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Abstract

This study measured the impact of tested values of banks to achieve extraordinary
profits apply to annual data contributed to the banking sector in Iraq market for
securities for the period of time (2009-2013) and Department of banks two briefcases,
first representing banks large and small banks are using the geometric mean to
differentiate between large stock and small stock size correspond to the market value of
the Stock sample search, use the Finder methods for parametric and non-parametric
statistical test of the hypothesis.

The hypothesis is: there is no statistically significant effect between Mediterranean
banks equity portfolio returns and returns the wallet to large banks, the results of the
search, install the null hypothesis, the study also found a toral of conclusions and

recommendations.
damaiall

il Y A cldad) e Ay clddad) e Algd B Al 3 sul) BeliS 4 k0 calu
s ) Random Walk () sl bl auii agall) slaud (& (3 gud) 35US Jga Fama (1965)
oS ay Al LY gt Al Jlaull gl agudU Ldn U ) @l ad e slaieY) sl
Aadid) Ja13 agel) sl G BLs W) cpe Jalb 38 Gllia IS Gl g cAia 3 Adadad) Ja)a DS (e
RS (b A ) OSar Y Nan Jala g Aa 3

L LBy 9 5 laY) AuS [ Ay patiucal) Analal) *

dialy k%
sfieale Al ) (o Jiesa Gy

2014/7/13 gabis il J gia

(101)



2015 /A8 g Ada aaadl ¢ ¢DMAY ¢ AialiY Aiud) The Journal of Administration & Economics/sua¥) 5 13y dlaa

yaally Allal (3 gull) BoliS £ gudaga 1515l Cpllaall g Cfialal) ) (A BAEY) (lSay Apaal) (ag
oD Wand Y A (360 (3l BelS (a9 8 Fama (1970) W i ¢ sy il jal ¢ha
Lol Blisl Al g Ja gial) g clmial) JSAN) ¢ A g Sl glasa AU

ol Al (amy LA Gua (G ged) oS A AT andl Adaad) cilud Al (pe and) cu el Mg
Firm Size Effect 4, aaa i Gl adl Jia cagu) lad gl B cld) o) (e 230 3539
435 (Korolenko and Baten: 2006) ¢rby sSislg S Al o Al o Jia agul) dile o
Mohanty and ) ) &y A se 4l 3 g Kraussl and Topper (2006) sy g s
A ol gl g cDay of the Week Effects g5l & asd Sl <Mishra (2006
sus asSd du g Davidsson (2006) Gswddls du e S January Effect
Gharaibeh giteasayl & 4ul 0 Loc (2006) &8 4ul j35 Chukwuogor-Ndu (2006)
Srinivasan P. and Kalaivani SW&ilSy ¢lulis  4ul 33 and Hammadi (2013)
8 AN (e € 9 <M. (2013)

edigl gl gl Wdy i Laal a2 A ga g cld AN aal LSl A Al oda u.'usj

. (2013-2009) 3241 DA Al 3,5 G ad (5om b Aplall e i ol Giad e

Bl spudl

‘Research Methodology

The Problem 4lsdall: ¥
Cduad 388 Aud Al Jaa £ g gally ARl 3 AGjLad) il Al cilalged Ao g3 DA e

Ay e gl Al Ui

SALY eVl agag e gl g Eua e ddlall G @) G pidy 2 L 1

guadl) A Lalal) e LY (8anl G jlaall anay Aliaial) SILEYN e 4 gine 4l oSy Ja -2
Al 3 @Y (B (o aal

A 31,0 @l e B agal) il ge o i jlaall aaa s s -3

L ) )R A G laall anay Aliaial) 3ILAY e a9 S Of OSer S -4

sladly Sl el (383 (31 Al (Gom o pged) Jlaad drli (e Jaad ) b aat oSy Q& -5
Ldag o) BALAY cNlal il OB 8 gl lad

The Importance 4xa¥ ;Liu
@hk&;ﬂ\bﬂmdﬂ;w@h&@bﬁ\w\u\

u‘ﬂ‘uﬁww\u\&\dﬁﬂoéwiu\lhi\uahyﬂjwdﬂaww\muﬂuuﬂﬁ -1
Al 8

éﬁ\gMJJéM\SQLﬁ@J’MQIﬁM}I&AJ}A@*‘Y‘JMSI\SJ&)}MMAI*‘ai‘gl;a -2
Al (38U @l (3 g B BILAY CNAY dga g als

diladl) L) a8 Jaas Lladl @ LY Gadl Cplalaiall il Lad) i) Alua Gld) -3
L) ) AN e bl W il o A8 Jianl g alad) Judadl Jia 5 AY)

Gl Al e doaddl i qu ¢ gl Jalud d;t_\ G dgalall e ai) gl Balal AU e -4
daldl) dagdall <l Jalgadl (3l aally o) pddl dsad) fid (A cagllal) d\JJ‘i\ ‘_,A kel
LQMUML#JSUHEMUA\}?‘wwMéJMSaN‘ J\Jﬂ\gﬁu‘)a\‘gcu‘)ba.d\.)
<93 e W liely (gAY ALl (3, 6Y) Jila Uije JASY) 5 ad¥) (A Lgad ag) (oS A laliid
ALl

g cAdlall (300 @l Gom (A Cnma pedly Abadjal e BALAY VW) 2sa asli ) -5
daphal) Guua aadl BILAY el ABadla PIA e cGgmd) B 0 aiaall (lSay Al (e 58
Lotardl 2B ol B Lga BAEILY) g (o paitisall B he Al € L) (el (L jlaally Aualdl)

Ao o A dal) G jlaall agull) ol gl agd B 0 aiaal) BIEY Al gia JSd Aadlaadl -6
Ao L) agilabi amy B SaY) a8 Baclusall g (Alal) (31U (3

(102)



2015 /A8 g Ada aaadl ¢ ¢DMAY ¢ AialiY Aiud) The Journal of Administration & Economics/sua¥) 5 13y dlaa

The Objectives iy (GG
t ) Gat Y Al ) Giags

o O i) B (lSa) 509 cAadlall (3 BU (31 ad) (g B BILAYN CAY dga g (pa (38T -1
Agdlad) 58 2 gal) (Gal Lgda (5 g

ot @Al Geu B Ugaiall agadd) Jaad B3 fgall BIAN CYLY 3509 e Aglaa -2
daghal) @3 Jalgad) g e 8 gLV el Gn ADY 4 gine 20 paad DA (e Al
Lo laall dalil)

Aadaa S B L) i) gL a3 1Y galadl e adlad) (38a5 GlSa) (pe Giliaa) aslil A glas -3
L laally dualdl) dagdal) @) Jal gl o adiad 4 jlafiind

