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(b)) alll juial) ded & Bigall Clpiall e gana (& Jich dlajlall Clyaidl e

:Aallll Al e lgd el Ally (Fakhfakh & Ben atitallah(2002) 4wy
size =In), CA

L 138 o oLl 5y Apadl Fens DA 0 el 5 (O18) el el a idld) o
’Agjt‘ns s Anup chowdlury(2010) 4wy

Sla o Ll Jilug) Lol dunsall Lali) 58 8 pla¥) sall doee oo dunid) sai
ol st Jine Slabll e waad) Crardiod sily ¢ lgall 5aliys layelat L saaall L)
sl (A bl s e adiaing (Kester 1986 & Kremp et al 1999) () 23))

(n — 1)l Jlel) 28— (n)Jel) H,

Crois =
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¢ Gl (e A3l Z LY (e AUl 2 LY dad e dcgall 508 (a0 (0t tdasagall duas)
Uhelgr i A cAusiall Dawills ol Aallaall dadlly (sS85 e Jlael ) (e alians Sy Lo
oball 138 Caeasind ) laball ey Cilagall (Ssise o aSalls mands Lessgall afind Al Gl

Aglallisgl
100 X ——— = 3y
Je¥! 3, '

0 dagill) BalaBY) Aniil) (gilonall CbaiY) da b Jiaiig Risq Seplls Ll ey ribidall SLlsal

S oebial) e e alac¥) & aaly ¢ dbwdall il ggieal Jeal) Jlaa) () (il 5 xilgal)
.Fakhfakh Ben Atitallah(2002) 4.))a

Risq = \/% (Re — Re)?

il 038 oy Alayall 038 8 astios ¢ Aull Ciyiie yanty Labd se daall Gl ag2
2020 32011 & e 550 551 s

2020 - 2011 531 J¥3 Jlasa sanad Al it G Jiai(1-3) b Jsand

year | CMPS kep VR kd Risq PR CROIS DIS SIZE

2011 | 0,5097 | 0,5591 | -0,155 | 0,1022 | 0,1255 | 15,258 | 0,079 | 2,082 | 23,326
2012 0,453 | 0,4999 | 0,026 | 0,0984 | 0,1281 | 14,143 | 0,029 | 2,078 | 23,355
2013 0,67 | 0,7843 | -0,012 | 0,0615 | 0,1236 | 23,191 | -0,175 | 2,252 | 23,162
2014 | 0,1694 | 0,1962 | 0,149 | 0,0335 | 0,1391 | 15,096 | -0,146 | 3,374 | 23,004
2015 | 0,4274 | 0,524 | 0,212 | 0,0222 | 0,1423 | 11,456 | 0,019 | 2,866 | 23,024
2016 | 0,3367 | 0,4426 | 0,93 0,016 | 0,142 | 14,762 | 0,024 | 2,118 | 23,047
2017 | 0,8738 | 1,211 | 0,115 | 0,0122 | 0,1464 | 13,406 | 0,904 | 2,031 | 23,052
2018 | 0,5943 | 0,9141 | -0,268 | 0,0189 | 0,1461 | 11,381 | 0,005 | 2,166 | 23,057
2019 | 0,5084 | 0,843 | 0,078 | 0,0267 | 0,1486 | 8,448 | -0,09 | 2,206 | 22,963
2020 | 0,7692 | 1,1247 | -0,036 | 0,012 | 0,1527 | 1,936 | 0,044 | 2,326 | 23,007

okl de lalae) ol slae) (e 1 jdaal)

Ayl ity LBliag Julat s callaal)

Sl il Jdas U Al ede b oY) Ghags il b dedall dsgid) e Cipl) e
lany) zalipdl e dlae Y e Jemsidl saiall i)
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(Al Jatl) (s gl

3l el Bdasssl) A8y dalall JlgaY) 2S5 (gl AR o IS ABDe olial bl S Siay
A Jgal)

adlcilly Laldl) Jiga¥) AdlSiy Ogpal) AU (e IS A Al QA pag 1(3-3)ad) Jsdd)
A Joual) B il dasjal) dudayl)

1,4 -+
1,2 -

'
0,8 - e CMIPS
0,6 - \/ /\/ = kcp
04 - \/ VR
0,2 — kd

0 mm— : . . ——
0.2 _2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
0,4 -

Excels (1-3) pi Jsaall e laldie) addall slac ) (e 1 jacaall
Cun oaliaily g 8)) On saiee @33 & dalall Jlsa¥) 43S of dlel JSal DA (e Jaadls
(oaliaily ¢ WY 8 daasal dulacsgl) AASH) Lgaitiy 2014 Ao Walidly 2017 diw dhadi oadl cialy
RlAY) 3 oyl Waaang 2011 diw lgd dad ] Caaly Cun e mlias) B g8 Ol L]
cpdady SIS s

3m 8 2015 diw Aad ol alad eiee MF B osed BE Jeal) 8wl aie L
gal Jisai 3 (AgY) dapall adiny Jlava pasad 4ddey (bay® das e il 2017 & Galiadld
@ oSally Al Jsaa) crcatts) dalal) Jisa) A2 cooly WS by dalad) Jisdy) e anlil
Al s Layk A dgag Liady A0l Jouay) & uilly dalal) JlseY) 4dSH (pn de dDe asas
as ol o)) daallg Lalal) Jlsdy)
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Laal) cfpiial Ll Jaladl) <Ll

o yeiay Alaial) lilall A ey s (gl CalaiVly bl dacsgll oldl Jganll gy

Lahall # 3gal
Al @pial Ghuash Jolail) il s (2-3)ad) Jaal)

Variables VR KD Kcp CMPS
Mean 0.1039 0.0404 0.7099 0.5312
Stat-Dev 0.3234 0.0347 0.3206 0.2065
Minimum -0.2680 0.0120 0.1962 0.1694
Maximum 0.9300 0.1022 1.2110 0.8738
Jarque-Bera 7.4951 1.8734 0.4221 0.1262
Probability 0.0236 0.3919 0.8097 0.9388

(EViews12) malin clajie e lalael cpdlall dae) (et jiaal)

Ghae Cilails 0.1039 &b alll Joa¥) 8 il Jaugia of el Joanll (DA e Laadls
o) Tacill L ¢l 05€10.93005 3 398 ~0.2680 ¢y Gansll 038 canslyi ily 0.32340)8
Jasa gans gl Al (gl A0S Jacigia ) Zadll o3 i Cus 0.04036 &l 38 (gl A2kl
25 0.1022 (o) A4S dad el cialy 55 20202011 e alse YU Aliaial) Lyl Cilgin DA
l! (lhaall Calai) by By 202045 @llyg 0.012 L dad ool caly a8 201140 35en
Jlsa¥) A Jansgia ) daidll 038yl Cua 0.7098 dalal) Jlsa) 485 Jagie a1y 385 <0.0347
Lalal) JlsaY) S dad ol caly 8y bl Glsie DA Jlava gase Llian) S 2alal
o 0Bl 3 a1 201445 0.196 ded ol cialy cpon 52017 dad 25m a5 1.211
b dasall didanll AS bl Javsll ) ey cpa 60.320 AU (el Cahaty) A
Jon v pene lily & dealall casil) il 0.2061] (g)laad) Calaiy) dad citly 385 0.531
il dad ol cpn (3 0.873 IS dan el 28K Javgial dad el ) @lld S5 sleal) Jasial)
.0.169

5.91 il ally 2 Lall s 3 (X)) e S Adgaall L) ga Jarque-Bera dad 4lae
oip ades 5.91 (e 51 7.4951 4iad il Al (VR) aolill unad) of Wl dudall cufpid
Jarque- dad ClS s 8 ool sl a Y lldlé diay Hy dacaydll Qi Ho &) daca il
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591 Ll da)n die aupe G dalgaall Zadll (e Jil (CMPS «Kcp «KD) aliieall lyuaiall Bera
L grhal) gl ain QUL e g Hy ducajdll (mdio Hy dacajdll Jis 4iag

LN 48 ghaa i Jalas Ll

sl Slpiidlly (VR) bl jaodl abi ally duhall ad Lloy¥) it obal Jeaall mas

dyal) el Bl Y cDlalaa A8 ghan Jiag :(3-3) Al Jyandl
VR KD KCP CMPS CROIS DIS PR RISQ SIZE VIF
VR 1.
KD -0.3303 1 840.21
(0.3513)
KCP -0.3742 -0.3853 1 2941.19
(0.2867)  (0.2715)
CMPS -0.4074 -0.1746 0.9522 1 2890.04
(0.2425)  (0.6295)  (0.0000)
CROIS 0.0193 -0.2372 0.5611 0.5999 1 85.64
(0.9576)  (0.5093) (0.0915)  (0.0667)
DIS 0.0669 -0.2191 -0.5583 -0.6085 -0.3658 1 5.20
(0.8542)  (0.5431) (0.0934)  (0.0619)  (0.2985)
PR 0.1138 0.4657 -0.4084 -0.2133 -0.1016 0.0054 1 566.57
(0.7542)  (0.1749) (0.2413)  (0.5539)  (0.7798)  (0.9881)
RISQ 0.1426 -0.8782 0.4687 0.2139 0.2701 0.0961 -0.8051 1 3563.98
(0.6943)  (0.0008) (0.1717)  (0.5527)  (0.4504) (0.7917)  (0.0049)
SIZE -0.2752 0.9377 -0.2402 -0.0056 -0.0251 -0.4049 0.4409 -0.8280 1 28.39
(0.4415)  (0.0001) (0.5038)  (0.9877)  (0.9451) (0.2457) (0.2022)  (0.0031)

(Eviews12) malin clajia Ao lalae) palldall sae] (e 2 jaal)

Llsy¥) ADle Ay Yol asiic cdudpdll Clpite G b ADle 25ng e Al Bt elae) Jal o
sac sl Ll V) Jabae o aadl ddgiadll DA (b (il yarial) 038yl

o) 8 il sas il uaiall G L) delae gl Cun Chuncay (g8 clls inge (o i
—0.374 5 — 0.33(CMPS «Kcp KD) dliiwall il yuzially (VR) Al
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e 359 Bagl n (A Al dusSe L)) BBDle 2y Ao dube sy sl Je —0.407
0% Bl Jalass (CMPS) dasyall dodaussl) dilSally (Kep) dalal) lsel) 285 o donhay dugh Lals))
(CMPS) dsajall Lobausll ddlSally (KD) ol 445 LaloV) dalae gl cps A ¢ 0.9520
Lalall s Ay (gl 485 L)) Jelee Wl cddiecag danse dDle 259 oo Jale —0.174

login Ao g dapnia Jalii)) AL 2935 e Jule 585 —0.383 &l (Kep)

13855 (e STH(VIF) z3saill cDlalae il st cDlalae 2 o Slel Jpanll DA (e LD
ol dadee DA lyiall Gany slagdicd S Cige adde s aal) 22l Ao 35 e Jake

Pa e bl cilades iy aamiall i) st i Gy zasadl 1 DS (e asiin

:G:\txﬂ\ oM Huadg Jalany 5}55 (a:I (EViEWSlZ) G-AU).J Glayia

asaial) lasiy) Jalas ;G

Jeil) U8 gz dgaill amial) fasi¥) @il Jhas 1(4-3)ad) g

Dependent Variable: VR
Method: Least Squares
Date: 05/24/22 Time: 19:21
Sample: 2011 2020
Included observations: 10

