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Résumé:

Cette étude vise a explorer I'étendue de la pratique de la gestion de résultat et
son impact sur la qualité des états financiers émis par les entreprises Algériennes
cotées et non cotées en bourse d’Alger; et tester I'impact de la théorie positive de
la comptabilité sur les pratiques de gestion des bénéfices.

Pour la partie pratique de cette étude; la relation a été estimée et examinée par le
test de régression logistiqgue (RL). Pour atteindre les objectifs de cette étude les
rapports et les états financiers de 42 entreprises de divers secteurs d’activité ont
été recueillies par la méthode d’échantillon de convenance pour la période allant
(2011-2015) , le proxy de mesure utiliser est les Accruals discrétionnaires . Les
résultats de I'étude indiquent que les entreprises Algériennes ont pratiqué la

gestion des bénéfices au cours des différentes années d'études.
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Mots clés: Gestion de résultat, états financiers, théorie positive de la
comptabilité, systéme IFRS, régression logistique .
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! Hela Turki, Senda Wali, Younes Boujelbéne, "Adoption obligatoire des IFRS et asymétrie d'information
dans le contexte francais : effet modérateur de I'endettement"”, la revue Gestion et organisation N° 9 (2017)
pages: 63 — 78 Tunisie.
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> La théorie positive de la comptabilité considére ainsi les états financiers comme partie

intégrante du processus contractuel autour de I’entreprise. Ainsi, 1’objectif de la comptabilité
financiére permet donc de faciliter 1’établissement et le suivi des contrats en diminuant les cofts
d’agence liés au processus contractuel et donc au contrdle des autres parties prenantes (Walkers,
1989; Fama, 1983).
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1- Zabihollah Rezaee, (2005) “Causes, consequences, and deterence of financial statement
fraud “, Critical Perspectives on Accounting , Volume 16, Issue 3, Pp. 277-298.
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« Les directeurs de ces sortes de compagnie étant les régisseurs de
[’argent d’autrui plutot que de leur propre argent, on ne peut guere
s attendre qu’ils y apportent cette vigilance exacte et soucieuse que

les associes d’une sociéte apportent souvent dans le maniement de
leurs fonds »

o Adam  Smith Cyaw a2 T o eSSl Capha e A gl 2geall A6 ) 8l
eSOk Glaa e Lalal) agallias st (e agiSe 2GE] (53d e aginad
o ey ) o okl el i jsda 4l leginge  cliidl A€l

Gl o S Cae A L) dag llyy bl Gl e cladDE
21929 Tin Sl sla@Yl Cdiae ) dddlall Al AN) B RS
Jra A 5 A0 aY) sanmiall cUlVsl) 8 aSall B <l ) (Spe¥) (il Al 2ay
ol e IS pie bl Al ailead Ly Ulgie Aaala@Y) A da (e

ol Al Glially Gl 4 (laydy Siads s Berle &  Means  ujai Il

el Laabi] il 5 i SaY) alai®) SN el Camal Al
4w Coase Jie 8 WL 1932 an' Ll Lslalf g Liual Al o)) giny

LAY Gy ol 4l sty SN AaSpal pplill Bl 3Ll sk (lsiay 1937
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> les directeurs de ces sortes de compagnies étant les régisseurs de l'argent d'autrui plutdt que de leur propre argent, on ne
peut guere s'attendre qu'ils y apportent cette vigilance exacte et soucieuse que les associés d'une société apportent souvent
dans le maniement de leurs fonds. Tels que les intendants d'un riche particulier, ils sont portés a croire que l'attention sur
les petites choses ne conviendrait pas a I'nonneur de leurs maitres, et ils se dispensent trés-aisément de l'avoir. Ainsi la
négligence et la profusion doivent toujours dominer plus ou moins dans l'administration des affaires de la compagnie.
C'est pour cette raison que les compagnies par actions (...) ont rarement été en état de soutenir la concurrence contre les
particuliers qui se sont aventurés dans le méme commerce. Aussi ont-elles trés rarement réussi sans l'aide d'un privilége
exclusif, et souvent encore n'ont pas réussi méme avec cette aide. Sans privilege exclusif elles ont ordinairement mal
dirigé le commerce dont elles se sont mélées ; avec le privilege exclusif, elles I'ont mal dirigé et I'ont comprimé tout a la
fois. (Smith [1776], t. I, p. 401.)
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® Ronald REVEZ, "La gouvernance d’entreprise”, (Paris :Ed La découverte, 2003), P 5.
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« ['ensemble de mécanismes organisationnels qui ont pour effet de
delimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions des dirigeants,
autrement dit, qui «gouvernent» leur conduite et définissent leur

espace discrétionnaire » (G. Charreaux, 1997, p. 1).
leanses apis U pleall o degens s\l o AaSsall Hitt Cape o Hitt Caypas -
) 5wl Ao Lel] lygisal] 6 el dulaes ASpill 4 daliaal cilaia/
o ealiil] Sipall luiS) 5 ASpil e 3phull ¢ lgie salyiall

sy A pleall o desens Pl e il A cayany Hitt W6 -

e Ll il sl 3 g pad] duslaag Al 5 daladd cilaisl lgiapa

). Lacadlitl] Sjaall luiS) 5 Sl e $pdanall ¢ lgie 5algiall miliill 5 agild
( Hitt ,etal 2003. p 333

US55 Clagel daSen 2 gl Lfhle At 5 il e e WS-
sls Jaoi ) dwssgall Spa¥) wgs) i Gaai GDE e U diphll e
°.". Shieifer et Vishny el mllal 3yY! isi Jaf e

7 G. Charreaux, Ed. [1997], Le gouvernement des entreprises, Paris, Economica, p. 421-
469.

8 La définition du terme gouvernance qui domine aujourd’hui la littérature financiére est celle de
Shleifer et Vishny Cette approche est celle de la gouvernance financiére, basée sur la théorie de
I’agence , sa finalit¢ est de réduire les colits induits par les conflits d’intérét et 1’asymétrie
d’information entre les actionnaires et les dirigeants de 1’entreprise.
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garantir aux actionnaires la rentabilité de leur investissement
(Shleifer et Vishny, 1997)
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caalliad daxd ST SN AaSon agda
Jsn agleld Cdlia) ) Llad 2 0 5 GaealQY1 clylie CaaY ks -
& i) 5 G e LA i JBle 3l delas SSY) ASsall g dsas
Actinarial VS Partenarial claa¥) o) eaaldll 73 gaill
e ) o Ul G 43 oty 2 5gaaS OISl AaS gl dypuaal) Llaall GlIX Jlas —
Say Jally DlulaaS zplill 8 oyl Hsda Ld Gl AaSn ol Wl
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e Capaill iiylie CSls Ll Jsii O b A8l Caplail) (Bllaie (4
:cﬂmad\
adani Aol Al bl Solul) all e ciadie] 31 dylad) -
LAy adlad)
Lo (o) asnspal) HURY) 5 A gilall G geatl) e ciadie) : Apll) dylad) -
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S AL Sl Al (35

% Shleifer A., Vishny R. W. [1996], « A Survey of Corporate Governance», NBER, Working
Paper Series, 5554.Thurow L. [1993], Head to Head : The Coming Economic BattleAmong
Japan, Europe and America, Warner Books.

A. Shleifer et R. W. Vishny [1996] définissent le champ du GE,comme I’étude des procédés par
lesquels les apporteurs de capitaux— réduits aux seuls apporteurs de capital financier -
garantissent la rentabilité de leur investissement.
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0ECD, 2004 P. 11 £ @y DG LS AalIYIne Lol aidly lasYl Oglad) Aakize oyl 1999 sle

LusOrganization of Economic Cooperation &Development (OECD, 1999 , 2004) ple
2004
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12  OECD Principles of Corporate Governance, 2004
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13 . . . . . . ,o.
L’ensemble de ces principes va faire 1’objet d’une codification dans une série de rapports,

véritables chartes de bonne conduite a destination des entreprises cotées. Le premier et le plus
célebre d’entre eux, The Corporate Governance Principles, commandé en 1978 par 1’American
Law Institute, parait dans sa version définitive en 1993. Suivront, aux Etats-Unis le rapport
Gilson-Kraakman (1991), en Grande-Bretagne le rapport Cadbury (1992), en France les rapports
Viénot | (1993), Viénot Il (1999) et Bouton (2002) et au niveau international les Principes de
gouvernance d’entreprise de ’OCDE, parus en 1999 et révisés en 2004.
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> La théorie des droits de propriété n’est formulée qu’a partir des années soixante dans la

mouvance de Ronald Coase. C’est 1’époque, des peéres fondateurs : Ronald Coase(1960), Armen
Alchian (1959, 1961, 1965), Harold Demsetz (1966, 1967), Henry Manne (1965), Steven
Cheung (1969), Erik Furubotn et Svetozar Pejovich (1972 et 1974), et Louis De Alessi (1983),
en sont les représentants les plus connus. Les dates entre parenthéses sont celles de leurs articles
les plus marquants.
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Alchian et Demsetz, « Production, Information Costs and
Economic Organization », 1972).°

o b dealy syl ASW Gga o0 glag il sl gl Caypell Gy
oo @l Jaall Al A Galls o (usus) el alaiul 8 Gall: jualie DG
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S (Nellis, 1999). dclead) A€l JET paen o dalall AL HUa (58
Vols spliel oSa  cplebaid) gn dols ol of 5%8 3 ASL Gsis sleas) Gl
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Gl Gl gl sl 1 gasel Al . Gliwgally Lelaa¥) Gl
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161616 pejovich (1969): «relations codifiées surv 1’usage des choses»  Demsetz (1972): moyen
permettant auxv individus de savoir ce qu’ils peuvent raisonnablement espérer dans leurs rapport
avec les autres membres de la communauté »

Y Les droits de propriété traditionnels (dans la continuit¢é du Droit romain) comprennent 3
éléments fondamentaux L'ususv Le fructus L'abusus

L'usus: le droit d'utiliser et de controler l'utilisation de la propriété, la faculté de reprendre
possession le cas échéant .... Le droit d’utiliser 1’actif

Le fructus: le droit a tout profit provenant de la propriété (ex: les droits miniers, une récolte, le
lait et les petits d'un troupeau, I'électricité produite par une éolienne ... ) Le droit d’en tirer un
revenu ...

L'abusus : le droit de détruire (notamment par la consommation), le droit de transférer la
propriété (vente, troc, ou a titre gratuit par donation ou legs) Le droit de céder ’actif de maniére
définitivev a un tiers. ..
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8 Coriat/Weinstein  (1995): « un droit socialement validé a choisir les usages d’un Dbien
économique »  Alchian (1987) « un droit assigné a unv individu spécifié et aliénable par
I’échange contre des droits similaires sur d’autres biens » Barzel (1987) « le droit et le pouvoir
dev consommer, d’obtenir un revenu, et d’aliéner » les biens ou les actifs qui sont soumis a ce
droit...
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19 Au sein de la théorie des droits de propriété, Furubotn et Pjovichont cherché a comprendre le

fonctionnement interne des organisations en s'appuyant sur le concept méme de droits de
propriété. lls décomposent les droits de propriété en trois grandes parties :

- L'usus : le droit d'utiliser le bien.

- Le fructus : droit d'en percevoir les fruits.

- L'abusus : droit du décider du sort du bien et d'en faire ce qui bon nous semble.

%% Furubotn E., Pejovich S. (1974), The Economics of Property Rights, Ballinger

*'Robinsone cusoé est un anglais écrit par Daniel Defoe publié en 1719 .L’Histoire s’inspire trés
librement de la vie d’Alexandre Selkirk

*? praxéologie PHILOS., EPISTEMOL. ,,Science ou théorie de I'action; connaissance des lois de l'action
humaine conduisant a des conclusions opératoires (recherche opérationnelle, cybernétique, etc.)™
(Morf. Philos. 1980). Construire une théorie du travail humain et des progres de la technique, comme tente
de le faire ce qu'on a nommé la praxéologie (Blondel, Action, 1893, p.206).La science économique
contemporaine procéde a une restructuration logique de la conduite des agents en bénéficiant de la
praxéologie contemporaine et en lui donnant son apport (Univers écon. et soc., 1960, p.4-8).
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2 (A.Smith, LJ, 1, p. 7).citer par: Mack Eric. Des droits naturels chez Smith. In: Cahiers d'économie
politique, n°19, 1991. Le marché chez Adam Smith. pp. 29- 35;

*’La justice protége la propriété. « Des hommes qui n’ont point de propriété ne peuvent faire
de torts l'un a ['autre que dans leur personne ou leur honneur ». Dans ces deux cas, celui qui
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porte atteinte a ’autre n’en tire aucun profit. Il en va différemment quand le fautif s’en prend a la
propriété d’autrui. « Ce n’est que sous ['égide du magistrat civil que le possesseur d’une
propriété précieuse, acquise par le travail de beaucoup d’années ou peut-étre de plusieurs
générations successives, peut dormir une seule nuit avec tranquillité[...].Le gouvernement civil,
en tant qu’il a pour objet la sureté des propriétés est, dans la réalité, institué pour défendre les
riches contre les pauvres, ou bien ceux qui ont quelque propriété contre ceux qui n’'en ont
point ».

%% JOHN LOCKE (1632 -1704)

A ses yeux, le droit a la propriété est un droit fondamental, 1ié a la nature intrinséque de 1’étre
humain, au méme titre que la vie ou la liberté. Si, au départ, la terre appartient aux hommes de
fagon égale — elle leur a été donnée par Dieu —, ceux-ci se ’approprient en y apportant la valeur
ajoutée de leurs efforts. Locke pose ainsi les bases des futures théories de la «valeur travail»
développées par Adam Smith ou David Ricardo. Il émet tout de méme deux réserves : pour é&tre
acceptable et accepté, ce droit a la propriété ne doit pas priver les autres des biens nécessaires a
leur survie, ni donner lieu a du gaspillage. Comprendre I'économie avec ses 30 plus grands
génies

publié le 12/07/2012 a 14h46 mis a jour le 19/07/2016 a 16h54 sur : https://www.capital.fr/feconomie-
politique/john-locke-1632-1704-on-lui-doit-le-concept-de-propriete-prive

%% Bentham

Pour comprendre la position de Bentham, il faut étudier son approche juridique de la propriété
privée. Lebut qu'il sefixe depuisses premiersécrits estde poser les principesde la
«jurisprudence universelle" (universal jurisprudence). Il s'agit de définir les notions qui régissent
la sphére du droit et d'élaborer un vocabulaire qui rende compte de l'intégralité du champ par
dela ses modifications nationales ou locales. L'utilité doit étre le principe directeur de cette
analyse. Bentham recherche un point déquilibre entre deux pOles opposés : pouvoir rendre
compte de ce qui est (les systéemes juridiques existants) a l'aide de catégories dérivées de ce qui
doit étre (l'utilité¢). I1 y a, au cceur de son systéme, une tension essentielle entre les registres
normatifs et descriptifs. Pour la résoudre, il met en ceuvre une méthode qui repose sur deux outils
principaux : ce qu'on a appelé "la théorie des fictions”, d'une part, et une méthode de
classification, d'autre par.

,( Le libéralisme au miroir du droit. L’Etat, la personne, la propriété, éd. Blaise Bachofen,Paris : ENS
éditions, 2008, pp. 117-143
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%7 Coriat B. et Weinstein O. Les nouvelles théories de la firme- Le Livre de Poche, Paris, (1995) p.79
%% Yves Simon, Théorie de la firme et réforme de I'entreprise: Revue de la théorie des droits de propriété
Revue économique, Vol. 28, No. 3 (May, 1977), pp. 321-351
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» La théorie de [lagence apparait aujourdhui comme [I'explication théorique dominante des

phénoménes de gouvernance d'entreprise [Daily, Dalton et Cannella, 2003]. Elle n'est cependant pas
apparue dans un vide théorique, mais part de lintuition, formulée des les années 1930 par Berle et
Means [1932], d'une exacerbation des conflits d'intéréts et des problémes de contrble, liés a l'ouverture
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du capital... Wirtz, Peter. «II. Les fondements théoriques des meilleures pratiques de gouvernance », Les
meilleures pratiques de gouvernance d’entreprise. La Découverte, 2008, pp. 36-51.

*® Les réflexions & ce sujet ont été engagées par la contribution de BERLE et MEANS Rejoignant
I’idée déja exposée auparavant par Adam SMITH comme quoi » Les directeurs de ces sortes de
compagnie étant les régisseurs de I’argent d’autrui plutét que de leur propre argent, on ne peut
guére s’attendre qu’ils y apportent cette vigilance exacte et soucieuse que les associés d’une
société apportent souvent dans le maniement de leurs fonds.

M.C. Jensen et W.H. Meckling, fondateurs de la théorie de l'agence, s'inspirent & l'origine de
la démarche de Alchian et Demsetz, pour définir la firme comme nceud de contrats. Le modéle
explicatif des structures de financement et d'actionnariat, est fondé sur les hypothéses d'asymétrie
d'information et de conflits d'intéréts entre le dirigeant - propriétaire, les nouveaux actionnaires et
les créanciers financiers. Pour M.C. Jensen et W.H. Meckling « il existe une relation d'agence
lorsqu'une personne a recours aux services d'une autre personne en vue d'accomplir en son nom
une tache quelconque ». Dans le cas présent, la relation d'agence concernera le principal. «
Theory of the firm, Managerial Behavior, Agency Costs & Ownership Structure », Strategic
Management Journal, 1976, p.305-360.
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32 Charreaux Gérard. La théorie positive de l'agence : positionnement et apports. In: Revue

d’économie industrielle, vol. 92, 2e et 3eme trimestres 2000. Economie des contrats : bilan et
perspectives. pp. 193-214; doi : https://doi.org/10.3406/rei.2000.1046
https://www.persee.fr/doc/rei_0154-3229 2000 _num_92 1 1046

eles individus se préoccupent de tout ce qui est source d'utilit¢ ou de désutilité et sont
des « évaluateurs ». lls sont @ méme de faire des arbitrages entre les différentes sources
d'utilité et leurs préférences sont transitives ;

e les individus sont maximisateurs. Ils sont censés maximiser une fonction d'utilité, dont
les arguments ne sont pas exclusivement pécuniaires, sous contraintes. Ces contraintes
peuvent étre cognitives et les choix effectués tiennent compte des codts d'acquisition du
savoir et de l'information ;

* les individus sont créatifs et savent s'adapter ; ils sont a méme de prévoir les
changements de leur environnement, d'en évaluer les conseéquences et d'y répondre en
créant de nouvelles opportunités dont ils sont capables d'apprécier I'intérét.
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33

La sélection adverse, ex ante: l'agent dispose d'informations alors que les principaux ne les ont
pas, il peut les cacher avant de signer le contrat. Le hasard moral ex post: les principaux ne sont
jamais assurés que l'agent mettra tout en ccuvre pour exécuter le contrat et ne poursuivra pas des
objectifs qui lui sont propres.

= ¢ Principal o) cansy (e et iy Ladie el AS ) lidle ) ) DS Ak i
@iy ¢ Jua) mllal chhall 33 ladla Ay & ey ¢ Sleadll e S  Agent  JSHl ey 3T
¢ dpadd CDlundi agl 4ilh ¢ 2L A Glalal) e 43 gl Sy L Lald Gldle DA e
G ol sel ) Raaddll mllad) o3 5355 Gla¥) e LES (A Ailide pllias agadd 05S5 el
b gl Calylal aal ald ) 5y (g5 of Daimall (e 138 alliaall (mplas gl ¢ el GLLY) o mlladl)
o DAY Caphall dalias s 0585 of (Sad) e Jlach LagalS
Eisenhardt ,M.K.," Agency Theory: An Assessment and Review", Academy of Management Review, Vol.
(14),No. (1) , 1989 .

* En s’inspirant de la démarche positive en économie, élaborée par J. N. Keynes (1891) et
reprise par M. Friedman (1953), R.L.Watts et J.L. Zimmerman (1978, 1979 et 1986) de
I’Ecole de Rochester ont essayé de déplacer la «théorie comptable » de sa conception normative
selon laquelle il s’agissait d’expliquer «ce qu’elle devrait étre » au regard d’un systéme de
valeurs vers la construction positive d’un ensemble de connaissances expliquant « pourquoi la
comptabilité est ce qu’elle est, pourquoi les comptables font ce qu’ils font et quels effets ces
phénomeénes ont sur les gens et sur 1’allocation des ressources »
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% Ross L Watts and Jerold L Zimmerman ,”Positive Acconting Theory ; A ten years perspective” The
Accounting Review (Janvier 1990),pp.132-133

% Fondée sur la volonté d’expliquer les pratiques comptables et non sur celle de les améliorer, la
théorie positive est une théorie scientifique dans le sens ou, comme [Daffirment Watts et
Zimermann (1986), « la science a peu de choses & dire sur les valeurs » Thomas JEANJEAN et
Carlos RAMIREZ COMPTABILITE — CONTROLE - AUDIT / Tome 14 — Volume 2 —
Décembre 2008 (p. 5 a 26)
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3 ChristensenT.E. ,Hoyt RE.,Paterson J.5(1999),” Ex ante incentives for earnings management
and the informativeness of earning” , journal of business Finance and accounting,vol.26,n°7et 8,
septembre-octobre,p.807-832

* La théorie normative comptable est née en réponse a un besoin de fondements conceptuels a la
pratique comptable entre les années 50 et 60 du siécle dernier. L’enseignement de la comptabilité
jusqu’a cette période s’intéresse plus particulierement aux pratiques sans s’inquiéter réellement
de la théorie (AAA, 1977, p. 6)
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*! Gordon M, « Postulates, Principles and Research in Accounting », The accounting Review, vol 39, pp.
251-263, 1964

76



aylalaiall A.AA}:J \9)]:\‘11 )Unm :J,‘X’L J=mall

S gdlsny gl pailly iy Qi smiadn ) JRad Giay S,

il o i 4l ¢ Alad) Rnlaall GBI By o e JLERY) b Ul

A casSall adanll Lnlaidy) 40 L]
slanall dpalady) dgyadl) .2
Viia) ST 0sS ehal ohae ddauls ylaall calS il o dulasy) dg k) L,
) Sl e lie i) Z LY 8Ly ) sas A Apala) gylall laay
- eSOk

Lyl 38as ) desal) clasd) of (,2008 ¢ ol ae Jlaa ¢ S Ll

2l s bl s 505 Lee, Opplind) HUail jmge (585 Le Lle 5508
slinall Lelaatws allSs J<& & bl o3 ()55 285 Lelans Qa5 51 ~LyY1 028 (4

Gesiy s Agbaad) citla) lede (3lay 8yl g Bysemr 5} 53800 Bygem o sm
93, Ao (s dasad ) A, Lelaati o) adgiall CadlSall S, dpulpad) Cayllsil)
A U il agdy, Al dadle diecaic, dswSal) Labudd) JladY)

Pl Lo Anlad) CallSall ol Al (g
-l anli e dasl Callss
Dl s Jie Aigme e sane Gead] a€all Jaall e dasl Callss -
v onSletinal) daral
c B b skl bl e e 32l Gl ge Aatl Calls -
Whe e Jsanll 5 e 50l Jleall clls el e dails Calls -

.-

* La théorie de la capture ou de la réglementation a été initiée par Huntington (1953) et
Bernstein (1955), puis explicitée par Stigler (1971, 1975) et Peltzman (1976). C’est une théorie
positive qui analyse la réglementation comme le fruit des relations entre les entreprises et le
législateur. On y définit la capture comme un avantage pour les grandes entreprises en terme de
pouvoir sur la réglementation. Cette théorie suspecte les entreprises des secteurs réglementés de
bénéficier de la complaisance des décideurs politiques, au détriment de I’intérét général. Dans
ces modélisations, les élus acceptent ou produisent des régles dans [I’intérét des entreprises,
notamment pour limiter la concurrence. Ils agissent ainsi, contre I’intérét collectif, parce qu’ils
cherchent a étre réélus ou a trouver un emploi de reconversion. De leur coté, les groupes de taille
importante ont un colt marginal de I’action politique relativement faible, et un bénéfice marginal
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* Watts et Zimmerman « Ceteris paribus, les managers des firmes ou il existe un contrat

d'intéressement sont plus susceptibles de choisir les procédures comptables qui reportent le
résultat des périodes futures vers la période courante. » (p. 208)

*“Watts et Zimmerman « Ceteris paribus, plus une firme a un ratio dette sur fonds propres

élevé, plus cette firme auratendance a sélectionner des procédures comptables qui reportent les
profits des périodes futures versla période actuelle. »(p. 216)
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> « Ceteris paribus, plus une firme est grande, plus elle aura tendance a choisir des méthodes
comptables qui different la sécrétion du résultat vers les périodes futures. » (p. 235)
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® WATTS R., ZIMMERMAN J. (1990), « Positive Accounting Theory : A Ten Year Perspective
»the, Accounting Review, vol. 65, pp. 131-156

* la théorie politico-contractuelle étudie les déterminants organisationnels, économiques et
politiques des choix effectués par les préparateurs des comptes en matiere de politique comptable
Thomas D.Fieldsa , Thomas Z.Lysb,*, Linda Vincentb Empirical research on accounting choice
Journal of Accounting and Economics 31 (2001) p. 255-307
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(E. Berglof, 1990, M. Porter, 1992 et F. Allen, 1993): i <
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il aagl ulul Je ) (J. Franks et C. Mayer, 1992)cuua <
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“® On oppose généralement deux modéles de gouvernement d’entreprise : d’un coté,
le modéle de type shareholder, caractéristique du capitalisme anglo-saxon, donne la
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primauté aux actionnaires et a I’objectif de création " valeur actionnariale " ; de [I’autre,
le modeéle dit stakeholder, dans lequel les dirigeants cherchent a concilier les intéréts des
différentes parties prenantes de 1’entreprise (actionnaires, banques, salariés, clients). Le
capitalisme rhénan, qui ménage le dialogue social dans 1’entreprise (cogestion), en
constitue un exemple typique.
https://www.alternatives-economiques.fr/dominigue-plihon/entreprises-gouvernance-

hybride/00023658
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#J. Stiglitz (2002) montre néanmoins que cette distance entre le controle et les dirigeants,
naturellement induite par la structure dispersée de I’actionnariat, a tendance & renforcer le
pouvoir de I’équipe managériale et, ainsi, a « entraver » 1’objectif de maximisation du profit.
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(Cadbury Report ,1992; Rutteman,1993; Greenbury,1995; Hampel,
1998; Turnbull Report 1999, Smith Report, 2003; Higgs, 2003;
Smith Report, 2003)
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® Lauréats Prix Nobel d’économie 2016 Oliver Hart et Bengt Holmstromont été récompensés
pour leurs contributions & la « théorie des contrats ». Le premier a travaillé sur la théorie des
contrats incomplets. C’est-a-dire, tous les aspects imprévisibles qui ne sont pas écrits ou
envisagés lors de la signature des contrats et qui sont susceptibles de se produire. Le second a
travaillé sur les incitations, ’assurance et sur les relations entre un client et un fournisseur et

entre un actionnaire et un dirigeant d’une entreprise.
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> « Dans les années 50 la durée moyenne de détention d'une action était de 4 ans. Aujourd’hui elle est de
22 secondes. », Patterson [2013] 67 Patterson S. Dark Pools: The Rise of the Machine Traders and the
Rigging of the U.S. Stock Market. Crown Business; Reprint édition, 2013. 384 p.

