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Abstract
This study aims at examining the efficiency of using the economic

Value Added model as an index for evaluating the financial performance
of the Palestinian companies listed on Palestine Stock Exchange. It also
aims at identifying its efficiency in creating and improving the company
value as well as identifying the reasons behind using the economic value
added measure instead of the traditional methods of evaluation.

To achieve the objectives of the study, the researcher followed the
descriptive analytic approach then the Panel Data Analysis to analyze the
data and test the hypothesis of the study that covered 23 companies that
meet the study sample selection criteria. The researcher used the
standard statistics software (Eviews) to apply all standard statistical
methods that form Panel Data Analysis and evaluate the standard
finalized models.

The study concluded that there is a strong proportional relationship
between using the economic value added and between both increasing
the market share and the growth in the share price and accounting
revenues. The findings showed a clear impact of the economic value
added as an independent variable on the study’s other dependent
variables.

Based on the above findings, the study recommended the need to
use economic value added index in Palestinian companies for the
evaluation of investment opportunities. The study also recommended
linking it to the incentives systems. It is also necessary to disclose the
economic value added in the annual financial reports of the Palestinian

companies.
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O Jally il o e S el e Wla aedl 0 1Y Lo i b

ae el o JaY) il SleiulS caiay o) g aendl OIS 1Y Lo o Gelelf
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OS5 (1) ads "l A cul€ 1Y JUd) Jae b L JaY) Byl dy)lias
Rad Gl by aied e Jih e pendl O Glo dly 13 sy TGl
OB (adl 4L daY) Jish ldiulS Ciiays ol ol i agadl 13y L Cpaa bl
Gt (e Ly alos 4 " Gialgdl (S0 (1) adi 4 "adll dawd' 5$5 Al) g
Y 8l By ylcas o adieas

14 ) d818 g ddlaal) dnalaily) dagdl) 2.3.9

Loy ccalall gyl dujlas oo Goladl agilal o ehaddl ciily) ady gyl i
IV e a3l lSa ¢l el syl Gulad e del) saas ALl (3lsud)
ool Gk Al )l 13 LAl Bl (il (aad (gs) ehaall ad Layy Gl
Osaling Gl gy il il sl aan Gl cAiliaall dalay) dall Giy oY)
Zloy Ol ccailall a8y aala) 8 bl anyen of o Gl ap@ll e Caagl) agdl
sagall )l bl ol cliald 4 cnlS ) Aol g)ls Ailiaall dpaliaidy) dagl)
gl Ol s L cplagall JS Aalgie oo dadll Bla Gld Baall alie JS0y, "Alil)
Aol Aal) Lulie Galil dlad ol 3 s 03e a Calisally BaY) s
da o 358 U< Ak ddee o Ailad)) dalai@y) dedl) Gl il
o3 Leoal oy 13 diliaad) palaidY) dadl) e sliid Lag ST o0& @lS il
:(Young & O'Byrne, 2003, p.3) y<ailaill

B Baaly 5y (ge Yy Lo logy Alfse sy o gt 40,80 4 058 of -
AS i) Lol alge el cilasgll (e disiias ol aaall

A, Calaaly ehayy (e Yoy changll ehaly Aagiye Ay il A85A) g oS o -
ASpAL Ciliaygail) Aaal ey Sl JSS

Aol Aagdll Bakiid ¢ ulial) 13 e Aulany Aadladl & Ulell 5)laY) o of -
) e Ty o cang dliadl

Sl anhdat 2y s sk Bl Cuaill @l agal Gl elugy 05 of -
Ldad) Al sk
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:Agatanl) Adlal) Gulial) o ddliaal) 4palai®y) Aadl) Gulia 4l 2.3.10

Cua cunlidl o e dead) Gl s diliadll Lalaiiy) dadll Gulie ey
:(Young & O'Byrne, 2003, p2) Adtll gl asasl &N e 5 AY) anlial) ol o]

SSaddl o r Y (e pgndl diany mull dla led Le LulEll sl Gelis -
e dediall Jlged) a2l Y G elndl J8 e Asenn Ladasis leans
e YL Crea L)

Aagill Litadll salll ((MVA) ddliaall 48 sl Gall Lo Loy tagdsndl Aol aplia —
lal) Laalusal) l€ il Wbl &5y o) (Kae L ((FGV)

e W et Y ((CFO) colilasdl (e ool caliduil) Lo Loy sdpasill sl Luplia —
A laall Jlga) R8IKE g ) 8 RAI § g gatil] il

& il Qi) o Ailad) dpalaidV) dedll (elie Al moag (2.3) Jall

1))l A8y Cpen

o il gdd Alai iy )k O Al
#1a3) C: ] ol Al A o1l
PN GAAP Juall raddl Osadlusall g
N N s % Cres
 — "\\ ) \J .’\\ ) [@> 4382
— — —7 od
L L__~ _/ 1 )
g | o gl (auddd &> Qludal 5k 5sadl) Ladis ¢lay)
Lobagy) [ | b Jony b Ly il A p1aall O
il Appakaal Juld oy RS || ogiasall || parlunally

(EVA) d8laal) 40laidy) daddl) g Laliil) o)aY) (ualia o 45 e 355 1(2.3) Jsi
(Haldar et al., 2015, p.49) : jaadll
o Ailad) Lalaid) dadl) (e it CaS Ul ey Glaad) JS30 DA g
b Camall Ll aaY Jolal) sy elly Sl Ll elaY) uld 8 daal) peylad)
G A al) Agladl) bl ()5S Lo ol sa ) 10U Ll ) Jseasll aplial) el
Al 1Y) Gunlie e 2l AN Aot e 0l BV aae e (bl s Jl
s zly) hsha asil Jadill ALy ) bl JleY) @l ddiad) (alhed
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Slo e 2y WS caabdd) lgaludl elal asiil diiall Jldl Gy o ailal) Jane
Oo Sy S Dl Sys Aplainny) chhall il 8 Gl ) aad gl
copaalundl Calaal N Joasll (o 3iaill ASL) (Ggia o dlally agud) dnyy (ulia
Jade alasial Gld Gl Ay lay) dlend) 8 SLaY) axe ) Ganlial) 8 saeill 138 523
g8 o bl idsads Al a8 A acluy ddliad)l dolady) Al

el il sal bl

Colgiall £18Y) dBUay (EVA) ddliaal) dpalatiy) 4adl) didle 2.3.11

:(BSC)

ol Gaplie Gial e el caliall i (g0 ISV dmge o Lo DA e
ALls ALl ADle Ul b bee el aladind 4ula) Sy of La aald) Jsla
O e o Sy cdiliaal) dpalaidy) dadlly oilsiall olaY) Al cpe JS diuls (aund
il e JS QIS JalSilly Gl e Lot s Lagie AS ) Cum (g AY) Legle
el el e s o Legie IS (Sarg cdaladilly 23fpal) dlae) ililens Jash o oSy
i U8 A Glalall (ssinnal in ) il Sasg ) ()l

s \angd ALY ki g Aaallaig A0S g o b Abmil g 3)siall o 1Y) il
ledaljis bl gy (8 Ailiaall ApabeaiBY) dall (355 Lai Alle Bl agal (5
At 55 ae Wlie JiST5 (ool Jeo U] iy g Opuliall e S 85 zied gl
.(Ampuero et al., 1999, p.49) el

