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66Summary :

This study aims to identify the relationship between the Islamic financial indicators
and the economic growth .

To do so, we used a quarterly Database for the period 2011 until 2019 and using the
co-integration methodology.

The study concluded that there is a longterm relatioship between Qatar s Rayyan index

and economic growth.

Key words :

Alrayyan Qatar islamic Index. Economic Growth. Co- integration.



Gl giaad) 4aila
¢y
<) i)
saile
.............................................. Gaddl 5 Jglasdl 5 JlSal) 4l
...................................................................... Lale datia
......................................... il gyl bl ) Jaadll
07 cevnennn. LB gailly Ayl L) Gls) s laageei Y] )
07 et e ey ls i) G ALl Gyl —1
07 ettt L Bl 1-1
07 et L) (3l aseie 1-1-1
L S Ladal) il el 2-1-1
TP Ay AWl Bleay) 2-1
T layskai 5 Adlall 3y e¥) (3ame sl 1-2-1
Sttt eyl ) (35l 2 5¢i0 2-2-1
LS it ey JW sl g 15 3-2-1

2P ey W (3 suall daal 4-2-1



17 e Loy Al eyl 5-2-1

23 e s el Al sl Jsa cilalad =2
% TOT RPN Ladsdll b)) @l il 1-2
P R Sl sl slas 1-1-2
DA Sl a5l Cayyai 2-1-2

P FOTT OO PRPR eyl L) asall 2-2
P FOT T TSP ) W el oy 1-2-2
26.eniininnnn. L) aend) Sland ise jsels & e le Al Jalsall 2-2-2
DT e Al Aulle il yise oLy 2c)d 3-2-2
28 &bl aaf 4-2-2
30 e Slabai®y) saill Al Jea caluslad =3
30 et Lol Al 1-3
L doalaidy) danil) Cagget 1-1-3
A0 e, dalaidy) 4l calaaf 2-1-3
A3 e Lol Al Wl yulee 3-1-3
A e gala®y) saill 2-3

A5 e GUaBY) sl aggia 1-2-3



A5, GLaBY) saill 3223

i PP alady) attl) § gadll o (380 3-2-3
L TP ALl cluyall £ A Gl
S e Juadll daila

...................................................... Al Ayl 36 Jaadl
] TR PP PP TPPPN g
....................................... L@l Aahyall il galy dpmgiar J V) Cansall

5T e ALl dlyall dmgie —1

5T e Ll gld 1-1
ST et e Gkl aea jaas 2-1

1 T Luhall axine 3-1

oY P iyl e 4-1

3 SRR Ll dulyall clal =2

O e Ayl JalSill dagia 1-2



s EN Al

daiall Olgiad) a8 )
16 ) L) 3 15 01
42 Lol duanill 458 all Calaay) 02
60 kil Ll el el (<o) 03
70 cdlaay) sl i) Al dgea gl Gl 04
71 coohdll Gyl jdne Alalid ddiagll 4l 05
72 | kil Gl e Al BDEY) jlend Sl Jial 06
sy
73| kil Jlay! sl bl 4 dludud ) Jil 07
81 lee iloded] sball el 08




:Jghaad) Ll

daiall Olgial a3
13 il 5 agud) (G A5l 01
23 Dl apall sl e ol 02
30 saaall HlawYL masall Goudl dse il 03
33 Asbiiall GhYL apall Gsad) pise Gilua 04
34 il asall GBoual) ine Gl 05
47 Aol dpatill 5 gaill (o (340 06
62 Sl Gl e 07
75 asgll Hda s il 08
78 il die bl saa gl gda Ll 09
Js¥)

82.81 oY sl | 10
83.84 ilaga lad) ol 11
84 sl dphinl i 12




dale dadia



dale dadia

-dale dadia

Alall b alaiil o G Gals 0S8 A0l 31y ale IS5 3] aa
sV U LYl alaial ola Ua (e 4l (20 gl BLaBY) 138 Gysa (e el (aky

c sl 5 cilaaiaally SV Bl A Laysd ae ol Lay Aling gl Cua

oiski (G lgiealiay Lealad Y] G pad) debiall 48 cadl G cagl
leg call Al bl plady) Glel) Pla bagad oSl b)) ik
Gom L) & Jicy dan 33 el 5,0Y) Al 55l B o) 5 LY (e
ASaly Lol lelae (4 pumdiy ¢ ) SLaiBY) gale (385 ent pdla) Aille
DEL ST oY) Il sl Jesy o als e ag celpall LY dayyal
Apeal aam W (e Agabai®V) 5o LSy (e i) Adlacaall liaay o galiil) Hlaill oo
@Y sailly LSy Adla) Bls) ADle o oyl ) Caagd Lot Al

ol Uil Ayl Jha b

aldaill ok 8 Aaalis Alled Ayl padlal) AW GBlowl) oed : AJKEY) 7k
Gyl Lalshs cant Lglee 5 sl alail) e LeaDUEa ellyy Sy galaisy)
A Y 5l YL a8 Les Apadlas)

B A galal®y) salll 5 Asolul) Ll chdiall Gn AN dla
T @l oLl e Ula Aufa 2011.2019



dale dadia

) e

A Al Ly RCEY) e e

cabai®Y) gaill 5 Apalai@y) Adlall Clydsall (G Ale aagi: HO

Y] gl 5 Al ALl Spigall (e ADAe a8 Y : HI
goasall JLE) e -

P Lo gsasall 13gd bilial il aal e

Caall Al Al ) Al (5] dad 3 Jladll el —

Sl anll 8 age 5 ol diiiay g aagall 1] aaddll W -

Al Gilaal
t ol Lo Al e gl

oY) )l e dald L) Gl 3l e e oyl -
Vg aall 35l A
Ahall s b o iiall JelSil) dmgie dpaal -

ALy AW Bl e Jalgay (3lati laagi 5 @il g Al -

sA))al) Asarl



dale dadia

i) LI (35 Al AL LY ALl (3] Jon bl Ul Y

Lpall Jsall & Lagad dLai@y) e 558 dual 4l gomgadl 13 dulp oY

Al Gl Ja b daball zases e Al sldiel 13,

il (e iy 3wl Ll dea gl i) aladial 5 Al cisld
A e @) 5 dlgyaall salall e 458y Glilyg 5,08 Glagra o adeadll Jalanl)

N RREY 4_1.140) d“)w

Ol il DeY) e ok Ble (asVU 5 By L g Auball o2a DA e
ol Ll giall 13 e cpadine JeaY) Jaall il 5 oY) gkl
sdyal) 3gaa
P WS lagauag JlSa Ay 5 () Laaaal Gy A Adahall dgas Jiah
5 DY) @il Gl dsal BAEY) Jland b i el sl
2011.2019 spall P Jlaal) sl
Cun, SIS 2l 2 By5 e adall Apuldll Ayl i el e
i) g 13ng (padad) bl bl iy sdisa e Al Cunds
s Ayl Aygra
bac ligaly 3 5 layumst oW Glisa (e ClS g dulp o 15aa Y
g Qligria
LGB (S g g gall Al Gaxill Gaual) <)
Aol Alpdse e lbladl g caldazall 418
»Lg)sSI Aadls s U L e il A deaall 354l

i) JSn

A



dale dadia

b A sl o laliend Al Calaal (35 oy,

P odinne a5 Agadaill Ayl st Y Jeadl)

amlie I L Lk 5 Y] Al @lead bl el gV Ganal
Jsn Cluagecs wcboai, @lsdl glel oY) ) Gsud) Jsa e
G Lyl . Lelalasialy Lolaa A8l Ly Cua dedluy! Adld) cl i)
Hegin Al 5 amlic e Gualiai®y] saill g 4l )

Ahall Jas ggmsall Jsa Aalall ciluhall aaf lgd Licaje: SEI Ciaall

P odisse DA e Al duhall : S8 Jaadl)

i) sda ) L8kt a5 Lol 5 Al Auhall dagiarJsY) Cansdll
- i) JalSll dmgia b il ) g Al

Lha 5 Allan Auhy Ld Gual Ll 5 000 Juasi B i)
s bl Gyl dlid BEY) jr sk Al Jilad 5 )kl iyl
aal Gaje 5 bl 52011.2019 55l DA die) Jods e el gl
Lkl



A8 uatl) ¢ 4t clual) - JaY¥) Juadl)



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

"

Ll
aall & B Y calladl L algn of obai) o S S L AW Gl o
el 5 dediiall Joall 8 b alaal Alad) (3lend) Cubia Cia cala®U )l
Gl oda 4y asii Lol Gl 5 clgy aalgn i) aLai@V) 5The Jid gb celsm 2a e
ped o Jaad dpldiiul Clg gai lgguasd 5 Aphagll Ghaad) ada S ala 9
oyl pinal) o 523G gry Laa alBU A0l NV are (e 055 5 ¢ asil) DLaiY)
Copan o Aol 8 W Ay Adluy) Al Glsa) e duaall b JAa i

AW (315 alall o sgadl e



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Agabaiiy) palilly L) Adlall (Glond) Jon ciliages @ J ¥ ciagall

b Ayl 5 Gl 5 Aaadlal) Al (3sud) Jsa Aalall alial sliaiad
bt J<all e Callaall ¢l de i) day guall

AW ) Joa dale asalie-

c Al Al Blead) Jea bl -

- by bl ) L) Clydsall Jsa Slie gac -

lagin @l 5 Gnalai®Y) panill 5 saill Joa analia-

trha) 5 gl o ALl Bleud)-1

rAdlall 3leud) 1-1

p Aallal) alend) iy s 1-1-1

el S A 5 Aalaie Bland L heaaiy ALl Bl Caps )

sl Bae LgaSalc (alall Lgaldas Ll dh Lple bl 5 Leidshane (i il (1S
el el Claindl 5 agu¥) (A Gslbaiall L Jandy ¢ a5 calel 5 ol
¢ Les lgula diat 5 ¢ Slen) LS e salEl) eaily ol lday) b

(2016 ¢ el i, 2nls) « il 5 i) als) 2ty Cpllall o Unnegl) o gy Cum
o BlaYloda o) it Caplaill ol DA e
cpka g ol By Ul Led ay Aaliie Glsnd /1
Al i Ll 5 Vse 225 aglae lSa 8 2iai Ll /2

Al e ) i gl e W) GlsY) sl Jslan /3



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

OSV AL (331 daysal (gsatill sall Lgasgia (8 7y Al Caylaill o2 ) Y]

A il e Lo 4t 5o Jladll sall 1aa syl Cagyles cllia

Gaa) JSE Gua ¢ lehd 5 b Bl GhHYL 48 daladl) i (3 Gendl
ae by Loy degiiall cleUadll 5 cilugal) ) 3BV e Jll L by 1 ol gidl)
el e aalg) Sola®) daliae dal e L) aady s AV dn e

(2016

O e e (A" D) Gl o s Al Coladl) o2a A e
o2 Jslai lld (e Chagdl 5 AW BLYI e 5 aan Gppaiasall (any 4 ashy A
Calaal st 5 Cpanlusadl Z LY a3 ol (e Caulid) gl 8 Lean 5 3)sY)
(2016 ¢ el yoia ,anl) " ale (<G L) dusall

s ddlall Lglgal 2-1-1

taged) 1-2-1-1

A s Al Al el e g aly "dise " ade LS

G058y 5 dpand dad al COG 4l 5 AL a0 Ble s A) Gy gl ¢ el
OsS Lo sale pendl dand o &gaall dall 8 it dan) dasll of Cus A
5 ol die b lgle yasaie

) ¢ siatinall ~LYI ¢ callalaa¥) " AL (3gia Aad Jalad Ayyaa) Aol
oLy ) Aadll b A guadl Aal) Wl 5yamdd) Gpalell agu) de o Logude " Al
5 G Ofiadll) e 8 S ST daill 03a 0S8 S 5 Jla) () G S ped) e
o Aesenar agudl 138 Gty 5 olall gl Bal) o) Adsd) Aedll e

e S AL LY (e 0 g i pailadl



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Jaas Gl 35Y) Bom (8 530S Ag pe pall dpnalall 3a g Jhaill LN
el Gl Jall LS AT & e AsladlS dylaall GHhall wie il okl
ek Adee Gph ge s Aaen) gV 380 Jan b asd) o ¢ L dalad)
(2015 cglans g saad) a1 agdl

ounll o O om0 V) peegnd (B st () Cpenall Zlendl e
- osaalad) o lealol g a ) Liles 48,40

inle agay Aealud) 3580 laal camy b aay dedl) dysluiall aguI-
Cn Baul) L AR af e AN Gl e Ale ped Jlaa) s 5 Aedll gl
(2015 ¢lean

tlgia S pailad g agad) £l

ael B G el Wiy Cum

Ay el Al (AN s

canlua S de shadl) daall -

Agalia Lo iy Al Gl -

g gl M) JSAY G gl anadi-

Pk LS JS Hlee G g Gl (S

tda) e.g.ui

t lgabia aud et Ll LS Jaaadl 8 50iall culilll Led

g5y WeShia AU agul) Ay o aaliadl duwin, delia, gl syl
5 pend) Aad e paiad) Glu il 5 lellend) (el LS Leilie 5 AS)al
(2015 ¢glaas (psand) ap i€l Lo J9 e aabose (S oy @l



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

lglalad ageud

CSaall o g ATl sl Jead Y Cuag Balgdn ey Ladie caiall 1 6
Gsia wandy 5l Y AN 6L 5 AT I e el gl 1 e il
A sl aend)

: Yl e@.uj

Caat 57 Y L] laay Gall L 38 o Gaiall 13 3 gt
B Y 5 gl Jsli it adaind Y LY Lpan) Lgiad JS iy gl 2l
AY) aaludll e oyl

