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_ YRsRy—NRsRy

C

:253 -

tdaladni) L__\;bl\ (Masj\ Jare ol

:g.?.‘kd\ tUaﬂ\ B c__a\.u.\; ‘ﬁj RN

b= SRz Ry,
R?m RsRwm Rwv Ggudl Sle Rs ¢ Wil sile
16 32 4 8
9 18 3 6
25 45 &) 9
49 84 7 12
36 60 6 10
64 104 8 13
100 160 10 16
4 8 2 4
121 187 11 17
49 84 7 12
473 782 63 107
Rs=107
Rm=6,3
_ 782-10x10,7x 6,3 _ 107,90
b= 473-10(6.3)2 76,10
B =1,418

t=55+1,418 (6,3 -5,5)

t=6,63%
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padd) Jara Glua 1l 1 ganal)

(ala) JlsaY) 22S5) Rein &Ll 4333 54l

Riin = Re+ (Re - i)

tA aS,dl
Riina = 0,18 + (0,18 009)@—024
CMPC = 024xﬂ +000x 229-018
4000 4000
:B aS)al
Riins = 0,18 + (0,18 oog)m-ow
CMPC = 024x@ + 0,09 X @—018
4000 4000
2000 2000

CMPCg = 027x— 0,09 x ——018
4000 4000

Gistlaall Jaeall Y (ol (6 M) USugl e Aliinn JLall () 28l b e pall Gilae s 8
Byl e

9630 :z WY e bl Jac, 069 1 peall J8 cpall LSS LA pal) agag Alla b -
psmpall sl Lgle iliae Lalal) JIseY) 4dS5 s any

Re (D + CP) Lalady) dpml)
- Dj Mgl oLt
=R CP+D (R.— i) Lupall daalal) dp gl
(1-)[Re CP + D(Re — i) Lilal) Za il

ReCP+D(Re—i)
CP+ Dt

Re = (1 —
:A Z\Mujd\_

2400 x 0,18+1600 (0,18—0,09) _
Rea = (1-0.30) 240041600 X ,30 =014

0,14 (2400+1600 x 0,3)+1600 x 0,09 x 0,70

CMPCa = = 0,1125
2400+1600+1600x 0,30
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padd) Jara Glua 1l 1 ganal)

2000 X 0,18+2000 (0,18—0,09) _
Res = (1-0,30) 200042000 x,30 = 01454

0,14 (2400+1600x 0,3)+1600 x 0,09x 0,70 _
CMPCg = = 0,1096
2400+1600+1600x 0,30

it . ) JSgl) e Aliiase Cacad JUl) Galy 2S5 8 ccilynll 3ga e sz BAY) (2

cOgeall i Ladie

A Dt 5 dawiall E(CKp) Laldll Jlsa) 42l of adgiall 2ilall ilean .1
E(CKa) =R+ B [(E(Rm)— R{]
=0,07 + 1,2 (0,15 -0,07) = 0,1660
E(CKa) = 16,6%

Legd alad) Jlsal) 485 - iy C 5 B dusasgall dalall Jlsa) B lian .2

By = 1,2 x(1+§) =171

Be= 1,2 x(1+§) =3

E(CKsg) = 0,07 +1,71x (0,15 — 0,07) = 20,68%
E(CK.) = 0,07 +3x (0,15 — 0,07) = 31%

SN Gl 3all CMPC Cles .3
CMPCa= 16,60%
CMPCg= 20,60 x 0,30 + 7 x 0,70=16,60%
CMPC,=31x0,60 + 7 x 0,40 = 16,60%
I ) das yal) Ao giall ARlSaN i Lgd ZDNA Cilises ol
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

L) asghe e lein bt ST ane g Hlaliad) o Guay Hldnal) pailad aaf lladl Jis

L aSanll g puall lsa¥lg lelal) sty Shlaal) aaad g el
s S pac g Hlalaal) s b alial) a8 dadiallyuleallsl @l Cabiaall Gkl Jal he
pae) (sladl) <) paeg (Bgyme (sS Balhall Sigaa Jlaal) ol <) e s astal) pdal (ha 9400