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 51.85785 81.91924 0.633036 0.6407
KD 34.34463 59.47996 0.577415 0.6666
KCP -12.38081  12.05605 -1.026937 0.4915
CMPS 16.45257 18.54868 0.886994 0.5381
SIZE -3.872719  2.768439 -1.398882 0.3951
DIS -1.082292  0.376079 -2.877830 0.2129
RISQ 263.3243 416.0100 0.632976 0.6407
CROIS -1.103770  2.159937 -0.511020 0.6992
PR 0.175854 0.312021 0.563596 0.6733
R-squared 0.951449 Mean dependent var 0.103900
Adjusted R-squared 0.563042 S.D. dependent var 0.323414
S.E. of regression 0.213785 Akaike info criterion -0.750274
Sum squared resid 0.045704 Schwarz criterion -0.477947
Log likelihood 12.75137 Hannan-Quinn criter. -1.049015
F-statistic 2.449619 Durbin-Watson stat 2.624193
Prob(F-statistic) 0.459272

(Eviews12) galin cilayie Ao lalael gillall slac) (he 1 jiuaal)

LS 22l laai¥) Allae LS Koy el Jganl) DA (e

VR = 51.8578 + 34.3446KD, — 12.3808Kcp; + 16.4525CMPS — 3.8727Size —
1.0822DIS + 263.3243Risq — 1.1037CRois + 0.1758PR
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tdpndl) J8 laad¥) clalaa dugina LA
| i ) - 3 gal Y Dl =3l clS a8
Al gasl) z D) D lalase il culS a8

(Jaill B fani¥) cBlalaa digina JLOS) @il (e :(5-3)ady Jstad

& paaial) (T) Student 4.8 (Prob) JLaal) dad
KD 0.5774 0.6666
Kcp ~-1.0269 0.4915

CMPS 0.8870 0.5381
Size ~-1.3989 0.3951
Dis ~-2.8778 0.2129
Risq 0.6330 0.6407

Crois -0.5110 0.6992
PR 0.5636 0.6733

(Eviews12) malin clajia e lolae) cdlall dlael (a2 jiaal)
rol Jaadl sdled Jgandl 3l (he

%5 Ligiaall (g5ise 3o ST Al il paiall Prob JlaiaY) ded -

Dis «Size <CMPS «Kcp (KD) <l ysiall dalladll 4aally Student ddlas) dad -
15 %5 disina (s5ine die Te = 12.706 (sss s (Tc) &dsaal) (T) e S8 ( PR Crios <Risg
ilas) digine Cad sl of gl Hy Al Gy Hy dedaill Jod S
G bl et Byl e ) z 3l e cDaed el lid Juadl z3gai Ao Jyandl duig
: SIS 3l zalad ) Jseasl) (o Liia (Prob) Lllaial dad ST L)
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Auhl) cyia dadiad Jalpe Jias 1(6-3) Ak Jgaad)

JLiaY) 4a8 (Prob) dallaal) dasl) Student (T) | dedieal) yaiall z 3l
0.6992 ~0.5110 Crois 1
0.6733 0.5636 PR 2
0.6407 0.6330 Risq 3
0.5381 0.8870 CMPS 4

(Eviews12) zalin clajia o lalael iulldall dlae] (0 1 jhaal)
rol Baad odlel Jgaall 4

Gsina o ST (25 0.6992 cialy Jo¥) zigall 8 daniall ey dalall prob  Jlasy) ded-
daiil) (e B 225 0.05110 dillacl) dasills Lgnall Student ddlain) dadll CulS Lad %5 & ginal
Joea¥) & oally duscsdall g o 3Dl Ligins pre ey L (Te=4.3027 (glss s Adsaal

Lz asall (e oalagialy Liad A llain) A ST agal yuial o Lasg cJlasa panad (VR) 3l

A B dwnall Ly Jia sYls (PR) _siiall prob Jaa¥l dad ) Ulags (S z3sall Li-
ddllaall Al Liswnd) Student &ilas) <l LS (%5 dusinadl e 0 ST a5 0.6733
domap Jully digine 4l Gl uid) o8 adey (Te=3.1824 ddgaall dadll e B 85 0.5636
lid Mg Jlasa penal (VR) Gl Joual) & il 8 Joans Al @lpaall oY (PR) descazal
z3saill (e laalagiuly

Ga (0 3S1 25 0.6407 cialy ddaill Hlalaall dalall prob Jlea) dasis GG 7 3gail Lel-
ideanll dadll (e BB 25 0.6330 dillad) el Ligunall Student dfleas) <y %5 dsindll
Al JeeaY) A sl (Risq) Asbsl) Hhliall g Aa)) Lisine ade ey L TC=2.5706 < 5,324
z3saill e sdlaiil 5 (53l (Jlara ganal (VR)

dasyal) dodacssll AalSill Jiay (Mlly (CMPS) _paiall prob Jlaia¥) ded M blag syl zdgall &=
Aallaal) Lol o gunall Student dilas) )i LS %5 Liginad) (seine a0 )SI 25 0.5381 &Ly 8
Alls Jully dgiee 4 Gul il i ddey (Te=2.4470 ddoaall daidll (e J8 25 0.8870
(VR) dall) Jpeal 3 Ll 3 deand of a3 il i ¥ (CMPS) daayall didasl

Lol 35l de lileanty 7 3saill (e oalaginly W S Jlasa panal
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: Jaail) U8 zdgadl) L)

R? =0.9514 dailh )38 R-Squared waaill Jelea of Joaall 3 53sagal) 30 (DA (e Jaadls
<% 95.14 jesis duahall Alfinall hariall 8 by dan dush Baga 4l z3gaill of e Jule s
agaall dawll Wl cJlara panal &3l Joal) 5 il sa5 YT adil) yuial) & Jealall il
zasal Lgiaayy ol (il clysia ) agx8 % 4.86

rdadadl) dmy o Agail) pads

Al clyrial aaxiall Hlaad¥l 3l capels (Eviews12) el alaiuls Js¥) 7z 3saill daeill aey

JPALH|LS

-

Jotil) a7 dgaill danial) JlasiV) geilis Jhay 1(7-3) a8, Jstal

Dependent Variable: VR
Method: Least Squares
Date: 05/27/22 Time: 23:41
Sample: 2011 2020
Included observations: 10

Std. Error t-Statistic

Prob.

2.724848 -3.493716
0.335732 -3.634489
0.233317 -2.604752
0.035297 3.412593

0.0129
0.0109
0.0404
0.0143

Variable Coefficient

KD -9.519846

KCP -1.220213

DIS -0.607734
SIZE 0.120455
R-squared 0.721833
Adjusted R-squared 0.582749
S.E. of regression 0.208909
Sum squared resid 0.261858
Log likelihood 4.023313

Durbin-Watson stat 2.144413

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

0.103900
0.323414
-0.004663
0.116372
-0.137437

(Eviews12) malin Gla i e lalaiel gidlall dlae) (e 2 juaal)

bl aawiall jlant¥) Alileae LIS Ko Dlel Jgand) DA

o)) day asiy) cdlelae Augina L)

84



A laina) chdll o Jisalll jabuas 42 S Ay

Q) day asi¥) cdlalae dugina L) il Jias 1(8-3) aby Jsaad

& aial) Lllainy) Laal JuaaY! des (Prob)
KD -3.4937 0.0129
Kep -3.6345 0.0109
Dis -2.6047 0.0404
Size 3.4126 0.0143

Gl Jaadl)

(Eviews12) zalin Slajia o lalael iullall dlae] (0 1 jhaal)
tol Jaadl Jgaall A (1

Shie O e Ju 138y %5 digiad) (grie e B o el U0 Ll Prob Jlas) dad-
oe Jlara penal Al Jsua) b Alalall @yl o (Size <Dis (Kep KD) (& Afiaiall Ll
sl 7 3saill b lpaiall JSI Al dadlly & gendl) Student dileas Lo

Tc = 2.5706 o <8 g &gaall (T) e ST o4 (Size «Dis <Kcp <KD)

dflian] Ligine i3 Chyitia & Gueldll z3saill 8 Sl of Fitis diey (%5 Liginall (grine vic
Hp dadapdll (b yig Hy ducajdl) Jabs diag

rdaandl) day = dgadl) Baga LA

R-Squared wasill Jalaa of ol Joaall 3 daasall milill DA (e Laadls

(Size Dis «Kcp KD) lpaiald diag zigaill s3sa Je Jule 5849 R?* =0.7218 38
S 258 %27.82 AL el Ll ¢Jlava panal Ell Joa) 8 Jealall puiil) o0 %72.18 juis
2 3sall Lgiauay ol (gyal il i

Breush-Godfrey sUsa3U 33 Jaliy) jLad)

Breush-Godfrey Jasios ¢addl 313 L)l 3smg 0o 2iSU
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aaial) il jlasiSl Breush-Godfrey Jhid) il ey 1(9-3) ad; Jgaad)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.571306 Prob. F(2,4) 0.6050
Obs*R-squared 2.221851 Prob. Chi-Square(2) 0.3293

(Eviews12) maliyn cilajie Ao lalaiel cpdlall dlae] (0 1 juaal)

0.3293) 4isludly Prob.Chi-Square s Prob.F ddlia¥) dedll of Jeaall P& (e Jasdls
gl Allg (Hy dbad) ducajdll (dyig Hy aaell ducajd it Lfi 0.05 (yaxS] Gl e (0.6050«
cellaadl sl Lol

paall daa b i 0.05 o ST (2.2218) (goles g 3ylaliall NR? da of L
Adlpdial) oad) o S i) dgag pre Glo paii () (Hy Abad) ducajill (b yis Hy

dayl) il AdBlia —lay))
o Lk s ) (e e pana ) el 5 ) 0gy Liald an,

Jga) 3 ) LalS G cdalal) Jlga) 45 g el A8lS5 o Adpaaay duuSe Ll Ae dgng  —
O e st Ay )l ila Ayl L Cela Al Gl Gy Le 13y (sl AAlSS (il Lealal
Dhla dasn (83l (gl Gl Y1 e 55 Jare e ST (s @D aillay (3 ilad) Jans
din slasd ((2015) alus ades ((2014) Ple a3y & ao Liad 3815 L 13 ¢ L) (apesy )
Jsay) AalSy Ljlae a3dlSs bl Saahy Rl ok oo dosadll of ) @lag U (2016)
Aalal)

peae O Jliie) o dasyal) dudanl Al dalall Jlga¥) S G Dighy Loyl Laliy) A 3529 -
Aoyl 4 Cela Le e Gl Lo ¢ I Qogaill (6l Aalall JlgaY) o ahleind Jagat (b aainy Jasa
o) Jlaal oIS donszall iy SN igail) ) sgalll o e pai lly disail) jaliae dloadl
OS5 slgY) s L) ISl @l b Ml Gl ) b ol Lag A cadlss
AE (2018) Ll el duhy 4 Celale pe il Laady (Jo¥) dapally S Qagaill
wging le DA e jléna) il Sash e A S dagal) o ) cleass A (2006) Jles
alai®y) Slasall & Jagaill Jo¥1 jacaall ogb lalially A8 (JulE o)liiely ilisSa o1
bl (Pla e iy Jlasa genad i) ahhill e Lsale J<8 55 disall jalias 4S5 o

e Aalsll sl el el A 6 A Afed) chsid) of Gua dgle Jeasidl
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il Wl a5 DA Java aeaad dpliina) chhal Lo Dl Al @l g0 %7218
-z 3sail Lgiacay ol (A1 Jalsal aanyid % 27.82 (b dlbiciall dsiial

oe e @V Al Jea) Bl e ole ST L Aalsl JlsaY) ddS5s Osall A of LS
S g sl e %le gsl) Ay Lalall Jisd) 485 ) WS agdes ¢ ldnal) )8
A<l Gauilli% 0.1225 daldll Jlga¥) 2dlal dauilli% 0.951 0 &l Joal) 3l (alass)
oo Gl oh & (g gopdiall Limyy paliasl ) e ol dasaill A casly LS aley ¢paal)
ey SIS duylig (2005)3 Ay e (35 L aag Hlénay) )i dlasl