2 M. Porter (1992), , a, quant a lui, répertorié les avantages et inconvénients des deux modeles
en choisissant, d’une part les Etats-Unis et, d’autre part, le Japon et 1’Allemagne comme
représentants respectifs des systémes orientés marchés et orientés banques. Selon lui, le systéeme
américain, caractérisé par la fluidité et la dispersion des capitaux, engendrerait une asymétrie
informationnelle aigué entre les actionnaires et les dirigeants. Cette derniere aurait pour
conséquence d’orienter la vision des apporteurs de fonds et, en conséquence, 1’évaluation des
dirigeants vers le court-terme.
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> La séparation de la propriété et du pouvoir, qui joue un rdle clé dans le modéle américain,

n’est pas présente de la méme maniére au Japon. Il y existe en effet une certaine ambiguité
concernant la propriété des sociétés. Le point de vue qui y prévaut est que la société « appartient
aux employés », en contraste clair avec la conception américaine selon laquelle la société est la
propriété des actionnaires.Cette différence nécessite des explications. La structure d’actionnariat
des sociétés japonaises est dominée par les participations croisées entre sociétés. Le fait que la
plupart des grandes sociétés soient détenues par d’autres sociétés et des banques, qui sont
ellesmémes détenues par d’autres sociétés du keiretsu, souléve des questions : qui détient
réellement les sociétés et les banques ?

Pejovic Caslav. La gouvernance d’entreprise japonaise et 1’acculturation du modele
américain . In: Revue internationale de droit comparé. Vol. 64 N°2,2012. pp. 417-450;
doi : https://doi.org/10.3406/ridc.2012.20082https://www.persee.fr/doc/ridc_0035
3337 2012 num_64 2 20082
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** Les banques possédaient traditionnellement des participations dans les sociétés clientes. Cela

faisait partiec d’une relation plus globale intégrant la gestion de I’ensemble des transactions
financiéres, tandis que les sociétés détenaient des parts de leurs fournisseurs et clients en
symbole de leurs relations d’affaires de long terme. Ce schéma était adapté a la version japonaise
du capitalisme, basée sur des réseaux stables de fournisseurs et de financement ainsi que sur
I’emploi a vie. C’était également cohérent avec la politique gouvernementale puisque 1’objectif
est de permettre aux sociétés de se capitaliser a un prix attractif et ainsi de pouvoir poursuivre
une stratégie a long terme tout en gardant un haut niveau d’emploi.

Pejovic Caslav. La gouvernance d’entreprise japonaise et [’acculturation du modéle
américain . In: Revue internationale de droit comparé. Vol. 64 N°2,2012. pp. 417-450;
doi : https://doi.org/10.3406/ridc.2012.20082https://www.persee.fr/doc/ridc_0035
3337 2012 num_64 2 20082
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> Shleifer et R.W. Vishny (1997), R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer et R.W.Vishny
(1998, 2000-A), et R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, et A. Shleifer (1998) indiquent ainsi que «
L'essentiel des différences entre les systtmes de gouvernance autour du monde résulte des écarts
dans la nature des obligations légales des dirigeants vis-a-vis des investisseurs ainsi que des
différences dans la facon dont les tribunaux font appliquer et interprétent ces obligations ». ont
examiné empiriquement les différences selon les pays entre les protections légales des
investisseurs ainsi qu'entre la qualité de l'application de ces lois et l'influence de ces variations
sur la géographie du capital. lls ont distingué trois traditions juridiques : la tradition
jurisprudentielle britannique (18 pays), la tradition civile francaise (21 pays) et la tradition civile
germano-scandinave (10pays).

% M.J Roe (2000) apporte une explication en des termes politiques et non juridiques. Selon lui,
c’est l’absence ou la présence d’un choix politique social-démocrate qui détermine les
différences. Les social-démocraties privilégient 1la stabilit¢ de 1’emploi, encouragent le
désalignement avec D’intérét des actionnaires et, par conséquent, proposent des normes
actionnariales plus faibles ce qui se traduit par des coits d’agence plus élevés. La concentration
du capital est alors un moyen de contourner ce contexte car, en |’absence d’autres incitations,
c’est le seul mode de gouvernance a méme de réduire les colts d’agence au détriment des
actionnaires.

>’ Cette vision est aussi due a M.J. Roe (2001-A) et compléte la précédente. Selon cet auteur, la
valeur relative de la maximisation de la valeur actionnariale pour un pays dépend partiellement
de son organisation industrielle. Dans les pays ou les marchés des biens et services ne sont pas
trés concurrentiels, une forte primauté des actionnaires s’accorde moins facilement avec une
maximisation de la valeur sociale qu’ailleurs car, quand la concurrence est faible, la primauté des
actionnaires conduit les dirigeants a réduire la production et a augmenter les prix plus qu’ils ne
l’auraient fait en d’autres circonstances. Au contraire, la ou la concurrence est forte, les
dirigeants n’ont pas cette possibilité.
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58 .. . N . . . ., .. ,
la religion joue un rble important dans la gestion des entreprises privées algériennes. C'est

ainsi que plusieurs responsables affirment que les entreprises privées avaient trés souvent
recours a la Zakat , consistant a payer la zakat est parfois conjugué a des comportements peu
transparents, voire illégaux. C’est ainsi qu’un chef d’entreprise a mis I'accent sur la pluralité des
comptabilités. RAPPORT D'EVALUATION DU MAEP n°4Juillet 2007 page244

% Le groupe de travail chargé de I’élaboration de ce code a prie la forme d’une taskforce
nommée « GOAL 08. Le travail de cette taskforce a durée une année (de novembre 2007 a
novembre 2008). Il est baser sensuellement sur les principe de gouvernance d’entreprise de
I’OCDE 2004 .

% CARE (Cercle d’action et de réflexion autour de I'entreprise ) et le FCE (Forum des chefs
d’entreprises ) avec I'appui du ministére de la PME et de I'artisanat

96



aylalaiall A.AA}:J \9)]:\‘11 )Unm :J,‘X’L J=mall

GBlisal) cilaa : Yl
geantt Alagny L) 3l Ayihad) Cluwsall 355 s Bl s (e il Caagl)
S el Al saeld e Llier sy RSl Ll fsald) aeds Lo
ol ayy Al Al A clagles daamdl slaely cddall dgar AN

o i foalee Axg)l o aShl) aSall Bl ashyse IS AaS sy (g aleal)

el & A Laal) CallaY) o laalglly Bsiall aaas Al L]
¢l ginal) Calide o JLaiy) 3 Alasl

¢l anall eadalgll ppaal)

Augall (8 @i Copla JSI L gpasally Adalad) 25 38) 50

AoLo©

Ahall At 385 @b Apihall GlEl A dae dogense B
ifa' Spe  gael 2010 st 4" Hawkamah  El-Djazair’
SO ol el ahay solaiY) Ll il Aulay) i’ jilial

P Sl g

: aludl) dadl<a .1

(npal) sldl) Zallae it o A ClepslSaal) alay) poase o Gl S,

03 &) iwlylliabill ade Sl Loy dahy Al Caagll i yoey Cua
O b e Gian s oldl) dadlKe ddleadl 2009 el 3 8 s sl

LIS QS 4 gl leel il Cilise o Jpleiwall (iagiing Lijphs s 49Y/ o4

b Y b Liby Laly oledl dadlSe Jlie) ooy 4o s Giliell il

e DLl L) il Cingind <l 48V sda G dapo (A Madive sl oludl

Al Qs 4 Aglall i WS epldad GYT e gsind A 4l zalul)

:&u@;

97



aylalaiall A.AA}:J \9)]:\‘11 )Unm :J,‘X’L J=mall

oo ilu Jads cdsogend Clhle ale i zwe olwdll dadlSe 568 o cany

golin Gubis ba doSall pady led suad of LS cdiaged) i)

coepildy (Gude odids
« 2006 %820 A& Fosal 06 el Jdo dapaddl cBbawall -
sl il

LS lgidhe 5 Lot 5 dalall cliiall Wby 3 ADRY) ouldll S8 Ll -
25l 07 4 sl = 236 - 10 &) bl agupdl (4 ade jagnaic s
2010

Llad) pbe ae bl dwladl Gt DA et palaal) Al Z3a) 2

glady) ol Qe 5 Adldl 5 dpulaall Glogleddl de s Graadl @y il
Caser SCFamall Il jwlsdll Al Jeall 5 cdlaaall & dgladll
dpalad)l uled) e asindl 2007 udsi 25 8 3115 - 07 &) sl

IFRS 4l

(SGDD ) ® sl sial) (3500 a) cililanall il olal) il ) aleaty) -
LE0 Ul D e bl a5 e (m Bale 2 JUw Jlay -

L) 8 Tanall 5 A Aadail s 5 Al A yalls Al

Juadl) daila

' Le Rapport d’Autoévaluation du Pays confirme que I’Algérie a signé, ratifié et adopté les

normes et codes internationaux suivants dont les mises en ceuvre sont a des stades différents:

Le Document cadre du NEPAD (Les Principes directeurs pour la gestion de la dette publique ;

Les Normes internationales de comptabilitt ; Le Code de Bonnes Pratiques relatives a la
transparence monétaire et financiére ; Les Principes pour les systtmes de paiements ; Les
Principes clefs pour la supervision et la réglementation des titres et des assurances ; Les
Principes clefs pour la supervision bancaire effective ;La Convention de 1’Union Africaine sur la
prévention et la lutte contre la corruption ; Les Bonnes Pratiques en matiére de transparence
budgétaire ; Les Principes de gouvernance des entreprises internationales et nationales ; Le Traité
d’Abuja portant création de la Communauté Economique Africaine ;

Les Traités, Conventions et Protocoles pertinents des communautés économiques régionales.

Les Normes internationales de comptabilit¢ et d’audit. RAPPORT D'EVALUATION de Ia
République Algérienne Démocratique et Populaire Mécanisme Africain d'Evaluation par les
Pairs RAPPORT D'EVALUATION DU MAEP n°4Juillet 2007

98



aylalaiall A.AA}:J \9)]:\‘11 )Unm :J,‘X’L J=mall

cilplail) aal amge s Caylaill aal 1385 S all aggia o o guall Joadll 30 Ll a8

llae Ly plaia}) l Clands AaS sall dlagl) 7 3l 5 i peal) Jinl) agy Adlasial

S Y LS pal) il 3 Al goalaall i 55 s ) Jeill il Ludle s
golaidl AUl lge pmd Ji Al o) afilig dala gl) culplaiaY) Jals Jalas ol

o 553 5 eallall ALY dpagi 8 Llall ) cadaad) SN 4 Cinaal 5 Jals

S galdldl ; Sl sda e i) (Lal) (any s alsl olinay allall JULal)

cASlal andaif o Lo el Jso 86 (e

die Ay)ay ae deladind el 5 as mllaiadS A€ all (8 G Lo e lely

(o 2and dais cBala) (8 4y el (S5 Gl alaal) (e S a8 Cias (Gl
) a1 s allall 8 Cilisusgall (e pael) L e Al Jadl) e
gl 82l lasleal) e Zaa) 5 A8 o 460 placa) b o sedall 2 LSy
Alall cld bl dles U 5 el 2L

o) il b e (b il A ASsall ) Juaill 3k old gl 13 oLl

& Lol Glsey 22Y1 8y ) ihall 3 Ll Lala@y) Al

sl Sl e 5 dgal) o 25a8 5000 (e 13 L] Cray allall SLaY)
iy Ualiiy] dadin L fi jaime 5 Wala) difise of i o) cangs JSS

il ) Uaghia W sty lussall A gal daglud) el aY L

99



igllall glgall B gy @Il Jll

A Juail

: agdlal) adlgal) Basa

uaib.ai\gd.\&)m

% E_D

100



igllall glgall B gy @Il Jll

Al adlgill Baga (& Aplaal) 4l algasd 1 J5Y) uagal)

W gl Jalpag W iaibad dsalaall iy i 1Y) allaall

(AICPA) Ol aralaall (el dgeall Cipe p Apalaal) g L]
1941 ale“American Institute of Certified Public Accountants”

piy Llel) lon Yy lonll iy 5y s 8 el e dplad
Mwﬂ}%ﬁ;\uﬁmM\é\Hg\wﬂ\ e e By, " feaili

(AAA)  “American  Accounting LS ey dauladl duman) Cuye —
by wond Dlae Lif o " dauladl L s )aaLAssociation”
S e Slogleal 538 (oo (p€ad iy LolaBy) Slogleall Juasi

S LU il SRSl e s,
b Al Al A Gl Gl el S0 S adl Capeill B (DA e caiy
DL Al Closlaall dapds o Sp 4l ol ¢ el Jeagll AL 31680
sy g oot o Aladl il e Jy Lee o lgie Al 480 HBY,
o adal 5 Jlad
a7 dzalye b 2 daladll Tyt ) K000 dpmenl) cjaal 21975 e b Cas
RIEA gl XHE JEAR OsSS ) ann dnalaall Al Aagleal) o) Cus e Caagdl
(oalaalls maalaally CalaaSl api sale) Gla of oty Bas Laa . AgalaiBy) Al
Aeall alallh L Sgn Aulad) aa ol S ¢ alaall g Kall Y oSl
ala  ALlSie dashic muadl Whaed Jy Olliall Janmy ilaal) clue (8 ALl
e 4 Lelas) il ldabal e el )l oo Juadl sy (gibe sl
. daayl
&Yy el skl cacial Al Gl pead ¢ Lalaal) pailad 2

illy A i) Led e Dlie yiiald dgms e dalaall

101



igllall glgall B gy @Il Jll

5 obEid e cilee Al (ailiadl) aa) e dpheind) duald e Ay haiad) =
Lae Liails cindif Cun oanlad)l Ll Gleel ) aag Ll ae) adail) 4l paiad
e B Julbpaaly e ksl )y 8 s Lepheindy Wi ) dee
Alay Gl Apha) pals Sl lajglad o Lie elsnul) dgeal)
s AdSall pall 4pasliill ) (o Jati daladl oded dpla¥) cilsadld ¢ Al
ailsad) Ll LAgadatll Ll 5 Ll gall Aaliadl) Culsall b el LalinaY)
1Y Aals ol Sl 38, geade G of oS L b it Lol Al
e\iid) oty Jsniall 4yl cally Vs ledde Cajylatia dnulae 2oy oalie cllia cuslS
S A Al el 5 Sl

o s ASm (sS0 Of Agall AulSa) 520 (g Ll dpals L) padl) w
Sl oY) allally Jsall clplal e il ) sl 5 csatl) 5yl
Vil el oY Dl dal aan poadm il 5 Ly 0 L Lile
sl o) ag) Cua Ay ) 4adi Jagica Cang Ayg pim e ) e V)
Taras MY Y sae agial Dslaad) deoglaal) Adlaas e Lla il sl
Toglie dlling  wlsall Qi Cijla e alall Joailly oy ol Jln Y Alalad) Lagl
allell slaid¥) 8 Gyiall Nl e )l e Jaal) adal absi 50l

t dgalaal) okl Jala .3

:4,.94153 Nl

el b @i culad) el -

Al fue (S skl lgeal S dalaall AaE) bl el syl eda il

il Jeasil) ol 2835 Jania (b | (3a Codes (apad) 2l Tase ) aniladl

OUailE Laas Ll 3l dailiy Jaall A0l L (el (piafy ) elgi)

A e Jeallfpdia Rami€3 onlaall BV B il als e gladias

ki 55k e Osslad) (S zsnal 2l sl ase aladind Gl ezl

Gllua (M) Sblaall oty Dl (e 1580 G pad il ade sl L

Clallaig Aala |ybos fas 38 aladin) asede ot L Agida Gl duadld

102



igllall glgall B gy @Il Jll

ala jhiden; Gy leasity Clblaal) Gaje paal Gy ggyiall Calia
SOdl e alaa¥l ol sy (paodall Glaal) ki ade Gl Lo ol Al
Oillee e agiys ¢ Jaall Aals alaayl Glea o gl Gl )
POfd)
saall Aylgs 8 saiayY) = saall (DUA Laiil) el saall Jf saa ) L1 -
asadll = Joall = (Dl L) ASL) gin 2 -
Y (a5 agbleiind 7lad 2 Adpral Cluwiall (lanal oyl Gyl
Glly 5 cBlalaall Akt 23V ) el KAl jlaca) 4S50 e Wyl
Gl 8 leaaay) e o deadl @l e coip g Apa) clblaall Ll
e Lo 55 (lexda sl lelians xie 5y5 pually Gl Leiiat 3 (51) D alaal
b Al J<all e dghad) G il ua L dgualadll Al
Wl iy + ) + ageadll = Cligpad) + Jsuall
D andlSly g Ll
Oo ot Al Ll dnlaall el Gadadl) ol ey Vsl G
slinall ellle lie) (g0 () Gagd Cuma ¢ gyl Pl g2 G50 DA
& Sal W el Sl 5 S5 e Al (g8l sl dags il Y)
Heanl Jalse 530 Cannsy LapalSls Liiga dauslaall ki
gl allyy il e Bl ) deluall 5all 8 sl : Leluall 5ygll i -
53 Apaliiall liala UL lgales o el 5l 5 dalial) ga))8
Olacas i) Cilala Aall Aplad) e llly toalial) ok bl Lea JlsaY)
i s e BN 5 Lgilia 5 aghliud e daila)
ASW s ) edl Aealedd) @lSyall jeeda o)t daabial) SHEN gela—
G L il e ASL Jad o Al Ssgall Gep 5 ¢ S
By o i) i) Tpaddl)  asgde i 5 Aphan) Tae eli ) sl
Ulad 51218 Lonladll & Hela Cum ¢ Aladll e liwe Yoad dualdllods (e and

e Gl o) mllan e oy llle yall paall delas (g2 anli b

103



igllall glgall B gy @Il Jll

Leinea] Cacliaiy dyysaall dadigll  chmual Al 20N A0 laeY) sale) Dl
il s paally Sl Allae fae Jealls sadl pe ¢ W 3l Al s e
dgesac Alalu€ Alaall JAXi8y5 i b Dysd Apsell d8s i€yl gLy oS WS

se il ge il as e Sllby (a5l Cpppainall (B Lol
el aullay Ly ¢ Aelsall 5 4dlpell IS5l 008 g lind) 5 (il laual

5 Al el 5 5all i ¢ e alh Ciph e AL G0 s
igall Clmandl Jsf s ks Gy Agpulaall (5580 b Fumnadio dyiga Gl

balail ol Gnlad) pene lgad A b€l 81854 A ol S
Lo S pualad) e Gl 3aaall GVl & &5 ¢ 1880 4w
1887

Ldsia JS Juand o doall G laja Aamppall Sy e Asall Gaasi-
Olaglaall ZlY 3111 oliel Lulad) 5 a2 J i) e salll e gind Gy puall
o e e Al 5 Al

el g gabaidy) ol ol 1 el eadll pllall b ¢ Ll jela-
liid) san Jial bl 5 390l V) e et ) Lgie callal e luall Jsall
¢ Jua¥ly e Al GlawipeS ¢ Aalal) adliall il S i KA Lady
Sl el gSla Al Al Jpadl) D] alia Gy ) ool Lae Jaills
Gllee a2y Clayall Al 5 Y1 Gaia Caiealy el JSLia el

sl SLaiBY) 4y ety ranal ) Ssaia) g 2 LIS Al g dpaliadl

. Gyl
Loy b g ual dpladdl dige a0 Baady chrial) b3 epm oy
ol el ) sl Laa Lelaay) 5 Lolaidy) oY) syluey 4S)sdl

¢ paill g Gaall ¢ el ey abad) Jie e liial el adll (e de sana
Cipey Lo sy ASH ~Lad) ¢ A0l Qg dllae « (uldl) 8 due gun gall
aegilly foaleall dants & canlaall Aplll Gl jass 5 Lgall DAY Jaadly

Lulaa) daga @€l a8 &Y Jlaall 8 L . Lgian) 4a D) dyladll

104



igllall glgall B gy @Il Jll

o 0 ApSE delua 8 ISE) 5 aalid) paeat e Jeall 5 plaiill 3y
fasall 13 & (e EUaily gyl Caliday Apnlaal) Ligal) danlin oS8 ) (<G
- Aolai®y) BLinell Culia ulae Z gl Aagy alaial gl

s Ay dpulaall ) eeds .4

S ¥ L ey ol A Opdiadl QAL (e e haig) laas ety s Jsald (5xisas
“What cannot be measured, Cannot® A5 oS Y Al

P ¢ Glaglaall AUaiS Lgaladinl g 4y dauladll Gijels Cuabe  managed”
o Wibse Ayra 5 leadti 5 IS il ) Gaagy el e gl 1S
b A S Cpnlall JBy) ey cDllad JSG 8 Ll 5 Bali) 55 puall
2 (e adde i Loy Ayl cilegleall clala) saxd ) sl danladll
o D) dpaladl alas U ki) o) LAl 308l Lasi o Camy ) CalanY!
Aty OVl A0 ) aled) Jualil) dpeal ) daladl ) clagleall alas 45
Al
semlial ot Qe dadill el A ¢ oulaall sl A ety Wd -
- Lanlae Lgindbee allay 3 cDelaally ElaaY) Sai ) Lpalal) ggalaall
malidl 3oat Cagiy Akl ods 8 ¢ lldl Dlaid dduay pady i -
- Slagles () Sblall Jygatd 459 puall dualel) 5abaally
e AShs aluly cagin ¢ (Qladall) Slosleal) aodie gady W -
etlie aal el y ¢ Gleglaall ol i 5 eddiie GilalaY
Al Ll ey o con gy ) CalaadU

6 I’origine, les systémes comptables on tété congus pour éviter les prévarications de la part des
gestionnaires auxquels les actionnaires déléguent le contrble de leurs actifs. Dans cette optique,
le role de la comptabilité est de permettre le contréle nécessaire des dirigeants, c’est-a-dire de
s’assurer qu’ils ont utilisé les ressources qui leur ont été confiées conformément a ce qui était
prévu dans leur contrat implicite (Gjesdal 1981, Jensen et Mekling 1976). En d’autres termes, les
systtmes comptables sont apparus pour répondre a un besoin de reddition des comptes
(stewardship).