Dok lual) Lgaday Al daad) o agul] s

: Ade agel

J o il el daalid) @il Jle o) o doie das Jid
50 Lehls l Clagmsall sl 2y s lglaaal U aga) oda Al ¥ culis i
C Ot g e am Y Ledglt Bl aie a8

st am V) Jolall AL i Y Gy L Agas Clealise Lellie adxi agul a
A i) el

:lhﬁs.a*ﬁ

I ey Bl 5 Le 4t gdald) adyy agu) e gl 12

: lgala L adiay ) (3 98a) Guun aga) anuds

p Agalad) s /1

@sia 5 Claly el el defy daalie 45,8 (o jaad 4lle 4855 & Jiad
Joaill dalla 5 aladl QESY) B3k o Ads¥) Goull 8 ook 5, LeaSIlal dgsludia
Lot Al TV 5101 gh 5 paise Culpai] danald Lgied Il 5 gl 35ud) b

10



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Lo dlgall alla 8 4yg0 Y0 al8 Lelala Wl dgeail) Alla b oapas 2y Lo AT 5 48,40
pila e el Cus adieal) Claiall 5 55lieall agas) Claaal lae

p Ag¥) Al

W Gy A maly UL 5 Al 3l G gde S g

: ALY Al yal)

5l g pmpall (ool daials Ayl (3ol 8 (a0 Ayl 10 Lalic]
ol 5 il 5 elan gl g Jsla dgdee 3jme g8 UL

1§5liaal) agudy!

il Clisia dlia (8 Lgle g pha disa 5 Ledlowl) mausi sa 4855 (gl i )
- 3)leall gl ) 558 o0 Loy il

cLaliisae & dale) agud) (e caling 4]

SV ALEYL 5an Y 2l agd s Gl e o salivn 33leall agud) Galaual (-
cAchsall LY paran 8 agiS)lie

Claal any 5 Aladl 2l dlaa Ji ZlL) e Jpanll 3 000 agl-
- Calad)

- il e paull sale Y e gl 2ang Y Al Qs Gl agu)-

el ASHE calid 1)) YY) cysaill 8 eSO Blieal gl Glaal-
(2016 « Slwe)

sl 2-2-1-1

Sy o Glugal o Al o ) W) Gl e il -

il el e e 8 5 ¢ dasSall 8 L)

11



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

il lelalal piyy o lonsar raall Lo a3k saled ' 4l o i) Caja-
" iall FenY) Aadll ) dpusia Lgole Aadie 5008 28 e ¢ liatiny) e dyans)

Gsnl) A lele Caylaial) Goall clsal (g 513 Lol claiaadl Caypen Liag) oSy -
5 Gladall JS5E 3aaae delge (B Badaa Ml a8a] (i fiell e ol Mo ey lle
Ern Al e Adle daay sale i) w5 ¢ lgaalil 2 JIseY) e il
(2015 ¢olens cosand) + bl V) 8 el o law Ledgln (S

b bl (ailiad aal (e g claiadl gailad

Gl gl Jully 5 el Al dgall e Gl § e (el s -
- Byuaall dgall Hhideay oS sty d8Eal) A s lauul)
Do OsSe dile eawd)l dels Jiass-

el e alae) " lad ¢ gt Cual o gt " Lysd daad) 53l Jaes

e Afgull Aol 5 o hall die A8l Aadll 30 e @l Jlaull dilal)
|

cilS 1Y) Lo il pain Jisal) e 8 Sld o ) Glaal Juasy
c Aiaal) L)Y aaa S Lage 5 Y Al laly)l ciia A,

Jaxll aSay Y il ) ) ALYl cpaad) i g el G Lo g Uail @llia-
Cayla Bk (e ddging Adlall adall aae g QDY) VW 8 Y) ¢ cpad) Q)i b
c ol s A Bliay Jeny Llas Sy 06 38 CE gl ellsy 4] S

Claal J8 45,8 i Ala 8 Giall JalS e i) Glaal Joasy-

el (s a3 5 ey

12



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

(diaad) g aguall) (A58 11 aB ) Jg2a-

i) agudl
CASAN Je ol CASaN Qe (el y e e a1
i) dagdy 0 aiadl Jala 2 Ny A5l 8 dl,s gl Jela2
Aiaalise
okl il Y sl ) vle 3 O5S 8 5 Bl s iie gl 0.3
LB jd
Vol e et claddl e il 4 Lo L) e sl e dile 4
G YIS Gl Al Gl aidl Jels 5 ALl 51 5 AN 3 4l aead) Jala 5
oAl A, pla ol g8 S5t ol Adlal) maall 3y ok e
ey 5l Apaud daly laidl laa) (K6 S deny) Aadly aed) ) (Sa6
e el e e Aty 2o 5 lgia e | 5 Jlaal) jaw 5 L) dadl) e el Ay
a8 gl (o e sa

Slall 7 A5 3 SlacalaiBy) aca & Allall (3l gul) Aplladc Bai (land (3 1 jlaaall -
23 =2<2015

13




A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

gl Atlal) sleady) 2-1
c Al Wy gt g Al Al LY e sl 1-2-1

Gis Ay 5 daend adglay 5 ) Qi e AW Gl5Y) 38 auay & )
&g Agedlad Al Gaw el IV jsdall o cul€ Oy LY acld g G
& 71978 dau(13) 58 g5 nia oalach dsen G ol HSAll J8 (e 5S4l 02a
OsSall 3588 el laany 57 A Bl e ol s 45U S5Sa LS5 O
pamanll Jolsi =58 Cus 1984 uig b Agll) A b b sk ) 5 el
oda b ol Asaglaal Glld 5 Anhall 5 SladY) 5 Al an oVl 8 4Ly
lpags) (1585 5 Ayad) 4S5l elid Aagls daalise 4S50 £ L) 5)S8 & 58 LS 7 gl
5 sl Llaall basi Cigana Guld o7 liie Ailaa Slandd By ol 5 all AL
Ounli el Gy 3SA o3gl el Bladll s clatiud il 5 ddated) # LY
55l oda a5 Jlaall 138 & Gasll Jumd cppall 0 S0l bl danlise iS50
Ghsd ol ASyE & 71987 a5 4 dplna) el A0 Gl

A Al (3am LAY s laill Joalg Glld 3y 1987 o ;2284

baixiall A0l 4iad 8 oY) 43l aane Wyl Al Bee ) cilseal) aal (e )

5 Apla®Y) Glygpall Jea age DL e Jaa 8 5 1993 0)a21.27 4

Slapkill (L TT74(5/8) oy LA s 5 Ol s WY depdll cligil)
- Al dlle @ sm ALY due )

Lolay) W Gl e WA (e Ciiag Clsai sae paigel) 138 a8

Sls¥) O 5 Lol Lelilay 5 Aoaall ol OB U8 Jlaal 57 Lgalasind (Kadl)

Al il e, Aaall cilyeipa) W aleall el 2235 Y i) L)

14



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

A Al Alle Blond A8 ) lea @A "Jiial BT 5 asll alled 3l
Chley! Aralay dagysll IS Cajla e Aedaiddl 57 2005 slel 7155580 JDA sias)
e L) 3y5 pm 5 Apadlaa) Alall lsa) e iy 3 5 o Acluall gyl A
(2016 ki o) .+ Adlu) Jsall Sy 2220 Al Aglle sl

c Ay Al Blgud) aggda 2-2-1

i Laif i ALl 0 Qb Gloud Ll e Gl B Glondl) Caped
5ol G AL Lo e 5 o o) R dll ASSY o ) b Jsed) S
(2010 ¢gpa¥) 2ana g€l Jeall) . 3jlual)

5 Cnlebaiall gia g Aol o Goud) pualic JS (& e il GEN) o ol Gou el WS
(oY) 2aae Sl Jleall) L gane S dsms 2@l (g0 CO el 5 Cilibiall £ha) callud

(2010

WY Ll e Al Aallall B gnd) Canpad (Say adlh Aglad) calig el oda e el
s cadagll & el BRsall Classgll e Al (il J8 aADA e & g2 Jlaall
AN e asfi Bgu e Leayliad (g2 Jasall e Aalll 8yatinall Clasgll ) Leahaaa
053 ¢ lES) g Alghvial) Lol 5 Leiliia 5 Ledlalad 5 lgilauie 5 leila auen 8 el
(2014 ¢ 3dlu) Akl Goudl yyskii 5 dapisn 8 ApdlY) Al sy

p Apla) Adlal) 5 sud) ¢ 9df 3-2-1

Pl Al Al) (8 ) sy (S

- g Aglaiall ) g s e LSl A G sud)
- dshall 5 ol ) Cua e Al Adlad) (sl

;) bl e olld

15



Adahatl) g Ay ait) el

J¥) Juadll

Apadly) Agllall (5 gud) 151 1 01 4B S84

Anadlay) Adlall (5 gud) £ g0

v .
Sl G e ) Sl gl £ sl
Jdolill

454l (3 gudl A ¥ (5 gl

W i ey B (andd g

B 5 AUl

Lagadl ) Jlaal)
Gms L s
Led Jshay oJ )il
L &) sy

agasl) dzadluy)
(O] & Saac dpale
& laa) Baw A
&5 Ay G sl
L sy

saall <l jlaay)
Jalal) Lt o
L &1 53

L jaas )

IS Lall il

_de‘j‘y

Salal) z A58 S1a ¢ Apadlal) dallal) cilsusal)

A g7l g Cufialld) das) Ga 1 sdaal)

Jeadi 8 bl Adlal) daighl joac (A ga)

240a¢ 2017« A, (puutil) (2 21} daala,

16

\;

O ) Al Gaadl gl g
L Jglial) < 31 £ o8 Eua

]!

i

Jlassd 5 (3 o
k)

STV (P

p

G5V 4t e
G G sl 4y 50l
e R 4l B 5
Jasaill 5 lafin!
ash 5 ddu i
Gladiall 5 JaY)

o il 448 343 siall
alSaly Lol Lal 5l
FaaSluy) day
padi O s
all 3 udl o3a

A5 S Ao 5 Ad
i 5 (p e (g

o

R AN
L s 5 DA
dslsi 5 laal

I sa¥) G55

¢ JaY) 5 juad
AL e
Dl Clinsa
Jiaidl) i juadll
SIS all il
okl S )
BRI
Jaad) il gall
AS,08 T Al




A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

D ) (Al 5 gud) draaf 4-2-1
P oh e oDl W ) dpaal (4SS

- sl sl Jaleill (¢ saiaty dll (ppaliiosal) calaliial) 4t 1

AL Tase e Alld) sl agi of

A 8 b aind) LY JIseY) (plagi sale)

s dasaill g 5 AnlaiBY) 5 Allal) el (e paladll

) L) lewsd) 5 Cliad) Jeal uliall - jepall SN yés

(2017 cxa 5 =)o Al , A50)

T N SO

Al \ghlgd g dnala) Addlall cigly) 5-2-1
c Al Adlall (3 gaad) gl iy a3 1-5-2-1

di e Haad L) Gend o deaas A€ deg e Gl S Gl
g oD Jypall il dasSall Jd (e ol Apla@Y) 5 Al Cluswsall 5 cilS,)
AL Gl g Jaladll 5 Jglil

b Agadlay) L) (5 guad) fgal 2-5-2-1

s Agjlial) clgal 1-2-5-2-1

Alie die alul (slalaiall aghy Cua Aailiiall 5 5yaiall AL Clais (o
Onnd iy s ¢ gapie Jla) Guly (3 AL agu ) das diw IS ey lai 8 i
Agepall Tyl e Cpmy 3V e Hlaal) 5y dagpd Cuan AS)LIA Bl A

&}.\ Laah g G.Av\.u\;}“ L;Ld\ Lﬁ}‘“‘” GA ua.sa;l\ 52 d}\i\ e.s..g 9 ASJLJAA” daxl

17



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

&opdall Aaiil G ida led dile o Glld j Aiadliie g 3yaine ClS 13 AS)LEA

p S L) Lailiad

Copeailly aliing Lo @y 5 ¢ QY e S o188l e anly JS8 QK Leulld @
1l & NIV a5 e e coglhadl) 3580 Sa Bials oAl G 1S e
ol s Y Al Ba g Dl 5 ais o Ge DSy agie aaly US 0K A
AN Jme Al QIS Gy (B 5 cdaap o) ) (e pabaidl IS yike sldbl)
. Lyl

28 Jisel Jis Cun Cayla € alley IS Lo g Al e ALl ai @
T 5 dian i Jl ) paeae (B s JS dllad ppdll ) el o
e al ol o Wile S Leg)leall apd o g laaly bgdaal) Jldl juae

A pmibe pa Al clggle G Aa3LS A b mull G ookl 1) e
cad IV s ALA) e Y crpll & A adali bygea sl dajyd ]

AEN) L A Jle Gy (S paand) ik Cady o) pladl) Ly e
Ulda el yiiad syleddl Ala oY @lldg (Jle (ol e G AU @il 4 Gl
Y oyl lleca Jin Y 5 atcany Gal L dllle JS Jeatis dSglaall jananll e
PN | DA P | PV S| PR YUY