Java gane Jals @) LA o 530 L) Gud dasall dudavsll 23S o) ) S lliagiy =
(2010)Yale «(2005)eY) dulp ga (bt Lo 13 ol (<8 Lalall JlsaY) e salaic ellig
go i (38l LS cglena) LAl Aas) e a0 L) daspall dodaal) A3l o ) Igbags 0l
-(2013) Tamimi&Obeidat «(2003) Al-Hammad ¢ J< 4y

Osatlon Y discogall Lmy iscsgall sab cddiinll i) o S 8 A Zigall e dalae) -
Z3sall (he Lghda o5 13gY5 Jara manal Al 558 Pla (lanal) LA 3 el s b
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1A

Jan pana 8 Aplann) chlall 383 o Jisall jaleas 385 530 dijee ) Al 238 Cunns
Wy el S Al Jea) & el e slae¥) Pla e 2020-2011 ssieall 55 Dla
Dl Jisatl) aleas A5 3 Alfd) Gyl GBS G (B (VR)G die e L) I el
il L s o Jang lly Aasliall chasiall aesy slaia) 5 S5 ((CMPS KD ¢ KCP)w Lgie
8 [KYVRP DN [P I g

PDla e W s (Bviews1?) Slasy) melidl o bldely saiall Jladyl quslad aladiul
Obally dusaill jaleas AAlS e JS o ddlas) ANS @il @Dle dla of duhall Sledl) #3gal
% T2.18253n b age Sy (58 OIS il Gus (gylaiay!
2 DA e o WS % 27.82¢ tially z3gall lghacay ol (gl Jalgal aaié Lasial duall L
Dhlaall 8 dbiea) dalall eyl QIS 5 das jal dadacll ARSI el uriall of digiaall sl
- asaill e Lgally) o5 1agds dagine Lgd ol dsisfall dansy cAsisgall gai cdpliaiil)

88






PIREY

-

PV ES

e BLY) gy Lt ) GhBAll AT e dasail) jalias A gaiage Jilaty Ay 2

lelig "Jaa pane 8 dplann¥) chhill o digall joleas dalS " & Al da)all 4SS)
G Al eabiall Auhy DA (e gadasall 18 Jslii &5 de gumgal)l Clucajill 5 duhall Calal e
Dbas A5 Al Jg¥) duadll parad Cus ¢ il ATy i (pliad lgie Canill Jyend gt
b B Jeadl Wl ¢ al el dlinal) ahlily paid) S8 deadlly Jfiae el Jagail
L sgun oy cJlaa menal Lyl chlall o dipall piliae 4S5 Y duulidll Auhall (anad

i) (e de ganse Gape s g
AL el it
ol Lo (bl Calalls Aualal) il Juaw

-2 Alighy dausiag JaY) Buad e ) disall jolias audi =

sl LAl MATY dhers ciluhyy G Uy 058 dabidl disall jobas o dlalial ddee
)

Slalia¥) dudaas o GHGD Sdg Lee léiu) LAl 33l 8 Al daal L) Jugail) alims il -
syl o3a e Jouanl) dalSs5 4k gl

Jas e s jame JSI ) GOiall mant e Wil dasjall dpdangl) AN o Sy -

Aol el Agaloal (sS Jusaill o (mad) g 4l saamall Jalgall Cdaaly Jusall gloil Cibias —

Nedde Wl Dlad (K80 Y 435S Zlal) DAL aaall Jal e Lald Lghalis Qoga) descsgall aass =

sagall Jals AT 2 AU SO aal e (leial] LAl SA3) ey -

Msall Garadiy dabiall Jilall oy Alalid) Guh e odA3) 2y A b e glénay) hall -
cJalgal) (any il it abi gl LoD ALl

dadadatl) L)
o Lo dadadl) il eﬂ Jien

oS Lae (A5 Jlgaly 2Ll Jlsal 0 dusgyaall 353l DA Jlasa penal gl ISl 0sS —
BaY) sl L aaly 1305 o lady) (s Blieal) agud IS Eaal) digall callad bt s ailaadle
o La Lo claS g clgalel daliall  (gatll Jilay Cabisal A2l Laale dudy ) Jlasa penad 2

90



PIREY

Gob oo e 8] (Kea OIS A daand) o Wil pajh padas o oSa Lo 1305 clgie Casila
¢dias df).&l )JLAAAJ @aﬂ\
gy abeagle Ljlena) aoldadl Qs (4 S 0S8 Lalal) dlsd o Jha pane daixg -
¢dalle DL
DAl e (KD) osall 4ilSsg (Kep) dwaldll Jlsa) 4l Zdlas) ANy 3 Qlle il aag -
cJLoI\m‘}” Jbgj u_..\]ﬂﬂ\ ufJA O W\ A cAb \.JAJ Zw.:bﬂ\ §)33 d\)é d\lzua tAMS Lé)my‘
L) Gasd cala)l digaill AalS5 cuiaddil LS 4l Gua
Jara pand @lial) LA e (CMPS) dasyall Lodacgl) 481 Adlan] AN g3 580 agmgae
s e S5 g jrae IS o ellyg dud)all 578 Pl
Sle (Dis) Asaadl anng (Size) dwcsall panl %5 Ligine (ggise de Lilas) AN g3 L0 aag -
‘:;'ug MMb :Lu.w.aj,d\ pa 5)1:1_}5 ‘EJLJ\ )Sﬂ\ aela b & dﬂb:g 9 \AAJ d\A:uA c.qa.d @L&h‘}[\ J\Jﬁ\
&"_Ibm‘}“ e ).\S étﬂb‘g Mjﬂ\ BARA s &.«.«4}3} &\a,}.mj\ s 531:1} &9)451.1
JEANTI RIEY
Gua 2 Jlodl DA e Qb Al Al e desenal Ulagi gocasall Wahy DA (e
t LIS el g Lgasn of cilica il
sl (3 Java e alel daliall Jisaill jobae cibide Jiaw ' 4l e atiy 1 A6Y) dLuadl
Aoyl Lalall JiseY) e aihlénn) disa 8 adiny Jlia ganad dainia duia ¢ Ogally Laldl
sl gl 3 6
e sl AT %5 Lgiee gine die Lilas) AN 3 i aagd all e jang 1Al duddl)
WS Jeles o ) Ulags dahal) z3sa a8 58 DA ey " Jlasa gene Jahy () 1)
cdflias] A2 3 ola EG aag diey %5 dginall (G v (gyina 529 %9.51 gl (sl
Ayl Ji a0 L e
Jlsa¥) il %5 Ligine (ggine die Lilan] AN3 93 AT aagd ail o iy :AENAY dua)dl
O GV Glags duhall Z3sai i 8 DA ey (Jlasa gane Jila Glina) el e dalal)

.2.:1.«4‘)23\ IRy d.t.a.l ‘;t\n{j GZ\:GLAAl md ‘9.)

91



PIREY

reiluagilly cilal,y)

5 Ll Jobal slad 3 sl 28 o Sadll a A lpeagil (e ) G Le e 1ol
toob Lt Lahd) (Sarg colema¥) Jhall Sl ddee (il

Chld sae dang caall L) 1B A e dwgall Flaadl sl jolias (& mgtll B9y -
G daalal) jabadl) e alaie¥) (e Jaliilly ciussgall Calaal a5 Lo WeDlanud JaY bl aadl
ALY g A3 & ADUEWY) I ela iy a8 desall Jeas

Sl USegl) 36l ains dal e dugaill 8 o) L) L8 A3 U8 Bsse b oLl 895 -

oy Al Jgemsll Gl G alaes) Gaias Caags o ligall Jhilly (el JLA Gm Jasjll dlglae -
s aal ) Jlal

sdayall (38

oars I3 Y WS cbeady Ji Y Anlina) chhall dasl e bl dal ggunge A il ()
L Lot dalleall i cilill€aly AT Cigaidl auialse (058 o oSa Gagadll s losds A1 Jalitl)
Fsh

coalally el e Uadll L) Sl e digall jabae Y Ljlke Ay -
Aoabai®Y) Slscial) 8 Qs jaleas o dogatl) 43S Y Ljlae Ay -
cbisadl) miall Slad) e JW Gy A 3 -

Aol Sl gl Ll bl e glalSaly 5356 jaw JB -

Agallad SR Gipad it Al puslsall (g el e

pda Ly & dngyhdl byl @lily Ayl AIKEY) Je Dla) ) Ulag 8 06 ellig
Lo e Loghap AlaiV) Clisgall 8 4lénay) chllly Jisall jalas 4S5 o g dulyl)
ki) ahli e it sl asly 5l e 2 dagail) 285 lael e @lldg

92



2 pall daild




bl daild

) duild

dnpad) Aallly aalyal) : Y

= ikt

Olae aall adla ¢ IV Aeadall Al Gilaassgall oy isaill clagll ae Caug aeal (1
1997

2008 ¢V ¢l 3yl Al Aadal) cdadiiall Ll 5)3Y) casens Bhea 203l (2

(Lo ailelae DS Ol gl sad 758 aa) digall bae (o daal ae glasl) (3
2008 ¢ ¥ cduyall Aiagill la ¢ JgY) daskal

Laalall Sl ccblal Saal 5 dedl diae LW 5Vl sl Dlacalla a2 slall (4

2002 ¢ yae

yan o ,dill Aalall ) (disall 5 AW 5 cdielawd abyl Glale xlla a2 gglall (5
.1999

ran cCpaall aalall S AL BV tehie 5 bl (g AT 5 mlla a2 (slall (6
.2007

¢ pema cdmalal)l A el 385 Jase AL 5)Y) el ve dead alalll copall Jlas peall (7
2007

2010 «onVheli) ) e ) dnadall Aol LI I casahy) o a2 (galedl (8

2002 olee ¢ il maliall iy Ll dagdal) ¢ Joall Jasaill doplai 9,81 5 Al gl (9

2009 ¥ gl s el dalanll L) «JelS ay0 canis JT(10

(oY) el Apalall 5 Akl Gen) AW GheY) daysr B leia) cagens Juasd 5yslsall(11
2008 plee ¢ yaall Jilg o

Lpbaal) o jlanal) g disaill Jae gina 9 gHlas jUal Lllall 51V ook cagana Juasd 5)g)5al (12
2013 colee ¢ aall syaall s ¢ Jg¥1 dandall ¢ I Judail)

colae ¢yl Bl ls ¢ JY) Andall ¢ Sl Jabal 5 531 B dadke ¢ pale a8 (el Janall(13
.2007

2008 « bl ¢ yaall aglall la cApalai®yl ciliiall Jisad caaal (ulyos(14
94




bl daild

danalall legladl oo Al aolial lidly s csasall Gshla cawea jsaal(15
2013 « sl

2011 ¢ pall ol ls Al Aaadall ¢ Il pmanl) cCoungy (o ¢ ald) ol 05(16
IV Al e dhaey) gl 6 i) bl A sl Gl Julas ¢ U suald (217

2016 ) all slaa

2007 ¢plae caalall (5930l Sl ¢ ulial) slaiBY) ¢ jann ) 23 ¢ o Gana cus(18

2009 « ilal) (dagalall gy dull) dadal) ¢ aadail) clasy) ¢ Dla shbMas (19

Ol o IV Andalle il 5 Aplaill Gy oldl oL@ a2 Al elsadl e alaa 25603(20
2013 (glee 8yl