S Alle 3l aadid o eSa il o) Ailay o La Jgl dadla
sl ) Gulial) daliad) Zolai@Y) Ledll S ae AN Al Jpedil 4SS
ccplsial oY) dilay Gulie Jee s} Ll oy (sl Aol 48 iy (A1

EVA Adlaal) Lalay) Aadl) wludal 2.3.12

il gl el m ) e n Goall 8 diliadl) Aala@Y) dedl
(Stewart, 1991, Adull Alaleall (385 leluaal Ky WJl) () 2 Guy (NOPAT)
:p.136)

EVA = NOPAT - WACC% * IC
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) G

dlad) Lalaidy) dadll = EVA

cfihall 2y Jisil) o)l ila = NOPAT
el JW) Gady = 1C

W ) das ) dalal = WACC%

s i) Jlall Gy 4dlss 2.3.12.1

Aoalaidy) Aell (e & Aaal SV Al a sl Jl) (ufy 445 3

O Wl Ly AalSs Gludal s .(Sharma & Kumar, 2010, p.201)(EVA) diladll

Weighted Average of Cost Jlall (i)l ddas siall daa yall 481 Jasa & Jsasll P&

ookl ddline )b dlia (Y Gsigey Cilid Cluia) ki 4 cof Capital (WACC)

o Lily lgllae Taile Culy 35 Gl b el sl Tansy JUl Gl 4l

Jud Gy S g3sall Janall latial s wcoslaall dilally A4S mage Jassgi
:(Fernandez, 2011, p.9) autll ddalaall W . WACC

WACC= Ke * Wequity + Kd * Wdebt

B

1) G

Al agadl oslladl) 2ilell Jaee :Ke
isadl) IS & agndl ) ()5l :Wequity
LAY Ak gl 4808 Jara 1K

sadl) JSa 3 gsaall el sl sWidlebt

syl et zisa e alde¥) s Ke aeudl Cslhdll sildl Jaes ilualy
:Capital Assets Pricing Model (CAPM) aalland

.(Vance, 2003, 40Ul 48all 385 z3gaill 1 o igllaall Nlall Jamal Jouagll iy
:p.85)
Ke = Rfr + b (Km — Rfr)

49

www.manaraa.com



) G

Aaall @l e 335 Jaea R
Aaysll ol Silally agaall Aagal) gl G HasiV) Jalas :b

4..4))4]\ dle Ja.a.nj.m :Km

b e 2oVl aend) o sthad) Slall Jane Cluin z3sell 138 a2i0
Risk Premium hlad) sle of (i dualdaill 45500 jhlie e et ) agud)
G opdindl ey ade Jpasll g andy my N V) a4 JSS Gauldl
Risk Free Lhladl e JWI 2lall Jare Jsd oo diaS agal) Gow B L)
(45052 62010 « slall)

S Al Sl ey clgile e ang g b ae s ld z3saill kil
idadlaall 8 aeasluly aapSs b GISQY) 58 Cpeliie il O (8 (gl o2
:(Bodie et al., 2004, p.43) A agylly Byhaliall aga are g agily i e
odiay Bsuall 50 i) ki Y1
Dbl dgay Gl sl Akl ety Ll 3l sty (gashy Gpaina) a2

JAoalandy)
Al adladl) Juzadl (S5 3 Dl (el gen 3
Gadladl (Bl paen e Alle sl o Be Al Lilan G5 (g i) 4
Bagiae pe Hhalia (sleays

o) Jal die cNsae ol Sl e (bla i Y5
el ) (il agul) Ll g shlady il guea 6

JSy Lol LgaSly Apmdlsll ladl (8 dgagall adatl) Jalady Cilial i8] o8 i
((Vance, 2003, p.84) Al Ghs¥) (Bsms 3 (plsill dapds ) mual
:Adlaal) Agalady) Aadll ) Jseasl! Aggllaal) cilygudt) 2.3.13

Gludal e @bl Gubi A e duulad) ol e el (Saall e
Gl s el mpll dla aaaillyy (EVA) dilad) dslaidy) degl
ot Glasal Qg L (Stewart, 2013, p.52) (CE) saiiwdl JWl Llys «(NOPAT)
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o Lass A0 L) a1 (e Falaal) Cilaglaal) adlatiol Ailiad) dualai8y ] Aol
Falaall wil) (b calaall adll a3 A cslaad) ulaall Ty Lalae) 2y L3580

Burksaitiene, 2009, .(GAAP) losec algiall duulaal) zooliall Gulsi dagi 4a s
(p.711)

dadl) Cluinl mpal Aalai@V) dadll et Ayl liad Lpuladl) ol
oosSral) 65l oy o JBal) Uy =i . (Naicker, 2014, p.22) (EVA) diliaall dpaliaidy|
all 038 Ayiulas o & ) KAl Al G ek LS JU )y cJaall Al
Aolaidy) dedll s mllaiad) of Cus Apbadl a8 ) JeaB oY sl Ll
laall Ala@Y) dedll dyed aay 48 o(Stewart, 1991, p.112) J Gy, ."ddladl
Eal Caplas Jodi clleall @l Laladl P st ) (58 Llad) Glleall
5 (NOPAT) ¢ Ly .Alagall Cilpcally cchlliay) cialinidll Hlady) ages okl
el e o bl Ghe & Lgle clsilld (EVA) 33Se L (CE)
Adladl dpalaiy!
tdgglhal) clgeatt) cilaaf 2.3.13.1
Aglal) el ) Gl I Wl Gy o
Caplias Jig) gaulaall DA o 358 LSS allad Al CHWEWN] gpen Gpaad 2
daaliy AN ladll paiil) GAx) (e Ay diladl) oL@y dedll e Jpasll 3
sl (3laan) Gl cula sl Jaf <
Ons Wilew) ay s A salall Jpea) Cn Chsiall Sl clysatl) oda gy
caglal) ol laolas caldily lgied 2S5 &0 Cua claglab) L lly dsald) e Jsuad!
DAY dus A il @bl Jslady Ldahy L) A gand) dgfaal) z)la (e () geal) AL
(Ray, 2012, p.262) ol
rlygudll Aalay A AN glaal) aaf 2.3.13.2
ZWY e daus dkley 58 :(NOPAT) calpall amy JLafill myll o -
clady HlieWh 231 paall b ades Ay pall Cicad LS (EBIT) Aol
Ladilly g Al Juosalll 4ilKd L(NOPAT) ludal Jé dagaddll je i)l
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3 Lo (sl AlSS 8 (uSeh (interest-tax shields) upall sl e daill)
Ay paall

