Gl dblacd) 4214 & ped)

S Sy QU i 315,

) K

sudl agle s &lamally 4aLazi¥l aglall 48
seaddl agle ot
Ol giad!

wsbaid¥ ducwiell gl Ul e 7L a0 395 Al 3]

=) ple 3 ull) sales Jo lllal YSku Lesie 55
il 5ylal : jaed

Sl Y i) : Sl 3fac )
e pls Jig g #
e onf
sl &d Lol
'J) Jove dasle JUal oy g2 283l
e o 1 e Joner Aol Jlr plas 23l
Laslie Joner daole ol Jgua 1 2kl

2018-2017 :daeldl Lol







2l g alell a3 sl <
Jandl 138 3o ¥ iy o Luled
Mas e s g e Laela (e JS ) QLY 5 Sl 4 i
ol QLYY JSAIL (adi s ¢ Dl e (e Lgal 5 Le JaIX
" Jlay alad "
Lse W calS ) Gall daibon 5 aleun s lide Jaw o1 (g3
O liial) g HSEIL 2085 LS (Cand) 13 alail b

N—

" B g Juad arag "
sacluall 3y Ul Leganai e
Ay sls s e o) 8 e Laela (e JS S5 QLA A

Siliea Ol jae (4 Al Ulea 5 oS08 ) &l 58 Y 558 JS




Gl giaal) (uygd

Gl sinall ayed
Jslaall ayed
Y G pe
Gl A
Clpidially g0l Al
ettt ettt ittt ettt et teeeeeteneeeeeneeeeeaeetaaeeeaneetenaetanneetenaesaaneeeannnns 4adiq

Al 4t gdg LY aish Ao 1Y) Juadl)
P g
0 ettt aaaaas M) s Al dabe 16V Giaall
ettt WY as Al daphas asgie 11 Calladl)
13, WY as Al g 1l e D) 1 S Calladl
19 et Z WY ais Al e 8iall Jalgal) sl Calladl
25 i, Goed) 3o ciluzad JB A F LYY s Aol B puadial) il pdadl) : SBY Giaal)
P T Al aShl b 8~ LY s Al 1Y) Calladl
281ttt SO are dh 2 WY a5 Al 1 S Calladl
K| P WY s Al alylan HLER) 2 3l sl Calladl)
34.....Goad BoliS ciluzad blia) JB B 7 LY s Aabiad §pudal) cily Al Y Gl
B a3~ WY a5 Al 15V calladll
B0 ettt LAY Ak g ~ LY aysi Al 1 SEI Calladl)
K] FET Ol il Ak g UK Ak (33 - LY ey Al 1B Calladl)



Ao alai®y) Aaciisall L gaill Sl il oS Juadl

Bttt ettt e e e aas g
B3 AiligSay sall) JSugd) Aala 1 J g1 Giaall
N TP analiog bgaill JSuell o st 1Y) calladll
BB sl ISl Cilasaa 1 SBI alladl)
o (P Shsall el b ez ltil) Calladll
58 e LalaBY) dcunsall Jygal AdISH 1 AU Eaaall
5 ettt Jasail) A4S a3 Graay gt 151 Calladll
Bl e et Josaill olime 485 006 ¢ 3G lladl)
B8 e vttt eeeeetr e e e e e e e e e et e e eaaa—aas A el Adan o)) Sl sl llagl)
2 TSP R sl JGe N8 pudal) ey latl) : Y Ciagal)
7 PR Ladal) byl 1Y) calladl
TN ey (SblSae dgylas ;S Culladll
83 ettt e e e et e et e e et e e et e aaa e, sl ki) el llagl)
L T JEY) saxmie Apykatl) sl Calladl
oSS PP PPt DA

sl JSgdl Aozl and s Al AT Al s AN Juadl
DIIA disa 8 dayaall Ciluwall (e Aial

) T PP PP Qg
PPN Apall alad) Uy 1 gY) aasal)
0 ettt eeliall Jis gl e a1 J5Y) Calladl
S U Ll Clpiie 5 Ae st 1 G Clladl
102 Aahl) 8 aial agial) sl AN Calladl)
()P Aapal) il Jdas ¢ S Gaasal)
105 ettt Lol Y1 4 ghcas Jula 1Y) calladll

LO7 e il Jlasay) il Jalas 1 56 alladl)



1 T LD
17 e Aalal
125 s bl Al

GOl



Jeland) Luygd

daial) gl ad
93 DJIA: Joa dule claslan | 1-3
96 eliall S gy d5al &Kl il | 2-3
97 ALl Al caladyall | 3-3
101 Al Ghyaie e | 4-3
106 i) @l prialy bl jusiall Lol jY) 43 gheas| 5-3
107 Al IV 7 3sal il | 6-3
110 Breush—-Godfrey jlia) =its| 7-3
111 Auhall Slgall &3 gaill il | 8-3




dasal Olgind) ad))
12 Sy sail) el LY 1-1
14 Glagygill addl eyl Al | 2-1
29 ae JB 3 oy A)laa) shaiad) 2 LY Ay anadll Jare o 3D | 3-1
(st
32 Sl sl sl - W) s Al bl jlas) | 4-1
37 | plaY) aphs jshhie (e dial) dad o Z LY Glas oo DleY) F| 5-1
73 (o Sla Jaae) GalidY) s Jlsad) 48lS5 G 2D | 1-2
73 () ila U220 dussall dad 5 Jlsa¥) Al oy AR | 2-2
75 (Sblead) ) Alia Jade )Gl Aoy Jlsa¥) 435 0y 2D | 3-2
77 (il Jaadl) (el 8y Ay JlseY) A8lSH oy AR | 4-2
77 (i) Jaaall) Gussall dady Il adyl) G o A | 5-2
81 b 8 A el JlsaY) Aoy AL Bgia o dlall Jame G 3D | 6-2
(b a5y a2 Jl (8l 5 (SllSaa 4y k) 206l 4yl
83 il dsas Jl b liag WIS Jase Jh 6 JlsaY) s | 7-2
83 Gl g b (A ey (AWK JAdedl Adngdl dad | 8-2
84 (LY Ay i) Jlgal) QS5 (ali8Y) A G DN | 9-2
85 | A5 (DY) AESS g gs Ay puall usssall pouiad Sl b Al e | 10-2
104 Dubin-waston )lia) and 1-3
109 S z3sall (D-w) laay sl Jaall | 2-3




Gadal) daild

Olglad ad)l

Student a2y Jsan | 01

Fisher )58 Jsoa | 02

Durbin Waston a2)ss Jsos | 03

CHI-DEUX (X) auisi dsa | 04

3M Company 1 spaidall dlall &3lll | 05

Apple.Inc J spaiddl Zalld) 1@l | 06

Boeing Company 1 spaidall 4l il | 07

Caterpillar Inc J spaisall a0l )l | 08

Chevron Corporation 1 3paidall adlall Ll68l | 09

Cisco System.Inc J spaiadl 4dld) L5lsall | 10

Coca- Cola Company J 8paidall adld) L1l | 11

Dow Dupont.Inc d 3paidall adlall &3lsdll | 12

Exxon- Mobil Corporation J épaiiall Wl )l | 13
General Electric Company J épaidadll Wl 1@l | 14
Home Depot Inc J paiadl 4l Lilgall | 15

Intel Corporation J 3yaidall 0Ll 3lsdll | 16
International business machines 1 3paidall adlal) Lls8ll | 17
Johnson & Johnson J &yaidall Adlall Qlgll | 18

Mc Donald s Corporation J 3paiiall adlall Llsdll | 19
Merck & Company .Inc J spaisdl 4l Slall | 20
Microsoft Corporation J épaiaall dudlall 1@l | 21

Nike . Inc J syl ddlall L1l | 22

Pfizer . Inc d spaidd) dldl 1l | 23

Procter & Gamble Company J 3paidall 43l Ll | 24
United Technologies Coporation 1 3paiaall 43ll) L1l | 25
United Health Corporated J &paidall adldl Slgall | 26
Verizon Communication J sypaiial Zulll) lgall | 27
Wal-Mart Stores Inc J 8paidall Zlld) lgall | 28

Walt Disney Company J 8paidall Zalldl 1l | 29




i paidially gl daild

aya Jasll
S b saill 5,08 CAF
?:J.m;l\ pey) 2o N
s Al dad /7L Y by 58 D
a T agedl & 5 gl e DPA
S Ll Sl sl 08 323 pgell e P,
o) 2 3 U8 ol e Py
Loans 5a)) Gash Y]
asd il 71, Y1 Aed R*
3 jadaall ~ L Y A Tnoiv
@ slaal) 453 53 jal) Jana K
Glxy ) 5ill g Jaza ¢
&8 giall 293 93 pall Jara K*
LI Ly T Sl Jone Ry
DEEA (e JB ey e 3kl Jas R,
ol D3 s Jles 8
Gl dile Jaza Ry
G dlaall dilall Jare e Gilay jgill 000 Gty Jalea y
3 yaisall C\.}J\Y\ Aaly / dgalall a@.u:‘}“ 4al<s Kc
(Ao sie daud) Hlaal) CallSs F
BJM‘ e@..w\}“ 44l Kp
Loyl Jana T
s Al Adss Kqg
Al 91 8 '
Aol dobau o)) A&l CMP
Lol J) ey 2815 Kep
Clileall 7y il NOI
25 gpadll A LEV
agell 2T gl agdl Zosy BPA
agall Saiadl = I RPA
Lalaidy) 353 yall RE
Durbin-watson D-W
eluall i gy yhse DIJIA
Al J J sal) i 23 gai MEDAF
National association of securities dealers NASDAQ
automated quotation
New York security exchange NYSE







g Al @bl Calide dusgall 48i€ 5 25 o3 W) Uil e A0l 3l Jia
A8 peall A0S Jualgdl) JS il 2 Lalle bewssis 5] Calsiaadl 3 dagps sl 20U (3l
cmnd Ll sl AUy oaill b iy igh Aansall Al 01 2a5 ol QIS ¢Sl oy Jlisy
AWl ChLal sy o gl dpanl uld ALl DL Jan o sas JW) laldind Sl adaaty o
Z WY g DR easail) SR QLYY IR oy aiilind B EDE e dsal

Jasaill jobias alide (e ally sl gl A lua o dunsall (8 dysaill L S0,
Wglae ) sl JSell want DA e Gl ganiis ¢leleiin) el duanspall alal dalial
DY) hladl Jla) gs0 4S5 Jils dle S 3ia3 A1 Jasail) dlas (e Ll didgll alay)
O Alalidll i sl Asall poy Ayl sl aboadll COGAL adies BecaS Bl g callay
o Bl CRlEY) b i Angla dlaey S dipall B Jad Al Jisal las
Jll

Jisdi (b Auansall ade adid M) A Josaill las aal e saiaddl LN 2
Bopa i b asSae LSl (@AY ladl 45l AdSH (mliasl s LS Lelalia)
Glais IS e low cpaablad) o~ LY ais o Alalid) fase DA (e 1385 Ladlae 3ya
lajaias Al sl # LY Gy dususa) Jlo Gl 8 sl i gl Bsa A L
sl 138 Ul s W) by sl S aliEy) ) ssalll e 13 el aaeS dusal
LA comal (e 3 2 LY ais Al 3383 5l ) O Z WY s Al 4ssli 3 o33l
52 LY apen g il sl Bl Al ol lgma A e AW B Waa )
GAaladl

Dl )5 pdiied) @ley g SERY ) aan z WY g Al gl
Al Allasdl =LY Qi )Y cps (B Clagyss JS3 A p WY o Jseanl) Juady dinnilay
Al Gl s WY Slada) oo



< -

dadla

23l DA G Oiall Gn Jall e 3 =LY s Ains sl JSigl) e guinsa B B
JSed) Ll Sy dsall dad o 2LV ais Al L0 Gops Al Gl @luha) e
Y111 NETY FOPIKTL ORI WV W [ D g g o]
Gal) AdE)-1
A A ke st (Ba L g B
i g sise B Aautal) clupall gl JSgY o rLY) g Aube L e L
§Slall
A Ze ) ALY (e Ao gane 0 ASEY) 028 Al
40l dsall 8 2 LY s Al a3 2y (S -
Faolaiy) dangall b saill JSuell st Sy oS~
S 1 Hd%e G Aaadl Gliwsall A gaall A oz Y] ads b @ilpiie 580 g2e La—
¢ oo lial
) cluap -2
A Cludajil) a5 Aoy yhaall AASEY) e a2
s e (8 daall Clusall (bysdill JSaells agaadl doa) (o Aibiaa) AN Gl ABle 2agi -
teluall i
e (8 el Dlussall sl dSiells aguall @osall )l (o Adiliaa) ANs I ADle 2 gi -
¢ eluall g gl
& Ayl Glansall sl J<glly pgaall Gatiad) moll (p Adlas) ANS ) dDle aagi-
eeluall S gy jise
Al calaal -3
p ) Al oda DA (e Cangs
sl JSells = WY ais A (e J9 (gybail) UYL Ay -
fhisal) dSael) (e el Jalsall Jalasi -
¢ bl JSuells 2 WY s Al (ge IS pusi Al 3yl )l mpnagi =



< -

dadla

e dine o Ainlail) bl DA e (sl JSell 7 oY) s Ao Ty i ) 3D liaa) -
Ol gall

Aapal) B desiioal) cilga¥ly aoial) ggial) — 4

@bil) culall (ot Lud ods Wil 8 slae Yl ld g g gall Cailsa Calidg Alalay) s
el Lsall JSells 7Y as Al (gl JlaY) ani DA e sl gl e
csbsall JSael) IS5 L) a0y Al pusi Al e Jalas 8 Ldail)

Al ekl (e wie Al i) o badie & duhall ankil) culall jady Lad U
Pa e Slasy) el o Gl badiely ey o Sl SlaaY) aaly eliall Jiss sl sdsal
Lol purially Jiiall il o Adlanyl Ak Ay

S5 & gaim pally Aaiyal) A5 €N e slaie ) & Auabal) 3 Alaaiosall oS Ll
& e alae) & Ally 4 AT adled) ) AlaYl cdpadall SOlaal) (A 3pdaal SV
tlgie S35 cAual) Jae bl Ll 1D A

www.market-watch.com -

www.tele-trader.com -
Aelilats bl dallas 3 EVIEWS10 (sban) malipll aladin) & 8

) Laaf -5
Hlgaal Caileall e waadl 3 Al el 50

OB s ) Al b Gaailin)) S e Laajliie b WY aiss s dasail) )8 Aaeal -
¢ Ly

Fsnsyall Aah ailias b Jiially Al 3D i N aagdl ~ WY a3 s dasaill )8 Lalisy) -
¢ ALl Bouall 8 agusl) Ao adaat GG

V) ALYl Slalls alubal) DA Ge Gl e 0L a1 8 Gdialll olaa) -
sl 3a & i Al

gydagall JLid) bl -6
Heaal Gl 53l goasdl lid) &

t5 s sall Gy b Apead 8] Al -


http://www.market-watch.com/
http://www.market-watch.com/
http://www.tele-trader.com/
http://www.tele-trader.com/

< -

dadla

¢ LIl Y) Jlae b gonsal Loy any ) VI -
¢ sl Jedl 7Y a8 Al Al Joa il all 306 -
bl Canl B i -
Ayl gas -7

tol WS Aull jeans
A guda gall 3ganl) -

o Al luwsall Lsail) ISl e LY s b A Laa) I AuDa Gaags
eeluall i gy b5
Al agant) -

e eliall Jisa g e b Aasde LSdl duuie 25 e DS e Al cilad
cysisn duays
Lilajll agaall —

2017 Aind 2880 gally 5aal5 Alle Ay Audpall Ayia)l 555al yans
dald) clu)al -8
PSS Cal) ¢ g ey Adagyall Adludl Sluhall (g
g o Ll s Aub il g (2011) sanx Zgysn 5 ool lagl e Al -
8B 2y N Auball s g ¢ (2009-2007) 358 A CACA0 yésa b 5 el dsall
Sl 5 AWl lasall dlesis] aey dsal) 138 8 Aajaall liwsall dad e 7 LY a5 duslud
e el sale) Aubi 5 Sinall ZLY) Aulis e JS) 86 deag ae e gl cuiS
Hise Al Glawsall dad e dubdl s3] OleY) gginall il g axe ) ALY
«CAC40
GAA) Aagy Ao satl) S S Glei (2011) "Ods aeal Jiad el Slul dulp -
75 e e Ao Auball cilad ¢ L) Clagiss B hab o g i) dalad) daalowl
dsag pde ) Auhall il Cuald ¢ (2009-2007) 84880 I3 Ll Glee (g (B Ande Ay



OSaed) o ABle asms are ) ALYl Lgn s dugpaal Gluwssdl Jlsall ISl G 1k
LY a5 o Ly A g pall ilasall L saill
Impact of financial : ()sx: ASIF.A & RASOOL.W & KAMAL.Y(2010) 4ul» —

leverage on dividend policy : Empirical evidence from Karachi stock
JMA I SIS Gam (A da)de dnse 403 Al cless ¢ exchange-listed companies,

WY as Aubis o agad) Ll ola) 5T asas ) Auhal) cuals ((2008-2002) 5 il
lansall 7 L) ays Al s I )l A G b 3 agas e Al il il a8
VPR
Led oz ais Al AW JSgd Ll Olsixg (2009) caall o e Al -
Gsm b Aanpde Luse 60 (e 4380 Aie Auhl) ciled cday sl B Aajaall Aalamy) Lwsall
o IS a3l asag s oAbl il i ((2008-2006) 8580 JMA ) ey S
s Al il cuald dagpadl Gluwsdl ad o W) a8 Aulis 5 sl ISl
O (o Ay ) Glusal sl JSell 5 e bl sale) G 5 20l cilegysill p Ale dgag
Al giled ) Glawsall Lsall J<gl) 5 dsladl) Glagisll Gn dDle 3y o ol caig
sl JSagll e Gl gl 5 alai®y) Lasapall (e JSI G asay o IS il CiiS
Vs g el bl
Al cligra -9

sl Yol dgadail) Aalill e 48y STy Ay ydaal) Lalil) (e e ST 5SA) edai o WL S sl
Heie S0 Wiajie) @ilse ¢lld o Glla
¢ yall A giaall 35580 Bauza —
Gl (g piie o 4Dl Loy Al walyal) (gl —
¢yl Jae Closnsall L) 158 o i) 4 maca =
AR Ll Al dacadiall 435S adlsd) o Glibd) o Jsand) CadlS i) -
@) JSall Jaad) 18 Slad) e lheal 5 liagie 50 o (A1 Clisme cula ) @lsall 038 S

@ e S G e A Y A s ade s



< -

dadla

Ead) Jsa —10
o amy Al Cuilay Galead (gging (gl uila comila ) Leandiy i Al dae) JaY
Laalg

& Cun Aol Aplall Gy F LY ads dubis oY) Jeadll e (g ylail) Cuilall pady Lad
ah Lyld B Gndl) W L) e Al Gaale J o) amad) (el Caalia O ) dapas
CEN Cinpdl) panad Lo Goudl 30 US Glumpd Jh 3~ LY a0 dulnd Spudd) bl )
sl 3o iS il Ll Jh 8 = L)Y s Al Bpuial) cly il

ED ) darns 5 g ol Aussgall L sl JSsel) Jalas Auhall (e JE il e
Aa<l G Gl (aiad s b 4iliSas el J<gl) Al JSY) Giad) Gacad Gial
shsail) ISl pmall ulyplanll ) 4gh i y1aid Gl Comal) W cAalai@Y) Al o sl

WY g Al 80 A aDIA e Ulgla aals Ssd Al (e andail) Cuilall e

Lad e () dapads o5 Ay ¢ eluall Jia gy 850 (8 sl Glusall sl JSell e
E pudty Jilail JB) Gl el s 8 bl Hlad) UYL capeills J5Y) Gl b

Al



Adlal) A i) 889 LY A Al 10 gY) Juadll

2 WY1 a6 Al Laala 1 6¥) il
b 8 - Y a5 Al § i) cilyylanl) £ S il
g 9.u.\3\ TN L_il_uaﬁ

bz WY s Al 8 puial) cilyylatl) : B Euaal)

Gonall 56 LS Ciliia b Lol




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Ligad

o WY wis DA iy 3 el 0L 5N 8 Lla gy 2 WY ays Al
s sle ALKy et lusally 8ylll LB Gy s Ausussall W38 ) R slin) L aaf
O Can A AEIKN A gpaadl by 7 LYY (e oY) g3l s s e ALl (§saall 3 Assall g
68 ~ LY Slaia) 8 Wl caadaat (3 Lass slels adde Jeaniall gpll e g kit (ypen bl
O AN Oliine sailly Ll 58l Laj g o Lea ssgall (S Jsaill 88 ailaad Jag
Al aalgi Al GHEN ol Jid cilagysilly # WYY latia) on A3l Ll

Gyl (e yaall bl F (Jalse 330 led iz Cibliie] saal £ LY ash Al amdi
o0 Al " SIS 5"l dlie lgaa] Al s3] jpudi Ayl

E ) At A (e AL ARl (385 2 WY ads Al aafy Jacadll 138 3 4 i
Spuall cilyplaill Jslid B Gl W - WYY s Al Lale J5Y) Gl ey (Caalia
Fuslpaad Spusiall ClyyTaill AN Canadl) (aiad L (3 gaal) 56 WS il d I 8 2 LY s Aalandd
nd) 36 S il b Ll J 8 ~ LYY ais



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

W) s b Lale 1Y) Gaagal)

Adla) Asniall Al sl Aud) e 55 Al Gluld) sl e 2 WY a5 Al 3
pstis ¢ all Goudl (8 aguall dad oy cpanlusaly GSll) ae 4Bl o dubind) oda ulSas) )
Slo lexs ol ZUWYIs Wilaia) Sy Al ALY e st fase e 2LV as Al
Gaphs aseiad J¥) alladll b (gl Aulindl o3¢d Apulu¥) Cuilpally Abladlls (opalall Gped Ll
Gl allaall Wl e S allaall =LY e b g )sils Slela) a5 =LY 388 Al
WY as Al e 3] Jalsall diaiadig
T @t Al daglag aggda 1Y) el
WY mis Al danidas aseie i alladl) 138 PUA e Jlaias
LM 2 Alp asgda 1Yyl

WY il o Yol asi LY a3 Aaslaas Cag il (3 0l)

OSar 13 e Cpaaluall e 4o dusgall adind g3 a4l 2 W) ays lie) oSay
(1)1 0l 2010 A gl gl IS 135 Loy snspall i 13 L ay il oms

4 dines Ausnsall A8 (e 5 gl o cagnd) S I @ e ~ L) cilayyg Capn WS
Al i Y el o V) ey (o 8 aie mpear o) BIY) Guladl oSas cleagad Aaa e
Gyt Gadad s il (o dsall e 506

lggias Al L) e pead) dlea ) lgrds iy Al bl el gl Lyl Cape LS
O e o s 0 e W cddiaall \ihaial (e duisal

dassall Ul (e e3all Gl e ple Z WY Glais o atiie ALl Caplaall DA (e
szl Jlo iy A pellsdl il aelpd ulai epaalis e g5 (520

(TEULIEJ & TOPSACALIAN.P, Finance, 4™ édition, Vinbert, Paris, 2005, P: 486.
457 42 2009 ol gkl s chasiial) Ll a1 ¢ parail) a5 2 ¢ il 4 Gliae®)
460 459 :ja Ja Bl &JA\(S)

_9_



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

il o Capnid 2 Y1 s Aaland dpally U

D lgpa s o leal)l sl Aol lgagisn a0l Auledl

s JS5 8 W ellys Gpaablad) o LY ode sty dususall ol gl e SIS oy
Pl Ui b

aus bl 385 xe LI saY) e anid Al sadyal)l A e de geadlgl oy LS
Clem 1, )

ped) Ales O Al LY Gl aps 2ES ) apsll @l el WS
pend) Ales iy Cigud gt Wisn 5 WIS Z L) a3 o elpms chugall Ladsiall oLyl
Desyile e o 58 e

san Wilatialy L) ais On Alalidl V) b s LY ags b @IS Capes WS
) rdiia ) L) e gmis ity D) Al 1)yl Al i Lesales ol i sale)

leniti Al A3kl e Bl FLY) A Al ol Jl) (S ABL) Capladl) DA e
b jliind) Bale) g 7 Y1 el Slatialy Graaluad) e = oY) aisi On Agall (& 2l 31y
ssiall Jala
z) ast Al dagda LS
Cal€ 13 Lo Jpball Sy Lo HaSE coael) 5aVL (ad 1S Apalai®V) Aussall 8 7 LY ais Al

O s DA o Lldind WA 21w ks

() BODIE. Z & MERTON. R, Einance, 2 ém adition, Nouveaux Horizon, Paris, 2007, P: 277.
207 :0a 2008 c3ysaiall caysilly Hall dypanll A<l el i e Jeaill Jaae Al 38y caie aans 20af?)
373 102 2009 ¢plae ¢ pall Jily la Al agall Al 331 ¢ dal) den 22dC)
102 2007 plae cqysily il spadl s ¢ IV dadall = gadailly dplail Al plaY) g ATy il 46 lac®
.455
307 :ua 2006 ApuSy) cCajlaall slite Al Akl (lSE) Jise JSa B Enaall Sill (sxia amly) i)
lie bIat A Lyl 8 Bmasall LalaiBY) Slonsall 3 2wy Slub e alad) QESY) B o8y 2eaa®
.85 10a 2010 iy daala ¢l 22al) (Caalil) dlaa ¢ — V) Bl Al

— 10 —




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

i) LA 2 ) a8 Al — 1

Slo o Aaldll Gl cadel b 1Y) lia DA LS 2 Y) as Al
o o cblall sda BT sia 8 Caiall 13 Jie Ay cJaiill Glilee e Aaslil) ddll juae
Al ASie (uSey 8 L Z UYL Galdd)l aigil) JIE Gld & ey claswpall dabia) el )Léiay)
edgalaal (grs 0 LB A3 gy palad) il sall Jiny

ok o Rl o b 8 Al ASAS LY ais Aubd Jsls e aadl )
Juanil e Aaslil) i) i) ejad) @y alatinly cdabial) dylinn) paill Hlas) o s
Al 8 i) colillie 2K ¢ i) ae @lldg (= L)Y ahs Anlee B
higad LS Z LY ah Al -2

Sy WY Glais sl saadl e slaey) ) eVl paey 8 dussadl SE
e (o) §f pagsall) daladl s alatinls LY a8 Say B Caall 13 i
oY) Al iy 13y sl b culid) dasaill JSa e s 13 08 L 1Y Aals Blsas
sy b adashdt i o) 3 Y ZWY) s ddlee digall oalad) acad) aladi) s oladyl o
¢ o sl Canlial) JSued) Claass

Jand gd el YL Gl (st RS Aasiall (b = WY1 as dban o LSl (e 3
@ Cangll g 34 O Gang Abad) 038 Aalles (8 4ile s Baine 5 Aasahe ASEa Lgisaan B
Arsgall Ao aday Cijmy Lo g 48@aS ) dssall oaud

Dl Pha e dazly s Jasailly SLELY) Gllis ~ Y s b o BLY) )
Al
Dl Ay glladl) Jlsa) — (Lamyadl Jysaill jsbias + Jardall ge Al 4all) = ~ L) Gy

s Lo op @l Aasa V) (& Lo Gl 8 2 LY as Agee o Wl a g ALl o
e aalian Ly (4.:;)1;1\ Jagaill jlaes + Jaxdall e danlll maa.d\) L (e Awall 23¢d # L
Glalia) Ll 18 Adalal Laill culS L 13 il daadle ae @lldy Hlay) clled Jisdl

sl Alee Jysail ol dpaylall JIseY) e Jseandl Slal dala M clgie a5 o Ly

_11_



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

ropalad) B A liie oy Ll ol of Asnaall (S
¢ Ay pail) 3aL3 Asnsall Jals LaliiaY) e
pealidl e Gl e

NN

SDliay) class + dlall dall = CAF
cDliay) lass + Aced) ~ LY —CAF = I Jy el

telld gy Ul ISl

I Jasatl cclayiod) (LY c(1-1) S

Al sl 4 —~

)l

//amw s

S sl

2 > gl

Source :HUTIN. H, Toute la finance, 3°™ édition, édition organisation, Paris,2004 , P: 289.

e ady 2my Cua oY) ays Al Hale Ul ) dueall 13 g pail) Ao Jasi i 3
el o3a add sl Al Gllay 8 aad a3 Y clalia D dn sl Jaull (pren busall agas)
B dngall Lonilly HUaaY) ¢ Gren bl cilylliie

lall capglly il Aelball Ao ) (Al Jiluay gy chussall Il ppall s el das sV
.96 : = 2010

_12_



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

L) aiss Al £leily sl @SB Gullaal)
Alid) o3 g1l aal G LY a5 Al e bl aai calladl 13 DA e J gl
LM s Al clelia) Nl
st Goleny Apiaal) ChLY) Adjee lile Gty (r WY s Ao el @kl
1) fB CLJ\J\
Adiaidl ~ LY la e deS 5 latia) ) 2 LY as Rl (e Caxg A sl 581 e
Slie Ghlaiidld all Gl Jeu dysadi HuadS Waldie) Giag
Fod lling 1 (age) Sla) gatlcall o
Ja) e JS Y dejpall Z LY e S Sl o Jsemal) (8 el Gpaaled) -
peiline (b pxdiy (ls
toplie Y as A sk oYy 5l Jlsl) ilanal 338 aa s cpaalodl HLS—
(Gsudl Bl e kel Jae e oS dsugd) B jliuy) e Sl Jaee G 13-
2L Slatia) (slaniy pgil
G oyl o Sl Jae o preal Luwsdl Sliauy) e Sl Jaee o€ Al il -
WY aisi Gsliabs agild ¢(3 sl
PA G gpealiaally Gppaivnall Ciag lsad) JES) B 9 # LY s duld Ol8 adles
Y] aisis
shal o 98 68 Cumny dniall Cagylg oD ARl Glesill (ggiae pasd Gy
daely Clpai eha) usd) o op Lee ditie lealol 58 A Gl (B Sa Glaggill
ool Cluall 1381 Jghall JaV1 8 clidl clagyal) Jaray Gadgiall ZLN) e il
@ 4 Ly

206 <205 :pa oa 2009 «olee caislly il dpadall 53l cdesiiall ISl Al ) ccannd JT JalS 2!
euanll el Sl (J ) el el asly Il Jalal) ecullll Mas) Jiae chpalaall ) 3laY) ¢ din il 2
.242 HE <1993 ca_DJ.'\S.‘.u:y\

_13_



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Sz s b AW Byl lgle adad ) Clehal) an s agedl e
1 b WS e il pf (e e (585 80le s (e Ll
(Déclaration Date) WY s oo oSy Easli-1

topaalaadl o LY aays DB A3l dall 38Y) Gulae g laia) el sas
(Date of Record) <Ol (& (et luvall & laud ) ggda Gy i —2

W) Gl o geand) agd Gag cpdl Cpealusall ¢ Lauly Al a4 ek o3 )l sa
(lagysll o2 e Jgeanll danl) L) Jagy Y il 13 ey agaall ASLe Ji 8 adde ol
(Ex-Divedent Date) ddlead) cilayjgill fey -3

e aany Lesaley (WY1 Glgys o Joanll 8 pall aalud) Ga elgi] sl sag
o3 DA agud) 4L il 136 M) b elau) oeds 2 o Al Jee B4 4 4 )l
(lagysill e Jsanll naall aa bl 3oy D day Y1 LY
(Payment Date) <ilay)gill ada gy -4

ol 4 iy o Aeisdl LY @lGE o Joand) 48 aluall (Say 3 &l 5
ot Ll a0l S

WY s Al o) Aagall Geplsill gy U Jally

ey o) adal el alad) :(2-1) Jsid)

&) oy Oedlusal) A8 Cagpat gy AR Slay 55l 2 g AeY as
. il 3-2 | pui3-2 | ll3-2 .
L) Gl Als e Al it o el e Ol )Y Gulae
cpeaalial gis Cshanis pdll CredLull S il 13 b ) =Lyl ey 8
Y s e e atiad) dan,
W ey s

Source: DAMODARAN. A, Finance d’entreprise, Théorie et pratique, 1 édition, Traduction

de la 2°™¢ édition américaine sous la direction de HIRIGOYEN.G & autres, De boeck,Bruxelle,
2010, P: 896.

