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Abstract 

 

This study aimed to identify the relationship between Fair Value 

Unrealized Holding Gains and Losses and the Stock Market Return of 

Jordanian Commercial Banks in the Light of Corporate Governance in 

order to measure the ability of the financial reports, prepared on the Fair 

Value concept, to provide the data users with beneficial information that 

can help them in taking economical decisions in estimating the market 

value of the banks stocks and determine their stocks returns in the light of 

Corporate Governance. 

The study was done through a mathematical equation of the 

relationship between the variables. This equation was applied on the 

financial statements of the Jordanian commercial banks which includes 

13 banks with in the period (2002 to 2007) by the use of many multi-

regression models depending on the hypothesis under testing, where three 

hypothesis were tested.  

This study came out with several conclusions that can be 

summarized as follows: 

1. The existence of a statistical relationship between Fair Value 

Unrealized Holding Gains and Losses and the Stock Market Return 

of Commercial Banks. 

2. A relationship exists between the independent and controlling 

variables (net income, other comprehensive income resources) 

together and the stock market returns for commercial banks. 

3. Applying the concept of Fair value in Recognition and 

Measurement achieves competitive features that affect positively 

the Financial Reporting, which increases the reliability and the 

relevance of the accounting information which is shown in the 

financial statements.
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�   ��� 2004           .��4	
� ��$ '( =�&�
� +����� J
�4	 2��� +������ 1��� ���%W� 

�	�        ���K	
�  �	���
� ��
� ����W� ��<            ��(� �����	 ��(��� ���-� ����� '( =�&��


                  ����K	
�  ��	���
� L����	 '�( 2�4 �	
 7���&��� =
�� ��4	
� ��$ '(  �
��
� +����		
�

  �	&�
�� G��%�<A� �����
�  	9&	 �� #���%
�OECD) Organization of Economic 

& Cooperative Development (+�����!��  �� �3���  &4
 �� #���%
�   3��3�� ��

�	���
� �(�%	
� +���K	
� '(  ���K	
�  .  

         =�&�
� �	 =&� �� ��� �W( ��
�
� ��-
 7��(��  ���4�
�        ����� �/  ��		
� '(  �	��
� 

        M	 �4�&� ���� "� ?�5 ��
� ����W� "������� "��4�����.      +���8�	 �	 �&��� ��
� �	��� 

       ��
�
� ��$ '( #����
� G3��	
� =&�
� �� �<� �     �	 7������� "���831H12H2007    �/ ����� .

  
� ��& ���     � =&��
 G�&�
� �����
� �	 ��
�        ���� �/ =&� �� ���� .'&����
!� "�<�	 ���



 

 

5

                 "�	�3�
� ��� G�&�
� �����
� '( E�%(A� �:5 �	 ��
�
� ��$ '( 2�4 �	� "	�3�
� 3�3���

      A� ��� 1���/ ���� M	 ��
�
� ��&��
    
� =�� �	 GP� ��3�        ��%�� ���� '( . &�
� �:5 ��&�

=
�.  

142�$!)��9� ������� �)�-� :  

  	2:	 ��� �	  ��	
�  ���8
� +��&�
� �	 ���  �
�	
� ������
� �	�5��	 �&�� ��


              J����
� 1�
���/ ��
 =
��  �5����
�  ����
� ��-�	 J��/ ��� #��	
�  �����	
� +�&���
�

     
� +A���	 �	 �O�
� ��� �����
��          +��4
��	
� M�� '�( ���	���	
� �����
�� ���8�

 Q�/ �		 . �4�
�&��
��  ���%�<A� +���8�
�  ����	
 E�%(!� '( M���
��  ���&	
�  �����	
�

G�
� '����	
� ����
 ����
� "4��
� 2��& �
�!�� Q�/  J��/ ���  ����	
� �	 7��4���� ����&

     J��/ ���  ����	
� �
�  �5����
�  ����
�         #���� �����
� Q��� �&$ �	� . 
���
�  	��
� 

 ���4�
� =�&�
� 2��/ ��� "4��
� ��$ �>�  ����� ����� '( B���
�.  

               ���� �����
� ���� ���	��  ����
� 6�$ �-��8� '�
�  ������  ���	
� �W( ��


             #$:�� ����:�� �������� �		
��� �� ������� ��	�� ������ ����� ���� �� ������ 

        =������� ����
�� �� �� ������ ��� !�� "�����      +X�&	
� �>�/ �	 =�&�
� �/ 7�%�%5

                ����	  O���% ��	� "���� . 
���
�  	��
� ��-�	 @��8�� 7��>P��  �
�	
� +����� '( 7:	���

 �
��
�  �*��� �:5 �	  ����
�:  

1H         	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% ��>P� �	       �-���  �<��
� �*���
� ���  ���

 �&����  ���4�
� =�&�
�]  

2H               '(��% ���  <:�
� ���  �&����  ���4�
� =�&�
� '(  ���K	
�  �	����
 ��>P� �4�� �$ 

]=�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� E���/  
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3H      
� �	���
� C��
 ��>P� �4�� �$  Q�5��  8��)      �	��
� �5�
� ���%	� .�5�
� '(�%

 Q�5��Other Comprehensive Income (   �*���5� 1����	 '(�% ���  <:�
� ���

]=�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  ���	
� ��O  
���
�  	��
�  

  

143������� 1�C�� :  


� +����
� ����� �:5 �	 . ����
�  ���	  �*�/ ���  ��4!� �
� ����
� ���� �
��:  

0���� �C�8��:  

Ho1 :              �:� ������� ��	�� ������ ����� ���� �� ����
& ��3� 1�+ ���% � � 3

������ ��� !�� "����� #$�� ������ �������� �		
���.  

 �C�8�����D��:  

Ho2 :  �DN! � � 3   ����
& ��3� �+         ����� ���� �� ������ 0)% ������� ����
)� 

������ �������� �		
��� �� ������� ��	�� ������������ ��� !�� "����� #$�� .  

�D��D�� �C�8��:  

H03:      �)	!���� 1��K!��� �� ���% � � 3    �*��C���)       ���:�� ����:�� ���:�� ����

I���� ���-��( ��� !�� "����� #$�� ������ ������� ��� ���! � ������.  

  

144 ������� ,��/9:  

   '��*� ����  ����
� ����   ��� ����
� �
�        ����:�� ����� ���� �� ������ 

                �:� �:� �:����� �:�� !�� "����� #$�� ������ �������� �		
��� �� ������� ��	��

������� ����
��.  
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J�*�
� ��-
� ��$ )��� ��	�� �
��
�  ����
� ���$�� �:5 �	 :  

1H  ��� ����
�               ����	
� ���O  �
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% ��� �	  <:�
� 

 �&����  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��.  

2H               �*���5� 1����	 '(�% ��� �	  <:�
� ���  ���K	
�  �	���
� �>/ ��� ����
�

 �&����  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  ���	
� ��O  
���
�  	��
�. 

3H              �*���5� 1���	 '(�% ���  <:�
� ���  8��
� �	���
� C�� �>/ ��� ����
�

 7�%�%5�  �&����  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  ���	
� ��O  
���
�  	��
�

      �����
� +�����
� C�� +�4� ��� .Q�5�� �	��
� �5�
� ���%	� �5�
� '(�%

�	���
� 6�$ C��
  �	$/)Bhat, 2008.( 

 

145������� ��/9 :  

              ���-�	 J��/ ��� #��	
�  �
�	
� ������
� #��< Q�	 ����5� '(  ����
�  �	$/ �	��

        . �
�	
� +�&���
� '	�5��	 ���3� '(  
���
�  	��
�G�	>��	    '
�	
� @��
�  %�5  +�	���	� .

        #P��&	�
  �<��
�  	��
� ����� '( #����
�  ���%�<A� +�����
� ��5�A #���	   ��*��� ������� 

�-���.  

�    ��	�      ����
�  �	$/ )���      ��� �$3���� �:5 �	     �*��5� E���/ '(�% ���  <:�
�

         ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  ���	
� ��O  
���
�  	��
�  '(  �&����   ��9 @���8� 

=�&�
� ���  ���K	
�  �	���
�.  

���  ��	�$/ ��4�      3�3��� G3��	
� =&�
�          ����4�
� =��&�
� Q��
  ����K	
�  �	���
�

  �
� "���� . �&����      +�����
� #��4 3�3��� �����
 �*�        �	9&�� �:�5 �	 .�-��
  �&�	�*A�
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               �-&	� ��	�� '��
�  �&�&��
�  *��
� ���8�� ��(�� ��� "%��
 �$��%� '�
� +�	����
��

  .=�&�
��		    '	�5��	 �����   '( =�&�
� ������   4 ��� ���
�      ��	$/�  ��
�	
� +��&���
� #��

8��-��
  �
��
�  ����	
� �����	 @��.  

  

147���� F� 1�8��!�� :  

1H ������� ��	��:     '����	��  ��
�	
�  �����	
� ������	 J��4	 �-(��  Financial 

Accounting Standards Board: FASB  ��� " Q���� �/ ��	� G�
� ,��	
� �-&/

     	��	 '( �%�� "� B��� �/        �5��� A� �>�/ �/ ���O��� ����8	 ��(�8 ���  ���4�  �

 ��%�
� M�� �/  ����4!� M��
� +���	� =
� '(." 

  �
��
�  ����	
� �����	 J�4	 �-(�� �	�International Accounting Standards 

Board: IASB  ���
��
�  ������	
� �������	
� ���	 ������
� '��( . +��� 7�%�%��5 

��<���)40،39،38،32.22،21،16 (  ���"          �/ "� �%��  
���	 ��� �/ ��	� G�
� ,��	
� �-&/

G��4� J��/ ��� �	���
� '( ���O��� ����8	 ��(�8 ��� ��3�
� �����."  

24 �8��� 5���� :         ��
��
� 8����
�  (�� '��� G�
� @��
� �$ )    �
� M�	4	
�  ���	4  '���

 .���&�&��
� �������	�
2008 .1866:(  

1H '�
� ��&�
� J&�4�	
� @��
� �5�� �-� #�4��	
� ���.  

2HM��
�� 2���
��  �O�� ���8/ "�( �(��� .  

3H��-	4�
 #�(��	 ������ .  

4H �4�� A �&�	� M	4�
  ���	 "�( +�	���	
� Insider Information.  

5H"&	  
����	
�  �
�	
� +����� B�&� �&�	� B������ @	�
� '8�� "�( �(��� .  
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2H   9���8)�!�� ����!�� � :       � �����A� #���� G��&� G�
� '����	
� /��	
� �$�  ��4���

           7:�����	 2���!�� G��%�<A� ���
� B�<�  9�
 ����
� ���
�� +�	�3�
A�� ��%��

 ���� ���
� ��$ ��� +:����(Kiso, Weygandt and Warfield2005, p.38).  

3H    ����
��� 1���)��)� �%���� M������ :   =�� '$        ���� ��	 3��	� '�
� ?*�%5
�

    #���	
�� #��4
� +�	���	
��      +������
� ���5�� +����F
 #�*�( �<���  *���
� +�	���	
�

 #����
�  ���%�<A�(Keiso, Weygandt and Warfield 2005, p.31). 

  

4H ����B�� :            ������	
� +��	���	
� ��4� '�
�  ������  ���&
� ?*�%5
� Q��� '$

    ��5�� '( #���	       �	���	
� �>K� �/ 14��  ���%�<A� +�����
�   �	2:	
�     ����� �/ 

             �����	
� '( K�&�
� '(  �
�	
� �*���
� '	�5��	 ����� � .G��%�<A� ����
� '( �(:�5�

               ����� �/ 14� =
�
  ������	
� ������ � ���
� � '�	
� N*��& #2��< �:5 �	

  +��<�
� '��( ��	�5����	
� G����/ �����1����&	
�.(Kiso, Weygandt and 

Warfield2005, p .3)  
5H  Q���F� 9��� :           '	�5���	 ����3� '( ������	
� �-	�5��� '�
�  	��
�  ���		
� �$

 �
�	
� +�&���
�    �(��
� ��%���
�� +�	���	
��          ��>P�
� �-&P� �	 '�
�� ��-�	� K�� ���� 

        / ���5	�  �
�	
� �*���
� E�%(!� �	��� .�-	���/� �-�����< '(   +��9�:	
�� �-���&

    �	3:
�  �(��!� +��	���	
��  �
�	
� �*���
��  ���	
�.(Kiso, Weygandt and 

(Warfield2005, p .3.  
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6H ������ ������E����� #$��� 0)% Stock Market Return:  �	 @���	
� �*��
� �$

            ��!��  �
�	
� #���
� 2�&>/ �-�
� ��� '( ��F�
�  	��� 1���� �-�
� 2�&�<�   ��
�  (

 �
�	
� #���
�  ���� '( �-��
  �<��
�  	��
� ���  ���&
� +���3��
�.  

74 ������� ����
�� )Corporate Governance(:'$  "�4�� "
:5 �	 ��� G�
� ��9&
� 

              	3:
� �����	
�� 2�(�
�� �-(��$/ @���� �4/ �	 Q���	 ���/ ��� �-��<��	�  	9&	
� ��	�/

�3&
��  �
�*�	�
  �(���
��  $).�8	 ��&� .2007(.  

  

148������� 1���
�  :  

+-4��'�� �	 �-	$/ �	� +����	
� �/ +�<��	
� C��  ����
� 6�$ :  

1H      � @�� #2��� 7�&	  ����
� C����      �O�
� ���  ����
� �	��� ����5A '
�	
� ��	 

              J����
 '
��	
� ���	� @�� #2��� ���  ����
� +�����
� �	 ��� N*��& 1��� 

 ���4�
� =�&�
� �-�/ ���  �<��
� �*���
�.  

2H      '
�	
� ���
� +�&��� �������2008        �����	 ��� +�4 '�
� #��5�� +:����
� 1���  


� '
��
�  ����	   �<� )39 (        ���O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	  4
��	 ?�%5�

#��5��  �
�	
�  	3�� #��( +�&��� ���5��� 1&4�
� . ����	
� .  
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����D�� ��8�:�	����� 1�������� E����� ��*F�:  

  

         '�$ � 2�34/ �:> �
�  ����
� 6�-
 G�9&
� ��8!� ����� ��� ����
� �	�� ���

  
���
�  	��
�.     �<��
� �*���
�� Y
�-�.       ���� "&P� 7�	�� . ���K	
�  �	���
��   ���� 3����
� 

     ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% ���  <:�
�   =��&�
� '�(  �<��
� �*���
��  ���	
� 

 ���K	
�  �	���
� �9 '(  �&����  ���4�
�.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

12

���� 234
�  

 
���
�  	��
�  

  

1-1  	��	
�  

1-2  
���
�  	��
� ����� 

1-3  
���
�  	��
� J��< 

1-4  
���
�  	���
 ��%�
� +����	 

1-5  �&����  ���4�
� =�&�
� '(  
���
�  	��
�  ����	  
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24141� ���	  

     ����	
� ��� ��-�  �
� ��� ����     +�	���	
� �	 �3�� �	 �����   �
�	
�    �-4���� '�
� 

     �
�	
� �*���
� �	�5��	��>	/:       �-�����< ��5�A ���	��	
�� ���
��
� ��
�		
�� ���	>��	
� 

( @���� �	��-����	>���.  

�       �-����� �$��$�3�� @����� E���&��  	
��
� ��-9�   ������ 8���&��   ���-9� �-

    ���
� @�8& Q����  �	
�� +���� �
� ���         "4���
  ����	
� ��� ��8� �
�  ��	  4��
� +&�� .

        ��8� �-�  ����	
� ��� �P� 7�	�� .�����
�� J���
� ������	7� 9���	 7�     "��& +<�
� '( 
 ���	��

     +�&���
� '	�5��	  4�� M	 �/ !�    �5����
�  ����
�  ���	     '	�5���	 @�K� +���    �*����
� 

 �
�	
�             +�-9 '�
��  
���
�  	��
� ��-�	 ��-9 +��� '�
� #���
� Q�	 ���    �	 1��  Q���

   +�&����
�  ��-& '( ����
�   '�	
� ���
� �	  �
 G�
��  ���4
�  ����
� ��-�	 ��-9 �>/ ��� 

              +��>� ���	 J���	 ��� @���A� ���� "��� +�4�4��A� #�>�
  ���8 #���
 "� �5K�"��
 	� "


��-�	
� ��$ �� ������.  

              ����
� �	 +�&�&�	>
�  ���� '( ���
� �	 ����
� '(  �&-	
� +���	4
� C�� +��%/

              �����	 ���	 @��
� ���  ����	 D��	& C�� �:�� E���� +����%�� ������ .'�	
�

           � �
� +�����
� �	 ����
� +���/� .+�����
  �
�	
� �*���
� '(  �5����
�  ����
�  '��� "4�

               +�<� G/ �	 �>�/ . �
��
�  ����	
� �����	 J�4	 �
�  (�!�� .���
� �9�	 '( �����	
�

      ��	 7A��  �<��
�  	��
��  �
�	
� �-��	�3�
�� �-
�%/ ��-9W� +����
� ���< #��� �
� �	

           7���� �>�/ +��%/  �
�	
� @����� ��� �V� "4��
� ��$ ����� . �5����
�  ����
�  ���� .

             ���(� +����	
� ���5��� �	& �
�  (�!�� . �
�	
� ��%�� �9�	
  ���	 ������ +��%/
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          :	 +�	���	 ��(�� '(  �5����
�  ����
� J��/ ���  	*��
�  ����	
� �����	2   	)
�  .#�����8

2005.(  

      
���
�  	��
� ��-�	 ����� �(/ #��/      ��
�  ����
� ��-�	 ���5��� �	  &���	�
   . ��5��

                .2����
� [���� '( @��( M	 ��
� .+���	
� �	 B�&
� J�& ����	� ������ �/ C�( ���(

                �� �	 ���  	���  &���	 2��4� ��	� A '
��
��� ���5	 ���� �%��  ����  ��� �� �-9��(

              ������ +�	����  �/ �/  ������ +�2��4�  �/ +:5�	 �A . �5����
�  ����
�  ���8 ���5���

�O                  �������
 A����	 �����/ '8����  �
���
�  	��
�  ���8 ���5��� �� ��� '( . ��8&	 �

  &���	
�� '���	
�)(Barth, et, al., 1995.  

  

24142������� ��	�� ,��! :  

      1�� �%Y
  
���
�  	��
� ����  ����	 J�4	  ����	
�   �
�	
�  '���	��    �-&/ ��� 

"     ��� G�
� ,��	
� =
�"�8���� ��            ���8/ ���  �����  �
����  ��	� �:5 �	 �%�� 2��� �/ M

   �����
� '(  ��8	�  �O��"        :5 �	 �&� G�  
���
�  	��
� ����� ���� .    �/  ���	
� ������ �

 ���8	
�G����� ���� �&��
  
���
�  	�
� ����� ���( ������ 6�$ �(��� ��� +A�� '(� ..  

    	��  ����	
� ����	 ��� �<�   �<� '���)107 (   �-&/ ���  
���
�  	��
� "  ������  	�<

                '(  ��	�
� 6�$ ���� �/ ��� .�	���
� '(  �O�� ���8/ ���  �����  �
����  ��	� '( �%��

    G��4
� M��
� �/  ��%�
� +A��"           '�( �-	$/ �>	� .+�����&A� C�� �����
� ��-
 "4� �<� .

  �
��
� 8��&
�)(Barth, et, al., 1995, 99-100:  
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1H        �
�	
�  ����	
� �����	 J�4	 ��	�$� ��� ���(FASB) �� �����
     �
�	 #P�&	�
 '
�	
� 

 ��%�� ��-
 M��
� ��� �$ �&$  
���
�  	��
�� ��%�	
� �W( .�%��(Exit value) 

 
���
�  	��
� ����� ��� ��� �����
� ���� �
 '
��
���.  

2H %�<� M� �/  
�� �
� �����
� ��� �
���	 G��.  

3H  ���/   2����
� ���� �/ '�&�� �		 . ���4 �/  �
��  ��	� �
� �����
�(Entry 

(Value �$�%�� ��-
 M��
� ��� "��& .  

4H   �	��5��A�  	��
� �
� �����
� ��� �
(Value-in-Use) 
����	
� ��O ��%Y
 .  

5H  G���	
� �/ M*��
� �-���	� �<  %�5 +�	���	 ��4� �
� �����
� ��� �
"	�� �/.  

  ���5	 ��< �:> �4�� �����
� ��$ E�� ��� �W( '
��
���'$:  

1H ��� 2���
�.  

2H ��� M��
�.  

3H �	��5��A�  	��
� .  

