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Cette étude visait a déterminer l'efficacité du modéle Altman, du modéle
Conan et Helder et du modéle Sheard pour prédire la défaillance des
entreprises industrielles afin de donner une alerte précoce sur la
possibilité de défaillance, et d'atteindre les objectifs de I'étude , une
comparaison a été faite entre les modeles susmentionnés sur un
échantillon d'entreprises industrielles, et ceci est basé sur des données
financiéres.Pour les quatre années précédant la survenue d'une
défaillance, I'étude a conclu que le modéle d'Altman est le meilleur pour
prédire la défaillance des quatre ans avant l'occurrence de la défaillance
avec une puissance predictive de 100% par rapport au modéle Sherrod
91.66% , qui a une capacité prédictive de et au modele Conan et

Holder 49.99%.

Mots clés: Prédiction de I'échec financier, ratios financiers, modéle

.Atman, modéle Conan et Halder, modele Scheired






il giaall (u gt

S5l
Ols 5 Sa
¢)aaYy)
gdlall
gl
Jghaad) Lasld
JlSay) dast
Gadal) duilé
£ Lule dasia
1 Laalai®y) Cilesdall (B Alad) Jall amlial) U1 JgY) Juad

2 Dl
3 Al Jadll aggia waait LBl Guad 1 J Y Giasall
3 T gall L Aalaie aaalie 1J5Y) calladl)
8 se 5 Ml Jadl Jalye 1 SE alladl
11 Sl Ll 28 : ) e
14 (Al Jadl) Eigaat §yudal) cilbad) 1 BN Gl
14 Al Ll Erpand 5 iall Bl Gl V) Caldaall

20 ALl Jadl &gan 5yl Ll 5 At i) Gl i SE Gllad
24 Al i) & gand 5 yudall Loslea@] QL) s Calladl)
29 Al Jadl) e Gk g panddil) Il daal)
29 ALY e sall Ml laall Gl 1Y) Galdaall
33 Sl Jsdll = Me @yl 1 S Callaall-
38 S Jadl e Anpdl EVE: Gl )

5 N




il glaal) G jgd

42 Al Jaalls juial Gl Aal Jalatl) aladia: AGY Juadl)

43 L
44 Al il Al e 2 J oY) Gnsal
44 uadl 5 il asgie 1J5Y) Calladl)
48 sl 8 Aerdiall Cullll) 5 cilaaaall £ B Calladl
49 Sl Jsall gl AulKal (gae r B llaall
51 Al Jatll ) Jase 1 SB Gaall
51 aclsl 5 ) Jabal o sgia :J5Y) calladl
55 Sl dalail) Calaal 5 il SN Callaal)
57 Sl Qs e sa s clshas 1l Calladll
59 A Qalatll e adinall libal) 5 Baulal) el 1 gl calladl)
66 (Al Jlaill &aat) g Al cudlu) <l Eaall
66 Lol ) 1 s allaall
77 Zaal) il 2 BN Calladl
81 iadla
82 Alall Jaall 5l 7 et aal A sl Juail

83 gl
84 Al Jaalls 5l 3148 (gl Julatl) 1 J6Y) Gaaall
84 adloal 5 (huatll Jdalaill sl o sgie 1J5Y) allal)
86 Gl Jalail) sl pailiad 5 gt 1 SE lladl
90 Al Jaall 0l Luagl) 7 3l aaf page 1 AU Gl
90 @MY Q) e adind 3ueS M J5Y) calladl)
93 Gl paiall aawie bl e aaiad Laalll &3kl 1 SE el
103 GAY) Gluhall 5 Lz 3kl aje 1l el
110 Al Jaall gl e gil) 7 3 aal e GIB Easall




il giaall (u gt

110 (ARGENTI ;1979) s )l ¢y5a z3sa1 :J5¥) calladll

114 Miller and Peter ;1983 z3sai5 (LAITINEN) 1993 #3515l Callaall

115 Donald ¢ hambrick,Richard d’veni il 3Lis)s olyes aligy z3pai sl Cdlaal
117 @AY i) e sahll Gl
117 (CREDIT-MEN) Ll Jla) z3sai 5 ouipil) il aalase z35ai :J5¥) allaall

120 (Sherrod ;1987 )ayls z3sai 1 SBI Callaal)

121 (5 PS)zisais (5C8)zasaill sl calladll

123 iLadA

124 Leliall cluudall A Al Jaalls 5l sl Juad

125 Ligal
126 Al Jaall 5l Aual) o Madl) oy AGlha : J oY) Giasal)
127 zasall el 8 Fardinnal) Al ansil) dae e 1Y) Galdadll
127 B paal) Aiel) ana e 1 S Calladl
127 zsall 450l 5080 e 2 Al bl
128 Aol agiall JUY) 1 AGY Gl
128 Fush )l Ae 5 adine a3 1 JgY) Calladl
129 Sl aen aliasy Auhall 358 paas 1 S Clladll
130 Ashyall il yarie s 1A Cllagll
133 Al Sl juil) B g lail) Ldlad (sae 1A Gl
133 Al Jaills gl b (CONAN AND HOLDER, 1978) slsag ¢lisS g isad 4ullé : 5% callaal)
138 el Jaally sl 8 (Altman ;1977) plall z 35 Alad ¢ SE Callaall

142 el Jaally sl 8 (Sherrod;1987) 2l # 3 et dallad : Al llal)

146 Dl m gl g olaill goalea g QLSS Z3gad 308 A5)lhe 1)l alladl)
147 iLadA
149 Aaladl Aalall
154 pabyall Als




il giaall (u gt

169

Gkl




Jglaall daild

laial Jsall lsie Jyaad) a3,
31 daladl Ll ) s 1-1
36 Ayishig adle Calaalg adlsa 2-1
61 Lo gall ol 330 1-2
68 Ul 2-2
69 3 gl s 3-2
70 Llal) s 4-2
71 Gomdl 5 Al o 5-2
72 3353 yal) s 6-2
73 Adlall o5 Conen el ol 7-2
74 Sl Qs sl 3 Taasial) 2kl ol 8-2
75 Ol plladl) 5 paiaall gl M) Jadlly gl dnaal 3SY) ol 0-2
103 Sl dadly sl Jlae 3 Aesial) (GAY) z 3kl (el adle 1-3
112 Sl Jailly sall ARGENTI 3 e 2-3
113 i) e Ly v il o) Cavias 3-3
120 (SRR F ATV REWES JIAEON QT 4-3
126 ALl Jally 5l 4l = Sl ¢y 33tk 1-4
129 bl e ayg 2-4
131 ks zisar 5 olall Zisais jalsas QLS 7 3sar il paia 3-4
134 el ol #Conan and Holder 4l 4-4
135 A3 clwwsall Je Conan and holder juiga g (lisS 73 gal guili 5-4
136 4aall) clwwjall e conan and holder juga g ¢lisS zigal gilis 6-4
137 Sl g ol JAA algn 5 LSS 23 el 4y il 3l 7-4
139 AL Gl gall e Altmang 2 sad il 8-4
140 daalill Gl gell Je AltmanGladll &3 gai il 9-4
141 s 3all Ly el 3 gl Ay 3l 5 a8l 10-4




Jglaall daild

142 J}MCJ}MMEJL\AA\Z\AJJ 11-4
145 Q\}m@‘)\ d};dﬁucaﬂ%)ﬂ\’&)dﬂ\ 14-4
146 Zasais Oladll Zisai 5 sl 5 LS 73 sail Ayl 5 )l o sia 15-4

J‘)..g\.ﬁa




JISEN daild

daial) JS& olgie JS&) a8,

5 Al Jsall elams I A guuad) (g e Ll 1-1
6 B el 0LaBY ) CalaaY) 2-1

Sl Ll Jaly 3-1
11 L?JLJ\ Jdal) 4als 4-1
26 Fandadl Jlg) Hhd s ldall ee oy AL 5-1
47 saall Jalye 1-2
56 Ll ) e 2-2




adkall 4aild

Aalall

Olgind)

Galall o3,

169

Aasladd) bl

01







Lale dansda

Gl all Qb ciiyla Al dlial) eha @bpaally skl e daad) ol Allall 3als 33
& Asaa (55 A Al Jadll 5all e e phalaall e s cuile 3,AY) 038 (dpaliaid)
Aasiial) Joal) ciloliail o 1ab ASY) e giagall (e oplie Liles Wells) () ola¥) e LIS
- OalaBY ] il e S e 305 maal G sall Gl 5L 5 ek

rmlaal) KAl 8 3 peall cilallaiadl) (e daall die s W Jadl of ) 5)lay) e
cAala) dnge JS Al (385 5200 Gylay W yaadt (S Al asaliall e el Jod 3) AWl

it Aulaly Glead 4l gl Ll i AT ) dige (o Jadll dapn cabias WS
Aongall Q88 8 5ydle e ) il IS8 55 e oSatie e daala el ol Ruaall
.L"g.lha:\g‘l“ u\.l_..bd\ e L@A.}‘)i}

z 3l el ufialdl e aaall Al LaLaiBY) Lo jall Gylen s 5ya Ul o3g] saaill dal (e
On (e Baaly Adle A o arolaie b 1y aidll meiall adl e @lligh ¢ Il Jaally gl
Sius s Cuaw b (1932) bl i aup ¢« (1926-1936) sy auby axi cilulal
S meiall Auillys (1966 ~1968) s Ler o8 A Zuhll ) 2L=YL L(1923-1931)
LD Ailaa¥) bl Gam DA (e LI il o desene (psSE o ading ged
Ay s Sl sl ey S sl 8 Gl Gl e @sla ) 5 Aabiallg
Bpaal B (e ol A i) Galdl agudy o odialdl (e Al W (1968) oLl
el A pal) gl Canny Gl 5 Ll iy 3ol o Sl A3l A0l untl) 5 20 L)
ALYl caluwgal & Jadl) Al jalhe Chuagy a5 Al sl e doe gill Gblall Ldlanul
Qg gnl) 23l oSl lae duegilly Al ULl Gy e asi z3l Sllia #3lall o34 )
galai®y ) il sl

—_—



Lale dansda

1 g9 gall doarf

Cigl) b Aaalai®y) Slossall b el Jadl g gar wlial) alaa¥) L uhall duaal (e
53 Oe Alea®Y) Apanll 8 Sl el 038 4an3 (53 el sl ) @IS may 5 el
LBy g lusnsall 038 (sisn e Ml dadl) LS of oSa W Lkl 5B
Glpliall ge ) ) o B8l Jae )il g onge Jon Lae (AT dga (e silasl
i e daadly dsalls Gal o oSar A Amndll 5 dua) ¥ edplai L)
e fy Criatl Aaalill CulllY) e 5 ALl Jadl dallas

syl Calaa
Bl ¢ gyliad) eliall g Ul clunge Jids 5 73l Alled (g0 o Capeill Lty Cings
G aald g ey ¢ g G of oSa A Al BV (ol gail) dulae b dienlisdl
Ala A g oS Sl Ll it 5 haan) o 550 gaay il elaYL
oY)

Al il —4

Oo sl b canlS] alaial Zpolai@y) Glasall b Il Jadlls 5l g ga e as 33
S ae lgie andl b Lad gl g pasall 138 & ciluhal) e aad) Cajal G dllall o
I apal) & il ) uts WS il dlac) 558 cpe Aujal 5 Dage caxel Al cluhall e
col) Lelbs i Gl Jeadl) 3 byl 5 JleeY1 (and aus e
5l A Al sl callad aladiod sl A& (GhOY L Gl Cla ¢ gan 3gana g A
A al) due laal) daabuall clS3id) oo die Ao Ay :doslial) Labbual) il Mk
35 agle LU 10022 ¢ 32aaal) ¢ )l duali Alaa B gdia Jla oo Bils Gl
2010 «Juasal) daals slaidy)
Aashall cusaly (adhal) aaludl lHs e olall 73 sa0 aladinl b e KB )l Caags
Gl L 2006 2aad 3 G Ghall G 8 A s 355 17 6 Alidie die e
54y She (Olall) z3sed) 13 ol ) Auhall cuala g olall z3sei Gulas b OIS aadil)
e binall g Uil S8 auan e aadadind o 5 Sl dadly gl e Al )8

e



Lale dansda

Jadlly 5.5l SHerrod zigai aladiad (ladl) (b aba auls o (gilaaad) aual) dad), -
Gadl) gt (B Adal) cilajliceal) g 49 Ao lial dalal) ASHaN & Al Ay 1 Alal)
S (10330 5 Aaall Ayl g AaLaBY) aglell JLiY) Aaa B )gdia Jlia oo B)le
2013¢ Juagall daala LBy g5 )
5 i b L) Ao lial Aalal) A, adls iy ALAH AW oyl Jilas 5 agh ) gl
i (2 il sac il el acasll Aulyn 5 Adjee PlA o Sl Jiidll Lgaiajas (520
zosah Jial 5 W) Jadlly sl £ 3le aal Alasial @il g clglend a3 haul) e
.Sherrod
Glasmgal Al Jadlly 53l A jalen zigad g olaill zigal dillad (gaa ¢ D& 5 b -
2015 Aidaicd dsalac ) géiia Jlia —aduilase dapa — Lopifial) diagand) Jadlly sl
sl 8 jal m s s olall Zigai el (sa0 o Capetl) L) Auhall o2 A olialll o
A5)lke cadt Cangll 13a (3l 5 Aayilall Baagead) Jad) 5 oLl o Ul cilissal L) Ll
g adll (it (e ddie clissge (07) 5 dnal Sluwsa (07) e & A Ao (padgail)
Al e alae Yl Lagal€! Bkl il Glua 5 ¢(1994-2006) 358 Dla Leudld) Dle)
Jaally sl o Ll 735 5,08 Auhall chiy 28 . uDEY 1 Aad)g) Alud) (uedd il siall 3L
G )l lall @5ill %100 %100 %100 %87.71 @ o) dndi ya sy
padll Caaly Cus o Jally sl G s el 73 ses Chaaa it WS ) e JgY) 5 At
Al eedd) Gl sidl DA %85.71 «%85.71 «%85.71 «%28.72 «%28.75 sl
Jad sl e 581 s plall z3sas of A aY) G auhall sds cuald S Nl e
30500 5,08 Jas sies Alaal) Guadd) il siad) DA 35305a) A sendl JUil) 5 ol ¢ Uad cilisse
-%062.28 Au5mll 4308 o gie aly A jalea =3 gais 3550 %97.14
O el e & 588 Adlal) uedl) e Al 7 Slail) @l Jacaundl) uld aa) -
Lo lall il Adlal) coudll (o (Fidie gilad G Ad)la A )3 jiatall g 5iaial) clSydl
43 slaall Ay aghall Ay Uaa B jsdia Jlia (8 B)be Gaag o(Olalll gz dgaly AaY)
2016 <12

rnail) Zaa L) 203 ) Zae Ll Sl ALl ol (e 3ga oy ) Ahll 238 Caags

A5 (38) (e A€ Aad cladll (ghanall sl aladiuly sl e 5 8l IS g



Lale dansda

SR 5 e 5 2011-2008 a3l 35 JUS ¢ ixia e JAY) Chaill 5 finie lghoad
Ciliags 38 L Aal) i e gl 73 gail A5l 3380 ae Ll 5 3 gaill Ayl 3,08
Gly Coa (A A gan danny ) Lo Jiad Al ot (ued e S zhsa el ) Ayl
i siaiadl e il AN G Sl G (S0 8 il el of ) bl aaf
e (%71.05¢%92.11:%97.74) sl 20K d8ay il g ED 5 it 5 A el
z3sail SN Canaill 383 ialy Laiy ¢(88.97%) lalake AS Ciial 38y Janigiar 5 sl
Ly ylaie A< Cavia’ 483 Jass iarg «(%55.26¢%71.05 «<%73.68 ) &5l Ll olail
. (7%66.66)
ol A aladialy aalat®y) A all 4llal) gl Julad cdgra ¢y glugs —
P ssdda Jlia oo Blbe Gy b saniak dwwja Alla 4wl conan et holder
2020 Gule cilal) (0123 04 daa gplatl cladal) g Gigand) Aaa
A (e iy csaniak ol ds jall ALl daeaca gl Jalasll ) d)jall 28 Cangd 4y
Gkl (ual (e i3 Sl conan et holder aitiall Al aladivly 36dl) 5 Caanall Lalis 28 j0e
c Al Jadly sl 50k Lo rand LeS e gal) 13 558 (520 38 jaal dndls L i€l
A 5 da IS0 Rugall Loy o Lidyas 1A 3] Jlastind diais 4l ) 3uhall cibia iy
lihe ety L s Lo 35 Congal) Leiia 5 Jalall elle (uly (& e 38 Lalas 3ac

LAl

syl AN

b Olugall o el Qi8S lghe &0 sane JSUiey Aama Cagyla (gyihall SlaB¥l e
Aelaal fylaig el Al luwgall (o waall Jan (3 61 Zabaid¥) cile Uil Cilisa
ol (g Ao gana o aliind iy Lol Lasead cilisgall Jad 5ol 6 3l #3lail) G
S Jslal) ok L) M) Jsdl) eV laaly gl 8 degal) AL
4 il Aalai®y) Ciluball (B Al Jadll 5l Auasl) o dlaill o SLSA) AilKa) (530 La

AL A l) Ll @i Al Gailgas AblaY) 9 enil Jiledll Ao duladd
e e s aals sl dag da 5 e Qi Al 8 Aansal) o Jsill oSa e -
Sl il sl



Lale dansda

Lo elld e OIS o) S8 M) Jaadll Sl ol b Giapalls i Auadisl) ) o —
£ 5nY) ) i
Gigan ads e Mad aclis Ja 5 Al Cullud AleSe L) Jtdl) 23l s Ja =
2l daall (i
gl daalill 5 LAl dsgall o Duall B il 5 QLS il delad s -
§ oLl
o pl) cilua b
F A sl e Al il d Ao by Ll e @) AUV 5 )] J3lll 13a e Aa3
b Ao e S Rl 585 Lovie Rusgall 8 W Jadll o Joi i A Lucajdl) —
Al cligh e 506 e Lelany Laa gl
Jadl) Ergan eV laa) e Sl CadSll A8l e Al (bl s Al dudajall -
Ailan) cullul) 6 e daa culld] dllia W) 5 )
b e Slad aelus 5 Loaulil) DU AbeSe Il Ll 7 3lai e ABIEY dua @) —
ALY ) A jal) L8 Ergan
5 AL sl Sl b a1 Al 5 S 73 sai any tAml) Aula Bl -
e liall ¢ Ul 3 Al
tAadl] Eouaga HLOA) ) s
tleie SA ) jae Al Zalia®) Gl fall Qi 53l Jlae (& Gl g guimge Hlial ()
(A Jadll dgalge dal e Kl IO Ay ) Slessall dals -
05 A e a5 () 5 AL el e il (3 5 el 5 S Gl -
Gasbuall 5 e laa¥) 5 abai®y) ahusial) Ga )l Plaal 5 sl le@dle
Gl Wslae 5 M dibaill Jlaa plaia¥1 (3 (eS8 g guinsall HLAAY ot Cund) W -
Clgal anl gl s lajloie) (e s 5l (8 BaaSl i) alasinl g oinge 3 S
Ailany) culll) ae Al sl
tduyal) 3gaa
o5 Cua ¢ il il it b e liall g Ul Glange (e Al e Auball Guas
ZhaiY il cllea Joha 5 AW @lslid) 3 Al LIl 2080 e slaeY]
2018 2015 e sl Al 55l DA 7 3latl 43 &all puiiall Glua 5 Cildaral



Lale dansda

tl) g

AL 515 e A piisall ALl ULl Jlat) o sl) i) e Al b slaeY) o
Aloal) 3 dpaled) Ll 5 VG 5 Sl e e Y ) Ailayl Il Jidl) 5all aed
Aahaall & 3atll G A5kl A (e cplaall i) ey Lokl Cailsal) Calide aaead g s sally
Gl pall Conliall 5 ganll 8 a8y SV o 3paill ) Jpamsl) Gt e Lo Salall alss A
- Al deliall
tduanl) avdi —11
a5 Ayl Jgmd U (Jgad Fan)l N Cand) panitiy Ui g guimsall i pLalY) 2
igae b LS Gk

s Cus ¢ Al Slangal) & I Jadll canladdl Y1 olsie Js¥) Jeadl
A S Jadll @le ey el aall agdll Jal ce sjalall s3gy Akl aaliall Ao S5l
s SIS dnsall Ao o il M) Jidl) S5 ) (i paiss G LaS edanbeai®y) il sl
A gilally Aol Al LIS ¢ M) Jidlly Aaleiall 3ymidal) QL) Calide ) @kl
dase 5l el A6 3yaat aad AL A gall Cuilgn Gt e S5 San AN
Zala) Loteail) el Laxi¥ ) (AlKigl) sale IS Jadll e aall il Gilehal) Hlasl dal o
aie Aggiall ol )

o s L) Jadlly gl (el Il dalatl) aladid glyie cantd SBI Jeadl) Ll
A 5 Al ddaall Jase e capnll ) 2alaYl o Jlall gall dplill Gud) maag
5 o(Al) ) Al (L) Akl 5 I sl lpandiog )l e S5l
(Abilan ) ) 8 i Jaiaad) cullul)

SV Ailan ) Cullad) o e 2 () (huatl) Judatil) ) U8yl A Sl
samgll il Cglud Lan glalad) ek a5 Aae 7 3lail) aal myen Liad LS o Laladiuad
zalall e bl o (Radll) due ) bl Ao 5S35 Ao g il o5 caasiall il

dac i o) Jath GaeS il p2355 3l 5 ¢ Ao il 5 Al bl O e a0 ligh (gAY
as sl mie vie Y] hlie Judas dal e @) gl 53S0 andis Gua dadd



Lale dansda

O oo linall g Uadl) 8 3Laslil) A yihal) ) (e die bl ela 38 ahl) Jaadl) Ll
O Ale Wla Can (il cilblus Json 5 Al 8 Aad) AW 25080 e slae) DUs
255K Al ol jLea 5 Aimll aas Sl 8 Al 5 A5 uled) DS G0 z 3
Wglaa 5 anhll de o 5l 3l Gaday Wl Al 8 5 B8 A Jheae 5z 35l
Aaalll 5 AL Slanall Gy Saadl) 3 A8 SSY) 3l ladl






AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

-

g

4 Cum sl Jlas Cala@®) mllas @l S Jadl IS oIS (i) OS
Gy glac) Jaang Lo syallall odgy Adasipall Vel o giig aaed Camy cdsusfall Ll Lass Jiag
Agaall (b 1l 1]

gl @y via oIl Jadll als Auhal clglae g cela 1930 Al Dl
(Sl coalai®Y) Culall e basad (Clawadll calide J cailead) cabiae A Lehlas
P [ P W

S S G doalai®y) Gl A Sl dadl) ) deadl) 13 8 Gkl S
G S Jall chlee ey el aall agdll dal e salall o3g Al awlid) e
i IS dnzall e opily M) Jadll RS ) g Cage LS cdoaleaiy) il all
by Al dabal Adle QLS (Il Jadl) Gigan 8 5yuial) Gl calide ) G5kl
Ael) salelS JW Jadl dgalse B Aeiall ClehaYl calide e S S Al
AW il ge sl JEY) 5 duheaill Sl alser L)



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

Al Jadl) asgia paatl Lol G 1 Jg¥) Gaal)

G slsm L) et of Boaleai®y) B gall (K ) Bpladd) ) paa Jad iiay
5 el dae fiall) e Jos L 13 saill Gl 83l S dasiial) Jsall cilaliad)
Gilalhiadll o waal) die ani Lee ¢ gyl (s dia ST cuja Jlae Ukl Jas 3 2l
cofialdl Hhs Caleas a3 ey Lo 13a Cijlaill 5 s leal) DS

(el Jadll Ergan Jalpe ¢l Jadlly Aleiall aaliall (alyeiol sl 138 8 2 1Y
Bl Aleiall hlosall Cilide (mge Y 8 5 diangall o W Jadll 2ds Y aslayy
s 3l
sl Sy Adlaia asalia 1JgY) calaal)

5 Al s o Al Allad) el 4 aaly (Gl) el s o juanS Bé Jid) ()
()l 8 Al W) 5 sl Sall 8 A ped) cilallaadl) e sae g s
OSar meliaall e daad) et Ll WS DY) ¢ ) LYl ¢ el juall ¢ galiai) Ll
L DLA (oY) i sal) Ly et sl Lew iy ) ANl Wby Baneia (3ylay L pausds

Al Jial) 1

LN pas e 538 2228 2Ll bl e ilad A jall g 5$5 Alla
Mima Lol gyl ) b Ul Cay Al

i e Bl gl 8 ki e Al jes Fussgall g se 4l Ll adipas oSy
PSS Aalaly 5 vawall e (50 SaaS da)ls dalgad At il patl) o3 (555 cdgall Jame
Zissall ilea

pading o3 (eadill Al i)l juadl g Ble & Lungall Lo Jiass N~ LY )
iy s J hal) dgalge o 5508 058 o) Al o cang 13gd 5 el was S
Aaii saaaall duelsall 3 galalil) daw o Augall 308 ane s Guaay Cua Al )l
Ll Jagys Ll Hlaall Wl ddle Gy Gand iy Ml gl alasid b 2allu
Y Al @l 5 Ul Gl Ll S5 s Al

27302 2002 ¢ clas caisil 5 il Gl o ALY Qa5 Apaad) QLT 8 (sa)) 2gane hes

Ly g b o)l i) gg8 Ao Budaills (Apaall ) il 3l 3 Al Qo) gl aladdud (s ¢ sibon daal il ?
21302 2016 sis <7 2all sagall Al Aaalal Lnalal) Aladll (sl Juil

16002 ¢1997¢ yean auisilly alls deldall g Lt Anac dlall Judailly Jagall) g SLaliad) Cbaba®l ¢ el 2o 38 ypans

3



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

A ] —2
A Dl JaY) 8 peemill Lglalills sligl e 5,05 e Gusns sl mas Lavie Al
OSadll e 81 ¢ BlaatY ) Ful s ol die bl sligl) e 5508 e dngall of (gl ¢l gaud

Hlea) Sirar Cinse dwsial) Jgal a5 o 6l @Al Qi) 8 A g leaal )5S
iase ) sl 90 A8 238 Ao Qlail) Kar s (e s lgagad Jlea) (35 4l sa]
Ml ypan) gl sl any g Of Asusgall Ky G (DY)
Al ey -3

L Ga Lol e 555508 Al caelias e (Slad A gall 5S5 Alla) 020 A
Lglinie 2aus e Funsgall 5,08 pae (6 Ja) Abshall Lad s ¢ ) jusad) Jio Ja¥ 308l
Wl raal Gassall Jgual ila Y AT iy gl 8 Load i 3] dal Jola die
Cilalill o (6] daSlie dalls A daaed s Fussiall Jlo Gl (8 2a) palias aal) el
Pledpaal (3o ST Asnssall

ity £ 980 AN L) A bal) (b aanads (Say LaS
FRNRHIES

lebeny Loe Algaadl 8 ASa0 (o a3 € 13 ALEG Fassgall Liied ALl 2alll (g
Al 4l e Jl Jadll G 1991Malecot cauny i) Lealallls gl e 506 e
il 13 L Al 8 Plawy) bt Lhas Lo 5l e D) ylse 058 e
o s RS Ggia o Sl oY Ol 06K Ball Jalts Gli IS e Faasaall
el Bl Rsgall Gl e sS4l ccagplall oda dl iy c@sndl (S Gaglhaall Nilal)
(il e was g lla dssall o Gaacagl) s3gd JaS diag caddl) o 50l e LY Gaaa
el e i Cige o)Al digall ) egalll 138 clehaliss dlalse (o LeiSa Jal e @lliy
Dol <0 Al Aagil) e 5 Gose Lo 2lall Caisal

2902 2000 3 ¢ 15 sdaall ccbudpal) 5 pndll 4350 Ao Aia ) Ao locall ClGHAN (b DY) da)lis s !
8702 2003 s ¢ iuale Allusy e gead) Lalad) A} il Uinall Sy Sindy 5l (b Allall cunal alaiiand ¢ Jsadld ohya 2
? Malecot J.F« Analyse historique des défaillances d'entreprises: une revue de la littérature« Revue d'économie

financiére: 1991« p19.

4



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

b rease Lnyll 5 W) Laag YT ) Jsdl) aaas 8 el (ppiaie o Je il
: At J<al

ollal) SRl (e das sl g Agaaadl (s Jo i 1(1-1)ad; JSa

> >
don)
L) daal) . . ; N
sl o IS Ll A - dalla JSUiia)cBa e dninida

Aay) (#ady g (423a

[, % i * b JSLa)aia e (e (Al A fa

) (GRad (idaje Al

[ o IS L Anie S QB e e Aasaipa

Aay) (3aa3 Y g (DY) dulga

Source: Ooghe Hc Van Wymmersch C. Traité d'analyse financiére. tomes 1. PUN.4e
édition« 1990« p395.

Aoy 3 Algad) 8 (<8 Ll cil€ 1Y) Bl of Jaadl oBlel <8l DA (e
cul€ 13 Ll cdaid Blaaiay) Jal aie vaall e siale WY d5e oS dallll JSLad) ol
o W5 OsS Cua Aiade dalle (Sl (e Al Lald Ay (3885 Vg A g a0l A b
5o giall gad) (8 Aol 038 Jls) (A (g s Fansl Lgiidas pae S iyl Alle W saud)
. Jashal
slaie ) e spae (580 Laxie o Jid Al 8 dsnsgall 06<8 Crucifix 5 Derni cos
JH0 il lebipa e alae¥! e oKas Y el ol ¢ Lasla 1) e

galaiBy) Jadl) -2
sl 5 Giend Al Slead) dlled Cheia G Aaasiall il 4ie el (Sa
zeaal) Lo giall e J81 s gall iyl e ailell )5S0 G clasl) il dam G gall
suall Als ) (05 Cagu ashall g dasgiall (gaall 8 Aladl oda Hhaind o) cdasaill S aalsil
S

-

! Derni A« Crucifix F« Symptomes de défaillance et stratégies pour le redressement d'entreprise: Académiac

Louvain-La-Neuve« 1992p11.



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

s b paliail e Al 4l o dsall gabeai®y) Jidll Coyas Zopounidis cuea
LAty Slead) 50U aae g Ayl

Gl e Agall 5538 aae 4l e salaid) Jadll Capey Derni 5 Crucifix cawss
Pl 5 Aall e Cpne (S5t fsly 8 Al 5 LB Lghlaal

IS R 3l F LY ) CalaaY) gy UK b Lad
A jall Lpalai®y) Gl :(2-1)ad) J<id)

. lsal) s ga (a ST Lasis dniya Ausasa
Lok 4\9;.93\ d
u\.\h‘a’\ 7 3 S 1)
dalatdyy
Lijall gl o At Lo Jlead) Al Laie Agans Ll ducifa

(G as B psisl (g3 Aapdd) cilaait)

Source: Derni A¢ Crucifix Fc Symptomes de défaillance et stratégies pour le

redressement d'entreprise. Académia« Louvain-La—Neuve(1992.
& Lnsall Cilal Ladd Derni s Crucifix gufiald) ope IS of Jaadls eodkel IS8 ¢

elliar ) agy WS espaivnall JIsa¥) angad o (S ) dnigall e Cun clgand) 5 daas)l
(sl e cnal)ASll pag @l) ) esalll 050 Aa U claall ddazal e D) J)saY)

L un Al Ailime Ao (Gaad 43l A el (0laBY) L) Cojey Gresse g
ALE Lo 3ol 2 Cun Bl 1) Jalse a3 (e adkal) oY) e b5 oo Byl
Dleaan Le e ST 3lpall ellgig Loloas)

AaalaBY) ag2yall aaatl Ll o Adliaall Zadl) ob okl 13 &y Quintart a s
adliadll daidll o ging Cun (EBEJudU sl ails say daniil JAl 1850 - 5ik s Ao gall
Cinge Pl plad) (aild 38as Cus o(-w el ¢ ¥z Y dalse IS lgia s e

! Zopounidis C< Evaluation du risque de défaillance de I'entreprise: Méthodes et cas d'application:
Economica« série Techniques de Gestion« Parisc 1995¢p9.

? Derni A« Crucifix F« Symptdmes de défaillance et stratégies pour le redressement d'entreprise: Académiac
Louvain-La-Neuve«1992p27.

