2018 <1 23al) 45 sl ¢(y5ilally agpil) ol caylalim

Athal) L) bl claial day; Ao W@lblee jhaliag Ldlul) cijlaal) ana i

" dean JalS WS (Hlaaw Cpws dade Cpaa

gadla
Glla laal Bsia o dldl 8 caillee Shlieg oY) el aan B lasl ) dubal sda cdo
V5 i ¢ eduy) il b deasell caglised dlhall SLénaY) Cllea sl A8k oV Dl cdilladl L)
de Lagpd (385 clalaitiny Leiplaly cla JlsaY) o3n & Copuail) Ga o ) il ) Jiy Lo J el Y Jain
Jhlie aglaas aey (JEEY) e S b i) cililee 3y 8 Jaxilly Gl agd 05K o (50 ¢pere gisall dyliadl)
cililee haliag ¢ oDy dlidl Jopal alall 2le ol Lulie o DLy dlidl aas cduahall copials AlelS Ggud)
Glaal Gsia o silad) 8 Laasls e eS¢ ) elill el ) ileal eglal) 2)le L dulia
Lssio o dasie zLY) (o dilladl L) Glles olaal das Jilay Lilie dillad) linay) clles
Dbl Gl aaal Aflas) A0 o3 5 ang ¥ 4 Auhall copglal 8y Laladl DA dalhd) léin) llua dua,
Aol e danb ) ccwd) Luball Gie dillaal) chléiny) alblia Glaal Gga Jo sl e aille
S Ailallgbaasinly JIsaY) jalas Jea (e Dl dlill fe L) Gl Gllee GG Cua )
Al 5y Al gl e 30 uld 3yl e (uSaty A 51 ¢ hlaal sy cullal b sy

) il e alie ¢ oY) il aaa il L) cilloa Claal Gsia A il

(oY) Gl aaa G magl Auball sl ela
GOl gl Jleel Joa 4 aal e caiblee jlaliag
Al i) Gl Claal 258 4y Y

W pualic g dfyall Al
Ayl A<

Gl aan Gl A G bl Al eaad
Gl Jpa ol Sle il Lulie ((VOB) sy
Al Aulie (TOR) aiblee  Hhliay DY)
OpEiaS Dl el el mpl) Al el
Ol alla Glaal G dle o (it
DLl Glanal das ilay dulie ((ROD) Ailkdl
Glla duay haugie o dosude #UY) (e dilladl)
Ll S calall (DA alladll L)

dupal) ACia pualic

soallll cpllsd) e AalaY) dudyall sda Jslad

Gsin vl o Ol Sl panl S aag da - 1
eaallaall L) clblea Gl

b ey i) e SR T aag da - 2
gaallhall iyl allea claal Ggia dile

abgie Gabl o an, W) ald) [ el el S3les 2018 ©

4_ad8al)

L) Slisall aal 2alS DL ol 588 Cela

salely chasal ments Jial dygs Regar asfil LY
Caalid Al Aapdll el ae GEE Aighy Lads
Ga @y sy e callld DA e JIseY) aeny
12 eday cpeasally dluY) dadl Gy sl dagla
ol Llis Al dallaall leiu) cllea 4 cady)!
Lebls A cleps 3l dplaal sie Juw e L)
Cijlad) 3 (28 e clluall) HLaY) Gllea
cgsll Gl dies o Aol gl Lelas Al cdpalal)
s Hlaialy L)) Cijlaall ot AV dgall iy
ALy djliadls daghdlS lejd dlgie (3yhy dalid)
oYl Lls e S0 CBEAY) 13 o iy caje s
i) 8 dagisall clliall cly WS (Jaoill lalis
Qleliy aaa 3oy B ade Adgsual Cally s A
Wbl e dsfey Jsine ssiue Gaa Y]

Sl &b 2(2) oY) ol (1) oY) el dxals ¥
2016/05/12 alsé 4355 2016/02/25 Cead

_83_



ceecjbadll aas i

S Ay G oMl hagl meid) g olaly)
ekl el Wilie ((VOB) oodluy) il aaa
(TOR) lay) elill cillee Hhaliag cdlill Jpad
Gill el mpll gl el Sledll Al
i) Gllea Glaal Ggia Sle 3ol
Dl Glaal dias ilay Lulie ((ROD) ddlhadll
Glla duay haugie o dosuie mLY) (e dilladll

el DA dalhd) L)

L) g agall

Glaal Ggia o i)
.~..” X‘ J1 Sear \>“

Gunsli (A1 L) Gl (1) :ay Ana¥1 Al
8l (sl Oy oall il (2) L(21978) 4w
i) Oy o oY) ey (3) L (p1998) diw allee
Alaill ) A allee Jon as (Wl e liall la)
Sl il o3 Ll S d ((32010) A o)
Gl 558 Jlsh (i) g Aalall ddaal bl
il o3a L Jad I Apalaiy) Al 4l

iGlagledl pen jalas

Eigally N e Al V) abead) e dudyall adiad
Gl e ilay Ly ol Uy J<al eyl
bl Jadi ) Al jaladl e Gl )
sl o gypdialy iyl il ddad) Al
Q) Lpgidl el e Gl (glae duaysd s 58I
AV Ay el ge jalall o(gsind)

dihyall agas

bl oda aSan Al sl aaf i) (K
Ayl LSl Gl e i gl cleadtig
3l gy A0 lasae AUl (plae duays (8 da)adl
22014 ) 22010 e

sLlals Luaalin 4l yall Colalba ) Cay el

; sl il

Alhal by alla Glaal Gga oo xilll

) cluasd
vie Aflas) AN 53 i ans Y tHp 1 JsY) A al)
dle 4 Oyl il aasl 0.05=a AN (55

Adlhal i) cillea claal Bgia

die Aglas) AN 53 S ang Y iHp A0l dua il
& ey el allee Hhalaal <0.05=00 AV (g5iua
Al i) allea claal Ggia dile

Ayl daaglia
pie G gkl Gl e Al o3 s

i) gicial

ey il aaa

oy il allee Hhlas
LOlaldt slast cpa i juaall

daal) e (uld

) Gl s Al ) Al Caag
Gsia o dldl 8 (TOR) 4ildee jhliay «(VOB)
dall 4 ((ROD) dilhdl laiuy) cllia cilaal
e Al adixin ccangdl 1 Gaaatly Awa ) Aoy
p Al alad) 3 gal)

yi=f(Xit, zit, U)

e

DLyl clla claal Gaia e sl o tyie
S el s (1) Gaill (i) <l (ROD) dalladl
Pla (e alluall o3 Glanal L (i Il i)
(TOR) <lull lilee Hlalaas ((VOB) il aaa

