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ABSTRACT 

 

The Financial Factors that Determine the Market Prices 

of Stocks of Jordanian Public Shareholding Companies Listed in 

Amman Stock Exchange 
 

 

The purpose of the study was to identify the factors that determine the 

market prices of shareholding companies listed in Amman Stock 

Exchange. The study aimed also at showing which factors had the most 

impact on stock prices and formulated several mathematical models for 

predicting stock prices to help investors take their decisions when selling 

and buying stocks. 

The researcher conducted an experimental study that was composed of a  

sample representing (30%) of the shareholders companies listed on 

Amman Stock Exchange, which included (76) companies in total, as of 31 

December, 2008. The study covered the period (2003 – 2008). 

The study made several conclusions including the existence of a 

significant statistical relationship between stock prices and the financial 

factors EPS, DPS, BVPS, EVA and ROE, for those companies included in 

the Industrial sector. The study also showed that for those companies in 

the services sector, there was no significant statistical relationship between 

stock prices and any of the financial factors EPS, DPS, PER, BVPS, EVA 

and ROE.. Furthermore, for those companies included in the Financial 

sector, the study showed a significant statistical relationship between stock 

prices and EPS, DPS, BVPS and EVA, and no statistical significance with 

PER and ROE. 
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���� "B��  �A�� 
D�� �91	 
� -"0��F��� "������ +������ H�' 
������ *�� @��� ������ �B' ����

 *�� ��1�� )���F��� ��1,� "�������� *91�� 
����� 
���� &' ����D������ ���F���� ���

��� �����D�I� ��1 "��B1�� ��B'����"��1���� "���.  

������ /�,��  �,��  ����� ��Q�� "������ +����� +�� &' *9��� ��,�� �	 . �D7�� 
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"���� ��W� "���� -"�(��F� "��F�� -"��1��� )��,�� 
���� �9��� . 
��� ��� �91�'
�D��� 

�8��A��� -"������ �'��� -*FA���� -)�8�0�� ��,�� -*�� 
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�����,��� "��F���� ���������� . "���1� &����� +���� )E�0� "(�� ��� 2����� "'�AI�� ��$
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 #�$ �B�� �� ��� 
�,�� �(� -����� ��1 &' �9�9�� 
���� *(�� *8�� ����5� &' �������

����D����� ���B��� &' *9��� �$���� *��B�� 2����� &� ��	 -������� ��Q��� - ���'�� E!79� 

�� �!!��� /,��$E��� �1� *9��� ����F� &' *91�,� &��� "���� . "������ "���� ���� �1$�

�� ����� &'  "���� &' "(����� ������� #�$ *9�� ��,�� )������ "������ 
���,�� /,�

"������ +���J� ����. &$ ���� "������ �$���F�� &��� "������ ����7��� �� �1$ ����� ��(�� 

�9� &��� )������*9�J� "�%���� ��,��� ��� ��DM�  .�I� ;���� ��$ &' *��� �� "��(

"������ �!7�����:  

1(  X����� �� @��,�� *9��� "�� ��� "%G� O�1$ 
$EPS*9��� ��,��� "�%���� \ 

2(  X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� ��� "%G� O�1$ 
$DPS9��� ��,���  *

 "�%����\  

3( �� "%G� O�1$ 
$ *9��� &%���� �,��� ���A� �PER *9��� ��,��� "�%���� \  

4(  "������ +�B� ��� �8�,�� ��� "%G� O�1$ 
$ROE *9��� ��,���"�%���� \  

5(  *9��� "���'��� "��B�� ��� "%G� O�1$ 
$BVPS *9��� ��,���"�%���� \  

6(  "'�A��� "�����%!� "��B�� ��� "%G� O�1$ 
$  EVA��� ��,��� *9"�%���� \  
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3-1   �	�#
� ���
���:  

          ���A�0�� ��� "������ *�B� -"������ "���� &' "������� �!7����� ��� ]E�1�   "���,�� "������ 

 "�!� P����� O���)α =< 0.05 :( 

HO1:   "�!� ��� "%G� �(�� ! 	��� "�8���  X����� �� "����� @��,�� *9��� "��

(EPS)��9� &%���� �,���� *9��� .  

HO2 :    ��� "%G� �(�� !"�!� 	��� "�8���  �� "����� @��,�� *9��� "��

 X����� ��,�5�� (DPS) *9��� ��9� &%���� �,����. 

HO3:    ��� "%G� �(�� !"�!� 	 "����� *9�� &%���� �,��� ���A� ��� "�8���

(PER)*9��� ��9� &%���� �,���� . 

HO4:    ��� "%G� �(�� !"�!� 	 "������ +�B� ��� �8�,�� ��� "�8���(ROE) 

&%���� �9�9� �,�� "�����. 

HO5:    ��� "%G� �(�� !"�!� 	 "����� *9�� "���'��� "��B�� ��� "�8���(BVPS) 

*9��� ��9� &%���� �,����. 

HO6:    ��� "%G� �(�� !"�!� 	 "����� "'�A��� "�����%!� "��B�� ��� "�8���

(EVA)&%���� �9�9� �,�� . 

  

4-1   ���
��� 8���$:   

"������ ���$�� +�B�� ��	 "������ �,��:  

1^  ��� ��,��� /,� "(����� "��,�� "�$����� ������� *9�� ��,�� )������ "������ 
���,��

 �91� 
���,�� @� ��9:	� -"������ +���J� ���� "���� &'���,��� #�$ ���  ���DM� �D�.  
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2^ ,� 2A� *��� )�D7��� 
���,�� /��D�����  &' #����� �9�,� E���� 2���� �����% ��F��

*9���. 

3^ "�����%!� �����B�� &' "��,�� "�$����� ������� *9�� ��,�M� 7�1��� N���1 ����� 

 "��F����� "������ ����7��� ��� &1�� "������ +���J� ���� "���� &' "(����� "0��F���

��1����� ��������� O��� )���1��� "������ .  

 

5-1���
��� ����$ :  

 �9���  ���(�	 
�,1� ��� �� ! "������ +���J� ���� "����� +�,�� ��� "���� "�� E��(	 �	

��Q��� �� *91� ������ E��� -����D����� ���� . &��� ��%�,���� /��Q�� �� ��D��� O�19'

N����� +���� #�$ )E�0� ����� /��,��9�' ;����  . &'  GD� *$��� �% "������ #�$ U8��1'

 ��59� /�,��� �9�1(�� ���� "���� #�9�� @��� *9��� ��,�� ����� ������� �� ����

�9�' "(����� ������� E��� "B�B� 
�,� ! 
��� ��,��� ������� "(��1 "����� . ���� ���

% ��F�� &' ����D����� ����� �� "������ #�9�!� �1� "����� ����� "������ +������ ���D��

 ���� "����� "BD�� 5�5,� &������� X����� +�B�� �� *91���� 
� "����� �8��F *9�1(�

"������ +���J�.  

                )��_���� 
_���,�� /,� �� ����� 
����� �91�� �� "������ #�$ "��$� 2�1� �1$ ���

     �� "��,�� "�$����� ������� *9�� ��,��          O_��� -"_������ +���J_� ���� "���� &' "(���

           !� "������ &' �����,���� ���� ��,��� #�9� 7�1��� ]N���1 E�1� ��	  !���  _� ������   �_1� H

�!� *9�����% ��F�2����� E����� &' "����D�� . 
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1/6 5� �	�,)������7�
�:   

$"8�"������ +�����   

)Securities Exchange Commission( $  "������ +����� "8�   &$�     "_����� "�_�7�

        
�_��� 
�� +�� ������ *�:1� �9'�$ "���%�

         �� +���� "���� � "�'�0��� � "���,�� 
0�� ���

         &_' ����D��_��� +�_B� "���� � ���F���

"������ +�����.  

+����) Market                  (                      +����� 
���_�� +�_� @� �� ���� "����

      "������  KF�� 
�% �� "8�9��. 

 "����� +����)Primary Market          (            "������ +����� 2�� �9�GF �� *�� &��� +����

                                                          ������� )���5 &' *9�� &��� � )�� 
�� )������ 

                                                           &��������. 

��1�D�� +����") Secondary Market      (    +����&���   9�GF �� *�� �    +�����_� 
��,��� 

"__�:1��� ��1��__B�� *�__���  �__B'� "__������ 

�9� 
��,��� �����,����.  

 

*9���) Stocks(                                        � +� 
D�� "���� +����    "���� "��% 
���� "���

)����.  

&����� ������ )Broker           (      "������ +����� E��� 
���� @��� KF���

���Q�� ����� �9,��. 
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Price Earnings Ratio (PER)  &%���� *9��� �,� ���A�  ��� �� ��,��

 �9�GF �� ���� &��� ���1��� �� ������

 �� *9��� "�%���� "��B�� "��Q� "���� 
GF

"��1��� *9���  

Earnings per Share (EPS)   @��,�� *9��� �8�� �$�  ����7��� ��

�� &����� 
������ &' "��F����� "�5�� &��1

&����� +���� ��1� ��,� &��� ��1��  

Dividends per Share (DPS)   X����� �� @��,�� *9��� ��,�5��  �� &$�

� �� 
D�� �	 &����� +���� ��1 H��� 
��

 &' "�5���� X����� �� @��,�� *9��� 
���

*�,�� "��91 

Book Value per Share (BVPS)   *9��� "���'��� "��B��  ��1 �� "��1�� #�$�

&����� +���� +B����� ��1�� ���B� �� ��,�� 

�9���M� �1� "����� &' ���$����� +�B� &'  

 

Economic Value Added (EVA)     !� "��B��%"'�A��� "����� ����7��� �� &$� 

 &��� "D����� ������� E��� *��B� &' *�F���

 "����B��� "������ ����7���  G��� ��	 O��� ��

�9�  G���. 
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Return on Equity (ROE)       "������ +�B� ��� �8�,��     ��1 �� "��1�� #�$�

       �� ���$����� +B����� �8�,�� 
�B� �	 "������

���� *9�����"����� &' )��D�  

  

)"������ +����� "8�$(  

  

7-1   �������
��� :   

                &������� -5�(1!� )E�0� +�,� �� �91M� �� "1�,� ������� 
���� "9(��� �� ;��� @� �� !

 ��� 
����� "���� +�,�"'�9����� U8��1�� 2�(�������� #�$ ��� �� � - :  

1^         1� ��� ;���� 2��(� +��1 �� ;�� -&1��� ��      "_��,�� "�$����� ������� &' ���

     "������ +���J� ���� "���� &' "(�����   �$���� )248 (  &' ��� "��� "��91    *�_,�� 

2008 *�� ��� &' "������ #�$ E��(�� E���� *� ;�� -2009. 

2^  *9��� ��,�� )������ "������ 
���,�� /,� "����� *�B�� ;����� �� ;�� -&1��5 ��

&$� :  � *9��� "��    X����� �� @��,�EPS         ��_,�5�� �_� @��_,�� *9��� "��� -

  X�����DPS    *9��� &%���� �,��� ���A�� - PER � -      "_������ +�_B� ��� �8�,��

ROE *9�__�� "__���'��� "__��B��� BVPS "'�A__��� "����__�%!� "__��B��� EVA -

�        &_���� "������� "������� ������� )���1��� "������ ��1����� �� "��F�����  &_�Q�

    ��� "�1�5�� )��0��2003^ 2008          "���� ��� �.�D� ;���� �� )��0�� #�$ 
�F� ��� -

����. 
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3/             )������ ����1��� ����B��� ��� 
�8� 
��� �����,��� 2�( ;�� �� "������ ������

 5��� �� ���� "���� ��	"������ +����� V���. 

 

1/8  ���������
��� :  

      "���� ��� ;���� ��$ ���%�           "_���� &_' *9_��� ��,�� ��� )�D7��� "������ 
���,��

     "������ ��W P�F�� 
���,�� /�,�� *�� -���� -�$��,_�� ��� �D7� &����   ��_���,���� 

            *9��� )���� "������ "%G,�� ��� )���1��� "������ ��1����� �91� Z�0� ! &��� "�0���� .

   "1�,� ��W P�F� 
���,� "������ /�,�� *� ���-  ��_���,���� ���������� �����I� 
D� 

"%G,�� ��� "����� &' ��,����� K�F��� /,� ��� �9�'�,� ���B� &��� "��F��.  

  

 9-1 $	�&�
�9&�� ���
��� :(��� 

� "������ ����Q�� �����N���1��&����� ;����� *���� �� �$� :  

"�B����� ����Q����                ��Q���� 2�����  

)���� ����7�*9��� ��,�� ��� )�D7��� +(            

  X����� �� @��,�� *9��� "��EPS   

 X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� DPS    

 *9��� &%���� �,��� ���A�    PER     

� +�B� ��� �8�,�� "�����ROE     

 *9��� "���'��� "��B��BVPS    

 "'�A��� "�����%!� "��B��EVA    

"�%���� ��,���  

������� "�$�����  

"��,�� "�1����  

 "���� &' "(�����

"������ +���J� ����  
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��	-�� ��0��  

�'�	��� �	��
���� ;
<��� 
	)5�  

 

=*�$/;
<��� 
	)5� :  

  1-2 ���'���:  

               
�% �� 2����� *���$!� 
�1� &��� "��1�� *$� �� �,� "������ +����� &' ���D��!� �	

 ��� V��%           -����D����� V��1� ���F� �� )5���� ",����� �:��� -����7���� ���'�� �� /

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

 @����%!� ��1��� *�B��� *�� &' ? �5���� ? ���$  ���� "������ +����� "���� �,�� ���

"��� @� . ���F���� 2��(� &' &���� *$��� &9' ���D��!� ��1 �99�(��� 
����� 
�7��

"������ ������ �� �$��W� ���1���� *9��� &'-@����%!� ��1�� "�����!� +�B�� &�������  .

 ��� "���� )E�0�� "������ ���F���� 2�5�� �$ "������ ��(�� ����� ��9�� ��� 
�

 �� "�,����� ��,� �91��� "'�AI�� "�8G��� �����F��!�"����� @����%!� ���1��� E���� 

) -)�������2008 K -175.(  H�' *�� @��� ������ �B' ���� "������� 
���� "������ +�����

 *91�� 
����� 
���� &' ����D������ ���F���� ��� 
���� "B��  �A�� 
D�� �91	 
� -"0��F���

"��B1�� ��B'���� *�� ��1�� )���F��� ��1,� "��������"��1���� "������ �����D��!� ��1 .  

 &���,�� ����%!� ��� ? �����  ���DM� "������ +����� ������� ���� �B' 
D����� O��� 

"���1� ��W +��� �9����� ����� �� ��	 *�� 
��� . �9��' *��,���$���� �%��� &' "���� "�5� 

H����� ���� "����������  &')������ ���!���  ��� *�� �1� "����2007 �91���1 �,��1� *D 
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&' 
���� 2008 � O���"������ �����91� )���  ������ O�1� �� P��� "���� ����7� )�,�

 ������ ���M�� 
�����@��B,��+���1��  �!���D��.�  �% 
���� +���� �9������� ����

 "����,�� ���������1� �91� U�1 ;��)��� ��A�0F� ��7�� "���������9. ��	 �9����DM� ������ 

����%!� �1��( ��	� *��,�� E��1� 2��("0��F��� - � O������� )���*��  "��� ��� *�F� ��� 

 ��A�0F1�� +�����&'��1�� 
�,�  . &' 2����� "�5�� #�$ ����1 
�,�	 ����� ��� �� ����

)�(������ "������ +����� ������ &' 
��,��� �������� ������ 
(Y!� 2����� `��9��� ) 2����

������� ���( -B����� ��� *:�,� ��	 "'�AI�� ��$"0��F��� �$��� &' "������ ��-� ���& 

�����A��� ��,%�� ��� *�B�  ��,��� ��Q��&' )���5� -��,��� +��' ���� )���B�� ����0�� 


��,��� *(�.  

��1�,���� 
8��� &' U��F�� ��� �,�� O��� "'�A	 
���� �� 2����� ;����� 2001 ���5� -

  �5��� �9(�� �� �,� "��F �9��� *9'�F� N��F�� �� *9����� ���� ��,�� ����D����� H(��

 "������� ���F���� "�'����� )EG��� 
�� 
5�� "1(� ����B� +����� "W��� �1�  ��A��

 N��F�� &' "���,�� "������ /8��0�� �9� �A�,� &���) ������2005 K 28.(  

  

2-2   ����� 
	��$ +,  
-.& �&�� �������:  

     �	 ������ /�,�� ",����  �,��  ����� ��Q�� "������ +����� +�� &' *9��� ��,�� . 
�

"���� ��W� "���� -"�(��F� "��F�� -"��1��� )��,�� 
���� �9��� �D7�� . 
��� ��� �91�'

����%!� V�A��� -����� ! ����� ��,�� 
D� &���� ����%!� ���1,� "�D�� *�� 
��� "�

 
�(� E�A�� "���1 
D� "��F�� P�F� 
����� -�8��A��� -"������ �'��� -*FA���� -)�8�0��

 "��F���� ���������� �����I�� �$��W� -X����� ��,�5��� -"�$����� "����� &' )���I�
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�����,��� . "(�� ��	 2����� "'�AI�� ��$ &��� ����aY!� ",���� "���1� &����� +���� )E�0�

H�' 
������ ������ *���.  

  ����     ��,� ��D����� �:1 "9()  -���2006 – �  (   H1M� ���D��!�"    
��_�� �� &�F���

                  "_���� ��B'�_� �_�� 
��_��� ��B� ��5�� �� )��0�� "1�,� "�1�5 ":�� &' ��0�� �9�����

    ��� "��B�� �� HA�,� -"���B���           �_9���% &_' 2%����� KB1�� �� O���� )��D����� 
���J� "���

                 "_�D����� ���_F��� 
_��� 
��B� 
�B,� �8�� ��'�� 2� O��� -*FA��� 
��� 
,0� "�8�����

    ��B'���� #�$ +B�� *�� 
������ ".   &��� �����D��!� ��A H0�1�� @�(� *9��� &' ���D��I��

      �% ���F��� �� "���� "(�� ��� @��1�        28������ P�F�� "������ �����D��!� �� ��� ��	  ���

 ���1���� ��B,��� .               +��_�� �9� /�,�� &��� ����B��� ",��� ��	 ��,� O�� �� &' O� �� ���

              �� "��,�� "�����%!� V�A��� &' ������� �.�Q��� "(��1  ����� M�1� &��� ����B��� &$� -*9���

   "��F�� "����B�� V�A���� -"9(       "_��F�� "_���0�� V�A���� -P�F� "9( �� "1�,� *9�M� 

"D��D "9( �� ��,� *9��. 

 "���1� �8��� +�B��� )��( K�' ���Q�� &' �9���B� ���F��� #�$ ��' -
���� ",�����

���F��� #�$ 
��B� ��� &����� 5'���� "��D�� ���� . H,�5�� 2%��� ���' *9��� �8�� 
D��� !�

 -�B' �8��� �� "��% V�0��� �� ��M�� "������� "�8�1D��� �8��� +�B�� "��'  �A�� 
��� ��1	 �

 �	 -H�5��� )��' E�1D� *9���	 �� K�F��� "��0�� �'�� *9��� +���� ",0����� "������ �

)���� ���1� ��  �����  ���� ���� �% *9��� &' ���D��!� ��' ��� -�%� @� &' *9��� )5���- 

+'� O��� ��,%��� ��D����� 2A�� +���� 2A�� &1,��� *9��� 2A� H��� ���� �� 

�����,����.  
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 &' @�7� &���� ���D��!� &' �D7� &��� ���F��� �D�� �� *9��� ��,�� ����B� �B���

 E��� "�B�B��� )����� 
�,� ! �91� @� -����D����� "���F ��,�� ��	 ������ �� ��D�

�% &������� �������",%��� ��W �8��F ����D����� 
���� ��	 @�7� .  

             *9��� ��,�� ����� &' ����� &��� 
���,�� �� ����� "����� "�� ��' �1$ ��-   ��_� 

         
A_'� 
��� 2����� E����� �����% ��F�! "��0�� ����D����� Z���-       �_��� "_BD *9�_�,�� 

    "������ +����� &' ���D��!�� ������G� .  ������ #�$ &'�        /_,� �_�� 5������ *�� ��� -"

   "������ ����Q���� �� 
���,��-    "��,�� "�$����� ������� *9�� ��,�� �$������ �$��DM� ����F�� 

"������ +���J� ���� "���� &' "(�����.  

 

  3-2  ���	��� !�
��� ��
��/��,������ ���0��� :  

        ���� � "�:1�� � )59(�� "���(� &����� +����� ��B�       
�B�1� "���� +B�� &��� ������ � 
8�

                   �� )���_% 
�_(b O_�� ��� E��� -2��(� @� 
F�� P�F� ��� "8' �� ���D��!� � 
������

                  ����Q� O�� *� E��� � -�G�,�� �� ��,� �� )���� "��,� O�� ��� E��� � -"���� �� "�����

 /���%!� �� /��%!� �� OG��!�)�,�� 2003K -2^4.(  

�9��                "��_1�� �_� "���(�� ��91� 
� K�F�� ����% ��� *�B1� &����� +���� �� �(1 �

&����� ��1�� ��� O�� � �$7G�� � �9����� � �9�59(� ��91� +�� 
�� ���� � -"��������:  

$ .   ���'��� !����)Money Market:( 

             ���� &��� � "�������� �����,�� �� 
(�� ���B�� �1�(��� +���� #�$ K�F�  ���Q�� &'

 ������ *�,�� ��� H��� ���,�� �$ �� ���� .  &_��� ������ 2��( �� �M��� ��$ &' :�G� �
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                 �,_� 
��$ ��� "���,�� "���1�� �� �1��� �����,���� ��� �9����� @�(� �� +���� #�$ &' M�1�


(�� )���% )�8�0��.  

          � 
(�� )���% ������ �� "���(� 
���� +���� #�$ &' *���       H_��� ��_�� �_� +'

                 &_' "��$� �  ����� �$�D�� �� ��� -����%� @� &' "�8�B�� &������� � &����� *�B��� �������

  "_1�5F�� ��1��� &$ �������%!� ���F�)Treasury Bills (    ��_������ �$���_� &_���

        )���% 
�(b �������� ���F� �� �9�(��� ������� "������ �9����7�� .  ��� "'�A!�� �   #�_$ 

 ' ��1�����    28����� "��1� �)Deposits (         �_��$�(  �_1�� �$���� 
D�� &'����� V��B�� P��

 &��� �9���1� )������ �9(���� &��� "������ ������� ��� 
����� &' ������� 2��( H��� �1���

        X����� +�B�� � ��1�� &������ � �9�(� �� �M�1� .       _� P�_F� "���(� *��F��� ���1� O��� �

 "���(��� +������ "��B1�� +���� &' ������)Commercial Papers (   V��_�!� ����9_� �

)Certificates of Deposits ( "�'����� �!��B�� �)Bankers Acceptances ( ���%�0�� �

	 E����� )���)Repurchase Agreements ( �$��W �)�,�� 2003K -2^4.( 

A .   �	��� B$
 !��)Capital Market(:  

  @��1� &��� 
����� "������ +����� �� "���(� 
���� � X��� +���� #�$ K�F��

"�������� �� "����D��!� "���,�� &' ��A���� ��F�� � �:�1��� �8�,�� ��� )������ "%G� ���.  

  ���     � /���%!� �����,� ���� 
��� �I�  ' �9�' /��%�      "�_���� 
�(b ���� O�� �

� X����� "������D�� ��  ���� ��DGD � *�� �� . �9�' ���� &��� +���� &9' O���	 ������ 5�(1

"��B1�� +���� &' ���� H��� �$ ���  �'GF OG��!�� ���D���. 

              M(��� �9,���� &��� �����,���� 
����� ������� )59(�� V�1�� ��,�� 
���� 
�� +�� 5���� �

��� �� ����D����� "��1���� -�9��	 "��1�� )������ ��F��� ����� 
�(��� +�� �,� �91�' �����
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              ����_D�� 
�� �F�� &��� "�5(��� X����� +�B�� �9�GF �� ����M� &��� "����D��!� U�������

 "��BD�� �8��F�� 
��� �!����� ��� H�01 �%��� &' @��1� &����  �1����)�,�� 2003K -2^

4.(  

  

  4-2  !�
��� �	�  ��
�����	���:  

 &' ���� "���� 
��M� *�11 ���c 1999"������ +����� ��1�% �(��� -- "��7�� 

 "�B���� ����� Z���� ��	 ��9� ! � +��� 
�,�� "���5�� �9� X���� K�F�� V��B�� 
�%

&' "������ +����� 
����� *:1� "������ . "��$ ����F� �98��1� �1� ���� "���� ���% �%�

5 ��� �'�$�9�' ����D����� "BD )���5 ��� O��� -+���� ��$ &' )E�0���� ".�'�0��� )���.  

����� @��01� ����� E�A�� ",�� �� ���� )���	 
�(� 
�% �� ���� "���� ����  )���	

"������ "������ 
����� ",����� .� ��$�������� E������ �� "������ "��A� ����� 

 ��9( @�� *9����� E������������� -"������ +����� "8�$ &A�0� 
�(� �$���� P�F� 

"������ "��,�� "8�9�� ������.  

 �,��� ���� "����+�B�� ��	"������� )E�0���� "�'�0���� "���,�� d���� 
(� ��  ��'�� 


�� 6����� "������ +����� 
����� "���� "���� "8��  "����� -
��,��� *����� 
������

�����,����
���� 
�� +�� &'  .���% O��� *��B���  ����,��� 2� ������ �����,�� "�:1� +�����

"����,��. 
� *�:1� -�G�,��� *����� *�:1� -&�F���� "������ *�:1 "�:1�� #�$ ��� 

���5�1��� . N���	 �����,�� -"������ +����� 
�(��� ����	 �����,� �91�' �����,��� ���

������ +����� "�������� ����,���� X��'I� �����,�� -"������ +����� 
���� �����,�� -"

 -"������ �9��� @���,�� "������ ����F�� ����� 
���� K�F�� �����,�� -+�%���� ����,��
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 +���1� �����,�� -&19��� O����� �����,�� -�������� E������ ���A +��1� �����,��

D��I� ������ ���D��I� �����,�� -&1�,�� ��5���� "������ +����� 2�� �����,�� -O������ ���

 ������� E���� "��F�� �����,���� -���FYG� "������ �9��B� &��� ����F�� ��(�� �!��

�9�9�� "��,�� "�$�����.  

 ���������� )59(� ����%� ��� 
8���� "�1�����	 "�:1� ��'��� ���� "���� *�B� 

������"D����� "�1B��� 
8 .&' "8�9�� 2� +��1���� +���� &' 
������ ������ "�%����  O�� ",����

�����,�� .�O��*�5��� ���A� &19��� O����� ����,� 2A�� ���%   
������ d����� �98�A��

Z������ @��0�� ��1�� )���A ��� K��� ��� -*������ 
��,��  ����9��� 2��(� �����,���

��� 
01��%.  

 &$����:1���� ���,�(��� �������� 2� ���,� ��%G� "��%	 ��� K���  "����,��

"���,�� ����1��� �����7��� &' "�������� -�9,� ���%�0�!� *���	� "����,���- 
��' �A� &$� 

"������� �������� ������ -"���,�� �������� ����� &'  &����� ����!�� -"����b�

� -��������"������ +����� ��8�9� "������ "�:1���.  

������ *��B�� H��	 
��� +���� E��1	 �1��  +��� "�:1��� "8�9�� ��� ��$� �������+����� 

�����"�� ��,� �� ��  (Securities and Exchange Commission SEC)  *��B�� O���� -

J� "����B��� "������ ���� *9�. (Stock Exchange) 

2�%����� "���� 
��M� ���� H8��1	 �1� +����   *(� 20��� �B' -
����� G��� ����

 �� "��1�D�� +���� &' 
������)9.7 (��1�� �����  *��1978 ��� 
��� -)20.9 ( ��1�� �����

 *�� &'2008"�%���� "��B�� �5��(� ��� -  &���� �9� ������� *9�J�)23 (��1�� ����� *�� 



 

 16

2008� "1��B�  &���� 2)286 (&' ��1�� �����  *�� "��911978 .������� ��� 20��� ��� �� 

66 *�,� 1978  ��	 268&����� �%��� &'  ).jo.com.ase.www.(  

 

5-2  �	�  ��
�� +,  ����	��� ���	��� ��1�� �	� ��&� 
-$ : 

��5J� &����� ������� �D�� ��"������ ""����,�� � 
���� ���F� ��� � 
���� +���� �� �9�'

)%1 -X�2009.(' �B"������ "�5�� V!�1� �,� "���,�� "������ +����� ��9:�   ��(�� "����,��

2(����� &' "���0�� , ��� ������20 ^ 60���� �"8-&��,�� U��F�� 
�� &' �$G�� ����  . 

 ����� ��E��(I� �1�� O��� &(��F�� ���,��� 
�(� 
�� &' �$��F�� *� &��� ��	 ��9�

"������ +����� *��� "������ ������� ��� ":'�����. 

