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Abstract  

The Impact of the Operating Leverage and Financial Leverage on Earnings per 

Share. An Empirical Study on Jordanian Corporations Listed on Amman Stock 

Exchange  
 

Prepared by  
Mohammad Talal Naser Deen 

 

Supervised by Prof Mohammad Matar 

 

 

The study aimed at evaluating the impact of each of the operating and financial leverage on 

earnings per share, specifically for the Jordanian corporation listed on Amman stock 

exchange. To achieve the goals of this study, the researcher relied on variables of  

analyzing the published financial reports of those companies. The study covered the period 

from 2005 to 2009.  

 The Researcher collected the variables of this study (operating leverage, financial 

leverage, earnings per share) from the actual data. The sample has consisted of the three 

economic sectors and contained (5) banks, (27) industrial companies, and (18) service 

companies.  

The researcher used several descriptive statistical methods such as mean, and percentage 

for comparison. They used regression, correlation and analysis of covariance (ANCOVA) 

to test the study hypotheses.  

After analyzing the statistical data and testing hypotheses, the study revealed a number of 

results including: 

  



  
 

  
 

ن 

here is no statistically significant impact of each of the operating and financial  T-1

.leverage on earnings per share of banks   

 impact of each of the operating and financial leverage here is no statistically significant T2

.on earnings per share of industrial companies  

here is no statistically significant impact of each the operating and financial leverage T - 3

.on earnings per share of service companies  

 statistically significant differences impacting of the operating leverage on  There are no-4

industrial and service , earnings per share in Jordanian corporations working in banks

.sectors  

verage on here are no statistically significant differences impacting of the financial le T-5

industrial and service , earnings per share in Jordanian corporations working in banks

.sectors  

:The study also recommended companies to   

. Balance between the cost of obtaining loans and return on assets financed by loans-1 

el in the departments of the companies who have entrusted them to  Training of personn-2

.make investment and financing decisions to manage the assets and liabilities 

3- Encourage the Jordanian companies to rationalize spending in fixed assets, and to achieve 

a balanced cost structure, according to the area of activities which it operates. 

4- Attaching an additional list of income statement prepared in accordance to the theory of 

variable cost with the income statement prepared in accordance with the theory of 

observation costs.
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������ :                �92* !9  �9
L��� �# ��"�� SL. /�.�> �=#��2� !  �3.� !��� 7
������ !(�

��"�� �?:��� E���� ��& @)Horngren,2009,p 56.(  

                S�65"�. ���0� ;�*�)� /�.�>�� /6)����  $J��"8� �2*� ;�*�)� /�.�>�� /6)���� �
. �� /
+�# /�:# �2�� �-

 J��"8� �2* ��
�0	. S65"�� $J��"8� �2*)Raiborn,2009.(  

3M    ;�
L���� ,.�� /�.�>�� ,.� 7
������ :�� !��� 7
������ !(�  �9�.�> �="� <02 ���
 C
* /"�����. 0
�

 J��"8� �2*� ��.� �
L�
 �- $��
L�� ���
 �5V� <02���)Horngren,2009, p57.(  

  7)�5�BY�"���          ,6
���� �� <02� /�.�>�� 7
������ �2* C
* �� /
���28�       !9��� BY�9"�)� /.+"��.  $ 

   /
"3��� ��5�+�/
�V�      ���  $%
"���� /
)�# !  /
�����           S65"9
 �
9* !  �=
�� /�.�>�� 7
������ /.+" %6

����        E�� �
.+" /�6��� ;�
L���� /6)���� ���� �.�3���.� $;�*�)� ;�
L���� /6)���� BY�"���   �9���� !9��� 

 �� ��. %
"���� /
)�# !  /������ �)#1��� ��( E�� S65"� �.�3���.� $B� 7
������ BY�"��� �� A�"  

  

  $/�.�>�� 
( �>�
� 7
������ ��     � /�.�>�� 7
������ �
. /�:���        7
��9���� ��
( �>D
� $;R�"��� E�� ;�
L����

/
)
L���� /� ���� �"( ,. ���3���� ;R�"��� G.� ! �� /
+�+* �)#  )�.�$���" 2005$ 4103.(  
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��� �   �.�#)Brigham,2009 (�           �95��� �9��"# �� �*�� ��"# E�+ B+
� /
)
L���� /� ���� � �@

2����"# �
�� '�
>R� G.�
� $/
��� $B��
.��� !  B�.)3� ��2�  �� ���
 K�� �	  ���(� $/6)���� J��"8�

 /2�� �)3� H�.�1� �@�5� !�����.� /
)
L���� 1����#.) Brigham,2009,p:521.(  

  E�
�)$��"(2008 4 $253 (         
������ /.+" A�6��	. ������ ���#1� �@�5� �� /
)
L���� /� ���� �� 7

                 �9)# ���� $7
������ ��
( !  /�.�>�� 7
������ /.+" B��0 ��)� �- $/
)��� 7
������ !���2� ��- /�.�>��

                  �@�95� �92* ;��
0 !"�
 ��. $/
)
L���� B�
)���� G.� ! �� !  �.�� �
L� B��
.��� /�
� !  �
L���

G
*� I����� ���#1�.  

  

4J2 �+�=����  !#����  "�
 /�)�� :  

   /2�� ���              C��*�� �
L�)� !)
L���� G.��� /
+�+* E�� �="R. ��Z���� �� �
>� �= [�# �3  /)
L���� /� ����

 /
)
L���� /� ���� /2�� I�
� ���
� B��
.��� ! )Degree of Operating Leverage (  

/
����� /������� �:5 ��:  

    /�(�+���                      /
�*�� )Contribution margin(  

DOL =                  

                             �?��&��� �?��6�� �.� G.��� )EBIT(   

  

                ;��*� �
T G.��� ;�
L�� /.��+ �
3. ��.�  �5U ��- J��"� E��+� �� /
)
L���� /� ���� /2�� 7)�5��

                  �� �9�. �9� J�9�"8� E��+9� �9
�0�. 4��"�� /.2�� ��
� �5R� �> ������� /
�� �"#                        ���9���� /9
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�" /
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L���� H�.�1� �>R� E�� I
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)
L���� /� ���� /2�� �-
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)
L���� /� ���� �
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 ��+ !  ����� $�
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+. �
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������ Q
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+. �
��&� ,� /
)
L���� /� ���� /2�� ��=6� �� ��- / �&8�.

               �� �=���
.� !  ���+� ,2��� � /�6��� /
)
L�� /� �� /2��. 0
��� !��� /����� %
@�+�  ��+�� S65�

     �=���
.� �� �
0�  :
)�)    ��+)� /.+"��. �)@�� /"��� �+*. (        H�9.�� !9  ;�
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0�� �� �
6�+��

 B��
.��� ;��
0 �# /2��"�� �
L����)$!"��
���2004 $115.(  
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������ /.+" A�6��� /2
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L���� /� ���� �@�5� Q�"��     �* ��- �>R�� !��� <�.#1� �� �(�
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)
L���� 7
������ B���0� ��>
*�/         �9� 7
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)
L���� �=6
���� �� �
0� !��� /�

                 !( ������� /@3" �	  ��� $K��� G
*� I����� $������� /@3" \�).� /�0:�� �=���
.� �2* �� �
0� ��

               /� ���� �@�5�� /2�� �)#� �>�� /���)� /@3" �)#R  /
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L���� /� ���� �@�5� I�
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2 �5U I�
3�



  
 

  
 

15

  ��. � $/
)
L����               <��9+ B��
.��� !  S�65"� �R  ������� % � ��- ��D
 /
)
L���� /� ���� ���5�+� �� 

              ��9� ��5��� /���"��� �
T �@�5��� �.+. �� ��+� /��* ��2�� /���"��� �@�5��� �.+ ����  ����- 

 ;��+5 A��� ����*� �� �
0
+ ]@�5)Brigham and Ehrhardt,2010,p 406.(  

   � /� ���� �@�5� @.����             7��9��� �9
L�. /���)� !)
L���� G.��� !  C��*�� �)3��� ���3�.  /
)
L���

�=. /@
*��� /
�����8�.  

 /����� :>�  )  � (             �9*�.�� �3*� ������� ��(�0� 7��� !  �="	  $/�6��� /
)
L�� /� �� /2�� B��

    /����� �� �)#� )  � (         � 7��� B��+ �� ��� $��1� /
)
L���� /� ���� /2�� B��   �	  ������� ��+

 /����� H�.�� ) � ( /����� @�.( /.+" �� �)#� /.+".� ���* �@�.( @.=�+ ) �.(  

 ���#1� �@�5�. /
)
L���� /� ���� �@�5� ��+��)Business Risk ( !   %������ �
L��� !"�� !����

       "��� ;�*� ��+�� 7���� �=@��" /�
.@� /2
�" �?��&��� �?��6�� �.� /++D��� �5�  $7
��9����� /+ �

                  �9�� /����� B�2�"� �)# �)@�� !  B�.)3��� �� R�"
 ���� �@5�� ,"R. �@5�� ��=� ��"�� ���
� ��(
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.�� ��+ � B��
.��� /
�� !  �)3��� ��- ��D
)$�3#20004 $387.(  
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* $/������� �=����� �# �
L���� 7
���� A�6��� �# /�2�"�� �@�5��� K)� !(� �

                 �9)# �9)@��� A�9@3�� /�
.@ �# /�2�" ���� �� /
)
L���� �@�5���� A������ /�
�� �5��� ! ��
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�A��A  : ������  !#����� ,+������ �*�9:  

7J2��	��  !���� :�
�-� ,+������ �*�)�� /�)��  7
���
8� �:  

  �95. �
�3���� �="
. �� ��
�58�� �
����� ����� �# C*. �� ,"�&�� ��. $�
����� /6
�� ��� 4�

�� '�=. ��
3�� �)@�
 K��� $;�
.��� BY�"��� !  /��5� �
3���� /L��. ��2 /�=� /
)�# $�="� �& 1� Q
0�

���3)� ��� /
����� ;���8� E�� ;0
��� ;<�6� � ��� /6
���� �)# �=� �>� �� �
����� A�&��. /3)����� B�

&� /�:+� /++D��� /
*.�=������ �!.  

   
����� ;���8� <�=�"- ��2�.�/      *� /
#�"� /
�� �
�*� �� ;R�"�)�
�        �� �9=
)# �93.
 $����1� �� �=��2�

           � Q
0��� �
3*� /
6
� �&
� ��3� ��� $�="
. �� ���5� �� �=
)# !��� �
����� ����� ��3�  �9� �& 1

���� '�( �
.��� ).$�3#20004$265(  

  7�#�)  $!"��
���2004 4 $597 (         '�( %
0��� �>�1� �����. ����1� �)# ���*���( �
����� �R.

       �9
����� /96
�� �)��� �5U �"��.� $�
�(�+��� ;��> �
��� 7�=. �>�1� �����. /����� !  ����1�

     ��
 ���. /����� B����>�+� /.
3* ;���	.           ����9� �9� �+�"� Q
0�. B����>�+8� '�( �)# �?���� �

�"�1� �*�� ��- ����� I�� /6)� S
65�� �
�����.  

