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Abstract

The Research Paper Addresses The Examination Effect Analysis Of A
Set Of Factors Determining The Profits Distribution Policy Targeting A
Sample Of ( 03) Algerian Economic Corporations, Over A Span Of
Time Stretching From 2017-2024, Using Panel Data Analysis By
Addressing four Financial Variables Which Are: The Percentage Of
Dividends Distributed Per Share As A Dependent Variable,
Profitability, Liquidity, Financial Leverage, company Size As
Dependent Variables, The Results Showed A Significant Relationship
Correlating Both Profitability, Liquidity And Financial Leverage With
Regard Of Distributed Profits Percentage, As For The Other
Explanatory Variable, Company Size, It Has No Statistical Significance
In Explaining The Change In The Dependent Variable In The Study
Sample Institutions.

Keywords: Profit Distribution, Profitability, Liquidity, Financial
Leverage.




:CJL)J:'.’:.J\ d")‘éﬁ

o Ol geadl
ieia)
I Sl
II AREN
III PEICEY
IV Syl
VI Jalad ausls
e
g Lele dadie
T g Aled adlly g fadl LY 15V Joadl

3 WY &g olw Jgo Tl goalis 1 JgY) Conall
3 WY s Al pagde 1 g1 AL
5 beﬁ\ tF Al Jsd ral Al
9 LY as Al ailax te il Ll
10 LY ag Lot dab 1 S o)
10 LV s Al ol oLl dnzg 151 Al
14 laziol L ALY as Al 1ol (ALl
15 ShsF LA AL s Al el ULl
20 N Bl Sl B b (B L)Y as Al (I Eoead)
21 CIRCR TRV Ry N e S N PO S
24 WS e b 3 ALY s Al ol L




28

sl I 8 ) s I el

29 Ao
LY g dabw e B350 Jalgall S fuadl
32 LY ag S g Eoll
33 Ay 398 1oV Al
34 ) 30l g ) g 09358 2368 1l LU
36 Jors g #356 reE CALl
39 LY ag Al e 33500 AL Jalgall @ S Coenad)
39 3 dad) Waadl g 857l 22 1 eV Al
40 Slagg) el 5 gaid) Jaesr gl ALl
41 Gdeli) 35ully 459l Aeledlly dm L) dylatin) o dll eI Al
43 WY ag Rl Ao 83501 Byl Jalgall 1IN Comall
43 Olay il g d il Slalnd) 1o
44 Blaw) 3 ppledl Sladgsy anslll ol ULl
45 AW Blaw Y Olylael 5 oDzt Al
46 Ao
ZLY A Ealw Olsdonad Bewld Lulyd 1IN fuadl)
Al deyg B el SIS e Lo
47 Jeoudl (B aaadl bty by P> [REIN
48 BUN Ul 23U peda 1531 Al
49 ASL BU ol 230 gl Cll




51

prid! bl 3 g0dly Ayl domgen 1 SN Coenal)

56 Bl Aty Amgald 1 o1 Ll
57 Ayl Sl rze 1 W) el
56 el Z 350l ks 1 I Coddl
56 iy ) Ol il a5las) dwlys 1 J eV Akl
57 Sl B ULy 23l s ol Ll
64

F Jebds #3eadl pum re Il Al

el a8

.dj\»b,d\ dos®

57 bl o alas) s | (1.3)
58 ol Wlpane p bLYI Bsian ) (2.3
59 Ay lll Ziall B ldame S plisnal il ) 230 s ] (3.3
62 HAUSMAN L= s || (4.3)
63

) A Bl O 2308 plisaal EN s | (5.3

W




G At miY) S ol e e WY s Al o

D e il 8l e L L Bl colaBY) Glisal Lgalss
Lhi e 15 cladl Jll Jel ey clgpaalisy dusall
Aalall Lpmanl) Ciyla e DA 138 3y LAldiall auglly sl
Se sl ) b e dilad) (e (peabuaddl dalel)
Latlinly Alle Culsa Bae o) 0)50 oA BHY) Galae (e Apas

Sl sl s Ja

Alal dssall Byaal 5 Jidad o ayaill LS AlaS) adiey
Dol il chdsad)l e dlea ) Tolii) @y, i)y 4l
paa G ALYl )l (sgiey dpatill BNl ) jEiuly 638 giall
G oeeh WS ldid) Lyl cile s piall Llsail) cilalgay)
Cpaplonall Toe i Gy CANRS ) (paiiad) CDLuaE ) 13a
s b el JasS Lygs dejpe )l (o Jpanll Juad) pguinad
Sle Allandy ~lyl Baaal Z LY L) sale) JAY) (aed) Juady
ol yrs s DA e Jyshall sl

Wiy (el epm b Wal 2LV as dulu J kit
G e Gt o el oda 5)8 (saay chuiall oLl Aaliall

i




.
“ . -

Gaiipe gean QD Aplaiin aylie Cjig Jla & L Jld) () 26l
(Dl ey (e Yo L) sale) sai LYY das Jlad) 3
pus OB GBS Nl 88 Y sagaaa dpldiuyl el cils 1)

Nezaalisa g duspall oY) HLadl as) 28 ~ L)Y

S el Slae¥) gps LA 38h o sy ey ) ddl)
Jusaill 485 (ofy Lagns ¥ cazsl () dgall (onai (3 Canglinnal
Cania sl B el £ Uil aniti pabaill Gl 8 daala o aslal
RSl LalSs L shad) 1aa 3 Lauls Slele JS5 L) (3l
Jisall LV Llaay) dwwsadl clled WS ajlall Jyoal
Aanla Jise jobiae e alaie) e Yoy Lelalis

Lngliinl ChLE ge i aBlEl LA 1 Clada sl

S okl Kar Y duay QL) disall (g)F sty gl

B gl Al (3 e O Y e DS LY g Ak

Sl sl dlenplie st o sl 538 o il IS0 ey
(S Bl B e o a ) agiad) M) g8l A

&g ) AV chlieY) e e dla (Gas e e 35l
el el il e Y A Aubis aad die Glual
& Uadll dxpds cAlall (BlsusYls SN Jand dadiiall (pil gl ¢ adinall

<




G L) lse by dwngal)l aaa chgd) 48 Lin g3l

Clally sylaldal) Eus e e laall dalad) lea gl

saine diee FLY) Ay I (e Jead dadine dalsall s2a S

A W L) e Blal oy Ghy Wlg ol (dsda,
Jh b cdabliad) ylsall e i) 5alEals ppealuall Ly (iai
8 ) Dlsgall (o2l 13gly L haiuly Bpatie dylaiinlg dpudlis 4y
Ll Ledg ks Al i) @bl ae Sl Be dagys Al

LAl

:@M‘g\—Z

gy sall D) & anall 134 2K e sl asE Las

& Al @Al 8 ALY s Al Bulu! claadl s L
A3jlie Agyihall Al 8 claaaall eda alids (oS il days

05 ) shaiall Adlall (3)gu) Cild Jally
O Aaspdl) ALY (e Aogana i) J3ladl) M e il
g

Sl adlls Agaudly LapyllS) adalall Jalsall 586 2 L1

2 Y1 ays Al e (48,80 aaay

T




Sasailly Sl (ls 7LV ays bl Gn D & L.2

sl 8li-3

Shall Ay (8 dapaall GG Gn F LY g Slales culi @

GIHEN ams of Cua Al Ledgly Ledalis dapds CAY

Juadi Lty ¢ ppafinnal) 38 3l aliine JS58 # LY i Jualt
Jgliial (mleY e Ll )il

Cras ~Ansnsall BRI Jalgally oS S8 LY a5 Al il w
axng ol a3 saall Agundl danyll (s5ina tdalsall 038
LSl

Jals Sy dasadll ()b Gy Uals)) 2Ly Y1 agyss sy Taii
sl Glabidl e Qe 235 Y a8 ) 3 Al
Aliea) 3)Linuyl aliall ol augill Jalad s

daays 8 dapadl ) 8 ALY Ay Al Gl Calias =
Al sl Gl dgmysdesiiall Joall & Lhalai e il
alaill Ly Adaall AW (Blel) Chaay Adlally dpalaiay)

il alias e Sul

: £ g gal) deari—4




& Angall przmlsall e ZLOY) ais Al gadage dadp
Sfiall seluy Cagn Auludl 038 Ly, J6IL 5 20 5)aY) Jlas
ey fimy 5 7 WY1 s Abind sa0aal) Jalsall aa) e oyl 8
Ml daS 5 Aalady) Gl$al b€ clbagiil agdl Lulul
o oM Jsaill Jl b Aald | dishall gaall e 3jise i
Gl Al QB 8 Gy el culS )

:gagall Cilaai-5

Al blal 8 Wjlay) (e cilaal) (e dlea ) duhall a5

S leaals Leelsls =Y g dubid dlaill aaliall e cajeill-
Asall Ll Jeal)

Ay S s o WY) ayei Aulis paad 6 3l Jalsall e
Al

ey cAasall Aol Aaills oY) ais Al (D) A
<l A8 agadl el e Lyl

Agyihall Glusal (8 7 Y1 aysh bl 4lled (0 apii-
Ologall 3 Al aila el Gluag iy m Gadlail-

A3sies Alad 2ol s Al A e




Gaalaall daliae o Il a3 8 oY) st Al 550 Sll-
Fegall I Jysaill cilalsalg

tdou)ydl) dgaa—6

Ll Z LY ays Alad sa0aal) Jalgall Ay o Cand) 1aa )
5 Pla ¢ Jihall days b danie ClSHE 03 e AsSe Adlsde
SoslaeYl @liyg 2024 dan ) 2017 e (e B die)
daalall JiseY) clyrs Jsaa ol Gllua Joan alal byl
& Ladicls el P duhall die lSall )ay) Gudae )l
il Y Ll Wl ally (calysiall) delsad) o8 aaf Ay e elly

Al el ads Al

) gl g grgia—7

o LAY 5 salal sty paasall iln calide AldY) A
Mie V) i dadinall iyl daa ladly dsglaall A SY)
oalehall @AM Capagll o Sy ) ¢ il bl meid) e
leiy Aol Bl lilae Jidat 23 ey ddidall Zalaiy)
s Al Adadiyall Cayyleill aal 2y 3 gl 138 adiis aa
Aahpal) 558 DA Legin ADMall 5 jpusiall 2 dlailly il ylailly ~ L)Y




S sl e 3S0y edlly ¢ oS bl sl slae ) 2 LS
Aoaliai®Y ) bl (e L) adid Lpuld z3la PIA (e il
siisall Jalsall mans dal e 1385 (Ailal) danldl) ddnladl) )l
Op i il il 23l alasaul @y ALY as A e
Ayl adalial) bl ae dpie3l) Judlad) il
D8 Y Sl el aladiind 5 a8 clardual) S dwally L
Guamadial cVGE 1S 5 Lie dualls Ayl aabadl e Sas
s s ydladl Alall @l o)ygSall ilagyhl s el Jiluyg
Do S A ol A dadi) B LS el onsa 3yl
canll g smse daad Lild e ) Glaglaall 5 bl pead (LaY)
2ib )Yl eha) s Al 23l deadiaall sV aaf o

AR L) b yali-8

(Khaldoun M. Al-Qaisi and GhassanM.Omet 2010) 42 .1
O ping
" Dividend Policy At The Amman Stock Exchange , The Stability
Issue During 1995-2005 ".

Ay GlE ALl e Al aghiin) las) L duball oda i

syl DA )Y 4 dabad) cleUasll (Lo dulud) 228 45)liay deslusal)




idea ) Auhall clags (Panel Data) cilily sl ((2005-1995)
fU$ o Bfise Glulis & daslusad) 150)Y) SN o Leanl i)
Aediall Joall 3 e (e J Aphin) A o) e laly))

:0lsins ( Mehri et al, 2013) 4u)s .2
'Dividend Payout Policy, Investment Opportunity Set And Corporate

.Financing In The Industrial Products Sector Of Malaysia"
Sle 3Gal ) aaglly dg)linay) (apdll i A L) Auhall s cdo
Gaiel s L dle s 8 dspaal) Leliall @l ALY Gilags
aaxiall adll stV z e Chendiuly st sl meiall e dufal
pll Lyalle dumysy (A dayaall dpelall CIS,A (40 45,5 62 (e 435S L]
o2 g cilag Al mlll aal e S5 22008 ale ) 2006 (e byl
Dy 2 WY Cilagysig Aplina¥) pasdll o g ) il asa AU
GOlagys Gl sylalaally Jual) e silall Jaeas ) ad)ll (e JS G ol
an
:0lsixy ( Uhandi et al, 2013) 4uls .3

"The Effects Of Internal Factors And Stock Ownership Structure On

Dividend Policy On Company's Value [A Study On Manufacturing

Companies Listed On The Indonesia Stock Exchange (ldx)] *

Sle ae) Al ISy IRl Jalgall BT Jalaty Ay ) duhall cabaa
U 5 e 530 Al 380 A8 e Lty L) it Al
alls AGA aaay el Gl il Jolgall i 4S5 ded e

T




JSa i Ly cdld) Shladly sl e silally (Jpa¥) gais ¢ W
g bl Cilady sall agu¥ly Aaeuially ApesSall LS aeud) A
ASy5 164 aanaes ¢ (IDX)lwsisl dmyp b dapall Leliall @ilSal)
Lo saiaal) syl DA cAlsball clil) 31 aladiuly e 55 lad) & Cua
Smart PLS Gauki PA e clibd) Jddas &5 ¢(2010-2005) o
sy all gaml) @anll of bl caadl o(Partial Least Square)
e Al Aad o oSl m LY s Al o il Led ol 45540
SV WY ays Al (laany Y ASA anag el gasil) saxl) o ey
Al o (815 45,8 dad o Asldl s o dladl i Y AS)0) A
Sl il s ¢ LoV ag Al 203 Layll o e g ¢ 2 LY ays
4y ¢ A8 Aads LY as Al o L L) Slalaaly Jead) gai
Loy A0 dad o o805 m oY) st Al o e sSall ALl i Y
AE ey F LY Gledie o Sy Slay) IS Dsall A4Sl S5
BN O G el ¢z WY ag Al e i Y 8al) s
¥ as b gl AE e sylaill dpusall KL Jaa 45,50
Dl JS0 45,4 daf e dnla)
: Olgins ( Kartal Demirgiines2015) 4wl .4

'Determinants Of Target Dividend Payout Ratio: A Panel Autoregressive

Distributed Lag Analysis"

& e Zll asl Aiaid) A e i ) Jalsally Cilaaase duay




dalad 2 Cus (2012-2002) 3580 8 e delia Jlae (4 dead Sl
Shlaally sailly Al guadly daplly dileiad) Jalgall JaY) dlyslas 5pmd il
A sy 3l sl 7 LY ays A e iyl Bsad) Cilxdgig
Gaaplly dagpall Jalgad) 55 el gaall e al ) gl coldl Cum ¢
Jalsal) o Gan (B r WY g A o S IS SN Ay sailly
L o dflas) AN @ldy dplay) BT L Gpul) Dladsig Hlalaally dalaial)
DAl L palll gaall b L gl of @y N AELaYL LY e

WY as s e aea Shanls sy

: Olsins ( Faruk Bostanci et al , 2018 ) 4wl .5

Déterminants Of Dividende Payout : Décision : Adynamic Panel

Data Analysis Of Turkish Stock Markat.