����� ;�� "���,�� )������ +���1� ��� �1��' ��9: &��� P�F�� )������� ��Db� ��� 

"������ "������ ����7���� "���Q�� +����� &' �����D��� �9� &��� +���1��� ���% �8��F 

 &�����40���� � 
�!� ��1�� �� )��0�� &' �9:'��� &' "82007
�!� ��1�� ����  2008 .

 ":0����� :'����� ��� +���1��� ��� �B'
%� ��,(��� ��(� . +���1��� O�� 
�5� ��' O�� 2��

����(����� 
����� �� )���� ��������� :�0��!� &' )�����.  

�� ��� ����� &'� 2(��� 
�� ��� ���� "���� ��� "����,�� "������ "�5J� ������� �D

*9�J� &���B�� *%��� &' *�� "��91 &' 2008 ��	 ���� "��1� 25% -�D� H��W� &' ����  � 

��01 �"���Q�� "����,�� ��������� ���� "���� ��� ����� ��(� *�,� ��:1 . +�,�� ���' ��� 

��1���� ��W �����D���� *�� 
GF �,(��� �9:� *�' ���� "���� &' �2008 
��� 2����� 

*�� �� 2009 -)%1 -X�2009(.  
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6-2  	�&��� +,  ���	�&�*� ��
�)&�� 
�-2& � �����:  

 ���� &��� 
���� 
�� +�� &' "���8��� ���D��!� )��� "��1���� �9����M� *9��� ���,�

� ���D��!� ���1 ��01� �� ����D����� OG��!�)Equity Investment .( 
��,��� ���1 ���,��

 �� /��� V��% P��  �,���  �����$� ��B��� &��� "��1�� *$� ��� ����%� @� &' *9����

 O��� -"���%��� )59(��� �����,���� ���F� �� )5���� ",����� �:��� -����7���� ���'��

��1�� ��$ ��� "������� ��Db� ��	 �:1��� ���D��!�� "8�,��� "���� ���  ���� ��  ���(�	 �

&(��F�� *��,�� 2� "%G,�� �������� ��1�� ���1���	�)-�,��2003^K -�4^5.(  

 H��� 
D��� *$����� ��,� "�$��� "��� �� ���� 
������ 
��% O� H1M� *9��� ��,��

����� "������ 
������ )��� *9��� ���,�� -"����� 
�� 
�� &' ������� &' 
���� 
�� �

����I� 2� �91� ��,� )���� "�9� ��A *�,�� �����G� X��� �� -"�$�����) ���-*.���2005 -

K77.(  

 +����� 
��� +���� -��%�� 
GF �� ���� "���� &' ������� *9�M� 
������ *��

������� "������ � "������ ����,� ��� �9���B� *� ;�� -&1�D��.  

�� ���� ���D��!� 
��% �� *9��� &' ���D��!� ������ �� *W��� "9(��� �� 
(�� 
���

 K�F��� "��' *9��� +���� ",0����� "������ �'�� ;�� -O��� ���� !  ����� H1�' -"��:1��

 *9� E��� )����� 2��� E��� �9�' *�� &��� �!���� &$ )��D� � -�%� @� &' *9��� )5��� ��

GF ��,� ��( )���% )��' 
 . ��$ ������ �� 
��B��� ��� �9�' �����,���� +0�� �1$ ���


(�� 
���  ����D��� ���D��!� .  �����  ���� ���� �% � -���� 
(� G� ���D��� 2%���� &' H1� �	

 2A� � +���� 2A� � &1,��� *9��� 2A� H��� ���� �� +'� O�� � )���� ���1� ��

 HA�W� ��D����������,���� ��,%���.  
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     �_�� @�_�1� &��� �����D��!� ��A  )��� H0�1�� @�(� *9��� &' ���D��!� �� 2��

       ����% ���F��� �� "���� "(��	          -���1�_�� � 28������ P�F�� "������ �����D��!� �� ��� ��

            �� +�B��� "��� "��' ���Q�� &' �9���B� ����,��� #�$ � -)���F��� #�$ �� !	   "�_��1� �_8�

         ������� � ���F��� #�$ 
��% ��� &����� 5'���� "��D�� ���� .      �_��' *9��� �8�� 
D��� !�

     � -�B' �8��� �� H,�5�� 2%���	          ��M�� "������� �� "�8�1D��� X���� +�B�� "��'  �A�� 
��� ��1

H�5��� )��' E�1D� *9��� "��% V�0��� ��)-�,��2003^K -�36.(  

  $ @���A�� ���               &��_��� ��1�� ��� @��,�� *9��� *�% V��1� �� ��� ��� +��0��� - �A�� �1) 
c

-����2009K -250:(  

1.  ���,� ����*� ���'��)Par Value:( 

 "��F�� �� "��,�� ��1��B��  �B'� @��,�� *9��� ����	 �,�� ���� &��� "��B�� O�� &$

�� �� ������� ��1��% &' 
���� �D�� ���� � "��� 
��@��,�� *9��� "���� "��% "������ +��� .

���� &1��� ��1�� "��B� ������ @��,�� *9��� "���!� "��B�� &1���� ������� ��1�% ��� �%�. 

2.  ;�	��� ���,� ��
&���� ���'��)Book Value :( 

    "����� "���'��� "��B��          +�B� �� "����� "�������� �G(��� &' "��D��� "��B�� O�� &$

����     �91� )5������ *9��� ��,���� �,� "�� .        "��_B� @��,�� *9��� "���'��� "��B�� N��F��� �����

              *�,�� 2� -&����� +���� &' "�(���� "����� "���,�� *9��� ��� ��� �����,�� ���$����� +�B�

H� "���!� "��B�� @���� "����� 
��M� �1� *9��� "���'��� "��B�� �M�.  

3. ������ ���'�� ;�	��� ���,� �)Market Value:( 

                  &��_��� +��_�� &' *9��� �,� @� -+���� &' �9� 
��,��� *�� &��� "��B�� O�� &$�

����� � /�,�� ��� E�1� -&����� +���� &' *9��� 
���� "(��1 "�%���� "��B�� ������.  
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 7-2  ���,� ������ 
���� +,  
-.& �&�� ���	��� ��
�.���:  

   ���(� �(��              +�_� &_' �����,���� �9� ������ �� )��� &��� "������ ����7��� �� "

              :�0��G� ��� �� �98���� �� *9��� 2��� E��� -"����D��!� *9�����% ��F�� P�� "������ +�����

   "����D��!� *9:'��� ��A �9� .           �_� 
�(��� ��$ &' �9��� ���,���� ����7��� *$� �� 
,��

&��:  

1 .����� �7	 ;�	���   Earnings per share (EPS)  

 ��1� ��,� &��� ��1�� "�5�� &��1�� &����� 
������ &' "��F����� ����7��� �� �$�

&����� +���� . �		 ���������� �������� ���$����� �:1 "9(� �� "Q��� "��$� ��� "��1�� #�$ �

� *9� 
� ��� �8�� �� @��,�� *9��� HBB�� �� P�� 
�B� ;��"����� *9�� �� H���  ���

"%G,�� ."������ "���,���� "��1�� #�$ ����� *���)  -���2006 –�:(  

 @��,�� *9��� �8��  = "���A�� �,� Z���� &'��–)5������ *9��� ��,�5��   
"���,�� *9��� ��,� Z(���� �������                                                     

 /��0��� �� -"��1�� #�$ 2�  ����� @��,�� *9��� &%���� �,��� ���1�� �� "��:1�� "���1�� ��

"����� &����� E���� E�� �� ��� ��� "��� "��D�� �91� . *�� 
��� "����� X���� �1�� ����'

 �� "���(�	 )��� 
�,1� &������� - �A�� )���� @��,�� *9��� �8�� "��% �1�� ���� )����

� "������ ��� ������ �� /��0� �� &����� +���� &' �9��� ����� ��5�' ����D����� *���$

&%���� �9�9� �,� 20���'.  

 ��1�� ��� �9���%� �9������ "����� E��� ���� "�9��� 
���B��� �� "��1�� #�9') -���,��

1993 .(�,��� 2%��� &��� )���F��� 2� ���1�� �8�� +�B�� ��	 �,�� ��D�����' O���� -�9� /
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 "�(�1 ������ "1��A� 
���� �����,� *��B�� �,�� &��� "A�B��� "9(�� "��1��� ����

"�����.  

���� �c &' "������ ��D����� "�9� ���� �� �(� "��1�� #�$ ��' H���� . ��D����� "��1���'

 "%G,�� ��� "����� 
�' �� X�(1 P�� "'�,�� 
���� "��1�� #�$ ���,�)���� -��2005( �%� -

 �� H����5 ��� 
�,��� �9� :�0��!� �(���� *9���� +�,�� ���' ���B�� ��F�� �� ��D����� ����

P�F� "9( �� �91� K�F��� �(� &��� O��� "9(.  

                �_� �9�9_�M� ����9��� )��' &�,�� *�� 
��� "����� ���1 
�,� &9' "����� "��1��� ���

   "�� ��� "���B����� �9��$�(��      "����� �9� *�B� &��� "����D��!� �����B��  .    *_:,� K1_��

             "��1�� #�$ �� X��'I� )���A ��� "����,�� "�19��� 2��(��� �� )������ "�������� ����,���

           "_,��� ��� O��� ������ &' �91� X��'I� )��� *�� �	 -)���1��� "������ *8��B�� ��� &'

"����� 
����� 
��$:  

^ � *9��� �8��&���� primary or basic EPS    �_� 
�_��� 
�� ���� ���1� O��� -

"���� *9�� ��	 
������ "���B�� ������ �� ��F� @� -������ V�1��.  

^ /0F��� *9��� �8�� diluted EPS   V�_1�� �� 
���� 
�� 
��$ ���� ���1� O��� -

������ .          *9�� ��	 
������ "���% ����� H��1��� ��A�� ���1� @�    *9_��� 
D� "����

"���� *9�� ��	 
������ "���B�� ���1���� )5������)  . ���2006 –-N K68.(  

                �_9�' "������� X����� "��% ���� �� �(� "��B,� "�%���� ��  ���7� "��1�� #�$ ���� &���

    �A�� "��B,� "�%���� ��� .  �9�' +�%���� �(� &��� "�9��� ����� �� ��D��� O�19' H����  �_1� 

              P�_�� -"���Q���� "��1�� �� )������� X����� 
�,� �91� ���1 -)M�1��� &����� 
������� *��B��

�9���B� "B����� "�������� +����� -X����� #�$ &' ���B��I�.  
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2 .;�	��� ����� 
�� 8 	#� Price earnings ratio (PER) 

     $��� +�� &��� &����� +���� ��1 �� P�F� "��1 &$�� .   ��_�7� �91�� �� �9���$� ������

           �� 2�� �� E��� ���% ��F�� ��� 
���� +���� &' �����,���� �����     +����� O�� &' *9�) -���

2006 –-� K 72 .("������ "���,���� �$����� *���:  

 @��,�� *9��� �,� ���A�  =@��,�� *9��� &%���� �,���  
                                   @��,�� *9��� �8��                   

     *9��� "�%���� "��B�� "��Q� �9�GF �� ���� &��� ���1��� �� ������ ��� �� ���A��� ��,��

    "��1��� *9��� "���� 
GF �� . *9��� �,� ���A� ��' 
�D��� 
��� ��,'5  �� &_1,� ���� 

  	 N���� -��D�� ��9� P���� *9�� -"�%���� "��B�� ������� ��5   ��_�D /���'�_� O��� -���1� 

     )��0�� #�$ 
GF @��,�� *9��� �8�� .    ����1 "A0F1� ���A��� "��% �1�� ���� H1� ZA���� ���

    
A'� "��� "0�� O�� ���-      *9��� E����  ���(  ���7� &�,� �%�  .     �� 
�,�� ���� ��� &'

          �1��� &' �9� @���,��� 
�,��� �� "��1�� #�$ �,0��� ���� O��    ���� -"����� �9�' 
�,� &��� "�


�B����� &' H���$ 
������ &%���� �,��� *FA� ���  G��� O�� ���.  

              *9_�� "�%���� ��,�J� "���B����� ��$�(�!� E��B��� &' "��1�� #�$ ����� �� /��0��� ���

   &����� +����� "(����� ������� . � 
D�� "����,� "��1 &��� +�� 
�� �(�� ;����A �,� �

   &%���� *9���)  ���2006 –  -�K72 .(        ������� *9�� ��,�� ���$ 2%��� 
���� ��$ ����

         ���,��� ��$ �9�9�� &%���� �,��� ���A� -���� 
��� -5��(�� &��� .    )���F��� 
B� ��� &'

              "_����,��� ��1�� �� �9�9� �,� ���A� "��1 �9�' /0F1� &��� ������� *9�M� ���D��!��

 ,(� ���      ����D����� ��9�(�  ���Q� �98��� ��� 
��%I� 
 .       �_�� ���D�_�!� ���% ��F�� ����

            ����� )�,� O��� ���F���� "'�0�� "�(������	 ���,� �B' @��,�� *9��� �,� ���A� 
��� .



 

 22

                �_91� ��,��� X����� "���1� P����� ���� 
��� �DM�� "��1�� #�$ �� 
�D��� 
��� ��� �91��

   ���� &����    ��,_�� �� &' 
D��� "��$ "B�B� 
�9� �91� ��� -21��� 
��� �9�' *����� "�����

               
�_�� �_B' ��,����� "������ "��F���� �����,���� ������ �� ��D� &' �DM�� "�%���� *9���

 "����� N��F 
�1�� "��,�) -������2005.(  

           ! �% &%���� *9��� �,� ���A� "��% /�0F1� �� O�� ��	 ��A�      "B0_� )���A_��� 
D�� 

 ����D����� "��Q� .             "���_�� �� "8�� "��F ]E��1� 
��� ��  �(��1 /�0F1!� ��$ ���� �B'

               "���_�� &%���� *9��� �,� ��� 
�,1� ��� -"������ +����� +�� ��	 "%G,�� ���)  -��_��

2002 .(            !�_���� �� )���� "��� ���F�� "����� /�,�� /�0F1!� ��$ 2(�� �% ���   �_�1 �

"0�,A "���B���.  

3 .����	���� !�'� +,  �7	��� Return on Equity (ROE)  

 &' )��D����� *9����� �� ���$����� +B����� �8�,�� 
�B� �	  �A�� "������ ��1 �� "��1�� #�$�

 "�����) ���2006 – -� K48 .("������ "���,���� �$����� *���:  

��,�� ���$����� +�B� ��� �8�,�� ���  = "���A�� �,� Z���� &'��–)5������ *9��� ��,�5��   
�����,�� ���$����� +�B� �����                                             

          ��(� �	 "������ *�B�� �� 
� �����,�� ���$����� +�B� ����� 
���� :    -"_���,�� *9��� "��%

      �AI� 
���� 
��� -&����� 
���� 
�� "��%�  &')   ���_�I� )�G_�(     &��_���!� "_��%� -

)5(����� X����� "��%� -K�F�� &�����!�� @����F!� &�����!�� @���(I�.  /��0��� ���

 &�,� ",0��� �1�� ����' -&%���� *9��� �,� ��� &��(�	 
��� "��1�� #�$ "��% �D7� ��  �A��

     &����� "����� 2A� �� "���(�	 )��� .    �F�� 2� ����         �_��'  �B��_� #��� *� �� �����!� &'

�91� Z�0��� X����� "%� &' +�,��.  
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4 .;�	��� ���,� ��
&���� ���'�� Book value per share (BVPS) 

        &����� +���� ��1� ��,� &��� ��1�� �� "��1�� #�$� .        &_' +_B����� ��1�� ���B� �� ��,��

       ��� *��� �9���M� �1� "����� &' ���$����� +�B�    "������ "���,���� �$��)  -���2006 –  -� K

73:(  

 @��,�� *9��� "���'��� "��B��   ="���,�� *9��� "��� +�B� "��(  
"���,�� *9��� ���                                          

"����� E��� "�� ��� "�!� O�� ��� "��B�� #�$ �,0��� �����-&'  ��9�  ���7� ���,� &�������  

   *9���� ���D��!� �����% ��F�� .          *9��� �,� ��� O�� 
�,1� ��  ���:1 /��0��� �� &�������

 �A�� &%����.  

5 .;�	��� ����� �	��1�& Dividends per share (DPS)  

                  X�_���� �_� @��,�� *9��� 
��� H��� 
��� �� 
D�� �	 &����� +���� ��1 ��  �A�� &$�

�� *�,�� "��91 &' "�5���� "������ "���,���� �$����� *�) ���2006 – -� K69:(  

 @��,�� *9��� ��,�5��  ="���,�� *9��� "��� ��� "�5���� X�����  
"���,�� *9��� ���                                        

              *��B� N���1 +��� �� @����%!� ���1�� P����� *9��� ��,�� ��� "%G,�� ��0� �� �����

�"������ "���,��� �� N�F��� �� ���� 
��,�� *9��� �,� �� ;�� *9��� *��B�� X����:  

 *9��� �,�              ="�5����  X�����  
  *�F�� 
�,�                         ^X����� ��1 "��1    

               _%����� X�_���� +_��� �_� @����%!� ���1�� P���� �� �9�%G� ����� *9��� ��,�M' 2

       )�8���� "������ ��1 �� *�F�� �!�,� O���� -�9,�5�� .     )��( �!�,�� ����%!� ��1� ���1,'

             �$���_� ���$����� ��� 2�5���� "��F��� X����� ��' &������� -20��� ������� X���� ��'
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              �0F1!� ��	 
��� ������� X���� ��'  �,(��� ����%!� �9� ��	  ����� O�� 
�� ���� -��5� /

           �_90%�� �� "�5���� X����� /�0F1� ��	 @�7� #���� ��$� &�G��� �� .)   -���_(1989  K 

168.(  

 "��B1 ��	 ���� �� X����� ��,�5��� �����Cash Dividends   "_�1�(� *9_�� �� Bonus 

Shares    �,� ��$G� ��  .         P��  ����(�	  ��D� )��� �B�� "��B1�� ��,�5���� &$� ����� )����� ���

           "�1�(��� *9���� "�D����� P�F�� )����� #�B�� ��� �D�� 
���� +�� &' �����,���� . ��,�5����'

                  *9_��� &_' �_�� -�_9��(M� ��  !�� *9��� 
���� "�(�� )M'��� 
D�� �91��� "'�AI�� "��B1��

            "���� ��1� )��( ��� "��$ "�!� ��� -"��B1�� ��,�5���� @� - �A�� �91�' -"�1�(���   "���_�� 

 "�1�(��� *9��� 
�� 
�� ��� ��$� -&��Q���� �9���1 �� "��B1�� ��B'���� ����� ��� �9���B��

               ��'�_� �� 5(,� ���1� ���$����� E�A�I "����� )�D,���� ������� �9��	 M(�� ��  ����W &���

��,�5���� *5G�� �B1��.  

6 .��	#��� ���	�&�*� ���'�� Economic value added (EVA)  

 "'�A��� "�����%!� "��B�� *�90� 
D� "D����� *�$�0��� /,� ��F� )��F�� "1�Y!� &')EVA ( 

Economic Value Added "'�A��� "�%���� "��B���)MVA( Market Value Added 

 ����� "01Y� "����B��� "������ ����7���  G��� -�9� ������!�� ������� E��� *��B� &' *�F��� ��


����� ��W� &' O��� �9�  G��� . "�����%!� "��B�� �9� *��� &��� ���5��� *$� �� 
,��

 &B����� Z���� H��� ���,���� *�90��� U��� �91� &$ ������� &����� E��J� 
��B�� "'�A���

Residual Income� -"������ "��0�� "0��� *�90� ��� "�8�B�� 
������ "D����� d�������  @��

  ���F�� �$���� ���  ���� -"���B����� �9���1� &' "����� �90:�� &��� "������ ������� �M� P��

 &$ "0����� �� )���5��� 
����� #�$ �� "����� �9BB�� &��� X����� �M�� -"0��� �9� - ��(��F *�
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OG��� "'�A� "��% "��D�� .� ��� *�B� @��� &������� Z���� 
�� ��� ��$ O�� "0��� �

���(��F�� �������� 2'�� �� �B' �$ ������� . �� "���(�� "(��1 *�$�0��� #�$ &1�� E�( �%�

:1 � "������ "��:1� "���(�I� "��:1�� 
D� "D����� "�������� ����:1�� �$��W� )M�1��� "��

) -���2006 –�.( 

 "'�A��� "�����%!� "��B�� ��DM� 
�� �������� ���F��)EVA ( "'�A��� "�%���� "��B���

)MVA ("������ +����� +���� &' "(����� ������� *9�� ��,�� ��� . /,� ����'

�������� "���� 
D�) Dodd, 1996 ( ��� "��% "%G� ��(� ��)EVA ( @��,�� *9��� �8���

)EPS ( 
$7� ���)EVA (*9��� ��,�M� 7�1��� ��7�� . P�F� "���� �0�� ��� &')Lehn 

& Makhijha, 1996 ( ����7��� G� �� ��)EVA ( �)MVA ( ��,�M� "��% "%G,� �����

*9���.  

    "'�A��� "�����%!� "��B���)EVA  (        "���A�� �,� 
�Q���� Z�� &'�� 
D�� ������ �9��90��

)NOPAT(Net Operating Income After Tax    "_��'���� �_8��0�� "��% H1�  ������ 

�� 
���� 
���  ��D���Invested Capital  "_���� *9��� "��� +��� �� )��� 
��� @���� 

���1��� .) -���2006 – -� K24.(  

        ��D����� 
���� 
�� ���� *�90��� ��9�  �B��� =      �8��' �91� 2'�� &��� ������ + "������ +�B� .

 "'�A��� "�����%!� "��B�� ���� H����)EVA (�� ��� *�90��� ��9�  �B'�&����� ��1:  

EVA = (r – c*) x IC 

 ��EVA = (r x Capital) – (c* x IC) 

 ��EVA = NOPAT – (c* x IC);�� :  

(r)���D��!� ��� 2%����� �8�,�� 
�,�   
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(c*)
���� 
�� "0���� Z(���� �������  

IC��D����� 
���� 
��   

 ����)NOPAT ("���A�� �,� &��Q���� Z���� &'�� 
D��'. 

 �(�� ���             /,� �� �B1�� �B�� +����� @���B��� �9��90�� "'�A��� "�����%!� "��B�� �� ������ ��

 
�D�� ��D�����)Steward, 1991( &'  ���B,� �D�� H1�� ;���  ���90� &1�� ��	 E!7$ ���� �	 -

�9���% .            �A��� "�����%!� "��B�� 
��% &' )���( ���1� 
�F�	 ;����� *�90��� ��$ ����� �	 "'

 "8'����� "������ +�B� ���������� ��,� �� &����Equity Equivalent Reserves  &_���� 

 &'�,��� 
���� 
�� *�90�� "�� �9�Intellectual Capital   )�_���� �� 
�_�� ��� O��� -

 "'�A��� "�����%!� "��B�� "%� �D��  ����% �'�� ���1,�� #�$ 
D� .   �_� *�_,�  ��_:1 H1� !	� �'

�,���            &' "�$����� ������� )���1��� "������ ��1����� ��A ���(�� *�90��� &1��� "�5G�� ����

            N��_�1�� *��F��� ��� *9������ &' ��(�� �% ��D����� �� ��:,�� "����Q�� ��' -������ ��W�

"'�A��� "��B�� 
��B� ������.  

 

 8-2  ��	��� !���� �"	0� )Market Efficiency(:  

 �!� ���,�                �_�� "�_����� "_(����� E����� � 2���� ��B0� ��01� � "������ +����� &' ���D�

                -&��_��� +��_�� &' "������ �9%���� 
���� *�� &��� "����� �� )�'����� �����,��� � ��1�����

              ��_1����� #�_$ �'�� 
GF �� ���� "������ +����� ��,�� ����� &' &����� ��1,��' O����

����,�����)-���� 
c2009K -202.(  

 1�' H����     E���� &����� +���� ���,� �11��� H            �_� 
�_� ��_B� 2���� @��� +���� O�� H1M� 

               U8�_�1 &' ����Q��� "(��1 -"������ +����� ��,�� &' ",��� "��(��� +�B��� Z��� � "1�����
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           "��91 &' @�7� @���� -+���� ��� "B'����� ��1������ �����,��� 
����    
��,��� +�B�� ��� ����

"������ "%���� "�B�B��� "��B�� � "�%���� "��B�� ���.  

                ��_���,��� "����� H(� ��� ��(��� ! &����� +���� &' ��,��� �� &1,�' )E�0��� *�� ���

                "���_�� �� �����_�� �� �����,��� � ��1����� /,�� ����D����� �� *�% OG��� � )���(��

  ���� *�� &���               ����D��_��� �_� �����,��� � ��1����� #�$ �(� � &����� +���� &' �9�9�� 


���Fb�)-���� 
c2009K -202.( 

 �Fc �1�( ��
  �B'�') -���2006^-NK 170 ( "DGD 70��� &����� +���� "�A�' ����

&$ )E�0��� �� �������:  

1 . ��,A�� P������)Weak Form :(-)E�0��� �� P������ ��$ ��A *9��� ��,�� ��' 

 ��,��� #�(�� �� ��D����� )�'���� �����,��� �B' 
�,� +���� &' "������� *9�J� "�F�����

�9�01. 

2 . @�B�� H�� P������)Semi Strong Form :( ��,�� ��' )E�0��� �� P������ ��$ ��A

(�� �����,��� "�F������ �����,��� ��	 "'�AI�� 
�,� "������ *9��� �A�� "��,�� "��� . @�

E�1D��� ���� H�' �����,���� 2��(� "���� ���� &��� "���(�� �����,���. 

3 . @�B�� P������)Strong Form :( *9�J� "������ ��,��� 
�,�� P������ ��$ ���� &'

&��� "��F�� �����,��� &$�  �A�� "��F��� "��,�� �9���1�� "���(��� "�F������ �����,��� 

+���� &' �����,���� /,�� ]E�1D��� �'��� . @�% ]P����� &����� +���� *��� &�� H1� &1,� ��$�

 "�'�0��� �� 
�� P���� ��'��� "��0��� ����A��� ����Y!� H�' �'��� �� �(� H1�' )E�0��� ��

�'��� "��� +���� &' "�������� �����,��� 2��( 
,(� "(���� �����,��� �� X��'I�� 

 ��B���� *9��� ��,�� ��� �����,��� #�$ 
�,1� ;���� -E�1D��� ���� H�' �����,�� 2��(�
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*9��� O��� )������ ������� &����� E��J� "���� )Y��� ��,��� #�$ 
,(� @��� . �� ��' ���

��,��� )�$�:� ��,� �� *��,1� �$ &����� +���� "���,�� )E�0��� ��1� ��'�� ������� *$� ���

 "��F����(Insiders Information) �� "��F "80� �'��� &��� "��F�� �����,��� @� -

 "�:�1��� "��Y!�� "����� ��W 
8���� ������ 
GF �� O��� *$��W ��� +���� &' �����,����

�� /,��� "9(���� �����I�� ��������� +��� �� ��1	� -+����� "�8�1D���  ���' *9� �'�� &�

��� "�:�1� ��W ����B� 
,0� "���� ��W X���� &1( 
(� �� *9��� ��,�� ��$�(�� &' 
F�

*9��� ��,�� &' �91�D���.  

    ' &��,�� 2%���� &' ����        "��_������ ��_���,����  �_������ "_DGD�� ��������� #�$ �D�� �

       &1�D�� P������ �$ �9�' �'����� X��'I��) @�B�� H��(      �� ������� O�� � -   "_��,�� �����,���

)���1��� "�������� ��1����� &$ H�' �����,���� 2��(� "���� )��� ���� &��� .  

 

9-2 �'�	��� �	��
���: 

���
��� �	��
���: 

1 . ���
�) CD� �� 1995 (������ : �� ���	���� �	�
��� ���$ 
	��� ������� �������

�������� ���
��� ��,����  

��8��� ��9�� ��� *9��� ��,�� )������ 
���,�� *$� ��� ��,��� �$ "������ #�9� &

����F��� -�1��I�  -"��1��� �����% &' @��,��� *9��� +�� &' "�$����� �������  . �B�

 &' �D7� &��� 
���,�� *$� ����� 
(� �� ��,���� &�F�� ����1!� N���1 "������ ���F���

*9��� ��,�� .� "1�� �1���� �� "�����50 &' *9��� +�� &' "�$����� ������� �� "��� 

 @� -"���,��� "���,�� "������ %33"������ 2��(� �� .  
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 �8�,��� -"�5���� X������ -*9��� 
F� 
D� "�B����� ����Q���� �� ���� "������ ���� �%� 

�� -
������ ",'��� -����(���� &���(	 ��� �8�,��� "������ +� ��� ��7���� -
�Q���� ",'�

"�$����� ������� *9�� "���� &' "������� "�������� *9��� ��,�� *�,�� . U8��1 ��9:��

*9��� ��,�� *�,�� ��7���� "������ +� ��� �8�,��� *9��� 
F� �� "������ #�$- � *$� �

1 ",��� �� �:1�� /Q� "�$����� ������� *9�� ��,�� ���� &��� 
���,��V��B�� ��� . ���

 �,� 2� "���(�	 "%G� "������� "������� ��' ����F��� "��1��� &���% "��� &' H1� �'�A�

&%���� *9���. 