(1) o) (B i) Oy il aas S g

Goll (i) ) bl llee Hhlie Jis iz
‘ -(t)

s giall Uadll Jalas Jia tu

aile g dadal) aaina
2014 dis 4l Ja o)) 8 Alelal) gl e fat
Auhall aadiae Jia Al @iy Al e Sy (26)
Gl gl ) s bl Ana)l L I
ol e L.u\).ﬂ\ due (S, s(2014 ‘SJJJ\J\ Lﬁ)’S)AS\

_84_



2018 ¢1 222l 45 dladd) ¢yl Zagpil) agle caylalym

il DY) dagpall ASaly @i ) cdleded)
ple Loly) el & 5Dl of L) duhl) cuals
Ul iy Aabiall Hhalaall dgalse o clidl 58 e
il e Ayl GlliNh elisll clgiliain) acse b
b Adlidl e LSy Lo Dl (e L) gl
G s JW S B sy dalladl Gl
 oalalial)

L) Cjlad) & dplanay) gl duly -2
(2010 cpdadly Ginall) lealyl ausi 2iSy Lgag)as

Aplainl) dapgl e mpas bl sda s
lelody A LY il 8y cealyl apsi 4dS,
Slo LOLY) Iadl dee Gl B ciyg oAl
WS e il L cppaleall 6] i iy il
& Adead) Gapall e s & dgladl Je S sl
CNslae gl o Lgitiliey Cadliy dpliaall sie s
dapall G0 Al 13 maal 8 Gypalaall s
L€ Gl day gl 5 Al Al Sal 5)al
Glolid Aapysh A4Sy mpll (B Al e Gl
prsll sl gl o eay Jand) oSa iy el sl
Lyl Cliagiy oay dileiall Ayluall A6 ,0l) iy g og)sal)
die Gy ol 8 ASHS de Aplanu) Al die
Alenay) daagdl sie o WS (Jens A5 S ¢ alh A8,
gy pagal Ale g (B e e e (gohay
Claal dul) dDle; il (ueasall WBhey (e sall
A saal) Ll

EBles oY) disalll gua bl dupn -3
Dbre P e LY Cplaall JL ) LS e
(2008 casema ) 2 b

faa pam ke Gl Auball oda s
WLl ) LS by eBles (L) Jisail
NG e WU [CR PR R PR CEN 5 i AR BN
Oyl hlie G ol pen Ao el ¢ ) Jisal
(J) ) TS e Galad zliny LS ¢ Jaantiilly Gsndls
O Bspa Gl dadly) Gleddl pulas e palall
Ay @y (sl fra e Apa S disd uae
A Gy AU Al @lie o b dghie Al
sl fpna Hhalie A8S segid & Y ol Auhall Cuagly
e ot JB) can Laly dS Ladl ailbliall (e 3 sadll
Abitl (W oy AU A Ale 3 bl sk
Gglaall jhlaaly dbesl hlaal

o g .(ROD) Return on Investment Acconts Holders
Glasal dan dla o duhall 4 sl e Gld
didl ol AL e ddlhad) lénaey) cbles
DA dallad) léna) cllia dnay augie Lo cdasuda
alall

Agsiall Lyl & Bl Sl gy dagil) oda
Qliall) lede adingus LU Lalall Audll asse il
(A L) el Ayl ) Hlacad 3a b

s JEal) aaial)

clidl - Baas 4plSa) udy (VOB) il aaa -1
2 Al (8 wadl e uld Jauy aaadl Gl
{(2005 3 lec) Jpadld anidall w3l 5l

hlie 8 ((TOR) k) dlill cililee Hhalia =2
S8 g aaly 3 cdeedle aae o J e daslill 5Ll
Glige) L opiall geaiall  Alalall ClehaY) e JS e
2 Al 8 skl sda uld Sy (2012 (Jieg
(ohaall) Jaiill e Jial) dlal agll) Sl
-(2009

dulyal ari

di o aDle gy e leja LY el Ji
Gllea Claaly b)) anliy Cua gyl
da By e Bl audlly mpll Al L)
Jaxi ¢ ) Gl o yuall S a3 (505 3)ludl
oda Ciela 3yldll oda dilhal)l HLénuay) clilia Glaal
2 lanal L Gapn Al agd )l
S Gl sl lalia slenty agl Dl cclluall
CibaYls AL B Ga aed 058 O 050 cpblann
G A Cpaaluall 3oy Laiy cchlanuy) o3a s)la) e
Jisad yaliae o JN) e3all o Sliay agl aty 331 oda
c ) i) e

ALl el

Jsanll o Ofialdl (S aae s 5)LaY) aas
Syl il O V) g g sall 138 cing Al cluly e
AU Lyl i Al 3]

ALY Al Glasall 33 alsa’ Ay —1
(2014 «edul)

G clgmally Jhladl ) Gl duhall s
G LSual Dl duolu) Alldl lawsadl 4als

_85_



ceecjbadll aas i

Aaniad) Slsll aish cale JS Al ek &S el
Taali 2Ll o il aia L) ks cgdlagl oda alanaY
(1988 «Jill) .JIsaY) oda i (e

Folein) llaa Gilaal Gial oyl Caysil)

s ol Gl claal Ggaal o)l sl
Gllia Jlsal ALy lids dploadl 2ie & Jld) Gl
22 Clanal Gy 4 05 mlls e Jand ¢ L]
Sl alblia claal &y (b idl L e clblual)
L) lsgall Zaalyally duslaall Huled) Jlll Glaal
(2010 azduy)

o) cilibia Glaal gy il on w2l g
Gl 4 lgie JS Jlo dealae duy dillad)
i ol ol eledll) (mny ol () Talial @lliy (ASjadl)
Sleas AT gl liag agia S Jle anny o180 oy
4 Jsexall 1 skl lele B8 Al clly )l a8
lins by elill Cinai v Hyy L) Sadl 3
(1994 gl)) Slena¥) callaa 7Ll o

o alll AB e L) cllua claial cual ciluda)
sy

@A ciduall dle aatl dgles diph JaY) G 8
Cpn G @iy (Lo cag IS8 Llals §f S0k @asy
Gy canall 138 @S ALY dae 3 asll aua)l
2l 2l o Glldy nilall Qlaa 3 Aagd) diyylll
MYl pen ame (Se Les caaly ag saal dlall Dlies
Gages) luall sasall Lualll sl PA g4V
Lol el e 2e A Al s3a Cadiels (1991
Dliiel e daphall oda 5,88 ciiS5is (1988 ¢ gpadll)
S ghh bl s e bl s Gl i
sadd) Gl o cmpll (e ledaad Rasagll Blasial ey
(1988 cgrpadl) DA myll Gdad 4 Cale
Taslaay clgle (3 Aia) 3ang SN Gulul e agliy
o o el A gl el Baal (S5 o e gpalaial) s
8yiixall 5aall aagil @iy (1989 ¢dyall Cajliad) slai)
(Had) bl o 0 Gy mll Gluial B
Aaphy Jdaall Slsa () Gapalad) (0 e s (1987
DA o mll G b daaedl) Jsag adl 1l calacY)
(1998 ¢ Aldall) siall & ol il el (Wl