(WACC)JW ()l daa el ddausgiall 483l :(Cost of Capital) Jyseill 44l
Lagiall dlgal)l AGEN B el pea o dxdsiall A5 Sl (s
Allanhll Joa) et zisal aladiuly a6 Guealudly Gaajiall (e saaal)
lead Can o385 ALl By Oseal) e JS sl o asidall (e e «(CAPM)
A gl

Seiaall JW Galy laie canasy i(Capital Employed) seiaall JW
e S5 Ak «(Stewart, 1991, p.94) Aasll (il (Ploagh (,FK ()
gsane 4l o Sdtiad) JWI Gy cadedy Gaasead) Labaddl e el il
(2 Bpaad ag B edaV) Aligha (g ) NIl Jans g (sly AL (3
Shsall Janal Lo Capwi = Aalall oda o(daY) Algh Al bl
PR | | Jlsay) NS Ipilse lyad jm3 — (Financing Approach)
e oaY) culal)l e K5 b Al Aiphl) W LA blad (g seiall
s Ismad) Jea) g @l 4l aiadl) JLal) Guly ity dsasand) dsliual
Jaaaly diphall oda Lafd Cipaby el Jead ¥ Jlly JaY) syl oyl
.(Operating Approach) sl

s biie il GilEeY) Ciay (EVA) Gliadll BalaidY) el o wie

A8l 5yl il 1Y Lo bl fomse Jiay pinall 138 Aladily Al slaie (g o125
Glysadll 038 Joo a3 @iy el g laz’ ol G il e el Jll ciessi)
:(Ray, 2012, p.262) ddladl) dpalaiBy) dadll luay

o) la e cilygel)

suskally Gaad) Caplias Jie) Augalddl e Adlanhll Jsal) ila iCiliny

Sl anslaall DY)y 8yl ¢ liks) 1 iliay

il Led Q) () ally Ailaial) ol Jio lanadall b ol ciliny

Alasgall
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Wl Gl gl JUl uly sa ad (EVA) Gltial) 8 aodiusd) JWl s
8yainall g5 piall il 8 peiveal) sl apead 3y y8all ApalaBY) Aeall Cuy sa L
G JaY) 8yl LN die g ylae Jpa¥) Jleal) 4580 Jpal il Lulad 58
Al b gl Jae 22y (ST (8 Jas3 Y
 paliaal) Jlal) (ufy o el gl
cJand) 28 cle Ly s AW 35V ik
— Ayl Aasl) IS Cutiagy dselall e Jpadl dggaall dedll ila ol
(ST el aliaiN) jiled — S)jiall ¢ lalay)
Yy cpiaaall ¢ laall dlal il a5 ol ey asked Adlal) dadl) sl
Sl 3yl g lala)  Maa) siliny
leaaiall tiilioa,
2V Jish al maal elgilansy o5 Gl sy Candl Caylian seiliny
el sl e Banual) Xilsall s aliay
aisall Jla) () e g 3a€ Gt Al el Jie Jsual) ilal sl sl
AV Al il oSl ey puall aey AaSliial) dalad) e (ZLpY) ileall sCiliay
:dgleal) Blal) B EVA ddliaall 4palaidy) dadll cilygius 2.3.13.3

(150-160) Stewart 1 Ll ) sl 08 gl ceVlall el
O cAlall A8 3 s il lagha) S Lete JilE ae Gllia i dila b cAygun

(Stern Appess (5-10) Sl V) iad ¥ salad) 3 Wiy o lanadly 3355 dy5ui 25 Jsa
.etal.,, 1995, p.37)
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sLall & A8liaal) alaidy) daal) lgud bt ciligiaae =2 GJLJ\ Jall
sdalaxll

3

- ; True
Basic Disclosed Tailored
EVA EVA EVA EVA

'EVA" Ailiaal) dpaLaiy) dal) il fiesa 1(2.4) J8&
(Haldar et al., 2015, p51) : jaadll

3 bl ol B Cus (EVA) e Slisine dayl odlel JA mia gy
545 (Young & O'Byrne, 2003, p.3) diliasll dpaliaidy) dadll luia Jeu) iyl
Glysuill daaldll je Ailad) Lolai@y) dedll ag "Basic” EVA " bl (sl
A siall Lpplaal) foalall (385 33nall Apasandl Lplisall oy Agdsriill ~ LY (e 33 sa LAl
Camint il _gd 'Disclosed’ EVA "lgie poaiall’ diliaall 4nbaidy) dall Ll Loses
Aalaiiy) dadl WoLppedid) danladl) bl Jde clbgedll e aaall oha) s
el o cadle all Cpa ol e a® Al True" EVA didall diliad)
Gllll A @y Glgil) apea LEeY) 8 2V ey A38A) ALl Aol
el Wl LASE] aldl (e and JSU 5y IS5 Ol (el 380S5 Glasiid aayy Lladll
i Al Adlad) Lpalai@Y) dagdll g8 'Tailored” EVA "iadlal’ diliadll dplady|
S lulidly clbasl i)y ddadil) mijes ¢l JSell ae anlity La 3858 JS
-(Haldar et al., 2015, p.51) AS,dl) Lgaiss

