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Abstract

Public spending are considered as one of the most important tools of financial
policy that affect the economic activity , so the interest in public spending and
foreseeing its prospects is in fact the door to economic growth, a lot of economists
have tried to analyze the relationship between public spending and economic
growth,some of them found it positive,especially in the developed countries , others
found it negative while others found that there is no relationship between them.

And we will seek in this paper to find the type of this long-term relationship
between public spending and economic growth using algerian joint simultaneous
integration method for the period (1970-2012).

This study shows that there is really a relationship in the long -term integration
between public expenditure and economic growth through the use of granger test.
Keywords :Public spending , Economic growth , cointegration,Granger test
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Résumé:

L’objectif de ce travail, I’étude du secteur des matériaux de construction par la
connaissance des différences statistiques. Ces différences qui constituent un indice
entre le secteur public et secteur privé.

L’¢étude s’étale sur une période entre 1974 a 2007 et sur des données annuelles
concernant des ensembles. Nous avons calculé le pourcentage de la participation de
chaque secteur dans chaque ensemble.

Mots clés : Compte de production, Compte d'exploitation, Analyse factorielle

discriminatoire, Fonction de discrimination, Analyse de composés principale
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2007 2w 4L 1974 2 o s2ally Lo Bhisb s gl 2yl 338 0 o2 0L -4

LA sLaBV Lie ) el S5 apam OF S Y ol plladl of pladl plladll slse olidl slge pllas
Aited) SS9 Jgladd) 3D
% g3l 3 Al pladll 181 (1)
A PBP CIP VAP | CFFP RIP ILPP | RSP ENEP Al PBP CIP VAP | CFFP RIP ILPP | RSP ENEP
1974 | 27,19 | 44,35 | 18,07 | 10,34 | 20,17 | 14,85 | 15,32 -60,26 1991 | 13,21 | 18,34 | 10,75 4,31 12,05 | 27,47 | 10,25 10,97
1975 | 21,73 | 24,84 | 19,59 4,9 26,8 38,76 | 13,18 | -105,42 1992 | 9,15 12,98 7,41 5,04 7,71 15,45 8,68 6,07
1976 | 19,54 | 27,75 | 13,84 4,99 18,66 | 36,67 | 12,52 -46,03 1993 | 10,95 | 15,63 8,5 1,99 11,51 | 16,36 8,27 16,92
1977 | 10,66 | 13,98 | 83 4,13 966 | 11,6 | 9,34 9,93 1994 | 12,96 | 17,08 | 10,8 2,52 13,9 | 1543 | 11,35 | 18,18
1978 | 9,49 12,44 8,11 2,88 9,96 12,5 8,09 20,31 1995 | 10,69 | 14,29 8,81 3,47 10,33 | 16,28 8,63 11,5
1979 | 11,68 | 13,66 | 10,32 2,41 15,37 | 24,13 9,73 -10,14 1996 | 12,04 | 14,51 | 10,64 3,22 14,65 | 18,05 | 11,79 18,11
1980 | 11,97 | 13,37 | 11,02 2,53 16,64 | 24,54 | 1045 -10,38 1997 | 17,73 | 19,13 | 16,84 8,42 19,57 | 26,16 | 18,74 19,47
1981 | 12,74 | 14,83 | 11,29 2,68 16,71 | 19,78 | 10,05 -8,07 1998 | 18,78 | 19,28 | 18,44 7,43 22,34 | 28,22 | 20,23 24,66
1982 | 12,89 | 14,11 | 12,02 | 2,71 | 1838 | 19,62 | 10,08 | -6,21 1999 | 28,27 | 30,15 | 27,04 | 11,18 | 31,71 | 40,89 | 28,05 | 36,12
1983 | 11,9 13,9 10,54 2,33 16,27 | 17,67 8,78 -5,39 2000 | 28,83 | 30,46 | 27,77 | 12,45 | 32,33 | 41,17 | 29,13 35,54
1984 | 16,72 | 19,09 | 15,19 7,25 18,9 25,9 12,05 | -283,13 2001 | 26,98 | 26,17 | 27,59 | 10,96 | 32,56 | 36,28 | 26,41 45,13
1985 | 15,07 | 17,97 | 13,38 2,26 17,96 | 40,07 | 11,92 38,65 2002 | 29,6 | 29,36 | 29,77 | 11,71 34,46 | 43,57 | 32,33 35,28
1986 | 17,41 | 17,97 | 17,13 | 2,11 22 | 3622 | 11,65 | 5143 2003 | 31,7 | 29,63 | 3338 | 1121 | 39,99 | 45,74 | 33,07 | 51,15
1987 | 13,71 | 16,07 | 12,41 | 3,11 | 1544 | 26,64 | 13,12 | 17,42 2004 | 31,37 | 29,54 | 32,81 | 11,16 | 38,95 | 48,1 | 3517 | 42,18
1988 | 18,75 | 20,81 | 17,62 8,46 21,52 | 41,08 | 15,67 33,57 2005 | 29,81 | 28,82 | 30,56 | 10,58 | 36,24 | 48,06 | 34,23 36,49
1989 | 14,1 16,78 | 12,56 2,8 16,23 | 21,44 | 9,18 154,61 2006 | 30,73 | 28,92 | 32,11 10,92 | 38,28 | 49,17 | 35,45 39,95
1990 | 13,83 | 17,77 | 12,01 4,27 14,33 | 29,89 | 11,03 17,03 2007 | 40,8 29,8 | 46,97 | 24,13 | 51,08 | 62,86 | 38,64 57,26
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L) | PBE | CIE | VAE | CFFE | RIE | ILPE | RSE | ENEE | & | PBE | CIE | VAE | CFFE | RIE | ILPE | RSE | ENEE
1974 | 72,81 | 5565 | 81,93 | 89.66 | 79.83 | 85,15 | 84.68 | 16026 | 1991 | 86,79 | 81,66 | 8925 | 95,69 | 87.95 | 72,53 | 89,75 | 89,03
1975 | 7827 | 75,16 | 8041 | 951 | 732 | 61,24 | 86,82 | 20542 | 1992 | 90.85 | 87,02 | 92,59 | 9496 | 9229 | 84,55 | 91,32 | 9393
1976 | 8046 | 72,25 | 86,16 | 9501 | 8134 | 63,33 | 87.48 | 146,03 | 1993 | 89.05 | 8437 | 91,5 | 98,01 | 8849 | 83,64 | 91,73 | 83,08
1977 | 8934 | 86,02 | 91,7 | 9587 | 9034 | 884 | 90.66 | 90,07 | 1994 | 87.04 | 82,92 | 892 | 9748 | 86,1 | 84,57 | 88,65 | 81,82
1978 | 90,51 | 87,56 | 91,89 | 97.12 | 90,04 | 87,5 | 91,91 | 79.69 | 1995| 89,31 | 85,71 | 91,19 | 96,53 | 89,67 | 83,72 | 91,37 | 885

1979 | 8832 | 86,34 | 89,68 | 97.59 | 84,63 | 75,87 | 9027 | 110,14 | 1996 | 87.96 | 8549 | 8936 | 96,78 | 8535 | 81,95 | 88.21 | 81,89
1980 | 88,03 | 86,63 | 88,98 | 9747 | 8336 | 7546 | 89,55 | 11038 | 1997 | 82,27 | 80,87 | 83,16 | 91,58 | 8043 | 73,84 | 81,26 | 80,53
1981 | 87,26 | 85,17 | 88,71 | 9732 | 83,29 | 80,22 | 89,95 | 108,07 | 1998 | 81,22 | 80,72 | 81,56 | 92,57 | 77.66 | 71,78 | 79.77 | 7534
1982 | 87,11 | 85,89 | 87,98 | 97.29 | 81,62 | 80,38 | 89.92 | 10621 | 1999 | 71,73 | 69.85 | 72,96 | 88.82 | 6829 | 59,11 | 71,95 | 63,88
1983 | 88,1 | 86,1 | 89.46 | 97.67 | 83,73 | 82,33 | 91,22 | 10539 | 2000 | 71,17 | 69,54 | 7223 | 87,55 | 67.67 | 58,83 | 7087 | 64,46
1984 | 8328 | 80,91 | 8481 | 92,75 | 81,1 | 741 | 87,95 | 383,13 | 2001 | 73.02 | 73.83 | 72.41 | 89,04 | 67.44 | 63,72 | 73,59 | 54,87
1985 | 84,93 | 82,03 | 86,62 | 97.74 | 82,04 | 59,93 | 88.08 | 61,35 | 2002 | 704 | 70,64 | 7023 | 88,29 | 6554 | 5643 | 67.67 | 64,72
1986 | 82,59 | 82,03 | 82,87 | 97.89 | 78 | 63,78 | 8835 | 48,57 | 2003 | 683 | 7037 | 66,62 | 88,79 | 60,01 | 5426 | 6693 | 48385
1987 | 86,29 | 83,93 | 87,59 | 96,89 | 84,56 | 73,36 | 86,88 | 82,58 | 2004 | 68.63 | 7046 | 67,19 | 88,84 | 61,05 | 519 | 6483 | 57.82
1988 | 8125 | 79,19 | 82,38 | 91,54 | 7848 | 58,92 | 8433 | 6643 | 2005| 70,19 | 71,18 | 69.44 | 89.42 | 63,76 | 51,94 | 65,77 | 63,51
1989 | 859 | 83,22 | 8744 | 972 | 8377 | 78,56 | 90.82 | -54.61 | 2006 | 69.27 | 71,08 | 67.89 | 89,08 | 61,72 | 50,83 | 64,55 | 60,05
1990 | 86,17 | 82,23 | 87,99 | 9573 | 85,67 | 70,11 | 88.97 | 8297 | 2007| 592 | 702 | 53,03 | 75.87 | 4892 | 37,14 | 6136 | 4274
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Al ) sl Aflas Yl pailadl) Jias (3) Jseal

Dbl e Bl Ay

N=34 ) Mini Max Moy | E-type | CV % N=34 | Mini Max Moy | E-type | CV %
PBE | 31,65 | 59,20 | 90,85 | 81,09 | 8,38 | 10,34 PBP | 31,65 9,15 | 40,80 | 18,91 | 8,38 | 44,33
CIE 31,92 | 55,65 | 87,56 | 79,01 | 7,55 9,55 CIP | 31,92 | 12,44 | 4435 | 20,99 | 7,55 | 35,94
VAE | 39,56 | 53,03 | 92,59 | 8225 | 9,67 | 11,76 VAP | 39,56 7,41 46,97 | 17,75 1 9,67 | 54,49
CFFE | 22,14 | 75,87 | 98,01 | 93,50 | 4,77 5,10 CFFP | 22,14 1,99 | 24,13 | 6,50 477 | 713,47
RIE 4337 | 48,92 | 92,29 | 78,16 | 10,60 | 13,57 RIP | 43,37 7,71 51,08 | 21,84 | 10,60 | 48,54
ILPE | 51,27 | 37,14 | 88,40 | 69,98 | 12,99 | 18,56 ILPP [ 51,27 | 11,60 | 62,86 | 30,02 | 12,99 [ 43,28
RSE | 30,55 | 61,36 | 91,91 | 8286 | 9,92 | 11,97 RSP | 30,55 8,09 | 38,64 [ 17,14 ] 992 | 57,89
ENEE | 437,74 | -54,61 | 383,13 | 90,80 | 65,93 | 72,61 ENEP | 437,74 | -283,13 [ 154,61 | 9,20 | 65,93 |716,34
g saxall e alal) Z LB & ghall uaaill ) ghat (1) Jl Pearson (a) 4
T NEE RSE ILPE RIE CFFE VAE CIE PBE N=34
Iy - P HH'{-"’\‘_ 0,152 | 0,942%* | 0,851** | 0,964** | 0,914** |[0,977** | (0,874%* 1,00 PBE
ol "‘».-*1 -0,001 [ 0,730%* [0,611%* |0,731%* | 0,746%* |0,752%* 1,00 0,874%* CIE
“"’"u, 0,215 | ,964** | 0,886** |0,990%* |0,917** 1,00 0,752%*% | 0,977** VAE
i . 0,115 ,877** 0,744** | (0,866** 1,00 0,917** | 0,746** | 0,914%* CFFE
Sl ] 0,195 | ,950** | 0,897** 1,00 0,866** | 0,990%* |0,731*%* | 0,964** RIE
. | e ol 0,200 | ,839** 1,00 0,897** | 0,744** | 0,886** | 0,611** | (0,85]1** ILPE
BB H_Hsfl.lu;“.“l‘ 0266 | 1,00 |0839** [0,950%* |0,877** |0,964** |0,730** |0,942** | RSE
1,00 | 0,266 0,200 0,195 0,115 0,215 -0,001 0,152 ENEE
""" = **_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

ey (2) 5 (1) 52 Slilaxe (e B SPSS zelill Sla e - aadl
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 yanall (0 Ailumnall Al A giall anll ke (3) S0 g ymnall (0 Alagus gl S By il ol o5 (2) IS

==l
== iAP

1374 1976 REVE 1360 1982 1004 1366 1988 1000 1592 1953 1996 1308 1000 2002 2004 1006

1974 137G 1508 1950 1362 1034 1965 1583 1990 1992 159 1996 1399 2000 002 2004 1006

(2)s (Dodsaadl Slly (e B Lagus e (2)5 (1ot saadl il (e Wil dagus e
& sanall (e A0 Ul AY 2 giall conil) ) glas (4)Jsa & sanall (pa (A2l JAal 4 gl Canall ) ol (5) Sl
130 L]
= 50
100 =
= WW\ "
£0
L == FFE il (FFF :E =+=RE ~E-iF
o 10
= W ’
i}
0 0
1974 1976 1978 1980 1962 1704 1965 1983 1990 1902 1004 1996 1993 2000 2N 2004 1006 1974 1976 1978 1990 196 1984 1085 1963 1980 1097 1904 1996 HOOE 2000 102 2004 2006
(2)5 (1)odsaasll lily (o WUl dagus e (2)s (1)clsaad lily Cpa WUail dasusye
UYL A 5l 5 58l (8l puiall &y gial) il 5k (6) IS £l Gy pal 2, sl Cansll ok (7))
g sanall (s ¢ sanall (0
100 100
] 0
8 ]
i) ri4}
B 5
5 5 -
& o ==5[ =E=A5F
E ¥
. .o}
1 ]
] ]

1574 1976 157 1930 1962 1564 1986 1963 1000 1952 130 1996 1998 2000 100F 2004 2006 1978 1976 197 1980 L5367 1934 1966 1563 1790 1957 1994 1996 155 1000 107 2004 1006

(2)5 (15l @by o Bl Lo sus e (2)5 (1o sl il (o B e iy
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e I leall (mlall i sial) ol i (8) Sl
g el

(2)5 (Do sl Glily e WAl dagasya

Oy g SN - sokin am Sisdl 8 il slgn \hd

(5)

Paired Differences =

Std. 95% Confidence %

Std. Interval s

df=33 Error of the Difference \;ﬂ

Deviatio A

Al Mean n Mean Lower Upper t

PBE - PBP 62,18 16,77 2,88 56,3 68,03 21,62 0,000
CIE - CIP 58,01 15,09 2,59 52,8 63,28 22,42 0,000
VAE - VAP 64,49 19,35 3,32 57,7 71,24 19,44 0,000
CFFE - CFFP 87,01 9,55 1,64 83,7 90,34 53,15 0,000
RIE - RIP 56,32 21,2 3,64 48,9 63,71 15,49 0,000
ILPE - ILPP 39,96 25,98 4,46 30,9 49,03 8,969 0,000
RSE - RSP 65,73 19,84 3.4 58,8 72,65 19,32 0,000
ENEE - ENEP 81,59 131,86 22,61 35,6 127,59 3,608 0,001

«(2)s (1)@5;.;1\ Gllasa (e B3l SPSS @uﬁn Cila yha 1 Hdaddl

Test One-Sample Kolmogorov-Smirnov (6) J sl

disc =
N=34 | die—1 | PBE | CIE | VAE | CFFE | RIE |ILPE | RSE | ENEE N=34 i PBP | CIP | VAP | CFFP | RIP | ILPP | RSP | ENEP
Normal Mean | 81.08 | 79,00 | 82,24 | 93,50 | 78,15 | 69,98 | 82,86 | 90,79 Mean 18,91 | 20,99 | 17,75 | 6,49 | 21,84 | 30,01 | 17,13 | 9,20
Param- Std.
storen Doy | 838 | 754 | 967 | 477 10,60 | 1299 | 992 | 6592 PNormal S | g3g | 754 | 067 | 477 | 10,60 | 12,99 | 9.92 | 65.92
Absol arametersa | Dev
ute | 18| 020 | 0,18 10,20 | 0,18 | 0,11 ] 027 | 0,26 AEtSC"l 0,18 | 020 | 0,18 | 020 | 0,18 | 0,11 | 027 | 0,26
Positiv —
Most e 0,121 0,12 10,14 | 0,171 0,09 1 0,09 | 0,18 | 0,26 Most P‘fe‘“ 0,18 | 020 | 0,18 | 020 | 0,18 | 0,11 | 0,27 | 020
Extreme Negati
Differences | ve | 18| .20 | 0,181 -020 | -0,18 1 -0,11 | 0,27 ] -0,20 DEff’“mmc Negat | 15 | 0,12 | -0,14 | 0,17 | -0,09 | 0,09 | -0,18 | -0.26
K()l[]’]()g()r()v- 1rrerences 1wve
Smirnov Z 1,09 1,20 | 1,08 | 1,21 | 1,09 1 0,66 | 1,58 | 1,54 Kolmogorov- 1,09 | 120 | 1,08 | 1,21 | 1,09 | 0,66 | 1,58 | 1,54
Smirnov Z
Asymp.
Sig, (ailey | ™18 [ 10 | 018 | 010 ] 018 | 077 | 001 | 001 Sio gy | 018 | 010 |0 | 010 | 018 | 077 | 001 | 001
o paly o(2)5 (1odsasd Glhara (e BN SPSS gl Gl A Huadll
Tests d’égalité des moyennes des groupes (7) Jsl! Résultats du test (8)d sl
Lambda de Wilks ddll dd2 Sig. M de Box 0,000
PBEP 0,066 934,951 1 66 0,000 Approximativement 0.000
CIEP 0,062 1004,876 1 66 0,000 T ’10
VAEP 0,080 755,781 1 66 0,000
CFFEP 0,012 5649,657 1 66 0,000 F ddi2 20825.498
RIEP 0,121 479,622 1 66 0,000 ’
ILPEP 0,291 160,872 1 66 0,000 Signification
RSEP 0,081 746,396 1 66 0,000 1,000
ENEEP 0,717 26,039 1 66 0,000 Teste I’hypothese nulle d’égalité de matrices de covariance des
populations.

