s smealanal) Sl B ALY laliall e 2l Jilae

“-3)23 Mbd
Aae |
reslall A dasa (el 0 alje Guigr Uil de e Cpuna o]
— 5l 48 duadaall (uyia e Lucall dxa) sali g dsclaall i
4d glall daala 4 giall daaly - 5 ladl) 4408

Ol il Ak sl daaa (lay) / Aall)

2021



A B Al a1 slaal) S8l A Adlall jhaldial) (e dad) JA)Le
sduad) Adiia oY

lally il e logee gy a0 Alle jiled jlalie Qi) jhlad) Cus
Aalgiy cla e o B0l lanl s Clleadly agul) land (8 L8l s LW Gl &
Aglaadl bl S a8 o) aall axdiiug 5 el 3 laY) Gl 8 Agile lalae <l i)
D) A s & o Al8a) e dailll de guiall Al lalaall (g gel) Cuial Aalia)
G pe Ol e s edidaill e gal aladiuly el plalaall st (Sary e ase e e JSEy
uzadl il ) 8 as) ) som o oS Lemgd oF W) dla) 5ol cand A0 halad) o
a5 AL (31690 Adasi pall AL laliall ol aeluy 5 Hlaiin) 5 )i i
ol g ALl jlalaall 8 aSall 2y ol 13 3,08 U] aa g8 s L) 10 da aaa
b6 oamlaadl KAl 8 A Slalad) (e aal) il aaf o) i Al glae 8 Afianll A1)
sl Al Al il pall Ja¥) sl Jsbiy s slae A0 Canll Gy @3 ¢ i
L) bl gkl Yl e S ) sl 3850 Leiy ALl Hlalaall e aall L
Aallall Hhalaal (e aall Jadas aaY CEl ) sl Galiy dus B

séuant) Calaa (Lol
b b S Sl Gangy

AL Sl e aad) cadlad bl A8l ol all Gl il -]
Aallall el o sgie Jalat g Al 0 22
Al Hlalaal) (e aall Jadae aal e o il -3

Aolall lalial) e aad) qudlaad el gl AN ABilad) il ) L

Allall lalaal (pe aall by dlall ety Zalad) el jall Canll (e andll 138 4l
e Al gl s Lgipdass Casl) 13 Caagiy ) Afiad) 5 sadl) e G pail) i ja
sk s Ay yeaal) Laaluall S all 0L jhlaal 3l ale )y sk 4 laa (2005)
e Al all adie ] 5 olS il el A0l hlaa) s )Y il 5 siwal (il oS 73540
Jiati — ALl lalaall 3510y cadlaf dal sl il o 5alS 310l 13) Jias ddle <l ol
Gy sha J8 Jysai jobias o alaic V1 ¢ saal) daus QiS5 ¢J) sad alasin¥) 3eliS 30y 5 b
agaal) el 3D ana Qi (LY e a3l s Qo A gpan ST gaaal 3 laia)
O g 35 Gins eJsnal) S 5 asedll JS G ML) )51 (i3 AL
& JOUAY) Caiad g ol L) a5 (A lAl) L) coliaal) 5 Aalal) 4l il
ol Al U aal e g o Alall unll jlad ey 73 s 8 AlA Gl paaieS - salll (S



el halaall 5 la) ol AS il aladin) Gu ddlaa) AV G Ay siee Ae d5a s @
abarae A 4y gina s Ao A8l o8 CuilS 5 (Aglle Jo graca 5l JSLE Lguza e Jlain) (g
Aibas] AV G 5 4 paall daalud) IS HEl
aa o Lt )a s 4 peaall DS il ALl jlalall 3 )la) (5 slue 4y 5ixe Ao 2525 @
L llaall 30 (5 sha G A sine ABe 2 ga s Gl Juzadl Ja gyl d3ilal) J) gaY)
L paalusall dagdll apdand o g a8 (5 4y el IS L
Gsia Aglaa 3 ASsall 3l e e U A las (2007) b Al o gl S
A Ll (e daS sall ae ) il ddhaall Jlee V) Clabiidd ala L sai jaeS Gpsilall
aa 3 Leie Sl Gl 80 Caliaal) Wl jhall of cosca g o3 siall @lli aags o ¢Sy
ASslaa JIsal (o oS sl JSa o duag (gaall ladile (e A3laiudd dpaal) dalK))
o) Ayl il 5 38y Ll b Il Uit e 06 Al ladlld Fa yika (5 531 5

Loy (il SBY) a5l JE) ey g2 ISy S ) 2o gty Y Ll e
Aan halae Jialys iy geall L agiliatie o gl sian cpiilall aday g cAanlia

ASTODIN [ 58 (s e e IS gl e dlaie Wl — K Gl 8Y) jhlie xad @
sl ) Bl oaiuY) 58 13 Gilal) Al (g o S ) Dhall Guiy ale b5
sl WS o A gadl s RSl Adlaa) 48 o) dedlll ey Lulie) 45,30
LB AS Jill Ll pagll ) glisebY) Giagiun s (JBaY) Al sl A sald)
soal sas ) ALl Cacliaa s caluiial) dugaldll Ll sualy W) s Y 3l 400 5Y)
S O se A8 5 Ll ) 5ila 5 3850 3 daual e oAl Hhaall el aadiill
(q e Bl ) Jabead Bailly T 40 )l A3 ian g Cum o 0 L et Joay
Lete iy 4368 403 Hla A8Mal iy adal )l Jalzs (8 ASLal) Caclian il dnilly
5 yall ) alal yladll ad yy 38 Gle Sy il S8Y) ana sy o e

Claal Gl LIl LS gl dae ¢85 o g A i lie 5 laY) Lhi 4 e
Oe ISV AS Al £ gmd AaS gally 2V iy Cua a5 ol al Y1 e Jlsal)
lellee Y 48leslly Flady) cjliie] il shie g da Al Adalall daSsall
Al 5 4 )oY

D33 Qs A e A jaal) s Jysatl Aaial Jlas (2009) (ial) 2l o el sl LS
ohlaall odgy (OEYL 5l - 3la g Ay spaall A Jpaat g cAaal all 5 dpulaall julae (8 ga g
Bty gl ) 7oA ol Al ge liliall Gl ye A giay )93 st ae dllall
LAY Gy Al Aelaa & ) peinl) mli v cllaall G e 8 e la il
Altman Z- z3sall (DY ise sy cdlanall 4 soaall G a5 Al jall il yriag dilaidll
ALl Gmogad ol Ggan JlaiaY il Slaladdl e el 23 Sl kel s <Score |
e Al siaaa g Al el A o el Anidaly ddasi pal) el YT 3 ga o) Anin LU
s A ) 3l aal ey el



il (ye Aailil) cilel VL Jpsaill sy O A el Ao (g (5 sine OOA) S5ay @
o Ledle i A el A Jyadl) Adail N lld g s oAl ad) @ A Jy sl
Los 4 el A o Ljpalls i ¥ il g bl a8l Lo Al Y dulle el il
A sl 4 sra s Allall Q31 ) caddiine il e d3kala ) B ) (05 8
Jalail) a5 5 Sliine A€l Lelaat ) Ayadlaill CadlSill f ) guall Aiial) dagdl)
Ll S el Al 5 Jall 4l e IS Jadii Aaide e Jaad 555 g llin Wl

dadil 8 IS il g shia o) s ot adlall 40 paall A Gauat s W) ad N ydiny @
Z B Ol S Lavie A gaall daus ) 3 skl O LS gl el 7 Ay salll
Lebany 31 a1 Gim g il o s gl ) Lgniy 8 4S,300 e soe S Al jud)
Os8Y) ) Lgday 38 5 Apa8ladll CadlSAl) (e ) 3e