Agsibal) clygadl) Gudal cligpa 2.3.13.4

i lysudt spde Jah gt o) <y 8 SN (o) «(Young, 1997, p.338) Js&

O i cagl 8 hadie Ailad) Lola@V) dedll Gule 23 050 Aglall dal

ALY i)y degh 8 el Gl 05S0 is st ol ela) aae Juaii S

(e (Sl ISl o S «(Sharma & Kumar, 2010, p.205) (s JS (ald 88 celly )
Q_\Lu.m.\j\ c..JA é.\.d:ﬂj e@d ucl.&.é&
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038 (e lan Jilil) (S Ailiaal) Lolai@Y) Aedll e sae ciluly Jee S5 3
.(Latha, 2009, p.53) dssulaall clisedlly daliadll uabai@y) dadll o cijn byl
el o gl il copnal as saals Ay s cul€ 4l ddia) sacldl) el
doulad) Glgeall a6 duhall s3a Cuyiidls . (Naicker, 2014, p.6) ddloadl dalaidy|
J8 (EVA) (ulie il duhall 038 cyld 2 ddliaal) dpabady] dadll (ulde e
Sl Galad) bl S duhall 2 coas a8y oy aailiny dglad) sl
O cadde s Lagin ALl A glany) ANV AN apat adaiad ol L) ddliaal) dalaidy) dagl)
el o Apulaadl bl gpsm il paas adivd o duhall dllaay) gt
.(Anderson, et al., 2004, p.16) ddlcadll Lalaidy)
:A8Laal) Ajalai®y) dadll (ulial dgagall claldiiy 2.3.14
ol Lgyaig Alaall dpsba®y) dall (oliie dsanls 338 (asady a3 Lo a2)
paal) lia o V) opaalinall 35 paiy Aadl) A1 Adall 5ypall clac) Aoy o
2004 (g5l Galial) 13g) Aage i)y Chea i agay ) W pfiald) o
g cpasadll 13 8 J8 LoaaY Gl e el 1 8 Gl pageiaug (8=
e alaml S (e 253 sy
OB Al Z L) ila S lénal) e il Jare Jie cAdlll 213V i LS
Sl 8 Al A a8 d3dy e LS asy ((EVA) diliad) dalai) del
Jaad ) edlaal
& ot Ysad ST anlia sl S of VAN oda Jie 8 any sl g,
LJSLid) aalg ) hlid) e 3% cilyla) elaey Lo Ale dagde <l Gl Al
31218 "Balanced Scorecard’ (yjlsiall o)) d8lay ulie Kaplan & Norton (1996) A
Ombidall AT Ky Eumg (Wood, 2012, p.49) Ayl el e 4 4 dylels J
Aabaid) ol i 8 4Ll ADe 3 Lge Slemy
ol aaii ol Guplie apasd g saaiall ALdY) ld 4S50 8 aaY) sl 2
AobaidY) Aall 8 ol aladl o Jexd gl ety addl (gylaYl
o sl Juadly o (1 Congl ey o el Gl e W3S ((EVA) dilaal
(Zimmennan, 1997, p.104) aLudY) G Il GeSe 8 ALl Gupliall 38 (e
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cllas ae bl gygpually Jimr ¥ agn) Alead dadll 383 o) saldl g
ey bl oa ajiad Al Gl Gulaal) aaiaally Aaadly (paysalls G (uila sall
o3¢l JEE ) aay L Cpealuall dliad) dadll Ji Aajie paY) e Gl 8
st g Liha) 2l @y e Clailly (Young & O'Byrne, 2003, p.2) il
gl Al alply ey clKd) Bl o 6 JlSie diliae dobai) dad i
P e el Sl San o Jlial) Janns Jad LA LSl ol 3 LAY (e el
ee JSS A5, e o ddladdl Aplai@Y) Al Gubie ae Jilall e o) Loy
gl e e 3l il sl ey
sallall JEY) e DLl e el dilad) Aola@y) dedl Olaal (il 3
Sl (s 3 5ol Y Al bl (e de senad EDLal) s3a 2 liads cdallall ) sally
yilie Bysay alus (S @M anal J3al) (e el e elldy dgysal) AL
Gad O (gsine AG CI3 Apaga (3508 aag Y Al ) ciluall (e yaal) il
sy Ayl geam aag Y Gy diliad)l Aolady) dedlly Jand) Jaall o S
il ) Jgeasll dpuladl) 8Y) e Stern Stewart & Co. lgasil Ll bl
Adlad) dpalay|
abhre o) mamg PlA e 2@ e o 3l (Stewart) a6 85 :caldl o)
slall d laghal 2 ) bl de jly Cum el JS iy a8 Y clS )
G 3naall Heall ey ¢(Young, 1997, p.338) el Bpie ) dued (e Apleal)
Tailored 48 yill 4aDlall dilaal) Apabaidy) dadll & ddliad)l dplady) dedll sk
e ledohl Al 4,00 220 lali Al CObaatll cha) Bk (e cuuads ((EVA)
L) 3 e Al Lplad) bl
Anlaidy) dell (ulie aladin) Aadla gad Akl cblmyl ) Ayl 4
Aglead) Lyl (e 2l Gllia 8 cladilse s ) land il s 8 dilad)
L) LBy Al (alie aysel Apbaill acliall ae ()l il cayedsl
alaiY) Aall Aaale xSl Lo cluball e dllin Bad) 6 :caldl o)

Tully (1993; 1997), Lehn and lwly Jia ,,5““3 @Lﬂ\ call e diladl

Makhija (1996; 1997), Zafiris and Bayldon (1999), Young and O’Byrne (2000),
Haldar et ) <Grant (2003) Worthington and West (2004), and Feltham et al., (2004)
.(al., 2015, p.52
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dagdll o3y aduzll of A< ) De Villiers ady «(1997) ale lg a8 ) a1l 4.5
Aledl) Zmp )l sl el Sl 8 Lgaladnind (S Y Ll jeday g ddliaall Llaiy|

o Al Ailoadl) Aplad) dadl) o i agmy a2e e atyll Lo rald) gy
V) U8 Lyl algy V) 138 (8 cpamily Caags 28 cApdy il dplaall ddSH)
(De Villiers, 1997) 4w Caalll 28 35 L adzaill Jal (e Jiaeill daalall ye dpualadll
Claall (Adjusted EVA dasall Zaliad)l dalai@y) dadlly ond dould 45yl Ll
-(Wood, 2012, p.49) .adcaill ASha e
:adAl 2.3.15

asliie Gaplie cimpaly ) o8 i) Gayliall de3Y clalinl cigag
Oratbadl o albadll bty Gllg A88) Bysmy 3)Y) ol a0 Biales
idasipe 0585 O 350 Wl ol Lol 8y Al) el o Cus plaY )y
Ge Adle dayn Dladl WS sy o 4l laialy raal il DL 355 we Gulad S
Aalal) caes s L L) Gy Gload PA e Lol (805 2Ll Glsud DA (e Laih 2l
Gas eJlee ) Sl Il elaY) api 8 dedll e ) Ll apliall slae)
Syl elal (eld b DS Dsy ol Ailiaall AplaiV) dedll of Cply Gaw Lo DA
Oall 30 1S (gae il anlia jdte (68 (Opadliall dad B4 o 1g9)08 (a0 2paai
Aadll Jie (@AY gl Jafiy el sd3e Ll LS cppanlinall 3551 aolant o gy
al) ) AaleaY L dialial) dullal) dadlly i) culsanlly lenay) e ddload) dpaal)
Lol daladd) Aolai®y) dad) L)l ciglled ST Ldeay Lo gy ddliaddl 48l
Ayl Laball sa dglaiad ST ) Jeay Bsnd) 3 agad] Leliatin Al A sl
Sle ldsi cadl aly Gele Lagie oiu A LGN B bl saay a0
oy AdSsy Apbal) Adsdnl) ALY o aden Y ellyy Ll dladdl i)
aaall JUaaly a5 Lol s sl sl (et Ll LS cdiliaall dadll i 8 JU
o oSadl e U lasiill (e Galdill e Lo st lebua dilee 3 Dl e
Casslaal Gl L) oy
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tdadia 3.1