(2) 5 (1)0d 522 Cililana (30 BUail SPSS gali sl Cila jae 1 j2uadll

(2)s (1)l sl ildana (pa Bl SPSS zaliall il jia 1 jaadll
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Déterminants Log (9) Jsxll

Oy g SN - sokin am Sisdl 8 il slgn \hd

Variables introduites/éliminées™!  (10) Jsaall
disc Rang Déterminant Log Intro. Lambda de Wilks
1 4 13,919 Pas » Stat | ddil | ddi2 | ddi3 F exact
duite & Stat ddll | ddi2 Sig.
2 4 13,919
1 CFFEP 0,012 1 1 66 5649,657 1 66 0,000
Intra
2 VAEP 0,004 2 1 66 8124,066 2 65 0,000
-groupes 4 13,919
L, 3 RIEP 0,003 3 1 66 7529,227 3 64 0,000
combinés
. 4 ENEEP | 0,002 4 1 66 6707,634 4 63 0,000
Les rangs et logarithmes naturels des - — - - -
A chaque pas, la variable qui minimise le lambda de Wilks global est introduite.
déterminants imprimés sont ceux des .
a. Le nombre maximum de pas est 16.
matrices de covariance du groupe. b. La signification maximum du F pour introduire est 0.05.
5 o e ‘ c. La signification minimum du F pour éliminer est 0.10.
SPSS gl Cla jaa 1 Hradl
& A o d. Seuil du F, tolérance ou VIN insuffisant pour la poursuite du calcul.
2) 5 (1) saad) lidaza (pe B3 ] - . .
@) (e O (2)5 (1) siall Slalane e Bl SPSS el s e il
Valeurs propres(11)d s Lambda de Wilks(12)Js2
) Valeur % dela % Corrélation
Fonction ) | ] Test de laou |Lambda Khind ddl i
ropre variance | cumulé canonique . ) i-deux ig.
E=p 4 des fonctions | de Wilks
1 425,882* | 100,0 100,0 0,999
1 0,002 387,616 4 10,000

ont été utilisées pour l'analyse.

a. Les 1 premiéres fonctions discriminantes canoniques

(2) s (1)crtsand) Cilihna (go EDUail SPSS gelisall il jia 1 jadl)

Coefficients des fonctions(13)d sl

discriminantes canoniques standardisées

Fonction
1
VAEP -10,825
CFFEP 4,045
RIEP 7,247
ENEEP 0,482

Cllara (e B SPSS gali sl s ja :

(2)s (D odsaadl

‘)m‘

(2)s (Dodsadl

Coefficients des fonctions discriminantes (14)J sl

canoniques
Fonction
1
VAEP -1,119
CFFEP 0,848
RIEP 0,684
ENEEP 0,007
(Constante) -20,968

Gildara (e N SPSS zali jall s jia 1 juadll
(2)s (1)l sl
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Matrice de structure (15) Jsl)

Fonction
1

CFFEP

0,448
PBEP*

0,184
CIEP*

0,178
VAEP

0.164
RIEP

0,131
RSEP*

0,125
ENEEP

0,030
ILPEP*

0,012
a. Cette variable n'est pas utilisée dans l'analyse.

Gildans (e BRI SPSS aalinll Sl jia ; juadll
(2)s (1)l sl

Coefficients des fonctions de (17) Jsall

Oy g SN - sokin am Sisdl 8 il slgn \hd

Fonctions aux barycentres des (16)d sl

groupes
Fonction
disc 1
gladll -]
E oW 20,331
gladl -2
P o=l -20,331

Fonctions discriminantes canoniques non

standardisées

évaluées aux moyennes des groupes

Gildara (e WL SPSS aalipall il s juaall

()5 (1o sal

Résultats du classement™ °( 18) Jsaall

classement
. Classe(s) d'affectation prévue(s)
disc disc 1 > Total
1 2 Effectif é 304 3(1‘ gj
VAEP Original e 1| 100,0 0,0 100,0
-47,558 -2,053 ’ 2 0,0 100,0 100,0
CFFEP
. 1 34 0 34
35,124 09659 Validé- Effectif 2 0 34 34
RIEP : 1 100,0 0,0 100,0
29,58 1,785 croisé % 2 0.0 700,0 100.0
ENEEP > > >
0,303 0,005 a. La validation croisée n'est effectuée que pour les observations de
(Constante) -856.735 4.127 l'analyse. Dans la validation croisée, chaque observation est classée par
3 b
Fonctions discriminantes linéaires de Fisher les fonctions dérivées de toutes les autres observations.
b. 100,0% des observations originales classées correctement.

Gldara e B SPSS el pall il s juaall

()5 (1o sal

YOLAP Cubes® (19) Jsal

c¢. 100,0% des observations validées-croisées classées correctement.

(2)5 (D)o saadl Clilaza (1o Uil SPSS ali il s jia 1 jaadll

Predicted Group for
Analysis 1:Total

Mean

Minimum

Maximum

[Discriminant Scores from
Function 1 for Analysis |

20,33115

17,74757

22,92779

h. disc =1

Predicted Group for
Analysis 1:Total

Mean

Minimum

Maximum

[Discriminant Scores from
Function 1 for Analysis |

-20,33113

-22,92779

-17,74757

h. disc =2

(2)s (Dodsaadl

Indice KMO et test de Bartlett(20) J sl

Mesure de précision de I'échantillonnage

de Kaiser-Meyer-Olkin.

0,760

Khi-deux
., | 596,828
approximé
Test de sphéricité de Bartlett ddl 28

Significati
on 0.000
de Bartlett

SPSS (san ¥l gl ) cila sia aa sl
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Qualité de représentationeidl L 535> (22)

Matrices anti-images (21)Js2al

PBP CIP VAP CFFP RIP ILPP RSP ENEP o )
Initial Extraction
pBP | 0,685 | 0996 | -0.866 | -0463 | -0547 | -0315 | 0067 | -0,010
PPEP 1.000 0.990
cIp 0996 | 058 | 0857 0,459 0,549 0324 | -0072 | 0032 CIEP 1.000 0.742
VAP 0,866 | 0857 | 0759 | 0,020 0,082 0,153 0260 | -0,188 VAEP 1.000 0.983
) ) . ) ) ) ; . CFFEP 1.000 0.859
crrp | 0463 | 0459 | 0020 | 07560 | 0826 | 0363 0136 | 0367 RIEP 1.000 0.955
RIP 0547 | 0549 | o082 | o826 | 07720 | 0,197 0,106 | 0346 ILPEP 1.000 0. 797
: ) . ) ) : : ; RSEP 1.000 0.938
ILPP 20,315 0324 | 0,153 0,363 0,197 0,905° 0,123 0,065 ENEEP 1.000 0.969
RSP 0067 | -0072 | 0260 | 0,136 0106 | 0123 | 09722 | -0.130 Méthode d'extrqctipn : Analyse cn
composantes principales.
ENEP | -0010 | 0032 | -0,188 | 0367 0346 | 0065 | -0,130 | 0426

. o T s il i
(2)5 (1ol Sioars (o B SPSS gt ol s e 1 jaemel SPSS slaxYl zmelinl) ol

Dlalall ) slall df i) Cad g 3.)3\"45\ il (23) Jsaall lalad) Ol gl il yaxial) Ll ) (09) « |
Variance totale expliquée Component Plot in Rotated Space
° Extraction Sommes
= Valeurs des carrés des Somme des carrés des facteurs
§ propres initiales facteurs retenus retenus pour la rotation Diggramma de composaibes dans 'erpacs aprés retation
2
=
3 b dela % de la % de la
Total | var % cum | Total var % cum | Total var % cum
6.210 | 77.629 | 77.629 | 6.210 | 77.629 | 77.629 |60121 |76.519 76.519
2 11.022 [12.779 | 90.408 | 1.022 | 12.779 | 90.408 |1.111 |13.890 90.408 %
3 10.396 [4.944 |95.352 E
4 10.220 ]2.749 [98.101 i
510.248 [1.291 ]99.392
6 10.103 [0.573 |99.965
7 10.046 10.032 ]99.997
8 10.001 ]0.003 |100.000
Méthode d'extraction : Analyse en composantes principales. h - Comp .',: e 1

SPSS (Auaayl gl ) cla A sga sall
) ¢ & SPSS gkl cila i 1l



-34- ¥z oo S chows- sghim om Sl @ il slgm 2\

Dendrogram using Complete Linkage 3=zl Lkz (10)
#*%%¥**HIERARCHICAL CLUSTER ANALYSIS***

Resoaled DMlgtsnce C1lusSter Jorkine

AR T u 05 1y in 2 w2l
Loaloe=l han  +————————— e e e e e e s iESESS e +
1979 ] —
13S0 7 —
1=01 J —
- - o
(Kl ] 17
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1= 1
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1771 e
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1223 =3 —
e 1 —
T 1
17n0s B
19935 jegu —
1978 = —
1= 2 —
Ealals! mT
Elalal! B

2003 31
200% a2
PRIy =
AONA e
2003 32
1955 1=z
iq00 ic —

10y 14 —
AONT LD

19s9 1=

1973 1

1 J ] | v
17 o

17 1 |

SPSS  Jlarit gib dl Slr ps saz el

: 8‘4'“'“5 CJY\:-:)’\

Y Dl WSis 3 ol pllailly slall plladll e 5 AALLs dpds L UE D]l Al e Gl ]l el e s 5 - 1
Jale ddeay C\.E_ZJ\ 13d MY Gl

kg ik adly Cadl Bl Al et m358 cly g (el Wl elaie e I o) (1997 (gt i 5a2 - 2
38 o i dasl Bppiie g gl A,

=224 - o UV il ancolaalnll ) s ¢ SPSS 2003) S 4 spezslxy - 3
225

el 1.2 52300 6 W) ol il ST - 4

ol g8 Bl e sadtl dke Ay Lakie dsls LA Bgiali 0dd - 5

442 -6

235 234 o o 655 G Do gl 3gat oy = T

i ol plladll Jo ol Vs 3 jeati L ol plladll DUy plall plladll ULy ¢ bl Tad s = 8

v -9

10 - The OLAP (Online Analytical Processing) Cubes procedure calculates totals, means, and other
univariate statistics for continuous summary variables within categories of one or more categorical grouping
variables. A separate layer in the table is created for each category of each grouping variable.

SPSS. gabiyall acluua jlail
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OSll M &5 o e dmg @l V1 ¢ 10/90 2,80l i) 096 o 21l <3Sy ¢ Ggnd) slasBl 42 el

Grakl OLad) ad 300dsr (il lsly 08 e e B sas sl I S (3 il olald ol
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o2 ooy  AI Culsdlly 11/03 091 I3 e guall plladl e ) S-DaV sl e cquall oAy
e Gle Jhlb &) olalldly i)

Résumé

Le systeme bancaire algérien a connu vers la fin des années 80 de profondes
réformes qui ont influées son fonctionnement et ses méthodes de gestion ,et ceci vue
les mutations locales et internationales qu’ a connu I’économiealgérienne dans le cadre
de la transition a I’économie du marché.

Le début de ces réformes bancaires ¢était par ’adoption de la loi 90/10 de la
monnaie et du crédit, mais apres presque une décennie,l’autorité monétaire a recourue
a Dl’abrogation de cette loi par Iordonnance 03/11 en essayant de remédier
I’environnement bancaire des défaillances qui I’ont touchées.

Cet article a pour but d’éclaireret d’analyser le contenu de cette ordonnance et
faire ressortir aussi les défis et les obstacles qu’affrontent maintenant le systéme
bancaire algérienapres toutes les réformes engagées.
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Résumé :

Durant les derniéres années, la sous traitance est considérée comme le modéle
exemplaire et le choix stratégique des entreprises afin qu’elles puissent réaliser un
développement qui lui permettra de survit dans un milieu d’économie mondiale, cette
derniere est caractérisée par une concurrence acharnée. Par contre les grandes
entreprises s’appuient sur la sous traitance pour renforcer leur capacité
concurrentielle et pour préservé son cotat dans le marché a travers I’amélioration et la
perfection en contenue de son produit et ’augmentation de la performance globale.

L’UNIDO a procédé depuis a la mi 80 et par le financement de PNUD a la
création de plusieurs centres de sous traitance et de partenariat au Maroc,Tunisie et
I’ Algérie, et vue que le concept de la sous traitance n’est pas encor acquis, le role de
ses centres reste modeste car les industrielles qui existent ne sont pas convaincus pour
I’adopter.

Nous allons voir de prés dans cette exposée les expériences dans la zone
maghrébine et ce qui’ ils réaliser a travers la sous traitance.
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Abstract:

The dilemma of non-payment of agricultural loans 1is considered to be the most
important problems that facing the funding of agricultural sector in Algeria,
especially if the pledges do not cover the required loans, in addition to the taking
risks on high levels in its activities which make it a very sensitive sector whereof
financial institutions worried of financing it.

In this context, we are trying to handle the problem of non-payment of agricultural
loans under the structural contradictions that the Algerian agricultural sector suffer
from by taking as a case study the National Fund for Agricultural Cooperation and its
branch the Algerian company of the financial lease of movables (personal properties),
as well as the Bank of Agriculture and Rural Development.

Key words: non-payment of agricultural loans dilemma, the agricultural sector, the
National Fund for agricultural cooperation, the Algerian company of the financial
lease of movables, the Bank of Agriculture and Rural Development.
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Résumé :

Selon certains économistes, I'inégalité de la répartition des revenus comme il est
mesuré par le coefficient de Gini augmente dans les premiers phases de la croissance
¢conomique, alors s'installer ensuite, avant de se réduire avec ses phases avancées, ¢a
ce qui est démontré par des études empiriques telles que celles menées par "Kuznets,
1963". C'est pourquoi ce document se présente comme une tentative pour mesurer
I'i'mpact de la croissance sur I’inégalit¢ des revenus pour un é€chantillon des pays
arabes que leurs données ont été obtenues pour la période (1965-2009), en utilisant
un modele de régression linéaire multiple et la méthode des moindres carrés
ordinaires.

Mots clés: Reépartition des revenus, Inégalité des revenus, coefficient de "Gini",
Croissance €économique.
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(O1) o5y gelo

3.3}9.‘\ dj.\.“ i qu Jr.\j\ @)jj 3\.‘\.\5«5 j.q.:.‘\ Sl (2) Jj.\ad\
C"“‘K?:; Y‘;;‘j"&‘{’: Gini| G.GDP (-L5)| P.GNP| (P.GNP)}| Gp (L-5)
1987 43,94 37353 5000 250000|  2,9896
1993| 50,05 47776 610] 372100 2,0048
o 1996 37,29 1,7881| 670 448900 57312

Mauritania

2000] 39,04 58188 460 211600  -5.5121
2004|4126 1,8500| 530 280900  0,5358
2008 40,46 51786 980  960400| 16,4569
Comoros| 2004 6434 08942 550  302500| 64164
1996 36,77 0,0180] 790 624100  -1,4375
Djibouti|  2002| 39,85 0,0994] 780 608400  0,5513
2006 40,00 2,6186] 1050| 1102500  6,7257
1965| 40,00 44004 160| 25600 13333
1975] 38,00 34409 310, 96100|  8,1223
1991] 32,00 25194]  710]  504100|  3,2485
Egypt| 1996 30,13 443200 1000] 1000000| 7,226
20000 32,76 49887| 1390| 1932100]  9,0971
2005 32,14 3.5352| 12000 1440000  -2.8494
2008 30,77 40921] 1800| 3240000  7,9558
1980 442 243096 2000 4000000 14,1480
1987] 36,06 1,0904| 2300 5290000 1,7767
1992|4336 21,8521 1330] 1768900  -9,0406
Jordan 1997 3642 46309 1580| 2496400|  3,5430
2003 38,87 33910] 2000) 4000000 47217
2006 3772 57858| 2750 7562500  8,4418
2008 33,82 8,5500| 3660| 13395600 12,8888
2010|3543 70437| 4140 17139600 10,7999
1997|338 1,8000| 870  756900|  -4,6049
Syrian| 2003 374 1,6395| 1230 1512900 57808
2006 338 50999 | 1640 2689600|  7,5969
1980 54,00 10,8128 950| 902500 11,7542
1985 39,19 22,7643 580| 336400  -54973
Moroceo | 1991 392 22,5447 1060| 1123600 10,5756
1999 39,46 56,5795 1290 1664100 29162
2001 40,63 22277 1320] 1742400  0,9676
2007 40,88 63170 2230, 4972900| 11,4839
Tunisa| 1971 53,00 0.1620| 310| 96100  7.2144
1975 44,00 10,5602 770]  592900| 23,5370
1980] 43,00 74187| 1360 1849600 122614
1985 4343 55141] 1160, 1345600  -2,9900
1990| 4024 14470 1430 2044900 44225




- 98-

1995 41,66 3,9045| 1820 3312400 5,0708

2000 40,81 7,1461 | 2090 4368100 2,8862

2005 41,3 39772 2870 8236900 6,8421

1992 39,45 1,9686 400 160000 -7,5000

Yemen 1998 33,44 2,1637 380 144400 1,7633

2005 37,69 4,6000 660 435600 10,6939

1980 34,37 8,3868 | 2060 4243600 16,8597

) 1988 40,14 5,6000 | 2820 7952400 4,6013
Algeria

1995 35,33 -1,2000| 1580| 2496400 -8,0750

2000 39,50 4,1000| 1610| 2592100 0,4003

Iraq 2007 30,86 -41,3000| 1420 2016400 26,7857

Lebanon 2005 36,00 3,9535| 5710| 32604100 4,6477

Sudan 1986 64,00 5,9587 520 270400 4,3654

2009 35,29 6,3286| 1190 1416100 20,1620
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World Development Indicators & Global Development Finance, World Bank, December

2010 ;

Dollar & Kraay, "Growth is Good for the Poor", World Bank Policy Research Department
Working Paper, march, 2001 ;
Fund Monitary Arab ;
Belkacem Labaas “Poverty dynamics in Alegria “Arab Playning Institut,Kuwait,2001 in
).www.api.org. kw(
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Abstract:

The Purpose Of This Research Is To Evaluates The Efficiency Of University
Hospitals, In This Work, Non-Parametric, Deterministic Data Envelopment Analysis
(DEA) Is Used To Measure The Relative Efficiency Of 13 Algerian University
Hospitals, The (DEA) Model Is An Application Of Mathematical Programming That
Apply To Evaluate The Efficiency Of A Decision Making Units, The Score Of
Efficiency Is Between 0 And 1 Results, Show That Average Level Of Production
Efficiency Is 79.15%, Also The Results Showed That 5 Hospitals Achieved The
Value 100% Of Efficiency, And The Results Showed That The Algerian University
Hospitals Was Able Is Able To Receive An Additional 282383 Patients Annually, If
that follow the methods used in the efficient Hospitals, Furthermore Is No Correlation
Exist Between The scale of Hospital And Efficiency Scores
Key words: University Hospitals, Efficiency, Data Envelopment Analysis.