ZWY as bl e i Al Jalsey Glaaas diny duhall oda s
3855 106 o Jads Ll Jpiidan) daysn 3 Leaged Jsl 2y Al Syl
i) il Giglul alasily (2015-2009) 35l DA daysd) 8 3
asyadl Aus e aldeYly ( Dynamics PANEL MODEL) 4l

-(GMM-syst) desrdll

& A chendl Aglaa) ANV g3 il sy ) Al ol
A8 ) Al g AKL) (5ia e ASal siley bl alall 2 LY Cilayy s

3ms o WS LY ais Al 38 aaay Agudly 4pjaall dagll




ipamgp acy Cpaaludl Gsis o dilally LY Glgys o dulagY) Al
Gy Adlall 2LV Glayys A o AplalY) WD)y all gl i)
LS ALY s Guilad Apasd ac X Gilad) alall # )Y ey

: Olgiay ( Thi Thai Ha Le et al 2019 ) 4wy .6

“DETERMINANTS OF DIVIDEND PAYOUT POLICY IN EMERGING
MARKETS: EVIDENCE FROM THE ASEAN REGION”

oles dalas DA e 2 WY1 235 Al Claase (& Cand) 2yl 228 i
2012) 55l s Ll dilaie 3 2850 Glead D5 3 Adle ye 48,5 226
G gatlan BT 8 Gaall B zila gl alasaul (2016
WY Gl A e gl Jales

b o Aapll Gy AVS @l Aoyl ADle agag gl oLl
Slapy e Ailas) A3 53 ol 53 W pall Aai oy Y1 s
Gaihlly el ol @Al AN aas Jdale amd Sl Qi & 2LV
Coell @iy ) Bl W) s bl Je il L Aglly W
leall e el Aoy aaan Al gl 8 clal of dalaall s il
WY e el ads ) Jad o piinsall

tCaal) Jsa-9

& Al Gliwsall LY )8 Al Glaae gaiage dalledl

AUSEY) s Jal Gag sy s2e Slie¥) g 336 sl da )y




la sl Gale dadiey Hdgrse Jyemd DG ) Aol apudily Liad 50354
p Al el e dale dals
WY s b aally gl SUaY) 0 gY) Juail)

pos Al gl Yl Gae J daadll a0 8 L8k
Js¥) amadll ey cdialie B DA o gaasall J20aS # 15
sy L B i) s 2 Y a5 Al Jea Apull s lie
s Al G Gl Gamall g 2 LY ey Al daplha
e Sl Bl laasd I ~ LYY
Y 2 b Ao 555l Jalgad) 1 SE Juail
DA ez LY 2y Al e 355l Jalsall Calidal dapads
2V as bl ) OV ) U Cus Caalie 4D
sle asall il Jalsall ) U8k 288 B Canall ageady W
S Lk i Al Gl Gaad) 8 W LY s Al
WY g Al e 5all Lnlal) Jalsal
Zasal Auly 8 dianads & ¥y GIE Jadll Lol Juadl)
V) 2 Alad 355al) Jalsall daat aDA (e Ulgla (1) il




LY a5 Al (5 ks
aud skl ey J Y Jaadl

:Jol| J=al|

CL-U‘Y‘ ) o3 Aus :
&5 Al (5 kil LY




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

: ; i -”
e & Al palsall e 2LV ash duls s
Gl e 5 cppetidl Gl Je € G i Cua, asal)
Gt & Al Glagdliud (e bulad 135 dulud) s2a a2 Cu,
Aga o atll dlell PA e (paalid) Glalial 408 Gn )lsil

cd) A e saill Al aplial Jisas s,

goase igall Jlae (& Cpaleadl 5 fialll e el J5li 28
& Sl aelis alpl sae ekt DA e 2 LY 2y Al

cnall 13 3 Allad ) 3l

pralsdll aal e 2 a8 dubid (LU LY sy Yles
Slo sVl aps il A4S agdl dheaddl Auhall ans
el aa e il aallal) il il clia) il

ZWY) as Al e el Jalid Jeadl) 138 8 Jslai Gl
oY) Cindl Ganad Cua, il B0 o cgcall Ll 1
SO Gl W ALY s Al Jes Ll amlaall duyal
U@k Gl Caad) W ZloY) g dub Ak ) Gk
2SN Gl Cilumgd dl 2 LY s Al




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

WY s Al Jea Dbl alia Y] Giagal)

Dl 335y ) il el aal 2LV as JhE ey

C LG e bas Lgdany 5 )
3gls, Il Jlaall Jlae 8 4aa¥) 22l aaliall Jans dlae i

Slo s zWY) as duls asgie slacy Js¥) calhall Ganads &
L 2l as Al JET (aje 48 2 a8 S Calladl) (g5
WY a8 Al Lagial (aiad N b
W) s b aggda 10 Y1 qullaal)

WY gishs DDA AAY Gsame b F LY Ay Al
sl 3 lylaiad saley Wjlaia)
A 8 Al sall Aubudl o i Al clalud) aal e o
5 omatldll 5 Il pe A e Alid) oda (ulSa) ) ddli)
lase o LY as Al a5, ) Bond) 8 pgudl dad o
Slo leays ol LY 5 slata) 5 3l ~ LY laie aaas
35 88 0o WY s Al el b 5 aalad) Cpealidl
Jlsadl] Lpaal) Zalal) o 3500 ety a6 Al Chlaiiny) aaa e

Aulys— 2opedl 3 ) 23Las¥l Slansll (3 AL g Al o pladl Ol T ke 0435 1
! 8522010 ol st alsyg amalsr Ut alst— 51l sl gV} B e gk 50 2L

3




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

Ll agad) Alea Gpedlsal) Laliy) 5 4558 pan e g Sl
sdile 5 Il Gouall 8 aguall yrw e 53l DA e

ot = WY1 438 Ol aaay Il Cilgay ety Load

5 e Al 4 Y el 2 Y s dddee ol (g5 bl
oaxll gy 5 leSlle 5 ASHAl By apdaed 5 gl A gl Al e
S el ) sl ddeny A L) Gl gl A gudd) Al 0l _AY)
b WY aysiddes (8 i Al Al Ol ol aseal) e
SV Y s Al e aags S Llall 5yl A Asdl-
uaeS laaldie) Chag Aiaa)l ~ )Y s (e S 5S) laial

Shiie Ghlaiindld all Ciad 5 Jew oo

Popmand ) agardl bt g agad) Slle (pnen lusall: AN Asdl)—
WY e S Sl e Jpeaall e b Cpaalial jlaa-]
pgidune b axdi((gla Jad)dle JE Y de)sal

G ki eWea 5 55l JlseY) Clanal 43 aa 5 pealuall HLS2

:omshia WY g




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

Blall Jare (e €1 3500 8 L) e sl Jase S 13-
WY Dladia) (psliady Alall o3gs peild Gaudl slaiiny) e
Jara (e sl 25500 Hliuy) e ikl Jare o€ Alla -
WY aysi Juadl gl Saully Hldiiny) o xilal)
JIsa¥) J) e ~ LV ays Al 580 a0 W G 138
e el 5 am DA e Cpealuall 5 sl Cidag ?
A LY ast Ao et Uiy s Le P& 0
e Y s Al iyl

panl oy Lgsmngar S Aiphall Ll 2 LY ayst Alas e

5 omealud) e ayaill W ails ) (ilpall aey ddlall ~ LY

Pl 36,8 B ojlalind dlay 5 Sing il

WY s A JIS 1 SE Gliaal

ShieY) e 30 G i) e 2 LY s dlee Pla
5o padant BN 5~ LY aygi bl IS Jlgal g 5, ol
S WY sl @yhall e aaell @llia g 4,800 8 Gaed Lsal

160,159 201600l SIS0 b 35 oS, s JT Ll 1y5-2

Sl )13} - 3]

o2 2017 G ol bl (3 el 222 By LY g Rl (gl dale b ez
ekl Ul ol yol) 2l agslSYL U 5y sale olllass

5




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

s Aty Jalail A6 @llia o) Lass Wiy DA (g Azl
Silagygill, gl JSG 8 lagyaill i) Cilagysill: & 7 L)Y
Pob L L) Byl s 5 Aniall

:Aga81) Clag ) gill-1
Pl DG ) Slagisl) e sl 1 andy
AL LY ey A Aalps 1.1

Al et lisall 3008 # L)l ilagys ad e Aubuadl oda o5
A 4 Jaxt 3 A Aleay L) (e A

:daliila Chjﬂ\ &8 Abpw 2.1
ey 3538 JS 8 Hlall LY Gilays ads e A i) o3a
Baliia g Adaddie 7Ll g Al 3.1

Maa oS8 5 b 2L Gl ady o dulud) oda a8
oo lel ZWl 3aan gaa Glagysill oda salyyy ASHEN agf 5 dumddie
Aira Ayie) b 8 dgalall Lgaly)l
gl JS (b cilay) il—2

t oysn gl 1 sy




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

Gleyygr adldac) e Y ?g_fj\ e e el glae) L daly
OA ‘\ﬁ:\Aﬁ \A R..\M..Lj klil.u“jjﬂ‘ b..l% O.A ‘)A:..\BA&A dS k._l._p.a_.i \\\'.ﬂ.fj ‘2.:\3'\

4,45, ageu]

Y cpealuall o sana agdd aisi ) Glawga) e uaall el
Glaliia) dwgall @i o) Qllaly ehal) 138 40088 Cilay)gh 283 (e
oz WY e aall Slatial b e S IS5 Baiae 2l
oo sbaels Apldind asd led 06K oS, Jial 3 clblal (<G
A gl A8 pual) Fail) alits) ga Aulid) 23] Appasall SBYI
5 BRS A aenll el dadl) adif e dugal) Ll L
gagsl oDl (b e Bl Gppatisall (e 200 il Lgae B4

O 5 Agpall dopnd sy dy anall e gl Jaa la Glls
dusi aale JSI (68 Gums Cpadlial) ASle Joaedy a8 dilenll 028
pablaall 3551 eyt gl Slaa) e 5, Gild) e S

Al el FLY) Ayl AT Dy sl SlEE) ey
¥ A eV A8l sl g IS Ce 0 ehal) 1 Al

sy, gl Apansy) Aailll iadh A (e deansiall agad) 20 3345 )

722&420039,@,0 ‘ai)u\.;g.nﬂy\ (Cgdd u}j‘h ;.,:..Q\ = polas L_;‘:J‘j' J:L.LA—Z\.:JLU FIEN TR V':'Mf,l J“\;.»—4

7




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

salyy Glal g Jslaill 8 Digye agn) clac sale Jiadl 13 alasi
Jlasly 3 agud) 22e 30k DA (e el gaeu¥) e illal) b
sl agll Glagysi pandd ) o dleadl @il Pl e dsnyall
33L) (e dalgll agudl Gilayys @l ) o), Glagyall adie GlE e

AleaY) eyl e

Cilegysi (s age) LS G 40l @llia o) ) 5)LaY)
s dulad) ki deay 0o oS AL Lalll e g
5 Aasad Ay agnd) aysi el Aalaall foalid) () ua, b
s o G b peedl 3 Ll e panan) e Bl ppde
el 0S8 e 2Ll s el e Ledia oS JB ilag s
: RN (ugSaa 3.2

e Al Aleny duuall ol (B BEEY] (usSae 388 (il

ped ) ) Tae (el o Bl ] (0 et LS 8 5 Laged
soell Lol Aadll 0y ) g g JeY) danse Ayl (S
e e Aiall W JGel ssie o uns o Cany ¥ L
pial Al el GEEY] diph yded Gl pnidsy g)) g




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

sale) () Cagplall pamy 8 8 AS5a Ll 8 agal) eyl Bale) 42
o Lo BIA ) 5055 e haY) sda Jiay Lehral I leagud o)
S a0l sl

dal Cun oY) sl dbadl Ghl e Al o3y
2l il Jleainl o () 58 leagnd Aiall ohd sale) dleny
Lola ) gap GlelaY) oda Jies  Alglaiall leagad olpi 8 Ll
vel & Wlaal Gaw aend 2 Ble 4 5 L aell e
o 1R s dagiddl Geull e gl a8, okl ol Wshd
o b DA e el iy 8 5 AT aiue I8 &l e (Dley)
Dl 134 ) 5 00m jran 5 agaed) e 23 lialliall gy
3 LS badme 558 (P Gaud) b Sl el (e T (e
oo G s Abagid) agull ehd salel e SN 5 g)al dayh
5l Lol JLels ae gl Llee 6 Lusssall 3yla Ja5 DA
S5 mee Gy aanind DA (e ppeacas o hal Lausall s
e Gpaiiaal (s Sl dgalsal chal) 130 duuiall a8 saledl
sl died e i Bsnd) agad) e IS 1Y) ) dssal

2 LA Ll cilay 3 i 3

3202 2009261 andall (03,31 capjsdly 2l Lol ls W GlsY) sl 4k e

9




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

shak duwsdl By a5 Cusy dae il Glapally Lol e

Aaadll Gyl e Loage 13y, Slaiial o Jlie o deliay cilay)ss
Sl el Ala & Sl (e pil) 13 ) il ol Cuay
sty e Qlaisill e gl laa (Sl 400U Al 485 ae
e S B iy 2 sa sl sl o) Gy Cpealuall sal 4

Lol g ldl 4 cpealuall 4yl

WY a8 b pailad ¢ Gl ikl

S 5 paibadll e desena ZWY) as Al Chal

e 5 Clussall alaea 4 el
e hlae) Glayall Gy 2t izl Jee (el Lgd clagjsill-
o on o hyi ADle dllia I Auwsall J8 e dlisall ~LY)
Asusall LA (e axad Al A3kl duhay Sl (sa 6l8 85 () prial
il O ) Jeasi A cpealiall Al Sy () Cilagysil) gl
Aainall ZLY) (gsie o alaieYh Gl all (e dhagiue G 2aa0
Ll WY (sinne bt 8 nill Jady Lgiad & s 25 8 Al
il & palii ae Glagyall 5 Z LY Gaoal LY i ellyl L

