[l
[l - X - - - - A T e
VZ N Apanl) k) el &y i o) &y ggean) s
Lol . ) NG
\ﬂ =E g.é.hl\ Gaal) g ‘“,Jw\ ﬁ\hﬂ\ 3,1 )9 “ﬂ %
gl ikl S gl acly éd\j\ - padl daa dﬁaﬂ\ Azala Salgll - ikl S aghuall ity
siverind Eehabhd Bames Loihde - E1-Dund st Echabld Bamen Lok - E1-Dod

Sl gl g 4 jladll g Lyl o glal) 4ls
dullal) g dslaall aslall acd

el il salgd calillia JlaSiuy dadia 55
Daedill agle g dolailly daaleai®¥) aglall (jlase
5\:\.‘&]\} Z\.:gmu\ e}hj\: w\

LI J et agll o Aalall Aol Lpudaca (el 20

= Caigally OuaandtSY) e Lad dpo il Ay -

) $iSAl) i) i : Lkl alac |
Basle Juad 22 A& (grali Vv
dale ag,8a vV

JuS (gagka v

Olaadl ae o v

s 4GBl ddad

Loy SAlolls puadd das wugld) daaly " 17 jualaa Sl Alsy Ly gisl)
Lshag 8 yda SAloll puadd das wugdd) daaly " 17 jualaa Sl Bale hasd a2 giSAl)
liatias SAlslls padd das ngdd) daals " T judalaa 3l Sl Aaan gl

2022/2021 : sl L)







;\.&:}“

JoW e (s o Sy 4l Lo el o) g of ot Lo
) lpial an (2 ool lalgia] budr 5% (55 (2
ol obe s L Jadl e |d L 5l
sy 53y Ja3 5
2 dlye W ool oy 3 150 4 ol Jo8dl \s.ssu@gg,
.9\3:\}'—»\ w.) "BL’J’“
o ST L dot o 1 S,



kg S

de cadl e Ko o o) o U
15 39 Gl ¢ ooy e JH o il Jes

o 5y 5l by ¢ oty badl (gl Jory 5o U et
Joall W 5 o U didgsy galyll blpie s
" Jad & sgle " S S 3 b sy b S oot ot
ol s3slu¥) 5 ao¥lasily aatill &) 2gad aml V) Lgine ol
Aplly dall Lads o \go -
aly oy S Rually ZILN bl 13 310
ol a1 ps pe 8Ly dull 3 Lodley put SCally putis



Sl 0

Do) Lol deale - JoNI Eou

Aslad) dadll Bl jobatg 5Las oW1 el

Aslall dadll pogio it Gl

Leatly Lgtlaal — LEsae— Wbl aad)) @ St Cllall

Ul dapdll alsuinl godas © 31 Con )

Aalal) Bodl) e et g oLl oalie - JgY) kel

Lz oo a7l BV Coganlly LM — Aslall dadll @ gl Sl

A9l Al pulall 339 Aslall degdll: EJWI Coe

Aol Al ol 33y ol oL 1 oY) Cllal

A Ll dn ) 389 sl LA 1 ) el

3 gad) dedlly Aslal) ded)) o B I Sl

Sl Lo

(..e.aiﬁ\ ¥t Gl

Lailassy Loy a wgdl 0 Jg¥1 Cllal

ree I st 1 gl Gl

oW 2l W e S Gl




Sl 1 gl Eond)

el glsify s Ja¥) Gl

<l sl @L‘:J\ g.,..Ual\

Shand) sl sl - el b

LU oell: eIl ol

AW olizal) aale 1 Ja¥1 el

U olizad) ssie gl 1 gld) bl

Lol bsuanl Colualy AU el ssia) alas¥l el S Clll

Jead) Lo

Ldpdad) Loyl Loegang LS 1 Jo¥1 Emdd

Ayl maze s Jo¥1 Cllall

il ) e o gl Sl

Ayl el 1 I Cllal

ULl &gy Ol slie) & U1 Coedd

wSEy Ol slael dfﬁ\ el

Ol S ¢ gl kel

Ol V) ol &5 1 SJW) kel

IR L S WS C UV Y

Byl gl Gally Sl feles ¢ Js¥1 el

JoV) st gils £+ gt kel

Wl sl s S Sul Qb

el L3

dala)l A8

85}.\3 ))LAL\ &5\5

tgll

ua.":.u.\

Vi




Jeludt 458

R Ol ginl) Jad|
27 FOLY) polal sy abslall aa il Flasyly ClreV) oo (1-1)
[FRS U
45 W sl iy ) bl 2l eI ligas (1-2)
A 5od)
74 Ol ¥V ol jlazal ddlaze lilas) (1-3)
76 b S s (2-3)
77 o o Bl Sl e i (3-3)
78 ol o il Sl iy (4-3)
78 ol ol o el s he (5-3)
79 ) o il e i (6-3)
80 Aigal) 5 i Aimll Clajie mojsh (7-3)
81 paii o Aalall dal daulae Gadi il aally LA Jalas (8-3)
LW JgaY!
32 IV small ()lnadl) CalaiVly sleall Jal) (9-3)
85 S gnall (el CalaiVy slall Jall (10-3)
89 OlinsY) Bra (11-3)

Vil




JSaN 458

R Ol ginl) Jad|
12 A 21 gl 3305 (3 Aol dand)) godos 4 (1-1)
49 el i AT (1-2)
77 bl o el 3 i (1-3)
78 ool o Bl D38 a3 (2-3)
79 b Josl) o Bl s (3-3)
79 223 o Bl D3 w8 (4-3)
80 Aigall 33 Caves Limll Cilajie s (5-3)

Vil




dadall



dalall dangal)

"

gl

o llaall e 8 dasall diphall 8 elgw d8aD0a @lyolail) e waall bl KA 2g
Jaall dngil oands dlgs dalae cilian alill e @ WS e ol dlae) 5l - Lady) ) Gull
Oe el dgalsay sliadll DA e Jolad ¢ Gulaill da jide julee 385 alladl Jod O anlaall
cAsalaa) JSUadll

ale J<a allell Joo o el Gyl 0 Aalaall Jlae 8 Gyg yin yal Gl g guingn 2oy
& OLAN A DdS 6 13 clgin L Alial) 6 AlCae Gulad Bl 38 (pals IS sl
Sl pagll o o Clangl) (e de gana (G Bangll Caiiad ol el dpalls HLdnuy)
I ebil) A ity e g Aalgall Lnsualaall Clisgh) (e Ao gane dan 5eY1 138 ) caansll
AL L 8 et

o uaall Dlls cugals 28 aslaal) Galall Cunliall (el e dpas ) 28l ¢ ulS Laswd
adde s (Jmdl IS8 daslaal) (o zLaily SlelaY) b dudn)bl) LS Jare gead a cilalimy]
a8y ST g6 dpan i) RS 8 el Aadasil Canlial) ol ey Alalall daidl) aladiiad 158l
5Ll Cag plall g Ladll a8l ) il

A ysalls Aapaall il sall Lpaslaal) lasleall G an Gad LW 3l 3 il ()
G i€ LS L gall Mad) aasll Goled diin Lald )l it yolally culilal) il Ll
O o0 alaastly 2215 (3130 ool bl 3 Jine (g1 (3l A8ad ¢ Juindly anil L]
Ll Sl Llae 5 Aessgally Ml G5l
& e sd YU £ )1l ARIS (pe Yoy Alalel) Aal) e alasinly agell] Hlecd Luld 2ey ale
S (S lastead) Hlela] e seliy Jolad) el (335 agul) aufid ¢ elaall Gabidl) Jalae
sy Alls 4 (AplenaN ) bl a3 b sac Ll Ciloslaall Cppaiinall ey cGsud 25
e JS 4l 38 (52 Jalad) el e il s dgal) JuaDU Agndl dal) 330 (Ka Alai (Bgus
dpadd Clalgialy cilialidl ) eoalll at dlads (Bou dgng pre Als 8 L caillly (graial
LAdala) Al bl
an e Alolall Aol daulae Gaki ) Y Gkl Auball aila 8 Jolad o Lo DA e
Ao Aalad) Al dsalaa Gadat S5 (g3 L SIS i)l B @iels 13 A0L) Jsua]
¢ Alal) J pua) aak

LY L) ) At Cage JIKEYT 108 e AlaY) Jugastd



dalall dangal)

Alalad) el duclaar dads 13l o
e saga b Clasles Aolall Ladll jig Ja o
Lasillg 2ilgall Ao Aolall Laal) Bula Cpe saciveall dnalaal) Glagleall il g2 L
Calaiaally agadld 4 gl
s duadl) Glua b
S L) daesdll A e ey Jasd daly Lok Gaw Al KA (e B
VS g iy Ay dad (s Al byl -5k
Aalad) 4l dslae -1
Al Al dudlae aasiul L) JoaY) ands ciliing bl Joa =2
: Gaanl) Cilaal
Aslal) dasal) Laalas aladiely el Joa) ot o Capaill oda Wi elyg (e Jglad Cagu
D gyagall JLAd) Q) e
38l Liles Gl 330 @lling ¢ 4n Canlill ALl 43)) 005 4ilagan sale Cinng oo S
: L:';A‘g &‘944‘9,6&‘
. t‘yayj\ E\:MAT ’:’
Eyasall 138 dudyl eyl ) bl 4B o
: gonagall Jgn Adslad) cluafyal)
OV (e Alad Adilane Afps — (Sl Alal) allailly ddsal) dulaal) sulas g Ao
Akl dadl) daaalae 3k MK e Capaill ) Aol cidaa ¢ Gapdhiad) Cpmaadaal) ¢pigally
Ao DU A yilal) dpalaall Bl 857 530 e LY) DA (e 130 Ayl dualaall L)
Lo cilad Jlatl) 8 ailicd) Bl ot cdlalall dodll 7 3sad Gadail 2aDlallg daalial
o Aayall Lalai®Y ) Cluowgall Jadd a5l ) duhyall cileags ¢ty Guiga 3l Lyl
) EDlgally calaliad¥) 138 ¢ oaslaal) 7 Ladly (uldll 8 Al Lkl = 3ga1 3akai L)l
- Alal) Aail) 2 3gail ) slad) 2Usd) Lga8

a



dalall dangal)

suigall (b Adlal) cpigall Ao Dalal) Aasdl) Loailaa aladiad 456 (2017) 44 (s2es
alasi) il L€ e Gl ) dahall cion ¢3S — JaleSl) A Ala dayd dpala@y)
Anspa O ) Al duhal) Cuald (Al dawgal) 8 Al chdsall e dalal) dadl
A B dsag aren I3 5 yua (Aol AL il gl e aaiad 558 = <)
el 5 Y Auacssall O LS cdilal) ciliosgall 8 Alalal) dail) Gadss Lsall] axe Liads sl
Sl ehi¥ g A el Gl daliadl Lgiall i) o €5 g8 Ml el auiis
o8l elia o s Balll Cayla e Alalall Aadl) aladnialy (bl Alglae aey clly ) L) ¢y
o ol i) W el s Ciyige Cilide e Aalall daidl) dilae 235N il
ahall dgals B LS ¢ W) el cibisa o O35l Chdise o elgu ¢(Augmnall Cibdsall e
Lol @hdise Gluaad d5s<all Aalall daills yealial) sy audi sale] b s
@laglrall 2an Jilug

o peaidiy ebilaly ilasteal) pan (o3 Aaniioad) Jilagll e e gana o Uiny 8 2dinin
Al Ayl Aalel Jlas) gy Wiy ) b algli o3 Le e Casiall Sl sl
JUe) ()99 gouasall 138 (3 ol S5 el e W sass 0 ALl luhally Gigadl o

Ni€ae @l HIS WIS 5l g sl

iDle L Al eVl US 8 pelaall (1) o g DU dpadall LG @
-gyasall
gl (o WiSe JSh lguape s Lhnllaal dpass)ll jaladd) oyl (10 dagiaall clildl o
Jeg ¥ Uiny el itV A< ye Ganll @ ggingally 8ydlie dle Lo cilalin e
e gungar Hydilie ladip Al Clasiid)
sduanl) daagia
fle Wiuh 8 adieies cAac sungas dnale Aales Aull) Jae ZJSEY) dalled)
geiall 4 Gl Ayl e (@il (uilall B deasl mgiall Lo 138 lie gingal i) 8 Lieg
geial o by 8 Lade) 38 gadail) colal) Wl s J00 (g lis gamgal Lol Caulidl)
SPsS pasall dilany¥) bl Jalail Slean ) maliyall Llanall Zabpall 8 lsilly  aeasl



dalall dangal)

tduanl) agan

:gl:' Laad Gl Dgan o

A JgaY) i Ao Aolall dail) dualae il goinge Slo yuaidi ) duegasall 350al) -
Oobe e elii) el B s aadiilly (il Ly daljall 038 i jainl 38 dgiejl) sgaall -

o il Daadal) Lhal) b ¢cpylail) cleadll ¢ gimgall Jon Slaslaall pan Fyls 2022
2022 sle 8 (e shiia) gl D
Cilaals Calide (pe cpigally cpanl&Y) Gmes o dalyall oda <o ai AlKd) agaadl las W -
-l 5 Gl
rduanl) IS

pghndt by Gl Jaady uplas cpliad Juad EDE PIA (e g gagall 128 Jolis dan
Ll cilalal) daill e liall SURY1 Jon 8k elaels Jo¥) Juaidl) Jaidly cdaila aguibaty dasia
e o 6 o(Rld) Glsdaly il agu) )idlll Gl ib Jea IS8 SEY Juadl
i) dahall Gl 1ag) Gl Jaadl

Gaall aliga
P lgie Gligraa sac Ligaly Ganall Lalac) PAA (e
Analad) by b Ledsas Al iy pealiall (ians By A3)l5ie dhad aing Ligeaa
- oY) Sl ws Adee DA Cing ) JSLaL) o

Aaalaall sl e dis 43S pgiagall digra @



oY) Juadl

Aalal) dasill pasalial) jay)



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Juadl) Laria

Gl st dasngill ) 8yg el amdl Apsslaall jealiall Julidlly avill Jilay GBS 20a3 )
Adlame <13 daadlyg 3238 ST by ilaglaa apl 3ag kil 3 ) dapplall Lol b
pasl) A yead Aadle ST (5805 (ppaionall gl A fall Lacailly iyl Sa3) Cililee 8 i
28 Tasay andill el Lol A8 CulS Loans dule s Jafficaal) 8 4] o5 Loy duncsgall )
O aall ) <yl Laay eyl Cag ylall Adlgg A8 day ] dusalaall fonlae (o a3ld 28
Slaals 1 dlaladl dasdl) dowlas gad dagill ) dualaddl Galladdly cilig)) Jaa Lo cilalay)
sl (g ol allal) sagidy Lok Lals ALl 23lgall pualial Lgalds Waalaicl 4uaS maagi julas

bty (Hh Jage atiig cAllall adl) Ll o Cigigll Joaill 138 b 5LEY) jan 4ideg
les (e (30 ok 5l aulae oseheS Alalal) Aaills cosghall 138 Jgn (i geill Al ol
el 2 sl ade s aLaa¥) (he lujag alaly! Lis bl ¢ 3LaBY) a8l AP sb dunlaal

P JUIS g Gialue DG ) Aol Al asalaal) SUSYL (g siall il 120

eAhalal) dad)) doale 1Y) Cuasall
¢Alalal) Lol alasiid Gaadas o SN Giaall

Ay Adgall Aualaall aalial) 3ig Alalall dasl) 1A Giasal



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Aalad) Laadl) dale 1 J5Y) Gaal)

slaal )l Jeasil) 75k A (e ldg (Aalel) Laall Laale ) Canaal 13a & Gyl e
lgaladind duealy Lghans Gase o ey Alalall dadll duvlaag asgie

Aalad) Laadl) dulaa ghaig sLas g 4Y1 Gllaal)
ey Clal Ny Jga¥) Janes il Jlial 3 Clawsgall Ll cul€ cppdall Gl day 8
Uyt SEC 1934 4S5aY1 ALl (31)sY) A oli) amy (&1 Teddgual) ol 4o jidall dagdll aladiuly
OSa 138 o Gum g pie e Jalailly JlisY) Jie Zaahal) JeeY) (e Jlee V) 28y 53 Glaca
s At Al aladiils Lialll asla il lgia cdlile e Alas & 38 ) 05 o
CaupS Gl el e aall i Guns 2ol @l gl aacil) e Aasl) bl Jala
P iy (e S Al ARS gl

s8] iy Lgabyy ailall of de ginal) dadadl) Aadal) AalSEl ) Gaaall dinlal) 2Rl i
AN ggdi ol Lol

L.'hu..\“s M CHaa C'_\l:AA:, ‘Al :\:1;:1‘)\:15\ Z\.dSﬂb L*AL‘J\ C_}J&M wau\ wwb Qm\g\ J-I:\M_-j -

€Ay gl Al il Cllee

Gl Y ggig 05 A5 sd Clativse 3sag ) sl 138 alasiuly olaall Calie V) v —
(Adgise AT Al bl Jras Les

) af Jie L) dualaall toabally g il dulle e daslall LS Tae 2Dl -
) @S sl eVl Guall ¢ L) (8 @lilly dac giagall (oalaay Sl Bang ili 8

cidl Lleall Lunlaad) clolaall o V) il 22 a1aana) saaetie dddaia <) jae d9m al)
Gy pa e Ll il AAlS) lgile Al A Gandld Al ) (gylaill o sgialls a5l o Ll
Taga o gas fe ol Lualan Gag by (ke ae 4ilaal G ol () 038 e zg5al Caalid
Ly b ol pacnge e cJalall dlaad de gy iy Caaall el adlgl) il Aol Zalal

AL dadl Al AL sl Lol pailadl) o by Al Aall - Laadylsaldll LIS cdlile o las 32!
44 (a2016/2015:3%)5 ~ljpe (s2all dasls dygdia ) il asle 3 olygi€o Anglal (il

2 RG. Weller, the SEC'S ban on upw and asset revaluations and the discloswe of current value. Journal
of Accounting Finance and Business Studies, VoL28 Issue (1), March 1992, p335

16402 2006 <1 = olae ¢ Al By s ¢ Lysdaall gl lsjloall (k) Jaoall ¢ Tagaadl assa ¢ slan 327

164 a «@ld) gasall puis?



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

(anll Gigan gl llall aas Tasal) LDl b b€l elay Laily cellall o QLaSY) dlaal Lginag
O s Al aiad e IS 5 Ml Copay (53 ¢ ualall (pe Lindh Alaaaal) Aol e 3
Bas gl Al saall iy aily (<G Auliiallg 8yaial) €aalinal) ASally ausis LoalaBY) Cag ylal)
Paahad) VAl L8 Caglall ol yuany gl

daalag) Gbluall 3 Hlecd) @las Jao) 2 oo dasl) a5 Gopdied) Q) e bl i
Aaiil) QAT s Ly dagplaall Jiladly G al) 28K Joa G 5 oIS Can ¢l
S o Al ddsall e satiad) Hlaad) s daadaa olae AL ¥ slaall daing (Al
13 il 2 Alalad) Lakll iean Aadlall Aaill alasiad ) Luslaal) uleall gacaly asi) cJlaguY)
Cdae i) aes 1ag Aalal) Lealls Alglaiall Cilagamsall 35h (e IS ans die daialy eV

¢ Bsadl b Algnall LI GhsY) e o daalaall (12) Shaall ool daclaall jules
9w g Cuns ") dgial) Lnlaa (8) Lbaall 5 duia¥) D leal) dan i (52) Lluaalls
cosblly a8 Aalall aill alasid

Slly sl dsclio Zdlal) ZRS dulae (S5 o mlall Gl (e Calismedl) Ay dic s
Aa Al Calide Lgass 3l 5l fledlly Lsad Joa B8N alaaily ALl cilinial
L clida) 8 L)l

Adgall dalaall ulae Galaa e IS dag Gupdially alsl) Gl (e (oY) clsidl 8 Jasdlall L]
Lal) aladia) (o) Guan cdlalal) dasal) d8las ASY) oot gad (A€oyaY) duwladll julac diag
ool Jadl i) Lgalasiiad () Jy Josd A58l AL <Yl old e peaisy 2ay o] Alilal)

1580 (A Jga¥) e S) de gana

Aaile 8 ek ) Gl Jgea) dad (ubidl g ae asgda V) oa Lo Alalal) daiills 4ile g
lay¥) o 83y el By lajpadi of Lgilaadle (Ko ) Adsed) Al o aticsally cAussgal)
oAV bl il slie) Ao allall gl G yes 1 JSLaalls

LI Ayl 8 Apulaa) Slosal Ge sl pailadl) Lo Al Zadl g Gauladl) ules dag ) alla aaly Loy
1 (22009 Glsa 46 o8y anall .02 8y aall cdyniSay) dasls cpelell Eigadl 5l 2 dna cAaallal)

Aoalell lidyally Sigmall 0y Aaala Ao (Ads Ay Cpnelil) IS 8 Al Ll Balas cGen 23l g jec (sl il
130 Caclaal) ¢dgililly alaidV) aglall dlodus

131 o 55)55 ™ B s ?&LA By ‘C}l ‘éjha:%



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Adalal) daskll o sgia Sl callaal)

Jlass ' eatiad 538 (gl Lowit o o) b Ol Gum e Jailly o b Jaily 1o Alalall o) 4
A Lo gpall ellacfy Calaty) sa Jaells dalia o318 abia o 80 Jong Lagin O3ls o Gl G e
2 aile Lo 33,

(Al ol dacy Adsal) juladll) Joall Shaall 8 els Lo 335 dlalad) Ladll Caye : ladaa)
axdd gl (dual g Ao ade Joamal) (Ko 0 el Ll e Alalel) el ul) IFRS 13)
() ol o)l 3 Bandl (B Sl G dale) dalate dlalea ingas ol Jagail

Aalice) s (A el " il e 157 sjluas 3 FASB didlal) duclaall jules Galas lgise
Eb die Bsall b Slial) G Lo daliie diba b Al Sand ggbaall 5 Jeal) aa and
" ulaal

-

Aslall Zetl) 2050 Y) Ll Ascslaall jlae 2h (o & jikall AdW ducladd) salia Gl aung
O Als dlelan B dsagall Al gLy gl 4o g o oSa 53 gl o (RN ) Jeadd

-3@@@%}T¥ﬁ@q@mgﬁwﬁ@@\}aqwi

dallae Calylal Al oo ol 4y e dlalie 25 o) (a3 adall Lgals Liad Capes LS
ol dalall Gl e Jalatl) a2

Aalall Aokl o gghe (i ilal) (puanslaall L33 ganal) Aisgll Zaslil) Lpslaall Sulae Liad cinas WS
O AlalSie A0l dlee b Lgalad] e Jpal) dols oS ) daidl) Ll (4/6) 858 9l
lall el il

76802 2004 « yan Adsl 35580 45<a Ayl Anadall casusgl) pnnal) (Aasyall Aall) pans!

588 (o el gaall Lpuis”

2010 «3lall (14 23al ¢ jsemiall Ans ¢ S giadl Aolall Aailly Zalll ALK Gy selaall Gl (ol s e’
155.=

e 2012 ¢ hal el o850 301 LED s ¢ digie ciliukiy egyd b AFRS Adsal) dualaall jules csdle yuaal?
216

A5l Aanyally 2 L)y Gubitll Gull€ Ablall 2l 45 Lagacd) ealyally Lolaall Jules Gala g (sl X)) ilacad®
& Lol dige Olsins Apgrad) dupell ASledll (3 dnlaal) sk dud de BN spail) (A adee Camy (—A3lke dblan A LW
Gl 19-18 .augaud) dujal) ASheall dgees bl dralay Jlee¥) 5la) A (ppdally alall Ol Ciliaaty dusgaud) dujal) ASLadl)
7 =2010

5



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

‘équu\ d:\a_uﬁlb &Bﬂ\ x_\ju éL:\AJ\ 08_09 €U=I-I UA 06 33‘) BJLQ-“ Uzaj Lé)ibaj\ &)‘l‘d\ \.@.5)9)
o e (o 53 Al b Al el A liecsgaly sl Cigha cye 2Ll clgaS
Ll duatial)

Jigad ol ad) o) ehd dolee 8 e il alaal) 5l el oo Alalad) daill O Joill S 4o
Alaally aliall (b ylall wii dagiia 5mn9 (50 Wi Lad Anialiag ALl 2y Calylal o Joal 38k
Gl B g (8&) Alad Gow (A llally apall G OIS jaas g saad Laidll 8 laiagig
(Cra OlSay (ara

Dnlae Gelaag L) ) dlaey Adgall juleall Gyt Gy COBAY) bl macagi (Sar WS

: b LS FASB 4Ll Zulaal

c«\)d}u\ij@.aw\ﬁ )ﬂq‘ﬂup@c@u)mﬂdw\w\)ﬁg}@ﬁ157 Dbeall s
L el slaey dddeal) Hulaal) s

32 AN gl SBI Gl 8 s B edisat oo Blie aEN) asgie Gl JoY) Ciuail s
Lsadil) e Blae

Aacy Adgall Hubeall Wl ¢ Goad) L plelatiall e dalya cual 3 157 jladd) s

- Aylanall CahlO et gh ALall o el

A Bl ) aay els Allg Aalall dasdl) o sghal lariag spmn ST IFRS 13 Cauped a2y
ealiall aal L Lad Lol Cumy 2008 dsallad) da3¥) 31 Ao Aolall dail) gl Caa ya

2 Ciel) 138 8 daagal)

aaal) s Gl o el (6F g0 Lila iy Uin (e edagdl) Jay el 8 ADlall daidll yeas -
(Al zs AN lead) Ldlal) Lueul) dadll adiey g8 5 (o dlalal) daidll daatl o
Ajlall g Al bl aaieg 4l Ula ey o ey sl Jols Jay Jucal gy el Jamiaalg —
Jols Bylans gie yaee (Vi) AR ) Joaall ) ciil€ e Jay Yol (Ladlal) all dad)
LY alaad) 8 Alalell adl) Jias ) ag Bsaadl 3 Lileall ) Sl el Ui (pag ¢l

20022010 iy 5 14 20all cdsacyl) 5upall dygganll Auls)!
AA})Li ¢ 5w QoS dawge Al Ay Lalaidy) dwwsel) L;A Al chdgall Ao dlalad) 4ol e\m\ ol (ala L_g.\uz
9 ua62017/2016s));“ B8 et 32 daals (duwlaa & ‘(SJ}J;AA )3;:) o)) 5i<a

6



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

503 s sl s «henl et Jo omd st it pgbaall el pellama st -

Cn gl (o Jad) gl o i3 4l Aale 2ai€ andll e il giall Zalil) ililesd
o ilie ol elgd) o 38 Jagail) S ¢ oaiil) Jilaall mia oY) elgs) lgia pes Lagustl) ()
A Ll

Gallae ikl Jas Gsad) 1atie 208 el 138 o 23] anaall psgidl e Laadi-
ccallally mpall 05l (385 il G Gaedl 3 aan3y sl o a1 138 e g cduc)
Dl Boadl J213 355 O Cige Oiball (1368 cdallany du2)) Lol Choam dlaine Cilal (Gl
b Gl 3 Gpms Mg (Ladi pu) ABliall Jagyd (a it Ally (e dially (aailll 20 350
LAdalad) dasal) vaan

Cagyl A am Y Dlead) of a3 llg Bya 8a)y) iy daole dleles 3 Blae asgiall 18 70l —
D) o B 51 S) ) Jaas Lee J\Stal Cagyla (B gl o idia jaad) Jana Y Les dais
i ol G el e of S5 13y cAglinad Cagyla & didaad) sS5 ) cana V) Lagac g csalal)
Lalal) g lally Chasiall dmgll sa9 cdads (g (B llally (el A1 e

ey dale s canl Gyl Baad) (e doalall el 138 o G anaall Canpell (o Liadd JaaSlg —
S () g dale g camd ol Jual an g g0 ) Adaall) die paad) Loy Alalall dagal)
g e 6l digliy Jlaa

Al Jail dxdy wie ol Jual aad adle Jsemnd) a3 jead) 2 Al dedll o Jdl) (o
oty dua¥) Clialgas RIS A jrall 4l LegilS ehyall 8 )y filiag all (8 ey il o
Jophll aal bl o hlal (g09 dnle duauh Cagyla a8 ddbeal) S5 o e dBDle (550
% ilas Gngae o ash Allall Aal) asgie of dslud) Cilatl) (e ey Liady

trh Lo JAgi Gty tAiball B AN Gl ) eaal)

Lllad) 3 gal) Ly et Al daplall Aalgll Cailgal) aalé 1ADle (553 e Callal (pu daball S0 o -
(Olifia Gyl Al O Jeas ilgie gelad e a0 L sale cilileally ciliiall of o
Uan (SR A58 ulS 1Y) Db Lo Jpemnll (e dagpd Gl o (mgliall v lagia IS5

Laals clgal) cladpall dlae ¢ "Alase dudpd Daela) Laalaall o Allall Lol Laalae ) caahd # a2 S Chagy deal JLS!
320a 20220 caaaa ¢yl

 emn )3y cdumalall paad) ¢ I gl — Aslal) Ll e Ldaall Daalaal) 3 Gunal) Jand) caes Jlal ne (U
14-13 = 2003

7



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

el sra e Jyaanll o 108 (5 ol w3l o L adgiy 4ild ¢l Osale 0)8 alaas  oual Y
RS 288 1385 ¢ ol aew Diglne () dadad alag) o a8 (S ol sl o)y AT e e
O Ll 13) oS0 eyl el 8 Adgud) Aadll f e e of Qi ehyall Gyl o]l
e OSaie diball 3 CallaY ) aal 4 ()5S Gun ADle 5) Caylag A i) ASHAN (s Adkaal)
Al ily Al 4550 (shanl) joaall Load s (V) adly OIS 13 ¢y ylal) )i e 5yl
Mie (585 38 o O dudged) Al ()l ASHEN Jle (aly (e 25l 80 gay

daag Ba L B S iyl Oele oSy Aol jrw caa ddkall oyl call 800
Lol o Lica jidl 13 Sl3 e GeSall Lo g 35580 Gl e sl adid oy el 3550
A adal dlglae 8 (ale )0 (mitia e lgaw 58 &SW) Oy Osale 3 (& DU A
0585 A58l Gllea Gl ol WS g ¢ AT e (Y 5l Adlead )l Quldl e oyl
Al Al (e ) A et Vg Allias

a6 Yy Aball ) alal) 3leal) e dallasy diheall die & duel) Ghhal o daball 25 of —
clagleall Bl aae ade sl A ) ga5 AV g1 Capla (sal dals Cilaglas

dddal) Lgd é‘zgﬂ‘ gkl :ga'lﬂ\ ogaall

YV Laeail) Cag ks b 8 Ve o5 ) laballs cdule L Cagylall sda (05S5 f o iy Gua
Gidia Ao giall gl hara ol LalSy andll o jiae 05 2L (Y cdlalad) Aol (e e
Aol Al 8 Canyanll )y LS

lginanly Lgdlaaf —Lgilanas — Adalad) daudl) : G Callaal)

Adalad) daudl) (ulid ciladaag Jalae —1

b G e diiae ligice ) Aloball el (el Jadae Chioas sAlalal) dasdl) (s 1-1
Lamsgall Koy Al Aleal) Slglladdl of clagagall Aads Baw 8 dnpaal Hlaad) i1 Gyiasal)
ol 2l (8 L] Jguasll

5 e Lgakaade (K Al SV (gl 3 Aayaall e Bsedl Slaad o8 12 (Ggiunal)
Balie e ol Halue I8 elgu Al

1320m 03 G gage cun e 5 pee i ila!