              /6)�5��� �=���� �
���. ;R�"��� ��
� /
6
� �=�
 ���� !����� ��
=�� �
. �
�6��� �2
�)   �.�
+ �� �(�

  �
����� ��
=. ,"#(        
����� ,. ��3
 ���� ����� I�� ��
( !"�>��� $       ;��9# ����
 ���� $;R�"�)� �?���� �

      ;�
�9� ��9��?8� A��9"� %
�2 ��.�+
� $/
�)��� ��3*� ;0������ �=+1�� �21� /)
�@ S��3�� ��

                !����� �=)�
( �� �<02 ��
 �� ;R�"�� ����� I�� ��
( �	  I�+1� ��( �)#� $�21�  
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  E�
�)  $!"��
���2004$ 4 597 (           �.�
 �=  $/
"�0
��� �� �+
1� �"�2�� ��- �
�
 �
����� ��
( �R.

           ���1� �
��� ��
 �=.2��. !��� ����1� B�"��� �� �
��� �#)   /
"�0
��� �� ��
1� �"�2��(   !9 � $

      �� �� �
�
 ��
+�� I6")(Weston&Brigham          /9
"�0
�)� �+9
1� �"�2�� �>�
 �
����� ��
( �� 

 )� /
������                /9)>����� ��9�1� �
��� ��
 �=.2��. !��� ����1� B�"��� �� �
��� �# �.�
�  $;R�"�

                  I�� �9>� ;��9��� ����9� �� ���1� '�( �
��� ���
 �- $/
������ /
"�0
��� �� ��
1� �"�2��.

�21� /)
�@ S��� �� $�21� ;�
�� S���� $02�*��� S?�6��� $�����.  

   /3.�+�� B�6
����� �� G&�
              �9=
)# ��*
 !��� ����1� �� $/
�)� ����� �� ����
 �
����� ��
( �� 

            !(� $/&��3� ����� $/
�3"�� B�@�
�*1�� $;02�*��� H�.�1� $�=+1� �(������ $;R�"��� !���� ��

 $���2��� ����?8� �=#��"� ��� $;R�"��� �=
)# ��*� !��� S��3�� �
�@ �# �=
)# ���*�� ��
 !���

S��3��              S��93�� �� �#�" ;R�"��� �(���� !��� B��"+��� $�21� /)
�@� �21� ;�
�� /
 ����� 

/���)� ������8� @��"�� /�
.@ B"�� ��=� �21� /)
�@.  

  

8J2 ������  !#���� /�)�� :  

(R+��� ��3* �)# �?���� ;��
0 7�=. �
����� ��
( !  �
�)� /����� �����+� �
����� /� �� ��=6� �"�
 $�
�

 �2�"�� !.
�&�� �
 ���� ��.�#1� �
�. �5� �� ��- 45�� G.�
� $�
���)� �
.+" 4
5� ���� �
��� �1 K��

 $%&�5�� G.��� S
65� ��- ��D
 ��� $/36"� ��
��� �)# ;�?�6�� H�@ �#/.
�&)� % ��  

.(Chandra,2008  ��� �?��&)  

   7�# ���)$��"(2008 4 $614 (  �="R. /
����� /� ����         �9)# �=���� �
��� !  ;R�"��� ����#� /2�� 

                  �9)# �>D9
 �9�� $;0���� ��=+� �� $B��"+ $�&��� B"�� <��+ B.�>�� �5��� B�� �
����� �����

�=� ��&���
 !��� ;�@�5��� /2�� �)# �>D
 ��� $K:��� �=
)# ��*
 !��� H�.�1�.  
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9J2 ������  !#����� ,+������ �*�)�� ���  
�!�� :  

�5�                 �9
�@ �9# /9
)5�� ����� ��- ������ C
* �� �+3�  $�=��6
"�� ������ �
����� ����� 7)

                   �921� ;�
�9� ����9� �9�- �21� C
* �� �+3�� $��
��� �
�@ �# /
2��5 ������ /
�)���

�21� /)
�@� $�21� /@+����.  

           ��� ����� ���� ���"# ;�
�2 �
���)� ����� �# C*.�� ��- B������ R2)��     /9
 �� �
T /
����� �
��

                 �� %9+���� �9>� ;�
�# ��.+� �="� �
0��� �����+� !  �T�� �="1 �� $�=��2�
�*� /
@L�� /=2����

                 /9)
�@ B"�� <��+ /
"�
����� /
�)��� ����� �� Q
0� �# ;��.# �
����� ��
( �	  ��� $/
*.��� ;��
0

       ����� /� ���� /�:# @.���� $�21� ;�
�� �� �21�          !9  /9
"�
���� /.+" C
* �� !)
����� ��
=��. /


                  B9"�� !)
�9���� �9=)�
( !  ;�
.� ;���. ��
��� �)# ����� /����� B"�� ��)�  $����� I�� ��
(

                ;���9. /
�)���. �
����� �)# ����� /����� B"�� ��)� K�� �� S
3"�� �)#� $/�6��� /
����� /� ����

    &65"� /
����� /� ���� B"�� �.��            /96)�� S65
 ���� �>�1� !)
����� Q
0��� ��*� �� /����� �)�  $/

�
�(R+�)� �)# �?���� ���
� $�"�1� �*�� ��- /����� !  ����� I��.  

  

10J2 ������  !#����  "�
 /�)�� :  

          E�99�  /9�.�9> �?��  ��92� �� Q�"� !���� $B����)� !)
����� ��
=��. /
����� /� ���� /2�� @.���

��!9)9
 �99�� /99
��9��� /9�9 ���� /2�� I�93��  /���:  

                      �?��&�� �?��6�� �.� G.���(EBIT) 

DFL =                            

                        �?��&�� �.� G.���  )EBT(  
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�-        /
+�+* E�� /
����� /� ���� /2�� I
3� �� �+�    .� G.�)� �
L��� /.�2  � �?��6�� �   �
L��� /2
�" �?��&��

�?��&�� �.� G.��� !  Chandra, 2005, p: 26.6).(  

           B"�� �� /���� /
����� /� ���� /2�� �� S��� � �"# :>� )2 (         �9.� G.�9�� !  ��
L� �� !"�
 ��= 

 ���3�. /.
�&��� ;�?�6��)1 (% ���3�. /.
�&�� �.� H�.�1� !  �
L� ��- ��D
+)2.(%  

  

11J2   ������  !#���� �����  

       '�9( �
L��� $ �
.+" /�.�> /6)�. ��
��� �
�@ �# /
*.��� �
+*� /��  �2"+ !����� % ��� /��* !  

K�� �
3*� �)# /����� ;��� S��� �. ��
��� /6)� �� �& � ��?�# �3*� /����� B�
)�# !  ��
���  

�
�
� )$�3#20004 $369 (��- �3*�
 !����� % ��� �� ��- �)#� B���2���� �)# �?�# �� !  �� �� 

/
����� B�0
���� S����8� /6)� ��:  

1M���>�+8� ������ S����8� /6)� �
. ��6�� /2
�" �
�(R+��� ��3* �)# �?���� �
+*� .  

2M;���8� !  �=� B�� � �
"?���� �1 /++D��� !  ;�@
+�� �)# /� �*��� .  

3M.�1� !  �
�5V� /����� ��# /33*��� H�.  

4M/.
�&�� �� �
0"�)� /).�� �?��6�� ��� ;0
� �� ;��6�+8� .  

5M��� /
?��� ;�� B�� ����R. �=���#-� /
��# /
?��� ;�� B�� ����� S����� ��
 �5&��� B���  !  .  

6M                ��?�� ,
�- /2�*. !( ��� ��(� $/
����� ���+1� !  /��+ <�". �� /++D��� ���
 ,��*. S����8�  
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0��� ��- J��*� ���"# /��5.  
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12J2  ������  !#���� ���&�  
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����� �=+1� /)�* (        /96)���� B�� �9
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��# �1    �
����� �
"?���� ���  ��=
)� �
0����

 ;���.� ;���. ;�@
+�� '�( �>� ��=
 �="1 !  �5���� ���)�
 � ��;���8�).$�3#20004$275.( 

3M0
��� /
.
�&�� ; :   1 /
.
�&�� ;0
��� �>�������       ��� S��3�� '�( �?��  �� !  S����8�  7
���� 

 /.
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                S-(FC+VQ+I)(1-T)                 S-(FC+VQ+I) (1-T)                       
              EPSD  =                                               =                                              =  EPSE  

  N                                                         N                                                  

  

�� C
*:  

EPSD : �
��� �����+� �"# �=+�� �)# �?����.  
EPSE : �=+1� �����+� �"# �=+�� �)# �?����.  
S         : B��
.���  
FC     : /�.�>�� /6)����  
V       : ;�*�)� ;�
L���� /6)����.  
Q       : /�
.��� B��*��� ��#.  
I        : �
��� �)# /#� ���� ;�?�6��  
T       : �/.
�&�� ���  
N       : /�?�3�� �=+1� ��#  
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1J   /+���)  $;���5���1992 (���"�. :�A�      7������ ����� �� ������ <�>    �M#��� <M+- ,��MB	�� ����� 
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)
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      R. K�� C*�.�� �+  ��� $/
����� /� �����          �
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3J   /+��� ) $/*�  �.�2001(  ���"�.   :�!��          ,+�=�M��� �#��� �� �*�  ���B	�� ���&��� ���  
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���"�.:  (Ozkan, 2001 2 – /+���)  

Determinants Of Capital Structure & Adjustment to long Run Target 
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New evidence on the impact of financial leverage on systematic risk. 
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The Impact of Leverage on Firms Investments. 
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5M /+���  )Demosak &Rataporn.2005 (���"�.: 

The Determinants of Capital Structure.  
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The Relationship between the Financial Leverage and the Operating Leverage. 
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���"�.  :  (Gritta,2006 7M  /+���)      

The Effect of Each Operating Leverage, Financial Leverage on Profit in the US 

Airlines 
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Valuation of Strategic Operating Leverage Option. 
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9M /+��� )Shubiri.,2010 (���"�.:  

Determinants of Capital Structure Choice: A Case Study of Jordanian 

Industrial Companies 
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���� �.�1� ������.  

2M �  ������ �=+�� �)# �?���� �+" H����)EPS ( �� K�".�� K)� !  /33*���)0.152 ( ���>�+8� K".�

� $!.����)0.795 ( B�#�@3�� !  �(�?��"� I�
3��. /�6��� ��# ���. !( �+"�� K)� �� %�� $!.���� K".)�

K�".�� K)� ��
  ��*)� ���.� B��6�� �="� �- $E�51� /
�����8�.  

3M /"��3�.� �+" )EPS ( /
����� /� ��)�� �=� ;���"��� �+"�� %� K�".�� K)� �=�33* !���)FL ( �� �*:


 �33* ��="1 /
�)���. ;�2����� �
�0� �� ;��6�+8� !  �*�2" �>�1� �"�� !������ �)# ���+8� K".� !.���� K".��

 �� �)#1� �
�.+"��)EPS (���� ���>�+8� K". %� /"��3���. K��� ��D
 �� ��( $�"�1� /.+"�� �3* ���� !.

 %@�+
 �� ���� �
51� I�# �)# ��=�
*.� �
+*� !  <:���� %?��� ���5�+� !  �*2" �
�".�� �
�( �� ��-

;0
��� '�( �
3*�. 