(@QUQS\ &L_tj.l; aé);m

Finy! @) 3 llaad) sty sl s 1

lebent o (S ) maidl) S mans (K ) danasll o Jlan¥) G ¢ léna) Jlaw b
BB Jiine 8 (gl il @lli (S0 Baraae Y Lain) Ganadt ae disa 550 DA Lol @l
L Slsde ystie e Blie gapdall gai 385 JS O Cumy (Jlaad
2383 e Sl B30 B Ld oS 1A il (han 3B gyl () Ayae duscsgall o Caniall G (Y
8 3 3k bae aiiy il (g Baaly IS 33 Jlain) puagy gt Bl 120 3 L Aad i)zl
Jladdl
cxball/ cmbsll Ja¥) jhaa 1.1

fel LS (bl Cahai¥ly bl da¥) e JS gt Sy
=l da¥i .1.1.1
fs S ) eV LaaY) Ay ana s & saaly US st ad laugie g8 bl A
Loie lggle Juans A ddacogiall Aol a5 dagill Aedgiall dadll g8 ol JoY) o LS. aial
E(VAN) dslal)l adlal) daill bl daY) Glams asdi -Cilye 52 Cladgill IS5 ce s
s bl Bl Glus & hladdl Ji)) s (EY(VAN) dsdlall Al il 5 jbmall il jasy)
LMY dadl) ()l ola) 138 s [EM daugial) Aadll Jon VAN lin yaliall 038 i
idaclsy iy Slede e oo Hle Lad o Al Ldlsdall cliall ANy st VAN Ll
(@laad) adbail sf) by oalyl) 4l
Gl Cilaty) .2.1.1
Jo Ll € M) ajaill (glunad) Calaiy) S LS L cadal) days (gleall CibatY) Guiky
Gl nll dx8giall el o Ball alag) b saaadl Lmimia (uSally Hlalal) daje g L)) ) el
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

e g ge Aadgiall Cag Bl (e (il S and Ldleall culitnll ila dady dliall Aol
Glonall Gla) sl (Sarg @il gganall auiill Hiall = hataly cigall Jlaals Cilady)
) Alabeally

g(VAN) = \/JTP(VAN — E(VAN)?

Db desing cadd] HLAY) Gaw WSy phalaall dajy paliasl e Ghat¥) 13 i) LS
LY Aadgiall dadl) cigls 13 dald dldin) apliall o dlalial 8 (gladll CibasY)
gilall 4l

=l e daualls LAl saels .3.1.1
igadall Jsd o

(Linge EM(VAN) 43 (53 g piiall J5d oy cAlifine aline Alla (3 —

EM(VAN) LSt 4l (53) g9 5dall Jod o B jiliie aojlie dlls 8 —
Sbaall CahaD Lually Hhall 52cld 4.1.1
iggsall o 2y
flisse 33na Jlae (o 8 Slalaall 4 (6% 3 g9 piall ol o cdliine aojliia Alls 8 —
¢ i JB) 4 05 (3 g9 piiall S5 iy c8iline ajlie dlls (3 —
il Al ) g ydiall Jod Ay cdadgiall dadliall Ldlall Aol dad (uds Gy pdall ()5S Lavie =
((Wlhae i) lalie
(EM(VAN) ST al 53l g 5iall o sy ¢ i) (gols 2ie =
toalaie) anhall (ya (5% ¢ halia Sy EM(VAN) ST 4l (s3) gyl —
hliall anal S dsal Liad Cung doagape ST djd Hhalie 4 g9 yia Jod (e afienall (e —
Ardgie e ST pa dadlia) halie Jead o 43,08 135
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

cbal :Jla
VAN(B) VAN(A) Jlaayl Jilad)
4000 2000 0,5 1
2000 3000 0,3 2
1000 5000 0,2 3

EM(VANA) = 2000 x 0,5 + 3000 x 0,3 + 5000 x 0,2 = 2900
EM(VANB) = 4000 x 0,5 + 2000 x 0,3 + 1000 x 0,2 = 2800

B & sl o ST A 5yl i sial) FLal Alla) Aol

P [X ]2 [X]2 | VAN-E(X) | VANA) | Jlaay) | Jia
405000 810000 -900 2000 0,5 1
3000 10000 100 3000 0,3 2
882000 4410000 2100 5000 0,2 3
VAR(VANA)= 1290000 EM(X) = 2900
PLY I [Y J2 VAN-E(Y) | VAN(B) Juaay! |
720000 1440000 1200 4000 0,5 1
192000 640000 -800 2000 0,3 2
648000 3240000 -1800 1000 0,2 3
VAR(VANB)= 1560000 EM(Y) = 2800