C W e e poadi Jae A g (sladl) allae (e jedae AS)LAN e

b Apalaiy) Apeml) A AS)LEal) o

PR e ellyg AnlaiBY) Dpaiill Jandn 8 1)l e caali o A LN (S

5 oY) Nl Juadl e Gaal g LGl Gl Gl e AL e

- sl alamY 8 Jeall 5ya 5 Ll psleid il Al

18



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Jsa¥) aladind & cdpdl) asblSa) 5 amlls aadl clull ey A L) skl ] @
- il 8 BalaiiV) Aal) Japds ) o UL 5 clginan 8 Calkal)

daad g allandy Sl ool allel) clabaiily (o seill A8 Lkl allas JiS, @
. esiaall

o saiall a5 Al e AL Tasey 22T e Y il adaiy @
Al Cagylall 5 le)Y) dgalse 5 skl 5 adlsl

it o (90 cagaiil Cpeasal) Gm WY ais (A Alaal) A L) ol Giay @

D (Esa) Aaglal) cigdl 2-2-5-2-1

o3¢) Agec ol Glld ¢ Aaghyal) 3 LS Alall gilad) 5 aludl Jysal g5 il JWl )
5 i)l el Agdadll ALY agis 5 Oliaial) daglic dgall o3850 5 dgal)
. g

t dagyal) o £ lsdl

Poeg ) Asahall oy sy
Ll Boe 2oy e alaie¥) ) sl o0 aludl (o500 ¢ 3)laall 8L Led (yetay
e (e ) 5 el Aaahe aoll D day Lgudayay BT

el ¢ &L Calylal B (e <5 AN agiac I Ayl daghall an 22
V) b el iy Vel oo gl 5 Y1 a8l Gn Uns Dali o)laely el

ce Pl e (Buue 2o dgags ASle )] (5yulall apaal 2ey

19



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

elpdy s Gl L) el 8 el dall bl ay cuglad ki
Ly o 13l aelsll daglye lea Bale) o5 ¢ Jraall Leallay Al Glicalgall Crua ol
- Glal) G ke adde Giie ) (el ) ALYl ¢ Lo 8yiaall A6SH) pa J5Y)

t Aagyal) aod Adeal) ifgladl)

:ddbalal gyidall aaas e

c L aany o &l e ey 56 gy A Aelud) Cliialge daay : (gl

. gy badaa ) (e 551 Juy Ul

el aegll abgi e

- agle Bdiall oyl B0y LeialShy Aaalye clid) (e dalidl o)yl 2ay 1 (g A0

. 488 gall lilaaall g Jag pdl) dasy 5 ¢ callall Gy o Sl

D 0¥ ad) i e

SEY) Gua o Vs ol ady 5 ¢ Aaladl o) o aiilge o LU juay ¢ il

el 3)5ld duys ¢ pd) o atBile e g 1 3L

:M\MJM °

Aalad) Ly el IS5 1 L)

cagle Gl adudl) S ) deludl Jusyy 1 oL

cAS N 28T sy clull 2y 9 S ldiay dalull alud I 0 g5l

:@M\&ﬁs °

el aes b B s Ayl a e ((gdall o clull) skl ads

Maghall Llee jailiad

Jad clilacall 3] ae dosall & Cun daghall Gllee 6 syllad) 36 e
OSs Al 1Y Aals ¢ (A SOl L) faa s calluly A5lall cllyy Ly

- il e Jala ARl llin

20



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

+ A gpeall a5 daslia 5 Ay 5 laseae dauhall llee (8 J2 Y @

selee Clelal (o Aygll Cojliad) 8 oolelall o3t Les dlalaall 038 Cojis o
el ol clylaly Gald)

Aoy adde iy Lee Baal) Byl ¢ il Algu 2] Algu Aaghall Cildes o @
- g gy Gt 5 JW )y gl

ol o Wlia doledll o sl 130 L) Sl pe cplalaiall Juais @
Slie SLiall & 850 Y Les aglee

danhyall die Jea ¢ dmpkaill o dalaily) g dggaill eVl e 0SH oyl sl
Al (sae 5 ¢ 4 Ml Apeyd Jea VgLl e LESH il ¢ Al Aalil)
Slad 4l i) Joad Ala 8 Grmrgaills 4all) Slon o5 e 5 ¢ elill sae s (gl
au on bl s dss Wl Ll 5 ¢ saeg grdd) M s e mm N
oo e ) 4 gakal Ba e s egspall Uad s s ¢ dal) mll 5 dadall
b e il Guing G3 l) e dlis Joma L ) celpll oae s

D8 8 Aaghal)l e LY @il aug olb 0 ala®y) Aalll e
Sl A Aalaidy) el dsen medt 4 gl s s s s aWylan
dasall a5 ¢ Aty 4plainl) Glleall Dlsall 4mgi a3lieg Lo 8 5 40luY)
(2009 ¢2eainls) . 55 palls Ja¥) Jisha

s 4y laall cilgdl 3-2-6-2-1

@latinl g i o) bl Jrsa ajad Adladl Gluwiall DA (e asli Al 2
O o il Loy 5 lian Cipla Lgibeay dal) dyglocia 3y laals (e

) L L) Claal lleaty Ll 5 lgle (3810 Alme cand Bhy 2 WY1 a2

(2014 ¢ ZDlaY) AW Bl yyglai g dapiti & Al AWl clsdYl s

21



Adahatl) g Ay ait) el JsY) Juaidl)

: Ayl gl

5l G 3D Say A Gb DUl ALl Al ek (el asy )
pladl calias 5 dalall dlead) Gad 5 ¢ AR dladl s Ceasal
sedlsaY) eDla A Lpalad] ol 8 Talal) dlaadll e anyli dgas e AS il
iplad) ol Jull 5 ool dlill o Lgin dadl Zgall 5 e ¢skalall
LA ADe L) 5 ¢ daalal) dylad) b Jlall s LS AL ADle ) ASul)

: :UJL«.'A.AJ‘ ua.r‘l.mi

Pl Gailiady s CoslulS 3Ll caam

A s e Ja ¢ eiall Blal) 5 mpll AT e dyladl Gl e

Jaady o) 1aaedlad) Gy G 5 53l 5 Jand) G al 2 g5l Apliadd) min @
Aae) 5 oJaad) 5 Ol (uly iyl o sylalaal oda ghgn Ul 5 ¢ Ll 5)kllas
b ey Jalaiadl Qb aie g Aplayl 5 Al sl Jabaidl Bpa e sl
o omafil) 5 Jlaal) 5 el CN s

Slalgia¥l s b Al Aalugl) daag ALAll Lolu Dass dyloadll et e
ajpa 5 STy platy dygsdl)

b sl Jasalll g Aglaally Jygatl

e 4l s Wil il el dasall 5 Apbiadlls disaill G Aagp Alie b
Blad Jaaly ¥ L ¢ by (e 4ndyy Loy il 33 Ly (gl 08 ¢ 3)ld Gagon
Yozl Wil wile e Joany ¥ Ly (agiiall (8 ¢ 2Ll Biiad die g dpliadl 3
ey Y s ealeal )l Ll ile o dany Aliad) A Lain (W)l Jase sl
Y G Y 13 5o dnlall LY Glas Al 8 Y) dlaadl e el Jasall

o ool LBVl i S AdaisY)

22



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

oo 3 cdpsaill e Jpanll adudl 3phall o dpladll o oDy ezl 1388
sl LB g el g Jalaiall (e JSI mpyl) 5 @hylinl) 5 cpalizatll o JalSall giay

(2009 (izea) .l
: adliall clgal 4-2-5-2-1

syl 4@l & Cagpeall Bylay) die elul o agi ) s)laY) claie o
pla) Gluw jlaaly aliie S0 Ay )3 Bage Chlie cllad A dea a8 dus
dpal Ceny alla ey Sliall 481 3 duas i S Jiey 5 el g Jlall
Jie Al Joal) ehdy dine dga asi o A AY) e eda JlEal) 128 b
say) 038 Jlo (al) Lo senar Jiad il Jlaal 2@ i chlad) 5 Cilaadd)
lelal Giaid) o il &5 e g ¢ Alsee ol el 5 Blua (e Wb asi
Lol g Apatinl) Adlal) e pdiigall Joa bpnsbiad =2

LAl cfpdipall 1-2

(p19) eDhe e aldl) (Al 35 JoY il coyela saladl 1-1-2
S Al o€ AL 331 Blonsd (b Caniiinly ¢ el e Lgisaal Caalajly el
cOppdall Al Qliplad (A 4o 53 538 Clyisall Cdje a5 ¢ LS slas Alal) (3 gl ol

Clsa¥l e 81al ) LeSslus Adlall (5 andl oladl Baca (pSat 3la) 2 jaa (e chli) 3

Jsl O Came A Laladl W 3V oIS AL BleusY) 8 A ghaall ALl

23



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Glal el S35 Ledpail el ALl el asede ) Gkl ey

AN g e s ¢ Lo Cullud 5 Ll Grlas bl Glondl] A Lealatiind

GV YL Aflas) iyl Cuesy oles Ay o o LY el 1-1
Al 3l 8 Wdgln S Al sl L) 3heV) e Bt Aeja e
¢l Q) o gganall adiy ¢ Goull A gl DA e L) Ll s daaidll
Lo dsall (sS a5 ¢ Oupaivnall DI o sy sland) s (gsiue Hd5all Gl
Al Sl o clalsall 5 cleaddl §) deluallS (i g Uiy Lals (58
sLil gl gria Do BB 5 ¢ 21s 80 1983 ale 5ye J5Y cbdnall cije Ny
el (8 Mie Joall U 8 elend Ld clyinall sda5 2 1993 ale 8 Jigm gl ise
e QL) 85 (dax) oSl ass Wikl iy ¢ (dow Jones) isa gy ydise aa
s hisadl e @y ye ) (cac 40) G L A . (nekkie) s

o Dl sl s Ay ded s Gondl pde ¢ S Cdy el 2-1
K Al By gl Alsye 6 died yaats pdall 0peS S S ¢ Al 35V G
Gonll las o o) (il ¢ ey Al g) ie @l 2y plnall 455l
Gl Ddise Jiary lealadly oud) Slaud sine ey G Jiud Sl e olsu
Jiay il gl Hland Al alall oladV) oy 3) L Bonadl oladY Deli Luliie
pen¥) e A dogena ) Ll GHY) Gem o aiuall aage Gl s
(2016 s o)

Jarid il "4l o Lol jdnal Gapms o) (Say ¢ S cdiedt 3-1
DY) g bl a3 0 By Al ol claladl e Cagall

- el aasin) DA e L 5l glans

24



Adahatl) g Ay ait) el Js¥) Juail)

poh LS el (ailiad aal Gadlati) Say A8Lal) Cagyleil) DA e

el e dam pd%all e xy @

S IS8 L) Gand) 8 3okl L) 35V (et anisie Aad il iiny @
LS

S Akl (S5 dagmll ol Geull (A dime A (A 05 Glas S 1Y) e
- Bomally Basasall ALl (3))5Y)

t gl yinal alall Cayyaill @

G Ll gl e Ao L) ah G, Gonll (B lau) g (alE 31
O asall miih Cuny ylae ) Aakaiall jual) 5 Aakial) JLall uly Blond S Ledsls
ekl el Caagiog ) GBlsul) o2 Alla Sy

2i5aS dale ddiay Goull Alla Guis Al Chdsall, Qhdiadl (e Gles Gl
e 5 (5&P500). s 2l 252l 500 jise 5 (djia)icluall Jawgial Jisag
(2016 «Caugy ) - glhad o Aclival dply Goud) Alla Gui 5] dye Uad

rdaaday) Adlall e pigall 2-2

ALy agell) e Cpdipa iy ps 1-2-2

) aend) Cim e V) il e DY) aenl) land yite asgde aling Y
danuie lgiaaly S agu¥) e 0S8 Ol Y SO a5l Qinall iy
o) el it el s aldes <lgnn G Yy Al ] Anpdll AlSal o
sk ey ol o8 el Al Al LY A B e @y WS Dl
& Aol sl 8 Aol Al Aag il AT ae A8 gl AW (3hY) e

. da gl

25



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

B 31 (e A pene Jland A5a e unh ol o8 "l DSl e LS

Aaysl) 3 Ayl Aaglll 8 G paall Apadlu) Axg ) alSal s A gial)

LSle she Ll L) aen) Slaad cibize Capel (Sa Gau L e Bl
Ayl gluia) DA G ! Al JKaT ae dddigad) agu) el 385al
LY Ul slaie e Bl 3lsaY) bl B oyt diliasly dualy
(2017 Adsall juladlly

Ay g el cifpdia LAY aedh 8 bl ) Jalsal) 2-2-2

Sl LY Laale aaitl L) aead) e clyiise 35ay ) dalall )0
olad) ASya Caymy ()l LYl Ang i) alSal 38y HLinal) 3 el il ac Ly
Wyl ) ol Jelsall e el Sllia (s duals Ly Jlé) el agu)

tdalsall 038 (pas Wagag B9y

P e OO e laa) A gpually 8¢5 Aldinl) Goliall (s jseh -1
Ol GlE Jie dipe cleladl it Al sl a8 WU g
Ghaall L) o WS cadinally hhual Gabi all; 40l 48l 5 dal),
Ay dagyill GKaT e daiall hlina) ge Gsiny il el G el
Loal sl b)) Al cleaall e bl ayfiig allall 3 Gpelisd) dae 355
Al ) Clisall Ll )seda A

Lol dagdll JKal Gi, L) e dald lauy) Golia is -2
S debet V) DY) el 3yiln Jseadl)l 8 agiaeliee U
Ll yaddl

26



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

G W) il HLamly oY) Dl clawsdly Gladl ae 35 -3
Wl cise ol Qlly Alall Joo aliee 8 laa € S8 LAWY el
Gl ) ) dappil) ASal (335 anati saiaa yleal Gy LSl Gl L)

(2017 ¢idsall ulaalls adlu¥) Al slaia (ha ddlal
Al Adlal) cpise £l o igd 3-2-2

Siass 3ol ooy 55 138 Spay A GLY) Gond e 0nsS8 b (S
LN Jag il sledpe (e 0 Y A3l laes (3 gl

: Al e@a—i

Oe DaS s 05 o) e Lisina (sS F  Y ) ¢ inall L Aleally Al pas
Slo Csunall Hasdl O LI ¢ giall 138 ol WS ¢ Allad) 3hY1 B b agu)
8 Bl agu¥) S aladii) Juady aidallys cay 38l Sy Goml] iae dipmll 020
ald dme COMSGe (o Sl aga) 028 ramy S 1Y) Y] ¢ 4 Alglaially (3 sl
V) 5 L dgdall dedll i Y llead culS o) 5 aeud) o3 Jalaidl) axe Al
Al dagl sl o 3 jdsall ac