2. ���
� ) C
	�� ��$� ������2001 (������ : ����	���� E	�
�� ����� 
	��$ !��& ��

F �2����� ���� ����&� ��7G��� �	��,���� B�  �� 

"������ ���F� "�8G��� �����,��� 
�� &' "�������� X����� +��� *9��� ��,�� �1�� ��	 �� 

 &��� "������ ����0�� ��� ����� ��	  �A�� ��9� ���  -���� "���� &' )M�1��� "��% ������

"�������� X����� ��,��� �9�' +���- ������ ������ 
��% ���� �����,��� O�� 
�� &' 

G� ��� H��F�	���5�� ��W 
��� �9���% �1� X������ �8��,�� "%.  

�� "�D�� "1�� "������ ���F���47������� �� "��� "���1���  &' "(����� "���F��� 

 &�Q� �� @� -���� "����%71 �� )������ )��0�� ��� O��� -&���� "������ 2��(� �� 

 *��1991 ^1998 . ��� ����1!� N���1 U8��1 ��9:� �%� X����� +��� *9��� ��,�� �� )�01

 �� ��	 U8��1�� ����� ���  -"B��� ���1� ;GD ��	 ���� )��� �����,��� 
�� &' "��������

"%G,�� O�� )�% �� ���� X������ �8��,�� "%G� 
��% �1� "B��� "���� ����' �8��� 
�F�	. 

3 . ���
�) C�,�G4��2001 (������ :
�.� ��� ��G��� "���� ��
�.�� ����	���� "���� ��

�������  
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  -"�%���� E���� ����7�� "�������� E���� ����7� ��� "%G,�� ����F� ��	 "������ #�$ �'�$


����� 
(�� &' *9��� &%���� �8�,�� 
D� . *9��� �8��� ��� "�(�� "%G� "������ �A��'��

 
�,� 
D� "�������� E���� ����7� /,�� 
���� ��� �8�,��)ROA(  ��� �8�,�� 
�,��

 "������ +�B�)ROE( �8�� �� 
� �9��,� &��� )��0�� ���� ���� P�%� ���� "%G,�� #�$ ��� -

"�������� E���� ����7�� *9��� .  

 )��0�� 
GF &����� ���� +�� &' "(����� "��,�� "�$����� ������� 2��( "������ �����

 *�� ��)1984^1996( �Q�� ;�� -40"��� .  

 "�8���	 "�!� ���� "�(�� "%G� ��(� ��	 *�� 
��� ����1!�� �����!� 
���� U8��1 �����

�8�,�� 
�,� �� 
�� &%���� *9��� �8�� ������ "������ +�B� ��� �8�,�� 
�,�� 
����  .

B����� �������� /,� U8��1� "������ ���A�' 2� *(�1� U8��1�� #�$�" . ���5� �A�� :����

 "�������� E���� ����7�� *9��� �8�� ��� "%G,�� )�% )ROE, ROA(  )��' ���� ����

 "1�� "��F�� U8��1�� E�1D���� -����F!�1989 ����1!�� �����!� �G��,� *�% 2(��� :��� �	 -

"�������� E���� ����7�� *9��� �8��� ��� "%G,�� .&' 2(����� P5,�� �� ��� "%G,�� ",��� 

 "1� �9��9� &��� "�9��� ;����� /,� ��	  ����1989 2(����� �9�$�� -"������ "8�� &' 

 �	 -&1���� ��1���� "��% &' ������	 ��� "%G,�� ",��� &' 
�F 5��� ��	 ��� ;����� #�$ �

*9��� �8���� "�������� E���� ����7�. 

4 .���
�) CH�� 2001 (������ : ���,� ������� ���',� ��
&���� ���'�� ���� ��� ��G���

����� �7	 � E	�
�� �� ����� A��� �����. 

 "�%���� "��B�� "���'��� "��B�� "��1 �� 
� ��� "%G,�� ",��� ����F� ��� "������ #�$ �'�$

 *9���)BV/MV (*9��� "�%���� "��B�� ��� X����� �� *9��� ���1 "��1� )E/P ( �8���
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 &%���� *9���)PER( �� "1��� "1�� "������ ���� �%� -35 "�1��� "��� "�$��� "��� 

 &��� ��� )������ )��0�� 
GF ����F��� "��1��� &���% ��A ���� "���� &' "(���

1990� 1999 .   

*9��� ���1 "��1 ��� "�8���	 "�!� ���� "�9� "���� "%G� ��(� ��	 U8��1�� ����� �� 

 *9��� "�%���� "��B�� "���'��� "��B�� "��1 ��� "%G,�� ���  -&%���� *9��� �8��� "BB���� X�����

"�8���	 "�!� ���� "�9� ���� &%���� *9��� �8���  . ��� )��B�� �� ��	  �A�� U8��1�� �����

�1 "��1 *��F��� �1� ���D� ���F� ! &%���� *9��� �8�� &' ������� ���0� �� *9��� ��

 ���1 "��1 *��F��� �1� �91� -�,� *9��� "�%���� "��B�� "���'��� "��B�� "��1� "BB���� X�����

��01� 
��� X����� �� *9���. 

5 . ���
�) CI
'��2001 (������ : ���
� C�7�	��� ���	��� !����� �� ����� 
	��$ J�,�

���	��� !�
��� ��)�,� !�� +,  ��'��)&. 

$	 �'� ����� N���1 *��F���� "������ +���J� �����' +�� &' *9��� ��,�� O��� "���� ��

&8���,��- ����Q��� �� /���'� ��� *�B� @��� ��,A�� P������ �1� )E�0��� K�' &������� 

&,����� 2�5����� ����� "�B��� *9��� ��,�� &'  .  

�� ��� �����!�� "������ &��A�' ����F� *� �� O��� "�������� "������ +���� ��7� ��,

 5��� �� )��0�� 
GF ��7��� ��,�� 
��� &�����W���� +�0�� H1� ��� �8�,�� ������ +���

1997 
���� ��	 2000 . ��W "�������� "������ +���� �8��� �� ��	 "������ ���F�

2�5����� ���� ! "������ +���� �8��� �� ���  -"�B���&,�����  . ��W �����' +�� �� @�

�� E)E�0��� ��,A�� P������ �1�. 
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6 . ���
�) CG��� ��$2001 (������ : 
�K �7������ ��	#��� ���	�&�*� ���'�� ��� ��G���

����
�� �� 	���� ��	��� ���	���� �	�
��� +,  ��'��)& ���
� C����� ���	��� . 

 

B�� V�A�� "������ #�$ ����1� "'�A��� "�����%!� "��)EVA ( "'�A��� "�����%!� "��B���

 "��,���)REVA ( �8��,��� ���% &��� ���$����� )��D� ��91� 
� �����! "������� ;�����

*9�J� "���,�� ��W . ����F� *� �%�21 "���� &' "(��� "�1��� "���1� "��� "�$��� "��� 

 &��� ��� O��� ����1992 � 1999  .� "�!� ��� "%G� ��(� "������ #�$ U8��1 �1��

 ��� "�8���	)EVA� REVA  (@��,�� ��W �8�,���  -
�01� 
����  . ������� �	)EVA 

�REVA  (�� ���0�  H���14.5 % �4.8 %  "���,�� ��W �8��,�� &���� ������� �� &������ ���

 *9�J� . )��% U8��1�� �1�� O���)EVA� REVA  (�� �,� ���0� �%5 ������� ��  

"�A�� "�8���	 "�!� �� 
���� "���,�� ��W �8��,�� &' 
����� . 

7 . ���
�) C
�	�� ����2003 (������ : ����	���� E	�
��� ����� 
	��$ ��� ��G���

 ����
�� ��	��� ���	���� �� 	���� �	�
��� +,  ��'��)& ���
� C��,�'&���� 

�	 "������ #�$ �'�$ ��(�� *9��� �8���� "������ "�������� X����� ��� "%G,�� ����F� �

 "�$����� "���1��� ������� "���B����� "�������� X����� ���� -"������ "�������� X�����

���� "���� &' "(����� "��,�� . �� "������ "1�� �1���25 &' "(��� "���1� "��� 

 )��0�� 
GF ���� "����1985^1999 . X����� ��� "%G� ��(� ��	 "������ ����� �%�

 X���J� &�����,� P���� ��(� &�������  -"���B����� "�������� X����� ���� "������ "��������

"�������� . "�������� X����� ��(�� *9��� ��,�� ��� "%G� ��(� *�� U8��1�� ��9:� O���

����� X����� ���� "������"���B. 
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8 . ���
�) C����� "G  C�&����� 
�	��� ��  C
��2003 (������ : ���'�� ��"G� L��

����
�� ���	���� �� 	���� �	�
��� E	�� B	�'� ��	#��� ���	�&�*� 

 ��� �8�,��� -
���� ��� �8�,��� "����B��� 
���B��� ����7� �D� "������ #�$ ����F�

� ��� �8�,��� -���D��!� "D����� ����7���� 
���� 
�� ��� �8�,��� -��,����) "��B��

"'�A��� "�����%!� (*9��� ��,�� ��� . ���� @�1,� �D� ��(� *�� "������ U8��1 �1���

 E���� ����7� �� ���F� *9��� ��,�� ��	 "'�A��� "�����%!� "��B�� ��7��  ��8���	 H���%

G� O�1$ ��� H1� ��W -"����B��� ����� ;�� *9��� �,�� 
���� 
�� ��� �8�,�� ��� �B' "%

@�1,� �D� ��(� ��	 U8��1��. 

9 . ���
�) C"	����� ��$2004 (������ : ������� ���'�� +,  	�
-$� E	�
�� %�1�& �	�	��

���,�.  

��'�� &' ������� �9��� ���,� &��� "�������� �������� *$� �� X����� 2�5�� "���� �,� 

��1�� � 2����� �����,� "�5G�� "������ . *$� �� &$ )5(����� X����� �� "������ #�$ 5����

 ;��� ������� &' "�������� ��������	
D�� 
��� 
Q��� �� �(� �91.  

 "������ U8��1 �0�� �%� �� "��B��� *9��� "�%���� "��B�� ��� "�8���	 "�!� ��� "%G� ��(�

*9��� "���'���, -X���J� "9����� 2�5�� ������ 2��� ����� &' ������� ��  �A�� �1��� 

"1�,� ���� &'� *9��� �B��� �8�� ��� ":'����� ����� �% ������� O�� �� �0��� . 

10 . ���
�) CG��� ��$� ����2004 (������ :���'�� ��� ��G���  ���	���#	�� �������7 ا�*�&

)& ���
� C���	��� 
�K����
�� �� 	���� ��	��� ���	���� �	�
��� +,  ��'�� 

 "��B�� "��,��� "Q����� "'�A��� "�����%!� "��B�� ��� "%G,�� ����F� ��	 "������ #�$ �'�$

"���,�� ��W �8��,�� ���� "'�A��� "�����%!� . �� "������ "1�� �1���21 ������� �� "��� 
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��� "���1��� "��,�� "�$�����     ��� )������ )��0�� 
GF &����� ���� +�� &' "(����� "�1�

1992 ^ 1999������ ����1!� 
���� *��F���� "%G,�� #�$ ����F� *� �%�  -  .  

 "��B�� &$� "�B����� ����Q���� ��� ��8���	 "�9�� "�(�� "%G� ��(� ��	 U8��1�� �����

�B�� "��,��� "Q����� "'�A��� "�����%!� �8��,�� �$� 2����� ��Q���� ���� "'�A��� "�����%!� "�

"������ ���A�' ��7� ��� -"���,�� ��W . "���� U8��1 2� U8��1�� #�$ +0��� ������� ���

 "���� U8��1� "�������( Lehn and Makhija -1997)    U8��1� -"�1������� ������� ��� 

 "����)7Bacidore et al, 199.( 

11   .  
�  ��� )           C;�	����� M��4��2005   (   ������   :              �	'��&��� ���	���� �7	��� �� �� ��G 

���,� ������� ���'�	� ����	���� !�'� +�N ���'��� 

                                  
��� ��	 )�1��� "��1� ���$����� +�B� ��	 �8 �,� � "��$� ����� ��	 "����� � #�$ �'�$

           "��B1�� ��B'����� +�B���!� -        ��1� ���$����� +�B� ��	               ����F� &' @�B1�� 
���� ��	 )�1��� "

                      "�� ��� �  �9� �5�(1 �� "���1�� � � ������  &� ��� �  2A�� �   .              �8 �,� �  "%G� 
��% �� 	 �'�$ ���

                                 "�%���� "��B��� ���$����� +�B� ��	 "��B1�� ��B'���� "%G�� ���$����� +�B� ��	 &�������

  *9���   .                8�,�� O��� ��DM� ����F� *� ��9�� ��$ +�B���           +�B���!� 
��� ��	 �1����� &������� �

                                V��% P�� *9��� "�%���� "��B�� O��� ��� @�B1�� 
���� ��	 )�1����� "��B1�� ��B'���� O����

 "�1���� "��,�� "�$����� "���1��� �������.  

                 "��� �� �  ��W  "A��0�� �  ��%G,� �  � ���F !26            &' "( ���  "� ��  "�$ ���  "�� �1� "� �� 

     ���� "����           *�,� "������ +���J�2002     *�� �9���M� +�� -1993          �9�9�� &' 
������ *�� 

 *�� �� ���� ���1� ��� )��1993 *�� ��� 2002 .  ��� ��%G,�� ����F! N���1 E�1� *� �%�

 ��	 "������ ���F -����Q���� "������� ",����� ����F� 
GF ��� -������� 2��(� ����Q����
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         � ��� "%G� ��(�                          "�%���� "��B��� ���$����� +�B� ��	 &������� �8�,�� ��� "�8���	 "�!

                                      "��B��� ���$����� +�B� ��	 "��B1�� ��B'���� ��� "�8���	 "�!� ��� "%G� ��(�� -*9���

    *9��� "�%����   .                                   "��1,� "(��� ������ ��� &$ )��F�� "%G,�� #�$ �� U8��1�� ��9:� ���

         ��� "%G,�� �� 
A'� �� .                        &� "�'�� ��W "������ �9���� &��� ������� ��� �M� ;����� �B�,�� 

�9(8��1 �� 
!���!� *��. 

12 . ���
�) C� ����2005( ������ : +,  !��)&�	� ����� 
	��$ +,  �
-.��� �������

���	��� !�
��� �	�  ��
��. 

�D7� &��� 
���,�� ��� ��,��� "����� ��	 "������ #�$ �'�$ ������� *9��� ��,�� ��� 

 ��� ���� "���� &' "(�����1998 � 2003 �� "1�� 
GF �� -42 *$� 
D�� "��� 

+���� &' 
������ *(�� "�%���� "��B�� ;�� �� ������� . ����� 
�,� �� "������ �1���

!� ��� "%G� H� )�8�0�� �,� ��� -"��%� )����� )���� *9��� �,� ��� �D7� *9��� "�

"��%� "���� )���� *9��� �,� ��� �D7� ;�� "�9� "�8���	 . ! H1� "������ &' E�( ���

 �� "��B1�� ��,�5���� �� *9��� ���1� *9��� "���� ��� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(��

"9(-P�F� "9( �� *9��� �,� ����  . ��� "�9� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� H1� ���

 *FA��� 
�,�*9��� �,�� . *9��� ��� &1���� ��D����� 
��%	 "������ 
GF �� ��D�

 &' "��1�� *9��� ��� #5����� -)�8�0�� ��,�� /�0F1� "(��1 "��1��� 28����� 
��� ���D����

+���� . P�� ��0� ! ",��(� "B����� "�B����� ����Q���� &' ��Q��� �� ��	 ;���� 
��� ���

%9.5&' ��Q��� ��  
���� ��(� ��	 ;����� ��� ��� ��,� �% ������ -&%���� *9��� �,� 

�9������ �91� ;���� �(� P�F�.  
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13 . ���
�) C;�
���2005 (������ : .��&�� +,  �
������ ����	���� �	��,���� �
�'� L��

�	�  ��
�� �� ��
���� ��	��� ���	���� �	�
��� +,  ��'��)& ���
� C����� 
	��2�. 

 �� "1��� "1�� "������ #�$ ���� �%�64 &' "(����� "��,�� "�$����� ������� �� "��� 

 
D�� �� @� -"������ +���J� ���� "���� %58 �����% ��� "�5�� -"������ 2��(� �� 

 ��� -����F��� ���M���� "��1���� O�1���1994 – 2004 . "���(� ��	 "������ ����� �%�

�$� U8��1�� ���9:  

^ "��,�� "�$����� ������� "��1��� ����B��� &' )���1��� "�������� �����,��� )��B� ��(� 

�9�9�� ��,�M� 7�1��� ��� "������ "1�� &'.  

^ "���� 
�% �� )���1��� "��,�� "�$����� �������� "B�,���� "�%���� �����,��� )��B� ��(� 

*9��� ��,�M� 7�1��� ��� ����. 

^��(� *9��� ��,�M� 7�1��� ��� ",��(� "�%����� "�������� �����,��� )��B� . 

^"�������� �����,���� "1��B� *9��� ��,�M� 7�1��� ��� P�%� )��B� "�%���� �����,��� .  

14 . ���
�) C�����
��2006 (������ : B��	'�� ��	#��� ���	�&�*� ���'�� ��� ��G���

���� ����,'&�� "��������� �7. 

 
���� ��� �8�,�� &$� "����B��� E���� 
���B� ��� "%G,�� P�� ����F� ��	 "������ #�$ �'�$

)ROA( "������ +�B� ��� �8�,��� -)ROE( X����� �� *9��� "��� -)EPS ( +'�����

 "���Q���� �����,�� �� @�B1��)CFO (*9��� �8���� .��F� ��	 �A�� "������ �'�$ ��� P�� ��

"'�A��� "�����%!� "��B�� ��� "%G,�� )EVA (*9��� �8���� . �� "1�� "������ ���� �%�

47��� )��0�� 
GF ���� "���� &' "(��� "��� "�$��� "�1��� "���1� "���  1998 

�2004   .  
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�� "'�A��� "�����%!� "��B��� "����B��� E���� 
���B� �� 
� �� ��	 "������ ���F� "%G� �

*9��� �8��� &' ��'G�FG� ����0� *�B� ��$G�� -*9��� �8��,� . E���� 
���B� �1�� ����

 
���B��� &'�A	 P���� O�1$ ��� -*9��� �8��,� ����0� �D���� ������� �D��� &$ "����B���

*9��� �8��,� �$���0� &' "����B���-�� ���� &'�A	 P���� @� �(�� ! ��� &'  "�����%!� "��B

"'�A���. 

15 . ���
�) C
)�2006 (������ : ��	#��� ���	�&�*� ���'��EVA) ( .��&�� �� 	�
���

 ��	#��� ������� ���'�	�MVA)( �� 	���� �	�
��� +,  ��
	�&4�� ��,�,�& ���
� C

��
�� �� ��	��� ���	����. 

 @����F!� V�1�� �� &$� "������ ��WEmpirical study- "1�,� )���1��� "������ ��1����� 

 �� "1���10 &���� "���� -"�1���� "��,�� "�$����� "���1��� ������� �� %25 O�� �� 

 &' "������ +���J� ���� "���� &' "(����� �������31 ������ 2003 O�� &�Q�� -

 �� "�1�5�� )��0�� ��1�����)1998 – 2003.(  


�8��� ��9�� ��� �%���  "'�A��� "�����%!� "��B�� ��� ���� @7�1� N���1 ����� �$ "����

P�F� "9( �� "'�A��� "�%���� �9���%� "9( �� "����� . ",��� ��� "������ ���% �%�

&$ ����Q�� : "'�A��� "�����%!� "��B�� )EVA ( 
GF "��B�� #�$ &' ;����� ��Q��� 
�,��

 "������ )��0�� )DEVA( "��B��� - "����� "'�A��� "�%���� )MVA ( ;����� ��Q��� 
�,��

 "������ )��0�� 
GF �9�' )DMVA .( 
����� @����� ������� 
���� �� 
� *��F��� 
GF ���

�1� N���1 ",��� ����� *� ��,���� ����1!�8G� �91� �D��� ��� -"�"�E ���� @��� N���1�� �$ 

 "'�A��� "�����%!� "��B�� ���"������ "1��� "��91 &' "����� )EVA ( "��B��� -
B��� ��Q���

�9�01 "������ "1��� "��91 &' "����� "'�A��� "�%���� )MVA .( )��0��!�� ;����� ���� �%�
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 "��B�� ��7� ���  ������� ������� *9�� ��,�� &' "������� ����B���� 7�1��� &' N���1�� ��$ ��

"'�A��� "�����%!�.  

16 . ���
�) C���G��� � A	����2007 (������ :  

Common Shares Performance Evaluation for Companies Listed at 

Amman Stock Exchange  

 &����� *9��� E��� *��B� "%���� #�$ �����82 ���� "���� &' "(��� "��� "�$��� "��� 

�"������ +���J-� "%���� +�� �F N���1 *��F���� "����� . �8�,�� ��1��� "������ ���F��� �%�

 &1�D�� ��1�� �� )��0�� 
GF ������� #�9� @�9���1996 �Y� "��Q�� 2004 . ��A�� �%�

"�B�B��� �9���% �� ���M� )�.,�� ���� "���� &' "(����� ������� �� -�������� -"������ .

]E��� �����B�� 
A'� �� ��� O�1��� V��% �M� �'�A�� 
%M� )�.,�� H�9�� ��,�� �1�� ;�� 

 ���M� )�.,�� H�9�� ��,�� ;�� ]E��� �����B�� ���� �� ���M��� V��% ��� -"�B�B��� �9���% ��

"�B�B��� �9���% �� . "��,�� "�$����� ������� *9�� ��,�� �M� "�8�B�� "�A�0�� "������ *����

.,�� ��W "������ +���� ���� "���� &' "(�����
��� 
��� )� . ���� �:1 "9(

 -
���� ��� "���� ��W X���� +�B�� "�1���	 �� &1,� &����� +���� )E�0� *�� ��' -����D�����

 ���� "���� )E�0� ��' "(��1�����
7��� 
�� Z��� "������ +���J. 

17 . ���
�) C�	��� ;�&����2007 (������ :	��� 
�
	'&�� �� ���	���� E	��5� 
-$ ���

 ���	���� �� 	���� �	�
��� �� ��'��)& ���
� C����� 
	��$ +,  �
������ �������

����
�� ��	���  

 "��1��� "������ ����B��� &' )������ �����,��� "���� P�� "'�,� ��	 "������ #�$ �'�$

� ���9�� ����B��� #�$ &' &������� X��'I� P���� 
��%� -����D����� ��(����! P�� "'�,�

 X��'I� P���� ��� "%G,�� "���� O���� -X��'I� P���� &' ����Q���� /,� ��DM�
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 ��� "%G,��� ����B��� ����	 6����� "������ )���� *9��� ��,�� &' ��Q��� "��1 ���� &�������

����B��� #�$ ����	 6���� &' *9�J� "�%���� "��B��� X��'I� P���� .���� �'�$ ��� ��	 "��

 ������� E��� ����7� ��DM� P�� "'�,�) V5���� �8�,�� -�8��A�� �,� *9��� ��� �8�,��

*9��� (���B����� ���%G,�� &' . X��'	 P���� ��� +'����� P�� ���� ��	 �A�� "������ �'�$�

����(����� �$���� ��� �9� "���1�� "��$��� �����,��� ��1� �� �������.� $� +�B��� ���

 ��A "1����� *���� *� "������)156 (X��'I� 2%����� ��1��� �� ��1�  ����B��� &' �91�

 �9�(� g�� "1�� ��� �9,�5�� *� -)���1��� "��1��� "������)65 ( ��������� E������ ��

� �9��B�	 *� "1����!� &' ���� �1� 
�� "���1�� "��$�� ����� �B�� -����D������ �������� ��

 P���� 
��B� ���9�� -"�1���� "���1��� "��,�� "�$����� ������� "��1��� "������ ����B���

������� #�9� X��'I� . "������ ����B��� &' &������� X��'I� P���� ��� *� O�� ��� E�1��

P�F�� "������ ����Q��� ������� #�9� . "���(� ��	 "������ 
GF �� ��D����� 
���� ��

 �$����B� &' �����,��� ��1� �� ������� X��'	 P���� ��� �B'��� O�1$ �� �9�$� U8��1��

 &' X��'I� P���� ��� "�(�� "���� "%G� ��(�� -��1��� #�9� "���1�� "��$�� ���� "��1���

G� O�1$� -���$����� ���� "��1��� ��,����� *(�� 
���� &���(	 ���� "������ ����B��� "%

 6���� &' "�%���� *9��� ��,��� "������ ����B��� &' X��'I� P���� ��� "�8���	 "�!� ���

 ��� �8�,�� &' "�D����� E���� ����7� �G�F�� ���F� "%G,�� #�$ ��� -����B��� #�$ ��1

*9��� V5���� �8�,��� *9���.  
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������� �	��
���:  

1 . . ���
�)Ball & Foster, 1982 (������: 

Corporate Financial Reporting: A Methodological Review of 

Empirical Research 

 O�����1 +�� &% *9��� ��,�� ��� �$�D�� "������ ������� ����B� ��� ��D����� 5��

"������ +���J�- �$��� g�� "������� ������� �� "1�� *9�� ��� ��9����� +����� ���% ;�� 

261"���1��� �����B�� "'�� 
D�� "���  . ���1��� "������ ��W �%�)1957 – 1965.(  

 ��,�� ��� �$��DY� 
�,1� �����,� ��� @���� "������ *�%��� �� ��	 "������ ����� �%�

�$��1 ��' *9��� . +�� &$ "������ +���J� O�����1 +�� �� N��1��� *�� ���0�E� ��� )

H�� +����� "�A�'"��B�� . 

2 . ���
�)Lawrence, 1986 (������: 

Does the Stock Market Rationally Reflect Fundamental Values? 

 )E�0� *��B�� )��� *�F��� &��� "�8���I� 
���B��� )�% K�' "������ #�$ &' ;����� 
���

 �����B� �� ;�� )�B�� "���% 
���B��� #�$ �� ��	 
���� "���A��� +���� 
��� ���F� +����

"��B1�� ��B'���� "������ "��B�� )������ ��,%���� �� @�$�( . ��' ;����� @�� ����

 
���� O��1$ �� ����� ����� ��� &1���� &1GB,�� *��B��� ��7� �� 
������ ��W �� "���A���

�����A��� ���� ��������� �������%!� U�5� "��B�� ������ "9����.  

���� P��� 
� )��,� 
�� ��� �9�' 2���� ��,�� 
���� "���A��� ��,�� ���� 2%��� ��$ �� ;�

 +����� 2� "1��B� 
������� ���F��� &' &��,�� +�1��� �� �,���)E�0��� ��� ���� &��� 

"�B�B��� ��,��� ��  ��( "���% �9�' "������ +����� 2�� ��,��. 

3 . ���
�)Lehn & Makhija, 1996 (������:  
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EVA and MVA as Performance Measures and Signals for Strategic 

Change 

 "�����%!� "��B�� �� 
� ��� "%G,�� ����F�� "������� ������� ��� "������ #�$ �5��

 "'�A���)EVA( "'�A��� "�%���� "��B��� -)MVA( ��� �8�,��� -
���� ��� �8�,��� -

8�,��� -"������ +�B�*9��� �8��� ���� -��,����� ��� � . "��B�� �� "������ U8��1 �1���

 ��� -*9��� �8��,�  ������� "B����� 
���B��� �D�� "'�A��� "�%���� "��B��� "'�A��� "�����%!�

 E���� 
���B� �� �D�� 
���B��� #�$ 
��� ��� �������� *��B�� "��$� &�,� &������ +����

�� "����B���P�F. 

4 . ���
�)Gon-gmeng & Firth, 2003 (������:  

The Use of Accounting Information for the Valuation of Dual-class 

Shares Listed on China’s Stock-market 

 "������ #�$ �D�� &' *9�J� "�%���� "��B�� ���0� &' ��0� "�������� ��1����� �1�� ��	 ��

�� +����� "����"�1���� "���� . U8��1 ��9:� "�1���� ������� �� "1�� "���� �,��

"������� ������F�- ��,�M� 7�1���� "�%���� "��B�� ���0��  ���(�� �D�� "�������� �����,��� �� 

"���0�� "������ ��� ������� &' "��F ������� O��� �8��,��� *9���. 