tigyladl Jle Lala

lag) badl Al s dploadl J Lliy 3saidl

Dby aanddll L) Sl L5 ol Al —4
AL gia sl Gn WY i pud oo 2Ll
(2007 lyal) ¢ ) cbla laal,
eyl el Al sae Auball eda
Clussall bafsually daalyally duslaadl julear ¢ anddl)
Al gl 8l Jeadl Ty 0 cdpadlay) A
oY) lull gl ol Ay Bl DA e el
asadl) dag e duhall cuidliy 2005 alell lalal)
0o (5) A Dbmall ¢ haulill SLLY) il G5 sae
ol o plaiyl ol Goly) Luladl Syl
cilblea Claals @sla) Gia Glawal n WY s
Ol gl dlaldl) sail) dabi cuayll a8 o Lainay)
L) Lyl ladlae) die yuled) 538 ¢ Ll

B Uy
ddlhall L) cbbwa

Oo eolay! il Ll (o) clluall s
sl laal Cing Gun dgjladl Jue Je 4Dl
(il e die adiy (pgasii caellsal Sléul ) cililaal)
e pgllsal (A Jaalls ¢ Y] Qi) (hguinghy agil 0alia
Sl 138 Wi # Ll ays a o e edge i) dag yal
plaall W clele Giie canty OLY) il s aeia
Sle sy il el Al ¢dlseY) Clanal Ll
Aylead) die oaiie 13 (W)

& e sall Jlsed asen Laliy ) dgull o,
et A Al Ll Ledalas LS clae culiluall oda
Al &y el iidl linay) albluay alblaall oia
L ccnpbadll o dploadl 3 Jaladl 5o L DLy
(2014 < Hlaeus @alsl) Wl Clanal aa seasdl 58

Gllaall Glaal Jpas Gl aal (andli Kay
ob bl aglaads g 1) L) e dpldnuyl
G degasall agllsd Anlinny) allall Claal 48k
Copailly i) (gnshy Lin agiSly ¢ paind Sl el
Gseasall Jaals ¢BUEY) o lajlainly Jlsa¥) 038
(2013 ¢olanan) Laglisal Slaiinl lali

Al & gl e psill 13g] dpill duaal) slag,
O ) e sl b LeBlie Al )
@l e gl el o Nl aday Y Sl el
leidag ash Laily ol gl 3 olal WS
Gai WY Giags oAl o108 ga sl candiy byl

_86_



2018 ¢1 222l 45 dladd) ¢yl Zagpil) agle caylalym

lay ccdaaal A<l LS ccilapiall o Y] aas
Oe S piay paalls ¢ ) aaall @3 pll dally (Baay
Ol Al ALl Jea¥ly amlly cblénuyly el
Gaiad (e i) oS il S o sy Jead) 03
Jead) o2 o Gl of (S lay ((San o) (ooall
(2005 s plac) 3e 1S il Ll

2 (VOB) clully aaa el b duhall o1 A
cJsead] gxghall aile

ol doll clilee Hllaa

Laal Ga ) Ayl Al 3 S capSU LAl Aoy Al
@ oA s Al Caalye Ll (8 oline 3y Laily ¢ ladld)
Sha ol o aie &) mysup sl ol Lﬁi\ Guaal)
ool ool a5 lasll an e (68 plus Adde A
iy daadlly Hlall glaal)l say ¢ pladll g ARl b
Lo oad) ¢ il ~Maiall b ASIel alle i a6 5l
25 L gas ((68ua 13z (dpull) Adlall giia o5&
LS ol oo i sl ekl Laaasl Gl cippal o
Dot Qi aglea casadll asles 5% of —23) o JG
(2013 e (s ssheda) anilss e

25 Wily halaall Gyl sa¥) gpall oy o WS
Al alus ade A Lo A€ lazall L)
ez 0o pdlally 83lall adde 4l o(ade i)' lanally
Shily Lolaialy (622-620/10  skl)  Gaay A
tadl) Cply Al ol JBy .aaly 229-222-2 culédlal)
dady daludl ¢ bl gy )ladll sylala 1 lshalas 3ykalall
el 3 S ladlly ) o IS aa Lo mplls Lgnn
St Al aa 53 13 (Jhldly JWl IS ety 3
(2013 e G gshed) ")

Gape Hhlie ) o el pasll & gl (mpeng
Lo dliad¥l) Gilide b dejlad) el e dasl
Aplaind Glead el apa Gilaiie Hselh dis e
g e dalay) bl Jae b gl Gy
Juaiy) Aakil sk cAlild) AmglgSill gkl
Lvie Ly laall Ly, (2008 coldie) e slaalls
o Adlgdl) Alasally chagis e SV Jlaial dlis o6
-(Jorion, 1996) 44 yxa

gl pailad aal e ooyl Talspalls a5 2
Sl 4 Al 1Y ey L) e sy cadlY)
oo Wi Al Lulu) it 286 Ll cala) @)
3y Aoyl bayfsally QN jlee 08 1A L Apaa) o i)

dle ao (Sld) (pranblis) alle Jaliy o oSyl il oS,
A S (Al byl cladl) JWl Glal
Clagen ddaslaal)l Jld laial Jlgels allgal Jalay (jlizadll
o3 areny daall gl dlsaY) 030 paen ldiind S (g
LIL Gl b eleall Calials =LY Gaad gy «JlsaY!
(oAl Gabias Jlsels o cpliad) Jla d)leadl Jl
saludl oy tdsY) bl el ADE e Gl & aag
Al ) Alal) saludly (1986 ¢ Sluldll) s
Dsal Jld) aalia agd 130 V) chaladl lea aney (1968
alia Jlo Gy Lalal (Y @lldg coybaall )bl
Llad) jeel Jll calia (arsding oyl s JW
Cojlaia ol 4 cigload) Jle LA (e 4€as cyliaall
die Cabll pant dalias 4 o5 Baley bl Gn ade
Anlsa) JEs cmpll Gaiad AulSe) dlaf dus ddypliadl)
A Gl " el Al ) Dy L Jl) S LIS 5l
Sl @iy deel ral JB Gl L.l dglad) Jle Lalay of
(1968 il (y) "elld 4l