264 263 1ua a2 2013 olee caislly ll o) AREN Lagdall (Al 3Y) (ol can Y
— 14 —



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

WY gt b g ol sl

3 Jo¥) Gl oo SlaeY! e 381 2 LY a5 Al dae) ie Al e sy
e s om Onall (Sarscaen) Ales 35 alaxd s Sl () e AS lS i
ol e e ysil) Al s Aol Cilag i) Al tlea calulud)
atil) clay 5 gal Al — 1
Lo sac s 30080 ygem 3 LY adsh o adiad Cna Clusugall oyl (e Lot SV Al
PA i) gl By )l aags
WY M) gt Al —1-1

Opatbad) Jaai 358 o aslil) atiy w WY Jese g235 REBNER (1966)z58)
Y Y Laghiuy)eda o adiad ¥ Glunsall Uee cpead) il o (San 8 S e Jsaanll
e O Rsall S0 disa i el den el 1) cpaalid) Cijl 0o Yy Wil aad
M), 4l
LM Oe Adal aiss Al —2-1

Adla s dad a3 A ApLaay) apliell ZpglsV) dagall Jaxd Al s3] Gy
Lo Slatin) ey (85 Lo aaisiy Aubandl ol iy o) Gayye ayliia loysny 0555 Binge (VAN > 0)
Osbiady Gl o dlds o A dubidl 02 o) Giear B Adlanll 53lsa) Japail o3k
Jomand) 4 peinal) aaaing A Jorad) @lld 358y Jamay byl alay (f Jajd Batiaall L)Y
®) 2Blee hlie ey Ay cohléin) YA (e 4dde

& eelanind (S Al AW ylsally cAaliall dplain) (apill s s Gl s )
Go S Jypall A ppand Gl Ly Alland )l A331sall amn Wil a0at dasidlld (il Gl Jysa
aaa o e 13 el e e gzl e clld an Ly Loy calall DA diiad) ~ L)
g claisil) e pgndl Cunad hE) axe adde Gl Lo sy degedl oY) AL s L)

(DBELLALAH. M, Réflexion sur la Politique de dividendes en présence de couts d’information, Cahier de
recherche n° 200009, Université Paris IX dauphine, P: 4.
@ibid, p : 5.

460 :0m oS3 o aape (s ATy el 4 lac )

_15_



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Sally Aalidll ChliaY) aaa 8 50l ae Glagisill aan ity s e g2 Jdlsall oGy
(1)

-Residual Theory of Dividend (=ildll dy,ks 43 oafi L gy cmasaa
Gl el ol dwbw —3-1

Olsnsgall Lawily IS ¢ i o Cap et ilayygill of Clakson et Elliot (1966) (e S (532
DM e ¢ pslaiall 13a 3g0n CuilS Lagas Apleal) Zalill (pad cchlagigil) sl e la i pealudly
@) clayigi ehal asti o (5 Glhalia¥) bz L) Jleal LEAYL o Glawge 33 o
Bl oy st A~ 41

e Db Cuay paily VY @bl el b hfi) byl b sl
de e pamitd f A ale e dap Al Gliallh (gAY A (e Al jaa Al il
LY Caat ) il sl i g i) Jumby g e Lol caasi o) oSa Pl JAY
(bl 8 i) el Byem Y] 332G o adally Jumdys oSE pae B Y

lewgnd 1yl el s e Ayl 38 e Al W Jeay of S Jaatll 13 (Jicd
g S0 Bl sl Aulpns 336 o Sy ¢ Pagad) 4 5l Al e dpla) BT Sy Laa
deigall gL L i -

Al e gin 138 O e pal ) A (e L6 dejedl 2 LY A (6 o Sy sy
asi 3 Pl gl L) e Tl 8 3 Qi A gyl (e gl i Qi o (58
Slo Jem Lae ra bl o s 2818 2 LY (e A6 Ay s At ayysis Al 23] g sl
O el aysil) cans Ll Lallls Al o3a 345 dsusall
a3 (o aged) el i) —

bl Al iy 5 (65 A e pend) Jala dnle Joany 3 alid) ) @y aady

B (e aliiey Hhume pail ) Bab) Jm 8 LS (Obaiall e agaldl Canail Zalladll dagl)

338 1ua (1998 Ayl cCajlaall sliie «Jypaill jolas Jlae 8 Cuasl)l SEl sxin aalyl el

@BELLALAH. M, op-cit, P : 5.
1339 338 im m oY s page ¢ asal) plhias Jlae b Cuall Sd (gaia aalyl e
342 10 bl gl

217 15a 083 (B e (aid daaa 2aaf?

_16_



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

G oo Bl Ciyeay G35 el o il (oai dlea s Ausbead) o3¢d s aiys (g Y
Gl (o Diine lilie ity il gaiil) aludl 13a 8 Gl g m by chasgall adiad 3~ L)
Gilagysh padd b Glasal) alaee o Jalls (al G Lie) 358 e alidg Yy aalll agud)
B Gy ) W) el gl b s lealy)l

O el QL) il o8 i aish Al Ma3 ) dsnssall i
¢GULlAl Closledll 5ns ade duldl o3 e Ciigy -
Alinall Apaiil) calegysill (a8 Leie Aubd) o3a pl) Alla 3 oSt 2y olagi -
] el ol b a8 e 0y Al o) o iy asl (sl ey -
Abla) ey ot pee ool (e pgead) uuad i) —g

el il @y a7 LY sl Gitlad) bl G dans e b Aulidl s3a 5B
led Gindy ) gl 8 Al Glagis ehal g bl (o agedl Jals agle Joany 3
T G legy iy Ladiine DA Gran sl eiai il dalaud) 038 30 o) D) e Jle (55
lgiias ) Ay Z LY e play) rea bl mimid AdlaY) # LY Gleys Wl
ozl G Alagyde laly daliiie el Y Ll FLY) Gl gl SN sl
RS
Latil) e cilag) ol dliw —2

OSa Lasacs ¢(pend gem (B LE) sy By B e WY) Ay o Al o3a adiad
gl e ilagysill AN Al el
(Stock Dividents) 4slaall aguy)-1-2

080 ilayygs aillae) e Yy agull e le aiusall slae) agusd Bjpa & byl aady

538 (e s JS Capal sy bjatiaall Z L)Y e danal e dgle doas L A law 3 of e

343 1 a oS3 (i page cdipail) plias Jlae b Cuoall Sl gxin aaly) !
@)

218 1 m oS3 (s gape catic deas aa]

219 :0a ) gl

343 1 0m oS3 Gaw e« il plaas Jlae b Cuanll Sl sain aaly) i
378 10 oS (a gage ¢l aren 220

_17_



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

A gual) Aail piti i Ledie Abend) o3 ) il lalig el agad o ller b Gy il
O ol 2 ) Bl i) o BT (g 430a3 38 W Bl 5 Gy pgal
(Stock Split) agu¥) da5-2-2

W) as I aal el V) Y s Olalis (e Al ) A53a0 yaa Y
dapykll s3a ol @lls Stock Dividents agend) aist 8l alie Bsndl dsiall e o byl
sale laliy osenluall L€liey ) gl 2 3oLy @lldy dgall sl jaudl (mpsail aadis
Sel mue sl leagus yras O Bussgall 0L 5))3Y) SEiad Lavie A6kl s3a g8y Gluwsal
o elpdis b QoL T e el gy Cigw peudl Jaa i Ofy Aial) 4ied (e
a3 gl sl sl o) i lgagad 83a% 33le s lagall Gl Canndl 13l ¢ W) (35
anfinsn Gl (AT EVa s cusall pgud o Boull Jalaill juially Gyseiill Llee Lasdis Jal
U lastadl gginall i cagudl A udl daill b ddila 33 ) aend) R3S N8 e of
O Ll 13 ade (o,

ity s dgd aguall ymas (iS5 Asall gy 1Y V) Ayl 3 il (S
) ¢ By5m 3 lagisi slals ol aeud)

Cun cagndl aw (B alal) i Y) Qe Juadi aed) B3 dlee b JAll (S ple 4ag
Lot oy Lo Baled agadd 8ypm 3 layysill W capuall o 8 0S (misas ) dgleal) 028 0%
Ame 390 e agud) e e Lliall elliy Jditie g uld e

smeind JaY Ol Gy e (s ) agul) 230 (e Cieliny agul) apnit ) 45303 (1S 13
e 2 (s Aglee 4 Reverse Stock Splits s 43jad (s sSae ()8 ‘(4)54-“” 438 gl Al
Lovie Al 038 £ L8Y Auswal) lalis canls agus agasd) (e e gene Jlaiuly )8 dusall 247 S8
Caae S G ol clgie Sl Al OGS s S Ay ) gl 38 sl Lol (jmiass

8 gl gl 50y (8 Busspall Ay 5 elial) 138 (e Cirgll (8 5 (pas clel] i A Aelially

370 369 1 oS3 Gan pae (G Jisai IS (B Cpaall Sil saa by el
381 380 :ua U= a8d Gow gage ¢ lall dea 2i®
1= 2010 ApuSiy) camalal) ol ccublall Masly daall Jiae Al 581 camll sabyl Bla (giinl) mlla seas?
.409
373 10m oS3 G aae SIS Jisad IS (B Cpaall S cgia b ia
— 18 —




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

b il (Al Spunanadl A pand Aproil) Al (a3 dosall 42y g AN AT )y ling cagadl
B ) S5 (mléds) Cpany pgnd) A gpas e lagl iy Loy oS dd gl daill b pgady)
(Stock Repurchases) agwd) sl 3ale) =3-2

o3 Jios Wgnal Al Aokl leegad el sale) I Cagylall (a3 Al bbb
b oyt vel & ool Gaw pgm 00 Blae (A5 il agall o b B8 ) 255 Sle)aY)
Zea (s Al Cilige oDl 5l gadll peu) o Jpemal) Dlaall 038 o Sall iinys ¢3hal
leagasd o138 3alels Aunnusal) ol diad (@) Ll e g AT Giliuse Ml f Blasa saliil (55l
s Sl (o Wallad cpaalisd) o 58T 283 a3l sa Ll aniiyl) adlall (8 L) Gadl (g
Ge A g clemn shd Gph e Haad) aead) s JlE O L 256 L) leEias A
Dl O Il (S ey ¢ Jlal) Gomdl (8 pgnd) mas a3y Caigas Ml canlsl) aguad) dmsy ol A
O 0l =LY i Al 3 il 4y agad) s salely dnsdl )8

Fnpall #l Laie J5¥) psil) Biady cpend) ehi Bale) ddee (g cpesi g @l
83 e Y ped ehd DA e JIsa¥) 038 aysiy sl G Cpaabindl o el sk Jlsal
) A of Aesssall Bl (55 88 sl Jlo ol) JSaer Jasipd S i) L das Cilayyss
ehdsale) (A lgilian alaiuly cilrin ) ) lexdy L say JW) ) JS b dadije 2alil)
®), e
2L ais Aba Ao 55l Jalgad) sl Cathaal)

boaally lpdany Gl (Jalsall 0o degane o duniall la))E (Al Glasil) Al g
LS cdiinall lealyl (3 led st 25k 5 dounsgall LI B)YL Glaty AV (andly dsgall alal
dbadl (5535 (g iall lgmias 20 damypdi Cbliie] () aan lean O

380 <378 :a a «Gilud) gasal)
204 1= 2002 A€y aall Laalall s (Al a5 dasail) ilalad ¢ iin il 2l

381 10 oS3 Guw gaage el daa S E)
A13 1pa 0Sd Gaw gage el aalyl Bla cgiliall xlla 2
— 19 —



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

daa Al Jalgad) oYl

cost Al ) Aebua die jlaeY) Gam s3ALd) Jalsall aal e Zpa)lall Jlsall i
Jaa b Jalsall o3a aal Jiaiiy eopanlioall sl dwgall o elgu maly 50 G L W LY
s lally pdail)
dad gial) adiatl) N aza —1

5L il (e O I3 cAssally Z LY ads Aulis o dadidl sl SV S
Lo casiill Aghall el (alads) U oag Chsm oli Vs Sld i cAlad) sl DA Ll Jaee
lod it Y Cus Al b o) ) ol Dlab leald e dwnsadl ol dde Jiay
Jdia i sad Auswal) 238 42 Bvic s Baaall Jsal) o lyd 280 daril U] aeatiall SDUaY!
(Jya¥) o2 et Lhaxi 8 Laaluall ZLY) o LSV eiall Sladaly cpealudl o ggall Sl
o dusgall dasg Gy 8 dlsall 36l PA sl Joaee palids) a8giall e OIS 1) Leiy
B g atiadl LN e D8 sjay Jaiiaty cpanlsall o 5leS desall # L )Y) e
iyl -2

Apl) il sl Chladal ag i) die (Il Leleaty Al 4 Aygpally Lia 3 sl
a3ld Ale Ay NV (ysady Al s Allal) g Al ol (o at Assiall Sl e SV
il e Balall aguY) Alead Bia dll b5 Jal e @l diinie s ld Al slde] Lgle a gy
Al ity agul) dny die Haiad) (8 Jladl dapday g caeul) Gl agan Cpa () agihn s
A pall Alland Y Sl (of (milgdl) Gl aads Lodind co Bl jras o oSl jras (S5 Laie
Al adind G (yslindy agild s350nall AN (553 (o pb agu) Ales (e LSV Apill il ) U
O ol lealy)l (e Blle qansi by e a3 Al
A gally dafiyall Jalgal) Ll

& ey Aiphay galai@ly W WY dams dewsdl dagyd) Jdsll it o5
Al gbasliuly Lbsall lalia) ) dila) ) al)]

216 215 1 La o oS3 (B e (aid dada 2aaf)
A8T 10 o (Ba wage ¢ andill A5 25 ¢ apail) 43l lae®)
— 20 —



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Al g -1

& W oepaladl o S5 Y 5l lusdl (8 dasaill CslalS s pend ol ¢
Pl A s 4Y Q) 13 el pealud) b aaall dagie 5l il Gl
WY S sl Jusaill (sliads aeild Gy cniall (& 2 (pealue Ala) dag ASL)
Sy Glawsall o3 Jie 2LV Slaia) 3045 ) san Les caenll Jusall o sjaiadll
Gley Wilie) b ab o Glawsd) 3y Je cpaldl e a3 D deged) 2N alias)
B2 38 Bl sy e @il cilalaial) Gl DL alie s peaaliad) Silalsals
salll Jypalp Ashigalll cilaliay) -2

las B 23 S (e casill DR paail Aol dlads A5l dullad) Glalial) aasd ey
sl yanil el ool L) lalia Y gully Ay ol il Al SIS Jlgad) laladiad
csailly angil) ol Y Aub o laa ALY a8 i WS gl gaally I
A & sdindy sl ALliad adiadl 2V e sldieY) Jad saaall Clawsall (8 dde diays
O s BliaV) e Yy V) aigi A 1o Al o3 3 cmamil) Alaye ) Josi s Al
Ugpul-3

Vs ¢l adsi ilagysil) o sl Bl paa e ading =LY ays e duangall 838
agaiil) e Ll Byl 2L (e w85 Y Slaisill oY ¢l i) 2 LY pas o @llS adieg
A s Gl e 18 saly @bl 325 ) 25 dessal) b Sadadl Z L)V 53 o)
B 2sall L) 40 gad) yal i o Qa3 ol alay coliasill oda of e
Al iy §yully Sl J$Hal) —4

JaY) Sppal g o Jpanll Gob ge pdl Al ae o il dugal (Say
(o Mo JHm g l@l 5l agf e ldsan b Rl 58 Gy sl CllE disal
e Asusall alaie] old Gl ) BLAYL dauga) ol diie e Al Al 85 s Gl

267 14a 0)S) (B e cadd ﬁlé(l)
214 HE) Q)S.'J B e ce:\.'\b dana mi(z)
A15 :0a 1999 Ay cimalal) lall ¢y sailly bl 5y ¢ lal Jie o) antly) il mlla seas®)
)

266 1m0 Gaw page i
171 -



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

& alad) sl A By ) rd BSY) O ixg Aplein) Ga il Jysds b Batiaall L)Y
Ay pagf e Jpanl) (Sars daidie dgall (53 W) a8l s cul€ 138 U Gl IS
Slo A Gilayys e lab asi (o Asall (Sa Alall 028 3 jatiaall # LY Hlasi) 85 e Jif
B sl 3 el il culS ) s Cppealsd])
DAl -5

Carll LY Slatia) Jemdl) e s 8 Gaaa i) 2dal s 3lay) Bl G 1Y
A a1 o cnblénay) dlls Jygail Btle pgnd Jlaa) () e lail¥ls lemist e Y Sl
Jasaill 485 ( GniSal) 3D Blai g Satiaall LYl o sail) A0S 25,6al Lalall sl Jy el
O els e Y Aass Al 3 —Cagplall o3 JB F ALY Slatia) ol dgall 28 ) daills
@) DU 5355 alan 3 aalis
CHlalaal) 4dl5 -6

G Agaal) 3 lgia SV eial) Jiah 4S5 00y Al 3h¥) ey an il ald ()
B iinall dpually Aila e Aoy 2x8 LY Slaia) Al g8 Jlls laand) lede Joany
sl ol angiy o o8 108 Cilagygi ey Fusnsgall Codld 1) lld il Joaudld el b 41k
O alaall (oIS it padiin o ANl o3 g dsnsall gl o3 A sl L)
L Qi -7

O A sl ¢ ually 2 L) gy s i WIS sl L) QA A ) WS
Sl Russa) 58 Gl e e~ LY) ClS 13 dle Al Clayall Ay ~LY) QS dag
Loic s Al L) (3iiad (pe S axe Gy plinyY Hlai Bagone euad Jysai aanS ~ L)1 alasiin
Dbl (533 Al clgilaliin) Mo m LYY e ST DS Satiat dgall 313 Ol ZLOY) o2 GEa
B praalad) e LV ol e Sl oia gy e L salyy ) Al 3 2 LY)

416 HE%) ‘E)SJ G e ‘u\.klu d:\.cm;\ (;...\Aba‘\ cg;j\.\al\ CLA .JA;.A(I)
0= 2006 A€yl el el (Sl cuolud) dagall ¢ galae st e DL 3Y) cgain sl i
.683¢ 682: =

A18 10a oS aw gage (bl Jaelan) syl (sl mlla deas®)
)

267 1 4a 0S) GBaw e ol ﬁ\ﬁ(z‘



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Aablailly A3 gala 3 gall) < NG

Oleg il gm0 20l 8 Lubod Ji 20l mmn Z L)Y a3s Al Sl
Al Dl i Al Lailatl) 3 gl
PP RPPARS |

) tasadl) ol alel ey
Sl Gl i) 48 -1-1

33 ad) agudll Lpen) Aall 43 dgaiall OIS 136 (Sl Gl dsaiadl o 2l 138 i gy
Aadll o G (8 ABG 8L (e byl (a3 o) S B ¢ A G Gul e Gl Le
O olatia) oSe Lo cila ) e lay) DU Guls adle 3l L a5 gl AsanY) Aasilly 4580
) agas¥) ¢yl A haal) Aadll JUI Gl dseaiall 13 W cclagysill gad gyas Al Al )]
O olaia) (Sa Lo o aidill sy Cag Sina ¢ Al W iy ) Al s Jl) Gy
s,
LN dla 28 -2-1

O s ¥ il oy Cum (Al By 5% g JW Gl Calaa) 2y 2 WYY ila ad dasi
G o Dl pie ga @y (e Canglly cciiiag o G Zl)] s (65 A L byl (gya0
Al b agihldii
agaddl Audaiil J gal) LS aae 28 -3-1

Loy o B0l 8IS e Asnall Jgaal cuil€ 1Y) lagysi ela) o el 3l & W) 4y 2uady
Opaadl e Yl e i Cagylll sl Jie b Gl shald caldiil e lede
L pual) Aygial) 08 —4-1

Jasat Cangiad Ayhay (5f ccupe JU8 Amitie Glagiaill das o) ihal) daliad @i 1
s cagle Tiniuall il pdy dialil A il ey L dllesd) 2L ) @legsil
g o) aild e e haY) 138 Jie cidln) Ak Agpn i Al dsd) o eha ads eiSa
WY lanaY Gloadl elacly ellyy eyl Al ot bad) 458V il c¥lae (1o

339 338 tm (m oS (b e IO Jipal IS g Cupaal) Sl coxia paall uid)
— 23 —




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

dgaBladl) 3 g81-2
5liaall ) alaaal s lein o Culalls Aiall G Aajad) Sghally CHBEY) s 8
B sliedll agu) Claal o il Glea chussgal) Copal Apa (e 283 dgally Jagydll (am
oy el sy o mr V) bl aeadd) Cilaal e dpais ey o sl 2y YT sl Jajidy
Ly s ccahldiiny) e lagd o Ol (al) (00 aDle gsime o Lliall bajisy 8 Gy 28N
80 2 V) Aplad) agu) Alead layis gl el o ada iy YT =2 LU Gl Bjlied) agas) Alea

M35l g e Wlla diaiud) sliedl agud) Cilaysi

235 14a 2004 Apuay) dimalal) ) (gpall clubs Il Judaill bl iin laadl ae (!
— 24 —




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Aol 3o UiS iz B B 2 L) s dubiad Bywdall cilylail) ;AU Gl
e Cagylg slhadll B Jl 3~ WY ahs dusbd speial) cilpplaal) aal Giadl 138 8 sl
Clladll b~ L1 ays Al JLaS) 23 ) @yl cpa b S OV gaallad) 8 Tl
LGl
Al asll g8 A L) s Al 1J Y1 cullaal)
Al oSB O 8 - LY ays Al e 1) Al agaifiy i calladll 13 JDA
(M&M1961) " Shisad’ o ' s’ 4yjlaa oY

Ay Aniall el el ST ALY ag B G (1961) "SS5 " e e JS (o
aa gl ¢ L) A Be Sy 2T Asiall Al (lapiall deede axe Aplan ale Gl L
A 58l M eays o Wjlatials 2LV ol b Gyl 68 W 2 W) Gaind e Jpad) 5y
D fsal dag e

) & Jiati colalidy) (e degene o dplall oda IS ey 35
Se i of B GO gise o ail Y oSa Y Al sl Jh W Gl e BeliS—
S JaaY) Gl asmg ate Gagidy S claglaall Guit Galalaiall apeald (Bsudl 3 agadl ola)
dcisdl LN Ga s Olaia¥ly anisll Gn b else ccaibuall Gala ) Ayl el
Aallandl = L)Y
353l o3a il L 1Y) (gl Wy cpgig b By Leila (sl (pppdiind) () Jiad sand )l il
g sl el 3045 o Ll Gl JSG
Mipuse 4 g yre Aliinall 7 LYy cahléia) ()5S Al KB Ay caas zall) <=

O tellady IS 05S Runsall o Galiitls Lusly " SLSAW 5 "L i deas CilEYs
i) Aa) el 4y glae LAY Ay 3 s Al agedl A ol U (Pl Lalall s

Cpdll Gl 8 saaall agndl Aad Leal) lilias 55l dylgd de dadll #LyY)

690 1= 1999 A€yl clupal) all oSl el daghall ¢ jalae st Jiae Ll 5)aY) cin aaly) uial!)
®MODIGLIAINI. F & MILLER. M, Dividend policy. growth. and the valuation of shares, Chicago Journal of
Business, Vol 34, N°4, 1961, P : 412.
310 :a c0R3 (Baws e ¢S Jagad JSaa & Coaall <l (5D e.m\).\;\ e
- 25—

G)




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

telld a3 A0 Alaleallg
N.DPA = AN.P, ... e cev vv e e (1= 1)

™

o

tlaylaa) a0 Al 3l 6‘@"&\ e :N

¢aalsl) agudl Cilayysi :DPA

Bl Aol il holl a8y day aguall e 1Py

Pl Lo Aalall JlsaY) dad (gl caylalad) dayo (puii g A6 1)¥15 Blhad) B Qs 8 Wl Ly
N.Pp=(N+AN).Pj e e vev v e (2 = 1)

=>N.P,=N.P,+ AN.P, => N.P,=N.P, + N.DPA
=>N.(P,—P,)= N\DPA =>Py —P, =DPA wcoccevceeeee. 3—1)

sy ol gl Aedll 4 el Wla dyghae Slaall of 58 Alblad) e Bl
(Al J1saY) Auspall 48 gudl Gail) 8 505 [ Galids) daaliay Coge Cilayigll & (mless)/
M i) iy
(Gordan1962) s A lia : Ll

Sl ile o o Cua " SUS 5 L S e Wags WIES) Gy ganle S caliny
The bird inthe @) 3L jgieme yyliy Al 038 Cupans 35 canlsl) aguall 438 guad) el # LY s
O o L Jiay cilalidy) (e dles o ol deas Guss S Hand
bl Jysa & Aalall Jlsa) o Q€I adind Gl (f 6l (s Jasai 2a g ¥ -
cahléiny! e adgid) Silall Jane cli —
cehlénay) e gllaall Slall Jane il -
¢y pall paiad) Jio §f Bssall Jao oty Y -
¢l dwwiall g Jara—

¢ gaill Jare (e S ey e llad) slall Jans -

¢ 3R (da as Aalaidy) dgall daid 63 Ao 36 Ay ccuall
fmale S5 (ol daysal) Al Gyl dad o 2N s Ay Jl JSgl 536 s el o el
141 :5a 2009 (i),
911 :0a 2004 Sl cagysills yiall Gl dusse cdosiiall Ll )31 ¢ 52l 3 50m0 53anl?
325 10a oS (B page «Jasall las Jlae & Guaal) il i byl il
— 26 -




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

A Aalall ) Ales e dedoall 2 L)Y A -
Adladl) e sl dad o aail) clab L0 liy oot Gl deay Y
M1 qum
D,
K—g "
G (A Ay e Axdsiall Z LY Aad b i palud) lede daany () lasil) of Las
Al Axpall B Adledé agles 1 — Tyypyy Siadad) # LY

V= R*(l - TNDIV)
K—g

V =

e (A= 1)

e (5= 1)

oy
¢dungal) dad 1V
tad sl 7 V) A iR
(Byaiaall Ct-l)y\ 4t Tapiv
¢ laall a5yl Jaea tK
Llyall et Jama g
2t ARl A 4 g = Typy KT Calidy) Gukaing

— R*(l - TNDIV)
K—-K*— TNDIV

e (6= 1)

HUITPN

LB giall Aagapall Jara K"
e il el Jod (gsbus (K) lial) o costhad) sl Jane o585 Ladic
p A0 JSall AL A~ K=K

R*

JS Al Gjels La il Al (aSay (A1 il oag (Tpry) el Ledsd ol Ll
S5V & G OV penll Al Rl o 55 Y il Ak o 130 e o8 'K R e

danyy o L i olal 1 & Al clisa) Ok Jsill (Sars b cdewisall 48 o) dadll e

316 315 1ua ga oSd G gage ¢l Jysad JSn 3 Cuanll Sl cgain amnly) i
— 2’7 —




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Costhd) Sl Jaxay Lyl 8 (e S dliane by calill SBY dpni (3 Axdsid) agad)
O daas o3 ) Gmpes ) i) ey 31 Lyl e

333 (Ra WY 5ai Janas pgndl L)) e it pgad) dad ) ) "0y Zasen ey
®) dssall Lliad) Y Galad e =LY oda sai Jone
sl ane b o TN s Al 1 ALY Cllaal)
Al B Gy iy @ldg aisil) Al o Al Lyl ) callaall 138 YA (e Jslaias
Gmall Aalil) 5 S A e i) aa
(M&M 1961) " SlSad’ 5 " jlaa’ 4y jlia oYy

o S aae Jh e el Aube ol QL) Ll deay e M&M el
porbiny e ihually O alaall A Gl 8 chenpall A sud) Aailll o il clubid) @il o
by AN aysil) Al YU AL Gl 5 ey el 1) sl Al dwdt] OS5 o) el
aiSag canbing (A Jaall sl 23l A5 Y el by 1) eyl culS 108 cAsgal)
il 1Y (Al Bl ey claliay) @l ket ey o LS ) aged) (e a mm o
O dsnal) gl (o a3all ol b Gailall i) aiSa caslaliia) e 5 il

& ME&M Aglie lgde o Al clalidyl udi e e 4)aal o2a o 5LEY) jaai
Al B A jd i) 8 Jai calian oSl aSh)
(Gordan) (s Aylha :Lils

ol il Ay Y (oDl 555 e aysil) Al B Lgllsd 8 M&M ge Gordan G Y
@) Bird.inHand Model al 3 jsac zisal ol 88 o)l dgas aSlly il ollh e dulud)
Al b lgle Jpmall adsidll cilayail) Gliy Haiiadl B Aoy of bl dihic 55 e agi,
A cailS 1Y agdey cagdy A Gl L lgle (sand) adgiall calagysll ol oxSB 30 e a5 alal)
— Slayygl) b Al Al calinll Allad) Aelly 20a Apalal) lgagasd A8 sud) Aal) 5l Al

Oe i o iy byl aad Jase Gl - dalal) JlsdVl JelIl A gas Al o G e

ALew. N, Introduction a la Politigue de dividendes des sociétés en Pologne en 2015,Journal of modern science
tom, 2015, P : 195.