Aprall 55l ¢ Jo¥) Anadal) ¢ ua) 5 amalaal) (gyalill Lisatll camus zla ezl 5))2(21
2013 Y cdaalal)

s oyl CESA cAalal) dxll ¢ gealee s diae B 5IAY) camly) e g8 (22
.2003

2006 ¢ yan ¢ ralall S Iy clsgall AW 3y disaill ccabale ahail ads(23

Olsey Al dedall caaall el malinll s JWl pdll caghiall jaid ASile cue)(24
2016 ¢ il cmalall cile gual)

2008 «olee ¢ il Jainsal) la ¢ JoY) daadal) ¢ leial) bl < alla glaa (25

Ganalall I el a5 el Hléna) cbulad ¢ S Diaw) paliif Gliall 2o 42(26
2013 ¢ yan

slaa s Al dadal) o( ik caualio cgund) W dalaall 5 5)3Y) (05 AT 5 ardall 2 Aa)S(27
2006 e ¢ yaall

1997 ¢olae il Bypeadd) 1 ¢ A Lnadall AL BV ¢ g atl) 2¢8 ¢ 52 e 2S(28
2004 « il cduaalall e giadd) g ¢ JgV) Aralall ¢ ) uaall c@hla askiad(29

el 3l Aussge (Al dahall (daalall cligdall 5 glaill USY) chlnaY) 5 a2 he(30
1999 ¢ jlae

95



bl daild

Sl By s cheseldl) Al (Aeaded) ikl 5 gl U1 bl 3 o he(31
2009 ¢le

1998 ¢ yeme ciuaslall

2000 ¢ pan cuaall QU s ¢ JV1 daadall cAadgall 5 LéiaN) s jee (33

2011 cplae ¢l LI Hla ¢ Jo¥1 daadall ccile g ydiall (goan Ay calls aus ddye (34

2011 colee ¢l dalad ¢ IV dadal) ¢ Glaia) )] caeal 2ale dl Uae (35

aadal) (Ll Ll (3)5uY) ¢ ) Jalatl) (isailly L)ALl Y1 cames 32 2\l 22(36
2008 ¢olae ¢ aall aalall s ¢ oY

ol cpalia) s ¢ gped) adinall A5Ke ¢ S Qa5 B BV B dadke a2 gl Jae (37
2006 «le

Ml Jidail) (8 ) ) didail) 5 sail) 5 L) clbaladl a2 jrew 3l 20(38
1997 ¢ jumn ciill g Lasy) aSa ¢( Al

2008 <Y Lall o) s Al 3 ¢ e ulie (39

) dasaladl ol cdiabud) dadall (Adlall Cajladd) 5 350l cibalail) ¢ gnd) ilaas 4325(40

Apleina) clegyiall andi 5 Rola®¥) (gpaal) duhy dalad e Dl (use @5 $8(41
2009 ¢glee ¢ yiall Banall Sl ¢ Jg¥) daskall

il Sl dala )y (I Anall (il 5 clpealae ooldll SLaBY) Gyh a2 Api(42
2011

2013 (glae ¢ yaall g5 s (AEN dasdall AW 5V foabae ¢ 8 a5(43

Al oV Anidall clebiga OIS g Aamsiall 5 spiaall Gluawiall (i) Sa ) Sis3(44
2008 ¢ paa ¢ Haill

2008 ¢ olee ciuyeanll Aol (LA A aall e Jeaill Jaae)dallad) 5)3Y) a2 sl ave (45

Y RAl- @

plid) ant Gyl aal aal el ddatyal) Adlal) el ila Jles Jlas Sl Al cpaas (1

2013 3aaall (11 alaall oyl Loatil) 5 eVl dlae X dlla Jla 3 &)l

96



bl daild

Agall Zlady) i 8 Jldl wladd) AUl e coud a2 Gpe W 2 JaS (2

Cipladll & oY) sl Jigall halie dallee clsdl camall 2 A€o (356 WL o (3

.2020 302220 (22084 ‘L*gd\j]\ daala el dlasa Ay

2021 3aaxdl (Galal) ‘L.'SJLAA:\;Y\ Jalsal) dlaa

dglanssl) AAlS 5 jlena¥) pe Blall lgie jie ALl )il duadl cChugy 8B ¢ pals diw cp (5

(6222]) 2alaadd) (Bl drals (dualiai®y) Gluhall 3V dlas (ddliadd) dolady) dodll gla

2021

(Bpealaall Lalai®y) Gluhall dlae cgaiadl Gnallh dogall cldl aliail (g)sud iy ane o (6
2017 4axa)

5 Al Qg s g bl JB 5 Jupaill Auiall Bals ue 833 o ey il (7
2019 ¢Lasell daladd cdan Aaals c8penleall AbaiiV) oyl Alae ALY

s ) @l Rl rua S Adlall SV )9 ¢ yraw dadle gn copall a5 Caaag Ly Jlgd) (8

2019 22321 1 alaall ¢ salgl) dasala AWl 5 AuylaY) aslell

i) dlae caga¥ U @liaY) bl aapl sl all dalaall cepall odle (508 calag jabia (9
2017 22021 ¢ alaall ¢ pulialy (sam daals (B))3Y) 5 2B Eigand

pslall dlae ASA Ay disall S ADle cpub @D 2o phall (@bl dble ~ali(10
2015 calary daals oyl 5 Lalaiy)

CSiall- 7

&b oSy dngplal dpalai®y] Lpatl) Jogail BalS i) A5 5 aondn ST (gpate 3l (1
2009 ¢ bl ¢ ihall daals Aalaid) ol

psle (B dwale 35S0 (Ailiall dala®Y) Cluwiall diga LIS satill Goud) caipe b (2
2007 ¢ sihal) cdihiod el ¢ el

daadls pedl) agle (3 yiale S0 cdungall dad e W) ISl B Sl ve solag (3
2011 ¢ hall ciihiog

97



bl daild

el agle 8 pale 35S0 cmsall digai palas lad) e el Sl ¢ G e Beg (4
22003 ¢ ihall ¢ phall daals

Gaals ¢ el asle G yieale 50 cAusgall Cualiad) I Sl Hlaa) o A dxgye (5
2011 «ihall ¢ ihal

owed g Al iiale 580 cAusngall Wl gl o Wl 5 dagall jolas a2 disds (6
2007 ¢ hall (38w daals (Bypdia y& cAscsiall

astell 3 oSy Aag kil ool sl o abdl sV i) S s gla (7
2014 ¢ il ¢ sl o) daals dpalaidy)

5<% ¢ salai®¥ acall malin J b dlacgiall 5 pall lacgall digat LT auii (el (2152 (8
2013 ¢ i) cdaus dnala patl asle 3 yieals

5S¢ Wl Ll o dawgial 5 syl Glacgdl disad JSa il gl Jlea (lseS (9
2009 « il cdaos Aadls el agle B jiwale

o) hall el b Lgiealae 5 dylia) cile g sdall Ll (goanll dulp i) e 5564(10
2012 ¢ ilad) chasd drala ¢ i) agle & il 555

asle A fale 58 glain¥) il MaY #alS LalaiBY) (gpanl) duhy (@l Slalu(11
2005 « ihall ¢ il daala ¢l

& ofeale 580 QL) I a5 Al alegydall LI Luhall e Al lane (12
2005 < hall il dasls ¢ udl) asle

ALY aglell 8 el 5<% ddeliall gl 8 (sopenll JolSall clbatliid o oan bj3(13
2011 ¢ ihall (< daals

ol agle & yiuale 585 (ol gall 3 Ly 5 Guial) chldia) o Sligd sba(14
2012 ¢ ghall (ohag daals

Opall agle (8 fvale 580 cdlai®Y) duagall el g JSe ladl gai g oles(15
2010 ¢ il ¢ ilall daals

& o5 580 (aldl) ¢ Uil e gy an (S (goaal) il duaal 5 53 ccpll si (usrasi(16
2018 ¢ il (8,Su daals (dlaiBY) 45lal)

98



bl daild

Gho¥) Gom B gl el DA ass 8wl 5 Gl Qs deaal i juain(17
2009 ¢ ihall (3)Su daala (Aualai®Y) aglall b o5 dng ylal (Al

et asle A fuale 585 clansiall 5 Suieal) Cilusall LI AN clasna Sen 22 (18
2009 « hal slarll Wall Gyl (Gl

fhdy EN KN

acssiall g gpaaall Clogydiall Jigai S8 AT b Jl) ) ASS g0 g AT 5 sl ae Gl (1
e g pdall Bigad Jos Adgall sonll Clllad ara dedie ddlae ¢ JA gaill LndlpnlS Jld 2l
daala ¢ yuedl) psle 5 Ala@) aslal) AAS Al CLala®Y) b Lol g Aagiall 5 Syl
2003 5L28-25.L0 ¢ jihall (e cilajd

Aoyl AAUL aalall: Wil

1)Cabane pierre, I’essentiel de la finance("a lusage des managers), éditions
d’organisation, paris, 2004.

2)Chiha khmici, finance d’entreprise, édition Houma, Algérie, 2009.

3)Miloudi boubaker, investissement et stratégies des developpement, office des
publication universitaires, Alger, 1998.

4)Vemimmen pierre, finance d’entreprise, édition Dalloz, France, 2014.

5)YDriss zaine, la structure entétement des petites et moyennes entrepris
francaises :une étude sur donnes de panel, universite paris.

A 1Y) aBgall-

1)https://www saidalgroupdz/ar/nite-groupr/historie.consulté12/05/2021a13 :20H.