&8 e alae¥) 2 ) Al Gl s Auhal) dmgie (e Canaal) 138 &
Jilie Aladl) by dadll yise 58 Hladl Loy A duhall zisal i dlee
sl Aal ki o(pladll dpally Afsud) diasll & i) Agsdl dasll s
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&) juaiall Salaalf s Jkad) Uadl) duilaay) Aagdl) ddlatiaY) dadlf
Variables | Coefficients | Std Error | t-Statistic &aswaall | P-value
Constant 0.022 0.009 2.444 0.000
EVA 0.067 0.012 5.583 0.000
R =0.582 - R-Square = 0.338
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) al) sty el AU aclyly adiidl Jalail) lassl z 3l el
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Pooled Model (il 7 gaill cBlalaa il @il 1(4.5) dysa

&) paiiall i lalzeall ) Uadl) dgilaay) dadl) Alaiay) dagdl)
Variables | Coefficients Std Error t -Statistic 4 swaal) P-value
Constant 0.157 0.021 7.300 0.000
EVA 0.005 0.001 5.086 0.000

R =0.642 - R-Square = 0.432

A Sl gz dgad 2

il zasall Slaay) il &b ek (4.6) Jsaad) 8 A sal) gl
Ladll Hliy (EVA) 4dliaal) Halaidy) dedll Jine Gadsi G 2l dulyal )
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Fixed Effects 4Ll <l i) £3 el clalea il mildi 1(4.6) Joa

&) juriall ™ Lalaall @ Jkaad) Uadl) duilaay) Aagdl) ddlatiaY) dagdll
Variables | Coefficients | Std Error | t-Statistic 4 swaal) P-value
Constant 0.171 0.004 39.181 0.000
EVA 0.009 0.001 9.000 0.000
R =0.902 - R-Square = 0.813
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il z3sall Jlasy) il & mag (4.7) Jsaal) sl bl

dagdll skis (EVA) ddliaall dplady) dell Jine adii o Al Al 405l
Aipladall SN 8 agaadl 48 )
Random Effects Model 4 geal) <l i) 73 gad cidlalaa il il 1(4.7) Jo2a

&) uriall C‘ﬂf‘f"}“_‘” (] ¢ Jbaal) Uadly dgilaay) daddl) ddlatiay) dagdll
Variables o€ S'C'en Std Error t -Statistic 4 swaal) P-value
Constant 0.169 0.043 3.860 0.000

EVA 0.017 0.004 4.250 0.000

(Random Effects) duifgaa) efilat)

Cross-section random 0.654 dmlaial) Ay gudiad) ol LAY
Idiosyncratic random 0.346 Bassa ual) Al gudiad) LAY

R =0.425 - R-Square =0.180

Al il Aaidle JSY) zigalll jLud) .4

Dl SSY) zdsatl) HLEAY (o) it (4.8) Jsaall mangy

glsal Juadl JLad) il Lad) milis 1(4.8) Je

(P - value)ddlaiay) dadl) | lasy) dad JLaay)
0.000 13.662 aidl (F) sl
0.000 6.34 Hausman ,lsal

ANy @l @l addl (F) Jled) dam of Gl Jsaall DA e sy

Sle Jy 138 (0.000) LLaadU Adliay) dedll caly Cus 0.05 (ssiwe die dlas)
iai P ey blall apeail) zisal)l o Aadle ST A chill il ¢
A e Y & ol @ 0.05 Ge Jil Adlaal) daall of 1S (Hausman) las)
Ll papl bl clild Ldle ST 4l B 2ige of e Jay lee Lilias)
b pendl Aol Aadll Hokiis (EVA) Ailiadl) Zolaiy) dedll Jine Gabii oy ALl
A EAC A
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(All) 5l 7 dgad) Aaidle JSY) 7 dgall) @ills yaudii .5

O iy (4.8) 8 LS Al bl 3Dl SV Zagall Hlidl il DA o
LY delee &l Cam (4.6) o (Al i) z35a) o8 2Dl Y 7350l
AplaiBy) dedll Jase Gubi G 48 Lyb e sy A el e (R)=0.902
il ) Gy cAgidanlill SN 8 gl Aol Aadll sai Gng (EVA) ddliad)
s A 8 (0.05 izl AV ssise oo B 45 P-Value=0.000 il
Joladd dpelly Wl AL Lpmdl) Joy Apeaell Lpmpdll () oy iy Lilas) AU
(EVA) ddliadll dplaid¥) dagll of clld a5 0.81 568 (R?) USS zdsaill ayaail
gl SN G agud) Ad sl da@ll 3 Jealall il (e %81 4t Lo s
ashyall Jae

dagll skt o Ailadll ApalaBY) dadll mialy S dsag Gae lee g
e Aaiill o3a (3aIgEs ¢plandd Auayer 8 s adl) Aelell dealdll AN agull A s
Chen s (:2012) gaills (:2014) ssigally (2016) slsl (e S Al 4] cliag L
Gl ABle d5ay ) Glag Allg ¢ Lehn and Makhija (1997) 5 and Dodd (1997)
Ealll wags peedl Ldsud) Zall olaiy cdiliaall Apnlai@V) dall (p Lflas) AN
e Jon eiosall Liglala  awd 2500 Ln gl Adliaal) Zpobai@y) dadl) of ) elld
saly) A agudl Aol Aadll 2lap Iy clgagad DY il 4l Bl e )
PR SIERIA
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Gkl G (0.05) AYa ggiae dio Lilaa) AV )l Ldle aag Y 4B Lk i)
Aayrall Lidaoddil) lSydl) b Lpalaall ailgad) 5245 Abliaall Apalaiy) Lol Jasa
Cpaulh day g B
P Gl @l e (Bl
Ladl) Jada bt 0w (0.05) QYo s5iee dic Adlan) AYa <l dDe 258 Y .1
da)g B duad) clal B (ROA) Jeadd) o iladl Janag ddliaal) dgalaidy)
dsa¥) o dlall Jaes el DA aclgly adaiall Jolaill sl zilad i
teb WS sl =i Celag (EVA) Adliadd) dpabaidy) dadll Jase Gulai e (ROA)

reranil) migadll L1

gisal gilasyl @l & ce ble b (4.9) Jsaall b daiagdl bl
(EVA) diliad) dpubai®y) dadll Jae Gubi ute Gu Al bl apenll jlasiy)
(ROA) Jsay) o 2ilall iy

Pooled Model (sl 73 gall) cidlalaa il willi 1( 4.9) Jya

&) uriall ™ alaall @ kaad) Uadl) dgilaay) daddl) Alaiay) dagdl)
Variables | Coefficients | Std Error | t-Statistic 4 swaal) P-value
Constant 0.037 0.007 5.322 0.000
EVA 0.017 0.003 8.500 0.000
R =0.625 - R-Square = 0.390