Lionel Escaffre et al «Juste valeur ou non :un débat mal pos¢ ",p 8 ,EDHEC Financial
Analysisand Accounting Research Centre ,France ,NOV 2008.

105



igllall glgall B gy @Il Jll

: dulaall Ao laiaY) Adgicall .5

Con ¢ amlaall S ek dale dial o duladl delaaV) Addd)
Ll Waagas santy geldial i 4l Aussgall Blis o 43 alusall (e el 43
Leaal daliadl Clawal e dape @l e il W dulad) it gli by
Glgall ¢ Gaipally Gullad) G gitall ¢ 5)aY1 ¢ Gaipally Galladl (el
Galas JlaaY Blaig ¢ cpaygall ¢ eDleall ¢ Appulad) sansll 8 Cplalall ¢ da Sal
Coslaall Gl 5y g8 salad) Sall ) olat¥) ()l ¢ cliall sa pllias
Clalia)  ad o6 ¢ UWsad lagie Bl I e of (of Do laa¥) kil dgasy
A Ahle 68 o lgie baw sLanally Alall (laal cilaliia) (e duay e ddils
pos Al oY ey Al o @iyl gy Asslaally ) dagled) i
Coipny Lo sag 4l JulS) adinall a8 el Y1 0605 splall el (pe pdliall
ladgal  ongio Jaad) 1y . Alad) Ak oy b L laa¥) Lali)l) Ja
c R e i le 08 Aau)) Lelaia¥) ad anlal Lalas

Lsalaal) uplially chlil) aaf: (SEY Callaal)
Ay ) A8t Luulae dujia 10 Y1 g A
Sloasty @V owladll ol SIS sl ge ed Aaplll AdSdl)l aw o
Gsin 5 labyl 5 culin e sLanall Lalai@y) 5 Al ClaaY) ren A g G
Adedl daSl i as Plene cpleleidl 5 Rasdll G lee s daal Bl Leied,
sl sS Losale g Alaall ol 8 sl GBLY) Gn lele a5 ddaall

pame e lely Cum g e 3iaill €8 Aurlae Cilafieey (3ilip 5850 AalKil)

6 Le cot historique se définit comme le montant déboursé pour acquérir un actif ou le montant
obtenu afin d’encourir une dette. En tant que méthode, le colt historique a pour principal
avantage d’étre cohérent, c’est-a-dire de permettre une évaluation uniforme et temporellement
stable des postes du bilan. L’uniformit¢ est alors assimilée a un caractére d’objectivité
puisqu’elle préserve I'unicité de doctrine du processus de mesure. Alfred Stettler, Reda Gherbi
Les cadres conceptuels comptables et les méthodes d’évaluation A la recherche d’une logique
interne PRATIQUE COMPTABLE L’Expert-comptable suisse 4/05 page 241- 251
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® Apparue pour la premiére fois en 1953 dans les textes de I’Accounting Research Bulletin

relatif aux réévaluations des bilans, la notion de juste valeur fut ensuite introduite par 1’ IASB en
1998 pour I’évaluation des instruments financiers (IAS 39, développées sur environ 300 pages)
et répond ainsi a une logique d’évolution comptable. La juste valeur est la pierre angulaire du
référentiel IFRS. Ces normes sont « principles based » c'est-a-dire qu’elles énoncent des
principes généraux ce qui n’est pas sans rappeler les US GAAP dont elles sont largement
inspirées. A lorigine, les normalisateurs avaient plusieurs objectifs. Tout d’abord, limiter Ia
créativit¢ comptable dont on a connu les dérives a la fin des années 90, jusqu’aux scandales
ENRON et WORDCOM du début des années 2000. Ensuite, permettre une meilleure
comparabilité des comptes des sociétés faisant appel public & 1’épargne et faciliter 1’acceés de ces
entreprises aux marchés financiers. Enfin, restaurer la confiance des épargnants et des
investisseurs en améliorant la communication financiere. Pascale REVAULT La juste valeur en
comptabilité au cceur de la normalisation comptable 2009 p 3
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® La juste valeur est définie par les normes IAS / IFRS comme étant le montant pour lequel un
actif pourrait étre échangé, ou un passif éteint, entre des parties bien informées et consentantes
dans le cadre d'une transaction effectuée dans des conditions de concurrences normales (IAS 32).
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%6 Simon (1856-1914) et la théorie du bilan statique (valeur d’usage)

Les travaux de Richard (2005) révéle également que les concepts de valeur d’usage, de valeur de
marché ou de valeur de remplacement étaient déja explicitement débattus a la fin du XIXe siécle.
Il en va ainsi de la théorie du bilan statique, développé par Simon (1889), qui considere le bilan
comme central et préconise 1’évaluation a la valeur d’usage.

Dans D’approche statique du bilan développée par Simon, le réle premier du bilan est de calculer
la valeur de D’entreprise. La fonction de calcul de pertes et de profits ne joue alors qu’un role
secondaire. Simon va se révolter contre le “principe de mort“ (Richard 2005, p. 79) et deviendra
un ardent défenseur de la valeur d’usage et dans le méme temps de I’hypothése de continuité
d’exploitation. Cette valeur d’usage n’est pas pour autant une valeur de marché. En effet, pour
Simon (p. 293 et Richard, 2005 p. 80) « la valeur est une affaire d’opinion ». On est donc dans
I’évaluation subjective qui prend en considération « [‘utilisation que fait un commergant donné
de ses biens dans la perspective de continuité d’exploitation » (p. 81). Cette approche consiste
donc a actualiser des “cash flows* futurs sur la base de I’utilisation des avantages économiques
futurs d’un bien. Schmalenbach (1873-1955) et la théorie du bilan dynamique (colt historique
amorti) En réponse critique a la théorie statique du bilan, Schmalenbach a développé dans les
années 1920 la théorie dynamique du bilan. Il doute que la théorie statigue du bilan soit
susceptible de déterminer la valeur de D’entreprise. D’aprés lui, la valeur de l’entreprise est bien
plus influencée par le lien existant entre les éléments d’actif et de passif (Schmalenbach p. 30 et
Von Keitz, 1997 p. 15). Priorité est donnée au calcul du résultat. Le bilan doit refléter des colts
historiques amortis. Les postes d’actif, mis a part les disponibilités, représentent des dépenses
qui seront génératrices de charges et de produits dans les exercices ultérieurs. Du fait de la
séparation des exercices, le bilan ne sert qu’a calculer le résultat de la période, les comptes de
bilan sont donc en quelque sorte des comptes d’attente.

L’hypothése dominante, a [’époque de Simon, est celle de disparition a court terme de
Uentreprise, appelé “principe de mort” par Collette et Richard (2003, p. 54). C’est une vision
évidemment pessimiste qui conduit a évaluer le bilan en valeurs liquidatives. L’idée étant de
favoriser les créanciers. La juste valeur de [’entreprise représente donc ici la valeur de
réalisation.

re
Elisabeth  WALLISER Etre ou ne pas étre juste : (1 partie) Un débat conceptuel
rémanent en comptabilité Revue Francaise de Comptabilité // N°453 Avril 2012
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67L’application du principe de la juste valeur repose sur la synthese de deux types d’évaluation :
une valeur de marché et une valeur d’utilité. Dans le premier cas, les actifs sont inscrits au bilan
a leur prix de revente sur un marché a la date d’inventaire ; dans le deuxieéme cas, la valeur
correspond a [l’actualisation des flux de trésorerie anticipés engendrés par [Dactif . Cette
actualisation implique la construction d’un modéle d’évaluation.
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% La nature des actifs des entreprises, comme celle des titres de participation, est la plupart du
temps différente de celle des titres purement financiers. Prenons I’exemple de la croissance
externe des entreprises, dans le cadre de laquelle elles se portent acquéreuses de titres de
sociétés, qui peuvent faire apparaitre des complémentarités ou des synergies avec les
compétences propres de [’entreprise. Ainsi, la rentabilit¢ économique des actifs différe suivant la
nature de 1’acquéreur, ce qui est impossible selon la théorie des marchés parfaits. Un actif est dit
spécifique pour une entreprise lorsque son utilisation par cette entreprise donne un rendement
supérieur a celui de son utilisation par toute autre entité. Le prix de marché de cet actif, c’est-a-
dire D’estimation collective de sa valeur par les autres agents, est différent de sa valeur pour
I’entreprise. Parce qu’elle posséde I’information sur la valeur spécifique de cet actif, il existe une
asymétrie d’information entre cette entreprise et les intervenants du marché.

Vincent BIGNON1, Yuri BIONDI Xavier et RAGOT Une analyse économique de la « juste
valeur » Centre Cournot , mars 2004 p.13
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Il est bien connu que les comptables Anglais et Ecossais envoyés en Amérique pour faire rapport
aux placeurs de fonds du Vieux Monde sur les compagnies des Etats-Unis étaient responsables
en large mesure pour I'établissement de la profession des comptables dans le Nouveau Monde .1l
est peut-étre moins bien connu que certain de ces comptables organiserent le Premier Congres
International des Comptables qui a eu lieu en Septembre 1904 St. Louis, le "portail envers de
I'Ouest.” L'un d'eux, John B. Niven, était le fils d'un des fondateurs de la Société  des
Comptables a Edinburgh en 1854. Quatre sur dix études publiées pendant ce Premier Congres
traitaient l'aspect de la comptabilité municipale, trois visaient le développement et I'exercice de
la profession, et trois traitaient des sujets des principes de comptabilité qui sont encore discutes
vivement aujourd'hui.

Rapport préparé par Andrew Barr Comptable en Chef U. S. Securities and Exchange
Commission Harmonisation Internationale des Principes de Comptabilité neuvieme congres
international des comptables paris - septembre 1967 pl

7® En 1926, aprés la Premiére Guerre mondiale, deux congrés internationaux de comptabilité sont
organisés simultanément. L’un a Bruxelles : le 5e congrés de I’AIC les 3 et 4 juillet 1926, et
lautre 2 Amsterdam : le 2° congrés de 1’ « International Congresses of Accountants » (ICA
fondé & Saint-Louis, , en 1904) du 5 au 9 juillet 1926. Cela illustre que dés aprés la Premiére
Guerre mondiale, le monde comptable s’organise sur le plan international en deux réseaux
distincts ayant peu de contacts entre eux. Il y a d’une part le réseau de I'ICA conduit par les
Etats-Unis avec la Grande-Bretagne, les Pays-Bas et certains pays d’Europe du Nord, et d’autre
part le réseau de I’AIC qui regroupe les pays de I’Europe continentale dont la langue est
d’origine  latine.. =~ LEMARCHAND  Yannick, NIKITIN Marc, ZIMNOVITCH Henri -
International congresses of accountantsin the twentieth century: a French perspective,
Accounting Historians Review, ,1997-P.120
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"t La norme est ce qui doit redresser le comportement des individus ou des groupes. Appliquées

aux conduites humaines, les normes sont des guides pour I’action. La norme trace une ligne de
conduite a suivre, elle nous indique la latitude ou la marge de manceuvre a lintérieur de laquelle
notre conduite doit se tenir, ce que nous pouvons faire, ne pouvons pas faire, devons faire. Les
normes permettent ainsi d’assurer une certaine cohésion sociale.

NOEL Christine, « La comptabilité est-elle morale? », L'Expansion Management Review
2005/3 (N° 118), p.80
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2 Les normes du droit comptable sont caractérisées par leur finalité et par leur forme. Il s’agit de
normes juridiques, en cela leur finalité est de permettre une uniformisation des modes de
représentation de [’organisation et par la une comparabilit¢é de I’information produite. Cette
comparabilité est acquise au prix d’une limitation des libertés de présentation de 1’in formation.
La comptabilitt en tant que systtme normatif a comme finalitt de protéger le lecteur de
I’information financiére en imposant au comptable des limites & sa fantaisie.

Mais si les finalités du droit en général sont la justice et le maintien de I’ordre social, la finalité
des normes comptables est de garantir en particulier une information financiere de qualité, c’est
a-dire une information financiére qui permette une prise de décision pertinente et efficace par les
partenaires de I’entreprise.

En ce sens les normes comptables répondent a un idéal de justice et de maintien de [’ordre
économique et financier par un acces de tous les acteurs aux mémes informations.

NOEL Christine, « La comptabilit¢ est-elle morale? »,  L'Expansion Management Review
2005/3 (N° 118), p.81
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” Dans I’esprit continental, la fonction de base de la comptabilité est de fournir des éléments de
preuve en conformité avec les exigences légales, tout en satisfaisant des besoins divers provenant
des autorités fiscales, des organismes administratifs, des investisseurs, des créanciers, des
employés, etc. Ce concept est retenu par 1’Union européenne qui fait de la réglementation
comptable, I'une des picces de la législation sur les sociétés. L’article 54.3.g. du Trait¢ de Rome
fixe en effet au Conseil et & la Commission la mission de coordonner «dans la mesure nécessaire
et en vue de les rendre équivalentes les garanties qui sont exigées, dans les Etats membres des
sociétés... pour protéger tant les intéréts des associés que des tiers» (Evraert et Prat dit Hauret,
1996, p. 8).

Cependant, dans les pays anglo-américains, la fonction de la comptabilité est davantage de
diffuser les informations économiques de I’entreprise a I’extérieur dans un contexte ou le droit de
propriété et celui de gestion sont séparés pour la plupart des sociétés. Les informations
comptables constituent donc un compte rendu réalisé par les managers de I’entreprise aux
propriétaires de I’entreprise. Par exemple, dans le Cadre pour la préparation et la présentation des
états financiers datant de 1989, I'IASC précise que « comme les investisseurs sont les apporteurs
de capitaux a risque de [’entreprise, la fourniture d’états financiers qui répondent a leurs
besoins répondra également a la plupart des besoins des autres utilisateurs susceptibles d’étre
satisfaits par des états financiers» (IASC, 1999, § 10). Yuan Ding, Hervé Stolowy et Michel
Tenenhaus [’internationalisation de la presentation des etats financiers des societes francaises .
une etude empirique longitudinale
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" Larticle 9 du cadre conceptuel de I'IASC/IASB dresse la liste des utilisateurs potentiels des

états financiers : investisseurs, salariés, créanciers, fournisseurs, clients, Etats et plus
généralement le public. Mais I’article 10 du méme cadre simplifie aussitot le probléme en
énongant que : « Si tous les besoins d’information de tous ces utilisateurs ne peuvent Etre
satisfaits par les états financiers, il y a des besoins qui sont communs a tous. Comme les
investisseurs apportent des capitaux a risque a l’entité, les ¢états financiers qui satisfont leurs
besoins d’information sont supposés satisfaire aussi les besoins des autres utilisateurs qui
puissent étre satisfaits par les états financiers ». On comprend donc qu’en satisfaisant les besoins
d’information des investisseurs, les normes sont supposées répondre, pour I’essentiel, aussi aux
besoins des autres utilisateurs. Cet article 10 comprend un raisonnement : comme les
investisseurs sont les apporteurs de capitaux a risque, alors et de ce fait, leurs besoins englobent
ceux de la plupart des autres utilisateurs et sont en quelque sorte prioritaires. Ce raisonnement
mérite Dattention car il est pour le moins contestable (Aglietta et Rebérioux 2004) : les
investisseurs courent-ils réellement plus de risques que par exemple les salariés de I’entreprise ?
A supposer que cela soit vrai, il n’est pas non plus avéré que ces derniers, et les autres parties
prenantes, aient des besoins d’information qui recoupent les leurs. Ce raisonnement par
assimilation releve davantage de la rhétorique, entendue comme I’art de convaincre par les mots,
et de I’idéologie, entendue comme systtme de croyances, que d’une démonstration logique ou
d’une justification empirique.

> Hofstede et Gray ont développé un modele permettant de déterminer I’influence de la culture sur les

systemes comptables. En effet, Hofstede a mis en évidence quatre dimensions culturelles : 1’individualisme
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contre le collectivisme, le contrdle de I’incertitude, la distance hiérarchique et la masculinité contre Ia
féminité. En 1988, Gray relie les valeurs culturelles identifiées par Hofstede aux quatre valeurs comptables :
la professionnalisation contre la régulation par la loi, I'uniformité opposée a la flexibilité, le conservatisme
contre l'optimisme et enfin la confidentialit¢é contre la transparence L’un des modéles théoriques les plus
révolutionnaires utilisé dans la compréhension de I’impact de la culture sur le comportement des individus
en entreprise est le cadre théorique de Hofstede (1980). Les travaux de Hofstede ont été publié dans un
ouvrage appelé «culture’s and consequences » ou il définit la culture comme étant la programmation
collective de 1’esprit qui distingue les membres d’un groupe ou d’une catégorie de personnes d’un autre
groupe ou d’une autre catégorie de personnes6 . En 1980 et a I’issue des données obtenues de plus de
116000 questionnaires auxquels ont répondu les salariés d'une grande société multinationale IBM dans 72
pays, Hofstede décline la culture en quatre dimensions (la distance par rapport au pouvoir, le controle de
I’incertitude, 1’individualisme et la masculinité) supposées étre a la base de différences culturelles entre les
nations7 . A partir de ces dimensions, Hofstede affecte un score a 40 pays. :Benaicha badis ,Hamid fatma "
Facteur culturel et pratiques comptables en Algérie »alill dlas n°13,2013 page 28

® Dans les pays anglo-saxons, le résultat comptable est percu comme wun indicateur de

performance. Lanormalisation comptable s’essaye a appréhender [1’utilité future, et non passée,
des actifs et des passifs. Le postulat de cette approche est que la comptabilité traite de la valeur
des actes et faits économiques. Or, la valeur est négociée et contredite a chaque instant, comme
un cours de Bourse.

L’expression comptable de valeurs, et non de colts, tenddonc — au prix d’une volatilité
comptable accrue — arapprocher la mesure comptable des capitaux propres de D’entreprise vers la
création de valeur boursiére, quiconstitue elle-méme la donnée patrimoniale essentielle des
actionnaires.
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réellement o
dirigeants.
encaissees au
lleu des ventes
comptabilisées.
Ajuste les
accruals
discrétionnaires
par la valeur
médiane au  pouvoir explicatif  faible

170



dpalys Balysy Ellall gilgall dmga (ulgs

: 4l sl

performance( [)+o2(AREVit/ TAit-

Khotari,leon

e ;wasley

Modele de
Dechow et

Dichev2002

Modele de
McNichoIs(Z
002)

1)+a3(Immo it/ TAit-
1)+ 4ROA it+ git

AWCI/TAit=00+0 1 (CFOIt-1/
TAit ~1+02(CFOIt/ TAIt 1)+

gl'f

AWCit/TAit-00+0 1(CFOit-1/
TAit —1+0 2(CFOIt/ TAit -
1)+6 3(CFOit+1/ TAit-
1)+04(AREViY/ TAit-1)+

secteur et a avec une  procedures
lecart type des d’estimation lourde.
accruals fotaux

passes

correspondants ;i

nclut la rentabilité

des actifs en tant

que variable

explicative

additionnelle

Suppose un lien Le modéle ne fait pas

entre les accruals /a distinction entre les

de la  période erreurs d’estimation
actuelle et  la intentionnelle et
cash flows involontaires Elles

opérationnels captent une mauvaise
courants passes qualite des
et futurs. accruals ;quelle que

soit  I’intention sous—

Jjacente.
ldem Ouftre la gestion
précédent ;mais ordinaire des réesultats
prend en permet de deétecter les

considération les fraudes.

variations des

171



dpalys Balysy Ellall gilgall dmga (ulgs : I =il

a S(Immoit/TAit-1)+ it chiffres  d’affaires
et des
immobilisations.

OF RSl dlaa) cluls jlaady) Jaatied ¥ AN g iladl) @ S callaal)
@S AR DR PN
Bl ljlas o RS lan) lulS laad¥) Jexios ¥ 3 73kl Ll
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Sl 5 gl Jiall e (pa 5 SVl (e HESI 8 )85 glE Jlaril
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oo 35S ceadinlh ZLY Bl g alSl 8 Ll Mittermair, 1997)
) WS ¢ (Carslaw]1988, Thomas1989, Nisleanen et Kelohayri) iyl
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A oyl dllie & elly,  (Carslaw,1988) Gyl e S Z LY Byl e Caisl
aiipe 2a Jlesin ollia oL s ¢ua (The accounting review) ilae b
anti ) g Apailygll Syl 34 9 Al (midie aa Jlexind Alia 5 jia K8l
ol B Gl A 5 A8 ASsa o Gappaal) i HlSa)y AL iy
Joas Cam ABY1 il 138 L) aagy ¥ culaSl elle a ) clS i)

Agailysall Gl Cinla e 2 W Bl dlia G salie L) JICarslaw
e a5 a5 el Jlesinly 5 duhall Ly ol8 (Thomas,1998) L
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WY Blal e 38 laysn o @l

0,350
0,301

0,300
o 0,176
0.150 0,125
0,097

- 0,079 0,067 0,058 0,051
0,050 . . Y .
0,000

: . ; . 5 6 7 8 9

valeur du premier chiffre

2: o8y Ja) La loi de Benford

http://psymath.blogspot.com/2010/06/loi—-de—benford.html :aa .l
19/11/2017 16

ks o gilil by ) ) .2
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3] e Gadatl) coalia G V) s 138 Ad) o (53 o 3y58ly @l o a2
ol LaY ¢ (Simon  Newcomb,1881) Gl 5 elzadll lle sa 73 gaill
Ayl JSES Lo sale il ladll g oy paal) (ol @HAT dlexindl Claall Cilas)
0 &l oS Ve FYI 8N 619 A Al Y sin ) Ay e Ry
(1981,p  aWieasl dofcm9 &l N3 du2 52 dul 80 51 Jdu
: a2yl ) Jeasi 40)

« the law of probability of the occurrence of numbers is such that all

mantissae of ther logaritms are aqualy propable »

s g Lil 5 dumdll 1 Jleinl;  Frank  Benford Sl allall A8 Gl ey
G5 Lempent 5 Al bl (e LS dend) 4ilaadle Gk e (53Ul
cld gl A (O axe ) Jsla ) eVl ad 3D 20229 bl
N Alleall Gpb e 13 g (-n Al Eulgl

fc)= log 10 (1+)

1995 s Theodore hill iyl (e Lucalyy Ll hage a3 s

Yaleall A ey Al julaa g EV LAY (0 Ao gana o 2588 (638 aaing
4.l

1 -
prob (d,=d;)= log (IE ;dy

He proposes the following equation to calculate the probability that a
example, the three numbers 12, 158, number has a certain first digit a (for
and 1,899 have the same first digit 1):
— Equation first digit = a) = log10 (1+a—1) with a is an integer between
1 to 9.hence, the probability of getting a number with 1 as 1: p (first
digit is:
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— P (first digit = 1) = log10 (1+1-1) = 0.30103
the previous equation is extended to the general law given by:
log10 (1+( dl... dk)-1)

for example, the probability of getting a number with the first

— Equation 2: p(dl

...dk

two digits of 23 is:
- P (d1d2 = 23) = log10 (1+(23)-1) = 0.01848
to determine the probability to have 1 as second digit, equation 2

gives:
~ p(dld2 = 11) + p(d1d2 = 21) + p(d1d2 = 31) + p(dld2 = 41)
+ p(dld2 = 51) + p(dld2 = 61) + p(dld2 = 71) + p(dld2 =
81) + p(d1d2 = 91) = 0.11389
sl gl QS 4.8, Jsaad

= dl...