 >���
� Q/���              �	��
� ��� ����
� �&�  �	��5��A�  	��
� ��� 3����
� 14� "&/ �

         � ���� G�
� ����
� J���	
� �-&�� . 
����	
� ��O ��%Y
  
���
�      �8���	
� #P�&	
�  	�< �

            7���(�  ����	��A� /��	 M	  
���
�  	���
 J���	
� ��$ ���	�� �	� .'&�	
� �%���  L����	
  

 �-��� �����	
�  ����	
�(GAAP).  

          �-&/  
���
�  	��
� ��� ��( . �
��
�  ����	
� �����	 J�4	
  ��&
�� �	/ "  G�
� ,��	
�

      �/ "� �%��  
���	 ��� �/ ��	�           ���� �	���
� '(  �O���  ��8	 ���8/ ��� ��3�
A� ���� 

   �� G��4� ����� J��/+"     �<� ����	
� �>	 �����	
� �	 ��� '( �����
� ��$ ��� �<� .)16 (
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#��()6 ( �<� ����	
��)19 (  #��()3 (   �<� ����	
��)21 (  #��()7 (   �<� ����	
��)32 (  #���(

)5 (�$��O �."  

    ���� �	 �>�/ ��� =
���           '��
� . ��%�	
�  �����	
� �����	 '(  
���
�  	���
 �

               6��$ �$/ �	� . ��%	
�  *��
� M	 1��&�� �	� �  �
��
�  ����	
� �����	� 7�������� +��

 ������
�) .G�&�
2002 .8:(  

1H   �-&P�  
���
�  	��
� ���� "   ���� ���� #��  ��% '( ���	 �%�  �
����
�  	��
�

� �	  *�� ��� ���(�8��>P� �/ 8�F ��� �	-����� C�	� �:	����� @*���
."  

2H   �-&P� ��/ ����� "            ����� G� G���	 ��� �%/ ����� 6���	� ��� G�
� ,��	
�

#�� #���W� M��
� ��� �3���  ���� G� M*�� ���� 2��� ��� �3���." 

      ����	
� ����	 '(  
���
�  	��
� +(���'���	��  �
�	
�  "SFAS133"�	
��   @���

      �-&P�  ���	
� +����� ��  ����	
�� "     ���
� ��	  ���	
� #��Y
 '<��
� ���
� "  �/ +������

 ���	
� '<��
� ���
�(Market Quotation) J���	 �(/ �$ )Ittoop and Kawaller, 

(1999 .  

               ���	� "&�  �
�	
�  ����	
� �����	
� J�4	 ��� ��(  
���
�  	��
� J��<  ���� �� �	�

� '�� �	�  
���
�  	��
� ����(Korger and Lierly, 1992):  

1H  
���
�  	���
 J���	 �(/ 8�& @�� '( ���	
� ���
� �����.  

2H                   �
���
�  	��
� �	  ���<  ���(�
�  	��
� +&�� ��� �	 ����� ��� .=
� �(��� �
 ���

           ���	 +��  ��
�	
� +������  &*��
��  &��	
� �	�
� �>	 ��&��
  %�5�   #��*��
� �

��F�	
�.  

3H  
���
�  	��
� J���
  �
��
� @�8
� =
�� ��5��� �<: 
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•  -���	
�  �
�	
� +���Y
 #���	
�  �<��
� ������. 

•  �4��5  -4 �	 �����
� +�	�5.  

•  ��5��
� �����
� D��	&.  

•  	�%5	
�  ���&
� +��(��
�. 

       ����
� ������
� �:5 �	 ���
� ��	�    $  
���
�  	��
� �/   ' "    '��
�  �
����
�  	��
�

 �-
:5 �	 ���                +�<� '�( �	���
� '(  �O���  ��8	 ���8/ ��� ��%�� 2��� �/ M�� 

���	."  

�  �/ ����
� Q�� @���     
���
�  	��
� ��-�	  �-���<�    D����      �	 �	��� #�� �(�� �
�

�-	$/:  

• 8�& @�� ��4���� ��%��
 �	 �(/ � 
���
�  	���
 J�.  

• �*�� ��4���	� �������O�� ������
�� +<�
� J�& '( . 

•  �(��+�	���	 2���
� �/ M��
�� ���O��
� ���(Y
 ������ . 

�
       �<� '
��
� '����	
� ����	
� ��� ��)40" (  ���	>��A� +����		
� "  +�&��	 ��%���

       '
��
� ��&
� ���  
���
�  	��
� �����)       .��&�&���
� ������	�
 '���
� M	4	
�  ��	42008 .

2246H2247:(  

1H  ������5V �
� +<� �	 @����� ����/ ��F�
 7����� ���	 [�����  
���
�  	��
�.  

2H ��K�    ���  
���
�  	��
� �����  �(��       =
��� �%����  ���8	�  ��O�� ���8/

) ��8	
� ���8��� 1O��
� M*��
�� 1O��
� G���	
� (������ =
� �'�� �	:  

/ H   1O��
� G���	
� :  	
� G���	
� �$   ��� 3��
�        �/ "���� ���4	
� J��
� 2���

   �O�
� '( 8��	
�      ��$ ����� .��� GP� 2���
� '(      @*���
 7��(� 2���
�� G���	
� 
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              ����/ 7���� M(�� A �-( '
��
��� .@��
� ��$ '( "���<�� �	�  �
��
� @��
�

@��
� M<�� "��8�� �		. 

1 H   1O��
� M*��
� :       � �/ M��
� ��� ��4	
� ��O M*��
� �$     GP�� M���
  �O�
� '( 8��	


            "��� ��%�
� ��	� ��� �(P�  ���	>��A� "�����		 M��
 3��	 M*�� �-( .���

            C��� �/ �-� �%��� . ���&	
� @����
� +�2��4W� "	��< ��� E���	
� @��
� '(

            .���		 ��� �(P� �-��� ���&�
  	*:	 @�8� @��
� '(  ���	>��A� +����		
�

  #��( ���� ����           +�
 ��	
 . �
�	
� +�&���
� [���� �	 ��� +<� ��< C��
� 

���	��	
� �����	
� �	 1��&	 ��� 6���&�.  

+ H    ��8	
� ���8�� :           ���� ��� 1O��
� M*��
�� 1O��
� G���	
� �	 :� �/ '&��

        �����
� �-��	��5�����  ���	>���A� +����		
� +��%��	�  ���8�  �(��  �����


�  
���  �<��	
�� �	�	�
�  �&�3�	
� [����� @��. 

3H         ��  ���4�  ��	� �
�  
���
�  	��
� ����� ���� �	���      �����
�  ��	� ��� �/ G/ ."

               ����� ����
� ����� '( #�>K	  �%�5 �/ #���	  <:� �-8��� A ���8/ ���

 �
:����� ��(�%�� �� ."��� @��	. 

 

   +������
� �	 ����
� Q���    ����
� &/  P�
� 14� "���      +����>
� �	  ��	4	 ��� 

'( �$�(�� 14��
�@��8� '�� �	 �-	$/�  
���
�  	��
� :  

1H  ��4�"
���� �/ "	���� ���	 ��3�
� �/ �%/.  

2H   ��4�           ���� ����� ����8	� �����
�  ��	� ��	�W� ���O�� G���	� M*��

%�5
� @��
� ���9�  ����� ��� �/ "��� ���	
� �&�
�� K6 .  
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3H       ��%	 G/ �4�� A        ��	 �	-(��$/ @����
 G���	
�� M*��
� ���  ����	

�	��	 ���� "��5� �� ���
� M(�� G/ . ��	�
�.  

4H 6:�/ 8���
�� �����
�  ��	� "�( ��� 8�& @�� ��4�.  

  

24143������� ��	�� H�� :  

           J�����
 J��/ �	 �>�/ �4�� "&/  �
��
�  ����	
� �����	 J�4	 �-9/  '�����	
�  

 6�$� .��� ����'$ J���)���&�&��
� ������	�
 '���
� M	4	
�  ��	42008 ,91H92:(  

1H   �5����
�  ����
�:             �����	 "�(� �� G�
� ,��	�
 7���8 ��%�� ��<� ��4�� ��� ��� 

               ��� G�
� ����	
� �&��
  
���
�  	��
� 1�� �/ "
���� �	 �/ .�%�� ��� ��%�
�

        ��� '( �%�� =
� ��� ��%�
� �4/ �	 "	����  ��	�
� [� .  +�	�3�
A� �4���

            "��(� M<��	
� ,��	� ������ C�� �/ ��3�
A� ����	  	���	
� +:%��	
� ,��	�

8��&�
  ����8
� ���9
� �	 ��3�
A� ����
.  

2H   ���4
�  ����
�  :   ��%�
� ����	 "�(� ��� �/ C���� G�
� ��&�
 7��(� ��%�� ����

      +�	�3�
A� �4��� .�%�� J�& ��� ����� �	 �/ ��&
� �	 ��%5	
� ��O ,��	
��

��3�
A� ����
 1��8	
� ��&
�.  

3H    @����
  ����
�  	��
� '(�%  :           G��
� ���&
� ����� �	 �/ ��&
�  	��� ��%�� �����

             ������ .�9�&	 ���� ��%�� M�� ����	 ���
� +<�
� '( "��� ��%�
� ��	�

      
� ��O ,��	
� G/ ����
�  	��� +�	�3�
A�         G���&
� ,���	
� ������ �	 �/ ��%5	

��3�
A� ����
 "	��5��� M<��	
�. 
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4H      ���&
� +��(��
� '(�%
  �
��
�  	��
� :        	�%�5	
�  ��
��
�  	��
�� ��%�� ����

       �/ M<��	
�  ������	
�  ���&
� +��(��
� '(�%
�       ����9
� '�( ���%�� �$�
�

     ��
�  	��
�� +�	�3�
A� ����� .8��&�
  ����8
�      +��(���
� '(�%�
  	�%5	
�  �


+�	�3�
A� ����
 B���	
� �-�
� D���� �/ M<��	
�  ������	
�  4��5
�  ���&
�. 

            ���%��
 +�����!�� J��� �	 ����
� �
�  �
��
�  ����	
� �����	 J�4	 @�8�

              ��<�  ��
��
�  ������	
� �����	 ��� ��(  
���
�  	��
� �
�)16"(    M&�%�	
�� +�����		
�

�+���	
�"        � +�����		
� ���  �����	�
 ��-� E�	�	
�  ����
�  4
��	
� 1���/ ���5��� �&�

      .�����
� #���� '$� +���	
�� M&�%	
�   ��	� "&�        �:�5 �	 ��%�� 6�-
  
���
�  	��
� �����

 '�� �	) .���&�&��
� ������	�
 '���
� M	4	
�  ��	42008 ? .1135:(  

1H    
�� '��Y
  �<��
�  	��
�   	 #��� '�
� '&��	�        ���< ��	 �$������ ��� 

 	-	
� 6�-� �����
 7��&-	 ���$K	 ��	��	.  

2H    =:�$A� ���  �
�����A�  	��
� :=
��          �	��
� ���� ��
� =
�&$ ���� A 

B��� �	 ����& �-&� ��%�� 6�-
  %%5�	
�  ���8
� 1���  �<��
�.  

        �<� '
��
�  ����	
� ����	 �	� ��( =
���)38"(   ��	�	
� ��O ��%�� "  7�������

              ��&
� ���� '*��	
� �����A� �&� ��%�� 6�$ ��-9� '(  
���
�  	��
� �
� ��%�
� J��

 '
��
�) .���&�&��
� ������	�
 '���
� M	4	
�  ��	42008 ? .1873:(  

1H           . 
���
�  	���
 J���	 �(/ '$ 8�& @�� '(  4��	
� ������

��
� ��$ ���� �	 #����'
��
� C��
� ��� �$ �.  

2H             ������ "��� 2�&� ��	� 7����/  �>�		  ��	� ���� ��� �(�� �<

              ����9
� '�( ���$ ���F� ����� ��� 8���  
���
�  	��
�
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            �	��
� ����� "�( ��� G�
� [�����  ��	�
� [���� ���  ���%�<A�

�%Y
  
���
�. 

          (  ��	�	
� ��O ��%Y
 8�& @�� ��4� ���  
�� '( �	/     '$  
���
�  	��
� �W"  ,���	
�

   
� "�(��� +&�� G�
�	           J��/ ���  �	��	 '( .2���
�� D�	�&A� [���� '( .�%�� ����	 #P�&

         #�(��	
� +�	���	
� �(/ J��/ ���  �O��
��  ��8	
� ���8�� ��� G��4�".    ������ '(� 

��%� +:	��	
� �5T N*��& �����A� ���� #P�&	
� �5P� ,��	
� ��$ -���	 .  

            �	��
� ����� �W( . ��	�	
� ��O ��%�� 6�-
 '*��	
� �����:
 @�:
� J���
� �&� �	/

                8��& @��� '�( '<��
� ���
� 14�	� !� ��� A �����
� #���� 1���/ ���5��� �&�  
���
�

) .���&�&��
� ������	�
 '���
� M	4	
�  ��	42008 .2003.(  

 �<� ����	
� �4�� �	�)39"(�� �
�	
� +���:J���
�� �����A� " . 
���
�  	���
 J����	 #��

'
��
� ��&
� ���: 

1H           J���	 �(/ '$� . �
�	
� #���_
 8�& @�� '(  4���
� ������ 

 
���
�  	���
.  

2H             ���$ +:5��	 �	���� 1��&	 ����� D��	& �-
 '�
�  �
�	
� #���� 

 8�&
� @����� �	 +�&���
� ��� D��	&
�.  

             �-	�< '�
� . �
�	
� +���4�	�
 J���
�� �����A� '�
P�	 ����	
� ��$ @��8� @�8& �	� �<�

               +����	4	
� ���� ��4	
� ��$ '( ���
� �%�& ��� �&&�
 . ��*� +���	4	 J	5 �
�

'$� 7 �	$/ �>��� ����� '�
�  ��V� �:>
�:) .'8���
�� �8	2006(  
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9.��	
� C��O�  �
�	
� +���4�	
�  #�4(For Trading) +���4�	
�  ��	4	
� 6�$ �	��� 

                �$�����/ 1���� �:�5 �	 E����� @���� .�-*�&�<� �	 '����� C�F
� ���� '�
�  �
�	
�

�-*��� [���� �	 ��-�  >:> �$�%</ #��( �	� .��%�
� Q�	
� '(  �<��
�.  

   �<� ����	
� ?&��(39)� +���4�	
� �	 B�&
� ��$ J��� �/ ���  +�&���
� ����� C��O

                 ��� N��&� '��
��  ���	
� ��O �*��5
� �/ 1���	
� D��� �/ ��� . 
���
�  	��
��  �
�	
�

�5�
�  	*�< �	 �����
� +�<��(.  

� .    M���
� C���O� ��-� 9���	
�  �
�	
� +���4�	
�(Available for Sale)  �	���� .

        & G/ �	 �-��&%� ��	� A '�
�  �
�	
� +���4�	
�       2���� . �
�	
� +���4�	
� �	 �5T B�

         @�����A� ���
 �-� 9���	
� �/ #�4��	
� C��O� �-� 9���	
� =�� .     �����	
� ���$ '���

                 �/ 1����	
� D���� �/ ���� ��
� . 
���
�  	��
�� 7��/ +���4�	
� �	 B�&
� ��$ J����

             �	� �%��&	 �&�� �����
� +�<��( ��  4��&
�  ���	
� ��O �*��5
�    ��	$���	
� @����

 �&�3�	
��.  

D . @�����A� ���
 �-� 9���	
�  �
�	
� +���4�	
�(Held to Maturity)   6��$ �	���� .

 �	-&	 �� �	�� �< '�
� �������
� �����	4	
� �:5 ��� '$� .8�( ���
� +���/ +���4�	
�

�-����  ���	
� +���/ 1&�4 �
� .+��&�
�� ���
� +���/.  

 ���4�	
� �&%��             �%�
� �/  �&
� #P�&	
� #���� Q�
 ��� ��	 . ��	4	
� 6�$ �	  �
�	
� +

(Intent)  �&��	!�� #���
� =
��� (Ability)@�����A� �4/ ���� ��� �
� �-� 9����:
 .  
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     �<� ����	
� �	� �<�)41" ( ���3
� "    
���
�  	��
� ����� J�/)   '���
� M	4	
�  ��	4

.���&�&��
� ������	�
 2008 .2289:(  

1H  
���
�  	���
 7����	 �(/ 8�&
� @��
� '( C���	
� ���
� �����.  

2H              +�<��(  �4��	 #����	 M	  �
��
� 1�
���� ��5��� 8�& @�� =
�&$ ��� �
 ���

 4�5��	
� ���
�:  

/ H   ���%�<A� ���9
� �������  8��� @��
� '(  �	��	 �5T ���.  

1 H  � M	  �>�		
� ��%Y
 @��
� ����/@��
� ��-9! ����.  

+ H             �F�
� ��� �>	 . �4�
���
� +�4�&	
� �/ '4�
���
� �%�� #���
 #�*��
� ������

)	�
� �F� ��� �/  ��
�  ���	�
 ����
�.  

3H       @��
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��
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  ���
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A�� ��%��.  

6:�/ +A��
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2H        ��3�
A� �/ �%Y
 �����
� �4� ��
� 7�8�& @��
� ��� ����	
� '


   "
���
�  	�< ����� ���	
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�

7:�( ��4�	
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��/ �
� 2�4�
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�  	��
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1 H  �<��	
�  ���&
� +��(���
  �
��
�  	��
� .  

� H  +����5
� ����� D��	&. 

4H   ��� �
 ���  �	 =
�&$     ���
� ��-�	���  �
�	 #��� @��
� '( ��� 

   @���/ �4��2�34Y
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���
�  	��
� ����� ��� "&W( .�-
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���
�  	��
� J��<  ����< ����	
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� ������	�
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� M	4	
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1H 7����� J�
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�  
���
�  	��
� +������ ��� �:�5A�.  

2H              ��	 7���>��  
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�  	���
 7A�%� ����	 ���� +������
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� �������	�
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2H �����  
� ������            M�<�	
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 ��
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��.  

3H              ��	  
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'�� �	 �	�� . ���5	 +�	���	 ��� ��%�
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/ H         ���5	
� +����		�
 8�& @�� '(  ���4
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             ��%�� ���� +�(:�5A� ��  4��&
� +�<���
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 ������ 6�$ ���� ����
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�.  

1 H               '( +���F�
� J���
 ������ 6�$ ����� M	 7�8��& �<� @�� '( #��5�� ������


� �����
� [����� ������ 6�$ [���� ���  ���%�<A� ������'
��.  

+ H               �/  ��
��
� ���4�!� ����� 1�4�	�  �<��	
�  ������	
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� �
�  �8&	
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1H                  ����
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�� �����
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� ����� '(  F
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� ���8/ ��� )
�%	
� '( @��8�  ��	� ��4�
 �/ .�����
� ���5 Q�
  �(��
� #��5
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� ��� �$3���  �% +�� ���8/ �	-&�� ��� '( ����(Related Parties) . �		
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� G�K�    )
�%	
� C����� +���-�4A�� 2��V� �:�5�         ��	 �>�/ '( :�( =
� ��� �<� .

'&���� ����
� @�� '(  
��.  

2H                '��
�  �*�
� �	  �����
� +���	>��A� ��& �:5 �	 .��&%�
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 -���< 14���               B������ ����� Q�
  
���
�  	��
�� �-���< �&��� '�
�  *�
� �
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 ��(� �
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� ���% ��>/ ��
�)39 (        �� ��� ���&-	
�� ��>���
� 8���/ '( ����� A�4

 �	��&�( .2���               ���	� �����  
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� ���	� �� .C���	� ��K	 ��� �����( �
� �
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�  	��
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� @����� '( +���	>��A� J��<
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� ��-�4A� �%&�� ������ �	 ��>�
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��
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� 2�&�<� �	 

       �:>
� +���	4	
� �	 #���� �	 �-��&%�
)     ����
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� .#�4��	
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 �-� 9���	
� +���	>��A�  ��	4	 (.       +����� J
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� +�&���
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�>
�� .M���
  ���	
�  ��	4	
� .

        �>�	�
� �/ @���A� /��	 M	 =
� C������(Consistency)        "�%��
� �(��� "&/ �� :( 
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2 .                 ��&%��
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� ��$ �/ M	
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� +���	>��:
      �	 �(�&	
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� ��O 1���	
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�� .#�4��	�
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� +���	>��A�  ��	4	   #����� 
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� ��5� �%�� �5�
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�  �&�3�	
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� @��� �	 �����
� .     ���& ��� �/ �/

 �-� 9���	
�  ��	4	 �
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 �-� 9���	
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�  ����
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���
�  	��
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� @��� �	  �&�3�	
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� �����.  

