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Abstract

This study aims to determine the extent of the impact of the dividend
policy on the financial performance of a sample of institutions listed on the
Qatar Stock Exchange. The sample included (8 institutions listed on the Qatar
Stock Exchange in various sectors, during the period extending from
2014/2023. In order to address this study and test the hypotheses, the The
descriptive approach is used to introduce the variables of the study from the
theoretical aspect, as well as the use of “panel” models and the statistical

processing program EVIEWS10).

The study found that the share of distributed profits has a significant and
statistically significant impact on financial performance compared to other
indicators represented in retained and distributed profits in institutions listed on

the Qatar Stock Exchange.

Keywords: financial performance, distributed profits, retained earnings,

Qatar Stock Exchange, data panel.



-

[l ol d0508]

J-) A __ad84l)
02 gl AL 20 9 2L Al Jon cilusbidd 1 J5Y) Jucaill
02 gl
03 Lwaipal Al 2181 5 LY s Aabaad B3 WYY : JY) Gl
03 WY s dlid aliall SUaY) 1 JgY) Calladl)
22 Sl ¢ ol Uy 2 B Gl
36 Sl 1) 5 2 LY s Al G AL 1 G Calladl)
40 A L) bl Jalas ¢ SE) Gl
40 Akl caluhall ¢ JsY) calladll
43 ) cluhall s JE) )
45 o) ilahall g dadpall A3jlia 1 Gl bl
53 Al o1 ozl ae Al Al Agdanl) Aual) ¢ S Juadl)
53 L) & Laaioal) clsl) 5 Adyphat) ¢ J5¥) asal)
53 Al 3 sadieall Zaghll ¢ JsY) callaal
56 b a8 dasaall Glawsall 5 Ll Gaud) elaf 0 S (el
60 e g Al il gl 1 S Gaaall
60 Sl Lale 1 Jo¥) alladll
66 Fahall e (e 1 B Clladl
69 dabyall geilin g ¢ CAllEl) Calladl)




[l gl daiB]

91 P Sl Lada
93 : Al — 3




[JSCa¥y Jgluondt as]

&, Jssad) glsie 2l
dadall
13 LY s Al Jelas | (1-1)
40 Lihgll cluhal) 4,80 [ (1-2)
43 Aial) cluhall 4ja | (1-3)
56 2023-1997 kil Il Goud A& Jglaill goind) 21891 | (2-1)
58 2023 u L ) kb daay g A dajaadl clspdll | (2-2)
68 Sk Ly g 8 Aaal) Al Ale clasa | (2-3)
69 2023-2014 &l Aupal) clpiiad Lhagl) slaay) | (2-4)
70 2023-2014 5588 dupal) cpiia aagia | (25
72 2023-2014 3580 Lufal cpiial BULY) cSlalea ddgias | (2-6)
74 Ut Ao dilall piall Ladial) Judbad) cilily zilad pali milis | (2-7)
2023-2014 51iaall 3,8l ROA
78 (LM ) g8y las) gt | (2-8)
79 Olamgd USRS gilii| (2-9)
80 DA A e Al e (o Galidiall Jualsll) ABMe dufya | (2-10)
(904
81 S8 LIS YA e Aall cfpitia G Galiiall Jalsal) A8Me dulpa | (2-11)




[JSCa¥y Jgluondt as]

b, JSall ¢fgis a3
dadall

66 Aol g Aliteead) Aoyl cfpiia | (2-1)

71 Gl iyt Baigia | (2-2)




VI

[<lylaYlg j50 J1]

Sl [ Juaiay) il
ROA Jeay) Ao xilal)
ROE AW Ggia e Xl
DPS dcysall # L)Y A
RE syatiaall Z LY A
DPA ey sl (e pgd) Capa
ROI Sléawy) Jle sl
CMPC JW Ly dalss
cl JL) Ly
N Lyl
EVA Ailadl) dalaidy) dasl)
BE ALl Ggia  leaY dyyiall Lol
MVA 48 gud) dagdl)
MEV ASLall (§5aad 48 pul) dagll
PRM el SlaaiV) z 3
REM Al sl il 23 g
FEM Al sl 3 g
NIM ol ala A




\l









[——euis]

-

b
5 ¢ Angall dapla e il Gk el 13Y aledl CHLE o LY aais Al a3
G Ayl ColaaY) aal aa) )l lgasdand aumy Lo st 5 ¢ 4wyl ) bl Jlaes leans
D) Lo Gy ¢ calaa¥) od ) Jseagll glea Jal e s e sl cila ) Ll
sl ) e Agall Calaal ssin 8 06 o camy Al 5 ¢ 2 WY1 el e Al
& oe 5o D) e clagyall jlaie aail age Sila Dlle Ko Giatl dusall gigd ¢ Jylall
Ayl 5 QLA alad) sl byliely duwsd) Jab Wlatal &y Al ALY jlaie yaas
Sl L s 0 AW ByaY) Jlae 8558 Lpaal 2LV ays dulaad o LS ¢ Jygaill
Lo oatl Ausspal) lpandig 0 LY 5 sl e e a5 ¢ dgall ) 218V e
Ll 3aleY siatine 7 WIS lgie sim LliaV) §f Grealuall o 7Y s asfin il 13
o i Aliaal F oY) oliy desa) Lo ) Al ) gl Rila) # L) Gaias Ja) e

- Al Ll

Al Lagads Glasall e Congind Cpaalal e =LA s Al b 13

pendl r o Jladll Wi 5 ¢ aealiaally Le8al @lld 5 sy a5 Leiled of ¢ ALl Ggu
b Ll aaf aa) 5 gl Al L) Sl o)liels el Sl ) ki ks
ealuall 3UISa s 5 Jisaill Jlae 8 Jaad) e LESH cads cillile ) 5 ¢ aulaal) Y]
& Apal) Clayal) aal (el duayg il 5 ¢ Lhlaall agleat ¢ Aungall b aajleiind oo
G Ala] ¢ pdie o aaag ¢ Anays Ao o 4 el Wi Jlelis dass¥)
5z g Aulid Al Aanl Lo Aapaadl Cilngall 5 G ¢ Ll 8 B

;A0 AN ey sk i (e
AIKEN) @

BAL B kb dagr B Aajdal) Clacuall Al o1 o 2 L) auisi Aub 55 G
£2023 112014 (e baiaall



[——euis]

rdge i) ALy @
A Ao pall ALY & pdas HSAN Al AISEY) e o

¢ Al ) dusall 3 ) ¢ 1Y 7 LY a5 Al dgeaiall Lo -

Pl ki days b sl Gluwsdl 8 Jeal) o Sl siaiad)l ~LY1 80 o b -

¢ Lyl 55
i Pla Hhi days (A Ayl Glawgall & Jead) o Sl desdl £ Y il e L -
¢ adal

& Al sl 8 Jea¥) e Slall dejsad) ~Y) e agall Ganal G g2 L -
¢ Ayl 553 DA L daayg

leie pend) a5 deyse sl Biaine ()5S 8 2 LY aeae g U8 Z LYY s Alan el -

¢dpalaity) Cliwiall sl

DA e cpealuall Lo Glas Il eliglly alai®¥) Glugall ol ) Sl I i -

‘Cb.j}“ CLU:’ JT ?@_ul\ ‘):u.n'édle)'

& Al Gluwsdl 8 Jea¥) o sl e siatiaad) L0 Ailas) ANs 50 il ang -

¢uhall 558 (DAl da g

& Al Gluusdl & Jeall e 2l e dehedl 2L dglan) ANS 0 5 aag -

¢uhall 58 (PDIA el Ay

S dsaY) oo vl o dejsdl LY e apdl Ganall dglas) AND g0 S aag —
bl 558 DAl duays 8 dajaad) Cilwsall

A pal) &)y jia. z

b b Abidia) Auhall Jae goaagall SV agill 5 Maal) Alglas Ayl <)y je abf (g
adde pdlall 8 Ulgnd 1 Cum Gl L) A iy (uliie iy Wiy Cailia (e il —

tlae 128 b Libjlaa o)A Lilaiy Lylas ]



[——euis]

¢ Sl adlsll e glaill Culal) bl vie das sy 3pa Qluaisl —
o2 Jiay A8Sall ¢ il aguanadd ae ulill pabie o Jpasdl o bary (e dallall 320 liss —
=I5l
p Al Gilaaf . ¢
Slo Y aos Al ) Qe ) G Gaiad Jal e Auhall o3 dlacly L
2023 1) 2014 siaal) 55ll e dmyg b dapaal) el L 61y

¢ A eI 5 2 V) ays8 Rualad Byuiall iyl s -

JS ot 303 DA e D 5 Al Jae Lsgal) lgais 30 2LV x50 Al e Capatll -
tdejsall 5 siainal 2LV e

WY 5 aalll sl dedsall ZLOY) A G Alies 2 LYY ays Al ) eld 5 lasl) -
¢ sl days b Aapaall Lalaiy) Gluwgall JWl eIV e saial)

s dgale Cilagles a5 g suasall 13 A oalSY) Candl o)) -

D Aahal) Leal g

aal e 21 s dulbis 305 i dalles G pomsadl Baal e Al el el
s 4l LS ¢ W el e € 5 e 05 s el el 300 Gt ) )l

ok Aa)s Al Gluwsall JW eI e 2 WY1 s Al ) Qe 5 5043
tdlaatiocall gy g Al duagia . 3

dads Al oan 8 Ssapall CilaY) ) Jseadll daiy mgohad) JEY) dapds e Jely

L alahall 8 sadied) malid) aladiu) Ul die oSally goasall Culgny ddalay)
DA (e A Auhy 3 il Gl gl eiall e Zuhall ciadie) cagle s Lalail,
Ciline e Ll Claglaall pan & G lede Jpeanll Sl A0V sl Cilasbadl)
Loyl (Al ool CV ey Clygdie amale O laae S (i€) Aalbiall Lpalall aliadl
dcyus Agalal)l aladly il Calisal aaaially aaall aadl Jia Ally cuiV) A )

Cilal) iy Al 31 ol Al Al S Johuall seall e Sy il



[——euis]

Glaayl dilaill ) lgaes 8 A clild) pladly o laally i) adl e gkl
.eviews 10 zalijn Ll L

du))al) agas .3
£2023-2014 dsna)l 5l DA Gl 13 el o3 0 Aglal) agaal) -
o Aliae [l diaysy b dayall Cilussall amy e Auhll o) 250 AlSal) agasd) -
tleUadll Calise b Cilise (08)
Al aliga .
thaysll Lol adse o Sl o Jpasl) Lsna -
tAhall Jae Cluswsall Lllal) 26l den i dygraa -
sl g gl e LS L ol L oasldll LY 3 Ggnaal 5 bl aal (e Jil) 2y -
¢ duhyall oda o)) S
eviews 10 zalin ae Jalaill Lgnaa -

: duand) Gilasadld .

Gilal) Jo¥) Juadl) ey G cpliad ) ggniasall liand cailsall JS e Cund) dplasid

Jon clbilad Jo¥) Jeadll 8 Jlins G ¢ bl Sulail) culall SBY Juadl) ¢ (gkad
JsY) Cnall ¢ Gfinae ) andiy oysn A 5 lawsall W) oY) e 5 2 LY s
Gl Jias 6 ) 5 ¢ Glangall JW el ~LY) a8 Al gl UY)
Glsall W o1V 5 2 Y1 a)s Al dld 5 Aldas A S Jeadll W ¢ dayl)
¥ Gl ¢ Gfine ) aniiy g3 52023 ) 2014 (e sl 3 5k daaye Al
5 lgie 3an 5 Ll duays b ARdd) Auhall e G Al Alexiall sl g day Ll

il st s ald A GBI Gl L daad) Clawsall e



Jo¥) Juadll

Ll
28 Al J g @l

u..“..d\ M.A;\J\ S CUJ\J\
| Z\.«uw.@.a.u




fszall ) 21 9 2 LY ass Al J9n byl ——— 1 J ¥ Juaadll

g

Ll ALl 8y Jlae 8 50l dpaaY) ld aalsall aal e 2 Y1 a5 duslaas 220

Asspal) Lgaaiins N b)) 5 bl e Bl a5 ¢ Al JW) ) e a0 b
saley siaiae ~LK Leie gian Blaal) ol cuealudl o ZLY) s asfin cul€ 1)) Lo yaail
s Alinal) ~ LY ol dswall lea Al Aubd) o ol ¢ Adla) 2 L)) Gaad Ja) (e Lyl
O sin) G ¢ Ofinge () Juaill 18 pedi ) iy Pla e B agle 5 ¢ Jlall LT e
SN 5 WY1 ey Aled (gyladll Y)Y OV Caana) Lk ¢ calllae A e Cua

- AL clahall ddas ) S8 Gl W e I



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Al £l 5 7L 2 Al @I U i J Y1 Eiaall

Alalially L) i) gy cAlle din JS Aled (b ol ol Lol (g Aanipal) (38

@i b aplie (A leinl sale) Gajm Wlial gn s cpealud) o L) o3 aisi on

5oV a0 Al Akl amlid) any e s ual) Jalus Cagas Conall 130 (DA (e Aol
Asall L) 615y

Y A b aliall JUaY) : Y calhaal)

o3 () Jgeasll (Byha 5 Jow alady (ot AN G (5Y (uli¥) Cagd) sa ~ L)Y GGl

fos o Wb 5 leag il Al ) duawge e aling # LY o2 8 Capaill o V) ¢ Al

cos Al g lsl 5 asede A 5 gah DG DA e calladl a8 8 Gk Cogu adde 5 ~ LY
L Bl il ylail) 1S 5 gl 55iall Jalgall 5 claaaal) 1) ddlia) ~ )Y

T s A £ 153 9 asgda 1Y) £ A
iz WY aiss Ao iy L1

aus @bl das) se i) syl e adiud S sadd) AN e desena Lol g
S lngall Al Calaal xe pe D Loy il g Lases Ciliswgall agii 5 ¢ ~ L)

Slo gl a5 laploel ¢ sall 5 byl o sasiaall dalal) : eih Ledpn (Say LS
Db el ¢ Alayall Ziga) QligSa aa) gaill iy Cuay ¢ gaill Jaea g Slagisil) o JS (ggia
G0y ¢ e sal Jame 5 Al BaE Gilayys o ol Wl Galal e eyl Al

2 st lesall e aais 2 o) eyl s eyl Al
oy Al (a6 B ) il BN Jaee 2LV ais Al G aad

Al ~ LY 028 i ¢ Lgslany () dusall agad 3 agblaiinl o Gusale 350538 () sat Lisal

373 022012, glee . il Jily yla . 202 . ALl 541, el dses el =
230 U= 2001 dpuSay) Lpmalal) lal) . Adlal) 50 o Jyoald bk . fia liadl e -2




izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

5ol e lall agSSlinl e ogtind Cnaaliadl e daall dadgiy o)k Ljla DA (il
d0 aleadld)

Slagysil cp Alsally s Al Abad) @l sl LY agy el Bl Aubid) Lad capes
2 Al Clayysil) G s dllal)

3 b clagjs g ledl 2

3¢ Lehiamdt Al oyl Al Ll Aaniie JS8 ¢ Glissgall Leaim (Al 4yl Glulp Calias

Pl ¢ 1Y) e ) aliea B 2530 Y At (ol LeangiD A aysil Al o)