AT

Aalaidy) daily) IS el ety o Y Jisw ke ol L lidl die
b ¢ Gand) 13a Dlad Jiay Hisall 138 oL Jll (Say in Gand) & Aliad) cile Uil
ae sl 13 el o g Cua caliag lia GV e delical agal) (K13

.&Uaél\ a8 Jadny Al GlSa) dve (e

27



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

P dpadl Qi Y-g

.-

sluiie Uis (Jamy 285 Al Glajhe o (pee ) 3R JSU (4)s panadld e Y
Lties (e as (A 4Bl o3¢d Adpud) dailll bl e 035 ol Al 8 ae JQ
Al 3 sltie Jlain) L) ((agms ) 535be JS (058 Alal 538 5 48 glasia Uiy Laes
pesll 28 sl Aal) g uay 43l A gud) Al el e axal) ¢l Wl ¢ 35l
Aall (8 g ST A8 sl Al Lsuia

D daall—a

i Ll B &) AW 3hY) el e Jsanll jaas s 4 gl
Jolai 4 2 ) b)) Bl g saeadl o6 of Alladl sda 8 aid il g
(2016. «1ad) AW (3))5Y]

: \gi)aa) aaf 4-2-2
dansall Clpisall Leie 3yl sany ALl 3hs¥) Bew Cilpise audis
Agglaiiall Hlestl dansall ey agedl 4 gl Aadlly dasyall il Sl
telld JS i Ly Lo s Al SleulL Aol sl jal &
P oL ((sisall ) el i) -

220 e Aagude Ll GLAYI Gow A pend) Lland desane Tanigia ge Bl 5

Ghs ¢ Gand) U (e 5)laly ol SN ppd o Bl Cinal Aiedll Sy
30 Slend oSay 63 isa gy dse Jie ¢ Gsudl 8 GlSEN oda agud il o)
e 25 % dgeluall clS Al JSE G e licall 485,81 clS a8l Gl S o 4858

b laladi) sl ST e s Wl saall 8 Jglail) ana

28



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

ae + 5l sl el gaane = pdnall dad 0 LGN daylally 4uld (Say

¥ Aal ped 4 (1) QiS4 e 0SB G Gom o Gl ¢ b

¢ uls‘)aﬂ\ a.Agj é}.ud\ JJ}A k_ll.u.\a o ujlu\

s agall Goud) d5e s (02) o) Jsaal

sl o 38,30
100 A

60 B

40 C

20 D

220 & yanal

s 5 paladl LW 56V Bem G L) Alalia. aplu o jaadll
4554 (2016_2015). jiulall 52l Jd 5,830 Apadsy ) AL Gy

.y 220 . . -

ch_mszDCBAalsjgﬂ\f,@_uijujd\clcidj;;j\wjkﬂjm}
A ags s g i) 1l LS Ay OISl sl jlad s Lia i) 13) 5 lgaany
sie Jills D 10 % age s2w C 20 %oags s2 B 30% ags a5 40 % Aoy
Pehle 23 aaall sl Gl

P (AL aa ) Baaal) Sl el Gl i5e lus(03) o35 Jsaal

29



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

sl 38,
140 A

78 B

48 C

22 D

288 ¢ sandl

G 5 8ypalaall L) 3l Bam (L) Alalia, aple Lo 1 juadll
4552 (2016_2015) . silall sales Jail 5,85 L Adlay) 4L GlysY)

R 288 , -
.¢L£’72::—Zf'= )J}d\A@ﬁ

Ay 17 pdsall o) Hlan) 0 any Hlanl zasall sl o Jaadl ey
pasd Aglilly IV callal) g jdsadl e silal Jaee lua L)l o8 il

220—-288
220

% 30.09=100 *

= Ji5al Lo Bl Jaes
:price weighted index 2 sul) Aadlly ( (9)sall ) mapall Hdigall —c

) SN A snd) el DA o d5all A A8 g angi o gl 1 gk
O 3 ¢ oangd jandls o i) K] lati gb @l (Aadll = Lpall X )
¢ el b dapaa) agudl Aalis sLinall Aplaiy) deaY) (e e 550 Lol
agall ras calin) o) 5 i il Jalaty 48 gl Lgiad (golun ) colinala el
A sl dall PA e lis & 4 gud) daitlly el Hd3all JEIL 5 clgia (S

Gt s Gandl 8 Lgagus Jauns 5)lial) 4530 gl 2ae lae VL (s aeudl

30




Adahatl) g Ay ait) el JsY) Juaidl)
X agu¥) 2 = A sl dal) 1 L LS Al magal) el 5 pdigall 8 gl Lol

Jiadlal 8 gl el X il Tl ) Faill = A8 pud) Aaiill zensall gl dod

ALY i gndl Ll

¢ Al GHA e 3 lSE 3 @bl b L ) JEa) 38h dlld maa gl

20104.C B (A

N5 12 sl s ag 10000 Lagasd 222 A

N33 25 aged) jaiss age 25000 \gagasd 22c B

V53 10 ped) rass ags 5000 Lgagasd 222 . C

t b LSC ¢ A B Gl aen Asndl aill 5 iliana s 13l
¥ 10 sl pedl e A

V5330 sl agdl e B

V5210 sl pgasdl e C

Lad Oloa V) dyig ¢ adass 105 el paigall daalidy) dadll o) T Liza ) 13)

DL LS 2011 A dsal

i sud) Aailix (2010) aipall Lalwa¥) dall = 2011 il dagd
(2010)4mslsyl 28 o) Lall/(2011)400

10%500)+(25%25000)+(12x10000)]x 105=

31



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

45000
42000

A8yl agud Bsnd) el 3005 Capey Jalis 7 o aiiy) 8 el of Jaadl il
A 10 N 12 e A Aal gl Jsudl jau (aliss) 30 25 B o
. C 48,80 aldll sl sull el s

ik 112 =

X105=2011 4 yisall da8

Rl a1 (G35l ) el L35l ¢

Ulol da el o Ll 5yliaall Aipall 8 208000 ael) ppen (8 gl 128 b
O i Sy 4 Al i A gud) el ) agudl Haw e Sl s A5l
oo Bl Cayay Laafs 150 60 51 1350 20 o S 6lsms agn! e (Y sl
(snd) praalX anl) dae = A0S Aad ) ¢ Goudl b AIKH Aol

lidie Ly asiy Cagu el o 5oy oy sl bl o agy jagall 1
Dl b ey o3 el of (gf Adainall 3Kl agn) (e pgs IS 8 Lyslusia
) aren e gl alad) 13 g5 o dale < Y50 1500¢ 0y allgul (0 lilaa
Cagu afiaall GEC ¢ B ¢ AclSl ED agud 4D yal GIS 134 ¢ ddadadl) b
flally W ms (335 agn¥) (e (e 330 sy by g IS A ¥ 500 ety
toly LS aguall 13a LD aiaddl)

Agsbciall GhsYL asall Gondl Hdge Clua(04) Jsaal

il Ay dac sl s Ayl

32




Adahatl) g Ay ait) el JsY) Juaidl)

500 10 50 A
500 5 100 B
500 50 10 C
Vs 1500 ags 65 / £ sl

G 5 8ypalaall L) 3l Gam (L) Alalia, apde Lot jaadll
48 = (2016_2015) . silall sales Jail 5,85 L Ardluy) 4L GlysY)

el aliall G ga ) gl dpglasia Wyl any 531 isal 138 Jie ol andallyy
M bm‘ aliaal) R d.ml;ﬂ.\ 4_1}3 ( e.g_ut).“ (e uﬁ;.q_j (2 o ‘_,’A DLAEL»\

: relative Price indexdyll jlawdl (s)sall) majall ysall o

el a3 (ald e Bl HlenL mage e clua 8 5)Sal 028 56
Aanady rol) lal) Clua S5 3o el Lgie 0sS Al aend) (e ag S sl
asdl o agall yra e V) asll  aend) e (il G ol 8 agud) e

zaag (Sars el Galad 3 ladl uigl) Jass ol ila Gl 2y 25 S5V
: GJ;'L«S Sl

Jsy)
&) Ao siye agu) S Apl) laul elan gl 5 oig)) Jasgiall lus L2
1 ¢ 1 .
— = sl
23e agu! n

O €uaC (B ¢ A Sy B agud WD e (S ol e Lol s

ki 105 il (Anl) LwlaY) ybsa) ded

33




Adahatl) g Ay ait) el

J¥) Juadll

Lol e zenall Goud) e ilin(05) Jsaad

Ll L) & pendl s & pendl s A<,
P2 G o5l P1JSYI sl

1.1 22 20 A

0.857 30 35 B

1.2 60 50 C

G 5 Byalaall Bllad) 3V Gam (L) Alalie, ayle L 1 jaadll
49a. (2016_2015) . iuldl salgd Jal 5,83 Adlu) L) (3))5Y)
il Tangll Vgl Clea ey apaal) 8540 il 6 4
1.042 =7 (1.2x0.857 x 11 )= _ouigl) Jauss)

) 55 Al X uigll Jangl) = A5Eall oy A

1.042x 105 = 109.4 ik

105-109.4

= sl e sl Sl L

%4.2 =

%4.2 Ay aii) SBY agll 3 asal )

Ak 4,41 aui€) 28 B o sl el QYL sl S5al) b 4y
) Aty lypdise — A

JS8 g (Bom (Sl Clpiine (A 5 ¢ Gondl Ala @hdsal L a8 Gaw L b

L Jlail) sy ciipate o Som Jiat ilal sl oo sl Wl ¢ty

34




A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

oo Lo 5l e Gandl Chdge G balse s il el e L gala@Y)

laailee 5 bl 5 cilaadl Jola dla

O Ao gana S laay Sy Glasdl rating s ol dgdee ) e salll gy <l
ool Adg me OYIS 5400 g Cua. L ALY 4ol Jid ratedsd e cilal)
fe Al 1aa

— Mody’s investors service.

— — Standard & poor’s corporation.

— Fitch investors service.

JS il oapl) il iy 5 ¢ Al aasill Gulad e il gag Cua
Lo ju IS5 dsa) laie AALAAA aa Db ¢ ALY apsill Cilayy (e dayo
o alsd Sy L) i ) et Sly ¢ L 4o Glais Ly BBB 5 A

2D 1 CCC 4 ¢ B (ol clly o Jil5 BB Ll Cipluadll lgia s dllal) cilisusiall

Ssima e LY Aulat) ol dudieg Oley) diatdie LS Ldgla Kay il
i k) (323 5 Vsl JuaYl) dlaad) die i e Jladia) Jeat casijill
(2016

35



Adahatl) g Ay ait) el JsY) Juaidl)

gallal) lgud) B Sy agl) (Gow Cipdisa Cra) 5-2-2

Dow Jones Islamic (djimi ) Sbay) Goull 3ga gl jdie 1-5-2-2

Market Index

S dise Ol e Gpadl — Ll G glel 1999 ale e bl s 9
aaa e " aily Lasdl Je CNNMONY  cilas ciles o Ol Gsall Sisa
Com el Al 1 a3 JWI Qlle A Slady) 8 dusia sang ol Gaelsall
Clasa Ji agiage shaag o ol)dy s gla Jaly

pda (S5 aly . palsal) il Cuaid Ludle 4855 600 (e DIIMI e (5SS
Lo Jalall Jon A150 30 g oS edah LoDl Jsall o pligall i€ ) clS )
A agas 2700 sld (g0 S8 038 AR 25 LA 5aY) sasiall iVl Led
. Dow jones Global Indexes (DJGI) Zualladl jiga gla clylise A Jax Al
Aagyil) (I8 ae 365 Y T ¢ Cpalsall Claieal i Y Al IS ey
Jadluy)

elaly Aafile agihldind Jasy AV olal (uSagl phsal 13 ol sls S
Jin agead) Ol Gany S Golica Cauiad Colgin bae ied aaxilial e 4814Y)
G sl DA i) Cgin ae clelad L] Gl agnd Loy ZOL) 55lasy sl
DY)y langall (Kar pigall Blags oS3 Gaw WS dppaiall 28,80 Lgd Lol il
odld Gallan Y Al agblaind o) e aSTI 1 35S0 SN oy g pafian ()
OSs Al dam Al linuy) Bolia elol audil lalie a0 b5all of LS LAyl
o Gl A aen) Gy LYl o ai oange ige gl al) Gl s
e Ghua gady by WS ¥ el 8 l@ culS dpadlay) Al ac gl

Yy gl d%e desene

36



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Gt i Sy Jldl Ggad i gy s e aladiad & Al lSydll
gl cleaddl Jleely ¢ pyall aaly Gl Al claiially ailly Gl Glelua
CNlaal) Ganiind WS ddalldy) delia Sl (plll @l d, el Jie dadal)
immsally Gy Lapadl iS5, Ll cVlay AW D (e Ay
Sipall e damtisal)l Jlee1 dadil faca lSGEN ary Caials LAsial) caleasll
5 dudy Wi Jao e Jiand o Adaiill oda Jlaw 4 Jexd ey ella culg 1)
ST Lellee Jas (0%

Wisw e I8 e ) Zapplll sldde o Lliind Wdaa Jisa o Ll o
slale aaf (uladll Chpnf LS (€351 aniall il 5 Zpagaadly Gupmally (Sl
Gllee A i gl daise paladdl aeligs. 2002 ale lgs A Widle (e 4ayil)
aeed Beyill gl b dlage seaniy o pdndl SIS laay Ay 5
Al AL LYY 50 Lys Leiealyes pdisall 43Kl

bése 50 (e <o Lo oY) agull) Gond 3isa 5 Able cdise aumi Llas
The Broad Dow susall Syl Geull Jign g jdse leie QU & a8
Glelady callall & Ayl 3hlal IS sy g3l Jones Islamic Market Index
A=l )il dc saaa g Global Indexes duallall ol piigall de ganay 25 OIS HE)
U .S Indexes | . o - sl desanay (Titans (Blue—Chip) Indexes 3l
Ll 4o gaaay « EUrope & Eurozone Indexes g ¥) alaiyly Ligys) Ac sanas
Country Specific il Jsu 4ald ic sanas INdexes Asia [Pacific chawllly
- oblllg daaniall Alaall g 1S Jaids Other Indexes