3 .              N-&	 @��8� d�P� ��
��4� �� .C���	
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� ����&	 ���� �	�
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�	
� +���4�	
� 1&�4 ���  
���
� 

          ��/ '
�	
� 3��	
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�	
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�) ����� =�&�
� ��	>��A� + (       +�����8	
�� +����4�	
� #����  ���� '$�
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� 1�&�4 ����  
���
�  	��
� N-&	 @��8� �/ ��
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� �����
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�  	��
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2H     A�  	��
� ��� @��
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3H            �����
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4H             #���� ��	  �������	
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� =&�
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� �&���� #���	 J�/� +����
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5H            �-
 �(��� A� �	��
�� +�%%5	 �-
 ��5P	
� ����
� 1����A� �	�� A
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  �����	
� +�%%5	
�� ����
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6H            J�	5 #�	
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�  ���&
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: 

/ H              M<�� 3�4� A .=&�
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•              ��	 Q�5/  ���& +��(�� M	 ��	
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�$H �����A� '(  �%5� +A��� �/ ���5T  
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���
�  	��
�=&�   ��*��� ������ 6    �<���
� 

$ '
�	
� @��
� �� ������� 
���
�  	��
� +�	���	 ����5A 1��&	
� ���	
� �.  

�
  �<��
� �*���
� �� ����� �
��
�  
���	
� 14�	� �-�) :.G�	��
� 2007(  

 

itD) + 0 P– 1P= ( itR  
P0 

���:  

Rit :H �-�
� ��� '<��
� �*��
� i #���
�� t.  

P1:H �-�
� ��� i#���
�  ��-& '( .  

P0:H �-�
� ���  i   ���� '(#���
�.  

Dit :H�-�
� ���  ���&
� +���3��
�  i #���
� '(t .  

  �����     �	� #���A� ��	�$� ���	  �<��
� �*���
�     +����< �	 "���	�   '�( +������� 

 �
�	
� #���!�  ��9�
 �9&	
� N-&	
� ���	 ��-
� ��$ ��4� ��� #�%��	
� ��	�A� +P�&	  

  (financial management) 4-&	 M5 �/ ��� �:5 #��8	�  �*�$ ��8� ����	
 �-

     ��A�  �( +3��4� ��( .�����
� ���
��        G��
�� ��4	
� '*��4A� �-	�	�$�� �-8	&� �-����/ #

              ��4��5
� �-�*�� M	 �-�<:��� #P�&	
� �5�� ���	:
  	9&	  �����&� ���  9(��	
�� �%�&�

     ��	�  -4��	
  	3:
��  �(��
�  
���
� ������� �
� �-�          ��	���	  ���9� ��-&�� ��
�  ���F�
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�����
�  �
�	
� + ����              '�( :�	/ ��	�$A� ���	 8�85�
� =
��� �-�( '&$�
� 1&�4
� �5P� 

�	 @���� �/ ��	� �	 @����2��� =:	
� #��> ��9�� �
� G�K� '�
�  �<��
� �*���
� .  

           #���
� +���F�	 '(  �*�$ +���8� +>�� �/ ��� ���$A� #�$ +�4� �<�   '�
�  ���%�<A� 

 #�*��
� ����/ +���>P�� �5�
� #�� ���3� �>	 ��	�A� +P�&	 �-�( �	��)Interest Rate (

     +��$�4�A�� ��	>��:
  ���	
� ���	:
  ���&
� #��&
��  '�( #�����
�   +������
� ���5���� 

 �> +�����	
�  %5%5� ���� �	� ��5�
�� +�	���	
� ������ ��& '(�  �&����
!� ����
�

  	
��
�� ���� �	 ��& G��%�<A�)Globalization (� 3�3���X�&	  �	
���	�A/ +.  

  

24242R��-�)� ������ ������� :  

               �*�� �P�� �<� .#P�&	
� #��>  ���	 ���� ��-
� ��$ ���e�:     	��
� ��9�� ��	� ���

  �� ]#P�&	�
  �
��
�     &� #P�&	�
  �
��
�  	��
� ��9��     ��� N�       ���	>���A� #P��&	
� +�����<

    � +�����
� �/ ��� . ����	�
��     ����	�
� +�����
��  ���	>��A      ��	 f�� ��� #���
�� �>K�

              .#P��&	
�  �	�< ���� ���>K� ����5��� .�*��
��  8���	
� #�8�5	
�  4��� M<��	
� �*��
�

=
� )�� '
��
� ���
��:  

  
               �<� ���)1  (#P�&	
�  	�< '( #�>K	
� +�����
� 

�ارات ا	����ر���ارات ا	����ر���ارات ا	����ر��   �  ا����� ا�����ا����� ا����

  در�� ا������ةدر�� ا������ة   �ارات ت�������ارات ت�������ارات ت������   

�ة���ة��� ا������� ا��  
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 +��3 �	��  �<��	
� �*���
� ���3� ���  ���8  <:� '$ #�8�5	
�� �*��
� ���  <:�
� ��

 �*��
� ��$ ��� ��%��
 #�8�5	
�  4��J��
�� J��
��     �/ ��4& ��	>���A� ���4	 '�( .

    +���4�	
� '( ��	>��A� �4��  ���8  �� 1�8��         "��  �8���	
� �8�5	
� B����A ���/ 7��*

              �	>���	
� ������ �8�5	
� ��� ���  
����	
� +���4�	
� '( ��	>��A� �&� ���
� J���

�</ �*�� ����
 7�����	.  

   .���	�
� ��4	 '( �	/          �
� �-����	>��� ���	�
 C���
� ��� #P�&	
� ��	��� #���3 G�K�(

   M<��	
� �*��
� '( #���3   
� ��< �	 ����	         #��< ��� ��  4��&
� �8�5	
� #���3 1��� =
�� 

�*���
� �
�  (�!�� C��
� �%/ ���� ��� #P�&	
�.  

              #P�&	
� �-� ���
  �<��
�  	��
� ��9��� #P�&	�
  �<��
�  	��
�  ���	 �� �����
� ��	� �	�

    � . �
�	
� @����� @�� '(  �����       �� ��9�� ��$ �	  �	$/ �>�/ ��-
� ��$    ��5P� "&� E���

        ���&
� +��(��
� ��� ��%�
� +�<�� �����A��)  ���&�
  �&	3
�  	��
� (    ���%�	
� �8�5	
��

+��(��
� 6�-
.  

=
�
  ����1��&	 �%5 ���	� �-��� ��%�
� M<��	
�  ���&
� +��(��
� �%5� #P�&	
�. 

          �P�
�  4�� #���3 M	 C�5&�� #�8�5	
� #���3 M	 ���	
� ��$ M����     . ����&
� +��(��
� �	 �

    '(�% ���� G�
� B���	
� ���5& �&&W( ������ �/ ������	 �&	�	/ ��� �	 ��W(   ��
��
�  	��
�

 .�5V� �	 ���/ "
 �
��
�  
���	
��  �
��
�  	��
� '(�% )��� ��	��:  

  

 �
��
�  	��
� '(�%=  

�/ ���:  

 1� = � �	3
� '( G��&
� @(��
�. 

ع)(1

ت

ع)(1

ت

ع)(1

ت
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ع)(1

ت
ج

1

1

2

2
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3
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ن
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 R =   
� ���	�%5.  

 � =    �&	3
� #���
�.  

 L =    '*��	
� ��	>��A� ” �
��� B���	
�  ���“.  

              '�
� #��>
� ��9�� ��� 7�&	 ��� ��-� ���8
� Q�	
� '( B���	
�  	�< ��9�� ��

               +��	�3�
� B��	4	� ���%�� B��	4	 ��� @��
� '$� B���	�
  �(�%
�  	��
�� ����

    �<��
�  	��
� #���3
� .B���	
�            B����	
� �-� ��� M(� ��� �	�& �/ �&��� =:	
� #��>
 

               B����	
� ���	�/ �� #��% ���� @��
�( .B���	
�  	��
 J���	 �(/ �$ �-�
� ���(

 J���� ��$ �����-	��� ��� .  

 

24243 ������ ��/9 ���� 0)%�:  

    �%�� ��� �*��
� J���	 �����   �	 �  '( "	�-
� J���	
�    ��  �����	
� 2��A�   �� ����

 ���  &/      ����� +�����
� �	 ��� '( ��5)  ��:5
� ,1998 (       �<:�
� �� J���	
� ��$ �����

               ���8
� �� �9&
� CF� =
�� #���A� ��< �	 ���5��:
  ���	
� ���	A� �4�� E���A� ���

��%�� ���	� �-� �� '�
� .�
� +���K	
� �	 ����� �	�' #���!� #��< J��< ��� �����  ���

�-��8��
 "��5
�� �-
  ���	
� ���	A� �	 E���A� @����.  

      ���� �	�	�$/ +�5/ '�
�  �>��
� ����
� �	�7�      �
���
� '( ��>���
� ��< �	 .    ����� 

     :	 Q�	 ��� �>K� '�
� �	���
�2         '��( . �<���
� ��*���
� ����� '( . �����	
� E���A�  	

�
� +	�$� '�	
� ���
� �	 +��&����
� ��� �5�
� ��-	� +���	� �>/  �����  �����	
� ���

  ���� =
� ���  �>	A� �	�  . �����	
� E���:
  ������
� #��
�Cheng et al., 1997)( . 

 �����5� ���
� �-�           :	 Q�	 ���  �<K	 ��&� ���  �����	
� E���A� 2����� �>/ 2 A�  	�  E���
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     5� . �<��
� �*���
� ����� '(  �����	
�       '(�A� '��	���	
� ��		
� �/ �
� ��>���
� ?�

E���A�  	�	�� ?<�&�� �	�&� ���3�  ���F��
� +���	�
� �	  ���&
� +��(���
.  

         �	���
�  ����
 '>��
� ��4	
� M���  >
�>
�  ��
A� '(�6�>K	
�    :	 Q��	 ��� 2   �	

          	A� ��	� . �<���
� �*���
� ����� '(  �����	
� E���A� +�&���         ����� =�
� ����  ��>

)Charitou et al., 2001 (     E����A� 2������ ��	 ��� �>/ ��>���
� 2AK$ ���5� ���

           :	 Q�	 ���  ���
� �4�� . ���
�  ���� �	&� . �<K	 ��&� ���  �����	
�2   E����A�  	

      �
� ��%�5� . �<��
� �*���
� ����� '(  �����	
� �/        ������	
� E���A� +:	��	  ��4��� 

 �<K	 E���A� ���� �	�&� ���.  

  =
�&$
�    ����
� ���
� �	 ��>� '�
�            ��>	  ����&	  ���	>����  *�� 2�&� �	 +&�	� 

�����
�  .+���	A�  .#���	
�  ����
�        �
� ����� �:5 �	 =
�� ���A��  �����
��     ��	 ����

   �� . 	��
�  	$��	
� +����
��&��� 2����A� �����
  	���	  �
�	 @�@	
�  ��	� @�� �>	  �
�

'
�	
�. ) ��	�  %��� ( '�� @���   � ���
� 6�$ +	�< �	� .J&�� @��� .  +����8�
�  ����	

       ���	��A �%���	 ���� �
��
� '(  �����	
�       ����8�� .1��&	 G��	>��� j�&	 ��� 9���
�

'&8�
� ��%�<A�.   

       ?�5 ����  �	��-
�  �&����  ��		
� '(�    ����	
� �����	 '&�� ��  �
��
�   7����8  

   
�	
� +�&���
� ����� C��O�    ��� �&	  �1989) G����
� ,2003(     C�� +2�4 �> . ��&����
� 

A� � ����	
� 6�$ '&�� ��� +���� Q�5��  �
�	
��  ���%�<��7��	�� �-� ��3�
.  

   ����
�  �8&	
� '(  �
�	
� @���A� ���/ �	 ��	�  %���  ������.  2���&/ ��� ��� 


�����    ���A� '(  	��
�  	$��	
� +      ���8 #��( �&	 �-	-�P� �����
�� .     @��� 2��&� +��� 

  ���� 1����A� '&��A� ��-	4
� ��� ��(  . �
�	
� @���A�- +��&�>:>
� �*��/ �&	 �-� �	���
�� �
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  '�	
� ���
� �	 : ��� '���
� =&�
� J��P� �� ���1930    �	��  	$���	  ��� ��P� .

 ��
�  ����     ���  �&��A� �*�4�
�� ,1931         ���A� '( #�	 ��� C��
� ��&�� ���%� ��� .

     �	
� ���
� �	 +��&���
� �*��� '(' .       '
�	
� ��	� @�� '(  4��	
� +����
� ��� @���� 

       �
�	
� @���A� �	 G/ '(  4��	
� =��   �>	 Q�5A�  ����
�  .��	e�      .1��F	
�� .+����
�� 

  / �	� . �����
�� 
�	4� � � '      ��	� @�� '(  4��	
� +�����
 '<��
� �*��
     ��*��
� �	 ���� 

 '(  �
�	
� @����� �	 G/ '(  4��	
� +�����
 '<��
�.�����
���	e�� .J&��� .  

  ����  �<��
� �*���
� �� +�����
� 3��/ ��
(Brown, 68)  <:�
� +���5� '�
�� 

      ����	
� E������  �<��	
� ��O �-��� �*��� ���      2��Y
  ������
� +���K	
� �	 ����� '�
�  � .

                E������ ����  <:� ��4� �
� �-��� '�
� +�����
� �	 �$��O�  ����
� 6�$ +%�5 ���

   ��� ���� �-��� �*���� .     �-� ��<  ���� '(�(Beaver,68)      C�� ���  <:� ��4� 9��
 

 �<��
� #�8�5	
� J����	�  �����	
� ��<���.  

�  ���� +3�� �-� ��<( Mc Comak and Vytheeswaran, 1998)   �&�� ��� 

        +���� +� �$��� ,��  ����	��  �8�&
� +����
� �	 #��F% .     +��  ����
� #��( +��	��

  +��&�1992H1997           ��*���
� ��< +�����!� �>	 2��Y
  ������
� +���K	
� �-�( +	�5���� 

       �*��
��  �(�%
� ��%�� ��� �*��
�� 1*��
��      '��F��
� G��&
� @(��
��  ���	
� @��� ���

    �-�Y
  �<��
�  	��
� �����
 =
�� .        �</ �����  ������
� +���K	
� �/  ����
� N*��& +�-9/�

              �	 ����  (�	
�  ���%�<A�  	��
� J���	 ��� ���  ����
  �<��
�  	��
� ������ '( ���4&

  "���&31 %      ��< +�����!�� . ���
�  	�< �	      "���& �	 ���� 1*��
�� �*���
�13.2 % �	

       "���& �	 ���� +�����!�� . ���
�  	�<7.4%         ����	
� @��� ��� �*��
�� . ���
�  	�< �	

 "���& �	 ����3.8% "���& �	 ����  ���F��
�  ���&
� +��(��
�� .1 % ���
�  	�< �	.  
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�    ���� +2�4)  . ��:5
�1998 (  ��� <:�
�   E������ ���      ��*���
��  ������	
� 

 �-�Y
  �<��
�           <:�
�  ����� ����
� ��< ��� . ���8 J��< +���( ��� ��	��A��     ��9 '( 

  #���
  ���5	 ��8�  ����
�  .           '�(  �	��  	$��	  ��� �����/� Q��� ��� �-���8�� =
��

        �	 #��		
� #���
� �:5 +�	�5
��  ��&%
� '��8<)1985H1994(    ��	 �����
� ����� .

5                 J���< #��(�& �
�  &��	 J��< #�(�& �	 ����&A� �&� ����&A� N*��& '( ��F�
�  ���� �-
:

&�
� .��8/" ����&� N*��& =�&$ +&�� ��( .@��	 ���� ����� A ����&A� �	��	 ��< �/ �4� 

       �	 #��		
� #���
� '(  %�5�  �
��)1985H1990 .(        ���4� �
� ���
� 6�$ ����
� �3� �<�

  ����/ ���	     #���
� 6�-
 #��5�� +��&�
� '(         ��&��
� ��� C��5&� ������ 6�$ �$/ �	� .

    &� �5��/ '( '&����)1989 (    E������ ���  <:�
� #�< ��� ��>/ "
 �/ ����
� ����� G�
��

�-�Y
  �<��
� �*���
��  �����	
�.  

          '( �-�	�5��	 +���� ���  	*:	  �
�	
� �*���
� +�&��� ����� �
� �����      ����  �<���
� ��*��

��� �-���	>���  ���� '( �Charitou et al., 2001) ( ��-�	 �/:	2  �����	
� ��<�A�  	

       .'��	���	 ��		 �-
 ���� �� '&���  ����)���� .����� . 2003 (    '���A� ��-
� �/ �
�

        	
� �*���
�� #���&	
�  �����	
� �%�&��
 '��	���	
� ��		
�  ���� �	    ��$ +�����
  �
�

 ���	>��A� +�����
� ��5�� +���F
  	�< +�	���	� ���8A� �	 ����
� ���3�.  
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24244�! �!�� J��
��� �������D������ ������� 0)% �:  

       ��� �$��>/ ����5� �� '�
� #���	
� �	���
� ��  :	 Q�	 2          ������	
� +����F�	
�  	

 )   �  ����	
�  �����	
� E���A�      �����	
� +�����	
�� . ����	
� ��O (     ��*���
� ������ '(

 '$  �<��
�:  

1H E���A�  ���8 )#����. #����	 �/ (  

2H  ���
�  ���� �	&  )�	& ��� �/ C�5&	 �	& ����	 ��� �	&(  

3H ���
� �4� .  

4H��	$��	
� ���  ���& +���3�� ��4� .  

5H'
�	
� M(�
�  4�� .  

  

14 �!����� Q���3� ������� Q���3� � J������ �9:  

             #����� �/ "�<K	 �-&P�  	*�� ��O +�&��	 ��� �-*����� �&�  �����	
� E���A� 3��	�

               . �<���
�  	��
� '( #���3
� � . �
�	�/�
� E���A� �� . ���-
� #���� ��  4��&
� �*��5
� �>	

� #����	
� E���A� �>	�(  	�	��
�� 3��	� '�
� E���A� �	����	���� ����� '�
.  

 ���� +���/ �<�(Cheng et al., 1997)     E������ 2������  �
�� '�( "&/ �
� 

        ���F���
� +���	�
� �	  ���&
� +��(���
 '��	���	
� ��		
� �W( ."�<K	 ��&� ���  �����	
�

   )�%�� ���3��>�/ :	 2           �����  �	2:	 ���3� �	&�� .�-�:
  �<��
� �*���
� ����� '(  	 E�

#����	 E���A� ���  
�� '( �-�:
  �<��
� �*���
� ����� '(  �����	
�.  
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24���-�� ��� )Q���3� ��� �D9:(  

  ���� #����(Charitou et al., 2001) �/ ��� ?&� E����� �	&  ��( �/ �
� 

�
�     E���A� '( M���	
� �	&
� +��  ��      � +��(��
��  �����	
� �-����/ +�&��� ����   �>�/  ���&


 ����� '(  	2:	'<��
� �*��
�C�5&	
� �	&
� +��  ���
��  &���	 �-	-�
 .  

              �-��
 ���� ��� "&P� M���	
� �	&
� +��  ���
� '( E���A� �	& �>/ ?�5�� ��	��

              7����8&� @�5� �		 .#����  ���	
� @���
  ���(�
�  	��
� �
�  ���	
� @���
  �<��
�  	��
�  ��&

  Q�
         +���	>���:
  ����
� ��
����
� ���  ���
� �*���
� '( 7������� =�&$ ��� ���	>��	
�

         (�A�� . 	*��
� +���	>��A�  ���� �
�  (�� .#���4
� �/ �
�     M���	
� �	&
� +�� +����
� 

 ( �5���   � .#���4  ���	>��� 7�%�        ����� +���K	  ���&
� �-���(���  �����	
� �-����/ �����

�	�
=
� =���! ���	>�.  

  

34���-�� # 
 �D9 :  

 ���� +���/(Charitou et al., 2001) �
��4�
�  ��( '�
�    �/ ���� ?&�� 

      � �-����/ ���� ��F%
� �4�
� +��  ���
� �  �����	
       �	2:	 �>�/  ���F��
�  ���&
� �-���(��

� '(���	 �-	-�
 '<��
� �*��
� ��� .����
� �4�
� +��  ���
��  &��  ���
� �/ �
� =
� ����

               ��( =
��� .#���
�  ��-& ��< �-	-� ��� '( J��&� �>�/ +�	���	 �-&� 1���� �4�
� #����

              �
� G�K� �		 �4�
� #���� +����
� �	  ��%��
  �� �>�/ ���� �4�
� #��F% +����
�

3�  �����	
� �-����/  	2:	 #�����
� �*���
� ����� '(  ���&
� �-���(��  �<��-	-�.  