Et(VANA) =/~ 1290 000 = 1135,78
Et(VANB) =V 1560 000= 1249

EM(VANA) = 2900
EM(VANB) = 280
MY Jalas .5.1.1

Blall cpe Bangll jlalie dnyd Gasty (M) CDEAYT Jalee Jaxion ¢ Ll a3 dlee Jigad Jal (1
F sl il byl Ja¥ls (gylomall Cabat¥) G AR Gl g9 diall adisiall

bl Gl ad¥1/ ozl ) JeY1) DAY Jalee dexis dagill 4 Gadlia) o) Laie
(ET/EM

1H. HUTIN, op cit, p.325.
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

b S gyl HLal ae cAadgial) dasdll ) (gylonal)l Cahai¥) dus Guled o leeall 138 a5a
Coefficient de sl Jalas o GEAY) Jebae Gl 2 L (Bhalae Jil) ucll Qe
:variation
ET
E\/— ﬁ
eV(A) = 1135,78 / 2900 = 0,392
eV(B) = 1249.0 / 2800 = 0.446
Alsd iy elldy g5 jlalae a4l L 5 oDl Jalas Jil 41 A & 5 piiall

il jlafiia) SR 8 Adlal) J sal) i g gad aladind 2.1
Modé¢le d’Evaluation des Actifs Financiers- MEDAF
Capital assets pricing Model (CAPM)

zsaill T .1.2.1

idaclsy Gamd) O35 Gaind yuais 48] LS ¢ Il oD 2,1 dadsiall daill MEDAF g 39ai a3
el sylalie eld e L) dile daaty Lead meanng deal JSI allally (el

sl ALGD e LA (e ais pe Adlall Bondl b Cdagil) eha e ABRsT O Sa
blie 53 e Jea st lell (el o Ll Jga) a2 39a8 O cclls PIA e
ey lelaay &J\ Dbl Ay il Cojla e Ggladl) dilad) aaaty Gluay MEDAF o

Al dxpall b
E(R) = RF + B[E(RM)-RF]
tol G
Ja Gl 2iladl :E(R)
Gsuadl il :RM

Jea¥) halia ulie : B
_ COV(RA,RM)
S(Rm)
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

53 e daal ) Gl Jaealls lpanad 2 o omy e piall Aujall s o8 @lld DA e
oy SbaeY) g AT iy S e el duallaill lalaall o sy cAlSie dallay lalie
S e
bt a8 MEDAF pladial 350 .2.2.1

Bae zigall Cije Lo Badall Glucajdll (e degana Ao g MEDAF (1 Cagjaa ga WS
Al clly Lo L) lad) 8 il dugea o V) dandly ST e o Al e <DLaes
i) aysi (B D) e dasgig Basly 578 o dlall m s rdeail) o Cus sad) 8 Jia
Madly J8 Gacadll Jans Lo sy Alaiadl)
TRI Jslal) silal) (e ol gg sally atilaag E(R) castlal) ailal) &jlae 2
Les arbres de décision @l cilmd 3.1
(abe o ells 2y Wil gl (e Basly ddais vie LIRS 3 Y daled) dylenn¥) )il abaas
(MY g pdall 2D 0y (S 138 AU Aldsyall Gl ddsje IS d0lgs e 8 A3 0 Cas
(ainall (8 a1y Cag Hlly amal) S pre ) dalye Lo (gl LAl 3a5) daeal aajig
S e gilall dadgial) Lal) @ hatind i e DAl Bad cans Lo (35S 2 238 L o Ll
dadgia dad Sl aay ) popiall sl ah Cusy (gl gorde o diy IS ey dlaye
e LA Slad] gl any - plena ) LAY dalye JleSinl sy s 1305 (9AY) aoslialls uliall
Lladads i el 2l iy g lgsl aads cdlaimall Al bl ae Jolaill b dalgll Loy
Byl JS (e Leailiny cbleall Gl el e 3dle ¢l dldiaal) milull S Gaje dus a
doiey il o aolally aeills Sadt L Agguss Clasleal) agd Koy &3 ey 3l (S5 e
a3 Sy LAl Sl DA e galil) ol miagy Sl e oo Bl & DAl Badd saxie
Al dalaall Apal el Aadgiall dal) Al oyl e Allall Ll dlal dadgiall dogdl
Fopad aliin) oy bl 138 ¢ L) Jaf e