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

atil) 7z 3ty Lo 2 oDy cbislaally clagasall Alagalall ye a8 13 (Sgiuall
Al Lol il giess) DAL o el) ealasil) ramgy N ISl L Es )

Mgalasind (S Aiuliia 3ihh G dllia :Alalal) Lasilly andll) daS —

Jea Aaaiall Sldeall (o Adisia (a1 Claglaag Lasdlad) Hlaady) £ guad) dijha

s obg g (dsylkall G ol 4l

LA ke Al Afidie 1 adTe (B g

Oy i aana e 32E Y Al claiall Lawills Lalid Jasioss Gl 408 ¢ ueill dbghias
Byl Clawadl e benchmark Jasios

~Black—z 3sai Jlexia) Ll cilasial) 3nh e antill s Jlesiad 1Janll Adijh —c

=z Multiperiod excess Earnings zsaig asll Al z 354 s «<Scholies Merton
Laniae g dlie Al Bl Jgatl Lgiaa) Jga)

335 Cua (deadl Lol ) Z Y] )% (sl (g9 il aladl) e Ble (AAlH ARk —
Sl 5 omlaall Sl ¢ DAY — el Aaee Olie ahadial diy Jeal lyall ddal
?Aaaal) 301K o Lgasis Aol AUy aslia el (e Jgumall 245 oy Jaga) Al

s ) Jeagill ais IS Ao mean 5 iag el Bae Jlaniad Gla¥) Gans (& (539308l (e
s 8 Alalall Ladll Jad) Jici ) ddazal) ga Alalall Ladl) (alid ¢ jaadl ol B el
REPRA(

T L Ll daa3 o Alaladl dadl) uld il s Alalad) Aadl) (uld caaaa2-1

alatial Juadl sa Lo a3 0L e Jgeadl Lol — ¢aulid 2 53 AN o Jual) g5 =

(a&]) adgi 5ang) e Jaxd oY) (e (AT Ao gana ao ol Tyt daladion) S Jag ¢ uadld (S
¢aliall 3 Alelaall 4 2B Cigas ) pedl — bl Tt o) g5 ol Ol 2l Jad (i

LI AGY) Jsn s el LY e Alalae ¢ Analell AL A1 3 ALl Aadl daulae 50 colad (5335 Cagid cans!
12 (o ccipdan (sbie cilajh 4aa22009 58T 2120 o bl daSsally Adsally dnalail

Al Ay Bolal) pgedl] Ll Al (el 8 Allel) Ll 3l Gl i) calln Chusy g dieland gy aaly’
pohall Jagud) daals edplaill cilubpall 4AS (dl) aghall dlaa ¢ A GHOU ask)dl (g (8 dayaall dilagud) Cijladl) (e dismile
10 = 2016 ¢(2) 17 222l cLashisilly

590 <519 (= 2016 ¢Ana€ay) cmalall Jlall bl il caalaall julas desge clea Jlall 2o U

9



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

OSar Yl DA e aall iy Cuny Aalall dadl) s vie dliall sl Cadlad-
Goall (A (s liall lgartiog Al DAL ae Liuie Lerdioall DAL 5S5 fy Lgilaadle
sale
Aalad) el duclaa gudai Célaaf -2
dae) ols A adlgll o) daally dabaal) clileall agh Hleds) ) Alalel) Lol Cangs
sangll & Cpeaalocall (3saad dalad) d8hall 5aall Ao Jaliad) aey (Al Gojiey Gun cdiliaall
Lolai®y) sangll o (ulad Ao i g¢d slanall Lbwial) 28Ul e Jalial) any of dalaidy)
alady ) Al Cagen (63 alaall Jici ¥ Alalel) daalls Jallg agane ye JaY lellael 8 5pains
sassll ol (b adles el Sylacae o L)ladl e Aseea ol Al Alee g AleaY) sansl
tlgatl Claad an) 3gay 820l A2udal) Aasdl) 48 yma s Alalad) Ladll Lo gudaty dalady)
b 05Ul Lgardinn Sl calial By aladialy 2N 5 QS Alalal) dogal) sliid) i -
ash Loy (s yeaisn Bgull 8 Slaa) of Qi) e i) o dual) s die (Bgud
¢4aladY) agialias
b e Y cclial jidY) el pumg e B (A Cpdane (pS)lhe poat ) sliiall zlias Y -
DLEe Y Cp 3391 pe dale dbay o) 8 pSHliall Saa ) Slecall spass slasall Lo ey
tob Lae S Boaaall Jalsadl

‘EW‘ ji L).«aﬁ}“ o

AN el e SSY1 o) f) el Gl @

2L Bgndl A L Alalae agae slial) ayiie (s Gl b Sl @
(i) s e LAY L) ehyd ol a Aalaia 5audy Ljlady oyl <l SlasY -
Gl A 0585 Gy clgia Bangl (ehydll) Blall il o Clangl o aB S 2 Leal¥) )

¢Adle Adgise il Al Cilaglall

¢slanal JeY dauaasll —

Lelall datlusdll G e spaliall L Sl Claghe Ay ddgise o Allal) Aedll dawlae B ¢ Sl Ges Jaen!
Juae )l (& &)Y Alaal) cidandld)

468 = 2013 (ladall 5 Al

Loalaall Alae ¢ —Aalasey dylai Aadyy Apulad) gl 45y e dblad) Aedl) Ge dualad) alasial B cCipall deal uld
358 = 2017 .01 2220 .05 alsall ¢ yuma cchige (b Aaala (Bylaill IS Zoaa)yally

10



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

¢ acasially (pyatinally age) dles o JSI AT Aaal) gkl —

dadgial) Adlall Hhalaall flueadl 335 Guay cAalaaidy) saa g1l Janan ] halad) ulidg 5l
Dbeady L gl aidl) 3 aleatl] amy <3 it e a8 ) L) clhal Lepdlll
el aaagy 2ilsdlly Dlanll

e giiall Jlee Y Jaghall dn € a3 Jlall Gy e aass -

ST a8y (eSan Allal) bl dasy o il (e Lo 1 JSAN Cels Aalall daidll o8 Ul
ol Glllaie aaaty Walew DA (e L8AD a0 WS cdpalaidy] las gl Jlll aagll
L) Sl sleall - Laiylg

Pl e Y Gl 3 Alalall Lol alatid Apeal aan i aladiun) duaaf-3
Lll) 311l Lgie 7 LadYly oLl N g A0l Jgeadd 2dlglly aDlall Gulidll (e (S —

S o ggha o Saie¥) maal Cun @tV auealy Gevial) paead asehas Jodte JS
A2y Aadle J81 duan)lal)

Jsa¥! e Lol Clagbeall i e Lalai@y) clangll alall 5 L) mosat Ao Jans=
cAaalai®Y ) saagll Lmyy e G il Lt sale] die clal g

(bl phalaal) b m LU duadly AST e s e Jant -

Lligneal) Zooaal) el ANV a9 Ladle ST bl jig o Jaat —

SN jeea Cpaty dala@BY) lasgll el Juirds et Ao Jaaie

Aoalai®Y) Slan gl G edll Gl Aaidag e dulle 2l g o Joxi —

ol 0 SlaliN )y Jeaadd Hlan) disia (e puenll GV o Alalad) daidl) Cilaslaa it —
Al gl e il gl A Jany Lppaslaall Sl o) die Lede slaae¥) ol Il
telld gy N Jadadally ApalaidY) cohall Sl aus i Ny

psdl Alude (556 — a3V dnals Alaa ¢ Alae Aulyy sl (3 3 AW Joeal) aus sale] cade Cilgi 25 sl aall a
17 U 41 J.\a.“ le AL}.‘J\ 62005 d:\.«m}!\

11



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Lol cfpaal) Baliy A alal) Aol Gudat Aar] (1-1) ad) J<il

~

Aolall Al julea ok

dnulaall Glagleall 3242 32L)

v

dulaall Gl 33y 5a)

) r ! \ }
il Cilaglen Jis ] al Jpad) dla
| h . . [
¥

L) il ua g
'
a8 i) 4 3aL)
!
Aoalai®y duanill 305

A v

~ Lol cfpaill 48y Ao Allal) dadl) oo dsalaall aladiad 1 (Gl daaf jub 1 jdaal)
36502 2017 i 01 saad) .05 aladl)

@lbd of lael dualadl @izl sl 3 Aol adl Gl Ll (1-1) &) J<A) maasy
Dy 48y SIS 588 anlaall Gubdll Al dadl) aladials Baeall o)l (e Badinal
Ayl )8 a8 Aala®y) Al (sdatia Bac il gotil) das) Jasd Camy ¢ i) dilas
Aalaially Alainall Hlalaall iy 2SH ale dnps Gmaias ) A8l aobug caulie IS dibisad
daieally

12



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Alalad) dapll) aladied (Gaadad 1 SO Eiasal)

AV Galdl) bl Lgie las Al JSLER U poslaall Guldl) 3 Aolal) dadl) 3k ey
Ll 5 dlalad) Al e a3 b)) sl e Cagigll Camaall 138 S (ge Jglad aleg
JSUie ) JEy) & crag e ubial) 8 daladl Ladl) aladind (e Al HEY g Cagae s Wik
Ll b Ll lEgaay

Aslal) dasdl) et Al (ubidl) aualie 1Y) alhaal)

i) (uladl) U’:‘f:’ -1

Tk, e

Loty Uganl) a2 Jal) Jasws Ard ¢ ure Gloas ) lgnotiy ansll aaas 2 adlaal uladl)
13 Pyl M g 8y Junills ddaiye cilS 1) Cag pemaS (gt 38 LgiSly dabaall Aok (1o Al
25535 Jgual ) ddasipe cilS

bl Bleald e Capes Jif ) amalaal) (il

Dl Ll L MaeY) by ale I8 Guldl) B " b Le 4 slag Campell Cijla (he sl
Y0 spile e Akl ol pdlee Aylay Lef LIS 2 Lpad 20l e eliy @l lgaalss e
Lsnagall lanl G 2ae Y1 0" 5o aalaad) Gl ) Caalaall L5691 Sneal) ciije WS
T5ana 20l Cagarg Anla ol Aale cllaadle e ol @lldg by 4ylally dualdl)

b Lo g (pep Aslanall Qaldl iy Calian A aSlsll) ualind (bl g 15l ~2

L) gyl Alalell gl of e ghaall dadlls Jgual) o el 130 Canen ¢ 1) RS

3793 L <1951 aalall ccajlaall o cupall Gl ¢ jelaia !

Ggealall O G gall - e Clidally Gl oo Dl Dualadll e deguse cales Jlad) e 3,7
8 =22002/2003 « yma iy,

U= 2006 () e ¢ ll Gl B Apll Leglal) ¢ Agalaal) Zrigal) lusylaall (il Jralil) ¢ agsd) asgas sl a2’
130

4AAA Research in accumting measurement Collected papers. 1966, p 47

46.47 a2 2017 « 3al dudlall ¢la,50 Gh¥! il s ¢ ddeal) onlaad) ulea gdle sl

13



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

0o o) Adinal) dpaall il lal Al il Jauts Joua) ai (Adllal) daddlly andll
Alal Bdlal Gl Jansiy pgeadl) aiiiy (baliil) (salad) Bladl Gaca Ja) Lalsy of a8 sl
Bl e AlEN) 3l wian Ly 2 ) adsial) (e Al Lliioal) dalad) Lpail) i)
Llaall gala)

Al alie deal ol dua¥) e Jsmnll gial) Calgll alaalls Jaesy Jsaa) o8 :dlad) 42l
Adla i dadasil (g9 puall Cinall e alials dasg agaaddl oy ¢ s

Wil de 20yl 13 4 Koy A aaally davesg a1 iy (aaill ALIAN AaISilly audal)
A elaall (alidl) ddes eha) vie L Jag Al JasE o s ailaal) Qulal) Jagyd -3
b ks

S sase el a3 dal e clldg 328 Gplaall Glllly Glagleal) (55S5 Of Gang 1das gulagall
(Tl 8 abdie e gemgall Jalall iy () Aol A6 slatl laal sy Lo 1ag ¢ (38
b Allall oda 8 scladd) Gl a6y colatiad) G due giage (DS () g per 43 V)
o (oS Wlsina ux e lguld hal) sansl) Cheati o Cng ADA (g 1 Gabll) Gl 3
@aly (eball dlae G Wlgina i Y Ol Loasds (el dulee e

0 b L L e oelaall Gebiall ol Calias :alaal) (ubidl) ddae callud —4

Sysildl) e i) Al Gl e gle g Bpdba ol dualad (uld cullad

Lo eba¥) Ll g aus Cletial ddee g Blie a5t Bl b ol Aidia (ubd b
AdlaY) ksl ) Jgeasl!

Gl O V) il (ulal) Coslud atle)n) (8 dndn Golad) 138 g s dsankail) (ubidl) cullud

Gl e W) el JEY daje alany Les clue pingall 2ol ) ik oaSarl) (ubidl)
Arad i)

-

L) pshall 533 ZIS e cJgen) Jaid e jils adcmill (o dealdl sulaall (ol COIShe canadl ua 3 o)y’
13042 <2009 21 2l «
111-1100= 2007 «chlaiall é Aagiial) Lpel) ZpanalS) c)ygiie dpnlaall Ahi o Aall (b ady®

14



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

esmalaal) (ubdl) cigha g oSl -5

Lndaall (ubdl) oIS

() (Dl e )l tanlid slyall o L —
Clangl sae ol carllS Cuabiall (uliall Lo —
Dotie el alidl) e Jggusall paddl) aaai —
%1 b a1 peilaall (ulbidl) dules cilglad

¢ lalaall ol dalall Calasly) Jalas —

A Ly Llead) Cablal Cugi -

Lguiilly Jranil) dlsje () Jsecasll nsslaall ULl Jials ddae —
dnulaall Gubdl) By o Alaliad) (uud—6
reudgil) eladl

Gyl ey CalieV) 2 oSl cdisna 8y50 DA dail) 8 il yuat aaat Letie Cadgill el s
G sl (alaalld ccypal) ells il b JAIS die iy Lea (gl 853 (8 dulaa lgie il
Okl il (e Jumdl dnalis aias Cages gDIS Caaad S 8yl (udi A akll iy Cafing
.ngfY\

tubdl) Bang elhdl

Ngas ¢ agmll alal) 48080 55l iyt e Adlal) 2ilgal) juad ¥ Lavie sUadl) (e gsill 1aa iy
sl & LD alall (ggieaall il puaty Cafind A Guladl) Bangl Al

s eadil) AL\

iy el Cus e peill AL Al ALl 23l raeat of o

267 o= 199 5«0 1830 ¢ paill AUl Aaan ¢ reanall S skt el el 2o JLS!
B)AUIS\ (el (e daals ¢8)gdiia );n:) a\)}'&s.\ ‘UL.U sa:\:\\..«a.kn C;:LA}X «;A Lé_ctoh‘i\ YA u.sut;.d\ w\.\“ 2l cdl.@_\\d C)};2
28 = <1993

15



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

1daidal)

O AT e canlaall Gulbdll Jilay ai ulae e S D) oo LD dpald et
D saie saxall Sgal) e AUl Lualaal) Claglaall ()6

lgaladind) (pe diiiall JUY)g cugaally Lijall— Alalal) daal) : G Gallaal)
rAdaled) agdl) aladiad cigssg Lije —1
el & Al daidll sadai Whe Jia
Aiide gl DA AW <)oo Akl A3jlae ALlE a3 g Adla]) Goadl gyl et —
el ol il A LaDley Aigige Adle ilaglaa g -

Oandgially cpullall o paiieal] Lwlad) dalall a3 Addicall Lpaaall Alguudly guiil) (e oSa —

¢ Cilally
cdoa,lallg Aalalall GallY) o cileglaal) (i Bas e € an ) Casds -

e sl e il e Laly Loy cdadaiall Wl asll Lileds ST 5y s -
2300 3)sa) gl AL il

¢ Jgua ] doaliaiY) dadl) dass —

tlee gy vie AalaidY) ElaalY) e dnidl SEYL Glpel) -

AGEN L) sl Epslai®Y ) Aol ja —

Al sl ehaly )il AAY Al ST o -

(Alal) Aol padied Al Aglinall el SH)Rall eha) b ae b

3 . TR RES TR et -
'WJA‘M‘W@WE)L‘JfﬁUfM‘JJ}_

Sae ¢l iy )3 e yeaally bl ashall Lupal) AaasslSY1 ¢ J5Y) Aasdall ¢ ualaall salaall Gl il ¢olgan; Bola s
129-157 = <2003 <Y1 -

Spalel) Sludpaly Grgall )85 aals Alae Al Al el SISHE 3 A Al Apulae (O pila e g ila®
13 Ga cbygms 2011 ¢1 238l (33 abaal) cssilally Zialeai@y) aslal Aludes

Lalall daalusall IS0 e 8pleall Zdlal 515l Claglas daDlag digise o Alslall el dalae Gubt i ladl (s Jsan’
4690= 2013 3 23ad) Qalaal JlacYI 5l (8 La )Y Adanal) dsislacddl

16



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

b8 e Alall dedll alasicd g Ul

st 5] le Al cilosilly il Ll HSH ) L) (505 Ailen] i me Jas —
Mewsall e 3ms Y 5 Lan e a5gn Uiy ol 3580) and G i o) 13) Aokl ol
¢dadlay) dalil) & ity Nilay

) paad Joll i) 58 (aldats Aolall dadl) o ggde ke (385 dugllaall Cilagalls aliall -
pand clafiul axe e ) Ciiyi g 2316l 028 lac) sl ) S35 B Lae cddlall 3lsall alac)s
Slaglan Jgemy paliy dsilally daanl) cilgall (g dusllaal) il 5Vl ¢ Lady) clallaial

(alla) bl erdtiens )

Jlall g giig il 83l 3 Il crenlas dole g cdonylal) 2 Taned Jaal) o Alolal) dasill —
cagll Je el aaly agghe o aldeV) e Y

radalad) dapdl) aladiul cpe 4l JUEY) -2

tsugall Ao Aalad) dagal) G 1-2

ShlAs alalal) lasteall (bl closleall Al cAplenl) H8Y) 485 3 HEY) s2a Jis
%ok LS g syl

lgaalie (Ko Bale DA ge Hle Geball EDEA Jo) (gsidl o) rdylual) a8, 48
piiiny laal) o JS Y all) d83 (g el dae Lgie g by (Al Gow
(simaall 383 Lal ¢ ubidll f)ls 8 AN o) Juadl A guad) land) 28l Lnalaall Cilasleall
Ao Y saaliall ALE cOlAae disal b aadiesd) g 3galll B8y e Cign gl (ubidl) e S
OS5 Cagun CAAN (ggianall ulad e Lgeenall Alalal) Aal) ()8 1paly (580 e Jie dlale
35 Caae Yy saaliall AL Alalad) dadl) Y 4 G (gginally JY1 (gginnall (1o 4B I
B3y Laaed diges il il e G (ggicaal) 3 Al 2ains Laily (3aalitall 4415 Alalell doga)
cbal Y] o & el Daules ST (0585 Caga Ul

el sl Y dedhe Ay s ) Cijladd) b Alall Aadl daalas ki Ay 5 o)l sain chaen ol
LS5 bty 2013 i 091/1 oDl shaia (g 2 by Alanlly sall » :dsa ICIEF L)) aydlls daial) pudlil
41-40 =

Aaala cLladl il yal) Alse islae Ay Gael o)) dolaadl e Aolall dal Luslae ) catll =Dla £ US chugy dea) JLS
34-33 Lo 20 22 Salae (bl

17



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

el el oo Al AT dpaladll cilasladll Aadle o) s Aslal) Aaddl) Cilaglea daidla
Glasbeall 5 o)) L duayg cAdlal a3l gall alacy (elalS Alalal) dasdl) g5 43 closaty (53

03 agedlin) die laghiay ol agillA Operdiveall iy Cuns (pesdioa) i o HEE dualaal
Jal) b dsllaall ailadll Gulaal) G o 58 2D Gl o) allaially o sladl
el e A€ea Ay J1) e Gl 13a gohaty o ayd (Ll Apladll Hleal) Sl ]

Adgad) Jland¥) il G J¥) cuedl ¢l Lnadle i 8 Galal) Jguadld dsudl Jland) oSy
Al Al By b Jimaiy 5Ll Apalai®Y) Cagpally B gaad) Lol dayd aes (AY 553 (e
Aopaal) 45y =LY o) dik 53 aY) (AY 558 (e gl ila il adde o Jaa) Al
Gl il b agead) Hlen) o S Cually plénall bl LAY A e
LD Abinal) el Lehalis) (e ST Gguad) Agaas danyay ST daii

Ahgl) Slai®y) e Aslal) Aaail) i 2-2
Al 8 byl (eSen WS Lalas ¢330 Baleai®¥) g Lia g3 Glow) las Aokl Aol LS
G (b Bale dan3 Alolall daidl) oY @lld (lgigan vie Aaba®¥) sl e dealil) HEY) Alalel)
g Lias¥l (gges oS3 Y Byl AR o (m b cApolai®Y) (5leall oSy (miliag gk
Agiead die V) Alalall dall b oyl GoSan Yy £l vie Lalaiy)

Aalal) dadl) dualae gLl e AL o IS8 Al ) A dalai®Y) ailsal) aass (e

1,
.géj

e 5y cagil) daall illua b Laga 833 Ciliawsgally AN L) iias 1 4pasdl) clilual)
i’ Alaladl Al dscalae Gadai 9 2 LY (AT ) di (e asil) JA) gsana B 5L
e e ey g gally Ayleall cleiniad s A0l clagasall (ra clahl) of asehe e
Aghigan vie 3aaT 2 L)Y (38 Aasiall Alslal) Al daslae Jla 3 Ll clgay

ool Jaall dad e aly o) A all Bagiall Ldlad) Cilagagall Aalal) daial) (& pasl) )
caxalii o) SLaBY) gail Agiadl Aol e S5 38 Lea Alall Cuas

L@l sl ¥ anag Arasill llaall e Aalal) dasdl) Lawlas L0 500 e Jid 1ag

Aalall Lasil Zaclae Lgeaa 30 algl) 25l L Losh +Lajlghily duabaiy) 3ilially CilieY)

Wppw = Gded el B S sl Gualaall daes e (Ll $OLY1y Ablal dadll (gl e o
19 ~150= 21/07/2007

18



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Gs ape g Lkl laidly AN 8 agul) Clasasall 038 Jadis sAllall clagagall -
lbild e pellg ¢ 8l Logal Gondl ol 2 lul) A jrans gl Alalal) dal) alae Gaakad
L l) ZalSl) Auclae NG ¢ JaY) 8yread il ylaiaadg Jad) dlgh eyl Caiaail Y ¢ Jglill
O 5 e a1 ¢la il o)l aad) lsicdl DA giad & (goleaBY) il (K3 Y
galie] Loabai) 3ilis oy allall Lgalyaiy ASyal) dall g sanaa 0K ol Wb (ha Cangl

Aalad) Al daclae JUB0) A o U8 siled) 8 dalaall il laal

2 Byl gl el dlanll hléna) ol A iyl o L) Jl 8 ¢ Aglaad) oledia)-
Ol (o8 Al Elaa) e Ljlhel) L) dad 3 il 5l 8al3l) 340 (ye eDlgaaY|
bl lelals Labea®¥) ElanYl Cale¥) S 43 8 Alslal) daidll L1l Cinsan Ll ol
ilaal) (€ay Lae (el 3l (e Galill ol ailal] 33y Alalall Lgiad Camsan 4)liall
chlenay ! 1ag) by

Jlela) s Al Al Aalaa e o3l Jsanally Tiaglandl A3l lagagall -
Baely) Joealaal Ll o5 i a1 138 ey Zolell Lghesil Uy Zunslpnd) sl sl
Rl e oS3 iy (31 ol b o) S Aslad) Bl o Gl iV sy Lind
- =Dl Bliall Laladyl i) Al

Aalad) daadll dabeiall sanal) dalaall juleall 50 Jo¥ Cuie :duabaiy) haliall Ciliey)
Uases cusiy diaed Ao yeaid Lulaall aa3 b lgilals Ldlall Hlalaal g sumgas bl ilgaS
@bl s (gl o Cuns clgylaly lalaall auil slaf daalaall imaal Jy cAdlal) cilegladl)
Jaa i Gy QLA 13 Al sl laey) b sk ASal 6 glenal ) e aals
cllall 8 golaiBY) Giaall laa e

Oo a8 Cindi s Clagagall olid) Janos Db Jslin Y Alalall dail) ducalae ¢ Jaadl 038 Las
b Ll e 333l Aolabl lliae oy gy BliaY) e daalll LW Ll oy calls
@l o Grund) Byake Ay BaiaY) Bleall Jlewd s (ol Jlend g (ddsull dagl)
Lalai) Hoda iy Hlaliall sy cdylad) Walelill aacs e AA) 5)3ag ¢ (sl) iS5y

1.43;,\

Apuadhy dniia (32a3 Aalal) Aasdll Auclaal g ALl ULl slae) o) sAal (3lgu) jujal
(9 cAanliall alami@l) agih) 3 Madly Aol agiladgr Jaluiinly agilylaia) aadil ¢y paivaall

18 a oS3 G paga ¢ (A Ll puad!

19



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

lgls pudly alle (el Holaia e Adlall Cilasbeall ) Ggallaiy o painall (b (5381 dga
Glo) Of G claalac] b ade lgle Cajlaia dualaa ules pladial agall (e OIS
Al B dseal Ao Cagisll Koy aild ¢ ilagll ALY sk Al AT o Al
Al (8)ge g Alaladl Aol dawlaa

sally 2 LDl Ay i e Aolall Al dsslas yulae 20n 1 3LaT®) (b ABIAGN aue.
Adladll jiints . Alall lagbeall elilly Caliie U Badaa cilillie g WS Lol cddlal) ilaglaall
G Ahpally £ IY) b jsgend) Gal Cmid LS duscial) ZuSlall jealic (a Lols Dyuaic
alall Cileslaal

sladl aaen A AW Glogleall Jaagil dala Jilisg 3 Loalai®y) clangll Ll il of

e Aallaag day (Sarg e Aiad) dlai¥) ol I SLaBY) eV slgu dualaii¥] cile Uil
1S Cilaglae A0l Cllall et o cany SATg ¢ LA (e doalaid¥) (SLaally jalehall oy
Agligl A aais gl S dRda

Ueluwal) pidiy e dally aleadl)l jds & LdRAN Gead ¢ laDlie Laid g Lalil (b La (a9
A Al 8 Lo 1ysd conli Aslall Aokl Ao b - Lady) culilliia b cllily cdoalaiay)
caslalan) e Cagigll

Adalal) dasdll Gadai CilBgrag JSbina ;) Cullaal)

A a)l 3yl Liadly HAY aly (e Lo yial) (puilsally olsladly dppalaall dadatyy) cplal Jlas
On ey Aalal) Aedll Gl aladiu) 8 cligeay bae JSLie duesdall anlsi (il pal) Loulaal
bl Lo JSladd)

I l) A gng 2e (6l Lenbsise (s2n b Alall dadl) s 8 Aaall) AL aSs*
pSadly alea¥) e S )38 Ablall dadll o AES Cus RNy Al 8 lehaud 8 selay
Ll 1y Jyeadld Alalal) dal) ol (93l 220 s cAiiliia (el Gl g Loy oumdil
Lo Bgm 3sns el B Aaiial) 8 sa Lee L ST I ULl Qs (3 Y1 el

Lmand Al gl bl gl e Alalae clgiuls AoiSals Akl Ll LaDley Adgise ) s Cilics ami rens!