(el 2 cgssll) Apmdlill 5ol (5305 1 SN (TN
ol V) dpladl Jle Ll o copliadl G Y
Oo ol andl Bl oY ellys (JUW calia (e mypa
Alall Gmagilly dgliad) die Ledgliy A @plail Jlee
hlall Gl Yy yladlly Sl Apliadll (4 ojliaall
il e 4l pe Jld) caabia zyeay of o 2 Y Gl

o il AlaY)) AW salull 4d gy bl gy
cdial) 3lany oy Apliad)l Jle Lali Slsa (21400 ¢
O 1Y BlAIL mapa 3 sy Aplaadl i 0
Ol Syl sl el i e hali Gladl
I ped s ot Jlay ol ojlimall Jlay Llall ST ¢ s
iy Cpliadll Gilay S eVl a8l el
ehall N g ) 8 Lady calldl sl Sl
P I NP PN DU PR JRRESW. DU R R P FE N {
(2008 ¢laan) Login 4S jida

(o) i) g
o) el e 3l Jpa¥) asen e Bl say
Gpaal ) claball alaee adiy el Y ddlpdl e
Gis e IS Al Ghmsdll aaan A5G
Dhlae o Cadll fdaall Cipliany disaills Gpealisall
S B o ey - caplaadly JW) s disall e JS
Ay LS a4l ¢ as l amal) g Ay die aaal) Lyaal

_87_



ceecjbadll aas i

lelisas b o) paan Ol czsadl I3g) gy (st
el B Alad) Geldl e cudidiud Jised DA
(2005 ¢ ssilall) (4pylan)

pyadll cuila (8 caaly iyl e dpliadl zasa —c
Al Sl) Jpall cuils B 5oaie Jysai fna aladivl ae
.(2006

dapb Ao cAlpall Gl (e gil) (e g53 IS i
Gsal) Ldlay) A dewsd) aslg ) hlad)
Sl 8 leses Ll Sl G, (2012
p el e @y clggals

o Bapd Slalia Bsa B S olay) hlae —
Y O cdiall Ghll aal e o< Laie Lan ccile gae
Yoo alivey of adle ol ¢(p minl) diey (L) die) Tasis
e el Lo il by of J8 (el a3 Aaal) sic)
Aldas syludl SO il (mye e i § Jual
agic s dylad) sie) ALY 8 Al fas Al
s s paa doolay) hlie b (@l
oda Law oy calal Jola wie clill Cuad alaw cclyyall
il sl 6 Y levie cclaglaall opli dan 415
clind 4aaall ZLY) e LA Gloglaall ()
dpbad AL Gl e lehsa sl Al (JleeY!
Dblad) Las aialia asie & Aahall a5 o Ly
Oo diisdll g8y GAY) Colall lalis 3ypa A dulay)
Jabse s Loy cablad (& ol s (gMlly cJysall
(2003 (e OA) 4 dald cualy dale s

pe o gl Hhlie Lin il llie -0
(Koch and <ibsthaally Jsa) (lasind golsi (s das | sal
sati 1Y) cailea M Ul Ll (Scott, 2003)
idaine 5 gAl) AL lalga) £ 5B LA gl 3 2l
Ay Jlpayl o e syl el AL JeaY)
~ A gpaall 303 i) gi- AN A e s Ale
Al ¢f (2003 alea) AL jhlie Ll Gl ooyl
lalial dphaadl 3aildy (a8 akiud VALY
Leiaidy W) Lidse Gouall o akalindd Wy ¢35 pucall die Al gpll
oaal s AS5all el ol axe ) Al ey
Aol Gl Jal g LS Dy @l )
@ LY Al 8 gl abee Gl S (e cdgaal)
(2013 ccamn 05 sshiedn) Aplall cliluall & 2l

Aol o sy ¥ iaapall el ki ¢
& bl e 285 el Hlalaal i Y Sy

Ol gl el s ulas aal o

Jbladd) g

e O () Slasal) L Gyt ) Shla)
cllend) Hhlaas il hlaa tlay hlal)

Al lslhally Clasasall 3))3) Cargs ddldl alall
Dhiay Aphe Cligine Gaa Y] wlaad ) s
Uged) )3 ae AplaitY) Hlaliey Goudl Hhalaa (1o ledle
Dbl e gl 13 (2009 colaie) i) Jall
s celgnll Q) J8 Ge e Qs A6, il
gladily c¥sally  Jladly Goudl 3Sa;  4ngl
Gindy A cld 5aY) Gl YL AW, by
Hlad 5l ey Lhlad o3 5l Glul Gpb oo @l
(2012 « 352%)

dag lan c(dledl hld) el [l
(@sia sa Lo e JSG Jadill Caplias G cilyill
Oard aliidl dady Jaall a3 aliss) e &
(Koch 3paluall call&ll e 4480 5o <l el Y &gl
caall e danl Lhladl o2 of LS .and Scott, 2003)
laria pe o) Bleatie CuilS olgn (AuE) o dugadl il
ol 4 ase el Jhlidl e gl oS S8
Afal o [cDlals] dagm dpalal 8 4 Lol
s (gshed) Al Ciladailly Al (Aadl) Al
(2013 ¢

L) gl hlad)

leasads ledseal of il e ) dpill culs
Asidl el W il Al o e Al
Dl ST aasy clay) Sl aUaill iy of Gyl
TR B OV P VPPN i Sull alaill e
b daaliaial (Ko bl Jpal) Cila 8 Glaa
moll 8 ALl e Al flagll Caalale cppadll Cuila
o DB Coyay (il Sl (e ) (50 ylually
(2010 ¢Jei) cabagll caila 8 Aledll JlacY) il
G bl Ay vie QlaeY) ge 28V xSy
Oliawsall 028 danh o L) Al Gliwsall 4l
Alia) Slasasall e Gl L Ll gl
tlad Gty (pegh i Cus o(Adlall Al

Slo e ) i) gl o Al cilgall —
poadll Cila Ay Jead) cila b dpliad) Gl
dasaill dae dad Al (8 ml) (b AS)LI) A (45805

_88_



2018 ¢1 222l 45 dladd) ¢yl Zagpil) agle caylalym

ey il Cuila e il gaxdl) (adiiall il
(2012 « 35:8)

J5a5 ) Lhaladl gy dlsad) dplaall llaal -
Glasal Al dal e (D) i) o Caplisad)
vie Lam Al Gllaall Gy Jead e leind) cllua
G Bl Jadll e Jiy dle Jaal Sl elil) Gas
Oeoeda oo Pl B Sly) il b Gl 3l
celasl Glaal wlal Y1 (e dgal JS S cagpas
bl e il eay 2l Jame o Adiladl Jaf e
@sbeb) eVl Skl in ) agaihil Guedsal)
(2013 ccus (s