? Gresse C« Les entreprises en difficulté. Parisc Economica«1994«p44.

6



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)
ALl A gall o oline Callud P Al (il (33 Ll (Apalal] B39 ye (3and i
1/ .
. Lalass)

Al Jadl -3

pc }iMM\‘gp%@m&\ d;i‘;cuﬁacjaosw_\.&qﬁﬂm%
S Qa0 dna abail Cagll f JaY) ual (S diga Glo Jgeand) (e 4Ka
Cpaall (eaiar Bale il O (olaill Capall Cuuay caael) 138 aa A8l (geed iy Uatipe
gl Jad) @S pellsal & lasind adaion ol 135 ¢ Blaail) dal Jgaay a0 Jlsal g s 558
Lapna Aolee 1 L8] (Sle Hlaay Cagu 2 o113 5 codun 30Lad (5500 a8y 3k o 5
i gal)

Ao gyl Lladll s el (o gl Z)a0 Laie Al adl e dbpn oSa LS
Gobaill dlee T Cun chaaal) Ldead Alagall s3a 8 S 5 cagllpal Gl AdUasy (b
3=0:*13;UJ=='
Llas Jhaind o) 2eld Cu c@edl o zaAl dgall 3la) ) Cua 1ALAAY) dbuaill-
L) it b Lyl paisd ey Al
Sl I lShian 5 Jlee] dpbeat gy Cus ¢ Al Sa Gl ge @l tdylaY) dubail)-
pelsian dal e el Jpeal Gt iy Cun oplal) olas Lgisnn dnndall cliy pie
e Lams cAsugall Ol ALl oSa jlaial B o5 (Ailiad ee0 ad) o Cua (agilatiae e
20 iy G AtV Tase Jaadl oy Gppeail) Glee die sl gall Apbead i leudl] Fussssall
e Ales Ll cclaind) Aea iliatie 28 ¢ ypal) 2w ¢y gyl dad Jie il Ciliatos
Gsbts s Abaill Aad ani Gadh el Alajall b G cagnd) Aea 5uaY) g (3leall

(I=1)eenn. [ o) 208 agiliatiue b dry Ldiial) dasdl) =dodeall) w]

' Quintart A« Méthodes d’analyse des états financiers: deuxiéme: notes de cours: université Catholique de

Louvin« Louvin-La-Neuve«2001:P19.
2 Schall, D.L. and Haley .W.C , 1986, Introduction to financial management, McGraw — Hill book
company,p723.

3700a ApaxSul) damalall GLA Glange ¢ Adlall dudiglly cilbay sl ¢ laill 2y
? Ross, Westfied and Jordan,1999, essential of corporate finance, Irwin McGraw-Hill, second edition .p430.

7



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

la g Al JEal Jala 1 SGY calbaall

o 0 dngall Ly e ) Jaball dide lleasl Jlaall 138 3 ofinlidl (e IS0 208
Aot Jeany ¥V ) Qi lae s aula @A) (galia@y) Talil) (e g AL Y Ly g
O 8 A8l daber Asnsall Ly e BhlA ChLE (e Ao ganal (ulSad) o L) 5 aals )
Ganb 55 5 aas e GAY Tuuie go ) Jidl) lee Cilidg LS GO8Y) ) doas
s 3l

LAl Jaal Jal -1

OSary M) Jall 5a¥] Ayl g (3 GOEY) Gigan U8 Jabial) (e wae G gal)
IS Jalyall 038 ansis
t Ml Jadl) Jade sy IS5 L Led

& ofaldl @3 gl eVl g U e Akl Al (lSEl iy 5l Ll Gudl) ladiad (patl) B v ol Sla !
2902 2008 sl B Faadlu) Aaalall b 5ylaall BS (JlaeY) 53]

8



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

ollall Sl Jalsa :(3-1) a8 JSi

Ll

dadliye IS

A 4
A 4

T sa e &]. ..-.E

48l e day,

I Japail) b

| gl el

v

Axigidall gad

-

A 4

8 edall palys

v

i) b AE) axe

v

Dgadl alli b 2Bl

L

c Adald) dae) Gl




gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)

LAl Jaal Ly Aaje —1-1

Grue o Cun sl ool 8 dnle s g Ghsite el Alajall 3 Cha
Grgang Alajall oda Chiatiy (JIAN maaan dal (e Aasiie cay sadly LLES) dgal)
G35 Aniipall il of (6] cAiliaal) dadll 8 mlias) ) a5 Wy ) Callsal) b e L))
Isng pae Adey Aassall SN Bigail) Al Ao S5 oysn A 5 Al Ay (aliadl )
i) g o g Lae A ball Leal] ol 2y Bl 3)l5e
LDl Saall Aaye —2-1

(BeaiuY) oyl 8 SN e shag sl (e (S Y Lusssgall (8 A gaud) A8 s
Jal e sl disal) ) Gl ol Cogun i dngall AN Jisail) jaiae of Lass
A O Asgall (500 ¢ W8] AamiSy A fall o S WD) ) (535 Laa clgiliatine paus

. A B eDlall
AN el Aaye =31

dal e lsall alasil ) (535 Las ¢lgd Slgill 38 30 dusss gall (48 3Dl Gl
LA Sl (o) Lenlalll dgasa
: o) ez Al daje—4-1

Loe Lo 88liad (goe0 a5 s WLl ae s Cus 63,881 Al yall 4
gl e () Leday
) Jadll e =2

Gigin U8 Aussdall 4 A ladly Jadll Giaa Gl 8 Jas U bl (abiss

oo S G o) kid Y Al ) cJas of 08 sk Gl A Glagal) dllia dua Jd)
Ji Jadl g Gasy Jas ) Glassall e %50 e ST G Altman S5 Cus Gilsin ued
izl V) (e tadm o et ¥ Glamgal)l (ans of WS ¢ e o duseldl) di)
Cak @ ey @l e el Slieal i) ) deas AY1 (andly
Y ola Al 5 spiall Sluwsall cuay @A) JV) gl Gl Jadl gl DG aa
(b S ey o) Cligsie dumdl ) deay 3 S8 gl cCaaall (ggiad) gl gy
D leean 5y Al sha Johal Dl gAY a1 e laes ST ey Gl gl

' Argenti .J, Trajectory of corporate collapse, Journal of Accounting Research «Spring 2003«p154.

10



gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)

Al Jaal ARl : A cullaal)

el A A xll Jans Lae il L1 gte (g5ine SLER) (A gy B sall Aol ailan ()
Al Le Bssgall b Jlain) (ga 23 Jia) aal) e analii ¢l Jadll CallSsy 33)lke 4] dad
S dad) el S jlaie el S of Jal iiSe b e el Aad 3 aleall
apilia aall 5 pdlall oag A e (e Sl QS S 8 el ¢ Agall Aad mlesil,
G pdlie e Ayl desgall o g8 A0l W dengd) dad e jale 5T AU G
Al Asleall JMA (e Figall Aa il 2

(2-1)... — Aawyall ol Adlal) dagdl) HASLAL LIS A fall dal =3 gall Ao
Sladl Jal) Cadlsal i) daal)

Vel Aad e 5yigad) daledl dualaall lalaad) aal Il Qs o Jaadt Asledl o
ol LS M Jadll A5 s st ) S8 s

bl Jal) AR 2 (4-1)ad)

AL Qi) il

I ‘ |
Alall Jaall 58kl e cadia) Alal) Jaall 5yl Cals

- | i |

pgd Adaa o Aaglaall i Aala) 44y Aigilh agun S

AS,a A Lanay) catlsal) 1)

Jdbgud) duaall sk A Al

sead) a BB Jrws Jgnal o - Aigal) Glasy) il -

BETW Csadiiiocal] RIS —

Asnaal) A dgi) AR (o agd - COsedl) dgaa sale) Caullss -

Laldl ) a1 juaall

11



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)
Pk L ) Ll Jadll A8 s (e eodhel JSAY DA 1

D Al Jaal Bl cidlsal -1

A5l oS Angall lgads Cua llus 5 Wi Jewn W) Jidll 5pdla) Callsal
G in L ol A0 sale] CallSs S A ) Ajlinay) Callsl ) adls) Al
P Lad L Jaall 580al) CallSall (s S35 LA all Jaal dad

rdaigal) lasy) Calss —-1-1

DB bl e ol cled Gl ) Jld) Jadll e Sl S dsgal) b sale
ehilae (oulley (lae ehd Quigl chd Cph e gl hliie) S Al
o G il Ly e zoAl) dal e @iy lénnd) i (uala aalie (lilual
Aadial) lendl) oyl caladl ada sl

: Cadiiaal] CISE —2-1
O Adla) Glageae J Leathage o Canging aild ¢ e LS8 Alls J dsnigall (5588 Ladie

gl aa skl Galgiuall o un diasgall lie Sl S Baall Gaacasll e zgal)
(oyia cladlaals ALl Leistl el ol ¢ e Jtd Alla 8 dsgall 0S5 A 13 sale (Al
allay 1385 calgall ccbadiall el ghuna) ¢ casail) ISsgl) b oty bl i e Al
e @iy Agall el cddlin) cileluy AL ¢Jalal) QU 281 Cijla (e il snan oLl
Adlia) CllS Lelaat dia \gale
P Oseal) Adgaa sale) Cadllss -3-1

A Al Lgisn Al sale) ) el Cagu o W Jadl) Alla e b ) s gall Zuailly
Oa g 853 e 33U Aol 8 Jsatie Cua ety e Blaatiul sl L sligll e oSam
Dol gy Bl salllasns ol S0 3lRanal) 358 Algan salels Bl 5 Lendle ¢ lagin) Jal
2 gl e dli) CllSs Jitall 3 Jesd gl (JaY) o2 ge G815 520l

' Sami Ben Jabeur , Statut de la faillite en théorie financiére approches théoriques et validations empiriques
dans le contexte francais, Docteur en sciences de gestion, ECOLE DOCTORALE Toulon, p42.

2 Sami Ben Jabeur , op cit , p50.
12



gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)

Al Jall Byalall e calsil) ~2
sed Algale il 5aladl e IS Gl I Jsdl sl CaISH) e DAL
¢lsdall ae Al (59 A syluds Y] el saan Adball yluadls Aol el el

Fb L W)l 5ala) e RIS i G cpinaal ¢ Jlaad) s

& lenlind) aig U aeldl py sk Cusidandal) agad Aaa o Aagleall i -1-2
a0l ) 605 lee sl Lgie e 3 LI bl G Qi)
s sal) Ao il diag Aucysall A Auss sl

Sl s e bt S LadlSs Qe ) Al ol g sA) clgeal) —2-2
& S B B DA e L) e e OB ) 535 Les sl el (e padlis
aally el (gsie palias) ) 525 L gl 325

G s Alle Cligna (8 dewgal) gy O tAemdall pa Jalady 3sa 3529 a2e—3-2
Jalaiy 1350 223 Y o) Gsngall (K G cagilintione ¢ lasin) 3ulKa) pie (e Cagaill Ga)sally
VPR

donsgall g 585 e (pidagall Cagd G Cua tada (piliga Ciligl Ay gray Cpilisell Jiay —3-2
Glisra Ll Gal dune b bl Gad o (gian Lld agdilhsl agilah 4ty (OEY)
a0 Ayl leall 38 Gigad o WS ciapill Wajlge aal o ) el (35 Lae cidle
& dasdl bty s dle Cligra e Slad Glange A Osensiy ¥ 5l Claal oY Laa
RURNRUPS WDV NV FPISS S 8

oo edsal (e i Babeai ) Bangall lali Cus thiugal) Jgal o g gy g Ashal —4-2
led sl g M Al Sl i gl e Jpaall dal e L0580 Leiay s dal
Ll Adlal) LdSlie Yl e anpes Ry Algs Ao Jpean) Jal o Gondl Ja e B e
colie e Lenls s ol calS) el dngall iy

S Caiatl)l SV, ol L LSl G Gum dall B i) A8 o)agd ~5-2
Jsanll dal e Jof 30ili Sl die Bisgall o Gun clin gall Aulaiy) 5y)aal) (addd Cagu
oAl e

! Cours de gestion financiére. Coiits directs et indirects de la détresse financiére. Ecole

de management«p3.

13



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)
(Al Jadl Egaat Byuball Gilad) 1 AG Gl

oyla¥l Al calaidy ) ClL Il Qi Glad aaa (e Glia bl aey s
pnl) e 1 )R QL) Coun Lgand (o dllia 5 dall Gl 5al) GIS e Sl i)
c‘_ejb.\s:\l\ cggdhaﬁ‘l“ c‘scl.uaj\ BEPOA| c‘_:cm;‘kn BEROA| );\:1;)1;3\} c(;\.u.wjd\ sha 350

2 R
Pkl 5 5 010

S Jadll ol e GUILHOT olig sl auhall aadle €Y Caieail) Lpal dus
oo aills A a sl Y Glelen) (S Glaadill 5 Grhll e waall dilat Jae 3plS
Gl AL L) jeatal) 138 llagns (3] (@3baBY) ¢ (gaanll 5 ol ¢ Il sl
byl dal e @iy o M Jadl ipan 8 Bpetall ApolaiB ) Gl D pmndlly duat) i)
cAlell Jall (als adn Qila JSU Eua cadilen S e Sl Jdll g g ga

Al Jadll Egaat §puial) el Glaad): J ) cullaall

i gall W dsdll ) gap Al cbdsal e I Jaell 20l Gl i
G5 Lee Al sy L gall Jah LI il delss 4l e W) Jadl) jud 23 Gas
SIS il 038 & Jaadill (a5 Alle Slisa 8 dunsd) 585

tdaagl) pdige galidii-1

aaas & chagall aal (e hdise 134 23 1990 Mc Guinness s Keasyd daills ¢ua
Eadl s Lie gl OIS 53 1989 Bescos J dub iy Al doeliall @l Jid
e o il il Aausiall s 3paall Cilusgall Ll Y] Cillend #lail) Jalse oo
A3y ddee Adlad 2353 3 Jelsad) aal (g0 e il o) sl

lealy)l (miass ) Sl all o) @il 2005 Belderbeek s Pomped duy Y
S35 Cagm cAansy (3iaT Al Sl sl O i 4ias lelidd CVWia) 05 o coaindl ye o

S pilly A Ll euyall 1 oplanl) Gaakailly Al ALal) BIY  ppm pdldl o s Aani cctilanl dudias plenm consl !
155 (=2012 Sl

2 Aktan SINAN, Early warning system for bankruptcy: bankruptcy prediction, Doctorate thesis unpublished

, faculty for economics of the karlsruhe institute of technology (KIT), 2011, p 28.

3 Keasy K et McGuinness P, The failure of UK industrial firms for the period 1976-1984, Logistic analysis

and entropy measures, Journal of Business Finance and Accounting,1990, p119.

4 Bescos P.L, Les facteurs de réussite dans le redressement des PMI en difficulté, Revue Frangaise de

Gestion, 1989, p74.

14



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

addie Sy (ag B e Jsandl (e i€ Lo 1 clelid Jlaa) aliadl ] 55 pally <l
o Jpanll mand Ayl lgaybiia aand degall audaind o il agy G (Jod Jagplu
R 3l Apm)) it (1999 Sung J Al by ¢ leaas B gy 5 bsal disal e L€ 2Lyl
325 Cage b)) @ann ) clessall o @l sl dal e Blnu) )8 343 F age 90
G Rl e el disas dal e Gl e Jpeanll b dsill Gyl e Wsen
sy a3 3 (e i aae e il Cagald aaly Glldy call 33 Y el il
e 5l Aibaall IS cdaanll oag ¢ ) LSl saxae il jaaie DG elllia 2004 Refait

Sdadl Jlaal G 5 i € Ll Leal Gua calau

1dadgasal) —2

) Ol Jame 5 Aola®V) Guasayal) Jana (3 oaliail Al lussall Saamy

P e Lailiinl DL dogall 345 Cua 4 oSaie e s A sale @l aayy cAalady|

& 39L) Ablas Le s Anbal) CallSs 3L ) sk s aY) Buts A panas o uall)

ol b lhaiu) 5 Ausiall i 5 asayall o A clubal) il WS diall L))
1l

paliy i) Il lgaags dgal) pan sai of Cus daagayall — gai 1 J¥) slasy)
RICARDIAN  oLylSs) dpls ae piajlais Lo e L)Y) (3aiady cilanal) 30l (8 € as )
sas il 8 Jlsel leilagis saill 8 Gwngall &2 )5 7 5aha 5305 of S5 ) THEORY
Aaagyell o bl S5

THE FINANCING  Jisall a8 ahi ahie :gad —daagape A0 slasyl
OS gist e o b€ by 3883 Y ) Slewsall of 3353 CONSTRAINTS THEORY
as Al s bl 5 s disais L) sale] led paids gralual ez L)Y
e Lebid Jlaia) aiyin L 3ag (saal) Ashall 5 dlas siall

' Pompe P.M et Bilderbeek J, The prediction of bankruptcy of small and medium sized industrial firms,
Journal of Business Venturing, 2005,p847.

? Sung T.K, Chang N et Lee G, Dynamics of modeling in data mining: interpretive approach to
bankruptcy prediction, Journal of Management Information Systems,1999, p63.

* Hol S, Westgaard S et Wijst V.N, Capital structure and the prediction of bankruptcy, EWGFM
Conference, Capital Markets Research (Bankruptcy Prediction),2002, p56.

15



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)
Ala) Caaleal) Adaity ) gudl) Saw e 5,003

Jadll amaan 8 Lege Dale 2y cAdlall Leadls dadazs o Leignn aand e dasgall 308 )
Cuoa ccall&ll i Audasdl Ao doanll Glanl) e Jaanll 3a8l o3a il cdiengall JW)
D i g Aty g la i) e Rusball 5)08 auil (plase Sl

slaels Sl duhas b AL Jeal) 58 e Sy Cun i ElEaiaY) cwd Tae

538 ¢Jalall Jla) () cilaliiad eJalall JUll Gl s Fusnsgall I3 (o gail) )08 (uSa il 3

Y S isail 5508 o LS cJal) spmaill 5 Abshal) gl dubaxil 5asma aa3 Al ¢ A el

s Ll V) Aajal) b alS 380 Y] s Lab A sall Ll dgalsal LIS A gl Dlad ani

& o) ki o 5l s (JaY) el (@lall ol ks o dugall 5538 i
Ll Tanal g (o Jaaall 138 s

Jadl) Grpan pudss Rsndall balg Al i) sl e Sy Al il faa
Gyina Ll Ll Lokl Wl () Gua o gal) Aodaanl salsall Lokl il LUS e e 4D
2ad e LS dpads Gl o diaa® Al dufalld dlgignn 2w 8 dugall 308 e
O ol sl () Ain Arans @iy Lae Adle JSLie B gl (90 aaial] Jal S Leilintone
0sS Y A dngall W oAl pagh e Jsanll Lol dew Lae ¢ddle 563k Lgaal dal)
e a5 Lee clgimn 2 8 Alidaly clglall clsll (e Jaad Cagu Ll duad i (gl
Bada (g mia st Y dua cdlgill gal Ll Qau dras i 1aay gign Al sale) cilla
3 O O W aY) el Lelisaa (e s L 13 g chansdll (g Al Asady agi ol lgisS
dohas o Gl il 58 aae 4 e Il Jadl) jus 2002 Hol crusy ¢ D gy
A gall (g0
waas o il (63 juaieS Ladl) Bl e readind Sl Gluball e ase Sliag
5)8 (52e Ayl a5k Cua 1998 Fedhila L o bl e o duungall W L)
o ey e das® Al dusgall o) dus ¢ (gl aad e 5yl paas 8 gaal) @l

Ul Asliidiag culal) g Uad B Ldlat s — ) Jalll juiilly M) o)) andi 2 Adlal) Laglaall g9 cclbn Gl !
(b o Aasls (385 5 Adle Raulas Ganadd dylaill aslall 803 6 J o)y aSall Baled e Jsmanl) cldliie e Jal Aaske
99 L= 2018-2017 01 idans

16



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

o Lo i Lo 1305 cAinioaall g ) ads e o Wbl sl Ll mant Cagus B painse
ekl g Jsai 9l Gagd e Jpan) e eiSams Las (i) 38 e Jpaanl)

Con At G ) ALY sl sl e 56 Tall 1 62 Jalidal) fasall
e et Ll Gaal) aas e 5y0all dulull szl of sl (1987 Gentryd e
2%;‘5} z3lad AU At Luay Gentry ol cdgall Il Jaall

5 el LaaiaS A gall W) Jadl 5 e S Gl il 34T G s A6V £ dgaili-
G gal) L8 Jlaia) 5005 ) (505 <o ga Aot culabnill e o Ciluiajd (e B

9 cc_ﬂl J_.yz:ms m}«ﬂ L:ALJ\ Jall 9 ¢ e J:u;'ms ;\:JLJ\ L.nn\“ 3l ATEN gam\ G'S*’A'd‘_
G al) L8 Jlaia) 5005 ) 605 Cagas b AL Cantl) (] il b e U

LS 5 Iz 3sail e A G G gz el

S5 Iz saill o gadl) & Jiaiall 5 G 23 sail Gentry Caaldl il Cus
ol Q) it B 530S sina aial) calibaill Gy cdilasy) Al (e JidY) 5

14 gandi—4

oo eiSa ) P 5yl Vgl dasgall Bl il e 3gll 2009 Lin oy

Alshll i wad e e€a Al lénay) 5y50 JlseY LeSUaly (o) syuaill leigs s
3 £
S dall

Gl Al dsgall o) Coa o Il Jaall ol daaall o4 Al i ¢ Back casy

g Wgaudl Gl Caan ecpalal) i i e (DY) Wppama (05S) S Aol 3 e (0
o Gl RS L) (e Lebsin o ot of L) Bl o oy 18] (s B )
e e Jall 138 of V) i) (o Ly bl o f it e Jpuanl Qe gl
candh are Hls o))l (A (505 lae cAasngall lgie St Al deall Aladl Dl dille X8 ado
Ge i @Al Y o) aae Hhlial alead ol Lila) s9ke ady lgdde Gajiun clill of Gaa
ety Ll e 55 Y 01 Wbl pan 0o B of Ll 5l e gall ALl Cadisa)

'Fedhila H, A Logit model using cash flow information to predict loan delinquency, Université de Tunis,
IHEC, Carthage, 1998,p84.

? Gentry A.J. Paul N. et Whitford D.T, Funds flow components, financial ratio and bankruptcy, Journal of
Banking Finance and Accounting, 1987, p595.

* Lin T. H., A cross model study of corporate financial distress prediction in Taiwan: Multiple
discriminant analysis, logit, probit and neural networks models, Neurocomputing,2009,p 3507.

17



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

Sy s ) 52k Cigm gl Gal haial Cus )l E5 ol a3 of V) ety
cdle i Alla 8 Lgady 5 elguifl ol Asas 3l

gl cledaainl) of 6l cusgall dlénay) dulud) 8 Jla ) cllgud) (alh g
(SIS e desall Jalall JLa) Guly 0 om0 e «Ja) Byaead 3 sa s JaY)

S WY ) 0sS  cdalall Gl ) il g Uil ) pali e oSa LS

A pal) o g G ozsiiall a6 A ) bal) 05K s bR gl s Runsall GBais

e leadyge aok Gl uii B cleBl) e Wlsdl (Ao Jand) Jal e digh ol mia

lede L adny agin (3 o) e ST (5S Lellsal daemnts dusssall agis (53 a1 (5] clellsal
Ja gl 8 el ) 25 Las

tdlall Sl g B edall=5

Jsla die ety olas Sl daw o ligdl Ao 508l il Ao seddl Helaledya
sedlay Ol digy 5 ol G lensnd 5 Ledld) )G gop of 0s Leileaan Jsl
Gl jalld GLénu) 13 e e aias dal o by (e agagnd Sl & Al dall
Gl 13¢) ¢ 3 Cydia digr 4 L) (s i mier il b sas Adle 363k el A
Zlaia) Jal die allgel ol ce il 5,08 e Lag Ldige baylie b callall Lgiedie (s
led sl bzl 4S5 Al 15 Fassgall Bl of Rodrigues 5 Pindado cawss
Ol i Aalal) Ldlgal (e OIS 13 Lol an Al Bedla aiai diall o) e Al
i A e pat s B gall ) sl 5ol st ) Basi Lo 138 cimia 0S5 Lgiedle
AL ghall 3l e talaie) Fusws jall clylaitind Jsad (gf cdadlall 3l galls A0l Jpa) gt 3 o
il ) o G Ja) syuad 3yl gar JaY) 5yumdll clalaiin) disad o ol 5 ¢ Ao gially
) V) Bpmadl) ClaladtN) Jisais asty dalall JLl () cre ala 3 5m 00 Blle 530 gl S
@edlall (4 i e Pl Sl Glessall Al L diga) 4] el gl Ghala @llia
OIS WS (gl (o) speaidll (sl b gl aabll daladl J) ) zlosl 8 Lol Jaadls

! Black F., Cox J.C, Valuing corporate securities: some effects of bonds indenture provisions, Journal of
Finance, 1976, p351.

? Helal M, Le risqué crédit et la défaillance d’entreprise: une présentation théorique et une évaluation
empirique, Finances et Développement au Maghreb , 76.

18



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

Sl el b Y ol g ¢lewdld) Jlaial & 3 WS DS Jalall JUl Gl oabin) (g5
SO ) B alls (535 363l b pall
14 gadall—6

S DA e Al dad Ao dgadl V) V) uus 8 Miller 5 Modigliani #6
Dy a8 LS Al i\l e ST i) 2 L)) cl€ 1) L Alls b el Ll dad)y)
Aigre gai ol Jlie) oS diay (@I e dd) lale deant Cigu Al Ayl Ll
Wl il 13 W eggall s3a 3o e 508 dussgall Caclole clgdalis sai o e Ao gall
S G s Aipdl e wEE O Cigw Russgall Ol Al (S e el U]
& gsisl OYVlaal ¢ )Y (a5 Cases Apigaall (i g L)) 8 Akl Aalill Gag ¢ Jle (S
ke ady Lo Bpae 05S Cage Alle Ligre Low L) ) lussall o LS (W Jadl
O 23 oy 1 Al Callal) 3aly () (a5 Lae Baaa ag jal Lgadla Alla A clil] 4dl)

2 Al Jadll L)

O Auhyy Bunn ol cAda A gell il LalS yiine Agnal) ana € LS 4l Yim sy
5al) (8 dame 058 el @l o i) Cua o el Jadl) cVlag Aipaal aaa n AL
LBl Aaleie Jolse (b Jalgell oda iy ol Jdl) e Alla 6 g8 4bes Aigiaall ama
aaa Ol LS Lisdall aaa IS gl gl ) g @V sl jew o) I

Piigall 50l ) ool WS S A sl

s pal) Bl a7

dal e el ngall ag Cun clellac] a8y gais Al Jalis gai i (Sa
loilSa) (ge ST Jlae) a8y (3 paill eV e 585 Leie Il Jadll Giany clelalis 8 a5
Sl ) 8 labaa) sal) ) gas Lee Leiligiae 8 g i) ) s Lo 1y cAdlall Gl
ol alaaind Al dgall g 13y cdalad) JUl (uly sl ae Plaiadld Jalal)
AR 3 Bae Gy Lee AL
o) Thornhill Gua Cus ¢ eliall gUadll & Lagad o) 138 Eigaa Jaadliy
Glonigall Lagady dheliia Glunie A 4 oS8t je gad Cunn AL Slawgall e %78

! Pindado J., Rodrigues L., Torre C, Estimating financial distress likelihood, Journal of Business
Research,2008, p995.

? Modigliani F, Miller M. H, The cost of capital, corporation finance and the theory of investment: Reply,
American Economic Review 49(4), 1959, p655.

* Bunn P., Redwood V, Company Accounts Based Modelling of Business Failures and the Implications for
Financial Stability, Bank of England Discussion ,2003,p 210.

19



gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)
e g5l 13g) Ampe SSYI 8 Braall Sl gl o Bl LS (o€l ¢ Uadll 8 Jass )
Ll
Al Sl Egaat §puial) Loppadl) 5 Aaifiad) Gladl) ;SN claall
So 585 AW daill Gl 5 Gt aay) Glul) e Cus Guilhot Ly o6 3y 8
Cagur g cdnn alil g Janall it 6 pwall s e Julanll 138 adiay Cus cdamal) (st
%ok e et 5 A gal) Jiy 905 A Jalsal) aal sy a5t

ddliadi —1
A o) e Al il any B age dale dungall Q8 #las Gl PORTER Cua
sl Gamy 4d)led 22a05 QDA 5 desgde 433 () @35 b dasdy JBdll dugjaall calsad)
3 5ua Canley fa5 5al) aslall (f BYGRAVE AND HOLDER ST s b sl
i) dleg A sl gian 3 5y pally 26 i pas Adliall galated ¥ A A ()
G s sah e leiile Lo a Al sl Bbis o 50l e maad dus clellee] o)
i) (Ple)
aellsal AL GlE) DA e 138 5 cAandlal) Bl 3ad g Aussiall ashau) Casgdl o
Oslais aeall B8 i eudlial lgadt S e el ddliad) daidll e Jpeandl Jal (s
iy Lealad Glavas duesall Gilaal 383 5 dadl i) s dalse aal dae el
tlaglgicil) ~2

3ol cyal) 15 Al didl (a5 B wli] JelaS a1l ¢ Wadll porter il
WY Clarag YA gl il ol

(a5l Jlaxinl¥) il

Dbie waat die Al GO ) a5 aulie e LagdaS L) 8 dlgeY) Caidag o
DtaeY) e il Vs Aol 508l pe 38150 Y 4] Agall Gilalial ae aedliy laal Ll
Ariyall gl 5 Gl Canglas s A gall Bylaall 5y0al)

' Thornhill S et Amit R, Comprendre I’échec, mortalité organisationnelle et approche fondée sur les
ressources, Direction des études analytiques document de recherche, statistique Canada,2003,p202.

’Guilhot B, Défaillances d'entreprise : soixante-dix ans d'analyse théoriques et empiriques, Revue Francaise
de Gestion,2000, p57

3Jon GUERGU, the causes behind the “failure’ of Hmv and the consumer perception of entertainment
retailers , A Dissertation Unpliched Master, science in the faculty of Humanities, 2013, p 9.

25521997 Ayaiy) cp i) daghas 5 A0S cdaall) a0 paT 5 Aandlill) Cind ol DLl 2 ¢
05 a0 (o 2 ye celoa g_h\e‘.'aﬁs

20



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)
:omdl) 33523
Qb Cun Lgal) (il gy sl Cus Hudl) Bags o Lalad Cag A gall Ahaiad 5 el ()
el Ji8 ) 05 8 A Ol Lo cig L Aadag

o2 ae A o gk ddaie Auudall sha 6 damall 8 Alalall @l oL
el aall agdl) Cins Cum Ohlaal) cuiat dal e e ) Slangdll st DA (e il
sl 1] dae laaWls Lo ol Sl cAanband) a3l cApabian®l) lyusal) dulny DA (e cdapadll
solall Jumall 13 G Jamad) 13 Aealedd daulidl Al zhasud dal e el
Al 36lS (63 Jale Plial ) G gl 2 a3 clanagally
Lo calall b aSail) ) (o dengall aaal) sl o) il Louart caldl du) i
N0l b e a5 Aegall Jid YWl iy

: plalaiall e ABMad) - 4

5 Amagal G 3D b e 5 o)l ldane 5 Al G WD) b s
Pl e Tl 5l 3l Tl Sl Cum il 5 Lyse oo Rusnsgall 2Bl 5 Ll
oo Qg A i) Cilaal giatie Al Aanlial) ZaatliaY) st dal e @lliy Al Clgladl) pen
s i) Glol&s) Pla

aee s oM G csiagll 1 ldana dnall ADle 8 asaag g L
o LS s pall Bl Ayl 6 ey sl 508 Alle lligan ) (525 o (S Rl
gl e il 5% o By lee Talny) Abedl Al S 3l o (Sar 3ye o3
O] ) g i) (D) s el M) s guagall ST jladl (e el olan Lglallly
el il e Jalas il il 5 Slgall (e 2230

sie Lagead consiall Byl @hal Glo i G Tnsially dlidl e B e o
o i) G o didl Ausga) e e 1994 Helald duy caung s g ) ssall
avgiall 5 prall Glanal dadll 81 530 4l oK el 5 dgall G ALl s
o S IS8 Lehsd 8 2 Cu ebaial olg) Al LS Aagiaa galy il
L) i pand Laa 06K dayel) M esalll o) LeS e 50ne A1 Wadjlge 0)6€ ¢ Sl sl
Piaysl) Gl e Jisaill Cilsal) s3¢] 2

! Louart P, L’apparente révolution des formes organisationnelles, Revue Francgaise de Gestion, 1996, p74.
? Helal M, op cit, p62.

