B OO R R R O R R O O R R AR HERER e
58 £ ©
257 3 %o
29 QL S8C
S8 = £g T
A : R E
58] Lo =
A .o . 0 58
5% H— & Ko w . : £
A a 58
52 = 3 | 3 3 T 28
(2] 3 \, - g b, . Lo
(0% ) N -~ A.;? 3 [Fas)
25 2 o 5 PPN £2
25 3 . 119 ° 5 £2
Cood - SO
551 I = ) {7
A “‘M u ) 58
&9 - Y| =2
% 83 W = ~3 3
4= A > — —  wem v e 28
25 = = : u d 3 3 4 4 4 =
23 7 = M4 ; 3 — g T3 . £Z
o S ) = | o b} ' 2
A= — a . | ¥ ¥ = 2%
25 S K R 113 3 Yy 4 £
& By T +) ~ Lo
Ny ;AHJ — . S . 10 10 N 52
S8 R ow 3 3 & w s Ry
o3 o~ . P
2 235 5] > 3 “
&3 ERE L 3 — = = £
Sy $ Ay H t 6 ) i [P\
53] “ﬂd . ) a = o . ) *MJ X o 2
Sy . 10 J * O &\ Fas|
S8 s — h $ ‘I\J — -— ~~ A,
9 ,w“ * : IMJ =1 (Q\ “ — %
S8 3 3 a- o l 3 — A
N~ — - ‘ > P38
RA = = o o L7
0 N B s — N [Fas
S8 3 A
/. N s 3 O ¢ an [T
52 N , oy — 1 M . £
A >4 g &4 <
o5t 1 — . . oS
va g rU A T £2
5% a M ). m m m m £
& E Mq 2l % 3 3 £
003 .M v N g . . 29
&% “ w S £7
’ 3 = ’ WA TRV & X

&9 = Y WY =2
(58] £
£ A 28
(Sl s s s s S,
A - B A M PR
5% : £
Ny S
5% £

N~

58
R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R A AR AR AR AR



www.manaraa.com




g

) @&Qu (3 ,_m_..uv | L_rr_.~

A

. m.qﬁhu .

- . ..-l..ﬂ.. - .__h_, -
VIV NCENC)6)




\ 4
[

7

G ) gl g (M) s IS JBg W g g B S gaa)]
18 ) Jgua sl Bas Lowal) i g ol aran (A1 29 Calll
Sand) 138 2y s sicsal

L 99 8k 830 ad) AA) )1 Lee g Las
Ay A g )
ubd g cdla Al AT )
s1a 31 dalald
¢ 1 g sBaal) JS A1 g
Jaad) 138 by (el e JS M) g @Bl g

www.manaraa.com



sall 9358 Ada 1l Ja g J A daally SANL Aa g
Aalad] g Jand) 12 Al ga o
DALY ) i) anlie g (SAY) e adi) LaS
B SRTST
dga O B Sdal) ol o L) payL Lgliadnl
Jand) 134 alady da P ilialll g aal jally Jaelaia g

A 4 o

www.manaraa.com



= m

NGO LIaun S ORER) L0k




() Fosial

3 dam a5 Gfiald) alaa) Gaa Ll s Jlal dilaill ¢ g ge JEG Lalldal

W g sl 5 anEil) 12 pa LELGE de siia g Baaatie dabilat ) ol IS 5 6 S ) ol Jlaall 138
(e adoaill 5 gl SYara s ddga (e Balu) 35N Y aaa (e ale JS&y dualaidy) dalull sagis
ol Ge 23 A ol 5 delaia¥) @) Jalsall (e de gana ) AiLaYl (s AT dea
Lai gl lanll @ B el kil (ge Jaly (o bl (o & it agul) e allall
st ¢ b jlaal) bl edallall Caally Jilasl) dpaail) Aldal) 3okl e caling aaa Lilas
Sl dalarilly e Alalall Lol W5 S il pgd 5 60 dani Cam o). sl 5 olasY)

.(Analyse fondamentale) cuasll ol

-

daddall

ae bt ) el Jdaill gl ca slal iy sl Jaladl) (8 Bas e ) AdLaYL

iafiall agu) o stadl A glae 1385 oy JLaiinY) agdlanl 5 agilbad jin) guia s Ao (G el

oolne (S Ll LS cagd Baun Amy 5 5 A jlaliiad) (8 (B30 sy 38 Lo 138 cAlalal) e (e 30

O Bl _uall dalian s el Slgall s ddga e G jaall olail Leilal il ppaa (40 4S 5201 3 1)
REBAEVER

s 15 aS il 5y Bl Lide a5 aed (ull) Qs (8 G sal) L L 1)

(IS 3l A el L 80 e 3A 5 Ailian) <V alee 5 el dilad e () o 58 G e 5

sl G Adle i gy s s ppnadll g J s ASED S 5 Pl e IS Jsl

g e Ao gana e gaddian |l Jle cuallall cpllaall e o g adaadls Le (ST a il

Joiisally 3l mansy (53 ASpaliall peaiel HEE 5 G Sl i Al ¢ SAN AR Al

Gl J el s malie 85 (e ae b @llh ol 5 das sl (saall & clS il )
o)) ) Zaal) ¢ 35l (e de gana o cAdgilan) 5 dncaly ) callld ¢ il

303 dra 5 Lgia) 3 A, 8l A sl e sl o S5 b Al U
O—Sar LS r Lo )Y e gig ap ) YD el cdadttional) Lin o) i€ g latl Lgand lguida 5
i (5 s Al 8 sl ¢ B sl Ailal) Ul 3 ek ) B Y1 Calid of liiel
eVl e ¢ Aaiall ) 5 faliall dapida g & 55 e IS 2aa A Ay oY) bl s
e St ad 8 Al ¢ Anlai®y) pe f Aala@Y) el glall Caline gl e S IS
Meagas Jaladl i) §f A< 300 3 gl (FiaY) Jidail

www.manaraa.com



() Fosial

et il g ¢ saill 8ok 83 AL Jsall (e a0 clgie dpmndaldl duals el Jsal) ()
Bl i) 8 La 13 LS &an a2 LeilS i gl (8 (0 petinsall (S il A3lLal) Lgh) sl
e =S50 Y ol L@l 8 Joall o8 e & jlaainl) 5 ksl Cany cipalladl Gl suY)
Gle s el aaal il jrall @l Y Caal ¢ el foal 8 L alaiall axe 5 dpaiill Lk
dasall e gl Qe 8 lasldie) ae oWl s 55 il Claal o Ll g A geu s 4yl
Al gl A a iS5 il Ll s ae oS) e jsall e 2LV il sale) 5 o I3
Lbad et cailS Lol LS el () sud) ol dna okt Aiad ) gal (5% Jsda s dalaidy)
iala () AL Ol Jeall dpuliall Rl 46aS Alad) 038 yiied Gl 5 e S aany
Jslll (e A aY) Uiag Jslagy o3l o) 361 ane 4y ks PlA e Jeny a1 138
A LA R

pgl Qoo apil BB cdyaal) Lagaglhey (S 5illy Sl Cplidadl o Adigh Jalsil Ja
¢ Apaal) £ )Y Al <l ydigal L8O 5 S LA

-l Aol oY glaall ) AKEY) o3a A5 ja3 5 A all (il g Calisay aladD
¢ bl L Gl il clalasV) 3 sas (e Lagh
¢ Lealadiad Sy oSy cala) el dolaill Eaal) clalas¥) o L
¢ ooV sl Eaall < plipall g Sl agad 5 elaf o 23y Cas
¢ Ay el GSLE e Cunall meiad) 138 Gk ol 5 9 L
e coa gy adld AISEY) ke & SAN A lall aV sluall e s jees 8 L de )
ain) Hy Taia e el (uSal Ciluia B A0 DA e Y 3Ll pans e Jdf 2 sllac)
F a8 A2 Luay Liad 13g] 5 cadi e
2 s a Syl Lagaitay e gl 5 aSl bl Gl o) JalSal) 2 3 ) dda (4
¢Alalal) Lgasl 8 g S i) gl ansi Alamd dauailly 13S0 5 A0lal) i) Jidas dlec

il e n gt ) Al Cl pdsall s S Hal) agud ani il AUl duda Y
Al Cansil) ooy Ayl il ) geiling 4 Jlie el ) 55 Ailad)

www.manaraa.com



() Fosial

D) el 13 jlad) ) Ly ol A ad) el Jeas

D A ssall 1) oad ) Lialaial (1S 1 puadil) cuilal)
) ALY a8 saal malial) ) diala J el 5 ALAN Ala Ll slaall -

¢duaad) by ylaall Calisg g ac ) gall 188 5 paadil) ililasy (3ladl)

e (S & suasall (e Apall JISEY) (any 341 (e LiSa (A o) ) (aliaial -
Dt e Qs ey L dead) quilad)

Olall 8 dals il 1 Gk Alaa ) @l aa sl jall o g s sall Blaa -
¢4y yall

ALl il jall Caline &3S ) Gim capall meiall 14 (o geady dos & ol il Hall 4B -
(sl oSl axlay i Jidaill e

Jalaill g ale IS8 Jlall Jalaill Aaall Cilga il Zaal )5 & saasall 138 34 cp Ln )i -

A3 sl aal ey 435S (ala (K )

—2006 (1o siaall 5 5l 8 (gl 3 Y Ol gis peedd) 8 A jall e 3 S gaad) jeas Sy
°J\—JJ5\-’(=~“33¢L’J‘ %JM\ k"_t.m.w‘\ Kyé#)d\})%b@ZOOG@&%cZOlO

Ml Ll s yea JAT 2010 daw J50 Lay A8 a0 Jalis a6 A

e &) ALYy as )l Jsad) ge DAYy g s sl il gn ilida ALaLal) Y
it sl il i Cam o )al y Ll ¢ bea sl meiadl e JS e alaie Y L (ol
A Caje A ekl s Lo e ) dal el s ol Llail meial) 13 Jual 5 53 )
Calide penca 5 (pe WUl 4y iy paill Liag 5 ¢ JSS LBVl g S a1 Adasnall Ca plal) calidal
L i o Ahaal) Jal pal) Gl g calee A€0aln g 301 o o paill g cdy Adasi jall aaaladl)
L aa g cdailiad aaadl Ll mgiall adied s oS il agad 5 o 8Y dpaiil 5 Agldail) dlesl)
Ll caalas claaaay dol so 48 jra 5 clgagd aify 1 IS 53l 5 g jliad) e o jBT 5 4illad
A 5 i LaS el el TlaW) g Ay ClEAY) e o sl ol ) i) pgial)
ol gL dad Jals Joaxd Al ccuiany) 4855 a5 A grndl IS AN aal e Baal 5 gl Al
i kil 2l (ol el ae i ol e gagmall W Gaall (B J 5 Leagd
ST A5l

www.manaraa.com



() Fosial

oAl sl Adlaa)s oS Anihey b L) Qalaill sl peiall sas ) )
) Jalaill ol zrgiall 138 Baadad (e Aladl rania 53 paed sV cilad) dpadl b oSS
PRI

Clla) 5 g Syl Legadday o 5ill 5 (oSl plilail) G ook 5 JolS5 483 pua g
) L) Jdatll 8 bl (8l Ol ey Legdl s duala Legin Lag Jalil)

aill ) ASLaly S Al Al 20 gl Jala g dal 50 (8 Capaall grgiall (ke i Jolas
tleagay Jalall

(Aalal) aill G 5 IS Hal) agad anil 3 elaY) il Diaal) Gl pdigall ) 93 paal

ag ylatl) Al jall daa e XU Jad (e 40 gl G 3AY AS 58 e 4 kil A jall (gudas
Aslud)

r) Al Ll sda A e Cings

ik sed adl ) Ll g ylas A (e day ) () Cand) aand 2y 6 jlanall CilaaY) ¢ sl

Al et ealiall U Olgie deay @i oY) deadl liacad Cua
(eanlidl Ciladl (e sl pgiall 13y Ciy il ¢l Alal) Julatll il clala) g
LS 058 JoY) Cangall cualie A ) daadll 138 auiiy g cad (g kil Y1 A 50 ael
(Aaddiival) dgllall Q) g8l Calide Y ADA e ki B Gl W e L) Jalasll Y Ja
DA e Gan Gl Gimey Leaidd o ol ) Jilail) 8 sadied) Ll el
el swas o eglly oS aldanll aal) ¢ aY)

beadd) Al Jalailt dhaal) clalad) o sie ot ela A S Jeadll Cargy Laiy
S Gl G aesy A b el Y ) D) Mals sl Adlal Al gl Judas B
Lelgins Cum ¢l Jal je A 8 Leadli Tapuatill Ll ) a5 cCypand) Legadday o 5ill
138 asede A ADA (e Gk Cuaad) ulll) Il dalasill Jaae dbiey o6& Jsl Gy
ADIA e (it (A0 Gy dadii & casd oSat A Jal gal) aal g cadlaal caisaal (Jalail) e g 5l
Gl Jdas 8 Lgeadting I Aaal)l ) Calisey oS0 W) Jdaill Cuaall gial)
O okt b Canvay Leaidi s ezl Alle s dAilaan) g dpaly ) i sal (e AS il AL
aly Jf doe g5 AS N o gl S (5 sl e o sl W dalasill Epaad) il a1 Y aDa
CJ\LQJJ\J\ 3¢ 188

www.manaraa.com



() Fosial

LA p1d anll O gie Cad pla 28 gLk adll 8 AV G Jead) U
Do) D s e Chag Cua Mduaal) ulal) Al sl Ue) B el Lldd Al ag
po Ailadl adll Jloadied Al G GED agud g old anE 8 sl G yisel olasiid L) e
Cinpay Juadll 138 Jgtis Cam el 5 dass giall saall 6 clS il el Jadlly sl 5 55
aniti A ool e Jdaill ) A ela¥) an® ddee dngies dxaal ADA (e 0 U
Alai®y) Al Jie dilaal)l aill aladinly S ) elal and Al ADA e o 6 G
DA e (o Gl Caniay e g o) giall cilal jall Adlay 5 (Adliad) 48 sl Gl 5 Adliadl)
s g el 138 35 ) sediall zilaill Glany aladinly M) Jad) 8 @lS 8 g 8 Al
el eI api s Jalatl) Cillaad Ll ane dlla

a9 #1d Al e il OIS eyl Al all L ad ) Jeadl ol Loy

o) sine Mainy Jhad 585 ¢ oubed) Alall Judaill Enaal) mgiall aladialy A grad) Cilewd 48 Hd
) Gaa aly cialie L G lghieai @ A8 el adsal (e dd] cllaae o
O 2 ellyy Al 3okl Hadiuly 4 gad) e AS a1 AL clbild dalas Gkl
Glabadl Calidad jadle el ) ol @dS,80 Jae (o 5 paida 3205 dpdg )i Aol
ey S SGY Csdll Wi <2010-2006 (e siaall 3 gl el Lead) 85 dniall dpaidaal
) ) daadl il Gamy alaaiuly A58l Al bl Al Ay Jaaldi (e
AL sl A ol ol il ol s W ADA) (8 ) s dpaly ) cdilany)
Jals Juaty) e 5 clgi ) 8l cleali )l Ao 5 e JS Al a DI e ok 2 de s
Gk 2 ADA e o Gl Gl W el Aeadinall L 5l Sl e o3 (AS 3D 7 A
135 el Jomdll & S AGLud) diliadd) 2l o adied ) olaY) apdl Zgaall <l sl
deluall jiise A ) ae cdilide 7 3la B alasiuly ) Jad) 83,0 g 8 Al A

Ueals cuanll bl JW Qs o i g d3aad 1 kg cclad jall g Silay) (S
pa) el Gany o Jpanl Lgra 3 Ll Jidt () e 5 1258 S Clsall (4o (fany
Sl pigally Galdll andlly Bl Led Lald o(Led) an) Al 43l bl danadid)
Ol aal jall (e Ao gane o Ladic) Lild 13 cAa@ll ad ) slaie (e elaY) sl Ziaal)
el 128 8 daiaal) A ST ad) gall Gany () ALY Ay alady) g A jdl)

www.manaraa.com



3

bl Ll gl Ayt

3

3

wﬂs
B
i
3
%
2
.m.
3
3J




( ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

: .

) AS 5l Al Alall 5 A oY) aal sl aal (e ol ) Jlail e
Ld b (e dadiall Glubindl (asd o) ja) e ¢ ) lgmia d misia it ) Jseasll Caags
Al glan 5 LY glae agdl Al Aluadll il jall (33l e 1385 ledallds (e Badatia & He0
Al OS1llal) Lglild aS s (oS Jilat 3ok e by elaseda () cal Al QL) s
Cim el ar dal e & il 5 zalin alasin) e Gl Culladd) Gag e 8 aadla
—ed Ao sl A Al Wl ) Caline aladiinly daSl Al ) 8 Aald agllee pean
Lk g aiiall Coglual) Ao 5 1385 olatY) e 3 Julay Llle i
Sl Jalaill il gie 5 Ay calaal @iy e IS 30 Y deadl) 130 33 et 1Y)
Al Jal e andi Al i) ) 8l aal e Casi @lld ey 4t i ) Gl kY
Jidl 4 55 S G 5S8 ulaall (e e gana mleiil @lld g cagudl] Jale i Caags Allal) A ally
e Al ) 5 maliadl Calise e Aabdas Au 50 o) jaly Juadl) 138 2585 &5 ¢l ) el
i 8 ALY 238 3 gan e sin s gl diul o LAl Jad e W) Jladl) Leaiy
st sl gLl Ao 55 ecllaal ol 5 Alal) ol (3 yka ¢ Ly 4aaS il ) g cela)

Alaxiall < oY) dae g g olany)

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

el Jalath b Jaaa: J ) il

s oo Cpodi el ael s L Qs @l ol aal w9 W) Jlail ey
13 5 Al AL 3 e Ao sene o @lld 8 Cpadina Gy in) agilaal g agibadl i
o8 a e g AaeS by oLl Lide Gan gy aendl ) Jilatl (8 (i i) L
Zhl e IS Jsin eclS il ALl o 8 (e 2a 50 dilian) Y alae 5 e dilad e (A5Y)
S e gl Ll o gll sda G Ale s (318 a6 Cus ca geadll 5 Jgall AS AN Y )
s e pt b el g cdlantivad) oY) e g st olad) due g Jidaty (3laia oaad Al Al (g

A Epas alia

Al claad g Jlal Jlatl) fe Al 5 daad I cullaal)

Cilen o] im0 ¢ Al ) 2pa L) Qs 8 S8 pela ) Al daal -]
Lo sligll o Aasgall 508 sae (i A Al il A8 padl) sl 5 &gl
3l (e Biead) dudy U Aabai@Y) A V) o) ) Adlia) cAnlaadl e oSS ) ol
A 8 L) sl 5l L ek o S Ll 1S 1933 - 1929 ¢y
) gl 8 8 Cradlacd pall 5 GOl diad 4 5aY) sastiall GV S 8 el 1933
Lol ¢ Ul S A canally daleid) cilglanl

i b I Gl il ki b ala g0 Al dalladl el o Les il S S
f— 5 Aii A ay el gdl Jlastind Hha aaaty agaldia) s iall 5 () g gl eldl Cua
o S5 (S e e alaiay) ol il 3 sl Gy 5 S, ke
Gllaall (el 3 5 ol LAY el Ldlaal e ) dia sl Clilee Aad 1967 4w Lus i

b o] A daalue ) dabinal S aD W an ) )

Sl Jdaill saina 3 ks BA 8 S S aals Lgiie o Guat 5 llleall aaa il 3 0 WS
A8 5l ) sl A 50 ) (Saalin Jilas (W (A 5 Aima s il ) (SLa Jilad (e Jsad Sam
(A Ansall i sk gl s Leadli Gm & EA 5 e s 3 Ll Adlatia il g Baa]
5 Y B dage ax il 8 Leibat  Lgitalin i ) S QA 8 L) Jilail apent 53

1302 1998 (N e calall aghl 1 e 3all o Ml Qi) ¢ panll A1 e LS ¢y gae g3d yuali b

www.manaraa.com



(1_ ; coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

elaf apiiy Jdail 32 iS M) Jolaill ) gday culae ol se Bae @llia 17 ASlaS ilaud -2
D5y oda el iy dua il L)

clidee yels ) Auelivall 55,30 caf 28 msh il dl jogdis dsliall 5,68 -1-2
S 5 aliall S 55 Lgie ald ABae S 50 ) sela 4o i Laa bl ZLuY)
iy alagl 35l (e OIS L 5 ¢aaabinad) of IO 53 0¥ (s Juail] e ()5S

el sl L (5 i () IS AN il dadlia (o G el (S

G 2 L gs b e Sall e de ) Aallal) i) g1 Slad) AiS (B agSal) Jaail) -2-2
Clakiall o g8 Gl 5y 5 iy oaali A Cilag il F il sl aum g Caald (g paltinnall (LY
o Al Gl RY) 5 Gaealuall ey JSE ALl Leilily (ia s 5 Aallall Lol 8 oy s

Al il e el 5 aY)

M5 camaiall ¢ 58l (e LA B 8 saadiall LY gl sl s ) sl -3-2
Sl M) Jainally Lt 5 (81 35801 e andly Jae

ISy aigs A jiall @l guall g g satl) S i o s dagalill juuaaS Gyl ) g¢dd -4-2
Jalal) il Lgglant ) <l il e Jeliy cdade (e Jsall ) )8 LAT) dolany (s
AN

O Bs iy (il Ay sall (il o8 ()2 Acilall ()5 WL Aaldl) s gal) 9l -5-2
S Al e 8 Juade (S5 5 G () LSO Lgagoud 2l ) IS 58 o
Akl pgdl )8 AT (e painnall (o

i b 8 el sl i ok A ale o0 Al dnadlall Coopall aay Les il IS 6
e 5 A BB A4 ay pell sdl Jlaain) i sy agalaia) ) sajiall 5 O s padll el Cua
(3 i oS8 Cua (IS AN Ao g e alda ) cual) bl 8 Jysal) Bl g IS sk

3602 2005 «glae ¢l iy s i) Anplal) calaial) 4505 s y5e Al !

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

Gllaall (el 3 5 ol LAY el Ledlaal e ) dua sl Cililee Al 1967 4o Lus i
cosand) JASY) daaliee Y Anlingd) S a0 s yam ) Al

L Ade Bl cilgall g el Jiladl o dale awlia -3
= Lo sar ol G Bl aal e W) Jalatll ey - el Blailt ddle alia -1-3
Lylaaill 3l g8 clgitda g olal 8 Lo S (sae a3 (A el 3 )0Y1 e Jlee ) il
oSS al iy LS o Jad) 5 ol cld ledal kel 31 8l Jilas e adiag ¢l
o Gle i A clulud) 85 Clusall W Sl 8 Coeaall ) g
I s o 5 oY) ae by Jiieall Apedl 5 Jae ddad s ) (e (S WS

Z@A@q}ﬁaw\mu&“wﬁsﬂ J Al g

Gl 5 A 8 8 and s el sl cdalae dud 0 o (Ml Jidail) -1-1-3
bl ) e slaall 4y 2l dpale < i i 5 i) Aigma 4S50 5 siiial)

O ds gana (e b e s Ml Jilatll o) 1 A Al 0 g8 Sl Jidail -2-1-3
Sy elgilga a g s Ol glaall 35l Cargy Al bl e e Al <l
Al LS bl anii 8 acliy 585 ol V) dan ) ol )5S (5585 ) BlEaY) e Hlaia)
? Neelg) ol gl Jashadll 1S 5 COISEAN (e  Jiied e g DUy

Aty ad Wl Jolatl ey tAdayads Aol pa oAU Aluwg el et -3-1-3
e A il 5 ) S5 e Capll (g5 el (e ) o Jlal Lagladiill & ) g juia
Lol e g

D aaS Leaal e eofiall) (e Ao sanae Leal) (Bl (s AT iy et dllia s 55 LS

4

A<, &l JW sl pandiil) Adee o W Jlaill 1 Al daaae  giSal) iy 8 -4-1-3

Aallall A0 50 pall 5 el () 51 G e amae F b

930a 2001 ¢ Glae uall il g 1 e M Jilas 5 la) (il i aanl ) sala
35 = 1986 ¢ jae Ay S il Aadall (Ll Jilaill JalS deae s

78 = 1976 o ¥hegae w3l 5 aill )y dsse cJually sl 5 elaV) ans Il Qs g 30 3 gene 8 s 3

2005 « i jal) daals s (anadd il 3algd Jal 7 5355 e AnbaBV) L gal) 3 ) Jalaill 5 AT ge3alall 3058 4
130=

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

A llall bl e gD oS Jisad dplee s M) bl Al Rl s Gy 29 -5-1-3
A A dlead 5238 ST e slaall (e JB aS Y da U

A o) Jlexiuly daad gatl) Al Hall g8 W Jdal : J.B . LOBARED oy i -6-1-3
el cdalitd)) 5 Al cdacaladl Ghlall s clac) (g A gall Adle g dilas Claslaa g
Ll g A sall LI S gl (e

e s gana' 4 e land fin 4 8 ) Jolail) (o ey ). PARD iy o -7-1-3
I ar i A lee e A Ma) e Alall 5 dpalal) AL dgnia gl anly eanss S (3 k)
'A<,

LYl gl o a) LS (A baea aa Ll aas L Qs oy et aaxd (e a2 L
Gl a gl ) A aal Caagn et g Ll 8 daia e Sl Cun Al ddls 50
Ll Ol Ll i

el Jlaill i e i il hal Bac @l el Jiatl) (he Basdiecal) il Y -2-3
Do Cua Cigh JS Ll o A alaadU G

e Lo By Lgdithg olal a5 oY) 5o liS sae L) Jalatll jelay : AS,EN 8 4y -1-2-3

aand ool e 48l pllaall (550 48 S U lae 1385 (Gaatlisall 5 Il pllias (3idas

Dl Y ol el g das giall saall (8 oad i) L g

A gl a3 AL 2 lad s

G a8 4S80 7l e

Cdlial) IS ) Fanaia s e A Al AS AN AL A ) G jas

el 5 555 21 Jlae b S, i Jaie

Dol Ll il 5 Alal) Al ) e sac Ll
G 8 G Lasad (S0 5 e AL Juad LY G a2 cpSial g Cpatbaal) ~27273
S Ba 8 b e el e 8 Allie ) il il Y Aalal b Sl dealisal

s pabaal (o (pesbiadl 5 GSIL Allas B e

94 U oS3 (B aa e ol alaty 31 el ) gsals
10

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

Gia o e patinnall Apnilly el Jalail il Apeal (4S5 2y olIY g 0y g paienal) ~3723
a—ed (53 dauilly Wl e gall 2 LY 5 LY (e dal ol agd) Canad apaas e 5 )0y 5 )08
Al Leilel b el gl e AS Al 3 )08 sae (e 8N ) il @l o)y e O sdag

(gra Jalai A S il e il sheall 48 pee ) Caags Cun 1 AN 3, ) A —4-2-3
3L i€ 8 Laalisall (laal e gledl) o Zliadl) s 2888 acy 3 Lgiaabus 20 ) AdLaYL
LSl (3 sl

U sl 8 S 5 3l Laalis 530 e B8 Jal e D dsliallg Ay ol gl -5-2-3
ol Al G pdsall Calise Jeit Gy ke e @l ¢ kgl SVl

E1— \JJ} “_13“)_.'43‘ daliaa e\;:a‘\ g"_}ls‘)_ul\ ;\j} X (s ASijﬂ | )"AS’ a 1 _6_2_3
L_,,_‘s:\:\gl—aaa)\_&ii\.é&m@}al\gﬂ\gﬁ\ﬁaé)&}‘%ﬂ‘Q\}_}ﬁﬂ\ abid ) il
LSS i) Ly

138 5 ool all Aplay) 5 aall s aaad Jal e T Adlal) Cilaww'sal) § i baal) -7-2-3

b daie e el LY mie )8 gy il e e lalic

LAl Julash dagliag Ady (il cdildig @ WY Gl
DU lelane b 585 il g sae L) Jalasll 2 el (et ciilag -1

Dol e 4 m g I Jaal Caillag G e 1A AN () saiia) Asn g -1-1

bl a (5 @as (o s s B ol Aesgal)l e aged A @) A el BlSY
)8 G e ¢ EY) adxy et A A A 2a ae B0 A las ) ddLaYL
cstbal) bl bl haass Al

Al s el L) dalee dgan s W e ) Bah e Glldy LN ) B MRS -2-1
il Al g G el e s )Y adae oS0 Cus gall) ) B MAY) -3-1
2 Al cililen)l Cabite 38 s dum g Jal e Adlall 408 4 g Jadadl) B MAY -4-1

SR DU AR S W 1

eQJJ‘Y\ QL«: e@)}ﬂ\} ).uuﬂ w‘ L;)})'L;d\ )\J B)mbu Silalas) ‘éﬂ,d\ Jagja';ﬂ\} d;ﬂ;ﬂ\ e‘g.agaﬂ\ J\jé .\.ﬁa)\ ewﬁ\ 4_1’\.3 QUJ&: !
. 31 U= <2008
21 = 2005 dulll calay dxas daals ed\,«r_\ 3l anadd ¢ yriwalall 3algd Jal 3 Sda e‘éﬂ,«d\ Jalal) g 43 e CJLAS\ desa 2

11

www.manaraa.com



(1_ ; coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

JAN A% B el el Cailhg cw o (1) aB) Jaadads JS&

Sl Jalall 55 oY) and

saany Jysalll )% | AL 46 Laglaal) ) i faany laiiay) ) @ *
Josalll S8 -1 = Il 5l ) ) Jagladil) -] fe— <l iy J<a -1
Glisall msall 2 Ly (AL ) A ) sl (JaY) Al 53 yuad)
Shsaill Hhall 3 | Ml Jec ) las -2

Sl el A3 -4l Jlas ) Ll B0 -2

(i) L)Y

A5l Claal U 3aly 3

17 g cb)s..é (_"g.wa & c("ALA Mjs)\é\ cQLiJ)J: ‘@.\Mﬁ\ . )-\AAAS‘

O (Opablusall 35 55 bt o (Gt Jal (e 4 Baal Bl Jlagdaasl) JSE) (DI (g
DAl il ol a5l e lannyl dglee ol Jua) Al A 35k
Glaslea ) Leligad 5 Adlad) bl Julas DA e b 5 1 lal) Jaudadtl) g (Julasl
b & sl add Al Gy jiadll el L Aliall <l sl dacY Lealadiud oS
¢ gl
3madl Jsa¥l (po JS 8l LuY) ana 30a3 Cun (e 18 g piial) i Aiaa

) T J gea) aladinly 4 sl S 5 (Jal) Al skl
53 (e Dl Y1 5 Jial) g dall pand camy 3 1 £ g pfiall el JSigl) agaas
G—b oo ASle CulS o) g g 5 phall 0 dapde 3t IS (JaY) Jysh 5 pad

Lol 8y

12

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

e Alalxiall il LY Calite (s doasl) 50 canly W) Jidail) ) 1 el Qe dilaa -2
§ Lemal CalaaV) (e de gaaa Buad e Copla S Jamy Cua 38,40

O—a A 2die Lgdle Aty A el aal e W) Qs il s 1AS HaN dpudlly -1-2
O il g (Jad) lanuy) Gaad o Lisag b laY) 5 US sae e aSal) Jal
D) gy bl
¢S i) il 5 Jlall aa gl s
b i ae 4S80 oldf callas ) cld) jay) Calise aass

¢Alieall Jaladl) 5 il ) gall ey Jilatll i (g BaliLY)

tla et (Say il 5 AS il ol dalial) e i) aass

(A8 il aal 5 Al Jad) ey laaly sl

¢ AN gaaial e il 5 ApeSl e sleall | jaian W) Qs s,
el g Joghall JaY) 8 A4S0 8eDle s

£l 55 e alaal L (A8 580 e dlalatiall il LY s 2 AS WA pa cplalatiall duudlly -2-2

Dl g G AS AN Jl) Juda)

¢l ) 83 gy o A Jlee ) Ja claadla ¢l )

() puall dacalald) Hl8 Y s Lgihasd gy g Allal) il ays

¢ Al il Jaadl A sall dellaind (520 5 Adlal) dpmiagl) s

? 0 e i) dal (e S, (il e (gmb ) 48 sl

3 Al Qi) =i ae Jaleil) el Jlaadl e s iy Calaa¥) oda (38a5 Jal (1
2 58 e Aa yaiie dalae Clly & (il HaaeS sadiea]) Gl saclE o 5 Lals ¢ jia
O Al 8 g8l jealic (amys chga (e dpmalaadl uleall 5 ac) gall G aalac) &y 3 A
= s s B A V) ¢ aaddll il 5 algiadl auads Ll 5 dala ¢ AY) Calad)

22-21 o oS5 Gas g e ¢ panadll 358 2 ) ¢l 45 Glne
A20a 0 S0 Gaw e e‘éﬂ,«l\ Jalail) Oy Lﬁd\d pald 2

13

www.manaraa.com



( ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

bt 8 Jiciall g ¢ o) SiuY) Lehaa 3aat e AW 5oyl S Alad Juladh by -3
sl g et W) <l 8 ey JalSall e alaie) @lld g can) ol agudl 38 sl dagl
8 Aaaiall gV 5 el 0 sS5 el Jilail) dage 208 G (LY o sadia g
Sl bl &g s 13 AL 5 ) Wadie) Al <l dsa s Aol e aSal
A G o)) i b sadieal) ) Jidail) ol 5 Eaall 5 il clalaiV (uSa
(IS il a5 93 cag—u) Alaa 55 oY1 " s Il Jilasl) il s Gl bl
el Jlaill pal B ol canly 3 cilalall Apalia®y) &anl) < i S ABLYL

ole JS8y galai®y) g ladl) b AS Al dplady) S a1 550
o—3 Al 3 j0all (Gadan o 5 oY) 3 a 5 3o iS Ll (PR (e A8 GalaaY) el gaa

ool A28 i) Aol il aad o L) (S Cua cAadiall adisl Caagy Jashll JaY)
Lgana 5 4S5 8l Tl DAY 1 kg cAaladl Apala®) 25 3 4S50 dealudd JuadY) oo
D8 Gl Cangy ) 81 5l Gaial dpale Apngie cally ) dalaill (8 5 gilall eI
Dol Lal L5 a0 5 Al o2a (ol

¢A8IKH) o gl 5 agadl d gl sl (e agll s

¢ ) Jadail) Ladazy A dyia 3 5 i) s

(45 Al Canliall Jleall 5 L) Jidacll Zuuiall 3151 L)

tlete aall 5 Liallaal daiiall Jlall aa g5 Cldl i) Clad (andis

LA A i) AS el )y i sal) A s

ALty Al Ml Jalasl) 5 A8 an SV KA

23-22 a a0 S) B e 3 _palae Claladl ‘éju\ Ll 5 Julasl) ‘;.4,343.“ s Ak ewﬂ\ 40 lae !
14

www.manaraa.com



coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

(Al (Julailt Aatad) AabuaB) Lil) (¢ (2) by Jabads (Jd

dalal) Aalatdy) dil)

48 il pllaal) Gilaual g agadd) dlas
disalll B g S (B

A

v

A gl ﬂ.uﬂ 48 gl dadll
A
gL pouda ) B

\4 > < A 4

2o b ualane clalad) Mall daadil) g Jiail) ¢ asail) 3158 ) ¢l A s ¢ aadl)
2304 0 83 (G

DAY @ shaall ey L) sl dolee J Aal) Juladl) el gld -4

Lensind Al ol V) Capaty A0aiy) Aa jal) oda (8 el (sl o 8 ¢ gl s ya -1-4

cpmadlly Jpall Lot 5 0ol dn () et o sy o Apalaa 5 (e SSY 4l Al
NAgiallae e (Saly (o dlatie 532080 e sans (& a5 o

5 asadlly JpaYl jalic Calide o AlE) i) GliS) day 0 A aY Ads e -2-4

ALY 638 ol b (a3 5 Sl S

15

www.manaraa.com



( ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

o aSalls Gl e Gl Jlad) o D)lad) 5 Caaill axy 0 pUEWY) As e -3-4

Lcla) Y a5 48550 L) Sl

L el Jalatl) diagia g cilagla g dpadf @ G callaal)
R Al S Al L Lol Bl S 5 ) ) ] -1

ts AT Aea e Ll s dga o J)seY) pan (3 AS AN 36l (530 paas
¢salll e L pa8 5 A8 58l Allad (i O Hi5e e Jgeasl)
€4S Al 4g a 58 (oA daldill 3o LS (ga0 (e (38
ASLal ) dadadil) dlee 8 sae Ll
lgilaal (a3 L 5aY) 08 olad sie Gl 858 e
Gl sl el S jall jdie
2 3Dl ) il HASY canliad) saldl dlae)
Ll iy cla siall 5 salial) (ha e pana ) Al Julaill s © el Judatl e gha -2
Db oadli a3 ga el CilaaY) Gaias ol e
tomal 5 S0 L) Jalasl) Calaal ayaas
eyl (S i Al bl waad ge c al Jalail Lelady il 5 il aaas
tlgale
(i g g puly g 4605 Jal 5 gl (pueal () J g sl dpuiial) < el s

Gk Lgeadig L?JLJ\ Mod&;\sstq.\aﬁ GITEN cL;JLd\ Jalanl) Cﬁ\lﬂ h.gld\ i)
(sl A6 A s G e

(S il sl daa il g Adalal) A8l Al &y 0 o Sl Jlad) 58
el e 1508 adaat CD e Ailae s Agale o W) Jlad) e o Gy
3Oy 5l e 4 ) Al dlle Juaniiall il

7902 2001 ¢ g i el Liagil) Sl bl 5 ay) il (3 55 daal Jran

264 (= 2007 « e A0Sy ¢ adall Sd) s aln Jilaty JLadl 53 ¢ juall 2ana 2
3 U= 2008 st il ol 5 ¢ J V) Aaadall () Jiladl) il dlaias ogh ®

16

www.manaraa.com



bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

&t S Jlaadl Lema dalay S sl ja Y5 bl g okl a0 b el el dagie -3
Loolaall (any LgaSad dpmgiall o2a ceDlaally dualall i) &3 il e Jolaill cililee ¢ o)
GBint A ety JS Jla Jlail dlae by L) cuen L3R Gaagy A Lalad) a1
DAl ) Jidail) <l sl Lgie aeill S5 oo sthaall Caagl)
s g o JW Qi dlae 8 Cangll oany 1 anlill Aides o) ol e ciagh Jilai -1-3
ALl e slaall men o el S i A8 a0 (5] 82 sa gal) AUSEL ) ¢ gua sal
A 13 Diad da DU e RISl 5 olinll g dgall adi o g Jnadl ¢ g sally Laid
Oe i) ol L Jlaall ol Coagl muad o lad @by (e (a8 allay ¢ Dexdl sl
Ll Bl A G al daw e Jaerl) 13gd Allal) 3 5080 (500 48 jaa
Ledlaal Ml Jalail) cllee (38a5 s 2 Alal) sl Lglady Y Auda il 5 881 saad -2-3
L A Rl ) G Allie < i Baed Al W) gl Jlatl) 5y Jadi G 2 DU
—Sall LB (e dlaall aodiing Al Gilegleall o Lgie Jpaall 488 (585 Y 28 3aa)
cpandl SllSa) 5 Ll )28 e
Jadll L) zlimy ) e glaall el 2 4 Blaaf £ ol Haall Lgaliag Al claglaal) saas -3-3
O—Say S ALl Q) sl (e Lgple Jpandl (Sad jolias sae (e lgple Jgandl (Sad
Nexe dalady A Gl sall PA e dead) e dpadidl) Claglaall e J sasl)
o Aeani a1yl ey 1 AR Jad Luuliall 311 5 ool LAY -4-3
Jara At Ol )50 Jamae Ay puall A gpal) Ay (J gl A Lgia S35 508 Julal)
il A il sl (o pdS ) ALY i) dadl ) o aluld) o938l o) s
Aalie dgie )

M [GRRTN C—‘ﬂ:\ﬂ’ u.ul.é ("A’ Al AN ("ALAS‘ Jdail ulea e caliall leall JLdd) -5-3
C—a 3 ylaY) Ll & UJ:; L@.L\Au\} L;JLJ\ Jalsnl) Cﬁtu oeld d;\ e cualial) J\:uud\ olal)
el Al ciblaall dgasg Y e 48 yma Ja

b jra M Jlaall Jloocon gyt (pl8l B aadiial) el (o il adY) 4 8 aaad -6-3

il il 3 Ay (Baa3 s caadial) Jlaall e il Gl ad) (sae

Ua 2005 sl calad deas daals ¢Odiuala salgd Jal C);J 3 SAa clgilaladiin 4 d‘}A‘Y\ odaa :\ASG} ‘éju\ Jalsil) e ) 1.:'.}.4\ !
.32

17

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

G A AREad) L) A8 e Cang AL dlaall 2ay 0 i A Gluad Qe Al 8 -7-3
i) Ll e Cal a1 )

L dtatl A dee A g b Maall B fhe ay oAy 88 B Aa P Gluagill piag -8-3
s clalitin y Glua gz 5 A Ja) e 135 Jal Jilail) dilee 83 5had AT i
AL Lall ) Ll

JSa Ay pad 20a8 e o Gl dalaill il e Ll ol paldius o (S i Las
Giay ia Lne Lagie atiyy Gilagiall (e de senar 2 o) JW Jladl) e can g 13 ¢ 3o
LS ¢ )8 aae Allay st A Ailall ) At e je llh g (A5 L) albaws 3 Cilaad)
A jadl)l Cuanll Jiay roal G 48580 Bl ol aa K1 calas Eyanl) Sl il daal
o] 85 Janiy Sl Jalaill 320188 (€5 3aan 3131 dlay) e (sl (pllaal) CiSe 13¢d5 el
pend 5 olal oy dalat Aglee g Ll 8 AR QS Glaaly S Glegiall el
(Dl 55 i ankaed Cangs ¢AS A0 Lgie a1 Alall il sleadl 5 libd) (e WU IS )
LS AN gl 5 o 1aY i1 Jilatilly Cupa 31Y) 034

18

www.manaraa.com



bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

(embad) Alah Judatl) B Sadinal) Al puleall g Aaddioiall Alall o) g8 @ (AU Cinsal)

PR INGIVPRRN [N VN [ PONRLITERP WA W1 P [P DN R KV R PSR i
Gy Ay G ocpllall cplladl Bl Cilea sl 35508 Ll i Cinpal (lgaans
Gl s dala A58 aeul Jolall andl 3 la 0 el L8N Gl ) e pal e ge A

ookE) @l J s aildaias Lo Jaw Lo W JL

o giaall g JSAY dua e Aalud) Adlal) 28 g8Y Al 0 1 J Y1 cullad)

il ) clga sad gl oy G Al A8 50 (o il oSl daa 3 ) 230 g8 Jias

asadll g Jsa¥) Gl (oal gt JDA (e AS i) 3,08 (i Sy s a0 Bl ol dlgliy paa g

s S je (il Cun cgaliaBy) Gl b Lelee dlial o o L 085 dga (e Leilal Jally ol 500
Boled ) e Ledalial i€ ellh 5 oSl oy S

caledl oyl il ALl 230 il chnas csanaadl A3 gall dpulaall juleal asliall Y o LS
A sall LeSlas ) Apalaiy) S il ) ALYl (palall g Uasll Sy laass 3l Q50 g8l s
Cla slaall G Aalall Clalia¥) Ll g 5im a5 (st Chal (g Sy Walae) &y Cus
Ledl s dala il juall dalian (538 pall o pumall Jia G Al Cpeadivead) G dal y dag il
(el S el AaiE ans 200 8l 038 aal Gy (Wb e Calida A58l ae Al Ul ) agran
b danl) colsand) a5 (Jaal) 4

058 o el Jlaall e 2 (dragaadl A el ) AS AL Mol S sal) Aaild g Be) B -1
dals e a8 ) aaliall g Al b gualic s Al Al ) sgde Gl A 0 Lo
lediad 448 ) ALYl il jaall o5h anfl) deddiiad) dpdadd) @)kl Sl Lad
2 A8l Al daal e fSall Lealadin 5
idas] 84S 53l L3S 5a) e gendl 4D A jaal) S dsa gl A all JAaa -1-1
O Llindat g plaall il aY) LA Jiad Cua aal g 4w 5 6<0 Le Llle Boasa 44ia )
A8 ,al 5 ) Gk

23 521 4l 48 2010/11/20 452 www.investolife.com & sa 45 ¢, dalu) Ll 21 8l J s Jia g 58 ama
1 o 2002 )mlﬁ).\.&u}“ ‘).uuﬂ :\,}:.AIA“ )\.ﬂ\ eu.u\.ms\ (e AMLA 63)\.;3“ :l:ﬂS 6@“\ 5\)}31\ 1.;4)}9 calas dbd\ e é)Lja 2

19

www.manaraa.com


http://www.investolife.com

coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

(Wasasall ) Jsa¥l qula o dn el o siad @ Lraganl) 4 el daild clyginae -2-1

) a8 uadll SLiuy) &) B Jia Jeal) il o) Y o(uldaall ) o padl) cuils g

G A St peadl) s Ll (BB il sm sall) Ja¥) Ak (Al ghaial) <l g ol

Guob oo Jasall g (Ja¥) Ay A glaiall ulthaal) ) o soaal) Gash e o) s Jysall

& 38 AW bl sty gasd DA e o ASL Ba ) ASled) )
A, L S el Al (s2e paat Liay dia endl 4 3l

-3-1

A jaadl U S sy U Joand) e olile (pe dfaal dsegenl) Al el S

il ) el e ) G A pe ¢ e shaie (e A ganl)

(e oliia (pe A Saal) ligSa (a0 (1) A8, Jeaa

(TSl a5 culllaal) ) o g

(agasall) Joa)

A glaial) aulaal)

Al glaial) <l g gall

(Aol el ) (sl

X

IRy

JaY) 3 yual Ll G

A cliaii

(Aad) Cllua ) aedl

Ja¥) AL gl ) gaal)

sl (5 53l

320l JaV¥l ddygla a8

A A gaia o oa se

3ailey <l ALY < ga gal)
3 lias agad 3 ¢ neatl 5 Clasall ccNYI ¢ SLal
Aglel) 3a Jaall

(Aole agud ) & saadl Jl G

ePlay) Laaia

8 st # LY 5 cillaliaY|

TSld) s + cullad)