-102 - ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

dedde —1

Sub 5 ol 2 g s Bdadl 93 OIS e ga (oolasl sl 3 28l bl sl e )
& oAl Bt Bl 5 (sbyll =l (3 gl aled) & e SN Sl 8 s el Al gl
o SV SE o bl S T gladkl (smad) e clsw Ma g LY Ol s g et
Al g (63LaBV) gacld OV daST s sl Ma (3 Bl g ¢ Lind) old1 (o3Las¥I 0L s £ Ole
skl sl e 30

2l bl U (3 sl ] (e3g slold w3l VI @ 9010 5 i) O (ol sl 23U fet5
AW Gble cn bosedl (3 Bl e s ks el migll (3 NN g cileis 0,4 50,3

oF @3l sl e g R el 3 Sp N (sl 5 sl S ke e 1) Al O
B e U i s s 3 ) sl 2Bl 3 Sl ) Y s 2 Bk B sk
e RPN Uy U IS PR PN I OIS P v [ UPRR VR VA /G P N PYI P PRTCHUPS R WSS {
5 A B el et Wgle (6 el G 808 Ul i Bplezn) CJSS Cand tend) B2l
b olam sadl e LU

I JOVRP RGP PSP I R F - JREANCHIVE ERUR W NS VPN W At S Iy
o e e oldsand) WS e 348 gl g ol sda g s gl ClogYl 5 L gl Slaad
I e a3liza ¥ S b sl olds g lalall dad a5 g L e g dgndl (3 e plas 5 ol
@IS 3L 55 5 coldannd) ol o 81 Aed e BolaiV) el ol Slegol aalil)
S Sy ey adate Sl s OVle 3y b 3 Sldian) ol Cea (SO b oS
dl oMall el fgmd el Ol oS OVt 1) BLo] lgiand (GBS pe doms ¥ S Rl
ol

o Wled) liagl) W) 2ol 421 iz 315187 (DEAY oL gl o)l Colul 5y
b da Sl sl desld) 2eS Bl il Gl aldg Sadadll ol g oSl
33300 e oldmsl B loY) Ol AN Wil E e g AN B Slg (Sytens

t9n g ool g 3 ol i bl g Y ks S G L BDUaS)

¢ OBl skl L) Cshal gdas el Uiy &5 Amald) Slidiaad) 3eUS Gpian Lo -

W e ala i a A daaldl Slasaldl Lo DEA Ol sl Wl sUdl

Bz e nlaws g 53S0 Sl wad -1

LMo el et Y g 858800 1 ldzand) ad -2

35S e Olidiaed) b s M oladald) uud -3



-103 - ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

fp el B (U Cod) iy

2 (B cobiinll s o 3 USU pian 5 (2 cadlial 5 el 2T Led Ly ) il g8 5 (1
O Al dmaldl Slazall $eUsT i) psandl S3sdl 2 (4 cobld skl Ll Oy
B el 5 2B (7 ol o il ol 0 epbl Ma (3 5 (6 el 2l aslas Y1 SULY i
RGICA
Olitna! (S gt S 3iSTI —2

doeall Olusd) pggde —1-2

e oz g el deeall Sladd) (g eedll () Craed ) el Sl i S
3 sl (Ml Wbt (asidl wleas et @5 5ale B 0 d) iy Lyl Gl L
AL BLYL (LA ol s & o atandl s appe Blep @ ol SR Jtls Ll Sl Sl
o A add ] Oud 1ol B Sl 1 Sled sl 5 laddl e g dal Bl )l Sleas
S 9 B Al Sl W el g L (BN YT e s SUlee Lkl o wlal o
Sload) ol Lij Eom gl aseal) Slddly SIS ey Lo o ey LSl Al Sl
B & Sleg il 5 SN Sl e sl el el e L) 5 2531 5 Rdall (2 e 2Lt
il calgibll g Regad) Bley (ALl LAY o abedl 13 Jren laadd oda p gl Dle aboas
o aad BB g @B o2 g (ol i) g AW e Je RGN (o) aBL wllg g ol ad
A Sl IS g (a5 Yl Sl U] BLal (sl 5 sl Y ol
N

9 &bkl Sl g Ghll el Sleds g5t $3ls Al Sl 2l 4 4 @ gl Sl
aaldl 5l SUIST 8 5 el el @ Aeedad) Cladl Lo bl aded) Sleds Lazs g 5B
Flooagdlall g adall N (3 daandl Gl ST g dliiall OS5 el eiidl 5 el 204
Akl Slall 5] SIS 5 35531 ) SIS Lk ) Sl bl 5 Sl

Sz 3id OF Ko SIS g 2l e sl o BB U] o Bl Sleadt OF ) BLAYL
Al AV e 8 e 065 8 W el s b jges O 3] Bl s OF (K6 3] s 8 5]
bie OLYL azy ) V) @slgmdd o OF ¥ OLY1 OF ekt OV 332 O S g Ml B o
slskall ada e dgarlsh lor 3102 g a5 534S Aes lad Lgpld gl OB (o9 S d ol 13 By

U] 5 (B)ls] g clerls] 5 ekl ods blis wb> ooy g cdomaall Lol mazstl 313 o 02
ALl e g Ol iy ol gl o oS il b e a5 il el 5 (o2 M) eDlenl
i) e (3 it n g o e 5 jaeiad) y el Blls dadt e Gy 34 OB ()l



-104 - ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

sy 3l Wy g cdUibl a5 ol opar O (Sa ) Rl e e L e oy s SIS 5 (L)
leg,adl of SN ol e U mal) jpaaall 5 Bdald 21AY) e 4o Wlab Ble Bty Ao Sleds
Byle a3

Bgnizs g o Lt o Oshons &)l dmall SLadl Ogeoldl 5 (Opeal) Oseghl 5 092l g g
Blis Osmiy o o Sblexal¥l o Ul Riablae g 2 Gegazt Jla O5G @ o 5 Rl Bl
G Oz s¥3 g daall g Aol ) SISV Y e gm0 g Lgndly (0 g sl LR
2 50,801 e Lgze 3Lzl

Sl B ol =2-2

@) O 1 el i) I (3 i Ll g Bg M bl sde Rogat oI5V wif O]
Bz Lo 093 wdlesh QW Gl Ol oa (FL. cslbl () Sliizdl Sl axly A
Olygs 835 () 0D ooload colalall aas e BB Gy b e AU Ojlsd) aes ) e gy (BN
O L e oS alall end) oS e el sghil) jaseadly 2okt bl plist )
SazaV1 slsYL Aol il 3ae Gy r Bkl il odn S Ao B39 el Olos 5 ¢ o2,
S AN N el sl uSE

Sl ) 2] Fpmgade ¥ 5 Al 2LG 2 Bobr UL 5 (oMl dnsanll Baplall 3 2o 45U Bsms
i SISBT L g s ey glas et " S A alisa V) olad dn b Ol LS el

VM AL 1S g ) e o

Ailaze Sl B Laie ¢l Jo mode Lulul 150 & 29 V) s ¥ Aslisan VI Aokt 06 UL 4
A Ve P SOV HE Y

: hitnadd LY BUSY) lsuone —2-2

i) (M) islall =l e g ¢ oad) O RPN T PPN EA Slisan J g
N N T L LCLI Y- Wt E PRTSEN B IR SR PN
oladand) (dwS oladadl @) o olasadl (U oo amull) 22 )l olidaal) @MY
Y1 S LS e S5 L danaad) SNl ode crd 13 5 clidiaed) duldl dadzY) g cimaldd
tie Y 5L e U AW ol 0S5 ol Sy

Sl g izl Olan (ael) Zlod) OYW 3 ddadl e S5 OF fesd) e reeedt =1
(W RIS S UST g ahemiadd 316l oomm (3 5,500 S5 emd) OVl 25 g gl ) SLld (55
@35 3 e 300 5200 o b Al @) Sliiadl Gpimn Jo pS (K20 83950 el Slsladl
oF i 5 S wladandl g o a M W) 5 Jsb g 5SS ) e sem g i seliST ()



- 105 - ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

@ 242 bole gum danad) emsd QUL g bl g 2 Yl (SO Em e paal) olidal
bzl sels”

2 eV 3 s ) ) Gl Radedl Slasald) OF e 0 i gubad) Bag —2
3 (2 kbl OV Wy tsme (1 eded) Slizall) 5l pia) dlal Olul 250 s 5 338
iy ¢ WS S 3 o el o o) LYY el (B gz I sus Ll YU,
 hianal) 2SN IS (3 s 425,

Ly gl kol Slud) & Slad) o e diand) 3:UST suz ool ikl Olausdl -3
o Jo U 5 (ol Gal dbles ] U B e e o8 ST e I8 i) e e (Al
53l LU 5 (ol B Je Jsuaml) 501y dgory 3959 o)) Balall Bz 3 LS g 235l adaudl
b e il Slmsll ads i sy Gl L) QUL g ) et ) g dalod) Sl
el @ ol 58S b (] 05 faasidll Slad) O adsnd) 2L o 20, SL

oF AU Al UYL a2 L abels il Rdokd) oLl o bl idasdl S —4
A VU e 858 g daiie forlie g o 22 olasald) b adesd) IS 3 ey
e Ao ) 3187 g adlall WY e A S ST Jomt 42} 8 wlasandl 3 Ly
Raises ST Sl Y aol olacndl G LSS e i Jble oal jan G 3 Sl UL
) oladsd) O Jo SV s g ST as) ghe o ebe e gad we Wil Caas (S
e Bl e 5,56 STy aglall bl 5 W)l 5 caslldl ludl e Lol dag IS i
Lk =k Gl gl e oM V,,L;-\

e ol g (FTEy JolSplsadl Jslas 0F 0531 o2y ((=FTE~ JolS1 algult Jslasy Joalt =5
2 bl g bl ol Gl s ) Ogmen Al (G g (i) 3eLST e AV
olazal OF 5 ¢ JalS alaadl slee (8 Mol o il ol n (sbl 878 il &g (6L oyl
el & e IS T Joe el ptoins 5 e S el J5F LASH plall Dl a2l
QRPN R R PR ENPELIPWNG
SUl gkl Jdoudl gkl =3

3 b3 —1-3

@ ol s s Lew b J dsand) i LS p ol e (3 3 SU desall pagdll O
SV o amly =2 3Bl o (g Sl e B e sty 3 el (s Sl (s
oo BV e a3 Bl ol 3 jadsdl Ol Ee oMl 3zl 10U e SUASY
5 Pareto ol Cpdd asgdl sn (ool o BY Jo asly 3 sl of o2V ol



- 106 - ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

G5 dm skl o Farrell ilys e awam DEA ol wansan, @i 56 s 5 (Koopmans

> 052 Banker ¢ (s~ 3 Charnes ¢ (Lovell y Fare &b

3 Sl Lol (Y1 sgd e ol 055 B 58487 L (e (Ll 3) A5l Bagl) 0SS Lk
Sl e wban Ldis (S 5l ciims e s TSI OVl e (242 Lidis St )
58S 4o Y1 Sumgl) 05T Ladis 5 Malal) 3 LS apmnd) g 22l LS S5 g ctims el e Lol
6.J5—.U\ S 2l sgds Lo Lo L wals
SlgaY Jlaall @ e ((@Mtally sl w Jsd e doeal) aeadd 5 O Lglak LY o)

el Sl s ST 2w O 55 6Tl g (Ol Ao Sleds U] colially

inputs

—— outputs

5 Ml Sl ) W g bl g Ml BN Ll Y1 L L S LS s
A B Ve S el il 3L S el e 0S5 5 el

0L ¢ el Bladl Lpadsizny @l 3l Jlaie 5 eal) DLadl ol 2 o 80k 3L 518713
tk LS 3 iSU 301 e

Al \ Dl pradl = 3TN

Nl e el il ST ol e J3 LSS Rl sl SOl LS

Sl gl 05y Cpe JWIL 5 221 e ey 298 Slidandl foo lewsll 06 JUH dxgley
(Fleoetaal alehl Gl alalal wh ey Ssdae e g (AL Akl YU e Badas
¥ o a1 e del Of (g dandd 3:LSY S oLl
Sl sl Al BRde am e oMl g Ol sde aa LSO pde (3 oS JSY) S
oot O S et Sl 5 OVl e ST Ol clla] g e me bl 2a b dla 5 (oY)
‘_sb LS (lean
2 O3 ¥ g Jded g O3 g I\ L O3 T g el g Ol T g el = 3T

.t

all psaz o e Byl Olepd) s Wl e O dtad) 5L Ja5e 06 UL
Aegogn b Al o) blasl 055 OF Ll il Glas 5 (lpdi (g 5 Bgme nb Y1 ods (gl
b sn s Cimgge ey ol ((Rage Wy 3 ol 5 SVtll oy ikzs 53 513 dove IS )
adls L ) il b dzaes Ol pia @ bl gl aab aisany @l DEA Gl ade 553



-107 - ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

3 i ST e 0¥ @des Ltie sl 1pdd g ciaall (3 ool Bk o] el Sl sl 3. LS
sag e g cobidandl Lo e T oaedll 50 1 5 0 pued)) o jses 5 i 05 O aual
s LS 502 LS (ool e degas o (R M) Oliiand) ) e e Beas & olasad)
PRS2 Y A Slhsidl r it S e S0 Bl sde 5 (GeUSUI gy Gl s

(DEA) cul gl foudl bl Lol ~2-3

skl ey Jiab som 3} c(Farrell s oy aussad) 3L Lo UL gsled) Lol Ol dizy
o esas Jats 3 il 2l 3L s (LSt Charnes-Cooper-Rhodes J) DEA
9.@@? oF Slegae b7 oy Sl bl s ds gty Ml

Aoy 3 LS ol Sliogll 0587 U] 3gad SULA pghadl ol el Oshe V1 s Aes o Lol
Sl s g SUL B ades 3l 8 aYl ol (Gli) Bslasy il @ 0SS
10.355_{5\

JSSDMU e Kaw 5 DMU Ll 511 samy Belis” o3 510 sledl DEA Gl e
() 1 aia OF S () IR 3 coslsl s oS8 Gt Oz U OVl Lo 5 ggeme OLS
ety LA S g pagiad Mg (Al bl (olizandl (ol @Sl Blea Y bl sl
“.Q\J\,an 3 3 ayla¥) gl e dims iy DMU S0l 0 b iy

el Ao st Vs o (Benchmarky sas M) @) dhey e lS DEA Coll (i
s LSl old oz ¥ chodaze 2 g M e slazeWU (53aSU) 8 ol ey kel ol
o o Dbl g el 0655 OF sy ¥ el of bt all jlanl o laghas g kY1 s
U Jlasil & s s d i) Tagte o 5 LA S iy IS e S (A Sy
13.)} By S o) e (3 ALl Al ol 2 Y Jlgs JISST o s
pusiiel #3501 —4

DEA <Y 4,uS) danall —1-4

sl O (69,2l o el 5 SV bl g BY ol JiE s 5 LS 065 OF g TS
14.(@...UM (Al sas (i 1 8) Sl o OBl (3 el L) Sl

Slsbad) 2o b 3 few 2l Ol 0L pii g CCR 235ad 250 ) 2202l 45 g
bl olsladl e Sl et sy (CRS -Constant Return To Scale-y a o
AW sl e (1A aalSTan)s sl 3 A g wlasald)



-108 -

s .

Dir= 1%y Yy u )
T .
i=1Vi%in

i
N Vi
r=1 ?-r!<1 . >

< =1, .., n
i1 v i) ’

0s

r=1, ...,
=1, ...m

lhpy T, = 0

J

) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

)

(DMU) 1A 3a3) 8aag JS JaB (e Apitall cilajiall sae oy
(DMU) 13 3a3) 8aag JS Jad (e Adatieaall cMAL 23e 3]
T EAAl O e,

il oy i,

gy 4458l (DMU) LA 35 Claag ase 2 j
J ady AN JA5 Sasg :DMU,

pl) Ciad Bangll BoliSl) ydisa: 6

J LA JA3 Sang 3 (e qeiiall 1 gaall Aad 1 1

J OUAD MA3 Bang 0 (e Jarieeal) | Jatal) dagh vy,

DA S g 2y B 3 USY) Ja5e widaws L) g (1) 2ol dreall (3 8)STl Oudl dls 0SS
3y (sl B3 ¥ OF (ot Oliogll ek o el vy 1 OVlall Ao e I3 13 g f O A3 o F
AL 5L o g ((0100) Tasah i

doess (s 587 syl sda 0L 55 Y0100 n BT =-DMU a0 all 12 3 susg) 6 5ad ils713)
28 o LA Sy andsnd Lo i ol 8T i 2 gl AN B Sl e Begast] ods e (5T By
354501 594k 55487 (gl Sy e S5 B 338 DMU o813 W B st b Sy 50
1055 8 oY1 sl

Aty )l SS sl 3 sy IS0 Sl g slgY (1) 2ol a3 LS Al as” s
(Ll Lagd &) Ol sue) 50 04300,

DEA Y Lhsdl danall —2-4

2 o) mon a5 AU (el e B Y L Ly Can oSS Oub Al Jlamzl (S
)W) aally olé Flosn gl andl (goly AaSTARL Cubl dls plie isd 3 Cubl alls (3 Lgolans

—_%'s )

Max BJ‘I_ZI'= 1 Wy Ve mr
S.C;

Ymovx; . =1 =1 m > (2)

=l=] iTim > °°*

s 4 mo

Lizg Uy Yy = L2, U Xy =1, ..,s

U, v. =0 =1, ..., 1 Y,

Ll daalt —3—4
(¥ 9 Helall S Jf.; JJ’L&L\ PN Ef DEA g_)jl.vj L} < RE ST L;ﬂ":j‘ G.eU):.S\ g_,.xli 9
Pk LS ey 5L Ao U] el Jsf Lois

