| Guitg] e 2
MIDOCEAI\II e 5 14 Al

UNIVERSITY

Olouhitl Ofyguina duflbmi y
Oomid| -Guomied| G- Joi el GilS geed] 2e0 ) cuiihutni| i
Sagamd] JU| Gomad dt)lod!
Aagnad Agbilall il ol > Ay

Mergers as a Strategy for Entering the Growth Market
— The Parallel Market of the Saudi Capital Market: 4

A Case Study OF Saudi Family Businesses.

Jaal) s Bake 1S
YYV N0 Y, aalsal od
Jlasli 5yl Al
[ Y«¥0 - @V €Y




) il |




A

Cilalaal) (gaa] ¢ gad’ aasls Adg yually cAuaganad) Lanall ASlaall A Llsall Goual) 245

Bsiall AN dije dylaind date gl Ll Boudl dia gkl Al Gl i)
Ly gy DAl pugs acdg cdagaill gy 330 () Goudl 028 aaghs Ldlaugialg
Cssle Yo Bl Ll ()9S gail om0 Bpiam A58 (g (Simas Aigpe ST Jghs
¢ Jdw Use Vo Al Ledild eSS o) e (Al Dl Boualls A3)lie (S50 JL)
(5) Gjlsall ol (3 2oy Zoll)ISain Bl 2o cllbie sall Gew s

(https://amwal.com.sa/

apalai8Y ) Al dal) e Legn T Auagmanl) dasyel) ASLadll 8 lilall IS, aa
cleladll Cifide 8 Alled) G0 (o 58 Las IS8 g8 DL L)l JleeYl
b Al SIS aan (e % 90 I8 L GISHA Jia Gus ASLeall dpalay)
ASleall 8 dlausgially 8yl IGEN Ge % 40 G ALEYL Y YT Alad sasaadl (35ud)
sl & 55 cgasmad) SLaBY) Loghiie 8 JLy hle Yoo bt dlle e
LS cdihagll cllalial) oda Sie sall caudy cdale dbadlaall dogSal) cans ) sl mslll
Cas ey ¢ o lially ¢ o) 3l Jlaall 3 el I (e 2uaal) 353 o085 Y 4l
ALY GG S L Wy dglile Gl Al GIGEN Gl G LDl
@iy 3G 3 el A58 1 lGE) JIKAT Sa) 33 4 Brally ddangiall @Sl
(Y Y E learal) Adiall ). agulVl dnass 3 cdlas dasi A8 o (Bagine Adlgsene

by allall 3 JlaeY) ciladanal i) €15 pa8Y) (KN Al IS8 i
LaiBY) sai (8 sy g by Taallall el JleeY) Jleal Ge % Ve (o S
daalai®Y) Cagylall s G ai )l eg o Y14 g als sren ) Alalall ool Caidagig
Aol Gal€lly 2 il gaias e 50l Loallad) ISHa) b 1y Y dejlucia 835
st sl paend Gigem Usloal 1218 AL G iy ¢ il ol (g5 e
)50 G Db lguilagay Lgilading olad Llghally dighll (saall Ao a5l )
Grdall 8 Aled) SIS (Kiny bl Sl b dadlilly Y1y puill o as
Aty palusiy cAlalal) (55l B %0 A+ Caalagis lSHAN maan (e % 30 ) e Lo (el
Al iyl A el mldall dilaie g cAihaiall ) sl mU) Ge % T
- (PWC,2016) k) ¢ Ui zyls leay! o)zl 50 % Av s




gill adlly daudll CBLED 3sa oo ddlaial) b LBl CISEN Saa Lo aals
(0 Y Y b ) Jhal Aal e pug ol bl Al 2akallg

Joas ual (Y o¥ e ASledll g5 dejluiall dba®¥) @iyl Jl b Sl
+ ailly el (Baas () Gagy Latiliial Dla lsall Goull () dpagrad) dlilel) S, A
el 5D Slaxia¥ g Jsailly Ay)aY1 Al (shets ciliaad ulS a0 038 dalg celld aag
o e et 8 ageds S Alladl Jolall aaf D) GISHAY ey yiied A L dpadatl
Al sl e 88 AT ULS madll i us ¢ gl b Alein) el (e BalEa)
caldise elal (3akatg 7 1Y) bbbl JEY) e gi)a (e Lae (dulaY s

G e Eailie) bl o ggaall ] Ciels dahal) sda oli Gl
- Alsall Boull a3 Goud lelsaal

:dui] y | Aol

dfind) Boadl) sl Al cluhyal) e ¢ LY A e dhall dlae ) anlll Juass
Pk LS A saal dae il duh Jeas a8 3 4l
Cn e o) aadlg Al AN @l ) ABlall clahall (e daed) Gl g
Gl$HE M Al Gl Joat 2aS dijne cgia (AT ) by e cilidy Caagl)
— dalilal) AN Jagad oo (Roland , ¥« Y A) dabiog (Y )T ol ) dh)aS daalos
Alilal) SN mas e g ) A SBY) duh (Al oz ladl) (aall - puddl) BaL
(@l gt ) AuhaS Ll Gl mad (B daysdl jeag (VY olde) du)
GISHal zes e cuilSs Juan Andrés de Oliveira Pérez (Y Y1) duby Wl (Y YY
oL Galia Hen Ajeal g (galy ¢ lanal) Ayl Guls —Allll A<l
(maija worek, 2017) duhs Ll (Y+Y¥ ¢ 3ali cagan) duhoS bkl GISHE) gz
el o AaSoall sl Gadan A djeas Llilell CISEN 8 Asatllg leail) Clilee
@l Ly s (Yo Y E ¢ paiall cauiall) dud)oS dursnadl Al ASlaalls Bbilal) IS
Gk 1 ddpa (9a] Al ey cdaenially daalall AN agie oz L) i dd s
(G5 Al Al QAN G clleall canliua) oY) e i)l Al toalie
(Y Ye

Aladl) b Al Clngally KA mad ]l lghoa Jiad Llla) duhal) L




G Jsaal AN mad Ll i) (inyatl il Joamsll ) daal )l 538 aasi

A Ealil) e oo A Al el 13 ¢ (sagend) JLal Gl Ljlsall Bgud) — sl
O Alilal) Cilisasgally AN mand (Ko ceDlar) 5ac 8 ranagiy Aadd) goiil Lajd iy
Sl agalss a8y dngilally Sl bl (ans ez LS dagSally 8LAD e

LAngild

s Mhaiu dafpal)
Ge (0) el Aaedlaia¥) duhall b s Al dieeiall COLG DA (e

lgall Bomall saimFw () Lelsdng Alilal) AN olad) o e lilel) IS8l Glaal
Vs i ) din e JEY) 3 AN dals A JSUa) Ay Yo YE Sl Dls
A nhaindy e e Llsall Goud) samGam lelsdal eyl silly Wil e i
Pl bl Copeds djlsall Goad) gai Bow Waslan

LN (gylay) LaluaiY) A8 —

ol ) el Jal adad dgag (g0 Ay Al il fic dgalgay OISHEN elal Cann —

caleliadl dat @bl agag ae —

sl (a8 Al ASska) Joua) aladil -

suas IS Jlad) daas 3540 3la) ) Jgeall ALY ol G Al el -
Ll &aa Gk
1 1l el B

Sle i Lugeadl Lupll ALl o Badl Le DU Auhall (mje DA e
casinally Bgud) Ao il e Led W e iinall 8 Lagai o Alablaally ASHa 230 ) jEiul
ALY Cilaal) e daell Giad B ale U Al GIGE) Fla e a2 ey
&Il Jaal) s ey SN 38 e Sl 1330 1 Y ¢ aall adinally Lgeds Al
(oY) Gl AN (e WS 5,8 Glibe s cibaad dal g Llilad) Sl shag cAlilal) L0

add Al Lo gy i daaly dudldig AaSsn 25ng pae e oLl alalaill IS o
~laghatiy ChIE (e
Aot 4] Lyaiad ade ASEe GIGAEDN (e layuaS L) @lSHA) sl WS
Al alal Cancag ()Y egw A Aahy Jalse ol (AW hlgV g cdanyla (alsal
Jalgall 38 (53538 (il o B Jaall ) Cencidall Gin e A0 Jai Lavie duald




Gl gally QISHEN mod P o OGN 238 dallae (o 0 L ey A Al gl )
i LS il 2 ha) e iar (Slse g sag dlsall (Bomdl gt cams LS A Alilal)
el aade Goad) 138 b Sliin¥) ob lle (bl el clSal dby dai
Goand g Aalial) Lnylaiiia) <)o) £ o5 80L) —Aulgall Goudl — sai amy LS cdaidh (pulaal
) @haally Cagylall JB (8 haia) e daliled) A4 (S Al das el dallall G gud)
sloally Aaall sgiveall e A58 e ks

A sl e laY) Aglas A duhal) Ui Gadli (Ka (Gaw Las

By J s (o QUGAN (& Al i) ga dadlind daleld (g3a La ot )l) Jljud)
g grud) Jlal) (8 gud ;\:U\}AS\ Boud) — gadll
1A dae b Abiud dia g )ity (gl

—clah¥) ) Al @hdgall Cead e AN mad Laagl e 580 aag Ja vV
S0 5al) Gl 8 2 LU LU (2 LY

€ el Bom B AaSal) bl pe lSHE gred Zoadil Y 0 gy Ja v

AL Goadd) Lglsial Apedlill )08 jes & AN mad Al 5350 Jo Y
LS00 )

& bW disad e Jgeasdl 3 IS ajd e el Lailind 5 da v
-S4l Bgudl

:ddedaiidly A9 pall! duslyld! dyaadl

12 i) Austyld) A

A L (Al mad psgie o egunl) Tades 8 dudiall o3l Lkl deal) Jien -

Ll 38 35 ey ¢3lsu¥) Jals Gl Jelis 2 agh b duadl (1
Adlially Bsud) (g8 Jilat e el Lea cale IS0 alail) e

o By Syl yelai aBA (e Ky (9l zasall Dl GUGEN ey j35h LS -

Caanl S agh 3 bylaill s3a aald a8y L Adlllg Sl 5yl calai®y] oY las
iy eadll Slilee DA (o Aol




U Al gall Slailind g oS (Ol mes GV s duly PIA G
Cuilgal) agh 8 ISy e ls AT Cilantlind pigat 8 agad) Laa «ISHal) Laaaiad
el Cililany Adasyall Auandailly 40 53lal

luhy lgle A8 o (e dade gy Lyl L5 el) 3 Aual) o2 agad
A0 sall Bgadl) Jin L3aLI ALl (35uY) Blow 8 Luald ¢ samgall 3 b AiliEione
gl Gy pel) ASLed)

Adigadasd) Aualyld) Agd

Jsal daalie ClHa oLl Gfshad Ao Capell & ddadail) duhl) deal Jaen
Aaagrad) dupall Asladll G djlsall Boadl gai B

SISyl grad gl axd ¢ algianally Gopaticeal] Akl Luhall il pa salinY)
gsmser Auaall ) Lgd AU Sluball (e dell g Auball oda & 4Ll
)l

s (g Jsadl Alile Gl madl #isai JleeY) B3] Jlaa aaigall pled a
L gy dalilell IS Al Al (ayes Allg dadgrad) A pal) dSlaall 8 45 gal) B
Claal lgie aficad  lsall Goad) sai Bom (B Jodall amag Jig aall aasg I8
Leie iy Slagiy mili o All z3gaill 18 ani M) A8LLYL LB ClS)al
el gy (aaigal)

Gin (o) b ASal Al Ludlil) 50l i SN med Lilee deld
e ¥ Gl sy desiia Cilpag yshiie Clilly 5S) Dlsa (0 BEN) (Ko
) BLRYL Gldilally gaill jad e i Les Baas Geul (e 82l g doylasl)
age Laa 32U 5alys CadlSall (8 aal) dolee ac L cddial) 5oL (e
Al Gt b

Spaiieall Audla S) (6SE dnalal) Lbilal) ISHAN Dlgal) Boudd) gai (Boew Joia
Gl iShe Cpuaaty Guyiciadly Aol (1 dusad (o dpanl (ajd pad Cus
0 268 e L) Qe clug Lylail] GlSA agig

Gaind (A Alsall ol sai Bowd lelsaag dlilall QA mad didae drea) Jiamg
zed iing ¢ Al Lol Jladl Jle ) &l Glawag ¢ bishall saall o dalsicd
Gine o oS s Llsall o) gai (Bgw Jsda Laail il Bolad Alilad) IS,

sailly pusill o laseludy Goull (8 lgaBgn (1o j3a3 808 N5

7




y WIWL IR TNTY
ok L Al ot 1) Ciagl) oy
Jod3 (e Ll Al s dadiad duleld (gaa uaad L) dadall oda cidaa
c(Sgrud) Jlal) (3 gud :\:Ub‘d‘ Bomd) = gail) (8 gan
A A jal) CalaaY) Ada g (Al
5a3 Ga 3z DY) Ao dlaugially Bprall GlKa) 58 e @lall mar A ddas L)
g graal) W) Geud) 3 Alsal) Ggud) —
GIEN dags Al dlay g dallall <l pdigall Gt 8 el at) el dasloss (520 203 Y
~dgad) A Jgaall
Gsad) A8 U8 (e B22aa) AeSoall e pe @Al 3815 Ao zaall 8l Ll LY
PRI
el | 929 3
Bl Ljlpal) Goudl — all) Gy Jaa QAN ey Lail iy 8l s
Aadgd) @l e Sgrd) Jlal)
1) dasBl) (g pdall (e A gana (il GRRY (e g R
(ZWY) —lah¥) ) Al chagall guead e AN zad Ll il ang —HI
CAlsall sull bz LU AU
salll (Bpe 8 AaSoal) lilbiia g Al il GISGE meal 6 dagy —H2
Al gl Lhsad) dulal) 808l et b ClSE) ged dnlpad b aag -H3
.z\eéy.uj\
ALY e Jiga e Jpemnll 3 GIGE) Gagd o gl a6 aag — HY
LAlsall Bsudl

Aticeal) o paiall s oKay Jlad) @ge A Lelsdn Laiilfinly SIS e 2ic
Cgdlaalg duyall danda lesely dalall ol yuriallg
QLA el @bt i) :Jiiwall juial)
Jlall @ gm Joda tpalil) puiial)




JU Ggw J9ia

gl a AW i) L1
sall (pus 3 AuSsal) lillaia .2
Aol gyl 333 .3

Qissi e Jpmal) 3 IS (a4

dufal) zdgal

A

el 32 Alall £1Y)

dagsal) aluhia

doudliil) 8yaal) oyl

l

di9ai (e Jyanl

Skl il

el = g iy Jyt om0 s il
Apgadl SN e pagradl Ll (3ged dujlgall

f 2P
pi-t . J\Sﬁé\ ,J:‘)ﬂw
. s e
. sV
g f,.a.n)\r“ a0t
3 o
g
w -
ey ’ \5_)\5f \))75’
g >
v PC
g :)\9
» % 7
5~ g 2
f;\of L )
e 1 >
@“ﬁ \,,/
P S
o 4
» N
3 ) W
2" e
3 D \‘&'?
> '_»33
»

ool ahhe) : yoial) Al yoll) Z 39




:duty bl Gl oty

Log canll (52 Adindl 5yl djnal Aala S5had Zils oy ilidyy (o (gialll 4038 Lay olia¥)
I 2 iy gl culsall e el b s Gandl s Claglen e AL SN 3 4n0
el Glilery acial Al lahall (g ligh