Contraintes d’exclusivité (gAY i saalsl il of (gl aill 2p8 —

Contraintes d’exhaustivité )l U< Jsid o (gl Jsall 2358 —

! Edith GINGLINGER, Les décisions d’investissement, Edition Nathan, Paris, 1998, p. 29
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

Gl OIS 13 dracsgi A0lSA) aa s pias sl gl S aieae el o LB tpg pdal) 1l

LD
41600 25600 Al gy dalal)
- 22400 osil) 3l
32000 16000 (LS lhal) GIS 1Y) dudleal) duamal) colzasl)
8000 6400 (s callall (IS 1)) ddlall Lol el

b Lsh llll IS 13) 0,9 =5 dndl 2 dudl e 0,4 11 diadl el llall 5S¢ Jlaal
(1 )

G s Qllall IS 13) 10 =5 &) Y 2 dsadl (e <0,4 1 ) 2 g8 allall 05 of Jlaial
(1

%20 asadll Jaxa g5 yde JSU VAN (s Jales il cang (e g pdiall aa laal dal o
0,54 | 0,06 | 0,04 | 036 Jlaay)

y
424232000

54 32000 32000 32000 32000 51

e ol 3000 5000 3000 3000 52

lo= 41600 $# <k 32000 32000 32000 32000 S300,1

me L 3000

\m\
k

e ol 3000 3000 2000 8000 54



Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

S1 | VANI1= | 32000 x [(1-(1,2)°/0,2)] — 41600 = 54100

S2 | VAN2= | 32000 x (1,2) ' + 8000 x (1.2) >+ 8000 x (1,2) * + | 2325
8000 x (1,2)™* + 8000 x (1,2)° - 41600 =

S3 | VAN3= | 8000 x (1,2) "' + 32000 x (1.2) >+ 32000 x (1,2) * | 34100
+
32000 x (1,2)-4 + 32000 x (1,2)-5 — 41600 =

S4 | VAN4= | 8000 x [(1-(1,2)-5/0,2)] - 41600 = -17675

E(VAN) = (54 100 x 0.36) + (2 325 x 0.04) + (34 100 x 0.06) + (-17 675 x 0.54) =
12 070
oSl el Cpldl) ilua

P(VAN —E(X))?2 | (VAN —E(VAN))2 | VAN — E(VAN) VAN | Jlaay)
635947524 1766520900 42030 54100 | 0,36 S1
2325 0,04 S2
34100 0,06 S3
-17675 0,54 S4

VAR = 1146638693
6 (VAN) =VVAR =33 862 => eV =33 862/ 12 070 = 2,80

" yall c.uaal f" &xﬁu

0.9 32000, 32000, 32000, 32000 -S1
s4 ol 16000 o

o,

22400~ x5 0.1 ama il 8000, 8000, 000, 8000 -S2

25600 § s b 16000, 16000, 16000, 16000 $3
01"
6400 o~ 09

Cimin il 6400, 6400, 6400, 6400 -S4

S1 [ VAN1= [(16000-22400) x (1,2) 7+32000 x (1,2) %+ 32000 x | 50 0
(1.2)3 + 32000 x (1.2)"*+ 32000 x (1.2)° — 25600 =

S2 | VAN2= | (16000-22400) x (1.2) + 8000 x (L2) % 8000 X | e
(1,2) 3+ 8000 x (1,2) * + 8000 x (1,2) 5- 25600 =

S3 | VAN3= | 6400 x (1,2) %+ 16000 x (1,2) %+ 16000 X (L) *+ | | e
16000 X (1,2) “*+ 16000 x (1,2) - 25600 =

S4 | VANA4= | 6400 x [(1(1,2) ¥/ 0,2)] — 25600 = 26460
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

E(VAN) = 10536 => o (VAN) =21 302 => eV = 21302 / 10536 = 2,02
ey e Ao pall BBl lin L5 () a5 lalin JBT 40y " piall giaall” £ 5 e LA