Ll 4al e Ratio Constant Payout &bl ayysill dulps oed (A5G0 a6l Al >
CulSall (Y blas ails (Al Lali e 5 ¢ sl G dawnall SRS O Daer apsil Gilub
e bl o in 8 Lee ¢ Al S (8 a Clayysill Gl Al dad gl

a8t 4 lial PolicyStable Dividends jiiwall ayysill duulus e 1 8yt g sil) dubow >
Gl 8 s Glasill (s g oladV) s Bfiaall sl Aulis Gaad 5 L liies Bads
. The AnnualDividend Never Reduce e & 12a] Wl cilayy)

gt ol Baed 8inal) aysill Al sad Ausnsal) 4a

e el 3305 Y 605 Btiall sl il o Gppaal) (e HES Sy —
Al Ll ¢ eyl e dgaiil) clad il liy cppaianal) 2SB e il aysill Al off —
oo Bl i) olay B axe ) oy Fluctuating ( Adisd) ) syid) e syl

o) land alads) 5 AL A8 al) ) g% Lee ey sl

- 0823l . Gaald) Ane . Auayal) (B Spanall DubaBY) Cilasnsisall (B Z UM 36 Ausbian o plad) GUESY) J) . G55 dese -

85 L= 2010 i), dasls

458 Ua 2009 Olee asslll . Lasiiall ALl 51Y) . enadl 58 2 L el 446 Gline 2

=397 La Al as Al Apa€ayl Aaalall Sl L 2010 L1 Al 5440 5 Jooath clbabiad . aim )l de 4k s Cilile =
401




izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Osanmes Gy Lo 5l LAY Gimg sk Cipms Lo s Slagsill (it Y Gl Jasd Y —
Cpeiinall o =2 Al 5 ¢ Information Content(Signaling) Hypothesis <l slaal)
By 55 e Adle ) Single 5yl il e eyl 8 oy A jpsal) ok
O o 08 Glaslea ol 3)L3) g lagysil) e BylaY) il 136 ¢S] 8 aulSall
e 31l 1Y) all ¢ ppaad) pma aalinily Jisall b Sl Gaalaaily L 5y
Ju Claglen o 513 o Adle ¢ Gppainall Al dgay (he o3gh daligia p Ay Cilagll
& el Jma e i Lee il (3 Regall Lgliaie 38 GulSe Lam sy) o e

. sl
Dividend Plus Extra ilia) Xl alall agysill dslis a5t 148l Al galad) gl dubpms >
e G ALYl sale dunsd) g Al Aol 2LV a5 welud e Policy Regular
sl Al 5 A ) Al (o A5 Alpnd) 030 yiaty L alal) Al b Adln) L)
G ale ) 8 QAT U ale (e LenalSe Qi 3 ilgall Aulid) 038 (il 5 ¢ il

et lusall ) Alia) il dssall 2 Sl g 5
W) ais Al A 555l Jalgadl g claaaal) @SB g A
:CLJX\ &g Al Aayls caaaa—1
D gl DA F LYY as Al (I
5 Aphany) glacal Wiladl g Y Al apliall Ssgal)l cblaaly d)linuy) cbll L
5 Jsdl Al claad) o ded 50 L Al cbhall O e Hlay) hE oS o el

byl e Jpmall Jiw b el gl al) L) E e dlle Sl dens e

L oliy) &3l Jlo ey (3588 Aliine

ﬁ.m‘}] 4_).;..:\:\5 f\ubq . 'LAJJ.L“ (}A aAJAAS\ LJLAE\J\ QM}A\ p@.uy u_gul\ L.fsl\ ,.-‘G th\ 9 CLI_)Y\ 6—!_)_93 Al . 73}315 OL«A; -1

3 il drels . dasste Adle Gansadt s asde il 5S3 (Jil ziles padiuly 2012-2005 e daays b dnpell gl

13 -12 (= . 2017-2016 .



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Aanlal) il e Ly Aalall eyl chadie) Lo 13) Lylaiind Dl L3 ) 2LV as Al el
& e 56 Ausgall Aaliall CHWEN) (e e bl oda T i 8 5 ¢ Al Gilleall oo
5 el aula ha A5 dusugall e Jaty Gyl AlSGe (Say 8 L ~LY) ans 1 ol
D) Asall o apdy 8 dglanad ASES F LY ais Auld Jola e Gl oli
oo sl Aall e el ejal) Glld aladiul g ¢ dabidl dplana) el lasl s
el 8 lin) il 488 elafind ey Gl 5 2LV ays dolee 3 Qi

frhigad LS Z LY ast Al (@

A 5 Y Gl B a)all jaadl e slae¥) ) eVl e b Ll S
Jie b5 e Dl Qi cllee e Al Loiill padinl e dealill Ay)léin) S Ciail
(saall aed) S (gl ) Aaslal) Jlse) alatinly ~ W) ais 8 Sy 8 ¢ gl Vs
G e s Al bl dogall JSa e s s G013 L dald ¢ Al A
adaghads 2 oF Y ZLY) s Adee daall a)lal) aad) aladiul g olatV) of 11 dsally

A A 8 g sl 5 LYY S 5 2 W) i Al o BV

Lslhdl Jlsa¥) —(AAD) Jusall) Jaaa + Jadil oo Aol Lal) = LY clayjg
J] Sow :“

o3gd Ui o Lo g (il Alana V) Al dewwsdl 8 2 LY ays Alee o 3D 028 s
pe el 5oLyl Glled Jisel e danlind Lo gn s ((Gesld S LIS ) B (e Ausgal
Josaill dala Mo ¢ Lo ay o L) Cllae dudail 481 Adaall i) el L 13) 4ol ddasdle

.c_u_gﬂ\:\_d& d.UA'.u al;ﬁ\jJJm.AS @JBJ\

P30 day 2Bl IES ALY ao s Al (z

13-1202 083 (G gy 538 (lore —!



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

5 M) g 5 dasall 5 L) R a5 T S e gl 30 Tl A i
L) I Bl Jhe alio 435 3ny o8 8 b ) it 8 of Callall s m LIS i

Asall 8 dgaal 5 je0al 5 gAY
P s b (b 8l Jalgall -2

s ¢ sl Olabs 8L G50 e dsbpal dunall Jlial) oo 55 Al dalgad) (e 220 2
A b e Byl A ayg Al HLEAY ddadiil (Say ale ) pay cmall (e @l s
Al 5 gie slall ALY e Al B 5 AN Jalsel)
& Jiati tdgagal) Jalgad) >
1A gilA agah -1

5 lSal gl ¢ glall G Jie o lgd ded AN Algall dadail g o) Clusgal) aads
G Al Al agl) ff aeldl s oo lglades 5 Lgiadail 5 AL 3LV g A (5308
ph sl ol aal 5 AT Y ey 0o s AT () Al e 2 YD as Al

dlal) () i) 4B @

Agalal) agasdl Aans) Aailly Gty A 5 Al 353 Ol Gy 0 2 W)l as e ac all o2a

Lalall o) o) 558e Apalall peasd dpenV) Al U Gilimy Joll iamy 3

Alie 5 JWl Gy el 2 Y1 e callalgial 368 Glupal) e Cangly : cllabia) (0685 48 o
2, ) Silalial

TN [ R

¢ Dlad ciian B~ L)Y 28 (S5l L 2 ays eha) G Y 4l saclll sda ol Cua
5 (Badme 2Ll ) A8l ) Z L)) e 5 Jall dlall 2l e 058 LY s of

Falsd) Jle Gy 00 bl Comas (g Caaldl) pia 58 gl

324 a . 2007 .« oY) L bpdll L 1da . Syabaal) Alal) 51 (B dadha . e T JelS 3y
214 (. 2000 5 . asll 5 il gLl . 1. Cealusall 595 adaaid yyeme il 3 . Jal) Aligh AL 3IN. mas dgane =

7



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Al Lyl 3b e

Ll Lo sty 5 ¢ aelse 8 Lalalill ady o Ruswiall Sy 285 8155 aae i3 5acll 028

o3 o a5 il eha) go duuiall gl UL 5 o seaddl ddaxi] Jpal) GUS o
Zagllsal g lasinly cpilall e Aliay iy 53 5 S Gub lsall oo sa 354l

tdgy ) Aggiat) 28 @

) e UK Aiaitie Cilagyall daws of il daliad ¢ug 13 4l adll 13 i

el dmyd ppaiinall dany Loy ¢ Al uly 200 ) eyl Jisad dyme Chagiud Ay

38 Jie ¢ dlin) duald dypim (o (dhuall daliae agl G ¢ agile diaiuall (i) ady

5o byl dubw o 53l e eLieY) aeud) dlea c¥slae (e 2agy o) ald e DY)

oY) SlaiaY Aol o laely Glly

14 a8latl) a8l -2

O s Legin o oAl g Al G dajiall 2l o cal@laN] o) Al agally sl
S ol Al Aiall Capsd Apa e an3 Al Jag il (any Gl 38 33leall agu) ol
G 7l 0 lagig &8 Y ol a8 Gagill age sl L sale D ¢ 5ilied] agnd) el
oay 8 LS ) @y any salgiall Z LY (e Jadd ()sS5 lagysild ¢ il ) ol JE jlaial
@l o Jaladl QU uly 5 281l et Jame 5 Johail A 05 o) Lo ilagisi s lia) pie o il
¢ ol Aaadd a5 Y lehiad Jenw Dlse i Glaca Caagy lld 5 ¢ ra (s5ie die (AT e
alle Zplell agul Alaa o ilagysi el ader oy 38 Bliaad) agul) ) die ey 8 Gl
) 2y Gy L sa 5 Aile Cilsin (e agd Aaeaiall Cilayyaill e 3)teall agud) dles Jiasy
. 5)liadll

ifpall -3

2008 . 17 aaal) . Ll ohall oy LI Alne . dadboaal) lSyd (b 2 L) a5 68 desbpnn o 555l Jalgal) . (e (o aila =
218 = -

340-339-324 (o 053 GG gage it J1 a0 =2

339 (= 1998 . jme Apa€all . Cojlaal) liie . Jyoall) jobaa Jlaa (B Euaall SAY . oxia alilyia =




izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

gl OB La et 5 ¢ 2 WY as Al Wayl8) die Ayl Jaes bliie) 8 dusall 20
P SIS ALY as Al o 5 ) Gl
el Quijpall —

S A Gl JSG 8 elsm adde Jiany @3 Jal) e dpadd Ay pal aalid) gundy

ahae o dade ol 5 Gl (re shal 35l Ly Lading ol as (g a3 ) Adlanl)l Sl (e
Ge osS 38 ¢ Adle Aypm dapd b Aaad ) agdsis adi ) Gl On (e dgall sl Ales
o e 0sS Of Tpds ¢z e 5B L) e Jatiag Gaupein Al Lsall gL seallia
1) Ll il dalias gal Glall 0 Y s clld ¢ siaiaall LY Lgl) 4 g AaDle 4l
gl Al (6 8 Nia ¢ Aaidie A dapndl gl andi Gee Cpeabudl dule] gl
Agpall Jae b Gpeiiad) Gp Gl Gon Lo 13 i A 25 5 ¢ Aliadd) 4 A

Spanal il 56 b s g ) s3% Lee J3) e asl
o) Jaa B Al e dypall —

Juany Qi b 5 fals laysi eha) 00 Aliaal) Z LY Slaial asf o) sl (Sa

s Crandiiud 1)) Alaall oda 3iaT 5 ¢ Allanhll 2LV DA e J3al) e (bl ) il

pendl ) Jadh Zaad By g gab U3 A Slatial) dlee poai® Y 5 Aaalily) Jpal) sl A Jlgad)

5oz WY aa dam Al aud i) Auwga) gal oS5 1Y Cua (Ll @l ¢ clai

e ol @l o il Ay il Al (man el s Jodl (gried) aall 3 jlas

Catie g eba¥) 13 o 0o st o5 ¢ sl gl Jolatial) 5 Jea) oda 8 cileS) 5l
Pl 13s Jial Ciliogall s gal 5 anal Allad sl asf V) aglss

tlaall 7)) Ao quilpall —

336-335 L 0083 (B gase g3 byl e =
Alal) (3 O Cpdaald 5 gau B Adg) i) pgeedd Ay 58al) g Abgud) Aail) (b (IS ¢ N 20365 (o ABNAL) LSRN, Aiall) sl anal =
21-20 (= 2009. ghaasli . 53 A draladl L s)ladll ad . Jysad 5 daslae (anadd Hiwale 38k .




izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

& Ol alain) ppall eledl e Bl aad e AU G gall gy il Bhall ands

oo leblaind (any dysall L) adyll e Lo Aapo aladin sasiuse dasuall o) ixy L ¢ Jysal

G Lee ¢ sl dagaill aladind b asil) e Jushall Jall 8 4cls QA dais 5 ¢ gl 33k

Josall 3 slal) 13 Gk 5 ¢ Aalad) sVl Alie Il JSell B sl A gl )

Gilayysil) LR J8Y1 il iy Wiy 2l 0S5 A dawiall (e glad) gaiil) GRS (e dy3e Jn
L)

2Aalial) 4 i) Gajdll -4

1) Al 58 ¢ 2LV as Al e Auall alel Aabiad) 4 LinaN) (el il el

WY 02wy Sy Aslh (Lgumadat) Lgisn Dlginl 8 e ¥ Ll o Lalyl Ll 4 caesial
Gy Lo 13 Lelisa (3 2LV ada alasiind oS aild ¢ Aagye dg)lanud dapd <oy 13 W ¢l
pan ity ¢ ldla o gAY delsal) ol aad ¢ Glayisil) (e agd) Canal bl s adde

. a oSall 5 ¢ aaliall afylaingy) e LA 3L & il y sl

oo leald Zall 5 Aeyuy et ) Apelil) Cliswall Al LI e G adl Jaadly
Juatn Wil 5 Glayys a0 ¥ Cumy Wlisd 8 2LV aladia) 8 aagn o) ailad) lle )L
Jusall I esalll 5 leha LSV Culal) aisi 0o Y (S disad) WY e L) Jysal
cpalall gl )l ey e Yy Al ~ L Ll il Gl aay ¢ oaplall
S Adyra (Say ¢ Aplaiia] lgay)lie dae g8 sl 5 Glagysill ady o duuiall 3)08 (L8 dglae ic
Ay 5 ¢ s daginall asill Al P e (paalisall ) 35 5l dysad (3 dniall Jhainl 41S4)
i) A Siee Aladl oda 8 Jualill ()5S 5 ¢ lpmias ol Cpaalisd) ) Agaad) gl pdy Ll
AiSan il spline apl Ldalaad 13 A L) apdll Jig o ) dila) DLl Zaliall 3yal) dp0a)
Al sall ddsiadll 8 Leadls
a5 Asbpan Jlat Sy ¢ (01-01) By Jgaadl

328 i oS3 o gy - chigalll jbiaa Jlaa B Euaal) SE L oxia ptlyd e =

10



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

da afjlaiii A a)ylafiin)

FCFE> 4saall 34 il Alspual) pend i ya s lac) Ui 5 eyl ad

L)

FCFE<gaal) 39 Al | & JLéiu¥) 5 clagysill (mids | chlaiial) 5 Clagysill (andas
e g aylia

Source : Aswat DAMODARAN. Finance D entreprise théorie et pratique . 2eme
Edition de boeck .Bruxelles . 2006p 951.

vie gLy eyl cula ) DLl dabtid) 3yal) duaal) i) JS sleye lele doangalld
B 0 O iy Gl (e gl bl f Jysall A8 ¢ R Glagys Auli zlenl
IS 5 ¢ Aall J8 (e byléiad sale) 5 2 WY1 eda Sladal sl L) o adgiall dlad) g
Oe OS5 Bl o ae gl dimad (90 Jat Rsusall Allie A58 0s$ Jle Jaal) 5y 0a
Al g e o Sy Lo ¢ Lgilaliill dgalsa
A Clawall g Al clabud) -5

S g ladll i i ) lasgal) Lt ) Gl A o Copeill dsgall Jslad
Dot 058 of oSa Dl s L ABilee Al £ la) @l 5 ¢ pail) Jame Gy a3 ) Slisssall

syl Luslundd

Palal) g alai®y) auagl —6
Cagylall cul€ 138 die 5o 40 o 548 5 galiail Jame e galiail Jaleie Luswiall Josd
ol e @l JS 8 Linliall 5 Ragpuad LD 5 HLELN G an Al ley ey Al Laled) dpalaiaY)
- Dl ayslii (aging S0 (T dgalsal Z )Y o LS edan LAY ) dusssall by