20



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

allas of Can (Alalall Al Gadaid A58 JalS o adfien ) 500 AASH) bl aal (e®
Lo bl (e dis€aily iyl AAS Gy alail) CMAe ae Jalaill pana 8 aulaal) 4S54
galdad daay Bale) A4 Byla) e Lam Aalal) daall g

IS Bpalaall juledl) 3 53l stliall (aakiis agdl Alagall dpdal) HlsSH b susil Chnall®

i Lo el € Jlave i ) L) 2163l lae] & Aalall daidll Gulad] slaiel (s250 8%
fé)\d\g\ cjba.o

Clpa¥) i o 58 LYy Calie ¥y aldl) 8 Alalad) il Gadai 8 JSLaA pal G o
Clga g (Sow Bana 268 AaSat Y Chaial & bl 6 Lgle (ab 3l cile gendll Gara Al
Ve ) ey Gl 8 Jall clglad clga¥) el aasnes a0 LGl sl Lo Lgads 5))aY)
ler Laginall Clea¥) ana ALl o) Gomary Cia (IS ey calyl o) Jabezailly caeDll e
Gl L BalaaYh diw 06 5)laY) 4o o Lde cdalkal) Aot lajleday lldg Blaaiay) cps )
haliiee Hhlie ae Jagail) llal lgalasialg Aalell Lol e Waoley) godiies il c8yatial
¢Lalil) dnvlaal)l malia) ez ATy dale je Bghad oo Alalad) Al o) *

Jaa Bpad ) QLB e Gads el e daalai@Y ) saal) Al (e (3aaT ol o)*
o Aualai®) sasgll ae yy ala Lo Lgie ddida (§yda aldg saRea Aalal) dadl) Lawlaa o)*
oaplai @l o e Siad < lgads Alalall Al 50 ggungar (3l L Lgiay colyleinl Lalia|
Ggelad) dalleall 8 GLaY) axe ol dualaall & Ll T as

Al S A gu Sl g aag Y Al clanad) lelaY begiase Tuw dllia Gl

ey W5 2007 (9 A el U 5aY) A0 A el e Jhag ST pae Lama ¥
Iy Al (b s ) (535 el Gl ¢ Jlacd) alisily g lin)l DDA (e ddsie il

pas o Gl g Jally ¢ saleatdl Jalis Lebla off 090 ¢liacsalls Lualall 3l cililies
lgelas Lo aSally Ao gl

Lyihall dallally duslaall 2l 3l Glbigeaally @ilgall (o 2aell Alalel) Lol Gaukal dalsy LS
sl Lalal) d lgadls

Blim 0SS B gae ¢ ) ool Cildes mand Jians!
166 (a2 2012 jpanes 13 232l o] and ccijlas Alae cananill 0ISa)y Gabill daais Alalad) el clie Jloa ¢ i 327

21



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Adlial) Jl 8 2 dadl o3 pant (of dualall ALY J guaSU Alalal) Lol waaad digra —
Jga¥) Glgad (s Jla ae Gl ¥ Lo 13y (Al Clagleall o (gadially gLl 8l ualal
Clal] L) Sty A lSia) dailie 3 dasy (53) @liad) (ous e il 8 Loolal) 28

EETRURPE
Glow¥) dalsal dain OIS Asall nlsall pslaill of 1BeliSll jaahy il B e Gom Q-
(Uian Alalal) Al Ayl UG g \gilinda s rioally agad) audi Jeag Lae ¢8oliSIL e Al dlal)

Dmian’ (PlA ghlnnd 2 ol duslaall 8 dlellly dalgll @l (e dae Gl cllb ) dilia)

bl sl adai -] (A S e ledde Al duwlaally ciihyuall mllas giag aaad) allail)
A

(S5inna Adlall daslaally Lacolaall Adoall yulaal) allats s cilaglaall asali b Cilos all Jadas ~
DLe) 8 SASY Ay pa daglae (6 o Cans clagladll s 8 ddladls - Ladl) e e
Lagailly Lopuall e catie] dyilal) Gl gal) Lalle Loty ¢ W) 22152l 8 Lgie ~ Lad) cany
claslaall yd e dawlually

Adgall ulaall gongas plalill 5 asSall & G cllia o 50 38 £ CpasSilly el haida -
DY 8 jhaey (e )30 aling dgag ade Jb 8 s (maaly IS Silall dulall
bt (Alls LaagSall g daagSall dyigall labiially wlingll (any Gyl e ggad) (any elinaly
Gyl e sl 2330 Blay AAIS e A5 Apdal) 8 & cslaall s3a IS cclgaig duu ol
daals Aajall o2 A ey caulaall 8 Ciligins Bae o W) alad) o) gy ls A
palidl CaaSsy Alhall 25 alaa¥h saeldl Jaad) e ell3S 5€50 L hall cllaladl e iy
dgsalaall 5,8 5algd Uil peasjiall (6 alaial) Gy aUaill 138 (385 daulaall 8 daud)all
Gl ga daagill dal e A€aall i) IS A ial ilawsgall 335 Gl gonasall 20 8
LAl dadl Lslaay daleid) ey oalaall julae cilillaie

Chalad) s Lisrea 1 lagl) pealaal) Jabadall (B B usalaal) Aolaal) o 3gail) —

8 lly i 33 (e ST 4y daledll la (53l gl oansladd) Taladl (Jagh Gppaladl) Calie Yl
donalaall foaball (ggien o s AN Chaaall Ge Sl a3 Blaig el il <y ) b
IS ey dal (585 Abigha pnian saa ) ki 5a¥) 13g8 dpalaall Cilallaally piall 3k
NGREPLIN |

320m oS3 G e ¢ ) ool sy aud hana!

22



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Dalad) Galae e asiall Joall (pang tdsalil) § sl daguadl Adgal) ulaal Blefpa are -
2383 (& DS hsd Ol Cans clillayng 4:5aY) saatiall LYY Lgwdy oy cdunlaall Al

O Saaienally 4:S35aY s Al ulaall ae palaad) ulae s DA e ¢oalaall Sl
Jaag coalaall alae o Gaald) Gdgd U B edas e sag ¢ ionSa i) dagill #3503
Calaalls g ¢Lag Auala@) A5l (385 Lnalae yulaa sieas gla¥) Qe 3 5aY) 138
ulaall aylaa) vie jilal) g (s duelil) Joall Colialaidl dpagns lae¥) e 330 Y
RPN

)-.“‘“:'J 14_13 Lf“}:' ¢ :\AA\JAM :\:ﬂjﬂ\ )ﬁbmﬂj a_u‘.;.eﬂ R:J}ﬂ\ )f:\la..d\ 2\.@;\}4 Lgﬁ L"&JLJ\ g..mleJ\ em‘ﬁ}: Aé_b.\“ u.iﬂ.d\ ‘)AAA
24-23a ¢ il lad dec Gaals il agles Ljlally Tl aglell 2aS 2011

23



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Aasial) g Llgall Ldlaall asaliall (39 Alalall Lagl) : A insal)

Gkt cng ) Adsal ladl julee Ciad (e a Gansall 128 DA e Jsla
el sl Uil (385 Q) (Bl ) bl Ll ¢ ool Gelial b Alalal) doil
el el g g CEAY) Bl Sl ae ¢ il

Algal) Adnlaall juleall 389 elaall (bl :J 5N callaal)
fsble Leaal (e Alalad) daiill (385 (bl dunsall dasalaall Juladll (o waall 253
Glarally clSliaalls Galdl) (16) ad) Jgal) alaall jluaall

Ll Colamally YY)y ol ylaadl 2gh pe anall 13 4SS Ll 4l L) (e 24 5550 Coa
Aalal) L)) ulid Saad) ye e 00 S eylaall Jasall U Al Alalaa s o Ls dlalal)
& Al Galig clgale alaieY) (Se iyl ate Bl Jual) sl alisall Jua) e (Y
Al 13lg el e Jilunad) Jua) ] il of slasa) aliied ol 13) s A2kl s2gy o5l
Lo Jilinad) Juadl (grall alaally (ol a3ilSs 16 cAlalal) Lol o3li) o5 (s3] aid) Galiy

oael) dddlad) gl (32) ady (Al ralaal) Laal)

asle Bgin ) claliill Ll e Dllall clgal) gl oalaall wiag 5o Sliaal) 138 (e Cingll
shie (e Al ) Caieat e iy sas Al clal i g Al Jsua¥) Cp dalias
Nlge o 528l Cavieat log (ASLal) (Bgia clgaly Adle culaliilly cdulle Jgual Ll o ¢ jradll
L oy A V) e s dDlall il canl€ally jiltlly o WY1 cilaisig e gal) (RIS
2,3l SNy Al Jgaa) G ducalzall

0 Ao gene JSI Aalal) Aadl) (e lagbea o pai o sliiad) ey jlaal) 13gd Gig
Fradul) Ll el Slay) Sarg Akl cilisthaally Cilagagall Cile ganal

Comlaall Lnged) 2igl) Aanss ccredly Vs lanll 116 ) Aol Gaslaall e Al poyladl) Adsal) b dussge!
Sua ¢ onglall

Cmalaall Lngecd) Agh Lang Gampall LI @le) 132 Jol Auslad) Sl Al ekl Al puled) A’
01 = cuglall

I Ay B e clotedll Dol pailadl) Lo Al 2adll sad dudladll ules dang T ala aalyl L)’
2602 <2009 dbigac02 232l 46 daall i) dnals cdaalal) Gigall 5ylanll S dlsa cisallal)

24



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

ol Jrag Boad) Wyaas 8 cdadts (g (8 Ledslns iy Al 81aY) il 1Y) Lo Al 6 —
t9a anliall Boadl re o)) s cdlalad) Aol Canliall

o el aaes AN 5l 4 e Jeal) s o) gl e —
oA Ladina ol ol 4Dl e JeaY) (allall jaa) (g pmall ped) —

G S S Gipan ane Ly Adlall ledd) e Glasleall jigiaae Alla b tiglee AT e -
(el Goyl) ol aads gyl dalee AT 5oyl s Apalaid ) Cag Ll

bl Clalsilly Jgeal e g ydall 2 IS 13 sidassll Goudl Slawd -

Qs Jglall aan IS ol e (<o ol je ol Tadi e (Bee B Alglie Aullal) 512V clS 1) -
(agyme (g yaw dgag ade Alla b gl lgawd ahall L) £l e clasgl) sae ) Ao
A8IS 408 ¢ g Alalad) dandll maail pad Jilag ) coalll (Kand

Lol el ane jlie 2383 ade Jead 4l caliie e (gu b Alglia e 8laY) calS 13 -

s Aalad) Ladll a5 o Jstee Sy (Fixg Cpme 20 22a3 Wil (Al

ULl coddiene 295wl 4 a8V AAIS 485 5as Alslel) dadl) 3an e 5 pae yie -
Ay Jagyall Gy 8 Loy clgans syl Bl 81530 Lol ailiadll Joa o glaas ALl
agiae lual @llyg clgie AN dn s Aliioaall Lol BN sl Ao 5558 A Lpaal) il
Aslall Lol pasil Laldll agihuas Jee e

Clagagall dasd (alidi) (36) a8y Al aalaall jlaaal)

Loxie Jaall 40l 3 Al (aleas) Bl Calie¥) uag leall 13g] Wy " agasall dod

O le Y cuig Lo 13 Jliall i calasiedld QAN aladll Juadl dea ol aliall gl
lede Gaon gl angi aed ol Ailes Cilgin b Lgy CilieY) Baw Al Aadll B mliady) flad
o RS Al (aleds) Sy ilie W) ding eala Dl QR aliall 58 Bale) Canad alia
laS Galpie V) Gae @) dall e daadld Jasall dapall alaall 0 ¥ o dapi Jaall 4ila
D S datl) b (alis

"dugalall & Cilagagall (38) ad) g{gﬁ\ ‘FMM\ Jlaal)

4-30m sl

25



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

— lgae dalaill py ¥ A dusgalall e Jguadl] dpuslaall dadlead) 3aa3 ) Sleall 138 Cargy
Lvie Lugale e Sl s o slasall (e Dlaal) 138 kg ¢ AT jlae (& il as e
53 deal il Gusale e Juaal £l) 513) lonall 13l Wy ' caans Jaslgun g Jadh Ladic g
or gy B WS (Jgual) el il ddads Gome il Jayds Aolall daghy kel Jua) el
S pla Lwad Cigas aae byt el daidl) s dnle ol oSar Lulul Ailes dilee Caral

2. Jea gyl ddeall eyl (ay ApaleaBY) Cag ylall

die Aolal) dadl) paat i dusaldl) ye Jgea¥) a3gn el Calied 30U bl vie Ll
2an5 Uiae 2y ol 13l s Bgu 3 Aol sacdl Cinsar V) 2 Y asiil) sale] Cagladl alasiad
Bale] Lilee AT (g sanall sedl jrad) & Alalall Lall ()5S 22N ol & L gd) Lol

Y, aainall apiil) ale) o ill ZaaY Aol (@laY il g WSliie slile) (f die laghe ¢ auil)

Lllall Jgual) by ciina (9) a8 el E3LY) Liaa

Oobed Alalall daidl) aggda gai ST anty ) awlaall SA 8 dals Jsa Alad Sheall 138 ey
alad) allae xa Jsniall (Sl 7erals2009 jaabsi 5o A Shaall 138 jria A cAidlall L)
L) gV Galal)(39) a8y Joall duslaall Hlire Jae dad Hleedd) 138 cla 38502013
coebidllg il e )

& ALl Aalel Al o O Sl Joea) ulid 23 (9) a8y W E3LY) lanal Tadgg
anll a8 Ll cclilend) 285 ) 8)ld) ol eyl S (e Alalal) Ay et pae Jla
it ) AW JoaY) asesdti 2 asld cdlle 5538 JS Ailgh L ab (s Alall oS 5
ST

ladaal) A2l Aoiyla 2330y coaundl) day Ldlial) Aadl) g :5lataal) ARSI (S gual —
Lalls ol ilgal (puld b Glld (90 Ly ¢ larall ladas diima Vs paa (ol gl (uldl

Aalal) B Ll S 5 e bl Aallall i) il e sie Sl 5 A 5 g ol Alalad) el Auslae 3kt i ladl) e Jsan?
3 232} (9 alaall (Jae¥1 5l & A ) Aaaall 5 cpullall (5 paall 5 liluall 8be i gy (e okl A 3 - Aiplanldl
470 U= <2013

& Al Slgll AL gl L) DY) e oy Alanll dall sghal aelaadl Sl Guaal) asgl) bl ade e Jlea’
97 L= 2005 . Wall ciladjall Lanjal (lae daala 8ygdia yu) o560 Aagylal (j)Y)

26



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Aledlly LY 8 dlalad) dal) 8 il CiliieY) (DA (e dlalal)

Aadlly (Cpally eclindially ASLal) Bl clsaY) AL el G s Aalal) Al S J gual —
138 Gk 8 a5 (yag Dogiadl Siludlly WY1 3 Alalad) il 8 oyl Caliie ) sg Alalal)
by OIS LS 3laaia) gl gy Ladina ol poll dalie L) fpa) Gt alliny ¥ el

1(39) ady sl Aasladl Slanall Ui

& Obandl @kl Jolan dlolel) daall gudatll dunclsall julead) e dlaa J) @plail) 2an
as Sl Jeaally . IFRS AL &)_h!\ ulaa B8 dlalad) danalls Chaé\gb al eV cldlia
qE

IFRS 1Ll £30Y) alaal g Alalal) Aasilly 7 Laiylly Cilyiey) cilillaia (1-1) aby Jgaal)

Al el 7 Ladyly CilieY) cilillaia ol | bl 28,

Skl i DA (e lgged oy Al Glilead) goas Gl 23—
203 Hhe3 18] eyl oyl Aalaall cilaaal) ol aledl Alaled) Logally
) pgasd Alalal) il DA (e lerally alud) llid Alalel) dail
olaal) ol Augutl) )l zgat cann Lo spg shyall folis leaia Cladal)
Ll (e degans (pana goaii Adlidne Clalad) jlaall 138l - 85<0 yal) 02
Al cardins (K lagleall (e 2 Lad)) iy ) o (rag | aged] e
el die dabivall ileadlly aleadl dlolell daal) aat 408 (e Aol
s Aalal) Lagl) f cagad e land e Jyemall 5f delia)
S Pla e ) ASL 5

Jlee Y 7 Lol A8 i o (Ajidiall) Aalal) Asssgal) e o
Ao —3lasmall Jguadld Jolall foyliy Aalel) asdl) g sene DA (e
Gis Clgalg ¢ Lglans & il claliily g — il Jsual Lﬁi 5l deghre
IS (5] Lgal) liliae galall Caplall b jaemy off oS ) AL
Sl 2gilall Calad) ) cllall ddead) (5503 )31 8yl

(& ol

Lscogall U (g AS0al) Alainall Ll g Jyea¥ L ol i — z Lol 03
%100 sy LY Goyls & Aolall daiilly & jidial) JacY)

471 a oS3 G pagn ladll s ian'!

27




Aalal) daaall _asaliall HUaY)

IV il

Ll ASLed) Wiy Joua¥) Ao o)yl 485 aviads Coay

S JyaY S ddiadl Joa¥) lae el g Joua!) 28181 dlalal)

o 05 a8y (Al Y Dl g poll Ly Lo Al gl
(83]) ) oS Lails Alolall Aol ) \gaslis

Lol gl gy JainaS divaally Alghsial) ye Jya¥) el = | gl
Aalal) Aaadll) Jias ) Al dail) Slea sl (s yall) il Y 05
Jal Legdl (md) CallSs Algloiall (i | Algliall
i) 8 Al liglaally Jsal) ilid e o Laiy -
Ol e Lty 2 LYY S (e Alalal) Aatlly LW Jpale
Aitaal Gy Aalall Lally (Gaadall) 40 Basinall clsal) g5l
39 a8y Jlaal) 35 yaliall gy Lading dille JsualS <l 07
ae ileally L) DA e Alalal) Laills 0L cilgllaalle :3IL))
Ciiadl) ¢S 35 Aslal) el deaiaie lsthe ) gt | claleady)
Balidl gy adine Gilslhs
W) 3S5a) Al 8 JeaYL Cal e - <l oY
(Sladd) ol mull DA e Alslal) Lealls AdW J g Al 08
CAY) el Jaall DA e Alaladl dagally dallal) JsaY!
sd Ll Qs andiese e lid Al Slasbeal) e & Laily =
S oSie el o Aalall dall Ll o ) el )y Jgua)
Gaall Qalie V) aen Jl 3S$al ol 85y Sl e Al Gl | dedll L8
RERTRE PPNV R B RGN FCH ERN P\ ISP P Aalel) 13

I aapll ALY e DA alasiuls Aokl dadl) (uld yie
bl el b e 7 lad)) Ciagy =GB gl = S

siall Jalill Jaal) of slead) of o))l e

i) B Alal) adlglll el g Ao Alalal) dasil) danlaa (Gaadal ) canl) (gagan 1 jdaall
oa 2013/20140 ,5al (3 el duaals (5 pdia &) o5 dag al (yyiall duyla

28

106-104




Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Ao yad) Asalanall i (389 anabaall Gulal) 1 ) callaal
Aol Asalaal) Rigdly 385 aelanall (ubill) — 1

Al laal) allail) @hy oubadl) 3k 1-1

Ay 1355 Lo s Adlall oSl (g Zulaally il sclyil s3adll LA 3 ela L counn
eVl allyy abluall b sadall ualiall 5 audil dalell acfsall aas 28 (L s aclgly Cibileal)
) il 13 ¢ Ay s Bl e SLie¥) (e b Aale 5ac S A0l il e
Ao ¢(Aalad) daall) daaaaall daaal) 4G @kl ) liaYh lgand aby Guny ¢ paliall (e
Ldiad) deg@l ey

Alalal) Lal oozl iadles ) sl sl o ) pealial) L Laskg

G Lyliie b 405V cblaall (8 4k gul) ol liad) s Syt Auginally dial) ciliniil) 1-1-1
diial) \gied Gl o Loy ¢l Jlud goanag ALY £ sana Lgia ey Al L die
gdlaas < luaad A gal) syeat Calige lie (Y Aalall dadll daad H3e3 13 ¢(Aalel) Lol
Gilea Al Glally Slasled) oy Al Lk Gava Sllaad) A el £y Alall o0 i

& o5 eAlalad) Al il Jlae aais AlS] ae Gl b dihae e Alal) Aadll ke
Jadliall il paa Cilagall Hlaall Lugaaall dadl) o e Aaalll 525 o 5)lead) cililal)
die (3guall Laalgll ANl (Alall) Dsiial) daidl) (uad o) ong ¢l Clan S AL dsl
IS a0t g (oY) Byall lliaall b anha) (6ol aslsn dual audi wy — Ll dicd) JUad) 5ol

il s Sy ol 13) V) ) A 3 5yakall Cjleaall Lgie sk Sktal) aiaihy bl JUi3)

gsana lgia Liagiia 43ilSs aglsnll Lo 138 i o5 Allall 038 Jie A9 d83lia §)gems dakiial)

Cioylaall lgie Gastiall ddal) el s e sl zogl) ol Bleal) Lol jilady clSRY)

7 e Glany ) AL Al ALl Aagil) b Gldy ad) Ll b A il

Sl bl e il sae ol A ) dacdiad) clbidil) Glbleal) 8250 o deagell (ady -
G e et AV Aallad) oda by cdanii dlaall Lgile Gald e s la20a
Ll diasdy (gl dans dlaall diliay sl syliiel IV sl aay Jiae codi IS clilaall

6()‘ “)f:b;l\ <2009 <19 2axll 4&)_.3.;1
100= ¢l gyl ui®
6= ¢l gasalle dsysganl) 1uls)’

29



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

o5 A Aadll Ll gsanas SISHRY) §gane lgie Lasiie dans Bale] go)ls 3 (Lalal

oo b ) Lpieal) clidill Lncolaall agdl) Calias Y s 281 Auallanily sl sale] Cllee
e ddall adlly (WY ol 3 Aidal) dadl) Jlasinly Coas (5$5 8 ) dal

b ine (sashe Ay 8 ) 1oLl Aadl) o2 santy (Bsadl b Lgiad salall 3 o Sl
o U5 chidse be ey cBand) S giad Lol o 2 Y] clind Aabal) dailly Gslasas
AL allaal) 303 cauiil) Bale) any (DURY] (o dbleall lgumigad AU o5 Lgild (Boudl B Lgiad
aai Bale) e Lo (o Aascalaall dadll candty) 13) ¢lganit el dladl) (ulad e eDUiadd
OSa 4l WS il sale) (3) " olgie cant dald lgal aghy S8 8 Byl ai sl
b S 7 o S Gl e cllad) & Ll 2150 dae OIS o Gaes (gyine i (Y
ot Aisal) i) Jag pd e Canes e Slaal) ailie el o J5Y) da)ia) aa bl
ALY st (e (gginall Candil] daiadall dadll @il 13 Y lgr padin Y dallad) s2a
Lihi Gsw

sl Jyeal (para Ledsaa die Adlall Jpua) Cililendl b ) sdullall cuditl) 2-1-1
Bjiaall e ageylly ddalusgll Caujlian clly b Loy ore il el el & Al Lgadl<sy
Ji daaiaally deshaal) je Leadlin) adgiall Slsdlly pasanll led zyon Y Sy clid) Caylians
e Sl Gajm hla Sl das el A8l lleally Glealuel)l iiad LS caluasy)
V) Lab] e sty caall Aalie Adle gl il o) LS Aniaal) Tl Bl claiedl Y
tuagaddl e * S dnaall e lbleall 8

k) ) e Y el Tacsgiall el clajaend o5 Al i ) Al -

Aol 538 33 (Sarg edbainal) dpcm i) Lgiasty L o o ) claiad) ) Al —
¢agenll o Agpall il iy oz dat (pe W)

dSi (8 (Aalad)) dadapal) dadlls andil) (e dapdicaal) anill B)lsd (e ey Lo liluall b )
2S5 Lald Jisal Gugg)y IS8 B dapadd) llaal) s cials JlgaY) ags)y b paliddl ol ¢ i)
Al 33 Ayl et ) cilesleall Gald) & maasil) 5 LS Al Al ddlen daiiS
@ Aaaall Al clada gl ) daeally Goud) dad lyurs dadlee diphe XSy il dpladl)
2, Gonad) Ly lilieal)

II_IOUA cc_fs).d\ u,ufzjl
120 ¢lad gasal) ¢ Lysganll 4l

30



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Jib ms g Al ()l ¢ aally Al fases See + 3l A48 ciladially eiligiaal) 3-1-1
(Grgailly alad¥) SlSS hha aey A ad) e A L) daddy cdniliall Walas) dads LgadlSs
Lagiie Loial) Lgiasts bl diaal) JUa] 5yls saly A1 Lgal) aie daeh) 3l culaniall as LS
dgaall dadl el pe Asbdl LY S ileald) cuing caall Al 8 8)akall CallSl Lt
Ngia (gl Lgdh cilian Al Dl dicdl ddleal) daill b ) Jalial & paial) CalSE) Lgie Liagiie

aiall Zpall Ulel) Gl 8 Le daagand) lileY) clileall b 2pn Y ralley) 4-1-1
P laca i 13 Y) deal UK o 20l Glus auin Akl \giaihs

¢cbleY U Laalal) Jog yall (fna dewgall b -

Llelia) i cliley) by

Ja¥) 8 (A Al pgeadlly g @l i o 1 SAY) Alall aguadlly (g al 5-1-1
N Aisicoal) Zagill RIS =k ey bl ilall Jlael) Agdal) dodl) b Al Lguil<s,
by il s ) o seadd) ol AU G LWl o gendll o5 el dasg Aol
28 ek ai s (gl Jalatl

S el daal e Ledal e Jomand) 5 ) cillenll : Adlal) claiially sbied) andi 6-1-1
zoiall #ok aa dadall ety illual) (8 250 Gaad) g yd 0 (i dagpd Jualill mia
dgiial) daidlly Jiliall Laaa) daidl) cp W o WS (anlill 13gy Aasiyal) bl ddlsl] 5 Ll
Al LelS clilual) 8 =50 msieall o adde Juaniall (o ll Ayl 20K ks ) dleall
Sl Sl b Al laiieS gl Glilua 8

Sl b alied) B gl clld) 7y ¢ bl vie F Lgail ) a5ie 7-1-1
Cil€ 1) ladY) oaiias Wil e ghaall A all Al f (Alalall) sl aiad L) Jgual
e a5, ey

Al (g5l ) Alaally liliaal) pana cpal) 50 ¢ bl Glll) g ygall 5l ailiall @ agall xie
(zalls 0l Cpaliall YY) 5380 lesaal danaills GLSH laaainy A foalaall ks cllall 42.01)
ol 1Y) oS0 el diadl da lles 8 25 Glasall e A2l 2 WY1 S Ll s ade

13 (o el gapall it
14 (o Gl gapall Guis®
14 (o Gl gapadl ui?
15 Ga clad) gyl it

31



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Lo Tagane 05Ss of cama ) e bl oyl (8 cApelidaial 5ygemn Aiia HlagY) die 5256 o
Ciladl i (Boall gy Jganall 325U dass Galid o dajue Slady) OIS o sxie il oIS
& elielS il pimge daingy dial) o aglin dal e Dagall L a5l Al yalaadl dbaY)
gl all s

tlall il aUailly dtgal) dulaal) julea o ddjlae 2-1

plaally Aol daulaal) yulea (385 Gl Wilgdl) yualic 5l 35 auii A5)lie ehial b Lk Jslas
:o 2 Gyl W auladl

"5 RaY ani o o lgal] A guiall Lgaaly 2y Ll Baadl A ginally duiaald) clipl)

tdanall Jlud goanag GlSOEAY i Lasiie dalil —

daaall Hilud ganay QLAY ¢ gana lgie Lasiic dand sale] 7o)l & dLaadal) daall —
dealis ) Gyl o1 (SCF) i e (IAS38 51AS 16 Gojlusall pe G3ilsis Le 12ag . 3aadl

duals Jeal ol (z Leal cduatia ey (po Aol uleall & c€d ) o) lul e
. (SCF) 8y iV lall s aidi 4uaS Jallg ¢ Al poolail] dlls ol 4iliia

A Laall claiaall Acailly Adpall Aasally adid Gea el cdpio ) Lgalsy oo Aalal) bl
IAS 39 jlaall 4l 3yl ol Lo 3ag ¢ a1 el bacgiall yaadly i G L3510 cililuaally
LS ayaemy ) A8 llaally (g s AL uliads g1l Aacally A<l ARSIl

Lasd « IAS39 jlLadlly SCF ) g llall Jgua) i colilliie o aslis @llia ()] aad ¢ o Laa
gt Llail) aes lac

{(SCF) a3)lie IAS39 Ll b laginy ST L) Jpual) Calival -

G Gl vie L) daud) (e ) el 8 dawgiall el aladid Lo suiy(SCF) —
(Al iy o] (IAS39) laall Loty c8pmneall goall dalial) Jsuadll

(SCF) b 4 lagag SiST (IAS39) Lladll (335 dlalall dasally Lulidl) cilillaia 58 —

16 %) 4&.3\.““ cA)A“ L);.\.;L]l

32



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Dyl dais o) il aaY a5z WY ol ) il clluall x5 cligjhal)
oo -dasyall dlassgiall alSHl §f FIFO! Jlaxiad e ¢ 8l Lagdl (Joanill LG daill) ddlall

Sy ) Aalled) Gati ) (3l (SCF) el 1aa 1 elisy shlaal) ciligha

S 3y EaY s o dddall el (g Al 250 Cus 1GAY) Aullall aguadlly (g Rl
Cinadl 13 V) g 4 i) Lnall ddle olielS liluaal) 8 (g i) Nilsh CaISS 7 LeS cASlgall
Wi (IAS23) Lladll ae (315 Le 1385 clgy Gt pall dualaal) dalleall Gk JuaY) BIS 3
(IAS39) jlnall 3 S5 (G puitll Luiy (SCF) 8 dayre 3 (9AY) L) 4 gendl

Cilatidly ey zhal e S5 (SCF) clile D duailly :Adlal) cilaiially sbisdly aliley)
Gilatially slel) ) @ylall (0 dadd ALl clatially lel) ) Gk (SCF) L ¢(clalysy!
cleadll a gl bl x e Aaalill

Alaill aiacad Lo (g Anlaall Aol pulaall 8 ela L o @il lia of it Ba Las

DS3 pae g cauiill Byla (amy (B CBLAY) (e dgag ae cgill e IS A ) slal)

O LS eadsall Laslaall julae 8 S5 Lo DA Lo I alad) alaidl) e yealial) (oany
ralaal) sl Lgie 32T Al aleadll ) aaly @lldy dartiod) clallaad) 8 Clial ellia
LW

-

8 ) dasilly Adalal) Lasdl) (s A8Mal) 1AL Callaal)

& Hsiiall Lnulad) Glastedl) duegs e 55 AN bylias ) Lpwlad) clabud) o)
laliall G dpall axt duulaal) to2be o asbre 5o LS ¢lginaSy Lgullady llal) Loatlsd
gl (e 203l 2 daaty (elidlly Adlstial) Aol Lslaall ilabidly Blall G e LAY
Sla Jie ) il el ) dnwladl) A6V o g e dabiw Hladl) o) LS cadlal
CAIL WSl e sadind) Al bl e ALYl aeal) ) g )l

354 auiily ol IAS/IFRS (Luulaall 445l e dUSCF L sl oLl A35la0 ¢(golgll a2l Clacmy (550 3gmne’
ot Axalyall Adoall yuleally Adaal) 30000 juleall dgalse b I pladl) alail Jon Joall (gl e Aldlae o(EAl) )52
16-150a « hall salll (ahad s daals ¢ uad) asleg dlailly Zolai@¥) aslel) 202011 juewws 13-14

81 (= 1998 ¢ yas (slaill S ¢ uad e aals ¢ Al B a1y il latll colea Ul 2 (37

33



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

oailad (e SlalS Legh Aplas aad Al deidll 49 Lddall el L) Ly dlalall deidll ()
Cro Ad il Aliiaall Lnaal) clianl] s Aakl) & Aaiball Leills LAl clagngally lenad)
S Gl 8 GiaT Ally Agiaall ol duilaial) Al Liad Laiial) dadll acsiy Al JaY)
Copaiienall a5 Ak e AL (31530 5,58 (s 7 50 AL (Bpud) Apmp ade i LS
Gob oo @iy € g Gaiad Gsaaliion agth Aidall el £ 1t DA (e 4l aasliey
oo el datally aipall Hlaad) <l (3131 pony Acadiial) Hlaad) 3 0L GV o)yl
Faghy Lpan) aged) A O ARl DS (pe ageal] Bl Aal) )l alg P Al Lgiad
@il yal Aslall Latl) 2o g L ¥ puliicnal) gale deany 0 2 LY (0 Gpesilly a8 gl
Sl ellyg dadll Baaaag disme Gunlie 220 g8 dale §)gemr ChlnnY) Jidad 3)S8 dple an
Vole Liaidia ol daiiye OIS 13 Lad A58 (Y aae o oSl e chleiia) Jlase ol yafiesdl)
Phdgad) Sl alga e s 3l el e 335Kl Aaall Alalall dadl) e Ul @iy

i () (gl Bpal) 8 o) DA agall e e et agaall Agud) il o) LS
dasnall dacLaia 1y dpbaid¥) didl (uSatle LS Cagplall o ol Lale cclbally (i jall Cag bl
Bl g A geall Lpala@®Y ) colalil) ulasls cdulalallg ddgall Jalall Caglall duaally dalsg
95 ilasbiuss ¢lgiinsy Sligins G (ge Linal) AN al5 e Sl 138 ¢ aall SLaiY|
DB (S5 b ALl aadl o] dulas 21 ysally caisill Aesalad) 2 LY (e Gaalsdl
laglaadl ydng calalndY) eladg

John D, thomas.R and others, Analysis of equity investments : Valuation, published by the Association
for Investment Management and Research (AIMR), USA, 2002, p14

2V. Gangadhar and Ramesh babu . G. Invesment management, anmol publications PVT.LTD, new delhi
- India, 2006, p28

3J.Madura, Financial Institution and Markets, published by Thomson Corporation, 8 th Edition, china,

82008.p
*Mark hirschey, Investmants analysis and behavior , McGraw-Hill Irwin, 2nd ed, 2010, p337.