A18 10 oS (Baw page (AN Jisal JSa & Cuaal) i) i byl el

_28_




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Ao 58 2my and Al Slagysll amd ) U e 6 o seiied) dae Gna (DAY e
& (g eadill Caly G ptinall gl Y Dl Bypad 5538 aa ians S @l e el pad Jonay
sl 5] Glagyal) e Al byl o shiady Cogas GUA At o laliall ) suiaty

D aBlolla (Jsa¥) AlS) aeadll s il Gl S it (e iy gz dsaill 3] Gy
W el sile Jane ally Cogud lalaall caiaty i) (Y dagsy KB axe dayn sabh ail )
ZWY) A Gy WS ooy Cage oD aadll Jare oli AT e oSEI s dap
@) sl

p Ul J<EN aaimgy LS

5radaal) LN dudy aadl) Jaza G A8Mal) :(3-1) Jei

madl)l Jana o

> sl ijﬁ\ PRI

.402 Ua 0)SY (3w e ‘szb gﬁ}t‘;“ CJL.A gl yhaall
) 12060 Asladll DA o Gilad) Jilail) a5 (S

— (% Dn _ _ Di Dy Dp _
P=[_, T s m T o T T o (8-1)

(K; <Kp)eo.<Kg) oo e i i iee e (9 — 1)

401 1= 2006 Ayl el el CoSall el Zadall ¢ palas Lt Jiae Al plaY) g ia aaly) uial)
401 :0a 2003 ApuSay) dimalal) Jall aaall cile g ydall ) Jalaill Gkl 31 egy5paTs gsind) mlla deas
1680 :m oS3 B aae ¢ ralae Gl Jiae Gl Bl gaia paly) e

— 29 —




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

e b Dl e lemsi hie 08 A 2 LY Slada) @ dssdl O i) vy
e e sl Gl of e (K) o8 adsie i) Jaeey bldinly culiy (Dy) JA5¥1 daul)
A Alalaall el Allad) oda & AN Cilgiad) e Cilayyall (g) i)

Do Da*(01-9) 4 Ds+(®1-9) | . 4 Doot(01-9) (10-1)

T (1K) (14Ky)? (1+K3)3 (1+Koo)®
G5 (8-1) bl Jh 8 Lssall Aad o) iy (10-1) Asbeddl g (8-1) Asled) & jliay

Sle sl Slal) Jaugie gl aadll Jae awgio g8 1Y G ((10-1 ) Adbed) Jh 8 Lgied
oo Ji (8-1) Aolaall K Jawsgia of ) lld pagy o(g) W) e Slad) Jone sgban LY

Jane s Laiil) calaanll sl dedll (py dpfe ADle aag Lllhs (10-1) Aslad) & alis
Salls ((10-1) dolead) (a3 e (558 (1-8) Adbeall Ul 5 agaall 238 sudl) Gail) 8 avadl
Asnpall 28l Al o T i ols 2 Y anse e Slayisiea) ol

U B sy el Lyl Al e oy Gordan g 3sai o) ) HLEY) i
LM s Al il LEA) 7 alad s Callaal)

A g =LY a8 Auld Bputall byl Adlaae HLEAY ALy )k sae Caediia)
Jsa) s 7 3sady bl 2 gl 1m0 2 3l 038 3l (o g Arsaspal) Ay Auslpaal) 038 Jay i A
Cgllad )
Pl 7 3 gall) Yl

e due e el Aupn ag (Gordan & Brighan) by 8 bl slll) aasi
Aayal) mgie ashys ¢ salll Jaras Clagisill e Cum (e L Lad QOIS 2360 Al i sl
Sl 4 ks SIS Gordan dgylais ME&M Agylai 4y asill Al spudall cilplaill jasa e
sl

A Y Al byl deede pe Al gl MM S e agiy Al (gl Gl o
il b Gordan 4d) Wl Lo g IS Calidy 13 oD 4l o3 Sl Jaee e Cilagyall
G eyl Al (DAL DU dally 3 Slall Jame iling of a3 el G jsheac
G Aad il laygll e Vsl ded ol Allanhll LYY Glay KB aey clayal) ol <E

— 30 —



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

A gual) Al 32031 & Afiaial) Adlad ) LUY\ RSN & cillaud CLUY\ e Y5l dagd
Lo 1)) 4ias 88 Lo Aaad 8 coias Lo 1)) sy o(38a Yl (38a 088 L)Y laia) o cagudl
gliny) osh ey dtiasdl 48 Gy o i AT ) ased Dliftss pgal] sl il Canmis)
LS o) bl Jaee ity of i apal) Sedl) Al B 3 W Dig el s
g pall Gl gl i @lld g Ol jaill Cuzadas)

O Al paill Jamas Cilagysill Jone o sl bl (U Onens alenas A i
e (A1) JSa) 8 masd) il e sSin A 6 cddline ays Colubie o il
aally 3 Skl Jame 48 3 (4-1) JS&) 8 magal) Jaddl o Jaiall adse (S 50 il ddaadls
e Sa Ly ¢ &Y oadl o dadll a5 (%13.3) #l¥) LIS aysi e ha) Ala 8 o yainndl)
8B sy ae Aphil agb of M&M KAl agb Atey am 138 8 ((15) o8 JaaiV) Laal
£ al o leie ein 5 WS 2 L) ais A elow Glldy (D) agllay A1 Slall Jare o cilagyall
Y asen %13.3 skl Glld jlus Y (DILY) e o g

e Sy M) (4-1) IS 8 plaii) Jadl) e olS i) wdige of 5 g aT Bali (pay
oo J8 dles (G Leadl Lo dadl) ALY Slads) Al (%16) @Dl il e
138 ol (17) o Sl dae Sy Lay ol Dsaad) e dadll) Z LY ayss Ala 8 (%13.3)
a4 sheae Ayl 0l 6T Gordan _Sal b Aty o

Bl G Amy Ly o(17) e J8 Jasd) Jie 48 ) aaitiall Jadl) e Jaill adige oIS 13 L
Da 4 (%13.3) e oSl Y Slaia) s 3 (%11) e Ji s DLl aidlay )
gl Dl Lplaal ol Al any 13 b clenys

374 1 0a o) g «Jisall las Jlae 8 Euaall Sall i byl jud!)
— 31 —




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Aol quglad) alaiial LY )t b cily a3 JLER) 1 (4-1) Jsad

clay; g3l Aag S a1 clag ) il dagMa —
iy gl Jana Gl il Jama
13.3 k4ut dad = Dl e 13.3 Al dadrE DL dile

Ualia) ae DL Sle 3y

10 10f----- N el A salyyy ey sl

3.3 330

! . N \\\ . ‘
33 10 133 16 09

> ol Jaxa
376 :0m S3 G gage cJasaill palan Jlae (B Cusal) SE (guin palyl yia saal)
Agns 2wl ) lpabins Jray reiall 138 alasiinly cupal Al cluhall m6 o e a2l ey
Jalgal) o iy ol Wyl as cpatiiond) zeiall ) Chgas 8 Apppea clalin) o V) (MM ki
b adsid) saill Jard Gl uldll of WS linay) e gllaall Sl Jaes e 355l gAY
M2, el Lgaics Alse & pgad) dasd
llanlyl) J gua¥) gt 3 gad 2Ll
Cin Adlanll Jpeal) yansi z3ga DA e 2 V) Gilagyss Ao Ay ogialll Jyla
dali e B ANy Gl Al Gendl Hlalie o gy Coglhad) Slall Jara o) cluall 38 (g jiis
Ol il Asbeall aie ant A saill e () clagisil Sle e Cigy o5l
Rr =Rp+ B(Ry — Rp) + Y(BDIV, — BDIVy) e e e vee e (11— 1)

HOGREEN

g

DU 4ty 53 Sl Jaxe :Ry

bl e JA i) Je skl Jas tRE

s stad) Slall Jane a3 dulad o Sy 35 agaadl lalie Guidy o3 B Jalas :B

227 10a oS uw g bl Y15 Josaill cilpusll iia Jlaall 2
278 277 1ua oS3 G gape ¢ Jasaill plias Jlas b Cuonll Sl cgain amaly) i
— 32 —




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

¢ Bl daina Yle Jaa :(Ry — Rp)
tstlaall Bl Jare e clagysdl 580 Guly Jalaa 1y
f(Aasie Ao IS5 ) T aedl Glayysi Jasa :(BDIV))
(Rsie Aoy JS5 3) (3 ual) Aainal 35 Sall pgus) Cilayyss Jans sia 1 (BDIV),)

abariall Lyl lilad) Gelad e e SlasaVl Jidas aladnnly 46U dsled) Hlod) 5 8
e inall Lyglaa (V) Slaysil) Jalas dad of i) 51 Cus BDIVy, BDIV;, Ry, Ry, Ry
Blall Jame o clegysll 50 gas are kil gl ] MEM S8l apl 34t @lld 2 ((y = 0)
2l gl Gordan K&l apli Aty clld 2d Alle Jebaall dad o il 13) W DL agllay (53
) Aeisd) 7 LY s caly WIS J8 sile allay oDl ol o Al el 8 jgheac Ayl
Small Al gl Ly s 13 Gl dase dalaall Al o) ) hadls cclapal G @y LS
Aeysall 7Y s aly WS S sl g gallay oD ol s Al g puall

¥ ymatt 7350 gl sl 138 o ciadie) ) coluhall 3 3pulul) ASad) ey
Jela 135 adgiall ilal) Jara o AVAL Sl ¥ anad 3yl clilnd) crandiin el 8 Ailend )
A iy Al (e gl cAiliad) clulall djlasie i o Sany Led) i
) Lasady sarme il ) deasill ol 4l V) 2 LY a0y ol Agdlacas HLEAY dei|

(e AY) llail a4l Ay Y o callaill oda (g

228 a3 (Buws e caallal) Byl Jasaill cl\\.”u.uhj sGSAA Jlaxd) A.u:(l)




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

BeliS ciluad blin) JB 8 LY ans Al Spadal) Bl Gl
s
Apad Jb (& Jalaill (68 G bl (e S Gl (58 Lalin Jh 8 sl (shaie aliag
Gpnall 3o i s Talidy Crmaal) 138 3 g (2 pall 13gdy als sa Lae ST Lpkas (5 sl 56 S
rmal) el A lals 7Y aast Al 1 gY) el

G (5 paiinad) @’Ja Lo Balad ¢ oally e (Rl sy Ay d9ag pxe MEM (i)

Ve sS5 L saley didlide <V (Sl Adlandll 2 W) 2 LY Glais e agdeda e

Jumdy Lesale iy 2 LY Glais e Ayl cVane g Ji Adlaull 2L e 4yl
o il (aliss) 4 Jid J) romed DY) Gl e Al £ Y1 o i
1305 Ladie V) Allanll =LY e Aol gady ol g peiin) of s SN W dllanhill # L)Y
Aadl) o J8 Allaudl # LYY e Ayl Zllall Al (085 G g copnd o 5Shay Lo g
Allauhll Z L aeluain s & o g pditdl o mn e stz Y] Glays e dygpeall 44l
D lapem iy Ll sty W) 2 Y Sl e

Jslas 3" Slsmlal)’ s " o LS Al oyl Gaall ks Gjeda Sl s e
e 08 S Slaia) ) sl e 3 el Jaaii e dypeall ST maa g dlaill o3
Janal it WY Al Z L1 gy s apeal) sail) oy eyl e salgiall # L 5Y)
3 O Glawgall o cny dplaill o3 g =LY Glayg e dypall 46y JE Ay
2 ol A alant b a2 i€ 1Y (ggia S0 ) Al chlagysil

Jae o wh s Y @lagis o Ayl Jae ¢S 5 adl dplill oda (sama i
adiad Aliles dsse Wil 50 gl Jaes (sl agnd) dlea 8 cdglland)ll ~ LY e Gyl
o) 488 e i ofs 2 Y sllaall kel Jane gy e lgia SISV el al)l O

b 0l o cpa b el agndl A8 sl Aall (it gl 13 Canas o d ) Aususgall

387 a0 (Buws e (Shias nj Jlg sggjtml\ CJLA 2aaal)

87 1 8D G gane «0d)) 2

_34_



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

A sl Aadll aiip lliyg damd) JlsdY) A & (alss) ) Aususall 8 gllad) Slall Jare
1, 213l agall 28 gl gl Asns sl

rolla jpas dgykall o3g] e
Adlanl Y Ao A pdal) Jarag M) clagen o Ay pdal) Jara ol Alla oYl

il plpu lealyl Jo degdad) iyl 3o Al Al (midds ) desd) e
slyy cclaially agul) Aaa (o Gapaiasdl 2Ll e Aagiie o Al mll il o ding e
all Bl e Lulagl Bl lemnyst 0e 3 Y lajleiind saleY Y1 Slatia 05% of adsy 4de
O e cgall Adgud) dadl) o Zpaally Sladl) ofl i Lo sy copul) Alea dling (g3
1) ¢Sl dile (Biny HAT aga L jlie Ay pall J8 J8 Sle iy b pgu s hd il Y B i)
lagig ysa b Gl Allend) 7L Bypa b 4ie sl 2 L)Y il
Ak lede Gl pall Alaudll ZL¥s 2 LY Slas o Gyl Jae ol e oy 3
o A Ayl J8 Isle Biay o can Gl (ad ) Asall s o (S Al Silaggil
sl sdag LY) adiad WSl lalaall A5 e ) it (g AT duue agas dling 3 Silal)

DAl 2 W15 eyl e dgpeall el Jandl G Gll e mpeill IS 0588 o oy
Adlanll L8l W) clayiss Ao Ay pdall Jare gl Alla 2 LG
Z WY Slaaay Jlay bl 2 L¥ls = WY) Slaysi e IS e dpal) Jame gslo Ja s
3 ¢ el Aigya any lempisi 0o Y Y Sladialh clsall A8 o) el e cuseiall ol
el 4 Copaill ey agudly BliaY) 3 Lo 1Y cdallawhll LY e Ayl oy Jaal sy
Coilpall Lllal) Zedll Cacaiily hpall el Jand) (it cagudly LliaY) s cullls L,
83y ageall 48 gl dalll Pl () sa% Lay 28ll Apiall) dagdll aseha 4 ooy Lal B85 A hadl)
i) 52 aiila

DAEall Al Gana Gl Syl o g siall Al Jame of Jill oSa Y1 b
3ty dusnsall il 4S5 st Bgaall e Ml llie] o Lanls Ladd OIS el

1930 0 oS3 (B a5l 3sana Bpanl!

A43 i pa o) G page (AN Joai JSn (B Cuaall Sl cgain amly) i
.456 - cé.lu\ QA‘)A\B)

_35_



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

szl o il i & 13 Dl 2L S deiedl AU ola Sl
oo pend) Alan 395 alan (g2 elld gl Jlall Guly cailSa e il e B (@ilagysill)
il 38 e zWY) Glagys e Gl dllia o Jill (e Jaills Y e Jpasll Gl
S pasidl dgpall Jaal Wl LY e (mgsidl Ayl Jae s Al b
@), a3l

B LAY Aty 2 L) aiss Al 1 A Calbaal)

3 1) k“_lbl.u\}.” s y - eall O !I:.“: c_ﬁ\ Z\_MAQ)S\ Qbf}[\ %) :u;jm ‘_,’.A 'é)m\}“ 4_1")}4.\

) Ligall o3¢ Cpiliaall 1580 Cppanlioal (pa Juail hlaghes agadl dusnssall (520
s Al SlieY hla oY) Gilagyel dlesbeall daill (ks ) sLaY) Ayl e
bl g duwsd) Als e puaall W) Geall Wl oyl gty I cllay) sl ~ LY
Jgas adey ey Byg i b Akl odgd (S Adals Jialiy ¢lgy Chani A duay sl JSLEA
D1t ey Cpanliaal) LS5 g pmaalld ¢ Ul o) (& Cplalaiall puen Gn ilaglaall Jilas
Calag ot JS 0 set lsal) (aimy ¥ N dasis (ol 45 ie dpbiinal Al e laslaall (e (3
Aflaadl e lesi ) 05 in @@l ga)l o Ahbuag ddad Al A il 1Y Y] Gppesal
i S g o o Olsall Sa Akl bl e (Dilllen @il Wl e s Yy
©), abiiia IS5 eday pgaly)l 343 e (05K Aalenl) Aalil) (e et lsall lgaiss 301 L))
D] BLEY) 4y5ka5 (HAKSOW 1982 5 «CHASSARIA 1979 «ROSS1977 (3 JS Jexiai]

Al 28 e Juadl Glaslae o g paall 4 Juany 3 sl ) LY ais Al 25

2eme

(U)DAMODARAN. A, Pratique de la finance d’enterprise, Traduction de la édition américaine sous la direction

de HIRIGOYEN.G & autres, De boeck,Bruxelle, 2010, P : 471.

@ALBOUY. M, La Politigue de dividende perment-elle de dicipliner les dirigeants?, Cahier de rechreche n° 2010-
05, E2, 2010, P: 05.
Chaww.mataf.net/fr/edu/glassaire/théoriedessignaux._Consulté le 24/04/2018 4 15 :10.

“TURKI. A, Le Role de la Politique de dividendes dans le Carde des opérations de fusions-acquisitions, Thése de
doctorat ,Univercité lille 2, France, 2013, P: 24.
®)BERK. J & DEMARZD. P, Finance d’entreprise, 3*™ édition, Pearson , France, 2014, P: 672.

_36_



http://www.mataf.net/fr/edu/glassaire/théorie.des.signaux.%20Consulté%20le%2024/04/2018
http://www.mataf.net/fr/edu/glassaire/théorie.des.signaux.%20Consulté%20le%2024/04/2018

) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Cinpal Glhidl 138 e (Diisdl Lied) JW) 3$d) dls U sladl 2 L) dasi) &y cus
W) ey g 1)) amy 3 Asnspall Aliina) il Al dyilae bl Jaad 2 LY) Cileyss
Lssia b g lin)) cllia asly Gsudl Al duiall Cua Jiiad) 8 sty 7Y el e Jis
S ledsia (san sl (e Aagie e Aasbeall oda CuilS 13 (AR L) Aawlly 40l dad gid) bl
Gz haril) (S e QS 058 P WY1 Clayg i sie (ualls dsall e i)
G oowall dam Gl Sl bl o ey lee oAl $alailV] il At Al

D gy N (Sl (Pl £ pay Al Aytaall dasleally Lol cde ol ey sl

B LAY Al jeliia (e Aasall dad o L) clayies oo oMey) i :(5-1) Jsdd)

31l
= Dley &y

Y () SR P IRy

NANAST—

dadgia Ll

BN V) S L IR

)

Source :BALLALAH. M op-cit, P:08.
S Y by cranluall Ji (e a8 5ie Al 3o il ol i) cant 2 V) gy B JA3) ey
o B/ ST 2 L) Gilagys culS 1Y ALGA Agall s Aadsie 2 Y Slais S e Gl

i 5 g il aaly Cogus Aad il 2 LY Cilays

UBALLALAH. M, op-cit, P : 13.
150 :0m oS3 Gaw pape el o e @
— 37 —



) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Gl A ylais ANs ol A ptal 5hg L) a)ed Al 1B ullaal)

Lol Al Ayl g Sl Al By = WY as Al ey agiin calladl) 1 A
QNS g 4 i Yl

Jal ey Aulie calaal U 458 of oSa S5l OUSS Aangall iiad QS Ayl (3
Apa) clasilYly Biall yaad (gyepall e AT b Claa o andi o) e gulal) 2T gia
i S Gl laaty o ang Gpaa bl O Lay @IS ey A8 (0 Gll3 2y Wy el JS e
e N Galae (Ple) s A o Jasd ) A gl o gt Jl a8 Dan ) Lol
Glagysi GlE A eSS dwnsal L))y leeld] caalslh @lebaYls leadlis 21 Cilaysi
Silagisi e 4 o) Jorall alag) (50l e OIS Blied) agud) Glaaly Gaia il 2 WY
Lais (e iy 4558 AR il Gl (g gy Capaasally Gl ()l SN A il g e LY
®) sl b 2y

Glayysi ads o ) A Ayl =LY a3s Al Joa 4l Al 3 (Kalay1982) Juass
on G oopabud) ) Gl e sl disad ) gon JW) eal) dla 8 ALY
Ay siaall atyeals ¢yl 30le aa Lalay) Jasi 7 WY Gilayyss Jaxa o J)(Lewellen 1981) Jaa i
D sl dad e ol 1
Gl A A iy p L) adss Al 1 LG

G JaY Lpre g dube aded Glawsd) of 2LV Glayal Sl il
Ol ey of (Graham & Dodd1951) 5Ll Cua Al oda (ysliady (pdll (py paindl)
O 0l L) e aaly N e 2LV Cilagish e 2y Vs oslaiy

23 ol e i el Aussiall 2ol 4l cagase BLN Y L MEM 58 S
O sl b & il e DoY)

(D APOINTE. M, www.irec.net/uplood/file/mé moire-et-these/193.pdf, P : 11.
@QUIRY. P& LEFUR. Y, Finance d’entreprise ,VERNIMMEN.P , Daloz, Paris, 2010, P : 876.

.158 ] ‘E)S.J LB'L“’ CAJA ( PA] 8" &0(3)

@TURKI. A, op-cit, P : 18.
459 1m0 (Buw aae = ubills dylail= A eyl oys ATy el 46 liae )
— 38 —



http://www.irec.net/uplood/file/mémoire-et-these/193.pdf

) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Jsandl (sliaty (g et ligh ¢ paitin JS dapbs covn (pyeitiall DLl Caliay i
sale) (ysliaty Gansill o g aiiie dag Lain ¢ Jafiil) ‘éjcbj e dpasll e Glaiall e
Aonslpns Aspall it Lo 138 cagale layisi el oo Jafial 3 2L e Jsanll Jlsal] i)

w8l Ay gl (e 2l Lo Gans o o) JS (e palaill ) lld agaby 85 eyl e Jgasl
Ladl chyraall Clibal) o daiipe 0S8 sale A dyandl (oIS Jaad pa Jlsadl Al agilalial
530 Aubud) o3 (8 cpanliadl e JA) (el ayieiy ol Cilaysh Ausbins Bl i 13)
L a5 el b Allandy 2 L)) (e Jpemnlly aelloal liind sole) (& (s () GBSV A
(Dl bsa G Alde Jsio o oWoa Jgon Lo elidl (any ) popdied) oY (s
Lt JIsa¥) 028 laiind salels Gl (@A) Giligma ) 2LaYU lede Al il gds & (e
S s Al Slagysi Ao Jgeanll G gsen ¥ el cpdiiad) G ) MEM pald 8 caay
Jar Lty dunssall J20 (e adli po A gy ol aysh Clasbias @i ) Clsnsiall agd ¢y
Al s ) bl agud shd 8 L JAS o Jganll B gsen ¥ ) o5y
1) o)l saley Al Jan Sladialy oanli Glayys

Aplaiin Aaine 914 Aylaay 26 3 Pettit (1977) Soladl DA e sl 5 ] 5
seal) i) Gaibad A e (Y) peadl 35050 Chiaaly oB 5 (Adlide mIhS (e (e
(DTY) Asllawshll =L ¥) e Ayl Jaras lagysll e Ayl Jane G Glly o(Ry) Blall o(A)
B b LS andse A2 Luay Al 25

y=a+b.B;+c A, +d.R, +e.DT; +Zt e e e e e (12— 1)

sanall J2al (5535 Cpiase g paiinall lgd 5 AN (S0 lasal) G Al cidl g
pend Ol colf Sl Gl il Lo 05 ) Slansall o Sl ilagygi ada Baxiene ¢p5S
Jan Al Glayis a8 ladiye B Jabra lgad ()5S ) Cilissall

.342 ] cys.é (s D0l c‘f\:.k...a.q A.Dé d\.@.‘ sg;}tuj\ CJLA Jm(l)
DAMODARAN. A, Pratique de la finance d’enterprise, op-cit, P : 480.

_39_




) Al gdg LY as Al JNY) Juaill

Juail) LaMA

Al dnnilns osgie ADIA (o gl ALl bl (385 = LY gist Al Jaadl) 138 e
saleY ljladia) 5 2 W) a3s Cun e Bsall axis 3 gl 8 i 3 WY ass
Salsall (a8 cdaland) 038 Gkt Lgansar oy ) e ha¥ls sl () @kl 25 QIS clajLain
) bl iy 2Ll hal Mas) Olawsall ehae o cansiog 7Y 2 Al o 35354l
sl Ll s
5o LS by 8 = L)) a3 Al Byuall 3l calyylaall Cilide Juadl) 13 8 Ll LS
Al Aflaan jlia) zalas A @kill & LS ¢ (g gl B0 S ila 8 L) Jha (8 IS5 (3 g

_40_



ToalaBy) Auaigall Ligaill JSgl) (st ;SN Juad

il Sy sl ISl ale 1J s¥) Giaall

FpalesiBY ) Ayl Jipai Al 1 3 Cungal

ool JSsall 8yusdall Lol s Al Canpall




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

gl
D) B e IS qaila ) AW 31 Jlae B dpasall bl sl Qogaill JIE iiag

OsSay (53l anagall sl JSigll s e Jusaill I S LY aisi b )8 S
O bl Al gl dla) A (e L] Jysai (8 Al gple adiad Al Jyoail) jalias alide
ASae Al Jalp sile ST s lly ladl) o3

ol gpase S Al Al b daall e A Lsal) JSell gaiage BT
oadi Al Glphall A (e Gfialal) Hhs Gleay cadlia) By (Jlaall & Gialdl Jd (e @l
coalaas e (el Aady Jypail) A e JS o gl JSgl) il

G ) dads PlA o Lol dunzall (bsaill JSel)l dlaiy Joadll 12 3 a5t
Ayl &y pail) 0S5 SN Canially 6aili g Lgal) JSagl) daale Jslin J5Y) ) (Cialae

sl sl JSsell el by ylaill arads GOl ) Wl ¢dpalaidy]

_42_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

AiligSay sall) Jgd Aale 1 g sY) Giaall

lede duasy o iy «dsa¥) alian o Capatl) e o peaily ¥ JW psd) Jee
Lo diSae 280G Jil wile Sl adde gy o) JIse) e el @l S8 oy dagyal) Juaily
el el L gaill Jaee (e @d)llg 39 Al SIS ey
axbliag (odgalll JSugd) pggda 1Y) cullaal

ool L el Jals daliadl Glaal Lo gy AU Cailsall aal e Lysaill JSsell ity
Aehaind Qe Jhia) e il
bl JSugd) o ggda Yl

oy elhe) Jlain Auwsdl daly Ll 0l lowa$y ) Aal) dpeadU ks
cshsail) JSagl) ailias
hisadll JSgll iy pi- 1

rand ol G ey Aaliall Jysaill jobiasy cudadi)) IS oS8 b saill JSaell Caplal e

Glisa 5 385 0 ams siall Lailpd) e ) Guiladl sl Lsail) <) Gy
W Lalal) e ) Culally 4Bl Jpua) Jisai iy Lamsar 3 e

Bl e ) Gulall el 3 sl I g sand’ sasl Cipe LS

s Aylhad) JIsd) e dsall cilas ) pabeadl) ALSE sl e load oy WS
Bl alall Jlsa¥ly asadll Cuilad 4 Sl il pren auimy s lgahlaiind Jysal

O slon Limily Gl o AaSle elon Jusaill el JAT aran Jiad' 14l Lol Capag

@0 al gl JaV) sl s

188 1= 1997 (plae il (hay J o((eSI Jaadll) L) 5y ¢ el aila Gliae O

251 10m 2003 Sy gl sauaal) daalall s bl 3)aY) bl tsala ¢ silacas i Jla®?