# 3590,2016-1999 Jw g B alys Gnsll 2 e oUT 5 ALY s 13, S0 (sl -°
96 o 2,2018-2017 aed 10 pslall 3 7olld 53lgd o olllaze JLSanY okl

10




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

) el Ssdalm sae e ZLYL A5lie Gilagysill s o
058 Wil Gl gsie Ao chpall gl il 4] deag Wl
WY b Alalal) cfyskaill Aliass

e Claat ) 3588 Cuat Y Gl Wle )i cilay ) gili-
degana (J Glayall dad Jaaad e Casad) 18 dgrscila)gill 4l
Gl st o Lol ade (e dagell asd Leie Jalsall (e
Sley) dam ded 3y it e Jeall 5 Adsa) clpall g el
.Qtﬂﬂ\ . ..~... O.C

Gl sl Al o Logae  dewaipal) Slia 850 ali cilagjsil) —
B e ABiad) LY e Aldlu iS) ety cilagisill Geali -
Lliall 5 lhlayys e adyl) o Gluwsall Jeal Bl 130y 2 Aigal)
oo Nt J81 byl o) Gl e daed) o jedal Ny lalgiise Wil
WY e e clayiall 8 aSa L oS Auall 8 (e 2 L)Y
o WY as Al alias 1 gal) e e gl A DS
& YIS dalse 32 @l 8 ) aags oAl A
Oligie & COEAY) I Akl Gluwsall il salll il i

11




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

5 sl e ALl 2LV 5 bl e diag i) (i)l
T sy Aevall 48 gl Cadla)

N 2 Ao dagda AL daaall

5 Aglnay) cilubidl 8 Uleadl) aal e 2LV s )8 e
s omalll Bl e ue AA) dad e i Al Al
5 wlaial o) graalual o FLY) a5 diadl Ll Caledl
O LS, satll 8 aalisall 5 pil) Adaiil Josail HaaeS lgalaiiia
icysal 7LV Jea Gpaiial J8 (e ddbide i cilgay clla
WY e S 5all ASal aysd, Jeiall A JW) ) anlSag
e palidd ade iy ez e JB A lada) e
C WY panads dlee duhy Bl Al alaa) (b Ls (s el
b padpainadl ALY 5 Glgysll on AN LgEan )
+ DLl 3 51 A8 gl dadll aadans ) (ga58 AN a)sill

TN 2 A £ 15) Cpat loal) dmidag: Jg¥) qullaall

sadll P e el LY s Al et s
JSLedl Lo an Al dagl 5 A Al dabid) ALyl

C™aadi elSad] ) YLD By adaat i Al sall

’_ Aswath damodarna ,pratique de la finance d’entreprise,op-cit,pp:454-459

12




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

S el asll slad culiiaal o cpllall agud) dlea 5 o il
Aad el liiaal # )Y

: Ot sl 59 ) £ L&) (A Oy peaal) ) a:Y]

o et e s oL AW il ekl
PP e b Gy 5 Gaea bl
Lhall slacl JW joad) sl ey ldiad) Al —
oe Sy G adecyras oo JIsad) o Jsanll 5 Gl
Loliad) Laladi) addisy AeSay 20iiud JlseY) o
A L (80 A apliad) gLyl Selaadl Jal
Alexiveal) 3)fsall A8 e e dasa
Sl (aly 28I) 3 lsall A8SE GadAS :ygall) Alp —
(Jasaill IS ¢ yoal Y AalSs
) bl Laml) Glaal) ae glaasy dagally Hlainy) (o)) o)
AN Al gl 8 L] e lgle Joany o atlusd) pd gy
aged] Aadgiall Apaaill lBall aadyy AaEl Gl oda el
Gl iyl e xlall) Goud) 8 <L Aoy Janey salal)

e@_ui G Wl Il Gead) 8 Goydiiadd) degane B (e

34 o 2017 sl olsl Lo offy Jisad) labs S (ol das —

13




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

Ah ol HIY) Odae o s Gonll (G pgad) Ja 23a3y(3S,40)
WY layisi 5 Jisail 5 leiiuY s ddleiall Al of dlal) i,
O ALaldl) Ala 5a LYY aguda o) Jlie) Jejaaly cly o6
Slada) e bl ldid) gl 5 oyl Jae Al 2 L)Y A
A a8yl bl Ll Dl (g5 8050 3)a) (alaad = L)Y
Ons ALY syl 8 ldam s 2LV BlaaY) gu il
Bpala Bpass JO5 3 cpealad) e leayyss
(Ao Al B Asjsall LYY Ll

crad Wy 5 AS5a) A8l G Jeadl) dagn UK 4k sl
oo ASL) sl \gilat ¢ Ll 5 SN s 3ol 43 Cag yall
Aphs gl by Gage ) Ak oy Lo jeha & ey el
P LA

Osedlual dlliay laxic 4l Z LY aysil ASQH z3gal
g5 Al A B @i aladiu) ey aeils ST s
il pass dua OS] Gda G Geeabad) ki L)Y
2V e ST agdl 2L s Sl sl Grealuall GfANS )

A 3ol e sl 2 WY1 asl Ll 13 S My 3iatal)

s 145_.2016/205.4)

14




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

WY as Al 5 o iy L5, paisall Conazal) dgleal) il
st lsal) 89 5 arand 8 agany Loy 4S50 Cilaal ¢ g 8
O Y Ol 5 (et lusadl (g e ASS) AlSS, calin) 2 13a
led ALl A S8 SN (mmy llin,agild as 0 (rea Ll
A iy SSal 1ag(AleY) Glanal) Gpealusa) (e L dgal doa
Sba) ) e el 883500 e a0 AnlSa) 5 Ll (e sl
oSy (Al Cpealiadl aaas Y clal Bsat e oyl
ol Gl dag Laad(Y) Claaal) 3a0 o8 4 Al
g Adlie, AN glpa JShe aelai pealuddl o Alladl
A 8 Al
3asa (O pilue dla dllia GBAK dpylail Ll jUDU e
dpnal) paSlall Bia3 M LoY) ais Al 5 Agal) LaSlal
COASEe (ge 383 5 (e Gl 5 aga] Ales allas )il
O e o Y sl dnewsal) Sl il @l )l adde 5, IS
idles A€y cpprall 5 agnd) Aes On plladll Cyliai lgd Jiy
WY as Al 8 550 L 058 Ol & Y Desall LSl 8
O Al fipude (i 8 Ching luhall e aal) G Cua

Ble ssmm @8 IV ALY a8 Al 5 Gpuwpall 1aSlal)

15




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

K5 Al ZWY) Gl s el LaSlall Baga o Lok
lagin AauSe ABle dsag
14 i) AgaSla Bagad daiis cilayjgil) Auda b
ade Gyl ol Gl daci ) oY) daad) s
Gy SN A el Gl dpall eded s Aagll Az dll
2 e Aaally BlaY) ) sher Addiall dasall 4paSkal)
Pa o dpaddll seallias Géad 4 D) dal oo leys
e e addll adilly agat liiar Jaal g IS Leayys
AaSlay paat Al GlSE) Gl Jlidl b aga) dles mllas lic)
Gt 8 Byal) dpoail) cladnl] Platiu) g pae aakaiin Y s duiba
Al e loaea¥) lea o leayysh o il dnaddll agallias
WY Glaysi 5 dasesall LuasSlall 339 o Ll WBe A ),
1Al dgasla Baga 8 Jpass clayjsil) A 2

Al o Gloas oy didl Lpasty Apaill 2 e Gl
5 e A coe bl Gl e saaly A 2L ays
WY g Al Gladaca il 238 (sarhe LS gy Cavag
el Cladi Jo € I s AN QS pankas,
Jany Cagus 3)12Y) Jlee] o Allail) 2,0 48 a2e auiay i85 )Y

lealating] ghosaS e bl 8 dadll Plaul e ol

16




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

235 Andiyall Apusawpall dpaSladl )3 S AN 8 Laigyz Ll cilay) i€
Gile g pia (A dpaall ClEN]) A0A%0 8 ey BylaY) Gl pal L) e
Dl osalad) e leas pad 0o dli e 3ol @i
Gilagysis Aauiall LaSlall 33 G Aae Do i Al
ran
b RS 7 LY st Al 1 ALY callaal)

Cothdl JW Gy e waad dlee g (glY1 A
IS 5 Bl Al slelie el o coslhaal) ssiuall Z LY
0Ly

e ped) Gala 8y i malants FL)Y) s ) A e
Aia Gy Y1 GiEal e ik 305,y Lehalis 350 Pa
sale) 5 YL Blaay) La ol maal A58 b LD (ak
g5 dal ge Al padl dsmill la el
Oashaall Aana JS5 # LYY ansi O o) J (Sa 1LY
pliia) Sl 0o IS e bl 5 dalid) 080 (3l
L DLall 35535 4S8 Aad o Aty yigi Alls by gl

Y ais Alaa A laiiad) (apdll cp ABad) : Yl

© https://www .sciencedirect.com/topics/social-sciences/investment—

decision.

17




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

O & agsininall Z e Bysa Cilagysill i
Wwilaia) 5 zWY &g o Aalidl Y] ol Glaysll dul
5 Clapsll aaa ol il Al ol byl sale)
lgahatind Sy 3 AL fsalls, Aaliall dpldiinl) Gayll 2l
Gy Ly Aallendll A35lsall ana Yl aaat A ,006, m il Gl e b
A ary Al lagalel) DA Glisall ZY) e Jysall dpu 20a3
A sa L) aaa o S 18 aea) Al e s 2 WY1 o
o pedl Cual hE) s ade G Losagdeddl #LpM
Glgysill aan ity s o gAY Jalsalleliy aad, cilayysill
Aabia) chlenuyl aas il e

psiall el Jaall Gl ey 22l 3580 5la) ¢
Jashll gadll e Calal) g die ) Jaall;
DDA oz LY ass Abiw Y Addail) cluyal) Ll
. gl

b il e Gapmill (gl clahall e aaell gl
iy o aluball sl ol e gylainy) Ll e WY1 s
Cion s Ll 8 Ly ls Gl calanll, > WY1 ey dasli o) siny
Ol b Al a5 WY cleps i ey )

S c WY Glays b el G ) Auhal) i s g olaiin)

18




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

PRI W5 T (R LW R PP i - RPN
dajiall L) A e sylaall ~ LY s
Apladii (ay Ao sead’Glsimy duhy Glag Bl a4
el Op ADA Gy ) cdaas Uil B r oY) as Al
bl mln cliSy 1LY as Aulws Ayl
Gl e 5 L) e desana WY ais Auladtlsin
O Aalas dnlag) 4Bl dga (Alalley Ao liall ilainal) ¢ Ul
WY Glayygis Ayl (a dll
cohigad JUAS LY aos Al s L) Callaal)
G A b bl siels aal Ga Jasall G i
il JSlgd) deluay aaaly ddlaie Clphal) @l 4llall 3)laY1 Lyl
DL 8555 padaat ) 055 3 Al 5350 LS Angall i)
i) el e Aaslilly Jysadll 28 oY) aall Bdst DA
il aladd
Y s JLAs (I Gyl ¥l
lelaal ) dbpall Jilugl) deganae SN dapailly aady
Ly il a5 Ally (Dlawy) o galel) Ledalis Jaiy duwsall
Qisall (ga Jaai ga I Jysailld agle seiligha saal o Aadly 3)ea

gl £ il lgiia A ~LY) e Agliadl ClAaall ASI axiig

19




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

Gl Lolisl ) Al el Jilagl desanse SN Jysally s,
s lehpeat Cia Ao lly (Blany) § ol lehalis Jad
iy Jisall e Jaad sa I Jysaills agle dlysh saal o dadl
ailalily lall &g il Lgiia ) ZLY) e dsbiadl i) oS5
H 2w

laye b Lagpad dsall cwlY) jeaddl S Qyeall iy
Aaylall oladl e JdEll 4 Hdle dSG sl Cus, saill
o)Al Jysaill Jilug sty iad aadall 90 caxly Jiliallys, Jysaill
J1sa¥) 4y daly g daalusall Jlad) Gy 8 )/ 5 Ailaisyl e salll 2ie
esalll g0 dnmie jilian oo sl Awsugall Alall Cilleall (e 303l
APl Cilalial) dlaad (e dwsall (Say Lo sagdan)la Haladl
o sras sasdWl Gy sl 5 cblauy) M 5 el dad
sfmslglalial digd (8 dalaifY) 45,8 aasnuicdSlall alas
cl e min A58 4 Pyl seidilll hna o i
by 7 LY o2 (e gisall e o yalliAS il Ay i) Glasal 4818
LA A agasall Jle bl
ehae ob G disall ol slia) Jedus ol 3kl G,

B OAY adiiadl LSl ¥ oAbl cleglaa (sSliay 45,4

28u.0 42018%}’\.‘»?\ &) Szl g Jg.}«.:}\ oS ‘&}j‘-\\ rie dgas c?\.n.ﬂ Jw;—ll

20




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

Callill JBL Ll dised Jhali Al o e, Db 38,40
ol Josall Y lalig a0l Jysall Si(siaciadd) #1)Y1) Al
Jasaill HaaeS 5l hLa 4day
dejsall Z L)Y A miad ) sl s 8 4S50 5)) Ll
by Wyl saley Z LY e AoV Auall Slaia) e Sy IS
Cagu deysall 7 Y1 33005 ) o Al ey sl 3580 3 gl
Sl 8 cllaly Sl sasal) saiad) 2 LY Glua e o6
lyléi saleY lexysi oo Y YL Llany) eVl abas 8
Jiles Y esallly @l e Yoy @l Juasig Jaly Jises Ll e
s olé Akl oda A halialg(oaall Jysall) dalad) Jysal
5 Al #HY) e IS Opy Bl bl n dage b A
Jigatll jolias Cld LS (gamil) a)gill dps Gy LalS Enaepall s
T dlall Jisall jobas ool ) AA0 ady lee il
() (laall osaill Ayl cam (g sally

Plas e uads dejall e 2L e duaal) die
ol (VLY aila ays AlSie ba ab Jdalall Jysal)
G ppagnd il o Jsasl glall e LIS B oslead,
ot WY e A B gl g s i iyl g