 �
)3�+��� �
�
L���� @.�� !��� /�:��� �R. E�5� /=2 �� �*:
�)OL$  FL ( %.���� �
L����.)EPS ( ! �

 %
�2 �� !)
����� ,)�
(� K".)� !6
������ ��
=�� /�
.@� ��(�2 �>� ��2� ��# !"�
 ��. $/6
6@ K�".�� K)�

,�
*.� �)# E�5� /=2.  
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 ��� ���2��)2M4(  
/
#�"��� B������ /"
# !  /+����� B��
L��� /
.�+*�� B�@+�����  

����

 ا���"س+�ت ا�

OL FL EPS 

  ا���1 ا���آ�

0.183 0.379 0.395 ��*�8�;��@���� B�#�"�)�  1 

0.463 0.383 0.105 /
"��1� J��"8 1�/
�� 2 

0.201 0.257 0.377 1�/
.�5�� B�#�"�)� /
"��� 3 

0.171 0.467 0.266 ��.�8����>�+)�  4 

0.155 0.269 0.118 1� ��.�/
"��1� 5 

0.070 0.407 0.104  B��
������ 0(�2�� ��@�.����"8�/
?  6 

0.243 0.290 1.622 /
.���� I���.�� 7 

0.141 0.444 -0.059  /#�"�� �0��1�;0(�2�� /+.� 8 

0.391 0.422 0.019  ������1� /
?����� B�#�"�)� @+ /
���
���� 9 

0.060 0.155 0.094 /
�."�� B�
0)� />
�*�� /
������ 10 

0.152 0.291 0.139  B��
.��� /#�"�� /
.������1/
�@
.�� /
�� 11 

0.085 0.164 0.167 /
"����� �
+����� /#�"�� /
.���� 12 

0.200 0.238 -0.101  /
#�"��� �������/
"��1� 13 

0.055 0.329 0.067 � �.����� /#�"�� /
"@���1�/
?�.�=��� K:+ 14 

0.055 0.320 0.095  �
�*1���� 15 

0.295 0.230 0.283 "�)� <����� ���� /
����>�+8� 16 

0.166 0.694 -0.068 /
+�"=�� B�#�"�)� �
��� <:# �� 17 

0.107 0.523 0.063 ;������� %
����)� /)�������  18  
0.136 0.528 0.117  ����� %�2��1�/
+�"=�� B��"�)� @+ 19 

0.107 0.376 0.321  %"�����*�8� J��"8F.���  20 

0.173 0.036 0.503  %"���1� j��2/
"��1� 21 

0.169 0.308 0.878  %"���B"�+8� /
"��1� 22 

0.104 0.378 1.077 B�6+�6�� �2�"� 23 

0.095 0.733 -0.259 /
"��1��2����� �
�+�� 0
=2��  24 

0.199 0.232 0.040 /
 05�� B�#�"�)� /
����� 25 

0.865 0.340 -0.018 ���/
#��0�� B����>�+:� /" 26 

0.275 0.435 0.077  ����� %"�����������  27  
0.197 0.357 0.238 ;�*�� ;�*�� A�@3)�  
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 ��� ���2�� B�"�
. �� G&�
)2M4 (!)
 �� /
#�"��� B������ /"
�. 4�5��� /3.�+��:  

1M /
)
L���� /� ���� �+" H�����  )OL ( �
.)0.055 ( /#�"�� /
"@���� $���1� �
�* !���� �� ���

$�.������ )0.865 (/
#��0�� B����>�+:� /"��� /���� . �+"�� '�( /�
� �
�*� !  !+�+1� ��"��� k����

B������ K)� �=6��� !��� ����# /�.�>�� B���2����� B������� B�1� K:�(� 7
���� /�
� �(.  

 /
����� /� ���� /.+" ���)FL ( �
. �=��
� H����� )0.036 (1� j��21� %"��� /���� � /
"��)0.733 (

�2����� �
�+�� 0
=2�� /
"��_�.  

2M �
. ������ �=+�� �?�# �+" H�����  � )0.259M (� �2����� �
�+�� 0
=2�� /
"��_�)1.622 ( /����

 !.+"�� S�65"8��( B������ �� /"
��� '�( !  �+"�� K)� /+��� E�� ��"�� B6)
 ���� $/
.���� I���.��

������ K)� /
*.�� �� ��- B13 % /.+" �="� ������ �=+�� �?�# 0��2�
 �� �="�10 % �="� �&�. �- �. �

������ �=�=+ �)# �
.)+ ��?�# �3*.  

 �
����� �:5 �=�@�"� �)# /
�(�2 ���>� B3)5 !��� /
������ /
����� /�01� B�
#��� ��- K�� �0# ���
�

2008 $2009.  

3M /.+" /"��3� E��� )EPS (3* !��� /
����� /� ���� �+" %� B������ K)� �=�3)FL ( �*:
 �=� ;���"���

 B"��� $/
"��1� j��21� /���� B"�+8� %"��� � B�6+�6�� �2�"�� /
.���� I���.�� �>� �="� �&�. �R.

 /.+" 0��2�� �=�=+� �)# �?��# B33*  /
�)���. ;�2����� �
�0� �
3*� ��50.%  

�L�� ��  �.�3���. � ��� $��
��� �� �=
)# B)�* !��� ����1� ���>�+� !  B)�  �="� /
3.���� ������ /
.�

 �>� K��� /.��+ �?��# �3*  �*�� ��- ��( ,)�  0��2� �=&�. �� �. � $�=�=+� �)# /&65"� �?��# B33* 

 �� �� :�� ���)��� $/
+�"=�� B�#�"�)� �
��� <:# �� $�2����� �
�+�� 0
=2�� /
"��1� I�� �)# ��"

 /
"�
���� �+" !  /�?�3��)0.733 ( $)0.694 ( ��� ������ �=+�� �?�# /.+" B"�� �
* !  !������ �)#

 !������ �)# ��="�)0.259M( $)0.068 ( ��2� !  B)�  �
������ �
��( ��>�� !  ;���8� �� !"�
 ���



  
 

  
 

52

 B���2���� ;���- /0��2�� S��3�� �)# �?��  B� �  B�.�)@��� �� /33*��� �?����� �
.� �* ��- 

S��3�� K)� �
�@ �# �=���� !��� B���2����.  

4M  !)
L���� % ���� �+" ��  $�5U �"�2 ��)OL ( !����� % ��� �+"�)FL ( �+" �� �=).�3
 ��. $/=2 ��

 ������ �=+�� �)# �?����)EPS (# 7��� ���2�� !  /������� /
#�"��� B������ ����� E�5� /=2 �� �

 ��>� B������ K)� !  !����� % ���� !)
L���� % ��� �+"� I
� �� !"�
 ��.� $�="
. �
  /�:��� 7�&

�=�
*.� �)# /+��)� /
�(�2.  

 ��� ���2��)3M4(  
B���5�� B���� /"
# !  /+����� B��
L��� /
.�+*�� B�@+�����  

����

 ا���"س+�ت ا�

OL FL EPS 

 

 

 ا���آ�
 

���1ا  

0.303 0.481 0.136 /
*�
+�� %
������ �
�@�)� /
"��1� 1  
0.253 0.197 0.035 !*�
+�� �3"��� ���>�+:� /
"��1� 2 

0.204 0.437 0.155 ���>�+8�� �
)��)� <��+8� 3  
0.161 0.363 0.144 ���+���  4 

0.369 0.251 0.147 �
)��)� <���0�� 5 

0.188 0.136 0.161 �"6)� /
����� /
.������ 6 

0.089 0.750 0.176 /
"��1� <�.�=��� 7 

0.421 0.499 -0.129 B���5��� �3")� ;�*���� 8 

0.247 0.123 0.179 /
"��1� /
*�
+�� B�
)3"�� 9 

0.032 0.871 0.214 /
"��1� ����.�� ;�6�� 10 

0.117 0.372 0.247 /
"@��� /
�*.�� @�@5�� 11 

0.115 0.161 1.144 �� ���+1�/
"��1� ;�* 12 

0.213 0.297 -0.049 %
����)� /
)(1� 13 

0.765 0.434 0.083 ���>�+8�� ;��2�)� ���". 14 

0.338 0.093 0.050 /&.�3�� K� �� /#��2� 15 

0.255 0.198 0.046 /
.@�� B���5)� �:.�� 16 

0.790 0.234 0.002 /
*�
+�� %
����)� B���2��� 17 

0.225 0.829 -0.127 B����>�+8�� /
"3�)� /
"��1� /
"
�*.��  18  

0.282 0.374 0.145 ;�*�� ;�*�� A�@3)�  
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 ���2�� B�"�
. B6��)3M4 (!)
 ��# /
��5�� B������ /"
�. 4�5��� /3.�+��:  

1M       /
)
L���� /� ���� /.+" H�����  )OL (  �
.)0.032 (        $/9
"��1� ���9�.�� ;�6�9� /����)0.790 (  /���9�

�2���/
*�
+�� %
����)� B��.  

 /
����� /� ���� �+" ���)FL ( �
. �=�
� H����� )0.093( /&.�3�� K� � /#��2�� )0.871 ( ����.�� ;�6�� /����

/
"@���.  

2M       ������ �=+�� �?�# �+" H������ )EPS (  �
.)0.129M (      � B���5��� �3")� ;�*���� /���)�)1.144 ( /����

/
"��1� ���+1�.  

3M .       ������ �=+�� �?�# �+" /"��3�)EPS (         !����� % ��� �+" %� B������ K)� �=�33* !���)FL (   �9=� ;���"���

/&��3��� ����1� �� �
.+" /��.3� �?��# �3*  /
�)���. ;�2����� �
�0� �
3*� !  G2" �="� �&�. �R. �*:
.  

��>��� �
.+ �)# B������ '�( �� :� $/
"��1� ;�*�� ���+1�/
"@��� ����.�� ;�6�� $/
"@��� /
�*.�� @�@5�.  

                 K)� ���>�+� �)# /.��+ �?��# B33*  /&��3��� ����1� ���>�+� !  E�5� B���� B)�  �5V� �"�2�� ! � ��"
.

�>� ����1� :%
����)� /
)(1�� $B���5��� �3")� ;�*����� $B����>�+8�� /
"3�)� /
"��1� /
"
�*.��.  

4M  �3� E���      !)
L���� % ��� �+" /"�)OL (    !����� % ��� �+"�)FL (     �+". /+�����. /������� /
��5�� B����)�

                  �>� �2�
 � /
#�"��� B������� K�".)� /.+"��. ��*�� ��� ���� �&
� �"( G&�
 $�=� ;���"��� ������ �=+�� �?��#

� �)# /
��5�� B������ !  /
������ /
)
L���� �
�� ��)� I��)�B������ K)� /
*..  
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 ��� ���2��)4M4(  

A�@3�� E��+� �)# /+����� B��
L��� /
.�+*�� B�@+�����  

����

 ا���"س+�ت ا�

OL FL EPS 
  ا���1 ا�M+�ع

0.421 0.868 0.413 K�".�� A�@�  1  
0.197 0.357 0.238 /#�"��� A�@�  2 

0.282 0.374 0.145 B���5�� A�@�  3  

  

   B�"�
. /���@�.   ��� ���2��)4M4 (        C:>�� B�#�@3�� ��� /+����� /"
# !  /������� B������. 4�5�� :  /9
�����

!)
 �� �*:
 /
��5��� /
#�"����:  

1M     !)
L���� % ��� 4��5. )OL (   /.+". ���1� /.����� !  ! ����� A�@3�� <�2)0.421 ( B���5�� A�@�  ,
)


  /.+".)0.282 (     /.+". /#�"��� A�@� �>)0.197 (          �9��"# �=��
.@. !(� ��21�� ������� �R. K�� �
+6� ���
�

 ���"# B������� B�V� K:�(� 7���� ���
 �
* !  $K".)� !6
������ ��
=�� !  ��=� ���"# ���� /�.�> 7
����

              ���� B�1� ��5�+� B"�� ��� /
#�"��� B������ !  ��� $B���5�� B����� !6
������ ��
=�� !  ��=�    �� �9Z�� B���

!6
������ �=)�
( !  �(1� �"�2�� ���� ;�
L�� /6)�� ���"# �=��
.@. !(� ;���.��� ��21� $��5�� ������ /6)��.  