dk) =

: 4l sl

4

5

6

0.301

0.176

0.124

0.096

0.079

0.066

0.058

0.051

0.045

http://investexcel.net/benfords—law—excel : x4l

Alaleal o3 L Lim ) el claajil) oLl Jsaadl 8 553

siy 8 CHLS 2 5 a8y Joaal)
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Digit 1" 2™ 3 1" “rfm or

higher
0 11.97% 10.18% 10.02% 10.00%
1 30.10% 11.39% 10.14% 10.01% 10.00%
2 17.61% 10.88% 10.10% 10.01% 10.00%
3 12.49% 10.43% 10.06% 10.01% 10.00%
4 9.69% 10.03% 10.02% 10.00% 10.00%
5 7.92% 9.67% 9.98% 10.00% 10.00%
B 5.89% 9.34% 9.94% 9.99% 10.00%
T 5.80% 9.04% 9.90% 9.99% 10.00%
8 5.12% 8.76% 9.86% 9.99% 10.00%
9 4.58% 8.50% 9.83% 9.98% 10.00%
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opdl lisiall magal allay LS 2paiBa Gilaglaa alla®y ¢ ddlal) chliatioall (s
cpaa (g e slay g Ll e Jiiee AL ) Y poal) (ki ¥ L iale
5 Apaal L) cliatid) apdi 3 Lawlaad) clpdl ot ) Glseall ol
s burgstahler et dechow,1997, dustchi et easton,2009 .4 ,lal ;e
Wiseas (A WY )l e oSl Catll Al sS 30k o5l e ST e

cliaid) e adied ) 5 gAY zilally & ladntuitivité
QIS o o Lpnaslaall 5 Akl cilatisall Gl adald IS a2y o6 ()

sty slE Sl J) B gl e A Bac 8
4o lhaY) dnanl) A4l 7 3gal ALY g 81

ANN L lbay) duanl) Aual) iy s .1

176



dpalys Balysy Ellall gilgall dmga (ulgs : I =il

GlSlae ) Caagh dunly) dada oo Hle A ANN - dclilaial) dpuaall 4,
O Agsuladl Aoyl Jleain) Gk e @y Leiithy b Al sl dpuaall 410
lelbanind 5 Lei3as 5 Adyeall luiS) Lgie Uiy L3l Lele adiad 1) 5 Lilinan 5
Jlisal) 21 Ja e 508l L 3558 dpualadl oda 5 aleill 2503 Ll o laaY
(Drew et Mousou,2000 ). lasss
ot Aallaall Clans (e Ao gana Goyba o DUl Andlaay o585 4 shaiall 0248
Clasall B e A8l JKA (anl) Lgiany ae iy (NEUMONS ) dpuac LA
Ll e lg Al Als dpae 2l K dllia dua (connections) Luaall
NelaY daaadl cilajad) 38a5 ) Caags (activations) 4al)
Lanl) AQEl L&l )l 7 dgail) ciligsa .2
(e Agelibaal duac Al8 IS (5680 i Do llaia) dynac WA (e z3gadll 05Shy
tsp aludl D
5 s delilaa) fasae 2 IS JEN Jale ) 035l s sweg s @l -
D )y (e Bl
Al g peme Al S ()5 ren Jeala (e 3le 4 g adder :aalal) -
AN 5L dalladd Ll Al Ge 3)le 4 s activation  for @ Jadil) ali -
Jlaall Aileil) Aol i die 5 il 138 DA (e 3)LEY) 028 e Capmy
% el elia (puanl sl 3 g JCAl

9 53 wo

~@ synapse
axon from a neuron
woxo

cell body

()

output axon

activation
function

w1,

WwoI2

8 https://i.pinimg.com/736x/61/te/81/61fe81589ab491d1d3ba612b3bdf5b51 - neuron-model jpg
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el dla

net = xywy+ X;Wa.................. XnWhn
Al 2 A elld amy il Jumil) U Nt BHLEY) dallae JBa) iy Gl aay
out & 4l ey duclilacay) duscasll
Ble s T Gl hd il 05 Of e ol ali e Blie sa daedil) 4l

out=r(net) b e

w; new=w; old+ a (o desired—o)re

Glasiall (amy 5 DA (amy sangll slae) s 5 capaill ) sasl) 2 s
A Bae ) s (Y xSl Ay yall

a salaill Ay o 1y tdaadl ¢ 0 il e WYY il Gaa

p AUl il e Al A lua oSay

Glaadl ty cdaadml Ao s fohYiw ¢ cDlaad irey sl Gua

ha Y o (Sa 50,11 S-1,1T saad) 8ysmmne Jantiil) Al 585 Lo Llle

ok 4 input  layer oAl Ak e S tipe blaal) uasl) A0EN Gl <a
Slo g 9 AEl e Jlad) Lagd llll Glisdall Laay out  put  layer cala il
e e e Glahal) sl o JS S5 g hidden  layer basls 4is Aiga JAYI
3503 1) e ) 5 e lilaaaY) el LA
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aaall 5 dgha el Biluall dadar (e e lihial) dpuasll CISUAD (S Ja
22N Clialsallys dadle ST AN Jaxind o)) cany

AlaaDU dndail) biind s Aadll 2305 0S5 -1

Jaalill ALl &5 -2

activation fonction alwall Alally _aud

e Ul o) Hseanl) A8l A lanl) il : 4 o8, S

Neural Hidden
Layer

http://engineering.electrical-equipment.org/wp- taaall

network—based- :neural- content/uploads/2013/05/artificial-

power—system-restoration—2.jpg
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: i) agle g
Jlae b dals Loxdind) Lpe lilaal) Lpuaal) 48030 ) bl 2y (g le iy
Jia dals o aglay) aglall 3 JlesinY) ik 3l cly bl ol
5 sl Wlla ot 5 gl Slaal) meiall caila ) Adled) 5 jpndl) asle
eV il Cipla (e 5 Sl
L hall  while O L) 5 ApalaiBY | aglall 3z 3gaill 138 Janiad e
it 5 o e Ll ) @ISl sl 1 5 1990 4 hawley . 1988
psine (il (e Jlaa) 2 35aS Wil el 23 5 OIS Ldua) ) Ledsan die lS)Al
. 1994 dan &)
ainall 18y Cpmady Cpmdla apanil) dng e aag 43l (adlsally (laty Lod L
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bl chtie e dnn ol Gl
sl Bairall LIKEY) Aallae & Jlad aa e lidaiaY) dpuaal) 408l 7 3ga -2
Slo Cun Uaid) algial) ¢ Lesagasel) A 4l liee aad oSay Y
D Aoy S aleil) e z3saill o (Say algorithme Cilaa) el
Sleal) Jens S cleglaally aidaes (ulad e 13 Ayl culyaia Gule 3353 5l
ceaslsall uaall
tol Loy Ll Jlae 8 doe llaia) dgunall 3080 il

Cald) ) Hig Y ) Bildl ol dpme pual) GLIKEY) dallaay rand -
Nty Lasd daoglas 4
3393 gal) ALY CalaS) e due lilaial) dunael) 40EN 463 5,080 o) -

(aba ) Jesiedd) Jolall alay) e LeiSa el ole
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Clisnac Ala) Gyb oo 138 5 ddSa je Glbhray Joall Calll (Say -
(casta et prét,1994) dilz)
Can bl el slag) (e A3 oS W interactif  dgleall Sk gl -
oyl (e Jsally pmad Al Ladd 4 duhall 3 AN L Al cllasdd) (o
LA
A e Chsie dadlae AplSa) -
138 5 ALl 31l Caatl LA o3a aadid thyy o) dyaall DAY - 1
clle e L ) Q) Y A ol o L) dd el
Pyl & DA o3a aasin 1 il Jslally agiyall Luaall LAY -2
alal) ISl cans 5 Jlashll Bp3s05e ol ady Lo 3)sall iV
59 Aslad) 8 a5 dalal) 3lsall Jleniaaly

Fist ot = genfi is 2(X,, Xour, radius)

O S
Goladl cdlaadl s X Gl BhY AW Blal i fist g -
sl Ails Al Glily tXgy
i S e dnaal) 4080 S5e il sae : Radius -

sl ) Js5 Xour e lilaa) dpanl) 208 s de by of S

WY Bl e Al - 1

WY Bl e gl Alla) - 2

Xin tAA Gl ypaial) (e arie JSO il Aal g oailsl pila Jia Sa
.b*y, a*x :L";td\ saall e

Z= prX+Qry+r
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: 4l sl

1) Adaleall Ol yiria Huln

L& yagh A ‘é;'d\ Culdll Clpwie A judn e pqr

¢ A Wil peie ta,b

z3saill sy

A e sle a5 (V) Bl cVl) clasiall chrie ) s nz

ABL) yial de gandd Alaal

g ) Cluusall B 2 LY Byla): G Gl

siaal) Auhall 35l DA~ LY 5y Aihiall ilasall G jlas (520 e oyl
o3 Cilat Cum Auhyall gies O lany Asnse 42 £l 5 (2015-2011 ) oale
Gle il ppen gkl cihe WS palall g Uil 5 asenll ¢ Uail) (ha JS Ligall

- oibrall sl sLiial) aas slelye 3 Gl

Al A S pan¥) A 1 6 8y Jsaal
Entreprise N Entreprise N Entreprise
L’AURASSI 15 | SOFAME 29 | ENAD
NCA ROUIBA | 16 | INATEL 30 | ENAVA
SAIDAL 17 | MOBILIS 31 | SO.COMEWIB
18 | NATIONAL SHIPPING 32
ALFATRON S.0.V.E.R
COMPANY NASHCO
19 33 | G LINDE
AIR ALGERIE ANABIB
ALGERIE
20 | ENTREPRISE DES 34
CEVITAL INFRAFER
INDUSTRIES DES CABLES
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7 | CNAN 21 | CEGELEC 35 | IVAL
8 | CONDOR 22 36 | TASSILI
DANONE DJURDJURA
ELECTRONICS AIRLINES
9 | ENIE 23 | ORASCOM 37 | STAA
10 24 38 | ROUIBA
ENIEM SNVI
ECLAIRAGE
11 25 | ALGERIENNE DES TUBES | 39
COSIDER CHIALI
METALLIQUES ALTUMET
12 26 | CEPRO CELLULOSE 40 | GROUPE ETRHB
SOMATEL
PROCESSING HADDAD
13 27 | SOCIETE DE 41
FERTIAL CONSTRUCTUOIN SONATRACH
METALLIQUE CR METAL
14 | TONIC 28 | DAHLI 42 | SONELGAZ

Galll alae) (et juadll

Ayl A S Lpan¥) A 6 K8y Jeaad) Gy

iz Y) 5)08) Gull andial) zagadl) ¢ J5¥) ullaall

WY 5lal Glilas ce symmally Auhall 5538 IS ApLaaY) Clista) dad Luldl

MR ‘; Dechow

et al kb e Ja=ddl  Jones

. 1995
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ve JuadY) e Bartov et Ferdinand s 48 cliationd) Glua oY
Aliall gia aladin) (Y Al i) xgie aladie) IS Ciliaiua) Glea

ool e Uaal Ssay Cunas 4880 ity Bt il e )k o Jainall e Aalal)

Craeiall Jlariad ) jlacas caalll o V) A0 ciliaiodl dad Glaa 2ic

e Al Lgalas Glal duhall e GlSHE e S lad 50 anel i Gl

Sl calaall sail) jla) o)y elldy CNRC cassi )Vl cilslaall jaas g5iase

O llblaa 123 0 saagl o Gl ARIL) Aaeal) 3 A8A) a3y e

G eSagr Agalil) culadat Mﬁe@a&*)h& A1) culiatioal) Gl —

A0 gl

ACCTit= RNit_FTEit ................................................. (1).

(f) 558 P (1) Zswyall AN il fes accruals totaux : ACCT, -
(1) 3idll LI (1) Lwwsell Lonlaal) dagiill le résultat comptable: RN -
Dbl 1LY e Hlall adill 3axil Je flux de trésorerie d’exploitation net
FTE; _
() sad) P (1) Leswpall

:dalad) Al mgie Gb oo A ciliadiund) lua -

Cluia) Gala e Allh wiyp kil B A6 i e 1) meial) 13 ) e sall) Sy
D Anbeally KN Cliatoal

ACCT; = ABFDR; — AMRT; — PROV; + PROD;y ............ .... (2)-
ACCTy Accruals totaux () sl A (1) Zesnpall 2N cliatindl)

184



dpalys Balysy Ellall gilgall dmga (ulgs : I =il

: Variation du besoin en fond de roulement de la firme i pendant I’année t
ABFDR;

(t) 85 A () damgall Lelolay Loy Bl & il

AMRT,: Dotations aux amortissement de la firme i pendant I’année t

(1) 558l S (1) Aususpall SDliaY) claaie

PROV;: Dotations aux provision de la firme | pendant I’'annee t

sdll Pl (1) dewsall Gligysadl Gliacais

() (1) Gsiall s Jlansly ) Jsaal) 7 LY
: Production immobilisée de la firme i (t) syl P
PROD,

G.Syﬂ\ A e jud vyl 1,3313

JaaiY) Alilas DA (e AplaaY) e Clistiuad) Gloal Texdioal 73l llee i Ly

ARy e Cliatiua) z)A) s ellig s e fin 0S8 diad) Gl gsand S35 il
90 . oy e
20 ) -3 paill LG

ACCT/[/AT/[—] =d (]/AT[_]} +6 (A CA /f_A CAC”)/AT”‘_I +5 (
IMMO /'[/AT/T—I) +£/t(3)

:C)i [GRTLN

g

ACCT it:Accruals fotaux (t) 5yl A ( [ )myﬂ K st

AT it=1: (t1)sd) Gl A (1 )issal) Jpaal  laa)

A CAt  (t=1)s5als (1) 858l cp( 1) Aswsall Jlac iy &l

A CAC it:  (t=1)s5lls (1) 5l (pn (1) Asmssall (53N dmy il 3yl

% Nous avons utilisé le modeéle de Jones modifié pour I'estimation des accruals discrétionnaires.

Il se base sur I'estimation des accruals discrétionnaires en contrélant la partie non discrétionnaire
et ce pour. Le modeéle de Jones [1991] modifié ou modele de Jeter et Shivakumar [1999]
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IMMO it: (t)s5dll DA (T Yawusall JsaY alall sy
Eitagall P (1) Aswpall LAY Clisiod) dad o iy lsdall Uadl

(®)

a6, 0: (1 )ieusall Lald 735 Hllas
iyl LS8 5 o) e ) 5 (8) (7) (6) o(5) 1(4) 45 Gadlal
e allae ey sl e 2015,2014 ,2013,2012,201 Tauhall cilgis A 2l

o SSPSS Gyl e Lilaa)

(12) (1) ,(10) ,(9)ady =Sl b i smaly Ayl Silsins (3o dins U<

c(13)(a o ;) 5))\&;4"}” CJ}A.}
(15) ,(14)
LAY e cliadual claa .1

(Aledl T ayaY) layass ¥ ) ALaal) e Cliaiusa) dad i 2y Alsyall 028
, 2015 ,2014 ,2013,2012,2011 : Gyl cilsine DA Tiall Clisse (0 dnsie JSI

200N Aalead) DA (e 0L Adspadl |8 3508e]) & giad) 2 3gail) allae aladiialy Sl
: e XS d ¢ S

ACCD/;/AT”_] =ACCT”/AT/[_] - a [/]/AT[_]) +6 (A CA it -
CAC ) /AT v,
+5 (IMMO /AT oy ) . (4)
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ACCD it (t) 55l DA (1) Losnspall ALEaY) e Clintional) Ao

:ALEAY) cliaiaall clua .2

Ol Ly ALEaY) e sl 4LEAY) cilistud) e K0 clistud) Jeils
iyiaY) cliatoal

(1) 558 DA (1) Raegall  AHLEAY) e cilisioally LIS cilisiaal (@il

ACCD,’[ = ACCZI‘ - ACCNQt ................ (ﬂ.

Al Cilasal LY B)0) djlaa saa i .3

Gl DA Luhdll §mge lasnpall JSI AHLEAY) Cliatd) Qlaa 2y

Gleatiuall Adlhaal) dadl) Glusy 2583 2015 ,2014,2013,2012,2011 4l

o2 JS) oluall lagia 5 loa o dge JS Al Gl IS (DIA 355L5aY)

Al o el Aplaal) cliatuall leal) T i) (13 43 aa liatiudl)

|0 [RCEN DR R Loewiall Ol Ahyall lgine aaY A0LaaY) ciliatiiell dalladl)
elall bugdl QI3 W (1) ety petie Jand 5 Al saa P 2 L)Y
byl g 2aY 4HLaaY) Cliaiill dalhal) dadll e J8 4L il

((0) s soiia s 5l san A Z LY 5y Caujle S5 Al 8 duswsall 8
leie Jraniall 4L8aY) e s ApLaaY) Qi o pealy o8 Gald)

Al Ayl g DA Y1) Whujlas 520 5 duhall die IS0

. 2015 ,2014 ,2013,2012,2011

2011 Gud glaaiy) zigai: 7 ad) Jgaad

Modéle de régression pour I’année 2011
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Coefficients®
Coefficients
Coefficients non standardisé
standardisés S
Ecart
Modéle B standard Béta T Sig.
1 (Constante) -,244 225 -1,083 285
1 /AT it-1 -
28732752,
33247600, =190 -1,157 ,254
784
600
( A CAit- A CAC
_ . 152 377 ,066 ,404 ,689
it ) [ AT it-1
IMMO it / AT it-1 157 , 199 128 187 436

a. Variable dépendante : ACCT it / AT it-1
Spss zalin e leliy Caldl dlae) (e 1 jraal

1 /AT it=1 e JS Sigiysies <y Cum 2011 daad 3V 73503 02 ) Jsaal) cp

IMMO it / AT it-1 Wl

689 < (A CAit- ACACIt) /AT it-1 ¢ ,254 o

2012 iu laady) J gigai : 8 a8 Jganl

Modeéle de régression pour I’année 2012

Coefficients?

Modeéle

Coefficients non

standardisés

Coefficients
standardisé

S

Sig.
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Ecart
B standard Béta
1 (Constante) ,299 241 1,242 222
1 /ATit-1 107522140( 105339047
,099| 1,021 314
,616 908
( A CAit- A CAC
. _ 1,004 , 119 , 789 8,450 ,000
it ) [ AT it-1
IMMO it / AT it-1 -,262 251 -,102| -1,043 304
a. Variable dépendante : ACCT it / AT it-1
Spss zalin e leliy Caldl dae) (e 1 jradll
1 /AT it=1 e IS Sigiisies <yt Cun 2012 4ad Y1 23503 03 48 Jgaall G
@;,OOOQ(ACAH—ACACit)/ATit—l ¢ Wlaal Ay ye ay 314
Adlas) Ay ye a5 ¢,304 @ e IMMO it / AT it-1 Wl ¢ Lilaal 4l
2013 Lt jlaai¥) zigad :9 ad) Jgaal
Modéle de régression pour I’année 2013
Coefficients®
Coefficients
Coefficients non standardisé
standardisés S
Ecart
Modele B standard Béta t Sig.
1 (Constante) ,019 283 ,066 948
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1 /AT it-1 -
115734575
42006021, =061 -,363 , 719
,570
251
(ACAit-ACAC
. _ -,310 ,679 -,076| -,457 ,650
it) / AT it-1
IMMO it / AT it-1 -,164 285 -,097| -,576 ,568
a. Variable dépendante : ACCT it / AT it-1
Spss zalin e leliy Caldl dae) e 1l
1 /AT it=1 e IS Sigiysine <y cua 2013 L 5V 7350 04 &8y Jsaall o
25,050 o (ACAIt-ACACIt) /AT it-1 5« Wilaa) Ay e a5 ,719
2014 4wl jlassyy Zisai : 10 a3 Jgaal)
Modéle de régression pour I’année 2014
Coefficients®
Coefficients
Coefficients non standardisé
Modéle standardisés s t Sig.
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Ecart
B standard Béta
1 (Constante) -129 ,075 -1,716 ,094
1 /AT it—1 -
31531037,
33740406, -,173| -1,070 291
414
859
( A CAit—- A CAC
_ _ -,023 ,030 121 -,776 443
it ) / AT it-1
IMMO it / AT it—1 ,060 ,066 , 147 908 ,370

a. Variable dépendante : ACCT it / AT it—1

SpSS C..A\_l).a ‘;.c \;U,\ Q;L\J\ dae) %) :Jm.a.d\

1 /AT it=1 e IS Sigiysine <y cua 2014 L 5V 73508 05 &) Jsaall s
25,443 O (ACAit—ACACIt) /AT it=1 5« Lilas) A 52 a5, 291

Ailasn) Ay L 4y ¢ 370 @ oy IMMO it [ AT it=1 W ¢ Lileas) &y e
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2015 4aud jlaai¥) zigai 11148 Jgand)
Modeéle de régression pour I’année 2015

Coefficients®

Coefficients
Coefficients non standardisé
standardisés S
Ecart
Modéle B standard Béta t Sig.
1 (Constante) -,094 ,064 -1,478 , 148
1 /ATit-1 51629664, 25926390,
3161 1,991 ,054
138 136
( A CAit— A CAC
-,037 ,024 -,231| —-1,540 , 132
it ) / AT it-1
IMMO it / AT it—1 ,023 ,061 ,060 ,376 , 709

a. Variable dépendante : ACCT it [ AT it-1

1 /AT it=1 e IS Sigiysine <oy cun 2015 L 5V 73503 05 &) Jsaall s
23,132 (A CAit—ACACIt) /AT it=1 5¢ Lilaal &y e 25,054

Alaal As e s ¢ ,709 @ ey IMMO it [ AT it=1 Wl ¢ Lilaal &lls e
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LAY cliaiuall @ 1248) Jgaad)
d dithat Laid
dwpadl Lo | 4yLasy clisiwe | clisiual! Ll
Ly | clisiued | &
LoLasyl | sy
L°’AURASS/ 2011 -0.0822766 | 0.0822766 1
L’AURASS/ 2012 0.0111004| 0.0111004 0
L°’AURASS/ 2013 0.0848229| 0.0848229| 0.05483 | 1
01| [’AURASS/ 2014 -0.0380729| 0.0380729 89 0
L’ AURASS/ 2015 -0.0579217| 0.0579217
1
NCA 2011 -0.2016971| 0.2016971
ROUIBA 1
NCA 2012 -0.0836822| 0.0836822| 0.08505
02| ROUIBA 38 0
NCA 2013 0.1161536| 0.1161536
ROUIBA 1
NCA 2014 -0.0133533| 0.0133533
ROUIBA 0
NCA 2015 0.0253826| 0.0253826
ROUIBA 0
SAIDAL 2011 -0.1336591| 0.1336591 1
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SAIDAL 2012 —0.0364945 | 0.0364945 0
SAIDAL 2013 0.0538638 | 0.0538638| 0.06046 | 0
03| SAIDAL 2014 —0.0285489 | 0.0285489 33 0
SAIDAL 2015 -0.0497502| 0.0497502 0
SPA 2011 0.4673257| 0.4673257
ALFATRON 1
SPA 2012 —0.2302551| 0.2302551| 0.37159
04| ALFATRON 83 0
SPA 2013 —0.3034506| 0.3034506
ALFATRON 0
SPA 2014 0.2315182| 0.2315182
ALFATRON 0
SPA 2015 0.6254419| 0.6254419
ALFATRON 1
AIR 2011 —0.0545056 | 0.0545056
ALGERIE 0
AIR 2012 -0.0180014| 0.0180014| 0.05546
05| ALGERIE 93 0
AIR 2013 -0.0189669| 0.0189669
ALGERIE 0
AIR 2014 -0.0897651| 0.0897651
ALGERIE 1
AIR 2015 -0.0961076| 0.0961076
ALGERIE 1
SPA 2011 0.1902001 | 0.1902001 1
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CEVITAL

SPA 2012 —0.1147483| 0.1147483| 0.12511 | 0
06| CEVITAL 74

SPA 2013 —0.0060623| 0.0060623

CEVITAL 0

SPA 2014 0.2630215| 0.2630215

CEVITAL 1

SPA 2015 —0.0515549 | 0.0515549

CEVITAL 0

SPA CNAN 2011 -1.851144| 1.851144 1

SPA CNAN 2012 —0.1798345| 0.1798345 0

SPA CNAN 2013 -0.0933349| 0.0933349| 0.46077 | 0
07| SPA CNAN 2014 -0.1714821| 0.1714821 67 0

SPA CNAN 2015 -0.00580881| 0.0080881 0

SPA 2011 0.3366989| 0.3366989

CONDOR

ELECTRONI 0.28986

CcS 15 1
08| SPA 2012 -0.2202768 | 0.2202768

CONDOR

ELECTRONI

CcS 0

SPA 2013 0.3499557 | 0.3499557

CONDOR

ELECTRONI 1
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CS
SPA 2014 0.4861809| 0.4861809
CONDOR
ELECTRONI/
CS 1
SPA 2015 0.0561953| 0.0561953
CONDOR
ELECTRONI/
CS 0
SPA ENIE 2011 -0.4170664| 0.4170664 1
SPA ENIE 2012 -0.0590211| 0.0590211 0
SPA ENIE 2013 0.0752603| 0.0752603| 0.13874 | 0
09| SPA ENIE 2014 0.0703353| 0.0703353| 43 0
SPA ENIE 2015 0.0720384| 0.0720384 0
SPA ENIEM | 2011 -0.9512379| 0.9512379 1
SPA ENIEM | 2012 —-0.0935967| 0.0935967 0
SPA ENIEM | 2013 0.1641269| 0.1641269| 0.25622 | 0
10| SPA ENIEM | 2014 -0.0064374| 0.0064374| 35 0
SPA ENIEM | 2015 -0.0657186| 0.0657186 0
SPA 2011 0.4968311| 0.4968311
COSIDER 1
SPA 2012 -0.1767562| 0.1767562| 0.18732
11| COSIDER 3 0
SPA 2013 0.0847191| 0.0847191
COSIDER 0
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SPA 2014 -0.0125086| 0.0125086