A el A glaca g Adlal) (3 6Y) (39 A BILAY LAY ged Gl o Gl A glaa -4

The Hypothesis 4w il cilua b :lay
Lie 48 Ml ge (lad ) aaadl G paadl aaa Jule S olad L) Al ol Cilaal cre Oy
cg i) ) AN MAS) § G jlaally Aol dagdal) @3 Jal gl gl laad AS A day DA e
te) gadl e A all A ) Anda )il ASlua (Sang il Al cilua B AT o) sl AUt
axall B Uijladd) agad dlbiad) Mg awgia o Ailaa) ANS 93 A e ¥ HO -
el B S G jlaal) agul dddaall il go

Field of Study 4w i) aaisa ;luld
-2009) 32all Adlall (3, (@l G b A paal pURY ga Al pall Akl Jlaad) o
P4V laall Bldg (2013
36 5 JE Y Baal A Lgagud) ol alyg dalal) (33U G Gsm R An de bl 0da ) -1
AP
SIS e Baall PIA (3 gud) 3130 ulaa (o )8 Lgaged (B Jglaill il oy Al i jlaal) 038 ¢ -2
J9Y QS ged il g A al) et Jaladl o) aY caie) ddu i 25 (2009) alad ALY
L i el Ll Baalg (Julatl Lelad s Al 29 (2013) ale
§3§U P g o) Lgiusle Ao 53 Jy gl aly al g Wgagud) (2 Jg)ail (o adal ol i jluaal) 028 ) -3
Lo Gijlaall 48 gud) 4l V) Jgaadl gy ol g Lvad Ll 43iaj B2alg Baiaall isal)

A Al
(1) ds>

Saes Casele (¥ YT W 4 0 Q) Baell Eholl Ase cByliadl @ Undl 308 sl andll
2013 2012 2011 2010 2009 2008 el e =
124640 | 84000 | 85000 | 40500 | 43500 | 22500 cBadl ety 1
205200 | 103000 | 52500 | 45000 | 45000 | 16250 (2l Sl 2
260580 (125932 51192 | 46073 O 0 e e e el B
187300 | 118320 | 82000 | 56700 | 49500 | 22613 Elaall  jagea 4
175740171700 | 67500 | 45500 | 55500 | 26250 S 5ol 5
287500 (113305 57560 | 51291 | 60000 | 36250 T el g N [
150350101000 | 95000 | 62496 | 61992 | 39375 ek 7
105000 | 78000 | 81000 | 43500 | 65000 | 34500 Ll a8
155400 | 139500 | 66033 | S8690 | 71875 | S2500 wstsall skl =)
675000 | 630000 (250000 | 142000 | 92500 | SEG0000 =P Y 10
138000 | 127000 | 100000 | 83400 | 93000 | 69000 Bl (g slanll 11
435000 | 290280 (129000 | 105000 | 97500 | 71500 | <D seandl (12
240000 219000 (192000 | 72600 | 105600 | 90300 T SN (B 13
120000 | 113000 [ 149000 | 98800 | 129500 | SO0000 Alanay 14
360500 (203220 (112900 | 179000 | 163200 | 154000 SRS 15
361500 (235000 | 36000 |245000 | 199750 | 199500 xSl LT 16
548550 (433400 (351750 | 200000 | 200000 | 280000 i P 17
168000 | 31 7000 | 449650 | 439200 | 462300 | 325000 AN A 18
354000 | 460000 | S382000 | 264000 | 1 66000 o amiall 19

(103)



2015 /A8 g Ada aaadl ¢ ¢DMAY ¢ AialiY Aiud) The Journal of Administration & Economics/sua¥) 5 13y dlaa

Statistical Method (~luaa¥) ggiall ;luslu

Glud B ‘_,m JLEAY it dae) B deadiuial) dpilaay) cMlaal) g cullul) mudgi b Lasd
Laladl e 2l gl Jocgia (o CDUAY) Ay gina Sl DA (e anall 80 aga g L) &8 3 A A
Bumsll Cijlaall agul dldiaal Ll p& ) gl haugiag aaall B daa Cijlaal) agud ddddaal
canald) oS Sy agud A Al al Le aga) andi cpa &Y Gl 9 Al jall 300 PA Al g canal)
L) gl Cilan gia dlal U3 g canal) b pshaa CilS i aged 5

caaal)l il Add pa A asdiiial) sl padal) Jisal By agad) Cisdaal a3 Al oda A
axall byl Cijlaall agud adal 3aal g (il 68 alg Jlall ul 1 A8 gud) daddl) o alaisly
Ay cJlall (b A gl Aaddll wtigl) Jacisll Bl g Gl g canal) 3 S Cijlaal) agud aai 40
paa) g G aladl B (il jlafiied Giilidaa S cale JS Al A Jlall Gl ) A ) andl) Gl
dagdl) Glua & Miad canal) 3 S Cijlaal) agud aal 5 AY g caaall 3 piuall Cijlaall agul auai
OsS1) A ouliiaa opasil (2008/dY) GS31) B iladl w«i Jdla ol ) A gl
alg canal) 3 S Ui jlaall aged i s AY g axal) 8 iiall G jlaall agud aal 3aal 5 (2009/ ALY
LU G jlaal) sl ‘-‘-‘-U-‘?-‘ By (dadl) dd alse) (e ale &M\M@W\ eSSt dale)
uﬁ‘_,.ué.\.@‘ }:MJS\ &Y\ dﬁ\ alll JL\.\A\ eAJ suﬂ\ww.\.\@i\ .hujl\ &Jkuua
il g G AoV G Challl g (48 gl Aol Cua (e anal) 3 piuall G jlaall Jiail daildl
A8 gud) Al Gua (e aaald) B S G jlaal) el Aaildl) B

Agalaa) qulld) aals cOne Way ANOVA Test aalg sladl b cubidl) Julad adiad aig
daadiioeall Lpaleall e LadY) callad 2alS aa) g olad) A cplidl) Julad LA aladiiad Adlu (pe astill g
BA e el gl i) gad) clily JLES) JS& ) o 3l a5 anad) L8l asag JLGAY
One-Sample Kolmogorove Smirnove 8a)g ddal G gl pramnci g yaal oS LA alading
ai LS ccile ganall Gulil g gl (e 3SUL [ evene's Test ol JLEd) aladiu) o5 iy test
S g Ll & Labdll) i) aals Mann-Whitnay S obe JLEA) qiglad aladiad

