w3 @B OF Ogpe B2 Sibezall desll JLe ) (3 ol

Mogotesd (3 BLd) ) 5,0l (525 U (3eed) )5

s M ol BLAT ¢ ST Calos LS sl 32 e Lodls Lagnlal ObalasY) & 1dild 349 A= —
oot Al 3wl dmlly 090 Al S Odsall Lo idny ) Bl Sliad) Ol 356
W15 o o ) (3 SLa) e B S (sl et R 0 Y s 2l
dl gop b @l e Y gl A gl a3 3585 Lgnad OB Dl siazall A gl 050
@ eVl Wby AU Laggngs,e 3y caoldl JIssll Gouw 3 Lagitod oo JST 3 sl 3509
S ol I gy Y Wil (3 aT 8 dngll A e 5, Y1 sda B gan JW ) ST
e B LTI ) S5 w0 o e ol e o S e JU
e Sy ol s BSS 3 oS S W OF 3 Ol

Jugedt AT il Skl

3wl el J il sde i lae¥) e Jedll wlall oY) 0 sl J1seV) 2SS s
AU USA 5SS ooyl 3 S
Jg}a.':j\ WS MB Ay 2 ‘ﬂji

aladloal) plamaV) Sleg il e aidd Colll Jumdd 01 adb BT Jsad) 2SS O

$3% (hsed) ASS)Jaal) s o Ja dile 334 OB 1A (a5 Oy 357200 Y B35l 20l o
29



Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

Adedl aeill Q) Uil e 5 n ade O L ssnd ol e W mogl) meas Of
F)) pr g 9,2l Ol W mo gl e ) Jaadl s e le 33E (38 Loty 35320 0
1.a§,w oY Aded 2l e
S Jgds Sy W) wawsy a1 QW KA wad ) as b WL ¢ gad) ST O LS
% Lzl e skl bl Y b Blie BY ekt Al e ST Ladlse 5SS Gl ooy 2l
AW SA S U gl RS e S sel) 2SN 2SI L ule ISCes B
gt AT A2T 2
o5 5 sl BSS OF s 0B JIped) Led pasians @) Sleg ald oo 3 hsedl S A —
Sl Lodie By Laile ;05 bsad) BIST o 13] Lol sl 313] e oo ool Sl 6Ll
Y iz olegall 3 Jel ol Of aww gl )0y S5
K25 @) oblial) o 2SS 065 OF plans B 55 el GBS Lgedl 2SS w5 0] —
FE W AW Bl whip O LS sle Cdlny Lsed) 2SS 242 o a)y sl s
4.@&;5\ BlS 15 sy s [ B515H sliely sl e )
Bloas e J) s 35301 OF G el Wl 018 s (3 fsadl 2SS pasiens LS —
S.ﬁijagaym;\;;m}gu&\mg\wgsdwyﬁmyw@
S ask)oladl K e0 dy JlaeVly fsedl fula Ldod Dlae fsad) 2SS 31 O —

6.W\ I EYE AU RPN J\,&U b apdll ) S Oseslom ity L g(dale

P elsall ods iy Jolge sim sedl) ST 3 fuged! AAST 3 8350 fulgalt 1ot

Izl 3 Bl o rpond S Wle e Jpad) il (3 Og ) Bsn daldl Jalgall 1
Pl e gogn Ble U BLAYL jlemad blsel amsd nsS 50l Slold) Giimd whlgel

7.[*5?\)\.«.'::‘,:\ Lle b ooy A3 Lﬁé‘“

1665 (55 G pompn ppall s B e

341 o (055 e pompr 2013 cligdd- I B3 (ol o)) o P

33950 <2010 03,91 ¢ By 1> chedodasdly doodall s :AIL By13YY tnl el) T 2

2200 2000 (Lp¥ kel Olas csliall 15 (U1 Joboudlg BN B3NN (09 5Ty anl S ) e -

40850 (655 Gow wompn ¢ sl oy Lible -

B342-341 0 (55 e pompr 2013 cliged- BN 351 (s all (nl) o -

2135 2003 diasl ) nlall cyai Sl ¢ pudt gl Sl ¢ Jugod! G Eundt 1 (i oyl e -
30




Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

BT 050,26 U 205 o)l bl om e sl j3liae gl ¢ jeaze S Bl fulsall 2
S e Bl G dpsll sl e Jsadt 3 b o e eVl bl Lo
oW W (3 Bdad) Jlgal a (Bliszes e Jsadl 3 Rgde¥1 b OF LS cande o ey U sl
Jomz Lo ST bl Oslemy 0gd dolall gVl e b & 3l sVl Al 2311 3 0k L3532
1.0;,5—?\

@ LA sy J1sal) 2SS Gl O w3sll o fugod! S Oliy 3Ladl 18 At Jolgall .3
WSS s gp a5 e Sy sled) ) am a4 e S Laydy ISGA U 5,8 slall sag
7 S a2 i oo VLo Lk (3 bl g Vly 281 e slazeW) oo J1gaY)

oo S sds Gl G s 3lST Bl Las ) Liged B gl o 1 Jyged) RAUST Clu WG

ekl oY Loed) BUSG rginy e Jpadl jlas o 2T Ul gy

SN Jigals Jogedt 4SS .1

Bl S e bsi agodl Al Lo fama I AL e 3 Jreny R0 ggud1 AT —
3:& LS ity gl odn lassTy ol Ciyylias ) LYL

Ke= (DO/PO) :rLYl ol dl= & -

Ke= (DIPOyrg iz 5 a3 -

llaoll Lgadl 2l Ke I 2 U, i) pguiliDO 0T Co

2N @5 il ol 1D (redd L 2t PO LY ppne (3 WSkl god) Jdas g

ree W ably gl Shlema) e 4z (g ) Wl Juee o sBilell ggud1 AT -
7 Oy Aol e YAl 531l s YL Blas Y Se g 5l
kp= Dp/P 6:& LS ens

el s Blo P (0055 Aad) o) cold) el 403 iDP liall e 2dSS KP

393392 5 (655 G xmpp M By13Y) Sl (092 Ty (salid) FLo E

295 10 (653 Gow wore AN 8)15Y) 1830y Slpuslal (095 Ty (5olidd fLo 2
3460 (653 o aompr 2013 ((slall al) o E P

650p cojf'b e 2 (ol l ("*‘MJ’\ C)).)J:'- A

348 50 (1999 ¢ jan ciyiSa¥l sl 1 ¢ ygadly BIL y15Y1 (sylid) Lo £ P

173up cojfi&.w: - ‘jijr'—“ L 4? )3:“’-6
31



Sasail) e ) A 5 il Jualat) JsY) Juadll

w;.jl«;,;%!\ plaall k) 28 o abad aw,dl Al Bl A U B # L)Y AT —
szjla My
La( B WI=Ggudt Wle)+ 3ol o JU-1 Juabl= Bmatt 7 ) Y1 4AlSS
8okl 0ot wandl il = Sl o by AT
o) Jiaart (3! gt i3 @Bl pgandll)= 3t b)Y AAISS

Olas Olady Lyes biapis sxbudl angll de ct @ a3 Lo )@Y 23 AU —
S i Pl mgll aas g ) Loy g sl sl s Y g 12
32 L) 239 Sl )\2&:.4.»’}“ Wl ;.)L.M.;Lj Vs A Mle &:2_;)

__wn lt(1-h)+Amxh , Rn(1-h)
VO =21 (1+r)t (1+r)n

el s s o Vr (Ol ASS) Sl adlal) Al andl VO

Sad JleW 5Sa gde fad ) Y1 abghll 0l wdane Of :(Aedl) Jr 1 Jugb 0B AU —
I ECRSNCIP IS ERPE P SN JEREVN B NP

oo Sheall gl I 20l 3lo ag U patt) June 3 oo tigpeall (D ) AT o
Nd=Y,_, (1+i(id)n + (1+'Zd)n 23U Aslel) aluscnly Loy & e 23l axl 5zl
el m e thad F U W NG ol 4SS Kd ol e
Al B g Ll degsall wWled) il (Blasen Y e deld) eV Al M el SRAI N

ol 0l e asgpald 3 OV gl dm 1S cnd OF (gt thg ) day o) AT @
o L ey g al) B G oy e i L Ly )6 3 bt i lae

Ki = Kd(1-T)

gl L3l 2SS KA gl ey ol 2SS K gl Jdee o T 0T G

M5 bl o6 al o ain 83Lad grial) & mgandl ol Jliie 3 e tgled) Ol AUSS —
OLVU fgodl) 0SS jimy ol M i 0L U 5 cimsaell dal) 341 s Ll s g
(s sde Byme e LY andlST Ol Lasadl 34l Vs ()l

13450 (653 Grw aore A 10V Sl (i Ui s -
376-374 50 (653 Grw aorr ¢ gorod) 5 Ay ol 45 Dlae
Bled e e 35The o ypdly oyl 43LaBY) Al dod e 2 L)1 g Auslemsg S ISB1 138B By () e P
952 2009 ¢ iy (e shol Analr el
239-237 5 2010 @) kel 0391 ¢ Olos ¢ cotald yls ¢ BIMI BI0Y) sl ol 61
32




Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

S 3l I3 alSL fld) sl oY1 by 2 40 5130 oo moly 0L 878 Sl @
£ 150 zn 1y (30/10/3) 21 aanalt slaced) amgiadd SLatV) by 5 aan 25 1SRl a2 @
Laad pr 2L 3 il o e sl Loz 55l o2 )b e LT 10 3 LS o

! ls 30 Uy Sals” fl bty (said) pad b mnadl 378 I3 bl oz 113,

% el bl S 1! Sl WSS —

29 B Jase OF o Bliman V) dege e 3L b5 g1 1L L 15 gl @
Pk LS oty (2 o Jadl S Jaas s g2 (23 e

2 A e Sad L@,..L; ozt Jiga¥ll jlids/ s.uu;\ e = 5l Jadlh Jual

ade Jamall Wl 0B JWbg (28 LoV okt a5l pllaial VS e 0z il Cbud) @
(AN okt e B0 2,8 s

Sy shas IS 00 o Ll el J1saS 2o i) 24lSH) s das o M fyged) AAUSS 3
@l Ay Bl ol By U 2SS IS5 ol sS4 Lgad) 3 3201 13 e pdsiiy
S ) 0 g5 Jog csliinal o) L) Jat ) Jged) 3 el s AV s
30 el by S el il 00 e 1 Sl S

— n - -
r=),4 Wi ri

¢ A ccalall Al el Bolgs L Ladde 35T ¢ Jgesdt Nyl B K{ed) ] w\ﬁ"-\ o ghall e\.’m Mb 395 Wl e (ool A
.99 2 2008

258;}’ 2003 v ag)x&w}!\ 3yl dreldl K c@&\ 5)\3‘3\ CJL}»L&B T3] ckfé.lzm 48 Ju 2
328-327 0 (0,55 G qompr AL 813319 Jygedl Sl i Ui s
33




Ju gl &l ) 81 (5 AT Jaaldl) Y Juadl)

: Jadll Lo

(Aol duwsall 221 Ciaall o)lasl L;Liy.;ﬂ Lledh d) ol Ladll s s e Wl
Gl iz Wals 8y cdylazaly sudl U eas gl AW Slrla VU bty dewlad) dalely
gk o5 ol (sl o el (e el Lsed) b e slae Rungal) Bhsed) L
L slall ada o bl @-3.\ Ll s;ijmﬂ\ LA SEL Al poil G Lzl gl
Shsadl LA BN O e ¢ JIsall sda e Jsadl 2SSy U bl V) akss cp 3150
Leb 3350 Jalsally 2l jalall Calases Ll 20l 3 ,me aliey
by gl LW ST 08 Lt Y 89,0 iy Josed) by polial Jaudl JLas VI 0B wiley
A eraly Lgile Olazy dmngll dad (laad 1l cnlledd 59

34



Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

-

Phegs

I sle ALl (3 alasVl Colgdb) BT (3 Il Llexs) 6 &) bl e B Y1 e
o gl Bl sl (e3lasY) bladl ailsdl il Jo gl (g o IS Lalgrse
ol SV BL Rl Al sl A Y WS e G (ST egd)l sLas ol gl
o S s ol o Blsh SR B Y psgie (b 5y A goll 2 Y1 AL B Yy (3Ll
G oo OMaxly analin suad B3y Jsatlly Bl ojsn ;2 Ly 2> WYy msosll piey 2 gedd
Jolsall ety s () 2LoYL L adladlly 5. LSIST (5 Zsliatl walic wddey pllaall 14d (Alasz)
s oldly By LA IV e W ode 16 G G fsedl L1 el e e B0 S
ATy WA Y (Jleadl co¥UT ¥ slll) s of JSUI Wl e slpw 25
W el L fad) s s OT L) syl e

Bl o onnlie J5e P [ROPAY
B Y 3 olwlol il )

s 5 2] Lo Jsad) i3 0t el

36



Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

Gy Jgm ceedlie J5-ue t o Gl

palin 0488 o Lno Tl e Lesadh JUb) oy OF V) 2 i) g gosn 2l o (2L
S am di 8 ey i daadl)l OMasl Gl sae o ST e oshaily Bl a oY)
el Sl sl a5 Lty ol RUST ol 2V Gand) s iay el ) sl d
o Ak g1l sy 3 A Yl psede 3 VY oSGy T ol Alkndl o))l gt e Leaad
Ledke 355 algall n Ao gast Lo s SUUSH Adladlly 8 LSS A5 Linn Bi3liasdl punlis Lebls)lg 2 L5y
Al dals 1 Js¥) kb

i 3 lige e 5t g T3 GaL 8Ty Rede a3 g3 (o3ladl psgie drlsY)
Mty ) pgeddl WY dilie a3 Slgag e i ym & U39 cgct«zz-‘ﬂ\) sslasy)
WY vy W B AW Ly 1Yl
Ay Gy 1

g B39kl DUyl Aose U]y ZBY) ealie ] 3LY) it A i) psed 280l S
Bmys oS Y Lalll s 0T Y s e Slaadly JleeW dny (3 2! b plasal a o)1 e
(dor) 23LasYl 5y G Bl by s)l Oles of sl s e 0z Sole ga ZlYB LAl A4
1.(...@\»4;‘-

gl mslas¥l sl aliseal Cuags @) sl alasy) oblad) b Lol O
25 Blode Bl gE ol Bl abe gl IO 24,:@ 2 gl Lale Lela) 3 dl oléyy ol
Izl 23y Y sz Oliolys oy dnms 320 s OO Lof b 0 Slden)) (0 degas
PO e e Y1 UL iy ey s i ol 1l e gl 30
tabaied) bt W) 3l5Y d Y1 e 1S e g 1 Y1 pldl dols Sl —

S il Y gl e i el il Ve (S8

cag BlaY1 sl N 055l 29 Dloall Ol gt dd fozdg 1813 A laall dols )3 —

e Al j)a.: C)L@.z—j P9 3.2:-\.:.’2}\.5 Cylad Sds 349 .LEJ

! _Florence gillet gainard et Laurent maimi, Tout la production, Dunod, Paris, France, 2007, P 32.
.89 2 2000 ¢ LoV andall ¢ pze caplat oLz adsldl i sluaBY) ,.Lo Sl (i) gy 2

33,p 2013 Ol coap 43\,:4:‘3[\) i35l 15 ‘Qw\j C\.‘a:ﬂ 8y18) s A L";«L,}
4-Georges javel, Organisation et gestion de la production, Dunod, Paris, France, 4eme Edition, 2010, P 01.
189,2¢1999 ¢z ¢Syl chamaldt ) Iy JlasY 8 doia (09 2Ty (5ol bl E
37




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

GGy eadlSS 5l Jadd) Slole ¥l sy (ol (] Sl i s 2 s
JMae b i) ety (sl colall e ol sl st Ly colaally YY) GGy 2y
2.@:&&\ ole e sdlgll bug) s e

eV e aed Lol BL (OECE )yanY @sbadYl Ogdl bt sl Lbyuy
B g8 A YU ) 1D by Y dlee 3 Resscindl Laloall V) ond) e dims dolad
3".:@5\5\ i YU ade gl Lo sy aiid (3 cotle &)l olial) et 2 L5Y)

& ol @AY Julgey sV o a2 Y1 OF (Vincent) cus @ cbr L
Al ol jans ZY1 Be o A lsYU Cupadl LU by | Jelsall ol amg 2V cp ol 4RidS
4.”*:}\ AU ade gl L sy aiid (3 cple ) olial)

Lis my ¢ Y LLad 31s) 3 85Y) Al ol sy (3laBl 508 A Yl ja
Badsand) AV oliey Yl bladl e Ul (b)) ZY) cm B ) i Rigte B
Yl il L3y Ao Llenss B3l (S i e Jan Sllaall o doget ne g (o5l
6.&\...3@\ wlebo of JUI W) @iy ol Jaadl Slimy llaall ods 22l ol 3 pdsies

e 3s oM ally Sl sl G dd) B aa Y G S anlll Cyladl S5 e
ol o psn b Jal ey fons OF (T sl o 125 45 w2 s Jsadl des DI
g by ST ol oy 5T 3 23y
Yy ) oy B8 2

Lo (Bl 5l 2aS) sl L) 50 VG Yy Y o oty Ll s )
om Aedl e Ble o o e ) (3 dedsandl olally ol sy s all @33 58 A5y
Mo & cabolall o Sl s Lol oY1 056 L WLl ctlandl 3jlgall ol 2lly bl
B bl Jo Jsad) ool 21 o oty G5 Sla OF ) e el <3101 OF YL Ol
B oSl boal L ) Aoyl iy Bsde Reds @i ol Bims Belia ol e Lalisiaaly

A caladl amale (Laps) JUE olslasl Als deedld) 8301 3885 A Geed 3 Wgaely Ayl 3)16M Eet i S0
2792 2006 (7 >44

302 2007 uyle 61 saall oS cladasial] shoyll dgall choaidl o 22 (lgualdy AW L daas 2

Wy e Sl Balr () A (ol AV Aladll e o35 3V BN gkl ¢ cwse ol ey Hlo i
307 0 2014 (14 saa) ¢ 514

3070 camis g b -

225 0 2014 (oW ekl 0301 (Oles il i caudlog o3k 1 JlasHI 815 (i ae & Sl

36,0 2010 ¢ LoV anall (Oles ol ls (ApaSIY 351ty &y ladl punsl) AW Slhasdl Byls) ¢ ppaaidl aas ulST -
38




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

VI gY@ sl Al o Bzl ol plisnal @ mwsdl OF 3] ol 2lly oMl oy 2
1.:\?@ G Py d) <3 oy oo Y 5 1 O
dear ) LA L
el Gl Al dRT 1

Mg o boall Clualy ol Cg o s jox Y1 (3 gLl Bole bz 2 Y1 (Sstmn £ O]
(el Yy Ao AN cialll) Jolel) Bl 5tn ) U] (835 o0
s jol) Lol A Y1 A RT 2

glns 3 Bl slad) pls & o ) Sl gl Bl s 18T U da Y B5L5 O
G 3l S WLy WS e L] ] (o35 L LA 202 3 5Y) 8345 Gl (8 sl
Sz 3505 e Al S L2 ‘Cpﬂ\ 531 sols Al doly Coliayy  Bsedl (3 4l 30 s
Tl 3 eladly ol Bl s Baln gl ang ¢ sl gl Bl

AL gl g (oeadl 8305 (3 pabon Y1 (3 o) ok OF e custasd¥l e 01 il
L oMl 8T 8 gm g ) el iy G5 & o 2 ) pals e dlailL 5)5Y) pleal
U gl OB 1Ab hersl 2WY a) dgle e Yy sV s Sladl) (e il By gz
3.2\:>,-L:J‘>!\ 83 on M\ dglsn

D2 gl el had we mx OF Y Al A ls) e O ) e iz LS
B 058 AV oVaas 53 OF cadl B Jlead) Ul b el 558 olals OF Y] ceasluel
031 calolal) 2 b by bl Slgtas plibls sl £33 Bt iyl Vs
Slsts ety 2V OF ol (b bl Yl 8y ) g Jlea il il e
Yl B Legzy Al

du a3LasY 35allg) Lalasl 46 Jalll (S| 09T Lodand d3LaiVlg dpws i) 35l el W
Y Oledal a3 Y1 pnd OF LS b 35 Gt el B0 p Lol 05 (R Y1 358 e
ko e BT an Mg 29,0l Sl clsl oSG L miin e Wl 05ST Lociad calgll o)

2007 ¢ iy m e (5ol Gnalr i le 53t | 5,50 cllaw gty 8 phall u gl 3 2 WY e e (Lo) sy

30,0
]5& 2003 c;\}%—\ 43.13)) Amal> cﬁ:...“z-m oslgd J:J ij-:u c:\g}\nﬂ-‘é‘ﬂ\ M}A-'U M‘ do L) C“t‘.“""’"‘" Pl (ot Sl 2
790 2004 ¢ s iVl cigmald) U A B34 813) oK) B L —

80,0 camis a b -
,22209 2012 c&fw Z\x.'.la_‘\ cﬁ)b)a’ Olas (daldl )b cgﬁ)\)‘ﬂ }\.@’5‘9\ gup},aj\ J? BNy 3
39



Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

G sl Jdaog Gotn 8y o ez odl 3LVl OF LS el B3 e i e 621 Jd
SR Lo )
ALl 3l plisial e e e (S Lptbanly Sl Lol Skl g g LS
5:Lis” o (S S WD e Ly uadl YY1 Bl e e (S S WD ad (3 S
Bl 1) b py o iyl el o ] o UL b e by L bl kel s
¢ L] sl g Al bl asT et L ol ] oMl Lsd (3 Rl susy)
7 ples m29s e 2
g2 353k 83us Jalgally (o -1 elis derta) BOe gl Sl
ool bl o ol e w3 g oY alill amg A Y) psgde o bl B2 Lo S
b 355kl 8303 Lalsall oal S5 we 2 iYL B U ) ponlal)
(6T weplis Al B Yyl
Sheall Loy 3adidy Slanll wmm 8345 s e SVl 3 Lo agll 505 o il L]
o) @ el v sl Y Al e (4 4@,4,5\ s il oylol) Aty ol Al s> clalally
oo Y A olde BTl (e [ g 9090 302 Oda 30 (3 (03U oz )3
% L Jams oLl B sp2ill Gl
S Y DS ol et W)l jaw G A Y pagde o Al pgde ikt
tislas abind Gl OF o 3 LBl 036 (sibog Budbgy 2ls)y b Aaisl o 452 L Rengd)
0 b Slnlly mtadl el 53 b e el Yl
phsi ) o Ll (g ST (VT (Il a) am Ll 3kl plasanl e sa5y 18IS L2
o 5o ll R S Sl g8 03 s o Sally 2S5 el e 3 28K s

286-285 o 2000 ¢ jan i aSaVl sl )z W1 Ad1ag Jadad (S E s !

bl Bl £l 21) B3 s ald IS i o Waiy 601 90l Br Y B (g ey B (505
el psley dolasVl pslall ST Dbl @315l sVl A sl 3 i 2l s fed” Js sbsll colell all) (3488 -
2125 2008 1312928 s ¢ i cals -

4900 2014 (e SVl ciasld! I g ) Ayla i) Akl 13 Slalyd (bl s i g ol

185 2008 ¢ A kil Jog o e Baslr Gt le 33led o 35T (ol drlf 380 2l g 8

5200 (1998 pan i) plasV) ndaey 2o (LA SN e s bleally W By13) ¢ ole o5

S Paul schreyer et Dirk pilat, Mesurer la productivité, Revue économique, L’OCDE, Paris, France, numéro 33,
33,2001, P174.

80 053 G worpr 3 A0 bl 32 -
G Bl 515 ) sl Ll el s (g Al gt § e S By1Y1 Al wld ke IDIby cua Yl el a5 uls
.10 P 2004 cJ._tJJT 28) 26 ¥ cO:f}!\ c@:f}!\ 3\331._:}5\ aasls (" &}J"S‘ YlLJ\

40




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

S e My e I Ll s ly ) alolall (3 dally asiall alasand SN e
G o B2 Wb Jal Jaddl ALl s 5B adey 188 A bl U] W Jan o
1.¢5j5\ 5 Ll of 2l
& ailisll 3l alasiial g Gt e o B Y] e 1319 Adladlly A i) u BWI L3
S plasnals o33 (stn sl ] nedl s s ng ctigllall (1ol e B g S Bl
toid (552 A OF uf asgdll PNy, 5l e S L
Oskd RS e bl O clgmad Uy dslas wilg Ao LA s dady 10V gl —
A e Saed) S Y Bgllas wilydl o b ) o sl
G 2LasY) ey giledl SEY A il alisaal 3 Jaadly Al e 2 gl g2) —
gAY ox 1y Lealisnl
tk WSl fwg aladlly 5. LSU) Jazs 2 lsY) O (David Bain) s
NP adis| sl Jla) ol
= = = iyl
5L dadsa sl Al ool
e Ol o &l had U ) AR e BN e S dar ) O B3 su
o Iz e A Yl el ods 3i2 (3 eales @) adled) sl fess b on g s liSdl
d ase 3lgn BT plasianls Bl 30 e tangll 5,08 ) a5 g8 3:lisly aladl
oY) e 855009 33 falgall 1L
334 falgalt |1
o s sol 3 W1 Sy sl ey JlesYI sl L) 32 d aa sl et O
D5Las ey el Al oda (3 WS gl 830 alsall Bae f 1y e Wiyl Lagls]
o3 aa Yl Julsall O L‘S4...a_1,\>b Ao loiSS (A (il pladl delazsl BT ilsall ol

5.6,;31\ Jelsalt adely 136 ez U ¢ ele S adey 5T OF (of calles adsls aeds

520 (055 G pmpr (2o by -
=34, 2013 3 LA Al colsS Ul Balgds Jed denia 3\;-})9? J\.g’\:ﬁ?\ M}b :\gém‘ﬂ\j izl 3 ‘;:.«..4” cdaxdl tu 2
.35

dral (ALY U’L"S‘ .} Z\.Sjb cbj:fi ij.)w A lndd) Olbiiad) Lpndlilt 5)-\.&“ pﬁ&-\sj 3.?\:0?\ g:.w.é }4 s g ol s 3
15,0 ¢ 2004 ¢ b

'34f Ak 8’&“ A
52up go;'i Gre gy LBJA}H dabls L}f 3
41



Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

Lyl sas ) elsall oda (it

iy adadd) O3 (S UL BN e ol e 35 B olsddl ag 18ydle D32 —
RPIESE

Ml (SE B e S p S G5 ) obadl ey 8dle p Slds —
REHEEANE

s sl B Y o S5 ) Aslensll Ay Cuiledlly Sluldl s dadyy themdl el Slsug —
e sl A

t Al Ll Gy WS

Mg zY! e 55 gy sV sl e L Llgal) ot Zdl) Lalsall Lads tdgladly dpd folgs —
342y SLAVL et b L) Lelsall Lol L33Vl ol sgedl b suss Y A OY
2.;&\) 3L oY1 i sy foald 0gflsl 2y by 0 gS3hs

Arodall B Al 0oy Bl Bbadl) (3 et ) Bl LY L JuSL o A 6T Julge —
AW Lail Lo 3t g )ladl oSl il OF shs Yy (zles¥l o g0l Ms (3 ssld)
3.&9\

tAl W 830 Lelsall il 3 BV ezl pe g LS

13 Jolsal) oda fremy Walize Slnydy Sy 5)5Y) s land mad Gl g dds ) falgall —

Skl call (Lo SIS Wi o SLISGL s Y cl3y tlapes Caanar ) Lelsal) @
el b sV G el Slel Yl o) ¢ foall 398 o tlapis Jomw I Lelsall @

Aoy aed) Cab e at g Lede 3l sladd) wbans Y gl Jelsall odag tderyB-) fulgall —
Blalow g9 L1332 Lgblaal mg o aekadl Leaels OF b Yy ailoil) Wlpineg 2alailly 2t
sy Flr sl Vg dwled) Gy Il in S Slaldl o ST Jolgall oda Jazsy adlzsll
g Axls] e g gy ) by oVLaly o3lolilly ey Bl s bsedl Sl
ol ity Lo e JLae¥l pm Wadsby olgall ods ¢ 9ot agis OF 351 oy . ol (K2
REWREN]

2007 ( lualt pladll § cpholall erls ¢ foslel Olins jos -
.http://www.sobe3.com/vb/showthread.consulter le 23/02/2016
259-258 5 2000 ¢ 2 (USU 2uSaY) S Y1 )13 (lsl # 5o
85,0 2002 I Anale ¢ prer W 82led L 350 (il &) 8y § 08I 395 (JluS bl
902 2012 g (3ind Bralr Cptrle B3lgd Lt 350 ety Z W) (g i -
42