349 :0m of) Ba g ¢l A 2 ¢ amill 46 e O

128 10a 2004 ApuSa) cgalal) ) Al 3oy Jsail)l il ¢l dpany ¢ iin il ae @
— 43 —




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

Al jladl) (uSad Al gpseall’ p Anall Ll Al S Lisaill JSued) o Jl) (S ades
) M gl Calizd)

lele adiad ) Jysall jolias poenae sa Jhsaill USuel) of it Ailall Capleill A (g
Caaa (3iad Al B Al slayy Solad) @l Gy Al A e L) Jysail sl
Aasall aylan

ISl W Gy Sy isaill JSel alliae o A e & Y 4l BLEYI s
1)y pail) 4y ausltid Jll ey S Wl chiliadl) Ll el i sy duansal) ol S el JLisal
e dadiany daalal) gy Bliadl agndlly JaY) sk (g Al e Bale sSh (5Ally el
O sl Lol JSsgl) e e iy JU el IS o lld ey JaY) s L) ¢ 5

Aalall Jlsa¥) dawi oy dsall Jypail) <o ALSE pans o Dl A sl e
) gl o seior Laiye sl JSsel) psgde OF (gimar ) jtiandd) QLI Gy (o B snall Ay
b Bzl dldie) 53 ol DU poanae ) Gas il prane e Al casl G
Al Jpa¥) o el

el 5 8 caniial) Jysaill jamdd apludl LEAY) Al ggese JW padl Bile e a8 )
Jiy (Sae dlo Ll ade iy SN dlged) e aall o Jpeandl algd oSad) yladlly oglladl)
L il M Gondl Wjisy 3 lalSaYly Lagiye 40y Gl Gl DAY 135 (PAikes 4l
e pally JW S leads dwngall Glalyy JW iy o qtlally sl Ay ey
Craalad) ddals e ddsdlad) Jal e il DG e Gaad dugall cul€ 136 iy

CilS 1Y W eopaabudll 20 (e 0B Y Ja gadll &SI Gyeall B8 daxi gld (opullal

Sl gblls s sially 8yl le gyl Jipai 8 A3 3 W) ) DS 50 sty Aslae ¢y3aT5 ool (sl e
apliall Glbala@Y) (8 lashaty ddanially Spaall Glegplall dasad Jon dadsal) Ayl 3yeall ¢ Sl gaill daniilinlS
2 1= <2003 « Al

302 0m oS3 G g ¢ihnan 3 Jleb cgsliall mlla sens @

35 10m 03 Gas gape chaaiall AN Alle 3] e JT JalS g ©)

264 142 2007 clyanll aalall CoSall Al 83y t5alaes bl g AT5 liall il deas

120 :0m oS3 Gaw pape ol (S duany ¢ ia il ae O
— 44 -



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

B DY) e aall lalin il Aaldll Lelloay (Bl W Lasayall e aadl e
1 ) )l e (g gaml

phry I Lisal) mdall ) Jsasll s dbsaill QLA SaS) ve Wl (azd
JiaY) sl JS (6l et lisall By 55 aulian’ o a3 gl 1368 cnnnsall 4 sl Al e
oo Db Jlaladl Jaliiy diSes A5 JAL dgall L cilabia) jus ) Wl G 53l
@) 4l 2 L) e
sl Sl pailai~2

O 206 pailaally Conlidl b saill JSuel) andty o oy
Lagyli —1-2

Al ol ) Jpeadl Gob oo lale il Gl sl JSel) asm of qand
Ao A8S5 J8 A ae ) 2yl (Sae
Gl g agl) o 5,080 —2-2

coaliy) 1aa Ll sl e L gy M) sl dsall Gl ety VI sy
il halie of DL Cuiny gl iy g
Lgyal -3-2

lhas dis e 58l i s Lals apaally Rueall JLsaill JSell Gilail pe Jinay
A A5 Jals Jlse¥) ) dalall 8 dpl) sl g (a8 )5 SLl) Jlsa)
LBy -4-2

sl 53 e L6 syl (il AiSas Bylalae JT Il JSsell ey o)) oy

faalal) iliall (aSat 5 Casliall Jl J<ell Aelall lendl 8 Al pailadl) iy
Coall DU dwgall Lsall JSel 06 o cany A 5a0a ) Adlia¥) ) iany dasusally
el Cigylal) ae Al s

il cmalall cile galaall Glg Al daudall caaall sl zalind) cn JUd) ol piidig agbe ¢ e ALY
198 : = 2011
@)

130 <129 HE=NE) cyS.A G e c(;:\l:'; dana daal
266 :0a sa (1997 (Al ¢ illyde Lall ¢ lesY ) 4 il JSlell JIS ~Slaly dosail) ¢ Gyiall de dens jan®)
.267

_45_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

rhsall) Jgd JLad) malia s LG

tliall Jygail) JSoa ot A a0diud alic &OG lla
Ol mgia -1

has e diladl g g 8 Adle A5 pa5 )5 Ala A dasail) JSia hyain] s 5L 2y
A sl mall o Ol s sl el cilaladly ddiad adsiall Slaly dabid) Jysall
1 Qs IS yealial (315 s Juaily 2815 J oy
Ol ¢l gia —2

o ST gy iy A J5aY) AASE 4B iy ) Sle Jane dgag metall 138 (i
Bl ) Jseasll sl I} Al e ddad IS T sty o lisad mie o (geiad Al da
aoal laa) (Sa Bhall i g AL S disall JSa jealie ()l e cgthadl L)
) g gyl Cansliall L sl
Sl ¢l e =3

Leay conliall Lsaill sl Jlaa) 8 o Oousitie i Guld o mgid) 13 o
JSa lia) I 380 cunsall daalally kil 2l Ghatls laal laladls Ll ks
Ay guilly Lpalisy) Slblaally J1sa¥) iladain) dasds SLEY) 5Sally A 358 o g B asail
B). 43 g pally dlailly Causty @3 el il

sl JSa pan die lepes oo Y1 ey Gl Alalaie 585 kel 5yl malidl ()
hisadll JSel Glasaa 1 AGY Gllaal)

(JSed) 138 b a 8 A @llia of aa Slawiall e € aaed W IS5l ) Gyl
oS IS gy A Ganlls alabialy dlgeal Jisail dalal)l Jise¥) o LIS ading lgaiansd
O AT iy Jalge aal Ao lUAY) oda () (il leelal dagimd) Jlea) Hlasi)

.156 g ‘953 G aSa cand Lﬂ Jel8 2y (1

tua o 2006 ApuSay) dimalall Jall bl Mas) Jaae Al plaY) celall Al e deal ) Gl Jlea @)
.249 248

)

157 - cg)s.ﬁ d""'“ s “_\g.ui d~\ d.«ks RN @
— 46 —



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

JIsa¥) glsil aaas ) Jalsall sy clssall o lgeasins Al Jlsa¥] g1l paas vielae)
ot Aanslially Lariioud)
dagall — YY)

038 asfive Al Jgeal) Aaplal deriisddl JIse) g lsil cm dee Dl g8 Jalall 13g0 3 gucaiall
faxtiad) Jsal) g8y dalic (558 o Cany L) Lggle Jaast 1 JlsaV) Gl elysaty Jlsa)
Mo LBl Jeall ehaS Jal) Alghll Glalisdl Ja¥) dlgl JIse¥l lginnle ae dpilaiag
1) dan sl lalia¥) Jie Ja¥) syead claliial¥l ype) o) sy0aid JIsaly

4yl - LG

s ksl 8 ) lagaaill A Colaa¥) e laals JAa e (Sae 58 ST (3a3 ey
e Bl S5 Jary gapdiall W) padl o 2aads 13 ¢ W Ul 3 aaidis ) JlsaY]
A53sall dlag) A e M ol aarg ¢l Jlsal padind Gl e Ly e Sl Jaee
W) Claliay) il o gy & oAl Diee Ayl 38 S Bt ) g apdall JW JSel 8 Al
@) laa dle Jama ST 1) Lol sl sda Jygad Gy (53 JSaL

8 baacally 3 aY) — GG

OB Ae lusall Sl dpilly s Led STl Ba (e (050 L)l Ol dgalad) Dibissall danally
OsS of dhady ) 313 e pyland) Jal e Gl dolell aen) dlea Ga e 0sS L)
G5 pa Cun Bl Blab pel rans ¥ el Y iy palEY) Gob e ol Jasall
A Ll N 310 3 ASHLE) agd (B Y Bjliaal) agas) Alead dpually IS (Lt

Jsao g 13 gl Anle pend b gl o158 J8) Gk oo dasall) S 13 W
i o) dal e sl )3 8 il realusalls ¢ 0 Audlie agis o 2n ratluag ¢ 1S58
S GabEY) Gob oe bals dasall 0 o demb (WS S 1HEN JB e e Blanes B
) 5lian agad _laal

110 109 :pa 0262006 lae cgisilly sl glaa s Al daadall ¢ Jal Jlailly 8931 ¢y 55815 AalS adall s ()
)

220 1 4a oS3 (Baw e s‘;jw\ e.&hz Obac
112 1022007 colae caysilly Ll A0l ¢ ) Jalailly syl ¢ A Ts Canill ol ©)
— 47 —




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

bl —la
Ly cdasall Hha (Jdill Hhaa tlea Gyyshie (e saasall Jalsall Jlas (8 haall Hhayy
Slo anging lod Jed 1) Aolai@y) Cogplally dga) 4l o3 Lalil) dagaday J4Y) el
o Y A pe Juintll jlalie lgd 06 Al cV L JW) uly e el e adind o Al
Oy My L ded e L) 58 3 fige LUl aas U] e (o Gali@yl e alae)
A8 e LSl cpall deak e lef culs L 13 e
Jie (5335 Rntall Glbilee Jypai & palEY) e slaey) 33b) ge gind Jisall Jha W
i Aot e Wjae Alla 3 Jaill Gl (aped 35 ccpall dand aly) ) il slacy) 13
Ne dis gy e A0 e et oo S8 QI adlias aagi Q) Asall 4als Leveg
1) dyal) dois
adlall b gil) — Luald
o Sl Bondl ) dssall 4 JAN Cagas M) 2D gl aad e spill b Jidyg
G i 8 sl o) ae Bl dag il Juadly s cadiall Jl A sl JIsed) e J geanll Jal
Shill gy (53 ) (Bl deeda (e pl) e GalEY) (o ) Jsaall ) el sy
Agaliaidy) alaa¥ls AWl 3lewl) Cagylal Al 3ol s o paliil SO cagall )

@) 2 sdl)
Lgpad — lualu

On Al gl Jlsadl giala & ppsall Gy J1saY) Joand o Giall 38 459 5ally aiady

S0 Rg e danzall e paliEY) O adde bl Gl JIsaY) alas s 35 AL Cagylall
laay 5 B sl vesars Ailina g lgiliy jigia pali@YE (W) () 30k Gl o) RSl Jisdl e
b Basase Gl (aliBY) el 8 3agagal) Clacalsd) 028 o cpa (b Ruswia) dala ae ol

B8 ISy B3inag Alish Sl bl ) sy DI uly 535 Gk e dasaill oY AL Jlgd

0= <2006 «olee carislly il oyl adinall 1< ¢ ) dngdall ¢ Il Jalailly Zlal 331 b Radia ¢ Jie dene mlad!)
157 156 4=
84 142 2013 cglee cgysilly yaall ppsall ¢ IV Aaadall ALl )aY) salia byglpll dsana Jumid

— 48 —




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

1) 200 050 8l) Aspall (im0 g pall Jelras
(ALY asill s 8 5l e (e e ) e Jganll (e dsgall (S -
(Jlsal) Jaina yhuas e Jaleil) die saa Jagyd o Jseandl dasbudll o dussgall 38 5245~
gl Aabtid) Jlga¥) alasind o duall 3)08 505~
cnslidl gl b Aatlal) Jlse) (e paliall e Aussgall 5,8 50l —
Ay pall Cfiaaal) — lalu

Gyl pslall mo )l Gadds ) (g3 g pean iind Y] Jlsdd e gds gl sl o)
Gyl Ladsi ) Ay peall (miiad ) (g% 138 Anpeal) clidia) Jd 2 Y) (e sl ki s
JE 2 WY e ok Y AL Jlgal Jas o cpn 8 cpg Al Aidal) A<l e Jl il
) ypall lge

¢ Asslal JSadly Acsall aaa — Lalh

e Bpoall Gluwgadl adad Gua (Wl el 4S5 e S JS5 dwasdl aaa i
o i 5l Olansall Ly dalall JlseY) 3 lagad Al gl sa 3 302l jaladl
De (e OISRY) 8 ol lehlaiinl aaa dpdaril dpalally Adalall aliad) Calide (g a5l
©). sl 12a

o et R (055 8 (gAY R (30 RS (b Syl Al Aagell] Al
Sl S8 IS g cpalill) 8 e g (JIseY) IS8 Gaa 585 B LS dragee Rt
GLESY) 3l laa) dpagend) unagall (S Diad el L slal) un) e (38153 Japaill jolian lia
Ope 230 3aaT (550 At lusall glland) i (o daaluall A58 Sy clgelsil Cilidg sganll alal)
B & el

113 52 2001 plae caygilly saall A0 s ¢ V) dalall ¢ ) Jalailly )Y ¢ 9 AT5 jlanll sls ()
1 0a 2009 ol caygilly paall Jiall s ¢ I dagall ((alall g Uaill 8 D) oY) ccilane e el dens @)

192
2017 «Jaus dmala ¢ yrivale 380 cApalai@y) duowgall 8 Dbl ol 8e i€ a8 ) Jalaill yon ¢ sala g jae®)
.153 Zua

304 :0a 2006 ¢l ¢l Jily ¢ IV aadall ¢ il ¢ nf Chug ¢l o Gl @
— 49 —



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

dasl) — s

cain 13 V) (A el cdaald Jlsdl) Lsall jaadl o aded of duwgad) o g Y
D) (e gl Jseanll aligy Sile el Jid A8 oda oY canle A i) 28 5ty Sl o) e
M, jaadl clly
Lslally 3 aliall — yiile

idee (ga5i5 gl Ailee 8 AL Jlgal sacludd (aliEY) Jlsels Dlainy) Loy 2y
Jlsal laitind A Blall (58 of Al 8 @lldy L8L Jlsal o silad) Jara oy ) o2 sl
) 200 Zadhl iy 03 ) Dl panii g olgalaf de el N1l (3 gy il B
ehisadl) JSagd) cligSa AN qullaal)

Aals Jlsel ) gy L o 8 ubee bae Cn b sail) JSagl) @l S anads oSy
A ika Jlsdly
daldl) Jlgad Yl

Jisadll) ASle Ggin ey Glawsal abaad sl JSel o) ale JS3 Jll oSa
U] eyl SILd) \gaty SN il ciledaall o aslad (S50 Giall oda Laiiy (<lbiadl)
& Wl saleY LY Slaial Gk o LSW Ggs J35 o (Sas chbleadly el 2y gllad)
el b AL (oY) Jyshy b elliad) Jysaill jolas Galbaivd diis duwsdl Gille
Sadna) #Ly¥1s Apalall agu) 3liad)
Biliaall agu) -1
ailad g 3jlieal agad) ciypi—1-1

o) o3 Jesiy (Preferred Stocks) aiail) agad mllias agudl o gsill 38 o (3l
ety s IS il e o) agndl duan) Aasill (e dyshe A S5 o i 2L pseda ale

O (landl) 4 el sl Lhe s Aplall aguIlhe (o Stiaall agasy)

10 1= 2012 38 daala ¢ rivale 383 ¢ ducliall dgal) Lailin) Je AW ISl il ¢ gk saa Jlaf O
@)

191 15 0Rd B faSa cclane daaa ccnih daaa
2007 cglee cqisilly piall sppmsall ¢ I Aadall Al oY) 3 olinlad (il QS sy ¢ apmill 446 liae ©)

_50_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

Ja o Baalal) aendl) dlea i ¥ G W 0 Blied) da agnd) o3 i)y
zoast Lt sliad) aeul) dad naat 8 gea I dlad) aan Y UL Ledseals Gl
1)\l 5 dad giall 20830 a3lass
JaV) gl dysaill jolan o lpe o ped) o L et Al pailadll g
th e gAY
eVl dsal) 8 A -
leaSlfis o LY) pent Al -
¢ipalall agud ) Jygail) 3a -
T
tangall Jlo ) (0 e3n Jia dSle dla—
) ageall lmanll b syl -
B)liaal) agua¥ly Jagall) cigaeg Lia —2
b Lo il oKy tBjliaal) agl Jagad Lija =i
(ol L (3 A JS Clagysi e lals Uil dajle ol Al =
¢Cpma Hlaa Badse Chlagygill —
)Y & Jasll 6y oy gl Bjliaall sgady) Aleal 3oy Y -
@A Y s Aualadl Jlse¥) ) A i) JIsal) A (sl 8 anlay 3liaall aga) o) -
iyl Aaliiad) duca) Y A8l saly) e o iy
b i 13)laal) agull Jusall g —
e Bliad) peu¥) Cilas Y GabEYL Jasaill (35 aenll Japail) 481K s IS o i) -

152 B ca)S.S G e c‘?_n:mﬂ\ A\jé Jﬁxj cwz_ﬂ\ 4&\3 UL\A:; M
-159 ™= ccA)A\ u.usa @
A1 1 0a 2008 cApuSay) o piall Aaalall Glud e «alaiadls agud) Lileals Sl Blod cilaysll cama slua ©)

_51_




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

e gallay Ml opaiall el i Al e 5S) Jllaal (s sliedl agud) dlea
M e
(il ey Al A5 3 dyiail) vie \giyial -
®) 2 i) 2 e Allall all Slagygill e Jgeanll b lginy LliaY) -
Lalad) agult -2
Lalal) aga) Ciypi—1-2
sd) Jle el 058 Y caed) BIAT juae Jle) Glinse aiy S A8y, Jia
ASle 3ls 038 ananll AL Jiid 2y dygliia paan (e agadl Apa sl IS5 Lo bl
B) L agml) 2325 cdadyg aguall £58 ¢ o) Lalia el aud dla JS sy
Al agud) Adaa (Gg8a —2-2
B L L il Bl (e de senay Lpolall age) dles aiciy
Cagad) (o LSy Lo Aoy dusspal) Jgaal (g0 dimn 3 (3al) -
(lgStiey Al Agalell agud) ASle salgd o Jgeanll (32 -
¢ Al padd ) padd (e pend diSle Jga 3o -
tleaysi L A WY e Jsanl) (35—
fAangall iy e DY) 3a—
Gl el Ledbay 3ol Asnssall byaal Al a8 agasl (o 4Sliay Lo dpuy QSY) 3=
(Y) 8 A8V s
Cagasl (3o 4hiay Lo gty Oilpmaal) b gl 3 =

LAY Opaalaal) ga 8lsbadl) w38 e @l deail) tie Gl gl alil] 3 —

15 14 1 pa (a 2007 g ¢ il dunalall Jall claygd) 8 deleill Juds colea Jladl 2 5500 ()
2008 ¢plas ¢ pall Jils s ¢ ) Rasall ednalally Ayt Gunt) Al 31 aygr (B ) c8ylpl) 3gann St
84 1 a
88 102 2007 (plee azly Ll Gpal s clayy @yl Slane ) 3l ) dana 3pana )
10 10a 2013 cipusiy) il ralal) adatl) s bl cilunsalls JWll 3l <5875 gsliall mllia aaas @
— 52 -




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

Al agel Jusal) ugasg Lija —3-2
fh Lo Ll (e 1 4palad) gl Jagall) Lija =i
Cagas) 6y am A sgas =
eyl Ll Jlall sa LS ¢ lada) Jaludl (mnads Lgnle Cangiy Lile Ll dalall agusy) IS5 Y -
falain) )b e g Vs
Giia Lo 13 o) clajlaial dyys e dala @llin ol 1Y Guealudll o dysin 7 L)l aish ol Y -
Wecmndl o diw 3 sled
f(GBlaind F) ) ol iS) oY) sk Jasad yaae alal) agud) Jici—
@) Y ine Al Y A8 2L —
tel L Gl tdpalal) agully Jagall) Guge —
taan Gpanliss Jsady agadl) ) Jolitl) sy Gussa) 513 e Bylaguadl )i Jlaia) -
Pealiss i ¥ @Y Ayl e Graalud) e dehsall 2 LY slie) 3oy ¥ -
s Ly 058 Losdle A TRE (agsiall dagpall Jome dagii dnsall laass dlle 4l -
B, cpdiiadl Jisdl 23g3 Sl laladl
Byadaadl N3
Biadiaall P L) iy a-1-3

JaY) Al Adl clalia¥) Jsal sty Wa WAL huae saisdl ~LY1 Jis
sale) (mad dugall Jala 4 Bloal) Sy A L) e e dall 13n iatiad) 2 W) Jidiy chasgall
LS el daiil 8 pugilly saill lilee Jysai dlas atl (e Siinall 2N ity coyldiinl
b e A Olansall LIl JSLa (e Sl ) Clagall Al 8 el # L)Y andis
WY Slaial gy Cagplall o3 Jie s Aliie ol Cagyls aals Al Clusa) o L (mnids

Al Ll gl

278 152 2008 «plee casly Ll ol ¢ A Aadall Al ) e e )

66 a3 Gan gae el o e

tua 02 2008 (olee cayslly il adlall s ¢ I dagdall (Al ilunsall 8005 Jysaill cdeal gy lagl) 2l
.270 269

66 i oS3 Ga gage el o e

_53_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

By i) @l Siatiad) Z LY Alaainly Ja¥) Ak Lolalia) Jisd Slawsall Juaily
o cugn Al Al e leY) il f o(apd ol Ala ) ) 8 AU gl (5o
D (Gl o) Ala ) LI GhY) a
8yadiaal) WL Jasalll igaey L —2-3
@ b L il Whhe sae sainall 2 LWL i sail) iy s8jadaal) 2Ll Jugadd) Lia — |
e ae & ladl AL Jysall Huad saiad) 7)Y 46l -
tlglagage o)l mlias Y —
Dl e Ll @y ety gilasage Jasd 8 el oy ST gl # L)Y csli WIS -
¢ agul] Ay gal) Aagdlly 8 sl
o Jiati tBjadiaall Z UL dusadl) e —
V) s o adieg Badiaall L)Y aas I A0S )] dgal) 3823 Y S
e e ISy lealatind ¢Sy ¥ =
S e 2y lee Graaladll ~ L) Sladia) Jilie dgilas sl laal Cluwgal) (e Ulal il -
B, jaad 13 aaain
L pital) Jlga¥) Ll

A Al g jilas Gl Laldl)l Jled) Gayla e Jasall jilias calide e Gyl aay
Phas o sty Lalall JlseY) Gagaae Jh b daldy Oluwd) Jisd & Aadl Lpeal Jias
o fs Dliin ) ledial (Says caala
alaiud) -1
ailad g i) ciy pi —1-1

G Joall okt lagally sl Jin Buie Cilga o sl daan) dad G Gyl A

O IS lannd) daidgy sl day g JaY) Jish Jagai Jo Jgenall Cangs caliawsally 2)aY)

270 269 :m m oS3 s aase sihas i Jlg !
282 10m oS3 Gaw pape s Lo @

.87 1m o) Gas gaye cdeal Ciug ilagl e O

282 10m oS3 Gaw pape cpbe e @

_54_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

ey ¢ laay) iy (4l saand) Aadll vl Lpany) Aasilly aalis (JaY) Alsha Jygail) JIS4)
B 2l Jelad andy Calsl) (g5l 335060 Joeal dpany) el yand ) ddlia) Jag pd 48550 o3

@) e S8 Gailadll (e de gesay dindl judly
SN ety Apan) diaf dgn b aijaal AN dgall olad (ly alds o i g 3ady ) -
(il yee Jlsh lgle Juanys 526l 3 Jidhy lase Cipay Cli JA0 (e diad) Jala agiiay
¢Aipne Ayie) ad ol gl (of cda) 3 Al Eys e sle i) -
Gaspal) jad Gy3d & JASl e ol Al Gl il Jala -
Bl 58 e (puladd o 2027 Ggylall died F V) cdaysd) 8 dgjladl le g ge JS diall -
o) ) ) dlaad AW Gl b
b g lajind b agu) A o i) dlead 35V il Lol o dussgal) dppad Alla 8-
cAngall (il aajliie b Calagal) JW)
i) Gob oo Jusalll igeg Wha —2-1
b Jiatiy it Gash o8 Jasall W -
die allsel g lajind B YL alda aaal @llyg o2 @l e phlie J8 aid) e -
¢aa il
Bane cligl g el Jo dudl Jalal -
et SN raiaiad)l gk 0o Jusadll Qg
) (s Jaml oy peaill didl Jalad emy Y -
ol gy adally Sl a8 )l Jaa -
wag Al -2

AT padd ) Jlsal mias (A 5 Lo s dilandss asis (3 Jadl) Ay & Al sty

O s0ldl ga (gt o o Qilie @lldg AT ALl aililacay a5ily ol ol lenia snny gl cpadll

211 14a 2009 ¢ lae cdelidally aysills il sypnnal Apstill dadall ¢gpualeal) 0lall 8)3Y) 8 dadie ccaai JT JalS 2y )
.88 :0= 2005 ¢ ihall cmalal) cile silaall Gl chaalll Aeadall gl @l ¢ il alll @)

_55_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

JaY) dangia g f o) Alsh (agh ol Jbee s gl sl (Sas
(Yl jaad g s
Ja¥) Algh agf-1-2

o) 858y CojladlK il Glawsal e JaY) Al mgd Jo dingdl Jaass
claginy apal) Bally 52050 oyl s gl ) Gajiall (e 1Y) JIE) WBIA (e iy 5y80al)
122000 Culsally Bl Un gy il e aiay g
¢a8lantin fo)lig dgle Batuall 300l Jarag i jall dagd —
¢l dag el Clisayll -
tomAl bl dlad el Jgaally Gl Aasiyall - Laad) 5538
Ll g Gaatgn Al Haaiuy) 4l -
) G s cdal) Aausie 5ydle (g B ) leardi (Sas 10aY) Aaigia g f-2-2
Ja¥) A gia §pdlia g i

sl i) Jal (g JS oy lle Jgeanl) sie dnsall a5l ) (ia g il (e Lo s Jidd
o ialls Al (Lo BUEY) Lo gyl Allal) odn 3 (a8 Ailee puialig Cpame gy 8 Al
15 N3 on besale Lo zoms cdlawd)l oslds SEainl) sty sl Jae Gy Lad el
Adlall liglly S gallS AaHA ) AW Clansd) o g il e gl 138 e Jganll ss e
O gyl Aol a5 BN WAL (aliY) e sl 138 Sadiy
@) padl- o

o A Ul Aage el Tise o Adle nge ) iy lpansar o ke 0o Bl s

lie 3Ll Anlse) ae ) Jises o Alastiane dshe 85 AT Bpale Jguaal 20 ol ilana g Y

O ey o dpens Lol Gy Lol eyl 2y clegde silaiall sl 4l 3

387 1= 2007 ApuSiy) ¢ malall SEl i ¢ Chlunpall bl 8315 Jasail) ¢ paghyil aaly Calale !
241 240 :pa a e B gae ¢ Al ) ool 5 Slilad (05 ATs Gliall il deas O

.76 HS ] cg)Sl d""'“ s ‘ui‘)u )MLJ\ )
— 56 —



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

SaY) buad g F-3-2

@ Aplal) sl el dysal Wl axdiog 53 (g il e gl @l ge Blae ay
M daaly diw o lhde w3 Y gl o

ol QL) IS8 peadll Gyl <G (m gl o3a 3T o Sy
@l oy i

dossall ) 5ysd) Asall e e oY) ual olal ash el QL) Cag
@) 13, il

shin AV 13 adh Laie giidl ) 3sal asier JaV) juad olal aly oy WS
OV Jindl b lgaw 32l delial

@) s leaa] gl sae 325y o (ilatl) Gl ¢Sy
el Glead) —

2 Apansy Aifig qumy ¥ 435S (il gl S 1y il o) S SV sa
LY agigalse vie Cpfdl am Al Clebay) AL L aede Jend o lals e Gl
i) 8 Al Cilygea
N Lsasl) -

2 Fansy Ay a8l €1 @lllg aaill) (sl Sl SSYy G adiall (sl Saadii JBYI s
LY agiealse dio (piidell s Al Glelay) Hail Al ade Jed O lold Ga Gl
gl gl lgaad 5l la gl AlSaY Aila) sl 8 Adle Gl sa
Aagal) clsudl) -

gy Gpidall a dlimde e LS] agdgia Laiad L3 &1 adlll (gl Aliade Ay Ay

g e alaaily laylalia

257 i0m oS3 Gaw aape e eV

175 10 oS Bau gae cipalaad) Bl 3)aY) b dedia ccannd JT JalS a0 @)
193 a3 Gan o Bydplll dgana Juad )

195 1 a (aludl gasal®

_57_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

el G- o

s sl e dansall lale Jeant S JaV) el (gl S pad) LVl sy
Bhe o Auspall Joant Laie sale Baiud Jilly (3saiall clilliiag saaid) Y1 Cadls Jysa
Cua oo @lldy (glatl) L) sy A Ayl (3 L) G gl 13 s (Diglatie il
e A5 8 4l pead) QL) acis (JaY) jual disaill Haad dgle Gl dlie) da
sl hame yiiny WS caadll (o 530y (o Fusssall lgd Jin N VIS 8 gylanll Lyl
@2 sl jolas (e Jpad) dlli Jysdi & Sligrea il ) Sl
Lalai®y) dugall Jagad 4RI : ALY Cuagal)

Cua sall (Sl wand 8 el lale adiad Al el aal ol (gl 815 im0
sl e o Ll (S Lae oSl Jl Josaill jlbae o Bl Al Y Jpeasll oo
S Bl B Al agas yras UL
g 855al Jalsadly Jagatll 4GS o gga 1Y) callaal

JSaed) b gy adali Y el g ALl 5)2Y) Jlae 8 asalial) aal (e Jysail) 24l aggia yiiny
A4S Jils wle sl geas D) Adbiad) Jysaill pslaaa oy Alaalidl BN e lldy dusugall L sail
Jusail) A8IST 2 ggda 1Y

o i L 3liaaly dalall agus) Alead Siladly culadiyl LIS (K1 ) gl 815 Cayjlad Canaed
rand Caplaill (g ey ¢ Gamll (8 Ausuiall Ao

dagd o Adadladll ey Ay il Jll Gy o (S Dl Jane 8" sl A4S
O galanty sl

penall i Aol Al e Aladladll L gan M) Sl Jane b Jls) dalss Sl

(4)'”,).-.‘:“"3 (s ade L e

38 10m ¢ i A (s cAglie asilly pull aglal) s cApabaidY) culiial Jysai ¢ ulysy deal )
533 10a oS3 G e  pualae blas Jiae DLl 31 g mnll e @

506 :0a <1997« cdopall dmgil s ¢ I Anadall il 33y ba gl g ©)
354 :(a 2007 ApuSa) cgalal) al) gl 3oy Jysaill il ¢ ain il e @)

_58_




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

il (g )lain £ i Agliall Ailal) Aall luad Jexinsd) Guaill Jaed' sl Capes LS
rgllad) sdle 4] e Hhlad) ge JB daee e 0580

ChliaY) o aiiad gy A Jaeall Y1 aall el JlseY) A8S5 Caypei Sy (Baas Las
ClaaY Al Al en ) gon Jamall 18 e Jil dle Jame (Baiads dajind) Al
Bl Lty dusuall 48 ) dadl) (aliasl e el o gl Lae Jd (e 4o iilS Lae Al
A8 ) Aagill 5045 pe Ansnpall DL I Al Grea ) g2 S aad) 138 e 5] Jaxe
@) "l

Oe paie JS Josa 4S5 e Ble A dusall QS o) gt Al caylall DA e
el JLl (aly e 4Biias ity A S3Y) sl g Jysall gualic
Jagadl) ABIST Lans Apaaf 1Ll

et Ll el L) 3ay) 8 Apasal) bl sl s Aasall AW sladl pé g )
Gpeal 2ati La ey chasnal) dad o Ulag) GuSaiy Loe Q0S5 JBL badl o3a g ) Ll
tsl LS JUll Gy 4415 3yaas
Al ol La) e Al )31 (a8 Cagas Jasaill pualic (o peaie JSI JIsal) S Gl o) =
G)2al<) Buali (o aladll
mad JaaS Jld) () 2dS e alaeYl 2y dill i) aad Gl Lsadl )E das) 8-
¢(TRI) 21 Slal) Janas (VAN) Zdlall dadll il Cluas cdpaiall chlsll 45 auads
Sl Gaas o Jaadl V) elld @ity Wy (paalua) 95 abaad 0 (Jll pad) e () -
(o saill 43S Lgals
Sl Clua (6 Adlide 35k e < DUl (el il sSe il iy Jygail) S5 o o =
DU AT b gyapall e (Al cdre ulil Hhlie dysdll jobias e saae JS il
¢48]all Hlalaally CalSill cp A53lsall g el

() BODIE. Z & MERTON. R, op-cit, P : 199.