21



gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)

Al 8 dngall pe cplalaiall Jalas disha () coplalaiall g dussiall A8l mavasi vic g
Ugpall dpray (il s Liag B dssgall clid) mias da ¢ Jll Jadll e Alls b Lo
Alall ylas G dlia) 52l Hlend ady (6l aaal) aae s 59le ady lgle (mjh Cagu das gl
Lila) Sl L) (psmiams b Cpysall go R 3all A83Ma) Lpnilly Lol cdsnsgall g 31 Apnall
L oSall o clgilintie pdal

s Fedhila L o5 30 Zuhall o lehame 5 G gall cp AL cocial ) )l (ha
il Al 8 caslaal)l Bl g Al o2 e fig Jale pal of gsud ¢ua 2005 Dhiab
Amiay 5 dze dalad A Gllly lonyses il Joa Dlagleal)l Lol dsgadl (8 daglaall
siasll A G (ool Mo e agaal cpdl) Galelaiall ae Jaladl) Cuia (o diay Aallall
el Cplalaiall Glb clegladll Bl Alls b o WS led) Lelalaia e Slue ) Alls Jius (6
Jil ey laal g Glosledl Bl poe Al 8 W gall LI Gpea gl Ja clasledll
D€ 05 Gl T Aagall ) lelama e I L)

3l -5

5 Al ahlee Jled) ) @l Al Onaall e e S cplail poane S 5l Jian
pl¥l 5 leddl () a5 5yadl 5l Cum cdaladl 3535 8oLy (B age 50 Brall G cAdl)
Denal) 8l 5y 3B o dngall D8 Gland Gm e cledaina s R gally Aalaial) Cuilgal) AIS,
Gl 8 uliadl DLl aan Y4y ) Akl by Gagylll ae Jelay 4 s gl
Gy Y ) o (g dasnalls aleiall cile glaall 308 L] llia 3pal) 308 s LS canliall
Jidl oo lae sl Cagyl ae calim Yo Ak @hlE Al ) gas b das el
i gal)

b S s Jalall ey ) eUadSU G e i) Al (Thornhill caalll 2l A

o3 aiind LS cllal) Cualiddl e slladll (Sl o€ LS HERI 138 alahy cduwgall Jid

led 0sS5 cale lagles Ui il s cledlaad Guin g 5yon agis ¥ ) cilusiall of auhal
Sl a5 Lae Ale Ayl sUasy)

! Fedhila H. et Dhiab A B, Les facteurs explicatifs de la politique d’octroi des crédits d’investissements :
Une analyse empirique appliquée au contexte tunisien, International Conférence Tunisie, Hammamet, 2005,
p120.

2 Lebrary J.F, L’intuition dans les décisions managériales, Revue Francaise de Gestion n 109, 1996,p57.

* Thornhill S et Amit R, Comprendre I’échec, mortalité organisationnelle et approche fondée sur les
ressources, Direction des études analytiques document de recherche, statistique Canada, 2003, p202.

22



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

:JlsaY) uai Aalali -6

avgial 5 3pmall Glawgall Jlall dsil) Slise aal e laals 3] 3 sl aii e
e g ) sk sl eliY Lygpn Sale AW ajlsall Hi5 ey Gus CAltman »aS5 L
b Ao ) el f Joa Gl Ay g cddangiall g Bl pie Lagad Glaal)
o3 il pgn s Aneudall L) Alee DA I 3l gall G o Auhjal) Canitind Eua (s gl
O WS dsall Jsi Jalse aal o a1 Lisail) (Sl lasl (DA e @l ¢ Al ofsall
S 535 Al Jalgad) aal o pglaill 5 a il dalaad Jandadl wie U AWl 3lsall a5 egu
skl e Jitd

g ) bl 3lsall i o) gl ¢l Jadll Cld Jss Zéghal calll au)s iy
Plwgall J38 D) o D Jalsall aal e LAY CallS gl ¢Cpneddiall CaliSs

: ol g haal) dsnaiidi—7
Al copall ol Jhe Je dgsuadl duadd diad vie dalsall e 2aall A
Aaals o Jlailly ypad Lo gap i a5 Tasad) ¢ adadl 5 D (sl 3yl
LS Galggusall daadd Caat Loy caaaill 755 5 5palrall 5 ¢ BAVL Caan bl Gl Sl
Sl Q) ) oyl 2aS Bsngall i e cuall 350 i LS el arey AaSally ol
sl e 55 by 3 LS 3 A 4 Jyjaal) Baadd Lo i L Lty ol cuns
a0 gl ol 1Y) Lo Alla b DY) a0eS Tesgall jad 8 ) Ly ai )l
A Jalgall (“‘i Csas o amdl IS LS s el 5 SE sl GIS LS XS (dana oy ks
LalSs calee PA Lo deanall cplatl) e Ao sana (& Al 5all & jawdl el e 55
Aaa ST A gall aalg ) JSLaAD pe ddalad IS LS a3 08 40l oIS
) 5 uall Qulall 5 Jadl G ABle s o Jsill oSar dalsall o3 DA (4e
A nsall G ) a5 S ) aal of ) (1933 ) cover caaldl el dus dgall
& dadl SN e %92 f dun and bradstreat iu iy LS dawall slaY) clady)

NS 5 %96 ) i) (pn b il esud gy Lo 21 san3al) il

! Altman E.I, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, 3rd edition, John Wiley & Sons, 2006, p.
2Zéghal D. Adjouad F, La défaillance des entreprises au Canada: Facteurs explicatifs, Gestion, 21, 1996,

p38.
’Rolffe PEACOCK, faillure and assistance of small firms, 2000 ,p 8, available at:
http//www.sbeducation.info/downloads/sbfail.pdf, (9/03/2017).

23



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)
(Al Jaal) Eygan B §pudall Auabai®y) Gl s A Callaal)
S Sn JW) Jadll Gigas s yedal) dalady) Ll yué Guilhot calll cua
Jalaty agii Cogas 5 cAmgall o layil 5 g 20SH 5 280l oo Abaid¥] culpdigall Jalas
P IS g el il g3 ) Jelsal aal

rdoalatiy) caglal -1

(Al ) 5ygll aagy el 4 o dgall el Jdl) g guim o dpaleai) G plaill ella
cbosall (e daad) 8 ) (a5 Apalai®¥) Y] Alls b Cum

s Lee palaA) ) Sl dass sl Alla b o mmal (Smithd 3l
i s @il Gudn ) Jeas WS R gall dany (alias) diay chasagall Jlael o (aléss)
bl b aSaT ) Ba)la algall ay @Iy colo 5558 8 A gl (L8 A

Go OSAE G Angd) b el Al oda e Al e oS8 S Slangd)
Plagylall oda pe Al

O s Aagall Q88 Jane gl G Lol Wald)) llia o il ¢ Temkin aul iy
diey chasnall Q8 Jaee galidl ) g sl SN ol g L)) sied calad) Sl sl
Glabal e waall lia o LS ingall Jadll Jane gl ) (s plal Jalall mslil) (jaliss)
el o cpadine 2LuSl Alla 8 A gal) Ji8 cY e 300 Qgi Bl Gatd (B o A
2002Agarwalet (1999Taffler (1995Famma e e calall lalall il

DS Ll L Al Aalai®Y) 5yl e et Cilydie dlia o) munal Bunng dul i
G deass S il el ey ladl @l gl Slangall Jlal) Jadl uis b
Al 8 o Jaa¥l Jadl 2l gad cVaee 5 Tsgall i cVaee oy GSe Wl 35ay
s Andipe 53 YV den Radipe pdimill Y naclaiiie  JaaV) sl ) oo eS|
e ldsan Aygnny L0k GlaS o doan® (o Gluwgall aabind ¥ s (e (aidie Coyall
AV Al 8 i GSall 5 LDl i) ) ga5 Lo 138 clagad Jagall (g

' Guilhot B, Défaillances d'entreprise : soixante-dix ans d'analyse théoriques et empiriques, Revue
Frangaise de Gestion, 2000, p103

? Smith R. F, Changes in the Financial Structure of Un successful Industrial Corporations, University of
Illinois, Bureau of Business Research, Bulletin n® 51,1935, p44.

* Temkin K., Johnson J., Levy D, Subprime Markets, The Role of GSEs and Risk-Based Pricing, Prepared
for U.S. Department of Housing and Urban Development Office of Policy Development and

Research.2002,p128.

* Bunn P., Redwood V, Company Accounts Based Modelling of Business Failures and the Implications for
Financial Stability, Bank of England Discussion Paper No. 210,2003,p152.

24



gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)
B A fa L) -2
o Alsje IS G el (JWd Jidll 5als 2agh Audliall pad e (gaball a8
Lasgie 3 G ¢ Lalaall salels JIg3l) ¢ pgpaille gailly sl (U] 3 Al b dalye
s et Cu Gsla ) 3) ALS Ausall a8 G V) e Gl s Alage S e
ol ) langall s 5 Gas Lan Sl Glawgd) s g aph A0l s b @l
Mg Adliall aaly ¥ 135 cleadld)
Gl gall 22e 5 ARG Gluwgall e gl Gn Lagell ALl 024 Altman X5
b bl 5 Al Cuanss S Aaall Glangall WS 3 lsmaall galy @lldy Audial

-

(yﬂ aal saaa Liwge oLl a2 AltMan cua Gua (oY) ) e gop b dassdll
Cag ol e Al 8 5508 Ciligria ciliosgall aat s cisngall Il Jadll o S @l pial)
Slasssall e % 50 o il Koeingd s s - leila o (o) Slgis Guad DS Jaadll
lias Ay (onll 3SR Gl a5 ¢ lila) o (oY) Cilgin uad A el cuile] (LS
A gl

51986 ¢be 55dll DA Ganiil) Claszall (1o die e Blazy g o (gal duln i
Cun el (e (V) Glsin et DA L) calel (gl (e %56 o il 1990
Al (gl cAualud) Bl aey (it syalall 1adl LS bl 5 20 Al DA Jaedl 138 2l
Passsall LY V) g (uedl) 4 slaall Als e o lie) oo

DA 5€ L8 s iyt Sluagall o Caaay Gua (Sharabany gl o3 xSy
P jpad) Sl sall Ll 5alall o3 55 LS clpae Bl

Biaall 35l (8 Saalll il gl Al ¢ el Jdlly gl S5 PompeJ 4.y LT
Byall aaly cllyy Jal Lol Ll 065 (Sl Al il o) il <1994 5 1986 (ule
O zoAl dplelaie pe oS Al QB et WS capmal) Cagyls dgalse A LeSha Al
g asall TSl e Jal e dlldy csall Gl

' Amel HAROUNI et Imen AKKARI, the entrepreneurial failure : exploring links between the main causes
of failure and qualitative analysis using nvive7 Software, Journal of business and social science, Vol 3
n°4,USA, 2012, p 191.

? Blazy R., Combier J, La défaillance d'entreprise : Causes économiques, traitement judiciaire et impact

financier, Economica/ INSEE M¢éthodes n°® 72-73, Paris, 1998, p65.

? Sharabany R, Business failures and macroeconomic risk factors, Discussion paper 06, Bank of Israel,
Research Department, 2004, p562.

* Pompe P.M et Bilderbeek J, The prediction of bankruptcy of small and medium sized industrial firms,
Journal of Business Venturing, 20,2005,p847.

25



gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)
il fal) 38 s () i) (A0S dussge 339 Jsa Amit 5 Thornhill J duly
Cllaa) 5 Auugall jee g B miag IS LU Lads apall A aay cpsSall Eaal)
Mlas

lssall L8 Jaea
4

Ll o )

Source: Thornhill S et Amit R Comprendre [I’échec, mortalité
organisationnelle et approche fondée sur les ressources, Direction des
études analytiques document de recherche, statistique Canada, p202.
s gall ol e AV 55l DA Gliwgall Jid Jars g U eodlel I (e Laadls
Jarall 138 Cayedd cAngall oli) amy clgind) ao)¥) 5 GO DA 43533 ) Jaead) 138 Juad
s el L) (e sl A Al 2y Ladls
t Y (ggiea—3
G Cise Yl gl o) il leleats ) CallSEl) aal e sasly ZaY) AR e
Lea edleall 35350 8 8043 Hoa) (8 53l ilay o) 13) Lagaad i ball CadISS 50L) 5)5 pally
.2L=_,JLJ\ Jaall Y ara 3aL3 (535 1385 golail Dgaye (3T o Aegall 5)8 e g Cagu

' Thornhill S et Amit R , Comprendre I’échec, mortalité organisationnelle et approche fondée sur les
ressources, Direction des études analytiques document de recherche, statistique Canada 11F0019, 2003,p202.

* Agnés Fimayer, LA DETRESSE FINANCIERE DES ENTREPRISES: TRAJECTOIRE DU DECLIN
ET TRAITEMENT JUDICIAIRE DU DEFAUT , L’UNIVERSITE DE STRASBOURG, p40.

26




AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

g Rl e duabaw S (5ol -4

Hell dadlly (g @l mie Al 5 gl Gsadl G ARl Ly Al Ghsadl (adls
b Al
e Aol ALK ok () G AS gl e @adaall 503 Jasas Apatil) ALK aaa
llall ary i el gall pall Gl jh5e sed 520 e o)) Ll ciagal) A
O LS aldl) eV v i) ) ai @ e cAalla) lgmaall kst Jal e g Al e
G35 Al clgiagaye e 5 lae i gall Adlal) cadlsall o Wyl ) (g05 30l ciY aea g U))
Sl g e ) Jadl Jane 53300 Jane G Fanple 3Dke @il (4 (Al Glbisaa A g il )
e (mleadY aaly ellyg oilall iV aee il Wy e ST Adaugidl 5 5yl il
Y osole Cus o Sl Qogall Lagead alall dogatl) o laolael Jull 5 oAl dbsal
ol 22aY 2000 L 3 Blazd dule 8 5 Al 3l Byl oo disall hagys e jign
Tsms ) olat agilinisal Auswsgall (L) Slaws ada) Aaii i€ clumgall G <V e %10
Ve g i) ) aglalill AL slis ate (re camdl aay cAasgall QOB ool @A eV
) ) ool 3l N aee g ) (5T ¢ el pl Bala®Y) Sl 8 e L say W)
i gall (DY ol A e A sl (5L

toag Al e Al g dipall G5

Com (langall W Jadll 5 Copeall Sland @pas o 3le @lllia Sharabany cua
el M gah i cileall Aad (mliadl Gl cRaial Aless Rade g el g3 OIS 1Y)
el 1Ke) ) (35 Laa lgisn

Coa c@lingall JW) Jadl) 5 capall jlad 81 Jlasy Isachenkova 5 Hunter Ll
) il Aaal) dad (aliaty olb el dlen daie a0 L Gad ) @lisgall daally
A sl sinls g ) Sl all Al e 58l yradll ilinsal
O Al i (5Ss cibinngall JW Jsdll e saaty Copeall land k) gt Aty

I5ysin 5l Bytmn CalS elgn cdy kel Ausnigal

! Khoufi W et Feki R, The macroeconomic determinants of firms failure (the case of Tunisian small and
medium size industries, AFFI 2004, p456.

? Sharabany R, op cit, p425.

? Hunter I, Isachenkova N, A panel analysis of UK industrial company failure, ESRC Centre for Business
Research Working Paper 228, Cambridge University, 2002,p265.

27



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

(pdaail) ) Sl alad) (ggiuall 1356

CAla Gl ¢ Ul ) 5o G gl el IS8 pall S35 dale dieay
adazl) il Caliay WS clglis el il g i) diey casudal) Lay Ao 5 Lae daali) Llesd)
paaaill A Jaam ¥ A8l cul€ ) guaysalls LY (e Lgplalatie e dsssigall daiiay cans
adail) A4 Jeawid Ui Aine cailS 1)) W adcaill e 5)85 (il (o dudindg AdLaY)
Ahall syl alaas) Al aaly dllyy cddalall Abeall 1gp8 Jde ol JS& szl pg
Ghlein¥) paat dal o Coacad S J1se3 23580 508 (aliad) gl (Y] Claaill
il b

Dlad g i) ) sk s pdill G il A o adzmill B Al
gl Gligiae glily ddla) dale Gl Jaad ] dengall 35 Lae cdaand) 323l
Ge el llliag (eudld] (o] 5 cxndll e Saall ) g of oS ) eY) disall
A8 A he e o ) Jaill JalaS len) il ginn i) g gain s gl bl
a3 e 2l Slead e 1 5landl Alal) il g i of it Gus (Sharabany
drngall 02 OIS 1Y L 8 alus il S Ll 06 o ity ccbunsall Auigae g iyl )
s A Y Ll el salh s ol ) Glisgall Lawills Wi pslen 536 el aumdy
B a8 allay o8

rdoagAd) dudliall g (galaidy) ¢ LaiY) daja-7

Cmlsd Cpudlie Hoels ) (s Lea (Bl il Al paal Adgall BAl Gu)S as
Jalsall Jsa Feki s Khoufig auh s asall 5 e Jon iyl dudlia 55 Cum (ol
Y13 agn Cun clsiea DA Ln Al Audlall o) il cclasgall Sl Jsdl e 355l
Crn g Aomlall Adliall pe @Bl ) G al) o 5aall 238 2ey Caa (aale 32a) Al Cana
Lealse e oKa0 Y CGua cddangidl g spaaall Glewidl Ao Jeladl 13a il alag Al
oY) Sl Ll L g2k lae cdadiall Glal€aY ] @l dadall ciluaal) saaxid) ciluo gall

REWELA TR PPYN P PO AN

! Khoufi W et Feki R, op cit, p457.

28



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

Al Jadll e (b g paddd Gl danal)

o g Anlid) Al s o e JW dadll 2ole Gl sl e dae dllia
fn el Jadll dalse s cbudizall Jsa 32al) duhall (addall ol 22d (addill dilee delas
2ad bt 8 A8 dabwe b ) legals 8 ol legalss S 3daal) QL) e il
oo i Al Aaalll BV e ol dal e 12y 23l dabtie iy S dsls ) Jseal
Gob Y ALYl AL el (e asehe ) I Case Gl 3 i I Jadl
LS Jadl e Asndl JEY) 5 eadle
ALY Luwdall Alally ulaal) Ganddal) :JgY) claal)

&2 capacite de preception &ll,ay) e 5,0l o ¥ Al g AalS anaiiall

1305 el ) Jseashl Cargs el Aagls 3paa3 iy 135 ¢ lal) Jlaall b auly <8 i
& el 13 3 gy o) Gl AalS Jlesiul o e QL) sassy palel BlA o
o daadl 1aa 8 el (Se dus Glasgall juad Glas g ge Al OVl Cabas
e Faadle (b pas @ ey ddall lgie Sl Al Glgeaall 5 QL) dande s Pla
Aonal) Lalls e leagsa dal

O le THIBAULT i 4wsd (63 Caupatll Lgin (o (amdidiil) Jsm Clnplatll (o el llia
o iy leahsi 5 sy e ple slaie (e Jla o) ngall (Ka ) 530 g il
D gall i et Goagy Ol sgesall 4n g il slaall 03 e eliy 5 kally il gl
Asns 3all ALalal) 5 Audlial) 5ylail) (e Wil a3 eCRIST BOTUN (55 cunnS adje LS
o dasals by ol BA (e S Al Lo dianiall Glaslaall (e de gene dalad (Sa
2 g oy 5 Lo Adailaall iy D) 5 Leinead Canlgl) Rpauiag
sl (g0 e ganar padidal) Alaiul 4 e KAMEL HAMDI (saea JUS 4dyny LS
S il Gy WS (alieY) e B @Iy 5 dle Zayeal 1y une (s dl Ciliasaill
3300 N s Y sl A all b Cieaall 358l bl e CaiSl)

Chaaall Lalas g 558l Jalas Cashslal Gandiiall ol Jsil) (Say Aasladl Caolaill DA (1

s Yl dgalse o lacld Lliie dae Tuaiilind aas 5 o) DA o 138 5 Fuasgall
el Aulia Jola

' T.p thibault ; le diagnostique d’entreprise ; guide pratique ;ED sidefor ; paris ;1989 ; p 19.
2 Crist botun ; diagnostique et changement d’organisation ; paris ; 1991 ; p 120.
’ KAMEL HAMDI ; diagnostique et redressement d’entreprise ; ED esslam ; cheraga ;1995 ; p 11

29



gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)

WY e ) cabide 6 Leiailiind olacas duwiall 36US (o gl A Gandill duaal (aS
sllac) ae Lo all Aaldl) geilinl) paany AlalaY) ) 28Uyl Aoy 30 B opliie L 145 Gogul
sl e ) Cnealie 5 ehie elg lean ulalaiall maead B gall dunag Jsa Alalds 3k
b
P g alaall paddal) dups -1

Ao gana ala3ul lpandd 2 Cus Angal) ool Lawll) Caillagl) aia Gauda gl o3a ()
Gllea 382 20 sl paiiil 3y Gus Agd) alans i) Gaaal AW bl e
N ABLRYL LY b Leald e 23 s Gl lanad) Gasdle (5205 ilills duss sl
sl Culsa e Aaialy 5y o Jpanll duusiall mand Il el Ll il 28
Gl (b aliad g3 adsall S 5 el adal) W S dijes e gpal ol
A0 jalial) e L) il 355 G Zelgle 350 Al
Sl 3l e il e clalaa¥) digat Glava 4ie Ciagll 1 Alal) Jg) Julas —1-4-4
So sl Blanaly Al Tane s AL Ll Holate e alaie YL Aallall edidls 205354l
Pl Al Sl dealy gl skl
aas e s Ao gall Ll 31l W it Clpdia Bae @llin: (Gliaiul — Mg jglhia dun ¢y :Ysl
s fall ML) Fmia gl
Jigail Gaadall Al Jsa) e eiall @l Jalall Jlal Guly Jiar 1 Jalad) Jlal) (s -
led gl aga (o s sall (€ 6 LY el lld adl e Cipay LS Aglaial) Jgua)
o Aoaiiaall Aalall 3sal) (e Gl st (ST Agn (e JaY) Byl lgipe daas ey 5 ATl
YAl Aslal) b sallly HLénudl Agasd) 5 Ak (e SV D) 550 clelatind disa
O el iyl Jalad) Jlall (u) Gl 21
Al Jlga¥) G @l b iy daladl JLl Guly Gl 3asal) 038 (385 :Aifuall Ao ddijha

ilall e Jyally

' KAMEL HAMDI ;o peit ;p 133.
’KAMEL HAMDI ; opcit ; p -113

52 G «2011eds¥) ehadl el 5 ugsad —Adlall 50 1 Il el ¢ 8 Chussy ¢ ouilas 0 )

¢ 2019¢ Gmalall Sle sl Ol ¢ (M) analaall ) shiial) cun (Aal) Julatl) bty Gug 2 b QS cli gy o
A6

8 L= ¢ 2006 o1 colae cauisill 5 il il s e all uedl) ¢ i s’

45-44 o 5ac1988¢ jiliallcialall An2) s c ) eiall ¢l Ad)ya il (g0 g2ly yuali ©

30



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

¥l C ) 8wy lall dalad) JWl Guly 8 3aykal) o3 (385 2 Aifiuall Jad Aiysha
L) Bl ¢y gally Al

(4—1)...[

dail“ 'é)_.j.sagl O —;\_1‘)1;5\ d}mi}”= Jaladl JL UAL]

Heie Su (gl el sl a1 13 o) Jois o oS dalall Jlad) Gy 0538 ) 3yl aey

Jalad) Juall Gl 1530 1(1-1) ) Jsaa

Jayal) 2 gl
Joa¥l (e i sl o Alanioadl) Talal) J1seY) e eiall Gl 5o | Jalad) Jlal) Gy
g sane —anylall Jsuall= ALl (gl Bl (50 AN Jpea] Jsad ay AL ghaiall ualald)

Y

Saa¥! dalall Jla)
JsaY) ¢ 500 =FRNG

s a5 D) a8 b Ak Al Jpal) gsane 5o
alall adll g ddeasll

Jaladl Jlal)
Ay Blal)

Jalall JLall Ll

Os:) g sana =FRE 2aY)

laal b Al g i sl B Bwia¥) AWl 3 ) sall Al
DlsaS o eled bl sgally ¢y gaall ) e Y L g ey gl

e s Al e pual s (Planuy) lee Jansinl 3 55
Gl 5 ¢35 pual) e Aabia Al 3l ge lgmsdil (ha 55 ¢ ilosns 3l
(s sl Tl (a5 el bl Adlal) Colos sl 5 gl 50
ARl el @il Ll ke sl

dalal) Jlalh s
iaY)

-

A2l )l JV) gall el ABlpe LGB (oo (5010 peali i paly jhaall

46.47 Lo oa <1988 sliallialall

@ Jalad) Sl () Ll daladl JLal (il claliiad et sdalal) Jlall Gy glis) -
Bypadll G pall Blaaiul velge vie W) Glalial Agalsal Dad duugall 4] & s

DAl ARl (335 cammns LAnale Ay DY) 550y eaBig cJad)

lbua—daY) yaad 500 )=(Gsta + D) il ) = daladl JLal Ll o L)

(5-1)...

(1S

! GEUDI NORBERT, Finance d'entreprise les régles du jeu, Edition: Organisation, 1997, p. 121.

31




AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

350 DA Lh s cand 06 Al Jlga¥) g sana il o dngal) B3a Chupad (e 14—
LAl il (e St 48 Gyl gl Lo gl salall sl il sy PDlana)
Al Gl 2 Cung L0085 Agans J8 o dngall om0 58 A Jlsal) (0 Ao sana 8

(6-1)--. [ Jalell JL () clabiind —dalall JLal () =258 }

o a3 ) Gl jall Bailli Al gl Bagane ol dunge 0)6$ 8 s 2o Aaal) 34k
@5 S QL) ag e GBI 5 (@lia) 13 Sl A jea Cing AR S (alisd)
AW Al 8 L Uk Al (DU)
(e e gana (and e Aolla g Apabuat] as g yiiat Ausngall () 1 Auligll ) gliiall Cua (1 1Ll
tp Sliall (he Ao pans p2diud ¢ Ly opal Aday 8 Aliiall Ayl Caills )
55 Ja¥) dish M sl e e s laay) Blall adagl) Jalad) JLal oy —
P A (335 Connny bl Jagat e Ao jall

(7—1)...[ Byital) lelaaiul) — Al sl = JaaY) lall Lalaglh dalall JL u@}

Tasgal) b D) 550 Slilee ey 53 2 LaaY) gar (DaEAY) Jalad) Jlall Gul) sl -
;N el e dlia S

DY) 353 lse ~Dlanad) 550 Slalinl Dl Jalall Jl Gy - L }

(8—1)...[

ales b 5 DL 550 ADke 4l Gud 7 lal sar RN A Jalad) Jlall Gal) g lial -
JPATRS

550 o lse —Dlanu 5y50 yla cilabia) =Pl deled) Jl) () 7 Laal

(9-1)..
Dy

Slu=ac b)SJd.\.ucA)A\ ¢Oge L..gd\d )A.au !
65u4 ¢ 2017 Aau) IUL.\H\ PPN Q\.c),ﬂa.d\ U‘}:’A céﬁéﬂ\ g.AuJS\ @UJAS\ [SIVT N gil.d\ Jﬁmﬂ\ ‘):\E.ul}\ Jjﬂ:m ety i<l 2

32



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

Pl ) (385 oty Rusnsgall Jlea¥) I ey rddlall Aiad)-

(10-1).. [ Jalad) Ol (ol 3 g lia) = Jaa) iloal) Jaladl JLal (uly =audloall il ]

Ll 58 o o oSally milll G gal) giad S0 g rgliilly Bladl) awds —2-4-4
alide cps s oo Ble A ) el Bdan gl saa V) Alasiuly @iy Al st e
2 i) S 38 e K Lae Lead lands Al Jalye
S Gaale Sl Bl ae Aiaa) gl 35lie o oSG Aig oo gl ani —3-4-4
Jisall chlE S DA e Sas oY) ani (A Aegimge SV S5al A Lekidas
s Ll
gy sl dalas e oSar ¢ skt ASY) il fiay Aallal) ciliBail) Julat -4-4-4
icsana o dalail) 13 (gring LS A guall 350l daats Aaal) b Gaildl) o aad) Gl e
Ao Sl sy Al i) bl Mas) 8 sels ) anl i) el @ chdgd) e
sadizall 2L
Al Jadl) z3e Gk :ga'li'd\ llaal
(sl Byshd da)y s g Alaliall ) leadlla o Cia llaldl (e 203l dissgall (0
aaadl 550yl Ja 5 el sale) b adbaall 5 dddals cladtal aldll Jolas dlall & G
Aan)la cladlal dlia o LS. a5 Al a5 Aussgall JIg) 3 Al 5 chlall o
ast (AT A dla) Aglae Bssgall s g Ul sole) mai ol 13) Lin (zlex) 6 Jaew
Al 5 Aaml clubiud) ) 3L W) edatl) Gdee @l WS ¢ Lpra z Leails
:Aa)y aladlal -1

Al Sale) -1 -1
Jiaa L'gi o sball Cargt Aas Sliatl i & Lok d gall o5 s Al 3ale] (e Alyall )
Y Akl Al sale] Ao €Al e Y Al A sale) o daally iy o oS e
Y Al @lld Jadu o iy s odah Al Al sale) o pSH ey
5 Al bl a8 M Aa U 2SIl AlaYl 5 Adld) alSed) (8 kil aley Levie
Al dia gl e o of Leils e Al Al

.94 U ‘L-éf‘l'“‘ fa3a ‘9_5;3)5 R g “-_,’_m\.m R u»‘:d‘ !

52 e del gage?

el e e Clausall ALl JE8N g¥e Jilugy @ob lad Jen
http://alphabeta.argaam.com/article/detail /19934 visité le15/04/2017

33



gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)

La e ) i AUl sale) o o Wild Lagng iS5y peall 5SS
OSar e dla (gl o bl Al Ak Al A (ga5 Aullall Al ale) —1-1-1
Gl Al 5 Al 5 Aalaiy) JSLell cibiad Gigllaall wssll DA e ldg ey
5 Aasiall plas pae Gl djad Jeaial ddatll 5y palls a3l 13 5 dealss 5 laga
L) ) sl slay Al ilassll 5 (plall A pra g clganis
Aadl) JSgll U ol ol llds ) QAT e cabiall 6 Ylad 150 ALl Al Canls
G Gaulie Sl Gt Gags zladll b lajhaiuls el lacal Zusall 20U 5 Aplai)
%2 ol Lo ALl Al sale) o

Jedl s cnsall i salelidingall find Gl e oyl luain Jias el -
Ll el 58l Aalial
L) Al saley SaSa leja it Aulay) AUl sale) o) Ay gl sale) —2-1-1
fehiler abll aany el abally saals Aleal Gleny Lagd
S (ypdl 5 WY Cead -
caillad 32l 5 Bosmill RIS il —
(i) jemiall Alad 0L e Jandl —
¢ Sl 2L —
Aoalaidy) e laliall e palall 5 cdlay) cadlall mid -
Al (A paidy pualil) -2-1
il —1-2-1

B g ok 8 Aae 558 sabied) 5 jagall u B a5 Al agkall e bl ey

31,99 = Sl sae Jshal 5 il Jgﬂ\@)ai:

Jlariad Lilals Jansy <l ()l diangall DL o ojliie) (Ko ¥ el Ja¥1 o Lag
Folguiie A L ojlaels lay)

Glsra lpdains ) Glassdl L) b ) digal) Bilay gaa] Slafind) e S
Sl

el psle 5 Alaall 5 AaleaBY) ashall IS il 5,53 (il Labal) Asndall o Ml Saad) A ¢ L) ol !
101 G ¢ 2014-2013 il ¢plualir ulily K o Fasls canland) aslally

103 =101 o = el gaye

22 o 2011 Aiw cofig a2 Aasls b iiale Ay AGgilE sagang igall) Slad¥) S dada iy use

A5-44 Lo (e 2006 (oY) ¢ Glee A Aedall i dlly sl elaca Sl oIl Jalailly S ¢ AT 5 adall ae
05 = el g clad Jlea

34



gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)

A JSAN it —2-2-1

Tsie Dlal &l Tuwial Lygiad) ad sl slg) s SgEl JKE) 0 e 2l
aie aly WS L oaald) @l$al e abilad)l e Ly dalall Ggied) Lonadd Lo Lale saaa
Mas) ylay) Ao ¢ pailall aalaivn ia Aigyal) auly JSE ) A el dgane IS8 (e Jsail) Liad
o al) 320 )8 e Liwlie adg 0 W
D ally dsbeatl) —3-1
Bim SLedY) sa R By el gl g dndall Jlal egud Lovie 1dpiatl) —1-3-1
dad Gl Ly S clebaY) MAT S s el Dle) 5 b ) esalll e Y
il s @l
2 G gall aad slaly agild agalel 53500 (3)kal) U< Gl 2y Lovie saad) -2-3-1

s daa A Gladlal -2
glaa¥) —1-2
JSlaes lle Cilisra (e il ) lassall 4l bl S Jolall e Dla zleal¥) i

@illaliiy Ghlee aaa (63 5 2 anbiy was Gange jselay SS1 ) e SlBA) ey sed
3.,
Assde i o o) Wloliaizay ST 5l (aatli inge oo die il ez Lty Caupes Wiy LS
leisin maen JET; Aaeniall Augall Lgiedll Lpadsll ooiid AT Lunge ) ST
daaddll ol ST ) ienge mhe a0 o Al Jl A daalal) dussgal) ) Ll
O 3 Asge () Lalalilly LeBsia anen JaT o Leail) 8 SNl Gl gl aaead 45 giaall
¥ caail Al Sl gl ol Lusnsjall (52LaiBY) g piiall )il gs Apaiiall s sall Jisaly
PN ) e agk Cum zLaa) jualics ) geal Dleld Uy Caupetl) 12 yiiay

OsS N el Gienge oK Al 13 ST ) dlE Giienge dsay Gl die 4l e -

(raall JSAIL > Laxil Ala s
d

0502 (Gle gaye ¢ alad Jlaa !

