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Abstract  

  

The purpose of this study was to investigate the relationship between institutional 

ownership and a group of financial policies. The researcher has collected the data 

from the published financial statements of a random sample of 17 industrial 

shareholding companies which are listed in Amman Financial Market for the end 

of the year (2011) In order to achieve the objectives of the study. 

 

 

 



س  

The researcher used linking descriptive statistics method and the simple linear 

regression to analyze the data. in addition, the researcher used other methods such 

as Mean and Standard Deviation through the statistical package SPSS.                   

 

The study results were as the following: 

Firstly: regarding the relationship between the Institutional Ownership and 

Earnings Per Share ratio ( EPS ) , there was a statistically significant relationship at 

.sample in the study in the industrial sector for the companies) .050≤a (sign  

 

Secondly: regarding the relationship between the Institutional Ownership and 

Cash/Assets ratio , Net Profit/Assets ratio , Administrative Expenses/Sales ratio 

for the ) .050≤a ( significant relationship at sign statisticallythere was no 

companies sample in the study in the industrial sector.               

 

Thirdly: The results showed that there was a discrepancy in the ratios of 

Cash/Assets , Net profit/Assets , Earnings Per Share ( EPS ) , Administrative 

Expenses/sales between the companies with low Institutional Ownership and the 

companies with high Institutional Ownership. 
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 ) 0.05≤ a.(   

	�!�&�� 	���B��:  

H02 : � 
(�� 	#F� ��� 	��
 	�1�%�G ��� 	������ 	�

/��� � 	�
� ���% [���A� @�� ��
�(���� 

�� ����.�� 	����%�� 	���
��� 	����� 
�� W��
� 	��
 ) 0.05≤ a.(  

	�!�&�� 	B��B��:  

H03 : � 
(�� 	#F� ��� 	��
 	�1�%�G ��� 	������ 	�

/��� � 	�
� [���A� 	������ "0
�� 
����� 

�� ����.�� 	����%�� 	���
��� 	����� 
�� W��
� 	��
 ) 0.05≤ a.(   

	�!�&�� 	������:  

H04 : � 
(�� 	#F� ��� 	��
 	�1�%�G ��� 	������ 	�

/��� 	�
�� ��5���%� 	���
?� @�� 

�������� �� .������ 	����%�� 	���
��� 	����� 
�� W��
� 	��
 ) 0.05≤ a( . 
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1P4 9���F �������:  

5
0� ��� 	
��
�� @�G �� ���:  

1-  	���� 
�(� 	#F� ��� 	������ 	�

/��� � ����
��
 	������ �����.� 	����%�� 	���
��� 

	�����. 

2-  �2���� �� 
�(� 	#F� ������ 	���(�G ��� 	������ 
/���	�
 � ��� 	���(� J��� � �� 

��
��
�� 	������  

3-  E�� �� ���%��� "�� �0����� @�� 	��� "0
A� �� 
���A� � ����% ���2�� � ��

/��� 

J
�&�
�� �� S1��� ��� 	
��
��. 

 

1P5 �	
�F �������:  

���� 	���- ��� 	
��
�� �� 5.��� �� 	���� 	#F��� ��� 	������ 	�

/��� � 	���(� �� 

��
��
�� 	������ ���� �02��� J��
?� 	���&���� �� ����.�� 	����%�� 	���
��� 	����� 	��
�A� , � 

	���� �� ��G ���� J��
?� 	���&���� $��� U��%� �����
��� .��� t��� �0����- �� �0�- $�.� 	��!G 

S1���� ��
��
�� ���� ��%�� �0��G ��
��
�� 	2��
�� �� ��� �(���$ . 
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1P6 ��O	��:�� �	J���W�:  

* 	������ 	�

/��� :�� 	�
� OF��� ���- 0(	 J
��� �� "0
A� �� V��(��� ����� "0
�� 

��	���
�� �� 	��.�� 	���
��� ��	���.  

* ��
��
�� 	������ :�� �
 �
��" �- "�R���� N��� q����
� 	��.�� �- 	

/��� �� q�(�� 

�0(���� 	�
�%�#�� ����� $�.� ��
���?� � &�����2 �2�� 5�
��� ���� �0�!� 	&
�� "�R�� 

J��
?� "1�2�� �� 	��.��. 

* 	��R� 	������ :�� 	��R� ���� 	#F��� ��� $����� ) J��
?� ( � $����� ) 	��� "0
A� (  ,u�� 

"�2� 	��� �"0
A $����� J��
?� "��2��� �0��0�� � $���� @�� ��2�� 5�
�A� � �� ��
�� ��� 

��2�� [���A� ��� 
��� t&���� @�� 	��� "0
A� $��2� ��(-.  

* 	&��� 	������ :�� "�0&� N
�%�#� ����� 	&���� ��
���� 	�R�� � ���� 	2���� $��.�� $B� 

5�
�- J��
?� � 5�
�- �����
��� ���	����� � "
� �
��� ���������.  

* 	�
� 	�
2��� @�� ��
�(���� :�� $%�� 	�
# 	��� 
2��� � ������B�
? �� ����A� 	������ �� 

	��.�� @�� �0��
�(�� 	�����.  

* 	�
� ���% [���A� �@� ��
�(���� :�� $%�� 	�
# ���% [���A� 	���
�� 	��.�� @�� 

��
�(���0 	�����. 
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* 	�
� [���A� 	������ "0
�� 
����� :� �� 6�%� $� "0
 �� [���A� 
�� 
�
�G 	�������� 

	���
�� 	��.�� � �%� ���% [���A� 	��.��. 

* 	�
� 5���%��� 	���
?� @�� �������� :�� $%�� 	�
# V��(� 5���%��� 	���
?� 	���
�� 

	��.�� @�� �������� 	���
�� H&�� 	��.��. 

* ��
��
 t���� [���A� :� 
%2� �0� �������� ��
(�
���� @�� 	�.�- ����.�� 	��
���� 

�����2��� 	���
?� 	2������ �������� [���A� $���� H�/� $���- ����.��.  
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A�O�� ���N��  

��EW� X�Y��� � �������� �=
����  

@�F :��EW� X�Y���  

2P1 �	Q
:  

5��� 	������ 	�

/��� @�� -�0� ���/��

 ���� ���� �0�� 	���(� J

�� �� �����
��� �- 

��B�
� 
��� O���� ���- 	%� �� "0
- ��
�
� 	��.�� .���� ���� -� ����.�� ���� 
�
� �0� "�R� 

	������ 	�

/��� �� ��

/� 	2���� @�� �����B�
�� )���� �G Y . 
��� �- 	���(� 
��J
 �� 

Y� .A� ������� ���- 	%� �� �"0
A.( � ���� �0&���� �!�-: OF��� 	���(� J

�� �� 

Y� .�� �- ��

/��� $B� ��
��% 
��2��� ���- 

� �� "0
A� �� 	��. 	���� u�� "�2� ,�/� 

Y� .A� �- ��� ��

/��� ,��.� "0
A� 	������ 	��.� 	���� �������� ���� �0�
� ��Bz� ���� @�� 

��
��
�� 	������ ���
?��	 �0��.  

� �� ����
� ����� 
�� $1�
� 5��.?� 	�#������ 	�0��� ���� 
��
� �� Y��2� "(� ���F �� 

$ �
 	��.��. ��� �- ��B�
��� �

/��� 6��� ���
 ��0� �� �& �s 	��.� 	������ �� $F  5��.?� 
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@�� ,�
- J��
?� $ �
 	��.�� , @�� ��

/��� ���� O���� 	%� J���� �� 0
-" 	��.�� �0� �� 

s�� ����A� "�2� ��
� J��
?� ��G �-� ���%2� �� 5�� J��
?� 	���&���� .)Z��(��� 2011.(  

5���� ��B�
��� �

/��� @�� q�G 	�R�� �- 	

/� "�2� Y�% �� ����� J���� �� $���� 

���B�
�� ��� ������� �� $���A� Z	��2���� ��
�
�� Z	������ ����A� 	������ �- N- $�. � � �� .-$�� 

���B�
�� $ �
 	��.��.  

���� $�2�� ���� ����� "0
A�� 	������ Z	�
���� -� 	������ 	�

/��� �� 	�
� "0
A� 	������� 

	���(�� J

�� �� Y� .A� ����B�
��� �� 	��.�� .�G ��� 	�
��� $B�� 	�
��� 	��1��� �� 

� 

"0
A� ���� �0����� ��

/��� ��J
�
�� �� V��(��� ����� "0
z� 	��.��.  

  


#� R��� �� ����
�� ���.��� J�� A� ���� U!�� �� -���� 	������ 	�

/��� ����.�� � ��	% 
�� 

J
��� 	�
� 	������ 	������ �,��
�� �����&���� �� 	��.�� 	��!� ����B�
��� /������

 ����� ������ E��  

���� ������. 	���(��� ��	����% 	&�� ��� .
(�� �� 
�
��� �� ����.�� "
 �
� 	���
�� 	�
2��� �� $(� 

$���� @�� J
��� 	%� ,��
��� �����&���� $ �
 ��� ����.�� .@�� $��
 $�B��� ��� ����# ����.�� 

"
 �
��� �� ������� J
����� s�&� @�� ����.�� 	�(
��� ��� ���� 	%� ,��
��� �����&���� 15 %

�� 	������ 	�

/��� $ �
 	��.��) ����# ���B�
�� ������� /1999 .(  

"�# �B���� J
� $����� @�� 	
��
 "�0&� 	������ �	�

/�� "�
 �
�� 	��R� 	������ , � ���� 	��R� 

	������ @�� $��.� 	����� t����� 	������ 	�

/��� $ �
 	��.�� �@�� $%&�� ��� "�0&� 	������ 

�"�0&� �J���
� 	�

/��� ����� ��� ��R���	 �!�� @�� ��
�� "0��� ������ 	����.�� 	�� �
�� 
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�	�(�� �� �� $(� ��$�� @�� s�& � W��
� $��.��� 	������� 	������� 	�

/��� $ �
 

	��.��).Murphy,1985.(  


#� U�%- ����B�
��� ��

/��� �� "�- ����F�� �� ���
A� 	������ 	������ .����� )Hiachi,2003 (

�- 	������ 	�

/��� ���%- �� $������ 	�0��� , �0� 

�� ��
��
 ����.�� 	%� � �� ����� 

��
��
��� 	������ 	������,  � 
(� �- ��� 	������ �� ������� J
����� 
# ��
� �� 	�
� 	���
�� 

���%� @�G ����� 60 %�� "(� 	���
�� 	������ J�
2��� 	��.���.  

 ���� (Blume&Keim,(2008)) -� O��� J
��� 	�!�� �� W��
� 	�
� 	������ 	�

/��� �� 

����.��,  u�� ���� ��� 	�
��� $
��� 35.3% "0
�� �� W
�G ����.�� ��� 	������ 	�

/��� 

	�&����� �� "�� 1980,  ��&���� ��� 	�
��� U�%�� 57.3 %�� "�� 2006 . � ���� ��� 	�
��� 

��$
� 11.9% "0
�� �� W
�G ����.�� ��� 	������ 	�

/��� 	!& ���� �� "�� 1980,  ��&���� 

��� 	�
��� U�%�� 68.2 %�� "�� 2006 .�G ��� �����J
 	�!���� �	����� 	�

/��� �� ���
� $���� 

�
��
 �� J
��� "(� $���- ��!������ 
��2���� � "����?� �0� 	��!G s��� $������ A�W�  , 

���-� ����B�
��� ��

/��� ����
- �B�- 	���- $ �
 "�0�� ���R���� ��0� �����.� $�.� "��.  

�� 
(� �� 	������ 	�
��2��� 	���.� 	���� �����B�
�� ��

/��� �� �����2�� 	���
?� 	��.��,  �G 

��/z(�� �����- V���? 	
��
 	���� 	�1�# @�� t�� "0�0
- ��
�� � ������ ��!�� �� ,�
- J��
?� $ �
 

	��.�� , �����1 s& �� 	��# "0
�� E�
��� , u�� ���� ,�/� ���� 	&�� � @�� "
� "0#�&�� t� 

��
��
�� 	���
?� 	�
 �
��� $ �
 	��.�� �- @�� t� ��
��
�� 	������ ���� �0�
 �
� 	��.�� �� J��
G 

�0������ 	&�� ���).Patala&Others(1994) (.  
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�G 	������ 	�

/��� �����	 
�(�� 	���(� �� ����B�
��� ����� ������� 	%� 	���� $ �
 	��.�� 

�
���� 
�(� Y� .- ���B/� @�� ��
��
�� 	���
?� 	������� �������� $ �
 	��.�� ��0� ��� �0���, 

��
(�� $�.� R���� � 	�
�� 	�&��� �� ����.�� 	��
 �� $B� ����. ���z��� Z ����. $���- 
��2��� 

� ��

/��� 	�����1��. ��.-� �!�- @�G 
�(� 	#F� 	������G ��� J
��� W��
� 	������ 	�

/��� $ �
 

	��.�� ���� �0����� , ���� ���� �- ,�
A� N��
?� ������� 	��.�� ���� $��� 

$!�-).��(���,)2010.((  

  

 ���� )Lang&Mank(1997) (z�� J
��� ��� ��	�
� $ �
 	��.�� ���� 
�(� W��
� ���- �� 	��#��� 

5��.?�� J���
��� @�� �������� ���� �"�2 �0� 	��.�� 	���2� t� ����� 	������ �� 
� ����B�
��� 

���

/��� , 	��!G @�G J
��� W��
� 	������ �0�� ��� ���� J
��� 	����&�� 	�

/��� $ �
 	��.��.  