2M      !����� % ��� 4��5. ��� )FL (       /.+". ���1� /.����� K�".�� A�@� ��[*�)0.868 (    /.+". B���5�� A�@� ,
)


)0.374 (  /.+". /#�"��� A�@� �>)0.357 (   �9
��� !9  ��
��� �)# �="� A�@� �� ����#� E��. K�� �
+6� ���
�

                              �1 /99
�)���. ;�2�99���� ��)99+1 ����5�99+� B�99#�@3�� �99>�� �99=)�# /99�
.@. !99( K�".��99  $,@��99"

 )   /
2��5�� S��3��� <:���� %?��� (       �
  B���5�� A�@� ��� $!)
����� �=)�
( I�+� ����     �9
.� ���. �5V��( ���

                  ���� C
* $��� /2��. ��� �51��( S��3�� �)# /#�"��� A�@� ����
 �
* !  $,�@�"� �
��� !  S��3�� �)#

!)
����� �=)�
( !  ��=� �<02 /
�)��� ��3*.  
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3M            ������ �=+�� �)# �?���� !  ���1� /.����� ! ����� A�@3�� ��*� )EPS (  /.+".)0.413 (  � !  ,
)
   A�9@� K�

   /.+". /#�"���)0.238 (     /.+". B���5�� A�@� �>)0.145 (         /9
����� /�01� B�
#���. E�5� ;�� K�� @.� ���
�

            /���6�� B�2��. ��� <�">�+� :. B�#�@3�� %
�2 �)# /
.)+�� �(��>U B+��"� !���� $/
������ .    B����9�� B"�� ��

       �� B������ �=
)
 $�=. ��>R� �>�1� !( /
��5��           B�+�
+�� �.+� ��.� �=. ��>R� ��1� ���  K�".�� A�@� ��� $/
#�"�

K�".�� K)� B����� �)# /.��L�� /�+�� B"�� !��� B:
=+��� G"� !  /�6*���� .  

  

3J4 '��5���� ����&�   

             /
�"�� E��+� �"# @
+.�� ���*"8� �
)*� ��.�5� /
"�>��� ���1� �
�
&�6�� A�&5� ��0.05   !9  $

� �
* K������ �
�.��� �
)*� ��.�5� /�.����� />��>�� /
&�6�� A�&5� �)ANCOVA.(  

S � ��# �� S � ��
+�)��.� (/
�1� ���3�� ;�#�3� �3 � /
&�6��:  

    /
����� /
&�6�� S ��)H0 ( B"�� ��-) :T (  /.�+*���<    /�
� �� )T (      /9�
� B"�� ��- �� $/
���2��

   /����� E��+�)Sig (≥ 0.05 ����        /
����� /
&�6�� �.3� �� $I����. I�)H0 (     /9�
� B"�� ��-)T (

 /.�+*���> /�
� �� )T ( /����� E��+� /�
� B"�� ��- �� $/
���2��)Sig (< 0.05  

  

3J4J1   ��
!��  �5���� ����&�K�	�+� <����  

  

  

  

           ��.�5� �:5 �� K��� $/
&�6�� '�( ��.�5� @
+.�� ���*"8� �
)*� ���5�+� ��       �9>1�� @�.��8� /��� 

!)
 ��� Q?��"�� B"���:  

        <+-  ���
��  	�- ,#  ������� K�	�+�  �+�=����  !#��+�  �(����  �N
 �6 �A� 
"�� N   M���� 

# 7
�!�� /)���  �N
 I���� 
	- �)�)0.05.(  
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 ��
")5J4(  

/��2� �A� �+�=����  !#����  )OL(7
�!�� /)���  ���� <+- K�	��� ,# ) EPS(  

  

!)
 �� ':#� ���2�� B�"�
. 7���:  

1M     /�
� �� �- )T (   !(� /.�+*���)0.217(       !(� /
���2�� �=��
� �� ��� )2.776 (      /9����� E��+� �� ���)Sig (

  �(�)0.842 (<) 0.05 (      ���1� /
����� /
&�6�� �.3� ��-)H01 (    ,"� !"�
 ��.�        /
?��9*- /9��� �� �>� �2�
 �

   /
)
L���� /� ��)�)OL (     ������ �=+�� /
*.� �)#)EPS (           /9��� E��+9� �9"# /+����� /"
# !  /������� K�".)�

)0.05.(  

2M         @�.��8� ����� �� ��� !.+"�� S�65"8� �- )R (  �(�)0.125 (    ���*"8� ����� �)β (  ��(�)0.316 ( ���
�



. /�:��� 7�& ��- /
)
L���� /� ���� �)OL ( ������ �=+�� �?�#�)EPS (�
>R��� 7�& K��� � K�".�� K)� ! .  

    �
�*��� ����� /�
3� !.+"�� S�65"8� /2
�"�� '�( ��D
� ���)R
2 ( �(�)0.016 (  �3�+9��� �
L���� �R. !"�
 �����

   !)
L���� % ���)OL (    ,�.+" �� �+6
)1.6 (%    �)# ��@� !��� B��
L��� ��       K�".�� /
*.� %.���� �
L���� /�
� )EPS (

 /L��.��� /
3.���� /.+"�� ���)98.4 (%@
+.�� ���*"8� J���" !  �5�� �� E�5� B��
L�� ��- E0�� �="	 .  

3M                  A�9@� �# /*&���� /+����� B�"�
. �
)*� �� C*�.�� �=�)5�+� !��� /3.�+�� /2
�"�� ��.�58� ��( /2
�" ��D�� 

  �� !  K�".��   ��� ���2)1M4 (         �3�+��� �
L���� �
. /�:��� 7�& ��- B���� !����)OL (      !9  /����9��� K�".)�

 ������ �=+�� �?�# �(� %.���� �
L����. /+����� /"
#)EPS (K�".�� K)��.  

  

  

 ���!�

�����8�  
R 


�
���� ���!�  
R

2
 

 ���!�

��
�	8�  
β 

  ��
T  

 �������  

  ��
T   

 ���
"��  

 I����

 �N
��  
 Sig  

  "��	

�&8����   L��
K�	���  

0.125 0.016  0.316  0.217  2.776 0.842  ���
  



  
 

  
 

57

3J4J2   ��
!��  �5���� ����&� �-�	��� '�*��+� <����  

  

  

  

     �.�5� @
+.�� ���*"8� �
)*� ���5�+� ��             �9>1�� @�.��8� /��� ��.�5� �:5 �� K��� $/
&�6�� '�( �
!)
 ��� Q?��"�� B"���:  

 ��
")6J4(   

 /��2��A��+�=����  !#����   )OL(,# '�*���� -�	��� �/)���  ���� <+-   7
�!�� )EPS(  

 ���!������8�
R 


�
���� ���!�  
R

2
 

 ���!���
�	8�  
 β 

  ��
T  

 �������  

  ��
T  

 ���
"��  
  �N
�� I����

Sig 
����&8�  "��	  

L��
  

 -�	���  
0.064  0.004  0.153J  0.320J  2.056 0.752   ���
  

  

!)
 �� ':#� ���2�� B�"�
. 7���:  

1M     /�
� �� �- )T (   !(� /.�+*���)0.153M(       !(� /
���2�� �=��
� �� ��� )2.056 (     /9����� E��+9� �� �9��

)Sig (  �(�)0.752 (<) 0.05 (�-      ���1� /
����� /
&�6�� �.3� �)H01 (          /9��� �� �9>� �2�
 � ,"� !"�
 ��.�

    /
)
L���� /� ��)� /
?��*-)OL (     ������ �=+�� /
*.� �)#)EPS (      /+����� /"
# !  /������� /
#�"��� B����)�

 /��� E��+� �"#)0.05.(  

2M         @�.��8� ����� �� ��� !.+"�� S�65"8� �� )R (  �(�)0.064(       ���9*"8� �9���� � )β (   �9�(�)0.153M (

        /
)
L���� /� ���� �
. /�:��� 7�& ��- ���
�
)OL (    ������ �=+�� �?�#�)EPS (     7�& K���� B������ K)� ! 

           �
�*��� ����� /�
3� !.+"�� S�65"8� /2
�"�� '�( ��D
� ��� $�
>R���)R
2 (  �(�)0.004 (     �9
L���� �R. !"�
 �����

 % ��� �3�+���   !)
L���� )OL (    ,�.+" �� �+6
)0.004 (            /9
*.� %.�9��� �9
L���� /�
� �)# ��@� !��� B��
L��� ��

               ���
��  	�- ,#  �������  �-�	��� '�*��+�  �+�=����  !#��+�  �(����  �N
 �6 �A� 
"�� N

<+-  �N
 I���� 
	- �)�# 7
�!�� /)���  ���� )0.05.(  



  
 

  
 

58

   /
#�"��� B������)EPS (     /L��.��� /
3.���� /.+"�� ���)99.6 (%         J���" !  �5�� �� E�5� B��
L�� ��- E0�� �="	 

@
+.�� ���*"8�.  

3M       � /3.�+�� /2
�"�� ��.�58� ��( /2
�" ��D��           A�@� �# /*&���� /+����� B�"�
. �
)*� �� C*�.�� �=�)5�+� !��

     ��� ���2�� !  /#�"���)2M4 (         �3�+��� �
L���� �
. /�:��� 7�& ��- B���� !���)OL (   /
#�"�9�� B����)�

 ������ �=+�� �?�# �(� %.���� �
L����. /+����� /"
# !  /�������)EPS (B������ K)��.  