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

18 e 2 ) e S5 ) el e e gaz Al idr ) e 3550 felgall
YVl maall (3 O o jleial #13) L O padl Lule Gl oda ik ot/ JWN ol e
L st Jasl) lelor alasaal ok $lU3y Yy
OB JU Lo b i) [SLaw Gl ) (o35 1y 108lablg olbly BUAIS™ y3lall 2y 8y
2 A5 g AlS 8D o g wil)) IS L)
O ol a3 o LA JMs e M3 g sl ol gl s> U3 OIS slsu : Jaal) 398 3 Ol il
ks Sl ol Of (3l 3all (il B Cgadl) el olsg s ddlsll olawel)
Slmaad) mo foladl e 168 SIElsy abalall wdaiy (o 308” Wls anad Slasll o
 Josll it 8 2l
Olag i) oprel By coladaill am s 1358 Clsdlly aadaitl i 1 Olag il ol il gl g dalasY)
o SlrlamYly Ssldly Aeally 2ol 2L Akl 26 (Olundl 3 156 WY1 Aslial)
AL 25 Uit aa oY) s U] eosl 16 s alsl olled
Gt Jdmay (Y sl ) e S Lozl (B8 oLyl @8Dle a1 jlekiwd)
HEWREN]
Sl sl s S5y psldly Soudl OF Jsm B Jud) e 70T e (20 ¢ gladly Condl
A Y e (3 0939l el el Bl OF V) Zar Yl (e ey Aadl oSN oy
WMy OLL e ST 3 skedly Gl e BLEYI A Bme e s e Jiey OF Sy
© LUl samdl
3 S5 Cadd 09 dsb sul Lealusas) f @laally oYY e sl O tolially OYYI s
A de ol asliall aagd) Of U] s 25Uy UV acliall 88 e s gdyy R ls)

T Y YTy Blaas jas oLl et Lebett Lo 251 2l

29,0 2009 ¢ an A (3 pmeil) 5ol g al) 52 Y Olasdl By13) Jle s 350ty Sl Ok -

.34 2 2008 cdjﬁ’ dadll Oles Gl s (ldaally CL‘O?\ 8yls) ‘:2 adds (lds W= Ol -

O 8}\ -
82u& 40;5 G & ‘W\ sb};,-\ 5)\}1 cg;/&.:.“ Jg L:.»),.n -

287 40 (053 G & cCL‘d‘ﬂ\ 3\..5\,&3 Ll cgsjgfj\ & L -
43



Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

18089 WB138 (Aol plal - Ed) Cllal

U5 gt am oyl WS 2yl e e Y1 ol gl i 2l plgl suas

coelly LN (e Ao et o

lewld S el oy ol oda ool STiwy s gl sae s tder ) g1l Y

S guY el oo dmly e i Slisy e e Z Y Eed ol 2 gad) Aoyt L1

o el el Al (3 Y] Al A Y i Y (el JW gV sl st o
ety b aalisll delial) Olgmll e dnibaze il Olrgl) Al 3 LI ausbed) ol gl
D iilnte )l Sl WY i) 2 Y Ol

JS ozl else e dly o 2aid) il wie e 21 Aend Lol a el A Y
Badaze JSlive ko 2 Yl ods 3 S0 cAslnte pd Olrsmie 352y dis et algall o
o aaS Ol gl ae PG G Y s ) op @) pBY) EeSy e b L
oo skl sl 3 el as SISy s WSl A Y 2L ) (38 6 aa
BN we JSLall ods jelady Ledlogin jlan] Ol s 2l 35lie e ol S
iy @) Y &)l e o (5sdae iy susls Ao sh Redll (A loY) jshas) 3 ganll
ssity eVl Ak e of aul) e dipley O aib adsiid () b 3 Sl o sua) 2ol
35 ol e el pliszal dler ST adler ST (3wl ol (3 dass 22 b g Lol
2.4}\; T oo AT s Wl Slangll OY Ylawzal SV s Geadll 2 s S 228

e Jpakl 3 codsanl @) 2V ol iy U oy B WL Oy RS Ay
I comsl g Dbttty Slonall o Sl sl 28 Gy Boled 2l 2 2 5YU 5 3l
G Y] A S (Y e @ G 5ad (3 et G s all LSy s B 350
samsll el Bl Bl g Ll aslas¥l sl aldsaal 5l e W Sa Lobize 23S0
AU T PN VIR ALl oIV Bl e S W ey i O 3L
Ui Layleet @ dsb BB clls ey colr il 25y teisnll o3l e (ST ) S (3
Ogpll bty SNl am Jlbael ] BLoYL A dde oMo plasial o ~ L1 2ol
4.:@@}1» By olwl el pB Y1 ods LIS

A7 50 053 G gy ol Ol -

N

19-18 0 2014 ¢ LoY1 dadall 03,1 (Olas il 1> et dstualt pllad 3 (o3t Joloed! ¢ JUal onl) b -

57150 2006 ¢ e igaSeYl dasldl ) g1 kS s ARSI 8y15) & dadine Sty Gl e (alS e ol 4
44




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

Bl 52 4 5t b oaly ~Y) olie p e SO A0l 2yl 3 ke A9 A 4
B o T Be 3rg g BT ga (I3 Gy Ll T e Ol T Y] o) gy
Lilan] of a8 o T 3 el S sl

ool bl slaBV) s e Wodl T e sl 2 Y Bale pasns ald) Az L5
225V e o e ol oty e ol 281 s ol sy o3l Ul (S

AU ods 3 oSy Slgtedl i oy (a2 Y e 2251 oda pdsans tidlall Y L6
dad Jool 2 L)l 2 Yl OB ey (Lilo ekl mead o ZY) e felgall jan ok
T Y s gt e 5l oty e adlal 2y

el 3 Sl ey sl 3 ARl i Gy B B dasY) 1E k) Al 7
Aalas) 23U by Y Gl by By By las oMl i me ol il i
4.@:3;1\ o ST e o ol el e sy D] A0 (s Bme 1) Lo gl el

P Joadl Vs e Lo mns 1319 BASD) AWl gy Ui L

Ad i LIS L) gy Uise 1(01-02)J 5!

L5 Ay LIS )

redl dlen™ | iy Sl ally oM al) B sliall 818 syleel & AsBF

St e slyer VUL e o™ gl Byl 2t 3 8> ST Lk e
S aslal) g Jo ol sl | 0S5 0F (S S Al sl P e LY R, T
s Y Al Gl dsgu™ 8y S BB ol

s 3)5Y1 ¢y Wy WS IS g an Wagey Lpd) WLl M b g SGF Ry

Qb Bpascd olpl plisaal (SEF RN
o Y Geed oV Ll | ARk 1Y) aes SR il 1] BLOYL sl 1)
S0 oY) 25

ol 13 dllae 055 OF (S| LAl s Gled 2 Sl e Jsed) L caall 0"
S slasT ) oog Wy s ey FBY jolie g oy mill st e 2ols
3L 2 3 L ealima¥l S YF | o ally ol sl 3 desdll olal e Waylael (3 dsB YF P
S| @ Y polie e et S AAL gl ¥ s ale S

BY S e bk 2 B, ) o5 AL o

103-102_0 2004 « pas ¢S ciamslh) 11 AASIY 83631 8181 (6 S € g 1 yobaabl

17165 2009 ¢ Js¥ 2adall 03, cOlas @Il s ddladV Ol padl Jold a2 cal) L R

19f 40;5 G & ch*T ol 2

A g

20502 2007 ¢ sandl 4 jall ASLaall ¢ aal) plball (g oAl Lduat cilall g Wuabsd cuallaad 9 LaliiN) Gy 2 cOpuan e o madl) A
45




Tt 5kl sedall Ly S Jadl

Il ol s 1l Gl

o5 @S el sy A Y ped Joe g Bals Al ] L8 A Y pyehe Do Laksy
psle e 5 sl ArlaY) Slas o pla £ Y1 U s (lenld T B b)) psede
YV ol LS slas¥l de gal) Ciaally 35301 wBlgn Ldd WS a S5 Eo 3151y clam Yy 3Lzl
o LY Al s Bdey 42 Bb sy o ) o e 3a2y b el e Ay
o Ales e slgdl) Y o ca Ul i, Je 1085 as Ll bl wlila>Y) by
Aoty By9s 1 a1 kel
tet UM ol (Batns Aes T e W) ol S e )l U] A ) 895 canid

Gy 8ysu Ll :(06-02) 43, |2l

G

<>
G

352 2009 LoV aakalt sl (il (31 sy LV 8303 i) Syl ¢ ol B 330y el

Joboedly 2l oy s 3 Reliall aulad) s g & sebd) al> N slda juw tder Yl eld oYl
9‘}"" chL;-‘ Sfud\ L} daasl L‘gtij"""”“‘j 3\?\:&‘}“ C)\j&éx uﬂL} L_.Sﬁ IGIVC CR?LDY\ CA\JJ; J.c.a..ﬁ (‘:uﬁ)
S L) 2i b et o Sy aed) o Lad) o el PO aiiedll il i e sl Ol
et oy adledll a1 oy plexa¥l e Y LA W

(o ke o b ailles 203 Am Wl —

Ale o W13 a2 Bua ey dheu sl ol BV e dr V) W3 O] —

AT e bile liie Ul aeliall dabad) gad of —

1 1o &
Lol aeelazr Vg 25LLdY) Calgd Blelg A1 89,0 —

T73-72,02007 ¢ sV andall 03,31 cOles el s (llaslly Y e Slandly Jaosedl (L el e i
46




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

gaeddy b Y el LG
Lobal ozmy slllg 3 o) oLl 355 e pshs 315k plasaal 3:US™ o (SA 0] cemdd) .1
Pl S ladl 2ok 2 W) Slib e v (3 Lealtsun) Sk @) SULEL ey L) EL e
yodl Ve Olug adle g (3 sLaall b ax bl &,lae —
il bowgg sladdl 4ol G)lie WS dslane 51 oline sl sladll am ) 4lie —
Aeluall ol bladl g5 8 2 olad)
Sladl et s adlal) (mlas) Oligl) darls) 4)le —
Lalad J515(s) 5= Grpmi— ) Akl abss¥) Al w)lae —
bl Bold) A Yl olsse 3 e WS Al 8 el Ly Wgl & ey paedd) 2
e s A sl ) Ol 2 Yl @ jeadly (e V2 Wi e om0l 2D sag
% s of s & Al ol Jor e sl 0dd 21 Vg o Sall sllas]
A Clal 2ol Slnd) mop plaaa¥l g2 2o Yl b spailly (i) ks (W0
Ao e (3 Bl Ol page Bl bzl ods plisunl Wagdl o ey SIS s (3 Lkl Leslsh
Al V) Ol sge 8355 et ] 85U Sl vy J) BLAYL EarY) 595 (3 @dd)
WY 895 & G
53Ljs et Ul Cag @l bbsdl gy aabV) b oo Lol e Y sy
Blas Y 595 & Al Al ag 2 Y Sl Bge U O o S5 lans. 2 )
pler Joit @ Lol jes 3l 03] b esld) Agedl sl A Y Slgies Lbd 1x Likie (55
3wuy\ 33L)9 )

ccdgll oY1 ) 85kl 3ylkl Izl 093 Jof N Bagmgll o) Al axy iAWY pped eyl
e 5l o aer Y sl ¢ Ladl fas plogl o Sl of JIGT 25y (F1.p B Sl (Jigad)
3L O AT ons Bl o 3 o (lga¥l 5T sl 5T sL3V By L) Al 093 T s Wy
Z Al dsesdl o @l ek L Jsesll BT 5)lsn plasiaal Ll Jasdl ol 245 s 2 2 5Y)

F ol 3 Rl 3y ool RS s phasinls Ll

270 2002 ¢ s iy dSaY cipmaldt 1 (Slobarlly 21 3)15) (Al sl ) S —

34;«'; co;’b B c>-je (Lb) »}'}‘,’) -2
T75-T4,0 2007 LoV dadall 03,1 Olas 3l Jls (Sdoally ZoY) Jo 8 landly ladased) ¢ Ll B ) s

31,2 2006 coplads (338 oY) daald) SIS Gb o8 ZY Lalas sly § Al SVume alusuinl ase ponlyl B sl
47




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

AWy ol <) el

Al b L oty eold b el uB Bl o] nd (3 B Y] S 1Y s

AL s Olaaly apl S5 o Yl 3 ol g

Il;?,\:&:}“ go\.lé J\MB 3\.3.@; Z.gji

o ol Wud G deley a9 Bole lad 3ib 8 L;fﬂ\ ssbd) d V) WS e

T L ey 21 w8y UNS e oS 3 23l Bby A bles 4] 3Lay) LWLy 2oy
1.:\:?&;31& LS

Leld gamg ols a2l Oy Bally Y1 olis 8 Sl e 1Y) S iz Y el LA
Slles Lrnas @ oUladlly iaiiV) e el sl e I e B stanns &) SOl i
oo IS Llazal W5 Lehamy 2 ) ol plaa¥) ) e ) Lol g Lo Grgendly sy
T ) 3 e Sl 58 el e U U Blaad Gl e ) U3

S o g g ikl BLasV) lisdly ola sl N e @ pdsiy Lle Lolde e
gl Wl e Jsaadly JUI ) Jrisy el 3 300Y1 s ol o4

S £ g Al ZBY) obieg bl SLIEGYY 3l Pkl o e R Y S
cO1ally SLLU Leiady (20 camsd (ot (ot claosidll) 3)15Y) sy 2yt em
IS gbsl slas VI nn s gl G sl (Sgten s slp DU A7 Bals Ay o2

o Wasl Sy e papie @ Lol O3 WYy Slssc B Yl ealie LA
Al B B 3 et jalas plisaa) 3448,

O 5laeVI & pds T eVl ol o o cils] AkenS B Wglie & A Y1 e ey LS
izl 3 Blislae (ool e deley |Ks @I £Y) OLesT

gl S N BN Slahdl JM e (oL e Gl 3 2 Yl elie Aol
335l Al ca (3 50Y) Claal B, co) e Je Ll g oY) Of co
e Nl bl ol B as) e olasll ol Y i
LY B sn oMl e ol sl

1

(hds 538 BV Bnlh) e Wl Blgd L 55T ( anall pllal) b el Brlss) o B350 Jalgall s e s le <!
730 2005

57uﬂ Lc;S G pps S (g OLA*JJ\ L 2

48



Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

o s Lage som 2 Y gl OY el wad @ Gl Y1 a2 Y1 oluldll o)
e oSy mdl s 158G (WL adlSH) ol

L hbos 2Byl oL Sl ool ST i) pld Slual |

1.09\} dgy Bl (ssd) Lalay (ool Laasally sl SIS A WYY WLS pds

il @ g ikl slaadll S sly olellad (3 aladlly 5:USY o Lol 2 ) Slals dses
2l il (3 i lsY) sl eyl

ST blge 4] Oty ¢ oy ki) i ol a3 Olasly 281 b 3 0 LS
3.a¢>,u;{s o W e S 3 ) el

I 3amny Yy b il 5ol JDal (3 ddlsd) Slu sl #12 ge de Cpd) (3 SIS el
ALl Slaw sl o 2 WY1 aolis of @l e @,lag Y bl

sl Yy Jeall Bl CIlaly Gl sl iy B i) B el V2 S

OBy ity e bl -~

P AE Pl O hiseg Jojf‘b o]

Sl sl 3 wlipky 1Y) Mlie o sy cderWW Ugdl) bl Olpige byps
il bys g e Sllaal) s 5alely UK 83le]y 5yezll

aibie a0 o Y 58 e A Yl 3 AR Lhd) Ol S g B ol ddlaal)
AN

Al e ST el 2 Y A8 e OLedd (3 ilsal) e asT (6T i geidly oSN
sy

ipidly AUy adsdly 2yl ksl o A Yl elis i O (ot (ol ddaad)

Aty daYly Bl

A

3812 2010 ¢ Jo¥1 andall 03,31 (Oles ol 13 hpaSIY 351 Jallg Ay ladl o1 A Y Olhasdt B3] ¢ jpaaid) as ulS”-!
251uﬂ 2013 () ‘BJ,ALB.S\ (3l Z\,“.;]J’ Kj&.ﬂ ‘Z.gw“ﬂ\ Qw‘ 2..3\,:3 Jﬁ.:h.é c@)}\ﬁﬁh A dLa."i.Gj Sg:\.::.s\ J'i)',a_“ P 2

69 o i ke Oady e (38N (b ls &zw‘g\ 8yls) cw.l«J\ P

3

2008 ¢ ) ikl gald) SU el Sales L 35T ( i Sl e Eri G 8550 Lalsal) P.ai (e Glb A

26,0
2009 ¢ pas iy kSl cimsldl ) (Bddlg 83419 el gl S Ladasedly Ar ity ALeLE) 83431 180 ¢l 4y 20
1020

49



Tt 5kl sedall Ly S Jadl

eISal) iy gl LA BEY Al bl e Olea) i3y ileglall i) Codg Ay —
oLl gl (3
J2 JleeW dnghed axd) faedl) thai ¥ gl ak kil Sloldll e Jpadl as 2SI A —
|
Sl 2 Sllly Akl el 3 et slele ot LS lawdly Aheall L3EH Lol Sl —
Y e A ) Blhe die 20
) eld Olage 2
hee @ Bt aw bl Gl OF G gu Yy Y old) obsadl e sl Sl
1.@4‘\ Ay IS ) mg sLadll (3 Slgis Bae o Ear W) WLk pLA) WLl el WL
:‘;LQ\ o 1.2
ke Jpadl 3 codsanl J Y ole may (Ol al) W e B BL g
3V e

oMl /ol sl = ) Julyal WS aa- sy

tk LS ellsy (1)) alSl A s psedh cals e o 6 OF (S8 el s (3
(Gleaddl 4 Jeadl 4 3l sl 4 Jlall (il ) /il = LY Jal g2l 40S0 Zaliay)
ihie 2y fadl) jaie OV g Olega dayl U] oWl p 3 sl s s
sl dagn o9 JUI )y mie oty 82l IV i) 2l & daasandl el sl
Ly sl I Lealtsiaal o @) sll) aie sy Wglane o Wl sl S0 (3 Reasndl
ol e IS am ) BLoYU Jadly psadly Bl ey sdeludl Clddl el o s
Pk LS ey daisnll slsall Bilas da sl & W g Jedl) s Joling

(Jead) + Wl Gl ) /s Jaall = 4480 dalisy)

L

ENEIRERNEY & elsy oM ally ol sl gy B B JY5 e AU A oY) 30l it
oAl (380 e ST A ol sl sl L —
Al ol sl ey & OMsal) s e —
Al M) el e ol s shap bis —

(ol Pl e ST s oMl piss s —

T00= 083 GGus e e ¢ oale (552 -
166up 2009 cJ}f}[\ dxbll ( 2s 3 ) db Gns §0 cdwy‘ 3)\)! c@M\ J,:.c«Lc" Lo, 2

50



Tl (g Laill o sdal oliy ) Sl

(S ) -2.2
sde @Szl Blall s T e cilenzdl Lelsall 3055 B aaS oy 8 A Y ks
WYl Ol sl 1S ol aad o BN A LA (S oo tlemndl SV A2l ¢ Jaad) olel
Bad Ry Jaall i ] 3 SO Lo e oMl Jolis e e S80S 20
D sl U5 Jleal) ae gl [er 81 2es o Jldll sas o ol el lela sus e ol sl a8
g Jolgs So1/adS) ol b= A ] TG WEITRIE WS PR PITpIesp
sl Gl e ol Sy Lot LTy a5 oasl) ool e e s Jonll Rl —
Opmat sy Jleall s piezy g Adladll B e Gkl Wil oo’ oliall gl (e s

3 ) et (6L o
ety 4.w5s o Al Sy e e 356 Y L) Leait g A Y Ol P e 25y
ﬂ ot Jodd /(i) iV 2™ = Joal) il H S:GLi Ls”
6:&& LS ity 2V b o el ar ) i Of Lt - Sey

N

[ e e [z ded = 2 derts)

Wil ng ole pb 1 il (S ol slpw dlaliin Slpazey Julos dlatt foall 22l ilas oy

Tl anly Jasl) Slele 535 1ol e

& Rolsy 1Y) alaall 3 oaled g Bl L obial e 2sYI Sl aie e tidg¥) Sgh Erlsl —
VP RS- W] =3 S 2SS e 308 A Sl ST 8 G Al ed) el
Sgall B3 o gl sl polas Bl BB loy asled) odl dady B3 s Ll o
dyadl (K6 @ Slosadly Jal GG sl byydy gl & deplly allaly 5lbll 5554,
% Bl e pry sy Ll

{ ag¥1 S1eli/ (@l b Yol = 1l G ) N

mfac@mans.edu.eg.consulter le 24/03/2016. . ras (3lndl 1S 300kl dnslr cher ¥ By15) ¢ Jaesll W 4 & =

'73u’ 40;5&.“ & c&;ﬁp\.ﬁ XY 2 2

3. Laurent Da silva et Marc sartuginini, Qu’est —ce que la productivité, HEC Monttéreal, canada, 2009, pO1.
36.,0 2013 ¢ jan U i all Aegastl (Il s pulas Wb 3 Slasdhl o131 ol (Dlgu) Zadl) e 02

> Enrico Giovannini et Rizaburo Nezu, Mesurer la productivité, L’OCDE, paris, France, 2001, p14.

54 o 2014 (LoV1 ag el andel (03, Olas (g2l il S g i) 316 85} (B gy oz 6
2330’ 2004 c&fﬁ\ o) cOJ);Y’ Olas (@)l gé&\ M\ ‘:2 sfé\’i\ Q\A\;Y\ c‘_}\:;u ft’ J*cjj J
Ladosdll bl dgall W 53Lgd | i 35T (ALY At S A1 e 3 U939 Aypid) 3y16k1 By13) ¢ s iz P
Sup 2006 c;\}%—\ c;l..,a:-'g\j

51



Tt 5kl sedall Ly S Jadl

s ey B V) aaall 3 JU L 35U ) ety 2 W) i o] oo W) oy drlal) —
I JUI /(e l) mtdi=Jb) ol der ) ’ (W) drn2ll
o ) BLYL draze (Lo ¥ )W ) oblis (S0 801 eplall e ST 250 s as
b)) Joras w3 bVl Bl e eadl B3le axy Lt Jo JeoW) e ol SO A
U ol ) Gl Ll a L) alsall sl Lo Lo g o Y1 OF jlaely wsjl.(u‘yw
BUSYl Gstmn o Begosl) 2nld)l Slivlsal) Slnnl) ods dilbs e LiBsmy shdr Slio
i) o ey AW RUSY (603 36l Jleall e Y1 e cldalad) OF 5 e Y1 odd aa sy
2.2l sl AV

‘ atsundl S/ Y 1S =S A ) ’

[ A do foriall Usell 3161 58 /AY dam 51 (gl At 2 Y1 LS =AY A ) ]

P slall L el S5 LS

{ Y Joris ool sie ol (3 AW aded)) Joal leln sae = Y1 Oljps Jias J

Jadly ol wlaall sl e aedil) lad) abasl aal) 3 ez tobddl Lokl —

s

Loill wlead) )/ (ol M)l = ol d L)

dor ) old Llieg Obsme (S CUlall
Sl gl Blie Gondl 3 Lgadsn Bpmn Lo LB o Ll Bl By 2 Y1 WS O

LA M B e ad G Slsmall e aese Ala 0T Y] 52 Y)

Y1 eld Sl Yo

bk L e (0l ) s old oo 1

Sl |5 S Sy il Agro s e AN ods S il LW ade e —
Ll i) lal) ol Basr (Sytas ol 2l Blivlgs Eo o adlisll

13y 2 Y] heall Bpannd Lodis ASCEl oda 350 1 (fanmas and)aindl) e pb ot USCEe —
Sl olnadl o g olde A glS adey ¢ 8l Ol (3 A Y W L Db

.76Ua co;.b G e c&;ﬁa\.ﬁ XY 2 n
110 2004« zs iy lSa) ciaslh) Ol G sl3l (g AT dslua) liiall dar) LU (ol E aal 2

205 o caks 1 2
25_23;)’ co;'b G (Sga (,.:A\j:l J‘t'" A
52



Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

By Jo gp aabVl Wt bbb il ol slasl OF 3 e S i Szl
A

S olesll i 1lgd AVl Oldkeall oSS s Bhan Led Slaw gl Wild pus USCi
& Sl donznd) Slnl) fozs ¥ Y 2230 AV Slslax] JolS o 3o drpy oo
e gl) 1 CL:N\ Olles

Bime 3lite Slntie oy IO e 23y 3L 2yl 0 OIRAL sz Y1 5 Sl USCaw

sl alad £l lgkans

L dy (M) Y et Ui

el ol 3 aeasan) ad by feall jats Ol adey Laall 38 W o feall eld WSS
Jos bl JU D e JW G ety e i ot o U ) oD S
L JW G e i sy o SIW ) e 3B ga L ST ety Gt JW ) il an
LA YY) Wl e o ala Y Al ool e Comnin Jg calaszas

Y 3 Agma) Bl L) e 2 SULY b ade e L) By O
2:@ Al ods fras Co
Y sy @ aly w5l (3 el ALl Il e SUL) b ais
AW o8 e T pLEY e 055 b WL B lsY) oS 3 s gly 30kl UL
iy A 3 g UL e DY) e STl e S g lixal
Laslas sl s 3 UL o)las

i Y) elis Wlgdg Uie LG

sl Sleladl) of desdl wlolad)l of 23lasl Slisgll Sotus sty aglis 2oz

Y 53 o (olelbdll of Slimgll Gl o Ll amgl O Al Aals @ WS LY
PV 3 o s oyl U e e

> g bl oMl B)le 3 A e 55 gl olasll ﬁf o Y S5 dmy
CL,U‘Y\ 53l am (i pidly dadall 516l pldsial I e Lganad é L"é.i\ Sl el LgWJ\ zLéJJY\
A Slodd-1g adad) ST — Wil = )Y U ALl 3y 203

ngp coj{i G pp 8346 V':Mf" 2 >lgs

220 60 83 i o e 03 sana ) )
53

1
2

3



Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

Js= g LI 855 IV e Bl wluoll 3 il Lo il iy aa ) ool oSasy —
b dddsl

JWs Sl plidl Lo Lsh age day Leelin) O 3] el ad 3 3de 2 of LS —
e Sy el ks 1S

535 251K8] SISy (alasV) sasgll ALl sylell alasan) 5:US pud 3 A Y oluld asles —
A 3l i lead) o s ol

o gl o astasYl samgl QU Y 3 Candlly 50l Ll 2 Y olels UL Sy —
JSLe 23 las¥l (3 T bl olpd) (3 2Bl sl slasany bl ksl e el
RSAPRE

o 2slasVl Slisgdl 3 ddedly IN-Yls el bbs wad @ Ay olls dels LS —
Al ol @ wle el gad g abss (3 dudadly ) plal e ae gl olelladl)

Y] Bl £y 53] L) A Y1 obliey Slald #5535 L Wley —

54



Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

s B il e Jygesll Oy 3 30 1 EIWN

V) oda jlaely ciilind) Ol Lyt audls 52 de sl solasY) blidl
By e Lild gl o Al dengll OB (sbadly sl dwgol) ey gl b1 bl
U o gl Blrlasl hsf plas o Codl e by b Mo dBhlaial dpad b 0 G Y
disl G e ipedl LA S Wl 1 1 U Sl 3 gl Lt Liblas ey
Sbaldly elsl Galing ax Yl de 68 U W 2olasV) dew gl Lgaly @) damdlin) ooiald
Magé
Ao Bl At s Jgadt 43 pib 1 JaY) el

Syl dxleg Wb 530 Sliwlglly dn ol Wsgy gl aJgV) slhl dadaid) a5 ides puas
Sl d] Wl ol 33541 O :w\,;ﬁw\ Alanll e S ISall Blles U1y L)
Jesadl 5 6 s Cler sl 3 e S5 Sl (s a8 S ANy A1 Bpdl 3 Amiled
bl 3 S S S (rgre Jaladl sl Al Bagd) et IS e 2J9Y1 Sl e

:3\9}3@\ ISR FYes :‘ﬂji

3 LY L Ol Ui & raasdl o S0 ploal 2 20031 83l B35 § g0 o) A
SLaSby gyapal 3 @ B sy ¢ BV 2SIy Al B3gd) 53 gall O i Y

% el jlag ol gn By all by il oty (el

g bl ok il e g sl B3 e S gt il ol ame o Jsals
b laslll sy 358 2l ST sy e Slivlgs Ll dag dib lele Jged) 2SS sl
oo el B3l 0SS 0T S aT LS agl) e pb e A5 I clge sl dalldl pLl 203y

1310 2010 LoV dndall (03,31 cOles Bpud) s (O3lsebly Sl iilt )31 § 8 polal) SLEY) (solid) oy spall ds -
2007 (055481 ¢ 11 A5k sl (Ul 2l iy i Elal) Slawiall Y1 15V e JFAaST83531 (5ol o)

480
62up 2009 (sl bl cdif}“ Oles 5k PIS) L&}”U‘J‘j ;‘,—ﬁ\ :b\jL\ 3)\51 (iaals g_,.;ﬁ L;ﬁ.]a«uj Oldps W Oleds 3

1500 2006 i 2l da kol cf):fﬁ\ Oles (gyeldl Jls (Slhoall 81519 C\::J:ﬁ\ (Salsall # 4
T2 2014 (Lo¥) aadall 03,31 Oles cialal Jlsg D 1> (Silkoally z Y1 315y Bt odlil) (0 2Ty (59l St -
55