5Enria, Andere, Lorenzo Cappiello and others, fair value accounting and financial stability, occasional paper
series, European Central bank, No.13, Germany, 2004, p6

34



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

OF @lld cagall dal) auil L 5dal dailly 3 guad) Akl (ya IS i Y JLall ol s S
Asn sV Bl e aign Goall b lgulal o Jalail s (535 (galadl pgull duidall dail
L o) Lty of gy A ilaysilly el Z LYY e Cign gl coadss

raddal) daskl) 08 aganll 4 gaud) dasll) DA ilsud

Ol (bl (golui 5 cdiaal) dadll o) Al Aakll agul] A8 gl daiil) Jii duad) s34l S
A0 Sl el (saal 8 S piadl) Gla (ST gD (o) b Liad

tha)ysls age) lend A edlally cilsliaall -

¢ A5al ol e AlS Gilaglae ilg aae -

¢l Ji e Slagladll e 7 lady) Cora -

fopatiaall J (e ol e IS8 Glaglaall Jalas -

5315} lasbeall agad] gull yradll A5l Llai) pae —

¢Adlsde Aaoyhay Goudly L) —

dxige yuahy jaficeall Loyl Aali) ageell Lobsial) dosilly 48 sual) Al o COEAY) Xilgh e
baj} )_.3.«455\ Sl Lf N‘““&\ & }T «;bﬁ: a"_tl:ﬂA.c (e SJW‘}{!} @)ﬂ dayd éﬁi} @L&MY\
e zoall ol Gaad) ) Jstall Liajdll daly)

(550 ) ohsi€a gyl ¢ Agpall Jsal (e Alla Fd s Loy lal) ylal) Jigad b Apnpel A0 (35 50 ¢ (gslimaty Ao
39-40 =

35



Alalel) dail] capliall LY Joy) Juadl)

Juadll daila
dalye (A aay Aolall Al plasind of Alalall daiill il 138 3 okl aas Dls el
Jadi of () sealiad) ey el Aalall Lol aladiol 08 yulea jseds (ge Loy sl Leige

G Buan Gl gl LS Laiyly Galidl) 8 laolaiey el Llasls uled) da )
3y Slall gl 8 L) e Ll eJgall ans 8 Lgllaxiod ol Goylill Cije a8 alassin)
()l A8 Tase A jgeally <) pua Ao ola ain el Gubaill GululS Alall dail) aladiu
aslad) loal 8 Adas Ylae w38 Y1 138 o V) ¢ adatl) 8 Ay A3 gy ST adf LS
O aserall asa OF Y duladdl Gl G Alalall Aaill dase 2 5gie ad Jea Y a2 )5
On Jeal Sl Jigas o ) ol el dglae b adde sl gladdl ol jedl b Alalad) Al ¢
88 gy Dolaally Ll ulall i Lagiia 39ng (50 gy Lo duial ia ALlEy 22y ikl
OSas ame )i (8 1289 Allad Gow (& allally Gyl (o Gl o o yaad ) Al
ol gyl B Alolal) Al aSay SSH Ggud) (B aadl Jlaiilis ¢ane

b Aalal) Al alasind o) el o lghulas (S g Aolell Al gkl Gylail)l S (e Liafly
9 ADlall Lal) sa il ARl aladial (e JUEN G ASEE e el Ll J313 anill
DEYI Gmny ek 38 aladia) 3 Alala) dal) (3l mag cpan) (o aall allay (53 Uil
i sl i o gl e 2 addey JSS Sl e (8l BT laasgl dgall e
caakil el Ll Y e (aiilly aall

Allall Js3 ¢ Sl 3l Dawlaall julae joan 6 Adsal) dnulaall Cilingl) &l o LS
asgiar 230 Daan i DL (e 4l L el aila aladial 6 Llid) ol gie dasiial) olg
CaSly allall (e a9 S3BaN o1 V) Jandl Ha¥L Gl 1305 ¢ Gaalailly aladin) gas sanaal) uleal)
L 13a cAlalell Zadl) alasialy ol 7 Lol 13ay canslaall Jlaally 2aaUiall A sall skl
48y ST Claslan andlg dussdall duacag (o daialy 8ysum elac) Cangs Ao DU Jagydl) i
- Dalaaly sl il saadd) GhEll DA (e 1aag cdlle Basa culdy

36



Lf'lﬁl\ Jadd)

e lsily Lale — dlal) J g



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

Jadl) Ladia

lgall 8 Jalay (3 il SLaiBY) (g9 2msr ¥ 4l (5yar (o pealaall Cpualaidy) alaase
asess Galle ool V) 58 Lo Il slaiBV L s Lo 0l cdpdal) cilalall L) e ol Lalal)
Alle Jyeal 350 Jolll A laa Ooana V agdl V) ¢ Jall (galai®¥) daod lgia (i sall 35aillS
Lo LS (el slaiBY] b aie yuo L) GulSas) Leal Ll an b A g Gl ALl JsuaYld
lee Jalaiy 138 gag cisnll Jga¥) o U3 2uls Jagud B3 Luse dlansg LSl ¢lgaly alsan ol ¥
(otinll LB (s gy a5 leadil 8 g dad ag e 508 Lylie b allall sLaY|
Aed) Jpal) 1) Glas o B Jsall 8 dialyall Cigagi ddla b laind) aliesd

(el oall 8 Alglanaly desssgall 213 5353 gal) Adlal) Jsual) CaDERlg 2303 Liagd LasDUll (pa
0o bl ) i Lile G iy o) dtiee 5l dlia il e b dual (€ juay G
copal (e Ao Llle dalil) gl 3 b Jray by coaa GaY Fls 6 oysan aSley
Joea¥) 53] ¢l gl 58 3ol a5 GV @lsl IS 58 Il LV (a0 8)lunss
FlaVl e Jila a3y <5 L)

¢ dyead) wiligll cllead) ety 8 S35 ALl Jsa) llaiadd aalsl) asgiall e a2 e
B Aghaially Ll Jsead) gl aal ) Golaill Jedll 138 DA (ge Jslaics a3la Ly b
o S Lad o Adeal) daladl) el oYy (Adl) cilindally cilaiadly agud) 8 Al
ool Geladl) & Alalal Aagdl aladialy o(AAl) il cclaiad) caga) HSHI Azl s
P YIS Ay Caalie EDU ) dasnd 23 Jeadl) 138 Hlaty adle el

¢age) 1 8Y) Cuaall
el 1 AU Gl

L i)« G Eaal)

38



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

ag) 1J Y Guasall

Dlie b aag cashall saad) e aldY) lena Adte dlhag Wil Lo agad) (sl 5y
Uge Gaca alall QLEOU &5k 3) cdaalall Il & Jlall aly cpsSa0 Lpaalaad L 811 agas!
oY) daalad @yl Gl 13a DA (e Jylad dule s diies Jalgang 5300

lgailad g Lgbs ol agudl) 1 J ¥ callaal)

asgie IS maagi L Ly ¢((goleafl) Wadldasal aic 32l gl Casped Cilid : aguaad) iy —1
Has e

oyl W el i) ¢ il Aol dandl g 1 @l mlhiadl g ccanaill 143 agudl

& palaall a i g daalonall 3558 L yaean Al Al 5g8 ALl (Bguadl 8 ageall )
Lagal e alla Lo ok

ol dealis 3558 Jgeal ilia A8l b Al dan b 3l daalial iy dlin ashs pgudl Cagag
23Sl Jgaaly Boail) il e ASL Ggial GalulS ojlicl (JlsaY) ey agaYL duass
idgsun (5S35 cagasd (e 48y Lo aunlis AN 2Ll e duas e Jgeanll & Gall ey

7 gl e aSley Lo lakas asledl)

Y1 lgaal Jailadl) (e deganar AW BhY) (e Wyt (o age) sl tageall patlad —2
L Ggin g pailly Al descdall Clagase ila 8 Aeild das (g pguddl =

GV Gsand) 8 Blslaal) agell] (re ages IS Aadll (g5l Bipe o (g caga) Aad (golot -
el GlliSy Y vie dgdeatl) wiliy cugeailly ~ LY & Gall sag dmlial agad) lgaie
¢ageal) ASLa e 28U

oA opad aie Hlall aSilal 3o LS a5 sags Al Gyhally Jolall 4l agadl oy —

foase s

149-1500= 2014 ¢ yeme d)a€Sal) ¢ oralall aeall ls ¢ Lgelsily A0 oSeall (Chussy Cpuaniansy’

2AnjanThakor, International Financial Markets: A Diverse System Is the Key to Commerce, center for
capital markets  competitiveness, winter 2015, p 3, Available on the following link:
http://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/7 Financial markets.pdf

11 = <2007 ¢ yme 22Kl cdumalall ) dayll 3 Jaladll s colen Jlall e )7

149 Um c0S5 (o gaye cchuay (s Chaagi’

39


http://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/7%20Financial%20markets.pdf

e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

Dhiar V) Ayl (e (e agie aal Jls D8 gl dad s deygn olAN Adghue (5 —
teSlay I dagad

ASle Cinvial (ygaantie 4iygg 3y ages oo #1HA e aa] 355 136 Ljaall agual) GG 2o
Al aealiall Lnasand) Lunanll b agic Mies gl o) agle Cang &0l G deLite agad)
cErgysall agedly Alaiall (3geal)

Pl Lad agud) llle (Bgoa Jia 1 agad) e (48a =3

¢Adaaial) 2 WY1 e Jpanl) 3a

tlela e A5,4)) Clagase (e ageadl daiiall daidl) (Gl Lo Ao Jsuand) o
¢dalall damendl b Cuguaill (3a

B Legad 455500 Canyla 13) QLESY) Auglsl 3

Pagn YL L) i g Whie —4

lgall Jane g il cBjang 5558 DA Ll s Aggu agadly HLEN) Lie st (40
oy (sl LA digie Gag cAulenul) Bleall S deyus dlse¥) sai Layg ey lenn]
ladl) dllaaly daiye dldtial shlie weall SLinal) 38 LS cdaalally Ll Jalsall
LAY ChLna L dlhe 4l gt ¢ W)y gAY L) g1Vl A lae 5,

aged) g 16l 1 G clbaal
b Lad Gy g psh S Aads oy il gl ) agad) st

G pen) A xioy o) gag Aoaki Legaad (455 a8 1 iyl Lgady (Y daal) dua (ga-1
idays Jgiie o) Jlaal) (e Gt o Lo 05 ol elldy diie Legadd (5% 8l o LSl e
Po a3 () alially A, agud (b 43Ske ()5S dani w Cua A,AN Jsd

31 ) s 1y gl (GM) JSAY Gun a2
e pees) 038 8L Jany Slle pus) eSn 8 o ) agadY) 25 1dac) agedl 1-2
AGEN EBlaw B il AY) et

120-11904 2012 a1 glae caigilly il LI s o= lee Akl Allam aguld) oo yaiind (S Allae Jgud
150-149 U w)s'd G e (CRugy duﬁz
A50 (e @l C;)AX\ L)""‘.L.‘S

40



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

oo LSlle 06 s lgnlin and LS€a e dann YV  aga] (25 1 lglalal aguly2-2
leleny

Legasl 0155 O 3530 Vs dans) pgul) paen 5% o (e dupal) plaal) Guiloill gaes Cuai 5 LS
Jglalal

lsle Jiis Welgls wing « ¥ o 03V Bl dsablia aud Gaw Lo 525 1 Y ol A agell3-2
Alaall Ghe¥) A sl g LS ugdaall 3k e

Pomend () and slgalal et Al Ggial) Sa -3

dealad) 4555 Jle (ul) (8 dumn (5 48 (JolS A8Le 3a S Adle 3yl & sdaalal) agad) 1-3
Wl e Jpaanll 3o aly dalal) dagl) & Cugeail) DA e 35N 5l3) S Gl Lekalaly
dala deany A80 Ll ads ey il die A L 3 o) 4l clayilad aile s 4S,4])
J<a e sed @lad) 2l Ll ¢ Jlaad )l Siladly glad) el s 8ladl e g o (salall aged
Dbl (e Y AGAN G gl ) Galae 51 g 2 L)Y eda s 1) dese - L)l

B Gabae 0335 5l Gl Y)Y Z LY cilaiss ads e Sjae 18] (Aadeaill) (LAY
Blad (5S5 Mg jaal) 8 @Al sed lawhll Blall Ly cclaiad) Alls 8 WS a3k Sday Gl
L,

B AN o) @iy dalall agad) gy et Y Lljes i Sl agul] a0 Bliaall agull) 2-3
Dsganll Cue il il agel) gy aiaati Y cilinel Baaal) agul) s Lglle Gl B3l (b e
Bliaal) pgusY) (it o & Z LYY e Jgemnd) B Dagls¥) Ga Liall 028 Gy ¢lgy Ol
(oLl Lenan pgadl e Z Y1 Bl g5 ¢l (e Blall dusad (e JB Y o)) & dan
lgiag ¢ nat losall Ao Balaice) (3a Lgieg Coped ol AS5A0 iy olpee A0 Aigias 5230 clasiadl
ehily ol L8 lgae gis gy dalall dumanll & 2aly Cigem o AST Sliaall pgadl 6 o
136 (Jlall Gy 8 das alia 48 @lldg clela vie A8 Clagage pludll B agad) alialy
20 ela 4 Lglan e dkleia dia OIS 4S5 Cudea

agl o (gginn AN aliea o Gas dAple agad o LI Gleal) 8 agu) dudle of V)
cllad) 8 AL ()9 BIS (e a3l g ye pe 8D T B3liaall aga) 3sm o S (dah dple

) = Olee delilally aiilly sdall Byall s (sl Aealall ¢ akally kil ZIL) S e ATy camill 45 s
218 = 2014

150 G 0S5 (3o gaya cchuasy (puon Caags”

41



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

) Al Jlaady 30L) Cargs L QLU oy paifienal) an 5lias agasd laa) ) clSall el
Aen i) Ao layreai o QY] didee e jogantl JLil ade die Lo <lganylie Jagall
ASa) Calaal gaiat 8 Algall aaageal gl 1l Cpaniall (o pgad]

o) b o patad) juiat iajal iEjlieal) agal) alad miad A SBgall 1-2-3
LA Saall e OS5 e JlaaY) dagyd el ) AN (s adiad liadl

A ols i gl o Jseanl (b Gall el pgd) duls i 23 L) dnans pgulil
5l aged) dlen Caval maeat sl din i a6l ler 3aa Al L Aid) i B Lgasyss o
s LA 33 die AaaY g b by Al g b degdaall y s diaiall 2 LY (e

WY 03 e agian e dlall agu) dles Jpean pre ) el o oly s 2 Y

0 i e Blieall sl dala deasy 0 Lr deay 1Y) daliia gjliaa) agaud) -
dgalal) gl Ales ae BAL Z LYY 8 AS )L ) ASLaY L o) dagya 88yl 2 LYY
HAede Gy g d e

Al gV Blieall agudl Jasid] 3 e a4l Ly ey J)aiadd ALY agud) —
gl Gy 38 U laliall dags dudasty 3a) 138 (e Slifien bl agaad) Jala ) ins 10
2V e Baaaall Al Ll (ye Sl 35m5 Al 8 Sy Jliaall agadd) dals o iy saig
Jisaty st (sabai®) )l Alla & Ll WY (mlias) Shalaad G Vst ¢ Sliaall agall
Ll 15 0 Aa i€ LY g i) (g Baliiadld Anle pgad () 8)laal) agu)

Gt Bliaall agudl] Biall CIGEN a8 agul) o gl 130 3 : plo Sl ALY agudl) -
Wlos Bl pgul sletind 2 (gl Llaaly cuals 1 )il aga) el iy ele i) da s
dad CilS 1Y) Db ¢ jlieall agad) cledind die Ble i o Baleg dlala ) a8 agud) dand 280
3 58 slemial) dady Stiad) agadl (o Guale 5l 18 sledin¥) dady 5l 15 i) agull
din oo P sha Bliaad) agul) e lelaay 38 S 5Ll dobaaid sdle it Sl

g Llaayl

Lala®y) Cagal) Cilida B LgSoluy LgiaY o agu) Ciiuat —4

35S PAS sulfia cAigales Byine Wjlans] elis algis AU agu) ag :dadlaal) aguld) 1-4
Lo 500 e a0 gl Jieer cJld) Glsad alad)l bl DA o (Jlee V) sa4 galaisy]

210 = 2007 ¢V Slas eppmnall )13 ¢ V1 Ll ¢ Syaleall 2L 513y (8 Laske e I JalS 2

42



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

Clan agad) e gl 138 2ass 39K daglia il Caass 13gls «Jlae ) gn A (ALY 5aay
Loels S5 il e Jgemall Gl o piiesall

s iy (sabaiBY ) 25 (5500 IS Al Y A ClGAN QI 6 agnd) asla gt
L1 lSyag elally eliygSlly ¥ Lai¥ g Jaaill 3150t ISHES Lo elixin¥] Ko ¥ ciladdy
S oy aiced) G Y1 880 A5anll Sy ac Unall ilSyds SN gl Sy
Al ol clagad et lusall adad AliussS Janall G5 7l aais ) Tl 88 UGN Gan o
Padiiea lealyf e 55 a8 ) Adlall gkl

Aalad) duabai®y) Al e Ll blacds Loall (ssinne Tadiyy (Al agu) 1Ay gil) aguld) 2-4
Bpilae i Lajlacdy Sl yuaty S0 Aasye AN gt agadd Ll (6 cdysall 2L e
Caglall 05S5 Laxie g ¢ goailly SV c SLaBY) jats agull) plane o ST sy
Lalai®Y ) Cagylall Heaxing lgagad laudd adifig Alle ISHAEN 230 7 L)l (5S5 5 AalaiaY)
) a il 138 () i (AT Blamsy (IS Lalil (ailing Bass dyeall AKHAN Cilassa S
238 8 paiiced) o ik iy 3ol Sl Pl ST yuming Slany¥) DA ST aiy
a8jlaal) aguU age) o3¢l Hling Y] (DIA Lgans (ol 35S0 820 3 el pgu]
Salle (L dalas) Byhlse Wl (sf cGsadl IS (g 4t ST adilse o Clany

Gl i) (e Vg ies Wylad 25 ol e doliasl) agad (55385 140)bal) agul 3-4
3L ol e Ogialy dloaal) agad (side o) G 4580 Lalall a ) llad) e o il
Dras (e g AEN pa e dula) Figs s ) Jilug sl lLES) 5T lasbeall (g 2t
Glog suaa Cilaglae Diwd vie 15 Qlall lgalyl cilieLiang agas) 038 a8 Juaig ¢ agedl
Lol e 2LV gaan e Y sl 3 jileall 3iss JlasY daeial) led (el

Dleaall 13a ) cppaicad) jlia Jodn ey cAllall Ll HLad) e il 1a Chusisg

il Gl Lo B g cpellsal Slad (3 pand) ey 2S5l pUaaY) ST Ao o
> Lol e

36202 2013 (¥ plas caisilly Sl el ¢ L) Lilaa 5l c(gralell aalnl e g
T6um oS3 G gy Ablin Juged®

362 m 053 G e cralall aaaly e ag”

363 (a @bl gaall puis?

TT0m oS3 s gaye Ablie Jigad

43



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

Loy 55 1S3 Lol Cia g AN agal) oda agan danll) ol daalil) agultl 4-4
Clydzall o ulaall pi e LSy clgielia b 5506 ISy sale agadl 028 iy (ddg yaag
(Bpans Adle Basa CI3g Ailida Cilaia auaiing BISY) U auitig (gAY ISHA Loy pis

SN sl ise o sede xds e 53l (Al Lgaseta Slasy lad) Lyec agudl] 20 5l
BaS5all LW law duadyg ¢ Al L) o dage hidige 138 2aa5 cAligh Badly toaad) 5 2l
el ) Adlad) 2l AELYL Jashall 2aY) (b saills o) Baual) CilaBsilly o gaskally - Ly

ALla 5 8yeine lse e Ofinld) o peiinall Lald Ada el Aaalil) agu) 2ad ¢y saiindl)
oo Gl Heiall paaing canlsll 4jlha (L) Lels dlle # L)l Chaolian o Lo gl LS il
(oalia ) aa adi i lslaad Y agul) sda chyal L) oadl elal 8 85l 5 salall cilialiasy)
LV (e i 8 i) auaid

asuiall e Joanl) Coags Lulud J3al) agad ¢)5dd O g saiicaall amy a1 J3A) agud 5-4
s Al LY LU (el A el Sy 38 J2all 1305 2 LY (e (g0l
Jaall ilass (e dadiine ACE Jaas Al Blsl 0 Oina J3a e Jgaanll g st 0
eIVl e 155 o e 130 L) (ool llin (M g eial g « 54500 5L,
sl b Jil el A e os< A

cole U olaBY) salll st Janas gnsilly saill ALE Sy agadd a5 1 galll agud 6-4
Y g Ul et LS elgal] i Sl deliall sat (o Janas Leall 5 Lgilanaa gafi
G SN agad ) saill agead AN Cayeai Lo Wlley 2 L)Y 15 (gl (3ailly 5ol dailly
GV Sl gl a L Sl oSa LS gl Tanigia (s el Lglland)l daanll Lol ()6
) Cra gyl Bygemy sati o pdsiall e (Aradl (3 ST o % 15 sale) Wl (e SN i
Y Aediall deliall a8 agul] ods aag Al 4l LS dudlidl)

0o 4 Les ST Ulal jafional) (ongatg danyung 530 ISHEN 038 agaed dadd ala)) o) (e a& )l
13g el age) ST i candt) 13 ¢ 0 il Coa agu) s3a T Y 2 LY s
s lealassl S Cucasss)

363 m 0S3 G e ralall aaly e a2

364-363 La i) gl Gui?

502016 ¢Lpasldl) sl SLaiB¥ g 531 A0S (Apalal) pgas] Laiblas ¢lal 3 sal) pgad L) 86 o BBY Dla Jlas Gupla’®
14:003e Ll ¢:2017/02/13miaill 5thttp: //au.edu.ig/repository/?p9054 = Jull adsall e 35a50 Jlia

77 Ga ¢ oS3 (o age clilia Jug?

44


http://au.edu.iq/repository/?p
http://au.edu.iq/repository/?p

e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

:gAl glgi-5

ClSyall @l oy Suaiall pea) g hEaY s L) agud Ulal lede sy 1400k agud 1-5
cWl Baaty dadis dlle Adsnll e 05S5 «lAN (6)€ Jiad oa A Jsual dllas ) il
Agall jlue 2383 ) o e LS cdpald) gl e o pliiie JS5 gt and 589 diae
celay ay aadl Lajmas O Bpslall Cagylall el SIEAYL aga) 038 SuaTis . (3oll alall
WY e Giny @A) Labladl) peicaal) Casliy agadl o gaill 1y (Bu€ Cila s ) adig Y S
OB (e Alle Aay iy Y ashlenaY )y

Ll AN (ans Ly asit A A paall GISGAN Ciliiad (i G L kel (e
Joanll e cllyg Syl L ey gall aniig Julas ) 1ol allall Joa daiadiall
:2‘;1:\5\

-

sl ALl cpipal) iy Jalad ) ol Lpalad) agad) cilisias (01-02) Jgan

C CC CCC B BB BBB A AA AAA

Mias g 4005 agd pia g

77 Ga ¢ oS3 G e cAilha Jugas 1 j2uaal)

Alalal) ISl cshaaiall ¥l caw lgagasls Jundl) s AAA s e dlalal) cilS, il
Adias ey ) leguly Abinia CIGE 5ixi C s o

LG lal e il ) (o jall e diide slansh o aguedl] (GAY) Clucusall (mny Slliag
a1y Al agud 5 cAuilaall agaslls (Auadll agu) Lgias clgaladind ol Lgae Jalaill 1
P LS Jlaal leany Capad Sy cdaall ja g 524l

doaaial) polially GISEN 8 LosSal) LS Al agul) desane o 4l agull) 2-5
gl 3¢ Bale lasSall Laiaty cdunlall pgud) dles (3sin Go Leald Bgin dasSall Jaas Sl
Slly Billy cpanil) cileUniy Lpagalall 3))5ally Zalad) Gilsally anall dial) oLl (b agus) (10
G «Cugeail) a (Al agud) LgShal dagSal) g aia Al Ggiall Gag ¢ olalally ¢ lallg

o Cigea (20-2) (e Cargeail b anlgll adl) gl dradl ol Cus (e Liaal) Cusgeal)

75 %) 4&.3\.“!\ QA)A“ L);.\.;L]l
75 %) 4&.3\.“!\ QA)A“ L);.\J.L]z

45



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

Blal adaa (& Jiaill Bag ¢ Auadliny) DAl (a8 gl G aladiuly cdalal) sl dles
J<a g (aaial) 45530 Ly (o Alald Glasbear LagSall Mg laa Cings AS,A0
Slasadl e 536 Caahile Lisall ansliiall (e 2hall Ganadi sai LosSall Sl duadl) agu)

' olgs bl dpagall cilyall e

230 e Ama dacdy Uil Gpealaall o lgasysi oy A agesy) ells s tilaal) sl 3-5
50 Aty Aulaall agad¥) aady caagad) ZLY) a5t dulee 4 dag L oSlas ) Auolal) agul)
Wl e e Slaia) ge Al LY (@lbliay) sl saiad) LY dlewy ) 4580 Jle Gl
oy Doats Lgaal 58 giall Algauadl (cpe B3l Alisgll sdgd ulSpal aby ccllalaayl ol 45,4l

% ailae agad 5 08 Ul g A8 asi a5 ¢ JU)

3 . . g - P -
t et Alaall agul) g dagyd O Gaw Les ey
¢Ailaal) agal) Ao Ladaan] LaIS ullaliia) gas

) ays e ciging BV e 15l e ol A5l Aalall Auaall e ol 13gy 8 Ml
6 Byatiaall callalinl) 8 Ladll (ebly (i gl Gt by eaddl Jl) Galy 8 50l dulall
AL a AaSH e e Jai oty a1 o (ol caSHal

Gob oo Gl e giha Balels Branll K80 agi A aga) o LAY agud 4-5

led o Y Aad) aead O o SAIL aaall (g ASHAN Jland) muids A lgie G2y Ayl
Cilaysall (b praaly (< 3 Uall s2a el a5 ¢l ASHal ASke 3 A Cuguaill o) Cilanjss
o llal) 53l ) sale sallall a3 (52535 <2008 alad) 8 daallall Ll da}Y) (Pha duadal
Y lgngad Slad g i)y 3580 g

VA ey Gl G lagad (10 ein o 354D o g Ladie AR agad slin) S adl LS
5
:Jie

o uaiS eloe coplalal) o lgaiisi mns aged) o3a ehd g ¢l Gy pauias dlls
¢ agiS)lie A 8303 f 2 L))

75 G ¢ oS3 G e cAllia g

75 m el gsal) it

17 (2 2007 ¢ e &ppi€ay ) cdamalall 1) cdaypdl (8 Jalerdll (W3 coben Jlal) 20 U7
75 a 0S5 G gare clllie Jag!