COSIDER

SPA 2015 0.1658001 | 0.1658001

COSIDER

EPE / SPA 2011 0.6708118| 0.6705118

SOMATEL

EPE / SPA 2012 0.1075721| 0.1075721| 0.21626
12| SOMATEL 02

EPE / SPA 2013 0.1341326 | 0.1341326

SOMATEL

EPE / SPA 2014 -0.0667962 | 0.0667962

SOMATEL

EPE / SPA 2015 0.1019584| 0.1019884

SOMATEL

SPA 2011 —0.1295882 | 0.1295882

FERTIAL

SPA 2012 -0.0976305| 0.0976305| 0.15273
13| FERTIAL 29

SPA 2013 -0.206127| 0.206127

FERTIAL

SPA 2014 —0.2243847| 0.2243847

FERTIAL

SPA 2015 —0.1059342| 0.1059342

FERTIAL

EPE/SPA 2011 0.0299278 | 0.0299278
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TONIC
EPE/SPA 2012 0.0608108| 0.0608108| 0.05441
14| TONIC 65
EPE/SPA 2013 0.1625764| 0.1625764
TONIC
EPE/SPA 2014 -0.0057854| 0.0057854
TONIC
EPE/SPA 2015 0.0129823| 0.0129523
TONIC
EPE /SPA 2011 0.0573832| 0.0573832
SOFAME
EPE /SPA 2012 0.1803319| 0.1503319| 0.11576
15| SOFAME 93
EPE /SPA 2013 —-0.2848816| 0.2848816
SOFAME
EPE /SPA 2014 0.0193176| 0.0193176
SOFAME 0
EPE /SPA 2015 0.0369321| 0.0369321
SOFAME 0
SPA 2011 0.3123995| 0.3123995
INATEL 1
SPA 2012 -0.1820156| 0.1520156| 0.17699
16| INATEL 07 1
SPA 2013 0.2225425| 0.2225425
INATEL 1
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SPA 2014 0.1111039| 0.1111039
INATEL 0
SPA 2015 0.0568923 | 0.0565923
INATEL 0
MOBILIS 2011 -0.3392894| 0.3392894 1
MOBILIS 2012 0.0721961| 0.0721961 0
MOBILIS 2013 -0.0043292 | 0.0043292| 0.16938 0
17| MOBILIS 2014 -0.22668 0.22668 71 1
MOBILIS 2015 =0.2044407 | 0.2044407 1
SHIPPING 2011 -1.2013221| 1.201322]1
18| COMPANY 0.34183
NASHCO 64 1
SHIPPING 2012 -0.3020247| 0.3020247
COMPANY
NASHCO 0
SHIPPING 2013 -0.1037205| 0.1037205
COMPANY
NASHCO 0
SHIPPING
COMPANY | 2014 —-0.0832459 0.0832459
NASHCO 0
SHIPPING 2015 -0.0188686| 0.0188686
COMPANY
NASHCO 0
SPA ANABIB | 2011 —-0.1385909| 0.1385909 1
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SPA ANABIB | 2012 -0.0158061| 0.0158061 0
SPA ANABIB | 2013 -0.0153056| 0.0153056| 0.04365 | 0O
19| SPA ANABIB | 2014 0.0177482| 0.0177482 46 0
SPA ANABIB | 2015 0.0308222| 0.0308222 0
INDUSTRIES | 2011 0.4936173| 0.4936173
DES
20| CABLES 0.14348 | 1
INDUSTRIES | 2012 -0.1112082| 0.1112082 28
DES
CABLES 0
INDUSTRIES | 2013 -0.0250597| 0.0250597
DES
CABLES 0
INDUSTRIES | 2014 -0.0782965| 0.0782965
DES
CABLES 0
INDUSTRIES | 2015 -0.0092323| 0.0092323
DES
CABLES 0
SPA 2011 -2.7528338 | 2.7528338
CEGELEC 1
SPA 2012 3.8129202| 3.8129202| 1.72466
21| CEGELEC 59 1
SPA 2013 -0.8622483| 0.5622483
CEGELEC 0
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SPA
CEGELEC

2014

-0.970324

0.970324

SPA
CEGELEC

2015

-0.2250034

0.2250034

22

SPA
DANONE
DJURDJURA

2011

—0.3039846

0.3039846

SPA
DANONE
DJURDJURA

2012

0.019522

0.019522

SPA
DANONE
DJURDJURA

2013

0.296672

0.296672

SPA
DANONE
DJURDJURA

2014

-0.03216

0.03216

SPA
DANONE
DJURDJURA

2015

0.029799

0.029799

0.13642

75

23

SPA
ORASCOM

2011

0.1848023

0.1848023

SPA
ORASCOM

2012

-0.1561673

0.1561673

SPA
ORASCOM

2013

-0.0467516

0.0467516

0.13656
21
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SPA 2014 -0.2091265| 0.2091265
ORASCOM 1
SPA 2015 -0.0859629 | 0.0859629
ORASCOM 0
SPA SNVI 2011 1.2758709| 1.2758709 1
SPA SNVI 2012 -0.2395861| 0.2395861 0
SPA SNVI 2013 -0.4168745| 0.4168745| 0.40503 1
24| SPA SNVI 2014 -0.0677183| 0.0677183 78 0
SPA SNVI 2015 -0.0251393| 0.0251393 0
2011 -0.0263106| 0.0263106
ALTUMET 0
ALTUMET 2012 —0.0945507| 0.0945507| 0.10981
25 67 0
ALTUMET 2013 0.2413088 | 0.2413088 1
ALTUMET 2014 0.1725417| 0.1725417 1
ALTUMET 2015 0.0143716| 0.0143716 0
SPA CEPRO | 2011 0.2617011| 0.2617011
CELLULOSE 0.12064
86 1
SPA CEPRO | 2012 —-0.0848916| 0.0848916
CELLULOSE
26 0
SPA CEPRO | 2013 0.137185| 0.137185
CELLULOSE
1
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SPA CEPRO | 2014 -0.0962022| 0.0962022
CELLULOSE
0
SPA CEPRO | 2015 0.0232631| 0.0232631
CELLULOSE
0

27| CONST 2011 0.159195| 0.159195

METALLIQU

E METAL 0.19737 | 0

CONST 2012 -0.1764263| 0.1764263| 12

METALLIQU

E METAL 0

CONST 2013 0.1854241| 0.1854241

METALLIQU

E METAL 0

CONST 2014 -0.1706814| 0.1706814

METALLIQU

E METAL 0

CONST 2015 0.2951292| 0.2951292

METALLIQU

E METAL 1

DAHL/ 2011 -0.0250152| 0.0250152 0

DAHL/ 2012 0.0463998 | 0.0463998 0

DAHLI 2013 0.1647031| 0.1647031| 0.05642 | 1
28| DAHLI 2014 -0.0134523| 0.0134523| 26 0
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DAHL/ 2015 0.0325425| 0.0325425 0
ENAD 2011 0.168265| 0.168265 0
ENAD 2012 1.513446 | 1.513446 1
ENAD 2013 0.0630822| 0.0630822| 0.41257 | 0
29| ENAD 2014 0.1319567| 0.1319567 65 0
ENAD 2015 0.1861325| 0.1561325 0
30| SPA ENAVA | 2011 0.1928336| 0.1928336 0
SPA ENAVA 2012 -0.166947| 0.166947 0
SPA ENAVA 2013 0.0815763| 0.0815763| 0.22116 | 0
SPA ENAVA 2014 0.389312 0.389312 16 1
SPA ENAVA 2015 -0.2751389| 0.2751389 1
SPA /EPE 2011 0.4239488 | 0.4239488
SO.COMEWI
31| B 0.20724 1
SPA /EPE 2012 -0.1658318| 0.1658318 78
SO.COMEWI
B 0
SPA /EPE 2013 0.0301318| 0.0301318
SO.COMEWI
B 0
SPA /EPE 2014 0.0615316| 0.0615316
SO.COMEWI
B 0
SPA /EPE 2015 —-0.3547951| 0.3547951
SO.COMEWI 1
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B

32

SPA
E.P.E.S.O.V
.E.R

2011

0.1415343

0.1415343

SPA
E.P.E.S.0.V
.E.R

2012

—1.049626

1.049626

SPA
E.P.E.S.0.V
E.R

2013

0.472744

0.472744

SPA
E.P.E.S.0.V
E.R

2014

0.1050487

0.1050487

SPA
E.P.E.S.0.V
.E.R

2015

0.0079457

0.0079457

0.35537

97

33

SPA G/
LINDE
ALGERIE

2011

0.2604078

0.2604078

SPA G/
LINDE
ALGERIE

2012

0.0883248

0.0883248

SPA G/
LINDE
ALGERIE

2013

0.2081689

0.2081689

0.11597

51
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SPA GI 2014 0.0061676| 0.0061676
LINDE
ALGERIE 0
SPA G/ 2015 0.0168064| 0.0168064
LINDE
ALGERIE 0
INFRAFER 2011 0.4343496 | 0.4343496 1
INFRAFER 2012 -0.1257365| 0.1257365 0
INFRAFER 2013 0.1636816| 0.1636816| 0.18626 | 0
34| INFRAFER 2014 0.2018969| 0.2018969| 44 1
INFRAFER 2015 0.0056572| 0.0056572 0
SPA IVAL 2011 1.3639862| 1.3639862 1
SPA IVAL 2012 -0.2976303| 0.2976303 0
SPA IVAL 2013 0.2946118| 0.2946118| 0.42028 | 0
35| SPA IVAL 2014 0.0478429| 0.0478429| 53 0
SPA IVAL 2015 -0.0973564| 0.0973564 0
SPA TASSILI| 2011 0.3018994| 0.3018994
AIRLINES 1
SPA TASSILI| 2012 ~0.4833473| 0.4833473| 0.22178
36| AIRLINES 62 1
SPA TASSILI| 2013 0.0156791| 0.0156791
AIRLINES 0
SPA TASSILI| 2014 0.0367459| 0.0367459
AIRLINES 0
SPA TASSILI| 2015 -0.2712591| 0.2712591 1
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AIRLINES
SPA STAA 2011 0.0342455| 0.0342455 0
SPA STAA 2012 —-0.0255334| 0.0255334 0
SPA STAA 2013 ~-4.3967318| 4.3967318| 0.589922 1
37| SPA STAA 2014 0.0168724| 0.0168724 02 0
SPA STAA 2015 -0.0227178| 0.0227178 0
SPA 2011 -0.0891393| 0.05891393
ROUIBA
38| ECLAIRAGE 0.06909 | 1
SPA 2012 -0.0551878| 0.0551878 4
ROUIBA
ECLAIRAGE 0
SPA 2013 0.1772265| 0.1772265
ROUIBA
ECLAIRAGE 1
SPA 2014 -0.0229118| 0.0229118
ROUIBA
ECLAIRAGE 0
SPA 2015 -0.0010046| 0.0010046
ROUIBA
ECLAIRAGE 0
SPA CHIAL/ 2011 0.2878499 | 0.2878499| 0.23446
55 1
39| SPA CHIAL/ 2012 —=0.4234555 | 0.4234555 1
SPA CHIAL/ 2013 -0.1181563| 0.1181563 0
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SPA CHIALI | 2014 0.1637408 | 0.1637408

SPA CHIALI | 2015 0.1791247| 0.1791247

ETRHB 2011 0.1491045| 0.1491045

HADDAD

ETRHB 2012 —0.1824297| 0.1824297| 0.15033

HADDAD 42
40| ETRHB 2013 -0.1990201| 0.1990201

HADDAD

ETRHB 2014 0.2080496 | 0.2080496

HADDAD

ETRHB 2015 0.1630671| 0.1630671

HADDAD

SPA 2011 0.0551146 | 0.0551146

SONATRAC

H 0.73792
41| SPA 2012 —0.3256437| 0.3256437 82

SONATRAC

H 0

SPA 2013 3.1991366| 3.1991366

SONATRAC

H 1

SPA 2014 0.0576104| 0.0576104

SONATRAC

H

SPA 2015 0.0521357| 0.0521357
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SONATRAC

H

SONELGAZ 2011 -0.0526432| 0.0526432 0

SONELGAZ 2012 0.0617188| 0.0017188 0
42| SONELGAZ 2013 ~0.0784648| 0.0784648| 0.10557 | 0

SONELGAZ 2014 -0.1706093| 0.1706093 84 1

SONELGAZ 2015 =0.1644557| 0.1644557

1
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dallae die lgie JS alasin) 46 SN el Guyliay o giall gl (@b Lgiag
badmie zdlaiy JIEG Lo s il oda Alsaa Cadlid Lol Calimy canls e yuvie iy
3sns DA (e (Sl ) alhall diaal) UL ae aligy iglladl) sl &Y %
c ST e o e AL

S Gl oo Al (3)aiane) Alaia o) Aliaiia 58 o) Sy (Bl cilysiall o Lagg
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3 lasams ST e Jing bl il Leiag cCiagll a8 Lulul) claaadl)
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Ll (gsiag 38 siall bl lasaas JIKEY) sda o LS csaaxie JIEL Lgidaada (S

csmyn Bl Jalae (sliie lesud Ganliall oda Sy lgile Jguanll 8 aadiiusd)

G 43 ) ¢ BN Ganlia (ol e s Bl Jalee it ¢ g BLEN) -1
Jalii) adding @) GHhaIS ¢ N aladly bl e LI ) adalsd Cilual)
Al Lpline Luliie (¢ smpn Jali)) Jalna fimys ¢ it (o BLEY) Gl (s
Dyall ilaall e gana o S (gylmall A s ansl) dpln & Ja 4l inax
dad A S Y Slagy o genae sy s disat 6f o (i 138 5 legin 3Dl alay
25+ Lol YD Jalea alag) vie dpeal Gulill sasgd 5% Y s ¢pmam Tl Jalaa
aabidd) cluhlly Gigad) 3 Lalasiiud Jaloy¥) cdlabes ¢ 15] ST ¢ panyn b)) Jalra
Ly Jalae (e doald EYWS Y piien (gAY Bl bl (e I o)
s

SYRPT DAL RPN (RE R | oo LY Jalaal dallaall dagsl) i) WS

S oAV 8ol a5 Gfedl) (sas) o) f il s ) Bxdlie oIS ol (el

chasy I e Sl

¢ ADLa oladl ) ais Alldly Lumgal) LYY Gl s 1 +) 0o A 32T Laliy¥) Jalae

WD) da )y (S () DY) Jales SIS D aan i Jalaall Zillaall dagslls

bainae A0l o320 (Slge Cilaadll e 23l o Agladl

AL bl V) Gsmpm Jalae Gaday Y ¢ Tl Cus (a1 @ gy Jalaa gaa -

A3l Gl (- 3 Sall DY) Jag il o3 e a3 S A 13 L AgEL e

°' Une relation est forte si les unités ayant des valeurs voisines sur X ont également des valeurs
voisines sur Y, c'est & dire si I'on a la relation suivante

Xiproche de X; => Y proche de Y;

=> le nuage de point prend alors la forme d'une ligne ou d'une courbe dont les points s'écartent
peu.

Une relation est faible si les unités ayant des valeurs voisines sur X peuvent avoir des valeurs
éloignées sur Y, c'est a dire si deux valeurs proches de X peuvent correspondre a deux valeurs
tres différentes de Y

=> le nuage de point na pas la forme d'une ligne ou d'une courbe, ou seulement de fagon trés
grossiére.

Une relation est nulle si les valeurs de X ne permettent aucunement de prédire les valeurs de Y

=> le nuage de point a le forme d'un carré, dun cercle, d'une "patate" sans véritables lignes
directrices.
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Jgagade ol dsms Jea BhlA clalimad ) sam of oSay Jalaall 138
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ADle 55 i o Copnill Auhall oda b G gunyn Jaliy) Jalae alatiiasd 2y Cogus

S e e Al ciliie mand Luhall 23 pail Alkiall Cilpaiall p Lol yY)

sl i

: Wald jlas) .2

Jalea JS1 dlany) AN liaYWald Statistics  dibas) axiiud L sale
olial Test Wald  ally jlaal) asiige, Lea 1997 uadl jlaai¥) cDllas (1
R Joisall ially Tasiyall hasnslll jlasi¥) Jalea o Aty dppiall 4l
z sl Gldas dygiaa lia) 2y Cizek & Fditzgerald, 1999 Dia (gsbu
e Ahall Gt Jiiad 520 L S sl e Y aial e 4l s iy
¢ Slasy) Jial

Ll 2011 il piial) (o &gy Dbyl Jalea a8 1308, J ganl

Corrélations
= 20114
?Corrélations laiad aaa | Legtall Luui
Corrélation de / - 274

sliialf ara Pearson

Slg. (bilatérale) ,079
N 42 42
Corrélation de - 274 1
Pearson
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bl cpliiall cppsiall Gu bl eV Al may 17 &) dsaall DA o
6,779 A e Sig Aglany) AVl o) Cums A paal) A 5 3L aaa
P OB G ala G Bl of Ladi LS 0,05 e ST

o8 g oy bl (gyuie G I3 bl asag are e Jy Le i <—,045

PA e 1305 2abal) ehaY cpadle Galiival cpariall o Jsill (e Cililanal

awnye 42 2015 A Glars Aallas

A rigad s el i) LY ale 0 rdwagdl) jaaiy) L3
a5 gl Jate e bl Aadle dlliy L s gy Adlaaly gl

L gl Ay 05S5 of S lly AaBgin Clpaiesae e Jeaglll dlass)
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https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1

dpalys Balysy Ellall gilgall dmga (ulgs : I =il

1

b piinn LS e Laa¥) aglally Qlall (3 auly JS50 gl lasiV) aadig
ehill e acliial ol Lo it o lpd ) ellgiall Jae clad g Galuad (3 guill
z3saill 1fie cal dabiddl) lipdall 4 o)al olawd sl Jlaaiy) e 3l

A g AU alall Cibaally Cuaglll zhga ¢ Sl
dghaal) 7 3l e ganay and z3lall (g degane gualic aal 8 sl jlaasy)
el
D taslll Jiadl) ciluajd 4
s o zisaill 1 Ll DA gay il begi hate Y oG ol v
Ll 5z LY B Guplad ¥ (AN Closaiall Lol 0 Aol AL Cua
W B et ) lipall Apailly
g Gyt Ao sena 5 i) paial) o dilad je ADle 3gay v
Al Lo e aaliony) &5 LS Al crial) o bl 2 pe v/
alazinly z 3satll 138 ) Jeagil) 2t 43lé Aliiaall Cilyiall G b)) 25m
Clyiall 5 4l ¢ Uad) (s Jals)) asas axe f czymiall laasy)
. Algial)
teasll) Jalail) Cljras .5
tsp sl Jalal Loy Canaly Al el ST (g
A8 e adall sy Las Al il 5 280 cllll ST dpaal cllae) v/
- Lt Sl bl e ity (g3 ghaaill Jilaill e oz 3galll
b e Aball Bl e ey ¥ s dadalll Llee b pugill V0
dpball ) Al ) sy dy gheal) didail
Cilyriall xglall aysil) oyl by W adl Jidail) 138 Lgadhy ) Ll e v
c el sl he e Al
daglall Cld Aaglaall zlad) YA (g 3308l Clyjiall Capial Dlee Jygs v/
iial) Cladina) ¢ Jlasy) Juadll 5 )l saelE 8 dlaaY)

syl
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https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%84%D9%88%D8%AC%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%84%D9%88%D8%AC%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%84%D9%88%D8%AC%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A%D8%A9_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A%D8%A9_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A%D8%A9_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)

dpalys Balysy Ellall gilgall dmga (ulgs : I =il

Jalail ¢ygla diliaa) cullad 32 @iy cuilS o) 5 aaly Lea , 1997 &

bary iy Sl laadV) dalas o V) il Al cl il cld bl

2003,Edwards ; 1998, 23S Vs Jia (8 alaaid Ledle alaat Cijaes
O iy ciwalll Jlaad¥) Qs 4yl ,Gebotys 2000 zass  Walker

by 4 LS ccBlalaall YA Ll adiy 43Y 3 ST s gl jlaasy)

ALYl AAUE Ll e o Jiid) il 550 e e 3K Gl

Ol LY Calll oy Lo cciall 50 Cibgy uaglll Jlay) o8 ol )

Jilas O LS edgsllaal) daill jsela agh b DAY uxial) (e (58l yiing Lo e

"elelall s due il hriall ey of 43 iuaglll jlaaY)

sl Jlaad¥) Jas of ) Lay, Walker 1992, Dayton  )1998( sy

iyl LS edahall Jae el piall aysil) dlie) e ldhad dpulua Jil 2ay

SV aleny Los cgaliie V) Laall cilagyal) lasdy sanill colial ey AK5e e

Al AW ol il a8 Al

Chi square test >ls Laa|

e il aysll Al Asyall 8 Sl 4l Q) Lema (Sa Fayty Banae Cilils
Aal)l il cnly Wk dgpall cilagy e DlalS faldie ) ading g aslinba 35€ Cua

Ll e Bl sl ol 8 LS

1848, Jganll
Régression logistique
= 201145
Bloc 0 : bloc de départ

218



dpalys Balysy Ellall gilgall dmga (ulgs

: 4l sl

Tableau de classement’”¢

Observations Prévisions
¥ sl Pourcenta
0 1 ge correct
Efape 3yl o 0 14 ,0
0 Ly 0 | 28 100,0
Pourcentage global 66,7
= 20114uda.
b. La constante est incluse dans le modele.
c. La valeur de césure est ,500
Variables dans 'équation”
A E.S. Wald Dd/ Sig. | Exp(B)
Etape Constant]y ,693 | ,327 | 4,484 1 ,034 | 2,000
0 e
=201 14a.

Spss galin Ao el Gl dlae) (e 1 jaadll

L DA Y 5l Cale S Glawsall 220 of 18

Al sl P (e Laadls

ool al Al Glawsall W) ¢ Dlall 66,7 4ias e ) L8 0 )a82011

1948 Jganll
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dpalys Balysy Ellall gilgall dmga (ulgs : I =il

Variables dans I'équation’

A | ES. | Wald | Dd | Sig. |Exp(B)

Etape Constantl ,693 | ,327 | 4,484 1 ,034 | 2,000
0 e

=20114.Ja.
Spss zalin e el Gl dlae) e 1 juadll

Lasiy aan Aagde 8 ATl dadine Albbedl i) o 25319 Jgaall DIA (e Dl
0,034 & SIG cy¥alNadiad 0,05 e i SIG o Cus Lgiea Ay Ayl

Mliaal Ao Ll e Jule 1325 0,05 e J81 a5

2008, Jgaall
Variables hors de I'équation’
Score Dd/ Sig.
Etape Variable ek 1,339 1 , 247
0 s PESN 1,669 1 , 196
Liiginall 048 1 ,826
Statistiques globales 3,584 3 , 310
= 201 14iJa.

Spss zalin e leliy Cald) dae) (e 1l

§ Alidially Adaleall =)l 33 gagall Ol puaial) o) ans odle) Jgandl PR e Jaadls
" s OB B :
¢.0,05 3o LT SIG o Cua Lsine Ay Cud A gpaall Apsig anag dapls
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Block 1 : Méthode = Entrée

Tests de spécification du modéle’

Khi-Chi—deux Dd/ Sig.
Etape Etape 3,648 3 ,302
1 Bloc 3,648 3 ,302
Modéle 3,648 3 ,302
S el Cald) dael et yaadl = 2077 i,
Spss zaliy
2148 Jsaall

Récapitulatif des modéles”

Etape —2log-

vraisemblance | R—deux de Cox & Snell| R—deux de Nagelkerke
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1 49819 ,083 116

a. L'estimation a éeté interrompue au numero d'itération 4 parce que les
estimations de parameétres ont changé de moins de ,00].

= 201 14.Jb.
R-deux de Nagelkerke 3% Cus 2011 4 Zuhall #3903 adle oDl Jgaal)

,083 < R-deux de Cox & Snell ;116 <

2245, sl
Variables dans I'équation®
Al ES| wad ad| S| ExwB)
Etape dxnl -l 783 1,495 1 , 221 ,384
r ,957
PECY - 180 1,896 1,168 , 780
, 248
L el -l ,360| ,6006 1| ,436 , 756
, 280
Constante| 7,22\ 4,325 2,787 1| ,095| 1367,832
1

Aigal ana, Leula. Van}ab/e(s) entrées a l'étape 1 :
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dpalys Balysy Ellall gilgall dmga (ulgs : I =il
Variables dans I'équation®
Al Es| wan| ad| sig| Expm)
Etape denh - , 783 1,495 1 221 , 384
I’ 957
PEN -l ,180| 1,896 1 ,168 ,780
, 248
i el -l ,360| ,606 1 , 436 , 756
, 280
Constante| 7,22\ 4,325 2,787 1 ,095| 1367,832
/

Aidgnal] aaa, denba. Variable(s) entrées a l'étape 1 :
=201 14iJb.