(S pld) w08 ) Pl pddly Aladi 1 oyt 2

ASlaally Alilal) AN 1) o AaSpal) el Gaaksi 1" olgia o ¥+ ¥ £) airl) cpaial) s Ll
ALl il Wbl chilacll illaall) 5 a3 (e aadl) ) dudpal) Can <Ay gead] dujal)
e cidage VAS Luhll die vl gl Lupall Al kLY A (Y g5 e
heasl) slasy) Auhl Cuandial O Galy Gubi e agle A A Lkl a5 (IS
gl Al (g5 7 3sar HLEAY Jasal) adll stV zdgai aladind iy Chpsiall Chrasid
Al GG o e sl il L) AaSnll sladl of bl

Aslaal) (b s i) ol 5 gun (B gl gy S ) Loy A8 U oyl gual) (lging (Y0 ¥ £ ) Adalgdld) A
A3 gradd) dy )

Bapel) Sbadl b ol U e La3la3) 5 1 Aglal) clglally cladlal) il 13 CadSiy
Gl ala agar gl Glileal) 038 aulaii 430 Lgdgaty UGN 7 Laxily Gley Lk Laaged)
Bl e 8 Gl GlaOlaY) o2 daatl o S S 5 VoYY plall B jalal) (sagaud
18 Jalows ASLall b dpobiaiB) dpaiil) Guint e Jaall 5 @l 5 Jleel) Qis 8 gl
S e clgdgaty SN zlavil sl A (gagad) plail) 8 Alall @l dgal) o gual) Candll
DY) Ll o WS dugily Adled (<6 cillaall sda dail Lgllad) Lagyally cilehay) e
o a5l 138 Jsliisg . idagl) slaii¥ly IS5 paall e illead) 03g] Asilally dyslay|
i e (IS5l ala b Cuuling (f Gl e (< lileal) 23wl (g3gad ¢ 5l gy 18
S Gl egaall Gindl 13 Bl 5 aaal) Sl Y 1 e salindl iAo et
335 Ak ¢lgalexily ISl Joat alati PA (e g Lupall Aleal) 8 JlasY) Eiy (ppunn
- Ol gl sailly ]

iy Aaadially daaldll clyal) ssie o zlasi¥) AT colsing (Y0 YE) Gl dufs aldgls
Bahal iy cdaavidly daaldl GG dgie o zla) i daSpal) 5ol gga B sl
¢ sena ) Auhall Cliagiy iz L) J dajudl) ageall e 7 L) dlls 80 620 e gl e
o il G JENT (6 o s o A LS adagpd BIS Jaall s iy 2 Lgaa )y
slaie ) slinall £80e QY any ol calall 1S Tosatg c L) e clld e f 2 Loty of Y
o all Jiy Wily casiall ol b Jaladl o dapuall Jaall agie 5 gl = zLeat¥) s = g4

10




Jeadl Gy ) sad) Jin Al jear o csuaall o Al 45580 ) dsenidl clS)all i 454l
JEY) 13 e aiy L) die 5l Jeal) Sie 8 pai 3sng a3 e p2)l) o lld g caaall
Ol Bg Allall o2 8 JUEY) Sy Cas

(b lilaall Al o) Ao Basdipl) Laoall foaloa Gt T lgian (¥4 Y E) ¢ B Audd
Gl G cgpeaddl (sall 8 ALl AL IS (0 e e Eiud dudys "Ailal) ClS,d
b Slleall a5l o) skt g Sl AaSoall tgolae Gk o A e oyl I
B (£7) e AisSe A o bl DA (e dllly (greanl Goud) el Ll @IS
2935 (o) Ayl iliags (dugaldlly Sl 508l illiblae ) (5pS) 5lE ) 3 AL SAHEN e
il o) sk g sl Aol foale Gakd e Adlas) ANS 13 dsiee A
Sl ¢ —alleall el o) — clleall el o)) el i) o)) Sloeal
iy Aual) Jae Alelal) 81 SIS S (Sldeal)

Cilesslaal) s B Lo laia) Algasal) lalindd) Gaalia 592 "Clyina (¥ ¢ Y¥) Jably 25an Al Ay
Gelia 53 SDal (G Audall 038 3¢5 Augys¥) Jsall (e e sana Alls ) 5L S Al fusal)
oo desane s ) HLEY) ae GlSAL D gl lulaall zan 8 e lain) Uggeall L)
pandll daghind (on IS s Glaing Cladlhinl 53 g lade d9ag Gl (A cdaigygd) Jsal
Gubia of ) Ahall cilag cuguailly AL diailfiuly oY) andll Ll jiuly Al
SISl ol 4 Bale] b mad (S Slatliad 520 G lade G Lol Alggusdl LY
aagianal g Usill g gig Aadlrall didaially z3al) 130 lis) asiysg (Al ggasall cilasylaall ellial

Bl "BEA0Y Claaal) et (B A dayg Laablaa’ Glsina (Y4 YY) Gl « jgabgn A Ul
b oMl LA Sl e e Capll ) L) ciae A3s) SISEN G e Alls
sl dly il duaygy yiiat tlganl il (e degana M Al Giliagis il duayg Junid
il Ly Jaadtg S lesusiall s il ool sy Tase ity ALY Cilusss 3l

—alilall dSslaal) GAHEN ot glgina Juan (Yo ¥Y) A B LS Auial) A8l) A clulal Gy
Osbias pgi] (JUill & uanll slai®Y) IS anl A0l ISEN i "~ ladu) Al Gadas
iS5lan ilusnsja EOIE man dulee Candl 138 ol ¢ JUipll 8 AR CISHA poen e L0 (g S
oo Al dadl A o SSaD ae i S il e puilita (it g Glla ol dlile 3540
RS\ CRNREGTIN PR DRy U PP [ P 1 DRECWON g Y | JPNREG I P PR A DR
O )l il dialestV) o) laole Al cddaall IS8l madd dpdail) £l Aall) lag)

s O ity L Aoty Gady gydall 1 AlGSY (3l 26 dad Gl dgeaidl 7Lt

11




B 3l sgd Ausale 2l Ghase gadall LVl of @y 4 ) Claal oLl

aanlsY!
diayg A dajra) Sl A ) dasdl) Ao gLty i) Glgiaa (YY) dghlall Ay clglisy
Llas

AV s Lual) ) A0 Adgud) Aall e AN 2 Lol T o2 (el ) duhall ciban
Faalad) AN e Al )l claisl Cua ¢ OhISONZ 3gai alaiuls (plas duaysy 8 dayaall alal
Ll il 3y e Ay (pasn Bapaal) (entd) ¢ Il ¢ o liall) cleladl) paan (g0 dalel
R ey Clgias S g 7 Laal¥) dias J Clgias EO) i Cumg lgias Lo 5538 DA Lyl Ly
o) e L)l ¢ giase Jlain) 8 Lalal) Slaglaally blul) pes B sl Gixaiel (7 LoxiY)
lras 5 Al llall JWas) o5 sl )l mgiall plasid 5 dul)all Cilal gaiaily 4l
By Liad Crandialy 4udl sannll bl iaagll elasy) Julail) zaly (SPSS 22) zaliye )
e ) hsidl e IS il Al Gl HlaaY L) Ll jlaY) ((STATA 15)
B e ol Ghiagill pan aay Ladlls gadaiuly duhall c¥ilus e LU 45,40 dod
Gska goana A0 Lilaa) ANV 3 3DLe gy Lgatly il oo ) Al ciliags sily Al
dgagy A5al dad e ALY 80 ddlas) NS @ld Al gmgp ASHA) el e et lisd)
gl il dglas) ANs @l 3Ble aay AS,A0 e o panll Al dglas) AN @l A8
A dad e i 3 el o3 gl sl dulay) G pies il Cum 3540 dad e
gl Olad U8 G 555 daale Ay dae 89 pia tlgat] liagil) e desane dubdll Cuadd LS
glenl of ALal claanil g gl ol @AY A pe z L) Sllee b LAY U8 daids
Lol cbally GUY) e ) ot 38 Lasyy W) 1Y) G ) (6358 ) dlaa S5 e
i3y alaY s Bl Clgall J81S (e L) 8 L)) ISl g LiagY AL Ly oLl 5y 5n

A5a JSU pgaadlly Jpuadld Aalall pil) 2paa3 (3
GlAN et o8 g AN gl JEY) "iglsia (Y0¥ )olde Auby clglis GA) Lali gy
Al Eul ) e B gl m guaill Ui 0305 7 LoV ) Bpalla o' M) (0 gililly (Shagaad) O giLAL Uiy
pe tlganl il (e degana () Al iliagis ¢ ouipilly (Spumall (puigililly agadl silall
o ) Al clag LS gl qus @l$al z Ll dilee cn dilas) AN @l 3l agag
Aallal) Labaed) Sl 3lgmd) s o Bl 1A i paill (e ALaiBY) Bl (6 pale 7 LexiY)
i il 2 levl e Gopatll ) Giad) Caon il g ladil olgin (Y0¥ ) s duf
Fadia Jg¥) Ganall (g g eunlun danf Jaidly oz L1 (e lesi ang cl€pil 2 Lol e Canl
iz Lot el g AHAl eliadl A€ 7 Leai¥lg ol Sl eLgelgly (ASHal) Gyl dule

12




pasaill g L) b Ll A8 o geads Jsmal audi i€ o B Gnadl 395 . LewV ] 4dSs
gLl 8 el 3G geady (gl aui Glelia) Gy dial .ol §gunsal AaSIall duigilal
Jaidly 7 Lot die Lge Ll Canlgl) cilehaY) e Gl insdll 5655 80l (a guailly ola Ll Ui
DVl dupaall pe SV elag e leaVl e Ll HUY1 bl Giaadl mpeg L alge 2o e
bl (e oz lex) fls Lali (g oz Loadl Lupall JBY1 ) 5LEYL Gandl i)y daall
Adleulll 2 LY e Banal) dasalad)

Caags Adjlia Al s opmaaluall [ oSN o o)llg 7 Laai¥) "glging (Y VA) Glgd Al cualdy
glexi) b A SIS S cpabaall ol oG8N e o)l aaly 2 Ll e Capuil) ) dalll 528
(papaill s ilaty VA A (YY) ) So) @l sl Gasal DA e (et lsdl
b3 Pa (e liliags sy SN 7 Loail At pranlosdl) o oS50 dalaiad) HBY Lelgads (520 lug
Aadl ol sl ola ails GG Ol 3 S0V gidall ) Lk ) e 220 ) Al
gled) S il Lo i gie Sluagill e e ) S (AN 7 Lloxl s pay ol
Bana Geuly Jagpdig Jalgcn e dllly byt pa zLesl dbaill Alaje b 06G Al @ISyal
Bbatl) s 3,00 M) wn gl oIS Jls 8 sl 4t Gaaglh 5§ Y o ey e ptall lgniny
Cagusg « il S8y A e 530l dgan 4 oz Laxi L L o Ll il g 0050 (s eljlere
N SO 15 A Ll diphs o0ygens 7 L) Ciapad Fulyll o3 e S5 deadll 3 gl
(¢ Leadl gl daghall Jon dagadll oD)Y) Gases zlexV) dolead dgildll Lapdall Ol oz ey
I ALY gilall ddilgeg dapaia dilee G585 Ja plaadl) dilee  lajdgn caalgll Jag il Gl
Fpaslly Aoyl 7 Lost¥ 1 el pal s I3 sy 85 ez Lot ) Lo iy ) Al ] (nnd yin ol
gLl B sl crager Lgie S daadll g casadll s gLl dy s Leela) qanlglly
aging zleat¥) Qe o Jseand) 6 Cpaaliaall 5l slGEN G s G Grealisall Sl oS80 e
O elsw Ll e alieVl aghs luy zledV) oo daalll saaall ol daalal) 4550 5yl
Sl e chand g By Ao Gl 4 ekl sl Ul zleas¥) 8 e palieYL
.z L)

Gl — i) Sald- il QA Juad tolsia (Roland YV A) dufs culs (s B
o Aalall ikl ISLEN ) e p ) e ail Al jall il i€ 3 Jughal) gad) e gl
o dala gl 05 Lan L ollh i ol o el 1 Y Ll W) ¢ uaialls el Lgalilly 1)
A Ak sl 8 Cligeaa (sealss g oY) 5kl 35 LS (g cpaShie jue gl V] ¢ il
Al) GIGA) Zlas (bl juae b Al Lyd el altiead) sl da e gl
o el gllll slicaly daSeall Gupeis BSue i gt Pla (e g s Bale] )

13




ot ) 625 ) Alsind) Shlasall o waal e cllsy s Jsaill of e Luhall Capiay L JlaeY)
lusti e Ll Lgale g elgd Aasdle SV jlsall £lilal) clSyl Hlan o cany Lty gl
A ) dalad) cea 13 Sl 13 e bl Jlad) ey

Laalye rdalilall GAGAN A dgaiadly zleald) clles’ olginx(maija worek, 2017)du)us
gl Cldee e Ylay Alae §) duby P (e 2S5 Leadls cielag "Aibiiss dugys Y]
de Bbilall g Al Jie deSsalle g andy Gud agall o diledabilall GISEN b SgaiaYly
cJaall Cilaaly cchlaa¥ly Windliad o 55 Sed) Lolaw oY Mty zLastV) Lload Al
iy 7 Laxd¥) ol Ml

o Al dup dlilall IS plady haied 2 daSgadl yga " Glsin (Y1 V)zlad) A
S g DY) e Sl by AaSoall foabe Gudai o) il s dpaguadl Alilal) @l
AaSsal fgalia Gk ofs Ll Lealas Il cagaad) Lblall GIGAD 3 oY) o) s
- Lyl Ll QIGAN Hhaialy #las o ae by 2804 - Ladl g dslually

(A510t0 gudt Jga )l bl a1 dlglaat Syl + LS

Gomd) O A e Alida sl 1l o) uaBY) Aai (B 451 gl (auadl gt 10lsing (Y0 YY) (nll Al
Lyl Boad) (pa JS g0 Lijlae ) dusyall chdon "doa graad) A o) dslaal) (B 4y 5) gall (§ gl g Ao )
Ol zgiall Ayl cuesiialy LN g Uad Ay ilagl) SLaBY) s B Alsal Gudly
gl (e US A o) IS8 sae g NIl aan g dpabiai) gl ot DS (g bl
ekl 1 V) e Y1 80l gy SLaBY) st 8 Laehs g qaeli Alsall Goud) o ) cibea i
GlSAl dila) il sy egll G0 et lee )l Goull &)lae Mgana I Y
O ptinaally

Als A :daugially Bial) A aeal B dylgal) @ gudl’ solsin (Y0 Y1) atiall Ay
o3 b5l Lilall Gl ysa o ssuall Tl ) duall e A grd) Adlal) G guad) (2 gad
sl i) bl Cuaniinly Apsead) Eupel) ALl daugially Byl SIS s
Cliagiy Ayl Goudls Lilias 4l sall Gudl) & dayrall DISHEN pailias Jalas DA g sl
o5l Ciaas Gl ibast aalg gl Y] AL CISAl sy dase 38 dlsall Gsudl o )
A gl gaylally caalatl) HULYI okt () daladly ¢ gylanal)

