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) 2( ���،(�/��-��� � � � �� � ����4X��xא�����s	א�� �� ��� � ��� �� �� � �%3�-�O	א"��%�وא���<Fא��� ��� ��� �� �� ��� ��� ��� ��� �W���4��<-�א/���א��w�0Mوא\دوא��وא�R���0\א��� � �� � ���� �� �� � �� � �� �� �� � � �� �� ���� � ��،�دא��� �� ��

��وא�P<���O)،�7-�ن،� � �� � �� � � ����� �،�ص    ���2003 ��W�31  K�� �
) 3( ��aC("3&��א� � � � ��� � �،�ص� ��W�04  K�� �
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�>%��T(�אgw��0ص�����������������������������B0�0L/����4א�������3ذא��א���>�4,�����א��F>����و/�)�4�#א������sא".�� � � �� ��� � �� ��� �� � ���� � �� ��� � � � � � �� � �� ����� � � ��� �� ���� �� �� ��������� � �� � �� � �� �
4�O��Pא���^����א�� ���� ����� ��� � ���K�� �

� J�?��������'�����0���و��-��:�������Oא"�P/����<-77>-���و�g��J��g�1/�%��"א��<
�������������Lن��+�ن�א � � � ��� ��� � �� � � ��� ���� ��� ��� �� � � ���� �� �� �� ���� � � � �� ��� ��� �� ��� � � ��� �
����������א����P/�+����4و����د�א��D��<7א� � � ��� � �� � �� � � �� ���� ������YNא"����%��>�^���ل������<F�<��4���-<�א���O���0وא���R�����0\אم�א�w���0������������������� ��� � � � ���� ��� ��� � �� ����� � � �� ���� ��� � ��� �� ���� � ��� �� � ��

�����0�)א�eא".�M�����N��^א�������rO��Pא��*.&��������Gא��F>���و �� �� � ��� �� � �� � ��� ����� � � ���� ���� �������� � � �� �� ��� ����� ����?�) 1( K�� �

� J�����4��������4א���/��4>-�4�.01وא�&��(�א��-��_�����,�'*�����������Lن����D<Fא
>��א"��%�,����א��4א�+ � ��� ��� � � � ���� � � ��� �� � � � � ���� � �� ���� ��������� �� ���� ��� � ����� ��� ��� �� ��� �� ���� �
�,�4�7�?�/��+,���<F->��4א���م�,�������p��3� ��� �� � � � � �� � ��� ��� ����� ��� � ��� � � ����� � �� �%�wא���:�Fא��97א����� � � � ���� �� ����� � ��� ��K��� �
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����������(����������1,&��>���א"���%،�#Pא"����9�7�%א������<Fא���:Q7א����7د�א"01.���א���:����,������������������ � � � �� � � �� � ��� ���� �� � ��� � ������ � �� ��� ��� � �� ����� � � �� ���� �� � � � ��� � � �� ��� ��� � �
���4א�w��0א/�H1-<��B)א��א"��������4�(pא"��%�و���<F7-��א���(�����YN�40�/�4C�6���P���������� � ��� ��� �� � � � ���� � �� � �� ��� � �� � � �� ��� ��� ��� ����� � � �� �� � ��� ��� � �� �� � �� �� ����K����d�O�P7���� � � ��

���א�Q�0,[�א\#� ��� ��� �� ��� � ����%�!�I�<�0J/������و/���_��������Pא������<Fא���YN���<�^��,�4C�xא�jd��Z�[�������������� �� � � �� � � �� �� � �� �� �� � �� ������ � �� ����� ���� �� � ���� � �� ���� � �� ��
�/�9א��F>���א"��% ��� ��� ��� ����� ��K��� �

3333    � J� J� J� J1111    � J� J� J� J��%�����Pא�������<F�4א�������/��%�����Pא�������<F�4א�������/��%�����Pא�������<F�4א�������/��%�����Pא�������<F�4א�������/��������� � �� ������ � �� ����� � � ����������� � �� ������ � �� ����� � � ����������� � �� ������ � �� ����� � � ����������� � �� ������ � �� ����� � � ���W�W�W�W���������������%���������������������������TN�D��<7)�א����ل�א������6�����T��dل�/.��1و���4/���� � � � � �� ��� � � � �� � � �� �� �� � � ��� � � ��� � ��� � �
�[���و���ع��L?�)א�������������.���������������������אx.�,����6�97אدg�#N�Zس�א"�d�P/����.01,�א���4א�.������Pوא���� �� � ���� � � � �� �� ��� ��� � �� �� ����� ���� � �� ��� � � �� �� � � � ��� � � ��� � �� � �� � �� ���� � �

*��*'،���)�א��-�م�!!� �� �� �� �� ��� � � �� �� ��1,��&���א"��%�����P�<��4/����,����4G|�ذج�/� ��� ��� � � ����� ������� � � � �� �� � �� �� � ��� ��������3�l�6��א�����X6ن�����?�� � �� �� ���� � ��� ��
���������������n�YN�4�#א���א����0א��د�eא(�CN�����P���.א���4א��,�d�P/�4��+�(/\א�'��F�"א�����M�9א��/���������������������� � � � �� ��� � � �� ��� �� �� � ���� �� � ��� �� ����� ���� � �� ��� � � �� � � �� � � ���� � �� ��� �� � � ���� �
���M��-�6�,�1א�&����א"���%�وذ����,����a�Q/��9א"������������P�<����,د��H�0	�9א+yא��א���(H1"א���������������� � � � ��� � �� �� � ���� � � � �� ��� ��� � � ���� � �� �� ���� �������� ��� �� � � � ��� � � �� ���� �� � � � �

�3��0��8א��F-<��%+�(/\א� ��� ���� �� �� � ���� � �� � � ����^�����3��8و����4א� �� � � ����� ��� � �� ��?�) 2( �K��� �

�����%����Pא������<Fא���I�<�0L�_�#�4و�P���4�1א"Pذج�א���-Pא��D<7���0א���א�jd���C�]�����������و���א�3 � �� ������ � �� ����� � �� ��� � � �� ���� ��� �� ������� � �� ����� �� �� �� �� � ����� � �� � �� �� ���� � �
�����D�<7�jوא�7-��د�B�#א��L���&3�jذ�VMא"��53�%)א����<F�9א��/�_��/�I�<0J!�j�������������א�����d(�א�7 � � ��� �� �� �� �� � �� � ��� � ���� �� � ��� � ��� ��� ��� ��� ����� � �� �� � �� � �� �� ��� ���� ��� ���� � ��

B�����/��&3� ���� � � �� � �K�� �

                                                 
) 1( ���،%����xא�%C�3���و��� � ����� ��� � ���� �א�����sMא���4X��xא��F>���א"��%��� ��� ��� ��� ����� �� ��� � ��� �� �� � ��W��،�/�+�/�%<-77>-%�و�r�P/� � � �� �� �� �� � � �� � �� �� � ������(��P<دא��א���אق������ � ����� �� � ���� ��

��وא���ز�a،�7-�ن،� � �� � �� � �� � �،�ص�ص    ����2004 �� ���W��23  � J24  K�� �
) 2( ���،(�/��-��� � � � �� � �_,�0�aC(/� ��� �� � � �،�ص    ��2003،�� ��W�364   K�� �
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�B3J,�%���Pא�����<Fא���=�(���9+yذ�N�� ����� � �� ������ ��� ����� �� � ��� � � �� �?��%O��6N�I�<0L�� ��� � ��� � �� ���4�7�-���c#Lد��vN�YN��������� � � � � �� � � ��� �� ��� ��� � � �
��1,��&����א"���%��>-01.������Pא�����P+y�%�Sذج��|��+H�D<7�4���"א�R.P�9א�/������� �� � � � ���� ��� ��� � � ����� �������� �� � �� � � �� � � � �� � � �� �� �� ���� ��� � ����� �?�) 1( �K����l��6���� � �

���%�,���4���/�R.3���3��,�'�7�����<F���4P/+��9�/�4�3א"01.�������Pא�����<Fذج�א���|�e�P,�)���������� �� � � � ��� � �� � � � � �� ��� ��� ���� �� � ��� �������� � �� �� ��� ���� � �� ������ ��� ����� � �� �� ����� ��
<7�4�Mد�(X!\א�R.Pאج�א�(w�0���0�0אL�D<7�)����4<H�&א�.>�-�4وא��� �� �� � �� �� � ��� � ����� �� � �� ���� � �� ��� �� �� ����� �� �� ��� �� � ��� ���������Dא��-���:�,��8א"01.��������� �� � � � ��� � �� � �� �����

��4א"������������������4��.P�9��7وزن�א�������������������������������������������א�.��>�-�4وא�&��a��/�4<��Hא/�I���.�6�����jd�����g/א��R��.Pא����� �� � ��� ��� �� ����� � � �� � �� � ��� � ��� � ������ � �� � � �� � �� �� �� ��� � �� �� �� ��� �� � ��� ��
�)T�،ذج�-Pא��� ��� � � � � ����?��%�Uא��FPא��D<7�D�����jd��a-sא"H1)א����א��א��4א��� �� ��� � ����� �� �� � � ��� ���� ��� ���� �� �� � � � ���� � �� � �W�� �

SCORE = SCORE = SCORE = SCORE = α    ++++    Σβiiii    xxxxiiii    

�l�6�� ����������� Jx iiii ���W���R.Pא��� � �א"������4 ���� ���������������������������������� J����βiiii�W���4���"�4א�.Pא��b�C(���/��/������ ��� �� ����� �� � ��� � �� �x i������������������������������� �

��������������������������������������� J��α���W����],�T� ����?��) 2( ������������������������������������� �

���1��Pط�א"�4.01א"�)אد�א����3�I�.xא�:��C�%���Pא�����<Fذج�א���|�b����a?א�א��dو��������� � ������ �� � ��� � � � � ��� �� ��� �� � ��� � �� �� � �� ������ ��� ����� � � � �� �� ��� � � ����� � �� �
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���>�4א	دא�'�א���/4،�א"->+�4א��),��4א�.��د�4،� ��� � � � ���� ��� � ���� � �� � ��� � � �� ����� �� � ��� �،�ص    ��2001 ��W�53  K�� �
�������N��س�,0�0�9%�و���0=��)���%،����� )2 ( � � �� � �� � � �� �� � �� �� ��� �������א��.��*�א"���%�وא	دא�'�א"�����������4 � ��� ���� �� � �� �� ��� ��� �� ����W��������������د�وس�و �� ��� �� �� � � ��������،�دא��وא��P<����O)،�7-��ن،����� � �� � �� � � ����� � �� �� �� ��

�،��ص    2006 ����W��463   K�� �
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�א�P-�ذجא�P-�ذجא�P-�ذجא�P-�ذج � � � ���� � � � ���� � � � ���� � � � ���� �� �� �� �

���1�Pא���'�������1א�Pא���'�������1א�Pא���'�������1א�Pא���'������א� � ������ �� � � ����� � ������ �� � � ����� � ������ �� � � ����� � ������ �� � � ���4�4�4�4��������
�,��&���א"��%,��&���א"��%,��&���א"��%,��&���א"��% ��� ��� � � ���� ��� ��� � � ���� ��� ��� � � ���� ��� ��� � � ���� �� �� �� �

�Nدوא����L-�ن �� ����� �� � �) 1( � �1968    � �א��� ��Kم��K�L�� �66  ��4.01/�� � � �� �/�t*א��� �5 �� � ��� �95  %%%%����������������� �

�Nدوא��دא!�ن �� �� �� �� � �) 2( � �1972    � �א��� ��Kم��K�L�� �64  � �14  ��*t�/� � ��� �97  %%%%� �

������������������������C!��������3ن�� �� � � �� ��
�و/���ل������ � �� � �� �� �� �) 3( � �1977    � ��.3(#�� �� �� �70  � �

�/�t*א��� 3 �� � ��� �94  %%%%� �

9�*t�/� �� � ��� �96  %%%%� �

�%����������������.��/�!������������������ � ��� � �
9<Wو(��و �� � � ��) 4( � �1985    � ���3���(,����� �� �� �80  � �/�t*א��� �5 �� � ��� �73  %%%%� �

��I����������������������y�������������������� � � � ���� �
4������و#�ز��G)א� � �� � � � �) 5( � �1987    � �א\�دن� � � � �� �20  � �/�t*א��� �6 �� � ��� �95  %%%%� �

��%��������/:7�)X����������������������������� � � � �� �� �
4��7��� �) 6( � �1995    � �א\�دن� � � � �� �12  � �/�t*א��� �7 �� � ��� �63.6    %%%%� �

                                                 
) 1( ��  Edward Altman  , Financial ratio, Discriminant analysis and the prediction of business failure, The 

Journal of finace, USA, 1968. 
) 2(  Edward Deakin, A Discriminant analysis of predictors of business failure , Journal of accounting 

reaserch, Chicago, 1972.
(3)
  Jaque Conan  et Michel Holder, Jaque Conan  et Michel Holder, Jaque Conan  et Michel Holder, Jaque Conan  et Michel Holder, Variables explicatives de performance et contrôle de gestion dans les 

PME, CEREG Université Paris CEREG Université Paris CEREG Université Paris CEREG Université Paris DauphineDauphineDauphineDauphine,Paris, 1979.Paris, 1979.Paris, 1979.Paris, 1979.
) 4( ���،(�/��-��� � � � �� � �_,�0�aC(/� ��� �� � � �،�ص    ��2003،�� ��W�380K�� �
) 5( ���y��� � �،�4����Iو#�ز��G)א����� �� ���� � �� � � � � �� � � � ������������4�7�P/��4א�����א���)!���א".���-�4א��(�X��,�1��Pא"�������4א���R�.Pאم�א��w�0א������������������ �� �� ��� ���� � �� ���� � � �� � ��� �� � � ���� � � ���� � ������ �� � ��� ��� � ����� �� � �� �

�א\�دن � � � ��،��>�4א���א7�،��0-�ن،�� � �� � �� � �� �� � ���� �� ��1987    K�� �
) 6( ���،4��7�%/:7�)X���� � �� � �� � � � �� ����(�X��,�1�Pא"������4א���R.Pאم�א��w�0א��� � � ���� ������� �� ���� ��� � ����� �� � �� ���א"��������� � �� � ��W�����������(��"ع�א��������D�<7�4א�����������������د�א�4�0 �� � � � ��� �� � ���� � � �� � � ��� ��� � �� �

�א\�دن، � � � � ���>�4א���א7�،��0-�ن،���� � �� � �� � �� �� � ���� ��1995    K�� �
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�������������������P�,����������Cאدو�� � �� � ���� � �� �
�������������������ودو�د�+�����������������:� � �� � � � �

����� �� �) 1( � �
2001    � ���3��������א0 �� �48  � �9�*t�/� �� � ��� �89,58     %%%%� �

�7-)�א��-�%3 ��� � � ��� � �) 2( � �2001    � �
���������א"->+��������4 � �� � �
������������א��),������������4 � �� � ��
���א�.��د�4 � � � ��� �

08  � �/�t*א��� �5 �� � ��� �100   %%%%� �

�������7-��)�א��-�����%3- ��� � � ��� � �
����Lא��אود � �� ���� � �) 3( � �2004    � �א\�دن� � � � �� �24  � �/�t*א��� �4 �� � ��� �87,5    %%%%� �

����������������������#�>����������������������Rد�� � �� � ���
���Cدאن �� � ��) 4( � �2008    � ��.3(#�� �� �� �1548    � ��|�ذج�/���د'� � � �� �� � ��� ��8����������,������������ �85,2    ��%%%%��������

�%%%%    �87,2و �

���א"�����א"�����א"�����א"����� � � � ���� � � � ���� � � � ���� � � � ��W�W�W�W������������=��<�i�9��/������<7�����
������������������������������7N�uאد����dא�א����ول�,e���Pא��6�D��<7^��>�4א"��������א � �� �� � ��� ��� �� � � ��� �� � � � ��� �� � � �� � � ��� �� ��� � � � ���� � �� �� � ���
aCא")א� � �� � �K�� �� �� �� �

            ::::                                                                                                                                                                                                الفروق الجوهرية بa التحليل المالي والتحليل التنقيطيالفروق الجوهرية بa التحليل المالي والتحليل التنقيطيالفروق الجوهرية بa التحليل المالي والتحليل التنقيطيالفروق الجوهرية بa التحليل المالي والتحليل التنقيطي        ----    4444

�������7�����(�א\دא�eא"����%��>-��������4��.01����#����Bא��F>�����א"����%�א"���r�Pא��������dא�����[�א������������������������������������ � � � � ���� ��� ��� �� � ��� �� � ���� � � �� ���� � �� ��� ��� ��� � �� ����� � � �� � � ��� � � ��� � � ����
�����������j��������%�א��-�/���/�:א���א�/��a/�)و��א��:/�7�,�9Pא������<Fא������H���������������������������و!�=�#�>���א"��%�# �� �� ���� � � � ��� � � � �� � ��� � �� �� ��� �� �� ��� � �� ������ � �� ����� � � �� � � �� ��� ���� �� � �� � � �

����-��7��0L�D<7->��4و��א�97�j:�W��7א��F>���א"��% ��� ��� ��� ����� � ��� �� �� � �� � � �� ��� � �� � ��� �� �� � �� ��K��� �

� �

� �

                                                 
) 1(  Pindado Julio and Rodrigues Luis, Persimonious models of financial insolvency in small company,  

working paper series, USA, 2001.     
��7-)�א��-��%3،��� )2 ( �� ��� � � ��� � �_,�0�aC(/� ��� �� � � �،�ص    ��2001،�� ��W�53  K�� �
��7-)�א��-�3%�و���Lא��אود،��� )3 ( � � �� ���� � �� �� ��� � � ��� � ��1,&���א��)!���א".���-�4א���/��4א���7�P��4א\�د�w��0�,�4��3אم�א�����س��������Pא���������������� �� � ���� �� � �� ���� � �� � � ��� �� ��� ���� � �� ���� � � �� � ��� �� � � ���� � � ��� �����

����sMد�א��א"�� �� �� � ��� � � �� ��،��>�4د�א7�،��0-�ن،�� � �� � �� � �� �� � �� �� ��2004    K�� �
) 4( 

  Phillipe Dujardin  , L’influance des méthodes de séléction de variables sur la structure et la 

performance des modèles de prévision de la défaillance d’entreprise, l'Equipe de Recherche sur 

l'Utilisation des Données Individuelles Temporelles en Economie à L’université Paris 12, Paris, 2008. 
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�P�,�4�((�א�&)وق�א����L���w<��9+yو� ����� �� � � � ��� � � � ���� � ��� �� ���� � � �4��Uط�א��Pא�����-���� ��� �� ����� ���W�� �

4444    � J� J� J� J1111    � J� J� J� J��������4<-��."א��א*t�"�4א���p4<-��."א��א*t�"�4א���p4<-��."א��א*t�"�4א���p4<-��."א��א*t�"�4א���p��� � �� � ��� �� � �� ��� � ���� �� � �� � ��� �� � �� ��� � ���� �� � �� � ��� �� � �� ��� � ���� �� � �� � ��� �� � �� ��� � ����W�W�W�W���������%��"א�eدא���B-������Nذא�!�ن�א��F>���א"��%����-���� ��� ��� �� � ��� � ��� ��� �� � �� ��� ��� ��� ��� ����� �� ��� �
�����������>-�D<7���.01א"�t*א��ذא��א������4א�+-��0�4אeא�L�4����/�R.3و�/�H1)א���>���אزن�א"���%����� ��� ��� � �� � ���� �� � � � �� ��� � ��� �� � ���� �� � �� �� � ���� � ��� ���� �� �� �� � �� ��� �� �� �� � � � ���F��

����4��P�:A/����وא��س�א"���ل�א�L������C���6/���،�א��س�א"���ل�א�L������������������ � �� � �� �� � �� ���� �� ��� �� �� �� ���� ��� � � �� ���� �� ��� ���E�����?	�,�B��3o#������ � ���� � �������-���������������N�4#���������� � �� ��� � ��� ����� � �
���7�3�4��4!���+��א���3�3%��>-�4�.01و����ع���pذא����(SLא��*t�/�D<7�%���Pא�����<Fא�������� �� � � �� � � � � ���� �� ��� ���� � � ��� �� �� � ��� � ��� �� �� �� � � ��� �� � �� �� �� �� � �� ������ ��� ���

����.PCو���p��3�� ��� �� � ��� � �� �K�� �

���?����4�C��,�(T1��(H1/��!ن�L�MN�4�7�3و�L�4�&^א��و(H1/�D<7�4�P�����L�l�6ن�����P|�ذج�/ � � � ��� �� ��� � � � �� � �� ��� ��� �� � ��� ��� �� � � �� �� � � � �� �� �� ���� �� � �� �� ��� �� ��� ��
����4������i>&�97�4א"H1)�אL�e��7N�9/��,M�B3o#���d��(SUوزאن�3. �� ��� ��� �� � ��� �� � ��� � �� �� �� ��� �� �� ��� � � ��� � � � ��� � �� � ����������*TJ��R�.6א��(�H1"א�jd��������� � ����� � � �� �� � � � ����

��D<7א��?�aא"��%��>-01.�� �� � � � ���� ��� ��� � � ���� ��?�) 1( K�� �

4444    � J� J� J� J2222    � J� J� J� J��������'(.&"א��א*t�"�8,�4א�g�א��א"&.)'א�*t�"�8,�4א�g�א��א"&.)'א�*t�"�8,�4א�g�א��א"&.)'א�*t�"�8,�4א�g�א��� � � � ��� �� � �� ��� ��� � � � ���� � � � ��� �� � �� ��� ��� � � � ���� � � � ��� �� � �� ��� ��� � � � ���� � � � ��� �� � �� ��� ��� � � � ���W�W�W�W��������������R�.Pم�א��w��.���dא"���%�א������<Fא����gS�D<7������������ � ����� � � �� ��� � � ��� ��� ��� � �� ����� � � �� ��
������^�#��+��,����QO��3�4<^�6�9/�9+-א��א���אزن�א"��%�,�+��#)د��دون�א��(H1/א"����4و�������� � �� �� � � ���� � ������ �� � � �� � �� � � ����� � � �� � � � �� � � ��� ��� ��� � �� ����� �� � � � � �� ���� �

������������������و��?����bא�������P�,�4���gو�������5P/����¡�������Cوא������6 � �� �� � � �� �� � ��� � �� � �� ��� ����� � � � ���� �� � �����%��a��-vא"���t*א��������Pא�������<Fن�א��o��#�������������� �� � �� ��� � � �� � �� ������ � �� ����� ��
������B���gS�9��/�9��+y����6��1وא���P��%���Sא"�������4>-���4��.01|���ذج��'eg��"א�D��<7�4���Mد�(��X!\א��������������������������������� � � � �� � �� � � �� � �� �� � � ���� � � �� � � � �� �� � � � � ���� � ��� ���� � � ��� � � �� � � � �� � � � �

���D<7�'(Hא")!:�א"��%��>-4.01/�4&�,�)+xא�� � � � ���� ��� ��� � � � ��� �� ��� � ��� �� � � ��� � � �K�� �� �� �� �

4444    � J� J� J� J3333    � J� J� J� J��������4��C("א�)���א���(�א")C��4א���(�א")C��4א����)א"C(��4א� �� � � � ��� �� ��� �� � � � ��� �� ��� �� � � � ��� �� ��� �� � � � ��� �� ���W�W�W�W4،�وא�������������C(/�4-���4���/�4�����acא��F>���א"��%��+��3. ��� �� � �� � � � �� � �� �� ���� �� �� ��� � ��� ��� ��� ��� ����� � ��?��������� �� �
������!-��H1)א������د' � � �� �� � � � ������d���&Pא������P7�4���.Pא��B���<7���0������1+�ن����P�<��4���-<7����0L�_��#و������./�������������������������� � � ������ � � �� �� ����� � �� �� � � �� ��� �� � ������ � � �� �� � ��� � � ��� �� �

������0��ق�א���d�&Pא�&�>%���nא"�)وع��D�.����#���./�%و��L�%<�&א��� �� � ���� �� ������ ��� �� ��� � �� � �� � � � � ��� � � ��� �� � � �� � �� � �� ��� �� � ���?��) 2( ����3������،�Nذ���(�/ ��� �� � �� ���� ���
����=���<�V�)������������4>-�4���.01و�������nאM¡)א#������,�L�MN�،����-�Pن������jdא���xא���������א"�a���/����������������������������������� � �� �� �� ����� � �� ��� ��� �� � ����� �� �� � � ��� � � � � �� � � � � ���� � � �� � ��� �� � � � ��� �

�4��0�
�����,���g�Sא�.�����0א �� ��� �� ��� ���� � �� �����������4���C(/�4�-���9�/�(�X!Lد���Cو�YN�4.01و���/���������1د��-<������������������� � � � � � �� � �� �� � �� � � ��� � � � �� ��� � � � �� � ��� �� � � �� � � � � ��
4���/�4�.3��+������ �� �� ��� � ��K��� �

�����4א������4א���������(������Pא������X-�������%�C(/�4�-���YN�����4وא���6'�Pא������<Fج�א������¢���-P�,�������������������������� �� �� � ��� � �� ���� � � ����� �� � � ����� � �� �� � � � � � �� � �� �� ��� � �� ������ � �� ����� �� � ��� ���
������������א�7�������6א�#�^L�4/g0�D<7�)+F<��gو�#����א\دא�eא"���%��>-01.���،�وذ����,��7�����Lن������ ��� �� �� ���� � � � �� � �� � � � ���� ��� ��� �� � ��� � � �� ��� � � � �� �� �� � � ���� � �� ��� � ��� � ���� �

�א"N�4-�<0�4.01ذא�!�3[ ��� ��� ��� � ��� �� � � � � ���4א�����4و#�H>�4��6���4א��+����P�9א�/��!L�4�:��-א��������3� � � ���� ��� �� �� �� �� � �� ��� ���� � � ����� � �� � ��� �� ��� ������ �� � �K�� �

4444    � J� J� J� J4444    � J� J� J� J����������'(�.&"א��א*t��"ط�,�8א����Mא��א"&.�)'��/���א*t��"ط�,�8א����Mא��א"&.�)'��/���א*t��"ط�,�8א����Mא��א"&.�)'��/���א*t��"ط�,�8א����Mא���/������ � � � ��� �� � �� ��� ��� ���� � ��� � ������� � � � ��� �� � �� ��� ��� ���� � ��� � ������� � � � ��� �� � �� ��� ��� ���� � ��� � ������� � � � ��� �� � �� ��� ��� ���� � ��� � ��W�W�W�W��������������D�<7���-����%����Pא������<Fن�א��L������7�,������������ � � �� � �� ��� � �� ������ � �� ����� ��� �� �� ��
�D<7�7-�د�M�4دون�א<H�&�8א"01.���א�.>�-�4وא"01.���א�,�:�Wא��א���*t�"א��c#L�����Sא�� �� �� �� �� � ��� � � �� �� �� ���� �� � � � �� �� � ��� ���� �� � � � ��� ��� �� �� ���� �� � �� ��� � � ��� ���� �

                                                 
������������Lد���Rא�+��3g%��و����� )1 ( ��� � � �� ���� � � ��� �� �(O��T��� �������3��7ن����و/%�،��� ��� �� � � � � �� ��� ����������א�w��0אم�א��4�Cd-Pא"�����������4 � ��� ��� � � � ����� �� � �� ������4�6�P-"وض�א(��������������p��i�=�P)�א� � � �� � ��� � � � ���� � �� �� ���

�����>�)!���א��7�P��4א".��-�4א���/�4א\�د3�4 � � ��� � �� ���� � � �� � ��� �� ��� ���� �� � � ���4א�A^4،�א\�دن،�������،��>�C�4/��4א��>�م�א��� � � � � ��� � � �� ��� �� ��� ����� � �� ���� � � �� �� �� �،�ص    ��2005 ���W��246   K�� �
) 2( ���،%����xא�%C�3���و��� � ����� ��� � ���� ���_,�0�aC(/� ��� �� � � �،�ص    ��2009،�� ���W��189   � �



           22222222العدد العدد العدد العدد 
 

 

 دراسات اقتصادية

128 

�<F�<��46��"א��א*t�"א��!��� ����� � ��� ��� �� � �� ��� �������MN�%����Pذج�א����-Pא��R��!(�����S����*t��/�9/��/�B3o#�%��"א�������������� ��� � �� ������ � � � ����� � � � ��� �� � � � �� � �� �� � ��� �� ��� �� ��� ���
�����א��5P)'�א����/>F�<��4>����א"���%�������������-P�,�،B���4�3�+"א��א*t��"�97,��%�א��/�W�����������������������و���/.� ��� ��� � �� ����� �� �� ����� � ����� � � ��� ����� � � �� � � � � ��� �� � �� ��� � ���� � ��� �� �� � �� � �� � �
����(�א\دא�eא"���%��>-01.������������������B��#�'��-��"א"�����4א�R�.P�8א��,�%��Sط�����������������������������N/+�3��4و��Cد�א� �� � � � ���� ��� ��� �� � ��� �� � ���� � � ��� � �� � ��� � ��� ��� � ����� � �� � � �� �� �� ��� � � � �� ���� � �

��و!�=�#�>���א"��%�/�+)א � �� �� ��� ���� �� � �� � � �K�� �

4444    � J� J� J� J5555    � J� J� J� Jא���������(��^��4tא�Vذ�א��)א�^��4tא�Vذ�א��)א�^��4tא�Vذ�א��)א�^��4tא�Vذ�א� �� � ���� �� ��� � ��� �� � ���� �� ��� � ��� �� � ���� �� ��� � ��� �� � ���� �� ��� � ���W�W�W�W���������%��"א��א���אزن�א(H1/א"����4و�R.Pא��)���D<7ل���xא���,�� ��� ��� � �� ����� �� � � � � �� ���� ��� � ����� �� �� �� �� � � � ��� � �
�������������a�-s�،rO���P�9�/�8א���&<�i�8�7��-��B�Cא����������������������������"o�#���/�4.01ن�/�?��7��4א��F>����א"���%����� � � �� � ��� ����� � �� �� ��� �� �� � � � �� � �� ��� � �� ��� ��� � �� ����� �� � � � � �� �� ��� �� � � � �
������4��3�Xא��a�-s�4א")!�:�א"���%��>-�4�.01و/g0�D<7ل���������������א\و���P/�Y!��א"H1)א��א"����4א��� � ������� � � � �� � � � � ���� ��� ��� � � � ��� � � � �� �� �� � ��� ���� ���� ��� �� � � � ��� � ��� �� �� � � �

�����/��������ل � � ������D��<7א��+�������� � � ���� � ��?�K������e����7N����/�4��.01��4��^�Aن�אL�R��.P<��9��+y�'*X��!��M���6�%��&#��������������������� �� � ���� �� � � � � �� � �� ��� ��� � ����� � � ��� �� �� � �� �� � �
�������������������������������/��H1)א��/�C�4�����0������4��.01-!�4��c��P����'�و3.����4��c&wP/�%����/�a��#��4و�+����9]����������� ��� � �� � �� �� � � � �� �� ��� �� � � �� �� �� ��� � � �� �� �� ��� �� � � � � � �� � � ���� �� �� � � �

�4c&wP/��� � � ������،��o#���dن�א��F>���א"��%����%��>-F>��א"��%�אN���_x,�אJ��,�B�L��eن�א"���4�.01 )1 (�?�� � � � � ��� �� ��� ��� �� �� ���� �� � ��� ��� ��� �� � ���� � � ��� ��� ��� ��� ����� �� �� �� ���
�����������وאx+��(��D��<7/)!:�����א"����%�� ��� ���� � � � � �� � � �� � � ���K��P�,��������4��^(#��L�%����"א����<F-<��%�����Pא�������<Fא���%������M����-�������������������� � � � �� ��� ��� ��� � � � ���� � �� ������ � �� ����� � � ��� ���

�7�����j��%��)א�א�#�^L�4/g.,�gو�#���א")!:�א"��%��>-4.01�,�B�L��eא�,M�%��"א��<F-<��� � � � ���� ��� ��� � � � ��� � � �� ��� � � � ��� � �� ��� �� � �� � � ���� ���� ���� ��� �� �� �� �� ��� ��� �� � ��K�� �

4444    � J� J� J� J6666    � J� J� J� J��������4<-��."א��א*t�"->4/���`����4א�א��א".�*t�"->4/���`����4א�א��א".�*t�"->4/���`����4א�א��א".�*t�"�4א���`���/��� � �� � ��� �� � �� ��� ��� � �� � �� �� � �� � ��� �� � �� ��� ��� � �� � �� �� � �� � ��� �� � �� ��� ��� � �� � �� �� � �� � ��� �� � �� ��� ��� � �� � ��W�W�W�W��������������<F�9�/�4א�����`�(X!L�%��"א���<Fא������������� � �� ����� � �� ��� � �� �� ��� ��� ��� ��� ����� �� �
)�������B��P+y��,�<��0L�j������7�,�%�����Pא������������� �� � ��� � � � ���� �� ���� �� �� ���� � �� ��������OM���,�(��+�/�B����P��e����7Nא"����%��>-�4��.01و�eא\دא�������������� �� � � �� � �� �� � ����� �� � �� �� � � � � ���� ��� ��� �� � �

������%�����M����#�%������,�4!���+>�4א"����4وא"���3���4وא")دود���4و&<�i�R3א�C�9/�%��"א���<�#������������ � � ��� �� � � �� ��� ���� �� � � � � � � �� �� � �� �� � �� �� ���� ��� �� �� �� �� � ��� �� ��� � �� � �� ��� ���� �� �
������H1/��L)�/��%��>+�=��97/�א�9pא���'�وא�c�=�����3ط�א"P�,�،4.01-��£�>�=�א\/�)����� �� � � ��� � �� ��� ����� � � � � � ��� �� ��� �� � � ��� ��� � ���� � �� � �� � �� � � ���� ��� �� � � � �� �

P��j����7�,�%���Pא�����<F�<��4�.P��,ذ�������� ���� ���� � �� ������ ��� ����� �� ������ �������������>_�/L�4-O���9و����9�/�4א"��t*א��א".���>w��.���4)ج�������� � � �� ���� �� �� � ��� �� � �� ��� � �� � �� ��� � ��� �� � �� ��
��/6���P:/���4ود'�/�9א"�t*א��א����)�����3Lא\!X)�د�D<7�4�Mא"eg'�א"�����4>-4.01 � � � ���� ���� ���� � � ��� �� �� �� � �� �� � ���� ���� � ��� ���� �� � �� ��� � ��� � � � �� � � � ��� ��K�� �� �� �� �

4444    � J� J� J� J7777    � J� J� J� J��������40�4א���א&<+��+>&�4א���א40�+>&�4א���א40�+>&�4א���א40�� �� � ���� � �� �� � �� � ���� � �� �� � �� � ���� � �� �� � �� � ���� � �� ��W�W�W�W����������=�<+/�%��"א���<Fא��������%���Pא�����<Fא���a/�4��.3�'(5P,���� � � � �� ��� ��� ��� ����� �� ��� � �� ������ ��� ����� � �� ��� ���� � ��
�����OMא"����%��>-�4��.01و!���=�د�eא\دא�)�����������������������Cא��� � � � �� � � � �� � � � � ���� ��� ��� �� � ��� �� � ����� ��������B���&<+�������/����X-����������������#���>���א"����%،�و �� � � �� ��� �� � �� � � ��� �� � ��� ���� �� �

��������D��<7ل�����F<��4��/زgא"����%�وא��+>&���4א�����<
���������������������������������א�����[�א���gزم��>��א�4��0وא������א"��>���R/���9א � � �� � � � ���� � � � ����� �� ���� �� ��� ��� � � ��� � �� � � �� ��� � � �� �� � �� � ���� � � � ��� � � ��
�������א�������3و/�������و�+)א����jdא��->�����+��/��4�.01����א���א���4�0 � �� � ���� � � �� � � � � �� � ��� ���� � ����� � �� �� � �� ��� �� �� � � �� ��������K������(�/\وز�א��Q���M���-P�,�������� � � ��� � �� ���� ��� ���

���%�¤���وא��6P����%��)د�,�e�P|�ذج�Pא�����<Fא������ � �� �� � � �� � �� ���� � � � �� ����� � � �� � �� ������ ��� ��������������&��,�1��P�<��4<��0�!�jذ��Vא�)�T������������ � � ����� � ������ ��� � � ��� �� ��� �
����،(�Sذج����|�e��P�����?N���Cل�d,א"��%��+��א"�4.01دون��������� � � ��� � � � �� �� ���� �� ��� � � �� � ��� � � �� � � � � ��� � ��� ��� ��?�������¥������������وNن�!��ن�����7�R>�����א�� � �� ���� ��� �� � � ��� �� �� ��

                                                 
) 1( ������S�� 7�8���א��،����/L�� �� ��� �� �� � �_,�0�aC(/� ��� �� � � �،�ص    ��2002،�� ���W��109   K�� �



       22222222العدد العدد العدد العدد 
 

 

 دراسات اقتصادية

129 

����������j���+��YN1د�����.���d&Pو��[�و����Cא
>���א"���%�و�'������������������������,����acV���3Jא���0و�CN)אeא��/� � � ��� ��� � � � � �� ��� ��� � � ��� � � � �� � � �� � ��� ���� � � � �� �� �� � �� �� �� �� � ��� � � ��� ���
4�#�?N�=���+���� �� ��� ���� ��!:���CN)אeא��,�e�Pא�P-�ذج�� )1 (�?�� � � � ����� ����� �� �� � ��� �� � � �K�� �

4444    � J� J� J� J8888    � J� J� J� J���������)��Q6�)��Q6�)��Q6�)��Q6���� � ����� � ����� � ����� � �4/�w���."�����3א��������א���������3א".����w/4א���������3א".����w/4א���������3א".����w/4א� � � � �� � ��� �� ���������� � � � �� � ��� �� ���������� � � � �� � ��� �� ���������� � � � �� � ��� �� ������W�W�W�W�����������4��^�A�����3א�����������������������M¢����ج�א��F>�����א"����%���X!L)�/���9א� �� ��� �� ������� � �� � � ��� ��� ��� � �� ����� �� � ��
�������9��/�9��+Wא������������3��,�����������������������������������������,�"�4��.01ذא������א���������(�د�א��������0�����(�Lدא�����Oא"����%،�Nذ������~�# � �� � � �� � ���� �������� � � �� �� ��� ��� � ��� ���� ��� ��� �� � ����� �� �� � �� �� �� � ���� ��� ��� � � � ��
�����������:!(/�D��<7�)��+F<����/א�w���0א��א�����אزن�א"����%�א"��)אد�א(��H1/א"������4و�R��.Pא��)�אج����(w���0א��������������������������������� � � � � �� � � �� � � ����� � �� � �� ��� �� � ��� ��� ��� � �� � ���� �� � � � � ��� ��� ��� � ����� �� �� �� � �� �

��¢��-P�,�،%��/��� ��� ����� � ��������������9�/�8�3��+/�8��P�7�9�/�4�3�+/�'*��!����3��,�'��7���e��P,�%����Pא�����<Fج�א������������������������ � �� ��� � � �� �� �� �� � ��� � � � ��� �� �� �� ������ � �� ���� ��� � �� ������ ��� �����
�����������������������������-���%�א"01.�����א�.��>�-�4وא"01.�����א�&������0�0L�D��<7�)������،4<��Hא���^�����4t���^�YNא�P-���ذج���� � � � ������ �� �� ��� � � ������ � �� ��� � � �� �� ��� ��� �� ���� �� � � � �� ��� ��� ���� �� � � � ��� � � ��

4<H�&و�א�L�4-�<.א"01.���א��a-���YN�40א"�4.01א"��و�e�-�3א�����&���dא��%���Pא����� �� ���� ���� ��� ���� �� � � � ��� � �� �� ���� � � � � ���� � � � ����� ����� �� � � ��� � ���� � �� ����K�� �� �� �� �

4444    � J� J� J� J9999    � J� J� J� J��������43�4א")وC�4א")و43د�C�4א")و43د�C�4א")و43د�Cد�� �� � � ��� � � �� �� � � ��� � � �� �� � � ��� � � �� �� � � ��� � � �WWWW��������������%���"א�eدא���B-��������-�����dא��%���Pא�����<F7+��א���D<7���� ��� ��� �� � ��� � ��� ��� �� � �� ��� � ���� � �� ������ ��� ����� � � �� ��
������4��+�/�P�4א���������1,&�>���א"���D<7�%|�ذج��a�/�R�0�P���M�9!��0�%�Sא��P�4.01وא��-<������������� � � �� ���� ���� � ��� ���� � �� � ������ �� � �� �� � � �� � � � �� �� �� ��� ���� �� � ��� ������ �� � � � � ��
��������b-�.�����،�#�oن��0��4و`�����4א��F>����א"���%�g/��/و�L�B�3��4������/�t*א�+/N�a/�4.01-<����������������� � � ��� ��� ��� � �� ����� � �� � � �� � � �� �� �� �� �� � �� � �� ��� ��� � �� �� �� � ��� ���� � ��� � �� � � � � ��

��,��w�0אم�א��R.Pא"����4و/H1)א � � � � �� ���� ��� � ����� �� � �� �������<
����"����)א�jא���������א���אزن�א"��%�,�+��X!L)�/)و�43وذ��� � � ����� � ��� ��� ���� �� � �� �� � � �� �� ��� � � ��� ��� ��� � �� �����
��0����>+���=�א"�+��)�������OMא�&�����א"����%��>-����4��.01�P/�%����"א��������������������� � � � � ���� ��� ��� � � ���� �� � � �� � �� ��� � � ������ ��� �� ��� ��?�K�������O����S�����6Nن�Lذ�������������� ��� � �� � � ��� ��� � �

���א��F>���א"��%�,����R.P%�א���د�א�+�*���jdא��R.Pא��א��RC^����و���4�L�I��Gא����7د'� � � �� � �� � �� ���� ��� � ��� � � � �� � �� ���� � ������ � �� �� ���� � � ���� � �� � ������ ��� ��� ��� ���
���(�Aא��א��HN�YN��(��6ل�!�&��4א���� �� � � ��� �� �� ��� ��� � � ����� �� �� �� � ��א��R.Pא����vN�uد��� � �� ��� �� ���� � ���K?��) 2( ��� �

            ::::                                                                                                                                                                                                    متطلبات التكامل بa التحليل المالي والتحليل التنقيطيمتطلبات التكامل بa التحليل المالي والتحليل التنقيطيمتطلبات التكامل بa التحليل المالي والتحليل التنقيطيمتطلبات التكامل بa التحليل المالي والتحليل التنقيطي        ----    5555

6����B�-�������%����Pא�����<Fא"��%�وא�����<F�8א��,��/�+��e�0�N�9/�%��"א��<
����������D-+�9א � ��� ��� �� � �� ������ ��� ���� �� ��� ��� ��� ����� ��� � �� ����� � ��� � �� ��� ��� �� ��� � � ���� �
���9�/�4�7�-��(#�����1,&�>���א"��%،�#�B3o/�9א\L���Cن�Pא"��%��>-01.���وא���eدא�������� � ��� � � � �� � � ���� ��� � � � ��� � �� ��� �� � ��� ���� �� � ��� ������ �� �� � � � ���� ��� ����� � ���،��������א"��> � �� �� �� �

4<X-�"وא���� �� ����4��Uط�א��Pא������� ��� �� �����W�� �

5555    � J� J� J� J1111    � J� J� J� Jא\�����א��������������T�Wא\�����א������T�Wא\�����א������T�Wא\�����א������T�W������� �� � � ��� � ��������� �� � � ��� � ��������� �� � � ��� � ��������� �� � � ��� � ���W�W�W�W���������������<Fא"�����%�وא��������<F�8א�����,�����/�+��_����Fن���L�9���+y�M������������������������ � �� ���� �� ��� ��� � �� ����� � �� � �� ��� � � ���� ��� � � ��
�����،4�<T�-�/�4!���/��#א���L���-ن��+�ن��Lدون��%���Pא������������ � � ��� �� �� � � � � ��� �� � ���� � �� � � ��� ��� � � �� � �� ���������YN�����(p�8<��<F�9א���d�����v�Mو���������� ���� �� � �� ��� � ����� �� � �� � �� �

��_�א\��א��א"�א��4F�,�MN�}�QPא�� ���� � ��� �� � � ��� �� � ���� ��� �� ���W�� �

� J�4.01"א�'���R3א�C����n��� � � � ���� � �� ��� � �� �� �¦�� ���P/�'�0&�د�� �� ��� �� ����������"���&�?�R3א�Cو�� �� �� � ��� � � � �� ��� � �K�� �

                                                 
7�����א������t-���د،���� )1 (�*��§����������� � � � � �� � ���� � � �� �����a��Cא")א�R��3�C�9��/����0�
����7�(�א�w���0אم�א\�R�����0א"������'��>�F>�����א"����%�وא������������������������� � �� � ��� � �� �� � �� � �� �� �� ��� ��� � �� ������ � � �� ��� ���� � ��� �� � �� ��� �� � �

������������&,�e���������������������א���L�4��/�A�%C���Aא��א")אC����4א��F>�>���4وא	� ����� � ��� �� �� � �� �� � ���� ����� � � �� � ��� �� � ��� � � � �� � � �� ����،'(�����������������،��>���4א���א����0وא���Z���Fא��4����Q،�א� �� � �� ���� � � � �� ����� � � ���� �� �� �� � ���� � � ��

�،�ص    2003 ���W��13  K�� �
) 2( ������S�� 7�8���א��،����/L�� �� ��� �� �� � �_,�0�aC(/� ��� �� � � �،�ص    ��2002،�� ���W��109   K�� �



           22222222العدد العدد العدد العدد 
 

 

 دراسات اقتصادية

130 

� Jא���������(��!�4�Q������)א\دא�eא"���%��>-��0J!�4�.01س���VMذ���(א�א��א��0א��rO��3�a?و���������������� �� � � �� �� ���� � ��� �� �� � �� �� � �� �� �� �� � � � � ���� ��� ��� �� � ��� ��� ��� ������ � �
������������������������א�S�����و��O���0א��-����،���L��)��Q6�a���0س�א"��ل�א"�4��.01و0���4��0��ز���aא\�,���{،�و!���0Jس����� �� �� � �� � �� � � ��� � � � ��� � ��� � �� � � � � ��� �� ��� �� �� � � �� �� � ��� � � � � ����� ��� � �� �� �� �

�>��6�4ل�א��?�aא"��%��>-�l�6�9/�4.01א�.����4وא�)]�����)א��/.����� � ��� �� �� �� ���� �� �� � �� � � � � ���� ��� ��� � � ���� � � �� ���� �� � �� �� �� � ����4وא")دود���4 � � � � �� ��K�� �

� Jא�����*t���"א������nل�g��S�9��/�4��.01-<��%����"��7�4���1����4,���")!:�א�P��'������YNא��^���ل���������������������������� �� � �� ��� � � � �� � � �� � �� � � � � ���� ��� ��� � � � �� �� � ��� �� � � ������ � � �� ��� � � � ��
������R��3�C�YN�4���7�P�4א���������������������������������א\!��X)�د�D��<7�4���Mא"��eg'�א"�������4>-�4��.01وNد�אج�א"���t*א��ذא��א�� � �� �� ��� � � � ����� � ��� ���� �� �� �� � �� ��� �� � �� �� � � � � ���� � ��� ���� � � ��� � � �� � � � �� � � � �

���א"�t*א��א�+-�4 � ���� �� � �� �K�� �

� J����/زgא��א�eא(��C	ذ�!����א���Vא����CL�9��/�4��.01-<��%����"א�a��?א�����w��������������������������� � � ���� ���� � � ��� � �� �� ��� � ��� � ��� � � � ���� ��� ��� � � ���� �� � ��YN1د������������4א����� ��� � � � �� � ���
��אز���3א"��%� ��� ���� �� �� �K�� �

� J����������4�.01-<��%<���:و����>�4א\��0(���>�/����د������6�4ل�א��?��aא"���%�א���x%�وא".���������������������� � � � � ���� ��� �� � �� �� ��� ��� ��� ��� � � ���� � � �� � �� � �� �� � �� � �� � � � ��� �� �� �� � �
����-+��P(�/�9א�Vذ�א��)א�א��א�gز/4 � � ���� �� �� � ���� �� ��� � �� � ��� � ��K�� �

� J���������OدאL�)������������������W+�8א�����P/�9א�D<7�)+xא��א�'�א	g�S�9�/����.01-<��4�3�-�Oل� ��� ��� �� � ��� � � �� � �� �� � � � ���� ���� ��� ���� �� � ��� �� �� � � ��� � �� � ������ � �
�א"��%،�و���/�����P+y/�9א�Vذ��)א� �� � �� �� ��� � ��� �� � ��� �� � � �� � ��� ���B/�7�9/��?(����FP/ن�J�,�RO�^� � � � �� � ��� � � ��� � �� �� �� ��� ���K�� �

5555    � J� J� J� J2222    � J� J� J� J������������%�و��,>��4Pא�����<Fذج�א���|�(����������������%�و��,>��4Pא�����<Fذج�א���|�(����������������%�و��,>��4Pא�����<Fذج�א���|�(����������������%�و��,>��4Pא�����<Fذج�א���|�(�������� � ��� ��� ����� � �� � �� ������ ��� ����� � �� �� �� � ����� � ��� ��� ����� � �� � �� ������ ��� ����� � �� �� �� � ����� � ��� ��� ����� � �� � �� ������ ��� ����� � �� �� �� � ����� � ��� ��� ����� � �� � �� ������ ��� ����� � �� �� �� � ��W�W�W�W�������������_�#�4و�P������������Nذא�!��3[�א�P-��ذج�א" � � �� � ��� ��� � �� ����� � �� ��� �
���%�^����4xא���[�א�)א���9>+�=�א"�+)��>&���א"��%��>-01.��،�Pא�����<Fא���I�<0L�� � �� � � � ���� ��� ��� � � ���� � �� ��� � � ���� � �� ���� � � ���� ��� �� �� � �� ������ ��� ����� � �� �

�P�4א�������<��4-Og/���<�Cو�g���./���Tא�F�0א�D<7��-�א��Rv�B3o#���� ���� � ��� ���� � �� � ��� �� � � �� �� �� � ��� ��� � �� ��� �� �� � � ���� � �� �����D��6�4.01-<��4�+�/���� � � �� � � � � ���� �� ��
�g����a��?���,�4���1א"����%�/.���Pא�����������,�4��5&������5����������������� �� �� � �� ��� ��� � � ����� � � �������� �� � � ��� � � �� �� � ��?�K������4���P/ز�'���/�D��<7�(���������������7�,������������� � �� � ��� � �� � � �� � �� ���� � ���� ��

�)���D<7���Cذ�|�e�P,����-������3L��-!�،'�"א��<��D<7�(�������QO��3ن�o#�%�����,ود'�و���� �� �� �� ��� � � �� �� ����� �� � �� ���� ����� � �� �� � ��� ���� �� �� � �� ���� � ������ �� �� ������� ��� � � �
����)�و�l��nא"�������Rv�B�<7�4و�£����� ��� � � ��� �� � � �� �� � ��� � �� ��� � �� �� � ��?�) 1( K�� �

�������#��5P)א��>���t*א��� �� � �� ���� � ���������(T1���������������������������א".���-)'��D��<7א
�����8א����אS>%�وאC����A%��>-01.����،�وא����� �� � �� � �� �� � �� � � � ���� � � �� �� �� �� �� � ��� � �� ��� � � ��� � �� � �
B3o#��������/�D<7�(H��/�*Gو�L�(H��/��+�,� ��� ��� ���� � � �� �� �� � ��� �� � �� ��� � ��� �� � � ��/�9א�c)و������ � � � � ���� ������9�/���!Jא��א���P�.و��א�(�/�a/���������� � �� � ������ �� �� ���� � � � �� �

���4�����3L�D���<7�4����א��א��א�*t����<�������4����1و/������/.�����)Pא�������������D���<7ذج�����-Pא������<�������&6���������������������������������������� � � ���� � � �� � � �� ���� �� � �� ���� �� ��� � �� � � � �� � � �������� �� � � �� � � �� � �� ����� � ��� �� �
��>�Rא\/)���-<!���X��nא"01.���و�� � � ��� �� ���� �� ��� ��� � � �� �� � � � �ذ��� ��K�� �

��������%3��-�O	א���<
����%������א
>���א"���%�Lو�אPא������<F-�ل�א���א�0�b����،a?א�א��dو������������������� ��� ��� ��� � � ��� ��� ��� ��� � � ��� � � �� � �� ������ � �� ����� �� � �� ��� �� ��� � � � ����� � �� �
������B���nن�L�MN�،_���F�<����,���������|Nو�g�F�./א�(/L�������P����)�p�i)'�א��)ض���א��������������� � � � �� ��� ��� � � � � ����� � �� �� � ��� �� �� �� �� � ��� � ��� ���� � ������ �� � � ����� � �� �� �� � ��
��������D�<7�7-��د�M�4دون�א��<
����%�/��9/�������א"01.����אPא�����<Fص�|�ذج�א��gw�0א�R<������������������� � � �� �� �� � ��� � � �� � �� ��� �� � � � ��� �� � � � �� � �� � �� ������ ��� ����� � �� �� � � �� ��� �� ��

PCLذج��|�� ��� � ��w�./�4>���9/�4)و��G*�/��,�5��4)و��א"01.���א
>��R<�����-!�،4א\/)����� � � ��� �� ����� � �� � ��� ��� �� � � � ��� � � � ��� � ��� � �� � �� � � � �� � �� � �� �� � �� ��

                                                 
��N��س�,0�0�9%�و�� )1 ( �� � �� �� ��� �����،%��(��=0���� � � �� � �� � � �_,�0�aC(/� ��� �� � � �،��ص    ��2006،�� ����W��464   K�� �



       22222222العدد العدد العدد العدد 
 

 

 دراسات اقتصادية

131 

�������b�,�4و���C�9�/�4د���(�X!Lذ���)א�א���V�,�b-.���\دوא��א	g7م�א�U%�א���!L�4�-�L�e��7N�������������� � � � �� � � �� � �� � � �� � � ��� �� �� � �� �� ���� � � ��� ���� �� ��� � � � ��� �� � � �� � ��� �� � ��� �� � �
�(SL�4�C�9/א���[�وא����� � � ��� � � �� � �� � � �� �� � � ��K�� �

5555    � J� J� J� J3333    � J� J� J� J��������8���"�8א<<
�א	��-�م����������Rא
>>�8א"���8א	��-�م����������Rא
>>�8א"���8א	��-�م����������Rא
>>�8א"���8א	��-�م����������Rא ���� ��� ��� ��� �� � ��� � � �� �� �� � �� ���� ��� ��� ��� �� � ��� � � �� �� �� � �� ���� ��� ��� ��� �� � ��� � � �� �� �� � �� ���� ��� ��� ��� �� � ��� � � �� �� �� � ��W�W�W�W��������L�r�P/�%��"א���<Fن�א��L�����7�,��� � �� �� ��� ��� ��� ����� ��� ���� ����%�0�0���� � ��
�������9��/�4��P���./�%�����Pא�������<Fא��������#������r����P"ن�,����%�אLא"����%��>-01.�����و�eא\دא�)������������������������������������� � �� � ���� � �� � �� ������ � �� ������ �� ��� �� � �� � ��� � �� �� �� �� �� � � � ���� ��� ��� �� � ��� �� � ��
�����(�א\دא�eא"����%������������R���P��������������������������������/��������א��F>�����א"����%،�#��oن���X!L)�/�������א
>>���8א"������8 ��� ��� �� � ��� �� � ��� �� � ���� ���� ��� � �� ��� � �� � �� � � ��� �� �� � ��� ��� � �� ����� �� � � �

%���Pא�����<F�<��4�.P��,�B�<7�����¨�(X!L�%��"א���<F01.���و#_�א��-<�� � �� ������ ��� ����� �� ������ ��� �� � ��� �� �� ��� ��� ��� ��� ����� � � �� �� � � � ��K�� �

/�=�cو53)א��� �� � � ���� � �������������%����Pא������<F��0س�א��L�D�<7�4��P�����������������������.�����/�)�4�#א
>���א"���%�,��P-��ذج�א" � �� ������ � �� ����� �� ��� � � �� � ��� ��� � �� ������ ��� ��� � � ��� � � � � �� � ��
���_����jdא�P-��ذج�/�g�S�9ل���������������4��&�!���%<��Jא�(�א������./�a�#��)ن����Lא���C���&"�9א/�B3o#������������������������ � � �� � �� � �� ������ � �� � �� ��� � � �� �� �� ��� �� ���� � �� �� � �� � � �� �� �� ���� � �� �� � ��� � �� ���
����a�/���/���4�#א��(�/�)��DP.���D�67-��(،�وذ���L�)���N��!����4���Lن��P��+��5P�(�دو�א���������� � �� � �� ����� � � � � �� � �� �� ���� �� �� �� � �� � � �� � ��� � ����� � � ��� ��� �� �� ���� � ��� �� � � �� �� ��

�����������������jdא�P-����ذج�و#�-������وא������ ��� ��� � � � � �� � �� ������ ���a���/����-�����0وא������O�P,�4���&�!و������������������(#���R���Cوط�א��א(����������������������� � ��� �� � �� �� ��� ������ � � �� � ��� � ��� ����� � � � ��� � �� ���� � �
�������א	�F�0א�Zא".�-)���א/�rא	g7م�א�U%�و#_�/��> ����� �� �� � � �� �� ��� � � � ��� � �� ��� � �� � ��� �� � �� � �K�� �

5555    ��������� J� J� J� J4444    � J� J� J� J�����������%����"א�����<F�<��'�7���./�4<���0�!�%�����Pא�������<Fא"����%���א�7-���د�א�������<F�<��'�7���./�4<���0�!�%�����Pא�������<Fא"����%���א�7-���د�א�������<F�<��'�7���./�4<���0�!�%�����Pא�������<Fא"����%���א�7-���د�א�������<F�<��'�7���./�4<���0�!�%�����Pא�������<Fא�7-���د�א�������������������� ��� ��� � �� ������ � �� � �� ��� � � �� � �� ������ � �� ����� �� �� ������������������� ��� ��� � �� ������ � �� � �� ��� � � �� � �� ������ � �� ����� �� �� ������������������� ��� ��� � �� ������ � �� � �� ��� � � �� � �� ������ � �� ����� �� �� ������������������� ��� ��� � �� ������ � �� � �� ��� � � �� � �� ������ � �� ����� �� �� ��W�W�W�W�7-���د����������M��53)א�������� �� �� � ��� � �
����������������������������א��F>�����א"�����R��.3�D��<7�%/������4و/��H1)א��,���+�����H/��دون�א���),��,�����������P+���|���ذ��� � � �� �� � ����� ����� �� � ��� � � �� � �� �� � � ��� �� � � � � �� � ��� �� � ��� � � �� ��� ��� � �� ��ج����
���H)'���6ل�L�4/g�0و�����������/�4��©��)������D�<7�j:�Q7�����/�]F�c�����������������������/Q.P(�ووא?�bא"���،�#����א ��� � � � �� � � ��� � ��� �� � � � �� �� � ��� � � ��� � � �� �� � �� � � ���� � � �� � �� � ��� � �� � �� � � ��

�#���א��?�aא"��%��>-01.�� �� � � � ���� ��� ��� � � ���� � �K�� �

�>������7د�א"01.����א���������(�!��=�#��>���א"���%�/�+�)א�/�g�S�9ل��������������و����CL�9/�������������������������� � � �� � ��� � �� �� ��� ���� �� � �� � � �� �� �� �� � ��� �� � � � ��� � � �� �� � ��� � ��� �
���F�.��B��3o#�4-���.C�(O���.S�����P7�R.���9و?���aא�P-���ذج�א"�P����4و#��_���(�������������������������������א��F>�����א"����%�وא����� � � �� � ��� ��� � �� ����� � � �� � � �� ��� � �� �� � �� � �� ��� � ��� �� �� � � ��� � �� �� ��� ��� � �� ���

�����%���אPא�������<F��������� � �� ������ � �� �����%7���?�/��+���,�����©�P,�uوא����������������� � � � � � �� � � ���� � ����� �� � �������������R��3�C�YNא��F>�����א"����%�!���0�>�����4 ��� � � �� ��� ��� � �� ����� � �� �� �
��P/��!Jوא���BQO��3�:�:����B���-+/�(�P7�7'�و�./�� �� �� � � ���� �� � ������ �� � ���� ��� � � � �� � �� � ��� � �� ��K��� �

�?�����������7��.����%�/��9א\�R����0א���4�X��xא��F>����א"���%�وא����Pא�����<Fא���I�<0L������������������Nذ���� � �� ��� � �� �� ��� ��� � �� ����� �� � �� � ��� ���� � ��� � �� � �� ������ ��� ����� � �� ��� �� ��� �
�>����א�&��'������YN�4#��?	�,دق�L�rO��3�_��n�D<7��������� � ���� � �� ��� ��� � �� � ���� � ��� ������ �� � �� �����������-!����<F7->���4א������(t��.����������������א�:/P���4א���� � �� � �� ����� � �� � ��� � � � �� ��� � ��� � �� � ��

�)����dא�א��ل�������%�N/+�3��4א������a0א�w�0אم�א�+-Pא�����<Fא���b����� �� ���� � �� �� �� ��� � ���� �� � �� ��� �� � � ����� ���� � ��� � �� ������ ��� ����� ���?�) 1( K�� �

5555    � J� J� J� J5555    � J� J� J� J���������%3�3������א��F&�:�א�����%3�3א��F&�:�א�����%3�3א��F&�:�א�����%3�3א��F&�:�א� �� ��� ���� �� � ������ �� ��� ���� �� � ������ �� ��� ���� �� � ������ �� ��� ���� �� � ����W�W�W�W�����������������%���"א����<Fא���D�<7����P��������������������53)א��7M-��د��R���Gא"01.����وא� ��� ��� � �� ����� � � �� � � ���� �� �� � � � ��� � �� �� �� �� � ��� � �
����1,��&�����א"����%�دون�و���Cد�L�%3�3�����(��TL��Lو�/����������P�<��%��0�0L�r�P��-!�������������������������� � �� ��� �� ��� �� � ��� ��� � � � �� � � �� ��� ��� � � ����� � ������ � �� ��� � �� �������<F�7-���د�א��M��������� � �� ����� �� �� � ��

���8�<<
���%،�#n�B3o&�:א��qN�D<7{�א��+�/��,�y��-�P+�9و?���P��%3�3�����pN�aط�אPא�������� � �� ��� �� ���� �� ��� �� �� ��� � � �� � � ��� � ����� � �� ����� �� ��� �� ��� �� � �� ��� �� � � �� ����
����%�!�Jدא'�/.���7'�����������Pא������<F�9|��ذج�א���/�d�w������P������������������������א"����8وא
>>�8א�OM-��3�������8א� � �� � ���� �� �� � �� ������ � �� ����� � �� �� � �� � ���� � � ����� � � �� ���� ��� ��� ��� �� �� ���� �

�:�����/�����6�9:م�א���א�������������0������-�<���a��?ل�وg���S�9��/א"�����%،�وذ����������<Fא���r�P��"�������������������������������������� �� �� � ���� � � �� � �� � � ��� �� ��� ��� � � �� � � �� � �� � � � �� � ��� ��� � �� ����� � ���4���^�Aא����� � �� �
                                                 

) 1( ���،%����xא�%C�3���و��� � ����� ��� � ���� ���_,�0�aC(/� ��� �� � � �،�ص    ��2004،�� ���W��129   K�� �



           22222222العدد العدد العدد العدد 
 

 

 دراسات اقتصادية

132 

��������������,��+�=�א"�+)��>&���א"��%��>-01.���و�6:م�א���)א�א��א	�i������4��3�-�O>�=�א".������������� ��� �� � ��� � �� �� � � �� � ��� ��� ��� �� �� � ���� � � � �� �� � � � ���� ��� ��� � � ���� � �� ��� � � ���
��א	دא���4א".1و��97�4א�Vذ��)א��/�bPא	�O-�ن�و������א�)��,7�4>��� ��� �� ��� � ���� �� � �� �� �� ��� ��� �� �� �� � �� �� ��� � �� �� � � � ��� �� �� � �K�� �

í³^{{{{{{{{¤]� � � � � � � � � � � � �V�� �

���������4��1�P�����%�/��rO���3�9و����א��Pא������<Fא"���%�وא������<F0>�,%�א��L�B��6��¨�)G(א��D<7������������������ � � ����� �� � � � �� ��� ��� � �� � �� ������ � �� ���� �� ��� ��� � �� ����� �� �� ��� � � � ��� �� � � ���� ��
����������P7�4����Pد��4א�������	א�����א\?��)א��א:����������������������������������5)'�א�&�����א"����%��>-L�MN�����.01ن��&��-�����و �� �� � ������ �� �� �� � ��� �� � � ��� � �� �� ��� � � �� ��� ��� ��� �� � � � ���� ��� ��� � � ����� � �� �
��������0L�)�7א�+���=�א"�+��)�g��S�9��/�����P7ل��+�/����7-����א��F>�����א"����%��������I���Cو�R��<������������������������������������ ��� ��� � �� ����� � � �� � �� ��� � � �� � ��� �� �� � �� ��� � � ���� � ��� �� � � �� � � � �� � � �

%���Pא�����<Fوא��� � �� ������ ��� ����K�� �

4��Uط�א��Pא���א���40א��jd��rO��3�)�L���w<��9+yذ�N���� ��� �� ����� �� � �� � ����� � �� ������ � ��� �� ���� � � �� �W�� �

� J����א�&���א"��%�!��5)'����� ���� � �� � �� ��� ��� � � ���� �� �����������dא�����FPא��D�<7�4�.01-<��%���"א�a�?א������������+������������������ � � ��� � ����� � � �� � � � � ���� ��� ��� � � ���� � � � � �� �
��/�b�c�����P7�B�"و���ع�א"���������4�.01��dو�א���&��4دون�و���7-�،�وא��Lس�g#	א��¡�B�#�*.��������������� �� � � � � ��� � � � �� � � �� � �� � �� � ���� � � �� �� �� � � � � � �� � � �� �� � ����� ��� � � � ��� � �� �� �� � �
7�4>��������א�£���א
�د'�F�.":א/���א��	�4א�C�97/�א���:Q7و�L�4�����/א���P.��(O�.S�� � � ���� � � �� ��� ��� ��� �� � � �� � ��� �� �� ��� ��� � � �� � �� � ��� � � � �� ��� ������ �� �� �� ��� ��� ��K��� �

� J����%���"א����<Fא���_���n���CL�9/�(/\א�%c������������ ��� ��� � �� ����� � � � �� � ��� � �� � � ��� � �� ������������\�G)אض�א�+��=�א"�+�)��>&����א"���%��������� ��� ��� � � ���� � �� ��� � � ���� �� � �
���ل�/����������������9�/�����������������������������������א�P��0د��D�<7�j>��9�/�4א"��/���،�وא����/&�د���������a��W/���د��א"�>�/����, � �� � � � � �� � � ��� �� � �� � ��� � �� � �� � � �� � ��� � �� � �� � �� �� � �� � � � ��� � �� � � �� � � ��� ���� �
�����������/������������������א"��א��L�4و�א"��R3�C�YN�4���Tא�6אم�א���Aא��א��->��F�<��4>����א"���%،�و/��jd���9א" �� � � � ���� � �� � � �� � ��� ��� � �� ����� � �� � ���� �� � � ��� �� � ��� ��� �� ��� �� � �� � ��� ��� �� �� � � �

��������J����g�1��/ن�L�%��t�P���dא"����%�א�������<
�,�_��<�������/����c�L�������������������������� �� �� � � � �� ��� � ����� � � ��� ��� ��� � � ���� � � ����� ��� ��0���و��-���:�������P/�����<-77>-�����و�g������������� � � ��� ���� ��� ��� �� � � ��� � �� ��
�����4א���/���4>-�4�.01وא�&��(������������,�'*��������������������������Oא"����'�א����P/�+���4وLن����D�<F,����א���4א�+� � � ��� �� � � � � ���� � �� ���� � �������� �� ���� � �� � ����� � � ���� �� �� � � �� ���� ����� � � � ��� ��� �

��p��3�4�����א��-�_��� � �� ��� � ��� ��� �� � ��K�� �

� J������.01"�����7'��&�����א��M���6�D��<7א�(��+���������������������������)��Q7�a��C:�א��F>�����א"����%���א�+���=�/ �� � � � ��� � � ���� � � � �� � �� �� � � ��� � �� �� � � ���� �� ��� ��� � �� ����� � � �� � � �
���4F�?�4وאt��^�I��G�YN�����/������ � � �� �� � �� �� ��� �� ��������rO���3���^�nא"�H1)א��א"���������� ��� �� � � � ��� ��� ��� � � ����������&P/��+��,���<-���.��l��6�،4���������������� � � �� �� � � ���� �� � �� ��� � � �� �� ��

�،¥����,�97����cא� � � ������ � � ��� ����������3J�H�9�/א��א"�����4א����(�H1-<��a����D<7�B����`�9/�)G(א��D<7وذ������������������ ��� �� � �� � ��� � ��� ��� �� � � � ���� � � �� �� �� ���� � �� � �� � � ���� �� �� �� �
�+)�,��&���א"��%/�B��P��e��7N� ��� ��� � � ����� � �� �� ������ �� � ��K��� �

� J�������B�0�0L�،%���"א����<Fو/���_�/��9א��������/�%O��6N�I�<0J!�%���Pא�����<Fא��������������������� � �� ��� � ��� ��� � �� ����� � �� �� � � �� � � �� �� ��� � ��� � �� �� �� � �� ������ ��� ����� �� �
����t��"א���c#L�9�/ن���+/�%�Sذج��|�e�P,������������ �� ��� � � ��� � �� � � � �� � � �� � � � �� ����� ��������������*א��وא\!�X)�د�D�<7�4��Mא��-���:�,��8א"01.����������� �� � � � ��� � �� � �� ����� � � �� � � � �� � � � �� �� ��

4����4א���Pא��a/����3���������و/P�����א�.>�-�4وא�&�H>4،�وذ���,��� ���� � � ����� � ��� ��� �� � � ��� � �� ���� � ��� �� � �� � �� �� ��� �� � ��� ��K�� �

� J�������R��3�C�YN�4���7�Pא��א�*t���-<��B��Cد�אN���%����"א�����<F�9��7�%א�������Pא�������<Fא���:���-������������������������������ � �� �� ��� � � � ����� �� � �� ���� � �� � ��� �� ��� ��� � �� ����� � �� � �� ������ � �� ����� � � ��
���4�-��������א"�t*א��א�+-��4وא���4�gא�P-�ذ�jd��8,�4�Cא"�t*א��وو�6א3���4א� � �� ���� � ��� � � � �� �� � �� ���� � �� ��� �� � � � ����� � � � ��� �� �� � ���� �� � �� ����4��g�������א")C����4وא��0 ��� � �� �� �� � � � � � �

������א"�t*א��א"&.)'�وو?�{�^��4tא�Vذ�א��)א��وא	��������c#L�D<7א"�t*א��و���ود�����و�>����4 � � � ��� ��� � � � � �� �� � �� ��� � � ��� �� �� �� �� � �� �� �� � ���� �� ��� � �� �� � � � � ��� � � � ��� �� � �� �
��4��e�Pא�P-�ذج�و?�=�د��4C/)و���3/�w�."���3א����+>&�4א���א�40و?Q6�4/�w(�א��� ��� � � �� � � � �� � � � �� � � � ����� ������ � � � �� � ��� ��������� � � �� � �� � � �� � �� � ���� � �� �K�� �



       22222222العدد العدد العدد العدد 
 

 

 دراسات اقتصادية

133 

� J(/\א�%c���� � � ��� � �� �����%���Pא�����<Fא"��%�وא�����<Fא��+�/��,�8א���}�q��CL�9/� �� � �� ������ ��� ���� �� ��� ��� ��� ����� ��� � �� ����� �� �� � ��� ����B-������ � ��� �
�������،���������������������������������������دא�eא"����%��>-01.�����و!���&�Bא"�+��)��&���>���א"����%�����א#)��-��9��/�4��7א"��> � �� �� �� ��� � �� � � � � �� � �� � �� ��� ���� �� � ��� � �� ��� � � � � �� �� � � � ���� ��� ��� �� � �

���4<X-�"وא�� �� ��� �� ���������YN����������4��<,���4���������%�وPא������<Fذج�א����|�(��������������������T�Wא\��א��,��P-��و ���� � ��� ��� � ���� �� � �� �� �� � �� ������ � �� ����� � �� �� �� � �� ��� � ����� �� � � ��� ���
�����%�وא�7-���د����dא�Pא�������<Fא���I�<��0L�D��<7�8�����"�8א��<<
����������������������������R��3�Cא	��-���م��������������Rא � �� �� �� �� �� � �� ������ � �� ����� � �� ��� � � �� ���� ��� � �� ��� �� � � �� � � �� �� �� � ��� � ����

��d��:&��%3�3�����pN�a?א"��%�وو���<F�<��'�7�./�4<�0�!�*S\א� �� ��� � � �� �� ��� �� �� ��� � � � �� ��� ��� ��� ������ � �� � �� ��� � � �� � � �K�� �

Äq]†¹]�íÛñ^{{Î� � �� � ��� � � � � � �V�� �

MوL� � ��W��R�+א�� �� ��W�� �
1 � J�������4����"دא�'�א	س�,0�0�9%�و���0=��)���%،�א��.��*�א"���%�وא���N����������� � ��� ���� �� � �� �� ��� ��� �� ����� � � �� � �� � � �� �� � �� �� ��� �����W����،������������د�وس�و � �� ��� �� �� � � �

��دא��وא�P<���O)،�7-�ن،� � �� � �� � � ����� ��� �� ��2006    K�� �
2 � J������)����������������������������:'��-���د�א�:,�����،�א��F>�����א"����%�\��G)אض� �� � ��� �� � � �� ��� ��� � �� ����� � � � �� ���� � � � ��� ����1,��&����،�دא����Pوא���eא\دא������� �� �� � � � ����� � ����� �� �� � �

��א���אق��>�P)�وא���ز�a،�7-�ن،� � �� � �� � �� � ���� �� � ����� �� � ��2011    K�� �
3 � J���4�����">���م�א�),�����4>��4א����yن�א����)!��،�א\!�د���-�Oא�����<n�،א�������7�8��/L������S���������������������� � ��� ��� � � � ���� � �� � ���� � � � �� � ��� � �� � � ���� �� ����� � �� �� �� ��� � � �� � ��� � ��

��وא"�)#�7�،4-�ن،� � �� � �� � �� � � � ��2002    K�� �
4 � J������%3��-�O	א"����%�وא����<F���4א����X��xא������s	א�،(���/���-���������������� ��� ��� �� �� ��� ��� � �� ����� �� � �� � ��� �� �� � ��� � � � �� � � �Wوא\دوא�����R�����0\א���� �� � � �� �� ���� � �

��وא�w�0Mא/� �� � �� � ����א��->�4،�دא��وא�P<���O)،�7-�ن،��� � �� � �� � � ����� ��� �� �� �� � ��� � ����2003    K�� �
5 � J��������-��b����<&/���������� � � �� � � �،������7����� � � �����(�����P<��%����,(�א��a����-�4א���������/�������4א	دא�'�א"�������4،�/+�/��������������������������� � ����� � � � ���� � �� ��� � �� � �� � � ��� ���� �� � ��� �� � � � �

�وא���ز�a،7-�ن�، �� �� � � � �� � ����2008    K� 
6 � J���،aوא���ز��(�P<��eא(TNא"��%،�دא�����<F���4א��X��xא�����sMא�،%���xא�%C�3���و��� � �� � ���� �� � ����� �� ���� �� �� � ��� ��� ��� ����� �� ��� � ��� �� �� � ��� � ���� ��� � ���� ���
��7-�ن،� � �� �2009    K� 
7 � J����sMא�،%������xא�%C���3�����و���������� � ��� � ���� � ��� � �� �� � �������������������א���4��X��xא��F>�����א"����%����� ��� ��� � �� ����� �� � �� � ��� �� ��W�����%��<-77>-��%�و�r�P��/���������� � � � � �� � �� �� � ��

��/�+�/�،�دא��א���אق��>�P)�وא���ز�a،�7-�ن،� � �� � �� � �� � ���� �� � ����� �� � ���� �� �� � � �� ��2004    K� 
���3�T�������W��4�-<�א���gא���� �� ���� � � �W�� �
����א���gא��>-��4t<��,�4א��),�4- � ���� � ������ �� �� ���� � � �W�� �
1 � J�����y����� ����,�1���X)�א����)!������� �Pא"��������4א���R��.Pאم�א��w���0��4،�א��������Iو#���ز��G)א��������������������������� �� � � ���� � � ���� � ������ �� � ��� ��� � ����� �� � �� ��� ��� � ��� � �� � � � � �� � � � �

���4�7�P/�4א����א".��-�4א��� �� �� ��� ���� � �� ���� � � �� � ��א\�دن،��>�4א���א7�،��0-�ن،�� � �� � �� � �� �� � ���� �� �� � � � � �1987    K� 
2 � J����������%�����"א������<F�<��'�������"א�R������0\אم�א�w����07�(�א�����7������א�������t-����د،��*���§��������������������������������������� ��� ��� � �� ������ � � �� ��� ���� � ��� �� � �� ��� �� � � �� � � � � �� � ���� � � �� �

��������،��������&,�e��������������������وא
��R3�C�9/��0א")א�aCא���L�4�/�A�%C���Aא��א")אC���4א��F>�>���4وא	� �� ����� � ��� �� �� � �� �� � ���� ����� � � �� � ��� �� � ��� � � � �� � � �� ��� � �� � ��� ��� �� � �� � �� ��
�،'(������>�4א���א���0وא���Z�Fא��4���Q،�א� �� � �� ���� � �� �� ����� � � ���� �� �� �� � ���� ��2003    K� 



           22222222العدد العدد العدد العدد 
 

 

 دراسات اقتصادية

134 

3 � J���+א��Rد���L������������ ���� � � ��� �����3g%��و�� ��� � � (O���T��� ��� �=�P������4�����"�4א��Cd-Pאم�א��w���0�3���7ن�����و/%�،�א�������������� ��� ���� � ��� ��� � � � ����� �� � �� ��� �� � � � � �� ��� �
������������p�i)�א��)وض�א"-��46�P>�)!���א��7�P��4א".��-�4א���/��4א\�د�C�4�<��،4��3/���4א��>��م������ � � � ���� � � �� �� � � �� � � �� � � ��� � �� ���� � � �� � ��� �� ��� ���� �� � � ���� � � �� � ��� � � � ���� � ��

���4א�A^4،�א\�دن،�����א��� � � � � ��� � � �� ��� �� ��� ���2005     
4 � J������4���3د�א�4��0/��א�����P�����,�1���X)�א�Pא"����%���א���R��.P7-��)�א��-���3%�،�/�����د����4א�������������������������� �� � ��� �� �� � �� � �� � � ����� � � ���� � ������ �� ��� ��� � ����� � � �� � � �� �� ��� � � ��� � �

��א����ع�א"�)��א\�د%3،��>�4א	دא�'�א���/4،�א"->+�4א��),��4א�.��د�4،� � �� � � � ���� ��� � ���� � �� � ��� � � �� ����� �� � ��� �� �� � �� � � ��� � � � ��� �� � ��2001    K�� �
5 � J����������4�7�P/��4א�������1,&����א����)!���א".���-�4א���Pא����אود،�א������L7-�)�א��-��3%�و���������������������� �� ��� ���� � �� ���� � � �� � ��� �� � � ���� � � ��� � ������ � � �� � ��� � �� �� ��� � � ��� � �

��א\�د�w�0�,�4�3אم�א����س�א"���د�א����sM،��>�4د�א7�،��0-�ن،� � �� � �� � �� �� � �� �� �� � �� �� � ��� � � �� ��� ��� ���� �� � �� ���� ��� � � �2004    K� 
6 � J��������C(א�����)����+xא������7�*���.�������-���������������������� � � � ��� �� � ��� � � �� � ���� � �����������&,�1����Pא"���������4א���R���.Pאم�א��w����0N��������������������� � � ��� � ������ �� � ��� ��� � ����� �� � �� �

�����������������������������א����)!���א".����-�4א���/���4א\�د�w���0�,�4���3אم�א��F>�����א��-����:��وn>�����א�>���C[،�א�>����������4 � � ��� � � � ����� � �� � �� � � �� ����� � �� ����� �� � �� ���� � �� � � ��� � �� ���� � � �� � ��� �� � � ��
��א��),���4>�>�م�א	دא��4،�א�+��[،� � �� � ���� � �� �� � ��� � �� ���� ��� � ��2006    � �

-4��PC\�4אt<��,��gא������ � ��� � ������ � � �W�� �
1- Edward Altman , Financial ratio, Discriminant analysis and the prediction of 

business failure, The Journal of finace, USA, 1968.  
2- Edward Deakin, A Discriminant analysis of predictors of business failure , Journal 

of accounting reaserch, Chicago, 1972. 
3- Jaque Conan  et Michel Holder, Variables explicatives de performance et 

contrôle de gestion dans les PME, CEREG Université Paris Dauphine,Paris, 1979.  
4- Phillipe Dujardin  , L’influance des méthodes de séléction de variables sur la 

structure et la performance des modèles de prévision de la défaillance d’entreprise, 
l'Equipe de Recherche sur l'Utilisation des Données Individuelles Temporelles en 
Economie à L’université Paris 12, Paris, 2008.  

5- Pindado Julio and Rodrigues Luis, Persimonious models of financial insolvency 
in small company,  working paper series, USA, 2001.  
 

 