AS Ll 4 ) el 5 A el LA o sadll a0 Hhlaall Gu a5 AN 2 g e
Cayina e A8 e il il asa s e i 4 el g A o sall Aail G Gua
AL B sia ) Gl A 33l ) ) (525 Olaall (8 Ladal die 5 ALl 230 8 3 L
Y ) a5 o oS W s A5 Alall lalaall 3oy il

ol DA e - Skl b lal Gl jles G BLs LY RAM (2011) Gl yo <l gl
iy gise alias) aa ALl Jlend (o el & AL e ol sl s coliidiall aladi) 0
alasiind g Allall Hlalaall lem 2 (saa 5 A8 Al Lo gail) ddadsl 0 Al Ho a3 Caa laladll
D i 4 Al Q) g cCoyall e Hhlae oo Y A Gl el ¢l 23005
(Y coiilape e Al el al ay b)) adull el lala ZAGN Ll 5 ailal
e (Gl zdgai aladiuly Al Hlewl) i ASal ALl Gy V) (el i
Al )3 AU s pall A S 8 S Al halaall il (5 gise () a5l ol sl
Ao aill Aail g Jadll 3 a8l Adlall jadl Cilica ja3 g A8

ey IS Al A aal) Cillead) & Jualiall 5 jlalaall & gl o) 4l ol il aal e
oan o bl clul s G 5 AV Shaladl 5l @l gl coliiiall aladil
dsa chgadll ddadsl o Hhlaall A 5Al (el aaa i Gl A0l halall A< Ll
Jalla) lalaall (pe ENEN il o el e Aad e s Jead @Sl de of Je A
sl il dhadsl aals Il pdl Clajed ae eSS JS8 Ladi oy bl (o
bl dbaiil o e Jy Lee @S58l 8 ) adull jland 5 Gogeall jrs Cilica yrid]
boatll ddaiil g Adladl lalaall (g jeill o 5 dulle A8l (o el Jldial (e aa3 4S50
el i s o peall jllaa 3l Lo i (K15 lals Alagi e

S d Lgeadind Al ¥ clyaill e bl (2016) oSayi Al pall b
- ) Al Cuald 88 ) L lalaa el il



3 58l) Jalis 48 pead 4S80 (e 38 siall ddlad) i) Jalas e W) pandil) adiag
A Shlad) b aalill S i e g caiadl Canaall

aa) il S il S LeINA (e de s g Adlie b e Il papaiidll adic
L)) el 5 lall La 38 5e e Laliall Lgtiga) sa o Ll halaall h

daal yall 325 s Adlall A8l 5l 5 ASL (S ST (2016) Cmen Al o il gl LS

268 il due o dul ol ciadie) 8y ) el e oS il daS sal @l jdiseS
aal (a5 2010 SN 2007 oo bl A EGX100 e b dajaall il il saalin
Ayl il

Gatadl agiad 55 g paall de 35 (e JIE LY joaal) e Jakiza sl ddLall dadl ) i
330 e Lyl a5 e el (sl Zliall gaiill (3830 (085 S (g Apadi xllicas
palall )l e 25l aad JYA e A i B e Jiad LY @Dl ALl
oY) Jeadl dagm Alle Shalaal Al Zadl ) a5 38 Qi) 3 (ST dy el
a5 a0l s g il dlaw e 50l ane Jlaial 2 gy A3 CallSil
8L ) 5 (s LaBY) Lt g 5 AS Al ) yatas) 8 Aagall jualiall (aa] 223 Syl AaS
(o Bsad 3 ga o) A 4l - SA AeSsa e T 1 pige Jiad o oS Al i)
Zldl all il @il s lall Gl ¥ g dplalall Cal plol daliall il slaall
Oppaall e oz 5ol Aliay (Aallall dadl )zl 58YL el (e @lld Jrag 35030
agd 52l G35 b HIaY) Cld juad ) ey (Cpilall) (i jiall ol IS e Giilall a5
Jlsal Ao iladl 33l 31 ddle 5 ) ghad A ja 3 e 5 e 8 HLaiul 3 JaY) ALS (1
clliae Biay Chpeal sb bl Gty G paall W8 ) sas A el (Sl
Al 4l LS pall ol dalidl J1seY) e Aol dadl )l JlE LS dpads
Al Bedlall mia gy clls (b (o Al Byl Bl lans (S g B oo oY)
(iall 5 A8 3N G B A8e 25y () gam Lee ooall dedd o g a5 48,4l
Oabusall 5313 G e sleall 3 528 Gl ) (5051

Uaas s e RSl 83 ) Ll aladii) (2019 ) ple Al jo gl sl

Al Al ciangind 5 ol jhlaay oY) il 4 peadl dsad) clelicall ilS
Shalaa s Gelay) Sl 4 peael) dpasall cleliall CiS J3 (i el sae e cadSH Al jlae
Sl Lalay (g Leaviaty Sl painy) e S il oda 5,8 e oSl mjr i)
rlad) Sl Lgiacat A0S Lpnlae z3lad saad Al all i platy AL danls il
o3 (ol e ) GuIN AS 8N Gim e sy Bl (A AdLall el Cida g5 cidagial il

el el a3 e g AS a0 ) S 5l 5 8 500 ppand 8 AVl Cl Lyl



) Jdlly sl Cibagind i) ApeSl) z3laill (pe daedl s s Al all s28 Cdlil g
zhsa lgaal GO juladdd Sl b Leasin) Yzl (mse oSay Al
zisds «Kida (1980) zisi <Springate (1978) zisi <Altman(1968)
glhaty IS Al (i e 5l jud aUsi aseals du) il Swldy «Sherrod(1987)
ey Loy AL 2 3led day )Y e el 4ty Alidis (6 JBA el dpined) Cileliall
wz,}@@my\ Dbl @ilS il (ajed ae o Capal) (i jrg CIS AN el anily
) Lgalay 8y Lisiai s ) paiul) o e ol (saa 5 S il ol lail) Hhalaa o 4yl
ALNE o Aaals culs yal )

saill 8 3 sadll 138 Aileldl Tk Sherrod (1987) zisel e dulyall e il
QS b o pall a1 Gabbg el Fe JSE GlaitY) Hhlaay (uBBY) jhlaa
D e Al all o3 il il Al g dpasall Cile Ll

(ol Lt i S LS ol Ly Al S IS Bl (10 9657 it Bl @
2o gl laity) Hhlie (mlaasy ALYl o Yl Lehlin Al e B ) aiuY)
oAl cilaiiad fabad) GASLE (ol eaill ASHE 4y ASLA (e e il
Lol L) 4S5 ) S el yuail) 48 55 ¢ isnal

OSay IS b Can Jalay Ly IS AN e %43 4w o dul ol il el LS o
ALaYl (Y] i 83K 50 4nd ) gamy A jaa 5wl IS L e Ldiia
A paall A8 55 4y GCAN (e Ao il oda sl Glanyl hlae pla )Y
23 el &3 iy (Miseyisiaall Clelid & jeadll A8 (il dalal
3,8 s dad ) S AN (saa) e GO K el sl A8 )
apon) A 5 (il g jlaall eaill A il jall il e ) aay @l o gl
cosadll wiliae A8 50 Al all e Guale )5 e dm Jailly Lebeal 3 5 Caliall
sl gall paill 4S54

onbre Gukaly AW ST e e ogall W) ) (2021) (GBoadl Aul e b LS
e bl a3 3 S A jea s 4 paall daaluadl CISHED L8 (JFRS) Al
Laaluall S il =6 e (IFRS) ddsall ol e Gadai i @l lalall
Al ) il anl (ga 5 paliesal) il ) e 5 4 yeadll
Db (Baadad dey (Gl lalie gl lalie (et lalie ) e sie Cunidil e
L) hladl (e 2l (IFRS) 4l gl o il
SISl il Aida Jleds) 3 Libaal 15 (IFRS) Al Dol Jalae Gudss i
Al (osodall anil (laadall (S (Jgal) af) Cllaw gie Cunids) Cua
(IFRS) A sl )& jlae aadal aay Aalall



Cleasiy il Glo Tulad 1,86 (IFRS) Al o i) julee Gl 5 o
Bl (Jpal) o dilall) o gie Cardi ) Cua 3y jeaal) Jlee Y 3y 8 G peivsal
(IFRS) &dsall )il jules (3aad ey (Sl (358 e

Gsin o wiladl s el bl A5l A8l clul ol Criacad Gale Gle Teliy g
Sy lgle i o AulSa) 5 el L) g (A s 8l e alaie U s (s losdl)
S Sl dsm g 3 smad (1995 cdens) Gl o alaie Y sal 3 Sliie (DY)
DLall AUal) 2ilall (8 33k ) Lpabiay dima Ay s )l Ala 330 ) gl el 28 )l s
ol dlld Canaay O 28 Aigme Aoy g Hla (il 13) (5 AT Aals (g5 ¢ ST Ay
O AR Al oy il sy aials (1998 «sai) ST Ay @Il Al 2iladl 8
Eun (2014 ¢ 2005 ol () pensd) 2 se 5 lansd s el Hlaladl) fe FLady)
o Al Sl e bl Flad) o ARl 1 JdaS (2005) e Al )y cagial
) X e g Ay siaall Ll

glaa s Sl & llaall 5l s Al halaal) dul o fialll (aey 28l S8l
Oolt) oS 3 gty sk g Ay paaal) dalisal) S I Alall el 5 Y ale )y ks
O A sine Ao pas A Cilia gy oS QaN el Al Hhlad) 5y il (5 sl
Loy i Anlall JseY) @da o L a8 g A el S AL ) Shaladl 51 (s sl
O s A peadd) OIS AL Al a8 1) (5 st G A siee A dga g UK Ll
355 Aad 8 Jainall S o adl 28l A g e Cpnealiall dagdll apdaed o Lg )08
A8l A ailadll Aaii raslisal)