Slo s i 56 Cagu galai®Y) Ll g Gl Die galaid¥) LY Al 8 el

Sl 5 ¢ slhadl gl o dlilaall Jal ge 138 52U e SV eiall dadiad o dasal)

337 (= 018D G gasa s palyl e =
29 = 053 (B pasa 536 Glaxe

11




izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Jsa¥) s Jane sy Alal) o3 8 adl ) Gl Gl aayy 50 dedsall ZLY) 8 (mless)
- oY) Byl sl Bliniul dese ae A3lie lan Uyl Lgie (g5l Auals 5 Algladll

Byine Lol a3 Cum L)Y qish (B Awgall LB e g 8 (galai®Y) z )l Alls o LS
dayyd) L) (e clllkie Alad @) 5 lays ate 5~ e SV uEll Blaay) e
Aall I Jysaill 3)08 5005 S e a5 W 2 of oSy A

WY sl o Lo salad bfie Ll ais Al o Jailas o dwgal) <)l 13
aaall it e dailan Ul ¢ eVl g 250 B 6 Leagysl gabai@) s Ll o (i) 558
- et lusall A8 kI L g el Z L)Y

Al 8 sl J8 e daiid) Y] ays Al o laads 5 haS 1 aaill of LS
Dlaay!) cle Uil LUS a5 A3E Jpa) Jladiul 280 g i) ) gan @A) adaaill Jas g la))
oda Jlatin) Jysatl VAl 038 Jie 8 ZLY) Sladal ) bl dwsadl b JEL 0 Jpal) o3¢
- pdll b Clagysll (mleas) L g shatiaall 2 LY L 83l I 535 Lae JsaaY)

1 sl Aplaidy) ol (aY) o S JlsdY) Gugsy e of ) diLaYl 1
5 Alew 98 piliadl Cilide o Jlse¥) o Jpeand) dilee i dale 5 Byfine Cagylal) a3 il
5 onllall Gpaaluall A& 5 oYy S dal e ) L1 aysi el By s ale 5 J8) Adly
5 Al Bl A s i IS 13 5 el Alal) 8 o< 2 raalis s 5 o)) Algla
fasstal) e cpaty ¢ AL GheY) el 8 il Ciyla e S i g alaal dlla oK
pan] Lussiall glaal aaly lesda 138 5 ¢ Aliiane cilihlacal gl dgalsad WY1 G0 S aaa clial
Jie b Aajiall Glunsal Y (Sadaall LY Llals Lalabial dysai oS 5 Qb)) ) esall
5yS gy i Lo sale (DY) ade 5 W) £palai®¥) g Liag¥) Alla) ¥l oa
TA Gl ) Jsdal dall doUaind —7

el dagall Je 5 Gl e sagaas delainl (e 3aaall 5 bpmall Glawgall Al
Sl (b ppaivall U e ) o) J8 e Bgpae 58 Y Glasall 3 o ) 5 aend
zWY) o lupal) o3a i adiad A ¢ lgagad 5 Lot Joln pday ) sam Lee ¢ AUl

646 (= Ohekll Lasaadl. Calaadd) 5 Jo5ill 268 Gllal) daala . 1. cilSpdl B Aioall) )1 . Sluad) e el dese -

12



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

g Al Z Y1 e B Ao Jlatial s ol Lol (58 5 disaill pulad jaaS Bjaiadll
copaablaal Ll ) B g5 Ll Al 5 5,08 Syl

ANl Lalgrd) Ll
tlete 5 Sl all dubual iyl daadll oo dlalal) Jalgall (30 de gana S aaly sy a8 WS

AR o |

cWY) B b s e Sl Al Glawsali ¢ LY aas 2L A dul Sl
O iy aidlh Al Gluwgall e oo elld 5 ¢ L s sl mas () dia Lo 3ale salgidll
I loglaall (ggindd dulull JEY) Cuind b dasall ey )l aag 5 alol B by
oalani) Alla L dehed) ~ LY Jane (meas U 5)aY) b Lavie elld 5 ¢ calagysil) Al LS
O Bypiona Al sl Ll (gm0 Aslpns o) e 8 o ¢ Gy Bl o) s (s 5 Ll
Calizmy Oliuse 3205l ~ Y1 & (il daa gl s Lgle Bailas of o€ ) 5 salgiall 2 L)Y
e & (e g ¢ dandl e caal sylalid doaje ST 5580 Losale Cilugal) o3 Jia of el |
(e Bia R s Ao Biae el a5 ¢ Ll JSel) Jals A fiall Jlse¥) G i )
lalia¥) disdi A lealadin) (Se il s s daj p Llls (& ) 5 ¢ osalgial # LY
Lol e il Glo Jeeaal) ) dalall o0 dLény)

O a3 50 A sl aysl salyy e Sl And i) mpll adaad ) Cilasall Caan LS
e Adle Glhgiae o Lliall 5l je 5 Ayl 3030 s (shay ) (pppsdd) e
Wl Jyshal Ja) 3 Goaginsal) ayjsill sad jpatll 5 ¢ Al 71V
g 8952

i) il axe o e lee ¢ Glagigll Gl i ehal LESH Dl ji5 eyl il
sl Ao ¢ il sl (8 el Gansadl (Rl G (5S 8 daad) 5 dpasall Glapsill e sy
lendy (Sar i g8 witin cilaysill el o W) ¢ Gpaaliaall o i LY Of Alsia goad e

dssal) Slilee e 3l el 8y W ek dpulas dglee 4K ez Y ZLY1 il Cpaaluall

334 [a 083 G s 538wl e !
13



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

DAl Al anay o e e sa 5 ¢ da leliant B ol AlaT o clilee e Aal 00 S )
i sl 5 saill G50V Al o Al N Gl 5 ¢ Binall mall o) (g5l Y dsusall s
¢ Clspall @l o) 58 giall L) (s ey e g 5 A Jgeal 5 cledd i ) 3080 e 63
s sial) Agpuadl o Jy Aiaall ~ LY o Jaih gy ¥ cpaalusall G0 Cilagysh g b el o
il ool
o A ¢ el o gAY Jalsall el aad ¢ 43S g i lagysill eha) Jasiy o)
Al e 5 ¢ A ) Jusatl G Jpa¥) o B e ahal) Anall g WS desall L)
il sy ¢ Glgyall Gleha) e aall Juaii Losole ¢ Ao sal Al Ciluwgal (8 ¢ g Al
Aosnsall Caila e daxial o Ay (50 ¢ SUI axe dgalse 8 Adaad) (a6 Losale duailal
2yl o) b oatlall 1 alasiuy
poop il LlaadU Ay adley &35 JOHN KEYNES 1S fa gabai@y] doa 2aall 138 8
Gllee (e 2301 LN il 468 40 deas ) lleall adly [l seibleal) adlga v/
ol 13 dgalpdd Bl aaa gy 5 iy ada ) A e shd Jie ¢ Al
C Al Ll 3 hEuY) s 5 duwpal ana
Cdsial) e oaiil) Al dgalsal Lokl e e ok L) Jay Jldal) adlgs v
Al e cprae O3 BlEAY) o dausall 3508 ) dliadl adle iy dglaall adlgs v/
D alie iy b i Lo 1Y) ASeal )l (e Sl (e gy
pob b 8 Jiladl o Juan g Aalial) Jygatl) Jila-3
P AU ABls jBg5 5 Aempall ALl JSugdl —

Sl U8 Lunsall Gl I ¢ Al B aisll dub o JW Ol s of oS
¢l o 5yl 2al e ol aysll Al (e a8 Les ¢ Caagll 130 jslad LgiSay D Caagiuse

sk g 5 ealall Jisall ) esall) i€y dussal) (8 ¢ dmiiie W) ad)l) G calS Sl

19-18 (= 053 (e aase - Ain)yllaalyl anal —!

334 U 283 (G e 53 palnl?

psle and . pfiale 580 . Ay gl) b Aa el Auapal) Aad o 2 LN 20365 A 5 Slad) gl 30 A o ol o
125 (= . 2009-2008 ays . rlije c2ald drals . dsge il Garadd

14



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Ge Sim i Lo s 5 U il e alie) lde ey lavie RIS (e daal) el
e 3 e 5 Aarine e 25D A3l Lo S 13 sall (s LS ¢ e ghadl eyl
MEA&\‘:M&A‘mkjﬂujkw@u{)@wﬁbﬁu&d@\w@&céﬁ

Al 3 all e b culS ) s Al Z LY e 50 Aty Gl gyad of LS

A alaall G aaall e A G o (a5 redlalaal) 5 jlaal) Al —

Slo il 5 agu) a3 Aals Jisad jalias o dusgall dldic) gshay 2 lual) ALK =
5 ¢ @AY Al sl 5 daedll asey 5 ApIY) Cligpeadl) et e ) laay) A

caaal) laaY) Ca LI BhY) ehd o agraaiil (pjiiiall mid 8 Al Gle eadl

s o gAY Jalpall ol e adlh ¢l gl e e laay) A o el
xSl Cilngall Jin ol 8 piall liangall dunilly CalSl) el e Allall 885l Cuad iy Of a5t
Jsa¥) Gib o Jsea¥) disad Tsnpall u5i lavie afle 5 ¢ s JlaaY) aas o5S Laie
5 a0 ¥ are (i dsall s ¢ saa agad ol f 2LV Slatal g Jualis 5 dalal)
A L) Leaylie Jised b Ll ~L)Y) Sl

¢ Sty dual w5 waa Jual iy ledie Cleal) 285 paisal) oty tcBlaleal) AdlS5
i) i i) gl AES 5 dyeand) Agee b A Jidl ¢ agas n o) e Alls 8
b Aianlus dumn 30y A gy M) diialld ¢ AW Agleadl of Adiiall ALY anluall daulsy
o pan 0o Y ¢ mpll e dar Jlaial Gob e @l G5 o Jeabs ¢ el e )
AASH it i sa el 8 ) 5 ¢ gl e el e hd 8 Lilias alasia) B Gl
bl el ey Lodie diali Laiije Lgte s2alsll 485l Canai 0 Lesale Al 5 ¢ DLl
sy (e ysia laae
lgebal Aaliall LN s dysail JIsa¥) ) dals 8 dswgall CuilS 13 2 0al) Jlagiad AilSa)
kg ol 136 ¢ cpall aadid o (ZLOY) ladal sl saa gl lal) ASL aasis W Lels

A Ll (e cpall 5 AL A8SE) g gatl) 3805 gy 4V sl JSon 4 cpall 30l dusnsipal)

335 Um 083 (B g s paalyl e =]

15



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

So zLY) s daw oo dliy @A ) (Badaadl 2LV L L) ASL) aadns of
L Ot Luall

b ot Assgall sl DL Juady 38 dgal) o LB ¢ Sl b A8 dpyn
D) \EhlnY duial) Jisai 8 agad] laal e aldeY) aie Al 32 e 3yl
P Chj}[\ Oadal Goliady 1A ¢ pealiall 2 8 ol Aai agiilSa aaaag o ald e s
by I Jygaill a6l 13 5 ¢ cilayysi hal aae

e o ~LYI s Al Ll dijee oS il Jane o 2 WY ads Aubiw Sl
tdalse Al Glaadl 3 33Y) DA (e Gaslladl) il
¢Jiin) 8 adgiall J3a0) Qe Wls cilagysil) e Jseanl) 8 cpanluall 22 v/
alland I # Y1 shlie Jilie 7 LY1 ays Slalie v/
¢l il e 23)laally Adland I 7 Ly Ay puall Lliall v/
Asall gt Al cilagysill e 5LV Glesleall G ganan v/

) sse e Glidy Gsllaall Nlad) daee e 2L dalsal) e S L30 ) By

Jana 5 gpleinad) 5 Gullall Greaalual) dabias G sl 4lSa) (30 o caisy el 5 (g5l
Aliles il 3 DoY) o30Sl 23 Lo 13 agde Jgemnl) (el oKy g3 Silal)

Gl Al ¢ ) o laial) e gsiny @I laglaall ggiaall o Al c)lay)-4
b 13g) ¢ Ausgall pdne Jiase e AV cld cul€ 13 V) Gl aby e adhy Yl
information content Glaglas Je (g5iad el e clayall ) o atind)

G oS Al bl L e ) gk al Bler o ¢ sl Lladl Lay)) e
¢ i lgle (gm0 @ Aol 2LV A () AL Al Aeall o Ledied ¢ adgiall el
ol i Leae Al Ton )l olay cladsll ) 4l e oud) (8 ¢ slalaiall dagdy Cagud

gl gl dadl) e dunslly

404-403 Lo 2008 GpuSul) . eaa . dsalall . Adlal) 5191 g Boail) cilibia) a3 4l s Cabile —1
217 Lo 083 (B gass s s pila =
333 Lo 083 (B gasa 5338 byl e =

16



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

by Cosu 13 Gl ¢ At Lealyl (sS Lavie Cilayysil) Gl ady Awsall Copaiad 1)

HLE) Jly) i cany il 18 Gl 9T Agn e 5 ¢ Bple Al e g )l palissl gLl

WY 058 5 ¢ Labiiie 5% o g 631 5 ¢ el sl (skill) ol (ageady o)
WY e L J8) Sl de ) sall

dcisall L) 8 L eal oo aiia of sl ) 38l cld lugal ey LS

Slo bl Aldial ~ LY 8 5al) adsn culS 13 V) el 50l elab asti Y of lede LS o
Of e sa Ut o e 8¢ dne Qi )L & Sl A salpl o Aasl) 5 ¢ GV
oo Jab 3y s ¢ agll sl dadl) o Dl 2 sl ol ade loly 5o paide e i

byl A Jilagleall (sginall o Lo sh ¢ Auunsall Fong)) Aliiosall Ciladsil

Gon AL Dlsall e adall Ay el ajdy @il Al Gluwgall zUas : gadl) clillie -5
U 8 Anla Jisa jbas ) esalll e duail 0 8 3 Jisai abeas e slaieY)
Saa ) st 5 Lo e Ya WY Slatialy bl ) clawsall ey L la 5 ¢
Ly Jal 5 o(ledpbas) il 5 luy) ) ssall o leabn sl cililee Jaail Lealy)
Dl ) bl G LS clilea) s3] 8IS shatiaa) # LY el il 13 Lo Y bayllias
Caalioall 3$5e Gl afde iy B 5 ¢ QS o sty Gl el Jaall peuY) e 23l
aill 8 Jdinall (mlaty) i Sleall syt o Grealuall dalall dpeadl & GulsY)
gl 4 gl
Aligh ¢ Aagiiall LY aysi Al o o€ i el Blis dagplal P dsagal) blid dayh—6
e O G 3Ll Bpaleai®V) Cagylally 5t Y Al 5 Jualsie callay aiai Al cle luall Sl
oy ¢ ApbaidY) Gl aVla 8 gl Vs G el SOl ay cleliall o2

gyl aladl a5 VT Ly (s sl

Ganadi il Al agle and . fiwale 583 . Alall (3 gaall B B mesal) Aespall Bah o LN 2308 esbien i 320 Agypn!
40 Ga . 2011 Ay 7 lje sauald dnals . Alle Glsud

