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Résumé

Le concept de la création de la valeur
actionnariale occupe une place centrale dans
la gestion contemporaine des entreprises. La
plupart  des  dirigeants  comprennent
aujourd’hui que la nécessité de créer la valeur
passe par le choix d'une mesure de
performance appropriée en terme de création
de valeur, ce qui leur permettre de prendre
des décisions créatrices de valeur, et
améliorer leur communication financiére aux
investisseurs. L'objet de cet article consiste a
faire une évaluation des différentes mesures
de la création de la valeur actionnariale, ce
qui conduit en premier lieu a une
comparaison entre les différentes mesures, et
ensuite faire le point sur la fagon dont ces
mesures sont elles percues et mises en
application dans la réalité.

2014 5 3 14ukhid dads ©



o plda

o gsb Ile Lete 0 s 3L (G agllgal DLy (50 sty O pelisalls
e Juasdl (S5 a1 ) AT (1S e e samnll agiSay 5311 iladl JAY)

38 DA Leaabual el cudld 38 slanal)l o Jill (Say coubaY) 1 e
ol ALl da il AGSE 55y petisall Jlall (el e laile (3ia3 Ladie Lima dgia )
O atial) Cayla e o glhaad) atlall Jaza

i 1) 500 )1 Tallal) S S pline Cans dlgzanlion g (a3 dal e
‘5\1\4_\31.&]\ uu}lad\myumjmﬂ\dl;w\.u\&c@abm\ _)\_)sds
oshie e elaY) alie i e cilee s o) Ll G sudl (8 (G palliasall L
Oe Aaaieall Lyl sl oY) Guslie e Lagon A 5 el sla
(ROA Jsa¥) e ailall (ROE A4Sl Gsia o ailall :Jie 4l o all
enliall Aae D pae 5 Cania ) 4s ) 138 s 3 gaa 5 BPS aal gl agd) Ay
oanliall 238 Sl s caalioall Aadll B8 Coaa e puadl) 8 sl dpulsal)
M_\SLJ\ d)saﬂ\s]SJJhLY\uth\ (.\Js: \.@_AA\ u_u\aj\ \Muaa_ﬂ_ulu on:uA
Lpaladl e sheall e alaie W1y e siill dgie 31 Al Jalad o llaall Jalas
@ 3 )

SN el Jlee Y1 ) aaliall Aol 18 Ganlie 550 8 Juadll 25m
Gl 4l aas gliul Al Alfred Rappaport (1986) <oysibl y il
o Ll Byl & S Ay pall dladl LA e 2as aaluall daudl)
QA e Dl allas oy Dpaalicall Ladll aplaat Cora 3ds3 Y Jseasll
Q‘)ﬁ\_.\\_) _)lSBi Y ‘_A;\ Laiadiall «L\\_)L.iﬁ.u‘i\ il&a %) J:\J:d\ «La.c_)\...u c‘_,,_..a\.d\
S i Jal e L s sl Casld Aall 18 (bl 3las st e Uil
obl) 8 et Jolain ciliiall (e (Kae e
solY) 8 Al Lpeal aaliall dadll A Hshaie (e el Gulie oSSy
el B e 2ol aDA e A Y Qe Sl dus ddall L
Value i)l Gid Je 313y oUail 2l 5580 slisd) Gl e (Biaal)
dadll Bla shie (e el e Hladiils «Based Management(VBM)
Js:Luu 9 cu.a).q.u.u.db @‘)\AM )\ LA;\J]\ db‘u‘ﬁ\ 4.\5&: u.u.n;.u L_iw T
b Jany () ESA) QUi dlae) 5 el Jiay) 5 ddanal) el ) jal 3as) e
Ot Lisall Calaal e ilady (G 0l
Na L) A A gl 5,08l el GA Lanlie p sy aaal |l
oA Lo Al gl b anl e dind (uyliall o3 and AISA G ) sela
C¥lae o Lo Sanluoall Lall 13 glaia e elaY) il Aaedla SV Guplial)