  

��.� (Hong,(2009))  z�� ����B�
��� /�����

 ���!&� ���B�
�� �� "0
A� ���� ���� �0���# 

	�#�
�� ��-@ ����� ��
1�� $!�- 	�
���� "0� , 5�!�� u����� �z� ����B�
��� 

/������ �!&��� 

���B�
�� ����.��� ���� 5%�� W��
�� [�%�G ���� t&��� ����.���� ���� ��B�
� �� "0
- ����.�� 

W����� , � �!�- ���!&� ���B�
�� �� "0
- ����.�� ���� "
2� 
1�� N
2� @�� "0
�� $�.� N��
 

���B�
��� �� ����.�� ���� �0R� ,�
-� ������ ����
G� ��
�(.  
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��� 5������ ��!�- z�� ,��
��� ���
 �
� "0���
 �� ���� � ����� 
�����	�� ��2��� U��%� 	%�  

"0� , �"R�� ��
��
�� ���� ������ V�!�� J��
G [���A� ���� @�� 5�
�A� ���� t�
� ,��
��� @��  

J��
G A�[��� $�.� ���� @��� ����� 	�
 �
��� �� J��
G ��� A�[���. 

(Shang&Others,(2002)).  

�G 	������ 	�

/��� �� ������ 	���R���� J�
�2�� @�� 	�#��� ,��
��� �� -$( s�& � "0��
# @�� 

���6�F [���A�� s��� ��2�� "0���%� 	������ @�� U��%� 	��.�� �����
����.   

� 
���� 	��� "0
A� @�� ��0( J

��� �� ���z� 	��#��� @�� J��
?� � $B��� ��� ��0(�� �� ) J���� 

J��(��� , 	1�� ����A� 	������ , 6#��� "�� ����.�� , 	��#��� 	������� (  ,� $B�� ��
��
�� 	���
?� 

�
����� J�
2� 	��� "0
A� �� "�
 �
� �� ������� �� $1�
� V��
 "��- O��
 J��
?�  � $�z� 	��� 

"0
A� �� ������ 	������ 	�

/��� "0
�� J�
- �#�	� � ��! 	���!G.    

  

5�� �� ����.�� �� $��.- �0�����B�
� , s����� ��B�
� �� O�����,  s����� � �� �� ����. 

���z��� ���
��% 
��2��� � ����r .�G ��
�� N��� q���� ��B�
��� �� 	

/��� �� $���� @�� 
�
�� 

��
��
�� 	�� �
�� �� ����.�� $B� ��
��
�� 	������ t!�� ��
A�� ��(����� ���� �0(��� , � s�� 

-$��. ��� ���
A� ��!�� $���� @�� t!� ��.�
��� ��%� � �� $(- J��
G �B�
����� 	��� "0
A� 

����� ������ 	�
� 	�&��� �� "0
- 	��.��.  

��� ��
(�� ������ �- N- ��B�
� �

/� �
�# @�� ��Bz��� $�.� ���� @�� ������ J��
?� $ �
 

	��.�� q�A O���� ���- �
# �� "0
A� ���
� , ��0� ���� -� ���Bz� �� ��
��
�� 	���
?� 	������� 
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	��.�� ���� !����� � ��B/� $�.� R���� .��� -� s�� $��.- 	������ 	�

/��� 	�1�# �� $(- "
� 

,���G ����
?� J���
�� 	������ @�� ������ 	��.�� 	���
?� 	������� ��� V�� �� V���- 	������ 

	��.��,  �	������ 	�

/��� ���� J
��� W��
� 	���&.�� [�%�?�� ������� 	��.��.  

  

���� (Morthy,Rhodes&Reshen(2005)) q�- �� ���.��� 	�
 J�� A� ���� O��� ����� 

	�!�� ��� 	���� "0
A� ��

/��� �����Bz� @�� s�& � 52
 ����F% ,��
��� ����&����� �������� 

�� ����.�� 	���
��� 	����� .���
��(� 	
��
�� 
�(� 	#F� 	������G ��� 	���� "0
A� ��

/��� 

���� ��
��
�� 	������ 	���
?�� �� 	��.�� ��� �B/� ��!�- @�� 	��# 	��.�� 	�#�
�� .  

�� 
� �� J��.?� @�G -�q 
�� 
�(� 	���(� �� U��%��� 	���.��� 	���� "0
A� ���� 5���� ��� 

�����(��� �� $(- J��
G 	��.�� ��2��� U��%� 	��.�� 	��� , � U��%� �����
��� 	%�  .�� � 

����&���� ��� 	���(� �� Y� .A� ����� "0�
� U��%� 	������ t� �0!�� s���� ���� $���� @�� 

��
�� ,�
A� ������ 	��.�� �J
��� 	��2�� 	�#�
�� "0
�� �� ���
A� 	������). 

Jensen&marti(1990)( .  

  

���� ��B����� )Hill&Snell(1989) (�� 	
��
 W� - -q� ��
�� ���� �
���� �� �O�� ���- 	%� 

�� "0
- 	��.�� ��0� $
� @�� q�- "�2�
 ���� � �����2�� ���� %�6 $�.� �
�1� �� 	��%� 	��.�� 

��� ��� �����2�� 
���� �� q���%� 	������ $���� @�� J
��� q���B q� 
�  ,�����!- -q� ��� $���� 

��
��� N��&���� 	��.��) u�� q�G 6��% ���- 	�
� �� "0
- 	��.�� (��/
�	� 6#��� �����2�� ���� 
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��� �� ��0� $
� @�� 
�(� 	�r� 	���� �� ��� � ��,��(?� 	����!�� ���� $��� @�� J
��� 	��2�� 


��	�#� 	��.�� ���� "�2� �0���
��.  

@�� "r��� �� -� 
�
��� �� ����.�� 	%� � ����.�� J������ ���� 	����� 

�� ���� �� Z�����
��� 

�
( �G 	���(� J

�� �� �����
��� ������� 	���r- ��� "0
A� �������� ��� ��� 	���(��� J
�
���� 

���� �B�- J�
# @�� ,F�G �0���. �0��
��
� 	������ @�� J��
G 	��.�� .
(� �G s�� ��(��� ����� 

������ @�� ���B�
�� �� ����.�� ��

/���� ������ @�� ,��. 

� ���� �� -"0
 ����.�� ��! 

	
�( 	�#�
 	���� �������� $���� @�� J��
G 	��.�� ��� ���r�� .
(�� -� s�� ��

/��� $B� 

��

/� Z
��2��� ����. Z���z��� O����� Z	���(��� 	��!G @�G ����.�� J������ $��� @�� ���B�
� 

$���- 	���(� �� �0�1��� �� $F  ,��. "0
- ����.�� W� A�) ����. ���B�
�� N��(��� .(  

    

���� 	����� ��� - ���
A� 	������ �� $(- $�%��� @�� J��� 	�!�� $�� "�#�- 6
�� 	������ 

	�

/��� �� ����.�� �� $F  V�(��� @�G s�� �F(��� 	%% ���� �- "1��# �.�� �0�� 	�
� 

	������ 	�

/��� �� 	��.��. ��� ��r ,@(�&��� 5�.��� -� ��� �����

/ �0�
� ����0� �������� 

���- �� ��B�
��� N
���� ���R� "(�� $���A� ���� ����B�
� ��

/��� �� 	��. 	���� ��� ����� 

$���A� 	����� ,�
A� ������ 	��.�� ���� �2�" 	

/��� ���B�
��� �0� .
(�� ��!�- z�� ,��
� 61�2��� 

	������ 	�

/��� ����2� 
2�� ������(� �J�.�� t� ,��
��� ����&���� �����.� ���� ��B�
� �0� 	

/��� 

 ,-�� 	

/��� J��B�
��� �� 	��. 	���� $��� @�� ,��(G $���� ���� ,�
A 	��.�� 	�#���� �
��
��� 

	������ ���� �0�
 �
� .����� -� "�2� 	

/��� J��B�
��� ��!�- $��� s�� %������� �0��
2�� H�(�� 
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J��
?� �� -$( ��
�� ,�
A� ������ �����.� ��B�
��� �0� .��� ��� S���
� -� "�0&�� 	������ 	�

/��� 

	���- 	%�  ��� ����� ��A� ���B�
���.  

J��.?��� ��!�- �	����� 	�

/��� �0�z� �
�� 	���!� �2� �� $F  $���� @�� �B�
���� �� 

	���(� �� ����A� 	������,  ��G�� �� �
�#J @�� ��Bz��� �� ��
��
�� 5�
�A�� 	�� �
�� ����.�� 

@�� ��A� 	������ �� "�
2� �������� 	������ 	��.�� .$�� ��� $������ ��!�- �B/� $�.� �
�1� @�� 

���# 	

/��� ���B�
F� �� 	��. 	���� @�� $�. 	

/� �- 	���(� ������.  

@�� $��
 $�B��� Z O��� s�� ��

/��� �����	 �� ���B�
�� ����.� ���	� �A �����2�� 	�� �
�� 

��0� �����.� t��� ����� "0
- 	��.�� �� 
� 	���(� 
��J
 �� Y� .A� �- �� 
� 	

/� 

	����B�
� 	����.  

u��� -� ��

/��� �0�
� 
�
��� �� 
������ Z	������ ��0�
� "#��� �
���� 	��.� 	��/� 	��!G �0��
2� 

���Z	�B� ����� 
(� -� �����2�� 	����B�
�� �� ��

/��� ���� $!�- 	���2� t� �����2�� 	����B�
�� 

��B�
��� N
���� ���� ���� �G 	������ 	�

/��� 	��
�� ���B�
� �B�- J�
# @�� �� �� �����# 	����B�
� 

$!�- .��� ��� 
(� �G 	��
� ���B�
� 	������ 	�

/��� �� $1�
��� 	����B�
�� 	���&�� u�� �0�G J�
�# 

@�� J,��# ��
 "0
A� $�.� $!�- 	���2� t� ��B�
��� N
����.  

  

  W�� 
�
��� �� ����B�
��� �z� "�
�� �

/��� ����A 	���� 	���� �� �./� 	2����� ��� 

	��.�� @�� ���B�
�� �� ��� ����A� ���� ���� �G ��� "�
�� $��� @�� J
��� ��
 "0
�� �� 
���� 

������ $�.� ���� .t�� O�� 6(� J��.?� @�G �G "�
 ����- 	���� 	���� �� J���� �� 	����� t��� 
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	��2�� 	�#�
�� "0
�� ��� ���� 6���(� 

� ���- �� ����B�
��� .�G ��

/��� ���� "
 �
� 	���� 

	�

/� �� 	���� ���B�
�� �� �B�- J�
# @�� J,��# ��
�� ��
� "0
�� �� ����
 ������ �������� ��� 

��� ��

/��� ���� �B�- J�
# @�� �� �� �����# 	����B�
� $!�- �� 	��.��.  

  

 	�
 @�    ١٩٣٢ , $���� Berle & Means  V�!�� $%� 	������ �� ��
?�&���� @��-� Z J -
��� ��

� �� 5
0�� � q��
 � $%&��� ��0R ���� 	B�
��� 6���
A� V��	(��� ��0� � $%&� .$%&�� ��� W
- ��� 

	������J��
?� �  "�0&� ��0R @�G 	����  ����.���5
0 @�G 

 J�(&�� @��� ���� �- u
�� ��� 

��
�N ������ 	��.�� �� ,��( � ��,��(?	���
��  J��
?� �0���� ���� .
�(� "
� �� "r�����  5����

U!�� q��� �R��� ���� q�- �G 	������ "�0&�� �� ���	��� 	�
�%�#�� �������� 	���� ���� 
��
� 	��.�� 

�� $�%��� @�� $��������!��  "�R�� 	��# "0
- 	��.�� J��
?� q� "�2� �- s��&� �� �� ��� 

	���&����,   q2�2�� ���� �� @�G 	��!G 6��
- V���G @�� Y���� � 	���&���� J��
�� 	����#���
 J
��� ��


�� 	r��% @� 	���.���J
�.��� 	
��. 	������ @�� �R��� ����� �� 	������ 	�����2�� @�� 0�-� ���. @�G 

	���� 	#F��� 	�
#�����  ���� 

�� ��2� ���(��� 	��� "0
A� 6��%-� U��%���  Z �� ����
 $B����

	������ 	�����(�� 	�#F A�� �������� @�� 	���/
��� 	�����(�� 	��.�� �� 	���� ��2� �	��#A �- 

���% ����B�
��� , ��2��� 	������ 	�
�%�#�� 	�
���� � 	���� 	1����.  

�G Jz.� 	���� ����.�� 
��� q���
� @�G $%&�� ��� 	������ � J��
?� �� ����.�� 	���
��� W����� �� 

������� J
����� � �N�� 5��� "�0&�� 	������ , 
���� 6�
 ��� $%&�� �� $(- t�� ������ 6�
 

��2� ���% �����
��� �� $�# ����
��� ����� ������ @�� 6��0�� �� 	�- 	��#� , ��� �� W
- @�G 
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$ 
� V�.��� �� ������� J
����� 	����� ���% �����
��� �� ���� ,�.�G 	�(� ����A� 	������ � 

���� ���� 6  ( Securities & Exchange Commissions ) , "B 	�(� ������ �	%���� ���� 
�� 

 ,��� -� 	��
� ��2��� $�� 	���� ����.�� q��
 t�� ,��
� ���.��� �� ,F��
?� @�� [���A� @�� 

6�
� �����
��� 6��%-� U��%��� �� 	��.��.   