Aol & Glleall Jlalie (uld S Al oda g
sl mpll alal gl 5l lll 4 (TOR) Al

Gz fl) jLddly clibud) Julas
sl iyt dea gl Jadail) il

o bl Jig daaly bali Tuwie duhall ol Gecats
dilz) (ROD) alladl i) clblua claal Goia
((VOB) (o) il pan (Bl (alfise (ppaaia )
sl PR (TOR) byl il cllee Hlalagg
ol Jilaill bl Galein) b Lads .2014-2010
Ldadl lilaay) ) aloayl dlldy oclpridl s3]
(1) A Jsandl 8 daadll

oLy clla cladl G o sl Yyl
.(ROD) 4ilkal)

Dl lblea Clasal Ggia o diladl Laugie &l
aeal ((2014-2010) duhall 358 DA (ROD) 4slladll
oylata gylma Cilailys ¢(%3.62) AnaY) Lpadsy) il

Glaal Gga e dle el o€ 8, ((0.005312)

auli Jave ((%4.4) (ROD) ddlhadl L) il
dle Aol e (3.(2013) e ) s oY) el
sl Sl pal) Gl i e (%2.64) oS
o bl B € Gli dgag aae Laadl L(2011) e
On «(ROD) ddllall i) bl clsial G@géa
@) bty DA e maals 13 Al @il
.(0.005312) »))xia;

(VOB) Ly il ana : Ll

@bl ale il Gulaalls (VOB) clidl aaa Javisia &1y
ol aaeal ((2014-2010) bl 558 A (Jguadl]
(0.77) oyliia (g)luma Calyailys ¢(21.00) Axa)¥) ALY

Gyl (K aald) i Jeleii VL) Wils Galdl e
il @y 4 bl (e Gaad 38l e A
Gomal) 8 33 e AT LY Sl Ol
de i bl W) Wl Slend apadl sy Daw
&) phlaal el dilal mpll (el saady dag)l)
Jpea¥) Anplas ¢ ol Hd3e 3aladl (3 52 ¢ anall Jaud
sanly bye ol (hels 2aaTy of i il Jaall @l
coradl sl et ge als Gl ey i) 558 Jish
il Jaall 3 aghe 8l (ela et (Se Y 4ils
Oe 285 kil aag ol gl ol s JaY,
(2012 ¢ o) ASull Goud) 8 32N jais S s

blie gl jhlaally Jeddll Hhlae —o
CoilS el Al dpead) dpadl cladl) e dasls
Agill 4alsiy «(Thorsten et al, 2010) siexia & sl blexia
Dl il dadl ge aliss Jatn llie LY
Ll dpidl el dma e dalall culalaadl
(2010 (Jria) Aoyl goall daw lglks Al 4L
A8l AN aae lalie cdpadlua) sl 2 o oSas
e b St ) claagie han b Dl dagdl)
LB L o5 A Ollead) pany e daally Gl
Aia of Lays (2010 ¢Jriie) Lgte i are cclill dye yul)
Dhlae dllia o Loty Ll dgall dapda b DU
(aditiy agiall sda (360 il (A& LdluY) o) aals
LI sl sl daat Bygea agn Y 4l Lo Sl
Leagdl (385 agiall o2 G i) Coysha a8 asaiall
pAaa ) Glaloal @5y dadaadl (ulsdlly cdaeyll) aallanll
pldll 85 e ) ALl Gasall agall 35as a2 )
Oe o5l ity ddafyal) Lloadll (8,8 Al Apladl)
Al il dogl bl e wpo¢ Al cals
(2012 ¢ 3538) ALy Aailail) chLBENL

Alall alai ag8 A& Hhlday candl Hhlie —a
S pie Ala ) Ll S gy e sal
Jsay) ded o dlailadll cpilasll dgdall dedll o
comidiall Slall Jaee elyn plaall Shlie (mndds s
pennsy aldl) $Sleall ClE b agall delall S Ly
g Al Ol i) Sl deay ey caeadlyy Baa)
comiaidl lall Jaee lely o6& Al adl jhlis
Sle Jua g2 3 WS (gAY L) lunsdly bjlia
) Gsmd) (b Bl iy Bl oOLY) clill (aidia
e o Qaaisally gseasall Gl layy Cus AR i

_89_



ceecjbadll aas i

Lala by i il ((ROD) il i) il
((2010) sle SLaY) o G0V ey Jaws rdlaadle
Dl A aledl 13 oLl 3°407°542) ok (il my
LY Bipad) il DY) o2 G dy 4
bl el e ada duhall cul Wy e J5Y
ol Aoy e oy JS el an mll lal
O s ((TOR) Syl @il cillee il (i
&l ) el Slegll Gluda) i) (e
e JS) laaliall axe ald adle s ¢hia 8l s il
(Ao 3 X Glgiw 5) aalia (15) Auhall Systia (4
g (3) (dell) cleladl sae &l Loy

(1) Joaad
dgaglly clilany!
2014-2010 5580 A duhyll < juial

(ROD) VOB TOR

Mean 0.036170 21.00086 16.21162
Median 0.035600 20.95184 16.35191
Maximum 0.044000 21.99155 17.62504
Minimum 0.026400 19.67465 14.20117
Std. Dev. 0.005312 0.774288 1.174577
Skwness -0.156755 -0.242861 -0.446638
Kurtosis 1.927543 1.806678 1.950993
Jarque-Bera 0.780283 0.968301 1.107376
Probability 0.676961 0.616220 0.574826

Observations 15 15 15

Cross Section 3 3 3

LOtlald) das) e jaal)

Aal) cpiial A8Y) Judasl)

Al il a1 Qe cedal) e Gl
e Gagdls (ool e Gyl @l JilaS e Ble s
lalaily Clpriall okt (e 350 lae) s Jidaill s
aead lall Lol Gluia) B e @lldg ¢l e
m e bl Gl e A S dpalay) )
AV il gsind) o giall 43 lia

(ool e Auhall chaste dslu (2) dsaall Cnus
Chsiall @l ol (3) (1) oo JEEY g Gl
sl sl

i) auly Jawsa (VOB) ool i aaa Ll IS
Gsbars ¢(21.99) Jliia (2014) ale V) DY)
Al aan Ji G s (Ol 3°554°739°368)
e LY o oY)l Cual e ol
(Ll 268°088°438) (gsluns ¢(19.67) Llaia (2011)
By byl gl alaal 8 maly @glis agag Ll
Jsad 8 DLyl 0 oY) ey of ) ) 13 g5ey
oliall Jisdi ady M (eliall claY) oy (e
3y N L1 (2010) ale Ol ey ) dgeluall
Gliles Gapla b Lol ) A il Jpeal pan (e
Lady ool e i) Jseal anal aiall oS0 i)
Bl Jpal paa & Jualgial) ail