A58 1 m coSh a ame cpmlf (S Ay ¢ piin Jlarl) 2e )

706 om0 o aage sl sena Bpan )

_59_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

ot laing g Ay Han Jasaill jalias pladtin) ALl 3) 30 ity sl 481G il ) =
andly ) kel Jame o i Lae Ll 2l Shlie o Gl laladll e dlayl hiad)
(])eoyahul\
padl) Jane Wliiels dliiny) apliall HLodly sl 8 s age seaic (& Jlsa¥) 4SS ) -
& g aapdl & Gy ((IP) Aapll Hd5es (VAN) dadlall L) dedll Clas (8 aadiid)
)4 )Lyl ppladl ity o Jad sy anlad e silly (TRI) 3120 35050 Jane e 453 lie
Jugadl) ABIST B § gl Jalgal) <G

i DAY ady Ladh censall Byl (3l (e g lendany Jalsal) (g 23 a2l it
Mgl b gl gl
O s lgaal o tdusnuzall §lasal guads ¥ 30 Salgadl - 1
B Jara gsia1-1

e bhiae ()5S Olawsall OV 35 Jasall 4G 8 gl 4 sl el calS 1Y
JS AlS oy ) 3] Y ama 8 g iy G sas cclaind) Aleay (ajiall Jlef 5256 Y ans
Aallawhll Jsa) a2 3gail ligda Glld g Lpalall sl $iliad) aga) he
il pal) e ara —2-1

de eyl 435 S dasal ddangll AN & ey Jlge) Al e il g
Cof N Jsa) ASE e (Al ddply s bl siiue o WS paliEy) A Lelea
eVl Jysaill Alimdl Jany 138 0z WY e (bl Aimidie Gl ame a3 Die desSall
Lo say ol AAS ae 4 adly Apolall aqu) A5 (it L)) ganas ehal) 1 oY Al
Asall W) ISl e o,

.340 339 R =@ co‘)s.ﬁ d"'“' s c‘;JaJ\ REPEN A:_uj ()
@) BARREAU. J& DELAHAYE. J, Gestion financiére, manuel et applications, 7 *™ édition, Dunod, Paris, 1998, P :
154.

426 425 1pa a oD G gae «Slunsgall LIl 531y Jysaill ¢ aghyail ady Calale ©)
— 60 -




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

U ol thncpall 3 lasal gucads A Salgali-2
Al IS ol Assall Al —1-2

oY) A5 o 3 (Jlgal) QS Ll iy S8 W) el (e s o Al (Say
Oo el Aot dgall ¢y 136 Calal) JlsaY) aladiuly o saill 4805 (e Ji ()65 Ay il any
JSsed) Jaly Jusall palad Al OB cpe s 13 6 Aalal)l JlseY) e J8VIs (a8l
) ISl Ayl Ao il ASISN (e iy IS L el
Glag 98l Al —2-2

G gy copanludll o lgxgis S ol ) 2 A aSadl apa)ll siaiaddl # LY Jis
WY s galiaal ) (o desall LY A plin) Ol ASisal 2 LY) e Gire (55l iad
Byaall Ghleiny) 2ei) 4apll 4dla)) lsall (e dsssall Glaliia) Jysail Saiadll
Hopall A L) Aalond) —3-2

el Allall saa N1 o dgglhad) Slell c¥ane aladin) &y JlseY) 4G paal die
aiag cAllal) dsniall Jsals dagiyall Shall das cVardl oy uSaty ¢ paiill o2y ALES Colanll
el O DbAl cplil dam L) A e ety Aungall dplaiiny) dulud) ua old
Ol dalisd)
Jusadl) jaluas AAIE ads 1 S0 Callaal)

Caghgll o aisy Gl ) JSpgl) 4ie 55 ) Laglal) 2615 8 (Jy saill 4GS (Jidis
e ilall s b Ay W) Ol ety Al pualiall e jeate JS 4S5 e
Loyl sainall =LY aiadl

tae JS A e Capeil) alladl 138 3 Jglaig
Ll aguly) 481 2y

sl ahlinay) e cgllaall alall oY) asd) ol olall aguy) QS Cayp (Say

)L 5 s pgeal) 48 gl Al e Tailay 5315 50 ) o3 laaly A sy

305 :0m oS3 Gaw aape pall 2 deme ppan @

_61_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

oo gt paiaall Jdby Al Abad) (m gl K Jaee e Aolal) agul) WSS g
1, sl 4 e 8] el

Gad giall =L Y) Clagis amd] aatisall aadl) Jans Ll e daalal) aqudy) 26085 oy LS
Ay 202 Jl) (el e ol Lpualil) Lpalaidy) sae ll Mae ¢ agu) dad ppaail Zalall 2 e
@) 208 1) il

pgall 28 o) Aol o Copnill ol agud) pra andn 5aY) oy Jaxall 38 (ald ol il
Joony Al Glagyall Al Aadll 8 agull 48 o) daill Jiaiiy ccoslaall Slall Jane Jalitias)
0. Jitind) 3 aalad) Lo
Al J sl 3155 7 paty Dlaias) o) a3 alodiinly L) Lalal) g 380S0 Gl (Sa
.MEDAF
Cmadll gz dad aladint-1

el clpally Bl LS lgiiat Jsalal) agu) 2Ll (e W3] agus) ani ke (3laig
sl syl =LY g senad Lllall el (g5l agaad) dad (8 ALl Caplaill 3 LEY) G LS
sl gl SN G iatid) Gyl e il dpagnpall daee o sliieYl Guuat s Al dyia)
roillas ety Aaliind) Sl Alal) Aol =3 ety o el 028
Al age) L) o8 A B -1-1
DS e Dalall agul) A 506 (Kays (a] I L (g Bl eyl dad ()5S Ala) 028 b
) a0l Aslaal)

_ Dl + DZ + Doo
C(A+KD A+K)? T A+ K™

Z + 11(
=1 (1 C)i
i=

P

722 im oSd G page (sl dsana B

722 10a oS aw g la gl g @)
79 1um ofd Gus gage cdisaill las Jlaw b Cnaall Sl cgain aaly) i ©)

307 e oS (Baw e 6@.&.1‘)5 g s‘._?_ah.u o okl 4)
79 1um 0fd Gas gage cipaill las Jlae b Cnaall Sl cgain amly) i ©

_62_




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

St
Cagihlaiind e DLl sy 3 lall Jane 1K
() Al Ll b Syl Dy
gl 438 ) el <P
Glagyall cp A0 DA e 20a5 Laladl aga) Alead 4iias G gllad) Sl Jaes )

U s dad il

Cul Janay alad) agd) 1)) el Ala 3 -2-1
Gordan s uli (s Fisah 4ie ey e sa5 g Culbl Jaay sali Glayall Gld sl oda &
) 12060 Aally Jany (5315 Shapiro

P=DA+K)'+D(A+g9)A1+K)?*+D(1+9*A+K)>+--+D(1
+ )" A+ K™

P=Dtk)ts LHKI A+ —1 A+ K)"(A+g)" 1

A+K)7T(1+g9) -1 g — K¢
P - o8 n - o Jos e
Kc—g
tod zasalll 13a (38 Apalal) agu) AASS 6l
D
KC: ;+g ........................... (2_2)

HUITEN
bl s Jaa: g
Ales aglly 3 Slell Jaea SV 22l (2-2) 5 (1-2) o) Gailibead) (e JS A i

G i Jsmay 5a ol of i e (i Ky gindl eyl of (i e Al agd

306 :aced G g Allall )31 tsalies cilialad <05 ATs il il deas ()

@ zZAMBOTTO. CH & ZAMBOTTO. C Gestion financiére, finance d’entreprise, 8 *™ édition, Dunod, Paris, 2009,
P: 127.

_63_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

1) L;);S! A
Daay) Gl oyl LT Lo 1Y) agudd Agaall dalall Jie Y oxldl e o e
@) 12000 Asledl) dnimgi Lo a5 oyl ol

s
(Dral) Cdlss) JasBl dsbadl ldg padl dd) il e el F
(MEDAF) 43jlgiall dlall J pua¥) g dgad aladiail2

Az Hhalie lafije Ll e Sliiall Las05all andi bz dsaill 13 aladiu) S
Dbl (50 Jpad) Lagnse gl Lo paa bl Gl e Bl B gyall Capai Y1 138 oo
) Gsudl Jhia sy B Jalay i Juna 3y
)4, 2D DA e i

E(RR) = Rp + BpE(Ry) — Rp] oo . (4 —2)

™

s
Cagually Lalal) (pypaiad) Cipla (e ylaiiall A s05all ol YV :E(RR)
¢ bl e JWI Jpal) daa9330 iRy
t@smll Lasyal (bl JYVE(Ryy)
((Bomdl b 3dle) Goll i Laud :[E(Ry) — Rp]
Rp 5 Ry )=y oaie el 1By
(B) in Jalao 136 o 2 Yz dsall 138 alatinly Lpalall agu) 45 i 2y S dgle
oy (3sm 30 WS o adialy Ry slaall W 2lall Jares Ry G suadl ddainall adgidll silall Jana
) Blalae s JL

81 1 0m (S3 Baus e cipe) il Jlae b Cunal) il (g pnly) sia O
AT1 a3 G aae comllf (S dam ¢ piin il ze @)
309 :m oS3 Gaw amge ¢ ol Caug ¢ ol 0 bl §
“BARRAU. J & autre, Gestion financiére, manuel & application, 15 ™ édition, Dunod, Paris, 2006, p : 52.
336 10a oS (B pae cssall ciludpy ) Jalail) cillad ¢ s i) ae ©)
- 64 -

3)




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

Biliaal) agead) Al 113G

dlal) gl Alen Ggia pa LBla s Aimgl) dosaill psbias (e Blied) agud) i
M) i) dlea 348ag

Coalgll Slall Jaee sgd ¢ alfBY) QS oyt aa Sty Biliaall agu] 2SS Loy o8 Gl
Alea Bl lahYl Ll S Jis lieal agul) Gpb e Usedl cllaiuy) e s
@) comal e dnalal) (sg_u&\

lgle Joant @l el Jila o loguie Sliadl agadl Gilagisi e ple Joedl 1
) L aen) o3¢l dan Jlaca) e Slias anly ages g (g Basnssal

G ) s Legin QA O V) el AS aey aa ) 4 Slieall pend) RS 8 4de
Ol o Sl Y @iy gyl JE et Blied) agud) DS iy Gyl s Canal gl
ped) Alen e desall 2 LY ey A puiall iiads Al il (e lganad wig 26 gkl e
B sl e i Yy 2 WY (e lgdpea S

®): a7 3l (35 5)liaall aguVl Jysaill A4S 0

o
¢ el agad) 2S5 1K
¢agnll Culil) sl dad 1D
el dad dlai P
PIs G canly penlll 3es ol DS i) U 358 i) o) s i g

(% sy Cullss 1) Jandl

729 a3 G aape sl dsana e
173 :0a 1997 Ay il g lady) dadass S ¢ Il Julaills i) cibolai) ¢ el e vine e
301 :0m oS3 G g cllal) JSbigl) JIs #Slal iall vie dena e @)

Sl Jils 5y o I dadall clee clay Aplan phal bl 3laY) cgpalall s 3 cplaall Lihias Sl ae O
227 1022003 (plee caigills

®)GAGNON. J & KHOURY. N, Traité de gestion financiére, 2 ®™ édition, édition ESKA. S.A.R.L, Paris, 1981, P:
261.

_65_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

B 60 23500 PR o s Bliaall agud) AilS5
Kp = =P, (6-2)

HUITEN

3

oY) clasy A o F

Slo Bsiad) LN s aa Aidlly Abadl syl A6 saiadll # L)Y RS Juo
) o L) Gl ALl Aa ) RS Jalay L) Aalall aad Wilatials Guegal) asf s Graa i)
P ) Slaiad S W sl sen bl Adting o (mgsial e o Skl gl il (ol Wajlatial S
Jame IV o (ool W)Lt (e adgiall Siladl 0K o Le 2 WY1 Slatial) oy Y aallys
Gl e sk ¥ 2L Slaial oY Bl oDl dalie by gap S oLy Sle sl
DL 4l A Slall Jare g gslai Jysaill 3 Jls) 230 o dldic)) AdSS 8 Gl sas

) Grlataal) (o da pumiiall Ll BN - Bgas aladinly ddla (Say @y (LY e

Ko = 2 (7-2)
KC = i—l F g (8_2)

e LY o3 e (miidd aaad JR e dgpall aads gadad) & LY culs 13
) 12000 Adladl) 285 Byainal) 2 L) IS ] el g ey pal)

oLy 4RI lay),

) i) 5f sl U (e psiall dilall Jame sl gl f (m g i) 4805 Caypas (S

Oibid, P : 262.
229 228 ia m oS3 G gae gl dla s zlall ilae i) ae @
576 :0a oS3 G e ¢ pualan (LIn5 Jane Gl Y csain by e O
306 :0m oS3 (s wape cAdlell JSLgll JIa #Saly dasail ¢ ial) de dene yans
102 2007 plee ¢ il Jily )y AN Lagdall cdplee clay Akt hal LIl 831 (g pelall 3gnas czluall Jidl ae ©
222

_66_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

Slo aiia Caay M) lall Jara Wl Cape g8 13gd 5 ladl) 52500 Jawa 3 Goal ) Al g
M s s Apalall agu) dlead 38 iall lgall Jainy 531y (g Al Alaall clylaiiny)

idee b cadde Bl G Bjpa (A ol dgall laysal Cilain Bjpea (S GalEY) OIS ¢l
LS il e a8lell ol colaiad) a die disall e Jaand 3lals s Lgale iy (ol 8
I Al Jlse¥) dad ) BLDYL cbisin lgabass 1 Sl b Jid daala libs lgle gy
5Ky e Sy 438 Aalal) Ayl chlail) Gyl cslaal ks g ¢ leaiul] o) 8 laslaw
@) 12000 Aoledl) dnimgi Lo 13ag ¢l i8Y) 485 il Jalal) b)) Jane

ND = ¥ I" (—) 4D (—) i, (10-2)

1
1+kg

1
1+kg

¢l il Jlsa) Canic s tND
(Al mad 3ay Gyyol Iall) dalad) dpaaall o) <]
¢ Slaaiu) Gt 8 laslaw sy ) daidall JlseY) ded 1D,
(=LY 4S5 Jarg) Adlaall i)k sdie 55y M aadll Jans ik
gl el Al il Al dnldl Aabeddl ol 3L

all dpiajll dailll paic Jagy @ sl zasaill Gk e (pall A Gl (S WS
G) a0l Asleal 38

kg =1(1—=T) ... (11 =2)

s
¢opall AalSs ke
el e o (o gall sl Jaea o]

LAl A pon Jaea i T

.708 HE ‘DS.J G e cgq:u.)'!\ dana Bjaa M

88 (87 :a m ¢oS3 G gage g 2anl
300 0= 2003 coliiall ¢ il By o ¢ I dankall ¢ Sleai¥ly Al Jalail) & Zasd) GlalasY) ¢ ha daaa ©)

_67_




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

danpall Ldangl) AGICY AN Cllaal)
leie puaie JS QS o LS dgluia o dusuiall JWI )y JSied &) abadl )
Aadin) Qo N S oda o) apd) sleall Javsidll 38 aasial (Se Y OIY ccalisa
DL el bl Jaus il
W pali 488 g daa yall ddan ol 4RI Ciy o 1Y
Jlgad daajal) Ao gl) AQSTY iy i 1
lhliin e dwsal 4diad o gy @l Sladl Joad e Jlseld Aansid) 4600 s
M rgal I 61 apil Al 4aading 3 Jlnadl 8" o leagad dad o dlailadl
) dasall LU 3 sl Caline e Aanlill CalSll eyl o siall' il ipas LS
A dane A dpeaially (Jlpadld Aasall 48K daid Lol el A Jansgia et (Says
e dae U9 058 & ey cJW el JS e Jpail) palie e peaie J90 Al daaal)
OV UaY) il sslas dilie lipa Ugs Jisalll yolias
A Al oo le o Jlsol Aaaall ddanll A o s AaL) Caplaall A e
Asnssally Jsaill jabiadd mapall (olual) Jass iall DDA (4o Lol S0y ANy Josaill jabias penl
Jlgadl daajal) Adacagl) AQMSTY a5 -2
se S A e Jysal) A8 Lok gie adiny daalie Jhgd jilias el aadind Laie
& i) QW) Gl Jia A A sud) Aal) (e lgalon ang Sl Gl 2L sl e i)
: ) 7 35all A (0 Ayl B ) LIS 35 g epslaal) Tl (e (g Aina i)
P K X—— i (12=2)

D+Cp D+Cp

CMP = K, X

HGKETN

g

¢opmad lsal) Jib (pe sllaal) Silall Jane o AL (5 ga 4615 K

.731 B cg)s.ﬁ d“""' e ‘Lﬁ'l‘".)“ dgana Bl M

@BARRAU. J & autres, Gestion financiére, cas pratique, 8™ édition, Dunod, Paris, 2006, P : 85.
213 e 65)53 é.h.u s cggfu\ Ag\; 2 g cc\.u.aj\ uA.L-uAA _)tu.un A.u:(%)
) ZAMBOTTO. CH & ZAMBOTTO. M, Gestion financiére en 23, 8°™ édition, Dunod, Paris, 2006, P: 117.

_68_




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

¢ peal) say Al ) all daKs K
¢l (o gaall 28 o) Gagdl) 1D
ualdll J)gd 448 gud) daidll: Cp
el L) g JLsa) 8 B aaiaal) Jalaal) :Llh

Jalad) o3 Jiatis uall Al Jahadl on SLERY) ady J)sedl dasal) A Glal
sl Jaadls cdagiuall ghsY) Jiae dpapyill §f Llaall V) Jaae
A1l of Atedl oY) Jiae—1

AhsY) (e U0 Alad o e laldie] daspall JlseY) 4805 Jasgie calua iy J2ad) 13g) Wi
e ) (S ey ey e e JSa s Ll W JSed) o J2adl 13 (o iy 5 cdganl)
1) 15 48085 Jagia o b afle

JSeel ) i Jysaill pleas (e dae JS Jlse¥) A0S a8 2y elu) 13 e
Jpaal) leuld e iy Al Gl V) 3hs¥) Gloa iy & cay Adaiiyal) Hhlaa) dap3y )
e ) ) (Lladl) 4paall dedl ) lalin) jaae IS5 Aalal) dassd) Jlsd) A e
@) 1
4 bal) Aadl (ulad o Jysall) A8 -1-1

A8 Aadll B8y QU (il IS Leie 0sS () pealiall (il Glia e Jaadl 138 adia;
Do WIS 8 gl 13 pualiall 3yl dedl 3 sl il asl e o gealiall bdgd
) 12000 Aslaal) s gi Lo 1aa g Jy geil) 4805 sl (VL zeapall olsall Lo gial) 3,88 Hlaiad

K =KW, +K,W, + -+ K,W,
K=Y KW oo (13 = 2)

HGITTN
-

¢y pail) A4S Jas e Jics 1K
tdasaill yeaie ()5 Jici : W

61 1 0m ¢ i L Gsn (A dinalall ¢ Gualaallgdylall e yad) goa aluy coldie il ae amn )
.93 112 2009 (Jass dnala ¢ piivale 385 «Jlsad) 28 e I JSgl S ¢ dlansig dy @
231 - ‘E)S.A d"""' s GLﬁ‘)A\QJ\ A:\L; D g ccl,.u.aj\ dana ‘)L\.mn Qe @)

_69_




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

sl jeaie 4 s K,
48 ) Aall) Gl Ao (gl AdlS5—2-1

iadly R Jysaill jualic (o juaic IS e o) gl dadll ulid o mansill sy
L] lxially agull) (e IS (e Cua Gilaidly Lo )il Caliday agud 48 pull Laliy 48 gudl
A gl lgiad 8

bl o gl aliia g Bee D ST A gl Al bl e By gl 2S5 Gilin ey
o Lol (o (Ky) asail) uaic 2158 ¢ ulal Bang dajpd S5 oy g ¢y 5i80l) dadl
dagil) alad o (W) dasatll yeaie )y lua &y of gl o a1 Goudl 8 Sl
1) g gl

e Al Jase e e e fpar Jadl) Jll) Gy IS Jase o 5L s
s JW ) 3G Qi (g dgeaial) G gn (b DUl aly JSigd Bad ) g liasl Jiayy o) sSally
@) | Ol 3l Lt <l JAaY \eadadiin
ddagiuall iy JAa2

has ey @lg diiat ) et dusal Cadgiue e JSb pay Jadl 3a i
AR i 2y GeluY) 13 Jeg ¢ geaie JS sl (3l Asgal) lggle ol Ciga Al Jy sl
Ll Jell sl N 5 13) ) a0 ede i Wy JlsaY)

o Al s Jadll el Jlgal) RS Jeany (53 sl Jandl 1 o Glay (Sl
o blu GuSaiy Lea b o iy OIS Al Calall Jol adde Ciifi 8 lae ccirginad) JW
() diiyal) dasd
gaall Jaaal -3

Jadi b aaaiad Al jealiall oyl sl e lglun 2y ) 3805 (8 Jandl aa (b
Co CABAT Cagn Jiadl 13 Jh 8 JlsdY) 46 of 38 ey chag pead) dp)ldiial) cola) i)
e liy olad) @l (il caalia] f alsd 8 deatid) olad) caalin) W1y Al ) )E)

213 10m od G pape ol Raan (i Jliad) ae

539 1m0 Gaw aape il o) s @)

590 10 oS Baw gage — peabre st Jiae Ll syl i aalyl il
— 70 —




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

S VY dasdi (B Aeasiadll ealiall oyl calia) 13 bl dedls e 8V dalsall sl
LJlsaY) 8IS (alids o adigid (lgild jualiall cadlia)

adadind o) e dly Jane asly Caaty 1Y) A8 Gluad asd) Jaadl o g Jaadl Ly
Gl & DU 35 e e il ale (o of daisy d)lnay) byl sl s
M), gy skl
i satl) JSaell Bpmidal) el i) : Y Gingal)

Dsel () sl W o ) AW By gy o Jand) e DES sl JSugl) paaagae G
Gl 138 PR e Jslaias il 138 (e g samsall 138 alles Al lyladly luball (e pal
Gpadial) el A e daall 2l e 0l (Lsaill Jell Budall cilylail) aal ) il
DY) (B Al ADa)) Al ISy il axes dsay Bl (SllSae dypla SIS
Y Basie ol ki)
Aaatl) il it gy cathaal)

Jh 8 dswsad) dad e Lsall ISl 5T duhy cls ) Jalad) o cal)adl aal e
& Dy (SLlSae dpylais sanlsil) Jaadl cilleall m) e d3ae mpll ila Jaae @ B0 liS
(DY) 4S5 Ay el Qle) JlSH Goull (58

Dl (SSae Jaaeg Glbleall oy e JRaeg =)l e Jaae 1 oa5 BN Jalaall o685
Al gl e
(o) AS gl (il dsm pae -
D elaall 4605 o laadl A8KS aa gy Y -
aine ~ L 25 Y 6l 2 WY DS 5 e L) Ll asiig ¢ pri Y LG aysil Auslpas —
Al JUl) oy IS Lgtacaiy S pualiall 20K Gall o) iy 1305 sy Y b L) aaa =
SLal 13 8 (it (JSael) Ak O3S oA Tadal) 50 e Rasal) gy Lo a4l e

illy Lalal) au) (g e3a el sale) b lgiluan aladinlg saas Glain i) Al (Say 4l

94 a 0oR) Gaw e ey saal )

_71_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

bl oy sale) 8 alias aladiuly sy ale gl o) LSy WS gl ol Baw
Y|
ailall gl (he b Al Ly Sl Calaiad) -
(oAl ) A (e Y ALE Glleal) )y bl dad i) degll —
Wecilleal) gy ilal JIlaa¥) agysill ol duilatie oy peiiand) calad i -
B0l a1y (calaiadl) (g i) £ gl Cpa b e gh Anmsall il i
) Ala Jasa oYy

0o JIsa¥) QS iy Auenpall A guad) Aailll 3345 (S 41 mul) e Jaae suse o
O agal claliy) e Jasd) 13 agis JWl (el JS 3 Gl A 535 Gk
WS e JS Y Aaginy el HRAN Gls asghe e s oF Gagdll i) o -
t A w3 i) ae 336 (Ke) 3Slll Jlsal 38155 (Kd) (s )
& Gy )l dap da3 o) adsiall (ped il paile (Jb Gsmeny Dl Y Dlai -
e S) 0sS Dlall allay (53 Slal) Jae ol AN Anting ey iall L Gy A Gl e S
o Gty Al Jhladl Ay b salll el @lldy (coladl) aliEy) e sl Je
{( Kc > Kd) osealudl
oY) Lals ALY Jlsal (ga JS 4S5 o g0 Janall 13 4l ey (531 ol Galiidy) o) -
CalY) A & mlias) § i) gl O g 13 (W Gl e ADle L uly i Y A6
ALy gl (Jlped) A5 (8 Galits] o £ l) Lagle iy W Ul Gl S (3 () @)
b oRlEY) e kel b Gans Anle aend i) QS Ge J8 paliEy) WS G W
e gl Ml Jlpd LS Al aliss) Y v ASW Jlsdd (e ) dssty Jygail

®) Lsall

193 91 10a m oD (s age AN Jysai JSaa 8 Enaall Sl coia aaly) e ()

