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ABSTRACT
Ph. D Dissertation

The Effect of Credit Risk Mitigation on Banks' Value
An Empirical Study as Applied to the Jordanian Commercial

Banking Sector
Based on Tobin's Q Model

Prepared by
Mohammed Daoud Othman

Supervised by:
Prof. Khalid Amin Abdullah

The researcher aims at analyzing the effect of using the techniques
of credit risk mitigation on banks' value including: principles of good
lending, market segmentation, credit portfolio diversification, credit
insurance, monitoring credit and bank strategy. It also explores the
awareness of Jordanian banks of credit portfolio risk that leads ultimately
to credit default in payment of obligations and its effect on the market
value of the bank through returns to owners and stockholders.

To assess the bank value, the researcher applies the measurement
depending on the approximate equation of Tobin's Q. The study sample
consists of eleven Jordanian commercial banks during the years of 2001-
2006. He focuses on finding the relation between the independent
variables and the dependent variable through using Multiple Linear
Regression, a questionnaire and the financial indicators depending on the
financial statements of the banks.

The researcher shows the presence of a positive effect between the
bank value and credit risk mitigation. He also studies the importance of
maintaining the quality and components of the credit portfolio and
containing its risks within accepted levels to establish the bank's value.

In conclusion, the researcher asserts the necessity of using credit
risk mitigation by Jordanian commercial banks to decrease portfolio
credit risk and default risk in order to ensure acceptable returns for
owners and stockholders.
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Solall ol il

rdlgil) gl Jhlaal) 1-2

sdadial) 1-1-2

o e ) @l sl e dailisase phlie U ) paall 8 @l a e
Ba s Ayl ) cilar 2 L)y saas latie seds Cun e LepaY Adadal) Calide
el s g Al dpa o) i<l ol skl e Jae Aplad) Badlaall Jlae 8 a5l
le Caymall A D el oY) 335 o il o Ll 3l el G L cila glaall 5 Sl
L ) e aall Al el oY) aacags shlaal) o2

b aliall oda aal b ey ¢ lalaally ddas yall asaliadl s

Ayl gL L83 S oy o & Sinall Sl 2l 5 )05 b jeadl adanil dial ci e @
ksl «( Financial Services Roundtable FSR) 4., 5! sasiall <Y o
S el a4 iled PlA e pdile J<0 W5 jludll Jpas Jlaal” L LS
il 558 e and 258 29as DA e pdlie e S S JWd G B il
e Sl 5,08 Calauz) 1) (5358 25l 038 i (f G catlle 5 adlaal Gaas e
Plai) o 43,08 e aay dga o 43l A jlany dllac] apis 3l i)
(Guiding Principles in " _al dga (o o panll Jeall 2y 3 dalidl (a il
Risk Management for U.S. Commercial Banks, 1999, p5)

CAo¥ dai L babde e 5 dafgie e L ) (el Adlda) 4 bl e

il el G CAYY) (e e e g ol Bilae o ad gl dilal)

o A gl QY e Aladl Gl V) Gl i b ki) of o o adsial) el
.(Dorfman ,1998, p15) Le: Ll
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Ll adl Cum 30yl Lagin Al 3¢5 jlmall il aiVUL ol Gl 5 Adadndl) 3 5o
-(Bodie,2005,p165-166) yhaall o 5 culill o

Y sl gl o Ul A (e Afiad) Sl 5035 A oaddl skl Al L e
LeDa o ety il Adaall ol &' i) 53 < e FSR A, Y aail
Lo e iy clld s "lgle 80 Ll ja g Loy aapands jllial) iy e
(Financial Services Roundtable, Guiding Principles in Risk : —Ub
Management for U.S Commercial Banks, 1999, p5)

hlad) ab —

B Galae J8 e adde G sd) Y e Sl o -

clill Aag) )l e 0 il Jeaty Alleiall @l )il Adee o -
bl A 50 ae oy a8 gl Sl ) -

hlaa (5 s ae iy 3 ) sall 5 Jla) Gl (apass o) -

gl Algus g daial 5 laliall Jaaty dalaidl) < ) 3l o -

bl (5 e g danasie Sl dadadl lSY) il o -

1 gl L Gl i AN lalial) g o8 2-1-2

Al o Cangdl 13a g g Alan 55 5 aadaat sa iy (ol 5 oY ) Caagdl
asiy o) Cnealuadll §f DU 55 i aidaat ddae bl g ¢dpalad) agudld A pudl daill auliss
Koch & Scott, ) bl Lglaaty sl jlalaal) 5 Zoadil) sl ansi daleay () 5 paal
.(2003, p118

58 Sl 0 gl 8 BN g il 5 o el Bl a5 o B
byl aramg ol it (e COUSA) lllia (S1y S (it e Slall (e (S
Uaidy o) hladl ge el deaty o W) adde Cand adige dle o dlil) Joasy s
Ay a3 a8 o) o Uiy s, 8 addaat Lai (Jundl) S g
A1 e Gl SRS dadi e Sse Sle Jpemnd Ka b o La yeinnn o35

.( Koch & Scott, 2003, p118)
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s clgdlaal a3 o W8 o 5 Lealear sl o Lgi 58 e a3
il Ll a gl dlia sl s S5 g Al W) S Al Calaaly) L o
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-(Koch & Scott, 2003, p122)

:Credit Risk 4ol 5 llial 1-2-1-2

A sea Glllia s dawdl g aall cWdal 5 Jsal) Basan Hhlaal e g il 138 dag
5035y si il g A aliall cilagladdl o sy ) Boe 53 ani dlee 4a) 535508
s c b ylal de Jaaty el 4d dag yall Jgeall aal o olidl 3gaind LK 33 gama g
Al ) Al adad) Jual daw e G el Jamy Jidiall y Sl Sl o
Neale @il Do 5l a5 sl o ) 5 A

i) Al s JRn ) e o inall ) ssdl e glal) ha o5
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bl e a8 Sk Caan 5 g ) s s Sl (g illd cagatial clalae) i/
sli il Alas Gl il el & Ay s A alal) Aplia V) ookl & enls lay)
(g lal adey 5l Camall Cpay ecpall daad g ol dabiad) dasl) el e s
Cadagll e bl ) el puall Wy Calias cpall sale) oo a5 8 o ) ddl)
3 o g Gl JS L) dalas e sl 4a canal) 13gd s 2 il 55 5 Jla
Y et s il daw o sl Gl Laad) ¢ sudg copall salel e o el 5 08 sl
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-(Koch & Scott, 2003, p119)
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¢ L) 5 sl e JS A )l lial) Jae s e (1)
¢ diid) A dadgall Ll Al (2)
¢ ldll deal gal il jmaty S (3)

g e Jd e sa e P2 ola S 5, bal e
-(Koch & Scott, 2003, p122)

CAplaY) @ S saasa Bhlie b (i Gl (1)

ALy Asinall a5t clilee il (2)

Al Agladl lalie aal) 5 Aglaly) Lehidlas b saianl g Al Aol (3)
c Al pa J8 ) oY) Aaa) yey Slay) Qs (4)

fet Anlaiy) Hhalaal) &\}'j aal Ll

pelal Bl o e il 8508 axe a5 (Default Risk) daudl axe Hhlas (1)
sl a8 ) JalSIL

o —=l Al e Las 8 ) hlsd) a5 (Country Risk) aldl hlas (2)
Cogyhall o s e Sl o Sy A Gall) aa] ae Jaladll Ao b luall
Gaanad) 5 la YY) Ja sy Ay el 5 e lain¥) s dauladl plias¥) ¢ gy gyl
e padt i Aleall ) ade 5 el V) daw g elisll sy LU L)
.( Koch & Scott, 2003, p122) &3S jall & gidl PR (0 laal

Alddee (waai 5 ) Ghl Al a5 (Settlement Risk) 4 il jhlas (3)
oY) Ja¥ 5 Al Jy eVl A aiil) iy il A alal) s )
-(Bessis, 2002, p67-80)
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A Lea S0 48 gl Aail 5 J2a) e b Aldiad) 5 LMaD < i) i oda Jids
e A5 il L) il 5N 5 cladall dgal o e @il 5 e adal Ao Lim g cagu)
(&35) U f o dsanll f Jsal) an PIA o o) s Al gina A8SG (Jlaa1N) 2ic
Dl a1 i g Y Lavie jhalaad) sda dagiy o lof A< balaw ff daaa
e AL L Aadle Ale Jsa 4 5 cdlgiia pe lad Jaad e Aol da DU
Anlis adlagl e o allal) dgal gal Lo ganll 5 dalisal) ailal il dgal gl a8 Y Jsal
-( Koch & scott, 2003, p122) asbisall s 8y <l

aac 5 ey slhal) § J gl Bl G ) 5 Gl Gee) sall el A Liw A gpud) i
A iy gaal) (S Ralia pre g el (ild (e sl o giall o cldl ai) daglie
DY) 5 A Aleally Glay Loy Al ) il o) Slill 4y jlall clluall my cpy

o (s Alad) Al g ) sa¥) AGS AL 35 A saudl 5 5 s (e Aalil)
.( Koch & scott, 2003, p122-123) J sVl o3a Casls i ane dags el