1702 2007 ¢ yuaaay s chymalall Il uasydl b daladl s cdles Jlall 30 G

46



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

038 sl vieg Akl il (e KIS il ) Jagn Ledie a3 AAN g g oo
e Bty WY ol cupeatl) b Gsin ol Ll 055 Y 4dld gy A, Bloa) 58 (Dlay agud|
gl dagdl) (ulid Ja)aa t Y Gallaal)

il 1aas dlee adl ) aladl) KA 8 Gulidll pllaas el agead) dandl) (uld dLuale -1
Ol Al 35all gl (A et Ally bl libad) (8 gy Capates Al jealiall 4paal)
panall kil Jslaic slaiall Qs agaad) Lol Guldll Gand (e 22al) aa g8 ale ISy ool
peilly Aaill e JS o ghal s 2as Mg clgia

Pead Lot e alenty o oill Aad aat lajilsiy ) Apcalsl o aal e Atl) : Lanhl) il -
lale Jonmnll win Al Dliinall Loadil) labnill Adlall daidl) oo Hlae o Jeal (gl dad of LS
Aadd ld 13gds Alen Y Le () Al 85dl) ol o) oSar s el iy Juall e dlika
P 138 Byghad ae canliy i aee (e Aol il aads 20aT Q)

e dia Cargl) 06 Jududia ale zgia ) diuaall Aaalyally dolatl)  Sad' :an@il) 2 ggla—
Adee oy LS g Bl f Ala) sl il ) Adjead Lgiu i Al Al e g
plaziuly @llyg Alall 88 )0l Boudl jeud) dinha e it (53 alaiall ohal) Gl gl e auil
2 i) silally Bhlad) G Ayl ADle dgag o eld asi A dualyl) 23l (e de gane
tAalal) agudld daidl) asalia —2
Sl dgrea (ge g cAaald) SIGEN g Glase 8 JSLEA) Cunal (o il A s
0 38 5ul) aiaiy Lol diadly cagudl Lian¥) Aaidll (pu

35 Al 038 cAdlall 3LyoY) (Bow (8 pgd) Lgn g Ly ) Al 8 Jiai :ABged) dandl) 1-2
(st Bas Aalai@¥) sasgll elal (IS 136 (o gaall Aadl) ol dranl) Lol oo Ja 51 L) (5%

1215 ¢y i O3 00V = Olae cgaisilly sally delilall slea s ¢ Alsall L) )l julee cdran cals deal!
21:08 deludl 14/09/2017 sl gyl thalll e 3sase cciit¥) e Jlio cdasil) aseia cdidlall sale”

173 = 2010 (olae cqygilly aill aala )y AAEN dadall AL 51 calas sl 38

sy sl Bhslh 1y ¢ V) Aedall ¢ AN Ay pe o mete — 5y Algidll Glegpiall By aud cdadl wget
13 (= 2009 (3 ¥) = Cles

340a 2007 ¢ yae Ay cdumalall I cdmysl) 8 dalatl) W colea Jlad) 3o 3

38502 <1980 « jally deluball Lanyall agill Sy Adlal) 531 cCinyd o ¢35 daal Jian

47



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

I3 O 13l cdaan) sl du5iball daidl) ya el (sSon ageall Foull el O aBgiall (e 2 L)
e BBl daan Lags Boedl (8 Lgmgas s a0 aisiall (e Chania £03Lai8) 5asgll
e dagal) Sl A jdall dasdl)

die agell AN At (gliic) jau a5 pgall Aol 8 Aigaall Aadll & tArend) Aaudl2-2
gsiaad) JLall al) dudasnl Ak daid 8y cBomall (8 pgand] yanws Jains Vs 8ye JoY o))ral

ASE IS Gaall) Sie b lgle ageaiag

sl Lgsbaaiy g 580 die LB san sl (alal) agaad) Ao Jich :dsgheall) dagil) 3-2
o) 2o e Aol dads Lgign Lgie dagylae Lgilaga gal A gud) dagdl)

oady Lolai@y) Basgll Glagage dla (e gl agudl Las (e Ble o ::\:Uﬁﬁ\ dadll 4-2
cBgall (B aged) el o € ik ]

GhsY) w8 agedl Ao e 0585 o iy Lo pganl) Alslel) Aol i :adalad) Lol 5-2
L ageell LAY 8 gl el (e calian Lo Llle (Sl cidadall 0L

o Lems i caga) jlaia) ) Al vie s ) Aedll b 4 caged) i) dad 6-2
ageY) e e Ll )AL Aald aga] o) Ao sale Calidty el oda (35 (3gud)
(Bsudl b agall A (pa iy Lian¥) daiil) (o AST jlaaY) A (S (lSHal s3] Laan)
oy A Al A)lae (3pall 030 (8 Auitipe Hlanls 45580 03] agul) Jols IS 1) dals
Sl yaal) A I 8ale pdsiy laa) Bdle Jlaa¥) srus Lenl) dadll Gn GA
24 Ggia ) Raslae

Jaxag cogd) ehyd dalin lgady paiadd) Uiy A aged) daid a9 tailal) s aguad) dad 7-2

Gsad) 3 gl Hlae¥) s by Ol Luf) 28lS ] e sany G3) aadl) jew s 2ilal)
P diead) aladl Lgd Gyt Al sl da g

A1 jall i jlmal) 8 Al Al 5o uny )l Cicline 3 pad Jlaninls duolal) agedll A1abal) el Gl 05305 5850 3o il ) <7
(a4 5 el cALaBY) g 8 I0Y1 S (Y15 AaalaY) aghell 5 a0 s - A B0 el o b daad) dualal)
el 194-193 U 29 2221l 109 alal

3920a 2007 <) — Slee Baal) I ¢ I Akl ¢ 5yealaall LI B 8 Ladia ccannd I JalS a0

48



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

tagd) dagd aaa3 4013
o] £55) gl Aadll a3 Jglad dnle g Goad) A allally (el (68 o Teliy aguall dad 20am
s Asssall gl e e el e Camy clbally el inie adaliy Gae (e (8
138 A agu¥) (e Ay prall daalll Al laia) Ljhea Ligpe 53 (Siaies Aisna duie) ddaal
sied) Hond) o (s35ee arfine Jad I3 22k Mg el Al caall Sl Jealdl
Lo<a ol

paged) a3 0T (01-02) a3, Jeil)

- e byl

_.LL‘:B,.;.i
Qa1 Quz ’, duglhad) § 4 g mall daasl)
pged! a

SEA Gl o calayg ) - lade Al Glaull) 1A A2 dgana 1 jraall
1634« <2005 codfﬂ Olas c&Jﬂ\j

O] O (b cagel) Hau g i)l died (e pend) il Cusiad agul) e Gdal) L
Jla 838 gl SS5all ey caial) (palgi (525 pgaadl 13gr GalilEall (e pa eyl e (bl
Sl

ageall (i) el vie Ll QAT (ginses callall (5585 Gumy 23 el ie Jaady LS il
OSarg aie Aoglhaall Luellg aged) jrw o LouSe d8e QA3 Jeans alajy allall i pl Jie

163-162 (a 2005 <o) = olae aisilly saall Gayall s ¢ claaysy (3ol lassge L) Blous) ¢ p2lal) 32 3gens!

49



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

P2 el die 4l bl iy mpall s sl DA o a5 el 33a3 BT g
() dag jaal) EaaSll e dasllaal) oSl Jolas Cun

DD g el Bl (e 8T (0585 JLBY1 8 Cpppalticnd) Ay (8 3 i el jrus e
JU8) P el i ey P20l olatly o) (et Koy 38 (g b i (sl
LS gat el g i) 8l ety of Ky el e i o peind

GUaadl (ans ) LU 2D Head) aaas LB dlall daseasil) 8ygal) e a2l e g
I G pud) il o ) (s Aalin)

liie aB5h Cilase el (g8 (Ul adgiall il i @aatiall Gadll GuSas Y Alsill dadll )
20 Sy A ((GAY) i Yly Boully pgard) AS)at agilaiig Cilaglaall (35 Caen (pyaficnall
dall o gy alie Jaser dagiadal) dadgiall lah 2l Adlal) el oo d)lsill dasil
Aadgiall ddlall dadll o Capaty el Gl ey Adaal (g (& HIEN el a3 e 5 o dl
() setiall Qllall b i) JU8) AT () S

Dlasil ) b cilaBgl) cpls o 3 ¢ allal) it dae 8 Sy Cppainall CilaBgil) CR) @)
pgd) il el AtV Aig pe ) (ool Lobila) laisil) ehan (5355 Lai () g a) 20
Cilgadll g adais 5 (Bgu ish b el (& Lgilsady Cilaglaall 305 dans Le 1385 ¢(ans)
Aty Aylhe paicadl) Loy ) ded i) bl Adlall Aadl cple Ciad¥1 3la3 Al (Al
(Bsd)) B2l die agull

163_162& w)s'd G e s)s':\.ﬂ\ a2 J}A;Al

50



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

) £ S il

ki ik e ) il gSally Sl dabiall Il Jisail) Bl aal (gaa] @laiadl o
CilagSally ilionsgall Lanilld cdudlially jaghilly saill a DU Jadl Gl (e Jgemnll cilgal o34
£a) dugad ayliia (e Lgoal Lo i) o) JaY) Braal (500 (e lgale Lo Bbasdd i) ) sk 8
B palie b Lt axs Ll (3391 (e o) 138 o ST Capmlly ¢(pgajline dasas Jlsa)
g daad) T Jon dliaie ilasleas cilaiall dapkl

i) i 1 J5Y) caldaall

ast BUEY) 138 ey ¢ peiesally BLiial) (s dde Lliay 4l diaall Capey sclaiad) Cigps —1
& e i) Slsilly Mlall 35 ayeny agam llg slasall) Js¥) Caylall (il ile 6 oyl
lsaaae LY

sl ) dle Lo 4 LS (JLall () (o Asle o AS L dlaa Gy Arigte i Lt Gt LS
A sa3ae Gliaial Jlal Ly ¢ s 5l Ll (e 4l Haeadl) dgal) diias L Jasiy Yy dugin
e disall e Joanll ilus (o Ay Claiadl jiiais (DA lgiad s §)aadll deal)
Ciaan agud laals Wl ) 52L) ) Haeasl dgall esal axe Ala b @lldg JaY) sk

QESY) Gyl ge sale ding (JaY) digh Loajs Jia ISl oyt Jglall AL dady il
oo Db cGpaaluall e LN oy Jd (g5 Al il e Jgaanll aSile Jsing calel)
il Calial Gl o Load age) U8 Zoiaill die g (o) Jola vie dicd) o slasiad

33 aall Dlaca A1 Jgua¥) Lians o) GUEY! el

Ly Chpes o daind gie Ayl S cclaiad) Chioal) dilide Goh lls relaiad) g5l -2
b L Claiaaill 038 (e g cAisns

21 = <2005 ¢ an cdmalall Il ¢ e piall Jigais Jall (Blonsd (38 dnas ¢ im i) 2!
51 52 <2002 ¢ pean cyanll aalall Ca€a) cailally Sloi¥) esin A dua o) liolait) cadaall ye (g20n”
150-149 La 0S8 G e (CRugy m}f

150-149 [ ¢l gyl uis

51



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

il Baaal) dgall cawa 1-2

L jreas all Ja) Basssie diginall @ o€n LaasSall Claially dady : AagSal) cilain 1-1-2
U Jisall ol Wgiilse (3 aal) dudasnl Ll ddlia] 3lse (Ao Jguan) Coags dalall Cilicssall
58 Lo lghes da¥) el g8 Lo lgiad | cainmtl) dgalse gy Sl age b il ol
Jalag mads Jlaay) vie gl Laily 368 30 Y Lo lgiag duysa lsh £ s Lo Lesag da¥) Jasha
o s b paly ¢ A3l dgul) Cila e jaaly ¢ galls Jolnll AL Balal) 8 o4 el

o Sl Bl jrasg caiad) 8 gaday AasSall 5l ) S Hlake Lt (Plale Gsedl 8 Wy
2 aliniod goyliy cxioll Lpaw) Lol ) dilia] ¢(3 gl

LPAY @ligh aow Lo lgias cdoaSall il cacs Lo Lgied 8aantia eland colaiad) 32w LS

Lo Wkt s eled Byrcmall dgall cra ddadl) cile ol cilain of bl cilaiie e W Leias

JKEY) aal ladilse e (e OsSog  laaY) clalgd gl ¢ i) @lalgd awly i) 7 ks
3 .

zadull

5aad Ciyeadl) (53 Lgd JUd) ay A gl g 15aiie dad il Ll cliles v/
dal ey in 33lally Jl e dneLas 83U (S35 ¢lginn e () Joai Aligha
¢8algdl) Canlin dxdd Laa lleaal Cilgins aey JWl)
thgine Mgk la dle @b il clilgs v
tlalgsl) dlead lgn slac] lgale (gymg Balfic dad ld Sl cilalgs v/
¢ el diladl )l clalgil) v
i 13 das o ¢ (AT Llyas AN o] Bnal) 5 cilay oY) el Bnall 8 0sSs of V1
coged ) 4l
e I clgal) cue il sane s dogiiag 8aate cullad G Shlsa il lsng e Sin 13Kag
il lals dlbe Ao Gl o) cLo 8580 Jae 203 dle Algi gl 05 8 el clundl el
Ay gas gl il Hyriaall dgal) illalis b augill o) (655l

750 oS3 G pape Allae Jugd
O3 e AV Al ¢ Lapshs bty ) iy (aleaBV) Jontll gy i ALl Y1 Glsud cady abile ag)yl?

155 Um c0S3 (o aape cchuasy Gy Cuags”

52



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

oo adde duant (g ke it lacaly il sale (puilgil) ract 1 @ASHAN Cldi 2-1-2
A s lHal Gl Lol ey mpl) dal g cailsill ais Al G ae glsif Ll ol
Jan LS cdilidall Lgas)lia Jpatl dalall daabosall Syl ol dallal) il sall Lajaeas Al
Al e e el Blge aat Jallg daasSall clviall e Aol jhlae @Al @i
ol Syl Wy saall Alish ¢ clpal Ll S Al v g AT Gy WS %l asls
laat 2)al) a8y Y501 0002 )s) aiaall dasd) oY) aall 5Ssg i 3010 G leaia 558
Jale 100 s2dd claie cayreal Vo€ 1668 488 @l G o LS gt Giiye claicd

il Lo ) st 1lgis ASELY (3 Ral las 2-2

lgiad by ae poniill ALY Lgiad e Lgihd die (s Sl Claid) o t3dkall diw o
LGy bt die (ol (eDlgial) xie

ehaal gag A0l 518 4l 3%y Asand Aasky e (S i) Vg 185l Cameall) Ml o
Aejall (gyaig cAlja SlASe el e lgplanaY il il (e 230 ZAY ale JS dc il
Uans (e e 38 Cuall) glgil (e gaill a5l (o ellgian ) il gl
Lol gal)

@A) xilally A il oy ol ) At daalia i (M) 2l gag 158 O gy cumaill i o
%, viaall LV Aagilly o semiall dlidl) (oF gsiad) pladdl G Gl sp 40

o eligll A Ules Al readl) dusgall o A8 & i (63 diad) sag 1 Q) paaal) i) o

A e dpen) diad a5 (A jalall Culll Blaaia¥] 93wl ga :cgalad) did) o

lebisaty rasey s I Gt (ge Lealss gl & 2 agad () Jgaill ALY il

ST i) asls Jead 233505 Jisaill B 8preaad) dgall aga) (e 30n0 220 )

PETKIEN

X3

il

155 U cladl gyl uit!

150-149 (= c@ludl aaydl Py

3Dirhami, road map to investing , Abu Dhabi council for economic develompement wisely, p:67.available
on: https://www.dirhami.ae/Documents/pdf/Bonds.pdf

156 (a0 0S5 B gaye chusy (uen haagi'

SAP Faure, Bond Market :An introduction, Quoin Institute (pty) Limited, 1st edition ,2013, p:102. available
on the following link: http://thuvienso. bvu.edu.vn/bitstream/TVDHBRVT/15296/1/Bond Market An
Introduction. pdf

53



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

Jgmals Oanme I cpegi ) Glacall Galad e colaiadl aoiiy @ glacal) Gublad Ao 3-2
Laes Joal Gpaime pe S5 cAise

Aea (3giat Ulaia glgual (any Laalusal) 35550 o0 38 :disma Jgual (A Adgadaal) cilaicdl)
23 dlen sa Lglalll Allia 8 ASHAl b 13y Aigacas claiadl jiies Allall 38 (g i)
Clatad) Alaad J8Y1 e dojlas o€a ¢ 3laaia) vie Jual) Ao daw ol 5281 ady e i)
CulS 13l cagin e Oslianty Lo iy el Lgaug dumall Jsual) 038 o eDinY) de ganaS
e (e B ) e S 13) L GASHAL 8aL3 cama )] sl laie e 05l dluas

2 i) 0385 ¢agd il dpeayll Aoy Gaslell GsBlall G5l claid) dles ol i)
OleaS dadial) Jpaly lisSlally Shaally (ah¥) Jie Gl Jual) Gans (A digadas (155
s oAl claie 6 ol e Y A5EN o See el el oYl Lals 8 3
Dl A58 ) Alla L el ol Glacall cany Al sda g cea) Gui Glacay
(55 28 Ulialy = gidal) Gasll Capas laall Gl dual) (ki lasms Julficaal) b ALl i
Al sy oda (35S Le Wkt s cclaind] §yniaal) AS5AN Lgands Adle (3lysl (5 Adganae culaicl)
Neraw 25 Vs Auadl A5a0 Ly Jaans ) Al c)léna) e Bl

Aapall il and dle (3l 38 Claiad) (e sl 1ag 1 dia J pals Agadaall & claiad) -
s i eBalls Aigacan e lriall s3a of lagaa s el &l Gsaian e 4 s

B clviadl 03 Jieg 8premall A<,N dalY) silly ALY el sa VT leild (il lasa

el Gma () 3935 a3l 138 e <3 ¢ Sliaall (gl Il 35l @l @lS)all Lgardins
phee oy O 5 Baw Al 8yl IS dlanlsy p23508 38 LS (ppaiinal) BN (59 pa gt
c6A) g ol il blecs Ll gl

o ) ) o8 Y il e sl 13gd Hreadl) GIGEN G aas YA e LIS oSy
o S i o Ailaal las Lagy duelially L)lal) @lS)al ¢ LS bl (piaulal)
Cppsally gl iay Ol Baemal) sl (lasal Ll Lehgeal cuiny of g ¢gpaysally il

S axe Alla b laial) Alas g 2gSHlis 38 ) Alghtiall Joua) (gou AN Ji Al
pasill e cpaysall of il aady ¥ Caligall 138y ¢t AHal el Allad AU Jgaal)
Lelgual (8 digacan pue hain CISHAN 038 e cprnal 13) Ll (ilSall o3gd Lail] mia b

(@l yadl Gl e l@lala e Joasdl Aggun padaind cllhg sya Jha A3,0))

397 ) 61980 GuL\-\S gy s).z_d\} A.C.M :x_»u)d\ ‘LA@_A\ )\J 52\7_1“.«“ E)\A}” s;ﬂf)& ‘?JQ ‘é:ﬁ}:ﬁ .\A;i d:\ml

54



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

Bpaal) (Y Ligacaall Claid) (e Cnal 8yg pall Aigaimall e claiadl Hiai Y aseall 4ng e
es 5o bl Ablidd 24IS Claly] (3385 o Wgyakey b)) 45,4 850 s laalls Cacadl
L) aleae Jsla die Jea) alacg Lgiad) 58 28y (e i)

el Gliiakl (sae ga Adlall 3ye¥) Bagmn 3 geatall 1lgidga Aajd s Cildiud) Ciiial 4-2
sy dasd Majind ) aslitalal (gae Ny llall (300 (gyeal) dlall o Jany Cage adl )
Cua cdald daay il Zolly laaly Gy gang o D) (3500 Lrac) Aall) Lgasts Zial)

Baga dayd Ao oyl (Sarg il Lpaw) dadll jaiieal) 48 2yt dae Blasiul o)l gl o
&5 ¢ 3hs¥) 03l pread) CIAN A 8hall a5 daadidl Glawall e W) GV
535 Ayailics Lususde Siliscsgal) 030 aal Gag canill 13 il o ol Bagall dayn aaas

saaiall sl 8 Moody's Investor Service (sasa duswjas Standard and Poor

LA,

G2 sp wSlall pemiall 5So Cun clginga dayal G W (3ly0Y) Cvieay descoball 038 agig
Bass dad 2aT davg ¢y peiicnal) Cilintiss 18y e (3hsY) sdgl Hadl) A,al (g 4K
A QU Y - - Y (JP]

Lma J30) guas as Slnsgall 038 Oli aicaall daga Jagads Jal Gy clgilans & (uSiall
G aas Y A 3540 AW 3hsY) of Aaadle Cany g ALl 315V Basa A e J
GAY B e A5 Y Bl (3 it calidy of Ka (Sl (gl Jlsha aaly Ciuieas
Oopainnal) Cliations pdy (oo lgis Jlain) 88 ol Canag ASHal ) S5l 55l ks

Aligh ¢ de giia Cilsansa 335 aiad) gl (o el Alia G KA sl ey 1 AT el 5-2
Iohas o Cpyremall (pa U5 ¢ G gudly 52304 Slaad panl o g yum g 8paial) 523N )3 i)
s Al ol Banlall i) @llia QA 2ol i) G 5l Sleal Claadl e sld) e

Y laiipe lgale Nlall ()55 ¢ Mgain¥) Allay a0t saley ddbas ey hlaall lle i

61 60 Lo (39 SN aisilly ol e (i€ ¢ ALl Ly L Bloal) g Gag e’
Gitman Lawrence, Joehnk Michael, Investissement et marchés financiers, Edition Pearson Education,

geme édition, Paris, 2005, P12
75 a3 s e elllie g

55



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

i) Gatbad ;S callaal)

VIS e pailadl (e de gene olaiad) aci relaiud) patbad —1
Gl Lege Lot (e Y umy diad) dag o oty (A gl i) ag t dsan) dasd gl
5y diaal) Jalad Jifena) b lgaday Brend) dgall axs A Al salall 3 a5 Apolea@] Cag ybal
ol Y
pladind Jlke il L) Ladll (1 dagie LaaiS 20a5 dy)gall 523 2 panal BA Jara Jand
Balal) Al et (poil) Bang 3 (akad) ala) Al U8 e g siaall Gl (Bramal dgall) ol
e CulS (e () At Aiga s Apans Cogla S5 (ApansY) Aol 8 ) 523 Jane gy
any galen )] 0002y a8 viv Miad ()l 2a) ol ) ada GligrsS aa ot 438
Lgie 2y IS 0506 15 ataall 138 ae yemy cbigio 25all 15 conad 823U Jane ey ale 15
150 dais allain caidl jee (pe Ao IS &l 820m0 )l (9358 US Jaag L 150 aned
O peg Hrad) dgall (o diad aliy (9a6Sl) 138 alaky jeicaall ISy caBliniol fls A Dl
lleal L300 5050l dad Jisaty Sl 45540 a5ty Lol slonh A cinval i)
claiadly i) (OssSl) Anacal) o Y1 ¢ pasdional

leaicd) clling b diall Luac) ekl 333 Byiadl) Agall aa3 G2 Folill sag ¢ Glatul Gl Lgd
(gl oliatily 5aall 03 (g ¢(aladl) LY Fyliy slaa) als G dadlsl) sl g Al
b a5y Wil e clgine 5 (T (e sl Bl <l ol calaiad) Ciisd L Bale g
aal 20 Lgliana) Jlal a5 A @iy JaY) Javgie€ Ao 1275 o Lgiliatial @b ol )
P lle 30 olam plaaia) JlaT @il caid) e Qi axe jrany cishll gl e

Draall Jaxy dbyd laa) die ey Cusy jaeal Gluadl s dllia el iadd LAY
Oada @llig ¢ Leal) Blaaial) f)l J fls b (laiall daen) daill ads ) Claial) 3 s

Y Db cadgndl B Slaad Galidil Alla 3 dayall 138 (e jreaall Mg s Jag
BB lend Crmddl A e @ (L Bl 15 el 8356 Jaee Jand Claind$d cojaal

Ua oMY Glee 2014 aisilly sl Bypaall 1y cdesalall Zagall ¢ Gaakailly Lykall ZIW) 831 g 35 anndl) 4 e
203

2 Marc Levinson, GUIDE TO FINANCIAL MARKETS, Profile Books Ltd 3A Exmouth House, fourth edition,
Pine Street, London, 2005, p:72. Available on the following link:
http://web.eca.edu/~bri2097936/Economics20211%20Fall9620201 1 /Th=2[Economist%20%20Guide%20to%2
0the%?2(0Financial%2(0Markets.pdf

56



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

G0l Jad addll Hlaa) gexiads Bl 7 Jaee dead Baas Glaie jlaaly A4 o 68 L 7
LA8laani)

Blacal e (Wl 8)laal ) 5ye oY aiadl o) die deadll ciljaa)) 5 saaall cllaay!
Bydeaadl AHAN Ky Cunsy Badae alasy (M) 3030 Jare 5<05 Ana¥) Aadll oyn 2aag Baaa
vl o Jean 13) o815 ((Bgeadl Janall (g5l (oan) Jaaall ) Gaans¥) daiills Sl 138 oy

ads diall g Loy doen) daill pady o) Gl G (Boud) o i1 con) Janas i)
o ae Al A ) L sdle g lua sl Glé ¢ el o) Jaeal) GIS 13 (uSally
el sy Jodll (Sass Al ye lacal g8 (Jlss catted gl Catat Caen) g Lajlanal
an) Hrad) AN 5K Y) agin Lod cilaiad) o3 Jolai (pyaieall eng Jg¥1 laayl dodee
ABgual) el (A5 O 89 palls Gy B Blaal eieas (Gl Gamdl (3 Jalad talanl) B
LAl sl s 4l dgual) Aol L Gun e dasill diglaa

% WIS ag claes viadl st patbad i ~2

b ae vl Jals @lladly ol Jaf e 30 coddl 1308 A58 e b vl ey @
ol

) U cdpianll die vl A elaial (8 LsleY] 8 all i) Jalal @

e o AN G elgas A3 56 2l Jala g @

Jasll 4l Gag V4 dealae e Vs WY1 (3 dusie s 2l Jals Jajidy o jsan @
A B b

Vs cailail) Jaxs of dalall dunanll jons Vs (et lonall dalal) dpnanll 8 icdl Jals iy o
clgdll (Bleaias) dlea il

ageallS Jglnll S il sSs @

2050 b 4l wa cpall pdo e i 13 AN () leal Adad) vl Jalal Gy @
sl gl

o= oY) = gl 2014 caisilly sdal punall 1 cAusalal) Lasdal) ¢ Gaadailly Ayaill AL 53Y) ey Ty camill 4 line!
204

158157 e 083 G e (CRugy @Aﬁz

57



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

taguadlly i) G A3yl —3
b L aga) e it e ) Apalall paibadl 3 Koy
Glviall dles Juany ¥ S agh agal) dlas Ll A0 30 o claiad) dles yiey v
Caeisd)l Z V) o agad) dlen Jeany Lt cpgllseY A0 alasiad il 536 e
s S Bliaall (AgY) Bgiall e Al (o page (Bghs pe il Ales Ggis Lias v
g Alead Balls oo (ol ads 8 Lgililae AS,40 e
Pl dieall lavelse A Lgaday 3,400 o7l Al Baasa 523U Claiall dlea Gy v
Y agad) dlas 7)) e ¢Ad1S oY) il 1Y) Leeg £l Lalla e laill kg
dle ol by sl b lgue) die Laady ~ L)Y 3540 3aias xie V) edle] (Sa
alg3is aseea Nlall iy (adY1 e Bpalell aga) Alls g LAl Coay Y agas)
Aents ) 2 WY) aisi Auband Liady 3$5al Las ) e
Ly ¢Baall 238 dulgs b claiad) dad dan AGEN Lo g 3530 Gane daf claindl v/
Aed dal Y agad!
Lelelsil) allae 8 Aln Y el Ll 4S540 8))) 8 o) cugeaill 8 Cilaadl dlaal GaY v
sleact el gl e AED 53 3a agd Lime gloil sl aga) Alas Wity capgas
B)aY) alae
Olaall 138 Laiy cclaiadl (o gle) (any Alea sial Ulaca Wlsaal (any 4S540 aak 5 v/
Loy clles Al s leaall AS,0 Dle pa agusl) dles Y agudd Gowilly afg0n oS ¥
Aglgal (S
Sy aliineally (Gied) jrae) (agisall (e il claiall Cilee 20e sclaiad) L -4
foh Lo Lhall ila (i e
o ieall Laan¥) Aatll 8LaY L (g5l Blall e Bile s (K 3 gl laidl 1598 Jaam
ol Bpatinal) agllpal o Jaliall culaindl 3 (g paions ¢y paicaal) (ya el QI (Gliain) )l
e ading 4oy doaly a2y ¢lgaaly)

3930 €3 B paye iyl o (st ea) ran!
2Investmentindustry association of canada, Bonds an introduction to bond basics, January 2008, p:01.

available on the following link: http://ilac.ca/wp—content/themes/I1AC/resources/146/original/BondsEN.pdf

58



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

528l ity 8ytemal) 450l AulaiY) 5yl ey claicad) Baga bS5 ddel el 8141-
el slai¥) 5yaall ol LS Al Wala sl pligh e colaiad) 5,0ine 4580 508 dclasy)
k) 8 iy el ST culS LS

SISl e daait W Dl Gl @i b L) sl s of e fowlia slle-
STl SV el aalay L sale s cdaasSal) culaiadl pe 4324l

i de gt laind) Asbae pgad) (5S oF ppainal) duel ks 1aagiily plalial) (it
G50 o gy lgaline 5aa Cun agu) e Dl J8) oo claiadl o Cuay ¢ lalaa) s
aiy Ll cdasSall U8 (e Aigacian Loh aat A BaegSa) i) dals cagal) uSey ol
poed Ve Ll Cm lad STy " 3 @i lae L agel) (e blad (81 b claiud)
LASEN Gl (le) b 3l i sl s Sl Ciyea (8 ASAN JE e o 2a Yy

Claieal] Sl g 19l 2 Y Cllaall

A 05 daY) bl g 8 Lghagy claiadl o) lgBliatia e Jola die afaiad) dlaw -1
e claiad) s3a Mace Lalal) AW laball s of ) AGA) e aing me e Jal
i L LY coladl Edeny 2Ll 431S 40w 4580 @l ¥ Wlle y Lgalaaia) alase Jols
258 (e gl Lee dandl e 3558 850k ol Jls IS o g Baaa Joual olid) 8 520050 duaail
Lea Aol 380 G€al e anall IS (6 ladlas Calgll cliad) aas e € aa ) Caign
sldsl) Lei€ar n danls s g tndi o A0 e oS aaal) IS 13 Ll dasks (e 4SLas
gl

I agi o SV e A Gany LgBliata dlasa Jola J8 claind) Saw -2

die g sanall Gliaial) slae Jols J @llyg syrmall Lgihiin e gia 5 IS daes daaludl
Oid) s dacdl Laag ol Gyl e Gty Gfitiyha cpn Sl alaad) (e gsill 138 Jie Ly
Zookay! dlaudly A,

O Lilain ehyd AN ALE 8 (JoY1 Alaal) daphall ¢ AN LA s dawl) 1-2
eyl (e ASpal a1 V) aadies ol daalall sda of cli Yy ¢lgilall 1) Glld aey & (3 u

223 (e <2006 ¢y 5 (x5 sl 5 il 5 Aelall @l il s V) Aadall () sl alafi (oS (3 g8 ilaas oyt
23 U= 2009 Y - Jhas can ) sill gl A I ls o A Y1 Aaadall Ay Laiul] llaall 5 )0 e Al

399 (a0 G pae sy e (g daal uea

59



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

e (8) LS peads B (b L@l g la A ASAN ST e ) Al e 35S JB jaew
e iSa Lo dpaail) clla Y &5 (a9 ccimia e 350 A ale 0588 (Anel) Al e 55 Jay
eSOl apal cilaiadl o)yl daleay oLl

22 alasinl) (S celesial) 3k oo daall gb Lladials lesas SSYI Lo g Ll Akl L
El U8 i) lexinl (3350 3a Lo pab laal) die 8 hayd dgag oy di)bl
pvi i o i) dala jua of AGAN Sy paill 13a Qe Al 8 4 () GlaainY)
slen O ALE ye ol elesiadU AL (s S 13gh bt colaiadl of (6 cdiad adg

5dlall 0385 Laac) dail) (35 Bdle pday s Maall lgihvin e id ) ASA o ani sale
bl lg caan i Gandl 558 (PA adde w55 e paisall Liasgas i
f o i WS @il laa) die S lgale Laasiia (sl o Gana adall Lgalad e sy
Glaa Ao clviall dles (e 2aly alan ¥ s (Quaailll) dejill cad) 35k ge sle x|

LAl

P - i) gl hbda) - glaY) daud) 2-2

38y cclaindl ol gie le) 8 D) alial (€ dag yd auag sai slal lia
e Dlgind e Spma 058 Jo¥) alail) et 3580 (Y @)leaV) dlad) e calid, BRI
DR s 3S5 5 05$ Dlgaa¥) of ans A g sl b Lain cdiie) @l e @il e
LS,
L)d 3599 Haaal Claiad) aaa (ands a9 V) el dualls saaly dalgl) daull (Sl
Ales 33 adle Gaty (olaY) DI iy A58 dalaaal (5$ il 8 (L) Digny|
;Y1 @l aal i) @Dlg) bl ¢psS Ky ecaind)

¢2all dile Gaby aae ol Al @

f5prad) il e A Lsie dps DAY S il @

slae¥) g Jseadd LD &8l (s sl goi Gatatl (AT any dic ol alae @
¢3S, e dadll)

b dgag (ge (hll Jundl 0385 A, Lgiat A Logiadd) 2 LYY e Alies das Jiag il @
gl Dlgial e A5l Aladl) 508l (ulad e a8 g 4S540

40002 ¢S5 (3o gy ccinpdi o (g daa (aan!