Cun dAdlall dagadall @3 daa JA ol gl ALl el i Coyle (2004) aais
Gl jeu Shlae & Al hladl e A ) sl da )Y Qe ISy g
Dbl halaa s cagull el (8 Qi o) ALl Bgis jhalaay i yall e skl
Maws Ao 50l 5 eyl laiinil dllal kbl 483e o jal el 5o cal ol LS calull
(2014¢(8 53 £2013¢pmntHal, 2008) 4S il dalal) cilal 311

3 g 4l Jaall 2 Ay sadll a2l Sl (2009 ) el Al el gl
A3 G sl Ggan Jlaialy Gl Gl (e el (S Cus el Gl e 50
sina (3558 2 siy Al pall A Jy el Adnialy Adasi yall bl Y 3 g ol A L
) A an s Al el zola ezl Aoeall 4 paal) dai 5 dag peal) 4 paad) dons
Gl i e A58 e bl asa e iy A el )l Jysall ddaiil
((ASLall (Bgia ) () spall A A ol A 3ol ) ) (058 Cilal SV 238 5 cdgllal) L3 g8
V5258 O S la g )5 AS 5l Ll (i O S A Al lalaall salyy il
Al el A Jy el Ay Al Hlalaall g 488 5 483 25a g gl i Laa DY)
(2015 (gl sia) A 5l 2y )y 5



adle (g gty La s S 80 RS g g g sar pfialal) s (e il i) laia DU T ks
8 bl e palaill b lalll el Lpaay JalSI @l Yl g dral yall lad Jie Gl (g
Ale A A8 5 6 e Ja 3lal IS 5l S ga a3 G oIS ) (e AdliA £ 55N
Dl oaiasd (8 dagall jualiall (saa) aad g (3 gl 8 A8 Balain) o jafivall 3ac bl 361
dald doigall Aleall (any Cuadaly dlgad (il 485 30l )5 gaba®By) W gaiy 4S )
slac) saclue Cdagin) iy AICPA ( 2008) csisldll Gpmulaall S5 5081 penll
gl Loy ol gy Qhlaal) apd 8 AS il dead pall daady AW 5 Y
G ALYL Wlall 5 Yl By s e bl £ sl aead gaaill &) pain) dxal all
Aallall bl A il e S sl

u.a\ﬁm\ & ‘)LLMM 3)\{\ QL.»JLM O Jn\..ﬂ)ﬁ” RAM (2011) :Lu:“).ﬁ d}\_u LS
Aallall Hlaladll Lo j2i (saa s 4K al Ja gl ddadil il gl Cua ¢ laladd) il siua
Sl (e aadl 8 S AN AaS g e o aS daad pall lad 4l (2014 ) sard) gl
LS ey yoaal) Alall (31551 (3 s Lgagd Jghati ) S50 agad glal Cpuaay Ml
gl Glldia) paai KPMG (2014) oSl cailSal saa)  laljal du) jy cdagial
daal pall plad () A Al Canca gl Al &N dlae) e Gl EY) A )52 s dxal all
Ol e 2l s AS il a0 ) Ayl hlaal) gliy Gl sleall (e SN calla
D20 ) AELaYL A ) Jee ) Sl e () Al Lglile o ady daal )
Lis sl iS5 haliia s ALl halacall o 5 silall 5 canasill JUieY) o ddalall 44 5 5 dl
Se Gl e daal pal) Aal Al gsae 2 s bl Bl Sl 5 el slaall
GV e ol A glaa s callall amaall o Bsale JS5 oY) g hlad) calis,
e oo ISl ¢ (2016 ¢ Sy Adlal e jhlae ) Gualill S i Lgaading
ASall G Gt iy (Y]l 4 peadll dpaadl cileliall S 3G (el
S1(2021) (B adl Al o < 5l LS (2019 ¢ al e) Ll aiuy) Sle S il oda 5508 e
Ay ) Ll IS 53l 8 (IFRS) 4 sall o)l jles by ol S3Y)

Al pllaall g B UaY) ; el

Adlal) jlalial) o 5¢da 1/4
b ek bl Jpaa) dlas Lel i ay Al lalaall Gl Ly daly llall sl
(Qhall dass o agus¥) (a5 AllS) dabiaal) Jysaill jalias o alaiel xie sale 48 L)
Ol e iy Y Shlad) od Jead (Y Lgle sokal) 5l dgind ol clgidaat JaY hladll
Lo i LSty S il ulal) Bl 5 il dle L ud Hhlae a s dplasl il ge
A Jand (gl (3 gually
s Gl J) shall o Jlde) oo Ll jhaall e Jiie Sl jhall ey
VI AS il b et g il g Jlae W) <l )i dasi yy Ll jhaall of es Gy saill



e W i o el Hhald dlegin Aaliall JEY) DA (e peali Legin 483l 0
o Al Al ) AS Al (e 4kes Saudl e el Shal 4S80 i yed oY)
Jue ) Sl s calad) dlee (& Janiasa) gaiil) 30201 jaiae yoed ) ~L,Y1I DA
la sacd ALl Hlalaall Ll ¢ sud) cilaina (& i35 Jal gay Jusi s A8 5 Jlae | dapha (4
G bl s 0 el il priall bl dag Al G 3 Aldaddl jilual)
Y e iy 8 0SS AS A Gl Cum (Alal dad) ) o L)) Dlaial) aUail dalias 3alall
Dbl b aSaill 8 a5 S8 aSi Cua Ay lall Ll geal (e Letlal il Al 4l
cealo,l s AS a8l Gl ) o ABMall & AN Cadlal) aiaas ) il 5y 5k e A
a) dlee e ) Nl jladll i duiy 3 ) sall 8 i) ey A3EN CallSall 5 g b
sland) e 3508l axe ) gasi (Al shlae) Lol (et o ol el dan ;) i
SIS ¢ (el el Al a2 3) ) (258 (Bl yhaline) i ye (Mo gy o Al hlie)
O Aaalil) chl@atl) o ¢ g e Aadl Sl e et Al lalaall g eV jlalia o
&5 RS ) L) ¢ latall g Gl il S e el 5 o8 LS Al () 685 08 Dl jlatinl)
il 3aal) Hlaliay Coyey Lo 1 g AL Il gl e Al el
(2012 ¢ Flaen)

(ldy il Caed Cupa drad yall Gl A Alaid Y (e 2 e el il o sede has
AS ) alaie Y At Cpaalad) Cpealudl Gile e adi il Al jhlaall Ll cite can
83 31 Sline (BEY) Gpaa Lo i s o Sy s gl laiin) Jo sai (o8 (a8l e
ol 5l ALl (358 e ailall 65 ) s A halaal) oda elaiy (g il e alaie )
AL sy soxie aal AL lalaall et s Gl GBIV L) e i)
Lalyiie Wlodl e sl daal o LSl (oa g yall A 1 daall s cJlal Ll ) JSa Lete ¢y 5S0y
axy ) a8l 8 Al el Qi dlgale (gl sastall ) dslaaYl
ae aladi) Cars (Aalal) gl dlen) @Bl L) ailall 8 il o iy puall
5 lhaall agull ey 355 g RN 200 8 & Aliaiall Al AGSH) Cld Jy gl