G o Al dal sl Jelli g daa Ay Ay dal gl das Al andl lalas el
Jsaill A3 glaie a5 ) Gl e Jpal) a5 s s ol spuall Jaydadl)
e V15 ba®Y) 3l e IS Jai A Hal) Jal sall W L clal 5N) Gand poaladl)

.( Saunders & Cornett, 2002, p521-526) Jull o 5 3 sl 3 Lim A salad)

D) (& D) Al s el Jsdl abias asi DA e Ageadl Rl 30 s
Gond) (2 Janill AL Al <53 5 ¢Jsine U sans dpam yy BlERY) b Jiali 4o Al
el e A e Ay BlEaY) 5 el gal Al gla g el Gl 5 ¢
Lol 8Y) (Sliacind <l 3 a5 5 co Daall dx iaall Jysaill ) 8w siis cJasaill a5
pie 5 s AY) gl gl (538 el il e Gl SBY) DA e gl G Saad) Lkt

A gaad) (=3l Aallaa s coDlend (ha Ao gana g Gime daee (Ao 38
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i U A el 5 J2 e e O e il L ) dldad) g Adlad) llad) i
s a5 Gandl IV Sl ) s Aam Lan g caenl) Alea AL
1 o) LA et g el BN g Jea¥) (e IS e o il San dadiiie lalas
Coypn U jladd Jhliag (Jea¥) jumad Hhlias i) @l jladd cVaxe Hlalas e S
-(Santomero & Babbel, 2004, p525-540) 5 (Koch & Scott, 2003, p124)

Glaai Gl e i welsall pa e s Lo w2 06l ] cVae Hhlia (1)
i) sal el Jysaill salef A al< Cadlaal Wl g el sthaall 5 J saa)
il Y sa S Jaee plalas i s ¢( Rose & Hudgins, 2005, pl63)
sl 3 el AL (3 ghal A8 pud) Al 5 il 3l Jan ila b oula)
-(Koch & Scott, 2003, p124) .28 gull 32500 Y ama & Caaad A

<y Js—a¥) e bl A am e 5 :JeaV) jeus jhlas (2)
L o d il d e e a aixig e jlain WYl ol Ldlas (ala
dpala ) Cag el Jfe g al A A Jd e 5 cJsaill S

.( Koch & Scott, 2003, 124-125)

b LA Cgan g Agial) EBlaadly Jaelail) A Wi tCayall e Hhlas (3)
el 8 pral) il N5 Jsa) Ao 5l L 05 s cleal e
CNY re b 5w Jea sy Lad e Ao Sy il el 2l ALY 5 e
Gl FN) e calins Jaa¥) dlie ()58 Ladie Apial) el o ja e
) At A gl S8 Gpall EVare B i ol 8 dilendl CDAY dan
W | W PN SN A VP [ SOV R S B Y. . B US -VP Y 3 VRN
-(Koch & Scott, 2003, p124)

: Operational Risk ( 4dadal) jhlial) cllel hklda 4-2-1-2

Ll Leie iy aligia 58 Le o ree IS0 danndill Gy jlaa 8 <l ) Ao L
5l Calleall e 34,1 5o laSl elhig Y o i) and slinall ey Jaal o b
-(Koch & Scott, 2003, p125)
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Clileall J8 36l e e daill ial Ly Al Ll g3 Al < e
O e e LT s daa A Claal casn il glaal) Akl Camza o o @Y1 Al
( Basel Committee on Banking: Supervision, : L-gin s ol 5 Sl 52l

Operational Risk, Jan 2001).

sl e s i) 5 jlas) i 50 liS) e —

cday) cillee dadi oSl § cplalall Jid e LAY Sle) 2 -

s Al Glaal) e danll sl -

o denl aaa Aphaas e bl 5508 axe -
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G W PPL I S 1 S FU KPR SN - U T S Y5 5 J WP U B AT

.(Koch & Scott, 2002, p125) 3¢ <l

: Capital Risk Jw il Jhlia 5-2-1-2
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(1) s dses
5Cs e A6 o adiad Al s jall JS

PV ESNEENN BES
laa midie Al hlie Sl #5080 + Lpaadl
o gia ) Lmiding dulat Hlalas Jl G — 5 pail+ das i)
Ao gie ) dmidie dgladl Lhlie| A€ e 5,0 +JW G b duasi)
o gie Al lalas ra dpndd — JW L g+ 5,08
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Aadi e Al halas daadd) — JW L g+ 5 08
dxi ya Al lalia sl — JL L + dasl
laa dadh ye dglati) hlia 5,0l — Jl ) — daasil
laa dadh je dglati) hlia 50l — duaidl — JW d
G e dyladl hlag Jl ) — daaddl) — 5 4

-( Edmister, 1980, p459) : jradl

:SP'S ) el 4dlaiy) pulaal) 3 gad 2-2-3-2

Al e Al s Y s @ pdge L) 58 et uleall o3 Jidaty il o
O de sana o 3 S Gl PlA e L Aol Hllaall (aads 5 (dplady) dlaleal)
(155 = 152 (= 2002¢ san ) (et (o uladl

:People (ua_iall g coaal) sl — 1

Aipaddy (diraw o daudl 55 WS 3 ) a0 P e Jrenll SV pua sl iy
b 1Y) 5 shaall Gl Gl cla ye 5 ALEY) gl )Y 5 cdpelaaY) dilla g caS gl
"Know your Customer’ J—esll 48 jaa g8 Jaaall S pa ol duaat g anii dolac
Al el il Wl (BLA e b b gie dde Aluall Claglae gen DA (e
(153 4= <2002 ¢ a3l

:Purpose oyl (e g jall — 2

e a5 (Cpa sl (e dadiall las) cilills A 0 die Al 338 Jli
el iy e cagl ) asial callall Al o 8 ) e Al o dasy )
flis g 554 Tadis e lealiy el s 058 O G QWY e paUAl s cla)
(153 L2 2002 g2 3l)) (ia siall daie S5y Cogas oA LY

:Payment Jaull e 3 a8l 3
G G 4o 4 el Glel ) das o fiall 3508 aaad 4 jleall T8 S
e AN ey @l Jpean die 5 (BlaaiuY) Gy ) 5 8 2l Y ddl) qlid) Jual
Lot o Aalladl o3 gl (DA (e o) o Jpenll 508wy 2y ¢S] )l Al
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O] it o) 38 5 sae Jen G piise aad gb Aladnl Ladl) cilsl) Al
i s A o Ane o Jas I Saed Vs paads ol jilias ae sl
(154 L= 2002 san3ll) GLiy) e Dl clalial) aaad 2 olld ¢ gn e

:Protection 4Lleall _ 4
ey Bl Tl cnt adidl) LU Aleall 855 a0 a3 g el 134 8 Gl
Lgiad Cun (e o) s daendl Lgadians ) VLS §) clilaall apis DA e el S5y
Sae sl e ASae A8 Jils de o 85 Y Jsndl (gl Janil] Ll Cum e ) i)

(154 (= 2002 csan3l) Sl ol ailal il cligll (e Jaeal

:Perspective 4l 5 kil — 5
ileally Ly a3 Alisd) aSTD aae Wl (e cadil A el 138 Al (a3
i dapnal) Agdiid) 5 Al Cag ol IS 3 sl gl siaall L) iy cAglay]
ey & gull dulaty) Al o a8 13y daajla S Alals culS o) g Jaaally
lelana (B 55 Al 5 e g8l ¥ ama s cadall) Y ara g calall gaill ¥ ana (o SLai8Y)

(155154 (= <2002 ¢ gan ) lal Al pand 4 o i) 5,8 e ol 528

HAlai®y) BN Gada (i gikall 3aBal) Jag il g cilagasl) 3-3-2

A giead) L haall (o ganl A g plat) cildlal Jals said) Covenants <ilagail
s bkl Gk oo W cpaladhy (5S55 (LaBY) mie oo dalill (Al eyl
Dol Y st aa gl 3 e B e f 4g e el e gl s el
.(Mishkin & Eakins, 2006, p387) 4 cs& sl

o Oraall ALY 5 jlanl Ales 5 ¢l Y1 5 el END 5 glat pe ) Caagd gl
il Al o yal aidg Jlee Y5 AiY) daa e Jsiie e o Adailadl DA
Jeni a eyl ) desiall Dleall y ) (e e 3aS Lo lie) (Says il

.(Joseph, 2006, p315) Al Aglaiy) Caa¥l o JUadBl 5 pdad yh5eS

G il 8 jsadll g o)l hse sad da gl Ji 06 Claganll wail 2D <)
al sl Jadl) 2055 anae Calaal Ll 06 o cann s L) Q3180 Al AL
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Alasy) el sledind sa Clagaill 5 dulasy) cldled A @l Joas 13 Wadal
i aa) yey 4 e @Eadl (e Y AEEY) Lo al 3o (o (L) ety il sale)
.(Joseph, 2006, p316 -317) dulaty) <dlgudl

et (e JIST 5o Aplad¥) cl@lal] 8 o piall sadall Clagadll 33
:(Mishkin, & Eakins, 2006, P 387-389)

tg st el e ) dle) gl i ) dga gl Gania kel Basial) lay) il -1
o8 Abiiall 5 Alaty) W ylalie C38a (pe ol giall pransy S5 aanat QL) i
gale el Jag il Can 5 3EsIY) )) 6 gl 5 aad e eDlaall Gae
Gasally Ay e pall e Aglull st da gl e (iRl e Gk e @l Ay