�A�  	2:	 #���3  �&��	� ��� @��� '�
� +����	
� �	��  �����	
� E�� '( �-��&��	

 �	 �4�
� #��F% +����
� �-�A  �<��
� �*���
� �����'��) ."	O���2005:(  
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1H   #��&
�  ���%	
�   
� +����
� ��  ����    � #����
� +����
��  &���	 #��F%   ����� '�
�

  ���  ���	 �-��	���	 �� �     � . �
�	
� �*���
� �:�� ��< M�   ��	
� ��	�$� 1��� �	��� ���

   33�� �		 +����
� 6�-� �:�!� �*�� �� ���
�	
��	  +�	���	�
  ���� ���%	 ��4� 

=�� �� 7����  ��&�
� ������
� '( 6����	
� �-&:�� ��<.  

2H            ��>�/  ��%��
� �8�5	 �  �(�&	
� 8�F
 �4�
� #��F% +����
� C����   ��	 

      	�	�$� =
�&$ �W( =
�
 � #����
� +����
�7� ���� 7�      6��$ +�&��	�  �����	
� �-����P� 

 ���	>��A� +�����
� ��5�� C��O� )�%� +���K	� E���A�.  

  

44��/����� 0)% ��	� 1��6�! �� �:  

 ���(Miller and Modigliani, 1961)   ����� �/ ���		
� �	  ���&
� +���3��
� �/ 

7���K	              7��(�� 7���& =�&$ �P� ���	>��	�
  	���	 ���� �-&/ ��� . ������	
� E���A� M<��
 7���4 

M�3��
�  ��	�� �����
 . ���/ �<�(Mcmenamin, 1999,p.494)    M��3��  ���	� �/ ��
� 

              �������	
� E����A� ����  ����4�� +�	���	 �	 "����� �	
 . �4�	 #���� '8�� E���A�

 �		 . ����
�K�  .'<���
� �-�
� ��� #���3 �
� G   ���� ��<�(Vafeas et al.,1998) �/ 

            =�
� .�-�:
  �<��
� �*���
��  �����	
� E���A� ���  <:�
�  ���8 ��� �>/ M�3��
�  ����


���	>��	
� �
� +�	���	
� ��&
  ���� �*��� �>	�  ���&
� +���3��
��  �����	
� E���A� �A.  

  

54��� @���� � �����:  

            ���	
� )��
� J���	
 �-��
 '<��
� �*��
�  ��4��� �:�5� �
� G�K� '�
� �	���
� �	 '�

 . ���
� '( ��	
� J/� ���$ ��� ����� �<�(Scott, 2003, p.149)   +:	���	 �/ ��
� 
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                ����	�
� '( M���� '�
� G� .M���	
� '
�	
� M(�
� +�� +����
�  
�� '( �</ ���� E���A�

����.  

7��9&�  ��
        1���� ���5��A  4��
�� ����� '(  �	��
� =�&�
� ���  !�    ������ '( ����&

          =&�
� E���� '�	�� ���5��P� '�����  ����
� 6�$ �W( +�&���
�)    �5�
� ���%	� )��
� '(�%

 Q�5�� �	��
�(              ��	���  �����	
� ���O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 �	�� �
�  (�� .

 ���K	
�  �	���
� 
=�&�
� 6�$ �-�/ ��� '<��
� �*��
� ������  ����.  

  

  



 

 

44

  

  

  

<��D�� B6 ��  

������� ����
��  

  

1-1  	��	
�  

1-2 ��-�	 ���K	
�  �	���
�  

1-3  ���K	
�  �	���
� ��9& #2��� 

1-4  ���K	
�  �	���
� L���	 

1-5  ���K	
�  �	���
� +�	��	  
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24341���	�   

 P�& ��
+   ���K	
�  �	���
�    � #��>
� �	3 '(        M���� '�( +����� '�
��  ���&%


  .+����
�           ��-�3��� '��
�� #���!� ��  ���	
� ��%�&A  4��
� ��-9�     �
���
�  ���9&

)Agency Theory( 1��� �
� Q�/ G�
� �	�� .
� ��
� .��	$��	
�� #���!� ��� )
�%	

      ���� #�$�9 ��� �
  �	���
���4    �A/ �$��-9�  ��� !�    
�� +���� #�� ���-&�    <:	�  �	

�>	 (Enron, WorldCom, Xerox).  

   ���-&� 1���/ �$/ �	�   6�$ C��           ��	 +���:%�
� �����&� �$  <:	�
� +����
� 

             +��	���	
��  �����	
� 2�85��� lF
�� ���
� 1�� �		  ����&�
� #���!� �
� #���!� J�4	

     ���� ��3�
� ���� ����
��  ��5
�  ��5��
��6    7��<:5/  ���
�      '��
� +���
�5	
� �
�  (�!��

              ��
� Q�/ �		 J��$��� J����� �����&��>�/ �>	  �	
��
� @�<��
� 1���	 ��< �	 +�����

  ����!��  ���<�
�  	9&�� '( M	�4	
�  �> Q���	 C��5&�) .'&�&-
�2003.(  

   4��&�
   ��	
� +�����
� �	 ������        �	  ��&�&��
��  ������
� +�*�-
� +&�	� ��(  �< �

                 ������� . �����	�� +�����
� ��	 ����
� '(  �
�	
�  ��<�
� ��( 1���/ �	 C�� �����

             ��&�< ��-9 �
� =
� Q�/ �<� .��
�*�	
� C��
 Q����
� ������  ����	
� ��O +�	�-�!�

����
� +����		  �(��	(Foreisn corrupt practice)  ��� 1977   G��
�� .�����	/ '( 

�%
 #���	 ����< �	� +����
� '(  ��5��
�  ��<�
� �9&  �4��	�  O�) .�3���2006.(  

  �	/ ���K	
�  �	���
� ��-9 �
� +�/ '�
� 1�����: ) .G�5
�2005.?  12                            (  

1-  '(  �>
� 3�3�$�@�����. 

2-  B��5&A�� ����
��-�
��. 

3-  1�*��A�� ����
�8���!��. 
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4-  @���/ �	 1���&A�A���	>��. 

5-  �4V� +�	���	
� �����. 

�            �
��
� ���� ?�5
� B�8�
� '(  �	
��
� +����
��  �
��
� +�	9&	
�� +�*�-
� "4�� �

       �	���
� ��-�	 '&�� ��&  ���5	
�     G��%�<A� E:%!� N	��� �	 234�  ���K	
�    ��� '( 

 ��� '��	�4A�� G��%�<A� 2���� ����� C��O� .�
��
� ���
�Q���	'��
� .  

��� ����5��
� ���<�	
� �-�	 ��< ��( =
�
  4��&�2003 �The Institute of Internal 

Auditors (IIA)   +����F�	
� M	 1��&�� +�����
 '�5��
� @�<��
��  %�5 �����	 ���8�� 

+�	���	
� ��4�
�&���  ���K	
�  �	���
��  ����	
� #���4
�  �*��
�.  

   J�4	 ��%/� <��
� �����	 � @������
�       �<� '
��
� @�<��
� ����	 '
��
� )260 ( ����	
�

 "        �	���
�� �����	
� ?�5��� M	  ���<��
� +����	
��  ����	
� +A�%�A�"    6�$ �$/ �	� .

 '�V� +����	
�)(IAASB, 2003 para. 11:  

1. 
����F� �����	
� +�����
� '( .  

2.  �*��
� Q����
�.  

3.       7���� ��>� '�
� +A��
�          ����  �	9&	
� #���< ���� 7��	�$

 ����	��A�.  

4.  ��
� +A��G��	
� ��5��
�  ��<�
� '( .  

   #���
� +���/�17       �<� '
��
� @�<��
� ����	 �	 )570 (    �����	 J�4	 �� ���%
�

    '
��
� ���P�
�� @�<��
�(IAASB)   ����	
� "  	9&	
�  ����	��� "/�       ������ @<��	
� ���� 

� #���
 #���!� +������  ����	��A� ���  	9&	
(IAASB, 2003, para.17).  
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24342 #�$8�������� ����
�� :  

 
� ����    @���� ��� �
� +�����          �	4�� �/ ���	 ����� ��� �����		
�� ��>���
� 

)�8%	
(Corporate Governance) C��
�� +����
�  	��� �-��	�� C��
� Q�� ��� 

#���!� �/ #����
� #���!� �5V� �$/ �	� . 	���
� +�2��4!� �-��	�� ���5T Q���  	���
� 

  �	���
  (���	
� ��$��	
�+����
�:  

1H     ��-�	
  (���	 �-&/"  +����
��  �	���
� +�2��4!�"    @����� ��	
 

  ����	
� )
�%	
� @��� '( �3���
�) .G��8	
�2003.(  

2H     ��-�	
 ���� �-&/ "  #P�&	
� '( ����
� "  �
� ����� C��O�   ����  ��<

           ����< ��� ��	
 ���	�� '	��	 ��< �	 ��	��� +�	9&	 G���	

            '�( �$��	>����� �/ 7������ �-
���	/ �:F���� +�	9&	
� 6�$ #����

 7����%�<� #���� ��O +�����	) .G3�34
�1997.(  

3H     ��-�	 ����� �-&/"   #��4
�  8���
 #���!�  ���		 "   �-�����  
���	�

    Q�5�� ���8�� )
�%
        ������� .�8��5	
� C���5� �4/ �	

         @����� . ����
  ��(�&�
� #���
� ���� .��	
� @���/ 8��&�� .2����

      ���	�4A�  ����	�
  �����
�� . �(���
�)     ��
��
� +�����	
� 3��	

 . %�5
�2002.(  

4H ��>   #��5��  &�V� '(  �5��    ��-�	� "  ���K	
�  �	���
� "  �� =
��

   �	���
�(Governance)      	�� �	 #��5P	 (Governor)  .����
� 

 ����
� J�
�(Control)      ���>	
� ���� ��� )   .�3���/2004  ? .

23(             ���	��� '�&����  �����
�  F�
� M	4	 ��< ��( =
� ���� .
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    )�8%��	
 ������	
� ��-&/ �����  ����K	
�  ���	���
� )�8%�	

(Corporate Governance) ���<� ������� 200406 [������� 

08/06/2004� .  

������     ���K	
�  �	���
�  7�	�$ 7:	��          +�����
� ����  �<:�
� ������ ���8� '( 

           .�$���O� ��	
� @���/� ���9�	
�� �����	
�� .���	>��	
�� .�$��	P� ��	�-	
� �	 ����
��

            ����� M	�4	
��  	��
�  	$��	
� +�����
 G��%�<A� M��
  ���
� �-��	$/ 1��� =
��

 ���)�3��� .2006(.  

� G��%�<A� �����
�  	9&	 +(�� �< �	&�
��(OECD)  �	���
� �-&/ ���  ���K	
� 

 "             ���$ ����  ���K	
�  �	���
� �/ ��� .��	��� +�	9&	  ��<�� "�4�� "�8���� ��� ��9&

             J��4	 ��>	 . 	$��	
�  ���
� '( �����5	
� ������	
� ��� +��
�K�	
�� +��4��
� M�3��

 .�����	
�� .#���!�            +������
� ���5�A ������� �����
� M�� .)
�%	
� G�� �	 �$��O� 

             G��
� �*:	
� ���-
� '8��  ���K	
�  �	���
� ��( 2��4!� ��-�� . 	$��	
�  ���
� ��K�


   ��� �	�
�� .���$�� 6�$ @����
  	3:
� �*���
�� .�-(��$/ M�  ���
� "
:5 �	 M�8���

2����  �<��	 "(OECD, 1999).  

   ��� '(�2004  =&�
� ��%/     ����! 7����� '&���� G3��	
�     +����� J
�4	 2��/ 

                ���� '�(� =
� ���� .��4	
� ��$ '(  �
��
� +����		
� �(� ����	 ��(�� ��-� =�&�
�

2007 ��%/     ����� '�(  �	��
� =�&��
  ���K	
�  �	���
� +�	���� '&���� G3��	
� =&�
� 

  ���
� 6�-
 7��(��               �����W� �����
�  ��		
� '(  �	��
�  �&���� =�&�
� �	 =&� �� ��� �W( +�	�

               �	���
� +���8�	 �	 �&��� ��
� �	��� "������� "��4����� M	 �4�&� ���� "� ?�5 ��
�
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                 [����� ��	 7�������� ��-���8� �
� ��%�
 �-�&�� �
� G3��	
� =&�
� M4� '�
��  ���K	
�

31/12/2007.)� +�	���� =&�
 .G3��	
�2007(  

 ��� �<�   G3��	
� =&�
�     ���K	
�  �	���
� '&����    �-&P�  "   +�<:�
� �	  ��	4	

                ���	�$� ��-
 '��
� Q��5�� +�-4
�� �-�	$��	� .�-����� J�4	� . ��K	
� #���� ��� �	

             �����
 �*���
�� . ��K	
� ���$/ �-
:5 �	 M�� '�
�  �����
� ���� "&/ �	� . ��K	
��@ 

   �-�����  �<��	� .���$�� =��"  .       ��
 �(�� '�
� '$ #��4
�  ���K	
�  �	���
� ��� �	   J�4	 

            �	 '�( '�
� ���$�� �
� ��%��
  ���&	
� 3(���
�  ��K	
� #����� #���!�% 
�  �� =�&� .

             #2����� �$����	 �:F��� ��� +���K	
� ����� '
��
��� . ���(  �<��	  ��	� ��4�� �-���

) =&�
� .'&���� G3��	
�2004? .5.(  

              +��	����
�� ��&����
� ���� M	4
� ��� '���/ ���� �	��  ���K	
�  �	���
� �/�

               	:��
� �����	� . ��K	
� ���$/ M	 �-�(���� .�-�  ��K	
� ���� �	 ��P�
� ��-�  ��<�
��

  W� .��� ����
           +�-4
�� ��	$��	
� )
�%	 ��� 8���
  �
T �(�� �-&/ �
�  (�   +�� Q��5��

 "*��/ 3�3�� ��-� .=&�
�� . <:�
�) .'&���� G3��	
� =&�
�2004? .8H9.(  

  

24343������� ����
�� #��� JB�8�   

'�� �	 1�8��  ���K	
�  �	���
� ��9& #2��� �� :) .'&�&-
�2005(  

1.            �����&�
� #���!��  ����
� #���� J��4	 �*�9�
 )�� �-( :  ��-(�

  *�
� M	 �	-�<:�
        �  �	���� ���9�	� ��	$��	 �	 Q�5�� +� �	

 ���K	
�  �	���
� ��9& 1����.  
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2.       +�����
� ��5�� '( �����  85 B����� M� :     @���  85 M� 14� G/

          �/ 14�� . ����!� +�����	
� M�	4 '(  ���5	
� +���	4	
� ���$/ M	

E���  ����
  �4������!� +�-�4��
� �	��.  

3.    �>		  ��	4	 ����5�      ���
� #���� J�4	 2��/ �	  :   6�$ ���� ����

    6��$ ����$/ ������ 7��4��5� 7���5��  	��5	
� +�*�
� ������  ��	4	
�

 ���
� ���$/ M	 �-4	�� +�*�
�.  

4.     ���K	
�  �	���
�  ��>� ����� :         ���-	
� ������ ���� ��	�� '�
��

         � ���� M	  ���
� '( �� ���  8�&	
� +��
�K�	
�� +���	�
��  J���

2���� 2AK$ ����5A �$��	��� �� '�
�.  

5.     ���K	
�  �	���
� +���	� ����� :      J���� �&� #2��� �>�/ ���� '�
��

���$�� M� '( �-�����	 1���  �
�K�	
��  ���
� '( 2����.  

  

24344������� ����
�� #��� S����   

 �$���/ �	�  ���K	
�  �	���
� ��9& L���	 �>	��(Bishop, W.G., 2002) ��� 2002 

	
��& ���<�	
� �-�	 ��< �	 #�������5��
� (IIA)'$ :  

1.  �(���
��  &�	���  
���
�.  

2.  ���
� �5��  ���5	
� ���8�� ��� ����
� �����
�. 

3. )
�%	
� 1��%/� ��	$��	
� )
�%	  ��	�� #���!� J�4	 ���<. 
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4.       	 #���!� J�4	 +��
�K�	
  ���*�
� @8�&	
� �����        �/  ��
�	
�  ��<��	
� ���� �

          �  ��<�
�  	9&/ �/ �8�5	
�  �<��	 �/  	9&	
�  �4������� ��� ����!�!�  �
�  (�

+��
�K�	
� 6�-� ����
� �&� ���
�. 

5. �:���A� ��� 9���
�. 

6.  �&-	
� #2���
� ���  9(��	
�. 

7. ��
 +�	���	
�� +���	�4A��+��4��
� 2��/ ��. 

8. � �%�
� '&��� #����
� ����
 G���&�
� ���	
�� #���!� J�4	 J�*� ��� ��. 

9.  ���� +���%(!�� +<�
� '(�  �(����  ���4�
� +���	�
�� #���!� J�4	  8�&/ J��

1��&	
�. 

10 .@�<��
�  &4
 �:����. 

11 .@�<��
�  &4�
 �-������ +<�
� ���8 '�5��
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3H       ��	
� +���	>��A� �%( �&�  ������
� #���
� ���3�      =��� ��� M���
  �

            ���(�
� ��  
���
�  	��
� @�( ����� '( @�����A� [����
 �-� 9���	
�

7��	 �	-4	� M	  &���	  ���	
� @���
.  

4H             ���O ��*���
� J��< '( M���
  ���	
� +���	>��:
  ������ #��< =�&$

                �������
� #����
� 6��$ ��>	 �4�� �
 ��� '( .=�&�
� �-��  ����
�

�	>��:
@�����A� [���� ��� �-� 9���	
� +��.  

  

2-    Are the"ب!��� ان ) Reinstein and Gerald, 2000(درا��

New Rules Relating to Disclosures of Derivative 

Financial Instruments Workable"؟  

           �����	 '(  >���
� E�%(!� ����<� �����A� +���8�	 )��� �
�  ����
� +(�$�

   ����	
�    '	�5���	 +���%/ '��
� ��P�
� ���  
��� C�	F
�  
�3��  ����	��  �
�	
�

            ������	
� +������
�  4��& �����	
� ���� ���4��5
� ���<�	
�� �-���	�  �
�	
� �*���
�

#���4
� +���8�	
� �-�&	� '�
�.  

            ��
� G�����5A� E�%(!� �	 +����	
�  4
��	 '( D���
�  ��	�  ����
� +
��&�� 

 �	�	�
�  �&�3�	
� ��&� �	  �
�	
� �*���
� '( "� �����A� �
� G���4!�.  
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      �	 �O�
�� "&�  ����
� +�-9/�/         +����8�	 C��( �	  ������
� +�-4
� ��$ �

             2���5� ��	 ���	>��	
�  ��	� �$  ���	
�  �
�	
� +����� ?�%5� #����	
� E�%(!�

     '�
�  ���5	
� �8�5	
� ���  	�$ +�	���	   � . ���
� "4��� ! /     	3:
�  ����
�� +<�
� �

          �
�  (�!�� .���	>��	�
  ����	
� M(�&	
� @��� +���8�	
� 6�$  �8F�
/   E�%(!� #���3 �

+�&���
� '	�5��	 �	 +����	
� �-( #���3 #���
�� '&�� A.  

           %(!� +���8�	 '(  �(��  &��	 @��� +:���� 2��4� 1�8 �
�  ����
� +%�5� E�

             @����  ����
� #���	 ���� ���� ���	!� ��< #���	 ���� ��� @��
� #�8�5	�  %�5
�

+������  �/ ��� +���8�	
� 6�$ M� �	 ��-
�  ��-&
� '(.  

  

3-   The Association Between "ب!�� ان  Wong)  ،2000( درا��

SFAS No.119: Derivatives Disclosures and the Foreign 

Exchange Risk Exposure of Manufacturing Firms."  

               ����  �	�
� +���%(!� ���  <:� =
�&$ ��� ��� �	 ����5� �
�  ����
� +(�$ �<�

            	�5���	
� +�	���	
�� ��%
� ����P�  %�5
� +����	�
  
���
�  	��
��  �	�A�  	��
�

��%
� ����/ +�����
 �-��� �*���  ����� ���� '( ���	>��	
� �	.  

              @���8�� ��$����5� ���	
�  <:��
 '��� D��	& 2�&� �:5 �	  ����
� 2��4� ���

   �	  �
K	
�  ����
�  &��
  �
�	
� �*���
� ��� D��	&
�145     +��&���
�  ���&�%  ����

1994H1996� .  