Lo 1y o)a) duie ) agisle Jib 5 S8 Y S cualal) Guealisdl

21




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

sl 0¥ k) 5 e aend) dad e dbiladll e seliy
el Calg salely A8 b QESY) o aaall il andy
Ul Gy Ay sl (b e shsmadd) ZLY) Lhe (e Riiall
e dpanll e 4S8l )08 Balyk el Dlall Baly alall
@AY Jisaill jalian e J8 a3 gyadinal L)Y AilKiBaas (g
ALY e dayy AEN ey S disall e alaielk
Ayl Qe ey 2aa JUl Gagy)y elany 45,4l ABle ()4 L)
ISl aed sas JU) () Q1S Ao 4aigepaaluall Q3ly 5 aliiie
Aejsall e # LY Alaud g Lalal) JlsaYl sl elldy ¢ )

s bae 3% I Jysatl) 331 - Ly ki)

lSad Jullse Al laliay) sgine e ~ LY Lliay -
AL laliny) gsieal 2 LY Adast dey it dua) & JWI )
A Qosatl) aan daaty Jallge Il ad Jia Jld) o) 2lSa-
il Ldlall dagill i

G ol Giler LAY san Ll ) RIS i) el dls

i) e JB il Alls
aandy ~LY) s Al sl ) A Haa DA (e

POl G pexiall

22




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

 shiiund) 1A Jy el culalgaly bl cilpads slac |-
Jisailly (paalsall Zl)¥) aiss Gn Gasilly CLglg¥) aad -
pand iy Dagouaaluadl dialadd oV asdl Glaca s 1A

csall) Glabia) cua i # Wl s o
T a0 R 5 AU Jagalll jalias 1Ll
lle Juass Al Jsa) 5 dlsa) & calall Qs jolias

acd ) suaa ahldiul 4 leadiuds Aals jolae e sl
12 30 Leline

A8 (A sl ahlainyl st G B dosal
anldll alad) e lgle Joanll & ) JlseY) e slaieYl
Ol Ggm o23ay Slehaly Jagpds Jisa¥) i o 458l Juanin
Gl A Al Josall llae pUas JGlL Alad) da ) Xile
Loyl Al omgll duhy e dllyy ol Jsall e Jshal
pod i Glld ol adsiall ilally dalSill,
:Jlall (uly (A Bl

Lalechleds 3ac o saaly dxdy JW ) & 3 S

P 55msal) agaall LpanY) Aagill ady 5l 5308 g laaly

2 Meemapps.com/term/external-funding-sources.
82 W L, & 33l S ol Sl Jlely i el el (AL S el 000

23




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

A A Bl s disai jabias Teabluall JUl Gl it Sy
Aalall ylsall Bk e Bl Glaliay) L dlaia) e
Wl Gy s 33l (a5 Al Adee sap A Jysaills
o)) A<)ya) Ao o
:L’\.ﬁu\g\—z
e DAl e gli) e a2l Al alnuyl

A8 Cant Tl i Janal lag LY ans g SIAN sl
Al DY) Caa ) Y] 4GS

Jisad uae Jooolaey) ) eVl (e 3 AS) b 8
oe Aeall Apldin) Ale cuadl elberLY Glyis 4 a)ls
I Jie eddalall Jadnll Glle e dgpdl daal) aladiy)
s Al Al JIs) alasinls # LY aais DR aSay B gl
S o fn 138 L 13 daliedly o ASEa(sa0all 2l
s olaty) ol V) Al e aasdSpal 6 alia) sl
S ol 3 Y MW as e Jysal syl jaad) lasi)
Caagr Jag Y L ledisatll culiall JSael) cilanae g 8 Jaydads
Sae n ol sl gl ja andaed
Auibng Jagailly lafiia) Ausbsen (p auSal) )8 AIG

WY s

24




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

by dga (e pen ¥l Jusailly LY dlin (n D)

dea o ZLY) Glays Jhie ks Al dea e pead) 2U))
any ae e Opedlusdd) Jisad Al ilayyal) i) LalSic g
aobiall Jiss Jal e A0 4aliad Lo S mie Jld) Gy (3lsd
isad Jal (e QS e ) Jlad) Gy Allad) s2a Aciadll daial
aid Al o dW Gl oe e gl Q@i esalll e
Jusall ity L) Al Aaii agnl) 2Ll Aul) ey sl
A el et S el 8 L) e aaall 313
toly LS AL bl Adalanll A delua (Say B Las
— Loqladly a0 dabial) 4002 a8l =F LY o guda
JLAE'.'\M?\ C'.ﬂ.)lhld
) (Jasad 1Y) (CWY & L)
(i)

VI Al Al 4 WY1 s dlee o W aiag AL ola
(Fasls ol aly) a8 (e 2S00 o3g) Zlie sale (u (§yill Aliass
iaadle ae cllyy ¢ lann) cllead Jisel (e 280 4albiad L s

ap g olaay) Gllae dolasid A6 Aalalal) sl culK L 13) 4

25




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

Jusail ol A ylall JI¥) e Joeanll Ll dala M ol
.14ijﬂ\ I dalac

I lall o) 53l L Andie dmg bl cislaB) SIS 3 ALY mis Al Shsa2 ¢ AUS Pl -
2425 p 22022 2021 5 gl 2l 1 jaiad dylndl) aslell 2

26




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

i) (§gud) cilaap JB A LY aos Al L) iaal)

LD sass oY) Glagys Jen Sl Cilgay (8 CDERY) 2y

Cilayysi g A Adjaa o Lauldl) \ginaline & cuati 3] cdySdl)
Ala Cua bl Bla) 3 Alall agudl A8l dadlly ~ L)Y
slais Lo Jaay ccailall 1 & clphally Hhill Glgay (e el

LGl a8 o))l
ol U ase OB B e el Ala: J6Y) allaall

Cagylally aldl 4l LAl A 0 lae a0 aSU Al
4 yra Jafially daleiall ila gleally colilul) 4818 4 yray <l g Al
oda g ik b LcuilS lege Glaadl adgi gl ang Vs dads

:Lo.éj Mw\
il ) gl 4aida pls gé g g.i'l,'ds.:y LJEJ:YJ\

i) dadll Pl oo aiphi G he 5 Sl ST

red) Ales o ALY asi LB e Gandl (B pead) aa 4S54
Al a5 L) Gl e adiad A58 dad s
el halaad gy ~ L)Y Gass 6 35580 3l Dl s2e
O Lead] Ll il e 2ae e dgplaill b3a chatin Mgled
dagi (ol sgag aacy ) Gaudl 8 lgagul Jslai & S

27




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

aacy ALelS dudlie Cagylayg U O Gy Bow (B Jexiy Jalaill
pOs o baall 8 GA) aas pae e L il sa
G da A58 Y Goslhall Skl Jaee 4l @l ~ LY
DL sl e ol i) paens Sl ST Cag ks
oo Al bl By dubas b oy aendl Al

15 gyl

aeiphy ald) & Jull sdeall Je jhay JllSage adie)
Aaleal) GDHLEAY L 2ty (Al

Gsin oo b 5SS G disall S ob sl (gl

@bt L) Dy b ol Y1 agall A ) Al la Gl 4Ll
pendl e Lol ol 3558l diles Ao ghaal) ~ LY sl Adlal) el
e gl Al s o Jasall slaiey Blaigssidl) dles syaal)
aend) 2ae gold AN ) agull Aad Gl R Qs asmg
Buas agal sl cilaysl) ksl a5 oY) el e A e
saaall A58 ) agudl A Gld Aaliall saall chldnuy) Jysa ol
b s Baaall agul) Aad 3 Lgpiae and) 2ae G el gl

g astid anaal) Lahlaiin) Jysad () 4S8l 7 lad Levie o3 yial) 45l

(1996, (34l e cigdhl 3ol U U Badall ¢ polae el e I 315Y1 csibl ol ]
161 -

28




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

Ob Ay 5 Baiaal ALY i) e puls saas dule agd
b LS 5Ss dpal
Po=pi-divi/ 1+ke

<
ol G

Bl sl jaud)
?g_.uﬂ P()
5l gy 3 2L Glayys s Divi
’5)335\ M\.@q‘_géﬂ\ (s@_u]\ J:u.u‘séx Pi

Aalal) JlseY) A5 o
sl B alysa ag las Wil

g o ZLY) g Aulie Ll Geldl e Akl s agE
Slo gl Aol dedl) e JEll 5 Ged) b A4
Oy ALl Bsia e ala disa dsag pae gl (gl (e sl
gaill Jama el Gslladdl ilall Jazay Sléinl) e dilad) Jaes
Al ) e sl Jaee @l o ddlal PR e il

Mg Batindl ~ L)Y Ly a0 8 sl

29

Ke




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

Lawpaal) Aalay) Hlénwy! Jde dlall Jae salll Jars o
syadiaal ~ L)Y
e Al Ll Alslaal) #3000 L Lesis
Km =r(1-T)/R-kexT
cageall A8 gl Aol & Km
ol agual) myy A T
sl sl =LY Cilayysi 4D
WY e adsid) sl Jase 4R
calhall Blall Jara ok
6 Y Slada) A AT
O IS alig allg dpkall sda Jolad 1yl aalll 4 i GG
il z225(1979) .o Litzenberger &ramaswamy's

Slaase 5 e (@l Rl A el Juall o 4yl
iyl 0 Leall gl 3 cSlgedllandll ~LY) e Ayl o
Aypn cabind Lo WSl dady ansll dul e S il L

Omaige Cppatiall abiee (Vsdillanhll 2 WY1 Aypn e eyl

30




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

db el agie) Je 5 dgpall Gl dyyall 2 Sl
Jial (g snnivn agili(AS8]) daf)aend) Alan 3555 adantl (ppurall an
o3 i ln¥) Slata) A 53l b e pall Junill s
Ge a3y JW ey 3G e JlE Glaysill (mless) of ) 3kl
s Slagysill G palidl e d$al Aad 320) & ey penl) s
oo Sabdllan )l LY e Ayl Jas e el gy Jaxdd
¥ e bl Ll gy cilagysl) e Calall gld el
o) an ol Lelali 2y Alaud )

sl ase JB A sl Al SN Gllaal)

o atan bl KB gyl Jla 8 A lal eyl Ay s Ladey
& gkt ane Aay 8 4 dall el du allaal 1 Pl
‘_ﬁ LL\LUM\ 5 Mjéw\ Léj"'“ﬂ Aol 50 &) dL
1ok g HllSaa B dgag-1

aosil Gl lis 48U Laaykai deag o Jla 5 SLlSs pea
iadll oo Lib clubudl Gl S ol SUl aae Jb 8 ad
bl Jl 8 deo clind) o) palp) o el galind] 485
sl N il Al il J o)) aodiony eiinalld ALY

el Dsladl s ) ALY as dubas L ol &

31




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

A Jaally il a3l < Y slind) layyE Al lagsl
Oanay Loy LSy ) agu¥) (e e g o) il Kadicanling
oo ui Glaygll culk 1Y Al dal ey claloayl el ddass

Bl agud e il ehyd (e (il aladi) (Sad aalis)

I sl Al 3y g sy o il (Sa gy ST 5k
el LeStiay Al sl e eda ehidy am ke DA Gecaguls
Jai Yaeled (395 ) sl Ao a3 o slasdl e oy ade
slaiall dulud (580 SBALLW Gl olad G paiisall Jad 25 Ll
daxd Aulud) oda i ) i sl e e 5l Jlae ol 8
Gy Y 138 gedudyy lle Jsanll 4 ¥ ded gyl Lals

10, sl clulis e

AL g e LB dgag 2

Sl e 53 e LY g Al ol ) Lyl gas s

ag Aol agudl e 8 Lydl DA e Lswpall 38l Lol
satdy Skl Jlsey) Je slhdl sl Jae of DA (ke
Jsx Ol S dapn o ) gahy dasz ) Glays g i)l
oo i Bl Y1 e Aiaial) Allenhll aulSe o aglpas

662- o Gl fo ks (sabl ol 17

32




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

at yhaliall daj AP Cuadclayall o agdaas b dap
Loac Lt Bale) 5 7Y Slatial dabadl S axe Al ¢ o)
G Allenl) QulSa s e Z LY ayal i) JuadiJiag
Agllaa) e 1S ST jualad) cigll 8 desall 2 Y1 0 oSl
V. Jiaall 6 Gl anlSa e Jsaanl
: Ally LB dgag-3

&b L) e adgall Jaee aaly sdlhoall N gl el
A4S D) (e gllaall 2lall Jaras (A1) Sl Jase) dusasal

il aadand gl e ) Gl Al paas (0L )
DA 5 g 5l A gl

2 Al e DS FLY) ais dad e plsa iy il o8
Glgysill Hlaie o 2 zsall 13 Adugal & Luy) )
Osetlasall Weleapmnall alel Aaliall dleinal) papll oy sy
aalall JIse¥) Aaspe o Ala 3 2LV dswall Lliia) o gliadd
& lele Ogliany Cage S gl e e 58 bl sladl)
o bl e Jead g llig gl aplie & liwy) s

A2 QW Bl (3 omyald Sloansl) gl sl e AL e Bl 5T L2 5 auls sy ais—18
430’ (022016544 ¢ ) sy, CL’JJ (SholB dnals G| 9 AU bl 4 31

33




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

I gyl o atin) 28 andges ol Sils asiy o) Jal (e

Haliaall Y e l@hlain disal (b dugall alaie)-

inle sl Lol o (gl Jie Jisall alas L Las

PREGRRIACE-RTLEN

Ol el a5 Al silel) Jase e JS cilis

WY JS aisi W) asesanls 7Ll s Al aldie) L

LS Wlata)

gl Ahaind 5 Slagisilly ~ oY) e IS (s Sl
ple A Alls agndl sl dagll legd 2y dalee Jills ¢ La S
WA sl Zadlly aend) Zll gl el dedl) poena e
b b WS Alle Gl

P=D+(R(B—D)/ke )

Ll agndl dysid) ~ WY1 i 58D
Ol e adgiall dlall Jaea s8R

Al Lagall Jea¥) )l (e mgd) nai 2B

34




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

cOad bl Cayla e gllaal) kel Jaza 58 ke

sl o sdx il gl Gy LY s Al ()
oy Al Alall Jame cp A 5 Awiall bl Zalid) ALy
oo S Jlayl o i) dlall Jare 6 Ledie duac )
Jisai (8 lewhazind ZLY) e saly gl aglhaall Skl Jaxs
Sl (36 Ladie e pgunll 4 sud) dail) o sl A L) L)
B gl Aailll aie 5 pendl ru ailaadl JiY) g mWY) as Ol
Se Sl Lgd s Y Gl A G sl Al gediagall
18, agnll 48 ) Lol

band) gl B a sl Aalpe Y Cathaal)

oadl e s s SllSae 5 Sl lgmay Al A Al )