Zlall dlall 3 ST Janay il (e A3 CollSall (e | 50€ T 508 Jaai ) 48,00
3y Ml a8l jaldall o3 e 3l e ) ila & J81 Janay pa) daiis IOl
2 330 Lepabiay Lipne Aoy 1 Gila 83l ) 18 (el wd)l) s Al @IS 25
O 208 Ligaa Ly ey y) ilia i) 13) (5 ,a0 Aals Ga s ¢ ST iy @Dl Liall xilal)
(1998 «s2i) ST Ay Il Aliall ilall 8 Galias) b s

paall ) Lediieal (S s Al Aagdall cld g da A s (g Al sl Lass LS
Jare jhad cleel Jland i Hhlae el Shlae I jhall jaad G hiadl o
A saall had cclaadll s adull Jland s halae dlgud) hlae (sl Hhla g il
:(Coyle , 2004) JWll (f 48 lad
olad el il (e agale Lo daw b ganaall Jdd Jlaia) dagn Loy olaiy) sha e

andd (e el Cagu ASA1 O ol (((aal Y] Hladll) adaall vl sall 84S )
Sy Lgdyias



Ao dadgie e el ol lSe G8a3 Jlaia) A Wity s ileall Jlad s jld e
Alea) lad 8yl

B0 OV aee B adgie e ol Aaghi Hhaall 10 Wiy salldl) Jasa i s e

g ()88 8 A5 ol e 8 A A8 ja Aagii phaall s Linyg Bl Jba e
Sl e e Al 5y gem 8 (05 5 Jaee ks Aat 5 Aledl s
(Bl (& laindl 5 agu)

Gl iy Glie oY) ilall copila ol Gy maie Hhall 13a el A pudl Sl e
lly il 8 adgia ye bl (ol Juaia) ) el 535 Cash Flow Risk il
3,0l axe Gl 5 cBadaall e ga (& il Y ady e 33l aae Lple o 4 08
Judia) b Jidi S cilall Wl gl J8Y) Jia (s Al silan o g 58 e
S ST Al G o A g AN B gl s Aigna e Fiban 345 e
Al YL i ey @Al ) e yraal

Sl G Jlaia) At phall 3 Lan, cclendlls alldl jlaud s jha e
Al Cleadll of alull jland 8 4a8sia e 3 ) suay (alid)

pan gl Ge ol say Al pe oA 8 phall s Lany Al Jba e
pan e i 38 A0 gadl aas gl ) of Cua L) (3 gy Sl 38D 5 Ll Y
8303 A it Jlsal o Jgeanll (asd o Jy 4l ) A3l ASLall (5 58a 20l 50
Ll dalall s 8

Jul (el AU axe Jlaial dagts i) 8 Hhaall 1 Ly cJlall Gl ) A4S 5ha o
(2014 <8 ) Jae V) ana il )

Onetlisall 35 55 da 8 Jainall SN 1 el a8l il e dld) hladl sy LS
Aty 15 Ang )Y Jlae I S 38 (2 3255 (2005 ¢sle) A8l Al ailiadll da
o ASldl Bgia Hhliay ciall o jhlaey Galill jew ks o 4l ki) o
O Oe Sl sl hlie GilS 13y cadull Slaul hliag eVl laud 8 i)
680l Sl )il b o AL 5l 5 gear (uSat Ll el Ll il L) Lalad)
G s Os WY Wl e oA dalsadl Gl e le gy B adizail) Jana pli
g el o adzaill s Wl ) il L@ @ (mlass) ol dgilee (o pa jm (aliss)
Bl Jara gl aadll Jaee e i adizaill o &Kl dags Sl @iy dslal (§ia gl dpalall
csam) Aghaidl Al GBI W) lesd o LuSe g o ey laiind) e il
Aalall Gl Y dan e 30l Glaiyly laiinl ddad jall Hlalaall 4d (2006
s 3 lalie ) ALYl ¢ saal) Mausy (a1 5 Al gl jllie ) sty 4S50
: I PWC (2008) leiia Lo ¢(2008 ¢csaiadl) Capuall yru g 2200l

A Lgilatie Hlaud 5 3,80 Jpal o e S 3l 32 jew i jhlse e
BN e byl

10



Coracad 38 5 leaall g alud) el 8 Ll ccleaaadl s ald) el i jhlae
2l Uil 8

Jia) 4S5l olad agilaflaty o) YL eDlaadl aaf BUAL Gl lly colaiy) jhlae e
AN e A8 Al alas Jlaial ) ddlail (Lt & Sl G gall g cda ganall () gaall
ClEiall yld g Jal) 8 pmal il cliiall b pled a el J8 Ll )
ALl

e A8, 5 08 aagi 8l g Jlall Gl ) LS aae L aaly bl Gl LS Jhlae e
Jsa) ad o g 8 Al <l pisal) of cVanall s ¢ jlanll 8 clliil) G sl
el s

CMaadl Copa el 8 3508 LB L aalyy i pall land @l e i e
et lusall (3 sia da L dla aa i Z LY 8 Ll ) (g5 38 Las LY

A pal) w5l JEY) ase () (255 Cladl jin) #led) gy aaly iy pall LAl e
oadal dalial) o il (e BaliiuY) 4 Jddl) ISy dple il Legde i i Bl
Al el (po i 28 ) 5 Ay jnll Y e

daw (Je 5 aally (el Hlaiinil dad jall hladdl oo 5 jbe Al lladll
sl Mo hlie (i) lalae o gl i leiBial ey AS N daalall cilal Y
(Jasaill (8 G5 Al e dlaie Yl Jas 55 ((Hal, 2008) sall jr s 33l a5 jhalia g
e Jland o i Lee i @l alasia) e cii i o i) ladl) Ly aady
et Ol i) o 48 )il 5 )0 ane 5 Sl @bl Ay G Bl ) A8e a5 cdgala)
3305 (I s Jasaill B G g il o alaie W) 5l ) ol Ll il e 30 ) o) ) el
DY) e 5 (il hlie o lalaall o2 aaly 48580 L) (e ) jlal) ds 5
oball & il (2011 «UaS) Osall el e 50l axe e 8l el el can
Lagi iy cglall agu) Sland o s Lee ) gl aladiad e oy @) ilay)
(apaill (& s Al e alaie YL

o) a2 ,aN du b Al L) Aagll be Al Sl jolas awdi oSa

e ST bl Adatidl jbaddl Jedty ddadaiie e Hhlaas dadatia jlalia i seaa
8 aiall il dagts lalaall oda Wi 3 salal) jew Hhalae 8 Y1 g sl el Cua g
Il 3l sY1 e Wil vie xil gall & i) BLE o (3l ) 8 30al Y ama (5 s
ey Jagi e Al (31591 A L) of Cua aaldl) el (uSlae olad) & & e )
il Ala) 31,500 A gudl el 5 il g A sl el bl il 48
e i sl laad o s ¢ el dgiag ) (Laall) bl Jaee 8 i b s
3Ll DY ara (A ) i) uSass  JUEIL cletanda g Led g pla Cadlial) Laga ol jlaiiny) alisg
Dhlae Helais glatill o b3l ) Shladl ady Lo 4Ll 31530 2l el e
AT el Jaall cld Zalld) Y Cua ol 3160 e dala saslal) jlad cullis
DY) & 5 a5 (5l 5 daladl agul) e ST claiall) Al Al )l T o

11



e Al A a5l hlae b dediidl Ghlsal e SE E sl Jia WS Jal)
Cun adiaill G 490 a8 g )08 (alias) ol 3 i) J)sedl daaal) 2l aal 35 4018
) gl A Jiatall 5 o) Jaall cald o jlaiin¥) b eS8l cld A il s il i )5S
dsa¥l o i g asaill Hhlae sed dabiiiall jllaal (e CIEN & gl Lol G5
U ane (e s (3883 ey Lae diial) Lgiad (mlis) DA (e Lee ) il Calisg d)
oAyl (e A sa) el 3aild Jana callay yafiisall ey Lee Sliiie 18 giall dilall oLy
Al 31 W) Sl jlalaay Shlaal) oda ey dpaiill cilaaaill 460 8l 5 8l 3 ad gial)
L o3a S ol s Jual) Gl (3 sul 8 Al (315 5Y1 el il A Las 3l
g sl Ll g sall o) il g anl s JlSiaY) (leLEYIS dan s dalse ol dgiia Jal se Jady
G S e Al A8 gud) LR & eSS 5 (5 saall Hlalie gl dalitiall lalaall ol )
IS Ll 3151 Sl Gl e il & 85 A0S e il sda iy o3 gul
hlae s pualall g il o a8 cled Adial) all g AL 315V Al il jua (S
Ol Ay Aallall d8) 5 LulsS s A 02ally Jysall (e Al Hlalae oy (ALl 28 ))
gl Alias Tl Zad 1 5 iy s s AY) el sall S (il 1 e J g Jlan)
Aa 0 el eany Lo @llyg 48530 (8 cpall Aulud ) o o) S ey 30
daliiall Shlaal) e el g sl Wl ey shall s il gadl e A4S il ddldl ksl
Lae Dol (e Jaadl laad 4S5l (o e A lalaall &g sl 2l ki 8 Jiaid
) dlee 8 anding oAl gl 30x) jaiae A ZLOYIGY )k AW kil ga
8 yrciall Sl e 4S5l Al CallSill dand il QDA (e Aglirall dad) ) daa Cua