05 Ua ¢ oSl gyl ?

:38-375a 1996a @l (s (e Anala ¢ Byladll i 53l 50 cAuailiad) Al LA (ras dsens’

cOlee cqygilly pdall AN la ¢ IV Laadall cLgade A5 500 Liglal) Y15 Lalad) Lad Lusal) cil$yid) 7 Ladil ¢ iy o laws] 343 4
28 5a2010¢53,Y)

35



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)

S dise aia DA (e sy aa Gub oo zleal dligh zleal) e ) capaill il -
onlis SIS 1 fiie m3e sed gzl Gk oo zlex) Sl Al (Al dunge (he S

CLQ.A.\\ ‘;w__j ‘:;55\2” CLQJ.)‘}.“ ‘*ﬁ e Cuaﬁd Lg);i Jpa dag WS cl\.gj\}AL B A fa
Gled Sl ale 3 Jalem s alaall Gue g uds Jol5 G ST 1 (a0 unge pe Buanife
Lodie Giand bl 2 lead) Lo dudlio 580 Lo Wle Gluude o zleil sy dgline

2 llginall ) sall Ake Gaind s 3 ST 1 (AT Aisns e s Asus o o
p A Jganll 6 Sy oSa A giiag Basia gd (A ) Ala e 7 leai¥] Gilaaly pdls e Ll
Lpghi 5 Ladle Cilaaly adlga : (2-1) o Jgaa

4y Cilaaly adlga

Ladle cilaly adlga

oSl Y] babal by o Llhe (3atan -
e il lleall IS e el ba b -
B A AlaYl pae g Y 23U
Ciupail S B o Jpanll e duugal)

Ngaln)
Goll o plandl o ST Aayy Gaas -
;\e;tu\ QG\L} .A:D}:\ JJL\AA L.A‘; d}maj\ -

+daall A gl )M g B )i o

Sl sl & Qlall @)l asn -
Baaa) ds all llaall da s (s

s b bagad dupa Gl G Gl —
Sl e el lehalis el Age zlel
A Adle By S il (A] Anie ga
Welal o Coa daeniall deugall el Guuas —
Al ol Jaall eond 3gan o oS Al o)
DLVl alen Lad a5hla cly)i dab )Y
LAY Cllealls

GV Agall RS milie Jisd ad -
Adall el () G Adlle (Sl 4als
Dtae sl Basie (95855 JleeY) daub gl

- Al Qi 5l 7 agai cAuyihall Abaiy) ciluadall i Al (JRIL Jlia : e
salgd Jal Al 2015-2012 5580 4SSl dolivall plad 8 Gluball (o die Al
41 0= 2018-2017 3 il daala s al) Alle « unadl) asle o)y 5al)

28 U el gage !

=200.3 ¢ yma ¢ sismaSll cilasds Fuatigl) Claseaill M) A5 Al £5Sa (Ladkial) Adlal) Aucilaall ¢ 355 Chyd 22

36

122 4a2004




AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)
Slaludl e A 51 el eV Gl a3 V) de giialls el 7 LV Llie e atpll e
5 A o) A paal Ahers (gean A ) zliny z L) GhE o) Jaall LiSe Sllaly lalaalls

Al aglatl) —2-2
O ot Al de ganl) Sl sall Jaaed Jaladial Ganliall @éls aola (ubie o ) jaedall )
Leiile] sty Sl clihad I 315l sale Aloall laadied A sed Adle ligea
Giad o s ¢ ally S sla®Y) (grin o Ganlid calal 383 ol Gy Lo Gl
Jsa¥ls dhavgiall 5 Jal) dlsh 3lsar Tl Jpall disad DA o Ausgall I il
Wgand) a5 Ainivnall il Sl Ao 5,080 Jie dag ol b pe JaY) 8paad 3 gar 41510l
.38l Aaal)
iy @llyy ) Ll Gaaty Lellsel sine Augiiy ped diall mans Wl ekl o)
Lald Taniedl L dealsad Ladlally daalill Jolall e canilly A (g @l e alae
Do) (e 5 Al Ji ) 3 €l A0 cillually 550l Lk
Leals e lles Loam a2l dasSall Koy Guncdalad) Labai®y) dabacd) cigal —3-2
% ohle DA e Slsns sl ol Qi Anllas
Jsdis yadl (algY) b aslly GLa¥) il balawiul 3005 dal e Cijlad) pais =
Aol 5l Slaud U< (B paiias DA e @l 6K Gua Hllaall e Lo @ilags
ianaalg
G Y A yadll ye Al Sl cVlae b i Lo clangally sV Gs -
alad) dahad) sl e llall ey 3 suall Jadiy of il (g
G2V e aiall Cilag ) g Lo g Lealiy] B ausll o 3 lavgall aaads -
cilbllall alalal)
sl JA gl dies apsal 535 ) (gos Lae Ball ALl (oo e ullall a8y -
Oy 7 Y5 DI e adinall 58 5245 Il

s gially 8ysall Glingall Jaal il Joa s ile Aaifal) uaganl) Clajal) daagig Ml jughil ¢ isodss duas |
34 a 20068 18-17 cas ¢l dasla Lanall Joall

Aa gkl Al Al Cluagad G zdladl) ghi-4alai®y) o jal) o Al Jldlly il Slade Ll 2
34 (2 201672015 <14k Anels Mo 2ol L AloaiBV) aslal) 8 3 0 J o)y €0 saless il etk

37



gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)
e il padi 2 s Dl b Gldee Jde ool saell Caias -
it Sl oy Sl clblee b Jsa)
Gl (Ul s o5 s Sl Legali 1) ilaaalls alud) éBlgind e i) puais -
ailaiie (3agadiy Cpad Ao (@)Ll g5 piall 3,8 53l ) 625 Lee s all 538 oLl
canlie duasy ia] Ll oS0y aslaliall sl Laih Gl S dile Glaag
sae e lajilud oDl o et LS AL5WI Cilussgall o) (sald) aedl s —
Al o3a g8 LS (gl sale) die Aiiea 355l (il Jasd e Lgilie) aa s
Bl lenls Gl e 220 o cllginn cilatise cangar JW) (e qlle Lgaal il
Mo sl Auaiaia
Al Jaal) e Al JEY) : Gl qlaal)
cabias Cua ddaals Bl CallSs die iy A gall Al dapeatl) S ) Jadll Gigas )
Pl LS BV o3 Gyl i€y adle s I slay) ) sal AT ) Capla e JEY) o3

LAl L) b i Gus (sl SlaiBY)) dsdall o Jaal) B -1

A L giilly Aea ) CallSal 5305 ga Byl ) Colisss ol 3lai g Ll -

S ooesally Dheall ang g5 Lea Gl (B saaliiall Ayl (ajdll gy -
¢ Goml) 3 (pAT Cpaiie

cAdbiall Lalaidy) gl 8 Lgilad ¢ Luily dllaled) clElall 3aL) —

o byl (a5 pualall Adaalll afeas L SV fial) SLEWN) (g5an 20 o) -
@yl & Olaall

B ¢l Sy Jaal) a8 gy Al aledily LY s~

Ll e dadl) ) il (b ) el 00 pas 5y plaladl Aams Aiaall ileal) a5 -
Glejfine Ao Jpeanll b Cilisra sae 4als dungall of LS (lal) elid) mllal silsiy ¢l
2 Llad) hany APl Jul)

B padl L ot oo Wiane 5l Auusall J8 ) dpadl Slead) o Al Jadl i -2
Yol e il sae ) dpadll Sleall Clasg g

50-49 = <1996 alal a5l s sl @ il cEdadl......oband). . 5 a AN Biaiall ¢ gaal ¢ (gyrmall deal s !
361()‘ 2000 ¢ _paa ‘A:U.\:\SN‘J\ ‘:L_\im\ @H‘ cL_'v\:.nX\ si..i;m ‘gﬁJaAAS\ uLAﬁY\ Qle.\bdﬁ\ ‘Lﬁ}l}&;.“ dgh JWE AP 2
45 U ‘@u\ faDa ‘L‘g):..a;.n mj (na 3

38



gl Clasbal) b Al Jadll alial) U1 181 Juadl)

Gl culall s puals dadn il ddaaly ples ) (iapety Sbgadl Cipad) gl xie—
Culal) Wl 48l didaasy SLally pusl) o ddsadl 508 Galissly el dlis B ey
e aailall 3oUS 8 AR ale b Jiaid (gsinal)

sl ) Cojliad) leae lals (i iy 358y dpaliai) luiind () 3fimtial) (gl gz biae
danyy e I Al elely RS i Lo sa el dabeai (s et olinud Slally
AN e 5yl Clanal Bl 4l Huin 8 L e Siad Cajadll

Aprally 5yadl lguals cAyday Alage Lodadig ddhdls )y CleliS ) 3eiall (g @l bas—
ialil) e elsws daenl djley @A) galai®Y) Laliall i o el Cailgn il alalYly 33l
Oe Wi iy dgall 50l CallSall ddaaly b€l pda o e gl Akygul) o Aalu)

(o) S lue] Ala Aalg Cipae caila

ca2ills dananll A (605 3) dandl 3 jfie 38 1figie Lusd loa (35 850al) (g @l ()
Uans as 4o pan G ) 53 e Cipad) Jleel Ciaa ) il gl a5 -
el Ll

Lo aclin 8 4e sy o Copaal) ) () (g2 38 8jwiall (gl ATy ey ana sl )
by Goag Hfise 2aa Gpas oo Gao J Gullall alalally Sl e IS gl ) 505
cadlaal (3aaaty 4ila sala g ailalin) xadys

ey Cipnadl Jlsel (e ala g dend ) (6ol agilalills sligll e oy fiaiall eDlanll 5)08 a2e -
LAl Cle gyt B leiilis Ol &

AL Slisssall 1) Jashal I Sl Cagl o) ANzl e Sl Jaay i -3
ey Oe SN Gapall (832 (e aad) L sa5 WY dula e il il e leag A
Mgl 5 5 (e Gl 238 8 g sl 138 o e il (@l Aas ileaally ol
sl RN DY) e alil) clewsd) sl e adiail e Jaal) S5 -4
o Lad cdpidagll 2@l Bassl dpaeal) dedll Heaxs e lae dpediaill (gaill ae i g Cua caaiall
pladiu) Alaje (3 Y) ceadd) ) alull LY 5al) B peen o Clanall s3gd (LB (ha danis
@A Bali o () el ity LaliY) Blead) Llan o GBS pay ¢ A L) 18
a5 Gly Y el Al latially Slangall o3 clatie e Lo JSI ) 5al) olé
2 el el

Clegaall (g ¢ ihall Al dadall Auawi Addan Ay (Al LpalaiBy) clubuad) ) Jiaal) (558 aaall 2 !
56422005 (Aazalal)
241 a 1994 ¢ W caisill oha¥) ASs ¢ AN slatBy) Ll (i ol

39



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)
Dbl aie w2 Lee Jlaadl ety as8 AW lussall o) :Allaad) Je Al Jady i -5

o ) s e 13 Al s GRheY aus Bedy 5 A (e danall Y A5 ae Al

Dol lans gl eg bl slaid) e aie

asal Lo e ¢ uilasall meopay AW A1 canidl) mlla ag !
http://www.alegt.com/2009/04/25/article_220640.html visité le:

40



AgalaY) Clasadall b Ml Jaal anlaall U1 i 8D Juadl)
s duadAl)

cdaball (e By e Fewgall W 8 G cJuadll 138 sla Lee aadann) Ko b
Arssgall a)lall S A L) dsdl) 8l A Alle higeia Bladl B e Gas
Slo radll Ja¥) 8 Bale dungall muai Cua ddla)l Gligaall s3a el S5 cduala)
ae ap A LY Al L@edle o paasl 13a 5 Lad Agdl Al Lgiliatie o
O5Se G sl 38 (g g ) a1 13 5 cliad JaY) Akl Wbl sl o g3y
HAeudld) o) 5 Gl (o zasAl s dsngall uas

ek G Anlai®Y) dusgall e dle pe 5 p8be B Jadl adsa

oo Al L3l 8 Aol £58 5 Gam R sl A8 50L) A (g el Jidll 5yl0e 2830

Lol cdplay) 5 gslall ey linal L dalall callall b a5 duilin) CaillSs ads ) Loy (525

sl Gad o Bpila e Ry Sig 48] 3 op Gaad J) Jadll paball e AY)

ol a5 Lae L Cplalatiall 48 ladh ) 5050 Cases el (8 dssgall g8 Ca
g 48 gl dadll

Jadl sl il AL sl e ) Jadl Egand syuial A Glad) <5
Ll aeDlall (aliail (gaall (i i gaall ¢ Ul camal Galésl b Jaam a5 ¢ Ul
o) Cilags Agalse (b Glunsal) jund Al o S5 oed Apmadl) 5 L3l Gl
L) lalaial oy Al L0 g LeS cnnsal) o dndlial) il uudi e S5 dua
a4 5pal) 5 sl saga 5l e Laad 3 5 o ) Jadl aud (il (s al)
Aasge o Al 5 BISH Bpalay ) casall il Jlad Zolady) Gl W Ll Jadl

zoon dal ey il 5 ISH 2l e elg Aabes BT 1 Il Jidll ¢85 o) LS
A Al Bale] 8 abiaally dadaly hla cabball ge aaell lal el Jéadll (e G gall
) dopaill ¢ 8 abiadly (oAl dilus ollia LS dplayls Al Al sale) ) it sy
.l

LS ¢ aalad) doaleaiBY ) lsa¥) ) AELaVL el 5 o Leadl) 6 e damla b
Alaall 5 aail) Lo ¢ dpad) sl Lo diangall o slpu S8 2e Il Jsdll e aay
LS 2 e

41






- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

-

P

(edine Cilaal (Gaiat Walie 3yl 5 Loy sac (e Rusgall i ) Al Jidatil) Cangy
58580 Ghalge (pe il (he A sane dpant JEIL 5 cigal) 8 Bl mllas agd Gae cilastedl)
I3 Ll aghl B 25 8 aed Ml Jalatl) sy Al o gleall (g BN 5 a5 cinniall
s 5als ALl

e S 8 e Franslaall il slaal) il Galae Joui a0 5 bl e Canll 5 puad
Sl siaall DA Lo gall Gl (e Latiall Al Al s (u€al Aada il e Jsuanl
Coplaiall Bl Ganil) aladin cfialal Cands 352 o3¢) liinall aally gasil 5 dacaldl)
Ganall PR e Al 5 bngal) dtids saall dalee b ) dabail) il (e lllS ele
o el g Aaalill langal) 5 AL il c a3 AW il Juadl e

onbial) sl Al 5 @leha¥) S Jal e jual cdy b el

4 Aadyall aaliall caline 5 W) ddaill maa s ) diadl) 138 oo ¢ allaiall 128 (ga
5l AR Gen) 48 Ul JoY) Conall 8 LIS Cum Ganlaa A6 ) oliad Cams
o Ve sy Cunly Cun B0l G gall Qi 5l Al palaall Giams B e
Glaaaall ddyee ) ALY gl dlee 8 Aardind) Culll) aladinl 13 5 Sl Cail)
Jade o Capall paaia B Gl L Gall dulee 383 e 55 o) leils e S
Miny S Ll jalias 5 ¢ adilay 5 ablaal caclyil 5 Ll aslas s e Sl Qi)
5 Sl Julatll Glagie 5 @lshad 1€ 5 caslabitin) ) Joadl dal oo ) Jlaall Leale
Aaal) 5 Bl Culludl aanadny Ll AN Gl & 5 daagall ol dulas yules
Sl bl 8 Ll

43



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

(Al guiill Lptait) Guad : JgY) Giasal)
Sl Tadadill IS (g US) iy Caam Jafinalls i) Lega s el atl) s

33a5 0 A jall T PU clalin¥) anad e Jesd Ay ey LS Gualai®Y) Sl jall
ladam ) bl e dlen 2ndg e 438 ) Ailia) clalia¥) o el duulial jabadl
Cladsay dabyas asete allaall 138 & (alpeinl o3 108 cin og ¢ atne s (npatinalls 5)10Y)
SR W T
apaa] 5 5l aggda dsY) callaal

calabe we Ml Jadlly 5l o seae e Copntll L) alladd) 138 (DIA (e rasd
Aoleall 5 dnalal) ilgall U8 (e 4naaY 28LLYL o) 8 32 die ool (S

Al 3l aggla —1

slaie Yl el s gl il Alainall ol piiall Lliiowal) Lal) 285 Al glase ¢ punilly dusly
Haglas) callif e

5 Al cullid o adied Jafialls Al Gy Ay oo 3be 4l Laad Capag
axn ) Jgal Jal (e chriall o ddadipal) G sinall B Guld dal e 1385 dblas)
Pl sk

o eV ool G Lihun duhay b dal@ii) otll Zo a8 ddae 8 gl
S Dy gl fase Ao adian Cua ¢dod) ) Lgilaa i

dae ll 5 daeSl clpanall il a8l 5 sl sa el o) aiies Alad) Cijlasll (e
Alas) 5 daaly cullil 5 e oslul laui L bl cile gleall Jalay @l
: i) Auan] -2

ledpas Jlanly il Lgihanls oSar ) Al alag] Aabal dusie IS o (55 pall (1

Jadl @l Lgia b pmpmaall Slelal) 38 dal (e dlldy clsin sae Jd Jadl Ula )
clingall s3gs Aadipally 4 Alalall liall ey abai@¥) e spdad B (e LDl o dcsgall
- el Sanll AnlSa) ¢ san par g5 3,88 U cllia Cus

200 e 2002 olae ¢ paill iy s ¢ ) Aagdall (gabaiBY) Gubdl) 3ok gsliveall aLIS (gola (gysal |
4302 1997 oalall ¢ paall dualall oSl s dallal) aflgdl) Al (Allmd e - gl o 2
177 e 2010638 deahll danalall Cile gilaad) (s osdal) ymaadl) it il ¢ Al Jodbad) ¢lada 35)se

44



- bl Jaall il (aled Al Jalail) aladiud :g.'.m\ Juadl)

Adiaal) A laina) a3hlA a3 Jal e goasall 13 aivsal) gy t paliienall dpudlly —1-2
Dlas sphaal) e léia) caiads Aabiall Jiladl U oy dloalaall,
Ol el aald) A 3 Jal (e ggasall Ngr 0 saign 1(Cmaiall ) giiiall daills —2-2
Al s
o Bl il g alil) e Lei€a dal (e 4 20 G tdaag€al) clgall Ll —3-2
Al e lgie payn 5 oLl 8 Alalal) il sl
ALl Q3lsal) (385 (8 )€ Aalg5une agd Cliluad) gaalie dano dus tabiluadl graln —4-2
SO O CR WO (ES
MY 2 puial) Angnal) el 33 Jal o 5l ¢ san s g 13,00 daadlly —5-2
il g 8 Al
P Lad i dnaal aal gl o) LS
Aaalall @ panll iy @lldg i dall oalad) Jamall Cag s ae Al e dsssall el =
¢ Assiall Clalia) g
¢ A gall Bline 3ygea aal —
3 cilalal) cldall diyee g Addi) Glaayl g ash 4y Glldg ¢ hliall [y e
DDA aui i ey Laa cAaB siall dilsally Lgiiylae 5 slalaall joaf 8 () el dedding
¢ oY)
D s Gyl oLl DA (e lld 5 oSl pae Ala 8l sl e dus gl de by —
: 5l Jale -3

pall sb il 8 ae )l vie el (Say Jalye dllin Glé Zibaa algh mlla il Slael
Prh e o oKa Al L
AL 5l Db bl clhaatie e Blhe o Slly: Sl gedage Chipd g paai-]-3
Gl siase 2aaty Aabeiall el LAY lleally WY1 551a) joaal abe (45 38 G (g5l
A e i Y 38 lilealls 2 Y1 553 e S0 cllaalls dsall o cilalial i )
Z Y Jolas el malind Sadi ST cilaslae M by e asndll Jpve Jie susill sy

6362 m Um ¢l e 3sana Ban 523l !
T e g colagy canpdl) ?

SN.R. Fortnum, w. levern, " Quantitative Forecasting Methods ", Boston, RWS — Kent ,1982;p 150.
70 a=670ac 2001 ¢ pan cdpai€uldmalall Al clibaally 2 Y1 5l (<0 a2 L *

45



Al Jaall gl (el Al Jadadh aladsad @ A0 Juadl)
! : 3 &

A Jaawt 3lKa) i o laslaall plail A 13l Sl ilalial ae 3 Lo Lluadl
Ll gl Caliaal ) Cilalial il Al e a6l A o oSar (25 sl
SRSl ol e alae YL el sAiabaildy) aldiall Ao Akl alibul) aas -2-3
A jal) O S

mpitia e AB) waaty Wale AU AN Jalgad) Al g Lo Lutall cpiial) Jdas -3-3

s pal)

Ul Jiay 2Ll Jemiall a5 dg el 3l 3 55 ) @lsidl b L djee (S 4t
Glalat) asas ) ale olat) dllia IS 1Y) Lo i dal e @lldy ¢ Sl any J<8 b dads )
cditiaall (8 DUl a8 e (S0 A g

g el AUl A (sdlly Bl zigad JLiA) —4-3

oloal (ol o puriall Lumdlgl) dulad) Lasdll g Lgy a8giall dasdl) (s SlSkaal) dulany 2Ll —5-3
sl 8 i) ) Gyl Aaaa a0 el U el ela] DA (e @l 5 2 3sail a5
Al sl

46



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

:jﬂ\&&d&dﬁggﬂ\dﬁd\@@j
38 Jaba 1(1-2)p8) J<i

il e gaad) daa
v
AaNal) @) clibd) aaa)

v
clalad) ol Jawg @bbal) aw))

v

gaiil) CJJA.\ Al

g
colad JS8 gl Ul el
Jadlyl cglud) sl
Y .
il 5l b sludl) aniid o
EVAEN
v i
Lidagll clagleall 3l Jas ,
3 X
Jssia sUnaY) dauliay  Gaudall) zilii o8), dsia
v
ol b Algaia il olladf A
|

2001 ¢ _paac Z\:DA.SM}M‘&:\MIAJ\ DAl cclilaadlg Gtu‘g\ E)\Al cL"g‘)S.\S\ ¢ OS2 Lgas 1 yduaal)

Toa

47



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

Sl (B dardivuall cull) g clasaal) : SEY callaal)
ALY ) dlee 3 Aensional () Gl (e desane ) alladll 13n 8 3kt
Bymyal) AN et pae Ly sl Adee 383 e 55 0f Lold (e ) laasal 38y
) A Aasdinal) Ll -1
Ul Adee 8 ale IS aaais ) ¥ (e e pene llin
el e callud) -1-1
Jr wstall Hsles s Al @il paas (M) s Y Cea S 08l e Ble 2
tlad (i) (pfie gene (] B G oot 8l ol 5 5pall e adia
(A5l o Bl ctlad -1-1-1
s b el Guiil Jainall loall plasinls 1o 5 yuitie (gl laar il 2 G

teldl) o)) o Sadinall cullud) —2-1-1

o Akl o3 PUA e il adiey Cus @l gl a8hl] ol M g nge o Lehaliul 3,
sae DA e @l iy chagall s3gs aals i Al (e Jumdl 51 ) Jeagill o)pad) (e A gana
tshs (b
el el e Ao sane ) 4agi ) slaiind) il de gana o dlill plasinl P (e =Yyl
(i yaall
sl Cangs AlalSie Al U5 b adind Db peadll Jlee V) bt (40 A sana o solaiel — Ll
LAl Clias ) deagilly antilio 251 L) agie IS pua 5 @il Jleely
s L) il -2-1

Cre 8i5al) i) pnes Aallea asti Cun 5alh (gl il duale bl o s

S e Bases gl 585 5 Rue g gally Caa Llany Laa ¢ puaiill AL Gl 7 3lal DA
i sana () Anallaill Cullu) a5 aslall ol el
P (Aasl) dsd) zilaill —1-2-1

e Sl poiage e aldie) (sae sy (A pall LB by zisad Ge B)le o
At Gl gl i g

.590 U=t 2000«).-.4‘: c:gul;.“ \J.‘J\ «M\ K] aﬁ)u\ O guleﬂ\ .\bAﬁY\«zﬂ:\Jﬁ‘— Jéw\ e 22 JJUﬂ\ e !

48



- bl Jaall il (aled Al Jalail) aladiud :g.'.m\ Juadl)

H(Apdsll ) ) pad) zalail) —2-2-3

A€ by o aains W (5l LeSsha i S il yaiall Bl il o = 3laill 038 adia
Al gaiil) Clasaa =2

h b S gl Alee d83 e 55 A0 Clasadl Gas g

) alad) i) (galeaiBy) ol b dbdiall 5 il gl sonill didee 3l —

¢ Aibyrag dn oSl Cuaaay (531 & by

e i Y ) Ailean¥) m3ladl) gl (s aladind) vie Il el dlee o -
Abiiall cilgail) 23 e 55 Lae 335m sl L)

lsll o)) G cpg pliall b Glleally 2 Y1 550 pe ol ¥ 5uil) dolesy oLl il é lasl-
Abghall LY 550 @ld Al A 2 Y JaY) 5yl

DS 5S0 ale adali Bae (53 g g phialld o g piall Tl Baag Axgha o gal) Alee (B gue
cole e ST Lehaliti aa 65 ) cile g piall dasDla

st Al sl Gllee 835 daia (8 Lo 5 Ll )5 dsngall sanill dolee 8 55a]) Caalim
e Sally 38y ST @y S LS gl 6 5 pa A sall IS LlSG gy

Al Jaalls 5l Al (saa s Al Cullaal)

oyl ae M gl 880 (a5 Y Baulu) dalsall Gape llaall 13 &

sl alaainly el olee Cilagie ) ALRYL ¢ Jlad) Jaalls gunll 3ul<e) ) (a5 Al ulaal
Ll

Al gl 483 -1

Anlee A3y daia o oSall L i cong dould dalse 36 e W) gl 385 Ci g

% leay gunt

sl e lgieads sl dlens albill Leiesdle (5305 il dolee A Aerdinal) bl glsil-
(bl o3 e land A Al g -

Al 2l 058 of oS YV ) sl e 8 aadiall Sleaa) slul) 38y Aaedle (S -
Aeatinal) bl dank ae Gl ades Jlas) ale Gglud plassind 2 o L dada

AV drdlall 5 lail) A4S ¢ yivale Al ¢ Slailly 5l Al Jalal) o G jlaal) daie ) gdace ae a ST lae Jishll !
77-76. 0o ua 2008 i i

300 Ga GOV las i) Raglall il 5 il By s o AL g Alal) sl B Apaad) clalad¥) ¢l 32

49



- bl Jaall il (aled Al Jalail) aladiud :g.'.m\ Juadl)

tlal) Jadlly gal) duila) (gaa -2

Glibally Cilegleall JSS5 c4n a0 Loy Canglly dlac Yl Aals (e Al Qlgall 8 )gaill o)
Glosbeall Bles o Wacld Jane 8 (i U A0l Gulaall juleall ae dald (led dalial)
Ul e gleall (Lo GBI 5 et e Ml Qlaall 508 ) 28U ¢l disa
Dlew Qi) gl 20iSe) Jaad cAaalyg Alaa) Sl e o lie 58 L
tAallal) adgll) aladialy 3uiil) Ailes cilagie -3

A s o Adlall Al Bles 8 Lasda] jols 8 A gall ILad) 3S5al AL o311 ae
238 ()55 S 5 ehginal) Cilgall B dpuladl) lasleall i eb Al L) @l e ledalis
Adlall w31l Sac) = las dal e dag 8l e desane JisE O] ag Aulad) Cilagleall
2ol Lo ag i) o2 i G \gillad o3 (po 5 Aad il
(Jsaiilly Lae g galls Aall S31al) dlae Lol sadinal) Gabadl) b} ausss -
ARl dusssall gl elyig A ghae daliinal) Claill leale i A claal YY) 5S5 of -
(et Adainal) 25l SIS
zalall @l ol iy o e ¢ Joalilly Ao guimpally uiil) (8 Aatiall Calli¥ )y 3l e o
¢ ) Jae Talial) 8 555l cbpriall paes ool eie (385
OsSally 5l 5y Capad LS gl 382 2aig Vsha sl Jae Gl 55l Jsha 005 o
‘T
Cilsially alelall e Giaas Sl @l Jeds @l Ao poSan ) B slelye g -
5 23 Lelady

291 U ‘ddl.u: e ¢dgana Ti}aa L‘sdg.vj\ !
Ao Ul Zoagnad) e Licall Labloval) Sl Ml il ) b Adlal) algh) Lsad el omisa el 3 Sl e 2
751 a 2017 (7 33al oin ¢ ppe) tie ) s Al 5 Asedaall L ciludyal) Alsacciiany)

50



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

Al Jatll ) Jase 1 SB Gaall

Cangll 138 ) Jseasl) dal ey ¢l aiad sa Boabeaill dnige (Y Jlell gl
81K Adlad) 5l sl Lol (ST LD A gall il 3 ) salls Asbaia¥) Jadh Gl Zsigall e on
5ac 8 U ) Ael) antl) st DA (g Bnsgall Ll o) jua (S Cam L Glascal
dasfia Cilu)y Cpels Cum Jlaall 138 8 Laa ASYT Gl gas Jlal) bl gl dcase
Jalall (8 aadid 4S5 s S5 e lgie Ao gana Hloal 5 Aol Adlall ol Cuaan Lo
LSl Jall sl (aley

acigil g Al Judatl) aggia :dgY1 callaal)
gl Jalats Auhall e s 8 2538 Y Ll V) e gs bl Clat casaes 33)
sele IS daggie 5 el dalaall 5Las Hlad¥) e o alhaal) 13 8 gl SN 2Ll
caclgil ) ALY e sudica) ol Y|
el Jalaill a5 5,085 -1
Cangy (Wb paall olay) 8 JSV) 3<5a0 3] malid aalad) e I il slas e
A an CDLed o Jpeanll Gl tie o padl) 5 Jpal] Jon GuiSe by wais )
omaled cpaladl e Al dulatl) 5La Lal jea -1-1
ole 8 AalaY) cBlgadl) aas 8 a3 ¢ hpeadll sl e V1 o) S5
G sial) Al Waslie daca i alae] (] @lysigi 8 b padl Gasead sl Gulaall les 1895
Glassall 5 gl Cilawind 3 19 Gl & 5 casadll 5 Joa) Jon L5 il paiy
A oK & SO oladY) 3,88 5 gan LS Al sylandl sae ol cangy Allall ol 48 paall
< 5(1939/1929) o L ssieall 35l 6 M) Jolaill 5 puaeall @by gl 4 pdies S
5 Al LDl pae Aai Cilugall (o aall () ) ol g calae 1 alusl) 555 cdje
N lde 2550l L) Agalsal L)
dal e Al dalail) Jlaain asngil) ) 5l el 8 ilogall o S0 GO (o) i
Cianal G Ll A gaal) ainy s Leudld] caile] Ll (o ala Gl gall A Ay