18



-109 - ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

Min @
S.C.
Tiidixy = Oxy  i=1,2,0,m; (a)
L&V 2 Vi r=1,2,..,; (b)
zl),- =0 j=12,..., n; ()
B oYl Sl gl o3l o 1l 06S5 O (@) 13U 0l o F B 28 iin B el o0k
Y Dl Ol il B W ) 065 OF (D) (T Belis™ il 5L sl oMte o3 (ol o
SNl (3 gpall bbbl of 2ed e 4 s (€) () BeliS o3 sl dusgdl Sl 2 18 gyl o 5T
%6100y 358" oy et 33300 5t sl Sl sl
AR Ak g dslayt Ul =5
oda yuad g A 3 Al olad plad deal) Clawsll S5 gu] dmald) aslidan NI STL e
By loy o a g (W JMELY) g DAl Geasadl wias )b mlb b Legas Slawss” ST
Sloagll oda el 5 el ol g S S (sl QW el 355 5 (L)) el
sy sl el (JULY b ctalall 2l ) ¢ sl Clall 2 a9 colanad Aand ds 33] e eiad
odp oo LS Byl g ol g Lomgdedl (ol Yl sl (Ogel) Bl (Y g St 5 03V ol
208 3Ll Bl by il ciadall 5 gt lbLed) ST
Lo 225 o b gl g g Lo Osladl 28 Slusll ada 3:UiS7 5 ¢lsl eid 2yl sda ol
v 9 el BlazanNl STU fes dib Cpn anhall ode ad 5 (JLaiV) Bl @B e olslasd
oo g e e ai bl il Selr g el J2 (3 Adaall STl Bl Sluld) B g 5L B8
) oLl e bbb pime s DEA Gl alln ) Lubedl Jo bbbl oladald)
S ol et 2 A LA S (3 b e alaleld) et ) SLALL §a 4 GUH 095 ((Sieges)
ol 5 Oy a3l sl SlilasY) ST e sl 2006 olsge plasal @
21 2008 2 jslall lised
G LSS el e (S o colahll dids Ldglts Sl sill g OVl e Beset plisiinl £
Lol Glizanl S5 13 jual anal e aad 5 L LS pde clapy il Slal )



- 110 - ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

Loyl B dossiraedl i piadl (1) 0By Jgutond!

dod JI dad o Lo 20l 2 NN

2 ENWN

430 1613 848,76 CJO TS

29 228 130,38 LbY sue

879 3545 1794 15 a3 9 k! 4ch S
Sl el

3053 31556 14167,30 oIl o2 sedl sus

19415 173944 66522 iSlisaay) oY) sue

Rl shiel e phadl

G3Yly b il 3 ste 5 LYl st 5 (Gl sue e dlaazed Lo B)lie ) oda Lanlys (3 Gjlas
(MeS) (@IS alasdl IS e bl OLE b 3 @ilSs by Jadd) e e AV
K e AV olazadl jos s g htandl @ o el pblsae 5 il ol sue i e IS Y
sl e g U el Ll 5 (oublgal) aeall 3LAL

ods o) S ol O Sldzand) ads il cees oy cblaall @l iga 3500 (3 Ol i) ol
JE i s @ e (S cololan V) jan @ ey o) Bl SlasY) WS e UL
el O ke s LS g g (Bt Al
Jedl g piledl —6

L) 3 O yige —1 -6

AU bl e Lawlys ol BLA 0 e B30 > (4 2ol S USd) oliise paad
Labs 3 DEA Cslul @ jaasdl 5 SDEAP v, 2.1y UL skl Poudl Ol =l
I el ) ((reandl) (el gl 3 CCR 2398 Jlemsaly



- 111 - ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065
DEA gl 360 0l as (2 o3y Jguod!
N | #¥ Cand No| ¥ Connd

0,85 )

0,81
1 b zaa| ] 1 W g by
10 | 0,52 1| 1 — Sl il s

3 —0gb 1D Bag— Bl .z a ¢ = TP
11 0,48 & Giiw— doolal! JS\)".\-J\ C!e 1 1 — Ly ol i ina— Wls C!f
8 = gt
12 0,39 T EERVEp PVIPI ISt I N I 1 aind 7 L
8 =31
13 0,39 o . B 6 0,97 ‘55&:.-”6— do\n! JS\)".\-J\ C!e
— (Rt 939 (S5 ‘C'!'f o
7 5 —UUJ\..Q
0.79 0.93
bugdt | 7 ’ al . .
85 ) 5 —Lal bz desladl Jlpdl = Le

L“gw\r, @La..:.w\ J'S,o : 'C'l'f

DEAP v. 2.1 mslip Sl s ol

9 079.85 » a ikt aaald) aliaaNl STall 3 buge Of ad [2] o8y Jguendt ) el
s lSl ol Cinai Loges 3 andl Lgamy oo o i3 lidand) s adpb OF ) 3L s e Jodin

o o VA s ST 3 5N sde Jage Ul 1) al el ol 5 gl 3 ST e
oda Uu\.>.-j GO NPy Sgmr 9 Z\g_}?\};—\ Qw\ > O ZMU .laL.J)\ LHe .,\9-}3 N AJP ‘M\

0-9.31 590> 3 B




-112- ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

o ol Olhicnnad =2 —6

33801 b Slddaaed) Ly Far o) Sldiaand! ((3) 0By Jgutonll

KM}J\ Ol

35801 b hdicnal!

—(.335\3 J.a\Jb dd-g— dukdl C!e

Ol z-le — &S 65.‘.4.”0.\\— ol z-le

— AN (A 939 (S5 .zl

Ol C!e Ay o) R Al C!e Ay C!e

—Lal bk deslad) Jlpdl = Le

Ol C!e Ay o) R Al C!e sy C!e

= siiw— do\n! JS\}’.\-J\ c!e
St and

Ol z-le =S M\— Gl z-le

-l ‘SL.’&»’:.‘M— Lol JS\)".\-J\ C!e

=314l

Ol C!e b d C!e c—ggj'f}d\ M\— A C!e

bk G 7 Lo

DEAP v. 2.1 mslip Sl s ol

e 3 el e Oy AV el Slisanl dsaldd OF [3] @By Jodrdl Id e LS

iy VI ladand) O LU g cos,lsk {..14_93[\ MV Ggtme Jo ciasld) a3liia ) oliis

U Sgtann

Aelate )y 5545 b gl daslall il

Sl prdl B el —3-6

B2 e 53S0 b olitandl e dorld) Sl mog Lkl Jgudd




-113 - ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

33801 b Slddanal) Ol el Jo Sl L(4) 0By Jgutonl)

UG Ol el dadll Ol ol
gbfﬂ\ de 2 s ebfﬂ\ e | gl sue Ol biiiaed!
PR oed gl Pldawy) | pdigll
7631 83133 7631 83133 Wl .z le
23772712 | 143353,526 | 12429 74949 —0gl 1B Bg— Bkl .z L
16308,617 | 71330,474 | 13331 58307 Oluods .z L0
7695,422 | 76641,669 3053 30406 — N (A 99 (S5 7 Lp
24394 045 | 186546,983 | 22746 173944 —Lal b deslad) Jlpdl = Le

& (A= doolal! JS\}’.\-J\ c!e
IS e
14203,33 | 39107,439 | 13853 19415 —SUyL e oWl el L

18373,3 | 86383,614 8964 42145

U e Aol Sl )
15819,963 | 118596,952 | 6296 | 47199 = Rl S g bt

=314l

14048 29732 14048 29732 —$ Sl hdaaadl— Cilaw 7 La
16905,011 | 45603,233 | 14389 38816 Ak S 7 Lp
5450 56302 5450 56302 —ddy pl hdias— Lls .z L
31556 75769 31556 | 75769 ibind = lp
30429 134669 30429 | 134669 Oy .z e

226586 1147169 | 184175 | 864786 & ool
DEAP v. 2.1 mslip Sl s ol

Jeizes OF (K6 BB Lasylss JDlanal 354801 18 wldiand) ol 13) &f 005 [4] o3y Jgeod! D o
3 ps 226586 s puis OF Si g g a0 864786 sse 20 1147169 s o0 50
A 3 s 184175 54e wd)

dl o oo Bl 3l e ot ) ol aaladl) O ax e il 3D pe o OIS
By g ladand) B fexs g Blabz 3 i) =




- 114 - ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

Lo g dass -7

Gaald) Bzl STU SlS us Lol o coliazand) e o 3:LSU pogal Lawls M=
P Lo gl s Sleosdl o dlatt el spneld Jo LA sl pog OF (S iy fli

3k Jonll (%020.15 Lol 3) L5 s9e2 sl ppand) o aldl daaldl aglazany) STU -
Al

o el aslazan ¥l STall andl Losas Bl dagley W0 Y gl gl laddl (3 adi Sole] -
o) LA (et

sl et (502 1 V) e WU sy a5 iialll BUST 0y Amesly BN sy aded Ve -

omsd Tanom e 35S 80 a1 y0gls 9 WS 3 LSIL Olagd el Jlizan V) S Ol s -
35S e wlasaudl )5 (3 4 slasY)

o 3L G ol e Sldsand aes Ol e e Bl Sl OF ¢ osle Y -
A ol wlasaldl 3 oy O sl )l ol Ll

b (oliadzall sda dmzg 1ak ¢ Jole ool bl oa o Vi dowall Claadl e sl oy A -
gl Ol gl sy wales JIB1 s 3 wle )l 05

Al o)) Sl 2l 3] A 3 deal) Sluensll 5UST J U s Al ods sl -



- 115- ) gipoball sl gt ety S duans ot S\ 35 0065

YY1y il gl

! Stéphane TIZIO, Etat De Santé Et Systémes De Soins Dans Les Pays En Développement : La Contribution Des
Politiques De Santé Au Développement Durable, Mondes En Développement, Vol.32, N°127, 2004/3, P. 107-108.%102-
117*

.29-25 ) 2006 ¢ pzr 2 and)) aoeal load) Slslas) (oe2lnl el calls 2
* E. MARCON, A. GUINET, C. TAHON, Gestion Et Performance Des Systemes Hospitaliers, Lavoisier, France, 2008,
p-72.
* B. B. Wang, Y. A. Ozcan, T. T.H. Wan, J. Harrison, Trends in Hospital Efficiency Among Metropolitan Markets,
Journal of Medical Systems, Vol. 23, No. 2, 1999, P. 85-87.

> Erik Biern Terje P. Hagen * And Tor Iversen Jon Magnussen The Effect Of Activity-Based Financing On Hospital

Efficiency: A Panel Data Analysis Of DEA Efficiency Scores 1992—-2000 Health Care Management Science 6, 271-283,

2003 P. 275

% B. Hollingsworth, P.J. Dawson, N. Maniadakis, Efficiency measurement of health care: a review of non-parametric
methods and applications, Health Care Management Science, Vol. 2, Ne. 3, Jul.,, 1999, p. 161.

" Evaluation de la performance (B) -TP-, Version 2012, p. 6, Consultée le 10/1/2013 [en ligne] sur le site:

«https://cours.etsmtl.ca/gol503/Exercices/GOL503 TP DEA 1.pptx»
¥ B. Hollingsworth, S. J. Peacock, Efficiency Measurement In Health And Health Care, Routledge, 2008, p. 77.
by B! Slozially gl Ll o Grdaly Byl 3Y) i gl) Bl 35U ol ) Cilite koS o gl szl ¢ nt) ppoiie oy Al

316 .2 2004 iz gnedt apall ELY (P cnes G daalor ciplsY) kel st (B3 grand) Gy ) B0l Bk

316 .o ) g (gl g o Al 10
""'W. W. Cooper, L. M. Seiford, Kaoru Ton, Data Envelopment Analysis, 2™ ed. Springer Science + Business Media,
USA. 2007. p. 22.
"2 H. Sherman David. Zhu Joe, Service Productivity Management, Springer Science+Business Media, New York, USA,
2006, p. 50-51.
" A. Manzoni, S.M.N. Islam, Performance Measurement in Corporate Governance, Springer Science+Business
Physica-Verlag Heidelberg, 2009, USA, p. 98.
' W. W. Cooper, L. M. Seiford, Kaoru Tone, Data Envelopment Analysis, Op. Cit., p. 22.
> H. Sherman David, Zhu Joe, Op. Cit., p. 63.
' W. W. Cooper, L. M. Seiford, Kaoru Tone, Data Envelopment Analysis, Op. Cit., p. 24-25.
"7 Othman Joumady, Efficacité Et Productivité Des Banques Au Maroc Durant La Période De Libéralisation
Financiére : 1990-1996, 17émes Journées Internationales d'Economie Monétaire Et Bancaire, Lisbonne, Portugal,
7-9 Juin 2000, p. 14.
'8 R. Ramanathan, 4n Introduction To Data Envelopment Analysis: A Tool For Performance Measurement, 1* ed. Sage
Publications, California, USA, 2003, p. 48.
' H. Sherman David, Zhu Joe, Op. Cit., p. 69-70.
188-186 . > 2008 « 1 (oS 2l 5 ¢ LyW dndall i1 Gpganl) liindl 3i5) ¢ pglm pll 55 20
! Ministere de la santé, de la population et de la réforme hospitalier, statistiques sanitaires année 2006, Algérie, 2008.




-116 - fial) B s\ 3509 s\ aaa-\gh d\ad 5163 udaobl Anisdl & o gl

Aol Jlab J>deS b pall Dlodindl B junadidty 3agendt
Gl duread U1 3yl B339 SLnf

ol &
el gk Tyl AisLaBY o glall LSS B ol B3lkul

Lol dralr

REDGFTIR G OFTIRLDIOZTIRED

LS Up 28l aw | g8 colonsll mod i) On ga ladd) (3 soedlly 13 335 522 O
3l i3y elant W) o 2l Bylateg Bagen lodss glid wie b ¥ o ol Tlesl s | sl O
Saall Slads o pdd b 339 IV o Lol Bl atal oaly B Jo lannsl) bLild 2> e

sy

L) 3l ¢ aellg 339 (bl Slaad) i lided) SIS

Résumé:

La realisation de performances de qualité et d'excellence dans les services est un
objectif stratégique pour l'ensemble des institutions, ils ne sont plus le bien-étre et de
luxe que Il'excellence n'est plus un choix, mais l'engagement est inévitable
irremplagable pour fournir un service rapide et sophistiqué sans erreur et tres efficace,
de fagon a maintenir la solidité des institutions et assurer la continuité de la présence
de grace a la qualité des services qu'ils offrent aux clients et la communauté.

Mots clés: les services bancaires, la qualité et I'excellence, de la compétitivite.
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Résumé :

Cette ¢tude porte sur le theme du climat des affaires et son importance comme
¢lément fondamental dans la dynamique de réalisation de développement des affaires.
Il est évalué sur la base d’une série d’indicateurs qualitatifs et quantitatifs, mesurables
en vue de mettre en place des données spécifique sur aspects politiques économiques,
sociaux et réglementaires de 1’état général et sur des aspects spécifiques d’un
environnement donné : un pays, une région, un marche.

Dans le but d’instaurer un climat d’affaire conforme aux aspirations de son
developpement, I’ Algérie a promulgué un train de réformes multisectorielles en plus
des mesures complémentaires. Cependant, les résultats enregistrés restent au deca des
objectifs tracés comparativement avec des pays comme le Maroc et la Tunisie.
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Abstract:

Characterized by the petroleum industry heavy volume of capital investments and
high element of risk investment in the exploration phase in addition to the use of the
latest advanced purification methods with the intensification of investments in the
field of global research and its applications. Due to the nature of the oil industry in
the consumption of machinery and equipment within a short period of time they are
characterized by a high rate of obsolescence, which means higher variable costs as
well as the fixed costs are a significant proportion of the total costs and typical for
this industry peer intensity of the volume of investments in the initial stages.

Moreover characterized by the petroleum industry high degree of skill of the
workforce and attracted a good technical staff and speed applied to the latest
available technology, and above all this the era of the petroleum industry creative
management. As a result of these qualities economic, financial, technical and
management all of which have helped in the formation of a major international oil
companies is characterized by its pattern of monopolizing the few.
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Abstract:

Change is one of the most important elements that are used to help organizations
on the various forms of progress and development by adopting strategies that allow
them to anticipate the change in order to reach the highest echelons of
competitiveness and preserve as much as possible.

With this in mind, we find that developing countries, including Algeria claim to
follow up the developments in the developed world, through the pursuit of lasting
economic institution to adapt to the data of internal and external surroundings
through change management, depending on the effort and the conditions and
capabilities of each institution. In this paper, we try to shed light on the reality of
change management and the future of economic organization in Algeria.
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Résumé:

l'objectif de cet article est de montrer la nécessit¢ d'adopter les stratégies RSE
pour 1‘amélioration des objectifs du développement économique et sociale dans les
pays arabes.

cette recherche se résume en deux axes essentiels:

= e premier axe: la définition théorique du concept de responsabilité sociale des
entreprises et son role dans la réalisation du développement économique et social.

* Je deuxieme axe: Les efforts de certains pays arabes dans le domaine de la
responsabilité sociale : I'Arabie saoudite, I'Egypte, Bahrein et les Emirats arabes unis,
la Jordanie.

Les résultats de cette étude ont montré I'intérét de la RSE comme outil qui réalise
'€quilibre entre les trois piliers du développement durable : 1'économique, le social et
l'environnemental, mais malheureusement, Les efforts des pays arabes dans le
domaine de la responsabilité sociale reste insatisfaisante.

Mots clés: la responsabilit¢ sociale des entreprises(RSE); le développement
¢conomique et sociale.
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Résumé :

El wakf a été la principale source de financement pour la plupart des secteurs et services comme ['éducation ,
santé et de I'armée, et de plus en plus aux besoins d'aujourd’hui pour les gouvernements dans le monde musulman de
faire revivre el wakf pour ce role manquant, et par la création de différent s modernes méthodes de financement , en
ligne avec les développements économiques rapides .

El wakf est une institution socio -économique est en mesure de jouer un role dans le développement de la communauté
et la situation financiére n'est pas sans une de deux choses :

La premiére est : un exces de liquidité pour Iwakf ; parce que la mobilisation effective des ressources et I'efficacité
de la gestion financiére et d'investissement. Dans ce cas, I’entreprise de Iwakf peux agir en tant que fournisseur de
fonds pour les différents besoins de la santé communautaire, I'éducation et d'autres ainsi pour fournir les organisations
qui ont besoin de fonds pour répondre aux ressources pour les activités d'investissement, conformément a la charia et de
la faisabilité économique de parvenir a une croissance durable pour el wakf .