Si3a ) Jsal b DY) aeul) GBond Sisa s Alle liise aal e
| i 28 4 aie DleY) & A DIIMTISLY) S5l agal) G Jisa sl
ba AShad Apa)l WSH i ¢ bl oSy el sl 8 2004 Jsu

37



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

asall iy Ay Cua (palisdll Gopaliiaall dala ddiayy AL Jsall (e 35kl
G s g p85e adiy Al dpad) Jsal) (8 Ll bdse 60 e S
Y 2] Bl Jim gy Clyine Alle pe Gil5E ) Awlud) ac )@l dmgie
Dow 45Ul Lgysl Jsal Jisn o 55e b aen¥) IS DY) Hdgall (ssings.
A k) f,@_Jy\ Gem A sl 2 Al Jones Emerging Europe Index
Aell laf Hd5all (& QLA Hlass ASHN 5yl Oy i sl jdie Gles
A, float- adjusted market capitalization Jalall & lasdl) Adlasd ) 48 il
ol 4S5 50 by float——free Al Jalall uld te il dadl) oda cusly
2004 Jsl [ s 13 4 N (45 4.2

FTSE (GlIS)isallall L) el JLdililh da)s clpdse 2-5-2-2
:Global Islamic Indices

) laydine 200050 sls 68 (& dullagyll el JLdililh sy s Creaia
& A Ayl ool ae gl @8lgn ) 32 LSl ool aml allad)
oty Ol e chdsdl eda lus Hys allall W 3ol 8 Sl
FTSE Global All (5,1 culS,all IS8 dpallall als Jluilisls cul il Zila) a s
FTSE [ @lyise 4wed aags4Cap or FTSE All World Subscription
Sisall 5 Y Y asalls alladl JSE DL sl s (GIIS)
Gl ) el cclianllly Wl LY 83 5 gy Ol
cainds Al W Blond e g 29 dwadll chdsall sda  axiy L)
Gapplll Gy elalall (e Aag)l iy apll GLEY e Dali Jldiluld b
(2016 <k ,ale) Ady)

38



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

: Ol gall) g dsalil) Jea cilaalad -3
Aol dsaiitl 1-3

alcialy ol cad ) aaalsall 3l (e aLaiY) Lpaill pacage e by

O gals Gl e alladl sagly Lal @lldy cBhaay Lagad Gl Gialilly ()Saall
o 830 Y LS cleiiad Jal e poleal Y Jons Aals dpaboal dpan s 5o
ey Ll Al Joall 8 Adaal) Apalai®) dpaiil) il jinls Glulis aliza ol 2a]
ApSall Lulaall Caliie algy J (e Cimia Al bl el ) 4 Sal) Ll al 3
O e Oladihinly Gluluall 038 abiae ofs 8 pabeally LK) LalaiEY)

¥y Gl sasse 2pabal dgali zaly
4 alaBY) dalil) aggda 1-1-3

asi Y Ll LS Slysha by ks s Ay 40MEH Canad LalaY) Gl ddee )
e cdaliall 3ylsall pand Glaill auly Unplads Gll3S allans Jy oJaid dpabe (sl o
O s Y 13 oS il a3 pilia ojliely L) a Jadadill 134 e gl
&) srnt Adlanal) lalll o) ass GlAl Aleall oda 8 dgalad) GUISAY) 50 Jalas
A61S Jsliny o) Jalil) Jadadil) ) e Zala@) L ))ge Al e Canill
a5t ey Jsall o2 alaald el 8 il Gaayy bl L@y cileUad
5 Alai®Y) Al dalee Jygail Ao Jygaill jolas e Gl BA (e 354l
L) s Lgilany adal

U e Ledlaal cabian ccVlaall soaxiey dauds dlee Lolai@y) dpamll i

SENy olaBYls elin¥l culall 8 e JS glagly cagylh caeny (55aY

39



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Jaras Ol 2e e ae @lydpd ben ool il sda o S ¢ omulpdlg
iy ekt e bl Lg) Jemy ) A gl Las CilaaY) Cabias LS a3

DA sadl) Ao ggd dpalady) dnaiill Jaldd) ciy i) Ll

fimddie Aalu) o) galial JSa e Jadl) JUEY) 8 Al dpanl) Jian
aladin) gle Aabiad)l 3lsall gan 8 Aalidl 30l Aol mans IS ) 28l dally
obidl 8 Apia s Gl Gyl oo Jid Llaind Agall 3 52 sal) )
Al Al Lk ¢ Jla) k) cleladll g 2 Y alic ayys 5 galaiy!
(2016 « ihall & Jadll sk e dpaliaidV) dpasll

alaidy) Latil) cilaaf 2-1-3

Lole ddiay ol doaill Galaal Joli Jolain Wil 083 Gow Lol ladlly
& ) S EVA s WS L) gkl S Y sl Y (panads g5
OB 1Al Joall eV lay Aol adaiil) CdAls aaes ) lall L) sylay)
tol e lajean S Aalall) Leaahy 8 L) D) a0 All) CalaaY) aal

Al cylad) Cabide 8 Alld Apan Aol Al (llan cddgedd) -
2 Aaall 038 () LS celgdlaal gl Ld ey Jia Analpndly Lalai®Y )y Lo LiaY )y
sy helua AL Jal e geall da il daxd o cany GUA caly 81 apan
& Clpall Ge el jas PlA (e cllhg caadnall b dadiall dadall Laws Y clghalaa
slac) el dysanill Tabaally chhall 338aY e daall 1385 aaall 48Uy adinl
g aalisall aainall 2l (pe daaslgl) Adlall s

Calaal aal e esill Jaall salyy oed el Amiisi g sl Jadll Bal —o

Jsall elli by g3l mpad) o el (DY) Lo dualill Jsall & Lalai8Y) dyas

40



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

S8 e Lol G plag¥) ) GlVL aal o L) dalady) dnenlly aLal
aedlld 3 QA 2ae B sas Bl () ALYl el sl (8 aladsl
Cumy aainall & Allae S s o jld apis ey doaba@) dpanll mosal)
Oe A Y Aaliad) aludl ity iU dgyspall clalall pld) Bias
caganall Jaall (gsd @Y1 Gl 3 Ly oK)

U el i) ady s a8 ) ggieal) ad) g
Aaelill Jpall 3 Lgigas 1) Aolad@y) Lt e ) degall Cilaal) e gl
pdlsine Gpenl ) il 3 VL Jeai ¥ Agpen bl maly gl of ey
e Caund ApalaB) Apanild (Calaal) aal Gan 8 BlA) ey Gl Gl e
oy LAY Ldae g ad)l and Laily ccmnd el JRall salpl Al
ol e dtaay L JS cmal) gl agelagl

GVAlls el Jaall (850l alag) we a8y Y ale 4] 5HLAY) &5 L Baead o)
5ol Y Al a3l elp A< culyuaty 3ol oda dafii o) camy b ecnd
Tsgia A 5aly) Gaiad comaal) (ge Jrad sl Al G 305 (pe ST Aty (S)
Lzl Gsiaall ady o Lla 5% lae cJaall 138 (e 28l s

ALl gylally Jandl alay) e Aobaidy) danl) Jaat :daldiucall dpalil) gl —a
Calaal s e K0 AN Jud)l G ey bally danl) dadsin) e dlsblall

S Jlaall 138 Gualeai®] el

Glasl i yygday o Dliall Jleaia¥l L) daalill ayfsall Al Jsla oyl v
e laxind) (e Jalitll Ll oy
Aagl) e ddadladl o 39V Al Jaat dadas Lad s Sy v/

41



Adahatl) g Ay ait) el Y Juail)

G SAS Ly humYls Al) Syl Leila e S e bially L) cuss v/
Fhdl bl o eledl S il Asllal) bl cuglis Al JSE g
el B dadl) ks e dpladV) dpanl) 5 dglad)l dndl Eb ()
(2015.2016

t Al (02)ad) JS& LB Ay agad) Gilaal) oda (adli (e LS

( . . . )
ol oSl ualall (JSlal Aulad) clalall plud) |
a Jad¥ cpe laall g

L J

o B g (JeAA Bab 3 Ldma s giwa ad
ﬁusJYLchudSJLAJHh:MdJ-:HMHJJ‘w‘

i gall calaal aiaall LGN ¢ Loludy) Al
dalaidy) dpaiilt 9 )

dalial) Lelday) o Loy cl LAY Gl gl
Qagall (e pgualdd Gk o dl) 5 ) g ol B
et g o) e agle B Gl g cdpalaisYly
Al Bludal) g Jgad) (s 58 (e pb gl Lz |

N\ J

e AalaiBy) dadil) g dadil) il s deaa g Slae) Car jlaall

L4
-

157 02.2016.0); 5380 5algs Juil dagphal. el & Jadd) ) gl

42



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Aalaidy) Laiil) (uld yulaa 3-1-3
bl ulee GO Sllia Lalaidy ) dpan) bl

Aala®y) dnanll (uld 4 oaadiy olel lee J3al ey JAM) ulaa B
Lot Aalai8Y Zpatill (ull Cilpiige Bac aiays 2Ly il da g

Jaal) bagia jdisa @

Aaay) Ahgll Jaal) e

phsiall Alaay) Ahagl) Jaal) e

Gl cleadl) dpe gy dalall Clpbisall (o 2anll Ly daiys tdelaiay) yulaall >
CulsallS dae Culsa (b bt e Lewsin ey cadinall 2EY Lpasd) sLall Gilas
Sladl dae g (Blaiy e S5 44 dpardeills Lpaall

Sle bl Alell clysil) aaa A 8 Lais Al Al puled) >
bacli augiy anaill ) caags dpaliaill Gilul Lels) dam Jall cloladl
AN gl sy o LY

ahalall Al J) e liall adad) (e cpaball L)) Loyl o

chalall Jlaa) A sliall g Uadl) 3 Aleal) Ao @

Al HE6 ( Jla) Aaal) gl Jlaa) ) bl gl L) Lal) e
(2015.2016 « jihall & Jadll sk e ialai@y) dpasl) 5 dulSul)

A" Bl sgiued Auhall 4t M) Capail) oS Admall ggima Jlaa >
(g Aaal 8 claddlly alud) (3835 Adanlsy Geiall OIS Cilala ¢ L) (e (g5l
@ oeball ALl Clalal) ells Jadd canld (Sapy (ulall QB Glalall adase ¢ L3 Gl

@ Gy Ll (g5ise Guity A odlel oyl Adprall (gsine Jidy 4 Jas Al

™

AT e

43



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

oo aihey Jiall 1 2 a5 (Liu 74) Liu el :3laldl degl jlaa >
OsSEy changys dle pesil zae o Blall deg o) AN saaial @l
JS A g ) et Laiy cadligale o)y Cleady adu (e 4wkl (Sa b (e 4ol
By Al cAlel ¢ SNl calpa¥) el ) el Jie 4nld (Ko Y L
e 100 Lelene & coiglad (ulall ALGEN cysiiall (o dlansy Ciljdise adt Janil

LelaaVl Gadl saaiall a¥) agae Jleel n oo 0 Luadill aladl Jda >
by S lgie Spe diby dhaels dpatil) Clydine duly ) ddalg) (UNRISD)
aladl Jalall 3les) 8 35k day)) et iy 1985 A "(y5 AT 5 calihe 3
560 ) 273 U dsdlaal) e dlidiy Leali) 5 e 1002 Zhall il (danll
dera Dlaslaa oy 3 1Al 120 e Gy "Clpdinall g’ Cuew i 40 )
Cuew hise 19 @) 5 cipdsall o3 (s cdoelia¥l duadll gad sasiall aaY)
panill alall Jalall Ji€in A cileaia) 0 51 gal) il gl

& plad) il (g5iue e Apne Ddie (A BV late Gl Al (ape K8
Apatil) i 8 aladl dpasil) Jalay WSV adny any Lo Jlaiy) Jalds Casluly yladl)
ClsSall Galise e Agllaa) B)san 4da g s

Aatil) lplas e Ylae Gangl A pil) Apeiil) pseie yiiay dypdal) 4padil Jida >

aalidl JLid) o) 8 Geill (e Cinell gy Lo LESE sl Ll

Qi alasind s aily AalaBY) Clegiasa) (o Wyt s admilly saill dalaidy)
qinally 3ill Bl Clalial) Gk sae Gl (e dieS i) duanl
B e Jall 13 (S chpaill Aag Cum e Leadll ISy Jpall iyl

A gl il Sl o3 b wdil) Guliys Jally aibeilly daall’ 18 CilisSa

SN xie shal) Jul g 3

44



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

comdU) AUy 3o hal) Jaxa >

i) Jalye 2l Gl (Sl Jandl) >

5 Al Al a6 Jla) L ey daall gl e 2l il Jangie
(2015.2016 « jihall b Jaill ol e dpaliaiy! dasl

:éébaﬁ‘ﬂ\ 3-4.'\3‘ 2-3

salll asgia ) @l (e Y dplaY) duarll 5 sall cp Gl ) kil Jd
. Lﬁ&haﬁ‘)!\

DA Jaall dangia L yaiie Baly) Casan ga 1 (g alal®) gaill aggde 1-2-3
c Ol s e SR

Eisan (450 ol e Aligh 57l Jleal) sl alil) 8 saykabadl 303l s

(3223) il Aol 5 AalaBY) Gl Gusale 5 dege iyl
(2020_2019

D ASdlSa 5 ASaudS I ) aihi  UaBY) pall) g 3lai 223
" Jlaga Lf"“él 9§l 1%} G':U"“. ) dahii: %A.M\ G.:\LA.U\ 1-2-2-3
tobag (o) g g g9y E sl