99






Gl

1 3 Galal

Table de la Loi de Student — Test ¢

ge q alpna a
U 0.8 U 0 0 0 0 0 0 0.0 0.00 0,00
D
1 0,1584 | 0.3248 | 05095 | 0,7265 | 1 3764 | 19626 | 3.0777 | 63137 31,821 | 63,656 | 127,32 | 636.58
2 | 01421 | 02887 | 04447 | 06172 | 0,8165 | 1,0607 | 1,3862 | 1,8856 | 2,92 69645 | 9,825 | 14,089 | 31,
3| 0,366 | 0.2767 | 04242 | 0,5844 | 0,7649 | 0.8785 | 12498 | 1,6377 | 2.3534 4,5407 | 5.8408 | 7,4532 | 12,924
B 0,1338 | 0,2707 | 0.4142 | 0,5686 | 0,7407 | 0,941 | 1,1896 | 1,5332 | 2,1318 7469 | 4.6041 | 5,5875 | 8,6101
[ 0,1322 | 0,2672 | 04082 | 0,5594 | 0,7267 | 09195 | 1,1658 | 1.4759 | 2.01¢ 3649 | 4.0321 | 4,7733 | 6.8685
[ 0,1311 | 0,2648 | 04043 | 0,5534 | 0,7176 | 08057 | 1,1342 | 14398 | 1.9432 1427 | 3,7074 | 43168 | 5.9587
0,1303 | 0.2632 | 0.4015 | 0.5481 | 07111 | 0,896 | 11192 | 1,4149 | 1.8946 9979 | 3,4995 | 4,0204 | 54081
01297 | 0.2619 | 0,3995 | 0,5450 | 0,7064 | 0,8889 | 11081 | 1,3968 | 1.8595 8965 | 3,3554 | 3.8 0414
g 0,1203 | 0,261 | 0,3979 | 05435 | 07027 | 08834 | 1,0997 | 1.383 | 1,8331 ) 8214 | 3,2498 | 3,6896 | 4.7809
0 1289 | 0,2602 5415 8781 | 1,0931 | 1.3722 | 18125 7638 | 3,1603 | 3,6814 | 4,5868
11| 0,1286 | 0,2596 | 0,3956 | 0,5389 | 06974 | 0.8755 | 1,0877 | 1,3634 | 1,7958 7181 | 3,1058 | 3,496 | 44360
12| 0.1283 | 0250 | 0,3947 | 0,5388 | 06955 | 0,8726 | 1,0832 | 1,3562 | 1,7823 2,681 | 3,0545 | 34284 | 43178
13 1281 | 0.2586 | 0,394 | 0,5375 | 0,6938 | 0,8702 | 1,0785 | 1.3502 | 1,709 6503 | 3.0123 | 3.3725 | 4.2209
4 128 | 0.2582 | 0,393 3366 | 0,6924 | 08681 | 1,0763 | 1,345 | 17613 6245 | 2,0768 | 3,3257 | 4.1403
g 1278 | 0,2579 | 0.3928 | 0.5357 | 0,6912 | 0,8662 | 1,0735 | 1,3406 | 1.7531 ) 8025 | 2.9467 | 3,286 | 40728
16 1277 | 02576 | 0.3923 | 0,535 | 0,6901 | 0,8647 | 1.0711 | 1,3368 | 1,7450 5835 | 2.0208 | 3,252 | 4,0149
17 10,1276 | 0,2573 | 0,3919 | 0,53 6892 | 0,8633 | 1,069 | 1,3334 | 1,7396 2,5660 | 2.8982 | 3,2224 | 3,965
18 1274 | 02571 | 0,391 5338 | 0,6884 | 0,862 | 1,0872 | 1,3304 | 1,7341 5524 | 28784 | 3,1966 | 3.8217 |
1274 | 0,2569 | 0,3912 | 0,5333 | 0,6876 | 0,861 | 1,0655 | 1,3277 | 17291 5395 | 2,8600 | 3,1737 | 3.8833 |
1273 | 0,2567 | 0,3900 | 05329 | 0,687 | 0,86 | 1,064 | 1,3253 | 1,7247 528 | 2,8453 | 3,1534 | 3.8496
1_ | 01272 | 0.2566 | 0,3908 | 0,5325 | 06864 | 0,8581 | 1,0627 | 1,3232 | 1,7207 5176 | 2,6314 | 3,1352 | 3,8193 |
2| 04271 | 0 3904 | 05321 | 06858 | 0,8583 | 1,0614 | 1.3212 | 1,7171 5083 | 2.8188 | 3,188 | 3.7922 |
(23| 0,1271 | 02563 | 0,3802 | 0,5317 | 0.6853 | 0.8575 | 1.0603 | 1.3195 | 1.7139 4999 | 2.8073 | 3,104 | 3.767
24| 0,127 | 0,2562 | 0,39 5314 | 0,6848 | 0, 0583 | 13178 | 1.7109 4922 | 2.797 | 3,0905 | 37454 |
5| 0,1269 | 0,2561 | 0,3898 | 0,5312 | 0,6844 | 0,8562 | 1,0584 | 1,3163 | 1.7081 4851 | 2.7674 | 3,0782 | 3.7251 |
(26| 01269 | 0.256 | 0.3896 | 0,5309 | 0.684 | 0,8557 | 1,0575 | 1,315 | 1.7056 4786 | 2.7787 | 3,0869 | 3.7067
27 ,1268 | 0,2559 | 0,3894 | 0,5306 | 0,6837 | 0,8551 | 1,0567 | 1.3137 | 1.7033 4727 | 2,7707 | 30565 | 3,6895
28| 0.1268 | 0.2556 | 0,3693 | 0,5304 | 0.6834 | 0.8546 | 1,056 | 1,3125 | 17011 4671 | 2.7633 | 3047 | 3.6739
29| 0.1268 | 0.2557 | 0,3892 | 0.5302 | 0,683 | 0,8542 | 1.0553 | 1,3114 | 1,6981 462 | 2,7564 | 3,038 | 3,8595
30 | 0,1267 | 0.2556 | 0.388 3 6828 | 0,8538 | 1,047 | 1,3104 | 16973 AST3 | 2,75 0298 | 3646
31| 0,1267 | 0.2555 | 0,3689 | 0,5208 | 0,6825 | 0,8534 | 1,0541 | 1,3095 | 1,6955 4528 | 2,744 | 3,0221 | 3.6335
(32| 01267 | 0.2555 | 0,3888 | 0,5267 | 0,6822 | 0,853 0535 | 1,086 | 1,6939 24487 | 2,7385 | 3,0149 | 3.6218
33| 0,1286 | 0.2554 | 0.3887 | 0,5295 | 0682 | 08526 | 1053 | 1,3077 | 1,6924 4448 | 2,7333 | 3,0082 | 36109
4 266 | 02553 | 0,3886 | 0,5294 | 0.6818 | 0.8523 | 1.0525 | 1,307 | 1,608 4411 | 2.7284 | 3,002 | 3.6007
35 |0.1266 | 0.2553 | 03885 | 05292 | 06816 | 0.852 | 1,052 | 1.3052 | 1,6896 24377 | 2,7238 | 2,9961 | 3,5911 |
38 266 | 0,2552 | 0,3884 | 0,5291 | 0,6814 | 0,8517 | 1,0516 | 1,3055 | 1,6883 ) 4345 | 2,7195 | 2,8905 | 3.5821
37 | 0,1265 | 02552 | 0,3883 | 0,5289 | 0,6812 | 0,8514 | 1,0512 | 1,3049 | 1,6871 4314 | 2.7154 | 2.9853 | 3.5737
38 1265 | 02551 | 0,3882 | 0,5288 | 0,681 | 0,8512 | 1,0508 | 1,3042 | 1,688 4286 | 2.7116 | 2.9803 | 3,5657
39 1265 | 0.2561 | 0,3882 | 0,5287 | 0,6808 | 0.8509 | 1,0504 | 1,3036 | 1,6849 4258 | 2,7079 | 2,9756 | 3,5581 ]
40 1265 | 0,255 | 0,3881 | 0,5286 | 06807 | 08507 | 1,05 | 1.3031 | 1.6839 4233 | 2,7045 | 2.9712 | 3,551
41 0,1264 | 0,255 | 0,388 | 05285 | 06805 | 0.8505 | 1.0497 | 1.3025 | 1.6828 2,4208 | 2.7012 | 2,087 | 3.5443
42 1264 | 0255 | 0.388 | 0,5284 | 0,6804 | 0,8503 | 1,0494 | 1.302 | 1,682 4185 | 2.6981 | 2,963 5377 |
43 1264 | 0,2540 | 0.3879 | 0,5283 | 06802 | 0,8501 | 1.0491 | 1.3016 | 1.6811 2.4163 | 2.6951 | 2.9592 | 3,5316
44| 0,1264 | 02549 | 0,3878 | 0,5282 | 0,6801 | 0,8499 | 1,0488 | 13011 | 1.6802 4141 | 26923 | 29565 | 3.5258
4 1264 | 0.2549 | 03878 | 0,5281 | 0,68 8497 | 1,0485 | 1,3007 | 16794 4121 | 2,6896 | 2,9521 | 3.5203
48 1264 | 0,2548 | 0.3877 | 05281 | 0.67989 | 0.8495 | 1,0482 | 1.3002 | 1.6787 4102 | 2,687 | 2.0488 | 3.5148
47 1263 | 0.2548 | 03877 | 0.528 | 0.6767 | 0.8493 | 1,048 | 1.2698 | 16779 4083 | 2,6846 | 20456 | 3.5098
48 1263 | 0,2548 | 0,3676 | 0.5279 | 06796 | 08492 | 1,0478 | 1.2984 | 16772 40686 | 2,6822 | 2,9426 | 3,505
49 1263 | 0,2547 | 0,3876 | 05278 | 0.6795 | 0,849 | 1,0475 | 1.2991 | 1,6766 2,4049 | 268 9397 | 3,5005
50 1263 | 0,2547 | 0,3875 | 05278 | 0,6794 | 0.8489 | 1,0473 | 1,2967 | 16759 2.4033 | 2.6778 | 2,937 | 3,496
60 1262 | 0,2545 | 03872 | 05272 | 0,6786 | 0,8477 | 1.0455 | 12058 | 16706 3901 | 2,860¢ 3146 | 3,4602
70 1261 | 0.2543 | 0,3869 | 05288 | 0.678 | 08468 | 1,0442 | 1,2938 | 1,6669 3808 | 2,6479 | 2,8987 | 3,438
80 1261 | 0.2542 | 0,3867 | 05265 | 0.6776 | 0.8461 | 10432 | 12922 | 16641 3739 | 2,6387 | 2887 | 34164
0 126 | 0.2541 | 03888 | 05263 | 0,677 3456 | 1,0424 | 1,291 | 1,662 3685 | 2,6316 | 2,8779 | 3.4019
100 _| 0,126 | 0,254 | 0.3864 | 0,5261 | 0.677 | 08452 | 1,0418 | 1,2901 | 1,6602 3642 | 2.6250 | 28707 | 3,3903
110_| 0126 | 0254 | 0,3863 | 05250 | 0.6 8440 | 1,0413 | 12893 | 1,6588 23607 | 26213 | 2,648 | 33811
120 | 0,1250 | 0.2539 | 0.3862 | 0,5258 | 0,6765 | 0,8446 | 1,0409 | 1,2886 | 1.6576 2.3578 | 2,6174 | 2,8599 | 3.37:
130 | 0.1259 | 0.2539 | 0,3862 | 0.5257 | 06764 | 08444 | 1,0406 | 1.2881 | 1.6567 2,3554 | 2.6142 | 2,8557 | 3.367
140 | 0,1259 | 0,2538 | 0.3861 5256 | 0,6762 | 0.8442 | 1.0403 | 1.2876 | 1.6558 |3 3533 | 2.6114 8527 3613
infini | 01257 | 0,2533 | 0,3853 | 0.5244 | 0,6744 | 0,8416 | 1.0364 | 1 6449 3264 | 2,5750 | 2.8072 | 3,2908




GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et du Portefeuille
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DATE DE CLOTURE 31/12/2012
N°® 31/12/2012
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS OU MONTANTS 31/12/2011
COMPTES BRUTS PROVISIONS NETS
ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou godwill)
Immobilisations incorporelles 197 288 659,28 176 738 016,15 20 550 643,13 28 549 179,29

Immobilisations corporelles
Terrains

Batiments

Autres immobilisations corporelles
Immobilisations en concession
Immobilisations en cours

1 bilisati P

es
Titres mis en équivalences - entreprises associées
Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non courants
Imp6ts différés actif

4 583 697 150,84
7 397 747 023,53
15623 113 611,00
11014 278,00
1203 233 977,48

184 936 125,00

30 169 720,32
387 701 216,20

5179 180 249,38
12782 105 785,39
333 766,00

25798 499,82

4 583 697 150,84
2218 566 774,15
2841007 825,61

10 680 512,00
1203 233 977,48

159 137 625,18

30 169 720,32
387 701 216,20

4 574 051 920,08
2207 555 194,66
3154 758 633,07

629 850 609,89

355 434 398,22

22 578 706,97
188 252 038,52

TOTAL ACTIFS NON COURANTS

29 618 901 761,66

18 164 156 316,74

11 454 745 444,93

11 161 030 680,69

ACTIFS COURANTS

Stocks et encours 7 584 873 527,50 1409 488 300,45 6 175 385 227,05 6 250 258 341,88
Cré et emploi imilé

Clients 6348 332 441,30 1653 374 493,16 4694 957 948,14] 3 858 127 846,70
Autres débiteurs 353 452 406,86/ 16 366,61 353 436 040,24 54 920 016,67
Impots 516 413 807,36 345 955 271,32 170 458 536,04 115 389 530,12
Autres actif courant

Disponibilités et imil

Placements et autres actifs financiers courants 18 642 816,89 18 642 816,89 18 636 212,26
Trésorerie 7 275 589 341,58 122 069 860,32 7153 519481,26] 5819 608 239,40
TOTAL ACTIFS COURANTS 22 097 304 341,4?' 3 530 904 291,86] 18 566 400 D49,63| 16 116 940 187,04/

TOTAL GENERAL ACTIF

51716 206 103,15

21 695 060 608,59

30 021 145 494,54

27 277 970 867,73,
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GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et du Portefeuille

DATE DE CLOTURE : 31/12/2012

3 o8 @ald

N°
DE DESIGNATIONS 31/12/2012 31/12/2011
COMPTES
CAPITAUX PROPRES
Capital émis 2 500 000 000,00 2500 000 000,00

Capital non appelé

Primes et réserves -(réserves consolidées)
Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence

Résultat Net

Autres capitaux propres -report a nouveau

8767 303 972,03
645 898 091,73
0,00

1965 160 951,44
28 874 721,33

7 452 913 713,45
900 905 964,74

2060 480 315,80
116 850 810,38

Intéréts minoritaires 839 268 275,80 764 331 738,25
TOTAL | 14 746 506 012,32] 13 795 482 542,61
PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financieres

Impots (différés et provisionnés)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisés d'avance

1851741010,35
359 962 619,95
0,00!