 �
��
� N*��&
� �
�  ����
� +�%���:  
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1H             �� +���%�(�� �8��5	 ���� '*�%�� ��
�	 +��  <:� ��4� ��� +���

 ���	
�.  

2H              ����	
� +����� +���%�(� #���
 '*�%�� ��
�	 +��  <:� ��4� ���

 ������	
� +����
� '(  �	�
� #�8�5	� K�&�
� '(  �
��
� #���
� �:5.  

 

            ����/ �8�5	
  �
�	
� +����	�
  
���
�  	��
��  �	�A�  	��
� �%(  ����
� +���<� �<�

 G��& 3��	�  ����	
� ��%
�1
�� G��& 3��	�  ����	
� =�� �� 14�	.  

  

44  ����� )Mozes, 2002 (������ :  

(The Value Relevance of Financial Institutions, Fair Value 

Disclosures: a Study in the Difficulty of Linking Unrealized 

Gain and Losses to Equity Values.)   

  +(�$
�     (��	 �
� "�����Q�	            ��� E�%�(!� �:�5 �	 ��� '�
�  	��
�  	*:	

                �����	
� ������	 J�4	 �	 ���%
� ����
� "��� ?& G�
��  
���
�  	��
��  �
�	
� +�����

 �<�  �
�	
� )119 SFAS (  
���
�  	��
��  �
�	
� +����� �� E�%(!� 1�8�� G�
��.  

  +	�<
�����        M��	
� '���
� D��	&
� ���5��� ���      ��8W� '���	
� �5�
� ����� '(

    @���  	�< ��� �	 8��
� �:5 �	 =
��  ����
� 6�-
 '����� ��-
� @���� �4� �	 '���/

                �	��
�� �/  ���(�
�  	��
�� �-&� E�%(!� ��� �	�&�  �
�	
� +�����  	�< '( @��
��  ���	
�

4�5��	
� +�&���
� ��� '���
� D��	&
� @�8 �<� .  
���
� ���
�	
� 2�8��
�� =�&�
� �	  .  

 ����
� �-�
� +�%�� '�
� N*��&
� �$/ �	�:  
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1H              '�
�� +���F�	
� ��� �	 #���	
�  <:�
� ��( '���	
� �5�
� J��< D��	& ���5��� �&�

             #���F	 ���� ���  �
�	
� +���Y
  
���
� ���
��  ���(�
�  	��
� ��� �	 @���
� J���

� ��<��	 ���� �< �	
+����� 6�$ ����.  

2H � ��	
� J/�  ���� 1��� ��� �>K�  ���(�
� ���
��  
���
�  	��
� ��� �	 @���
� 6�$ �

'���	
� �5�
�  	�< 1���
 ��5��	
�.  

3H � ����  <:� '$ ��	
� J/�
  �<��
�  	��
�� +�<���
� 6�$ ��� �	  <:�
� �. 

4H  ��'( +�	���	
�  	*:	���5��� ��� <��
� ���
�  ���
� M	 "��� �$ �		 ����  
���
�  �

 ���(�
�. 

  

54  ����� )Danbolt and Rees, 2004 (  ������:  

(Test of Fair Value Accounting Under Extreme Conditions) 

+	�<   ����
� 6�$  ����5��  Q�	             ��	 �����& ����  �
���
�  	��
�  ����	  	*:	 

� �	$� . #���	
�  ��		
� '( +����
� +�<:�
�  ����� . ��	>��A� +����� +�����
� +���

           �	� . #����	
� +�����
 �-��� ����/�  �����	
� +���F�	
� ��� �	+	�<    ����
� ��  &���	


       ������	
� �����	
�� . #���	
�  ��		
� '( #���%
� �	�	�  
���	
�  �����	
� L���	
� ��� �	


�  �����	
� L���	
�� .  �
��
� '����	
� J���
�  
��	� @���� �	�( . #���	
�  ��		
� '(  ��8	

 ��%Y
 . ���  ����
�  &�� +���� )446 ( � +�����  ��� )915 (  ��	>���  ��� .  

-��� +	�< '�
� +����
� �	/� '-(  ����
� :  
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1-   ����          �
�  ����
�  	��� �		  	*:	 �>�/ +�	���	 ������  
���
�  	��
�  ����	   ���$�  �5���

    '( ���� �>�/ ����� �	����� '( "&	 �>�/  ���	>��A� +����
�  ����   �
� +����

 �����
�.  

2-               ��� ��	��A��  ���	
� @���  	�< 1��� �&� #�>K	 ��O ���� ��� �5�
� +���F�	 ��

+�����
� +���� '( ���>P� �<�� .��	>��A� +���� '(  
���
�  	��
�. 

  ��
�  �4-&	 �	��   ��                 �-��
� ���� ��*��
� �	�� '��� D��	& ��� ��	��A�  

        '-(  	�5��	
�  ����	
� +���F�	
� �	/ .M��� ��F�	� ) :      �5��
� '(�% �	 �-�
� �*�� ���	 

�     ����
� �-��
  ���(�
�  	��
� .(            J����
 J����� ��>	� '�
��  �
��
� +���F�	
� �5� �� �	�

   �����
  �&�>
�  ���
�) :      G�&�
� �-�
� �-� '( ��F�
�  ��&  �     ���8 1���	
� �5�
� '(�%

  �
GAAP      �-�
� ��� ��� �	���	 t-1 )   '����(A�(  .�      �����
�� 1���	
� �5�
� '(�%

      �-�
� ��� ��� �	���	  �5����
�t-1  .�        �	����	  �
���
�  	��
�� 1���	
� '(�%
� �5�
�

    �-�
� ��� ���t-1   . �   
� '(�% '( +���F�
�       ����
�  >:>
� @�8
� �	 �� '( �%��
� �5�

  .�                ������
 ����8 1���	
�  ���	
� @���
  ���(�
�  	��
� '( �5V ��� �	 �%��
� ��F�
�

              �
 ���8 1���	
�  ���	
� @���
  ���(�
�  	��
� '( �5V ��� �	 �%��
� ��F�
� . �5����
�

GAAP .  

 +�%��� ����
����  �
��
� N*��&
� �
� '$� ����&A� 1���P�  ����
� +�<:�
�  ����   :  

1-               �9 '(  	��	
� =�� �	  	*:	 �>�/  	�< �>	�  
���
�  	��
�  ����	 ��GAAP   :��
 

'(  	*:	 �>�/ �-&�
� +����
� '�&%��� ��	>��A� +���� . 

2-              4 ���5/ ��4� �&�  
���
�  	��
�� �����
� �&� G�< ��>P� �-
 �5�
� +���F�	 ��   ���� #��

 *�� ���5/ ��4� �&� =
�� ���� A �	&�� +����
� 8��&.  
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3- � >:>
� @�8
� �	 �� '( +�����!� 1����� �&� �3��� =�&$ �.  

  

6-   Impact of:" و (� ان'�� Dickinson and Liedtke,2004 درا��

Fair Value Financial Reporting Systems on Insurance 

Companies:"  

  �  ����
� +(�$    ��>P� ����� �
    
���
�  	��
� �� E�%(A�       .��	P��
� +����� ��� 

               2���4�� "&������  8����� #�*��  �	
�� ��	P�  ��� ������ )�	 2��4� �:5 �	�

             6��$ '�( ������*�
� ���9�	
�� ��
�K�	
�� ������&�
� 2��K�
� M	 #����	
� +:���	
�

�  ����
� ���$/  O��% ��� .+����
�
�V� ���'�:  

1.                ���� ��	 ��	P��
� +����� +����� ��� �����	
� 6�-
 �	��	
� ��>P�
� �����

��	��� ���&� '( �-��
��/� �-���4�������.  

2.            +�4�&	
� ���8�  ��	� ���� ."��	�5� ��	P�
� +�4�&	 ��� �	��	
� ��>P�
� ����

7:����	. 

3.  �����<� ��	>��A� +����� ��� ��>P�
�M�3��� ���5��� +������%�� . 

4. �����	
� 6�-� ��	P�
� +����
  �
�	
� #���!� ��>P� Q�	 J��<. 

5.              ���%�� �8��5	 #���� '( 7��
��  	�5��	
�  	9&�� @(���� @���� Q�	 J��<

 
���
�  	��
� J��/ ���  &��	
�  	9&�� M	 .+�	3�
!��. 

6.  +����
� �-�	���� '�
� #����	
� ��O � #����	
� ��
���
� �����  	9&/ 2�&� 2��4

 
���
�  	��
� J��/ ���  &��	 #���4 '
�	 U:��. 

7.                2��8�� '�(  �
���
�  	��
� J��/ ��� '&�	
� '
�	
� U:�!� #��< Q�	  (��	

+����
��*���
 GK�&� ��� +��  �
�	 +�	���	 ���	>��	
�. 
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8.      ���
� ��	 J/�  ��� �>P�          
��	
� U:��!� ��9& �9 '( .�5�
� 1����  4��&  '

 
���
�  	��
� J��/ ��� '&�	
�. 

9.             .'
���
� '
�	
� U:�!� ��9& '(  ����	
��  �(���
� '( �:�5A� Q�	 J��<

 
���
�  	��
� J��� ��� '&�	
� '
�	
� U:�!� ��9&�. 

10 .             '( �$���  ���		 '( ��	P�
�  ��&% +���< �>P� Q�	 �� �&$ ����
� �2����

�5��� �	 ��� .�85
� �	��'
�	
� U:�!� '(  
���
�  	��
� ��9& +	.  

     ��	P�
� +���� �/ �
�  ����
� +�%���H    �&��
� �	�H    ��5���� A 

          ��
�  ���<�
�� 8��85�
��  ����	�
 J��P�  
���
�  	��
� '
��
� +<�
��  . ���5

     ��9& �	 ����&A�  ���%
�          #���!� �W�( . 
�-���  ���� �5T �
� '
�	 U:��

  � ����� ����
�            ��	� '
��	
� U:�!� '	�5��	  ���& �	 8� +�� 7�	�� �-&W

7��	 �T '( '
�	 U:�� '	�9& �9 '( �	�
� 8F  ���&.  

              �	��
�  	9&/ �
� ����&!� �/ �
�  ����
� 6�$ '( �̀�/ ����
� �%���

              �	9&��� +�����
� +��4������� ��� G��	 ����� ��>P�
� "&P� �	  
���
�

 ��K	
� +�����
��            �/� . ���(�&�
� �-�����< ��� 7���� �>K� �< ��$� . ���	
�  �

             '	�5���	 ���� �		 .��	P�
� +����
 ��	
� J/�  ��� �	 ��3�� �5�
� 1����

         �*��
��  �K�&� ?*�%5 �-
 +�	���	 ��� ��%�
� �	 '
�	
� U:�!� . @�8�
���

��&��
(Sarbanes-Oxley)       
!��� @���� �	� +����� ����	 �-9P(     �	��
�� ��3�

              ��&�  ����	 ��O ����� ��	P�
� ���� ��< �/� .��&��
� ��$ �9 '(  
���
�

 
���
� 	��
� J��/ ���5���.  
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���
�  	��
� J��/ ���5��� �W( . ����
� 6�$ "�
� +�%�� �	 ��� b2�&��

 :�!� '(  �
�	
� +�	���	
�  �(���  4�� �	 M(�� �
 ��	P�
� +�	�3�
� J��< '( U

             ���� '�
� +�9�:	
� �:5 �	 ���3�  �(���
� �/� .C��
� 6��%�� �	� '
�	
�

             ���
�O +�	4/� . �
�	
� +�	���	
� Q���	 ���F� �:5 �	 J�
� E�%(!� '(

              ��	� ��� 7���� �>K�� '
�	
� U:�!� '(  
���
�  	��
� ���5��/ ���  &��
� ���(/

     � +����
  ��&
�� �85
� ����� �	��        ���9&
� '( 7�	-	 7���� 1��� '�
�� .��	P�


G��%�<!� .  

 

7- (Cartwright, 2005) :Sustainability: Aligningدرا����

Corporate Governance, Strategy and Operations with 

the Plant  
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     ����
� 6�$ +(�$         ���
� #���!  �<:5�� �<��	
�� 7��
�� �>	�	
� '��*�
� ����
� �/ +��>!  

                ����	���A� ���� '�( ��	$���	 ���	��� �	$ '4������A� '��F��
� G���!� 8����
��

 �	
��
�.+(�$�  ����
�            �	���
�� #���!� M(�
 @�8
�� �*���
�� �9&
� +�-4�  �<�&	 7��/ 

  ����	��A� M	 @(���� '�
.  

           � @��5 N*���&� K��&��
  ���4�
� ��	�Y
 7:>		 7�4��	& ���5��� ���    ��
�	
� #���>


        ���
� #���!  �<:5�� �<��	
� ��	�� ��8� '(  ����	��A�� .     �
 "&/ ���� D��	&
� �������

 �/ #���!� 3�3�� J�O �/  �<:5�� �<��	
� @��8� �� �
 ��� #��4�
� '( ���	��A� M�8���

��4�
�&��
� ���/ @��8�  .  

        ���<� �
� ����
� ��< �%�� ���� �	 �:5 �	�        ����� @�8 M�� �>	� D��	& E

              @��8
� 6��$ ��/� . ����	��A� �9 '( #���!��  ���K	
�  �	���
� ��� @(��� @����


              �����
� +�
� @�8
�� . �	���
� +:5��
�� ���o� �/ 14� '�
�  �<:5�� �<��	
�� �>	��

           ��<:5�� �-�<��	 ���F�
 +����
� M(�� ��� '�
� �*���
� ����  ����	
�     ���F� '
���
�� 

+�����
�� +��4������A� #����� �-��
  �	���
�.  

  

8-   Bhat, 2008): ( "Impact of Disclosure andدرا����

Corporate Governance on the Association Between Fair 

Value Gains and Losses and Stock Returns in the 

"Commercial Banking Industry  

  ���
� 6�$ +(�$       +���%(�� ��>P� Q�	 J��< �
�  ��  ���K	
�  �	���
�      �<:�
� ����  

        �*����  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% ����   �4�
� =�&�
� '( �-��    +�&��� . ���
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          ������ +	�< �-&��  ����
� +�����
� �� ���5� �-&/  ����
�
�      '�( '(�%�	
� B��8�

Toronto��&� .  

      �:5 �	  ����
� 2��4� ���         @���8�� ��$����5� ���	
�  <:��
 '��� D��	& 2�&�

 �	  �
K	
�  ����
�  &��
  �
�	
� �*���
� ��� D��	&
�493 +��&��
� 7��&� 2003H2005.  

  

  ����
� +�4�   K� +���%(!� �/ >         	��
� �*��5� 1���	 '(�% ��� '��4�� ���� �

    ���� �	�&�  
���
�   ���  ���K	
�  �	���
� ��>P�  .�/�     '	$���	 ����� +���%(!� 

     	��
� ���� '( ����	 ���� @��
�   
���
� . �	&��  �����        ���O �����  ���K	
�  �	���
� 

  ��
� '( ����	� ��%(A� �/ �����	
� '( ����
� C����� .��+��	 1��  <� �>�A�  ���� 

 ����	
�'
�	
�     �
���
�  �	��
�� E�%�(A� @���	
� SFAS 157) Fair Value Related 

disclosure  (  ��(�/ +�	���	 ��� ��%�
� '(  �
�	
� +����� '	�5��	 ����� ���

 '(  	�5��	
� +:5�	
� �����8�	��
�   
���
� .  

 +��/ =
��   ����
� 6�$  H     �	���
�� E�%(A� �� �9&
� CF�    ����K	
�  H   +������ 

  ���  �����  
A�
�!
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�%
  �*�%� .  
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24443�	����� 1������ M�)� ���   :  

2444341 ���  #�� )1(������ 1������� M�)�  

�-��� ���� <
���� #�9  ������� R�C��  ������� G��!� #/9  

 =E���)2001(.  ������ 1����� ����
�.   ����9 ��� 3� #��� �� �/�
� ������� ��	�� ���!%� �9

 0)% �D� (�� ��� =�)�	!���� ��	��� 1�	��!�� H�	� 2���

����� 1������ �� ����	��� �)��� �����.  

 =���
)2002.(        �:% ��:��
��� 5�*! 1��-�

      ���:��� ����� �� ������� ��	��

"����� 0)% 5�*!���.  

         �:������ ��	��� ������ 5����� #	! J��%W� #�6!�3� J���C

�$� �8!
���.  

 =E����)2002(.        �:� ������� ��	�� �% ����
���

     �:$�% Q���F�� ��� !�� "�����

���� �	�*������ ����
��� �.  

          @:� ������ 1����� 7��� ������ ��	�� �% Q���F� #!

           �:% 3� �		
��� �� ������� �9 Q����� �% Q���F� #�%

�$! ���� �8�.  

 =J���*��)2005(.         �:�8)� <�:
�� (: �!�� ������

     �:������ ��	�� #�$8�� ����
���

       #���:	)� ���:��� T��F� �� .�D9�

�������� �� �)����� "���)� ���.  

 L+���)� �	�� E����� ������ T��F� ���%W� "����� #�6!��

 Q���F� ���!%3�� +��� ��� E6����� "���� �� J��!����

������� ��	��� �	)�!��� Q���F� �%��� 7�� �%.  

���$�� ,)2005(.       ��:����� ����
)� #��� ��*!

    � ��/��:��� 1���-�� ��  �:����

      5��:� ���	!:�� 66�!� ������

�����	�� 1����
��.  

           #�:$8�� ����� �� 1����
�� 5��� ��� �� �  "���& � �

 ������� ����
�� .         5��:� �:�� �:� #��!/� 2�C� � � �

          �:���
�� #�:�� JB�8� #	!� ������ ����� �� 1����
��

5��!�� @C�� ���-)� �������.  

 =(�����)2005.(       ��B�� I�� 0)% J�D���� �������

   Q�::����� �::�	��� 1�	��::!��

       �:������ ��:8! �:� ����
���

#$�V� ������.  

         1�	��:!��� =��:��
��� Q�:��V� �!���)�� ���C� �� �

       Q���V� ������ �!���)���� ���C��� �9� =�)K-!�� ��	���

        1�	��:!)� �!���)���� ���C��� �� ���9 ����
���  �:�	���

�)K-!��.  

 =���	�� ��%)2005(.          0:)% H�:	�� J+:��� @��! �D9

  �::������� ��::��
��� Q�::����

������.  

           �:������� ��:��
��� Q�:���� �:���� ���8!�� J�	�� �9

������ .+/ H�� J+��� @��! ��% ���6! #$�V� ������.  

 =�6 ��9)2006(.   ��::
!� �::
�!	� � !��!::�&

)%��      �:� ��:����� ����
�� �

������ ������� R�*	��.  

          �:
� 2����
� 2����� �$-! �)
���� ������� ���%�� ��� �9

        1�
��F� G���� �� B6 � ������� ����
�� #�$8� ���!

         E���:!�3� B���� ��
! 7���� =���� �� �� ����!�3�

�)��� I�!���� 0)%.  

 =�-	��� =�*���)2006.(       #�:$8��� �� ������� ����
��

 7�9 0::)% �::$	�*! �::����&�

�����@   �:� � ����� 1���-�� ��

������ 5�����.  

           R�:C�� �!��-:�� ��:$�� �� ������ �)�-��� ��! #�

          ��:�� �9 =��:��
��� ����� ���� �� �� 5)�!! <
���

��$��� 1����9 ���! �� 1��
�� �� =5��!��.  

��� =�*� =�)2007.(        ��/��:��� 1���-:�� #�6!�� I��

     (:���
�� S����� ������ ������

    ����	� ())
! ����� =�������

   ����::��� �%�::*	�� �::�

�%������.  

           �:� �:)����� �:����� ��/����� 1���-�� #�6!�� I�!�� �9

         #�% I�!��� ���� =��  ,�C� I�� �� Q���! �%�*	��

    � �+/� *��!� �9 ���	�      �� #�6!�3� I�!�� �9 ��
�� @

�%����� R�*	�� ���
 0)% ������� R�*	�� X����.  
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       ��!���� ��	�� �% ������� ��	�� 5�8� �&

   @::�)� �::
�!��� 1����D!:�3� �::� �:��

      J��:� 5�	
!�3� ;��! 0!
 �$� �8!
����

        ����:�� �:�	�� 5�� ��8! �� �
C��
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         7�:� �:� ���-:!�� 1�$ �� ,�/ �9

       M��:�� J��:�!��� Q��:�F� 1��)*!�

  �::��
 �::/ �	!-::��� �::����� 1�����

      ��
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       �:	�!��� ����� H�� L+��� #���!�� ��%

         1��:K!��� �:� �:� J��	��� ������ ���

      ���� ��	�� �� �� 5��8�� H	! �!��� ��!