. axal
bl 2l
dal, ..n].ly,:...ll. ML

Cognitive framework for Search

The Concept Anomalies 83L&l el aggda 1Y
S e A0l 3, al e o e 3 Adlal A8 )0l juda yf gla ga BALAY cNLAY
Jiag LAY & gled) 392 9 canall ila g &M\J\ Al Ae il &‘9.\“\1‘ (ps s g B G
BeUS dia (38 o 4 ) (Rahman:2009) «Adlall (§ gl BoliS dpda il cimudal) 73 gaill IS)
£) o Aty Al Cilaglaal) £ 53l Bl g (Aale & L (Balad pafilene oY OSar ¥ Al (31 ) Gom
o s;usd,m@&mshmg.,ihm Cilaglea o 4w p& ol 4w Cilaglaal) oda cuils)
g A e Jeali ol LS ) gdall lual) Al agad) jlaad cul 10D ¢ il 48 Jalady 53
alall 4l gl MJ‘MJ&\SJ&&%\#’%M&:%M#&M\ Gl (s A

ool ) zliag glu ggd Ay cAnomalies 8L
Seal) A ageld) lad o8 Adle € ply) Glal Sa Y Geud) SpUS cil) b Blhy o )
o AdieY) (sl ae Fama (1965) Ll pagl dua dipalll 4 Random Walk () sdal)
oy aga) Jlaud ASja adall dua gt Lbdian) clS pailly suill agadU Ld ) land) cils jad
Aaia 3N Alelid) JA1 ADIELAN) S

BeliS (o guady Lald ciliza) i) aa (QBUS A Cilad jall e paad) dla o) coll Jad) adl g oS!
di Al 2 P/ E ol (o) aed) dpd il iy AN Basu (1972) sals 4l 2 Jia ¢ gl
Fl Ay comlalatiall B W il dads al Cuﬂ\ Gidad e oPley) cin ) Ball (1978)
@ Al jag B bl s Jaal) dilal) (380 3 piuall CilS AN axa Al e Banz (1981)
83y il (B ad 3l e e ) Addlad @iy LAYy DeBondt and Thaler (1985) Ay wig
Cilaad Jal) e ad) U g o) Jlaad B L il G gad) B ASala) jal Elaall Jsa Galalaiad) Jad

(104)



2015 /A8 g Ada aaadl ¢ ¢DMAY ¢ AialiY Aiud) The Journal of Administration & Economics/sua¥) 5 13y dlaa

Aol BUS Joa Lald dpdn b pa 2BUT Allg ol B BILAYN VLAY 3509 ciasi Al B gl
LAl

pld b oo Lo e Lyl 3y o oSay paliwall ¢ Ay BILAY LY aga g ABda o
(Chinzara and slyper: 2010:2) <l il paiad o duiajll clidell b Al agud)
o3 cilad Cun BeliSl (g dy Laldl Gl ) apedi Sale) ) Fama (1991) Lt g L b
Agle e Ul 3at DA (e oSy A 6 A e glaall Gl el Al

Anomalies Based On Firm ‘-'15)«“5\ oalbady dhagijall AN aNWY Ll
Characteristics

A g)sil ABU o BALAN cAY g sl 1 Jaidyg
The Size Effect aaall il i

The Size Effect Concept aaall iU aggda -1

Andrew s Lad The Small Firm Effect sl il il 8 i 1 e gl
O 381 Eua Paterson (1976) Gamib Al 3 A BILAN 5 allal oda N Ll ga dsf ¢ (2006)
3 Al 3 il LS anal) B S s il 4R 2B giall (o i Taile (3Ba anal) § s il ydd)
(1963- 3aall dragyl) cligll Wlelis o Reinganum (1982) aiaky, 4wl a9 Banz (1981)
(NYSE) daltall (3583 &) gn 50 (B9 (o2 il Jlall Gl ) 3 Sl o ) cudd dua 1977)
Sharpe (1964) — il b gigad 8 (e phsia b Laa o) 2 hugia o Juaas
Al oo L2y (1936-1975) 3all (CAPM) 4dlani i Jsa¥) auddl Lintner (1965)
‘_,A ?AAJ‘ ¥k as algla Al A3 Gl ) cpe el day Lad cualy iy 3 yiual PEGRA]
26 o) Harries and Stulz (2003) Jsiwy 3@ s s (Schwert: 2002:4) 4dlal 43l
A5 j\8a il e faile "'"M\d\.d\wbu\du&ﬂ\u\ @U?&J\JHUJ\DM\HISJM\
4 (il ailad e o) g alall Mg cgdle L wile (giad ol ASdl Lelaati A 3 kil
.(CAPM) @w‘ﬂ Jdpa) i 3 gadl dansd g3
G gall umd GSJAJ\ Gad Wi (e ¥ aaall J90& soala o) oAl e sl 5 g
(Andrew: La ) (B) LWn oulul Jdo dBdaal JSdd a4 Laie (CAPM) Alaud
.2006:21)

e o A dg Gomd) SpliS A p o il adlS aaal) i ) Foster (1986) siws s s

LOladly JR5 3 jhlilad) 3] aa anadl B S ClS il agd 2 e Ga Ao anall B e Gl Al agud
Bublia gl Juia) I aaall il Korolenko and Baten (2006) ¢y sSidg S yudy
Of g Alaal) A all sie (< canal) B wS clS Al 3 ki i L) s anall B psia s il
pguls galdd (CAPM) Adlacd ) Joua) pspad glgadl & (B) U Aaliiiad 3 klial (uliia
GalA)) (bl Jaad aag Bl CASAN agady GalAY) (B) U gal Y B seall Sl
Loty anal) il A1 e JulSN a3 Y Agalall e 3 gadly Jamall () Wl Adlaind g (B) Liw 3 kaldally
caaad) 3l 95 phiall ClS &Y agud
The Size of the Entrances Classification com <l &l aaa civial Jalda -2

AU i) anall Ll cd gl AN clwda @ Van Dijk (2006) dhass olé e S3 Ll Bldg
P W A KT R EU
) JAal

UJ\‘;JAU@AAJUJ.«.«SHIS}J\*JUJ\*‘Y\ 5 ud aaly e aladiuly Jiah

ﬂdh 2o g f ddaa uﬁjg&hﬁdw\ u«\j@}uﬁ‘ wsﬂulﬁ‘gdh‘g‘agﬂ\ B ta Gl il (‘4"“‘\
alad) a9 canald)l 3 S Ay jlafiiny) Aiaal) ey anall b e A jleiiay) Addad Mo Gilaa
Lebasi ale) cdg s gt <dgh A Equally- Weighted Return diaall ¢ gludall g sl
J}Aweaﬂ\)uhjgh?aw\g“tubﬂ\?\ﬁﬁ ?LcdeS.\e.UJ t+1«_\3‘53\‘_,_°-6);\0ﬁ
Gl Al lanyg A Al Fae DA adall 6,08 aaall o e (pildiaal) dile Jawgia G 45 jaal
Risk-Adjusted portfolio Returns 4hisall uif go! damal) 3 klial cilua dld ) céla)
Alidaa JSI B Uiy les PA (1 el