  

3J4J3 �� ����&�  ��
!��  �5�� ��
&�� '�*��+� <����  

  

  

  

                 �9>1�� @�.��8� /��� ��.�5� �:5 �� K��� $/
&�6�� '�( ��.�5� @
+.�� ���*"8� �
)*� ���5�+� ��
!)
 ��� Q?��"�� B"���:  

 ��
")7J4(   

�A� /��2�  �+�=����  !#���� ) OL(,#  ��
&�� '�*���� /)���  ���� <+-  7
�!�� )EPS(  

 ���!������8�  
R 

 


�
���� ���!�  
R

2 

 

 ���!���
�	8�  
β 

  ��
T  

 �������  

  ��
T 

 ���
"��  
  �N
�� I����

Sig 
����&8�  "��	       L��
  

'��
&��     
0.339 0.115  .4480J  1.439J  2.110 0.169  ���
  

  

!)
 �� ':#� ���2�� B�"�
. 7���:  

1M     /�
� �� �- )T (   !(� /.�+*���)1.439M(       !(� /
���2�� �=��
� �� ��� )2.110 (     /9����� E��+9� �� �9��

)Sig (  �(�)0.169 (<) 0.05 (      ���1� /
����� /
&�6�� �.3� ��-)H01 (          /9��� �� �9>� �2�
 � ,"� !"�
 ��.�

             �
��  	�- ,#  ������� '��
&�� '�*���  �+�=����  !#��+�  �(����  �N
 �6 �A� 
"�� N   M��

<+-  �N
 I���� 
	- �)�# 7
�!�� /)���  ���� )0.05.(  



  
 

  
 

59

    /
)
L���� /� ��)� /
?��*-)OL (     ������ �=+�� /
*.� �)#)EPS (      9+����� /"
# !  /������� /
��5�� B����)� /

 /��� E��+� �"#)0.05.(  

2M         @�.��8� ����� �� ��� !.+"�� S�65"8� �� )R (  �(�)0.339 (     ���9*"8� ����� �)β (   �9�(�)0.448M (

        /
)
L���� /� ���� �
. /�:��� 7�& ��- ���
�
)OL (    ������ �=+�� �?�#�)EPS (       K��9�� B����9�� K9)� ! 

�
>R��� 7�&.  

   "8� /2
�"�� '�( ��D
� ��� �
�*��� ����� /�
3� !.+"�� S�65)R
2 ( �(�)0.115 (  �3�+9��� �
L���� �R. !"�
 �����

   !)
L���� % ���)OL (    ,�.+" �� �+6
)11.5 (%            B����9�� /9
*.� %.���� �
L���� /�
� �)# ��@� !��� B��
L��� ��

  /
��5��)EPS (     /L��.��� /
3.���� /.+"�� ���)88.5 (%     B��
L�� ��- E0�� �="	        ���9*"8� J���" !  �5�� �� E�5�

@
+.��.  

3M                 A�@� �# /*&���� /+����� B�"�
. �
)*� �� C*�.�� �=�)5�+� !��� /3.�+�� /2
�"�� ��.�58� ��( /2
�" ��D�� 

     ��� ���2�� !  B���5��)3M4 (         �3�+��� �
L���� �
. /�:��� 7�& ��- B���� !���)OL (    /9
��5�� B����9)�

/"
# !  /������� ������ �=+�� �?�# �(� %.���� �
L����. /+����� )EPS (B������ K)��.  

  

3J4J4   �	�A��  ��
!��  �5���� ����&�K�	�+�  

  

  

  

  

  

  

                  �9>1�� @�.��8� /��� ��.�5� �:5 �� K��� $/
&�6�� '�( ��.�5� @
+.�� ���*"8� �
)*� ���5�+� ��
!)
 ��� Q?��"�� B"���:  

  

              <M+-  ���
��  	�- ,#  ������� K�	�+�  ������  !#��+�  �(����  �N
 �6 �A� 
"�� N    M���� 

  �N
 I���� 
	- �)�# 7
�!�� /)���)0.05.(  



  
 

  
 

60

 ��
")8J4(  

/��2�������  !#���� �A�  ) FL(K�	��� ,# /)���  ���� <+-  7
�!�� )EPS(  

 ���!�

�����8�  
       R 

 ���!�

 
�
����R
2    

   
 

 ���!�

��
�	8� β    

   

  ��
T  

 �������  

  ��
T 

 ���
"��  

 I����

  �N
��Sig 

  "��	

����&8�     L��
  

K�	���     
0.268 0.072  1.725J  0.482J  2.776 0.662  ���
  

  

  

!)
 �� ':#� ���2�� B�"�
. 7���:  

1M     /�
� �� C
* )T (   !(� /.�+*���)0.482M(       !(� /
���2�� �=��
� �� ��� )2.776 (      /9����� E��+9� �� ���

)Sig (  �(�)0.662 (<) 0.05 (      /
"�>�� /
����� /
&�6�� �.3� ��-)H02 (           /9��� �� �9>� �92�
 � ,"� !"�
 ��.�

 � ��)� /
?��*-   /
����� /)FL (     ������ �=+�� /
*.� �)#)EPS (        /��� E��+� �"# /+����� /"
# !  /������� K�".)�

)0.05.(  

2M         @�.��8� ����� �� ��� !.+"�� S�65"8� �� )R (  �(�)0.268 (      ���9*"8� �9���� �)β (   �9�(�)1.725M (

        /
����� /� ���� �
. /�:��� 7�& ��- ���
�
)FL (  � �=+�� �?�#�  �����)EPS (        7�9& K��9�� K�9".�� K)� ! 

�
>R���.  

          �
�*��� ����� /�
3� !.+"�� S�65"8� /2
�"�� '�( ��D
 ���)R
2 (  �(�)0.072(       �3�+9��� �
L���� �R. !"�
 �����

 !����� % ���)FL ( ,�.+" �� �+6
)7.2 (% K�".�� /
*.� %.���� �
L���� /�
� �)# ��@� !��� B��
L��� ��)EPS (�� �

 /L��.��� /
3.���� /.+"��)92.8 (%@
+.�� ���*"8� J���" !  �5�� �� E�5� B��
L�� ��- E0�� �="	 .  

 

3M                  A�9@� �# /*&���� /+����� B�"�
. �
)*� �� C*�.�� �=�)5�+� !��� /3.�+�� /2
�"�� ��.�58� ��( /2
�" ��D�� 

     ��� ���2�� !  K�".��)1M4 (    /�:��� 7�& ��- B���� !���     �3�+��� �
L���� �
. )FL (     /"
#  !  /������� K�".)�

 ������ �=+�� �?�# �(� %.���� �
L����. /+�����)EPS (K�".�� K)��.  



  
 

  
 

61

  

3J4J5   �	�A��  ��
!��  �5���� ����&� �-�	��� '�*��+�  

  

  

  

  

  

              /��� ��.�5� �:5 �� K��� $/
&�6�� '�( ��.�5� @
+.�� ���*"8� �
)*� ���5�+� ��    �9>1�� @�.��8�
!)
 ��� Q?��"�� B"���:  

��
")9J4(  

������  !#���� �A� /��2� ) FL( �-�	��� '�*���� ,# /)���  ���� <+-  7
�!�� )EPS (  

 ���!�

�����8� R   

     

   ���!�

 
�
���� R
2 

         
 

  ���!�

��
�	8� β   

      

  ��
T  

 �������  

  ��
T 

"�� ���
  

 I����

  �N
��Sig 

  "��	

�������   L��
    

 -�	���     
0.298 0.089  0.771J  1.559J  2.056 0.132  ���
  

  

!)
 �� ':#� ���2�� B�"�
. 7���:  

1M     /�
� �� �- )T (   !(� /.�+*���)1.559M(       !(� /
���2�� �=��
� �� ��� )2.056 (     /����� E��+� �� ���)Sig (

  �(�)0.132 (<) 0.05 (  &�6�� �.3� ��-    /
"�>�� /
����� /
)H02 (           /
?��9*- /9��� �� �>� �2�
 � ,"� !"�
 ��.�

   /
����� /� ��)�)FL (     ������ �=+�� /
*.� �)#)EPS (         E��+9� �"# /+����� /"
# !  /������� /
#�"��� B����)�

 /���)0.05.(  

2M       @�.��8� ����� �� ��� �- )R (  �(�)0.298 (    ���*"8� ����� �)β (  ��(�)0.771M (     7�9& �9�- ���
�


 /
����� /� ���� �
. /�:���)FL ( ������ �=+�� �?�#�)EPS (�
>R��� 7�& K���� B������ K)� ! .  

          �����  �-�	��� '�*��+�  ������  !#��+�  �(����  �N
 �6 �A� 
"�� N       M���
��  M	�- ,#  ��

<+-  �N
 I���� 
	- �)�# 7
�!�� /)���  ���� )0.05.(  



  
 

  
 

62

          �
�*��� ����� /�
3� !.+"�� S�65"8� /2
�"�� '�( ��D
� ���)R
2 (  �(�)0.089 (      �3�+9��� �
L���� �R. !"�
 ����

   !����� % ���)FL (  ,�.+" �� �+6
)8.9(%       /
#�"��� B������ /
*.� %.���� �
L���� /�
� �)# ��@� !��� B��
L��� �� 

)EPS ( /L��.��� /
3.���� /.+"�� ���)91.1 (%@
+.�� ���*"8� J���" !  �5�� �� E�5� B��
L�� ��- E0�� �="	 .  

3M              B�"�
. �
)*� �� C*�.�� �=�)5�+� !��� /3.�+�� /2
�"�� ��.�58� ��( /2
�" ��D��      A�9@� �# /*&���� /+�����

     ��� ���2�� !  /#�"���)2M4 (      �3�+9��� �
L���� �
. /�:��� 7�& ��- B���� !���)FL (   /
#�"�9�� B����9)�

 ������ �=+�� �?�# �(� %.���� �
L����. /+����� /"
#  !  /�������)EPS (B������ K)��.  

  

  

3J4J6 5���� ����&�
&�� '�*��+�  �	�A��  ��
!��  � ��  

  

  

  

  

  

                  �9>1�� @�.��8� /��� ��.�5� �:5 �� K��� $/
&�6�� '�( ��.�5� @
+.�� ���*"8� �
)*� ���5�+� ��
!)
 ��� Q?��"�� B"���:  

��
"                                                    )10J4(  

������  !#���� �A� /��2�       ) FL('��
&�� '�*�� ,#  ���� <+- /)���  7
�!�� )EPS(  

 ���!�

�����8�  
R 

 
�
���� ���!�
R

2
 

 ���!���
�	8� 
β 

  ��
T  

 �������  

  ��
T 

 ���
"��  

 I����

  �N
��Sig 

  "��	

����&8�      L��
   

'��
&��    
0.219 0.048  0.249J  0.899J  2.110 0.382  ���
  

  

!)
 �� ':#� ���2�� B�"�
. 7���:  

1M     /�
� �� �- )T (��   !(� /.�+*�)0.899M(       !(� /
���2�� �=��
� �� ��� )2.110 (     /����� E��+� �� ���)Sig (

  �(�)0.382 (<) 0.05 (      /
"�>�� /
����� /
&�6�� �.3� ��-)H02 (           /
?��9*- /9��� �� �>� �2�
 � ,"� !"�
 ��.�

              <+-  ���
��  	�- ,#  ������� '��
&�� '�*���  ������  !#��+�  �(����  �N
 �6 �A� 
"�� N 

  �N
 I���� 
	- �)�# 7
�!�� /)���  ����)0.05.(  



  
 

  
 

63

   /
����� /� ��)�)FL (     ������ �=+�� /
*.� �)#)EPS (  ����� /
��5�� B����)�        E��+9� �9"# /+����� /"
# !  /��

 /���)0.05.(  

2M       @�.��8� ����� �� ��� �� )R (  �(�)0.219 (    ���*"8� ����� �)β (  �(�)0.249M ( /�:��� 7�& ��- ��
�


 /
����� /� ���� �
.)FL ( ������ �=+�� �?�#�)EPS (B������ K)� ! .  