Gle)lly dadiall LaslsiSilly dappud) Clyailly audy blle (8 Wjds
G Lege saliall claliay) 5 osalladl Glel) 5 dabiad)
s oAl e ESEXED e dle 4 dhie Wl clegledl)
S5 Agadal) luahalld o Uad ol de L) o Leadld) Glad Cilissal)

gl Cililes ) ALaYL W uad) a5 elly a2 o1

Eoypl & oyl 3LV Slasll ven¥ a3l il Jo Wil 5 ALY a Aulw G OLas—19
1264127do upc342017 Jf\fl-\ dael ¢ ML& ij.u

35




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

AL say AT dale dag 4 Laall Lagd i€l a2y aag Y Jal
ol Osaigr Gpaalinall e LIS 5 3L B e Ly ptaly S
O LS aiangd AU Gaay xalll SE digs odag W olsie 4y
O3 Aglall ZLN) sleg (e madd jualall Cdl 8 Ayl
il 13gd aalusall edyy pall cilayysilly alaia)

Gaaai Y 8 o Ll adgy dale il peisd) (Y S CDIA 48 1368
dag Y alall SSHI ) LS Adlie 063 Y o8l i ooty 43 LS
Chiall o S 43 laad alle s aiusall jilly sy adine 8
LAladl)

3gd Aalide Ay Cligpae 5 laal) RS dgag aam Jdll L

Gligpan a5 o pall Qladill 5 milllie Leall A8 allsg
Coea Cglé 3L L] clubis o dald sLaial) Lo dalisg
Caling adzill Alla (8 HleinYld Leldal) 5 dnlaidy) )bl
Gl olad dilide iy Cilgas agd ool o LS LSl 6 e

Pt lanay) alubs ol Jadll el (e 13 Ly

: Jualll) LM

AL SIS e dd 2L A AL SAS8 (3 AL g Rl o 3350 aleall ¢ (606 JW-20

0o tnss LIl s 330gs 3500 (o) 85 Ands

36




LY a5 Al (g laall HUaY) V) sl

Gansy DL 333 Lglber ¥ s dubin ehals nsall ol e
o lenis DA e elsmclealyl il ae Jalaill 28 Joa
oo Ui 1a 225548580 Jaly byylaiing sale) of (prealiall
Crad Lnal) 38 Lgaliil) (500 (oo Crmcdllall 2,80 duailind
a5 o3 agilly saill RIS Blsa o liall auds gl Ay
Gl chlal) Hseda b G culS lly Al ChlE Gl (g
dadh aaxil Apyla JId) Jon Hlaill Cilgay R ) 35a Sl
px (ol Hhe g Sllaasse dplaib naaluall mllias (3a8a55 45,40
G5 Al W A58 dad o # oY) as b 586 35a;
s Al il g ol b sl 5 Sllaage Ayl e
s Abnd ASal ) o (55 s GasAasuiall dad e # LY
£ siige Blam¥y G Cagyl sanigallad) cpli oo b 2 WY)
A dad aidaad Jsa Lalaiy) dauil

37




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

L) Juadl)

&S CUREW e 5 rigall Jal gall
K o))

38




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

gl
et Al Il labuadl aal (e 2 WY1 a)s Al e

Wl @il o e 5 el lphiin) (sae (uSad Cuac Sl
Oe Anbidl p2a aliads Cpealuall Cladgs 4dysaill lelalia) o
Sl A lpmayies IS0 Jalan Jelse s2a] i (8Y 3855
Gl Ly ala DAY Gasdle JW Gl JSas L) e laYL
bl gsha Jich Jalsall o2a Ay Cliccllaldpnyyilly dpalaiyl
e O ) JieY) alaty) wasd 5 asill bl s A4S agdl
agai g leiphaing Gy 5 Ad gl 45,40 408

Cua WY st Ao (e 5l Jalsadl sl Jaill 13
st Sl 48 Jo¥) Caaalle Caalue A ) anndin
Al e s isall A080N Jalgall 3 Jiaiy  SE Cinsallgem Y]
Ao )il Jalsall 4 Jslii 5215 CE Cinadll e 2 WY1 ai s
i) gl B 05S5 La ey 7 WY s Al e 35554l
WY aiss bl gy Gl

il o 2LV a1 dea dasge pul W Sal
25 OB O (55 Acsana Alligh aguall a8 Afiae sLinall 48 50)

38 gy aal egslinall dad 3 sisally daled) chndl (e # L)Y

39




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

eds: Lﬁ‘d\ CAAJ\ U i 4..\3‘}“ U_mbssl\ ‘53‘9‘)34.4‘9 6_1\733;.\3‘9.0 olaﬂl}!\
Bl aysill U of (g W el Vil Tt seela) JS sl g
sliad dad e

- Ally zdgad: J Y llaal)

iadllh Gl Aadle S5 gilly zdeall el Gl

5 b DA ey agedl Aol dadll JGllys 45,40 48l

aand Say e AN 8 ALY ans cbbi il Cagw D)
V) sl Lubs dldie) DA (o gl 48 50l Dol

Al Aaleal) o 2387 Bgnd) agaall yraw (8 2 3 gail) 13g] s

P-{D+R/ke(EPS-D)}/R

el sl el ap
ol £35al) o)) 5aD

ol e sl Jaee AR

627 piais NI daaldi= Jsedl i Sl ))5) 287 @l anlll ) 315Y) LS sl ek U 20

40




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

AL gy Jasaill 4605 gake

Biatinall 2LV Jid Qs L)Y e aged) Canad dad of Baad

Gsin sl A< e ST Sl e dilad) Jare (58 Ledie—|
peall Adondl Al 3l ) s Baiaall Z L)Y saly Gl Aslal)
sl A e e Walii) dasiy sedl s of JAU (Sa il
OS5 Letie ootV lada ) Jest ol A (8 s el )

Dia gl ) ) apsll 4

Goiny Josall A8 e A i) Jo dladl Jane 6<0 adie—c
Dl ) sl Ay sl G ADMl Glb Al sda AL
S s g bae gealll dad ) agall deayy Lk (S
dal e clagsill e Jyanl) ) (satlall oa La Gasez L)Y

sl z)la Lyl

sk Jasell S ae L) Lo silall Jaee Jobd Als i g
iy ) ) sl Ay B 0 agnll A pudl Ral) (laciSLl
L) Bgiay sl R85, LY e el Jame o slslad)

41




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

b S0 sl dad 8 Jully Gsaall 50l duali) Al

Gl Jsn oaad Lpulad CEY Z3saill s ajes
3 geslinall Jals e JalSIL Sl Jysall o jlly (o) il 3 sl
Jare (e JS i zsaill (mgiad BN 2ly) Ll adly e oal )
o Al A slall eiay Jysall AalSS; laiuny) e Xilad)
ylaliall lein (e )88 Jalsal b ¥ axall 020 a3 il
« glal) GJ}«J\J idy fgay 68 st.dcfl:m il

: Akl Qelss a1

55 WY s Al o s Gsys (o zsell 13¢] ks
Ly el O @lligelenny) o agllaad) silel) Jase a3 8
oty saladl Asslinall Adaull Aadll 5 7Y a8 Al o
s I LY S Allenlll LY e Al Gl al) sl
S s Jisall) A (e Jli s sylalie Ji LY Ol
WY Slaia) Jare 30l G Gl e (il e agull dad 53l
S8 ey el Siise llend) )l e Jsanll dal e il
N5 agud) Ao Llidsly €l dley Adllaall el ady les 3ylalie

42




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

e clagysill Ldisall saill e piize WY1 Slatia) o) piasd) g

e R TR
O AL e llT ) adiie agad) dad Gl zagall) 1ag) g
clS 1A W) Gy 2dSs 8 sall) Auay Gilbagysll 8 3l A

Salls Slaial) A g 13yl i gl dad old Jlad) ) A8

&8 5l A e ST ALY Slatial e Glegysll 8 3L A

& B i pe Glaydall 8 BalH A (golud Al Agmnia
Als leaysi sl ¥ Slaialy 5l o) apad) dad g8 L) () Al
O e sl z sl Legaly Al clalasy) @l ) = 3gaill 138 il
Ji o alhadl Sl Jae @ld gapisy W ozl s

ylliall jaie ailwa 8 330 4V et

pdadl) 7z dgaili-2

o) Ao o szl 580 A Graaluddl e 2 WY1 ag 1A )
arsii Aales (and sale) DA (e 8l Gl musg (Ko 5 ol

P=D1/r-g

43




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

cpgall 480l daall 4 p

gall £35all mpyll 4D

aglhall Blall Jara ar

sl )l st Jara oaQ

pend) yra e ysall Z LY sal) Alla b 4l 3D s3a (e ey
WV o amn dedsall 2LV 3oy Sl Cagtye sl a5 adiy 38
Jare (e amy A V) (mids a8 (30 Jisdd jdad) Biadadll
g5 Al (8 Gllhaiall 1 Gagagall pau paliag) JAlLy sl
sl el Al s dmplatia (5<5 8 ilis Je (gshati 8 L)Y
WY O i) EDluad Ajlse o ded Al o ~LY)
gl o JAll (Sary line adsiall saill Jamay Wis dejsal
& ALyl Aglal) 2 3lall e Jld Al Grgel) e Ciliny s
Glabud aabiaall Jiladl a6 duhy 8 dhad) el e 4l
sl dall 8 i A cbaia) e 2 ST Cladind g sl
el

b g Allade zigad 1IN Gullaall

44




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

S el a8 35 Y 2V s Al Gl z3sall 13g]

By ldiuy) Al o s slasadl s gly JW) Gl dds
o5 S o paly phlad) iy 2Y) GEas e sl
35as ade i (e lialidy) (e axe ez saill 1a ol 2k~ )Y
Gsm 33US seidlanhll ~L¥s J2al cp Agpeall CVaee & Cl
Glagleall gy C b ol c¥olue 485 aagi ¥ Cua JW L)
Slo omll 8 Lapamaealylly any eall Glsdsilae 3)sean
OB i dysail) dubn go LY Al LD Sl ) Al
Y e WY s om Jle e 0sSs 8 aind) Gl clial YY) 038
slasa) dad ofs G Adlady Wl o Jsand) & Gagelajlaia)

np0 = {(n+ An)pl — c + Re}

(1 + ke)
i puall Al oy pgu¥) 20 (e Blie 4y sLaidl Aad aNPO

el

3 )laall kel f—;@_..&\ e N
Syaad Lokl sl 2 4 el aAn

45




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

58l (DA agull 48 0l dall aP1
- AL gy Jysall 415 ake
Al Gy e dgsthaall cilalial) aC
a5l (PIA siatadl ~LYI aRe

el Al dalll e syle slitd) dad o zisalll 13 ey
agllaall clalia¥) lgie lagyhe sainad)l ~LY) el loas Lk
Y s ¥ UL ASLal gia RS Jaeey Aegeada L]

2 3saill 138 G iyl

) Dbl syl 8 el cuai) ddnie Gy ~dgall 134 et 6l
e Apall Juwe Gn AE s gl (L) 8l gle
Slo Ayl Jaee of Cagyee s LeSsplal) daally dllendyll ~ L)Y
A Al Jaall e Ayl Jaee e BES Jiy dgllanlll ~ L)Y
anaiy ¥ L 1385 5 jsanlls COlalaall 48lS5 dgag ade gz dgaill (o yid)
2V s o I Y el G z3saill (o) Gl ) e
e Osaaing paaluall Gmns o G Al Gy el 1345 Wajlatal

Achsall 7Y (e agaily A Jaal

46




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

el ru e ZWN) as S dea luhall e aell el il
o ohe 5 Pllaae ) (ajma (B Baaae dagin ) dual o Lgsl
iad 5 LY aps Aubi op ADle e ad ANl
Lo ~ LV s Al ) W je (d 380l 028 () Laa e Lzl
o3l g3 dedsdll 2l oSle) ssinall ) e lay) (S Lails
slaiall 5 b s ealud) L) 35 Juy dedsall 2N
b o dulay) 5SS S BLEY) sdasdededl FLY) B )t ads
@l o e 5 Shlade gp DS agudl jru o fizia il
i ) ALY s Aul asadl 8 S5 8 Gl
Jiai dejsall LY s 8yfe AL Juady 52 pdiisalld, culiial
by byl g8 ) clinadl agul 8 e Ll Mao
Slada) Juadyy Allendll 2LV Jimy 3 ) Ll dakiie
e Vo aiad Al alindl ) lalad bl salels 4aaly)f
Yz WYl e Al O adshy L e dasy el Wilagdglle

“M\Mé&:}y

WY ais Al o 85iall A1l Jalgall: S Eiagal)

il S S (@Dl el de o W [ S e a2 sl e 22
23daftara.com/ glossaries’c 16/9/2024.