60



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

Gl eyl Jall b alaadl dacadall Jlge¥) aladial Gl caid) sgie alaaas

05 L Llle dle sl (8 aliaY) leil e a3 AT dlsal & (g idpradl

Vb Dlatind (AT o 5ypems byl oty Jy eilble 25 Y JIse¥) 038 o agally ¢dsa sSailaius
e A5 S Japal) 138 gas 4 Leds) (ASHAl e oidiles clviall éDlgiad alia) 39y
) Aan 3S5e Dagt ) DUl aliial (psS (5350 Ay (8 52l ey caid) laca)
oY) Alea ga Wbl Allae e A 5a0a (e a0 ST Lualal)

B Lo ligiall (e llia s D) aban LoD J)se¥) parads b AGE) cildd of (Sl
t oY) Gl aal ey lgalal Bie an iy A58l e ad

daaicee Slaid) JS muat Jally laiad) dles g Llal il dllia e W g 4SHal Ji8 jiiey 08
sl G adal)

bty i gl Ball 1aag (5)aY) Gulae sliac] (am alaml 8 Gall claiadl dles iy 38
LBl LU J1seY) panadsy 454

ASal o) Ll Logaell 038 iy 8)liaally Loalall agu) dlaa e 7L (6l auyss 35000 Ko Y
L hlaay) AU JlsaY) dilals o ol

Cldy Claiad) aul ade 3l o oSa DIl G logi QISGEN Gany Hread 1Al Saud) -3
G 23ed s Baaly Aaby andl Gaid Y reaall clviall o @l ey dlaliiall GliaiuY) aclse
dS e oty Cum ddiye Clegana ) plaal ) sty diphall 038 aay cdillgie Blisiud Gl
Bylaall Cilaiadl dlace ) goill 138 (53519 lhds Al de ganall BlaaindU 40 didl 8 de gana

+hhY| gaeal ddg pe daliiie Aiplasg Ly

055 Aagiall JlsaY) Ao 525l e Jacsgia () il dace claiadl e g sl 13a oY ki
el ) Baall s3a ity aly alese 8 Jand) Bty 4l jlaal) IS 5l Lea B
) Jalal (8 Cppainal) i dgag o Ll ¢ AHEN Jai dgag (e @lldy i) o3a plasi
e 538 ST aleat Al salgll jlaaY) Glisiul selse poii sa ciluidl (e gsill 128 Jol
Juady Loty ¢ 2aY) 8yumd colaiad) ey e Ji Gaelill il @lglls cdabiaal) agili ) Al
LAY Al clais elya 28y

405 a oS3 G e ciyd o (st danl Juan!

61



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

L) cliidial) £ EQED Giasal)

O LS cdage a3 ol ) Jalail) 8 dapail) b)) ol L) il sall (o dpall S
ClsaVL Chlasy) Bas b Gulla) slagll 80U A5 e Dlcad Yo A a3 o] Claiiall Gians
Slaily lagleall & la iy G (3 dilell sl Jraiall ool gi€all axill of LS oalinl) ddlal)
Jiig dalll) deliall 3 aaial) sl alie culiaad ) eoalll sai Sea dadally 5akeall ililual)
ST (e Oshagatiall (59 patiunal) dasyd axig cllall (Blswsdl da cilS Ldla 3l laladll (e

& ades oLyl Julas G Lage U dasatl) Cullid Jalas mealy o clle) cliidially ¢ paigal
o Jalad 1A csaraial) Gendl cilals ) Llaied ) Blew) 8 Baas Al i Sy
Ngnaaly lgailad aal (lld) el Lale I @l Gl 13a

Al claidad) Lale 1Y) allaal)

rAalal) ciliidall cigs —1

Gl 4 LW delial) e cajad ) Znaal) Jaladll gl (gaa) LI caliidall s
Alania ]y diliaall dadll aadaad gai daall (ol G cJia Al o ol ga o cpydall G

¥ aneS Al il Cualia Al Al el pailly ool i€l axall ey 8B das )
Lalgl) Jalgal) G crag eclelaty) oda jeela 8 15,5k 1yed dmysal) Cilydigag Cayeall laad ca3lal)
S iy (Boedl BeliS Geant o gy Lgaly s i) agie Bloul #las 8 Crealu
Al 3aaty Hhaliall din Ldaxill (ppainally (pajlinall Laa @l sl e Slad ccDlalal)

2 Aallandd
Esase it SV Joua) (5f) Liinall Jga) A (1 Lgiad (525 500 Lgih Cliniiall asla iy
gl Aanl) EDlaally adadly claiadly agaed Cpule g5t Seall g gunse 585 Al JpeaYlg (el
4 . . { i - e . . . T -

58 Lagag Jualy calaill Jas Joa) dasd Ao \giadd aaiad e gl il Ladl Capas WS
chlaal) 5]y dagal)

119-1200= oS3 Gaw gaye « pelall a2 Jganal

2Simon Gray, Joanna Place, Financial Derivatives, Center for Central Banking Studies, Bank of England,
London, N°17, March 1999, p:5

8=1 La 2001 ¢ e )2y cdpmalal) Sl ¢ laallalaall )] — st lial) L) clindall calea Jlad) 2o 37

e Al Apanlly SLa@Y) Alae (faidlagl o) ) Ul A0S el 8 Aaleny) clidd) dida a8 dea) w Sl aet
241-2400= <01 2321 <04 alaal 2 50b) daals ¢ il 8 dopdally Loalea@y) dpail

62



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

dae Al Jsea) Slawd o Lgiad Ciign asie Wil LW calindall dgal) cibgaall cliy Caje g
haile dadd) Jalis e cpiyla o 38K ¢ Il Jual) L) i gl i Y LSl sl
e el sy Bl iy S8l Jae ) ASL JUiil ) b ilgad) ) jlandY1 Ll

1 .

Jeinal) (8 (e pgas s W iy Los) die L) Lol Gia iy cculindiall Jand S pgdly
daall (3 3gmgal) Al pgaadl yras i) 1308 (Mad) el e ity Lay ) Y 2amy e
dae o) da o aaied ol @i WY Load 055 Ciges Lina () el Ao (8 cama i) (1)
A 8 caiill gl B sl Haud) oS3 ) ABgud) agedl Hland] il 13 aadallyg ¢ iall
Al danie maaiy 0 Laie

aae)y 06 o ean W i) S Caplall ol oAl A gl S eha jlad) sie 8 Jas S
oo Ll (6 dnda) 2 gaall Calyll culadgn o Gllilg ¢ @l o o

OV saall Jiall janeg cdmn e fig Wrte llas clil (ajids cadll ) caliniall 3,58 Cujal
cdyiall g olandl] 231K Lol el Y 4Ty J3iall ey & iy padd 3ags 2375000 o
ashans O Jilie 72 2000 flaa 1ygh @l by Cagen il 5 iy (g jas Gl ] 138 p35 G
(G o cidily el (miig s G 3l 22 75000 (8 saadl udiy J3iall ehyd b all
Bliag cohyall aae ol el agr il ehd o Sl o A Bal) (grdall Jasd Cage bl Gl
Jyiall g gl ¥ 38l 3 ymas lil By L) LAY bl 222000 gl e s Gl
a3ld 5l 020 Algd s il ehyd 2w (gdall Sl ol 135 clegy odies Baad AT (e (5Y
cdpiall a oy s (e O5S

O 7380000 Lajs J5iall gl jaaal) ol 5 530mall Baall DA ljlaall e cnii)) 1318
o i o 2375000 sa5 akad) L sase il Jiie gy 4 Sl iy HBSy Cges (g5l
g saaall aladll dia s pla 135 23 5000 0,358 Sllb ¢lys (o o 3insg 7 80000 2. gusll diesd

spall DA (gdall aag 13 815 (223000 (35S Cagu Alall moll 0ld 2000 o538 5 4l

Alall o2 Ay ellyia (giady o 4ld 73720000805 paidie yeew Jilas sl Jadl Jyia 5a2aal)
Gindi of aanall Algal elgm) ae lilKaliy ol aganis Ll Lgads ) 22 2000 (grdall ey
Losa 60 saal cllyia ohyall jlas) die aoy clebiy adl Liaf LYy L elljie (giuddd a1 add (e

60-59 2 2005 sl

63



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

oo Giad Cage il LAY Ba (idal) Golar ol 13g Lags 60 5 Jiiall pu dajd s lila
o] pandl Jiidl aul (Al day

byl alkais Y ‘_,A.Jﬁmé_vb‘sé L suds o5 dgie Ll Gadliy ciliidall asghe (/8 134
‘;s(}w\j\g_w&d\d\)t@m Ayd\mem}w‘sqmcluuﬂauj\um
Cuaw iy Sall Jaa Jea¥) dad (o lgiad 55 (gl ) 2al g oungn Jual) (g Sinal) JuaY]

taal) Cpecaing ¢ Slindall

AT UL JATE S| TP D PIVIRERRS: B

rdl lgle aday A1) 2Kl aaan @

ol 4ad gy A (3l paas @

e tdala jre ¢40le A8y jas €205 BB ra 55 3B (53l Mall Jas £ LAl daaT @
Alilee s ¢ L) sde gl aul ¢ land e ¢ inl Cija

ol Lo g e aileadll e anaally Zlal) el act s Adlal) coliiial) Gatbad —2

Jaly (claiadly agaY) Jie) dplil) L) lga¥) o L) 2 0 Al A dada 3 L
g @l A aitiy il Wiaa)l o copetl) dead) (o 55 G pgeads JyealS dldll
Jaall Jany Las duiliaal) ol LalBY ¥ Cun diniall dlal) c)gadl Al (il acagll o8
lgle BB Ciaa sl ) ALYl il el e 2 LadY) aae Shlaal (i peill dagiie

Y28 A il peatiindl Laldl) cilalad) dlid lgaaal a1 28 Glidall agie o) : i)
oalaall o Lgassii i Load dncaly (95 Y 38 LS cdaaaly clgaW) el oy alasiad ()5S
agd adal Ao Gowld JSUie anle gy 38 13 —dage yal) palady) Calaa¥ gaas 40Ky lgie
e Cliide die Bl ag i

el Dans Auguds digrm dide i Lea cdlgual) pons il Blsed (e Choan lal 1dlgand)
dagitall SShall Al3ls dudaai of Lgaids Cilblany 3lats (gl JSUe ) 8Ll cclindial) agae
a2 Gub o Ll s dgew Cun dulle dlsan daydy an ClBEL 5ie (ansy <lg ddaiisall
Agetl) g Alaalgy Lo Aia iyl Gob ool coanall GlaaiaY) als el

Lledlly ellall i) ¢ \gigalse 8 @yl Jae dunl iy A peadll delial) 8 Eaad) yolall ¢ Sl goUailall 3sane !
26 = 2006 ¢ pan (DYl

64



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

Aallaall Losall agadd) (e gsb cllin I3 Y Gas 1idad el ulaall aclgil) Zging a2e
sailly apeall i) ) Ll @l i ysg ecliniiall lilee 8 Jodall e 455l B Ayl
L) ) ) Jlae 8 Gl

Lllal) cliidiall agie g\ 1 SGY cllaall

dghe g Aima Cliide dghe (hacdy Clide dgie «Cpalal Caed 1) AW cilinda) aud (S
1:2\,::35 Cldiéa

sty culiidia 3gie

DAY 28l Ldaal gyl G o 28lad ) Al giall mllaias udy :dldienl) dgdali]-1
ol Aald) b 2 ) e coma rew GaY i 8 Lo deal ol dali ales g (g
ot gl KB ane e Calanll g ¢ 3 syl e b il ag dnle 3l Jua|

Zagiall el e s ) 2V aas 3l Gl aal e halal)

b Ay e f)li A dme Gl Jalatl cpyha o 3l Lesl oy AdaY) asiati2—1
7. il samall Geylil) el gy 2l ailiy deal ey il (gridsall (4 Siall 120

AV agaall of gl el (b S dall Clllite s Jeate pile 3538 Sie g8 Jal Sie S
O Bale AV agaall 058y ¢yl Aalsar V) Jigaall ALE e Ll LS Jrealiil) 5asge Canad
ol Jslall ALE e gt Ll LS clgDlae sl Adle Auscsde o sf (ille (pfienns o
e o)l B daall Jae e b e 38005 Dlsha 1500 Jal) skl 5 o ylall aa) 335y
o ) a o Gilgsg Bl 130 dad ) oyl W e 380 aama jaa e 232
Y. kel jras ansls JaY) Sead) 3 daadl peaall g dusii el Gl 4 ol

— LY astall ol de ) dnala LBy dasdll A0S Alae o Ghalaa) cdieat) casgiall) Dbl cilidall ciada )5
137 G ¢ Y1 o) diuhind

429 (a2 2002-2001 ¢ yems = A€y cdymalad) o) Al 31503 aniiy s c(yg58l5 (sslinll mlla 427

= 2003 ¢ ome pual) cnalad) S ¢ I Al = alilad) Aadl) o Aaulad) 8 Cuonll Jasd) clea Jla) e (3L
59

2582 2010 glae S s ¢ I Aadall ¢ e ol 8 Lnailly L) Blse) il v Jgie el

Gla 2 23el Al aals Aol tiandl) Alaall Dol yuia edpaiilly S8V Ala ¢ gy AL i) jhlie cplges (sslne”
168 L= <2014

65



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

SV dea¥) ey (23U amdll el Cinlia aghy Cum cailiatial e Siall diged 4T Cumy

oA aall el (B Gl ol Ll bl jau (gglon glie dilaa ((gadall) dashll Sl caalia
LS sl e

ST s Al ) dnge daid 4l 0585 O e o3 ] i i JaY) sial) dad (5S35
Sal dady dunsa Jushll Sal Ao praad Shall al) aas JuaY) e @il 136 (JuaY) e
2S5 Laiy cnlSa Bhag (gdall OB 2l jaw e el Bgul) jaus i) 13 AN cAdles pail)
JE ) ) Jagun s Laiy cplad) diad e JBL g Ly Alal) 02 8 Ja) Y Bl 3L
oV O Al s Ly ity Cigan (Sl (8 polaill Ja) Siall (8 2l 2l aas (0e

Hiplal) aiad e Aof g Ly g

daiiy graill SOl sl dighall SOa) 03al aal gslall (e aal IS 235 AaY1 agll b
Legy

s Gl 8 el dae Jeal) el Sl @ile 3 Jo¥1 Coyhall sa i dishal) Gal) @

ciall 8 JaYl 138 e g i) aBg L dlla 613 il sane jaas Jilie 20

itad) gyl & Qeal ) ailes gl s e Gilsy s B Calall g8 1 ) JSpall
ol yrad) Jolke dasiiy

%1 ot Al 2gaally AaY) 2giall Cp HEEA) aags 4] LAl Ga Laa

Aty Laliins dgie Claysy & Johit LY ellyg B Algan Slalias dliicual) giall piam
elgi) glsig el Jae Jeal ) 40aSy 5355 e dudaai alydg ag p dliional) 3gial) aiaiige
) sl Gl 3 Jolaii ob AdEinl 3gaall manss djlaall o) Ldaaill 2385 ¢kl 2adla
o Olaskivn s Sie (ma sl) b add () O el agud) Jia Lgbia (ila)sil
Laad) 13g) 3ilae g8 (s of) pam LN ey ol 4l

133 %) w‘)s:) (e fa “)i\.ﬂ\ a2 .\jml
U 2003 ¢ paa A:UAL\S“:X\ d:uuxt.:l\ )‘Aﬂ ‘QJ;}“ :u_.\H\ =3l :Lgﬂ\ o :L.ml;.d\ L.aﬁ C\f.\;ﬂ Jaddl cales Sl S d)‘-bz
61

66



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

352ally A3 le cllyg il LN ligh e Sae halie o glal lalie Al dgial) auam
el Gialgl) o Jlgal gl Guylall (ya bl Lbifisall 3gaall ) ) GId aapig la)
Daaliall d0a) Ghals $lauls anysn Ogash (ailly Sylacd] (g3l @lldg Lall Cpueal slaly lecaS
22 ) sail e Abioad) dgially AaY) agiall cpn eall (Sag

tAaliie (3loud (8 Lgdglti 2 Aliceall 2g2all @

¢ AY Mo (e c2bidn Y dphaad dgigdagyd cold Adial 2g2all @

¢laball 2 lacal @l g (Laliall) Loguill Cign Aliiall dgiall load (racan @

dosud eha) ISy Hlaandl ) Jase Ghals gl 2Ll Lldiea) 3gaall 8 Jaledl) il o

E)’.wﬂ Z\:Mﬁ

\Jl‘k.aﬂ Oﬁj Adaa Mj Jm&m&\‘)bg&w ‘ju}\}é )\zﬁa\}“.lic :Jl.-.\ﬁ‘ 4‘959 3_1
30l 138 Crgan b il (g 2

Eb b Al o b ol b Lo dilee 2 aae 5l 20 Lganga (330 2gie Lail oy LS
elgws DU ALE oY 2all 2aad e Sl BOle ada ulad lldg caBlanl) g dana jrmg (3
dalal) gy A Spenandl iy 52 Ghale gl DA G s a3y o2yl oy ol o dkal) 25

Bpaacdl Cay (53l 4l ara) d5ng pe Alls 8 8Ll Jae Bl dladll jlall are Alla b dne

L eyl L o eyl (3 e ey (63 i) o LS Fediiall 25 dad Joles Lo

230 ga (8 el 20 aleY sasall jead) ey caall HLs madl Ga mie Gaiall Gl ey

A e Gyl B e Al aBIY) die 1€ 3al8 oyl skl Mgl s gl dully L
5 WY G L Byseanall 5ol DA HLal) ded) ) 3o elae] Lot cdanys¥) HLal) skl oty
A5 LAl gie # 3l ady Glld (8 caall Eadla slgnil s

Zoaalall 1A V) Al ¢~ dail) e Apuladl) dudaall 8 Gl dand) cles Jladl se )l ) il aall!
63-62-61 L= (= 2003 ¢ yas A<y

431 (a2 2002-2001 ¢ yems = A€y cdymalad) Al (Al (31503 aniis s ¢(yg58l5 (ssbinll mlla 427

A)uCaY) Lamalall ) ¢ YD Anlall ¢ el Aadl) o Balaad) — Ludadll b Gl Jaadl olea L) e U
47 4= 2003 ¢ yae

103 = 2004 yeas ik i dllal) Slawally dgill & L) o3, a8 Jake

67



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

e OsS5 A ALY D) A8l o Caisn gl 3 Cage (i) jau) LAY Sie dad ()
gl sl bl LA agie Al ) bl g by Hball sie ellle Glé ddlacg call o ehall s
Neblie A4S pdy Al dinlias Giny Gl GIS 13 L (all Jld sgie Al

Al Gyl & 2l e oo ddde Slaiall Jual) e i) L 13 3w bl La el
Ala 8 sane e QalSe Gatad ks b Ml diil) Ao e jue 9¢d 4Blaag 2l
oSe o Byrma e Gall ehdl degiadl Bl late (gpalll Al S5 a (S el ¢ 1))
Bkl laka Jm@u&jw‘?jﬂ\&ub\msgjmﬁﬁjw eHdll s Hyma
el (aliasl e 4l deganal

@ugw\)w&@;ﬁm\@‘y\wu-a&\uulmaap@g\)gs&uw
@‘MQ\W@M\ W@Y\msajmﬁuhj J\_.};j\ Sl dﬁ;ﬁj ¢ 22l Z\:a;‘)\.m
kel ) me (uSas g lin ) die Gall ehad 5dlal gl st 20

Gun Al Luallal) Copndl aas e a5 ) dlead) o3gd IV oylall asas :Adalual) agie 4-1

Slad Al LKl el Llag ¢ Joall amall Je (@B cBbgd alady dis yale il
Flipall ] @il s Wl geal lacal @llg ddle ligria (e

el sl (gai (3855 (pa (e o5 Aalie (paaly Gupla c (sl Il Lslh Aabiall a5 s
Ja¥) daala Alalaall 3gie aty aflanll die lgale (3 Jagyd Cansany HA1 Jeal G35 ilhe (ne
o paiied Al asie g Seakall 55 Lede (3l Aleal) Abbadll JaY1 jradly cile ghad) dagy
Aslad) sie o 3315 Al QLY g 5l e i jhalise dealdy il Lkl Gl
asie pugh e a )l oy el Jas coall cilsal (585 Le Wl Counter parties ews
Dbaad Al e ig oy ol B S5 Le Lle Ll Y cJgea) (pe Bane glsil Jadid Aol
a3 32518 a8y Cagas LY aal 8 Slie 5250l e dlabae agie i (Dlanl) Alslaay 525)
Ol Dlanll dlalaa g 8 Laty ol 5338 Jane pdoy ags JAY) bl Laty (wile) usie e
5l Jaes by agty AY) Caphall e caile Jaeas (D) S¥sall e adyy Cages <ol sl
Do Al Ba8laiall CalaD g ladll 350 2087 523 ladd 8 ol puailld B dls
cDlanl) Alslas gt A pulally mhl) sand Capeal) e s Lay (S50

127-1260a 0S5 Guw gaye ¢ 21l a2 3gen’

e ALl ylally Sl 8 iy Alae ¢ duallall L) SLe1 S5 S Layens AL sl ol Jole A s’
14242 2016 01 23a)) 5 alaall 3 jihall daals cioadial) cule lial)

41702 2009 plee «gyildl ¢ @lea) dibailly [lena) ccand J JalS s

68



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

A Gl e Lty il il Bpall e Joaanll e dlal) 525060 bl Colall e
i) gl A e Jpeanl Jilie 8uiall 52500

2T Aalually ¢ oty Juals SN aililia (5ymn Yy 533 Jare lead Jath sa  Jlend)ll JuaYlg
LOW Gy g0 Jaai saslally

e cliidia ygie g das cliida 3eie 2-2
Al 8IS cilndiall Aalid) glsiY) aa ol (o paiesall Cilalgial Saats AL Gliidal) aan el g
2: b Jiam sas Clgal Clasial ) dalall ¢l 1) cclalanY) o3

() uds & clida) agie (ge 23l mie o Blie A tAbagl) Gliidal) e 1-2
Dlaall 220 28] dgasall DLl claaanll L agiall oda yiad 1 l) Ciliidal) dgde 2-2
by ahlall dasidl e cllall ecilaniall sda aal Gu (g ¢ palaingl

Lgaladind cilaafy Adlal) culiiiiad) 3giad daalaidy) diaal) @ CEl Cllaal)

ik L 8 gl mumg (e sane (ale Y s 5, Gaeal L Clisd) st aam
b adsiall il halie sia dagaill (gl Qhlaall glaf @lgal e dals 3131 Ll Cilindall e
G bl Jeaty cae i Yl GLLYY e Shalad) el iy ellyg cailetl) Jae Joad) e
(Al daiiig bl Jaa ol Grne elyd ) dalall (ga Lelaad o 5005 duel)l) cilasl)
Al ggie g g Sl ) Aaalis) 52y Mg 5ol ST lgusd A1al< (35 (0 Jand
() @iyl Lhe e Baliia) DA o 2 WY iad 530 duajd o paionall 4L i) s
pladinls a8)l) o g¢ha dafipg ¢8agane dllue aladid Jilie 508 CulSa (gatad 4l<a) e ashy (53
ilie dlle Wbl sy of Adlal) clidiall aadieead Koy Gum Ly Uals ) dullal) culiudaal)
dspe ary jua g ¢l Jaladll e oyl e HISH aady Las c8350n0 alia aladid

138 (a ¢ 083 (s gape ¢ pelall a2 3gand!
— Ol astell ol de ) dnals LBy dasdll A0S Alaa (Gl cdieat) casgiall) Dbl ciliidall cdada 7
14602 Y1 22l cdiuhicd
2l cdilall daals casbell BUT dlaa ¢ dueyall L5 )llg AolaBY) Daaal) bl ciliid) dgie ((alal duady LS dals’
38402 2017 ole — il
“Rene M. Stulz , should we fear derivatives, Journal of economic perspectives, Vol. 18, No.3, Cambridge,

summer 2004, p 16: .available on the fillowing link: http://www.nber.org/papers/w10574.pdf

69



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

0l 8 ehally pall Pla e Lol Lgigud g Cun clganddl (0 dlle dayay dallall cliidial)
ellax LI clidiall Joad ¢ pusacd) Cagn Aalsy douSe dhba ahpl A (o 5l (leaia)
el Aadail alane Cings Cus clgia dlaal) i IS (e elldy Hlalaall i us (e el
tlad ¢l dan Gaas ) Bl e

tagin Sl ,ed Gigaa Quindg (peagall Boia diles @

L) ey Lyt (olig oill AL Shall LSl o Lliall o

L Colelaiall g5y agh Cum cdadgiall Jlaw L gl 3laf Adl) cilindal) dghe joas e
el 55 A pualal) Gl A lgale Slial) Joa) ] Jss Slagleally

A8y Lliiceal) Loagl) ) Jadadil aall Juadl sdall )kl Al cliidal) agie i @
¢alil) aShall Cagyla Jaall vie

gt g yal Dylas @l g e laiiea) bl iy 2 de o Adlal) liiall agic Jlia @
(e Bl g Ayliaall (4 il Jadl el ) cliiial) 2 gae st g ¢85Sl Lgilgan g
cltidall odgd Boudl land il

clidall odgy Llia¥) & Jiaial da¥) sk Sl carg Ll Gl pladiad 21y
¢kl Blaaiaad Gols Jin ol Aligla daia) 554

€38l Jae Jyall o Jolanll Japdtiy yed AW clidad) 3sie aals o

agtall Gl Jlaal) (alSadl (DIA (e 1385 Bsuall 56S (520 (abid] DLl Ciliiiial) p230ss @
095 G peainS Cilidall (3lsul Llaal) lag€al) puni 5 ¢ 2udnl) daad adlgll e
L asa¥) Jlsay!

3840 oS3 (o aaye ikl Auady S Adlal

70



e lsils — Lgiale — ddlall J guady) G Juadl

Juadll daila

Joea) Lt lay aLaDU L L lldg ¢ sl culad) agle ik (63 il 120 DA (5 i)
a5 dale dbay AW JouaY) Jlae 8 Lol lod) Lide 4l Lo e 1305 20Ll)
aeeY) daale ) Gkl Jeadll 138 DA (1o 5 Cums cdiali dbeay L) calindially cilaiudl
dagl XS clginaaly Lgelgtl anig Lgd Canjlatll (o degana o ye 13a Al culiidially culaicdly
Oe O (3ere (b1 Juall dal (e Ll asaliall Ll Caagy @lldg ¢lgin CaDsaY )y axlial
Wspadd Lelisal clgany (5 Agges Liads Ljan Slgay 35n Alal) JouaV) & jLéna) of aDls
Afsnd) Lgiad el (e Silad Al Ldidal) JeaVL &5lhe (i) Siladl 3 Jga) dals
e llall (alaasl Jady
Ty Aty latisay 3hsl V) oo Lo allad) 8 Lelsls ay ) AW Jsal) o Laaly ol LS
LS cdiall Jgeadd b bl o alos (999 2CAH ciliahyall a8 L3y loan iy il
digas e aeld G clgale Gallally Isa¥) Giage o Ol Gaind ) Goags AWl Joua)
uie Shletinl () adinall Glidae e Quls

71



S Jadd)
Cwa As gaaal due i) d)

Cigeally Cpasalsy)



yaieal) adlSY e de ganal Ao il A o GlE) Jaadl)
e U R e J

: duadl) daga

Jgealy Aslall sl asaleall HULYI Ay ) Sy J6V) Jaadll b 85k o) ey
Co Aned due i dadys DA e @l Lkl duhall ) deadl) 138 3 (3 kit Sl
Mg dudyall Calaal gagats duyall Glimd e Dl ellig L) DA (e ey aigall
P Y Jeadll 1 anady Liad

» Al dudyal) disgieg et JgY) Guanall
clly adig ol slae) ¢ AU Gl

gl (s ¢ Gl Caasal)

73



Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

daiadatl) dapal) duagiag clisa : Jg¥) Guaall

stie A Aiall mamg DA (e lyg ¢ Al al) Fangias lisSe ) Josdll 16 3 Gl
RS Al 3 gaa SIS, Al Lgale

dupall aaina 1 J¥) callaall

b Oranadiall 0L e Guigal) 5 eV e 48 e dull adine pas o
O e Wne 05 o Aglasall Auhl) aine Jlid) b agial 5 gaally daulaall Jlas
Gilaally Zaalall 58l agadl Jigw pdll Galidd)
dual) die ¢ S callaal)

LaY) 8 palaiaV) ol e e aae Ciglad ade Can Gy s diall aas 2083 23 ol
P Joaall 8 Gy maing (Sarg ¢ Alsieng Agke die o Jsanll slanl 60

Ohai) clainly Ailaie cilibas) (1-3)J g2l

100% 60 e 5 gl il il
5% 3 lagal &l jlaiwl!
5% 3 Slall b jlaia)
85% 51 damsall Gl laiwl!