.( Mishkin, & Eakins, 2006, P 387) :a.all il sl

comsde e JSus Jseal) g5 odall dlle Hhlae 33) aae -

AlaY e G G al e o saase ddai gl Gl Ao -

AL B e A A o digre 5 Y ol O sl A8 e —

Ge dimae A Ge 25 Y sy # LY s Jlae (A 823 oy ol NI -
Al #l

A el 5 ) o) i Lgle o plaiall ALl il V) 0l o 5N) -
cpend) 4y sy (3 Ul (e A 055 o (a5 bl

1Ay st el glull gan agmadl sal dea sall 5 aa Jiall Saial) LY Sl -2
i 4 st e sl saida il o (i i) gl e Bue Cagad 5 LA
f B3 el Cla il 03a G (pes ¢ BRI o 55 8 dandly o) VT JleeY)
.(Mishkin, & Eakins, 2006, P 387-388)
Dhlae (e caganll (i il sl o aelil ety e RSl i ) il -
coa el slas Jla b adal aae
- B A lie 5 Adle ClLilSa) g ASlal) B gia dla o oY) 5 ddadla) G, -
Clas g1 (al 52 Y ALY gl A4S e Cpa kel () 3 slall i -
sl
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sl ol e o g aida g A JW G e silad) i, -
LAl

oY) Jlie G 93 Lelaa  Ailacall e Alsilaall s iiall 30 Cagad —3
.(Mishkin, & Eakins, 2006, P388)

o ol 3ae Jla 4 ol il gall dually dage dlea IS clilanall
b W (g > 8 J e Claganll y LAY oda Jie e B ey cagilel 5
O e A al Glam 1 gl el e b0 48N Gaa (a5l e callad
JelS dae a8y 2 VU as e U a pie s caladaa) s 48 0l il o el
Opll s 5 (s Al e o U AEEY) e GSAY) las s e il dua
& clileal o dbiladl 8 cpiaa) e clagaill o3 e o5+ lied a1
Gl 33l m geam B3 Ll (e oSl g el g ja3 e 5 5 glia

.(Mishkin &Eakins, 2006, P 388)

ol clgall o JaeY) clS a5 o) g e itall G jle Cilagas —4
S A Bl g gl phl de Capds d laaels s Alle il g Cle laay
S i o o, dl A alie s A ye (e i) (Sai g ccild ENV) 038 daw e (sl
s allal Ly ey el 8 (e Biad s and ) Ul oda ary zliad s (Jlec)
A 58 iy L ey Al Jlee V) 5 i) e 4 )50 e slra s by ani (o il
colaay ) Aol — Jaa ) Al A sead) A jaall e dsae Ay gual 5 4y 50 e

-(Mishkin, & Eakins, 2006, P 388) a,l
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& Gl

;\,331.435‘2\ PELT A @Jﬁg B LJAS

Hdlainy) Asdaall g siig (5 geall A3 4-2

:dadia 1-4-2

Al Lglailae 8 4 dagyal phlaad cagas ) el b olaiy) b)Y e
o e o sty s (Bl B3 Jad sad an sl DA e el Aad e ddidladl
e gane JS Claliial paad e el Sy JSS0 5 (Dle saney Dl o Dlanll i
gl e bl Al Cla s 05l e s e Ao sene JS (8 Aag el il aaty clgie
& Al ps il daat g S Al G A janl) gl ga Aladaall i 4a® ol e
Aglay) ddais)

Leliilae oy Al o A5 ) ) G5l 35 cliee sla ) ) (s
miaiall dadl 93 b el lleall 3 edandl e o€ de e Jail Ayl
B LAl & gan Dlldia) (585 Cumy (e g Ul ) A 2 o W3S 0 Yo
ol 1ol ¢ laall ¢rpan Alia) Caddd (e elia) (Say Aaley) ddaiaall sl o gl
i glaty) Aiaa) S e B Gaad i L) G ot ) LA a5 oaibad

-

S e oDl aall 50 pae e 383NN A clsal Jae B S Sae gl
Adadlaall (e i) (S o siill Aileil) Alianall 5 (BUaTaN] o)) 5 3 0l 5 il )
Jdaiadl) o) ge g Auilaty) Jgal) saga g dae ¢ o

s gl Al s sas pelala 8 Gl Slanl (e S 230 il (5 g i
o L) 8 el 3 (g sl Jabal o liels (5 gual) 45385 2 seie daaaY S50
D Giiad el se 5305 e ool dlee gl i Lehagid of (o 3

ol (g A g &
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o Aage 81aL S A padll Bsudl &3a3 o @3S ) amlial e dae peda lld Wl

i e s dnlai¥) ddainad)l hlie (s

e @ Gl g o) a1 e dae ) AplanV) ddaiaall S (5l ppui Adec @
L3 Agiliia o A (3w S b sSlaadl ailiad s clals (58 o (o
58S Liar & adate 0 (3] ol el el las) e il seluy IS
i ) il e ans Clatiall gl g e e DA (e Aileli
(36 U= 2004 (Hane) Lisgas ) Slidl 5 ¢ Dleal

Al Leer 3y o oSy S Bandl o) Sal A jaas waad el Gandl X 5a ddec @
Cilalgia) Gualiy ceDlanl) e sam Alile by DA (e ¢ Tpay 5 Juadl 5 ) sacay
- (3920= 2007« 55 ) £ anl

5 SV IS SR N TN [ S [ S "V UV [ S P R
@lS iV 5 (Retail Banking) o 58V aa 5 i 5 Lgie 3adisal) el
S Oy adsilae Hlalaas )y e el aeluy JSG 5 ( Wholesale Banking)
idaiae a5 O 5 Ao gana IS (b Aadi el Sl Ciy gty waas DA e el
pailiadll s D) a5 clgia JSU dagla o ccnlS S o 81 el e el
-(Raspanti & Szakal, 2002,p1-7) dulai¥) aladlas A Loy y Al

s dlany) Bblaal) 455a0 a9 g 1-1-4-2
A0l o A eall B3 ean oy sl il S il Gl sl 34w d 5 jan
(418 U= 2007« )5 1) 5 (Raspanti & Szakal, 2002, p1-4)

Apla) Aaiad) 8 2D il aat e dlill el —

J_=4l) ¢l .\‘;y\ SN U P | RSPV PN (EPRNSTS P Sl aele v —
s oo e Bl dglay) Sl awasl (Pro Active Use of CRM))
Ay ddaiadl) b Al

O ey slay) aladlae 8 AW (Shifting) el Jee o el sl —
S sy la shala
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L) Jd gl g ey will e lgasag ailal ) e ddailaadl e olid) aelis -
gl ) pad e eDlaal) 3,08 (e aad 5 Sl aae Vs 5 cp Uadlly dualal)

o La llie oS Ll dngidl 3ol I Jpagll e ol aelis -
Lol L gas

e sl lelad Juadl ) Jgea ol Aalidd) (3 pud) clleUad oy sé el selus —
AL a5 co sais Uil anay 3l J oY1 Jalals el g DDy g5 6] ) Dl
cz\_zﬁ)id\ 4,3;_1)3\} 4}433\ Q‘}(JM} c@\aﬂ\ 43\49,\.«:} co)L&A O a_wl_ﬂ_u e sﬂ.\.ﬂ\
0S5 S cleUadlly el alaia) ey s ¢ Undll 34000 dpilay (3l G Jaladl
G ) Jdlall 5 cdagniall el (ol iy ana Ll ) cleUadll o (Al e La jhalie
aial Aoy Adiall cleUadll ey dladind oSar 3 cod ) say clill Cilaaly 3l
3 sl 5 gl @il ) 55 Y o S 5 L) Al sk il Calaal ae Ll
g ladll 13 8 laall A U

r ) A93a0 cullud 2-1-4-2

P lgin e Al Lglalaa & 530 b oy u) L) and 0 b)) s

(50-44 =2 2004 «dane)

al=é et :Geographic Segmentation 4 jaall (Blaliall coa (5l 45 325 .1
i me A iae g A igme A jra Adlaie 8 Aplay) claiial g cleadd) iy
bl b Aol A0 LY el 138 o S e 50 B slae dihie
AL S5 s jhalaa g cdihaiall o ¢Blae Claliial ae 2B 5 la je (50 Addaid)
(45 — 4402 2004 (ae)

a8 (aii :Demographic  Segmentation 48l je sasall Jal sall Cosa 45523 .2
cosiall) 482 sall lpuid) e de gane e 5l AalatV) adlaiie api Sli)
ANl 3lim 5505 ¢ arlaill (5 sinnall 5 (s el) Jaal 5 e L) Allall g ¢ jeall
Gl ) 55 e sl £3a0 8 Caslul) 13a iy () LA puial) 5 il
Sl atie By a il An 55 lgia casm oo SV iy ol U8 (e Lozl
sailadll yat Ugen ) Aila) ol 2 sal eDleall (ailiad we qalit dala
6 AVl ) e Al Lgaladind 5 laaaat 4S5 (el 5 A je sanl
(4502 <2004 )
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Segmentation L—se il & yaall 5 3 jaall o) gall o G533 .3

e s o Lz el Gond) 4525 (e g sl 138 ey :Geodemorgaphic

G a5 Lo Ll 55 lae 3hlia b ¢y pemy (3l 2Dlenll (f Cam (il
(46-45 2 2004 «ae) A2 sa (ailadll y clalia)