47




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

i U Jalsall a m L1 s Al e sl 20l Jalgall
S r WY as dis ol W@hlE e gy A il e
Ot Lol

a8t A guadly ASpad) daa; 1 sy tlaall

1Ayl A1

Al adiat oM dlall moll Sy e Gulie o day)l)
) pvgall f.m\ Ca ('a.@-uz\}“ CL‘J‘ it ge cpmalad) e leall Wl S0y
Lo apl puigall 138 aladiin) S50, 2850 elal Jalat) dardiius) 400
o 90 Aailall aga) 2aa) Aanilly Jlad J< Wbyl (383 38,800 culS 1))

1Y) Lpalad) Aapall DA e agasl) Lnyy Claa

ALY 2l dae /sl Ala= agud) day)
AU S Aalaall 038 ilghad

s ) aty ) dlall agu¥) a5 A aeul) 2o Glua-2

o aend) ol e e Jpasll (Sassad)l 8 Glls Al s
Al Ul claadle b S Al Ly peall Al

48




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

4588 Al g2

saiiy byl 30 lind) Gand Wgss gl Glapsil o)a) Jasiy
8 \ellsal 3 LS i LY Ugad) (e ilat 38 L€y i
81 Jie a0 a3y Ll Agltia Jsual o) 3346 J gl
3ac liua g Al 435\Sa)5 Aadaial) algual p il iy 8 i)
ALl 2pkaiil 43U A gndl 5855 (g Sy 18 41 Al

(Pdefaultrish ) e

gy gil) hEiu) g gadl) Jama: AN Gllaal)

: galll Jaza—1

5 JIse¥) e adall Ry gl Ay piat illslanall o las
Gub e osls Salindl 2V Ge WS il 0% o) dea

slinall o oDl syl (e JI5 L LS gkl agul) Sl claial
lerdy Cangy ) Ay claind) Wil e A L) ) ALY

Agad) o 55 Lea alsuly

a5 gl -2

O gl sl lygiin ciadizll AU 3Y) LS () s 3502 il Le (Y daz sl 24
275&42007 Jjg“ drdall (i gzall

49




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

Gl pally AN daan (B s Clagall
S Sl gillae Qlully GladYl 06 8 Slagygilly )Eany i lgaga
O Jeaby (Sha e il Caas of oS il AY ale e a3
Lt lall alay Iy aay Gl e 51 (AY Aiw e SlEIL e
Lo SEN aae o5 LY lilly caam Al Xilgall (o paliinall Juadyg
s il Ly Glagsill (A& bl Gypativally ¢daadl s
ool WY b Adlall clsilly (oAl sl S 2N 4 daY)
ket Y st eha) die liiall aaad L sale ) digall <l yaailly
(Ll Adsdladll

sha) ddla) # L)l cing gly s il # Lol as 2 S
A el e il lae claygll 8 s Golaa) & il ol
UL Ao Clagsll Ak oo 3805 510 iy ) e b
O o ZLN) e (Sae 5 ST laials Tugall (s Al
gl Balia Jie Geungal) (g aiinadl aliagy 4A )L
ledaaY 13 dals dpils 4l Cilayal) & Shaay) o 13 colibedl;
il S LY s 8ol T el Clagyall & Q)
Uaidd (S 13 aaluall e cululSas) ) a5 4ld Glaal) b
suan Uagnd (il Clgas 4ld 30 OIS 13l degad o () Doy 4ilé
il il el IS LaadlS

50




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

25481 g8 518l Se Rl g Aalial) Ay L) Gasdl) $ B daal)

Aablas)
Aalial) Agjlaiiay) Gaili-1

Dlsall 5 daliall L) ekl z 8 Glayygll ans )
aaa 2aa Yol linali, papil)l ol Qo 4 Leadtia) ) 30
P Linall 7Y e Jysal) A aad @lld Ly Adland 1) 45515l
aan oy 138 2l Al e o8 2Ll e clld any B L alal
Gl b 2o ade i Lo say dedeall L)Y A sa L)
o s Y ol e ddidl dlalbcclayall e aged)
posill lee i OV lgdpal e o3 Daan o (aealudd)
Clbanl @l iy crealuall culs Jao alagls sland) Jis cuay
LY Sle e oY) Sa WS agidme e Sim A
Gaad Y QlSHEl Gardedilall aisi A Olal 1 Jie alagy el
aall 1 daaiy realual e Silse g5 @lld ae) oSl laly))

L Blal) agiillg AL gital) asgil-2

e lgiag asil) Aulis o acld Apgldll Al o Glal
Leing al dpans ~ Ll o QW Gy JSB ) o clS 1Y) 21 s

AN Ll (e lele Lo el 38K ye Jgeal el 13 o sLlal)

51




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

WY1 Oy il (e oy slina) of Cailpall daliadl i 13)
cmslial) e hall lgle a8 de )l

s Al (and a8l 258 258 aag Apglall aelal ) ddlaYL
S ) ahl J8 Wilatia) Guw z WY e Glagisi ehal pdey pal
W aysil of o diadl Gy g sLinal 5la) 8 cBlbaed s hal aac
OB oy ehal ae ALl Gl salgdl ZLYI 8 L o
2, ajaall J ol slind) J ey
Jsall Gmmy 3 Aaaluad) cliid)l Jaal dalaidl) olsall lass
e Gy e Adailaall Caagy ~ LY aysil g gdaall Jladl Gy alasiin
gosh A mans Y M5 ol Geis Aglesy JSE (e 4S540
W) aus o AW et G Als G gpaalid) e 2L
Pl LA~ LY £ sena (580

LY s Al Ao 55l La ) Jalgadl: GG Gl

Gl Gbn Y s Al o aisadl sl Jalsall
Bpilall Lehylan Cad S8 Allg 48,400 Aol

calag il g A pal) bl J Y Gallaal)

272277 o o Gl g M) s Al e 3502 pall e oAV et Leler] 25

46,43 o e 3Ll pm M i (s el s oy s [ ) s an e Wl e 26

52




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

o e Ales IS 13 1A Clayygil) S8 anads Ayl o

saliad o JadV8 Alle L apyd B duad il aelsin adi ol
D8 Y s Aalie Al e Lo G 1Y) Wyl alays 7)Y
dagydll Glacal e Grealual) dnlel € 1) e cailpall e Gy

Aliaiall o Gl sl Al ()5S Andiial) Ayl

V) e delaill 8 O daim Cpealidl alliae oyl

Aids Lo Auagiall bl Gty Lad Alenlll #L)¥)5 dejsdl
e pall e el degsall LY e Al 058 L Wle 4y
Juady Ly dappd ) ety (o3 aalesalld 4le sedllend )l # L)Y
gl Ladll g li) ) gam e ld ol 022y £ LY lata)
Gagd ) ety oM aalad) Lancidlandy # L)l Gast ol agu]

26-@A\ zol ey il (ge e ) g Gy
Glond) (B Craadlual) ciladgi g Audlial): S callaall
sdudliali—1

L e dudliall (o aY) Al e de sens o) 4550 oo le 2
e e o oS baa) swedlee anSs o)) Jslad 5 Jaadl dauda (s

13 Gomal) (o B IS Joa ) Al cilatine 35a Slilaia)

460 Gl o N ebiigdlend) il e o s & ae aal wez 3G ae 27

53




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

el Zladsy JU8) das ¥ 4l leVldidan o misd (uilie aagy ol
27 Al A5l deal e Jay 138 echlatiall (e g 530

: Blo) (B Craadlucall cilad gi-2

o Gl bl ALl e Al a o) A58 e
36 Cnealuall ypal) acaslly Gl Jo¥) AV Led paalisall 353
Aapd Gad sk oallspeS Llle Gafieddl Guealuddl 4w cals
iy 5ol ALY e AL dais ady AN ) dedadie Ay
Gis 1) buhagegsl an cpal agalyY AEN 8 Gl
o o dypn pdun seilic aall ve lleddy AL sealidll
o dupall e Ji Lgle Ayl Wle o6& Al leudl) # L)Y
mitidl Jaa 60 Gsaaluadl W (galadl mpl)7 LY Gy
WY Sl e Alle A pdo Gsliady agilé

Al Gleul) clliis) g el G qllaall

O WY e glgiad (Sa Goull 8 sLad) ap au
Al ¢ Loly aat e Bl 3 llkiie Hliey) b slasall s

S s i (seabudl dumdy Jdl due b - WY s

2 Ar.m.wikipidia.org/wiki.

2 31T jocasn, V1 tmaldi= Jgadl) = Jlee V1 515 2SI 315Y1 ST sl 4ok,

54




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

Jeady LeSoatidl) sl o Y desall ZLY) (e 2eliaia
o ol Al Gl (Y Aoyl LY ads Ay han) () set Ll
m.cujy\ I slanal) )8 ade s st pie g aglaall
ad als A el 3Ll s Jmu aed Gl (50 DLl
e gsine A Z Y ans ol Al GhsY) el Al .
Alpnadla, Jiisall Jsn e JS0 sLand) J8 e deipdl 2 WY1 Y
bl e o aladd 55 W LY ais (A Byaianally 358ial)
Bl 4a 288 5y NV aeay L 3L 2 Ll il 136, g jEaal) e
Ll Sl leagyss dal e Wla 201 (e Bas Slatia) ) slasd
WY s Al aii g 3y0Y1 Ol Byine 3L~ L)l S 1)

: Jadl) DA

Jiee 2L ass Alpnad puiall culyylail aal Joadll 138 ol
Gl Jb (8 Al Al als Gl Al Hhe 5 (Allraage 4k

2 466 - 3L o el el de o Wl [ & ae ant aez sl e

55




ZLOY) a5 A e 5 il dal gall: SN Jaadl)

s Al aaad 8 oSa ) Jalgad) 50 QI Ll 5 s
Jie ayls Jalse 5 gl e 3030 Jalse daii illsez )Y
LOpaisall 5 (Gouall Cilad s

Lslas B8 Cad Y1 ayst Al o ) Jeaill s S8

5 Aususal) Calaal G B Ul ol oailiind 18 58 U
foaye (yo aliad Al el e Aeas il lisal) mllas

(@AY Lnla] L a5 gAY

56




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

=Sl Juadll
2o 85 Al Cildaaal Al A )
2 Aaall Sl (e ddad 2L Y)
Al dua s

57




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

tJeadl) dgal

58S dagall Ailiaa) ) (e ol jlasiV) 73 ey
2l i)y Aiall Cilyriall cpn ARl Jiay 43,0 ¢aladiuy)
gighy ADa)) dpeal want iy \gilala i (PAA gy Aalae JS8
day s LAuslall calylal Sl ladadil) e ol ae by Lea clealadily
& sVl z 3l aaf ou(Panel Data Models) Jild) # 3l
e Bt ¢ Lalaial cllis € IS5 5,81 43531 & el
oY) i e Sl (Ll Aalall) Gl 1 lae¥) g 3G
G GE o e o) Jsa e Bile (sSs a ) dpadadal) Slaagl)
Lngiar Aalaiall glaall aal e o gaall Jalicy Juadl) 13a Jgius
Gbily o zila o Jadn Al Jiaill 8 aiall uldl) alaiaY)
Eumy by 8 eddiosall (S chlily) ddaial) Lpie3ll Judlud)
(Panel Al cildaray Loadd Coyny Lo ) 2 3laill 028 Jlaaiaal 3y
Ngls Ayl de gane G L3l Ciljsaalls JEY) ()l xie Data)
2V as Al Claasay Lalal) dgpdadl) Wil 8 lilexin) 2
e Al Z LY a5 Al 353l Jalsall aal eSSl Cangs
2024-2017 558l P& ihall daysy 8 dayaad) il

58




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

A Canlaad) Y Jaadl) 138 aanads S5y Bans Ll L
Al 8 aiall ) Y)Y Gl
a2 all bl 3 sailly Auhall dyngie 1 SEN Caaall
bl 3 gatll 0 A Cuaall
Saladl) B agial) @l SUaY) 1 gY) Giaall
Jik) @iy 7 3lad aggda 10 Y1 qalkaall

Panel Jildl cilily o dadhiall 4l Judlad) cbly Cays
o Aogane e )SE Al Glwlidl e dcseas Wl Data
el Cum Ay il sac 8 (L 5l Gluge caljl) Gl
ol (b Aalll Judlally dpadatall Gllud) (e JS pailiad G aand
ol Caal Cross section Data dslasall culilulld ¢l
Caal Laiy csanlg dyie) 5510 aie kil Colangll of <ilajiall e dae
s (e e(pae d3ie) 38 DA Baaly 3ayde sle dpiall Alulid) Gk
2l ¢cpany SLeY) cp 3AE L3S L @il aladin) Lueal (e
Apspa dlal Gloslea o ggind Ul ¢ ajll andly o2uiagal
Clan gl aread Lot & Lnejl sl il 13 L ) A8y (e
Panel Balanced " 43jlgia b Uy eud Yaie daladdll

59




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

saa 58 AT ) g2y adaie (e Al 35l cailia) 1)) L) (Data
) ba s .Unbalanced Panel Data 43jlsia e Jib calily
Aaedall L) Lgie ,SA il bl (oAl Cilans () aladi
e Jai ally Pooled Cross — Sectional Data (as siiull)
Longitudinal Data cilly Lead e LS ccilajiall (e 308 alac
Alysh die) Judls e (g5l Laxie
: ik 7 M Apani. 1
O Wby s (528 29 (Je) 2r0 (e liae 2e i) ala wias
S Sy g cgabai@Y) Gl b Ly Al Y N L)
b e (aS5 231l dpanl
Ol ) (lSElly clyiadl dadie ddsh clld) o Ly -
028 n puilad el sy Jaisall (ed Ay 358 DA 1XSag
e Alle ML bl 8 sl st Gl LSl
Gl (alal)l *laldl Sl oY) lae¥) 8 Galaal)
LS (il jiall Badme Cilpiia dsas rans Cumy dgia)ll ) dedaial
Jie 483all sl e yuaill 53j00 pllaad) addinin (BaY (g5
aBa Al lalidly ecnlYel) el pal el adll

60




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

bl llly i)l Judlad) clily g gl Sy Leve -
oo S Cilaglen axi b Ml cdlglal) cilibal) e Joass
G Sy bl g ks Ll gy ST cplay bl
sl ge i€y S

) aulie skl il ()68 dadadall 3y Sl bl Auhy -
b yaty gl Jeailly cdllad) Clama .l A8 Ayl
Adshall Cllad) PR e liahs Jeadl) (e Jaal

pkains ¥ ) bl ey L o) oSaall e Adshall bl -
Judlall cilily o (s edagal)l llull DA e Loaalie ddaliay
Jasd 43l

SV AS il Zlall dulpy Seall e Jaad Al clil) -
Do sl S Sl ¢ G Syl e 3pals Hiad i
P e Ll e skl @bl P e Leiuhs Jeadl)
Jasd duie) Judle calily o cdads dadate cilily

JE o Sar cclangdl GYT e daell dalic bl 68 Laxie -
peniy Liad 1) Akl 8 aalghy 38 (oA Sl e dllall il

aaly pmpent 8 GIA S cilajial

61




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

ALl 5L iy gz alait SEY qallaal)
Lot LS il by SlaadY 3l dxpal) Cuaall zeidl 756,

r Al J<G e e W. Green

Yie - B1 + BoXiie + BaXaie + 1y,

sl I £ Jially el saagll U0 A0l s

Gladaa Joa Ao pngall Slalidylh (1) Mobedl joas 3laty. duiasl)

Wl an Jon Sy By By daad) alea g7l aall e JS

P bl Y] 038 (e (lamy Gabainl (Say pL,

o My Lakies Lo Jaally culil) aal) cilalee UG byl -
Agadaially dyiejll CEIEAY] aren Jrags Uadl) aa

oedadal) Glasgll e Culil) o) Addee pady Jaall Cilalee il -

dondasal) Gilaagll o Coll) Al dalee juaty Juddl lalee il -
Ll i) e

bl Cangll e Laling ilabeal) gpen il e -

62




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

O Ly dmbaiall Glaagll o b Lty Glalaall aies Gl a2e -
)

s il bl Hlasal 8 deadiiusal) 3kl aal b e o peiasiu
AL Ll V) e gans e Al o J< ans

.The pooled régression (didall) aseaill jlaaiy) zigad .1
18 yiiayg cLmhaiag Lie) Glaleall aren Gl zisaill 13 4 o i
LS (1) gasadl B (sS85 (i) iy £l Jasd (0 g 25al
b

Yie - B1 + B2Xqie + BaXoie + 1y, -

g Apalall (g puall Cilagyall Ak axii 7 3salll 138 Cilales il
E( bi)=00=l5)

e i JSs Aalal) sl sy a gl o 2y i3 var (i) = o

Hlea) il lie anays dpadaie 3ans Jsl (e les Ay yaal) il

(NXT) o,

63




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

il aal) Aalee dad il (aliil zisall 138 Cne Al (g
) daphll Hlae¥l e b Sy deadiual adalid) aeal