184 1 (m oS3 (ams pne ¢l 383l Julail) (& Jane ¢l Jibaille s sail) iy ) cbalial ¢ yiadl vie dana e
1= 2002 ApuSiy) cdamalal) ol ccuhlal Masly el Jaae bl 531 caml) siabyl Pla cgsliall mlla aaa @)
.316

428 427 1pa e 2001 cApuay) dlmalall Al Gl 3y bl ¢55aT5 gsliall mllia aae @

_72_




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

1) 20650 Asteally J)gedll dampall Adans o)) 28l ulis g
k== (14-2)
v
I
¢yl dals K
IS A ) Fagdll 1V
bkl ey Ala :NOI
Lt Jlsa) a5 K i L)) ams Ll s NOTS pe 4df Alslaad) (e Jaadlis
W sspall 30K 38 o) Tl 1ala3
) Alaally 3590 damyall Jlsal) 485 Caneas
S D

K=Kc—+Ky——

S+D S+D
S D
K=K +Kqr
D
138 (35 Faansal) By Jlpad) TS e S o pmliY) o I JSel it Jis oSas

o) KL JAal

Jsa¥) 481 oy ABDMad) 1(2-2) S s 4RI ABDlad) 1(1-2) S
(Gt Ala Jasa) Lumisal) Ly (A Ala Jasa) Gal@y) s
T all Aa SPNEES

dalal) Jlsa A8l

Y Ak
walFY) Adlss
0 Aaldll Jised) ) (gl A 0 Aalad Jised) G g al A
Gyl Sl coua by e 0l G Cunl S gua a1 juael)
99t coSd s gage «SEN Jypai Kb 199 10m )83 B gage AN Jigai JSia

216 e oS) Ga gage el JShell JIa ~Sials Jasaill ¢ il e dene e
315 10 oS au gage camll maly) Dla gsliall i deas @
— 73 —




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

L) ) ) Ay WS mias I J1aY) 4S5 of (1-2) JSal) e e
Cung ¢l i8] Jlpal A8 & glse ety LS ) dosi o ) aldasy) 6 Adal) o2 iy
s Jaaall 3¢ s Jlal) )l B Sl (8 Rl 2l i) Jim JIsa¥) AL Gaalins)
@Al (2-2) JSall Pl e adaadls L 1aag cda i) J1saY) (g 2iSas dput oS0 ey 53l
Toiy) L Y] e lghsa b cadie] 1 g ded oadl ) Jesi Al dad O O
1).(%100

adl sa dandl 13 e by ) Al Coal) 3l o Jall (S Goladl Jalaill (ga
e costhad) Slall Gl Jane (5f) ASL (35in A5 aliBY) A e JS Ol Galid) e agi
o Lo llia Jlay (WU QA agag oo dpad pe Sad (Dllly il Ji e L)
i agle (g A0 AEISS (53 a g asms e of s (@) ) 0 e Lealill L) Llal
O dadl J1sa) A sy Ll dion M35 ) DLl # lall xilal)
chlend ) Ala Jisa oLl

gl b sl o ) Jasaill JSa delia 8 (NOI) Cilileal) ey ila 3l su5e S5
28 gual) Al s el A8 guad) Al 3 Yy Annpall JlsaY) 4GS 3y (ol sy VW)
Jlsa¥) QS @il e Aine Liadl oy cdasall U< 8 @hss 6f o Al (58 Tususall
@) dasal

38 (supe LI dgay oo B Wpde e 35S i ) JW) Gy S 358 Q6 4de
®): a6l L) claliay) e s silly Jal
O Aal) 03 el padY) e Gl duleg cilileal) Ll aady JSS dniall 48 gud) Aaill 20a5 -
¢4Slag (al )
YAl Jled) jhlie calls L3 ellily Jle) jhlie dayn cllel) z) aad Jone amiy -

fliad xti ¥ Jlsad) DS g acadll Jona (ld ¢y

A31 1m0 B wage oAl 31 llad (5 ATs gslial) mlla aaaa )
@)

.08 HE) Q)S.J L'é.\.mc;_)a cALﬂSJJJ\ dJ}AS bﬁ Qﬁd;l\ )Ssl\ cdm (":“\‘)"J e

100 Ga ¢l gyl
(4)

769 1oa 0S3 Gus paje cganl) Jgens Bhaa
424 423 g e e g el ambl PDla cgsliall wlla 3gens ©)
— 74 —



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

Dhlaal dap salyy adde i S J8 Jlsdd aan say (i) palEY) e aliidl sldiey) -
faii gomd (i) Gag il e sldey) e dealdl) Lhall (ff Gy oD L ety
tled Gty S haall dap g i) g ppmipnil el (Sle) mad Y are oDl dllhaa
¢yl (i) A8l) sl Jama—
O AL e ila g Y -

sl il das 33l (o I @il 3aly o () s Al o3gd alall Gsacadll
(<DL Zolall agus) e L) Gompiy ) AL laliall g li)) ) ga% G JlseY) (a0
e b ) gl e sile Jane ol oy 2 Y Dl ol lalaall b 52l o3 e
Ol A a8 5al) IS ae Mafie clliad) Coglhad) Silad) Jare of Lays ddlaay) Hlalad) o3
Jrag ) LaY) Gl Jypaill A5 8 (aliasy) dcn gy dlliadl Jypall 2S5 3 gy 1
B gl a5 Y 2005 Tl 4 o) Ailly i Y A0 Ayl Jsa¥) 2S5

JSEN daimg Lo sy calls 3 Jlsa) AASS Jmie yygealy chldlall )y ila Jaae S645
:‘éjl'.’d\

Rl Luudy Jlsal) AR o A8 1(3-2) Jsi)

(alal) J1saY) 4alK) Apalal) pgual) 4alS5-- 77
sy

Jlsa) 44l

(Ll A) il A4S

Laldl) JIsaYl ) el A

.631 g sc)S.J G e ‘—)Al;u ‘_A..\lﬂ JAaa —4\&]\.«“ a)b:)_” sdm (“:.‘M)-‘;‘ PN J.Ma.d\

769 :0m oS3 Gaw aape sl sena Bpan

_75_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

PENCA RN

0 GPBla daaes mll Gla dae e IS On Aol ki dgay galfll Jasdl uSey
Gob e Jlsed) QS adisig i f o (e duall dad 8 Lol lail) dgagl B cilleal)
1, (i) lsaly DU Jlsal (10 83000 A

ladie [adass Albie il duws 3sm ol (e (land) S8 25ns (s Jadl ik
Jadal 138 i ey K ¢ oatY) an ) Al dad ladie Jaiy S8 s ) Jlsad) 48
Cany @lldy Gal8Y) A 2La)) ae dah (Ble o 581 o5 painall agllay A Slal) Jans
® iadde Jpanll o585t oY) Slall L) ety 1 il )]

53l of ol a0 LY (Kd < Kc) dalal) Js) 48085 e J8 (gl 4815 (o Ly
S JY) Jysatl) e Jlaia K Jy sall 2800 o pall o siall (il ceantins (g8l Ao b
) 12060 sl Gadsity 13a5 (Aalad) JlgaVl) 4S5 JSY) Jysaill amn o g all)

K=KeZHKg2 oo (16 = 2)

Cogns MLy cialall pgud) dlen lalie 3ol () (533 Gl dns G2y IS o e
Aaalal) JsY) e Cosllaall Sl Jane 8 52030 o38 ¢S] dile Janay Dpalall agad) dlea Callly
oY) (A esalll g bl ddSall 8 (alias) e eda 2B

O Y Jhlae Gl QR e s die 4l gadidl) Jasdl (ms 8y ST sl
ol sk dualsio muay Hhalaall aaluall (uluals daa ) J et Ll 4yl Alla

Ay ully Gseabuall Lo Guny Al Hhlaall oy LIS Gali8Y) 4 dasal @l WS
el Ga aall 13w cgaliEY) ) esalll Whe (il o ) sealioall 4 s (31 lall Jana
S Jy saill Anapall A gl) AN Jara (et o ) Lllandy IS ) el Jos W)
G LAl Ol alEY) 8 dagall Cpcia) 1Y @l s clelin) SV Al ey Laliss)
@A dea pay Aalall Jlsa¥) o quslladl) Blall Jore (8 gl (il SS Y lgle Jeans

330 10m oS au g el aialy) Bla pliall mlla deae @
103 10 oS B g (AN Jisa JS & Cuaal) Sl i byl il
®)QUIRY. P& LEFUR. Y, Finance d’entreprise, VERNIMMEN.P, 5 ™ édition, Dalloz, Paris, 2002, P: 661.
— 76 —




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

hd S i gl eda of Gl cadi i 3AY) o3 AAlS gl aladiiu) (e Game 2a 2mg
(1), om0 Ani o 4415 (53 Cipmin Aalal) )5S Anihpoll 24N g (ST jhalie culd)
POl ISl DA (e s adiil) Jaad) 388 a5 (Sans

:(5-2) Jeal
Twaigal) Aady al ) Ay ¢y 4B

:(4-2) Jedd
ORLEY) Ay Jlga) ARIST (A8l

Losnssall Ao Jlsay) Al
P Sl byl A ;P
Eanl Lalall JlgY) ) (g sl A
Source: GAGNON. J & KHOURY. N, S b Cuaall Sl cgain byl e 1 jdaall
op-cit, P : 345. %

106 a8 B gaye (il Jysa

Al Joai o ) Gl dans 3l ae pmias Jlsed) WS o ) (4-2) IS el
Jlsa¥) 23l 32l p adaiil) anyy claladl ) dongall 408 00d) dadl) Joai aicy pddadill ) daall
(572) ISl animg Lo sas Al A sl Al (midis oY) A

ety Jisai sdeae e Y clap)S adif 4l o g p2)ll (o aliy) of ld iy
RS i i s Jlge) A (mias (8 Cpme 3 ) pendi S Oy IS (8 i B3l 08 & e
A & @lissY) o V) elsed) RS g i) N sam Lee pabEY) A 3l ge ALl Gsia

() QUIRY. P& LEFUR. Y, op-cit, P : 663.
— 77 —



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

Jsa¥) 435 8 g i Y) Gsir (Lsns iy i saeme ajliiel) i il 33 ce palill JlsaY)
B (LsSall Gaans P oakaiill ey W) AL (3 58n 4405 ¢ l63) e aalil)

G 50l daliadll Jypall 4S5 g 1)) G Dby ) JRad) 1 laal (8 3L
@) oY) JleiaY dalad) callsilly al5Y)
Sy (Ablsaa 485 S0 cathaal)

Gaifas ol Franco Modiglaini & Merton Millar - e (5ias (SblSaa Siba 08
Gllyg 1958 s V) i . el Aoy Jlsa) 415 e Il J<gl) 5l dualyny (il
S Al e B ygla 88 Al Aabal) W (il AUyl e (bl asmg e Al 3
fol Lo dnim g Lo @lldy el # L)l e (il dgag 5laeY) e cidals 1963 i
ilpal) 329 ate JB B jlag SLiSaa 4y i oY)

Sl o) gt o (sl sulill S lgale aghy () g il e o dplaill o3 g
O o8l Gagh s

oo e gl ae Ayl agag pae Jl (8l (SLISSe Jaad il ¢ seaall i
A gaal) Al 8 IS Ll e Ayl le J 8 asl jles UK (586 Cus (il
Blall Janas ¢ e Jla ul) JSoa an5 D & s sl jolae IS Aeliay 5B Y dsusall
B sl 8 Gl pan S Lage 6 iy gl
) 1206 claliay) e dylil) o g6
(Aaliog Ayl Goull 8 Alalad) dsssal) (o Slagladl of =
plaill gy Gl 13as B e Lege Blle Gl e anling Lo ehd 4Say it o -
¢oSall ff i) Jas agadl Pla) e o g 4,k
O s e pap o asi dusall Ak of Gall e Jale Gl 1y cady el ol -
tleia 2hall Jiy Wy Hlalaall (ary el

.106 g cg)SS éJucA)A c&lS)ﬂ\ d.\*}aﬂ dS:xA Lﬁ U_\.\A;J\ )Ssl\ TR HMJ"! e (1

) QUIRY. P& LEFUR. Y,op-cit, P : 664
109 108 e e 0SY Baw 32 Al Jagad JSi 8 Cupaall K4l (gAa e:xé_\).a;\ ‘).-.\..LA(S)
— 78 —




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

s bl lede (gshi Al hlaall A Gulad e Glegana (b Lo (Sa Slungall o) -
¢ halaall (e da)ll udil (e Ao genall Jals dussse JS
b dadial Legalalydy puaide Jilad e ha) Jslaias Ll V) Alelis daniie Walesd ) dkil) o) a2y
SAN ALl g il Jka
Js¥ zLdy-1

Olansall 1S ljaal ) claiad) of olage ulad Galis) Je sl SLSae Jalad 6y
1) ngas el (o gl 488 e 3560 ras ofy e DB Jhalae 2a g Y Wl S5e Sile il o

IS (8 Ol it joean pea i8] (Y 2R g3  HEY) 8 QUSH Gany ans
Byl zasaS Jysaill JS ) aphn agd @l (Jysaill JSa delua oo o 0

ol Ay Jleel dge ¥ Adpud) dadll o liey SUISs Y FEY) el
Sla aad A e 2927 Lwpall 28 gud) Al ol el Jlsa¥) IS e Lol Aliina (Aa jide
Casliy Jliiay) e Coslladll Slall Janey Jidhy mad Jorey Gussall 48las o3 bl )
B Ol duse lgall et il dagyall jladll jailad

A o gdpal 38 o 18 (i dawsall Lsndl Al ol ey Sl pald Ny
A S sl 2 Y ais Lo iy AN ARl e Rl Capay o LY
20 Fsssal) Aaih (JUll () USus L Al ¥ cAiagie pe o A e Fasuie (oY Bl pud) dadl)
ol agud) 8 lényl o Slall Jaee 8 Jidips dlew)ll Jave (ald o ad sl 2ilall dlassyy
O el b DLl Jlgdl e Jaih acint €15 ¢ yhalaall 45 Cld (ha dusssal
Aigme A3 1) 8 Ausste o dad o adSE D) 400 Alled) 8 JSY) S 1Y) Aelua oSas
@)l

X

V=(S+D)=% i n(17=2)

PR

112 :0a bl gyl
791 790 iim m oS3 G gage gl 3sana Baa ¥
91 10m oS (Buw page (SN Jisal JS 8 Cuaal) Sall i byl uid)

792 1 0m oS3 Gaw aage cs il dsena Bpan Y

_79_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

s
el gl i 31 plaal) day il Calidll aadll Jana K
lleal) )y Ala X
G LRy -2

ZUEY) (A s WS ngall LIS Aaill (e iy O Cise Jusall JSa (Sl o 2y
1) sle sms Gy Tosnssdl s (8 Lage Lt Chamy Cigan U3 oY) (I )
Blall Jare) galad) agud) e Agiy of adgiall Jonadl ol ISV (g i) ) Al Akl i
Ghll W el Jane b Jiaty ASle Bsing g h (e ledlend) JSn (5S dungal slladl
Gsia o JalSIL adia LgaSly ¢ plalaal 238 (uiil g ililes (g)a] dusie oDl ALl gl
Calizay o(DU) Jlsal Ao JalSI adind dsse 8 DLl 4gllay o3 Silall Jars) Jysaill 8 ASL)
Oliiy JW Gy JSa (8 g ) g e 2L Al Jlladl e aggenll Blia Gl )
) Al alal) agud] Silall Jana o Gl £ 8 Ay ume ASL) 3sin ) i ) Ay 238K
@) Gl e sl Jaas o(ilowsl) Jone gsba) 2SI G3sia o JolSI adind

O 1200 Asled) 3 B )58 e la (S

Ke=K+ (K — Kd)g... e (18=2)

Aglall Jh 3 A i) Jlsed) Ay AL Ggia o Dilall Jare G 3D a6 Sy

p Jull J<al 8 Al

-802 HE> ] cé.\u\ CA‘)A”(I)
209 :0a oS (Baw gage (AN Jisal JSa & Cuanll i) i byl il

802 1= 083 (1 e 4954.\.3)“ dgana Bl )

_80_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

Gsia o ailal) Jara G Al :(6-2) JSA)
Al 4t g A Ll sikal) JlgaY) sy Auslal)

Alall Y e Ke
LS 3gia ile
K
sl o silall
Ky
CalEy) sle

DB AL paSE > ki a8
Lalall JiseY) ) iyl s

137 :0m h (s gage «DIRN Jisdi JSn (8 Cuanll SEl coxia ainl) e 1 juaal)
oa Y Astilly J¥) oiplal) Jl 8 phladly Sl g demes WDl a3l
cpalal) pged A ) Fal) o (g Ayl 2a o alidy) Al sl Y Al U ) gk
LSl 3gia ) gl A 53l My Apalal) el e Slal) o ) Agl) 4yl i LS
Jana) sy Jame 8 50l JLells alailly lomsny agud) dpmyy 8 Aadiall 5ol o)) Glly i
1) DU g Gty 0 i) 535 Cavy dymy I Gl (s
Gilpd aga9 OB (B g AllSaa 4y ki oLl
sla il IV zagall Qo 5 Came® LSl e Goudl bl Jla b Akl oda o
zhd & Gua il Gl Jl 8 JW) Gy JS Auha dia) 53 1958 diw Jlas WS 4
O S bl 48 Slagis 1963 daw i @il Jial A e Jidaill dglee 3 pall i)

) ] 4 gl Al e Ll 5T iy GIHEN e il agag I (8 lag il plasin

128 10m oS g (AN Jisa JSa 8 Cuaal) Sall i syl !

.146 HE%) cé.\u\ CA‘)A”(Z)
Ladla ¢ fivale 380 gl dad e il Josall 5V Dbt Al olai)) lawsdl Jisad ol Jlea O

_81_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

& Oas Appall Clua Jd QLAY e aadd Al Qligpadl Gn e gl S8 )
lllend) < Gy ) lpall Sy a3] iy Jaa o Ayl Gasssdl) gond (aliid] (8
1 gyl o (82 s pine S0l Aadhy 5085 By s a3 of s e

Ayl sl oda 3 SlacY) 3 1Y) ae clegadsat At lua Glalll sle] BUaidl 138 e
oaniaill AL Clusall lexdn ) A Caplaadll 4 ()5S alai] 8 Laidy I Al e
Agpall eals pe Jld) (ol 56l g puall

SV ash alSall ~ Ll e dalal) Ayl jlaey) b 32 6K gl Sia sl dagl
On oo e gl ) e ) bl e 3 dialal)l JlseVl DHlie Ailuny) Juai
Apppall dunsall ) goad O &5 ey )l Ao dnpall Clua die leadas (S Al il
Gy (it aaliind Aalal) Jlsa) cuila I (il (e W) edSan oS5 AN Al o Jny
Ol Gl Al e Ay gy Al ash sleaY) g LS iy Y 6l g pa
A gud) Aal) (3585 Chgus Auald Jlsaly g B e lisail LS (s ) dpall 2800l dadl
i ald Jlsed (g0 058 Lelipsi IS o e Alilae dusial

oo Jb sl O i Y Gttensall A sl Aadl) g @A 1 o o oS5 Ll )
AL Aaabl) Bl b A e @l pali S o 1Y) W el Ayl sl Alall Aol
@ sl dad o ol salely

b by SbISw Jase Jl b Al dady WS o alidy) il g oSy
FOASA Pl e Gyl s

146 10 oS uw gage (AN Jisa JSa & Cuaall Sl i byl el

365 1 0m oS3 o pape (ol Chug el uldl) @

_82_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

(8- A{]
(8-2) st :(7-2) Jsa

Lyl Ao Jlsay) 43l
/A

4 gul) dal
A i) sl

Loa il e sl 48 gl il

s 4l L gia

rd rd

sl A Aacnspall dad ) g i) s
@ el S (a pal) i jeadl) o el S (a pal) e 1 sl
164 :0a 0)83 B paye AN s JSa 164 :0a 0)83 B paye DA dysai JSa

dlgal) 4t < Gl Gl

(Al JSsell S paas 8 AN AASs iy YY) Al (e IS Ja) Akl ol A
S A plan ¢ QalaY) AaSE A0 sl Laadlae) 8 iila e A latll o3 Chiye
Y Adis G Yl
Jame paat Y cala s "l 5" SIS zaser o (DY) 38 S ) & Alagall o b
L ) DY) A8Ss jsekas Andll e i) ) g Blna) g li) Alall sda 8 ¢l A3l
Al dad o ol ulSas)

oy Y iyl e dgyidl GO Hhlie leghdad (e "l s " AL e
i ¥ halie cag (pIY) bl (mg s Ak dlsed e lelisd JS 0S5 ) Az
1) 1is als Jlsal e 0580 Lelle Guly JS o s Allas Fsase )

A Lo gia 8 paliad) lgle o ) s ) by A sl o) AT des 0
A 333 O e Aapal) gl Cua Aa i) el dladl) A aliasy hla JlgeY)

375 1 0m oS3 o pape colif Chug el uldl) )

_83_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

A5 Yol S8 Blons ¢ DY) S el Lo 05 Aima A 2ny Dealdl Jlpa) Y by
g il Y Aand 3alh (Jlea) A8 e cpualiaia cp il dalal) JlsaY) ) (al i) A 3al)
seds Ama Ak Lo i WS Ayl sl (8 Ball) o JlsaY) A il gle
(1Y) A8 Bal) ) (gt Lae S (e Ll Loy MY i

A il GAY) A8 A peall iyl S paa o Gledl) 6 JlgeY) A5 Cal g adally g
sl JSA anim gy Lo iy ) Galay) s e

(oY) Adlss ,5L) sl AdISTy Gy A o A8 1(9-2) Jsid)

! s il g S b

ALY Gaia ) Gl s

175 HE%) ‘Q)S.S G a2 ‘Q\SJJJ\ d.vm dS.\A ‘_,’ﬁ iud;.“ )Ssl\ (g ?“M)";‘ PrEvy J.&A.d\

el Cogud Ay puall il Jad U yfy DY) A6 Glalas 1Y) Wl Y (9-2) JSal iy
& 1] 1Y) W gy pall @bl G JlseY) 48lS5 3 yhacae Galids] e Gl A sa)
AT lalad) JlpeY) A4S AT Cagud (Y A5y Ay puall (g0 JS 80 lgiey)
ANl 4 s Ll

oaxd Al )y M) J8 el ) gl Hopa o paliBY) Se 4 paly
Crad) (e Amabal mmds S S e Gas peallas o il ) os$ S a1 @l

3 4L L ) il by ISy Cilagih el Aalall Sl e Gl el il 8

175 174 10a a0 G e « Gl Jysad JSn 3 Cuanll Sl cgain amnly) !
— 84 —




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

(Bl el I s) LAl dady o Allaall (3 Gl Gall ellae) o sall (ol L sale
Ned) Dliall bl Sas) 8 gl ) sl bapd 51 Glalas L 1)
ALl agle 5yl (ho riay 4l cBlail) gy a3 o dsnasal) B G (e peiall Sl (S
basy Sl callall e lag cagie JiSs Aauls sl agudil olom duesall Jab (ga Lo Al
(1) A< 2y daglidl Lulee Jal (pa ¢y sucajial

Ol JSsd) S Jeal) s palad] s G padd disge e e o ASH Ak
o 50 AR o2 cla Cpme e ) Ailigy ppanls asid JSodl S QS a0 AT padd cilend
CallS 403 \giage L)y Aty 310K BaY) udadd dilisa syl AN Ayl L GAS CallSs
ALly (il cppmaalls Cpealuall G dald) JiSlly Jual) o plladll 2l e daalill S
O owial) Gypad) e Allad 4465 lacas (Sl ol Aalull ypaay

Ol AEa Al e g of 4ld e GOY) A Culs ) A S ek o)
LB QW Gl IS8 lisSa o i Cagan (ol Anapall 80l Aaill lant (38a%y lella & )

Ja1a A Sl Jlga) dauas b Al RS el o iy g laguiny S Bl
p AU JSal daia g Lo cJld) (uly JSia

LS lly ) LSS agng gl Fannapal 9 B b szl o 1(10-2) Je)

Losall Ao

-------- RS EYEEST

SNy GOl adlss

rd

AL G ) LY s
.182 HE%) ‘DSS (o e ulilS)ﬂ\ d.vm JS:\A ‘53 L\;\A;.“ _)Ssl\ (s (.\:LQ‘\)J;‘ P JA«.AAJ\

179 (178 tpa Ga bl gyl
Unall g liall aypiall 8 Tpolai) da gand) ilsmspal) Dl AUl dy5dai 6 pn b Gl G pad) e i g2ge @)
01 1= 2015 cilag daala (01 2aall bl dnaladd) caludall 4 5lal

— 85 -




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

o die Auwwall Aad aie 06 AN 306 alEy) ds o ) (10-2) J<al) iy
laie Jaleiiy ddasall ) x adasill (pe i€ yat ) ccicadds) 88 oY) las e Jlsed) 48l adY!
Ol A b o Js NSy UBY) A8 g gane g Qb)) e Aaalil) Ayl Ciyshl
1), Sall Cand ey W ccadlSall @l e iSH 2 uall alygdgll 65 ddaiill o3
JEY) Baania 4y laill: agl) cathaal)

bl aaly Gl Zaall 2kl e Lo bl e lly JISEY) saxia 2kl
aphi o ) dSeed) las) ASd) Aulp e JS0 Gagiud (Al skl s sl gk
sl palias dliadl i Al )Ly
8Ly Ay at oYl

Slo Akl o3 agiiy (1977 4w 'ROSS' ol€ll ) dglll sda jseds & Juadl) gy
Silagladll o il ¢ D3l 4 Caan N legled) LD [ Sl e ay Al sl
OSa 4l e Gllan Apkall s3a (b & ey Alalay s 5 el Cal Slawgal s
Gsime i3 (AT Cluie e e (llady Aals il Jlaal 2140 ual) cluwgall & g pad)
G) &) oy il
B il o ) play) dks s
ilaglae Apgh Lo A 8 Gapaall Gl 41 Cum (At mpen 8 Acise e Aaglaall i —
aplally Coslal) (uis agdi Yy )5 Y Cagus Ll cpaanl) 2l B 5ia ()55 Y
£355 Anbans (I Gy A iy ol gm0 o (S I use ISl Aesiad) HLIY) ¢5S—
Al Sl IS Calide 8 duals dagyd ) aiee Adle Gl ) esalll Lead o 2 L)Y
(oo8lyy hin Mo ) lgiSly oys i€l siay WS Jliae pypeai g e Sae Gl 5LEY) o WS

Aginam a el Al 8 Lenae o Aabu cilulSa) Gigan ) (533

182 10m oS5 G gape ¢l aga IS 6 Caanll Sl cgaia aualy) !
Lala (04 20 (Gaall) s canll) dhall claleay - Il el Atidd Jn A dail) cliall Judas ¢ pals clagh ae @
111 1= <2006 (A%,

Oe Al LIS iny AN 5l 555 BN Al (i lae ek r@anl) Jogaill JSn cilpplai colla pulidagal)
.69 10a 2015 cdary daala (83 saad) (21 alaall (Aplayls ApalaiB] aglel) dae (Al

12 111 5 G oS G aape e clagll e )

_86_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

Osraiinall jrad ¢ Il LelSn DA e dssall Baga oo ) Aglacd ladga 4 kil 28 & 5i
BA i(pes ) hiay Gaudl 8 saalsiall Sl JS

b Lo Rpe il Jal ey B sl e Sluwsall (e eldl ual A g e Sl
g5l o lamsall o dplaill (4538 D" 415D yn (s5inne Gomdl (3 (g plinnall 23ng (pitaall
coSally GSally DT () ey BhnY) e 538 el (A anall) 2l

iy 58 53] ol Loslen 5V a3 adles ()5S Of (e el Amady el (o )
ol Y LYY e 3 Y ey i) a Rigne Aoy BLE JS
Ly dga Ll Caag N 5 e Vil el el —
(LY b il s Fusnssall 2l (3358 5)00m agh Jslay —
Assnia e Gleglee i Alla b da el cllalud) S Gl ey =
Jagadll jalaa Agliadl i 4y ki 2Ll

Aleadl gl 4k L z> 4wl 4l "Gorden Donaldson' Gl bl Jil &
Al alanl) 8 Ay bl oda slay) (il cchlunsall i Agas (e Jysaill jalias
Olaaias Baiad) 7L & dadl (ol Jysall bas o slaeYl Gluwgall Juasi =
¢cDliaYy)
dabid) dplanay) gadl iy hhis Jdo el Glejall digiue s Gluwgal aui =
ot 3t die el 8 Glawsall 336 AT sl dplind) Lal) bl ol \Gkig,
Jisal ciplall Cagylall & 48K oDiaYl Glaatay saliadl 7LV o8 o dejsal # LY
ciabid) 4Ly (e dl
) el dald Aalie il gl uat gl e cleyall ol 36 Gl Gluwga) o -
WY bl S Jlaia] glaval) 8 3T L 13y dejsa) 2 LY) dad 8 paias o (gehas
SV Al Saiadl LY o e Glyall dule i ol At d Wyl ekl b
aas o) (e il gy Alla g dpldiny) Glaliayl oo JB f 45 8 Dlhayl Glacsis

Ala W Gysutll Algus Blle Gl A liindl 4ag o (0 e duiall o las eia daud

_87_



AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

Py lgall a3 Bis lebiall oy chlein) disail LD Ylsall s B Sae Gigs
¢ G guil] A AW 3V e i (B pally Capats ) o il (giil) deal) (e 3

GilaliaY) dgalsal lajds (Ko AU 43I 3lsal) ) A8la) Al GheY) an e iS5 1 1Y -
S ool ALE st laca) AnlSa) @l aay iy ¢ aliEY) s Vil Al 4 Mia
M 2l agud o)y b Ll 3 & agad