A Sl gz dgad 2

) il g asall Sl il il ek (4.10) Jsaadl 8 daaal) bl
e k) Gises (EVA) ddliad) Lolai@V] dadl) Jaae Gadsi justie o 4Dk 4l

(ROA) Jsa!
Fixed Effects 44U < 8 i gal cdllaa il mildi 1(4.10) Jo
&) yurial) 5 lalaal) @ Jaeal) Uil dgilaay) dadl) Aglaiay) dagdl)
Variables | Coefficients Std Error t -Statistic 4 gaaall P-value
Constant 0.034 0.004 7.781 0.000
EVA 0.002 0.001 2.052 0.000

R-Square = 0.910 - R-Square = 0.828
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1A gdal) il zigad .3

il 7 3sal) Slany) i) il ek (4.11) Jsaad) 3 dawsall bl
%y (EVA) diliaall Lalaiy) degll Jine Guli e Gp 4D Luhal 48l sdal)
(ROA) Jsay) e bl

Random Effects Model 43 géal) < il 73 gad cidlalaa 4l mildi 1(4.11) Jg>

&) uaiall S lalaall oball Uadll | 4 puiaal) Ailaal) Aagdll | Adlaia¥) Aagdl)
Variables | Coefficients Std Error t -Statistic P-value
Constant 0.036 0.013 2.782 0.006
EVA 0.013 0.005 2.600 0.020
(Random Effects) duisal) «fyili
Cross-section random 0.776 dakaial) A gadial) il
Idiosyncratic random 0.224 Badaa ad) Luifgdat) Llal)
R = 0.547 - R-Square = 0.299

Al il Aaidle JSY) zigalll jLud) .4

P UNY P JES{X\ beﬂ\ LAY iyl C"’Lu (412) Jsad T

gigad Juadl JLad) ) Uil @il 1(4.12) s

(P - value) 4dlaiay) daddl) | LadY) dad LAY
0.000 15.27 il (F) Llaal
0.000 8.24 Hausman laa)

Agilian) AN @l il adal) (F) Hladl dam of Giludl Jsaall DA (e oy

3 ol e Jay 13 (0.000) Hlaadl ddlaa) dadll cialy dua 0.05 G5t 2ic

Dla) dam P ey ollll apeatdl) zigall e Aadle ST Al cfst)

A e Y & gl 6l 0.05 Ge J Adlaal¥) dedll o LSl (Hausman)

Lalp papl bl clild Ladle ST 4l B zige of e Jay lee Lilias)

e bl L85 (EVA) ddlead) alaid¥) dadll Jase Gubi e o d8)
(ROA) JsaY!

78

www.manaraa.com



(All) 5l 7 dgad) Aaidle JSY) 7 dgall) @ills yaudii .5

(4.12) Jsaal) 3 LS Ayl il Aadle SV zasatl) Hlial mils DA e
Jalra il Cam (4.10) Jsan (Al b il 2300 o8 4adle JSY) 2 35aill o iy
Al dade Gadi G f Lyb ABle sy ) el e (R)=0.91 Loy
GAgphulll @Al 4 (ROA) Jsad) e bl Gus (EVA) dladll by
O <0.05 aaixal) AV (s5ise 30 B a5 P-Value=0.000 idlaa¥) el ol Cums
Banailly Wb ALad) G i) Sy peanll Fpumpdll (o oy lllyy Llmn) Al o 4D
Adliaal) dpaliaidy) dagl) of Gl Jimys 0.828 s JSS (R?) ziseill aaaill Jaladd
(ROA) s e 3l & Jualall il o Ly %83 aives Lo udi «(EVA)
bl Jae ddandal) cilS Al

Slo kel e daliad) Aplad®y) dedll maly S asmy Gaw lee it

Lo o dagill oda (38105 ¢yl s (A daaall Aaladl dealual) S50 (!
Joibary & Haydary 5 (2014) sy (ny (52014) gueall (0 IS Aulyn 4] cliag
<lag Allg Chen and Dodd (1997) 5 Garvey and Milbourn (2000) 5 (2015)
(o) e silally daliad) Lolai@V) dadll o ddlas) ANVs ) 4Dl 25ay L)
leayy (e AN Al Aadll a Ailadll Zpolady) ded of ) elld Galdl aayg
Appedi ADe 383 Lea Mhsalls Aty eb by ¢ LAY A aad aay Ll
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Al Jase gukai 0 (0.05) Y2 goiaa die dglaa) AN i) ADe 2255 Y .2
o Al alsal A (ROE) Aslal) gsia o silal) Jaeag ALl dalaidy)
Cybaatd dua) ga

Gsin o 3l Jane i 20N aclsl adaial) Julaill jlasi) zila s
el =3 Celay (EVA) dliadl) dpabaidy) dadl)l Jase Guki e (ROE) 4Ll
ng [PX
rermanil) migadll L1

sl Slasy) sl =il e sle (4.13) Jsaall B daagall il
(EVA) diliad) dalaidy) dadll Jiae Galsi e cp M Auh)) xsenil) lassy)
-(ROE) 4slall (358a o ilall ,d5as

Pooled Model (sasaaill 73 gall) cidlalaa il @ildi 1(4.13) Jg

&) uriall Ealaalf ¢ Jkaead) Uil dgilaay) daddl) dlatiaY) Aagdl)
Variables | Coefficients | Std Error | t-Statistic 4 gl P-value
Constant 0.047 0.014 3.350 0.000
EVA 0.015 0.007 2.142 0.046
R =0.524 - R-Square = 0.274

AU il gz dgad 2

il z3sail Slany) il miln el (4.14) Jsaad) 3 A sall gl
i%ay (EVA) Ailadll ipnlaidV) dadll Jase Gadad ysie (p 4Dl 4l 43,0
.(ROE) &Ll (3in o Silall

Fixed Effects Aull <) yilil) z3 gad clalaa il @il 1(4.14) Jsa

&) jurdall D lalaal) 6 aall Uadly duilanl) daidl) a_:"fm
§ .. a o2 o LaiaY)
Variables | Coefficients Std Error t -Statistic 4 suaall y
P-value
Constant 0.041 0.012 3.303 0.001
EVA 0.037 0.015 2.466 0.000
R-Square = 0.857 - R-Square = 0.734
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1A gdal) il zigad .3

il sl Slanyl il &I mas (4.15) Jsaal) 8 e sall gl
ey (EVA) dlad) laidy] dadll Jine Guld pite o ALl duhl 4l sl
«(ROE) 48ld) 358a o silal)

Random Effects Model 4z gal) < pilill 73 gad cidlalaa il il 1(4.15) Jg>

&) uriall S alaall bl Uadl) | 4y poaal) Apiliaal) daddll | AdlaiaV) Aagdl)
Variables | Coefficients | Std Error t -Statistic P-value
Constant 0.046 0.023 2.024 0.045