S sl e

25 @ o S3 (G 22 14 6(..,A.\Aﬂ‘ 368 Ly c(",A.u.m Al Ui jaaall

AS Al 5 ) gea o S degall S san) (Ao el Al el ) Il S el Al i
Gl g o(lasm 5a) Jsal (o dosusall ASLG L ald Y1 Aaly an i s clgma dlalaiall Gl HlaSU
Bl Lad dals ¢ Jll Ll s Jon milin &5 Al g g auladdl (ulidl e S

Gsin callladl Culs 8 A gl o ni LS dlgide o AY) G ging Dyl il slad) L in

24 s sb‘)S.J B e s'f:)mbu Slalad) ‘;SL«S\ L;Jaiﬂ\} dg&;ﬂ\sqagaﬂ\ J\}é .\.ﬁ:)\ “;A:}d‘ 40 lae !
20

www.manaraa.com



bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

Ledl a3 dobal) 3kt (358al) oda LAAT B8 ccililaliiag 5 3 Jatiae =Ll s de o) (e SID)
2 Al ¢l olad) Ledsan o5l Jal (e Led Lale Leed S5 L35S (A8 a0 ) 38 5al) pe s
oo Loyl s el Cus GAE o3¢ salaBY) a2l i} aey Al apeaill dlee
i sed GBI W ccaga sl pualie 3 Jiai JSY) (L) ol Bais ) el ) (e 4S50

LAl Aalil (e din L) piny Al G el aomy 5aY) 138 S s e

L Jaa) AaiB pudtgdel § -2

e md Cua (A8 LAY oy jleans I e JS JAAl Al Jia D JAaY Al Gy et -1-2

I ) pen i Ay sk Walae) by 85l o e )ll L) 4S5 Jleel daiis
i ) ) AS,A0 ladll Bl e Aall ol gu (i g Ciy lan (e Lelild Leg 4S540
Tl s o LBIA e @il e Cua dipma e i3 A 5 AY) A 1)
2 el aga) Alead Z U Y 55 A 65 aiaal)
Y e ) Jalaill s dsulaall o JS (8 dagall o358 (gaa) Jaal Al liie] (Say WS
o Vs @il g ol Y1 e Gan RS e Bl b Al bl Lol | jaae a0

BAdaa Aie yBan g PR ilall g

Ll i e A anlill ol el el g3 o b Jaall Al dpeal (a5 1 JAAY Aadl duad] -2-2

L gl 4 Sle 31 oS i Ll WS ddin 6K Lo Wl soaae duie 35 538 A4S L,
B A (Al jre B Al e JS Al g Al ) dea SIS el Cas 3 l0Y)
Al 5l ) Bla ccallSall g <) Y e JS i dga s e @l g5 )Y

3 oY) Al sadd 55eS iy g 5 piall

P pi5e bae Ao JAa) A g gt s JAA daild Lgagiad Y & pdigall aaf -3-2

oS3 G g e i) AL 0 i) Jgm Jlia g i) dma

28 (a 2007 «dpailall & s jal) aslSY) il siia ¢ S Jidadll il jS3a ¢ Jall ali s 2

(2007 ey sms o8 Aoala SaBY) A ¢ pinalal) 5l Jail 883 ¢ al 3Y) dlas aad55 o505 ARG Jalail) o5 yail el 3
39 o=

21

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

I ) o el Jio AS A0 L a8 ) o il Jidlae (e et Dl Y1 -1-3-2
i il AS il Aad giall ff Adad) Al @l e CGas il Cleadl) o
F e daadd gl dag f Wolaaial e sl e

Al claglag ) ) o 38N g 1 (3) aB, Jauhads (IS

:d;\ Glaia dﬁ‘ G| K ¥ PR LY 40081 Cilana AR

| | | o
[ I I N -

..\.. - ..\.. - ..\“ - ,.\“ - ,.\“ - ,.\“ - "aﬁﬂ‘ Qﬁm ‘J-\'AA"
LSJA\ 43393 u.\.u.‘ml\ £ axll Pt (‘4‘“"

175 (a0 83 (s A2 0 cAdlall (_E';\;fzﬂ da y o cdlaa Jadl ae Al el

= ) Aleny HLAN Yo dsgall Leleati ) CadiSal ellh a1 Gl baall -2-3-2
Gy AS 3 Ll i A wad Jal e dleal) s Al a5 Gl Cllee e Cib i
Y o oy daaY il dad i) 5 dlad) A A dpasl) el Gy jladl alhias
Coa s LS (o geadll 8 Liaids f Jeal) il (gaaY AiLaa) 55880 o8 ()65
JS 8l dnia g LS 130 5 A8l e ghaall g i g eaad) G o4 O M dlaal e

DY)

_175weoﬁﬁéﬂ@ye@u\é\)}y\h)ﬁ eduadbd\.\gr-é)\.)al
3 U= 2003 < ol Aidaiid 5 ) siie dasla e sadae cAiend) Lol deal (uld (2

22

www.manaraa.com



bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

A<, Ja)s cle ghaall g Ciy aall ¢ (38N g D (4) ab)y Jaudads (JS&

el Gl gyl 5l b Clan Clag e S la g pad)
< i A Jeall laY adaiy 4llal) L daud
b

il g puaal)

e gdaal)
KR bl Jilia M Jilde daw " easa) o oaddd
iy s laal i (e Liniana alloe J S i)
EEBIEN Cplall 45

176 (4o o )83 (G 2 4 cAdlall A da y o cdlaa Jadl ae (_Z'Ul.hi yaall

Gl A aliy) Aleall lleaY) Anii o ey sa5 2 8 uddl g 2o M) daa)
ea) Lgia pgada ol ) Jlaa) sa 5 cdalldl L0 P& 4S80 Ly
o) kel 4S5 i) ad o JAall o (led Ay laall LeBlaladl dais (iy )
Al i ) el Chgu cAgms 58 Aglexy Ll Jal (e U8 (e L3 jud) S8 cilS
s o ral S0 ) e il 1Y) Al 8 Jaa) A dllen)

A

AS il Aalul) A leell dlall dagill (e 3 )be a5 b ludlgp il Ala
LeDhalatl daiy o4y i) dpall) sl e e el Cua Al L 50 Sla
ZLoY) e ALl G 5Y) @sad (8 cAime daxd ) dalu a0 Aaill) 4y )
cile] 1983 A 8 Diad cagul] Bl el 8 5 ) Lalgd) ol g2l 2l
aaa (e B (055 g aledl (el W~ of Hewlett-Packard 4s s

23

-1-2-3-2

-2-2-3-2

www.manaraa.com



bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

OV s s A L po Gondl Jad o) elad bl dandl e Gl a0 ~ L

LALS Bla 6 aiey aeasd) el cilaygd

e shiia (e @y ) SN Jaal Ats 2al 2 Jaa) Aaild JSk

(e oliia (oo JAaY dalld JS& 2 (2) A8 Jeia

dlaal) Ol
..... Clapal) Ala
..... (classal) 44k)
..... A A

(Csmd A si ) ) (s AT dlidd cild g paa

DYl I ) s

(s 55l BERY))

dy pal) g Bl 38 o ) Ala

(sl )

Ay pal) 38 ) Hla

(Al )

(3 biaal) agu) z L))

(pg) Aaal L) ) AL)

~4-2

3 palza Silalad ("ALAS\ Jaudadnl) o Jaladil) 6(..,A.\Aﬂ‘ 4’35 % c(",A.u.m Al Hlde  juaall
27 0 83 3

(Jaal A8 dac) vie Gl 5 ol Y1 ol 2 ok Al ARG Galise e day)
= ALY aal e i g oL Gl i) dlee 4l 6 A sl e ae Sl e
ol 1Y) e Aalal) Al s o3 e alaie) Al dac) dleas (alay Lad 5 )oY 4al 6
Ol ok ) AU A a5y e can gy SN el g peaally Laad il Jaal il

2 Gy lad) 3.

_177weoﬁﬁéﬂ@ye@u\é\)}y\h)ﬁ eduadbd\.\gr-é)\.)al
176 U= Gl g sl i (Jlad) e 5 2

24

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

© Auaall) cadal dasd ol g ) B =3

Jan N Al G Jha s A8 Al ) AaHE Hoad D AaSll) 8B daih iy pi -1-3

Adalal) i) i ) 2 aat s Lgie bl Gl ) Cus g senll 30 Sl

Ala ) dda sy LA 5 eday (e SN 1A o) Y eBoasa Auie 3 5 DA da Al

Sl Sl Al ) e Cadia SN i) e A gl 5 & L)

ZUal 20 el ana Ao Cajaill 55V 20 Jastiod (f 313U Sy G (ol

A5l 350 8 (sae apEil W seadiing o cpilall g o painall (S LS A ladil) ddaidU
padsing ol Y ) gl i mdaad e 5508 Aol i (Baa5 e

Ol A5 K Al palic 3 ellia ;- Aaath clidatl) dailsl A5 Sall Auld) palial) -2-3

: (;yts Gl g L Lagd JalS5 A8l lerant Lol Cua cdaml) Cileal)

A aall g J3a W Ca 35S ) y aie ey S s Abadal) And) e o a83 g8 -1-2-3
Ayl aey il Jaal) e dgie iSO el pulul] cilluad) 5 cie ganl)
A gia) s sl il p88 6 Alalall ¢yl g oAl CadS e DAY Laud
Gloshs Ay awd) (sl 8 5ol S (e gand) 3 Gl (e A gliall il slladl)
A Bal aed D 303l s 8 il Slalill W (dds s il 5 (ol
= Jsaally (plaiill Ala & iy ol gdall (3) )5l 5 Al Ciy o

Dbl Aadl) (e 4l i) CadS il S raa gy

25

www.manaraa.com



(1_ ; coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

Aoladnl) AadBl Aaatl clBbail) LSS w1 (3) AB) Jgia
ddeal) Ol
() o Ala +
¢ Sied) Dleia) hacd +
A glaiall cilygllaall g cagagall A il
Gobaall B il
G9Jaal) & )
Qsiilall A e
ddaiall Ciylaal) B il
adal @) ol A sl
Ala i) AadR) (e g 38l Ala

(b_ypalae clalad) Alal) Jasdadil) o Julasl) (anall) 3158 Al (el A Glide  juaal)
28 04 0 83 (B 23 4

AL alall eyl Ca BN 1 ety A i) Aadsl) (e Agalll) clBBal) 223

(e el BLaY) la ) Lara b Al s g gl o) o cllanasl 1) il s sl
s i) ol il e mn g (V) Jsanll

4 i) Anddy) (e i) cil8daiY pw : (4) a8, Jeaa

dlsal) )

(ZE) Clasapall 6l 55) -

AU Gl g sal) pt

A et Abiil) e B8l ila

g e B palaa clalad) (Alal) Jasdadiil) g Jaladl) ¢ pasalll 5h 281 (amdl) 44U Glide : aal)
28 ga 583 (G

26

www.manaraa.com



(1_ ; coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

Goand Al il OMA (e el oda aaat ¢ Al gatl) ddadid¥) (pe A3 cul8dall) —3-2-3
- E u‘“ T ‘2‘ r

o sita cagn) au (e 3 0¥ (e IS CRESD 138 ey s o Gilall 5 pSIL) (5 gia 8
slaba) (Jal) Al sl (il ) (0 il sal g e Y e Adaa e ~L Y
Al aa ) Glua A8 Gy JUI Jpaall diplal) agul) o) i sale) 5 ol gl

pE IR

Aul gl Anadll @il la AudS o (B) ?g)dj.h

dlsal) )

@354&\ elah) -

(JAY\ ﬂg}h@x.\a)d\\gé‘i\@g@d\#‘g\ +

Lolal) aga) Laad 2Ly V) aguda -

Lalad) sl o1& -

Basaad) Agdtad) agd) a (e 1Y) +

by gail) Ay (e o281 (AL Ala

g e B palaa clalad) Alal) Jasdadiil) g Jaladl) ¢ pasalll 5h 28 (amdl) 44U Glide : luaal)
29 @ 083 (faw

ol e JS dae) Jal e ddlca) PR e Al sl 2an 0 AaBH cBdail dad8 -4-2-3

Loy dasly) e Al dpas) el (adS, adedall dam) s
@) AE Apull) jealinll pen duala & dpail @l of e gl Al saill

2 Cua cgﬁ.ﬂ\

corbsall) B A LBl + laildU gahll Rl dla + Laddl gaAl gdal) e = a8 gdail) Ldla
gl g Ll 0 A gl @) (A ! saad) dand A gaad) gaud) o

! David harper, http://www.investopedia.com/university/financialstatements/ le 22/10/2010 , a 19:50.
29 s sb‘)S.J B e s'f:)mbu Silalas) gﬂ,d\ lag)a';ﬂ\} d;ﬂ;ﬂ\ “;A:}Aﬂ‘ .\.ﬁa)\ J\}é “;A:}d‘ 40 lae 2

27

www.manaraa.com


http://www.investopedia.com/university/financialstatements/

coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

DI g Al lsal) (oSt & Sl Al pualiall (an DS aal o LiSay (B Laa g

At cBdal CadSt Avul) palial) i gy @ (5) a8, el (JS&

Jaaa) clsd ) CilBdail) daild L83 b )
AL gatl) A e ] 4,aa11) " i) e
L’JLA:\:\MY‘

44081 @l

Al (e

26 (a6 K3 (G 22 44 6("94.\-633‘ Y (",A.\a.'d\ Al U 1 daadl

ALaal) (Al Jaal) Cailligg dadinall plaal) ﬂ,zm\ lhaall

@SPQM‘ AR C:’t” "1 j&e&\u c ‘;:("ALAS‘ Judasly ("A’ daairall yulaall -1
A ey & e 2 1A (W Jalatl) Calaal (Gt s dauliall daglaall e Jal (e Laas ]
sl il 36l e oSall julaal (e de sena o adiny of Jidal

iy e S el Cings e e b lede a3l ga el Dbl s -1-1
e el Jalatl il 213l Ll em il iy ) i)l (Sa ua ¢ 4nils
eu‘j ) Ja sille (Jalatl) dulaal 3acld iy 58 Hulaall (0 Ae gana pladin) (31 )k

28

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

A 13 V) AS sl AL Al dplly Ul ey ¥ W) Jalal dlee DA (e Aillas
Losbedl e de ganall Gl G5 il Gl
elal Ll da) e Sl Jlaall bading julaall (0 de gane llia @ 30 dinall pulaal) i -2-1
VNS PR TR
i dllae dad bl 330 ¢ ualll JaVI 8 AS A0 A g 3o US s 1 Allhal) el -1-2-1
I ulaall de sene o8 o el 02a ae AS il ABLea)) Al ()8 Lgh g B A0
Glaa gl e 2aaly dddle <l 38 Baal Alla A 8 Bae Al 0 Gy sk e L) da gl
e aSal DA (e Sy dillae (ol ) i ) deasil ) codl Jally g Ly
2) sl dans ans Jlad) 13g) a5l juleall (yes Jlarilly duinal) Aualai@y) saa o)

(30 1.5 ) Aapual) A ) A Jlmay o 550

Al sam ol Bkl Al pand) s ) canl g5 aal Jis o p 1 Agaad -1-1-2-1
Syl (e O s L o (S 3 D i DA (e o G
e Al 3an 5l 535 (50 o aSal U b Al gmiall il sllall 5 A gsial
an) ol o 152 1l o3l ladd Jndll Jhass ¢ il ol Lol il 613
Al ey Al gaiall il sthaall s Circa 68 O Juady A gaiall < g sl
(A el oy s sall DA ) ol A g 535 (a5 O i) 325l e
Old e 5 Al i) il sllaally Alicia g Sl S (e Lgle e Cana (g sl

DY) JSE Al G Jeady Jglal A

Glha jlaag ] 12 = Uglaial) clagasall = Jglaill Ao

! Anne dolganos picher, inter national economic indicators and central, John Wiley & Sons, 2007, pp :
89-91.

29

www.manaraa.com



bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

Bl ) Al Gl ) il ) 5 aal iy ) A gl
et ) iy Al 038 i gy g day pual) Jail s L \edle (Sl cdgabaiy)
o (A el g (bl G5 3l duals ) dgads ) Jsatll Aday A glial) < g sl
cldgl o abai@y) sas ol 50 (e e jiall g oadilall sal Gl e Al Gl
Sea) oS Aot Jier L Wl alidl 5 53 5 Aala ¢ agalad Ll il
bl e caid ot oW J) el am 2 9a s e Slad (Al laiall Cla ga sal)

el 13 Jiad A L) e G oY @llALAS L3

-2-1-2-1

Fag ) AL gtiad) o s el lan) G Al a5 g Rag pudl Al gl B 8 e

Al il sllaall  Jlan) 5 (oabdl o5 53l slaiind 2my g ) Bl 5l DA Gy Y J el

gy A i) o sa gall Man) o g ey 101 Gllae JlnaS Leatls 058 o dai S
LAY Al ) Apal) (385 @y g Al ghaial) il slaall  Maa) g s of Jiady 3008 ) J sl

Glha lmaS 1:1 = ogiaal — A glatal) ciaga gal) = A glaial) by slhaall day pad) A gaad) A

Ayl s QDA AS LA Lgiia ) bl o s DA D puladl)
el Jom sl o ) il e e el Jlaal iy Cam ¢ (R ) Fpoile
AL L g s DA Leiat 5 ) il deal) AL 5 e
O—Say dpaly ) ADle (gl e Al il e aSa) plac) 5 Uy Jans B

2 40 230 Ly giat 0 Al bl o Las

e el dlee b adied G pledd) Gl a0 (Asliall) LeUadl) palaal)
(Al ISy 5L griia A A0 e Al AS 530 L) Jea il 2y S bl
i oS8 (S (Lol ol Qe o Tl o S Gelis) g Uadll (gl paa Jos
) il G jlie b e 4d) Cam ¢l pnds b e gl g Gal & laa) ddee
et (5 A1 4S5 5 aa gl 5 J3a) plad 8 Joi 48,5 (e Ledl Jea il 2y

3 .‘,. “, - - of o ™ - e, .

-2-2-1

-3-2-1

Aaliaal) Al ol A 50 die G el 8 Canail) 53 e g UY) S ; Aaadle
1020 ¢« 2007 <Y e paall o] dadall Ll 5 )80 (AT S (s (Al ¢ il 45 line 2
16-14 (e e 1990 ¢ N lee d 2l Cajuadll dadl (i laall Jll Jidail) il e cal Ala @ Lal) Jila 8

30

www.manaraa.com



( ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

Lladsi g dinal) 48 a0 Loz ) juledd) el a0 (Aadagl) ddagiwall pibal)  -4-2-1
OS5 ) e s G Aaliad) A a5 Al LlalSa) 6 s 8 Leal) Jgea sl
el A sl il e 4 ,a Alee (35S a5 Lagles AS50 daglads
A8yl sas 5l Ld halads o) oSy ) Aagiaal el ABl (e s (Liaf dds

L3 ) Cadlall g el ) sall il

L ad) Bl B3 gdiall dllal) bl dgang el Jlaal) Ciillhg EIEY Gl

21 sl (il g L Jlaal) ay Sgedeal laal) ciitg -1

Eimn a5 200 4l g L el o B Guw Loo S AE0 AdBgh -1-1
orlaall oda 3daig aladt ) 8 Jaladl) 48K 8 T daw W) Jlaal) ddda g o
: ‘?_“5!\ il e ac) g8l
tladaly ) dallall Coal) Clusia)
Al Al Gl e Ui day I ey IS e glaall 5 bl o g Gy
¢35 yladll
(i sie sp Loy da il il sleal) 45 )l
BBy O Ll Jpam gl 5 0 il i 5 Aida ) 30 (Jikiy 2 Ay peeadth ddlig —2-1
Al 3o 2o J) Jlaal) ed il o3¢ il gill 5 Jolall puass Jislill Q8 e
S Al Lala) sle ) ye Ayl o Al asis o)
¢aS yall o gial) JSa)
¢l g) 55 oA Jaliall Aayla
¢3S ,al 5 ) de g
(al aiii gdl) g Uadll of deluall 848,80 Ky
A<, Ll it ) delual) (ailad

! Erich.a helpert, Financial analysis tools and techniques, McGraw-Hill Chicago; 2006, p : 143.

cmad) il Qi 85 paalaa syl cpimge oo () g 2
12:16 e 2010/12/16 5 -http://infotechaccountants.com/forums/showthread.php/7094

31

www.manaraa.com


http://infotechaccountants.com/forums/showthread.php/7094

(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

tlells 8 A8, Jand ) 4 sSal) 2alai) dagla
4y Jaxd 53 (3 gl Aagla
Sl 4 an i A A el &8 5l

b siall Al il o Lllal) o) &Y (A5 ) gdilall Lllall clilud) pladid dgan -2
A (8 lgalading (e 2abg Wil (& 5550 daala) (oabiall 5 (a5 ) (e e sene Ja
e =T
Al bl Ly gm0 B Y ) - olaal) (bl dlee B AraSadl) dagdall -1-2
& i oS IS Al Gl Gllenl dlians Ge 5ke Aledl (B (A 6 pial Luulal
Ll ) oo IS Gl oY) AiS P e lldy AS 8D Leaiih AN ) dagda g
Dlgind Jiae Jie daiiall dpulaall Slubal) 5 a5 ok g 5l G Lhld y jaay
Lol ) bl s A 50 G 1385 s Sl 605 53 an Al il g sl

5 () OS5 Ll il o) Wi ccllaliiaY) g heaadall (6 Jlae B 48,380 3
Tl e adiat ISV AS AN o Gun el Leghlids oal 5 paes (B Gl sbia (<)
O (el Leis e s (8 LIFO 45y 5l 5 4300 Lt sae @Dlgin dlec 8 5000
pnfi 8 FIFO 455k 5 Lelasn ge eDlgin) (& culll) Jadl) 45, 5k padiud (@) 4,48
Al el AOLE (e JS (8 ddline i O jedh apil) duleny Ll amy ¢ alud) g R
Gy () 4S5l e ase Ji jeda (1) 48,80 b ) dla o Cua (30l 5 i ganl
e @ GuSaipn Jallyy ¢ ,A0 die XS g Wlide jeda 53 (g sl al dailly
g G € il ool e el Jlad L) Jeasin S G 85l dae gin ge 52
Ol ALE e g e s pAY) e
ic gana B sdiall Al bl acadt : Addlal) a0 g8Y JANs cilal 3N g (g bl -2-2
A dKal Ja e el Bas g i (el Wl (e Jie ol 58Y) 5 foabuall (g

—3 Ll 23] (e 3a s B ) sulinal) Aanlaal) ULl W el Y e glaall dapda e
Mie o s a8 ek B30 0 8 Clagladll (o LS el ) jal Al ddee

14-13 B WE ] <2006 eod‘)‘y\ eQL«r— e).uuﬂ dﬁ\} )\J eigim\ :u__:)al\ e‘é_'auﬁ\]\} ‘éﬂ,d\ d;ﬂ;ﬂ\ ‘é_s :\..::3.\;1\ g_aUhLAJY\ e)JaA Qs !
32

www.manaraa.com



bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

O—e Clasles 4l jig AU sa gl LY S S duliiaad) il e alaey) ) )
bl Jangy dod ) AdKD 5 @) Bas 5 Gl i i) G LS o 5 piall Lol ol
Jebaill dadla 5t g Allian ()5S0 Al yo adoal C¥dme W g & 538 8 5 ) saiall ALl
YA e ) b o @l Y Gl s Al glall A5 )il 35 8 Lia sead ¢ L
el by s il el il Yisa o Gla¥ s ol s 8 disia sldie) (Ko

A 35S ) aal il iyl

S Aol 33 ) pdiall Al il - Allal) o0 g8Y lad sie o il Qilall Jlaa) -3-2
Lol oo sl el o W) el At (e ala eaie LSl i) G 5S (e pt
e iy s (e @l e aal J8 Y oyl a el JW dilatl Jlase b dala
Al bl e il g oSN sl e JalS5 ABNe aas e Jamy G A0 230
YLy el i) (8l il )y Jie @lld g g jlaiinY) o ) B 3 mady s

B piliall

zoo—a0 dal e Jla) Jlaall Lale aaing Laulid 2318 3 2a 5 4l paldiod Baw Les

e Jerd laddl e de gana o Lalaiely 15 ¢S il blis e VS 4 65 518 5 il

pda s m paal) aallay Sl Qi Calaal (3das Jal e danlial) e gladl) (S

Agla gl g Al Ayl slly ld e Gfianld ibla g ity ¢ Il dlaally Coja (add Alaal)

Clha g o & aw lgle Jiaaiall il iy maa 65 (i @b g Jlall Jidaill 4y il
Ll Aala

33

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

(el Julasll Aatlitl) clalany) ¢ G Eaal)

sl & e (B Cua o el Jilail) xalia S Jalaad e t\}fj\ D Sl 1 85l
cts.l..ghﬂ\cg_ml\ (AYY J}J;J‘).\mu\&"_t:\;cz\s‘)aﬂ\ ;\J\&ﬂ&wwﬂ\w&}mbﬁY\
Melarine Hlai dga s (4o Letinaal 5 Lealalastind Al anl) g gl s o sy 3

(el Julasll d, 181 gala ] ) callaal)

3 el A Jatl JRnes aady (el Julaitl L85y Jaaal) g maliall aggda -1
Col ) e el (iaa CaliA, Cus b pdiall AL i) Jilat 8 Wl Jlaal) 4ain
o—iad g Al ) et 5 Ll Jidat s ¢AS 58l dpan ) (e JS alat Dliad (aiial)
Ay edgaill el 5 A0l el b Jiaid claladl) Gl Laiy o Jalail) ralia e JlS
Sl Jlaall dfing G ores A G2l ) dal e g e aiiall zgiall g 53 aaa
Jdail) @y dad i 5 ) G edalaill Culiall Gglal) g g8 s iy @I day gl 5 (g
e Je pa g ecilall ) E M) dal e 4S80 e Jlaall 3508 daal i W)
O J—ds e daY) pad ol e Jpeanl) Cillay (ppne iy ) Lo 3850 o a2l Levie Slld
aniall ALl bl A Al g a iy o Y ol e b)) o A8 gl )8 elid) e da
Gl oY) CaBide Ladie ¢yl olad) Leison o ldgl o 48 500 3 )08 sas (e (33al ¢l
D adal ARGy e L) DA e A8 5a0 Al Jadil 5 a8 ) 4 st

¢ o jladl aanall Julaill ulul) (2 il La

La Cas e Ja¥) B ymal (g il Sl o 48 a5 508 and 2 4 aas Gilad) JBall ) L ey

LAY el ) st s aiall gl | paliiiog

¢ lpag B daw o A a8 e Sgia Al Jal ) AL

LA gl Ay S Jpad) 138 e el

¢l 6 oo A 5 58 A el Jal) 8 4S8 A g

¢ ot b e s 53 DA Lealadiad 5 J) s jalias

¢ aal) eds A duadl) el

3 e 5 Gl 8 AS Al sl S el Ll dapk Jie die 5 g AT Jal e
el dalaidy) oy plall dplasy) lalal

34

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)
¢ LS calhal) 138 A o Ay S

PR e A8l el gl a8 L AL YD S (Al sl O jd5al) a5 o
tdalal Jlall (il il cilalay) 3l
tdalall Jle (il Bla () )50 Jana
645 j8all Badae dgie ) Alulis A A gl (s
fAludall Gads A inaal) g debiadl e JS Ol )50 Janse
(A Ale <l i sac aad Lilaladiia Aol il 45 jlie Al
¢ el 6 s QL) B g dakd 208 A5 ge o) ya) 5 (gail) (381 CaiS
¢ S AGlud) il pdigal) o Jpaall Jiladl) & aiall gl L
DA e SA Gl oS bl 8 il ol s
ta geadll 5 Jsal 2 sid Al 4l clalasy) Jlas
¢ slaall Al ol cilalasy) Jidas
eaganll colaanll Jalas g cdallal) colsanl) Judas
CAaalel) A ) sedll e AS AN dpasll 43 sl
plxal) T Lgin i aay el slan Dl ol Jadh By daaSl) Ol alise (3lELY) aay
Janll ) el e s B dlians Loy AS L L) s Al deliall b Lgle Ca el
S Jodl )8 Aa Jal e Ladgad i et il pae o i Baw Les ¢ guall) JaY) 8
Ge Gl sl g sl haasas aiial) geiall g 3 Lol je AS Al GLEY) mia (a geady (2 )l
LAl im
e Al Jilal malias Jalae g5 (o) 1 (dlall Julatill Aua Bl JA)aall g maliall g1 g ~2
Cun M) Jladll dpaddll ciland 5 63 siall Cilagladd) ¢ 535 daida cdia (gl LWL
D) )Y eda s
Dl g Gt ) Gpend () g gl 108 sl D ) pandaal) cua  Jlal) Juladl) -1-2

21-20 oo Ua <Gl g ) i ¢ jlas dana
35

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

=5 Sl dalal Aglee (3l jeant Jilaill 138 Con et Alal) Judaill oSl JAaal -1-1-2
sl 5 Al 5ol Jaa s jallal) ) el (e oS) Caila

Glbaill U ) Jladl) alaia) gaxiy Jalaill 138 s ga el Jilaill o oll) Jaaal -2-1-2
Lelilai g Ll 53 Jaall 3 el e gl g ASH Cuilall A a Liad G oS

A uld Jalae ol (Yoo sn g sl 108 andny: ciagh o @Y s (Jld) Jilady -2-2
s au) Ll Jsa ) eaal
At 83 gl o e el (e A A Al 13a clluy LSl Jdas -1-2-2
DA Cle bl e Jsandl o5 G (Galdina) 5 allad) Gaealisdl)
(Jiiasal) 3 Sy Mol gl 84S all 2,0 Y 5 56l
tled ad giall sail) Y ana 5 AS )l 4y ) i) (a8
O—en o ALY Al sl Ll aall apaall 3 30 5 )Y oS sae

¢daliall LLalaidy) Waa )l e LeDlaiu)
Ol g gt latinly aad AN Hhlaall Slis) e 4S540 3 508 sae e O jd5e
bl O e e
IV IO SN S5 QYOS I SN UV SR KPR it [ WA EH [ S N PPN
L)) s cel Y
g dshall Jal) by yualll JaV1 6 o slal) Jand) 108 ety 1 o) Judad -2-2-2
DAl Gl slad) e J geanl
¢a8laaing die o2 g i g (Al Jaals cli gl e 4,50 5 508
A, Je il S e a5 daiall el by
Jo—anll 8 (i il 4yl ddasi el 5 AS 5D (5 gl Tt A 8 pkalaal) (52
oY) § ddeanll sLital) e jai gl Lasd 48 géa e
g pr e dals Wl gual ani 4 38500 Lga A Clulpad) (3 die sl 500
ccalilanaS
) ySse ¢ gpralll Ja¥) 8 A gl G p8%e 0 8 (a1 33 ) Bpesl) @ yasal) aal
ishll s yuadll Gala¥1 8 eail @ (Jyshall JaY) 3 ) ad )5Sl

36

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

prai g cdapladill Al ) Sllemy Sl ) g 5 phall pae 48 )5 e Ciag : el ulad -3-2-2
o Lgraan 55 Y o)) s Gl 2 daulidd) Al bl G (e a8 L o))
3 Ay sl g Aluadil) daplally Linlle A 5aat Ll 5 dald 6 sdiall A0l bl
I Gl e dale @ b e Jgeand) (a4l Y el )Y el E™ s
P DA e s sdial)
¢ i) 5 o saill (g Liluba s cdma )l Joa s Bl e dale ) jdise
Js—a¥l 5 b al e IS0 daisall < oY) (e oY) apiil ald %
Jraa o Jlait W) O 593 Jara Al 5 Anaall aedl) ) g Jama Jie el glladll
L UsaY e Jaras cdaladl Qo il a0 )50 Jame eyl (o )50
3y s—dial) dpulaal cllall el sl ey 0 ddlall clibnll  lad Jaladih cullad -3
bl e AL G a5 (e de sane Blin) e JueY) Jla oS Al Al )
A i o daalad) S Lege Ll dilail o gy i cclilall jaaeS A 0
5 Al o3 Jlae s danda s sladl oea anllad 2aa 13
A8 Y sas o Qs e o glu) 138 jaaaty D Al il ud Y Judasl) -1-3
Gl sSall e J-S G5 A e s () JAal (RIS 5 dpe send) A el 3B ) )
J—at AL Ba g psadl) s Joa¥) o IS ) o Cumy (i€ (dgn Aalal
O & =0 138 Jexy 9 100 J Lisban 05 Lo sann (5 550 pd ) () dillaa b8 (e
O—e A5l Jlaay) Laladll 8 dealie Gia o) Ll Ao ¢ (e e dolal
2 AT Gl (pe A 5 4 gl LK) 5 Cala
Gl 13 s ) I e de gana dn i A D gdganll ¢ ol U Jidatl agaa -1-1-3
Ay (AL oY ALK B geall e e o) 4 Y USLL Dlat ey 43 S ¢ Ll
Ssaa) 5 Alle A (g (il Y zling

— Rl i) g ail dns s Jon sl 10 mete eyt Y Wt -2-3
Bud AL gl S 8 Ay < el JAal CadS A sand) Al jaal) < 8
A, A S oa) b sadl S Rl s G s AT e S )
Jlatll ol Gl a8 gl llay Cua Badaa duia ) 358 DA L

23-20 U o o) gapall i ¢ las desa
94 = 2008 eQJJY\ (Olas e@)}ﬂ\} )u.ﬁ\ )\J e‘éig:\bli} L;)Jm Jad @N\ é\}ﬂ\dﬁi«iﬁ)w\ Cmﬂ Ol [BHIEN ‘é"‘h‘) .\,3}42
95 G iladl g pall ait A laall #38 Glsk ¢ SR aa) y n3ed

37

www.manaraa.com



(1{_ ; b)) Al Jaladill antath clalady) g Jlad) Juladll aalial) UaY)
day 6 oS LS cdilal o3 gl ol @) ol el A8 e e S5 5 4 el i)
DAl Al ) Al Gi e

100 X [osbudy) diuad 5 881 dasd / (Afibead) Aiall 5 j88Y dagd — Aol Aiull 5 331 Lad)] = LA o galll dsusd

Y aisS e hlatl sl 13 Y GG e de gana dan s a0 AR el 3gaa -1-2-3

e e YYS ST alead 53 sead) Jalatl) pa adayy 313 V) cdlady ey

gh o ALE Cldg )yt ST el L oS (il sbaall 5 o sa sall Jaladl JL L
Tl daud O 3

il ) g Allall conail) aladiuly  aSl) el Jlail] Al ) gal) o lbaal

osia a2 15 1930 ale aep daals Al ol Lead 5 Ylaxtind galia@y) allall o e il

o) il el Jdaill o ol LYY 138 o 3 5my S ElD (e e S ) 3 sad il

ials Al il s G ) Gl 5 e @l ai Lo 5 L)Y e il el ASLe Jlai)

del 8 55 s Giall Cileslaall Jladil Aaladl an V) 138 dduclaadl ASL ¢l Sl e

5 g bl Gl dia g ey Hlau) ag 8 A 8 agiac bl Lgy o el Ciy e 5 L pige

ool Y o) s Al Q) gl i g et 8 Aletiosall Agund N 318V s ol Jlasinly Jalal

2oy el Y ) )

e Al Jlasinly L) Jalaill 5 S8 o 685 0 i Bal) g comadlly  Alall Judail) o ggda-1
A8 by cp ol JAal AE iy G o Jall SE el il G W) daeS Glidle dla)
pda a2 Al lalai¥) o Cus (Gama g ) 8 lla g clae Jaal) AlE 5 Sl S )
O—e Al A peSd b jaia el 1 e dolaill dlee Jgust G 3l 520 e 8
s clld o Wllie ¢ Jre O3 G plige (e led Lo dledlantind Jeaw 303a0 08 ) il ladl)
Jgaall A o Baal 5 Loty peaidd (A glaiall by gllaall 5 A ghaial) o s sall 50Kl a2

52-49 a Ua oS Gas g s 68 jualaae cilalad) ) Jaydadill g Jlatll ¢ casadll 2158 08 ) o el 405 (liae
.83 <= <2008 «QJ‘)‘\J\ ¢ lac «@)'jﬂ\} sailladla jla <] Aaaall (L) t_Ime}AS\ IBINE) d:a}q.ﬁ\ daa) Cau gy a6l ae 2

38

www.manaraa.com



(1_ ; coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

il o Lgilal 5l oL sl o A8 5a0 5,08 e b e Glaslae Jaad of aodaied i
. il
Gl &l o Al G sl Gl Aladl) UL & lae iy sed GU e sl Ul
ddlia 5 Al Bas 5 il AS HalL Adlaiad) L & jlae o iy el S 5al ae A dal
pda da g Jalatl e S il dldie] Cane 3 gay G calil) i o)al L Lgae Alilaia 5 g
D adal ) Y el
ol et g Jalad S 66 08l 55 jleal) (e Lala )8 Qe W Al sl slae) )
e liS J8Y) Jlaal) (o oSl Jlaall Jaai A 8 038 5 6B )25 5 g ) zlingd
O En gl el s A Bl et S ) G Sl ) 4y of Jlad) e
A 2 sa s S5 Al Sl el sgd (el L bl o A1)
Js—anll Say 4 V) cle Al ol o o jpaill 41K e slae 3as) 5 dansl) Jaad Y
Ll (e de gana Jilat die lic oSa e

it dllall il e g ) gl Bac Mlia : Allal) cawdl) £ off cilida Jlasiuly oaSl) Jiladl -2

o) B alial g AL bl G )l S ALl qunnd A gana -1-2

o2 a aal (e ailal ) daw Jlae (B b jue o S Y g s dall ) A8 me dal e (Al
Toass cuall

(53a Ah yra 8 Lgia Aliian y edalad) A gl Aoty Lyl (anst Al 38 5 1 J glatl) At ~1-1-2
kel Sl alaw ol el e g 5 sl 3,08

Ba = (A glaiad) by plhaall” Ja¥) 5 ymad cilal i) + A glaiall J gua¥l) = Lyalad) A3 gaud)

) o Ga Al oda e daigd Y O (s Aaaill o Ay Jlama A (shaay 300 al
S Al s3a S0 A ghaial) il gladl) Cana ) 65 A i) ) G 6 (102) (2 Wil

! Richard.A —Brealy, Fundamentals of corporate finance Alternate, Third Edition, University of Southern California,

2008 P:134.

39

www.manaraa.com



(1_ ; coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

dapniall D gad) A Tt ¥ Jglal A of Lgie alil ) e gty A gad) G e g sl 12
O cu A o La Lgie Baantia 8 (e 0 oS5 (Al Jasey 25 ) At o ga sl o liiely
o Bpad 35 4 A g ) alysat llal Goay b elsaad) o 2 58 Lo Ly dpail) A o
a1 A saadl (e 5 A G aladind (U855 el ol 1A ¢ alidl (5 38lIS a3l
bl o sl i jal oda Jie

Lgishass (saa s 4 glaial) o g sall dagiy (o (aSIL Lpalaia) A guall (uliie€ dol) o2a e a5
DA G Jlal das ) sl 18 dallae Sy (ST eCaSIL Lealaia)

el S 8 Gl g Jalatl) (DA e oSl LAY dpaill 038 4 5

e LY Al o) g8 (o AVl g Al sl Jaliall 8l sae e s el
Al g LY i 5 Glagaall 5 A5G0 s g sally Liad 8 s cGand adll 5 ()5 53
102 o Al o3 JUal sl o el e gl o gl (e alal)

a5y A il L aall AUS e LAY Lol o3n Jerin § day gl A gped) Ay —2-1-2
ot ) V) (50 JaY) b jualll Ll 53 dgal o (& dungall (520 33 g sall Ayl
L e A el Unias ST Lalide decill o3 yiiad Jag il 038 Cpaia s cAeliadl (he Lo sa ge
bl (e Ledie e daall 5 deliadl B L 5 s JSY) Jeal) o b LBy Jgal)
Q&\M\&M\e&m

AU glatall Culaal) / ( Latia ds gdaal) cild g paall—deLial)— A0 gaiall i ga gall) = Aoy ) A gocad) duisd

o—alic ) 4 1A ] 38y p35eS Jlail Ao Jdd Gl pal 58 delad) paie Y
e a8 ) alysat) 8l aliia) Y1 A g i 8 aledid Ylaa) A laial)l <l g sall
@ e ST i s B padl e Al el 3l deliadl jeaie slaie) ) ALYl
Jadl ja5e (A Jgeasll jeaiall 13 auad ) Aol sda Cdaa 1A ccaga gall (B AT jaie

' Frank J. Fabozzi & Pamela P. Peterso, Financial management & analysis, John Wiley & Sons, Inc, Second
Edition, 2003 _p.: 749.

40

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

Crndall llia g 2l and g a8 Jie cdallal) A gand) ) pealiall Jleaind e L@yl 4 gl
a3 Glo Aungall 358 (g Gl LY Jgul) s 8 A Dol o3 it g gl o Calinag
—le A dieY) e L Taa e sall gl g Al (30 a8l e JaYT B i) il
aa ) A 3 Y QS gl sl Al s (a seady 3 Y Jlae Y Al Cua ddelia)
I Onllll Callaal aany wlliy ol Lo g e amy aa ) adiad Ll o3a deal G 1Y (L
35— da=all 1 a e Sl (s dien s il odgd e 52gS 111 W laie day s Al s
13 08 o Jladl Ao g e JaV 5 juadll Lale 51l el o) Jal e dcbiad) Jund Al slaic Y
Aay s W gr o A 4ga) (5555 Le Lle Dliie S ey sualld Y ol 4adge b Slaie W) 1 Jie OIS
(Alne 8 Gl 5813 catlel 51 dgad sl ISV Aol ailagie o ading 4] das daidig
Agi il A el dala S50 Al o Unkian ey Jsiiall Jaeall (e Lol 238 il il

F a8 el Ll d b e S Lglie Ly (iany

s sl e gy atal) Jla (gl dpei 37172

Ugaiall clysthall - cligagall = Jaladl Jlall il Ala

A gliall il slhaall 5 A glxiall o g sall G oA Al Jaladl Jlall Gl e Caja
O G J gl dpal oS sgde o Bk g b i AY) Call AES ke A Gl g8 3¢
O—e Jaill duwr et cpa 8 A gl il slhall e A glaiall <o g sall 30l ) (s2e a8 YL
O o—adall o 3all bl Jlal (il ) ila Fiays ol jall daay ol dga 48y jhay 334 50 030
Ol 7Ll QLY Giala (e B e ¢ Sl 1l gl b glaal) (e g A glxiall <l s sall
Ay e g daladl QL) G 5 ila b (Al sl alil (e Wl sl e JaY) 5 il
e 4l sai Cangy 1305 caly gl Ja¥) 5 jpaill joliaall (iS5 Al o2l Al il < g sall (e s 3ad)
Jeall Aol all 5 4 jlatl) el Jslady cOaaaluall 5in g g 8IS JaY) Aish jobias
2 Al gl Gl 3453 ge Jaladl JWa) Gl s (e (el () asll

13102 2006 G2 lae ¢l iy 1 ¢V 5Y) Aaall callall 310Y1 ¢ sSa s 3 a5 alall 5 ilaan i) e Flaal) *

Gunnar, ge S 48 e 2006 & il 8 s gitall Ly jall LadSS atia Ciny ol oy i sal ) Jibaill ¢ s Juad e 2
Rimmel & Christian, Nielsen ,Féretagsekonomi, Studentia, Sweden 2006 P 35.