Lot Joaall DA Cpe Baadl cpa Gl 5jlainls Zabaial) lilaay) Jsaall 138
Ghliny) e Ly %95 das il cilylain) duw lali &8 %100 o8 de)sall @hlany)
L Jidh b daancall cylaay) Ll sl ol jlandl ) Guiig %5 o dlegall sl 529284l)
% 85

74



Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

dfyal) 3gas 1 G Cllaall
A ydally iailly AnlSal) agaadl 8 2gaal) ada Jiam

L)) daailae Gaai S0 Ayl Gl g salgl) dine & Aadyl) oda cadi ¢ AlSal) agaall @
Al sl i Ao ddalad)
bl 4 cupal @A) il Glagpe Llasall Aadyal) il (sacae : Liiejll 25aall @
2022 b 19 1 08 (o Lo 55all dudyall o3a Sial Cua
clalgd e oplad) uigall 5 el e de gene Aabhall sda caled : Lydal) 25081l @
alas Bd daale
Glibal) fiiy Olaia) das) @ AE Gal)
el e Jpaanll bl jopi 300K JShel) Sy L) slac) Gaad) 138 3 (3l
ObaiaN) as) : J ) clhall
tdabar e ol WY (gginally JSalls Aalad) Cun (o calall LIS 3 dadiia Blain) (5 s
b aokin Y 38 43S ¢ dasgaal) Axllly Jaed) sl e Uadie) lanu¥) dliud dlac) 4 e
LlaY die oafieal) (o2l L] @ Ao Lo 8l Glala) macags olall o
ede
ALY Bl gl 8 Gils e
Esasall oz Al 90 A e (Sae a8 S 2k Aglaa @
8 50lul Ll ey (uas ¢ Cada ¢ ALl ) lw) 8 Ol (e Glaa] e
.udaéﬁn
i Al e il 2DAY) ash dayie Al e ggini of e
L3y awlaall Jlae b duaite 530] (ge L39a Ll e V) (i) e @
Jae BIKEY) ggun (3 Lglabusis Lga i slelye o el Jgucasll ahyall Calaa¥ L ALY Loy o
)yl

75



Oigall (&Y e A gaanal due Ml Al o Gl Jaadl)

Ayl (ulidag JSaa g.i\ﬂ\ allaal
P sl e e ) Ol ) a2 0 Oluie) IS 2 IS8 Al

Jagall ¢ yaall ¢ (uiall ) dahall o diall uadall Ciloglaall giall 1o Jads Jg¥) giadl
(oer Atgall 58l ¢ daagll ¢ alall

cAala)) deal) doalae Jon s 08 1 JN1 usaall @

doalae alasialy Al JoaY) i ity Shalad Joa Jge 12 1 HE jgaall o

LAlala) da))

Oliedd) Gulala = ALY g a1

Aladl olat¥) A e Gy celedd) IS uliie Gy Qi) e SBI giall Al Lase] 33l
oo o g Laiiall o Lasg L plsa) e (SBI eiad) glaa e eae IS Jss Al 2 LY
& 35 A (i ebie (B3 Ghlse «Bilon claa ¢ ajlaa Bl (i jlaa) tblAl)
éﬁ\}A c4=é§bA s3=.l_.3\;.a 2= ub)\;u 1= 5.3.&,1 Ub)bm :L_.SAJ ubj}“ (e pad C..Au‘),\l\
Vol 55al) Jola Caliany I3 g (e pal) Jacs siall)  sbeaad) Jansgiall Glld aay Colies 23 (5=5a
55 cclibuadl 2ae it 4 Gua 5 o daddll Jals (e 5lae duhall Jae L) Gl ag
5l Joha iy (4/5) ChEaY) sae e Gililiall 23 dand die agleg cclod¥] ae Jiad
:&;Lﬂ\ dj.ﬂ;ﬂ (WRVUIEN t’J}ﬂ\ @.«A:\J 0.8 ijm 9
g.ul.nﬂ‘ ""_U& u.ule.a.A (2_3) @EJ djé.ﬂ\

1]18 - 1 ] 1 Bl (ya lae
] 26 -18 ] 2 alaa
]34 -26] 3 Al
] 42 - 34] 4 8 e
[5 - 42] 5 83y (38 g

Ol il ggua Ao dulhal) dae) et juaall

76



Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

O] il fuydl ¢ Gl Culdaall
Olsind) il dadlas 1 J Y1 20

&5 Cua Basly Hlain) b Guralieal (e lgde deastall L2 pan PlA e Ll i 23 31
iy dalal dlae Jagadi Caags danas Joaa 4 duball die jads Al Glagleall Cugd g lgaas
Cusdig aaead o8 Glaia) glaal Lualls ¢ EXxcel malin de alaie Wl lgwadlaia) & cilibull oda
sl e sac bl dibasy) cullad) (e dlas miis (3 SPSS alig (b Al 3 sl
¢ dagsall i) ¢ LSt s Callal) 038 G (g ¢ QL) Clajaad e guasally 2l
GUllbs Jslaall Gsanae o 4282 §hgua el ¢ Apliaall ClihaN |y ¢ dplaad) Gillawsgiall

edl) duagall il Jalas

Al die gailad a1 S gl

OSan Gua ¢ Aal) 2 Aradal) bl Aaboiad) Ay e degena o eiall 13a sging
sl Jolaadl 3 cllad) oda anals

il Qs diall Glaka 22355 (3 = 3) al) Jgan

Lol sl FI sl
41.2 21 58.8 30

i) Gueen Al la jha g5 (1-3) b 84

sy m ey

Ol il gga Ao dulhal) das) et juaall

77



Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

ey G (A ¢ H8) el G dadyal) Aie aug Aaaadl) 5y50ally alad) Jandl G
Y%o41.2 LY AS)lie dows by cpa e S Ayl e %58.8 ¢

) ca Al Slajhe psi (4 = 3) a8 Jons

lsal) Jlsal) Jlsall
11.8 6 66 7 34 21 6 11

) G ddad) lajhe a3 55 (2-3) pd JSd

Tk 45 o S| | w45 N310s || Aw300edE |

Olial) il gga Ao dulhal) dae) et juaall

% 66.7 of cnfs Ean peall e Cues Ayl Aie ayg Al 5200 Yy ol Jpaall
slec] il %21.6 5 ¢ duas ol Jidi g diw 45 ) 31 e paslecl caaly Ayl die (g
c%11.8 duhall e e Wgiaws caly 4w 45 e ST gl cdin 30 e

) Jasall cuuen Aisal) Clasha isi (5 - 3) o dsis

Jlsal Jlosal) Jlosal
3.9 2 76 5 39 19 6 10

78



Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

Frequency

cralad) Ja al) o Al 3 ke g (3-3) A8, IS4

40—
30—
20— 39
TE. AT

10—

10

19.61 %
IS 92
o T T
eula ol p gt ASeig v

Olial) il gga Ao dulhal) das) et juaal)

o5 adlsine Auhall de (ge %76.5 o Sl Jiailly sl Jsand) DA (e gy

%39 Lowiy byl V) 85 % 19.6 ) gt Gliagh jiuldl L
wadll) cuwa disl) Gl jia 22085 (6 — 3) A% Jsan

Al Lol sl

14 72.5 37

Frequency

oanadil) s ddal) Glajle g3 58 (4-3) pb JS

40—
30
20
37
T2.55%
10—
14
27 .45%
o T
R

T
FI,

Olia) il gga Ao dalhal) das) pa : juaal)

79



Onigal) etV (e e sanal due St Al

SN Jaadl)

anad b St Al die O s e J@;ﬁf@w Jiailly Joandl DA e
.:\:\HAM uamaﬂ 0/0 27.5 2\.:1“33 [3 %72.5 M., '. Z\..Luau\

Aigal) Al coen L) Clajhe i (7 - 3) o dss

PV sal) Al Jsal) Al Jsal)
19.6 10 49 25 314 16

Apigall B pal) uua ddal) 2 jda 555 (5-3) ab JSa

257
20—
o 154
c
@
E— 25
@ 49.02%
| .
[
10—
16
31.37%
57 19.61%
u} T T I
Bl 3 S s g 245 10 Slsa ST 30 10 alpia

Ol il ¢ pua Ao 4thall dlae) a1 sl
% 49 3 35 Al s Al e (e danai Jleb O iy Sl Jially Jgaall DA e

By agadl (e bdls ¢ Gilgin 5 e Ji1 858 agaal e %3104 dacs L 5 ccilgin 10 A5 (e
%19.6 4 38 Ay Gl 10 e 5

80



Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

i) il Jalas ¢ Gl uasal)
eblas ) ALY Al jglae (3aay bl Jalea ) Ginaall 138 8 (5 ylatin,

L) glaal Gaally ol Jalaa @ JY) Gllaal)

L) Jsua¥) ani Ao Dalad) dagdl) dualae (Guadai il Gacally il Jalaa (8-3) J<i

0.588307 0.608512 8 ddalal) dasdl) dolaa
0.614972 | 0.607576 12 Joal) agsls iy il
Aal) oailaa alasiuls Ll
Alalad)
0.713637 0.724708 25 JSS Qi)
Olial) il gga Ao dulhal) dae) et juaall

o 23 L) Al (Bamy culd dngd G aaly elie ) o8y 98 ¢ laag S Ll el
rall dagliae 0585 Jalaall dad (b ULl & @l @lla (S5 o1 Bl ¢ aldlly saall G gl
%60 (sstss I & laag S W Jales dad 8 Ll 3 o1 cild dla GIS 13 el ey
Oe Gaall 5 bl dagn al 5 g S Al dales dad ol LalSe Dlan) @il e oSal Algia
e ¢ (Flaag S W) il Jales ia Gles Goh e Gaall Jalae (Ko LS ol Al
)l diacag Lo Dlad i Aol Gl Geliie OIS 13 Lad G Jalal)

81



(Malad) daall) dalaa) oY) Jgaall i Julat s AN calbaal)

Js¥) Lsaall (Glaaall Cilaily alual) gl (9- 3) Jsil

e 1.055332 | 3.078431
7 34 8 1
e 0.738839 | 3.882353
5 34 9 2
&se 0.75667 | 3.784314
e 1.024791 | 3.568627
S 0.755113 | 3.901961
Gl se 0.836426 | 3.980392
-
G se 0.812162 | 3.686275
-“
G se 0.73137 | 3.843137

i) Gla i sgia Ao dalhal) das) et )

82



Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

Ol Baadl s (3yg gl (< Alad) Aaudl) Luailaa Alal) olaal) aUaL ¢panat 101 5,841
51 deal e %2 Gas Jalay L aaly padd 58 Hlaall o2a o 8ads cpidlsall Cuigaivall 23
10 cpulaall sae aly s 8 %45, 1 day &) Ostilse Cgatss 23 2 (s PLETSTES
Bady Cajlan paladl 45 ¢ %25.5 Lowiy pajlee 13 255 Wl (%19.6 Gy mgains
G 38 ) dadiyal) Jacsgiall dad e uan Lo @lldg opiilse agaline of 2a5 by %7.8 daiy
eV Ly e Ja Les L i el 585 1.05 0)38 (5)lae bl e 3.07

Omsatis 7 lia of Laadl ¢ dplaal) Cilagleal) Cpund (B Alalal) Aol palod 1 02 8,840
34 aai s b cagainn 51 Jal (e %137 daas dola Le 5ylall sda o 5oy (pidlge

Yo 15.7 Loudy (ugaine 8 (pulad) dae il (s (3<% 66.7 Loy ) Ostilge Cgaiese
pgadane O a3 Jully (%2duniy Bady (alae ATy ajlae Ladh aaly (add aas Jiliall

0% (e Calpail pa 3.88 o o ) dadi el Tacigiall daih ey Le lldg (il g
eV Ly e Jay Les L Ui el 25 0.738

Ao ) ARl (ubial) JSLia glats e Clumiall (B Alalal) Lol Gudat : 03 5,54
51 deal (e %8.9%ss Jalay Le 55luall 038 e 508 Gbblse Gusaics 5 lla of Jasdl

O Gealaall de gl (a3 %66.Tdamiy (51 Ggilse Cagaioe 3dan (s (B cagaio

Bady yajlae Jadh dalg (addy «%3. 94y aialas 2 2a0 Jilaall %17.6 dowsy st
e 3780 i S Lawssiall A ey La @lldy (pafilga agalana o an  Mllg (%02 Aoy
e Loy e Ju Lea Lasn Jsiia el 585 0.756 0)3 (5lna il

Uslal) Aaadl) dsslaa (Gaadai Guls GG Aol aaiaall ) 99 alal) Ciaia : 04 844l
Jalas Le Blaall 038 o 5o Gafilse (uisaioes 8 dllia o Jaadli s lghulsi Cilela) (0 oy Laa
O b %47 1ansy (gl Osilge Cigativns 240n5 cpn 8 cagaine 51 deal (40 %15. 730
aly paddy (Y1 7.64umi Guimylae 9 223 Ll %17.6 dwhy sl 9 Cpulaall 2ae 2l
GV Dacigiall dad e uas Le dllyg (ulilse agalina o aa g %2 Aoy 5 (injlae Jaid
e Loy e Lea Lo s el 585102 538 (glana i) e 3.5600 sk
Lasill lgagh pghiy (gaant ) ABlall ) Clidll Bl Lagaad O gaulaal) g liay :05 3l
Jual e %1760 Jalay Lo 5jlaall oda e 50dy (puilse usaics 9 llia i aadl :dlalal)
rpuladl) sae by a8 %60 8huais (6l Gsilse Cgaiens 31an5 cpa b cagains 51
Cnblgn pgaline o a3 My %059y Gaaiaslae 3 223 Jilaall %15.7 dowis ipatins

83



Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

Jssia yal 9240.755 58 (gHlan Calai) pe 3.900 Ha8 A Jawsiall Ao e ey Le @l
AaleY) Ly e Ja lae L

12 @llia of Jaadls s dalal) Al Gudai Ao Wha A1 i) & Alad 3lsad i :06 8,880
O b cigainne 51 Jeal (e %2350 dala Le 5lad) s3a o 5k cplilse (nigatices
%11.8 Loty agalien Opuladl 22e &l (s 3 %5884y &) Ostilse Cgaise 302a
o ax3 Jullg %2 dawiy Bads iajlae Jai sy paddy «%03. 9%y (riajlas 2 255 Jiladll
0.83 )38 (glaes Byl pa 3.98 0 ok Al hawsgiall dad o yuen Lo clldy (1ilgn agalina
eV Ly o Ja Lea L Jodie el 58

Onsaiae 4l o Jaadli s lghudal J8 ey Aalad) dasdl) Jleaia il oliS 3gag as 07 5831
Cisaiae 3300 s 8 cigains 51 Jal (e %784 Jalay Lo 5laall 38 o 5 (pafdlse
4 223 Dl %17.6 4wty sl 9 pulaall aae 2l s 8 %64, 740 &l Ostilse
Oalse agalina o) ant Mallig (%2 dawiy 5o (i jlae Lo daly padidiy %784y (inlae
Jsia sal 585 0.81 o) (e ihas) pe 3.68 L3t ) Jaussial) ek e uns L el
eV Ly o Jy Lee b

LDl Abalal) Lol aladicd pse ol aladiod A Ll g9 dudaal) cilay il cali : 08 8)34)
csaies 51 deal (30 %13.540ms Jolay e Blaall oda e 52 cpbilse (ugaiss 7 llia (o
Aoy Ggatioe 9pulad) dae il a8 %62 Tdnsy (5l Coglon ipaionn 32355 (o S
0o i Le @iy (udilge agalina o) ant S5 %05, 94y cpajlan 3 205 el %17.6
e Ju las Luwi Jodia al 985 0.83 038 (lana il ga 3.9800 Hain ) Jaussiall dad
Aale Y Ly

L 0.430 (e Cilaily 3.71 5 535 Jo¥) Hsmall Jlaay) Javsgiall dad ) a3 o Laas
1 lae aadl il oay Allad) gD Alalal) Aol dsslas e b oY) daca dl) daia
Lol daally

34



Aty Aullal) Jgual) audli iy b)) BN gaall B Julat : GEN qllaall

(Aalad) L) dsslaa

A saall (glnall iVl sbuaad) Jausl) (10— 3) JSi

0.920358 | 3.588235
Glse | 0.720022 | 3.627451
Glse | 0.716199 | 3.647059
Gilse | 0.712906 | 3.823529
Gilse | 0.627475 | 3.921569
Gilse | 0.621194 | 3.882353
Gilse | 0.825097 | 3.862745
Gilse | 0.826521 | 3.607843
Gilse | 0.621194 | 3.882353
Gilse | 0.560112 | 3.921569




Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

3 31 11 5 1 )
Gl e 0.82889 | 3.588235 11
5.9 60.8 21.6 9.8 2 Yo Al
5 36 9 0 1 )
Gl 5o 0.663916 | 3.862745 12
9.8 70.6 17.6 0 2 Yo Al

_ R
PR (]

O clajia sgda Ao dathal) dlas) cpa )

L3 Lashy Cual Cilaglea Adslal) dasdl) (ubad Ao Linal) ddlal) clibad) 8155 :01 3,841

e %9.8 At Jaly L 5 sa 8ylaall oda e 5ady (pulsal) Gusaieall 23e o] aad :dglle
220 31l a3 %54.9 Lty (5 Oilon saies 28 2a s sl 51 Jual
oalaEl 2 5 ¢ %7.8 iy amlae 4 2a3 Jiladdl (%23.5 Lowdy Gugaies 12 Goalad)
Lvgiall Ao e aa L @iy uilge pgalinn o 2a3 Jills %3.9 oy 52l Gaalae

Ly o Jay Les L g el 585 0.92 0)8 ()l Calpad) o 3.580 53 ) Aaisiyal
Ale )

GAla o Jaadl ulae claglea Adalad) Aadl) Gubad Ao duiial) Adlal) gl Jagi: 02 5,241
5 cpulaall sxe il cpa B¢ agaiua 51 dual (0 %T76.5 Gty 6} Ostlse saies 39
Oslge agalina o ani Mg %13, 74miy Gadaylae and Jilaall «%9.8 Gy (pusation
Al 525 0.72 )3 (glase Calail ae 3.62 @ s A dadipall acsgiall A e ans L ellyg
e Y Ly e Ju Lee b Josia

Slla o) Ladtddle Ad4isa gl cilaglaa Aaladl el Ldlall J o) (ubid s : 03 5,821
O b cigaiaan 51 Jeal (e %5.9 Ao Jalay Lo 5laall 838 o 80ds (afilga (pusations 3
%23.5 Aoy Cisaiene 13 cpalaall axe 4l on (8 %6084y () (sl igaios 31ans
dad ey La @iy (puiblse agadina of ani Mg (% 7.8%muiy (injlae 4 2a3 Jililly

Lo o Ja Lae L Ui el 525 071 0)38 (g)lian Calnil ae 364 535 ) dasgial
Aale )

O Tl s a2) Basgl Auiyad) Sedl) i Adalal) Aandl) dsilaa (Gl Celaf o) 04 844
G esninn 5T deal 5o %1307 o Jalay Le laall 03 o 8ady Gilgn (usaions 7 lia
Aoty Ggatiene 12 cpalaall axe ol a3 %58 83uy (5 (siblse usaions 30203 G

0o i Le @l uilge agalien o) and JEILs (903,94 (piajlan 2 205 Blaall %17.6

86




yaieal) adlSY e de ganal Ao il A o GlE) Jaadl)
e U R e J

o Ju Les Lot Jpie syl 525 0.71 )8 (g)lunae Cibad) g 3.820 535 ) Jasssiall dad
AaleY) L,

Baild 13 Adpulae cilaglie Aalad) Al (ulad o diial) Adladl bl J3ig5 :05 58
Jaley Lo Bylaall 28 o oy Glse Cusaices 6 llin Gl aadl 1A jlaiiu) clall 3% duled
s b %7255y (5F Osilse asaiens 37053 Gin (o ecsaiens ST deal (g0 %1184
aa3 Malls «%3.94y Gaenslen 2 203 el %11.8 dawiy saies Gpulaall 23 4l
238 (Hlne il xa 3.9200 538 A awgiall dad o e L @lldg (pilga agaline
AaleY) Ly Ao Jay Les L Jsite el 5250.627

o sl s blaiall Aaudl Auliioa A3t BT g (S g Cppaliinnal) Aalal) Aol 3955 :06 8)341
b esaion 51 deal (g0 %1184 dolay Lo )lall 03 o 80d (pdlse Gmigaions 6 llia
Loudy gaiune 10l 2o 3l cps 8 %66.7 0wy ) Ostilse Cgaiae 34ant (pa

Lo cllyg cpiilgn pgalina o) aai by (%02 Loy (injlas 2nly padd aai Ll %19.6
Laa Lot Uit sl 525 0.62 2)38 (g)luma Cibiai) e 3.88 0 Lo il Jawssiall dad (i ey
e Loy e Ju

o gially cpilal) Adalad) Lagdl) b Ao Walas) ol ) Aadlal) clibull s lud 107 5,84
Jaley Lo 8yliall 038 e 50y (piilge (pusaives O cllia of Jaad: laiiy) ) 3l

o b %5883ty (ol Ogiilsa Casaione 30an (n b ccsaionn ST dual 0 %1763
g gaddy (%3.9 Ay (roajlas 23 Jiliall %17.6 Lowiy saiies 9opulad) 2ae &l
GV bagiall dad e ans Le @lldg (pilga agaline of an by (%02 dony 53k (i lae Jalh
e Ly e Lea bans Jsiia el 525 0.82 o) (5lae il aa 3.860 i
Ala  pgad) sl o Llag) Adlal) cfgSU Dalad) Lol Lualae Gudsi jig : 08 5,3
0o %5.9%us Jalay L slaall sda e 8ady (puiilge Gusaise 3 la o Laadl rlSyill gl
e &l cps A %647 Lﬁi Ostlse cagations 33083 (s A cagaina 51 Jual

o axs Al %015 7duiy adajlae 8 255 Jalialls %13.6 Lowis Crgaivns 7pladl)
0.82 0)28 (gHlma Gl a0 3.60 )8 Al lacsgiall dad o yuen La clldy Gatlse agalans
AleY) Ly (o Ja Lee L Jsiha al 58

g o Jaadls rmg.um & S eld L Mas) gﬁ 2 low agand] Aalal) dapdl) ddja : 09 588

O (A cgaiue 51 Jual (0 %9. 840 Jalay L 8)laall 038 e 50dy (piilge (ugains 5

87



Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

%13.7 sty satisn 7 Canlaal) 220 iy (an 6 %7255y o Osfilse Cisatis 3720
dad ey Le @iy (pubilse agadine o aai Ml %3.9%muis (inslae 2 2a Jiladly

L) o Ju Lo e Josie sl 525 0.62 538 (g)lune Cibail ae 3.880 i il Jasssiall
Aale )

o sl sl MRS A o paliivual) Al A Cilbaail) (e agall) auli dolee 325110 8,84
& ecsaine 5T dual (ge %9. 8% dolas Le laal) s3a o 8ad (piilgn Cpusaions 5 llia
Aoy Cigaiee Topulaall ae il cpn & %7450 (o Gsiilse Cisatis 38aa3 G

oo i Le @iy i)y agalina o ani Mg (%2 ymjlan aaly padd a3 Jiladl %13.7
o Ju lee ues Jgsie yal 5850.56 8335 (5)bae il ae 3.9200 53 ) e giall Ao
ey L,

Onsaia 3l o Jaadli s lghudad J8 ey Alalad) dasdl) Jlenind CloliS agag as 11 5831
Cisaiae 3lani s 8 cagaionn 51 Jual (0 %594 Jalay Lo 5laall 038 e 50y (il ge
5 a5 Julialls %21.6 docsis isaias 11 gpulaall e by a3 %6083y (51 (sl 5
Cdlgn pgalinae O aad iy (02 dondy 53 iajlae Tl 2aly Gadidiy %594y (aajlas
Jsie sal 585 0.82 o) (e Cilad) ae 3.580 5o ) aussiall dad e ey L ll3
eV Ly o Ja Lee L

1 Ad)pil) Rl (alidd) jhlia ) Ja¥) dlighy Aauigia cilaiad) (B palicall apd 112 8,84
51 deal (e %9.8%ust Jalay Lo 5ylaall 038 e 50k (bblse Gusaices 5 s of Jaadl
Cisaiae Oopuladl) sae &1l cpn 8 %7004y (6 Osilge Cgaione 36255 Cpa b (i
iy cpiblgn pgalinn o 2a3 Jallg (%2 Loy 5ady (ajlee Jah dnly padidis ¢ %17.6 Ly
Lo L Jsiia Jal 529 0.66 0,38 (5lane Ciail wa 3.86 i Al Jawsgial) e go n Lo
Aale) Ly e Jy

0.318 (glian Cilaily 3.76 5 535 Jo¥) Homall Jaay) Jassiall e of 203 (3 Loy
8K 523 ) Clagles g 8 Alalell dol) duclas aalad ol A6 Lucajdll daia udiy
- Al ) chhall Aas) 8 Al clgal) eddie

88



Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

Obiu) Faa

(11 - 3) dgss bl Goua

Reliability Statistics

Cronbach's Alpha N of Items

725 25

Oliad) galin Ao aldie) dulhl) das) et jiaal)

i) aiag %70 o S1 %72.5 5 jai Al Flig S Wl o Jsaad) DA e Laadls
- cldlly Gaally juam

89



Crigal) CpaalSY) e de ganal due Satad Al M il

-

DA
Jeagidl) &5 duhall Cranad Al Ll aal gl Jsdll podaions dilanall byl dalaiy iage 3

DAY i) jslae 8 lajag Al L)

Cun Aalil) Audliall o3 gai Jads B 8 a0 LY sclaall ulill Qi el Alslal) G of —
s o)lad elad e Al

@ Sl Ale dacgig Baga ldg lalad) ST (sSs of () z bad dsaalaally dullal) Lo sleall —
galanivead 32318

Lnclaal) dogladll e € 5l Ld dlalad) dadl) o e Lsaindll diall o df dule] 5T -
D50 dad ld Aalall Lol Galaed e disal) lallg dnsclaal) Cilaglaall Jis1 Gums ALl
b old Lo Basa Cinay 1ag olaY1 sy 4 )laal) duald taad dBala cilasles SlliSs dille
e Adeaiad) @y @) Ay

90



dalad) Al



dalall Laal)

s
lginaal ALl JouaY) anits Ao dlalal) Zal) daalas Gl 50 ponge alsln e DA o

o g ¢ Al ) il Juadl 3a5) 8 bl G pmeaally cppeinnall dae i 6 Laysd (1
GlAL cslanall ol aficeall 2yl ) ilgall ol sabaty A ylenia) laliall (e e as3 of eils
Aaill casalaal) U by sl dga (e Lo Wl QIS duhall Cilaal ) Jgaashl dal s
il bl ) 8)Lay) Lasd LW Jead) dale ) (3ylatll 4l dga ey ¢ Alalal)
c AW Lyl
 lgie duad S 3 ela Lo Y Aala plunind (e Joend DG 8 Liay ola GulaY) 138 ey
Aahall 36T 5 cluagll Daal Lol gl ) @kl

iV Lgukat DIk g Aalall Zadll Jon ZowldY) asalaally ilesll Sl JoY) Juadl) aial
Laly 40 el Lanlaal) Lally Al gall Lalaal) yulaa adly cp A)lke Liady Lgaladind (pe 4l
caal W bl aUsill 385 Aalad) dedll dyulaal) dallaal) 10K ) 3kl

Claially agadl o JS e 3S5lL 13a g Ll Jgua) ) 5LEY) Ugla SE Qeadll L]
£ IS Gatbadlly #1915 GaalY) aualial) macasi 5 Gy ¢ ALl calidially

Ll 8 Jias dugada Ay elya) Gl Jadll 6 Wbl ale Jilany Gaand) 40IK3) J ol
comigal) 5 manlSY) e de gandd Ol I8 e ddlas)
:G_‘mtﬁd\

Al el uls lilkie e Dhal dualaall Ll i Y e

bl Lol Jlae 3 alsSlly cpsSall Conia
ADally L gigall Snala e dlalal) Al atiall Geball S5
Aal) Gadsi Ao Wha 31 Jlad e (g o auhiall dnuladl) 25l g oo

Alell e

Elaal) Caliday 5amill (e lgrariies (Ka Gilaglaa ) Al Laidl alasiul 25 @
Azl A

ALl chsall 23 e L)laal) ALE Cilosle Aalal) Ladl pladial Jaey

Balae Cilaglee Aolall Ladl) (ulad o dd duulad) cilagladl i @

Sl e e cilaglae Aalal) el Gulad o didl Louladl lagledl i @

92



dalall Laal)

coeadiiveall Blieall lalally duees3al)
tlua gil)
S Gaudl Juai @
LAlalall Al Badas Je jat Al Claydilly Guilgdll Jiedi )50 @
Gladid (A agh)d e (o3 JSAIL dnwladll Glagleall eadties ol cqll 5015 o
LB AT i 8ol s duag pral) cilasledll
Analaall Cilagleall aladial o a3 Sl Gligeall S e Qi o
Lolaall ol e s sl Coyil) Zalies Do pilial) Eola®y) cilaagall i o o
LAdalad) dadll e
Gl all adng Lgd dapaal) iluwgal) aondal @lldg Jihall daysn pasgill o @
D) Al sadat JaY ulal) asf e iy ddaysll Jsda e dsyie )

s Al 3l

Aihall Ll & dlalad) dedl) akas ) @laill e
Al Jea¥) Ao Aalal) dad)) Gubs b lad) e

el il (pe Alalal) el 3ulsi adlg Qs @

93



Pb.db JJL«AA]\ Z\.u‘@



ol 5 bad) 4

aalyal) g il Al

Al Ll aalal) v/

¢ Al iy s ¢ dpalaal) drigall cljlaall gylaill Jaalil ¢ Jagall (usse ¢ e 32— 01
2006 <02 = olee

Alae ¢ SN gl Alolad) ally iyl ABSI oy cansladd) Gebidl) oy pemd i 02
2010 ¢Ghadl (14 232 ¢ guniall

2004 « yan dsall 35,50 i€ cdayll Aaadall cdasessll anaal) cduyall Zalll pans— 03

saill ¢ digie Clinkaiy ugys AFRS ddoall Luuladll julas cgdle il 04
2012 ¢ bl cdualladl 21,50 3lysY)

(1Y) Aaphal) — Allall Aadll (e Dplad) & Cuand) Jandl caes Ll e ()l 05
2003 « pas Lyu€uy) cduralall jadll