(TOR) Syl il cillee jlalae

(TOR) Syl clll cllee llie augia &l
Clpall ey i) =y (Slal (aphall 23l il dulially
Slel il (117) oldie glma Calailyy (16.21)
oY) Gl ol (2014) ale dlais cillee llis
& (Ul 457129°375) (ssbs «(17.625) Llaiay Sy
sl Alaie LolY) Gadl e lalia ol culk g
((14.20) Ldiey Sl o oY) Gy aul (2013)
gladl )@l cuall Gaily (Ll 1°470°591) (g5l
o lay) Al aan G (glamad) ClaBU dagu o
e Al (L Sy olie) (Sar (o oY)y of Gaa
(1979) ale alleel il A (V) DY) el
e bl il G sl LSy el el
aililee Tay L) 0 oY) el o s A ¢(1997)
Al e Jin 8 1 ((2010) ale dudluy) Ayl
LAY Al @l ool d3jlae L)

(AY) Clilasy) sla),

«Kurtosis gladilly «Skewness ¢lsily) clilas) cpi
Of Al (S Cua bl cbsnd agysl J<8
Jhliey ((VOB) Olay! dlill aan duhall iy
Glaal Gsia e xilalls (TOR) daadla) Wl cililac
el e Slad S ((ROD) Adlkaall laiiwl) culles
e Of i Lae cdags (Dbl ) calls (Skewness)
it gl ol i Lo ipds Lot epn il
s o «Qarque-Bera) Aflas) x5y . sl 13
Jhliey ((VOB) lay) il aas duhall o
Claal Ggia o dlally (TOR) oSlay) il cililes

_90_



2018 ¢1 2341l 45 saall (ygalally dagyil) agle calalym

(2) Jsaa
(2014-2010) eVl e duhall cilyria &l
YR (ROD) VOB TOR
2010 3.32% 20.647 10.983
2011 3.18% 20.767 16.277
2012 3.72% 20.897 16.093
2013 3.95% 21.007 16.130
2014 3.92% 21530 16.170
LOolald) das) e juaal)

6.00%

4.00%

2.00% ==R0D

0.00%

2009 2011 2012 2013 2014 2015
(1) Jsad
(ROD) sf (ROD) dalladll [Léiia) cillua (ilaal 35ia o 2ilell Jans
Otall) das) ot jdaall
215
21 M LIS
205 . ' ' =4=08
2009 2011 2012 2013 2014 2015
(VOB) i) ana :(2) Jsll
LOlaldl das) et daall
Sle el Jane 2g5 28 ¢(1) JSall G :(ROD) dalladl) Sl Gl Glacal Bga e 2ilall Jane -

_91_




ceecijbadll aas

Gllee Hhlaa cllaugio & ol Gyl@l (3) Jal
ry gbal Ll Sle il dulie Ayl Gl
& b QY ae bl 2y Oy el el
Gl aas 2 L8 (Jeie b3 Mg hlaall N
Jhlie ded A% (gjay 3y il hlie 1% o O]
G ¢(2010) ale 3 ((TOR) Axadluy) @lsull cillee
OsS Adpad) diblee SLY) (0 GUY) iy s
Jand (o A ) (ALY Argyil) AlSal ae Al
ey (s catlilee Lhalad (DY) o oY) ey

ALY Aadl) s 530 JsY

dia Jead (ROD) Ailhaall [Léiia) ciblua claal (Ggia
dle 3 il lgi g ¢(2013) Hlad) Y (2010) Al
Lisell 1y ¢(2014) ale caib L Sy ((2011)
Sllee o dlly il ol @bl Blas (Jptay auda
ey dgull

& sall A8 Ladly 3(VOB) Oyl el ans -
AD Say 1y il e (VOB) (ooalu) i) aas
il JldY)s Yl Sl e cplalaiallseen
Adpadl Glledly Gudigally (pladal JE e Gandls
Al ) dapydll Lagfsual (AWl agillec d3)5e o

& a3 ((TOR) ) el cillee Hhlie -

=4=T0R

2009 2010 2011 2012

20

15 16277 16093 1613 16817

10 Q’lﬁ

5

O I I I I I |

2013 2014 2015

(3) gsa

(TOR) oY) il cililee hali

«(Hetroscedasticity) culall Luilas axe i (normality)
DA e iyl diss e Ll a5 4l ally,
ALY Al DA e Galy o(Residuals) sl

) pxiall
(3) dsadl
Auhall i G s bl 48 5as
(ROD) sROD VOB TOR
ROD 1.000
VOB 0.092 1.000
TOR 0.230 0.676 1.000

Lolald) alas) o juaal)

LOlaldl das) i daall

Lahyall il paria (Dol V) 48 ghae

e Op BV Jdan i ls bl g
b ol LoV Adghias dpeal aSiy bl ki
Loy cibprial)l Al o Adae 38 Luba gl
ATy aaie JS (Al olai) (g5 ¢ ymnl

oo BSh a8 Adghead) o3 o ge a2l e
W) il o dhall Aol
Oon byl leal PR e (multicolinearity)
Gl Y laa¥) Jagyd aal 3ay 53 i)
Dlasi¥) Jian sa ls deladiad s g3 lasy)
Gooekn 8 ) JSL) e day ashy o)
bl sl Aglaall Al ASie Jie Ul

_92_



2018 ¢1 222l 45 dladd) ¢yl Zagpil) agle caylalym

haladly Xisal
On Ry duage ADle apag (L Auball el LS
Gl clle  hliey ((VOB) Oyl dlll aas
3sas S5 ) aY) (0.676) &ls ((TOR) o)
Aglsl) olaliag il aas o Ak ADle

Lapall g agadl jlassy) Julas gilss

llyg eelyiiall Haad¥) st gl oY) Ayl (i
(Ordinary Least Square (syxall leyall A8yl s
GAhall o3a 8 anfilie & A Aull z3sall OLS)
Litlan 5 U Al il sl S by S Yseas

Ay 73 g il il

i) paa i) Gupsriall LEAL Auhall 3 ges a8
((TOR) ) il cililee Hhalias ((VOB) oD
Glhlia laal Bsia o dilal) Jame i) ) e
B papie (4) Jslly ((ROD) Adlball L)
2 3sall) 13gd lasayl Jidas

Llo) 2y dbadle (Sa ((3) sl DA Gy
Clilia claal s o lal) ( Camn (S5 Cinge
(VOB) oY) clifl aasy (ROD) dilhaall leiin!
S Laludl s ) el 138 (ghey 285 ¢(0.092) oyldias
iyl cllea laial dhe a5 Sl aas
f e L) cdallagl)

b WO Aaliall Jlsdl ol Cadagi asmg pre — 1
cpeasall e Jlsa¥ il Job iy 1385 ¢ ey el
Jse¥) ol e o 308 a5