"89S &gk 4 Jald 1 daalil) usbiiall g B alall gkl lging Mok & Kwong (2012) dal
558 8 b (GEM) 2l oLl (gus 3 Aol A35LY ClSH0) At ot ) Ayl e
sl Sligicns Z Y1 de aged) el by dilas o LAl S giall Ayl Crentiialg

14




sl \galSey IS 56 8 Aagale 53 ) ol Dlsall Gpdl & 2 bY) O ) cbeagig
Aala Dparlats el g agas ] el il Jara g il Jasl il )

o Jsastly Al 5l s¥) @ gm Aijal: (lsins Pagano, Panetta & Zingales (1998) duly
Gls) anasti 58l (and N Al cdae " Aujlgall Glamdl ) GUGAN J g e AL )
Babeai] gt duhall crariiady . dagaill ] Jguaasll (e @lHal 58 e djlgas dued) ) L
S Ailsall Ggaall Ja o ) ciliagig oo Ayl (lsud ilily 73l bt e 1idiea B
On Grally @Sl SIGAN G sadl) 33 4 gl IS8 JW) il (o Jgmasll e IS,
bl g Gl lacal deehy il il Las cauagilly dagalll ajd Cu

(a)iatl Bowdt Jobrdd Adlilall ColS ol zmad )bl il g Skl w1 Aliadt Cobasf 2 GO
Bal) GASAN i) B0l jujas (B adl) Lailind Jga: Glsin (2022) gladdud) dufs
A 58 Lo el H e Q) ) duhal) cda Aasgeadl Agjlsall @gadl (b Aaugially
o Al st asdl) mgidl Bl Crastialy gl Gou bz b)) e Audlidly SR e
Jaliig sl Ciyshy gaiat] Allad il 30 eadd) (o () ileagig Al gall (B gudls dnpall S
Al dBsleadly anitll Jabya 8 Lo Y daaaing gilE ey arhaay 8 45 (IS

) Ggudl JAY adilin) A clijaiadly clale¥): glsin (2021) el dupy
" sad A

b Tl Augall B Mgaty) of Lasi¥) cilibaad Al ladiad saa Julas ) ) cda
2 L & GlGE dadly clls daabe DB o il i) Crandialy Agilsall (@ el
b e Lo AL ol ety JW) S 550w zlel) of ) cbeagis g LYl
w0 byd Golatl L) ) sl GIGEN Gy o el LS sl b 2 haY) clilliie s
et laall 23y JU Gl V)

B sl Ll o Aujlsall Ggul) B Al ghy) A cglsim (Y0 ¥0) Abasl A
IV e sl Goudl &zl A a1 Adal) cibon "R graad) Alal) B s Ao Al
B sl Jilaty s s o sl oS rgiall Ll craniidy sl IS0 L
o) gty Algid) Janas chanyl) G Jua¥) e 2lall 1o LY aans U8 dajaall @ISl
0S5 o gl o e Al AL il b il et ) s sl Goadl S 2 1Y) o
i) (52l b mpnss sela Y W el ez Yl 88 o el Les cilas] A2 @l
gl JLal) (3lgead ) J g ally Lntl ) claladi¥) s (lsina. Zha0, X., & Chen, L. (2020)
Slles 28U Bloud) b GIGHE a8 S LS ) Al cdoa "ALEW) @lalaiiy) b
G yily el 3lgud (s (p\al) prgiall Aushyall Crantiians Al sall 3lus) Jsdal Aingill Fan ) faslS ol

15




Bty Ll Cagall (il IS Gla) (e S 3 pasind adl) ililee (o 3l il L dasgY)
(@) a5 lawil) Jd (galisd A 53] ) 7 s LSy ez byl dag i

a2 gall) (Glgmad () J sially dsanaal) Al Bale) s o gina. Wong, M., & Tse, A. (2015)
Boudl g3 o Al alely gaal) cillae A Jilas ) cdoa "ggS gt (b GEM Ggu (10
o e axy il G SN )] i) dudall crasiialy (GEM). i35S a3 &ujlsal
sl Shlie e s of 0 el o ) ety A it (0 canpdd ) oy om0
(Bsad) (A lailly ol ajh 3 g hU matil) v apdail)

Gl Jgaay cliigaiadly clalesiy) bl " o\gina. Dunne, P. & Hughes, A. (2008)
pand ) bl i Sasiall dsleall (B AIM w1 Jld t@gad) ) Adaagially Spiual)
el Craxialy (AIM). Al Al Goad) Jsia 5l8s Ity calalaxiV) Lalii ) 2830l
gl s Al GGE o ) cliagiy Bpiay daugia 454 Tov by e sl o)
Tyl ) dadlal) Gun (pe duald cdliiasal) gilyudaty 2)lan 2 3] ans ggil 2100 Cupglal 2 a1 g
(Bgall (b Agaudly

AR ) Syl ol b
plaaly aa o8 Al GIGAN Jgats mad poase of Abld) Cluball (alwinl P& e iy
B (2016) U Ay clils diad (W3S s e Slul)ll Cilaal ilhia) Cus cpgtie Jay
suil 53l leRoland (2018) dulp i) Laiy claabis ilS)s ) 4l clS)all Ja
DBV e epuall (2020) glais dul cilalag ) laall aanl Lbilad) lSEN Jals
Juan Andrés de Oliveira 2.l clgli s b Alildl QAN med e daslill 450l
obena) Al Helie DA (e Al GISHEN e ¢ siasaPérez (2021)
Leiy dlilal) a0 7 Lavl juints ae b duaysal) 0 iy 338 (2022) Gling Josss Lo Ll
Bale) DA (pe 238U Glsu) ) Aliladl IS0 Jsis (ajiWong & Tse (2015) dulp clls
Jgeis g Ysailly zleatV) clhlis oDunne & Hughes (2008) dulys cslig (Algl
Alila) Lgiag ddasially Bpsall CIGHAL Boadl Joa
Lty (Alilal) iyl 3 Hgaial s padll ililee (ailasmaija worek (2017) e il
sl angs (& Leldal gl L) Gulia e o (2023) Jabdy gan dulpy @)
) S 35ns (2024) cajadly pskall Al ekl LS el Joail) ol Gbilall Sl
o oo 138 (2024) G dus Craey gl b AL GIGA o e A8l sl
LR e13Y) shaig AaSonll s A e CadSl) Da

16




aaall QL ) Gigile Jas Jaad) agie o (2024) Waadl Ll js Canca gl 288 ¢Agilal] Zaalil) oy Ll
Oelell L€l Ggaall e lly S35 o) g ozl e il

il Laliad (o e el GAGAL sall Joatl) o ) bl 038 @l ol o (g
Bale) (bl Ljlsal) (3o M SN 030 Jaa ofy <)Y+ VA ¢ Rolande¥ v 4% ¢ jal (4 sudl
o luhall oS5 LS (YooY < ZhaosY YY) c JuansY ¥ (lade) dads ulley duigils <
CYOYY by S Jonil 138 Jagasis a3 Upasa g0 canls Bugilill 3l g il ol o
oI st b by 3 ASeall @I, (Y4 oA ¢ Dunne & Hughes:Y.\e \Wong & Tse
) g Sl (Y0¥ e (g (Y0¥ E (ajally adkall) aged) Al 3 Aald (el ey
Jspoadl) L)y duadatil] Zill of LS (Yo Y8 () zlewtl) oo i 8 A i) )y ugilal
(YT Gally agan) andall Jonill cililee # LY dandie dials (DS
e Apagad) dnyal) ASLa) 3 B IS many U A Bgnd 2 ) Al Al )l ey
Aldiaall JBY) QLIS DA e cjlsall Goadl = "sal (g Jsda) dalia iy g6 )
Agaal) Bagead) Lugdatill el B Gl USglly Aaally (M) ) e

b Bl SISy s adly e egall Tl de ginall Aun 1 038 (e (3l cddlad] Ladyal) U
2 O il ey Gt 3350 detlse A58 (a 8385 (gai g Sl Bnil S g
lanill g ¢l il g gl ¢ W o) e madll ity Gl i jea Bsad e B aged
(Jsaill g ddass yall 4 gilal

At bl yd) 0 53y
Faaa¥y Cil3Y ) ypanty AUCa) Aol 28 o o) 8 ARL) Lyl o Al Lyl alisd
cldypailly lalbiaall pasdg il mgiallg
il ) & ellaice

Aoy digll Aidae” o UGN pas Lanil i (YT €] sil) o 118 p 20 o
SRl e ol il 5eliS it g canly gl oS & ST gl 08 ol pager S
" A guall deaall 50L) ) cAaudlil

L Jons A il piall slgl Ll Clegpiall Copas (Yoo ¥ cxmall ne o dulilalt Glog pld
LaadS 5l Laaal LgSlasy Lulile abin Login €I f L

aeed s A (50) Dlsall (el (2023, Aagaad) Adlal) Fged) AL ) el vdadigtl gudl
Bpagead) L) Ggudl 3 SN 03 210 igess ) Caags B gially Bysiall IS danads
g s disai galaa iy digpe ST dadas cililbiia G

17




s b 9 JW ¢Sy ( Brigham & Ehrhardt (2017) W) o)) Copat i1 1Y)
) A el Ll gl sladnal e 3S5a0 508
SlelaYly )il degana o8 AaSoall (Yo Y cdallall (8 guad) Al el (IS pd| daS g )daS gl
iy paaliaal) (i (Bl 13 CHLY) aan olas Lgallac s Lguilids 81 Dabacail (e Al
Clalalls
Glardy laiie i e duwgall 58 & Ldlill 50l (Yo VA Gun)  Lgdon Awdlld §)udl!
) ) gl sasal) G e (pedlial) andks e e G
i) Jgatl LaPUl Lol 3sall 5ih Llee s Josaill 1(Yo Yoz UAl a) Lgbyay s fugedl
Al ST AR jalas e elge aliially L)l
E WNULINEY
Al i
el (L) zeidly SHEa) meidl o mie sy Ll meidl Lol 13 ady
Cun A il gl lasead ) Jgeasl) chaga Lebidaty disadl alghall aml aadid 3l ¢ |
Jalatg cdaagand) el dSlaall & GISHEN (p Caad e Cilbilaad Laadly OV 2 duahjall 030 8 2
G Gl Ciagg Anlsal Goadl = gt (s Bz b (o L Lo el sk 36 s
Rl i) (s Ggual) ) gl Al oeaal) Lmil el Aullad (530 s Aale cilaliniad adlaid
PR
JUE o aaiad ) Ganlua) dalel) aliall aaf Laluiiel) prgiall aad 1 BLSY) ggial) o
18 iiassg Auald Sl gl il b ) deladl clplailly aelgdll e @l ecaliiadl J) QLIS
Jans o il ggoball of claliadl (e e ganas ol gy i ibaiall 2aDlial) fase ) gl
) @l e lele i Lo Bl gl Wina JLasY sase cISEe ol wlly o il e
(YY) aa
rdafyal) gl
tajl bl dan lgl (e Asgana Ao il aaial

+383 Gy (B Al GlGAN dsindl L ol (siae Jilas ]

ol Sllesy Alall @l dpagradl B0 Goud) Lty AL Bgudl Slaliadly il Jlas .2

Y bl
Jsn ptl] g oY Gullall (raiadly GIGAN (s o 20 ) dgase Dl s .3
S s Ggm G Jaall il dnals e el il

18




:dualydl) A g pacive

) aaiaa

o) e Ayl Lat)is) 5 Cplad g (ulile (04 (g0 (35S a2l 38 3 Coaghasall painal
Lgiaal Bl il ool las) & gagmad) QW Bgad Aol Goud) Jsdal dns il
M) wie Alilal) @il Baal) palladdl gk o G Y dbilall Lagisle danday Lalatay)
oleal) o3¢l Aunleadl) dpaslailly A0lally Aoy ) iliastll e Jolaill iS5 gadl) i

tdaayal) (g B tluald

Judl @gad Algall Boudl —salll Bgw JoAA CIOHEN gas Lasilind il g
.:\,.uy.ud\ ) Ao L..séja...d\

Jabas( BN ) e daliinal) clibd) Jdad DA e MU Gajil) 13 (e Goail) s
(o Ao ganay el Lniliiad 3k G 2D (el Caags @llg (LAY ) (@G Julad ¢ gginal
Alsall Gpull 8 2L dplall @lydge Jia Al dpedailly Al il iall

Pl daejdl) g shall (e dsgana il G (1 £k
(H1):ds¥) ol Gasdl

19




A (z) - ) Al clbiall Gaad o GlSHa mas iy il s
Aglsall G gud) A £ M

SISl L) bl Lgiliey « sai (g A Aajdall SIS Lgiad) Al el (bl sise
S o) L) (b Ao Aliad (ppaal st LS. W1 ol 3 3 ) A o) 28 ALY
Andgiall 2Ly Y] ety ALl 5ol by 8 adl) datlise (530 Jon Gudlall (puadl

(H2): G edl) (adl
- salll (Bom B AaSal) cilibiia pa LailiulS ClSydl madd il aag

L) Goull i (e bl kil Glabladyly GGl Jias D e (ajdll 138 )lidl ai
s LSz a1 8 ) ol daadl) CISEN e dag jiall daSpal) coldbaiag dileially ¢ gai s
S gl yulas o Lbilall lS50 4)3Y g dnadatill (SLigh 3al55 (520 el] Bl Cllaiad Jlas

salll (Bgan 8 Aslhaall LSl cilaslas 3l laolanid (5205 cadll (b Lo dlaje

(H3): &l e jdl) il
Apagrad) Ll (3 ged Lglgdd Audlinl) B)adl) jupas B iyl rad Aol 8l aag

ot b el T Gl alal) sl ol A ALauY ) DS e sl 1 e gl s
20 e s L 3 gudl Jala Adliall e 108 5alsyg cAubilall ol pll Aty guilly bsnnl) 56l
Alileal) AN pnsilly saill oy ADA) 3 Calaliad g ALl o i) (gina Jalas DS (50
Gl

(H4): 2l =il (ajdll

Ajlsall Gsed) (B L)t g o Jguanll A UGN Gad o pal) daiind il s
O sl Ggen 8 Ayl SIS )y jlang Bl clabad) oot NS (30 iyl 13y
ALY (e e sane DAY Gacai LSz oY) ans Ly Jusal) by zeadll cililee ¢y A1)
Caiieaal) 485 80k A pgen el OIS 1Y) Lo dgs gl praidally paad) o)l pualia
cJsall () Jgeasl) gy

20




21




Jod! Juaill
duat] yadd 5 plaidl sl S




Jod Juaill
dutl yill (5 pladdl U

) Aol ) UL L) s ) Al 5 S 50 e S, ey LaY ) aay
gLVl Glblee Coas) a8y duliie Lol iy b eladl o jd 800 cdaedlill 8)32l) ja3a9 ¢ ae gl
L ) g S daliatl) Ciladla) 2¢in Al Joall 8 dala 3y spall 8 Bulie Luaal
i)y Lalu) cle Uadll nLaS ) GlsaY)