41

www.manaraa.com



(1_ ; coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

A ) 5 e Asall Clasase Y cail) s3gy o ollall gy s 83 Ly ~4-1-2
iy ISy ) FIVL el gl b Lale adiag ) JEL & 5 A g SSY) Clasa sl o
p2a A3 G Y oLyl agall e 5138 s AV Leia s ge it (e dsnsal) ST a1 1Y) daala
ol 8 g 5Ll (5 08 Y el A A gl aiag e g J ) JS 8 e Y )

Lo el e lobuial 2y dalall sie sl e lgas gor Joant o ) ae

A glaial) cullaall + (g gucill ALEY Alal) (3, 0¥) + 283 ) = a83Y dud

ki ) Aia 3l 6 il Al oda it AaBEY dse gl cilaliiad Audeiil) dwwd -5-1-2

A aleall o) o2 Ll g clgaal 33 ga gl A gadl e laladie) Lillens ) et dugall Lgad
s Al

(ilalaad) S a0l Janall) + (Aoliagd) — A glaial) a9 gall) = dragad) cilaliadl a8l Adail) A

Lgie Lo s shae dasandl 54 oY) ciyloadd) 5 Gl 4S5 cilileall oSy aualy Cua

e Les sane dad A 5e8 (S o3g] sl Jarall Wl cdpaill pe iy jhaddl 5 DlgiuY)
? (s 365 4 360) duadl ol 22

8 Ma (g Cua A8 AN ol 3ol s Jo Ay &) Jh5e e B ole ool B uad -2-2

Glanal) o) G aas A Adlall Glapall e dals Ly st (B jaiiee L S

Jire s Ld ulidl Guladl (U agle 5 cla g sl pualic (o gaie S I uy

e ) Lulie Clagaall 68 ) 2530 Sy LaS 63 jlalaall 8 5aS allantin (S g2 () ) 50

ol o2 i 5 il ga gl B )3 ot Lzad s38 ) Ae gana e 3llay (bl

gl o biae o Libia Loy s Aallal) Lo ) se ma )i (8 daniall 313 361 (5

A e Sae 3 ] LY Ll seal Aasinl 8 el (sae Gt WS o puaY]

Gllay) L) é\)}‘\]\ (.om Bl ﬁ)ugﬂchaﬂ\ﬂ )}J}?g_u‘\]\ ?,3:\54} gﬂ,«l\ Al J g Jlaa “;ALW Glas (Cagy,ll ae dadly !
54 = 2006 casiall iy yall

23 a2 2005 ¢ sl Ly pall ASLeall €3 gmas Sllal) Gaalas cognl) (3l sul 3 a3 5 Asnlaall o shaal) cpudall 43 gad) Lmaall 2
94 G oS3 Gas e ¢ bl il sall 53 5 o sl el s gy ila gll 2 3

42

www.manaraa.com



(1_ ; coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

ey e —San ) el JEL 5 lasall (e (Sen paan ] Gaiat g ccilandll
gl b Bide &)l men 5 Claad) dla (Dl Leaes blial s
Gind 3 SV Al <) s sall e e el @l e 58 5 s o s sall
O Jsime (0 58 35 Ol 8 e o sl Gy el Classall & dals Cilaad)
Glo Jaxi 5 Al Clagage 5 (pde s deliay e Slagasall gl gl Calide 5 Cilad)

b ans ol 038 aal g o3 sl 1 e Tk a8 JIA o e Cass)

S u = a9 360 + AUaY) clasall e = AaY) duagall Cilagsal) Jira

e\gggu:@*\l\dh*d\d“+@dd\ clilvall dua) Jira = el Juaail) 3 38 Jaza
Gl pally ) gal) Jara + 360 = agell Juanill B 58 Jana

4 giad) UaY) claad) Ala + 360 X (Alsal) clbuadl dua ) Jare) = ¢gall Juuaal b 5 Jara

(olll o sgiaS A AN Lial)l ALY (e 3aa) g de ganall 028 2a3 [ Ayl ud -3-2

il ()5S e i el 03 (s gand JalS ALy ji e s
e Jpanll Jal e Dl ZLol il o585 5aY) 038 o Cun sy e 38,3
im0 O e s ol e Jlam ) JSL) aal e o) a8 S0 6 Al
Claglie La i i (e a il &5l ALE e )55 ML bl Jals dladl

22 an ol 038 anl e el JaY) 3 il Balaal) G dega

62 0= <2008 LY cglas ¢ 2,N1 SIS e Ll 513y danl 2 s alia (A uig desa
471 < 2008 ¢ e 74..}).\3&»}]\ si.yu\;j\ )\.\S\ s:\:x“.d\ B)\J?f\} d:a}«.ﬁ\ k_IL}uLu\ s?,g;)l\ e ah s)g\; ahle 2

43

www.manaraa.com



(1_ ; coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

Glagal) la + m )l Jase = ) Jada lala
cﬂl.a*.digél.m+ @j)géba:@jigéba&u

Lslal) ggia + )l Ala = Aslal) (G48a o dilall Jara
1-(adatl) Jna +1) (Shad o &Y atlad) Jana + 1)= il pa JAY aniy) ailad) Jna

St (Alaal + ) Ala = ey e adladl Jana

Joa) Maa) = gl il = Jsua¥) lag) o il Jona

Ll il Jysa 3 A0 alaie) (sae a Alal) Al I iy T Ml ad N cud -4-2
S a8 il cdyshall dal1 e AVS @ el sda Gl aas Gl (o all e
<0 L) 5 phalaall da il it LS o pilall sladl Ll 3l el gl e A<,
Sl g gy i gile Alal) Aadl ) Jlesind e 3K Ll 3 8 Aals e (S
N s WA 8S 5 e 4580 o sa gal 48 gl Al (o LS clgd diin e 36D Gl
1 L Sl ol aal ey cdiatl o Lealal YL

42 e 2007 « e Gy uSuy) cuaall o yall oSl bl s 51aY) bl «ladll 5yl ae

44

www.manaraa.com



(1_ ; coiba) Al Jaladll LautEsl) clalaiy) g Al Juladll aaliall Uy

doa¥) M) + cilal N (Alaa) = Joual) ) el 5N Maa)
Aslall Goia Maa) + il BN Jlaa) = dslal) (Goba ) cilal 5N Alaa)
i) g8l) g paa + i) puall g ) gl S8 N Ala = i) gdl) Ldads Jara
el Jlal) il + Jal) Alygh (g 8N = Jalal) Jlall (il ) JaY) Alygh (a8

Ll i) gl g Allal) el pladiad agaa 73

Ailess 3885 ALIS Lot by oS Bl Selie a g : Adlal) coudl) aladia agan  ~1-3
il y a3 S el e WA 8 el 8 Al ) 0 pdS) e e
ey Jlaall 138 8 Al antl) dpanl (e aad 3 Jal gall (any ellin oS¢ LY

e Logd L i 13 dllal)l cdlal) e el Adlal) o8 8 iy (g Al Conail) (i
¢Cazia

g so—dall O a8 il o (gl catapd B (g sty (S cailly (oaSI Jilal
R Adme ddaal 8 dand) o 488 i )5 48l g s ABUS i) Jaadl o 8 i
ol e 30l 4 jee g Gla¥) aliee 8 Leilhiog cigllal) o3 gl L canef ddaall
sl 5 Al pal Ao b o Allac] Cubia g g pdall Caig 5l Lad

naadl Jlenial Con iy 138 5 L iy iy 8 13 ) ANV (s a8 LD an b Al
g Jandl &y ) Adliadl)

45

www.manaraa.com



(1_ ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

oo Bl Al s 5Ky a8 e llaall e pudl Al (B sl Claud paat Caall (4
Clalaily sl il g Tl i ¢ uSall f Glaal) iy Jasall 30y 0 400 Y LaY) sl
(5 gl iy alial) g Jand) s dalide

A Al o sl e AT A8 elaly Lo 4S5 ool 4 jlad el cand) Jextias Ladic
(OES AN i e Leale Basal) dpuladl) Gul) 8 ) o laeY) G

o) 2l Ll Lgle pSal ey s A0l sl e oSa W ISl Sae aa
o= daxiwall Hlgmadl 8 L) 5 LEY) i 3 gl e 628 gy Alasindl
¢35 )ladl)

B e G jlatial) dpulaal) toabiall ol Cus pdoailly (3la COSGL CXS 2a
1 §5S dy oAy shuail) Ll 5 g 4y ji8all Lgbasdl 1885 A0 aal) (3 Jpeal) el
a8 DA 4y o) ) YY) el pala@Y) Cagplal 8 Y g Tl
Lol sl QS asiln e slaie ) oSa ¥ s ssaall ane Gl sl Jesy

) (e D sl g il i) ol 1 b Jaal ol aladiu) 3ga -2-3

o e Ca el Cdlud) s dadasiig Jasdil 2y a1 138 o V) )
UL A ey o 58y G cad Ll sl ala gae e elld Caligy g <Ylas sac
Gl ae La puaind dglad iy 4056 o ARl < i) dlad il digea Aol ddadl
Alad Clily e (praa yuaie Sl 45 )lae GSay S5 ¢ puainll uin] Al 4 jlra
2 Auilia 4850 ) AT AS )8 pa (815 uaiall (pudi]

Leie Jbie ) Dl Jlaall 3kl o a5 5aY) (iany dlia (S
Al oyl aadiiy o raty Jo A0l die Zallaal) G,V s 8 Y of Jlaal) e
fla g JiSH 5 ) guall (585 &) il
dnph L jualic (o 40 Al o) ja) cang Jo Adlide yualie G Sl laa o) ) o ¥

QEJA‘j

89-88 L L oS3 Baws g e ¢SV Ll Jlaill 3 Aiaal) clalady) ¢ jlas aaa
38U oS3 (hans s e ¢l yaiall b s giball Ay el ApapaSYT ) e o Ml Jilal 6 ol S0 ¢ Mall 0y 2

46

www.manaraa.com



bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

il 028 (5 5S35 O ety s Abalall il il e duaiie Gl a2y o) Jlad) e
bl Dl (e (B OsSE Ol s Aals s daaal

=8 Aab Jlaill Auaditl) clalamy ¢ Gl Qb

e g g Gk e sl V) (e de sena e 4o Aigall iR ) Jlaall s

iSH Do g Clasbae o Jpand) ) Caagd G AS,AN ) pa gl e oSl ve )

&5 Gl (ASal gl g Ll S el dAaaa oy cAriall 3y oY) bl deedle s Al (s

Dot Al 5 ) Jilail 8 0l g e de gana o dlaie)

Gl sSe Ga JS Latlisal Dyl 4l apaas olay) 138 Ao 5 iy 2 ol g pdil) Julasi -1
81 Jlailly A ulaall 5 Al Labus 31 (g el 138 Ca ey s clgilalad] 5 A0l o3 Gal)
B ieall Apalil) i gladll ha g i 138 yiey Cam (JRA) (IS5 dpa garll Al Jaall (53 sanll
Al bl A8 5 daa o el 138 Agilad (g5 AL < ) Al s3ata g Cpllaall s
PR JESVONR -] PO I BN I DY Qe B T2 RV S PUEIGITENe T DN P [ g R PR WN |
Male Lagal) 3 5LaY)

o8 A DA G sl 138 D 5 o gt gilaladi ¢ () gaY) jibas CiAS (JudaS -2

G gy A Sl 3a ¢p sadlle pal) S8 (e la pe 5 delad)l JUl Gl 8 ) de s
i SC oda dad s A ) Aadid Adaxt b Gl ) obiadl) Caline die 55 )

cilaladi ) el b ddaxty el S s jlias s A8 J) sl aladin) ol 98 aaad (i
Js—a¥) A€ e Aauzl 5 geall sl 138 Jany Ul odae Ak ) 5 58 DA
Op—ie ) O 8 DA Ll il Alalall <l pall Al )y A (e el s ALl Wb g o puadll
S G (B Joaally cliad Aabidal) 40 jaad) o) AS a0 Aladl) Al jaall o) ga ¢ pialliie

LaiSl 1 dlae)

19402 <1996 oY) colae oin yla o] Aadall (Il Jilail) e dane Aadad) ¢ Jlal) adg
a7

www.manaraa.com



bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

Lebaladiad g ) oa¥) jobae S Julad LS cpw o (6) a8, () gan

i) Bali 3 Sl
Jdaa aladi) Ja¥)
aladicd aa a il
aladiu Jlaa sl ga

b _palza Cilalal) ("ALA\ Jaudadsl) ¢ Julanl) c(“,.u.eﬂ\ )8 Ay c(",.e.\a.'d\ Al slas aaald

54 1) .3

-

Gl 1) S e maia i Y Jilaill e g sil) 1 Caagy Al cil@bail) B el (st -3
G el 3 Giad e 5 Y1 58 (saes cila (e A il ) Adaatl e iy A0k
Cog 83l e Cpafinall Geo gt o Al daall (Sar Cun o AT Gaila (e lEN) o328 b
ol dgilaal 3 Jealall aal G G skl ani s cAallal) il dlalad) < okl e
Oy G B B salsl Glld e Ul daaldl e clubl) Gadis Gl Y
Ol S e gm s W i 8 G cga A Ll @) a3l ) s

Tl Jle Gl clans Gxal 30555 m D) DA e 5 )0Y) ey o5 ol

) o—tas ¢ sl o gl 138 ) A& e A sane A i a0 (0 0l el Llal 3gaa -4
6 sial) (YY) Sl A a3 a ) e e A jall il all (e Allaay
Ao s aed )l a3 a8 e gl il sall desgall aladii) AS Al s o) gl

2 eyl

53 U 083 (B e 3 _palre Glalad) g;-“"‘“ Jagja';ﬂ\} Jalssl) e‘g.agaﬂ\ Jgd .\.ua)\ ewﬂ\ 40 lae !
 Richard, Chrystelle, Remix, Robert, Article accepté pour I'analyse de qualité financieres, Paris, 2002, p : 5.

48

www.manaraa.com



(1 ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

) s all J Al ar @ Jal e Lo cullid 5 malio sae el (sl o aldios Baw Les

Ol cpllaall (e o sa aidiadle &5 Lo (1 S il agul Jale anly & 5 ya0) Caagy (Al
L il 8 i J5V6 e g ) A il o) gae Al Ale i pal e gading |5l e
Al L il S5 5 ) LS A By il 38 Ll (e a Ll el cogll
Go—h 5l 5 shia Lin o195 (e ApbaBY) Aalal) Lgiagd Al o )il caline e Ay e

Al e e s e G Aida g JalSE e ae Baa

www.manaraa.com




( ; bt Alall Jalantl Laudasl) clalaiy) g el Juladll asliall jUay)

SN Sadll AadA

o Al Claniie ) sedh pe dala ¢ ST cuaalad 8 L Jidacill dpaal o LdaaY (Baw Les
e e IS 5 a ol aa dal e dllall oY) e Baaa o) i alasin (il o A 13
e glaal) i Y e sl metall of 5 dald (s AT dgn (0 LpegnY Jale a5 Al
ot ol s s ale e Al ol gl Al )k (G siall Claual 5 o atiand) Cash
A i ) gy e Cilidey Jifisall 8 Chuas 38 JSUie e 38 dilad Lee dis ddiay
sda oS A ) Gl il e alaey) e oaala) 8 < puai) 2l Al jalls o satil
O 2 AbY o8 Lo gl Al ol W L Lliie (e e Vg ASLs Argday e 3 A Y
JalSs ABle 2a Y ) o a5 eled (o Sl (5 el 5 Lol Ao g ASLED Als i)
saaa sl e Gl Jae o3l 138 (S5 oo g (ol Qs (e G gl cpda G Gl
gy A8l Lo 580 Ao g5 iy AS A Jitey 5l daleny o8 Wl Jalail) (e
il alat¥) o bt ) Jsbaias Cua ¢ JE Juadll 8 4 (3 phiule 138 ¢ a5l 5S30 W) i
b ) ) sl 6 sl (83 ) ey 0l o sl (aSD Galidanll Epaal)

LIS AN 1Y Jidl ani aia s Chagy @lld g cCuaa

50

www.manaraa.com



-

) Alal) Jalasll dpaal) clalay)
S il 4dlal) o gll) Julas

(b‘
)7




( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

el 8 aadln (5K (alil) angiad Wy Lo 3580 Qs of J5Y) deadll 3 Lilaa
o 5 cdea e Al Al il el Ganal Ledlaa) Gy ¢ Jlal) Ladl 5l el 5 S8 Ay e laY)
(5 A1 i ga e pdaill Jana s 320 325 CV dee e ple JS5 ALY i Il Lealaial
Cally Joae a1 13 dgagady Joladl i) ddee e Allae ¥ S s 58l oda of 5 Luals
S sl sy JalSS Al st ) Lld e A @) ) e de gana 0
cple ISy (oaba8Y) gl 5 (@ suall g plal dael je (S5 Cumy cnaall Lagaiday o il
O QIAal Pl 5 (o gl g oS el Fpall Cilga ) ) deadll 138 (5 ka1
il g g Cangs el 53 3 al) Caglal Ao i dapha e SAN ALl Jdl sall L)
o ) ol aals g gl 138 Apaal s G «SED agud g o gead s Jpa Jile
Ao U A ol il gl Calidiay alalY) aa oS il agul Asle dad aas dal (e Lgas sa
REIR

51

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

Cuanll ouball) Aol Judast) Y Jasa: J) daall

il bty alall el cplladd) i€ o) W) Jlaill sapanl clga i) geda ¢

Aol all 5 Al aBY) i) e Ao sana gLl @l 5 (S AL Aalall Al il

) Laad) ) el (axy Gl 8 L) ja clgagn Jole apiiy & oAl Chagy dpaly )l
Nehlis Aapla g g 53 (e JS 203

Guaal) (,uu‘g\ (el Judasl dala s J& ikl

Jac 5 dapda 23a3 Gy Jlaill (e Ao gena a1 duaal ulal) LT Jos dde alda -1
A PEPRKEN FUITENRITREN, [ PEOVRTS

=85 i i o IS L) il Hhas Gl ga o) Jalal ¢ s aa diy 2t -1-1
D8 aend e i) cilaladyly

ol agale (3l () geanadio Jla 43 a5ty 3 Jidail) @l ga 1 Als G ae Gyt -2-1
cial @Y oy plall Aalal) e glaall 5 cibilad) it e ¢ slany o) sral) (o slladl)
48 )5l diial) dagll aaatl S HA Ao ) adde (S Ly Satil) Chagy Al dpeliall
2 ol o lannyl ) E ALY A8 sud) daill ae L jlie 5 Al

—3 835 gall Clha el o Bida Ll gl Cay jlail) e AT Ao gana @llia aa g5 LS -3-1

DAYy laal o Leaal (pe cct iy

Leags Aa () Joa ill JaaaS (S8 200 230 gl o) o ool Jilatl) avig-1-3-1
DS Jalal e g gl 138 Taw ¢ Lealy i 8 Jainal) gaill lasal) 81381 (k)
A Al caaiaall Jala adzail) olady) 8 daisall saill (galia®y) Jdaill e
LeDla G S (A il pb5al (e de sann o Jadine B2 jr olad) 5 (5 slse g
) G sy 5l (e M) dladl S Cuny dplaiY) J) sl e Gl
el Calide Clagal el 50l oS 5@l s3a aadiuds o e sl Jaa

P plad S a0 A8 5d S 2Ll 5 Clagsay 50l 5 (g Ly linal)

1 o= 2010 cwww.investolife.com sl 458 ¢ o) dilatl) Jsa Jlia ¢ in daal *

¢ pran A0Sy ¢ pdall saaall daalall i «(Q\J\z\ﬂ\ -l @il 5~ i _(‘4‘“") b &\JJS!\ aym «‘ﬁ.\; Dlisll e 2
.215,= <2003

20ua <2004 )3\_);.“ aula «):\.\....ALA BJL«..Z d:ul BJS.JA cAlaisy) Ja:\...'}u:\ ‘ﬁ @Ld\ é\)}%f\ ™ :\:\n.d «Tu.g Lﬁj\_ud 8

52

www.manaraa.com


http://www.investolife.com

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

iy plladll agylag ale JS5 dualai@y) ¢ lia Y1 Al ja a3 Qs Gy a-2-3-1
G gy G s Al A ga (e Jhaie (S8 duiaall 48,80 Cag ks dden e pala
LS I3 (Bandl a4 jlia g Lo pged (Y Jalad) ey sy Lo () Jsaasl
SIS 3 5 e i) dua 8 agaad) 138 (0S5 Jalall andl (e LA J8 F gl e
Ll b ey ddee cuind cand Jolad) and) (e

cleladll Jals S 58l Calinal Z L ¥ 5 Clagally 30l ddee a1 (sl -3-3-1
clelhd o 5 bl Cojeay WS & agel) (e gl aaad e Ky 5 delual)
Ay B L s g o g (S il o0 4y an ) elual §f galaity) Lladl)
lanally 5l Lgan gar oy A 48 Hhall Coa plad JS JA00 AaDlal agudd) i)
20 AN Ol ey el g Jand U e e sl Jine LY

(Ausges 383 Jaud) N JeY) (o ‘il JAse cpa 0 (6) B,y (Jasdads JS&

g Bl g J) gl gl
dgalaisy)

pgd) (5 gia Jo Juladl)
(As ) Jalas)

216 (4 o 83 G 22 34 cAdlall d;\)jf\ LAM.\(",C\A el A 1 el

(la ysall (it & 4 ¢ ) Jalail g i) Jilatl) g 4 aal Jsa Jlie ¢ Janall e 2ana !
10 : 11 A=l 8 2010/09/13 2 <http://www.borsaat.com/vb/t318.html
217 U c_)S.J (G &> 0 ¢(L|\J1,)$.‘\ —Jw;\u\ d:‘l-‘} - A —(:«_u\) L) é\)}y\ &m)ﬁ e‘_g.\; Ju.id\ e 2

53

www.manaraa.com


http://www.borsaat.com/vb/t318.html

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

D andiy dalas A glas e a iy cula) ) Jidaill Gunall giall sae o Laadl Baw Laa

e1al g ol ap @il @l g JUall Jaaw o 4508 iy 5 40 e g dgny ) e Alall Lol g2l
(il b 4S5

L gl and LY Ao 5 o o) S (5 gl B )aY1 Ao 5 Fie Al e Jal 2
¢SS deliall 5 (3 guall (A4S )

e gaS, dla dad e 13 Son Yl Lo oyl sy §andl 8 agdl e dalail
gATEC

DY) kAl JSall cul) WD diail) ) s e 5 LSy LS

Cuds mgial oobed) Aol ol A 0 ) gae tun (7) pd )y Jaudads (IS5

BV il

Y IRTV D
L)
g;i#iﬁ()‘uu
adl g Jalas (b agad) g1l
FRA] < > g
&&Mﬂ’ ‘@.\.\ﬁd 3&5}«5& (",ul.uiﬂ LM’ 9%54\.\.4 (A s ("A-\Q R BTV )MAS‘
11 (e 0 83

il JU 5il 5 3 ) 6358 AS 58 <l ) gaiia ] ¢ ) clgagal a3k AS 5l o) Jilail ~'\uq@‘u~a};‘éjmduyl
11e= 2006

54

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

o 508 Lpaal i) L Qs it Cnaal puled) il Qdath) Lad] -2
sle s ey cplaByl dalull sagi A o sl s 5 palaBY) ) ol A 5
gl Agilal) ol SISV (Bley Lo duals A< Al o el il Laadl)

45 gliial) 304N Ve ) ) Gl cagu) Jlad o adicaill 5 oalal jaS)
Ao 5 AL aal Gl 33AY) o2 Gl g Aals il Ga bl s
PR V[ WA [ PPN WIS -G S VOSON RS g

J—als Jasd o) (Al Cils s it ol o siall i it A S QAL ol ) L)
B—aY) o2 a4 g 1A (S Al sl G Bk Audlie seday Jae Lae gl (i

¢iclial \):;y;;aass_;;dmﬁs}a@;uieﬁssd;iws@;uﬁy

acall g iy pall Jamay (Blaty Lagd daals 48 a0 Llis 8 Ledaxy 4 sSall cilulyud
SISyl AL e € il L Al S el labid) (e ¢ Uall o 5 (2
s Lealil) Bagad o A0SV 3 sall s 8 Lt 08 o

bl (5 e A Lala | s canly AV 138 (5 Aals galaiBY) gail) Jane il
sl ru 3ol dadill g cCilaasal) A i i Al A< 580 Gila gie e

E@M u.uS:d\}

3l Sl leny oL@l g (m LY Mlea) 5 agadll yr (ale 0l A8 2

¢ s bty Ledalis (J8 ya N8 G laaill Calide apaat day elld g A< LA Sl

lhttlo://vvww.quh‘base.com/site/interface/arabic/qIossarv.html#29 le 22/01/2011 a 20:36.

55

www.manaraa.com


http://www.gulfbase.com/site/interface/arabic/glossary.html#29

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

a5l AKa) e ol Al L Jadl Gl A Lala 100 < pdsall o2 el
L gl (s sl A Lelie Coast 38 dddle jUadl b g 580 Lewiay Lo calipan i
Ve

Cuaall ubul) Mol Gl mgiag cilaaf @ G clhal)

D) ) sl Cangy - PEand) bl il udatl) Cilaaf -1
e 30 g —Sad e A ApalaBY) e 5 AabaBY) G puial) S el g A 0
aal i G lpagn Aol dagl) 5 S AN Aiial) Aol pand Caagy cagas] lxd
LY e i g il all A ) o)) e Gae 38k 4 (S AN gl s 5Lk
¢Aaligiinal)l el

ablat PR e @llh g ¢ IS AaBY) g PA (e JalSie J50 abai®) & Lall 4 o
G gl 5 Cila glaall Al a5 B2 Jara g cpdaill Jare Jia O pligall (arad 45l ja g
Jdail o gy Gy ol pual g llgianall Blal 5 ¢ puliud) 5 il i) EUialy Bai ol

(Sl 4 Jaxd o) (5 ety 5 galaiBY) & liall 4 e ) Al 538 (e ouilad)

@i gLl s Gy DA (e ¢AS A 4 Jand 3 g ladl) s 4 0 ) angy
(e dale ddcars Ul (e 6 a (A 4S8 O G lelilaly o gl Al S AN 4
i b sl la GllAly Gl (e (e el 8 Adatie 4S8 a0 O Caal)

A dsh gl il el gl e A8, 5 e e Capeill I i) L) Qs gy
S Js—al (e led ) alasia) 8 4S5 5 o) 36l ae o oyl 5 (Jal) Byl
e Jalstll 5 Ll e 5 AL Jal gal) i g Jidat e Jany WS i )Y) 3l 3 ) e

s http://stocksexperts.net/showthread.php?t=9489 ses¥! ¢l yui (sxiia (S il peusd ardil Aalell il b5l Jon Qi el 531 !
.20:21 ALl 4 2010/09/28

56

www.manaraa.com


http://stocksexperts.net/showthread.php?t=9489

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

Caxall 55 58l il o praiagig A8 Y o)y S AN BHEST Gm S Gl 8 agd)
¢ el L S e 5 4S5 clala) b

Al )l ) e adin 53 Ganldl oSU Qs (g il g JolSE ADle aua
A W) Ll G Bl ey il el g SN e 300 Coags dilas)

el a3 Jay e e seaie 0S5 o 51 5iST Ll e

Jile a5 5al Caagy AS AN ol A Al O d5al Calide oy JalSE A puag
Leagn¥

O A8 Al Gand iy G (3 saall Cilal 285 S Letie IS QAL LalAl Gapliall yaas
OPle) w13 il 5 oY) Al s cagud) yras a3 i) ) (Gaian Aals
LS Lgaladtind 5 Ay i oy o) A Chad o Ay 8 (Al s Al el

Al Ledl i) A il 5 4pasd) bl ol e Toldie) L) dlee 8 (33Ua)

On—uld cplane o Il Jlaall sty ¢ Gusal) bl Jlal Bl (B asiall pgdall -2
D0y ISy agd 5 elal an@iy s

G (Bl Y oY) e dalail el S Qa8 Juay t JY) JAad) -3-2
D dal e 3 ey

Ainall )yl e Gl Caagy cApalaidy) agolall e 35S 5l 0 o) Aa el -1-1-2
ol sl e Jainall W il g a8yl Cag plall S

DA dact gl clelicall 48 jna Jal (e dclicall oyl Julas o 06N s yal) -2-1-2
DBl ) 8 aa  Jiag A Dabai) g lally sl
(Al Gl dam ) daeldiay) Caglall (8 el dagi gl o a sl Sl

deliall Jals Leliadl 48 yre Cargs «lS Al (5 gie o Jidaill Q5 0 ABIAY As ) -3-1-2
La s i) @,V 8 iYL ) Jladll a5 ac] )

57

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

(oY A ) e gl S Qs Y Soad) dalail e 4 JERY) Sy D SE JAsl) —4-2
Cleliall 48 e Jal (e delicall Cag s Jalas o5 S il (6 siwe o Qo) &y Cus
o= Aldnd) @yl e o el Caagy Apalamyl caglll e 5S l ay | ol s aac)
Gl Gl @ gl Je Jaisall il g dalandy) oy il
D) il JSE) (DA e bl dilatl it a5 oSy

Cuanll bl (Ml Jlail zmgia (i aB) 0 (8) Aaudads IS

gl Jalas
dgalaisy)

Y, Jaad ¢ lT RSN I

g b Jalas
dcliall

|

5 San o Jylal
QLSJ&S\

o) Jalaty

(s ;o) (g aila fhe clily o laieYU el ladl (e 0 juaal)
0 53 G a2y http://www.borsaat.com/vb/t98519.html

a3 http://www.borsaat.com/vb/t98519.html a5l st delivall ey o) Jaladll Cay jai ¢ dia 2eaf
.13 :18 a=Lull & 2010/09/20

58

www.manaraa.com


http://www.borsaat.com/vb/t98519.html
http://www.borsaat.com/vb/t98519.html

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

Jlatll Al alas e a gy ad (Bl aghaanl) JSAT Likaadle o jaay W iy

daa ) Jlia) V) ) s e i 13gd (S Al ool il ans dal (e ol
G @l Jad ) oY) e s e e D A e olas) Jane L) tasiad el canlidl
A jlia g pgnal) prnd Alalall daillly 5 &Y a5 YT 2 sl Cangdl ¢ ol Jal e A ) adllaile

.é}.ﬂd‘ b‘)LMACA

(o) (el Julanill W g agudd  Alal) (ol ) pipa cilaaa @ GIUEY Clhaal)

a4 3 5 AV o3 s Jadi® dda sl Ll (3laty Lasd sl ¢ pdinal) WIS panle | LIS
LiCay 2y pasall salas € ellly 5 geatalle oK1 Wl & ad s f AL (=i cls

?4__1\.»;;

Bl b pg—nll 48 gual) 2l & il ey e ge 5 Alier s dell D pdisel) i -]
Y G La ey canaa uSall 5 pSisall adin Gandl (B ) gl ) died ¢ W)

D omld clde e puld IS adiey Ha5al
A w i af 4l et Cus cagall e aaad Jal e (@UY) A a0 Aoyl Adad -1-1
S lelii ) aendl jrw dgdy Cus el ol 530 dlee Jal e G liaad) Waaain b

s Jland 4yl das Laalis)

G e 2 Ay pE5e IS8 el B As ol Sl L Al aalyy  Adall -2-1
Craaiin cdaeliall IS BN Hige o o< B 1Y QB o 8 cad da aall il i)
i) () sSiu Lghadiad i Al IS EL Gasall QI3 L e e lia S 48 Al
8% s 83l QI W ¢ dadiadl) i B lea sk o S SIS A0 aes e
=2 Y AV ) ddadal) IS A aes La Ll Jiciud sl 8 ddadill S A0
Ainl) dpeal ity s (e g eBamal) (B An el DISED maen pumy olall b5l g o5 gnsd
a4 Za el Sl 5 Ha el S A jae G AU ligall olal ma aaad B

2N S eldl e 1 S 1Y L

Gl e ) i heliuall e s oasdasY) Jilaill oy et ¢ s eal !
18 o 0 0S5 (3 gn s clangend sl (355 RS, ) Qi (gobia cmse (oo o) sm

59

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

D 3adaal)l yuilaall U g agudl el §ondl i pdipay Jaall 48y b -2

Iyl ae Al Ll el o3 il A i o5 Aullal) < pdigals Jaal) 4G o -1-2
(sl g Uadll Guis Jals Jand 2l S QD Bl il e jlie ) A8l (i)
B o afiaall o Can gy ¢ Jainally 4580 elal ks sai Y dhasil) Coags
3lal S il Ggal) Gl alasiud amy of Alysha <l ) s o Ljiae S 6l s agaad)
A i) el Al A sl gl e Yy cdaalill 4 jlanay) cl ) a Ay
oala ao agu) (Bgm B Haie JS8 Aadld LA Y g2 8 g g puiie (S5
Laslal il 25 Lo el 4ild e JS50 Leadiiian 5 <l yd3al) ol
Jsh Sl ) 8 Jsaal QS o ulaall (e de sane g @ GBrule ) AdLaYL
Lewgnd o) 33 3 e A<, Jals sadl)

O—Say >—Bise JS algay js0 203 yulea sac Gl [ 24 G pdisall Jeall pulas -2-2
DAl paliell 68 5 Laniaas
(ol ) prs A
tsan o aeu¥) e g S 2L
fagud) r QIS e
tagas) Aen ASLe (38 o

i) Gl 3 48

! http://www.investolife.com/ 1e26/12/2010 & 23:21.
L&YV ¢ pinenla salgds Jail adie 5 580 i) iV e ol g ela¥) e 461 aaladind 5 Ll Qs i) ye Cals e 2
.39 U= 2008 «d jailall A dx gidall 4y sl

60

www.manaraa.com


http://www.investolife.com/

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

de sane o cnl) W Qs (g ging 1 CilS AN agud anili B AaSadiall Jol ol aal -3
ilaty et Jlee aay @by cagad) Bgm (b S AN agud Jilail dagall & jdsall (16
lgr—a 5 CRESH Ve JSG o Lglel 5 A D) il ) i 5 ¢AS Al 200 o3 g8l
aal ey e ubial g oliayl ) E A el aakivg 4l e g5 ¢ Ml

Do el (3 pull 33 igall <l Sl
o= w4l Cagysale g Algall el Jaal 8 gall ey D ool gadll -1-3
Y i Bl (e 4 (=l g g LY (S Camy o e sl bl 4 gial) Aol

85 allall a5 ) as i gabeaiBY) gail) 80l laadd ¢ ila gl ALaBU ) pual Cannsy
i) Ml ccallall Al &y i) g dpmplall abadll e barcall (535 Lae (g 2l
oalin) Ol Wl dia s ) alodl Jlad 18 )5 550 33k 55 adbad) 5 (il gall 2xe
&b oalndl ) g0 Lae oyl 5aljs callall A8 ) sale aa y gaba®Y) gall Jans

LA A g i) Wil g cpilmal) s (2] 5 agie 230 Jumd § Gilaladl 5ol

A bgha dyie 35 il Claadll 5 ) alld) Jland (e senal) L8 YD a5 0 aduall) -2-3

138 ¢ ) giuall adail) g ogadi adal el (JAal) e JS B st Bigas ) gl

aaill Ul g ailall lend 33005 ae 2Ll Alaad A0 580 38 3 (nlisiYl Janile

el sa palind) el ) sasle misadl s llgiuall o IS G Al B 320

cpa il ady Laxie JHE Wa g (J oY) (Galalatiall (o (58 aa L ¢l sadl) e

i ) yinall A8l as &y prany Alall o288 a5 vie 5L W ped A0 W
GBI B R

bl )l Jdas g Aoyl o plall e Sasal 138 Jedy  dAslall ydige -3-3

Jax A caanil 5 Jaay) ol gl Y aneS LplaBY) < pdisall Qa5 Al

S 5 aD ol e dalag dulay JB I3 Gl pal) o e Cus cddlad) Aubaad) (pania

o= o) als e LY e il Jae (8 (il o Cus clgagnd
Mengd el b el ) aie iy Le cdgilaal) Lealy i e Ll

! http://www.vipxvip.org/vb/t29879.html le 28/09/2010 & 22 :22.
? Conseil superieur de I'ordre des experts comptables et comptables agrées, 1976, p 100.

61

www.manaraa.com


http://www.vipxvip.org/vb/t29879.html

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

DA Josalls z sinall delia Al 85l 13¢] Ly
(S 5l 4 (gA) misal) Ay 5 g Al
(4S5l 4a) 5 Al Lgh ok 5 Audlidl jaae
Sleli a ¢ oy 1 A dad pe Al CuilS o) g Lgiie 3 . Clelivall Cayieas
¢l de sy
L 4 Sglae Al all <l Lo 1Y) ) b @l g S50 (a3 8 A sSall JAsi sae
(L 5a A slae Ll ol ¢ o sSal) g Uil
oLV 5 Clagall A 5l Jilasl)
toend] oy el o m jal pas s collall s s
tdcliall dua o) iS5 = gitall dagala aias
¢ il 5 3 ) e 84S il A Al G dpati e daSall LG ) )
LY 5 agn) yma s ARl paa
tCila i) e allally 5t 5 o sinall Bln 350 & d3all 1 il
F I Ll el g 38 5l L) S sl sty ey 5l Janey 5l

loa Al il wnsall 5 cojbadd) (o s @ e il A o 2 304N Jma -4-3
Aeddi w0 A aaid J Jaeall 1 ad ) el Cumy W gall (538 5all o padl
il (8 Ahadl gl Ay ) Bab 3l 5 adimil Jane gl ) Sl (S el (g S al) i)

g Lar8y)

¢ BUIAY Jama ad ) B (g S sl L paal) A Ladie diaay 13l

g ool 5 Leg g pbe ) Jsaall o pead) (o il YL et S Lexie
3 ladl Z L V) e adiin ) i e 58l A (s dad i) 4aly ) G o)l
&}M

Oy al aiiall Lasa ey Lia 2 gal) Ala Ja oS!

) ¢l e deliall pisay bl diladll Joa Jlie o Jiall aliady !
.23:38 d=Lull 4 2010/09/22 »5: http://stocksexperts.net/showthread.php?t=949

62

www.manaraa.com


http://stocksexperts.net/showthread.php?t=949

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

Gy LS Gugm i ity ol Gy S 1) 0 patieall (a iy Coogud Lana S 1)
P e A8 sl Al pmliay) e dall 5 ASE L ) A Cull 30 Y de

A A8 (S gl (G Dl ) abiiial) agaad) el s el ey D U Jales -5-3
Bl aly ol (e Alle a0 e ped) o r 1368 (1) o SST gl Gl
O U i 1368 (1) Gn B pgll Gl 1S 135 sl ol iy pgnl) (5 g
el La oyt lae LogalS o (3 gmalls Janesy Tl ) 53 4 cdaws giad) (go UL ST aged)
L LlLe 5 (5 saall Gl (puSlaall olaty) & & ey agudl o8 Al Gy cil€ 1Y g cigeldal)

D AUl .l aaly

folaiyl s g ¢ U 3 pull (pa ST 9050 & jaty agudl o a3 (1.5) L
¢S 3 sl (e J8 9050 & iy agd) o 23 (0.5) L

2, S0 G5 gul) olay uSlaall slaiy) & G jatl g daiy agadl of 3 (1) Ly

A a g gedan Jac Al aleamdy) il pal lalial aaall aa gl o aldies G e
z 530 Lol a5 AS il dilal) bl el Jidas Coagy @lld g ¢ ) L Jalaill Gupaa
s ek (LAl Qlef s ¢l bsal (e de ganae e alaie YU @l g clgaga Aale dady
Ay Gle S a8 Al s el @ el Calise iy padli 8 Ll ) canli 3 Al bl
O ) I Jladdl e Gan iy S0 cagudU A sul) el 8 puas jedane Ml (A<,
1 s aabingle o<1 e yinall oda Ao ot o ) <l kil Caliday dal Ay 5o e g ale ()5S
Clalad) a5 o L 5 ohall Jigall 5 oY 5 bl clilall Ao g5 AaaS Al LS g8 YY)
o) fisaall 8 adde ) Jolaiile 138 € o) g an o Ao il 5 daS il o) i

! www.cnnfn.com le 29/08/2010 & 22:50.
2 http://www.gulfbase.com/site/interface/arabic/glossary.html#29 le 28/09/2010 a 23:22.

63

www.manaraa.com


http://www.cnnfn.com
http://www.gulfbase.com/site/interface/arabic/glossary.html#29

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

upal) oSl Ml Ll ¢ Y Cingal

sl e AS, Al a0 G o s gemll ) LY unal) oS0 I Sl Cingg
i e Rualn el Leliiey gl Al Y ALY JaY) 5 el 5 AL skl il YL
Gdind e \gi B Gy o sl platind 5 oY) 5eUS e e el b 2 Biaa 55k
by il (o dm m gy cals Y16l i A a0 8 Lla s caali Cam Ly Y
Gohall ) a3 ki ¢ Ll L S e RSl (5305 AS 8N il 8 Caal

ki) Yy aSH il FEpaa)

Al ) g daibaay) bl - ) llaall

Oe Cuaall Jilaill 8 & el caaedl Jid Aflan) ) Ciaal § Adlaal) culladl -1
& sl 138 5 sallall () sllaall Janiad ¢ ) Lelidinay 5l Jab (g 5 A8 a0 o)) anii Jal
A, & B AnlSaly aggaiile Llle Al 5 duadl 5l anilil g dga (e Aludad A geal Al D) (4
gl 12 a udh LS s AT dga (e Aime Cag el Leal )l aal s ) sl B
(AT 2 DU A g SISV el 865 e Al bl 8 e ) 5 ASalally

Do) A Jlartials clual) 48 b -1-1
Al BL 8 Y e Aglany) Cullul) adied ! ebad) A A8y pb Jlariad 4dg -1-1-1

e U AL G e (el dau LA B Cus Aime O pd%e G A maa i

Oe By Ae s gay AN julae (385 (ulad) 138 LRI i OS] dleaa Al S
Aamas doe s ge dilee A5l Alee 0588 ST il
e (B il leda) aal dapenal o Slan) (ulie gl ad ) adl Cajed Guldl b8 U
b DA e
Gl (cond Lualdl QUM Wk ) i) e aal Jlal) Jilatl g a) e 4 SY
o AS Al ALl Gelam I rans el Judladl alasiuly 4@y b e
Cupen S laBY) adazil) §oala 50 ey Laps 488 AN () 6<5 1 ) gl (aed
Leadie | S GLl (08 Julby 2l 4geal dad) e S5 Al callall 50 dlle

130 0= <2004 ¢ pailal) b da siball dy pal) GuapalSY) ¢ Il Jilaill 85 puabeal) cilalas¥) o Juall aliady !

64

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

OsSiu Jlal Jilatll dlee i o ey g s e ST 3 0 Al dlee (5 5
LG s O

& paiall Ao Aand g Anl@) Sl Y1 sl Wy ) i) Gu ADMRD Cludia) (e
100 3 Ly pae Gala) L b peaied) dad ) 4 A

DY A i

100 x (k) A (& puainl) dad + 4 jaal) s B yaind) dad)

DlieY) Cpan 335 O Gy A el jaY) (any Sllia 48y Y oda gl ciel a) -2-1-1

Dt s Ailanyl cudlll) 83y dalaill o) ja) e

¢l (e dgie ) Aldis aa g Laie V) ol 138 g L) S Y

Gl s Guea GBA Bae acayy O gl Al jealiall Jis (oplia e Jsan dlac)
e 31 ALl

& Lsnae ) L e alfie Y peaic OS dad G o5 100 Galul) dad i

2100

%Al Us) e 3 Ul Adend o2 S5 ol o) asally pBgll) A8 -2-1

A 8 Hlall 18 5 oy (53 5 ¢ (O) prnall Jalaa JLia) 2 2 A Ada pali-1-2-1

a=2/(N+1)

Aloa oS3 Gas yuas () Jilaill ol She e sl aliady !
1310 oS (s g e e el Jalaill 35 jualad) clalad¥) ¢ sl ali a2
® hittp://www.garyounis.edu/science/statistics/description_p.htm le 21/12/2010 & 18 :26.

65

www.manaraa.com


http://www.garyounis.edu/science/statistics/description_p.htm

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

L ) el Wy S J 1 Gliaad e £ U &ls ya)-2-2-1

© N casliaall

Si=a Yen + (1-a) §

: ﬁgm» ieLaall

Si=a Yy St + (1-a) St

Dl Aolae a1 Y Ads yal-3-2-1

V(Hp) —at+ b . P

a=28t-St
b= a/l-a(S't—St)

dwal )l -2

Ay Jla 4t W Qa5 caslall 5 Calaall (e 1S 8 daly 5l clgpdatl cula

e Lty g g pul 5 aea JBL Jolall et o adaiad a1 O Lasss o slall 5 o jlad)

S A S a2 el (Sl ) Aala Lkl o pladiuly pu il B Gfiald

A i peaall g 2L YT G ALY A0S al skl Gany (g Gl 2 sa g 4d yra Al sl
Olalall 2ae g Glanad)

! htp://waww.garyounis.edu/science/statistics/description_p.htm#2306  le 17/12/2010 & 18:39.