Al giall i) gl (s QL 8 maly 3l Alia il dad) )l o5 )] o iy

bl 8 JaY) el Jidhy dus o) oY) e el dadaiiall e ShlA Geali
oy o Sl aaa 3 il A AS Al a8 QN s o (el ) Jee )
Juaialy Jee Y1 lalas Jasi i g ecllaall CadlSs 8 5ail) oy ol cdaliill dada ) deliall
o8 (il W S pe e ddailaall e A8 a0 5 08 S Jlais) ol Ll AS il s ane
Gt Al 310y i sed Gl & il Lol cdufinall 85 lud Jaad die gty La (3 suall
IS ) L5.JL3.J CileleSl) paad g PRTEY afiwall Aoy ada g Hlaiial) 2 e PLICREN|
(2012¢Aaea ) hlaalsda ) gag Al elady)

a1 8 a5 ¢ sma) IS Jie Ae pandl A el lalie LTl Ll laladl) i pas s
Jssal Ao 5 pilaall 4y @l JEY) @y jhladl d Jias cus ((Aliabad, 2013) asadlls
S OB i g8 (2013 omen) palll Ja) b dullall dagdall 3 AS il il il
OSars (2014 ¢ Bsm) ASE0 Il JSaell s il 3V 5 Jaa) o il il Ll
e A8, dlaie) A Laniy alall agud) des Ll G ey ) sl il iy
(2014 ¢ oa) saall ) Adlia) A3 (ol Lal<s Al A1l ye ool jolias

12



el e Al BT ) o5 Al dolaal Leily Gaalill clS i 8 Al lalaall (o

LAl Ciiai s cialiall G ill LeDaind i Ldlal s o s Jsas Lea opalill S 3

Dbl @l axe Shlae ) dlle dse Gadill S i el cualil) cilS iy 4Ll
(201665 x) Abirais Hhalaa s Ay silE jlalie caliinall (§gud) Hhalae ¢laiiy)

¥ 2015 ball (40) s s padl dadladll ey (IFRS 7) bl Jsks
(5l LYl 5 ) 5y ) S il aal g ) AL Hhlaadl o) g (clalady) — 4l
Oyl eDlae (b ) dagi daiaall Ll La Risk Credit gliy) hlsa (2015
liquidity Risk &l ssd) shlia caasall < gl 8 JalSIl cpall o e agi )38 ane sl slawdl
bl ¢ Adldl Lilel il ddag jall Lgdlagad dgal e dygmaal ASHAN (el Hhlie
La¥) Ol G Jie Gpadl land s Hhlae 8 Jici Market Riske s
a Ladind Lo dad 5 4S80 ) o g 5 seally ALl (a3l Y ana
(oA el jllae Gaildll jeu jhlas dlee ki) s ddle <l 5ol (1

Adai jall Slalaall ¢ "G all AL gAY (25) o) (g manall dplaall Jlma Il

Ll Jie Adidal) g ASL) (5 sia il gal g adall g (il (31 5 Aanld) ) Akl il oYL
Dl A gall el 8 alilsy sl o(Alaadl Adobie 3 g g BN jmas Alolae 3 g 5 AL
Gt el A ALl G saWL ddad el Cllalaall a5t 8 (32 A8) (sl
Led sl e8la) ol phal (AW 3109 3 el ST Gl e sl dygat il L el il
Ao b ) hlie oo : Aleal) Hhlae) Hhlaal (e )l A0 euatip o3l hlie
P Bl e Aalall dagdll jlaliie dpuia¥) COlaall Copea Jland 8 purdll Cas A3l 310Y)
) halae g o saall 8 520N el & sl G A0 810N Aad & )l a
13) Lae el Co oy (3 gl lasl 8 <ol ppill A i€ A0l 310V dad & i) Hhalie b
WS 85 el dol g2l ol W jaiae s ALl 51V daleie Jol so (e Al ol il el calS
Jadii (S5 T 3 jludl) 40lSa) (§gud) halae Jalii Vg (GBsmdl 3 Lol oty il <l 5
& ALl 31aY) Gkl aal 3] e ey oyl halie Wity ox )l 401K Sl
Gllags - A geud) Lalaa: TS el 5 )t JAY) Gl a5 ) (s Lan Coonn o)) 2 g
LM JIseY) men (& b sal A8 G ai Hhlae by Jsall Hhlae IS Lgle
e e soal s e Al i g a dllall <l sl dileial) gl Hl o850
Aalaiall Fpoal) culahail) lalia 1 paly cAlalall 4ied e i Aagiy g Ao Jall Jual!
o) Gy 40U 31030 A liaal) Apaiall il 6 ol ppnil) lalae 4 ;5N e
Falasl) Rl Gund s (2019) Jaxall (26) baall Slnall (sl b 3303 lasd
G oaall danladll Jlme dime OV 8 LBk (47) g padl dudadl Jlxs ey
(IFRS 9) 4 sall A0l Ly )&l Hlemal Jiiall 5 dllall i 5oVl (el (47) a8y Ciliaall
25l (5 sina Cpund B anlog s Adliad) Hhlad) dgal sy Gl Clgiue ad )y ) Ciag
Gy ) AlatY) bl andi 48 5l e o) Jb Cun daulaall il sleall 32 g g Al
Gl shs JsY1 cldY) e Adle slal e (aland) 8 el Sl alaaia) 4S5 e

13



O Sl Ll 5 4l < o) alasindy ddagi yall lalacall Y Al 31 gall ledal g il
ool ha e dghadll ga g rAlaled)l dell daas dplardll Gl (e gl il G @l
gD A8 gl ) gl il 30l ) e ang ¢ le ol 31 S el Alaladl Al 8 ) il
dglaxdll 351y 3US 5 AS Al Ml aoia gl (e ueny gl shall b LN las dass
Lara¥) Olead) o pa el 8 @l pill G el i ddass ¢ ual Hlefial il dydass
A e (Al dhazil) ) ddazil) 5100 (e 3 5ledd) ) anSall a6 adl Gal yie V) A G
DAl (a8 el aalog 5 ¢ il s =LY enn Jladl) e 5 el Gl e Y5 Jalid
O AU Al Al dad giall A LAl Caie Cua dda giall g Allaldl 5 dayLud) dglaiay)
dgrle U samnll a8 giall dpaail) BN (g Sall Can gy ) Al ) Apa8lacl) 208301 a8
o BEAY) (e Aanlil) dad giall Aplairyl ledd) Jilie 5 jiud (acade 4S8l i of e

Al slaY aladd)

Adlall jhalaal) (pe aad) JA0da : Leald
aallal) alial) cpe aadl JAlaa 1/5
to WS I plalaall e aall JAlae st Ky

Aas) Ao Cnaalosall g ecpuiilall 5 6 laY) e S oy ALl Hlalall jSadl calimsyl -]
(5355 338 (a3l B (5 giuna o 5 Jainnal) B Alimal) i) aias Juadl 250
O (Al s e ) small a5 55 6 g () iy Lae 48,080 (B8] ) A laladl)
Jal (e el aY) e e pane HA3 ) (535 5 3l sall 555 o gl Saall LY
(1998 ¢xaall ae) dpclaiall b5 il dlas

Onetlasall 35,5 o Laliall 8 aalud ) bl i) aal 0l Hhlad) s ) s -2
Cro Ledlaal Giat e 385l (3 A5 ALl Hlalaall s AS 80 Alas 35k e
AE (5 giaa (o 2y b ga g Apaaal) LN Babiaal) Adlal) lalaall da ja 4 A
Jame (mpdad 6 aaluy Ml 5 28500 o sal (o aglld) e 2y 35 (o paliasal)
(Jlall (3 s o8 AS 0l e 335 ) (5350 Lan agdil_laiiad) e 4 gallay (5311 ailal)
31Y Jiws O aa 58 5 (2005 ¢ Ae) shall ¢gan dlla b dlaiaal) jilual) 4
P Al Hhlal