�U�%- V�!�� 	���� ����.�� !��t "����� �������� ���B����� , O��� 6��
A 	&�� � �0�� 

U1�!&�� 	������ ���� %��� �� ����.�� 	�����A� , � S�� �� O�� ��
2� 	2B ����B�
��� �� ��
 

"0
A� N���� W
- @�G s�& �� "�� �� ���
- "0
A� , � 
# 

� ,��� �� 6�
�� �
�1��� ��0� U1�!&�� 

�� $.&�� �� 	���� ����.�� , � ,��� �0��� ���# 	������ 	�����A� "�� 2002 ��
%�� t��.� 
�
( 

��� "
G  

 Sarbanes*Oxley Act , u�� "� "���G ����.�� 	(�
��� ���
A�� 	������ 	�����A� "����?�� q� � 

����� t��( �
���.  

  

2P2 ������ H��# 	���� ����.��:  

��.- )Winkler, 1998: 18 ( V�#��� 6�(�� 	�
�%�#�� 	������ ��2�� �� ����.�� 	���� 	���- @�G

 	������ ����A� �� H
A� "��
� @�� $��� ��� Z,�
A� ������ �� 

� ��
�� $F  �� O���

 6
� @�G N
/� O��� ZJ��
?� ,�
� J�.���� 
�
&��� 6�F��� ���� 5.�� ���
A� �� 	�
�%�#��

 ��2�� �������� Z �0�� J
�
.�� ����2��� �� 
���� �����2�
� @�� $����� ���
A� ��� �� ��������� 	2B

���q2�2�� 
������ 
�.���� N
�%�#�� "
2.  
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��� �� ��� "�- �������� 	�
 �
��� H��2� 	���� ����.��:  

  

1*  	��F2�
�� :	��F2�
�� �� W
� ����� ������ 	�
����� 
��� �� �- 6�(� 6��!� U��%��� 

	������� ���� 
# ���� J
�(�� , �A J��
G 	��.�� 
# ���0� �0��� ���� �����
��� , ��� "��� ����� 

H�(� J��
?� �� ��������� �� 5�� � ��(��� 	���&���� 5���-� 	�(��  $B� ��2#
��� , � ����� �- 

���� 	���!�� �� U�
� NA ���B/� 	�(�� .  

u�� "� H��# 	��F2�
� J��
?� �� ���� "��2� J
� 6���( $B�: �F���� H�(� J��
?� � J��
?� ������ 

t� ����� "0
A� , �-� H�1��� $2�
� �� J��
?� , �!�-� $� �� 	�(� �������� � 	�(� 	��#��� � 	�(� 

��#
��� �0
-�� ��
� $2�
� .� ��� "� � A� ���� ������� �- ������ ��2#
��� ���(�� �� H�� "0� ��#F� 

	��.��� , � �- � ���� O��� ���B�� �� O����� �- N- �� 1�
����� ������ �� H�(���.  

  

2* 	�,�
��� :� 
� �� 	�,�
� ����� ��� �� �����2�� �� 	��.�� ,��
 W
��� �- �����( �� ��� 

��,��(G �z.� ���!# J

�� �� "0�����# � "0����- , 6(�� �- ���� O��� ����� [��
�� 	�,�
���, � 
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�2��� 	�,�
��� �� ���� $���� 	����&� 
! 
���A� ����� ���0��� 
���2�� 
�(�� $(
 ��,��(�� 

J� ���� �� ���� ,�
 J��
?� 	����� U��%� ����#A� , ����� ����� U�
� 	�#���� ��(� J��
?� 	���&���� 

 ,� ��� ���� ����B�
��� 	��
� "F��
F� � "��2� ��,��(G H�(��� � 	�(��� 	���&���� .� "�� H��# 

	�,�
��� �� ���� J
� ��
� , ���.� ��� 
����� �- 6��� H�(� J��
?� ���
 �����.� � H�� ����&�� , 

� O�� �� ���� �
 �����2�� u��� "�2� J��
?� 	���&���� �02����� ��������� , � �

. ��� 
����� @�� 

J���! 
�(� ���
�( 	���(- �� H�(� J��
?� � @�� �- ���� ,��
��� ��r �����&���� ���2�
� �� 

J��
?� 	���&���� �-� ����.� @�� $#A� 5%� ,�!�- H�(� J��
?� , t� � A� ���� ������� 
2� 

������(� H�(��� $� 	BFB ��0. @�� $#A�.  

� ���� �!�- 6�(� 
(��� 	�(� ��#
� U.�� � t(��� $�� ��2#
��� ���(�� �� � �0���.G @�� ��#
��� 

�� �
�� � ��,��(� 	�
�����.  

  

3* 	���/
��� :����� 	���/
��� O��
� J��
?� N��� ��� ������ 	�� �
�� [��
�� �� ��� ��,��(� 

	����%� , 	���/
�� J��
?� �� t!� �� "��� t!�� 	��.�� @�� ������ U��%�� , 6�(�� 	���&. 

��(�?� "0
A�� $�.� ���� �� $�# ,�!�- H�(� J��
?�.  

  

4* ����� �����(?� :N- 	��. J��
� $�.� 
�( ����
 	��
� ���!2�� 	�����(�� , t!�� 	����- 

	���� �������� 	�#F A� , � �� ��� �- ��� 
# ���� q� 
1��� 	�
�%�#� ��r J�.��� ����.�� �� $F  

��
�� 	�(���?� , �R��� ������� @�G �
� J��
G ����.�� $�.� 
����� @�� �0�- ��r 	������ � ��r 
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�	��F�� � 	��/
� ���� ����� ���!2��� 	�1���� , O��� �� ���� t!� 	
��
 	�!�� 
�/� @�� 

O��
�� �#F A� "������ , "������� J
�� ���- 	�0� $B� :"
� ����� �� "� ��
 �
�� �����2�� �� 

H�(� J��
?� , 
�(�� 	
��
 5�R�� 	�
�� 	�!��� , "������� ��
�.�?�� 	����%�� J

���� 	2������ 

�
�%�� 
�����.  

 

  

2P3 5�
�- � 	���- 	������ 	�

/���:  

@�
� 	������ 	�

/��� @�G J
��
��� �� "�
 ,�
A� J
���� J�
2�� 	�
������ , � 6�( �����B�
�� 

����.�� ��
��� 
�%�#?� $�.� "�� , � �� O��� 5
0� @�G ��2�� 
�
��� �� ���!2�� �0��-:  

1* 	���� ��2� 6��%- U��%��� � "0���%� � 	%�  �����
��� $�.� ���
�  , u��� "�� ��2�� 

$!�- t���� 	�
�%�#G "0�.  

2* 
���� 6��%- U��%��� ���������� 	��F�� 	%� �� 	��.���.  

3* 	R������ @�� 	��
�� 	�
�%�#?� 	��.�� "��- 6��%- U��%��� �����
���� � ��&R���� � ���1�
�� 

� ������. W� A�.  

4* ��
�� J,�&� � 	����� ����.��.  

5* "��2� ,�
- J��
?� ������ , � ����� 	�,�
��� , t��� 	(�
 	2B��.  

6* 	�����G 	���.� �����
��� � ��&R���� � ���1�
�� � ��!�2��� , � "��2�� ��
� ���#����� 	�
���� ,�
A 

����.��.  
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7* t�� �����
� ,�
A� 	������� , � 	��2�� 	�#�
�� , � $��2� ��� ��� ��� 6���� q��� t�
 	���� 

	������ 	�
�%�#?�.  

8* ���! $������ 	2���� 	�
�� 	�
���� �����
��� , ��������� , ���1�
��� � 5���A� W� A� N�� 

U��%��� �� $�� s��� ����.�� HF���.  

9* ��2�� 	���/
��� 	�����(?� 	��.�� �� ���� ��
��
 � ��,��(G 	�
��� ����.�� 	��.�� , $��� 

�� �0�F  @�� 	�
  	1���� � t��(��� .  

$��� H�(� J��
?� ��#���� ����
��� ���� �
�� ���(�� ��� ��1�0��� 	������� ���	�#��� 5��.?�� 

@�� 	���&���� J��
?� 	���� �� ����
���� � 	�2�2� 	��F2�
� 
�(� "
� �� "r���� 
�(�� J��
?� H��(�

	���&���� J��
?� $�# �� 	����.   

��- 	�
���� 	���A 	������ 	�

/��� , 
2� u
�� (Little,(2005)) �� s�� $�
�� ���� ������ �0� 

	���� W�#- 	��%�� 	��#- �����
��� �� ���� 	������ 	�

/��� �0�z� ����� 
�(�� ���
- 	���� �B�- 

	�� ! � �B�- ���
	 , ��� �0R� �����2��� ��� $�
�� ���� t!� �0�����# @�� H�
- 
���2� 	�����# , �- 

O�� $�
�� ��� "R��� 	&��!�� ���� �0�� "R�� ����.�� 	����� �- ��� J���
 	�# �� ����B�
��� 

�������� �
� �� $��� 	������ t
�� ��.��?� , � �� "B q��� �� $�
�� ���� $���� 6�( ���% 

����B�
��� ,��
 �����- ������ "- 6��(- ���� 	������ 	�

/��� 	�
���� �0� @�� �
# ���� �� 	���A� 

�� 	���� $�%��� @�� 	����� 	��%�� J������� W
� ����B�
��� ��������� , � ���� ,��0� ����B�
��� 

�����(� �- ���B�� ��
%� ������ 	� ! ���B�
�� $��� $(A�.  
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���
�S �� $F  ��
��
�� ���� ���.- �0��G �2��
 �- 	������ 	�

/��� @�
� @�G ��
�� ,�
- 	��.�� � 

$�2� �� 	&��� H-� $���� � N�2� 	��
 	��.�� � $��� @�� ��
�� �0���(�����
� � ���� ��#F� 	��# 

��� 6��%- 	��%��� � ���� ��2� ����B�
��� � 5& � �B- J��� ��� � 
��� �
��	�� ��� 	�
���� 

����.�� � ����B�
��� , � O��� 6��( � � �- � �� J
1�� 	������ 	�

/��� 	�
���� t��(��� $�� , �0��� 

t(.� ���B�
?� � 	������ 	��
�
��� � 6���� 
�
&�� � t(.� H������ � t(.� @�� J
��� 	�(���?� � 

�����?� � t(.� @�� $���� J,�&�� � $�(� ���
A� 	������ J�2�
� � ���� ���
- $���� � t(.� @�� 

"��# ��#F� t���� 	���&.��� ��� 6��%- $���A� � 	��
��.  

U!�� ��� ��
 �- 	������ 	�

/��� �0� 
�
��� �� t������ � ������� ���� ���� ����.�� $� $�
��� �- 

��(� �����B � $B��� �����:  

1* t�� W��
� ,�
A� ����.�� � �� 6���� q��� �� t�
 	�(� 	������ � "
2��� N
�%�#?� $�
�� ���� 

����� �0��G O�� ����.��.  

2* 6�( �����B�
?� 	���(A� � t�(.� H-� $���� ������ @�� ���B�
?� �� �����.��� 	������.  

3* J
��� J�
# ����.�� 	������ @�� 	
������ 	������� � U�� ���
- J
�
( �0�.  

4* 	���&.�� � [�!��� �� "1��2�� 	������ ���� ���
%� ����.�� � �� 6���� @�� O�� �� J
��� 	2B 

����B�
��� �0� � "�
����� �0��� �� �� �� �����2��.  

5* ���� 
���# 	������ 	�

/��� ���?� ���R���� N��� ���� �� q�F  	��.�� �- 

�� �0��
�- � 

�� 

�!�- 	�&�� �02�2��.  
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2P4 ����2� 	������ 	�

/���:  

U�%�	��.�� �
�2�� �B�-  ����� J��� $F  ,���� 
�(�� �� 	%� �� �0������� �� �� 	��
� 	���R�� 	 

 �B�- t� 	���&���� J��
?� ��
���� 5���� �- ��� ��� ��
( J
2�� 	���� ����� ,��B- 	��.�� ��(��

 	��%� ,� ��!�- �0�- �� � 	��� ����� ���� t� �0�� �&�,[�(���� �������� 5����� J���! @�� t�
�  .

��� $(- "��
� � ����� 	������ 	�

/��� 6(� ���� 	���(� �� ����2��� ���� $&�� 	��.�� ��2�� 

�0��
�- � �0��:  

  

1* 
�(� �����# � �����.� U!�� ��2� �����
��� "0���(��� , $B� �� ���%��� � �� 6� ��G 

,�!�- H�(� J��
?� � �� ����� � $�� 6#��� ����
��� ��� U!�� $��2���� ��2� t��(��� @�� 

	��.�� "0���(��� �0��(�.  

2* 
�(� ��/� 	�!�� 

�� "���� 	�(�����
� 	��.�� t� ���
A� ���� $&�� �02�2��.  
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3* 
�(� $��� ���R�� U!�� 

�� ����
�� � �����/
��� , � ���� ��� �(�
 	���(� �� 	�R�A� 

J
��
��� $B� "�R� �� �
 	��.�� 	������ � "�R� 	��#��� 	�� �
��.  