Ol dgsldls dalal) el el dals diyyh — 2
Lla g da il L) clblea laal Jlsdd s
Lalall gl diph J9 oY b Juad e S K
copeasally ] Alea G LY a5

Jsinas cmge L)) 2gag cliad (3) dsaal) Lelass
dalladll L) cllea Glaal Slse G ¢(0.230) sk
13y «(TOR) ol el clle Hhlias «(ROD)
O ey nse 3B 3gas llall alell bl e (3

(4) Joxd
Ayl GS gad Jalad il
(ROD)i,t=a+p1VOBI,t+B2TORI, t+ut

Variable Coefficient t-statistuc Prob
a 0.045603 1.012233 0.3314
Pl -0.000725 -.306092 0.7648
2 0.000378 0.811644 0.4328

(ROD)i,t =0.045603+(-0.000725)VOBI,t+0.000378TORI,t+ut

R-squared 0.060118
Adjusted R-squared -0.096529
F-statistic 0.383783
Prob (F-statistic) 0.689349
Durbin-Watson stat 0.940188
Sample 2014-2010
Number of cross-section 3
Total panel (balance) observation 15

Panel Least Squares 4l aladialy Judadl) ai (gliald) slas) e @ jdaall

)l e aling ¥ ol pandl e ol (pyaial)
GOy ) Ala b Ledgl (Say Al sday (Al
daadk e Qabias ol @l llee Ak oY 1)l

b b el (Sas (4) Jsaall A s
@by lase (@) ol ahidl o8 - 1

yabaall o) Cllee

il ol il A LDy el o clig s

_93_



ceecjbadll aas i

ae g OsSd Basiie Clajie A s ple el
-8l (15) Jiladll & Alalall JSH colaa Ll

b))l g las) il

OSay duhall zisall lasdy) Jian il DA (e
sl g opilaial) (yiiacadl) Gy S o ) Jeail
feh L el il ey (5) o) Jsaadl A LS

e VAl o gan Al dpaall dua gl Jod — 1
axal (@=0.05) A2 (gsiwe vie Aflas) AN 53 il
Gsin o 3l Jue o ((VOB) D) i)
. (ROD) dallal) L) ciblua alaal

s Y ad o gan Al dpaall duagll Jed - 2
Shladl ((0=0.05) Y2 (gsiwe die dgilas) AVS 5
e Bl Jae e ((TOR) 4dlay) @l cllee
.(ROD) 4alhall L) clibia laal (358a

(5) ol
Auhall Sumd Hlaal C—'t*-’
oladl | . w .
> < T .
J::‘m‘ s ‘ - Jﬂ‘ ‘_,G-I ?ﬂ)ﬂ

Lsbas) AV 3 i aas Y

«(a=0.05) A3 (g5iue dic

Ll | iy | (VOB ST i) e

‘ Claal Gsin Jo el e

Al lenay) allea
(ROD)

HO-1

Alan) AV 03 il aag Y
«(0=0.05) AV 2 (g5t dic
o) il clile jllal
Gia e 2l e (TOR)
Sl allaa Glaal
(ROD) 4allaal)

Qage | Ul HO-2

Ciluagilly galidll
Qlialdl Jag a8 Gl 1aa b ela L e slaieYL
Dhlae 5 LY il aaal age il d5as pe
Sl alblea Glaal Ggia e alll e aillee
Jsdl e Aalall @il Jlgal Lala daglal 1yl calladl)
Slo oSy N LY dplany) Glleal)l Glal
pre Gl Ala) LA Gle o mll asis (eld daph
Ayl iy Lo el clilee hlie b deeda
Dl cadall dloll clle hlie ol b g

(- oy e (1) il pan dalae 8 = 2
Wle ¥ ol six 13y ilaa) age e s <0.000725)
) L) cllea lanal 3gia 2lay (el aaal
(Jlsay) o3 Y gl dallaa dagalal Tyl elli,
gl claal o mll apg Al S5 G
Gl Jlsel Lli 8 ol Agyl cAallal) gl
Aplein) clbuall Glasal Jlgl ae dialal)

(B2) i) doull clilee Hhalaa Jelas g€ = 3
Ay (lilias] age e a5 ¢(0.000378) o)liiay ccanse
oo s Al Ay dall Gllee dagdl ks
Gllee a8 @l afi Cua Gpaball dgll Gllae
3l Gash Whsmse b o palad) @l
ki eBlae (e gy sty (agsdll o2 (53355 cAaslea
Lpol) ol allee o g L Jrenll wd A3 5200
13y chanhllS cliaally adlinal 48LadIS cls Ladl)
Azl ddl Gllee Hhlie daph o uSayy

cuiall  (R-squared)  Agpedil) 38l cwl€ — 4
ovsiall o A opd Lee ((006) (s il
e (0.94) (Jsn s Go Opale (oliaall Gl
Gllea Clanal Ggia o Sl Sl end) 8 sl
.(ROD) 4allaall Leiiuy)

(0.38) s> sbss (F) Afliany) dagdll culk — 5
& (Prob F-statistic) i) \gisaal culSy Apvia s
e i 13y ¢(0.05) dsine (gsie die Liliasl dags
-(Goodness of fit) Hliaall z3gaill dasSa a2

Vs> (Durbin-Watson) 4dlasy) dasll culi — 6
U sl ay ((2.00) el (e Bams dad A5 ¢(0.94)
Slall i) i) ad G Juluiall LlY1 asas Jlasl
(ROD) ddllall i) cllua claial Gga Lo
ol sl bl dee D s daa Cirazmy 38 Ul

(2010) (3 ooy Jalaill ALalS Aol 558 slaie) 23 = 7
O WY el ds (3) flny (2014) )
s by daw 38 LY o0 0oy o ey
@A aladl sa Mg ¢ s (3°407°542) 3))ais (2010) ale
Lhpadl able LOLY) o 0¥ Gy ad Lab
Lol dadl Glblee Hhlae Guld OIS Wy il
Sill el mll dlal aghll sl (VOB)
@b eyl laa 3l iy el s Ol
gl lal bl Slesll o liel &l )
ades f(Lha) b @Y @ GUY) il el

_94_



2018 ¢1 222l 45 dladd) ¢yl Zagpil) agle caylalym

Sl alblia claaY dges dorea olis) — 2
Aldy ppaaliall duagenll Lmeall e oo Akl
20 ey of cAillaall Hléin) cllea lanaY i
o agllas (e s cclull ol e Calyiayls el Jlee]
L) 3508 alae