 5. �,�� ���
�)Kiley, 2004 (������: 

Stock  Price  and  Fundamentals: A  Macroeconomic  Perspective 

 ����( N���1 ��� ������� "�%���� "��B�� ��7�1��� "1��B� ��	 "������ �'�$Gordon 

&����1���� *�,�� �5����� N���1� ��1�� . +�� &' "�(���� ������� ��� "������ ���(� �%�

�� ���!��� &' "������ +�����"������� )���� . *�,�� �5����� N���1 �� ��	 ������� &����1���

�!���� /,� &' "��A� U8��1 &�,� @��� ��1�� ����( N���1 &' ���B�� ���� �� V�����.  
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10-2   ���
��� H(� 1��� 	�: 

  "������ #�$ 5����    "B����� �������� *:,� ��        ������ ;�� @����F!� V�1�� �� �91M� 

 ��� ���             ��_�� "_���� &' "(����� "��,�� "�$����� ������� )���1��� "��,0�� "������ ��1��

"�%������ �� ? ���( ���% �9��,� ��$� -"������ +���J�.  

      "����,�� "������ "�5�� �,� )����� �E�( ���-           &_' ;_��� &_��� �_���� ���� &$� 

  "�5�� #�$ �����,1� "������   ��� �9����DM��   � ��,��   &' "�������� *9��    +���J� ���� "���� 

"������.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 43

P��Qا� R�ـ
  ا�ـ

 �'�
)��5����"�
�  

  
 1-3  ���'���:  

                  @��_��F!� V�_1�� �_� &B���� �Fc � @�:1 �1�( h���1�( �� "������ #�$ ��M��

Empirical.  

            "%G,�� ��� "���,�� ���'�� *:,� ��� +����� *� @�:1�� �1�(�� &' V�A�����  . ����

               
G_F �� ��9� @��� @����F!� �� &���(��� U91��� ��� ;����� �����' &B������ �1�(�� &'

             ��,�� )������ "������ 
���,�� "'�,� ��	 "������ 
�� ������� "��,0�� "������ ��1����� 
����

           � +���J_� ���� "���� &' "(����� "��,�� "�$����� ������� #�$ *9��   "_�����)  "_����

����.(  

2-3   �	�	���� +,  ������ 
�	��:  

1 ��� �9����� ������ � �9��1��� 2�( &' "������ "������ �1����������� �� ���:  

1 .  "���� &' "(����� "��,�� "�$����� ������� )���1��� "������ ��1����� 
���� "���������

     0�� 
GF )������� "������ +���J� ����   �� )��2003^2008      *�� ��1��� 
��� *�� -2009 

  "������ #�$ E��(�� E���� �1� �$�'�� *�,� .I�� ��	 "'�A    ����_B���� ����_1��� �����_�I�

               5_��� � "_������ +����� "8�$� -&����� ���� +�� �� )������ "��1���� "��9���� "������

	V�A���� KF� &���� "������ +����� V���.  

2. ��   "��1�D ���        O_�� � "_�1�����!� 2(����� � "�,��(�� 
8������ ��������� ������ "�D��

"������ @�:1�� ���I� E�1� ��9�.  
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3-3  	�&�� � ���
��� %�&��:  

          ��_�� "���� &' "(����� "��,�� "�$����� ������� "'�� �� "������ 2��(� ����� 

"������ +���J� �$���� )248 ("������� *� *�,�� "������ +����� "8�$ 
�% �� �$�� 2008. 

           �� "1��� "�B�� "1�� ����F� *��� "������ ���$� +�B�� ����Q��)30 (%    #�_$ �_�

     
��,� �� @� -�������)76 (           ��,_�� )��_���� "������ 
���,�� "'�,�� "����� O�� � -"���

         "_������ +���J� ���� "���� &' "(����� ������� #�$ *9��.       "_�B���� "_1�,�� �1�A_�� 

        ����F�� V��'� &��1��� V��B��� -&����� V��B�� ��� "�5���� �������)    "���� �9���� ���

�9� ��1�� �FY� &' "������ +���J� ����(&�� ��� :  

)34 (   �� "���)116 (    @� -&����� V��B�� &' "���  
��,� ��    &���� 29%    "��( �� 

��B�� ��$ &' "���,�� �������V.  

)18 (   �� "���)61 (    @� -����F�� V��% &' "���       &��� 
��,� �� 30%    "��( ��

V��B�� ��$ &' "���,�� �������.  

)24 (   �� "���)71 (    @� -&��1��� V��B�� &' "���      &���_� 
��,� �� 34%    �_�

V��B�� ��$ &' "���,�� ������� "��(.  

        �9�' �'��� &��� ������� �� "1�,�� ����F� *� �%�         *_�� -"_������ "_�5G�� ��1����� "'�� 

 �� ��,����     ��	 ��B�'� &��� �����          )�_�0�� ��� "������ "�5G�� *�%��� /,�2003 – 2008 

 ��1��� �'�� *�,� O���2009"������ #�$ E��(�� E���� �1� .  
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  4-3  �	�	��,� ��7	��5� ���	����:  

�� &8���I� U��1���� *��F���� ;����� *�%"�����(!� *��, :  

  (Statistical Package for the Social Sciences SPSS)O���   
_���� &_'   ��_1���

�9���A�' ����F�� "������.  

��  G� ;����� *�F��� "������ ���A�' ����F� &'�:  

• ������ ����1!� 
���� 

•  ����1!� 
������,����. 

 O��� "��1,� P���� �1�)"�!�) (α =< 0.05( 

,� ����FG� "�!��� P���� ��)Level of Significance ( M�F�� &' V�%��� 
����� H1� ���

  
��� V�1�� �� .     @���� 
����!� ��� ���')0.05(   ���� -
%� �� �B��  
 ��_(��     ��_� +�_' 

                ��_$ 
D� �(�� *� ��	� -
B����� ��Q����� 2����� ��Q���� ��� "%G� ��(� &1,� ��� -�������

 +�0��'9 "(��,��� ��% �.�Q���� �� &1,� ��)i
B����� (�D� H� 
��.  

)-"0��F � &������ � &��,1��2009K -114(  
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%��
�� ��O0��  

�	�#
0�� 
	�&4�� �7	��5� ��,�&��  

1-4    ���'���:  

  ��9� ��$ 
�0�� 
��� 
�8� ��	 /�� �
����� &8���I� ���@ *� �� ���A�0�� ����F

�� 
GF �*��F�� U��1�� *5��� "�8���I� *��,��  "�����(!�SPSS.  

 

2-4   4N ���
��� �	�#
� 
	�&:  

 ������ *��F��� 
GF �� -"������ ���A�' ����F� ��� E5(�� ��$ &' ;����� 
��

&�� ��� O��� -�9��8��� "������ "���� 
��� ��� �9�W��� *� &���� -���1��� &8���I�:  

=*�$ :&�� +, �	 	)'�� %��� L�  

Qا#و� �ا�&��2:  

H0-1:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05( ���    ����� ��� 

E	�
�� �� ;�	���   EPS���
	���������  �����.  

             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

 "%G,������� "�� X����� �� @��,�� *9�   EPS*9��� ��,��� 
��(�� &' ZA�� �$ ���� 

)1.(   
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  ) 1(ج"ول 
��
 ������  �ا����	�  س��ر وا
EPS   ��� ا���� ا���دي �� ا
ر
�ح'#��& ا%$#"ار ا�!�

�س���  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
�� ا�0"و�

β   
&���� 

  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ��� ا���� ا��
  ا���دي �� ا
ر
�ح

EPSس��
 وأس��ر ا

0.65 0.422 266.892 3.95  11.650  0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)1 (X����� �� @��,�� *9��� "�� ��� "%G,��   EPS ��,���

��� ��� ������ "%G� ��(� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� -*9 "�!� ��� "�8���	

X����� �� @��,�� *9��� "��  EPS  �����!� 
��,� g�� ��	 -*9��� ��,���)0.65 ( �1�

 P����)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.422( H���% �� �� @� -)0.422 ( ����Q��� ��

1 *9��� ��,�� &'X����� �� @��,�� *9��� "�� &' ��Q��� �� U��  EPS  "��% �Q�� ��� -

 ��DM��� "(��)11.650(1,� ��$� -& @��,�� *9��� "�� &' )���� "��B� )���5�� ��  ��

 X�����EPS@�7�   "��B� *9��� ��,�� &' )���5 ��	 )11.650 ( �0,A . #�$ "��1,� ��7��

 "��% "%G,��F���� "�������  �Q�� &)266.892 (&$� &$� "����(�� �9���% �� ���� (3.95) 

 &$� "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	(0.000)  /��0��� "��1,��� P���� �� �Q��

�$�(0.05) ��� K1� &��� -����� "�A�0�� /'� ��� 
�� ��$� :  

  

  

  
  

  

�9� "������ "�A�0�� 
��%�.  

  

 �1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� ! "�)0.05(���  *9��� "�� 
X����� �� @��,��   EPS*9��� ��,��� 
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  :ا�&��2� ا�;�!�� 

H0-2:  ��& *          ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  �)0000.05.05.05.05( ���    ����� ��� 

E	�
�� �	��1�& �� ;�	���   DPS� ��
	���������  �����.  

  

             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

 "%G,�����X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��   DPS�  Z_A�� �$ ���� -*9��� ��,��

 
��(�� &')2.(   

  ) 2(ج"ول 

��
 ������  �س��ر ا
و�  DPS��,�5� �����X ��� ا���� ا���دي �� '#��& ا%$#"ار ا�!�

�س��ا����	�  �  
  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
�� ا�0"و�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 

  ��ا�"!

��
 ��� ��� ا���� ا��

 ���,�5� �����Xا���دي �� 

 DPSس��
 وأس��ر ا

0.60 0.345 249.118 3.95 35.119 0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)2 ( X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� ��� "%G,��  DPS 

� ;�� -*9��� ��,��� ��� ������ "%G� ��(� &8���I� 
������ U8��1 ��9: "�!�

X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� ��� "�8���	   DPS 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���

 �����!�)0.60 ( P���� �1�)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.345( H���% �� �� @� -

)0.345 (��1 *9��� ��,�� &' ����Q��� �� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� &' ��Q��� �� U

X�����   DPS ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -)35.119(1,� ��$� -& )���� "��B� )���5�� �� 

X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� &'   DPS "��B� *9��� ��,�� &' )���5 ��	 @�7� 

)35.119 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��F����  �Q�� &���� "���)249.118 (&$� ���� 
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 &$� "����(�� �9���% ��(3.95)  &$� "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	(0.000)  �Q��

�$� /��0��� "��1,��� P���� ��(0.05) K1� &��� "�1�D�� "�A�0�� /'� ��� 
�� ��$� -

���:  

  

  

  
  

�9� "������ "�A�0�� 
��%�.  

  :ا�&��2� ا�;��;� 

H0-3:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05(  ��O�    8 	#O� 

 ���,� ������ 
����PER� ��
	���������  �����.  

  

          "%G,�� ��(�I ������ &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F! ��_� 

 *9��� &%���� �,��� ���A� PER9��� ��,���*��� - 
��(�� &' ZA�� �$ �)3.(   

  ) 3(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  *9��� &%���� �,��� ���A� PER�
ا����	�  س��ر ا

�س���  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
�� ا�0"و�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ����A ���,� ا��
 *9��� &%���� PER ��,���

9���* 

-0.009 0.001 0.03  3.95  -9.672  0.862 

�� +=" ��27ى  •D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(   

 

   
��(�� ZA��)3 ( *9��� &%���� �,��� ���A� ��� "%G,�� PER9��� ��,���* -

 ��� ������ "%G� ��(� *�� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;��!� "� ��� "�8���	

 *9��� &%���� �,��� ���A� PER9��� ��,���* �����!� 
��,� g�� �	 -)-0.009 ( �1�

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���  *9��� "�� 
 �� @��,�� ��,�5��X�����   DPS*9��� ��,��� 
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 P����)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.001( H���% �� �� @� -)0.001 ( ����Q��� ��

 *9��� &%���� �,��� ���A� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ��,�� &' PER "��% �Q�� ��� -

�� ��DM��� "()-9.672(&1,� ��$� - *9��� &%���� �,��� ���A� &' )���� "��B� )���5�� ��  

 PER  "��B� *9��� ��,�� &' ���B1 ��	)-9.672 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� *�� ��7��F 

 �Q�� &���� "�������)0.003 (&$� &$� "����(�� �9���% �� �Q�� (3.95)  �� ��	 "'�A	

����� "��% &$� "�8���I� "(0.862) �$� /��0��� "��1,��� P���� �� ����(0.05)  ��$� 

��� 
�� ������� K1� &��� "D��D�� "�A�0�� :  

  

  

  

  

 ����
�� ��#
0��:  

H0-4:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05( ���     +O,  �7	��� 

���,��� !�'� ROE� ��
	���������  �����.  

  

             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

 "%G,����� "������ +�B� ��� �8�,��  ROE 
��(�� &' ZA�� �$ ���� -*9��� ��,���)4.(   

  ) 4(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  "������ +�B� ��� �8�,�� ROE�
�س���ا����	�  س��ر ا  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
�� ا�0"و�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ���� �B�+ ا���� �8�,�� 
 "������ ROE*9�����,��� 

-0.002 0.001 0.03 3.95  -0.001  0.968 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

 �8���	 "�!� ��� "%G� �(�� ! "��1,� "�!� P���� �1� ")0.05(���   �,��� ���A�
 *9��� &%���� PER9��� ��,���* 
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��(�� ZA��)4 ( "������ +�B� ��� �8�,�� ��� "%G,�� ROE ;�� -*9��� ��,���

 ��� ������ "%G� ��(� *�� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� "�!� ��� �8�,�� ��� "�8���	

 "������ +�B� ROE �����!� 
��,� g�� �	 - *9��� ��,���)-0.002 (P���� �1�  "�!�

)0.05 ≥ α(- g�� ����� 
��,��� )0.001( H���% �� �� @� -)0.001 ( ��,�� &' ����Q��� ��

 "������ +�B� ��� �8�,�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ROE��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -   

)-0.001(1,� ��$� -& "������ +�B� ��� �8�,�� &' )���� "��B� )���5�� ��  ROE ��	 @�7� 

� ��,�� &' ���B1  "��B� *9��)-0.001 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� *�� ��7��F "������� 

 �Q�� &����)0.003 (&$� &$� "����(�� �9���% �� �Q�� (3.95)  "����� "��% �� ��	 "'�A	

 &$� "�8���I�(0.968) �$� /��0��� "��1,��� P���� �� ����(0.05) ��� 
�� ��$�  

����"�A�0��  �% ��� 
�� ��$���� K1� &��� ",����� "�A�0�� 
�:  

  

  

  

 ���	4�� ��#
0��:  

H0-5:              �O����� �O�*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05(  ��O�    �O��'�� 

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

  

             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

� "%G,���� *9��� "���'��� "��B��  BVPS 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���)5.(   

 

 

 

 

 �(�� ! "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� )0.05(���   +�B� ��� �8�,��
 "������ ROE*9��� ��,��� 
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  ) 5(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  *9��� "���'��� "��B�� BVPS�
�س��ا����	�  �س��ر ا  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
�� ا�0"و�

β   
��� &�

  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ����B" ���'���" ا��
 *9��� BVPS ��,���

*9��� 

0.65 0.428 338.763 3.95  1.029  0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)5 ( *9��� "���'��� "��B�� ��� "%G,�� BVPS ;�� -*9��� ��,���

:� ��� ������ "%G� ��(� &8���I� 
������ U8��1 ��9 "�!� "���'��� "��B�� ��� "�8���	

 *9��� BVPS �����!� 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���)0.65 ( P���� �1�)0.05 ≥ α( -

 g�� ����� 
��,���)0.428( H���% �� �� @� -)0.428 ( U��1 *9��� ��,�� &' ����Q��� ��

 &' ��Q��� �� *9��� "���'��� "��B�� BVPS ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -)1.029( ��$� -

&1,� *9��� "���'��� "��B�� &' )���� "��B� )���5�� ��  BVPS ��,�� &' ���B1 ��	 @�7� 

  "��B� *9���)1.029 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��F �Q�� &���� "������� )338.763 (

&$��9���% �� ����  &$� "����(�� (3.95)  &$� "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	

(0.000) �$� /��0��� "��1,��� P���� �� �Q��(0.05)"�A�0�� /'� ��� 
�� ��$� - 

��� K1� &��� "���F��:  

  

 

 

 

�9� "������ "�A�0�� 
��%�.  

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���   "���'��� "��B��
 *9��� BVPS*9��� ��,��� 
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 ���	��� ��#
0��:  

H0-6:         � L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *     �O����� �O�*)0000.05.05.05.05(  ��O�    �O��'�� 

 ��	#��� ���	�&�*� EVA���
	���������  �����.  

             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

 "%G,����� "'�A��� "�����%!� "��B��  EVA 
��(�� &' ZA�� �$ ���� -*9��� ��,���)6.(  

  ) 6(ج"ول 

�& ا%�#'��
 ������  �����" ����A'"  $#"ار ا�!��%!� "��B�� EVA�
�س��ا����	� �س��ر ا  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
�� ا�0"و�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 �������" ا���%!� "��B�� 
 "'�A��� EVA ��,���

*9��� 

0.36 0.130 67.895 3.95  2.171  0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)6 ( "'�A��� "�����%!� "��B�� ��� "%G,�� EVA -*9��� ��,���

 ��� ������ "%G� ��(� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� "�!� "��B�� ��� "�8���	

 "'�A��� "�����%!� EVA �����!� 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���)0.36 ( P���� �1�

)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.130( H���% �� �� @� -)0.130 ( ��,�� &' ����Q��� ��

 "'�A��� "�����%!� "��B�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� EVA ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -

)2.171(&1,� ��$� -��B� )���5�� ��  "'�A��� "�����%!� "��B�� &' )���� " EVA ��	 @�7� 

  "��B� *9��� ��,�� &' ���B1)2.171 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��F &���� "������� 

 �Q��)76.895 (&$� &$� "����(�� �9���% �� ���� (3.95)  "����� "��% �� ��	 "'�A	
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 &$� "�8���I�(0.000) �1,��� P���� �� �Q���$� /��0��� "�(0.05) ��� 
�� ��$� -

��� K1� &��� "������ "�A�0�� /'�:  

  

  

  

�9� "������ "�A�0�� 
��%�.  

              �OF��ات م��:V�ا�� Rآ W:3 ��XF(�( ا�	د ��)F�2 ا��YZ(ار ا�	نEام ا)Z�اس N[ آ�� ����� 
	��$� 

����� ����� ���
��	� �������� �	�
��� %��� L�&�� +, 7 ([ ���3(ول، وآ�� ه� م��.(  

  ) 7(ج"ول 
 ���ا�'%2	1ات �/%'�� وأس��ر ا
س�� .- ,	+� ا�"راس� 
	� إدارة '#��& ا%$#"ار ا�/�7"د ���

  ج'	��� آ��"ة وا�"ة

  ا���Bن
)RRRR(  

  ا�رت�Bط
)RRRR2222 (  

   م��م$ ا������
FFFF    

 ا���>���

β   
م��م$ 
  ا�!��ار

SigSigSigSig.*.*.*.*    
م>��ى 
  ا�����

  

X����� �� @��,�� *9��� "��  

EPS  0.650 4.232 0.168 

 ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��
X�����  DPS  0.592 6.112- 0.277 

 *9��� &%���� �,��� ���A� 

PER  0.009- 2.320 0.995 

 "������ +�B� ��� �8�,�� ROE  0.002- 0.003- 0.892 

 *9��� "���'��� "��B�� BVPS 0.652 0.735 0.005 

 "��B�� "'�A��� "�����%!� 

EVA 
0.353 

0.478 53.834 

1.371 0.000 

   )α ≤ 0.05 (ی�7ن ا!ر ��ط ذا د!�� إ���5	� ,+" ��%�ى* 

  

   
��(�� &' "�A���� U8��1�� 
GF �� �����)7 ( ��� ������ "%G� ��(� "�!�

X����� �� @��,�� *9��� "�� ��� "�8���	  EPS- � ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���   "�����%!� "��B��
 "'�A��� EVA*9��� ��,��� 
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X�����  DPS *9��� &%���� �,��� ���A� -  PER "������ +�B� ��� �8�,�� - ROE- 

 *9��� "���'��� "��B�� BVPS "'�A��� "�����%!� "��B�� - EVA ( �Q�� �	 -*9��� ��,���

 �����!� �G��,�)0.650( -)0.592( -)0.009-( -)0.002-( -)0.652( -)0.353( �1� &������ ���

 P����)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.478 ( ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -)4.232 ( -

)6.112- ( -)2.320 ( -)0.003- ( -)0.735 ( -)1.371 (1,� ��$� -&������ ���& "��B� )���5�� �� 

 &' )����)X����� �� @��,�� *9��� "��  EPS-X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��  

 DPS �,��� ���A� -  *9��� &%���� PER "������ +�B� ��� �8�,�� - ROE-   "��B��

 *9��� "���'��� BVPS "'�A��� "�����%!� "��B�� - EVA ( ��,��  &' )���5 ��	 @�7�

��Q�� 
��� &������ ���  "B����� *�B���   *9��� . &8���I�  "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��

)F ( "�!��� P���� �1� "���)  ≤ 0.05α ( �Q�� "��B�)53.834( ���� +�� �� ���  ]E�1��  -

 )���� �9,��( "�B�����  ����Q���� ��� "%G,�� ZA�� @��� ��,���� ����1!� N���1 +�B���

&����� &A����� N���1��� "%G,�� #�$ 
D���� - 2����� ��Q���� 2� )����:  

Y =a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5+ b6X6 

  

Y �$�  2����� ��Q���� &1,�   *9��� ��,��  
 A���D�� ����1!�     

B1    X����� �� @��,�� *9��� "�� �$� 
��� 
B����� ��Q���� ����1� "��%  EPS   

X1     
��� 
B����� ��Q���� ":�G��� "��B��   

"���� "��F�� ����Q���� "�B�� 5����� "�B�� ���$�  
 #�9'����1!� "���,�7�1���� �9���F��� ������ &'  *9��� ��,��. 

"������ "Q���� &A����� N���1�� �F�� H����:  

Y =1.29 + 4.232X1 – 6.112X2 +  0.735X5+ 1.371X6 

 
 ����1!� *�% ��,�����PER 
 � ROE*9��� &%���� �,��� ��� �$��DM� *�� ���� &���� .  
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 =	��	- :P7	&� 	)'�� L�&�� +,  ��,�&�� ��� +,  �� ���	�&�*� �	  

1/��	��� I	)'�� L�&�� +,   

Qا#و� �ا�&��2:  

H0-1:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05( ���    ����� ��� 

E	�
�� �� ;�	���   EPS���� 
	��$���	��� I	)'�� �� �,�	��� �	�
��� �.  

     � ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!     "%G,�� ��(�I ������ &�F�� ����1!� 
���� ���� ��_� 

X����� �� @��,�� *9��� "��   EPS 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���)8.(   

  ) 8(ج"ول 
��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'��
�س��ا����	� �س��ر ا
  � ��� ا���� ا���دي �� ا
ر  

  .- ا�:9�ع ا�'��-

  )R(  ا��	�ن
  ر ��طا!

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ��� ا���� ا��
  ا���دي �� ا
ر
�ح

EPSس��
 وأس��ر ا

0.68 0.467 177.217 3.89 11.693  0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

  �(�� ZA�� 
�)8 (X����� �� @��,�� *9��� "�� ��� "%G,��   EPS ��,���

 ��� ������ "%G� ��(� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� -*9��� "�!� ��� "�8���	

X����� �� @��,�� *9��� "��    EPS �����!� 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���)0.68 ( �1�

 P����)0.05 ≥ α(�� ����� 
��,��� - g)0.467( H���% �� �� @� -)0.467 ( ����Q��� ��

X����� �� @��,�� *9��� "�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ��,�� &'  EPS   "��% �Q�� ��� -

 ��DM��� "(��)11.693(1,� ��$� -& �� @��,�� *9��� "�� &' )���� "��B� )���5�� �� 

X�����  EPS �B� *9��� ��,�� &' )���5 ��	 @�7�  "�)11.693 .( "%G,�� #�$ "��1,� ��7��
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 "��%F �Q�� &���� "������� )177.217 (&$� &$� "����(�� �9���% �� ���� (3.89)  "'�A	

 &$� "�8���I� "����� "��% �� ��	(0.000)  /��0��� "��1,��� P���� �� �Q��

�$�(0.05)  ��� 
�� ��$� Q�
��� K1� &��� -����� "�A�0�� :  

  

  

  
  

  

  

  :ا�&��2� ا�;�!�� 

H0-2:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05( ���    ����� ��� 

E	�
�� �	��1�& �� ;�	���   DPS���� 
	��$���	��� I	)'�� �� �.  

  

             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

 "%G,�����"�� X����� ��,�5�� �� @��,�� *9���   DPS &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���

 
��(��)9.(  

  ) 9(ج"ول 

��
 ������  �س��ر ا
و�   DPS��,�5� �����X ��� ا���� ا���دي �� '#��& ا%$#"ار ا�!�

   .- ا�:9�ع ا�'��- �س��ا����	� �

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 

�ا��$'� 

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ��� ا���� ا��

 ���,�5� �����Xا���دي �� 

 DPSس��
 وأس��ر ا

0.67 0.452 166.760 3.89 41.453 0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)9 (*9��� "�� ��� "%G,��X����� ��,�5�� �� @��,��   DPS 

 ��� ������ "%G� ��(� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� -*9��� ��,��� "�!�

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���  *9��� "�� 
X����� �� @��,��   EPS*9��� ��,��� 
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X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� ��� "�8���	    DPS 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���

 �����!�)0.67 ( P���� �1�)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,�� -)0.452(@� - H���% �� �� 

)0.452 ( ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ��,�� &' ����Q��� ��

X�����  DPS ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -)41.453(1,� ��$� -& )���� "��B� )���5�� �� 

X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� &'    DPS� *9��� ��,�� &' )���5 ��	 @�7�  "��B

)41.453 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��F �Q�� &���� "������� )166.760 (&$� ���� 

 &$� "����(�� �9���% ��(3.89)  &$� "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	(0.000)  �Q��

�$� /��0��� "��1,��� P���� ��(0.05)  ��� 
�� ��$� Q�
"�A�0��   K1� &��� "�1�D��

���:  

  

  

  

  

  :ا�&��2� ا�;��;� 

 

H0-3:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05(  ��O�    8 	#O� 

���,� ������ 
����  PER����� 
	��$���	��� I	)'�� �� .  

  

             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

 "%G,������� �,��� ���A�  *9��� &%�� PER9��� ��,���*  
��_(�� &' ZA�� �$ ��� -

)10.(   

  

  

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���  *9��� "�� 
 �� @��,�� ��,�5��X�����   DPS*9��� ��,��� 
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  ) 10(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  *9��� &%���� �,��� ���A� PER�
�س��ا����	� �س��ر ا  

 &����� V��B�� &'  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����

  !)$"ارا

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ����A ���,� ا��
 *9��� &%���� PER ��,���

9���* 

-0.010 0.001 0.022  3.89 -1.037  0.883 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)10 ( *9��� &%���� �,��� ���A� ��� "%G,�� PER ��,���

9���* ;�� - ��� ������ "%G� ��(� *�� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� "�!� "�8���	

 *9��� &%���� �,��� ���A� ��� PER9��� ��,���* �����!� 
��,� g�� ��	 --0.010 (

 P���� �1�)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.001( H���% �� �� @� -)0.001 ( ��

 �� U��1 *9��� ��,�� &' ����Q��� *9��� &%���� �,��� ���A� &' ��Q��� PER ��� -

 ��DM��� "(�� "��% �Q��)-1.037(1,� ��$� -& �,��� ���A� &' )���� "��B� )���5�� �� 

 *9��� &%���� PER  "��B� *9��� ��,�� &' ���B1 ��	 @�7�)-1.037 .( "��1,� *�� ��7��

 "��% "%G,�� #�$F �Q�� &���� "������� )0.022 (�&$ &$� "����(�� �9���% �� �Q�� 

(3.89)  &$� "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	(0.883)  "��1,��� P���� �� ����

�$� /��0���(0.05)  ��� 
�� ��$� ������� K1� &��� "D��D�� "�A�0�� :  

  

  

  

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���   �,��� ���A�
9��� &%���� * PER9��� ��,���* 
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 ����
�� ��#
0��:  

H0-4:          ����� ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *  �)0000.05.05.05.05( ���     +O,  �7	��� 

 ���,��� !�'� ROE����� 
	��$���	��� I	)'�� �� .  