(105)



2015 /A8 g Ada aaadl ¢ ¢DMAY ¢ AialiY Aiud) The Journal of Administration & Economics/sua¥) 5 13y dlaa

= JAal

eaal\ By s ) H“"‘U paad) B e @ilS ) ?3""“ o H.u\}! bt U.lJ.\I_\.A Cranaied
@ ga 5 83 Wl Bldy Fama and French (1992) iidy Wb sa Jaal) 138 addic) (s Jglg
poeed Cisiaal do Goal) (B 5 kAl g paall g8 3L LB &ua Van Dijk (2006) daws
pladiul A Fama and French iy Ll lea iy aaall o phuay paall o s ) cils dd)
bigia & aaal) il Juad o 5 a8Y Jgual) s < JLEAY Gl laad) 281 ol 4D g4 JAaal) 132
L gad) Jagia (B3 laldal) il e i) gad)

Al 1Y day ol canall Bl g Bilaa B yde ¢ 9Sii Fama and French gii by Lid ¢ JS a8 Mg
idiiaa (303 agaal) Coand g ) Bblaal) cpa Aiaa (S JA1 LAl agadl B Uy 5 bildal) s
Baa A agu JSI Uy pali PR (e dlli g agudl 400,40 3 jhlaall Blhg 4 b Bilaa yde ) anal
dan sal) 2 gl Gila a3 Alld Sy cclibd) 8 g8 a8 50 A 24 sady A al) Baa (G
paall (38 o Agal) Aiias 100 J) (o Aikaa JI Equally- Weighted Returns 4 gledial
A8t A 3 LANS Cpauiall anad) L0 Al 3 Al Crag cAdiiaa JS phald pal a8 iy 3 kil g
LA gadl g 5 kaldiall
el | Y ERN |

Bdlall o o) s U Ao ga el iU A pal clad ol Al g3 AY)
4y .Cross-Sectional Test daiall Laay) cslad QU3 ‘_,A addid g dilal) g anall duSal)
48 gl Aagdl) ‘u.uls‘gl‘g 5daliall g aif gal) o ABMall a8 MA pa i) gal) uA Jalatl A a Al
DAy Gl 138 g (Jlall Gl Y Ad gual) Aal) Ay Bal dagdl) JUal) Jaa o s AT @ e
Cross-Section of Lelad &) gall Jali o) peudy anal) 9 3 haldall ol JiAN G 8 ml g JSd
axallg B Uy cdlalaal dia 3l Judlud) b gia Clua P ¢ Stock Return
Lagh Callia) cilad Jall ¢ Gy canad) il Al jal il ) Lgishan AN ADUAY JAlaal (o e Gl
Lhall (il 1 A8 gl Aagll) o dalaie ) S pil) aged oy 4B 88 B Lgiasdiad A A8kl G Lgi
Ay i Bilaa yde oSy Korolenko and Baten (2006) ¢ilbs sSidlg S (e JS a8 Eua
adal) 3 phea S JAl) aguad anal § pdadl Jadlaal (o 8 AN 5 anal) B S BN agd auai A gY)
aaal) A gia Bilaal) clsd 4 el Bilaa 4l o

pald) i 5 o cJlall (a1 A gaud) Al (BlE g L) Al JA12 aguu) pllas) DA (e el a3
il galad) aladl Ailgs A a3 addiad (Al Al A e (e ale JS Algd B Qlldg Gl G it Bldg
Ll e JS cuila (e M) Al ggdall lold) dlliy (@adl) alall A 4 L) Bilaad A agul)
L clCd ) agal) anall B S agudy) Adiias ciediy c(Fama and French (1992) oid Ay
L il A agal) anall 5 phea agall) Addase culadal GuSal) o5 ) 138 G AY) %10
) S5 anad) Aau g Al Jablaal) Lgriiaat 488 agull) AL Ll ccui 3l 138 (e B aY) %10
aliilal) & Al a8 Lgra ) g ) Mgl Ml QLA g qlud) 13 JLES) gl g
) e paldie aie Lgy Blae dUia 0583 o OSa Al (g el gall ) gidal)

5w Syl agud O (308 8 Kraussl and Topper (2006) ssis Jaug S dul 3 b Ll
aged) auali Baal g add opiliiae 0 g8 a3 (19 cJlall (il Y A8 pudd) Aalll Blh g anal) 3 jiuay anal)
B o A paal) S Hal) sl Sl Al %10 s G a9 (AN S HAD agud (2 9 a2l B s
ClS Al agd Ciladal 5 AY) Addaall g (el Gul 3 A8 gl Aedll Bldy Gyl die Al (3,49
LOfihdaal) A S il aae (5 gl S alg Al Gl Gana 3 5 Al ) CAS A A g aaal) B s

Price-Earnings Ratios Effect gl jaud) dad il -
e Ll Y aped L aiy Lad The Value Effect dadl il audy
(Francis:1983: 43) 4l agullly Jlalicd) anli (2 4l ddlall (3 ) (& dagall il pdigal)
pgall £ gdaall gl il ol el L aledy A Gl el 3 e e daudl oda (5 giaag
cagead) Ay e )y i ) pd B dady il G g ad) f (AmIing:1974:541)
Paliiad lafia) cilbat) siad g Al e Mgl LY ol Al Gm Anlad) ARl L) el AN
Graham 3335 al) o ciladlua N 50 O GSang «Jasalll Jlaa (8 Jush gl Led dall il Y
@ (P/E) Ll () sl dsnsd Jia @l e ¢f Ball (1978) Jsx o s and Dodd (1940)
O gil) Al 8 A8dy 8 (CAPM) Csys\ il 38 aaf cils 1Y) crs dald giall i) gall J.m:.
9 g abgial) vl (e feja pudy B (P/E) o @il o Jgirall (b Ghlial)l Jead ol

(106)