66

www.manaraa.com


http://www.garyounis.edu/science/statistics/description_p.htm#2306

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

o Y ol L yie G ABe S ga 5 A8 jre ol (e al skl e3a Ay W) dsd) Jslag

Jlaall Lgardi wyane 3ok an 5 LS i yuie Ll 5 (e it al skl 038 (e (gl 2

O—a s ¢dazaly N 5okl (e b e 55 prial) gl ) cclBlaay) 45 Hha dphal) gl yd) Jie JW
DA okl oda aal

%uﬂﬂ\ﬁﬁjﬁﬁw‘)ﬂaﬁbﬁjwkm)&\ 3_1”‘)&.! )M&N’jbm;}”&)h -1-2

s 08 Sl Jhal ok e A sda Al pa W (X, Y) Gamtie o el

@3 i) g caall g ¢ plaadV) Aud ja et Yi = f(X) JSAIL ASas JalS5 A

) e o) s e Al o328 Jiay
O A aa g3 S LAY lasl) aadius o oSy JBal Jie e (5 gad) Al )l
i 2 mo,l) o deluall deliadl o s A deliad dleall Cuaiad ) ) saY)
2 3ok e el deliad) ApeS padl jlaatV) Aalee aladind (Says dileal) daii
Lagin a5 Odipals o Lol Y 48l pladin) ooy 4l SY cdjleall anadall alidl
Al o ABle aa 6 Y Ladie ool HY) 4Gy Hha aladin) e 3206 2 6 Y Y5 ke A
Lol Jilasl Jae

S Al A a5 o) el ASE aay et dae Al daa il Ayl -2-2

it Japlads Qe Jimall Mg dpdadl) Al QU 1A dlgda S ey () Z35a

saa) " gl Adadl daa i) iy et (S o e @il e Jpand Jal e daiay)

ihid e 3aama 3 gal Juad)l Gapadill 4 sll S A Al ) dae 23l
st Caagll N Jpa sl daly A g jaa

2003 Y1 cglae sl s uall adall Hly ecpabaB®Y 5 Gu oMl clany) e sane il i) de Al (Y2 il
1290

67

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

Al S L e (S LS

At Bl (il gy Aalaial) Laps <l a0 MAH 8 Bac Lusall
(AiCa0 dniie S o Jpandl 2 LY (e Jie) g jall 2aa
) e A 5 el 8 sac Ll
(AiSan dniie €] (3aa ) 2 LY) A8y 5k Lid) 8 Audad)) daa ) el
Rl )zl Sl e clainall a6l 5kl Juadl apass b sl
¢l 2Ly
I sl dal o QIS il e 5 plapull B ey Clatial dlee (B 2ol
L G s

Y= aX+h sl dalas Lgie 5k sae dphadl) daa Ll

Y b = pe e syl e b el g XS0 WY dad e @t s

.52a) g A g

Ayl Al au ) Al ey i) JSEY) Jo aaiad Al Lalb gl gkl -3-2

dae) A okl o aladiu) (S Dliad ol ye 5 clSeal QUREY) Gishia (GaSliand)

dad i) el z) a0 6 Geliend) 48k aladie) (e ¢ dabadal) ) L)

Il 8 s () s & ey Gagnil) o A 2 e ol @l daald) ez

el 1 e oLy (Apaiil) il Ay Jaal Aaildy ) S el Al ) daladd)

dhbad) Al A3 sl oda ccilimayall Gy aladinly @lldg Ao 3kl o2 il
Ald ) 5 Aplasladsl (al j2 MU Lgia sl

J—alaall iy Vol xall Jad 48y phall o2a a2iiis | dgagall g Lol cldgbadll -4-2
aa) g S die Ja ) el aaally a3 Al Glagal) 8 33l 5 30005])
el Lgil g Aald 3 g pall die V) 4G Hhl oda Jeaiid Y OIA (lima Lol Lelad

338, iy Jidas Jal (e dala dile sbea el ) i 5 siailly

.16-14 U U <1996 eQJJ‘Y\ eQL«: e)ﬁaﬂ\} :u:\_dau NI :\.AM}A ‘GJ}S]\ :UL..:M\ “LILM\ g_ajz-.: ‘;9 A0dia dasa b ?‘“’Lé !
LA 2006 ¢ pan kil A0S 3y 38 5l dadls ¢ "l L:.u.d\ " ddaladll Al ?S\jﬂ\ Jac) (i i dana (33 g 2
13902 083 Gas ydae o ) Jilaill 85 pealaall clalai¥) ¢ Jlall aliad®

68

www.manaraa.com



#:

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

_&.u‘f\ ?.\.\333 ?3.«453)3 Jeay) Jalats Aaldll Al ) cdll  -5-2

Ll anl) (s Jlexind Syt agadll o Joa) Julat daldl) dualy ) il -1-5-2
Ly caad ¢ el Lol i ) A8yl (S i) o pad s Josaal il
DAY Al i il
o= Lglalasi ol 5 Jyal) dladl st Gulie 585 (R.OLA): sl o Sila
¢ % = Joa¥) Jlaa) [ )l il 48 ,48) ddad
o) 2 le g s laa age plie 25 (RIOLE): pealicd) 38 e 2ilal)
¢ Yo = Cppaaluall Bsin Jaa) [ el a5 et fld) e
gt e A AiiV) 30 (sae Gaw ool 585 (R.OLI): Jldin) e Sila
¢ Yo = ) Jlaa) [ ) Lila LS L)
s sall 3 AS Al Hlénuy) sl s (slie a5 (W.C): Jalad) Jlall il
¢ 0w = A gaidl el 1Y)/ A gxidd)l Jga¥l LA gl

Bl WY Gadad e 4S8 5 ) 5% (sde sy (plite 58 1) O 550 Joaa
San) /(@ Y)) Clagsall e AS AL AU Gaiad L Lal Jgal) e il

1.3)Aw= d}m\)”

5 st sad Guad) Gallaal) en (llaie conill o3a i gl pa cunad-2-5-2
LS i) g

A, ) m )y e (e a5l gl Cuat e 3 ke a5 (ELPLS) aed) Ay
¢l (e = 3 aaall agul) ae [ m il

a0l Qa ) Bl e aal gl agdl cinad a5 (DLP.S): de sl day )
¢l (e = 3 paaall agul) aae [ a sl QA ) il

ALY aga) 6l (siie (SN agd apil Aalgd) ) hsall Jn Jia cdmusd 3 gana !
13:12 A=l 4 2010/10/28 » http://stocksexperts.net/showthread.php?t=31776

69

www.manaraa.com


http://stocksexperts.net/showthread.php?t=31776

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

Jai e g esjle ws(PE) zL¥) )8 o )l N Gsudl e
LS ~ L ) S B8 LS g gl 8 JLatin] dad oo jind ladey &y A Al 52
esz:*‘.l\@)/&uﬂ(;ﬂ\ﬂ\ .Jhﬁh‘j\}&\ﬁﬂ@ﬁ*ﬂ\oﬁ
Jia b ol ) aguall dias e 5 jle agdl 4 gall daiill (BLV): agdl 4y bl 2l
¢l (e T 3 0aal agal) ae [ Guaaliadl Gia lea) L3S A0 dia
Slo el agndl diiud) el e e ) Ae@ll & (FAIRV)D agedl Akl el
cembal) Jidaill 4l Cargy Lo aal o8 s ¢ Bl el

1.Jugaw=~,;)ma(,€_;‘y\ s [ Jpal) e

Gsmdl oy (alal) V) Gllaal 6 Jaailly ol 038 ) (i e

A ) it ("Ami il

S glilal A Al 5 5 oS dpaal i G caen) Gl and Gand) s e Gy
ol 038 yiia Cum ¢Gpia jiall (a g LY il cdalladl )Y laals dled o painnall
(Gand) 2 Aalal) Leagd Jland e Ll (uld s Al Lealily Jalas Jal (e 4S80 3 )Y dega
A8 gl Al ankaad 35k e Gl g cCpaaluall 35 5 ankaat g Al ol 3 JaY) Chaa (o 5 Aala
2-e€-=ﬂ
¥ Alall ld 2SH (68 IS AN sl (B LAY a8 G pdall 028 aad0s
o onlad IS5 adiat & pdigall sda b (5 gaal) 36 US A jp Jla 5 AS 5N A sl Al e
artaxs e Lo sae e s edmy g AL bl 5 A el s Lgle a1 e el
i h n e AS A o gn gl AR diad Sl AV 13 O Lald Bl (B agnd) a
D and Gl 038 a8l (e s ¢(§ sudl 361ES
St ) g ;g Ll ol Caeliaay Al s3a end 1 ddlad! 48 gud) dagdli -1
3 adnal 4 de ) sall dysindl 2L Y (e A daas o Jpandl Qe wiall oy el
src gy wna e bbe L o el (Sa) G canl gl agal) (e AS D Leias A

- 149-147 = (= <2005 LY cas sl s pall Siaall 51 ¢ s Al cpniall s Zdlal) (31 ) ¢ omisn sif 2enl Bpainay !
2 http://almohasbl.blogspot.com/2009/06/financial-ratios.htm| le 19/09/2010 a 01 :12.
® http://wwiwiragism.com/vb/showthread.php?t=6627 le 22/09/2010 & 23 :26.

70

www.manaraa.com


http://almohasb1.blogspot.com/2009/06/financial-ratios.html
http://www.iraqism.com/vb/showthread.php?t=6627

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

S 13 o) Jalaill  aadiid Adle dpw gd co) il (e ol 2L Y1 (e O s
J—S G S G gmian ol G G 138 b dadije 2l ) A8 gl dagdl L
d:\ﬁwe@u\@h‘)m*ﬂ\uﬁ@ﬁ)ﬁuﬂﬂw: }cdi.ﬂ\clm'é.l;}

a— cAa g shaall BNl ae AL Al L jlae A Gudld) Gallaall (any < i e el

Iyl ae S il afladl ) 48 gl dadl Gt ) e g lesale D A8 pa i duudl)
L..s‘)-‘ CA S -~ :‘)A‘)J

(3 yra pe Ll ddule e By

A YIS A ahide Ja sal Aaf Ainidie agudl] A sl dagdll &5 282 5> Luudl) > 0
G §f (sl (an an dolee e cliind 98 AS A0 o ) (A gl ol se i)
Sk e 2l

ied o agaall 3ol el of SN el dal oda ) Al 2 10 > daudl > 5
Alle

Iy O 9 pafinnall a8 gy 8 (A po AS LA Gl agnl A8 ) el 17 > Apudl > 11
(Ali) il 3

S Al Gl lee Aagi das dadi ye AS AN Gl agul A8 gl dadl) 1 17 < daadl)
LGl b Al gtiall agudl) 43 g2na
Leld ) ()5 sy o pationall (f () e Wilall ) 48 sl dadl) dps &) Gl cple (S
058 ale Lgald elld aa s diadiinal) dall b S LA ae A e difisd) 8 Z LY par b
el ae dAale ddiay Banll H35eS Hiad b dAeliall Guii 8 S A0 G & adl sails S
Al 02 4 aladi ) G peiall Tk (5 sSy OF A Cpn (B clead AS A0 e T ke 53 Gl
Adida) saill 3 e IS Gla delia JS 8 dAdliaa) cleUasll g 4l Wbl W jlael

il Clad g 5 O] sa A se aga) (3 saal A ) dand) o WS

146 (a co S (s ga e Sl s (5 01 Jaae Adlall a3l @l Jilad A jaall #M (lt ¢ E8 aal ) ase !

71

www.manaraa.com



#:

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)
A el A8 sl dadl) £ 18)) uan IS 1Y Al 685 Aad el Slad) ) A sl Al A )

po il 038 Jayy DA (e clll B jae (e Cun ASLED Gl dile 8 a8l L) sal
L1 Aloaall g g pail) pa 2ladl ) A8 gl Aall iy a8 il (5 sl sail) Jane

D ogadl) & Ailadl 48 ol dadl -1-1

(LY ilba X pdsiall 5 siadl gl Jane) + ilall 48 gl Lail) dss = gl ae 23lall 48 gual) dagdl

D AU .l aals
3 gdsiall saill (e pe I dadije agaall 48 ) dall jliie) DA (Say 2 1 < Al
il
e Lld Alile o pgnall A8 sl Aadl) i il IS 53D e el Al 1 1 > duudl
oLV (B pdsial saill Jasne
1Y ae—all e 35 S ol ) al gl Cun (Aindiia agudld 48 oudl el 1 0.5 > 4l
LY (e pdsiall iladl (g

S A Lalaill 88 g e g a0l Leadili g
J s A enlal) Alal Aall AS 580 AL ) la b ad il gl salll Jaes (IS 13
il o Nilall 4 sl daidll ()8 3 ye 8.25 J 4 shise A gl dadl) dans iS5 %15
¢(15/8.25) 0.55 J i shuse oy 550
O 8an g JS Jilie J8) a3 atiall Apdla ST (5S0 (J8) Asnd) el OIS LS
eLY) e
il 8508 B o sl e 2lall ) A8 gl Al A o A8 yma (g5l (e
e b (L addiall g il saill G 6 0S) Gl A e aal e dudls sae

Ay e 5 sk e e

67-66 La (a2 oS3 (o s ) Q] () ilaaa agh !

72

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

6 s—sall sail) Jane 3 S8 L5 cadizil) c¥ana i) e 330Y Dl
SR s Janal i A5 dpndl) O LS (ld Agaal) Aa@l A gati Y adazil) Jasd
a8y e Y 5 ¢35l Cag ok Lgie Jal sl (e dae Aniin ¢y o (S (52
a0 s s ae el ) A8 pd) el Ao Glos Jad¥) e Ml i)
b e IS5 Al Leals Y 4 ghas ey ) o A SN agd
Db Al ol draal S aguall a g9 gaill pa Silall A8 oud) daidl) -2-1

iln ) X a8 il (5 gid) sl Jane + hall A pod) Ll Zoni = pgedl gy s sl iall 46 gl Al
(el @ + LY

G B e 5 apaal) el e 45 Lol e 4S80 5 508 st 8 el aed) 1)
¢ saill Y lainl Y ARyl L dadli yo 2 o i
AS 5l 5o LA Al ¢ sal) ae ilall Y A8 sud) dall 5 2lad) ) A8 gl el D o
Aladl 83 V) O (e i Cuay ¢ Jlie ) Guny elical) pladl B AR dads i
fagadl a 3305 dal e (bl mllan Jici J5Y)
D Ol (i phay O (S ped) a
Do gn ) aialy adi i gy el s oY) Gpeat DA e W A 8, k)
L )
Il (ay 685 o Gl apdiay @l ¢l Gl DA (e 1 ALY A8 4l
80 leal AS,a0 of e Joi dai @ bl slac) Caagy ddlide dnlae cilubis g Laly

2. . “ 3 . e .
.owd&agclgj\ﬁ\@}md:ﬂmujs

68 U il g sl (il il agh !
2James R —hitchner, financial valuatio work book, John Wiley & Sons , 2006, P : 231.

73

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

A ¢Cppadluall (sia Y A8 sual) Aail) Ay a1 4 ybal) Al ) A8 gl dedl -2
s A galall Jpua¥) o lelua (8 adiaty oy ial) dadl 5 48 gual) Al o 4 laall
& BVl aga g axe o JYaY) B Leieal 0S5 Cua A8 Al Ay sheaill Al e e
e Jy—anll clal jdiiiall Lgmdyy (g2 28ill Clas g ae )l oed cagall aa 3aan
st Al e A B3 ) pa Jaxd A5 c(paalial) @sis Jila e Baal gBaa g
o) a8 Al Al o LS AEl Ll S aaan dan day AS 53D G g gl
s LS o ilatl g Al ol e e () ling (25 ASLED aui (B gon s Uad a5a g
o) 5w Gl oUalll (a3 gall DAY o 5 Al 028 o LS el abara ae Ja

Adsleas 4 s delia culs

(Ul gane — s galel Jpua) § pane) +aensSN] & gud) el = 3y il Kagl) ) A8 o) Hal

el Y aged) Jals Lead sivgy ) (ot wilad) dpws agd) a0 ey © aged) a) dud -3
O Dl JS e aisal) agle Jag (53l (oaiil) (3401 s (ol 43 jha 5ed (Al 48 o)
okl 2a SV 3okl aalC ey LI GBIV Baw (b LW G Cus cagd) jan
I3 aga ) L) DA e Apail) S (s e ) gy (el ¢ 23 1
=125 e A pead) 3N e (sl 5 hale B i) 5 L Aylled) Ayl X9 sl
e G paiiall ¢ 4d 2a (g5 pall (o OS] caiuzaill Jaza g 3 lalaal) dile L) Calias
dgay ade G A GV lgd Alue ais Gl 5 aed Al AS AL dladl o5 kY
1Y) a8 A gl el (ol il 4 Lt Jalaa

100X(*Aﬂ:\,3§}u3\ ;\.A.gﬂ\+:\.:;)'}43\ A_JM\ CL-U%” QA(.@_MJ\ 3.:.4;) = (.@_MJ\ &

74

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

Tl asm a5 08 Loaal donl) sda 5SS D (ga8T ghail ) ABpu) dal) A -4
Al A i) e il el o siall e culod g5 adied Cua (S,
e Laclu 48 Al o) Al g dea s SIS 5 (=L Y1 B0 ga a8 5 5 Dpaal 41 G2
TV s ey sail
e ld f Z L e A5 AL L g8 o gia) AplS) 8 Al oda dyeal ) gaai
di s (B AS AN )y e e S5 Al cauil sale) jilud s # LT 1S cdlae
Gllenl (e A sl Lpail) i) Gluia) die sl e ladlly ~L Y oLy
Aad) Jal o el aa gl 3y s elae) ks cledal cannds ol ¢AS a0 dls i)
oY) )l
O atisall Juadl 3 ) e elac @l g cailall ) 48 guad) dail) dony e jlie il 30le
G Gr S B3 asas ey G deal gl 2 Cua (e S Al ) oa gl
S 5 43 o Al 505 LY dla Q8 o 38 5 Al il 4l | b il
Lokl 8 ol MR J8 2L Y sasa e

100 X (Al adaidU saiil) B8 (o agud) duan + agudl 48 gl dall) = gaill @0l Y A8 sl Aol

Do) ey 33U Ll g dals 5 5 dpaal Al o30S 1 aguadly BlEGAY) Ml dud -5

Do A e Gl ) S CulS o) s cagl) Jala Lle Joany ) Sl d8S

Aail) ALy Y1 A e (PLA L) Q) dilal) 3l (DA sl el g la )
e 3 sall

doas + 5l Aoy 8 agaall A8 gl Al — 5 il Ailes 8 agall A8 ) Al ) = agually BlinaY) dile
Bl Aa 8 ageall 48 gl Aalll + (Ao sall Z LY (e g

70 U= oS5 G g e o ) Jilail ciepil) dlaas agd !

75

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

aaat Cangy el g cagudl 8 Y] o dilall i) LD Aabedd) plasin) (S WS
Ay Al oda b AS AN agud 8 ad el Cadag Adas (e el ddiag 53 553 5l
Lol ol s a5 il Algd s A b agasl] 48 sl Aaill Jlaid

el ol 5 pau+ Ao Jall LYY (e agud) dan F (o180 jau— all jan) T gl L) e il

a2 oll) AVl aladiiody Adlal) byl A pa 0 GEY Gullaal)

ey 4K Al Qs Sl ol Y sl Cus dn 5 e Bl 8 1 Claglaal) unlia -1

Lgia dllall dala S pal 8 (i) o Jad) a5l G sl e Blal alead Al

il A sae Al Sae e cAnla¥) AL Q580 S Jiat e gl 1aa Jlexind (S G
laladin) Clae S8 & ISV G V) il b S A 5 cJaa

pfl Aplia < ph5e 5 G Al g llad Ge ade cyal A Agulail il ) alase i
ol dsall eda e suarg cJashll s yualll Cplall 3 Llel VG pla ) e A 5 5 a8
b g ) (e Sl g AL AE) jualic clalad) aui Lo gy oy il glaall Ganlia JS5
(A g5 e el L e e Lld dpalid p dea e Al (g
D dedn o A el e glae enlial Sy LS

fAd) 1D A Ll (s sie o A Saall D jhe a8 jhe IS il laal (e

AV 03 (5 ghua o A jaall Cd e (he 33 ke JS Gl glaal uliia

¢A3) el (5 ste e b IS Dl glaal i

than) g Baa sS Learan Ao juall il slaal uliia
orenl8a et 13l g (Ll Lo gi o ol ) LalS dgdlal) dadlall dpnally il slaall (e a8 22 Fi g
OSA D AR W A W) Gaially slaty Lagd IS D Wangd ) bl )Y sl il sledl)
2 LIS LED Bl pe A lie Alle JSLie e it ) als

T4-T2 G a Gl gl (i gnll) ilaas agh
L B80-79 = = 0 S (s a e ¢ ALt 5 el Jilatll 8 Liaal) Clalady) jlas dasa

76

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

e Caa sl oS gl WY 13 aladna) A5 Hla Calids ;e glaall (punlBe cilaladiud -2
AS 53l A gpss il s Ml Jlaall (aje S 5l 6 el Al i) aadtie (ol 2
A giall Jga¥ (b e IS o she Jadid Jad Lija s Jalaill 0 5S5 « palll JaY) B
i ol e o I LdSa o AS a0 8eDle api acaje IS 1Y OS] (Al g)ial o padll
p—ren oy il el 3l Jalatl) sl iy Jiis o JaY) Al sk Lgilal VG pla sl 8 g 48
Al el e slaa (Gl M Qs dluas ¢ Sl guadll g J gea)

ot Y Lea e Jaal) Al (5 fiue o Claglaall anlie pladiud oS Wil 4 Ul LS
| —3e Jaa D Aaldl e sleall Cunlia yoas 1A (G a5 clal 51 aleadd daladl cilalany)
AS g g il Al )5 Al

Gl alaW) g & Qs e gl 138 (e BAWELY) Sy Apadl) SN A8 (g sl e
il 3 S pall b5 8 bl pi5eS s el Sy s e Al AlAIa) Al sl ddal)
. 5l

e oLeall a8l 5 s Ay il glae Gulie il adiud aSad A dalal) sac )

e sbeall e 3 LS 5 sl 85 ) o) il glaall adiise e 3gas S 5500
¢ a8l Lgsan (A
P2 e B deay (0o 2 Dlaslaae (e 4y Lo Ay Dlias il BleY) (5 sindl
Ll bl jae e @llyg il 13g] 4Kl 2 gl o b il Jaee 35 WSy il
F o Lgalaay

P Al dealy ) AN S Al sacEl O e el (S

- -

S aad o

77

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

s oY) (& Lok i Al (a @8) daslaadl dad ae Lyl canlin (o) 32 o) Cus

b A gy (e AS N g jliie 2aY Analial) 23 Gl (e Baliiall e glaall dad i Sy WS
P A sl e o sl (s

0ad ... (@pd>(@ed>()pa

Db it JliaY) da i Azl 5l A L

() 2< (@) < (@) T <eerreees <) ¢

DA daml LA (S odlef il 35 iy

f— LuSe Dad 48 gan dayg (ame s Jsa Jl o8l 8 5a ) sl (o (3) A sbeal) Al ilin
ol & oy Cus ¢ 8l Jaas J8 Gaall 12a &}MM}M&S&J\ (C) Jlaay) da
DS 73 il Lualy ) Anil)

o) VT cdc-=lldc=aa

D Gl b alse ) 8 8l siaal) cile slaall A1y JiaE (S LS

78

www.manaraa.com



#:

(1_ ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

a8 8 glaal cilaglaal) AS o 0 (9) a8, el (K&

daglaall dad
4
2
1
Caylaiayl da
0 0.25 0.5

429 La c(_"gdu\ QA)AS‘ (dd e daaa jlaall

Gga e (p 3) o slaall Ao ANl (o e (5 gial) puSal) AR oy GBilad) S
D adal adl (o 8) 38U o oS 13 (s AT dea e () Canll cVlaa) ds g
taal) Eigan e Lola 1aSlie 0 6 )y 8l aadtise of it 1= 0 5
taal) il o gana Juaial alel (5 Ml o ardiue o i 00 = & 3
(sl g od 5 Jlaial da o 5SS Wl de g axe Jlaial pe doaal) Jlaial L (s sl ¥ W
.lZeLB\-G—"PO.SZC

A B ) (%) A8l Ly shat (S dia g

2T HLT Y =8

1=,

79

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

o8 Ly (A Glagleall e D0 5 1 s
o35k e & dfiaa @) A5 ) 6l Lalaisy) Eaay) aae 1y

D lcan¥leds e s JS g gy Juial da 20

geiaS 1 Jlaill g 3 0 gandl ey Capaad) oS Jalail (o Galdig (Baw Las
it Lgl) Caal ey ) 5 Aflany) Cullu¥) (e de gena o pAY) 138 adiny Cua (Cuaa
LS) e (53S0 o3 sad dalad aa s agy daai e ll) Aol alasinly Gl slaall Gaplie Jalati g (3 sl
Gpnmil) 5 Bl S e (e ale IS5 (alaBY) gl laagdy Y @l skl Calis
G sy AS A e1aY ALals Al jay 5 pally Al i) el Jidasl) Cilaal JaiSi s oS
O Ao 2 el 3 jalall A8 W) el oSH Jdaill die gy Y ol ) dlsd) e
e el Al ) 5k

A431-426 Ua Ua Gl gasal) G ¢ lae deae !

80

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

= ol Al Julastl ALaal) @ gy ¢ G Giaall

O i Gl sall Adlall A 4l jo B8 laas lagie Lils ¢ gallal) & sllaall gty

Gd aa y Cun (J5Y) daadll 8 Ll 4gl) 5 5LEY1 5 625 (o il L Jilaill gagliil) i)

A oY) Gl (and Juals Jaand 4 3 sdiall Ailall il 85 jallall B8 Y o )
Ll el dae) 8 daiiad) Ll i) dapda s & 53 (e JS aa3

Cusal) o gl Julail Lala : S culhaal)

5o e el el o Loga 058 G185 e (A5 - Guaal Lo gl Julat) aggia-1

(Bl (B (g prall pe Ll (saa s Sy Slaall Al g Adall) (g o6 (5 glusa 3 )Y

(e dall) il 5,38 5 oAy iaal) ) gall Al aladind (e ¢ Lin VS (5 giane
b,

A a2t 3k oo i oS el e ) i ol e dilal 2y

Gl e g s ) Gl i) o AS il elal ol g il ¢ SO AR il 5 <l i gal)

soal Ll Al Y1 Calide of 5 Al gl bl dlac) 8 dxtiad) dpsaladl Cadlud) 5 ool
sl e g gl 18 Jleatind (g0 el g JIat g) LBl aae 286

A8 O Sl sl ) peane Sl Jlaall alaial aay ol Cpaall o il eiall L
= Al @l o) 5 e ) sl SIS gawy i 3y siall 3 gl b gl el ) 4y jidal)
2 58l 8 3 s gall oyl 8 Dlicie Lgad ) 2yl AS A0 Ay ) sl o sl Jalail v
i Jae La 13 calidl gyl 8y 4S80 oo gl deld ) Jlaall  Jaxy Sl 4L
2 znaall Jsladdl y nall 5 allal o6 Y1 Gt et 5 AT Jdl 5o
Ao ganal A mial) Al Glld 5 Al Al oy Bl reiall 13gd Wy Il Jladl) e can sy
(A Jaxi 53 ¢ Uadll daay il bl (e de ganal 1385 clalina () Jga sl Cargs ALY o

Doy LGV o8 aal (e

3K 6 60 saled Juil Aa g o5 madll il aladialy Alla Al 50 ApalaBY) Sl all (& el jladll jads 5 Julas “__x;g)'g)j;l
135 U= 2002 dnkaiud Lﬁ)}-‘-‘“ Aaala 6M\ ?}k’} Labaidy) ?JX’J‘
? Richard, Christelle, robert, article accepté de contribution aI'analyse de la qualité, paris 2002, p : 6.

81

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

tsth U5 o s IS0 e Jhant Ll o) (38t 4 ) ey AS 580 2Ll i Ja
0055 5 2 gmaall ga any of CILED 4l 8 g aall dlall oyl alall olaY) Ja

fledde Cajleiall o Aadifioall dpalaall alead) 5l 5 gabuall Ja

el 5 (sl Bt (e Al Ly Sae) ) g a3 o) AS AN o Gl sl
oda Ly mad A i) o LAl cp e L) A da dlgle i) dplad)
= 8Osl a® 8 ) Cay jladd) aad 8 Dlie Baadia o ddadstie cullad 3531
gelly Se

Lewlaal gl Lila ga gal Wina dsa gasll 4l el (B eday g3 a8 0 amy ol ¢ JLal S el Cun (e
Jeo O CpsS ( o) s g LY Cuila o 5 AS AN 3 1o aa 28 lgaealie (358a]
el g el A ghae cans o ddailadd) A1 ¢ alal)
Ledsla o A aal) 5 jallal Q8 B Jhaad pealic 85 casiy oo il Jalaill Cunal) mgiall e
Y sill daiie clila) ge sl 8o yk e pealial) o2 35 (sae slialil )k o sl
- aalal
Lt Cppanlosall (3 gin 5 gl slhaa s L s gal AS 3N daa sanl) A aal) Lo el 1 QBN Ja
Al sl g ] e Y A Gl 3 e Ll ol (Alalal gl 55 e o BY) (A
040 Jaal) 8 sl @l 4y ek o 5oy 5 Le Jaih Jua
s sianal) Holati ol 50 s b oa Jay AS AN o ga gey Aaaall 330 lalie s o L
¢ ohlaal o3¢l J sl
il sthall 5 oo gall i 8 AS a0 5 ) L A Lpnalacadl ) 4 gixe 520l
Ty e Sl of A jie Gl  Ja s
Lgle ol ziall A uladll foal )l 4o i Loy apil) s ol 48,80 5 o) o 336 Ja
?Cpaing o) pd Jd ey e s e cullid Con gay sl 138 2y (o 355 puims
S8 S B o A8 il e genll A el aaili e i E Y cldaliaY) s Clacaddll o da
lealee Congiy Las

413-411 (o a5 583 s g e ALY g ) Qa6 Aaall Clalas¥) las desa

82

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

S Jilal Ayeal (pait Cyaall e gl Jdatl i) tPand) o ol Jlal el diaaf -2
e s e A il il il (oamy g Ailal) Q30 8 Qa8 dsely 3 0l el ) ki
D od At e ol 138 daal (S5 b5 a8 Y
tad) it Al g Uaall Jala Ll (8 AS A Ly i AU ) 8] A 50 aaad
¢4S AN 3 ) ok (e Aadiall 4 oY) Glubu) dapds Ao
¢l L) e Ledaling 5 Al clill oSl sl (e Alianial) il Clide
Ll daii€ o ol Ayl paialy et CalS gl Lgtiade 3pas ae dlisdl) # L V) de 50 )

¢ e

el g a2 5 eie 5 rania 53 e AS 0 J puals Adaiaad) jladll da o yass

ekl e o5 ) ALaY Ly (AS al ¢l jlanny Aaled) Al )

tleple (3l julaall Leal fia) (s2a g dnfiall dpulaall cullud) & 60 paas

il 5SS A WilE (Al AalE cdge send) Dl Jaal) cdpulal) 3N 83 jaldal) Gl U ol
tles b allal) il 8 ) o adizil) e awy Raal Jslaall daal

laall 138 & 208 480 0 o Lt a8 AS Al s gl S (5 gl

Cudal) £ olll Aol Julatll yulza :(";li'd) lhaal)

D dss st Dbl ulassae e Gyl o gl Jidail) JS3,

Gaadl A ,ad s Al 3 ) sl sadin) Gua ) Cang ) slay) ol a 28U BeliS g
G sind) o ) DS alaaly oiany 3 )2Y) 30 US £ i ga praal Cua 03 gdial) Caag
a8 5 prial) Ay pudl Aesbeall o adiad canpal Kaall 5 lay) of 9 Al cqgna)
Glatie 5 ddladil s A AN g8 5 OSleiuall @500 Adaial Clagslaal lea dledal
238 e Aila JS 5 Y1 Adend ALkl ALulully dalall e slaalls lolghl 5 ¢ Cpaudlial
5 VY A Y Sl Al g Lo ddlinall Lee 81 dalad) e Llalial g s ALl
5 oY) e L 5 Gauliy ¢punliall JUES) 5 Z Y e e 8 oSadll g ¢ YD dashd
5 el Cilaglee Al Gl by (Y pe Led JAISE Ay aenaill Mis 5 de sl daw

! Birnard adams , article accepté pour I'analyse de qualité , paris 2010, p 21.
http://www.raigarb.com/vb/showthread.php?t=193 le 29/09/2010 a 11:34.

83

www.manaraa.com


http://www.raigarb.com/vb/showthread.php?t=193

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

LeDlrind a8 cilelaad) o2 cAaliaal 4oy 5 A0 clleadl s o 5laad) 5 (B susl
(S e ddcline g itall  ClaS b )5 Z Y A padds ) Wis (gogie Ban 48 jhy
ALL (g o S LS gl (ol o)) et ) ML (535 Las cald 3a5a
bl Ui s 55 Jal e padatil) Jabs (e AT e

el Lia ol il o jay (e aa G jlatl) calide ) Uiaa ) 1Y) 2 daddbical) Lia ol o3CEY A 45 -2
Gubi ed eluall Jaall 8 @iaks gl s alal)l ae Jalaty 43 nall (0 g 58"
2...(‘&&

aliall o35 (leiy Lasd x a0 jualiall (e de sene’ Tla sl 5S3) o Frangois ROSSO g

Jandl dali) a8l Al S (af L o) oSO ) 58V 5 S A o LAl el gl s T oA

3 Glaiy) A Jiy a2l Aadd L calall 3 ) ga pungy

ulld sk 8 alad) Canll il Aol el U alaiall aeadl " Ll Wb ey (e g

Apalanlly A yay) kil cledd) Jady ) sl el Laliy) Glled) ol

* U adinall saal Ll (i Baaa il ) s il Cangy lld g e Laia)

Al 48k g osuae ZUY Aldiad) GLED (e de gene Ll o Gl L gl S8 o g
5 . -
3 skl

. (_;1\2” JS}S h_LU\aﬂ\ RS U‘

D) g o o s L gl e Jalal o s Va1l ) il gal) pggde -1-2

Lal i Mia 0S8 o ay dlldg (dd i 3 il dsea DA e uly cAalaie 35ea

Al el g oy Gl jaE A gseall Ldseal s Leasl o Lhabad Ll das 1 66
Nt o) yall Calaall 5 Al a8l ) Cag ok e dagiioe cilud o e lely

242 - 241 (o o« 2002 « pran s alEl (uad e Aie Yl salie B dadie ¢ gpdall e g1
80 <1997 ¢ yemn 8 A ((puadll (e A Y51 ald Cings sl e 2
www.loginet.com/cno/ cno31.htm, le 22/11/2010 a 21 :15.
81 (= <1999 « e ciumdlall Bl 3 (N sins Rl (e il L o €00 5 olal) ecih gl Jan
83 L 2001 5 3all edalud) i st cibismspall (SILaBY) 5l Cpuse dana

3

84

www.manaraa.com


http://www.loginet.com/cno/

( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

Oy —alall Soall  Bodan sl Aalal) o Lis o) 93SEHE [ palad) ianl) il aladied -2-2
2l a Ll s Loa ol i€ il 30 o) ddlida)l clainall of 2S5 138 5 ddelual
o Jaa s ) ) ae) @) 5 il caglall aimg b b L sl NS (L o) i<
ASED 8 laglaall Aadad 5 a5k canlil) 3ok giial) ppenas

Jala Jand (5 s AT (A8 53 e dediiunall 5 shiall Ay o) i€ A i slaa sa WS

bl U o) gae dlial) 3 g0 e g Le 138 g Ukl s

Ao gl yulaal) (e Basl s Yy Ll a3 L ol 3K LgBNe g Y g el Ao gi g
Loa yskis L sl il (5 sine 08 condl (B (g yme sa Loy dadi 533 paY) oda 5 dals
V) o Sl il 138 sV g Sl U GBS Jal e a8 ) ddee b
comalall Lgid ot ) Lela e 508 065 5 gl i€l ISl adaiad Al lS il sal
FPPENPUR Pl JPR+11 B-RVENPA [ WO PP (i { R B KVEPN FENA . T U [ A BN
O Sy LS cAnliy) 3ol e dlle il o JS3 8 ey ) oSy a1 13 o elld
Al oy 8 @l (<0 Cagu allad ST J<5 Aadla) aliy) b)) Gl o Al g
sl b g0 58 B Cla gl oKE aal Sl adlall o e B Al ) el
O i O WY S S (o e Jganll § a gl ISy IS o @lld ddpay

2. Gl (o Bnpall Al 5 ) GBS o Iy e (((gala) e ) st e DS

= ) 50 o sl S Canily any Lo Lganliy B shaiall e S Alla b4l S
o Al dlead) AN aal Jlagin] " s o) s Capaatilly aaly g oo sl S il Jlsa
Calaal Biat 8 Al Dlead) Allad e 2 3 A 5 AL Liaiiie 3. US G il
Syl
:\SJ_.J\ Jdaly Juay) J}Juaﬂjd.\w‘)\aﬂ'éds cﬂ\.}h&s}m‘c)aj S SJlaNy LQJJ—‘]-

Loai Cun heall (e o Al g A slhal e julls agleddl o Jaanl i o sk (5
DA aalial

83 U 1997 oS3 (3aus gy ¢ ) (uadll (e Aia (Y 5 )Y bl Cingy dpanll 2

) Pla @lpall Epaai " ¢ ldie uge 2ana o O Ga o SY Gaw an e 35S 3aed Jil s gl ey (5 5a 2
A28 (o " s ) il

NEHL R, Philosophy Of Modernization, M Ac Millen, New - York, 1976, P : 17. e & (il aa yall (i by sy a0 3

85

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

ot g A aal g Jiee () Cpme dae e Al L Jin A dleall
RRGIAM
e 35l Jal sall 5 (g dl) A slul) i Sy b5 S5 AS ja cdpelaial 3 sl
Adlida) el g o JSEY) 5 cile glead) Joliip Ji e dlaidall Jlai¥) dlee 85k
2¢'%me < 58 A (e eyl e sgi B2 pladialy clgagdl
Baladl (gl 5l (B it GaaS (i ya dea ge Jie ) aal 5 Cuila (e Jla ) 58 JuaY)!
3¢ Jiaal) gl
it 4 aly G )oY bl dae gig Al 2asd JualY) de g () Badl B s
ALl il aglaa s WLy Galalall 3 Y15 G el e A AD 5 Y Lgaddis ) Sl
4 .5 AY Y

4 glad) i) gall 48 ,A pladind -5

%}&J}Mé‘&-}lﬂd" ¢dalla g ¢ dnalaa ddahaall b ) gl eM;\SJMJ\ e\.l;:u.u\ o
= eIV Aaa sae el pand Clpharall Calide g 4l 5 AW 5 daalaall bl G ell
U..p}_u.\d‘Hﬁ;Qb\,}.ﬁ\b&L)AMLQS‘L@-}S;\J‘\).”Maﬁﬂwbj\d\g\uﬁﬁq;casﬂ\
O (Al (Cijiad) Qi 55 48,80 agnd (8 L) 8Os ) G eiiallS A 4l
A O el Gud ) dge Sall A )13 5ealVl cplalall s ey saall Gy AS AN e A0S
oa—ale b ¢ Llaiie o sl cpdll e Dlendl 5 S 5l Gl 8l g el a5 el sl 5 ac) Al
O o an Agld ) gl allaw GlIAT Ay laiia) 5 Al sl 5 daaliy) clileall 5 3aisY) e
Al Gl capEll 5 4 jaal) 5 Batill Aglee 8 aclud] Gl el eda o i 5 oy il sladl)
Cllal) aal pad AS N (e Al Aol G il ddag el jladld) da 0y Cadigig
Gl 2ol LS el 138 8 Gy slhaall )l aail il jaall o3 il slee aadiig oo A
i e Ly s e Al 3ASY il sleall (e Baliial) 8 ddbiad) Ay il ) sal)
5 A<, Jala Al 5y <l ) @

369 L= 1995 ¢ jaa e'&ﬁ\.ﬂ\ e&g.\:J\ ‘;J)sd\ iS4l aladaiall B)\JJ k_IL:.t.mLu‘ e‘é_é_'x; )Léa'd\ e !
30 U= <2000 ¢ pan ics Y1 sl g ol LI G s 5 S5 dled (Sl JRaal y A laY) YL ale Gt ®
® HENRI MAHE de BOISLANDELLE, dictionnaire de gestion , économica-édition, 1998, paris, France, p : 67.
365 = 1999 ¢ pan iy puiSuy) ¢l Laalall Al el leall sl Jade asdaiil) gl ale daal
93 L oS3 G e 66538l Bales Jl A gyl i) 5 o5n

86

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

A sanl 13 Lgilal 5l i e L pa8 5 A8 580 8 A ) (5 ghise aay D madil) o 5 ,08Y -6
O 3AY) asla Lo laiay Al sl aas daafy g AS,AN (8 (L) jlaslly 5aS Ll )l 5 (5 guad
s el 5 Al cilln) 5 A5 5al LY 5 2l U e Jadis S 5 Al glaie g sa
skl w0 Aa s el o il s Aail 85l a5 LIS A s il sSas alud)
oati W dpally (3l by cAla B Al L 5l dalad) (e Sk A saual) 3205 of el
55y Ltlintis o Ll guan aie e paly sa s 8l Jha 33,80 b g of als ge 53
(o sac Y] skl cillaal) o AED 3 sa sall maa o o) 8 Jasals Leald ) cdaliiig 45 )50
al 38580 Jaad Jady (el Jrany LS A58 G sasall 8 4580 Jlend 5 S5 Jull
Sagd gl i Ll Ll e Uil Lgdlad 5 ) suad f Al

Glal (82 b 8, U o) e Gaail D) Qe e g gil) 1 Caagy t ASHAN zLi A gl 7
AS y &) JleeY Ay siall Aamill e Aale § ABaba ) o Jaay (JAA) A 8 jalll) )
SV ze (8ad (e 4,00 S el o) L dds s s gl A5e Cald daiill 020
Al el lae o lgaga A8 sud) Aaill 8 oL ) 5 A gina sad
335l dille Lali s i) ol hia i (AS )il ~ L)) dae 55 Jalad oo i) rgiall 1] W g
s—alic Gl B B Al ) s egaliall ol Il Jlaal) al 13) cige gl
O 385 3 2l Cua s Glld e Sl 5 cdadaia) g sl (e Ll g gema s 4S80 il
o8y Al (8 dadiall cadla¥) 5 e galaall by (Il Jlaall 0t 13 cAidia Lgte g3 Whasa
LAl g sl e Ll g pama s AS Al Y ) pualic

pd gl et (5 > Al e 5 ) pdine DYl s JW dad) o paldios Gaw Lee

G L1 8 e cCpaall W Jolaill 3laial g by o Josl5 clgidanae ol ,Y)
I ol gy Lt ) Alaall Cilabid) dapls aa 6 g AS AN ) ) Ay ) il
o 4S5 iy Cangr @lld g lgaly ) e sig clga pad 5 Led sl due 535 Aada dpaat Gl
clall gl

.94 = <2000 oY) olas ¢ Gl Aunnsa ¢ o Jilly sl 5 oY1 anig L) Jdaill (san ) S sana B 3en 1
- 302 U= <1994 < jaaa alE) a5l 5 il dpalal) Iy ey el JShig) dllad - il gl 2

434 Ua ¢ 1997 ¢ ean s sl daals < piia cddlal) il A0 Lkl 5 dpalal) Jpeal) cued Lo dana3
AL4 G o583 Gas g e S s ) Qa6 $aall Clalady) las dess ?

87

www.manaraa.com



( ; S Hall Adlal) g8l Jalad B ald) Alad) Jaladll Dpaal) clalady)  SG Juadl)

L (A Juadl) AadA

Cua all oS Jlail) g eduand) W) W) Jilasll B3 G iida ) Jalsi)
(S 5l ag Y Aile daf iy Ao cpllad) Gallaall aelugw agaald) 49 5ol e sl Jolail
gl b Lt W) dglexd ISV e BB AN oda culS 13 (A8 ) Ltia pe L e i g
glcadlyale JCdy byl Alla o) p Cusal) meid) 1 of 5 Al ¢ dile Giaau 48 )4
e Ly 8 cpadins galiaBY) Leliiue 5l il Jlexiuly @l cadld aall 8 i< i)
Leibly Jalad g Al po il aal e i) juleall (e de senay 485 jo cAilian) 5 dnialy )
ol ol @l 3 pual ) i S e e 4 slaall A8laadly ey Lalaail Y glae 4l

G S 58l agd 8 L) )8 A3 L) paieall e Y dlasl) 028 (S
A Sl Ay g cagaa) 5 o)1 anEl Aaall il piall W Led ol i A oy Al Gl Al
058 DS 3 aed 8 L) G ek (Jainal 8 Jla ((Jad) ) el 4AS a0 ¢ g
Al Al jo g el ar i Aglee Al Joadll 8 (5 ki 1A el 5 o giall saal b
sl Y W dalal ) b ) el 83K g

88

www.manaraa.com



DN @%.._.*ﬂnv _ A

(=

al)

Gt ek {

3

Paaal) oebad) Al Jaladl U LB

M
-

e

D N
E
*J
2
B
3
3
b\w“




[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

Jdadll Jlael (e 5 a3 shaall e Lgi <) JalSall 5 4 palilly o)aY) o dlae e
b)Yl e Jaxi 3,80 038 (f 5 deald (S LA gl dile aa ol (e )
Al 2l aigs A Aaall < pbsal (e de gene ) Juadll 138 8 (5 ki 13g] (g laY
el 2¥) s il (e de gane o el coalbai®y) e slaa Leilae) 5 clagad) Jole ani Caagy
Sl Al Liad ()l aay 05 e 138 clgagnd (A LY ) 8 AASY sl
S AS 53 5 ) e pgd Aaliall e slaall 18 g Ay L) agilnd) fis) gz gl G peliall 2o i
Nge (o ial) (e

) Ol Lali 13 ¢ Jyshall aadl 8 0 S0 agud (A L) dlee
G (sl 5 Ja giall o) 8 AS Al AL Al A 73 sed ol Chags Cpllall Cpulladl
¥ 5 dalada Joal (e 488 (588 W) Jadlly 5l 23kt o Jlaall 138 8 () seaidall iiay
J—Gdl) Eisnay iy 8 ) Jyghall Bkl 8 s o IS Al Qlel o 5 dala o el
gl o clS Ll 50 ane ) o5 8 3 (Jalsadl s ) e apadl Jelal dag ¢ W)
S ol el ey Cppaaland) o Aol i 51 13 cldanal ola) Ll 5L

89

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

cebed) ol ) B il ol anl Y JAne t J Y1 danal

Asanl A leall 028 (iS5 aslae s LS SIS LA ol Ayl G peady aaliall daes
e Loy A8, L S 30l 8 aalud Al el ) il aant g led V) &S A Alee 85 S
e 330 Lale i 3 A Adaal) s3a O Cus aen) Clanal e Leay 556l a) e Glld
AS A Lo oy 138 5 @Dl 35 5804 ) sl salall agud)

ECRASK] @.\.\33 ale s J Qllaal)

Aai Al i dee 8 Wiala ) aaliadl aal el gl sl Ades Joa dale alia -1

Al ca )

Al 5 sl 55w oo ol B o)) il awla lie ) ae iy ps 171

A8y daeli all sas ol G Ak g el CalaaYl Guat sae A jea ) Cingy daeliall g
e oy Hya i 5y Gl o Iy B CadlSl 5 adliall Clua g 3 ) gall aladiiu
L oo sl SLaBY) Al ind

S e pa e s pall Y] By 5 Fale B gy s () 2 (s (g gegall iy w5 271

¥ Y 5L el Alay) IS o) g B aiY) b jae dyky Olab 4R
Oe e Ala¥) aVW e B danal ol e cleie bl g g5 ) @l
2 bl ala@Y) e iYL 2 gai il y AS 80 p jliia sk 3 eiad) Jal

e YU acine LalaBY) sas ) daddl old Gl Al Gaay o el iy s 371
ALY dan) y duay s A (058 L sale A dpalad) 5 a0 Ales b Leiia ) il
el o daall e P Jsladl #1585 eodled i) Y cal 3 b A8 pea Y

3 il b aa el ) gl Ciags i)

19002 <1999 ¢, clae il (5 Yama Hly Al Aagdall ¢ " Julaig 5 lai )" Cle g pial) i ¢ puls Jde il ae !
1999 ¢ Y1 clae ¢y sl s pall aalall 5y ¢ Y1 dagdal) clgale Al gal) il il s &y il 35 gall 50 ¢ Gl (5 gua sall 2
A774=

lﬁ)ﬂ\ :t,}m’d\sy\ Cé}“ cuas 1977 A '&)JLA\ u.ud\.uﬂ\ =l eg_m\.:»d\ :L.‘AA eQL«M JalSie PLE& )Ua\ ‘;9 ;\JS]\ ?,3'.}54 ‘g;“ ‘é.ALAJ\ &
.(/http://www.a0-academy.org) ;< aiall & As gidall

90

www.manaraa.com


http://www.ao-academy.org

[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

t g adl el e s AT Ao pane aa 5 LS -4-1

2l e ) il s cllea) £ osana oo 5be b SSLAD ol s ~17471

Al ) ae AS AN B e clgaladiind e lS 5 Aalial) o ) gall o day 5 Al 28R (5 e

G—e e d e )5 DA g Dallite agie ) 8 DA 5 S0l A gt (s

nlaas Ganlie ) almaY L Calaal) e BEatal) 5 Cangiaall b o) ja) 3o
253_.‘:‘M

e e Gopal Y Cangd ) sl ge s obe sa clSLAD ol s —274-1

el g amsl (s Balis Blai e Aisa AleaS Lfiad i ede gum gal) Jaladlly o) 1Y)

a0 o e o s Lo (g G Caagias A ol e B

gl 138 e Gl i)

Gl Al e e sane e Bolie " o)) an Aglaad Jald Gy e pada s (S Baw Laa
Ay oY) Ledl gn aline 8 Leahalif 3 )y & AS A 3eliS g5 508 e o ol Y ey
dsad 8 L8 len (5205 Badas dgiaj o i P (&l Apkadadil) A, il (dudll (dpaliny)
2 W08 e ) ae cdthaall 8 sall y el 5 Ao il s s ) 2 sall S DD
e iy Alia) cleliall e 2@l 8 lealas da 50 ) d8lia) (s AT ey A LBl 5k
Slebee e Ty skiy laliy SSY) ) gl 5 Lada jind 3 il small e Lt G )b