36 = oSS Ga gae 53 glese =

17



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

ek Llh agde ey 5 ¢ 3y e @dgh Lesale leliall a3 Jasd ) sl

Ll 4 ded Al g s dassall cilS 13 4l o 3¢ SIS B 2 L) ays Al g L3
g5l e Al any Alee o8 LS clebiall Ll Jal) 8 WS Jfse e elia
e 058 Lehalis cilillie e WBEI (e dusal) 038 (SaE a5 (UL 5 Lea Dal x5 Z LY
g s el 5o galai®) sl 5zl Vs B 2LV e S 8 cliaud Ll Juadd!
Caaila 8 06 1S ¢ galaBY) aalill 5 ) Gl DA siadiaall 2LV 028 (e eda xS

cOnat Lusal) 48 Sy el 38 5 jE M@Jjjdméc

Jiss 5 e g Jars g L) aakaid Jualsial) callal) il cleliall of Jsdl) (5S4 4gle
s b o L) Lealad 50 g aSll) oo Alla 0585 5 ¢ e 3gaye Sl ) cilelial) Laiy

e dena 06 5l ) Lo

b S Lala 190 el 4 Joxi (53 o glsiSill lamall 8 g AT Bals (e 5 2als (e 18
5 Apall cladesill e adid ) Gluga) o Gusgal Cul€ 136 ¢~ Y a8 Al 30as
5 A e Claiial e g Gl dlalgie Glelial 5 Gt daay 058 L sale (Al 5 ¢ Al
G 5 2V eda (e HS) 3 cliud duugall a3 o and (o)al dga (e leali) AASS (s
Wl dudliall dealse L 5 lealiy 2805 (mdas 5 Lgilatia gpanil jpelill 5 Caadl ddec Jysall
D dalay 58 Y Ll gl oSl e Javy (gsine (o aaind ) Slasgall o dusszall S 1)
3¢ Ll il 8 oS Al 2l Bilay Jlagud 5 ekl 5 Gl (sl ZLY) ey
lgaabun o m LY e See D ays ) Aalay 0585 L

WY 2o Aalpad §pidial) el i) ¢ BN g A

S 2 Y as Al o Cun 5 2 LY ays i cuiil Al Gl e el g
5 @AY Jisall jalae A8SE ¢ Auswgall Al dalidl Aplanay] Gapll Jie dalgall e sl

taad gaal o 5 bl (e el i) 2 JGIL g Ay peall D)

18



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Dividend Irrelevance theory' cilay;sill daida aue ey lii-1
Plgie 5 Al jdll (e de e Ae gana e Glayisill 4adla ade dpkad o660
LAY Jan e b o ais A o Ausal) o (il dsag ae —
Wl Gy 2aSs e Agll) dadl )l ik aae —
¢lleall 3800 Cad\SE dgag e —
teaall Aalia Cilaglaall 5 Auilaia Cilaglas 25m —

AS slaall JIsa¥) A e gyl 5 Slaia¥) a2 WY asi Al 530 a2e —

WY e Al e Aliie Jlauhll 3V Jaads Gl of —

33 p3e) Jio Gulaill ALE e 5 Alaia e san Ll o3 (e 3l o e a2l
oa) Aadla ol galalay bl 38 Cilaial o V) (bl (uilas ¢ lasbeall il ¢ il

leall CHLERYL 2083 L i aBlgl e adiad Y dg kil o3

S Rl g o 50 L Gad Z LY ays Al ol legysil) AaDle axe Ayl e
e e Ll asm B L Gul el Al o dus 5 JEL 5 JW) Gy Al e

Irrelevant

(MM) Merton Miller and Franco Modigliani aa ¢swlul) 4kl sda slail (e
¢Cdasdl Hhlae g Al el sl MA Cpe 20aT denall dad oL A laill sda Jolad Cus
I8 e oud 5 ledpal o Agiad) Auusal)l Jao A e 0 diall dad ol o8l GG
- sadnall 2LV g desall LY G Rl Glld s

el aabiig aalie JS 0l Bad gd Aadle 52 7Y ays Al ol (MM) dglas agily
iy 5 gsiw dle e Jpanll ey aalie K o o Midd ¢ 4y Lalall 2LV ays Al
ey G Al e 0% oLl ais Caeld 8 dgall o lizagd 1 5 dall Gl b degud (%05

WY e AHAN e Al agnd (g5 O DBl i palisall 1368 ¢ lgle Jpemnl) 3 aalodl

1

211- 210 U= 083 (B gase d3slad auli desa -

19



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

el Al 5 (MM) Ak Gl o 5 ¢ atlasal) (e Bygepall dpil) e 3 (Al 5 desall
als Al gy aalie JS gl UL 5 aeul) ehd 5 o Gililee o 305 CllSE dga a3
sl ol F LY ays Al o UL 5 Adla) Gl gl Jaad 50 # Y Cilagiel 4
G A ¢ Al e ClalEY) e de gene e Ll Al oda (e Baad LS 5 ¢ Al
g lilee o LS ¢ Rl 2L e ol gy A ol aalaall Jao e gl (il aa g &)
Cuzmpes (MM) Gyl (8 UL 5 agudl) a5 el 385 Clsae ady 200 V) 25 Y a6l
GhHEAY) o adad Ll 5 Whiaa o Akl sda jlail ey Laiw ¢ colal@my) e <0 )
Apadl lple Gy Al Gl sy o Gl 5 4yl
Bird—in—the-Hand theory': s & ,siwe 4 52

¢l e Gl Z WY e Al o Glayysl) Al aae Al 8 A clalinu) e of
OnenlY) o 5aS Jay bl Zlauyl 13 of ¢ AL Bsia e Ggllad) dlall Jane e il
Al 3gia o gl ikl oL (Lintner&Gorden) e JS Jola i JUall Jaus Jad
Aaslil) Allendyll lgal) Dl e KB J8 G sasay Gyl Y Dol gyl 5245 e il
Y atiadl Vsl ded e lef o Wl el Voall dad gli JElL 5 2LV Slatal ge
ua B Zad il lgal) Aalas A (9) sail) Jara (0 $yghad B & Slayyaill dile Dl <

D1
(ﬁ) Gl il ile

% + gK =: 3 dadgiall Xl gall dalas
e 58 €L 3gia o Cogllaall 2ilall Jans of 1gysie) Cum 2 1Y) e Vgdils o (MM) oSO
Bl 5 olall Bl ) Sl e Bk Y died) o) Cus 2 WY A dubes Sl Y
o ey (MM) oY ol 4 jsac aul (Lintner&Gorden) ki dgas Ao Lkl 5 (el
A Bsse agnd 5l Bsal agud 8 ALY clegys Ll salel (shalady (i) aline
Pha e 20a3 Jyshall gaal) A dswpall Gaiil) i) jhlie o8 Jll 5 Slee gl 8 Jes
WY s Al DA e G 5 Bl sl Ala ) lalal

212 = gﬁd‘-\i@ﬁ‘ Lglad r‘u.uG e =

20



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

T pal) edlaaitl 4, -3

b el dpaal) laygl) e ALY sl il gl gl o peitaadl Gl alie M Glaad S lia

SVl 8 1l 8 D ¢ Aol Z LY A (e JB (sS5 Adland )l 2 WY Ay o -
ol e LAYyl (8 Al 5 %39 4 dehsdl Z V) Ay Win¥020 £ LY Ayl
sale) 5 WY Das wsall aL8 (sliady 8 eyl alaee saling 5 aea¥) alies ()Slay
Jlaind oy G ¢ pgaal) a3l (A 2 Y Slada) 3 Cus lends Rugall (Ll
Y Ayl il Al Gl Seally oY) A peal) cld Al s sal)

258l Agia}l) Al oy 5 ags o Alla 8 Y) 2 Y Agdland ) Ssel e Adaial Cilll G-
s A€ g ghaall ) A5 (ya JBI Dlfins Gygpin€ g daall il 2S5 s

Aypn edy o aalall 13 &y o8 aildy S e JB e G agen BlEaY) S L 13-
gl o aglgias A5 Ayl o el 3ls syl agad) dad oY Ay ~ L

Y ) agaall il 1 aldie adal dlawind e 536K Gppainall Gl A5l Gl o2a e el g

WY abaee Sladial 2 Ji5yS 24 Gilayys asy

Al 215U amliall JUay) S el

) e gl Jalgall 5 aiseal 5 L) ol aggie o ol ) Callaall a8 Cangs

o A ) allaal) s PUA (e e ) o101 e Riyra baaly e 5 I
Al o1 el g asgda 1 J5Y) Al
Al 1Y) asgha—1

ool Ale Clyine aladinl o 3K Cua Clugall oY Guall asgiall ) o8 Jiay
Aabaall Jlee U ol aetall adl s ilussgall o1l e Il 213V a5 ¢ Calaa¥) el s

213 wi)ﬁdﬁ@)ﬁ&;h&rﬁu\ﬁw—l
1 L. 2009 gosd) 5 il saladl s . ¥ glae - Aadlsal) GlSEN agud Silge Ao o) g ) o)), Cubdll Sgane desa =2
45 =

21



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Ol b AW (et dsall g5 5 Dbl 2jlsall Al 8 aaliy 5 ¢ Ausgal) Lol A
gl 3a0 5 allad) Glaal clalial b e sl e aclas Al 5 dabidd) oo

Glusall olad) lggua st 5 Aplain) il M3y a3l g JWll e)aY) i Bas Lea
Slo ) Lyples i ) agad) o) dususall L)) ansill i) jad e Jasd 68 Aaalil

Caje oo pladl 5 Al

Oosl (33 hinalld dal) Byuse B ek B ) Gligal)l 5 JSLED 5 il @il s
Sl sl (e g (g il 5 ¢ sall 5T ol Agay ol A il geaa dal Ausall il 1Y) jadl)

CJal dalladd Jeall Lila) H3m @lly 5 gaill

il Alle Hules 5zl iad Cargy dgall o 23all JAd Ausall 8 5)0Y) 5 alaladl e 5
- leils (e

dossall 610 (e Gare cailad ff JSS Aiga Alaal 8 dasgall 8 3 W ) e Capanll 51
Aa 558 5 2ama g b M) Gondl B Leagd 2131 ]

fra DA e oIV sl depinge 4y Jid bl JW @l ge gl el
Slagall iy s dale Gilia e S5 Ghle aadiul (e Yo S 5 dne a8 b Lugale

.@Laa 9 253.1 ;\J{}“ LSj:’-HM Jﬁd;:‘l
Al o)) Laal -2

Al 5 W) sae (e GlSHEN el apsn ) Giagy asl 8 ale S ) oY) Dl o
jzuau.ujd\ @ axal) Jb)ﬁj\ u.&b; .J.m;ﬂ Z\.M.UAEA“ ‘_é Z\_Au CJL@ ?é UAA QL\L\I:\.}J\ L;AJAS.A.&A e.l;ﬁ

Opeaiiusall ALl clyhall anil ) ¢ )3V Wiy Al bl e oY)

leebiagl Ao 5 LeSobu and 5 Clawgall Jleel daiia ddee (8 pald JS8 5 Ll i

i P e slhad) 5 anall sVl gl oY) 4 5 il 5 LY Gl ani

48-47-46 Lo 053 (B gase cubadll Spens dens —!

22



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

5 lugall Lalall Gli) wi5 5 Gl lela) ZUE 5 lalad gl 5 cilisal
Aphain] o Bliall dalul il 385 8 dalud) 5 Cilugall Zalad) CalaaSl G LealLen
Ll g el

Al Calaa'y) cppatinall Biny of (S ) oY1 G s

Gkl dalie o aeliy WS 5 diapla 5 dusniall Ll Ay 5 dalia o el Sy —
Ll 5 Ag g daayy o Gl o)) ool 580 Gae i 5 el 3L 5 Al
o) rs e Gilays s A
O el agd 5 Allall Sl i 5 Aliall 5 Jiladll dlae oha) (8 el 2ol —
el ¢ LiagY AL Ll SasY gl )
Aliall il ahe Y axtins Glaglas e Joanll s Il 180wl g ol ola 4ie
clangall L oY) e S (e HAY iy e JiadlY) agud) sl 5 bl il
) ulsal) o egual il adl & ) oY) Gl jeas (S ale OS5
fAassall Ay pli —
lsssall Dgps iy —
lssall Bl jolai oyl —
(lsssall Agigode ol —
tdsniall Gilayish Helal anii —
fsngall paa ki i —

a4 5l Jalgad) 5 Al o1 julaa 1 U g A

RN IDES |
A el e L) 18V o (K

23



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Eun el ol 5 S ) ) el 13 s oY) Giiay A dpadl) jliaa Gas Yl
W clgiillang of Ausnpal) jualic ppen lgdiad 3 Craal ) cllady) 8 duswsall (IS o181 Jiay
Asall 8 Aol Adal) g Caillgl) giae o iy el )Y

Al 5 A e ) bl 13gd By oY) s jhaal) jlaa cua — Ll

D) Ay pual) Al g Al g Apddl alsall e S e il ) s g s AN el
tol o Jadiy 5 dususall Lol

Alad)) 3dan 5 diliaal) dedl) piia DA (e dusall Jals AV eI g8 5 rgpdd) o)) (
- agihad 5 agibles aladiuly

Jlad IS Leahlaind Jlaniad e Sosial) 508 8 Jidy 5 1830 ¢ 189) (o

Aa il AL Jilassl) aladind g Ries Allad Sy 5 s dlall 2180 (o

s llia 5 dusall el sl 8 Alalal) Gyl e Ul oY) g 5 sasladl o) >
sl el e pSaw il patia

e @M el 5o adaSs ol o)V o (S bl 13g] b tAagdal) jlaa qua Gl

VN

i 5 lee sl ) ApalaidV) dsall Leal) and AU Al dagall ey 1o abai®Y) o)) (]
sale alai@Y) IV Ll 5 clgails asdaad Aa el lgiad Sl Aalad@y) i)l
Adhaa) Lee sl anpl) Ganlia alasinly

s lelals Lo laa¥l A gpuall Gaiail Wolul duuge @V elaa¥l oY) 2y o laia¥) o1 (o
NV ol Lsnspal) Aaaliss 520 20 5 Aaliall Bpel Guplially elaia¥) ol (uld Canaay
e Sl Y clead) o s e g S A LaiaY)

& s il Llee U Zua oSl Lgdlaal aaas 8 sl o)) iy o astsisal) o)) (<
Lanl J bl Aaglind Cilaal Awsa) leaws SN daslasill ol o olal) el
gl sl

Ganadi ABlyg Sl cugiall g cugiall Ul 4S5l Alla dualyd Laba®) Ausas'pall Ll o)) ani . 35y dilane . s dngad =]
6-50m - 2013-2012 . zlie s2ald dnals . Gusnsya dlls

24



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

eIV il 5 Allad o30S Cld Aiplay Jadall 5 lulpad) 5 Jabadll b iy 5 1Y) s )Y (&
- lleall g Aalidal) ) sl Sy (o))

S 3 ARG dasnpal) i)y Aidagl lome o oY) Ciiag ARSI JLae o —la)
ehal ¢ skl gl Addag ¢ cpsaill Aaday ¢ Byoudll Addng ¢ LY Aaday ¢ Al Akl
) e

s Il cplal 3aan Al il duwsa) 3da3 gae 0 Jidy Al Aidagl) eld -
Ayl Gaaad 5 Lglalill padl A gl

Alle Basay 5 dmiiye 0l NV ame Baiad 8 Auswiall aliY) oY) Sy 1 Apliy) Aidagl ol -
Ll L e

lein (e 330 bt o loly skl 5 Canadl Adidng Al w1 gl g ) Ablig 6l —
DS 5 ) e gy Gl 5 s Glatie 2 U e dgall 58 5 a0l

oo 4S5 alee Lo (58 ) Adbiaall algad) 5 AL 2l Bl & Jidy s ddag eldl —
2l dslga el 5 o3la

t Al 1) e 8l Jalsad) -2
5 ¢ Auagall ) 1Y) e el Adalall Jalsal) aa) e ¢ guall Jaluis 40500 Jalsad) —

tol Lo Laal Jal

2 bt JSugd) ¥l

5 3e LSy gdlaal 3aat o \lleef Slaal & coladaiall saclual Ay Ay candatill JSoel) any
S5 S 5 ¢ dse oY Dpedanll cilal) 5 chsid) e msall 8 g L) Dasie 435S0 Allad

cAsal) eloly LEDle ae 5 ealarl) JSed) bl aaa e i) 5 o Sadll alaial

6 (o 0,83 (Baau Ay A8 e dillana .l daad!