Deuxiemement: Que l'institution souffre d'un manque de ressources financiéres , car la plupart des biens est formé
dans les terrain est des maison qui nécessite une reconstruction en conformité avec les exigences de 1'époque , qui
requiert 'obtention de financement dans le but de propriété d’el Waqf
Dans cet aspect pour ouverture d’une porte a de partenariat et de coopération avec les institutions financiéres

islamiques afin d'obtenir le financement nécessaire en conformité avec les modes de financement islamiques connues .
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Résumeé :

Notre objectif est de mettre en lumiere une justification théorique de la valeur
actuarielle comme mesure du capital investi qui présent la valeur financiere de
I’entreprise par rapport aux anciennes meéthodes d’évaluations tel que le cofit
historique

Ce concept de préservation de la valeur s’appuie sur la notion du maintien du
capital physique de I’'TASB, jusqu’a la fin des années 1970 période qualifice d’ (age
d’or de la recherche en comptabilité financiere), cette approche fondée sur les
méthodes stochastiques pour créer un systeéme de valeur.

Les mots clés : I’¢valuation de I’entreprise, valeur actuarielle, colt du capital.
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L’évaluation de l’entreprise :Du coiit historique a la valeur actuarielle

Introduction:

L’¢évaluation de I’entreprise était toujours comptable sous I’apanage des experts-
comptables confrontés des problemes de transmission d’entreprise, de succession,...
etc. Mais la diffusion de la culture financiere et de I’évaluation des actifs a fini par
rejaillir sur I’évaluation d’entreprise. Jusqu’a la fin des années 1970 période qualifiée
I’dge d’or de la recherche en comptabilité financiére, cette dernicre est devenue la
référence obligée dans toute procédure d’évaluation d’entreprise. On comprend alors
que le basculement de 1’approche comptable vers I’approche financiere a travers les
normes de I'ASB ait bouleversé le champ de I’évaluation des entreprises par la
vieille tradition. Depuis quelques années, commencent a paraitre des ouvrages de
facture financiere focalis€s sur 1’évaluation d’entreprise.

L’ensemble des modeles financiers d’évaluation d’entreprise peuvent se
regrouper en trois approches : I’approche fondamentale ou actuarielle, 1’approche
comparative, l’approche mixte. Chacune de ces approches s’applique soit a
I’évaluation directe des actions, soit a 1’évaluation de I’actif économique de
I’entreprise (immobilisations).

Enfin, notre modele a pour objectif non seulement de déterminer la valeur de
I’entreprise ultime, mais €galement de déterminer la cadence pour récupérer cette
valeur a travers des mod¢les actuariels. En effet, nous cherchons une méthode qui soit
compatible avec les nouvelles méthodes de 'ASB et potentiecllement applicables a
des réglementations étrangeres similaires a celles de FASB.

. Conventions d’évaluation et valeur de I’entreprise

L’adoption des normes IFRS peut étre lue sous I’angle d’une prédominance d’une
logique anglo-saxonne portée par I'IASB. Or, les conceptions anglaises et
americaines de la comptabilité se distinguent des habitudes continentales en ce sens
qu’elles considérent que I’investisseur boursier constitue le premier destinataire de la
représentation comptable et financiére (BIONDI, 2004)". Cette opposition en termes
d’approche comptable recouvre en fait les traditionnelles dichotomies établies entre
types de capitalismes. Le capitalisme anglo-saxon s’appuie principalement sur une
optique de placement financier et d’un controle de I’entreprise exerce par les marches
(théorie de la propriété) quand sur le continent 1’accent est mis sur le développement
durable de I’entreprise et sur un controle exerce par les différentes parties prenantes
(theéorie de I’entit¢). De telles distinctions sont aussi présentent par (RICHARD,
2002)", lequel distingue trois principales approches de la comptabilité. La premiére
est une approche statique fondée sur une liquidation hypothétique. La deuxieéme
correspond a une logique dynamique, centrée sur l’entreprise comme entit€. La
troisiecme repose sur un modele actuariel dans le cadre duquel les évaluations
comptables doivent étre fondées sur 1’actualisation des flux de trésorerie futurs.
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L’approche dynamique, fondée sur une firme congue comme une entité, met I’accent
sur la dynamique économique et financiére propre a I’entreprise (KIRAT, 2007)". Ce
faisant, se fonder sur le colit historique fait sens pour rendre compte de ’activité de
I’entreprise dans le processus d’allocation et de création de ressources. Au final, entre
une approche statique relevant d’une logique de liquidité et une approche dynamique
relevant d’une logique d’entité, la différence tient a une évaluation des actifs
respectivement fondée sur les prix ou sur les colts (La norme IAS16)". Ce faisant,
I’opposition entre une convention d’¢valuation fondée sur les besoins des
shareholders et une seconde convention fondée sur ceux des stakeholders recouvre la
distinction entre évaluation de nature marchande dans une optique liquidative
(approche statique) et évaluation fondée sur le processus €économique de I’entité
(approche dynamique).

Un tel basculement conventionnel se traduit par la remise en cause du cofit historique
comme base d’évaluation des actifs au profit d’évaluations a la valeur de marche (fair
value) ou d’évaluations de nature actuarielle . Une telle évolution n’est pas sans faire
¢cho aux développements de la théorie positive de la comptabilité. L’évaluation a la
juste valeur permet de s’extraire des données comptables, suspectées d’Etre
manipulables par les firmes (par exemple au travers des dotations aux amortissements
et provisions). Elle fait aussi écho a I’évaluation des firmes au travers de la méthode
EVA, notamment en considérant que la valeur de I’entreprise, a I’instar de celle d’un
titre financier, peut €tre obtenue par I’actualisation des free cash flows.

Par exemple, dans le cadre d’une approche statique, les actifs intangibles sont évalues
a travers des flux des ressources futurs que leur détention assurera au porteur. A
I’inverse dans une approche dynamique, il s’agit de la somme capitalisée des
deépenses réalisées par D’entreprise. Il s’agit de rendre compte de Dactivité¢ de
I’entreprise plus que d’estimer 1’équivalent de la valeur de cession d’un titre.

Si au final les IFRS ne portent pas en elles-mémes le primat accorde aux valeurs de
marche, comme 1’a montre la norme IAS 38 (Actifs immatériels), il n’en demeure pas
moins que le retour de I’évaluation a la valeur de marche marque la diffusion au sein
de la sphere productive d’une logique d’évaluation qui est plus celle des ¢léments
d’actifs de la firme séparément comme autant de titres négociables. A I’'inverse dans
une approche dynamique, la valeur de I’actif ne peut provenir que de sa combinaison
avec les autres actifs détenus par I’entité dans le cadre du processus de production.
Comme nous ’avons vu, le risque serait de voir se constituer un systéme comptable
principalement oriente vers le seul controle de la solvabilité¢ de I’entreprise dans une
optique de nature liquidative. Une telle évolution pourrait potentiellement Iéser les
intéréts des autres stakeholders, lesquels sont plus naturellement intéresses a la
continuité de I’action collective. Si I’adoption des IFRS ne marque pas le primat de
I’évaluation a la valeur des marches financiers (BIONDI, 2004)". De plus, une telle
approche repose sur le postulat qu’il est possible d’évaluer tous les marchande (mais
plutot le retour de la vieille regle prudentielle), il n’en demeure pas moins que le
recours a la méthode EVA et les normes IFRS participent toutes deux de la méme
logique. Il s’agit de rendre compte a un investisseur financier du produit potentiel de
cession que la détention d’un titre de propriété lui permet d’espérer (BIONDI,
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2003)". Cette optique liquidative sous jacente, conséquence du mouvement de
financiarisation, présente cependant deux ensembles de risques a notre sens. Tout
d’abord, elle considere qu’il est possible d’évaluer séparément les différents ¢léments
d’actif de I’entreprise en ignorant ainsi que la valeur provient en grande partie de la
combinaison de ces derniers. En effet, le principe de juste valeur signifie donc que la
comptabilité se place au service des actionnaires au sens ou elle valorise les ¢léments
du bilan, un par un, ou par unités cohé¢rentes, selon leur valeur de marché ou leur
évaluation boursiére (SALLES & COLLETIS 2007)". Ensuite, augmenter la place
dans les évaluations comptables des valeurs de marche repose sur une hypothese que
d’aucun pourrait trouver optimiste, si ce n’est héroique, que les signaux de prix
donnes par les marches financiers sont pleinement efficients, fiables et non
manipulables. Au contraire, il apparait qu’il est de I’intérét bien compris des
investisseurs que les normes IFRS ne conduisent pas a une adoption littérale de la
logique de la juste valeur (BIONDI, 2004)™, laquelle induirait deux types de
conséquences majeures. Il s’agirait d’une part de ’abandon total de 1’évaluation
fondée sur les colits ou profit d’'une évaluation aux valeurs courantes de marche et
d’autre part, de la prise en compte dans 1’évaluation de la firme des plus values
latentes. Le principe de la juste valeur ne I’emporterait au final sur le colt historique
que dans des cas trés particuliers (notamment les fusions-acquisitions ou les
opérations sur titres). Financiers de pouvoir confronter les valeurs de marches a

d’autres conventions institutionnalisées au moins plus fiables car plus stables
(FRYDMAN, 1982)".

Les fondements théoriques

Cette partie expose un certain nombre de rappels conceptuels nécessaires a la
compreéhension des enjeux sur le calcul de la valeur actuarielle (comme méthode
d’évaluation) dont I’objective de préserver la valeur financiere de I’entreprise dans un
environnement ¢€conomique tres risqué. Sont ensuite comparés les méthodes
d’évaluation par rapport a celle du colt historique et les avantages économique
associés a une méthode d’¢évaluation.

. Le cadre conceptuel et les méthodes d’évaluation:

Le cadre conceptuel retient deux grands principes de maintien du capital, Le concept
de maintien du capital financier qui a comme corollaire la convention du coft
historique.

Le concept de maintien du capital physique qui privilégie la valeur actuelle comme
base d’évaluation, les changements dans la valeur des actifs sont considérés comme
des ajustements au maintien du capital et ne font pas partie du profit.

Le cadre conceptuel ne fait pas le chois explicite de I’un ou de I'autre de ces deux
systemes de mesure. Par vois de conséquence, nous estimons qu’il laisse le chois aux
préparateurs des états financiers d’opter pour le modele qui sied le mieux aux
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circonstances particuliers de 1’entreprise et qui répond aux objectifs de 1’information
financiére et aux caractéristiques qualitatives de celle-ci.

Il est précisé par le cadre conceptuel que les flux d’actif qui dépassent les montants
nécessaire pour maintenir le capital sont considérés comme du profit, d’ou le lien
entre le maintien du capital et les méthodes d’évaluation des ¢léments du patrimoine.

Malgré tout, le cadre conceptuel reste explicitement a étre le texte de référence en
I’absence d’une norme plus précise (COLASSE, 1996)".
Le capital et conventions d’évaluation :

Selon le cadre conceptuel de I'lASB, « un actif est une ressource contrdlée par
Pentreprise du fait d’évenements passés et dont les avantages ¢économiques futurs
sont attendus par ’entreprise» (MAILLET, 2005)". Le critére de reconnaissance de
I’actif est sa capacité a contribuer positivement a des flux de trésorerie. A I’inverse,
un passif est €teint par une sortic de ressources représentatives d’avantages
économiques futurs (La norme IAS1)™, ce qui devrait conduire a une destruction de
flux de trésorerie. La logique financiere transparait, en ce sens qu’une firme qui
laisserait trop se déprécier certains actifs ne pourrait espérer en tirer un bon prix et
perdrait globalement de la trésorerie. A I'inverse, une firme capable de maintenir a
une haute valeur des actifs précédemment acquis lui assurerait un potentiel de
trésorerie utilisable.

L’entreprise se ne focalise plus exclusivement sur la performance de sa production,
c’est-a-dire sur la qualité de combinaison de ses actifs matériels ou immatériels, mais
¢galement sur la protection et la valorisation de chacun de ses actifs comme sources
de richesse directe pour elle ou ses actionnaires. On peut facilement convenir que
cette préoccupation est réelle dans les entreprises avant méme que des conventions
comptables ne cherchent a en traduire I’idée.

Il est précisé dans le cadre que « les capitaux propres sont I’intérét résiduel dans les
actifs de D’entreprise apres déduction de tous les passifs » (Le cadre conceptuel
(§49))™". En d’autres termes, la richesse créée par la firme pour les investisseurs
réside notamment dans la capacité a augmenter le capital au dela de ce qui avait éte
apporté au départ. Le cadre pour la préparation des états financiers fait mention d’une
référence qui constituerait un seuil de création de richesse, celle du maintien du
capital initial. Des lors que le seuil initial est dépassé, la richesse créée est un
bénefice.

A cet effet quatre conventions d’évaluation sont proposées par le cadre conceptuel
qui peuvent coexister au sein d’'un méme bilan. La premicre convention d’évaluation
est celle du coiit historique. Loin d’étre obsolete, il est précisé que le colit historique
peut demeurer dans bien des cas pertinent et sera retenu pour nombre d’actifs. La
seconde convention est celle du coiit actuel, équivalent de montant de trésorerie si le
méme actif €tait acquis au moment de 1’¢tablissement des comptes. En d’autres
termes, il s’agit d’une valeur de remplacement. La troisieme convention est la valeur
de réalisation, ou prix de vente de I’actif qui résulterait d’une transaction sur un
marché actif. En d’autres termes, il s’agit de la valeur vénale. La quatrieme et
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derni¢re convention proposée est la valeur actualisée des flux de trésorerie que I’on
pourrait attendre de ’utilisation de cet actif.

En considérant maintenant les concepts de capital développés précédemment, il
apparait que le choix d’un concept influence logiquement le choix des conventions
d’¢évaluation.

Dans le cadre du capital financier, méme s’il est clairement exprimé que toutes les
conventions pré-citées sont utilisables, les valeurs de réalisation ou valeurs vénales
semblent les plus cohérentes avec I’objectif de maintien du nominal ou du pouvoir
d’achat investi. A défaut d’existence de marchés actifs, les valeurs d’actualisation
semblent également adaptées.

A contrario, le concept de maintien du capital physique conduit a retenir
essentiellement le colit actuel des biens car c’est bien cette valeur qui représente le
mieux ce qu’il faudrait investir au moment de I’établissement des comptes pour
reconstituer 1’appareil de production de I’entreprise et ainsi atteindre la méme
capacité productive.

Ce concept de capital apparait donc central pour orienter les choix de convention
d’évaluation des actifs et passifs. Ces choix réalis€s ont enfin une conséquence
directe sur la mesure des capitaux propres, intégrant le bénéfice créé sur la période
qui définir la valeur réelle d’une entreprise.

L’impact des conventions d’évaluation sur la mesure du patrimoine et bénéfice

Si la valeur du capital (ou patrimoine) et donc du bénéfice est dépendante de la valeur
des actifs et passifs, il importe d’expliciter les conventions d’évaluation qui sont
préconisées pour €laborer les états financiers. Ce détour éclaire dans un premier
temps les liens qui peuvent étre identifiés entre concept de capital et conventions
d’évaluation. Dans un second temps, les conséquences pratiques de ces liens sont
envisagees.

. Le coiit historique et la juste valeur : quels enjeux en IFRS ?

La comptabilité¢ est une discipline riche en conventions, le praticien ne pouvant se
permettre d’€tre en proie au questionnement pour chaque opération économique qu’il
doit traiter. «La convention comptable peut €tre appréhendée comme un transmetteur
d’informations qui coordonne le comportement du professionnel en « balisant » sa
tiche par un ensemble d’indicateurs» (AMBLARD, 2002)™". Dans la pratique, le
comptable se réfere a des conventions dont certaines lui indiquent la marche a suivre
pour évaluer les actifs. En Algérie, le colit historique est la convention d’évaluation
de réfeérence, en cela qu’il constitue la solution a laquelle les comptables font
instinctivement référence deés qu’une évaluation est nécessaire. Des lors, I’incertitude
et les interrogations disparaissent de la phase d’évaluation puisque le praticien a la
conviction qu’il agit conformément a ses pairs. Néanmoins, le colt historique n’est
pas la seule méthode d’évaluation, d’autres comme la valeur de remplacement, la
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valeur d’usage ou la juste valeur existent mais n’ont pas fait jusqu’a présent 1’objet
d’un consensus de la profession comptable actuelle.

Les normes IAS/IFRS introduisent nombre de nouvelles pratiques comptables, dont
la plus controversée est la juste valeur (CASTA, 2009)™. Cette notion peut étre
appliquée a tous les postes du bilan. Néanmoins, centrons 1’étude sur un cas en
particulier : celui de I’évaluation aprés comptabilisation des immobilisations
corporelles. Sur ce point, deux traitements sont face-a-face : le coflt historique (la
convention généralement acceptée) et la juste valeur (I’alternative introduite par
I’TASB). Ces deux mod¢les d’évaluation sont, par nature, opposées puisque le
premier maintient le colit d’achat diminué¢ de ses amortissements, alors que le second
constate régulicrement la valeur présente du bien.

La juste valeur s’inscrit dans le sillage du cadre conceptuel placant les investisseurs
actuels et potentiels comme les principaux destinataires de I’information véhiculée
par les états financiers. Or, pour ces derniers I’information doit permettre de prendre
les décisions économiques appropri€es, et I’on peut penser qu’une information basée
sur la valeur de marché s’y préte efficacement. De plus, la juste valeur est la
declinaison technique du principe de «substance over formy». Celui-ci estime qu’une
transaction doit étre « comptabilisée et présentée conformément a sa substance et a sa
reéalit¢ économique et non pas seulement selon sa forme juridique » (Cadre
conceptuel (§35))™". C’est pourquoi, certains assignent a la juste valeur la capacité de
donner la valeur réelle du patrimoine de I’entreprise.

Certains estime que le colt historique est une image d’une comptabilité prudente,
fiscaliste et juridique, « qui fonctionne comme un filtre asymétrique privilégiant la
reconnaissance des pertes potentielles et reportant celle des profits a la réalisation
effective de la transaction » (REVAULT, 2009)"" renvoyant ainsi & « un modéle
fragile de la mesure du résultat et du patrimoine » (CASTA & RAMOND, 2003)*"".
Sa simplicité d’utilisation et d’interprétation a donné a la comptabilisation au cott
historique le statut de convention de référence.

La juste valeur a donc une vertu économique reconnue vis-a-vis du coft historique.
Mais I’évaluation a la juste valeur s’oppose au principe de prudence qui est I’un des
principes fondamentaux du droit comptable. Ce principe nous renvoie a la
comptabilisation aux colts historiques qui permet, d’integrer le plus simplement
I’incertitude dans les modéles comptables (CASTA, 2003) **. Et donc Privilégiant
une comptabilité fondée sur le droit de propriété, la comptabilité traditionnelle est la
représentation chiffrée du patrimoine juridique d’une entreprise. Au contraire, I’IASB
dans son cadre conceptuel, a introduit le postulat de prééminence de la substance sur
la forme, qui vise a présenter les droits, obligations et avantages économiques qui
sont a la disposition d’une entité. Si la vision patrimoniale I’emporte, un financement
par crédit-bail sera par exemple analysé en comptabilité comme une location alors
qu’il pourra étre immobilisé selon les normes IFRS.