47 b i s S dpenl leall oda S5 D gl aill Alae dsari -2
f4a g d—aS\-i Lgaitds 4 e\.ué;‘ﬁ\j Cilas gl el,ﬁ G e C_méjc\fﬁ\ eggsﬁz\_ghs
31 Gakay Ladie Jaghadll) 30U (saa pea g el G Tagladiilly dagi 5 ola¥) oy s dlac

2006 ¢ yaiall 8 s gidall Ay jall AapalSO 35 IV @ gal) o) oy i (gl 2 Al Qi) g Jlie ¢ e Juals

.32 u= «(http://www.a0-academy.org

1985 ¢aiy cdpaiil g adil) Alaa e liall a jliial) b aisenl 5 e liall elaV) oyl (Cpuen Q3 Hli 2

31 0= 2007 ¢ Y egee caysilly il maliall s ¢ J V) Amadall ALl ol aladily ¢l oy s oA SI) dima ol 8 3

92 = 2001 4! ecdae ¢ pall maliall 1y o d g Aol i dlall ) o iiosal AalaBY1 Cilas gl 3 613 o5 ¢ A SH yme 3158 4

91

www.manaraa.com


http://www.ao-academy.org

[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

Gl Iadail) e (8 Jiasy 8 oA ) galll el AglaeS aad oY) A dlee

:&;\J\ﬁ\ﬁgﬁ;\g&s 2oL WS

ellacly oLl L) 0 5 -

¢Ldall 3 )laW) (&l 3 aa g -

ality) Clled) i i -

A8l @il el Gum AS 8] & Bl as ) Calide g Gaill e aeliy T
€318 5 o gaill 5 (33 guil) 5 ZLYIS Aoyl

GLaBY) & 5 pdall (Ga sae 4 e Jaf (4o &y )5 s dela Aglae olaY) ay i dilee
cadlaal g akakal

Ol Slo G e ESH Gl g Al N leal) e 6 3 Wi 3 a oY) a8 Al
A Blee (065 (ob oY) s Alee

D el (K G o) i Aglee Calaal oo 1 )Y 4l Ailee Cilaai -3

—3 Aa aal) cailda o by A5 jlae Ledlaly AdSal cailda U AS AN Glad) (5 e 43 yaa
¢lgilad

s (gl el Jla o)l 5 A8l Ll 3 Canall 5 JI) (Sl oo i)
¢ Sladiig Lgadd

34 a0 83 G e celaY) a s Gl ey ) Jilall ¢ e Juala

92

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

@ bl b Canall g JIAd) Gl se e S8 8 and S je JS A ghee g
aaaty dnliY) A laal) Sl e aud JS Ll uld DA e b s o5
6 sisa ady olatly ALY G Al 318 4l (e 2N W) (Ll Gla ) 3lal

Lo ) sl

7l s 0 s A el 8 L3l e audags Adandadil) i gal) ranasd
) b B S A gla glaa B8 o)aY) a8 il JSE G daliall cilplSayl
¢l )y il sl 5 A aa)l e sawd) dnaell Takadll 5 cilulud)

S le Gaaisa 55 A8 Hhy dalia) o) gall aladiud 50US a0 e Cagdgl
t il Ao g g JB CallSiy

it = e eVl @lldg ¢ iha gl DLaBY) (5 sine o o) Qb i (348
(el a1 Y em g o Uaills deliall 43 4S5l £ 5y lehaiy colaY)

Y b AplaY) Adaial) Calide s1d e Ul Lladl 5 )0 Lele | gasi i

5oy L ela YY) L.sJ‘; AT I AR YUPNPYs! 3:;\)4 g) ) e eiSa Jaa g cg_'\lajl\
¢Jad) sad dalaidy)

it A dae Lgaadi Al Clagladll 3y5k e Lelee ol o A48 ) 5 jeal) dayis
Loa a5 cdlle 80y Lol da gand) IS AN GlE (e 38l o LeiSa Lo cslaY)
J—adl JS 5 il gleall Cilida o 0 36 Cun cogllae g LeS da g yall LgilaaY

2 ISl Caliaal ALl g Al 5 oY) i iy st b Lgadiind i

1982 ¢ ALl Ay pall Aakiiall cialad) Cilians pall 8 Lginnan Jilaay s dunliiy) AUSH Jga Jlie cdigd gl jolit
32 a0 S G g e cAllall il adiiadd AlaBY) s gl slo¥) s oA SH dma 21582

93

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

£ ) andil Apl) a0 Bl g Liagiall @ G cullaal)

Lo el (S Gum ol s Alee Ll ) 2 58l (e e gana llia

L?_m sy L:J‘; o il Sy bty s 3 ) gaan MW ("7353 dalac PA P dgé\ Lt -1
Ciaa sill 5 candll 5 Al VL Guismiee (a5 ol s IS aaad ey (5 clgiad 5
it Al Glaadlly alldl g gis anas clgdiiad coslhal) Ailiaddl dagll y Ay IS DL

1Y) e Jadill a5 () ang Ll aled) Caagdl o cilulndl a5 Laxie 4S8l
el Al

Oy ALalKie ddad iy A ¢ S ARl oY) ¢ pia 82 JleeW) Al gall g i g -2

AL 35 el U i (AS Ll Bl e (g Jlae S0 el IS5 Jlecy!
a5 Al W5 lgle ) 4S5 Lo jalias aaaty e daliall 453
g 55 Gos—aiill A S g Y] dapha g 0 ) gall 038 aladiinl 95 ) G Leaiih Al cApaphasill

g Yy Alalall (5 g8l Sae) cadld 5 claadiioall Ay

(e Jee eloly daide Aadati san g JS A s5al) K1 pa dady 1 A gipall 3S) pa Maa5 -3

Cogus Al il apans 5 48580 Tl (e o e 30 Leild (e ) e ) 3 Aas) dalas Ll
Ueldl oy ol Laliy) Alaal) (0 X e JS A guun i pat o cony SN lde Joaa
Al dlee (DA a8 A Gl ) Gl Ol

sl i) ae Al G al julas aas BN pud dglee llath eI yulas st -4
I " D A L Ll L?_m w“}_}\} il 5 uula) (e de gana e B ke (5@
e Ll o) 4< 4l

(o)) ar @ dglee (b B ghadll s3a i G ¢ oY) 4l Alee 3 uulia lga 455
Aaiall 5 Cllaslaall pany Jlead) 138 JiSh 3 ¢ SA A5l dlaal) Tay U8 00 a5 (i iy s
O—e lelia iy  JSS LBy (5 e e o A8 (5 e e Abalall ¢l gl Calidl
Gia o adiad Cun andl Alaad danlie 3 JaY) Wl 55 ) ool (il 3 Lealadind Jal

94

www.manaraa.com



[ ]qma b)) Al Judadl) U} B dlal) Lgldd A ja g ClS Ha £1a) a1 CIEY Juadl
\A@Jmu}ﬁo‘)}&@\}@a}mﬂ\ﬁécﬁbw\ M}QQ}M\&A}@Q&J\
Jlaad)

Lol s el g pell 2wl dlee (bt s Y] Ala ) o3g) Aagi€

O Ailan) Claslaall s i) e Jpmnl) 2 2 Aulany) cibaglaall g cblibl pea -1-5
A=Y il i Ay (JRal A ) S el 2GS At ) ALl 0 Sl

A alaiall e sheall ) Adlal Al L A8 el cillaadld) 5 gAY LA )
A8 Blail Lghlss b Al iyl dasily dileiad bl s il o gl

Aa e ety st JaLEHL ddletal) Ailaal) clibal) g claglaall A jag Julad -2-5

Aflasy) GOkl any Dby S Cus (Ul oda b AalieY) s A8 5 gall e (pme
G Y P S B ! I K PR PR P P L PPN |

idae 84S, 3 Wadies A candl) Calida sy el oladiuly 1 sy glill ddes ¢) ) -3-5

Gl o aSa pny Cangs clgagn Alall Aagdly 7 5 AN G jr ) LY gy
AL A gl el e Aagdl) el il

Diely elldy A8 il ddakhadall Calaal) ae o il il A ey Gl 1 cld) ady) aaad -4-5
Ayl Lgiadlaa s Lol ol waats b jeas S Lalial) 8 clias ) Cldl jaiY)
i) A bl il el Cacay ) ST

Y Y eIV A el il DU Lasaiall) cliladl dalia 5 g

A8l 5 Fadtial) Alad 3ol 5 AedlEl) aladl sy 3 Lo 32l GRS Jals ikl

& eebiall o gl daliyl Jadaddl 5108 Lo liall gy liiall i "Eam yll 5 2L Y1 1o il ol e Jidas ¢ Jlal) aliad !
52-37 U 0= 1991 ¢y s )Y 5 udlad) aaall ¢ sl malall

95

www.manaraa.com



[ y ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

Loy Mgyl Lde (uldy Mol Julaih &l ydigas o)) 4l dNe @ MY cullaal)

A A leny Lald b () Qs JS3 1r oW oS (3 (el Jdasll ol yige y90 -1
g il (5 AT W) LTl 3 oY) deadiud Cus cagnd] Alalad) Al & 5 Al AS L8 ()
5 ddlidall e glaall jlian (e de gane Ao Gl Ty o Aime d3ie )5 58 A L
Sl Jalatl o sgial alall Y piza gy sl JSEN O Cum A8 A0 aulaall pUa ey
3 ae bl & f sl (et dimae julee aladiuly olaY) Gl el dabia) o jualic
1 il of LS ¢ daall Jaloilly o) (5 gually 4S50 diala julea ¢ gun 3 o)) a8 (S
Ao 4 ga ) a Al aaan wll o a AasY A aadtiall dga ge A bl

P S Aadly LeS Lilal api il g de alls

£ ) anidl Llaad alal) U rudags : (10) pd, Jasdods IS

o slaad
[ - I
UNPEPE

oY) (il il

v
@S addia gii‘ 4 edﬁm

Al Jalal

el o ciladnd)

K,a.ﬁ.’d\ <l8d sty [ Aalaal JA
’_A
A jpal

Cetlsal) (3 98a

cdanalall Al o3 gial) o) Al 2t ) Sl gy dgana dada D sl

8 (e 2005 4y jaisa)

8 <= 2006 e sfﬂ’).ﬁ&a}]\ Amaladl lall oy 3l sial BN ?'.3:\5_\! g;:u\).mY\ 2l (o g1 3 pana dasa !

96

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

Jlaall o Con gy e 3af IS0 o)) ap® Alae 250 Jin D Apaa g e )l pdise (lad (g3l -2
OS5 alall 3l Gl 8 jeday oM sl e B ole g W5 anlaall ol aadiig of
OGSy oSl sy o s S ) o 0 g ) sdbas Bae (e e sb gl 1
ade S dieY) o Sar o e smge 58 O oS Y sl gl O 0 sainy (patisal
ol asms Dedai Al Lol 8 calS a jliiall e 1ES ) sl Aglaal) Clail) o liely
o2a o) ek Andal of W) s Al A U L e 2LV i3 jedan 38 3 G 28 ()
oD 1A Bl s s slad i) oda Jie L 38 psanill b 33AT xy LEal
Sl el AV G S e s A SR w4 3 o) i A
AS il Lot ) cileadd g aludl (e 3aa gl Ajiial) AASH) jmgas Y gog s claasl)
& 5o—ball e jlay (A Jlac) Aoy agd Glaty ¥ 438a)) 3 Ailladd) #LOY) aas g e
g s —dall & Cland) aaa 233 WS 1A ¢ JAY) dalaity) Adadil) anay Gl Gl (K
o—isall andi s Lol dabidal Ahaiil) 2 of a5 Ladie 5 oslhall 2L Y1 ana ol LS
o s Aima 358 DA Ldleall #LOY) G ALY Jie d8aal) 3 g (o35 a1
aal iy Am ) il 1) Ay gie Ay Lhe | jumas 3 Ll DA Z Y1 5 Clagsal
2 o131 36l aa Aagal) Aalai@Y) il el

25 A Agall lida aaay ) 12 5 dn )l st el g Lghanaly 32 CiYlae cllis
L palal) Lgbaa dga JSIydn Jla (5 5als 4lah cilea oligh (el pll 12a ¢ yal

DAl ol shaddl A Sl Jida el gy auialy dale 3 ) e g
3 guaiall 5 Aaa M O pdadll aaas 21y Jlail) Coan bl e 1 Judadll e diagll paas 112

Dt g Jladll Caag
A ol Die Jgeal) damy ) Jilat s Ja ST ¢ ginge g Lo sl £ gdnge -1-1-2
& pedd
A gl Al Jalas S o G o Jadaill e il o pdally Jadi 13 g s dladl ) £ -2-1-2
A as® Al deal) Cadlialy calidg Al 5 4 ALl 4l

146 (a0 S G g e e Al Jilall 85 pualaad) cilalady) o Jiall aliady !
147 0o Gl aa sl G ) 2l ad s 2

97

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

Hadll Ao aaias Jdaill el ol 5 cadlal s ddae - 3 taih el gif g cudbad Ly -2-2
iy 28 Bags il ) aboa i Ll a3l ol a1 5 S 5 il dglee 5 L)
Aae 3okl o2 maan sl dibian )l dpaly N 3okl Al ykall
dlabaiall aa dladl) il 45 jl5e (ubad o Lal grgiall maad oy 1 udadl) g ayaag -3-2
3 LAY o A Aaall aliall e b e ol MM ol ) sl eia sl M jaall”
LA J guadl) 8 L)
535 e aasll Heeda of Dol i B Eusal ulul) el Julail aladiud cdasaae -3
ol ) Jsail) Alla b allextinl & gmaa ) o0 8 el Jalaill Jlexind 2ie laaadl
riaasall 038 aal L Ladh s clgag Alalall dailly 5 Al (AS Al ISY olaY)
g 5 clily ) ) Jadacl) sl

tAigme Cluliw 5 Gunly Cdia 28 e dilail) sl

(o)) el wie aSU aae o ladll Gag ol e (e 32V axe

(e Apd ceDlae Audlia ) dpa Jad) Jal gl 3 jliieY) Cpes 3aY) axe
(Jal) Jyshall (50wl Jal1 8 Cilaa¥) ae Jalay Jlall Jlail
) i) axd) Gy W) Qi)

f el dalaill & S o)) Gl e G Jala) yealie Jlaa)

2 Aall Jlee) @d el Jolail 5 jilse pe

el oAl doal e lla 150 Cali A8 530 o ld ap® dlee G Galdion (Gaw Lae

Gl 1 4 pall S oS5 Hulaall (0 Ao sama o (g 5ind e Angie o Cun lgaguad Aalad)

DoY) G 23l o oJBie 5 3 i IS o) (i e alaie W) ane A Caal ¢dlasl)

i il Jaae (e Sl a3 Al i) Lalallad 1S 5 AS 0] o28 A G el il

Al Gl 8 ) ek Lo 13 5 ooV 138 B lal 8 aals 08 A glaall US4 G5kl
cenlbad S0 a2l e adiag 3 5 )Y ap@ Apaall < Hanall 8 Jiciall

U o SY G g e palinY) Jagladl 31018 G lial) o jliall & a5l 5 LYY " 1Y) il il pige dalad ¢ sl ali

.52-50 =
aals il saled il 5 580 ey i 3all cpualil) S i ool rnd s 5 el 15l 33l 8 LSl Callu) aladid g0 el ilies 2
A4 = 2005 < 3l

98

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

b)) U B S pal) agd g o)l anlll dbaal) ) ydgal) @ ALY Giaal)
sl Apaall i p85al (o Lo sealadd) W S8 cpfialdl g QUSY e Gandl pan
Al (A8l Aol Y] el 8 Jit (AS ) agad Alaled) dadlly x5 AN il e o1aY)
il A anl) @ panall o <l sl eda o el (Ao siall il jall A8y g cdiliaal) 48 sul
=) Iy s G L) 3 )oY ks Al sale) b SlalSie Lagie i () Sy WS celaY)
coala IS 400 3 oY1 Chan g cale (S Ledlaal 5 4S5l el oY) o day ) e gy

LS gl 48 gud Aadl andaxd & Jidial

(EVA) ddliaall dualaidy) 4adl @ JdY) alhaal)

Aol 4K adall Jaal) o alaBY) Y aaly @ dBLaal) AuslatiBY) dedll A0 U JAaa -1

O >—S) A i3 Al o8 (i i jeds G (diliaall LaliaiiV) Lol el apliall S

— 4 gaile 1385 (21777 ale Clagsall 3 dadie 4008 8 — ¢y gilala — 4l glaile als oy 8

21890 ale SLaBB¥) ¢ galue LS i - Ju

cAdliaal) Lalai8y) dadll Cyew Aps 4G Hhay g ladaa asedall 138 slial o5 Sl Ay 4
)DL Gl ie 35 e e W50 (aa Cun cdiliaal) 4 sul) Al das o sefa Lgie Bl Al
L 25 i el BIAL G 3350 0o 3 ke Liad aal )0V 308K AU ) 48 a0 L
2 38,30 A8 gl Al aalant 3531 58 e oSall ag ) dlas 5 o 5 setiandl)
Al Jame ALl 3a o 2l Joee Laddil) ¢ pigal) (mmy Jae Ja Cuaall jlsal) 13a
S A Al la g Aol i) aad (o g sall o

Ginyal Ll (B Y Al e ) al day g Blatiall (mgeadl JS ) Adlcaddl dalandy) Al
g 8 s 5 A ) g Aaglial) Gl e AS AN A A oY) dlednl) Cailh ) OK) dale s
saaiall Y S 8 — Stern Stewart — A< il 4 jlaill Lakelly ddliaal) d0laidY) dadl jlme
oy JA &5 gl 5 5e aas ol Gl JaneS Ll 138 ity 4S80 oy 3 (S 5aY)
—d = QLS = A8 b AT IS IS L) (e A sene diadie) Can ¢ pdsall 1 e @ il
22005 ale 1ag

138 0,83 (s xa e ¢ el Jaladitl) g Jalaill ¢ apal) 3158 251 ¢l 45 Glne !
2 G.Charreaux et P.Desbrieres, "Gouvernement d.entreprise : création de valeur au-dela des actionnaires’, Les cahiers
de landit, N°3, Quatrieme trimestre 1998. P :13.

99

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

Aia Lo g adia Ay pall 2y Lall ool e 3l & 1 Adlaall LalaBY) dadll a ggda -2
Smal 13 s e Tl (o2 Jpawil) amyg Ll agl) 531 5 LS5 f el Jle Gl 4
) Loy 3 Vo m Jlee 4 LS (a s alal oo el AlalSie 3ol Al 138 ol
aal Jad e el Jle ol ) diacall 28U () LS (panlisall 55 51 andant 5 dagdll lasly
A alSil oda lwa il ¢ platay) AES Jiay o 5 cailall Jandd i) oY)
Adladl) dpalaiiy) dadl o Jlie) oSay JUlls eolaD Jadl ebie ) (535 Cosa dyiaall
o Eun (Y Jeadll & SA A5lad) Al L) ol o35 Lea ST Al glaall i i
Sldll g 2LV (Jaall 368 baadl AT deliay ani ¢y shaill 5 Cnl Gl (e JS A8l
il LG g Aalcaal) Aolaidy) sl i claxl odg) s dualall ye o dadgia)l e

DA KA e ()5S ¢ gatla 4S5 )

Alaal) bai®y) dedll clua 48 cpw : (7) 28, Jga

Sl )l s

a.A}JMS‘ u}:\.ﬂ‘ ua.\au @DJL}.\)S\ +
nskill g Caal) A 83l 30 +
O aall an®s lalial 833 50 +

<M\};)€_&;uk\+

Laladl e LAl +

Al e ZLY) -

JLMM:M Y Ak -

Aaliad) Halady) Lol =

139 (1o (bl an sall (pudl o canalill 35D A& ¢ amil) AU lse 1 jaall

138-135 (a U oS3 o g ya sl Jalaill g Julaill ¢ panall 30358 2851 ¢ anndll 4 line
> E.sd ustro, "Vers |.adoption de régles communes', L.Expansion management review, paris Septembre 1998, P :81.

100

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

Lolad) agad) dala Ja) Al (68 cmg Al (e oSl SN Jle il (el )

o bian g Al B~ L DU ) i i Adliaal) Al del caual Jull s i
O A cdeadina) J)se¥) A - e ey sl JAa) Jid Cus el LY e b
o2 d () s Aald A Sl ) gl AR AR gl eV e 31 Y L) ZLOY) G 2

Ll dals 465 L5 syl

A b agd o 3B A JA a il B Lgaladinl (S AS 580 8 @Dl LS iy ) s
O A3 e ey 13l e AT claladind (8 agdl sdl i dia ji | saim gl (gl < Jumdl
? sthaall aaally (oS5 ) 8 agl (i3

Lgiias Al Ay e oo as Lalie i 65 A8liaal) Lpala®y) dadl of aas Uil
1 o sl <503 Al gsllaad) oy sy ol 13 e 5 AL Al aY) lanaY
Dl 55 5 addaat gai sall B yhall 3 agil e 13 Al & Hasal e g ol
A 131 (S ) Jals A )l AL Lgaladii) Sy diliaal Lalaii¥) dagll o Lad a3

3 Ailias Aplal) dad (e i gadile Gl e o paall 38l sa ol aa g
DOl e Ll edl ) el 385 e

EVA = NOPATA - WACC x i

cJamall Dy pual) dey el ) Sla S NOPPATA o 3
Db (A Ja il Jal se A0 aa g A clenld A Gas EVA 4 sede (g0 oy il
¢l pual) ey il o ) Bla

taddiivuall Jlo ul ) 4 5800 da@ll ) jlinle sale 5 caadiivuall SLEELY) i
D AU Aaleall (385 canny 53 5 Jlall (al ) 43I (5 5 sl s sl

ciliie 8 el apiy Gl Jlae 3 Aaall cilalady) aslS dliad) LalaBy) dal) (uiel 4l Lllas Ay " J ol &l ye Al
2000 cs_alall dadla b laill K & gandl o Whall clad Hall Slea 53N ¢ 56 aaal) ocpaalil) 53101 5 duladdl dlaa (Jlee Y

M. Albouy, “Théories, applications et limite de la mesure de la création ; o S Gl g sall (i ¢ sl il 2 Ala 2
de valeur", in : Revue francai se de gestion,paris Janvier-février 1999, P :88-89.

Ua = 2004 ¢ an Gy ) dnalal) lall ¢l s Jaae 0L 5 oY)l Dla ilaas 358 Jle o sbiall mllall aeae ®
.103-101

101

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

WACC = (D/D+E) Kd (1-t) + (E/D+E) Ke

Do e

B Cld Jal) Al o spall 4y gl Aasll 0 D
AL el Allaay) & ol dall 1 E

A e Ayl dus T

L. Ke=Rt+Be(RM-Rf) : L LS 4l s38 ooy cclliaal) Jy saill 48 ; Kdl

) i 8 Ll |50 diliaall dplaity) dedl) cuali : dBliaall duabatBy) dadl) Liaai -3

Dot Al o3 (S G (Alalal) gy

¢ Opaalisal) 35 1 tadll 5 painad) Gl Jlxall 138 zaa gy

(o Y5 sl o) DU s e

¢S Al o) jaal ciliay sxill 5 8 gall alail jlme

tdishll Ja¥) A 4S8 dag ) Adad) gail) (ulial s

(@l (b aguall jru alaril R8s Hdi%a

(Ll 90 Lede Cajlaial) dppudaall e galiall Lgiand Y < sl aud Al

Aolal) sl Alas 5 ol jaall colelaia) oy jE DA (e 4SSN A1 (e 2all Al
¢Aad giall Ay jlainy) (a8l cpn Alalaall 3)00

CAallall 5 4 oY) <l ) al A dlaad Jelidl) apiill 31

? Aagiall 5 A5 ey 8 4S80 3 colalad) send 4 Jide dal GlA) e

G.B.Stewart, "EVA : fact or fantasy’, : oo S8 ¢ jas dadla ¢ jlaill 440< ddliad) ba@y) el J g Jio o J A Al 2c Ala !
Journa of applied corporate finance, Vol 7, paris 1994, P.76
141-140 G (a0 83 Ga g o e all Tadall 5 Jalaill ¢ asatll 58 25 51 ¢ papmil) 43 liae 2

102

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

dad giall Lgfiad aad 48 jhg d8Laal) A gl Aol @ (AU Cullaal

Lgiad andaas ) oY o daaysall 8 da jae CilS o) s clge 50 OIS Laga dpaliaily) 4S50 Cangs
23S0 5 ¢Aaal) AL A laal 4 Cela LS elld g Loy Aaigall ol Y S5 Lnaalow s eSO 5234

1 dliadd) 48 gl Aal iy ety ) ganian

P a4 5ol Al il Jlra e 5k sa 2 (MVA) dbliaall 48 gud) dagdl) iy i
Al oo G e Ll Cas il JS0 AplEal) ApLaBY) dedl o adied Cua
La lie) G—Say gpa (B eOna sl s Gl J8 e aiaall Jle il s ¢AS 5l 48 g
LI G gind B i) Al s A 530 e A8 sud) Al e G
ool e o sedal Lgdy o0 B Al ()5S0 Ailiaall 48 gl 4l Gl Salual) o seiall 13¢] Lad
— gy D) 30 ey G ¢ AN Jiadl) 8 ag) 3 LEY1 &5 (g Ay cagend] Ay jidal) dagl
o= 3z (MBV) Cacliadll Loy dillas 4ad ge 3 ke (MVA) dladll 48 ) el (S
(MVA) J) 0555 Wl (uSall 5 canl gl o 581 058 B 8 A g (J5Y) il 1M ¢ 035
sl sl e S8 dad (MBV) J 28k dua Al
55— Aall (313 3 dagall <l oY) (sa) 4 geual) AS 0 1G5 A8limall A8 sl Aol it
Al me A8y e (383 4 (e Aaalil) A i elal Gl e 8 GllAly (Gaaabind)
Las ) se 5 o Lghipas A 5all Ladill g 5 )aY) oaY) (adly s 8 sn el LS cdin s
4 opaabaall 555 aulaxt Cangs
A sl el o i3 dd ) U s 3ac <l - dBlaall A gud) Aol B35 el Jal gal) -2
DA Ll 8 Lemals LSy Cua cdiliadl)

OS5 S5 ¢ pafivnall Juall Gl s il ) dlas A Y1 8 el SV e
Jd T, a6 3 @od a5 aill WVare sS of Y doa oo ddlial) 48 ud) 2ol
‘M‘

! R.Tdler, "Le controle de gestion- pour un pilotage intégrant stratégie et finance', Les essentiels de la gestion,

Editions management et société, paris 1999, P : 109.
2R Demestére, "Pour une vue pragmatique de la comptabilité', In : Revue francai se de gestion, N° 157, paris 04/2005, PP :
109-113.
2010 4 7 23al ciald) dlse ciadll BlA ) slaia (g laspall ol Gl ol el Fldat Al 3 ¢t gun (550 2
L145-144 (= (o S5 s e s ollall Tl 5 sl ganall 358 51 ¢ rasndll 45 lise

103

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

e all Jlall (il i Jh 8 A lil) s3a ol ) LS G ¢ paivnall lall dpal)
o A i paliay) Jh 8 dals il 48 pud) el o) ) LS aalissl
¢ Jlall

L opealall Alal 55 5 BIAT Cosllaall il el e () asl)

O—S3 Ea o Jal) AL gl ) goall Al il (o gy - ddliaall A8 gl Aadl Clua 48< -3
s iy Al (3l A pane A gl Al i 13y ) il A slane
2+ 3000 38yl Coen 1A) ¢ SILY (3 giad Ay jidall Gagdl g S L)

S (3 siad 4 iaall dadll — S i) agadl A gul) dail = diliadl 48 o) dagl

MVA = MVE - BVE

ESEEEN
LAdlad)l 48 sud) dal © MVA
(el s X agas) 220 ) AN sl A8 sl dagdll 1 MVE

S5l Fga ganl) Al aall 8 el LeS ¢SOl (3 gial A 8a)) Zadl ¢ BVE

Jane 058 Levie Cpaalisall 35 55 350k ) 48] (38a5 1 dBLiaal) Lalai®Y) daddll auad -4

o yalcadd 32 sl ) ) Caline (bl e 1385 30l G AdS e LS Bl ailal)
o Sall 5 A e A A L (0 5S0 8e (3 amd) B Lggm gl S ASLED (o Cus
Adle < MVA J u\ Cua B lwdn (s@.»:‘)!\ 8\.}3\.&@“

146-145 (o (o Giladl g sall (i o anaill 35 2551 ¢ apndl) 45 liae
2 J.Caby et G.Hirigoyen, "La création de valeur de |.entreprise’, 2e édition, Economica, Paris, 2001, PP: 31.

® C.Hoarau et R.Teller, "Création de vaeur et management de|.entreprise’, Collection Entreprendre, Vuibert, Paris,
2001,.P.:107.

104

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl
AS 53l A8l cadl) Al a8Y) dadll AlaY) Aadl o ddliadd) A8 pull @l ) 2 1A naa

bLosgid gl we aad Jae EVA (e Goaidl) gasill 303 acad oy Cus Sl 428 gidl)
D) Aalaall g ey g (Jladl Ll 2T o) 54

EVA1 EVA: EVAs

MVA=—  + 4
(1 + WACC) (1 + WACCY: (1+ WACC)’

il 5 (EVA) diliaall 40Lai8y) dadll (e pant 5 5a0 Ale aiay a3 A5l A8 dai
il aiad 85k ae ASL (Ssia il Adlee i Sisalely 56 ((MVE) diliaal 48 sud)
) el Sy adiat Sl (5 sial A sull dadll 0 5<5 Euny diliaal) dplaiy)
S el L84S, Al gl yr () seid O aial) Jragle cdiliaall 4pLaiBY) el 40l
A dolaall U8 5 @lld 5 ALl (3 giad 4y piaall dall o Adliaa)) dpalaiy) dall 4dias A aadll

Lo

MVE = BVE + PVEVA

147 (a5 83 s g e o ALl Laglasial) 5 Jlaill o anaill o 38 2551 ¢ apndl) 45 liae

105

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

(BSC) 43 ) giall cila jal) d8Uay - &Y Lthaal)

C A0 gl il Al d8Uad JAse -1

i 3 G sl sllaall Lelasting AN Aaad) < o) aal (G e 43 siall Gl el A8y i
Cead ) ela¥) a8 aas JAae el LS g Aalall @l 5 Al S 8D el
U G i 5 Ol Cngy LaBY) Jlaall U A8 238y okal B S8 0 el s
Cim o anlaall oY) api dglae Chaliai ) gpal) Cilide S5l Jal e Crena 3 21992
Sy Gl e leae Jalaill 5 ulll AL (5 5S5 A0 ) e 5 Al i) Calidg s
LASal Kl sy il JalSia alss

pra—ial laia g a3 ) gl s al) By A 80 5 AbieS Cplladll )5k 22002 oo
(O sl o)) ap i A lee Lgy & Al AESD doaa Cun AS AN Calaal L elld g Ll aaa
ASai Y g ) aSai Y b adld Ay Adadil EDB e ading e 5aY) 13 o 5 dals
2 61 o a5 3 5 ¢ oadi i)

Gail s JaaeS iiad i oA i S e S L 4 sl sl A8y o sede (ha L
o Al A Ay dh el Gaaalinall 55 55 ket D) Cangd 5 8 pualaall S 530 o)
Y Jaadl) 8 4gl) 5 LY 3 LeS 3 i

Dadal Blsd 845 siall <ol ol ddlay Al aSi 2 A3 Y glal o pall By Liadi o

L a8 4S 52 Lealind ) 4pulul) 2 5ad) Cum (e JSS alasill e 3 53
¢ S

Awdigll sale) Bagall Jio AS Al mal p calide G bl ol Je aelan
e Manll dadd G jaluas

LS cplelall ecp ol 3an g Jie ¢ JBY) il sisall ga doadl ) Gauliall s
¢ ee el el Gaatd dalal) (el st e Guids sall (S

150 e o S) (B e 3_palae CGlaladl g;-“"‘“ Ll § Julasl) e‘g.agaﬂ\ Jgd .\.ua)\ ewﬂ\ 40 lae !
2010 ksl 336 ¢ )) siall oY) Ll d8lay Jsn Jie caan 3y e 2
http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard ar.htmi

106

www.manaraa.com


http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html

[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

2 daa s e 5 Al 5 AaaS anlie i gy o)) il Do g 4SS el
(Al Leay agal) and dulec

) s—all s Adlall VL sl 84S AN ~lad a5 4 S e Al (0 B e
IR A alai g Cllaall 5 45 00

A jlie 5 AS Al Cilga g aad (8 aadid A dpuld Gl sles s A Y1 i) i g
o 188y i g Logd Gl 3 o) o Ul i JAIS (g sheny o) Gandliall ae g
L il

D) A siall il jall Ay Cangs 2 A3 Y glall o pall By il g

Bad3ae il 18 g Lgiaad) il iy e g ) a5 (e A3l (8

A1 pand laal Al il g Adalal Je V) Jsa dpuSe L0 b
(il ias!

B35 (aday JS iy Allad 3 ) (oS5 G AS Ll 5 JuaiDl Allad Alass 5
¢S 580 Jals JlaeY) sy cpeatill cililee

3 sl parads AESy Lt iY) S il JdY) e Aaal 53 gem (0 5S0
AN

Ll g Al ALLE 33 sal) 5y Tase Gudad laa

Al s A ) siall cila pal) ddlay callats @ AS Y glal) cila ol By clullate _»

Db Al
Onlaall Ay 1 S A ia 3l Ll 5 e slaall 5 Allal) Cillanall iias 1 el yeBiall _q_g
S gagn ole anl iy Congs W b i IS AN ¢ ae o ki agds ¢l
Al halaal calise yaa 8 Clasal) @l Cads 65 ae Aaleall (o S0 elly Callay

555 abanil Jam Sldle 48kl o384 yiind 3 cAiliaall 4 sudl Aal 5 Ailiadl) dpslaiy)

12 manage i ¢ sy QUS4 31 siall cla al Alad Jand) Gl il 5 43 0 Jlail 5 zenn 5 Jom Qe ¢ Slamad) Gy
.19:09 deludl 8 2011/02/16 » <http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html

107

www.manaraa.com


http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html

[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

A ) siall sl dila & L;JL“S‘ el ye QJ\;’J\ JEN g ¢ panluall
Lol U< slaY)

L gial) el pal) dBUay b Mol jgaall jg8 ridag: (11) b, Jashads (S

o)) ani A g

Cralalal) dund)a

Aallal) ity

ORA #¥y

(00 0 83 Ba pa ya Mal) Julail g Jadadil anaill 5D Ak g el A Slise jlaal)
.154

154-153 e a5 83 B e 3_palae CGlaladl ‘éju\ Ll § Julasl) c‘g.agaﬂ\ Jgd -\.A&)\ cwﬁ\ 40 lae !

108

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

A s el ol A ) gemy el o 4S80 e caghy Dol g o g

¢ gty plal sedall LS 3 Jidiall 5 7 g yhaall Jigad) e AlaY) Lete callaly Cuny

o g A alx (sl elia ) Ailead 5 dpadl a8 O jla sl 5 )aY) dauld o LS

O A sana jig Jla 8 Gy agibala Ll Jal e dev oo ST () Slay | ganial

O—e 80 dal e agie 20 S € ) ASHa) e 1A cp Uadll i JA1S (padlial)
Flenen A o) Al o 5 A AaiS 5 elgaly S i ML 5 Lgilense Bad

Ailea L@ o Jpanll 48,80 Cnd el 13 DA et BB cllaall 930 3 4

Jiall Ja (e Leiay lleall 038 sae JS58 Al e Ganliall O Cus caguad)

duSal) Al ) aas Jall s e il L6 8 e UadY) Jaea s DU dgia 3 5 50l
ALLED 53l 3 )y it o Agdalall cllead) s A Jss

o Aliall 5 ) i) e Auwnall 508 H55al 138 Gan D gaill g Al g £1aN) yeaa g g
5 3se sl 138 o Clit Gy cCppuntly il e 5580 ) ALY oJyshal JaY)
Eoadl A8 0 Lgaal oy o S8 Juadll 3 L) Gkl o3 A Ao gil) 5l
Ayie 3 Jead) 3 aY) ADEN ¢ i) (8l pyskai 5 ) Baaad) clatinall sae ¢y kil

2 a0 Aadiiall il slaall A )5S0 5 o siiall y plal

kil JS Al aiai dgmany 3 Ul s LeBle 5 Ledshan a1 ) slaall 23gd Jans (Jin g
AL

imanage 12 (siie i) siall cila jall &y elaf Gulfie Joa Jlia ¢l calial) dass *
283 Baw as y« <http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html
153-152 e a8 83 B e 3 _palae Glaladl g;-“"‘“ Ll § Julasl) e‘g.agaﬂ\ I gd .\.ua)\ ewﬂ\ 40 b 2

109

www.manaraa.com


http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html

[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

) glall cila ol dBuay 3G oz (12) aB)y Jadads K&

G gl

{k
v ‘L
. RO Sllae J JESA
Gs) sl Lo N
« A — Jledl
. Al Auy) o -

\ 4
Al jghiie |
sailly

»

152 o (gl aa pal (i o casall) I A cenmdl) A flise D juaal)

o)) Al Lhaal) i pdigall aladiad dgaa g clylad) -5
& pisall da Cilula) (el (Kay tpl ) Al Al i pdigall aladiud cilplad) -1-5
D agdal L)

¢ yatisal) JUl Gl ) (MaaY dadal) Lpalaiy) 2 sall Lus

o ial § @ glaal) o) su Ll Gl 5 A8KEy Aaiial 93 ) g g i fiad

Ll ) AS 5l 5 o) Sk da gig cagu) Alas 35 g dadlly (355 JSay L i
taga) Alaad dilal) 3045 Y o5

110

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

Leag yall Dl agils

¢ agy) Adas g | Calaal aae 48,80 Calaal aildad ) <) ydsal) sl (g0
ol S A = S ) Sl 53

el s da U ) Jpeasll Al BlA e Ailiadll 3ol Aol 5,08

f M cladl g g Y]

g A8 5l el apas 8 ADIe Ll ) ol L) i b aSal e oS
2.@\5}:3\
(Pse e s Y el Al Lpaad) G pdgall G el 138 clulad¥) o3 5 e ad il
Apanll i) | ASY 1 CilS LAY agd g o) anid B Aisal) ) yd'sal) pladiad dgaa -2-5
. \.@.AM @ gzl u'aa.)QA;\J‘}.“ h&\ﬂﬂ
A sl A8y yh (5 g N Y Adliaall 4 pud) dagsl) 5 Adliadll Aualaidy) dasl)
O bue o LD (e a5kl aile IS5 lgale ALl gf Sleay ol 3 Al
s J0 it bua 3ale

Almae Al ) o Gomaall 3in0 10 € 400 ganally ddliaal) 4ol dagdll uam
Jlexi V) (e A ad G dhundad) cDLal § el Calida Jlaals oS1 @Dl
ol d a4 8k aa g ) g sllall G llaadl (an ey 1Al EVA jdisad 2l

Pehpilaall DLl Cilide laeall b cdal el sl

! |.Batsch , article de "Finance et stratégi€', Economica, Paris, 1999 p : 6.
% G.Hiri goyen, "Stratégie et finance : approche par la création de valeur', Encyclopédie de gestion, 2 édition,

Economica, Paris, 1997, PP : 3064-3092.
° M. Al bouy, Théories, applications et limite de la mesure de |a création de valeur, Op.cit, P :89.

111

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

Ll ey cbaal 5 Adle daw A IS A oo a o diliadd) dplaity) dagll K
(Jmshll Ja¥) ki Gojey J jha sk 4ie minle ¢ yualll sad) 8 el
(J—shall 5 T siall saall 3 Al enliall ) L lias 4,80 5 )Y o 5 dals
O wall ady Lo 128 (dyshall saall 8 (s SIS Al sl (B layl ol s

¢y shll s o siall el 8 4S8 agd jad dad el el e Gl )

oAl 8 ) Al bl e (MVA) 5 (EVA) e JS el oy oLl e 4
A PERN A U PN g SO [P JPCRRVEPR JPRVpl TV FFPRY VPO [ KPP G
tand il 138 e aall AEKN e slaall 365 aned daii Va5 (Y1 5550 DA

Al Jala 3 s sl g al) i) ey A8liaall palaBY) degl i 32l Y
s o5 agal O AYN A AW EVA J Al (8 aal f ek B8 dua S 00
Lasd S Jals o ey

) ay & gl aal e 2w il Jilaill oY) e o (aliios Bus Les

o Uiaa Lga 58 Adliaal) 38 gual) Aagl) g cAdliaall Apalay) degll Jid cam AS A0 o) )
o) sl el oo Jadl s Ja1a) o1l s sl (e il 1A) AS N AW il ADA (e
aa il 13 e i)l (S Cua (il y ualall 88 dagl Glad B 45l Al
O—a JS ¢ el oIV sy s gae (Y ALl o A ) giall il pall d8lay DA (e Capaal)
V) B4 jlee daelud A LA Gllaal) Hgnas el sne s csaills aledll

@:ﬁ\)&»‘j\

oS3 Gin gy cdlimal) alaY) el Jsn Jlie oo 4 2 dla b

112

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

Cupnl el el Jlatl U b S Hal el Bl il : Y Giaal)

e 131 skl g o wgid) o o 058 S A gl (B Ly dlee
(A Jadll 4y gkl 5 (gAl 5 AS il ) Jaisally 5aill (3 kall Gy (5 saiianal
sed Al o Al aa g ST LY Gl B ASLED) gy DU 55 5 e Bliad) Caag
clal) el 8 AS ) & B dulSa) 8 Jiaial) g ¢ SBL

DS3g i) 138 andid (e 5 ey o3 (Beaver ) Jiw — Jadl) o sgie Jagi ) il
(O daw are Ala 4 o WY Ggas wie @l AS a0 (b J& Aleall Laldll e 4l
Lo o) dlead dintieal) # LY dan ate i jladll Gllea da aie o

& Aaalisa 5 daiie dplia) 3an o€ ) painl) 3 AS ) 2K Jgn S o saiile Ll
Oiaiisall o a1 A L o e Y b 1 A) 0 5S o i) 138 ¢ L) sl

GVl (8 agis i malant Cargy Lgwgud o) 3 oyl e (ASH80 (B agll el e (A el
2 a5 Jans il

C N Gl

Dl an un W Q) Gy g o 1 lal) JEAIL el dlee iy 25 -1

sl b a6l A e ) S e 4S80 5,8 aae g ) Jadl _q_q
35\.@31" . ‘

"l 4 b e s 21986 ale (8 Al g dald) aendin) mllae JW Ja g
) Esany gt A dyghall skl A el oy 38 A AN Led (5S5 a dleal)
4§II éu‘

ckm\wﬁwﬁﬁ@dwéhm\ca\f)}d‘w‘m‘_#\mJbﬁu&M‘bﬁddm&y‘gM\M\ ‘t.._x.'g")g‘))al

118 Ga ¢ an <5558 A gk
173 U= oS3 (s g e el sl 5y saill 5 L) il cam 1l e an) ol dese 2
249 (= o S5 G g e o ) Jiladl) a5 jealaall cilalad¥) ¢ sl sl a3
an g5 i 3all 2006 30 23al o saiall AnlaBV] s sall 8 YL i) Gl 3l Alad g 50l Alliss clay y cay yall 4
( http://www.ulum.nl/b186.htm) ;s 5V a8 sall A& Aaall (0 A3

113

www.manaraa.com


http://www.ulum.nl/b186.htm

[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

e dal gl g L) e wtal) Jeli e s Al Adaall " il g el 48 ay LS -3-1

g25be i) olad) Leilel i daw e AS A0 3 j0ke aae (Y gea s cAlysh duia ) da) e
AT PP IR O\ I I I K

e o0l aae Y i ) Gaa "l e W) Jadl (Blum ) agl case WS g1

O Y gy ) GEY) S DY) Glen Al dlgiliang) e () sall alas

2 .
O sl e

= e sl s ¢ Ml Jaall Jald iy o0 aua g Wiy SN Adlal) iy el (e
Lo Aol cldnl) jae ) 535 lee o JinY) o Caulie dile Gl ade 5 4530 jilud
138 il W) 5 ey aill JaY) b Ll Sl elig) e AS,A) 58 st dle g
Al A gos 8 lae Agaiall Jpual) g dgheai s chliill ana (o (il lgdde Siay V)
ASED a8 gl Al (B =l o sm (sasam g2y Aiial) L sl
i A8 (M) el 5 ) Jadl el e DA sa s ) B LAY aad LS
il Y1 50k ) ae Lol ALl Ll 5 ady (e LS oo 5 Ll el 84S0 ¢ g
A saal) (5 ina o ) Gk Giaay ga ¢ ledpeal dad o - agadll = 5 sl desil
3. Al Jadl i pige aal ) el lsie] oSay JUll

Jdll a s AS AN Cypemy 38 o3 ) Qi e plsl 3 ang fr Ml JaAN g1 g -2
RER Ky SR PR P I R DN IR M PRPR ]

Al S Ledie L) e el Jels e 0 ) Alead)l s D gdlaldy) Q&Y -1-2

e 2 S Ladie ol (L)l ) 4SS dagie (e J el W) Gl e (Bl
Ll L A8 58 8 Aslally 3 jalial

81l = e1997)m T:)Mﬁ\ e@)}d\ 9 )uuﬂ ;ﬂ\)ﬂg\ e(cyud\ -k._IL.t.uaS“ -T:)AUA!\) 3)3’_'3.43\ Q},}J\ ¢daal Cpana L..ﬁ):.‘*éﬁ-“ 1
A18 a0 83 Gau aa ye ¢laladl) Gl sl JSLie daay clibiall aal e 50" ¢ peallae allae ldla 2

11993 Ain 68 232l (53LaBY) ol Y] Al Cantl aladinly dlall g Uadl) S i Ml Jidl) Jon Jlie ¢ pinal) Calalll ye 3
86 U= ¢l ga el i ¢ dnall Cadall) a4

114

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

¢ Lalads dphaat) Ll Y ) el galiai®Y) o sedally AL3AN AS LAl aaly el e

e ot AN g Jlal G Al ey geal) Lgnalssy ¢ ldnny) e sl Jame Jay

e 3AY 2 B3 e Sl kg Juasy 4V ASLAN QO led) ol Jad)

p—ss AplaBY) Lalil) e AL deuiall OS5 G Sy 4 6l Ol 1) e Lele Lay o il
LDl el & e clellanin Jal guag Las il S ady e gE Y lly