SpSS C..A\_l).a ‘;.c \;LL) Q;L\J\ dae) %) :Jm‘

o8 Alicially Alalaal) Jala 3agasal) Cisiall o) aa

.0,05 3o S SIG o Cus Lsine A1y Csd A g0l Ay ans dapls

Sl Jsaall DA e B

22:, Jsxall | Bloc Q : bloc de départ
=2012 Al
Tableau de classement’®°
Observations Prévisions
cw¥ sl | Pourcentag
0 1 e correct
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dpalys Balysy Ellall gilgall dmga (ulgs : I =il

Etape 3l ol 32 0 100,0
0 cLy 1| 10 0 0
Pourcentage global 76,2
= 20124.a.

b. La constante est incluse dans le modeéle.
c. La valeur de césure est ,500

Spss zalin e lely Ealdl el (e il

e P LY Bl e ) Glussal 2ae o &) Jsaad) PA (e LD

Al ) sl W o DL 23,80 i Lo gl Gluwel 0 0 5382012

Al 76,2 430 W (gl e 3200 aaxe 538 Z LY 5 ()l
. diwll = 2012
23:8) Jsaall

Variables dans I'équation®

A | ES. | Wald | Ddl| Sig. | Exp(B)

Etape (F Constante |-1,163| ,362 | 10,308 | 1 | .001 | ,313

a

g aaa, deub Variable(s) entrées a letape | :

Spss zalin e lely Salill dae) e 1 juadll
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Lpiy ans b Afidially daeaie duhall el o) asi odle) Jpaall DA e Jaadl
o SIG  cp@AVidaE cua 0,05 e Ji SIG ) Cua Ligiee Ay A el

Mlas) A ) e Jule 1385 0,05 (e Ji 125 .0,01

Variables hors de I'équation

24.8, Jsaall
Score dadl Sig.
Etape Variable dxul 1,641 1 ,200
0 s PECN 3,804 1 051
Liignal 1,312 1 252
Statistiques globales 6,700 3 ,082
= 20124.a.

SpSS C..A\_l).a ‘;.c \;LL) Q;L\J\ dae) %) :Jm‘

o Alicially Aaladl) A Bagagall Cpiiall o) aad Slel Jsaall DA e LD

.0,05 3o S SIG () G Lygina Ao gl A el duustg pas

25@3) Jsaall
Block 1 : Méthode = Entree

Tests de spécification du modéle®

Khi—Chi-
deux Ddl Sig.
Etape Etape 12,039 3 ,007
1  Bloc 12,039 3 ,007
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Modél

e

12,039 3

: 4l sl

,007

= 20124d1a.

Spss zalin e leliy Caldl dlae) e 1 jraal

Récapitulatif des modeéles®

Etap

-2log-

vraisemblance

R-deux de Cox &
Snell

R-deux de
Nagelkerke

34,067°

249

374

a. L'estimation a été interrompue au numéro d'itération 7 parce

que les estimations de paramétres ont changé de moins de

,001.

= 201242

226

Spss zalin e lely Galidl slae) e 1 jaadib.
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R-deux de Nagelkerke 3% Cus 2012 4 Zu)yall #3903 Gadle oSl Jgaal) o

249« R-deux de Cox & Snell 4,374 <

: 4l sl

2648, Jsaall
Variables dans I'équation®

A | ES | Wald | da | Sig. |Exp(B)

Etape Lenk | —995| ,888 | 1.256 1 262 | 370

r s | =752 309 | 5915 1 | 015 | 471

Ligaadl | 3,562 1,895 | 3,534 1 ,060 | ,028
Constant| 17,527| 7,304 | 5,759 1 ,016 | 4,093E

e 7

igad) aas, deuba. Variable(s) entrées a létape 1 :
= 20124..0b.
Spss zalin e leliy Caldl dae) e 1

& Aiaially Aalaall Jada 32 sall il patiall o) aas oSl Joaadll PIA e Jasdls
o o 2 0,05 oe Sl SIG

g dﬁ SRS .0,015 « SIG

O Cua Lygiee Ay Cannd Aiaall dais aaa
M AV dad die Lisiea JI) el aaa
Mlaal 3o Ll e Jale 13250,05

2648, Jsaall = 20134ids
Bloc 0 : bloc de départ

Tableau de classement’”°¢

Observations Prévisions
cL¥ sl Pourcentage
0 1 correct
Etape 0 5./ 0 24 0 100,0
c¥ 1 18 0 0
Pourcentage global 57,1
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= 20134ia.
b. La constante est incluse dans le modéle.
c. La valeur de césure est ,500
Spss zalin e leliy Caldl dlae) e 1l

s DA WY 5l Cuple ) Glawsall e (1 26 a8y Jsaadl DA (e Laadls
Al ) Glawsdl W aldl 42, 90 i Lo o) el 8 0 582013

Ll 57,1 4 Lo gl e 240 aaxe 538 25V 5l Gl
2768, Jsaall

Variables dans I'équation®

A E.S. Wald ad/ Sig. | Exp(B)

Etape (F Constan| -,288| ,312 | ,851 1 , 356 | ,750

fe

igad] aas, deuba. Variable(s) entrées a l'étape 1 :
= 20134..Jlb.
Spss zalin e leliy Caldl el e 1l
Aidially daaine Aaleall J203 3393 gall Sl yriall o) oDhe) Jsandl DA (e Jaadls
0,355 < )% SIG Zad (05 Lisine > Consd A gpnll day g daga b
Jae Gl 2013 3 13y sig =0,05 adiead) AV (s5ine (e ST 2

A

28@3) Jsaall

Variables hors de I'équation’

Score Ddl Sig.
Etape Variable depls 1,750 1 , 186

228
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0 s PECN 267 1 ,606
Ligitall 1,504 1 ,220
Statistiques globales 3,797 3 , 284

= 20134Ja.

Spss zalin e el Gl dlae) (e 1 juadll

fagh 8 ABcially Allaal)l 218 33sm el Sl o) el Jyaall IS (e B2

.0,05 3o S SIG () Cua Lysina Ao il A el Aaasts panang Gl
2908, Jgaall

Block 1 : Méthode = Entree

Tests de spécification du modéle’

Khi-Chi—
deux| dd/ Sig.
Etape [ Etape 8,243 3 ,041
Bloc 8243 3 ,041
Modeéle 8,243 3 ,041
= 20134ida.
Spss zalin e el Gl dlae) (e 1 juadll
3048y Jsaall
Récapitulatif des modéles®
Etape R-deux de —2log- R-deux de
Cox & Snell vraisemblance | Nagelkerke
1 49,127 A78 , 239

a. L'estimation a éte interrompue au numero
d'itération § parce que les estimations de parametres

ont changé de moins de ,001.
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R-deux de Nagelkerke 3 Cus 2015 A Auhall zisad padle oBle) Joaall

= 20134.0b.

178 R-deux de Cox & Snell ; ¢,239

Spss zalin e leliy Caldl dlae) e 1 jraall

: 4l sl

3148, Jseal
Variables dans I'équation®
A E.S. Wald dad/ Sig. EXp(B )
Etape denk | -1,477| 764 | 3,735 1 ,053 | ,228
r PEEN 023 | ,166 | ,020 1 ,889 | 1,023
Lignadl | 2,158 | 1,163 | 3,445 1 ,063 | 8,653
Constant| —, 794 | 3,990 | ,040 1 842 | 452
e

Aigal) ana, denla. I/ar/'ab/e(s) entrées a l'etape [ :

= 20134.db.

e OS) Ay

Spss malin e leliy Ealdl el e 1l

Milaa) Al a3l e Jale 13850,05

230
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3248, Jsaall = 20144
Bloc 0 : bloc de départ

Tableau de classement’®°

Observations Prévisions

CLJ)S/ / 5,0/ Pourcentage
0

1 |correct
Etape 5l 0 31 0 100,0
0 c¥ 1 11 0 0
Pourcentage global 73,8
= 20144da.

b. La constante est incluse dans le modele.
c. La valeur de césure est ,500
Spss zalin e leliy Cald) dlae) (e 1 jraal
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L DA ALY 8 Cule Al Glawsall ae (o 32 28) Jpaall PIA (e Jaadls
Bl oyl ol Al Clansall Wl ¢ Bl 26, 20 4o L 6l duswsel 1 22014

el 73,8 45 Le (g dsie 310 lhaxe 38~
3348 Jsaall

Variables dans I'équation®

A E.S. Wald lo/o/J Sig. EXp(B )
Etape Constant| -1,036| ,351 | 8,716 1 ,003 | ,355
/4 e
igad) aas, deuba. Variable(s) entrées a létape 1 :
= 20144Jb.

SpSS C..A\_l).a ‘;.c \;LL) Q;L\J\ dae) %) :Jm‘

Aidally dadine  Aaleall J3)0 335a gall cilyziall ) oDe) Joandl P e Jaadl
=0,05 sig adisall ANl G5 (e ST Ay

3408, Jsaall
Variables hors de I'équation’
Score dadl Sig.
Etape Variable deul ,062 1 ,804
0 S PECN 7,601 1 ,006
Lujgrall ,503 1 478
Statistiques globales 7,721 3 ,052

= 20144ida.
Spss zalin e lely Salill dae) e 1 juadll
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: 4l sl

paa A Afdially Aalaall oA Bagagall ilpatiall () odle) Joaadl PIA e oDl

O G Lsina Al Cand i gpaal A

Bas 0,05 e il 25.0,06 < SIG s AV A die Lsiea J1 Ll

35:8) Jsaall

Block 1 : Méthode = Entree

Tests de spécification du modéle®

Khi-Chi—
deux Ddl Sig.

Etape Etape

9,025 3 .029

Aibeaal As L) e Jale

1 Bloc 9,025 3| 029

Mode/ 9,025 3| 029

e
= 20144Ja.

Spss zalin e leliy Caldl el e il
3648, Jsaal)
Récapitulatif des modéles”

Etape —2log- R-deux de

vraisemblance | R—deux de Cox & Snell Nagelkerke
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1 39278 193 283

a. L'estimation a été inferrompue au numéero ditération 8 parce que les
estimations de parameétres ont changé de moins de ,001.
= 20144db.

Spss zalin e leliy Caldl el e 1l

R-deux de Nagelkerke % Cus 2015 4 Zuhall z3gad adle oDl Jgaal) o
193 R-deux de Cox & Snell ;¢,283 <

37a8) Jsaall

Variables dans I'équation®

A E.S. Wald Dd/ Sig. | Exp(B)
Etape  izub -185| ,816 | ,052 1 820 | 831
r aaa 541 | 230 | 5545 1 | 019 | 1718
Lignd | -1,287| 1,328 | ,940 1 332 | 276
Constant] - 5,393 | 5976 1 ,015 | ,000
e 13,184
Agnd] ans, deuba. Variable(s) entrées a l'étape 1 :
= 20144.0b.

Spss zaliy Jely Gaalldl dlae) e 1 Haall
zliy et
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paa A Afiaially Adalaad) Ja)a 32gagall Gyl o) oDle) Jeandl DA e Dl
oo Ji 25,0019 o SIG Ca A Al die Lgine 13 dgal)

Aibaal Ao L) e Jale 13850,05

38,8, Jsaall = 201545

Bloc 0 : bloc de départ

Tableau de classement’®°

Observations Prévisions
CLJ)S/ / 5,0/ Pourcentage
0 1 correct
Etape 0 3,/ 0 33 0 100,0
c¥ 1 9 0 0
Pourcentage global 78,6

= 20154iJa.
b. La constante est incluse dans le modele

c. La valeur de césure est ,500

SpSS GA\J)J ‘_,’J.c \;L’g U’.\;L}S\ Alac (e :Jdm.d\

P LY 5l Gule ) Glassal 220 of 38 a8y Jsaall Pla (e Laadls
Al ) Glassdl W Dlall21, 40 s bl Glawse 9 0 @y 2015 A

Ll 78,6 4issi Le (gl dsie 31 lhaxe 538 Z LY 5l ()l
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4008 Jsaal
Variables dans I'équation®
A E.S. Wald Dd/ Sig. EXp( B )
Etape Constant| -1,299| ,376 | 11,938 1 ,001 | ,273
/4 e
Agd] ans, depla. Variab/e(s) entrées a l'étape [ :
= 20154.Jb.

Spss zalin e lely Galdl el e il

Alicially dadise Alabeall JA1 53 5a el Culyiidl o) oDe) Jyaall DA e LoDl

0,050 SIG  cyya8 AL dad die Ligine Al A goaal) dpdg anng Aapla

4108, Jsaall
Variables hors de I'équation’

Score | dd/ Sig.

Etape )  Variable denl 57271 1 ,017

S PEEN 278 1 ,598

i gall , 152 1 ,697

Statistiques globales 6,072 3 108

= 20154.Ja.
Spss gwlin Ao el Gl dlae) (e 1 juadll

o Al Aolaall =8 3smsall Clpriall () 2a Dol Jeanll DA e Jaadls
O s B 0,05 oe st SIG O s Lgine Ay Cad At soaall Ausiy ana

oo (250,017 @ SIG B AN A vie Lysine U1 sl o2
Jilaa) Ay W) Je Jale 140,05
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42@§ ) Jsaad)
Block 1 : Méthode = Entrée

Tests de spécification du modéle’

Khi—-Chi-deux| Ddl Sig.
Etape Etape 8,809 3 ,032
1 Bloc 8,809 3 ,032
Modél 8,809 3 ,032
e
= 201 54iJa.

Spss zalin e leliy Caldl dae) e il
438, Jsaall

Récapitulatif des modéles®

Etape | -2log- R-deux de | R-deux de

vraisemblance Cox & Snell | Nagelkerke
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: 4l sl

1 34,836°

189

,293

a. L'estimation a été interrompue au numéro d'itération 2() parce

que le nombre maximal d'itérations a été atteint. Solution finale

introuvable.

= 20154..Jlb.

Spss gwlin Ao el Gl dlae) (e 1 juadll

R-deux de Nagelkerke 3 Cus 2015 A Auhll zisad padle oSle) Joaall cp

,189 R-deux de Cox & Snell 4293 <

4428, Jsanll
Variables dans I'équation®
A E.S. Wald Dda/ Sig. EX,D(B )
Etape ukb | 20,484\ 107177 ,000 1 ,998 | 7,873E
r 94 b1

PECN ,099 178 , 313 1 576 | 1,105

Lignd | —,079 , 704 ,013 1 ,911 ,924

Constant - 10717, 7 ,000 1 998 | ,000

e 23,505 95
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45.3) Jsaall Resultats de la régression logistique sur la gestion des gains
Année 2011

Variable B Ecart Wald Significativité Exp)
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type

Luslol) denbs - 957 , 783 1,495 221 ,384
sliial) aza - 248 180 1,896 168 , 780
Ligtal Lusi  —280 ,360 ,606 436 , 756
Constante 7,221 4,325 2,787 ,095 1367,832
_—2LL 49,819
R2 116

% 73,8

SPSS gl e Il bl alae) Ga 1 jradl
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ae 1o dua 2011 Ad Auhal) Jae Clensall WY1 B e
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Cette régression confirme 1’absence d’une influence directe des variables
explicatives : Nature, Taille et ENDET sur la gestion gains pour I’année

2011

2011 dad &Y 8] £ 6,8, J<al
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Jsaall @ Résultats de la régression logistique sur la gestion des gains
46,3,
Année 2012
Ecart Significativit
Variable B Wald Exp(ﬂ /
type é
3 ) 1,25
Luklolf dasls - 995 ,888 5 , 262 , 370
5,91
slaia PEEs - 752 , 309 ,015 471
5
) ) 353
Aigital) i -3,562 | 1,895 p ,060 ,028
375 4,093E
Constante 17,527 | 7,304 ,016
9
_—2LL 34,067
R2 , 374
% 81,0

Spss gwlin Ao el Gl dlae) (e 1 jaadll

Le modele de régression logistique prédit 81,0 % de réponses
correctes, la valeur du R2 de Nagelkerke (37,4%) dénotant un
pouvoir explicatif acceptable de la gestion de résultats .Cette
régression confirme [l'influence (négative) directe de Taille. sur la
gestion de résultats Plus la taille est élevée moins I'entreprise aura
tendance a faire une gestion de gain. Un accroissement d’une unité
du score de taille multiplie par 0,471. la probabilité de réaliser une
gestion de gain (Exp(B)= 0,471)

1l R2 e Ju ¢ Aaganall CllaY) 50 781.0 o sl Hlaad¥) zdga Ly
cY) 5ylaY Ugsa dypudi 58 o) /Nagelkerke (37.4
leana OIS LIS ~L Y1 5)ly) . aaall (b)) aluadl BN S5 JlasiV) 13a
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47.3, Jsxall: Résultats de la régression logistique sur la gestion des gains

Variable

LSlal) depls

sldiall aaa
L grtal] L
Constante
_-2LL

R2

%

Année 2013
B Etcyallor: Wald Significati}[/;
L 477' 764 3,735 053
,023 ,166 ,020 ,889
2,158 1,163 3,445 ,063
-, 794 3,990 ,040 ,842
49,122
239
61,9

Exp(f})

,228

1,023
8,653
452
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Cette régression confirme I’absence d’une influence directe des variables
explicatives : Nature, Taille et ENDET sur la gestion des résultats .
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ade 1aadl ¢us (2013 ad Al Jae lanssall 2 WY 510 e 4 ol
10,05 (e ST LIS SIG el el yriall 4y gina

2013 dad £ ¥ 5y = 8.8, JSal)

g,
2013 sl
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4848 Jganll
: Résultats de la régression logistique sur la gestion des gains .3, Jsal)
Année 2014
Variable B Ecart  Wald Significativité Exp(p)
type

Lslel) dayls -,185 816,052 820 831
sliiial) aaa 541 230 5,545 ,019 1,718
Luigaal) i -1,287 1,328  ,940 332 276
Constante  -13,184 5393 5,976 ,015 ,000
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_2LL  39,278°
R2 283
% 81,0
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Le modéle de regression logistiqgue prédit 81,0 % de réponses
correctes, la valeur du R2 de Nagelkerke (28,3%) dénotant un
pouvoir explicatif réduit de la gestion du resultat .

Cette régression confirme 1’influence (positive) directe de Taille. sur
la gestion des résultats Plus la taille est élevée plus D’entreprise
aura tendance a faire une gestion de résultat. Un accroissement d’une
unité du score de taille multiplie par 1,718 la probabilité de réaliser
une gestion de gain (Exp(p)=1,718)

1 R2 iaf Ju ¢ Aagaall CllaY) 50 781.0 o sl Hlaad¥) zdga Ly
o ¥ . ALY sy dcaide dpudt 348 o) /Nagelkerke  (28.3
o JBl 25,019 0 SIG cydi a3l Laadl i L aaall (lagYl) aludl i)

Caa WY slal A Jast WS ¢ el lgana oIS LIS LY 5513 30,05
303 Gadad Jlaa) 1.718 Aoy anall da)n (e Baals Basg Baly) i Liati, )
. (Exp (B) = 1.718)z V!

2014 A CL\J\J\ 'é)\d) 9?§~) dS.uJ\
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49,8, Jsoall
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Année 2015

Ecart type
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A78

, 704

10717,795

Wald  Significativi

,000

313

,013

,000

: 4l sl

Ve

te

, 998

576

911

, 998

Exp()

7,873E

1,105
, 924

,000
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Cette régression confirme I'absence d’une influence directe des variables

explicatives : Nature, Taille et ENDET sur la gestion gains.
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% WATTS R., ZIMMERMAN J. (1990), « Positive Accounting Theory : A Ten Year Perspective
»the, Accounting Review, vol. 65, pp. 131-156

% la théorie politico-contractuelle étudie les déterminants organisationnels, économiques et
politiques des choix effectués par les préparateurs des comptes en matiere de politique comptable
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2014 | 7209 674 495.00 7 053 727 818.00 1021 433 378.00 1158815 158.00 | 368 468 303.00 13 032 789 657
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2015 212 220 054 457.00 77 567 252 138.00 7922 764 517.00 8488 014 107.00 -1 051 406 723.00 242 882 149 709
2014 198 809 554 004.00 69 644 487 621.00 4 058 798 266.00 9 539 420 830.00 1458 909 312.00 210584 821 781
QITBERIE 2013 160 411 236 687.00 65 585 689 355.00 8615938 110.00 8080 511 518.00 -103 967 941.00 170 093 793 722
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CE:SSCD'I'ORRO 2013 32117 128 139.00 47 747 116 985.00 3824 187 886.00 2 003 112 655.00 549 960 862.00 6 066 255 434
NICS 2012 21 887 901 482.00 43 922 929 099.00 12 145 437 092.00 1453 151 793.00 819 860 421.00 2529 277 570
2011 18 210 154 722.00 31777 492 007.00 14 255 237 589.00 633 291 372.00 60 476 794.00 953762 424
2015 12 227 135 400.00 2527 619 719.00 733772 822.00 1810 139 833.00 515572 765.00 11 079 444 027
SPAENIE | 2014 13102 217 291.00 1793 846 897.00 -987 914 942.00 1294 567 068.00 539 274 734.00 11 480 432 163
2013 13 301 122 057.00 2781 761 839.00 377531 091.00 755 292 334.00 755 292 334.00 11 525 745 665
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2012 13 301 122 055.00 2 404 230 748.00 -165 867 117.00 0.00 -40 670 527.00 11014 341 371
2011 11 658 202 581.00 2 570 097 865.00 329 495 153.00 40 670 527.00 -357 929 630.00 11 023 113 190
2015 51 067 249 886.00 37 064 287 599.00 7204 835 667.00 1792 846 450.00 498 279 382.00 26 937 841 012
2014 43 942 333 857.00 29 859 451 932.00 5744900 185.00 1294 567 068.00 539 274 734.00 24 656 342 464
SPA 2013 43 842 557 268.00 24 114 551 747.00 7576 159 096.00 755 292 334.00 714 621 807.00 20 305 511 452
COSIDER | 2012 36 361 074 206.00 16 538 392 651.00 4617 260 940.00 40 670 527.00 -357 929 630.00 16 834 267 027
2011 27610 249 371.00 11921 131 711.00 1083 793 061.00 398 600 157.00 111 416 300.00 16 204 178 692
2015 8276 962 033.00 541 520 535.00 -1 025 040 854.00 63 609 545.00 -146 701 848.00 11876 118 736
2014 7290 661 433.00 1566 561 389.00 585 647 143.00 210 311 393.00 67 167 327.00 11 325 628 762
2013 6 238 220 415.00 980 914 246.00 -1 981 592 938.00 143 144 066.00 4 695 568.00 10 484 133 860
ESEA/AS_:_DI':L 2012 5592519 578.00 2 962 507 184.00 480 143 727.00 138 448 498.00 57 100 352.00 10 063 585 069
2011 6 220 617 913.00 2 482 363 457.00 2 482 363 457.00 81 348 146.00 81 348 146.00 9317 982 155
2015 50 467 029 002.00 26 773 231 568.00 -5211 016 060.00 8 860 445 846.00 916 581 980.00 69 571 896 490
2014 48 155 368 421.00 31984 247 628.00 -3 397 243 990.00 7 943 863 866.00 0.00 64 945 633 760,
2013 44126 607 415.00 35 381 491 618.00 0.00 7 943 863 866.00 -6 727 443 463.00 64 945 633 760
SPA 2012 44126 607 415.00 35 381 491 618.00 -9 481 220 084.00 14 671 307 329.00 | 13 713 983 681.00 59 417 447 214
FERTIAL | 2011 61 534 789 611.00 44 862 711 702.00 25 779 893 440.00 957 323 648.00 957 323 648.00 35099 968 810
2010 33 905 563 832.00 19 082 818 262.00 14 671 307 329.00 64 945 633 760, 210 311 393.00 69 571 896 490
2015 34 063 953 908.00 2461 296 192.00 -197 044 975.00 1 986 609 589.00 366 180 175.00 47 484 081 172
2014 35492 357 312.00 2 658 341 167.00 2 536 428 087.00 1620 429 414.00 -83 941 807.00 48 044 656 894
EPE/SPA 2013 36 000 155 794.00 121 913 080.00 47 487 948.00 1704 371 221.00 7939 037.00 48 044 656 894
TONIC 2012 35436 667 441.00 74 425 132.00 -1 459 092 898.00 1696 432 184.00 103 167 594.00 47711 823 228
2011 34 421 492 621.00 1533 518 030.00 1533 518 030.00 1593 264 590.00 -27 218 198.00 46 769 109 146
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2015 7217 505 890.00 23 745 083.00 21 645 083.00 50 044 739.00 11 681 468.00 7 640 842 315
2014 5506 967 686.00 2 100 000.00 2 100 000.00 38 363 271.00 1993 150.00 5898 651 246
2013 2983931 327.00 0.00 -1 264 060 045.00 36 370 121.00 -807 003 550.00 0.00