Donc la question ouverte qui se pose apres plus d’un demi-siécle est de savoir si cette
juste valeur introduite en comptabilité est la valeur la plus juste, ¢’est-a-dire de savoir
st elle réponde aux besoins des utilisateurs de 1’information comptable et notamment
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les actionnaires. La crise financiere, devient une crise €économique majeure, qui a
remise en cause les méthodes d’évaluation qui ont une base « juste valeur ».

Un débat au sujet de I’évaluation a la juste valeur commencé au début des années
2000, lorsque le référentiel IFRS s’est imposé aux entreprises. Les arguments
présentés par les uns et les autres sont d’ordre économique et financier et portent
¢galement sur les principes comptables. Comme 1’écrit Michel CAPRON 2005,
« sous les apparences d’une technique, la comptabilité¢ est en fait un ensemble de
constructions sociales, historiquement datées et génératrices d’effets économiques ».
Les normes comptables ne sont donc pas neutres (CAPRON, 2005)™,

. La valeur actuarielle comme convention d’évaluation de la « juste valeur »

La théorie des revenus initiée dans son application au domaine comptable par
Edwards et Bell (1961) puis développée par R. Mattessich (1964) et R.R. Sterling
(1970) propose comme finalité du modele comptable, la mesure de I’accumulation de
valeur pour les investisseurs. La finalit¢ du systéme d’information comptable est de
mesurer le retour sur investissement pour les actionnaires. En conséquence, les
sources de résultat sont non seulement la création de valeur liée aux transactions
commerciales mais aussi toutes autres formes d’accumulation ayant un impact positif
sur la valorisation du capital investi.

Ainsi, les plus values latentes sur les €léments du patrimoine de I’entreprise sont d’un
point de vue conceptuel source de profit et donc d’augmentation des capitaux
propres.

Cette différenciation par rapport au modele alternatif veut que le bilan soit un
rassemblement d'éléments créateurs de richesses et qu’un compte d’actif soit la
représentation substantive d’une valeur capitalisée. La valeur totale de I’entreprise ne
dépend pas uniquement des actifs existants, mais d’une quantit¢ d’autres facteurs.
Aussi un bilan ne peut rendre compte de la valeur de la totalit¢ de ’entreprise que si
les postes de Dlactif et du passif ont ét¢ definis de facon a intégrer des ¢léments
(incorporels pour la plupart) qui ne figurent pas dans les documents établis selon les
référentiels comptables généralement admis. En conséquence, toute immobilisation
méme créée par D'entreprise en tant que potentiel de richesses a vocation a étre
reconnu comme un “actif substantif” .

De méme tout goodwill est un actif puisqu'il représente la valeur capitalisée de rentes
différentielles escomptées” .

Dans le cadre de la théorie de la valeur et d'une conception financiere du capital dont
I’objectif est le maintien du pouvoir d'achat du capital investi dans I'entreprise, seule
la valeur actuarielle est en mesure de fournir une mesure pertinente de la "juste
valeur" des actifs.

Plusieurs méthodes (ou conventions) d’estimation de la valeur actuarielle peuvent
étre adaptées a cet objectif : valeur objective de marché ou valeur calculée par
I’actualisation des flux de revenus futurs. La valeur la plus pure d’un point de vue
théorique consiste probablement a €valuer les actifs a leur valeur actualisée nette,
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sachant que la valeur de I’entreprise ne dépend pas uniquement des actifs existants,
mais de quantité¢ d’autres facteurs mesurés par actualisation des anticipations de flux
de revenus’. Cette approche est doublée, chez les anglo-saxons des deux autres types
de mesure faisant référence au marché : le pouvoir d’achat actuel et le colit actuel.
Ces deux mesures ne s’¢loignent pas fondamentalement de ce qui est qualifié
habituellement de valeur de remplacement.

Privilégier une approche financiere, c’est privilégier une stratégie de création de
valeur pour I’actionnaire ; tout actif est assimilable a un actif financier dont la valeur
actuelle est celle des flux qu’il est supposé engendrer, compte tenu de son risque
(TELLER & DUMONTIER, 2001)*. La richesse créée pour les actionnaires résulte
alors de I’accroissement de la valeur actuelle du portefeuille d’actifs. Ainsi un cadre
conceptuel comptable définissant sa finalité en terme de maintien de capital financier
a vocation a reconnaitre tout actif créateur de valeur, notamment I’ensemble des
¢léments immatériels liés au savoir-faire et compétences de I’entreprise.

En dédiant prioritairement les systémes d’informations comptables aux actionnaires
soucieux de connaitre la valeur financiere actuelle de leur placement, le Framework
de I‘IASB s’inspire des hypotheses fondatrices de la théorie de la valeur et s’¢loigne
du mod¢ele sous jacent des référentiels comptables européens. En effet le sens du
modgele dit de la transaction et inspiré des travaux de Schmalenbach (1919), veut que
les données comptables soient orientées vers la mesure de 1’efficience de ’outil de
production

C. Coiit de remplacement et le coiit du capital

Le capital en soi n’existe pas il se signale par des bien réels (des actifs) (ALBOUY,
2009) ™, donc le colt du capital est la rentabilité normale d’une mesure de la
valorisation de Dactif et de I’équivalence de l'utilité de l'investisseur. Il est un
indicateur a la fois d’enrichissement du patrimoine et de conservation de 1’utilité.

Si le colit du capital n’est qu’une mesure de « conservation de la valeur » selon
I’expression consacrée mais ambigué, il ne doit pas €tre assimilé pour autant a un
colit de maintien ou de remplacement du capital.

Un capital n’est pas forcément investi dans des titres financiers et ceux-ci peuvent
étre le support d’actifs non financiers. Le colt du capital a donc un certain rapport
avec le prix d’achat des biens de production. Il en va du cofit du capital comme du
colit de n’importe quel autre facteur : a 'image des matieres premieres ou du travail,
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le capital est « consommé ». Un capital investi se déprécie tout au long de sa durée de
vie. Un double transfert de valeur va s’opérer :

Une fraction de la valeur de chaque immobilisation est incorporée dans les biens ou
services qu’elle contribue a €laborer ;

L’exploitation de I’immobilisation va permettre de constituer dans I’entreprise un
capital d’expérience et de notoriété qui servira lui-méme a développer de nouvelles
affaires.

La création de richesse par I’entreprise est un solde net (qui doit étre positif) entre
une création et une destruction de valeur. Un bien de production doit dégager plus de
valeur qu’il n’en détruit. Dans le processus de destruction créatrice, le but est la
création nette. Mais il reste vrai que les actifs productifs se déprécient a raison de leur
usage et de leur obsolescence.

Mais la question standard a cet effet comment et par quelle manic¢re I’entreprise va
renouveler son capital ?

Le cas des actifs corporels fait ressortir une notion que les actifs financiers permettent
mal d’appréhender : un actif productif « s’use », il ne produit de la valeur qu’au prix
d’une utilisation cofiteuse. Le capital investi a un colit d’exploitation ou un cofit de
remplacement.

On anoté : X = F/ tla valeur de ’actif X.

Si DR est la dépense de remplacement du capital, et FB le flux brut dégagé par celui-
ci: F=FB—-DR.

Il vient : X=(FB-DR)/t=(FB/t)— (DR /t). Ona donc :
X = Valeur brute — Valeur de remplacement

On voit que la valeur de remplacement est une valeur de marche, calculée comme la

valeur actuelle des colts futurs de renouvellement plus les amortissements constatés
(TOURNIER, 2000) *".

L’approche financiere n’ignore pas la dépense de remplacement du capital ; elle le
traite comme un prélevement sur les revenus futurs, comme des cash-flows futurs
negatifs. Et elle procede a I’actualisation des colits de remplacement comme de tous
les flux futurs.

On retiendra donc deux acceptions du « coflit du capital ». En tant qu’investissement,
le capital est ’objet d’une espérance de revenu minimum. Ce colit est un taux de
rentabilité espéré pour le futur. C’est I’acception économique et académique de
I’expression, telle qu’utilisée ici. En tant que facteur de production, le capital a un
colt d’acquisition, divisible en cotlit de remplacement annuel (ou amortissement). Ce
colit est une consommation de valeur. Il importe de souligner que le colt du capital
dans sa premicre acception tient compte du cofit d’usure, il est net des dépenses de
remplacement.
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Dans I’évaluation financiere d’un actif, la valeur se calcule logiquement sur la base
de flux nets, c’est-a-dire des flux de revenus diminués des investissements de
maintien. De sorte que le cotlit du capital qui sert de taux d’actualisation représente un
taux net mesurant la mise en valeur du capital au-dela de son maintien. Car pour
conserver sa valeur relative, cet actif ne doit pas seulement maintenir sa valeur
nominale mais 1’accroitre au colit du capital. Dans 1’approche théorique sauf les

méthodes actuarielles qui peuvent maintenir le seul de cette valeur (BATSCH,
2009)"",

II. L’approche actuarielle

L'approche actuarielle, basée sur l'actualisation des flux futurs, estime la valeur de
l'entreprise a partir de sa capacité¢ a générer des flux de trésorerie disponibles qui
seront actualisés a un taux (le taux d'actualisation) qui tient compte du risque de
l'actif économique. En effet, cette approche est basée sur le fait que ce ne sont pas les
flux passés qu'achete l'investisseur, mais les flux futurs. Les différentes méthodes
bas¢es sur l'actualisation que nous allons, a présent, développer vont tenter
d'expliquer la formation des prix a partir des flux futurs des richesses dégagées par
I’entreprise. La valeur actuelle de I’entreprise est alors déterminée comme la somme
de ses flux futurs actualisés. Ces flux futurs, qui vont servir de base aux calculs
d'actualisation, peuvent correspondre aux revenus retirés par les actionnaires, c'est a
dire aux dividendes majoré de la valeur de revente future du titre, aux résultats
degagés par I’entreprise, ou bien encore a son cash flow. Tout dépend de ce que
I'investisseur considére comme étant la véritable richesse dégagée par l'entreprise
(BATSCH, 1999)™". Dont les méthodes statistiques qu’on propose tels que la
formule d’Irving-Fisher et le modele de Gordon-Shapiro qui ont participé au
developpement de la recherche actuarielle, mais il y a d’autres modeles qui sont
inespérés  par ces derniers comme le modele de Bates prolonge I'approche
developpée par Gordon-Shapiro et le modele de Molodovsky qui est tres proche du
modele de Bates.

A. La formule fondamentale d’Irving-Fisher

La justification €économique de l'investissement la plus communément partagée
repose sur l'appréciation de la rentabilité. Concretement, cette mesure se détermine
par la comparaison entre la somme du profit futur et celle de la dépense initiale.
Chacun des termes de cette comparaison peut se développer sur plusieurs années, tant
pour les dépenses engagées que pour les revenus futurs. Dans ces conditions, il est
necessaire de prendre en compte « la valeur du temps » en actualisant les dépenses et
les revenus correspondant a chaque exercice. Cette réalité, est décrite par Irving-
Fischer qui présente « la valeur de tout capital comme la somme actuelle de son
rendement futur ». Cette réflexion est matérialisée, dans le cadre d'un investissement
en bourse, par la formule suivante:
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T D, L V
vV, = + ! 4.t T+
(1+1) (1+1) (1+e)  (+e)

| ..
Avec : ' : La valorisation actuelle,

% . Le dividende pergu pour! = bt

| : e s .
« : Le prix de revente de **"''action a l'année' ,

I : Le taux d'actualisation.

Sous une certaine simplicité apparente, cette formule, qui est a la base de toutes les
méthodes d'évaluation actuarielles, n'en est pas moins difficile a utiliser en pratique,
¢tant donné qu'il est nécessaire de déterminer au préalable le taux d'actualisation a
appliquer, les dividendes futurs (fonction des résultats futurs et de la politique de
distribution des dividendes retenue par les dirigeants) et le prix auquel les
investisseurs pourront revendre l'action dans N années. En définitive, on se rend
compte que la contribution concrete de cette approche reste limitée. En effet, ce
modele fondamental, s'il présente 1'avantage de la simplicité, repose, malgré tout, sur
un certain nombre d'hypotheses fortes qui doivent préalablement €tre justifiées. Par
contre, d'importants efforts de simplification ont permis ensuite de développer
d'autres modeles (le modele de Gordon-Shapiro, le modele de Bates, ...), plus
accessibles et plus satisfaisants. Ce sont ces modeles (que nous allons a présent
développer) qui vont étre utilisées par les spécialistes de I'évaluation financiere pour
valoriser les entreprises cotées en bourse.

B. Le modéle de Gordon-Shapiro

Les travaux de Gordon-Shapiro se distinguent entre une premicre formule qualifiée et
simplifiée et une seconde dite développée. Comme sa définition le laisse entendre, la
premicre formule recouvre des hypotheses tres réductrices de 1'équation d'Irving-
Fischer :

Hypothese n°1 : la croissance des dividendes est réputée constante a un taux g avec
un Pay-Out (#©: taux de distribution des dividendes) stable (COISPEAU &
BESSIERE, 1996) *™

Hypothese n°2 : la période considérée n tend vers 1'infini.

Fo,

Le Pay-Out li¢ a l'exercice en cours * “"correspond a :

D
PO, =
BN

]
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La prise en compte de I'hypotheése de croissance du dividende au taux ! permet
d'exprimer :

ﬂrr:ﬂrl (I'+g}
Soit :
D =D, (1+g)"

On peut ensuite mettre % en facteur dans '¢quation fondamentale d'Irving-Fischer :

s D, D. ) v
"o S B
(+1) (1) (1+¢t)  (1+)

Soit :

. I 1+g) " /
+(+£] LV

l-ﬂ Iﬂl [I+i‘]+m {]_H}' (]_H]'

Au voisinage de l'infinie ;

|-|-}'F w-l
L +ot ( ) tend vers L
(1+1) (1+1) t-g

* tend vers ()

(1+1)

D'ou :

P L ﬂl

I — &

b,

Avec : ' : Le dividende versé au titre de 1'année en cours et encaissé a 'année ! ,

' : Le taux de rentabilité risque,
t : Le taux de croissance du dividende a l'infini.

Si ce modele est séduisant, par le fait qu'il est possible de déterminer la valeur d'une
action a partir de son dividende attendu et d'un taux de croissance constant des
dividendes futurs, il souffre d'hypotheses peu réalistes car trop simplificatrices. Ainsi,
I'hypothese d'un taux de croissance t constant des dividendes a perpétuité est peu
vraisemblable. De plus, cette valorisation s'entend le lendemain du paiement deh | et
a la condition que t soit notablement supérieur ar . L'extréme sensibilité de cette
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valorisation a la différence '-§ du dénominateur limite donc considérablement la
crédibilité¢ de cette formule simplifiée. Pour répondre a ces limites, la formule
developpée de Gordon-Shapiro a tenté d'ameénager les hypotheses, ou plutot de les
décaler dans le temps :

Hypothese n°1 : les prévisions sur les dividendes portent sur’ , aveci =hmi

Hypothese n°2 : a partir de 1'année n, on considere 1'existence d'une croissance a

P
I'infini du dividende a un taux ¢ constant avec un A* stable.

Cette formule souffre des mémes contraintes arithmétiques que la précédente sur ' .
De plus, elle s'avere plus lourde a calculer. Toutefois, et c'est ce qui explique son
utilisation dans la pratique des marchés. De facon plus globale, l'approche de
Gordon-Shapiro présente un certain nombre d'avantages. En effet, elle s'appuie sur
des flux réels (les dividendes versés aux actionnaires) et répond sur ce point a la
préoccupation de l'investisseur en quéte d'une mesure concreéte de retour sur son
placement. Cette approche integre ¢galement dans son actualisation une des
composantes de la valorisation des marchés actions avec le choix d'un taux t de
rentabilité spécifique des actions risquées. Par contre, cette approche reste ¢loignée
de toute référence au prix de marché. De plus, la formule, sous sa forme développée,

est fortement dépendante, a l'issue de la période de prévision des analystes, de la
v

L

contribution prépondérante de (1+)" dans la détermination de" . En définitive, si le
modele de Gordon-Shapiro offre I'avantage de la simplicite, il reste difficile a mettre
en ocuvre dans la mesure ou les dividendes futurs et le taux d'actualisation sont
concretement des éléments délicats a déterminer.

Conclusion :

L’évaluation d’entreprise est constitutive d’une véritable doctrine financiere, a ce
titre, est un champ privilégié pour 1’expérimentation des concepts issus de la théorie
des flux qui mobilise un bon nombre de couples célebres en théorie financicre de
I’entreprise: bilan et résultat, bilan comptable et bilan économique, flux comptable et
flux de trésorerie, valeur historique et valeur de marché, valeur comptable et valeur
de remplacement, valeur de I’entreprise et structure financiere, colit du capital et
performance, colt de I’action et colt de [Dactif, colt actuariel et colit de
remplacement...etc.

Cette nouvelle approche de I’évaluation présente l'avantage de tenir compte du
prix du marché et de la situation économique de I’entreprise en N temps. A partir des
prévisions et d’analyste repose sur des hypotheses théoriques d'actualisation des free
cash flow. En effet, cette dernier plus souvent utilisée par les professionnels des
marchés financiers. La méthode d'actualisation des free cash flow est, au milicu de
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toutes les méthodes d'évaluation basées sur l'actualisation des flux futurs, qui est la
méthode de référence des marchés boursiers.
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Résumé :

La rémunération des dirigeants constitue a la fois un élément disciplinaire et une
source des risques pour les actionnaires, car il existe des dirigeants qui agissent pour
accroitre le profit de Dentreprise d’une facon illicite afin d’augmenter leur
rémunération. Ce comportement peut conduire a une faillite pour I’entreprise. Pour ce
faire, le but principal de la gouvernance d’entreprise est de protéger les intéréts des
actionnaires a travers plusieurs mécanismes controlant ces comportements
opportunistes. Parmi ces mécanismes : « 1’audit opérationnel » qui est un outil
important, comme il permet de réduire les conflits d’intérét entre actionnaires et
dirigeants. C’est dans cette optique que se déroule 1’objectif de notre présent article,
qui vise a montrer la contribution de 1’audit opérationnel dans la gouvernance
d’entreprise, via sa surveillance des méthodes utilisées pour atteindre les objectifs
relatifs aux mesures de la partie variable de la rémunération des dirigeants. Ainsi que,
restreindre les comportements déviants qui agissent au détriment des autres parties
prenantes, notamment, les actionnaires.