5 Y] 5yl o)l a8l Gkt Wlewd 5 z3ladll ad8 e z3gall 13 ey
Ol s Ll aie 5 Alaal) Aol 8 ey Allendl) (8 Lagal) s 5 alll 388
K de ol g e 5 L& dasdill ggie vie dighall gadl e Sualin

45



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Pyaill OV are E e K50 39, Zigal
el el Jan

Y 5ol 5 Axdgiall Z YL dagiy o3

sl A 5 Alay Gigas Liste LY 4 alayy Al Jamalls canhall saill Jane
ol G gty By s ol iy 5 Jish

Giaty p Aladl Aa)l 8 Lulad Jiay Adlan)l) OS5 o) laga iy jlagd zigad
salyy 5 JelSl Jsdill (sgiase vie J2A Jaad A Hlenn) (56< W Jal&I Jaaal

LY L) (s ie  dleal) AV 3045 ) s Jaal
. L@.Aﬁi L'._!l...};a)ﬁg.lc ij.c "Jl.AJ.J 9 .JJJIAH Ade) 28 9
@AY AalaBY) sl e e b ol Janey Alalal) sl 5 IS s,

o s gl B dlall il e Wl s Dy Y] 5 ) il
L)
DNl b Juay JoY) il cplelae ddaudsy JelSIL Caa g dLa@Y) & Lagl il

Ol Gy e a D) el S g Ul e sany Y Jand) (e 23U

46



Adahatl) g Ay ait) el

J¥) Juadll

(1956) s 7 isad) saill adlsgull g 3lait 2-2-2-3

saill U} (& aalls gyl 8 5 Fnall z3lall el (e Capg) zised ding
5 Akl sl (S e blagiie HSE zuag Jdo el galad@Y) gl

(2015 quc) cJashall sadll < ol siall

tAalaiBY) dsallll g gall) Cpu (L8N 3-2-3

s Adgalat®y) dadll) ‘gdbAﬁY\ Sl G (5 A (06) @EJ Jgaall

Agalai®y) Al

Gl el ) dils) denl) el
ey 5 golady) il b dpulad

- el

Jaall e 2,8l el 3303 S daauil)
- onsil

S et dagall Al Gl
Lamddie Aall ) gala®l JS e
3L el ey S ) 24l Al
@l Aabial ajledl g B Aalidl
Bagagall lElall JiaYl alasiuy)

ol Ul 3ak) s (golat®y) sl
. Sual

e el gl saill (35S o any
AU 3oL Jaxa

glad & jpasy B galaidy) il
RS 2l ALY Ay e dgna
Couiy B e ladll A e @asall Jaa
O Blsdaa A8 ade i ol
Lo

saled 2580 580, ala@aill e iV hlenay il sl ) dilae: jaadl

47

27 = .2019. sl




A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Oo Jadl 5 pangd Aalad@) Lpanil) o it Jsaadl 3 daiagall (gl oda amg

LBy gaill

A L) calayall: SE Eaall
D Adwal) Gluhal) e
(2004) Al dun.1

Gsw b lela of ) el (Ko ) Adaidlyl cabis Auhall o2a g

P Al DY) a8l J8 e silaall 5 dlla) 6l)sY)

alall QO Ay plaall A0V Chlaal) (e a0 Lad QESYL 5 LJ5N) —
Al Sl o5 galil) Gandl Belpd 5 by agu) o agiall -
Al el S Saa ka5 lepd Bilaall dplaiin) Galiall o lis) -
(5% 20%) i bysemne Apadlul) il 3pilall chlénnl) o) alll gy daa
3a%35 Al il clelad € gl 8 L) Gl 3 Laaln el
oo 70% Je 3ain WS ool Gaud)l Dbl (e 25 5 AN Gsadl Cljlaal
e 25% e SL aali L LOly) Cajladlld Lidle Wl dg)lenn) il
3 Ldluy) o) cilaa cilie dlia o ) duhall caald i 2l 509 (3
LS gpllae (e ddl) 5yl Wapdy Dl AWl GhsY) Glond 4 Jalaill e

Ohlaall ST Leiayn Lee Ly 5 S g aaall jreay
(2005) 2eaa 422

Cua (ashAl diays) hasall 4 JW ) oy Jsaa il e @)
Maaey 5 el Jan 8 L ddaye Jhas 558 a5 1995.2004 dull 5y cals

48



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Ay lpan 4 ol B Al Gl Al el Jsin o) ) Al cliag dua
S Gl ) GlAa e LI Cla 1K 5 cliaall 30b) 5 agnd) gl
Agild a8 aagud sl Aa o a5 allalis JS e 585

(2005) s 9 Olee A3

O A 5 sl e gl jde el Yl S ol i5a j‘j on Wl
gl 5 el adgiall o) Aadipad) Goud) Ala 3 O] Goudl yise o)) Cania
Ngualisi) adgial) ) Acaddiall sud) Alla 8 L]

- 2005" L) lla Gom g Glsing, qilba 3855 JlaS A2 4

Ll Adle (B alay) Al & Cand) Auhall oda DA e Sald) Cona il
V) sy bl o2a il @lld JaY 5 AaY) agall 5 bl 5 LAl

5 Al daall Gl e & e 5 7 paasall Gl JW) ol

sl b g bpalaall lala@l b AW Geud) 3 AU agall 5 Ll
- Al Ayl ae (B85 Lay Lokl 5 el

Jh 8 a2l L) dlle sm pl Sadll o 4dl ) Ahal) clliags &
AR el e Ak Cagus Bamall 038 dgmy of LS 7 Aald dpeyd baylgy Jaall
Herg Allae 5 )l sall

2006, i) Adla Gow g’ Olginy, Aulgd dasa iyl Ay .5

Gyt e Wil Gedlay) Al Geudl daaal Jo oS50 dujall oda chela
Lo byski 5 Lalas dabe aal 5 Leiillags Lelawdi sl g 5 &bl G3lsuY)

iy Lo oy oo e Jaleill Clsla] 5 2218 i Al sl (e L Ul

49



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

gt o Jaxt 3anse k) Dlle Gom o Li) dal e il 5, A s S&aT (0 L
8 Byiinnall LSl JlsaY alaind 5 DY) Jsal) G Jlse¥) gy )y Jlil 4Sya

Aality) cle el LU Jysaill sbaddl g 5 dalay) Ll pe s 5 ,zla)
2011 30u e 426

Sl LY Cajlad) Ui e @l alasiul 5ol ) Al s3a cdas

e dayl e lgd S5l 25,2009, 2007 e sl Al Aa¥) DA L]
L) ol (mmy e slaie¥) & g, Whllee (e leda dSiall cuilS L) lyas
oAbl (e Al AajeS 5 ey s Leilpan , bl Cojladl Jlewd) 38 (ulal
L) Cliad) @l 3 Sl aladin) Lulea Geldl laaiV) Jias lasi
3 Al il el Auhall 4 clia g Lo aal 5, Al AaY) DA Ll e
& AW LY P Gl 3] Ayl 55l 5 jis 5 bl A Ches Ll
S olaaiV) Jilas ahasiad (P e aad€ duhall of LS 2007 diay 43)lie 2008
OV Ahall cayelal elly ) ALyl Ldlay) Cijlad) sl e i ol Gkl
gl Call 8 Aha W) s eda ot e il Ldlu) Ciyliaddl

.L_.QJLAAS\ JJ\}A dﬂ);:’ }A.S}A.HJ\

ok gl B LOLay) Al clply) ad olsiay, Galis Adls Au).T7
9 Al L) Glead) Glry il Akt daps " Ldlay) Dl G

2014 s);5i8a dag bl , Adluy)

Sl Gl Ll allead) aal dlalayl duhall sda DA e daldl culd

cnas e Alia aal 5 dalge, cOluY) Il Gaudl Lale Wyl e 5 Y]

a5 il Clal SLEY) a4 5 Anal S 5 48 el e a) it

50



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

G Ca s G s LY I Gl sk 5 Jaaki 6 agdl) 0 Ay

Pk b el aal e

Bald) cunld ai gkl Jeadl 8 W, Oy W) Gaad) elis) 8 0 s

Oe Apaill il Ji DA e S el Y Lol Al Gl Jua .
oo Lald) spaiall laagl)l ) Lgihand oo D) Cadagill b Le bl 5 aaall cilassl)

- Ll (g5 DI sl
c Sl Lgadlia g saaal) Wbl 1k 550 daaals Zudlay) AW Geud) Jaas.
L AIAY) 5 A yal) Lagally el Saud) a3l o as

el cluhdll o

(1997) wilson 4.y .1

leaSad dplaiinl a5 Clabial LY aen) Cldse dilaty oulys o8
Al lsad) Glpine o Auhall ciig 8 5 DY) lay Al ABEY) ol

- el L Gl Cdise e Alhe de elal a5 Ldly!

cheekeong choong and others 'financial’ du)pa.2
the perspective )developmentand economic growth in malaysia
(2005) , (of stock market
(1978.2000) 35l Pla dgaladl 4l 3hHeY) Gow o duhall sda cypal
Wadll e daia s bl & aile A Ciadie] M5 Ay iy Aol
Cun L galai®V) gaill 5 AW GBlsY) (Bam ol (o Aannd) ALY HLEsYVECM
Aol Fonsiy (ol 63 A8 gl Alonsl) ey AL GO Ghme skt o il

s 5 Sl daall @l e Geadl 8 dajad)l AW G)sY) g sanal 385l

51



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Gond) (b Aglsiall Ll (3155Y) g sanal Adsud) dadl) andy iy 53 Johsill pas
laad) U anay aie el 5 08 Gl gall Ll ) szl e
Gosw skl Ll (& Aexdial) Cilydinadl G ) duhal) oda cuali 85 28l e

LV satl) Cons AW (3]

(2011)GUYOT i) 3

it Chdsall 38 ol ) pald 5 cSlay) Bl Bl Clbise Bl )
Lilae ol laly Ylse 383 5 ¢ ol Ghdpel Jadl dmall Je 30l
bl (e el Gl eday OlY) Jism s ydise o n WS ¢ Gyl
market .karim bekri abdul and others ,islamic stock' d.);:.4

(2014).'versus conventional stock market
alaainly (2000.2011) 55 s Bl 3h¥ Gew o duhall ol Cual
GhsY) Gow O Al AR LAY jaile G duagie Cidic) M. daag Sy
il ) 3V Gsu 5 DIIM DY) Jisagly s Al dpadluy! 4L
& A e dgagd duhall cuals 5 FBM KLCH Lyl da)ys dge il

madll adl e cpalany)

(2015)tuna .uysal 4u)s 5

P e @y 5 WSH 5 L) agu) 5 Luld ) duhall s34 o
Auhall Cadel 8 ¢ LSH 8 o) agad) Jia @A) A L) e aladiul

DRl el pteasd SLEA) 5l el laal aladiul laaY) Qs e

52



A8 el g a4y ait) el Js¥) Juadl)

Cann ) Al cliag 3 5 daesl) el Glily e alaie) ¢ gl s

LS5 G Aoy L) Gaadl 36

siti aisyah mustafa and others forces and economic’' 4.,2.6
islamic stock market ;empirical

(2017). Evidence from malaysia

(2007.2014) 5580 A Widle 8 L)) agu) Gsw o duhall syl

de)gall Aajll Cilgaal AN stV dngie Oade) 88 50 dyyed Glily aladiuly
Slo U alaw®y) @ 5 LaaV.VECM ladll moaad 4asie z35a0 5 ARDL
o A Jalgn S ALY g8 ge el S Cia LW aend) lad
Jarall 5 OSlgiall Slad e eliall Y jdse. (M2.M1) sl (e
anall 338 e 5 JEAs]) Cipall e b Bs)la Jalse 5 gl n S
Aahall i 85 L K50 saaiadl WY 8 el LalaaY) el J8 o
Jaxall clinly 2S00 Aplady) Glysiadl apes of ) ARDL  dmgie s
@Sl LS L gl saall e Ol ag) Jland 8 i Sl Sl
Ghaiall asen e dashll ol e A Ale 3505 VECM dngie il

Bl s el gad 2SN dalaEy)

Lih 4 Ll agal Slaad of I Al 38 ciliag 38 juadl) cadll e U

Zasall b Asyad) S L) e any cad (e

53



Adahatl) g Ay ait) el Y Juail)

L4

o2

aal N Gl 5 5 e 5 Al Ll Baadlal ) Al 3o alia ) L)L
b e 5 laysels A el S Jalsall 5 Ll Gyl 5 aadl) Al cisall
Slab )Sa S i) Wb Legin 38l 5 uabai@V) satll g dasill Jsa asalie

sl AV s iue L A5l clulpl aal

54



duLiAl) Ayl ;L“,Jm\ Jadll



Al Al Al Al Jaadl

"

gl

Lgal Dl didy clily 5 llaee o ading ) Je Gou ol dulp ()
Angie lgiedie (4 Al 5 dgaledl ) 5 yhall e aldieV) Gaag lagdilgran
L& il Jalsal)

pall dale 5 deplsh 4ls o Sy il daia gae duhl
’L;‘“‘L“j ).;a.\g UL\:\;L!
o odine ) Jeadll 13a Leud

byl doagie o Uyt aie solgilealy danldll dunll doagiadgy) dual)

ciiall JelSill dngia 8 Al 5 gl 5 daiall

whill Gl dsd Ll by L Cunlilie 5 bl B Gaal)

bl 35 DA L)

LSS;\ IV E\:’-’A)S\ Sl GJ; dddl JalSall dngic Gulai Lic e_' e s
Yl 3 AL Cilyiine o sl gl 5 BEY) jaw af ki diyee
2019 32011

Aell Uliags ) lall (o yey L 1Y)