Ayl camalal) Al el eiad) caaladll jules desuse calea Jlall 2e 3) 06
2016

clindally @l leinY) e dawlad Lowlaad)l jules deguge calea Jlad) 2 3y 07
2002/2003 ¢ yeae ini€ul] cdunalall Al (CIEY gl — Gl

2017 ¢ ypal caallall o130 3hY) Haal s ¢ ddgall Lulaall ules gdle jumil- 08

OV ol ¢ pl) ALasUaRl deidaa ¢ el S okt el Skl e JLS— 09
.1990

A yad) ApanalSY) ¢ JgY) dmadall ¢ jealeall esladll Gubidll J31ay ¢ lguin) Bl L= 10
2003 ¢ = Glee ¢ il Bilg s cdabpuaally L) o slal

e Ay ¢ caaladl abeill s ¢ Lgelils ALl S oeall ¢Clugy pun g 11
2014

sl Sl Al mples Akale Allam aga) o paiind CAS (Allie Jigu—12
2012 ¢ plee

Byseaall 13 (dusaldll dashall ¢ gaakailly Lol ALl 8oy (yg ATy caneill 445 liae—13
2014 0¥ = glee delidally auysilly il

95



ol 5 bad) 4

Oles Byl 13 ¢ IV dnadall ¢ Bpualeall AL B0Y) 8 dadie candll JalS 30— 14
2007 ¢y

(N Glae caaysills Ll o) 53 ¢ leiin¥) Jailan 5ol s alall mal ) e a27-15
2013

Oles caysilly ally deblall clia ¢ &dsall L )lal jules cAres oals 2l =16
A A (s (Y]

2010 ¢plee cauisilly Haall aula Sla I daadall (AWl B)laY) colas wlee e 17

A Al ae (oS mgie — 8y A siall Cile gyl B)lols and cJeadl) 23a— 18
2009 <V = Glee caaysilly il Bl la ¢ oY) daudall

¢ e LS chamalall Al ol 3 daledl) Js cabes Jladl 2 30 19
.2007

1980 « yially deludall Zujall diagil) o AWl 5)laY) eyl e (3 gi 2l Juea— 20

Oles Bypeaall la ¢ JoV1 Aaidall ¢ Bpealeal) AL BT 8 dedke ccand J) JalS 0= 21
2007 <o)

ceisilly aall Goyall ¢ laysr Byl Cliie Tkl 315 ¢ 2l A2 dgens— 22
2005 (o) = oles

¢ pran cdaaadall lall ¢ cilegyhall digaiy Jall Blond ¢ 3LE dpane ¢ s Hlaall ne— 23
.2005

S iy (sabeai®¥) Jonill gy s ALl 3LsY) Gload cauly Cabale (ughnii-24
2007 ¢dyuiSu) e oraladl Sl ¢ ) dnadall ¢ Layssha clllaiag

Cag ¢ iy deLlall dupal) gl Jls bl HIY) s e (G denl Jiea—25
1980 ¢l

Bysesall s cAusala) Aaplall ¢ adailly L0 LW Y cyg Al capedd) 45 Glise— 26
oY) Olae 2014 cauyslly

deladall @l Hla ¢ JoY) daadal) ($00saY) laticn) alati o ¢ 35 dbaias Ca)ii=27
2000 ¢ yas 3l caygilly il

Dl ¢ Aadl il 5y = asleall Ll cliiall cales Jladl 2o 328
2001 ¢ jeme duyuSay) sl

96



ol 5 bad) 4

L) Lpwrighl g9 slalaal 5yla) b Waysas dallal)l cliidall ¢ Olgun) Maall 20 jren— 29
2005 5l cclealall il ¢ gl delia b

Joe Aundljinds ddpead) deliall b dnall @bl L) (gslaiball 3sane dua= 30
2006 « yan (De¥ls ey deLlall juadl ¢ \gigalse & dlsul

OSA s (oY) dagall ¢ yatia Al 8 Bpaiilly AL (3l ol 2 Jgie 2di-31
2010 olee

(ds¥) dmalall ¢ —Alalad) il (e Dawlaall B Cuaall Jasdl lea Jlad) 2 (3532
2003 ¢ yan «Ayu€uy) duaalall )

— Sy aaalal) lal) Al Ghs¥) auiis didad (95305 (gslial) mlla 32— 33
:2002-2001 ¢ _yae

2004 yeas cdph s Al legally Al 8 L) 3, a8 Jale— 34

sculag ¥y e Siall v

dne gl pailadll o ajly Allall daills ~Ladyly (bl LK) clile o Glas 3235
Brgdia ) il asle 8 ohgiy dng i (gl Il anladll sl & Ll L3153l
2016/2015¢a8,5 ~ e s2ald drals

Bl ps Bpoleai®Y) sl 3 ALl gl o Al Aadll aladia) a6 (Al (52036
(3 pimid 32 daals dalae o o(Bodia ) ohsiSo dag i ¢ 5w JilsSl) duanse dlls
2017/2016¢_3al

e oily Alanl) dail) asghal vl Sl paall asgll bl ade e Jla” 37
Ol daals (Byodia ye) oo dag sl (0¥ b Alalad) @lgill ALl 23)all ALall £ 5LY)
2005 . L) culiadyoll Gy sl

pans Alls Ly danlal Hlaall Jigar (8 danell Ldlal) Blow¥) 53 ¢(sslina 0 dnsan 38
asbal) S (alga B)las t mnads Llaill aslell A (550 ) oly5i€0 Angylal ¢ Laayall ol
2015/2014¢ Sl (8Su yumnd a2 dasls ¢ ) asle g dyjlailly LalaidY)

el gally cdlaall v/
B sl pailadll o Aol daill sa3 Ldlaal) julas dagi i) calla aalyl Ly 39
Faala cdalell Cigadd) 5ylaall 208 Alae cdualladl L A1 Ul L dwladdl Cilasial

97



ol 5 bad) 4

il Al Gaalill ClSHE 8 Alalad) daidl) Doulas cGun adls giee (75l Sl 40
Alaall (A gilally laBY) aglall Alodes dpalal) il yally Gaganll ¢y daals dlas

aclaY) daalaall o Aaled) Lol dalas Sl caaaly) = Sla 7 WS (Crug 2al Jls- 41
20220 caana ¢cplill daals cblall caludyall s ¢ "o Al

o (8 Aalall dadll #3las Bk AulSa] cllia gy oy e lan] agien aaalyl= 42
Gsm 8 Aayall Llasedl Cojlead) (o Al e Bl duhy Apalal) agedl) Aiaal) Aol
5 stall lagaal) aala (ke cluhal) LS (Al pslall Ao ¢ ALl (31,600 agha Al
2016 ¢(2) 17 232l claglgisal

pelaall gl 28y e dblad) el ce dsaladl) dadiad i) cCinll deal ul 43
Alaall ¢ ean ccige i daals (Hlaill LIS daaliall 5 Loclaall dae ¢ —dilaseg daylas Ay
2017 5w .01 224 .05

¢ Ll Ay Galad 8 AN Joua) auii sale) cade CilgiaZs Hselall aalyl i 44
12320 (10 alsall <2005 cAdlay) agill dldis (836 — 583V dasls dlas

o Lils admill e daaldl) alaal) ulill KSR (anadl jus LA sl ul- 45
2009 21 2aall ¢ Luludyl aghall 5oz 20 Alsna (Jpa¥) Jlaiiad

cAgilat Aualpy aelil) ClSHd A Aalal) el doulas s pila e gl Ala— 46
] 222l (33 alaall (Agilally LBV asbell Aldee Apalall il yally Erganll (435 daala Alas
Lysw 2011

gl Cilaglan AaDlag dgige e Aolall Ll daalaa Gadst S ¢ lail) s Joen— 47
Qalaall ¢ Jlae¥) 53] 3 aa)¥) dlasal diladdl] dalel) daalisall SIS e 8polial) AL)
2013 <3 2aall

Lelal) el e Al Zedll dowlae il caothal #Sla # S cChugy dea) JLS— 48
20 230 Salaa ¢ bl daala cllal) ladyal) dlae "dailase dul

3l ¢l Cpaladll dman ile ¢ Ll E DY 15 Aalad) Aal) ¢(5)58]) ol aei— 49
21/07/2007 ¢Ljses = (3ad ¢ cupall )

ana Ao gl 4ulSaly Aalad) Lkl AaDlas Lgise ¢ ) sl Calic s aani (iana 50
() 2006 e 14-12 cana ) ngildl) Cualadl) dsasd sl igal) ekl sl

L pnd (Cijlae Alas cpantl) A5 (gl Lpaia Alalell Lol cdlae Jles ¢ st 32~ 51
2012 i 13 2aa

98



ol 5 bad) 4

NV chlaadl 116 8y Jsal) Aulaall jlns Al oyl Aol juledl) dusssge— 52
- Ol Cpanladll dasgaall dgl) dan 5 cclasally

L @lsa¥) 132 Jsall Laslaall jlne Ll yojlall Algall juledl) dessia— 53
Ol Gasalaall Lagad) Al dan i (lajell

dae il pailadl) Ao dlalal) daidll gas daslaall jules 4ngi 5 (xlia aalyl Ly 54
doala palell Crgadl lall LS dlae pallel) Adlal) a3 a8 Lpasladd) cilasleall
2009 bisnc02 332l (46 saall cdyuSay)
lgl) Clasie Ldle 5 Adgise o Aalel) daill dulae s S ¢ ladll s Jran = 55
Bl dgag (e Al duyp — Lidaldll dalall Lealull QIS8 e 5alall L)
2013 <3 2321l (9 aladll (Jlae¥ gyla] 8 &Y Aasall 5 cpdlall cppaall 5 bl

Apaiill e cdpanilly SLa) dlae ¢ Lg3laly Al il jhlis calge gslase— 56
2014 la 2 saedl (Al dasls cdalSiesall dladl)

A 8 Lasagl 136 a8y Joall daclaall Hhes (Al ol Aol uled) dessie— 57
Lol Cpalaall dpagand) Al dansi ¢ Jgeal)

dan i chagalll e Jpa) 138 a8y ol daclaall jlaee cadlall ol ddsal- 58
Lo glal) cnlaall dagad) dgll

Alae ¢ doalled) Bl lay¥) GuySs 8 Lyeas Al clidiall ¢ yalyy dale 4 la—59
222 65 aladll 3 il deals (Bl cleliall s Gl lailly slaB¥) b il
2016 01

calai@¥ g dasydil) A0S Al o lalaal) cdaaall caserall) dullal) culiniall ciads 3l 60
JgY) 2aal) cdidaind — Ol aslell el ae 5l daslas

¢ Baeyal) Aug,llg by LuaaY) (Al i) agie oolal Auady Gl Lale- 61
2017 Gojle = bl saall cAilal) Zaals caslall (36T dlas

: DA aally bl v

idsall 5uledUSCF Il auladl) allaill &35lia ¢ (salgl) a2 4l Caaiag (dg53 390aa—62
Al Joa Joall ilall e Alalae ¢(Adlall a3lsll 353 anitiy (el IAS/IFRS )auladl)
ey 13714 gy Laalpall 200l ey Loaall Ldsall uleall dgalsn (3 ) ladl)
bl sl el au daals ¢ uadl asle s dojlaally dpalai@) aslall 400S 2011

99



ol 5 bad) 4

wilsall 8 LYy GuLall (Ll Zlal) el 3kt IS ol san g le @ls —63
Agalse b ) rlaall ol o Jgal) bl arm dlalae 5 il placl) giy 2L
pstall Al 2011 Laewwss 14-13 ase ¢ dnabyall Adgall julaally doclaall Llgall juladl
el alas des drala el agle g dolailly dualiaiy)

: ouilglly il il) v/

CasSl) (sinay dulaally auill Clsal aanall LA il anall dsyseand) Al 64
5l <2009 (19 aaall cla i aclgiy clilaall Aigae 13y lgcase s Ll

2010 Labyi 5 (14 23all caanll 3asal) (i yogenl) 3y —65

1439 Iy adlgall v/

3S alal) agl Lablae ol 8 gaill agad las) 5B ( ILY Bla Jlas cppla —66
P A digall e asnge Jlie Sa 2016 cdawnlall dasls alaidl |y 55y
17:004= L) ¢:2022/04/13 zisill go,lhttp: //au.edu.ig/repository/?p9054

p Aaial) Al aalall v/

67— AAA Research in accumting measurement Collected papers. 1966.
68—-AnjanThakor, International Financial Markets: A Diverse System Is the
Key to Commerce, center for capital markets competitiveness, winter 2015, p

3, Available on the following link: http://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/7

Financial markets.pdf

69-RG. Weller, the SEC'S ban on upw and asset revaluations and the
discloswe of

current value. Journal of Accounting Finance and Business Studies, VoL28
Issue (1), March 1992.

70-John D, thomas.R and others, Analysis of equity investments :
Valuation, published by the Association for Investment Management and
Research (AIMR), USA, 2002.

71-V. Gangadhar and Ramesh babu . G. Invesment management, anmol
publications PVT.LTD, new delhi — India, 2006.

72J.Madura, Financial Institution and Markets, published by Thomson

Corporation, 8 th Edition, china, 2008.

100


http://au.edu.iq/repository/?p
http://au.edu.iq/repository/?p
http://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/7%20Financial%20markets.pdf
http://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/7%20Financial%20markets.pdf

ol 5 bad) 4

73-Mark hirschey, Investmants analysis and behavior , McGraw—Hill Irwin,

2nd ed, 2010.

74—-Enria, Andere, Lorenzo Cappiello and others, fair value accounting and
financial stability, occasional paper series, European Central bank, No.13,

Germany, 2004, .

75-bvu.edu.vn/bitstream/TVDHBRVT/15296/1/Bond Market An
Introduction. pdf

the USAA Educational foundation, investing stocks and bonds, march
2010. available on the following link:

http: //floridaliteracy.org/Financial/Investing/Stocks%20and%20Bonds. pdf

76-linkInvestmentindustry association of canada, Bonds an introduction to
bond basics, January 2008, p:01. available on the following link:
http://iiac.ca/wp—content/themes/I1AC/resources/146/original/BondsEN. pdf

77-Rene M. Stulz , should we fear derivatives, Journal of economic
perspectives, Vol. 18, No.3, Cambridge, summer 2004, p 16: .available on the
fillowing link: http://www.nber.org/papers/w10574.pdf

101


http://floridaliteracy.org/Financial/Investing/Stocks%20and%20Bonds.pdf
http://iiac.ca/wp-content/themes/l1AC/resources/146/original/BondsEN.pdf

lall



A 3G — pad A dg i) daolr ///\
| i
Zt it

N s sl agheg Lyledly ApsladY) aghall 48 —

. 4
TR iz Slgd] - i oD et | A b
.54!;1! ,dma_wdlrmb Université Echahid Hamma Lakhdar - El-Oued

dplly LW fﬁ“‘ VM;

651.«.5\%@\5’-&&-;cp&\b@é&d}&\ubﬁﬁﬁwcjﬁ@{mﬂﬁaﬁ)\k\é

o S VEEI [P O WP W S A gooshl dnlys M5 ey ¢ dl asley 35l
SN ERLE W g WM TR R SUWITP RIS Lt PCAN R SRS SRR ERE AT R A NS PW2 |
AU eV e alslal el

OB el ¢ Gl gavse Jo oSUL 8L Le Llely ¢ By ) Jo B YL oS b Lol o)

($350 By Aysllally LIS Sloglal) g5 Jo Koy sl odin o ao gl 1Y) (3 (Saplos
> ST Slogy s s Jpad) JWby 2l g g5 <15 )

i alal) o) 2 Y] s I lede b @) Sleghall 0L el e

r\jb-‘wj Jg,.LS.':.S\ é." E

: ddlall
# sl @
Jale 39,4 @
JWS (s25ke @

O lds yla @

Slalr) gly G o e (X) adle mo 2l rdle>She

103



&>

Al Slaglalt © JoH1 ¢34
ﬂ ] ﬂ S5 e et (S e
P oo 45, s T 45 431, ﬂwsod,y;,w
Tl ot Lo [l et [P b [P alall g
I PP o VR RV
ﬂowmwﬁ ﬂowlowy ﬂ Slyw 5 pa P31 1 gt 8-

@Blge | @Blgs | 2| pylas | pyles Olagis¥I 1,80 | 085

Bl Bl

sl JSCiy Wl el Al QU1 gl pladl posas 1
e

) Slaglall end (3 sl Lol 2l 2

uo\.:ﬁ\ JS\.&A ))WMQLM}\Q:\.‘:N\ M\&.Jaj 3
gy S

doal# Golad sl (691 QU sl 3130 £99 o) nwr | 4
. ks Slel ) o s B Astalt o !

Gl Y] BN 13 Sl By Logaas Ogmalst] zli 5
c Al il g j.jhsj

AW de ) oy e Lk T 913 3 Wb Blsnl LS 6

Ledoas |5 ) Wslall Bl Jloazw LS 3929 aus 7

pldsual ade gf aluseawl 3 Lol 1)93 Gt Ol i) Cals 8
s A

104



- Al Al sl alsial ALY Jguo ) ool Sl Sl U1 g0 J

By | @Blgs | 2| pylas | pyles Oll 1 8 | @B
Sy Sy

Al Al (bl e Auiuall Adlal) bl ) 63 1
e 45 Ay Caal Cila slag

Alall Al Galasl e dpial) 0Ll il W) 35| 9
_BJ,)\;A uu)lu

53 i slae Al Zdlly Ll Jsm¥l o e | 3
Adle 48 4 ga

a3 Aalal) il Fadae sl el al o 5| 4
i) sas o) )yl 5 gl

Al Al (o e Aol Adlal) bl ) 63 5
<yl LAl AlAE) dglaad 32318 <l duadas il glza
Aoy

3‘1 P “ :\.A:\Sj “S..

Al lad e laolae ) 2y ) Al Sl el | 7
oY) el ) 8 A3 8 @l il g cpilall skl

Llao) Zallall el B Adalad) Al daidaa sudad i 8

. el an

aa) 58 S Aol e aga) anii dalee 223 | 10

aeY) gl oriladill dualan 0L 3 5 &t 11
Lo s e G dilatia Cilaindl

¢ JaV) Al gl g Ao gie Sl A il (i e |12
A il 3 g8l mlads) llaa

Ko e 1S

105



Frequency Table

i)
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid 83 30 58.8 58.8 58.8
il 21 41.2 41.2 100.0
Total 51 100.0 100.0
el
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid 430 0o BB 11 21.6 21.6 21.6
.45 V31 o 34 66.7 66.7 88.2
L 45 e s 6 11.8 11.8 100.0
Total 51 100.0 100.0
el (5 giusal)
Freguency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid e 10 19.6 19.6 19.6
ol 50 39 76.5 76.5 96.1
sl 2 3.9 3.9 100.0
Total 51 100.0 100.0
il
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid EENENS 37 72.5 72.5 72.5
Al 14 27.5 27.5 100.0
Total 51 100.0 100.0
dgigall 5 Al
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid s B (e BB 16 314 314 314
Qs 10 N 5 e 25 49.0 49.0 80.4
&5 10 oo S 10 19.6 19.6 100.0
Total 51 100.0 100.0
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Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid By i lxa 4 7.8 7.8 7.8
U s 13 25.5 25.5 33.3
e 10 19.6 19.6 52.9
Gilse 23 45.1 45.1 98.0
53 38 e 1 2.0 2.0 100.0
Total 51 100.0 100.0
Aol claglal) Gawad B Dalad) Al aalui02
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid Bl (e 1 2.0 2.0 2.0
Al 1 2.0 2.0 3.9
Al 8 15.7 15.7 19.6
3 5 34 66.7 66.7 86.3
30 38 5e 7 13.7 13.7 100.0
Total 51 100.0 100.0
Aoy ) AR () JSUdia gl sy s sall (8 Aalal) Ladll) (3220503
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid Bl s 1 2.0 2.0 2.0
U e 2 3.9 3.9 5.9
Ao 9 17.6 17.6 235
38 9 34 66.7 66.7 90.2
815y (38 50 5 9.8 9.8 100.0
Total 51 100.0 100.0
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Frequency Percent Valid Percent | Cumulative Percent
Valid By i lxa 1 2.0 2.0 2.0
Ul 9 17.6 17.6 19.6
Al 9 17.6 17.6 37.3
Gl se 24 47.1 47.1 84.3
32 (38 90 8 15.7 15.7 100.0
Total 51 100.0 100.0
Adslal) Aaill Lgagh gty rand ) ABlad) il Sl Flyg Lagad ¢ gualaall glisy 05
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid ol 3 5.9 5.9 5.9
Al 8 15.7 15.7 21.6
3 5 31 60.8 60.8 82.4
sadn (38l e 9 17.6 17.6 100.0
Total 51 100.0 100.0
Abdlad) Aall) ki o Ll ) i) jad) 8 Alad (3l S 06
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid Bl s 1 2.0 2.0 2.0
U e 2 3.9 3.9 5.9
Ao 6 11.8 11.8 17.6
38 5 30 58.8 58.8 76.5
815y (38 50 12 235 235 100.0
Total 51 100.0 100.0
Lt (B ey Alilad) Aaill Jlaxind ClpliS 352 9 02207
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid Bl s 1 2.0 2.0 2.0
U e 4 7.8 7.8 9.8
o 9 17.6 17.6 27.5
38 9 33 64.7 64.7 92.2
a5y (3 5a 4 7.8 7.8 100.0
Total 51 100.0 100.0
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Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid Ul 3 5.9 5.9 5.9
Al 9 17.6 17.6 23.5
Gl se 32 62.7 62.7 86.3
3ad (38 ga 7 13.7 13.7 100.0
Total 51 100.0 100.0
Adle 4500 Aahy Chuali cila glaa Alslad] dadll Gubad o dpiaali? ) i) 31 509
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid Bl (a jlaa 2 3.9 3.9 3.9
ol 4 7.8 7.8 11.8
Ao 12 235 23.5 35.3
Gilse 28 54.9 54.9 90.2
8%y (38 50 5 9.8 9.8 100.0
Total 51 100.0 100.0
Aalaa e gl Aalel) Aadl) (il Jo Aual) d0al) il g2¥) ,3 5510
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid U e 7 13.7 13.7 13.7
Ao 5 9.8 9.8 23.5
38 9 39 76.5 76.5 100.0
Total 51 100.0 100.0
Al A8 giga il g3 e glaa Adalal) Aagilly Allal) J gl il 95211
Freguency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid U e 4 7.8 7.8 7.8
e 13 25.5 25.5 33.3
38 9 31 60.8 60.8 94.1
8%y (38 50 3 5.9 5.9 100.0
Total 51 100.0 100.0
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Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid Ua b 2 3.9 3.9 3.9
Al 12 235 23.5 27.5
3 e 30 58.8 58.8 86.3
3 (38 g0 7 13.7 13.7 100.0
Total 51 100.0 100.0
g ) i AN 3AS) dlend $aild uld Apsalae cila glea Alslad) Aagdl) (b Ao Adaal) Al iyl 96313
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid ol 2 3.9 3.9 3.9
Al 6 11.8 11.8 15.7
Gilse 37 72.5 72.5 88.2
sadn (38l ge 6 11.8 11.8 100.0
Total 51 100.0 100.0
uial i Abituna Ay 53 5 8 g0 Copelianal) Alal) Aul) 353314
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid U e 1 2.0 2.0 2.0
Ao 10 19.6 19.6 21.6
38 9 34 66.7 66.7 88.2
8%y (38 50 6 11.8 11.8 100.0
Total 51 100.0 100.0
L) i B HAS B gl g Galifal) Alalad) Aaddl) Gl o alae ) ol Al Al cilil) L5
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid Bl s 1 2.0 2.0 2.0
U e 2 3.9 3.9 5.9
Ao 9 17.6 17.6 23.5
38 9 30 58.8 58.8 82.4
a5y (3 5a 9 17.6 17.6 100.0
Total 51 100.0 100.0
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Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid Ualze 8 15.7 15.7 15.7
Al 7 13.7 13.7 294
Gl se 33 64.7 64.7 94.1
8ady (38 5 3 5.9 5.9 100.0
Total 51 100.0 100.0
Al g gl ol )8 AT L se by aguad! Alilad) Aaill) 48 2017
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid ol 2 3.9 3.9 3.9
Al 7 13.7 13.7 17.6
Gilse 37 72.5 72.5 90.2
8%y (38 50 5 9.8 9.8 100.0
Total 51 100.0 100.0
Ll 1Al MRS A o palial) Aad g8 AN chaaill (e agud) anli Ailes 2918
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid U e 1 2.0 2.0 2.0
Ao 7 13.7 13.7 15.7
38 5 38 74.5 74.5 90.2
815y (38 50 5 9.8 9.8 100.0
Total 51 100.0 100.0
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Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid Bl (s jlaa 1 2.0 2.0 2.0
U e 5 9.8 9.8 11.8
Al 11 21.6 21.6 33.3
B8 5 31 60.8 60.8 94.1
8ady (38 5 3 5.9 5.9 100.0
Total 51 100.0 100.0
Al ) 8 gal (A Jhalda ¢ JaY) A gl g Ao gie Claiad) B el o2 2520
Frequency Percent Valid Percent| Cumulative Percent
Valid Bady (s jlxa 1 2.0 2.0 2.0
Al 9 17.6 17.6 19.6
38 5 36 70.6 70.6 90.2
8%y (38 50 5 9.8 9.8 100.0
Total 51 100.0 100.0
Scale: ALL VARIABLES
Case Processing Summary
N %
Cases Valid 51 100.0
Excluded? 0 .0
Total 51 100.0

a. Listwise deletion based on all variables in the

procedure.

Reliability Statistics

Cronbach's Alpha

N of Items

725

25
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Iltem-Total Statistics

Cronbach's
Scale Mean if| Scale Variance | Corrected Item- Alpha if Item
Item Deleted | if Item Deleted | Total Correlation Deleted
uiadl 81.8431 44.895 -.064- .733
el 81.3529 43.793 .078 727
saladl (5 sl 81.4118 42.807 .279 717
panaddll 81.9804 44.500 .002 .729
Aigall 5 jall 81.3725 42.198 217 .720
Sl o) sl (emiQl
) ) ) i 80.1765 44.708 -.079- 752
a5 poa gl S Alalall Aagl
Ot 8 Aol Aadl) aalui02
) 79.3725 41.198 313 713
Agladl cila gleal)
Gl sall & Alalall dail) (312503
AalKilly () JSLie ) slaty ey 79.4706 40.054 427 .704
Aaa
ainall 3 e 55 Alal) Canm04
Ldae Gt Gl (5 3l JL)
. 79.6863 37.460 .495 .694
Q\;\)_AJ R Qe Laa dlalall 44953‘
s basad O sauladll zlisy 05
sk s Gand ) A8 s il 79.3529 39.873 .448 .702
Addlall dagll gagd
S50 a0 3 Al ) sl e 06
o 79.2745 38.763 .504 .696
Al deall Gl e Ll
o 79.5686 40.530 341 .710
Lgikas 8 yay Aalall
Ll 150 dadacdll Clag il 108
Aall aladial pxe i dladial 79.4118 42.367 .190 722
RARPS|
e a2 JI il 3 5509
Cauai il slae Aalall Lasll G 79.6667 39.147 410 .703
e Al Al oY1 585510
i i ) 79.6275 44.478 -.029- .736
Blaae e shae Alalal) daidll G
Aol Alall Jpua¥) lf Hi 511
L i 79.6078 39.963 .468 .702
Adlle 38 ga il g3 e slra Akl
Ll adat e jal o) 512
)l B gl ol s Adled) Al 79.4314 39.130 .569 .694
LAl 3as 4l
te Al AN bl d) 513
Jaanlae e sl Aalad) Al G
79.3333 41.507 .348 711

Syl yall Al dalead 32008 <D
Ayl
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Croatiaall Aol dagll 24 3914
Aol A e 45058 )83 5 o
sl

A A A i) e L] 5
Cpislall Al Al Gl e ladlae)
e v RER I EG g YE P )
Adkal) Aail) e ki 5216
gl e e Ul 2Ll ¢ a3
Sl ol s e

(8 20l pgll Alalal) A0l 48 12017
Jpoin,| IR Y S K EG
ol e g ani dolee 22318
Ha) b o pelindll 4nl 5 )

R Rl

Al Jlaaia¥ el a5 22019
Letudat B ey dlalal)

il & il (j: 2320
Shlae I e day) Al gl g Ao i
) 8l s gl ealeds)

79.3725

79.3922

79.6471

79.3725

79.3333

79.6667

79.3922

43.958

40.643

40.753

42.318

42.907

41.347

42.723

.045

322

311

.249

.204

.251

179

.730

712

713

.718

.720

717

722
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dalaal) Jlae (A Cranadio Guigally GuanlSY) (e desane duball die Cilad ¢SPSS aliy aladiuly
Lol e US Gles 2 Gun linVl aldl) A5G e degene e LlaY) 8 Cuny AL
byl glaal gyl Gl aleal)
t o blaagis colana¥) Gaa e 5K (63 #luag S Wl clilly Bacall dales ol Liad
S Cun Al Audliall o guss Jadi (g (b a0 LY celaall (elidll iy ol Al dadl) o V0
s (lad el e Al
L)y Aclaal) dasleall e € il Lol Alalall el o e dgaicall duall o il dule] T v
Llle L5 dad ld Alal) Zedll alisl e Lisall Lllally Lscelaall Claslaall Jigh s,
a5 b aald Le Bass Ciuay ag el auiy A5)lad) duald aed disla cilagles Gl
N Alasicad) )3l
ElassS W ¢ anlaall Gebdll Gl Joaa) cdlalall dadl) : daalidall clall)
summary:

This research deals with the impact of the application of fair value accounting on the
evaluation of financial assets, an applied statistical statistical study using the Spss
program; The study sample included a group of academics and professionals
specialized in the field of accounting and finance. A set of questions were answered
in the questionnaire, where both the arithmetic mean and the standard deviation of
the study axes were calculated.We calculated the validity and reliability coefficient of

Cornbach' alpha, which confirmed the validity of the questionnaire, and we arrived at:

v' That fair value is the most appropriate alternative to accounting measurement
because it takes place in an active market dominated by perfect competition,
where the exchange takes place on a purely commercial basis.

v The majority of the respondents stressed that fair value has a significant
impact on accounting and financial information, as it provides accounting and
financial information based on fair value with a high predictive value, as well
as honest information that gives the property of comparison and performance
evaluation, and this adds quality to contribute to rationalizing the decisions

used for it.

Keywords: fair value, financial assets, accounting measurement, Alpha Cronbach's .
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