   ��:�! ,�� ������ 1���V� ������� #	���

         .+:/ ���:�� ����!� ��� �� ��� J��K�
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        �:D�9 ��� �D�! ������� ��	�� ����
� �&

        �:� �� ���	��� ")! �� �����GAAP 

   �8�� ���     �:���� �D�9 �$���� 1���-��

���D!�3� 1���- ��
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   ��N:!�� 1���- �94   �:���� ��:C4  3 

        �:������ �:�	�� ���:
�� 1����� #��!�!

       �:������� *:*�!��� ��:��
�)� H��N�

      T��& #��� �� ��	!�3� ������� =�)�����

���$�� �%��� ��Y 0�& ����.  
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         �:)�� 5�:* @�:� �D� L+��� Q��!��

       ��:����� �:���
�� �� 5���! 5	
!�

�� �� J���F�������!�3� .  
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        0:)% ���: & ��-� �D�! 1�
���F� �9

        �:������ �:�	�� ����:�� ����� ����

  ����%       ��:����� �:���
�� �DN:! ���

,�C.  
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245�	����� 1������� �% ������� .+/ 6� �� :  

Q��   ����
� /           ��-�	 ����5� �
� ��-� '�
�  ����8�
� +�����
� '( 7�%�& =
�&$ �

       ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�%. /�  � �9�	 �   +<�8�  ����
� +�����


    � .7���9&  
���
�  	��
� �
�    6�$ �	 G� ���5� �
   +�����
�   7���	�      '(��% ����  �<:�
�

     �$�>/�  �<��
� �*���
��  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 ���    ��9 '�(  ����4�
� =�&�
�

�
��	��           %�5� . �	��  (��  ����
� 6�$ ���� '
��
��� . ���K	
�    
  ���&
�� �&�� =�

 ���	
�  ���4�
� 6�$ +��/ ��
� .  ����  ����
�  Bhat, (2008)  '(��% �/ ���

      
���
�  	��
� �*��5� 1���	�      �<��
� �*���
� ��� '��4�� ���� �>K    ��	&��    ��	���
�

              ���O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% ���  <:�
� '( ��� ���� �>K�  ���K	
�

  �<��
� �*���
��  ���	
�=�&�
� �-��.  
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<��D�� ��8��  

1�B�� ��� �	�*��  

  

3-1  ����
�  �4-&	 

3-2 �-�&���  ����
� M	�4	  

3-3 +�&���
� ��� ��%�
� ���%	 

3-4  ����
� #��/ 

3-5  ����
� +���F�	� D��	&/ 

3-6  	�5��	
�  �*�%��� 1�
���� 
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341 ������� � $��  

'�&�4 �	  ����
� 6�$ �
P��'���8� �5T� G�9& 1&�4 . . �	 �� G�9&
� 1&�4
� �	/

          '�
��  ����
� B��	�  <:�
� +��  ����
� +������  �4��	 "
:5Q/�    #���� ����
� 

         N*��& �	 "�
� +�%�� �	� +���F�	 �	 "�
��&� �	  (��	.       '����8�
� 1&�4
� ���% ��� �	/ 

  ����
� 6�-
 �	���(     N-&	
� ����
� G����5A�     
:5 �	 ��-� G�
� '�����
�   <:�
� ����� �
� "

  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% ���

     ���K	
�  �	���
� �9 '(  �&���� .          +��&���
� M�	4 ��� ����
� �	� ��-
� ��$ @����
�

       ���%	 #�� �:5 �	  ����
� +���F�	 J���
  	3:
�.   �	
� +�&���
� �-	$/     '�( #���&	
�  �


     ��	 +�&���
� =�� "&	�� �	�  ����
�  &��
  &��	
�  �&����  ���4�
� =�&��
  ��&�
� ������
�

            '�( 7�����*� 7��%&�  ����
� 6�$ C��O� +���%(!� =�� ���� ��� .+���%(�  J���< 

      ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 �      � =��&�
� '(  ���K	
�  �	���
� J��<   ����4�


 �&���� .    =
� �
�  (�!��    @:O� ����/ ��� ��	��A� ��       ���� #����&	
�  ��-�
� �-��� 

        ��&�
� �*���
� 1����� C��O� ��	�  %���
 '&����
A� M<�	
� �-��  �    ����4�
� =�&�


 �&����.  

         ��$����5� ���� G�K��  ���8� �-����(  O��% +	�  ����
� 6�$ ���$/ @����
�

_
                N*���& ����� �/ +�����
� =��  O��% '( '��� �<� . ���*�
� �-�AK��� ���  ��4

            �*���5� 1����	 '(�% ���  <:�
� ���  ���K	
�  �	���
� �>/ ����� ��� #���<  ����
�

              �:�5 �	 =
��  �&����  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  ���	
� ��O  
���
�  	��
�

:�
� =��  ���� �	���
� 2� '( �-����� �> �	�  ���K	
�  �	���
� �>/ �� �3�	�  <.  
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342������� ��%� @�! � :  

        �	��
  ��&�
� �-��&��� +�(�� '�
�  �&����  ���4�
� =�&�
� �	  ����
� M	�4	 �����

 ����
� #��()2002H2007 ( �$����137��&� .  

  

3431������ @�  ����9 :  

+	�5���
� 6�$ 8�(  ��&�> +�&���  ����. �
��
� ���%	
� �	 �-��� ��%�
� �� :  

1H ���4�
� =�&��
  ��&�
� ������
� .  

2H �&����  	��
�  	$��	
� +����
� ��
� .  

3HG3��	
� =&�
� �� #���%
� +���&
� � ������
� .  

4H +�&��&A� )�$��O�  %���
�� .=�&�
� M<��	.(  

  

344������� J��9 :  

���+�	 ����
� 6�$ J��/ ���� "	�5��� G�
� D��	&
� ��� ) Bhat, 2008(   �����
 

              ��*��
��  
���
�  	��
� �*��5� E���/ ��� �	 8����A� ���  ���K	
�  �	���
�� E�%(!� �>/

     . ��&�
�  ��&%
� �-�� '<��
��   D��	&
� �      ����
� 6�$ '( ��5��	
���
�   '�
�  �
��
� �	�

�-���< ��	�'$�  �&����  *��
� '( :  

  

1-   ���	 �5�
� '(�%   ��� 7�	   ����
� �-��� ��� =&��
 )NI (��K    �5��
� '(�% �5

�5�
�  	*�< �	 #����	.  
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2-   �	��
� �5�
� ���%	     	���	 Q�5��    ����
� �-��� ��� =&��
 ) OCI (� �%��

 �	��
� �5�
��             / �-����	>���� ��� N��& ��O ���
�	
� @��� '( �5T ��F� G/  �

@��8 ��  ����
� 6�$ C��O! J���� .�-��� +���3��
�:  

•  +�<��( '(�%  	4���5�
�  	*�< '( �-9� A '�
�  ��&4��  �	�
� ��% ����/. 

• '(�%����>P�  2�85
� ���� +���( ��  �����	.'( �-9��   	*�<  #���	
� E����� �/

���
�	
� @���  	*�< '(.  

•   �
 �����	
� �>��   '( ��F�
��     ��/ �-9��  �����	
� +����'(  	*�<   #���	
� E�����  

�/���
�	
� @���  	*�< '( . 

3H        ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� E���/ '(�%    ��� "	���	      �����
� �-��� ���

=&��
) FVGL .(@��8 ��  ����
� 6�$ C��O� J����: 

• 1���	) �*��5 (    �
�	 +���4�	#�(��	    '( �-9� '�
�� M���
 �&�      ���F�
� '(��% 

       � @���  	*�< �	  
���
�  	��
� '( �����	
�       ���� '
�	
� 3��	
�  	*�< '( ��	$��	


  *��5� 1���	 D�5����            ��5T ��%� �	 #�	
� ��/ ��%� E�8 @��8 ��  &�
� 

�����	
� ��F�
� '(�%
 #�	
�. 

 

4H     ���K	
�  �	���
�)GOV(.   /  �
:���� Q�	�  ����
� 6�$ C��O� J����   2���

        1���� .=&��
  ����&�
� #���!� �� #���!� J�4	 ��&�   J�4	 2��/ ���  #���!�  

 ������	
�)=&�
� '( ���	��
� ��O (  '���
� 2����� ��� �
� . ��5�����(Bhat,  

2008) �	���
�   .�	���   ��&
� +&�� ��W(75 %�>�P(    ��	��� ���4� '&�� ��-( 

 �  ���K	    <�
�� =
� �� �����
� ��  �)1(         ��	 �</  ��&
� +&�� ��� �	/ .75 %  ���-(
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             ��� �����  ����
� 6�$ +���F
 ��%�	
� �&�	
��  ���K	  �	��� ��4� ��� '&��

 �<�
�� =
�)0(. 

              �	 �	9�
�  ��
�F
� '( ������	
� #����� J�4	 2��/  ��& ���
�  ����
� 6�$ '( �	�

     �&����  ���4�
� =�&�
�G���� 80 %   �>�� �/�     ������ ��	��
� ���$  	�< �W( '
��
��

               J
��4	 2���!  ����
�  ��&
� +	�5��� ��( '*�%��� �����
� '( ���� A �		 #����

   ������	
� #���!�          �/ ��� ��� ������	
� #����� J�4	 2��/ ���  	�< @��8 �� 2�

#����� J�4	'��
� .  

5H5�
� '(�% �	 ���  �	���
� ��� �����
� �	���  � Q�5�� �	��
� �5�
� ���%	� �

*��5� 1���	� ����	
� ��O  
���
�  	��
� . 

  

�W( @�� �	 ��� b2�&�� ����
� 6�$ '( ��5��	
� D��	&
� �5P� '
��
� ���
� :  

 

Rit = a0 + a1 NIit + a2 OCIit + a3 FVGLit + a4 GOVit + a5 NIit*GOVit + a6 

OCIit *GOVit + a7 FVGLit*GOVit + εit  
 

<
:  

Rit :'<��
� �*��
�G�&�
�  =&�
� �-� ��� i #���
� '( t.  

NIit : =&�
� �5� '(�%i  #���
� '(t ��� 7�	�	��	   ����
� �-��� ���=&��
.  

OCIit :      =&��
 Q�5�� �	��
� �5�
� ���%	i    #���
� '( t    ��� 7�	�	��	    ����
� �-��� ���

=&��
.  
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FNGLit :  ��
� �*��5� E���/      =&��
  ����	
� ��O  
���
�  	i    #���
� '( t    ��� 7�	�	��	 ���

  ����
� �-���=&��
.  

GOVit : =&��
  ���K	
�  �	���
�i #���
� '( t.  

a1….a5 :�����
� �	����  ������ �	���
� +:	��	.  

εit :P85
� =&��
 '*����
� i  #���
� '( t.  
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345������� 1��K!�� L+���9 :  

  2�&�             ����
� �5P�  ����
� D��	&/ �P( �-���(� �-��*�/ ������  ����
�  ���	  O��% ���

'
��
�:     

        

@��!�� �K!���                                              �)	!���� 1��K!���  
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346����!���� ����
3� ����9 :  

�  �*�%�!� 1�
���� �	/ '�
�� . ����
� 6�$ '(  	�5��	
 N	�&�� �:5 �	 �-*��4� ���

  ���	�4A� �����
  �*�%�!� �3�
�Statistical Package for Social Sciences: 

SPSS�*� ���� �>	��( .'�� �	�( '�:  

1H  ��%�
� +�2�%�!� : ���5	
�  ����
� +���F�	 �%� �-
:5 �	 ���� ���.  

2H  ����	
� ����&A� �����Multiple Regression :    ������ "�
:5 ��	 ���� G�
��

             =��� #���<�  ����	
� Q�5��  ����
� +���F�	� M���
� ��F�	
� ���  <:�
�  ��&�	

    '( ��F�
� ����� ��� +���F	
�          ����*�
�  <:�
�  ��&�	 ����� =
�� .M���
� ��F�	
� 

               �
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% ��� �	 8����A� '(  �>	�	
��  ����
� 6�$ '(

         2�� '�( M��� ��F�	� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
�� ����	 ��F�	�  ����	
� ��O

����	
� �	��
� �>P� '( ?�5
� 
� '(  ���K	
�  �	���
�=&�. 
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4-1 ���	���  

    J�*� ���� �%�
� ��$ ��-�          ��%��
� �� '�
� '*�%�!� �����
� N*��& C�� �
� 

    �&�� ���5��� �:5 �	 �-�
�       ���	�4A� �����
  �*�%�!� �3�
� N	SPSS    ����5� ���� ��� .

+����
�.  

  

442 ������� ��% 1���� 7�%  

        �&���� =�&�
� �	  ����
�  &�� 234
� ��$ ���&�� � 
�      �����
��  �����	
� +���F�	

8���
��      �	  &��
� ����� ���  )13 (7��&�       ���4
� 6�-9� G�
� ��&
� ��� .)3 (  ����4�

 �<�)4.(  

 ���4)3(  

�<�
�  =&�
� ��� 

1  '���
� =&�
� 

2   =&�����!����	�
�� #��4��
  

3  ��	
� =&� 

4   =&�
�'�$��'&����  

5   =&�
�'&����'����
�  

6  '���
� ��	>��A� =&� 

7  ���A� =&� 

8  ����A� =&� 

9  '&��A� '	:�A� =&�
� 

10  ��	� #�$��
� =&� 

11  
� =&�
�'&��A� G��4� 

12   ����
�  ��K	
� =&� 

13   ���&4 "����� =&������ 
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�<� ���4)4(  

 #���
� '(  �&����  ���4�
� =�&��
  8��
��  ����	
��  ����
� �	���
�2002H2007  

  �� NI OCL FVGL GOV NI*GOV OCL*GOV FVGL*GOV Rit2007 ا	! ا� 

 0.388 0.008- 0.079- 0.855 0.909 0.009- 0.087- 0.940 2007ا� �� ا���ب" 1

 0.146 0.027- 0.011 0.397 0.929 0.030- 0.012 0.428 2007ب�� ا(	)�ن 2

 0.078 0.005 0.000 0.096 0.909 0.006 0.000 0.105 2007ب�� ا���ل 3

 0.025 0.003 0.000 0.090 0.923 0.003 0.000 0.098 2007ا� �� ا(ه�" 4

 0.294 0.002- 0.001 0.526 0.889 0.002- 0.001 0.592 2007" ا�)���ا-ردن" 5

 0.163- 0.011- 0.002 0.056 0.818 0.014- 0.003 0.068 2007ب�� ا(	����ر ا���ب" 6

 0.026 0.002 0.000 0.222 0.909 0.002 0.000 0.244 2007ب�� ا(ردن 7

 0.016 0.037- 0.000 0.131 0.900 0.042- 0.000 0.145 2007ب�� ا(ت.�د 8

9  �� 0.460 0.001- 0.000 0.275 0.778 0.001- 0.000 0.354 2007 ا(ردن"ا1	0م"ا� 

 0.021- 0.134- 0.000 0.253 0.909 0.148- 0.000 0.279 2007ب�� ا��3ه�ة ��2ن 10

 0.300 0.015- 0.000 0.140 0.714 0.021- 0.000 0.196 2007ا� �� ا���5ري ا(ردن" 11

12 � 0.141- 0.018 0.004- 0.167 0.889 0.020 0.004- 0.188 2007� ا��7	�6 ا���ب��ب

13 
8 ���ال ��	�	 ��ب

 0.123 0.000 0.000 0.067 0.818 0.000 0.000 0.082 2007ا(ردن

 0.662- 0.175- 0.108- 0.672 0.909 0.192- 0.118- 0.740 2006ا� �� ا���ب" 14

 0.676- 0.066- 0.013 0.340 0.929 0.071- 0.014 0.367 2006ب�� ا(	)�ن 15

 0.445- 0.007- 0.009 0.143 0.909 0.008- 0.010 0.158 2006ب�� ا���ل 16

 0.391- 0.102- 0.000 0.169 0.917 0.111- 0.000 0.184 2006ا� �� ا(ه�" 17

 0.395- 0.006 0.000 0.464 0.889 0.007 0.000 0.522 2006 ا�)���"ا-ردن" 18

 0.555- 0.008- 0.005- 0.153 0.818 0.009- 0.006- 0.187 2006ب�� ا(	����ر ا���ب" 19

 0.532- 0.104- 0.000 0.270 0.909 0.114- 0.000 0.297 2006ب�� ا(ردن 20

 0.611- 0.271- 0.000 0.203 0.900 0.302- 0.000 0.226 2006ب�� ا(ت.�د 21

22  �� 0.276- 0.021 0.000 0.188 0.778 0.027 0.000 0.241 2006 ا(ردن"ا1	0م"ا� 

 0.679- 1.178- 0.000 0.259 0.909 1.296- 0.000 0.285 2006ب�� ا��3ه�ة ��2ن 23

 0.413- 0.033- 0.000 0.133 0.714 0.046- 0.000 0.186 2006ا� �� ا���5ري ا(ردن" 24

 0.448- 0.035 0.000 0.218 0.889 0.040 0.000 0.245 2006ب�� ا��7	�6 ا���ب�� 25

26 
8 ���ال ��	�	 ��ب

 0.492 0.001- 0.000 0.099 0.818 0.001- 0.000 0.121 2006ا(ردن

 0.740- 0.430 0.644- 0.598 0.833 0.517 0.773- 0.718 2005ا� �� ا���ب" 27

 1.527 0.122 0.016- 0.195 0.929 0.131 0.017- 0.210 2005ب�� ا(	)�ن 28

29 �� 0.240- 0.001- 0.000 0.281 0.909 0.001- 0.000 0.309 2005 ا���لب

 0.488 0.072 0.000 0.589 0.923 0.078 0.000 0.638 2005ا� �� ا(ه�" 30

 0.089- 0.001- 0.000 0.253 0.889 0.002- 0.000 0.285 2005 ا�)���"ا-ردن" 31

32 
  ب�� ا(	����ر 

 0.677 0.006 0.007 0.288 0.818 0.008 0.009 0.352 2005ا���ب"

 0.128 0.099 0.000 0.560 0.909 0.109 0.000 0.616 2005ب�� ا(ردن 33

 0.648 0.628 0.000 0.294 0.900 0.697 0.000 0.327 2005ب�� ا(ت.�د 34

35  �� 1.092 0.002 0.000 0.545 0.778 0.003 0.000 0.700 2005 ا(ردن"ا1	0م"ا� 

 0.557 0.920 0.000 0.237 0.909 1.012 0.000 0.260 2005ة ��2نب�� ا��3ه� 36

 0.263 0.088 0.000 0.245 0.714 0.123 0.000 0.344 2005ا� �� ا���5ري ا(ردن" 37

 0.084 0.051- 0.000 0.076 0.889 0.057- 0.000 0.086 2005ب�� ا��7	�6 ا���ب�� 38
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39 
8 ���ال ��	�	 ��ب