ZWY) o e G o Ghlid) dpadi pe Goldan Jysall 8 dpals ai Olusga) o) Ll -
Lgandl (mal dld sy Ab (m Y disall o ge adl slalie J8Y) a5 saiad)
Ghs¥) N abi gl Jipsi e lewil L (o Apall Juand ol 13l ¢ gacadl) e ia g il asas
Al 8 Al eda Aly cdutlad) agd) (e Jils pmgll e halie ST ay Al Al
Haplalie g Y hlas Jasail) ddiad] Cua (e 88Y)

leilaseae Lmidad Jslad dgall O ) Japaill psban (b oald) Catiill aay 13 ) diLayL -
Ul G el ) IS ¢ ) Al A S asall) ola 13 Jasaill o Jpasll B
055 Lasale Jilly ayal) Ayl 8 Agalad) agas) lacal dilee e la 13gd Cilpalalls Aalusgl) (IS
oS lilee CallSs gl

Al O luwsd) Jlaa) of oas Akl sda S (e ()a] dulad dapyy o)Al (Ko WS-
o udi Buns Aple ppnd o) ddend G Gussall Ll Aal Jon JW @snll 3LES udy
) DL Laadd Cplainal oyl Pt ) s Gussgally Lo Yl agu) oda dad (f
Gl Cpl sy L taag Lesall AW daal) Jss W Gsadl saa 5l any L
(2).‘.5:,)&33\

225 224 a pa oD G g « Dl Jysad S Cuanll Sl cgain anly) !
Uae 20132011 55l 4l daly ihall Layp 6 dapaad) oluswgall W) ISl as) ol Jlea clay) 2eme @
134 (133 :0a 52 2015 (ol 9 aaal) cipalaiy) g,

— 88 —




AlaiBy) Awapall L gatl JSigl) Jalas A Juai

Juadl) LM

Sl ) e oy ) @l canaly aal e Gusgall JLsall (Sl a3 ey
G lele eyl duusall (Kay ) Qysall jobae cilise o sl JSell e 3 il
loany Shlie Yy Jalsall e desana o ol dusnsall Lsaill dSiell aaatyy clgblaiinl Jysa
Ngila e la AV Gandly sl Jasise

o sl JSsell aaas 8 W) padl Lggle adiay 1) nledl aal e Jysaill A4S a3
Gaiat) AiSes 48085 Jilhs dle 8l 38a5 ) Jysaill pilae e Tl Al alay) dAlglae DA
el gl sy ¢ Sl (3puall (3 gl Aad ardind Il 5 el A andan sy caslisY) Cangll
dade (ge sl A e 0 saay sall JSg) £ e lalls luhal g

_89_



Jgd Ao 7 A Al 51 Ay G Juadl)

DJIA b daytal cilsaizall (pa A Ly gl

Aahall alall SUsY : g Y aagal)

Ayl syl A Cungall




o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI ,isa

Ligad
Gilall ) Jai Juadl) 13 g duhall glaill culall a6l GV galeadll 3 Ll
& Aaad) Gliwsal bsal) ISl e 7 W) ais Al 0 Auhy DA (e Auhall Gl
& Al Slansall b sail) JSielly 2 W) ayss Al ADIe L) deadll 138 3 Jslaias
Al 558 DA 2] aall Jlaai¥) zise o Wl b adisiug o eliall Jia g e
Jiiaall el adly agiins A i) JYA (e 2017 Al d8lsa) saaly 4o & Al
peasll Saindll s gl ¢ 5sall elly aalgl) gl dpmyy (b Abidie Al Glpite S Al
&b i) bl puiall W aalaidY) Lasaydl sag aals e 8 Afidie ddaglis cilpiie Gl
Aol s e slae Yl 4y asiiud b saill (Sl
A 2l el HURYY S5V Chmdll 6 W cfine ) Jasndll 130 oty W dgapail) Al ¢ ey
Al il Jalas B Cadl

-91-



o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI i

Apall alad) SUY) 1 6Y) aasal)
S s malt Jo¥) alladl 3 Jli cduhall Al Y1 e asiie sl 1

W Al Clpiie 5 e poaty asi SBI allad) 8y bl adine Jiay i) eliall Sis
i) gl lu) iy o gt Al Calladl)
Shall g gl pdia a1 Y qullaal)
cogmY) o 213 Luliie ddin gy Loga 4 agiiiad s allall L agudl) yiine ol "Jigm Y ydige iimy
Gilionsgall X ¢ sl Qlus LaS ¢ eliall Jia gl ydse Cayaly alladl 138 3 agih Cagu
ceeliall S gy dsd 434
Sl jisa gl e iyl oYyl

dajs A A pal Ao lia A 30 LSV Sla i s DAW 304 jisa s ji%e
Ao Ailspe Js) CilSs 4S5l Ruanse 12 80 e gsing OIS 18965k 26 3 Ll 5y 5
Gileossall 101928 ale dinse 30 L deas i a5l Ayl Slonsal) axe Tayg el 5<U Jhia
g8 S e 30J) Jid Cua dpelia Gl Byg pally ol DJIA jb5e A 5agasall (530
LI GLY G S e

IS ais of Ay e diflsd) o agli Al Cldsal e eliall i gy jise ey
aan o aan ) (@AY Ghisdl e o gl ra o lely aaaty gl 8 G
O5S ad e Al pgus a8 1) Cam Apud) lgiad o ading ¥ dse gl Dnaall iyl

Pzt tajrs S 3 Glansdly 45)lie Sl g3

Mhttps: //armwikipedia.org/wikiceiall 5iss sla i3/ consulté le15/05/2018 & 22 :20.

@ SHOVEN .J & SIALM. C, The dow jones industrial average. the impact of fixing its flaws, The Journal of
wealth management 9,2000,P:01

®1dem

-92-



o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI i

DIIA 5250 Jsm fule lasln 48 s I sl
DJIA Jsa dale claglra :(1-3) Jgaad)

DJIA Y]
24/05/1896 o s

?L‘: t}d‘

LY sasid) byl TR

Osia Gl il Gudyls " i Hlsal ¢ gla ShLE Cilpai
&) s s iilgila et

yssidaa) g da sl

Lsse 30 Aayiall Glwgall 2ae

US2605661048 o) il

WWW.DOWJONES.COM Cas pige

sl e alie YU cpidlall dae) (e 1 jaall
/https : /lar.m.wikipidia.org/wiki - consulté :le15/05/2018 a 22 :20
120 e eaadls laa¥y 2 5l o dpadly o e liall Jism gy pine pannli i

ansa 1l e hsfasael Lo "Jism lpal 5" UL U8 (e 354l Guni 11884 o
CNUEY) e b Dhesd QL GBS il S Jlae b Jest Lie Anas
¢dg ) Gl allg

d ded Js culs Wall streetJournal sapa 3 s ¥ il s :1896 e
¢ (Aha128.99) 430 S Ao Ja dandl e & G ((4k140.94)

¢ Al el 0 %046.8 i gl Hdse ey :1929-1921 e

¢ ) B Lol lealia Al dllad) 250 203 11929 o

¢ diad (30 52.67% aaly s B 554 el 11931 e

DS 6 sy canly g b died e 22,69 pdsal sud casu) Yl dals 11987 e
¢ Agallall Cilayoll g b o el g

mhttps://Fr.wikipidia.org/W/indexphp?titeI:Dow_Jones_ Indastrial_Average & oldid:148185433.consulté le
06/05/2018 & 18:09.
-93-



o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI i

S Jgaa Al @l Canliay ¢ (A& 10.000) Jala 30 Jo¥ sl 36123 :1999 o
tMicrosoft sIntel (e JS 4 (licidly (NASDAQ) Gsw (o
¢ (Aa11.722) ot Jyas Luld Ld) 585400 aha 12000 @
¢(Ahii 14.198 ) &l luas W) dinal 3is :2007 o
¢ (L3 8.000) s b ) L Hasall (mias) dudlall AW A 12008 o
¢ (3hasi 6547 ) ) Umids) Eua 1997 diw dia al o) csud Sa5all 38a 12009 @
Jeas gV inall dad g lin) dalia cadagill 8 oai (S slaBY) (38a 12013 @
¢ Jasa Lobd Ldy Gy i (i3 14.413) )
¢ (4h318.000 ) sala Holad luas Ll Wd) jisnall alas 12014 @
¢ (3L519.000) Jals sl 35la3:2016 e
¢ gl el Algy 8 ellyy (4i24.000) Gala dsdl slas 2017 e
¢ (A 25.000) 35 Jiss s 5i5e 12018 Lila 4 o
. (A 26.000). jslaiy il 12018 Lails 17 @
Hipal) il 4dis 1 LG
Di3all ad Claa o dise 30 b mapall bwgid) e ple s eluall s gl e
ae) ) Clual) 8 33 A anldl) Aad o b5l A Sl lusiall sl 4 ¢ sane daudy
JS (Divisor)aldl) dad Joad Sis ool yspe g sl lie e Dy g2l
() 40 A8 (385 pisall Caneny s (ASbISIe saxys GELEY) I ji5al dad ()5S i yeine
30 pit

DJIA, = Dadj

i=1

e (1=3)

KN

-

¢ (D)ol B sl Lad :DJIA

@ REILLY. F & BROWN. K, Investment analysis & portfolio management, Tenth édition, South-Western édition,
Mason, 2012, P :126.

-94 -



o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)

DJAI s

(6) 0 b (D) pedl Y mm : Pt

() (B Jadl Al 2 Dadj

Slowgall 2l 8 Gling) Lle s G 1Y b (aids (Dad]) aeldl) 2ed of L) 5LEY) o

). S5l &3S sl e Maa) oo Bl b andlill e S b ¢ pall 43Kl

G0l ADal (e Uil a5al 5 dusse (sl (13 olun sy

P.
wWvI, =WVI,_, z Wi > L ..(2=3)
i it—1
Wi t= Pl i Niy g e (3 — 3):m
. ZiPi’t—l Nijg_q

(1) el (o Ansal 35 T WV,

((t=1) ol (A sl gs WV

C(0) oV P (1) ped) ms Pl

((t=1) ol & (Deesdl o tPly_q

(= 1) paill (B (1) Amsmasall 485l dadll Wi, pg

(= 1) Gal (D) dasssall Ayl agud) 2 NG,y

Sliall Jisa gy el AigSall cilumipal) B

sl (8 leaym aih Cogu clpanadd Jlang JS cdunise 30 e eliall Jign g ylise o5

@ jdem

@SHOVEN. J & SIALM. C, op-cit, P: 10.

-05-



o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)

DJAI s

Shal jiga g bl LigSall el (2 — 3) Jgaad

ad ) Jal La ) gal) L 3al) s el
1 MMM NYSE | 3M.Company 4o yiie Clelia
2 AXP NYSE | American Express dde Dlead
3 AAPL | NASDAQ | Apple.Inc L sl siSl) g Lad
4 BA NYSE | Boeing company <l il delia
5 CAT NYSE | Caterpillar Inc Ju e
6 CSCO NYSE | Cisco systems Inc Gl Aol
7 KO | NASDAQ | Coca Cola company ke cly e
8 CVX NYSE | Chevron Jleshais
9 DD NYSE | Dow DuPont Inc il
10 XOM NYSE | Exxon Mobile corporation Jleshais
11 GE NYSE | General Electric company Gl S
12 GS NYSE | Goldman sachs group Inc &5y
13 HD NYSE | Home Depot Inc Jole g sk
14 INTC | NASDAQ | Intel corporation Sisnasll 38,
15 IBM NYSE | International Business Gl g el ) €3 3¢y
Machines Sisnasl)

16 INJ NYSE | Johnson & Johnson Jaexill 3 5a
17 JPM NYSE | JP Morgan Chase & corporation < 5
18 MCD NYSE | MC Donald’s corporation day e s g g acllae
19 MRK NYSE | Merk & company a5l
20 MSFT | NASDAQ | Microsoft corporation Sl
21 NKE NYSE | Nike Inc Ayl Glarally Gudlal)
22 PFE NYSE | Pfizer Inc s
23 PG NYSE | Procter & Gamble company elarll 5 Adaall diluall
24 TRV NYSE | Travellers company’s Inc Gl
25 VNH NYSE | United Health corporated ZENO
26 UTXx NYSE | United Technologies corporation gldlly o jakal
27 VZ NYSE | Version communication Inc VL)
28 \Y, NYSE | Visa bank Inc Al D
29 WMT NYSE | Wal-Mart stores Inc 450l all 5 las
30 DIS NYSE | Walt Disney company 48 yis e

copdgadl eoalacYh ol dlac) (e 1 aall

http//www.market watch.com/investing/index/djia,consulté le 10/05/2018 a 12 45
http://fr.winkipedia.org/w/index.php ?title=dow_jones_Industrial Average&

oldid=148185433.consulté le 06/05/2018 a 18:09.

-96 -




o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI i

Al Cpitiag Abe yand @ 56D Gl

Do S 8 e Lol HiSs Tl Clyiia ant S Al Ae LAl Gallad) 138 o i

A L) Ldlasall claall oYl

bl (e e ol Ly b Ladie) bl Cbste o JERY) elaly dudall Hlal JaY

Db (Sas san o JS i) saa) gl o Tl a8 paemgal) calgln S AGL
A Jpanll & caluyal o3

Al Llyal) clufal :(3-3) Jaad

Aadiaall GSJA.'\S\

Sadinall cufjpiiall

A die

L

Crmalal)

syl z 3 Sl gl daus - & A s 75
N sl pgndl By = | al W lae o | 2eal 2eal Jead 23
sl 5l ll — (2009-2007) (2011) "Jia
Saady) = 35a penal) yru Jaigia - dayde e 33 [ dyss & ol Glagll e
sl el sl 50l il — CAC40 iy (2012) 52,
aaaiall g aal gl aguall dmyy = (2007-2009)
el shlisale) -
aady) = d5a Alany) Jama — & A3k dwuse 33 | HOUMANI
23xial) all £330l )l - 578l ) jeda days | FARAHANLM &
send) 4335350 — (2010-2003) | GHARA JHAFARI.M
iglall dagill & el - (2013)
exhiall Jlal DY) Jaee = | dasde duwye 403 [ ASIFA &
sl A3 5350 S G35 | RASOOL.W &
Baasny) & sl — (2008-2002)s 5l | KAMAL.Y (2011)
peall sall ol =
Sy zisai | Al JIge¥) ) o) A = | Baes daste Ranse 60 | (2009) il o e
Lyl adll sl Glagysill — 35ll ey 1)

-97 -




o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)

DJAI Lise
saially | Aglas agad IS5 & Clagysll - (2008-20006)
el e pisale) —
syadinall LY Ay —

Alaayly) doalaidy) dungasal) -

(ol st

Jaaiyl i aeell ol el = | i hese 30 | & elis ol Jles
sl Ll sl sl el — | el i s s (2017)da3 el
el i)l - 016)
el 335350 —
PR
Fwsall pan -

ACL) Ggia e il —

Jpad) sai Jaza —

Al Gl e slaeY cprdlall dae) (et guaal)
Ayl die aaad L3l
s s ke 8 Aaad) Auwe 30 3 Jaaidly J5Y) callaall 8 Auhl) adise aafi ey
& Al duse 25 8 Add) Auall dne oty o dlypan days b Sl e liall
Gled cely) I gl 8 ads Al Glusse 05 sleiind 2o 2017 4w Ja DJIA sl

— American Express (NYSE)
- Goldman Sachs Group Inc (NYSE)

- JP Morgan Chase & corporation  (NYSE)
- Traveler’s compagnies Inc (NYSE)

- Visa Bank Inc (NYSE)

-08 -




o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI i

dayal) it Laas s NG
bl und) (e O g BV el AWl i Sladl G diladl aluall e el
i) ¢l il

&l il 1

g A gaaal) A 4kl 8 lade) 8y (LEV gl (<!l 8 dsyall aulill juaiall Jicy
sHlgAn g & ) By g @ Al
aalll) Alaledl) szus‘d)m%!\ ‘;Ju,;\j sl ém\qu\ JMOAL@_;LMVJ:,

(2011) Jula seal dulyy 3 (bl 3a slac) 5 S

i) cpsial-2

A8ls) (LY ayst Al lpitie 4 i Apuld Ui Cilypxie ) Aliid) colprial sy Lid
sl BV s Gagr ol ead) e 58b L 0 8 ddagla g al ciliie )

Ll cfpiall —1-2

il e e 6l 2 LY ads Al Gltie 8 i dlud) Gl o B3 Bae WS
foly WS Calarie OB W Auayall Jiadl) uaiall pensity Uad 38 cAuhll i)

aalgl) ageall Ay

Claa dyg cagns IS Jala lgale Juanty 1) il 2 LN st (BPA) aalsll agad) Gunyy (il
aaing LS Alglndl agul) goene o (Adlall dagill) diad) ~LY) Jea) dendy i 13
aalll) Adaladl)

A8l dasd) .
(GRS —————— = BPA x4l sl 4y

Uil agul g sane
(2012) sna & ol Al (2011) Jdula daad Ay o oelaal) 1 aldic] & Mg

-99.-



o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI i

peedl £ 5l Tl —
lus i cagas US dala lgde Juasty ) £0iil) iyl jlaie DPA agedl £ 54l zeppll G
A Alaleall (335 A ghtial) agu) g same o Aeisall 2 LYY lea) dauy iciall 18

ic) N
) . IETIE DPA el g5l

sl pgn) g sana

Houmani & Ghara ) ailayb (2012) saua 5 o3 Aulp 8 Galdll e alde) &5 S
Asif & Others (2011) 5 (2013)

podl el )l —E

cilall ol e Ll Calayygill Aad =5k ey adinall ol ke RPA sl Jaiaall gell sy
A A Aaia i LS A glaiall agul) g sane Lo Bratiaall Z LY leaa) dandy sy

A) N RPA sl aiad 2y

sl agu) g sane

ddalal cfypiad-2-2
Cilpriall e anlill il Ul e Al clpaiall iy Al Clpxia ellia
e o+ Uy A Qe

aaly lalia e WAL L bl il de Jeany o 50U Jiadl i elae) Jals ddaslial)
s e U &) 2 Al p Dt } oY
Al gl b Jid,

Lalady) 4 9apal) —
Ablead) Aagitl) o 3D S (e agls Sy g Apalai@Y) Jpa) e Sl RE i) 138 (e
AN Alslaal) 4ain g LS cApalaidy) J pa) & sanas

iglleal) agull ) i
(9=3) i, = RE 4,0Laidy) 450434l

(2009) cacall G Ay & bl 138 sldic) 2 8

-100 -



o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI i

Al cpiia pae :la
(tele-trader.com) aise e slaieyl & Cua (blall pead cumll adle e slaeyl &
i lld aay celicall Jisa 9 i5e 8 Aand el peal Bpaiadl LU 1A 7 Aty
b gl ULl i B sy ¢l 3 Aate Faside 25 3 ARG Al die LAl
Sl 3l il Laa g (market-watch.com) adse b dumspeall Ll s Goludl a8 5l

Al aan i bl ol o liie) oSa

Rualptll e (e 1 (4 — 3)dsaad

RE RPA DPA BPA LEV dssn’yall
0.2058 3.43 4.7 8.13 0.6940 MMM
0.1634 6.87 2.4 9.27 0.6428 AAPL
0.1113 7.63 5.97 13.6 0.9955 BA
0.0572 00 3.11 1.27 0.8211 CAT
0.0375 0.56 4.32 4.88 0.4163 CUX
0.0922 0.82 1.1 1.92 0.4905 CSCO
0.0853 00 1.48 0.29 0.7840 KO
0.0028 00 1.76 0.92 0.4695 DWDP
0.0552 1.57 3.06 4.63 0.4617 XOM
-0.0103 00 0.84 -0.72 0.7740 GE
0.3125 3.71 2.76 6.74 0.8991 HD
0.1455 0.9625 1.0775 2.04 0.4329 INTC
0.0958 0.27 5.9 6.17 0.8586 IBM
0.1158 00 3.32 0.48 0.6175 JNJ
0.2825 2.6 3.83 6.43 1.0966 MCD
0.0767 00 1.89 0.88 0.6092 MRK
0.0926 1.18 1.56 2.74 0.6997 MSFT
0.2041 1.86 0.70 2.5 0.4665 NKE
0.0716 2.29 1.28 3.57 0.5829 PFE
0.1158 3.122 2.678 5.8 0.5367 PG
0.0894 3.04 2.72 5.76 0.6944 uTx

-101 -




o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)

DJAI s
0.1093 8.075 2.875 10.95|  0.6258 UNH
0.1066 5.035 2.335 7.37|  0.8324 V7
0.1144 2.4 2.00 44|  0.6087 WMT
0.1479 4.17 1.56 573|  0.5567 oIS

Spaidall bl Q) Je alaeYh ciadlall dlae) et jiaal)

L) A aial) aghiall qislady) s Gl Catlaal)
o) il s A e Auhl) & aiall st Colud) asty Gl s o i
ol Jan 8 Alexiad) Adlan) cullady) S, adial
Adiaal) Slasy) g dgalll ¥l

IDle dsn gl o i @iy amidl aall Jasiy) zise e dull sda 8 Adiais
oM (e jumyg o (Sledie mg Xy Xy Xy sl Gfpaiall (e e gy; 0 it u 4dad
1300 fxpally i) il e K s calaaliall (e N J dwally 4l

Yi = BO + leil + BZXiZ + -+ BKXik + Ei)vnnn (4‘4‘)

é@\ﬂ\ BYERIE) ZRGIVIN
(i gprall e adind) CDldlas :B
f(mﬁ" ) )JR_\.AS..“. \:Xl'
L Slsiall 2l cg;
Aleatinial) Lpilaay) cyldy) Ll

D e 3yl 5)iad) calyaially cAysiee )z dsaill S 1Y L Al bLaRY) ol Jaxind
Lol ) ) Aalayl aasil) Jalaay 3 geill IS0 Ly ginall (ge JS HLES) & Cun gyl 5pa Ll
callaall 4y gine lia) iy elld aey o UadU I

135:0= 2007 ¢« (sles ‘tu}.\n} )Juu w\ ij}‘jl_’ﬂ\ BN ﬁusl\ LBy C.\B)a.u “L\.\;.\g;‘.: O*.n;(l)

-102 -



o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI i

£ 3 5adll A0S yginal) JLa)-1

(Y) iy (Xp, Xy oo X
D: pamg il e e o JLEaY) 138 adings
(X1, Xy oo X )R] i) (e S e 3D plaed) o s 1(Hp ) paall dniaf =

Ho:=p1 =Pz ...=Pxk =0 :L;i (V) c__al'.'d\ paiall g

sl eaatl) sl i) i) (s Ay sine Al dgas e (aliy () Al dua gl -
Ho:ﬁl iﬁziiﬁ[(io

didl (N —K —1) 5 hawll (K) 4 Ay Alganll Whad ae e (F) dad oluia) am

¢Cpre Ay siza (gl g

dﬁ\ A_A‘; ‘ﬂu} :\-’.JAM :"“‘i)d‘d\ AL LJi LET ¢ (Hlum) (Ho) U“s)" Fear > Frap Uts b}ﬁ

Yt 3 (Xi) bl e aaly S e

DAl s s Ly gima e A yad) dadll 2D o o (Hy) i Fog < Frap TN AN

2l uad) e At chwid) e e oY

GSJA.U\ 3.{3; Jl,\:\il—z

) ) o e Dl s e i) lyuxiall spudi Lo il (R?) i) Jales adiig

comadill Jaleay paaill Jalae o Sl

el oyt Lo jldie g Slan) yise 4l (R?) yasill Jalas Copy aiii Lo e lelg

CL(Y) L) il & e (e Aliiesdl)

e zoiiis R = VRZ (Ol (R) LUyl Jales pup a4l o (R?) yosil) Jalae Cijmy LS

0<R*’<1 :Lﬁi 1 50 oo (R?)xasill Jalas

1169¢1680a () aaall ()

332 1022009 e cxisil s Ell clia o ( IV dnidall ¢ ha gl slan ) (5 yh (s (e el dends (il e
cOlae casilly jlallmalidl jla ¢ IV dakall ¢ SPSS plaialy 4l aliais]) clipdad colany) §yh cagiall (§ii5 3)
494 : 122006

-103 -



o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI i

s a4 blay) -3

((Slpdiad) uaiall Al ey Al Aall s Bl ) DS g oline £ UadD 313 ki) gm0
A Yy Aflas) @blia) ) JISEY) 13 san Cua I Al e LYY 1 o5
PIIATS

durbin—,laa) iy e e UadB 13100 dsas ade 5l ams e ST cihlid) sae Jlexin) &
watson (.

Dbl sy gl (dy) s (dy) a dwdad) (D-W) dad &jlhe ulad e laaY) S

cslladl sy
Durbin—-watson jLii) auii :(1-3) Jeid
0 dy d, 2 4-d, 4-d, 4
p>0 | ! | p=0 | p=0 | ¢ | p<0 |

Sourse : BOURBONNAIS. R, Econométrie,9°™ édition, Dunod edition, Paris, 2015, P : 129
()L LS Gl J) syl Vsl mua g oSay

) Loyl AlGe agay alaai) ol (Hy) dppall duampll Jis :d, < D.W <4—d, -
e S0 dals ) asa ol (Hy) Jiig (Ho Yapjieal) dpzpdll iyt 0 < D.W < dy-
Hp il iy 4—d, <D.W < 4-

il dshw: 4—d, < D.W<4—d, §d,<D.W<d, -

pllaal) 43980 03] -4

Aly cadindl & 2miall adll i) #ige Gldes dygine e @il () lod) axdiey
ielua Ay Al e L Bl dplea) o Uadlly alledl o3¢) lgle Jianiall culpailly Alaiwyl
)L LS Ldlall 5yg0all 3 ALl L iy prell duin

Bi =0 o olina (Hp)pdall dpaji —

- 103: 022009 jilall caysilly piall A alallls Al degdall ¢ Uglae Jiliss s et ao inadaill elanylle sbdla Blal)
() BOURBONNALIS. R : op-cit : P : 129,130.
184 10= <2009 ¢ iy (x5l s il Lpmalall ) claBY) Bl as Y1y oldl) Jisil e el 2o 2eae O
-104 -




o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI i

Bi # 0 o oline : (Hyp) Alull A jdll —

dad Clus Gyl (o pll B by o Jsd oliy JIE ) dgadl oSar AT daal G
P<or il 13 adal) G by 3y 0 Ay sieal) Al o2 A3jlae o lely 4 Cua L (P)JlaaY!
P20l 1Y) sl A b o A

Ayl il Jdas 2 SGY Gaasal

-

G Al Ae 3t Gl Auhal adine 208 A (e duhll Gl UaY) paje
S5 JaliiyY) dsime Jalad (e Ui Al it Jalaty Consall 138 b asiin ¢Golaad) Canadl)
Bahll 7 dgai Aysina Loy aawiall Jaall lasty) it Jias
bl ddsiuaa Jdalai 1 4Y) bl

Chasially Al jusiall (e IS (g Jagys Al 4Bl 38 Gl ) b)Y A8 sheaa Jalad Chagy
Lliyy) Jalas Gl cdpule of Loyl ADle cuil€ 1Y) Lo ADkall o Aapls Adjpre Gl dldid)

N Lad i) i) G e sall
Aial) cfpiially aglill piial) Cy Bl Julad ¥l

1)) (RE. RPA. DPA. BPA) dliid) cifyaidlly (LEV) aelill il o Blisy) Jalas a3
p LS it Ky pill (e
Lk Dl 3sa4l (BPA)aslsl) agudl dayys (LEV) A soadll dus (o Balo )Y dalea july @
S D 38 W dglay) Al asmg e 1y 35.34% Loy b dus cgppend) o
ca bl aguall Amy s A goaall Ao e IS (n Jane i) (e Ay 88 als Y
gisall zolls (LEV) A sadl s G g3yl Ale agas (M Ll Y] Jidad 3l S 505 @
&3sal zeplls 4 goaall At g0 Tl Y 38 inay 46.89% Laloy) &l Cua (DPA) agull
Ao i gl
1385 25.56% < (RPA) agul saiadl zeyylly (LEV) 4 giaal) A (0 LU SY1 Jalas 58 @
Lo le gt A AR 368 O (g a1l il S o Alag) ADle 35as edy Le

-105 -



o daund) clusall e ddad el JSg Aoz L) andsd Al ) Al 1B Juadl)
DJAI i

(LEV)issnadl s (o IS 0 phe WDl a5n5 (o BLGSY) dalad ilis ol hals @
Gl G A sas W 37.21% Lloy) deles il cua (RE) dpalaidy) 4a5)ally

Aliiual) Cpiially i) patiall LSy A ghuas 1(5-3)Jsaad

LEV BPA DPA RPA RE
LEV 1 0.3534204 0.46891894 0.2556609 0.372113
BPA 0.3534204 1 0.61398167 0.9037256 0.392323
DPA 0.4689189 0.613981 1 0.266572 0.149895
RPA 0.2556609 0.903725 0.2665721 1 0.375417
RE 0.3721132 0.392323 0.1498957 0.3754170 1
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Dependent Variable: LEV
Method: Least Squares

Date: 06/06/18 Time: 15:33
Sample: 125

Included observations: 25

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.378340 0.087293 4.334141 0.0003