Jicty J o) olaiVU ¢palat) 22 o Jad) e g sl 1aa 1 (AL EY JEAY ¢ Aad i -2-2

(el Aiaindd) 3l 5 o gual) Saw o Augall 5508 ade 4y dadyy Al gpal) AUS axe Al

) Aay sed S O W a gt dad e 35 Jsal) dad il J s Casy B e s g
Al 4 okl 2 Ay Ll el

Jieel il Gaiad Y 2% e AS 3l (g oY) Sleall 30US aae a2 (o S QAN -3-2
Gy s clgagd o e alull Y1 Ll 05S ks Leaby 5 blis Hsaxi 8 agudt Al
3ol ade & ey cJifinall (B Caany 08 Lo la poadh 8 Leldd Ay ) Aday 3 aY) 3elS Camia

Aadgia e ol el ey Ll Jakadld) Jpaat g dan JAd) A5 ae el gall g caSill e

Qb Cugany @l lagiyy o 0 Sl JAE A (e 8 AS AN b Ladl G Las
Ll b Jhadl) (b Laboad) DLsd et AS a8l cilS 1Y) il it da (5 5 coba)
IS Gan 13 L clgandati Bale) ol ¢ dmaat Gl ja) AT Jiadid Lo plE DL Jlas calS 1Y)
3 Gl sllaall ady yhadll 138 e BaliaY) dal (e Allae ¥ hiain A4S 5306 e o)
ol g hadll 13 dallae 4S80 3 )0Y awy a¥) 138 Ao By (i 4y 5l pilei Bae o zalie
il Aallaal Lo il ) ) (SEY Jadl) 64yl Uk L e gl e 50 cadlad 3y 5k o
Jadll ol ¢ ol Jadl o By e aall ) sedie z3led g Lk Al il (W) I
.gdhaﬁ?)!\

115

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

ﬂﬁu‘m Saladl Uay ("g’ (Al JEAL gt A 4 z M (",n;m bl

B ay aal e ) el A isas MW Jadl sl A I gl W

(Jlime JS0 o585 il 5 e slaadl e 7 lad) dglend A cpallell G851 IS 5l 5 bl
L L dadY) Gany 1A s (Jyghall 5 Jans siall (saall (& ISLED Gany O ) g5k
LD g sl zalaitae @jels Jaly AS )0l Jama o gud AN 4y oY) 5 4palaidy)
e A8, a3l oy da Al 58 s e ga JSAL paalls GUaaY) sda ket sl (¢ sllaal)
L apud () Cag - Jall y A elaial) cdbaiiy) culsall JlieY) Gie (B oudal s
Sl Jaally 5l mloay A 23 gaill g g3 20ad A B I gl sl G s ddaa jA))

b an Ll 038 aal ey 4S8N Cupay 38 (3

Al o ded e 23 saill 138 ading ;1974 4iw Altman and Mc Cough zisai _q

iy Sis ((Z) el Al Jen ali e s Al G pitie dused DA G (e Al g 2a
18 e il LuiSe Cum 21968 i Altman J Gid) z 3 saill Jaai€ 73 paill 14
2 A gl 1 Aalaally 23 gal

Z=0.012 X1+ 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.010 Xs

D Jsanll g saat 3 paill 138 8 deadiiaall cansl) o G

175 (a0 83 s g e e Jlall Qa5 gl 5 Hlaiasl) sl cam 1l e sl ) dese
180 = <2007 2 3! clae ¢ pill Bl 5yl eyl 5al delival Jane il Jilatl) ¢ 55 yualill de e bond Jielad ¢ SUE i 2

116

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

Altman 73 sad coed 3uat 488 a0 (8) ) Jga

aedl) 03380 Adlal) Al
0.012 U3l § sana / Jalad JLall (il ila = X1
0.014 U3l ¢ sana /3 3atinall L) = X2
0.033 asadll ¢ gana / il juall s 35l 38 m sl = X3
0.006 asadll ¢ sena / AL (3 il 48 sudl el = X4
0.010 ¥ & sana / Cladd) Jlas) = X5

e ol Julail g (bl y L) Clisba) ann ) 3wl ) dena  jaal

L D ) S Al il b el 13]G

Altman cewd i DA (pe GlS HaY Cisal w0 (9) A8 Josa

et Jula Do) e 5 il il
2.99 (e S daals Sy Al
1.81 o Ledhdl Jlaial Al dady
2.99 181 o & Flady sl dmia danay 4s8y
Seady fi< L

s c("ALAS\ Salail o Josall) g el cilalald) c?.n)l’ e ?.\M ) daaa

Al o 83 s yhan caead) (3ol 81 005 Anulad) il slaal) dlaulaall 4 sd) pmaall 1

117

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

A Al Sl Alslaall 8y 208 (Z) ol kil Al dia s canat ) Alle s

Z=1.042 X1+ 0.42 X2 -0.461 X3-0.463 X4+ 0.271 X5

D Jsanll g saat o8 dpaly )l o) Ll

Kida GSJA-\"_\HJAAM:L\LSQ.\.HZ (10) ?E)djda

el O ) i)
1.042 Jsa¥) g sana [ Ay puall 3xy M) ilaa = X1
0.42 pyadll & sana/ (paaloall 358 = X2
0.461 U giall o gpeadll / sl Jsa¥) = X3
0.463 Jsa¥) ¢ sana [ Cland = X4
0.271 Jpa¥) g sana [ il Jpa) = X5

3 palzall clalarNy c("AL\AJ’ ("AU Ad g bl ,'AQ falaie) ccdlall Al el sdaall
262 (10 8 83 (G A sa ¢ Aall Julasll

13 W ¢ el Qi e lel Al & AS 330 (0 65 A ge (Z) Al CilS 1Y) 3 sall 138 s
Lad ye ) Jadl) 84S il g sy oV laal S Al (2) A culs

_185weoﬁﬁéﬂ@f«&\)\ﬂ\l&b&d&.u‘éju\ Adaill ¢ s palill e (Jaelan) Jaclau) 6‘)SLA:‘)£AA1

118

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

aie Gl jhlie anil 314K aaladiuly 23 5aill 138 liey 1 21987 Sherrord gigai -3
ed_c;\SJ_.A\ 3_1”‘)\‘)41;»\ @&pjﬂ‘@e‘)}dé‘\ 33\.,.4} cu‘)w\@a:ﬁ‘)md‘ UA}‘)SS‘@A
Ldhy Lgliiad oy cdp b 4le s 6 e 23 st 138 adiny Cum o W) Jdl 3 e

L 30 Gl ) Aaleall

=17 X1+ 9X2+3.5 X3+20Xs+1.2 X5+0.1 Xe

D) Joanll Ly sant o8 Al ) W

Sherrord z3 sai quud a8 A4S cpy @ (11) 28, Jgaa

o) 03380 Adlal) dpadl
17 sVl & gane [/ Jalad JW) (il Sla = X1
9 sVl ¢ gana [ ) Jpal) = X2
3.5 U & sane ] paalioddl §gin = X3
20 Jsal) g sana [y pal) J8 2 ) ila = X4
12 asadll & gans [ Jpuall g sana = X5
0.1 ) J eyl / paalodl (348a = X6

s c("ALAS\ Salail o Josall) g el cilalald) c?.n)l’ e ?.\M ) daaa

182 a Gl an sl (i 3 el die cdiebon) Jieland ¢ SSLE et

119

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

il et J Uy Ciialt G oG laall (e gl ) Gl 2 Y S mdsall 138 adiing

Y A

Zasal G il o Jaldie) (g 4l 8 alie da p0 daad A8 w1 (12) 48, Jgaa

Sherrord
5_lalaal) da el dad <L)
3 liae g i Z>25 ) A
3 hlaa) ALl g 8 25>7>20 Al asg))
3 el Ao gia g g 8 20>7>5 A4 4l
3kl e g 8 5>7>5- dad ) 2
Jas 3 lladl Alle mg 8 Z<5- dalall 4adl)

3 palzall clalasNy c("AL\AJ’ ("AU Ad g bl ,_AQ falaie) caadlall Jad) el Jlaal)
255 (10 8 83 (G A 3a ¢ Aladl Julasll

OSI elgd Bl dpaall Lidaa el Jadl) ¢gan A0Sl i) dplee o Galiiog Baw e
D kel 381 Jslay o5zl ol Bk 1 068 o) ) Jlsd) e iy
e 3l (Say LS cdplanl) s dpalall Jlaall 3 38 o ading ziladl) 028 ae dalaill f 5 dals
AS 5l Alal Al 48 jre gl A0 o ALl A0 S ol a8 ) Jladl 8 2 3laill o2
LG adl ol Gigan 08 4S8l I G el mpnaai g

_o‘)S.J é.m >0 A;m\.mm!\ :\.um}«ﬂ ‘é_':ﬂ\ uﬁav!b }.mn ‘?A :l,.uxg\ G.JL«.'J\ :l,}“aj} ITES :U\.um eQLA.U L_LUMJ\ !

120

www.manaraa.com



[ ] Enaal) b)) Jadail) U B lal) Leldd A ja g clS Ha o10) anl @ G Juadl

D Jadll A

(S il b D) g omall S8 Y Ll e Eaad) olaY) Gul8 < die 2
—d Bacluad)l A ey W) sine (e CRES) A e IS ) ol ad ) ) aleae A Cangy 53
e A L o)) Al Fpaall ol jbgal) oded Ui 5o (e W s Cam Alial) <l )l 3l
o_biie) (Sar LS cagudll Jalall aadl aanil 5 3,8 5 ey A 1aa o Jliiels el la ) slaie
e Opadluall diala A AL dagall Gl LY WIS oy A Caagd) Ay

Lgililad) st ddle ) A il Ll (e < pdgall 028 0 3o &3 ) 13 e
ol a s aY o uliddl LAYl o) Laslie dagi ) ba a o ) candill) dlee (B Laasan g
L sdiall Cargll & sl 8 Lgticla aany (53 5 agud Jale an@l JuiSH g < 554

gy Al o 5 dala ooV apE dlead AGIAS any e Il Jidlly sl o LS
el o e Y WY 1 S S agd 8 petinall LY A gy AleS 2
Ao sl S ) agd 8Ll )8 Al Gl Lad Aald ) W) dilaall sl
Jlailly pea s Jdaill (e AT £ 50 () (seaty atille a3 (o jliadl) laay e S0 4 DU
o) Gt s 55 e Jans pend i

e Y AN Jsadll A cyal A A il Al ) Gadad a5 deadl) 8 J gl
S Bl 8 I Leagad () LS ol g Ul e Joxt A A sad) eyl AS 58

121

www.manaraa.com



&l 1) Sl

L3 grad) Clan) AS H& agud g 1) Al
) Al Judadll Euaal) meial) aladiuly




L) Alal) Jadaill uaal) mgial) aladiialy Ags grad) Culand 48 3l aged 9 #1300 2l Jad 1) Juadl)

et ¢ galal) ddhie 8 cuen) pUY A8 Juadl Ll A0 gadl Ciian) 4855 (o el
A2 ae o) s 2 o Al g el daall o Bliad g Adlul) il sise 83 jlian 3 e
o) il Gaaal Gadatl Ao (YY) Rl aliad) el Y Caal o gl Clial se e
pe Osale 153 olile Gl A<,80 o LS Fasiles e ailaie das b el sy
5uMe ISl F LY Ay s e GBulad 1N (a5 G smndl (ppaindl) (e A gena 4l gy
:2010/12/31 b Ju 5 28.6 diie Lgagal 4 suall Al caaly Cum (9620 o

Al Jsaill 8 Ll GOk 5 ) A lail du ol Gals Jeadll e 8 Jslaia
Gl 5 Al ) e adiny o3 il 8 el 53 e sl oS Jidailly algiin Gua
ALl il pas A0bas Ay 4 o5 o AT Aga e sl olad) g cdea (e il ad)
oty o Al ) (e de gene D ) Gl ddilanl) g dpaly ) cullld aladtinly 48,50
A 50 g o)) il Rl el Adasd 50 AS AN agad 5 oloY anE dleey Leaias 3 (3 gl
cdashll g Jans sl sad)l & ) Jiall 8 Lee 85 dis)

"hitp://www.saudicement.com.sa/growth.htm le 16/03/2011 & 10 :28.

122

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa/growth.htm

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

L ) criland A Ha3 Allal) clill o alBil el Judasil) @ J g1 Cuasal)

Lo grd) culand 454 ) Jaaa Y callaal)

o ool Ll iy (1955 jumd g 23) 4 bl 726/10/6/6 a8, SLa o sas sl

Y AS 58 Jy) Ldied LS cay lasll g ailiidie g 4 515 Cuian) ) 5 delia Jlacly oLl

YY) Ll A E@Ju&%mgﬁ;}@w pan iy LS

Cian) e s 300 W a8 daliy) dilay Cogiel) aiae Laliyl dledl Gy 21961
Lo 52

Lo g2 Caianyl (e (o 1500 o a5 Al d8lay Ja (pe piian &z Y1 1y 21981
¢ bl (53 gl Ciian) AS 4 cene Cand

A srdl e AS 38 pe sl (60 small Ciian) AS 48 med 2321992

Ob 7825 L) daliy) d8al) a8 500 o) 8 L Wase maad aaa (58 Al 3 21997
¢lia o Ciauy) (e

Cpaa (plalSie plad d8laly @llhy Casaglly AS A piian a5 e 25 22005
iy WY A Bal) i lae Lesy Cianl) (e b @l 20 ) Jeai z ) A8l
(0l Jhle 2,2 ) Joss 4l 5 Ly s 7160

s Ao Aali) Ay (ostel) piaal (el 5 aludl adll ol Qi s 22009
tbgiw Gl Osle 7

&I Juy usle 1020 e Jlll Gl 5 3ol e @85 A,El ddall dmaad) 22010
96.50 dasiy 4aia agud Jlaa) Gk e @l Ju) o sle 1530

123

www.manaraa.com



L) Alal) Judasll Euaal) metal) aladialy dua grad) Cilacd 4S 38 agadd 5 810 andi 1adl Y Juadl)
: R ¢ s pa &

bt Cus sl Cian) S 3 58 e ASHAN el 1 ASHAN (e B aida 30 -2
Lewdlis oLl gl o Jand 63 glaall dad) (Blalia sy ol 5 48 )i ddlaial) Lilase

Cuiand A8 33 Ay pell Cried) 48,8 dalad) 4S5 A ‘L@g}&wﬁc_ﬁa&ﬁ@j

é&\d}d&ﬂhﬂ}&ﬁﬂﬂbwﬂ" Blg&@b}b.ﬁm" quca:\._\}.'\;j\g_M \2\5).“}‘3#‘)“]\

Al gl Ciland AS 1 e b paida B s  (13) ?E)djda

Capealil) Aoy 1955
Ol gal) 20 1300
I Gudaa (sl >l Olaslas (5 e
S 2L (i ) A e eas
(HIASNY) a8 gal) http://www.saudicement.com.sa
&) gia) 31411 sl
sl gt 306
L svaal)

http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyld=56&marketid=3

L) S S, ASke o i

A0 gl Culacd AS 3 D ot (14) ?E)djda

O g ) Blal)
ilal) and 48 slaal) gl Aslal) A
<lisalilf ae (05113.00 8.50 %
e u:i"‘j" = aes 551612.09 7.90 %
el s S 3l e 058,11 5.30 %
L sad

http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyld=56&marketld=3

il aa) U e lgle (33lan o el cilial) oo 5 5le a5 a1 ASE e Al dse (e 535k cilaglaall
http://www.saudicement.com.sa/frame.htm. : st 48,4l &8 54 5 (2010-2006) ) sall dpaliad) clibuall o 5 cdaal sl

124

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa
http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3
http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3
http://www.saudicement.com.sa/frame.htm

L) Alal) Judasll Euaal) metal) aladialy dua grad) Cilacd 4S 38 agadd 5 810 andi 1adl Y Juadl)
: R ¢ s pa &

: Lo L g Lella ol 8 380 1ES Adafa g dalh Gl 4l aa 9 WS
3 SR 3 A

L grd) Coiand AS Had AS) Had) g dagil) S LAY (an : (15) pB) Joaa

L@&A&ﬁl‘jwaﬁm‘ Quﬁl‘
s ) Sl 4 jdal) Al T S
GiiacdU Basial) / 36.00 %
Glaud) deliva cilaiia / ;
5 gaaal 33.30 %
D kaal)

http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyld=56&marketld=3

ASleall (3) gl 8 4c) il 483 22010 ale & Cian) (e A8 Al Clagaal Allaa ) 4l Cialy LS
oty bl A8l Aol dalall Jsall paatll Sl Dua 385 ¢(;h152615000 ¢ sl 4
Cilaliialy el gl day 7 Al AT laS (ol paaiy A8 8N o8 g el Algay G pmall e IS

stnall 3 sl

Cilubid) Ciady) A58 e T AS,dN Lghda ) dpadaal) clabaad) aaY adle -3
DAy dnlaad)

LAY a5 A Ul A o sedal Ly Aullall A9 58l aat l olaall i pl) -1-3

el A s LgBlaanad 3 5 (sS8 aly pdluy) clad el et JdaSa (B Lag J85 -2-3
) Sl el Ll canSa 3 Lay 2l oty Gaa JANT a8l S ) 80 A 5 (g
Ny 8 LDl il peS (o o) il G ) (e el A (e ST Glaaiad 3 <)
A ) Ol e gl e e JEie

Alexdl 5 40 5Y) 3 sall S il canip 5 Akl Cilaiiall o5 35 dad Jia I0 g3l -3-3
daa al) Adass gl) AAIG ALY S sall (5 35 s (s AY) deliall oy jlad) 5 ) sall 5
Cle ia s sl adady 3ol GelST an g o J Legdl dasg s Gasasll ALY dadl
ke gl S il e @A 5 Ll

! http://www.saudicement.com.sa_le 13/02/2011 & 11.39.

125

www.manaraa.com


http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3
http://www.saudicement.com.sa

\peed) el Jalatill pant) ggiall aladindy 40 gl Ciland A8l gl g 5130 il 1) S Juadl

#:

Ll a5 (%20) e JB Y Ay A gladd) il a0 &l L) el ted i) -4-3

ay AdlSIL L) et Cuay ALl §8a 48 Hha can gar lgple AS AN Jlad

Dl g i) Wl gl dla Jdg ¢dS 53l das 8 il o g el aa Lebaws

Aaal) clS,al Jla ALl il 83853 das ) diad IS8 L e
(il A0l 8 A padie diull

S il SN 35 any AL Clanad) s lShiadll el tedanal) g clSliaal) -5-3

G clasal g YT eldl a5 ) Lt ) #LaY) Gy jlae dlaw ) g
Lad g el Jal) 38y yla Guadats 3 a6l Aleall Lol Gulid e Leale oY) cuutiay
tAbbaall & gl @Dl s

%5 J %3 Gl iy Sleldd) 5 e -
%33 A %3.25 linat g Clara g 6 -
%25 ) %10 Ju Jilsy -
%25 J % 10 S aead g S -

Gl eyl 4S50 pled) e il cdllall (aild lib) (g e rdlldl aih -6-3

Juast 3 (1992) diw e ) lie) Ais cp b 4 Y s DA AS A ae sl

WS dlal alh e el el an Cusy (2004) ble 8 slkY) A
¢(2004/4/1)

@A) Aeadll Algs sl Al A0 8 el prig jAaadl) Al (et &) i -7-3
ol e g3 gnndl Jlaall 5 Jasll aUail (88 g ¢AS 530 8 alead o le ie Calh gall (Saiy
tAeaal) 8 Cabs gall Wliadl il 5 yidl

126

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

(o lanll ) (SIS cviand ) aiial) bt die Cilapual) (3ia cilagall -8-3

oYl ol o)l Lo JSE msls al) Ciyjias Jio laieills ) Gy lae -9-3
CMA) A (i jladd Wodle A G 5 AV Gy jladly JB) iy jlaag

el Cbias o ksl A e ges s Ll iy jliadS Caa (Y] iy jlas

5 Gad e G gaal 5 &) iy a5

A 05 pde Laldl JleY) ddnl Cad o e Gedal (3AEY cad 4 lde -10-3
Jby ol (2.167) st Jlaa) alo o paial (e il Aol 5 dalall 4S80
dadis gasmm Juy sl (833) sailusall g jliiall 4y poail) Aol ali Leiy (505
¢Sl panall 5 yalaall Clare s 3 dad ol 5 ol jeSd ddasa s Ayl ay L

reldalda) -11-3

Aldail) 5 430 gmaal) Ay el ASLaal) 3 Sl aUas clllaie ae Ll [ paldad alia) ~1-11-3
=l Gila (e (%10) el alial (S 5 aY) o2 el S A ol
posll i e hlaa¥) 1 ey WS oJla) Gl 5 e (%50) 250 iy s Al

e lls

odlae )58 e 38,80 caalidd ol dalal) dpeend) )y n S Jaliia)-2-11-3
OF dmy cagiedl A ASLE) aiae dawg el B AlEL bial 0S5 5 laY)
LS hlaals aldl x5 (1996) ale Aaw sl 2w o)

127

www.manaraa.com



\peed) el Jalatill pant) ggiall aladindy 40 gl Ciland A8l gl g 5130 il 1) S Juadl

<l el gl g Adlal) cauadl) ) adiiily S pal Aallal) il gautinh o< Jilal) o U callaal)

-

DA ) i -1

2010-2006/12/31 & 4 gl Criand A4Sy A guead) cuead ad s 2 (16) a5 Joaa

2010

2009

2008

2007

2006

Juu Qe Baa g/ Gl

1.183

0.795

0.533

0.852

5.016

A glata iy gllaa/Ad g xia

A ) Lo

€13 93 ga= A gl Xial)

0.469

0.282

0.173

0.611

4.012

—A glaia € g2 ga) =y yuud)
de e Ly Juas-dslay

Uyt iy sllae/(Lasia

A ) Lo

116.94

269.34-

620.23-

152.88-

854.02

I ga gall=Jaladl Jla il

Gl gllaal) — A gfaial)
AP

0.123

0.142

0.0023

0.263

3.238

Ll 3 g aail) =Bl A
slldaa/ (s gl AL

A g xia

0.96

1.118

0.638

1.758

2.37

360/ (4s Lial)— 4 ghsial)

clabiayl duwd

< g gall) =43 g3l

(AS pall can ) B gal) (e cilily Ao daladie) qullall Sl e saal)

http://www.saudicement.com.sa

Calide o 435k aumg S SO AL ) ) Jpal] D ocilual) 48y 0 -1-1
osdy Guand AN gl (B e il aexiy 2010 Ay dalad) A g G

128

Ay L)

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

A A gaie ciliglhe / 2010 diwd A gvie casmse = 2010 died A gaiall Al gpud) o
2010

¢ 1.183 = 735.56 / 870.05 =

— 2010 delins 35 yae — 2010 A A g%ie i3 g 50) = 2010 Al Hmy yuedl A guudd) e

2010 did 41 ylia iy sl / (2010 Aiadd Ladie e e iy jlce
¢ 0.469 = 735.56 / (0-525.38-870.5) =

L Agad absad — 2010 dawd Agdaidl Glasa gdl = 2010 daud Jeladl Jle il

2010

¢ 116.94 = 753.56 — 870.5 =

e / (2010 ind (3 gucill AL05 Adle 31,4 + 2010 A s5) = 2010 A 25l A
ARER

¢ 0.123 = Jglas dlaa / 0 + 90.74 =

360 / (delanl — A glaiall <l ga gall) = da sl ClaliialY) duus
¢ 0.96 = 360 / 525.38 — 870.5 =

B Al (ple il il cugbud alaiiuly Aus gl Culand AS HEd A graal) o il padli -2-1

.2010-2006 (yuba 5aiaall

Lhat o Agaidl Jea¥l LE G e e Gan Al ol L Algaiall Aguad) dud

Ju 13 2010 4w 52006 daw A1 (pe S Giiad AT Lilld (JaY) 3yl Ll il
aal ad Aaiall gl & Wl (Jal) 5 nal Ll il el e 508 A<, o e
Aime Cag lal dagi aa M gy (B 4580 G e Ju 13l e Ji Lad Al
Las 3 a ) dgilal) A ) il (e dgalladl (31 o) lel Clilaae Lo jaa 5 il 028 o 5 dualas

¢ASLall W) oo e dle il (e Leie i 5

129

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

A58 Gaa LS Jgal) e e J81 Ay el A gand) Ao i€ 1Y) 1 Aag ) A gadd) A
el e alad) (goaal o S IS8 adiad A gl Jsall of o Jay 13gh e
Gk Laxie aY) 138 (pe oSHaw Cun (S AL bl o5 A e li ) aadl Gl e

¢daliall s )

A0 o Ly ikl A gl Aand g Al gial) Ledlal L slgl) e ANV a2 Al duud
e Al Lty 6,3 G 4 31 e J8 colS Do) sda ol culad) 13 (e il

cAgllall A ) 85 585 Al o2a 8 i je AS 3] () Aald 2006 daw 35 S

Ol I 2010 52006 < siw A oY) Jalad Ol (Gl 5 e 2 Jalal) Jla (g A
Lellact ookl A gl A& (ails 58 65 ae ¢Jal) 3l Lol Jilly ol e 3 )al8 48,
8L gl A Al dadl 53 Jalall Jle (ul Wl eJaY) 8 nal Lei g (5 sia s
alar) dags Ja¥) bpalll Ll Jilb sligl adiind aly Llle it 4S540 of e dy
g e Asall la) o Al A3V 5 dea e AS D olad) agilel F) alaw 8 o Dlexd)

¢ Al

Cun asn S 8 i) Al 4S8 sl o Ja Al 038 1 dsegdl) cilabiay) L

Do) dag 2006 ale A Lelas & pliaY) (e dws el of dul ) &l e daadl

Y 55 (b sl

s Ll cud -2

2010-2006 5 bl 433 grad) Coiand 48 H&3 LAY Cuuad ad fp 1 (17) B, Joaa

2010

2009

2008

2007

2006

Jhu Osala Bas g/ Gl

0.1606

0.1448

0.1677

0.2275

0.2750

=dsa¥) (g3 Jara
b gia/clagal) Ala

Jsa¥) £ gara

0.2052

0.1759

0.1839

0.2507

0.4127

Jsa) O 92 Jars
Bla =4
Jsad) £ gana/Clagsall

-

Ay

130

www.manaraa.com



mu‘z\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

0.8012

0.7823

0.8854

0.7665

0.7871

Jha gl g2 Jana
(b= alal)
Jha Gl Jans gia/ cilassal)
Jala

449.32

460.18

406.59

469.66

457.37

Jha (gl o BalitiaY) 5 58
&) sd J2a/360=(alal)
Jalall Jua (il

1.3131

1.2219

1.9339

3.2287

2.9626

= 95l Glugd Jaa
T gia/ lagsall ila

Q9 Al

274.1603

294.6231

186.1523

111.4999

121.5148

Lliiay) 3 8
Ja2a/360= ¢y 9 Aally

RS- NS BYY

4.1099

4.7311

4.8224

4.7887

5.2571

?A:m gl Jana
Glagal) (dla=dial)
Aaal) aadl Jac gie/AlaY)

87.5933

76.0922

74.6516

75.1769

68.4788

PAM\ Juaal 3 4
padl) o g Jiae/360=403aa))

2.7799

1.9176

1.5163

3.1150

11.0592

e.d:ﬁ‘ Vg Jara
Aali=45 Y
3.43.“ Ja gia/ iy yidial)
gl

129.50

187.73

237.42

115.57

32.55

e.d:ﬁ‘ @.\ Sﬂé
&9 Jana/360=4031 41
ALl aad)

232.25

182.9853

23.38

71.1066

157.4436

Lalitay) 5 yid=d,a81Y 5 ydl)
pall) Juans B yibt ¢y g Al
Al aedl) ada 3 - Adaall

AS Al ol a8 gall e cilily Ao Jaldie) cadlall Slad) ¢ha 1 duaal)

http://www.saudicement.com.sa

131

www.manaraa.com



http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

Gt Calida o 48y 5k aa gy S0 S AL 3l ) Jseasll 1 cibaal) 485 0 -1-2

2010 Jsa¥) ¢ sane hauisia / 2010 Cland) dla = 2010 daw J geal o 550 Jane

0.1606= 2/ [ (4955.22 + 4616.67 ) ]/ 768.91 =2010 i Jseadll ) 553 Jna 4ins

E'{SJA

yal dedl / 2010 dnd Clapadl dla = 2010 A 01 Jeal) o) s Jaee
2010 Aaud Al J seadd
¢ 3 50 0.2052 = 3746.18 / 768.91 =

e Gl lavsia /2010 4 Clagal) Lila = 2010 4and Jaladl Jle Gl 5 ()50 Jaxa
2010 daud Jalal)
2/ 2010 4 A g)sia J gual + 2009 Zid A glita Jgoal = Jaladl Jla (il Jasa e 1 Cuany
2/ [ (1048.3+870.15 ) ] / 768.91 = 2010 &id Jaladl Jle () o550 Jana © 4ias

¢ 3 5 0.8012 =
Rl (338 hagie / 2010 il clapdl Lila = 2010 dad os5aal st Jae
2010
3% Algd gsrde + 2009 358 Alg gsida) = 2010 Ad o 5aal) dawgie T dumy
2 / (2010
1.3131 = 2/ (645.71 + 525.38) / 768.91 = 2010 i (55 5aal o) 550 Jane © Aies

E'{SJA

2010 4 5555 ) 50 Jane /360 =2010 i (55 jaally Saliiay) 5 i
¢ 252 274.1603 = 1.3131 / 360 =

132

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

Fiad Aipal) el Janssia / 2010 Fiad lassal) ilia = 2010 ind Zipsal) wedll 50 Jone
2010
5 Aled Aiude aed 2009 558 Aled Abte med = 2010 Aind Al aed) Janisie T Cuay
2 /2010
2 /[(160.77+213.51 ) ] / 768.91 = 2010 daud daal) aedll () 553 Jana T 4dag

¢35 4.1099 =

2010 Zand Aadl aedll ) )53 Jame / 360 = 2010 A Annall aedll Joassi 3 jid
¢ 252 87.5933 =
R A2 aedl) Jans i / 2010 dind iy bl A5 = 2010 dind A el o) 50 Jone
2010
5 Auled A3 aed +2009 358 Aled A8 aed = 2010 A AN aed) Janigie | Cuny
2 /2010
2 [ [(295.24+249.56 ) ] / 757.25 = 2010 4aud a8l aedl) () 593 Jama @ 4dasy
¢ 3 50 2.7799 =
2010 il 45l 2ol () 550 Jane / 360 = Lsilal) aedl) w833 ji8
¢ a5 129.50 = 2.7799 / 360 =
Ll aedl Jpant 5 + 2010 daud o5 5aall BaliiaY) 5 5 = 2010 daud A 5yl
2010 daud Al aedl xda s 56 — 2010 daul
.o 232.25 = 129.50 — 87.5933 + 274.1603 =

B AR (pla cili el Giglud aladiuly ddgrad) cuiand ASy& BLAT Cuwd il i -2-2

.2010-2006 (e Xiaal)
Mg Ll gal aladin) 8 AS,A0 3eUS ae o Jadl 1 M ol a9 Jana
O b IS e s A Glagad) aaas Gl o) 038 22303 Cum i) Y1 ) Clagual

o phua JaaMi 5 paAY) O g peedd) (8 J ) ) 550 Jare il (M g sl o pal) Ao

133

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

38 & e Jy 1 2006 4 %27.50 5 2009 4as 8 %14.48 (ule pany Cua
Ul g8 Chiia A 8l Gl Aa iy g peal il Aiaddie GV ame A4S, 3adadl dam
EMJA

et 8 Apeliall IS A 3l Al Al oda andis D ASMY Sl () ye8 Jira

Led pual 35AY) 028 22300 Cun A ) Cuian) 48,8 A Jad e LS A L) gl
Loha Gyt sl Gllee a8 dadll ol Jaxind WSz Uyl ddee 3 5 ydlie
B B S JSa acli ) BBl 5 5AY) Gl peed 4 Ll ) gl @)
o Al @i Laig Y] dasha sl 50 s 004127 dad dauil) caly Cus 2006
¢SO Al Al A jlae 5 Al Gl sl ag )

A sl Jalad)l Jlall Gl aladind 3o lS (bl dal) 038 anaiios & Jalal) Jla (gl 5 ¢ 99 Jora
o2 = L g sa s Aee a3 B (DA Adadin) G e S0 a3l Cas oCilagadl)
%78.71 Jsai 2006 duw 3 35 3an s S ) D Jaadl 5 5aY) O sin (eadll 8 Aol
Al ol (A S ol Laadld @ i) Bl W o alul)l 553l (e A Bas g o) il
Nl e gy dags %88.54 an cualyy Luall gliny) B 2008 diw b el
¢34 Y

b Jalall JLall (l py aliay) 3 5ial 50S) coplal Jaadl 1 Jatal) Jla gl gy BlESSY) 5 8
LS e Jaisad) oda (o Cus (a0 460-406 Jise 8 & peanl 93 53 G i) Guadldl
&l L) of Gua A gV S sall e ASLED Gl jide Jisal B Jaladl JWd Gl
saana Jsa¥) o8y ade (ol Ao puy aladiy 4y BaliaY) 5 58 GaEliad) e saaiy W Gl
¢4ly oha 3 yidl

leisiae aam 38,480 Lo asil ) Gl 2o Zawll o cpo 1 g 3Aal) ) g0 Jera
s Jala Jaxi Al QIS AN By L e con g LS A dgie) B3 A Aladi
D 35 Y 138 clapall A (A G@liady) ) sl Jame (@lisg) el Cus g Uadl)
AS Al il () 3o gadls AS AN Gl giie e alis) (8 G oS Aaiill 5 <5 38l aS) 5
13 ¢ S ALl sl aen B )5l ame (aliad) Baadl 5 Al ¢ s Geeddl DA
fan IS0 Lela site Ciy peatl Aais L el L)) (A a0 A5, o S L

134

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

43 s (A (e 3l A yea 13S 5 cdalaall 3 el Ll A8 ee 8 aelid 1 g iAally BLEAY) 3 b
el O oaally BlEaY) 3 8 b pRliady) o) (Clae () Leisiae disad (B AS
oda il (g sa s Al ) plad (e alias 3 il sda Of alall pa e SV AS 00
3l g saally Laliiay) 5y (el Jaadl iyl 4S50 5 5AY) G g (uaddl 3 Al
piol ey hlaa) Sl dag b Al Gl 8 Lels ) 5 2008 Y 2006 (s siadl)
doals iy gead) ASLeal Tagin ) sapaall ALY o jliiall Jysai Chags (LY ol (e

¢l 5 o Lall 41 6¥) ) gall dle dalay o Ualll 138 o
G A 3 3l o aSall pa5eS dawill o8 padid 1 Altall aeldll (90 Jira
S ABla) g e Jamall wdi ) LalSs cAiea duia ) 5B YA el 23 Lgi g0 Jpans
2 A g sl s duand (8 4S80 3 ) et () ady sgd Alleall SIS LA (e
Caly Cum gl JS A Lad 8 € )8 JasDi b 5Al) O siu Geeddl DA Loill o2
Joani Jaray 2009 4w 8 cila Ll daf o) 5 2006 4w 3 5.25 L dag Lo

cdandl A3 e 4.7311
elac) Cargs alVL sl 3 58 luin) & dull 028 2ol © Adidal) aadl) Jiaasi 3 8
AS il Jg b A5 e aile We G Lgign Juand 4 3850 48 jrad @ el (e 5 S8
3 yaars udlial) IS AN Jagyh pe dag ol el A5 jae @ cJuandll 3 Guy el
(Japanil) @ idl el GoolED Laadl 3 ,aY) Gl il uad DA AS ) il Lidadla
et I o) Qlel 8 Caagd 4,80 ¢ Gus il aedll ol 0 Jamey Ledalii )

858 DA Gal Juast iy Cus 2006 diw 4 adaadile 1aa s (Sae g g puls Lo

‘o5 68 e 2
a8y 8 A8, 5l BeliS o aSall piineS dpuil) oa aadtiu D AGHA aedl) ) yed Jira
oo sl AL G e Jamal) (i) LalSE dima dpie) 38 DA G pal) 23y Lgdg
oda i g osally deims ady (8 AS AN B 1Y) st (I ey sed ABlaall IS,
8 3 11.0592 i 31li5 2006 diw Jasal) g1 ) Jaadli 5 5aY) G sin Guedd) JDA Al
Sy s Led Auail) A gl 58 0 Aagis wdal) o AS 8l 5 a8 oy g oY) 138 Al DA
Janal) 138 (aliad) Jasd Lty i) des A& JaV) Alysh (sl dad i plany) 2 Gl e

135

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

)W) Aabull da 5 2010 A DA 50 2.7799 ded il Mied cdgiiadl i il PIA
(LN e leliant B gl 5l el ads Al oyl e 4S80 51y L

o 588 elhae) Cangy pLVL o il wda 5 coludia) (8 dall 028 aclis I ¢yguall aba b i
o) il 8 AS Al Jag b A jlae dile We Cum lgign ady 8 A 48 jaid G e )
ol Liaadle 3 jmary cdudlial) S Al dag il pa dog il (pud 5 )lie o3 cadall 3 8 g
Jaray Lehalsi ) 5 cadall gl €l ol Laadl 5 aY) Gl giad) (el DA 3K,
OSas iy Johl leig ada I olal) Qlef 8 Caagd 4,80 o Cua Aol aadll ol 50
23 5 ca5 187.73 e w5 Y 5 DA sl ady 2 Cum 2009 A g 4adasdile 138
Aaili o9 32,55 aiu saam ol Al 5 2006 Al o pal) a8 8 iy A5 jlae Aligla a5 )
¢2009 dis 8 Lgualip dial) 028 & A gpuad) 85 5341

Apad) aedll Juanty alall (s jaall aad Badaall 5 5l e dill oa a3 1 Apa83Y 5 ydY
Leiband 5 cJalall JLall (ul 3500 (8 4S80 3L o j35eS ydiaf G (Al aedl) adag
ozl ) ASalE ¢ Al 1 3y Al o dulagy) clalasy) G nal (Sa
Leabal 3 o A4S Doas Agps Ll (o G Ol Jpeantiy g8l o) sl i 5 8
O Cua 2010 diw B adaadl ¥ 13 skl o) o Lot s ana 33l s Ay el
2011 A P Lgilaliin) (e a5 232 i aiias 4S50 dyial) A 5yl

s A ) i -3

2010-2006/12/31 (b &3 gl a8 80 Liny ) conad b cyuns - (18) b, Jona

2010 2009 2008 2007 2006 Jby Ggele Bas gll/ Gl
Janamg ) Jane Ghald

0.886 0.882 0.859 0.900 0.907 Glagsal) gél-*é/c-.ul‘
s =g e il

0.858 0.859 0.882 0.919 0.944 Glagsal) gél-*é/c-.ul‘

www.manaraa.com



Q,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

0.196

0.191

0.218

0.251

0.263

Gsia o sl Jua
(e =4Sl
Aslal) (3 sha/m )

9.58

8.436

8.979

11.493

11.531

= L&) o iladl Jaa

Al Sl
i)

0.143

0.119

0.137

0.178

0.236

) Ao dle Jua
Bla =] ga!
Jsa¥) Alaal/g

AS Al ol adgall e cilily Ao faldie) cadlall Slad) ¢ha 1 duaal)

http://www.saudicement.com.sa

D daas ) e b 485,k -1-3

2010 i e ibia / 2010 diw o) Jane = 2010 A e ) Jane (cla
¢ 0.886 = 768.91 / 681.37 =

2010 dis classe ila / 2010 i o) s = 2010 d el m ) (iala
£ 0.858 = 786.91 / 659.51 =

Al AL 3g8a /2010 Al m ) Al = 2010 daud ASLD) Sia o il Jaxa

¢ % 19.6 = 0.196 = 3371.27 /659.51

137

.2010

) Maa) / 2010 Al eyl e = 2010 Aol L) e 2lad Jae
¢ 9.58 = 68.84 /659.51 =

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

L Jgal Jaa) /2010 Laud ) Ala = 2010 nd J ) Jlaa) o 2l Jans
2010
. 0.143 = 4616.67 / 659.51 =

Biaal) 3 AN il el quglud aladiuly A grud) Culand AS pd Ay ) o il pd -2-3

.2010-2006 ¢pte

N sl J8 4S80 ) Jasse lea) e laeS dull 020 Ll g ) Jana (ol A
a8y el 30 %90.70 o 308l 5 2006 diw 8 oyl Ay ef Cilas G ol puall
A8 o e dy e 13 el Jlaa) o s a8 <) gl Bl W ciaall Jlac)
i b il s ae b Ul s 3 AN O g Guaddl 8 Lealy )i s ) g L]
tlengnd o) 33 ok e dashl saall (4S80 (A SLaindld o jaiinadl)

o hla oyl aadiiee Jl JS a0 e o O A o Dl (Bla Gl A
e %90.70 o 3 3al g 2006 A 8 ol daws lef clas Cua ol juall 5 ) Sl
sle Ju a1 e e Jlea) oy i a8 < sadl Bl L gisal) Je) a8 s
ot Lk Lalie (gl 3 AY) g Gaedd) B Leali ) st ) i L 4S8
e@j\d,q;ﬁuhu

Bt e Ayshe L€ ) ot o dpnal) o3a Ji 2 Abal) goia o ailal) Jare dd
Al AS,3) A agllgdd el e (s et diag A dlall m Y o Cus (Guaalidl
G g uedl) B Al oda il LihaDle o jaarg dlediha b die 3 pkalaal aaa e AV
A Gl s 2007 5 2006 w8 OIS padlosall Bina my 5S1 o) W cpdiy 6531
%19.2 G pand s Wl Ly j8 O )l ) i) G W e s e %25.1 5 %26.3
¢%21.8 ;

osl N ol L) e AS AN damy 5 3 iS e dual) sda Ja Ll o adlal) A

oedl)l 8 008 o sasall (al BY) Jaee e S e 330 Jaeall 138 g adaslile G il
¢3S A Jsaal 8 L) dilee (o bl bl Biagn Ul 6 5aY1 cl gid)
g senal daily 48,30 Ay ) e o Al oda a1 JeaW) (Mlea) o dilal Jaa

G LY a6l Jsal) alasind G35 ) 30 o JaaS jagall 138 ey 131 ) pul

138

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

8305y Bemd) ) EY dam 023.6 o a8 2006 diw i L A el AS il cla
Js¥) allaall 8 la S Gas Al Bagaa <l et (8 4S8 Jsda s el A
Al ad Y s -4
2010-2006 5 58l 43 groal) culanad A4S yil Ml b)Y cond 2 (2 (19) a8 Jgaa

2010 2009 2008 2007 2006 )

() =Aad gsall Ay

0.270 0.379 0.328 0.291 0.105 dsa¥l (aal/clal 33N

=JaY) 5ualll gl dud

0.105 0.222 0.207 0.180 0 a2 5 e (g3
Jgat)

JaY) Al ghall ¢ gaal) Al

0.0955 0.1058 0.0595 0 0 ALy skl (g =
ol aal/da¥)

asia ol Sl AN ]
Az =parbto
Gsia Maa)/cila 5N
Cysah Ll

0.369 0.610 0.494 0.408 0.117

Ja¥ 5_yuall) 4 guaall dud

0.1442 0.3323 0.3294 0.2536 0 GRSl
Ot lasall (3 580/

Ja¥) AL ghal) A gatal) dpd

0.1307 0.1582 0.0948 0 0 b = opanluall g5 Y
Cpablal) (5 9o/

Asia =Asla) Lo

0.7303 0.7779 0.6273 0.7093 0.8953 pbelly parloal
Joa) £ sana/dyalal

139

www.manaraa.com



Q,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

dadli= guay) Asdais A

3.8 1.962 2.347 3.304 12574 | oHorAstl dsadl 4
Gl £ sana/ Jaladl Jlal

AS Al ol adgall e cilily Ao faldie) cadlall Slad) ¢ha 1 duaal)

http://www.saudicement.com.sa

L Alal 2l s Gl 48y )b -1-4

Jsa¥l Mea) / 2010 dad cilal 501 Jaa) = 2010 dawd Jsal ) il 51 s
2010 dud
¢ 0027 = 0.270 = 4616.67 / 3371.24 =
FSeal /2010 4w e 3 Jea) = 2010 daud ASL 3g8a ) Sl 5V sl
2010 Ziud KL 35
¢ 0036.9 = 0.369 = 3371.24 / 1245.44 =
2010 i cpredlosall sia / 2010 L T 33 = JaY) 5yl 35 gu2al dpesd
¢ %10.5 = 0.105 = 4616.67 / 486 =
2010 did ppadlocall Ggia / 2010 G T o 3 = Ja¥I Al ghall 4 pad) dues
¢ 909.55 = 0.0955 = 4616.67 / 440.8 =
Gsis Jlal/ 2010 4wl el 5 Jaa) =gnaaluadl Bsia ) clal Y e
2010 i et losal
¢ 0036.9 = 0.369 = 3371.24 / 1245.44 =
Gsia /2010 a1 3 2 =2010 A fpealuadl Ggia ) JaY) 5 juadl) 4 gadll dus
2010 i et losal
¢ 00 14.42 = 0.1442 = 3371.24 / 486 =

140

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

Gia /2010 dawd 1 a2 =2010 anud Graabuad) Bgia ) JaY) AL glall 4 gadd) dis
2010 i et losal

¢ 9%13.07 = 0.1307 = 3371.24 / 440.8 =
Al J o) ¢ sana/ 2010 daud Lolall 2L Gpealicall (3 s8a =2010 dand ASL s
2010

¢ 0073.03 = 0.7303 = 4616.18 / 3371.24 =
Jual Ll 5 + 2010 A A3 J s Ay gl dadll) = 2010 A J sea) ki G
O & sene /(2010 Aad Jalal
. %380 = 3.8 = 1245.44 / ( 116.94 + 4616.18 ) =

B Al cili el G glud pladiuly L gl Ciiland AS pad ol 2 Y Gl @il puud -2-4

.2010-2006 (ymba 5 siaal)
bl Ol 8 dam Jal) sl aliae aladind bl dawl 238 Jexind & A gydall dud
pxns e 388 Al ey Gua (Jpad) g sane o b JS gl Jlaie aaat dS Al
O S A paddl A 68 W i scie DA (e 48,80 Legal 58 ) Aldiaall e
o 5 sia leb 4l o il Ledpal (0o ST ASLE) Gl 50 G ) el i %100
(Ll 3 pall aill Jasd 5 5aY) G e peedd) B D) o328 &5 ) g s il o halal
A< yall Adlall 386l oS Aaiil) s34 <2006 A %10.50 Jaxe Ld YY) Al chaaly Eua