201 Te gl 5 sall asalell (g3l 1 (lae cBualan clalad) (Mall Jadadll) g Jalal) ¢ oseill 2158 23]y annil] 4l (line !
A7 4=

51



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

ey 5 loansall Gy Al I ¢ LBliniad s xie AL Lol sas e 5,08 e

Pastd) e
Al Jalasl) 3LaS claad-2-1
Hloans oSile el caus) IS ojlim) 5 Il didaill Hgels ) ol (9T Glal aag WS
canse (o dusall ) a3l Lbeny ol IS8 L padd) gl 5 3 eadl ol plaa) -
glas Y 5 jhlaalldaye ASY) GalLY1 ST eb Al GhYL Aalall ilaysd) sk -
Gl b Leagnd ) JleeY) il adly e 4283 Cilasten ) sl 5 gsallal) o5 painnall
(Sl
colisgall Claal Cijh e ey e s Allcas Cilaglea i —

5 s alg e dany Gy Gilaglaall lallae Liia Lallas ) Jolail) ol 38 o5} Ll

el e alae) oSy ale 4l els ol (50 ddiay oSar 5 LAl ¢ lia agh ) cilaglall
clpall) celany) cslbam¥) dastad) ( Wl 5udllS ¢ g Laal) ple Glaadill e
Al Waay ale ¢l ale Aaa) )
Al Jalatl) aggha —2

Pl dalaill Canpen llae) Cadlgall (e duaed) sl
5 Anulaall laghaall gail) Gasdll Je ashy (631 meiall 5o ":Jean Pierre Lahill e
2 2L el ol ) gilal Y] B e smse ai Coags Asas all 2L
29 Anladl Loliby DA e dsugall agd e a5t ) dulasll *: Alain Mrion ) 4l
(sl Jladl) L lgrangs Rasnsgall ool (gine o alle oSa o) ) Ciag

a5t ) ¥ 5 i) e desane 2 " W) Julatl) ) Elie cohen sy
gl sasms clsias 5 lele 55 A Sl 5 ¢ Rl L) gl

s ¢ Ml pagl) i ) Caags A aSall ddee 4l :Bernstein o)l abe LS
Al clganlly ol o) Jmdl dpans g Ay T cangs cdaaldly L) 3534l e Le 35580 JleY)
Y i) ByaY) Cag ke

duae 20056 Sl il s pleSechhil) dolia Jasa M) Jalail) 555 pealill e 5 dieland agc S !
2 LAHILLE.JP, Analyse financiére « aide-mémoire », lereédition DALLOZ, Paris, 2001, page 01.
> MARION.A, analyse financiére concepts et méthodes, 4eédition DUNOD, Paris, 2007, page 01.
*E. COHEN, Analyse financiére, Edition Economica, Paris, 2004, p 19.
200 ¢ 2009 « ill g sall s (ol ¢ A e¥) daslal) e (3) gl g S Hd — M) Jalatl )y sl g jaall a2 0

52



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)
Jsm Ll 3a3 LepUl sV 5 bl e e gena’ 14l e Il Julaill Gigp LS
ulatl) a1zt 2 LS clgillin (pe B Leilal e a5 ciligall (3o A sana ol Lo Fnnsie
M i) S8 ) gag s sl Alee 8 I

z\zuu.ajl\ ua:\a.&:\ e 'é)l.i.c 99 :L?JLJ\ d_..il;:\ﬂ uﬁ)z:! ;LL.C—E uSA:\ 3.3.11.».\3\ uﬁ)w\ dv\A %)
a5 Glaglaall 55k Caagy Al ULl 5 23168 (e de gane DA (e dsnsall AL
slo ) L aaley LS ol i 8 Lial e loy LS ¢ Coruall Jalii 5al) Jalis i yea g
e Ll Caalsll Jaghadll 13X 5 cKEal jadiin 5 Jofiel)

Al Julatl) ¢y B sdioaal) i) -3

Aoabai®Y) il all ¢ Lias) s 8 Aendinall Ml Julaill Bl g ol ¢ Ll )
L) Cpsallay S Calaa) DA a2y 4 Adigall ahLY) aaa3 ) (ool e QA ol g il
2 P Lo clidll oda (yﬂ (o ¢ Sl dalall 4
sAalalal) dgal) —1-3
bl o LS LS cdalall 5 Allal) dulend) aaan 8 laae b Cua tdeadal) 500 —1-1-3
SN iy 5 Japlaiill 5 28 Jleely
) Ao gl AulSa) (30 o aSSW ) Jalanl) gty ) saign 1 Aesmidal) Jlae —2-1-3
SV iall 5 Aanall Z LN e Capeill BLaYL Wtise agles cralia laa b Ll o saiy
) G5aly IS8 Gl Relaa) clad f il UK e agale 25man
a5 Mtise 5 Vs ~ LY Gl e dgall 588 e agalaial a1 g sadluadl -3-1-3
GAY A e sl
sdaa ) dgal) -2-3
Lealal il sl (520 s jall ) puagll Jsa laglaal) o Cppniivuall an: ggifiall —1-2-3
cJushll 5 il gad) e
Aigaal) A kg A sall ) aa gl Al e ASEIL () 5a st Ggdugall —2-2-3

1Josette Peyrard, Jean—-David Avenel et Max Peyrard, Analyse financiére— Norme frangaise et
internationales IAS/IFRS, 9éme Edition, (Paris : Vuibert, 2006).
Cité par Nacer—-Eddine Sadi, Analyse financiére d’entreprise— Méthodes et outils d’analyse et de
diagnostic en normes de francaises et internationales IAS/IFRS, (Paris : L’Harmattan,P14 ;2009)

A8m (il e cashia iy A ca

53



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

2 Al CulS 13l g Aoyl 2gtall aliial o dssgall B3 () saign 1AL —3-2-3
Slie baelse A Glallall el axe PA e L8l olad Glisria s gd Ll 88
S palaeS Jaxm o) Leiar Cun cliluall Gaa Ay Ladl) 6 6L &6 Al -4-2-3
2aa3 b ac by Lee oyl elegl) 28 jma SISy (Al Loabeai®¥) AL Anbind) Lo n
Aggatl] lgdalas
lalaie) 1385 ¢ fall Aulaii¥) 5laadl pas 5 aaad dal e tdallall Cijlaally i) —5-2-3
Nleaie pae 5l Lgd QLaiY) mie 8 gy clail) cilisga e
aaluall lasal Cilagladl) (o Lady) 5 2adladl) aey A aaluadallal) absY 4 -6-2-3
2. Al Gl 5ol s
Al Jlasll ¢ g —4

Cm dalail) 8 lgde slaeWU Al Jladl agis Al A Jdail gl (e el llia
Pl L el ola S5 oKa
%o Jiam sl e e ) Lginad ¢Sy 1dalatll AaSRY Agadl s —1-4
VIS ¢ pinnall (G i Tusssall )ld Ciln Jilail Vgy o5 1l Julail) —1-1-4
Jedlaal el cilgaldl danal Cangs sas dasSall cilingdl 5 lasyl
it 8 3haY) il Chagy Cus clangall B AR Aga 4 a8 1 JAN) Julatl) —2-1-4
gl sisa
sl 5 ¢ palall 5 oalal) Jra L) laes Al dudail) o) s Jelaill S sad) casn =24
bl ) Gl 4Ble Gus e L) il (g oS ade
Fagls st AW Q31 IS 5 Ay dalaty el sl o gty s madll Jalaill —1-2-4
AlE S @l Sa g
Al Q8 e slae VWl Al ol sk 355lhe Ll Qo) ot 1 A1 Joladll —2-2-4
LAl Gl g 3aa Aald
Leabaiy (A Aaiajl) 555l Jola ) ol ad) Jadail) st (e Jaladl) 558 s —3-4
Feh Le () el

Olas ‘t\j)ﬂ\ 9 )..Iuﬂ Aaalal) @})\:J\ J‘A 3 paalra il lad) gil..d\ w‘ K] Jalazty “;A:\.A:\n a5 ad)) “;A:u_m 4 lae !
31 4= 2008 5a,Y)

164 U= 2000,V cilae oI ¥ daglall ¢ Sl o el Judal) 95 )W e 50 22 S 2

30 (= 2007 ALl b Ao giaal) A el 2adSY1 ) pia ¢ Al Jabal  Joall Al ol

17 (= el e cuallsn das

54



- bl Jaall il (aled Al Jalail) aladiud :g.'.m\ Juadl)

Leihilasily Fansjall 8 Ll Jalail) 138 e ol 1 JaY) b el Julasl) -1 -3-4
Wgedl 5 Jslall Jalas e 5 WS eJal) el Il Jaslassll 5laf U35 ¢ puadll oY) 8
madl) JaY1 8 Al 5 Bail) lianlls aslsSay Jalall Jall (s eauaal
o Aiasl) 55l 3 Jal) el il e ity s da¥) dagh Al Julatl) —2-3-4
cashall a1 8 Lghladly A sall B (bl 6 aie Sl ST 5 clgadasy
MﬁcmM\QA@SH@j@LJ\MQS@& dalanll e Bagll s =54
sl Julas o e Ja¥) Absh o JaY) 5 yad Lalalill sl e dgal) 5)08 Jolaty eyl
RS ENIPE WA PRI 1
(Al Jalatl) Cilaaf g Caslag : SEN qlaal)

aeld Cun Al Jalaill gy agty ) cilagl) aal 5 calaal ) Gallal) 13 8 (3l
ped iball Al sl s )l g
Al Jalasl) Catllag ~1

Pl L Lgaal SN Caillag sans Wl Julall sy

S omaivall S LAl (s apa g Sl dalatil) Caildag o e 2 JLEN (s34 Auagi —1-1
clgdan (37 iy N ) ol Gaiat 8 Aadiall dsssall o agas Al GLLAN Gl 3a5)
DL G e DY) e Llle et A Aaslad) Rl a8l Aglas ) 28LSYL

) sl bl aasas

Aaladl Cpell L) Abee 350n 5 Uhe bl Gk ce clld g jlaiiad) )8 Mas) -2-1
b Al g e Gl (e 5V Gudae (Sar s sdugalll 18 M) -3-1

Al Jalasll Gilaa) —2

Calaal (giat iy asia Lls) e Aassiall olal aui ) ale (€8 L Julatl Caagy
ccimaally B5all (alsa an3 ey @lld g Asnsall b Ao mllian agd an Slasbeall adiin
ABa) <l AL a2 b agd Ilad) sl ajag ) e sheall (g B A (0
P13l Calgad) b L) sl Calaal jeas ale (K (Kays Fhassally

doliall gl b clumdall (o A Aup- M) Jaall 3l ¢ dgai ool Labai®y) clumgal) i L) (Jlals Jua !
2018-2017 3 iyl Laals ¢usns sl Al ¢ pgeeil) asle 3 oy aSal 5ol Jatd Als) 2015-2012 55580 LISl

50-41 = =

. 1602 ¢ 2004 dumalall e sladl) ) g 531 5al ¢ Alall el ¢ bl @l e 2

- 14302 ¢ Gl gage ¢ Aal S sl ae

55



- bl Jaall il (aled Al Jalail) aladiud :g.'.m\ Juadl)

Assgall gaal) I pa gl e oyl -
Absdally Aallall Glubudl a5 QalEY) o L)y lgis daad o dgall 3)08 ddyaa —
¢daiial)
sl b L) (goan an® ae )Y 56lS Lo oSS -
cangiils 2,081 Lalad) calyall SAY Aaliall cilasbeall (e saliis) —
Ll cilnl Jilas 5 A gal) Loy g Jal e Jalsall -

Py Cilal 25 3 W sl Calaal pandl Ko LS
dal e ) el 0315 (s o aaias BoaleaiBY ] dussgall o) 1Al o316l Julas —1-3
5 Jea¥) ol claladnn) Asan L Glase o eilaall 5 38160 Cana gy elajhpaind 5 il
cagadll ol 3 gl d sl
elisl g g calide daw Je digall 5)8 sa0 Ao Jidh sag iBedlall Julai -2-3
Agslalally
2l paal 5 laalse calite Jlexinly Leihals Rususall 30U (00 (ol 5a 1duagaall Julad —3-3
1l mia gy Sl ISl

ALl JalaTl) Gulia 1(2-2) o) (Sll) JS)

AL G ls

Al Jalatl) uaa -3

sl dalaal) & W) Jalasl) Al Jias

5 abluall aabe 5l 5 Al Qa0 ddas 6 gl ) ool e liall g Uil ghas
3 )a¥) allaa

- 620a (Bl ga e g dlall aliady !
130 (il e il Jas®
24ua6 C,.\Lu faSa) ‘?Jl:\;.“ ‘-ﬁl.l .\_45} 3

56



- bl Jaall il (aled Al Jalail) aladiud :g.'.m\ Juadl)
e Aabeial) Jlae) i it dant G (e B gall Jfine 2855 8 Ml bl ae by -
cAldiag ‘)31.»;; (e Sl Ju.\l 9 L@_unvdl 3L duslial) C'_\\&\)A\;)_“ Ay ‘_Atﬂb}

clgdlaal ian 6 5)3Y) Jid gl s (gae o pi5eS yia -

el AT canliall sal) dhigs —

(sl Gsiall e ol Auassall (g5ine o Baaal) dlnu) sl Caliss) —
Pl 5 Al 5 Al JSLaal) aant 3 5)aY) ae by —

A fall AaSan Boadi) i) puiay Ao e by LS A jall Caaall 558l dalid aasn —

Al Jalatl) cilagiag cigha GG clhal)
zeial lglana 8 (S0 daglia Clghad Alan o (blatll Folae 3 8 Ll Jlaall aainy
&5 Jalatll ¢ puim g Aalaiall ) puall lilull aany Jalaill (e sy Tas oag didatill alall
g 3 sas (31aTs Aiswa i I Jpemsl) laall aabsions Leibaulyy A Aanliall latl clpdf L)

sl il s DA o Gpslhaall gl gy b o2l ¢ Julal

Al Julatl) cighad — 1

% o ) sl lglad it dale duay
ey Sl sl s G sl Julatilly Ainal) Dwalls Aalsd] Cilagleal) gan —1-1
Slaslaall 5 Aol 4 Lot (53 (sobai®¥) Jamalls Adagyall Slagleal) a5 Aalad) cilesledl)
Glbloa Joan Al 8 Jiam ) 5 L jally Talall LIl 23080 8 Aidial) Agladl)
el @adlal) dialad) Isel) Guss) @ibus Jean (Al saw Jgan el
Aalal) Cilasleal) o algian sey Jal Jlaall g s s Alal) Jaladl) clgal aladiad -2-1
sl Cilydse b Aldial)l bl Julasll clpal aladind Gk ge dallal Sl Jalas b dlaally
AW ) 5 W
Ll g5l bl s 5 mll) ey S sl a5k s lgale Juaniall gilisl) juuds ~3-1
eiliise a7 5 A el ML) Faeaa il Fualadl Cancall
Sl Jlaall £33 Can oSl Ciids Ui s Aaall Adlal) Lniagl) Joa ple aSau g Al —4-1
Ll Aallae dal (e Bussgall )3 Cilalidl 5 Yola axiy 5 558l Jalas ey A ) Jlaalls

24-23 Ul ue ‘&J\.u faSa ‘L‘;.‘g{)ﬂ Jgana Blan !
15 Ga Bl gage gl o ?

57



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

Bass3all e Jiisn ol L dlaadl ety elia e 3 L SYDERY) 5 Connal
o g Jalatlly Lvinall Fasns ) e Jaleill pae f Jalaily L) 4l Lodiisdl) dgal) as
) Wiea
Al Jalatl) clagia =2

DA e Coagy lasie Ao sana ) Aty Fusss 3l Bl 558 (e g8 1S W (sl
hor lasaall sda il Jaly edlaalls doplail) Al gins )
Som o) dlaall Y el Bl 8 Leiidan o Al blal) ddasd) Calaal ) Jgeasll =
iy Ll Afias Ll gl sale Gy Jalaill o ¢ ga 138 L Lyl U8 lgale a3 (33
Gludie ) Lebisan allali cAinma die) 538 (A o pdall gy se Bilaa jied Al cJlaall lgle
Culll s phll (e e gane o alae Yl cclilall s3a (48 Gl slay) DA (e 4l
(el (& dadde ()5S Lag g pdiall Jla 28ls e |ysual a2 Al
b ol cAullanl) Aoleall A8y COAe 5 (e 2 Y Adlacasy A8y dalail) clle gaanl -
dalaad) s i of ) edlaall leale aaie) ) bl 8y o (il LgBa ake s dabilail) dulaal)
b Al bl o Aslaiall Gl alay] Pl (e g las Al Slaglaall 8 Aiaiall s
bl Alend 30 5ol il ) Ukl Aaaa e (A9 Al aaiets cledle alnay)
ca3liby Jalay 4ald 8 daaladly adalall g pdiall (o pday 481N 4)ally 4 jeally Jlaal) poias —
p3al) Gailads sy clonlio Llasy Luale Sanli o 50 05 oy 2 Y el ) aslaayly
Jatl) e ) Jseastl Il abail] Zalell Sl sl ) alasinl e 10l (A Sualisal)
s el e bl Ll deagyy ) )

23 Ua (e @ ei il alady !

58



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

Al Jalail) B lgale aainal) clibad) 5 ) pulaall @ gl cllaal)

a2 Alae Ll ylae b (Al dudaill 2l el gl ) Gallaall 138 8 (3 kit
lele adiay Al b)) ALY Cpne ady ol Aime A Besdle 5 30US o aSall (ulieS
lealing (Al Jl sl aal e bjliie b cdunlad) 5 L0 jabead) & Alidially L) Jladl)
ladll i o e ¢ led) Jsmasll el acalially Calaaly) CadAL 2aat ¢ ) sl
Ngaladial (& Hoaly Sl (e Sl Lgie (an
Al Jalail pulaa g 155f ~1
Pt 5 Al ¢ eliall dalhae julee ) Il Jolaill jules gl ands
DbnaS pa3is ) Vsl 5 il (b 5 el Jleal) of sl 5 ) pulea —1-1
s delaill cilgg deliall 5 lajae 5 dsnsall go3 AN (e a2l dssgall g o aSall
IS e Lehulas Agaial Johaad) Cuna b sd5e Ll uladd) o2a o 33505 (Jlaall al2]
1 ol gall
5 DUA saals delia ) o U Slasgd) o jled) I 5855 iAo lial) jlaw —2-1
Dbl ST e Sheall 138 ey 5 led pboad) Taniall ) deagil) A (pe Baals ke
S5 o) O iy Radhe 4nilis 05S5 Of  zla D) 138 Jlexind oSa a5 Ylasiad
230l ailadl
3 Auhall gmse ludall (585 Gldanly de lial Aal Ayl & s ge il gall (585 ¢
Alaall abaill Guds Auhall g g se Sl sal) axiis ol filas ana
g5 s Gileliall Caiad 5 ol 4 graal b Lad JidD dsladinl (8 Gligmaa el 03gd WS
i) DN I ol 2 Y] Gyhas sl (ggialls analls Cagylall Cadlaallgilads]
L ihrall algd) 8 DAY (G Gy Raaladll plaill
Bl clsiud) ool sl 2l diedll saall e Slaall 138 adiag 1Al jleall —3-1

G gall Il 8 G 63 aalill o skl (sae (eld 8 aclud Ll GUAl (A al) Allad (1

.161_1606()4 ‘C,Jl.u faDak (g:\h.“ Y= :\Abs !
.157-156 U = 2001«‘){)]\ ‘OLA.Q ‘t\j)ﬂ\ 9 J..Zuﬂ RS).J\ J\A cgiw\ JM\ K] E)‘N\« ‘7,,_'\93@\ Ql.ag\« JL.an\ JUI:J 2

59



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

Jai e Y) e e i Al pailadl) daude 5 Al Jla adly 335 G0 il g
Labled) cleliall gy N yede @ 5 shaiul kil 5 aaaial il cililiic dgalse 8
S Acliall uled) e dbay gulee sl Alls oA oV 6 Al oSa
el sladl e Capaill Aygraa clagin Aladl dal e dglie Al clelia dsmy aaccddaalll
2.&9'3\ B2 Ao Al

9 z\zu.d\ C'_lb.\aj\ L_A‘; ;U._i paaar ;\.u.wj.él\ 'é)\.ll u‘)Ja %) leuud\ J a a_..m.\a:i Zg&d\gﬂ Jt:ﬂ-d\ _4_1
Glo bl 138 adiey 38 LS (il aiV) aast 5 sl 5 ol hdige Jia i) 5 Aalad) @yl

Yl 4 lahal abie sla¥) baad A cedl waai€ Al oY Al Jualis

ST Sl aay Yl V) laal) 138 Gaal (e a2yl e adl V) cAabiaally Al sailly G ylena)

S alled) Slangall 3 alal) oY) a3l Jlae¥) gue 320 Y 4 oY) s 5 A al

Al Jelal) ity jalas —2

B all Al il 505 bl 3 S ally BN ol allaall 138 8 i
Ghpad Joan (Bl e 58l iniall Gl Jeas ceitl) Glles Jooa dailiull 8 S
s sall Jaine (e daalitie doala aliae dualadl JlseY!
DA jalaall —1-2
Wjla) oSer Cam Aussgall a1 polias (e JW) dladll Lgale Joaaty ) abeadd) 3 Jiam
Ml Jsaall b

135 o ¢ 2008 sl lad s Al Julal Jigadl 5 L) SlbaBile pll s aalyl a2

157 Gacis gane csal 5 lad ol ?

Ao il Zibagh Auwnbal) Al Laa — gl i 9 ApalaiBY) laaall o1l s (& Al Judasl) alasiad aolens pad)
gl Rasls Ol agle 5 RnboaBY) o glall S Aol aglall and ¢ puivalall Baled il Ay cAalal) Zdall 5 bl 3¢
176 <= <2009-2008 sl ¢ juadl

60



- Al Jadly gt (aley Al Julatl) aladiad 1 SEN Juadl)

Lo 3all Aacalaly) (a3lig) < (1-2) a8, J gaad)

Ll (i gSall) (s gancaall iy il
O G Al das] Al 8 Rsgall JW 56l led) - asadl) J gy Joad adle i€ a2 duiljaall -1
. au\)ﬂ\w@;uj@ngMu Aasbl LSl Al C_al.q\)‘ﬂ}!\gg L@__ds:)la:mgg\ygg b e pealuall (Ggia dagady OLS)

(85’ C'_zbnbﬂ\ &_'D\i.o P e A gall Anlaiy) '5).3;:]\ f’-’\:‘i:’ -
el sl A sall A8k (G Auhast (g2 e Lashe

s bty Al Lalal il slas Je A §all 808 480

A gadly Jshail

S e samnall Z LY A AN Jisall Gle Walaie) (g3 A jeem
AL 3ea N lalENY) Ay alad) sl

apaill Pla e Ledillags eihals ol e 5yl 508 s —
Gsin QS Ledgual Jaa] Lali e diall sai ool o
Cal) gl el )l Anps il ie ) Jabaill llans sl —
Jaje g Jslal) Gy el (<L dalanial)

Dlaalls Aolaall lasyially Gl salls Al AR (G20 (Ol =

S lgaihae o ol ¢ Agall Ayhainl e Cagislle Adsall dyulal
Jghall Gelid e aalae)

LAl Lhletnd slat A el il 48 e

Oe s Aaalall Slaal) e
Dse zaid G s ol lels
pdlie Al a3 of Q) lgia Ay
Ty Aldiie

:dadlall JigaNi-1

Laldll Jlge¥) =i

Wl e apadll - o
Al s 5 s

s e @Al g

ae 230 Cilatia 5 ilighe
A lal) agadli-2

O3 AY) (slally (5354l
iyl

Al JlseY) ausa

dacale GlaaY dam (L))

Aliine pdlia leie gisisy
tdadnng

P Alall e dsai1
A giaal) ol

Anall ol

Al bl
Sy

Cilaa L)

ccalaiud)

Al Jga-2

Glig Al

el Loy iyl
AT cyndly i)
Al gAY Jeas

AulasY) JIseY) dia

Clagase a2 Lyulad) Lul) Dle)
o psanll) glallly dussall (JsaaY))

s fy Ajlad) Alal) Aid) Cilass Jadiis
o o ey Aualall Al Al illa
sl Jsal) On Suall dilud) (aje
Dlall s Lplall agadlly dpladl ey

61




- Al Jadly gt (aley Al Julatl) aladiad 1 SEN Juadl)

CBled gl oy (e A gall Bl Aam e ol

Sl dsay G J2) ilay sl mul) o Sl
Caldl e o sl e cllasll e ilea

Cun I V) DA e L) 3 juil) 5US s —
cball HlaaS ) aadtig

Jaall g leady cnlgll 2LV e Aupn jlahe e Capll -
) oyl

:K:D\Al\uy‘ C_lbbﬂ\ Al ‘_,_’J.c 3ae Luall h\}j\ ?g_ul\ :\:\;.D :UUAA -

Ay Slashead) Je B e ey

i) aalae 3 v (51 lgtae G eleY) Aliasa -
o Hleay) Rl cAdliad dadlle JaaY) Gialell ) Gas )l

¢ Plaawy)

- Lalal) Adas) gl

el ele Vs Akl olsili-

Cpmeadiival) gl —

- Alleall Calapaiilly aguslly il puall-

Al il pads Al dedll jilads ClSY) Glaaade
Aol aal dam - Ll

(bl @l ) Anladl e paliall-

- sl J Losgal Adlall Aaaill-

- e Lall S5 Anailly g (e g S Adliaall daill —

oedle (i il cilibua Jgan 2
P ssszall (o Baiall lsailly oleS
Gl Olaall 3 38V 550 ALY A
@Al DA (e Doy ccanndl g Juasl)
Loy sl ey Allall Al 3 glall Aol

RS WES

(Adlall dagill = cle- )

Alaall f)l s 3l A A RSl sl Sl mul) dsay elar
o) st 55l BLadlly m )l ilas 55l DS clpkills Age sanl
5l Cag yeadlls Jaal)

Calie) 2 Al pladll o m )l S g peadl S Jaall a5 e 2y S
el Ggis 3 pile IS8 (GAY) uledll e s Ly

- G pradlly J2all Jleal s

Apil) oladY) masa s Appdaal) Al 3 clrll SV B -
Aall) lalled) Cingas lgre dalaill 5 )

raliall Ay Aasie cileglen oo I o (g5 of o
2 Ay
- L) Al Adlall dagl) -

55 ) Alaiadl) cUadY) Clasaats dualaall Golall s
- dseY) Gusy e Bpiba

Ganan JIsaY) 153) (b Bpilie Aaasall (@AY slieYls sl
- Ay glaal s

(e eyl (Rl e i) ) Alewll Gllee—

s :Aaldl) o) eyt Jgsa -3
35 Jgan adty Sl ouslaal) Uil

Guse Al @il Sdas dalad) J)saY)
D s sall Balal) Jlga¥) a5y Slilioa
Al dsud)

62



- Al Jadly gt (aley Al Julatl) aladiad 1 SEN Juadl)

iy 203 g3 Cam (0 35S Baaal A i Al i
Jadll) QY Hlady sl (e WiSa cildige JSI5 ¢ Alade
P ot Aangal) legals A JSLaAL o L)

c@pll i) B Ay i 8 -

el JW) el e oSallsal-

Byl gl G A asaa Jia 8lal-

el 8 AL @iy AT adl sl

gall ol ilaghes jeaies laly 40w 8-

Gilabn) Jdail @bl 4 a5 (53 patdill & daga Bl
Al gl Ausns

Bydlaall b Al
L) Al LAl dal)

ke e 89 e

35 Y G eDlled -
(ASSEY) YAl
Opusall @ilpaas (LI s
o eee eligiaall

i pall e by guaill—

. Alagal)

asi el Al il
sl 5l L) ddasil,
LB e JSpam il

8ydilial) Al )
griall b (oas) A
w3 e Wbl a5 (il
Tasds Jsdal Lot )l ehaY)
o )lleny) Zosil) i)
Dbl 2l Gy palic K&
asl
G o W Bl
2l (e il (9054l
Al G e Jpanll
U8 Zanitl) e 433 a AL
- Al 353 Ayl

V) el Jiey 1AiiAl) cliBs §gan —4
e Allad e Sall dardioal) d240)
e Ialael @l ¢ Lrlaazaals 3l ) sall
SIS el ey (53 Aujal) e

Al s e oSal) L die guiage

Aall 3y (A 88 JsaaS e Al
s o 22w (el 5yl 1))y
o Ll s Al @bl e de sana
Mgty sailll die Glandl) ol dnass

& Otk Jldly cslaall ol aaa 2l
Ayhal) b Juan Al s Jys (age
Bl e (gal 55l

(I )lada 5 a0 Jsanll st
s 553l PLA deans Al Al

D das

) laiiad) Al oo Aaslil) cilbail)—|

Jymal ehd 5l g oo gl a5l duas
(s

)il Aaif (e Aaslil) el —C

S AV oy (AN o Adiblaal)
i) e ey cleddy b lgie ma0
o dasaills Wy LB Y ddadye il

63




- Al Jadly gt (aley Al Julatl) aladiad 1 SEN Juadl)

s Jagadl) Lol o Aol cldby-»
Lalal) JsaY) S ana e i el
sl

pilaall e s Bydlaall daylall (s BDAAY)
Laali dwad) A Joan pajey 2lae] b
Aaiil e daliad) i) o8 1uS e
Dy

Lulaa) clial sacdiaa)l Luulaall Gklls acl@l e laslea —
Adla) A3lgal) slacl

Clas Joang Aihaal) (e JSU Guenl agdl 20yg m ALeSa ilaglas —
Aalall J1se¥) iyt Jsaa Al g Jpan sl

A AN g ally AL Cilingal) ads Al Cilasladll -
Lalall Gllaal) (amy (ads A aledl gldal) cld cilegleall —

Aassgall e &dly Bga o Jsanll 4 pal)

tfie leab) oS ) shaad) z3les e el la
Aplal) e Al Jea¥)y bl el Jsaa

C QY Jooa -

. liggall Jean —

Aylall e @AY Jeals bl e dadl) jled e -
s Al A Q) vie o galls Alall clblual) coliliaial Cads—

. laalesall Jgaam

Slegleddl I Lo (gsinn @Ml =5

‘} BJ)\}S\ C'_l\eluj\ ?@.ﬂ E.A:Lé.d\} :\:Dj).\aj\
alhall e sl 2L, Al Ggasl)
Aoy Akl deiagy aielas 5 Ols])

Al

Fasio Aag ol eyl A gially §pieal) Cbuscnall Al ApalaBY ) Acnsfal) Sy 5 (B (gil) Jelall) g8 ¢ aysh ibns (i paly jduaal)
3-34 (2 2014-2013 «ulonly G~ Dl Gnals ipslaiBV] aslall b o5l 5alest L

64




- bl Jaall il (aled Al Jalail) aladiud :g.'.m\ Juadl)

tdaaglAl) jalaal) —2-2

i 5 antl) Adee 3 ) dlaal 2ol Blia) by A dslal) @lild) o
F S gl yes sl
Alal) Tl 1 (8 Lgtnan s dngall Alla e by -
(3 yvansll (il 5 Jlall Gl e 3 y0lall calilul) —
¢ A sSall Glussally ciligd) e o Al Al claily cdladl 5 caaall -
AuLinwy) ol -
Al Jalail) B Lasiioal) clibal) cligea -3

5 JSLaall (e Lol o e M) Jlaall (gl Badiaall Jilusl) aal (ye allall ciliball s

% lghe SN gucadll
(o all gl (u€en Ll cul 5 3805 Al Q851 —

Aiis e Byga ) (535 130 A gall Jalis 48 Jay By & dahaall e -

Jstha ye el 134 5 DY) juaie 5305 ) Gl jall Gy (sl -

e Lygraal Clagagall (azy (i —

e s Bypea Jaai Va5 A ey Alal (8 dngall s (e Bysa axd Al -
b Aastaall o3a 5l Y 5 Auilhall slac) i dry 5 daal slpd A gall asi 28 Caasy L
¢Alyaall

5 Gl gl AalE 6 gamill ana)ll jeday Cua ol ila g 2l dpa )l gl axe —
¢S Legin @A) 5zl dna) 5 Glesdadll

Oe Sure e Gligpeadl s b Jesy lae @laaial) Gulad aadiu J2a0) 44l dlae] vie -
Lo sall Wgan eyl Lealadin) 8 Lgaca @lia Jangy Lae ddoendall ) 5 e Jlsad) 38
e Mo jue lia )5S 5 by Snsall 3ias a3

Jan e sadl AT delioay 5 eDiaVIK _addll joill paie o cilleall (s alaie) -

aally ye Bygean moll Sl el

21720 L el e Al 538 SLE s !
192191 (il gage cy3pa) 5 dalS alall e 2

65



- bl Jaall il (aled Al Jalail) aladiud :g.'.m\ Juadl)
(Al Jalaill Zaal) g Apandatl) Callod) : CA Gasall
Mas) 5 lihaiy) e il laall ool i b dagae 3131 Ll Julasll acal

Leadtieal) &aall 5 dadsll Gyl 5 bl e de gana o alae¥) DA (e dslaall ) 3l
Ba 8 rladll clgy s (Jalanll Adee B Ame Ddie o sl (Jld) dladd)l Gyl e
calaall dlee 4 Lo G Aadine ) 535kie Lgaladind & Jladll dupas
Luldth) ol (g5 allaal)

pats Jal e ALl i) Lgiaa e Aol ol (e el alagialy M Jladl 452y
Jilas 8 Faatinal) bl w38 e Al ol alasinls Jalatl) aay Cum )l 2t oY)
Al clabuad) bl juudi elach maud Cus lgelas Jo oSl 5 dssgell Al) el
Mk sla Al llaall Casld e salaiel ) 28l ' ede sua ge Ay s sl Lkt 1)
Al ) gl
rddlal) caiti-1
tAallal) aeadl) s —1-1

A gall DN S W el e iae 3 palia G ) e o ADe oo

el bl slleall Jean ol Ashaall (e pasaillyg L) S35E e all 008 AAH G
Ball el Clise padliiu) Chagy (galaill (plaia legin oy dnilatie GlBle Ll e oy
3.&;19“

palic O Adhs Al dgas (B S 2l aadl ds s dag pd Al caall s
ey oo s Ll sl 8 Baa)y A e alaae V) (S Y L Lgdslae L 0580 (s 4l
Al Al G s A Jadaall (ge angd) G iy el il 06K o ¢gaT sy
leivina 5 Lol o5 dnlaall clibul) 585 el bl wals Jlae llia 05 o (dardiol)
bl el e A 2 s Lulaall aclal G Leliss

A gandly donnll S lae A dssall ool i b Leale alaie Y1 Al Gaill duaal a3
ABY) Y il Gm Alke (8] ehal oS Y i) (s 5 agadll 5 Jeall 3 & 5elSly
Cllady) QalES) 5 Slungall Canall 5 35l lalse sla) et 5 (S Y e (s

63 m (b e el das !