4* 
�(� 	�(� ��#
� �0� �� ����F%�� �� $&�� �0� �� 	
���� ����
 ���#��� @�� $���- �#
��� 

�� �
�� � �(�� �� , � �� 	����� "�����2� 
�z��� �� "��# J��
G 	��.�� ��&��� �� ����q ��� ����2��� �� 

�����2� � ���%��.  

5* 
�(� "�R� $��� ����2��� "
�� 	���&.��� � �
2� $&�� ���� ��������� 	�
����� �� ,�
- 	��.�� H�� 

�0���
? � �0����
� 6
�� , $� �!�- t��(� 5���A� W� A� ��� 	#F��� ��� ���
 �
� �������� 

	������ J��.���� 	��.�� �� �� �� �����2�� $B� ����B�
��� �������� � ��������� , ��!�2��� � ,F���� 

 ,� ��&R���� , � ��0(�� 	������� ��� 	#F���.(Clarke&Rama(2008)).  

 

2P5 ��
 6��%- U��%��� �� 	������ 	�

/���:  

 ��� ,F����� ��
������ ���1�
�� $B� 	��.�� $ �
 U��%� "0� 5���A� �� 	���(� "�� $���

 ��&R����� , �� 	&�� �� 	!����� ���� 
# U��%� "0�
� ���� 5���A� ,�/� �- 	R�F� 6(��

 ����A� s�� , $�B��� $��
 @�� ���1�
��� , 
�

�� @�� 	��.�� J�
2�� ����0� , $����� "�0� ��� ��

�����
�� @�� 	��.�� J�
2�� ��&R�����.  

 � Y�� ��� -
���� @�� J���! ����J� U��%� ��0(�� ��� 	#F��� �� $F :  

1* "����G ��2� 6��%- U��%��� � ���� z.�� 6(��� ����2��.  
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2* �� $�� ���!?� U��%�� ��0(�� ��� 	#F��� 6�
� ��.� 	��.�� , ��� ��� ��0(�� 6(� �- 

$%�� @�� s������ 6
�����.  

3* 6(� �- $%�� 5���A� ��� 	#F��� 	������� 	�

/��� @�� ��������� 	�
����� �#���� 6
�����.  

4* 
�(� ����# $�%�� ��� �&R�� 	��.�� � ��0(�� ���� "0�B�� �� J��
G 	��.�� $�%�? t��( 

"0��R�F� @�� $�� 	��.��.  

  

 

  

2P6 	���&.�� � [�%�?�:  

  

6(� �- 
�/� ���G 	������ 	�

/��� @�� [�%�?� ��#
�� � ��#���� 6
����� �� �(t� ������ ���� 

�!�2� O��� @�� �- $�.� ������� �� ������ ������ 	��.�� � 	(��� �0����- �0��
�-� � 	�
� 	���
� 

���� �����
��� �� ����(G "0
A� , � ��
��
 ������� 6������� ��!������� ���� �0��
� 	��.�� 

�0�&R���.  

   

2P7 	���/
� H�(� J��
?�:  


�/� ���G 	������ 	�

/��� @�� q�(���� �(�����
?� 	��.�� � 	��#��� 	���&�� @�� J��
G 	��.�� �� 

$�# H�(� J��
?� , � N��� ���
� ���� ��/
� "��- �����
��� , ��� 6(� �- $&�� 	������� J��
�� 
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	���&���� �� $�# H�(� J��
?� �-� ��!� 	�,�
� H�(� J��
?� �� $�# 	��.�� �����
���� , 6(� �- 

@���� 
�� $��.� H��(� J��
?� ���� 

� 5�� �� ,�!�- H�(��� ��r �����&���� ������ ������ "0�
� 

J�
2�� @�� 	
���� "���A� 	�2�
��� 	�
���� "�0��� ���� $���� �- N���� @�� s���� �� U��%���  ,

@�� �- ����� ��&%�� 	���� �� H�(� J��
?�:  

1* 5�%��� @�� -H�
 VF�?� "���� � ���� 	������ 	��0���.  

2* J�
2�� @�� 
�0�(?� ��2��� $!�- 	��%� 	��.�� � �����
���.  

3* 	��F2�
?� 
�� �� �� ���2��.  

4* J����� 	��
��� 
�� �� �� ���2�� �� $�� ��� �B/� ���2�� @�� �����(� 	&�� � �� �����
���.  

2P8 $��.- 5F �� �� ����.��:  

����  (Sullivan)�- "�- ���F �� �� ����.�� $B��� �� ������:  

1* t�(�� �� ��� "�0� H�(� J��
?� � J��
?� 	���&���� � ��0����/
� �� J��
G 	��.�� , F!� �� 

	���.� H�(� J��
?� � W��
� 	��#��� 	%� �� �0�.  

2* s���� 5�
�- 
�&�� 	�% .�� t� 5�
�- 	�R���� , ��� O�� �� � 	��� V��� ��� ������� 
# $#��� 

[�(� V��.���.  

3* "
� ���� ,�!�- ��r �����&�� �� H�(� J��
?� "��2�� ,��� � ��
�0�(� 	�2�
� J�
�% �� J��
�� 

	���&����.  

4* "
� 
�(� ��(� 	�0� $B� 	�(� ��#
��� ���� ����� $�� �� "�R� 	��#��� 	�� �
�� � �#
��� �(�� �� 

� ��Y 	��.���.  
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5* t���� ������ 	���
G 	2���� ����(��� J��%# 
�A� "
�� ��
�
�� �� ��(� 	�2�
�.  

6* 	�# 
������ 	������ � 
����� "� �� 
# N
/� �!�- 5F � ��� "�
#A� 	�� �
�� �� 	��.�� �- 
# N
/� 

@�G ���F  ��� "�
#- 	��.�� � ��� ����.�� J
�����.  

  

  

 

 

  

2P9 	�&�� 	
���� �����
��� "���
� ���#��� �� ����.�� 	���(A�:  

@�F: 	�&�� 	
���� �����
��� "���
� ���#��� �� ����.�� 	��������� � 	�����A�  

�
���
� ��0� $�.�� �� $��.- 	������ 	�

/��� � $��0�� ���R���� 	��.�� 6 ��� �����
��� H�(� J��
G 

@���� 5��.?� @�� 	�.�- �.��	� , � ��� ���� �z� �����
��� ��
���� "0���#� @�� ����.�� 

	���
��� �� $F  H��(� J��
?� � ,�!�A� ����� ����.� O�� H��(���.  

t���
�� �����
��� 	
���� ��Bz� $��# @�� 	2��� $��.� 	��.�� , ���� "� 6(�� �����
��� ��
��
�� 

���� ���&�� H�(� J��
?� "0��� �����
�� ���%��� @�� ���� � � �� ,��
��� � ��� $B� ��� 

�������� ��
�� �� ���� 	�(�� � �
�- $� �����
��� �� Y� ���� �� "0
A� �� ���� �0���.  

	�
���� ����.�� 	����� �� ������� J
����� , �G $��.� 	������ ���� �0R� 	(��� $%&�� ��� 	������ � 

J��
?� �B��� ��:  
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1* ����� J��
?� 	%�  s������ ������� ��������� �� [���A� � ��
 "0
��.  

2* 6(���� �����2�� ,��
��� ������� 5�%���� U��%� �����
��� � N��� q��
� 	�#��� ��!�2��� � 

����� "0
A� � ����B�
��� ������.  

3* 
�
0� �����
�� ��G �� $�# 	��. 	��� W� - �- 	��. 	����B�
� %� 	.  

H�(���� ���� � 5�.� @�� ,��
��� ����� ����
� ��/. 	

/��� , ����� "
2� "�R��� �����2�� ���?� 

����0�� , ��� N�� U��%��� ���Bz���� �� 	��.�� "� �������� , ��
����� ���1�
��� , � ��� ���1�
�� 

������
� �- ��
���� "02� �� �(��� @�� ��
�(�� 	��.�� , �G ��
��	
 "�� �0�!� �� $�# H�(��� 

� "�� ����&�� �� $�# J��
?� , � "�2� H�(��� 5��.?�� � 	����� ��&���� �� $F  	�R�- ��������� 

	r�%��� ��0� 	�����.  

  

�	��N: 	�&�� 	
���� �����
��� "���
� ���#��� �� ����.�� 	�����A�  

����� $�.�� �����A� �� 	
���� �����
��� ���
�" ���#��� q�z� "r� 	���� �����
��� �� 	��.�� "0��� 

� ��!�&� ����� 	������ �0�� , u�� �- 5%� ,�!�- H�(��� ����.?� "�� "0�� ��� �� $�# 

�����
��� � ��!�� �� J
���� ,��
��� �����&���� , ����� 5%��� � �� "�� "����� � �� $�# ��&R���� 

��
����� $����� ��� �� ��O J��
?� � "#����.  

N���� ��� "�R��� @�� �- ��&R���� � $����� ��
�� �2� ������ �� ��- 	��.�� �- ���Bz�� �0� , $� 

�!�- "0� J��� 	���.��� �� �0����� , "0� ����
�� �� $��� 	���/
� ��&�� 	
��
�� ��2��� [���A� 

	

/��� , ��� � �- H�(� 5��.?� ���� � "���� �� (�H� J��
?� 	���&����.  
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�N��N: 	�&�� 	
���� �����
��� "���
� ���#��� �� ����.�� 	��������  

����� $�.�� �������� �� 	
���� �����
��� "���
� ���#��� �� $F  ����� �����
��� � O���� ��� 

,�!�- H�(� J��
G.  

� ��F  $��.�� W� A� , ��� H�1��� "�� q����� �!�- �� �#$ �����
��� � O���� , � �- 	���� 	#F� 

H�(��� H�1���� t��� $��0�� , u�� ��.�
� H�1��� H�(��� , "r� �- H�(��� J
�� �
�%� @�� 

�����# H�1��� .� "r� �- �����
��� �� $�.�� �������� ������ 	��.�� �G �- O���� $����� q� ��
�� 

�
�1���.  

u�� 
(� O���� $����� $ 
�� �
���� J��
?� ,��
���� � ���
� @�� 51�R��� 	���
?� �!�- , ���B� 

���(�� ��
 O����� 	������ ��� H�(� J��
?� 
�� u�
� ���� ������� �- ��
�� 
(� 	���� O��� .  

    

U!�-� ���B���� �- 	���- $%&�� ��� 	������ J��
?�� �� ����.�� J���%�� t��� �� 	���� �����
�� 

���� 
# u
�� �� 	��� "
� 
�(� ��� Z$%&�� t�(��� ��� J��
?� 	������� 
# ���� ����2� �� ����
� 

V��.��� u�� "(��� ���%�� �- $��2��� N���� t���
� q�� O����� q���
G 	����
��� s��� Z��&R���� 

��- ����� ���� V��.��� U�%�� 	��. 	���
� 	��� ��� J���
�� q��� �� $�# �OF�� �- @�� 	����
�� 

s��� ����
��� ��%� ��� ����� ������ ��� q�(�� OF��� �� ���� $��� ������.  
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6��� ����.�� 	���
��� �� ���%� �!���� ���
 ���� � ��
�
- �� ���� ���
�%�#?� �� "����� 

����� � �� �
�A� 	%�  , �0� 	��!G �0����
�� J������ �� E���?� ���2�� ����� ��
%� ��
�
- 

���B�
�� � 	������ 	�
�%�#?� � ����� 	��� ���� Y�� $���� , � t� J�B� 

� OF��� 	��.�� ) 

�����
��� ( U�%- �� $����� J��
? 	��.�� �- ��
� �� $�# t��( OF��� * ��� �� ����. 

���!���* O��� 
2� �!�#� J���!�� �z� s�&� �����
��� �

� "0�� ������2 J��
�� 	��.�� � ,�/� 

����.� H�(� J��
G 	��.�� , � ������ ����/
� "��- �����
��� � O��� U�%� J��
G 	��.�� 	�%&�� 

�� �0�����.  

�G $�%&�� 	������ �� J��
?� �� ����.�� 	���
��� @!�#� 
�(� "�R� $����� 	�
����� � 	��#��� 

���� U��%� �����
��� �� ��
���� ?�J��
 	���&���� . �A� "��
��� � ���� �- "�2� 	��#���� @�� 

J��
?� 	���&���� � @�� �� "�2� q� 6�
� "
� q����� $�%A 	�
����� � ��#
��� , � �� E���� q��G ��A� 

�� �#� $��� � 
0( ���� ��(�? $���- ��#
��� � �� q����� ��A� �� 	&����� 	�&����� � 
���� 

���(���� ��� �����
��� � 	��.�� � "
� [��
 �����2�� � 	�R�A� , � J
��� ��&�� �- J�(&�� ��� 	���� 

��������� W
� 	��� "0
A� 	���2� t� �� q���� J��
?� 	���&���� �� ������� 	�� �
 W
- @�G J
��� 	&��� 

	������ � H���� @�� ��
��
�� 	���
?� 	%� �� �� J��
G 	�
2��� � 	����
��� � t���� [���A�. W�� 

	��� "0
A� �- ���(G J��
?� @�� s�& � 
2��� � �����(G �� J
��� t���� [���A� � J
��� 	��#��� �0��� 

�� ��,��(G 
# N
/� @�G U�� [��( J��
?� � ����� �0���
.   
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 �� 6��r ��,��(?� 	���#��� @�� O��
 J��
?� �� $�# ����
�� 	��
��� ��Bz��� �� O��
 J��
?� ��� 

O��.�� @2�� 	���� �� W
� J,�&� ��
��
�� 	���
?� 	������ ��(� "�R�� J��B OF��� .	(����� @�G ��! 