   �� /�
3� !.+"�� S�65"8� /2
�"�� '�( ��D
� ��� �
�*��� ���)R
2 ( �(�)0.048(   �3�+9��� �
L���� �R. !"�
 �����

   !����� % ���)FL (    ,�.+" �� �+6
)4.8 (%           /
��5�� B������ /
*.� %.���� �
L���� /�
� �)# ��@� !��� B��
L��� ��

)EPS ( /L��.��� /
3.���� /.+"�� ���)95.2 (%� J���" !  �5�� �� E�5� B��
L�� ��- E0�� �="	 @
+.�� ���*"8.  

  

3M                  A�9@� �# /*&���� /+����� B�"�
. �
)*� �� C*�.�� �=�)5�+� !��� /3.�+�� /2
�"�� ��.�58� ��( /2
�" ��D�� 

     ��� ���2�� !  B���5��)3M4 (          �3�+9��� �
L���� �
. /�:��� 7�& ��- B���� !����)FL (    /9
��5�� B����9)�

��� �
L����. /+����� /"
# !  /������� ������ �=+�� �?�# �(� %.�)EPS (B������ K)��.  

  

3J4J7 A��A��  �5���� ����&�   

  

  
  
  

 /
&�6�� '�( ��.�5� C*�.�� ��5�+� �
)*��
�.��� K������ )ANCOVA(�-   ��
.� h�
?��*- �
)*��� ��( ��5�+


 �
� I"�2����*"8�)  !  ���6����2� ��#�>1�(4*6� K���  ��
  ��-K��"( ���  !  ��  �>1��3�+��� �
L��)�  

(����/
)
L���� /� �� %.���� �
L���� �)#  ������ �=+�� /
*.� �(� B�#�@� ��&/+����� >:>��            /

) $K�".��B���5�� $/#�"���(!)
 ��� Q?��"�� B"�� ��� $:  

�A� %��&�  �(����  �N
 '�6 ���# 
"�� N�� �  �+�=����  !#���� ��� �-��� /)���  ���� 

  ��!��  �9����� '�*���� ,# 7
�!���� 
	- '��
&�� D -�	��� DK�	��� '�-��
 ,#  +��!��  �	
�

  �N
 I����0.05. 



  
 

  
 

64

 ��
"��)11J4(  

� '�
����� ����&��  �+�=����  !#���� ��� �-����� �A����  '�*��+� 7
�!�� /)���   ��!��  �9�����!��  ,#  +��

 '�-��
)'��
&�� D -�	��� DK�	���(  

'�!����� L��"�  

Sum of 

Squares 

 �����  "�
  

df 

������ �����  

Mean Square 

  ��
F  

 �������  

  ��
F  

 ���
"��  

I����  

  �N
��  

Sig 

  "��	

����&8�  

  

  !#����

   �+�=����

'�-��2+�  

 

0.044 2  0.022  0.181  3.23  0.835  ���
 

       /�
� �R. ':#� ���2�� B�"�
. 7���)F (   !(� /.�+*���)0.181 (     /�
� �� ��� !(�)F (  /9
���2��

  /L��.���)3.230 (     /����� E��+� ��� ���)Sig (  �(�)0.835( <) 0.05 (    /
����� /
&�6�� �.3� ��-

  />��>��)H03 (      B�� ���  �2�� � ,"� !"�
 ��.�          /9� ���� �
9. �#�6��� �>� 4��5. /
?��*- /��� 

               B�9#�@� !9  /9)����� /
"��1� /����� /�(�+��� B����)� ������ �=+�� /
*.�� /
)
L����)  $K�9".��

B���5��� $/#�"����.(  

  
3J4J8 !�����  �5���� ����&�   

  
  
  

  
  

 /
&�6�� '�( ��.�5� C*�.�� ��5�+� �
)*��
�.���  K������)ANCOVA(  C
* h�
?��*- �
)*��� ��( ��5�+


 �
� I"�2� ��
.����*"8�) ��2� ��#  !  ���6���>1�(4*6� K���  ��
  ��- !  ��  K��"( ��� �>1� �
L��)� 

�3�+���(� ���/
)
L���� /� �� %.���� �
L���� �)#  ������ �=+�� /
*.� �(� B�#�@� ��&/+����� >:>��    / 

)� $/#�"��� $K�".��B���5�(!)
 ��� Q?��"�� B"�� ��� $:  

  

  

���# 
"�� N�&�  �(����  �N
 '�6 �  ������  !#���� ��� �-����� �A� %� /)���  ���� 

���� '�*���� ,# 7
�!��  ��!��  �9��� 
	- '��
&�� D -�	��� DK�	��� '�-��
 ,#  +��!��  �	
�

  �N
 I����0.05. 
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 ��
"��)12J4(  

 ����&��  ������  !#���� ��� �-����� �A� '�
����� '�*��+� 7
�!�� /)���  ����  ��!��  �9�����!��  ,#  +��

'�-��
)'��
&�� D -�	��� DK�	���(  

'�!����� L��"�  

Sum of 

Squares 

��  "�
 ���  

df 

������ �����  

Mean Square 

  ��
F  

 �������  

  ��
F  

 ���
"��  

I����  

  �N
��  

Sig 

  "��	

����&8�  

  

  !#����

   �+�=����

'�-��2+�  

 

0.436 2  0.145  1.254  3.230  0.302  ���
 

  

       /�
� �R. ':#� ���2�� B�"�
. 7���)F (   !(� /.�+*���)1.254 (       /9�
� �9� ��� !(�)F (  /9
���2��

  /L��.���)3.230 (  �+� ��� ���   /����� E�)Sig (  �(�)0.302( <) 0.05 (      /9
����� /
9&�6�� �.3� ��-

  /�.����)H04 (               /
����� /� ���� �
. �#�6��� �>� 4��5. /
?��*- /��� B�� ���  �2�� � ,"� !"�
 ��.�

              B�9#�@� !9  /)����� /
"��1� /����� /�(�+��� B����)� ������ �=+�� /
*.� �)    $/#�"�9��� $K�9".��
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1J6H(��	��   

�=�(� �� Q?��"�� �� /#��2� ��- /+����� '�( B)���:  

1M      !)
L���� % ��� 4��5.  )OL (   /.+". ���1� /.����� !  ! ����� A�@3�� <�2)0.421 (  A�9@�  ,
)


 /.+". B���5��)0.282 ( /.+". /#�"��� A�@� �>)0.197(  

2M   ���     !����� % ��� 4��5.)FL (       /.+". ���1� /.����� K�".�� A�@� ��[*�)0.868 (   B���5�� A�@� ,
)


 /.+".)0.374 ( /.+". /#�"��� A�@� �>)0.357(  

3M ������ �=+�� �)# �?���� !  ���1� /.����� ! ����� A�@3�� ��*� )EPS ( /.+".)0.413 ( A�@� K�� !  ,
)


 /.+". /#�"���)0.238( /.+". B���5�� A�@� �> )0.145.(  

4M B�#�@� !  /)����� /
"��1� /����� /�(�+��� B����)� /
)
L���� /� ��)� /
?��*- /��� �� �>� �2�
 � ) $K�".��

B���5��� $/#�"���� ( /��� E��+� �"# �=
  ������ �=+�� /
*.� �)#)0.05.(  

5M�� /� ��)� /
?��*- /��� �� �>� �2�
 �  $K�".�� B�#�@� !  /)����� /
"��1� /����� /�(�+��� B����)� /
���

 /��� E��+� �"# �=
  ������ �=+�� /
*.� �)# B���5��� $/#�"����)0.05.(  

6M B����)� ������ �=+�� /
*.� �)# /
)
L���� /� ���� �>� 4��5. /
?��*- /��� B�� ���  �2�
 � 

�� /
"��1� /����� /�(�+��� B�#�@� !  /)���)B���5��� $/#�"���� $K�".�� ( /��� E��+� �"#)0.05.(  

7M /�(�+��� B����)� ������ �=+�� /
*.� �)# /
����� /� ���� �>� 4��5. /
?��*- /��� B�� ���  �2�
 � 

 B�#�@� !  /)����� /
"��1� /�����)B���5��� $/#�"���� $K�".�� ( /��� E��+� �"#)0.05.(  
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2J6'�������   

!�R
 ��. /����� /�(�+��� B������ C*�.�� !��
 /+����� �=
�� B)��� !��� Q?��"�� <�& ! �:  

1M                  K9)� �9
�@ �# ���� !��� ���1� �)# �?����� /&��3��� ����1� �)# ���*�� /6)�� �
. /"0����� 

S��3��.  

2M        ��
 ��� B����)� /
����� B����1� !  �
)����� �
���          �9)# ���>�9+1�� �
����� B����� ��5�� �=
�� �

 B�.�)@���� ���1� ;���-)Assets & Liabilities Management (  

3M                �9�
( �3*
 ��.� $/�.�>�� B���2���� !  ��6"1� �
��� �)# /
"��1� /����� /�(�+��� B������ %
2�� 

�=. ���� !��� /@�"1� ��2�� �3 � �0���� 7
����.  

4M  �� C*                 /9
��"� �93 � ;�9����� ;���"��� �5��� /�?�3. � �� �� �)# /
"��1� /����� /�(�+��� B����

!�)��� C*.�� S��T� ��5� !�� $;�
L���� 7
������ /
��"� �3 � ;���� /3*)� /�?�3. /
���21� 7
������.  

5M            )� K��� $/3*� B��"+ !  /
��*�� �=���
L�� I6". /+����� '�( ����� ;���&      !��� Q?��"�� B�.> �� ��R�

/+����� '�( �=
�� B)���.  

6M                   !9 � C9*.�� ��( !  �(���.�+� �� E�5� B��
L�� K�"( �� /
��*�� /+���)� ���"�� ��@1� �� G&�
 

  �>� /3.�+ C�*.� :     �
�. B��
L���� '�( �5R. /+����� !��� ��� $/������� /� ���� $��"�� ���� $/����� �2*
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 /�- ,# '�*��+� '���=���� /�
2005  

K�	��� OL FL EPS 

 M7C .,%را�ا=سE*$" 0.285 0.888 0.339 ي ا 

 M7*ن%N0.718 0.876 0.528 ا=س 

 M7C اEمOا= ا=سE0.327 0.948 0.349 ردن 

E*$" ا M7C 1.137 0.889 0.445 ا 

 M7* 0.678 0.866 0.700 ا S%ه$ة P,%ن

���O?ا� OL FL EPS 

��*�1�;��@���� B�#�"�)�  0.157 0.269 0.380 

/
"��1� J��"8 1�/
�� 0.445 0.408 0.128 

1�/
.�5�� B�#�"�)� /
"��� 0.235 0.304 0.464 

��.�1����>�+)�  0.167 0.305 0.190 

1� ��.�
"��1�/ 0.159 0.265 0.245 

 B��
������ 0(�2�� ��@�.��/
?��"1� 0.093 0.409 0.050 

/
.���� I���.�� 0.327 0.378 0.517 

 /#�"�� �0��1�;0(�2�� /+.� 0.140 0.332 0.050 

 ������1� /
?����� B�#�"�)� @+ /
���
���� 0.320 0.287 -0.027 

/
�."�� B�
0)� />
�*�� /
������ 0.084 0.079 0.043 

 B��
.��� /#�"�� /
.����1��/
�@
.�� /
�� 0.159 0.312 0.134 

/
"����� �
+����� /#�"�� /
.���� 0.058 0.210 0.246 

 /
#�"��� �������/
"��1� 0.090 0.173 0.018 

� �.����� /#�"�� /
"@���1�/
?�.�=��� K:+ 0.063 0.375 0.133 

 �
�*1���� 0.046 0.415 0.189 

� /
�"�)� <����� ������>�+1� 0.325 0.160 0.386 

/
+�"=�� B�#�"�)� �
��� <:# �� 0.218 0.713 -0.193 

;������� %
����)� /)������� 0.099 0.405 0.124 

 ����� %�2��1�/
+�"=�� B��"�)� @+ 0.130 0.714 0.551 

 %"�����*�1� J��"8F.���  0.086 0.235 0.503 

 %"���1� j��2/
"��1� 0.166 0.077 1.070 

 %"���B"�+1� /
"��1� 0.156 0.219 1.110 
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B�6+�6�� �2�"� 0.138 0.561 0.138 