Egléﬁ\l;é\ 2012 2 585 442 287.00 1264 060 045.00 -2 968 050 245.00 843 373 671.00 826 923 891.00 2 107 880 726
2011 7 560 903 126.00 4232 110 290.00 4 232 110 290.00 16 449 780.00 16 449 780.00 10 230 864 006
2015 1376 331 269.00 329 638 255.00 26 979 829.00 482 270 131.00 276 116 588.00 521 568 133
2014 1221 488 890.00 302 658 426.00 217 354 955.00 206 153 543.00 24 074 402.00 764 285 230
2013 874 077 344.00 85303 471.00 -44 152 312.00 182 079 141.00 55 363 561.00 745 180 054
2012 888 512 407.00 129 455 783.00 14 680 585.00 126 715 580.00 33 401 535.00 742 482 108

ISNPQTEL 2011 770447 417.00 114 775 198.00 3459 968.00 93 314 045.00 29 426 167.00 737 225 340
2015 | #VALEUR! 0.00 1813 692.00 -98 364.00
2014 | #VALEUR! 0.00 1912 056.00 1177 573.00

#VALEUR! 0.00 734 483.00 691 904.00

2012 | #VALEUR! 0.00 42 579.00 -424 796.00
2011 | #VALEUR! 0.00 467 375.00 463 953.00

iPA?:ARGE 2015 186 009 308 239.00 102 023 258 774.00 15 962 806 425.00 19 846 960 620.00 | 4 045046 176.00 241 389 347 848
2014 168 187 981 823.00 86 060 452 349.00 14 173 825 444.00 15801 914 444.00 | 3273 202 594.00 197 308 500 920
2013 138 893 871 599.00 71 886 626 905.00 20585 678 220.00 12 528 711 850.00 | 3 256 980 926.00 157 940 318 491
2012 75 638 169 540.00 51 300 948 685.00 51 300 948 685.00 9271730924.00 2 341 689 144.00 107 268 002 159
2011 | #VALEUR! 0.00 6 930 041 780.00 6 930 041 780.00

MOBILIS 2015 1596 441 704.00 1273 161 609.00 -8 758 848 139.00 840 230 923.00 519 073 227.00 805 401 995
2014 1328 654 723.00 10 032 009 748.00 9233 148 381.00 321 157 696.00 -298 366 877.00 786 581 237
2013 1268 856 615.00 798 861 367.00 -71 306 517.00 619 524 573.00 -123 073 652.00 777128 425
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EPESPA [2012 | 1896445 105.00 870 167 884.00 77 389 344.00 742 598 225.00 172 821 991.00 388 118 712
NATIONA 12011 | 1981 780 769.00 792 778 540.00 792 778 540.00 569 776 234.00 569 776 234.00 732 978 010
IS_HIPPIN o | 2015 | 18769 163034.00 6 456 105 741.00 799 640 259.00 2257 196 249.00 | 39 811 556.00 22 869 278 525
COMPANY | 2014 | 18 860 623 181.00 5 656 465 482.00 -245 060 846.00 2217384 693.00 | 475 438 411.00 23131 116 491
NASHCO | 2013 | 18113914 086.00 5901 526 328.00 3065 418 472.00 1741946 282.00 | -3 834 726 620.00 22 776 538 138
2012 | 581594 691217.00 | 2 836 107 856.00 -2 003 591 359.00 5576 672902.00 | 3591 674 486.00 575 940 432 954
2011 | 18 479 757 311.00 4 839 699 215.00 -180 053 452.00 1984 998 416.00 | 226 765 701.00 22 260 276 987
iTuAAsls 2015 | 8 854 030 245.00 10 381 296 175.00 3 154 646 136.00 731 450 008.00 -1 460 061 524.00 6 344 210 878
2014 | 8775 486 890.00 7 226 650 039.00 -2 089 809 618.00 2191511532.00 | 1259472 749.00 6 496 248 434
2013 | 8540534 775.00 9 316 459 657.00 152 290 270.00 932 038 783.00 -785 663 329.00 6 357 524 747
8 203 230 622.00 9 164 169 387.00 202 568 409.00 1717702112.00 | 213 084 781.00
SPA 2011 | 8344 793 537.00 8 961 600 978.00 1702 500 588.00 1504 617 331.00 | 344 788 801.00 6 029 573 239
ENTREPRI | 2010 | 9330 868 646.00 7 259 100 390.00 984 010 527.00 1159 828530.00 | 1159 828 530.00 6 046 099 859
ISNEDDUESS'I'RI 7 803 940 260.00 6 275 089 863.00 5856 919 272
ES DES 2015 | 706 732 606.00 453 499 496.00 -199 284 598.00 408 594 124.00 -115 537 334.00 112 237 279
CABLES |2014 | 896018 288.00 652 784 094.00 -373 091 552.00 524 131 458.00 72 132 982.00 129 031 993
2013 | 863 626 380.00 1025 875 646.00 939 705 950.00 451 998 476.00 326 367 599.00 146 010 313
2012 | 3847 078 562.00 86 169 696.00 -122 443 028.00 125 630 877.00 58 325 213.00 203 052 921
2011 | 471832 553.00 208 612 724.00 208 612 724.00 67 305 664.00 67 305 664.00 109 687 966
?:I:I;A(;ELE c | 2015 | 14825521 678.00 15 083 615 306.00 274 614 544.00 53 744 074.00 -40 849 872.00 16 675 137 088
2014 | 9514 048 841.00 14 809 000 762.00 812 943 673.00 94 593 946.00 -15 295 143.00 10 277 660 828
2013 | 8560 306 322.00 13 996 057 089.00 1923 163 924.00 109 889 089.00 -95 446 264.00 9 130 231 910
SPA 2012 | 6600 811 758.00 12 072 893 165.00 1 565 656 288.00 205 335 353.00 -237 407 386.00 8 463 203 842
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DANONE [ 2011 | 6642538 679.00 10 507 236 877.00 470 702 509.00 442 742 739.00 280 385 488.00 8 020 223 099
DJURDJIU 5015 | 6 108 032 069.00 5 019 263 969.00 317 666 842.00 2571542876.00 | -312 747 487.00 8 980 075 854
RA 2014 | 7650 831 794.00 4701 597 127.00 2 410 251 030.00 2884 290363.00 | -3 261 960 293.00 9 414 423 732
2013 | 14 688 749 652.00 2 291 346 097.00 -2 490 660 885.00 6 146 250 656.00 | -185 391 349.00 9 294 329 010
2012 | 15778 469 114.00 4782 006 982.00 ~10 306 685 396.00 6331 642005.00 | -797 448 896.00 9 473 397 239
2011 | 19502 383 521.00 15 088 692 378.00 15 088 692 378.00 7129090901.00 | 7 129 090 901.00 10 311 292 704
SPA
ORASCON | 2015 | 37345 373758.00 4 446 341 461.00 715 126 222.00 7522175008.00 | 1066 066 702.00 2 ijg 222 ggg
2014 | 31894 957 672.00 3731 215 239.00 -2 278 666 381.00 6 456 108306.00 | -1 821 070 474.00 3 249 336 746
2013 | 27 437 964 291.00 6 009 881 620.00 -7 157 011 714.00 8277 178780.00 | -22 717 756 891.00 3119 452 795
47 204 284 092.00 13 166 893 334.00 1063 772 641.00 30 994 935 671.00 | 13 161 185 452.00
2011 | 35329 014 823.00 12 103 120 693.00 6 313 586 592.00 17833750 219.00 | 12 006 153 392.00 3 049 260 884
SPASNVI | 2015 | 16825 876 381.00 5 381 308 657.00 380 753 373.00 1061407 096.00 | 273 108 776.00 22 169 376 752
2014 | 16 293 787 030.00 5 000 555 284.00 -801 825 433.00 788 298 320.00 ~134 008 457.00 21 646 501 844
2013 | 16 200 954 138.00 5 802 380 717.00 6 414 039.00 922 306 777.00 27 381 908.00 21556 269 818
2012 | 16 388 293 122.00 5 795 966 678.00 495 650 371.00 894924 869.00 | 453 110 141.00 21378 092 656
SPA 2015 | 4777 188 396.00 2 408 193 557.00 643 135 537.00 1082298 631.00 | 335 848 063.00 4206 238 172
ENIEM 2014 | 4184204 181.00 3051 329 094.00 79 402 588.00 746 450 568.00 -224 860 884.00 3797 108 545
2013 | 4282082 731.00 2 971 926 506.00 1397 270 277.00 971 311 452.00 -29 467 347.00 3738 912 384
SPA 2012 | 4 455 318 047.00 1574 656 229.00 “64 044 655.00 1000778 799.00 | 270 069 464.00 3711383 211
ALGERIE | 2011 | 4266 253320.00 1638 700 884.00 1638 700 884.00 730 709 335.00 730 709 335.00 3 674 255 632
NNEDES |2015 | 5381542 253.00 6 547 531 262.00 798 993 219.00 323631 175.00 -22 754 581.00 4573 671009
TUBES 2014 | 4836 711 367.00 5 748 538 043.00 743 931 998.00 346 385 756.00 73 895 542.00 3999 195 737
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METALLI
QUES 2013 | 3520536 920.00 5 004 606 045.00 630 779 869.00 420 281 298.00 99 304 878.00 3 494 299 787
ALTUMET
SPA 2012 | 3438837 640.00 4373 826 176.00 1059 905 774.00 320 976 420.00 7092 326.00 3189 442 660
CEPRO 2011 | 3391098 499.00 3313 920 402.00 372 646 429.00 313 884 094.00 91 025 061.00 2 948 705 062
(S:EELLULO 2015 | 3924 972 034.00 1882 877 541.00 1881 328 794.00 113368327400 | 1123243221.00 2 459 760 115
PROCESS| | 2014 | 3436 487 602.00 1548 747.00 -1 250 669 496.00 10 440 053.00 636 332 641.00 2 214 840 432
NG 2013 | 2849 149 390.00 1252 218 243.00 459 965 810.00 646 772 694.00 92 649 359.00 1731272088
SPA 2012 | 1690309 311.00 792 252 433.00 177 836 497.00 554 123 335.00 224 828 025.00 1069576 974
;(;C'ETE 1441 969 516.00 614 415 936.00 ~22 884 093.00 329 295 310.00 78 138 235.00
CONSTRU | 2015 | 35457 672157.00 3295 148 011.00 363 987 203.00 1404 451832.00 | 135009 705.00 50 813 576 536
CTUOIN | 2014 | 36668832 943.00 3659 135 214.00 473379 511.00 1269442 127.00 | 365 836 428.00 48 000 514 061
METALLI
QUECR |2013 | 33635 486470.00 4132 514 725.00 -12 210 928.00 903 605 699.00 177 951 895.00 45 635 828 027
METAL
2012 | 33165 254 357.00 4 144 725 653.00 481 285 497.00 725 653 804.00 ~239 019 650.00 43 359 038 091
2011 | 32506551 117.00 3 663 440 156.00 495 716 599.00 964 673 454.00 82 799 485.00 41 692 485 503
DAHLI 2015 | 4435331 921.00 130 349 066.00 130 349 066.00 528 959 805.00 528 959 805.00 3061 257 541
2014 | 2753275 316.00 0.00 0.00 0.00 -3724581.00 305 382 951
2013 | 2735887 399.00 0.00 0.00 3724 581.00 3724 581.00 851 281 421
2012 | 14 993 105.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12 745 166
2011 | 1617 939 981.00 0.00 0.00 0.00 929 779 082
=NAD 2015 | 2989 833 202.00 9 363 932.00 7180 681.00 143 052 359.00 -1032 678 865.00 2 048 149 772
2014 | 3100 693 993.00 2183 251.00 612 582.00 117573122400 | 1022 871 258.00 2 029 293 851
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2013 | 3 160 426 348.00 2 795 833.00 2254 167.00 152859 966.00 | -13 737 835.00 1955 093 036
2012 | 3380 419 936.00 3 050 000.00 2 056 886.00 166597 801.00 | -76 141 845.00 1952 243748
2011 | 2 968 854 282.00 993 114.00 ~123 646 084.00 242739 646.00 | -196 731 950.00 2 005 789 192

SPA 2010 | 1392 706 812.00 124 639 198.00 "1 637 099 946.00 439471596.00 | 439 471 596.00 18 619 958 073

ENAVA 2015 | 463583049200 866 857 993.00 ~209 006 648.00 0.00 "1 027 024 995.00 1780 764 498
2014 | 4570 824 928.00 1075 864 641.00 ~12 606 903.00 102702499500 | 26 418 157.00 1773977 435,
2013 | 4584 070 798.00 1088 471 544.00 ~811 384 753.00 1000 606 838.00 | 128 198 158.00 1858 818 521
2012 | 4389 038 318.00 1899 856 297.00 1074 209 998.00 872408680.00 | 392 461 261.00 1845 113 161

SPA/EPE | 2011 | 3163740 142.00 825 646 299.00 825 646 299.00 479947 419.00 | 479 947 419.00

SO.COME | 2015 | 126 894 026.00 29777 512.00 119 580 974.00 15929 451.00 116 295 046.00 2 289508

wiB 2014 | 143 985 204.00 49 358 486.00 "14 514 797.00 32 224 497.00 4 496 596.00 2 059 531
2013 | 133123 462.00 63 873 283.00 15 135 939.00 36 721 093.00 36 721 093.00 2 059 531
2012 | 120 719 661.00 48 737 344.00 "13 544 934.00 0.00 0.00 2 059 531
2011 | 148 423 489.00 62 282 278.00 24 367 666.00 0.00 0.00 1916 625

— 2010 | 37 611 187.00 37 914 612.00 20 734 495.00 0.00 -9 826 445.00 1916 625

E.P.ESOV 37 360 572.00 17 180 117.00 9 826 445.00 1613 205

ER 2015 | 1285561 141.00 522 129 259.00 24 877 296.00 874001452.00 | 78911 281.00 3469 369 110
2014 | 1248 286 935.00 497 251 963.00 ~14 266 882.00 795180 171.00 | 8562 219.00 1737 750 955
2013 | 1215 265 329.00 511 518 845.00 ~14 362 693.00 786 617 952.00 | 67 626 852.00 1709 406 063
2012 | 1209 094 049.00 525 881 538.00 19 063 488.00 718991 100.00 | 394 880 778.00 1693 745 360

iFI’GDGE' 2011 | 975 830 483.00 506 818 050.00 142 608 938.00 324 110 322.00 212 690 354.00 1672 282 623

ALGERIE | 2015 | #VALEUR! 5 628 605 051.00 2 630 861 841.00 3970560933.00 | 913 411 782.00 15 015 700 430
2014 | 16 257 726 331.00 2 997 743 210.00 225 501 885.00 3057149 151.00 | -564 043 580.00 14 260 409 976
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2013 | 12 246 628 195.00 2 772 241 325.00 353 552 504.00 3621192731.00 | 1019 198 772.00 11 259 629 501
2012 | 11 169 202 460.00 2 418 688 821.00 350 903 434.00 2601993 959.00 | -251 779 986.00 9 229 667 033
2011 | 12711739 651.00 2 067 785 387.00 993 048 965.00 2853 773945.00 | 344 122 694.00 9 006 356 056
INFRAFER | 2015 | 11 096 544 799.00 2 900 993 400.00 -5 080 799 247.00 2771328422.00 | -1167 821 949.00 1083 473 225
2014 | 8346 260 914.00 7 981 792 647.00 -1 988 546 071.00 3939150 371.00 | -544 779 555.00 422 592 865
2013 | 10 109 269 703.00 9 970 338 718.00 2 968 587 656.00 4483929 926.00 | 2 162 345 623.00 386 371 301
2012 | 9078 886 103.00 7 001 751 062.00 2 668 052 439.00 2321584 303.00 | 466 928 822.00 344 736 330
2011 | 7 791 254 093.00 4 333 698 623.00 1926 569 141.00 1854 655481.00 | 822 029 181.00
SPAIVAL |2015 |1182216083.00 0.00 0.00 0.00 0.00 830 434 000
2014 | 1836 764 406.00 0.00 0.00 0.00 0.00 283 697 910
2013 | 1990 722 488.00 0.00 0.00 0.00 0.00 37591 730
2012 | 528 552 865.00 0.00 0.00 0.00 0.00 37 682 857
SPA 2011 | 529 087 214.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8 273 480
TASSILI | 2015 | 151 276 996.00 81 288 245.00 -14 215 848.00 21 074 356.00 9 619 212.00 1 449 135 666
AIRLINES | 5014 | 998 104 444.00 95 504 093.00 8 266 619.00 11 455 144.00 -6 423 405.00 1 449 501 851
2013 | 1033 636 893.00 87 237 474.00 -35 061 243.00 17 878 549.00 -18 698 624.00 143 095 957 3
2012 | 1054871 235.00 122 298 717.00 -22 939 412.00 36 577 173.00 4 596 445.00 1429 810 079
2011 | #VALEUR! 145 238 129.00 145 238 129.00 31 980 728.00 31 980 728.00 1430 345 318
SPASTAA |2015 | 12663553 218.00 1127 214 696.00 111 690 976.00 47 944 507.00 -303 354 163.00 11 214 534 541
2014 | 10 999 158 220.00 1015 523 720.00 239 983 071.00 351 298 670.00 16 231 868.00 9 542 026 686
2013 | 9497 129 467.00 775 540 649.00 126 535 179.00 335 066 802.00 100 818 990.00 8 113 241 346
SPA 2012 | 7740 776 989.00 649 005 470.00 16 487 563.00 234 247 812.00 8 425 044.00 7 284 321 659
ROUIBA [ 2011 | 7331409 651.00 632 517 907.00 271 462 255.00 225 822 768.00 172 200 660.00 6 871 559 179
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ECLAIRA | 2015 | 45108 081.00 0.00 -144 631 707.00 3131 595.00 -5 205 898.00 36 216 113
GE 2014 | 102 237 234.00 144 631 707.00 -2 091 011.00 8 337 493.00 -6 754 675.00 37 844 936
2013 | 60 036 921.00 146 722 718.00 146 722 718.00 15 092 168.00 8 336 571.00 6221 106
2012 | 26680 516.00 0.00 0.00 6 755 597.00 6 755 597.00 3175 270
2011 | 19 990 074.00 0.00 -361 055 652.00 0.00 -53 622 108.00 1051976
SRTGO 2015 | 99 351 348 348.00 41 098 933 194.00 5 807 654 399.00 26 317 559 456.00 | 7 886 290 493.00 58 202 677 994
2014 | 77 340 779 621.00 35 291 278 795.00 4 755 555 287.00 18 431 268 963.00 | 15 850 176 757.00 49 088 871 318
2013 | 24530 297 172.00 30 535 723 508.00 8 267 251 204.00 2581 092 206.00 | -27 100 416 888.00 12 333 933 762
2012 | 82999 876 766.00 22 268 472 304.00 22 268 472 304.00 29 681 509 094.00 | 29 681 509 094.00 37 874 852 062
SPA 2011 | #VALEUR! 0.00 0.00
GROUPE
ETRHB 2015 | 9447 891557 100.00 | 5364 298 798 650.00 | -1 457 040 792 503.00 | 345 655 191 083.00 | 18 528 109 896.00 10 915 881 513 327
HADDAD | 2014 | 9088551571221.00 |6821339591153.00 | -147 544 993 391.00 327 127 081 187.00 | -205 567 754 053.00 9 162 014 569 651
2013 | 8554894 832 486.00 | 6968 884 584 544.00 | 1138022775756.00 | 532 694 835 240.00 | -3 442 934 720.00 8 625 466 559 367
2012 | 8063501258 391.00 | 5830861808 788.00 | 335800 810 204.00 536 137 769 960.00 | 77 103 861 739.00 6 107 359 945 788
2011 | 7441815626 669.00 | 5495060998 584.00 | 5495060 998 584.00 | 459 033 908 221.00 | 459 033 908 221.00 7 335 362 921 305
ggAN At | 2015 | 428598525051.00 | 32800849456300 | 324 207 959 462.00 171 983 200 139.00 | 167 398 914 687.00 1413 215 179 299
- 2014 | 1871816585541.00 | 3800535 101.00 3564 441 626.00 4584 285 452.00 | 4 450 668 908.00 310 913 941 038
2013 | 2749794 117.00 236 093 475.00 -203 735 303 270.00 133 616 544.00 -109 277 963 076.00 3087 147 647
2012 | 2321524352394.00 | 203971396745.00 | 12 107 253 820.00 109 411 579 620.00 | 104 558 140 315.00 2 779 175 462 643
;ONELGA 2011 | 1262227835800.00 | 191864 142925.00 | 191 864 142 925.00 4853439 305.00 | 4 853 439 305.00 2 63 0 82 934 207
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il il ; Gin gl

ACCTit/ATit-1 =a (L/ATt-1) +6 (4 CAit-4 CACit) /AT it-1+ 6 (IMMO it/ AT it-1) + £t

N Entreprise ég'\' ACCT it/ AT it-1 1/ATit-1 /(‘A'Tcﬁ\_f"' CACI) | \MMO it/ AT it-1

1 L'AURASSI| 2011 |- 0.121736012476198 0.000000000116014 | -0.093012375312873 | 1.417120699159010
2 NCA ROUIBA | 2011 |- 0.122688371969486 0.000000000334094 | 1.360863771781780 | 0.809620551384410
3 SAIDAL | 2011 |- 0.214046409451304 0.000000000035397 | 0.054810207984273 | 0.995753790277373
4 SPA ALFATRON | 2011 | 0.287278249927498 0.000000001049085 | 0.246510950183370 | 0.389336994861306
5 AIR ALGERIE | 2011 |- 0.069105785154836 0.000000000006732 | 0.389049770975822 | 1.085227408306700
6 SPA CEVITAL | 2011 | 0.041034964418935 0.000000000003807 | 0.085690412944662 | 0.520532718817148
7 SPA CNAN| 2011 |- 2.032310113642140 0.000000000163319 | -0.005837601445567 | 0.438999370502595
8 SPA CONDOR | 2011 | 0.237288602255241 0.000000000063451 | 0.900678667469881 | 0.060517643202114
9 SPA ENIE | 2011 |- 0.488192487682469 0.000000000095878 | 0.065909083485936 | 1.056876774712710
10 SPA ENIEM|2011 |- 1.099696649476900 0.000000000063970 | 0.006595672418482 | 0.614457481782373
11 SPA COSIDER |2011 | 0.349635979534347 0.000000000036336 | 0.035332734200934 | 0.588802572862884
12 ggﬁ ﬁ;ﬁ 2011 | 0.715339927035316 0.000000000160756 | 0.385976979229394 | 1.497919062916090
13 SPA FERTIAL | 2011 |- 0.100642120948287 0.000000000029494 | 0.732109040126698 | 1.035227403499860
14 EPE/SPA TONIC | 2011 | 0.025062882364628 0.000000000031683 | 0.049448108375812 | 1.481764782672530
15 | EPE /SPA SOFAME|2011 | 0.106233250395437 0.000000000132259 | 0.557560444797055 | 1.353127243598540
16 SPA INATEL |2011 | 0.185899462423113 0.000000001494516 | -0.038806905640568 | 1.101795230222780
17 MOBILIS| 2011 |- 0.374954635648630 0.000000000013221 | -0.091620960979696 | 1.418172898833480
18| SHIPPING NASHCO| 2011 |- 1.386686423133820 0.000000000504597 | 0.112526223630945 | 0.369858271644173
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19 SPA ANABIB | 2011 |- 0.205990645534287 0.000000000051916 -0.021120598139060 | 1.155674115241550
20 'ND%SATBEg 2011 | 0.369813483493764 0.000000000107171 0.145507544743118 | 0.646196347602084
21 SPA CEGELEC | 2011 |- 2.985013344342100 0.000000002119396 0.299485610099479 | 0.232472230460962
22 5 JU%%NJS';/E 2011 |- 0.338387720101737 0.000000000166980 0.031779050194441 | 1.339213230085900
23 SPA ORASCOM | 2011 | 0.084353148435861 0.000000000051276 0.408134804057626 | 0.528719614856148
24 SPA SNVI 2011 | 1.015344687611780 0.000000000040053 -0.228006978905997 | 0.122133439357632
25 ALTUMET | 2011 |- 0.110389836860414 0.000000000234398 0.212831137978464 | 0.861237098785311
26 CSEF’LALEJEgFég 2011 | 0.209692259014246 0.000000000406140 0.114377839805620 | 1.197588512585650
27 METAL | 2011 | 0.114550470142269 0.000000000674402 0.037263507394591 | 1.376171114357720
28 DAHLI| 2011 |- 0.057564282332802 0.000000000032149 0.013275002170457 | 1.340384829736280
29 ENAD | 2011 |- 0.006902474286531 0.000000000608792 0.000000000000000 | 0.566042343671605
30 SPA ENAVA 2011 | 0.159093331841907 0.000000000718026 0.052477567690679 | 1.440209220431390
31 © c%PI\;\E/\?vF;E 2011 | 0.246230161465644 0.000000000316082 0.109269050074847 | 0.381803013453688
32 | SPAEP.ES.O.V.ER|2011 |- 0.879670987251745 0.000000026587834 0.647883460843711 | 0.050958907518659
33 SPA (As\:_IC_EIENR[iE 2011 | 0.261857011426060 0.000000001122746 -0.078683647822140 | 1.877549063323950
34 INFRAFER | 2011 | 0.344552804488926 0.000000000104143 0.067580973068545 | 0.937946779575304
35 SPA IVAL | 2011 | 1.182751423402780 0.000000000344295 0.380287739450087 | 0.102671952937052
36 SpﬁlTRALSlzlésl 2011 |- 0.002178616246054 0.000000001890048 0.000000000000000 | 0.015637270720362
37 SPA STAA| 2011 |- 0.012011616754343 0.000000000947983 0.107366090990243 | 1.355043048347510
38 ECLi(I)REJAI\(BBé 2011 | 0.056119597217377 0.000000000367140 0.036442883057578 | 2.522822926465400
39 SPA CHIALI| 2011 |0.060344276123478 0.000000000141899 0.08322837173738L | 0.052624917746678
40 ETRHB HADDAD | 2011 |- 0.094920593788487 0.000000000012048 0.000000000000000 | 0.000421460926968
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41 SPA SONATRACH | 2011 | 0.068850444113104 0.000000000000134 0.676720217619414 | 0.985695331528705
42 SONELGAZ | 2011 |- 0.241155889327282 0.000000000000792 0.148150229511424 | 0.208427454018440
ACCND il 5l cliniueally Galall 2012 did i) ¥ ane il iloasy) el
ACCT it/ ATit-1 =a (1/ATt-1)+ 6 (ACAit-A CACit) /AT it-1+ & (IMMO it/ AT it-1) + € it