  

          "%G,�� ��(�I ������ &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F! ��_� 

 "������ +�B� ��� �8�,�� ROE 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���)11.(  

  ) 11(ج"ول 

�& ا%$#"ا�#'��
 ������  ����"  ر ا�!���� +�B� ��� �8�,�� ROE�
�س��ا����	� �س��ر ا  

 &����� V��B�� &'  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ���� �B�+ ا���� �8�,�� 
 "������ ROE ��,���

*9��� 

0.011 0.001 0.025 3.89 0.004  0.875 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)11 ( "������ +�B� ��� �8�,�� ��� "%G,�� ROE -*9��� ��,���

 ��� ������ "%G� ��(� *�� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� "�!� �8�,�� ��� "�8���	

 +�B� ��� "������ ROE �����!� 
��,� g�� �	 - *9��� ��,���)0.011 ( P���� �1�

)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.001( H���% �� �� @� -)0.001 ( ��,�� &' ����Q��� ��

 "������ +�B� ��� �8�,�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ROE ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -

)0.004(� �� �1,� ��$� - "������ +�B� ��� �8�,�� &' )���� "��B� )���5� ROE ��	 @�7� 

  "��B� *9��� ��,�� &' ���B1)0.004 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� *�� ��7��F "������� 

 �Q�� &����)0.875 (&$� &$� "����(�� �9���% �� �Q�� (3.89)  "����� "��% �� ��	 "'�A	
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 &$� "�8���I�(0.875)  �� �����$� /��0��� "��1,��� P����(0.05)  ��� 
�� ��$� 

��� K1� &��� ",����� "�A�0�� 
��%:  

  

  

 

 ���	4�� ��#
0��:  

H0-5:              �O����� �O�*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05(  ��O�    �O��'�� 

 ���,�  ��
&���� BVPS����� 
	��$���	��� I	)'�� �� .  

  

  "�A�0�� #�$ ����F!           ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� 

 "%G,����� *9���  "���'��� "��B��  BVPS 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���)12.(  

  ) 12(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  *9��� "���'��� "��B�� BVPS�
�س��ا����	� �س��ر ا  

 &����� V��B�� &'  

�  )R(  	�نا�
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ����B" ���'���" ا��
 *9��� BVPS ��,���

*9��� 

0.67 0.471 179.700    3.89 1.028  0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

  A�� 
��(�� Z)12 ( *9��� "���'��� "��B�� ��� "%G,�� BVPS ;�� -*9��� ��,���

 ��� ������ "%G� ��(� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� "�!� "���'��� "��B�� ��� "�8���	

 *9��� BVPS �����!� 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���)0.67 ( P���� �1�)0.05 ≥ α( -

 g�� ����� 
��,���)0.471( H���% �� �� @� -)0.471 ( U��1 *9��� ��,�� &' ����Q��� ��

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���   +�B� ��� �8�,��
� "����� ROE*9��� ��,��� 
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 *9��� "���'��� "��B�� &' ��Q��� �� BVPS ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -)1.028( ��$� -

1,�& *9��� "���'��� "��B�� &' )���� "��B� )���5�� ��  BVPS ��	 @�7� )���5 ��,�� &' 

  "��B� *9���)1.028 .( ��7�� "��% "%G,�� #�$ "��1,�F �Q�� &���� "������� )179.700 (

&$� &$� "����(�� �9���% �� ���� (3.89)-  &$� "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	

(0.000) �$� /��0��� "��1,��� P���� �� �Q��(0.05)  "�A�0�� /'� ��� 
�� ��$� 

��� K1� &��� "���F��:  

  

  

  

  

 ���	��� ��#
0��:  

H0-6:              �O����� �O�*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05(  ��O�    �O��'�� 

 ��	#��� ���	�&�*� EVA����� 
	��$���	��� I	)'�� �� . 

 

          "%G,�� ��(�I ������ &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F! ��_� 

 "'�A��� "�����%!� "��B�� EVA�,��� -*9��� � 
��(�� &' ZA�� �$ ���)13.(  

  ) 13(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  "'�A��� "�����%!� "��B�� EVA�
�س��ا����	� �س��ر ا  

 &����� V��B�� &'  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 

  "!��ا�

��
 �������" ا���%!� "��B�� 
 "'�A��� EVA ��,���

*9��� 

0.39 0.149 35.464 3.89 2.357  0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���   "���'��� "��B��
 *9��� BVPS*9��� ��,��� 
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��(�� ZA��)13 ( "'�A��� "�����%!� "��B�� ��� "%G,�� EVA -*9��� ��,���

I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� ��� ������ "%G� ��(� &8��� "�!� "��B�� ��� "�8���	

 "'�A��� "�����%!� EVA �����!� 
��,� g�� ��	 -*9��� ��,���)0.39 ( P���� �1�

)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.149( H���% �� �� @� -)0.149 ( ��,�� &' ����Q��� ��

"�����%!� "��B�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� "'�A���  EVA ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -

)2.357( "'�A��� "�����%!� "��B�� &' )���� "��B� )���5�� �� �1,� ��$� - EVA ��	 @�7� 

)���5  "��B� *9��� ��,�� &' )2.357 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��F &���� "������� 

 �Q��)35.464 (&$�$� "����(�� �9���% �� ����  &(3.89)  "����� "��% �� ��	 "'�A	

 &$� "�8���I�(0.000) �$� /��0��� "��1,��� P���� �� �Q��(0.05) - ��� 
�� ��$� 

��� K1� &��� "������ "�A�0�� /'�:  

  

  

  

     �Z�/70� 4اتZ��� آZ& ا�/87
 ������,�� آ/� '� اس7?"ام ا%$#"ار ا�?,3 ا�/�7"د �7#"ی" ا��

*9���
 ).14(��0"ول ، وآ/� ه2 �2ض] 

 

 

 

 

 

 

 

  

 G� �(�� ! "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%)0.05(���   "�����%!� "��B��
 "'�A��� EVA*9��� ��,��� 
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  ) 14(ج"ول 

 ����& ا%$#"ار ا�/�7"د ����#' �	
  '& ��V��B �����& ���,�� ���9*آ& ا�/87�4ات �70/�� 

  ا���Bن
)RRRR(  

  ا�رت�Bط
)RRRR2222 (  

   م��م$ ا������
FFFF    

 ا���>���

β   
م��م$ 
  ا�!��ار

SigSigSigSig.*.*.*.*    
م>��ى 
  ا�����

  

X����� �� @��,�� *9��� "��  

EPS  
0.68 5.058 0.171 

 ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��
X�����  DPS  

0.67 18.495- 0.249 

 *9��� &%���� �,��� ���A� 

PER  
0.69 0.957 0.027 

 "������ +�B� ��� �8�,�� ROE  0.01 0.003- 0.893 

 *9��� "���'��� "��B�� BVPS 0.010- 1.360 0.978 

"'�A��� "�����%!� "��B��  
EVA 

0.39 

0.537 38.074 

1.551 0.000 

   )α ≤ 0.05 (ی�7ن ا!ر ��ط ذا د!�� إ���5	� ,+" ��%�ى* 

 

   
��(�� &' "�A���� U8��1�� 
GF �� �����)14 ( ��� ������ "%G� ��(� "�!�

 ��� "�8���	)X����� �� @��,�� *9��� "��   EPS- ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� 

X�����  DPS��� ���A� -  *9��� &%���� �, PER "������ +�B� ��� �8�,�� - ROE- 

 *9��� "���'��� "��B�� BVPS "'�A��� "�����%!� "��B�� - EVA ( �Q�� �	 -*9��� ��,���

 �����!� �G��,�)0.68( -)0.67( -)0.69( -)0.01 ()0.010-( -)0.39( �1� &������ ���

 P����)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.537 ( ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -)5.058 ( -

)18.495- ( -)0.957 ( -)0.003-- ( -)1.360 ( -)1.551 (1,� ��$� -&������ ���& "��B� )���5�� �� 

 &' )����)X����� �� @��,�� *9��� "��  EPS-X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��  
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 DPS *9��� &%���� �,��� ���A� -  PER,�� - "������ +�B� ��� �8� ROE-   "��B��

 *9��� "���'��� BVPS "'�A��� "�����%!� "��B�� - EVA ��,��  &' )���5 ��	 @�7� 

��Q�� 
��� &������ ���  "B����� *�B���   *9��� . &8���I�  "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��

)F ( "�!��� P���� �1� "���)  ≤ 0.05α ( �Q�� "��B�)38.074( ���� +�� �� ���  ]E�1��  -

 )���� �9,��( "�B�����  ����Q���� ��� "%G,�� ZA�� @��� ��,���� ����1!� N���1 +�B���

&����� &A����� N���1��� "%G,�� #�$ 
D���� - 2����� ��Q���� 2� )����:  

Y =a  + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5+ b6X6 

  

Y����� ��Q���� &1,�    �$�  2*9��� ��,��  
 A���D�� ����1!�     

B1    X����� �� @��,�� *9��� "�� �$� 
��� 
B����� ��Q���� ����1� "��%  EPS   

X1     
��� 
B����� ��Q���� ":�G��� "��B��   

"���� "��F�� ����Q���� "�B�� 5����� "�B�� ���$�  
 #�9'���� �9���F��� ������ ����1!� "���,�7�1&'  *9��� ��,��.  

"������ "Q���� &A����� N���1�� �F�� H����:  

Y =1.082 + 5.058X1 – 18.495X2 +  1.36X5+ 1.551X6 

 
 ����1!� *�% ��,�����PER 
 � ROE*9��� &%���� �,��� ��� �$��DM� *�� ���� &���� .  

 

2/ I	)'�� L�&�� +,  � 	���� 

Qا#و� �ا�&��2:  

H0-1:     ���& *         ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G)0000.05.05.05.05( ���    ����� ��� 

E	�
�� �� ;�	���   EPS����� 
	��$�� 	���� I	)'�� �� ������� .  

          "%G,�� ��(�I ������ &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F! ��_� 

X����� �� @��,�� *9��� "��   EPS�,��� 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -*9��� �)15.(  
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  ) 15(ج"ول 
��
 ������  �ا����	� س��ر ا
 وEPS    ��� ا���� ا���دي �� ا
ر
�ح'#��& ا%$#"ار ا�!�
  .- ا�:9�ع ا��+�,- �س���

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
ى ��%�

  ا�"!��

��
 ��� ��� ا���� ا��
  ا���دي �� ا
ر
�ح

EPSس��
 وأس��ر ا

0.64 0.404 96.425 3.91 5.556  0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)15 (X����� �� @��,�� *9��� "�� ��� "%G,��   EPS ��,���

� U8��1 ��9:� ;�� -*9��� ��� ������ "%G� ��(� &8���I� 
����� "�!� ��� "�8���	

X����� �� @��,�� *9��� "��  EPS �����!� 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���)0.64 ( �1�

 P����)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.404( H���% �� �� @� -)0.404 ( ����Q��� ��

�� "�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ��,�� &'X����� �� @��,�� *9�  EP "��% �Q�� ��� -

 ��DM��� "(��)5.556(1,� ��$� -&X����� �� @��,�� *9��� "�� &' )���� "��B� )���5�� ��  

 EP  "��B� *9��� ��,�� &' )���5 ��	 @�7�)5.556 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��F 

 �Q�� &���� "�������)96.425 (&$��9���% �� ����  &$� "����(�� (3.91)  �� ��	 "'�A	

 &$� "�8���I� "����� "��%(0.000) �$� /��0��� "��1,��� P���� �� �Q��(0.05)  ��$� 

��� K1� &��� -����� "�A�0�� /'� ��� 
��:  

  

  

  
  

  

  

  

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���  *9��� "�� 
X����� �� @��,��   EPS*9��� ��,��� 
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  :ا�&��2� ا�;�!�� 

H0-2:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05( ���  �   ����� ��

E	�
�� �	��1�& �� ;�	���   DPS����� 
	��$�� 	���� I	)'�� �� ������� .  

  

             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

 "%G,�����X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��   DPS &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���

 
��(��)16(.   

  ) 16(ل ج"و

��
 ������  �س��ر ا
و�   DPS��,�5� �����X ��� ا���� ا���دي �� '#��& ا%$#"ار ا�!�

  .- ا�:9�ع ا��+�,- �س��ا����	� �

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ��� ا���� ا��

 ���,�5� �������X�دي �� ا

 DPSس��
 وأس��ر ا

0.60 0.362 80.485 3.91 6.701    0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)16 (X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� ��� "%G,��  DPS 

�(� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� -*9��� ��,�� ��� ������ "%G� �� "�!�

X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� ��� "�8���	   DPS 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���

 �����!�)0.60 ( P���� �1�)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.362( H���% �� �� @� -

)0.362 (��,�� *9��� "�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ��,�� &' ����Q��� �� ��,�5�� �� @

X�����  DPS-  ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� )6.701(1,� ��$� -& )���� "��B� )���5�� �� 

X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� &'   DPS  "��B� *9��� ��,�� &' )���5 ��	 @�7� 

)6.701 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��F �Q�� &���� "������� )80.485 (&$���  �� ��
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 &$� "����(�� �9���%(3.91)  &$� "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	(0.000)  �� �Q��

�$� /��0��� "��1,��� P����(0.05)  K1� &��� "�1�D�� "�A�0�� /'� ��� 
�� ��$� 

���:  

  

  

  

  

  

  

  :ا�&��2� ا�;��;� 

H0-3:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05(  ��O�    8 	#O� 

 ���,� ������ 
���� PER����� 
	��$�� 	���� I	)'�� �� ������� .  

  

          "%G,�� ��(�I ������ &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F! ��_� 

 *9��� &%���� �,��� ���A� PER9��� ��,���* 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -)17.( 

  ) 17(ج"ول 

&��#'��
 ������  ���9*   ا%$#"ار ا�!�� &%���� �,��� ���A� PER�
�س��ا����	� �س��ر ا  

 &��1��� V��B�� &'  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ����A ���,� ا��
 *9��� &%���� PER��,��� 

9���* 

-0.005 0.001 0.004  3.91 -3.538  0.951 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)17 ( *9��� &%���� �,��� ���A� ��� "%G,�� PER ��,���

9���* ��� ������ "%G� ��(� *�� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� - "�!� "�8���	

 ���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� ! "��1,� "�!� P)0.05(���  *9��� "�� 
 �� @��,�� ��,�5��X�����   DPS*9��� ��,��� 
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�A� ��� *9��� &%���� �,��� �� PER9��� ��,���*�����!� 
��,� g�� ��	 --0.005)  (

 P���� �1�)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.001( H���% �� �� @� -)0.001 ( ��

 *9��� &%���� �,��� ���A� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ��,�� &' ����Q��� PER ��� -

 ��DM��� "(�� "��% �Q��)-3.538(1,� ��$� -& �,��� ���A� &' )���� "��B� )���5�� �� 

 *9��� &%���� PER  "��B� *9��� ��,�� &' ���B1 ��	 @�7�)-3.538 .( "��1,� *�� ��7��

 "��% "%G,�� #�$F �Q�� &���� "������� )0.004 (&$� &$� "����(�� �9���% �� �Q�� 

(3.91) $� "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	 &(0.951)  "��1,��� P���� �� ����

�$� /��0���(0.05) -��� 
�� ��$�  ������� K1� &��� "D��D�� "�A�0�� :  

  

  

  

  

  

  

  

 ����
�� ��#
0��:  

H0-4:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05( ���     +O,  �7	��� 

 ���,��� !�'� ROE����� 
	��$�)'�� �� ������� � 	���� I	.  

  

          "%G,�� ��(�I ������ &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F! ��_� 

 "������ +�B� ��� �8�,�� ROE 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���)18.(  

  

  

  

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���   �,��� ���A�
 *9��� &%���� PER9��� ��,���* 
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  ) 18(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  "������ +�B� ��� �8�,�� ROE�
�س��ا����	� �س��ر ا  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ���� �B�+ ا���� �8�,�� 
 "������ ROE ��,���

*9��� 

0.40 0.162 27.533 3.91 0.039  0.000 

�� +=" ��27ى ی2Yن ا%ر'!�ط ذا* D�0.05( د%�� إ�� ≥ α(  

  

 
��(�� ZA��)18 ( "������ +�B� ��� �8�,�� ��� "%G,�� ROE ;�� -*9��� ��,���

 ��� ������ "%G� ��(� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� "�!� ��� �8�,�� ��� "�8���	

 "������ +�B� ROE �����!� 
��,� g�� �	 - *9��� ��,���)0.40 ( P���� �1�)0.05 ≥ 

α(��� - g�� ����� 
��,)0.162( H���% �� �� @� -)0.162 ( *9��� ��,�� &' ����Q��� ��

 "������ +�B� ��� �8�,�� &' ��Q��� �� U��1 ROE ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -)0.039( -

1,� ��$�& "������ +�B� ��� �8�,�� &' )���� "��B� )���5�� ��  ROE &' )���5 ��	 @�7� 

� *9��� ��,��  "��B)0.039 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� *�� ��7��F �Q�� &���� "������� 

)27.533 (&$� &$� "����(�� �9���% �� ���� (3.91)  "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	

 &$�(0.000) �$� /��0��� "��1,��� P���� �� �Q��(0.05)  ��� 
�� ��$� Q�
 

��� K1� &��� ",����� "�A�0��:  

  

  

  

  

  

 

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05( ���  +�B� ��� �8�,��
 "������ ROE*9��� ��,��� 
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 ���	4�� ��#
0��:  

H0-5:              �O����� �O�*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05(  ��O�    �O��'�� 

������
& ���,�  BVPS����� 
	��$�� 	���� I	)'�� �� ������� .  

             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

 "%G,�������B��  *9��� "���'��� " BVPS 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���)19.(  

  ) 19(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  *9��� "���'��� "��B�� BVPS�
�س��ا����	� �س��ر ا  

 &��1��� V��B�� &'  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
���� &

  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ����B" ���'���" ا��
 *9��� BVPS ��,���

*9��� 

0.53 0.281 55.564    3.91 1.626  0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذات د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)19 ( *9��� "���'��� "��B�� ��� "%G,�� BVPS ;�� -*9��� ��,���

:� ��� ������ "%G� ��(� &8���I� 
������ U8��1 ��9 "�!� "���'��� "��B�� ��� "�8���	

 *9��� BVPS �����!� 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���)0.53 ( P���� �1�)0.05 ≥ α( -

 g�� ����� 
��,���)0.281( H���% �� �� @� -)0.281 ( U��1 *9��� ��,�� &' ����Q��� ��

 &' ��Q��� �� *9��� "���'��� "��B�� BVPS ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -)1.626( ��$� -

1,�& *9��� "���'��� "��B�� &' )���� "��B� )���5�� ��  BVPS ��,�� &' ���B1 ��	 @�7� 

  "��B� *9���)1.626 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��F �Q�� &���� "������� )55.564 (

&$� �9���% �� ����  &$� "����(��(3.91)  &$� "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	
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(0.000) �$� /��0��� "��1,��� P���� �� �Q��(0.05) ��� 
�� ��$�  Q�
 "�A�0�� 

��� K1� &��� "���F��:  

 

 

 

  

 ���	��� ��#
0��:  

H0-6:              �O����� �O�*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05(  ��O�   O��'��  �

 ��	#��� ���	�&�*� EVA����� 
	��$�� 	���� I	)'�� �� ������� . 

 

          "%G,�� ��(�I ������ &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F! ��_� 

 "'�A��� "�����%!� "��B�� EVA 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���)20.(  

  ) 20(ج"ول 

�& ا%$#"ار ا�!�#'��
 ������  ��  "'�A��� "�����%!� "��B�� EVA�
�س��ا����	� �س��ر ا  

 &��1��� V��B�� &'  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 �������" ا���%!� "��B�� 
 "'�A��� EVA ��,���

*9��� 

0.56 0.317 65.993 3.91 1.209  0.000 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)20 ( "'�A��� "�����%!� "��B�� ��� "%G,�� EVA -*9��� ��,���

 ��� ������ "%G� ��(� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� "�!� "��B�� ��� "�8���	

� "�����%!� "'�A�� EVA �����!� 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���)0.56 ( P���� �1�

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���   "���'��� "��B��
 *9��� BVPS*9��� ��,��� 



 

 73

)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.317( H���% �� �� @� -)0.317 ( ��,�� &' ����Q��� ��

 "'�A��� "�����%!� "��B�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� EVA ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -

)1.209(�� �� �1,� ��$� - "'�A��� "�����%!� "��B�� &' )���� "��B� )���5 EVA ��	 @�7� 

)���5  "��B� *9��� ��,�� &' )1.209 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��F &���� "������� 

 �Q��)65.993 (&$� &$� "����(�� �9���% �� ���� (3.91)  "����� "��% �� ��	 "'�A	

 &$� "�8���I�(0.000) �� �� �Q���$� /��0��� "��1,��� P��(0.05) - 
�� ��$� � ��

Q�
��� K1� &��� "������ "�A�0�� :  

  

  

  

  

  

     �Z�/70� 4اتZ��� آZ& ا�/87
 ������,�� آ/� '� اس7?"ام ا%$#"ار ا�?,3 ا�/�7"د �7#"ی" ا��

  ).21(، وآ/� ه2 �2ض] 
��0"ول ���9*

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���   "�����%!� "��B��
 "'�A��� EVA���*9��� ��, 
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  ) 21(ج"ول 

����& ا%$#"ار ا�/�7"د ����#'  �	
���1& ���,�� ���9*آ& ا�/87�4ات �70/�� �� V��B�� &'  

  ا���Bن
)RRRR(  

  ا�رت�Bط
)RRRR2222 (  

   م��م$ ا������
FFFF    

 ا���>���

β   
م��م$ 
  ا�!��ار

SigSigSigSig.*.*.*.*    
م>��ى 
  ا�����

  

X����� �� @��,�� *9��� "��  

EPS  
0.64 3.282 0.006 

 ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��
X�����  DPS  

0.60 1.550 0.244 

 *9��� &%���� �,��� ���A� 

PER  
0.53 .548 0.06 

 "������ +�B� ��� �8�,�� ROE  0.40 -.005 0.606 

 *9��� "���'��� "��B�� BVPS 0.005- -5.503 0.897 

 "'�A��� "�����%!� "��B�� 

EVA 
0.56 

0.471 20.291 

2.823 0.218 

   )α ≤ 0.05 (%�ىی�7ن ا!ر ��ط ذا د!�� إ���5	� ,+" ��* 

  

  

   
��(�� &' "�A���� U8��1�� 
GF �� �����)21 ( ��� ������ "%G� ��(� "�!�

 ��� "�8���	)X����� �� @��,�� *9��� "��  EPS- ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� 

X�����  DPS *9��� &%���� �,��� ���A� -  PER "������ +�B� ��� �8�,�� - ROE- 

��'��� "��B�� *9��� "� BVPS "'�A��� "�����%!� "��B�� - EVA ( �Q�� �	 -*9��� ��,���

 �����!� �G��,�)0.64( -)0.60( -)0.53( -)0.40 ( )0.005--( -)0.56( �1� &������ ���

 P����)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.471 ( ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -)3.282 ( -

)1.550 ( -).548 ( -).005 ( -)-5.503 ( -)2.823 (1,� ��$� -&������ ���& "��B� )���5�� �� 

 &' )����)X����� �� @��,�� *9��� "��  EPS-X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��  



 

 75

 DPS *9��� &%���� �,��� ���A� -  PER "������ +�B� ��� �8�,�� - ROE-   "��B��

 *9��� "���'��� BVPS%!� "��B�� - "'�A��� "����� EVA ( ��,��  &' )���5 ��	 @�7�

��Q�� 
��� &������ ���  "B����� *�B���   *9��� . &8���I�  "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��

)F ( "�!��� P���� �1� "���)  ≤ 0.05α ( �Q�� "��B�)20.291( ���� +�� �� ���  ]E�1��  -

� @��� ��,���� ����1!� N���1 +�B��� )���� �9,��( "�B�����  ����Q���� ��� "%G,�� ZA�

&����� &A����� N���1��� "%G,�� #�$ 
D���� - 2����� ��Q���� 2� )����:  

Y =a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5+ b6X6 

  

Y �$� 2����� ��Q���� &1,�   *9��� ��,��  
 A���D�� ����1!�     

B1    � ��Q���� ����1� "��%X����� �� @��,�� *9��� "�� �$� 
��� 
B����   EPS   

X1     
��� 
B����� ��Q���� ":�G��� "��B��   

"���� "��F�� ����Q���� "�B�� 5����� "�B�� ���$�  
 #�9'7�1���� �9���F��� ������ ����1!� "���,�&'  *9��� ��,��.  

"������ "Q���� &A����� N���1�� �F�� H����:  

Y = 2.248 +3.282X1 + 1.55X2  - 0.005X4 – 5.503X5+ 2.823X6 

 
 ����1!� *�% ��,�����PER*9��� &%���� �,��� ��� �$��DM� *�� ���� &��� .  

  
  

3/ I	)� L�&�� +,  �	��4�� 

Qا#و� �ا�&��2:  

H0-1:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05( ���    ����� ��� 

��E	�
�� �� ;�	�   EPS����� 
	��$��	��4�� I	)� �� ������� .  
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             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

 "%G,�����X����� �� @��,�� *9��� "��    EPS 
��(�� &' ZA�� �$ ���� -*9��� ��,���

)22.(  

  ) 22(ج"ول 
��& ا%$#"ار ا�!��#'��
 ���ا����	� س��ر ا
و EPS   ��� ا���� ا���دي �� ا
ر
�ح  ���

�س���  
  .- �9�ع ا�;"��ت 

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ��� ا���� ا��
  ا���دي �� ا
ر
�ح

EPSس��
 وأس��ر ا

0.047 0.002 0.231 3.94 2.429  0.632 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)22 (X����� �� @��,�� *9��� "�� ��� "%G,��   EPS ��,���

 ��� ������ "%G� ��(� *�� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� -*9��� "�!� "�8���	

� *9��� "�� ���X����� �� @��,�   EPS  �����!� 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���)0.047 (

 P���� �1�)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.002( H���% �� �� @� -)0.002 ( ��

X����� �� @��,�� *9��� "�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ��,�� &' ����Q���  EPS  ��� -

 ��DM��� "(�� "��% �Q��)2.429(-1,� ��$� & @��,�� *9��� "�� &' )���� "��B� )���5�� �� 

X����� ��  EPS   "��B� *9��� ��,�� &' )���5 ��	 @�7�)2.429 .( #�$ "��1,� *�� ��7��

 "��% "%G,��F �Q�� &���� "������� )0.231 (&$� &$� "����(�� �9���% �� �Q�� (3.94) 

� "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	 &$(0.875)  /��0��� "��1,��� P���� �� ����

�$�(0.05) ��� K1� &��� -����� "�A�0�� 
��% ��� 
�� ��$� :  

  
  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���  *9��� "�� 

X����� �� @��,��   EPS*9��� ��,��� 
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  :ا�&��2� ا�;�!�� 

H0-2:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05( ���    ����� ��� 

E	�
�� �	��1�& �� ;�	���  DPS ����� 
	��$�������� �	��4�� I	)� �� .  

             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

 "%G,�����X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��   DPS &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���

 
��(��)23.(  

  ) 23(ج"ول 

��
 ������  �س��ر ا
و�,�  DPS� �����X��5 ��� ا���� ا���دي �� '#��& ا%$#"ار ا�!�

  .- �9�ع ا�;"��ت �س��ا����	� �

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ��� ا���� ا��

 ���,�5� �����Xا���دي �� 

 DPSس��
 وأس��ر ا

0.045 0.002 0.211 3.94 3.220    0.647 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)23 (X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� ��� "%G,��   DPS 

 ��� ������ "%G� ��(� *�� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� -*9��� ��,��� "�!�

,�5�� �� @��,�� *9��� "�� ��� "�8���	X����� ��    DPS 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���

 �����!�)0.045 ( P���� �1�)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.002( H���% �� �� @� -

)0.002 ( ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ��,�� &' ����Q��� ��

X�����    DPS ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -)3.220(1,� ��$� -& )���� "��B� )���5�� �� 

X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� &'   DPS  "��B� *9��� ��,�� &' )���5 ��	 @�7� 

)3.220 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� *�� ��7��F �Q�� &���� "������� )0.211 (&$� �Q�� 
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 &$� "����(�� �9���% ��(3.94) "����� "��% �� ��	 "'�A	 &$� "�8���I� (0.875)  �� ����

�$� /��0��� "��1,��� P����(0.05) - K1� &��� "�1�D�� "�A�0�� 
��% ��� 
�� ��$� 

���:  

  

 

  

  

 

  :ا�&��2� ا�;��;� 

H0-3:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05(  ��O�    8 	#O� 

 ���,� ������ 
���� PER����� 
	��$���� �	��4�� I	)� �� ����.  