Jail 5,53, 2019 2010 581 JMA Jasa ganal dyald L. Auaba®) Awapall al) o1) cladna. e Colsllpn Bl il o
60 Ga. 2021-2020 Jaine oas o Gal) tane Gaals + Al B Ganadd i asle jiule aled

25



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Akl daleial) il gpaall 5 algall apudi Pa (e Sl 613V e oaasil) IS i

el J<ell Gapda 50 e Dl ¢ L AP lsall panadd 5 Al aaad S e 5 Al

Clihay) danlal leannat 530 5 ¢ Syl Galaadl Leede s 5 Al @l Al e
. BAsagall

! oalaiil) &Ll oLt

5 lollee 5 Agall Calaal ADle Cplaladl @yl 5 ¢ Auswgall JA0s alatil) Zoiag (e 4y dady
Sl e Al el Gihie i e cakaiil) FUd) 1Y Gua o W eIV gl
5 gl alie o ledlim) Agen 5 Adld) Gilogleal) 335 G 5 ¢ dulagl 5 dlasale 3)5a

) ) bl g ) Lalaall saad) yseall iy Lo 13a 5 ¢ pdladl)
D Asisall ana UG

Oulia Bae dag Cua caaall 5 Aaugie o Byia Gluwge ) Olaall Caal 4y i,
5 ¢ Glapall Jlea) ¢ lagl el of clasasall Jlaa) @ lgie Lspal) ana (uld 5 Gl

. ALl Zegl s

el o le aaall U5 a8 ¢ Glawsall JW ) e si5al dalsall (e anall iy
Agdled J8 aglal aay die 5 il ST raat el 3)10) dplee (8 anall 35 4l Cua Al
e b 5 ¢ Rnsdl Cpdigd) Gulld) cpllaall dae 213y Aesall aaa o) WIS Cus ¢ dulay)
Ble Ja cluhosae cyal 8 5 ¢ sl aaa 32l Jiy ) lEl 85250 3aalsl) L sheall

Pk ADle o oY) 5 aaad) o A G DA (e o Ol o1ah anal

61 (a 083 GG gasa . e ol Al (il !

£ LSl Z Y & yilal) AS,A0 Al Ll dabaBY) Asapall Ml £)4Y) il 318 BaLAN dagl Plad sl 5 5 (i =
10 (o 2 300 dasla U1 Jeniti 5+ Sluniall LSl 408 il £dhe Jsa J¥) bl aigall 84S Liall Al

LI 5 ALY Cisadl e+ Ay gau (B Adalall Dualid) (ppalil) Sl al) o)) (8 8 j50al) Jalgal) . b e 5 slig (s =
164-163 (. 2020 e .02 202l dyygm (i

26



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

SN o sl jee S ety Led 5 ¢ dall Gall die e ) gl a4y s,
3 o) OS5 ¢ puaall Clawga) e Gui B ee Lo ) clinsall o JAT (Sad ¢ W
Lo Jalaill die Ziglalally Hsndi DY) ol Conyy Ausustal) 238 (f als b Jalsall (g 220 ) el
e Sl ol @Al Labi e 5 ¢ Gamdl A iy W Bas 3ol aia ol o 43 agie hlie) lls
JB Caplas Jasi lebany Loe ¢ LeilisY (A clsindl (b Lol Caplian 5 Ledsual ile) cllgins

CeAY) Gl

iastal) dagds sluala
P A QLU L) oY) 5 Asall AEL Jand i o ) ) 35as ) deasil)

IV Gt 5 lsall 8 G aaliy les el Bly) 3 Al e ST galadl Gl oY -
Asall 031 L

dagyall apyliall LY 5 alsall Bt e ALl (e ) Shla (e ey Lay (aldll Gl —

Al leal) e dgall Jalk e Jop ASL) dawd e —

ahaiuly (A cbleall Jsaa 5 L) ) Al Cogi€U Jidaty cudld g)af duly Sla 5 —
PV Y N 5§ Ve i PN ' PRI VS ° PR | DA 1 e G PR R PSP A e
S eI e ) ¢ W) ¢ Bl 5 Adliall salyy ¢ Il sl 8 Aiaiall 43l Sy

Lwzal) Ll 2 Ll

@ Aali) 5 ¢ OAa (e Ba0ms Aad (e Dlajdall (e dus ) BaaS dali)

@ Ol Luld Gl Al (e Gane ssie aial o Adlisd) Z oY) jualic 58 miag s
Cun ¢ Jea¥) o 50 daee Cldial DA (e Galiy) Glasial) & 5 ¢ aliY) apll byl
gl 5 ¢ Claal) Gaiad & dalidl Jea) WS Pliis) o el 58 sae a5l 13 ady
alial @y 5 ¢ Glad) Gias S Adle 50U elasmse ptind diall o el dawdl) o

0l Asledly

-G8 5 Al Taulae Ganadt ol dagyhl . lal) Jdll el o Ml o) anli B Adlal) cilaglaal) s ga. Cilaags olia =
A6 (22018 Cidaw . (ulie cilajh dasls

27



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Joal) Maa) [ clagsall (s = Lalisy)
LWl Amdll) eyl

Sl 2518 ¢ Lgnday Auspal) a3l Ale A0l CallSs Jilie yuad) Jlsel alasin) asly W ad)l) Cagey
Sl )l Ay a5 dysaill Amylad) jobiadd) e alaie¥) ol LS8 ¢ Gl Jysai JSigo Jasiye

ob s e U ol JB 8 5 ¢ lawsd) 8 JW a5 JL) eldY) Gy Jals)) el
ot Ladiad ¢ AWl dadhl)l oy S 2% Gpealuall ASLD 3gia e 2lall 5 g JSU 2L
o hale @l e giad el leohlinnl 5 Leblee Jypatl AASH) il Jaeay GalEV L Gl
Glalay e 138 5 ¢ Gratlusadl e gisall dlall 53l ) gasd Gl WS ey L)
S ey Niviad yally Jysaill A5 (350 Sile Bad e Aasiall adaid ol 13 Ll L) &d)
Lol Jw

A gad) A Ll
8 Ll 5 g clgle A5l JaV) syuad Gl ady o dsall $)0 Jslall G Jis
Ayl Ll g senn o Aglaial)l Joua) g sane dandy i)

B O a9 sas ) sl ilas Juag a8 W) ) e Jylal dus B ge W

PR DN PR PR P
Glagsall gad Jana sleuli

lele aaxd A AW el e aell alagl 4 adde slae¥) Sy Daie Glead) o
P e 5 ¢ duial) #lad juleae aal Gled) sa Jlre o ) A8lia) ¢ gl apii 8 sl
Gluwsall aaaind 5 ¢ gamill @) o aBgiell daad 2 s ¢ Glapedly 58l (Sa Glapall ga

- Aty g Rl Bl pas 5 ¢ gl BN (e Dlllaiall AB5 Ja) e Slasaally 5l

64-63 (a 583 (Gaaw gase i Sylsllsy 5 A (Ele o - !

28



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Al Adalaally Glapall ga3 e g

la/ (1-0 ) Ll B clagal) s — ¢ Ll B clagal) Ldla) ] = Clagsall gai Jona
[(1-¢) Gl A cilagall

b Lald) g3a3 5 ¢ Il ol o lagal i Janad e 3 Gla ) Hsdle Al e
oY) ol Al 2 lall 238 zeay¥) o 4y L) o)V s ¥ Gl 5 &ap )l o )
Al Gl cllld 38 g0 JW) oY) e maaly 3 Elaa) 0 Glagall sai iail il geadl)
Claall g Jane G ddileas) A0 63 Lolag) 1 @l o Leasln ¢opedal Gua Wl sdle dulp
5. o Cua « (Reddykakansaha) iuly 5 «(safarova) i Jie duusell ) ¢l
Lo Gusnsiall e o painnall JU8) 5245 5 Chlagaal) 3005 ) (535 Rasnasall sl 5 Ladall £13Y)
- Adgul) Lgiad (e ady

L0l L) clay) s A tpdile

&) st I O sty ¢ lagyal) lial )l daad) Aesgall 8 Alisall 2 L)Y A e

¢ lgia a8 J5Y) Jasasall 3)3Y) Galae 055 5 ¢ g Uinall 508 Lol 038 8 LY (s

P A ALl a5 ¢ Ausal) agud 8wl dai e lsall s (a5 (30 Ll & g
Ldlall LY [ Asjgal) 2L = LY clayss Al

s clilaal) J.Q.'G LS"A!

dsa¥) g5 o) Gmar ¢ dasall pobias loal) I o dsbae JK iy slisd) Jsal degk
Cun ¢ el JW 21 e Loyl JEl 5 sl Ll sy aaas & i sLaall A< Ladl)
AieY) Gp Lk ADle 3 ) ¢« ( JONE&FERI1979) 5 ( MYERS1977) 4wl ciliass

ANV ) ke ADe gay ) deash (s2n anli) i) Auhy A 5 ¢ Jead) LS5 5 sl e

64 (2 083 B masa e sl 5 A Gile o

29



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Des Al ) Cliag oa A ¢ Rl D 5 Jsal) gaana ) A JpaY) du on ddlas)

Pl el 5 clilacall G dpse e 35a5 I (

s dgagAY) Salgad) o
tol o 8 e Al W 213V e sjigall dmylad) Jalsall aal Jal
20 alaiBy) Jalgadi— 1
5 el 4 Joat A caba@) Sl palie 5 allad ) dplady) 6 s
5 pdinall B LY pailad g Al cVare 5t EV e el o A8V (e
pall aatl) 5 Adlal clalead) Lald 5 cdalaBY) clabid) (oany 5 ailud) 325 Y ae
3ua asd Gt Ly dssgall Ladliivl delua 5 ey B % 5 ) D S AL
Baas Cluag e e iy Lo gl 0 paldl) Ul ey gases 5 ¢ Jlee¥) a5 ¢ L]
c Gl Slend G e
300 g Lelaiay) Jalgadl -2
G laline 5 Lunsd) lma 8 e laa¥) and) G3s) Bl o Ll e 5aYl sda JE5 Y
5kl 23l L) el Jalsall et 5 ¢ @AY dalgall e il 3 glal) e S
& Jalsall o3 (ol 28 5 ¢ Auwpall 4 2a g A aaiaall 3y Sal cllall 5 Agall 5 ADAY) Al
- Bsiall W 1Y) Gt Bl le ol e S
4 Lgia g Lpaabpedd) Jalgal -3
allal) ae Bl At ¢ oasbansdl 5 Y1 HELY] Vs 8 mgng pealiall sda o
5 Adsall Bl 858 Bygem Al el ¢hald ¢ Agall i) QUail) daada 5 ol 5 oa)lad

650 083 (B gae e Subslly 5 Bl ile o

Gy Aaals © Aplas Gaadi il Al Agia M) Cpall) SN Ll o)) sl 5 )Fall (Jalgal) A5kl b ehan il =
25-24 422015 . L)

- 2009 45l jumal zlall dasls il s (it o)) g€ dagphl . Gadail o LB fn el L8 clpd) - (sl Aepei =
221 Ga

sfmmale by ) lee (5 pun (B Aa el Lalad) Aadlosall (ppalil] iS5 B el 60 o 55al) Jalgall aale ld (e yee—"
44 (o 2019 LassV! 5il) drals duulae (auadl .

30



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

dagal) sl Jalgall oda i Agleil) 8 (&1 5 ¢ Al Leam ) As)lal Gl 5 e s
c ok 5 L aat dal e dusuall
1 glgisill Jalgall -4

) oS (S bl Cillae ggb ¢ i 5 sk e bingl s 4o Le Jalsall 038 Jalts
5 Ll Sl G 3D AL Clahall e aaal) el 5 ¢ Allad 5 30l Lellae s ALl o dusnisall
Sl Sy ) clag Coa (aS ae i 5 Bdle wan ) Al e JW) oY)
A Woe aa) A e V) e i DA BV 13 eday 5 W) el e Lagdgsall
V) 5 Lagdaiall o Aysine Ailan) AVa b 4ulayl ADle 35a5 ) Cilia g (AdamMahmod)
e el ) elly gag LSl 8 Ll adipe (ssise die 4 s o L)
050 Aglas 5 Il oY) e Jlad i L) Wl s i€l )y glail) Aaglia Cilasnssall e 4iles
oo Ll (sae Ll 5 Al Al aas Gl pgalld clasl i€l o GEY) aaa jued 5 skaill 1
D)) Galaal y Jleed

ALl £ 1) Gald ciyipa Y £ Y

e dasn g Mhayl aldsa-1

G elid) Sl e Sl Slal) laie Y Jaeall 138 5l :ROE 48l 38 o silal) Jara —f
AL s e ) ilia Bandy Jaeall 138 Casny 5 ¢ J1saY)

Gy 5 ¢l Gl e Jaal) 538 s an sdsall 1a :ROA el o silal) Jara—c
chgasall Jlaa) ozl Gila dandy

ALl Gsia paane o ) s dad e & 50 ROR dalial Jisa¥) Lo silal) Jua—c
W) 5 Cadagll 5 il JlsaY) S e Sl Sl Jae s of ¢ gl

aslall IS i) Alna . Closisall Lingy o Juai¥) g clagnall Linglai€ b L) ) . Jue s Slal g zlas G — =
198-197 2 2016 .16 23l Sl . &85 . =lje sauald dasla + uasill agle 5 Aplaill aslall s Balaiy)

o Al S Als Al . aged) Al el b Lpasd) g B Slal) o)) Cldise 538 Al L 03855 5 ()58)) dens
217 022018 . 03 22x1 .02 aladll 35l8¥) 5 sla@BY] Eigand HLiteY) dlae. 2015-2010 sied) 558l i dmyes

31



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

ale Joan® 5 giall Jea¥) 4 22300 Al Janall pdisall 1a iy 1 gua¥) aladind Jara—d
Jea¥) Maa) e @byl Mas) dad DA e
3l (ae 13a ey Cumy ccadlSall 5y 5ol yige Ll e 5 :NIM gyl Gials dai—g
So moll Gila ded 8 Aldd) ADlally ey dahad) CllSll | aeSan g 45yl b el
RPN
Pl Jhlia i =2
oSl iy 38 g A giadll JIsa) e Sl Ly ) jlhlaall o g cdglaay) phlaal
s Lot ks Mol aae o slaudl Al e VAT JleaY) oda puads gy s
Jpa¥) g sana f5yladl)
PO Gaily 5 Jlll Gy lalie dapn el 138 (ady tA0Y) Aadll) cipdipa (o
Bty + Ju Gy [ adlagl Jea) A
gbaall Jlall Gy [ J3ea¥) E3ana Ay
o el elous laliilly i) el lae (i U Akl Caall 5 i Al guad) cifpdipa 3
CdaY) Al
o il 5 Gevia & Bigid) Jlsd) Al Bih oo sy 5 gl dua)) Al ¥
ADee adilag daw e el il Jeal) U Gae ) Al oda e a5 cadlasl
D Cun ¢ @il lea) o agiil) olasl 5 asll daudy ot 4500 Agpad) dpn *
@R Al 5 (g dua) e 4l gk Ly sl e el dgalse o clill 5y (e L
saa)) 5 Alal 5 Aple @l 5 e 0e daas 5 (GO Al A saay b Jidia
. Cjlas
@l goana o g il dands cant si(adlagl ) g Al dpd)ciligll A *g
sl dgalsd dalidl Jpel il Cadig Adle 2 Apee Al Clua e 3sn

. 4o dyslhadll

125 (= - 2010 . o) glee wysill 5 oaill Ghsll s . 20 (dlad) Jadadll . asll sams shen —