2015 /A8 g Ada aaadl ¢ ¢DMAY ¢ AialiY Aiud) The Journal of Administration & Economics/sua¥) 5 13y dlaa

oD 4S5 0 Jgl Basu (1977) sk oSy . JLEAY) e cdda Y 3 patall jhldall ¢ iy gl
AN @) Aglay) Bl 335 Y (CAPM) glsall pa (Blll) judi 8 Aol dluaie ) piiall of 5 S8
Tisad 0 (e W el (S ¥ (A 4S5 agudd) Ao 2 gad) Jaigilag (P/E) dpaad O dpibica)
Keim: sl Wl cad 3l qiliill 4ia) 8 A4 Reinganum (1981) aiai basi LS (CAPM)
Lallad) 3 sad) B eda ALY 13 o) ) Damodaran (2002) ¢9oases ssdas (2013:2)
b B Latie LY e Al Y gall S adyy jaieall g oad 48 pa¥) (Gomd) A Gy s AY)
(P/E) &y gl g 4aly )l sai g5 o2 agaad) (8 13gd g Jaianall (B (5 852 IS 235 LY
Al Y ALl Cund ABDad) sda o) W) Akl g (P/E) dseads £ly g LY Jsa ke agd) g (Adlle
(139 1999 « (s salall) L sai i Lay ) Lgoasdt

By o aged dng) Ao Ll ol (B ageall (BE) g AT dand (e dpdl) 038 Gaaly
(Levy and Sarnat:1988: 72) :4sY) dsaual)

R
A A sl &P /E
Ll Goud) A agull DE) s AP
aa) gl aguadl dpay ) 1 E

S (g8 cagudl A8 gl el il ) pdge Aan )l L) ) Al (B ¢y ganaall 13gd TRbg g
dgall M\ saill Jalail g (Bgud) gl (ldn Cppaliaal) Sglu B ALl o Jylisl) Dls Geda
o sl s Gl ddaluy (e a2 ) e g (Elton and Gruber:1981: 408) agdl 3 jaaal)
coalaall Ml KA duad gy dpalie¥) gl ) el dsd Ggadaa G V) Aladl) dyag )
(Sharpe and Alexander: 1990:476)

(Jim: 1Y) daual) ééj X H-"““ A88aY A8l yaad gﬁ LaA.J\ Al oda pddiud g
1999:271)

P

EPS,

Py = EPSy % ——— ------mmmmmmmmmmeee e (30)

U
A gial) 2 g aged) dny s (EPSy
Alad) 2 oY agudd) dn ) :EPS
(A agd) a i P
Wlua A Guba) A Al adiad zigal) 10 (39 Ao ageall B8 A0l 06 o a8 N
c s Bl LN e O ) Jilnal) (B La ) S5 qra sl o A5 AS,EN ) L) o
b agd) r O (Gl o I Ay N () real) A (e Jaag el (o L ) ST g pal)
CL) culs 138 Al gl L il gty Aala) UL Jaaad A cl il Bl s
Tisal) 2 gL ke gl Y dped G 2B dag ) ) Jrd) daad Gl A e Al
o Ao Gl 5 A ) Y ) Al (5 Al Al L) il 1 I3 g aadl o
.(Sharpe and Alexander: 1990:510) gisal) (& gla ¥ Jdha & (alisN)
Y ) L (B TS T 0 g ABipal) L V) (8 8 Sl i) B Judal) V3¢ Tt
o) ) Ll G Jaag g Y (al) Gry B Al o) Aage S gL eda oY day )
[ aged) g S 1Y Lagd Agle aSal) oSang ((Penman: 2001:526) crid) s 8 e day )
) A pe Adadl) gl ) e A A JBa sk oo cllly Lladida ol ladije T s
Al A ) Lol dgle 095 ¢ Ay La Jiad A g ((Francis: 1983:383) &akie¥) 4ay )
sailud) 4uudll g (Sharpe and Alexander: 1990:475) Yale 1 i 3 rwal) agull) (ady Lasd
) pgd) s dpd iy (AmIing: 1974:457) ddme da) Adaal U 8 Adlad) geudl b
Jlas el @ s 2258 ¥ cualabe Alygh Baal A4G A0 98 LAy Aiday § ) guay AalieY) Ay )
LalieW) Ll A ) A il 1Y) Lagh Laddia T pad 1 s aged) (15509 Wl o) A<,
Sl R 1S 3] L T s ymane gl (19S5 aSally g cdodadl) sl ) ) A 30 S
(Francis: 1983:383) 4l duudll ¢y i dpaliic¥) day )
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Price-Book value Ratios Effect 4 sl el pud) s il -
als,al o) A 4wyl 2 Rosenberg and Lanstein (1985) Coudly gosiagy 2y
) el AU Ale gl L tda g Aale e i) oo (38a0 Lladdial) 4 jdal) Al L) e dpad <l
A bl e S W g DeBondt and Thaler (1985) Aty ¢t 4wl s Selag g
Gl g ageald) L 9o G ABY Lia ¢y gfiald) aaa M ((B/P) madl g 4 i0al) Al oy ABDlal) il
O g8 (e Addioal) ANSE) (pe il B Aagdll AU oSy g a83l (gBAT aadiud Al dagdl
(Keim:  alad Jga Lyl Adlad @ogY) (@loud alinaly Adldal o) 8 G i< cpfiald)

.62013:3)
agllll sp L
Ipcadiiliag =gliliadl Julotig gage
aed Mo o alisVh (dslall e M gal) gadad B Cijlaall aaall 80 agag LGRS

A oo o gla C CIDIERY) A gina LAY dm G aaall 80 LAl Aty Al ) Ae Cilaall
O ) alg adal) B S G jlaall dkiae agud M) 9o Janigiag anall 3 piua Ci laall agul Adiaa
gé Q:l\-.\ﬂ\ dglaﬁ Jl..\'.'ti\ @Hﬁu‘ ?3 an ‘@QAJ\ J,.\Su 259 Jl.)ﬁ\ gé ‘M\J ‘;ASI-AJ\ J\,\ﬁ‘ﬂ &,\'AALH\
ggle SR aladialg ¢ dalral) cullld) 1als One Way ANOVA Test alg slad
aaall il aga g JLd) B dasdial Aaledl b)) aals Mann-Whitnay

Jland )} 48 gl aiill Geometric Mean (wdigh gl aladiod Bldg i jal die awdi i
BmS i o) agul g anal) 3 pdua Cijlad gl O A8 ED LeaS A a) Le Gijlaall agd
alg canal) B S agul) adai 5 AY) g anal) B yia agall) adal Baal g (piliiaa (p o< AT Y canal)
A Siad ¢ (3ad alad) A ¢ty laliiad Cpiladaa oy oSl Al JS Algd A Jlall () A8 pad) dall) Glaa
2009 ple (b liian (9l 2008 ple A (B SISO pgd Jla ol ) Al Aaill) s
CroSi Bale) alg canal) 3 S Cjlaall agud aai 5 AY) 9 aaal) 3 piua Ui jlaall agul ai Baal g
(2) ot ay (ALY Jadlaal) Alld pe canii g Al Al a) g8 (e ple JS A ilhianal)
(2013-2009) 5all JSS Al Al 50 PA anal) b s i jlaall a1 dilall Jasgia o i -1