  

          "%G,�� ��(�I ������ &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F! ��_� 

 *9��� &%���� �,��� ���A� PER9��� ��,���* 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -)24.( 

  ) 24(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  *9��� &%���� �,��� ���A� PER�
�س��ا����	� �س��ر ا  

 ����F�� V��% &'  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ��� ����A ���,� ا��
 *9��� &%���� PER ��,���

9���* 

-0.011 0.001 0.013  3.94 0.001  0.919 

�� +=" ��27ى ی2Yن ا%ر'!�ط* D�0.05( ذا د%�� إ�� ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)24 ( *9��� &%���� �,��� ���A� ��� "%G,�� PER ��,���

9���* ��� ������ "%G� ��(� *�� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� - "�!� "�8���	

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���  *9��� "�� 
 �� @��,�� ��,�5��X�����   DPS*9��� ��,��� 
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 *9��� &%���� �,��� ���A� ��� PER9��� ��,���*����!� 
��,� g�� �	 - �-0.011) (

 P���� �1�)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.001( H���% �� �� @� -)0.001 ( ��

 *9��� &%���� �,��� ���A� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ��,�� &' ����Q��� PER ��� -

 ��DM��� "(�� "��% �Q��)0.001( �,��� ���A� &' )���� "��B� )���5�� �� �1,� ��$� -

*9��� &%����  PER  "��B� *9��� ��,�� &' ���B1 ��	 @�7�)0.001 .( "��1,� *�� ��7��

 "��% "%G,�� #�$F �Q�� &���� "������� )0.013 (&$� &$� "����(�� �9���% �� �Q�� 

(3.94)  &$� "�8���I� "����� "��% �� ��	 "'�A	(0.875)  "��1,��� P���� �� ����

�$� /��0���(0.05)  -�� 
�� ��$���� K1� &��� "D��D�� "�A�0�� 
��% �:  

  

  

  

  

 ����
�� ��#
0��:  

H0-4:            ������ ��*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05( ���     +O,  �7	��� 

 ���,��� !�'� ROE����� 
	��$��	��4�� I	)� �� ������� .  

  

        � ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!     ��_(�I ���_��� &�F�

 "%G,����� "������ +�B� ��� �8�,��  ROE 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���)25.(  

  

  

 

 

 �� ! "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �()0.05(���   �,��� ���A�
 *9��� &%���� PER9��� ��,���* 
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  ) 25(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  "������ +�B� ��� �8�,�� ROE�
�س��ا����	� �س��ر ا  

 ����F�� V��% &'  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   & ا�%$"ی"����

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ���� �B�+ ا���� �8�,�� 
 "������ ROE ��,���

*9��� 

0.032 0.001 0.107 3.94 0.038  0.744 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)25 (� �8�,�� ��� "%G,�� "������ +�B� �� ROE -*9��� ��,���

 ��� ������ "%G� ��(� *��  &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;�� "�!� ��� "�8���	

 "������ +�B� ��� �8�,�� ROE �����!� 
��,� g�� �	 - *9��� ��,���)0.032 ( �1�

 P����)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.001( H���% �� �� @� -)0.001 ( ����Q��� ��

 "������ +�B� ��� �8�,�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ��,�� &' ROE "(�� "��% �Q�� ��� -

 ��DM���)0.038(1,� ��$� -& "������ +�B� ��� �8�,�� &' )���� "��B� )���5�� ��  ROE 

  "��B� *9��� ��,�� &' )���5 ��	 @�7�)0.038 .( "%G,�� #�$ "��1,� *�� ��7�� "��%F 

 �Q�� &���� "�������)0.107 (&$� &$� "����(�� �9���% �� �Q�� (3.94)  �� ��	 "'�A	

 &$� "�8���I� "����� "��%(0.875) �$� /��0��� "��1,��� P���� �� ����(0.05)  - ��$�

��� K1� &��� ",����� "�A�0�� 
��% ��� 
��:  

  

  

  

  

  

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���   +�B� ��� �8�,��
 "������ ROE*9��� ��,��� 
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 ���	4�� ��#
0��:  

H0-5:     ��G  ���& *          �O����� �O�*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��()0000.05.05.05.05(  ��O�    �O��'�� 

 ���,�  ��
&���� BVPS����� 
	��$��	��4�� I	)� �� ������� .  

  

             ��_(�I ���_��� &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F!

 "%G,����� *9���  "���'��� "��B��  BVPS�$ ��� -*9��� ��,��� 
��(�� &' ZA�� )26.(  

  ) 26(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  *9��� "���'��� "��B�� BVPS�
�س��ا����	� �س��ر ا  

 ����F�� V��% &'  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 ������B" ���'���"  �ا��
 *9��� BVPS*9��� ��,��� 

-0.042 0.002 0.185    3.94 -0.746  0.668 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)26 ( *9��� "���'��� "��B�� ��� "%G,�� BVPS ;�� -*9��� ��,���

�� "%G� ��(� *�� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ��� ���� "�!� "��B�� ��� "�8���	

 *9��� "���'��� BVPS �����!� 
��,� g�� �	 -*9��� ��,���)-0.042 ( P���� �1�)0.05 

≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.002( H���% �� �� @� -)0.002 ( *9��� ��,�� &' ����Q��� ��

 *9��� "���'��� "��B�� &' ��Q��� �� U��1 BVPS �Q�� ��� - ��DM��� "(�� "��%)-0.746( -

1,� ��$�& *9��� "���'��� "��B�� &' )���� "��B� )���5�� ��  BVPS &' ���B1 ��	 @�7� 

  "��B� *9��� ��,��)-0.746 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� *�� ��7��F �Q�� &���� "������� 

)0.185 (&$� &$� "����(�� �9���% �� �Q�� (3.94)  �� ��	 "'�A	 "�8���I� "����� "��%
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 &$�(0.875) �$� /��0��� "��1,��� P���� �� ����(0.05)  
��% ��� 
�� ��$� 

��� K1� &��� "���F�� "�A�0��:  

 

 

 

 

 ���	��� ��#
0��:  

H0-6:              �O����� �O�*� L�&�� ��  ��7	��N ��*� ��( ��G  ���& *)0000.05.05.05.05(  ��O�    �O��'�� 

 ��	#��� ���	�&�*� EVA 
	��$�������	��4�� I	)� �� ������� . 

 

          "%G,�� ��(�I ������ &�F�� ����1!� 
���� ����� ;����� *�F��� "�A�0�� #�$ ����F! ��_� 

 "'�A��� "�����%!� "��B�� EVA 
��(�� &' ZA�� �$ ��� -*9��� ��,���)27.(  

  ) 27(ج"ول 

��
 ������  ��& ا%$#"ار ا�!��#'  "�����%!� "��B�� "'�A��� EVA�
�س��ا����	� �س��ر ا  

 ����F�� V��% &'  

  )R(  ا��	�ن
  ا!ر ��ط

)R square (  
   ����& ا�%$"ی"

F 
�
 ا�'$��

F 
 ا�/"و�	�

β   
 &����
  ا!)$"ار

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

��
 �������" ا���%!� "��B�� 
 "'�A��� EVA ��,���

*9��� 

0.001 0.001 0.001 3.94 -3.440  0.996 

�� +=" ��27ى * D�2ن ا%ر'!�ط ذا د%�� إ��Y0.05(ی ≥ α(  

  

   
��(�� ZA��)27 ( "'�A��� "�����%!� "��B�� ��� "%G,�� EVA -*9��� ��,���

�� &8���I� 
������ U8��1 ��9:� ;��* ��� ������ "%G� ��(�   "�!� ��� "�8���	

 "'�A��� "�����%!� "��B�� EVA� �	 -*9��� ��,��� �����!� 
��,� g�)0.001 ( �1�

 ���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� ! "��1,� "�!� P)0.05(���   "���'��� "��B��
 *9��� BVPS*9��� ��,��� 
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� P���)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.001( H���% �� �� @� -)0.001 ( ����Q��� ��

 "'�A��� "�����%!� "��B�� &' ��Q��� �� U��1 *9��� ��,�� &' EVA "��% �Q�� ��� -

 ��DM��� "(��)-3.440(1,� ��$� -& "��B�� &' )���� "��B� )���5�� ��  "'�A��� "�����%!� 

EVA  "��B� *9��� ��,�� &' ���B1 ��	 @�7� )-3.440 .( "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��

F �Q�� &���� "������� )0.001 (&$� &$� "����(�� �9���% �� �Q�� (3.94)  ��	 "'�A	

 &$� "�8���I� "����� "��% ��(0.875) �$� /��0��� "��1,��� P���� �� ����(0.05) - 

��� K1� &��� "������ "�A�0�� 
��% ��� 
�� ��$�: 

 

 

 

  

  

     �Z�/70� 4اتZ��� آZ& ا�/87
 ������,�� آ/� '� اس7?"ام ا%$#"ار ا�?,3 ا�/�7"د �7#"ی" ا��

 ).28(، وآ/� ه2 �2ض] 
��0"ول ���9*

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  "��1,� "�!� P���� �1� "�8���	 "�!� ��� "%G� �(�� !)0.05(���   "�����%!� "��B��
 "'�A��� EVA*9��� ��,��� 
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  ) 28(ج"ول 

 ����& ا%$#"ار ا�/�7"د ����#' �	
  '& %�����F�� V� ���,�� ���9*�� آ& ا�/87�4ات �70/

  ا���Bن
)RRRR(  

  ا�رت�Bط
)RRRR2222 (  

   م��م$ ا������
FFFF    

 ا���>���

β   
م��م$ 
  ا�!��ار

SigSigSigSig.*.*.*.*    
م>��ى 
  ا�����

  

X����� �� @��,�� *9��� "��  

EPS  
0.047 18.333 0.436 

 ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��
X�����  DPS  

0.045 -1.406 0.932 

�A� *9��� &%���� �,��� �� 

PER  
0.042- -3.236 0.24 

 "������ +�B� ��� �8�,�� ROE  0.032 -.224 0.548 

 *9��� "���'��� "��B�� BVPS 0.011- 0.001 0.722 

 "'�A��� "�����%!� "��B�� 

EVA 
0.000 

0.017 0.283 

4.638 0.996 

   )α ≤ 0.05 (ی�7ن ا!ر ��ط ذا د!�� إ���5	� ,+" ��%�ى* 

  

   
��(�� &' "�A���� U8��1�� 
GF �� �����)28 ( ��� ������ "%G� ��(� *��

 "�!� ��� "�8���	)X����� �� @��,�� *9��� "��  EPS- ��,�5�� �� @��,�� *9��� "�� 

X����� DPS *9��� &%���� �,��� ���A� - PER"������ +�B� ��� �8�,�� - ROE- 

 *9��� "���'��� "��B�� BVPS - "'�A��� "�����%!� "��B�� EVA ( �Q�� �	 -*9��� ��,���

 �����!� �G��,�)0.047( -)0.045( -)0.042-( -)(0.032 ،)0.011--( -)0.000( ���

 P���� �1� &������)0.05 ≥ α( g�� ����� 
��,��� -)0.017 ( ��DM��� "(�� "��% �Q�� ��� -

)18.333 ( -)1.406- ( -)-3.236 ( -)-.224- ( -)0.001 ( -)4.638 ( ��$� -&������ ���

1,�& &' )���� "��B� )���5�� �� )X����� �� @��,�� *9��� "��  EPS- @��,�� *9��� "�� 
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X����� ��,�5�� ��DPS  *9��� &%���� �,��� ���A� -PER"������ +�B� ��� �8�,�� - 

ROE-  *9��� "���'��� "��B��BVP�A��� "�����%!� "��B�� - "' EVA ( &' )���5 ��	 @�7�

 *9��� ��,����Q�� 
��� &������ ��� "B����� *�B��� .  "��% "%G,�� #�$ "��1,� ��7��

 &8���I�)F ( "�!��� P���� �1� "���)  ≤ 0.05α ( �Q�� "��B�)0.283( �� ��� ]E�1�� -

 +�� !N���1 +�B��� ����&A���  ���� "%G,�� ZA�� ��,���� ����1G "�B����� ����Q���� 

� -2����� ��Q���� 2� )���� )���� �9,��( "������ ����7��� ��� ������ ��(� *�,� O��

"������ �1�� ��� *9��� &%���� �,����.  
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B�	4�� ��O0��  

�	���&��� P7	&���  

  

1-5    ���'���:  

 
���,�� /,� �� ����� ��	 "������ "������ �'�$ *9�� ��,�� )������ "������

&$� "������ +���J� ���� "���� &' "(����� "��,�� "�$����� ������� : *9��� "��

 X����� �� @��,��EPS X����� ��,�5�� �� @��,�� *9��� "��� -DPS �,��� ���A�� -

*9��� &%���� PER� - "������ +�B� ��� �8�,��ROE *9��� "���'��� "��B��� BVPS "��B��� 

 "'�A��� "�����%!�EVA ��� �� "�1�5�� )��0�� &' O��� -2003^ 2008 #�$ 
�F� ��� -

���� "���� ��� �.�D� ;���� �� )��0��. 

  �A�� ���%� -"������ "���� &' �91��A� *� �!7����� �� "��( "������ ���D� �%�

� � -"������ ����Q�� ��� "%G,�� ",���� �B�,� ���A�' #�$ U8��1 *$� 
�0�� ��$ 
��1�

H��� 
��� �� E�A &' "���B� ������ 
�0�� "��91 &' ;����� /�,�� ��� -"������.  

  

2-5   �� P7	&�:  

"������ U8��1�� �� "������ ��1���� &8���!� 
������ ���: 

 !��. :���A�0�� ����F� U8��1:  
1 .)���� )���� �����B�� 2��( P���� ���                     
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 *%� 
��(                                           )29( 

  ا�'%2	1ات
F 

�
   ا�/2�#
F 

 ا�/"و�	�

Sig.* 
��%�ى 
  ا�"!��

7$��0 ا%خ7!�ر 

EPS  266.892 3.95 0.000 ^_ر  
DPS  249.118 3.95 0.000 ^_ر  
PER  0.003 3.95 0.862 2ل!�  
ROE  0.003 3.95 0.968 2ل!�  

BVPS  338.763 3.95 0.000 ^_ر  
EVA  76.895 3.95 0.000 ^_ر  

  

2 .)�� ��� 
� �����B�� P���� ���  

2^1&����� V��B�� P���� ���   

 *%� 
��(                                           )30(  

 ا�'%2	1ات
F  

 �
 ا�/2�#
F  

 ا�/"و�	�

Sig.*  
��%�ى 
 ا�"!��

7$��0 ا%خ7!�ر 

EPS 177.217. 3.89 0.000 ^_ر 

DPS 166.76 3.89 0.000 ^_ر 

PER 0.022 3.89 0.883 2ل!� 

ROE 0.025 3.89 0.875 2ل!� 

BVPS 179.700 3.89 0.000 ^_ر 

EVA 35.464 3.89 0.000 ^_ر 

  

2^2 .&��1��� V��B�� P���� ���  

 *%� 
��(                                         )31(  

 ا�'%2	1ات
F  

 �
 ا�/2�#
F  

 ا�/"و�	�

Sig.*  
��%�ى 
 ا�"!��

7$��0 ا%خ7!�ر 

EPS 94.425 3.91 0.000 ^_ر 

DPS 80.485 3.91 0.000 ^_ر 

PER 0.004 3.91 0.951 2ل!� 

ROE 27.533 3.91 0.000  ^_ر 
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BVPS 55.564 3.91 0.000 ^_ر 

EVA 65.993 3.91 0.000 ^_ر 

2^3 .����F�� V��% P���� ���  

                   *%� 
��(                         )32(  

 ا�'%2	1ات
F  

 �
 ا�/2�#
F  

 ا�/"و�	�

Sig.*  
��%�ى 
 ا�"!��

7$��0 ا%خ7!�ر 

EPS 0.231 3.94 0.632 2ل!� 

DPS 0.211 3.94 0.647 2ل!� 

PER 0.013 3.94 0.919 2ل!� 

ROE 0.107 3.94 0.744  2ل!� 

BVPS 0.185 3.94 0.668  2ل!� 

EVA 0.001 3.94 0.996 2ل!� 

  

���(�� #�$ �� "������ �!!��� KGF��� �����:  

1 . &%���� *9��� �,�� "������ 
���,�� ������ ;�� �� 
D��� �$ &��1��� V��B�� �	
"����� . ��(� ��� ��1����� 
��' "�8���	 "�!� ��� "��1,� "%G� &%���� *9��� �,� ���

  �� 
�� "�����ROE EPS, DPS, BVPS, EVA, E�1D����� PER.  
  
2 ."����� &%���� *9��� �,�� "������ 
���,�� ������ ;�� �� ����� �$ ����F�� V��% �	 .

 ��(� *�� ��� ��1���� ��� �B' "�8���	 "�!� ��� "��1,� "%G� &%���� *9��� �,� ���
  "������ 
���,,�� �� @�� "�����ROE EPS, DPS, BVPS, EVA, PER,.  

  
3 . ��1����� ��A�� �B' - �A�� &����� V��B�� P���� ��� � �����B�� 2��( P���� ��� ���

 
���,�� �� 
�� "����� &%���� *9��� �,� ��� "�8���	 "�!� ��� "��1,� "%G� ��(�
 "������EPS, DPS, BVPS, EVA 
� ��� "�8���	 "�!� ��� "��1,� "%G� ��(� *��� -

 ��PER, ROE.  
  
4.�	 "������ 
���,�� �� @� ��� "�8���	 "�!� ��� "��1,� "%G� ��(� ROE EPS, DPS, 

BVPS, EVA, PER, *9��� �,�� ����Q���� #�$ ��� "������ "%G,�� �1��90� 2� +0��  
"����� &%���� . "������ 
���,�� �� @� ��� "�8���	 "�!� ��� "��1,� "%G� ��(� *�� ���

� �,���� "B����� &' �9���$� �� 
���,�� #�$ ��(�� -���Q��G� ����' "����� *9�� &%���
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"0��F��� ������� *9�� ��,�� ����� . -"���� ��W -P�F� 
���� �(�� H1M� 
�B�� ���� �1$�
�$��W� ���������� �����I�� -*9��� ��,�� ��� �$��DM� &' "��1,� �D��  ������ �,��.  

 ��1�D  : ����F� U8��1��,���� ����1!�: 

� .�����B�� 2��( P���� ���:  
1 . *%� 
��(�� ����)7 ( ��EPS � BVPS "����� &%���� *9����,��  ������� �D��� ��$ 

 ������ 
��,��)0.65 (  �)0.6552(  ������� ��� . �9'  ������� �9�%� ���PER "��B� 
)0.009^(.  
2 . *%� 
��(�� �����)7 ( ��EPS �D�� �$  &%���� *9��� �,� ���  ���DM� "������ 
���,��

 ����1� 
��,�� "�����)4.232 (  ���DM� �9�%��ROE ����1� 
��,�� )-.003.(  
  

� .&����� V��B�� P���� ���:  
1 . *%� 
��(�� ����)14 ( ��EPS � DPS  �  PER &%���� *9����,��  ������� �D���

 ������ 
��,�� "�����)0.68 (  �)0.67(  �)0.69(  ������� ���  . �9' ������� �9�%� ���
ROE "��B� )0.01 ( �BVPS "��B� )-0.01 .( ��9:� ���EVA "��B�  !�B,�  ������� 

)0.34.(  
 

2 . *%� 
��(�� �����)14 ( ��DPS &%���� *9��� �,� ���  ���DM� "������ 
���,�� �D�� �$ 
����1� 
��,�� "����� )-18.455 ( �EPS) 5.058 (  ���DM� �9�%��ROE ����1� 
��,�� )-

.003.(  
  
N .&��1��� V��B�� P���� ���:  
1 . *%� 
��(�� ����)21 ( *9��� �,�� ������ �9� "������ 
���,�� �� "�� 
�� �� "��F ��

"����� &%���� . 
 �����I� �G��,� �1��'EPS � DPS  �  PER �ROE � EVA "��B� 
)0.64 (  �)0.6(  �)0.53(  �)0.4(  � )0.56(   ������� ��� . 

2 . *%� 
��(�� �����)21 ( ��EPS &%���� *9��� �,� ���  ���DM� "������ 
���,�� �D�� �$ 
����1� 
��,�� "����� )3.282 ( �EVA) 2.823 (  ���DM� �9�%��ROE ����1� 
��,�� )-

.005.(  
  
� .����F�� V��% P���� ���:  
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1 . 
��(�� ���� *%�)28 ( &%���� *9��� �,��  �0�,A  ������� ��9:� "������ 
���,�� 2��( ��
�1��' "�����(0.047) EPS� (0.045) DPS � PER (-0.042) �  ROE (0.032) �

BVPS (-0.011)� 0.00) EVA (.  
 2 . *%� 
��(�� �����)28 ( ��EPS &%���� *9��� �,� ���  ���DM� "������ 
���,�� �D�� �$ 
�����1� 
��,�� "���� )18.33  (  ���DM� �9�%��BVPS ����1� 
��,�� )0.001.(  

  
  

3-5   �	���&��:   

�B'� &' HA�� *� ��� ���I� @�:1�� "������ #�$ ��  � O��� U8��1�� &��� *� 
����� �9��� 

�� 2%�� 
������ &8���I� *� -��1����� "������ ��������� N��F��: 

� .� )E�0� ����� O��� &����� 2A��� H�' "�������� *9��� ��,�� 
�,� &� &����� +���

�������.  

� . )���I ��E��(	 �� ������� /,� )���	 H� *�B� �� "�%���� ",����� "���1� ����Y� 2A�

�9��� "���1��� ��E�5(�� 2�%��� X�����.  

N . ��7�� "�'�� "��1� EG�	EVA) "'�A��� "�����%!� "��B��( ������� E��� *��B� &' ����� 

���D��!� �����% ��F�� &' �9� "1�,��!�� "��,�� "�$�����.  

� . ������� *9�� ��,�� ��� "������ ��W P�F�� 
���,�� �D� ���F� P�F� ������ E��(	

��DM� �D��� �91� "������ U8��1 �� ���� &���� &����� ���� +�� &' "(����� "��,�� "�$�����  �

"������ 
���,�� �� *9��� ��,�� ��� . ��������� "������ ��W 
���,�� #�$ *$� �� 
,��

 &' &$� &����� +���� �9������ ������� �����	 ��,�� "��F�� �����,�� 
D��� ��,8�����

"�B�B� ��W "��$� �9�:,� .  
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�	���� � %��
��� ��7	�: 

 

���
��� %��
���: 

 

� ���F -G,�� ��� -&�� ��� �)2001( - ��	#��� ���	�&�*� ���'�� ��� ��G���

 ��	��� ���	���� �	�
��� +,  ��'��)& ���
� C����� ���	��� 
�K �7������

����
�� �� 	����- "�1���� ",��(�� -)���1� ��W ����(�� "����. 

�  -���� -E�(�9�� ���)2004(  -��'�� +,  	�
-$� E	�
�� %�1�& �	�	�� ������� �

 ���,� :C��	��� �	�  !�� �� ������� ���
� ",��( -)���1� ����(�� "���� 

����� -����� 
c. 

� /��� -�,��)2003 .(
	�-&�*� !��	�� � 
	�-&�*� <�	������ - : �9,�

"�'����� ��������.  

�  /��� -�,��)2003( .�	��� B$
 !���$ � �	�
���� &19��� *������ U��1�� -

F�������� -"����D��!� :'����� )���	 &' K� :"�'����� �������� �9,�. 

� ���� -���� 
c)2009 .(;
	�-&�*� ��,�&�� � 
	�-&�*����� -"���,�� ",���� - :

2�5����� ��1�� "���,�� @��5���� ���. 

�  -Z��� ���� -���()1989(-  ��,�&�� �� �4��� ���	��� !�
��	� 
	�-&�*�

0��� ��	��� C��
	�-&�* ������� ����. 
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�  -G,�� ��� ����F� -5��' -����)2004(-  ��	#��� ���	�&�*� ���'�� ��� ��G���

 �� 	���� ��	��� ���	���� �	�
��� +,  ��'��)& ���
�  C���	��� 
�K �7������

 C����
�� ��(��� -"����I� *��,�� -������ "�(�31 ��,�� -1- K1 – K 8,  

� �' -���� -���� ����� -5�)2003( - E	�
��� ����� 
	��$ ��� ��G���

 ��	��� ���	���� �� 	���� �	�
��� +,  ��'��)& ���
� C��,�'&���� ����	����

 C����
�� ��(��� -"����I� *��,�� -������ "�(�30 ��,�� -2- K 269 – K 

278. 

� ����-
�,�� ��� +��� -)2002( 
�� +�N 
�-&���� ����  C���	��� !�
��� ��

"�,��(�� ����� -"���1��I�..  
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!�G��� ��7	�: 

  

<$=�) 1111(  

  د��& ا%سe7/�ر _3 
2رص� +/�ن

  

  3؟�� هg� 3س��ت س2ق رأس ا�/�ل ا�رد$

  

i. �ZZ��� و ',2ZZی4 س2ZZق رأس    : ه��ZZd ا�وراق ا�/��ZZi=' ��_"ZZه �ZZ�
���2��ZZ رY� ��ZZسg�

�� و �/�ی�ZZZ ا�2�ZZZق ��ZZZ ا�/?4j�ZZZ و �/�ی2ZZZ-� �ZZZق   _�AkZZZو ا� �ZZZا��"ا� &ZZZAYی �ZZZ/
ا�/ZZZ�ل 

��  .ا�/�e7/4ی� _3 ا�وراق ا�/��

  

lا� �d�  :'�"ف ا��

• �� .�/�ی� ا�/�e7/4ی� _3 ا�وراق ا�/��

�� س2ق رأس ا�/�ل و ', •i='��_�Akءة وا��AYا��"ا�� و ا� p�-#' &AYی �/
 .2ی�4 

 .�/�ی� س2ق رأس ا�/�ل �� ا�/?�4j ا�37 �" ی4�7ض ��� •

  

ii.  2رص� +/�ن
 :        lZار �� ا�-,�ع ا�?�ص و % '�"ف ا�"' �ً��gس�� ��7-�� اداریً� و ���

               �Z��tZي آ2�Zق �Z7� �i=Z"اول ا�وراق ا�/��A=7ور ا�"��
�p ا�4
] أوآ& ا���� ا�-��م -#'  3Z_

��
� و اش4اف ه��d ا�وراق ا�/����4� .6?' ��  .ا�//��Y ا�رد$�� ا���ش/

  

lو '�"ف ا�:  

�2Zى ا��4Zض و ا�,�+ vZ�lZ ا�وراق                    • &Z+�A' 6/�نZ� vZخ ا�/=�س�Z=/4 ا��_2'

 .ا�/���� ا�/7"او��

 .'4س�y ا�سx �6/�ن '"اول س��� و +�دل •


6/�ن '"او • ���AYا��/& ا� v� .ل آgA و شA�فوض. و ',!�p اج4اءات و أس��
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•                  &D�Zدوات و ا�2س��Z
�4 أ$i/� ا�47Yو$�� و وس�D& ر
Z  و ��+Z�ت �cZ�0ة _2'

�eا�#"ی �� .ا�7-=


�tZا            • �Z��Z� p. ه��Zd ا�وراق ا�/���Z=72ق و ا��Z3 ا�Z_ اول"Z7ت ا��Z��/+ �!��4ا

 .ا�?�2ص

  

iii.  cZZإ�4آ �ZZ�4
]     : یZZ"اع ا�وراق ا�/��ZZا� pZZ�-#' lZZف ا�"ZZ�' % م�ZZ+ .ZZA$ ذات ��ZZسg�

�!Z& ا�-,Z�ع ا�?�ص�Z و ه2Z ا��Z�0 ا��2�Z"ة _3Z ا�//��ZY                   ��7-�� اد  �Z� ار"Z' �ًZ�اریZً� و ���

                    �Z�7�Y�� &Z-$ و zZA� و �Z�0�& و ایZ"اع ا�وراق ا�/���Z' �Z�� 4ح�Z/ا� ��ا�رد$�� ا���ش/


� و اش4اف ه��d ا�وراق ا�/����إو��  .ج4اءات +/& ا�7-�ص و ا�2�7ی� و ی?4� .6

  

lو ی�"ف ا�:  

• zA#� يcء س0& �4آ�=
���� ا�وراق ا�/��Y�� . 