G 45320 ealy :Usage Rate Segmentation alaaiu¥) Jaee cowa 453210 4
oagine a5 (sl oS anll Jaat 1 J e e s dalay) claiidll S

PSR TR »s4 :Benefit Segmentation 5 sa jall adliall s (3 guall 45325 .5
A L Ay Aulie o) L) gl e o shoany sSlaall o Gl
laa danl a5 Ailiie Clala pgaal Lan dudtll 5 40 je sanll (ailiadll (DAY
sy G KD sl e o) Y el Y Capel e i) saelue 6 sl
ol Ay 8 DA ey Andliall 5aad (§gu (8 Lali gt 58 51 4dle
(4702 2004 «ane) sl (o 53 siial) 325 ) Aaiiall @l g LAY &) guil

sy :Psychological Segmentation S sl 5 dpndil) Ja) sall Cova 53230 .6

i il Juaall L8] 5 el patbadll o L A pand Sl cslY) 1

u &A\ ALY m\j ‘A kDN ?643;5.\‘9_.«_5 6@3.6“_.1 u‘)a.d\ Lﬁ_‘g 1{;1_.\..1 65‘).-}.9 OJJ QéM
(48 — 47 5= 2004 c&_a\d,p.c)

A pba—all 5 Al A eldial) dl ol s BV A5 LT
ol e (3l 45385 LY 13 el tSociocultural  Segmentation
bl e il Al QY] Al s adae e gene 3 e Dlexll puag
Ui ped (0580 38 Tipmo Ao laial s 31 aline o 05 eled (0 5aiiy i BuelainY)
selain) Lk oy o 0 AT 3 e @ jaally 1y i 1 jee ( Life Style) Lol
Ozt s o) Y15 cleis et ) clalaia¥) s L pm by () Aatidl) EFPPPEN
(50 — 480a 2004 ie) Les
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Al Aadaal) g gt 2-4-2

Dol asgde 1-2-4-2

Pt panliall oda (ai b Lad g Alaiy) Adadaal) oty Adadi jall asaliall Chaned

Y base oS s Jpa¥l e degann b ] ey ksl ausn @
Gyl Jyaa) e @il Lol Ladgas 6 (555 D L jllie s il o o
A bisall aend Slhlee pe 25 lEall cilleal) A8l Joli Adlall o gall an
-(Mishkin & Eakins,2006, p26) asly)

—5 —1le Joi - (Portfolio Diversification) i—laaall o555 @

JeeY bl s ain 55 D anll (e gl s e G @lasgll 5 L) Gl

Allaa Iy daa b joba ap sty d dbae cleli aagb ) Sl g3 ya
.(Rose & Hudgins, 2005, p487)

2y A (e (Insurance Principle) ouelil o 4uiy 3oLy dlaiad) a5 o
O gl deand e oS cpualill S8 o 5 Sl sl laagas ) kel
bl s eda o i e Shladl gl gl calise e gl Gall g o) Bl
e Bt o G Ll 3 ) apa s e (Gl L (o Al
-(Bodie, et al,2005,p224) ,hal

: Bdlaal) jhlda jolae 2-2-4-2

Dbl b Sadl a3 L) §) AaladV) Ladlaal Lgd (o e A ASH jhlal)

ea e dalall il of dpellall je jlladl s cdea o daladl hladd) ff duail)

tlaa il (e e g iy Alad) Lailaal hlie juady s Al

Non-systematic Risk, Firm-) 4 i 1, i alall i w5 e Sl .1
& sl 13 Liy s (Unique Risks) dgliuy) hlsally s o(Specific Risk
Shlae Jie JlaeY) @S ja o LalaiiVl sas Il Blai Gyl o hlaal) (e
el baa¥) §f (3aaa st el calall o sl 3 Jualal) (aiillS) deliall
s A lai) A Ldadll 4o o0 cllee Pla (e Laind (e cdy )oY
(Joseph, 2006, P249- 250) 13 sall ) & W 5 ¢ Hhal 2l o i Lol e
.(Bodie, et al, 2005, p224) s
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5 sl AS a1 A ald Jllie b Aaindd [hlie g 555 Letic
A Laty) A daind) e fp 5 ot A KD sa V) W se ap s A

.(Bodie, et al,2005,p224-225)

»3a Lax (Systematic Risk) sl jhlie o ddall jhlsal §f dullall jhlsd) .2
cllae PLA e leniad (Sar Vg el Lolaid¥l g hll P e hladl)
N ara &l prall g cainail) 5 Ahadsl¥) 5 Jlee) 5 550) lalaadl o2 auai g a5l
G el g Apial) Cleall Cijea NV ame iy cgalai®y) sl 5 ailal)
iy a2l e g sl 1aa s o &l A sl <l a5 ¢ Slgiusal
(Joseph, 2006, P 242) i sial i_glad¥) Ll aall 0 3 ge ol 5 3 uldd

el
Aol
Lusa

.(Bodie, et al, 2005, p224)

S
Al

dadaaty il gl 2as
-(Joseph, 2006, P 243) : jradl
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p HeS e Aty ag il A g Aglainy) dladsal) § 500 3-2-4-2

o il Ciat e gl 3 Ll B 1) oSy Al Adaiadll Jseal all a gl
53 aae Wil 06 s () mie e Aasll) Al il Gaaas A clll)
(gile 3aid) Gyl dag iy laaiu) g ) 8 3380 5 Gall Aead e ¢Dlaal)
e oDl 2aY Al i) & jae 138 Aaiadll Hhlie 38 ) o asulls
O3S AISY Aplany) Aadadll e o yils dajo (8 s i 8 Gl g cal V) Allae
(171 = 169 = 2002 <2 3) 5 (Joseph, 2006, p271) . =édic

Fae g 3 laal 3 Dlad by ddainal) wile 3y Alaiaal 3 kall Jpeal) s 3
(bl s el L ik ABe) jhlia saa s JSI iLaY) el

i daiad) Ak a0 &y o) (Markowitz) 35S ) sl glaind Cliwed) 3
Lw 1 Jwasis ¢( Diversification) a5l 3 <8 JMA (e ¢ Portfolio Theory)
il ol Lde 6, daall e L ( Efficient  Set) scaSI aslly o yag
Gl iy ool e (4 b o Gl A glai) kil sl Lgle o ) Al
A s il e e gana (o 3168 L Ay ks a5 LA laTiu] Lila

(170 = 169 (= 2002 s 3l)

aBsiall lall sV w5l skaie e ol Jaa IS Y Db el o) -
o) e L) Gl e

oSay 4l dnilall aie 5 3l 55 il cdad giall Aaiiall apdaat ) Caagy el o) -
55 Al dpnal) dninal 3 Lol

2l b a ) ) LS ol e skl ) el Dl of -
b giall

6l 5 jlay s lalaa) s dilall Lea Gueald G puitie e oy s ldmay) ) A o -
) AL (g jbamall il aT) Gl 5 a8 giall Slall s 8 Ardiall e

Oy G Alalad) agde (<13 (Risk Aversion) Lhliall Cisidl i) of -
g 1 Ll 3 jlalaa Lol JUidy Cogud cxilal) (i Lagie ol iy (g L
Jaile Laa 5l 5 Cogas Lagal€] Llaadl il ginse
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13y cddaiaall 2 Sl ol LDl AN LAY 5 s S e S Gl (b
Gl LSS ) jldnny) @l vile o (Correlation) dals Y1 s jaslel o PR (e
aile Lgd sty Al phladd) Gl ddle cllin (al o Aliise o dpuSe DL o2

L) b dile Ca dga A8 @llia culS gl e J () oS5 ddadadl)

LalSe A il J ) o se (e Jalo Y1 Jalas (i) WS adl 3368 5l it N8
A A ey O b5y e g cidaiaal) sile L ety ) hlal il
L5 )V el 50 Camy By i) Jsaal) (o Adadne JS5 ) g jlen) )l )

.(Bodie, et al, 2005, P 246-240) S Lo Ji Ll jliad 3 oo oy

i Ladnall Slalie aysl a b ol s sall Bl ) delae 3005 llia Juan Laic
bl (5 e sl adaiu Ll "aal 5 calls "l V) Jaelas (5580 Ladie 5 o8 ()5S
Jsa sl aokivs Aall o2 s ( Perfect Hedging ) <llia (5Sys ¢l Lasgas Y
e ol gl A daine sy o jbme ) Q8 e ) Akl )