/
"��1��2����� �
�+�� 0
=2��  0.059 0.480 0.006 

/
 05�� B�#�"�)� /
����� 0.212 0.247 0.045 

���/
#��0�� B����>�+:� /" 0.911 0.200 -0.061 

 ����� %"����������� 0.247 0.314 0.148 

 OL FL EPS ا�����ت

/
"��1�/
*�
+�� %
������ �
�@��  0.769 0.548 0.167 

/
"��1� ���>�+:� ���!*�
+�� �3" 0.282 0.211 0.273 

<��+1�� �
)��)� ���>�+1� 0.272 0.417 0.189 

���+��� 0.164 0.292 0.001 

��)� <���0���
) 0.199 0.231 0.011 

���"6)� /
����� /
.���� 0.205 0.130 0.281 

 <�.�=���/
"��1� 0.103 0.722 0.210 

 �3")� ;�*�������B���5 0.681 0.370 0.042 

 /
*�
+�� B�
)3"��/
"��1� 0.258 0.069 0.517 

 ����.�� ;�6��1�/
"��� 0.043 0.843 0.211 

/
"@��� /
�*.�� @�@5�� 0.105 0.278 0.722 

1� ;�*�� ���+/
"��1� 0.099 0.135 0.840 

1�%
����)� /
)( 0.221 0.296 -0.090 

� ;��2�)� ���".���>�+1� 0.711 0.339 0.037 

/&.�3�� K� � /#��2� 0.752 0.037 0.516 

/
.@�� B���5)� �:.�� 0.249 0.187 0.070 

/
*�
+�� %
����)� B���2��� 0.854 0.288 -0.020 

 /
"
�*.��/
"��1� /
"3�)� 1����1�B 0.365 0.550 0.039 
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 /�- ,# '�*��+� '���=���� /�
2006  

K�".�� 
OL FL EPS 

 M7C .,%را�ا=سE*$" 0.187 0.873 0.310 ي ا 

 M7*ن%N0.369 0.796 0.449 ا=س 

 M7C اEمOا= ا=سE0.241 0.921 0.359 ردن 

 E 0.388 0.832 0.740ا M7C ا "$*

 M7* 0.525 0.883 0.285 ا S%ه$ة P,%ن

�
 OL FL EPS ا����

��*�1�;��@���� B�#�"�)�  0.179 0.308 0.461 

/
"��1� J��"8 1�/
�� 0.435 0.369 0.107 

1�/
.�5�� B�#�"�)� /
"��� 0.217 0.257 0.547 

��.�1����>�+)�  0.177 0.476 0.012 

1� ��.�1�/
"�� 0.185 0.537 0.083 

 B��
������ 0(�2�� ��@�.��/
?��"1� 0.095 0.435 0.190 

/
.���� I���.�� 0.308 0.331 0.470 

 /#�"�� �0��1�;0(�2�� /+.� 0.135 0.352 
-

0.017 

 ������1� /
?����� B�#�"�)� @+ /
���
���� 0.321 0.363 0.094 


�."�� B�
0)� />
�*�� /
������/ 0.081 0.076 0.035 

 B��
.��� /#�"�� /
.����1��/
�@
.�� /
�� 0.144 0.279 0.108 

/
"����� �
+����� /#�"�� /
.���� 0.091 0.090 0.075 

 /
#�"��� �������/
"��1� 0.197 0.231 0.019 

� �.����� /#�"�� /
"@���1�/
?�.�=��� K:+ 0.053 0.308 0.157 

 �
�*1���� 0.046 0.123 0.160 

� /
�"�)� <����� ������>�+1� 0.270 0.170 0.364 

/
+�"=�� B�#�"�)� �
��� <:# �� 0.193 0.610 0.010 

;������� %
����)� /)������� 0.080 0.448 0.003 

 ����� %�2��1�/
+�"=�� B��"�)� @+ 0.150 0.400 0.107 

 %"�����*�1� J��"8F.���  0.098 0.391 0.477 

 %"���1� j��2/
"��1� 0.166 0.052 0.462 

 %"���B"�+1� /
"��1� 0.174 0.299 0.913 
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B�6+�6�� �2�"� 0.113 0.517 0.214 

/
"��1��2����� �
�+�� 0
=2��  0.096 0.597 
-

0.140 

/
 05�� B�#�"�)� /
����� 0.224 0.271 0.001 

���/
#��0�� B����>�+:� /" 0.863 0.281 
-

0.053 

 ����� %"����������� 0.267 0.418 0.086 

 ا�����ت
OL FL EPS 

/
"��1�/
*�
+�� %
������ �
�@��  0.202 0.440 0.106 

/
"��1� ���>�+:� ���!*�
+�� �3" 0.330 0.141 
-

0.098 

<��+1�� �
)��)� ���>�+1� 0.212 0.572 
-

0.105 

���+��� 0.147 0.357 0.251 

��0���
)��)� <� 0.210 0.233 0.120 

���"6)� /
����� /
.���� 0.210 0.142 0.138 

 <�.�=���/
"��1� 0.090 0.712 0.257 

 �3")� ;�*�������B���5 0.367 0.395 
-

0.142 

 /
*�
+�� B�
)3"��/
"��1� 0.259 0.134 
-

0.040 

 ����.�� ;�6��1�/
"��� 0.034 0.883 0.144 


�*.�� @�@5��/
"@��� / 0.129 0.463 
-

0.234 

1� ;�*�� ���+/
"��1� 0.111 0.199 1.050 

1�%
����)� /
)( 0.225 0.446 
-

0.080 

� ;��2�)� ���".���>�+1� 0.769 0.506 0.158 

/&.�3�� K� � /#��2� 0.113 0.110 
-

0.313 

/
.@�� B���5)� �:.�� 0.244 0.177 0.071 


+�� %
����)� B���2���/
*� 0.794 0.093 
-

0.009 

 /
"
�*.��/
"��1� /
"3�)� 1����1�B 0.280 0.814 
-

0.116 
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 /�- ,# '�*��+� '���=���� /�
2007  

K�".�� 
OL FL EPS 

 M7C .,%را�ا=سE*$" 0.068 0.815 0.305 ي ا 

 M7*ن%N0.431 0.823 0.421 ا=س 

 M7C اEمOا= ا=سE0.354 0.916 0.368 ردن 

E*$" ا M7C 0.940 0.833 0.338 ا 

 M7* 0.540 0.890 0.279 ا S%ه$ة P,%ن

�
 OL FL EPS ا����

��*�1�;��@���� B�#�"�)�  0.198 0.435 0.457 

/
"��1� J��"8 1�/
�� 0.429 0.358 0.082 

1�/
.�5�� B�#�"�)� /
"��� 0.113 0.311 0.481 

��.�1����>�+)�  0.162 0.469 0.259 

1� ��.�/
"��1� 0.160 0.223 0.058 

 B��
������ 0(�2�� ��@�.��/
?��"1� 0.090 0.515 0.250 

/
.���� I���.�� 0.200 0.284 1.803 

 /#�"�� �0��1�;0(�2�� /+.� 0.151 0.466 
-

0.124 

 ������1� /
?����� B�#�"�)� @+ /
���
���� 0.393 0.442 0.026 

� />
�*�� /
������/
�."�� B�
0) 0.054 0.194 0.112 

 B��
.��� /#�"�� /
.����1��/
�@
.�� /
�� 0.140 0.315 0.135 

/
"����� �
+����� /#�"�� /
.���� 0.087 0.184 0.126 

 /
#�"��� �������/
"��1� 0.201 0.224 0.004 

� �.����� /#�"�� /
"@���1�/
?�.�=��� K:+ 0.053 0.283 0.156 


�* �1���� 0.038 0.196 0.238 

� /
�"�)� <����� ������>�+1� 0.283 0.184 0.173 

/
+�"=�� B�#�"�)� �
��� <:# �� 0.168 0.656 0.027 

;������� %
����)� /)������� 0.082 0.533 0.168 

 ����� %�2��1�/
+�"=�� B��"�)� @+ 0.153 0.441 0.098 

 %"�����*�1� J��"8F.���  0.114 0.398 0.305 

 %"���1� j��2/
"��1� 0.156 0.014 0.427 
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 %"���B"�+1� /
"��1� 0.191 0.355 0.797 

B�6+�6�� �2�"� 0.104 0.392 0.615 

/
"��1��2����� �
�+�� 0
=2��  0.087 0.765 
-

0.217 

/
 05�� B�#�"�)� /
����� 0.147 0.245 0.009 

���#��0�� B����>�+:� /"/
 0.819 0.331 0.006 

 ����� %"����������� 0.262 0.469 0.058 

 ا�����ت
OL FL EPS 

/
"��1�/
*�
+�� %
������ �
�@��  0.174 0.445 0.205 

/
"��1� ���>�+:� ���!*�
+�� �3" 0.270 0.155 
-

0.062 

<��+1�� �
)��)� ���>�+1� 0.220 0.476 0.240 

���+��� 0.156 0.360 0.325 

�
)��)� <���0�� 0.215 0.316 0.160 

���"6)� /
����� /
.���� 0.185 0.115 0.141 

 <�.�=���/
"��1� 0.084 0.735 0.168 

 �3")� ;�*�������B���5 0.343 0.556 
-

0.373 

 /
*�
+�� B�
)3"��/
"��1� 0.258 0.096 0.158 

 ����.�� ;�6��1�/
"��� 0.025 0.886 0.137 

@5��/
"@��� /
�*.�� @� 0.142 0.338 0.263 

1� ;�*�� ���+/
"��1� 0.127 0.162 0.830 

1�%
����)� /
)( 0.191 0.233 
-

0.050 

� ;��2�)� ���".���>�+1� 0.785 0.431 0.106 

/&.�3�� K� � /#��2� 0.273 0.080 0.011 

/
.@�� B���5)� �:.�� 0.256 0.195 0.018 

����)� B���2���/
*�
+�� %
 0.763 0.069 0.009 

 /
"
�*.��/
"��1� /
"3�)� 1����1�B 0.204 0.852 
-

0.191 

  

  

  

  



  
 

  
 

81

  