O��
 J��
?� �� "
� ��
��
�� 	���
?� ��� ��� "����� 
�
��� �� ��B�����.  

W�� Desia,Foley&Hine (2001 ) �- Y2� ��������� 	�� �
�� �� J��� 	��� "0
A� �� 	
��
�� 

	����B�
?� � t���� [���A� � J��
G 
2��� N
/� @�G "
� /���� W�2�� U�
�� J��
�� 
������ �� 	��� 

5�%��� �� "
� ��
��
�� , 6��!�� U��%� �����(��� 	�
�1��� ) 	��� "0
A� , J��
?� , H�(� 

J��
?� , ���1�
�� ���0(�� 	������� ( �B/� �� 	��0��� @�� 	��# t������ ���� $%�� �0��� $� "0��.  

�G J��
G 	��.�� 	��/
� �� 
�
�G 	�R�- 	��#��� 	������ 	���
?�� 	��.�� 	��/
�� �� �02���� �� $(- 

	���� ��
�(�� 	��.�� ��2��� Z�0��
�- ����� ��
 �#
��� �(�� �� "��2� W
� J,�&� "�R� 	��#��� 

�� �
�� "�2�� t��� q��R�F� @�� H�(� J��
G 	��.�� �- 	�(� ��#
� 	�2�
� $�� 5�! "�R� 	��#��� 

�� �
��. $��� 	���/
� �#
� ����
��� ��� �� 5.��� �� $%� @�� ������� 
�&� 
�(�� $����� �� 


�
� ,��B� 	���� Z��#
��� "��� �%� O�� 	���/
��� 	��
� �F�G W��
��� 6
����� �� J��
�� � 

Y� .�� ��&����� 	�������.  6
�� Y� J
����) 200 (�� ����# ����.�� ��
��� q��� ��� $�� 

VF�� �#
� ����
��� @�� N- 	&�� � �0������ 	��.�� ����2� ����.�� �� �0��R�� ������ �� ��� �B- 

���
 @�� ��2� �����
��� q���� �� ���� O�� ����  @�� $� �� H�1� H�(� ��
��J 6#���� "�� 

����.�� 	1��� ������ 	������ 	%������ ����� @�� �� $���� ��� ��������� �� t��( 5����� 	��
� 

	��� ���� ���� ��&�� ����.  
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�G ���1�
�� – ��� ������ �� J�# 	��#� @�� J��
?� – � 	������ 	�

/��� "0
�� ������� $1�
� 	��#� 

"
 � U��%� 	��� "0
A� , 
�- $� �� Admati & Pfleiderer ( 2010 ) 	�����G "�
 �
� J��  

���1�
�� � "0���%� �� 	�F
 t!��� ������ 	��.�� $�� 	��.� 	������ � 	�
��� J��
?� @�� N- 

��
��
 	���
G ��r 	�
(� , �����
�� u���� �� 	��
� V��
 	���2� �2�- 6���� ����&� ��
�� N��� 

���� �- ����q 6��%- 	������ 	�

/��� "0
��.   

��
 	�R�- ������	 @�G ��2�� 5
0�� ��.��� q��� ��Z�& ����� 	R�F� O�� [�!�� �� �
��� 	�R�� 

�������� N
�%�#�� � 	������ & operation *Organization For Economic Co( 

)Development  ���� 5
0� �� �0��(� @�G ���! ��2� Z�����
��� ��%%  
�- �
����� S����� 

[�!�� ��� ��2��� .��u Y�� -
���� ���B�� �� �
��� ��� 	�R���� @�� q�-: "6(� �- $&�� ���G 

	���� ����.�� 	������� 	1������� t��(� �����
��� ��� "0�� ���% �����
��� �� �����
��� 6��(A� .

��� ����� �- [��� �����
��� 	%�� $�%��� @�� s���� ����) $
�� (�� 	��� O�0��� "0#�2� ".  


�/� ��B����� Rocca&Gerace ( 2008 ) �- 5F� � U��%��� 
# �B/� ���
 @�� S1��� ��
��
�� 

	����B�
?� � @�� ������ �
������ 	��.�� � �0�#F� t� ��
����� 
������ 	���A� � �B/� @�� �0(��� 

�������� Financing Mix -� �0���� �����
-�� Capital Structure � 	�.�- H��(� J��
?� �� 

	���� 	��.�� Corporate Governance , � @�� J�
# 	��.�� �� ��2�� 	��2�� 	��!��� , � �B/� 

������� @�� s�& �� 	����� ��
��
�� 	���
?� � @�� J����� 	�
������ ����� � ������.  
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��� t#����� �� S1��� ��� u���� � ���� 	#F��� 	���� "0
A� �� 	������ 	�

/��� ��� q������ �� J��  

� J�
# 	���#� � ��&� $�� �� ��Bz��� @�� J��
?� � u�
�G q�(���� "1F��� �0��
��
� ,�(� $��� ��� 

"�2� q� 	�2��� �� ��� $�(���. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

�	��N :�������� �=
����  

2P10 �������� �	
����:  
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1* ��� 
��
,)2004( ,�B� ��
��
 t���� �[���� @�� q��2�� q�#�
�� "0
A ����.�� q(�
��� �� 

q%��� ����) 1993*2002(.  

 ��
���� q
��
�� @�� q����� U�!�� $�. ��q#F� q������� ��� ��
��
 t���� A�[��� ���� q��2�� 

q�#�
�� "0
A ����.�� q���
��� q����� q��
��� q(�
��� �� ��
 ���� ������ 	��!?�� @�� 
�
�� "�� 

$������ ���������� ��! 	
��
 t���� [����� �B�A�� ���Bz� @�� q��2�� q�#�
�� "0
�� .
#� �,�( 

S1��� ��� q
��
�� @�� ��� ��.� @�� 	���� ��
��
�� q������ �� ����.�� q���
��� q��
��� ���� ����� 

����t� [����� @�� "0
�� , ����� N���� @�� $� �� 
1�� "0
�� 	������ H-� $���� 
�� Y�� 

E������ @�� W��
� t��( �����2�� , ��� S1����� ���� "� $�%��� �0��� �� ��� q
��
�� @�� W��
� 

V��2�� ����%�� 
2� ���� �� 
1�� "0
�� �� $����� �B/��� 
����� @�� q��2�� q�#�
�� "0
�� 
#� �(�  

��� q
��
�� q���(�� �� ���%���� ���� ���� �
�&�
�� �0�� �� q%��� ���� �� ���� � "0
�� ���� 

���� "0�������.  

  

2* N�����,)2005( ,$������ J

���� 	�
�� t���� [���A� :	��� 	�
��
 �� ����.�� 	��
�A�.  

���# ��� 	
��
�� u����� �� $������ J

���� 	
��
� t���� [���A� �� $F  	
��
 	��� ����.�� 

	��
�A�  ,u�� "� ���� � 	��� 	
��
�� �� t��( ����.�� ���� ���# t����� [���A� @�� $#A� J
��  

 H�  ����
 ����� ��%�- �� �0���� � �0������� 	������ J��&�� �� ��� ���� ) 1994*2003 (  ,� 


# "� ���� � H�  � �
� � 	��. ) 55 ( $B�� t��(� 	
��
�� . � 
# �
(� 	
��
�� �- O��� 	#F� 

	�
�� ��� 	��
 	�1�%�G �� ��� 	������ � 	��2�� 	�#�
�� @�G 	��2�� 	����
�� t� 	�
� 
���G "0
A� 
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	������ , O���� �
(� �z� O��� 	#F� 	�
�� ��� 	��
 	�1�%�G �� ��� 	�
� ��
�� @�G 	������ t� 

	�
� 
���G "0
A� 	������ , ��� �
(� 	
��
�� �z� O��� ���B �� 	
��
 t���� [���A� �� ����.�� 

	��
�A�. 

  

3* ���.���,)2007( ,$������ J�B/��� �� 	
��
 "�
2� [���A� �� ��
�� ��
�A�.  

��
 ��� 	
��
�� 5����� @�� $������ 	�
�
A� � 	��0�� ���� �B/� @�� �����2�� 	���
?� 	2������ 

	
��
� "�
2� [���A� .� 
# ���� ���- S1��� 	
��
�� �� 
�(� 	#F� 	�
�� ��� ���% U���� � ������ 

�� ������� [���A� 	�
2��� 	�
�� 	������ 	��!?�� @�G 
�(� 	#F� 	�
�� ��� ������� [���A� 	�
2��� 

	�
�� 	2��
�� � ������ �� ������� [���A� �	�
2�� 	�
�� 	������ .  

 

4* V������,)2009( ,	���� ����.�� ���B-� @�� 	
��
 t���� [���A� – 	
��
 	�2���� �� 

����.�� 	����%�� 	(�
��� �� ��
 ���� ������.  

 	��
�A� 	����%�� ����.�� �� [���A� t���� 	
��
 @�� ����.�� 	���� �B� ���� 	
��
�� ��� ������

 �� Z 2007*2002 �� 	
��
�� J��� �
��� 
#� Z������ ���� ��
 �� �0�0
- 	(�
���� "(��� J���� 

��� "� H��# ������� [���A� �� $F  $���� "1��2�� 	������ ��0� ����.�� 	����� 	���� 	��.�� 

$B����� $
��� 
1���� @�� ��
�(���� O���� 	�
� t���� [���A�.  
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��0R-� S1��� 	
��
�� (�
� ��Bz� 	����� ����.�� @�� 	���� 	��.�� $B������ $
��� 
1���� @�� 

Z��
�(���� O���� "
� 
�(� ��Bz� 	����� ����.�� @�� "�
2� [���A� $B����� 	�
�� t���� [���A�.  

�%� � 	
��
�� @�G ��(����
� ��� �0��- �- ����.�� 	��
�A� @R�� W��
�� 	���� 
�( ���� �./� 

��(��� 	���z� 	���� Z����.�� O���� ���� 	(�
 5��%� 	���� ����.�� F��
 �./�� ����B�
��� 

���B�
F� �� "0
- ����.�� ���� O���� 	���� J
�(.  

  

5*  ��(���,)2010( ,	���� ����.�� 	������� 	�

/��� :$��
 �� �
�A�.  

5
0� ��� 	
��
�� @�G ��2���� �� 	#F��� ��� $��� 	���� J��
G� Z����.�� ��� $������ ���� 

�� 

�����# ���B�
�� ����B�
��� �� ��

/��� �� ���
A� 	1.���� "�
 �
�� ������ ����. 	��
�-. 

��0R-� S1����� �- @�� ����B�
��� ����
�A� ���

/��� �R��� �� $��� ����.�� @�� H-� $���� 

	������� ��� ���� Z	���(��� $���� $�%A�Z 	���
� Z$�%A� ��
��� Z����� "(�� 	��.�� 
�� 

�� �� �����2�� 	����B�
�� . 	��!?��� @�G ZO�� ����B�
��� �� ��

/��� �� �
�A� ���!&� 

���B�
�� �� ����. ���
 �� �
� �� ����. t��%��� . J�F�� @�� ZO�� �- 	
��
�� "� 
(� N- 

	#F� 	�0� ��� 	
��
 t���� [���- Z����.�� ����B�
���� �� ��

/���.  

  

6*  N���,����
,)2010( ,�� ����
� ����.�� 	���� 	������ 	��R� $��.� s�& �.  
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5
0� ��� 	
��
�� @�G ���
� ,�!�� @�� 	���- �
��� 	���� ����.�� ����
� �� s�& � 	��.� 

6��!� U��%��� � ���� ���� "
�� 	��.� 	������ , � 5
0� �!�- ����� ��
 	������ �� s�& � "(� 

	��.� 	������ .� $%�� ��B����� @�G J
� S1��� �0�� q�- 
�� 	���� ����.�� ���R� ����� @�� 	���(� 

�� 
���2�� ����2���� 	�
�
A� 	�B����� $��0��� ���R���� "�R�� J��
?� t��(� �0&1�R� , � �- 	���� 

����.�� ���� 5��.G �� $�# 6��%- ���U��% @�� ��� ��� �0���
G� �0��#���� 
��z����� @�� 

����!�� 	���#��� 6�(�� ��� ��� , � �- $����
� �
��� 	������ 	�B����� 	���&.��� [�%�?�� ���!� 

��2� �����
��� t��� J,�&� ,�
- �%��� 	��#��� 	�� �
�� "��
� �� s�& � 	��.� 6��!� U��%��� .  

  

7* ��!��,)2012( ,�B- 	������ 	�

/��� @�� 	���� J��
G [���A�.  

��
� ��� 	
��
�� @�G 	���� �B- 	������ 	�

/��� @�� 	���� J��
G [���A� .u�� W�(- u����� 

$������ @�� 	��� 	���� �� 70 	��. 	����% 	�(
� �� ��
 ���� ������ $����� �����0�� 	������ ��� 

2000*2010Z ��0R- S1��� ��� 
��	
�� @�G -� ,��
� ����.�� 	����%�� ���
 �
� "���&� 	������ 

	��
�����)  �	�
���� 	���
�?� �� $(- J
��� "0����- 	������ @�� 6�
� -[��� 	��.��  ( ,���.-� ��� 

	
��
�� ��!�- @�G 
�(� �B- U!�� 	������ ���	�

/ @�� 	���� J��
G [���A� ������ 	�
 �
��� �� 

J��
G -[��� 	��.��,  �-� ����B�
��� ��

/��� ����� ���
�# @�� U�� [��( 
���,�� �� ��� ����.�� 

� 
�
�� ����F% J��
?� 	���&���� �� J��
G [���A�. ��� ���.- S1����� @�G -� V�&��G 	�
� 	���� 

,�/� ����B�
��� ���� J�
�# @�� "�
2� 
��
�� 	���� �B�- J�
# @�� J��
G A�[��� �� 	��.�� � $�.� 

$���.  
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2P11 �������� �	
��D�:  

  

1* Jassim, Amir and Sidhu   ,Dexter)1988( ,����R� 	������ , ��2���� J��
?� 	������.  