-(Bodie, et al,2005,p227)
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o) Giaall
oyl o ol

roaal) o oualil) 5-2

:dad8a 1-5-2

Shlde i s o5 DA (e dugatll Alle 31408 Lage 150 oy Sla¥l (il
s Ty as B a Y el il Aplany) Lilaal Wl (e of Sadll e A5 clay)
Sl Gl )l o jhsn (o3 [y gl 5 cCludUaY) 5 Aglaiy) < iadl) Jlie AaDlall dlesl)
L jaae 058 Al daad el el ciladall 5 e saeall gl Ala 3 Jalad)
sl (3

A VT Dyl el Vs A gl pd g e e et il Slai) (el
S iy cxall ) B t5alas LY 3 1Y b sl il laddl e Sy
) ) tsalaas ulaa ) AN B L) ) 4B o) 5 e Sy S m

il g o Ly (oLl Shlae Gt Al atlianae S5 o3 5 el

O Bemaiie S Aga s G ) o el o sgie Sl S5 Sl iy s
Hle

Cull € x 55 sale] Pla e (o i B ey ouelill W) o sgidd) @
ol aame Y A Laaddl lall Qisad o Jaadl s cdadsidl) e ilal
Jsat oo Jandl 2y @l 2ry 5 dlainall yilaad) o (g giny cundill aanal) 138
e Al ey il (ld A LU i e (3 ) A gial) leal) Callss
penall clael (n iledl) a3 g sale] 5 il pane I iledll cila el Jyas

-( Dorfman, 2004, p2)

st e Jo) Caylall asd (38 gy (8la (i i ey cpalill gl o sedal) e
Sl Al el el Jgat e Al el 4 ey ¢ il e 0 Gk
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taa Cppal il A8 il Ll HTJ ol A dig e 18 Gayha e il
-(Dorfman, 2004, p4)

(el AS58) oy sail) aday g2 oyl a5 :Insurer (el -

(iall) Gy gatl) alie 4l pdyy (3 Caplall ga 5 :Insured 4 (esall -

Aleall 5 il agall 41 asall 4adyy 3 58 :Premium (el Jand -

e 5 5 Aesidl) e S o g3 Al AaE g s :Policy ol sie -
((Aahs) Jgan gy el cgalaill il 5 cda U

-(Exposure to Loss) luall (s jaill —

A i Al i i DA e Al kel JISE aaf g8 glaill e i) e
il 2l 313 (Al il gall § i) 4l gesall ) cilady il 4S50
Al 8 Gl ) ady gasal) (i Al e e flie g 4l Gaall dlay)
AL R g 4 s daw e U el e e AUl i jaall 3l
o Al aedl) ff Anaal bl (e ey Bading il DY) @l gn o Sae
o (Umsal) A gesall (s e glaty) e gadill Jery Sl cAliasdd)
)ﬂw\ Y

e b o sitall Tl 3o aae e Aadlll leald) cpds Y dsleayl
O laindl g Gull sl G Bl ALl 368 e il slaay 4l Gasall 250 o S
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O o 3adia) G glhall BEEY 4y el 6 AY) ERA g Ca il 5 o site IS
DAl Ay ulie ar i z 3l ad sty Ausuall o s dediial A3y k)l 8 L Jlal G
s e ol sy skl g Al il e S Cant g diad o AN caA)
iadsall Akl e phlaall 5 o) Gl s i Coga B e A hla])

.(Price waterhouse Coopers, 2006, P16-17)

Sl il a8 A8k s A ) Lehe @i 4 Laadls o classd) e
A ganall 5 e o gl i il sl o) ASLD (5 ginna o Leliilan JS je ek
Lot Y1 G Y ol JEY) L e (a5 B2l

—aamill Jul Gl ) e ol Gl sl dpaal 5SSV bl (e aal 5 )
s 138 5 cdanzall Jals DRI 3 1Y ddee (B as 50 Sl 03] (5% o
il o 28 gl Al aaaty (L) e 368 el dlee 8 il Jadil
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B3R & slae) 5 ¢pila sall 58 sal

74

www.manaraa.com



(2) B, dss

Ol lalda Ciuiall gk
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(Koch & Scott,2006,p220-226).
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Glilea b dad jlae¥) e 8 22V duall oda aaad A el g eeDlaal) L e
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3an e i JST Al oBlaal) L8 e AASLN SLaal el daay raaial) meiall -
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Gy JL Gl ey ol damind o o5& of dalal) 4 puu 2asiuly sl
aan P e il s gieddl EBgaall ludl ana g LAl Al o) 5 W
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b b L Ly Ll o a5 Slaliall G el clishs il

OB a oy IS8 e clileall dlagid el p dd el Jala o gnll dpally —

Bl A el s sl Gl el s s a2l dully -
S il J e i leem el T L le &Ll ap sl
E gl & 55 a4l 2aa% (3 ("CCE" Credit Conversion Factor)
PR

aldas il e 5 o TN amay (& aadieg 3 5 i Maturity) Jedl Glainy) 4
e el Ja¥) o aslaeVl 2 YV ey cilads gl 3laaial < g8 Jaaedl ol
) sl aaall i

P Al Aslaall Gadsi Go sl ce Axdsiall ileal Cles Sy
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s b jall b el cliiadl §) o8l 4l g o) sl 8 Ly Jlas) 23 sl
5o 8 Ly Y ol 13 g ¢ il (90) ) e Baad i 8l claday ) Ll 1)
1aai Pla el 3N cladall daw b aie 5 b Lad g ol e o il
Ja Llaill ol a g cpms - dl o Jpaall Gl gpediial) ) L (e de gans
S lad) i) Gl de e e Blg ) Ll gl el siiey ) (ailasd)
-(Longenecker, et al,2006,p4 )

oo Led Aadiall Lyl il g & Jaldil) Cayia pUai aadiind da jiall Cilgall alaes
O 2 aalld A 3anlly (i) Jadl s Al oy i Jlae b pddia g ceDleall U
Ca @iy a5 8 Lgtac ke ol Caatl) 13a aadid cpalill S s Al il sl

c il Gl @Y il 8 Adagi el lalal)

Gl pisall e de sena alag sa LAY il Gl Lede sty ) Al A il
e Sl (Sai g clat¥) s s A el aelud Gare (505 Wie S (amy ol sall
e J—anll 5 e gumpall g il 5 jnlaal) e 38 55 Al Baad) Gl 8Y) il Jiad
-(Rose&Hudgins,2005,p613-614) e Jxie¥) aiy Al 5 caall je clllall e

¢ daall AplaidY) lalial) apd 8 deadiiusdd) (3 k) aalS SLany) Jala) HUss daal el
=8 At 5 A )l by e aUal 1 adieg s cdawd) aae el jhlae 4 gl
o= V) iy JSLie (e e Sl e glaall g llal) e saclE e L

- ( Rose & Hudgins, 2005, P 613-617) d&lud < jpéll (PLA @bl Leeal

S il sy A (e de seme e il Capail) HUss iy
A aBY) Sy e laa) Al g uindl 5 ¢ penll) tlein e (i gial e dedial
@A Ol et ) Ak cada 8N saes cdeall Tad ¢ aenll Aigas
Ao o8 (miaall laliad 3 saadl 5 (o itall L) Canaatl) A 35 hamy
A 33 aa l (agial) Lldia) a5 o el aglmy cpdll GalaiY) e g o
(A Zl il Jax Wy emy il e dale U oyl sl g el o FN) Sy g

(Rose & Hudgins, 2005, P 615-616)
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o il (g ) il s A3 Jle (8 il L) i) oL paii
s Lgin oy A dlinal) Lol sly (s il il Jadis 5 &5 3 g Ui (8
L) iy s (Jae ) s s OIS (s 85 e ) (s 5 cdnad

e 2 aY) e de sane Giad (e gl Caiadl alan e ol aldie) acluyg
sl )y b i Lgidlie sS55Il alaall @ Glay) el ae Jalaill :lgiy
cua\)ﬂ‘g\ u_rl_ﬂL e.msﬁ ‘_g :\lg_m U_\\;\);j} ‘fu}aul\ u}d.ﬂ\ )31.;.»; ‘_Ac a)la.u.d\ EASJJ&
Gy 3 Lals) e Jsands e iV § il e eDlaall Aalie osS5 Al
iy A py 8 A alanal) el Qs ) dil) Adda (30) oo Dslany Y

-(Longenecker, et al, 2006, p8-12)

P o) Jhlie Cidas 8 desiad) o AY) ullul) 4-6-2

:Credit Stress Testing dslany) kil < jLid) 1-4-6-2
Aal @il jae Gl fasdl 4oy LS A0 el ja) s Gunliall g eyl 3 )Y e
e e 8380 g ) e ca i Al e pans Jasall @l laaly
ot Aala@y) Caglall 8 ol il A st ) Al dldiad) jUaaY)
e a5l dlaa (g e o Lty o die saadl f da el G k)
(Roberts,2006,p47-48) 4l il sall Jadii o "40<Y dplaity) ddassal) (5 gisa