Gllaal S pae a5 gl sty pusks 2

Y el . gleiial g9y (5l ladY OYLaa) Ganadt ojsiia gal el Gl dllall s
2 & 3yl . lalaall olat 4S5k 4ndlons Uaiipe s oyliia) o LS 2513 Ganlie (ggos 4l a0
S Galie o julee 5 ) aaal)

il xSk aae pailaz 1.2
e s S Al alhad) KB axe ey
VA gl oy doiil) sl e i 38 3 clgylaad) ol Glaa) S daws (Saall (g =
(GoalaiBy) lady) 8 "dalal
Al Jie Blanall GanY) (e aaly IS ) 8 Byiaall dylein) aoliall avdi oSeall (e =
¢dalall Al
ool sl Gas IS N LaaY) aad Jisesad) (0 -
3 iy sl gy lealily Goadl das (e gdl) 25 Dl dady dlge z i) A58 1 e
b il
s e () :S1
Lllal) claniall 4)led) dleas oLl :S2
e (maas Al uks 1S3
JIKE 3 1l o oK cpedlidl (a8 3y o 2580 5yla) Craldial dudliall Cagyla Ay s
dudliall (g8 Jad 3y :E1
Ludliall Jaiea Jad 3, :E2
Adliall Cavaia a8 3y :E3

130 ddgdeaal) Slac) &3 dagadall CV (e Baaly JS Ul o Al il JSU AL BN (s ey
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

E3 E2 El
110000 40000 - 60000 S1
30000 10000 - 5000 S2
80000 40000 - 10000 S3

o3lai) Caalgll all s Lo
(wYlaaY) (gls) Laplace Bayes juas .2.2
Al miball <Y Sl ausgiall L Jlia¥) e gl daphall s IS Gl ¢ laall 38
calgd aiy (Al ga
0,25 =Jlaay)

S1: (-60000x0,25) + (40000x0,25) + (110000x0,25) = 22500
S2: (-5000x0,25) + (10000x0,25) + (30000x0,25) = 8750
S3: (-10000x0,25) + (40000x0,25) + (80000x0,25) = 27500

a3Li Jbaa sf Max-Min Jkas sl WALD Jlas 3.2
U< dbjen o LAl 380 Gy dall 3 B B (63805 iyl (e 3l Tase ) el 13 38,

2 pead JBY) e giay mand Al daglall Alls Ai€a0 Liasl i

WALD _laa Liai) i)
-60000 S1

Max-Min 5000 s2
-10000 s3

Maxi-Max jLss .4.2
oda (3dg Aldiel 2b L oleY) 5 il Cles o sl adhy Gumy Blalie SSY) jloadll 138 yiay

i ol Giny (3 g i) sl
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

WALD ks L)
Maxi-Max 110000 S1
30000 S2

80000 S3

asliall slea of Min- Max s Savage e .5.2
Aagdall Vs e Ala S0 a0as 8 Sleall oda ity A 38 Alasg jia jleall 13 (uSay
AV Sl i) slae) die g A3 jlee Aldinal) ludl) auiy agh o5 cAasdle Y] Landl i)

ccral Q8 am ) Lal i) las) Sy

i) A ghiaa
iadf alac E3 E2 El
55000 0 0 +55000 s1
80000 80000 30000 0 S2
30000 30000 10000 ~5000 S3

30000 sa sl Caad 8l Al Y (S3 L) el Sy

Hurwicz s .5.2

Alainall ) cpenls T (H) masall ol Jacgial) domtl i) < Glen 8 Sbanall 138 iy

S g H e 05 ) Bl i) sl
H=(1-oa) m+aM
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tCuan

maall leall bl : H

150Qywdaui(l

Al i) fgud : M

A€adl) gilitl) (puenl s M
a=0,5 o Lz 13



Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

Hurwicz Jke La gl
H = 25000 S1
H = 12500 S2
H = 35000 S3
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

C

1 (e

ol S Lageailind il oyl (e s e i)

(A g9 il
100000 : Sl Jlaudd,l
3 4 2 L 1
Jlaay) L) ) Jlaay) i) il Jlaay! i) sl
P(CF3) CF3 P(CF2) CF2 P(CF1) CF1
0.5 70000 0.2 60000 0.1 40000
0.3 80000 0.7 70000 0.6 50000
0.2 90000 0.1 80000 0.3 60000
:B g diall
100000 : Jasl Jlaudd,l
3 L 2 Ll 1 4
Jlaay) i) sl Jlaa¥! i) sl Jaay! i) sl
P(CF3) CF3 P(CF2) CF2 P(CF1) CF1
0.4 70000 0.3 40000 0.2 20000
0.4 90000 0.5 60000 0.5 40000
0.2 110000 0.2 80000 0.3 60000
4l Claglas
A6l Ak sl -
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