Lol (mpa V Al dadamial) yue jlaladl oo Lao cpaldll oK Al jllad) : cpdill o
" i I b Ll (pe sl IS ) S

oaend) DAl il da 3 QS ) Cangls g saad 5 AS AN Jgeal o o155 e

Aa0De ALSE A (je pdad Baa 5 ST 2ilal) 30l ) iy Ley caagiual) 2ilal) (58a% aa

IS Aagd s BaaiuY) f )l 58 o (g Al aall Lhanai Sl AdLall o guadll g J paa¥) (10

Jsaa¥) o pladl (51 l) ol s 5380 jas jlaliia 1) Jie gyl JS i Lgie

a5 o il gl Jilae J D dpaiall Bl aas g ol 65 5<0 OL a sl

48y 518 a gadll g Jsaa) o Al gall Coslal alasin) (a5 ¢a sadll a6l clEasl)

14



Dl 5 ald) Jland Hhalae dallas o sk (e 4S5l Lggal 55 ) halacd) dalladl
Bl el Hhlie s aiaY) Cojall Hhlise dalled dals diiay 223005 4 5 aga]
laall 8 Lagia JSTAE ol Al (G 45 )l8a) o gemdl) 5 J g (g Al ally duaily
Al Lagie JS OIS Ll (815 ey gl 38 5 (8 o geadll 5 J pun D A8 gaal) Al (085
Gl O e aSTIL S ladl) Aallae Caags 3 el 4l gall ) el pliad 3250l jas
RV ST L TR [ L) - IPQVOREN [P YOS W W [ D e

iy pail) 12 g eabibaa Q35 O () aiisal) 480 Le Joal e Alead sl ¢ Al
Alay V5 Gpae o Josal 618 3 ey (oW piianall I 5313 ) gaall (45 ) sam RS
G yrs adl o i Al e Jiiaall 8 Ui S o) 5 A 50U ALl o) sall
Canay e die ol yy) 4iSay paliosall 138 ¢ 3] sall Gl i g0 ia sl L 13 Jua)
ad il e Lanie adl) ddull S5 o (e ale Bite ja oY) (e deal) o el 4
bty cpaa e Jhal elliag jaiine o Jiati 4l 5 sall Lal i sllaall J) saY]
¢ Bl @l uan Ladie o e (alddl) dagh da A CB gl 8 (BaY g )l A dxl
vie agle B e Siiue Jual) aod Glitia) aal e sic o) ) 4y i) 138
3s8all g Al 3 sall Ll g8 A dartl) 8 Ladiioall CHELEAN 3 gie Lal ¢ diall ol )
(2003 g2 ) dalaall 2 gie 5 ¢ Dl Al 3 sae o Al

Caags Leo halaall 310l 5 Lgalal (i 5 48 550l e apdaat ) S i) daS g (g
(olna A5 W) eais ¥ il g Lo )W) andas s Cppad bl A8 3 jai 5 o laY) s
o) 5 el 5 ¢ Allall (31 sul) 8 Slaiiud deaciiall <l 5a¥) pa yiad S 5 daS sl
O Sl (e 35S 5 5010 4 s Lae (e L ) lalaal e Jasall JaY S sl
Lparl 5 gAY Gl Y daliag juat ) clalad) e 5o a8 L sy Sl jlas
Al IV Casa s clgalan g Al sl A€ gally ) Y1 e sie aalS A0 AaS sally oLV
Alea 8 Lginaa Y cilaliiall g 5l g alaal Calide e daS all ae) @ (Gudaty 5 30l
il AN 5 3ad JA (e Allall (3) ) Jami 5 (5 ) s S ARl yual) el
4S5l il acad Jlalall oY 458 Jalae 3ok s A0aal Cila glaally e DUl
sy Alluall 5 AA A ALalll julae 5 s Graalusal) 485 3 5a3 e Juaall
el e o ey Lasa s shlaall ap il conbiall gl 8 ALK il sledl)
a3V (e S il g 1 s Aglan UL 5 cpranlasall # L )i aadaed o3 (e g S )
e s

eI 2 g 408 51 s Al aa g oy L) el o 2008 500 JalS s e slaie ) o

Sl Ly Ay el S N A8 )5 4 3 Apilie LIy sy alaia Yl g« lalaall 35100
31aY) Galaal alill dna) el lad Lgin (a5 e dlae W) Ly Japa il lalaall gl il
Al yo (o paldi LS 3 oY) Guldae () Lgad ) 8 40 230 58 dmal jo (o Joani Cas
oS gall ks o LS ¢ yill samall Aall e slaall Aaa ya g Aalalall 440 501 5 A0L) lalaal)
Lal 5eliS Jigiy dand jall Hlha (addd o ey Adalall LN Hlad (28ds A aaly Juadl)
b Al s LA daal jall jdad o (e 5 AalAlall 48 11 B0 g (8 pdlae JSG Axa all

15

-3



S gall dga g Ao Alall Ay gl ol ydgal) (e A HAT Axal jall 83 ga g cdoa AL Zaal )
3l ) el o AS 58l 3 e anl A& Cililuad) daa) jal e sSa 550 39a 5 SN Sy
4S5l 3508 are ) clloal) Gl e s L) are Gl s Allall 230 58l slac) &yl 406 dau
dolae 3eliS ane i i) aral G yliga g ia ) se dga g ddla ) et e
O atinsall 5 Graalusall Al Claslae e (Il 5 gl (oo sSall ) sall e 5 dnal o)

(2016 0 ) pgr ol Blal) 5 A8 Hal Aaliadll Claal

D) e O el (S5 (5 g sl o A el ) adlaall oy oS3 Al 3 30l o) -4
(2018 ¢ ) ¥) Hhlaall =i8ds Cargs ) 3V e ALK

A hlal) (e 2adl el sl 2/5

e 2all Al € Al a3V Agad e b Sae 1) Al DRI et dlee iad -1
A0 Ll Ay Ml oo anii 4 ) Gl Al eS¢ llal o3a
sh s Al s Gae g gall 5 Baall il shaall apd M e Aallall il )l Al il
e gana aladiuly ASHAL Ml pcasll s dilee 568 Jally ¢ sl (A dage Al
dxgadall 13 Camaall Ll g 5 g8l Ll o) i Chags Agllall <l ydisall s oY) (e
(201645 5) A

el danlag aan o 23U dsudy Gilal) Lol ol pas B0l ) dealuall S8 e -2
3 shlae ) o Dl Jysall dpw 3305 e G815 48 gl Al 230 ) (a0
AS ) Jlaed) (A s

iy e Jaledll Sl Allall cl sally Al o) o i) SN e sy -3
la Hlalia sle ) e aa Leia 3alELLY)

oD ulee Badaty Ay jeael) sl S GED Glliall ) je alaia) 355 um -4
Lalle danl e ilSe po ol iEY) i Lo cplalall Ay 535 )50 a5 SIS (e Al
(8all) ulaall odgd (a8 g samall ALl 2 g8l Ara) ye 8 A DUl LSy
(2021

Gty a5l ALl Ll Jan ) S 1) AIST (5 pemal) Jlal) (B sms A2 o1 -5
Lllall Lhlaall e aall G dulay) BT e W W (IFRS) Al jEill e
(2021 ¢ 8 all) G pationally (Blacii adlia (gial 5 CIAS HAll il A3 leha) 5

Leill e g Lgindlan 5 Hhalaall (a5 paas e Jaad S Al 8 A3 ) 855 -6

Sl e seluy Led JLaiiny) J8 AaSsal) Bukt e U iy oo pdiind) JlE -7
RER

aaa 8 aSadll (Jlall Gl 33l ) JDA e 1Al il aca ¢ Ll JSedl o555 -8
Juerind 2 555 Aaily Jlgal Gagsy A e LY dysad ol 4o i
ASil) (g all

16



o) gne Adlisall ALl ol El MASy See as B DAYy gadl) A8lSS il 9
Olafin daliad) A0 Hllaall (adas 8 aald of adshy S e 5 lalial
Juall Gl iy A8 530 (gabea®®V) anall dpant (LY a5l dplia Ao gl
Yl Jisall Ja¥) 5 ual g il o slaieV) aie aaall 13 pe aedly Loy
Aoz yitall J) D dpally HLeiia¥] e a8 siall ailadl ¢ 45 3) sall cdaY) ALy sk aladiiad
ol 5l B e (e B 5 (O spall AESH) J) sl @l e de shadd) saill) (g g
dagi yall Hhlaall sle) jey cisalll JS (A A yEall sl aladiul e gl
A pal) saill (e lalind Al g SSTJ gual (A lainl] 5 cda sl J) ¥l

oal Y b el aadly B sdiall ail diaiadie 3l (ElSe asag -10
L (e e OV gae Jilaa Gl 8Y

leliy dyie ) Al (gl JA (DD S i) m pad (say sl 3 ppad) adail aladia) 11
eIl ity peansy Loy sl KAl 3 Lo (et 3lai o 5 4 3l Axy )Y e
5l Al 5 ) gy Y1 il S 5l (ia yal (530 e il i i S
el Leilay (8 5 Lty pein¥) e L8 saey S il odgy i) llis
ALl gl daal s pal )