SA JSS A Al Baa P anall 3 S Ui jlaall ladd )l sl o gia Gl Lad ((%1.29-) s

t) sadll o A jal) dua b iS5 <%0.023
X g g anall B ysa jbaal) agud Adaal) 8 g o gia Gm Adilas) AN 53 ) e Y HO -

. axal) 8 S di jlaall agud dddiaal)

() dsd
(Y=Y 00 4) Baall Al Al audigh Jan gl plaiiilyg 48 gaud) Al JLta Guun paal) § S g aaal) § e Gijlad) agud Lilaa
Y1+ aw GhL Y 8 4 GBI
AV57 = Ka ) Coall Lol Ll TVVAT = T ol Coall il Lol
ol 5 i o laal e A a5 ma b ladl aeul AEs ol 53K i Lol aend A aand 5 s b ladl sl AR
DBV PP | W] [ ):v x\_dtu)u.ﬂ ] | Tt Ll Sl Ak gl ael ool 2 ROV N IV PN | I | =
VY Avo. . | Lol ol [V iYo. . | 8 a0 &yl |V CYEN N ) A [ T TAS VYo, | 80 saay [
Cads Yoevo. | LEmSU K, N[ Y[ o+ €0 . | B el | Y AR )\.‘_...)u ) saial | Y YA Yvo. . ERS IR
CEYV- Voot | Lagi gyl v ._wv\. T40. . el ape |V ~ o1 Aveos o, < Y. YT o jegn [T
~Yav- YYdo. . LY T oA 055 . Joa gl T A Ty, wa L,).Al B ~ov Yivo. J,‘.,At B
A YAV, Y o] . .vo.. T | el 150 [o TAYV- Yot Sy Tio. . B
AT T il i Y TVAAY [ Sl Ly | % ~Vo. R ét)dvdxdm < VY Yivo. | o \AJ,_.LJ\ T
iv YAAvVe. | 8 AU ey [V oYYy o s 3L N YA YA oo v RA) TAYVO | 8 al lemyl [V
Yoot JLET A yat VYAVS 1;»),“» A LY TYo. .. ‘A.A\Ju N Vo, R ] N
o AA- YT . ST RS 3¥o. . q AR S Lo LD oYo. T a8
G0 L g v ... g)nhu,\é_h Ve ~ Ao 2l L i
Yo. S b TTAL Y. \mw‘umm‘
_(_‘_Hi) YoV Ad Gsud) S Lagia
YO Y Ao Gl Y V) A GBS
TIVAVY = ol el il Bl TTI0V = B il gl LT
PN R U O e 1 Py T i o o e S PN R U VO e 1 Py SR e gy
PP ] EE PV I = ,\\mv PSS FEPR | [P [t T ST A8 gl deil [EPOw] [l S ol Tl G mal =
L Evo IRARERSN By i) YV T ERNIRE I R AAA . S ) L .00, QJ\)E\\L;A\)\ )
TYev- Vi, LY Y ~.V‘/\ Sy ST o pad| Y VA Yoo | sl el [V oA Yo, Y
YE. YAY . | Lo a7 R D RS K AN TEV. .. By Y[ ov o .. _g\)dll\;lyl T
.. | Yo.ii.s hm, < 3 ) SvoT. il <G [ € CAit VAL ErY €] . tAe €00, B t
Y] Yo1vo. ] o - Y T .8 |0 .0 Yoo ] oy £ VY[ LT Cayeadll] ©
CYaE fEdt0. ST T vV VoL, Joa gl < L) Yeo oo | B a0 gyl [R] .oy VYA | el il |3
AR Y = M A Ao os aL N oYM Y1 . Saial V[ .oy SV, ] v
A G0 Lo g L vig AY e Dol jegw [ A YT EYaY. . ST [N RN SATA. T g [ A
Y Ao Al Ay |9 LY.d FEP LYY R PN )
v o v |8 Al LEmay [V L Vio VYL L el [V,
Yoot ERNPE) N A AVEL ERN PN KN
CEAT. | VYA e Y ) Sl Lo
R S L IR D \VMW‘&'E’L'
(V)| VoY And Goudl S Lagia
Yoy L Ul
TVATI T = 8 ol el il Tl
aanll 5 S i ladll ae AGIS 2l 5 s i jladll ael S
[T T S| 2yl el Tl 2 DV S IV PN O | I | =
R AL EE Y] oevs VA a0 7
R Y14 .. o 3,a0 (Y| . oYeo NEe s 3 a0 a9 | Y
LY YYo. .. (Bl oyl Y v Eeo Vede o [l iy [ Y
LYo YA YA ST il [ € AR YoV | Sy [ ¢
Y- TV ST o YAy Y. ) B
T Ao EYYE. . JLEh .00 YT o | il m il [
T Yoa. £ sl Y[ Y. YVATY . ol e v
A oo s REy) N L YYOITY [yl caymdl| A
L oY- Sl i L YVAC VYV [ 3 al el | 3
Y fe yrde.. deall yedl |V
R NANEE Jmgal K
L EV- el dau 530
(28] YT ] G s bagie
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.One Way ANOVA Test aagoladl  cpball Julasd jLaa)
One a)golad) & ol Julad aladialy anadl L8l aga g JLaddl clilbud) Aadla (e slill
S aladiad) Aaud gy sl adsil A Ul o) oa U A5 Way ANOVA Test
a3 dlisg One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 3aa)g diml sl saw—ci g aal oS
Levene's Test ¢uid S aladiud P (e e ganal) cpls o) (e 25t
Kolmogorov-Smirnov Test «igijmam—uigaal g8 LAY sl &gl mildl celag
1Y) gl e g anall B yia G laall waigl Jaw ol Ciaiuail Bl g 4 ol dle clitull
(3) ds
aaal) 3 piua Ui juaa) il G gl a9 el sS L) @it

Baall A )l Ale aaal) B jshua Ui juaal) agud 2ile
(2009-2013)
N 53
Mean -.002
Normal Parameters®® Std.
o .218
Deviation
Kolmogorov-Smirnov Z .602
Asymp. Sig. (2-tailed) .862