 .ا�#" �� ا�/?�4j ا�/�7�-� 
2�7ی� +/���ت ا�7"اول _3 ا�!2رص� •


��ZZ اسe7ZZ/�را'��   •�7� �ZZ� ��=ZZ�Y/' و �ZZ�'�cیcZZ ث-�ZZ ا�/e7�ZZ/4ی� 
ZZ��وراق ا�/��


����2 و ی�4. 
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<$=�) 2222( 

  2008-2003ا��2 ش�>��B ا�(راس�   ) م�ل، H(م�ت، ص��=�(3:�ن�ت ا���آ�ت 

  

 

COMPANY YEAR EPS DPS BVPS ROE PER EVA 
closing 

price 
         ا���4ع ا����: 
1 

Arab bank 2003 13.660 4.00 162.90 8.38 22.33 120,200,000 305.00 
 

 2004 8.190 2.00 90.93 9.01 29.02 144,200,000 237.80 
 

 2005 1.140 0.30 10.57 10.76 55.68 200,092,000 63.30 
 

 2006 0.790 0.25 8.69 8.51 28.88 263,277,000 21.36 
 

 2007 0.940 0.30 9.97 9.43 31.21 334,656,000 29.34 
 

 2008 0.670 0.25 6.70 10.06 22.48 360,172,000 15.16 
 

         
2 jordan islamic 

bank for 2003 13.660 4.00 162.90 8.38 24.96 3,204,541 2.00 
 finance and 

inv. 2004 8.190 2.00 90.93 9.01 31.66 3,310,355 2.62 
 

 2005 0.330 0.00 1.74 18.86 3.16 13,086,679 5.49 
 

 2006 0.240 0.10 1.80 13.42 16.06 15,472,506 4.02 
 

 2007 0.350 0.12 2.05 17.22 20.32 22,988,321 5.75 
 

 2008 0.540 0.15 2.48 21.83 6.84 35,141,000 3.70 
 

         
3 jordan 

commercial 
bank 2003 -0.030 0.00 -0.92 3.22 -10.85 -1,179,495 0.32 

 
 2004 0.090 0.00 1.13 8.35 25.87 3,772,224 2.44 

 
 2005 0.260 0.00 1.34 19.47 13.75 13,015,074 3.58 

 
 2006 0.190 0.10 1.31 14.15 11.30 10,682,700 2.10 

 
 2007 0.200 0.05 1.28 15.29 13.65 12,420,154 2.68 

 
 2008 0.130 0.05 1.26 10.66 16.91 9,338,000 2.27 

 
         

4 Jordan Kuwait 
Bank 2003 0.550 0.20 2.72 20.37 15.46 13,828,543 8.55 

 
  2004 0.580 0.20 0.57 22.38 20.47 18,010,674 11.80 

 
  2005 0.640 0.00 2.57 20.86 16.62 25,511,825 10.60 

 
  2006 0.522 0.20 2.50 20.85 12.51 39,135,000 6.53 
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  2007 0.592 0.00 2.89 20.46 13.94 44,379,000 8.25 

 
  2008 0.464 0.10 2.39 19.40 10.10 46,440,000 4.69 

 
         

5 SOCIETE 
GENERALE DE 2003 0.050 0.00 0.53 8.66 26.18 736,967 1.21 

 BANQUE- 
JORDAN 2004 0.080 0.00 0.62 13.48 23.50 1,863,534 1.95 

 
 2005 0.090 0.00 0.81 10.51 29.19 2,309,916 2.50 

 
 2006 0.120 0.00 0.93 12.99 30.72 3,275,083 3.37 

 
 2007 0.080 0.00 1.01 8.08 51.21 2,206,612 4.19 

 
 2008 0.100 0.00 1.20 8.27 25.24 4,006,000 2.50 

 
         

6 arab east 
investment 2003 0.260 0.30 2.93 8.79 9.24 1,166,463 2.38 

 
 2004 0.020 0.00 2.96 6.63 21.26 889,765 4.25 

 
 2005 3.060 0.30 3.98 76.99 6.26 32,333,176 19.19 

 
 2006 0.910 0.23 1.95 46.61 6.40 19,877,217 5.82 

 
 2007 0.480 0.15 1.72 27.97 7.85 18,976,992 3.78 

 
 2008 0.200 0.00 2.07 9.45 9.18 9,212,000 1.80 

 
         

7 Beit al-mal 
saving & 
investment for 
housing 2003 0.360 0.06 1.76 20.24 10.56 2,141,792 3.77 

 
 2004 0.700 0.05 1.77 39.62 5.17 6,717,375 3.62 

 
 2005 1.430 0.04 2.40 59.79 4.33 21,496,616 6.20 

 
 2006 0.521 0.04 2.59 20.10 3.70 10,424,000 1.93 

 
 2007 0.052 0.00 1.19 4.41 42.20 1,498,000 2.21 

 
 2008 -0.221 0.00 0.97 -22.81 -3.03 -6,308,000 0.67 

 
         

8 Resources for 
development & 
Investment 2003 0.000 0.00 1.01 -0.02 -8082.60 -1,695 1.37 

 
 2004 -0.010 0.00 1.02 -0.69 -76.88 -77,265 0.54 

 
 2005 -0.010 0.00 1.01 -1.33 -44.82 -147,244 0.60 

 
 2006 -0.004 0.00 1.01 -0.40 -187.50 -44,000 0.75 

 
 2007 -0.002 0.00 1.00 -0.21 -590.00 -23,000 1.18 

 
 2008 0.131 0.00 1.13 11.58 5.71 1,444,000 0.75 

 
         

9 Specialized 
Investment 2003 0.340 0.00 1.37 25.11 10.38 3,149,599 3.57 



 

 101

Compounds 

 
 2004 0.200 0.00 1.25 16.20 15.79 2,424,300 3.19 

 
 2005 0.170 0.00 1.23 14.07 12.06 3,070,328 2.08 

 
 2006 0.152 0.00 1.23 12.30 33.72 3,107,000 5.11 

 
 2007 0.128 0.00 1.31 9.76 37.93 2,941,000 4.85 

 
 2008 0.003 0.00 1.05 0.24 1582.59 65,000 4.00 

 
         

10 United 
financial 
investments 2003 0.440 0.20 1.60 27.36 5.40 874,068 2.36 

 
 2004 0.510 0.25 1.89 26.90 7.86 1,018,322 4.00 

 
 2005 1.960 0.00 3.54 55.25 7.38 3,910,201 14.43 

 
 2006 0.222 0.15 1.51 14.72 13.21 1,109,000 2.93 

 
 2007 0.209 0.16 1.81 11.51 12.85 1,043,000 2.68 

 
 2008 0.763 0.20 2.27 33.63 4.83 3,817,000 3.69 

 
         

11 Al-Amin for 
investments 2003 0.370 0.12 1.50 24.76 5.13 2,773,490 1.91 

 
 2004 0.540 0.20 1.92 28.29 5.69 4,044,849 3.09 

 
 2005 0.270 0.00 1.99 13.55 18.45 2,006,903 4.97 

 
 2006 -0.218 0.10 1.44 -15.18 -6.65 -1,953,000 1.45 

 
 2007 0.366 0.10 1.70 21.45 5.91 3,268,000 2.16 

 
 2008 0.532 0.25 1.97 27.08 3.91 5,325,000 2.08 

 
         

12 Housing Bank 
for trade & 
finance 2003 0.230 0.15 2.79 8.09 19.18 22,574,849 4.33 

 
 2004 0.320 0.20 2.98 10.64 25.18 31,765,872 8.00 

 
 2005 0.720 0.25 3.74 19.21 27.85 71,789,280 19.99 

 
 2006 0.369 0.26 3.23 11.42 17.73 92,364,000 6.55 

 
 2007 0.431 0.30 3.40 12.67 16.73 107,772,000 7.21 

 
 2008 0.384 0.25 3.48 11.05 21.70 95,951,000 8.33 

 
         

13 
Bank of Jordan 2003 0.210 0.10 1.77 11.78 20.25 7,607,424 4.22 

 
 2004 0.310 0.10 1.71 18.33 17.82 14,076,150 5.60 

 
 2005 0.350 0.00 1.84 19.09 17.95 23,207,357 6.31 

 
 2006 0.256 0.08 1.40 18.22 11.80 25,583,000 3.02 

 
 2007 0.244 0.15 1.61 15.13 12.10 24,384,000 2.95 
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 2008 0.328 0.15 1.80 18.29 6.70 32,849,000 2.20 

 
         

14 Jordan 
Insurance 2003 0.260 0.18 1.85 13.80 16.63 2,555,299 4.25 

 
 2004 0.940 0.06 2.44 38.55 8.44 9,419,142 7.95 

 
 2005 0.950 0.13 2.17 43.83 9.46 19,021,695 9.00 

 
 2006 0.049 0.06 0.95 5.15 52.11 1,468,000 2.55 

 
 2007 -0.180 0.00 1.19 -15.11 -17.22 -5,392,000 3.10 

 
 2008 0.282 0.13 1.35 20.82 10.57 8,460,000 2.98 

 
         

15 Al-Nisr Al-
Arabi 
Insurance 2003 0.250 0.06 1.47 16.68 11.19 491,416 2.75 

 
 2004 0.340 0.00 1.81 18.80 10.14 680,549 3.45 

 
 2005 0.550 0.30 2.08 26.27 14.63 1,367,345 8.00 

 
 2006 0.401 0.30 3.24 12.40 21.43 2,007,000 8.60 

 
 2007 0.206 0.15 1.78 11.61 30.38 2,064,000 6.27 

 
 2008 0.213 0.10 1.74 12.23 20.23 2,126,000 4.30 

 
         

16 Arab life & 
accident 
insurance 2003 0.170 0.00 1.45 11.78 17.57 608,480 3.00 

 
 2004 0.380 0.00 1.64 23.14 7.36 1,521,399 2.80 

 
 2005 0.570 0.00 1.87 30.31 12.18 2,832,052 6.90 

 
 2006 0.005 0.00 1.17 0.40 600.89 38,000 2.85 

 
 2007 0.111 0.08 1.28 8.67 20.65 891,000 2.30 

 
 2008 -0.026 0.00 1.18 -2.22 -105.80 -210,000 2.75 

 
         

17 national 
portfolio 
securities 2003 0.610 0.20 2.10 29.23 3.98 1,537,139 2.45 

 
  2004 1.160 0.20 2.70 43.02 3.87 3,489,875 4.50 

 
  2005 1.890 0.50 3.94 47.88 5.83 8,762,930 11.00 

 
  2006 -0.950 0.00 1.35 -70.81 -2.17 14,313,533 2.07 

 
  2007 0.170 0.00 1.35 12.84 12.60 2,595,840 2.18 

 
  2008 -0.271 0.00 1.07 -25.20 -5.37 -4,060,000 1.45 

 
         

18 jordan loan 
guarntee 
corporation 2003 0.130 0.07 1.43 8.82 8.33 1,260,709 1.05 
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  2004 0.120 0.06 1.50 7.81 8.96 1,171,355 1.05 

 
  2005 0.270 0.07 1.75 15.68 5.75 2,748,278 1.58 

 
  2006 0.020 0.05 1.67 1.30 54.74 217,394 1.19 

 
  2007 0.070 0.06 1.70 4.23 17.24 719,443 1.24 

 
  2008 -0.105 0.05 1.51 -6.92 -5.50 -1047000 0.61 

 
         

19 union 
investment 
corpotation 2003 0.510 0.00 1.70 30.33 3.55 5,663,760 1.83 

 
  2004 0.550 0.10 2.13 25.71 6.92 9,018,276 3.78 

 
  2005 0.750 0.25 1.93 38.75 8.61 37,438,181 6.45 

 
  2006 -0.410 0.00 1.24 -33.14 -6.35 20,470,619 2.60 

 
  2007 0.130 0.00 1.34 9.42 12.24 6,332,339 1.55 

 
  2008 -0.043 0.00 1.22 -3.48 -16.25 -2,128,000 0.65 

 
         

20 falcon for 
investment & 2003 -0.010 0.00 1.00 -0.89 -87.29 -12,129 0.77 

 financial 
services 2004 0.110 0.00 1.09 10.19 17.11 152,668 1.90 

 
 2005 0.320 0.00 2.65 12.08 14.07 439,888 4.50 

 
 2006 -0.330 0.00 2.24 -14.90 -7.15 582,658 2.39 

 
 2007 -0.180 0.00 0.91 -19.50 -9.04 271,920 1.60 

 
 2008 -0.064 0.00 1.19 -5.40 -11.67 -265,000 0.70 

 
         

21 SALAM 
INTERNATIONL 
TRANSPORT & 
TRADING 2003 0.200 0.00 1.28 15.81 4.92 789,379 1.00 

 
 2004 0.120 0.00 1.32 8.93 8.47 590,480 1.00 

 
 2005 1.020 0.00 3.24 31.49 6.02 7,146,964 6.15 

 
 2006 0.110 0.10 1.55 7.08 18.23 1,448,336 2.00 

 
 2007 0.130 0.10 1.56 8.01 20.41 1,655,255 2.56 

 
 2008 0.250 0.10 1.38 18.19 8.79 3,021,000 2.20 

 
         

22 middle east 
insurance 2003 0.130 0.00 1.53 844.00 24.76 904,852 3.20 

 
 2004 0.490 0.00 2.40 20.24 11.08 3,403,802 5.39 

 
 2005 1.630 0.10 4.72 34.53 5.15 16,299,365 8.40 

 
 2006 0.270 0.10 2.49 10.77 11.36 4,026,157 3.05 

 
 2007 0.210 0.12 2.20 9.33 13.64 3,695,663 2.80 
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 2008 0.026 0.13 1.82 1.43 93.70 469,000 2.44 

 
         

23 jerusalem 
insurance 2003 0.220 0.11 1.69 13.03 10.02 658,660 2.20 

 
 2004 0.310 0.10 1.87 16.68 9.64 936,826 3.01 

 
 2005 0.300 0.06 1.57 19.30 11.06 1,272,136 3.35 

 
 2006 0.250 0.00 1.41 17.74 16.32 1,345,973 4.01 

 
 2007 0.280 0.00 1.69 16.68 15.66 1,537,881 4.41 

 
 2008 0.117 0.07 1.31 8.96 20.95 936,000 2.45 

 
         

24 jordan french 
insurances 2003 0.190 0.00 1.51 12.49 12.14 726,253 2.29 

 
 2004 0.280 0.00 1.73 16.28 9.60 1,124,808 2.70 

 
 2005 0.400 0.00 1.86 21.49 7.83 3,399,141 2.95 

 
 2006 -0.880 0.00 0.99 -88.65 -2.05 5,715,164 1.80 

 
 2007 -0.400 0.00 0.53 -75.50 -3.20 2,607,609 1.28 

 
 2008 -0.003 0.00 0.77 -0.39 -28.70 -27,000 0.86 

 
         

25 gerasa 
insurance 2003 0.110 0.00 1.01 10.54 12.10 213,220 1.29 

 
 2004 0.160 0.08 1.12 14.33 8.49 320,305 1.36 

 
 2005 0.470 0.00 1.63 28.48 7.22 930,713 3.36 

 
 2006 -0.120 0.00 0.75 -16.28 -20.51 339,981 2.49 

 
 2007 -0.230 0.00 0.64 -35.76 -5.83 644,068 1.34 

 
 2008 -0.016 0.00 0.57 -2.80 -110.63 -63,000 1.77 

 
         

26 arab orient 
insurance 
company 2003 0.170 0.00 1.72 9.88 8.35 340,002 1.42 

 
 2004 0.490 0.00 1.86 26.45 6.51 1,228,047 3.20 

 
 2005 0.380 0.00 1.53 24.94 15.59 1,428,983 5.94 

 
 2006 0.140 0.10 1.21 11.33 23.62 1,367,324 3.23 

 
 2007 0.150 0.10 1.25 11.68 19.97 1,462,523 2.92 

 
 2008 0.182 0.00 1.31 13.85 14.30 2,001,000 2.60 

 
         

27 national 
incurance 2003 0.120 0.10 1.36 8.67 10.03 235,328 1.18 

 
 2004 0.020 0.00 1.28 1.87 58.31 48,021 1.14 

 
 2005 0.750 0.00 2.03 28.48 6.19 1,491,973 4.62 
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 2006 -0.160 0.00 1.42 -42.70 -4.29 1,213,110 2.60 

 
 2007 0.080 0.00 1.32 5.76 20.44 265,465 1.55 

 
 2008 0.040 0.00 0.92 4.33 36.53 318,000 1.45 

 
         

28 arab jordanian 
insurance 
group 2003 0.140 0.00 1.03 13.20 6.59 683,177 0.90 

 
 2004 0.160 0.10 1.18 13.24 12.45 782,966 1.95 

 
 2005 0.390 0.00 1.45 26.89 7.41 2,542,639 2.90 

 
 2006 -0.070 0.00 1.01 -6.57 -27.70 582,961 1.84 

 
 2007 0.220 0.00 1.23 17.67 8.30 1,903,514 1.80 

 
 2008 -0.045 0.00 1.03 -4.34 -40.22 -446,000 1.81 

 
         

29 ad-dulayl 
industrial park 
& real estate 
company 2003 -0.460 0.00 0.09 -519.72 -2.17 -519,722 1.00 

 
 2004 0.110 0.00 0.12 10.09 13.16 1,245,812 1.49 

 
 2005 0.070 0.00 1.02 7.07 15.79 1,010,904 1.14 

 
 2006 0.030 0.00 1.05 2.95 43.74 435,303 1.36 

 
 2007 -0.020 0.07 2.75 -0.75 -66.21 431,349 1.36 

 
 2008 0.025 0.00 2.59 0.97 25.09 527,000 0.63 

 
         

30 Union Land 
Development 
Co. 2003 0.070 0.06 1.09 6.54 17.89 357,819 1.28 

 
 2004 0.030 0.00 1.26 2.37 70.58 207,200 2.10 

 
 2005 0.030 0.00 1.14 2.61 116.15 1,310,996 3.45 

 
 2006 0.000 0.00 1.16 0.00 388554.22 249 2.15 

 
 2007 0.090 0.07 1.25 7.14 22.12 4,007,473 1.97 

 
 2008 0.071 0.00 1.24 5.73 10.42 3,195,000 0.74 

 
         

31 real estate 
development 2003 0.500 0.40 1.46 34.46 2.81 2,006,148 1.41 

 
 2004 0.020 0.00 1.06 2.32 48.13 171,630 1.18 

 
 2005 0.160 0.00 1.16 13.47 17.58 7,820,982 2.75 

 
 2006 0.000 0.00 0.96 -0.01 -27541.31 3,994 2.20 

 
 2007 -0.030 0.00 0.94 -2.77 -64.69 1,298,405 1.68 

 
 2008 -0.099 0.00 1.36 -6.67 -5.76 -8,274,000 0.57 
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32 The Investors 
and Eastern 
Arab For 
Industrial and 
Real Estate 
Investments 2003 0.000 0.00 0.99 -0.22 -904.81 -28,017 1.95 

 
 2004 0.000 0.00 0.98 -0.42 -513.96 -53,623 2.12 

 
 2005 -0.010 0.00 1.12 -0.93 -389.65 310,451 4.04 

 
 2006 -0.100 0.00 1.01 -10.37 -29.56 3,141,166 3.10 

 
 2007 0.030 0.00 1.05 3.31 86.69 1,041,679 3.01 

 
 2008 0.257 0.00 1.31 19.69 13.65 7,712,000 3.51 

 
         

33 ARAB 
FINANCIAL 
INVESTMENT 2003 0.350 0.25 1.35 26.03 6.19 876,119 2.17 

 
 2004 0.450 0.30 1.53 29.16 9.78 1,117,570 4.37 

 
 2005 2.070 0.00 3.31 62.71 6.96 5,185,249 14.43 

 
 2006 1.010 0.00 4.32 23.37 14.31 2,521,798 14.43 

 
 2007 0.350 0.00 1.43 24.33 10.41 3,468,580 3.61 

 
 2008 0.365 0.25 2.15 16.98 9.04 5,473,000 3.30 

 
         

34 Jordan 
investment 
trust 2003 0.150 0.09 1.22 12.26 11.34 2,288,929 1.69 

 
 2004 0.200 0.10 1.32 15.03 11.59 3,048,340 2.30 

 
 2005 0.150 0.08 1.69 8.69 20.02 4,333,575 6.98 

 
 2006 0.039 0.10 1.62 2.39 77.54 1,145,000 3.01 

 
 2007 0.147 0.08 1.69 8.69 20.02 4,334,000 2.94 

 
 2008 -0.195 0.00 1.35 -14.45 -7.69 -5,743,000 1.50 
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 �K�?%�4ع ا�
         
1 JORDAN 

CHEMICAL 
INDUSTRIES 2003 0.390 0.25 2.51 15.64 10.39 535,304 4.08 

 
 2004 0.300 0.30 2.14 14.09 13.31 494,041 4.02 

 
 2005 0.360 0.25 2.27 15.80 12.98 586,047 4.65 

 
 2006 0.320 0.30 2.01 15.84 11.27 573,048 3.59 

 
 2007 0.280 0.25 1.90 14.50 13.55 496,796 3.74 

 
 2008 0.255 0.20 1.75 14.60 12.23 459,000 3.12 

 
         

2 JORDAN 
SULPHO-
CHEMICALS 2003 -0.100 0.00 0.49 -20.02 -3.74 -445,997 0.37 

 
 2004 -0.070 0.00 1.43 -4.85 -4.17 -103,115 0.29 

 
 2005 0.050 0.05 1.25 4.32 18.55 159,977 1.00 

 
 2006 -0.200 0.00 1.05 -18.65 -9.03 581,745 1.77 

 
 2007 -0.200 0.00 1.12 -1.74 -220.68 77,942 4.30 

 
 2008 -0.018 0.00 1.14 -1.56 -299.00 -89,000 5.38 

 
         

3 COMPREHENSIVE 
MULTIPLE 
PROJECT 2003 -0.010 0.00 0.90 -1.61 -59.03 -19,436 0.85 

 
 2004 0.320 0.10 1.22 26.61 4.06 438,681 1.32 

 
 2005 0.120 0.00 1.24 10.01 11.26 528,331 1.40 

 
 2006 0.000 0.00 1.25 0.27 786.21 14,325 2.65 

 
 2007 0.170 0.10 1.41 11.88 8.76 713,345 1.47 

 
 2008 -0.026 0.00 1.29 -2.01 -51.10 -110,000 1.33 

 
         

4 

THE INDUSTRIAL 
COMMERCIAL & 
AGRICULTURAL 2003 -0.130 0.00 0.81 -15.51 -7.82 -1,127,588 0.98 

 
 2004 -0.220 0.00 0.58 -38.41 -5.26 -2,017,498 1.18 

 
 2005 -0.130 0.00 1.01 12.66 -8.74 1,498,609 1.12 

 
 2006 -0.120 0.00 0.34 -49.03 -3.26 3,001,747 0.68 

 
 2007 0.070 0.00 0.50 14.64 11.93 1,049,800 0.87 

 
 2008 -0.270 0.00 1.17 -23.15 -2.30 -1,349,000 0.62 
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5 NATIONAL CABLE 
& WIRE 
MANUFACTURING 2003 -0.020 0.00 1.40 -1.45 -61.20 -153,198 1.25 

 
 2004 0.150 0.05 1.55 9.95 18.46 1,157,813 2.85 

 
 2005 0.130 0.00 1.56 8.55 18.07 1,333,934 2.41 

 
 2006 0.160 0.12 1.60 9.82 14.24 1,936,750 2.24 

 
 2007 0.160 0.15 1.63 9.56 14.59 1,945,043 2.27 

 
 2008 -0.180 0.15 1.22 -14.79 -4.89 -3,474,000 0.88 

 
         

6 ARABIAN STEEL 
PIPES 
MANUFACTURING 2003 0.150 0.12 2.06 7.17 16.30 886,931 2.41 

 
 2004 0.300 0.10 2.29 12.91 13.31 1,771,459 3.93 

 
 2005 0.250 0.10 2.05 12.01 12.07 1,870,756 2.97 

 
 2006 0.080 0.10 1.59 4.71 21.06 682,733 1.58 

 
 2007 0.130 0.15 1.69 7.47 14.81 1,152,882 1.87 

 
 2008 0.240 0.25 1.72 14.01 10.57 2,163,000 2.54 

 
         

7 THE JORDAN 
PIPES 
MANUFACTURING 2003 0.170 0.11 2.20 7.72 13.95 552,156 2.37 

 
 2004 0.320 0.10 2.39 13.44 13.21 1,045,837 4.25 

 
 2005 -0.040 0.00 2.04 -2.10 -52.50 153,269 2.10 

 
 2006 0.070 0.10 2.12 3.45 29.32 260,908 2.14 

 
 2007 0.020 0.00 2.04 1.02 124.75 74,508 2.60 

 
 2008 -0.489 0.00 1.55 -31.59 -2.17 -1,748,000 1.06 

 
         

8 JORDAN 
POULTRY 
PROCESSING & 
MARKETING 2003 0.010 0.00 1.01 0.72 0.72 43,400 0.58 

 
 2004 -0.040 0.00 0.97 -4.29 -20.93 249,429 0.87 

 
 2005 0.010 0.00 0.79 0.70 126.11 55,506 0.70 

 
 2006 -0.140 0.00 0.55 -25.35 -3.93 1,777,469 0.55 

 
 2007 -0.220 0.00 0.35 -61.98 -2.85 2,998,106 0.62 

 
 2008 -0.601 0.00 0.41 -145.04 -0.85 -3,845,000 0.51 

 
         

9 ARAB 
ENGINEERING 
INDUSTRIES 2003 -0.110 0.00 0.46 -24.65 -15.78 -1,616,567 1.80 

 
 2004 -0.800 0.00 0.38 -20.99 -22.42 -1,137,892 1.80 
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 2005 -0.100 0.00 0.29 -33.82 -18.62 1,370,115 1.80 

 
 2006 -0.240 0.00 0.33 -72.85 -7.05 -1,707,000 1.80 

 
 2007 -0.180 0.00 0.15 -119.64 -10.04 -1,277,000 1.80 

 
 2008 0.179 0.00 1.18 15.23 10.10 325,000 1.80 

 
         

10 NATIONAL 
POULTRY 2003 0.080 0.00 1.01 7.61 22.03 2,314,905 1.70 

 
 2004 0.090 0.00 1.10 8.19 16.15 2,711,365 1.46 

 
 2005 0.210 0.00 1.32 16.14 8.52 6,347,307 1.81 

 
 2006 0.240 0.00 1.56 15.38 6.90 7,177,264 1.65 

 
 2007 0.210 0.00 1.77 12.02 9.46 6,374,930 2.01 

 
 2008 0.154 0.00 1.92 7.99 13.03 4,606,000 2.00 

 
         

11 JORDAN 
VEGETABLE OIL 
INDUSTRIES 2003 0.080 0.06 1.66 4.99 14.01 248,323 1.16 

 
 2004 0.070 0.08 1.66 4.26 31.74 212,642 2.25 

 
 2005 0.090 0.08 1.68 5.61 32.40 282,443 3.05 

 
 2006 0.020 0.00 1.60 1.32 58.51 63,061 1.23 

 
 2007 0.110 0.10 1.73 6.54 11.92 339,632 1.35 

 
 2008 -0.037 0.00 1.63 -2.25 -76.80 -110,000 2.84 

 
         

12 JORDAN 
CERAMIC 
INDUSTRIES 2003 0.190 0.10 2.66 7.32 12.84 973,349 2.50 

 
 2004 0.080 0.10 1.78 4.34 28.34 579,610 2.19 

 
 2005 0.000 0.00 1.69 0.24 355.21 30,616 1.45 

 
 2006 -0.190 0.00 1.50 -12.81 -3.59 1,442,854 0.69 

 
 2007 -0.120 0.00 1.37 -9.10 -5.44 937,448 0.68 

 
 2008 -0.129 0.00 1.23 -10.52 -2.95 -971,000 0.38 

 
         

13 INTERNATIONAL 
SILICA 
INDUSTRIAL 2003 0.020 0.00 0.81 2.40 56.74 45,888 1.10 

 
 2004 0.030 0.00 0.84 3.80 44.06 75,203 1.40 

 
 2005 0.110 0.00 0.95 11.91 11.93 267,743 1.35 

 
 2006 0.010 0.00 0.96 0.83 173.81 18,928 1.39 

 
 2007 0.050 0.00 1.01 5.22 49.19 124,610 2.59 

 
 2008 0.038 0.00 1.05 3.63 134.94 90,000 5.13 
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14 THE PUBLIC 
MINING 2003 0.320 0.10 2.08 15.33 15.33 319,605 6.00 

 
 2004 0.350 0.25 1.67 21.01 16.39 526,169 5.75 

 
 2005 0.350 0.25 1.75 20.30 25.25 531,639 8.95 

 
 2006 0.070 0.10 1.53 4.90 133.59 112,288 10.00 

 
 2007 0.200 0.10 1.63 12.50 41.49 306,219 8.47 

 
 2008 0.099 0.07 1.62 5.55 77.56 135,000 6.99 

 
         

15 THE JORDAN 
CEMENT 
FACTORIES 2003 0.450 0.20 2.21 20.16 12.11 26,953,895 5.40 

 
 2004 0.860 0.65 2.87 30.11 14.24 52,150,161 1.22 

 
 2005 1.110 1.50 3.23 33.37 10.13 67,072,106 11.24 

 
 2006 0.910 0.65 2.74 33.33 14.07 55,166,762 12.84 

 
 2007 0.800 0.65 2.87 27.81 13.73 48,200,765 10.95 

 
 2008 0.815 0.65 3.03 26.90 7.91 49,290,000 6.45 

 
         

16 
JORDAN STEEL 2003 0.270 0.22 1.52 17.48 13.36 3,986,578 3.55 

 
 2004 0.340 0.25 1.64 20.71 15.20 5,081,921 5.15 

 
 2005 0.190 0.25 1.57 11.98 30.65 2,828,456 5.78 

 
 2006 0.160 0.17 1.97 8.09 20.43 3,679,573 3.26 

 
 2007 0.240 0.22 2.04 11.64 16.20 5,482,107 3.85 

 
 2008 -0.281 0.07 1.28 -22.01 -5.30 -9,818,000 1.49 

 
         