��#� �����B�� ����	 �R��	 ������	 ��zB���� ��@ ��2����� �?
���	 ��0�
�	 G��@ �2��$� ��5F  ��2�1" 

��� �������� ���
����� ��%���0" ���� �������� ����
���� ��2��1��� ��@ G
���0� ��%���0".  

   ��2
 ��� �����B�� -���	 ���� ��������� ������	 �����
��	 ���
����� �%��J %����	 �
#�2	Z ��� 

����#�� �����
6 ����
�	 ��2��" -
�, ��.���� ��
���0�Z ��2
 ���� -� ��� �0" ���
����� �� �����	 

��������� ��$ ��R�" �����0" ���H ����u ���$ ������� ��.��	 ���.����	.  

 

2* Z�����)2002( ,�B- ����B�
��� ��

/��� @�� ��! ��
���� ����.�� �� J��
G [���?�.  

 ��� 5
0�� �� ��� 	
��
�� �� 5����� @�� �B- ����B�
��� �

/����� @�� ��! ��
���� ����.�� 

�� J��
G ?�[��� ��� t!� ���
��
� 	������ 	���&��,  � ��� �� t#��� �&.� S1��� ��� 	
��
�� @�G 

J�
# ,�/� Y� .A� @�� ��! ,��
� ����.�� �� 5�%��� �� ��
��
�� 	������ 	&�� ��� $ �
 

	��.�� �"0��� �� "�
 �
� ��� ��r 	���. �� J��
G A�[��� � s�& � W��
� 6�F��� [���A��.  
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(2007) Fernando,Gatchev and Spindt *3  ,	������ Z	�

/��� �����
� ���
- Z"0
A� 	��#� 

	��.��. 

5
� ��� u���� @�G 	
��
 ���&��� �� 	���� ��

/��� "0
�� � ��
 "0
�� �� 	��.�� , � ��!�� 

��
 ��

/��� 	����B�
�� �� $�(� 
%� � t�( ��������� � ���� ��� 5�� ���� �- ���� F�
� 
����� 

��������� �
� �� ��&�G 	��.�� ����- �� "�
 �
� �������� , S1������ 	����(��� ��0� u���� 
�/� �- 

����.�� ���� �0�
� @��- 	��# 	���� 	�

/� �� ��� V�&��� �� ��
 �0�0
.   

  

Shahab,Javid *4, )(2007, �B- 	������ 	���
?� �� ��
��
�� 	������ ���B��� ,�
A� :$��
 ����. 

t��%��� �� ���
�����.   

���# ��� 	
��
�� "��2�� ��Bz� 	������ 	���
?� @�� ,�
A� ������ 	��.�� � ��
��
�� �� ���
 ��
�� 

	����
����� 	�
���� ����.�� ��r 	������ � ��

� 60 	(�
��� �� �./� 	%����� �� J��&�� �� "�� 

2000 @�G "�� 2007 . "�
� $������ �- ����� 	������ 	���
?� �B/� ����(�G @�� ��
��
 ��

/��� 

	������ , � @�� �0
-� ��&��� � ��
��
 t���� [���A� @�� 	��� "0
A� .    

  

5* Haiyan Zhang,)2008( ,	���� ����.�� 	
��
� t���� [���A� , 	���2� ����.�� 	���%�� 

	�(
��� �� S��� S��� � 
�F���.  

���2� ��� 	
��
�� "�
2� [���A� N
2��� ����.�� 	���%�� 	(�
��� �� ��
 S��� S��� � 
�F��� .� 

�0R� S1��� ��� 	
��
�� �� F� ������(��� �- ����.�� ��� 	��!��� 	���
?� 	������ �� H�(���   
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)Higher Managerial Membership (  $��� @�G t�
 "�
2� [���- N
2� s& �� , � ���� 	#F��� 

W�#- �� ����.�� 	(�
��� �� ��
 
�F��� , ��� ��.� �z� ��Bz� ,��
��� @�� H�(� J��
?� �� � 

$��.� 	������ �B�A� J��� .  

� �0R� ��� 	
��
�� �!�- �- 	������ J������ )Concentrated Ownership (  �� ����.�� 	(�
��� 

�� ��
 
�F��� $��� @�� Y��2� 	&��� 	������ .� 
# "� "�
 �
� E���� �!��� H��2� �����?� ��� 

H�(� ?�J��
 � "�
2��� N
2��� � O��� H��# 	��!��� 	���
?� �� H�(���.  

  

6* OKWONG AE,ADESOLA ,  )2009(, 	
��
 	���
�� @�� ��
��
 t���� [���A� ����.�� 

�� ����(��.  

��
� 	
��
�� @�G  	����� 	
��
 "��2�� 	
��
 t���� [���- J
�%���� �� V��# s��� �� 27 	��. 

�� ����(�� � ���� � ����.�� ���� "
 �
� ����R� ��
&�� O��
 [���- O�� ����.�� .S1����� 	�
�1��� 

��0� 	
��
�� �� �- ��
��
 t���� [���- ����.�� �� ����(�� �Bz�� $�.� ���� �� $�# $ 
�� [���-� 

"���� ���
��.O��� 6�
� "
� 	�r��� �� s&  [���- "0
A�.  
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*7 ��.,)2010 ( ,�B- 	���� 	������ 	�

/��� @�� 	
��
 t���� [���A�.  

��
� ��� 	
��
�� ����� �B- 	���� 	������ 	�

/��� "0
�� @�� 	
��
 t���� [���A� � ����Bz� @�� 

[���- 	��.�� ��� 
��� U����� 6��%A "0
A� "0
�� 
����� , � ���� �� $F  S1��� 	
��
�� �- W��
� 

t���� [���A� ���	�
2 ��� @��- 
�� ��0R "�0&� 	������ 	�

/��� � ����Bz� @�� ��
��
 	��.�� � 

O��
 H�(� J��
?� , N- 6
���� [���A� t� 	������ 	�

/��� "0
�� ��
��� ��
�� .  

  

8* �
�,����,)2011(,	������ 	�

/��� "0
�� � [���- ����.�� : 	
��
�� �� ���
�����.  

��
� ��� 	
��
�� u����� �� ��Bz� 	������ 	�

/��� ����.� ���z��� Y��� ����� �� 	
��
 t���� 

[����� @�� H�
- 	��� �� 120 �� ����.�� 	(�
��� �� �� ����A� 	������) 	%����� (�� 

Z���
����� $F  J��&�� �� ��� 2002 * 2007 .� ���� S1����� J�
2��� q�z� ����� 	������ �� $�# 

����. ���z��� $�.� ���(�G  t� t���� [���A� ��� ���� �- [���- ����. ���z��� �� ���
����� 

���!&� $�%��� �0��� @�� $�. t���� ��-[� 	�
2� . t(�� O�� @�G 	���� Z"0����- � ��� �� 

5���� �- ����. ���z��� 6���� ��2�
��� 	�
2��� 	�
���� �� $(- 	���� "0����� � J�
2�� @�� @�� 


�

� "0��������.  
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2P12 �
 8	
	 >?� ������� �� �������� �:�� �
� ����?:  

���(- "R�� ��
��
�� 	2��
�� @�� q�- ���� ������ 	������ 	�

/��� J�
- 	���#� @�� O��
 J��
?� 

	���&���� .  

����� ��� 	
��
�� �� ����r �� ��
��
�� �� ���� �� 	���� �� ����.�� �%��	��� 	���
��� 	����� �� 

�
�A� � 	(�
��� �� ��
 ���� ������ , �0���� u��� �� V�� 	#F��� 	�������� ��� 	������ 	�

/��� 

� 	���(� �� ��
��
�� 	������ 	�0��� ��0R? W
� �0��(� 	���2� t� ����. W� - "� R�� 	�
���� 

	�&����� �� 	������ 	�

/���.  � "� ��
� 6
� "�� u����� �- ���(- $B� ��� ��
��
�� �� �
�A� .  

 J
���� 	2B�� �� �����
��� ��(� J��
?� 	���&���� 
# �0R� �� ����.�� ��� 	������ 	�

/��� 	�&����� � 

�� O��� �� S1��� 	
���� 	���(�G @�� ��
��
�� 	������ �� $�# J��
G ��� ����.�� 	���2� t� ����.�� 

	!& ���� �� 	������ 	�

/���.  
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A�O�� ]��N��  

  

�=	�E�� � ��^���W�  

  

 3P1 �	�Q�
 ����_���:  

"� "�
 �
� S0���� �&%��� �������? 
����?�� @�� ������ "� �0��( �� "1��2�� 	������ J�
�%�� 5
0� 

5����� @�� 	#F��� ��� 	������ 	�

/��� � ��
��
�� 	������ ����.�� 	����%�� 	���
��� 	����� Z ��� 

"B "�
2� ���%���� ���� "� �0����#� �� ,�! S1��� 	
��
��.  

  

3P2 `
:�
 ������� ��	����:  

$B�� t��(� 	
��
�� V��(� ����.�� ����%��	 	���
��� 	����� � 
����	��� �0�0
- �� ��
 ���� 

������ � ��

� 102 	��. , ��- 	��� 	
��
�� 
2� "� ���� G17 	��. 	����% 	���
� 	��� �� t��(� 

	
��
�� 	2������ 	�1��.��� 	��
��� � ,��(G $���� ������� ����2��� 	���
�� ��0� ����.�� "���) 2011.(  
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3P3 C��F �����_��:  

"� ,��(G $������ ������ �������� J�
�%�� �� ����.�� 	����%��  V��!��  	�
��
��  "����) 2011 (

�J��.���� @�� t#���� �������?� 	1�0� ����A� 	������ 	��
�A� ,  	��B���  ���  	�
��  	��
2���  @��� 

��
�(���� , � 	�
� ���% [���A� @�� ��
�(���� , � 	�
� [���A� �����	� "0
�� 
����� , � 	�
� 

5���%��� 	���
?� @�� V��(� �������� 	���
��.  
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$�. "#� 3P1 : E����- 	
��
��  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

 

  

  

 

 

  

  

� 	�
2��� 	�
� @�
��
�(���� )  t��� �����1 ( 

	�
����%  @�� [���A� 
��
�(���� )  t��� �����2 

((  

� 	�
� "0
�� 	������ [���A

 
����� )t��� ����� 3(  
� 5���%��� 	�
�� 	���
? @�

 �������� ) t��� �����4(   

	�

/��� 	������  
$2�
� ����� 
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3P4 	(������ 	�1�%�?�:  

"� t�( �������� J������� � J��.���� �� 17 	��. 	����% 	���
� 	��� � 	(�
��� �� ��
 

���� ������ �� $F  "1��2�� 	������ J��.���� 	��0�� "�� ) 2011 ( �� J���� 6
���� ���� �� $(- 

$���� �������� , �"� "�
 �
� "���� 	�1�%�?� (SPSS) �� 6�
��� ���
����� 	���
��� ���������� 

	�������� � E���� ��
���� �� �� ��
��� , � "�� Y�� ���!�� 	
��
�� 
�� W��
� 	��
 )0.05 a

≤ (Z O��� �� ��� 	#F��� ��� 	������ 	�

/��� � ��
��
�� 	������ ����.�� 	����%�� 	(�
��� �� 

��
 ���� ������ "���) 2011. ( 

� $B��� 	�
��� �  ��
��?� ��
��� ��� ���:  

Y = a + b1x1 + e  

 

u�� �-:                                                             
�- ��������� ����	�� 	
��
��   Y:              

��
2� ���B ��
�� ���� 	��# x= 0 a: 

$���� ������ ��� ������� $2�
��� � ������� t�����b1:   

 )������� $2�
��� , ����� ������ ��#� 0,1 ( X1: nominal coding variable   

��
2� ������� ��r ��5���e:  
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���� Y � ������� $2�
��� ) 	������ 	�

/��� ( "��
 "�
 �
� ������� ��#���) 0  (����.�� ��� 

	������ 	�

/��� 	!& ���� � ���� ���� $#- �� �
��� V��(� ����.�� V�!�� 	
��
�� , � ����� 

)1 (����.�� ��� 	������ 	�

/��� 	�&����� � ���� ���� ��� �
��� V��(� ����.�� V�!�� 

	
��
�� t� � A� �� ����?�� �- Y�� ) T ( "
 �
�
 �� 5��%� ����.�� ) ��� �
����� �- ��
 

�
�����(  .t� 	R�F� q�- "��
 ,��(G t��- ��(���� 	�1�%�G , ����� �� $� 	(���� ������� t����� )Y 

 (�� 	
��
 t��( ���������. $�.� 	(������ 	�1�%�?� ������� t����� �z� 6
�� 	�
� 	�
2��� @�� 


�(������ , � 	�
� ���% [���A� @�� ��
�(���� , � 	�
� [���A� 	������ "0
�� 
����� , � 	�
� 

5���%��� 	���
?� @�� ��������  .�� t#����� 	�
���� �  ��
��?� ��
��� �- ��� � 	#F��� ��� 	������ 

	�

/���) ������� $2�
��� (� ��
��
�� 	������ ����.�� 	����%��) ��������� 	������ (��� �� U!�� 

�� E����- 	
��
��.  
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A�O�� `
����  

A	�<: ����	
�� ��
:L�� ��	S�O��  

4P1 �	Q
:  

5
0� ��� $%&�� @�G s�� S1��� $������ �1�%�?� ���� �0����- "�
 �
� S����� ,�%�?� ) SPSS (  ,

� s�� "�
 �
� ,�%�?� �&%��� �������� �������� 	
��
��.  