Caags D] &5 (ggaiiy (galeal 2aS Al gall o) = " gl By Jom cgagmal) Boudl g
du digad jolas ) Jyeasll o dlilall @il dalsy cdlaugidly Spaall alisd) K
Clant (ayis Ggd) 138 8 2 L) it of V) L AS el claglas Sapatg (AN 3206 sty
glea¥l la 55 ) Lgaby Lea caajiio Laslat (o ISl (g (e Y 08 Ay &yl Al
Opend g Dlgall g g Il Galy s e sl shsus gl 138 I Jgaall il Jaaes
s gl 55l

Al salady gz Loxt¥) Luleny Adasipall Anplaill ssalaall Jeadll 138 Joli ¢ alaiall 138 (0
Joail) lileal Byl Al HLY) Juadl) (8l LS eaal] Cilolead il daidaially Ll
cofind 5 dalad 8 8iall Jalsally ¢ gai dntl il g LYl ¢ guanaal
) Gl Lglsis g Aalilall Sl o Lol (o AU} agl Ll dumnya gylail) HUaY) Vi iag
I3y ¢nennally duglal Laalaod oLy ddinall ppiiall Gael ulat Gialll iy WS ¢ sl B gm
- Adbalialy GASHAY el alal) aggdall 1 g¥) Ciasal)
Ayl e Al ges cighdl adl) —abigl dujigall (§gad) : AL il
+ | 1 S | o ol | 99| < J 9
o

Bodbad) i) i A alad) ol e s Al GIGEN mey il 13 Jli
Agusnsial) ISl U Bale] 8 b T oo L) L Basll) of Losiiall Glsud) b slgus c8pualaall
Cuap 8 L) il o LS (Vo)A oo Lol e Alial) qanshy ga (o 4l Caags Lo (gatal
oo e Ligls clgly Sl e Gl GGOA e paedl e 2iadlie Lgu ilpsas
Bgdl) Aedlial) (3 L plhaian gl (s 1 ALY cgad) 3 Lgtsag Lguila o lgiliilas
daandailly 4l Aled) G pan ale LIRS ZLax) asgha 351 e Ay OIS M €lgy T Al

(Y Y gl de ) (A Lals e DY) Auaal 5V Ala¥ )y Aals

23




LS U iy sl olnlS " IS mas " G Sasallly A3 ()9 all (go pranal Gl
e Al ) dg) yliel ClSEN mes Dl " Gug ¢ A A e (s gl
gl i) Gl e Jinar gedll cililee Joli e Nz a1 DA (g0 Lisna Cilaal (32
.(DePamphilis, D. M. 2019) lghaoai Al &Gl 4alal) e Yy lgSyas Al

e P e G mad dladl asgidl page (G e Jall Gl ol Gl
O i elnlS el G ually GIA mad Ll pogie ol A el Al iyl
GG el saill bl aly madll G A ) M Ygeay (ol —gla) HLAS madl
1CIIS il | 70 yad 1Y g

(Llilell cle g yiallasbilal) SAS,AN asgie (ape (o 2y OIS QUSEN mad asghe (aye Ul
sl o saaly lple s ) el gl sasly Al JalSlh Asledd) clegyiall el i Al
G A S e S L A el 05 ) IS dlls ag (Y9 o)) )eipeatll
g oyl "t gl L) Caldl i jass (Shah & Syed ,2013) gpdall 138 pawan 5 agand dllic
"Allall Basg Jala dlalg aile (S 3

Al sole] Cangy dpabatV) LA L) bt ) L) 50 e QIS mas 2y
asia (sl ly Sl B e By 3lsadl) ol gl (gaty dandlil) Lgls e
18k jgaan z LetY!

pleaty ol xSl Sf gl LS el T T Ky alaal' adls and) Add
calagl e )nlaily Goinll JU) ) g25 saase digls clehal Gy Al @AT ) 4S8
(Y Y

o Ally L)Y ls Al by 3lsall dng Alee’ sadly oubai®) olaiy) ddpy Las
(YY) pilhad)iudlial (g anall cilyshy (aints 3 50l Chagy ¢ i ) (iS58

Aigilall o)l (padig callelin) a0 daaspi ageal Gy o Ladie gl Ll LY 335
(Y Y a5l Baan 38 0sS o AT 8 aslely bl aaY gl Fuad ) oLl Jie

o eanly OLS (b S0 ) ol aags ) Chags ol ddee gp SN ad’ Cipaag
Ylgall aladinl) cpuaty ddgudl 3l 8abjy canall Gy (it A e LalaBY) 5oLl G
(AN ) Goad) b dunlill 5ysally al) )Y ens ) (5050 Lae cdabuail) Gl cdalial
(Yo7

OLS B ST a8 men DA e oy Bleal) Bulee CGEN ey 3 " Cipa LS
O el 508l juiatg A gl daall pngig ISl jaes g dbidall 5oLl 5al) Chag sl

24




Gaughan, )’ aliay) 5l Gasig calgall sladiul cpuaty caaall Clygly e saliay) Pla
(P. A. 2017

(YOFe gl se ) cunldll Lgadaid davy dulenS o el g o) B Law Jandly
25 ek e g (Yo 1) ihaaddala®) Gilaally Hlsall c deldll e 58 G dliag
A gl 4355 el Calaal adh cpay (Y00 Y i) Ao ginal) Lpadil) Jlgy Jie A gilal) el
LY alaad (g 203 IS e pguall ol aay US of 6l (Gaughan,p,a, 2017 <Y+ Y)Y ¢ al)

S S8 23l Sy DA e 1 Al bl V) pale @A gas o Galdl Gijag
Aaaial) 580 Glllly gis A1 J5i5 a8 31 3G plaxl o) s sl OLS (gl )
S\l A Sl Aaardatiy duaspis Jaslgual Ty olld g ¢ 7 LaxiV) edaslill f daalall 3500 )
Aaiid) Al clgall Aailgag dadll clogiilly Ldlall yoliilly dalall danenl)

bl 8 sl 13 sladiad o eaaly Gy o HLaiB) e agall e of Cald) (g
A e d)lals (igls edoleatd) el 13 il Sl Jy oot Gigla Slad Gl g eVl of ol
1S Wl 708 A ! 1 LIS
ol dagy duailind) o ggha

33Y Aesnsgall ol Lt loaaiad il ALeLal) Aadll ) A pslell 8 At ] i
D) i 5 Apudlilly Lpolai®y Ad) il HUal 6 ¢ sal) spndl Lghhanl (3 olai] a5
On deagll dils ag Goud) G @l deliidl ol e 5 Al ) @hlEll MATY Laa g
(YO cgsbadl el tine Al Bin sl b ageds Caan juiiall a8lgllg daardal) Calaay)

ALSid) clehaY) (e desans’ :LlHill, Jones & Schilling (2020) e 3,
@hadlly Lapladl Ll G B8l PA (e Lo Blially Ll Sae Gadail dusiall Ladam )
PRER
JaY) sk Gaalail) CalaaY) Gaiaid Al 4 sl ) 2 iDavid & David (2023) (s LS
By b bl et 1 labd) 365 Aaliag sl (apadty dald) Glalbadl) yaad e

Badlia) We dus (el calall e 1S, siWitcher & Chau (2019) Ui
(B psiiall gl e illy 431 GUISYL dadaial) lagads dasy () Caagh Bpainns Ao dulee gy
" AN I iy aliiiall i) DA e

sl dald oagie Ul o Al i) o o Bald) clinyell Bl G Lea Jaadlg
Goiad Coags LRI Layy)sas Lsedlitly Ad) cilic) slefpe pa gaal) Aligha Lghlanl gas dalaial

PR A 8)ta

25




89 SLaBY) il A "l L'y dpuaial) - ¥

dusge pa LATY duscsiall ol g3 gl ) i (MEA Strategy) gl dumilsiu
o 8 ) (Bl (b sl i Baane Foniljind Cilaal Gaiad Ciags lgale dlsaial i (5)a
LAY gl ) S Gins f AR 3l

Gaind ) eDs e G Cargd dunags il aad adll (Vo) v ¢l ). Lghpm
Gl b gl () AL gl dsaalail clal) Sty caupm el

Jlae 8 Wle (Dlest (568 zlesil ) medll ( Weston & Weaver ,2001) e LS -

Gl ilal Giatl Sllggusally (sial) i saled sy Buns A8 L Cus (il

LGl (Sl Ly saill el

Sl Qg ¢yl gaill Sl aaiiud Gl 310" 1Ll Gaughan (2018) Led el
"Rl LS e Meaia) ol Z L) DA e cdenall Glalaid)) (e 52l

o G gy Gl laal i madl) aagliad o ) Bruner (2019) uds WS
"dsagall Dgianll 53 Golaty Las elgall o) LinslgiSil ol 3lond) (] Jsaasl
108l a3 | ¥ (1 g2 o 2

SISl 5l lga U Akl Slehal) thalll o3 b SIS mas A inly 2y
Szl Gt Giags o Fal) ol S 2Lt A e el (93] @l g gl dal e
sl (gl b AuSpall cillia e G ) gl 3L st o cullal

o ) S LY (g Agild oS Zlosd¥W 1 (3l 1 L

ALl padl) JUi) o ) il (gl oy Ui 3l g8 Jai€ £ Last¥) Jiay
JaS LYl Ll s lilgay dsany LB kg (AT ) A58 (e ke duaddlly
Aadll (e 1gja 2y cbanilly apdll Jdat sgn b 28 galaiib-(g)ly) 4ng sed ol iad
s gl AL

8 ) S 308 a0 e ol gagad) godall G sl Lalil) (ped
st ik (g calagpt rLanl) e daasg a5 palil T 1 0508 e o LG A
A A58 ) daaldl AGAN Jle ) b Lpads ) g ol (anaal) dae g daaniall 4S50 dad
3Dl Ak ey ol Y ¢ LoaDU llyat oliie) Wiy Wy o LoatV) gl Uiy 2ad 1305 ¢'7 L) (50
((1/19Y) salal) . aagilal

lgaguad g Lgdgual Jily chaariall AAN Lgiad) Lnad 2l Jlg) L) 138 e (i
(A Y1t cale) Mzl e daalill 3,40

26




a7 L) of Lagin gl CDEaYly (lSal e Msaia) e asgial 3y 7 L) Cilidsg
lisadds Lagie JS1 a8 g1 e 458 Mgatiad Wl o 81 e (€80 (gan] slaiil 5yg pually 4ic
(Y€ YY) ¢ fagall ) iginal
ECST- R QTSNP R IEPRPICHT A VL A N R TS EIP A DR
L) anl 2 L) 32 AN edaanial) 45,50 jlie V) Auad Bl olonki) s Glld e Ciijing csaaly
Gise Ya ASAN U Gy 2l aily (lSHAN oLoaiy 35lal)
g2 gl 38 Ll 6,80 il 13 AR Bt Y 56 Y 8 7 Leat¥) (g Gl of
250 A il gl rlea¥] ASAL gasmadl GAGAN AU plal Lo 2 cdubatll 50 B cilasg
258 bl Sy AGAN jead adl e (liaT s e o leesi e 931 858 8 et of ksl
(YT ol gl ) AT £55 e sl e s (e A AS)a & el ol Ll
GG DS o oaudt goae e pail BAS ZLaxi¥) ) Hatid ¢ ail i) johidl i L
(Weston et al., 2020). il gussill ) Aalal) (50 GilY) Gl gyt )
ol e sl 5 8193 1Ly
YY) (Al Y Y G ) Basaa bl Alatiad AN B madl) At 235 -1
(Gaughan, 2017
(gl e ol gl e Yy gililee pan e ) s SIS0 o (gl el sl (]
lledy Giagll 13 adll (3
ol Rl Tagia S 8 lall Al - Leadl) o SN Gany o (g) 2sal) b clad) (o

Al
oo 83l g ¢3)lgall dngig cAabidal) Cadlall Juls M e o g 2ol ¥ 8l aan (z

o ddhia Glaad 3 @AY AGA dgag e Bala) e o (gl siuas Gleud ) JsA (3
Mhisa dide e Lol

L) el dagandl i€yl o adiar 31 dalgll lgal] (san) GISHEN mad Fonil i a3 Gl
&SI Al ) atl pe il Loy eAigud) dmnl) manngiy cdabirall 50U 5y (Al
Baliyy paldl) g il dats pexi Al Yo ¥ dudgad) Ay ) B dals Al baagis A
Ll ) b diea b
o Lll) i) e Gyl agall (e gadlpny GISHEN mad Lntlid asgie (alyein) da
agally (Ll 5,8 (Lesall ¢ Ul el il 038 Jaiip At i) o2 #lad e i
Bgapall ol Gabaty zeall lilee Lleld (500 p233 G Gysne 1gd Lgta IS ali

27




: gJLd\ N

sl il Ll 3 Lelgeal il e 25530 558 50l Gl aily Ll 6131 G
3elS oy asd il (Y414) bl ve ddjess " (Brigham & Ehrhardt, 2017)cla )
aal o M) el aeds Al ylsal) Aaltiady RS e yldly Bl (st 5]
Aaliall 3fgall Pliialy Sl 50l (uSey 3 (Al oy Slnatlfiad 7 lad 8 835all il
b (g8 Mo elaly s 1 GISHEN ) aey dugailly Al SR o jalae IS 555
Jras Las copaaluall o Slgall ity canall sy ity cadll CllSS dasi e ) 5,8
ASyall Lalaidy) dail ) il gaiais g L) (ggan auiil Gt Biga Sl 6lY)

s gal)-

Lgillac 5 Lgleds 531 Jaluail (pans A lelially aelil) de sand’ il S, AaSsn iy
kg (Y0 YY (ALl gl 2m) " abalally cpiilaly Cpnatlisall i ABall 3 CGilLY) o ol
ilagiyall jlalaal) Julfig el all 345 sl (e’ G (ISHAN e ililae 8 Laalad g0 LaS5al)
LS Aabaall Claaly (ppaiicaal] cp ZED 305 cdaadiall SN oy Al AylaY) iYL
Zlsllly clsall JEa) Giats el 2y dilly S oY) Al b Al sl pes
gl plad Hia0 o dudlill 5)sall. Goud) B dpudlill gyady ASHAN Rl e Les daaalanil
Gl

P Jugadll-

G elge ol Al LY Jigal APl Lokl ylsall s A’ ails dupalll Caped
(lS5al mas lilee e b Bgn 1sn dsail) Caals (Yo ¥ izl ) "Banla ol 2a)s jalas
Ayl Y] AalaiY) Aaslgay ¢ Jpaa) AUSun Bale] o cgradll CaallSs A daxtl A4ISI Dlguadl s ety G
b ) e 5l e 8 Jdl dugall aguy WS el 5 DS Bl clil) Aokaas,
o e Al s il Sl il Glacay (Bsull B pusil) Gaiadg sl pail

il ) aiaal (o L el e Aaslll AL W oY)

rlad G Aygae yualic Ludlil) 5)ally (ogatll AaSsall ¢ Il ol Jie L) clyiid) asd
e @iail Hlsall alatial o nanll GLA) 58 (s30 a3y ) oVl L CISHE pad danil i
el gukat Aaoall Gacad (s A ¢ (Brigham & Ehrhardt, 2017)aasl) clygly gaiaig dadije