ROE 0.017 0.005 3.400 0.000
(Random Effects) duilgaal) efyilat)
Cross-section random 0.544 Ladaial) Ailgutial) c)yilat)
Idiosyncratic random 0.456 Badaa ad) Luifgdat) Llal)
R =0.673 - R-Square = 0.452

Al il Aaidle JSY) zigalll jLid) .4

adle SISV zhgall LAY sl 5 (4.16) Jsaall s

gigad Juadl JLad) ) Ll @il 1(4.16) Jssa

(P - value) Adlaay) dadl | lody) dad okaay)
0.000 22.21 sl (F) laad
0.000 13.23 Hausman laal

ANy @l @l addl (F) Jled) dam of Gl Jsaall DA e sy

Sle Jy 1385 (0.000) LD AdliaY) dadll caly Cus 0.05 (ssie die dilaal

dagm P ey «llll peaill z3sail) o aDle ST Al @bl Z3la o

A e Yl & ol 61 0.05 e J Alaal) dedll of Laadl (Hausman) las)

Luhy apil Luhall clild Ledle ST A BV 23 of e Jy lee Lilias)

Gsia o wlal yise (EVA) diliad) alai@V) dad)) Jase Guli uie Gu dDk))
.(ROE) 4Ll

(4= Jsaall 3 LS duhall bl 2adle Y1 zagall sl mbn DA e
i Gum ((4-14) Jsan (Al bl Z35a0) s LDl SV z3salll o 2inl 6)
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il Jiae Bl G 498 L5k ABle sa ) ady Les (R)=0.857 Lloy¥l deles
Ggihuldl @A) 4 (ROA) dsa) e Skl Gus (EVA) diladl dpnlasy|
O <0.05 aaixal) AV (s5ise 30 B a5 P-Value=0.000 idlaa¥) el o) Cums
Folly Wb ALad) G i) Sy el By dll () oy lllyg Lilemn) Al o 4D
Adliadl) Apaliai®y) dagl) of Gy Jimys 0.734 s JSS (R?) zaseill yonill Jaled]
(ROA) Jsad) o 3l & Jualall il e Lyt %73 4t Lo uds ((EVA)
Gl Jae Al @S jal

Gsia o Sl o diliad) dpala@y) daill mals S agag Gaw Lea it
el Loy Glld gy oplandi diays b dajaall Aelell dealad)l iS58l A€L)
ASLY Gain Ao 2l s Len Ay A0 Gl Lee 25l diliadl) dualaisy|
Joibary & Haydary (2014) 2y 0 (e JS Ao ad) cliasi Lo ae daiill 238 (38155
&bl aa s «Chen and Dodd (1997) 5 Garvey and Milbourn (2000) 5 (2015)
55 salyy Mllys alinal dad adaes ey Adliad)) Lpaleai@V) dagl salyy of ) elly
AL Ggia 85l pe (315 Les <D
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140384 5.1

cahrind xyy Glily calal (e Al Cyal G pudl o Auhall F e
Aahall clum i lasly el Luball ¢ hal & duhall Ghrie (e JS gpkil) Y|
A il lly ) 1) Jeagill 25 as

il 5.2

Gluzadll Hlaals duhall Qlibd Jalas e bl duadll 3 il & L e ol

A el g A Sy il

ol saiy cdiliaal) AalaiBY) dadll e JS G dsilas) AVS @) ADle 35n4.1
O oaddl LS clgilaly) (e 55 Al Lhian 30l (e 45,0l 5)38 () Cus A )
Al i Cuag el 4S8l Moo Gn @Al Wi Lee WY Baa g A4S Jangia
by el Gl Ly Jeal) Slse G AEd DA (e el dilad) Ll
Aaslai®Y) Aagill eaals B 2sms o da Lae Gl i G 4D aaly L
ool Fumysy 8 Ay el alad) daslisall S50 A ) sl e ALl

Lall yshiiy cdiliaall Aola®Y) dedll e JS G dgilaan) AVS D ADe 34as.2
eiianall diglala Lot 4S50 dm el ddliaall Lolai@y) daill o) Cui . gl A5
a2 ) Lol 235 ULy clgagd DY Dals 4300 313, Leo Wl LSl Joa
o Alaal Lolai®y) el maaly A asas o dy lee cale bl 0l dags
Codandd Lia ey 8 A el Aalall daalusall CulS i) aguall 4 o) dagl) sk

e wladly dileadll Aol dedll e IS Gn ddlas) AVS @il dDle 35n4.3
ol Leayy (e 4500 Aagal) dadll o ddliasll Aalai@y) dedll o) Cus . Jsal]
O Lein Ay Ao Bla Les ilgall dlafipe o8 Sl L) 44lSH aiad 2ay
Blall o diloadll dalai®y) dedll muals S asas o Ju las W Jsa) o dilal)
bl A g 3 Aaaall Aaled) deabuall clSHa) Jea) e

Gsia e 2lalls cdiload) Lolai@y) dadll e JS G diloan) AV I3 A 39n4.4
el oy o) Cua Nl dilad)) dalaidyl dedll Ll ol S5, A4S
e 3805 Lae . paalsall 3555 50y Il slinall Aaf alaad ey Adliadl) dplaY|

AL s b salyl
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:&luagil) 5.3

bl dum gy 8 Aadlusal) S50 6 AiLadl) Apalai@Y) Al ey 3891 5)5 5 .1
Rl il e i ) Ui i )l iy AHal) ) i gall ddiia puSad
il

iyl Gapdll Gy of Jsd b Adliaal) Apalai®Y) Aedll ige aladiul 8y pa .2
Alalid) xie @lldy 509 chbsall e culall a8 dliail (e 4l i L dabisd)
Agidandall iS5l b Ay Ldin) (el

V) pliy il debl e dilad) Aola@y) dedll yipe dayy e ashll 3
Gl (e EBlally e haal) e IS G llaall cojlialis 3 eaall Jlial dpdandall ISl
A Gaila e A0 Calaal ae agdlanl dagys cpalalall el Gl

o bl pxiy e S5 Adlad) Lala@Y) dedll jdse Guki s 4
) cligedl e Vo3 A5 G ekl JGel) Glel e 4 Jeally dngd
A Ll i) 3 Galelall ) Ygea g dibiaal

sdaial) Lliteal) clu,al) 5.4

Olsiall 1Y) A8y ae (EVA) Adlias)l dpabaidY) dadll yie ADle Jon b Jee .1
G Mo oelieS Ailaall Lol dedll jdse led ym LIS ADS (BSC)
celaU ks Gl sl o)) sy 3030 Caa