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

JREAY) il (e Oty
i laall) Al Ade Gijladl 3o A Balia 53 Alal) ana o) JLEAY) @il (e Gy
) Al clLyl bugia Gl o gl Guadd Baiaal) Al yall Lia3l Baall DA (anadl B
Kolmogorov-Smirnov JLidl ded o) 9 <0.218 s clibull o jbaall Gl o) 4ads (0.002
Asymp. Sig. (2- gsbudl JLEAY) AN 5 gla dad Celag <0.602 s A8aall 3392 gTest
Gy ¢ bl a6l A clibgdl Gl AUl co = 0.05 s sivn (S A g tailed) = 0.862
/ L 65 e g el oS LA
b gl il Bl Al al) Ale llball Ci gl jram—cd g el 58 JLERY bl ag sl il el
t ) il o g anal)l B S G jlaall waig)
(4) ds>
paall § S Ui laall bl G g jpan—ci g janal 58 LA quild

(2009- 3aall Al jal) e anal) 5 S i jlaal) agud dile
2013)
N 40
Mean .002
Normal Parameters®® Std.
. 314
Deviation
Kolmogorov-Smirnov Z .867
Asymp. Sig. (2-tailed) 440
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

dujll Ao dijladl 2 a9 3lia 40 & Al aaa o LAY plG Ge O
9 Adall Gl haugiag o) gia uadd aiaal) Al jall Ada 3l Saal PIA (anal) 3S G jlaal))
Kolmogorov-Smirnov 4a# celag <0.314 s clball g taal Gl ad) &)y <0.002
Asymp. Sig. (2- gsbudl JLEAY) ANI 5 gia dad Celag <0.867 s A8aall 3a9a gTest
ey ¢l o) sl @ Sl Oé Ml < o = 0.05 ¢ siea (0 S A tailed) = 0.44
) L g e g el oS LGS
1Y) el do ol LA mili celag
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(5) Jox>
(Ailasy) A ganall) Al jall e aguld) CliLd 08 Ll
gsid N Mean |Std. Deviation| Std. Error Mean
aaal paall 3 phua i uadd| 53 .08 142 .020
’ paad) 3 S U jlaal 40 .00 314 .050

Lo ana Jiay Le gag 3Lia 53 g claalial) 22 ¢ Jg¥) chall A JLadY) milil o Cpiy
Uil g <0.142 o )2a (s bma il jadl g %0.08 o )8a sbus hagiayg caaall B piua i jlaal)
.0.02 5 _)28a Jauiglt (5 jLanall

cadall 3 S L jlaal) Al ana Jiay e ga g 53aLe 40 s Claalinll 2o ¢ AU Cial) G
0.05 08 Jacu gt (g jbmal) Uadl 5 ¢0.314 0_)aha (5 jbra il ol 9 %0.00 0 )a8a sl Jaa giay g
Lighudia cilial) (ol 19 @) cliaall Gudlad g8 (g aal) Cpbl) Jlad LSS (Gubii hag ydi aal (¢
tY) Jaad) B Gy L gh g (Libaa)

(6) s>
¢ ) dilad) ULy (udladd oy LA
Levene Statistic dfl df2 Sig.
3.528 1 91 .064

1 g AN dgal) da a9 3.528 so b Ll dad o oMo A il Jgaa (e O
Asymp. Sig. (2- @sbedl LAY AN 5 gin dad Cplag 91 s gbed LG A Al da g
O b Pl ) ASe) G ooy 18y ca = 0.055 siwe (0 S A tailed) = 0.064
Equal Variance asall 38 dijladd) diey anall bypa dijlasd) de il
Sbeia ol s Assumed

axal) 8 S Alddaal) B S M) gal) (i) Cogldl of gy Cpilidaall M) e Jamgia ) il
aaall 5l Cijlad) Aiiae Jaad B sy dldg caaal 5 il Aiadd b Mgl cAdE G
1) JSAN BIA e Y el g anall B s i jlaall dlaa (e uSi B jkldk

(1) Jsa

MNormal Q-Q Plot of axafl 5 60 g 5_skeall i jlunall ag i a5l ge bougia
FOr pall &yt = samadl

Expected Normal

T T T T T T
-0.50- -0.25- 000 025 0.50 .75
Observed Value
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(2) Jsa
Normal Q-Q Plot of aaall 3wl 5 sheall o Laall age il ge Jo gia
for sl bt = ol

a-
= 2
E
S
=
2
g o
(=%
i
T T T T
-0.5- 0.0 05 1.0
Observed Value
A Al Bae DA Cpbual) Lagahaw g o8 (uiladaal) aif go s
1.0000—] T4
(=]
029 073
} 0.5000— 023 -1
% _
*
5 —_—
E; -0.5000-— o™
ER 1
-1.0000-—
RN S JR— -
anall

One Way ANOVA sl golad) & bl JLad) aladiad af miliil) o 4y gina (pa 28Ul
tly LS JLaAY) il Cela g anald) 8l dsa g oA B Asadiond) aleal) il alS Test

(7) Js>
Aol A bl cplal) Jadas LS gl
df Mean Square F Sig.
Between Groups 1 .000 .007 .933
Within Groups 91 .069
Total 92

g5axa9 91 & Wadl 4pa da 2 g 1 & Aallal) 3k Ay Ao O JLEAY) @il g
)5 <0.0695 0.00 & sl o Uadll g datlaall (3l g pa Jama (9 92 (o 4y aldl a0
Asymp. sl LERY) AN (g giua dad Cplag <0.007 s oY) bl Jalad jLid) dad
o = 0.05 ¢ sis (a0 pS Ry dpda il AN (s giwa (a8l 29 Sig. (2-tailed) =0.933
G5 CBUA) g Y ol (Auiliaa) AN <D g0 AUA (ud ) il g cadad) A B S5 Al
S Siwa die Wiy aaall § S agud) Addaa A e Jaugiag adall b s agal) M) ge haugia (o
ol ) Baa PA ALl GO @l G b paall LU s a3 L 1Ry %5 A
pdioall (palaal) JLIAY) quitisl Bldy iy (2013-2009)
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iy Gla JLbdlc

SR A daadiia) Labeadl) ullld) aals Mann-Whitnay iy gle JLd) il cely
aged Aaiaal) 3 g agia Gm Ailan) AN 93 5 8 sa GRS Aa 5 Y Ad) XS5 aaad) 8l A
i Cela g %5 A gina o giea die iy anall b S Cijlaal) agud M) g 5 aaal) 3 pda Ui ladl)
f LaS g Gl gan B LAY