IS0 el a8l gl 8 cliidl Gala e Lgludat b o€ g S unliall oda aladiil
90



atbuall Logill I phiia yo 0¥ puplio aydi

ralic Calide Ad8ley diad YA e Lgie e s daledl ¥ sladl) bda
raplucall Al (G18 )gliia ca sl Gulia ) Jaae L1
O e tla 3ol (e canlusall el BlA laie s o LelSal dagdll Gla
¢« EVA 4l 400aBY) dedll (ulia a8 3l Stern-Stewart<)) s s
Y Holt Value-Braxton Associate b gl (5 5iuS 5 Mo il s ii€a
e b (e 43 aiy CFROT Jlaiiny) o gaill gasil) vl (e sk
& L.EK Consulting </ Ll &Y ciSe ¢ BCGRIWELM Glas g
ad oM BCG il (o sy ii€a (SVA ablusall Ailaall Lol (il
e G aend Al A )l 5 SAN (683 5 TSR pdlusall JlaaY) 2ilall (uliia
O o) (31 Joany Lotie L o5 aalusall Al (385 O 8 Aaill) GIA anlia
:\.A:\ﬂ\ L’é&; _)}.Lu.nu—o R u.n:\:\GA edifmﬁ P _(4) Lé\.d\ ‘L)“\JMSSJC".‘)M uim\.%
e ALl (5 gia S e W) Gy 32 aay LYYl Al claal) L) Ll
03 Y Canlall oda Caiial (S asenll e s dedl) A e maad dal
tdial) JAAl) (a1,
e s 3 LalisS Residual Income &iall JAAl Luplia e
Caelainl 38 5 Y] of e () o se Giie Jao (Giai dadll Gla sl
Al ulise Cauall 12a Q;:\CJJ.\.JJ MMB_)SB‘_,,A?AMM:\SM (?.m@_“‘) alx)
Jaa) asgial (pmieS EP golai¥) ol s BEVA diliad) 4Ly
213 ge K1 AL (3 s RIS dia s gyl il ol 8 el g3 il
oo Y gabail Gl e ml Clea dal (e dpudadl @il (s,
il Jaray Bl 5 AT CBlaed Canad CVA (ol Ll ol
Economic Value Added (EVA) 4Laal) Lalaidy) 4ad ,1.1.1
Y Gelie Hedl 5 350 (e EVA ddlcadll falai@y) sl (ulie aay
5.0 Stern & Stewart <l LY (iSa o jla (e oy skl 23 dagdll e Ayl
O @Al ool addl Jaal Ll e EVA A8l 400aiy) dagl) Ca el
5 axdiuall Judl A5 5 NOPAT Ay pall g any dlall Laiall )l
Lo siall YA e JWall Gl 285 Cint 5 Ly gall 5 ASL) 3sia e oSl
5 ALl Ggia A (e 4S8y WACC deaiioaall JWall (ol 280S3 e yall
L0 sal) Aal<s

EVA, = NOPAT, —WACC, - Capital, |

91



o plda

A2 e palosall dadll a2 Ji d&s oo aSall (e dnlull Al JMA (4
b a5 JW Ll dals )L;M_dlc_a)]\uud)sl\ucc_ﬂ_d\umm\
wﬁwbcﬂdguaoh\)a)ﬁ&;bu&bu@\LAJ).}\UA.\LAAJ\UAJ:\MQEVA
waay X e WS Kaa el Jemdl e Caadl dal e o slaall cpals o)
Ciny Laa (ppatluall Gl (e Alianal) Aedl) po (ASLaT Lelan 5 0 paall Sl
EVA (slie e Qal cila e Cpatlidl @l 5 a5 e Gaall (g jadll
6&:6})11;)34.\4&&4} cw\gd)wwewY\wymw\ﬁ)ﬁ
GLM\ c«\JYLﬂ éla:u Lasd ag_u:y‘ B Gladgd Jalady LsA.ULﬁ\ ) u.u\)
ol Afﬂ\ dasaall dalaall COLARA amy ‘_A\ EVA lua CL\;.\ LS BL..unﬂ
CSbaadll s3g] @Lﬂ.}(\ AChall g Oty o)l 4 18 e s =3 164
padlaic) 5 cpa A Gallaall o gad Ala) UL 5 Adaly Gla glaa llat Ll
L6) 5 AY eIy Lalie e