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

o= 3 Lenbdy L B gold W 508 w205 Y i Al LeaidlSS O 8 29,00 8354
AR CR M TP ES PEE U [ SN INVEELIE W N YY-7) 1.\@\,&
L adkll oda U oo sl oda I 3ol gl pldsan V) g Ol a0 sl —
) B Sl o ass 0 bps 09l 3 SKe b T jlasa ) e oY)
idball Cdb o Ldagg L 405 30 G moli sk plasaal i gl 0 ) anld) a bl ag b —
2 gk 3Lt B il o W 3 il ade iy s
St Lo b Gl 29y e iy AJUI 811y DIl 810] e BV 055 O g 1y
& 3 5 gy sl Cpllall VLS 5T otsdl) Bmag iUl I Ol b Y1 s LS
ST U1 e sl il sl Lo e el Cgllel) ) laie @ISy I Jise) s
U g1 85 b e eV Bl B3 w3y e oY1 G Jlad) el Aol LS U
MEWREURRER] (9 UL

O93ysh! 1LIG
Ahes Lo OF (S0 sl jdame Jlasl ot o daghl 500V n Cnldl bl s omy
su4 3\4‘@,?\515 Gsidl il Job Sl of sshar payshl we sLaall ) Lo oVl Je s
3l 3 sy bl B35y el g sl gn Cenldd 3l OF G Y ol i 5,00 OISO
&t Lealdl wie jlendl by ) dems Y LS (radly il 3 2l S endl ISy il
s 35 s
slad) ks (3 2V @8y p ISy Y slans e sl alias e el Ll il
U g all ) ssas b ST ol g 3pm e Juladl & ke 406t Y wl G (Y B3L ey
O AT ol oy 3yp0 e ool ] sl st el L Loy () e ) LoVl sl
U5 9 ATy 390 oo Ao YISl e LBl | Al (3 A5 585 Lin 1 3390 a Juslad) Dl —
g N RS o deadt o Slskl 3392 0pf e ek AT e Ledss 0L NI B ET (3 1s
il i e et S 3902 el S 065 Ladis el5 n oaVly (Al s pas

136dp 2000 (a8 ax kel cOwa Olas Ol s twjﬁbd‘j ;‘}-ﬁ‘ 3)‘31 el e~ A
54,0 2001 « pan gl ciamaldl I (Ojbebly SRl 18] a Ll ey SUI e ) e 2

A0,o cais p Ml -

1200 083 G worpr il a

63,0 (653 G aomr ey sl 3G ByI3) ¢ pugls ot ilaany Sle Wl Olegh -

208-206_p 2004 ¢ jas il ) (Bgpbly sl B)13] his (5 B 2 by e i el de S
56




e oo LA RIS D) e i) 35 pte ISy e on Mn 250 o0 ST L
la pn Jolail] bl Bl Ligh cimn 2083 el @13 Lz (2m cp3psll dof OSTI30 ((g 5f
U jog wopm gl ot OF llsg chngeld Cly ol 5302 Slos O (2350 359 085 2550
el s g I
Jeladl) s Lo W LB s 2l Bendg (3 A5 05T Loie 13y90 o0 28T an Julad) D> —
OF 5] i A gaS Lgimdhas Bled) (3 332 U ot AUl omsd S5 5 3300 0 ST
Booym &l obnnl) dade of ol sl dar b Slatz glas g8 Baw 5SS 1 0] 2yl G Bl
WU Sbsmall fesll ol Ly Cladly e Bplatal S o 5l 835 o sl
B39 o Jng Remsll Pl b W Lagry sl e S5y 0l Led o 8 G 2adlly
L)
Y Sl o g e ST e gl G Bl pik 300 0 ST me Juladl OF LS
W Ay Bgpe o i LS ST Bgudy Rogall bl Basr et 1Y) Ly Al il
Lo paeg ZoY) ket gl e g i) sLall oda jiazd 2l of Al Ll oL
3y 2wl Bsllly WU SUYI @53 o0 3 o0 ST o Jolad) slad) fass LS
Ay ype we el OlST13) sLaddl OY (W) Lenog s 3500 bk jolaaS I (£ e 53Lizudl)
@30l L ods Colayy Bledt JWby 2w e slad) Gy ) o5 B ks (] o5
ey WU 25Vl Sl g Bleral W s g spgn 0 AT o Lol S0 gl e
Bl s 3 sl (2 s 2l e sleseW e [ g BY ) Gy s ) e
Lo gl e sl b e Ll
e 1A Gk o Sl sl nd 5y
B3sd) sy Ol 45, —
Ik alglie o endy Sl Slajlis b —
N5k 393 alely Skl )1} furis —

190 053 Gow worpr ¢ il A !
1360 053 G worpn BdSI 83531 815 (S # Ligen -
57



Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

YV Erll e bsed) 3 pT i Cllal
phe by Aarlsl Ahes (5 Y W8 Wy 2 Y Adeall 3 ) BA W L e e
Mo Of Sy Y @ sl cba¥ ST U s JW G e p Y ol Bd s JUk
el er deoyy Al Bl s JL s JW oy ol Jsal peis AT ey laiaYU
LW U r e 0 et O s (U0 o) iy s gl sl a8zl
Bty 5L WY 3 psad @) Janll Slpe e alse s e ) e Ble gmy il JW L —
ez Jb Wl Lol e
U 98 oVaan sy s psles & Begll Aewdll e o debiall 3 cold) JU ) —
G Jodll J# By ol 28] SVane 1) 3 bl e ] ZBY1 58 Jdaey e o)
A by Y ddeal) 3 dedsand) SV SSU 3 o) JW ) ey Y1 aes)
(Mg Blo o Lenn Loy LargdoeSly VY 3 L) b e g0l s e Lsad) 13
fs Lo A

L?jjj.g.’d\ :‘}!ji

Jag e QU o ST e s Lol sl OF ) oY) L d oS5 g 3 JW L el

PUE Bl ab jlema V) oV (2i5 Likisy (oISl e e L oS 3 QD)) jlaza)
Ayl 3 el j2dd @ ealey ) A L oSl S el plasiral ) Bl car s
Gl Jold BB Sl V1 3 e Y sl ) 05 L Lzl e Wi BT Y] radl) (sl
& Sl kb (2SS ol e s e S Al d, Lol oS (3 Laize¥ @5l
2.:»,?&@&\ &3 Byl 3301 e S0 38 e JW L, w2l (JU ol kST (3 Ol s LS

YY) G

Ja olgaly 2V OVl Sldesy Gle r Bl Ol Gl 3 L) Sag

i oYY el 050 dmally degld SUgsadl e um G OVY (3 L) BT ey sl

il o 5 s sty By 58 e S 5T s sy Sl pidy (IR (3 da e LIS Leds
Al bl sl Y sled) e gy <& JUbs

o BUEL VY sde @ jleme V) Adde s Blele o VY ada L 13 S L,

gy O (S b g W BLISU e of slaidl e 335 W 50,1 e of Lzl 0 4

171-169 42 2010 ¢ LoV aakall 03,31 cOlee ¢ Jly Jfs ¢ Slanadl ZliP Sbsladl (g )laakl Ol o jsdil) s R

,Z]Up 2012 cix.g\)\ inlo)l ‘();JSY\ Oles csjf\.m P15 ng\j C\.‘u‘j\ 3)\3! Ol 2 CLwaj s (:JQ\ L 2
58




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

g ey et [Sas el Gaplall Ly aas 1Sas 2,V Cagylalls lazaNI s Y s
Bl L) s V) e Wilgally GISAL jlezma V) Byl o lgan e SllaiaYl ol )l
o abaw ol LVl s 5 W @ 0SS oYY ade (3 jlama W) 0n Ledie &Y gl W)
Jesb w3y J) gt ol OF ol il liles 3 walasanly 5T Jas e ] Jos 1 e dhsd
D eeall gl b pl iy ol isb JlLetil g i
VT shd adey i) dhed) 3 AU wlllazl] oy gl VY ohs g ke Sa0 Sy
Vi Mdtes @Ohaad! Gan e Th 13 2 Y olbeall @ Leabisiaal JlaasY 58T Jle GSS
3 ek W3y . blol e VY ods L ) dxls Hls 065 Y @iy coMdad) ods Olgud) i
2,<.Lé.u oo gl e oY Jasly oas T SV Sdies Blgudl
L s Ol 84Sy el sad) slany oLall aasUl Jissd) 55y e slasYl,
Mg Ll s VT oty A sl o5 ai (lyylontia of Alantons ONT of sl YT o5 Gl
Mg ¢ oSl a3 paad) J) 22 Lnd Wl Vg oldaald i) il e s3liza V) slad) sl Al
SV odn plasazal o 83lizne V1 Mab mdazns STI5) Ll L sl BT e slaid) mog e deze
O3 0 el Lng el e BalinaVly Lty oLl Wb S Uy oy QU Lengy a7 S0
ladl o i Byebate VT sl (e LSl dawgald AW dmgond) s e a2 Y Je s

4.&&5‘9\

Brge O5ST B Ledsuins VT ooy Sl b OVT el 205 e ¥ BRI 2,05 018713

oo S (3 sl OVYL (slgy L i ol Leesld damt Lo OF LSl gy 0¥y 5Ll 3
s OY elly dethe a g sladdl 3 V) las (3 8ol liadl e 2asdlze 055 OF S VW
Badsadl YW ol asl foash alin by Jols enas ol OV e gt Y1 L
Lt (3 BYT e 20l Badsans AT chin Y b ladd) pois (B 3 G oo G Ll
oY tgl) o 39 BT LS lagian o oS Bl el st AV ca 0 Y 25
YV sda OF Y] Bgatsinny 158 N VY ass B VY e bl cod daasl)

V- 3 el i r B Y e 35 a8 BTV der o QW G o5 BT s Baisn)

.184 P gojf'bd.rw e cjg.b'z.!\ A -
www.editocreps.com.ib  .187-186_- 2007 (Ol st JlasH) 3119 dyylond) 45 gkl -

2030 055 e gmpr e (g8 Uy a2 e ) s -
.185 B L%{}&w@-jﬁ cﬁJéJ\ S -
59



ety S AW Jpoglly el lia by oY 3 B Gl o 005 L) o il
8 S Moy RSl s o Bl o5 5kas 0 LY anar iy ol n iy 2 EY) el
2 gl ) e 56 U 0,8, anl IS it 2L W

Gl bzl psr slaal) OB slal) 2380 U oG slacad) s ¥ Lte &l LS
Bhes o1 e gl ) 2l n OV ESU i Lo A8 o 5a el sVl Oy ()
Pl Al 3 el sl A5 L )2

o SIS e ad st o) LSl wls NI alisaly Sldally YY) Egud 0
2 o Y e AT @ LY o e L oSS st J15l o2 S B Y1 ol olalaild
ekl Olladl WSS pus Juleey U fuad) oliad) oolas¥l el ang ST W (sslasy|
o ol Wy e an b by Lty Pl Jo LU aeddll SY) g s Baleg
I ez Je 66 W S el Las o2 oVl ohlemal i e (ot My da oY)
Aol Sl e Lapdb e 2 b1 e il ohlezma) b —m5 ) ol e 83 3L
4.3@\ oyl ol ol sl 3 o
Joldl At e fusedt )13 b i Gl

oo (AU ST QU1 jiomd) 3 I e Jolal) G s) o fisad) 15 50t
il e B Jldl) 55y oy b
rdleal) QW1 judoedl -5

) g Vel U] Gl S Y G b Laadl By 3 Lge aare nibll 2id g
o i 3] V) adll) stann ) @)Y g of Yl 3l ol oY) dlolgs of ledsl) ezl
SUY B ST plai slel SV o 205 06K 5 . eil) B B ez 13] Y] Fnl

O AL QW apgal pUsd sy Lasls pllatl Lin iy paflsl bindd) 3:LiS5 bty 42 Lass o1

203dp At 8}\ R

Gaal (e W aslgs L 8S06 Ayl ¢ Dl rde bl duws ) ) LS ALl 8100 Lgd) (e 35 -
pnr S 350 WYl e ke 1l dgoll (el Sl S Bl 130 dgadl s 35 2
43f 2012 L;BA,-\ 43.15)) ncbjn L;Mu

198 o s g 1

1280 053 Gew pompr cBelSI1 83931 813) (oS  Lig

0902 2011 sl andal) ¢ nan 3,80 (Bl 15 (i s iy AV L mlndl g (e e

170 2005 LoV daall 03,91 cOlos ( Bly Jfs o 2ml sl cha Bpaolall dypid) 3y1gh 34130 ¢ Jde iy s -0
60




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

o AU B sl IV e cabalall ol L L)) ST e il ods dw G
o G5 b 5y 0y pel) W 35T iy A Y] e e S sl e el 8IS of
oyl oy Ssiedl wf 2002 ale Blaps cilS i o)l IMLY drizs 355 4 col L D
oo oels I aiks 16000 o Jsdl el 2000 ple %1 daiy jum O ) Vg 1 L
alin Lol s Ly (M o) 2001 ple dis 240 e LT Y el jad aa oY) &) JT
G2 U] Cug i) plb 2.‘3}&}\ o5 B kol 09 el der sl woly AW el
skl aral e il 06 dbladl B O @i Yo ¢ puasedly Alanl Loy Lguand nleSe b
T ) 250 3 iy L Wte ST Lghamy GBS 8345 e momdy il Moy Y1 ) putidlg
3 5ol B )1 o B i) 0ds s 0555y copllall g5kl e
(o) B ] po V) losne wiiy 3] T Jlasl Bt e g sa 2V OT pum e g
sl dla] o cpodsindl coas OF pliil Jo aisey eyl J&1 W e e Y1 o 0B
P sry cexrls) iy A 2T i o YL 2 pl e Aol s sy s b
roti ey Y1 e gl M sy Y B3L)
AL BLoYU bl 5a3) e oW ) e sl Lag s b ol Y el Je —
RRCR RSN LY S RCIREN PRI IS
(JSS 2l 4] S clo U e aas e sl fag I ad oled) 21 ol e —
I O LS g amias 2T ol T e ol gl of 2S01 lal ls L 2 Y) sy
Bl By wgan mo SV Db mans LS 2ol 33 Ol e oty 21 e 650
25 Al gt ot e g b AW Ll (995 e BaliVly aedl giand 1Blleey
et
Lol g LS gt a3l ooy by o) plld) oY ea Bl Beewge JS70)
2l it claal g Ayl aniis @ blad) dd A5Lal Gandl 3 By Y1 jlenl cliaiia
W aaylse o matll L st S gy (23N gl 8 ) il Dbl 3 Wl

129f 40;5 G o "UQ‘ 5}};,-\ 5)\51 ‘¢/§46 2 L g R
3080 2011 ¢ JyY1 dadall il a3, ¥ 8L Ol ¢ S 15 ¢ ole ol dis ol 2 (o138 By13) ¢ il OLejln -
3480 2013 (LsV) dadel) ¢ pan iyl ciamald) 1l e s S Aol Ayl Al (i s e AT

0750 2011 Ll 310 sl i Blaally &) 585 Y SN slons V1 anlindly Dleall ik Lol ) oS
156 ,0 2001 céfﬁ’ indoll c()bfﬁ\ WOles U{J\ BIE c‘“so:“}?-\ﬁ :1,{,3&-:.‘\ b)\}&\ 8y18) calygy Ly (Ses S
360 2007 ¢z iy, S cimsldl 01 g piadl 3y16K0 80810 ¢ als aaf O

61




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

s Ul zed Bl mog dlas sl by of blias Jdd of G )t Slexr o e o s
Aarls] (3 ) IO e RS Y sao (3 wligee Bbi (3 bLadl Bylaca) e Ll s

Dl i sl LWL e

Jd) gy 1Lk
el ety B3L) Slaldly delgy waling Ollge Ol eas Ahes 3 oyl Jren
J&.ef.g,s) il 3y g oy adlSs 1ol cwingx s anxls] aS ool o el u&qfufm
342 G Bl 3 B SLIY) e Osladl SYI §lly Cpkelall 3eUST by ) Legas Coptdl
Cylas J) eyl ooleg i Cu;f.:m,s Al G laNly LU 108y oyl el ol L
Wl gyt OF b 0 155y (S cygian jishaiy By Jiris iyl (] gl WS s 2l
Gy 2y b pmb eyl SIS ST Dlama) O 1y cade Cra b Olasl By (g3l
el ol Gy A b colitally pU B3l jlemal o ST gz ) miis wgnliSy adlaf

il Jail
Jlely Gla) oo JU1 1ds (3 WY OF el sl Gty (s 2 3 olall angdl (g
ATkt ¢ asle Wl d glzma) Bl oo W) 2l ol ad gy Wb ccoas (glatinl iy
R ) Ao iy i) e el 87 0l (3 e i Bl jleza VI s dilgad 1L VY
Moay jleinl mllaag 2AlSH) llaas Jlizul 39,0 axgdl 1la uShy L sadly olid U ez L 3350)
i) Al 3 ollss it Y =Y b Llamal olael aabadl 3 odagldl Lo g iz
33 el ol O s Glama) s 2l e AVl e dasd padl g5l Tl i
2000 ala) 95,31 dalid) 3591 3)15) Jig (3 Ogarsd) (5 Loind colalail) ¥ 4 i Dl ol

Cor

€t gell el 35 8l 3 Ogpiner ciplozioV) BGjlen (3 ) JU2 (3 Lkl

www.microfinancegateway.org. .9 2005 ¢ $lg-1 adaig & il 3yl g0dd Dladll 5y13Y) ( Jae vl -

G okl adly 1Yl g bl il Al A Sl codaidl ekl o 8B jia Gyl 193 Oled saly 2
9;)’ 2010 sl ]3} 12 ey cjﬂj,;,-\ B s daw drels cipad) ooladadl

98 12 2013 ¢ LoV dadall (03, Y1 Olae (Il ls chigdd! Ay pid) 3y1600 8130 oINS 5402 2l
16,2 2006 ¢ A1 dinaind (g inalr e 53lgd L 35T chummgh! o151 o 80N Jus LS T cilger 35l o -*
pan ¢ 3 (Cgpadlly Shlaae eldl el 3l (Ol Bl 30 glai (3 LRy939 il Ohliandl bl g s
151 0 2007 > 13-9 4
A44 0 2005 Lo andell 031 (Olas ¢ iy > o il sl s B puolak gl 3516 805) ¢ e iy ses -

62




:\_A\l\m Lﬁ)ja.\l\ e}gi.d\ kT U_MM Chadll

wlead 555 Jslad 25U 3000 3 lamaN) e Ll day i) 3l (3 lazaN) OB La e
WJlayle LAl (e poT 1l CusliasVl el lds Gdng ) e LoY1 3 e Jsadl S )
garin T3 Jool al o 2l SN O gl 6 Bl Bl e ST (3 MOS0 b Ostleny
"l Jee Gsay iy (3Ll

s gl Bl 36l e 6 anad Gl Je gylaina) BN Crog OF (Sl e OIS 131
SSa ol in OB o Al g 355 S s Lol skl @il Wipe) 5 LT s
BL] sa (ol iy Copdly Bale Ahay (il el Sl e BN Of ol 3 aslisa)
'l bl s (B oliag (g)lakzn

ety Lealaty &) GISII e 8T e e Jsadt ) Gt 2l ST 3 LV
dl a5 o S Sl it @) B lianasdl U3 0k Loy sl 4 25 of il 5401 s
SN A Y (Sstnny duns fodd AU 3,0l s Sliaasdl ol 0Es cysind) Laygal alis™ -0 9612

2 ) Jsyosl

O R Bl el B3lgd 0 55T Y o o a3 uiSailg ikt pladll 3 Blaadl Jab Olubew a1 30 -
104-103 40 2008 ¢ 1 (Gl ¢ Joy
53 Jonts " U bl ) sl Al G Rl 3ylsht 593 o mdl ) DS oSl (Jsle Osey pge AESLS
1400 2008 o3 295 28 ag ¢ Ak LS dnale "aolas V) gl (3 3,200 20

63




Aoalid g aill  seiall £l S Jaadl)

: el Lo

e 5 ool B a5e Calisg Y1 0L Jodl S fad)) e 3 4] ks b s
o Ly Slaeasl jolal el pa Lolde ey Wiy L0 L8 g Bdh) bslaVl 3 23
FEY S o B BT e 345 BB B syl paghe ad o ol i) Logs Ty (5,059 S
A0 agr (@Ml )i Yl aleal 3 el d) A Yl oliss g o (0l i)

Byl rere) o dbilal) mlowy OLbd) 1da e G W) Lol ler (e 20 A YY) jlaels
hn sol) LI Aaogll Jo Ol oda i o (Bratis Ol Jlsl Blle o Ve
IS I f G ) et o il a2 g s G adsedl LAl
iV slll Ll el W il (3 ey i) 3l 22 Lad W oWV 3 jlama) 3
o J5 et B Y1 (st e Dl (5T 01 o g Jaladll )5l B35 il B3 ot
Y1 5)uily 834 2SI Lol

64



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

-

gl

ShLAN MY Lgny Aholll oy bsadl jslae Caliz 4] Gl ¢ ol (g ladl Colh) aul)s aa,
Lol ige ool laly Legler il o BV iy Lad LS cnlin osf e 0255 iebypd
o Bl U 3 e L bl Wil adadly bl U e ) e Sy Gl
D o 23y (osalll @15l e ST QR ol 0 G = il s ses e B
Jrl s gl B sl e bl 2485 L bised) SLLE Banby gl U Bad ) 2l
AW ) e ag Clie S ) el s e Bl 0l o ST )
o o o omlas dnsl ale i 1Y) G )
o5 s o las gl A WVl AW Ams o)) dnls 1ol Eoll

66



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

o o o8 op-las daewd ols 5.\.53 :Jfﬂ\ ol
Jobdy Blaiy s Gl IS 0 e e e s @i ol s aias
Leblis danb aulpsg Lgblaal (a1 Bloyy ¢ ool PILE
Fgoll ale gt 1 JoY) Cllal
B ISy es o e colas dge ooty 5Las 24T e Al s Y e ks
S sl 4] BLoYL (@bl Ledse Ulel, gl L Sl I o sl s 3 B,
g5
L8 (o Bemie yglaiy B Yl
im Eom OV es oy es ddl B e 1984 w50 JoY s o jef Renie Gl
@ 3] Leda Lo gy AWl Bogd b pd dly @S asl il Jlg 3 coans) 2l dange
U Dl Jayy AR Sl 38 B OS] ¢ sbsll sprel) e IR ) s
. CAB  joe o jee G0 Olpal) dainge —
Lilys 12 sl oy R el whmn Ll Lpsy MAB s o olae s —
(bLad)) 4o dedl dege —
Bl Jalgall sty 150y sl Bl0) adags oclal L5 ) 4y s e OV 36y n
gre By o by 2000 ais sy jas op e las dnge oLid) a0 i)y 3051 dast
SleliS” e Laf pdezes (JU) 1ds 3 daasts Bllay] Gennge b 0 2000 (sle 28 oy Wacly (3
e 24 /5 300 S axY) sl uws Bl LoV il l) 2l g 18 54N 0 cusls ¢y Sl
o i G sl s iy AW 835l et g sl loetie e ALl 835 g
bl s aloxs ol 0 2005 s 04 a5 aimbas by Jeal Sl ¥y LoY1 Lgbhal
2006 2hsr es ol Sl gl dele 24 3 b 400 4 05 1) Bl 1ag
13 St 2y e sl) Sl S sl £
3Ly s sy (oYl ambal) A A Y akeal 3 sas VT Jlss] £ 2006 ple 3 —
Sl e Jam gl Ja) @ LS comball Blas 13 slsgud) sl g5 JMS p lnal) B35
e Bdae e g L cpan gy S Wiy el DlasT e deligy oYY o2 (3
§F S b 8 Bleads Bl clal b es e R it U 1S Pl ey —
ilaadl T 2008 gl 15 py o)) 3 g0 @l SSdly aldd) glnal Jl2 (3 Lt
ot o e B gl (glo] 1B mial) s g o 2009 Ol 01 2y (3 22 Y

67



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

i Cmﬂ o> caslaz) 2011 ol I ux gl L2 A Sl g3 eds & LS —
2012 ple saad) Slpgndl Js53 day (WSS 2 Y1 8,00 w1 ¢ LS (OBlad
By (bl eadl) o) Balll s sl 5 el 3 dew sl ol 2013 aw aly 39 —
LY o S shs @il ki 3y bl Y Al B5,U cpe il (b 30000 R
Bls 1 4L nsilly B3 Bondl Ol alsy (Y1 8345 Il r miliae e aan oy
IS0 9000 553 35les e sl Jgam Aoy Bols 20
i) & 8y 460000 ] L 2l Bl plsll Lol 3le) 3 dngll 0l 2014 oz (39 —
o psdl @ b 600000y ol madll podt 3 b 1000 Gsis Sl o (pmban Lol 53Lels
48005 9500] fas derlsl By oSSy flomall 8y ol s3Le] 1) BLOYL (bl madll
P 125000 ans il i sl Joal oslel LS (LIl e aslld) (3 87
L8 o8 e R iyl 00
0 Jlly (p p 3 (p) 52942 Algge I3 858 LS Bl (0 a8 e Rnis 0
Sarl Les Moulins Amor (MAB) :2JW\ &raved) 2w sl JsB 5 (3 500.000.000.00
oF oIS 04 Qs dagy Al 2N Gl Jldl 8 pomdl Baly es o es las Rete 1
oy obes S Bl QA a edsisder Bl Gl (pemd) Bl Jled) e it AN desle
242500 Bl Yl L lon 5y (LG dply o yid
oo Jole W 116 ¢ sl b} 20 10gae 2015 L3l en fole 851 o aadl Ll s
oSSl ) g 53k Jale 529 (Jggens Jule184
Ll sl e astlly Lo amdaald 2l 2ol 24 U35 b 4005 300 - 221 sl us LS
) @ b 50000 o i 4l omal) g4 2wl Wb 27500 & juis medll a3,
oSS s 2l (3 b 10000
liag i (3 aols Szl danlydl B Sl 2L jas o es olae Rende psdy
il lelbdll o (S osde pST e Slomna¥l ol n (g masdl (3 aJladly Sbolall o
tk LS Bzt vy Adsnl ram 3L s U3y (Lol of ) (ggndl e clgw il
13 Slnnie ey wiliziny deand) Z5Y el g3
HS25 Oy Ll medll e (s0ls A —
HST105 AS725 Ojs Chall madl) e by der —
S 2505 byl e —
5725 Oj5 (SSSE) flmall jols e —

68



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

(SSSE). &lsell ol e —
5750 0j(EB) hea)) el 2y p —

AS40 oy W —
13 latia JraZy o flomall 8

Sepetini 500 g . penne 500 g

Langue d’oiscaux 500 g Plombs 500 g.
Tlitli (n2) 500 g Pates long 500 g.

Tlitli (n4) 500 g Coudesn (n4) 500 g.
Vermicelles 500 g Coudesn (n6) 500 g
Couscous 500 g Coquillage 500 g.
Papillon (n1) 500 g Coquillettes 500 g.
Farfalle (n1) 500 g Macaron 500 g.
Lasange 500 g Torsades 500 g.