 0.238 0.002 0.000 0.689 0.818 0.002 0.000 0.843 2005ا(ردن

 0.195- 0.189 0.301- 0.255 0.833 0.226 0.361- 0.307 2004ا� �� ا���ب" 40

 0.946 0.005- 0.112 0.276 0.923 0.006- 0.121 0.299 2004ب�� ا(	)�ن 41

 0.112 0.003- 0.000 0.101 0.909 0.003- 0.000 0.111 2004ب�� ا���ل 42

1.537 0.033 0.004 0.551 0.923 0.035 0.004 0.597 2004�� ا(ه�"ا�  43 

 0.384 0.012- 0.087 0.151 0.889 0.013- 0.098 0.170 2004 ا�)���"ا-ردن" 44

 0.051- 0.051 0.026 0.264 0.818 0.063 0.032 0.323 2004ب�� ا(	����ر ا���ب" 45

 0.348 0.054 0.000 0.395 0.909 0.060 0.000 0.434 2004ب�� ا(ردن 46

 1.781 0.171 0.010- 0.074 0.900 0.190 0.011- 0.083 2004ب�� ا(ت.�د 47

48  �� 0.319 0.000 0.000 0.323 0.778 0.001- 0.000 0.415 2004 ا(ردن"ا1	0م"ا� 

 0.823 1.019 0.472- 0.084 0.909 1.121 0.519- 0.093 2004ب�� ا��3ه�ة ��2ن 49

�� ا���5ري ا(ردن"ا� 50 1.168 0.002 0.000 0.172 0.714 0.003 0.000 0.241 2004 

 0.200 0.019- 0.000 0.050 0.889 0.021- 0.000 0.056 2004ب�� ا��7	�6 ا���ب�� 51

52 
8 ���ال ��	�	 ��ب

 0.616 0.000 0.000 1.117 0.818 0.000 0.000 1.366 2004ا(ردن

 0.672 0.250 0.010 0.188 0.833 0.300 0.013 0.226 2003ا� �� ا���ب" 53

 0.873 0.058 0.003 0.217 0.923 0.063 0.003 0.236 2003ب�� ا(	)�ن 54

 1.943 0.004 0.000 0.000 0.909 0.004 0.000 0.000 2003ب�� ا���ل 55

 0.531 0.054 0.000 0.511 0.923 0.059 0.000 0.553 2003ا� �� ا(ه�" 56

 1.420 0.021 0.004- 0.196 0.889 0.023 0.005- 0.220 2003 ا�)���""ا-ردن 57

 1.342 0.018 0.014 0.170 0.818 0.022 0.017 0.208 2003ب�� ا(	����ر ا���ب" 58

 1.097 0.014- 0.000 0.031- 0.909 0.016- 0.000 0.035- 2003ب�� ا(ردن 59

 0.622 0.000 0.000 0.072 0.900 0.000 0.000 0.080 2003ب�� ا(ت.�د 60

61  �� 1.108 0.000 0.000 0.174 0.778 0.001 0.000 0.223 2003 ا(ردن"ا1	0م"ا� 

 1.477 0.276 0.000 0.027- 0.909 0.304 0.000 0.029- 2003ب�� ا��3ه�ة ��2ن 62

 2.262 0.019 0.000 0.181 0.714 0.027 0.000 0.254 2003ا� �� ا���5ري ا(ردن" 63

 2.443 0.017 0.000 0.041 0.889 0.020 0.000 0.046 2003ب�� ا��7	�6 ا���ب�� 64

65 
8 ���ال ��	�	 ��ب

 1.193 0.000 0.000 1.210 0.818 0.000 0.000 1.480 2003ا(ردن

 0.080- 0.027- 0.025 0.037 0.167 0.164- 0.151 0.220 2002ا� �� ا���ب" 66

 0.066 0.001- 0.000 0.014 0.077 0.009- 0.000 0.188 2002ب�� ا(	)�ن 67

 0.275- 0.000 0.000 0.008- 0.091 0.001 0.003- 0.087- 2002ب�� ا���ل 68

 0.267- 0.004- 0.000 0.031 0.077 0.057- 0.000 0.405 2002ا� �� ا(ه�" 69

 0.135 0.011- 0.000 0.018 0.111 0.098- 0.001- 0.158 2002 ا�)���"ا-ردن" 70

 0.047- 0.001- 0.003- 0.042 0.182 0.005- 0.019- 0.233 2002ب�� ا(	����ر ا���ب" 71

 0.294- 0.000 0.000 0.015 0.091 0.001 0.000 0.164 2002ب�� ا(ردن 72

 0.288 0.004- 0.001- 0.005 0.100 0.041- 0.008- 0.051 2002ب�� ا(ت.�د 73

74  �� 0.061- 0.000 0.000 0.016- 0.222 0.000 0.000 0.072- 2002 ا(ردن"ا1	0م"ا� 

 0.295- 0.050- 0.000 0.032- 0.091 0.549- 0.003 0.357- 2002ب�� ا��3ه�ة ��2ن 75

 0.440- 0.002- 0.000 0.035 0.286 0.008- 0.000 0.122 2002ا� �� ا���5ري ا(ردن" 76

 0.083- 0.006- 0.000 0.003 0.111 0.058- 0.000 0.026 2002ب�� ا��7	�6 ا���ب�� 77

78 
8 ���ال ��	�	 ��ب

 0.034- 0.001- 0.000 0.000 0.182 0.006- 0.000 0.006- 2002ا(ردن

 AVERAGE 0.284 -0.019 0.023 0.744 0.235 -0.017 0.029 0.310 

  

             � G��	��� ����  �&����  ���4�
� =�&�
� '(  %�5
� +�&���
� M�� ����
� ��< ��
  =�
�

 �	 +��&�
  �&����  ���4�
� =�&�
� �	  �
K	
�  &��
� �4� �F%
2002 �
� 2007.  
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      �<� ���4 �	 9�:� �)4(      #����
 '����
� 8���	
� �/ 2002H2007    '(��% ��F�	�
 

�5�
�(NI)  G���� )0.284( #����
 '����
� 8���	
� �/� .2002H2007  ���%�	 ��F�	�
 

    Q�5A� �	��
� �5�
�(OCI)G����)-0.019(         #�����
 '�����
� 8���	
� �/� .2002H

2007            �����	
� ���O  �
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% ��F�	�
 (FVGL)   G����� 

)0.023(      #����
 '����
� 8���	
� �/� .2002H2007      ���K	
�  �	���
� ��F�	�
 (GOV) 

G����)0.744(    #�����
 '�����
� 8����	
� �/� .2002H2007  ���F�	�
 GOV*NI  

G����)0.235( .   #�����
 '�����
� 8���	
� �/� 2002H2007  ���F�	�
 GOV*OCI  

G����)-0.017( #����
 '����
� 8���	
� �/� .2002H2007  ���F�	�
 GOV*FVGL  

G����)0.029(        #�����
 '����
� 8���	
� �/� .2002H2007      '<���
� ��*��
� ���F�	�
 

�-��
RitG���� )0.310.(   
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443���!��1�C�8��   

  

 '*�%�!� 1����� ���5��� �:5 �	 . ����
� +���( ����5� 234
� ��$ ���&��

'�� �	� =
�� . ����
�  ���	 J��/ ��� �-�O��% �� '�
�� .1��&	
�:  

�<� ���4)5(  

 ����
� �	���
  ��%�
� +�2�%�A�  

د ا����هات ر
	 ا�������  
ا������ 
 ا������ 

ا����اف 
  ا�����ري

�  أد

��هة  

أ�"  

��هة 

NI 78 .2842 .28855 -.36 1.48 

OCI 78 -.0185 .11633 -.77 .15 

FVGL 78 .0228 .26849 -1.30 1.12 

GOV  78 .7437 .28008 .08 .93 

GOV*NI 78 .2346  .24483 -.03 1.21 

GOV*OCI 78  -.0170 .09844 -.64 .11 

Gov*FVGL 78 .0295 .23354 -1.18 1.02 

Rit 78 .3097 .71102 -.74  2.44 
 

  

 ���4
� ����)5 (�
��/ ��
 '����
� 8���	
� ��&�"�	4	
� + 
��F�	�5�
� '(�%  )(NI ,�� 

 �	 #���
� �� "
 '����
� 8���	
�2002 – 2007  G���� �)0.2842 (  G����	 ����&��

)0.28855 (�F�	
  �	4	
� +�&����
 '����
� 8���	
� �/� .��5�
� ���%	  �	��
� 

 Q�5��(OCI) �	 #���
� �� 2002 –  2007 ,��  )-0.0185 (   G����	 ����&��

).116330 (��F�	
  �	4	
� +�&����
 '����
� 8���	
� �/�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% 

  ���	
� ��O  
���
�)FVGL( �	 #���
� �� 2002 –  2007 ,��  )0.0228 ( ����&��

  G����	)0.26849( . �/���F�	
  �	4	
� +�&����
 '����
� 8���	
� ���K	
�  �	���
�  

(GOV) �	 #���
� �� 2002 –  2007,��   )0.7437 (  G����	 ����&��
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)(0.28008.��F�	
  �	4	
� +�&����
 '����
� 8���	
� �/� ) (GOV*NI �	 #���
� ��

2002 –  2007,��   )0.2346 (  G����	 ����&��)(0.24483.
� �/�  '����
� 8���	

��F�	
  �	4	
� +�&����
) GOV*OCI ( �	 #���
� ��2002H2007,��   )-0.0170(  .

 G����	 ����&��)0.09844(, ��F�	
  �	4	
� +�&����
 '����
� 8���	
� �/� 

(GOV*FVGL)  �	 #���
� ��2002H2007  ,��)0.0295( G����	 ����&�� 

)0.23354(����
 '����
� 8���	
� �/� .��F�	
  �	4	
� +�&�-��
 G�&�
� �*��
� (Rit)  �� 

 �	 #���
�2002H2007 ,�� )0.3097 (  G����	 ����&��)0.71102.(   

 

  
  
  
  

0���� �C�8��:  

H0-1:               �:� ������� ��	�� ������ ����� ���� �� ����
& ��3� 1�+ ���% � � 3 

��� !�� "����� #$�� ������ �������� �		
���.   

       

A   6�$ ����5 ���  <:�
� J���
 ����&:
 �����
� ����� G�4/  ���
� 1���	 '(�%

 ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5�  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� ��� +��� .

�V� ��&
� ��� N*��&
�':  

/ H   ���4
� �-9�)6( ����&:
 �����
� ����� N*��& �  <:�
� J���
  �� 1���	 '(�%

 ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5�  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� ���  
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  )6(��ول 
 ���
��� ���!�� �)
! G��!� �� ����)��		
��� �� ������� ��	�� ������ ����� ����  ������� 0)%

��� !�� "����� #$�� ������  

ر  ا������ ا����$#%

�)�ی&ا�  


*��ع 
 ا������ت

درج�ت 
 ا���ی,

 ����

 ا������ت

  ,��- FFFF 
 ا������,


���ى 
,�� ا�

 ,��-    FFFF 
 ا�*و��,

ار���  3.96  0.015 6.248 2.957 1 2.957 ا

     473. 76 35.971 ا�456

  !"#
 $%"&'
و+*"() 

ا-012, ا-."د-, 
      77 38.928 ا�7"�  15) ا-22340,

  

 �-9�����4
�)6 ( ��4�  <:�  �*�%��  
A� +��   
A� Q���	 �&� )α < 0.05(  

 ����	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�%
  =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� ���

 ���4�
�  	�< B����� ���� ��� . )F (  +F�� ���  ����	
�)6.248 ( �	 ���/ '$�

  	�<)F ( +F�� '�
��  �
��4
�)3.96 (�/ �	�Q���	  
�  
A�)0.015 (= P-value   

 �F%/ �	)α < 0.05( .��� ?&� '�
� .�
���  ���
� C(� ���  4��&
� 6�-��:  

  

  

  

  

  

  

  

  

1 H  #���	
�  	��
� ��4�! 8���
� ����&A� ����� G�4/ )Bˆ (  ���  <:�
� J���
 '(�%

 ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 � �-��  �<��
� �*���
� ��� . ���4�
� =�&�


 �<� ���4
��) 7 (�-9������
� N*��& .  

 ��A-, ذات د��, إح%��8, ��& ص�>� 
��7; وخ���8 ا�$��, ا���د�, ��9 ا���$$, وا���ا8 ا���-�, �ج ی
��Bی, 
 ,��
���ى د B� ,ك ا��*�ری�B(ا� DE�F)0.05(. 
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 ���4)7 (   
 �		
!��� �� ������� ��	�� ������ ����� ���� �� ����)� *���� ���
�3� �)
!

��� !�� "����� #$�� ������ ��������  

  )R(  ا�)��ن
  ا�رت)�ط

)R2(  

# ا���ی��
  

ِِ)R(  
 ا�<!��

  
 >�Ct 

  ا�<1@ ب

β  
 #
��

ار��Jا  

Sig.* 

���ى 
,��  ا�

Kب�Lا�  
  

0.293  0.000  

ص�>� 
��7; وخ���8 
ا�$��, ا���د�, ��9 

 ا����$$, 

0.28  0.08  0.06   
2.500  0.730 0.015 

   )ABC)0.05 ≥ α '*4@ى  إ=>"(1, د7-,و  ذر89"طا7 •

 

 

  �	��	 ,�� ���8����A�) 0.28 ( Q���	 �&�)0.05 ≥ α (. �	��	��  ,�� �����)0.08( G/ .

    "�	�< �	 �/)0.08 (            ���F�
� �� N��&  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� '( +���F�
� �	

                  ��>P��
�  �4��  �	�< +�F�� ��	� . ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% '(

)0.730(            
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% '( #����  ��&� #���3
� �/ �&�� ��$� .   ���O  
���

               	���  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� '( #���3 �
� G�K�  ����	
�)0.730 .(  ���K��

      	�<  <:�
� 6�$  ��&�	t     +F�� '�
��  ����	
� )2.500 (  '$�   �&�  
��   Q����	
�   �
A�

)0.015( =P-value    �	 �F%/ )  α < 0.05 (.  
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	& @����� ��	� @�� �	 ��� b2�&��   '(�% ���  <:�
� )�� G�
� 8���
� ����&A� D��

 �>	��� . ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  ����	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	

'
��
� '���
� D��	&
��  <:�
� 6�$:  

Rit =a0 + a1 X1  

 

 6�-(K�&�
�� �-	��5��� ��		
� ����&A�  
���	'(  �  �<��
� �*���
�  ���4�
� =�&�
� �-� �	

 �:5'�V� ��&
� ���  
���	�
 C����
�:  

Rit = 0.293 + 0.730 (FVGL)  

  

  

���D�� �C�8��:  

  
H0-2:              �:�	�� ������ ����� ���� �� ������ 0)% ������� ����
)� �DN! � � 3 

��� !�� "����� #$�� ������ �������� �		
��� �� ������� .  

  

A��5 6�$ �� ���  <:�
� ���  �	���
� �>/ J���
 ����&:
 �����
� ����� G�4/  ���
� '(�%

 ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� ��� . M	 

����&A� D��	& '( 2��&� �	���  ���K	
�  �	���
� ��4� .� ��&
� ��� N*��&
� +��

�V�':  

/ H  � ���4
� �-9)8( ����&:
 �����
� ����� N*��&   <:�
� ���  �	���
� �>/ J���
 

 ��� ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�%  �-��  �<��
� �*���
� ���

 ���4�
� =�&�
�. 
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  ) 8(��ول 
���
��� ���!�� �)
! G��!� ���  �	���
� �>�  �� ������������ ����� ���� ��	�� 

�		
��� �� ������� ��� !�� "����� #$�� ������ ������� 0)%  

ر  ا������ ا����$#%

 ا��)�ی&


*��ع 
 ا������ت

درج�ت 
 ا���ی,

 ����

 ا������ت

  ,��- FFFF 
 ا������,


���ى 
,�� ا�

 ,��-    FFFF 
 ا�*و��,

ار��� 3.96 0.011 4.772 2.197 2 4.394 ا

    0.460 75 34.534 ا�456

 0)% ����
�� �D�

��� �����  ����
 ��	�� ������ �����

� ��������		
!��� � 
 ������ ������� 0)%

��� !�� "����� #$�� 
     77 38.928 ا�7"� 

  

 �-9�����4
� )8 (  <:� ��4� 	�$  
A� Q���	 �&�  )α < 0.05 ( 1���	 '(�%


 ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5�  ��� ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� �9 '( 

 ���K	
�  �	���
�  	�< B����� ���� ��� . )F (  +F�� ���  ����	
�)4.772 ( '$�

  	�< �	 ���/)F ( +F�� '�
��  �
��4
�)3.96 (�/ �	� Q���	 
�  
A�)0.011 (= P-

value    �	 �F%/)α < 0.05( . ���  4��&
� 6�-��C(��  ���
�  �&�>
  ?&� '�
�

���:  
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1 H  #���	
�  	��
� ��4�! ����	
� ����&A� ����� G�4/ )Bˆ ( J���
���  �	���
� �>/   <:�
� 

 ��� ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�%  =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� ���

 . ���4�
� �<� ���4
��)9  (�-9������
� N*��& .  

  

��4 �)9(   
 ���!��� ���
�3� �)
!����
�� �D��������  �� ������ 0)%  ������ ����� ����

�		
��� �� ������� ��	�� ��� !�� "����� #$�� ������ ������� 0)% ����
�� �� �� 
�������  

  ا�)��ن
)R(  

  ا�رت)�ط

)R2(  
 #
��

  ا���ی

ِِ)R(  
 ا�<!��

 >�Ct 
  ا�<1@ ب

β  
#
��
ار��Jا   

Sig.* 

���ى 
,��  ا�

Kب�L0.742  0.073-  0.033-    ا�  

 M,���  0.19 1.767 0.495 0.081ا���آ��, ا��

ص�>� 
��7; وخ���8 ا�$��, 
 ا���د�, ��9 ا���$$, 

0.24 

0.113  0.09 

2.199 0.643 0.031* 

 *8����A���  Q���	 �&�  �*�%��  
A� )0.05 ≥ α(  

 

  
� �:5 �	 ����� ���4
� '(  ��	
� N*��&)9(   <:� ��4�  	�$���  '(�%

 ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 �9 '( 

 ���K	
�  �	���
� 8����A� �	��	 ,�� ��� .)0.24 ( Q���	 �&�)0.05 ≥ α (. �	��	�� 

 �ت��P4 �"��آ��, ا�����M, �"  ا��A-, ��& ص�>� 
��7; وخ���8 ا�$��, ا���د�, ��9 ا���$$, �ج ی
B� ,ك ا��*�ری�B(ا� DE�F ,�-ا��� ��Bی, وا���ا8
 ,��
���ى د )0.05(.  
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 ,�� �����)0.113 (. "�	�< �	 �/ G/ )0.113 ( �-��  �<��
� �*���
� '( +���F�
� �	

 �	� . ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% '( ��F�
� �� N��&  ���4�
� =�&�
�

 ��>P�
�  4��  	�< +F��)0.643 (. 1���	 '(�% '( #����  	��� #���3
� �/ �&�� ��$� 

 #���3 �
� G�K�  ����	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� �<��
� �*���
� '( ��&�
�  =�&�
� �-�� 

  	���  ���4�
�)0.643 .(  	�<  <:�
� 6�$  ��&�	 ��K��t +F�� '�
��  ����	
� )2.199 (

  
�� '$� Q���	 �&�)0.031 ≥ α( .��>P� =�&$ ��� �
 ��� '( ����   ���K	
�  �	����
 

��  ���	
� ��O  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% ��� =�&�
� �-��  �<��
� �*���


. ���4�
����   ���K	
�  �	���
� ��>P�
�  4��  	�< +F�� )0.495 (. #���3
� �/ �&�� ��$� 

  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� '( #���3 �
� G�K�  ���K	
�  �	���
� '( #����  	���

  	���)0.495 .( ��K��  	�<  <:�
� 6�$  ��&�	t���	
�  +F�� '�
��  �)1.767 (�-&/� 
��  

8�(  Q���	 �&�)0.081 ≥ α( . ����	
� ����&A� D��	& @����� ��	� @�� �	 ��� b2�&��  

  
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�% ���  <:�
� ���  ���K	
�  �	���
� ��>P� )�� G�
�

�&����  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  ���	
� ��O .  

  

  

'
��
� '���
� D��	&
��  <:�
� 6�$ �>	���:  

  

Rit =a0 + a1 X1 + a2 X2 

  
 6�-(K�&�
�� �-	��5��� ��		
� ����&A�  
���	'(   ��(�&�
� #3�	�
  ���
� @���� �:5 �	 

'�V� ��&
� ���  
���	�
 C����
�:  



 

 

103

  
Rit =-  0.073 + 0.495 (GOV) +0.643 (FVGL) 

 
  
  

�D��D�� �C�8��:  

  
H0-3:      �)	!���� 1��K!��� �� ���% � � 3  �*��C���       ����:�� �������� ��� ���! � 

��� !�� "����� #$��.   

9 4   ���4
� �-9�)10(����&:
 �����
� ����� N*��&   +���F�	
� ���  <:��
 ����	
�

 ����	
� 8��
��  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  �	�4	   
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 ��� )10(  

 �)
! G��!����
��� ���!�� ����	
� +���F�	
� ���  <:��
 ����	
�  8��
��   �	�4	 

 ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  

ر  ا���Bذج%

 ا��)�ی&


*��ع 
 ا������ت

درج�ت 
 ا���ی,

 ����

 ا������ت

  ,��- FFFF 
 ا������,


���ى 
,�� ا�

 ,��-    FFFF 
 ا�*و��,

ار��� 3.96 0.015 6.248 2.957 1 2.957 ا

 اFول    473. 76 35.971 ا�456

     77 38.928 ا�7"� 

ار��� 3.96 0.002 6.863 3.011 2 6.022 ا

 ا����T    439. 75 32.905 ا�456

     77 38.928 ا�7"� 

   
A� Q���	 �&�  �*�%��  
A� +��  <:� ��4� )α < 0.05  (  

 ���4
� �-9�)10 (4� �� ����	
� +���F�	
� ���  <:� 8��
��  �	�4	  � �*���
�

 ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
�،  	�< B����� ���� ���  )F (  ����	
����� D��	&
� '(  

 +F�� ���)6.248 (  	�< �	 ���/ '$�)F ( +F�� '�
��  �
��4
�)3.96 (�/ �	� Q���	 


�  
A�)0.015 (= P-value    �	 �F%/)α < 0.05(. '&�>
� D��	&
� '( =
���  ���

  	�< B����� ���� )F (  ����	
����� D��	&
� '(  +F�� ��� ).8636 ( �	 ���/ '$�

  	�<)F ( +F�� '�
��  �
��4
�)3.96 (�/ �	� Q���	 
�  
A�)0.002 (= P-value   

 �	 �F%/)α < 0.05(.  