63 Ua el gage

36 b g c3ske il pASle i’
7 m b gage < shae g

66



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

centll L. ) Gl U8 L) 2 DU sl ehal g clgie Jasall (a5 lgaland s
%2 o i Cilaal 2L
canadl) lalasl by DA e dolifid) IVl a3 e Jadadil)  sac il -
Asagall gl o A Bac Lsall —
Mayglas e Jasd) dal e 558l Ll 5 Lgiallas ang Al Chaiall Talis aans =
Agalse o 1ga )08 Adjeal jaall ool Ldsia 5 lalalill daas 5 el dSigdl (3155 (520 anii —
Al Ao syaall aae Hlalas
Al ) g lgil —2-1

cAoayll o claliil) Cud Al ot 8 Aiaially Ayl aall ) Al ol o
Lad = il Jglinh Cagus um ALal) 231 gall Adlatiall o) ) 8LV L (3 guad) st A surall ans

dap lo small (LS Cany ¢ Adhasa ldad Aufs " ciliiall ol asd (& Aa) Jolatl) 599 clile Jsal) Jumd ussa !
.56 ua ¢ 2007 6(‘-\)&‘)5.“ ‘3:\9146:\:\“ K] Zea\..aﬁ‘z{\ Ql.u:bén E) Tg)\aﬂ‘ fng 6&4&1&.‘\ uam;]c):\:\uau\
T7 U «ég\.ml\ e ‘Lﬁ-‘.—.‘:’).-“ J5ana B s 2

67



- Al Jadly gt (aley Al Julatl) aladiad 1 SEN Juadl)

A gl 1(2-2)ad; Jgas

dBadla A3l b (o Liagdl/Anaat) el
sle Aalle e Lgy A sall O iy 38 1 (5 gy 5 HST e (o o @S ) | 4 eadlifiy sl J a) sdalad) Ad gaad) Aseai -1 ]
Led saaal aladinly Jal) 3 jual L g0 dlaw e 508 a5 juailll sl FRPIN Ao all L) 8 Dl Ll ) Aail) 038 Cangs A gaedd) uasd

Al glaial)

Alle 36 Da Led Gl A sl Of iy @llad 1 (55l 5 S g L o S 1)
ARl Ja) B jual Lgd g dlan e 3508 ﬁégm})yaﬂ\gm‘éi
A ghxial) L gual

M e Al 55358 gaa ol jpaill saall e | o il 020 iags

A gl L gl e alaie WU JaY) 5 i Led o U o da o (uld

sl Jsal)
S g Ll S Caliday
3 yuadl "\QﬁdﬂLg_uLu: 23

lS 13 e 585 dpaill 03 o o el dalaill b cpaidall (cany iy
[0.6-0.4] el aiis

Al Jsa))
8omad 3 (s 3l
Jay)

Pl 3 pial) A ) Ao 2 | B s JaY)

e T gl 5,5 (se Gl ) el o3 g | B e

Jea¥l o dlaie Yl Jal) 5 jual Leh o dlaw gl e ﬁm’uﬂ
i ) Dl Ayl |

ClS 13 e 585 dpaill 03 o o el dalail) 6 cpatiiall (any iy

sl fo ALl ol

g, sl 3alal) A gad) A -3

[0.3-0.2]dball i JaY) 5 juad o A sall 308 (gae (bl ) Al sl Cangs

leasd e Jad alaie YU Jal) 5 jual Led o dlaw

Bkl

L sall il 3 piiay duill 038 (aléds) ¢ Jsa¥l) [0y 3l sdaladl Jladl Gl y ) 9 Al s -4
3 yuail) ) ol iy lal) Lo pall Alainall 3 el e 5 jLaY) ) Caogs

(daY O3l a8 (alisil dag

68




- Al Jadly gt (aley Al Julatl) aladiad 1 SEN Juadl)

dyigadall :(3—2)‘4\3) Jeda

dlaada

43Nal)

Wb (1 ciagd)fdnadl)

Gdl)

13) 45l aledl ae (ga e Auablite S 1) Tie dpil) 028 () S5
38 L () spally Alie A all () iy G126 0.8 dpeaill 020 ) slas
A sall (1288 ) (35 2mll 5 jpuaill gaall  lgle | laa JSiy
Al Lenany

ppadll & gane/( pall & gana

T G gl Lo -1
O3 pan O () Al 538 Cingd
s 5l

a8l 5 0.5 e ST i€ 13) Llle Aliiie duw sall 5S35 L

asadll & gans fAalall J) saY)

el AISELLY) A -2

Aaie) e (wld ) Al 228 Caags
Sl s Lalall L gal e A sall
Chall e Allall LDt (sae

G shase Gpand ) (g5 Laa 1 ST i€ 1Y) i Zwail) 030 (oS5
Aol ol i€ 1Y) Lol eleutily 485 3 Jat 5 dums pall Aallal) 3o D)
Asns 5all LI 86Dl (5 glse (mdidd ) (525 clli 1 (0 sl
s pally cpilall A8 (lads) Jully

£ sana /(ALY s e J saal
O}:\.ﬂ\
f
Al sl G ga)aalladl gl
S Sy saill 3508/(JaY)

(anad) o 3 a8) o) LLE A -3

3% (e i ) Al 028 Caags
e alisg o e A gl
bai Al 8 AU L] gl f‘.li:\u\_j

e o8 ilS Ll Amiie ALl iy o) Aot At cilS LS
(A5 s pall B 8035 ) (92558 Hai yo S 1Y) Lal A3l
lediala le (olus (S35 (Saiy Lan Lo Sl (8 Aanmall oS5 20

il e Lot 5l Lpilatia 8,85 ool

Jue ¥ a8 fagllall Cay jladll
silall (5 i)

rllal) iy juaal) Aok Al -4
sl Jlac V) a8 ) dgdasi Aa o Wl o
A all AL iy il i)

4 gpaal) quaad
:QL}A;A}\ Y s a3l
83 (5 sie (a8 )
e (5f A 5all L
Calide 2l e Lo )8
VRPN

69

53 U cé.ﬂ.w ek wM g*ﬂ)\.m :JMAM




- Al Jadly gt (aley Al Julatl) aladiad 1 SEN Juadl)

BLaAN i 1(4-2)p8) Jsaa

daada PEHT Ll (e ciagd)fdandl) el
& il A3 5lall jlray Luld Ulle ol Ladi ya Jaxall 138 A1S 13 (raadl ila) a1 ol | 3V 30U (a0 ) Cargs 1 pa¥) £ gana (1) s 90 Jira-1
Gt (A 5))2Y) BeliS L) il piga 3o () ol b (la il Jsall & sana A5 b lge ) il DA e sas gl J gaal JDlaial 8

il s ¢ AT

o ga sall Aeliall Jaze (g ST Ay jlall J sl Gl 50 Jaze (IS 12)
saa oll 3ol e Jay 12 AliLadl)

siha) e V) a8
Ll J s/ (Slagal

plasinl (saa e S tdy el Jsa) Ol pge Jara -2
sl a5 i A ) Syl

‘@)w\)pgjyvmy\dmxyw&gdw\ 138 334 ) )
P Lt e e e 3L la o) Sy Jaxall 138 (aléss) LS
Ayl sl Jeal) 3 ey

RETA WSS
Al sl J sl (el

aae Jonall 138 Gy 1Agslad) il J el 0592 Jira -3
Al e Jsal) aladiul &l e

IV Z s o O sall Dl e 23e SR (e Ll ya d.\:.ag“ Jaa S 1A

el Lo sie fAe Lal) e Ll A4S

rdeladl o)) 93 Jaa-4

!l a3 )1y 3US e Sl @lld (S Janal) 138 o) 5 LS
e Sl 5 Jalall

Jul l 5 ila [Clapall Lila
Salal)

daalis 52 Helat rdaladl Jlall u.ub géha Gos? Jae-5
Clagaall 35 pefiall ) sa¥) e Jliny JS

13) 5 (pa 3l e Aiallile g daddia 3aa G 1A) Tie daaall sda () S5
O daliaga s Ao i 13gd el e Byl Jia g B S Badll S
Laill A gl (3 e ) g3 38 G ol A5l

4 gind) gl (Ol G s+ 3l
360%aw | Liaaie

) 50l o e ol ) Al o8 s 10l 546
o Letbne e dacan Jad (e 0Ll A ) Leaiad

il s el e Bl Fle s dadi ya Bae CuilS 1) e Al 028 (5SS
e Auailiia § Aabdie saall o328 il 13) 5 L 3 Bae e ST il 1Y
O M2 (e sl e () (o350 1368 L B0 e il 5 e
A5V ) pall ey ey g 8 g Unl & gan A8l Uil g (50 ) 5l

ile Hiall g

il adall/ (Gl 35l 52 5all)
360 i il Lianaia 4y gind)

) Bl o gia (el ) Al o3 Coagh 1¢pa ) gal) Baa -7
ped L Jiie (55 i3 Jal (g sl (50 ) sl Loty

gy dedls apail
b A 5all 5
Ol el saal s
:Lmu}d\ BGGS Lg.AA
3 ) sall JSlaiasl
£l 3 gl dalial
LY 5 (sl
JiaY) Lewlasii)
c.JgJ L@JM\}
3el8S g d}*dy\
Glasa e OS] paa
o O8I Gty
ool G (s (S
L;"L“ g._:uﬂ\ oA

70

.68 uacégb.uc;fc @ﬁ}gd:\..\i:).\md\




- Al Jadly gt (aley Al Julatl) aladiad 1 SEN Juadl)

Aol Al i 1(5-2)ad) Jg2a

a3l el (e Caagd) /w\ tl)
Cilasall il fillendl ;e alial) e Jalall 8 89 50U i s Maa¥) gl (hala— 1
Gilaaal) Al (585 ) dayl)

Jihually Sl 48 Sllaal) gy Sla
Gl Jdla

dscinl) o 5USl ple (ulia s rciblaall gy s Ghald —2

Slegdl s/l ila

O Ker 52 gl ) o ¢ lagall Aha ) ol Ala -3
el 5ld denall Jani o (8 sassll e ddly

Jectpumlly Bl (5 ileal ) s

Jsa¥) ¢ gana

B 3ol Ll Canlia Dl i 1 gadd) o 2ilal) —4

s gl Jgual alazind

Aaalall JigeY) fAupall szl ila

O 3B s dannyll Jals (elie :daaldd) Jlsa) o ailadl -5

leating Al Ladyll bisall s2a) o
w3 el Geadgially sllall (g paianl
ST Bl o el aeihleind e
e s piall A5 3 8 A8laas
Lol Al Balall 3asil) e 2 L)Y Gains

J(8500al agas) a5 Aas puial) ey o)
okl (’*@"&\ KXY

Slngall ol 5elS Lulidl o 1pdige yiing 1 (galadl aguad) Sile 1
FRN

sl o Binall Nlall fagud] 38 50l el

o s sl Fodiinal) CalaB ) s o lle ) pgadl s —2
Jsitiasall 3 Leragd Lula) oIS canit ) LG (3 gl

i

GAY) ol Aila) S (e e oSal) raanl dile -3

Aol
Clatiaal \U:DAZ\“»J\ sa@_u;\j\:ﬂmuuﬂ .\c:lb('s@_"i
G ol ag Bl 361 e cagul) b
Ll agu) Slaad e ol il il

71

205-198 = ¢ 93 aTs AalS adall 2 1 jaiadll




- Al Jadly gt (aley Al Julatl) aladiad 1 SEN Juadl)

gyl i 1(6-2)ad) Jg2a

AdaaDlal)

DLl

lebin (e Cangll fual Aanaill

A e Ju lae Gaill e slfias dunge S 1Y) e dill 038 )5S
Lo pall L) Jgal Plaials Jlanind) 56U (gt b Linas Sllia
TEa u..&d\} AA)N\ AFN

D) DD e milal

alaidy)

o3 Cangd tdualuat®y) duagayal) -1
o dnjall 3eUS (a0 daan ) Al
Aedsaal Jane Caidagis Pl

Aa3g35a) qaad
& ) o328 Cangs
Longall ol s

Ju @ ) Ga3l) e Bulie 5 Ainse S 1Y e sl 238 ()5S
o $5 Lae gl elicly CallSs Caline 8 aSaw Auwgal) of o
na (eKally Waaihse ¢l ) Al

Cilanaa) fAdliall da sl

M\ sa C.A.uﬂ ::\:I)\.AB]‘ %J}J)Aj\ -2 ‘f \-@—»\cus (SFuag
asgall (glall §f el oIS vy alide Jlaxial
S Jpaly 35l

s 25 i
Ble Ly 3k e

e Ju lae Goill e Baliie 5 Aamse il 1Y) e Auaill 28 5S5(1
i by Zalal) J)sa) Cauda 5 5US (g5inn b G @llia ¢f
Oradlaall A8 jujen ) (535 U e Awiall peudl Nilse b g i)
e Sl

¢ Csl) AalS g Apala®Y) 4393 palls (Blatia Adlall doasasall g il () (2
Ol 4SS Jaxa e ST AWl 2oagasal) 0s<5 o oS

Lalall J1seY) fadlall 2ol 11k

Re=[Re+(Re—i)D/C](1-1)

Aol ngayall b, Retdua
el ygaalls D¢ yganll 4815 Jamati
Lapaal) Jaear t o Aalall JlgaYl: C

Aol 53 Cangs 1ALl Aygaali=3 | O Al @l g

12k (8 R gal) 36U (20 maa ) Gl dga
aldl) Ledlgal Casdagiy Dlanad | Slesind (Sl lsally

Rsall e e (@ | e 0o leiad G

A

72

66 a ¢(3lw e ¢Jsla el g ASke ey 1 jaadll



Al Jaall gl (el Al Jadadh aladsad @ A0 Juadl)
! : 3 &

{ bled i faationd) L) A5 e A Cansl punds (S LS
ddlall adlgdl) G dtlal) candl) :(7-2)p) Jyaa

ddlal) caadl)

Aad p gl

Jsa¥) g3ana Sl Gsia
Gl Jila [oblaall =y Jaza
Gl dla [oblaal) =) e
Slapsall s [l s
Glayall [y jadl sl
Slasal) /el Casyliaa
Cilasall i)Y Cijladl)
Slaall /Alall Cayladll

JsaY) gsana fAlall ) Jsal!
Jsa¥) g3ana fanlall Jsual)

sl e Jsa¥) [UaY) dbisha (o
sl Jea¥) [UaY) puad (o

Ja¥) alish s fAls asad

Apjlal) asadllfaylall Jsal)

Apladl o gadll /(Ossalmaplall Jseal)

e ua (Bl aagad Alad) dadadll'e Jbadl Al ads s e lalae) Baldl slae] (e 1 juaal)

164.-127

bl Jaall i) B dasiival) Alal) cdl) - 2-1-1
O WA e o ) 53 e 2001 ple b e Gialdl Ly ol Al dihasall 2ol Ca
b b e Jian W Jaall sl s Wlaasa) <Y )

73




Al Jaall gl (el Al Jadadh aladsad @ A0 Juadl)
! : 3 &

Al Sl 3l b Lariioual) Lalal) caeail) (8-2)ad) Jsia

g5l Al AT Jara Al yiial e
-y 43% J5a¥) g ganaf )l ila 1
A g 42% Aojlall ageadlifislall Jsad) 2
Sl g 40% Jsa¥) § sana/ osasll £ 3ama 3
g 34% UV g gana/ Jalall JLall ) 4
Ny 30% Uy g 3ama [ silpually 255l U8 el >
A g 23% oyl & sane/ Lpaill il 6
Sl gl 23% LSL (hgea/ o sadll g sene 7
RINPYY 21% U5V ¢ sene/ Batinall = L)Y 8
BRRE 21% Jsa¥) g samaf o) 9
g 19% U5V § sen/Aasill Jum) 10
BRRE 17% Cilassallfalglsial) Jgua] 11
A g 17% Jsa¥) & sana/alglsial) JouaY) 12
Sl 28 15% oyl ¢ pane/ ASLI (3 ginl 18 5ull Lol 13
A o 15% Al o sadl) [ASLA) G sind 3,8 sl Zagdl 14
A g 13% Jsa¥) ¢ sana/ G2l Joua) 15
FINy 13% Slensall/ z)ll ila 16
FINy 13% AL (3o ol ila 17
Sl eyl 11% Anpaal) 205l [hpall 5 sl U o)l 18
Sl gl 9% Jseay g sana/ AL (350 19
BRRE 9% Cilasaall/ (53l 20

doaail) culabal) dasld pe Adidal) Adlal) uadl) g0 cClane il daake jhae dudae 221 jaaal)
Leliall Glgal Al Jaill gl dlly Glaiul) cuw e Ldull g ilal) 48y Gaad b
4aaadl 3 alaall (JleeV) Blaf B Ao Aaal) s dealall (glee (AnaY) et lsal)
446 La 2007
B %090 Mo calaall 3ule V) o) Jill (e dsaad) Lecayan ) Al ol dadlae A (1
st (0 %10 35 Blaain) bl e saead) 0L UL e Aapaiesdl AL ol (e

74




- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

il %40 s Ul %60 <& A gand) Ganiy ) will s o) bl WS duail) il
daliall g daal)
sell 850 I il Al BaaaY) aui 8 WD) @l o) s Al oda of e
P ol 8 s s LS 13 Gl plladlls cblal) ine s sl L,
Cmallall Gallaally cpuBaal) (gl Alall Jdll juiill Avanl JiSY) Alall ol 1(9-2)ad) J gaa

Callall Gallaal) B dgag e Caaal) Sl dgag (e o
sl g sane [ diil) il aal il et bl (s [asadl) £ sane 1
NPT EEE pabad) g [yl s mll ila | 2

O3l 53 Jne | Rapial) des ool ilof/ lazal) gt sl ila| 3

Cnadloall (35in [asadll & sana Slagsall [Aaspll 2 ) o | 4

A siall pgaadl) AL Jpuay) Aolall aedY) 22 fAupall d mll bl | D

Silagsall [Aaspall 2y ol s Ol g sansf Lol gl asl | O

Aopal) aa l) s [ bl ol il il Jsa¥) ¢ sane [Opnanlisall (5] 48 pusl) Tl 7
Jalall JUl oy s (lysn Jane gl sial) o geadll [ALLA) Jgual) 8

Anaall 20l [/ Ll oaml) Ganll ila | Jsall g sana fAupally Sl U8 Ll o) 9
10

Oxdall Ohsd Jans

Jsa¥l (hsd Jare

373 Lo «(Blu gase ha ad: jaadl)
Aoy V) sl it Aaaa)ll G Bplial) Bl il G e o saad) (e Jaadls
Cllaall Juadi (e % 40 & S il Jind I 2l o ety gl Jaai (10 %50
DSV alaaY) cualy Gusddii J€ g ASa) Apd gl Aapday COEAY) 13a Jay (e il

D s Basy (eaigd Gl Callaall Wl el oo oSy agibeas Fusiall dunsy Joa (ainall

el bl leisd waud Ao A all )08 daas)ll
Coitie Op AL Jalas g Al 8 Bl Cullud) el aal Bl ol sl ey
AW ol Gl Adabis Alsgas ay cchlill Ma3) 5 el s Blee 8 &30 e Jpanll
Sl ) dasid) 8 asa a8 daall 8l <) @iy Bpaalls uai Ll dlee ) V)
55l Gouiiall G A Aapll dalgl) ddjeall 5 Al e Jlaall e b Lo 13 5 LegalS
e IS (b

75




- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)
rdatlal) Guaadl) aladind tsalua —3-1
dal e LIl ol aalazin U Ly o) el dlaall e aaty galaall (e A sane cllia

b Jien W Ganaill 5 il Lolee daa 5 482 3205
o sl 4 Lo (53 ¢ Ul A3 sail) sl e ()l Al 18] ina gl bl il 5 Y -

A Ol sl I il a1 e lsins DA Aasall G al) (it 30l il ae
oilie
Alaie W A gall Adlall dmiasll o (Sar Y g dllea) Ay 20 Al o) =300l o) —
¢aasly dlle Aot i e
daain gy Ausall dalad) Gl e Jyaa w Y o Gina Adlall Gall aladialy Jalasl) of -
Al A e 06 o) Sl dlaall e cpaiy 3] cusssall 4 Lt (63) (galeai) Jasadl)
Gl Calidd 4 jea ) ALYl A gall 48 Lk (3 golaBY] o Uadll 5 bamdll Lonasy
(Ll ol Aiedl) Fusssall (3 Aaiial
s 5l (e i3 LIS Cad Ll W) Al Gt Al anail) pe (Sles Y a3e Gl oSa -
il dgbinall ol (ol 5 il pal liag of ) dlad) Gle ey Sl Gl
Adle (soaa Led L
S bl dlee Calaal GG 5 ) dladl g5 Al andtial) A Gaall il -
Lol W sl Galaal e cabias sl Al dudasl) Calaal oY
s el cglud -2

pda o Y Loadall (LU ALSall y saebuall b)) aal aal cilijadl glud yoey
S AL Gy ¥l sae 8 aadtiy Gun Aaell LY e adhadi) dadd sy Yl
Gl 4lae Jdl dlaall a5t Cus sl dlee (o ) dlaad) 4] & lsy (5301 (a2l
iplire lily ae Lo jeaied Agled Ul 45ke 5 ARl gl Al bl Liee Al Ayled)
O8Iy paainll uil Alad Slly e Gare peaie Clily A5l Sy Gll3Sy ¢ guainll util dilifie

2 ilie Fasni o ga

.63 ua‘d,\\.u@f 6CM)§J:\,\-.II
.89-88 U U= LBJL&PJA ‘)Laa‘éz

76



- bl Jaall il (aled Al Jalail) aladiud :g.'.m\ Juadl)
) daall (el i Juadl Qi) 13 gaay S raliplial) qiglud clie) —1-2
bl Wl chlaeY) (e Ales slelye
dal e el Lal) sl Gludinl (pe 23 Y 3 A laal) vie Aalhadll JBYL LSY) a2e —
Alaall Pla Aalall cisnll AN gy €15 pm ais
@iy paalie gm 4B of s i lgank e (alide puabin @bl Gladal Jea Y -
3aalg danh
cJdall Jglany A8y g Anialgy 8paaitie Alalal) culyrall ity Jlaall adiy of -
o Gl Q) Calig dal e Sl dladll el s aliliall qugbad cigsl —2-2
23l ghaall g Ll @lldg cslu) 13a (bl a0 Ainylas aacae Jsia dlac)
e ARk bae cabidy Jeia (e 05S ABRall Joan e pald Jds pean -
Jsia da)) e Jsaall 13 (e Lo saley edilatll Loty ) 5dlly Lebdas alyal) i)
e cabiag daall Glibull Jes cdadaill jualie (pglial avadsy dualdll Jas 0 b Jiam
Laalaa) opld o 0sS Aalhaal)l clpaal) Jisciiayll 555l Cilgin 20 cadaaly asbila
O e 0sSi Al ) Jia bl chasall (gAY dungall ddlhal) il
bl @il puaall (§AY )5 L sal) dneail) @l puanl] Laalas)
Aila) Aplall c¥ el pe SlHRal eha] vie Lagiads Ldli) @ljlie cla) Alls 3 -
Jsinll (e 0sSad cljlaad) Jsan doaed o cAilad) il Lledl) UL pe cllaall
Lhaal) e el e el ClEaDU Jos cdjbaal) eV aeall o ) A8la) dan )
Fapadl) QELADU Jin ALl Ay Lassall dalhall Gl I mla e osS
Ilall Al 5 Raa gad) Apetl) ClEha DU IV A (e sS Anlaall caadll e
Lpaal) culldy) : AG Callaal)
adied Ban cullal cujels GlIN Aads mI s 3 AAS e Bl Qi) el
dalee el die Aee duie) 558 6 ol il Gaiad A Wl Jlaal aelud ) daeS) Gkl e
ple ki 8 Jladd) 13 8 sl pladind b al) $al€a) Faall (Ll i LS ¢ il
o slaay) 5 cluzabyl

38 U= el pae el 2l !

77



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)
rAaibaa) ullad) -1
Ge 2y Gl degendd Ligjll Judladly Al LBV e Adlaal) Culluy) ans

A e lad) A LA S s Aiee b C ADM maca s G gl
Dulae Gl A ladl Alee padn o g L lle ol 35)kal) ddee Sl Al
058 O ag LS daiaiag dads A5kall Llee (585 S ¢ omdlll il e Baies duc giage
53l el isal e sl Aokl Cilgid) e el i
Al ol ) -2

DA Lo prie Bt o sk bl Jasind Alan] (ubite ol a8y Ll e a8)Y) e
o L) W apshaiall ol 5 pn A Al Cibdge HEY) o34 ey e die)
Sl sk galail Sl ol A o) Gua Al Glleadly cllaliall e A3l clyil
2ol ol Ll Lef il
31300 A Al Al 281 Cslad iy calydsal) G AR Gluia) Sy

(1‘2)----[ 100X (o) &ins 3 jomial) Ao /A aal) Bis 3 pucaial w)}

Glo dant ) @yl mam gl Coags Ganldl) HBY) skl o Bl a8 L DA (e
eiad) 138 el aity Jlaall mans Lo g s Alal) A jealic e paie Ao e b5
Eoase il saelual (mlAY) § gl Cun e Lanall Qlud A ) bl 4l
Agslid) bl Sl b aLaaY)
rdaiajl) Jedlad) =3

dead) Jat Wi elgad Bawdl) 5aee Y1 aal el 06K Jolaa oo ke Aaia3ll Judldl o)
Johall o3 aaaidis el e leaiy of dlaadl ay S bl Ao 9330 501 5 AT
L opall Qs DS e 4] deasil) 2 Lo maasil Il sl gale ading Gl JISGT oLy
o gy ) Al SebaY) an s Aglasy) i) iy Il Jlal ddes HLAL
7 b Lad LS sl e (e Al 50 Lgry o L) sl

128 o el didatl) ¢ Jal) il ol

105 = <2005 ¢ iall ¢ dselal) Anadall Amalal) e ssladl) s cslan) ¢ skMa  Dha ?

209 (= 2000 ¢V clas ¢ IV Aaadall ¢ pdally Ao ldall Jily ls 31 9 e slaany) ¢l ani s line
31 G 0SS s gaa ¢ el oali s ?

131 Ga edle) gage’

78



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)
st Gua bl il S bl 8 Aie) Alade g ve V) Cplad) 1 Gads oSe Y-
cdalaill lae 8 dusthaal) bl e Jpasll Jladll
038 e (sS gay i) Jiad GBI L) pealiall Jia 6V conlin e s Jgan slae] S

(100 A Ligian ulod] B o abiia ) paic IS dad ot o5 100 (elal) di dal i’ —
o Lo g ¢ paie S e o ) chrall e dlaall Guasy sl Jgaall JLS) ie-
Chian A bl olad Sl iy e sl eaie IS 38 disat oSas calalady) sy
il Aeddl Dla
rAadal ) cullul) —4

e b JSLae il da dal e W ol (8 Bl dapplal) Gl (L] i
O WG Saey AR Ay 8 Aacallly BaeSll i) e maall e adied Cus Cly gl
I.J':Si o omal

:Jlaady) gy —1-4

LW (X,Y) oomie sl oialls o 28Dl 558 5l 58 ()X Aale §ygemy ol ) 4oyl
Y= Fry 1Sl ASes JolS3 ADle pungy (0583 Sl Jadll Gk oo 38l o2 Al
2l e sl aiiae e Al 538 ey ) aiiesal) 5l inially i) Ay ant
=il ol A5 o) 6 Ak ADle piide Cppite G Akl AD deg 06 ol oSa
(X) o ol juaiall 5K Lag colad¥) uiiy () _siiall aBlis ol il ) (a5 (X) _iiall
slom el puaiall s o) Cus Gupatiall G dauSe ABle ()5S a8 (Y) s ) juadl
Sl el alp o (ailn ) el slaily 535 Glaiill f salijll
s Wia (V) 5 (X) b puiia oo AR olatily 858 Gy (3 Bl ) o) () 5)Lay) aasy
(X1:X2:X;5...... ) Chaiie sae Gn Akl oladls 59 Auba S OIS 13 Ll el Bala VL
4, s0ead) Lali V) Gand 4nle (3l (Y) ke

136-135 (o = odlel gy

0= 2003 (oY) colas cqisl 5l dalall ls ¢ msba®®Y) g U slasyl sane Sl ldl de Al (V2 ol
129

224 o ¢ Gl page el ol ady?