Economic Profit (EP) g2bai®¥) 4 2.1.1

¢« Mckinsey & Co i€a oyl e L;JLA".@‘}!\ c_a)l\ obite ol Al al
Baal s i JOA sliall adias A LBy Aadll Hlade (ulidall 138 Guidy Cus
C_\)S\uu\.nd)slhc\_uuo)d L...u.d\é\ss;.agﬂ\ EP; aba®Y) ol oy g
Jull Ll 4SS 5 NOPLAT asall (il paall aad sy Sball Ladal
JWl Gl 4SS 3 ROTC el Jlall Gl 5 e ailadl o e 3oAIL i ¢ jaioall

EP :NOPLATt —-WACC ) IC o :(ROICt —-WACC [)-IC o

Lme 358 A Lnadlisdd diliae dad slinal g8a3 Al Aoleall g |
o2 & cala®Y) Leay )y (i) Al 3 Ll o eala®Y) ey Gty Ladie
by (5IaBY) el e ey Lmealioal dall crana 8 3L (oS5 A
e 8 Jih lagin oba) GOERYT o e Zaleadd) ala@y) dadll (ailad
Ll Aoslhaall oLl de a3 o (adan Ol Aalaadl @SUasl)
) EP (it 43 )is EVA (bt

Cash Value Added (CVA) 4dliaal 4,081 408l 3.1.1
Boston «iSs izh (0 CVA 4dladl Laal) el ulie aadi &8 adl
Lolai®Y) dadll Gubial sy diy (wbieS Consulting Group (BCG)
Gl e I i) ) Ll Ll Al Aadl i yeds () EVA dilindl

92



atbuall Logill I phiia yo 0¥ puplio aydi

Operating Gross Cash (OGCF) 4dleay) 4dlaiall il claaxill
30 5 paitndll J15aY1 ) e g punall QL) (ol 45 i a5 sae Flows
L@8dle iS3y , Gross Investment (GI) Jea) Jlaiia) ) sliial oyl

foh WS

CVA, = OGCF, -WACC, -GI,,

e aSIL ALl bty Y A EVA il s & CVA (el 42dy
Adplat AlSa) bl 13 Lle ey JEVA Gluay 4l dpulaad)l B0
EBhasi CVA Gl iy LS dlgaladl (5 i e 5 JSS sLa (5 gin e
S she Sy Ja Alall dadlly  Jlaa¥) Hlaiin¥) clua B34 (e adizilly (3lads
o Lbad Jiati ) ClEEY) (axy CVA Gebie 4l g QAT uila (e adiail)
Al i) e Y AN Ayl Aplaall 2l o adiey (uliad) 135S
Gl Lad Aald i 8 atailly ey WS liad) Gojla e ddiaal) dulidiea)
) sl dileial) Gl
rdgllal) 4 a8i cSBal) o dial) Aal) (uilla 2.1
ALl ALl foalae e Adlad) Apaail) ciliandl) e daall Aall (anlia & g8
sl 2l & sane b Jiay sliiall ol (e GRaall Al ik of e
osadall gaiill BNl z3sai (e Ganliall oda gLy Al Al claxl

Shareholder Value Added (SVA) atluall ddLaal) 4adl ,1.2.1

S Enlll Gl e SVA atlosall dliadl) Gagil) (ulie sk o5 )
.LEK/Alcar Consulting <l Wyl «iSe e Alfred Rappaport
4a8 by Shareholder Value asluall jhidga s (e daill &y silil ) Cajmy
Lo sadiall doaiall il sliinall dad s slusis |0 ) uall dad e W 5 ylae sliial)
aigy 5 . shall AL A 315 Y1 dledl) e Jsal) dad L) Wilias sLiall
Al Jed) (0 058 S ¢ aalisall jhidga s (e dadll 4 il SVA (ulia
5 .38 JSVASLl Bsia g () spall 48 gl el Wl a6 Le 1Y) 558 JS Ja
sl Ales 8 Aadtll G Lo Al £ 53l SVA, adlusall diliad)l el Caas
AUl A8Mal) 38 (SHV)) lu & 5 (SHV+)