4P2 s�� ������ 	
��
��:  

$�
( "#� 4P1:  ,��
- ����.�� 	�
�� 	������ 	�

/��� $�� �0�� � "�# ������ "1��2�� 

	������ ����.��  

  
م:�ری| إداری! 

!
 و��>م

 Uص�*� ر�
2��رة /

 ا�I,�ة

�F!ا��� U�
ا��>زع 

� 0H� 
 ���)ی��ر

  
  

 ا��>C>دات

  
  

ا��A)ی! *� 
 �H�ی! ا�I,�ة

  
  



�تF�ا� 

  
  


! ا��� 
!
� ا��rس

  
  

 !F��
 !
ا�� �

!
� ا��rس
ش�آ! ا�:����ت 20.06 0.00 3,753,089 101,980 11,480,427 0.01 88,415 336,967

!G
 ا�F,�وآ
��وی! ا�>س
 

508,388 52,995 0.00 64,933,470 11,614,707 24,620,851 0.00 37.50                 t��%�

473,717 301,486 0.03 12,061,697 195,892 6,707,122 0.00 11.53               
	���%�

280.46 145.17 0.01 50,252.90 66.87 7,880.84 0.00 36.70   

ن ا
	�ه����
         ا

260.29 101.41 0.00 22,909.87 1,180.14 2,268.36 0.00 5.63                  
	����%��

213,707 225,810 0.06 7,668,513 22,161 4,814,442 0.00 7.43 

         ا�رد��� 
����� ا���ب��
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441.85 379.29 0.03 19,774.91 1,034.25 10,078.91 0.00 24.29            
���� ��(�
���
6���� 

582,247 271,960 0.05 8,808.84 311.77 7,429,560 0.00 29.49 

        ������
     %$آ� ا"!��ل 
220,443 109.99 0.05 2,772.84 127.33 1,041,405 0.00 27.18 

         	���
�� 	���%�
383,964 805,026 0.09 12,470,966 467,679 12,212,392 0.00 16.68        	������ 	���%�

"�������� 
13,449.12 4,208.60 1.05 138,317.37 5,066.44 131,443.17 1.00 55.40              ,���0�

1,223,391 11,660,059 0.21 77,944,251 12,782,825 63,416,831 1.00 90.00                     

1,114,352 4,318,225 0.44 25,260,260 703,770 5,982,489 1.00 62.00 
  ا
)$ق ا�و       

������ت ا
-وا,��وا
+�*�وی�

1,489,016 994,608 0.08 55,785,184 1,000,335 35,022,159 1.00 52.12 

م���2 ا"ت�0د /��

517.15 284.76 0.07 9,200.37 153.45 11,519.77 1.00 46.00                    

28,870 1,352,294 0.16 55,407,107 7,793,715 24,128,576 1.00 55.00 

80.21 131.48 0.05 3,314.36 2,142.02 243,379 1.00 95.00     J/�/��� 	���%�

  

$B�� $�
(�� �F�- ������ 	
��
�� ���� ��
 �
� �� $������ �1�%��� ,� �� 	�
� 	������ 	�

/��� , 

�������� , 	�
2��� �� 	��0� J��&�� , ��
�(���� , 	�
� U���� V����� "0
�� 
����� , ���% U��/J��
  �� 

	��0� J��&�� � 5���%� 	���
G � 	�����  ."�� "�
 �
� ��� �������� H��2� $� �� ������� $2�
��� � 

��������� 	������ J������� �� 	
��
��.  

	��� 	
��
�� 	������ �� 17 	��. 	����% 	���
� 	��� "� �01�2��� �� t��(� 	
��
�� ������ �� 102 

	��. 	����% 	���
� 	��� 	2������ 	�1��.��� 	��
��� .  
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���� 
����� $�A� ����&� �� 6
� 	������ 	�

/��� �� 	��. W� A , u�� ���� @��- 	�
� 	���� 

	�

/� �� ��� ����.�� �� 95 %��� 	��. J/�/��� ����� ��%�� , ���� �
����� ���
��� "���� 

6
�� 	������ 	�

/��� ��0� ����.�� �� 39.52 . %"�� "�
2� ����.�� 6
� 	�
� 	������ 	�

/��� 

@�G ���
# , "
2�� $�A� �� ����.�� ��� 	������ 	�

/��� 	!& ���� , � �� ����.�� ���� ���� 	�
� 

	������ 	�

/��� �0�� $#- �� �
����� ���
��� "���� , � "
2�� ���B�� �� ����.�� ��� 	������ 	�

/��� 

	�&����� , � �� ����.�� ���� ���� 	�
� 	������ 	�

/��� �0�� @��- �� �
����� ���
��� ���"�. 
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A��� ;��) 4P2(  

5��%� 6
� 	������ 	�

/���  

�	��
�� ��� ������� �
���� 

	���� 	�

/� 	!& �� 10 58.8% 

	���� 	�

/� 	�&��� 7 41.2% 

c�
�
�� 17 100% 

  

����� �� $�
(�� "#�) 4*2 (�- 

� ����.�� 	����%�� 	���
��� 	����� 	��
�A� ����  ��!�  

	
��
�� ��) 17 (Z	��. �0�� ) 10 (����. ��� 	���� 	�

/� 	!& �� Z N-   	�
��� 58.8 % ��� 

V��(� Z����.�� �) 7 (����. ��� 	���� 	�

/� 	�&��� Z N- 	�
�� 41.2 %�� V��(� ����.��.  
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                        $�
( "#� 4P3:  "�# ��������� 	������ 
��	
��  

�F!  اس0 ا���آ!�
 ا��>C>دات/ا��A)ی!

�F! ص�*� �
 ا��>C>دات/اKر��ح

 !F� ا��>زع ��Uا��
�0H ���)ی��ر�  

�F! ا��:�ری| �


�ت/اOداری!F�ا� 

	��. �����%�� 
	������������     
	��
��� 

0.009 0.008 

 
 

 
0.014 0.090 

t��%� �F�����     
J
����� 

0.179 0.001 

 
 
 

0.001 0.021 

	������ 	���%� 
�������� 

0.016 0.025 

 
 

0.033 0.071 

������� ���(�� 0.001 0.003 0.006 0.036 


������ 	����%�� 
	��
�A� 0.052 0.004 

 
0.001 0.115 

	��
�A� 	���%� 
6����A� 0.003 0.029 

 
0.063 0.044 


���� ��(�
��� 
6���� 0.052 0.019 

 
0.032 0.044 

	��. $��#�� 
�5����� 0.035 

 
30.873 

 
0.054 0.078 

	���
�� 	���%� 
���
���� 0.046 0.040 

 

0.050 0.211 

	������ 	���%� 
"�������� 

0.038 0.065 

 
 

0.090 0.031 

,���0� 	R���� 

��G 0.037 0.030 

 
1.052 0.102 

���
G 	����.�� 0.164 0.150 0.211 0.019 
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��.�� �
�A� 
�����%�� 	�1��
�� 

��	�������  0.028 0.171 

 
 

0.438 0.186 

t��%� 
���?� E���? 
����� � �1�(
�� 

0.018 0.018 

 
 

0.080 0.043 

������ 	��
��� 
0.017 0.031 

 
0.070 0.045 

N-��� 0.141 0.024 0.164 0.001 

J/�/��� 	���%� 
����� ��%�� 0.646 0.040 

 
0.053 0.000 

  

���� $�
(�� �F�- 	�
� $� �� ��������� 	������ 	
��
�� , � ���� "� ������ � �� ���� ���!�&�� � 

O�� $%����� @�G 	(��� 
�(�/"
� 
�(� 	#F� ��� $� �0�� t� ������� $2�
��� 	
��
�� ) 	������ 

	�

/���( .  

*@(�� 	�(��� $������ �1�%�?� �� ������ "#�) 3.(  
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^���6 ��
:L6 TPtest 

A��� ��;) 4P4(  

 	���(��� @��A� 	���(��� 	���B�� 

�
��� ���
��� 21.64 65.07 

5������ N������� 11.37 19.37 



� ����.�� 10 7 

  

���� $�
(��) 4*4 (���� G T*test $�� �� ����.�� V�!�� 	
��
�� � ��

� 17 	��. , u�� �0R� 

	(��� ���� �� �z� ����.�� ��� 	������ 	�

/��� 	!& ���� ��

� 10 ����. , � �
����� ���
��� 

	�
�� 	������ 	

/��� O��� ����.�� �� 21.64 % ,� 5������ N������� 11.37 % ,����.��� ��� 

	������ 	�

/��� 	�&����� ��

�� 7 ����. �
���� ���
� 65.07 %� 5����� N����� 19.37.%  

"�� 
�(�G ������(��� @�� H�
- �
��� �����
� 	�
�� 	������ 	�

/��� ����.�� ���� $B�� 	��� 	
��
�� 

 ,u�� "� 6�
��� �
��� ���
��� ��0� 6
��� � ���� N��
� 39.52 % ,� @�� ��� H�
A� "� 
�
�� 

����.�� ��� 	������ 	�

/��� 	�&����� � ����.�� ��� 	������ 	�

/��� 	!& ����.  
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A����� ;��) 4P5( 

���
����� 	���
��� ���������� 	�������� ��������� 	������ 

�	��
�� �	�=���/������
�� 

���� e�
�@� /

������
�� 

�
�� f
� ;Q��� 

���	���
 

�
�� 9	���
�� 

�	���@�/���	

�� 

�
����� ���
��� .04310000 3.10670000 .03440000 0.07410000 

"(� 	����� 10 10 10 10 

	���� 	�

/� 

	!& �� 

5������ N������� .051645049 9.756103629 .029811258 0.05640000 

�
����� ���
��� .15014286 .06628571 .29542857 .05668571 

"(� 	����� 7 7 7 7 

	���� 	�

/� 	�&��� 

5������ N������� .226957726 .064994139 .358963256 .066928281 

�
����� ���
��� .08717647 1.85476471 .14188235 0.06688235 
 

"(� 	����� 17 17 17 17 

V��(��� 

5������ N������� .154159915 7.477981793 .257595342 0.05955000 

  

R�F� �� $�
(�� "#�) 4*5(Z �- 	��� 	
��
�� 	�������) 17 (	��. 	(�
���� �� ��
  ����� 

������ 	�
�� 	�0�����) 2011 (�� O��� �����& �� 6
� 	�
2���/Z��
�(���� ���%�  [������/��� ��
��(� 

6
�� U�� "0
�� ����
���Z ��	�
 5���%��� 	���
��/�������� $�� �� ����.�� ��� 	������  	�
�
/��� 

	!& ���� ���� 	������ 	�

/��� 	�&�����.   
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4P3 ��
:L� ��	S�� �������:  

��
:L� �	S�O�� B��D� �:��� �Q�� : @ ���: ���� ��? ��@� �	J��<6 �	
 �	��
�� �	���
�� � �
�� 

�	�=��� B�� ������
�� �� ������� �	������ �
���
�� �
���� ��� g�:�
 ��@�) .050≤a .(   

  ���� �� ��� 	�!�&�� "�# u����� $��� ���� � $���� ��
���� ��
��� simple linear 

regressionZ 
�(�� 	#F��� ��� 	������ 	�

/��� 	�
�� 	�
2��� @�� Z��
�(���� ����� S1����� ��� �� 

	���� �� $�
(�� ������:  

A��� ;��) 4P6(  

A	�<: ���<�@� E	�
�� simple linear regression �	
 �	��
�� �	���
�� � �
�� �	�=��� B�� 

������
�� �� ������� �	������ �
���
�� �
����  

  

�	i:
�� 


��A=:� 

R  

E�
:�@� 

�	�
:�� 

��O
�� 
�
	� 9 

��@� 9 

�	J��<@� 

�
	� 
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�
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��@� t 

�	J��<@� 

�	��
�� 

�	���
�� 

.352 .124 2.125 .166 
.352 1.458 .166 
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����� �� $�
(�� ���
�� "
� 
�(� 	#F� ��� 	��
 	�1�%�� 
�� W��
�  	���
�� ).050≤a ( 

��� 	������ 	�

/��� �	�
� 	�
2��� @�� Z��
�(���� u�� ���� 	��# ������� ���  	�������  	�
�
/��� 

	�
�� 	�
2��� @�� ��
�(����) 0.352( , O��� $
� @�� �- 	���� 	#F��� ���  ����������  	��
�� Z 

�������� �
&���) 0.124 (N� �- 	������ 	�

/��� 
# ��
� �� q��
�) 0.124 (�� 	�
� 	�
2���  @��� 

��Z��
�(�� 
#� ���� 	��# 5) 2.125 (	��
�� 	�1�%��) 0.166(Z ��� 	��#  @���-  ���  W��
�� 

	��
��) 0.05(Z O��� ���� 	��#) �) (1.458 (W��
�� 	��
) 0.166 (��� ���� �� W��
� 	��
�� 

)0.05(Z �������� $��# 	�!�&�� 	��&%�� "
�� 
�(� 	#F� ��� 	������ 	�

/��� 	�
�� 2��� 	��
  @��� 

��
�(����.  
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���� ��� g�:�
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���� �� ��� 	�!�&�� "�# u����� $��� ��� �� $���� ��
���� ��
��� simple linear regressionZ 