56



Al Al Aty Al Jaadl

Lol Auhall cgaly Lagia 1 J oY) Guaall
Al clyigall Ay (DA e Canl) 13g] daadiiva]) Lngiall (ayzs Lidd il
P Oyl bl Gyl sbise (e due duhy Whagial 25 (e 5 Ayl Lol
. 2019 3a 2011 (e Aia)ll 55l
5 o) gkl Gl il DleY) jlaul G A Ay Jal e ey
L Aleay) sl bl
s alidl) Aupall dagia -1

D AU eabiall e de sene o Al Al dmgie Jslin

Al qelad 1-1
5 dugnal pallall e dady clily o adey o3 bl i) aladiul S
B Aoy Judle P e &l
il DY) s skt ABle (VL 5 Ajra ) cang Al o3 P o
o ol meiall 13a e (padine sl iUl 5 o) gkl Gl
bl aan gbaa 2-1
o Jiatiy ¢ Ay dadl) Aupll —i
- Al g onge Chled dpale palye 5 oSl 8 Al jaliae-
- Ahall g gain g i o)y A Jilusy-
cChaisal g cilgaill g dgalall GalaNI-

gy S el sall-

57



Al Al Aty Al Jaadl

;A dual) —o

Dl s EVIEWS.8 galiyy alasind 5 gl (mje 5 audilia 5 Julal

ALl ) o]
D Ayl aaiaae 3-1

i (Say At g ) grhadll Ll gl aiulys dhall Auhall adiaae Jiay

D 4de Bl Byl

Sl il Cam gy gyl Aale Aealue ASHES gladll Gyl ey el
g ey 5 (3Spall kb Copan J8 e ad) 52000 ailad b 4kl )l

) wu‘y\ aallail

Gilsh Ly Ayl 5 Absal) 5 Ldpad) aaisl) 4 oLl ol bl iy

oy Cam (gl Uy JULT.5 08 JelSIl g ine Jlondy 5 dagal 3 usil i

P oladl 3 e (@Rl Gl el o5
5 Gl (e degiie dcgene a@aliU Adpaal) daadll
il Gllea s dlall clleal) Jie cileasl)
L claalls Glead 5 Glatie s dlaldl) 4dyaal) daadd) o
Ll

s A 5y Jpmad) ) 5 LN daglads

58



Al Al Aty Al Jaadl

D) Alal) kb g g L)) 2l

5 Ul e 3elS Ay Je ajallide ) o
Cla glall

c ol il Gadai b el peall: A8l .

s eDbeall mllian 5 DL e Jalaall Zalil) Ay puall: Ay ) .

dlladl Zalill 5 Jeadl bl HuNiAa) .
(WWW.ALRAYAN.com)

59



dlll) Al Aty A Juadl)

@Bl Ll i adatil) JSgl):(03) a8y Jea

el

Ay Sl A1

b

wlgle

il

Ol gty ol it

Ll d
\.»b-“\.‘:a'hll.*ud.'

Lliplly st A1) Lepanel] il il

iy

www,ALRAYAN,com: jiaall




Al Al Aty Al Jaadl

Ayl dle 4-1

@bl ) Gau pisal el (BleY) laud Glly 32l e slaey)
shal J8 5 el adsall e @l 5 20192011 sl Pa Oyl

b bl L G dse Sldin TS e Capeil) e Y AU cllasY)

Jslall Aaliall s yall agus) aaey Ausnssall 8 ASHEN 55 (uld 2 -
o ST %5 ) GLSLA) gsans 5 dasSall agud dlegind DA e el
A8 Jle Gl

Jo5 srs AT Gl o A snll Gagll Gluda) 8 ydsd) adiey -
Aad ol AT ge 583l s o Gaday Cage 3) eY) AL d6)0
sl B !

Selaty Y dumy el (B sasldll ASEN Gyl mdY) sl -
Ll @y 3K5E0 ) A8 a il e aall o Jeny Gigw Lo s %22
Sl A ua o dadijall 485l

& Al @lal Joall dabial all agud) sae paad 2y -
Nl JAVL Canal ) cul€ il 1aai%22 die sl

il Yol Y €yl e Al dleall ol alasiad Sy ~

el L AS8 S g gl el

61



Al Al Aty Al Jaadl

sl Glua juleai(07) &) Jsaad)

Jhll yal) ) dans Jlaae 4S8l A gl daal
%25 N %5 %25

%50 ) %25 %50

%75 N %50 %75

%100 ) %75 %100

ol adgall Je el Akl slae) et jaadll
A lllandy Jlaal e %5 e Jslull Aabia) syall aeul) duws <l 13 W
el e 4S5l alai)

Dlaall s Vol SV agudY) A% 8 jasa) b Aiecaidl Sl sl
Al

Gond) (G Jolaill dad Mea) N A8 e Jolall dad o) s Ji5 Y]
o Joul dad ) s JB Y Sl %1 e (Lsed6) andill Jae 35l Pl
%10 oo apill Jae 35l Algs A ASa0 48 sl el lea) ) 48,40

P Jolall 2l axe Jea) ge %50 28580 agad o Jslall a4 e Jiey o

. byl
. ¥ e Bya L 4S5 j Al by Qe
Jslaill ddee 150 e 55l DA 3580 agud e Jolaill cillee 23e Jiy Y

o ll 500 e 55l DA A haiall agud) 22e Jiy Vi

62



Al Al Al A Juadl)

o)) (ysale 1000 358l DA A58 agud Ao Jslaill dad  lea) Jiy VI

D e el Hsre 2 el A saaall Gl Zhl A kil -
sl DA lSyal @l sl Ay Ll galil Gl 5 Gl 8 el
(2016 ¢ lue) lgagud e Jslaill c20 e Y]

63



Al Al Aty Al Jaadl

s A8l Aupal) cigal 2

Sle alae¥) &kl culall b Luldl bl sl @i Lo Jgeaall

AL AR

i) Jalil) 1-2

Granger (1983) x o clwldll Lol 4 L@l . el
RERH

:( concept of cointegration)« il Jal<ill 4 geéa

gilal (Sl plall 5 S s 48 Gy med lee &L oo
O Bl e Al Judldl e Al oda K55 g ladll maas
@il (ol Haall Chlodly Jafiye sed. dphaddl CLSHN G 058 b
el ) e
s idall Jalsil) Gailad—]
13 (x_I(d)) d Al e AlalSie diea dpie) Alule (S50
- Bl ALl e Jal e 8ye d Gl il
Ofluls peny Ll WY §yfine e YE=XTHX2t ALl joai >
cple oladl o (geiat B e Al 5 8 Eiae (5Y)
ot L d Al e olilelSie X2t XTIt bl bal calS 13
Aagulld &XTHHBX2t 7 Jals dapn oo Loy XTHX2t 7 Jalss dap0 3)

64



Al Al Aty Al Jaadl

o 4Kl dgag bl 5 & 5 B plaladl @l)ll) Adjee o g

(2012 «2a) . A8 ike 5 i

: ERRORCORRECTION MODEL ECM Ui} s’  3gai-

Xy, Y, Cl(ED> dus dpie LY 5 X) on 058 ) Alall Gy
1 e BX =Y 1(0) o disd) Jesll — B = —Z—: e [B1]
e un Offiee pe 5 Cointegrated (illSie cpiludull € Aadall e &4l
Ofpfie e Gl G S (8l oo zasall Ailianl) 4y sinall.opaii JSia
OSan e i Xy e Y Salal laaiV) Qe o). (b JlSs cllia )
Ay e anid ¢ Al Cud laaV) 1 e WUl L gaall 2D o el

Two Trends paladl G dddle e Jpaall

alall slat¥) ol piiall JolSall AS fdial) Aal)l Camas 8 ula) <) (e,
s 5 vl on sl LY e Gadl (Al A e s A e (S
P OSA Bo(Yee1=BXicp) (Soa)) (Saalinal

Y= BiXi+B(Ye1—BXi1)
10) 1(0) 1(0)

G zad B Uadl) mmadd 730 e sl gk WD ) Adl)

5 (gea) @aal 58 Jia Wl 06 o i @ By dalaad) ¢ sl 3yl
csall dasha ()5l

65



Al Al Aty Al Jaadl

:Uadl) praaaal g igad il g ¢jidal) Jalsil) jLidl-z

Eagle and Granger lea ) Al daa)lall Je dl el Jalall jlas) 585,

Ol JalSs dapa Lol AgY) 5 skl

o e GiilelSie s ol rany Giladld) o) 8 Jiay JalSall (g puall Loyl
Ol Y Lagil iy 13g8(A05) dapall (i (e cpilalSie pe S 3 (Ag,)) sl
Two series are cointegrateddl yuiall Julill duals

tsdall ALl ARl a8 1 AIEN 3 ghadl)

Susidl G sad) Al ADl s ks s gygpall Jayll oS 1)
LOSLaaladl (5 pall Gilaypall 4y yhay Y=o Xitag

Bfise £ il Bl dlud (588 o oy i) Lol ADle J5d ) (e
s Philips—Perron i Dickey-Fuller ,laal Gyl oo & dphiuy) ladl)

£1=Y1_(],1X1_(],0 C_I...!; sz\}ﬂ L.sl\'ﬂ\ LL}..DY\ :\J\J d...ﬂA..I

Sl Je s jlaayiDickey-Fuller Jgas aladiul oS Y Al o284
Al @ piall Jalsill ABle (e Agggal) Bl e a5 ALl A) e B
Glpaiall 2e 5 Glalial e e adiad Al Jglaadl 3Saay 1991Mackinnon

L A el ) Aliial)

058 Laxie ¢ Uadll mmaal zisad pali 03 Say Byfe sl culS 13
D a8 e & ¢ il Jalill daa Jaad i e olildl)

ECM 350 oye 8Dl

66



Al Al Aty Al Jaadl

Yt X1 — (1) Gl IV Al e olelSia Yy 5 X lulad) oSl
Xt, Yt g ) Al ) i sl Ak Dl 0w I(1)
p Al ¢l gladll ¢ Lsls ECM #3501 jai CI(1,1)
OLS 4k sadl Algh A8l s JgY) 5 ghadl)
Y=o+BXHE
OLS 4ayla, (éﬁ.«bﬁﬂ\ CJ}AJS\) 2l 3yumd A8Nal) yyadh Z\.gl:d\ 3 ghadll)
YEaX itk ity , o< 0

dadaill by ag @I 0K A 1Y Wl Lsiee ECM daladll 585 o cany
slai) 3 caady gaall Alghll A0 ) o ol Uadl) st a3lS0a s

Wliie haie gilage o Ll el o) Qish cargdl o aiy 5 (uSledl)
Ayl it ) claleall Aplea) ¢Uadl 5 z3sall cOlilaal Convergent

-

S L pliag 5 pald JSe gl il ¥ ECM e of Lad sl oSa
OLS i,k

VECM aanial) Usdl) proauai z dgad g o sidial) JalSil) apans
Undl) rigal il g piie K O ljidial) Jalsl)
Jiiase e iia K 3 ulil) 73 gaill (K4

Y =B+ X+ 6, X+ .+ [ X, +e

67



Al Al Al A Juadl)

Al e dlelSia | = 1,2,k Cus e e X5 Yy @il culS 1)
Glyaid) o ey Jiite JalS dpash it JalS agms Jlaial @lligh ¢ Dia )
O amn OLS diplay sl JalSill dapn (s L 5 Bne e 0585 0 oy

BYS |t PR END

Ry Sy S g N qeram

O il JalSall dpmd Ji W) o byfiee il s Alle cul€ 13
dapall adll e @llan S8 o sy Dickey Fuller ighauy) cihlasl ol il
o zisall LK @ysidl se ANy Mackinnon(1991) <oyl (e Alaatiol)

l] ' /!}n ' /!}1 T /’}J

yaiall Jalsall ¢ L

Sl A e Tages ST Clrial) aaxie zsaill lgd 0 ) Al Gl a
Gidal Jelsill gl Glagall Byl oo JUAY) o ld 5 Gapaatia V) Ll (58
dalsia X, Yi, Xy o, Xy cbwiadl CulS 1Y) She i) ey 138
Cointegrated

X, X3 > CIQLY 5 Y, X, —CI(I) zolb

WXL o cbaial sagd Akl Al s

§ =8+ =Y, @y -0, X, +X,, V- X,s = 1(0)

68



Al Al Aty Al Jaadl

Apsdl JalSill AT g las o Joasd dllall o34 b
h -&, -7, -4, 1 -7]

¢

K angy 8 (Loiie K1 ) gl st 5 Jiie e K z35a0 8 dalad) Alal) 3
Aol ann Llad Aliisa) @il Jalsall dedl aae. Llad e ol jidie JolS g L

L jisall Jalsill

135 lan aaly jide JalSS plad agagh JalSill dnpn Gl lyiall calS 1)

2y JalSi g lad aagr Y ad) aSgall el JalSAl dapy (ud LdS 085
D oiSae ol Sl Gydad)l Jalall o) yie
dag ide JalS g lad g

(2012 (Asd) dpda Jalss dadl 3ac aag

69



Al Al Aty Al Jaadl

\giatbling quiliil) : Sl Conpal)

\goddlia g ilaili-1
Al QY 8 daage LAY il 1A duagl Au)alil-2

clea¥) aall il Aluld dbea gl Al £ (04) J<al

7
Series: PIB

6| Sample 1 36
Observations 36

o Mean 163700.0
Median 166800.0

4 - Maximum 196900.0
Minimum 131800.0

3] Std. Dev. 16512.66
Skewness -0.045480

5 | Kurtosis 2.199061
Jarque-Bera  0.974664

(N | Probabilty ~ 0.614263

0

130000 140000 150000 160000 170000 180000 190000 200000
(Eviews 8) maliy clajie JealdiceW allall dlae) (e 1 jluaal)
F0b (e B due 36 (e Jlaal) sl bl el dlde o)< 2 galasl)
5196900: cadac 4ai5166800:arss 5163700 oy08 bvsiay 2019 s 2011
L 52.199061: ksl 5 —0.045480: 5 )kme ahail 5 131800: 5 a0 dadd
el aiy 568 3 e Ji(0.97) by — s dad o) L 5 %61.42 Jlaal
ol

70



Al Al Aty Al Jaadl

Lol Ll e Aluld dbea gl Al (05) J

8
Series: INDICE
7 Sample 1 36
Observations 36
6
Mean 3487.499
5 Median 3622.775
Maximum 5746.390
4 Minimum 1655.770
Std. Dev. 932.5604
3 Skewness -0.135905
Kurtosis 2.659170
2 -
Jarque-Bera  0.285069
14 Probability 0.867158
0 —
1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000 5500

(Eviews 8) zalin cilajde JealdeWh cpdlall slac) (e 1 jdaal)

2011 &b oo diai Ae 36 o Y bl Bl Alidi 055 Glanl
5746.390: lac 4y 3622.775:am55 3487.499 o)x8 Lusia 2019 S
5 2.659170:xhilly —0.135905: ke ilails1655.770: gk dad
e osed 3 e Ji(0.28) by — s Aad of Laad 5 .%86.71 Jlaal A
c bl sl

71



Al Al Aty Al Jaadl

 Aahl) et i) Jaal 2-2

@il Gl jdse Al @BleV) ey Jbd Jaall @ (06) Jsa
psalusy!