611 = (Ualle ¢ ELGA )piia ¢ udaill 5 Al claial) g sbaay) (s o liaall (glead DLl 2o e

79



- bl Jaall il (aled Al Jalail) aladiud :g.'.m\ Juadl)
:dabadl) )yl —2-4
Jilad)l 5 LLadll e desene da b Aaal)l Cullll) aal Bdadll Anll Giglud ity

Gl e Ble ed Anball Gl Cllaed) o WU Bl o2 by 2S5 Lalawy)
SV Jsaasll aad Lala@¥) 3sall Jladl) Gavadill Jal e clleall Eigay &gl daalal)
Dbl cullay) e alae YU 1y cogllaall Casgl

s Al Lbastll 8 sac L) 3A3 8 sacLuall Ay dyladll daapdl el oSe LS
pusl @l Jumdl aaan Ll scli diSas dadie €] gias Al z ) daph Ll
Dhadl & ey alaia¥) dgee 2ol Ll LS calaann¥) oSl ) 2 lay) oSl e clatial
2 sl i ) Oseasl dal oo il calill e
P o il Aobea L) iy Ldad) alll aladiuly Loalea®y) JSLaal dal

(2-2)... [ Y=ax+b }

Y b ol ge Hle saglall die e b i ga Ay=0 W Y ded ge @t dus
3.3;;\} Bas g
rdgagally Aabadl) cild ghaall —3-4

IS axdindiy (il simall dgasally Ahal) Lyl Y slaall Ja e Zasyhal) 538 adin
aaall 35S wiliadly debeall 8 Lals bl saaxia g sakeall N sleadl Ja b pals
4 lire Lol Lol 4algs JSLEe Ja sl 0 aY) BaleY) cilisall

A7-16 La oa 2008 ¢ il G Akl dusalal) Gile gdadl e ccliland) Gigan (Jsil) 2sana |

16-14 (o = 1996 ¢ ¢ glee ¢ Al 5 Aeldall o) Bussde ¢ V) Aesdall ccibilanll Gigan A Ladia 22 ann auld
139 U el paye oAbl Julatl 8 §pualaal) clalaih s ol 57

139 a el gaye

80



- Al Jaall gl (aled Alad) Juatl) aladiud 1 AGN Jadl)

1A

g Al ) el e aay ) bl o Jeadl) 138 Glabind PDIA (e o 33
5 leiat o Jaall Jal e 8580 dalas aaas i Bl (b Adlal) Bmiagl) Jilas 5 Gandils
o eV leie paldill 5 leasnai e Jaal) 5 Caeall Llis e caiSlly 38 AST Lelaa
3Ll ) e a5 3 pma (e Aallal) 30salL 5yaUall A8 ,0U Auligat Filae ged cayhiia iy
sy dYa

5 Sl dlatll sgan Slae¥) g 33U o sy asaal) LAY ) Jsasl) dal G
A8all e i ) Jgeasll lede caliall i Lgaadlae Jolaad Jlaall iyl (pe i iall 5 adadgun
Ggdlaadl

S s Al Gyl e alaey) ) deagl) &5 Sl Jadasll callad ) @olaill DA e
Jadll e gy Al @ilyib 8 Jlaain¥) (e b€ s 32T (62 Al Canilly Julail) Leat] (e
daia 5483005 dal (e Bkl uill aalasin) ol toalial) (he A ganar o5 alaie) L)
Wil s sae o o s lntd L aalill b Ty 4l ¥) ¢ W) pandiil) g aniil) dulee
sk alaa¥) Y il ool (63 e o) LA sall Al cilad g ellae) o ) 5,0 e
538 aal (e 5 cclyiall Baaaiall Adlian) CulllY) ey gl e 550l Adlias) £ 3l
clsall deadl) b Al Lagd) Gl wy G (53 (gl ol bl L)

81



L 4

Jaddll Guiil g ilai aaf degfs

£

kel




(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

-

gl

& Rl e enlead difiall & dsnsall Lgple ()5S0 (6l dpnaaglly Sl Al s alaal (a2
Il 3Sya¥) Basiall LY il ¢ Ml Jadlls onll dasiia z 3l A by plaia¥) ela (i
Al Al Cpaldl aey alae V) oLkl 558 Cipe Lo ) e @iy o dlaill oda Al Luay Gaaigall
o 5l e Gl Cuns Lol Al pia s e Leudld) el ) lasal) dulel ada
Ngiliaiad 5oyl die 20l bl aas

Al ) 5 BaeSl bl e (A9 Aa ol 23kl o3 Aelia b o dialll aaicl S

wal e a3 (granatl) Jilatl gl Ailian] Calll Llgaes e el Julail) (8 gy Jsanal
zolell zilaill oda e sllasg ¢ ) Jsdl) 8 ¢ g8l ganaill ) slaiall 5 &naadl CulluY)
cbigall e 3l olia el cpdlll jia 5 lall fialill i)y 2 Al Al

(3aal)) e il Ll sial (s ¢y ) Gl agin (e Cfialll e el Gllia 4l e
Ol lia o N 28l )31 36US o g Auall #lady Aylaind O Diins
e IS O panl e e il 5 Al bl o gl Ald 5 (AT 23l Tgeadial Gdialil
Zanhall aay 5aY) 13 Gl 4] BLEY) aat L 5 echlangal) diids sl 8 dae gl ALl ol
Dbl e Jilall cuy 73 llia of LY ASleaYl AL 5 Aaa bl Gilagall G aall xady)
Lol

I Gl 8 Uk () Gialie Ra)l ) Jeadl) L Sililaeall 03] ol

Lt SN o) el ¢ Labatiad Y1 Aiban) bl G e e 53 (el il
G Ll aamid) Calid g sl il Gl e glalasl jela L g 3aeS gz 3laill aal (ayen
- (RaS) Le sl Sl e S5 de g 3l e slianadd G Gl

5 Al Ll o el asi e ligh @AY z 3kl ) Wkt ml )l Caasall 1l
il Jaf oo sll (6ol 35S aaaies Cun Jah Bpe 53 5l o 4paS iy padins 3l 5 ¢ Al
Loy Al mie die Glay] lalaa

83



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

Al Jaalls 5l 3148 (ghaaail) Judal) 1 J6Y) Eaaall

g Adlall ol aladinly Aaa ) clogall 5 A Slangal) G Sl 8 &L HLaaY)
Lt e Slan¥) bl Culld Jlasinls a8 ) Gl Slubyall 5 Sladl) (e de sana
cbinsall Jad sl Jlae 8 (oS z3sat iy (b Ol ey (3 (ghual) Julail) sl

adlaaf g (graail) Jaladl) coslad asgia 1JgY) cullaall

Cuiailly uall 3l andnn) Gus i Jd (e 1930 die ghuaill Jiaill alasaad Ty

O Buae 5 Aosiie dogane (8 (Shuall dalad andiul gy (WAl (e desiie degane alailly

o b o Jlall 138 23330 5 ALl Amsland) psbedl Jlae 3 Lapad Sliacasl

@l dalaill dypha Glasanl, Walter o8 Joall dass e ¢ SLaY) Caiailly dallall JSLEA)

Gl sl Gudt gadaty SMith 28 WS 7 LA Laghiiad (530 a8l ol sanial)
ey

 (asall) Jelail) ciglud agge —1-1

3aaly (Aaadlal) cclaaliall)die Chuiianl aadind Adilias) 48 ga 2atall (ghual) Jalal)
) @bl utall Caaal pg Alilaie dall ol Gailad (558 dus (Oliall G a2l G (g
20l e o Alal Cilange o 3 o S0 JBeS e g Gl e Ao gena

JSla ge dala sl el Awwlal) il il Julat 8 addian Adlas) AaE s
Gab ) A0l Ak (63 o b ey Alfie Cilypitie B30 dgag o (gehai ) bl

3. ...
KL XVY

Lt Je il Guyns B paad) Sl gall A58 pailiadll o Capmall 3 Gl 13 aa g
i) il juaial) (e 2aa] alaal climd Julat anaas 8 bl 5 sl 130 (gal Lhe Sllia LS

' Altman, E. 1968. Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy. The
Journal of Finance 23(4),p589.

? Michel Dietsch et Joel Petey, Mesure et gstion du risque de crédit dans les institutions financiéres, Revue
banque édition,Paris, 2003, PP : 55-56.
? Sylvie De-Coussergues, Gestion de la banque , Ed Dunod, Paris , 1995, p176 .

84



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

Slosss 3ol Jiad S anidl) Lol AL il 3all JsY) ansdll Sy aand ) Al auies
P A Ahadl) el Ao sl Alal) e

HGEEEN

3

dcgana Ao 2jall Caian )kl dain e guwwus%_ﬂ\ Dudll G :Z
¢Adualia

LA LRI VAN
Al CDalaa 1V, V), V3. Va

Al Qlprda 1X(,X2,X3.....Xp

G galall 4 e}i_.} L..g'ﬂ\ sl e dima Lo ;\:D:\:mﬁ O lalaal . alall »2a ("9.\.\2.\_._ XERKIP
ALE FE DA L ase Al Adlasl) 5 dncalll clleall 3580 Jlaa) 128

ool Dlalee lllin cannsjall J8 A0Se) it 3 A il (o AalE Jantiast Laic
o S e 13ay ool gl il A LaaY) iy Les clein Led Jha Lig)
QLAY e Dlaslee oz Casu Las cadie dpsine (Ssimary Jal8 il paiall (e 232 7 303 ol

Al ASEQ Cyiie ganall (32 4 gall

s et LalSe) b Caaadl) (SUe Ay 8 k) 1) Al sl Ja
Llee aain g .ot JSU 0l Gailadll Al e Y aly o) B @haid) gailad
A Aelia sole) lo aaetd) (guall Qi Gl oo Al s LS cdadadl) daay)
Losad ol Jaill sl 5 ) aaeiadl (el Jaill diph a5 LS .mana JSE
O sana (sa A1Sial) lisall Al
 (eall) Jlal) quglad Cluzajp -2

! Py Cludasd e Ao sena o (Guall ddadll a5

Gl pdie Aday W)las) 2 il Aiadd) Ll 055 of -

5 4l YY) ¢ SPSSAGAl Jald (gadai :ypmlal) aladiuly clibud) Aadai 5 Julal (el mlla (ase Qe cqumi Lo G|
437 522006 e ‘ejjﬂ\

85



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

AL Sl gall 5 daalll Clagal) o aaell Cua e S Ciglin Slllia Y o -
Al Cladine (e gaine IS 8 Lands by (guail) cpariall o -
Aalaie Z8ES L) Ciladinall 038 ] (f ¢Aygluiall Luhyal) Ciladina sylie Golall il ghian (555 —
e S clilal laeY) cn 331 g lehlugl s
D el Jalail) iglud Gilaaf -3
Dl s G
Dl Gbie G ad 3815 aladiul A de gane ) elalh gl -
JS shadl pailadll zhatu) dal e (Jd) jundl 5 ol endl a2 Al
Aaalil) Gl pall Loally o ALY Cli gall 2oailly ¢l g e gana
A )all aaine G (ol COEAY) HilG (sae HLaAl-
Glaniall 5 A3 Gluwgadl Glegane oo Suall daaldd e SV Olypsiall s
Gaalll
i) Jalatl) Cplo) patliad g Cighi ;AN Cullaal)

leie i Al (gl dalail) Csll (ailiad degane o capal) ) cllaal 138 b o
Ao e A @lgha ) 28l
 aall) Jeladl) ciglad ailas —1
AV L) e 038 e ol paibadl) (e Ao ganar (el dabatll sl Gadas Gl
? il Lk s oSa
Ciliall adadyall Gl 5 Glagleall o 8 ST aladinl (el ddatll sl e —
Cpariall Logind Gl eclasbeal) 038 Julaty o gt Cam ol il glu iy Adjeal (Aliisall
Uiial) @yl degaae o Lad Joliad)l 8l e dalll Glosbead) ) ZaleaYl cAlgiall
bl Jlae
LS cie ganal (Giuaill dalails Cajrn Lo 585 Guadine G 8N (ghudll daill aadiuy -
sl (el Jlaills oy Lo 58 5 ¢ aain (e ST Cilbjie G 385l padiny
Pgiall) Jaladll cilghd -2
Pl L (gmaill bl bl aladiuls (gpail) 3sail oliy Jalye i

147 5a ¢ 9002 A Aaddall ¢ ) £5alk SPSSalaiiuly (Alaay) Jreadl 5 Gl calls 25l o sl 5 pile iS jan!
? Mohamed Touati—Tliba, Modéles d’aide a la décision d’octroi de crédits et performance du portefeuille
crédit des banques publiques algériennes, Revue des sciences commerciales et de gestion, Alger; 2003, P :78.

86



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

t Y Bghadll —1-2
z b Lol o 2l dug ) Agial) cledinal glsl Calide (e £35S0 Ae Can
B ) deagill @l sy @ clangall JW) 35 e AV ASY) Al @)
a4l e L) clagd) Caia dal ey dujuall cOlalaad) a8 a3 e 7 3salll
Glawiall 5 daalll Glawsall adae gn dhald el yaany @by ( Jlasy) dadl s2cld
Analil) Lo 3all jnaill Lol po L3 jlia s 33alall
Glaiall paatiall sty dilaall ASUY sghdl) -2-2
liae 05S5 3 Aipme Aphay 2355 Aol 28 Bpallall adinall e gda cms dalee 4 Apleall
GV hlaeY) ey @l saall b saailad e Copall dab adinall lasa Sias
Hgaars (hayris Sl Al dlae o)) oo
Gy @l RS (aaeas culs () bl a audy (S seadly sl pd g Sl e
o Lot Taliiind) Il arest pe IS UK aainall Lebiiahy ey (3 il e Al
Laaiiall Glajtell paes Gliky Ji90 Alls 8 (6515 7 35ad el (e (553 59 ade g (a gyl adinll
Lol painall
o tla) cila ) acinall Glial calise e Jauds of dasaasall Al e s
Baaall (ailadl) ge ANV ASY) Al @ paidl bl leulal e oSa Al U @iyl
Al Glaaaal o
5 (Aaal lisge 5 ALGl Glusge ) uiis () ASI adinall i o (555 7 3503 £l
Sl el Ledaae (8 ()5Sl Lgie Adiia e s @b 2an oy
el zasaill e Aaslll Ljudl) Aadll e jam A 5 U eSS Z il pdag Cus
als Ly G S a5 40 Ralall Il ) padiy LS
e 5 oaldd) s Leaon i g Ay s IS Qluiab gl Z 3l e Jpanl) g
Z Aad dcgane (8 ()5S Aaaall aitll o2a
Jlaia) e oy Bal) alia) Laiy Auss3all I 560 Al e ANs Z Al ) LS
L) Jadl
1z dgaill Alieeal) Cfpiall daas 4G Bghadl) —3-2
oSay Gy AT e e il 4l 06K a8 A el elld ashy Jaiall il Cayey
Aliisall lyrial) (e 3ol 33 #1585 3 diall Gile senall (e e sens JSI Bhadll Gailadll

87



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

om Small o 5,08 AV i piall A 038 (e LA b 4 bl axiall jeud L) (g )
o] Sis aodiieg (3 z 3l oliy 3 JAN ) 5 Cile genall
o) delatll Gl (385 b gall I 55l e AV SSY) ) sl o L Wle
On Dl oSa Al @il duadl lad) e bl 13 Jasy Cus stepwise analysis
ey 5 o5 g isad oliy b Jatin A Al cprial) sae (st @l 5 Aial) Gledind
Zapyhal) Gl saxeie Aflias) 3yl o Aliiall curiall olad) 8zl sl Cslul) s
Il sl Al b Adled 5 Lelasnd ASKY) 5 Lol
z dsaill Aaltl) disall ayaad sdayl) §ghadl) —4-2
Gl siall gaatl) danil) o dal (e 7 35a Aujail) COLalaal slagl 2 3gladll 38 S
Ll o paniall Aladl) 2l O elaial) Gl GXS 5 Aliisal
@z 35l (sS5 8 Agisall riall dpaal dpant 8 Aaal) cOaleall (o sl 138 iy
Gaanagall Jid gl e e Ly Aaiiyal) due il Chariall 5 Adle caws JS AN (530 5 (s
IS8y by riall @l iy 530S Lo S il (ghaatl) Jaleall dallaall dadl) S 13
A0 A adine (8 (M Buns Ausuge IS ot & S B 3 adl 2 dsall sly 3 S
L4l
1) 5 ALaE) Sl gall Gann sl gal) o e Ju Al (ghaall Jabeiall 55La] culS 13
aalll Gl jall e (S dasga 5LAY) culS
23l als z3saill oliy & Jax ) Lilalae g Aopaill Alfiall i paiall A (pe WU
Al el Axpall i) saeiall (@il Jalailly adll =3 sail

HGEXEN

-

Ao gana Ao 0jiall Caian 4slad) dain e olug ol ‘?_*d\ Dl Csaa iZ

‘2\7\.&-&1..\.6
ul a1V,

A jaaadl) clalaal) 1v1,Vp, V3. Va

.W‘ Q)):H.:\AS\ *X19X24X3¢000eXp

88



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

Juadll 5o B oli): daldl) 5gladl) —5-2

sl @y 5 Al Jae Al Cladinall G Slany) Jadll 5acl @llia (585 of (g9 pall (1
O Alald Fad aaa 2 Sl Llai) Ciledinall 038 (e 33 alall il dll (e Ae Gilihase e
Adial) ey et ) g Bialall Glissall 5 Aaddl Giliavgall oadine

asine ) gl 4y 43l Al Adadi dad (sl b ST A gall Aujaaill dall IS 1Y)
raina A Lghiieal o 4318 Adiall Aok el (e Lol J8) Ajiail) (ghad il 1Y) dalud) el 3all
Byaladl Cilis gall

00l ALl Llua S Afiall Aladi Cu

@radl) Julatl) 7 dgai dadla LA tdualid) ghadl) —6-2

JS8 A g prall Al lajie Ao aknda S 43l gl Jalall ~ 3 gad A8 Jea HLEA) ehaY
Lo (Sall g Aaal dunge el Aial) Al e ST Ajad Aad il Ao ALk
i ) g aadia o JalS Bt i Y pesal) caiaill ddle s e Jsanll oY)
gyl Gliell e Uit (AT Glajie o ojlodls atllad (e Sh)

89



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

Al Jaally jnlt Luasl) ziladll aaf ae 1 AU Gl

& e g5 A Lebliy danjl Hhlaadl e el alai@) Glugall (el ks
Gl alagl (s pall (e OIS bl Guk e Awgall dls)s GOY) S Lghagaye (bl
asth Al zilall & Juen i) sl Cum B e Juliily Leigalse dal e dilas] cullids
G zeadl o ¥) BEAVER an Ciph (e 4cgdy U8 dawngell Jid 3dlaay  Sudl caislly
e daladl) e ast Ja Slas) sl aadadin leaal (e lls 58S il & ale sl
ALy s ALK Sl bl A sane G el 3 Jeadl) LasY Bas e US @il
Cosbad ) asdgll i) 53 Jalaall glad) slas M ALTMAN (el Gl @lymind 13g]
ASpal) Al ol (e Ae gene o alaie WL @l aaeiall Julal)
@AY 3l gk 8 Jeadl) Lagd OIS Al lally an cpadsalll Lo 2SI Sa U (e
zole el b A8y ST Al g Adlas) ik ) el DA

S Qo) o aaia LaS g bl Y callaal)

Ll il e Gandl ol Gus Gdialy (e U (e (BeAVET) i e JS oslul) 138 al
o sl 13 ks ussgall W) gl e AST D Jaasg AN @ld 585 )
Sy s o(Asl AV 5 daal Gluwge ) Gluwidl e oine 330 fag GlelaY) oo de sena
o Allal) Al (il gbis Faalia Lgd o Alal) ol (10 de gana o Ailiasl) dalladll Gula
i) al) 5508 Ll A Jaadl padlaid 5 A0l ae 15V Al
:( Beaver ;1966) sin zisai—1

o Al b alae¥) g il JiE el ziga g 5 J5) cala jin e

Aallaall daas By Byseay Addle At 30880 Haw B 1966 4w & s Al Cuall

-

5 Jid acgy Jlaal 5 Jadll sl Ao 3yl laydel Al o can Je an i ddlaa!
1

S
b Loz dsal) A2 lia b A0l ol e

¢l g sana/ (gamill (saxil)

(J5a¥) g sanaf Aupally 215l U8 o)l ila 2uu(X1)
(Jseay) ¢ sanaf Aiguaall G (X2)

(Jpa¥) gsanaf dalall JUl () (La(X3)

.293 U ‘LB“L“M CA)A” ‘L_séé")j‘ dgana B).A\Al

90



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

eJshsl das (X4)
Aayudl Jslall 20(X5)

Alilally daalill Glusgall G Saes g a8 Al 2GS a0u)y 2 23wl Cuall 038 3o 5
Ol gsane/ gil) @) & dawi Juadl o e 1966 BEAVER i 3wl cliags Cus
Apall 5 53l Jd )l ila daw Leali JSd Gigan U8 sam Adlias) AVa el Al

- Jsa¥) ¢ sanaf

B0 sed Jolll A ¥l A 5 Angall Al oY) and A degad) daw poad Cus
Fdsssal e Zaatid) LIV apani) )00l (S LY Aage iUy Ll 3l Adgna

ey dd Jadll sl o lg3)m andsel b e leaadind ) Zi el i) cojelil a8
e %22:%24%21 %18 %10 Jaill sl gl b Uadll dans culSy Slginn uady
g ) ol paiall 5,8 53550 %95 A8 da )y vie Lilean] AV 3 3kl s3as ¢ il
L) Egany Ladie gl e Al

sy Al A 14 (and ¢un 1966 ale L o8 A iy i 5 1968 ple s
Slasy) dalaall Qb aladind Cua @lsin 5 DA lasgall Jla) Jaalls sl o 1308
Bleall L) 554l DA (Aaali (5315 ALal 79 L sliie 158 (e oS0 e e (salsY!
2 e liall g1y Jpnad) ann Cun (e Ables il Cun (1964-1954) (e
Alaiuly iy ol Al Zalud) Geadll gl A Jaall o) e ol o34 5558 Lad) dal ey
Yol LS elldy il Gl Ll sl
s AL Sl gall Logd Jalias (il (e sene () (Alsdie JS0 il jall s 5y —
(ALalal)
coie sanall US4 Sl fall danally SA Al Al Coail) (e JS lidind o —
O Alealdl) adaitl) Jaa Al aadill odn dad HLaaY laeLad Aallal) uil) o38 af (i o —
sed Ny Abadill oda Aad LAY ui il 138 and iy (gl LA e g AL Closal
ol 1) ALSW A gall et G clagan S ) moaall e gl A (miss Al Adadil)
Lad (e ol cul 1)) Ll e oty (Alaldl) Zandll Aad (e 00 L Aauana) dadll Aad
S ye 2o Adenll S5 el gall Aedl) 2815l aa ol V) 138 A3)lke o o5 ey cAlaldl) dauil

.295 U“C,“L"‘J\ e ‘L_séé")j‘ Jgana Blan !

b Al ¢ i) ooy Bl aBY) aslall S o)y 50 dng ylal AaabeaBY) Aual) S 5l cadlialy Anadl «lasy syl 2
.39 U= 2007-2006 « yiall cilie— jliia

.102 U ‘dJlMP)A 3 dghd\.z‘x}

91



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

AV de sanal) o lehudaty 35 e gane S (o Aaiiiall Alaldl) Lowill ) Jpasll 4y S
Lol gall 038 adly ao Chsiaail) il 43 )laa

Pilgie S Apaal) Al 8 il 4%u)) (pe sy 7 A S

Hlaa) Liadl OIS s daalil) il jall (ya S8 LS oo fall adil) bl (S5 o) —

¢ J8 AL Lgla ga g

(Lol o2 g lils Lealalll dgalse o Lgi)a (aleails AL Clisas fall sl —

calall olaiy) Jad e clihadl aledily Lol colaladyl il Asalill ciluw jall cojud —
e Aaalily AL Gl gl (pn (ysall g sana o (samil) 3 Ay € CA) dgmg -
coO8Y) e Y] v (@)l g Ll

Eana o mll ila Lol ¢l soiill G Juadl 8 (sl ggana Ao (gaiill (3 Fani —
(J sy

atiny S Lo uSe @l cAaalil) Closs palls 20)lae Ligdae Gmalaasl ALk Ciliw sal) s —
Aaalll Slongd) b aie A Slangd) 4 ol gsiaall g ) dss

A ghtiall Jpa) o duadl il Jalall JLal) Gy ileas 2l Jia ALl Jual] (ans
L) ) 5aS A pudd) Jpaal s

el Baae Clalin) Lala jan A )

Rl e il aed B 5 canly Cg 8 Banls da e il el Gl Ty -
gl Gl (8 Berdindll A anail] Capiual]

il o 5asy A aladinl Sa Yy ddae dnigall Wl aagl) of 3) ¢adloll Callaa 43 —
(Il Sy

oo lal) Zalal) dea bl cilagall o Jagh galay 43 —

3029 alie ¢ Hlaaa ‘?A\J Azl 2002 e
.10 ua‘d,\l.u@)a‘ dghd\.mz

92



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

Cpiiall aaia cigbad Ao ain Laadl) gz Slail) : SG calbaall

Auhall 2a3 EGuaepialill (e 230 022y (g (Altman) o J< Gl 13 e adie) sl
il e Ao sana G AR Al AGIKRY) aey Gus 23l Giglud cilaaiad ) Y
G 5 A 3all AL Bgmia gl Spep (53 il il 5 ALl ol 8 i) Al 20l
L) Jadlly gl 3l el Cilaal e (3815

:(Altman1968 ;Altman1977, ALTMAN ;HARTZELL AND PECK ;1995) (laill Gsus -1

: (Altman;1968) oLl zigai —1-1
(A Jadll sl Jlae 8 MDA saxiall (ghaail) dalail) gk o8 Gy 5 Altman sy
2 ommnally Al Wsgas 5 3l o 43)8) Dl 8)ed w3kl ST aal da zigar o Jeans 3
Cilyiie dayl dsay () Auhall o2 c)ylil Cua (1968 ale puns Al (Altman z-Score
o palutis i LS ALY aeuY) G e ) A} Jaal) AE 5 dnagenll Lafaalls ddaiise
At Ayl A Algll o 1 a 3)la) il o3 s eclunall 3 ) Jadlly gl
o leimaals A L 1 el Gobra o atiad Sl caliall g 3ol dans ddlal) d28)))
VPR
s OOlalaey danjall ddlall ot dsedl) (o Adl3e Z-ScOre (10 ded dwnie JSI 3|
daclia 3Kl 3555 66 zisald) 1 & Altmanglall axaial . alal) ddas Wil b Qe
o Lo Al Cail) o3 il Cas (28233 (ALAU33) da)oll b Aoy
‘ d}mw gsane [ Jaladl JUI () il (XT)
¢ Usa¥l g sane [ Baiaall 2L (X2)
(Jsa g sana [ il pally S5l i ~ LY (X3)
¢ () dbish 5 5yuai )uy;ﬂm)ﬁd\m/mul\ JIsaY A sl Lo (X4)
LUl gsane [l )la JeY) 3 (X5)
Al 028 (mid s Gua %o 50 s Jadll Jlial (5 us moall suagll sasale jhse g =Z
Jede Jianidl dagmll culy LS

93



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

Lol Aleall Gk ce zsall 13 e Altman glall Juas dus

(1-3).... [ Z=0.012 X, + 0.014 X, + 0.033 X3+ 0.006 X4+ 0.999 xs]

shd e 3 5S5 1.81 e Jif Z-Score dalas Leoal 3 clangall o Auhall o3a cupe il
5 dade A (8 2.99 e ST e S ) Glassall 5 daE O magall ey il
aS5e e Leailn 32,99 5 1.88 (s (sf Apole )l Ailaiall b Aadll) il ol
o 3 e il J8 5asly A 12 g clasngall (e % 95 ramaa I Jidll 7 3saill 120 L ol
%29 %48 %72 ) i e dualally Ty 2, Aol A 8 gl 8«
Ji Ly Ladh 3sllly J6Y) 3 B Adle 0500 Bad aid zisad) of e Ju L 12ac%36
Dhgad) EDA sl gl da

( ALTMAN;1977) olal) zigai —2-1
pe Aol al e adlia b adiey 4 (ALTMAK ;1968) sildl z35ail e iley
lengnd J5l5 iy ¥ e linal) lissgall o diules 30lKa) axe iy Las Fuc liall Sl sl

A el eagn igu Y Al Gendl b

O Aiie padiul G iz dsaill ki 1977 daw 4l (gal dulp S8 Altman glall 8 el
Oyl aladinls 6 LS (1975-1969) 58 (DA (daali dusuge 58 ) 5 (Aild Zusie 53)
Alle A 28 e dilaill dad Gzl (Gl Jidaill d2yha 5 (gl Jalail) 425k Laa
Lol [ (paalusall (3goad A8 pull Aall s Jiar (2llg X4 bl uaiall Jagin) 8 Zamll culS
Lol Al [ Cpealuall (gaad Bogaall Aedll At Galy aa e geall Jlea) doial)
Z- ) zise b deadieal Al il saas gl Gladal @iy e w0 gl Jleal

P AU dala (o naall 23 5all L saluliScore

' Edward I. Altman, op—cit, p. 594.

’Edward |. Altman, Alessandro Danovi and Alberto Falini, 'Z-Score models application to Italian

companies subject to extraordinary administration, Bancaria, N.(4, Italy, May 1, 2013, p.02.

341 a o Gld) aapec il Juiilly oY) ands Gl Al Jalatl) (gl Jsana Ban

94



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

(2—3)....[ Z=0.717X; + 0.847X, + 3.107X5 +0.42X4 + 0.998X5 }

Aol el ! JianaXd Lol 5V 23 seil] Zadl Al Consil) Gt Jias XS X3eX2eXT o)
Ol aay Dol dagll fAalall JlseY

il 13 Ll o(Jd Adaia) 1€ ()5S Auns ) (D) Adlain) 8 1.21 (e i Z A culS 13l
gall o aSall Cumamyy Aaaly gt (35S Augall Als 82,90 5 1.21 o Z 3y
% (Aol Aikaie) 4ate e YL

:(ALTMAN ;HARTZELL AND PECK ;1995) & 5 5l 5 olaill zigai -3-1
& sl s Jaee o) G cJainal) elivall A1 (e Jlill (X5) sl Cada aey
Baa Jiats Aallawhll 2GS @l G liall Glugall 4 ol dacliall je @il
71 b Lad 35l

(3—3)...[ Z=6.26X,+3.26X,+6.72X;5+1.05X, }

(; saaizall ALl u._a.uﬂ\ i gsz (X4)c(X3)c(X2)c (Xl)c‘aw\ ﬂ@\ KT (Z)C_t:\;
LS 7 35ail) 138 Cunsn AL a5 AL il gall G Sl 235 (1977) ALTMAN 5 sl
13 (ALald dngall 8 Z<T. 1 2 elS 1Y) Wl cdaals angall oli Z>2.6 1calS 13
Moo aSSN) (Sar Y (6 Bale Aadaie 8 Fassgall 585 1.1<2<2.6: culS
:(Kida1980) u< zigai-2
IS 7 3gaill ey Kida ple 6 Jlad) Jsdlls samill didee 8 Crandin) ) Zgaal) 23l aa
40 z3saill 2o 8 ardin) Gus Adlad) il e Aliie S paie el e w28 5 1980

La = Auial) Auagand) JUd¥ly ol Clasubal ALl JEAlL 32550 B Julgn gigai g Olail) £ agad Adlad (s3a ASile caty !
A17 a 2015 ciishind alae piia e —dailasa

20 sl (g Gl Lnala Alae cdpygrad) SN ) il 53 A Lsalaall Clagleall 90 ¢ AL s a2 s
325 a2 2008 i gandl duyall Byseanll casmas dllal) Aaala 2 Ay aglall

231.588 L oS3 Gaw pase ¢ Slaall a2 g 3

95



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

z3saill 138 g Usind Cua ¢ 1975-1974) 5538 DA (Aaali 20 (ALl 20) lgie duusge
st Eigan e L U8 %90 482 G ) Jsaasll
300 Asbeall z5a0 7 3sail 13g] Gy

cals Jdiga(Z) i dua

(Jpa¥) gsana [ Aupall s )l ila (R1)

capadll £ sana [ Cpaalud) s (R2)

Aplall apadll [ Al J5aY)(R3)

(Jpa¥) gsame [ Clanaall Jlaa] (R4)

- s g sana [ Al J5uaY) (R5)
oY) e Baseas B ASHAIU duage 4t Gl 1) Z QDY) e Aad Ol sl agd ik
C oM Aaa je A0 Al Al cul€ 1) L

?:(J. CONAN & M. HOLDER ;1978 ) als 5 lisS zisai-3

8y Lo lia dussie 190 (0 23550 2ue CONAN & M. HOLDE jalsa 5 (lisS axai
Bypia dpclia Cilunall #3500 sliy Al Cus Aaali dende 95 5 AL 2050 95 Ao giag
wed o = 3saill 138 adiny Gun Ghmail) Jalail) aladinl Adle 4 31 e laldiel dausia
d Jiat Cuaiall a3 ¢ Ao Al Gat ead (e Aine lEl daa e i

Ol g sana [ Plandll Jaay! (=il (X1)

Al g sana [ Al JIsaY) (X2)

Aliaall g sana [ (i) o Adiaial) aill)dsslal) JsaI(X3)

cam)ll ZHa Jlee ¥ a3y / 3l Canjladl(X4)
Allea!) Ailiaall Aail) [ Jleadl Canylas (X5)

87-850= ¢l o ‘é__\.ﬂ\ ‘5&‘4‘\ ‘;A@ !
Mouhcine rizqy, "prévoir la défaillance des pme’', mémoire présenté a université du québec a trois—
riviéres comme exigence partielle/ de la maitrise en gestion des pme et de leur environnement,

décembre 2005, p 53-54.