BPA -0.076475 0.049622 -1.541146 0.1390

DPA 0.126498 0.053555 2.362002 0.0284

RPA 0.089447 0.058236 1.535919 0.1402

RE 0.853411 0.463283 1.842093 0.0803

R-squared 0.386800 Meandependent var 0.666684

Adjusted R-squared 0.264160 S.D. dependent var 0.180242

S.E. of regression 0.154613 Akaike info criterion -0.718924

Sum squared resid 0.478105 Schwarz criterion -0.475148

Log likelihood 13.98655 Hannan-Quinn criter. -0.651311

F-statistic 3.153942 Durbin-Watson stat 2.789481
Prob(F-statistic) 0.036591
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e aaB 51 Lol
saglal) il ) Lla ¢ Breush-Godfrey jlia) @als e
Breush-Godfrey _Lid) it :(7-3) Jgaad)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.781291 Prob. F(2,18) 0.0426
Obs*R-squared 7.396145 Prob. Chi-Square(2) 0.0248

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 06/06/18 Time: 15:35

Sample: 125

Included observations: 25

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

C 0.053174 0.086432 0.615211 0.5461

BPA 0.026089 0.055085 0.473612 0.6415

DPA -0.036470 0.059422 -0.613744 0.5471

RPA -0.038695 0.064741 -0.597694  0.5575

RE 0.148372 0.416832 0.355951 0.7260
RESID(-1) -0.636187 0.233941 -2.719436 0.0141
RESID(-2) -0.431912 0.278896 -1.548651 0.1389
R-squared 0.295846 Mean dependent var  4.33E-17

Adjusted R-squared 0.061128 S.D. dependent var 0.141142
S.E. of regression 0.136760 Akaike info criterion -0.909682
Sum squared resid 0.336660 Schwarz criterion -0.568396

Log likelihood 18.37102 Hannan-Quinn criter. -0.815024
F-statistic 1.260430 Durbin-Watson stat  2.150187
Prob(F-statistic) 0.323514
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Dependent Variable: LEV

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 06/06/18 Time: 15:37

Sample: 125

Included observations: 25

Convergence achieved after 17 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 0.365791 0.052378 6.983615 0.0000

BPA -0.182323 0.054891 -3.321561 0.0040

DPA 0.197350 0.048759 4.047501 0.0008

RPA 0.213550 0.060493 3.530144 0.0026

RE 1.080085 0.334415 3.229770 0.0049

AR(1) -0.971060 0.346043 -2.806184 0.0121
AR(2) -0.377261 0.227416 -1.658902 0.1155
SIGMASQ 0.011088 0.004685 2.366588 0.0301
R-squared 0.644476 Mean dependent var  0.666684

Adjusted R-squared 0.498083 S.D. dependent var 0.180242
S.E. of regression 0.127694 Akaike info criterion -0.984244
Sum squared resid 0.277198 Schwarz criterion -0.594203

Log likelihood 20.30305 Hannan-Quinn criter. -0.876063
F-statistic 4.402388 Durbin-Watson stat ~ 2.244888
Prob(F-statistic) 0.005911

Inverted AR Roots -.49-.38i -.49+.38i
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15 | 0.691 0866 1.074 1341 1753 2131 2602 2947 3286 3.733 4.073
16 | 0,690 0865 1.071 1.337 L1746 2120 2583 2921 3252 3.686 4.015
17 | 0.689 0863 1.069 1333 1740 2110 2567 2898 3222 3646 3.965
I8 | 0.688 0862 1.067 1330 1734 2101 2552 2878 3197 3610 3922
19 | 0.688 0861 1066 1328 1729 2093 2539 2861 3.174 3579 3.883
20 | 0.687 0.860 1.064 1325 1725 2086 2528 2845 3.153 3.552 3.850
21 0.686 0.859 1.063 1323 1.721 2080 2518 2831 3135 3527 3819
22 | 0.686 0.858 1061 1321 L717 2074 2508 2819 3119 3505 3792
23 | 0.685 0.858 1.060 1319 1714 2069 2500 2807 3104 3485 3.767
24 | 0.685 0.857 1.059 1318 L711 2064 2492 2797 3.091 3467 3.745
25 | 0.684 0856 1.058 1316 1708 2060 2485 2787 3078 3450 3725
26 | 0.684 0856 1.058 1315 L706 2056 2479 2779 3.067 3435 3.707
27 | 0.684 0855 1.057 1314 L1703 2052 2473 2771 3.057 3421 3.690
28 [ 0683 0855 1.056 1.313 1701 2048 2467 2763 3.047 3408 3.674
29 | 0.683 0854 1055 1311 1699 2045 2462 2756 3.038 339 3.659
30 | 0.683 0854 1.055 1310 L1697 2042 2457 2750 3030 3385 3.646
40 | 0.681 0851 1.050 1303 1.684 2021 2423 2704 2971 3307 3.551
50 | 0.679 0.849 1.047 1.299 1676 2009 2403 2678 2937 3261 349
60 | 0.679 0848 1.045 1296 L1671 2000 2390 2660 2915 3232 3460
80 | 0.678 0846 1.043 1292 1664 1990 2374 2639 2887 3.195 3416
100 | 0.677 0845 1.042 1.290 1660 1984 2364 2626 2871 3174 3.39
120 | 0.677 0845 1.041 1289 1.658 1980 2358 2617 2860 3.160 3.373
* 0.674 03842 1036 1.282 1645 1960 2326 2576 2807 3.090 3.291




Quantiles d’ordre 0.95 de la loi de Fisher
Degrés de liberté du numérateur sur la premiére ligne

Fisher

s Jein 1(2) AU ala

Degrés de liberté du dénominateur sur la colonne de gauche

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 161.4 199.5 2157 2246 2302 2340 2368 2389 2405 2419
2 18.51 19.00 1916 1925 1930 1933 1935 1937 1938 19.40
3 10,13 9552 9277 9117 9.013 8941 8887 8845 8812 8.786
R 7709 6944 6591 6388 6256 6163 6094 6041 5999 5964
5 6.608 578 5409 5192 5050 4950 4876 4818 4772 4735
6 5987 5143 4757 4534 4387 4284 4207 4147 409  4.060
7 5.591 4737 4347 4120 3972 3866 3787 3726 3677  3.637
8 5318 4459 4066 3.838 3687 3581 3500 3438 3388  3.347
9 5117 4256 3863 3.633 3482 3374 3293 3230 3.179 3137
10 4965 4103 3708 3478 3326 3.217 3135 3072  3.020 2978
11 4844 3982 3587 3357 3204 3.095 3.012 2948 2896  2R54
12 4747 3885 3490 3259 3106 299 2913 2849 2796 2753
13 4667 3806 3411 3179 3025 2915 2832 2767 2714 2671
14 4600 3739 3344 3112 2958 2848 2764 2699 2646  2.602
15 4.543 3.682 3287 3.056 2901 2790 2707 2641 2588 2544
16 4494 3634 3239 3007 2852 2741 2657 2591 2538 249
17 4.451 3592 3197 2965 2810 2699 2614 2548 2494 2450
18 4414 3555 3160 2928 2773 2661 2577 2510 2456 2412
19 4.381 3.522 3127 2895 2740 2628 2544 2477 2423 2.378
20 4351 3493 3098 2866 2711 23599 2514 2447 2393 2348
21 4325 3467 3072 2840 2685 2573 2488 2420 2366 2321
22 4.301 3443 3049 2817 2661 2549 2464 2397 2342 2297
23 4279 3422 3028 279 2640 2528 2442 2375 2320 2275
24 4260 3403 3009 2776 2621 2508 2423 2355 2300 2255
25 4242 3385 2991 2759 2603 2490 2405 2337 2282 2236
26 4225 3369 2975 2743 2587 2474 2388 2321 2265 2220
27 4210 3354 2960 2728 2572 2459 2373 2305 2250 2204
28 4196 3340 2947 2714 2558 2445 2359 2291 2236 2190
29 4183 3328 2934 2701 2545 2432 2346 2278 2223 2177
30 4.171 3316 2922 2690 2534 2421 2334 2266 2211 2.165
40 4.085 3232 2839 2606 2449 2336 2249 2180 2124 2077
50 4034 3183 2790 2557 2400 228 2199 2130 2073 2026
60 4.001 3.150 2758 2525 2368 2254 2167 2097 2.040 1.993
70 3978 3128 2736 2503 2346 2231 2143 2074 2017 1.969
80 3960 3111 2719 2486 2329 2214 2126 2056 1.999 1.951
20 3947 3098 2706 2473 2316 2201 2113 2043  1.986 1.938
100 3936  3.087 2696 2463 2305 2191 2103 2032 1975 1,927
150 3904 3056 2665 2432 2274 2160 2071  2.00] 1.943 1.894
200 3888 3041 2650 2417 2259 2144 2056 1985  1.927 1.878
400 3.865 3.018 2627 2394 2237 2121 2032 1962 1.903 1.854




DURBIN-WATSON s ds :(3) ady ala

TABLE DE DURBIN-WATSON
Risque ¢ =5 %

k=1 k=2 k=3 k=4 k=35
n
d, d, d, d> d, d; d, d; d,
15 | 1,08 1,36 | 095 1,54 | 0,82 1,75 | 0.69 1.97 | 0,56
16 | 1,10 1,37 | 098 1.54 | 0,86 1,73 | 0,74 1,93 | 0,62
17 | 1,13 1,38 1,02 1.54 | 0.90 1,71 0.78 1.90 | 0,67
18 | 1,16 1,39 1,05 1,53 | 0,93 1,69 | 082 1.87 | 0,71
19| 118 1,40 1.08 1,53 | 097 1,68 | 0,86 1.85 | 0,75
20 | 1,20 141 1,10 1,54 1,00 1,68 | 0,90 1,83 | 0,79
21 | 1,22 1,42 1,13 1,54 1.03 1,67 | 093 1.81 0,83
22 | 1,24 1,43 115 1,54 1,05 1,66 | 096 1.80 | 0,86
23 | 1,26 1,44 1,17 1,54 1,08 1,66 | 099 1,79 | 0,90
24 | 1,27 1,45 1,19 1,55 1,10 1,66 1,01 1,78 | 0,93
25| L,29 1.45 1,21 1,55 1,12 1,66 1,04 1,77 | 0,95
26 | 1.30 1,46 1,22 1,55 1.14 1.65 1,06 1.76 | 098
27 | 1,32 1,47 1,24 1,56 1,16 1,65 1,08 1,76 1,01
28 | 1,33 1.48 1.26 1.56 118 1.65 1,10 1,75 1,03
29 | 1,34 1,48 1,27 1,56 1,20 1,65 1,12 1,74 1,05
30| L35 1,49 1,28 1,57 1,21 1,65 1,14 1,74 1,07
31 | 1,36 1,50 1,30 1,57 1,23 1,65 1,16 1,74 1,09
32:| 137 1,50 1,31 157 1,24 1,65 1,18 1,73 1,11
33| 1.38 1,51 1,32 1.58 1.26 1,65 1,19 1,73 1.13
34| 1,39 1,51 1,33 1,58 1,27 1,65 1,21 1,73 1,15
35| 140 1,52 1.34 1.58 1,28 1,65 1,22 1,73 1,16
36 | 141 1,52 1,35 1,59 1,29 1,65 1,24 1,73 1,18
37| 142 1.53 1,36 1,59 1.31 1.66 1,25 1,72 1,19
38| 143 1,54 1,37 1,59 1,32 1,66 1,26 1,72 1,21
39| 143 1,54 1,38 1.60 1,33 1,66 1,27 1,72 1,22
40 | 144 1,54 1.39 1.60 1.34 1.66 1,29 1,72 1,23
45 | 148 1,57 1,43 1,62 1,38 1.67 1,34 1,72 1,29
50 | 1,50 1,59 1.46 1,63 1.42 1,67 1,38 1,72 1,34
55| 1,53 1,60 1,49 1,64 1.45 1,68 1.41 1,72 1,38
60 | 1,55 1,62 1,51 1,65 1.48 1,69 1,44 1,73 1,41
65 | 1,57 1,63 1,54 1,66 1,50 1,70 1,47 1,73 1,44
70 | 1,58 1,64 1,55 1,67 1,52 1,70 1,49 1,74 1,46
75 | 1,60 1,65 1,57 1.68 1,54 1,71 1,51 1,74 1,74
80 | 1,61 1,66 1,59 1,69 1,56 1,72 1,53 1,74 1,51
85 | 1,62 1,67 1,60 1,70 1,57 1,72 1,55 1,75 1,52
9 | 1,63 1,68 1,61 1,70 1,59 1,73 1,57 1,75 1,54
95 | 1.64 1,69 1.62 1.71 1.60 1.73 1,58 1.75 1,56
100 | 1,65 1,69 1,63 1,72 1,61 1,74 1,59 1,76 1,57

k est le nombre de variables exogeénes (constante exclue).
n est la taille de I'échantillon.



CHI-DEUX (X?) @i Jdsi 1(4) ady ala

TABLE DE LA LOI DU CHI-DEUX

Valeurs de x? ayant la probabilité P d’étre dépassées

P=090 080 | 0,70 [ 050 | 030 | 0,20 | 0,10 | 0,05

<

0,02

0,01

00158 0,0642| 0,148 | 0455| 1,074 1.642| 2706 3.841
0211 | 0446 | 0,713 | 1386 2408 | 3219 | 4.605| 5991
0584 | 1,005 | 1424 | 2366| 3,665 | 4642 | 6251 7815
1064 | 1,649 | 2,195 | 3,357 | 4878 | 5989 | 7.779| 9.488
1,610 | 2,343 | 3,000 | 4351| 6,064 | 7.280 | 9.236| 11,070
2204 | 3,070 | 3,828 | 5,348 | 7.231 | 8,558 | 10,645 12,592
2,833 | 3822 | 4,671 | 6346 8383 | 9.803 | 12,017 | 14,067
3490 | 4594 | 5527 | 7344 9524 | 11,030 | 13,362 | 15,507
4,168 | 5380 | 6,393 | 8.343| 10,656 | 12,242 | 14,684 | 16,919
4865 | 6,179 | 7,267 | 9,342 | 11,781 | 13,442 | 15,987 | 18,307

E\OOO\IO\U'IAUJI\)n—-

5578 | 6989 | 8,148 | 10,341 | 12,899 | 14,631 | 17,275 | 19,675
6,304 | 7.807 | 9,034 | 11,340 | 14,011 [ 15,812 | 18,549 | 21,026
7,042 | 8,634 | 9926 | 12,340 | 15,119 | 16,985 | 19,812 | 22,362
7,790 | 9467 | 10,821 | 13,339 | 16,222 | 18,151 | 21,064 | 23,685
8,547 110,307 | 11,721 | 14,339 | 17,322 | 19,311 | 22,307 | 24,996
9312 |11,152 | 12,624 | 15,338 | 18,418 | 20,465 | 23,542 | 26,296
10,085 | 12,002 | 13,531 | 16,338 | 19,511 | 21,615 | 24,769 | 27,587
10,865 | 12,857 | 14,440 | 17,338 | 20,601 | 22,760 | 25,989 | 28,869
11,651 13,716 | 15,352 | 18,338 | 21,689 | 23.900 | 27,204 | 30,144
12,443 | 14578 | 16,266 | 19,337 | 22,775 | 25,038 | 28.412| 31,410
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13,240 15,445 | 17,182 | 20,337 | 23,858 | 26,171 | 29,615 | 32,671
14,041 |16,314 | 18,101 | 21,337 | 24,939 | 27.301 | 30,813 | 33,924
14,848 | 17,187 | 19,021 | 22,337 | 26,018 | 28,429 | 32,007 35,172
15,659 [18,062 | 19,943 | 23,337 | 27,096 | 29,553 | 33,196 | 36,415
16,473 [18.940 | 20.867 | 24,337 | 28,172 | 30,675 | 34,382 | 37,652
17,292 119,820 | 21,792 | 25,336 | 29,246 | 31,795 | 35,563 | 38,885
18,114 {20,703 [22,719 | 26,336 | 30,319 | 32,912 | 36,741 | 40,113
18,939 (21,588 | 23,647 | 27,336 | 31,391 | 34,027 | 37,916 41,337
19,768 (22,475 | 24,577 | 28,336 | 32,461 | 35,139 | 39,087 | 42,557
20,599 23,364 | 25,508 | 29,336 | 33,530 | 36,250 | 40,256 | 43,773

(AR HS
S

9 1 19
DN N

L I I 19
OO 00~

5412

7.824

9,837
11,668
13,388
15,033
16,662
18,168
19,679
21,161

22618
24,054
25472
26,873
28,259
29,633
30,995
32,346
33,687
35,020

36,343
37,659
38.968
40,270
41,566
42,856
44,140
45419
46,693
47,962

6.635

9.210
11,345
13,277
15,086
16,812
18.475
20,090
21,666
23,209

24725
26,217
27,688
20,141
30,578
32,000
33.409
34,805
36,191
37,566

38,932
40.289
41,638
42,980
44314
45,642
46.963
48.278
49,588
50,892
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2014 2015
US GAAP US GAAP
inmill. USD in mill. USD
10,771 10,727
3,104 3,487
2,103 1,551
9,090 8,333
8,476 7686
49,422 42,504
117,532 110,495
2014 2015
US GAAP US GAAP
in mill. USD in mill. USD
6,864 6,028
5,731 6,461
105518 96,071
52,666 53,262
12,014 14,424
146 162
117,532 110,495
2014 2015
US GAAP US GAAP
in mill. USD in mill. USD
92,793 81741
20,470 16,413
-484 -468
19,986 15,945
4,234 2,581
12,022 13,190
11.9700 13.4800
4.2500 5.0000
2014 2015
US GAAP US GAAP
in mill. USD in mill. USD
16,868 17,008
-3,001 8,159
-15,452 0,166
2,240 790
379,592 377,757
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https://www.teletrader.com/international-business-machines-corporation...

News

Dividend Y.

4.16%

2016
US GAAP
n mill. USD

10,830

4,688

1,563

9,182

7526

43,888

117,470

2016
US GAAP
n mill. USD

6,209

7,513

99,078

53,935

18,392

146

117,470

2016
US GAAP
in mill. USD

79,919

12,960

-630

12,330

449

11,872

12.4300

5.5000

2016
US GAAP
n mill. USD

16,958

-10,976

-5,791

140

380,300

TraderScreen

PIE Ratio

23.01

2017
US GAAP
inmill. USD

11,116

3,742

1,583

8,928

11,972

49,735

125,356

2017
US GAAP
inmill. USD

6,451

6,987

107,631

54,566

17,725

131

125,356

2017
US GAAP
inmill. USD

79,139

12,015

5,753

6.1700

5.9000

2017
US GAAP
inmill. USD

16,724

-7 096

-6,418

4,146

366,600
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JN.I 122.99 USD - TeleTrader.com

OverView Chart Profile
Johnson & Johnson / usa781601046 / iex

5/3/2018 8:59:57 PM Chg. -0.52  Volume

160,029
122.99 usa -0.42%  Tumover: 19.57 mil

Key statistics

Bid

Bid Size: -

Ask

Ask Size: -

Financials

Market Capitalization

329.98 bill.usD
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News

Dividend Y.

2.70%

TraderScreen

P/E Ratio

256.31
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OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

McDonald's Corporation / us5801351017 / iex
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MRK 57.54 USD - TeleTrader.com

OverView Chart Profile Key statistics Financials
Merck & Company, Inc. (New) / us58933v1055 / iex
5/3/2018 8:50:50 PM Chg  +024 Volume Bid Ask Market Capitalization
271,633 .
57.54 usp +0.41%  Tumover: 1553 mil Bid Size: - Ask Size: - 154.49 bill.usD
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94.40 MSFT 94.59 USD - TeleTrader.com

lsur 1l

OverView Chart Profile

Microsoft Corporation ; us5949181045 / iex

5/3/2018 8:30:46 PM Chg  +091 Volume

545,868
94.40 usa +0.97%  Tumover: 51.13 mil
ASSETS

Property and Equipment
Intangible Assets
Long-Term Investments
Fixed Assets

Inventories

Accounts Receivable

Cash and Cash Equivalents
Current Assets

Total Assets

LIABILITIES

Accounts Payable
Long-Term Liabilities
Liabilities to Banks
Provisions

Liabilties

Share Capital

Total Equity

Minority Interests

Total liabilities equity

INCOME STATEMENT

Revenues
Dépréciation (total)
Operating Resuit
Interest Income
Income Before Taxes
Income Taxes

Minority Interests Profit
Net Income

Eamings per Share

Dividend per Share

CASH FLOW

Cash Flowfrom Operating Activities
Cash Flow from Investing Activities
Cash Flowfrom Financing
Decrease / Increase in Cash

Employées

Key statistics

Bid 8:39:46 PM

91.96
Bid Size: 100

2013
US GAAP
in mill. USD

9,991

3,083

10,844

1,938

17,480

3,804

101,466

142,431

2013
US GAAP
in mill. USD

4,828

0.0000

1,709

63,487

67,306

78,944

142,431

2013
US GAAP
in mill. USD

77,849

26,764

27,052

5,189

21,863

2.6100

0.9200

2013
US GAAP
in mill. USD

28,833

-23811

-8,148

-3,134

99,000

Financia

Ask 8:39:46 PM

94.41
Ask Size: 100

2014
US GAAP
in mill. USD

13,011

6,981

14,597

2,660

19,544

8,669

114,246

172,384

2014
US GAAP
in mill. USD

7,432

0.0000

2,728

82,600

68,366

89,784

172,384

2014
US GAAP
in mill. USD

86,833

27,759

27,820

5,746

22,074

2.6600

1.1200

2014
US GAAP
in mill. USD

32,231

-18,833

-8,394

4,865

128,000

Market Capitalization

718.46 bill.usD

2015
US GAAP
in mill. USD

14,731

4,835

12,053

2,902

17,908

5,595

124,712

176,223

2015
US GAAP
in mill. USD

6,501

92

2,835

96,140

68,465

80,083

176,223

2015
US GAAP
in mill. USD

93,580

18,161

18,507

6,314

12,193

1.4900

1.2400

2015
US GAAP
in mill. USD

29,080

-23,001

-9,080

-3,074

118,000
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News

Dividend Y.

1.67%

2016
US GAAP
in mill. USD

18,356

3,733

10431

2,251

18,277

6,510

139,660

193,694

2016
US GAAP
in mill. USD

294

696

121,697

68,178

71,997

193,694

2016
JS GAAP
in mill. USD

85,320

20,182

19,751

2,953

16,798

2.1200

1.4400

2016
US GAAP
in mill. USD

33,325

-23,950

-8,393

915

114,000

TraderScreen

PIE Ratio

34.13

2017
US GAAP
in mill. USD

23,734

10,106

6,023

2,181

19,792

7,663

159,851

241,086

2017
US GAAP
in mill. USD

7,390

97

531

168,692

69,315

72,394

241,086

2017
US GAAP
in mill. USD

89,950

22,326

23,149

1,945

21,204

2.7400

1.5600

2017
US GAAP
in mill. USD

39,507

-46,781

8,408

1,153

124,000
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NKE 68.12 USD - TeleTrader.com

OverView Chart Profile

Nike, InC. / US6541061031 / iex

5/4/2018 8:59:59 PM Chg. +1.23  Volume
171,430
68.12 wusd +1.84%  Tumover: 11.64 mill

Key statistics

Bid

Bid Size: -

Ask

Ask Size: -

Financials

Market Capitalization

109.76 bill.usD

© 2018 TeleTrader Software GmbH. Al rights reserved. Take account of the Terms of Use. Teletrader is not affliated with Charles Schwab & CO., Inc.
The price information is time delayed to varying extents, butas a rule by 15 minutes or more, according to the régulations of the selected stock exchange and/or

licensors and the type of securities.

lsur 1l

News

https://www.teletrader.com/nike-inc/stocks/balancesheet/tts-117455609

Dividend Y.

1.03%

TraderScreen

PIE Ratio

26.60
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PFE 34.76 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/pfizer-inc/stocks/balancesheet/tts-1 17450052

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

Pfizer, InC. / US71708H035 / iex
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PG 71.32 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/procter-gamble-company-the/stocks/balanc...

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

Procter & Gamble Company (The) / us7427181091 / iex
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UTX 117.68 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/united-technologies-corporation/stocks/bal...

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

United Technologies Corporation / usai30171096 / iex
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UNH 234.15 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/unitedhealtli-group-incorporated-de/stocks/...

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen
UnitedHealth Group Incorporated ...  use1324pP1021 / IEX
5/3/2018 8:59:56 PM Chg. +0.67  Volume Bid Ask - Market Capitalization Dividend Y. PIE Ratio
76,459
234.15 usa +0.29%  Tumover: 178 mil Bid Size: - Asksize:- 225.91 bill.USD 1.23% 21.32
ASSETS
2013 2014 2015 2016 2017
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP
in mill. USD in mill. USD in mill. USD i mill. USD in mill. USD
Property and Equipment 4,010 4,418 4,861 5,901 7,013
Intangible Assets 3,844 3,669 8,391 8,541 8,489

Long-Term Investments - - - -

Fixed Assets - - - -

Inventories - - - .
Accounts Receivable 3,052 4,252 6,523 8,152 9,568
Cash and Cash Equivalents 7,276 7,495 10,923 10,430 11,981
CurrentAssets 20,380 23,556 31,639 33,879 37,084
Total Assets 81,882 86,382 111,383 122,810 139,058
LIABILITIES
2013 2014 2015 2016 2017
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP
in mill. USD in mill. USD in mill. USD i mill. USD in mill. USD
Accounts Payable 7,458 9,247 1994 13361 15,180
Long-Term Liabilities - - - .
Liabilities to Banks - - - -
Provisions 1,796 2,065 3,587 2,761 2,182
Liabilties 48,558 52,540 75,922 82,621 87,036
Share Capital 10 10 10 10 10
Total Equity 33,324 33,842 35,461 40,189 52,022
Minority Interests 1175 1,388 1,631 1,915 4,246
Total liabilities equity 81,882 86,382 111,383 122,810 139,058
INCOME STATEMENT
2013 2014 2015 2016 2017
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP
in mill. USD in mill. USD in mill. USD n mill. USD in mill. USD
Revenues 121,744 129,695 156,397 184,012 200,136
Dépréciation (total) 1,375 1,478 1.003 2,055 2,245
Operating Resuit 9,623 10,274 11,021 12,930 15,209
Interest Income: -708 -618 -790 -1,067 -1,186
Income Before Taxes 8,915 9,656 10,231 . E83 14,023
Income Taxes 3,242 4,037 4,363 4,790 3,200
Minority Interests Profit -48 0.0000 55 -56 -265
Net Income 5,625 5,619 5,813 7,017 10,558
Earnings per Share 5.5900 5.7800 6.1000 7.3700 10.9500
Dividend per Share 1.0525 1.4050 1.8750 2.3750 2.8750
CASH FLOW
2013 2014 2015 2016 2017
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP
in mill. USD in mill. USD in mill. USD n mill. USD in mill. USD
Cash Flowfrom Operating Activities 6,991 8,051 9,740 9,795 13,59
Cash Flow from Investing Activities -3,089 -2,534 -18,395 -9,355 -8,509
Cash Flowfrom Financing -4,946 5,293 12,239 -1011 -3,441
Decrease / Increase in Cash -1,130 219 3,428 -493 1,551
Employées 156,000 170,000 200,000 230,000 260,000
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VZ 47.84 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/verizon-cormmmications-inc/stocks/balance...

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

Verizon Communications Inc. / us92343vi044 [ iex
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WMT 86.23 USD - TeleTrader.com

OverView Chart Profile

Wal-Mart Stores, IncC. / us9311421039 / iex

5/3/2018 8:59:58 PM Chg. -0.14  Volume

125,626
86.23 usa -0.17% Tumover: 10.78 mill

Key statistics

Bid

Bid Size: -

Ask

Ask Size: -

Financials

Market Capitalization

254.44 bill.usD
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News

Dividend Y.

2.37%

TraderScreen

P/E Ratio

26.21
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DIS 101.13 USD - TeleTrader.com

https://www.teletrader.com/walt-disney-company-the/stocks/balanceshe...
OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen
Walt Disney Company (The) / .-2546871060 / iex
5/4/2018 8:59:56 PM Chg. +2.39  Volume Bid Ask Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio
387,706
101.13 uso +2.42%  Tumover: 39.01 mil Bid Size: - Ask Size: - 152.1 bill.usD 1.54% 17.65
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Résume

Cette étude vise a mesurer limpact de la politique de dividende sur la structure
financiere de lindice Dow Jones Industriel, incluant 25 institutions inscrites a lindice sur un
an 2017, sur la base du modele de régression linéaire multiple pour tester les hypotheses de
I'étude.

Le modéle de [létude reposait sur plusieurs variables indépendantes et une variable
dépendante, les variables indépendantes étant divisées en variables de base représentées dans
les variables de la politique de distribution des bénéfices: bénéfice par action, bénéfice réparti
et bénéfices non répartis,et un agent variable représente le colt économique de la régression
linéaire multiple, la variable dépendante, qui représente la structure de financement de l'étude,
est mesurée par le ratio d'endettement.

L'étude a révéelé que les variables de la politique de distribution des bénéfices, en plus
des rendements économiques favorables, expliquent 64,44% de la structure de financement
des établissements étudiés, les résultats indiquent également une corrélation significative
contradiction entre le bénéfice par action et la structure de financement, et une relation morale
positive entre les bénéfices répartis et les bénéfices non répartis par action et la structure de
financement, les résultats indiquent également une corrélation positive entre la rentabilité
économique et la structure financiére a un niveau significatif de 5%.

Les mots clés : La structure de financement, le ratio d'endettement, la politique de dividende,
le bénéfice par action, le bénéfice réparti par action, le bénéfice non reparti par action, la
rentabilité économique, P'indice Dow Jones Industriel.
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