 /�- ,# '�*��+� '���=���� /�
2008  

K�".�� OL FL EPS 

 M7C .,%را�ا=سE*$" 0.116 0.822 0.339 ي ا 

 M7*ن%N0.381 0.832 0.468 ا=س 

 M7C اEمOا= ا=سE0.433 0.913 0.421 ردن 

E*$" ا M7C 0.674 0.843 0.376 ا 

 M7* 0.565 0.896 0.254 ا S%ه$ة P,%ن

�
 OL FL EPS ا����

��*�1�;��@���� B�#�"�)�  0.234 0.505 0.406 

/
"��1� J��"8 1�/
�� 0.573 0.416 0.058 

1�/
.�5�� B�#�"�)� /
"��� 0.209 0.218 0.348 

��.�1����>�+)�  0.170 0.551 0.372 

1� ��.�/
"��1� 0.136 0.165 0.118 

 B��
������ 0(�2�� ��@�.��/
?��"1� 0.032 0.288 0.040 

/
.���� I���.�� 0.152 0.264 3.737 

 /#�"�� �0��1�;0(�2�� /+.� 0.126 0.531 
-

0.153 

 ������1� /
?����� B�#�"�)� @+ /
���
���� 0.441 0.518 
-

0.015 

*�� /
������/
�."�� B�
0)� />
� 0.040 0.146 0.148 

 B��
.��� /#�"�� /
.����1��/
�@
.�� /
�� 0.171 0.269 0.165 

/
"����� �
+����� /#�"�� /
.���� 0.077 0.194 0.231 

 /
#�"��� �������/
"��1� 0.242 0.384 
-

0.600 

� �.����� /#�"�� /
"@���1�/
?�.�=��� K:+ 0.043 0.361 
-

0.180 

 �
�*1���� 0.057 0.445 
-

0.285 

� /
�"�)� <����� ������>�+1� 0.283 0.248 0.186 

/
+�"=�� B�#�"�)� �
��� <:# �� 0.102 0.748 0.016 

;������� %
����)� /)������� 0.092 0.625 
-

0.026 

 ����� %�2��1�/
+�"=�� B��"�)� @+ 0.113 0.512 0.055 

 %"�����*�1� "8J��F.���  0.132 0.470 0.243 

 %"���1� j��2/
"��1� 0.192 0.016 0.268 



  
 

  
 

82

 %"���B"�+1� /
"��1� 0.137 0.328 0.815 

B�6+�6�� �2�"� 0.073 0.243 3.182 

/
"��1��2����� �
�+�� 0
=2��  0.100 0.887 
-

0.601 

/
 05�� B�#�"�)� /
����� 0.173 0.194 0.065 

�����>�+:� /"/
#��0�� B�� 0.838 0.406 
-

0.085 

 ����� %"����������� 0.295 0.492 0.001 

 OL FL EPS ا�����ت

/
"��1�/
*�
+�� %
������ �
�@��  0.217 0.488 0.179 

/
"��1� ���>�+:� ���!*�
+�� �3" 0.241 0.263 0.051 

<��+1�� �
)��)� ���>�+1� 0.166 0.376 0.190 

���+��� 0.158 0.381 0.094 

�
)��)� <���0�� 0.606 0.255 0.244 

���"6)� /
����� /
.���� 0.155 0.145 0.128 

 <�.�=���/
"��1� 0.081 0.777 0.184 

 �3")� ;�*�������B���5 0.396 0.577 
-

0.029 

 /
*�
+�� B�
)3"��/
"��1� 0.266 0.160 0.144 

 ����.�� ;�6��1�/
"��� 0.027 0.875 0.241 

/
"@��� /
�*.�� @�@5�� 0.112 0.383 0.239 

1� ;�*�� ���+/
"��1� 0.115 0.154 1.130 

1�%
����)� /
)( 0.197 0.412 
-

0.020 

� ;��2�)� ���".���>�+1� 0.814 0.526 0.049 

/&.�3�� K� � /#��2� 0.267 0.118 0.012 

/
.@�� B���5)� �:.�� 0.262 0.232 0.046 

�2���/
*�
+�� %
����)� B�� 0.780 0.368 0.034 

 /
"
�*.��/
"��1� /
"3�)� 1����1�B 0.160 0.975 
-

0.619 
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 /�- ,# '�*��+� '���=���� /�
2009  

K�".�� 
OL FL EPS 

 M7C .,%را�ا=سE*$" 0.105 0.843 0.340 ي ا 

 M7*ن%N0.238 0.841 0.350 ا=س 

 M7C اEمOا= ا=سE0.279 0.919 0.368 ردن 

E*$" ا M7C 0.486 0.835 0.422 ا 

 M7* 0.546 0.899 0.290 ا S%ه$ة P,%ن

���O?ا� OL FL EPS 

��*�1�;��@���� B�#�"�)�  0.145 0.376 0.272 

/
"��1� J��"8 1�/
�� 0.435 0.362 0.149 

1�/
.�5�� B�#�"�)� /
"��� 0.231 0.197 0.044 

��.�1����>�+)�  0.179 0.535 0.495 

1� ��.�/
"��1� 0.135 0.153 0.084 

 B��
������ 0(�2�� ��@�.��/
?��"1� 0.042 0.387 -0.010 

/
.���� I���.�� 0.227 0.192 1.581 

 /#�"�� �0��1�;0(�2�� /+.� 0.151 0.541 -0.050 

 ������1� /
?����� B�#�"�)� @+ /
���
���� 0.482 0.499 0.016 

��/
�."�� B�
0)� />
�*�� /
���� 0.043 0.278 0.134 

 B��
.��� /#�"�� /
.����1��/
�@
.�� /
�� 0.146 0.279 0.152 

/
"����� �
+����� /#�"�� /
.���� 0.111 0.144 0.157 

 /
#�"��� �������/
"��1� 0.270 0.176 0.052 

� �.����� /#�"�� /
"@���1�/
?�.�=��� K:+ 0.065 0.319 0.068 

 �
�*1���� 0.088 0.421 0.175 

� /
�"�)� <����� ������>�+1� 0.313 0.390 0.304 

/
+�"=�� B�#�"�)� �
��� <:# �� 0.151 0.744 -0.201 

;������� %
����)� /)������� 0.184 0.605 0.047 

 ����� %�2��1�/
+�"=�� B��"�)� @+ 0.133 0.573 -0.225 

 %"���1���*� J��"8F.���  0.104 0.387 0.078 

 %"���1� j��2/
"��1� 0.187 0.022 0.288 
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 %"���B"�+1� /
"��1� 0.185 0.337 0.756 

B�6+�6�� �2�"� 0.094 0.177 1.238 

/
"��1��2����� �
�+�� 0
=2��  0.132 0.938 -0.343 

/
 05�� B�#�"�)� /
����� 0.241 0.203 0.078 

��� /"/
#��0�� B����>�+:� 0.894 0.481 0.105 

 ����� %"����������� 0.302 0.484 0.094 

 OL FL EPS ا�W%��ت

/
"��1�/
*�
+�� %
������ �
�@��  0.151 0.484 0.021 

/
"��1� ���>�+:� ���!*�
+�� �3" 0.141 0.216 0.010 

<��+1�� �
)��)� ���>�+1� 0.148 0.344 0.261 

�+����� 0.179 0.427 0.050 

�
)��)� <���0�� 0.617 0.222 0.202 

���"6)� /
����� /
.���� 0.183 0.148 0.116 

 <�.�=���/
"��1� 0.086 0.802 0.061 

 �3")� ;�*�������B���5 0.319 0.597 0.144- 

 /
*�
+�� B�
)3"��/
"��1� 0.195 0.156 0.117 

 ����.�� ;�6��1�/
"��� 0.029 0.870 0.339 

/
"@��� /
�*.�� @�@5�� 0.097 0.400 0.244 

1� ;�*�� ���+/
"��1� 0.124 0.156 1.870 

1�%
����)� /
)( 0.231 0.096 -0.003 

� ;��2�)� ���".���>�+1� 0.748 0.369 0.063 

/&.�3�� K� � /#��2� 0.284 0.120 0.026 

/
.@�� B���5)� �:.�� 0.265 0.198 0.024 

/
*�
+�� %
����)� B���2��� 0.760 0.351 -0.006 

 /
"
�*.��/
"��1� /
"3�)� 1����1�B 0.116 0.955 0.254 
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   ��+���)2(  

K�	���  	�!� ,(����� ��+���� '�"�&�  

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1  .125
a

 .016 -.313 .271269 

a. Predictors: (Constant), OL 

  

Coefficients
a

 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) .279 .625  .447 .685 1 

OL .316 1.453 .125 .217 .842 

a. Dependent Variable: EPS 

  

  

Model Summary 

  

 R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .268
a

 .072 -.237 .263369 

a. Predictors: (Constant), FL 

  

Coefficients
a

 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) 1.909 3.104  .615 .582 1 

FL -1.725 3.576 -.268 -.482 .662 

a. Dependent Variable: EPS 
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 �-�	��� '�*����  	�!� ,(����� ��+���� '�"�&�  

  

  

  

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Model B Std. Error Beta t  Sig. 

(Constant) .268 .122  2.201 .037 1 

OLINDUS -.153 .477 -.064 -.320 .752 

a. Dependent Variable: EPSINDUS 

  

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate  

1 .298
a

 .089 .052 .384523 

a. Predictors: (Constant), FLINDUS 

  

  

  

  

  

  

  

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .064
a

 .004 -.036 .401962 

a. Predictors: (Constant), OLINDUS 

Coefficients
a

 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Model B Std. Error Beta t  Sig. 

(Constant) .513 .191  2.681 .013 1 

FLINDUS -.771 .495 -.298 -1.559 .132 

a. Dependent Variable: EPSINDUS 
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'��
&�� '�*��  	�!� ,(����� ��+���� '�"�&�  

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .339
a

 .115 .059 .263804 

a. Predictors: (Constant), OLSER 

  

Coefficients
a

 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Model B Std. Error Beta t  Sig. 

(Constant) .272 .108  2.523 .023 1 

OLSER -.448 .312 -.339 -1.439 .169 

a. Dependent Variable: EPSSER 

  

  

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .219
a

 .048 -.011 .273535 

a. Predictors: (Constant), FLSER 

  

Coefficients
a

 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Model B Std. Error Beta t  Sig. 

(Constant) .238 .122  1.955 .068 1 

FLSER -.249 .277 -.219 -.899 .382 

a. Dependent Variable: EPSSER 
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 A��A��  �5��+� ,(����� ��+���� '�"�&�  

Source 

Type III Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

Partial Eta 

Squared 

Corrected Model .459
a

 5 .092 .751 .590 .079 

Intercept .121 1 .121 .989 .326 .022 

SECTOR 8.126E-5 2 4.063E-5 .000 1.000 .000 

OL .003 1 .003 .021 .885 .000 

SECTOR * OL .044 2 .022 .181 .835 .008 

Error 5.374 44 .122    

Total 8.296 50     

Corrected Total 5.832 49     

  

  

 !�����  �5��+� ,(����� ��+���� '�"�&�  

Source 

Type III Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

Partial Eta 

Squared 

Corrected Model .731
a

 5 .146 1.260 .298 .125 

Intercept .051 1 .051 .438 .512 .010 

SECTOR .186 2 .093 .804 .454 .035 

SECTOR * FL .436 3 .145 1.254 .302 .079 

Error 5.102 44 .116    

Total 8.296 50     

Corrected Total 5.832 49     

  

  

  

  