SVA, = SHV., — SHY,

t+1
S U5 el Bl s oy i (e palsal Biladl Al il

panadd ) 5 Alaill Alaall il 48 pee e ol Sy 5 ey B
o oapiall dimdl e SVA Gibie 2y celld cula ) Aedlll e J)seY)

93



o plda

san g el s da Y Jlee Y1 cilaa s 5 aLudD) dpally sliinall Jalall (s sl
oo aal s (a8 5 (10) 5Laad) (g siie o paluall 2adll 3l 5 JleeY)
V) & el o (i elite 43S 3 ik Wl ool e SVA
O LS Siiae yaill QB ¥ o o a2 ) e e Yl ) Gl iy )
gl Al (elie Jie Aallaall Cria Lo le 5 alesy <l 5aiil) e Guliall slaicl

DCF ¢ paiall
Cash Flow Return On _Liuwy) o gaiil) gl ale 2.2.1
Investment (CFROI)

Holt Value-Braxton <l jLiiuny) xiSa oyl (pa o pshl o3 (uliall 12a
Caomy . BCG @l )Linundl Gl g i oyl (e 4335 o3 (53l 5 Associate
Gl aea e 2ilall Jaes 4l CFROI _liinY) e gaiil) il xile
IRR 3Nl 23 pall Jara jlame Jorall 138 ;805 clina)l ol (e 5 ekl
liline Gl il sl Zadll onie (5 5bii (31 auadll JanaS iny Ul
ek LS oy 5 (D) Tlaa) i) ded we ALl dadl) L)

CF CF> CF. v
GI = + +.... +
(1+ CFROI)  (1+CFROI)’ ~~~(1+ CFROI)" ' (1+ CFROI)"

ANl R,V 0l Ky aay iladl 13 e Jad o

+ Jadl 4Ll dedll = Gross Cash (GI) Jad! Jlaiiny) -]
adaailly sleii s + Jual) 8 oS il alissy)

-1) iy Aa = Gross Cash Flow (CF) (Jleay) gaaill @aall -2
Salall QL) Gl (g Anlall b ril) — <l g 5all 5 CUlSLEAY) + (A yual)

n Jolai®y) Lgiba 3ae sl J geal] dad giall sLall 320 -3

Lled & Jseadl 4ad giall Aaill 5l Terminal Value (TV) 4l dagll -4
Ll

a5 el LalaB¥) Lagapall Gl 8 aldlady el 138 Slias
Bl e aSall dal (e WACC Juad) ol ) A pall A giall 481N aa 4 i
s sall dlaa¥) oo Al 50 & ubiall 13g0 o) Congl) Sy 5 Aagll o
5 ol 4358 8 Lol it alplad ddlly Wl Jaal 5 e g e Jiad W el
Slaiall Ll gaill a b Jalady 5 s Lol SLaiial xgs Ldla 5 ks
4 sllaall 3,580 dpudaall EBLAAN | jlas 4glus 4 52y CFROT Gsbite Jlie LS
(12)

94



atbuall Logill I phiia yo 0¥ puplio aydi

Total Business Return (TBR) (AlaaY! Jue¥) dile (uliia [3.2.1
oS ey Je¥) vile Gie BCG @i liindl o sy (i o8
JleeY) diladl elie yixy. TSR (Jeay) aaluall dile (uliad JeSa il
Joa¥) A il gaill g slaidl 3 sa 83 92 gall J o) 2l ge oo Maal)
i) sle wany caunyy o(sliiall 48 sl Al (o G sie L€ Lgie | juma)
& Jealall il A L) lilima 3Laiall 48 ud) Al Aily FCF 3al) 4paail)
e Ale iS5 . MV lebleds MV, sl 4o G sliiall 48 50l Zag

ol LS a5 5yl Maay) JlecY)