I Sl s n lagleld eds s S

o8 o s ol Ayl Bl 1 (07-03) Kl

k) ol G 8,3

Lags ok 700

Usw b 250000

Ic@ij\ U‘.:); 5)-\5

b 60000

o e A gk A1) 56 iRl
R ol ol (ST Atys 1 gt kel

S 2| ox M AE YL wias & Al Slawsll JSOB e e mest Al
cJUb}“ > C)uj}f.wl\ c;.aj @M J&&J (L@,U G’J}EJ (UQ.J\ le.:« Lld J;—T o RES ij wlé_:ﬂ\
(08-03) o3) JS2dl s sal) adasdl S W mzssg

69



gl ool S Lalat Yol
Aol o) (S b1 Lol (08-03) [

aledi paddi

32 gall 5 ) Al ad W ‘\ Aladl sadl sl
,.Lie.s,s.:,gls)lap?LB,J
N2 \ ,
PO | A ) \l/ (
e | o1 2 - . Y
' e EBEB ]
SYLaYL J [ J ‘

v 2 \

\L P ™\ &N
( i '-‘l;.\J)a.L.\ Lml;.,di’s\,‘.}ga,; J)\}..Jlskf.:).gda; &}Aﬂ‘iﬂﬁi‘a
' Al IR Cilanali g

sl ol
Sl

VA l l

, | "
Jalaill Hase alie dala. sl pall Aalias fala Sas g
53 gl Al e g Jadli JeiYi g Adbaall oaladl

gl 356y Lo slazeVL @=Ll slae] e o ydeall
ol ool S algs 7 05 00
8 seb sl olblisy Jlesl )3} oy Jf% Jsgdl sa :(Directeur Général) ew\ Jg-ﬂ-\ —
Lles Jo gyl adales o)y (VU mear (3 A gl

70



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

o8 Ay ks A (3 all ) e g i(Assistante Directeur Général)plall pill C3b —

H{PE,

2l iy b 3 Leales Jren :(Secrétaire/Standardiste ) J Lz Jfby/ig)by&mi\
55y kel o Jo feall GUISy eyl ol gl 51 clon GLLYY et adley plall
AV Al s 3T g ey ol oW Al Sleglally i) Y1 Laimy lelaza Yl
claglall L3S a1 T palall slow (solally

sl IS IS I e ((R.SMQ/SDA AR 3y1ght dadlug 83431 8yl3) alla gund

s bt g 5SS iy bl pldl 5ake Lo el 1 OF Lo A gl
Gt poky G (AIAM Sl LSy 835k 3yl] plai e JoYI Jgged) sa il n ef) e
GSU s dlly 8354 Jggeme poi LS a3sdl ) 3 2k ma Cp Geng ol s dalzeg
(b o M3y desosll el by G gl Sllasd el pesdly kel ane sl

o S B Sle] aing R gl 51> sl g 3L pLEN @

Al 3 o U3 0555 dele Alos> slus) @

dafy cobnadl Galsd JIKaYly wlogw )l slae] (3 aslgs Jioxiy :(Infographe) ekl eovas
At 0 o miae clo Bl 3 Aol Slla) il s

zod) e Joal o)l Uia & wz (Chargé de la communication)¥lasy (Al wundll
Jlaily Sl b e Blnad 2l AUISH Wyso ey Lenadley dmn gl

@:;l\ Bigeedy i>lall ods 28 :(Direction Marketing et Ventes)<adlg 31 gl &y o
oo eVl d=L e Begas dlauly S5 g (SeSdly AR iy el ) S
psk Slad) maldly Slabdl Gogy Ansll e Al o ey Sladly Bsed) e Ob
1 gl oda (3 Oglgsadd

Lol Clalal) Calze se dopd) LBy 25l S o Laddy mdl sl slis)

Aoy 2 e ] Len s biofs Wy Gl adl Beban 2ol sl sle]

UL dhe2 ag aladl 055 Gb o Rhedd) 0ds 05 G hengeld Ugss e 253 85U 05
38l ke dmy chimetd) Blall O35l o6 (sl Logi Gl 20 Latayy )5 oy s Lactmyg 253
A Slashall oz 4 mze by o bl Jgges ok 2531 3L

Slmall ol dedl 208y £ 5 BLOL Sy ¢ S zomel) md) dhes Dl (3 BBl Theddl ks 3L
Josll ) Leslsil g aglial)

71



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

5 B8 S Al OB gl U o Bensll L laeby gL el s Lal Lealge e

S gl «——  Fpdl 20— A g <——  mall

cJlonll 2y aeelon W g3 oed) el JL 315Y1 0da aed ((DARH)&S) 315k &y ke
I pldh IV e canllasily Lasll 018 plily o Aol sl 2V 5k

A sl Yy el o b cbla) ti e 313 Anliey Cadogdl) llasy ol
clgdally illy o1 38 sy LigiSdly Lok cabalall lils Blis )

(o Sy oyl balas e 31aY)

RN SO RUNIFC I VRT TINT ST INUE NESRV Y DOV BUC R T g R W

A 8L Ble Dlbss Slai sl ggersiy Crmeld Akl Caliz Szl

toeand ) sl dkes uis (Direction des Approvisionnements) y o) s

WU 2 gl it she] e caraall s SIL e Sl Y1 S e 5 sl ) dkes
Leeke (osatll laall Wby Bl 3 e o lradl adg¥1 ol Jsog a1 opjpedl dokes

(I alebl ALl Ll pgadl) B ie S LS

S AL ks 218 U] AW Olayy r e At n Bl bl 0932 e

RIEITR IO [PRCH IR P S SV O PC

Lo r wSTHl Lendle ey bpnll Galee s 1B Olos

Dbl G r Bl ol 18 e VN M il g 2y S 431

fes 3 gl s Je e :(Direction des finances et comptabilité)adlhly duslst! &,
e ST plee s Leald Y o (Bblivy pLll 2o AU 516l 555

B9l I ey I Slkeall fomay dalis

U ) Ol s (o3LaVly W1 UajSie don 3,55 57 s gll I Bl il
ngaally 2 Ol glS" Rl By OB e SBMWL (24

Ll S aally dsll clas Y1 e (aS) S Rols g3adly BB L sl

to pledl O ) Bl oda i

Anlze SUIS sl St e (52 ) Angd) Ollea)l i o o Lon daladl Al qund
Sy gl BT 3l slas] 3 SLELL &) oy WS cCiglally sVl gl (il
el dlas e Bgllal) Byl Sl ad) slis] s goll 2N (102
Aaaled 31501 sy Logiy el ¢ ool Slegpall it wg pis bl gud

72



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

Sloghall Jldzaly )lsY1 Sl Vg Gla¥l Lads fomwss ondl) 1da aloy : gomd) 43100 ol @
Jomgs pldYl Sl lazal, g Y a3 e (3 delay 4l LS Lgng BLilas e AW,
e IS Bols 1asde 83L3 gl sls] e SIS

:(Unité de Fabrication Pates Alimentaires et Couscous)_mSwnSJly &g1dal loxal! fdl B9 —
& Jeas obnze ) a0V B Lod Loy o @) oYY e ssd B anyll 5E a
A Y Aledl) 3 oo Bn Al llg (o SSdly 28R Sl

Sloa A} BLoYL Clall el fisd Jo Jors 25 Ll 29 :(Unité semoulerie) p-lal) 8>y —
298 Mg calall deadly 208U Moy wliniay teadl B3l & Jredly Sl sl ) 5
oSV 8 L anad) 25y 1) dpod) JUisl @ pmelall 2y 1515 e By )

w25 G Yl NT e IS IS Leblss S :(départ de Maintenance)dlwa)) doehas —
LS g e g e s ddiall sds (pdy (LYl Gpasasll Greigd) e d8sas
13 dombal) odn s Jranyy aladl) s dy (SIS
Ol wlaby ajlse n o) Pl L G bl g @
LMol Al 3 Lol ANl NT a3l @
U cls ) 2 Vs adly AV Bl Sad G JlasYl e Bl ) slas] @
el LS Sleglall 5y Sligmd) S anlh) UL bl e

SOl S plexa¥l (3 Lealgs 2oz :(départ Etudes et Travaux)Jwaily Sluhylll dodas —
Jsl o supas AT S5 ol slds sy cly dkeaS cianw sol) B Olaeegdly bl
3 33L5 o Z Yl i5s o BLa o el ey Ladigin Lepdds AT e Sl

WL R WIE S vV I WP L B IPAUPR S ~& :(Service Patc Automobile) i\ sks dehas —
Lileo g ey Sli-Laly hladl o e sus o (gd Bples Gl Al 050 1k
Lyl sl dsdal) oda o5 LS e ISy sslaza) algley

Gowd) 55l lis 22 :(Laboratoire de ’analyse et de la Qulité) 83431 43409 Julod) p2 —
o w5LeSdly 1ldl) Jlondly Sl gmdlly ol 1Sy el gid s Cllaly oS s
B g O3S0 g il Dled) il (35 Hagy )8 slasls ¢ Jledl ot clisy aJ5Y1 sl
0) CURPRCULRE AT P [ SURTTE R TSIV 0 WP FYCN S Ve
8 Jpaall Slivlld eilas (s Ol Lo g 2310 @
A e el I e gmiedl Blasdly a5l 2ol 2310 @
(25 g)med)l dm o L2l W (gl iy e g AdgV) Bald) i o2 @

73



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

Lgbli dapb g dumwgh! Slial I bl
F SRR IRTA L ]
dl S sy adsl Gandl & by @0 Pl e jas orllan Rge etz
b 12 (3 Blolas danb 4] BLEYL 5051 e andd sl 4] LA wrl) Miag cadlall Gyl
W Ol 5ad ) Lblas I e sy (M) dnulgll a51ia)
e ple s olasl Blans ooy A3sndl Lo 8345 IV e 2 jend) Gudsdl Ol —
sl ot e aslasV) slawsl o )
eVl e @) B BslasYl Oy lall ae dols 2010 skl plad 3 dals B Pl —
Yy A AU B 53Ljg lndl ) E g L g el
ST ey s Blyul Blisl I3 e sl alladly AU 23l Lenag LliY) e Lol —
Y el e degll Jpem dn dols 335 olelbdl) e S8 sus
U3 sazy S Sliyy Ol Bl e Ble 8352 878 SLeS Slnzte 25} e fudl) —
e S Sl a9y Ol Loy nS” )
A 5 2B Bl L Jgogll T n Bk miliang Sl £l wensd) Lgblaal ool 0 —
DoV ot tle pand ] jes o pes llae DbLaS fnge bLiS iy bl DL dagb (LG
LSSl B sl 23] (3 a2 W) o)) LT liiag dead) 831 25 (3
I o gl oy ol 058 o (paidl pdey folgdly ez W) Al fasl) ol e
13V ol odlsag il Al (3 0SS Anl ) 840l ool 08 50l Jae dll (3 §p oW
Nig; 13:30 asldl ) Lo 05:30 aslod) o fans 1 1Y) 33,4
Sl 21:30 aelldh 4 Y195 13:30 aelld) (o fans 13l a5 3
Amles 05:30 2eldl 4 21:30 aelodl e Lows 18l 2,30
g b a5 (3 05ST a3 4))
il bl )l e el o Bt S Sl on A el U] BLAYL sl o5y 1n
A ol LY (L (T (S s L
e ST ATy it Slawge 50 o 30dd Audlid A gl o a5 LS
P olas (Ble) G s ((Bkind) JSSor s ((dsisehn) Bisame omlae —
(iaw) SPAK (pllas ((2:i2) oalpl sk o ¢(B5er3) il
oSSy B plomal) dcdls (5 (Sim) o o2 —
Sy 2 floeald Bl (55) el B350 —

74



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

B N I u"\hﬁ Mj& lg\::}’g\j FANY :\-ij\ dwlys e1c] RIC Y
CWE dab Gl ) BLoYL BV dadl dulll dange mebg Codl e D e Jgloi
2013 ) sl I B BLe L I e (B AW dasgll Lldy deensll 2ol sl
Sl Sapw ooy & LS A AW el AW ol (ks Olesy (20152014

A8 dol wlagll el W3e decnsod) A oY)

819315 duwlyld) dmegin : JoN1 Cllal
YL g Ll ylt dyegan Yol
s b Yl ) dsosll ol e My Cmll Ol e date Gmgie Bnale dulpy S
S Al aglam Y py a5la Y1 Olgs) e Ao IV e 050 3y cAul ) il ol
1Y g dly b @ U
thal ol dmges L1
USSR ST TR B QLU RN P R AT Y
b Lyl g WS il S ale s 1) Jposll LerSle by 1Ll mey Laslaf 402,
b oy Lprs 4t Olesoge gy oSS iy @ altedly add Ul Lo o) ko)) s
AU mg el e dsgeg o jas op jes lee Gl Lisls (3 Biezsly Laaadd )
cigylbly ol 1) Sl ego e o)l 2uhll saegl) Al 2l e i By mgdl —
o 2ol Sl Sl o SMomadly @B o Rabsiandl mnd) ied o ) s dzay
A 12 g et B> SN e g s e Gkazel 6y 5Lk
bl L pmy Wi Loy Loy gy a0 Bagmye Bl ol 3lsll s e daany 1 o) gl —
Sk 53gmn g LS 5 alall Ay e a5 clatlias Oy o 3880 iy b e LS
(o e e ) ST oy 3 bl sde (3 el s psnal 3y YBUL L O

Al o) 5y anl

Ly (2 30al) (26 W) (300> Bl 2t gyl Adl i) syl 3 8 olall Aolal) calall Cme) uabin 93 ol B s -
644 5 2010

160 o 2010 ¢ J5Y1 dall 033 3pedl i (Bgad) Ol § salall ol Cdlaly gabia 50 236 e -

73 5o 2010 (doY) dadall 051 Olos cliv i ¢ salall Condl Bbog palia mlisdll jpall sy a2

75 Ua cdasdi aa sl

1860 2010 (Blall 4 sual (17 A1 (Aally 21 Al i) Rgall) Slalyll § JlamW) doghl pgil ONE ( Juias il =0

75




e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

O 0L legs o LSy of S raidsil) Zadal) SVSEY) s o g ko) gl
JECEY) 07 13) Ll L gol () ol plony]y LeSSlin Julondl gl 2B ciiline 155 JISaY)
ek OF (S0 LS time delgs o Lo s Lise () Leiilbgy Lgmmnb Ay pyid i olie
O LR SR E R RS PEIRR Y RESMP 1.@.54_\\ JEEY) iy o) gl
A5 5eh (3 Rdl lsall Gy ey U] 38 S Slsl W g (3 o 1Oyl gl
Sllad) moy dlhuly sy sl oda 515 (3 sl B LUT SISy Lajghass dums
oo ) s plasaa) & 2425)@ B A g e @ alekl) L g sl
gyl lglh I Ay AW ool i e jsked ©las dulys D

o aela o 5 glas W13 af 26 susly Al planaV) e gl s 5 AU dulys g
(W 2aL) eLog¥l Ul g ey Ul )l mogdl e DUl Slaglall s IO e M3y aS3a
Byaprs a3 5125 2> IO a Lalys (3 gl 1 gl e 33l Lelsall BIST Lo 2 adly
s ol W) (51a) gy (b iyl ollad)

QP T NCE WIPRUREAN R IC S M RURCD [E

A il es s ol Bge 3 ey gL U

2016 Olgr 01 1) 2016 31 04 o g sk 2nhyll |2 G gl Lizalys cuals 1 go ) JUs8)
Y 8ls] Jleey AWy 2l dobias 2ol BJW 3Y) Jlas 3 freny 18 i) Jis)

G ol 8 Laad coll e ot F) aastly bl Olhad) e leally dulyl) st
ke wan OF iy dly cemUl s i &) dosasdl & Y1 Vs ey cAulll as2 b azal)
Al g 4.&\...:\;? o polie plaza¥l |2 degal 0S5 Wy ) o L) b G
iy e e o el Y 5oLy AW 5Y1 Jles (3 e Anhll aesg O Lzl
ol M e Be o Lauls OS5 Ol e Aoged el S aat JLaiYl Bgal
055 OF Loy cane 3355l Clualal) degas Jify ol mext e e WL 3 oda g
Bl ey Cimesdl 3 olalall ek alsd) clislell el b ras gl olilan Y

www.aboulyossr.com/news185.html 2014 s i) Syl & Eomdl malis ¢ seS oty ol ol A
113 o 2006 ¢ JsY1 dadall Ol s Hnge codieal Slalys o O gl (Gible e -2

128 52009 sl dadall 0331 cOlas ¢ By )15 o goball Codl pablia ¢ U)o a2

95,0 2009 04saall ¢ A 38y (olulllly Sl lolgl) e il (55 a2ley aile Jale *

157 50 2014 ¢ ae ¢y dSaV) sl L) Ao codal) Sl 3 b ‘;S;;\M}\ Sy G a8 -

76



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

o ke Lzl s & 8y oVl U 3)15] r Juls 50 3 Bl 2 dsol) 3yl
ylezel 45 ol ad Lol ol ez ! S (ylarn) cuilly 3Ll 47 sl

P o PRI

S 19V r degaz e slezeW) b Awlll 2 dewsll e SUL Sleslall aa s

e e T D N

Vi b sl a3 saalall (3 Jresy Slaglally SUL i oot e s1sl a rdle>SU
Leznys il Sl Yadkie dde 3ol Jlemzal ) e |y b led) o sualed) ol oz
olbladly alel 258 245 2k I o OlM ) Way e 31331 sl IManal & F(oal

el 3 sl glly g Calizt Al S § LS gl 5

5, Sl Wl IS e 3Y1 ads plasaaad & REWRUNE R NS ol o ade Ol L)
AE @ e e degaz Zby cgsdl am Al by e o ses lle Bes e

Comll p G ¢ odall ol (3 Sliglall aa Slgl e Rage 15T e 1 OMemndly G

e Wpam IS5 o Ll 3 31 adis by Vclehld s Lot ) 6,0 ods Joo ot

Ay g bl o alen ) e degag e Wle) Y e UL o Ay & 0L

Ola¥) L8 b N e Dbzl b e UL a any dadde Y ) o0
ol s e Ly 3 31 eda Ll Yo pt Ol AL sEy AU sy
P RS Bl oo Ly e e e B Bl ST ol e Al e degez
Aol ¢ odad) (Gsid) Codll (i) Bidglly Reasetll SULY e Cpmll mzy gV s
(8 Slgre U

Bl ol BV U] ond g Al A ls] o Lgad) i3 0T 2l aas i gl s
(gt 3 Leosiy ) gaosl Aol Sllall e deses e Alazine

1

201f 2012 ‘wa dxlll ¢ j2s gag),\&w}ﬂ c;l.éjﬂ BIER3 @J”“ RIE] Sl o (s KUY Oljgersg k5\';9\.«;..“ RUN| e A

1502 2011 (s andell 0331 sl i chyylsWy Eslazz Y1 aghall (3 Eondl Ammgin (5315l 250y Olasll Ojle a2
3255 2009 03,31 (gpld 15 ( S5y oS 1 okl Codl (bl Olely ks ale 2

Sl sl 51T e (b pal) Sl Slads 3397 wld o e ) CLuY) S e cals el By Jasis dloas -*
1960 2013 ¢ 5141 (Bsaall iy gl

203 2012 (L4 andall ¢ pan iy dlSaVl (sBgll s ¢ godal) Eomdl etz ¢ o n AT Oljgny  ilidl i s 2

77



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

Balylll S iza 1(02—03) Jgukdr|

Py Sde 38 Olges o3
Syl 355
8 -1 o 8 5305 & adeVl aalll 535y 35kl Akladd) Lsadll )3 ARl (ke 1
A Y
16-9 8 Ay 8ok 3 VYL ikl sl ol 3 allas Sule 2
20-17 12 A Y Bk (3 cpdly siedl Akl Lgedl ) Al s | 3

L) slas] eyl

isla= Y CILAL Bl @ 1 Jla) fudodl Sigsl .S
Ay S A ) s —

8 S Gl Ol e Cadl Ous igledl Lwdl @

i S Gl Lowgll e ) a2 SUlr] o8 i dps WL Gylak) B @

ey Al Olpaze Jm bl Zie ol Crog Sl3g 1 Awgll sla>Y) @

e G5yl Wl e 58 IS e gd) SUL el bl dgell ol @

L pde ol Ll Olo i) B

e B2 Lo g S el DUy S5 e S a1y SA) gl gl @

sl bz ey sdsanl 3 (one sample t — test) jles! —

28 o8 s dnis Juged! DB dan gl AL

: el Oyl 3 BUEN e Josadl Yo

o fl) (g e BI) ppad) S5 G e amn Ly QW 56 e bl s e

WS 3 V) ol

P LY e b e e sed) LA S g 055y L Bl) s Bnsl) o —
o el LA S g B s (Wl (6 QU ) e 0580 A sl
8 P TR CH PR N S N g g

Gl s sl s 050 Y Wy el e gl s all of adisad) Al a1 L5Y) A L

e U MY hsad) ANty 29 Addnl) Olansilly Shlatna N Lol Rengll 2

ez ods Lok

(w ZLULA) 2016/04/28 (S o E Q}-UAA Fns 50 c:\.w.-d}Lb J’.‘.}““"j‘ Qb\}é aagnb cé\l\ ji_kl’ Sb c‘_}jd‘ J? unjg.a At
78



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

(R 2l bsadl j3lian (ol ) 2l adgedl B1AJL 20l Sloslall IS i 1dgld) d- L

o W e e se JlaeV) Cpm pds T L @k,

Db pe® ol ) L) L b sl a0 Bl sl jalae BN day W) Al L

Pl e dssag e OSe Ligd e

G ahsed polall el @l Lsed) S Sudm sl ol Al M o (3 kel J) Al L

S Gb e mar ¥ e o Aulsg amlieg hsed) LA Jds A1 Led o5 thamsll A L

A e Jsl

1 sl 2 by o) sl olian (505 bl Lgeke doktd 301 sl j3le —

WY gl olSaaYl JU L (JW s e oy (G Juged! Yol Jigsdt @
ol b=Vl (Wylazmal dsle] I 1) Bjoenst]
A sl cpilsly slge cAsladl a3 Jresdly 10gpbI—
Betao ol Sl e dkddI—
CPY (NUYRWESRVPEIN [P TP T

Aagl O 3y (oY) 8pady dauszey Agb ) &S 2,8l e sl dox 1 2yl Juged! @
s o) iV Y Lzl T e V) adons gl dlighall 29 3l Leatudy der ) e gl
o i) Gl Je rarlie e dld Lot 2 V) Sa8 e @l LTl il s 0555
odn 05T ol dzisus og ) Wig 05T Likis of aell loull (3 Aol Bdisns o p olsY
0303 ) &Sl nd 3l ] s9mlll 235 LS i) el jalias o oo 2SS 61 LA 5,531
(o liedly )5l

aamy bl Jb Wy hsf aaw oyl sd dae (3 alzaally tdiudlg dawesull Mgl @
yyLal pte J) a5 (3 ool om g cled] bnls Yy oladdl s sl dazs Yo ¢ 9,0 Lok
VB Jae (3 LSS plisyly laid) sda e AT g phey OLYI e Legs 3l [SCe

ez skt~ e 5SSy bais VUM an (3 (8 Sltasy oY) bz ) sl bnls
AV sl ol Slan, a8 lenlin of AVl i ap

et S Bl L g A8 ahisadl) palall oy e W et el Oy —

oda a5 o (V) 8pad cdlawgie (lgb) Lslpl Cilnig 29 A a A V) WM wey
A gald A ) W)l e diny )3 a1 BST (3 (29

79



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

3N b e Lyged) 51,30 BEY Buenall ALLWLI el 5 dedsuindl S1gsY1 LG
A SEY Bl etz 5 sl e By Bl s o ] ) AL S e
P DY) S gad)

L gadl 3L, BEY dedsuandt OtgsYll

i &) BRA A slly B Gondd QW Lol anlys o Lsedl O WS (3 bl oz
rplaseal GUsy LA ST U

AR Slgnd) LI el o Lo famadll ol )i 058 o 1A el foloed)
5oaall Alsedl Lapslial Lgalisuinl 248y G goll AU dmogl) @ak Sl3g 1 U1 Ojlgdl O pigo
W VI wsn 2 mag Ubsol 5

Aol UWlgal 21393 0 25 al 1 U1 a3 00

t iged) Oyl 3 SEY Jygedd) j3las o AWl el

Jols el Jalsall g dssat o Cnldl isod) gl Jlasl & jes o as e Bnge S5

tk Lo ey 1S

Jhes e gm 3y oS8 s il ] sad) 28T 25w e aslensl QU ) s, :aalS)
Jelsall JUis| pe wo o Y palall cp e ISS BV sl Ll g a f cgpend) 3L
REESESHT

1S5l 45 gl Syt o Wl pliall sy sl e g 6 il gl A o yiial 4
sl o dsadl 3 352 5uie Jo 5 comnn snd gl ol (2 alalls )y
e odin 2SS a x g L)

G oo plall s wglas G 8 Slrliam) pde Gyl e Slaastly Gsid) e
Bae J) BLOYL (el cagl (35 L) i) e JIgsl e Jsed) (3 Leds sl 25180
2l

ASTasal Josgd 23 e 5udll o il aad 055 48 1 jdeall aldsuisl e diog all 340
(DB oy (m Ul o iy on b e padl de g IS8 (35l ods 005 A (ane e
Al 3LV

2016/05/10 ¢ jas o o8 opmlas Gcrie clomwdhly  Jugad) 51801 SEY Rasserndt 19381 (31,1 2l e Wppen 330 b -
(s 21z

80



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

s 3N At e Jageadt OOWyI 3 i A4S WG
LA s g s gl e a ) e Al ] o Slashall sl s Llad
P gl A sl Jo Lgedl Sl 5B
A sl At o fuged) St ik 4dS —
Vpos 2doW Slsll n ey B39 93 gmn o pad) ] (35 &) sl V) JSG il (28
el s Gyt B iy e sl 5354 ols B3] e 55 S (Jled el )
el (3 SV pleaaV) gl cllaely BIS Z Y1 pldl (835 o Wgsed) wjy IV e U3,
150 ) 835l 3l5) s LBy Lo Olallas gas &)l LA (3 Bgl G gl as o as Busge juialy
2012/09/06 2w ming 2005 aer (15022000) 2510501 s1ok1 aadler 3,15) pllaiy 2008 2z (9001
& Azl 20Y1 B3lll sl jolas e pey e slazeV sl asi5g AFAG- AFNOR 2k e
IS C.d\
= bag A8l g o5k S (BUH Jsidly ol i 5l) Cnd# 350 0 ke Jpadl o2 @
Al b3 22800 — axld bl A ws G ol 3 b 150
Baoaie LY (S Y Jol e Laslpnl Gy o)l p3gse o0 Lede st o LS @
Jorl p Ol oda U e gl A5V oW Bagd g 1487 e S Al (Wl ¢ 2S00
Wi S o Lgd (158 g pdad S35 W) Lgrr ol 83U oda jas LS il i (ot
(P> 20000 sl all e Lol (3 &g %02 = a8 ) medll B5ULL %0.005
Bad 1tV Gl 295y Bk 0 %030 5 %70 Gty 33y5md) 205V 85U e sl dazasy
oda B3sd U3y 530l ylie Lgnarls) olifly ieY) 53l e 3300l Sl el Ol
(Dlsol 395)s) V) e iy )l oLt $US” (5 Y)
N I IV I ECP G LR W SN U WU SN SN U SOUN Ry RO
eV sl e 53jpndl B gl S gV sl b e dedl) O3Lend! ) wLoYL
6 <2 ¢4 ¢1 13V 2015-2011 oo &g slgald s shl shyzal OS5 (Bral) o (2Lidly £Lis))
I e el 5 5

o o8 e dgn B Al Jo Jugod) OB 30 ST allodl Bl 5 ) (W) A ey -t
(dsmazs 3blas) 2016/05/12
81



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

ks p3y5m m dnn Sh) folnid Caladlly ) Slga o Jguanl) Ll e
«Général embalage Cilew —
«Créativa denls —

(ABM prime 4ihid —

YW Ear sl e Jigedl Oty B 3G A4S —

TV S sy BYY il slal jaflasy lesaal €48 U] s op o8 Geis (ol
Wlly Wl o ) oldas sl oo 3 ol ag o )b Sy 8353 cnnd T s
W3y il a5Ad) Gl Jlsly azedd oot 28 WS W) BLaiiy sl YT 5dy 5304
53l e VL VY oha e CIW @3 sl sy apadt Y YY) ©oljgd Eods] Aty
Sz 2SS 0Y a3y el Y @ AW Bl i JNaxeY Lyl Sl L bladly oY)
& OF LS J1pad sad JUbg Joall o Alble pladl SU (3 sy aaal s T elis B5lhe 31 0SS
LYY i) ey g Bl e (3 Uy dlsel ] Bl s 0SS sl Y

idleall o Jugadl )13 fG 2487 —
sy (Wb I 5l o Bl Dlpid mog 2o Wlae R ) 8315 e Rl S5 5
G bl e 298y Slile remiaS (rgrr sl mijg vgllol remd b et Bsle Sl Bl iz
et Jolall 2 e Bins B et SR 3 gl plati ol ednnd Bl sy W
Lo b e wlads g asl LS gty S ) BEY) o 3y 500 of 2Ll 3a3
A3 03035 o gl 3 QW piil] 2aasll UL iy Betuns SMged (305
bt gbsll Ggliall) FNAC (et s oo oozt opoldd 2l s dntl) 202 LS
s dols) Jlaall Copd bl s e pplians LU 258 ST AL (Jolsl) 0sSly e
toty oY) adby (3 Ledbge S Byl bl e s e Lol dasasy (Bt YT els
rdald eolis BVl 13 sl Laibse oty Al 2o 1 oall Bt | Cyyud) @
cBsie By Yl Aleal) Bape Jo eyl LIS (ghen StV e dlech LAl
ol 8 el Ol (3Ll

82



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

U3y a5 B3lel Fmn gl oo Lin il (3 Cgee OGL ol o5k Lois ol 53T gyl @
(A e Lol (8 g ) (ool Aapl iladl o pisy anlns B 53 e BiDy

Gl e deamy sBY) e Jles md fody By ddl bl e o) s i ) Gyl @
o 00 (ZBY) jles) w2 ) oMl bod b o @ 1N Gl S L)
o Loie St dn )l galpdl n padl s ) comdll g B sl 513 050 853 95 s b
AT L aiby o ol Ji

Jlax] I e alsy ) ol e e s Benge ez SIS ony) Cgudl @
S ONT Jes] i Sl Z Y Bidy (3 Jlad) () )W e a2 el

o o o oplas D il LU Gnin gl J,.,@ e kb
JW Ojlsl) lise dauls A sold AU dap gl Lkmn oL@ gl (Al s JDs s
(2015 2014 2013) wlgidd Lal apld) W 5152 slaxeVL W )
( sl e s
5 U?UGA M}L FANY) ('j‘jﬂ‘ '3 :‘ﬂji
s jol) LI L1541
t Il Joad) s n gl Sl o0 o Se gl Cilr —

83



e (p e Oallhe A je Al A )

S Jaadll

(2015 2014 2013) & gild A1 Slzall Jguo¥1 Lol 1(03-03) g

> :SJ})M
2015 2014 2013 Jsod!

dylr p& Jyﬁi
Gl sl Yl gl el B
Gome Ol
de i
264 214 023 264 214 023 264 214 023 ]
A
1)V adoill dzgdly ozl oolles

394 051 816 420155 736 414 398 763 o el il o :
2126676956 | 2293030086 | 2452876362 ol
162797 818 147 508 957 158 511 582 deluall Doy wliall il LS
A e Ol
Wil st i
2 645 907 141 390 242 242 i) 5 Sl
b olags
820 000 000 1181 610 346 845 315 188 ¢ Bl 5515 blamy 52T AP
e ngé-f ol
e p AT Jpoly 23

66 012 838 50278 121 144 174 905 o
1353 288 Sl o s A
Ly p Y

6479 660593 | 4747039693 | 4280844 113 U a8 el gt

4273 386 583

3381 180 990

4215 386 412

iyl Jsel
Jadl A3 Q\:,dﬁ«éj QUJJ';

LR Oleldsuiwlg &1 Ol

34 429976 115 431 376 6 342 439 A

1 638 529 765 2303 725 236 1449 020 550 ~ 7
C)))ﬁ-Y\ C)jég.).l\

57 713 830 40 759 953 33 626 320

Ll by
e wlelasenly (g5 asls wlhles
g8 Log I3 gmghl
A i AW Jeo Vs aibsll J1sad)
142 391 429 915 193 371 1426 022 830 ay
6 146 451 585 6756 290 926 7 130 398 554 dgy\d-t J}.@’ﬂ\ g0t
12 626 112 177 11 503 330 619 11 411 242 666 J}‘,w f\"“ &}Qg‘

W N U WES KU/ I R URTS (Tt W RV PR SN WY

84




> RREN]

e (p yae Callhe o Al Al o

Sl Lzl

AW ag tn sl g LIk Joadl o m tpgeedt Gl —

(2015 2014 2013) <l g LI S jpal) pgeadt il (04 —03) Jsur

2015

2014

2013

sand

500 000 000

1442723 926.