Sbaa¥) Gl aaat e dlid) aclid el o a5 dabdal) cila g ) —
Lia 1) @ jlga) ol vie jlieV) e 8 ladal 2y ) shlid) 5 cdladia)
LY
Economic or Industry Downturn acluall jlass) g slaidyl .1
Market Risk Events 44 sull jlalad) ¢iasl .2
Liquidity Conditions 4 sl a5,k .3
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ol A i) el al A ) Gl J8 (e fediieea Aabisa) ) Caa,
.(Monetary Authority of Singapore, 2002, P4) 4l ias>l

O b AAY) Ay o Al U8 (e Al bl ) HLad) das) aie cullaiy g
(Monetary of Singapore, 2002, P1738) :lgin o il sad) (0 Jass ke

pala JCa s dalay) Ledailae e A 5 by Clasbee gl g i gw o) -
& =il 4al 5 ) "Non Performance Loans" alslall ye (ol Y Laila
Sgilasy)
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el 55 ) L e L 0585 IS Aalk A 5 e bl 228 (5SS
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(OB Jail s gy dadi 5 A dga Al Alalal) 2l e mase Jas a0 -
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L g el 300 jlalacall Caugas 8 Gagee 51008 Jo gl cilms) il olasiind dpaal jeli
O Ao sane Ll 8 elidl hlaa s ) il i) daal (eSig ASL) (Gsia apliad o

A J s el dllainy] cilag ) aill Ja gatl) culaadd) il
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.(Bomfim, 2001, P4)  edatill JWall

A el Aliay & AplaY) Alsilas lalie 5 )Y Jlae 8 Sl da) il agh o 5l
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(oA Aga (e Al adailae 8 DL il 5 cAga

ey e QL) Hlalie candds 8 el adl ) Jlae (8 aaalial) o el a9 S8
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s i) halie ae aldxil sl Ll e (Bank Tolerance of Credit Risk)
et n YAl (e sma Lt i) Al LIAL) Jeats Jsd sad aaty 4358 Cua
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.(Raspanti, & Szakal, 2002, p1) .kl

ole canliall 3wt e e Lad Jhlaall e dabsill 8 clil) il il Capeiy @
Gy s a2 e 5kl Leatin Al shall et ol o3 5 5 hlad)
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o5kl e caanll Lealadind (S Leale G jlaie il jidd 3o a5 5 ,kalall
.( Rejda, 2001,60-63) :lein e letle 5 yhasd

Ja g seleailil dawindl Jalad 4 dac) ade e 5 lliadl Jod ey o i il .1
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Eisaa Juaial e ol lee iy dllainl (ye Cadilly @llig 3 llaa) &g
Jsiie 2 ) 5 klad)
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i A ICA daan jhg el e s (AladY) ol el IS Calida aca Lo gaill
.(Varotsis,1998,p1-3) dlaaal dulas¥) lalaall cilia il calial

(Basel 2 Accord) IT Jjl— 4 dlal DL e lgde 58 510 &5 glaiily) lalas claisg
Omad Gl Lt ol 5 clgaladiind o allall 4 Al (e aal) J e 4 58 lllia
bl (s Lol el Alasall (5S55 ol @Y1 Jhlia sy el sal Ol b e
JENHICED SR {JETWFTON JRVE V1 FORNITS. JOUCE JOE LR E VE B R o P R W]

(Price Waterhouse Coopers,2006, p19)

: Collateral (aull ALEY) du salal) Lokl clilaa) 1-3-7-2

Jad il (e gSall i Vg 383 o sl () Ao 55 o s Jplal) el (530 )
) s Aita W) 5 e ) 3 ) sy el Caiatll I3 L 3,5
i (8 Jals g dae s Gl g i8S o sl ol g e dag b s Gl
.(Price Waterhouse Coopers, 2006, p20) .clilel

iyl el @l (g il el il 81 R 8 Laga |5 5258 ¢ Aileaall (S
SIS ST R SV S VR VORR OV T PR A RSV SV I R L
o deluy of il o (s ,al 5 ey cal Tabad (53 Hacaddl e dand) e oS Al Jaeall
L el ASus Dilaall 0S5 LS 4l lalade oo LaS daaal) (e Jrand) S ol 5l Lad 4 g0
A pal) e B (S8 Y camg Ll asgy AASD Dbl 081 Loy WS 591 s ol ]
o S e > e el il J e Led) Sl o s ol Y e

(46= 452 2002 <) ne) ol Yias) <Y juadls

e 5 A alaI Bl Al il ye5 Gl g Anl gy ) A 5 seiad) ELeY) ALded)
Lﬁ\dﬁﬂhwohuﬁﬁu}ﬂ\c& uﬂjc)LL;A.“oAA &Au)ﬂw\

oala 2l g dag i b e aae Wb il g o con g A gl cllilaall 5 ¢ el S
.( Price Waterhouse Coopers,2006,19-20) :l¢in (e Ll
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cAleall ol 6 ) Al -

ccanatl Alle Dl &8 o —

ol g cnd U il g o(4dls Log) il Jaall s 0S5 e (5S84 gl cililaall
el Aa gl 8 A jadl A cpall gl g calall a5 Al e 5 el
A pallail) Al (35 ) 8 A sl el Gl @3 aguIS A Gl Y

.( Price Waterhouse Coopers,2006,19-20) 4< jiiall Guliall

: Guarantees <NyWsl 2-3-7-2

ikl g il o ) Cahalled gl J8 (e dedial) e ke b Gl gk s
Ll B add llin ()5S Latie padd cllileall ¢)5S5 (L) (e inal 58 )
FESVSKL T SOY: SR QYN [ EFERN Y C ) RE - IRICHG- RIS E TS
ana Jalati s Jgnal 5 Bsin (e 403 Loy Qi) o i) 3 gay Cumy Jadl e Jeead) (paal
c ol Sawd s g daaOa) g AdUaal) Cus (e Jua) cpaall Ay 3 ge b ) gacay
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.( Price Waterhouse Coopers, 2006, P 21-22)
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Pl ead e a8 a5 Le Y A e VLK) S e Ala¥) dlaa (S
SIS Uy oY A W il il el g o sl sealall g Lkl Aol clas )
L iiall Jpendl ShlSa (35 e J8 Dl s 054 Logd ) din 5 dal

-( Price waterhouse Coopers,2006,p21-22)

:Credit Derivatives 4ulaify) cildidall 3-3-7-2

Pl O Alan) cliidal) B ddag sl asalial) (e Bl g

oo Jaii s Al @l 531 "o (TAS32) 32 4y Jsall anlad) jleadl gl Sl @
Jasi 5 LS ASL) B gl 5 sl 5 sl Jie (Fpaulill) 40590 400 < Y
AL 3 gie 5 AlaY) 2 ghall g il LAY dgie Jie Lo A8iad) Al ¢ o) Load
ST S aal sl Jugan b o Sy Clagat s U gia Al Adlal) < oY) oda 2 5 Gum
A ) Gy B e Y A B AL el Al sl
(58102 1999 «(pai sl Cppandaall oyl ganall ¢l sl dpladll ylas)

aal e plea) Sl i et b gie oo 5 be o Loaf syl clisd) o

Dl DA e gl ¢ S aaatl) e 5 alic al Gyl Y 3sadl 8 oS L

G sa) 8 L g e Ml 5 suadl 8 Sl DA (e lait) il a5l
.(Pomfim,2001,p1) SLi¥) jiaill Vol lggle 4BV ey chalaial) e
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Joa il Sl 8 a5 i) ki g Bl hlie Jiail deaac sl o
O o Ly Jalail g (Let¥) lalad WSl ity anadty mand (A 5 (o)l
ALyl aa jhl A s Y e g hal man o JSG 5 L gl Sy 40U 28 Pla
.(Crouhy, et al , 2001, P 441-442)
f A8 e DA e L] Bl aiddl Do &5l Ge 3 ke Aplatl) clinid) e
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.(Crouhy, et al, 2001, P 441-442)

Credit Derivatives for a— lail &y 4 slasy) clitd ol 1-3-3-7-2
. (Watzinger,1998, p24-26) : Commercial Banks
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10 dua
cll) 4.8 :BV
RN RFOURETC R WK PN NP Y6 )
ALY Aadsall wysii g (3 el 45383 1B (X2)
oy e cpalill :C(x3)
Ol Je 46 iD(x4)
laty) lalaal) cadan el Al i (B(x5)
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Approximate Q= (MVE+ PS+ DEBT) / TA
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.(Koch & Scott, 2003, P 127- 128)
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.(Grier, 2005, P 3-52) «lull 3¢

IAS: International Accounting Standards
IFRS: International Financial Reporting Standards
GAAP: Generally Accepted Accounting Principles
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a2l 8 o5 Aosd) e Ealiionall Kpmlly 5 A ydi3e a3 -
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.(Price waterhouse coopers,2001,18-20) dulay)

e Ayl 4 dailas Gl s Ciia 5 b el ) Jd e el Gl -

gldail i_ahaall Sl ) (my aill jhl dd 4 s 5 )55 eltae) 3y )k

(Koch & Scott, 2006 , P 220-226) : b L Jai 5 a3 3l 4 <l il
.(Price waterhouse coopers, 2001, 14-17) s

p Sl Ay Aglad) laliall el Cayus ()
(The Standardized Approach) 23 saill/s baall Jaadl —
(Foundation Internal Rating Approach) Lall) Ala) ) dalasy) cilaaa) -
(Advanced Internal Rating Approach) Asadid) adafal dulaty) cliwaill —
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: Jadig (8 al g Uil dpnally Ayl il o el it ()
.(Credit Scoring systems) 3 jaall Jailaal Lla 5 LV ol —
(Longenecker, et al, 2006, P 1-11) 5 (Rose & Hudgins, 2005, P 613-617)