Slea¥! Jae ) vile (il aladind 46K N BCG &Ly (iSa iy
5 Sl aaa ¢ Ul Gl a5 1 453 Jlae JMA (e 6laY) bl (il TBR
3 DIEY) any TBR (shiial 43 55 AT e (o i) iy s
Caial) (i (e enliall A 4 jl8e Abia 3 W) Gl A8 Jalay (uliie 43S
(13) 20l oY) 510y 4l 58 (saey sl

t ] bl Ao Aiiall Al Lunlia 3.1

eMY%JB%m@)ﬁ&M\W\%&&%M\DM alias
aaluall 35 1 3lA sae oo dadaill o sliiall 5 1) Cash (e aIA 6 sl e
Al i) Cavall

Market Value Added (MVA) 4ilaal) 48 gud) 4aidll 1.3.1
48 gl Al 58l Ll e slindl MVA Adladl) 438 godl Gadl) b jas
k_\ﬁ)c@:&‘)m\w\ AL w\))\dﬂa@l;)‘)hdw\w\)ﬂ\_\sdﬂ

fsb LS Leilalaa
Sl (il — Jladl (i ) 4B gl dalll = MVA ddLiaal) 438 g dasl)
palkiasal)

Lol Alal) (5 58ads () oall 48 sl il & gana Jall ul 1 48 gaal) Al Jiai g
agdl) pe Y Laba®y) 4y yidall dedll IR (e 2288 il JLad uui‘) Dl

95



o plda

Ol ams ¢l a) Stern & Stewart s by 138 5 (Jlall Ll 1 & iaall
(1) 5 a8 il Al aY) Al JLal ol ) & il Aadl) a3 <]

Dt Clua (8 Galial 33 e MVA dlad) 48 sud) dailll (ubia iy
335N e il Syl el pe e MVA (sliied aalusall 35 5101 5la
aladl 5555 b LRl el (MVA>0) i€ 13 Lo dlla b aalod 55 3
Uadd b pid) 13 bl Gl Led (MVA<O) oSall Jeas Lo 13
odbuaal) B il bl 5Se sa LY Gl sl Gulall 13a Jalad GuluYL
Gl Lal Ll V) Lbea (S Y Adlcad)) 4 pud) dall o D ) Galeay
sl 5l Jlae Y1 san sl MVA (b IS Caniall (e (5805 iy sall (3 da )adl)
L) aludl oy

Total Shareholder Return pdlwall Jlaaly) silad) Jaa 2.3.1
(TSR)

Jaea (A Jidh dma Ay ) 358 SIS TSR paluall Jlaal) dilall Joxa )
(D) Allall #LY) ey 58 e 05Sh 5 catlusal) 4dde Juany (521 8 gl dilall
3150 Gadl (B Po pendl ol sa G L) Allend I Sl Ll lilas
éﬂdmegw\tﬁhdmﬁgoid&\:\gﬂ\ (t=0 e & Py ade JoLl jau
ok LS ABdle (iSS  3 )

P-P, D
—_l__
R R

o i 480 Leaal Ul el e auamlly paluall Jlaa¥) dlall Jare Jla
LY Clay s b sl z i) s};m;\ B0 b Ge A ) A
O afisall 5L Gulall 138 adys (slinall pugi gl ol sale) Cllee
e oaball 13 b LS plinall Cayh (e deiall Coladi) jinY) Adled 20 00
Jaangns 2LV il 5 55 Adland 1 Sl aay 4l e ) e o paiisall
e bl Lowally Wi Al 481 ) ddaiaad UG 2] (o el Lale
GBsmall unat Al ) Wl o il 3 8L Sliey V4 € 8 Lulud Jiatis (ulgall
(19 5laiall il Jlae Y1 cilas g )

sl e 2 i 2

Slo slaadl 5 s by dadl) Bl edaia e cadidl el ulde sl
e Waall o lie) o aaluall el 3la o pe dlaii il ol )l 3las)

96

TSR =



atbuall Logill I phiia yo 0¥ puplio aydi

alinal 5oy Lhla @)l i ) gan of ald ge oY) Gulia Lol
Wyme dal e 5, Ale il e sl Al e 18 MAS L s
Ay Alaiuy! OSan GZ\A.-_\EM é&: JJL."A Y clay) u.ubﬂ dae D JﬂSY\ u»m\sd\