Gl g oy Cplanld da)sy (e Aime A8 5 (pee plad Jss Al Ay Jee 2
Adladl Lalaii¥ ] dadll el dasiall il gul

xS Adlaal) 48 gl dagdlly diliadll Lala®Y) dadl) e S Jai Al Jee .3
Glagaal) o siladl Jie duhal) oda 3 Ledsln 2y o) ) Gl ol digally Al
SIS ) canall e ol dijeal @llds cdagli e agadl e Silall
Al i)
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gl galall Y

A lio :Lni)yind) 5)0¥) . (22006) «2eas cpall Jleaa ¢ cupalls sl 2ol ()

L V) g 8 sl Ml Blaill Cpond] mgial) (22011) .+ slee cclile
e fale Al 2010 — 2006 (o 5ieadl 355ill dpecsd] Crian) ASpi s

bl Aidaid o) g daala L (5) b0

ALl £ Y] adls 6 Dl Lolay) Lesl] puipe dodlus .(:2014) ccai) cya
e aald daals L(5ysdie pe fale ) _dfiall (walS)) g Laidl] Ciliaigal
- ilsall

e gl ae EVA5 ROA (e JS) ADMal) CDia) sae +(p2014) . jee cgamal)
Slhall LdluY) deolad) dlas .paally gl gy A il 4l 3k
:232-208 «(23) 1 ipbyls dolaisy)

O i) ab L e ¥ cilediial el oY) (:2000) ccila i sl cAaes
sl o yall

slaadl ¢ DY) s 6 dilaal) LolaBy) Lol Jise alasin) .(:2014) .o (Jls
c e (s Arala L (Bsdie e pfiwale Alls)) ClS Il

Ll dple e dile (ing 6 Luwlaal Clogleall 550 (52010) o 2ana ¢ sl
2008 =2004 o 855ll ddlal] (3550 Gpadasadi (5sus A dajaad) SUSpEl e ki
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Lip S 6 Dl e s dullall ¢ oY) uglie slafin] 510 .(22012) .+ Jal Alsas
Aly) 8¢ plhi 6 dlalel) dueliall SISl o duilie Al Lpoad] agicail
Ophaadd 3 Ay Aaalall (350 pe yiale

daliaall 4olaBY) Ladl) Lulial 4l 4ddas Ay L (,2000) .4l e Alla ¢ Al
Luslaal das . JleeY) cliie b oIV aniiy Gl Jlae b Bpaall Glalay) kg
133-87 (56)¢ <« elills ,10¥1s

sl Gluwsal JW oY) Jias L (,2014) ad) ¢ oatny Qlagdl ae (ol
sl DA (AFD) el Jlebedl Jidatl) daph aladiuly Agyihal) ddawsiall
A42-22 (2) 7 ¢ luhally Egadll cila sl dlas .2011-2006

A Al ilaal) AL 50 (e 65 ¢22013) - G)la (5585 cunt dena (b

Sl albaall dusspel 4daahs Al L gially 3piaall Colssgalls Jall 2 0¥ apis

Glassal) & I oosslaall JUail) 3Ty adly saise ) dadia 485 . 50Se cpinlf
w5l Axala 2 lad) ¢ bl (& Ao gially B pxaall

2b L Ll guiil] o oY) andi il ¥ el dail) (:2011) . 3sens Bhen sl
sl paill @bl il

S e sl LYY Lol gpiadl il — il Lia (21996) . oS5 Ul

Gla sliie (e Glangall ola (uld Glinal Allas Al L(:2010) Lgylsh ¢ i

(1) 9 )3y las . lasleall JalSia allas ) b oI 2y (a1976) ¢ e ¢ calud)
.59-42

eIV s 8 ddliaa)) Apalai@) dadl) olaiin) L(:2009) .38 Gaeall e (i
=135 «(23)6 <imlaidy/ ashel dae ApbaB) Gluwsd) 4 el I
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Ll . g dilsey diliaal] Lolaiy) Lol s ADled (:2004) Loyl (g8l

cilaysdlly ALl 1Y) Blomsl saise ) e oy ALl ae fiall LAY dilee
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e s Apaditl) oY) e aladiud 5V A5)le Al L (,2012) cCaug dlee gl
(2)19 Ay aslell Lopell Anall . agul) Jad e Aliaal) ZlaBY) degdl
.238-207

iadll yine alaaiuly JW el Gl L(a2015) LJIs lee (s Apiea ¢ dua
sidll DA CACA0 dize & dspdall Cluwspall Alla Zulyy Adlad) dplaiy)
190-179 «(15)s ¢l dilaa (2013 1) 2008)
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.92-76 c(2)t c"f':r).@"a.// &ijuj/ c/.!f
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(osdie s Lfieale Ul) ladinYly iselll i)Y oSy il o ddnki
.l:\)j.u ‘Q__\SA Z\Ml;

Aly) ALelidl) sagadl 3)1) B 4 Lzl o] i (p2012) . ueie caalal)l 2e
Al el dedda (ki yiuale
'é)b:}[\ d.\u'l L;A :t:u.u\;d\ a_tujl:ud\ 9 (?2005) cdaaa pea daag ‘e:‘jﬂ"j\ e

90-76 «(1)21 <ighYls LolaBY) aslell s . ilalaial) 3 dngl i)

sdiio o Al ¢ 0¥ (Gl 9=8 .22005) oS dena ¢ aa¥ly Gy ¢ 1) e
Glabiiall Gaaiall 21Y) Joa ol el il ) dedie 4, L Lol 5(STae]
B )5 daala 2 yihal) el sSally

el i Lolaidy) Clasiall (3 all oY) aisiis ol - (22006) -3l ¢ ) v
daala L(3pdia e o))gi€s Aagybl) Dllel) sS1aal Jlavinl Sl DU e
il ¢l
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Uns 50lS dilnal) Lolaiy) Lol z3pall Ll (:2010) 2l o Jie e
Wly) Lalad Lo lgaliny A jiball cOoeilly Lo livall OIS il ¢ 1 aysii ilpa¥
s ccls dadla L (B)pdie e iale

BSC (yjlsiall ¢ ¥ Ll S JalSilly Ll 456 . (:2009) . s2dy dakali ¢ ase
Ll Lpishaiadil] Ciplal) ¢ 1o st 4 ABC dhii¥) julul o CadlSil) 2L,
33 Apadlul) Axalall L (Bsdie e pfiwale b)) "Cpbli iy Lo Lk

tolee Ayl ol ¢ 1o 4 Lolaiy) clulusd) 5 .(:2009) casen jual cagd
@Q)}.\S\jﬂaﬂ;&a J\J

o8l el e by SST Lagl L (52012)0 ol cAijlanlly a5 B ¢ ap

V) an® yulea o EVA diliadll ZolaidV) daill ol agudld 48l degll b

iplail) aglall 43531 Alaal) Eaa)Y) dealuall iS58 e ddadas Ay Ll
(1)14

ldse Milia dilaall Lolaidy) Lol pize 505 .(:2016) .Jbe deas lad ¢ 5l
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