Al b g sas aladin o liag dgakaie sasg J<

.The fixed effects model 4, )il zigai .

aal) Aalee iy pans WSl Juall ilalea il Loafl (oa s Lin
JS @lolu Ajen sa Cangll sS (6T oAl S Runkaia sang (ga il
e Agliie Culill aall dalza Jea PAA (e 3aa e dxlaia 30a
aly abid)l claa gl J< 400 Jud) Gladas o6y ge AY phais
AsY) Aanal) iy g3 JSG

Yie - Bri + Bo2Xyie + BsXaie + 1y,

var (My) = o < E( Mi)=0 Cus

dalee o) sa Al il allias dgaiall of ) La s
Laly ¢l pn s doxdadal Glasgll e Basy IS culll) aal)
sale zagaill 1aa il Al Clangll aselaa b b ) ()
laxe dummy variables el Glyaiall (10 de gana z)h3) S L
Grall lapall diph Madiuly sy il ablidl e (g5t

p A sl e sV 2 3sel oy (ol LAgalal)

64




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

Yit = o4 + Z§=2 g Dgi + B2Xqie + B3Xoie + 14y,

sasngll It saaliall culS Jla b Dy =1 i) Jiy a
0y + i)l Jiay . gAY VW 8 D=0 5 dedaidll
Bii el daleal Gadaiall apalaall &yl >N oy Dy

. The random effects model 4glgall c)ilill zigai .3

Al sdial) b zasa Jalady Al il Ziga puSe o
Al Gy Adlple Glara il o Al dmbial SEY) ae
G b Anailly kil B O e omlEY) 1 a
ClisSaS by e ol il (gl o giay i dl5de
Al A sl 13 afiyy zisall Jlsdell Uadll s 8 Alsie
Oe Slodie S0 Lsane @il deadid) A3l o) (alyid) e
ALSh aainall i zasaill laad) cilales i MLy S ading
Ditie  Bp; <ol aall Gales 2ad W ) Zdgall ) Lacyd
AU il o aie jes Gl By 0)08 dauigiag Lilsde

P1i = P1 + &t i =1.2....N
il Gl B 9xa o sian ‘_é\j.fud\ sl aa g Jiah Cua

65




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

o Dsae Ll 8 Liacadl) dpdaial) Claagl) o) dalall UK s
By o3 Lanigia lansll odgly ¢ Apabaiall Clangl) (e S acine
g; aall lgie e ahaie J< Al dalall JBYI G
e Jeani (9.3) Aaleall L8 (8.3) Ualaal) yaysaiy
Yie - Bri + B2X1it + BsXoie + € + 1))

Yie - Bri + PoXqie + B3Xoi + wit

Wit = &t T Hi

Sl E08S 0 e sSh @jp Waall as G 58N AL (e Jaadls
ils agall (A cihiall Ll S A p Wil 2850 Sicd
cOaills Appdaiall Clasll (s

ot sl g dalall il i

66




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

B (ot ) =B (p ity ) = Bty ) =0 (0% ]
,t #8

Y ails gt Lad dadine e Uadll GilShe o A8l il ) s
Agadaiall Clas gl g Al Gl e JS G S13 By asag
S g M o Alalial) las) .4

S el 3 aelaainy Juadl zlall eda gl aaad Sy s
Zasad O Alaliall llhg ((F-Test) jloal o cfylod) &5 Gulas
J8 o sl (LM) mileY Cielias jloals (FEM 235415 (PRM
(PRM #3503 o Alaliall &lly (Breusch and Pagan (1980)
(1987) di (w yadl (H) glawss losly (REM z3gag
REM 5 FEM _adsai g ,LaaV) dal (e axsiuys (Hausman
SV glisaly S Gailadl) zigad o Aaliall i Lis)-1.4
: g Al
o cmar dlaale ye HEY) @l sag e aSHIG cad) sale Sy
O Al eyl bl e o clSHaN G caldia) Mad il
iy ~agall Ll Sy Ls e PRM FEMUIL )l i Ja

67




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

oladl) il s aaall s litie adally 73 sa Jilie 4858 (S
(L pidal) adalall)

Hy :pu=ty....... =Ly
H1 . Y1=Y2 ........ =YN
Bapall 35 (F) ddilas) aladiuly adall (@ jladl g

(R%EM_R%’M)/
(N-1)

F(N—l,NXT—N—K)= 5 —> F
1-R
( FEM)/(NT_N_K)

(o, N=1, NxT-N- K)

oo HeR%e 5 clsill ae (T), saidl Gldedl 22e (K) o Cua
Jalae iRy 5 Bl i 7 3g0 aladinl tie 3aat Jales
cerandll Jlaai) 2 hsa aladiil die yaal)
F i culS 136 cilganl F i e G gnal) F i 5l S
Jiis paall (mjh (dys Adeaall Fodad o 5S) dgsenall 32l

3y Al il zisa o Dl Zasalll o Gl cdall ()l

68




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

Ol pandl G i Wl Dyenall o ST Adpanl) Aol il
s el magaill s anliall 3 gaill

DB zigaly ((PRM) aanall jlaai¥) zigad o JLAAYI1-2.4

: ( REM) 4lgdall

slial aladiils REM #3505 (PRM 23 5ai ( dlalidl) o
Breusch and (1980) Js& (s 7yl (LM) ey aclias

: Pagan

nt i=1(T e™)? _
2(t-1) I Xt el

M = [

11?2 ~ x?

e JI LM LAY Lgeaal) dadl) cul€ 1) asfl sl Aalae (e
Ob B axall (g (b oSar Y 4l ey 138 s Alpaall Al
S zisals eyl Y zisal on Alaliall lawgr LEi-3.4

P ailgad)
13) dushyall oY) 7 3saill aaas e HAUSMAN 1978 il a sy
Gkt Jal (es $asiall Bl 7 3sad o Al BRI 7350 oIS
S ety el Hldl S5y L L(REM) 5 (FEM) Bl s 3k

69




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

osiladll Azl i) A adell dpsjdy iide Cully Fased dilie dsnie
(20 Anta ¢ asd) (YK dpide il

Al JBY) op blo)) asmg ae (B S adell dpap
Jae phsall 0 Aledl Chstdly clsll
gl I agag aae D ags[Hg 1 COV (a5 Xy )# 0] sl
D Lebaal 338l il Gl dpca il o2 Jla i bas e duge UK
Sy Audia ()58 Cigw GLS diph iy REM s (K) Judll
Ci5uOLS Al aasinl oo dailill FEM & adll o3 Laiy cseliS
i) zagall of ) Jmys 3ol ld gl LSl (Al (6
REM

B Y e Bl asm o paid bl L) U
Jae phsall G Aed) ahwddly sl
s A Dl e syl [Hy 1 COV(ay; Xpe )# 0] Jlassy)
e 0S8 REM - 8 il cBlalaal 8yosall aadll la Al 28
058 & (s 3elS iy diutia <5 FEM a ) o3a Laiy cdiuiia
) laay) a FEM sl

;) JCa) e s fasa (S5

70




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

( Bos - Bas )T VAR (§ ots ~ Bas )]7H(Bos -
H= §GLS )

K ( K—1)%nd da0 oo ( X?) o oS s H o Cam
ol G o M, Aol Gl ae s Kéua  v=1/2
G by iy Ads ) dedlll (e S) LAY Adlany Al
ALad) A il Joly ¢ Adlpdiall LA 2 3gas dladY Baygall paall
RSSO A PR P IR Ui
addicial) oulil) 7 3gailly duhal) dngia 1 AUl i
dupdl) dipe g dagial) 1Y) cuthaal)
Aa)ll Judladl clily) Bl by alasiu) e duhal) dngie dia
e die B e as b e aisall Jalsall (all (Fpadaial
Jdail eviews 10 zabip Jeg dihall dalady) cluwsad
Al 2 dsad i
rdul) 3589 Aie
o3a HLES) o a5 2024 A 1) 2017 i (e duslpall 5y i

LS (e alae¥) & Al clpsially dalaiall Cillaeal) jig ) 555l
ool :as Ayiha AalaBl Gluwse ADE Auhall due clad

71




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

:elilbl) ibas
saclh o aldie WU bl O pie aldl) Gll) e Jpeaall &
(Shal) dms ) adse iy

Rl e S Gallaal)

s Al Clhie Aaply al i o Auhall clpete Jaidn
:L:;SLSSIS

ts il e Jaidy taqlll) i)

V) ded (PIA e caad s desall 2 W)Y A Jiey DIV
Apabad®y) Gluwsall Cayla o dliad) ddlall dagl) e de)sdll
Al Aigal ) 4503l

L;A Q\)M\ sda Jiah PRI C'Ab:\u\

Slo el Jane) ZolaiBY) ilisall L)) (slie Jiey: PROFy
idleay) dedll e moll ila daud; sy (Glagasd) )
- sl

iplall Jsa) dua) daudy iy agaall a8l Dgond) 4o ¢ LIQy
Apall apadll e

Jsa¥) JlaaY rnball Sile gl uldy 5 dussall aan 2 SIZE

72




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

¥l gsana (A Gl ¢ sane Loy (ulisy Nl wi s LEVy

bl dgall) pals s AIEL Eaal)

Aual) cfpaial Lilan) Ay 1 JsY1 Gullaall

Ayl el Ailuan) Auafys 1(1.3) aby Jgaad)

=Sy Cilady) | Jagiall e

-

Qud Lad g8 | el | oleal) | claalial)| cpiial)

-

0.96 0.00 0.25 | 0.33 24 DIV

0.61 0.00 0.22 } 0.15 24 lev

0.99 10.000167| 0.35 | 0.44 24 LIQ

11.95 0.43 3.82 | 8.57 24 Prof

2777 10.000831|) 0.85 | 1.15 24 size

EVIEWS 10 zaliy clajia o slaisl AWl e ¢ i jdaal

alls dcisall Z LY dwa of odlel Joaal) 3 dacagall okl s
osne L JEL0.00 e (olnad) CabadU dad J8 Legd JW)
Fusgall Lonyy o) Bl Ay e el oy g pad) duell S

0.43 1 @ (e Gl dad el duall il jrae

73




RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

(div) ZWY) Glgys A dawgie ol Jpaall e sy WS
xS %0 o Al sda Caaglp By %33 Al Jae Gliewiall
Jae Glusall gli) S5 Al Y (oaall 2aS %96 5 o
ZWY aaa U s aa o) Sy dibine ayg clulud Al
&g CalS 1) Lad 5ylay) bl Clial gl e JS Lgiias )
bl aaudl S dalall die Lealadind o ljatiad 5 2 LyY1 oda
Agllacd 3))a) 8 Lgaiih il s Cluswsall 238 i dagads ) 28l
oda Cangli a5 % 15(lev) Al Aadhl) duws dausgic il S 138
COA) A el Mg ¢ ol 35K %61 5 ol 23S %00 e Gl
Aghlain Lol  gsall e alaeV) L 5ysShall Clugal) o
3 elgd sl s Gilusall alaal 8 CDEAY) ) aay 8 3,
oo asadll e Yoy pendd o) Gl e Jisaill Lgia (iany e Ly
g paall lisall il (lig) A saaad) Jansgia il WS L ial 58V G5y )k
228 %99 5 3 2aS %0.016 o Al s3a Canglys 85 %44
G AGE e cabinn il Bleay) Al o o Jy 1y il
leain A LY aysh Al CDUAY dais Layy e JSay (5531
Clwigal) 034

Layaiall G Bl Y A8 ghuaa

1z dgadl) Cyia G Bl ) ddghaa 1 (2.3) a8y Je

L Div PROF LIQ GRO LEV
Corrélation
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RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

Probabilité
Div. 1.000000
lev 0.31 | 1.00000
0
LIQ 0.21- | 0.63- | 1.000000
Prof 0.75 0.37 0.63— | 1.000000
size 0.73 0.48 0.29- 0.64 1.00000
0

EVIEWS maliy cilaja o slaie¥l Llal) slae) (i jduaal
10

O sl SN Lyl ad (el ) sy Jsaall g
Op Ay als) Al s o) Jsaal) e ey Auhall e
D)) Laiwe(Div )il lsally (Prof, Size) o i (npise
dmn GH(LEV, LIQ) (sl il gopdsdl Gn ddals )
Usieal) cilydsdl fo Al Y Al of Lead Jeaall e edans.
ACSe 2gag a2 e Mag ¢(0.70) 2am Wly Aasdie lein Lo

Cipipal) 038 G adll =133V

OStad) JiL) il g Ml ol £ S Callaal
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RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

Jalad aladily Aagiall AN giladl) s

(3-3) Jyadl
g i) all i) e

(DIV%) W) s Al 1aqlill piial

sanliia 24= TxN @ (5Ll ciaalie gana ¢ 3 =N« T= 8 ¢ 2024-2017 :35dl)

(slgad) A z s il A4 z sl (el A4 Z s &) puitial)
coefficients | T.Statistic || coefficients | T.Statistic | coefficients | T.Statistic
-0.43 (~2.96)* -0.65 (-4.52)° 0.44- (-2.98)* | constant
0.38 (2.75) * 0.56 (3.98) * 0.39 (2.74)* LiQ
0.05 (4.31)* 0.06 (5.38)* 0.05 (4.30)* prof
0.23 (1.22) 1.12 (3.37)° 0.25 (1.28) lev
0.07 (1.48) 0.005 (0.10) 0.06 (1.30) size
%77.57 %85.03 % 76.93 R = SQUARED
%72.85 %79.74 % 72.08 R ~SQUARED
ADJUSTED |
0.000000* 0.000000* 0.000000* PROB (F -
STATISTIC)
2.56 3.04 2.5 DW

EVIEWS 10 zabiy o slacYU Gl slae) ohe t jdaal

Ui cilyziall

.%5 MM LSS“’ m“ e (5“ :*
say o) Aeativadd) bl JS 3 Pl Anlany) dedll i

D 3kl (e z3sat S ddlas) dygina

'R-squared” J ailaal) dadll ulo—

AN il 3 %76 e ST Ay Ul priall et adinall
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RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

raidlall migadll JLadl ) -1

el s =dga u LAY Gslud N (ld
Zasal on LAY Coglul e xSl LAED il 23
W P28 PRt PR WA P e R i |
te Al AV 7 isaly SN Gadlail) zigal (m Aldaliall pid Lus)
o s dlisale pe HBY) Gl agay e KEIL sl 30le S5
oo Adhiall sl clidll e o ccligall G caldaa) Dad Glitia
phliy zasall) loal Sy s« REM FEMAL Gk i Ja
oalil g anell (i Ldlide adaliy posar dilie duwie S
(i) adalall) uilal

 daall (385 (F) ddloas) aladinls aoall (i laal sy
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RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

(R%EM_R%M)/
(N-1)

FIN—1L,NXT-N-K) = —; —>F
1-R
( FEM)/(NT_N_K)

(o, N=1, NxT-N-K)
BLeR%e 5 gl axe (T), sl cladeall e (K) o) can
readl) laaiV) = 3sad pladind die aaaill Jales
tsl LS i) il Alganl) F o olua die
F (o, N-1, NxT-N-K)=F (0.05, 3-1,24-3-4)=F
(0.05,2,17)=3.59.
o S (5.1) asdl i Ailan dsesa) Al o) aaig
s Al b El 23 o8 Maie F(17.2) =3.59 idy aall dedl)
Al bl 2D 2 3 el
zdsals cylil) Y zigal o Laliall Glawss jLEa) -2.4.2
ladall )
Jal e Olemss Dlial acias Wld A1 13 Lo g 3aas (i
o) iR Gigw tdladall Sl BV Zdsa gu LAY

POl (i yal)
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RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

OsSy Laie sl 4uajé ¢ HO Erreur ! Signet non defini.
Sle alaey) 2y Alall oda b a0l s Aglsdial) Al £
. GLS  daazdll (g yall chlanyall d4yyha
b ralall s Al b AL z 3 (sS) Laie Aladl Al H
. OLS bl (gyaall cilagyall A5yl e alaieV) 2 Allal) o3a
S-BGLS )[ VAR (BOLS-BGLS )]~1(BOLS-
B’GLS ).