N Entreprise ANNEE | ACCTit/ATit-1 1/AT it-1 (ACAit- AiflAC /AT MmO it/ AT it-1
1 L’AURASSI 2012 | 0.028165563812887 | 0.000000000092014 0.026899760201838 1.217367533920960
2 NCA ROUIBA 2012 | -0.012984309700211 | 0.000000000246312 | - 0.011472743148798 0.928602628714968
3 SAIDAL 2012 | -0.205094113791584 | 0.000000000036660 | - 0.186353690671734 1.085817633042200
4 SPAALFATRON | 2012 | 0.358734154668625 | 0.000000001049085 0.282807243844521 0.407162636428297
5 AIR ALGERIE 2012 | -0.147803663532722 | 0.000000000006732 | - 0.141007816010472 1.099265323096670
6 SPA CEVITAL 2012 | 0.008377789892335 | 0.000000000004310 0.003846416927375 0.687633104593040
7 SPA CNAN 2012 | -0.364829608332975 | 0.000000000163319 | - 0.303141967626964 0.752401933373192
8 SPA CONDOR 2012 | 0.291942374359800 | 0.000000000054914 0.242838328576040 0.138893799015575
9 SPA ENIE 2012 | 0.014219327023033 | 0.000000000085777 0.012462993295944 0.044771828630827
10 SPA ENIEM 2012 | -0.012758266635232 | 0.000000000035726 | - 0.021790882512383 0.763751518894157
11 SPA COSIDER 2012 | -0.141759218701987 | 0.000000000036218 | - 0.107642787361715 0.609710792568270
12 SE(F)’I'\EA/A?&AL 2012 | -0.001899985044138 | 0.000000000160756 | - 0.002113373200604 1.617779006803950
13 SPA FERTIAL | 2012 | 0.137020583060428 | 0.000000000016251 0.191075934564910 0.084779799477326
14 | EPE/SPATONIC | 2012 | -0.002736407425358 | 0.000000000029052 | - 0.002658015970515 1.386105586801070
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EPE /SPA

15 comA 2012 | -0.217058779969878 | 0.000000000132259 | - 0.634769693468698 0.278786897659294
16 SPA INATEL 2012 | 0.031645077213621 | 0.000000001297947 0.027440098537645 0.063702507941564
17 MOBILIS 2012 | -0.293672941784413 | 0.000000000013221 | - 0.293672941784413 1.418172898833480
18 Sﬁ;gﬁt’;‘g 2012 | 0.005257387781221 | 0.000000000504597 0.005493958128569 0.195843414201584
19 SPA ANABIB 2012 | -0.014396795776576 | 0.000000000051916 | - 0.000476804766597 1.155674115241550
20 'NSXSIE%ES 2012 | -0.060875542785763 | 0.000000000119835 | - 0.061926070277438 0.760874265953693
21 SPACEGELEC | 2012 | 4.820637169983480 | 0.000000002119396 0.591236572464830 0.430349537582669
22 D?LfRN[S]TJE A 2012 | -0.097300101547516 | 0.000000000150545 | - 0.097915182510193 1.274091766865570
23 SPA ORASCOM | 2012 | -0.086999808724559 | 0.000000000051276 | - 0.107532842618714 0.485755868189092
24 SPA SNVI 2012 | 0.159039752909897 | 0.000000000028305 0.119029827399760 0.086768165440162
25 ALTUMET 2012 | 0.045249568537107 | 0.000000000234398 0.043329369522786 0.869939718206338
26 gEﬁLCuELFé)RsOE 2012 | -0.058576110383870 | 0.000000000294890 | - 0.057762936432207 0.940533771266312
27 METAL 2012 | 0.019373393605084 | 0.000000000693496 0.016527059762496 0.741747285315011
28 DAHLI 2012 | -0.039263846859857 | 0.000000000030763 | - 0.038484017980420 1.333855379949070
29 ENAD 2012 | -0.017479276939878 | 0.000000000618070 | - 1.886228436337900 0.007877403457279
30 SPA ENAVA 2012 | -0.034407842317941 | 0.000000000336830 | - 0.030218692332313 0.657574795717104
SPA /EPE
31 i 2012 | 0.051723541016410 | 0.000000000316082 0.037283758113683 0.583206293243031
SPA
32 CpEaovER | 2012 | 0.128144952851769 | 0.000000006737478 0.157552803267067 0.013876044916314
33 SP:L%ELF;:\'EDE 2012 0.226914272363431 | 0.000000001024768 0.183137005912102 1.735696301260140
34 INFRAFER 2012 | 0.059773954459508 | 0.000000000078667 0.068029113960568 0.726074265710274
35 SPA IVAL 2012 | 0.024270348745254 | 0.000000000128349 0.020828155773153 0.044246577750522

293




$alall

SPA TASSILI

36 e 2012 | 0.000000000000000 | 0.000000001890048 ] 0.071222392079957
37 SPA STAA 2012 | -4.902520405875780 | 0.000000000947983 | - 4.902529405875780 1.355435650873540
38 - S_OAL#zBAAGE 2012 | -0.036624082240907 | 0.000000000136399 | - 0.034687234935402 0.993577225357530
39 SPA CHIALI 2012 | 0.021332084113603 | 0.000000000167870 |  -0.168840832248328 0.158842333450001
40 |ETRHB HADDAD | 2012 | 0.431320951474773 | 0.000000000012048 0.431320951474773 0.456324196345253
SPA
41 SONATRACH 2012 | -3.208773687738110 | 0.000000000000134 | - 3.044442456396730 0.820681437457446
42 SONELGAZ 2012 | 0.050705339991321 | 0.000000000000488 0.044776622470406 1.355642234890550
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ACCND & il juall cilinisalls alall 2013 Liwd laaiVl ¥ are ol Lilas ) cilidasdll




ACCTit/ATit-1 =a (L/ATt-1)+ 8 (A CAit-ACACIit)/ATit-1+ 3 (IMMO it/ AT it-1) + € it

(ACAit-ACACit)

N Entreprise ANNEE| ACCT it/AT it-1 1/ATIit-1 I AT it-1 IMMO it/ AT it-1
1 L’AURASSI 2013 -0.115072047937615| 0.000000000087879| 0.064824540622281 | 1.184444983507560
2 NCA ROUIBA 2013 -0.064526862418326| 0.000000000217637| 0.055072997966879 | 1.052886753082500
3 SAIDAL 2013 -0.075444571309002| 0.000000000033310| -0.052270150694737 | 0.990127984388230
4| SPA ALFATRON 2013 -0.718415100445141| 0.000000000827044| 1.027106989512170| 0.487993580016165
5 AIR ALGERIE 2013 -0.197552333627804| 0.000000000006422| 0.055999232248522 | 1.092342257240040
6 SPA CEVITAL 2013 -0.037153398956216| 0.000000000001979| -0.015410779685135| 0.331481543348750
7 SPA CNAN 2013 -0.182769172637343| 0.000000000135704| -0.000301880602706 | 0.623531005314253
8 SPA CONDOR 2013 0.274768627268623| 0.000000000045687 | 0.149590723747210| 0.277151075400660
9 SPA ENIE 2013 -0.042882086536872| 0.000000000075182| -0.028400704950903 | 0.866524314064720
10 SPA ENIEM 2013 -0.035660416289203| 0.000000000061019| -0.001279441906726 | 1.315345634687390
11 SPA COSIDER 2013 -0.048108754380841| 0.000000000027502| 0.188705571516580| 0.558440912305318
EPE / SPA
12 SOMATEL 2013 -0.052799041806055| 0.000000000178810| -0.355168806885132 1.874670926721970
13 SPA FERTIAL 2013 -0.477739346438718| 0.000000000022662| 0.152457754110350| 1.471802106815100
14| EPE/SPA TONIC 2013 -0.043228824509260| 0.000000000028219| 0.001116044872612| 1.355789366310800
15| EPE /SPA SOFAME | 2013 -0.227542955013175| 0.000000000386781| -0.176780776464495| 0.000000000000000
16 SPA INATEL 2013 0.090800902006988 | 0.000000001125477| -0.112002795026812 | 0.838682778236095
17 MOBILIS 2013 -0.288937896528326| 0.000000000009661 | 0.167418250715330| 1.525913425029410
18| SHIPPING NASHCO| 2013 -0.183008926588466 | 0.000000000527302| 0.027296933016155| 0.409781660935553
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$alall

19|  SPA ANABIB 2013 | -0.006766377698127| 0.000000000001719| 0.011864181699392| 0.039162218090986
INDUST DES
20 CABLES 2013 | 174400027735804|  0.000000000121903|  0.114339537947956 | 07 72002561789491
21| SPACEGELEC | 2013 | -0.910143494750914| 0.000000000259938| 0.159429640210191| 0.037953556353706
DANONE
22| BJURDJURA 2013 1 1013360053354428|  0.000000000151497|  0.305812415503821 | 1-383198346617660
23] SPA ORASCOM | 2013 | -0.082237547167911| 0.000000000063378| -0.146102230789587| 0.589051380260540
24 SPA SNVI 2013 | -0.512182525930892|  0.000000000021185|  0.329646884309748 | 0.066084103487731
25 ALTUMET 2013 | 0.013216651511479| 0.000000000224451|  0.320232497197523 | 0.839202127560255
SPA CEPRO
26| CELLULOSE 2013 | ) 071388178419496|  0.000000000290796 |  0.154550765880299 | 1-016128166783700
27 METAL 2013 | -0.056590372174788|  0.000000000591608| 0.217307239929178 | 1.024233894195240
28 DAHLI 2013 | -0.042384463838834|  0.000000000030152| -0.005733796609941 | 1.376013207550390
29 ENAD 2013 | -0.029976172521569|  0.000000000618070| -0.002302051401003 | 0.526151421558820
30| SPAENAVA 2013 | -0.008484846422347|  0.000000000295821|  0.003988755318949 | 0.578358036283928
SPA /EPE
31} so.coMEWIB 2013 1 5036056541213364|  0.000000000227840| -0.214074893615454 | 0-423513851172534
32| SPAEPESOVER| 2013 | 0.196187951521832| 0.000000008283655| -0.178803964666534| 0.017060443865892
SPA GI LINDE
33 ALGERIE 2013 1 5010346522315073|  0.000000000827066| -0.067810725780853 | 1-413790816697670
34|  INFRAFER 2013 | 0.031329299585460|  0.000000000089532| -0.059596580005051 | 1.008096105458190
35 SPA IVAL 2013 | 0.274165268047311| 0.000000000110146| 0.088804069558003 | 0.042557126129419
SPA TASSILI
36 AIRLINES 2013 | 056758750139402|  0.000000001891958|  0.000000000000000 | 0-071121987012595
37 SPA STAA 2013 | -4.636134470004770|  0.000000000947983| -0.015511484678981 | 1.356525351646360
ROUIBA
38| ECLAIRAGE 2013 | 4017103201550456|  0.000000000129186| 0.003322171538664 | 1-048117179648670
39| SPACHIALI 2013 | -0.181599656757297|  0.000000000141031| 0.122149040904745 | 0.233170377964204
40| ETRHB HADDAD | 2013 | -0.337450114726837| 0.000000000012048| 0.426117115712249 | 0.148601832226484
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41| SPA SONATRACH | 2013 2.997993715409770|  0.000000000000124|  0.141559562514878 | 1.069692467697110
42 SONELGAZ 2013 | -0.047342735083809| 0.000000000000431| -0.040687637024610| 0.001329793350570
ACCND 4t 2l ciliatiuwally (aldd) 2014 Aiad jlaady) c¥are clual Lilaay) clilaal)
ACCTit/ATit-l =a (1/ATt-1) +B8(ACAit-ACACIit)/ATit-1+5 (IMMO it/ AT it-1) + € it

N Entreprise ANNEE| ACCT it/ AT it-1 1/ AT it-1 (ACARASAC U IMMO it/ AT it-1
1 L’AURASSI 2014 | -0.107992661017536 | 0.000000000083831 | 0.066632229330931 |1.052035221405790
2 NCA ROUIBA 2014 | -0.008095859643779 | 0.000000000182396 | 0.119098075062337 |2.377125852927180
3 SAIDAL 2014 | -0.093121249539284 | 0.000000000033223 | -0.042879518757586 | 1.070243843454830
4 SPA ALFATRON 2014 | 0.114200181121987 | 0.000000000448833 | -0.356708719148856 |0.305422623890792
5 AIR ALGERIE 2014 | -0.140207870118756 | 0.000000000006234 | 0.016207648589313 |1.312780987979670
6 SPA CEVITAL 2014 | 0.220667625389253 | 0.000000000003561 | -0.016720091576289 | 1.433014475406870
7 SPA CNAN 2014 | -0.231960316949574 | 0.000000000146279 | 0.000000000000000 |1.218256268730680
8 SPA CONDOR 2014 | 0.376759473562843 | 0.000000000031136 | 0.733310082398087 |0.623361264380575
9 SPA ENIE 2014 | -0.006442855018754 | 0.000000000075182 | -0.114816604904117 |0.863117571119361
10 SPA ENIEM 2014 | -0.056013670322755 | 0.000000000061725 | -0.041220842322713 | 1.336125123225130
11 SPA COSIDER 2014 | -0.111038923921375 | 0.000000000022809 | 0.118734530451295 |0.562383765921343
12 SECFJ’I\EA /Aizﬁ 2014 | -0.093745114006203 |  0.000000000160302 | 0.083113417210027 |1.815522377947270
13 SPA FERTIAL 2014 |-0.263649243133186 | 0.000000000022662 | -0.076988560621707 |1.471802106815100
14 EPE/SPA TONIC 2014 | -0.056958821365483 | 0.000000000027778 | 0.072787737614089 |1.334568027119690
15 | EPE/SPA SOFAME | 2014 |-0.001896564089392 | 0.000000000335128 | 0.000035808464837 |1.976805294621310
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salall

16 SPA INATEL 2014 | -0.008865588443853 |  0.000000001144064 | 0.221125229165075 | 0.874390847956814
17 MOBILIS 2014 | -0.272117154679934 | 0.000000000007200 | 0.078481668949881 | 1.420570242938070
18 | SHIPPING NASHCO | 2014 | -0.375904896866538 | 0.000000000788111 | 7.511893105431780 |0.610913414724169
19 SPA ANABIB 2014 | -0.035200049087834 | 0.000000000055206 | -0.039776011610702 | 1.276980578641350
20 INC[:)XSEEDSES 2014 | -0.156210473014554 | 0.000000000117089 | -0.392163073535404 |0.760637197218133
21 SPA CEGELEC 2014 | -1.117262974296820 | 0.000000001157908 | -0.515520104148023 | 0.149407192726095
22 DANONE DJURA | 2014 | -0.094953302770373 0.096753408680181 | 1.200618347218070
23 SPA ORASCOM 2014 | -0.310672100492819 | 0.000000000068079 | 0.386160255800103 |0.640927509491466
24 SPA SNVI 2014 | -0.190272671384460 |  0.000000000036446 | -0.016677472940297 | 0.118424847832673
25 ALTUMET 2014 | 0.087523787732255 | 0.000000000233531 | 0.071055019511252 | 0.886743387163203
26 SPA CEPRO 2014 | -0.171677053737587 |  0.000000000284048 | 0.232301935353656 | 1.135961879644200
27 METAL 2014 | -0.259582008790350 |  0.000000000350982 | -0.215621145439481 | 0.777369006965268
28 DAHLI 2014 | -0.056854976089186 |  0.000000000029731 | -0.024950313703609 | 1.427079525185770
29 ENAD 2014 | -0.002529004666833 |  0.000000000365512 | 0.001361379492943 | 0.111621169464657
30 SPA ENAVA 2014 | 0.295953633152029 | 0.000000000316413 | -0.323843598079002 | 0.642094966802245
31 S.COMEWIB 2014 | -0.051185609546513 |  0.000000000218147 | -0.008513188761619 | 0.386987355381591
32 | SPAEPESOVER| 2014 |-0.274561151361884 | 0.000000007511824 | -0.075254961443235 | 0.015470834134407
33 | GILINDE ALGERIE | 2014 |-0.063967184074911 | 0.000000000822866 | -0.018785281251120 | 1.429935433466150
34 INFRAFER 2014 | 0.138863168124457 | 0.000000000081655 | 0.064470436468574 | 1.164435610270440
35 SPA IVAL 2014 | -0.078498629506789 |  0.000000000098919 | -0.142816104270277 | 0.041802511696230
36 | TASSILIAIRLINES | 2014 |-0.100466037433943 | 0.000000000502330 | 0.000000000000000 |0.142510024229957
37 SPA STAA 2014 | -0.060568358602502 |  0.000000000967458 | 0.014211977242186 | 1.402331767389810
38 Egl?Alf;zE;%E 2014 | -0.095401187500733 |  0.000000000105295 | 0.023559877095229 |1.004727451505850
39 SPA CHIALI 2014 | 0.063705553303180 | 0.000000000132766 | 0.199852260428537 |0.630361040666959
40 | ETRHB HADDAD | 2014 | 0.117494251172127 | 0.000000000012048 | -0.133670336659401 | 0.591433062682675
41 | SPASONATRACH | 2014 |-0.006955242887622 | 0.000000000000117 | 0.006782404903643 |1.070967527836760
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ACCND 4l el ciliniosally alall 2015 did jlasiyl ¥ ase cilbual Ailasy) cildasall

| 42

|

SONELGAZ

| 2014 | -0.289460094095919 |

0.000000000000534

salall

| -0.000473458398032 |0.166102781351378 |

ACCTit/ATit-1 =a (1/ATt-1)+8 (A CAit-ACACIit)/ATit-1+5 (IMMO it/ AT it-1) + € it

N | Entreprise |ANNEE| ACCTit/AT it-1 1/ATit-1 (ACARASACTIT T IMMO it/ AT it-1
1 |L’AURASSI 2015 | .0.121725854850856| 0.000000000083139 -0.016809701093314| 1.097834699391910
2 |NCA ROUIBA 2015 | .0.037578267394442| 0.000000000138703 0.026615876643679| 1.080096774882210
3 SlJA/lDAL 2015 | .0.116278714271449| 0.000000000031658 -0.005662576226074 | 1.113025324576450
4 | ALFATRON 2015 0.568799096240511| 0.000000000484648 -0.119572019980844 | 0.340419833962880
5 |AIRALGERIE | 2015 | _0.163408008829125| 0.000000000005030 0.045139537106046 | 1.221682483650220
6 |SPACEVITAL | 2015 | _0.138895675193881| 0.000000000001531 0.018070711627528| 0.313156285464566
7 |SPA CNAN 2015 | .0.088604766729523| 0.000000000081086 -0.001924341214818| 0.398996485548880
8 |SPA CONDOR 2015 | .0.033576402571634| 0.000000000023929 0.292783347810900| 0.602607181508410
9 |SPAENIE 2015 0.000842165318658| 0.000000000076323 0.016653674118951| 0.845615958041739
10 |SPA ENIEM 2015 | .0.125483344310043| 0.000000000061373 0.006606481157622| 1.360603075956620
11 EI:’AI: ?SSADER 2015 0.081429659531613| 0.000000000022757 0.152621758935811| 0.613027089085957
12 | SOMATEL 2015 0.055301043493128| 0.000000000137162 -0.120474529515846| 1.553443246004590
13 iEAt/EE/-\RTIAL 2015 | -0.160875610633302| 0.000000000020766 -0.127246415943271| 1.444738121028690
14 ESE'/&»A 2015 | 9048181247866053| 0.000000000028175 -0.015868913553667 | 1.337867776845170
15 | SOEAME 2015 | 015829820324099| 0.000000000181588 0.001809274280895 |  1.387486317456480
16 |SPA INATEL 2015 0.022628007693136| 0.000000000818673 -0.203961543195043| 0.426993759230999
17 g/m%lPLl:\?G 2015 | .0.267747018377278| 0.000000000005946 0.070859761320771| 1.435235414751790
18 |NASHCO 2015 0.200160526580990 |  0.000000000752641 -6.982943879543940| 0.606178551175029
19 |SPA ANABIB 2015 | -0.034029678703648| 0.000000000053021 0.040286510986840 | 1.212540980514270
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INDUST DES

20 | CABLES 2015 | 9.100276637300064| 0.000000000113954 0.525863432746807 | 0.722946881184390
21 EQ»)FX?\I 8EC-E3ELEC 2015 | -0.254961952294438| 0.000000001116049 -0.093466020863181| 0.125262263620226
22 |DJURDJURA | 2915 | _0.019691214868759| 0.000000000105108 0.033157746115464 |  1.752685672175640
23 [SPAORASCOM| 2015 | _0.149264300634029| 0.000000000130705 0.082398142577698 |  1.173738502660900
24 |SPA SNVI 2015 | _0.114566693882396| 0.000000000031353 -0.011003008174803| 0.108116962231534
25 élﬁllé'\élsgo 2015 | _0.035420548230651| 0.000000000238994 -0.233971278085676 |  1.005265993256270
26 | CELLULOSE 2015 | 9.044612132216985| 0.000000000206752 0.169898043866466 | 0.945615866227893
27 |METAL 2015 0.224434997103185| 0.000000000290995 0.220598954746353| 0.715777386645727
28 |DAHLI 2015 | _0.027652264296935| 0.000000000027271 -0.013608202605621 |  1.385742944559680
29 |ENAD 2015 0.141878266488625| 0.000000000363204 -0.144776926841849| 1.111860308052100
30 ggﬁﬁzl\llféVA 2015 | -0.349750792386561| 0.000000000322508 0.335363485834960| 0.660545599347701
31 ggACOMEWIB 2015 | 9435158658301603| 0.000000000218779 0.178965145216780| 0.389593678613980
32 EPF/)&%?'E{\N/'EER 2015 | 9 273797882732451| 0.000000006945158 -0.022821289331923|  0.015900994938341
33 | ALGERIE 2015 | 9.002183982643382| 0.000000000801098 -0.043286510084318 |  1.392108581990410
34 | INFRAFER 2015 | -0.067828121445084| 0.000000000061509 0.105639006588836| 0.923603960620759
35 ggﬁ%@élu 2015 | -0.164659439976861| 0.000000000119814 -0.468829975281072| 0.129815403108545
36 | AIRLINES 2015 | 326704700962068 | 0.000000000544436 0.000000000000000|  0.452117864047938
37 E%Au .SJ,’iA 2015 | -0.030690879280365| 0.000000001001899 -0.023880326496172|  1.451887800631810
38 | ECLAIRAGE 2015 | 9.068237010725535| 0.000000000090916 0.037734263904425| 1.019581164002930
39 ;’gﬁ:'“' 2015 | .095486589912835| 0.000000000104442 0.086620114955170 | 0.354236040853766
40 SHPAADDAD 2015 | .088082151387446| 0.000000000012930 -0.026876327135389 |  0.752548374598961
41 1SoNATRACH | 2015 | _0.008161150228808| 0.000000000000110 -0.162354682243473|  1.201058433545370
42 |SONELGAZ 2015 | -0.244147243771706| 0.000000000000534 0.083773723337150| 0.754996611428436
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