(8) Js>
(siall Joan) clilnll iy la JLA) milil
paall N Mean Rank| Sum of
Ranks
i jbaad agud i g S gia paad) 3 piaal 53 48.08 2548.00
B asall § sl g5 iall paal 3 S| 40 4558 1823.00
(2013-2009) 4u )l 524 Total 93

e gy daalda 53 A Jo¥) dhall b A aaa o Gal 3 ol ISV e iy
1a £ 54309 48.08 5 agli) ugiag Ol g uad ALY A ol 3o DA anall 3 s Ui ladl)
caal) B S G jlaal) 33e ga g 3aLEa 40 & Al anad Al de gagall Luwilly Ll (2548 il
Ly o 5aLEa 93 & A< Al 0 9 1823 048 £ sanan 9 45.58 54 aglly bouisiag
(9) Js>
() L)) aliball A gla LS il

E-\A&i&h:\-“&:ﬁ:ﬂ-‘?%&-“ b sl g 5 puiall i jlaall N‘““ Al go Ja gia
(2009-2013) 4wl A
Mann-Whitney U 1003.000
Z -.442-
Asymp. Sig. (2-
tailed) 658

a. Grouping Variable: < yaall aaa

«(0.442-) (s sisi Aaaal) Baga Lad (g 1003 s sbud Ay he LS Aad o JLIAY) Aali G
AN 5 siwa 0 S Ay (Asymp. Sig. (2-tailed) =0.658 s sbudl JLEAY) AN 5 gl dad Cpla g
ANy @l g d dlia Gud Al ity caadl dud b Jdi Nl (g = 0.05 s siae (e ST ) A il
3w agul) dddiae M) 9o Jamigia g anadl 3 s agal) M) oo Jauigia G o st DA Mg Y (ol dailan)
Baa (DA Ldlall 30U @ Gsm b aaad) il agag are 287 La 13 g %5 Ay sina (s sluna 2ie cllg paal)
plleal) alnadll) LEAY) @ili 38 e dldy (2013-2009) A

-2009) Aul yal) 530 DA Al (3, Foad Gom b aaad) 8 220 ¥ A iy Ganw e DA (g
il Blhg elldg dsalaadll g Lgie dsalaall Cils] o) g dilanl) < JLEAY) il MY B ciddl g (2013
Al i jlas aged Jla Gl 1 48 pad) 2Bl pigll Jasgll o falais) g anal) 8 S5 8 i ) Adal) agud

2l saull
gl bl
clalitiad) =9 gl

Giad b G jlaall agad ad 00 aga g JLORN il B cdagdl 13a dpda b LGS claliid culiad

tl LS claliinay) cela g dgilal) &z L)

Bl B Ll @, @l g Amaall pUAR A agul) ad il aagr W AT il gl -1
440N 9 anal) B ysia Ci jlaall dddaa V) (ouilhian o dal) de Cijlaall asdl DA e Al Al
A B el g Jlal ul f AB gl alll anigl Jaugl o faladel g aaadl S G jlaall dadaa L)
ol ol JLIAY) g Apalaal) el LAY giliiy laady) Jalad il

di (e dgdle @ gl Gty Jiflall (B jlaad) GLE sladly sl (el ate o LEAY) il ey -2
L laally Aaldd) ciliual gall Agai) jiud gL DA (e (i paliaal)

B Ol e Sl anall B S Ui jlaal) aged Aadaa B (codall) o gadl B ol o LAY il cdy -3
8hli Jaali aaall b S G jlaal) ageud dddaa ¢ A 138 g canal) 3 s Ci jlaal) agul Adiaa i go
Al cilud Al e paad) A clagi La pa RBUE B g canaldl B yiia aguld) dddaa 3 lalda G S|
BmS G laall agud i) o Gl (e Ao Cplll (i anall B e dijlaall agud M ge o ciy AN
aaal)
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B e Ui juaall dlbiag Ml ge (e Aof anall B S Ui laall agud dias dige ) JLEAY) @il ciy -4
paal) B ual) Cilas ageul ﬁ\yoiotggagsgﬂs&;u..:tumw\wumyyuaéumhj caaall
U.\.\SltuJb.adteg.u\ ulﬁ\d.\\ﬁ 38a%

‘_,a‘_,.,u\ GHwa P aa aaall 3 s Gijlaal) ‘a.g*u\ i) g &Lﬂ.ﬁjuuuy@ﬁ&dm O i -5
_um}cgaugl.,d\gwuau;a\@ﬁd\cwepﬂ\&suu\yuaua\dgm‘uu\y

Gilua i) Ll
1YL Slhua gil) s Ol OSa G (@il (e 43 mjquLh\uélu\J.m Gilua g el

w&adhﬂlﬂ*\l\{uﬁﬁuaﬁ‘gemw‘smd‘g\ﬂ sl i Alm\ui\ Cratiual) 3 gsa -1
paad (ALY o) o) sl A i e ALl cilbant) S sad el ol Aulall 3B e
Aol e 2L Y Badatl agu) Al Aiaia BILAY LY A Sl o g

slEA) o) el o BALAY cNY aga g JLES) B aadiall L) cplad) Laa) AS k! 5 g Y -2
Agalad) gl dalea Ailaa¥) 5 phal) cuils) o) g ¢ pullil) Gl

Groluad alaA5LY Aala i AUl g agd) ad ll Aundlly 4 jlaiind) Bdlaal) qogluls dul Al s2a cyal -3
_ﬁd\,gﬁisaﬁjo‘@mﬂhﬂ\djw\

Jia pudigll Jaugll A8y yh e Gipaall Jla (ol A A8 gl Aaill) apuli (o ymidl g AT julaa aladiul -4
MM}M\M\‘_AQ}ELA&Y\LJJLAAS\JUAA\@JE‘_’SM\MJ\ 6 uall clag yal) 4
pgd Alaina (0 el Aagdl) B U8 et JBY) Ui jlaal) aged LSRN 5 anall B S G jlaal) aged Aiiaa o
aaal) B e Cijladl)

o) Jaa) Jia Jlall (ul ) A gadd) dagll) 8 cipuaal) agud ad oo adl o Al laa adladiul -5
el il A5 o) Al i g 4 el daddl) g (Galalall d3e g (Clagaal) Alaal g

Lehdai gf o) 3 pUalll o) oliall pUall) Jia ol plld 8 o Al clolad o 4a) ol oda gubi -6
SalS G gud) o

e Y Ay i gesil qilill) A Jsmasl B Apgdd o Ae sl o Al Wil gl clily aladiul -7
Ao i) i) afassi

s olaDU Al ga (pbd Boblial adije (s gtwa Jandy s Y Gl Califaiall O pealiead) Bea -8
dgiglaaty B 3 Slaldall (pe addy g U3 o < cpaal) B e i juadl W\MMUAJM&N\
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