177703 078

2120 427 005

500 000 000

1310774 259

131 949 667

1942723 926

500 000 000

1156 095 284

304 678 976

1960 774 260

ol J1ge1 iy

ool & b )

4 Olatns f Jbo )

igde Olbla-olblasly wlgdle
reedd) B3l 3)sh

sl 3,6

(o) Bz Ailo dns )[40 dn
e o Jels A sl )
azal) 52l das

WY1 95 Lo

1&}4._%\

1760 277 768

Ayl ) agead-l

Gl Op3y 298

(4 2go g drgs) LS
il xf AT O

Uipes 358 loting b g0

20> il 3
1760 277 768 Dolr Al ppatl ggot
:\g,)\}.\ ”.\a}\
s OLlug U93)90
868 547 196 401 628 908 380 938 786 i
64 831 917 62 110 104 105 448 014 -
s Qg
5283 133 626 9 096 867 681 8 964 081 607
b B
2528 894 596 -
a | 2| |
8 745 407 405 9560 606 693 9 450 468 407 B pya gy
12 626 112 177 11503330619 | 11411242 667 pyardd ole g0t

85

A gall 251 B0 e slazeVU &=Ll slae] e 1 ykaall




e (p yae Callhe o Al Al o

Sl Lzl

:@‘L:J\ Sl Jolr .2

(2015 2014 2013) S ginl] § 531 ann omasjodd il Sl Jgutr (05 —03) Jgur

o>t
2015 2014 2013 ERISPYWES

8 345 672 578 7 339 493 810 6391 134 393 Jle¥ o3
433 171 26 -2 039 286 -152 872 327 Lexatnas (5l dnnall Slaeally b gsal) @l
el )

Iz ¥ bl

8 378 843 842 7 337 454 524 6 238 262 065 W L) 1
57 190 605 56 6 203 552 409 4 683 851 289 gzt oLl

80439 413 5 145 841 642 431 665 306 AV g Ylg G ) Slead
7 630 019 162 6 349 394 052 5115516 595 WU It 2
80748 824 6 988 060 471 1122 745 469 (2-1)adlalt I 4033
9510 368 95 441734 279 362 099 388 kel s Lsf
58 885 703 58 013 469 73 834 760 Bl ae gl psu My C1,u2)
179 570 018 488 312 723 686 811 320 It a3 jadll 4
518 498 513 98 672 971 96 075 705 AV AUl ol
170 144 478 172 623 415 98 393 860 Y aslaall sl
900242 136 233 627 973 303 364 634 ) Flasg Saslly MM Slawasl)
615 038 Sbyslly il flas Lo Ol

285 787 153 180 734 305 381743 568 Aobhe)) deadt 5
8 602 247 6 182 266 3161622 U Sl
57795714 472 649 13 378 185 EN IO
7-49 193 46 5709 617 -10216 563 I dedt. 6
236 593 686 186 443 922 371 527 005 (6+5) oyl |3 L\l domai). 7
58 890 608 53 140 968 68 201 317 Asla) el e Lgads Gyl L1
1353 287 -1 353 287 Al ) ()l gl ()

177 703 078 131 949 666 304 678 976 Lot Ao 43l doad). 8
Sbeall dsle il oladl

eV asle il obial)

sl il )9

177 703 078 131 949 666 304 678 976 L Gl 43l dnsdt 10

EW SN UEWESRAE I I PR DEYN P W IR P RN WA

86




e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

917,62 2 2016 axw 53401 Jame ;5 di jatis dyly AU 2l 2l dgiy AW At 2Lt —
o e Sl $LL i 83U oy < S014,19 ) 85651 Jues o2ifl Jas 2014w U
B,

Ol Y5 atis (2LEN (3 G sl) ot Jo daad) Blall o)) O Lo iddlall ded) —
ot 39 %2421 & a3 2015 2w W% 12 5 2013 diw (ol Juns j05 il
Ay 305 2015 2w W1 9024,12 iy 2014 2 51y ol W) 2edl DYz exndd o L)Yl
.%20,16

A3 (3 e Sl @t OF LSl ikl bles I35 e i aB) il —
Bl O Y1 $663.22 5 2015 2w WT 9%28.9 4 2014 aew (oLl s a8 Eom et
b il el iy ccilaally e slel s e 5,080 Ll

Pt cIs S anhdll Slse M5 dores Blles A dewdll cdi> ddbheal) doadl —
2015 2 %58.12 ] w0 155 ¢ 2014 i %52.65 4z

bzl 5,08 pdeg AW LY LY 23y 2013 i 2l RIW Bzl OF LS i AJU doedl —
2014 dw 155.88 g gl e WT Y] dgnlens s 2Ll

e BT Y| dorse Al A il Sble gt IO o Asll i Bl dmd) —

F034.67 iy 2015 e o o cri)) € %056.69 iy 2014 dnn oLk

87



e (p yae Callhe o Al Al o

Sl Lzl

A OB Jedr .3

i)l Slged) o o es e dacn gl da g dls ) Gl olasad) d‘jl‘ Joddl o

(2015 2014 2013) &l gieeld Ao jold &) EBALI Jgdr (06 — 03) Jgior

o>t
Ll e Bl g Jiel oy
igloloal!
9828372493 7 724 283 087 11 377 182 692 S e el Szl
9128 070 15821 128 10 589 738 AT RS Szt o oMead
12416 118 514 7 405 564 530 6 040737 797 credsiadly p3ygell degiald L
57 506 087 8 105 505 asghal) AU Caylally sdll
85 025 548 78 668 004 18 413 207 Sl e aegal) 5,0
-2721 149 586 255 871 682 5320515922 W) g ol |3 Ay b
bl b bl il Ayl ol
-2721 149 586 255 871 682 5320515 922 i) 8ol oo ) Sl Ay B
A
Lylerza) aii¥) e W1 Dy BB
2270122732 391 998 481 40 589 370 Bygally 2l 3 3 BlLd Clesine
3532 000 655 447 Bygally 2ol 2l o3 e Sl oMead
25130 000 340 040 000 1410 841 664 3l 2l o8 Bt olegiis
41 692 96 540 514 607 663 474 W a3 e Sl oMad
JseVl Sl g o dlast sl5dl)
Leks famdl) i) L3y jane>
-2291 679 040 -634 842 520 -843 767560 | ikx) o W Jlall LB B
B ijleay)
Lhyged dais¥ e LW Ay B
! oy int o as
150 000 000 Al Slass 2Ll aamy Wil
1894 545 193 320 000 oA e 1l s
134 267 426 119 703 1516 749 851 a8Lel) Oyl ki o9 30 ke
1760 277 767 -150 119 703 -1516 429 851 | ass¥ll o W Gl dypl B
Cidy )
-3 661 044 -4 746 206 2314925 Dgeud) By Vgeed) w0 Bl o 535 16
-3 248 889 814 -524 344 335 2962 633 435 (A+B+C) 3y9.l Ay i
879 304 397 617 119 824 393 424 791 5yl Bl (3 Usley Loy dypdl Ao,
-2 504 527 857 889 444 746 617 119 824 so,ll BLE (3 Woley Loy dpdl Lo,
-3 383 832 254 272 324 923 223 695 032 8y9ull Ay pi
-134 942 440 796 669 258 -2 738 938 402 ) o) e LA

S INUR-WERRT /I N [ DTS (P C W R VI R SN W

88




e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

B o)) G gl Sl IS Bpie oty 0 Ads 3 A s OF LSl ale ans:
s dl @l & ol ey cwgyall 1.16 5 2015 aw plifYl U ssw ¢ H01.3 2y 2014
LV EVSCEN P H PN { C‘ﬁﬂ‘ o ) Sadl (3 Jra
%95.19 desy 2014 G 2} L W) Gyt 505 e 1B hphid) da2d Ay —
Aes gLy 703210 s LI o Gadend) Ll A alis ) arly S (oL Vg
7022.6 o p2yshl ) as gl AL
gL Yl 08l Y e dlly papshl aessall U s 011,63 sy 2id) i 2015 aw Ll
L el st o B sl s 205 o)l Slan sl s L) e ezl OMeamdl 3 gl
AoV Bl S 3l Leas
PUE e il Slgie P Il 0187 sigyleine ) Aasil) e Rud) BB el —
dl 2014 e sladll ol ded cad)) S dandl) Lie G Ol s My e
2270 122732 caaly ai 2015 aaw WI40 589 370 ks 21 2013  ,ls 39 998 481
I Gl Leany 5 Lehiay (flonlly ol BLAS s ] Bl Dl 511 03 iy
s Bl o b LGLL &Lzl o s e i) Ruad) ol eyl Jo aela
LSl LLa o 5T jdzs sl ol 2ol Jgo V) e 8508 iy sl 0l wlasw
GlezioV) 35 fradl) 555 Ay dad pde Al (3 L] bl 23l ddigesd) 3ygul) Al —
2014 e coaifl co @l Al sSS 3 U el SIS A cople ods Ll (3
b sl Jgua 3 612,72 sy conisy) i3 2015 aiw W %90.10 & )b 5,08 dy
(s Jisd) S Jusb 25
SR RUPE AP PR P RN W [ WESH W]
I dmogl) Byang il SlesY) pal e MW Ol Sl 5ge ey ses e dnge daze
e Sl S W Lgrslion 2> IO pp Aol W O3l Sgn iy cLgrensl

89



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

3J‘w‘ JW u»j) t\jj ki du))s ) :JAL&S\ JW d"i) 1
iy ey Cang Zé\na-“ J.a\aj\ JWI uj) -1 .1
Tyl Jgo¥I—aa01l Jigadt =3l Jaladl JUI Wofy dgitp ) Jef e —

oo i Rgyll) Sl gandl IO At et e Lt Jaladl JUI Wy yshas (07 — 03)Jgur

2015 2014 2013 Sl
3 880 704 772 1942723 926 4960 774 260 201 e
6 479 660 593 4747039 693 4280844 113 2 o8

-2 598 955 820 -2 804 315 767 2320 069 853 dlall sl JU

fsgyll) ) AU Ol L slaxsVU @i U1 slas] e ydaadd
Jea¥ 0f sl et wigndt 3 LIl Ll JU ) 0f >S5 iladl Joadt I e
oo AT e el el e st e 2ol Jeo Y OF T caadtaldl JIged) o 58T i gal) @)
pde Jo Jb b gay Celall BLUL OleaS” puls (of s ¥ dagll oda S Y1 85003 294l
SR IP VNG I WA (RS SRR WO SN U WU S [ SV (S WP W SN U (WY V) P
LY QW ol s
ol —JgoV) =Ll Joladl JW1 Wy cslpd) Jhl e —

deng gt St gt I Lat5 0 il e Gl Joladt JUY oy yolay :(08 — 03)J 9o

ol
2015 2014 2013 SLl
6 146 451 585 6 756 290 926 7 130 398 554 aldad) J gV
8 745 407 405 9 560 606 693 9 450 468 407 U psaad)
-2 598 955 820 -2 804 315 767 -2 320 069 853 Jlall faladt JU o

bl Sl BJU LY e slazeVU @ Ul OVl e 1 kel
Bty pIW) adons Y gl O ks s 2l bl JUI ) o3 i) Jgadd I35
BJJM:J.\ UL%T f\b;:.wb J?-t)“ Sﬂ-sa-;

90



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

Lk LS gy 1o B et JU ey =21
) Jao¥) — o3 J1get = ol faledl JU1 W,

ey Aglhl Slgandt PO o1 el JUY el yskes 1(09 = 03)J g

2015 2014 2013 oL

2120 427 005 1942723 926 1960 774 260 2ol JseY)

6 479 660 593 4747 039 693 4280 844 113 ) J sl

-4 359 233 388 -2 804 315767 -2 320 069 853 SPB Jelalt JU i,

A gyl Slgield U LA e slaxeNL 22U 06 e 0yl

U3y gyl 320 IV Il ol bl JW ) 00 (55 caldl Jgadkt its I3 e
st do bolazel ety My ol JIsaY) aliscanl anld) Uaol Lisf e 5006 58 ansll OF an
AU ALY e 4t oY) My (((293) Al hsed) plas Gk o anldl Weol e o>
b ddl A i i ng A sal

A ioldl JlgeY) o U JyoV 2 8Ll B ol pied 2 2nis)l 0 gl ey
Rty olif] s A awld) el W %10.89 1 2014 e Wl JsoY) 3 sl o)
a1 3 8505 Ll %36.49 4wl JeoV) woly ais 2015 aw Wl (%00.92 & ,us5 lux spie
Al Jeo) (3 5oL Ay 3l 23S 18 29 %09.14 dsy 2ol
tk WS gy W) ot JU ey -3 1
Byt Jgo g gat = il Jpwo¥l £ 302 — Jso¥l £302 = Q¥ ot JUI 4y

Faog bt Sl gind! IS L) Joladt JUH oy yglas :(10 = 03)Jgur

> RREEA|
2015 2014 2013 oL
6 146 451 585 6756 290 926 7 130 398 554 J el U u»\‘)

s gyl lgind) U LA e slazeVU @=L O] e 2 ydaald
B 33 Augylll Olsind) (3 Aenngol) LW bl JW W OF oSlel Joadt I3 0 oS
gl Wyl 2o a2l 1 By Dliza¥) bladl e dozed gl OF s 1iny 3pes
Bty Cipib (Pl a1 el U ol ded G gyl Slgdl Y5 %60 o Lew ) 3
509.02 4] ¢ls)¥1 and ods woslel & 9%5.25 1 @) a0

91




e (p yae Callhe o Al Al o

Sl Lzl

> HREN]

:Lfli Lo.fu.w.é) G’iﬂ‘ JAL&S\ J\L\ wg -4 1
Oglll = o1 JIgadll — agaadl = ¥ faladt JW1 W

Fuog bt Sl gandl IS L) Joladt JUH oy yglas :(11 = 03)Jsutr

2015

2014

2013

oL

10 505 685 170

9560 606 693

9450 468 407

@I Joladl JU iy

A gyl Slgild U L e slaxeVL 2L O3e] e 0yl

WF 3 g el JW A OF LS Ll Jeadl e Lede fasald il O e
33050 s iS5 2015000 Ly %01.16 5 2014 daw @) l8 G bt 3031 dd <187 Olg ¢ podons

Agby spmad 293 Al 5 Amls plall e dams degl) O Jo Jo sl sy (%9.88
S s 29 Y083 4 gyl el IS ) O B o S Blazml oo 3 Y
e gol) W AN e 30875 s ik
tk WS sty el JUI iy et 2

(pgad! iy — LI 3y10k1) — (Il iy — I Slelseandl) = Jolall JUI oy !

Fuog bt St IS L) Joladt JUH oy yglas :(12 = 03)Jgur

> RREEA
2015 2014 2013 oLl
6 146 451 585 6 756 290 926 7 130 398 554 AJRER Jﬁ*"
142 391 429 915 193 371 1426 022 830 J}.,ptﬁ\ iy
8 745 107 405 9 560 606 693 9 450 468 407 T
2528 894 596 0 0 . TUPTHE

-212 452 653

-3 719 509 138

-3 746 092 683

JUI oy Sl

dwg il gl AW DLl e slaxeNL @=Ll slae] e 1 ydaall

(lew 3 M= adle Ll JW L i OF LS oMel J g = s

8ot Leatls oo (293 Jo cdad angll O an L igedl 3l oo BT Lised) olrlamt OF (6
G ot 2L G ol QU 3zl OF LS bl B ST abann Yl Bl e
o e o Miny 969428 558 a2l Y1 016 2015 aw WE $67.09 & 2014 2 i)
U sas el e dsadl G e padilly (Bay Blrlaml G Ol i Jgld desll

92

R N . T




e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

Joladt QW1 ly ol t — Jaladt JU ol T 31 pgaas — Byt Jgol = iyl

£ o) A g ylhl O gind! JM- &y 31 jelay (13 — 03) Jour
2015 2014 2013 oLl | o)
142 391 429 915 193 371 1426 022 830 Al Jswol | Tad,Lll
2 528 894 596 0 0 iy pgas
~2386 503167 | 905193 371 1426 022 830 iy
~2598955820 | -2804315767 | -2 320069 853 Joladl W | 23, L
212452653 | -3719509138 | 3746092683 | L JUI L, oleles)
~2386 503167 | 905 193 371 1426 022 830 s

dw gyl gl AW S e slaxeNL @i Ll slae] (e 0 ydaall

20145 2013 2w Arge A sl 235 OF L3 Ll Jodd 0 Lede bamdl) ) 0

B goll Gagr Wp P B sl Slrlim) sk ok Jole b ) (206 oy (e oy 1y
ol ol dgalk Ol sals sl sdn jund BLoYL Wogon eV 3j93 Slalas| of 0 SE
Srane haody JpoY Ay syl 3y Al 2l IS 2015 a Ll gl b o 5 By
Arld b 03] Bt Olrlim Lgad I e Lol JW W) OF g Lo cBRL lsnd) (3 LsLey
Mo deses Al 29 360.76 a3 ALY s o)ls o BlrLasl alord 3L 5)lge )
et gzl ol OF Bl Jo
WIS UPOORI PR SCN WP BT

sl JMs es e s Bewge Ob e Alaandl AW ) ool ) Gl Lad )
T3V o8 gyl
tk WS s W gt o 1

i gyl Sl gl W ot o 1(14 = 03) Jgor

2015 | 2014 | 2013 e b Pl Oglé o
7028 | 70.67 | 75.45 sy 3,0 Jsa 1 Al Lle Usow dows
100 o
(\,A-uajju;l.\x (
21.42 | 35.30 | 30.84 12 . I g e W s A
Uyl pad

o ol AW SN e slae¥L Al slae] e ydaall

93



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

Slsdl M (%100 (6T) sty 3,0 oo BT el od OF L dolal) dgmadl s dpdd —
o e Yol O Lo Juy My ol ) s Ciib a0 ez plidl i LS )
L g ¢l V1 808 Wges s Y dlgladl Ugol 0T (o oY1 87008 Ll dgar ol 231801 &gl
Al Jolalt JUI W 35y ek

Lt 20145 2013 g 95 U 38 adl 3 el odn OF LY ag el i gpandl A Jol —
Slastonl ao L) Ugol e sloxeVU gl Lpogaas s o b Loy 556 Gengl) 0L iy
kel (3555 ol Al OF g L8 @5Y1 A e plid) b e s 2015 2w W (o3l
g My i ) Jomil) ds g Wgre J30¥1 olis Bl 025 09ll e 121 3p0ad g
s fald Ao p

tk WS ey W IS s 2

faagylbt gl S KB s (15 = 03)J gur

2015 | 2014 | 2013 | gLel) ol St Ol et
59.90 | 40.92 | 45.80 <%100 YCRURIAY] 0l o) s
100 x : o o
1l J gV
32.72 | 40.92 | 45.80 <%100 Aol J1ped) oA sl o
100 x ’
@Lﬂ‘d}‘py\
20.18 | 30.32 | 20.75 <%100 w00 | W A
;J)g.mt)&;
83.20 | 83.11 | 82.82 >c4100 Sl Lo ERIRIURS AV
100 x
Jyo Jla)

fsgyll) ) AU Ol L slaxsVU @i U1 slas] e ydaald

Jesodl 2 OF o5 oMel Joutd! o Lo Jamall poilad) IS e sl gl des ol —
B3l O bl Jgo ) adend S Y Al e O Je J & S100 e ST 51
b (g e e Gl

%100 o 1 o) Lot as OF LS cgladl Joddl IS o 1 0B figeadl dnd JdE —
absb 0plb 2l Wsol o e bsf e dasnd B tl) OF g 1oy gy ll) Slsand) Y5
o dsamdl Jo Vsl (295 n Gl b U R Bme Bl odn Jexiidy ¢ oYl
corse ol JWI ) e 3] i

O dwgyulll Slgrnd) IV Lle Joamarl) W) 2l s 2y AW B A —
Al et a2 39 %100 o 5T ol JS70Y S5y adle aMizal azes Y dwgll

94



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

Blrbaml fsed (29 ) Jo dex Tl b o i) 2pedl Auled) OF g Loy (oL
Lestls o Joladll (3 B ML Lensk 0 A4 LS o s (3 sl iz ) Mg
59 5650 o ST pad) a5l s bl Jpad il I35 o thgealll g s Jokd —
sl Je 55 )y ool Lof (3 daad G sl 0Lk 10y (083 s9i (3 il 045 2GS
tk LS oy bl i 3

A 9 ylbl O ginedd BLES o 1(16 = 03) 9>

2015 2014 2013 Clad) Oyl el
0.66 0.74 0.56 el 3Lo JoVl g gost Oy Jian
JsoVl g sas
1.28 1.55 1.49 Sl 3l ) JeoV) Olygs Jdas
i) Jao VI
1.35 1.09 0.90 e 3lo AW JgoY) Oljgs Joae
1.95 2.17 1.51 Sl 3l Qa3 Olyes Juas
Ogsll
5242 .4 3,,03.6 3,,1007.7 Sl Lo Ll Ol Jdee
ol L gyl
Lllyps | L16,,05 olel. 8 Sladl 3l S e el 57
5,:9.30 5.13.36 5.11.70 360 SLldl Oy Jae
gl ULkl Olgs ke a1l
1740538 | L22,,,26 | L 18,430 bl crpel) mill 3
- URCIRIE SR
gyl ) AW UL e slaxeVU G- Ul slde] e 0yl
Pk LSyl Sbiie et
" A 9 ylbl O giedd 3591 O fiie 1(17 = 03)J 9>
BT 2014 2013 oLl
7 190 605 565 6 203 552 409 4 683 851 289 el iz
4273 386 583 3 381 180 990 4 215 386 412 sl 4l 0452
3381 180 990 4215 386 412 4 437 136 309 5l By 0952
8 082 8811 158 5369 346 987 4 462 085 012 S il

A gyl Olgrel] AJW L e slaxeVU &L sle] e 0 yikeall

95



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

IV ain gl (3 Jso W Oy Jubee OF Dol Jadt 5 o 130 It Olygd Jobmo
J LS e Jgo¥1 @ Bpaidl Jlga¥l e do gl Slul) B ls) gl e Jy Mag cg,lll s
bl g5 (2 a0 Uyl 3)15) (3wl Allaby 3:LST Jo Ll gL,V Vs

e 1.55 ) 20 JsoV) 0ljgs Jdae plip)) LomS5 Golad) Joadl e 1dnldl Jgao¥) Olygs Jubs
Sl 1.28 Wy anld) JeoW) o jaties jlys 5700 (61 (1.28 ) 24206 2015 a LT 2014
REST U

Com Aoyl Sl I et plipl (3 Jaal) s OF LS :@gladt Jguo¥1 Olygd Jubme
L ey (ol o 1.35 Wy aghadd Joo¥1 3 et Jlus JS7 00 o (2015 2 1.35 &
Al Ugo WSzl ey Jordl) o5V (lond (3 B gl 5:US7 e a0

OF an & 2014 2 093l Olygs Jias glis) Bl Jodd) s s 10935kl Olygs Jubas —

o2\ 4 2015 mw W LW L ol b oo Oapll 3l 856 e et Bl

colgl) & Whlaia) copas dawsl) de Joy e (1,95 ) Jaad) s
OF L3 Jgddt o Ladke ol i) I3 n 1opdygald a1 B389 LIV oo feaaoed) 853
2505 oS sy Bps Jpot s sall o (ol By ol 8 )5 U (e Sl 855

N3® 38 9o 26 C)\j\i o Qﬁs)yb cé..U\ s &5,LalL i 3pree 874l ol

grndl 155 ol o 3y (L Lol 5ih0 algs 3 Jra Olat] dsliw Jo G gl dazad ey

Vs r willy Leameall o IS 1 3 B Bl 28 Lt B 86 3 5al) LBUimts i) 2030
kel e doildy gle oy el Alge 2l
IL;Lg L«fg.,w-«; ") :Z\,«'ﬁ,}.“ w 4

A 9yl O grnl] 42 )1 o 1(18 — 03)J 9>

2015 2014 2013 Gl Ol ot
1.87 1.62 3.25 RPN JeoVl ity i
100 X —
JsoVl ¢ 50
48 6.80 15.54 oLl o ol el 2t 2
100 x
ol JigeY)
2.83 254 5.94 LY o Ll g, B
100 X ————
Ssdl Jos 3)

fw gyl lgindd BIL S e slaxe WU a- L) slae] e gkl

96



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

S @ P Che andl ads Of LS pld) Jeudk) s e 100 Bf) B S —
3.25 4 s <olS 2013 i 3)is (Ul e 1.875 1.62 2 o, e 2015, 2014
@ 8L pr ST Al s 2o ) Sl sd) s w5 gl (3 Bpexad) 83001 L) sgm Iag
Aeyd)

Jsal r Bpatiead) 3uomlgl) gl andl Lo oy Bl 0ds psily theol JIga¥) &ty dond JolE —
gl dl axly 1y (%56.24 — 2014 daw ddl oda co2if) o ddlo B pp pfLL
Osll o gl coals Ung (%023.52 ey coni)) did 2015 i Ll ¢ V1 350028 el
sl st tengol) Al sad) anlndl OY (V) alsh Ol e ) ST Y1 50

F02.54 4 w85 e 201545 2014 g 3 U dd) ol e 1 DL &gy A S —
o5 @ sl OF ) s sems (905,94 L il 3 2013 e m)lis (JIsd e %2.83
dead) (3 a3l L) L Y JlsY)

P LS oty 1 M) dd .5

gyl Dl gnll pacsnd) Uigglas s 1(19 = 03)J3r

2015 | 2014 | 2013 Pl gl !
6.11 | 6.02 5.66 sl iyl Gl Cagylias des
100 X ——

Jus 3,

gyl gl AW DL e slaxeNL @=Ll slae] e o ydaall
Sy petems gL (3 el Ciylians Bes OF Lo S5 o3el Joadht (3 Le) framdll iled) e
Leber L& G Olawsny aldl) szy B sl OF B 1ag Buwgyall sl IS D G 08
o BLd) dule gubs oLy dsls Bl el soly cuwl BT ) BloYU ol Jls by
gl LB1LS, 1)
P S ey 393l e L6
Z\.wj).\l.\ Q\}L«U 3.3:3.5}.\ o :(20 - 03)‘,\3.'\7

2015 | 2014 2013 Gl Ogild e |
4.6 17.6 72.40 Iz s LolasY) 4595 L) d
100 x -
aslasYl Jso)
8.4 6.80 15.54 3ol et NI SRR U WoW
100 x
EWEA VAN

dw gyl gl AW S e slaxeNL @ Ll slae] (e o ydaall

97



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

tk LS aslasYl Jsol (s

ot JWI ely Dbt + Ayl Jgeol = DsladY) Jsol)