Jsa dagt 9037.9 Jaw 2009 Ziw L dad e dodl oda chaly Mg b il oda DA
¢buaa Ol jlaiiul 84S il

O 5 A B e 2SS Gl da il LiidaaDle 3 ey 1 oY) Abyghall g 8 gl ¢ gual) A

< sl Bl Ll 2006 diw 8 G sl alans) JaaDl s oA spaall Ay Jaliil) cas il

i s i ade Al Hhd sl 4S8N () iaay Al ¢ soall A il
Josall axdiivall Jladl () I dawsd) o2 i 1 Cpablaall dgla ) cild HN) A
o Bl Jaee plis Y dai Gl ()5S dee LY AS A0 Gt Ala 3 Cus (J gl

L b Lol oda il Uilaadle ymans ool BY) 520 aan 43 jlGe Gpealusall (3ia

3 ) Jstte 2 Jane 585 %0117 dad o al) oladl Caealiaadl o) 3 ¢ 5L Jaa3ls 2006

141

www.manaraa.com



\peed) el Jalatill pant) ggiall aladindy 40 gl Ciland A8l gl g 5130 il 1) S Juadl

#:

i DA (paalisall Bia (A JaY) AL glall 53 jpalll cilal ) o 03SH La 138 5 cag s i
< gl Bl Ll A8 Al sl il A e Jy 5e¥) 138 (gl IS Crane ua daud
o=l dag 9661.10 aiw caly ) 2009 diw b laele e culS ) lY) A
(s Al dga oz lWY) bsha 8 pu il Adae 5 g e A gl

& pen) e Lole Juans 3 4 ) Al apaas 8 Al oda padnid 1 daShal) A
Ol s %73.03 i caxly 28 2010 A b Cpaalisal) A8Le G of aa Dlied gl dAla
Omadlall aaan Gl oLy () sle 4616.18 @ vas 38 dald) iy (PR A, Jpeal £ sana
A8 ) At Al 8 ((Juy ol 3371.19=O.7303X4616.18)@4Aw35i_}u

3 yuadll leig dudaat o 4S80 50 @l je aae dnal) oda cpit 1 o) Auedt dsud
lelel 3l mand amy dusalad) L@losa oo JMA e @lldy clalil) 3 5d (DA Jay) alhll
3302 0o o o) e Y Y haill Jaxaly 188 0 sllaall 0l iy Cus (oY) 3 il
o2 il Likaada o jmad A gl Chian) AS55 3 Jlad s LS Aelial cl<La) b

@5 2006 4w b dals 2 ddic (e 4eli)) Laadl 5 ,all @ gl Geedd) SN Lol
ilis 2009 Fiw b dsal) Ge Jily (midd) 4 AS a0 saual Cayplll a5 12,56 e &l
pda llas Al Agpull (8 ety ) Coual (AS AN 0268 (53 aw gill A3 1,96 A

5yl

142

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

L ) Ciland 48 LA Allal) clilall o083 o ol Juladl) @ EAY Gullaal)

) iy Julaig Al b dae gl ) (e Ao sana o Aangmad) Clied) AS 0 adia
Ll Al (20 Ao DA (e 0S5 488y Clasles o Jgeanll Congd Cua (A0 )
FAEY) oY g il 5 el W S e daaa (s2e s Al 4y oY)

Aatl) Zoaal) A8 jaa ) AS ) Jlas Caags 1 A g Culand A8 WA slaN g il Julad -1
G g sa b ded (Jalatll D ol Wy el (Jaal S A ) a5 e 2 S
G L dadass e laaelud s jala 4508 ella 4,80 o a3 2010 4aud A 3l 43 jae 254

e el (Ju) osle 21351 @ a8 G deanin Ll LS dlglalial e 0 s 347
Osle 1841.24 5 yoal 5 3 ) 4ail) Leithalia) @lly ) ol ¢ Jall W3S je 3 9e3
Al daal e Jds s dedle Gl a4 Al Y AS ) e el )
Al maw cJby gsle 686.4 < L3 Alain b 50 Al (B (5 st mo)l Leliad s 48,40

Juy 449 @ )38 e JS) Nile (3adaTy

A 8 AS,A) Ciia D g Glewd ASAN ilaladiud g ) ga) salas CidS W -2
sn e (el o 4l e by Osile 116.94 0 s sy Jaladl Jle il 2010
Ay A8 A spun b gy ey Le )l (O gle 486 308l JaV1 8yl Ll J) (e S
OSe da IS sl A8 e o LS coanal) Lgy 8 AS ) olat) agilel G eDlaall dau

Ly G V) Jsaall s ¢ el g JS1 4y (uld Nile a4 )

! http://www.argaam.com/Portal/Default.aspx le 22/03/2011 a 07 :33

143

www.manaraa.com


http://www.argaam.com/Portal/Default.aspx

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

L grd) Cuiand A8yl Lgilaladind g ) ga) paae CES Jalald (o (20) a8, Jgaa

2010 4iu

Olbadl) 320 3 ol

¢ 5> g dadn 2009 ol Bjie lgied B pal|  Opealuall s jas Jsa¥)
Ll G Al e nS

A58 pandl dady 2009 Ay A0 Hjle cacadds) | Abshll G gall W jaas o saadl)

Leilal 3l (e 6 ] a1 3 yuadl
2010 i & A€k Gsia b gl Ladls Oeabisd)l W jaae | ASLY 3 gia

3L ae Cpadbuad FLJ (e s a sl dags

L0 peaalue Jeaa @l ) Cal

AS Jall an )l adgall e clily Ao Jaldie) clldal) Slad) ga t jaaal)

http://www.saudicement.com.sa

A jpes J30 RS (e Badl D Augrad) Culewd AS AL AaEiY cil@baly B el Wt -3
b2 Caia Can (@Dl gl Sile Bad 8 Lol ) U o 40 gead) Cuian) 4S5
5,8 (50t den e AS,AN e ) e pans Adait Laa s VI a5 AY)
Salsal) (i a5 s DAl dga o 8] Jrmnts () ads (B (e i s B ASLED )
33035 el e e 3 iyl 52 2010 Al Aplay) L GBS B3 8 Gacle )
RE N A A

30 a5 zran 4 srd) Catand AS ) gl bl Il Jidail o (alii as Las
sl 5 Al coall plasiuly (oS Jiatl By sl e o) s o Jlal) LS je daia s e A4
4l Lo ST s AT dga (e Aima e il al pladiuly o il Jalaill g den el lad)
s AS 5l el sl Aliine 5 pla ot Y Leh o€ ASualiall pumie 58 Al jal) o328 o o8
o e L WS o8l 068 dilatl o (o cApna 5 58 3 4S80 Bl iy e gy (A
Baan ad Gob 5 shaie L sl 65 (e pabeaiB¥) dalul) Lasedi A el skl alida e

144

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

A gl Culaad AS pdd Adlal) cllall Guaal) (,uug\ (Al Julatl) ﬂ,zm\ Giaal)

hel il meiall Wy gl e AS 53 ol an®iy Jdad o) Y1 Gl 8 Lk
Sl el 5ol ddeny Gl o paliinall manss ¥ Ll gl (oSl dpalay el il
OSa paal Ao o gill g (U ullatl G ida s JelSS ABe pay S Y 4l LS GAS Ll
sans ) Lokt aae ) Ayl Al clilall oS Jalail il s 8 dge gl oY)
SESE A Al Wiad e Ja Al L g s pae s AS AN agud e daa A @ LS5
b 5l e S aie s g (B dald (pagarll e gt ASED sl (B LY dlee

a5 Jaus i) (saall 8 AS )

L ) Criand AS 3o agud g o) A (B Cuaal) ol Jiladll @ 3 Gllaall

- ddlaay) el -1

2006 daw & Gl A oS3 1 b)) A A8, 4 aladiad -1-1

Crilaw) A8 pd 18 anll b (o) A A% o pladSud c : (21) aB) Jgaa

43 gl
&gio duiS sVl wlwgo bVl &w go @,laell aallaall ol
Oleuodl oo 2006
. : . &
&) gl Ly LA Lllaal) ciy laal)
all
ey iy laall =
Alaay Alaay dluall l T 1
. .? . .¥ gﬁ 9 L-s.. -J.L-JLUU. 3 L-s.. -J.L-JLUU. S L-s.. J.-AJJJ. j
2006 613.26 586.97 | 637.77 100 100 100
2007 672.79 689.16 686.4 59.53 109.75 | 102.19 | 117.40 48.63 107.62
2008 605.68 653.93 | 621.32 | (7.58) 98.76 66.96 | 111.40 | (16.45) 97.42
2009 605.96 739.91 | 588.35 (7.3) 98.8 152.94 | 126.05 | (49.42) 92.25
2010 681.37 844.78 686.4 68.11 1111 257.81 | 143.92 48.63 107.62

AS Jall ol adgall e clily Ao aldie) clldal) Slad) ga t jaaal)

http://www.saudicement.com.sa

145

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

L b)) A 48y pb s ) g Al a8l Glua 48, b -1-1-1

Aol Yl zll = 2010 dd ey z ) = 2010 4 dallaall dlea) 7L Y
¢ 2006 LY

68.11 = 613.26 — 681.37 =
Gl aa¥l )l /2010 dsnd Jlaa¥) gl = 2010 Aind Dl AlanY) LY
¢ 100 X (2006 (!

111.1 = 100 X ( 613.26 / 681.37 ) =
Cayjbadl — 2010 4l Aglleay) iy juadll = 2010 A Zilhd) ddlaay) Cay ladl)
¢ 2006 ula) Ll Jlaa)

257.81 = 586.97 — 844.78 =
zl /2010 A Adleal) Ciyjladl) = 2010 A dpell Lllea¥) Cayjladl
¢ 100 X (2006 (sbud) daud Jlaay)
143.92 = 100 X ( 586.97 / 844.78 ) =

Ll el ml) = 2010 A dlall ml = 2010 A Gllad il )
¢ 2006 LY

48.63 = 637.77 — 686.4 =
Al lall m )l /2010 Al dlall ml) = 2010 A i) Slall mo )
. 100 X (2006 L)

107.62 =100 X ( 637.77 / 486.4 ) =

Akl Gy et G i) Bl a8 o alall as

Dl peds -2-1-1

sl Ju 13 LAY g Geaddl 4 ASHED ALl Al ZLOY) B s Badl
Gl Al Al Ladl LS gy sl 5 Aaliy) Alead) sagdi A Sl )Y
daliy) Al A s WY QS &5 dme daay LY Gl WIS Gz Y

ST A Y e alaanl

146

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

LA ) cilend A0 Adlal) 7L A el ) el 2B i -2-1

oY 2016 4 dlall mo,lls 2011 A Slall mo )l Lan o) Al o3gd Wy J gl
e A5 s AgE oda asies JAll 5 camd 5 dans sial) sadl e sSs agal) A L)
Al gial 48,8 L

LAY s dae S I N ¢ 0.25 = 1+7/2 = N+1 /2 = o s el Julas @ (S

Jal) daigiad g b suad b 81 Culan) 4S HA) abgiall Alall )l Gilua -1-2-1

L grd) Culand 48 Ha ddlal) 4y giad) 7L HU il ddee (@ (22) pB) g

S, St 4 gl 2l ) <) ghed)

- - 437.50 2004

- 437.50 848.29 2005
437.50 549.19 637.77 2006
465.42 571.34 686.40 2007
491.90 600.10 621.32 2008
518.95 605.40 588.35 2009
540.56 601.44 686.40 2010

AS il ol adgall e clily Ao aldie) cllal) Slad) ga t jaaal)

http://www.saudicement.com.sa

a7=2$t- St = (2x 60144 ) —540.56 = 662.32
b7= o/ 1-a ($t—§t) = 0.25/0.75 ( 601.44 — 540.56 ) = 20.29

Yo+)=ar+b7 .p=662.32+20.29x 1 =682.61
D bsban 05S 2016 A B gl lsin 5 () ga a4l a8 gl Slall w1 Ll

Y+6)=ar+ b7 . p=662.32 + 20.29 x 6 = 784.06

147

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

L) Alal) Judasll Euaal) metal) aladialy dua grad) Cilacd 4S 38 agadd 5 810 andi 1adl Y Juadl)
sy F . g ¢ e pE &

Ge 8 gl aay AS AN Aainall FLOYL il Al oda Wl mens ;g pawdl -2-2-1
Lo siall gaall & AS,aN ) daial) e A0 5 ks ey of 4l e 138 (e )
gl b LY )8 A 5 ol et agilad) jiu) s g O seliveall ey ddl g

Aede (e

LAl ) Gl -2
Jad G L dle aas of 48kl o2 A e Jslaie 1 Al Jaad) A&l -1-2
B AL il giall ALY ol sall (e LeSOlgind 5 AS AN e

b1 (b0 eMaleall Glwa -1-1-2

L grd) i) Ayl Dl g JA0 G Sl M) ABNe (0 (23) B (Jgan

& gial) 230 Xy X? (X) Dlgiaa) | (Y) Jaa) | < siud
n
1 374097.71 | 186226.77 431.54 866.89 | 2003
2 442810.88 | 221699.72 470.85 940.45 | 2004
3 65590.43 | 345238.50 587.57 111.63 | 2005
4 629172.56 | 274796.12 524.21 1200.23 | 2006
5 837558.39 | 378188.10 614.97 1361.95 | 2007
6 719063.55 | 308025 555 1295.61 | 2008
7 1641570.07 | 469814.28 685.43 1345.88 | 2009
8 1155677.08 | 573427.56 757.25 1526.15 | 2010
<isiw8 | 5146477.15| 2757416.07 | 4626.82 8648.79 | gsexal

AS ! ol adgall e cilily Ao Jaldis ) duddy qallall Slad) (w1 aaal)

http://www.saudicement.com.sa

—

8626.82 = 8 bo + 4626.82 b1
- [

Sy=nbo+b1.5 X
liz XY=bo.YX+b1. X2 5146477.15 = 4626.82 bo + 2757416.07 b1
148

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

\peed) el Jalatill pant) ggiall aladindy 40 gl Ciland A8l gl g 5130 il 1) S Juadl

#:

A=(8x2757416.07) — ( 4626.82 x 4626.82 ) = 651865.25
bo=(8626.82 x 2757416.07) — (5146477.15 x 4626.82) / 651865.25 = - 36.96

b1= (8 x 5146477.15) — (8626.82 x 4626.82)/ 651865.25 = 1.93

IS e aal (1) o8 Aaladl) ata g

-36.96 +1.93X

y

DY) G pend ) ALY s LSy o) Aalee A (e 1 il pdl —2-1-2
lea) 203 G LY Sar Aime 4 Lealll) ans e @b o AS,E) <l Sl Jaall
Jass bl te A4 s ki) 08l o) o el avy ¥ 138 cAgleadl 028 6y &l siall Ja)
3an 5 100 o Loyl A8 Lied, ol Diad (lgd Jlaiindl labid iy agiSay il (iS00

(3225156.04 = 100 X 1.93 + 36.96- ) < 48l Ja2 & s S

G ok & A grad) Clend AS )8 agad g Jpal Jilad AaldY Ll ) -2-2
Gsia o 2l (Jea¥) o ) b G s (il Cangall 8 ol o2a
el )9 Jara s edalall Jlo (il e olainad) Je 2ilal) ¢ aaalil)

: 2010 Al culan) AS b agud anidly Aol Audly ) awdl)  -3-2

sl Gy iy 28,6 o 2010/12/31 b A sl Ciiasd 38,5 aped Ad el Ladl cuna
Lgasaall I G sadl o allall 5 goa yall

! http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyld=56&marketid=3
le 24/01/2011_2.20.:20

149

www.manaraa.com


http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

&MY\&@*?@M&\M\uMMMZ(24) ?E)djda

dagdl Al
Ju, 4.47 8 adll aga) sae / m )l e = (E.P.S) gl day
Ju,1.78 3 2adll agul) 23e [ gyl QU = ) Sla = (D.P.S):de ) gall 4y )
s+ 6.40 peall Am ) [ pgnll sl el = (PAE):zLY) ) Sa
Ju, 22.03 3nad) aeul) e / raalud Gia Ja) = (B.V): ageuadl 4 580 2ol
Ju,30.17 3 adl agull 230 [ Jpall sl = (Fair.V):agull dslal) 2ol

AS il ol adgall e cilily Ao Jaldie) cllal) Slad) ga t jaaal)

http://www.saudicement.com.sa

¢ Ju,y 4.47 = 153/ 684.4 = sl dpny
¢ agw JIJL 1,78 = 153/ 0.4 X 684.4 = de jgall Auny
¢3,06.40 =4.47 / 28.6 = c‘-.’ﬂ‘ 5

¢ Ju,22.03 = 153/ 3371.24 = 4, ydall dagl

.Jb, 30.17 = 153 / 4616.67 = alalal) dail

Jrant 3B el )5Sy 4S80 agud an®l o il DA e LaaDls ¢ il ppedi-1-3-2
Ge %40 50l FLOY) a s Al Ay cagm IS e S Jby 447 e
JS e Jduy 175 o alee IS Jeaniipns elgh ) Gudae Wil 1 2L Y1 Mea
38 2010/12/31 & 3,8 sy Aalal Aol of 0l 238 Chiy LeS ¢ pafine agus
G 53l 5 2010/12/31 b ddsad) Lied e LSl A by 3017 @ s
sl o3 «Ju, 22,03 & s il 2010/12/31 b A el Leiad s <y 28.6
8 LN Se s daals AS 5l agad 8 Ll 8 A e o i) and

.5)A:33m ‘JLJJ RO dﬂ 640k—1 s

150

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

LA ) culand AS p8n Aol Gomd) cawd  -4-2
Dl Qlua-1-4-2

[12/31 (b A prd) ciand AS iy AalAl) (5 gead) Cusd ad (s © (25) 28 Jeaa

2010
il Al
5 506,40 | aend) Aan T agedl A8 gl daill = (Hand) Cacling) lall A8 sl Aol

= Hlha 0e
%22.26 | sail Jare) + 2lall 48 o) dadll Ao = gaill ae el 48 ol Al
100 X (Zl¥) dha X o siadl (5 sunl
%130 4l Aal Faeud) A sl Aadl = 4 )l Aedl ) 48 deal

e
905.05 | Al Al + dejsal LaEl FLOY) e pendl dan) = agdl a)
100 X (agusl

06129.82 | (10 agedl dan + agull A8 gl dagdll) = ol SAa Y A8 sl Aol
100 X (Al ddaidl saai) (38l
AS Jall ol adgall e clily Ao aldie) cllal) Slad) ga t jaaal)

http://www.saudicement.com.sa

¢330 6.40 = 4.47 [ 28.6 = ilall 48 sl dagil) dpess
¢ %22.26 = 684.4 X 0.042 / 6.40 = saill go 2ilall 48 gl Lol
¢ %130 = 22.03 / 28.6 = 4, sl daidll Y A sl Gasdl
€966.25 = 100 X (153x28.6 / 0.4 % 684.4 )= el xy;
. 9129.82 =( 22.03 / 28.6 )= (saill Gaxill Y 48 gudd) dadl
Gl s il (e 2 gl ppdi-2-4-2
dam 6.40 J Udlee Cela 25 diaiiing agudU dlall 48 ol Lol 48 ol Lol
O WS Wl dalse Al (3 L Cibiae I AW da VIS ddide Jal sal

5 She e b)) Cilia g oJsall (an an dgles e Caliia) 88 () S5 AS A

151

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

A8 gl A0l (o imay €0.2226 J A 1 e J8 CuilS gl ae lall A8 o) Dol
¢ LY b ad il saill Jane pa Wil cidole dad o8 Ly i agull

Vot A ML 9130 o Coaa g Al je Cela 4 jidal) Aadll ) A8 gl Al
and 3Vl dga s pae o Ja Al oda Ao ) LS se 8 (3Ea3 AS )
el s

e S e %6.25 dalus ) of re 906.25 0 s gl g s
(2 VPPV WON I UUSPNRPUY -VS R EX R DYV R PR £+ 9N [ P DY PO o)
¢ oAl dga (e 48,80 Ll aan i

Cund Lgiadi el Ll Laadlall 5 ¢90129.82 o choas sl saxil) ) 48 gud) Al
pgin s (poatinall dilabay eV 138 e Ul cxilall 48 gud) Lol A (o B
AS AN gl A L) e

Load oS0 ¢ claghrall (el 4oai 6l ANl aladiady A jeal) Cd i Julai -5-2
ASLA) b sad g Jgeal pidy paldl) V) Jsand)

Ot daa £ ol ANAY aladiuly 4S pdd) aguad g Jgual Judad @ (26) a8, (Jgaa

2010/2006
2010 2006

sl el sl ilaal Ol
0.189 870.5 0.394 1066.66 A g)sia) Jgad) £ sana
0.811 3746.18 0.606 1637.93 | Adgiia p& Jga¥) £ sara

1 4616.67 1 2704.58 Joa¥) £ 3a2a
0.591 735.56 0.751 212.64 | 023 b_sad colball £ sana
0.409 509.88 0.249 70.36 da¥) sk cullaal) £ sane

1 1245.44 1 283 a3adll £ gana

AS il ol adgall e clily Ao aldie) cllal) Slad) ga t jaaal)

http://www.saudicement.com.sa

152

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

: 2010 (pabead) Abew JATL 2 gadl) g J gua) Sl glea b clun-1-5-2

D Jeay) Cila glaa @.\3 lwa -1-1-5-2

d 0189 = 2006 diw djie 2010 dsdd Agxiadl Jsal¥) claglaa dad
¢ 0.060- = 0.394/0.189

& 0811 = 2006 di 4ijie 2010 Al Ugvie e Jsad) Ciloshie dod
¢ 0.103 = 0.606/0.811

+ Jsa¥) Jaay a 3= 2006 A L5l 2010 Al Jsall  Jan) e sl Lo

. 0.497- = 0.103 + 0.60- = s paall Ja¥ o 3

: 2006 Aiuw 4386 2010 4l ?3.«453! Cila glaa @.\3 bwa -2-1-5-2

0591 = 2006 4w d3jie 2010 dad JaVl 3l agpadll Glosle dad
¢ 0.061- = 0.751/0.591
& 0904 = 2006 diw 4jie 2010 did JaY) Algh agadl Clogles degd

¢ 0.506 = 0.249/0.904
. 0.445 = 0.506 + 0.061- = ayadl Juaa¥ e slal dad

2010 4o 8 4S8l p pnd 5 Jgal Liag® il A (o Laadly © milill) pidt-2-5-2

G ALaYL ol s A (RliasY dan 2006 Al Ljlie Cuaidil 8 Ll ¢
¢ 2006 Aiwy 4jlie gl g (B et ) ool Lo sas ) dashad da g Lehalis g s
Al of e Jay 1 2006 i & jlie JaY) Al (a8 gl ) Badl LS
o oS sy el digal pibas e diuall Wl Gl disad (G el
e deluin dgy i 58 (sl ()5S daiill 5 ddalal) Bl olas o laolae)
LY e e IS dian oy i Ml 5 4S80~ 5al )

153

www.manaraa.com



L) Alal) Jadaill uaal) mgial) aladiialy Ags grad) Culand 48 3l aged 9 #1300 2l Jad 1) Juadl)

A0 gl Culand AS 4 o) N Euaal) =8l Mal) Jalah ﬂ,zmv bl

lebioee 3l dleny ol (AS 300 Aaldl Al clibll oS Jidsill dilee o) ) 2ay
G W Do iy (salaBY) Lol sl Leadaat dpe g < sal ) liad Al al) oda it o1 ¢ Ll
eSS S L sl ¥ (e e seae ) alhaall 1 8 (5 ki 1A (AS LA 5 )y Ll
Ay Lala
Jazy Jas ol 5 jiliaie Cldseae ZU (A 40 geaad) CatanY) AS 55 1 AS AN B ) Bplis -1
C gl 8 Calaal) @l LY aeall e ol 5L AS i) Gl Ba el Baal 5 b ulS
Ay Giad (Bl a5 AS A caaluad e dle Gaiadl () gray (plalall caaaldl)
dend Gl Ale Basn 5D pite aniy ASLE oDlae oV 5 LS o g slany agils (e

D AN 5 elal eas (Sa Cua Oaie 5 g (st e
Ol ) A cldile 2 il mll e 2sdial) (6 gt Baias D dag ) -1-1
DASLAN s cillee Jy i
Aallal) 53 gall 3 daadd) g pinall Lpapadi o84Sy Lgiaid ) 3K g g )l
o Gl e Lol (5 giual aa ¥ it I Gl sa U o AS A0 B ) el

¢ b ghall (sadll
B gl Ledloal (58t e ST Ll 3 gl o) Gaad 8 ASHAl e Wl L
s AY)

DDA (e lendl o2a a1 pdlaad) e Adiie A Loy -2-1

¢oaall 33 sl dille iladd 5 Calaiie auad

oo oo A cleadll apaiiy AS,30 30 Alal Hsmay e deeedl cleldial Jxa
¢3S all adla &l ddia g alaia¥) 5 4 gl

pds 3 A e @y ¢ duae JS die dald LlSe pay callaly Cuaal) gala@yl il
AN 530 gl Gl o el o s skt 6 sl ddle ciladd 5 iladiig ol sall e

QS a4 8] Al ety (5 siney CianY) (e 48,50 Sladie 0S8 G
gl

bagd 0 o (Se ) cilainal y cleliall 5 (3 g1 ) L 4 i 5 10Y) 2 sen

! http://www.saudicement.com.sa/growth.htm le 23/03/2011 & 22 :31

154

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa/growth.htm

L) Alal) Jadaill uaal) mgial) aladiialy Ags grad) Culand 48 3l aged 9 #1300 2l Jad 1) Juadl)

o2 Jia Lt 4 dacadiall aaledl g ds pldial oS 1 AS AN 0 o8 alaiay) -3-1
T DA e el cile Uail)

(A8l aaall 5 3 USH (e dille 4 0 (o (il s cla) 5 da
askis agilhgime (e @bl Wil gl gkl gy paill e f sl e Al e sl
fda sl an skl (g 3y ety agedd
sl A A g bl = 5 DUl 5 Al el A 5 AS AN ik ge pren (e 2B 50
4S8l Lati e sacluall
leling I < Jasy) o) 3 Al ady Ol calation (g2 el e Calage JS Juany
AL i) Al s AL oS e

Gl = 950 elead) Jaadl o (8K ani dadla Jac dan b 2 Ay oY) AGldl) -4-1
D P eellhgasl gl
Daal o gy A5y il e a2 Y] lal) 2leml o 5
¢lalxill 5 gl o)

ffan AAilh g (5 sia (o die il )l MRS sy ciladlall 543
tan) i (G 8l = 5 golaad) Jesd)
da b dall)y Gl Hlady) sty ABD (5 sl 33 (I gam zosidall JuaWly ) sl
()Y 5 alel
c el el ks el oy gatl 5 3L8SAD)  sgday Jand)

30 akiiy cilulus AS Lgle atius A4S jibal) toaludl (e Bacl8 dpan 14 oY) ABERY -5-1
8> EQUEPRP LA
2 s Jiay yaailly kil el paY) s ¢ Jhn ea IS )y Ciagd sa 2l
tailes bad Ll (d Al sl dgal gl
¢lgdls gy LeBle b5 Janll (8 Allaall 5 doe guimsall 5 Al 330l AS 00 5 )Y (e

PLASAN Ay iy 5 caiaal) Jand) s cJoliall ol a5 A& AS a0 5 ) (e

! http://www.saudicement.com.sa/managment.htm le 23/03/2011 & 22:39

155

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa/managment.htm

L) Alal) Jadaill uaal) mgial) aladiialy Ags grad) Culand 48 3l aged 9 #1300 2l Jad 1) Juadl)

Dt Al a5l S (5 sial) a3 (S 1 T Aaadiisall Lin ol i die 48 -2
Gopnladl alaig 30 sal) 48 0 Clana WST 5 aanf Ll yoida 8 40 pedl Criand 48,5 @l
¢l Lol 5 Gl eanl (Sile 5 6W) pUaill Led Ly ¢ 4831
amubh}@(kll}.\})) L_Jf.iajju"_ab:uﬂ UAB é}i&é} 6(;&‘ J\}AS‘ DJJ}.\S w.\SA}
Dbl et i gy Cliall el s 8Ll Gasdll ) dxdl Sleay JIU gy o4y
¢layall 3 jeal s

Al allesinl (A G Cus ¢ 83 gall L) e Clana aal o yting (Qsas ) MY oS
DAY lee 58 1agas LR Gliad) peat ddee claulid 8 (5% Uas Y S
¢las 48y
2L o glial ey 2Dl sl iyl zll An el CiewY) A<, 5 L
Alay yll Glaal gl Sy (ASTM C-150) el 455 5aY) lial gall cn
oulial da leal e s (EN - 197 - 1) dug,sY) clial sall s ( BS - 4027)
() Boo grndl) A 2l
G 1996 Al 8 9001:1994 55 saled o 4 se ) ciian) 4S5 5 cilian
Y G s Gasigly Lemiian (B L o) JVI 5 dpallall 30 5al) dadail (Gulaly 4S80 8
2000): 534y 3aled o Lehaady ekl danl jo 2y 2004 oladl 8 AS,8) Gl
WS i A Jaad 13 b sadinall g dacadiall ApladY) 4S540 Lgsaal 5 (9001
.TUV NORD

G AL 5 )Y ladied (g2l 3y guiil) dleall 2l 4 4S80 # L) 1 ASH&N FULJ Ae 51 -3

Wy ey Pl jals Dlsall @) G Llaie Gy Lagandl ey A5 a8
A yaall ACagill 3 A4S, A) Cralw a8 21961 e 3 sl By il clilee
el & Lol &8 Al ABeadl ag liiall 8 S L LeS 40 srd) D jel) ASLadll Lgiagds
Loy s gl juaS jeually o sall s il Uaall aojliia Leaadly cdiadl)l 4
ALY cailiaall 5 coly eI IS pdig el phll 5 ¢ paall dSlaay Ao gradl Dy jal) ASLad)
Galiall (e Leligat &5 A Sl g ¢kl gall & gall Ly ) A palall QWY1 an lie

! http://www.saudicement.com.sa/quality.htm le 23/03/2011 a 22 :23.
2 http://www.saudicement.com.sa/marketing.htm le 23/03/2011 & 22.26.

156

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa/quality.htm
http://www.saudicement.com.sa/marketing.htm

L) Alal) Jadaill uaal) mgial) aladiialy Ags grad) Culand 48 3l aged 9 #1300 2l Jad 1) Juadl)

1A Fga gl dpeliall Lpatl §sviiay ool salls Al Y Lgie ; ) ddkiad)
Gl e A8 oSl i o)) W adg Jb U Ane Ll AS530 AL el
O s Aala cdaaldl) ) 50l Jae o Leagn A ud) daill 8 o) ae W sine gai Y 2xa

Adladl 32 gally aai A< 5 J gual
A8l of Llasy KA Al ALl Calise il DA (e D G gadl) Aaded o B ,a8Y -4
Lz ) dlee (e Al # LY Wb 305 JaY) 5 il Lalal il sl e 5 08
Gy ) Gl 5 Ll g anad dags daaall Lgiy 8 AS il Lgmbxind JaY) Ay shal) () sl
LA g aial) Lo sa e dulaa

O A DU ALY Led Cuaall o il Jalatll 5 Gl oS el o Galdin (Guw Lae
ledslae Leithae) 5 cdgn (o A0l Adiiedd) clea sil) waaiy Allal) bl Jid Jidas Jal
Aaldl Lagi Al < jpsiall Calide ae 48,30 Llis Ly ) o8 LS oAl dga e galaiY)
Sise ddaud s o) Julatl) @l ) ol il el GV ara s adial) Jaxe (e dgaliai)
@l WAl aiall pavos ¥ 138 oLl g Ul iy Jabs Jaad ) S8 oy delial)
G 85 patial) agl sdl o agilel aa cam JSGy 2o BaS LalSaly N S 3N
A 50y Al < yipall Wy ola¥) apd =35 Y o peieall oY 58 laly Cua (el 5 Jas sidl)
Ll el 8 AS 5 g g Anis)

! htp://www.saudicement.com.sa/export-terminal.htm le 23/03/2011 a 21:12.

157

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa/export-terminal.htm

) ALl el Epanl) medall aladialy 450 grd) Coand A8 i gl 5 130 andl a1 Juadl)

(el Lglad dud a9 Apaal) <l ydigall Wb g dus gradd) Ciland AS 0 ) anidi @ G Eaal
g sl ULl dclial) pdiga Al 10 o pled) Julaih) o) b

Liaal) ¢ yasall W g A< LAY o) a1 JgY) ullaal)

: (EVA) Ailaall L0lady) daidl) pladiuly -1

Dl (6 deaadiall 4y SIS a8l gall (e A gall Gllus (e pll 230
100 4.2 0 sasmadl caBY) saill Jare
¢ 20020 Jaiey s S LAl # L e Ay jeall Jaes
2% 4.6 (5 e admil Jiea
¢ 115 J (5 sbse Uiy Jalna
¢ 9616 J (s sbue L) (3 5Y) daine o Silad) Jana
¢ 200 6J 5 sue sa hall o JAD Nl Jaes
08 (5 sbsa s o Ay ) Jaes

EVA = NOPAT - WACC x |

Gl + (a1 ) gl e sald + 2010 daad el mo) ila =2010 NOPAT
(0=-1) dasal

715.144 = (0.2-1) 21.52 + (0.2-1) 16.91 + 684.4 =2010 NOPATT

WACC (2010) = (D/D+E) Kd (1-t) + (E/D+E) Ke

(D/D+E) Kd (1-t) =[ 440.8/(440.8+3371.24) ] (0.08) (1- 0.2) = 0.74%

! http://www.alriyadh.com/2010/12/31/article590485.html| le 20/03/2011 & 20 :30

2 http://www.arabianbusiness.com/arabic/5966962tmpl=print_ar&page= le 20/03/2011 20 :32
® http://www.alegt.com/2009/11/13/article_300884.html le 20/03/2011 & 20 :36

* http://www.ngeia.com/vb/threads/35304-Beta-Coefficient le 20/03/2011 & 20 :39

> http://www.iragism.com/vb/archive/index.php/t-6979.html le 20/03/2011 & 20 :46
®http://www.iragism.com/vb/archive/index.php/t-6979.html le 20/03/2011 & 20 :58

158

www.manaraa.com


http://www.alriyadh.com/2010/12/31/article590485.html
http://www.arabianbusiness.com/arabic/596696?tmpl=print_ar&page
http://www.aleqt.com/2009/11/13/article_300884.html
http://www.nqeia.com/vb/threads/35304-Beta-Coefficient
http://www.iraqism.com/vb/archive/index.php/t-6979.html
http://www.iraqism.com/vb/archive/index.php/t-6979.html

N\l Al el Grand) gtall aladialy 4o grad) Culand A8 pd ageud 5 130 andl Tl N Juadl)

#:

(E/D+E) Ke = [3371.24/ (440.8+3371.24) ][ 0.06 + 1.5 (0.16 — 0.06 )]
= 18.57%

WACC 2010=0.74+18.57=19.31
3 ) st JAde G A glaial) @il gllaal) — il sthaall sl = |1 o aled) ae

| = 1245.44 - 735.36 = 509.88

EVA=715.144 - (509.88 x 0.1931) = 138.09
B i (pealuall g DL 3558 jlaiiny) A8 e ST dan g0 dad 0 ke (A EVA ) Ly
1A ¢ ainall Jlall (ol 5 dad e 03 3 se (385 AS AN O ey caenl) Jland gl Y Ao

skl a1 8 sl i) el plis ) o5

: MVA 4éLiaal) 48 gud) daddll aladinly -2

MVA = MVE - BVE

o pendl Bl jandl X agud) 2ae = 2009/12/31 3 A4S 53l sl 48 sud) dedll 1 MVE
2010/12/31

Juy sl 4375.8 = Ju, 28.6 x 153 =MVE 2010
Juy 0l 3371.24 = SI (5 gaal 4, y8al) 4al) : BVE
4ia g
MVA 2010 = 4375.8 - 3371.24 = 1004.56

858 830 o aelud X e (38a AS AN o e 138 dAon ge ddlcaed) A8 ) dedl) ) Laadls

i) Jlal) Gy ol Ul o el 5 DL
o el (. 9 ¢t 3

159

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

DAY Gl Lpal (K3 ¢ dad gial) d8Liaal) L0laBY) Aadl aad 48y yh aladiuly -3

2010-2006 ('se 5iaal) 5 28l d8liaall dudlaidy) daidl) ad Cpu o (27) a5 Jgia

EVA & gied)
145.03 2006
122.65 2007
117.36 2008
128.13 2009
138.09 2010

AS Jall ol adgall e clily Ao aldie) qllall Slad) ¢ 1 aaal)

http://www.saudicement.com.sa

A% Hhall il Crun’ 2009-2006 (il el 3 yill ddliaall Lol dadll o o aladl xe
2010 4 Adliaal) dpalady) dal g Caa A
;L
PVEVA = EVA1/(1+WACC) + EVA2/(1+WACC)? + .......+ EVAs/(1+WACC)®
PVEVA = 145.03/(1+0.1931) + 122.65 /(1+0.1931)? + ...+ 138.09/(1+0.1931)°
PVEVA =121.56 + 86.16 + 69.10 + 63.23 + 57.19 = 397.24

Ziliae A g dad Lgd 0 5Sy s gall Adliaa)l Lola®y) dadl b Lalites dala) dagl o
Al Aadll AN Aadl & Al A8 el Aedl G ALY e3¢l Wiy Ul s se
Slsise ad giall 5 48 Al 48l

DA

MVE = BVE — PVEVA = 3371.24 - 397.24 = 2974

160

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

#:

) ALl el Epanl) medall aladialy 450 grd) Coand A8 i gl 5 130 andl a1 Juadl)

iy I 5 il ol el ) S0 8 ) Aol o (paliid Tl il 0
O mTnall Lexdyy 5 Dall et 13 cRilinal) alaBY) dadll IS dadl e ol (i
AL (5 il A gl el o Ailiaall AplaBY) Aadl 4t Lo dalie A

(Al JE8 B A grd) Culand A4Sy gB g AilSa) A po 0 ALY Gl

PN 23 gatl) Alalase Lyal (K31 1 21974 4iw Altman and Mc Cough Zisal adiuly -1
Z=0.012 X1+ 0.014 X2+ 0.033 X3+ 0.006 X4 +0.010 X5
D AdEal) ¢ pitiall Gl -1-1

Altman and g3 gai aladinly cuieud) 4S &) Jal) JE8Y a5 w2 (28) 285 Joaa

Mc Cough
Gl dail | ) g0 dpal) dajd Allal) dpaadl
0.0003 0.012 0.025 g saaa [ Jalad Jal) o e = X1
Jyay)
0.0126 0.014 0.09 & sana [ 3 304l CLUS!\ = X2
Jyay!
0.01815 0.033 0.55 [ ) pall g 2 Gl i ) = X3
pyadll ¢ sana
0.02106 0.006 3.51 [ ASW (3§ gaad 48 o) dadll = X4
pyadll ¢ sana
0.00331 0.010 0.331 ¢ saxa [ Clanall Ja) = X5
Jyay!
0.055 / / £ saxdl

AS il ol adgall e cilily Ao aldie) clldal) Slad) et jaaal)

http://www.saudicement.com.sa

161

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

sl b Ml Jadl 8 A, o gy ASaY andl dain o Jaadl D il pedt -2-1

e J8 85 0.055 dags el Altman and Mc Cough 25 sl iy gl 5 s il

S Jadll b lee By sl ald o585 Al by Al A e L 6l <1.81

138 12010 4w 5 S 208 A gan o W 850 a2 il ) 5 Jan sial) g2l 4
Agheaill da je Wil Y

TRl 23 gaill Aalae Lol o3 iKidA zd el aladialy -2

Z=1.042 X1+ 0.42 X2-0.461 X3-0.463 X4+ 0.271 X5

D AdEal) ¢ prtial) b —1-2

Kida 73 s aladialy coian) 48 a8 o) JEd andl fw 0 (29) 28 Jgaa

o pal) At il 338 Al dad Adlal) dadt)
0.154216 1.042 0.148 [ gyl sy ) iln = X1
Jsal) ¢ sana
1.1382 0.42 2.71 ¢ sama | Cparlad 3sia = X2
0.047944 0.461 0.104 o sl / i) J sl = X3
2 g5
0.15325 0.463 0.331 &W/ Glanal) Jlaa) = X4
Jyay)
0.00542 0.271 0.020 & sana [ Apaal) Jsa¥) = X5
Jyay)

1.097 / / £ saaal

AS Jall ol adgall e cilily Ao aldie) clldal) Slad) ga t jaaal)

http://www.saudicement.com.sa

162

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

s b S Jadl 8 A ¢ B Ay sl dagi o LDl il peds -2-2
Ll e Ll gl ca e At a5 ¢ 109 dai el Kida zisal Uy yuadl
A gaall b e Jad) e g had Al el S AS Al il o )
DAl 23 saill Aalae Lual K31 : Sherrord gaga sladiuly -3

Z=17X1+9X2+3.5 X3+20Xa+1.2 X5+0.1 Xe

D ARl ¢ patial) b -1-3

Sherrord s alsiiuly clen) S48 M) JAAY andl ¢ 1 (30) pd) Jyaa

qall dagll | el ol | Asedd dagd Adlal) dadt)
0.425 17 0.025 g saaa [ Jalad Jal) o e = X1
Jyay!
0.1773 9 0.0197 J s & gana [ dpaal) J eyl = X2
2.555 3.5 0.730 Jsa¥) g sana [ Gpaaloall 358a = X3
2.96 20 0.148 & sana [ Ayl Jd o)) Lila = X4
Jyay)
4.4484 1.2 3.707 pyadll & sena/ Jsall & sena = X5
0.0899 0.1 0.899 BN J ea¥) [ el 3 48a = X6
10.657 / / £ saxall

AS il ol adgall e cilily Ao Jaldie) cllal) Slad) ga t jaaal)

http://www.saudicement.com.sa

163

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa

@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)
s b Sl Jadl 8 A ¢ B Ay sl dagi o LDl pdill) peds -2-3
Eua 10.657 el 8 il yuaiall das Lael Sherrord sl Uy skl Jan siall
o a3 A, o e 13 20> 7> 5 O ol AN AN pam g5 ,AY1 ok

B _halaall Ao gie 4 jan (g B Gk e A disa

g sl pUall dclial) pdiga Al po 1 G Cullaal)
Crian) A58 48 daai G2 sl gl Luii JAN Jand A LA 3o Al i
AS ) i) gmy L a5 A sasal)
$U) g Ush (J303 Jaat 0 S ) 9 gad Aolial) ydpe guilid oy (31) A dota
2010 Aiud (g3 ol

e e e e e
CECRAY 4z gl dalad) 4 ) 430 gl Ol
0.904 0.942 0.936 0.867 0.886 Jana lala
G
0.885 0.923 0.923 0.800 0.858 | Lila il
G
0.162 0.228 0.208 0.104 0.196 lall Jans
G e
ASLa)
0.145 0.232 0.180 0.061 0.143 2lall Jans
sl e
Jsay!
3.99 4.70 4.87 3.18 4.49 dany
sl

s L) &Uaé Syl | an ) g}d\ Cra clily o jatade) calal) jlad) (e @ sl
JEEL |

-

164

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

J oY) Camaall 8 dmy ) s Ly s ) A5y lall iy ) gall i Gt il Gl -1
220 Jeadl) e

B X ge a4 grad) Caiand AS 53 () JasD daay ) s il DA (e gl pand -2
O s Aald ¢ painall 3an 4y el Gajd Bl mawy yaY) 13 IS AN Bl Dl
a3 Al Aalagll Chiand AS 38 agas ilad ojlie 55 Jb) 4.49 J Ll IS AS 00 agu e
Criand 4S50 @lly ) ol by 4.87 asas il oy g Uadll 8 Gl L8 el G o
Jasal sl iy o Lol daii canl gl agull 470 G o dpay ) s ) Ay il
A (alAY e Al dadl ) Bt i mb L goladY) disall sy cleay L
dals Jaxi S Sl Lgiiag ) ddlall ~ LY A o Jaadl LS dde siaad) ()l
oSl LY 5 dga (e ol i) g Uadl 13 (Bl dAag Ayl g3 sl plll o U
el i A graal) Cinend 4850 e Gan g 1M s AT Aga (e A8SLE o o el
Lol Al

i Lgagad an Coagy 4S5l W) acasll oY) s Adee G Galiiid as e

G pdgall O Cua cdede e el ol 8 LW ) E z s AY dal (e 5 Al dls e
gl o ellly cual 5 S et ) A AL A Sl o)A il FEaal)
i Cua beas ) Asiehae el JW Jadlly 5l dlee il o WS a4 ) dadl
Oa edasall jalian past o 0l Jaast dlee Jie Slulindl (ians dxal e L 8,3 e

(Leasing ) oslll Jie da JAD jaliaal) (ans aladiad ) Glla) jaladl) aladiud

165

www.manaraa.com



@,.u‘s\ Al Jalaill Euaal) medall aladiady 430 gl Cuiand A8 p& agd g &30 ani Jal ) Juadl)

L adl) dada

OsSadly i it hed 0 gl cien) A8 Ha1 Bl bl e gl 5 oS Jilat)

Jole apiy and I Cullal) (e A el Leadlis o LaS 3adna d3ia ) 5 3 ol 4yl

el it Ay e Osinn Al BV (A e O Aald (el LY 5 Leagad]

Sl (O 5Sy pen) (B i) dilee Y gl 5 Jan giall (gaal) 8 el Leliiie sanlly

i A A 5 ) Il sl Zaad) cilalasy) Lad o8 dalall oda ¢ KA Al
Agilanyl s dualy )l culll) Calidas ¢ sud

s el oY) apil Tipaall <) pdpall U5 G0 el Crian) 4S50 olal auli (o LS
iy Al Ll oS0 il il okl ) ALyl dS,all L oY1 s ddd
el 5 (Ailiaall dpalaity) dadl Ml of Cus ¢ el QW s o Ju A Leagd
S Dlall Calide Jaad 2 sed 3] (Baiad 8 Eaall ¢ pdipall 4SS Alaall A8 sul)
Co ) saall B M) ual) B ASHED & 5B Al Al o gl O LeS clgad ()5 Sl Leady
& Altman and Mc Cough z3se daiis (e a2 Jll b cdiiadas el Kida g3 gail
Gob oo oY) 1 (el o Lgle Sy 081 cJashll saal) 8 Wl AS a0 Jad Al el
S Gassd Al <)o Sherrord  zases Wi ol olad) Leigd duasd 4 Ll s
Leabash o A8l adaindt s ¢ Glalaad) (o A gie da o Sadli 5 dpall Giladl) Leaias
Al Aalal) Do il 5 Al ) sy aladiuly