17 

JORDAN PAPER 
& CARDBOARD 
FACTORIES 2003 0.070 0.06 1.21 5.67 21.74 5,14,071 1.49 

 
 2004 0.130 0.06 1.27 10.07 20.00 960,179 2.56 

 
 2005 0.150 0.06 1.38 10.07 20.32 1,107,550 3.00 

 
 2006 0.090 0.06 1.41 6.14 35.92 647,279 3.10 

 
 2007 0.060 0.00 1.40 4.11 46.77 432,946 3.70 

 
 2008 0.001 0.00 1.41 0.06 3198.00 6,000 2.48 

 
         

18 
DAR AL DAWA 
DEVELOPMENT & 
INVESTMENT 2003 0.330 0.20 2.12 15.40 16.51 6,516,715 5.38 

 
 2004 0.360 0.22 2.28 15.91 17.26 7,240,164 6.25 
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 2005 0.390 0.20 2.44 15.80 16.47 7,712,610 6.35 

 
 2006 0.360 0.20 2.61 13.99 13.58 7,289,986 4.95 

 
 2007 0.180 0.20 2.60 6.79 26.26 3,516,551 4.64 

 
 2008 0.186 0.15 2.56 7.24 20.24 3,715,000 3.76 

 
         

19 MIDDLE EAST 
PHARMA. & 
CHMICAL IND. & 
MEDICAL 
APPLIANCES 2003 0.020 0.00 0.77 2.62 68.00 191,086 1.36 

 
 2004 -0.080 0.00 0.68 -12.22 -21.75 -794,787 1.74 

 
 2005 -0.030 0.00 1.18 -2.30 -85.63 268,539 2.33 

 
 2006 0.090 0.00 1.28 7.36 34.05 927,475 3.20 

 
 2007 0.030 0.05 1.30 1.98 128.04 254,380 3.30 

 
 2008 -0.015 0.00 1.24 -1.24 -124.70 -151,000 1.87 

 
         

20 AL-EKBAL 
PRINTING AND 
PACKAGING 2003 0.080 0.08 1.17 7.05 16.86 659,718 1.39 

 
 2004 0.070 0.06 1.17 6.38 23.52 595,142 1.75 

 
 2005 0.020 0.00 1.13 1.85 54.96 167,387 1.15 

 
 2006 0.050 0.07 1.24 3.82 26.56 237,168 1.26 

 
 2007 0.050 0.00 1.23 3.90 36.73 239,616 1.76 

 
 2008 0.038 0.00 1.26 3.06 24.18 192,000 0.93 

 
         

21 
EL-ZAY READY 
WEAR 
MANUFACTURING 2003 -0.010 0.00 1.28 -1.04 -62.43 1,981,426 0.83 

 
 2004 -0.260 0.00 1.03 -25.62 -3.90 99,709 1.03 

 
 2005 0.050 0.00 1.07 4.60 22.28 567,872 1.10 

 
 2006 -0.020 0.00 1.04 -1.67 -41.04 198,936 0.71 

 
 2007 -0.120 0.00 0.90 -13.76 -6.46 1,424,423 0.80 

 
 2008 -0.153 0.00 0.76 -20.26 -2.09 -1,916,000 0.32 

 
         

22 JORDAN 
CENTRAL 2003 0.020 0.00 1.00 2.36 38.04 94,635 0.90 

 
  2004 0.060 0.00 1.07 5.92 17.87 252,900 1.13 

 
  2005 0.020 0.00 1.03 2.21 98.68 102,827 2.26 

 
  2006 0.090 0.00 1.13 8.05 15.38 409,607 1.40 

 
  2007 0.000 0.00 1.13 -0.14 -1994.53 6,949 3.08 
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  2008 0.139 0.07 1.27 10.92 22.79 626,000 3.17 

 
         

23 JORDAN 
TANNING 2003 -0.040 0.20 4.81 -0.80 0.00 38,666 3.50 

 
 2004 0.150 1.15 4.77 3.18 21.42 151,693 3.25 

 
 2005 -0.360 0.00 2.12 -13.88 -9.66 442,528 2.85 

 
 2006 -0.500 0.00 1.58 -31.40 -3.32 746,488 1.65 

 
 2007 -0.300 0.00 1.30 -22.61 -6.03 442,601 1.78 

 
 2008 -0.247 0.00 1.04 -23.81 -13.60 -370,000 3.37 

 
         

24 AL-EQBAL 
INVESTMENT 
COMPANY LTD 2003 0.080 0.08 1.17 7.05 16.86 659,718 1.39 

 
 2004 0.070 0.06 1.17 6.38 23.52 595,142 1.75 

 
 2005 0.190 0.25 2.67 7.11 24.73 3,136,494 4.70 

 
 2006 0.010 0.00 1.79 0.66 196.90 349,457 2.33 

 
 2007 0.260 0.50 1.97 13.11 12.99 5,156,669 3.35 

 
 2008 0.375 0.30 1.77 21.17 6.51 7,496,000 2.44 
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�4ع ا���م�ت          
1 JORDANIAN 

DUTY FREE 
SHOPS 2003 0.320 0.28 1.64 19.27 18.97 1,581,857 6.00 

 
 2004 0.510 0.40 1.87 27.54 12.15 2,571,404 6.25 

 
 2005 0.840 0.50 2.30 36.31 7.77 4,182,209 6.50 

 
 2006 1.050 0.60 2.85 36.77 9.14 5,244,183 9.59 

 
 2007 0.830 0.70 3.08 26.94 11.56 4,152,027 9.60 

 
 2008 1.138 1.00 3.51 32.41 7.28 5,691,000 8.29 

 
         

2 ITTIHAD 
SCHOOLS 2003 0.010 0.00 0.88 1.24 103.25 132,806 1.13 

 
 2004 0.030 0.00 1.04 3.08 24.37 339,804 0.78 

 
 2005 0.010 0.00 1.04 0.60 125.19 66,154 0.78 

 
 2006 -0.030 0.00 1.02 -2.64 -54.45 -284,676 1.46 

 
 2007 0.010 0.00 1.02 0.49 295.93 74,501 1.49 

 
 2008 -0.031 0.00 0.99 -3.11 -41.00 -460,000 1.27 

 
         

3 

AL-ZARQA 
EDUCATIONAL & 
INVESTMENT 2003 0.050 0.00 1.24 4.07 74.52 426,461 3.75 

 
 2004 0.050 0.00 1.28 4.14 57.31 451,005 3.05 

 
 2005 0.010 0.00 1.30 0.87 330.52 95,131 3.71 

 
 2006 0.120 0.05 1.33 9.06 21.12 1,019,176 2.54 

 
 2007 0.160 0.08 1.44 11.10 19.36 1,352,658 3.09 

 
 2008 0.250 0.00 1.60 15.63 15.02 2,122,000 3.76 

 
         

4 

JORDAN HOTELS  
& TOURISM 2003 -0.080 0.00 1.68 -4.52 -42.03 -761,412 3.20 

 
 2004 0.000 0.00 1.69 0.28 657.20 47,170 3.10 

 
 2005 0.150 0.10 1.84 8.05 33.84 1,477,555 5.00 

 
 2006 0.140 0.10 1.88 7.46 35.74 1,399,169 5.00 

 
 2007 0.300 0.15 2.07 14.29 17.74 2,959,077 5.25 

 
 2008 0.453 0.15 2.37 19.08 17.82 4,529,000 8.07 
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5 MEDITERRANEAN 
TOURISM 
INVESTMENT 2003 0.030 0.00 0.95 -3.45 -30.42 1,479,495 1.00 

 
 2004 0.020 0.00 0.98 2.11 58.91 924,367 1.21 

 
 2005 0.040 0.00 1.03 4.01 60.81 1,846,957 2.50 

 
 2006 0.050 0.05 1.07 4.88 44.35 2,354,125 2.32 

 
 2007 0.070 0.06 1.09 6.24 32.13 3,067,152 2.19 

 
 2008 0.070 0.06 1.11 6.31 31.67 3,140,000 2.21 

 
         

6 JORDAN PRESS 
& 
PUBLISHING/(AD-
DUSTOUR) 2003 0.420 0.30 2.76 15.02 15.58 1,038,024 6.47 

 
 2004 0.180 0.15 3.25 5.68 29.54 608,840 5.45 

 
 2005 0.000 0.00 3.10 0.03 4399.21 2,783 3.71 

 
 2006 0.250 0.15 2.84 8.83 12.57 1,000,102 3.15 

 
 2007 0.320 0.10 2.92 11.11 13.40 1,298,806 4.35 

 
 2008 0.111 0.05 2.57 4.31 20.65 499,000 2.29 

 
         

7 JORDAN 
TELECOM 2003 0.140 0.18 1.44 9.64 16.03 34,627,805 2.22 

 
 2004 0.180 0.18 1.44 12.80 19.72 46,145,972 3.64 

 
 2005 0.350 0.34 1.60 21.61 15.92 86,361,691 5.50 

 
 2006 0.350 0.34 1.61 21.65 11.84 86,986,350 4.12 

 
 2007 0.380 0.38 1.64 22.98 14.87 94,500,000 5.62 

 
 2008 0.401 0.40 1.67 24.08 12.01 100,298,000 4.82 

 
         

8 
JORDAN 
NATIONAL 
SHIPPING LINES 2003 0.700 0.20 3.43 20.31 4.22 836,350 2.94 

 
 2004 0.180 0.00 1.54 11.98 18.99 1,059,785 3.50 

 
 2005 0.720 0.00 1.88 38.46 7.62 5,905,713 5.50 

 
 2006 -0.230 0.00 1.01 -23.12 -7.51 -2,818,003 1.76 

 
 2007 0.260 0.10 1.24 21.18 9.26 3,167,068 2.44 

 
 2008 0.250 0.10 1.38 18.19 8.79 3,021,000 2.20 
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9 JORDAN 
EXPRESS 
TOURIST 
TRANSPORT 2003 -0.010 0.00 1.14 -0.89 -75.93 -109,520 0.77 

 
 2004 0.140 0.10 1.28 11.16 12.33 1,541,344 1.76 

 
 2005 0.520 0.15 1.76 29.30 6.87 5,594,317 3.55 

 
 2006 -0.040 0.12 1.57 -2.53 -43.96 -413,409 1.75 

 
 2007 0.160 0.15 1.62 9.77 14.14 1,729,764 2.24 

 
 2008 0.144 0.10 1.72 8.39 14.09 1,556,000 2.03 

 
         

10 JORDAN 
ELECTRIC 
POWER 2003 0.210 0.12 1.54 13.58 14.74 8,356,612 3.08 

 
 2004 0.210 0.12 1.56 13.48 20.53 9,446,339 4.31 

 
 2005 0.210 0.12 1.65 12.76 21.73 10,514,525 4.75 

 
 2006 0.260 0.12 1.52 16.92 11.10 15,406,499 2.85 

 
 2007 0.170 0.12 1.45 11.59 25.65 11,114,701 4.32 

 
 2008 0.232 0.10 1.44 16.20 13.12 16,270,000 3.05 

 
         

11 INTERNATIONAL  
FOR MEDICAL 
INVESTMENT 2003 0.000 0.00 0.66 0.64 0.54 25,378 127.67 

 
 2004 0.120 0.00 1.00 11.79 1.03 530,497 8.74 

 
 2005 0.050 0.06 1.15 4.09 23.10 212,347 1.09 

 
 2006 -0.090 0.00 0.06 -8.69 -16.72 -392,901 1.46 

 
 2007 0.000 0.00 1.15 -0.43 -623.02 -19,285 2.67 

 
 2008 -0.043 0.00 0.96 -4.54 -34.90 -196,000 1.50 

 
         

12 AL AHLIA 
ENTERPRISES 2003 0.080 0.05 1.18 6.97 13.89 318,421 1.14 

 
 2004 0.020 0.00 1.15 2.13 37.99 94,959 0.93 

 
 2005 -0.090 0.00 1.06 -8.38 -11.80 -345,258 1.05 

 
 2006 -0.080 0.00 0.98 -8.02 -10.77 -306,144 0.85 

 
 2007 -0.050 0.00 0.94 -5.71 -23.40 -320,530 1.25 

 
 2008 -0.016 0.00 0.96 -1.63 -86.25 -582,000 1.38 

 
         

13 JORDAN 
PETROLEUM 
REFINERY 2003 0.140 0.12 1.72 8.15 26.83 4,497,242 3.77 

 
 2004 0.140 0.12 1.78 7.90 38.53 4,493,137 5.41 

 
 2005 0.210 0.16 2.01 10.49 26.11 6,741,876 5.50 
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 2006 0.140 0.12 1.85 7.75 34.79 4,598,881 5.00 

 
 2007 0.140 0.12 1.93 7.11 53.92 4,397,811 7.41 

 
 2008 0.241 0.20 2.04 11.82 28.42 7,724,000 6.86 

 
         

14 Arab international 
hotels 2003 0.070 0.00 2.68 2.68 24.22 1,149,425 1.74 

 
 2004 0.130 0.08 2.75 4.88 23.28 2,680,323 3.12 

 
 2005 0.280 0.12 3.24 8.66 13.04 5,615,553 3.66 

 
 2006 0.138 0.10 2.44 5.66 18.94 3,458,000 2.62 

 
 2007 0.141 0.12 2.51 5.60 19.04 3,519,000 2.68 

 
 2008 0.128 0.12 2.36 5.44 19.51 3,203,000 2.50 

 
         

15 Irbid disteict 
electricity 2003 0.130 0.10 1.54 8.22 29.31 506,324 3.71 

 
 2004 0.130 0.10 1.56 8.22 41.37 512,388 5.30 

 
 2005 0.120 0.10 1.57 7.36 49.19 463,481 5.70 

 
 2006 0.229 0.12 1.57 14.59 13.77 915,000 3.15 

 
 2007 0.409 0.12 1.94 21.09 14.26 1,635,000 5.83 

 
 2008 0.959 0.83 2.72 35.28 7.29 3,835,000 6.99 

 
         

16 Arab international 
for education & 
Investments 2003 0.240 0.20 1.75 13.77 15.52 4,879,633 3.74 

 
 2004 0.220 0.20 1.76 12.33 17.03 4,399,016 3.70 

 
 2005 0.300 0.00 2.02 14.97 25.30 6,131,893 7.66 

 
 2006 0.082 0.05 1.17 6.96 36.14 3,305,000 2.95 

 
 2007 0.116 0.08 1.36 8.57 38.30 4,705,000 4.45 

 
 2008 0.117 0.08 1.38 8.50 37.33 4,741,000 4.37 

 
         

17 Jordan trade 
facilities 2003 0.060 0.00 0.99 6.20 11.10 257,365 0.68 

 
 2004 0.130 0.10 1.16 10.84 14.37 626,135 1.80 

 
 2005 0.130 0.11 1.16 10.80 20.31 941,457 2.55 

 
 2006 0.061 0.06 1.10 5.51 32.56 912,000 1.98 

 
 2007 0.116 0.00 1.20 9.70 20.23 1,743,000 2.35 

 
 2008 0.074 0.07 1.14 6.47 27.82 1,216,000 2.05 
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18 

Al-bilad medical 
services 2003 0.120 0.00 1.03 11.37 9.57 1,170,871 1.12 

 
 2004 0.210 0.00 1.27 16.47 15.30 2,501,535 3.19 

 
  2005 0.070 0.09 1.25 5.62 38.51 1,051,579 2.70 

 
 2006 0.071 0.07 1.25 5.69 27.51 1,063,000 1.95 

 
 2007 0.018 0.00 1.19 1.52 72.36 272,000 1.31 

 
 2008 0.046 0.00 1.13 4.04 23.51 751,000 1.07 
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NPar Tests 

Descriptive Statistics 

 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 

EPS 367 .3885 1.19044 .00 13.66 

DPS 456 .1161 .32573 .00 4.00 

BVPS 455 2.7629 12.22405 .06 162.90 

ROE 362 15.7901 44.92187 .00 844.00 

PER 361 1132.9445 20449.48026 .00 388554.22 

closing price 456 4.9216 19.21782 .29 305.00 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

EPS DPS BVPS ROE PER 

closing 

price 

N 367 456 455 362 361 456 

Mean .3885 .1161 2.7629 15.7901 1132.9445 4.9216 Normal Parameters
a,,b

 

Std. 

Deviation 

1.19044 .32573 12.22405 44.92187 20449.480

26 

19.21782 

Absolute .372 .361 .442 .363 .496 .405 

Positive .332 .272 .442 .310 .496 .374 

Most Extreme Differences 

Negative -.372- -.361- -.413- -.363- -.478- -.405- 

Kolmogorov-Smirnov Z 7.128 7.704 9.422 6.899 9.420 8.644 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
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Regression 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

closing price 5.7459 21.34055 367 

EPS .3885 1.19044 367 

 

 

 

 

Correlations 

  closing price EPS 

closing price 1.000 .650 Pearson Correlation 

EPS .650 1.000 

closing price . .000 Sig. (1-tailed) 

EPS .000 . 

closing price 367 367 N 

EPS 367 367 

 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 EPS
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .650
a
 .422 .421 16.24145 .873 

a. Predictors: (Constant), EPS 

b. Dependent Variable: closing price 
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ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 70401.992 1 70401.992 266.892 .000
a
 

Residual 96281.396 365 263.785   

1 

Total 166683.388 366    

a. Predictors: (Constant), EPS 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

Coefficients
a
 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) 1.219 .892  1.367 .172 1 

EPS 11.650 .713 .650 16.337 .000 

a. Dependent Variable: closing price 

 

 
 

Regression 

 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

closing price 4.9216 19.21782 456 

DPS .1161 .32573 456 

 

 

Correlations 

  closing price DPS 

closing price 1.000 .595 Pearson Correlation 

DPS .595 1.000 

closing price . .000 Sig. (1-tailed) 

DPS .000 . 

N closing price 456 456 
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Correlations 

  closing price DPS 

closing price 1.000 .595 Pearson Correlation 

DPS .595 1.000 

closing price . .000 Sig. (1-tailed) 

DPS .000 . 

closing price 456 456 

DPS 456 456 

 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 DPS
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .595
a
 .354 .353 15.45950 .823 

a. Predictors: (Constant), DPS 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 59538.329 1 59538.329 249.118 .000
a
 

Residual 108504.286 454 238.996   

1 

Total 168042.615 455    

a. Predictors: (Constant), DPS 

b. Dependent Variable: closing price 
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Coefficients
a
 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) .845 .769  1.100 .272 1 

DPS 35.119 2.225 .595 15.783 .000 

a. Dependent Variable: closing price 

 

 

Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value .8452 141.3204 4.9216 11.43912 456 

Residual -139.32039- 166.71719 .00000 15.44250 456 

Std. Predicted Value -.356- 11.924 .000 1.000 456 

Std. Residual -9.012- 10.784 .000 .999 456 

a. Dependent Variable: closing price 

 

 
Regression 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

closing price 5.8112 21.51153 361 

PER 1132.9445 20449.48026 361 

 

 

Correlations 

  closing price PER 

closing price 1.000 -.009- Pearson Correlation 

PER -.009- 1.000 

closing price . .431 Sig. (1-tailed) 

PER .431 . 

closing price 361 361 N 

PER 361 361 
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Variables Entered/Removed
b
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 PER
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .009
a
 .000 -.003- 21.54056 .417 

a. Predictors: (Constant), PER 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 14.082 1 14.082 .030 .862
a
 

Residual 166574.439 359 463.996   

1 

Total 166588.521 360    

a. Predictors: (Constant), PER 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

 

Coefficients
a
 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) 5.822 1.135  5.128 .000 1 

PER -9.672E-6 .000 -.009- -.174- .862 

a. Dependent Variable: closing price 
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Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 2.0642 5.8222 5.8112 .19778 361 

Residual -5.24220- 299.17801 .00000 21.51062 361 

Std. Predicted Value -18.945- .055 .000 1.000 361 

Std. Residual -.243- 13.889 .000 .999 361 

a. Dependent Variable: closing price 

 

 
Regression 

 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

closing price 5.7895 21.48472 362 

ROE 15.7901 44.92187 362 

 

 

Correlations 

  closing price ROE 

closing price 1.000 -.002- Pearson Correlation 

ROE -.002- 1.000 

closing price . .484 Sig. (1-tailed) 

ROE .484 . 

closing price 362 362 N 

ROE 362 362 

 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 ROE
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: closing price 
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Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .002
a
 .000 -.003- 21.51449 .417 

a. Predictors: (Constant), ROE 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .767 1 .767 .002 .968
a
 

Residual 166634.403 360 462.873   

1 

Total 166635.170 361    

a. Predictors: (Constant), ROE 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

 

Coefficients
a
 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) 5.806 1.199  4.843 .000 1 

ROE -.001- .025 -.002- -.041- .968 

a. Dependent Variable: closing price 

 

 

Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 4.9397 5.8057 5.7895 .04609 362 

Residual -5.48240- 299.20288 .00000 21.48467 362 

Std. Predicted Value -18.437- .352 .000 1.000 362 

Std. Residual -.255- 13.907 .000 .999 362 

a. Dependent Variable: closing price 
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Regression 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

closing price 4.9317 19.23775 455 

BVPS 2.7629 12.22405 455 

 

 

Correlations 

  closing price BVPS 

closing price 1.000 .654 Pearson Correlation 

BVPS .654 1.000 

closing price . .000 Sig. (1-tailed) 

BVPS .000 . 

closing price 455 455 N 

BVPS 455 455 

 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 BVPS
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .654
a
 .428 .427 14.56749 .906 

a. Predictors: (Constant), BVPS 

b. Dependent Variable: closing price 
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ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 71889.463 1 71889.463 338.763 .000
a
 

Residual 96131.931 453 212.212   

1 

Total 168021.394 454    

a. Predictors: (Constant), BVPS 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

Coefficients
a
 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) 2.088 .700  2.981 .003 1 

BVPS 1.029 .056 .654 18.406 .000 

a. Dependent Variable: closing price 

 

 

 

Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 2.1493 169.7788 4.9317 12.58359 455 

Residual -167.77881- 142.10800 .00000 14.55144 455 

Std. Predicted Value -.221- 13.100 .000 1.000 455 

Std. Residual -11.517- 9.755 .000 .999 455 

a. Dependent Variable: closing price 

 

 
Regression 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

closing price 4.9216 19.21782 456 

EVA(net income) 8,548,511.81 3.192E7 456 
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Correlations 

  closing price EVA(net income) 

closing price 1.000 .361 Pearson Correlation 

EVA(net income) .361 1.000 

closing price . .000 Sig. (1-tailed) 

EVA(net income) .000 . 

closing price 456 456 N 

EVA(net income) 456 456 

 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 EVA(net income)
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .361
a
 .130 .128 17.94396 .558 

a. Predictors: (Constant), EVA(net income) 

b. Dependent Variable: closing price 

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 21861.141 1 21861.141 67.895 .000
a
 

Residual 146181.474 454 321.986   

1 

Total 168042.615 455    

a. Predictors: (Constant), EVA(net income) 

b. Dependent Variable: closing price 
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ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 21861.141 1 21861.141 67.895 .000
a
 

Residual 146181.474 454 321.986   

1 

Total 168042.615 455    

a. Predictors: (Constant), EVA(net income) 

 

Coefficients
a
 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) 3.066 .870  3.524 .000 1 

EVA(net income) 2.171E-7 .000 .361 8.240 .000 

a. Dependent Variable: closing price 

 

 

Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value .9338 81.2686 4.9216 6.93156 456 

Residual -66.10862- 275.83582 .00000 17.92423 456 

Std. Predicted Value -.575- 11.014 .000 1.000 456 

Std. Residual -3.684- 15.372 .000 .999 456 

a. Dependent Variable: closing price 

 

Regression 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

closing price 5.8177 21.54112 360 

EPS .3960 1.20077 360 

DPS .1449 .36090 360 

PER 1136.0916 20477.85408 360 

ROE 15.8337 45.04162 360 

BVPS 3.2037 13.70941 360 

EVA(net income) 1.08E7 3.555E7 360 
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Correlations 

  closing price EPS DPS PER ROE 

closing price 1.000 .650 .592 -.009- -.002- 

EPS .650 1.000 .907 -.018- .035 

DPS .592 .907 1.000 -.022- .010 

PER -.009- -.018- -.022- 1.000 -.019- 

ROE -.002- .035 .010 -.019- 1.000 

BVPS .652 .970 .900 -.008- -.013- 

Pearson Correlation 

EVA(net income) .353 .234 .260 -.017- .007 

closing price . .000 .000 .431 .482 

EPS .000 . .000 .366 .254 

DPS .000 .000 . .339 .427 

PER .431 .366 .339 . .358 

ROE .482 .254 .427 .358 . 

BVPS .000 .000 .000 .440 .405 

Sig. (1-tailed) 

EVA(net income) .000 .000 .000 .376 .446 

closing price 360 360 360 360 360 

EPS 360 360 360 360 360 

DPS 360 360 360 360 360 

PER 360 360 360 360 360 

ROE 360 360 360 360 360 

BVPS 360 360 360 360 360 

N 

EVA(net income) 360 360 360 360 360 
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Model Summary
d
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .650
a
 .422 .420 16.39876  

2 .656
b
 .430 .427 16.30460  

3 .690
c
 .476 .472 15.65814 .812 

a. Predictors: (Constant), EPS 

b. Predictors: (Constant), EPS, BVPS 

c. Predictors: (Constant), EPS, BVPS, EVA(net income) 

d. Dependent Variable: closing price 

 

ANOVA
d
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 70310.080 1 70310.080 261.454 .000
a
 

Residual 96273.084 358 268.919   

1 

Total 166583.164 359    

Regression 71678.299 2 35839.149 134.815 .000
b
 

Residual 94904.866 357 265.840   

2 

Total 166583.164 359    

Regression 79299.986 3 26433.329 107.813 .000
c
 

Residual 87283.178 356 245.177   

3 

Total 166583.164 359    

a. Predictors: (Constant), EPS 

b. Predictors: (Constant), EPS, BVPS 

c. Predictors: (Constant), EPS, BVPS, EVA(net income) 

d. Dependent Variable: closing price 
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Coefficients
a
 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) 1.202 .910  1.321 .187 1 

EPS 11.655 .721 .650 16.170 .000 

(Constant) 1.895 .955  1.984 .048 

EPS 5.164 2.949 .288 1.751 .081 

2 

BVPS .586 .258 .373 2.269 .024 

(Constant) .929 .933  .995 .320 

EPS 3.145 2.856 .175 1.101 .271 

BVPS .685 .249 .436 2.753 .006 

3 

EVA(net income) 1.337E-7 .000 .221 5.576 .000 

a. Dependent Variable: closing price 

 

 

Excluded Variables
d
 

Collinearity 

Statistics 

Model Beta In t Sig. Partial Correlation Tolerance 

DPS .012
a
 .125 .900 .007 .177 

PER .003
a
 .063 .950 .003 1.000 

ROE -.025-
a
 -.626- .532 -.033- .999 

BVPS .373
a
 2.269 .024 .119 .059 

1 

EVA(net income) .213
a
 5.344 .000 .272 .945 

DPS -.031-
b
 -.324- .746 -.017- .170 

PER -.001-
b
 -.026- .980 -.001- .998 

ROE -.008-
b
 -.198- .843 -.010- .962 

2 

EVA(net income) .221
b
 5.576 .000 .283 .940 

DPS -.102-
c
 -1.090- .277 -.058- .167 

PER .001
c
 .029 .977 .002 .998 

3 

ROE -.005-
c
 -.122- .903 -.006- .962 

a. Predictors in the Model: (Constant), EPS 

b. Predictors in the Model: (Constant), EPS, BVPS 

c. Predictors in the Model: (Constant), EPS, BVPS, EVA(net income) 
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Excluded Variables
d
 

Collinearity 

Statistics 

Model Beta In t Sig. Partial Correlation Tolerance 

DPS .012
a
 .125 .900 .007 .177 

PER .003
a
 .063 .950 .003 1.000 

ROE -.025-
a
 -.626- .532 -.033- .999 

BVPS .373
a
 2.269 .024 .119 .059 

1 

EVA(net income) .213
a
 5.344 .000 .272 .945 

DPS -.031-
b
 -.324- .746 -.017- .170 

PER -.001-
b
 -.026- .980 -.001- .998 

ROE -.008-
b
 -.198- .843 -.010- .962 

2 

EVA(net income) .221
b
 5.576 .000 .283 .940 

DPS -.102-
c
 -1.090- .277 -.058- .167 

PER .001
c
 .029 .977 .002 .998 

3 

ROE -.005-
c
 -.122- .903 -.006- .962 

a. Predictors in the Model: (Constant), EPS 

b. Predictors in the Model: (Constant), EPS, BVPS 

c. Predictors in the Model: (Constant), EPS, BVPS, EVA(net income) 

d. Dependent Variable: closing price 

 

 

Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 1.3843 171.4946 5.7386 14.73056 367 

Residual -153.85599- 133.50540 .00735 15.44314 367 

Std. Predicted Value -.298- 11.147 -.005- .991 367 

Std. Residual -9.826- 8.526 .000 .986 367 

a. Dependent Variable: closing price 

 

 

  
  
 

 