Mots clés: Gouvernance d’entreprise - Rémunération des dirigeants — Audit
opérationnel.

Abstract:

Executive compensation is both a disciplinary element and a source of risk for
shareholders, for the reason that there are some leaders who act to increase the
company profit through illicit way for increasing their remuneration. This behavior
may lead to shareholders failure and to company bankruptcy. To do this, the main
purpose of corporate governance is to protect shareholders interests, through a several
mechanisms that control opportunistic behavior. "Operational audit" is one of the
important mechanisms for reducing interest conflicts between shareholders and
managers. Our paper discuss this context to demonstrate the contribution of the
operational audit in corporate governance through its monitoring methods used to
measure executive compensation and limit deviant behavior that act to the detriment of
other stakeholders.

Keywords: Corporate Governance - Executive Compensation - Operational Audit.
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Introduction

La question du contrdle de la rémunération des dirigeants reste toujours le débat
de plusieurs chercheurs dans le monde (Constantinos G. Chalevas, (2011),
Broye Géraldine et Moulin Yves, (2010), Vigliano M-H. (2007)...etc.), vu que
le but ultime des dirigeants est d’étre bien rémunéré. Pour cela, il existe des
dirigeants ayant des comportements opportunistes et agissant en fonction de
leurs propres intéréts au détriment des autres parties prenantes, notamment, des
actionnaires. Ces mémes dirigeants utilisent des astuces afin de gonfler le
bénefice dans le seul but d’augmenter leurs rémunérations.

De ce fait, les actionnaires ont mis plusieurs mécanismes de contrdle afin de
réduire ces comportements opportunistes. Mais, cela reste toujours une
problématique pour les actionnaires, en raison des décisions qui reviennent aux
dirigeants qui sont les mieux informés au sein de leurs entreprises.

Ces débats et ces recherches, ont pu résumer qu’il devrait mettre en place des
mécanismes pour renforcer le systéme de controle, en séparant les décideurs et
les contrdleurs. En fait, ils suggeérent de mettre le doigt sur la forme du conseil
d’administration pour éviter le cumul des fonctions. Ce dernier point a ¢été
souleveé par beaucoup de chercheurs, notamment Fama et Jensen (1993), Malette
P., Middlemist R.D., Hopkins (1995)....etc. qui promeuvent la nécessité¢ de
séparer la fonction du contrdle et la fonction de gestion, qui se considére comme
un probléme majeur en maticre de contréle. Ainsi que, mettre en ceuvre des
comités et des mécanismes qui aident ce conseil a étre plus solide et plus
indépendant.

En outre, certains auteurs (Bouton (2002), Broye G., Moulin Y., (2010), Sun J.,
Cahan S-F., Emanuel D., (2009)) montrent I’importance de I’existence d’un
comité¢ de rémunération, qui a tout le pouvoir de discipliner les dirigeants par
leurs rémunérations. D’autres auteurs (Goodwin, Yeo, (2001), Scarbrough et al,
(1998)) signalent la nécessité de I’existence d’un comité d’audit, pour but de
contrOler les comportements opportunistes au sein de 1’entreprise.

Dans ce contexte, nous voulons suivre ces recherches afin de mettre en évidence
la capacit¢ de 1’audit opérationnel interne a la réduction des comportements
opportunistes des dirigeants. Ainsi que, montrer son réle dans la réalisation des
objectifs assignés conformément aux regles établies, tout en vérifiant si 1’atteinte
des résultats qui sont liés a la rémunération des dirigeants, €tait dans un état
dépourvu de débrouillardise.

Pour ce faire, nous avons consacré¢ ce présent article, qui a pour objectif
d’illustrer les risques concernant la rémunération des dirigeants. Ainsi que,
démontrer le réle de l'audit opérationnel dans la limite des comportements
opportunistes, et mettre en surbrillance les différents autres mécanismes de
contrOle qui renforcent cet audit, afin qu’il soit un ¢lément indispensable et
essentiel dans les entreprises. A cet effet, nous avons réalisé notre plan de travail
comme suit :
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Introduction
1. Les recherches antérieures.
2. Les risques liés a la rémunération des dirigeants.

2.1. Les risques liés a la partie fixe de la rémunération des dirigeants.

2.2. Les risques liés a la partie variable de la rémunération des dirigeants.
3. L’audit opérationnel : un moyen de contrdle en matiere de rémunération des

dirigeants.

3.1.L’audit opérationnel : une limite des risques liés a la rémuneération des
dirigeants.

3.2.L’interaction entre 1’audit opérationnel, le comité d’audit et le comité de
rémunération.

3.3.La séparation des fonctions de surveillance et de direction et la
rémunération des dirigeants.
Conclusion
1. Les recherches antérieures
Plusieurs chercheurs ont abordé¢ le sujet du contréle en matiere de rémunération
des dirigeants. Ce contrdle peut étre exercé par le conseil d’administration, le
comité d’audit, le comité de rémunération...etc. En fait, les résultats de
I’influence de ces derniers sur la rémunération des dirigeants sont
contradictoires.
Charreaux (1987) considere le conseil d’administration comme un mécanisme
primordial qui pourrait discipliner les dirigeants, vu qu’il est le représentant des
intéréts des actionnaires." Comme il indique que le conseil d’administration a
deux moyens essentiels avec lesquels il discipline les dirigeants : le choix du
systeme de la rémunération et la possibilité¢ de révoquer les dirigeants, en cas de
disposition du comportement opportuniste.’
Constantinos G. Chalevas, (2011), ont examiné¢ I'impact des principes de
gouvernance d'entreprise sur la rémunération des dirigeants et la performance de
I'entreprise, avant et aprés l'adoption de la premicre loi grecque sur la
gouvernance d'entreprise. Ils ont constaté qu’avant l'adoption de la loi, les
dirigeants n'ont pas €t¢ rémunérés selon leur performance. Mais au début de
I’application de cette loi, ils ont observé un lien significatif entre la
rémunération des dirigeants et la performance de l'entreprise, telle que mesurée
par des mesures comptables de la performance. Comme ils ont démontré aussi
que le principal mécanisme qui contréle la rémunération des dirigeants, est
I'¢lection des membres du conseil d'administration non exécutifs indépendants.
Cela produit des résultats comptables robustes alternatifs de performance.’

'Charreaux, G., (1987), « La théorie positive de I’agence : une synthése de la littérature », in De nouvelles
théories pour gérer I’entreprise, CEDAG, Economica, P. 19- 55.

*Charreaux, G., (1997), Gouvernement des entreprises : théories et faits, Economica, Paris.

’Constantinos G. Chalevas, (2011), « The Effect of the Mandatory Adoption of Corporate Governance
Mechanisms on Executive Compensation », The International Journal of Accounting, Vol. 46, issue 2, P.138—
174.
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Broye Géraldine et Moulin Yves, (2010), ont testé¢ a partir de 132 entreprises
francaises cotées, I'impact des caractéristiques du conseil d’administration,
I’existence d’un comité d’audit et la structure de propriété sur la rémunération
des dirigeants. Les résultats montrent que les exécuteurs indépendants au conseil
n’affectent pas la politique de rémunération. Par contre, ’existence d’un comité
d’audit affecte la politique de rémunération, selon le type de la structure de
propriété. *

Quant a la recherche de Vigliano M-H. (2007), s’intéresse a I’impact du contrdle
exercé par le conseil d’administration sur la rémunération des dirigeants, afin de
répliquer la recherche de Boyd (1994). Ses résultats montrent qu’il existe une
forte corrélation, entre le niveau de la rémunération des dirigeants (dans le
contexte francais) et le contréle exercé par le conseil d’administration. En
revanche, ces résultats indiquent que les indicateurs qui mesurent le niveau de ce
contrdle, ne sont pas significatifs. >

Dardour A. (2008), a montré que la taille du conseil d’administration et le
cumul des fonctions par le principal dirigeant, a une relation positive avec le
niveau de la rémunération des dirigeants. Comme il existe un impact positif par
les administrateurs indépendants au conseil sur la rémunération des dirigeants,
notamment, dans le modele qui contient les stock-options. En outre, il indique
que I’absence du lien entre la performance et la rémunération des dirigeants,
revient a ’efficacité du controle par les administrateurs indépendants. En fait, il
mentionne que si le controle est exercé par une famille ou par I’Etat, le niveau
de rémunération sera faible par rapport au contrdle exercé par une autre société. °
Cazavan-Jeny A. et all. (2009), ont montré que la présence d’un comité de
rémunération au sein d’une entreprise, diminue le niveau de la rémunération des
dirigeants selon leurs performances.’

André P. et all. dans leur 27¢me Congres de 1’Association Francophone de
Comptabilité, avancent que la majorité des études suppose I’existence d’une
relation positive, entre [’indépendance du conseil d’administration et la
discipline des dirigeants par la rémunération. Comme ils signalent que ces deux
mécanismes de gouvernance sont complémentaires, voire substituables. Ainsi
qu’ils assurent qu’un conseil d’administration suffisamment indépendant, a un

*Broye G., Moulin Y., (2010), « Rémunération des dirigeants et gouvernance des entreprises : Le cas des
entreprises frangaises cotées », Revue Finance Controle Stratégie, vol. 13, issue 1, P. 67-98.

*Vigliano M-H.,(2007), « Contrdle exercé par le Conseil d’administration et rémunération des dirigeants :
réplication de la recherche de Boyd (1994) au contexte frangais », Cahier n°368.

% Dardour A., (2008), « Les déterminants de la rémunération des dirigeants des sociétés cotées en France », la
comptabilité, le controle et I'audit entre changement et stabilité, France. http:/halshs.archives-
ouvertes.fr/docs/00/52/25/06/PDF/p145.pdf

"Cazavan-Jeny A., Margaine J., Missonier-Piera F., (2009), « Etude de la rémunération des dirigeants dans un
modele partenarial, le cas frangais », publi¢ dans les actes du 30éme congrés de I'AFC: Association Francophone
de Comptabilité, Strasbourg. France.
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pouvoir important afin de controler directement les décisions des dirigeants,
sans devoir utiliser la rémunération comme un moyen pour les discipliner.®
Pour Piot Charles (2005) I’existence d’un comité¢ de rémunération a un role
important dans la discipline des dirigeants, notamment, pour surveiller la gestion
dans le cadre de la relation actionnaires-dirigeants. Le résultat de son étude
démontre que le besoin d’encadrement sur les problématique de rémunération
est nécessaire, et il apparait légitime de refuser au dirigeant I’acces au comité de
rémunération.’

Kareen E. Brown et Jee-Hae Lim (2012) ont examiné si la divulgation d’une
deficience du controle interne, influe les résultats comptables dans les contrats
des dirigeants. Ils soutiennent que si les entreprises relevent les carences du
controle interne, I'utilité des mesures comptables sera moins importante, vu que
les revenus de I’entreprise ne sont pas tous déclarés. Comme ils annoncent que
leurs résultats suggeérent que le rapport de faiblesses significatives de contrdle
interne (ICMW) vertu de l'article 404, fournit des informations supplémentaires
pour la rémunération des dirigeants, au-dela de celles contenues dans le bénéfice
déclaré."Theresa F. Henry et all. (2011) renforcent la revue de la littérature en
cette matiere, en indiquant qu’il existe une relation entre la rémunération des
dirigeants et I’efficacité des structures de contrdle interne.''

Boyer L., (2009), montre dans son article que pour auditer une rémunération
des dirigeants, il faut se baser sur I’équité interne, la compétence et la répartition
des profits. Il avoue que ce domaine est toujours informel car il constitue un
sujet trés sensible.

Dans ce contexte, nous choisissons de poursuivre ce sujet car il présente une
source majeure de risques pour les entreprises. Pour cela, nous allons illustrer les
principaux risques li€s a la rémunération des dirigeants et montrer le rdle de
I’audit opérationnel interne pour les réduire.

2. Les risques liés a la rémunération des dirigeants

L’objectif principal de la théorie de 1’agence est d’aligner les intéréts des
dirigeants sur ceux des actionnaires (Jensen et meckling, 1976). Effectivement,
Aubert (2009) a montré dans son étude qui porte sur « l’interaction entre

*André P., Khemakhem H., Sakka O., (2006), « Interdépendance des mécanismes de gouvernance : Etude

empirique dans le contexte canadien », 27¢éme Congrés de 1’Association Francophone de Comptabilité,

"Comptabilité, Controle, Audit Et Institution(S), Tunisie.
http://halshs.archives-ouvertes.fr/docs/00/54/80/55/PDF/11-ANDRE  KHEMAKHEM SAKKA.pdf

’Piot C. (2005), les comités de rémunération et de sélection sont-ils per¢us comme des mécanismes de controle

en France ?, publié dans "Comptabilit¢ et Connaissances, France. http:/halshs.archives-

ouvertes.fr/docs/00/58/12/73/PDF/75.pdf

""Rareen E. Brown, Jee-Hae Lim, (2012), «The effect of internal control deficiencies on the usefulness of

earnings in executive compensation», Advances in Accounting, Vol. 28, Issue 1, P. 75-87.

"Theresa F. H., John J. Shon, Renee E. Weiss, (2011), « Does executive compensation incentivize managers to

create effective internal control systems?» Research in Accounting Regulation, Vol. 23, Issue 1, P. 46-59.

"2 Boyer L., (2009), « Audit de la rémunération (salaire, variable, benefits...): évolution de la Problématique »,

Audit social & renouvellement de la GRH, 11°Université de Printemps de 1’ Audit Social. Page 103-109.

PJensen M.C., MecKling W.H. (1976), « Theory of the firm: managerial Behaviour, Agency costs and

ownership Structure », Journal of Financial Economics, Vol.3, n° 4, P. 305-360.
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I’incitation a l'effort de gestion et la collusion sur le marché», que 1’agent peut
faire des efforts en choisissant des stratégies concurrentielles de I’entreprise afin
d’améliorer la productivité qui augmente son profit.'*Mais, cet effort doit étre
deépourvu de débrouillardises et des astuces qui conduisent a gonfler leurs profits
au détriment des intéréts des actionnaires a long terme.

Cependant, la rémunération induit les dirigeants a adopter des pratiques illicites,
notamment la collusion et les fraudes que ce soit fiscales ou comptables. Ces
défaillances sont les conséquences de la liaison de la rémunération au résultat.
Cela a conduit de nombreuses entreprises a des condamnations pour fraude,
particuliérement I’entreprise Nissan en 1993 et 1’affaire Enron en 2000."

A ce propos, I’aléa moral se considere la cause principale d’un niveau tres €leve
concernant les risques des dirigeants, du moment ou la charte peut jouer un role
d'autodiscipline sur l'appétit des dirigeants quant aux risques. En effet, ce moyen
contribue a réduire les conflits d’intérét entre actionnaires et dirigeants.'°
Michael F. et all. (2000), avancent dans leur étude que le risque de la
rémunération des dirigeants notamment, 1’intéressement, est directement li¢ au
risque de mesures de performance utilisées pour déterminer la rémunération.'’
De plus, Sudi Sudarsanam et Jian Huang dans leur étude en 2007, ont démontré
qu’il existe un lien entre la rémunération des dirigeants et les comportements
opportunistes des PDG au sein de la gouvernance d’entreprise. De ce fait, ils
annoncent que ces comportements sont reli€s souvent a des acquisitions
d’entreprises, qui sont importantes et observables extérieurement, ce qui facilite
a montrer un profit plus ¢levé en utilisant des astuces et des débrouillardises.
Ces astuces peuvent résider entre autres dans des investissements
discrétionnaires a long terme, et qui se révelent, en fait, non étudiés. Cela, en
effet, exacerbe les conflits liés aux risques d’intéréts entre actionnaires et
dirigeants. Ensuite, leur ¢tude a ¢€té prolongée afin d’examiner I'impact des
incitations des risques découlant des contrats de rémunération, et I’exces de
confiance sur les intéréts des actionnaires. Effectivement, les résultats ont
prouvé que les incitations des risques monétaires et ’exces de confiance sont
complémentaires. Comme ils conduisent & prendre des risques excessifs.'®

" Aubert c. (2009), « Managerial effort incentives and market collusion », Working Paper, Toulouse School of
economics, TSE, n°® 09-127.

PFleckinger P. et al., (2013), « Rémunération des dirigeants et risque de fraude d'entreprise», Revue
économique, Vol. 64, Issue 3, P. 457- 467.

' Van Son Lai, Issouf Soumaré, Yan Sun,(2012), « Financial guarantors’ executive compensation, charter value
and risk-takingy», Research in International Business and Finance, Vol. 26, Issue 3, P. 387-397.

""Michael F. Toyne, James A. Millar, Bruce L. Dixon, (2000), « The relation between CEO control and the
risk of CEO compensation», Journal of Corporate Finance, Vol. 6, Issue 3, P. 291-306.

'8 Sudi Sudarsanam, Jian Huang, (2007), « Executive compensation and managerial overconfidence: Impact on
risk taking and shareholder value in corporate acquisitions» International Mergers and Acquisitions Activity
Since 1990, P. 223-260.
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Ainsi que, Armstrong C. et all. (2012), manifestent dans leur article que toute
augmentation de risque systématique de I’entreprise, peut étre couverte par le
PDG qui pourrait échanger le portefeuille du marché.”

Sur ce probléme, selon Wa Mandzila. E. (2007),% les risques se situent dans
chaque composante de rémunération des dirigeants suivant la classification de
Donnadieu, hormis les périphériques statutaires. Cette classification contient la
rémunération directe, les périphériques légaux et les avantages en nature.

2.1. Les risques liés a la partie fixe de la rémunération des dirigeants
Selon Wa Mandzila. E. (2006), la rémunération directe comprend un salaire de
base selon le poste occupé, et une rémunération de la facon d’occuper le poste
semblable a une partie variable. Autrement dit, « le principe est a poids égal de
poste, a méme maitrise de poste et a performance personnelle ou collective
identique, les individus doivent percevoir le méme salaire ».*'

Néanmoins, cette rémunération présente de différents risquent, notamment, les
risques liés a la qualification des dirigeants,”en d’autre terme, parfois, nous
trouvons des dirigeants qui ne correspondent pas a leurs postes en matiere de
leurs compétences, capacités et méme leurs domaines d’études. Cela peut
engendrer une mauvaise gestion et une prise des décisions qui peuvent conduire
I’entreprise a une défaillance.

De plus, les hauts dirigeants cherchent a augmenter leurs avantages qu’ils tirent
de leurs postes. Dans ce cas, la croissance de la valeur crée par 1’entreprise et
retournant aux dirigeants, ne peut se faire qu’au préjudice de ’entreprise et des
actionnaires.”