32



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Jsay) A (s2e Apall oda Jidi a8 Jaa) Jlaa) ) Al Jaadd) dpd *a
Alpal Maa) ) il 6L
Jainall (e ) et dgalsal QU Guly A0S o0 & i Jlal) uly Aaidle clpdize —4
rdll b ity il 5 cpeasall Jlsed o Lyl 5 ¢ Leisaa
i) i dad e Al jua 1) g gyana [ lina Jla s i —
uads gl g ellaall Jlal Gy dpeal Shal 8 Al aalud sadlagl) [ dlies Jla gl s —
-y saill
Agalsal clill dawiul sae Al g iAW) Gl B L) [ dlies Jl ol dsd -
Akl 3hsY) 8 ) e dngal hlal
s Al o daalill luall dealpe o bl )38 (530 Guili 1 g Al [ dlien Jla ol dped -
c lguhaid 5 dagiaal)

D leie SN Aiaad) cdiall -5
sygall (EVA) Al ey o2 dilad) LolaiV) dadll dge iy ddliaall Labai®y) dadll (§
Al dsge & 5 Cylginaling g oplit Cudli M 5 and) myll dsel Al
Ul Gy &S 5 ) e (e S (e Dl (e 3ad) o) Lealidl DA e 4S5
ohdl Sase Ll e dileaa)l dpalaidy) dedll oyt Cun ¢ diliadll dalai®y) el lual
L pesuind s dusnsially Cpppesall Jagy 83all 138 Gy o 5 ¢ e Adyla CBN i B 5 21V
W Gl A& 3 5 ¢ den e sVl il Ly ) ALY (DA e ) Shaie (3
Aaiil) 25l G 3sms 5 ¢ et lisall b cpfiedll Jlged) Gilaal adle Jeany 531 Gy geil) Jids
o alany A JKAIL £1aY) (uan Al Aalgdl clyriall el 138 Al gas ) Adliaall dpalay|
ol 8 s JS 5y sl alaa¥) e il g ¢ agadY) Ales b o oDl 3558
s AREas 5 el el )l il L) J8S Jaeal B o 2S5 LU ¢ 1Y)

SNy Al Lt Ay . Jlad) ) JSb (D W50 g dgeal) gl Ay plaS . (sokanll juls s Niga . anll deme (s oSla !
9 (22014 . 3 2321 10 28 alaall . Ayl¥) 5 dleai@Vl aglall 553]) dlne . dppeadd) Leliall

IS Lgilad )y g Lpadinl) o Aaal) cupipall pladiondy (all o)) andi g (b .l 0 Dle . Jali g DY) G s - 2
147 (= 2021 . 1 el . 12 a8y aladll . @alsi@Y) aaeall il Alae 2019-2009 35580 DA iz gone Alla Ay . Lagdl)

33



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

58 Gual & Ailad) dad@ll (b 355 Alae 4 iy a8 ¢ (TULLY) g 4 il L 1
b e el 138 daaal iy g el 13gd Alle
cOpadlosall By 5l el il Jlnal) miagy —

C MY s el o) ida ulde —
- Glagall e haal Giliaygaill 5 jalsal) adaill jlea —
sl G agall jr apbaatl s jd5e —
s Lgale Colariall Aymlaall oaluall \ghand 3 Colgadl) aud s —
s ed) Alea 5 ehaall cilalaial Gy DA e AN A5 (e 2all Ay —
sl ARl (389 Abliaall dualiai®Y) dagdl) Caund —
EVA_( ROI-CMPC)*ClI

Oy Je xilall :ROI Gy

Jlll Ly 4alss :CMPC

AW Ly :Cl

Gyl Aadl) 5 A8 sud) Al 3l Ll iy s MVA Ll Say 5 o' diliaal) gl Ll (o

On Lpali ¢ el \iad bl a5 Lelan e sl oY DLls L axd g ¢

5 (50 S 5 ¢ gl 2 b g pean penll Lad) Aadl) 5 A pndl dailll G ) DA

U eiBle axi g ¢ (paaluall 5955 arhaal e )Y

MVA_ MEV-BVE
R FER
2aliaall 4 4l daisl) :MVA

ASL) (3 ginl 48 sl dadll :MEV

9 Al Al ciladdd) alae swlaa 3he Wi bl g ) cijlaall Sl oY) o Goad) jhlda I . 535y sa9ym —
Dandl agle g Aylanll g AalamiV) aglell BIS L linli 5 @lg 5 Al Gaads o))5i0 dag skl 2018-2008 duuld Ll . 3L Adad
167 0= - 2020-2019 il . Cadaw (ulie cilajd daals

34



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

S ia Masy ajidall dedll :BVE

Al e Ladie Aimge (05S5 Cam ¢ hiea o Al 5l age 38U Asbeall A 585 of (S
Pla o) B Goud) g Blie o G 13 50 il Leied Sl Ggia JlaaY ddsnd
P il 8 Goad) 3 agul) dlse o Jm 38 5 GeSall a3 Al 5585 5 ¢ gl gl
5 4l diad ae ASLal (Gsiall Jlaal  Afsul) dadll (golud Alla 8 e 5S5 5 ¢ Lgtla g
il (pacme cp Jmall 5o plali ol 3ol 050 leha i DI el e Gl e 1
o] lagia 5 Unai (S Ailadl ZobaidV) dedl jlee i 8ol dadll o ddliad) dolaay)
O i 13 50 Al o1 Lep Ailadll Al Aadll jlme Gy g o RN 1)
el Il Bl apis Liagl (uSny i agas) Alas By 55 daih ey Y ALl A gud) Aol line
b 5 o ebite Aliay a3 Adliaal) Al Aaiill o) JA (S Cun ¢ JSS dniall dllal) dal
laylsal LYl 5 5 aais b 4alal e man 5 ¢ JleeV) Al Yl el (adl,

- DLl g andant Jab (e 850Ul 5 32asl)

Al 218 5 7L s Al (o ABMa) 1 Y ulhaal)

Ay A eI 5 ALY s Al G A e el Jadis calladl) 138 e Caags
s¢ oS Wl ang s G Jalsall 5 e lalall Giany el G ) 5 Legin A i PAA (0
coped PA e elld

S5 Al 5 ) el Al e e Wlie) ) 2 Y s Al Ll aa
Jisa¥) 3855 5 Al ISl Jie ¢ iV laal) Cilide 8 pile e o il JS5 ) W e
e Al 580 Jea das dla 5 ¢ il claladl e 35 Ll WS JlsaY) a5 5 Algaudl

Cesall W)Y e ~ LY

Al 218 5 7L a8 Al (e ABR) i ¢ J5Y) g

SN ADW des 5 I ) e ALY ey dube 8B Jes SN B0l ae
oz s i 8% Gl e lin 5 LB W ol o e lig el il Lagrand
BRI

35



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

LA 1) 5 28 ad s b Co ABMS 353 adny AN 5 bl Y

(M&M) b 5 LIS 350 (g0 IS U8 G lapgshai i S = L)Y gyl A8al) Ak conen
@l ¢ hid byl e dealill sylaliall 5 by sl lalia) s duwgd) ded b say G
sadind M) sl o s o (ZLY) Giad e Glagasall 3508 ) L) bl ey aas
Jalsall il Alla 8 ¢ Leiad 3 50 A Gl Saia) o 5 asil on lealol a8 Basusall
S s eyl s ahas o ) cliag 8 alubal) (e aael) G Gas W BDIA 5 (g aY)
Ala B GSall 5 ¢ agd) Sland 8 dlagale 50L) ) a5 Olagysil) 3y of ¢ dusupall dagd
2 o SIS 35 5 Jle 3y B 5 ¢ (RAY) b pRidE Al dad Gl el mll (aliss)
gsinall ) cundl dsm Ll 5o ghsall ol G o o sSall A L sl il
Dby Aphill o3d Gl 5 ¢ Al FLY) g 4Bl 5 gisad) mull (B el Slesledl)
Dl danly moll adsl HLAS Lusd) Gyb oo WY ans b (8 bt Y gt
Alinal) # Lo sl 33 Ol Gl 3L Jany i LA oY) aslle ¢ Al
Ao Fanpall Cands e 2 WY) i e Alle A (g petinal) pds ol AT e clalag) 055
Osinall adgi o mana Gl 5 ¢ W) Gy o (B pRidh Cigw ped) e o85S
g s gl rs 0l e A iy sl Ly 2 L)Y) st o B s
) Alea e il Cile sane b o Gulad o ag Al el Jaasll Ak ) daLaY
Golia 5 2ol Gulia 5 Cpeliadl (aliiVE LY Al dabide Glub sl )
oo el i g8 Al Gliwgal) & LWL (a1 Ll eyl o gliaty sale ¢ Claslall
sty WS ¢ ilagysill e ddbide dypin Jaral (gaiady cpdl ppaiivall sale s oVsa 5 ¢ Lealul
e sasial Jamdll e i Ay Jaed i Adledd) 2l Bsa b aelia e Jpanl)
Ay Ll A 555 Al el Gsliny Cpyaiine dllin Al Lali (e ¢ Laiil) ~LY1 Glagys
Aaliy a5 sl Jaall dalay Tod 2 LD ljaiad 5 i byl g558 Y ol ¢ duaidie

s ddee a5 ¢ byl @l e bl gl o dadieall bl Ll G

S5 Ll days 3 Aasaal Glangall Ge A Al Ay . bl I8 o U ais Auabaa L aS Lay L s Al -
25-24 (e . 2023-2022 il 83 Gacads il Ciseap Jdall se aalall 3O . iule saled Jal Al

36



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

B Al Bl 5 ¢ i) EDlual pe il aiall Glub W Al Gluwgall (el
5 el po leaii A B~ LY e Al G ) lagall (8 ) g ety () Gpeineal
cLalall agdg sk g agilalial

LA 2181 9 2l a8 Al G 4B g5 AN 5 o) sl

WY as Al dady Al dsas Jof A il deay i ) el Jial) 5 gl O
Dle dla ol 148 us G 5 G e IS 4l U s ) LA 5 desall Ay
o) 5 ¢ Al L) 1Y galal) agaall Adgud) dadll 5~ LY a0y Al G Byl
@A ¢ "l A Hshiac "By sediall Hlaadl agle Bllay oAl Jaall s sSaall (al i) ale Ay (oA
Glady (e 3ysha JB Ll o Ddlal dejsall #L)Y) cilady ) gy gppeiad) o ) s
ZWY) Gl o e Gl e e W a8 5 ¢ Al Allenhl)l QuulSall  dejsall L)Y
Jarey dususall 2 Ul aad 1) axdy Al Y ¢ el gal SE aae e Jli Agllal) degall
el o Adle Slaud iy alesy e s e (8 Jalsall sli ae ¢ L (midie aad
S s Ala ey asl s S deisall ZWY) GElas) gl Jldl 5 ¢ Al
pe¥ A gl Aadl) (alins) ) L 5 L adige Sle Jane e ) dndy (3 Y] ¢ peinal)
. ssall
S ) s i ) Jalgad) 1 SN g8

AL By adam ) dagall 5 dsal) Langl i) Al G e WY ais DU e
¢elom an e Lunsall 5 paiiuall e pile S e Bl 13e a5 Ll ¢ Ealai@y) cilusd) b
feh Lad 4d) ki Le 8
Olant S R a5 e liall Jia paise Jay DY) Gany ey @lal JRa A8 oYl
Ala 8 agadl e sndy cpdll aa 281 eVsa Gl G ¢ A1 5 JalY) e s Ja e
s G agud) jr (s 3 LIS el 0ol aa 5 ¢ e bl @il 50l o Z LY Gilagy

c el Gasoe BS Cane sl FL)Y) Cilagysh (maiaty B dugal) @225

2625 (a 283 G pase S Ly . oaia Al -
37



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

leismcas AU 2ty Jhaialy Toay o Dpaaion ¥ cppeiinall 5 28V o (Sobad) Jagail) :Lilh

e a5 (Sslu OIS ) 5 ¢ plad) 5 Ly pel G A Glpeaill J) sl Lo W 5 agudd

GlSys Al ) e Al deasal) (Y ¢ @il sland) o dEy ddn 5 28l cllE e syland)

o Bl c8y IS A 5 Ll 5l oSl ¥ gpeiinad) 5 el Y 88 Bk L)) )l g3

D Ssldl Jysaill " (lgie cand 4iiilie 4y sale g aaasall 138 o8 GIN 5 ¢ 0L gl 8

el laglaall ggisall g NS Cdlss GG

Jie saae bl 31 8 Jiah dsall (0sS 5 elisl Ay B 0sS Calls o s ANS s (§
5 oot @y 8 ) 5 dwall slial e ¢ bues el 33 5 Gaaial 5 (naalil
Ciph JS of an 2630 Jabyall 3 5 ¢ dusnsall olial (e dadgiall 4S50 mllad) 5 (3]
gheall 5oy e JBe 3ol 5 ¢ @AY QLY Glaa o alle @iay of (S ey
3 Sl slinall Badias of Ly gty smjial) o Glld ¢ Ggumsiall 5 agnd) dlea (pn Jaind)
slasdl o) 5 ¢ Lol 15l A JlseY) e QUiaRYL sl dal ge el 5 Algdl (e
Al Clgray e cilS o i aealad) A0l LEWlE a5 el aakiug

o sl (Ple) of Spall pSall 3 g jualal) cigll @l il ey sl lagleall g giaal) (o
O luhall (gaa) Cang 8 ¢ i (Sall 5 Bgll agadl e ady Cos 2 WY Clagysi saly)
o) rs by Cige Cilagygill Gl Apasl apaal (490 5 Sl wdy Ll oo Awasall (Sle)
oo Asall (Ple) of Al clahy sy BEL 5 5p3le PleY) 2 %3 Ay Ll
el ra ity Cigw pandddll @l aaal maad g 5 Y] Clag adds S e
5 Opinall O ) g @l B ) of ¢ Gl ge il (DleY) s %7 ) sl
i O el aishi Latie duma 38 3 m Y a8 dwsal O sSm sale Graaludl)
Slo AN a5 byl el ady dsLinall peid Cumy ¢ IS IS Do) i)l Xl

- L BLasal) ey (e

28-26 (= 283 G aase S Ly . oaia Al -
38



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Ayld) claal) Jalad 1) Gaal)

zl DA e ¢ gamsdl 3a clgln ) AL luball (e ) Gl 38 e
AR B ¢ ggngall 3] i 5 Cppaline o pildys Pl alaan 0 im0 e G
il V) Gl Galllae 26 ) Gl biendc duial) 5 dapall Gluball L luh ued

- Alad) Aadll g A5l Ay bl Callaall b dpiad) cluhall SEI Callaall L dgjall ol )
Al gl cludall 1 gy cathaall

WY s Al g oage calglin ) AgLad) Akl Lyl (amy s 138 Ll 3 Jlas

Al 2 Le e g o Blad) e 3 eaiing cluwgall L) 1Y) e il s

:(01) a8y dupat) >
Slaigall £0) o zLY) gaisi Al U paaY Lld A Olging iz saga Al
2022 < 03 ¢ aml < 08 Aaall ¢ Ajal) gualae Alaa ¢ SEP100 g & dadal) dyaliaidy)
Glwsall JW eI e 20wy Al 0 Guld 5 el ) Auhall oda cdo
Aol dise 51 (e 43S Aie e duhall cids ¢ S&PT100 jise & Ayl doladyl
DWA) Ayl AKEY) e Y da) e 5 2018 ) 2014 e saied) spall (DA
Al il e aladiuly 5 B @bl e slae) 2 il il
WY A Al 2L e dulid Aglas) AN 3 80 aey ae ) duhll Glag
AbaiY) Cluswsall Joa¥) Jea) o 2l aie e JW ol e aalll agull desall
AU Lilas) AVS 93 5 ange L0 say L Auhall cliag Lay SE&P100 it & da )l
3sns G Al i el WS ¢ Auhal) Jae Glawsall Jsa¥) Jlea) e sl e saia)
- Ahall Jae Ausgall o1 e W) 2850 b i