(BO
H
( K—l):\-ﬂ,)ﬂ\ At ga (X?) st S s H aiit Gumy

Lall G o 13 ¢ Afdl Glypaiall 22 8 Kéua v=1/2 K
G by o Ay aall el e ST LAY ddlasy D sl
ALl L il oy ¢ Aflpdall U 30 Abad) Sapal el
mas Sl Jeaally o Juad) sa Al Bl zisa ol AL
: HAUSMAN sl il

HAUSMAN Lsal guilii :(4.3) o) Jgaall

P-VALUE CHI-,Laay) Lo
SQUARE.STATISTIC

0.0012(*) 18.009796
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RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

EVIEWS 10 clajba Ao el 4l das) (e jaaall
- %5 e o LAY dgsiaa (*)

DLRY Apead) dflaay) dadll ol Jsaall e el
gslu HAUSMAN  ,lssl 33, ( CHI-deux)
oo i a ) aape & ALEAY) dadll U1K 18.009796
3} HO i il (imdy imy Leac V=6 dpall day0 viee 0.05
Al Apca il Jodis o llaaS S Lalsp¥) Gl b LAY
A Zagall ga Al bl i aladia) ey (S

Vs gyl cbilbll il

7] Julaty g dgalll ok s Y calhaal)

AL EVIEWS 10 el ailain¥ly cladeddl i
sy Bl Ulal el #iga Jumdl lajliel Al < gl
ol (DRl ¢ adld) #1s3Y) AlGe D ) ddyhall oda aladi
o glhe o S aladiuly el bl Juadl o Jpaslly
DaalV) il mimgy JE) Jsaalladsalll st e cilaalill
bl Al D36 Ol figall 23 aladiul,
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RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

ALl ol fsall zigal aladia) jlasdy) gilii : (5.3)ad; Jgand)

dyal) Al
DIV: aslill yssiall
T=8. 24:clalidl e 2024-2017:35 54
N=3
Prob Coefficient <l yariall
0.0061* | 0.332172 Constant
0.0009* | 0.563035 lig
0.0000* | 0.144140 Prof
0.00036* | -0.071248 lev
0.9158 | -0.396801 Size
85 % R-squared
0.000000* Prob(F-statistic)

.EVIEWS 10 zlip Ao slaie¥l Qllhl) i) e @ jsaal)
Yol e JL\:\AY\ MM (*)
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RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

13 5500al) Asbaall 8 Bl Jganll il (el Sy

divy= —0.39+ 0.14 PROF+ 0.56 LIQy— 0.07 LEV;—
0.39 Size ;

Number of observations: 24. Number of groups: 3. R®
=85%

oMl Zigalll ity a8

Agibaay) Aalll) (e gz dgadl) anls

(6) Ay Jsanll PDIa (e ey 1z dgaill A< Aliaal) 4y ginall~

Le (P=0.000<0.05 ) a"F" Lilasy Lllaa¥) degdl o

PROF) i) Jalsall (g aals Jale cllla J&Y) el iny

Ll il i adiig (LIQ. GRO. LEV

Lginall anis Jal e 1z dgadl) cOLlaal dlaal) 4y ginall-

cainall Al B 3 il Adinal) gl Claladd dlan)

Avimall (ggiag (V) da day0 2ie t.Student  ladl ¢)ia) &

(0.05)
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RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

Aaall 4l (104 &) Jsan) LAY gl & suaall adll 45)lie 2ic

: IS il el

ssira Jalzalld (tcal =5.38 > terit =2.44) PROF 354l v/
ilas)

sy Jaladlld ((tcal =3.98 > terit =2.44) LIQ a5l v/
ilas)

sy Jalaalld ((tcal =3.37 > fterit =2.44) PROF a5l v/
ilas)

e pe Jalaalld ((tcal =0.10 < tcrit =2.44) size a5l v/
ilas

LIQ. .PROF) aliiuall <l pisall Clalas dad of aagi miliill 524

cat S gl s iglas) ddlaas Ly desnge o (LEV

& 5 (SiZ8) sl Jalae ad pSalls iflplie e Jale il

Lt Y seh Ml Aflsie Jelse il Cnd ()55 Lilan] (55

Alan) adlaadl

A G Baadl () Ay sl 8 Al pll) e WU

= 085) L 2 3 ydall ) ytiall g @t,j\ el ASY) el )
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RO S I (IR SRMRCHERN SR S ESCH [ R WY
Al oy B doryded! SIS,

Chsall Gn sl Bl Y) ) el aag 4800 s 58 (1 L(R
Op Akl Akl W LIQ. LEV.PROF) &bl il
Adg Wy WS 8 (Size) sl

diag caly M (R i) yaill Jalae ded DA e
Aolus b Gyl i Adisdl) @hstall o % 85.030
Ssa A8l Lwlly L% 85.03 desall LY duws AUl il
Duall 2 Ally zisall Ly o) g)al Gl e %14.97
09 N panadll aagy @Al Sl e oS L (e) @ e
.(LIQ. LEV.PROF) &l cyisal)

AgalaiBY) Lallll (e dgail) agi -
Ll dse o) (oeen. ) by Jsanll 8325l il (e Laadly -
phil) ae B85e G gob il Alle Ligiee el 53 (Prof)
Sty dayll dagd 3ol aie 4l dabeddl dad i Coa (ol
14.41 lsiay dejsall # LY 53l N gase Slld Gl sasly sas
el aiam Auhal) A @la o Gl g o (Say baag
WY Clagys wdifi ASA Ly Bl Al L) Gad e leiKa

a8 sy Bl e LeSay dlle duayy B8ad Al lal) o Gua
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Al oy B doryded! SIS,

Ll e U Al gail) ddazall ) ddlia) 7 L) Cilegysi cblad dle
Al Beudl ) 5L Juas Lo dey Laa ¢ sailly Hlaiin¥ly aill
S sam A e il GlGEN AL e Wiy dglld) ke oo
liad g i) by clengud ol 3aly SIl) 38 s
iilany) agiee afl 388 (LIQ) Alspudl jigal datlly Wl L350l
LS 4l pdigal) dalaa dad Jiaty il uial) o e oyl
ZWYl aaa gl ) Glly gog saaly Basg laiey Agaall ana al
ot peedl Laiil) il € Y g 332556.30 ey de)sal
) Agaiill Cilagyall Al 3 agaall dmyy 2xy 2815 oiyl) alal)
O Sl (b Audyall 8 sadinal) Ayl dplaidV) S ys aily,S
O e S Agan Lol aap Y oSl A Qe A58 ()
e 301y e ladasy 3580 ol Al il salih o WY 658
) Gua cdosall Dyl (g e GES Aagill sday cilay)gil
sl L) Al 5 Jla 3 Glgiall dlie 30430 Gas asgll

RALH(P v

Al )y Lilkas) (ssiee 568 LEV Jl) ad)ll jS5e (b g (0
(Lol e ADe & LY ans Ons ol aaa G 3Sall
o ol el 0)8l dajn (a3 (=0.07) disal) 138 Jalra Ao
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Al oy B doryded! SIS,

baals bans Auiall o Al eVl (sall sals bl il
ag deysall ZLY) ke e sang 0.07 liiay uSe (S5 iy
O OBl (g5 -z asall (85 pmdall (AY) il Bl il iy
gl Al G el ) 2 liad dadipadl sl ) Cilisal
i)y L padlunall 7LV ady Qi ) L s Les cgall claliil

Ay e Ayl 228
Jalaill ekl dae 4S8l aas (o puals SiZE Jd%e Gady Led-
Ll WDl o)y Lilas) (gsma e sl 1 o) Slasyl
5all gl jandi (8 NIS aal¥ XSy ddmia AU jdnall
g ) kil ellyg Auhall Gluwse B 2 LY 2y Al 2l

: Jaall) LM

Lad ilal) ays 8 dapall SEN (e Aisad Ll Ll agd

Ayl Ll 3l
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Al oy B doryded! SIS,
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A glaia Dol canli Wl adll g dssall amay Algandl 5 dpag)l) Jia
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Al saley ~ L)Y

faays b Aadal) Al Glglu of Auhall oda il xSl a8
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il gl AL 5 gl
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https://www.sciencedirect.com/topics/social-

sciences/investment—decision

—Meemapps.com/term/external-funding—-sources.
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—Ar.m.wikipidia.org/wiki.

tdaaial) dallly gl

— Aswath damodarna ,pratique de la finance

d’entreprise,
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t gDl daild

dapdl) cpsial LAuasl slaay) @ 01 ab) galall

Mean 0.339905 0.154491 0.445554 3571574 1157227
Median 0384080 0.027659 0.387993 9972518 1.487144
Maximum 0.962712 0.615046 0.994479 11.85914 2775574
Minimum 0.000000 0.000000 0.000167 0437649 0.000831
Std. Dev. 0.255076 0221073 0.350560 3B8276RES 0.854203
Skewness 0.169941 1.072012 0.275715 -1.4831126 -0.225673
kKurtosis 2640893 2383651 1.646107 3642018 1.866304
Jarque-Bera 0.244477 4 976723 2137101 9187123 1.4889381
Probability 0.884937 0.083048 0.343508 0010117 0474976
Sum 8157728 3707791 10.69330 205.7178 2777348
Sum Sq. Dev. 1.486470 1.124088 2826817 336.9734 16.78224
Observations 24 24 24 24 24

Bl dighas @ 02 ad salal
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Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05/24/25 Time: 11:43

Sample: 2017 2024
Included observations: 24

Carrelatian
t-Statistic oI LEV LIQ PROF SIFE
oy 1.000000
LEV 0.314965 1.000000
1.556540 ———e-
LI -0.219796 -0.633029 1.000000
-1.056777 -3.835495 B
PROF 0750837 0.377497 -0.639745 1.000000
5.333658 1.912093 -3.904142 ———e-
SIZE 0.735297 0485174 -0.297779 0.646729 1.000000
5088713 2602494 -1.463080 38977115 -
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Dependent Variable: DIV

Method: Panel Least Squares

Date: 05/24/25 Time: 10:55

Sample: 2017 2024

Periods included: 8

Cross-sections included: 3

Total panel (balanced) observations: 24

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LEY 0.252606 0.196811 1.283494 0.2148

Lic 0.393657 0143393 2745313 0.0129

PROF 0.057663 0.013389 4 306674 0.0004

SIZE 0.068853 0.052684 1.306919 0.2068

c -0.448454 0150388  -2.9814870 0.0077

R-squared 0769358 Mean dependentvar 0.339905

Adjusted R-squared 0720802 5.0D. dependentwvar 0.255076

S.E. of regression 0.134730 Akaike info criterion -0.987292

Sum squared resid 0.345148 Schwarz criterion -0.741864

Log likelihood 16.84750  Hannan-CQuinn criter. -0.922180

F-statistic 15.84473 Durbin-Watson stat 2509894
Prob(F-statistic) 0.000007

il Y zisad : 04 ad) galal

Dependent Variable: DIV

Method: Panel Least Squares

Date: 05/24/25 Time: 10:55

Sample: 2017 2024

Periods included: 8

Cross-sections included: 3

Total panel (balanced) observations: 24

Yariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.
LEV 1.1269349 0.333847 3375611 0.0036
LI 0563685 0141287 3.88946249 0.0009

PROF 0066145 0.012281 5.385835 0.0000
SIZE 0.005396 0.050310 0107260 0.9158
C -0.658561 0145666 -4.521021 0.0003

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.850306 Mean dependentvar 0.339905
Adjusted R-squared 0797473 5S.D. dependentvar 0255076
S.E. of regression 0114792  Akaike info criterian -1.252899
Sum squared resid 0.224012 Schwarz criterion -0.908300
Log likelihood 2203479  Hannan-Cluinn criter. -1.161743
F-statistic 16.09422 Durbin-Watson stat 3.040893
Prob(F-statistic) 0.000004
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Dependent Variable: DIV

Method: Panel EGLS (Period random effects)

Diate: 05/24/25 Time: 10:56

Sample: 2017 2024

Periods included: 8

Cross-sections included: 3

Total panel (balanced) observations: 24

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
LEV 0231788 0.189855 1.220869 0.2371
LI 0383174 0.1391389 2753883 0.0126
FROF 0.0560349 0.012994 4 312766 0.0004
SIZE 0.075867 0.0511498 1.481840 0.1548
C -0.434767 0146417  -2.968385 0.00749
Effects Specification
3.0 Rho
FPeriod random 0.037681 0.07a9
Idiosyncratic randam 0128704 08211
Weighted Statistics
R-squared 0775768 Mean dependentwvar 0.303155
Adjusted R-squared 0728561 S.0D. dependentvar 0.247960
S.E. ofregression 01291837 Sum squared resid 0.317094
F-statistic 16.43342 Durbin-Watson stat 2565777
Prob(F-statistic) 0.000006
Lnweighted Statistics
R-squared 0768076 Mean dependentvar 0.339905
Sum squared resid 0.345570 Durbin-Watson stat 2503272
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