AS il 4 5 oAl (Adanal) Al dsaighl Juady A0L) halaa) 8 aSadll Koy -12
A el g e il lalaall dad) dpdardll 5 jhlaall 3oy il gal OO aa g
(blaall

badl e Gl 8 Aaliall 15Dl il il e a8 Clagles sl il g 13
G5 A8 il el Adlall et (g Aalial JIgadU paieall yaaall g cRalial)
L jalas (e Ve e J geanll CollEl il sl

s oh Lo Lpaal A jlaiiny) Adainall o 535 Ll auady ) a1 (e diaall aa gy —14

san) 5 48 8 Wyt Al 4855 & ol jlaliny) 58y ae 1 jlaal dga e Teliy ayguill -
Slils Gl slal aa g9 ddlide S 58 W jaal ddle G5l sae e cl HLaiiuY) a5 a5

Cuzmids) WS ddaisall lgiah i) ol ldiay) agsi o) WS c(damall ) 3kl gl -
OIS aaly Hlaa) 5 el dlall sl as gy Jie adile L (i Al kel
inisall Cliaraie (0%5 oo laal s 8 5 el )Y ana 25 Y il )
el sin) O J) il pall s (S LAl e dae agad (8 30 sall 3 55 aned Al S Q3
e 5l e palail ) Ll (a5 (ol S Al 255 (15) Mss (o G i) Asiaall
astll 35k e Aakiidl Hhlaall (e paladll (S Y Cua Aakiiid) ye lalal (e <Y
S AL @Y Al e Ayl cilalagy) o) e Dkl BIY) 2 OIS Lega
M) cclelaall CadlSs g la ) cddadaall 5 la) A graa Lgarl Cilulull (e aae Ll dlaiadl)

Aagls e 4y jlaiind O ) 8

17



LY B )5 ey (i Cas i) il uSe g (e aSH a gl ) 5 S jle a5 -
ADe lia )5S Ladind ¢ Lgie A gial) 280 gall oy Jalii ¥ sle ) e clld g el laiiny) @llal gaaal)
Lay ST (580 L m i ) alaall ol ddadsall Lgie () 5S5 ) J saa) ) ge (g 330 5k
dabiinall ye bl e Galdil) ey a gl e glu) 138 5 Aliiie 2l gal) @l S )

adatial)l HhlAdl e i

AL sha Allall (315 5V G ) et a5 a5y () aiasall o s (Glaain) fo ) 55 a5 -
Bilall el LS Hlalie Gl 5 Lagie JS L) e (e 3N ) (20 IS JaY) 5l
A L 8 cullad Cslu¥) 1ae caa o jaiy

Jal) Al gl ot N Jal) 8 pmal colaiall Jpaty il ashy 1 sl aslud)
Sle 330 e 51 J) ol gl o HUaT I 5200 lansd dad siall Clalasd G 5 elld
Gl o) i b Lgilan alain s Jal) Al sk il o A g b of ddaisal)
,oSadl 5 Jal) 3 0l

Laa €8 gl i 8 3o Y Calain (e 0 oS5 () Y Adadaal) (8 2 (Sleaiu) &y ) 58 7y
gl dglee (AA05 50 b 58 ) g2

AL oo 2l (315591 5 Al gl lallaia Agand sl JaY 3 el AL 315Y) e 58 )
Y Al Yl daY) Ao sie A0 315V Sasiad 5 cAaan Hl cllh dgal sal JaYI
sl Y 5 7LV 33

138 aaiy g ddadaall S oY) aua s dadaiiall jlalaall adds Cargy : (Jsall ag il
Sin Aorall m il g ey laliny) Sl oY) (e b ALK (e Jsad) g5l gl
¢ 1) Oleadl aysiis eJs0 Bae 8 A el sl e ¢ s ddaiaall Jlanl ) 55
(2018

Dbl Jlea) (e iy 38 Lgaladind 0 lalaall 00 oSay ciliiiall aladiul 15

Dhlie ) Hhlaall sl Jlagu) kil 5y shilS cliiial aladiul ey g <S8l
S LY Gaiad (e ALl 5 A pemal) s sal) (S Lo A ye STy 2605 BB 5208
i ey Agllall Hlalaal) e Lalgia DU a1alS coliiiiall aladcin) aad Laiy iledll Cuins
s ozl Gaiadl a il ans e ARl Jiie lalad) o) sl (e Gare g il (i el
Dbl alall E¥are o Jsa¥) el (8 adgiall sl llie (e dasaill aadius
Dbl e da gl & deodial) 4l cliidall ol aal ol JLall a e yiiady b puall

(2018 ¢ Ll ) Al

i) dailA g AadAY 3 Ll

18



duadAl 1/6

i 355 Lkt Aaablaall S AN b ALl LAl e aal Jalae aad) e gl

Al 55 ety (SEH 5 V) Gpanail) 3 Afind) Calaal) g Al cilads aludl A ] Canl
2V sl S5 cpa 3 Al Shlad) e aall Callud cdagial ) ASL Gl all G
Ol Jalae pany Guelall andll Gainlge Allall llaall asede dilais dul e

(oS il aal 5 AadAll Gualudl andl) Gacad s 8 dgllall

sl @il 2l 2/6

L Al ALl LYY 5 bl e sane (adlau) (e

o il o i Ale 5 sled Gigas o sa ALl Al o sede iy G155 20 g
25 A adgiadl el g Jladll el Gl il ) il dad 8 ase sl
Ladlas e o yoaall aae 948 0 e ) ganl)

oS g Gl Aadl )l I (e Alal) Slalaal) Gl AlSa) ol 3815 2ea
Al Gl ) e a8 giall silall iad a8 48580 aleati ) yladl) 4a )

sr o) 3 as s jlalie Lgie S il Lggal 55 o (S de sl hlis a5
Bedlall da )y ol Ve ol jled yiise ol vial Cia e gl el e o Adlaslal
DY) e

A spaall Ao Lgie Al il yS5all (g0 Ao sama o oLy Al i)l Al
At Al Ba I gl (lea) A Allall dadl ) ghaill A (A gpud) daus
sl Jea¥l A JaY) dash dasail) dp oJasalll JSa (B JaY) Jish o gal
GuSLall (3 g8a ) (s al A ¢ 38 5l e eJaladl JWl Gl colai) Jalas o JaY)
Ll (§ g 8 2Ll 2ilall Jana g 200 gl Apdaxs Jasa

Sl Qi sul) ciagiul N LSl 2l e ael) anlad) KA e
lS al

L pd aniall J e @ia Ao Lo el all Al Hhlaad) 55l (o staa 23y
L Cnaaluaall Lol ol 5 Juadl

anl 55 ol oS Gl Claagill e Sae 1) aed ALl lalaally daleiall e sleal)
oY) ) Lo (a5 N5 4S A

eI aply ey Loy DU S il (o i (e 3amill B pall ALl aladiu) dnaal
sl 5Bl s A1 8 ) gy DY) Lla g a3 (530 (o o pall (im iy S 0
i) e L) sae g GLaiY!