28




Gl L) Guilally (atlusall (g any «lSHall )] & Alaally 488N 530 Al @lel Y
Adiil) ALAY) puagiy gadll Glilee il LU 2008 3 sl g ¢ Jugatl) Ll (Y YY (2Ll
Glardy Glatia wain e A8 508 Zudlill 50l € Lad (Y0¥ Gl ne) dojldnals
Jalsall ISy eellig (YOI A (puen) patll Dbl b agusny LglSa (po g Las el A Bjuaia
dsall e ddidnl) 5ol 3t gad el Al g iy Glee Dl @lpsiall o2 o

eediall QLI ol diesal) - il Glaag ¢ Bgudl

Oy Gl Slale padally gl HURY) aed chagund) A jall ASLaally SN o (Bl b
(RYEEY T /o o8y S i) IS, sanl) Sl L Jlady pliie (K8 madll il Jaeds
Ly ehaariall 45580 & ginall dad il eliadily Al madl (Uil phass 3 &59a) ciled ) sany
13 L (YoYY Al Gaud) B) Leoall AN Jlialy uilally ranlsdl) (s Boles (paay
i Al 88l jasy Al jlalaal) Julis DA e SIS W) oY) a8 agu HUaY)
el il iy Loy il el UK sal) pussilly Jagal ibiaiild 2 (e A (€0
A 3 GhlY) pes Baliad (pacany
Pl e cBasia Gl zlaai¥) jld L gl @l said Ladliud) dalill e -2
Aled Ay 7 LotV 20 Cum (Bassn QLS Gusali ) Aalad) 098 gupuad) gaill s (|
A Gamlil cpsliad) geilly Call€al) & Jaall G die jun Glilaall pan sl
(Gaughan, 2017)sxas
SRS L) ) il (an Tl 3 cApaliay) clulfilly Ad guadl cibiaadl) dgalga (o
Wl e jig 8 )l galuaid) galidl ol dsdlil) Coglall e caliall ol i
o Slo Blall o Ly (gl Al Al a8 i Lo s (YY) ¢ pl)
(Porter, 1990¢Y Y ¢ sagull) (pudliall 45)lie (gull A LgaBga (st
Talal) wagiy ylgall gras DA (e chpliddl) Gl (bl aaal) clhghy Gadal (z
YY) ) Ay dabanl clasl) 3 LSl Julisg
gLl 2l Cun o 5a) Glgal) Gomal) (A Luald (Allall G gual) A cilillial JEEN) (5
5acld 50y Ol ) ad) e g bY) les eliin @lS3al) ) bk 3 Jud) o
(Y0¥ lanall) (el
sl gy Hlsall ey P G cdobidal) IS Ganidsg paall Sysdy s (4
oSaa dagal o) Ad dlle )y by ey g bl il & Sl Julisg

29




¢ Gitman & Zutter, 2015¢¥ + )4 ¢ saelall) sliiall L0laid¥) Calaa¥) aead (lacal
Ross et al., 2016).
Aoy ) Jsbgll LSS o aally Jaudd) o dlall ad) I3 (e (Al BoliSl) Gppuand (5
(Alifri&Mouatafa, 2007)Lasxiall &Sl alal) Ll el s e Glag) GuSey Loy cAbiiially
BIAY) Aol ey (K Anlag) Al 08 G e Ausssgall 58" 4l W) oIV seaig
(bl xe ¢ Higgins, 2012)4l) cixlally 7L ly byl DA e jedang cJadll 50Uy
RARARIFTFSrA FRE
b Aals (Sl 2l Cliia (e 1330 333 Clsid) 8 Baagand) dujall dSlaall Cing N
Ti) 436l i s ¢ Undll g gt Anadatill calgall dagil dam elldy (Adlad) cilasidly cpualil) ¢ U
g Jsall o el ad) DA e Al 5o Gpent Slg (Y0 YT agand) LW (35
aasial) 580 el Al ¢l e Bla) Geay Loy ey )1 JSLgl) S5 (e

ol gl Dobemad g QIS o1 u0d (A8 3 o B>

allly A gl Clailind e g Laxiy) )

D e o Y sl Giad GG bawiad A dadyl) ST as] 2Ll 2ad
adlid) bty sl Lgian 5305 Ll ity Loy cp Unil o) oLl i (8 Jas )8 aa gz LentY)
o canygill Aludes b ¢35 pa AGAN plevil yio 3 o) pusil) Wl sl <y it
Gl e alae¥l e Jlag el Alube o Juadl Bl Lsia Lae cisige ol Guyse 15
(YOF ) gl) sl saill peig lbaall 86lS (o 503 Clntil i) 038 . dua s
i) clilladl) he b clga) gl - ¥

s gl Glal Selats A ¢(saall B dsaijiad) clAlal JIKE aal sl 7 Laiy)
QIS (s - oaslgi€ll gl Bhaall pugily Goudl lond dgalse Cage LS G Lad el
z Loy (< el lgallias aadl WIS s o sadatl) Glatl) of (655 Ladie 2 Laxil) 3k llus
(Sl ¢ Hitt et al., 2011)Gue (il JalSs gabanl Luscgall sangll ) ASHAD (e dlas
A3lly ¢Linglsi€ily eV L) Jie A0l cleUadll 6 a7 Lo ) (e sl 1 (YY)
taged) 0a e Al o il ce a gl -¥

n EaAl ol oY) of Bdatl) e Sy Gantliid DLt 7 Lot aed sl (g S b
oo bst Jid b pleanV) L duedat claad ol Adle Glisra Glal 4alg Lavie Al o gul

Sy 56U S0y LS DU g sl 3 il Jous§l (any it G ¢ sl ST

30




bsi 33gn Gaa Slalen¥) o sl 138 aged) LI Goud) 8 Lals (Al il caeia
(Y0 TY cdliall alall digll €YY+ (laniall) cppelil) g U Gias LS o Uadl
D OIS | ad ygu0 s il
(AL Lt Jaal) Bashas Lasi¥) -1

B o5 umy Aall AT A0 ) ey 2l A58 clal) 4y aeall acall (33)ks 7 LeatV|
Al Qs L oA gildl) Lginadd o1 sy cdaalall 45800 ) dagecaall 4S8l claliilly J gual
(YY) A Glacal 5T bLS

Hing) mdtil) & ccpanlisd) ol olSHa0 dailge o Jpeanlly oz ladi) sie dlac] b clelaY) Jim
L) @ gud) A2a) (gl el b Aalatll Slaal eyl cAaagmad) 8ylanll 51399 Adlall (3l
.(Y oYY

(iaaid) 4580 gl LS elinaly cdaelal ASHal ALK L) Ll ) g ) e
(T V9 @al) waall ()31 Sl ity cpananll aigiy Jll uly i pe

(il gl ) gial (ks g lasi¥) -2

Joj Cumy Bl QUL 7Ll e Lan saaa 258 Ly €T 51 (a€ha slasl e
.(\' VY sz\.'l...lj J.J) Aia LRYREN Z\S)Cl: L@M dﬁ\j cdalad) C'_ﬂS)AI\ﬂ a:uym\ Gluad &)

8 38 4i<h e AT @y e Gl S saliidg cdaeridll Cil€Qal) s i) )i Ailnes ol (1a
(Eall) Baninse Rasuslaag Auwpen laljl) of Adaall Ao ) AadaiY) (s 815l A g A6 3 gk
.(Y oYY
st dalall aa (eDlally cakatill JSl) iy salely (LIS saan dyliie] dpadd o0l dple oy
(Y2 Y caaldl) Aol JSbell (n JolSill o) 5aan Laaljiad
@.Ul,;u:gauéw a1 b

: Y g lawiy) -1

s a3y ¢ Ooindsms (42l (8 7 LeilS (Ggud) of g Uail a8 s GISHE G Ciaag
¢l B5adl) . cpaalill Zda Y1 s "ralild) 2l o Lol Jlie . Bpuslinl) oSl Julig 48 gual) Al
(YY)

31




:pmall) g lai¥) -2
Ao 4S5 7 Ladi) e el Alusbas i (ponia dlie o) (Jalye 8 et 1S58 7 Lai) 5o
cgaladl). 1)l Aldes e ylanadl gl 130 iny - guiaa 330 e alal) Wgall 3§ diaiadia
(\‘ Yo
(gj'byjmﬂ\) sl & Laxy)- v
B Qg ) jalas mgin Cagy gl e clelad 8 his lS)d ¢ L)
"l Y1 "Ll 2 LenilS dage ilalenil ae 5891 2l 8 Lagaad) caagd s
da) Il Gy 5eliS ady) "Ll i Gl il S8 Zlanl g gagea iy Sl s
(Y07 cigmmadl AT i) Y0¥ Y bl (gl
T e e e v TR INE PR
13 aadag colgang dalad g Alabie sl 13 Gaailjial Bld GG ma dilee Jia
Sl HUaY g ¢ ol Bl ol Jae (b€l dada (e i Al ladsall (o degana ) )R
tgaad) Lolaidy) Aind) b (et L clanaall sda oyl b Ly Jasall aidasillg
lghlds dasdg 4$)dd) aaa -1
3 SN el Lt i) 3ot A aanall )l e Lhalii daueg ASA] aas s
o) ¥l el i Ly ool WiSie e 338 e llee ) ras Lo Gle ) aasl
st — Wi gl Ges g OIS Gelia — Ll depds of WS hlad) ity gaill dua i€
i i A eylsall (335 gleal )l zleal) Jeadh 8 dacliall lSHEG i Cilgag
gl L) gl o csDanl) 5208 el Y1 madll gai Lty Laglyi€ill @il
oSy o Lol e 1)L Ve YY) ale "Ll Lok e sand' 5 " (latll oY) clidl' e 2o
Ll degd 3Ll o Blinl) pa clasill 35 puagis 83byl1 55e ¢ i jendll g adll 8 (508
700 agradl LI (3 gudl diin)
tdsaiiilly dgilall ddall -2
plat Jie el (DA (e caal) llae i 8 Ggan g0 Caali ASLaal) 8 i) 8
Ly Audlia) Zing LW gl B (e pabiall gl cAudlial) doles aelsdy canaall clS)a
Ciglie dpag dla b Lo Y cleaitiall cilgal (o Lasesall 2l gally ¢ JalS0) o~ Lad) Foagadl Ll
8 O oY) Sl Lagend) Aedliall alall Agl) cocady (YXY e a4\
Ziagl) slonadl oloall (hpus b Ausiliall (s5isae b Jaine DAL Ciead Lo o "1 joud 5 "agll oLl
Gsadl il (385 el cililee Jania & Sgll Y a0 e Laa o Y0 YT cailiall Aol

32




:dadlially (3 gmd) Julai -3

calllly Gaall pas Gus o Cangid) Baall Ay Cag e Badlidl @l s U
Cleldl) b dald ) sl el 810 2ed madlls L Goudl Ay dlial) 2 ¢ gaill Cilalavly
i) udliall gl ) il

¢ iy allall aa i At zradll St 520 g 3 Citan ] g Uad (o Gagead) adlgll el
sty Lagial) Aidaiall Criew) A8 5" Citan) A (o kel 2 LoV Lgiag cAan i) Zalkl)
(VY Rl aalll) allall il dgalsay S (el Ciagiun Bow dilai e 3 L

baadaiiy Tlla el (5933 —4

Clpie Gy Ly conmg o) U ISA0 LSy AL 5oLl s (gpnll Al Jadt
ol G Gy @Iy Gl ) Al el GllSsy (Jsead) e sl cial
Aol gty adll (S92 lawal Bulaa audt iludy dlae] Loapdaiill Cilgall aadd ¢ sagaudl 3l
.(Gaughan, 2018.¢Y + Y¥ ¢ uulaall 5 pmal jall 433 grial) d33l)). diliadl)

Oaelil] syl S e dbia OO (geaa A e jala B ekl g
DA e e gV O lgiadl P %0 pe 2 Aliads sy giake "oualill Yy " iglatl
(YO YY Olenadll (gsnn) LlaY) laaly ggjall 3 1S Ll
b OIS il d Ol ! Jlidg 7o) Jo! 9o ¢ lawild

oyt (Aadli U (3aaty ¢ Gandl L0 5aleY Allad gl AN ad lialfias) aeb
3 A dpgaall Jalsadl g s o ey 3 lgacan pad Sl sl las o Y] L5elS)
Jab g 2l a5l Jelgall 5ol b Lads Gl Jid ) S Algell oY) giss ) g
1gagradl 3Ll o el clidee

: gyl AU Jalsal) -1

(Rl aall ililae b bl )l sl ppmariall bl s g3 s AN GEs e
Chaaly V) e 35 alaly aleli ) a5 28 ¢ hal 383 IS (8all) Csluly s jall 28l
{((KPMG, 2022) ksl 6Ys)

zen e el el #la o Gl ) il ey s Ay Cipglal dpagend)
B Gl L) caaiill plaws¥) G35 AplaY) Slabidl wagiy cJanll Gl Ao
(Y Y gl

33




eail) il i) -2

sl e Ylad Sl oy 13ome s adll e alil) 1A il e Jalall e
ool eali G g2 B il ) et bl At ladag ¢ il Aaglia 5)Y Uaass
(Y YY e« il . Burns & Scapens, 2020) sl bl Jara 8alijg cdogiaal
(Change Management Office) yuall 8,1y Aliiua s2a i ¢l g "‘?JAE“" oAl
D Jalsill gainty bl JEY) 8 pgl Lea el 85 PUS Akl Cilla) pes o cilee
(YT cgagmadl AaY) Glidl) saadll el Y

rlaliilly J gt Jalal) anill) -3

el ) aes lsladl (galial SLEN g Jgeadl 3 e ani o)) IS mas allay
Sl ) L) G sl ol (g (S Bsad 318 ) (gag 8 Jolall e sl o )
(Vo) Ol 2o ) doguas 2 Al

385 e atie (8 e LN Jgead) auis s o 2] Goud) 2 Lajiss ASladl)
Gl G Clpaadl e 5 TS 5l A plel b Jlal g LS (gl o) ulas
YO YY AL o) Bisa) Boagacd) i) A yles (e Cilad o i

D dllgall ALY Gasdl) -4

Gaslie Jadig el (593 (53 puil A dpgall jualiall aaf ga Allgall U asdl
Alayall sigy DAY . il JinaY)y cbidall Hhlaal) gl GllEN) gl ) 58l
( PwC Middle East, 2023¢Y+ ¥+ ccaadll) 3ol b clabent¥) Jib Gloud ST aal s
G B2 Y) ¢ U A ik 7 el A Lged) Audlial) A cille Losie (o L ABY) (pay
Balad) Ligll) Sanal) il 3 Balh o o) Jaiae (@S] S5 e i€ A panidll )l
(Yo7r cdudlial
PRGN (31w . ) ol il g 101 DLk 1 plile

o Dy dgid) Glantll e dlen AL Glsul) 3 GG mad Glail il sl
~ Lagrad) sl aady puagilly sl 3505 o alent Lo oy clebitd ) o255 5l AT (o Chaial 3
Hal L ey eclpontl ol Al jgld i Ukt adgai — (5a) saill Goms ll3 3 Ly