C

12 Cnpe

Aaad) Gl b ama of (a3 73 1200000 ey Ll alidl) G <) 58 <0 folill vic
22200000 flaos HledY) b it Ciaca b Al g gY)

4l A Al L llall IS 13 %10 I Gul) A0S L Clgin 3 858 gy piall dadys o
500000 il i giead) Ldloall o) i) L0,5 sa elly Jlaa) 2] Liad) dilgs s GlIS 2y
.GA

400000 g diadl o3g! sl il Glé (0,5 Jlasl) SV dsall b lseca aldal) (IS 13
Agiad) Ll Sl (s 0,6 s Lt callall meuay of Jlaia) ol ¢ gyl L) 3aa3 13 2o
dosind) dpaill i) o) 50,4 98 laa Qllall maay of Jlas) ofs 22 450000 o dadsiall
22360000 & xigidl

P Lo Lual S (g)ledY) laiin) gty o 1)

72420000 45 Ldla 408 clidss 0,4 158 b Jlaal) -

23350000 :&gi Ll Lok libss 0,6 :hain b Jlaal -

(e glladll

DUl B dlae] (1

Lssgall gy st (Al chlad) o (2

:3 (py

2l g Adasie lgiaagape (s<5 Al P3 P2 ¢ PL djldiiad ajliie 3 (o SLosY) duscie e
tol LS Lag s IS0 bl sl dadl) Gles &0 E3 B2 ¢ EL &€aall ¢ilaal)

87



Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

*aa ) Laal)

E3 E2 E1 . &
40000 100000 80000- P1
10000 30000 10000- P2
200000 70000 20000 P3

55 e WISE3 E2 « E1 &lasY)

f(Maximin) Wald jlbas Jlaaiad oo ol jLall o W (1

?(minimax) Savage jlwe Jlaxiul Hlall 1aa asb 5 Ja (2
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

colall da
) R
: ET(VAN) (gladl cilai¥l 5 E(VAN) oall) JaY) Gl
A g5 pdiall
Adlsde ilpxia oo CF3 «CF2 «CF1 dumitl) il
VAN= -100000 + CF1(1,1)* + CF2(1,1) + CF3(1,1)
lolel Gilen (Kay - Slpdie yuiia Liad o 13006 £0aS Lgia ki Ldlgde < puiia gsane Jias
cpbaall Lgihail 5 o)l
E(VAN)= -100000 + E(CF1) (1,1)1 +E(CF2) (1,1)2 + E(CF3) (1,1)
E(CF1) = 40000 X 0,1+ 50000x 0,6 + 60000 0,3 = 52000

E(CF2) = 60000 x 0,2+ 70000x 0,7+ 80000x 0,1 = 69000

E(CF3) = 70000 x 0,5+ 80000x 0,3 + 90000x 0,2 = 77000

E(VAN) = -100000 + 52000(1,1)"% + 69000(Z,1)2 +77000(1,1)3

| E(VAN) = 62150 |

tladie tdauall
Y= ax, V(Y) = a?V(X)

Gl ) el Gl s

V(X)) =XPX) — [E(x)]*
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Al ase Al B Laiiad) L) owaldd) | saal)

CF1 P(CF1) CF1? CF1?P(CF1)
40000 0,1 1600000000 | 160000000
50000 0,6 2500000000 | 1500000000
60000 0,3 1080000000 | 1080000000

2740000000

CF2 P(CF2) CF2? CF2?P(CF2)
60000 0,2 3600000000 | 720000000
70000 0,7 4900000000 | 3430000000
80000 0,1 640000000 | 640000000

4790000000

CF3 P(CF3) CF3? CF32P(CF3)
70000 0,5 4900000000 | 2450000000
80000 0,3 6400000000 | 1920000000
90000 0,2 8100000000 | 1620000000

5990000000

V(CF1) = 2740000000 -52000 2 = 36000000

V(CF2) = 4790000000 -69000 2 = 29000000

V(CF3) = 5990000000 -77000 # = 61000000

V(VAN) =36000000 (1,1) + 29000000(1,1)*+61000000(1,1)° =83992366

oVAN= V83992366 = 9164,735

:B gyl

glsde ke & CF3 (CF2 «CF1 il il

VAN= -100000 + CF1(1,1) 1+ CF2(1,1) 2 + CF3(1,1) 3
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lobel Gl oS0 - Slsdie e Lol (& 305 LS g 5k duilsdic il pitia gsana Jich