A g ylbl Ot giandd L3L28Y1 Jgu0¥1 (21 = 03)J 9>

ol
2015 2014 2013 oL
6 479 660 593 4747 039 693 4280 844 113 2l JsoY)
-212 452 653 -3 719509 138 -3 746 092 683 el JU oy ol las)
6267 207 940 1 027 530 555 534 451 430 E W I PW

s gyll) lgindd I SLIL e slaxe WU a= L) slae] eyl

PUED (3 R gl 23LaBY) 1305 1) OF Lo S5 odel Joudl ils e tdaladY) D393 M1 Jold —
) M Bt dand (29 2013 2 %72.40 Ltd clioy o gyl gl M5 sl
R 8 3e ST e s g3 0.7296 = juk wle om Gensll Jsol § 90t 0 jls IS0
Aol il o 5l ods i) T 20155 2014 s 3 B)lie (Usol plsaal @
e L apSTa =) %75 & 2N ds o)y (s e 4.6417.16 a5L23Y)
s ol e Comgdly LYY e S5 sl o 3 WY UsoY Ulazul cuals B gl O

sy codeds @ AW Bsgs M O Loads (Ll Joudl s I3 e W daga b S —
23.52 4 a8 Spheo ez (S 2015 dis pli V1 3glad (056,24 Gy 2014 i LeoligY
JL PUEN s sgms (3 0.2352 1 jue oy 322 sl JUo W (3 it s 700 (o
Aol IseYl 3 S L) e ALl dmdl (3 n SO 2l Y)

tk WS gy i JU 2B 0 5T

Lf=(Re_i)x£
Cp
100X (0t £ 30 /adle Cylaas) = Ol AUSS G

A 9yl O ginadd O g1 AT Lan £(22 = 03)J gt

) 2315 2014 2013 oL
57 795 714 472 649 13 378 185 Wb e
10 505 685 170 | 9 560 606 693 9 450 468 407 (Alsbt3smad) Ol § gust
0.0055 0.0005 0.14 O o) AT Lonns

dwg il gl AW DLl e slaxeNL @=Ll slae] e 1 ydaall

98



Fwgylhl Slgandd JU1 a8 J1 51:(23 — 03)J g

2015 2014 2013 RIW[

4.6 17.6 72.40 Re 3Lyl 4,545l

0.0055 0.0005 0.14 | IRPRUEHUCE W

4.95 4.9 4.81 D/CP C;JJ\ Jdms

22.74 86.23 347.6 JUt a2 1 il

fw gyl Slgindd AL LG e slaze WU ai Ul slae] eyl
£ syl dw gyl Ol gl Q\M &ej\! Jues 1(24 = 03)J g

2015 2014 2013 Ol
10 505 685 170 19 427 723 926 9 450 468 407 O gl
2120 427 005 9 560 606 693 1960 774 260 2ol JIgaY
4.95 4.90 4.81 S a2 ) Juas

A gyl Slgaeld I LA e slaxeVU & L) sl e 0yl

D .
o tk LS ) Jiae st il

i aehlll Olge [ INs af LS5 ((22-03)03) Jsud) o L) Jogdl gl e

1p2lasV) d g M) (3 janall (PUEYT ] sgm 3y eten (21 (3 S e b 1y ST Al
Lede ot gl Gl aed plsY clldy 0l 2SS & 2Lty QW w30 Jidae (3 jetens gLl ma
2015 aiw Wl bgad) o Blrla) dd =) spdll 0l o cand) 2014 2 (3 Eom gl

AW a3 oLl Gs Coloy aV alsh pgs ) ol as

I Ol ae Ayl i B

2015 J) 2011 pos oy o8 oprllas sl JUI ol 2SS gy swis 2(09 — 03) S5

18 -
16 -
14 -
12
10 -

O N & O ®

N\

—o— (ke) Aalal) st ddles
=l (kd) Ol Adls
(CMPC) Juadh iy 4815

2011 2012 2013 2014 2015

EWNI N U WESRU Y NP SN WAIY
99



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

JW @ gl ol JU Wy e IS 0T i Lol L] Josd) el I3
Yt OF o I ) il OF LS gl ol IV Al Bdaay Ok 2y ol
A gol) I Zazgll oda OF Y] cdle aIMizal waas Y b LU sl 2D daedl S jies
P ) 358
Sy (e Slawsn L)l sz 8 ook U] Rl Oud G BLid) oladldl )
B 311 oY) C2dly (Y1 W) i e B8 3L Bl laag VT el s Ll (ol
gty B 2B At Buly JS et (Sloall e ) Lad oolas i i plA) Sy
glals adle ANl
idygadl Al e Lo iy Leslgl Calmsg 0g)) Lo Bhlame) Lsf (3 dewsl) daaw
Pl el Shgbell e B3lise Yl Bug 0nl) semnll) L G AWl A bl e 33155 Hnns gl
s B0 835 1] 859,08l (25 S5 O
SIS o8 o e e tnge Jl ) 1SS OF iy (09-03) 3, ISl I3
@3y LS oLV s iy Radsus hiof 1lSe 29 Al fed 3y wlazaYl Juas o) LdSTLg
wagle & il oda 3 Loy 2012 an Joe foof 1SS dewgl) cdi= W8y (sl e Opl
s el 235350 Jutas cpdlad) adllas s Mag QW w301 ke L)Y 23y (2013 e gLV
o G 2SS iy Q) op ol
A Al wile 258 L e 15T s o sos o lae Rl i sad) 20l JU s DS g
POl alusuil bl Al S o) I Gl
Lo o b e Dl Ao Ldesd) By o 1Yl
o Ablis el a1 Aol 2 Y1 Olhenl) $jg 5 g G s Aol A Y) bshas e ad) £
QWS ay Y1 s
(omlall 8 oY B ren 2l opas e Bl 305 bl () Sur gl 2 W) bglas —
Aol s g ol L
B 3 2 V) Olan)) 895000 15 2 08 o o8 prlae Ao & dr Y Adeal) Jo1p0 —
JlasWiods fsd ang ()b oo sl VI ISy 2B as¥1 a3l ety ee p ee o
r e B gl e B Dl
M Gk e aasdd O (3 a8 ey g ¢ el Jlisal L oxy i dY1 L1 e
o ool iy g (Wsiid) 20Sd) B e s BBy 32U ay B L2l O LTy cOjg)) et

100



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

IS 0F e @Sy pmall (Al r 4y 4k e fond VYN e B gant 00 S
Al o DI 3 madll 0% @ s ol s

A bl Bhen pLAN 15 ands am 3y 5T 800 el U e o 1(oodalt) At A L
A s g W BLo] & %10 UL %8 055 L bale gy madd) (3 85925kl b )l 2
o) A s Jo foxi &) (Cylindre) A1 e ad)l 6 Waday %16 1) 15.5 o a5b )
Ay (F psme) e e e ot g OV o Bt e mlall las andy
b s3ley ol ] sl s by | ) Bols (bl e

Jbaf wled) (35 Sasseur Panshisteur ahall VT je Ogmlald 2l ez o(A ) &e) Al
dl s mols (bl e U5 0. Sl ool e Joadl day Calidly taadl 0 2l g1l e
o Bplan slytns o 05 ol Y £ IS e Sl s Caadly 25t

Lok Lo o Ll e esamt (oSSl ) Bekas 18 1 o SKaST1 20 Jor1

PSS e 3 4gl 8318 pdsizy (Soumoule Supérieure Supére Esctra)

bz e Jpamll Ll g Lm s o oSS Ol 5S c UL el bl oo i) 3
A1 5 Al ) slad (add o LSSy oSS ol Slald dayy Jdl aseb oz ¢ LplnY)
ot gl (33 8yl sl V) e Usadly Jaedl e oo oSS plna T Ladd

ot & s p WSS ] @ pasand ) AV Bl 0} g B Y el ) J1
Jlomial 28,05 By0mar b el 56 Yol Lo ] Bekae T (A sl gl & Ll
Y o an2d wiy ¢ 2ol I e ade famdll ol 6 05 A (opmally Lald) AT
ccaiy olels 05 50k Y1 (3 Cudond) das (5 (i gllall

l3g Jlaall 251 2ol a8l 2 51 Oliamg ity B3l o5 (dawdl r bl pll —

Y ey iilsls (25N amg s a0 S et (Jule JST 300 ) B o s
bl b e i )l Bdas e el Byt 185y alle Olase BHBLS A s
Y e Jggeld

oY) B! pudd dawoiht Bb 4 dukozall usl!

G i ol i) e slaxeVl sy sl adss gl bsed) OhLA A sl 22l Sl

SVUREE WL B RE W AP NI NP IC Ut R PIPICH PSP U P ETUREH FILY
o5 WS el 4 13 ol ) s Jlaad) oo 3Ll b e Candll ) dlelal a1 B3L5 8

101



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

AT T Jlntal de gl poir 3 ] 8LoYU ot Jleall 2l o ) B3le Sljpid clin
e asL)

S Ol ed 85 (3 I 858 Aty el B ) (i 15 ML Lyl Gl a5 U3,
Moty (i) 35 oty oSS 01 8317 WapsSs wg flomalls Rolh) 516l (il sd o o
ke ) 58

Basdl gl gy ol lad U 815Wlg oW1 3] g Gl s o) Jadasidl) oy Vs IS5
Gy B)15) U 0o ) Grgnd) S5y Slalll JLaeVl e AV e 251 A8 s
B 3 B 51 oliB g Luslys 1L5G
Lo liag aar Yl dlenl) (3 dedsaznd) 56kl dady of gV AS sl elow otk oy 281 WS
Aol SLeSL Bolh) Sleglall 35 el Lizulys e .ks)
S Aty 1

2015-2011 o duw ol LIS Lttt :(25-03) Joul>

> sl

2015 2014 2013 2012 2011 S i

8905944 602 | 7442309761 | 6338114430 | 5142127906 | 4703 048 277 ol sl e

8 669 350 899 | 7255865836 | 5966587422 | 4902808011 | 4462661 201 el e

1.03 1.03 1.06 1.05 1.05 ST )

0 -2.8 %1 0 Loyl o8 Jums

e shl 30y Lo slaaeVU a-Ul slael e : yokaad)

o gl e Lo bamdl) il s e ol ] e desl) B ) OF ) s
Al @ a3l K Sl @ sl Jaee OY 23y (20125 2011 g 1.05 Lgzees i
%9.86 — iy oAl (3 88 Jdws 048155 %9.33 1 2012 a3l (3 sedl Jdas 05 G
A Y ol ed b sa

i) cab o 20(0.01) & Jaas 06 las Lidb L) cadyl 1 2013 aw W
ool g Ml 3 s e ST ae (%23.25) cal ol @ askl 0 el (1.06)
(%21.69)
5Ll OY @5 semg (%02.8) o oY) of Jims j2ifl o (1.03) ) 2014 diw jaisusy sgad
(1017.42) caly & olrsdh 383l e 5ST 29 (%21.60) o i oSl 3
el @l sl 380 OY sy v Galaw sedl Jirs O Ll ) G Y1 sga 2015 e
(7619.48) 1 o, & Ml & Ll 3SS ag (%19.66)

102




e (p yae Callhe o Al Al o

Sl Lzl

A Ay 2

(Y o) 3,80 Arls) —

2015-2011 10 desiold Jladdl gl b dri] 1(26—-03)Jgr

> iyl
2015 2014 2013 2012 2011 S i
8905944 602 | 7442309761 | 6338114430 | 5142127906 | 4 703 048 277 ol Al
510 368 959 441 734 280 362 099 388 307 292 872 256 535 553 Jlaadl et
17 .45 16.84 17.5 16.73 18.33 Jleall yei A )

sl 365 Lo slazeVUL @=L slae] e 1yl
G copif) ¢(18.33) 4 2011 aiw oy o Cingdb duds (3 Jlasdl 22 5] O =2l
(%19.78) 5 1)t sl (3 asbl e ST e 3 saL OY ey (16.73) ) 2012

) k) 3 pmg 2014 s Jaisesy 20145 2013 s i 3505 & () s (%9.33) 5
e 3 b e e @ Bl IS paad sy L)

(VY derls) —
o 2015-2011 o VI l5) 1(27-03) Jgdr
o 1844l
2015 2014 2013 2012 2011 O giad
8905 944 602 | 7442309761 | 6338 114430 | 5142127906 | 4703048277 | wlxsdl Jla)
242136900 | 233627973 | 303364634 | 181611906 | 177800047 | =NV ozl
36.78 31.85 20.89 28.31 26.45 YWY )

Al 36y e slazeVU &L slag] e 0yl
Pl SIS g9 2013 de V] Al Slgi IV ares plisy1 (3 YY) 23] Of mlgll e
20155 2014 g cais)) & @Yl odn QIS o sl U VY Gt e Olibitonsy sl
2013 Slyad dogs 1ay (2012 2011) aildl lseedl o 18T s
(Bl b i) —
22015-2011 o ©ledd dxs) :(28-03) Jaur

ol
2015 2014 2013 2012 2011 S i
8905944 602 | 7442309761 | 6338114430 | 5142127906 | 4703 048 277 ol = k}L&l
439 413 580 145 841 642 431 665 306 213128 184 126 045 892 olaad 43
20.26 51.03 14.68 24.12 37.31 Sledd Al

Al 36y e slazeVU &L slae] e 0yl
103



e (p yae Callhe o Al Al o

Sl Lzl

w2l 2013 2012 2011 & sl IV jeres (oLd) (3 loddhl 2 l5) O ot

3 83Ul e ST olead) e 3 el OF ) @5 spmy sl e 14.68 (24,12 37.31 aul
wydis ol sl (3 e W (%102.53) ds 2013 ae wlad) 3 5500 @)l o ol sl
(%66.21) o wludl 1d 2L (%51.03) cal o 2014 2 camis)l & %(23.25)-

gLl J) S5 sgmy (%20.26) 4} 2Ll @ogle uis 2015 dew Ll colm sl 3 8305010 ezl
G5 sem9 (%19.66) o )5 L;J\ CRIESENNG -\ 1\5\ P (%201.29 Yisy wload) 43
cpddl s gil] piad lall JHane) (3 s 351

(i oY) Bl el —

2015-2011 o &Js¥1 8311 &) :(29-03)J g

ol
2015 2014 2013 2012 2011 O i
8905944 602 | 7442309761 | 6338 114430 | 5142127906 | 4703 048 277 e L;Le\
7 190 605 565 | 6203552409 | 4683851289 | 4111710686 | 3709 384 061 Z@;Y\ soll) 4o 3

1.23

1.19

1.35

1.25

1.24

idg¥1 el Al

A gl 365 e slazeVL @=L slas] e 1 ydeall

2013 G > potemey Cindb gLl (3 25V B3 A ] OF LSl gLl gkl il e
5 aad (3 asl ) IS L3 ssm9 (1.35) ded ks 2013 Wi (%1.25)5 2012 s conis)) Eu
Sl Wl (%13.91) ey 20531 8310 2ad ol e 2013 ad (ol st & 8331 an 25V

Al boy o ado¥l sl e (3 (ol e BT O 5,V oda 3 pladY) SO ol sl ol

@ ¢ Lelo LS (1.23) dd (%15.91) sy a0 i) 2015 e 3y (17.42)
9019.66 4y ol 5

104



e (R ‘}AC.C}allaA aqauujyg RJL;.3¢»\)J C;ﬁtﬂ\cj*gﬁﬂ‘

45 Aoy AU Aoyl cu A8 .3

i3 Gl g AU A ) Ol 1(10-03) K

40
35 -
30
25 - 3 - . e 41K AaliY)
20 - —.—3_)}5}11 salall 4_);\_'\;\
— . S " R o
15 EAN (A YY) Al
i ALl Al
10
5,
I o s 0
2011 2012 2013 2014 2015

i V) Clas o e sleaeV 2L slite] a2 el

rolisul) ol o ollas Sl OF Lo 2SN a1 aoieg 34 2 Y) Slisuis e

ierlsh s S0 eyl of o L oY W dar iy WS 2 Yl G o6 BlaS Ay
¢ Ul 2] Allis Bed SO S 2 Y 8555 dt e gd Wleall ) LT a5V 55U
AVl sl i) e ST IS 2 Y

A VY as ] obp A Al e o) iy s ELIRC e WL R W Lol
Ay Of Lo S %2298 dsy VY 22} 3 olif) Lo (2013) e V) 2l ds oY)
A5 Wy Aleall 2] o wb b SV B ls] (3 U] (aigad SIS oy aiss Y 2ISU)

Olhan Ll sdr VY dwsll cldl ) s9nd VY 2o ls) oLl cow Ul
Vil G5 aSE Loy %38.72 dwy 5,3V sda crd)) Cam ldally VY st e Slapidy

93 DI U (lj Uil (I oYYy olaal) oda 2 201545 2014 i 3 8 s )

105



U8 Aol el Oyl A il dr ) B o1

2015-2011 ;o demmsgall Jugodd) oy),3g AW gowia (11 —03) |

120
100 o \ LY
8 X/W . )
——taala N gal )
U Ayl g0
60 \ ‘e
e 4K Al
i SNy gl
40 e sl sl
20 -
0
2011 2012 2013 2014 2015

1zl C;\;;J\ e bVl &L slae] e 1 ydeae
Ltz 3l hgedl Bed L Mooy ol i A lsY) g Of LM gl Kl
sl a5y Gl o hsadl Jo Ll oY1 s glavy o) Lgedly G fised) e B gl
239 2012 i 2Vl (3 Jars gl Loy o WS Y1 ahgh Opll) 3k o fisadly 2ol
T B eod e ey Mg (2013 2w > gLV Min ezl =Y fisb (28 o Genngll slazeY
B gl L ) aised) LA SOV U3y Bale Bhay 2o illy dols dhay Y dbgb 2 30
ool A A gl slazsl 1) 2V Ol g dals Hhayy L 29 ) 3 e dr YL ddledly

(o) e g8 IS

106



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

18 o o plas Do Al Jo gl 1) 3 W EIW Eond

Yl ) Jsosll gaimdy il Sllaall 0 s Jo Jsad) & anhl) e Jo OLan) mjg A
el clos gl Sl sds o Juate [ty 5l sl g Lo dll sty 2Ll 2J8) s
O B O - s P CRUVIES BV [ WU SR
SPSS gealiy pldswinls rgydhl wdlall judd Bp8l) ol Cluy UL

BLIg 3131 Bus 1 JsY1 b
SRl yldt 3151 L Yol
e 5 o ST anis b3l @ ) dmadl ek Ol s Jan O 2l 8T ol ek
S Sl Bas anis Le LY e Bmps e OLaa W) il 05T 0T o iy, ally Dbl
FL Sl Sl Jolas IV 0 SIS e ol @ g Al Ba) 8 JDlsg 51
Bylezwy o3l 'Cuj;wi oW o :(30-03)J5.>

Elig S de 3 olall sus
0.814 28
SPSS maby Jo slezeVU Ul slae] a2 el

%81.4 i 1 0.814 e e dle Ol sl oL folas OF oMel Jgadl -pe —

Aompdy miey Sl Of G Ju boga 000 — 5)uall Wila| Wadll Ll o 5 Ll oda
Al ) ) bl (3 ade slaxeW) Sy L) e Ale

(Olmys e 3 oSS L e LYl awlie ads OLanV) ddlee (3 slazeY) é

LY eVl Lad F Wy Olaw! e dleeN) Olay awl,l due 3151 o, W Cous
2 £ D) PEh o

61: LS deY)
Ol il e ) Y2 :(31-03)Jgur
iy (3840 s Ll By p$ iy $B1gs pb
5 4 3 2 1

RSN RV R SN WY

G Cle & i (elaally Ll sl aas ol (OS) lde W Jgb oLy
ol o d g Gaalin 000 Lo mgdas saalin ool OF (6F E=XpnaeXinin 08 335 plall

107



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

poadl) W Jsb e Jpadl Wil ol sae Lo doadl ods s ¢ Lot E=5-1=4 1 1
4/5=0.8 : I it e el3g

M3y (1) momal) dldl 29 WLal (3 2ad BT L) Llo] oz (0.8) Lede famdl sl

AoV Gl b el odn ] Cieiad ¢ ¢(1.08) e il JoV ksl eV adl sasd

SV e fad s BLoY1 5 1S ((2.6) 058 g B Al eV bt e s

Jsb e slaxsVU gld) bl o3 o BY1 o) id @lI5 dmy o) 5 sy dsld) alsl)
LW gl e M3y 2 ekl LS

L1 okl W mlas 1(32-03)J gur

15-4.2] 142-34] | 13.4-26] | 12.6-18] 11.8-1] T

o sy @l | By gf gl | dmp ol e | STl pb | s il x| LlrY) ol
I ale i) e o gt A > Liad )3 ol

-

SRRV SN WA

sl 1 3181 Bukes 1 LI

2 & bl I 0laal Jod Baall ok LS canld) mog Lo ook Oz V1 0T gas
andininy oo S ke 05 o (6 R e Wlajhey LB mabgy Al o ol (3 s OF
SlaiVly (i) o oy Lo gy 9681 ety (57 (0.81) oy (slly #lig W rafl) AL s pmy
bl O

2n bday Gl I s 1) (eSS e sde e SlxaeYl e Ll LT s gLaY) judy
Ol ez Bl 48 o Wag L OLaa¥l Oliy Sl o S & 0 055 Sy ollall
Lol Lty 2uhl) alend e By (@) od ax-Sog
T WYIRURIES RV WES

Shlally psmall Bl 38 G gulidly Ll By pldl(Ogen) Jalee e olazs¥) 4
055 Wlom 1o Gl plams by clgin Lo (3 Shladl (o Lol ) s folas Olu o by (4] 2 S
B oy S8y Y G Ll i ek Yy B Al SLall e sk srey ol Ble S
uL Lo Ll s

108



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

gy inﬂ\ JYT IS UNCPWpY JA\M 1
djsﬁ\ )fm.U O gy b\.,’i)'ﬂ‘ J.nl.u :(33—03)&3»\2-

8 7 6 5 4 3 2 1 Syl o3y

0.009 | 0.585* | 0.347* | 0.072 | 0.496* | 0.584** | 0.627** | 0.696** Oy Jolns

SPSS sl e slexsVL L) slas] e 2 yibaall

0.05 S stms Jis Jis (*) 0.01 S stms Jis Jis (**)

c)ja,«u fbd\ g.}..,\.c&‘) Gl Sﬂ‘ c‘ &»Lﬁa) MJA C)‘)L&S‘ OT CAAZ;. cﬁ)\&i ij\;‘\ CfL’U o0
o a Sstas Lis Lab s J.@.b_g) daast) .bu)‘}“ OMales M e [RES 3\;"}3 .EL.J)‘}“ Ay dT > J‘@"E'U
%10

U\ @L‘.’J\ )}’m.u Ogpn Jolas 2

L'»3\.’*..‘\ ygoeeld O g BLIYY Joles :(34-03)J 9>

16 15 14 13 12 11 10 9 Syl o8y

0.187 | 0,580** | 0,513** | 0.217 | 0,470** | 0,405** | 0,602** | 0,474** Oyt Jolns

SPSS ey e sleze¥l &=L shie] e ¢ ybaall
0.05 (ssten s 15 () 0.01 (ssten s JIs ()

Gably Sl G g8 LLEYY B3 OF Crw Ll Joddl n L) osdl glad) d5s s
165 13 oylall Y %010 Y3 Gsrms is o 48 Lol omys Ol ST cdi> W3y ¢ jsmeald plall
o AT s e (AN Chlall bl auSTee 055 bl pils aikad) LYY OF e,
) Shls Guls
(il g S ”?u.u Ogwpn Jolas 3

S ygoeald Oguyy BLIYI Jolas 1(35-03)J gt

28 27 26 25 24 23 22 21 20 19 18 17 8yl

0.448** 0.631* | 0.732* | 0.512* | 0.537** | 0.412" | 0.445* | 0.366™ | 0.580** | 0.659* | 0.577** | 0.694** Jalas

SPSS sl Jo slazeVU @=Ll slas] o 2 el
0.05 stuns s JIs (*) 0.01 stun s Js (**)

Lo W3y jemall el Gubl puf B8 Ll Bmys 3iE Sl SO0 ool Joad) mos
sl Bl L) Bead g giy jestl lle G uilndly Geldl aSE L (0.0T Vs (saran

109




iyl i ol ) CUlal
:u...é,-\ o il :‘Jﬁf o2l :‘ﬂji

L G il a0y :(12-03) JSs L) e Al g8 :(36-03)J5.>
- Lot S 3L
48.9 22 53
51.1 23 i

%100 | 45 £ god

Ol V) il o sleze VL Ul slats] (e § yohf Ol s e slexs VU U slas] s yhah

Bred il G Bylite b SUYlg ST A ) S1Y1 O oMol Jgidl s 2
e fodd 3, S W1HL5 IV e Db Lo Le 1ag %0511 Sbyly %48.9 65Tl

OO U S PV WY S

L) | 4,SC K]
100 51.1 23 300,,pr
0 T 6.7 3 150-40] .-
30 oo 8 ]40-30]  ]50-40] 100 45 @‘.é\
bzl 5 e slexe¥ @ L) slie] e s yhah Ol s e slaze VL @ Ul slie] e s yhah

il ey (30 o Y1) LoV 2l o SIS I el 2l OF Gl Joad a ian
(50-40 -p0) 2t asd) 36 & %422 o uB tey (0040-30 o) 3510 a2 Ll H051.1
90 6.7 i

e i gl OF e Jo b iy OLsdl i) Ogery Gl 530 2del OF s aseg
ol O e (il 2l il 3 B Rlatied b e s SIS (lerls] 3 Al e
s Jlpe bl el OY Ll Ldbgn lgny b oo @b i 3l gl e )

110



L oabad! S bl o Dl 3131 ailas WG

okl G grad) o Ll a1 (14-03) IS0 okad! gt o L)l 355 (38-03) J ot

) | S Ol

80 A
70 1 4.4 2 LS e ol
60 -
50 - 80 36 el
40 A )
30 - 67 3 L:.Lp Q\Mbb
20 -+
10 - ﬂ ’ 8.9 4 AT obsles
0 T T T 1

e J8 el Ule dliled cliled

LS A A0 e g

Ol 5 e sleasVL de- U slas] s yod Ol 5 e slexs VU U slas] e s ydl

s9rgd Y080ty & Fly sl Sstome I3 Al B3 AT OF oMol Joud) a0 Lol
3 Logwes L fead Ledby L";J\ Cabsdl bod dmm Al 315 Sruae s olbslezdl L;Lau
i Lo St gl (65 LS bl Blou ) Wgsng Lgblial ot gl cadae f 5,531 lsad)
frala)l Slgzadd wl3 aadl ol Claid dwwgll OF Lo a5s lia Wall Ll 0 % 6.7
Se oYU Sy e Bgdsn g oLl s ob bl JlesY) Bl ] )y sy caU)
LIS e Ty %6 8.9 twss 5T sl 93 sl Lam Bls OF LS cn sl 33925l 22l
Wl G e dslay L lly aeldly oda)l srdl ) dendl) L e diayy D044 G
ALad) 85l 3)15) sudet 2 Lad Aol il Leglall Lgudy sl Wagus dnadl 4ylsY)
U Aab ) s daddl 3131 2l eyl

b ) s Al @3,5;(15—03)“}&% b ol o dial) @3,3:(39—03)de7.
ey - i) SOSS|oud
s 2.2 1 Jle ks
2.2 1 Sl e
2.2 1 GL:;})\ Jn
93.3 42 A olis
100 45 g 505!
bV s e slexe VL @l slas] e syl Ol il e slexs VL @ Ul slas] e : gkl

111



Wl et ool 18 gy 850 a2l (3 O5Sen ) s3l 2del OF Joadl o et

1B pd Ol g o drdd) 3131 j2ilas sl

By Slgiw o il ajg ((16-03) JSo By Olgiw o didll a3y :(40-03) 5
L) S RIW ]
40 18 g 5 a5
35.6 16 110-5] e
24 4 11 Olsiw 10U,,;§i
100 45 £ 505!
Ol s e slazeVU &Ll slas] e 2 gl Ol ol e slazeV @ Ul slas] e 2yl

Lt il G (Sl 5 oo B31) LoY 2l a 1SS xS asdl) OF sy oSl Jodl
 ipmnn i g Sl 1095 (o o ol 3 513V a8 1 ) 9635.6 as Leky 640
OF e J Loy %0244 & )8 s b Y e Ol 10 o 8T By ) andl 36
ke faoall ol OF LS L2l Bloboz 5obof Lods Jguw L 33 (693 Jlaall oo s sl
o Obael aeas Lo Jo byl Gdo Jo a5 b dundll 3 adall 5 (ST Je ip
L pleana VISl Ol 1gb Wggn 3 S Ollgag LS k) ada gl LS

s 0b V) S aah ol de) 23Lasl Jolgalls iledl) BBL) S i dayy sl
@ Ayl Al e B ) S kel Ol ade slae¥l (Sa Lase g et (3 )
Al e Bl gl (oMY (L] s slexsV) & ey OLzaY)

112



e (p yae Callhe o Al Al o

Sl Lzl

Ayl Lo oY Gl Y1 Judoed) s Gl
oy ddkad) Ol Wy pe U i il 21Y Rab gl deessdl bl WS a

UL e day g as o e ol A s Aull) ool i 2ol e Ll fsed

&3 @fﬂ\ a3l 8559 )5kl Aaladll Lged) ol 3 Allucs (sula :inﬂ JYE ISt W] m\ﬂ.\ :‘)Iji