4 129 700 666,41

1595 341 088,53
264 218 542,42

3 882 241 343,10

TOTAL PASSIFS NON COURANTS I

6 341 404 296,71

5 741 800 974,06

PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
Impéts

Autres dettes

Trésorerie passif

3 250 392 942,41

551 586 033,66
3662 731669,91
1468 524 539,53

3 168 135 431,44

473910 601,06
2943 656 219,19
1154 985 099,37

TOTAL PASSIF COURANT II

8 933 235 185,51

7 740 687 351,05

TOTAL GENERAL PASSIF

30 021 145 494,54

27 277 970 867,73

103
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DATE DE CLOTURE : 31/12/2012

N

DE DESIGNATIONS 31/12/2012 31/12/2011
COMPTES

Chiffre d'affaires

Variation stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subvention d'exploitation

13 895 054 472,57
229 626 444,54

13 504 270 700,95
-814 751 265,22

| - PRODUCTION DE L'EXERCICE

14 124 680 917,11

Achats consommés
Services extérieurs et autres consommations

-5 246 886 845,95 -4 699 658 292,69
-914 334 046,84/ -905 122 461,07

Il - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE
Ill - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (I-1I)

-6 161 220 892,79' -5 604 780 753,76
7 963 460 024,32 7 084 738 681,98

12 689 519 435,74,

-3 809 104 894,13
-228 139 765,88

-3 342 926 582,67
-282 932 101,17

Charges de personnel
Impbts, taxes et versements assimilés
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

3 926 215 364,31

3 458 879 998,13

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissements,provisions et pertes de valeur
Reprises sur pertes de valeurs et provisions

372 976 278,55

-207 496 681,94
-2 144 929 104,62
575 024 462,41

250 864 778,47
-327 946 833,72
-1488 030 462,38
730 292 504,92

V - RESULTAT OPERATIONNEL

2 521 790 318,71

2 624 059 985,42

Produits financiers
Charges financiéres

100 796 850,14
-225 135 653,69

102 440 136,94
-201 298 040,78

VI - RESULTAT FINANCIER

Vil - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V + VI)

-124 338 803,55' -98 857 903,84
2 397 451 515,15 2 525 202 081,58

Impéts exigibles sur résultats ordinaires

Impéts différés ( variation ) sur résultat ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES
VIl - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

1996 670 407,30

-489 506 617,86
105 369 639,88

15 264 646 326,18
-13 267 975 918,89

431623 267,03
3128 993,10

13 776 767 416,26
-11 679 016 474,41
[ 2007 750 941,85|

ents extraordinaires (produits) ( a préciser )
Eléments extraordinaires (charges) ( a préciser )

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE

0,00
-3 985 277,20 -90,06
-3 985 277,20 -90,06

X - RESULTAT DE L'EXERCICE

1992 685 130,10

2 097 750 851,79

Résultat minoritaires

27 524 178,66

XI - RESULTAT NET DE L'EXERCICE

1965 160 951,44' 2 060 480 315,80

37 270 535,99
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Communiqué aux actionnaires du résultat
de I'exercice 2014 - Bilan Consolidé

ACTIF PASSIF

31/12/2014 DESIGNATIONS 31/12/2014 31/12/2013 %
DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS 31/12/2013 % CAPITAUX PROPRES

BRUTS PROVISIONS NETS Capital émis 2500000 000,00 2/500 000 000,00 0%
ACTIFS NON COURANTS Capitol non oppelé 0,00
Ecart d'acquisition (ou goodwill) 58268 550,00 000 58268 550,00 5826855000 0% Primes et réserves -{réserves consolidées) 11282 665 927,33 942169028130  20%
Immobilisations incorporelles 201799 344,60 189 768 823,00 12030521,60 1351134046 | -11% Ecarts de réévaluation 218627 945,68 43505576163 |  -s0%
Immobilisations corporelles 000 000 0,00 Ecart d'équivalence 778627191,02 556004 893,04
Terrains 4514492 953,87 0,00 4514492 953,87 4525499 753,87 0% Résultat Net 147775155322 2658147 326,76 44%
Batiments 7032781737,47 5269 783914,71 1762997 822,76 190928517047 | 8% Autres capitaux propres -feport @ nouveou 371301 688,91 319161 089,57 16%
Autres immobilisations corporelles 15 300 746 959,15 13 696 697 490,28 1604 049 468,87 200317510947 | -20% Intéréts minoritaires 961 690 080,29 858 376 750,19 12%
Immobilisations en concession 87528 246,00 126690474 86261341,26 1034677938  73a% TOTAL CAPITAUX PROPRES | 17590 664 386,45 | 16 748436 102,49| 5%
Immobilisations en cours. 2502907 388,68 0,00 2502907 388,68 470133457.73 | a32% PASSIFS NON COURANTS
Immobilisations financiéres 000 000 000 Emprunts et dettes financiéres 3383163 695,36 291104696136 [  16%
Titres mis en équivalences - entreprises associées 184629184131 0,00 1846291 841,31 1776264 616,78 Impdts (dfférés et provisionnés) 267823 005,95 25238828735 0%
Autres participations et créances rattachées 102167 575,00 53136 586,28 49030988,72 7528112979 | -35% Autres dettes non courantes 3456 705 764,33 49364526824 | 600%
Autres titres immobilisés 000 0,00 0,00 Provisions et produits comptabilisés d'avance 1381034 485,26 135112008582 2%
Préts et autres actifs financiers non courants 10332131861 000 10332131861 10909209930 5% TOTAL PASSIFS NON 11 | 848872695090 500820060257 69%
Impéts différés octf 463577172,79 0,00 46357717,79 35788123262| 0% PASSIFS COURANTS
TOTAL ACTIF NON COURANTS 32213 883 092,48 | 19 210 653 719,01 | 13 003 229 373,47 | 11 308 739 239,87 |15% Fournisseurs et comptes rattachés 146043489594 122787870658 |  19%
ACTIFS COURANTS Impbts 363939 782,75 564464 142,35 [ -36%
Stocks et encours 7103810877,97 1496 894 537,00 5606 916 340,97 553435505531 | 1% Autres dettes 3055762 788,63 581857728218 | -a7%
Créances et emplois assimilés 000 000 Trésorerie passif 628 175 601,26 73201653652 | -14%
Clients 5136 249 341,15 1687454 939,36 3448 794 401,79 383096085637 | -10% TOTAL PASSIF COURANT Il 5508313 068,58 | 8342936 667,63 | -34%
Autres débiteurs 1036 790 150,80 0,00 1036790 150,80 aa% TOTAL GENERAL PASSIF 31587704 405,93 | 30099573372,69| 5%
Impéts 601389 838,47 345 347 828,24 225604201023 121%
Autres ctif courant 18795 412,47 000 18795 412,47 o%
Disponibilités et assimilés 0,00 0,00 0,00
Placements et autres actifs financiers courants 3018559 989,19 000 301855998919 201855998919 | 50% Production
Trésorerie 5281852 295,08 83 275 568,07 5198576 727,01 541337298730 | 4% RUBRIQUES 31/12/2014 31/12/2013
TOTAL ACTIFS COURANTS 22197447905,13| 3612972872,67| 18584 475 032,46 | 18790834132,82| -1% RARE T 00T SToa0 e
TOTAL GENERAL ACTIF 54411330 997,61 | 22 823 626 591,68 | 31 587 704 405,93 | 30099573 372,69| 5% Valeurs (1000 DA) 8483261 10719779
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COMPTE DE RESULTAT

/ %

Chiffre d'affaires. 9789 025 905,91 11461847 581,90 -15%
Variation stocks produits finis et en cours 47596 284,29 782030 567,10 -94%
Production immobilisée 0,00

Subvention d'exploitation 0,00

|- PRODUCTION DE L'EXERCICE 9836 622190,20| 12243878149,00| -20%
Achats consommés 3017970352,54 -3 556 475 260,95 15%
Services extérieurs et autres consommations 815 279 475,31 740 255 739,42 10%

Il - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -3833249827,85| -4296731000,37| -11%
1Il - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (1-11) 6003372362,35| 7947147148,63| -24%
Charges de personnel 322219920224 384844286621  -16%
Impots, taxes et versements assimilés -205 064 473,74 -211018 083,50 3%
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 2576108686,37| 3887686198,92| -34%
Autres produits opérationnels 85434 154,80 12325622436  -31%
Autres charges opérationnelles 204467 978,10 -135 200 827,62 51%
Dotations aux amorts provisions et pertes de valeur -1130374 262,15 143129933958  -21%
Reprises sur pertes de valeurs et provisions 292035 551,31 50195702614 |  -42%
V - RESULTAT OPERATIONNEL 1618736152,23| 2946399282,02| -45%
Produits financlers 106 709 251,37 73629 153,48 5%
Charges financiéres 157011457,30 -221326017,88 29%
VI - RESULTAT FINANCIER -50 302 205,93 -147 696 864,44 | -66%
VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + V1) 1568433946,30| 2798702417,58| -44%
Impdts exigibles sur résultats ordinaires 309 812 391,00 -500 440 495,49

Impots différés ( variation ) sur résultat ordinaires -90 261 226,37 4662 574,50

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 10320801 147,68 1294272055274 -20%
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -8 971918 366,01 -1064912120515 | -16%

P i ion : des sociaux de la Société Mére

LAssemblée Générale Ordinaire des Actionnaires de I'EPE Spa, Groupe SAIDAL aprés avoir pris
connaissance des rapports du Conseil d’ ini: ion et des Cq issaires aux Comptes, ainsi que
des explications ¢ i ées verbal relatives a I'examen.

* Adopte le rapport du Conseil d’Administration de I'exercice 2014

* Approuve les états financiers de I'exercice 2014, avec un total passif / actif net du bilan de 28 863
818 266.13 DA et un résultat net bénéficiaire pour un montant de 1 385 942 685.96 DA.

* Donne quitus de leur mandat aux Administrateurs de I'exercice 2014.

* Mande le Conseil d’Administration, a I'effet de prendre en charge sur |'exercice 2015 les recom-
mandations formulées par Messieurs les Commissaires aux Comptes.

Daia Ssohition = Aff fon das vésut de I’

2014 de la Société Mere

L'Assemblée Générale Ordinaire des Actionnaires de I'EPE Spa GROUPE SAIDAL décide d'affecter le
résultat net bénéficiaire d’un montant de : 1 385 942 685.96 DA

comme suit:
 Dividendes 400 000 000,00 DA
* Tantiémes (3 fois le jeton de présence) 3180 000.00 DA
* Intéressement des travailleurs 198 660 000.00 DA
* Réserves facultatives 784 102 685.96 DA
isié ésolution : Résultat du bilan lidé du Groupe SAIDAL

L'Assemblée Générale Ordinaire des Actionnaires de I'EPE Spa, Groupe SAIDAL aprés avoir pris
connaissance des rapports du Conseil d’Admini ion et des C issaires aux Comptes, ainsi que
des explicati i ver relatives a I'examen.