166

www.manaraa.com



TR Z0k B\ o5y




(1) Aalal

Ao )l s Ladel o asd Can (lS Ll 5 S dpaal oaY) ad Alee iSO
Al ol 5 Jpaldill (any ) ABLYL gaill saal 5 Jaal Al Il S el 3 Jads

Jaal)l o dala Bl ) Il Qs lie) oSy 130 oAl dga (e Lgmged 6l a0 e
e eVl ey e saludl Adld) gl ¥ dSds oGS apdd B el 5 )

OS5 A Al saa &3l ) LS (Aae g ol A il o g Aaall Cullul) s oY) (e de sana
S a5 dala (S il dalal) Al bl dae) 3 Alaivd) e sleall 335 508 B
OsSom Millg Aol pony e L laglaal) (B ey i A5y (B O sllall O sllaall Jony e
cagind 3 2 Aflaae o i el

Jilaty il jad sl 5 Al ) e adiny o3 L Jilsill ol e o)
SISl e OV Gy dilhe Glalimad ) DR e Jeasl oS Y ool il
el Jlaall (S Y 5 AS A0 Ll (1o dima 33 (o jaads O sSally Saai L oS Al Jlas
gy dysal ary lae ST Al & sl o) 33 131 clS Hall W) dadiaally il i)
sl e ol cula Al o e VD abee 8 S ) sl s asladiad 45 Hll
Lia 8 i iall s Sled cugpaall el e deal JE Y (5 AT il sa Jlaa) e 28550 L)
chah g dmy ll jemie o paid) S s (B oY) A alh Apd) e S5 oY)
Sosras omin el Cuaall Legmtlay o il oS0 Gallatll G Gida gl JalSal ey X
Lobaidy) WSl s «DSOE) gl (B uoaied) £gehy e ol il 2 Al
LAS .l

gl Aelaa¥ly dpladyl Gld) GS,al hla alday) Sl S Hlaal el

Loy 289 e bl W Lole) s Jig ol ) Cun dpatl) Ao B Lgiaabiag

el Jalaill Cunall meiall dala Jlal) Jalasill <l ool plasiad s Lk 138 5 cagie (g3 safinnal

Ga JlEy 5l e Al Adlaayly dnab ) Cullal) (e desana o ading (2 ¢ oula)

dalll e S5 ) Al g osiage A58 @lSLE) o s 1A Sl ae aYS
ol 2a e o paiuall y aainall I dpudi o S S e led Wl udle Y e L)

167

www.manaraa.com



(1) Aalal

f Al il e ela cilpa il Lol i s 85 8 Ll L

el Cua lghinaa e lEa o S5 JSY) Cplead) 3 s jlad) 2 Y A jile
Gl Jidad dplee (8 (5 )5 i sl Legaiday o gill g WS Cpldatl) g caa sl Jalsil)
DoY) e 220 Y ol peiall W8y Sl Au jall lgagn dole i ae 3,80 AL
C¥a%e s g o bkl 200N C¥axe e ale IS5 Aalai@Y) dalll) sagis g3 g sl 5 axdl)
Al 5 elaia¥) dpabaiB¥) Jol gall (e de gene ) BLaYL (s Al den (o pdzill 5 gl
el il Gy Lo il Al ol L claland (g el pai aend) e Qllall gl (el (e 335 Al
iS5 (5 AT il ga Al Jaghs atiall slu) Ao 53 138 ol dpe g5 Jlaty Llle Lgd (gl
Cian’ 38 JSLie (pe 4S 3l 4yt Lee 4giids diay juay ¥ meiall 1368 il all 028 draal (i
B o adied ¥ @paal) LSl dul s (A sanll 5 4Ll Lery jlie Caliday Jifidl b
dy AS Al W) Jiiad) e et ¥ g ASLe dagday et 3 A 238 ()5S cdath 5 Agllall ol
Jafinsally 58l Aleny o8 (A Alan) dpaly)) s ullal) (e degeane o adiad
Leali )l s Loy A o S8 Alla Jlae V) Guny 380 o8 ) Do gil) A 5ol Ll gl L
S Qs G L Al JalS ABle i L Gl e a1 W gl
ce LY L] glae Leilac) 5 anilis puadt Jo Jaaly Cuaal)

Dlie) o3 Cun dlgtinna (e LS o AN Joadll 8 W Lol &5 a8 Al Dyl Ul
O Gmal OS5 Alad) ol e adiad ) Epall @ pigall s S AN agul s 235 ¢
Gl by sk o dne Ll Aals Gl e adied ) Al bl jall s
liay o) (e LS cagudll Jolall mdl mpaail Lonliad) 83850 amy A 138 o liiely
g @l ) Gl cagie pealuall dala A8 AL ddigall il Y1 AES iy oA Cangd)
sadll 3o ae AS AL Ll y (s oY) o) s (ulias cpglis AT ladll g ainsal) Gl
dad el Ada pE5e et Ll Al e aa¥ camdls Jangiadl saal (B Leali )Y s
sl o) WS g Al dea e Aadgidd) Alainay) pa il G Jealily ddea e Al aend
A 50 Ay Ay Leadlis e (A oY) an ulaal 5 pal As 5eS o jliie] (S Jall Jadlly
LS Al agud 8 LDl LY

168

www.manaraa.com



(1) Aalal

L;JLJ\ d..glﬂ\ dgaa g LJ\)ALUASJ:JU_"\S\} c@;ﬁ\ Cﬁ\lﬂ\ uammuaﬁd({ju;}m UJ:;}

D d Cmanll ) Jalatll Ul e eSS

| das ¢ ALl sl Jata ¢35l saley am gl Jaaal) Cupnall i) ) Jalail 2y
i 2all o Jary o dy jladll & o) 3l (e ealany

Y i oJishall s dass sial) gad) 8 Sl agd 8 Lia) ) el dilsil se
¢S S0 Aaall Lgadl e g aais

2 sl aal e salaieV | ks ¢ laiudd sam dpadl jiu) ol 32 alul) Jolaill ey
¢aallail) aailad ol (Aad) et Cad Al Al e gead) A jaall ) AW
Cagyhall ) S, il A damal) oy Bl Ca B eV e ) Qi 33
fageall Al i) apaat Cangy (A4Sl ok dAeliall oyl cdpalaidy)

I Jsasl paiuall DA (e aadaiy o DU JAIL Allas il ulad) Jidasll Jaay
Al HUaal) Calise (e Al La Lo g5 axi Cag e 48l

AW G DU S alls KU Slaidy) A phs Gl e saclE bl Jalaill iy
tled Alidiea]) Clalaiyl sl Caags

s J e tall g G gall (5 8 Ay pud) Aaiu) B2e B aa lll) Qs Jeny Y
8l Jghay 38 S8 agd ja gl ) Ol g Aald (o el JS Gl (e ptis 23 ga
fAima 431 )

A8 an s b S A panl L (0 5S5 alll) Jalaill 8 g S 33l (e 5 jaliall Cile slaal
o JE0 laamy b cplalall LS Y J85 5 IS AN o) jae e ) gaal |l dllle
Euny o Al Gondl (B G (I eomalall G paia) (B Asal Claal (e cpllaa)
S5 PP PURVISVEE, | PSR N S PR NS PV BT I B XVEENPATS R PPORE PO
¢ Lalaasy Ly

Al bl Cuaall el dalaill 5 cCanl)l oS0 Jalaill o aida ol eSS (g

ol Ale daf a5 pras Lo Al ol Cl sal) S5 ALY )

169

www.manaraa.com



[ ] sl

fed eSS Cpaa eiaS bl W) sl 5 gas

o2 () 5l cagnl) o) yd 8 g iy Ldali 1)) 8 Jaadle |0l ) il
B snd Wi ) 5 sl il ) lay ((Gilal) )l LAY 5 yual sae ) g liad dyleal)
¢Jlall

Jr i) )8 AASY dmy pdise o 32l e ) adiey o Gualad) Cpllaall Sa Y
(Qdaill e g il 13gn Aalal) ae) sl 5 bl Caline cp JalSS Slin o o o
alal) e gleal) (e Jiled) AU Aadles Jal (e | U g5 laga cnlad) ol Callay
¢l )l aal SASY Cpee 23 gad el dal e cilS Al

galad Jal e Lala Ly sSi g 10 sl g & sgaally ) bl calld s ¥
Canill 5 sl (e rgiall 13gn Al 4l 50 o Il sl (585 o aY Gua i
G il s L gy Aalie (585 OF AY cpen) G (B et Lealing I e slad)
Lty edlaal) 138 6 daidd) Conall b g e W) ASud A ek Y e DA
g @) o Ay sin Caad Ay ced (ol Jalail e B sl e glaal
Aaie V) Graay 4 LS ddpale il g Jaad oalol) Qi Lele o gdy al Alall L)
) pliall A8 Y1 3 IS 33l 5l 4y a1 s e Dl DA (e Ll gina Lo

ilads dal (e eale) Il Jalaill 3 ] Al peS W Jdlly 5ol Adae liie) oSay
Caliall =3 gaill Lidl) ey @by (IS AT ) Jiial) e o el 5 et bl
zad o3 el A o Jla Jlaadl 5S ol o oS3 sl e g il 13gn HLaD
Qe A8 ey

ST RRCH LW [P g W D%t \] B I i Ec g SR v B DN e JC- PR
=x daill e AT £ g ) aeat aetnlle a3 1A (s jlaall S 4D
L) Qs il ket e Jeny cagndld i) Jolailly

170

www.manaraa.com



(1) Aalal

sy of (liaysll) A (3 sl 8 o el o AL il Calisd Cilua g€

5 el Jalatill jzadss o iy Gl sa) Jidady Ll dlee o) o8 dals Al )

O o clgim s el W3S je 555 S AN ol aad e Jany V) O clae ) Jalail

Qa5 23 ey palally oalall 8 el dul 8 Jin JB) g gl Al o

bl Qi) o s B caan ey 6 sy (e eiosall daay ) Jalasillé 1A ¢ e
B Ayie ) 3 i P Lgiaa )y Ml AS il puay (e Bam ) a Shany

Jalaill Gyl meiall e elaial¥) (e ¥ 4l ladlie dagi ) Jsa )l LiSay Hliad) 5
IS il la) (e s aiall Sy Lo oS il Lalid AuSle 8l peS ey 435S nlal)
Oe el sl g Jilas Jlanind agale gy &5 cAea (o Leagd (8 LAY 3 )
b dobs Al o2 DA (e Ml s e 8T dga (e (Il Gonall 8 agul) o2 48 ai Jal
FAEY) ARG e Y Caagy cdealdl Lilud yy 8 caall 3l

SR MAN JdS ALY Juladl) el Guaad) euld) el Jaail g A3l Jalsil) Ja
.Quﬂ\ ‘a@.ﬁu’ gé JLA:.'\SMY\

ebea) Gl Apaall Cullull) Aladiuly LS pal agud B LAY B M Ak (S
Ll Jalatl) el g

171

www.manaraa.com






pa ol dails

g ) 4300 pa) sl

)

1994 eaa b alal ay ysill s piall dpalall caSll o gl gaill JSLed) (Alliad - gl g

1999 yae Ay )aSuy) il Aualall Hlall el jleall slis Jane el Ll ¢ jale aaad 2

(s 5 il @ i) ¢(z ) b -5 allall) 5 jieiall ¢ gall cdeal Cuse 5 juadll |3
1997 yae 5 il

2005 oY) lee ¢ piall gl Al dadall cdabaiall 4 5l (e y3e ol 4

D2 ¢ A5V Anlall A dlall 30y ¢ S8 Ala g g _palall s ilas Uil v Fluall 5
2006 Y1 lae ¢ pall Jil 5

oaall aaladl Gl ¢ ualiaid g G ladld cbaal) 2 sana ‘_,’_a”l_ul\ i) 2o Algn (Y ol 6
2003 oY) e cga )5l

sall aaladl ¢ J s dradall clgale A gall ol il 5 4 i) 3 ) sall 1) ¢ (i (5 sussall 7
1999 LY plee a5l g

2003 _pl ) dlaind (5 ) siie dadls Cile salae diarall dpulaall des) Guld 0 8

=

5l 2K ¢330 ks ¢ "L Lutial) " Aalad el LA 23 S8 e iy dana G5 LQ
.2006

8 jmall o (V) in g Aol (e adinall g L sl g€l g alal) ccid ol e .10
11999 ¢ jaadiadal

2001 ol Cg oy el pall dzagill o AWl B lay) Sl (5 g5 daad Jaea 11

1986 sae Sl Qlill dgadad) la ¢ el Jidaill JalS dase 12

Olee ¢ Bl Asge ¢ (Jually il 5 oY) aniiy Jal) Jalaill can 3l dsena 3 ea (13
.2000 oY)

5 8l Gl Age (Jaall 5l 5 ooV api el Qs (5 m 3l dsena s e 14
1976029 Clas ¢ 35l

22001 G lee pill Jils e e dalad 55000 ocliy 8 aal ol k15

172

www.manaraa.com



pa ol dails

Oles ¢ pall o jliaall aladl o jlaadl ) dalall cal) 2o Gl AlA e lalll Jda 16
1990 ¢2LY)

2002 yma s ALl (uad (ue ASe Y ol (B Aedie gl e g a 17

(sl s il Jiaall 5y ¢ Jo¥) daslall dail) 5 A0lall (3) g) ¢ uign ool den) Aiaine ;.18
2005 02! e

U G e )5 S e elgd Sl Jaaall g 4 ylaY) Vel dde Gums 19
2000 ¢« _as ¢y skl

(1 ol lgagud anis (3 5k 5 A HAN Ll Jiladll (ool (aage Jae s .20
. 2006 cuiciudil JU sl 50l 3 56 58 A8 5 <l gl

DAl (el fpe daala o ladll 4K Al G Y1 Aa g0 calea Jlall ae 35U 21
2002 rae 4y p0Suy) il dxalal)

Sy gmalall lall ALl 5 )aY) 5 Josaill sl o N e 4k s ible 22
2008 _as

1997 « sme s Al (uadll (pe AiiSa zUEY1 51 cald gy deall 223

2007 sae A,y cuaall o yad) Sl ddlall 5 Y Cllad ladll jllae 24

11995 ¢ yuaa 5 alill cCuaall o yal) iiSall cclabaiall 3 5l0) clualad (A jlixll ae 25

O (LAl - Ll (336 5 — i —agad) ) 35V A s a2 .26
2003 jeas A€y ¢ paall saaal) daalal)

G ¥ane o Al dahall ¢ M andai g 5 ki Ul e g phall ani ¢ aula Jiie Al ae 27
1999 «,Y) lee ¢ yaall

il s Hla o] Aadall Adlal) lisw gall 3 510) 5 (b oaatl) cdaa) i Ol sl e 28
2008 &Y e a5l g

D18 yealae cilalas) Ll Jasdaddl) g Jalaill ¢ asatl) 3158 25 ) ¢ apaill 4ls gliae 29
2008 Y Olae <y sill 5 pdill Apalall (5 553

¢ ypaall 1o (] Axadall Allall 3 oY) oo jAT 5 s3ga O samn (ALl (il 4l gliae 30
2007 oY) e

173

www.manaraa.com



pa ol dails

ll aliall o 1Y Aradall AL Canl) alatinly olaY) i o A KU el 31
2007 Y plae sl

Zalall ALl ULl aadiundd aLaBY) ilaa ) 8 2oV aysii (A U e al 32
2001 0¥ Gles ¢ piall maliall Hla oI5V

. 2008 ¢Orhasdd i a5 ¢ 5Y) Anlall ¢l Jilail) galll ilaae 33

¢ uiill 5 deldall YT A5 ¢ 351 Aadall cillaall Chgay 8 Aadie cdens auaauli 34
11996 oY) lee

O iaai s (5 ks Jase Ailall o) gal) ilas ¢ jlaall #38 lud ¢ jiis ol ) use L35
2008 &5l 5

Agmalall jlall ¢ el Jalaill 5 o gaill 5 jlatins) Slyalial poa Il e aal ) eae .36
2008 yae 4y 18y

Q1A MASH Jane AL 5l el Pla ¢ ibaae 3 b Jlgd s stiall mllall sess 37
2004 s 4,380 dnalall lall

2007 rae A0Sl adall JSall jly calSan Jalatis Jlall 31 ¢ A juall 2ena .38

e Al dadls ) e Allall il Al ddndail) 5 palall Jsea¥) g Lo 2ene .39

1997
.2006

coall Jilg 1y Al daglall ¢ LY s ) Jalaill 3 A5l Cilalad) « las desa 41
2006 oY) e

Y lae ¢V SIS e AWl 5 Yl gl g alla alin (A (i deas 42
.2008

Jils s el )l delial Jaae ) Jalaill ¢ 55 jealill te cJielond Qielond ¢SS i 43
2007 oY) gl ¢ pdall

Oles Aalall gl o 1 el ¢ Il Jidaill ¢yl 380 je U ¢y g2e galy pali 44
1998 ¢!

1996 Y e e la o] Anadall ¢ Jall Qs ldie deme daladl (Jlallady 45

174

www.manaraa.com



gl ll Al

i yad) FaaalSY) gt o Ll Judail 3 5 pealaall cilalas¥) ¢ Jall Al ady 46
2004 <ailal i da il
2007 &ailall b i el dualSY) ) e ¢ Il Jalall <) S3a ¢ Jall abiady 47

Jilua

A gohl plalaall Gl s JSLie daay Gllual) aal e 550 ¢ Beallae allae ldla 2
.1998 el 5)&8&\ c'B‘)}:\SJ 'B.J\.@_.i d...\.d

Jalatl) aladinly Ala Al 50 AalaBy) Gluwsall 8 Il jhall sy dilas caiyy sysm L1
$osite dada dll agle 5 AbaBi¥) o glall LIS G530 Baled il da gl (gl
2002 dlaid

salgd il z a3 B8k dlgilehainl g JlsaYl jalias daily ) dalail) cale ) dawl |3
2005 32l Glas aa dadla ¢ iivaldl)

¢ bl Baled Jail 5 )83 ¢l 8V dlae 20 5 (8o 505 (SLEY) didaill g pai) (e 4
2007 Ly s (0 85 aalas L) 44K

3She cldl aiV) (e CadSll g elaY) e 348 1 aadaaind s Sl Juladl) () e el e 5
2008 ¢l yailall b da gidall 4y yadl dpapalSY ¢ pinalall 32l Jail dedia

Ofialall 3aled dail B )She cola®Y) hapii 8 A0l )5V (Bsm Al cAand galel L6
2004 5 =) daals

(Juel 33 Gaadd « priwald) salgd ol 3 S3  Mlall Jdaill iyl 50 mllall desa |7
2005 bl alas s daals

ool Baled il 7 A5 5S0 calaBY) A pall 3 L St ey AT sealall 308 8

175

www.manaraa.com



pa ol dails

Claall g Sl gl

03 g Sllall Arala caguat) (3l gl Lo 905 daulaal) Cile sleall cduadaall 4 gl Amanll 1
2005 432 ) 4y jal) ASLedl)

8aball Guabiall 2asll claal) Aae ccila slaall JalSia alai jUa) 8 elaY) s o e aludl 2
1977 4

Al Ao sall ) (YL i) 6 AaSl 3laill Adlad 5 3o liS Alisa ¢Olagy y iy pall |3
2006 ¢30 222l ¢Jaial)

8 laill IS ¢y 331 Anala ¢ "l Luiall " Adaladiall Alall o3 g3l) lae) ey 5 dena (355 L4

. 4= 2006
Z\M\A cM\ w&s:}&_ml..aﬁm NLJ\US c@m;ﬂ ;ba;‘g\‘_g&\)ahﬁ ‘2\_&‘) SO 5
2005 i 5  siie

& Yl 505 agas) sy L) Jidaill s Jlie ¢ ol las cCags )l 2 Ay L6
2006 sasiall A yall <ol L) Adlall (315 oY) (5 s 8 3y as

Moz (Agatill g adill Alae e liall o jliiall 8 aiiaal s oeliall oY) and cua Qi Sl |7
1985

Al a Y1 Al ol aladiinly alall g Uadl) S i) Jall Jadl) Jsa Jlis ¢ duall caphalll a8
1993 din 68 222l (s2LaHY)

daala ¢ A lay) el s sl claulad Jsa Jae ¢ Jaball s cann i 2 e 9
1990 4wy <)

2001 « sl dalull el sdiia el 5all salaBY) il (use 2eae 10

dalaiall cAalal) il sall 8 Lgiand Jilu s g dpalia¥) 4K Joa Jlie i ol 00 11
11982 4 3 jalall Ay )

Uae el BlA ) shaia o Sl sall ool Guld Sl b gl LT )0 (g sl s8 12
2010 4w 7 222l cZalll)

dgeliall oy liall (& a5 2LV oY) il dise Jidad o Jball abiady 13
s oY 5 Gualad) sl ¢y pall mdad) 8 eliall () gladll dpaliy) Jadasl 5lalS
1991

176

www.manaraa.com



pa ol dails

g SSY) 8) gl

Aeliall phise s oala) Jilaill Ciy pad ¢ iia aaal ]
http://www.borsaat.com/vb/t98519.html

Lau qwww.investolife.com g sel 48 ¢ oulal) Jalaill Jga Jlia ¢ giia 2aal 2
2010

(enla ) Jalatll 85 palaa 3 ki ((ase oo ol jsm .3
http://infotechaccountants.com/forums/showthread.php/7094

Gila Hall A8Uaal Jeall Al yin) 9 4y 1) Juall g a8 o Jla ¢ Slanad) cay i 4

12 manage e 5 sy GLIST A5 ) gial)

http://www.12manage.com/methods balancedscorecard ar.html

2010 pbandd 352 ¢y 3 sial) el (i d8lay Jsa Jlie caa 33 5
http://www.12manage.com/methods balancedscorecard ar.html
AaapalSU 5 IV ad gl oo i Gaal 2y (M) Jilaill Jsa Jlia o e Junld 6
http://www.ao0-academy.org <2006 & yaiall 8 As gidall 4y jall

IS ) agud apit) dalgdl ol pdigall s Jlie el 531 7
http://stocksexperts.net/showthread.php?t=9489

(ool Jshaiall (saital 45 ¢ Y Apnlud) Ll W31 8l Joa Jlia cp 3l 3aa .8

http://forum.arabictrader.com/forum.php
(8 Galaill g ) Jalail) s 6 ,5lad) Jsa Jlia ¢ hanall 20 2eas 9
http://www.borsaat.com/vb/t318.html

el o)k (saiia (S il agusl anil Aalgll il pdsall Jsa Jia cand 3 gana .10
http://stocksexperts.net/showthread.php?t=31776 i)Y

g ) S Al el bl i 8 aidall Bl ] 4 s 11
WWW.argaam.com

http://www.a0-academy.orq «&l juiall b da giaall iy jall LuaalSY) o 5e 12

http://www.spcc.com.sa/ «dw siall Cuiaw) AS Ha1 cans )l a8 gall 13

177

www.manaraa.com


http://www.borsaat.com/vb/t98519.html
http://www.investolife.com
http://infotechaccountants.com/forums/showthread.php/7094
http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html
http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html
http://www.ao
http://stocksexperts.net/showthread.php?t=9489
http://forum.arabictrader.com/forum.php
http://www.borsaat.com/vb/t318.html
http://stocksexperts.net/showthread.php?t=31776
http://www.argaam.com
http://www.ao
http://www.spcc.com.sa/

pa ol dails

http://www.saudicement.com.sa «i saul) e 48 a1 o )l &8 sall 14

http://www.eastern-cement.com.sa «as il Ciia) &S a1 caw ) &8 gall 15
http://www.arabiacement.com/ «dx =l Criaw) 4S A1 _ans 1) 28 5l .16
http://www.yamamacement.com/ ¢daledl Ciiaws) 4S 81 can Il 28 sall A7
deluall ey ubad) daladll Jsa Jlie ¢ Jlall aliadg 18

http://stocksexperts.net/showthread.php?t=949

Ay salady) ARy aa) sal)

Books

1.

8.
9.

Anne dolganos picher : inter national economic indicators and

central ; John Wiley & Sons , 2007.

Bernard boumohl: the secret of economic indicators Pearson
Education Upper Saddle River, New Jersey 2005.

Brian kettel : economics for Financial markets John Wiley and Sons
2002.

Erich.a helpert : Financial analysis tools and techniques McGraw-Hill
Chicago 2006.

Frank J. Fabozzi & Pamela P. Peterson. Financial management & analysis,
John Wiley & Sons, Inc, Second Edition, 2003 .

Gunnar, Rimmel & Christian, Nielsen ,Foretagsekonomi, Studentia, Sweden
2006.

James R —hitchner : financial valuatio work book John Wiley & Sons ,
2006.

Martin fridson : financial statment analysis New Jersey 2004.

NEHL R, Philosophy Of Modernization, M Ac Millen, New - York, 1976.

10.10-Richard.A -Brealy : Fundamentals of corporate finance Alternate

Third Edition, University of Southern California 2008 .

178

www.manaraa.com


http://www.saudicement.com.sa
http://www.arabiacement.com/
http://www.yamamacement.com/
http://stocksexperts.net/showthread.php?t=949

(1 ) pal el dails

Les livres

Lo 31 4R1L Al sl

1. C.Hoarau et R.Teller, "Création de valeur et management de |.entreprise’,

Collection Entreprendre, V uibert, Paris,2001.
2. HENRI MAHE de BOISLANDELLE, dictionnaire de gestion , économica-
édition, paris, France 1998.

3. J.Caby et G.Hirigoyen, "La création de valeur de |.entreprise’, 2e édition,

Economica, Paris, 2001.
4. R.Teller, "Le contrble de gestion- pour un pilotage intégrant stratégie et

finance’, Les essentiels de la gestion, Editions management et société, paris

1999.

Les articles

1. Birnard adams , article accepté pour I’analyse de qualite , paris 2010.

2. E.Salustro, "Vers |.adoption de régles communes', L.Expansion management

review, paris Septembre 1998.
3. G.B.Stewart, "EV A : fact or fantasy", Journal of applied corporate finance,

Vol7, paris 1994.

4. G.Charreaux et P.Desbrieres, "Gouvernement d.entreprise : création de
valeur au-dela des actionnaires”, Les cahiers de landit, N°3, Quatrieme
trimestre 1998.

5. G.Hirigoyen, "Stratégie et finance : approche par la création de valeur",

Encyclopédie de gestion, 2e édition, Economica, Paris, 1997.
6. L.Batsch, article de "Finance et stratégie’, Economica, Paris, 1999.

179

www.manaraa.com



pa ol dails

7. M. Albouy, "Théories, applications et limite de la mesure de la création de
valeur", in : Revue francaise de gestion,paris
8. R. Demestere, "Pour une vue pragmatique de la comptabilit€’, In : Revue

francaise de gestion, N° 157, paris 04/2005.
9. Richard, Christelle , robert, article accepté de contribution a I’analyse de la

qualité, paris 2002.

Web sites

http://www.investopedia.com/university/financialstatements/

wwWw.investolife.com

http://www.qulfbase.com/site/interface/arabic/glossary.html#29

http://www.vipxvip.org/vb/t29879.html

www.cnnfn.com

http://www.garyounis.edu/science/statistics/description p.htm#2306

N o gk~ w DR

www.loginet.com/cno/ cno31.htm

180

www.manaraa.com


http://www.investopedia.com/university/financialstatements/
http://www.investolife.com
http://www.gulfbase.com/site/interface/arabic/glossary.html#29
http://www.vipxvip.org/vb/t29879.html
http://www.cnnfn.com
http://www.garyounis.edu/science/statistics/description_p.htm#2306
http://www.loginet.com/cno/




$ (3l

2010-2006 5 s8ll 443 grusl) cuiand 4S y&3 dra gand) 48 jall iz (1) pB ) 3ala

Juy sale Bas sl 4l jaall Jgan

Okl 2010 2009 2008 2007 2006
i) g gall
il Lep 5 90.74 186.82 31.42 271.98 | 68855
s 21351 160.77 129.90 162.32 | 149.65
O3 525.38 645.71 479.42 24927 | 213.44
A 40.87 55.01 68.43 198.73 | 1501
““’zf Lo 870.50 1,048.30 700.17 882.30 | 1,066.66
SISEas 367734 | 383745 | 376131 | 2,918.72 | 1,578.59
S 68.84 69.47 69.20 59.72 55.31
Ausale 5 Jgal 0.00 0.00 0.00 0.00 4.00
s A 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ml Bse | 374618 | 390692 | 383050 | 297844 | 1,637.93
| glaial)
SilleaalliE 4,616.67 4,955.22 4,539.67 3,860.73 | 2,704.58
aalUaal)
-
O 249,56 295.24 391.48 34056 | 53.65
0215 b (o 486.00 1,022.39 937.92 694.62 0.00
A 0.00 0.00 0.00 0.00 158.99
Aglsial) cloysllaall ¢ sana | 73556 1,317.64 1,32040 | 1,035.18 | 212.64
Ja¥1 ALk a8 440.80 486.80 270.00 0.00 0.00
s A 69.08 73.93 92.57 86.98 70.36
2l &l
> ,j&fs | E5a3 509.88 560.73 362.57 86.98 70.36
| glaial)
ulllaal) £ sana 1,245.44 1,878.37 1,601.97 | 1,122.15 | 283.00
Jul G 1,530.00 1,020.00 1,020.00 | 1,020.00 | 1,020.00
Sl 1,841.24 | 2,056.85 1,827.70 | 1,71858 | 1,401.59
Alalal] Ll i 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Onebludll Ggis fsana | 337124 | 3076.85 | 2847.70 | 2,738.58 | 2,421.59
pl) 25 Tau e 153.00 153.00 153.00 15300 | 153.00
(dhu) 49 dal) dal) 22.03 20.11 18.61 17.90 15.83
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Gaal)

2010-2006 5 sdl 43 grad) Ciand A4S pid JAM dadld o (2) ?.é) cdala

Jls Osele an ) J230 s Jga
o 2010 2009 2008 2007 2006
Glagal 1,526.15 1,345.88 1,259.61 1,361.95 1,200.23
eyl 43S (757.25) (658.43) (555.00) (614.97) (524.21)
clasual) (s 768.91 687.44 704.61 746.98 676.02
Cay Jaadl
i) (87.53) (81.48) (98.93) (74.19) (62.76)
4y gl 5
Jad Al 681.37 605.96 605.68 672.79 613.26
Clalanll
o 8.84 8.87 6.95 25.98 13.46
SR
i 5 IS (21.52) (29.53) (4.50) 0.00 0.00
IS LaEl Jaa
Tl 7.73 18.15 29.12 23.63 25.80
LY 3 s 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
) a5 3lS ) (16.91) (15.10) (15.93) (19.53) (14.75)
(il i 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Jad e | 659.51 588.35 621.32 686.40 637.77
h“ C3
T o9 | 15300 | 15300 | 15300 | 15300 | 153.00
Aot 4.49 3.85 4,06 4.49 417
(Jw)

http://www.saudicement.com.sa/ 48 y&ll  caw ) 28 gall : juaal)
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(a3l

2010-2006 5 38l Ayl culawd A4S a8 diaganl) A jual) s @ (3) a8 3ale
Juy sale Bas sl 4l jaall Jgan
okl 2006 2007 2008 2009 2010
i) g gall
510.10 116.62 451.96 65.80 147.06
alalay Lo g 283
O sue 133.10 159.46 404.76 203.80 218.19
O e 134.92 111.15 115.61 156.75 208.21
s A 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A glaial) ia g gal) £ gara 778.13 387.22 972.33 426.35 573.45
lSlies 853.01 1,562.89 2,399.65 | 3,073.17 | 3,310.47
&) et 178.46 352.74 243.06 304.51 253.61
A gale ye J saal 0.00 0.00 32.28 0.00 0.00
s Al 0.00 0.00 0.00 17.26 20.30
& ‘”?f’fs | g saa 1,031.47 1,915.63 267499 | 3,394.93 | 3,584.38
| glaial)

<la g gall £ gana 1,809.59 2,302.85 3,647.32 | 3,821.28 | 4,157.83

alUiaal)
67.85 77.58 140.74 130.39 186.46
O sl
JaY) 8 juad g 0.00 96.73 242.86 192.95 213.89
s Al 67.31 66.98 67.84 82.09 28.09
A glaiall iy sllaal) & gare 135.16 241.29 451.44 405.43 428.44
Ja¥ dlsh (g 58 0.00 185.41 816.71 1,103.63 | 1,190.95
s Al 27.65 34.62 143.51 89.89 96.35
2 au,su
A P ) g sana 27.65 220.03 960.22 1,193.52 | 1,287.30
| glaial)

Gullaal) £ gana 162.81 461.32 1,411.66 | 1,598.95 | 1,715.74
Juadl Ll 600.00 700.00 800.00 800.00 800.00
Gilalyial 943.76 1,007.24 1,399.51 | 1,332.29 | 1,565.18

Aalal) Aol s 103.02 134.29 36.15 90.04 76.91
Cppadlall (3 g8a £ gara 1,646.78 1,841.53 223566 | 2,222.33 | 2,442.09
ag) 23 S gia 70.00 70.00 80.00 80.00 80.00
(dhu) 49 dal) dadl) 23.53 26.31 27.95 27.78 30.53
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(a3l

2010-2006 5 sibll 4y al) coiand 4S a8 JAA daild o : (4) pB) 3ala

Juy Osale Bas gl Jaall 48 Js0a
okl 2006 2007 2008 2009 2010
Clandl 747.85 721.57 917.26 737.03 74459
e B | (375.20) (299.73) (527.56) (347.93) (426.55)
Claa) ila 372.65 421.84 389.70 389.10 318.04
iy Jladll
i Y (48.64) (44.69) (57.16) (48.66) (42.28)
Ay gl
Jaa llaa
~ 324.00 377.15 332.54 340.44 275.76
Clalanll
X 27.08 29.40 12.21 6.24 10.63
&)
i 1SS 0.00 0.00 (7.70) (9.97) (8.16)
S Al Jaa
)“5“ 0.00 0.00 0.00 (50.00) 0.00
LBY) (358 0.00 0.00 (5.56) 0.47 1.16
il 855 (17.51) (13.40) (10.02) (18.30) (9.51)
) 0.00 0.00 0.00 (97.00) (15.33)
Jad) e | 33358 393.15 321.48 171.89 25455
2 bl 70.00 70.00 80.00 80.00 80.00
*‘\" . . . . .
ped ) 4.77 5.62 4.02 2.15 3.18
(Jw)
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(a3l

2010-2006 5 sl delayll cuband 48y dua gard) 4 Srall (s @ (5) aB) 3ala
JLy Osele Bas 6l Al juall Jsan
okl 2006 2007 2008 2009 2010
i) g gall
259.82 440.79 643.10 712.21 699.68
alalay Lo g 283
O sue 249.01 223,51 153.49 252.41 263.59
O e 29.55 50.22 88.12 97.18 132.27
s A 1.69 0.93 7.12 6.10 6.05
A ghial) 3 g2 gall £ pana 540.06 715.44 891.83 1,067.90 | 1,101.59
lSlies 2,366.49 | 2,498.30 2,395.54 2,216.06 | 2,113.54
&) et 170.02 336.38 263.99 378.90 394.11
A gale ye J saal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
s Al 18.69 57.31 37.76 31.38 44.15
Agliial) & clagagall £ gana | 255520 | 2,891.99 2,697.29 2,626.34 | 2,551.79
la g gall £ gana 3,095.26 | 3,607.43 3,589.12 3,694.24 | 3,653.38
ulUaal)
65.84 151.92 75.58 96.21 93.48
054l
JaY) 8yl g0 0.00 0.00 140.83 154.55 77.38
s A 49.12 53.08 58.66 66.93 74.90
A glaiall iy sllaal) & gare 114.96 205.00 275.07 317.69 245.76
JaVl dysh (a8 761.25 581.25 421.82 267.27 189.89
s Al 41.65 46.27 50.84 54.12 59.04
A glaial) jal) iy gllaal) £ gada 802.90 627.52 472.66 321.39 248.93
culdaall & gana 917.85 832.52 747.73 639.08 494.69
Il (il 1,350.00 | 1,350.00 1,350.00 1,350.00 | 1,350.00
ilalyial 827.41 1,285.13 1,489.98 1,644.33 | 1,758.86
Aalal) Aol s 0.00 139.78 1.41 60.83 49.83
Omebluaall (5 ga £ pana 2177.41 | 2,774.91 2,841.39 3,055.16 | 3,158.69
age) 23 S gia 135.00 135.00 135.00 135.00 135.00
(dhu) 49 dal) dadl) 16.13 20.55 21.05 22.63 23.40
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(a3l

2010-2006 5 il dalad) ciion) A8 ,A) Jaah Lailh cyuni © (6) o8, 3ale

Juy Osale Bas gl Jaall 48 Js0a
Okl 2006 2007 2008 2009 2010
lazaal) 950.13 1,185.50 1,122.93 1,163.01 1,271.93
Clayaal) A< (318.10) (414.59) (457.10) (543.07) (560.05)
clagall Ala 632.02 770.91 665.83 619.93 711.87
iy juadl)
PN (36.01) (40.01) (66.45) (46.07) (45.64)
Ay gl 5
Jas Maa
y 596.02 730.90 599.39 573.87 666.24
Clalanll
i 21.08 19.16 38.13 19.01 21.66
(EO )
Ji sal IS 0.00 0.00 (12.63) (13.13) (5.97)
IS LaEl Jaa
Gzl 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
LBY (3 es 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IS (16.00) (20.00) (14.00) (18.00) (25.00)
(i) 2y 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Jad ila 601.10 730.06 610.88 561.75 656.93
e o gia
‘ 135.00 135.00 135.00 135.00 135.00
pg-u‘g\
el T2 4.45 5.41 453 4.16 4.87
(Jw)
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Gadl)

2010-2006 5 sl Ay giall il AS il dua gard) 43 jual) fp 2 (7) a8, 3ale

Juy sale Bas sl 4l jaall Jgan

okl 2006 2007 2008 2009 2010
i) g gall
747.72 639.77 575.18 606.63 | 547.07
oy Lo g 28
O sie 40.53 39.22 80.43 61.18 68.21
s e 69.20 65.98 170.39 238.78 | 239.19
s A 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Agaiall Slagasall psana | 85745 744.98 826.00 906.59 | 854.46
<iShiee 1,505.92 | 1,760.02 | 1,792.15 | 1,768.01 | 1,834.20
Sl i 117.76 119.60 115.78 116.00 | 11551
dusale y2 J gl 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
s A 9.60 21.65 14.80 11.18 28.30
K ERIESM | 63307 | 190027 | 192273 | 189518 | 1,978.00
| glaial)
g gall £ gara 2490.72 | 2,646.25 | 274873 | 2,801.77 | 2,832.47
culUaal)
59.53 64.95 120.16 79.17 72.34
O sl
J2Y) 8 b (50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
s A 174.51 178.49 192.91 17828 | 187.52
U ghiial) iy slhaal) ¢ sara 234.04 243.44 313.07 257.45 | 259.85
Ja¥ sl =y 58 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
s A 56.15 60.23 76.03 82.68 84.75
al) &l
e ,j&fs  E54 56.15 60.23 76.03 82.68 84.75
| glaial)
ullaal) £ sana 290.19 303.67 389.10 340.13 | 344.61
Judl el 1,400.00 | 1,400.00 | 1,400.00 | 1,400.00 | 1,400.00
il 795.87 936.07 957.22 1,059.02 | 1,085.73
Aslall Zadll yas 4.66 6.51 2.40 2.62 2.14
Oparlusall 3 gha £ gara 2,20053 | 234258 | 2,359.63 | 2,461.64 | 2,487.86
pgea) 338 Jau gia 140.00 140.00 140.00 140.00 | 140.00
(Je) %) dadl 15.72 16.73 16.85 17.58 17.77
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(a3l

2010-2006 5 gill iy gial ciland 48,80 Jaa) Lailh (i ; (8) b, ala

Juy Osale Bas gl Jaall 48 Js0a
okl 2006 2007 2008 2009 2010
Clandl 1.026.27 1.154.92 1.297.90 1.318.36 1,300.12
o <5 | (393.53) (433.38) (541.19) (551.24) (596.23)
Clagall ila 632.75 721.54 756.71 767.12 712.89
iy Joadl
i Y (23.41) (32.37) (35.78) (34.34) (41.51)
Ay gl
3 Laa)
Ji3 llaal 609.33 689.18 720.93 732.78 671.38
Clalanll
&) L&y
" 40.26 32.92 94.20 26.53 9.79
&)
Ji s s 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IS LaEl Jaa
e 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRENIETEN 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
g 38 (23.28) (20.08) (24.06) (25.71) (22.66)
) (2.10) 0.00 0.00 0.00 0.00
Jadl s | 624.22 702.02 791.07 733.59 658.51
m -
WS Sugia 140.00 140.00 140.00 140.00 140.00
pg-u‘g\
ped T 4.46 5.01 5.65 5.24 4.70
(Jw)
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Slad)

2010-2006 5 58l 4 pal) coiaud 4S i diagand) 4 juall (o 2 (9) a8, 3ale
JLy Osele Bas 6l Al juall Jsan
okl 2006 2007 2008 2009 2010
i) g gall
601.70 627.98 282.71 340.97 400.57
MJL«.J La g 283
O sue 112.20 116.21 105.37 144.85 173.08
O e 192.60 201.59 357.90 337.39 304.27
s A 42.00 63.82 58.03 31.66 32.19
A glaial) <ia g gal) £ gara 948.50 1,009.60 | 804.00 854.86 910.11
lSlies 879.70 894.14 903.30 | 1,047.64 | 1,052.14
&) et 366.80 574.69 418.56 354.44 344.48
A gale ye J saal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
s Al 20.60 17.40 74.69 58.99 53.68
QA gaiall b < gagall f pana 1,267.10 | 1,486.23 | 1,396.55 | 1,461.07 | 1,450.30
g gall £ gana 221560 | 2,495.83 | 2,200.55 | 2,315.93 | 2,360.41
aliaal)
71.70 66.31 89.50 90.35 91.40
O sl
Ja¥1 5 yual (5 17.00 30.00 40.00 42.50 50.00
s A 81.30 97.95 44.86 42.30 40.98
A glaiall cily sllaal) & gare 170.00 194.25 174.36 175.16 182.38
Ja¥ dlsh (g 58 185.40 155.40 115.40 72.90 25.00
s Al 26.60 32.48 35.47 37.88 39.85
A ghial) pal) il glhaal) £ gane 212.00 187.88 | 150.87 110.78 64.85
Gullhaal) £ gana 382.00 382.14 325.24 285.94 247.23
Juadl Ll 860.00 860.00 860.00 860.00 860.00
Salia) 892.40 1,087.10 | 1,003.54 | 1,094.44 | 1,177.62
Aalal) Aol s 81.20 166.59 11.78 75.56 75.56
Cpadluaal) (G gha £ gara 1,833.60 | 2,113.69 | 1,875.32 | 2,030.00 | 2,113.18
agead) 23e Jauy gia 86.00 86.00 86.00 86.00 86.00
(dhu) 49 dal) dal) 21.32 24.58 21.81 23.60 24.57
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Gadl)

2010-2006 5 bl 48 i) cuiawd 4S a8 JAA daild oy : (10) a8 (3ale

Juy Osale Bas ol Jaall 448 Js0a
okl 2006 2007 2008 2009 2010
Clagadll 772.60 923.95 798.83 778.58 819.47
Cilagaal) 43S (299.10) (359.15) (335.51) (376.45) (431.80)
Cilanal) Ala 473.50 564.80 463.31 402.13 387.67
iy jladl)
Y (39.50) (45.85) (41.23) (34.13) (37.10)
Ay gl
s Jlaa)
: 434.00 518.94 422.09 367.99 350.57
Clalanll
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L'analyse financiere fondamentale récente est considéré comme ['un
des outils les plus importants d'analyse financiere qui aide les
investisseurs a deévelopper leurs stratégies et leurs investissements,
d'une part, et essayer de trouver les actions qui ont une valeur plus faible
gue la juste valeur d'autre part, cela peut permettre le développement
d'opportunités d'investissement et des bénéfices, pour eux, aussi ils
permettent au Conseil d'administration de déterminer leur engagement a
la direction des préteurs d'une part, et les organismes officiels et I'IRS
d'autre part, si nous voulons participer a l'analyse fondamentale récente
des actions au guelle nous devons faire des études de la quantité et la
gualité, ou la premiére est basée sur l'analyse du numérique et des
eéquations statistiques tirées des états financiers des entreprises , traitant
de tous les profits et revenus et des bénéfices de la société, les actifs et
passifs, la seconde est basée sur les actifs incorporels de la société,
comme la réputation de la direction de ces employés, le nom de marque
de la société, la technologie, les brevets et la qualité des résultats, on
ajoute a cela l'utilisation d'indicateurs de travaux récents sur les
I'évaluation de leurs actions en fonction de leur juste valeur, et conclure
le processus de cette étude avec I'opération de prédire la probabilité de
tomber dans I'échec financier a moyen et long terme on utilisons des

modeles mathématiques qui lui est dédié.

Mots clés: ratios financiers - les indicateurs récents - la valeur

Faire part - évaluation de la performance - analyse quantitative -

Analyse Qualitative.
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Abstract

The recent fundamental financial analysis is considered one of the most
important tools of financial analysis that helps investors to develop their
strategies and investments, on the one hand, and try to find shares that
have a lower value that the fair value on the other hand, this may allow
the development of investment opportunities and benefits for themselves,
they also allow the Board of Directors to determine their commitment to
the direction of the lenders on the one hand, and official agencies and
the IRS on the other hand, if we want to participate in recent fundamental
analysis of shares which we need to study the quantity and quality,
where the first is based on the analysis of digital and statistical equations
derived from financial statements of companies, dealing with all profits
and income and company profits, assets and liabilities, the second is
based on intangible assets of the company as the reputation of the
direction of its employees, the name brand of the company, technology,
patents and quality of results, we add the use of indicators of recent work
on the evaluation of their shares according to their fair value, and
conclude the process this study with the operation predict the probability
of falling into financial failure in the medium and long term we have to

use mathematical models dedicated to it.
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