4 gilal) gl -1
b o Sllee WU Cligad) 0 sl pagasll ausn Al ) ALK e dglal) Akl o
G ity (3L st @llia JI5 Y chpagaad] Laiil) A sl Cyantll ae i 280D G5l
A (5 sl daa), Clitlgd) sa0 Joba o) oaaiill cilgall Glaabaial gu Jalul) o il
(Y YV A gadl

34




29 sai Bgu b el Clilee 08 eday Gl sl o ) AW Bpd) A Ll Sad
lie il scal) (o Chidny daugially Bpiaall IS denh elp Dbuali wild Qle )
YV dged) AL Gsall i)

(4B gt gudl) -2
Oniaadl 2o (aliatly Algaudl Ciaia (o 358l (e panll sall (g b Aapiidl) SIS anlh
(V) Gy b Al Bgiae Bl madll o o Lo 18y . alalaidl 52006 (3aay ¢ papencsill
DUl ) sl (s JSa GOA s o 5l ae 5T clllly Gajall Gl e Lo
ARARTAN

e 5 o1 &l gall Ggual) b A ikl gl Ciliiam iany of Alal) DUl ASys 055 s S
Y YT AL D) o) Gl e piaall SlSHAN Bgal) andtl] (ggan pae

igadl) 3 %A pdl) (ali -3

b Aapad) Al Loy — (sogadl Gl b Aaugialy Bprall GIGEN o ol i
Clang e B Al el sated) madll e 5 (3 danadial) LlaY) el J) - " sl
Ji Lo gl i 4 Slgra ) 53 Lea canlaally Liladl) juleas oY) Cieca 5l LSl
(Y VY e liall dpaiill (53 gandl (3 gaicall ¢+ ¥ Liall). zadll aay

Y Ljlsall (gl b Bl SIS (0 BT e ST o i B Wipal Al a8y
(YY caling el ye gl o Al sale) cililee BIAY cuayla ol il oyl i

(543) Gasead) Ggud) (0 s ciluls —4
slac’ )8 G g Lexil) Alglae cdjlsall Bsad) b padl) dalgs A cilaail] e A1) AbaY) oy
Bansa wbaa (bt s L)l pail) GO At iliasliall it Cun ¢ Jaall LS 5 "daaderl
o load g ) el LS (YT lagaad) Jt) Al 253nn G s 3 Jolall il
i) Gl dilia) QlwlS LlaY) &) b Ciecn g - Lol

zod llee Ja ol 2las 8 55 Al Bl ) sla) Gl 138 8 gl Gaw Laag
Baaht cVps ag ) AW Glsull) Gl aal dbagy gagead) el o S 85 (@l
Slaailly cdalsad) el calle Al LD o yaed) ) Gl 28 8y Ao jlte Laluaily
a5} (Lalisg AaY) i) S — (gagmadl (gl (e Abial il g maall il s Adaiyal
dalse Gk o Sy ¢ madl Clgag auy B delgall 03 35 (oS = CitanY) gl Cilale
el zlai b dals il Jalsall o3 slehya of ¢'e¥5' ae "alill alatF 5 "Y1 s "l asS
020 Cuse all ¢ Maal) LuaplSl' s Aol slhae’ o losi) s it Jio Libee Vs cin s LS

. Cyay QL\X\S&?\

35




O s Sl llay (gagaad) Bsad) 3 aal] Cibiasilind zla of ) Gasadll Galiny
Slagdal) Gty daugially spaall GG Jil cils I )yl cdgully (iglal) culsal
sl Ggu dpagiad ae oo L

o sl | s 1S i ad Coghad (haddl - 281 gl Ayl o) gud s R Gl

13 iy cdonil ¥y Ll oalads  LaxiV) lilaad (ylail) HUsY) Gialaiad) aa;
ASlaally " et Al Goadl Bl B QAN Flea Gl adlsll Ay ) Gl
Gyl ASLeall 8 " pad Apjleal) (Beudl o egual) Sl DA (e @llly cageadl Lansal
Bareally 4bilall GISAN Jao DlSaeliny JS& 2y ) el HULY) jlie b duagedd)
due 6 meall @ilshal adll aBlsll Jidas Ao Gl 35505 . Jlall Gow ) ddasgialls
Gililee 38157 (535 ¢ gl Gond AuSal) Lpaadaiilly digilal sl dmy DS e il
bl Jae GISEN (ool madll xdlgy Ginaall (i LS . 2 haY) clliia g el
o il LAl 13 B s ge Slad cmadll dalye DUS Lgigals S cilially
235 s A3lally Sl dudail) clgal (PLa cpe @iy cAulsall Goud) ) zololl Lgisala
gkl gyl
r$agaudl Al & QIS ot ed f glad 1Y g

gl Aajall e s Ladate Clghad 5aas (gagaad) alaill 8 CISAN ey
foh e Jadiiy ¢ camy IS atiall GLSY aasty 4354

gl A 1 -1

Ugia Jsla ) Jsaagll Ciagins Dlee g dule diaay (gl Adg¥) clupally ciliaglial) Al sa
n 1eDIS (o oKa dulee ggb lfia iiga pgh ST g (b dabias Gt b pgenr GliS ]
Jsihe IS clelaally a1 o il eli) ol clgelgil Calite cdlalaal) duguss 5l clelill
(https://mawdoo3.conv) “sykai dgas e dadlgally AV Cajlall o L) o oy iyl S 0 3] ¢kl

S Leh GIGE g Cus L) dlee b L) U] dhi iliaglia) b
Allally A silal) Cailall aniid elldg ¢ uaitia glhaug yo ol 8yl dduadi Cilialae 7 LaaDU dadiyall
ol Aalill & peall cliasliall 038 puiady L alLY) (o (sakall OIS ey ez oY) kel Al
(V49T calas € Yoo 8 inpall) ) o) 8 ddas 1T

O (aains et Al ngal) Jalal) aal ez Lt ke ol bl ciliagliall dls o 248

pgall Jagyill Adliey Abladl N 8 dalas (e 0jig Wl z L) CGalphal s (gaiall
b JS i Ll 8 Alsyall 3 deal (a5 . dalaally dullally Augilil Calpall elly 3 Las caial

36




D) sy Ldladl iny L APl Clogleall o 7 Ladl (58] Caplall 238 ¢ aglinll D
oo Sads «albY) Ly aad Alg Ay ciliasliall 7 Loat¥) dke g Liad) yiiedy Lilal) 2830l
(Capital Market Authority. 2023). dlaiy s dnigilall sl e duo8ladll A83al) ) il
rzledd¥ | s popdie ksl -2
Qisad Aiphy capadlly sl auiy cqedll A1 o ARy Jualis zLox¥) ggpda (pacal
(DU Sl HUaY) Aol gyl 130 2nds cAiall Slaf5N g gially cagu) 5l asasll
au il Jualds pacal 53 oz Lexi¥) dhe gy pie deliay 458 JSI Edinl) 531 ok
el il 358 o ung dadgidl) z L) By ¢ ial) Jpaall cdlalaall Bk (Jgeal)
(Ministry of Commerce, 2022; Capital Market Authority, 2023).
‘gl g paant| e —3
Al callbiial Gy ¢ Loxi¥) Jae S5l Jgual anify adine lils galie o) deaadia dga o
et lesall 615 Allaall Gl g9l IS0
Todpnadl Aiagll 2cl 385 ad po e Alaalgy zLeal¥) Jae AN Jsaa (382 puit lya) i
Jise o Ui (0 (Fairmess Opinion) dlae g lla eaag  (aui) Godaiaal) Gaesiall
(TAQEEM, 2023; Capital Market Authority, 2023).z L) Jag s dllac (g2 il
rdolall Claent! gl 518 oL 4E8I g0 e Jpantl  —4
180 L Gy ez len¥) A Ciyh 4558 U< Balall e alall Ay g oUatll Loy
(L) 8 Aied) gl i Q) A g g Alel,
i Oladad Ceny Sl ¢ o ) ) Jeagill jgb 2 Laal¥) A e 2 Lad)) Gl e Gy
agaidl dgaall daiall cijslat 13) dudliall dalall gl Ll Lo Jpanll Cas L LI Gl
(Capital Market Authority, 2023; General Authority for Competition, 2023). 4udlidll el.isj @ lgile
rhwl) Clad 1ol o Jpandlg Al 1 Dlgad) jlad) -5
Baglly Hlaall Bl o (Al GO Als ) L) Goud) B didlge o Jpamall i
Gareall oz LoVl die gy b (ayed - gyl Luliall oUatl Gy paY) caldat 13) cudliall dale)
Bald dglel dailgal) ) jsrem plaill Lajiding .z L) 8 ASHLA 4558 (S 8 dalal) e dalal
(Ministry of Commerce, 2022; Capital Market Authority, 2023). (syxalall agusY) )

37




: Ao 9 ohdal! uigd -0
O i Joaaatl) amag eyl o) (ool abiaiy cdiaw) Bygean zlaxi¥) die pjad
el Al lallly (3 gha L) Sy ALl Ayl diadd (Aaalall A5a0 ) wasl
syl | g Thad ¥l -7
Al g e ol Ll Cinall b LILES) 2 2 L) ddee e (Dlel SIS ALl 53
Agladll Tasad B o(ay2e i€ () Adlll (3gudl Liag
o acall ko 7 LVl ik gaals Gigl 2 L) 2 2 cdalall cilianl) Ziilge 2y
Goeall A (5] danalal) ASAl) il Cwasig (Bylaill 5l sal dpladll Cilaall diad oy ol
(Ministry of Commerce, 2022; Tadawul, 2024).(Js)x) duseall 40l Ggully diLd)
Lol 3l ¢ laal Cum chalexs) Lileal) b 303S50 Sohad 2 LoVl gy e aed 4l aadly
QISHEN 3D oSan ) £lglly Aullally A lall bl ZIS aamsg cilingliall 4 caals
(Sl AUas e YYO Salll 8 Bliait gl 138 (sasmd gyl alii S .z L] 3 AL
Ll sligl o lSHAN 58 way agaa) 220z L) Jagydl e g pun o 30
alaty ol i€ ¢ al e duapil) AalY Gusall (Bley) cangl LS (Y4 TY (agead) @il L)
OB Bgin Aulaal 8S dnaal Hlesd el (1) i ill g pdiall IS e pdiall let] Alliss dnlya
JalCie wlais A5 I Zalall 55w W ey . (Guar, 2017; Al-Qahtani, 2018). juealudly
Al A 8 7 L) beny Ayl wlleadl dleny 238 Caay
Blsl) Aujlsall (3 gual) adlg
Chje Cua Ljlsall Goud) asgie ) HLEY) (o Y Ljlsall Goud) adly e B
Oe Ji llliie 33y S Laade Jglai Leaie 1)l el saey Ljlsall (3gudl
dabiie Gguy (Y2 VY agradl ol 4S50) AaSsally 48LAl 330 ae dpsadyl) Goud
c@uall) gl LB Laatig JIsaY) Gugs) dal Siaally BEU KA Caagid
sail dhe ulee 38y JWl Oy N Jyeagl dugedl Ciags gl cilaiag oYY
(OECD, 2019). 4k siallg syiall S0
Gamdl 3 Bainall daaal) Luaiall Lol bl o388 lgal) Ggedls 2 Ll
pesill Gagy Aawgially Srall GIGAN Lpe cldlaie jig Al (5a) L) Al
dupal) dSleall o B Dlsall Boul) adly Jiaig ciuis Lpldinl e 3la disally
2B G L) L cdiinall b lagar o ddailaally lal bl e gayms el
O 23l 3aaas 8 ale IS4 AbL) SAN Flas (e a2)ll Aoy caainaly Goudl e

38




iy AN 038 (e Sl 13ae o V) ¢ laall aainally Lgsd AbLell Loalai@Y) Cilaaly!
1 € 8,5 Cilidie g abiaad aalgi Alilal) AN oda g clilal) AL & Gl Joal) s
daaly Llidis AeSon 299 pde dic Ldlally alalaill KA Tag (gAY I (e

‘?Acum\}“ (s:\ka:u ((ﬂ' Y0 —a) ZVO) ("Lc’ ‘?A JJL«A\ L._SJM\ C'.}\S)«IJ\ (auéﬁ ct;‘g
Gl SIGaN Alas Slal a8y (VAT —Y40) algall g celill Gl (e S Jaadl
5 e 3 lees (e a1 A58 (8 maats o —dabeail) 50 B il gy — 7 Leai¥) ASHaAl
(\" Yo c@\;ﬂ\ 8y9 )P‘

Gy Loday Yo VY ale DA Bl (ggisn " sad’ Lojlgall Gouall £ guall Al il
I ligis Jon o losm " sai " lsall Geell A gl dal) Aol cul€y cJby ke €A,
BT Sie sai Jarar saiil ¢ dgall (D) e ¥ B WV DA Jby ke ¥
daby Glelayy) @l Gielag (VoYY Al Goudl Za ) dmladl Gl VI Dl
EhAY) Y A$H8 Ve dila) s Gl a Alsall Beall & IS 21 Cllee )i
Pl a4 ke YTY ale Llgn AGE VA L) dapad) al$al) kel dead
(,2023,@1‘1\ @J\:\sﬁa) OV ale

P A ¥V v e ady) 8pal1 Slgin VI DA Llsal) Bsad) ydige ol e
Aaii YV £0 die Dle) el DA 3ia Y YT ale Llgn ddai YEoXd Y4V ale
(r' Y'Y Saudi Exchange.‘rb f!‘;@JLAJ/J}..JIZ.;m).Y Y eLc ‘f
jlae %Y1 daley Lo dhais 0V Y salypliy) o Yo VY ale el jagal) gl Lod
YAYY Lle Al Dlel,

5a3 G shal skt (V) a8y Jsan
$ai g plaf ) ol
G K KN K Y T

|24529 19417 || 25976 | 26245 | 7440 || 2521 ] 3140 m
(U ) el L

I A T N e
-EI--EIEIEI iy
(AS5) (gl

aaguad) 4llal) (3 gud) 4t Saudi Exchange/cliby J) 13iu) Argaam (2024) gige s : juadll

39




Gl TYAY i 5 sl sl AN peud Sl ad Al il saa Saaiiy

YOIV Ay die S Al agul e dalall cildial) Jualds (V) o8 5 Jsaa
Yoy L\u&&&ﬂ?wi&s&a&\ﬁw\wm

¥R 3“.\.4.“ M\
all) cilddall aas
oS ) | mw

YoV

YoVA

YoV d

40 sl Allal) (3 gl 44 Saudi Exchange/<liln I 13USu) Argaam (2024) a8 e g S5 ; jdaal)
Vo dilee YoYY dlgn lelad V1 cleladl) sl 84 gl cileUadll Culs Aoy
(A Jgand) g LS (Y)Y e\:u. Gba‘g\ Ly S alelas

gld S GlSd aae okt (V) ad) Jgan

Laigall g g jadll clasil)
B
LS5t sy

—
EI
EI

40




43 sl 2l (3 5udl 28 Saudi Exchange/<bly ) 13Uiul Argaam (2024) @ se i 1 vl
creng gl Bl Bod) ) ") gt g Ul A58 QWY Gaedl (g0 g el gl
s (e Spaball Aaedll ZhaY) seld 8 il Goadl ) " gad Gow (o JENY) L)
XA i€l jes 8 "I A8 Llg) ISl ) ASHE V) U &5 38 (g

XYY ey el b "ol )l Gieud” 4S50 AT
)] (8 guad) () Ajlgall (B geal) (pa Syl JUELH Jaualds (£

Al aged @103 | Ao Jgha 488 ga
A ) (gl A JUE)

| Yorq i ¥l YeYa aesi YA
|Y~\°“)..ms'\~ Y.«\4 j.ii

Yorq eive

Yoya uesivn
Yoya uesivn

Yoya i Ya

Yoya ,asia

Yorq ki
Yorq ki
Yora i A
Yo 4 sy

Yo q pesia

¢

H

Y~Y~‘9~.ﬁﬁ\'\ Y~Y~‘9:\lﬁ\°

IH

Vo)A e )d

YoYe usle )Y

b
°

V~V~‘9§3‘9§\° V~V~)§\‘)g§\1

-
3
.