* Approuve les comptes sociaux consolidés de I'exercice 2014, avec un total passif / actif
du bilan de 31 587 704 405.93 DA et un résultat net bénéficiaire pour un montant de 1477
751 553.22 DA.

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1348882781,67| 2293599347,59| -41% Quatriéme résolution : Libération de la partie variable de la rémunération pour le Cadre
Eléments extraordinaires (produits) ( & préciser ) gestionnaire principal
Eléments extraordinaires (charges) (& préciser ) -21476,75
Cligiia dealitton s Kbk . " .
IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE 2147675 % i 3 de la partie variable de la rémunération pour les Cadres
X - RESULTAT NET DE LEXERCICE 1348 882 781,67 2293577870,84| -41%
Résultat minoritaires 14686 721,26 70792332,18|  -79% Sixieme | : Jetons de pré
part dans le Stes n équivalence 11418205029 20377712374 61% = - 3 - ~
RESULTAT_NET DE LEXERCICE 1477751553,22|  2658147326,76| -4a% P $ du Aux Comptes
Huitié | bres de sé isés du Conseil d’Administration
L’ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE DU GROUPE e Ewi i
INDUSTRIEL SAIDAL Du 10 juin 2015
L'An deux mil quinze et le dix du mois de juin a dix heures, a I'Hotel El- Aurassi, les actionnaires de " s D
la société par Actions dénommée Groupe Industriel SAIDAL, au Capital Social de 2.500.000.000 DA 1 Lo oo clmriien S cmRia ien S e Le du Conseild
se sont réunis en Assemblée Générale Ordinaire annuelle sur convocation qui leur a été faite par le Boumediene DERKAOUI

Conseil dAdministration par communiqué de presse du 13 Mai 2015
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Groupe Saidal Bilan et TCR —Exercice 2016-

1. Actif Bilan consolidé

31/12/2016
ACTIF MONTANTS AMORTS OU MONTANTS 31/12/2015
BRUTS PROVISIONS NETS
IACTIF NON COURANT
Ecart d'acquisition (ou goodwill) 115 414 200,00 0,00 115 414 200,00 87 341 040,00
Immobilisations incorporelles 212 104 001,73 195 224 374,97 16 879 626,76 21588 150,02
Immobilisations corporelles 0,00 0,00 0,00 0,00
ITerrains 10 383 338 837,77, 0,00 10383 338837,77 4514 492 953,87,
Batiments 7 329 947 475,94 5637 047 200,46/ 1692900 275,48 1649 608 532,26
Autres immobilisations corporelles 15098 007 460,68| 13798 654 169,79 1299 353 290,89 1189497 235,41
Immobilisations en concession 280023 210,00 2 252 958,94 277 770 251,06 278 103 983,68
Immobilisations en cours 11189 299 772,01 0,00 11189299 772,01 5363985 192,51
Immobilisations financiéres 0,00 0,00 0,00 0,00
:':;s;;': SN eqailenaes - SUERbes 1388910 621,59 0,00 1388910621,59 1465 132 799,40
Autres participations et créances rattachées 691 518 175,00 58 940 054,97 632 578 120,03 584 859 076,01
Autres titres immobilisés 3 000 000 000,00 0,00 3000 000 000,00 0,00
Préts et autres actifs financiers non courants 154 332 649,23 0,00 154 332 649,23 140 479 615,20
Impots différés actif 291018 838,11 0,00 291018 838,11 472 097 555,36
ITOTAL ACTIF NON COURANT 50 133 915 242,06 19 692 118 759,13 30441 796 482,93 15767 186 133,72
ACTIF COURANT
Stocks et encours 6 358 574 088,97 629 232 318,65 5729341770,32 4965 900 019,13|
Créances et emplois assimilés
Clients 5547 718 023,80 1906 769 106,35 3 640948 917,45 3822 680037,51
Autres débiteurs 1255 466 985,99 377 579,41f 1255089 406,58, 1139 842 768,95
Impots 185798 351,63 11998 649,03 173 799 702,60 179 420 574,16
Autres actif courant 0,00 0,00 0,00 40 666 666,67
Disponibilités et assimilés
:Laucz:ti"ts et autres actifs financiers 18559 989,19 000  18559989,19 3018 559 989,19
Trésorerie 5214 275 956,41 83275568,07| 5131000 388,34 5987 644 631,35
ITOTAL ACTIF COURANT 18 580 393 395,99 2631653 221,51| 15948 740 174,48 19 154 714 686,96
ITOTAL GENERAL ACTIF 68 714 308 638,05 22 323 771 980,64 46 390 536 657,41 34 921900 820,68
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2. Passif du Bilan consolidé

g

8 ad) Galal

Dotations de I’état

Autres fonds propres

Primes et réserves -(réserves consolidées)
Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence

Résultat Net

Autres capitaux propres -report a nouveau

Intéréts minoritaires

0,00

8721856 492,20
12 861 813 853,88
1585712 860,28
1037081 287,61
1509 161 605,06
-1766 796 831,10
1015179 929,35

UM : DA
PASSIF 31/12/2016 31/12/2015
CAPITAUX PROPRES
Capital émis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00

2586 812 201,59

12 251 816 341,17
145 245 635,13
1025 006 852,16
1143 817 990,89
-166 052 299,51
979 287 855,72

TOTALI

27 464 009 197,27

20 465 934 577,15

PASSIF NON COURANT
Emprunts et dettes financieres
Imp6ts (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisés d'avance

8973 229 626,56

17 509 995,00
1061401 552,48
1345087 321,65

4821 513 005,59

285 333 000,95
1061 401552,48
1605 571 934,62

TOTAL PASSIF NON COURANT II

11 397 228 495,69

7 773 819 493,64

PASSIF COURANT

Fournisseurs et comptes rattachés
Imp6ts

Autres dettes

Trésorerie passif

2430054 019,90
776 153 641,37
3512927 858,77
810 163 444,41

1931770182,61
402 507 323,51
3619 036 497,36
728 832 746,41

TOTAL PASSIF COURANT Il

7 529 298 964,45

6 682 146 749,89

TOTAL GENERAL PASSIF

46 390 536 657,41

34 921 900 820,68
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3. Tableau de Compte de Résultats consolidé
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UM : DA
TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT 31/12/2016 31/12/2015 R/O Evolution

2016/2015
Chiffre d’affaires 10 223 411 484,28 9984 043 757,71 86,31% 2,40%
Variation stocks produits finis et en cours 265 663 623,51 -11 893 123,70 458,59% | -2333,76%
Production immobilisée 0,00 0,00
Subvention d'exploitation 0,00 0,00
| - PRODUCTION DE L'EXERCICE 10 489 075 107,79 9972 150 634,01 88,13% 5,18%
Achats consommés -3 663777 474,24 | -3470479 457,80 94,99% 5,57%
Services extérieurs et autres consommations -928 780 089,72 -996 298 147,20 105,49% -6,78%
1l - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -4 592 557 563,96 | -4 466 777 605,00 96,94% 2,82%
11l - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (I-11) 5896 517 543,83 5505 373 029,01 82,30% 7,10%
Charges de personnel -3 023474 168,42 -3 056 024 245,03 95,38% -1,07%
Impodts, taxes et versements assimilés -173 817 524,53 -166 639 675,94 124,52% 4,31%
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 2 699 225 850,88 2282709 108,04 70,01% 18,25%
Autres produits opérationnels 72 651 701,08 202 735 842,16 59,17% -64,16%
Autres charges opérationnelles -99 258 043,60 -143 865 838,16 54,72% -31,01%
Dotations aux amortissements provisions et pertes de valeur -1299 102 638,36 -1328 939 749,35 125,64% -2,25%
Reprises sur pertes de valeurs et provisions 719 627 105,07 421168 878,85 | 1195,39% 70,86%
V - RESULTAT OPERATIONNEL 2093 143 975,07 1433 808 241,54 74,14% 45,98%
Produits financiers 183 271 195,24 142 454 921,27 225,48% 28,65%
Charges financieres -177 710 456,40 -132 453 560,20 118,08% 34,17%
VI - RESULTAT FINANCIER 5560 738,84 10 001 361,07 -8,03% -44,40%
VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 2098 704 713,91 1443 809 602,61 76,21% 45,36%
Impots exigibles sur résultats ordinaires -628 653 272,00 -328 709 218,00 117,17% 91,25%
Imp6ots différés (variation) sur résultat ordinaires -96 986 328,41 15393 711,92 -730,04%
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 11 464 625 109,18 | 10 738 510 276,29 94,23% 6,76%
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -9 897 587 338,86 | -9 638 803 603,60 99,48% 2,68%
VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1567 037 770,32 1099 706 672,69 70,67% 42,50%
Eléments extraordinaires (produits) ( a préciser )
Eléments extraordinaires (charges) ( a préciser )
IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE 0,00 0,00
X - RESULTAT NET DE LEXERCICE 1567 037 770,32 1099 706 672,69 70,67% 42,50%
Résultats minoritaires 4 426 500,76 18 117 370,96 78,32% -75,57%
Part dans le Résultat des Sociétés mises en équivalence -62 302 666,02 25993 947,24 -339,68%
RESULTAT NET DE LEXERCICE 1509 161 605,06 1143 817 990,89 67,88% 31,94%
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2.1. Actif du Bilan (Consolidé Groupe)

MONTANTS

31/12/2018
AMORTS OU

MONTANTS NETS

31/12/2017

ACTIF NON COURANT

Ecart d'acquisition (ou goodwill)
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Terrains

Batiments

Autres immobilisations corporelles
Immobilisations en concession
Immobilisations en cours
Immobilisations financiéres

Titres mis en équivalences -
entreprises associées

Autres participations et créances
rattachées

Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non
courants

Impdts différés actif

TOTAL ACTIF NON COURANT
ACTIF COURANT

Stocks et encours

Créances et emplois assimilés
Clients

Autres débiteurs

Impots

Autres actif courant
Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs
financiers courants

Trésorerie
TOTAL ACTIF COURANT
TOTAL GENERAL ACTIF

BRUTS

115414 200,00
378 857 436,59
0,00

2 391 687 791,42
7 584 297 976,37
18 277 440 502,83
0,00

10 759 890 495,72
0,00

1433 217 458,23

685 893 175,00
3 000 000 000,00
152 869 240,73

324 860 044,51
45 104 428 321,40

6 956 065 304,74
0,00

5578 018 586,28
1391498 314,49
240 704 481,51
0,00

0,00

18 559 989,19

3218 125 424,65
17 402 972 100,86
62 507 400 422,26

PROVISIONS

0,00

239 123 450,08
0,00

0,00

5271 308 688,28
14 301 350 363,06
0,00

0,00

0,00

0,00

462 033 246,90
0,00
0,00

0,00
20 273 815 748,32

667 793 354,53
0,00

1 897 005 360,67
7 500,00

11 998 830,46
0,00

0,00

0,00

82 435 666,36
2 659 240 712,02
22 933 056 460,34

115414 200,00
139 733 986,51
0,00

2 391 687 791,42
2 312 989 288,09
3976 090 139,77
0,00

10 759 890 495,72
0,00

1433 217 458,23

223 859 928,10
3 000 000 000,00
152 869 240,73

324 860 044,51
24830 612 573,08

6 288 271 950,21
0,00

3681013 225,61
1391 490 814,49
228 705 651,05
0,00

0,00

18 559 989,19

3 135 689 758,29
14 743 731 388,84
39 574 343 961,92
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115 414 200,00