39



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

(02) &8, dup) >

o Y s Abea 81 Olsiny Auhs 2019 ¢ o B ae ¢ s gall ae Al
Sl ¢ Al g dmaly ¢ Apast Aalar®Y) ciladyall Alaa ¢ Aabai®yY) cilowgall Lua gull dagdl)
2019 ¢ sl 04 sl ¢
led i) 3 ¢ Angall Lpaysl) Zadl) o # oY) ash b D8l ol ) Aol Gaags
glasl) oLy clelad 3o o dejge plad days (A Aajde dunse 260 (e e die o
Lpad) 5 aaiall Jadll jlaai¥) e duhall oda 3 adie] 2016-2013 sl Dla I
WY as Al Op Afilian) ANL 3 Al sy ) duhall cliag 5l s ge Calsll
il WY1 clagyss JaT 81 e e dgaiil) Gilagysl) o ) Cuald LS ¢ dgal) dad
WY il 8edle Ayl acy Lo 13 5 A sl Aussial) A e
:(03) &by dupall >
dadl) o zLY) g Aub ) 0 Qlgie Al ¢ hug @) ¢ Aalidg cpal aal dup
¢ CAC 40 Ldisa b dassall Clasnisall (o Al pald Ay ¢ Lalai®y) clawuipall 4 gud)
02022 jrawgs ¢ 02 asadl ¢ 05 a8 alaad) ¢ Jlee¥) 303 g AlaiBY) B clal Ao
e bl Ciled Cua dsusall Al adll o m LY as b ,8E ddpae ) Ahal) Cangs
Slo alaeYh el 5 ¢ 2021 1) 2010 (e 358 DA CAC 40 ise & dayde dpusiyh dususe 18
R 1 PG XS FEQ R R R Y
3 ) @l el s ¢ Ausall e 5 LY s Al Oon WBDle 3 ) Al Clas
¢ pandl A8l el o aend) Bngy 5 gl gsall el e IS Adlian) Tsine 53 ala) L
Esall il G s Lo Aplay) ADe sa ) bl coplal a8 agadl 3y 5aal dedl) ageady W
o ped) Ay g gl
:(04) i) dupal) >
EUS Al Ao Al cpdiall B uld 0 Olei Auhd ¢ aSa oo BUS alea A
¢ 8 Al Alaadl ¢ LalalB¥) clahall 5 Jlesl) Ba) A Ayl Lalal®y) clawiall 7Y
22022 ¢ 1 axd)

40



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

G WY s Al o QW pailadl) pma S OS5 didas ) Al 3 cangs
¢ Agiha duaie 27 e LS due e oalaeYU 2018-2013 558 P djiliall clawsall
Slo A 5 ¢ Gluwgall AW S e lgle Jsanll & ¢ Alaaiall 2y Al @il
asimll diph aaat ¢ Aulnall PENALCLL cluwsdl 741 e alaeV) &8 Gyl 4Ky
¢ Al al ¢ Al ¢ Lyl Ailid) bl e IS o Auball Glag ¢ (GMM) died)
WY as Al Ahanall a3l Ayl sasaall Jalgall abl (e et ¢ dusugal) pan 5 sall ()
bl Sliwse A

:(05) &8, dapl) >

¢ Bpnal) Clusaisal) dad o zLY) s Aabiw 8l Olsin (2012 By 5 o) Aaa
10 aad) ¢ Gald A B Qe oo Bk

50z a5 duliy CAC 40 jise 8 dspdall Cluwial) agud Slad 5l gae caisinl
33 Ll ciled ¢ Gluwial) ded o dubud) oda Sleshed) gginall il duly GlIX o0l
Se odialdl ade) bl i daa s A 52009 52007 Cw e sl A dga
Sl Ja e s cbpiadl g A0 ey elld  aaidl 5 el Jaddl stV sl
a8 Al ge U8 80 dsag s ) Mag daa ¢« EVIEWS 4 laa) zaliplly Llaiu!
pend) pad daadl 4 Lail)l Glaall o oo agud) eyl sale) 5 (pendl Auayy) Siaiaall Z LY
sinall S Y agas Y il Gfialll i LS ¢ oY) ays Aband (@A) cibial) ge S) sl
- Olnsall dad e dub) o3 lasledl)

41



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Lial) cluhal) @ G quthal)
c Al g smge gl Al ApiaY) Ll ey (e ) callaal 13a (e

:(01) eéJ Lupal >
Main Sajidnazir.How Dividend Policy Affects Volatility Of Stock Prices Of

Financial Sector Firm Of Pakistan .American Journal Of Scientifice Research

issue 61 .2012

DA e ) Slad e 2 WY as dulis 586 Gae e GalSI ) Aulall oda i
aays o ymaall W gl Lalal) Clusial) agd el Gl 3 bl o3850 Aijee
€ g Il g Uadl) e e 75 J ALl cilily e alaie 1 PIA e — Glsl — <
. 2010-2006 (s e sl & dusdall die

lossall agasd el Gyt e e e e dedsall 2LV o ) duhall sda cliag
dubie O sl ¢ ol Gl ae dulay) WD o agd) Famyy o 5 LEIS Ay B dapad)
L ARG o LSS Gow o Agndl agul) Jlad o 8B Allad Al 5 LY ais
:(02) ab; Ayl >

Lenny& Robert .The Relationship Between Divdend Pay Out And

"Financial Performance’’Evidence Top Of JSE Firms Journal Of Accounting

And Managment .Nember 2 . Folderpag 9 . 2019.

dassie 40 o cpal Gim ¢ I eV 5 2LV a8 s G DR 3 Al ol Ciiay
10 zalin e alae¥) & ¢ 2015 ) 2010 ¢ sl 3580 (JSE) £ )smilagn dmys 3 byrasa
i elld Y dals) ¢ (Hausman) clewss z3sei e ol culill 31 #3501 1X 5 EVIEWS
L) 5 all sl A8 (e aall @l 5 (GLS) daanall (gyaaall cilapyal) dipla (sl

¢ gl 5 Al Ge S ae 2 WY1 Ay A (g Al ADe agay ) ol cliag 5o SN

42



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

dadhll e IS 5 (NPM) mpll Giala s ae 7)Y Gilagys o dulad 3Dl ollin of cpo S
el aas 5 el 5 4L

1(03) &) dupat) >

E.ldewele&A.Murad .Performance Policy And Financial Dividend Banks In

Nigeria Mony Deposit Austudy Of Selected "Journal African Of Business

Managmentnember . (7. Folderpag13 . 2013

15 cules 4321 20142009 (1 Lo s3ieall 3580 DA Gl 3l Lyt (§gmn Al 038 Cud
z3sad Al Chendind ¢ JW el 5 2 Y1 A Al Gp AR (e daadll Cangy ¢ ol
35ns ae Al 61V 5 2 WY1 ays A o Al ADle @llia ) w3l ajelid 5 ¢ panal data

S YT 5 gl dmy s Al A

:(04) b, Aup) >

Mohammed Amidu. How Does Dividend Policy Affect Performance ?

A Ganain case " Investment Managment And Financial Innovations” .Nember 2
Folderpag4 2007 .
5ol Il sl 8 densall eldf e S5~ LY ays dule clS 13 Lee duball oda Ciiag
~1997 55l Pla (GSE) 4 dayde e 25 e Le Lie o Auhall cypal el Gaail
S bl clag 5 Akl gl Gl Zise aladiu) & gl dallesl 5 ¢ 2004
g5 Al G 5 ¢ Aea on ROAUsaY! o silall o dlad Do 35a Leie ) (0 A pana
5 2N s R o e ) 3sms ) Jeasil 5 LS ¢ al a0 Slanal) sai 5 2 LY
5yl Asnspall ALl Ardl )
:(05) ad) dupay >
Heffernan &Fu . The Determinations of Bank Performance in China .2008
Onall ey 76 e A€ Aial Y1 e i ) eyl aaa e Auall _ulu) Cangdl o
o Bl Jae ¢ AU A ) chdsall Auhal)l cuadiid B 5 ¢ 20061999 sxiad) 3yl

43



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

EVA diliadd) Lobaid¥) 4@l 5 ¢ NIM 325 (iala s (ROE 48l Jaee 5 « ROA Cilagasall
Slall Cpine o sl iala g Adladd) Goala@Y) dedll e JS 358 ) Auhal) cliag & .
comall 8l el e i ) Jalgad) i B ASL) e Skl 5 Clasasall e
A8 cluahall (e duapal) adgar ) Callaal)

Afiae Aiaal) clpdsall oo A A e il b o180 eyl Al cluball (e
s Amlpnd iyl Al cluhall Wl o Il e 1o sl dpadiall cildisad) Jilae MVA 5 EVA 8
Sl o pendl dngy 5 2 Y gy e Pley) LA (ald b e S G g ¢ 2 Y)
Go Gl 5 Angall dad o 2LV as Al 580 pae o 2 g aY1 cluhall W agud)
i) 5 Jasad) add) jlaaiy) 2 3la 5 Ll Al shias Jlecin) DA
Glassall o Al W 1Y) e~ WY1 ays Al il e o oyl ) Cangs Ly Ll
¢ Slase 08 (e (S5 Al 2023 diw ) 2014 4o (o siaal) 55ll Hhad dimysy 6 daadl)
. PANEL DATA dabidl 5 duieil ol cbily e Ladic) Cuay

- ALl Aialy) g Aghgl) cluall gl Aaga ol Gl gasd)

L) ciluayall 45aa (01-02) ol Jgandl oYl

NY sl _dial) Jadal) | Alal) agasd)

il | sl i) Sl Ll sl )
(ilasy! Ll

dgag aie | il iy ROA| ~L¥ldws|  dwwse 51 Saga

AN 5 Ll cipai| e sl ageall Acsall Laliai) Z L

4flcal A el sl & A 2022
EEMN PeRe PR L) e
el el | S&P100
Sl ¢159) sl Pla

44



izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

2018-2014
ABDle dgag zhsai | A guad) el Clagysll | dssse 26 5 Osd
FANERERK! Slassy| gl Al i fgse e
b, sball &b lagysil days 2019
WY gsh ; .
z “@ L) LY 5 il
dad
saisal | 2016-2013
Asyal)
N S el | Ajae s crbetss O
s Ghall | Ayl Legl e fm, g i 2022
Y 2anidl el CAC40
R g o Al s
s 2021-2010

45




izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

Jalsall | agiall Ayl Lay)l Cilag) s 18,527 (iliS alua
RREOA| fiandll gl Cl-’jy‘ i M e
) 4y Ll :
~ (GMM) | & sl Pl 2022
oy |
. clily | o o 2018-2013
o5 Al
o C‘-US“ Panal PEEN
@@ bl
Layl
el Asand)
o Al
aill
sl il Slasay) Tsal DPA i fgse Sl
il y il sl .
: Blel | CACA0 i 2012
e Al 5 ) o
sl dad saxial aniiaal =
Jgas el i 2009-2007
ng."\;.oﬂ :‘Tﬂ
> Eviews 4
sl shadll
sl
ilagyaall
ded o
szl

46




izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

4ia¥) clapall Ajlia (01-03) ad) Jgaad : Ll

aal PN kdall il agaall
gl zisalll bl Jitwal) | g duslsall Lyl
(sSbasy! Lala3
Ll
idle dllia Lo sie PP DPA | (35,575 | Main Sajid Nazir
O AanSe bl anl BPA | Ll ¢ Wadll 2012
DPA il yasy) Acysall | agu) e RPN
s PP s @bzl da)s
e BPA zali ) — SIS
Lok A SPSS Ol
PP as 3ll Dla
-2010
2015
iDdle lla T sad DPR | 4Ll 42d))ll |  4wusa 40| Lenny& Robert
O Aula] Cilay pall Clayysi | ana 5 salll S Byrasa 2019
zWYl as &yl an)l Lyl day
sl g Liazall ol ila (JSE)
moll ila zalin 5 hlall | sl Pla
dxdl)ll 4| Eviewsl( i gaudl) -2010
PPN 2015
e
Lasall
idle i sl DPR ROA | z)w ¢l 15 | E.ldewele&A.Mu
O Aula] PANAL | sl dnyy| o dilall s rad
s A DATA AL Ly 2019
el sl Dl
AN -2010

47




izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

S N 2014
Lls A
5 ped)
AN
Dl a4y Z s dagd ROA | 425 Mohammed
O olay il yall Lanyall ROE RIS 2007
e k) 5yl GSE iua)s
5 dsal) Aala) RN
Al o -1997
Sl 2004
sz
aill
e IS G s | Al Jalsall ROA Ky 76 Heffernan& Fu
5 NIM Slassy i ROE Onall 2008
EVA | Luad) sl | o) e NIM | sl Dla
ROA L il EVA -1999
ROE zealiy 2006
s 4| Eviews10
S Jalgall
e AF
gl ¢l
Omall

48




izl Al 218 9 2L aiss Al Jgn lpaibiad ——— 1 J ¥ Juadll

tadl) LA

e b cpSial 5 cfiald) alaa) Gl ) auzalsall sl o 2 WY1 aa)sh Al e
s 5 Ll e layil DA (e ¢ Bsgall AW sLall 3 4seli G211 all |ylas 300 505y
ALl ol dgall L) LA 8 i = WY1 ass Al of Wiy DA (e W a5 WS
byl pahel Y el Glatal f cpealud) e 2 WY1 a5 o
alatinly elld 5 el Ll Lma gl (uSan Al 3Thall dbiey Il oY) (uld ey WS

Al Aagadall <3 Comaall g 3gal) Lol o hacias) Cangs A0l clypinall 5 <lsaY) (e Ao sana

S Al i) clplall 5 - WY1 s dulud gylall Y ) Jeadl) 138 8 ks ale
57V as Al op AR ) A8l ¢ aihdine aal 5 L) o) gyl Y 1S
Ll LS clagiy A5l Auhy 5 AVl 5 lgie dupedl A8l clubally hyye ¢ L oISy

il A e lede Jeaniall 8Ly ) el

49






[t shs¥1 e 7L ¥ a5 dslond 5l ddidasd) Aty : 1 i)

Jeadll dgal

Glubhall A lagad dil 73l 45Y) 28 8 50 alaaly cubia Al z3lal) aal G o
Glangll G CBEAY) an 5 el a5 leY) e 3l g Bl g ¢ dalay)
Jias e Jalaill e paill 3a 58 Cum ¢ Auhal) die lily 8 el g lps aa e dpalaidl)
el eSS Glagles oS e g Bl laays dedaiall clilud) o sy 4l byl
i g WS ¢ Al 48 @l @y o Jpaall 40K JElb 5 ¢ aall ) dadaid)
O S) 22 Sadi a5 ¢ Al Judlall by e Bas J81 05S5 Clyriall (@il Ll )Y
il e Gob oo gl 13 aladinly Wby 8 L 13g) ¢ Jumdl 50Uy Gl 5 dpal) il
ok days 8 daaad) Cluusa) e sdsale due
slae 5 agle ¢ puall Laglodl Bl Clibd (gylaid) calall (ajpeil) Juadl) 1aa 8 Jslais 43a
AU Caldl Jols Pl e L daadall Auhall eha) 1S 5 ¢ dgais
Al A Ueaional) gty 48l 10 gY) Gl

dal) Tl ae g agall :L“,.a'l.ﬂ\ Eiaal)

52



[t shs¥1 e 7L ¥ a5 dslond 5l ddidasd) Aty : 1 i)