Y~Y~HJ\~ Y~Y~HJT‘

41




Yo¥) puadgd YV QYY) padi VW Y oYY b f VoY) i VY Auiaad) 4y glatls
Yort i v | vorromeiv |ovovr auve |ovovy e

YoYY e [ YeYY udgi VEL YOYY saig VA YOYY g6 YA oAbl clad

40 gl Ll (3 gill 434 Saudi Exchange/<ble ) 13Wu) Argaam (2024) a8 se S 1 jraal)
o syl Y ol iy ol Gyl "5 ol Gy con JEN) 3 3,20 ) i
) cllbid) s o) ey daagaad) W) Bgall dia

L) ot die i g JB Y Bl jlgall Gaald) Ayt (5G]
(Capital Market Authority, 2023)
2 4S5 of il G (gl Lail) e L el Ggadl B 2 LY i IS i .2
cdby 05200 sa Anld) Bl ey DS L gud) el Jacegial S8V
(Capital Market Authority, 2023)
Boglladll cilaglaall KT gginall Y1 padae 8 e ogenll jrad) meadh of pasid .3
(Capital Market Authority, 2023). llall s Jad doduiil) =5l 38
ol duls oy b Lile @lls e o Lay ) s oy «JUEY) e 51 Gudaa il o any 4
(Capital Market Authority, 2023). a5l jlaa) 5 Al
sgaall Gl 13 (Dlely ¢ JENT Gl (Jsl) asaad) L Goud) ) oy lla s .5
(Capital Market Authority, 2023).4x5 s
A U] Ssba] JaSs of I s s (eed o 25 Y 8 AN ag ol (aalad g
(Capital Market Authority, 2023). sl Goudl & Lay pgdl 78
14 \SEaY) cilujlall A1gal) dgalsa
OIS Ul Sy Jads ddle dgalsn & Al clisjlaall Al dgalse o 4 i Y Les
5 Laily cdald diay gLl o Aa3ll) L8] Sliled) dgalse oo Syall Crud Ay dsu
igalse b Asll u Jilug o dagidll Jilugll oy cale diay d)SaY) lled) 38S dgalsal
(UNCTAD, 2023; OECD, 2022).. bV (30 Wy cie sl z LVl cililee ¢ i Lo glgus ¢ ,\SaaY)
caalladl 3o e Jyrar 3 o duajall DU G Galaall 3lond) 4] BLEY) a3 Leag
lgartiods Al dulaadl sy of LS caallal) Ll dladl) 3l b cilasally alud) jlandl Jai )
Blomd) e BLEY g Y1 535 ehn (e Asallall dplaal) il dgalge b Lelels il Jsal
Algisdl Dles Jileg Jany @ Y1 dpeslil) p Ljlaall coledliall sbajly Ljlatll cilaleni¥ly
(World Bank, 2023; Al-Zahrani, 2021).. §ydis §ygeas jpghaill ) o~ i

42




o Lalily Lol DA e dgall gyna g0 i 0 of ) Aalal) ey S8 5 ey
shis oz lea¥) e At i lSiaY) dals Aiary dylKiaY) Glled) piag (Glsd) adan
lpladdl gie P o dudlid) Loy cllgiondl dlea Lalail Lgadl (pog cddlall Aalailllg ol
(Y YT (bl ) a)\SiaY)

Aglen Gyl agea il By i e B )lSiaY ] iluslaall iy Aadliall djlen Jilasg asid
Glakiiag Glnaal) ) ALY acinall Sl poen b Jiais Wy Sy loled) ping dudlial
Asally (e s dalall Llally uld )l 3gally cpalally alal) Jlaell ¢ Ul il ¢ sl aainl
oo Aaall A lSaaY ) Slasylaall gy duliall il laadied ) ilussl) (e e gana Gakid DA (30
A0 Ll alasiuls b daclal) oyl gally AalisY) aiiagy iliagll (g ae slaie) PA (30 7 LtV
glea¥l clles (o duaidall dgall diblga Yl

Ol Gaiats or o) illee ddlag dnlie o Jor A BB 5aY) 50 Janis
= Ul sigal e of LSzl cllee Aaglie o ¢ Blsal] 3 Bagnsall (glly IS, (o
g0 (auaTs dnalliy digill hgyd g — Al Gljledl o clially Al o3l Gy
GylSin) Sy g9 ) elld 635 Y in z LtV a1 (3le3 13 daiiall cilgall diilsa e Jguanl
(ToV Y VY (g pmaia) larsll o clatial 5 3laud) o s

(lgillalias waaty olaall )il cililas) dlae) e dgall (&ait Algall 038 A (pag
il o lSin) Clide ysels ) (5350 Cage 7 L1 138 IS 1) Lo 2 jasg
Jolad) o) of ) Al < Lilh

Lplatl S Jand A gloal aal (o 3ed 3) caly datl g LoxdU (gl ilal) (Jioy
Sy iy Lalad¥) culyaially cdujlal) sl sags g3yl o SlId ez Lyl ) e
adlidl gai aadly s slill & il b Lo jlaal) Gl Gags ) @l 2
gl il dgalsal 7Ll sad Ljlatl) ASHAl ady 531 aY]

(Bruner, 2021; Al-Qahtani, 2022; OECD, 2023).

a3 sad Aplaall GIGAN oy cdlally Luba®)) slall sxgdn @ skl G LS
gend ) @l 7 laaly djladl)l GGl e udlal) S e 1S a1 8 ()€ Gl
Gainal 5adiedl) LYY a8 galaiy) 55l gl slaiel I )il caganld cdadia lgal gl
b J2 7 LoD Boalaid) il galsay daitall giigad DA (pa Algall o giid “LalaiBY) 5851
Gleatlly claiialy aladl e (Jabadl 3all) sl pnatl) dusbus (a8 S (e Fasbliall adati ¢ 3lguY)
Iy atiad ¢ Sindll Lgadly A @lessl) ol il o) aludl o ol s i ¢ Y] Jas
gidall dalians ) dalias g Apal) (oo of dlays clauidll Jlad] ady 4 golall e

43




bl Yina by ety of oo (@l Aabiagy juad Lo el 0K Y s o(lliundl)
Y Yeg) ) clanlly abdl jlead st 8 4 jeally 5pall Jab laaal | DA (e @llly Agall o854
(v Y
Ao \EaY) Cilosjlaal) Agalga Lalii] Eyaas TG

il aal sailly rugll gai angill Bgpm5 Glsul) Gua zles¥) ) il oS 8
o Janlly Bloud) Gaual it Gt A0 g8 a3 53 sad 435 (3 o LDl dpaluaY|
A A8 ra LVl ¢ paill Jilusg il (g 28 2 et DS (ge Loalag Algal) ol b Lo L
Ll ey 4l LS eddle 40l ) 4 gl e 5,08 daaniall AS3a0 05 o) HT (3 gue D) ey
syl dahrall Glalial ol b Jadl ey i Jast (53 pajal) Arall HLi) A Liad
(Yo 7Y chudliall dalall digll )

Lol Aadai) piag — AplSaaY) lglaall e liill — Lubaadl 23gd Ty dlgall  gind
oo 23 Al Glpledll pie PA e ST Gou Dlual e Al Ll€aY) Gllaall dgalsal
adlidl QB ) 7 LanY) Cllee piag dlSal )OS cudiy Gall (sall (558 ae3s hdlial
A\ loylel) dgalsal el Cunns o Jaadls l€aY) ciluleal) dalss A Blasl) a8
(LY eIV lse) Ll Al & ciaas Al @ ghaill dgalsal
s Al 5l g0 Jadti sluals

o 2ally 7 L) lilee laaca el Leaidall )l 85eaY) g0 Jnin e Algall (ayad
Apgad) Bypell AShedl b (gl 3 Audlid) o Bl S5 8 ) elb daald od)lSaaY) )Gl
23 iy anall 138 dege Al sl llginal) dlas duran 5 dudliall dalal) dipgll allacs
o Al ol Lo Y edySiaY) ilagladl) iag deayl LU Ly Zagilall ladlall sjeaY)
a1 A1y sl paohat e ¢S Aulally Ayl 3)lsalls Lane 5 iy (S L)
OECD, 2023).¢Y« ¥¥ cellguall dlas Slea €Y YY glaill gyl35 ¢ Yo YY cddliall dalall dingll) Lobeo
LYy duslal) @l)al) ae s tluslu

Aty Lelual) GGAN sen DA o laadlly ddl i e Jaally Dgall o6
Ayiacls Algall b P e Liad @lld (69 ¢ 585N Jae clarally ) asts ) Lololaial 4asi
oo SN Jae clendlly adadl il e oonsiasal) i ol ¢ HaY) das claaslly aladl
g 5l San o) danpin cleli] o) dlad Cgd i panaB il laailg )&
Glaally alodl wuafi pei Al Olgedl) o e 5l 3hal) Gandli 7 )AsulS )y bl
le el 2LVl e da3lll A<y clplaall e bl Lad Algall (e LS . HlS0aY] s
il dulaall (331 8 A paall calasaly alall ulis ) jSoaall ol Laxie ity ¢ ppaaill i

44




Sl gl asid Al b blead gl e 5l e a)lall Gl 80k Cuas ooy
23 i€ 1Y dals clgnias asi o leaally alull oda ppaat aibi A Lalai¥ly cilsilly Cilas yil
(YA YoV el ) ol Ay clesl) ells o alad
Galdl) jliaY) Jaa ag€al) jlsiaY) P :lala

i Y Adle Ak dalias a3 a Ll Glicdall o z L) ) gl 0 8
o el S waaiy sl Z 1Y) 3 83U Bk ¢ gilagl) slai®) dlse A ) Jsal
AL Flan g e g piiall Auliall aelgh (abady o latll iy cllgiosall dlen g oz Y)Y ane 5305
sl AN (an el z Lol dalee iy Algall o585 Caas ¢(3lgus¥ ) LR mjaill (o gibal
Bl lSaa] ) et ) Aaia) IS, dgale b Al Aol lSall gl 2 L) e
ashaii sale) ) dalay Wl il cdlgidl any ol anl zlasily 58 3a3) M Laail) cllalidl (Ko
o5 s adinall (3 5Ll Apola®Y) gt g pedlty Ly Al STy (658 Ui pandll leall
Jan gasSall o Alall Hall PDla) P o palal) HlSal] o liall dulud) o3gd g a5l
(Y ) Telall ol 53). palall i)
:Jod1 Juahd| et

sl S me clHal plasil dbesy buspal) sy amladl Y1 Jeadll 138 Jils
g danjall ASLal) b (Blsall (3 gully Lol iy paal) gaill (8 g Jo) duoni S e g0
S 5l o a3l 8 Ay o)liels 7 LaxiU alad) o gghal) praagis Juadll T
Lo Y g Lati¥) gl (alpeiad 5 . 0391 N ISl (gan] slocail 5f aas galuatl S (sl
g IS Ay s Agilall JEYg clela) 25 g o ally acall oy LtV

dpaga) Zallall (3 gadl 8 ALy i Laliie s cdujlgall B guud) — gaill (8 ua ) 3yl 5
ol sl (9 gl ) s Al dausidlly Bl S ZLY) e el Cuaa
YT YOV G sl DS gad Gam el okl g (e w5 Aradl] Goudl cilillaia
S e 4 Ungale s 0 Lao cisud) Laly (o) Hi5e cdapadl SIHEN 23 G (e
(g Ll Boad) ) Lo (any Jlaiily

Baleat) ailgs cilad Al ¢ gall) G Gl B AN 7 lasi ghlgs Joadll 8l LS
298 3slady ¢ haall puagills 3lati gdlgy ) dilial Al calag¥) dgalgay aud) (B sladly la
el e s Bloud I Jgeasll IS o Glsul) oaa

Jisi DA e pleniy) Glbee v 3 Algall aliiilly B ol (e o5 ([l
20 38 4l ljlas (51 dgalsd cdllginnal) Aglan Cilinan 5 dudliall dalall digl) Jio sigal )0
celgun s o Byeaally Lagradl Goudl b Cilled) 02 i ) Augilil HLY) skt ez Lewi¥) oo

45




RETORPY
el | 3 el | hnieRint)

46




: e

-

(il pprial) (bl pen sl cAinall (lgading il arasd maagi ) deadl 128 Caagy
e donilind il e gl Lblaty ililal) pan £aS Jeadl 138 rdage. Jalaill Bylag ¢ siag il
A Gl e gagaadl JW) Bad Algal) Gsudl J53 @il

:Et..wb.\.“ T :“231

i) meidly S medl e e sy Bl meldl Lo Gl 13 sy

Glawass () dsaasll Giagr gldang ddiall jalshll ol aadiug @l ¢ SR mgialld —]
b DS Gy G ey Slileal daadly s w Aual sl b s Cus RIS il ]
e g Azl e s e llaall o3 il (530 dulats eduagand) dujpal) A<l
dondlyinl Lllad 20 Joa dale lalitnd padlaiul ) Calll Caagys Aslsall Goudl -
Alal) Al Y ety Ggaal) ) Jgiall dsS el

JUEN) e 2 ) Lulol) Eualall malid) as] liul) meid) aed 1 b)) zgidl -2
At AT il il ) deled) cilhilly aclgdll e @l ecliiad) ) LS g
o alded) (e degener Gl oy Gus cdilaidl 40 Tae ) zid) 138 ity
Ll ol lginaa JLaaY samse cOlSha ol wdlly o Lghudss Lo oy o dujhail) 5abudl
(Y1) el de) @l On Lo o e

syl iz ]

o) dle Al Lo )lis) 5 Cplidgims ulile (08 (g0 05S Audpal 38 3 Coagiasall paional
LognasY Bl oiGal oile Ll & . gagaadl JW Ggad Dlgall Goudl Jsadl dinilialS
M) i Alilal) Al Buaal) pailadd] gk oy G oY) cdbilell Logisle dxpdag Lpalaidy)

oleal) o3¢l ZunLiadl) dnaadaiilly Alally Aoy ) iliaatll e Jolaill 2 gadl) )i

oo Ll pan g s (GEGAN (B Guldil) Culghaally blad) Sl Ll adaad) dedy
sl Jpmnlls prous 138 . &ujlsall Gl Jsiag el dabeial LAl 383 cillee. b uSLaal) 248V