Y ol cpuadll gl ¢ IV Aadall (asladll,
ipbad Jl Ll il (2008) caess Gpes colaass
sl A Coladll (8 axyysis mll il G )G

OO 4 2l o4 aladl Sy bl )
Dl danddll _SLay) il G5 sae (2007) g Wyl
AL Ggis Glaaal g WY g oud oo 2Ll
Aale) LY daalall dae Glaiind) cllua Gl
U Ue c(l) A=) c(15) alsall ‘(Z\_um‘g\ beﬂ\

.370:349

AOY) Cplad) L) 5la) .(2009) o xdla
Al Lala@y)y Al Lo¥) Joa sall ol silal)
el allall S sall

Ay ) padl deadl clwlad (2013) ¢ colsa
Jils Jla AR dapall Ao ,lll gslally Sale ae dildas
LY colae ¢ pall

‘\qul\ .(2010) (e o calddly Je Al ae duall
tos AASy ey byl Bladll (4 dylaiuy)
aall ((37) alaall ¢ollly dayill agle culul clgaly

Olaall el daslga (2014) gy Sua pedall
Laalall yedie e ieale Al ol QW
oY) (Olas i)

Jeah cliy ¢ ulaills meiall dpadul) sl (1988) «a il
sl clay ol Axala (g padl luY)

Axylall 6§)¢ALLA 4e8h Lliad (55 g (1998) [RPESY 6‘5.1\.43:.5\
ysms ¢ (3iad ¢l la ¢ I3V

LAY Gjladl Bl ¢(2012) e cJies oz clie
cOlee caysilly pill Jily Jha Al dedal) ((Cuaa Jaag)
oI

s Ul e sudl JSs Cipbadll ¢l 1 ¢(2005) & ylec
S0V o ALl Al Cajladll llag dulyy 4 yadll
ey ysiie e 50 dagyll ((32003-21994)
oY) oles i paaally AL o lall A el

O e IV dadall cpliadly G L(1984) (LS csladl)
Ll <l

W debially jhlaa) 3y (2012) caeal apSl e ¢ joas
alahall Gk Gl dangd) Jaae i)
a9 saall Anlus)y dpe Lainy)

& (1986) caaal o dsmse S sl Gl Do (ALY

cilslaa g ailasasad iy JS 3la) ddyyla DAY

bl sl Bl
Gsia o dlad) 8 el Sl byl @l clle
ool lpl alannly dillaal ldnay) clles Glaal
ool dgull clilee dada g culin

tabally Jalaal)

A ad) bl

(1968) caaal o Al ae Gl Bge dese sl Aol
«aa Al Bl S ¢ Jaal)

el s Olay! dsaill jaa shlis (2008) «p cdama sl
Db A e Ll Gijladll JW) by LS baa
astall el BaaalSY) Bypdia e B1)5Sa dag skl 2 3k
oY) Olee (i panlly Al

Al Caliadl ((1989) digpad) Cijliad) sl

csin Als) oSl Aisadl L(21400) coul o lile alay)
O Qg OSA ly (Al dadal)

Spdiall clblisll dalas L(1987) <0l e o Jlagl
Aala ppdie e dale Al AndlY) Gl
@J}uﬂ\ TRN ¢)'.D:d\ e bl

Gaalall lall ¢ Qlalad) 513 .(2003) (el 2e Gila cales
o Ay uCy)

Gty Lo Adpadl Jlel) sk (1991) el Bages
e rae 3Ll Ny A dankall Y dag il

L@Lu?, il Laglgs Jaal 51.(2009) <p ¢ Janall
daghl () 4 ol sa ddpad) Gllall
bl Gluhall dgpall Glae daals Bysdie e 3580
oY) (Olas

Jilas zplalad) 350 (2003) caea) cquag A G (la
5 ady cluwslie Ay oY) Ll deluall 3 Ll
Gpanll LY el capailly Siall Sl agadl
gl Baa

Cipas A sl Capadll Jead (1992) asen cday)l)
Clly llabaiall S5e ¢ IV Andall caslpiatiag el
-l

& bpaladl Glalaiy) L(2000) cdagina Bagay 2y ¢lias)
oY) cplas cgisilly Ll iy s il 3la)

oY) dusall Jhlaa .(2005) e o deal sl
(il o dmals () Ala®BU Gl bl sl
A i Kl dSa

b Y Gjbad) dulas (2014) .o cdilias .z olaen
Lylgally dxalyalls dasladll Ln ge spball juleall ¢
Sl syl Sy AN daudal) o) Al clawgall
oWV (plee e libally sy

aseiall L) L padll clilad) Gaul ((2000) ¢ claen

_95_



dran JalS A& ¢laas Cpas ceecjbadll aas i

oY) (e dielially sl aal) oSNy Al daslall (aihal (i B asliall
:Aaial) sl e B 3 spaless Lulid Ll (2006) <ol cdind <)
Jorion. P.(1996). Financial Risk Management Domestic Glubiall gaa ¢ pall gaiill Goaiia ¢ Hlalidll zj\.»l} S gulf
and International Dimensions, Blackwell, Publishers, bl ¢ b o) cdalaiy)
Cambridge, Massachusetts. (dY) Aashall dgall TH epd o e ) s gl
Koch, T.W and Scott, M.S. (2005). Bank Management Lol ey e Sdll la
Analyzing Bank Performance, 5" Ed., Mc Graw Hill, o) LAY Caliad) L(2014) ¢ cOlanns ca el
New York. il Byueall o (Al Al) danlall cdleall chlapdailly 4y ylail)

The Impact of the Risks of Islamic Banks Operations
On the Profitability of Unrestricted Investment Account Holders

Hussein Samhan, Khaled K.Jjumah *

ABSTRACT

This study aimed to test the effect of the size of the Islamic Bank, and the risks of its operations, on
the return of unrestricted investment account holders rights. The property of clients, of unrestricted
investment accounts, for their deposits continues; and doesn't move to the bank, but it is responsible
for the operation of the money and its investment. The study examined the size of Islamic Bank for
the residual claims and and the operation risks for the net working profit of the bank as two ariables
and their effect on the returns of the unrestricted accounts. The study revealed that there were no
statically significant differences related to the effect of the bank size and its operations risks on on the
returns f the clients of the the unrestricted accounts. This is attributed, according to the study, to the
nature of the operations of the Islamic Bank which is different from the other banks in the source of
money and risks management policies which is reflected on the methods of measuring the efficiency
of Islamic banking operations. The study suggested developing tools to assess Islamic banks
performance, in accordance with the nature of their operations.
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* Zarga University; Jordan (1), Amman, Jordan (2). Received on 31/12/2015 and Accepted for Publication on 23/06/2016.

_96_