R ulzall o3| Gul@all o3¢ 45 Hlia &) jalo o (16) 31l e 5 Hulaa

oS Gy il A8l o ) Asdlall ey 1oebiall Lada -
JS G« lmall 13gd Laii 5 Lgnaabina 33300 Leiidas sliiall ey ) AdlaY) dasl)
adlosall Aall ax o B3 Hlaie i o gokid dalla Guplie L) (uylia
andlall jlal Wi cusiuy 3l CFROT oo Ul AT ) 35 (e
JW u»\_)@EJMLuALgCJAgYMY

3 Ama ey Lee il A8 ke g 8 Al ity 1 Gadidl) Alggu -
e Jeww irall il oF Slaadl 13 fecay of cany WS aukatl) s
gen O oy oA Lasi s paltianall 5 5 10Y) (alaa s il sall dpnilly Jlsiy)
z)oY A CVA 5 CFROI (osbiie e Lo Lginhat A geu Uil Al Ganlis
canlall 238 aladiil 4 gria (0 B Les pdiailly Adlatall Badeall OGS yamy
O aiall 5 G paall Gk (e

e 30l Bliiall (5 pae ol (5SS O aSadll Jlma iy 1oubiBall B asadl) -
1Y) bl Lyl sllia Gl ) Liaa ind 5 cela¥) ulie dagis e i)
48l ya 5 2Satl maall Lo as U Sy Ledleed cilas 5 5l Lealud ¢SS slaall
MVA 5 TSR 48 sl (unaall g TBR sl oLl (punlaal) JS il
die agadl 8 gndl pandl s slaiall 48 ol Aall ol enliall o3 of Jliel e
Led aSaill 5 )Ia3 Sy ¥ (Jlly 5 ¢ Jall (3 suall (5 58] Al Llany Laa g
RPFER

oslie Cluas B Jax ) Gl Sl Ll 138 3lady 1 abBlall duld -
Cly ¢ lamall 130 by Geliiall (3usli 5 Gl (5ae 2083 W i) e iy 10
G MVA (il sliinly oy jailly diulite y 4Sulaie Guylie & Gapliall JS o
A i LY a5 5o ) G 3G Y g

O3 Webn (S oY) anlie o ) Ao samgal) Jlme iy 148 gulagall -
Al Al ¢ sganll 38 giall 5 5 ) suiiall Cilaglrall JMS Ga pasee gl Gisaa

Gl Al )oY an oY) Gkt o ) Jlead) 138 i rdgda 3l agaadl -
OB lmall 13 Lt 5 A8 o ARl < il e Jitee (<G LY 5

97



o plda

olita Py vt i AM)JJAM BJE\ e1af Jasa u.uSﬂ;R_UJJ &3 L%u"‘ Jiag &aﬁ\&d\ K
A Yl G G Il el d ) o (i sty 53 SVA

Ladll Gl Bl e sl Guulle dalida A p(1)JSAN

sl degslll dlldl (Sl W 2Nl
7‘-:*-‘)" 5,:?]43\
: . : : . . EVA
P [ e (e e e %
Sl EP ¢
1
% b s Y b oY cva b
Vol e R VA e
.
e ] e Yo e e TBR &
1
= Y o~ = Y| ue CFROI ¥
¢
o~ o~ W N s oy MVA \{:
1
e e e | Y| e (e TSR g

Gaaldll alae) (e 1 jaadll
Lall oubiia o Wla sy (1) JSAI A 5y Lalia s el 4 5ad) JDA (1
ol oMasd)l luliadd) La EP g8y C—.‘JSU EVA 4dliaddl daabaidy)
Gl Ao gl puleal Jalsll Glusiog Leg¥ 3 sl o dadll 3la
At Gl AW e Al daddl) culial) e duiual) Lol Geuliag 35 5lia
Gla o Laeill ¥l Qaall aay TSR Gulie (48 gaad) (il dpnailly Wl
el 3A eliia e £ 1Y) (unlia aladicl aBlg .3
Lol 3la ) shaie (e ooV i s alled) jue clinal (e el il gla il
Juaidl o all 5 s,layl 8 sl sl e el lgaladiul dal (e
Al G anliall sda LgiuaS) i) dad gl 5 el (e a2l e 5 o el