Gl il aily b))

E(VAN)= -100000 + E(CF1) (1,1)t +E(CF2) (1,1)% + E(CF3) (1,1)3

E(CF1) = 20000 x 0,2+ 40000x 0,5 + 60000x 0,3 = 42000

E(CF2) = 40000 x 0,3+ 60000x 0,5+ 80000x 0,2 = 58000

E(CF3) = 70000 x 0,4+ 90000x 0,4 + 110000x 0,2 = 86000

E(VAN)= -100000 + 42000(1,1)"% + 58000(1,1)2 +84000(1,1)3

| E(VAN) = 50730 |

Y=ax, V(Y)= a®V(X)

V(X)) =XPX) — [E(x)]*

VAN 1 il Glea

tladie tdaal)

Aol B el Gl s

CF1 P(CF1) CF1? CF12P(CF1)
20000 0,2 400000000 | 80000000
40000 0,5 1600000000 | 800000000
60000 0,3 3600000000 | 1080000000

1960000000
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CF2 P(CF2) CF2? CF22P(CF2)
40000 0,3 1600000000 | 480000000
60000 0,5 3600000000 | 1800000000
80000 0,2 6400000000 | 1280000000

3560000000

CF3 P(CF3) CF3? CF32P(CF3)
70000 0,4 4900000000 | 1960000000
40000 0.4 8100000000 | 3240000000

110000 0,2 12100000000 | 2420000000
7620000000

V(CF1) = 1960000000 -42000 2 = 196000000

V(CF2) = 3560000000 -58000 2 = 196000000

V(CF3) = 7620000000 -86000 2 = 224000000

V(VAN) =196000000 (1,1)2 + 196000000 (1,1)*+224000000 (1,1) =

= 422296269

oVAN= "V 422296269

= 20549,85

B gapdall (o il A g5 584l

OSY1 Adlall AW Leall byl Al -
bl A dail (g)lae i) ral A -

alie iy duagaye ST gg8 el
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D2 = 450000 0— x 0,6+ 360000 0—1 x0,4-200000=518510

11 il ve Al clabal) Al Al las 14y Ll pe dls S

1—-1.1"2

. 1—1.1"2
420000 T x 0,4+ 350000 T x 0,6 =656030
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:D1 o

_ -3
D1E=DE(VAN) =(65603 + 400000)( 1.1)™ x 0,5 + 500000 ———x 0,5 -

1200000 =

E(VAN) = - 98270

Dl 6 aldl) axe dussgall e iz lna)

23 (ne

(Maximin) Wald ,lus(1

Lall sl 0 VAN Sl al (531 &g piiall s
P1 : VAN mini : - 80000
| P2: VAN mini : - 10000 ——> p2 _Laal
P3 : VAN mini : - 70000

(minimax) Savage s (2

i) A giiaa
Glaaly
E3 E2 El
bl
200000-40000= 100000~100000~ 20000—(-80000) = P1
160000 0 100000
20000-10000~ 100000-30000- 20000—(-10000) = P2
190000 70000 30000
200000-200000~ 100000-(-~70000) = 20000-20000= P3
0 170000 0

) (gual] asil) Camaal 4l (53 g piall Sl

| P1: regret maxi : 160000 ———> p1 _Lial
P2 : regret maxi : 190000
P3 : regret maxi : 170000

Olildiia ye Ohlusdl)
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1J. BERK et autres, Finance d’entreprise, Pearson Education, Paris, 2008,
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EVA = ROAI - CMPC x CI
EVA = ROAI - CMPC x (TA - PC)

(o) G

(A al) 2a1) dndlal) dobzial) dasmal)l : NOPAT

Jladl (ulyl das jel) ddas gial) dal<all : WACC

L) saell Jgual g sana s TA

Lahiaell doylall asasldl : CL

Cl seiiwal JWdl Ll : (TA = PC)

(RCI) il Jladl L)l e 28l Ledl de EVA ) il
EVA = (RCI - CMPC) x (TA - PC)

1 D. OGIEN, Gestion financiére de ’entreprise Dunod, Paris, 2008, pp.126-127.
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