Al (b Alariusal) i)y Ay yhatl 10 6Y) Giaall

s ¢ Lolaid¥) Gluwsall JW eI e 260 a8 dubis 1 A ol o
s Auhall dne Jig lly ld daays 8 daaell Clusall (e degena o Ayl sas Lali)
2023 4e 1) 2014 (e sxieall 553l A 55l Cilaglaall e ol Waylas)
Aupal) b 5 aciaal) 48y hal) 1Y) cullaall
Glon¥) aal s e il Sy dmygr Jon Bpeaide s o llae) allaall 134 Jglai
- Al oo a1 il Adhaie & Adadal) i)
kB Ay gy it 1 g 4Y) gAY
& il da)all eoy Jiag (grhaill el Bl )l (8 Lpiae Aoyl duaysy el
Sl Gy Gl ainsall saill (5S5a0 paall cailSy cyansil) (e paal) Cangs <1997 ale
gl daia 585 O Lgnn (8 ) e daall (38a3 o) dasl) cae Uiy Ll Adgs &
o ol Lpalall Alse Y DA ey o3a e o0 5 AalSiasall dpatil) iy iagll 2L
SN s Aol Adgsall Jlae 8 dgaill )l Graes Jlae (8 o oY) (550 e
Disls il GlBle s lais AN Graat Jlae B 5l aainal) oyl oy dlénay)
Gleadlly colatial) yola W ALY A gal) hlusjlaall Juad Uiy cilaglaall g 7 Ladl)
Aplaiay) clallal) cabide b )
Ssad) ala¥) 8 A LS Ay gimal) Lpad i Aaygy, y i 3 Alle Shsl (s abl b
S e (o a5 Gy () o o Al 8 e Lt iy dApal) laysal) alaily Glay sl
Dl o ALl LU Ansall Gams o) Can iyl 5 A0 43 (e Llla dayell (S5 L Sisa

Miagall 31997 b daysdl o3
Al gl g Lgala : SE g d

Jols alas Jb ks duayg i 2001 aladl 3,38 )2 4855 17 sas Al G0 daal)

https://www.ge.com.ga/ar/home : hd da ) sl con )l a8 5all 1

53


https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A3%D9%85_%D8%A3%D8%B3_%D8%B3%D9%8A_%D8%A5%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A3%D9%85_%D8%A3%D8%B3_%D8%B3%D9%8A_%D8%A5%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A3%D8%B3_%D8%A3%D9%86%D8%AF_%D8%A8%D9%8A_%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%AF%D8%A7%D9%88_%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A3%D8%B3_%D8%A3%D9%86%D8%AF_%D8%A8%D9%8A_%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%AF%D8%A7%D9%88_%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A3%D8%B3_%D8%A3%D9%86%D8%AF_%D8%A8%D9%8A_%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%AF%D8%A7%D9%88_%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/1997
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%AD%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%AD%D8%A9
https://www.qe.com.qa/ar/home

[t shs¥1 e 7L ¥ a5 dslond 5l ddidasd) Aty : 1 i)

Dda, ki dayl S0 adse Jsl (DU &5 <2002 aladl 8, Horizon ol sy )
G Aty Al AN 8 agud el (ilal) G peisll mansy 2005 ale gl asuye
daghy Aglgf dale LK)y QS) Ggia A ol S, Jslall ALGH SN gl (e 725 )
Lpme 5 .(Lasw sl 1dgea) 710 U 75 (e ppuad) sl Jaadl 0n o 5.0y Jlle 10.8
M) Julye g€l Gumysy Jod &3, (I0SCO) Zdlall G3)5¥) cilingd ddsal) dalaial) b
14 fls gleais b die G AV 5la) Gulaal i) & Liia¥) PIA Slldg ciliaysall  allal)
D) A e Ayl il e @3Sy laladd) ds sl <0das 2008 A ,2007 s
Gl e 33l Gub oo 4EY) duanlly dpedanl) Aally Laglgally dlalal) gl pgls S
A<y 48wl NYSE Euronext degasas plindl jli jlea ady 2009 4w & 54l
, Addall ol die ki diaye ) AL GO0 dasdll G aud ass S aalle Gan S
Joall cilbade€s Goal o adiad 3aaa Jolt diaie JAal 2010 daw i daye cul
daie Jlak ki days cwll Euronext clajs Adcgaaag NYSE da)p 4 deadiul)
Gla)ss desenas NYSE dia)y 8 deadidll Jolal) cilagd i€ il e adiad saa Jsls
anadal) 2830 S Bgw D) e 2012 A i diayg cuilef, 2011 dewEuronext
dip s 2013 daw b S&P Dow Jones idaugially srall GlSHEN #)50Y
das b Lygney Ciliaysll allal) slasyl 6 ALIASH Gy gimally claiadl 21l LALSWD (3su)
sile e Blie) AW 3] Ay ) MSCI Jd (e lgids ,ciliaysll alladl alas¥) 35
Qs Craall . 2015 Ao 48350 G Caual ) FTSE Jd el danye 485 < ,2014
Caiaill Afipe (a2 ,(SSEN) Aalivaal) iliaysall saniall aa¥) 33000 ) ki Guayso 2016
, 2018 Ao mldl) (sgine o ySly Sl (s o Agluiall Sl Gulia sl zhy
"Galy A58 agad z1) 5 Aaayall 8 daaad)l G gl e Al A33a Alee damy
Juadl 33y 558 2020 A, 2019 daw 47 ) IS s pdipd i duayg & Jslall
s (DU 5 AN Leadse ciilhl Ao ldia¥) Adgpel aias B Alae Al v
GlSyE E 2 ha) o XBR A3l axdiid ) (7 lad) daid) assall g 58N Lol Gl

54



[t shs¥1 e 7L ¥ a5 dslond 5l ddidasd) Aty : 1 i)

25 caly Allaa) g Aady 2023 ple DA A08 SAHEN Gour A5 Ta )l Gsud) B

by e Ly gy e

b L) g cilaal ¢ ) g il
doaie i) 55 DA e bl LB acs & daysll culul) Caxgdl ey

Banlin) e Tedn Lo i Aaye Saatiy ¢ BeliSy Aali Jlll Clleny DA G sasiy

& o Latl) Wle BSe 05880 dastll 3$5e upais eallall SHII (g0 Gom ) Ayl Jisas
A0lSa) Jaguitg Ao sl o3l DLAISAY) jo3at 3 LS ¢ ol (8 Led gl 2l Baas culatine Gilastial
Al 3jaaall Glgally il Jsan

tliayl aa Ayl Gyl (e 3kl Calaal) e

¢ dalas ol D Aaali Adsa dall] duaysy sk -

il b Lege Wl [ ol Sl Jygas e saclaall -

e Gpaiinall g dayoll eliac Ly Joltill Gaj (e desiia Ao gana s -

s Al Ayl A 8 WYL oulsally )yl SLal A5 s -
¢4, yladl)

toatiYly bl cpveaall o 50l By Tadle Raan I35 dage duie 8 o -

thailly hleall ShY Al slacly el sllSe o ashy Joo By yd5 -

B s ) AaadiY s Adal Byl leall Adla Bl dmygr 068 oY andl -
Clatiay bl Ghs¥) Johl ¢ pmalay () patinnall Ui oandi LS - Lelland

¢alaniall

Pk dad el dsall !
55


https://www.qe.com.qa/ar/home

[t shs¥1 e 7L ¥ a5 dslond 5l ddidasd) Aty : 1 i)

: Ayl B Aajaall Clamall g Al §gadl 214 1 SEY ullaall

a3 ALl sy Gew Ala o Ay paall il adls (Aaliaidl 31a) Aty AW) Bleull yiad
Al Cpaall jeaed) By Ay o el sl b LY el Al o) ) ale JS4
LS cpanl)  Joall alailly Aadgall Q6 dald cdpnbaidy) s aal e sasl € 2L Glsnd)

A s s 8 aaliy Lee cleinl) ida 8BS g Akl GhsY) Glsnd Gl

2023 A 1997 siaall 5580 e gl Alad) (5 guall ol : J5¥) g8

2023 i Y 1997 dius (e siaal) 55l 5 Il Goaall odai ) Gplailly goall 138 6 i
Glaiall 2o 5, lghad 5 Al aend) de 3 ARG 5 I Geadl @lsdl Zhob agil Cua

D Jsnal) Ca clly 5 ) ki DI 3343

2023-1997 kil Il Gsudl & Johull gsiad) 1891 :(02-01) by Jgand)

2023-1997 Gsadl & Jgluill goind) £
PR Aghaial) agad) 220 Ughaial) agull) dad BAda) cilibual) axe
1997 0.01 0.24 1,585
1998 0.03 0.97 7,747
1999 0.04 1.23 13,964
2000 0.03 0.87 12,225
2001 0.05 1.5 15,771
2002 0.08 3.22 29,787
2003 0.19 11.72 134,696
2004 0.31 23.09 284,644
2005 1.03 102.84 1,130,047
2006 1.87 74.94 1,732,638
2007 3.41 108.93 1,811,779
2008 3.89 175.55 2,179,861
2009 3.45 92.16 1,690,085

56




[t shs¥1 e 7L ¥ a5 dslond 5l ddidasd) Aty : 1 i)

2010 2.09 67.19 1,052,392
2011 2.3 83.42 1,119,099
2012 2.43 70.67 881,638

2013 1.94 74.89 961,811

2014 4.44 199.29 2,058,604
2015 2.3 93.72 1,190,807
2016 1.98 68.99 997,482

2017 2.47 66.25 834,394

2018 2.29 68.5 1,042,985
2019 11.42 67.7 1,529,017
2020 55.16 105.78 2,287,321
2021 47.04 112.78 2,467,115
2022 45.38 160.38 4,130,883
2023 44.61 125.27 4,263,177

https://www.ge.com.qa/ar/home : _kd dua ) gl g«ﬂu)ﬂ @y\l\ 1 aall

G 1997 (e 5l DA Aghaiall agnd) e G Jsaall (e Baad odle] Joaall 5008 a0
e X 5, 2008 A age e (3.89) LV agm Jlle (0.01) (e e yip 5 2008
(0.24 ) oo Jlsiay 2008 Ziw ) 1997 i (e daill 8 g iyl lidaa Cus Alglaiall agudy)
) @ Jein 3yl (b 8 Bai) clidall sae o) WS age Jble ((175.55 ) ) ae e

2008 A Zia ( 2.179.761 ) Y diia (1.585

i dad Canal ) dias Cus agul) e 8 aali 2013 ) 2009 (e 5l & e LS
ad e W, aem Jlle (444 ) @ 2014 diw g iU a5md pgms ke ((1.94 ) < 2013
s Y Sled) ages Lhle (67.19 ) I (mis) 43 LD sl i 8 Aglaial) agul)
2012 i dad J8) L (mesil s@ clisall s e Wl age ke (1199.29 ) 2 2014
hia (2.058.604) 2014 G laae adiy 5 A5iia (881.638)

tCuay 2023 12015 o e gl (e ol Jaad WS

57


https://www.qe.com.qa/ar/home

[t shs¥1 e 7L ¥ a5 dslond 5l ddidasd) Aty : 1 i)

bl 5 agas Jlle ((1.98 ) 22016 diw Alicie s5all oda &4l dad Ji iy agady) 220 —
- o Jble (55.16) 2020 A de
ol il ag Slle (166.25 ) 2017 i e Gad S8 4L5 55 (i 3 agad) Al —
e Dble (160.38) 2022 dius Ll dad
5 Hia (834.394) 2017 i Al dad J81 gl 558 i 3305 cliball 2 —
s (4.263.177 ) 22023 dis 4l ded o
Y gl Gl da Lgilanyy 9 Wglle (uly 5 kB Ay gr B Aaurall clgyd) ¢ A g Y
2023 4.
) sl i dia Hlal dayer (8 Aastall Clawsall aal ) gl a8 Gl
gL A5 358 S Jlandy sy Ul Jsandls e siie Gl el il S 128 Ly Ale

CASHS S s Wil

2023 Le ) b layg A Aaaadl Gl Jia : (02-02) &) Jgaal

2023 A b pupalil) Mo jhad da) gy A Apjaal) il

S A5, ZLY) A Sl () 15,40 Aan Al gl
MCGS L) e s ganall 1997 56.288.2 422.161.200 dajde
QEWS elall 9 o liygst) 1998 1.000.000.000 11.325.000.000 da e
ORDS JigsS 1999 1.000.000.000 6.600.000.000 da e

Qlsl 4 il Aadlay) 1999 20.000.000 32.200.000 da e

siis Ll Luallal sl 2000 200.000.000 65.520.000 dajde
DOHI Oalill A galf 2001 127.240.000 203.584.000 da e
QGMD L) ALy 2002 55.000.000 55.000.000 dajde
QFLS KL 2002 30.000.000 1.086.000.000 da e
UDCD Lpaiill aastal) 2003 50.000.000 14.435.000.000 dajde

IQCD Lhd clelia 2003 50.000.000 32.300.000.000 A

58




[t shs¥1 e 7L ¥ a5 dslond 5l ddidasd) Aty : 1 i)

NLCS Sa0 Aihag 2003 150.000.000 771.000.000 Laje
WADM AR 2y As,d 2004 300.000.000 570.000.000 dasie
GWCS &l et 2004 120.000.000 303.600.000 Laje
QGTS Slad g jké 2005 5.600.000.000 39.704.000.000 dasie
DBIS Sl g Adalugll A0 2005 200.000.000 2.262.000.000 Laje
BRES 4 laad) 5 2006 2.000-000.000 7.720.000.000 dasie
MARK S ipas 2006 7.500.000.000 13.575.000.000 Laje
QIGD Osabill ¢ g pakioall 2006 800.000.000 2.960.000.000 dapia
MCCS S Ul Gl gana 2007 7.200.000.000 8.856.000.000 dasia
AHCS Jlsf 2007 345.000.000 4.795.500.000 dayie
QOIS Shatiad glas g ki 2007 300.000.000 822.000.000 dayia
ERES 4l oas) 2008 456.900.000 5.619.870.000 dayie
IHGS Lagal) ¢l 2008 40.000.000 48.000.000 ZEGI
GISS cilasall Adgal) sl 2008 1.228.699.960 4.890.225.841 dajde
VFQS Osdlagh 2009 8.454.000.000 9.637.560.000 dayia
MERS LS3gi) leail] 5yl 2009 100.000.000 245.000.000 dapie
MRDS @oliad) pghaill e 2010 1.000.000.000 989.000.000 LEGTW
MPHC el glasS g ill Asna 2014 12.563.175.000 69.97.464.500 dapie
QFBQ b iy 2016 2.000.000.000 2.770.000.000 dayia
IGRD Laay L) 2017 830.000.000 722.100.000 dapie
QLM Clinalill o) g 2021 350.000.000 1.365.000.000 dayie
BEMA Osalill Aayy 2023 200.000.000 859.000.000 e
DUBK Olaa dliy 2023 5.234.100.000 15.660.427.200 dayie
MEZA S 2023 648.980.000 1.492.654.000 dayie
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ROA JsaY!
Dependent Variable: ROA
Sample: 2014 2023
Total panel (balanced) observations: 80
PRM FEM REM

RE 0.0015 0.2449 0.0951
3.297327 1.172915 1.690198

DPA 0.1543 0.0749 0.0875
-1.438657 —-1.808273 -1.730822

DPS 0.0000 0.3780 0.0862
4.677408 0.887209 1.738624
R-squared 0.180260 0.437750 0.088015
Adjusted R-squared 0.158968 0.356264 0.052015
F-statistic - 5.372111 2.444897
Prob(F-statistic) - 0.000008 0.070400
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CorrelatedRandomEffects —
Hausman Test

Test cross—section randomeffects

Chi-Sq. Chi-Sq.
Test Summary Statistic d.f. Prob.

Cross—section random 16.16493 3 0.040557
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(between—dimension)
Statistic Prob.

Group rho-Statistic 3.461340 0.9997

Group PP-Statistic - 0.0000
10:50997

Group ADF-Statistic - 0.0000

Statistic 10.12633 0.0000
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Kao ResidualCointegration Test

Series: ROA RE DPS DPA

Date: 05/27/24 Time: 10:03

Sample: 2014 2023

Included observations: 80

NullHypothesis: No cointegration

Trend assumption: No deterministic trend
Automaticlaglengthselectionbased on SIC with a max lag of 1

Newey-West automaticbandwidthselection and Bartlett kernel

t—Statistic Prob.
ADF -14.67109 0.0000
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