47




2o Aliiaal) cladgilly (Alaiaal) ciligally cdndlpy cad) Al Jea Alaldy Adds alily

Al gall @sudl A Jgal)
oA ey Las (dinee s Aliate (5 il 8 ¢i8 e 53S0 Ao Al dulpall oY B
cilbadili) (e Balia) B S Al @AY Al @l e ulall ALy did clsbi

A 5l Jgal g

D Al die -2
Lot cdapall A ¢pbagioeall Cagraad) cpialilal) pSHAl) (8 Culalad) paas (he Guadl dine i S
23 JLa) 5 o WipaB3 Lagailise o gana iy il 'AdAN ASLAN "3 0l B’ LSy

Ajlgall Gl Jgitg ot ey Biloa b of Bydlua Cinall Citigall gaeal Alalds el
Al Ln i 5y B YTy Ll 5390 oy S Loy

relibal) as 4l G

sl jabaas -1

"Gosll 3la') (ibaginall (AN ilase pren (e Bydle UL pan wi g 1 AAY) UL .
dadll clysiall pan Jaiy IS il Pla (e il paa el i ("4l A4
Ajlsall Gguadl Jgag cadll b Aasiall Lensh i) (Lol salal) Sl & Lay dasholl Ze il
Sloslen gl I3 aaey il 45y lilal) Alsed placal ol day isidll scedal) 6l
cedglsall guall Jgaa daail il adll dolaal aging g (aidasall gy (3lah dags
Alaad) rad) il aiions cdlial) lusbseal) ¢ (IS5 ALl o) culed s Augill bl o

Al LI 3o 3 Jsially GAEN ad Dl ddal) il duanalsY) clually

bl aan 514 - ¥
Ol |
e (libud) paad Lonty 51418 ke i) anaal A3y

s ¢ ouled S (bt ubiall g5 1

48




Bady (3ilse —1
Gilse —2

ulae -3

Gilse e —4
Bady Gils e =5

i) aledl

Bpal) s edidagllfadll ¢ janll ¢ puiadl: L gl Ll o

iz ¢ gaill Jaea e)lsal) 366 LT cclal) (F1-F5): maddl any JUl ol o
A gl

BB ¢ ) 7 Lady) chpalall JSLgll (G1-G5): saill (3gms (o6 AaSoall lilliia o
AaSeal) bl Mo cagdalal

3l ¢ agutll 1 i) pust cAgud) Luasll (C1-C5): duadlill 5)02l) 333
bl

Bl (o] 48 (s e Jpuanl) Aggus (L1-L5): disad e Jyanll Gajd o
e oS8 s dlle gl laa) Gl sl

! Caadatl "\ij)h -y

(G asl) 5l Gjg) cpilagall maen o gl s o
sy Y et i JS 35l s o

el (b A

(Bl 0) @S e alasialy & il g
e 2l Lalad) sl ) 8Ll ey JS (gylamal) itV Jasgiall olecial

e il
bauci 1 ga i ) gy Wl el gaddl | ! )
HI | el g Wl 6l Al o181 @ldga | F1-F5
H2 ISl wlibia | 7 Ladylfdas ) cliiia | G1-G5

49




H4

H3 Loalinl) 554l) duudlnl) ¢yége | C1-C5
digad

tduBluaally Bagadl laa Clsla) .5

el 315 g dunsl a1 8 8 o)t il e Aasdlall jlasl o
(> 0.7). Wl iy € dales e cldll jlas) o
G il Gasgad of ALl jue ag0)l) oy Bagitall bl pe daleill o

alall

A B8] oy D Sttt o 3101

H1. Gl abalis )y lSyall W elfy) uli Caagl)

ggadl saill
(%)

sl clydgall L1

Gosid) Y o
Glall LY o
Sl ggiadl sl o
gl s o

Qlbal) aaa Jgaa-Y

Y
Jul

sl @leha) -V

b (Bgm (b Aajaal) g AliLaall Syl Al o) cpe cilibad) gz i

50

tsLasy) Julaill SPSS 4 cilibull Jlay)




S 1 Qo L3 Mg @318 o 310 ..z
(H2). 348 Ggm A daSpall clallaia g ClSHal (3855 (g0 ulid: g

;g -1

lsall Gyl b 2 LAY s Al (gl a ol
AlSyall LSl clillia

daad) Al clalad)

: dalatl) jualic -2

= ey

I I

a3 clades .3
345 g lsly laliadY ) AL gl i L] e Slasledd) e o
-);j.:\:\ (‘J \31 my«j ‘);j:’ \Jl ”(’33-.’“ @4 )»‘449 dﬂ o
el gl daluads cillaaMe dila) (Ko o

|
|
|
|
|

syl 2905 L
il agi! )
) dspel) 2Ll (123 8,0 ASuly Byl e 1l IS e Aulyl o

Alle ye Al dlgw Al @lSs o duhall Jeds Y

51




ailo ! agacad! Y

Sl eSS e dulsal Gl I Jgaall Bhiy edll 2 L 5 A 5l Ayl sy
el B DA dnedaly Ll el Yy

Aus gt agaad .Y

Bail) AaSonll clliia ¢ S elo) hidse Glo GIGAY ey Lntlind A e il S5
cagaill (b cdpdlil

a2 ¥ aguadl. ¢

i (Gl A G paally Gatlisall (e QUL e S

s il labiadyl dulatg gl ) dlaill i) e @il aan @lgd) ciy

52




ool bl dauili
Al aa bl

O Al dlyd s Llalll S pdill gladdlf (9l Y] (2013). b sl e deal Ay sl —
(sl 2SRl asla o568 L)) ¢ paaally (A0 ¢ Adacdil) O gilal

+ alaall sl By & ol HLAS GG zlail (YO A) Ll s daalcdelen) -
—67.¢0 ((3)¢+ csghyl gl das

Clgagd JEB 4 Spbaal) SLGA adl cilitad : pad pw Jead (2023). LW DU -
iU D A 1 el el

Dl sl uidlslly Cuedlaadl o oy clSiil glatih (1996). el ve deal cales -
el Liagl)

gl b cddgead UGl 4 dpaiudly plati¥) (2020). 2 (gl -
sl Oilall A€ palll. Aol Yl

Gl 8 Baudlill )5l 5 o SN Flaxil AT (YY) Lae o dena (S -
—144.0Y8 (2)8) Bl Luel) daall (alill ¢ Lad o Lk Al 3 90

Lalilsd defa : e @M/JM/&&M/@&JJ/.(Y YY) Al de deas (sihayll -
Aalai®¥) cilujally Gigad) S5t bl L dugdiiilly Luslaidy) LU

Jh o gasmadl Goud) b (aalil) IS Lol wdlgy Jalas (Y0 VA) dena dl) 2 Sl -
—109.AY (2)V ¢ ¢duaiilly S/ dlaa dolaidy) o piall

Aol e Ay 1IN Lol Blams (b pardail) pasil) 0 (VYY) ) e i ccinpdl) -
—116.9) «(1)£0 G Lygead daall dnysall Lagendl CISEN e

Haifl) dlaa. (55) (55)9all Gaudl 5eli€ Juja3 A Clalasil) joa (VoY) il cplanall -
=72.00 ((ANY ¢ ladidly

le Lagead) B Gsal) b dealuall GIGAN Ll 5L (Y010) Lasmu 3¢ ¢(gpalall -
—166.1Y4 ((1)YY a3y aslell : dpees ol deals daa L) L

Bl ) 1A e it b LN Jpal) i (Y0 1)) caanl (gl e -
—I5TAYY (2NY ¢ ipailly duclaalt dusedl dlaad. 5352l Bgudl o

N




Ly rdaaludl @GN 3 Al sale] Gladlinl (YY) caeme Oile (el 2o -
—180.V00 ((1)YY «dyly/ aslelt Lyl dlaall s3gad) Jull Gpus e Linlas

daala = gl dhae et GG g pleal) (Yo ) Ll ae deaa () -
=450.6)) ¢((1)¥Y ccusll

Lol Gpdlitl) G5 b ity Gilaladi¥l 50 (Yo YY) L jojall de dese (gl -~
—45.37 (3)YA Ay aplelt Lt dlaall Lagad) Al ASLadll

Bl Ggual) 8 Aausgially §paaall SISyl A)3Y) sl (Y YY) L Gadl e ¢ i) -
—167.)¢0 (2)Y0 (U dugeadd! dlaall dug0ud)

A dbugialy Spiall cliiad 4 sl §loly daead) adly duaf (2022). wlia -
dasially Byl il Lalall Lgll 1 bl 4<lasl

Sl A Sldial apdll oaldyy) Jltl (2023). ppuladly Gpaaball Lagadd) 2l -
oAb, i)y el cilulee

sl A Dyysal) Gl g losil Lgdbiilh) iU (2022). aged) LI (oudl Lia -
. https://cma.org.saab)ll. Lusewd/ Lullel

gl sl 1o P cpiad) dillall (Goed) ppdi (2023). dpagand) L) Goud) i -

dSlaal] 4 Jlpaiuly g lati¥] cilba Jss (gpics popdi (2022). dudliall dalall digll -
gl Al Lagend) e

(slaidy) Sl el o diilpad] aie lds digl) JJd (2023). Ldliall Laled) Ll -
gl : bl fo gy Jpll olia G

o Ve by SW agul)  tped clgdd sl (2015). sl gl -
Bylaill 8yl talll. (@) E7V/V/YA

ASladll eylail 8yl 1 o)l Ddudilh dind¥y sutall il alhi (2022). slaill )y -
https://mc.gov.sa ;e g sl o Agaadl duall

rdial) aalal) @ Ll

— Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C. (2017). Financial management:
Theory & practice. Cengage Learning.

— Bruner, R. F. (2021). Applied mergers and acquisitions. Wiley

Finance Series.

54




Burns, J., & Scapens, R. (2020). Organizational change and
resistance in post-merger integration: Managing employee
expectations. Journal of Organizational Change Management,

33(4), 567-584. https://doi.org/10.1108/JOCM-10-2019-0304

Capital Market Authority. (2023). Merger & acquisition
regulations. Riyadh: CMA.

David, F. R., & David, F. R. (2023). Strategic management: A
competitive advantage approach, concepts and cases (18th ed.).

Pearson Education.

DePamphilis, D. (2021). Mergers, acquisitions, and other

restructuring activities (11th ed.). Academic Press.

Gaughan, P. A. (2017). Mergers, acquisitions, and corporate

restructurings (6th ed.). Wiley.

Gaughan, P. A. (2018). Mergers, acquisitions, and corporate
restructurings (7th ed.). Hoboken, NJ: John Wiley & Sons.

General Authority for Competition. (2023). Competition law and

implementing regulations. Riyadh.

Hill, C. W., Jones, G. R., & Schilling, M. A. (2020). Strategic
management: Theory: An integrated approach (13th ed.). Cengage

Learning.

Koller, T., Goedhart, M., & Wessels, D. (2020). Valuation:

Measuring and managing the value of companies (7th ed.). Wiley.

KPMG Saudi Arabia. (2022). Governance in family businesses in

Saudi Arabia: Opportunities and challenges. https://home.kpmg/sa

Ministry of Commerce. (2022). Companies law (new). Riyadh:
Official Gazette.

55




OECD. (2023). Mergers and acquisitions in a global market:
Economic drivers and policy considerations. Organisation for

Economic Co-operation and Development.

PwC Middle East. (2023). M&A due diligence: Best practices for

emerging markets. https://www.pwc.com/middle-east

Saudi Authority for Accredited Valuers (TAQEEM). (2023). Asset

valuation standards. Riyadh.

Saudi Exchange (Tadawul). (2024). Listed companies’ obligations
upon merger. Riyadh.

Sherman, A. J., & Hart, M. A. (2018). Mergers and acquisitions
from A to Z (5th ed.). AMACOM.

Tadawul. (2023). Market reports - Nomu parallel market statistics.

https://www.saudiexchange.sa

Weston, J. F., Mitchell, M. L., & Mulherin, J. H. (2020). Takeovers,

restructuring, and corporate governance (5th ed.). Pearson.

Witcher, B. J., & Chau, V. S. (2019). Strategic management:

Principles and practice (3rd ed.). Cengage Learning.

56




l .
MlDOCEAIlII )] e ety
UNIVERSITY J Q‘SJ‘J!""

& bt |
Souid] -Guoukd] G- Joib il Gl gt | Pu0d o] i
SogRmid] JUI Gouad &i)lod!

Q3] Aglilal) S o) B Al Alyd

Mergers as a Strategy for Entering the Growth Market
— The Parallel Market of the Saudi Capital Market: 4

A Case Study OF Saudi Family Businesses.

Jaal) s Bale 1Sl
YYV N0 Y, aalsal od
Jhast) 3yla) 2kl

pYe¥o - QIfEY

57




Ot 5l
gasmadl JLal) (3l Al B gu) gl G5 I3 AN ad Aunutid (lgins Ay

dagrd) dlilal) clSyaN A Al Ay

A i) ASuA)) — Gl Bl Al Jas il

lgall @aaadl Jgaa Ciagy Aalilall GISHAN e Jga duale dudpd (e i Ol 138 e
Aads Glagles () alatinl 2 ols dipug disgh AL

t AUl bdall 3 el (g paa3s Hlae JSBLE 2 o

b Gilse | (Bllse s ylas Glsa| By (3ilsa
o ¢ Y A\ \

Al e gaall clild) Y

(BN |
Sl o A0
:eall 2
t0 e I 02535 03645 0 Yo wdio
Ay ll/andll |3
f (S el o deal gl g Uldis ey
ol Ol g 4
Voo e I 035 06-10 oY o dio

58




Zened) day U0 13311 LG

Gila

sads il

8 l=ad)

el ay Axd giall ool ) e )

F1

Aglall #L Y i

F2

el 3ol Aaatd A o ) gall Canuil

0 3 (g giall gaill Jara Gl

f4

Al ) Al e Cabesd

Fe

ol Gou B AaSgandl Dl G

sads il

3 bl

oY) clihia B S il dllall S el JSla
A g

O I oLy Al Ay Ciden il
B

Clllaial A8 (Al 8 )y Al A1 ala
sl Gsudl

200 3lamiad LS sall kil e ) Jalada llia

G4.

O slaia g AaS sall lillaial (568 jae 3 lY1 5 0 58k sall

G5

t a3yl o ¢ Ly

sads Bl

3 jld)

Aaaal) A8l A8 gudd) Aan) 3ol ) (52 e

Cl

omee cladd i cilaiag A e 3 jadl) (leay el

C2

C3

Al ) ey Lae Abanil) planl) 501S 0 gy el

C4

Shlae Jiliiy cilasll/clatial) wsi b el gedl

G5

59




a9 s Jpianl o e

Gilse pt || 08 | dlaa || (38lga || Bada (395e ) .
5 ld) Ly
sade | Gslga

L ) dysa b I d s sl Je odl) 220 21 50Y) L1

(CrAise/ Dl i/ ym 5 )

3Sa (el 5 Adlall Slosssall 485 e 2 edll
2\5 » L2

AS )
AS 5l A8 i) ALtV 5 laadl el el |13

Sy (Dl Seafagul) Al sai @ sal laal 41K4)
el ol 21,3y L4
Gnlle olS a5l Gt il (e Qs e 3l Ls

el e 212 3

Lol s 7 LY Ay iglat (5.

60



http://www.tcpdf.org