 ���  4��&
� 6�-��7���
� . >
�>
�  ���
� ��� ?&� ':  

  

  
�)	!���� 1��K!��� �� ���% � � 3�*��C��� ����� �������� ��� ���! �  #$�� �

 ����� ��3� I�!�� ��% ��� !�� "�����)0.05(.  
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1 H  #���	
�  	��
� ��4�! ����	
� ����&A� ����� G�4/)Bˆ(  J���
   <:�
�

 �	�4	  ����	
� +���F�	
� � ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� . �<� ���4
��

) 11 (�-9������
� N*��& .  

  

 ���4)11(  

       	  ����	
� +���F�	
� ���  <:��
 ����	
� ����&A� �����     =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  �	�4

 ���4�
�  

�����  
)RRRR(  

*��!�3�  

)RRRR2222 (  

��
!�� �����   

FFFF    

����
��� 

β   

 �::::����

���
�3�  

SigSigSigSig.*.*.*.*    

 I�!�::�

��3���  

  

����� ����  1.199 0.432 

���-�� ����� �����  -1.305 0.820 

    ������� ��	�� ������ Q���9 ����


��� ���		 
-0.673 0.735 

������� ����
��  0.795 0.078 

GOV*NI -1.451 0.431 

GOV*OCI 3.746 0.580 

GOV*FVGL 

0.447 0.200 2.459  

1.882 0.400 

 * Q���	 �&�  �*�%��  
A� +�� 8����A� ����)0.05 ≥ α(   
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         ���4
� '(  ��	
� N*��&
� �:5 �	 �����)11(      +�� 8�����  <:� ��4�
A�      �*�%���

���   ����	
� +���F�	
�  8��
��            ,��� ��� .  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  �	�4	 

 8����A� �	��	)0.447 ( Q���	 �&�)0.05 ≥ α( ,�� ����� �	��	�� .)0.200( �/ G/ .

   "�	�< �	)0.200 (          
� �� N��&  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� '( +���F�
� �	  ���F�

           	�<  <:�
� 6�$  ��&�	 ��K�� . �	�4	  ����	
� +���F�	
� '(F      +�F�� '��
��  ����	
� 

)2.459 (  
�� '$� Q���	 �&�)0.05 ≥ α(.  

  

�
  �*�%�/  
A�  �� ��4� ���
 7��9&	+���F�#���&	 �<� ���4
� '( )11 ( ( ����� G�4P

����	
� ����&:
 �����
�D���	
�  ����
  � <:�
  �	�4	  8��
��  ����	
� +���F�	
� ��� 

 ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
���<� ���4 '( �	� )12( ��&
� ��� N*��&
� +��� .

�V�':  

+ H  #���	
�  	��
� ��4�! D���	
� ����	
� ����&A� ����� G�4/)Bˆ(  J���
   <:�
�

 �	�4	  ����	
� +���F�	
� �-��  �<��
� �*���
� ���4�
� =�&�
� � . �<� ���4
��

) 12 (�-9������
� N*��& .  



 

 

107

 

 ���4 )12 (  
 ���!��� ���
�3� �)
! �� ������ 0)% ����
�� �D� ����	
� +���F�	
� 8��
��   �	�4	 

 ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  

  ا�)��ن  ا���Bذج
β  

 #
��

ار���  ا

)R2(  
 #
��

  ا���ی

ِِ)R(  
 ا�<!��

 >�Ct 
  ا�<1@ ب

Sig.* 
,��
���ى ا�  

Kب�L000. 3.749 293.  ا� 

  ا�ول

FVGL  .730 

0.08 0.064 

2.500 .015 

Kب�L000. 4.244 323.  ا� 

 ا-E"ن 

FVGL 1.088 3.487 .001 

 GOV*OCI 2.251 

0.155 0.134 

2.643 .010 

   )ABC)0.05 ≥ α '*4@ى  إ=>"(1, د7-,ذو  ر89"طا7 •

  

          D���	
� ����	
� '85
� ����&A� ���5��� ��  ���
� 6�$ ����5A   ���  <:�
� �����


. ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� ����  �	�4	  ����	
� +���F�	
� )�	 �$ �	��   

   ���4
� '(  ��	
� N*��&
� �:5 �	 �����)12 ( +�� 8�����  <:� ��4�  
A�

���  �*�%��!�  �K)FVGL (��% Q���	 )0.015 ≥ α( ,�� ����� �	��	�� .)0.08( G/ .

 "�	�< �	 �/)0.08 ( ��F�
� �� N��&  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� '( +���F�
� �	

  	�<  <:�
� 6�$  ��&�	 ��K�� . �	�4	  ����	
� +���F�	
� '(t +F�� '�
��  ����	
� 

)2.500 (  
�� '$���	 �&� Q�)0.05 ≥ α( �����(  '&�>
� D��	&
� �	/ .  <:� ��4�
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 +�� 8�����  
A����  �*�%�� �K!� )FVGL(  ,  ��F�	�)GOV*OCI ( Q���	 �&�

)0.001 ≥ α � 0.010 ('
���
� ��� ,�� ����� �	��	�� .)0.155( "�	�< �	 �/ G/ .

)0.155 (4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� '( +���F�
� �	 '( ��F�
� �� N��&  ���

  	�<  <:�
� 6�$  ��&�	 ��K�� . �	�4	  ����	
� +���F�	
�t +F�� '�
��  ����	
� )3.487 

 � 2.643  ('
���
� ���   
�� '$�  Q���	 �&�)0.001 ≥ α � 0.010 ('
���
� ���   .

 ���  4��&
� 6�-��7�� >
�>
�  ���
� �� G�
� 8��5	
� D��	&�
  ��&
��  �	���
� ��� G��

8�( 7��*�%��  	�-
�.  
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H����� ��8��  

1���!��� G��!��� �-����  

  

541G��!���   

5421���!��   
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541G��!���   

14       +��  	-	 8�����  <:� �4��    
A� ���  �*�%��        �
���
�  	��
� �*��5� 1���	 '(�%

 �<��
� �*���
��  ���	
� ��O ��&�
� �  ���4�
� =�&�
� �-�.  

2H ��4�       ���� '(  �*�%��  
A� +�� 8����/  <:�     ���K	
�  �	���
    1����	 '(�% ���

 �&����  ���4� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
��  ���	
� ��O  
���
�  	��
��*��5�.  

34              8��
��  ����	
� +���F�	 ���  �*�%��  
A� +��  	-	 8����/  <:� �4��) ��% '(

�	��
� �5�
� ���%	� .�5�
� ( �&����  ���4�
� =�&�
� �-��  �<��
� �*���
� ����  �	�4	.  

34    
���
� ���
� ����� D��	& ����
�+���4�	  +��&���
� ��4� G�
� �	��  �
�	
� +�	�3�
A� �/ 
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NPar Tests 

 

 

 

 

Descriptive Statistics 

 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 

NI 78 .2842 .28855 -.36- 1.48 

OCI 78 -.0185- .11633 -.77- .15 

FVGL 78 .0228 .26849 -1.30- 1.12 

GOV 78 .7437 .28008 .08 .93 

GOV*NI 78 .2346 .24483 -.03- 1.21 

GOV*OCI 78 -.0170- .09844 -.64- .11 

GOV*FVGL 78 .0295 .23354 -1.18- 1.02 

Rit 78 .3097 .71102 -.74- 2.44 

 

 

 

 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  NI OCI FVGL GOV 

 N 78 78 78 78 

Mean .2842 -.0185- .0228 .7437 Normal Parameters
a,,b 

Std. Deviation .28855 .11633 .26849 .28008 

Absolute .174 .436 .287 .318 

Positive .174 .329 .287 .254 

Most Extreme Differences 

Negative -.102- -.436- -.254- -.318- 

 Kolmogorov-Smirnov Z 1.534 3.850 2.531 2.808 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  GOV*NI GOV*OCI GOV*FVGL         Rit 

 N 78 78 78 78 

Mean .2346 -.0170- .0295 .3097 Normal Parameters
a,,b 

Std. Deviation .24483 .09844 .23354 .71102 

Absolute .186 .459 .298 .117 

Positive .186 .325 .298 .117 

Most Extreme Differences 

Negative -.138- -.459- -.275- -.070- 

 Kolmogorov-Smirnov Z 1.644 4.050 2.628 1.031 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

 

Regression 

 

 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

Rit .3097 .71102 78 

FVGL .0228 .26849 78 

 

 

Correlations 

  ri fvgl 

Rit 1.000 .276 Pearson Correlation 

FVGL .276 1.000 

Rit . .007 Sig. (1-tailed) 

FVGL .007 . 

Rit 78 78 N 

FVGL 78 78 
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Variables Entered/Removed
a 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 FVGL . Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= .050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

a. Dependent Variable: ri 

 

  

 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .276
a .076 .064 .68797 

 

  

  

 

ANOVA
b 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 2.957 1 2.957 6.248 .015
a 

Residual 35.971 76 .473   

1 

Total 38.928 77    

a. Predictors: (Constant), FVGL 

b. Dependent Variable: Rit 
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Coefficients
a 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) .293 .078  3.749 .000 1 

FVGL .730 .292 .276 2.500 .015 

a. Dependent Variable: Rit 

 

Coefficients
a 

95.0% Confidence Interval for B 

Model Lower Bound Upper Bound 

(Constant) .137 .449 1 

FVGL .148 1.311 

a. Dependent Variable: Rit 

 

 

Coefficient Correlations
a 

Model FVGL 

Correlations FVGL 1.000 1 

Covariances FVGL .085 

a. Dependent Variable: Rit 

 

 

Residuals Statistics
a 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -.6528- 1.1113 .3097 .19597 78 

Residual -1.41043- 2.13532 .00000 .68349 78 

Std. Predicted Value -4.912- 4.090 .000 1.000 78 

Std. Residual -2.050- 3.104 .000 .993 78 

a. Dependent Variable: Rit 
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Regression 

 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

Rit .3097 .71102 78 

FVGL .0228 .26849 78 

GOV .7437 .28008 78 

 

 

Correlations 

  ri fvgl gov 

Rit 1.000 .276 .236 

FVGL .276 1.000 .169 

Pearson Correlation 

GOV .236 .169 1.000 

Rit . .007 .019 

FVGL .007 . .069 

Sig. (1-tailed) 

GOV .019 .069 . 

Rit 78 78 78 

FVGL 78 78 78 

N 

GOV 78 78 78 

 

 

Variables Entered/Removed
a 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 FVGL . Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= .050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

a. Dependent Variable: ri 
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Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .276
a .076 .064 .68797 

 

 

ANOVA
b 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 2.957 1 2.957 6.248 .015
a 

Residual 35.971 76 .473   

1 

Total 38.928 77    

a. Predictors: (Constant),FVGL 

b. Dependent Variable: Rit 

 

 

Coefficients
a 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) .293 .078  3.749 .000 1 

FVGL .730 .292 .276 2.500 .015 

a. Dependent Variable: Rit 

 

Coefficients
a 

95.0% Confidence Interval for B 

Model Lower Bound Upper Bound 

(Constant) .137 .449 1 

FVGL .148 1.311 

a. Dependent Variable: ri 
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Excluded Variables
b 

 

Collinearity 

Statistics 

Model Beta In t Sig. 

Partial 

Correlation Tolerance 

1 GOV .195
a 1.767 .081 .200 .971 

a. Predictors in the Model: (Constant), FVGL 

b. Dependent Variable: Rit 

 

 

Coefficient Correlations
a 

Model FVGL 

Correlations FVGL 1.000 1 

Covariances FVGL .085 

a. Dependent Variable: Rit 

 

 

Residuals Statistics
a 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -.6528- 1.1113 .3097 .19597 78 

Residual -1.41043- 2.13532 .00000 .68349 78 

Std. Predicted Value -4.912- 4.090 .000 1.000 78 

Std. Residual -2.050- 3.104 .000 .993 78 

a. Dependent Variable: Rit 

 

 

Regression 

 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

Rit .3097 .71102 78 

GOV*FVGL .0295 .23354 78 
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Correlations 

  Rit GOV*FVGL 

Rit 1.000 .260 Pearson Correlation 

GOV*FVGL .260 1.000 

Rit . .011 Sig. (1-tailed) 

GOV*FVGL .011 . 

Rit 78 78 N 

GOV*FVGL 78 78 

 

 

 

 

 

 

Variables Entered/Removed
a 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 GOV*FVGL . Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= .050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

a. Dependent Variable:Rit 

 

 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .260
a .067 .055 .69113 
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ANOVA
b 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 2.625 1 2.625 5.496 .022
a 

Residual 36.303 76 .478   

1 

Total 38.928 77    

a. Predictors: (Constant), govfv 

b. Dependent Variable: ri 

 

 

 

Coefficients
a 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) .286 .079  3.630 .001 1 

GOV*FVGL .791 .337 .260 2.344 .022 

a. Dependent Variable: ri 

 

Coefficients
a 

95.0% Confidence Interval for B 

Model Lower Bound Upper Bound 

(Constant) .129 .443 1 

GOV*FVGL .119 1.462 

a. Dependent Variable: ri 

 

 

Coefficient Correlations
a 

Model govfv 

Correlations GOV*FVGL 1.000 1 

Covariances GOV*FVGL .114 

a. Dependent Variable: ri 

 

  

  

 



 

 

129

Residuals Statistics
a 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -.6450- 1.0920 .3097 .18464 78 

Residual -1.36635- 2.14319 .00000 .68663 78 

Std. Predicted Value -5.171- 4.237 .000 1.000 78 

Std. Residual -1.977- 3.101 .000 .993 78 

a. Dependent Variable: ri 

 

 

. 

Regression 

 

 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

Rit .3097 .71102 78 

NI .2842 .28855 78 

OCI -.0185- .11633 78 

FVGL .0228 .26849 78 

GOV .7437 .28008 78 

GOV*NI .2346 .24483 78 

GOV*OCI -.0170- .09844 78 

GOV*FVGL .0295 .23354 78 

 

 

Correlations 

  Rit NI OCI FVGL GOV GOV*NI 

Ri 1.000 .032 .130 .276 .236 .036 

NI .032 1.000 -.141- .053 .291 .966 

OCI .130 -.141- 1.000 -.430- -.099- -.153- 

FVGL .276 .053 -.430- 1.000 .169 .036 

GOV .236 .291 -.099- .169 1.000 .397 

GOV*NI .036 .966 -.153- .036 .397 1.000 

Pearson Correlation 

GOV*OCI .133 -.137- .992 -.435- -.079- -.143- 



 

 

130

GOV*FVGL .260 -.011- -.417- .975 .075 -.010- 

Rit . .391 .128 .007 .019 .377 

NI .391 . .109 .324 .005 .000 

OCI .128 .109 . .000 .194 .090 

FVGL .007 .324 .000 . .069 .378 

GOV .019 .005 .194 .069 . .000 

GOV*NI .377 .000 .090 .378 .000 . 

GOV*OCI .123 .116 .000 .000 .247 .105 

Sig. (1-tailed) 

GOV*FVGL .011 .462 .000 .000 .257 .465 

Rit 78 78 78 78 78 78 

NI 78 78 78 78 78 78 

OCI 78 78 78 78 78 78 

FVGL 78 78 78 78 78 78 

Gov 78 78 78 78 78 78 

Gov*NI 78 78 78 78 78 78 

Gov*OCI 78 78 78 78 78 78 

N 

GOV*FVGL 78 78 78 78 78 78 

 

Correlations 

  GOV*OCI GOV*FVGL 

Rit .133 .260 

NI -.137- -.011- 

OCI .992 -.417- 

FVGL -.435- .975 

GOV -.079- .075 

Gov*NI -.143- -.010- 

GOV*OCI 1.000 -.429- 

Pearson Correlation 

GOV*FVGL -.429- 1.000 

Rit .123 .011 

NI .116 .462 

OCI .000 .000 

FVGL .000 .000 

GOV .247 .257 

Sig. (1-tailed) 

Gov*NI .105 .465 
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Gov*OCI . .000 

GOV*FVGL .000 . 

Rit 78 78 

NI 78 78 

OCI 78 78 

FVGL 78 78 

GOV 78 78 

GOV*NI 78 78 

GOV*OCI 78 78 

N 

GOV*FVGL 78 78 

 

 

 

 

 

 

Variables Entered/Removed
a 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 FVGL . Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= .050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

2 GOV*OCI . Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= .050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

a. Dependent Variable: Rit 
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Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .276
a .076 .064 .68797 

2 .393
b .155 .132 .66237 

 

 

 

 

 

 

ANOVA
c 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 2.957 1 2.957 6.248 .015
a 

Residual 35.971 76 .473   

1 

Total 38.928 77    

Regression 6.022 2 3.011 6.863 .002
b 

Residual 32.905 75 .439   

2 

Total 38.928 77    

a. Predictors: (Constant), fvgl 

b. Predictors: (Constant), fvgl, govoci 

c. Dependent Variable: ri 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

133

Coefficients
a 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) .293 .078  3.749 .000 1 

FVGL .730 .292 .276 2.500 .015 

(Constant) .323 .076  4.244 .000 

FVGL 1.088 .312 .411 3.487 .001 

2 

GOV*OCIi 2.251 .851 .312 2.643 .010 

a. Dependent Variable: Rit 

 
 
 
 
 
 

Coefficients
a 

95.0% Confidence Interval for B 

Model Lower Bound Upper Bound 

(Constant) .137 .449 1 

FVGL .148 1.311 

(Constant) .171 .475 

FVGL .467 1.710 

2 

Gov*OCI .554 3.947 

a. Dependent Variable: ri 
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Excluded Variables
c 

 

Collinearity 

Statistics 

Model Beta In t Sig. 

Partial 

Correlation Tolerance 

NI .017
a .157 .875 .018 .997 

OCI .305
a 2.588 .012 .286 .815 

GOV .195
a 1.767 .081 .200 .971 

GOV*NI .026
a .237 .813 .027 .999 

GOV*OCI .312
a 2.643 .010 .292 .811 

1 

GOV*FVGL -.187-
a -.372- .711 -.043- .049 

NI .054
b .502 .617 .058 .981 

OCI -.147-
b -.175- .862 -.020- .016 

GOV .197
b 1.854 .068 .211 .971 

GOV*NI .068
b .627 .533 .073 .979 

2 

GOV*FVGL -.155-
b -.321- .749 -.037- .049 

a. Predictors in the Model: (Constant), FVGL 

b. Predictors in the Model: (Constant), FVGL, GOV*OCI 

c. Dependent Variable: Rit 

 

 

Coefficient Correlations
a 

Model FVGL GOV*OCI 

Correlations FVGL 1.000  1 

Covariances FVGL .085  

FVGL 1.000 .435 Correlations 

GOV*OCIi .435 1.000 

FVGL .097 .116 

2 

Covariances 

GOV*OCI .116 .725 

a. Dependent Variable: Rit 

 

  

  



 

 

135

 

Residuals Statistics
a 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -1.0876- 1.4246 .3097 .27966 78 

Residual -.95107- 2.09814 .00000 .65372 78 

Std. Predicted Value -4.996- 3.987 .000 1.000 78 

Std. Residual -1.436- 3.168 .000 .987 78 

a. Dependent Variable: ri 

 

 
 
 
 
 

Descriptives 

 

 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness 

 Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error 

NI 78 -.36- 1.48 .2842 .28855 1.801 .272 

OCI 78 -.77- .15 -.0185- .11633 -4.966- .272 

FVGL 78 -1.30- 1.12 .0228 .26849 .160 .272 

GOV 78 .08 .93 .7437 .28008 -1.695- .272 

GOV*NI 78 -.03- 1.21 .2346 .24483 1.847 .272 

GOV*OCI 78 -.64- .11 -.0170- .09844 -5.042- .272 

GOV*FVGL 78 -1.18- 1.02 .0295 .23354 .186 .272 

Rit 78 -.74- 2.44 .3097 .71102 .948 .272 

Valid N (listwise) 78       
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Descriptive Statistics 

 
Kurtosis 

 
Statistic Std. Error 

NI 5.242 .538 

OCI 27.706 .538 

FVGL 12.662 .538 

GOV 1.194 .538 

GOV*NI 4.211 .538 

GOV*OCI 27.448 .538 

GOV*FVGL 15.222 .538 

Rit .576 .538 

 

  

  

  

  

 

 

 