�(�� 	#F��� ��� 	������ 	�

/��� ���%� [���A� @�� Z��
�(���� ����� S1����� ��� �� 	���� �� 

$�
(�� ������:  

A��� ;��) 4P7(  

A	�<: ���<�@� E	�
�� simple linear regression �	
 �	��
�� �	���
�� � ���� �
�@�e B�� 

������
�� �� ������� �	������ �
���
�� �
����  

�	i:
�� 

A=:�
�� 

R  

E�
:�@� 

�	�
:�� 

��O
�� 
�
	� 9 

��@� 9 

�	J��<@� 

�
	� 

Beta 
�
	� t 

��@� t 

�	J��<@� 

�	��
�� 

�	���
�� 

.206 .043 .666 .427 
.206 -.816 .427 
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  ����� �� $�
(�� ���
�� "
� 
�(� 	#F� ��� 
	�� 	�1�%�� 
�� W��
�  	���
�� ).050≤a ( 

��� 	������ 	�

/��� � ���% [���A� @�� ��
�(���� �� ����.�� 	����%�� 	���
��� Z	�����  u��� 

���� 	��# ������� ��� 	������ 	�

/��� ���%� [���A� @�� ��
�(����) 0.206(Z O��� $
� @�� �- 

	���� 	#F��� ��� ��������� 
��	�,  �������� �
&���) 0.043 (N� �- 	������ 	�

/��� 
# ��
�  ��� 

q��
�) 0.043 (�� ���% [���A� @�� Z��
�(���� 
#� ���� 	��# 5) 0.666 ( 	���
��  	�1�%��� 

)0.427(Z ��� 	��# @��- �� W��
� 	��
��) 0.05(Z O��� ����  	���#) �) (*0.816 ( W��
��� 

	��
) 0.427 (��� @��- �� W��
� 	��
��) 0.05(Z �������� $��# 	�!�&�� 	��&%��  "
���  
��(� 

	#F� ��� 	������ 	�

/��� ���% [���A� @�� ��
�(���� �� ����.�� 	����%�� 	���
��� 	�����.  
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f
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 �� ������� �	������ �
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���� ��� g�:�
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���� �� ��� 	�!�&�� "�# u����� $��� ���� � $���� ��
���� ��
��� simple linear regressionZ 


�(�� 	#F��� ��� 	������ 	�

/��� 	�
�� U�� "0
�� ����
���Z ����� 1�����S ��� �� 	���� �� $�
(�� 

������:  

A��� ;��) 4P8(  

A	�<: ���<�@� E	�
�� simple linear regression �	
 �	��
�� �	���
�� ��
�� f
� ;Q��� 

���	���
 �� ������� �	������ �
���
�� �
����  

�	i:
�� 

A=:�
�� 

R  

E�
:�@� 

�	�
:�� 

��O
�� 
�
	� 9 

��@� 9 

�	J��<@� 
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Beta 
��
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��@� t 

�	J��<@� 

�	��
�� 

�	���
�� 

.514 .264 5.388 .035 
.514 2.321 .035 
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  ����� �� $�
(�� ���
�� �
�( 	#F� ��� 	��
 	�1�%�� 
�� W��
�  	���
�� ).050≤a(  ���� 

	������ 	�

/��� 	�
�� U�� "0
�� ����
��� �� ����.�� 	����%�� 	���
��� Z	����� u��  �����  ���#	 

������� ��� 	������ 	�

/��� 	�
�� U�� "0
�� ����
���) 0.514( Z O��� $
� @�� �- 	����  	�#F��� 

��� ��������� 	�
��, �������� �
&���) 0.264 (N� �- 	������ 	�

/��� 
# ��
� �� q��
�) 0.264 (

�� 	�
� U�� "0
�� ����
��� Z 
#� ���� 	��# 5) 5.388 (	��
�� 1�%��	�) 0.035(Z ��� 	��# - $�# 

�� W��
� 	��
��) 0.05(Z O��� ���� 	��#) �) (2.321 (W��
�� 	��
) 0.035 (��� - $�#  ��� 

W��
� 	��
��) 0.05(Z �������� "
� $��# 	�!�&�� 	��&%�� "
�� 
�(� 	#F� ��� 	������  	�
�
/��� 

	�
�� U�� "0
�� ����
��� �� ����.�� 	����%�� 	���
��� 	�����.  
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��� simple linear regressionZ 
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?� @�� ��������Z ����� S1����� ��� �� 

	���� �� $�
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A��� ;��) 4P9(  

A	�<: ���<�@� E	�
�� simple linear regression �	
 �	��
�� �	���
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�	i:
�� 
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Beta 
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.251 .063 1.005 .332 
-.251 -1.002 .332 
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(�� ���
�� "
� 
�(� 	#F� ��� 	��
 	�1�%�� 
�� W��
�  	���
�� ).050≤a ( 

��� 	������ �	�
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/��� 	�
�� 5���%��� 	���
��  @���  ���������) 0.251(Z 
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� @�� -� 	���� 	#F��� ��� ��������� 	�
��  , ���������  �
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/��� 
# ��
� �� q��
�) 0.063 (�� 	�
� 5���%��� 	���
�� @�� Z�������� 
#� ���� 	��# 5 

)1.005 (	��
�� 	�1�%��) 0.332(Z ��� 	��# @��- �� W��
� 	��
��) 0.05(Z O���  �����  	���# 

)�) (1.002* (W��
�� 	��
) 0.332 (��� @��- ��  W��
��  	���
��) 0.05(Z  ���������  $���# 

	�!�&�� 	��&%�� "
�� 
�(� 	#F� ��� 	������ 	�

/��� 	�
�� 5���%��� 	���
�� @�� �������� �� 

����.�� 	����%�� 	���
��� 	�����.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 64

A�O�� 7
�L��  

����:�:�@� ��	��:���  

5P1 �	Q
:  

$B�� ��� $%&�� 	���  	��
��� N��� U!�� �� q���( "�- ��(����
?� ���� ��%�� q��G 	
��
�� . 

	��!?�� @�G "�- ���%���� ���� �%�� �0� u����� �� ,�! O�� S1����� , � �,��� @�� O�� 5�z��
  ���� 

$%&�� �� ����2� ��� ��(����
?� � ���%����.  

5P2 ����:�:�@�:  

1*  ��0R- S1��� 	
��
�� 
�(� 	#F� ��� 	��
 	�1�%�G ��� 	������ 	�

/��� � 	�
� U��  "0
��� 

����
��� 	���� 	
��
�� J��� ���  	������� �� )17 ( 	��. 	����% 	���
� 	��� 	(�
� �� ��
  ����� 

������ .u�� ���� 	��# 	��
�� 	�1�%�?� ������� t����� ��� 	�
� U���� ���V�� "0
�� )0.035 ( , ���� 

O��� $#- �� W��
� 	��
�� �1�%�?�	  .���� ��.� @�G �- ����� 	�
� U�� "0
�� ����
��� �B/� @�� N-� 

	��� "0
A� 
���A� $�� R�&��?� "0�0
z� �- u���� �� "0
- ,��.�� �� O�� ����.�� ��� 
���  t&����� 

@�� ,�/� 
���A� �� "�R�� "0���B � ��J
� ���
A� 	�#�
�� "0�0
A.  

  

2* ���� S1��� 	
��
�� q�- � �
(� 	#F� ��� 	��
 	�1�%�G ��� 	������ 	�

/��� � $� �� ����� 6
� 

	�
2���/Z��
�(���� ������ ���% [�����/��
�(���� Z ������ 	�
� 5���%��� 	���
��/�������� .u�� 

���� 	��# 	��
�� 	�1�%�?� ������ 6
� 	�
2���/��
�(����) 0.166(,  � ������ ���% 
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[�����/��
�(����) 0.427( ,� ������ 	�
� 5���%��� 	���
��/��������) 0.332 (, ��� O��� ���- 

�� W��
� 	��
�� 	�1�%�?� .���� ��.� @�G �- ��� ��������� 
# �B/� ����
 @�� �����# 	��� "0
A� 


���A� � ���� N
/� G@� �� @�
� ��&�� ,�/� 	��� "0
A� �� OF��� Y%� ���- �� "0
A� �� 

	��.�� � 	����� �0��� "
�� "��!� �� S1��� ����2��� 	������ , s�& ��� ��
 "0
A� 	(��� �0!�� 

J�B�� �� ��
�� ,
2� ���� ��� S1����� J�Bz�� �� 5�! 	�
� 	������ 	�

/��� �� s�� ����.��   .   

  

 3* �� $F  VF�?� @�� ������ ����.�� �� 	
��
�� , R�F�� �- t��( ����.��  �����  ��
 ��
� 

�0������ �� $������ �� ����. 	���� ��� �0R� �� "1��# $ 
�� �� 	��0� J��&��  , u�� �0R 
�(� 	#F� 

	�
�� �� ����� 	�
� [���A� 	������ "0
�� ,��� $
� @�� �- 
(��� 	������ 	�

/��� �� O�� ����.�� 

��� q� ��B- ��!�� 	(���� 	�1�# $ 
�� 	���� 	
��
��.  

  

4* ���� S1��� 	
��
�� 
�� $������ �- $���� ������� q���.G 	�(�� (+)  ,��� ���� 
�(� 	#F� 	�
�� 

��� ������� $2�
��� � $� �� ��������� 	������ �� 	
��
�� , ����� �
�� 	�
�  �������	  	�
�
/��� �
�� 

	�
� 	�
2���/��
�(���� 	�
�� ���% [���A�/��
�(���� � 	�
� U���� V�����  "0
���  
������  	�
��� 

5���%��� 	���
?�/��������.  
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5P3 ��	��:��:  

  

�� $F  S1����� ���� �&.� �0�� 	
��
�� , �%�� u����� ��� ���:  

1*      �- "�2� ��B�
��� ,��.� "0
A� �� �����.� 	����%�� 	���
��� 	����� � ���� �0R� 	(��� ) U�� 

 (�� 	�1�# $ 
�� �� 	��0� J
��� , u�� �- ��� $
� @�� ��
 ���A� 	���
?� 	������� $�.��� U��%�� , � 

�� �./� �!�- @�� 	�F
 ��
��
�� 	������ 	������ �� O�� ����.�� , ��� �� �./� @�� "�R� 	������ 

�#����	� �0��.   

  

2*      �- "�2� ��B�
��� ,��.� "0
A� �� ����.�� 	���
��� 	����� ���� �0R� �0�� 	�
� 	���� 	�

/� 

	�&��� , u�� ���.- ��B��� �� ��
��
�� 	2��
�� 	���z� 	������ 	�

/��� ��� q�
/� �� ��
 "0� 	��#���� 

��#
���� O��� 	����� ���% �����
��� �� ���� ��
�
& 6�F���� [���A�� , �������� "�R�� "0���B.  

  

3*      �- "�2� ��B�
��� ,��.� "0
A� �� ����.�� 	���
��� 	����� � ���� "�2� t����� [���A� ) 
1���� 

@�� "0
�� ( "�R�� t�
�� N
2��� �- "�R�� ����.�� , u��� [��� 	%�&�� 	���� "0
A� 5�%���� q����z� ��� 

���� ���
�� , �G ��� 	������ 	�

/��� ��B- ��!�� @�� t���� [���A� 	���� "0
A� O��� ��0R�  	�#F� 

��� 	��
 	�1�%�G ��� 	������ 	�

/��� ) ������� $2�
��� ( � 	�
� [���A� 	������  "0
��� )  �������� 

t�����.(   
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4*      	�#��� ��
 ����.�� �� t��( �����2�� , 
2� ���� ��V��2 ����%�� �0��� �� 	���  
���� , 

����� 
# ���� V��# � � ) $B� :V��2�� ������ , V��# ���
 ��.... ��G ( �� 	��� �����G.  

  

5*      [��2� J���! 
�(� ���  �����# �� ����.�� 	���
��� 	����� Y�&� �����# J��
?� 	���&���� 

��
���� "���� , �
�%�� @�� 	�% ��� ����2��� � W
� �0������ �� 	���� ��2�  	����  "0�
A�  ��� 

	��.�� @�� �- ���� @�� $�%�� �.��� H�1�� H�(� J��
?�.  

  

6*     ����� -
�� $%&�� ��� 	������ � J��
?� ��� �0� �� S1��� 	���(�G H���� @�� 	���  "0�
A�  ��� 

����.�� 	���
��� 	����� 5
0� 

 J�(&�� ���� ���� �- u
�� ��� N��
� ������ 	��.�� , O���  ��� 

���� ������ 	���� ����.�� 
���� �� ��,��(?� 	��
�� ���� �0���� J��
?�.  

  

7*      J���! �����
� u���� � ,��(G 
����� �� ��
��
�� �� ��� $�(��� �- �� ���(� W� - $�� 

$������ J�B/��� @�� 	���� ����.�� , � ,��(G ��
��
 	���2� �� ��� $�(��� ��� V��# � � � .  
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