98



atbuall Logill I phiia yo 0¥ puplio aydi

dagi oAl ) aliie e Lgalasiind 448 8 Dl @l o)) ey clanall el
Loenldall o3g] Leanki die Cliiall o3 Lega! 68 b graa B2

il 3 ) sliia e plaY) (unlia aladia) c¥lase 1.3

3y Al Al 53S0 o Ll Gl ke o ) enlia Ly
e Sl e aaall Gapliall 03gd O Gay ead) &81 1) 8 gl Gl e
Lihiall QL) i Gupliall s3ed dalall cliphaill JSA (e 5 cliia) Cayh
Lulal gl Za ) dllia dale ddayy Lgalaainl g Ll clindly caf
(o2 dall Bl (uladl

=LAl 51 -

s sl ac (e aliinall 3513 & dail) B8 ) shaie e ¢ laY) ulie aladial oSy
IS e il g ool yinY) il A andid o) S panlial o2
Aad by il sail) Ay Adalall Gl lainY) s 4 sacluall
o i Al Jlee ) clas g (5 st o o) s Al Luld el )l
il Loy, o acluy il sda aladial o WS (17 JSS slanad) (s siue
5 anl (Cpanliall dagdll 30l ) e Canll agady Laa dagil) 3la (el sall 5 3,10y
o3 A riy Laa ST sliinall 5y adi W s 3 il g pleaiV) Cllles 3,10
llaal)

tAoaATl) il giall gran A £ 1AY) 3 1) -

Lalall Gl giall AS Al GlA Hdaie e el i aladin) Jedy
e el s Jo JSS slina) g e o it paty ¥ dua slaidl
sl M ey AldY) (5 gie o g\f‘y\ 31 Alee madi Jiay  Lgaludl
b el 138 e (18) J3aindU AL ool 3S) e ) dlsial) cillead) 25 323
by o) oLyl A ALY el 5 lal s Al B8 ) shaie e oY) Ll

AU g A Juaiy) -

L-,A;;\jy\ oanlie bl AT Jlae sliidl oyl G Juasy) Ji
o Aisall Auagl yiuY) Calaal aa 5i JA (e e ot Ll A4S 5 Aall) 318 agd
e Al Juai) ddee 3 Ganlial) oda ol LS ) all Calise a3l dagdl)
Al sl e clina) 5,08 gaa Zalaial)

s by Jalas -

99



o plda

e agnd) A o Ladladll 5 ey cpallad) Cpllaall dal) G Gunlia aclus
b OSAL pasy (19) Jlalaall 481 e s Adlal) B sY) dadae il s dadl) b
o AladYIS linall ¢ 958 ool Al Jal e Gupliall o328 Liafl () seading Gallaall
e Uad 5 caliially Talaldl il slaall 5 5 ) sdiall UL aladin) JDA (e (31 s
el

Ryan oR)sis Oy e OS Lz a8 1999 ale 8 el Al o il g
4S5 5eY) panil) Y ) 8 S AN (5 5 (e 48,5 162 <ledi; & Trahan
Coaddind M Gl w38 of dadll BlA sl e el Geuliad deadii)
3 el dlae) (JaY) Jish dasladdll ccailla gl e maell 8 Al GlA Geulia
G Ganliall Caca ey L20) 580 el aans iy laiial) ol )l 3AS Gy gl
ey DCF asadal gl 38x) (ulde aladiu) 5 388 Gl pall Jae cuilS
e (3l 5 Laly ¢(gaa (3ad e CFROI Jleiny) e gaiill gasd xile
ROIC wiiwadl Jall (il e ailall Jama s EVA &iliadl) dalaiy) il
(2) Sl Aaizn 5y Lalia liiall Cailh g Jane 8 & yidia 5o e

STl il g o ;i &l JEIES oshia e N Gailia e\AS:wa\ :(2) Jsdd

Qs g IS Cues Ganliall Laxiiiea) il 22e

T
100 4

75 1

35%%“ Al i

S sha Taadadil) 4 gl Al juall cl ) 3l sl Gl 8 gall s
day iy

100



atbuall Logill I phiia yo 0¥ puplio aydi

Source : (Ryan & Trahan, 1999, p51)
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