Jhaa) b Ll (S5 o(Stress Testing) daxzall @l jlial e el slde) gae =
S PSP [P PG T L PN PR P °\ [ PV JECIR S Y SN A
(Monetary Authority of Singapore, 2002)

i) e L0 — gl ) Jiteall il (ulde

il @y sl A0l G e sadiaad) Al ol (DIA e il 138 Gl
(Rose, 2002, P 149- 190) : 2 5
Lslal) (ggia [ Al cluged) jilud pavia -1
o2 8 Sl 2 deal sal ASlal 3 5os Leia i Al dlaall da jo dpndl) 028 i @
isiaad e jleal) dgal sl AVl plaal lad aey i) Jland 5 oY cAlaad)
Al are e dasll
g S pavada auls Co s Aalai) EOLgadl) el Jaade mudl e
) (12006/30) a3 ) 6 S pall Gl ) ar el Can s Al
. 2006/06/13

ALainy) gl dddaa el [ Adlaiy) g dled sl -2
o= IS o ela W Akl el o3aly Al Al (5 sase o J Al o320 o
Lpa s A4

JeaY) [ Aglany) ciguil-3
(%80_%60)u=\-\2\_1.uﬂ\odhc‘5\‘)34 °
il Aaldl J a5 )Y 3 sa0 il @
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Llainy) gl (Alaa) / L) cdlgadl) il (awia —4
il Ll oy of Sy A 5y shall gl e Jy Al s2a gl ) @

2 6a 8 olat) e Al 5alis e Gl Aau) b Al dald o i
p s il Al e b il (o) llas

LY Sl (e el aayy O ) e ) s

Adainall ) el e Aadladd g AlatY) dgeadl 33 pa Jasn 380 pei 2

A8 ) g dxal ) cldee (R y ladie (gag gall LA ¢ Gl yienll Ehaani L3
: ) - & & 3 c =) e 3
oy e

ety Adaal e g s A€l A Cpat) el 4

a5 8 Al cllall [ ) L) e Jseanl) (e el (K65
camliall gl 8 Ll D) clallaall g Jslal) slay 5 JSL

Ein e e sn L Uy L) JE Ak e il e el ) sl .6
(S sl Al — clsgail —Cilacall — Ao gaia sal) Ja g )

o a) e e i o) 35V Uy G gl aled) i) 38 33 .7
) a3 ) e U el

oY) lalae cadds 8 dulaty) baall &) jlaal e elil) alde) aeluy L8
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1Al Jhlial) Cidas 8 el el il —ualdd piiall 6-2-4

A latV) sl sl L 2 )y Jlse 8 il i) L gl Sl as
Gl i ad o 5l al o Hhlad) sds Casail deadid) 318Y) ) Caisd) g g
.(Raspanti , Szakal, 2002, P2-7)

ol 5 ol Aadi WY Ala s o &S jhlaa 5l 3 Bl s 5l
Ak satll ladl i)y AL Ggia aidaad o pilie il L) 06 5 da el
A V553 5 Alad¥) e gadll) Jadiy cclill Loy Al dadsl) Calide 8 (5
Sl lalia sl il i Aueal (S5 o(Jiaad Gooplall jhalias oJpal) L
il Jgaal Aad Jionad i) gyl Ja il langd) il (e Ao gena Lol b

.(Bauer & Riser, 2004, P1)

Dhlie 3a8 (DA e ApladY) halad) 353 Jlae 8 il Glagl i dpaal jedag
sl S b ) iy ) ol g1y il 5 ¢ plala) odgd iy o) Al gl oy cAlaial)
e ) il pliay iy gl g Alaiaa) 8 AaDla) Gl il 5 bl »3g] ddida
are N a 8 al N1 5 aed e acdy o jlaliall dga) sal AuladV] alailag

.(Roberts, 2006, P 8-10) skl

LN phlaa) Cidas b dlid) ciland) jiu) — Gealdd) JEiwal) patall ) Y ciy e
SRl 5 sy il il e b a5y sl ol Gadlae alaal -
-(Roberts, 2006, P 8-10) sl

Gl ey AV b el J30s Ly Jpenall Zalat¥) llaall 53 adil i) —
-(Roberts, 2006, P 9) dulady) ddasaall Hhlisa

Ly S pailadll QS cdasgioall 3 gu¥) waniy iy gt o Daadl fuY) 58 -
.(Roberts, 2006, P 9) dulaiiy) ddasaall 8 i)

U5 e Lo (3 pall 2aLa) LA il il Gt 8 Al 5 J3Y) Ay ona -
ALY Sl ad) A agbie s i) s ¢ Gunlial 5 ccle) jalY) aandy 8 a1 Galas
-(Roberts, 2006, P 11)

gLt o A5l g Ul g S () Aplait¥) Ladlaally Aagi yal)l il oladl yaa -
LS Ll
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Jadi 5 Asla¥) Aadaall jllda Caids b aslea¥) llaa) cliida s el Jadi -
o e
(Collateral) <lilaall —
(Guarantees) <YL<l) —
t b L Jalii g o(Credit Derivatives) 4slady) culiiiall -
(Credit Default Swaps) Sy jiaall e¥albw (1
(Total Return Swaps) 2 sl Meal <ol (2
(Credit linked Note) diss dplai) Lilaay (pasld Ly, (3
(Credit Spread Options) gLyl e i odll (el sa <l s (4

)
)
)
)

On —Balance —Sheet -Netting duall (bl e al Jaall 55 &y us —

AN jhlia) Gl b i) clbad) jiu) — Gueld) Jiwall pgital) (uld

iyl oyl i) W3l e sadiead) Al ol (A e i) 13a (el S
(Rose, 2002, P 149- P190) : . 5
oY) b gia [0 9 A Hilud pawia - 1
b dga s e Al At L (i g ) hlaall aaa Gl 228 (e @
By
o el s i) A i 5 o) w58 Y o ey Al o3a gl @
Gsealdl gl A dplasy) ddaisd)
L 5 (3l Lo 20wl 5 3 Cilaal s il Al o dull 028 aas (i o
c oY) A e Al

Jdoaa) Jaigia [ Bl pawaia Jé il Jad la -2

cdon )l el e Alaliall Bl Lad elid) Aubes ) Aol o3a i e

DY) s A1 (4 0 Baan ) Jalad @lial) 3 )3 Jadi ey dpll 028 L)) @
s okladl dale
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Joaa¥) augia /el Gawaia ay Laddl Jia) e -3
i) Lgga) 5o o) oSy AN lalaall Glid) 3 )Y i (sae Apll a3 @
)Y ki ga s (el (alasd) ey daill s28 i)l @

i dainal)l Hllae Cagds 8 el il il 3l AW A deaw o &
Py il Aad o la il gl

Aol i) e Apla) abilae jhlaes ) el Sy L1

g e Alaty) Adadadl plalae caidn 8 Glatyl lalae cildiae el sty 2
g el A8 i)l ) dghad — Aalat) i) —eUSI- bl
(Al dedl wlif e

Aaai ) e Al Asinall hlie pe alied b e sad clad) i Gl meiy .3
D) lay) Casaal

L‘ﬂ_\.d‘ L"_il_taz\ﬁ\)ﬁm\‘)_f :\:1)}35\ :\M\)Aj\j :\Aﬂ\j,q&\ @}jmajh\g\ u.dM LB:’L‘; é&‘- cﬁ,} 4
Aglay) Aiad) bl s )y Jae b

el e oSl g cladl ) 3855 Gk A e Ll 3 )0Y) Gile e a8y W5
Ao g sall el a5 el ae 381 55 V) e 2 gl

Raagioaall (3 su) Aslaiy) aliilae jhlia 5 Jlae b il cilagd il G .6
Aglay) adiilae b ol Wy A Gailadl

68 gall i) 230 58 AnlaitY) adiilae hlia 5l Jlae 8 il Clbadl find (e .7
(Al il 0 gal — (3lania) —HplaiBY) el — ¢ il ) o LY e
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p A Al clua b 3-4

A b cilpda b dned Lo A Banl g Apeast) A iy A ) il b a3 (S
A gl e

A ) dua A

Adlida) olaity) jhl i cilidiae aladia) o dilaa) ANS @) dBbe aa g Y
Qi) Ao caalil) g Aglainy) Andad) agiiy §aedl Aijady caadl G2l B 5ol
) Aoy (Alaany) plaliiall Cidas b elid) ) Sl g clad) o A48,

t s A i Lok 8
3l Gl Y el e @il alaie) i ddlas) AV @3 dDe a6 Y :HO
clid) dad g Aplayl hlad) Cagan

A dge AN A 8
5By G 30 i gl aa g S g Aglias) ANL @3 ADe 22 g Y :HO
i) dad (b Hlalae Candds (ye sl dulasy) Ledadlas

AL e AY A A
Oy e pualill o @ gl slaie) S o ddilaas) AV I3 ADe aa i Y :HO
clid) dad s gl Jadlad) i Casds 8 dagat s dles 510K

tdag) ) A 8 A 8
Dhlie Capss LV e A 550 B o ddlaa) AVS @) ADe 22 5 Y :HO
cl) dadd g cduilaty) Jalad)

tdusal)) %ﬁﬂ\ 7@'4)33\
Dbl de cagias 8 el a1 G dblaas) AL @3 dBe a5 Y tHO
cl) A g Alaty) Adaiad)

135

www.manaraa.com



el g Al ) dpagia 4-4

byl jalaa g dud Al Giglad 1-4-4

et Aaliae bl e Al jal) o288 el adic

S ) g sl 5 4l jabad) e alaie) DA et ha gl Gl

& s sall (g kil 5l i o) Apmalad) Jils )l 5 il a5 YW

e aaail An Y1 Ay el il e alind o) S ilanl Gl .