INDICE

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1 ,OOO T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35

(Eviews 8) malin Clajda AealaeVl adlall slac) (et jdaal)

@bl Gl s Al (e bl o Sl JEa) (e daadl : Gl
L_ULQ.\ DA 4_1)).3 tL Lcl_ﬂ)\ JM 2013 A 4.5}3.\ LE"; GJ.AJA\ Q)Sﬂm ‘)..39 u.av\.u\g\
Sl oY) el e i) ol dly o) ) aaly @l 5y osle 6000

72



Al Al Aty Al Jaadl

pbill JlaaY) Jaall gl Ay Aluldd bl Jaal : (07) Jsa
PIB
200,000

190,000 ~

180,000

170,000

160,000 -

150,000

140,000 -

130,000

(Eviews 8) malin Clajda AeslaeVl adlall slac) (e 1 jdaal)

sl bl Aiey Aludud bl Jial) Gl o) oMe ] JSall (e Ll gatal
pladin) llaly dade (pe T Gilaludl EulS1Y) Gl 5. e e Jdleay)
Aol dudlull palid Gand ) sassll jda HLEAL Gaagy Cum Baagll Has claal

s o e IS JalKs dny aaat g bl (sae e XUl Auall ad @l il



Al Al Aty Al Jaadl

— Ay Al ulilly GEY) el iidall Jalsil ABMe jlas) 3-2
: 2019-2011 @kl gLl sdse Ala duf

i) JalSal) Ak Jlastials 7 3saill s

oY o) Y (Gape oell) PP 5 ADF (Ll S) Jlia] Gulki
Ol il e Ga 38Y)
Byise e ALl olina 3ang i o (g9t ALl : HO asall Lucap *

 byie ALalull oline Bang Jia o (sgiad Y ALl HY AL duagd *

e Uilast (PP gy Gesld ) Ll (ADF 18 o0 ) L) Olesiad

: (08) Jsandl b A sall il

74



Al Al Aty A Juadl)
ansl) Jia L) gl 1(08) sl
Lol Aol g zasaill g5
PIB 45l 4 sl kel
INDICE
Aaadll) Aaadll)
(Aol (sl
~1.87 ~3.13 aaly culiy i)
/-3.63/ /-3.63/
-1.89 -3.27 s\l ADF
(-4.25) (~4.24)
~0.41 0.45 b e
-) (-2.63) oladl (s
(2.63 Al
-2.16 2.97 sl Culiy sl i)
(-3.63) (-3.63) Osow Ol
-2.21 -3.15 s\l Culy
-) (—4.24) P.P
(4.24
0.31 0.12 ST\ RPRY
(2.63-) -) oladl (s
(2.63

(Eviews 8) zalin cilajise JealdieWh ullhall dlae) (e jaadll

75




Al Al Aty Al Jaadl
el
(08) Jsaall (e lgtle Jmaall gl DA (e

tADF jig (S0 pshadl jlia) lai -]

O (%1) JY) sl e (asly ) JSY) zisalll e LdaaY 1]
5 (/73-63/) Anall dadll o B DY) jrad (-3.13) Lswsall Ll
iaall dedll e B (-1,87) PIB ey Jad) bl 4 el Lol
5 HI Aol Gpajdll Gmiy 5 HO axedl dpmjd Jis Jull 5 (/-3.63))
JsY) (simaall e s e Aluddl JUIl 5 saagll Hia Ly Aluld) il
1%

O (1) IV siall vie (sl 5 i) B 23 galll e Wl 2~
5 ([74.24)) daal) dadl) (0 Ji DY) jrad (<30 27) dyswnad) Ll
daall dadll e B (-1,89) PIB Jlayl JAadll zolll &ysesl) dagl
5 HL Alad) Gpall) =y 5 HO poal) Bpap Jis JUL 5 (/-4.25))
JsY) sl die 3fine e Alududl JUIL 5 Bansl) i gy ALuld) Jll
1%

I3V el die (slad) G505 i (50 Callill 23 aill e LidaaY 3
daall dedl) e B @DeY) e (0.45) dsesdl dedll o (%1)
oo il (0.41) PIB Jlay) Asdll bl dguad) dadll 5 (/-2.63))
dpmdll @iy o HO aaall dumd Jis Ul 5 (/-2.63))  dajall del)
Jie Bfise e Abulull JIL 5 saagl s Lo Aluldl Ul 5 HT il

1% I sl

76



Al Al Aty Al Jaadl

PP Oaom oald L) -

O (1) JsY) ssiall die (aaly Cli) IV Zasalll e WlaaY 1-
5 (/73-63)) danl dadll e J8 @BDUeY) jaud (2.97) dysesall dadl
daall Ll e JE (-2.16) PIB Jlay) Jad) bl dygesd) dagl
s HT Aol dpmpdll iy 5 HO aaall dpmd Jis Jalb 5 (/-3.63))
J5Y) (sginal) e Bie e Alulull UL 5 saal) 3 Lo dlududl
1%

(%1) Js¥) ssiusall dic (oladl 5 i) SN Z3galll (o Wl 2-
5 ([74.24)) dapad) dadl) e J8 @AY e (=30 15) dygunall gl o
iaall dadll o B (-2.21) PIB Jdleay) adll bl 4 gund) Lol
s HL Al dusmjill (miy 5 HO aaell dumd Jais Julb 5 (/-4.24))
JsY) (ssiall die Bjfine e Allud) JEIL 5 saagll s Lo ALl
1%

J5Y) siall vie (slad) (505 il (s G 3 sail) pe LY 3-
iaall dadll e Ji DY) jad (0.12) Lsesall Aa@ll of (%1)
oo il (0.31) PIB Jlay) Asdll bl dguad) dadll 5 (/-2.63))
dpapill mdy 5 HO paall duiad Jis JUlly 5 (/-2.63/)  Asoall 4l
ve yfine e Aldull JEL 5 saagll i L dudadl UL 5 HT bl
1% I sl

e b Al Jaa gpilatad) o JoAl) ¢Say Uia (e g

77



dLAY) A Al

ALl N Gl e (Gaw o) PP

S Juai

s ADF (1 S) o
t DN Al alasiinly (V) Al e cld g Hal)

d}Y\ d).d\ e um o.l:.jl\ J}.A; L.\)L\.\;\ (Og)d}l;h

Al Aasall g5 g5
PIB sl 4 gl Slaay! z 3sall
INDICE
dagll) dagll)
(CESNI (Asall
~4.64 -5.07 oy el
(-3.63) (-3.65) N}
ADF
-4.54 -4.54 Crily
(-4.25) (-4.25) NI
-4.71 ~4.71 &N
(-2.63) (-2.63) olaly Culgh ALl
-4.63 -4.63 Culhy olas) e ligal)
(-3.63) (-3.63) amly| w1 A
~4.63 ~4.53 ol
(-3.63) (—4.25) s\l p.p
-4.70 -4.70 S
(-2.63) (-2.63) Slaly Cul

(Eviews 8) zaliy aladiuly ulllall dlae) (jat jaadll

78




Al Al Aty Al Jaadl

il
ek e 1 (09)Jsad (e leale Jumandl i) (DS (30

Gasdl e calig ) Al JY) 3l xe ADF (1 S) ,las) =i
PN = Ml alasinly )

BeY) ad 5.07 Lgunall dadll () J5Y) z3sall dualy 1]
Yl yxad (/-3.65)) dapall dadll e ST Jlaay) sl ilill 4.64
Qg by 4 5 dalha) dedll 3 s JleaY) sl mslill (/-3.63)) 5
seangll ia o ggiad Y ALl ate 5 HT Aoyl dpcajdll Jiss 5 HO paall
LIV Gl die 8 dedl Alulul) L

sl 4.54 Gygund) dal) (slad) 5 el ) SE 2 dseall dually 2+
s ([74.24]) Rand Al e ST Jlal) Jlad) gl 5 @Dley)
dnnd by die g Adllaall dedll 3] ae JlaY) sl @l 5 ey
seangll ia e ggiad Y ALl ate 5 HT Aoyl dpcajdll Jiss 5 HO paall
ISV @l e 5 e Lol ALl Jull

el dagll (a3l gsay Cul (e ) AN zisall dsally 3
=2.63/) daall Ladll e LS (BleY) Jla) Jadll mlll 5 24,71
by dde g Adllaall dadl) 2]y JlaaY) sl mlll 5 Dleyl el (/
o e gaad VALl 4ie g HT dbadl dpz gl dis 5 HO panl) b
IV Gl die 8y Al Alulud) GG 5 sasl)

e gl ALl Jo¥) @) de (gaw owld) PP o) -G

rEDA ALl aladinly ISV dsal)

79



Al Al Aty Al Jaadl

5 Y el 4.63 A gunall dadll (bl 5V z3seill Al [-
Bl 5 DY) el (/-3.63/) daall el o ST JlaaY) sl gl
Jiti 5 HO aaedl dpmd iy aie 5 ddlhdl)l dedl 23] 2y b)) sl
Al JEll g saall i e oiat VoAl 4t 5 HT Aol dus dll
W) Gl die 3 dgia)l)

el 4.53 Agguaa) dal) (sladl 5ty ) (SEI 3 sall dnally 2-
s ([74.23]) Zand Aadl) e ST Jlal) lad) gl 5 @Bley)
dnnd aby die g Adllaall dedll 3] s JlaY) sl @bl 5 $dey)
seangll jia e ggiad Y ALl ate 5 HT Aoyl dpcajdll Jiss 5 HO paall
LIV Bl die 3 dedll Alulad) L

Lguaall dagll (oladl (505l e ) G zagall dually 3-c
=2.63/) daall Ladll e S DY) Jla) Jaall mlill 5 204.70
by dde g Adllaall dadl) 2a) gy JlaaY) sl mlll 5 @Dleyl e (/
o e giad VALl 4ie 5 HT dbadl dpa gl diss 5 HO panl) b
sV Gl die byfiae Al Aludud) UG g 3as )

daudl) o ilalsia Cileataad) Gl 8jiia cpfiludadl J5¥) AN O Ly
1 (1) Ay

80



Al Al Aty Al Jaadl

be bl bl Jiall: (08) Jsall

210,000

200,000 -

190,000 -

180,000

170,000 -

160,000

150,000 -

140,000

130,000

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35

—— PIB —— INDICE

(Eviews 8) zalin tlajda JealdeWh cpldlall slae) (01 Hradll

ol Jiaie (el Ly 4l (Y e ade ol odel JLal (e a2 galatl)
byl kil Ll el L) cpdsdl Gl LY e Jda 1 5 sl
Al ol 8 il Al LSl cbdsa) oda sk 4t 5 Jleay) sl sl
LBy salll sk UL 5 )
ro¥) JLEA) il 1 10 Jgaad
Included observations: 34 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend

Series: PIB INDICE

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
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A Jual

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.309791 12.61321 12.32090 0.0447
At most 1 0.000216 0.007342 4.129906 0.9442
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.309791 12.60586 11.22480 0.0284
At most 1 0.000216 0.007342 4.129906 0.9442

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"*S11*b=l):

PIB INDICE
-2.70E-05 0.001188
-3.07E-07 0.000292

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(PIB) -663.6254 -110.0915
D(INDICE) -391.1827 1.524426
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -617.1825
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Included observations: 34 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

PIB INDICE
PIB(-1) 1.046275 -0.020722
(0.18206) (0.01546)
[ 5.74698] [-1.34071]
PIB(-2) -0.194186 0.031014
(0.17718) (0.01504)
[-1.09599] [2.06186]

INDICE(-1) -1.811634 0.301551
(1.96064) (0.16645)
[-0.92400] [ 1.81166]
INDICE(-2) -0.537662 0.231883
(1.85208) (0.15723)
[-0.29030] [1.47477]
C 32853.28 50.20910
(14786.0) (1255.27)
[2.22192] [ 0.04000]
R-squared 0.810465 0.506269
Adj. R-squared 0.784322 0.438168
Sum sq. resids 1.66E+09 11956968
S.E. equation 7563.541 642.1131
F-statistic 31.00144 7.434114
Log likelihood -349.1970 -265.3418
Akaike AIC 20.83512 15.90246
Schwarz SC 21.05958 16.12692
Mean dependent 164755.9 3588.078
S.D. dependent 16286.29 856.6599
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.35E+13
Determinant resid covariance 1.71E+13
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Log likelihood -614.4945
Akaike information criterion 36.73497
Schwarz criterion 37.18390
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