Ay sl

Ja1 et Oyl dyylall S £Y1g dglud) Slawgdt ((41-03)Jsu

byl
gl oEl | ) 4N ool 3
. < . 50 4| 3| 2 1 <yl ™
AV glal | aled % 8yl
3 Silsa I ) 3 A @ sypadl 2yl sl als
(&)
0.232 3.93 Bl e ST AV sl 1
378|422 44| 67| 89| % ENPIERAY
1 ise 0706 D od 91 31 4 0 1 o | sl ade¥ sl s s 2
' ' 201689 89| 0| 22| % gl U
2 Gilge 0878 306 10| 28 3 3 1 @ | adeV sl Je Jpad 1SS 3
' 22622 67| 67| 22| % Ayl e
6 Sélge i - 0 0 3 | fsedl olas
[
0.786 |  3.80 Ssall bl sl e 4
15.6 | 55.6 | 22.2 o 671 % Yl
6 EN s 0 7120 8] 0 4| o b e U OB s .
' © | 156578178 0| 89| % e e A
5 5
& 6 29 8 1 1 o £ Ayedl jales HLas) -
0767 | 384 = "”J_ TS 6
133 ] 644 [ 178 22| 22| % AT st s gl
4 )
S 130 19| 10 2 1 O | 3 g W dasy
0.949 3.91 ) "“U e 7
289 [ 422|222 44| 22| 9% | S AHbusedd
’ o 3 26| 11| o] s el el S
<o
0.780 3.60 Al oW Lsf jslas 8
67578244 0111 % I
@y | 0.864 3.86 pll (gylakt 121 glud-) Lawsgal

SPSS el e slazeV @l slas] (e 2yl

113




e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

ShF Wbl o o danly B3 el Auhll e LI 0T el Joud) il e iy
Agylll Ballall gy Jwsme iy o RalsY) by (3 AV W B3gmy papshl Bhlad) fisad)
W5y 0.864 o5 (5)las DAL xo 3lse Lenlo] ol Jrazs i) 22l 3 505 el oday (3.86)
Lo sag caml )l azdll e |55 Lgapemd Sl «(4.04) 5 (3.60) o @hlall Ju2 wllavgie gl 5
1AV 055 Glad Lk gz 339 LHW Lesss oy i) SlLall 87 Jo ST ST OF e Jay

ab JUby (0.706) o 48 (glime G141 404 05 Gles Ly (ST Je (2) glad) 2l —
2l sl 5l oY Bl sagr OF Jo 0908 os o as B3 () e (JoY) SAL

35m9 ¢(0.878) &by (g)lmn 31215 (3.96) 0,5 lo daw szt (3) §lall Loslen b a5 250 Ll —
oY) sl e Jgadl 2alSs 3 ale dhay Sl aa o) OF (U aeh,dl 50 b dgay cons &3
A Y ddkea) 3 A1)

G5 azng (1.232) (glme 2121 (3.93) fhe gl Jawgi @) a5l (1) lall il 23y —
S b eidl dns OY B3 Al 334 I3 83y5ma) AeY) sl OF anlydt 150 (o) s
02 1y i g Colsad) s 2 2S5V W) Ll pues

2 i glall SLAY LT (3.91) Gled Lhwg b e anl) a5l 3 (7) Bl 3B —
W sl Al 308 L gl LW Lz gl 0557 (3 it s Bl @ilsjde a5 4 g ((0.949)
ibye OF e 3Ll ol o5 gly (6) 3Ll 54 (3 Ly ST of alg 50 fuladl IS e
oo AT sk peas Bsll ik sl ol L e Ob Ugp e e ol B
Lnog M S aedsd pssll b e el DL Algey Sty (29 el e 33liza Y1 S5
W

sgm9 Ayl A 513 (3.80) &k gle Jawszt awslldl a5l 3 (5)5 (4) el by —
ade o5 Lo Wl e ol aysd) joal Lol (3 ool pgimsn 0L 05 Jlaad) OF U] clI3
A B 33,5l ads b e Bl Sl U s shsas b o5 ¢ sk pslas o

Ob &l wisyie 55 ((0.780) (s)line B1£15 ((3.60) slem bawgis (8) st 36 Y 3y —
e gal) 239V Balal) sl jalas el i (o)) OlazsY)

aladly jee oy e ol Aenge Ll @) Akgedl SN 0L W oy ple (S50 03)

gl A 5] Je 1Sy ale 5B U adsV1 aall) sogmg o6kl

114



e (p yae Callhe o Al Al o

Sl Lzl

Ay sl & VYL Adlell figadl Ol 3 ARl s 131 ygoeal ddo gl il 1 LG

LBUI 558 Ol dyylalt 81219 Byl Sllaw ) (42-03) Jsur

Y
o4l | el £Y) Lol
15 J; a 5 4 3 2 1 Shylall | 3Ll
Y [ glall |l 0
18 16 5 6 0] o | aheald ) 8210 QW ) jom
4 | | 1.033] 402 T 77 9
40 | 356|133 | 11.1 ol % Ay
5l 19 21 4 1 0] o | U Gy LodeSdl alisnl oo
1 S 0727 | 429 5 Sy =1 10
sl dwn'§ b ead) Al 4 Y
e 22467 89| 22 o] % S Jondl ol o
sdledl VY (3 Uil LUST
iy 2| 17| 3| 2 1] o WG
2 939 4.27 St el Sl aeedly | 11
dldio
‘ 489 (378 | 67| 44| 22| % Lz 5] (Ssion
e S oYY g LY
4] 21 8 1 1 o e R NG
4 e | 0.892 4.02 WVl sl e Bz e | 12
311|467 | 178 | 22| 22| % FVREEIA
3 3 1 15 8| - iloxtes YT o salaza ) P.ALWJ
6 sz | 1173 2.62 Bl @ Bl e gb s | 13
671178244 |333|178| % e
2 24| 7| 2| o] o ¥ Ee ometn sl 258
4 Sy | 0.783 4.02 Y @ el kdly Lamal | 14
267 | 533 | 156 | 4.4 0] % A Y 53l
12| 25 7 1 0] o | @ Kot dwgeldl W 2aiy)
3 Silse | 0.720 4.07 - ) | 15
267556 156] 22| o % SV Loty Lot
6| 11| 20 6 2] o plas Lol s W syl
5 e | 1014 329 shar Ja 2 B 16
133|244 | 444 | 133 | 44| % oYW ok
Sdss | 0910 3.82 el (g)lall 1YYy plud) Lo )

SPSS gy e slexs Vb d-Ul sl e 2yl

ol su sy (3.82) i 3 vgl)T o gze OF (5 b Joddb) (3 ) il o0 I35
M= e age(4.29) 5 (2.62) (b e s Shlad Gledl Lo gl mal LS (gdlgn 2 LY
:kfli Lo o)k:«f Jj.\;’-\

115




e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

055 «(0.727) ilan 31215 (4.29) Glo Lawszg (10) 3Ll a JV) S 6 &3l —
ULy Lo oSl e 83linaly plisiza VU oo B l) OF gmy Moa OB By dlge =Y ol
Ledbge B Ay oa Mg Lsad) Leallss 4 enny

Gse LY o) (W Sa llly (4.27) o 8 gle Lawgze LW 330 Je(11) Ll b LST —
& Lozl LS ol auhll) e olie aSh S (0.939) &b (glms BLET i LS Gl
Lol Gstans e Llg) a3 Sl s sl s lid) YY)

(3lse BY sl Sy sy (4.07) ples Lwgze (15) 3lall b oty ais 2l 2500 LT —
3 oSt e gall LI 2ol OF L 2l olie (509 ((0.720) )5 (gilome D141 i LS
VW sy Layad

J) &5 s o(4.02) 0,8 Gles lowsic ) agl @ (14) 5 ((12) «(9) 3l o0 JS° 30y —
& sl 0L 05 LS Yl adeall et ) 3240 pa JW G 0L 09 auhlll ol O
o jarasn dem gl pod o codsinndl A9V S e Bl 2 535 e e S5, YY)
AW Lo gl o Y Bl VYN 3 el yshedly i) Al

fo B gLl bt 0T g B3 g3 Blr) oL Aewlhl Al 3 (16) sla)l 36, —
il sl ails g U jesaV) 2 OY Sl3y ((1.014) & s ams 214N L (3.29)
ol ot W (L o daly B b cIBY F dpad) Lof ol e
g O3ty

Sl3y calawgie By 33 Bla] oldly (2.62) 08 gl Lowsic (13) 3lall 3B 55V 250 3y —
3y s o aalSy e gk e dhemtae VT e Yol dazad Yy iz Y sl 058
Ay

SLLA Al Lilsall 0 degez 22 Y )08 wid 3 (S e e oolae ds O)
Y aheall ) B d W 3 Blemad I e U Sl miany ciidisad)
A gad) SLLAN BT plnedl BDe Slin OF 3 co¥Y 3 LoV oo ade S5 Lo oaly (ls sl

S T e Jsad) ol duodly Cgondl JMs 0 VY 2 1) el

5L 3 o dly il Wiladl Lsadl ol))3 deles e 1CW yeoea] ddeog) euldl) WG
Y

116



e (p e Oallhe A je Al A ) Sl Lzl

S yat Oyl dyylalt 11 EY1g dgludt Ollew sl ((43-03)J i

LY
ol AN Lol <o
i) -~ }i 5 4 3 2 1 Syl o
Y | el gl 7
" 3 (14 |4 |3 |1 T I R T U
17 L1020 | 422 oo A T
By 511031189 |67 |22 |% | #EY ol 3 el @ ol
20 [15 [6 [3 |1 o [ams o wp bl Ju s
30| @ | 1027 | 411 o BT
444 133313367 |22 | % gl
1 19 11 2 2 O | e wad 3 bsed) Qu'r_@w--
6 | st | 1020 |3.78 el 19
244 | 422 | 244 | 44 |44 | % AW i)

8 24 110 |1 2 | Boie d s d) W Gnn g s

6 kY 0.927 3.78 Sl g b e A Bl @ | 20
17.8 1533 | 222 |22 |44 | % g

Ayl @ Ay Al LS g

8 |we |1.297 |3.33 o A ALl kol g | 21
20 [31.1] 244|114 133 | % s

50013 |9 {10 |8 o | e eI sl fegll pascs

9 Ll 1.304 2.93 22

11.1 |1 28.9 | 20 2221178 | % U A ”"ycscuw‘fu‘

8 11 17 6 3 <o Loge IS VR cﬂ\ji Aoy
e sl AU Aol S

8 Ll 1.128 3.33 23

178244378133 |67 | %

o |27 |8 |o |1 o | e s deed) las

4 2lss 0.767 3.96 835 &‘bj ffi Y u’f’ 24
20 60 17.8 | O 2.2 %

el

21 |14 |7 3 0 o | de o sy ob a5
2 | @ | 0936 | 4.18 5 oehed Ji b ey | 25

46.7 | 3111156 |67 |0 %

.:jbjo

16 ]6 8 3 2 < L} g_',g_).,\.d‘ cﬁ‘j 5:52 MLN
5 | s 1104 | 3.01 Ly sl Gl Juns ol | 26

- 356 | 356 | 178 | 67 |44 | % | = ? >
Y kel (3 Conll 2

7 2 |13 |1 2 o | a3 Rl il el
15.6 | 48.9 | 289 |22 |44 | % BV IS

7 blgs 0.925 3.69 27

8 22 11 1 3 o | oelall Lasl asdl eVl e
7 | s | 1019 | 3.69 P Ja 7T g

178 |1 489 [ 244 |22 |67 | % ey Jleddl i I

@y | 1.039 | 3.74 | sl gylakt B1EY1 glud Lawgdl

.SPSS o PEEIRTS (Ut W RV R SN WY

117




e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

Jised) ShLE Ablas e e Wl By &l e bl LT OF iz odel Jpudd e

S (Gl CLEL (3.74) wil)Y gl Lol i G Y 8345 3y dly sedondl 2iled

S S| sy ((4.22) 5 (2.93) o ol s e Sl gLl Lyl LT ((1.039)
e WS gl (B gtn o LS L ¢ ) i

Llezal 155 dumwshl OF 4 &3 womng «JoW) SAL (4.22) & gloo bowgzs (17) 3Ll oslr —
2l o il JW DI 01 e BT o (oalingy veYy (ST ) aedy (551 Lanyss 1S
i $Blae oF Bl Yl oAl U5 USTy A Yl B3L5 3 ealud ) ol

Sl 3l 52 LY ol we (4.18) 08 Gl Lwgzs sl 350 & (25) Bl oelry —
95 @letmal Jim &b cpd Ji2 @ BYI oL anhall ane 313 6 o ((0.936) Wy (glons
AU ALy gl ) sl a5 S S plasstl 3 oy fiall sAll ey 340,
NPT

Sl (4.11) 5 ple bwsie LewSe Al 2y (18) 3lall el il W) ag Wl Wl —
Jleadl i) e Lale Jlaadl 5id O anly i Jolis o wlgary S5y ((1.027) fuoy (5)bns
Lgndng

LA (3.96) di e bawsi anl )l a5 1 3 (24) 3l i) olie b Slery Sl ST —
Basr ey T b 08 s Jusadl jslas g OF (4] &ls womps «(0.767) 4 )5 (5)lns
(GHlse 5% Y oldl LS UShy (St

oy Ansld) 251 (3 (0.925) (glaakl B1AYI (3.91) Sludkl Lawsdd 13 (26) 3Ll sy —
k) B o5y el Yy ) Jiae (2082 (3 ol 05 Byl pmalpd) OF ) U3 35m9 (e
ol Sp i ((3.78) dy e Lavsic (20) 5 (19) colall a5l 3 Ly 2 Y adeall 3
OF a8 AU i) b ad (3 (S Jisad) 13 0L Jas o jos cmlas dgl
3ol I B gl e S 53Vl ods 51,k 2 Yl 8345 3 LBLAS iy a5 A3l

o gles Lawge oS alle iy (28)5 (27) ol Led wsls i anlld) 2zl Wl —
el i U jolal) Ll 2ol JIse) O anall 130 L wlgry IS5 o ((3.609)
S EIRd)

93 Bl o) S s llly (3.33) d gl basz wnldl a5l e (23) 5 (21) OBl by —
I 2ol 3l Lagn Batims Ty l5 el el Y A5 O (4 U3 gmg (1) Blanegzo 2y
AU B g b e a3 ap ¥ BT LS adisd slas o o) o b s grd |y

118



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

S oMl galy oMl (3 aid) e 2 Yl Bl 3 Al G (Jlaall e ) s

o) s ((1.304) (glme G141 (2.93) Gle bwgie 5531 230 3 (22) 3lall sl 3y —

B e e s s Y sl O 0T S mm g dagie By 3Ll 0dd ZLY)
P o g5

3 esdsel) adygatd) OLLA dagley U5 s oy es las Gl Lela) aals) OF ga sy

ols tha bl darlsl Jo S 3 sl Codly pdedl adlane Jie abgE ol SO

Loyl Sl byttt J1 el

tda) G il gLt 1Y

Bl OB eales Ve s ol Sl e Y (W Jead) 2 s T e
il as ) Wy s wdy b oo der) B3y G AJgY) B3l B3y payghl Adladl)
t AL dus all

el B34 @ AN Bl B3y poyell ikl fsed) Slyl3 alus ¥ i H

Ay 3Ly 3 sV BaW sasmg a3yl ddledl) sl olyf3 aalis tH

S9N o 1 LY T test 356 :(44-03) (3 Jgud!

WY (S gimns T w3 |T d | Ll | gled) lawgdl SN | sl sus 155!
sig 3 93! 3.3}...#\ df Skl Ll
0.000 2.014 67.032 44 3.86 0.864 45 Ja¥I el

SPSS by ol 2y Olza¥) L w55 e slazeWU des Ul slas] e 2yl

USCal) hlall 45 oasde AU SLLY gl Lawgll OF oMol Jgud) bl o oian

G141 (3.86) &k aer s sk 3 sV 85l B39y 3kl Bikadl) fgad) SIE ARl e et

pdl Lxed o ST a9 (67.032) ik mgedt) T 23 OF o ((0.864) o, (g)lns

8 s oF (3.977)5 (3.745) v b ol gl Lol a3l Jiz O ) Loyl (2.014)

okl aiked) bsadl) 13 OF e a5 ) dbadl 1o d) Jod 5 il 2o il 2l ae L8 095

BT gls g Jio (ol &) saall SIG 2ad Lzl S5 S Lag Y 8315 (3 b 85U 839
UCATE INRUREICHON

119



e (p e Oallhe A je Al A ) S Jaasl)

e C [ WOV R [ W R P
OB ealed ¥ e (a8 @l ao il i Ll e Y (Y gl @ s ol
1V b g ot Sy pLally il Baby § YT Al fyged)
Ay by @ VYL Alaad) Lsedl Wl walus ¥ iH,
oY) 8ok 3 oWVL ddladl bsedl @Iyl 3 wales tHI

AW 4o ) Y T test z3g8 (45-03)43 Joud!

Spwn | T dad [T &d | & iy Lo gl SIS | apl sus 155!
sigdyu) ERPREY L gonst! df ey Syl il
0.000 2.014 69.33 44 3.82 0.910 45 PICIIgYeY

SPSS ey w2y Ol L2 o5l o slazs VU U slis] e 1 yiaabl

Lol Lo (0.910)5 (3.82) 44 (45-03) o3, Jsudl & L) Joosdl SUL 3613 o
3 VYL aaledl Lgad) o3 adlas e s B Sllall Dl e (g)lall 1 £Y1 gL
O LS7(2.014) 2l Lzed o ST 29 (69.33) il sl T 203 OF o Y 8515
ci s Wb Gl Ll Of e (3.90)5 (3.68) (o b %95 ke gLl Lo szl) 21 J12
A s s

Jesod) il ool wl e jas gl Al o il U5y dpiaall B 4 G2, a5h s S
B AShy YY) A l]y Absedl SLLAN  plonnd) domg il (T MR Y a0l 3 VI ddded)
(0.05) suazald YA (Ggzmn oo BT 29 (0.000) i (s9les &) Higiall $1G 28 OF 2o i)l 0ldn
A G A1 L) LG
83b) & cupdly el Allad) Lsed) S B ealus Vi e an G Aol B e AT
et wos oo WY Sl Y
A Y 8oLy 3 ooyl pimdl dalad) fged) wlyl3 walus ¥ tHy
A sl 3 cpdly sl dilad) fgedl )13 oalls tH

AW Lo ) eV T test z3g8 :(46-03)08) Jgud

Sgmn | T d | T ded | Lpirp | gl Lwgll SN | S sue 155!
sigdyl FAPRECY gt Df Syl L)
0.000 2.014 69.33 44 3.82 0.910 45 | Ul e

.SPSS GAUJg ol 2 Oluzwl JQLZ- C?Lb L{L; slazeYU @)1 slael o Z)M\

120



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

easde WU ALl slie Sy gled) ool OF (gl Jodonl) 5L 8eL Al n ez

3Ly & Caydly jedoedl ddladll figedl Oty B APl " Jo ey )l el wllal 45
121y (3.91)5 (3.57) Lo ol iy %0 95 e didl J# o 529 (3.74) &b 88 Ay
Adgd) Lgad e 5T ag (44.512) ik apedtl T 2 OF () BLoYL ((1.039) o) (5)las
aikad) sl o3 10T e a5 oAb 0,8 Jody wjdall o))l jady e & ((2.014)
BT 29 0.000 & )8 gl wgaall S1G 20 SIS UG Loy MY 8315 & oales gy ly sl

121



e (p yae Callhe o Al Al o Gl Jaadl)

: Jadll Lo

Dlin) Wl LS jas o jes olos dunie Jo Ol dd bl duhyud) ods D o Wol
I IS e Slaslas e ade Wad L e s Comtes ST W0 e ol (gl il
R U1 g ozas ) palall AlSCes OF ) oy o U 2 1) Blugll L g sl S| s
ohage doslaxeVl AU Lgnndy wuit o8 S clgelsil Cilisng (p9,dlly 2okl Jlsed) @ Joos
dazns Fmaw3b1 OF ) L] ol il sy 3Ll Solgiad) o Lgling AW ndly QU1 0313
L bisadl oor g5 IS 0n Bl B e sl o SIS BB o Bl L B e
o VYo i Y olage il Ol sl Y BT LS Lz bl (Sytes ol ] 0]
LI R 93 ) e il s gzl

Gl 1) hosdl (SPSS) Slam Yl galbipd) plsznl Slddll dmo jlastl e WSE LS
A5 5T RS claw L ls] e 5B U gy sl (g5t o sl Bgad) AN o e

122



dala)l A8

Eo (Bl dnnly ohlatial AL L W) 45LasY) deil) deiie OVdre 3834 by
Lad gy 2 Y1 Slhasl) 3500 3 316k s plasaaal wad ¢ 28Y1 o sV 5,31 oda (s
Ay
i @y garie b il AL e G et B e ollena¥l ods o555,
LA e 5V sda G hsed) ol Ll ddladl Leal LA e dsgag B Leds
A e g g Al 2ided) LS ol B e slasVU L Boll) on LS, sadal)
s ol U
sl eds jaad o Yl aledl Jole iz 3 Lulel g Jsedl llf e LS
ey Adlzill A5 jolia) ey Lot 0z G Y Bl Lain Lllf las gl o liad) 215k
fe Bl Cug ey dle 88 e id L ] LY (bl JU b e e JU o o
i s 4] BLo] (Jlaall el s wag sl Sl e SleST IDgaal s ol L oledsg
Al ol spate ol ey (65 ) laadl
W pp et 2 ] e 00 Bhay 35 dodll igedl el OF s I35 s Ll ez
Bl bt alsedl SLLAN B dles OB adey (AU W (Jlaadl U T B e T
V) e 3l elie s g i) ey 8 Y1 Sgay A sl e (S0 ks
Ay &S
G 3 2 5] dd (3 Lsed) OLIE amls (s o) spud Al sds M e Lol a3
o Beset ) fosdl 25V 3 0ad ses o e olae Bess el @ W o) e L
el g anlhly Lalall pitad)
ile o ot LA S Bgten 15 &L B0 ke o s o ae ollas g 3w —
QU Olslt ol se e sbaxeVU sy QU ol e 1 s B (3 A sl sz
AU il
Tl &)l ol 1355 AW WSy Gl Ziay Bme o WSE LW 0515l Sl e slaxsVL —
r3 S elay i) sl e
ety W llsnd) 3 e e a6 A3l 03] gl i) I LIl Lol JW T aey @
L3391 QW Gl 50 pli) alazd d sl OL

124



dala)l A8

£ il OF g & cgyll) Slendd Il ol o bl JW ) Ll Oles B35
2L @ V1 OF et oY1 ST sl asylel JMazaV) 893 Sl dais e S
IS e Lkidly (g Blalas) o Ol 5d2 Jold dwnsll OF Lo Juy 1y et
gl 2l A s 13 say 2l e Jgadl

Lk 2015 s ol agdl wlblus cais BY ey il cull s Gl d 4 Fesgll
st Blrlo) abad b sjlse (] 3212 8 03] Blrlas) fisad @S 58 JW ) OF an
T g

W) bl 3 Gasdy (sl sl bLis Je Cadl e LS 2 ) e slaze YL L

Y oaw gl OF (o WS Bl slad S dgndl Jo o Y el OF e ol i i
ENIER IR PPISe:

Aarls) 1y e a8y Wyl Ciler JMlazuly 305Y (3 s 2laby 30LST e DLadd) i (s
Aehgedl LA S (3 BUST Lo ag Le sag (et lus S
Y e 1y @ okl OF ) arly Moy anhll Sl IV ens (oL A gl 34 e
o) 3 281 5ol bl
Ja Ll Olgis s Leolid) ] as o jes loe decn gl 40l g0 1) ol il
MoV Uizl cuald densll OF e
AU B bl ade 2 b e 315 L Aol Akiged) bl 0L e A sall 2JU) im0
G el 3 3y el (3 e o1 ) et s e o jes llan Res s
R ol Lo Jloal) 22 pliny ool b (Blgten Galir e Lzl piny dewsl) gl Y
QU a8l A ) Clea S cilSy Juls [STR090
B U1 O g U clagé Jiae (3 il 10 39y 23y (oLt ) B gold S 2 Y1 LS
ol mlly Nl B e £ 3T Ol
gY@ B B s sy Lmed & ares bl ] () L) el s
Lol
el e I Ol 2ms 2013 2 ) jexes sl oYV 2 sl e
ol Al ) dedl bl dad gl by et L] (Bl))) wlead) Gl e
Lgad 3 Undb O LT ] oY) BaW) Al 13 55
A5 A YU Sl Al A Y1 OF s L Aty S A i) o6 ol Cp il g,
o) r g5 U e AnE ans B A gl slozel (] B gl 22 LS 25m

125



dala)l A8

((SPSS) JlaxY mebpd) plasunl auhll wlasp jlas) IV ey LYl oda cgn oy

e L e e s Al Sl 8l s el Sl by 6 ) Wy

Y 3Ly (3 Adg) Ball B3y oyl ddladll S5 el

oY) ol @ VYL aakadl Lol )3 alus

A Y) 834 @ cptdly i kel sed) olyf3 aalis

3 25 59 Jusadl DL O sy a1 e 2l Y1 Ss olodl) dmo aSTE Y e
LTS R S R O T O T LR UV I (X PRE WV N ML R PR TG VIO
OB (o o s gmlan derge) Al 2 dsll (% Lo Ll V) 3109 LBl
Bz Jlgely 2ol Jlgad) C ol o dasns b bisadl j3lae e Lide dases gl 3a0)
Ll e @y Jesf (3 ST ey B Y1 s (S

U Slo bz (S @ e Lo DS ey

23y LW drydl Blaz¥) Jo Laslazsl Ly bpedl jslas msin A gl o585 OF oot
LA 3 ey AU Lzl Olesa)

Ol Al ssmelll o dnsll L e a5 108 (a0 Cayylall Lges cozdd) Dgll cu2ddl LIS
B gald I 2D e S Ladslghy Onll ads oST5 O (Lot dgly Bl laml bsad
Aaa ) ey

L o) 8pad s j2dd (1) BLo| (oY1 alsby dlau gl Lebsf ab et Led il 5ol
Ll e 1S LailSS i)Y

Pl 3 BT =l s 2 & V1 sally alslall g dpins dgs dpid Wyl
Gyl Olgie IS ez

Badly 3,005 cllasl mans Al 5 AT Ohase o) ot b AW Sl plasaal (S pas
Y e

Uyl aboad 2l Wisal 3 md)) gl e 2 LT pulay omse Jbo )y 302 ] e
395 ol e IMaza) o3 dols Waludll Wsol 0195 depw 8315 (55T Agmr oy cigar (o a2
Y s B g adord 201 &)

Lol Izt Jo slazeVL il LIS Jaally BISze 515 3 BeliS™ 8505 A gl ety
Azl Wsol e oz e 3Ll a8 OF 5 Uyl

126



dala)l A8

sbexeVb (s SN sl e Lemad puis S o 2 YL pleaa¥) 85bp densll o
Lemld i e

A a5 Ll Lieg i) old Y1 e (k) Bl Jgss e (3 sl O
IS i Jleall s 3 Rt &1 Rl sdmy arasn Rewdl) asi OF eV
)5 D> & bl Jluy)

b 3 O eslie (adll) 25Y) Bolall il 0 Bega wo BLS1 g 295 OF A gall ety
oW sainadl a 058G Of byo Led g pls W odn £330 g OF e i V1 2531 W) g
sl S 2585 ol L Bpall a5 bl Camsy SVl Jeladl 0L (ol Lo 0l
A el g5 ol Y @l IV

127



Ol Gyloxat: 01 3y el

1945 s\ » 8 i 2ol

a L 3

sl pale g dylondly 30BN aglall AL

e pslall 3 gals B3les s ollbane JLSanY dadde = F 5 ST
il Jlasl 3)13) 1 2ad

Olge o

dann B ) S (8 Jaged) lyl B 493

—(ZL\B) o o o8 oprllae ducwis Al dulyd—

Ty db A5
RULCL R PIE WONPIUR LU EN Y C v AP I PO PN R P VX BRWEHR RPN

L@,Wa.:.u?"%éj\j Lele amiw @‘ Oleglaall @l & Ll L Laes| & L”;q.lx.i\ ol o2 (o s

Q?LJ\ RES J\f-}{ U u}a.:ﬁ.k.; L.;J\ saslll Gox ).LEJJ céjw‘j Vgﬁj JLG LE.AM.A ijg":"‘j

D3l OB i) :dlall slas)

2016/2015 dmel3-) dnndt

139




il Byl alol (X) L1 ag slr J1 e

Audb Py dnasesdl Slaghalt 1 JsY) |

56 4 50 i 50 11 40 iwd0 J) 30, 30 e J50 o
©l olsigs ke Olulys rlr Ly S e S (ol g gad
.............. s ot G e [T @ e
|:| s 10 oo ST |:| g 10 ) 5 e Sy 5 o 31 5 Ol gine

Ayl 3l 2 W) g

Al 355 3 eV aalll 5352 3,0l dibedll Lrsasll )13 Ablu (s 1 gY) s

Gilse »* »* ABlH By
By | @l | Al S | Bl bl | Ll 3,
iy
BV a3l 3 3y AdgYI Bl alus | 01
ENEIERPN NIy
O SN WIURSRVAIFE NP NI Sy Pl B 0
o 5 WA S e Jpad 2S5 [ 03
A Y
el el jzs 30 il Lged) jslas | 04
ENPNIPNT
o hp ool e I S e | 05
A Y
A Bl it sl polae L) e 06
AT ok
3gr g Jolad) sad d sl W 2mn ) | 07
ST ol asl
3 Lisf polias sl (gylondl OLatY) jimg 08
EVEURE RPN