13 643 850,95
0,00

10 383 338 837,77
1766 306 904,14
1351564 152,29
276 361 487,38
13501 512 857,53
0,00

1466 608 492,92

630 537 294,94
4 000 000 000,00
157 814 646,73

296 251 741,16
33 959 354 465,81

4883 145 010,78
0,00

3192 081 776,57
1357 618 287,35
169 292 263,58
0,00

0,00

18 559 989,19

4 738 892 796,95
14 359 590 124,42
48 318 944 590,23

110



2.2. Passif du Bilan (Consolidé Groupe)

PASSIF
CAPITAUX PROPRES
Capital émis
Dotation de I'état
Autres fonds propres
Primes et réserves -(réserves consolidées)
Ecarts de réévaluation
Ecart d'équivalence
Résultat Net
Autres capitaux propres -report a8 nouveau
Intéréts minoritaires
TOTALI
PASSIF NON COURANT
Emprunts et dettes financiéres
Impéts (différés et provisionnés)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisés d'avance

TOTAL PASSIF NON COURANT Il
PASSIF COURANT

Fournisseurs et comptes rattachés
Impots

Autres dettes

Trésorerie passif

TOTAL PASSIF COURANT 11l
TOTAL GENERAL PASSIF

11 ‘JJ daalall

31/12/2018

2 500 000 000,00
0,00

411 677 000,00

13 461 406 696,77
1272 192 408,65
1016 986 928,55
1174 214 390,98
-866 679 031,92
826 612 003,56
19 796 410 396,58

10 923 905 958,66
19 887 217,01

593 645 268,24
1433 885 167,65
12 971 323 611,56

2 249 615 538,04
201 334 246,61
3734753 856,30
620 906 312,83

6 806 609 953,78
39 574 343 961,92

31/12/2017

2 500 000 000,00
0,00

8 721 856 492,20
12 991 033 164,36
1585 712 860,28
955 727 524,41
1376 295 647,88
-1080714611,43
881 619 980,04
27 931 531 057,74

10 894 562 658,08
17 509 995,00

1 059 992 788,80
1346 632 170,47
13 318 697 612,35

1436 731 269,94
726 697 526,43

4 107 579 876,69
797 707 247,08

7 068 715 920,14
48 318 944 590,23
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12 a3 (galall
2.3. Tableau de Compte de Résultats (Consolidé Groupe)

TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT 31/12/2018 ‘ 31/12/2017 R/O 2015;/0;617
Chiffre d’affaires 10317 577 775,54 10 265 897 771,06 88,10% 0,50%
Variation stocks produits finis et en cours 272122 098,95 -558 329 961,16 52,76% 148,74%
Production immobilisée 0,00 0,00 / /
Subvention d'exploitation 0,00 0,00 / /
| - PRODUCTION DE L'EXERCICE 10 589 699 874,49 9 707 567 809,90 86,61% 9,09%
Achats consommés -4 624 142 242,57 -3755793 245,73 109,60% 23,12%
Services extérieurs et autres consommations -1 067 499 186,54 -1002 621754,72 100,13% 6,47%
Il - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -5 691641 429,11 -4758415000,45 107,69% 19,61%
IIl - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (I -11) 4 898 058 445,38 4 949 152 809,45 70,56% -1,03%
Charges de personnel -3329762 210,93 -2 866 108 087,05 104,82% 16,18%
Impots, taxes et versements assimilés -169 982 582,04  -167 524 872,66 94,54% 1,47%
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 1398 313 652,41 1915519 849,74 39,00% -27,00%
Autres produits opérationnels 1159 167 515,64 120 876 666,93 7418,71% 858,97%
Autres charges opérationnelles -188 852 963,84 -58 405 988,66 319,38% 223,35%
S:‘;‘l‘:h”f X amorisements provisions et pertes| 4 454793 708108| -968249'692,56| 89.39%|  6755%
Reprises sur pertes de valeurs et provisions 380 039 983,32 370500 844,60 559,38% 2,57%
V - RESULTAT OPERATIONNEL 1293 874 389,45 1480 241 680,05 65,27% -12,59%
Produits financiers 200 013 164,65 163 571611,87 199,85% 22,28%
Charges financiéres -254 951 764,57 -164840374,12 194,88% 54,67%
VI - RESULTAT FINANCIER -54 938 599,92 -1268 762,25 178,72%  4230,09%
b i e 1238935789,53 1478972917,80  6348%  -1623%
Impots exigibles sur résultats ordinaires -127 206 062,00  -277 583 318,00 1180,37% -54,17%
Impdts différés (variation) sur résultat ordinaires -21 232 781,46 7032819,01 571,46% -401,91%
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 12 328 920 538,10 10362 516 933,30 99,34% 18,98%
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES ~ -11 195958 029,11 -9 168 160 152,51 106,98% 22,12%
VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1132 962 508,99 1 194 356 780,79 58,26% -5,14%
Eléments extraordinaires (produits) ( & préciser ) 0,00 0,00 / /
Eléments extraordinaires (charges) ( a préciser ) 0,00 0,00 / /
IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE 0,00 0,00 / /
X - RESULTAT NET DE L'EXERCICE 1132962 508,99 1194 356 780,79 58,26 % -5,14%
Résultats minoritaires 44 778 352,30 85 189 898,58 / -47,44%
:::tl vgla::c;e Résultat des Sociétés mises en -3 526 470,31 96 748 968,51 / -103,64%
RESULTAT NET DE L'EXERCICE 1174 214 390,98 1376 295 647,88 60,38% -14,68%
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GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et Comptabilité
DATE DE CLOTURE : 31/12/2020

INSOLID D E ST FAESIDDIGROUBEIET TIONSIVIR

ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou godwill)

141 648 564,00 0,00} 141 648 564,00 141 648 564,00]
|Immobilisations incorporelles 468 576 191,02 343 249 100,26 125 327 090,76, 174 057 244,76
|iImmobilisations corporelles 0,00] 0,00 0.00 0.00]
Terrains 4 398 481 823,42 0,00} 4398 481 823,42 3805 721 423 42,
Bati 13 261 407 322,31 § 844 143 212,84 7 417 264 109,47] 7492 164 949,94
Autres immobilisations corporelles 20778 518 111,59 15362 335 010,82 5416 183 100,77, 5632 128 168 45|
Immobilisations en concession 0.00 0,00 0,00 0,00|
Immobilisations en cours 3 523 900 855,21 0.00| 3523 900 855,21 3 580 250 802,98
Immobilisations financiéres H 0,00} 0.00 0,00 0,00]
Titres mis en équi - P! i 2134 015 175,22 0,00} 2134 015 175,22] 2960993 718,84
Autres ipati et 335 939 575,00} 59416 028.43 276 523 546,57| 48 760 055,87
Autres titres immobilisés 2002 300 000,00 0.co 2 002 300 000,00f 2500 000 000,00

Préts et autres actifs financiers non courants
Impdts différés actif
[TOTAR N
JACTIFS COURANTS .
Stocks et encours 7 191 892 769.17| 641539 237,02 6 550 453 532,15
Créances et emplois assimilés 0,00 0,00 0,00]
Clients 5911 959 706,26 1887 226 726,08 4 024 729 980, 18|
Autres débiteurs 1316 384 098,39 7 500,00 1316 376 598,39

14 614 748 45
352 717 927,73

0,00) 14 614 749,45
352 717 927,73

107 512 187,56
329 960 563,53

0,00}

6 887 530 621,19

0,00]
3 177 533 740,40|
1436 859 091,79,

Impéts 188 887 081,60 0,00 188 887 081,60} 222 336 344,63
Autres actif courant 0,00} 0,00] 0,00 0,00}
Disponibilités et assimilés 0,00] 0,00] 0,00] 0,00
Placements et autres actifs financiers courants 18 559 989, 19| 0,00} 18 559 989, 19|
Trésorerie 2 868 002 018,68

I—

82 435 666,35 1918 151 410,71

Y1
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GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et Comptabilité
DATE DE CLOTURE : 31/12/2020

[CAPITAUX PROPRES

Capital émis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00
Dotation de I'état 0,00 0,00
Autres fonds propres 411 677 000,00 411 677 000,00
Primes et réserves -(réserves consolidées) 14 634 151 624,90 14 047 153 641,65
Ecarts de réévaluation 3083 429 710,86) 2686 752 011,24
Ecart d'équivalence 1408 146 175,93 1905 284 336,88
Résultat Net 189 936 341,33 793 514 004,08|

Autres capitaux propres -report & nouveau
Intéréts minoritaires

-797 268 702,03 -1 178 074 235,34
824 482 635,96 609 971 657,90

PASSIFS NON COURANTS 0,00
Emprunts et dettes financieres 10 404 842 508,14 10 403 266 267,81
Impots (différés et provisionnés) 24 094 670,27 21011 203,32
Autres dettes non courantes 0,00} 593 645 268,24
Provisions et produits comptabilisés d'avance 1626 040 712,04 1446 788 017,73
PASSIFS COURANTS 0,00
Fournisseurs et comptes rattachés 1247 407 073,70 1556 885 668,31
Impéts 175915 917,23 116 625 268,50,
Autres dettes 3708 972 235,69
Trésorerie passif 810 706 531,25
— - . po— - - ~ -
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Direction des Finances et Comptabilité
DATE DE CLOTURE 31/12/2020

.

Chiffre d'affaires
Variation stocks produits finis et en cours
Production immobilisée
Subvention d'exploitation

Achats consommés
Services extérieurs et autres consommations

Charges de personnel
Impots, taxes et versements assimilés

Autres charges opérationnelles
Dotations aux amortissements,provisions et pertes de valeur
Reprises sur pertes de valeurs et provisions

Produits financiers
Charges financiéres

sur résultats ordinaires o
variation ) sur résultat ordinéires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES

Eléments extraordinaires (produits) ( & préciser )
Eléments extraordinaires (charges) ( a préciser )

Résultat minoritaires

15 a3, Ggalall

9 809 929 760,98
264 531 468,40
0,00

0,00

-4 245 356 684,94
-910 765 524,13

-3 609 396 024,60
-201 768 850,04

205 038 628,28
-109 057 603,07
-1 088 338 701,82

214 605 132,80

129 016 705,12
-154 762 522,08

-88 374 651,00

RN

9 392 750 935,10
1085 935 007,08
0,00
0,00

-4 577 729 592,68
-1 113 922 480,89

687 941 345,58
-75 628 723,04
-1 399 508 839,03
664 533 494,03

152 968 301,58
-343 123 098,91

b

-77.823.533,00}-

part dans le Résutat dans Stes mises en équivalence

-19 069 142,98
10 623 121 695,58

-10 388 751 418,70

-592 334,84

-43 841 600,71

5579 922,73
11984 129 083,37
-11 262 578 272,69
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Abstract:

In this study, we investigate the effect of the cost of financing sources on the investment
decisions of the industrial group (SAIDAL Group) over the period from 2011 to 2020 using
multiple linear regression by formulating a standard model using the program (Eviews12), to study
the relationship between the change in fixed assets that expresses the investment decision as a
dependent variable, and the cost of financing sources as an independent variable, based on the

financial statements of the group.

Our study concluded that there is a statistically significant effect of the cost of internal funds
and the cost of debt on the investment decision, while the results of the study proved that liquidity
has a negative impact on the investment decision, and the size of the institution has a positive effect.
However, the operational risks, the growth of the firm, the profitability of the firmthe weighted
average cost of capital does not contribute to explaining the changes in the investment decision of
SAIDAL Group.

Keywords: sources of financing, cost of financing sources, financing structure, investment
decisions.