L AL Ll abae Jiati Cua W jaiadd led ) llaa) Cayiad 4p\Sal
Aalitie ye ilas g daliiie jilas ;e sene N AS il du jlad o3 Jaliill daylal
Gl e jlalaae :jhlaall Laktiall jobiadll s Al aludl ) W s g s Al

19



(bl il hlae ¢ Ll sl hlae cadaill hlase @l il 5l hlas
WJae ¥l shlae 4l jhlaall dahiiall ye dbadl Wi o Ladil) a8l jhlas
Shlie s leal) dawds ua e Bl llA Caiat Sy Gyl hlds
S bl @l Ly Al jhladl s Jlae )l ddldl kbl s Jlee YY)
has e laalaie) oo Bale ASLE B jedaiy dllal Jsal) dles Ll (i i
ol el Ll At Al (31 snl) 8 Aldinadl ledd) W jaiaa s dabisal Jy saill
(el i) 1) dalaiay) aUai) dalias saledl 4 lalacdl sda () oS5 5 Al

CallSal) aBaad A LA 5y 5k e AW jhlaall (8 aSall 8 ad )l 5 S (eSS
ol ey AR Gl 3 g8 Lealy i 5 AS AN Clal ) o ABD)) A
Adgra Ay 3 ) sall

Nie g sl AR Alial by dajle oS A el aladiuly Jai S Sl
A8 ) Al (e 23 JaY) dish dysalll obae e 485000 slaie) aie 5 Lgdlaaiul
il lalaall ol Al il ) (s A30aiud aaBY) aal) aaad aae of V) AS il
(WY Jaia)) clilee (o afiai Le b (e Ledabial A8 530y ga el ¢ 2l o gas
ol el A0 a3 ks ) 525 Y Glld (b saos el lacal Gk o
AlSH (oaddd g ST o gead ol colal 3l AS 5l aadid Laxie Zllall haladll ol 3
omiia (Jend ) 73508 M Jgemsll 2ol (5 gisn Sl ) Il G

Lilaall a8 ¢ Sl GLESY) A e L S e aadl g Hllaall Eigan galds (Kay
AaS gal il )l aS dral jall (lad Aral jall 3aga s Al Hlalaal 3 la) Ay laliny)
A8 85 s AL ) il 8 Aalgd) ualiall (pe 2z ) e1aY) Gaal S a0
G s G AE Balaind Ao pafiisal) Bac Lusal 3 LS dlle 410

a3 e Jaxd ISl 8 Al 3500 868 Al Hhalad) (e aadl Cile) ja) aal e
O S gall Bty Sl 5 apily (p paTiosall oL gl a5 Lgiadlaa g halaal) Gl g
A1 LY aca o all JSaed) )50 5 lalaall Juli e ac by Loy Lgd jlaiiny)
PR (e o jlainal) Jaga 0ol A gig ana (A oSl (Ul Gl 3305 DA
Ja U AN )y gl A8 (mibds Al (m g ) Sl 205 55 il ) gl 53
@ ol Osalls 3 pdall aiil daiadie 4 )Ldie) (il Sy (Sae 2o
L (Jre e OV gae Jilia Gl 8Y) 5 (al 8Y)

20



Gyl gal

e (IFRS) &l ol julae Gulaly o500 5 " 02021 el 2l ¢ ) yall
pstall Jall agaall (Miadat Al ja — Ay peadll deabual) ClSSEN 8 AL lla)
JY) 2aml) ¢ alaly 4 laY)

Oe aall & daal yall plad pailiad pil5 i o " ((2014) dene (s aleac gannd)
e ale Al Mailane Al 50 AW 1) 5V (8 s agesd) el Cpraay ) el
8 alal) daala 3 jlaill 4K ) giia

Apalall dlaall ¢ jlalaall 310 (8 dalalall dxad jall 50 Jondi " ((2008) ¢2ea) Jlgs ¢ gaiad)
AU s ¢ a3V daala b el 4S5 jlall IS o Uil

— Ol S 58 8 I el s 8l (adiill s ((2016) el o Sy
LK (sl Al Mgl Bale) 5 cpaalill 2y 30 3adl A AN (5 e o Al A
ol o sle 4 Hladll o slall g Lola®Y) o slall

Al yall 3353 5 Al Aad) 1) ALl IS T LB ((2016) cpabi) s sled ¢
Gy siie e yriwale Al Milae Al ol ) e @ISl AaS sl @l S
Bkl A0S 63 jalal) daala

Cliie hlie e rlal)) sasa Julas JUT (b " ((2013) cdene ama (e i G
Jaala bl K 6y gdita pe o)y ga ALy MO Gl A8 e LealulSad) 5 JleeY)
Boalal)

Wy " L 3] e o iy Il laall Jysxi IKE" ((2012) 38 gl
1A s Azl A el o slall 5 jpndill o sle AplaBY) o glall A0S ) lie y2 yiluala

ool A A LA e sl FLadYI ((2014) ccued GO sbend (g
Al Al 5 aga) ) ge e o 5 Al (3153 (3 g 8 A jaal) S LN A i)
AU daals 3 )il 4K ) pdie e rivale Al

— SISl agd el 2l se e A ShlA) S ((2005) dsen 2ane cpall ()
ol A0S 3 ) pdia e piieale Al <" geaas Ll 3151 (3 gms Slo Aalat A 5o
e (e Azl

o g ani JSLe aiay Clluadl aal je 50 " ¢(1998) ¢l 2o Jlidia (uaall 2
LK ) plte pae ol iSo Al A Aubilat A jo —Jlee V) el da D) jlalaall
Boaldl) daala 3 el

s e lSl A 3 yudll Al A5l ¢(2019) comin DAl Mo due G el e
L) o o) Shlaay oY) A By peadl diaeddl Clelicall CS 5 (o el
N 20 (A giall Amala b jlaill A0S A lall G sal] Analad) dlaall Mk

Al el zola gl AdaisY Alal) Hllaad)l (WlE" ¢(2009) s nsone Gl ¢ Liall
e ol iKWl MAlaY) Cilas ) Ay i clluall (8l e auil e W i
Maika dadla 6 lal) 40K 65 ) sl

21



JAa _4_1)4.0!\ Aaalidll k_ﬂS).uJ\ (.é 4\7351..0]\ )L\A.AM BJ\JJ" c(2005) (daaa ‘_Ar_ dana c‘;r—
a)ﬁ\A]\Z\MlA cEJM\Z\:\E GBJJ.A.:;L.}AJ:\..C o\);ﬁdu\.u) c"@ﬁ\&l&aﬂ

Al - AaSsall a5 J8 al BY) Hhlie madle 2" ((2007) ool s s plie
Gt B 6yt I el dadad) Alsdl (M1l Gl K5 Sl Aduls
Js¥laadl bl g 53 a3 dadla

bz ¢ g ‘f IS HEl ALl cﬁ\})l\ Jalai gl 6(2011) (3 gana dana Jlan ES
(JJY\ 2=l c'&ﬂ\ﬂ\ daala c'é‘)léﬂ\ Z\_JS cM)mA]\ sl ddsa 6"2\_1“‘)@\ sl

e At A Sl e ol e paulae 2" ((2015) cand) Jsie o sie
ol LS B sl ye ol g€y Al M pmidl aliadl @l @laa gl s
o el 3L Faalas il L)
Sl RS s e el siSs Al My el aladiul 5 il ALl a0 gl
(o snall 3L Al () 50

O Aad 4 jlae A 2 ) (31 su) 3 sl 5l 5 S i (12018) ¢ dass ¢l 3
e}&ﬂ\ ZQSS By gdiia e sl ) giSa :\JL..:J 6")3\)#\} Olas ‘;..\-LAJJ-\ QA:\.;JJAS\ «_\15‘)“1\
bl g (s daala g el 5 Aala@y)

e\d;.u.ul_\ Aallal) gl « )L\A.AJ\ BN cﬁ Euaal) )Sﬂ\"&(2003) ¢ e:uz\‘).m\ D ((sia
A uSuY) el sliie ¢ D ¢ el clEiiall 5 By ) sl

ca"_\gdaj\ @)ﬂ\ Q_USAM c"ﬂbu ‘_;:\SAJ BEE :\:\SLA]\ EJ\J}”" c(1998) c&.&\‘).t;\ A cém
4,y

22



A tady) gl sl

American Institute of Certified Accountants (AICPA), (2008), "Current
Accounting Issues and Risk an Alert for Audit Committees",
Www.aicpa.org

Blocher, E, and Willingham, J.J., Analytical Review, (1985), New York
McGraw-Hill Book Company

Bulletin, Settings the 2015 Audit Committee Agenda,( 2015), Vol.5,
ISS.9,- 25,

Coyle, B.," Risk Awareness and Corporate Governance", institute of
financial services, school of finance ,2004, www. Ifs learning.com.

Hall, R.D., (2008), ERM Rules, Best's Review, Vol.108, No.12

KPMG’s, Audit Committee Institute, (2014)", Global Audit Committee
Survey,”

Price water house coopers, (2008), "Targeting Key threats and changing
expectations to deliver greater value state of the Internal Audit
Profession Study".

RAM, Rev. Adm. Mackenzie, " Financial risk exposures and risk
management: evidence from European nonfinancial firms"”, (Online)
vol.12 no.5 Séo Paulo Sept./Oct, 2011,
http://www.scielo.br/pdf/ram/v12n5/a04v12n5.pdf

Ramazani. Aliabad. and others, (2013), " The Relationship between
Disclosure of Market Risk and Accounting Measures of Risk: Evidence
from the Tehran Stock Exchange", World of Sciences Journal; [04].

23


http://www.aicpa.org/
http://www.scielo.br/pdf/ram/v12n5/a04v12n5.pdf