140




Yl Bl @ VYL ddledl) el o)) 3 ddlase s et 5=

Glge | Gl |l »# »é ALl ax)s
o Gl | Bilge Blall | el o3
Sy
AV dheall s B2 JW ) e | 01
Pl & e Uk Liby L oS plasizad oz | 02
Aagall Jegad
s 500 30 led) YY) 3 ezl ST | 03
Ll (Sytme o LLg) 23 Sl
39 s Jo SO VY g LY | 04
RV RPN BN (P
Gib o hents ONVT e s3liza) ool 05
Al Bl ¢ 84S Lgls
Aol 2l Wlen jaasiny gl ol 06
Y sl VYN 3 el kel
Lt & oS A gl W 2ngl | 07
LYW L shos,y
YW Lsf slas fadl ea QU jeea¥i | 08

141




Y 530 (3 ey il Ailad) sad) 3 AALus (sibe 1EIW st

Sl | s il ¢ ¢ a5l Ay
By Slga | GHlse Hlall | 3Ll o3,
iy
& bl gl e g idl J WL e 01
A lsY) Bl 3 eales
A 8 22 5) e gy Lol Jledl 5ad | 02
Ol Ao bdd (3 fgad) O3 S 03
ALY
53) 3 & ke dnwgoll AWl dmgll 504 | 04
A Ol b e aer Yl
Jasl g a3 g Al ST of 05
el e Jsd ) gl
oY Al e Yl angli suses | 06
AU ) e S
Bl Ol Lagr Bats g gl Az | 07
A ) 2
Bl 2 sl it Jisad) s | 08
Sgamay 329 Joby 5T
Sb o Jie 3 S o a5 | 09
2930 95 (Slekxal i
Jas (PUE) (3 Cpldl sl 839 bl 10
ko)) (3 ol B Wiy slax Y1y Cald)
Ay
ZEY SIS (2 (3 d)dl el el 11
s AW slal) asl aslh) Jiged) e 12

142




cz-\}.\ pIN L]

Z\,:g)d\ daldy cr\}.\ :.ﬂji

2010, (ds¥ andall (03 ¥1 Oles cslio s ¢ coball Comdl Bbog mabis clood) piall s o wonl ]
2010, o3,V ¢ oy s chadmadlly duadall o1 :EIWN 35139 cdrl Ll a

1
2
2008 sl s caslall Jls cdgslad¥l OTaadl fygf (i da 3
2009. csled) andallc 0¥ Olas ¢ ly 1 (ool Eondl malio ¢ £ o o 4

Baal) ¢ e ¢S] el Il ( e ! S deult dyyla ) Aol (o PO RUN| .5
2013. (1Y

3 N3y el cdyylaWlg dslazr Yl aghall 3 Lol domgan ((3lsl) s5aty Ll Ole unl 6
20171 LoV andall <0331 (slivo

2009. a0 e sl U I 8IS ¢ Ml Iy 2 ) s 7

2007 ¢z iy dSuy) cmsldl Il it 5y16h 84180 ¢ ale da .8

gy S sl Ol B o sl (g AU dslnal) Oliuel) Aol WS (s el E o 9
2004 s

200. ¢ jar el 250 ol @1 4L AN o Jgoedl e W 8y0Y0 (e E ual 10

2017 il andalt (W bt ot o Jolg 5ls (JWI gl ¢ 203 Gy ol o W) 11

2017 sl andalt (Jo¥1 ezt sl oy 513 (W gl ¢ 203 Gy ool cp WL 12

2005 o3V coles ¢ ahadl ls (W1 Joloudly 8131 as ey Jastzdi o 13

2010 0331 Oles caldl 1 cyyls) Shylga cspad ol 14

2009¢ 45V aadall 3,8l i) oI5V g AW 8303 cppht Slgs (o3l B e 15

gl Sa) a1 i I oSy RS By15) § dasize Sl grl i) e (38 e cls 16
2006 « zs

2002 ¢z cay SV cpmaldl I cloally Z Y 3i3) ) alpl D17

O3 Oles sliv s ddsole Sty o wealde Loddll LIWI 8y13Y1 ¢ o)l Jge (LIS .18
2013

26,0 2003 ¢ A4 cisga is g, B Lhesg 3yaY colysa) 0 Sl 19

2011 gl dnlll ¢ ze (3l (Boyldl s (T u:-jfzu*j} cé\féi}!\ }_,Gﬁ :c\zr.d\ 54 (st Cpe .20

(oY andal iz AN GBI s ¢ ol ol Sl (e dn T Dy ezl anl s 21
2012
(oY ikl Gz (AN Bl s ¢ godall Condl Dsh it ¢ pnp A Oljgry Ll da] 22
2012

129



cz-\}.\ pIN L]

2012 ca@x&w}l\ 4@.&4‘\ ml;d\ S chhmﬁ\ Mjh ‘:3 J,gj-o.‘&“ (> v g poam> 23
.2000 (sl dn el cﬁ)sf)ﬂ Olas Ol ay s ‘u:’.j"ﬂ‘j ;\j..ﬁ\ 5)\}1 cjg.,L"z.S\ A~ 24

20071 0331 (Blsl tnss W 30 Slwlal (ol 5902 54 .25

2008 sl andall ¢ 03,31 (Bl s el AIWI By (i) sset 5 .26

2011 s aadall 03, Bl tnwge (S Joboedt (gl 3502 55027

200713 andll coles ¢ oy 515 (Jlo Sk 8yl colay, el woal) 09l .28

2008 ¢ jan 3,2l ¢ i) cAlawgbly §peall Slawih) (alom 285 35 ), 29

2000 (g1 andall ¢ jan adlit) hlezma sl ) o3laBY ole Slelal ¢ indl g5 JL .30
i) Be g adga W G Bl asdl bl JU ly bLisg agedl jemmadt (s SUIae ol 31

2010 C cggf,al\
Tl ASeel) (gollt £ BN B ) gt ST gl B dlly oY) gy (o e o e 32
2007 aseadl

2008 (L5 aadall Olee apedl 15 cloloally Z Y 3yl3) & dods (ol s Ol 33

drlell (03,1 (Olas 3yl 1> copppedlly s a1 iahl 308 ¢ pgls od dbaey olles W OLL. .34
2009 (s

(pan S (Gpil] Bl 2l 30 Y Slleal! 8130 (dle e spey Slde Oleke .35
2009

pan A i) Byl 3580 e W) Olhaall 481509 e (IS oy Oletey (3lall sl pee .36
2013

2006 « jae o lSW 281 Sa QU1 Joloed) (ogad! el iobslad) el we # e 37
22000 ¢ pan Sl cpmald! )z 28109 Lol (o S # Lis 38

2004 ¢z gyl sl 1 S 83481 B (s S E s .39

20114&5%}\
e S i) Il (O3l b Rl 5] (L) ey SUI s & e A1
.2001

22000 ¢ pan (olSW 1)) o gV Byl3) ol e 42

2010 (LsY andal) Olas csliwo i ¢ bisadl to3ln (z W G .43

2013 (oY andall (05,31 Olae il ls (Aigdd) &ypid! 351k1 3y13) oINS 3502 2l 44
2005¢ jan cayaSayl Byl slass AV Sluaol) i Lged! J8Y O T E E L 45
2006z @A (kS s (lamogold BIL1 8y13Y19 fogodl ¢ skl oy ible .46
2008 ¢ jan i a SVl ¢ malkt S 15 (lamogoll AW 8513919 Jogad) ¢ gyl (g Gible 47

130



cz-\}.\ pIN L]

22009 03,91 (gl s ( Eelly S 1 golall Codl (gl Oy ks sle 48

2000 coles cslaall s ¢ LoV andall (JUI Jooedlg ZIWN 3131 (092Ty ax)S k) de .49
20060351 kel Olascsliv lseinlaic pudling pesl: JU Joboudly 81391 (092Ts ax S bl e .50
SVl el Ol dege (JU Jdoudly fgod! glesmall 1 Sbslad) (sl B o J e 51
2008 ¢ as

(W el (03,91 Oles Bl 1> (lhoally Y1 o B ety adasud) ¢ A el e 52
2007

(do¥1 andll (031 Olas (el 1> (O3lekly Sl il 8y15) 8 olell SWEY (o) Al e 53
2010

2004 ogpdly slpid) 8)la) i (i B 2Ly a2 b el e 54

2000 ¢ ae Syl aaad) aaald ls gl ByaY) ¢ i jd ae 55

2002¢ an caaSa¥l udd analdl s @I 313y bsed! Slwlal (i Ll ae 56

2002 s gl Gl anslkl s (Ol EN 3] Jsde (&I 315 (i U e 57
2003 ¢ jan caaSa) daadt analdl s AIWI 8ysY) Slwlad (i Ll 4e 58

2010 (L5 aadall 03,31 cOles ¢ oy 1 Slanadl Y Sbslabdl (glead) Ol e jpisll e .59
2012 Gaml )l aak)) (03,31 Oles 5101 ls (bhoally WY 8] Glndl a2 oy et oS e .60
2008 ¢ L5V ekl 03,V cdaldt ls (I Slewsll 51}y Lgad) cdanl Grusy Ol ae .61

2007 (4531 andall cOlas apdl s (Gedadly By ladl i AIWI 8y3W1 (092 Ty ewndl 48 OLAs .62
20090531 cOlas cgypid s ol I B3NN ¢ ool 155 iy ewadl 4B OLae .63

2007 03,31 cOles it 13 A1 8131 G Slelilias A1 poly ol 46 OLae .64

22006 ¢ L5V aaall Ol (A R g el Sty as )AL gl (ible Je .65

20080531 colescslil s AW 33 (e Lo .66

2010 LV aadallcos, 1 il s ¢ iguad! Olks G ool Codl Clualy abis (o)l ~30 Le .67
2006c0tsasi s (S Jokodly 31531 0y 2Ty Gyl OLle .68

2007 o3, Olas A Jls (I Sty 1341 09 5Ty iyl OLle .69

(V) Aadall (0301 (Olas ¢ oly 513 o 2mailfonl s 8 p0labl Al 3y1 gk 8131 ¢ i oy e 70
.2005

eV el 00,31 Olas ¢ Joly )15 ¢ o) s 8 polall Byt )50 B3] ¢ ke oy e 71
.2005

20100031 ¢ Oles ¢ a8 andall (el Jls ¢ AIWI8y3Y) ol b 3672

G s cglaad) ) Zldll ey plendls Obdeiaas (63 Y) higedl ¢ plrn amsg Seg 5373

2006 cassacdt ¢ 2

131



cz-\}.\ pIN L]

Caald) U (Bgdlg 83 J1g el gl oSN ladasedllg drtolg Abalid) B3 gh B3] Ll w74
2009 ¢ aas SN

2008 i oty i s Oor (S Jobod) (il daas b 75

38 LY Al B 3k o8 F Y lalos by § Al OV pldsunl (3ge ool ol 706
2006 ¢ plands

2014 ¢ an (ayaSaV) gl 8L Rgo ( golall Condl b (oS3 DLl Joy (I A 5 7T
(doV anll) (Oles sl s (ASII @kl Lyl ) iAol Coldaadt 318 ¢ snd) s S 78

2010
LJ{Y\ dad) (Olas (sl ls cw\ éf\:‘aj\j lgu‘ WQ\ :Z\.g-\;.i:ﬂ\ Olhaalt 8,13} Ogadl 2 S .79
2010

2012 ¢ S et ologdall Olgs (JU) ) ¢ oshid ke 80

) aald S s el Juged! dassl  Aedadly g ) HBY AU Rusidl (g5 s (2 81
2011 LY gl i,y

20071 LoV andel) pme 3 aldl gl L) dsgaz (el Oy Juged) spadl unl ez 82

i e 09y gl Al AU (e s AW B0 (sl E 83

2006 g @) aakall 03,31 Olas (gl i3 (Ol hoall Byl3)g ZY (oliall .84

3gandl dal) LA ¢ 2L b1 sl aaall (Al Blguly SASH0 QU Juloudl (o Sl 85
2009

1998 as i glas dalas S (a1 BN e 1 Olkaallg le\ B3] ¢ ole G55 2z .86
2001 zn ¢ 2aSaV) el ) I 813 Sl (092Ty (solk Lo .87

2007 pan capaSal¥l il asld) (oSl I 8)15Y1 o3lag Slewlal (035 T5 ol fLo .88
S a1 ¢ Bugdrt e g piall QU1 et I By3YY (092 Ty solk FLo .89
2003 2

1999 (o cayuSa¥) cimaldt ) (JWlg JLes 1 3 doio (05,2Ty sl FLo 90

2005 camalkl J (Jles W e g il QU1 Jlowd) (AIWI By10Y) ¢ daas b Sy olidl Flo E 91
2008 s cigadt aald) (oS I By15Y1 ¢ ilaas 4y S8y ol Flo E92

1999 (a1 a0 Jagodly TIWN B9 (g5t Lo 93

2000 ¢ pae SVl cmaldl I ¢ Jagodly AW 8131 (ol Lo E 94

200745 aadalt (03,91 cOlascaaldl s 313 (g olall pealyl Je # .95
20126051 Oles ¢ o1y i ‘@&\@m—w (Sl pal e 96

201331 i) 1 Dl By st W I (sl ) o &9
2003 ¢ L1 el coles ¢ iy s (gesi¥ly JU okl § Bpadt Y be E 98

132



cz-bl.\ FPN L

2006 (a3 aaall Olas ¢ Jly s (gloxi¥ly QU1 Jeboudl 3 At SEY) s & .99

pan coptil) B el degastl (O3 21381 pulae (b 3 Slunwll 6151 o (Ols2y Al e 3902100
2013 céf)“ inloll

(LW ag el andall (Oles O3V ¢ )l el 35S (B puolald AN 3131 09,5 Ty allll e 5502 1101

2014

2009 03,91 Oles ¢ By s slall Sieg 2L auediy B3LadY) goudl Slulyd ¢ iod cmde 102

(W Al kel 031 Olae capisilly ol g el manstt 20 AW ByI0Y1 G dos ¢ Jie & =lie 103
.2009

Gl 03,01 cOlos ctalal 1oy o3 1> (iloally Z oY) 813y B eadlll ((solest Py (5ol s0ke 104
2014 (44N

sl Sleglall Ol () dadal (puldt 203 sl ) o QU ) c35hs pingg oty 8L 105
2011 4

2003 SVl ¢ gl g alh CSU Gl ) dadell ¢ Jaged! (8 g Sl (s ol e 106

2007 (453 aadalt 03,31 cOles ¢ S 1 ¢ oS Jouho 1y pidl 3y1gM1 8130 (kg o s04s 107

Aol (Bl 2, Y1 AL ) s AW By Y Slslul ey (5y0 ) Ol s se 108
2013 (Y

20080t c0la) s (Jgll Jogodl cplne Cmlo 0te 109

(oY) ankal (031 (Olee @Il s ekged! Aol pllad (8 alaBY) Jloudl ¢ gl ) s 110
2014

2009 (Lo andall (033 Olos RI s dpaladY) Sl JolS ga alp) b 111

2012 LY and)l (033 cOles el s (s sl ¢ osll E 112

2003 ¢ ane agaSaV) upad] dnsld) AW BysY) Slwluly tesbe s 42 JE 113

anda) (il g,V AL oles S s ale bl e ol iy w13 By il OLle 114
20171 (LY

2000005, colas ¢ aaldl S s (JU Joboudly 31391 (2 & w2n 115

2004 L5V aelall 03,31 cOlos (sl (S Jeloudt 3 8 molall SAEY! ¢ LA b s 116

2007 eshlitalt camgmill sl 2,038 ohpine (JUI Jolowdl (LA 20 0y 117

133



C""JL‘ pIN L]

1, oY1 g damaldt Jilu

Baalr e 53lgd e dadde 55T (Wb RJW) dayldhly ool ) STadl Jogf ST coul i alyl L]
2012 3 s

S B 093 (3w Aral el Bolgl J:.J §Sde ‘é&\ )‘}B‘ &e g a2 2

aled ) cas 350 Glatmal e Wl Jaas o fugedd! ATy W1 dndl 1 3T LY sy 3
.2005 onods 35 (i) dxald <MLL\
i)y dnelr el B3lgs L 55T (A3laBY) il Jodll G i) Copunrnd APl T DLy 4

2003 ¢ st
cideind (gyeme Aralr el Solgs o 85T gl olaf I Ul Jume Ll ;i kg 335l oy L5
2006 ¢ 14

o) 530 L Badie 3,50 cdpdladY) A B A ) (a3 Wyg3g dypid! 3516k1 3)13)  os iz .6
2006 ¢ 4 clamYly Jadasiall gboyll dgald

Jed 35T WY perd 5 ue tis b)) dajol] | ol sl S D) Bylah gad! Gles 357
2012 o sy o bs ool sl W 3les

[ERWAE PR PRS- NUSCI WUE VNV S WP P AU [ SN Y WV [ SR WPCH E R PV e
22009 b1 alsyy L

Tl ol sl el b3les L 85T cllawglly Spanaliiannill § z WY bf s Loy 3lssy 9
2007 a4 (ils)

iU 350 L Baie 35T (i1 Bugdr! Olo il 339 AyaleadY) G gh1 Jusf ciliias (59155.10
2009 ¢ A1 My A sl

A el 0ol STl B3les ot Andie g bl Aol B gL 25La3Vg 22l 8 LS (e o L0 11

2013
EAL el SU el Bales L 55T () Ggedt Jo Aol § 8550 Jalsall gal ¢ spa 3612
2008 ¢ 1k

2002 ¢k el Wl 83led It 55T (Dlamsdhl Bt ady 3 pgS) 193 (JLST bk 13

psball (3 Wys o))3x53 Aoy bl (olialilbnsiol) eedlid) 8,08 osy A ) (et 52 e o Ol e 14
. 2004 1 dmels cslasY)

e W 83le | 3,500 dSHLa) pllay Joged) e Dylds duslys o bl JWI wly fhgedl cstoak ) 4215
2008

oyl dorylt 3LaBY) Al dad o = b1 a5 Ay JU) KA1 0 Aalys () o Je 16

.2009 cJﬁ\J’,%-\ 43\13)} ccbf L»sM\.i Al cﬂ.:ma-\l\ ol J.:J dedae 8/,5.'\,4

134



C""JL‘ pIN L]

oW B3les e Badie 35T ¢ Juged) 1B SN qull Slaghall alas 8l 393 3l s (sole. 17
2008 il caledle Jog o g Analr

e W 33Lg L) Badie 35T ¢ Jagod) OB SN 3 gl Slaglhall allas Py 193 3Ll e (s3Le. 18
2008 ¢ 1 (ke anels

2008 g (ke Jog ot daalr ptrbe 3les L 35T (ol drl) 38l 2bU 32,19

W B3les L 55T i) 8 o U3 oSty gt pladll 8 Dleadl foal Sl 3,891 36,20
2008 ¢ gl ccakadt ¢ ey o e dasl

Bl Wl B5les L 35T ( plhdd) pladll § calaladl Aol e 3350 Jalgall cios o ale 21
2005 (cpluds 356 awdy)

2012 g (s Bmalr o 33l o 55T dr¥ly z WY o aige. 22

oS3 B3les ot Andie g b (s gonl) dyylotiw) Sy il ook palal Aol dxrdad) ¢ iall 0912, 23
20150 554 ast ot Z b daalsr

T,

AL aalr (U A2 il dsal)l Sluesgeld Y 10V Greoed J50eST83531 (5ol 2L LT
2007 (055a8) ¢ 5154

L) I lolas) ile dmdliad) 3301 3489 L) s & Lgaely dyiad) 3)0ell dnaiia )L .2
2006 (7 samdi A cakad) anels

(Ul dle G § dawglly 8 pheall Oluewill Jised S oy bbbl JUI ol camcd) 2y 3
2007 (05saa) ¢ g1 ale b Al

pslally Bsadl 1S e el (el ale ( QU KA1 Aol Jgor & dadt Oyl S Olagll e 0515 .4
200604 sax sy 3Ly

Baalr (Ul Al (g peld AW Al o o3y AlsW) 83LE) Cghul ¢ wse ol sy Ao s 5
2014 14 saad i) iy 2 Lpe gols

22009 O4saadl ¢ 41 35w colahlly sl Sl Al digall (g5 223ley ol Jsle .6

A sadl A7 Wt (ally i Al2 cgudt galll Slulyll 3 Jla ! ch@,&‘ 2 Las Lable 7
20108120

Sl Al it & Jbo jheaeS Ol aldseal 4B ddeld s3us LI OVl (solas Lt L .8
20TT 35l b als e mald) S0 colalllly &g

At (ins malr 22 i) Al pad) Byl polas 8 6 polall sl odall Emd) malis 393 Obs E e 9
2010 bygu 2 sal (26

135



M

C""JL‘ pIN L]

sbas¥l ale ¢ figodly sl Syl wedrg & QU Jhoedly sgudt Slulyd 393 caa Ol )l e 13,10
201360 08 saat ey oS ¢ nad) polatll Balal) 22 d)

2007 )61 saadl o S cdaasiil] sbgl) dgall i) o 22 (lgualdg AW U ikas. 11

igd | Sl fhl Sl B39 B o B8 ) CIL) Sl 3udes a2 a) iy Jargis ibas 12
2013 A Ssaad) i clawsl) (sl als

g w-ilg

o " g sl el 3B A fhl 3 il 331501 133 ek it sl O S 0sSH (sl iy e il L ]
2008 13129528 op ¢ b1 alls analr ("slas¥l iewgl) @ 22 sl 9

3 o) gty ) S sl L B3LadY) bl gl ) e Byl 0 & gl g9 0Lk punly 2
2010 b 13512 g bt Gl Qs daes dnalsr i) Sledd

(e3lasV) Slagoll QU1 jasadl Jom bl 2l cipsladY) dumsgeld IS 031l Jld G bl 5l (gpe Lo 3
2012 sl 23-22 : g ¢ f) (plal Bomn debins (il sl S

Ae (3 il cgpdly i ulll el Bl cOladl) 8y pglas (3 Wyede ity Ohliauwdl (bl s 4
pan ¢ 3l ¢ 2008 daaal) a4l dedad) wlysiie. 2007 gy 13-9 0 g 2l sl by )

Sy dom sbsl) aalliclaw gty 8 prall Slaodhls JWIss 0ol & S gl aladl 193 ()08 G)lby 2bs ot £ 5
2013 b 6-5 ag A ool Amalar ) (3 dan gl Spaal) bl QW gl plladl LT

:CJ\J.E}L\

pokall dgms il Slusall QU jassd) @ gbgll 45l e 5l g&\ ol @ AW L1l S 498 (s Olegles i
2012 W 23-22 1 agy ¢ i (AT B ) psleg BisLasY)

2011 Lol 310 5501 (e Wlanlly x5 5o ) SN Gipelan V) auloedly Wlaad) 2k 1 Lol Jusll LS 2
07

Ao ) Al 3\;\ b

Les ouvrage:

Alain Rivet, Gestionfinanciere, Ellipses, PARIS, France, 2003.

DovOgien, Gestion financiére de I’entreprise, Dunod, deuxieme edition, paris, 2011.
Enrico Giovannini et RizaburoNezu, Mesurer la productivité, L’OCDE, paris, France, 2001.
Florence gilletgainard et Laurent maimi, Tout la production, Dunod, paris, 2007.

Georges javel, Organisation et gestion de la production, Dunod, Paris, France,4°™ Edition,
2010 .

HervéHutin, La gestionfinanciére, Edition d’organisation, Deuxi¢metirage, 2000 .6

Hubert de bruslerie, Analysefinanciére, Dunod, Paris, france, 4™edition, 2010.
Isabelle chambost, thierrycuyaubére, Gestion financiére, 5éme Edition, Dunod, Paris, 2011.

136



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.
17.

C""JL‘ pIN L]

Jean barreau et autres,Gestion financiére : manuel et applications,Dunod,Paris, 13
Meedition, 2004.

Laurent Da silva et Marc sartuginini, Qu’est —ce que la productivité, HEC
Monttéreal,canada, 2009.

Mondher Cherif et Stéphane Dubreuille,création de valeur et capital-
investissement,Pearson education, France, 2009.

Necibredjem,Gestionfinnaciére a court terme, dar el-ouloum, Annaba, Algérie, 2005

Pascal quiry, yann le fur, pierre vernimmer finance d’entreprise, Dalloz, 11 émeédition,
Paris,2012.

Paul schreyer et Dirk pilat,Mesurer la productivité, Revue économique, L’OCDE, Paris,
France, numéro 33, 2001.

Pierre Conso et Farouk Hemici, Gestion financiére de I’entreprise, 9™ édition, Dunod,
Paris, 1999.

Pierre vernimmen, finnace d’entreprise,Dalloz, Paris, France ,10 edition, 2012 ‘
Richard Brealyetautre, Principes de gestionfinanciére, Pearson Education, France, 8¢
edition, 2006

Les séminaire :

1. Wilfried Riscado,La finance et la strategie : vers une convergence
d’analyse ?Séminaire "Stratégie" ,université de Marne la valleé,session de juin 2002.

é\jl\ W6

. aboulyossr/news185.html.www
http//gestionfin.canalblog.com/docs/NG chapitre 3 d cision de financement
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03
http://www.sobe3.com/vb/showthread.consulter le 23/02/2016
mfac(@mans.edu.eg.consulter le 24/03/2016.

www.editocreps.com.ib
www.microfinancegateway.org.

5 http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03

N OV A LN

137


http://www.sobe3.com/vb/showthread.consulter le 23/02/2016
mailto:mfac@mans.edu.eg.consulter%20le%2024/03/2016.
http://www.editocreps.com.ib/
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03

sl

el O3 S Cus ery Alolilly gl Bo R3laBV) Gl ik (eild pdey Lgedl j3las sy OV O
811 (3 Bkl 13 O Gl s e Lamy cane 22U bty Wlsall o Ol s oY) bged) bl el adlescd)

sl bigod) Groguas 5 LAYS isladVl e gl JIsal 2570 5301 2alo1 Llgall 0 Olsms U w3 Jlg g1 IS 0
oot B bl ey B (BLSy axilSG ol 1 Al Bi3g3n 0 wd 655 (oY) hised) p3las JU e Elaza)
AW Lgzmog Bleln 093 Wil pylyi (3 ikl WL oly wlgdl wpas e Lealil)

Alanzd) 3ol plisuanl dosi o AdS) Badll SlesY) s Blab Lok SIS laly comlie ok (Kn L) o (soldl ez
@ ol U aw V)l U STy s s Lendy Wy dnn gl a1 LS e 5 Y1 sl SlulSel 3 0SS (g

(ks IS 3w bty bged) e lasl o ol ati Yy e ) Bl e Alentl 130 2y AW Lged) Bl
o5 o5 AV 0Y sy (Jladly (V1 s Il A Y gl e gy IS el r el g sl ) slien
S8 ] sl e Jgamd) Bl 5ll) JYazal (3 815Y) 8eliST S e JUby Bl ol il o 383

IS see s s Base By cple S Bl wlesll (3 bsad) 13 bR @ 33U s sl el OB il ayy
Y e g5 S mlin bl bged) bl Lgte 05 ) ST gt 3 Lelol re (ol

Résumé:

La variation et diversification des ressources de financement et le manque de cohésion et de
'organisation économique offrent a 1’établissement économique une opportunité de diversifier et de faire un
compromis entre eux qui font 1’équilibre entre les risque et le récompense qui en résulte, et de travailler a
concilier les différentes parties prenantes dans I'organisation.

Le cotit des fonds et I'effet de levier financier sont considérés comme des facteurs fondamentaux qui
déterminent la composition des fonds de l'entreprise économique, les deux qui mettent en évidence les fonds de
financement de la vie privée a effet de levier du reste des autres sources de financement, étant soulevées de la
rentabilité de 'organisation en raison de son faible cofit et de la stabilité, et en retour, augmente les risques
financiers en raison de la force a payer les intéréts et les principaux montants empruntés en maturité sans prendre
en compte les dates financiéres et de repositionnement.

La faisabilité¢ de la sélection d'une structure de financement appropriée et l'inclusion des décisions de
financement efficaces au sein des outils efficaces utilisés pour rationaliser 1'utilisation des ressources qui, réside
dans les implications récentes de ces derniers sur l'efficacité productive de l'institution et d'essayer d'améliorer
'ajournement. Et il ne viendra pas a le faire seulement aprés que les alternatives de financement disponibles et
d'examiner leur impact potentiel sur la productivité de l'analyse scientifique approfondie de I'entreprise et de
l'analyse sur le choix de la nature du financement et de déterminer le taux de la structure de financement limité,
mais aussi de choisir le bon type de financement pour chaque type de productivité types partiels (matiéres
premiéres, les machines, et les travailleurs), parce que la productivité reflete la relation entre la production entre
l'entrée et les sorties ainsi 'efficacité de la gestion dans l'exploitation des ressources disponibles pour obtenir la
meilleure production possible.

En général, l'action la plus importante devrait étre entreprise pour rationaliser ces décisions de
financement dans les institutions économiques en général, et les Moulins Amor benamor institution particulicre,
et principalement afin de diversifier la sélection qui compose le mix de financement, y compris en rapport avec
toutes sortes de productivité.
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