En revanche, selon Bancel. F(1997), si le dirigeant détient une part importante
du capital de I’entreprise, il devrait agir a augmenter la richesse de I’entreprise,
cela le conduit & aligner ses intéréts avec ceux des actionnaires.”*

2.2. Les risques liés a la partie variable de la rémunération des dirigeants
La partie variable de la rémunération des dirigeants comprend les périphériques
légaux, les avantages en nature et les périphériques statutaires (Donnadieu
1997). Ces composantes ont €té élaboré pour réduire les conflits d’intérét entre
actionnaires et dirigeants, en intéressant le personnel aux résultats économiques,
afin d’aligner les intéréts des deux parties.”” Mais cette combinaison, selon
plusieurs chercheurs, présentent des risques plus élevés, car la variable est
indexée sur des résultats qui peuvent introduire des risques pour ’entreprise et

' Armstrong C., Vashishtha, R., (2012), « Executive stock options, differential risk-taking incentives, and firm
value », Journal of Financial Economics, Vol. 104, Issue 1, P. 70-88.

**Wa mandzila E., (2007) « Audit interne et gouvernance d’entreprise : lectures théoriques et enjeux pratiques ».
http://cermat.iae.univ tours.fr/IMG/pdf/Communication Eustache Ebondo Wa Mandzila.pdf

! Boyer L., (2009), Op. Cite.

**Wa Mandzila E., (2007) « Audit interne et gouvernance d’entreprise : lectures théoriques et enjeux pratiques »,
Op. Cite.

> Idem.

** Bancel. F (1997), La gouvernance des entreprises, Edition Economica, paris.

*> Wa Mandzila E., (2007) « Audit interne et gouvernance d’entreprise : lectures théoriques et enjeux pratiques »,
Op. Cite.
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les actionnaires.**Comme ils montrent Ngoc Bich Tao, Marion Hutchinson
(2013), dans leur étude que la composition des comités de rémunération et les
risques sont positivement associés a un risque, qui, a son tour, est associ¢ a la
performance des entreprises.”’
En effet, Wa Mandzila. E. (2007), indique que la gravité des risques se differe
d’un élément a autre, en montrant que dans les périphériques légaux, il y a que
les stock-options qui présentent des risques plus élevés pour 1’entreprise.
Effectivement, I’étude qui a été réalisée par Ghiulamila, A-L., 2001,28pr0uve
que les hauts dirigeants sont les plus bénéficiaires de ces stock-options et que
ces derniers sont plutot données qu’achetées. De surcroit, ces dirigeants peuvent
agir sans motivation a créer de la valeur ajoutée au sein de leurs entreprises, car
ils assurent auparavant leurs obtentions des actions. Cela peut conduire a un
risque d’appauvrissement pour les actionnaires et une faillite pour 1’entreprise.
De plus, Wa Mandzila. E. (2007), signale aussi que les avantages en nature (la
voiture, le logement, les frais téléphoniques, les voyages) peuvent étre la source
des risques, car ils sont difficiles a ¢évaluer. Comme ils peuvent aussi, amoindrir
indirectement la richesse de I’entreprise.
Finalement, la question de la rémunération est toujours posée, car I’application
de son systéeme manque de transparence. Cela donne, en effet, aux dirigeants qui
disposent de comportements opportunistes, I’occasion d’agir dans leurs intéréts
au détriment des autres parties prenantes. Pour ce faire, les actionnaires doivent
mettre en place tout un systeme de contréle en matiére de rémunération,
notamment 1’audit opé€rationnel. Ainsi que, réfléchir a renforcer cet audit, afin de
minimiser les risques et les comportements déviants.
3. L’audit opérationnel : un moyen de controle en matiére de rémunération
des dirigeants
Pour limiter les divergences d’intéréts, les actionnaires mettent en place des
mécanismes qui contrdlent directement ou indirectement le comportement
opportuniste et préjudiciable des dirigeants, figurant dans le schéma suivant. En
fait, ’audit opérationnel est I’un de ces mécanismes qui est indispensable pour
limiter les dysfonctionnements de la gouvernance d’entreprise. Il est li¢ au
comité¢ d’audit qui est disposé par le conseil d’administration. Comme il
contribue a protéger les intéréts des parties prenantes de D’entreprise, en
surveillant les comportements des dirigeants et les mesures comptables de la
performance de I’entreprise.

% Boyer L., (2009), Op. Cite.

*’Ngoc Bich Tao, Marion Hutchinson,(2013), « Corporate governance and risk management: The role of risk
management and compensation committee», Journal of Contemporary Accounting & Economics, Vol. 9,
Issuel, P. 83-99.

*Ghiulamila, A-L., (2001), la rémunération des dirigeants : tendances récentes et pratiques du marché, in
Gouvernement d’entreprise : débats théoriques et pratiques, sous la direction de Le Joly, K., Moingeon. B., cité
par : Eustache Ebondo Wa Mandzila, (2006).
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Le comité d’audit doit non seulement protéger I’indépendance de I’audit
opérationnel interne et de 1’audit opérationnel externe, mais aussi adopter une
vision intégrée de la fonction d’audit. Ainsi que veiller a la coordination entre
audit opérationnel interne et audit opérationnel externe, afin de garantir un bon
systeme de contrdle.

Actionnaire
Conseil ' -
d'administration ou Assemblé egénérale
de surveillance
Comité ‘ Audit
d'audit externe
Audit Audit Audit
interne opérationnel financier
externe externe
Audit e .
. Audit financier
opérationnel :
. interne
interne

Schéma : Les mécanismes de controle par les actionnaires
Source : Etabli par le chercheur

En effet, ’audit opérationnel vise a limiter plusieurs risques qui peuvent détruire
I’entreprise, notamment, les risques liés a la rémunération des dirigeants.
3.1.L’audit opérationnel : une limite des risques liés a la rémunération
des dirigeants
La complexité croissante de la rémunération des dirigeants met en €vidence la
necessité d’impliquer 1’audit interne, afin de s’assurer que les parametres de
mesure liés a la rémunération sont pris en compte avec précision. Dans ce
contexte, une ¢tude européenne indique que les fonctions de controle participent
a la validation, en alignant et en assurant la fixation des objectifs de qualité.”
A cet ¢gard, le but principal de l'audit opérationnel en matiere de la
rémunération des dirigeants, est de s’assurer que le systtme du controle de
I’activité rémunération existe, et est efficient afin de détecter les anomalies et les
risques de ce systeme. Comme il vérifie que la partie fixe et variable de la
rémunération des dirigeants sont conformes aux lois et aux procédures.”® Ainsi
que les mesures de la performance li€es a la rémuneération sont cohérentes avec

* Four specific roles for audit committees in remuneration oversight, (2011), In Sights for European Audit
Committee Members, Ernst & Young, P.7.

http://www?2.eycom.ch/publications/items/acn/201107 15/201107 EY InSights EACM.pdf

**Wa Mandzila E., (2007) « Audit interne et gouvernance d’entreprise : lectures théoriques et enjeux pratiques »,
Op. Cite.
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les objectifs de I’entreprise. Cela, en effet, nécessite une forte expérience
manageériale, une forte manipulation de méthodes et outils adaptés. Aussi, plus
particulierement, une existence d’une banque de données qui se considere un
¢lément clé dans la mission de I’audit opérationnel, afin de s’assurer que les
revenus de ’entreprise ne sont pas gonflés.31
A cet égard, ’auditeur doit poser trois questions essentielles, afin d’engager une
mission d’audit sur la rémunération des dirigeants: Que rémunere l'entreprise ?
De combien rémunére-t-elle 2 Comment rémunére-t-elle?”
Toutefois, au niveau de la partie fixe de la rémunération des dirigeants, Luc
Boyer (2009), souligne dans son article qu’il n’existe quasiment pas d’audit en
matiere de rémunération, qui pourrait mesurer et évaluer les compétences, dans
le cadre d’un objectif d’équité interne malgré plusieurs essais a ce niveau. En
effet, on peut déterminer la valeur augmentée d’une compétence, mais pas d’une
manicre absolue. En revanche, I’audit couvre une grande importance car il
permet d’illustrer clairement I’impact de la compétitivité de la rémunération sur
I’équité interne.”> Comme il intervient a examiner les motivations des dirigeants
afin de déterminer comment ils pourraient étre manipulés.*
Quant a la partie variable de la rémunération, I’auditeur doit puiser dans les
chiffres comptables pour s’assurer qu’il n’y a pas de débrouillardises qui
conduisent les dirigeants a gonfler ses revenus. Ainsi qu’il doit étre conscient de
la facon dont les changements comptables pourraient affecter les incitations de
la rémunération, dans le cadre de leur examen des risques de l'entreprise. Par
exemple, des changements dans les politiques de reconnaissance du revenu ou
de la comptabilité¢ d'inventaire, pourraient affecter les mesures de performance
qui font partie d'un plan de rémunération, comme : la croissance de la marge
opérationnelle et la croissance du revenu net.”> Mais pour que cet audit soit
efficace, 1l doit étre renforcé par plusieurs mécanismes notamment, par
I’existence d’un comité de rémunération, son rattachement au comité d’audit et
la séparation de la fonction du contrdle de celle de la gestion de I’entreprise.
3.2.L’interaction entre I’audit opérationnel, le comité d’audit et le comité
de rémunération
Le role de I’audit opérationnel et le comité d’audit sont complémentaires, car le
comité¢ d’audit appuie ses travaux sur les rapports de I’auditeur interne. Comme
on trouve que les deux meécanismes ont un objectif commun, qui est la
protection du patrimoine de I’entreprise, ainsi que les intéréts des actionnaires.
Dans ce cadre, I’objectif du comité d'audit, qui est le méme but pour 1’audit
opérationnel en matiere de rémunération des dirigeants, est de veiller sur quatre
domaines spécifiques qui sont:*

*'Boyer L., (2009), Op. Cite.

**Idem.

*Idem.

**Four specific roles for audit committees in remuneration oversight, (2011), Op. Cite.
* Idem

3% Idem
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* Assurer les liens entre la rémunération et les risques;

* Aider a relier les plans de rémuneération avec les objectifs stratégiques de
l'entreprise;

* Fournir un apergu des questions métriques et comptables complexes;

* Prendre un examen plus large des informations sur les rémunérations.

Dans ce contexte, d’une part, les membres du comité d’audit peuvent jouer un
role primordial. Effectivement, leur expertise comptable, financiere et
management signifie qu'ils peuvent aider leur comité pour comprendre les liens
entre la rémunération et le risque. Tout en s'assurant que les mesures de
performance sont alignées avec les objectifs stratégiques de l'entreprise.’’
D’autre part, le comité de rémunération a vocation pour exercer un controle
efficace de la politique de la rémunération des dirigeants, au point ou son
absence présente une grande lacune. Cette derniére pourrait €tre une occasion
pour les dirigeants afin de disposer des comportements opportunistes, qui
agissent au détriment de I'intérét des actionnaires. Comme ils se permettent de
confectionner une grande latitude managériale, pour se voir attribuer une
rétribution supérieure a celle a laquelle, ils pourraient prétendre au regard de
leur performance.*®

A cet effet, Bouton (2002), affirme dans son rapport que le contrdle exerce par
le comit¢ de rémunération, est un ¢lément important dans la gouvernance
d’entreprise. Son existence contraint les dirigeants a agir au détriment des autres
parties prenantes.”’

Quant a la relation entre 1’audit et le comité de rémunération, c¢’est que d’une
part, ce dernier se considére comme le principal organisme de surveillance en
matiére de rémunération des dirigeants.* I devrait recommander et surveiller le
niveau et la structure de la rémunération des cadres dirigeants,*'sous prétexte
qu'une meilleure gouvernance d’entreprise se reflete dans les comités de
rémunération. En fait, ces derniers méneront a des motivations plus fortes pour
la performance ultérieure et réduire la capacité des PDG pour tirer ses rentes.*”
D’autre part, 'approche la plus commune pour assurer la participation du comité
d’audit a la rémuneération des dirigeants se fait par chevauchement entre les
membres du comité des rémunérations et du comité d'audit. Cela permet au
comité¢ de rémunération de solliciter 1'expertise du comité d'audit sans alourdir
l'ensemble du comité.*”

" 1dem

*Broye G., Moulin Y., (2010), Op. Cite.

** Bouton D. (2002), « Pour un meilleur gouvernement des entreprises cotées », Rapport du groupe de travail,
Medef. . http://www.ethosfund.ch/pdf/Code France Bouton FR.pdf

“Four specific roles for audit committees in remuneration oversight, (2011), Op. Cite.

“Glynis D. Morris, Patrick Dunne, (2008), Remuneration Committee, Non-Executive director’s, Handbook
(Second Edition), Elsevier Science & Technology Books, P. 501-517.

*2 Sun J., Cahan S-F., Emanuel D., (2009), « Compensation committee governance quality, chief executive
officer stock option grants, and future firm performance», Journal of Banking & Finance, Vol. 33, Issue 8, P.
1507-1519.

BFour specific roles for audit committees in remuneration oversight, (2011), Op. Cite.
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Ainsi que I’étude de Ngoc Bich Tao, Marion Hutchinson (2013), montre que
lorsque les membres du comité des risques et le comité de rémunération se
réunissent, le niveau d'exposition au risque de l'entreprise est surveillé plus
¢troitement, afin qu'il y ait une corrélation positive avec le risque et la
performance. Ce résultat suggere que les problemes de coordination et de
communication sont atténués, lorsque les responsabilités des membres du comité
transcendent les tiches.** En outre, selon Catherine Turner (2009), avance que
I’objectif principal de la rémunération des dirigeants est de s’assurer que les
entreprises ont un processus formel d'examen de la rémunération des dirigeants.
En regle générale, les dirigeants devraient jouer aucun rdle dans les décisions
concernant leur propre rémunération. Il devrait y avoir un alignement des
systemes de rémunération et les objectifs de performance de l'entreprise.®’
Cependant, le role des comités d'audit en matiere de rémunération reste toujours
informel pour l'instant, il peut y avoir des pressions pour rendre plus formel.
Voire qu’il y a des signes que cela pourrait changer a l'avenir.*

3.3. La séparation des fonctions de surveillance et de direction et la
rémunération des dirigeants
Les pionniers de la théorie de ’agence Fama et Jensen (1993), avancent que le
cumul des fonctions de président du conseil d’administration et de directeur
général, affecte le dispositif du contrdle au sein de la gouvernance d’entreprise.*’
Comme il présente une situation dangereuse pour les actionnaires*®, notamment
en matiere de gouvernance d’entreprise.
Pour cela, ils incitent les actionnaires a séparer les fonctions du contrdle et de
gestion, sous prétexte que, si le dirigeant de I’entreprise est lui-méme le
président du conseil d’administration, il va disposer de plus d’autorité¢ sur les
membres du conseil, en éliminant les éléments qui ne servent pas ses propres
intéréts.”
De ce fait, il est recommandé de disposer d’un conseil indépendant et relier la
rémunération des dirigeants a la performance d’entreprise. Cela se considere
comme de bonnes pratiques de la gouvernance d’entreprise. Effectivement, un
conseil indépendant a la capacité de surveiller les performances de gestion, pour
atténuer l'asymétrie d'information entre les dirigeants et les

* Ngoc Bich Tao, Marion Hutchinson,(2013), Op. Cite.

“Catherine Turner, (2009), Corporate Governance, A Practical Guide for Accountants, Edition CIMA
Publishing, P.196, USA.

* Four specific roles for audit committees in remuneration oversight, (2011), Op. Cite.

7 Jensen M. (1993), « The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal Control Systems »,
Journal of Finance, vol. 48, n°3, P.831-880..

* Ould Daoud Ellili N., (2007), « La propriété managériale, les caractéristiques du conseil d'administration et la
richesse des actionnaires », La Revue des Sciences de Gestion, n°224-225, P. 143-154.

* Malette P., Middlemist R.D., Hopkins (1995), «Social, Political and Economic Determinants of Chief
Executive Compensation », Journal of Managerial Issues, vol. 7, n°3, P. 253-276.

Bebchuk L.A., Fried JM. (2006), « Pay without Performance: Overview of The Issues», Academy of
Management Perspectives, vol.20, n°1, P.5-24.
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actionnaires. En effet, une rémunération des dirigeants basée sur la performance,
est donc congue pour aligner les intéréts des dirigeants et des actionnaires.”
Pour ce faire, la séparation des fonctions permet au conseil de surveillance de
contrOler les dirigeants en toute indépendance, afin de discipliner les
comportements déviants en matiére de la rémunération des dirigeants.”’
Conclusion

Dans cet article, nous avons illustré le role de 1’audit opérationnel au sein de la
gouvernance d’entreprise, notamment en matiére de rémunération des cadres
dirigeants, car cette derniere présente plusieurs risques pour les actionnaires.

En effet, le but ultime des propriétaires est de créer de la valeur ajoutée au sein
de leurs entreprises, afin d’accroitre leurs richesses et augmenter les dividendes.
Tandis que I’objectif principal des dirigeants est d’€tre bien rémunéré, mais cela
dépend de leurs performances au sein de 1’entreprise.

A cet €gard, les actionnaires mettent en places des mesures comptables pour
mesurer la flexibilité¢ de la performance pour rémunérer leurs dirigeants selon
leurs prestations, et les motiver davantage.

Cela dit, il existe des dirigeants qui ne se contentent pas de leurs parts dans un
cadre légitime. Alors, ils cherchent par tous les moyens a augmenter le profit de
I’entreprise a court terme au détriment des intéréts des autres parties prenantes a
long terme. En fait, ils utilisent des méthodes illicites afin d’augmenter leurs
rémunération.

Dans ce cadre, I’audit opérationnel intervient pour surveiller la fagon d’atteindre
ces objectifs fixés par les actionnaires, et veiller a la bonne exécution des
mesures de la performance lies a la rémunération des dirigeants, et s’assurer
qu’ils sont dépourvus de débrouillardises.

Mais, il faut reconnaitre que la fonction d’audit opérationnel interne ne peut rien
faire au niveau de la direction générale notamment, en matiere de rémunération
des dirigeants qui est un sujet tres sensible, s’il n’y a pas aussi un renforcement
de la part de son comité d’audit et/ou son conseil d’administration et vise versa.
Car ces mecanismes de contrdole sont complémentaires pour une meilleure
efficacité¢ du contréle qui fortifie la transparence au sein de la gouvernance
d’entreprise.

% Janet Lee, (2009), « Executive performance-based remuneration, performance change and board

structures», The International Journal of Accounting, Vol. 44, Issue 2, P. 138-162.
*! Broye G., Moulin Y., (2010), Op. Cite.
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