96



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

3] Bypeall e Gaall) 7 3sell Alslea (5S5,

(5-3)..-.. [ Z=0.24X,+0.22X,+0.16X5-0.87X4—0.10X5 }

Lndall 3 GO Jlaial pe Gl A gall LI Ll e umy Cua Llla Ldiga (Z)
P bl adag A pain) Lgi)m el Jal (e 1aag il EDIE ) Silonsall Carias randis
Jlainly Z>9% 5 Cun (Aaalil) ciliiall) sas Lkl Linecay Al Cilossall 2 A A54)
PR<35% :allall o3a 3 Ll
AL g gy o Leudld) Jating 5 gy A0lSa) 8 ol lonnsgall 33 ¢ AN Asal)

35% <PR < Jadll Jlaals 4% < Z < 9% : Al oda 3 (Z) 05855l e sid
65%

PR lelid Jlaialy Z < 4% 158 Cuny el dumiay 8 o8 ) Ciliagall 25 ¢ ADIAY 4541
> 65%

:(Springate, 1978) zisi—-4
saxial) (haal) Julail) olud (Gordan Springate) (sl caall aadi
5 Aaal duwie 20 Lgie LS dusie 40 aniinl Cuadille caw o)l Juzadl Hlaay
1.%92.5 i e cilian lgia 3Lili gAY
b Lo sl
(6—3)...[ Z =1.03X; +3.07X, + 0.66X3 + 0.4X4 }

Pob Lo Adlall ol Jiam Eus

Alall e Jsall g gens/ deladl Jll Gl (X1)

Aplall e Jpad! g gane/ Cilpally Sl U8 - LY (X2)
¢ Aplall 2 gadll/ Sl 5 Ciluall Ji ~LYIX3)

Al e Jeadl g gens/ Cilandl il (X4)

‘www.bankruptcyaction.com/ bankruptcyexemptions.htm

97



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

Sl el Adl ) 525 W3l ((Z) dad Candyl LS um ale pdi3a =Z
b sange Ll e ol dgal) (8 0.862 (e Bl (Z) il 13 Ll s 3all
ooy

(Botheras) cualil ol cum ¢ Jlall Jdlly il e Glle 3508 =3 gail) il S8l
L) anall Ao giag 3yia downige (50) o z3sail) Gubi 1979 ol b
& (Sands) A6 LS %88 ) dsll ciliay dig (V5o gsale 2.5 ledgual £ 5ane
(63.4) el & sana Janssin 5,08 353 (24) (g0 33550 e sy 1980 alal)
%83.3 ) dagill cilags « Vs Gsale

:(y.collongues ; 1977) &iglsS zigai—5
19 5 dau sy Byara dunge 70 Ao dlae V) 5 a5l dal ey ccle Uadll daxie T sa
1% 88 il 7 lad Janes (yilalae Zabpall o2a caiil ) 5 cdlle dansd
PV 8 Y Al Jua,

(7—3)..[ Z,-4.983X,+60 .0366X,~11.8348X; }

P Lad ALl ol Jiam Gus

¢ Ailad) el Jleadl Cinylas (X1)

¢ asll A Gilandl/ 3L sl (X2)

¥ Jlaal [dalal A Gy (X3)

5.455 oo yhoal Z; cilS 13) Lal abils LeilSs dingal) i ¢5.455 (e ST ZpculS 1) e
Aaal Luwgell e

! Adghar Fatiha, 'Diagnostic et redressement des entreprises en difficulté : cas de FONDAL (ex ENF)”,
Mémoire de fin d’études pour I’obtention du dipldome supérieure des études Bancaires, 5eme promotion,

Décembre2003, p.18.

98



(al) JEAN 5l 7 Sai A Al 3 s Jacadl)

) b Jiam Al Aalaa)

(8-3)--. [ Z,-4.6159X,+22X,+1.9623X }

ISV 3l b Aeaiiad) Al (i 4 Cam (X1)
casll Z)la Slassall /D) dags (X4)
Osaa) dalallf Sl () ila (X5)
L 3alli 3.0774 oo sroal Zy clS 13 L ALa dssal) 3.0774 o0 581 Z, cilS 1)
Gaals
: (SHIRATA ;2002) Ulpd zisai—6
o Ialae) @iy il Jidy gl andsal psksy 2002 ple 3 SHIRATA L3
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Small Firms”, Journal of Commercial
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< | 06004 | 00559 | 1,3340 | -0,0132 | 10,0000 | 0,0351 2018
< | 04409 | 01741 | 0,7916 | -0,0299 | 10,0000 | 0,0381 2015
< | 02510 | 01392 | 0,6264 | -0,0454 | 10,0000 | -0,0144 2016 dnya
< | 01978 | 01377 | 05537 | -0,0423 | 10,0000 | -0,0571 2017 Al4
< | 01197 | 01454 | 04611 | -0,0477 | 0,0000 | -0,0993 2018

Gliss jall Al Ukl e Taldie) sl slac) (e 1 jlaal)
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O LS dlall e pual Jlaatinls Gojlall Lgasnd Jooad Ao jall 508 ane e 138 Jay Cilsius Gl lae
oo Wlalial Jaga Jal e (alall dagaill e lgall 03 slae) ) ol satnall L)1 25a5 p3e
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Lol aluugall Ao Altman olall g igai guiliis:(9-4)ad) Jga

rdaalil) el gall Al -2

daiil) z X5 X4 X3 X2 X1 Ayl il gin

J 2,2231 | 0,2921 | 3,7710 | 0,0208 | 0,0000 0,3952 2015

2,0381 0,2667 3,5104 0,0044 0,0000 0,3959 - .
J 2016 Aldsn 30
J 1,9925 0,2851 3,1922 0,0136 0,0000 0,4536 2017
J 2,6430 0,2999 4,7532 0,0104 0,0000 0,4394 2018
J 2,6612 0,4981 4,0606 0,0327 0,0000 0,4982 2015

2,9187 0,5335 4,5567 0,0385 0,0000 0,4924 2016 " .
J A2 Asisa
J 2,4756 0,5084 3,5753 0,0296 0,0000 0,5230 2017
J 2,7414 0,6623 3,6773 0,0539 0,0000 0,5142 2018
O 3,1320 0,4209 4,8982 0,1292 0,0000 0,3547 2015
g 3,4797 0,3987 5,5985 0,1274 0,0000 0,4682 2016 " .
o A3 duwuisa
O 3,6078 0,3483 6,4604 0,1070 0,0000 0,2999 2017
J 2,8314 0,3517 4,7552 0,0789 0,0000 0,3328 2018
O 3,0367 0,3875 4,5629 0,1647 0,0000 0,3108 2015
g 3,1239 0,3735 4,9034 0,1523 0,0000 0,3062 2016 " .
< A sa
O 3,0321 0,3418 5,0325 0,1088 0,0000 0,3349 2017
O 3,2796 0,3117 5,6968 0,0828 0,0000 0,4451 2018
J 2,5844 0,5274 3,0115 0,1478 0,0000 0,4671 2015

2,4310 0,4717 3,1191 0,1434 0,0000 0,2869 2016 " .
J A5 duwuisa
J 2,3711 0,3705 3,5168 0,1043 0,0000 0,2802 2017
J 2,3711 0,3705 3,5168 0,1043 0,0000 0,2802 2018
J 1,6030 0,5460 0,9789 0,1747 0,0000 0,1469 2015
J 1,5735 0,4875 1,2450 0,1389 0,0000 0,1859 2016 .
J 1,5796 0,5107 1,3113 0,1253 0,0000 0,1824 2017
B 1,5786 0,4655 1,4683 0,1062 0,0000 0,2345 2018
J 2,5019 1,0868 1,7831 0,1575 0,0000 0,2512 2015

2,4571 0,9677 2,0157 0,1376 0,0000 0,3044 2016 " .
J A74u3a
O 5,4060 0,8939 8,8055 0,1324 0,0000 0,5652 2017
O 5,7663 0,8656 9,7798 0,1256 0,0000 0,5656 2018
J 1,8565 0,9563 1,1255 0,0901 0,0000 0,2092 2015

1,8760 0,9720 1,2393 0,0747 0,0000 0,2145 2016 " .
J A8 duuisa
O 3,1345 1,1290 3,7637 0,0413 0,0000 0,4168 2017
O 3,4980 1,1500 3,8317 0,1418 0,0000 0,4204 2018
J 1,3954 0,5049 0,8744 0,0755 0,0000 0,4047 2015

1,3574 0,4717 1,0514 0,0407 0,0000 0,4448 2016 " .
J A9 duwisa
J 1,3315 0,4242 1,1287 0,0298 0,0000 0,4766 2017
J 1,1909 0,3943 1,1508 0,0007 0,0000 0,4348 2018
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J 2,0247 0,7127 1,6887 0,0662 0,0000 0,5565 2015
J 1,4932 0,5778 1,1706 0,0232 0,0000 0,4924 2016 " .
J 1,6077 0,6612 1,1157 0,0305 0,0000 0,5366 2017
J 1,5903 0,6033 1,1365 0,0300 0,0000 0,5828 2018
J 1,7539 0,7118 1,2629 0,0543 0,0000 0,4809 2015
J 1,8241 0,7738 1,3048 0,0566 0,0000 0,4580 2016 “ .
J 2,0201 0,9510 1,3228 0,0551 0,0000 0,4804 2017
J 2,0321 0,9155 1,3527 0,0554 0,0000 0,5278 2018
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:(2018-2015) 5,58 YA dupal) e Ac(SHEROD ;1987) aylé zigad Gguskai -2
Splh 2 3sml 2K AL el i 5 G (EXCEL) ol alasindy Ayl s Julas o5 8
rlld e g Al Jolaalls ((2018-2015)358 Dla
: ALY il dall Auaill —1-2

AW Cladall Ao apld gz igal giliis(12-4)pd) Jgaa

Laay | Z X6 X5 X4 X3 X2 X1 ) i | sl
G | 3,5147 | 0,8117 |1,0000 | -0,0088 | 0,6778 | 0,0067 | -0,0014 2015

G| 2,4944 | 0,5658 |1,0000|-0,0261 | 0,3893 | 0,0199 | 0,0128 2016 )
G| 2,9893 | 0,5625 |1,0000| 0,0004 | 0,3864 | 0,0191 | 0,0118 2017 | R
G | 3,5147 | 0,8117 |1,0000 | -0,0088 | 0,6778 | 0,0067 | -0,0014 2018

G | 3,6190 | 0,7257 |1,0000|-0,0132| 0,5716 | 0,0015 | 0,0351 2015

5> | 55311 | 09528 |1,0000]-0,0215| 0,6095 | 0,0100 | 0,1436 2016 Aesaapa
G| 49920 | 0,8716 |1,0000|-0,0299 | 0,5395 | 0,0015 | 0,1413 2017 A13
G | 3,6190 | 0,7257 |1,0000|-0,0132| 0,5716 | 0,0015 | 0,0351 2018

G |-0,2640 | 0,3825 |1,0000 | -0,0477 | 0,3156 | 0,0040 | -0,0993 2015

G | 1,5347 | 0,4765 | 1,0000 | -0,0454 | 0,3851 | 0,0102 | -0,0144 2016 Aesaupa
G | 0,7418 | 0,4286 |1,0000 |-0,0423 | 0,3564 | 0,0077 | -0,0571 2017 A14
G |-0,2640 | 0,3825 |1,0000 | -0,0477 | 0,3156 | 0,0040 | -0,0993 2018

 Elosns gall I UL e Talae) 2alll dlae) (pe 2 _duaal)

sda Jutd i) el Cum hsaxws AT aan SlAT4e AL2 i fall dasills Al Slgin UK Lagale
Agjlall agadll 850l s Jdl) & Glugall o3a gy Cland on ey ¢ ALB dnga Ll Silisssal

o Bnsall 5538 axe diey Jalall JLall (ul) dad 8 (aliail ] ol Lee dlall Jual) ae 3)lae

WY Gains Jal e Jal) Pliiad 591 5US axe G 5 Lgalal5lls oliglly )
Aasde sliul Glgin o)l lae e cilngall s3a Qg 5l @ Uil 2 35aill o Jpand) gl i 4nle
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daelal) clacbal) (8 ALl Jally 5zl Juadl)

tdaalill Glwjell duadll —2-2
daalil) cluugall Ao aplé z s @il 1 (13-4)ad; Jsan

Z X6 X5 X4 X3 X2 X1 A Al &) gl
12,5879 | 1,6032 | 1,0000 | 0,0104 | 0.8262 | 0,0731 | 0,4394 2015
11,2640 | 1,5495 | 1,0000 | 0,0044 | 0,7783 | 0,0407 | 0,3959 2016 Al
12,3930 | 1,7776 | 1,0000 | 0,0136 | 0,7615 | 0,0409 | 0,4536 2017
12,5879 | 1,6032 | 1,0000 | 0,0104 | 0.8262 | 0,0731 | 0,4394 2018
16,2718 | 1,9078 | 1,0000 | 0,0539 | 0.7862 | 0,2566 | 0,5142 2015
15,3996 | 1,8484 | 1,0000 | 0,0385 | 0.8200 | 0,2226 | 0,4924 2016 A2 s
15,2263 | 1,8003 | 1,0000 | 0,0296 | 0.7814 | 0,1811 | 0,5230 2017
16,2718 | 1,9078 | 1,0000 | 0,0539 | 0.7862 | 0,2566 | 0,5142 2018
13,7394 | 1,5409 | 1,0000 | 0,0789 | 0.8262 | 0,2509 | 0,3328 2015
18,3526 | 2,0305 | 1,0000 | 0,1274 | 0.8485 | 0,3859 | 0,4682 2016 A3 s
13,3833 | 1,4419 | 1,0000 | 0,1070 | 0.8660 | 0,1966 | 0,2999 2017
13,7394 | 1,5409 | 1,0000 | 0,0789 | 0.8262 | 0,2509 | 0,3328 2018
16,7107 | 1,8791 1,0000 | 0,0828 | 0,8507 | 0,3469 | 0,4451 2015
14,8144 | 1,4567 | 1,0000 | 0,1523 | 0.8306 | 0,2567 | 0,3062 2016 A
14,3000 | 1,5264 | 1,0000 | 0,1088 | 0.8342 | 0,2398 | 0,3349 2017
16,7107 | 1,8791 1,0000 | 0,0828 | 0,8507 | 0,3469 | 0,4451 2018
11,4929 | 1,3322 | 1,0000 | 0,0344 | 0,7740 | 0,0934 | 0,3484 2015
13,8185 | 1,3532 | 1,0000 | 0,1434 | 0,7572 | 0,2320 | 0,2869 2016 AS fasge
11,6744 | 1,2566 | 1,0000 | 0,1043 | 0,7786 | 0,0859 | 0,2802 2017
11,4929 | 1,3322 | 1,0000 | 0,0344 | 0,7740 | 0,0934 | 0,3484 2018
10,4491 | 1,0912 | 1,0000 | 0,1062 | 0,5949 | 0,1052 | 0,2345 2015
10,3244 | 0,9497 | 1,0000 | 0,1389 | 0,5546 | 0,1277 | 0,1859 2016 A6 s
10,5507 | 0,9946 | 1,0000 | 0,1253 | 0,5673 | 0,1843 | 0,1824 2017
10,4491 | 1,0912 | 1,0000 | 0,1062 | 0,5949 | 0,1052 | 0,2345 2018
19,1253 | 2,3052 | 1,0000 | 0,1256 | 0,9072 | 0,2658 | 0,5656 2015
13,4907 | 1,5852 | 1,0000 | 0,1376 | 0.6684 | 0,2074 | 0,3044 2016 A
19,1703 | 22717 | 1,0000 | 0,1324 | 0.8980 | 0,2604 | 0,5652 2017
19,1253 | 2,3052 | 1,0000 | 0,1256 | 0,9072 | 0,2658 | 0,5656 2018
16,0234 | 1,7879 | 1,0000 | 0,1418 | 0,7930 | 0,2095 | 0,4204 2015
9,6318 | 1,3498 | 1,0000 | 0,0747 | 0,5534 | 0,1355 | 0,2145 2016 AS e
13,1771 | 1,6401 1,0000 | 0,0413 | 0,7901 | 0,1262 | 0,4168 2017
16,0234 | 1,7879 | 1,0000 | 0,1418 | 0,7930 | 0,2095 | 0,4204 2018
10,6689 | 1,2908 | 1,0000 | 0,0007 | 0,5351 | 0,0068 | 0,4348 2015
12,1941 | 1,1551 1,0000 | 0,0407 | 0,5125 | 0,0789 | 0,4448 2016 N
12,3256 | 1,2771 1,0000 | 0,0298 | 0.5302 | 0,0493 | 0,4766 2017
10,6689 | 1,2908 | 1,0000 | 0,0007 | 0,5351 | 0,0068 | 0,4348 2018
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2 15,4296 | 1,4229 1,0000 | 0,0300 | 0,5319 | 0,1909 | 0,5828 2015
J 13,4730 | 1,2755 1,0000 | 0,0232 | 0,5393 | 0,1582 | 0,4924 2016 Tsda
J 14,5664 | 1,2980 1,0000 | 0,0305 | 0,5273 | 0,1843 | 0,5366 2017 Al10
2 15,4296 | 1,4229 1,0000 | 0,0300 | 0,5319 | 0,1909 | 0,5828 2018
J 14,4768 | 1,5683 1,0000 | 0,0554 | 0,5750 | 0,1140 | 0,5278 2015
2 13,7360 | 1,4129 1,0000 | 0,0566 | 0,5661 | 0,1662 | 0,4580 2016 Twge
J 14,2606 | 1,3661 1,0000 | 0,0551 | 0,5695 | 0,1845 | 0,4804 2017 All
J 14,4768 | 1,5683 1,0000 | 0,0554 | 0,5750 | 0,1140 | 0,5278 2018
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6 353,333 2 695,375 1,127 786,589 3 595,210 1 950,022 A3
7 466,519 3 645,802 1,108 1 334,561 5 126,643 3174,431 A4
3 098,386 1 181,589 6,832 588,574 1 828,019 868,471 A5
7 068,899 2 854,082 63,667 1 372,714 4 412,015 2 261,865 A6
3 048,705 497,772 1,176 154,272 656,971 441,856 A7
4 129,161 613,830 0,061 350,059 990,645 389,148 A8
1 205,650 230,668 13,324 249,849 495,667 180,405 A9
480,423 63,505 0,176 97,151 168,814 44,613 Al10
7 123,852 1 013,989 51,857 1 186,395 2 293,359 543,434 All
709,381 -63,888 5,244 393,289 338,872 -316,812 Al12
264,953 -12,659 11,790 251,989 242,529 -31,908 Al13
1 632,395 -209,158 30,907 952,595 764,203 -280,239 Al4
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2015

. . s dgal | X ppad gsaxa . . . . Al . . .
Ljla Jaal Ljla aguad Ll gl | Aald Jigal 4a8 J gual y gadll Lwall
Ll Jsa Lja 2> agad Lja Ll dlsa disa Ll 2L J gua Gl g sana igal
3026,644 |3 260,662 | 541,955 775,854 | 6 287,306 | 5 745,351 | 4 969,497 108,215 123,117 1 317,809 Al
1574,299 |1 277,825 153,389 410,209 |2 852,123 | 2 698,734 | 2 288,525 68,050 409,619 563,599 A2
15
7 247,298 |7 848,886 | 1892,079 | 667,392 096.183 13 204,104 | 12 536,713 | 1 500,301 | 4 220,737 2 559,471 A3
10 19
8 546,841 2 557,260 | 906,549 16 711,653 | 15 805,104 | 2 415,555 | 4 508,868 3 463,809 A4
722,072 268,914
3612,727 |2261,684| 868,929 595,462 | 5874,411 | 5005482 | 4 410,021 617,802 1 287,297 1 464,390 A5
12
5717,406 |7 228,398 | 3 816,197 |2 725,803 045.805 9129,608 | 6 403,805 | 1 810,623 | 2 840,335 6 542,000 A6
1542979 |1 262,314 | 838,240 169,725 |2 805,293 | 1 967,053 | 1 797,327 388,320 779,807 1 007,966 A7
2 560,504 |1 757,456 | 1657,188 | 374,271 |4 317,960 | 2 660,773 | 2 286,501 308,932 1 042,105 2 031,459 A8
1 342,278 1 045,848 375,844 898,255 |2 388,126 | 2 012,282 | 1 114,027 146,866 67,493 1 274,100 A9
432,634 241,436 57,501 193,208 674,069 616,568 423,360 37,440 114,471 250,709 Al0
10
6 602,190 | 3 406,610 | 1 789,060 |2 633,926 008.800 8 219,741 | 5 585,814 445,049 2 165,681 4 422,986 All
1 696,293 |3 621,103 | 1547,386 |1 630,411 |5 317,396 | 3 770,010 | 2 139,599 | -240,878 162,280 3177,797 Al12
909,398 1 626,476 | 479,299 417,990 |2 535,874 | 2 056,575 | 1 638,586 -33,922 3,390 897,289 Al13
1 935,575 |7 441,206 | 1578,162 |3 655,700 | 9 376,781 | 7 798,619 | 4 142,919 | -291,595 61,195 5 233,862 Al4
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2016

Jusl 4, ) il Alla s Jhand) s s Zaliaall Lasdl daalaled el
S ipeall
1 687,2440 52,5935 29,4326 459,0363 531,6091 27,8764 Al
1512,1509 156,1253 7,4909 405,4561 582,5937 109,1230 A2
6 458,5827 2 790,4739 3,2787 960,1363 3 875,8614 2 063,3077 A3
7 701,0427 3 633,0590 3,3124 1 517,7515 5 295,8879 3 140,8558 A4
3042,8751 1 218,9500 5,0085 540,2901 1 816,2961 925,2524 Aj5
6 340,8354 2 424,9895 100,7899 1 147,3894 3 725,8206 1 806,8409 A6
2 995,5458 519,9766 3,1582 149,4621 674,6834 425,8022 A7
4 314,9778 650,8516 1,2269 368,1522 1 034,5500 331,7073 A8
1 061,7449 150,0496 26,9070 233,1913 396,2888 91,5904 A9
459,8573 53,7570 0,9796 96,4342 156,1691 18,4717 Al10
7 783,7440 764,1765 44,1019 1 029,1406 1 884,9198 569,2701 All
555,4719 -107,4775 6,8389 360,1405 230,7153 -136,4859 Al2
299,8431 -61,0532 0,2785 168,0694 112,0647 -55,5282 Al13
1 266,9061 -154,5597 43,4673 560,1272 484,5280 -413,0506 Al4
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2016

Ljs dseal ”::f‘ Ljs gt J&; 3:“ z:‘ Lis dipal | Luals sl :j Laki Jyal | o) gpana | Aspal
3149,018| 3 177,873 644,075 758,657 6 326,891 5 682,817 4 924,160 27,123 257,475 1 402,731 Al
1 576,822 | 1 257,381 181,208 328,847 | 2 834,203 2 652,995 2 324,148 80,284 630,906 510,055 A2
9 430,947 6 769,603| 1 845,912 609,282 | 16 200,550 | 14 354,638 | 13 745,356| 1 681,210 6 252,346| 2 455,193 A3
8 862,442 | 11 757,701 2 549,512 943,411 | 20 620,143 | 18 070,631 | 17 127,219 2 463,207 | 5 293,778 | 3 492,924 A4
2 841,296 3 610,252 990,600 575,668 | 6 451,548 | 5 460,949| 4 885,281 671,835 1 496,685 1 566,268 A5
5411,065| 7 594,552 2993,099( 2 799,966| 13 005,617| 10 012,517 | 7 212,552| 1 360,322 1 660,824| 5 793,065 A6
1 790,267 1 305,166 847,913 178,525 3095,433| 2 247,520 2 068,995 372,348 641,881 1 026,438 A7
2 619,124 1 820,223| 1 666,989 315,462 | 4 439,347 2 772,358 | 2 456,895 260,754 601,416 1 982,451 A8
1 252,161 998,748 251,036 846,229 | 2 250,909 1999,872| 1 153,644 70,247 177,547 1 097,265 A9

459,411 336,531 67,514 299,180 795,942 728,428 429,247 14,779 125,895 366,695 Al10
6 028,413 4030,449| 1 421,858 2942,522| 10 058,861| & 637,003 5 694,482 463,499 | 1672,177| 4 364,380 All
1 633,834 3 603,660 1566948 1631,5201 5 237,494 3670,546| 2 039,026 -113,864 104,352 3 198,468 Al2

932,496 | 1 655,738 560,715 449,996 | 2 588,234 2027,519| 1 577,522 -49,050 25,8201 1 010,711 Al3
1 744,636 | 7 355,437 1875,875| 3 719,385 9 100,073 7 224,198| 3 504,813 -421,767 93,004 | 5 595,260 Al4
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2017

Jusl 4, sy oaldl Alle iy luas Jhand) s ucna Ailiadl) Aogdl dnalald Rl
il iyl
1 849,48 110,48 22,72 518,27 648,51 88,06 Al
1 515,00 150,91 10,24 388,67 562,51 88,08 A2
5 864,91 2 367,06 3,49 898,82 3 385,19 1 802,23 A3
7 324,46 2 870,13 0,37 1 363,92 4 367,34 2 331,05 A4
2 465,03 940,87 5,20 471,11 1 464,98 694,17 A5
7 236,36 2 563,07 115,02 1 351,90 4 070,39 1 775,30 A6
3 095,05 541,68 3,70 166,21 713,71 458,27 A7
4 925,46 342,38 0,06 383,14 736,92 180,30 A8
963,27 91,09 14,25 220,63 327,87 67,56 A9
559,08 74,36 5,77 109,50 193,03 25,76 Al10
9 916,84 834,37 50,17 1121,92 2 065,55 574,89 All
905,62 36,80 8,79 590,57 369,54 2,02 Al12
230,51 - 62,93 2,25 162,68 106,16 - 83,45 Al13
1 207,84 31,52 104,41 512,30 559,03 | - 371,30 Al4
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2017

Ljla Jsmal Ll s Jsal Lla agad Ljla s pgad | Lifall goara Ladhs Jigal Lals Jigal Ldlal) Ao Ll g Gl ggana Lsnugal)
3708,8 2779,1 766,1 781,5 6 4879 5721,8 4940,3 84,0 265,2 1547,6 Al
1 686,6 1293,6 128,1 523,2 2 980,2 2 852,1 2 328,8 67,3 539,7 651,4 A2
6 7251 10 112,3 16758 581,1 16 8374 15161,6 14 580,5 14071 33104 2 256,9 A3
97182 11 713,2 2 540,2 10124 21 4314 18 891,2 17 878.8 1907,7 5139,7 3552,7 A4
2 531,0 4123,1 666,4 806,8 6 654,1 59878 51809 5171 571,7 14732 A5
6 0874 8 083,1 35024 2 628,5 14 1704 10 668,0 8 039,6 1416,2 2611,6 6 130,9 A6
2 093,7 1 368,7 136,6 216,5 34624 33259 31093 416,1 901,7 353,1 A7
2 261,0 2101,7 442,6 473,2 4362,7 3920,1 3446,9 176,0 550,4 915,8 A8
1327,8 942,7 245,6 821,0 2 270,6 2 024,9 12039 50,3 112,0 1 066,6 A9

502,0 343,5 48,3 351,4 845,5 797,2 445,9 21,9 155,8 399,6 Al10
6 080,6 4347,0 1070,8 34184 10 427,6 9 356,8 59384 464,6 1924,1 4 489,2 All
16477 36153 15854 16439 5263,0 36776 2 033,7 5.4 100,5 32293 Al12
1063,6 1727,5 669,3 616,1 2791,1 2121,8 1 505,7 67,6 4,1 1285,4 Al3
1 479,8 7294,3 1981,0 3666,3 8 774,1 6 793,0 3126,7 378,1 67,5 5647,4 Al4
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2018

Jlas) 28, sy paldl Al i jlas Jlaad) Ciijlaa Lilaal) Loadl) nalalad Ll
Sz iyl
1 789,692 73,627 14,066 542,212 634,515 62,029 Al
2 032,009 252,143 19,628 472,189 749,494 165,485 A2
6 488,787 2 088,606 0,750 1 350,163 3 560,199 1 455,456 A3
6 715,870 2 238,749 0,091 1 384,555 3 753,904 1 784,983 A4
1 894,928 443,513 23,324 422,324 914,973 230,333 AS
6 968,665 2 432,359 76,229 1 757,286 4 339,488 1 589,908 A6
3 285,716 564,518 1,208 182,247 752,302 476,820 A7
5 850,945 1 006,816 0,220 401,008 1 444,852 721,490 A8
960,501 60,101 14,428 254,634 326,406 1,808 A9
523,440 76,944 7,235 124,248 208,559 26,030 Al10
9 735,567 841,807 47,844 1 253,911 2 204,148 589,373 All
941,380 -89,040 6,946 679,441 206,218 -93,949 Al12
700,927 -94,338 65,979 250,987 120,314 -165,204 Al3
1 268,100 -38,020 162,419 670,386 560,294 -415,847 Al4
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2018

-

L doal Ji:’l:‘ Ll ppas J&; 3:“ z:‘ Lais Jisal | desld Jlg :*:l‘ Lii Jpal | el pann | Ascipel
2 892,15 3 075,02 270,07 767,12 5 967,18 8 005,00 3 150,00 53,02 436,23 1 037,19 Al
1 803,64 1 264,26 226,11 429,79 3 067,90 3 676,25 1 786,30 130,98 787,10 655,91 A2
8 556,72 9 892,71 2 416,35 789,34 18 449,43 | 25 136,45 1 550,00 1 238,20 4 628,14 3 205,69 A3
11 793,34 9 755,01 2 201,93 1 015,77 21 548,35 | 28 085,66 2 250,00 1 358,61 7 474,36 3217,70 A4
2 804,59 3 888,27 473,06 1 039,84 6 692,86 9 068,23 1 050,00 160,46 624,98 1512,90 A5
6 809,34 8 161,46 3 298,12 2 767,11 14 970,81 17 067,04 1 400,00 1 190,81 1 574,92 6 065,23 A6
2 301,99 1 493,88 155,08 197,05 3 795,87 4 937,63 1 153,08 425,42 1 008,92 352,13 A7
2 831,24 2 256,73 692,16 360,88 5 087,97 6 291,66 1 534,32 588,07 1 066,09 1 053,04 A8
1 426,06 1 009,60 367,13 765,29 2 435,66 2 312,83 760,00 1,80 16,60 1 132,43 A9
543,25 324,33 37,64 368,44 867,58 785,85 485,00 22,23 165,62 406,07 Al10
6 735,56 3 898,62 1122,63 3 397,32 10 634,19 | 10 012,86 3 974,00 493,97 1212,56 4 519,95 All
1 765,36 8 935,77 1 779,90 1 668,31 10 701,13 | 16 188,69 2 155,06 -112,53 71,36 3 448,21 Al2
2 661,87 9 869,45 2 222,52 3 146,44 12 531,32 | 17 031,80 2 008,22 -112,26 19,03 5 368,97 Al3
1 526,67 7 193,70 2 392,91 3 575,55 8 720,37 9 945,61 2 141,00 -377,47 34,61 5 968,46 Al4
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