Ao oty el il dad e Glay) lalie Cadds s el LS )
el 138 8 cpaSas e dilgn)

S e san) i ladl G ) ol Al iy 38 e slae) .

G il s Lo A A 2 2006 ale 3al 2001 ale (e s il
Al ) ¢ il g ¢ Tobin's Q iagd) Lun sl Asleall A (pe duslial
L) ol s aladily

P (e ddbida) eV bl e dlaY) s claal jlaa) : sl ol

SPSS ilasyl Jilaill gali
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thd Al L g aaina 54

Gl bl A P 390 sdic Ao 3a ae Ao V) Al Sl e Al adine o5
WAl W le ol Gl laaY dlaan) cullld) e Bl o gl
ial) el s ) gdnall Akl Q38 e slae¥) ) ALyl clibll 4 jaa
Aol PlA (e @il dad Ll Gl 2006 Hle 45 2001 ale o Ol g Cad
s Aot Ll e st Jee ) d8l) (Tobin's QA il ddaseal) Aaladl)
ol e M A ol die clady Al G el (e (el A0l ol

s Al da V) A e

(2) P s>

Al e

i) and | A8
(Y £ s mond el

Ja sl 5 3 plaill G iy

G ey

Olac 3_alall ely

SV Y ey

S ) el

S el LN el

Jasatll 5 Hlaindld a1 i)
s ) el

DL 5 A alany) el

GV i pemal) Ay el degall Sy

O| 0| | | | K| W | ~—

—
-

[—
[—
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 dadpall a0 i) 6-4

e 3ie el wll dad e dgla) hlad) cliida dasi il oo Wi cuaal) 2
DY A pall s idaddl gl (5 e Lo g samsall 13 oo Cunall o Gun 82002
Jaa) 8 caadl 52006 ole 3lids 2001 ale pe il all i 30 550 o Lo cluna

Aol A AL UL 8 s il bda

s dalal) Sas g 74
L) (e JS pasid 3 Jalail sl (e LS 23 Aaniinal Jilatl 3as ¢
Jdaill sy gl Ade 5 el al) il ukie iams (il 8 Albeiall Al ol (mas s

fe?

Jiise hae Aliey 38 JS iy Cm Ao V) 45kl el 8 colaladl o @Y1 -
Aolany) Jidas b Lede slaeY) 2 3 gl oda 5 eyl

Aoz o aal ) Jalaill 3 o Al Jilad sas oS AL Al g ands il -
. Tobin's Q {alee A (o lid) e Ll 5 L) ol oy
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Pl B Aasiied) ddlaay) cullud) 84
A Gl e S @lld g (Jilail dlee 3 SPSS lan) el aladiud

ie 3 Gl 50) o laal) il a1 5 A Sl a5l 5 il giall (1)
Berson, L. & Krehbiel, 2002, ) Lekerate Scale alasiuly (ciniil) 5 3538 yal)
(50-80

e st Cargy Wl Fls S laa) dadind 20 AlawY) Baa (s e o el (2)
ol Y A gie Ao o (%60) slat dain gl el 8 dilawy)
LCand)

J_“\ﬁ.d\ i A8l olosy aA})LAj\ C'.a\,)m)ﬂ (T-tCSt) @U)ﬁ Uad e\;';’_'w.:\ (3)

134 (Sig-t) Pla o dredall Lpa il (and (K s i) a5 aldl)

il Js 8 25 0.05 e il 1Y 5 Al A il Jd 2 0.05< culS
LAl

Aiiaddl Joh sl 355 Sy JSS 73 el AaDle (530 ] (F-test) and alaaind (4)
ji % 10 j %5 C—a dﬂ (T—test) K (F—test) oS \J;\ ¢ @tﬂ\ BrESA| L_aj‘: Aadisa
i Lo puitia JS Gand o Cua da el 58 %1

Jala sl yasdl dllyg VIF (Variance Inflating Factor) Jalull asd olaiiud (5)
O ay Jalaad) 138 o e ¢ sailant] 36 2 Loty Lad A @ il o
bl Jalas ddee 6 Jaiatl Tase Cun e g 5 e J ) ke e 055

-( Gujarati ,2003,461)

Dl uaAﬁj Lﬂ_‘dj (Durbm —Watson TEST) é\}-\]\ a4 e\.l;.\_u\ (6)
Osfla 2V 5l 4By (g Load A W) o ay) Adles A s o
s (5 e de B 05 i (2) e e 0sSe deladl 13 pandl o e
laxy oo ADELL sl &5 A6 3 el 303 2D o e Jy 1385 %5
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sl o) A Badle e il il e Wl caling o adgy bl o)
(Gujarati ,2003.462) : 3 sl LD 58 easl

HO: The Independency in Residuals, Showing No Autocorrelation
Problem

=58 sa=dl (KOLMOGOROV — SMIRNOV) k-S test Jidad alaaiul (7)
( CENTRAL LIMIT Theory) s2cld casa 30 (e oSl dal) ana ) 5 ¢ cidal
Pl Ly 58 A e il o) sa (eandl Gl O ae
HO: Distribution is Normal
:Ordinary Least Squares (O L S) (s srall cilay yall (aslad ooz (8)
Al sl i ead EBll 2all ad Jiay 4nd ga 5 crdgaill 0 Cul adale aa gy Cua

a)_"\sj\ —c :\_"L\Li ujS:I cLA.AJ‘ RV 2““.'33} ( Cross SCCtionS) é}-\-\j\ }i :\-\M‘
PP

Simple Ordinary Least Squares Regression Model (OLS without
Group Dummy Variables ) (Greene, 1998, 202-210)

Yit: E|+B'Xit+git 5 1:1, ...... n, t:l, T:l

o) s (Multiple Linear Regression) sasidl —hill jaaiV) olasiudl (9)
caal 5 e ST A ) i) il

Pa e dili WV 8 il il Aiid) < i) o B 4l (10)
ilaa) Lea jLid) aae (jla o Jalss jY) B lelas

Aliia) < juaiadl ey ol Gensieal L) il 5 Tobin's Q iad
RERRIER DU R W P WS
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& S pand il (One ~Way ANOVA) salal¥) cplal) Jilas slasiad (12)
5 asal Al el Gl

Al ) i) (il a5 Al JISEY) (s aladil (13)
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oualdl) Juail)

ciluda i) L) g laay) ol

:dadia 1-5

Al palliad Cony i G ecliboll Slan) Julail bt (oadl 138 (o yeinn
) e uind) 55 il G i dae 5 bl S pall g cadeill 5 gl g janll Cus
25 (m e o) BLaYL SPSS syl el Aoty BLEY) o b (an
i) Gl Il ey oty 4l 5 g3 ) sadia jJasiyl
Rl ) — Y] e 460 — cla) e ol — sl ol 8 tsalua) Al
ATl DLS (e i) i) A i) il (L) hlae Caisd a Gl
S el il i) S8 b Y ey i) o3 iy L Tobin's Q A il
i Ulace s LAY a3 255y 5l e cpl) i e Al ) yiid
il ) Jalas =8l 5 (Tobin's Q dsus

relibyd Jalas cudlad 2-5

Pl yi lad) 5 Al iy Jadanl 2000 ) oladiid S
cAladl Slaay) Jdat)
- ddhea gl dglany) bl

il aanie el asiy) Jula

1
2
Ll V) ddgiias W3
4
) (DA e clil) A8l aae o oS lauy) lad) L5
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Tobin's Q Unsu—y) A &1l Ualaal) aladiind DA (e dsidl ad ilis Julas 3-5
12006 ale 44lalg 2001 ale (e 5 88U yde gaay) da N A ladl & eill

585 Tobin's Q Al Aapul) Loy 51 Alladl) o i) dad (s 3 4l )l Corgiel
Gludal (A degall 5 At J) G 85 e iy 5 il dad Cladal (A S (e
A ) A adll Lo DAY Loy DA e D 2y g 5 o) sl g clid) Aol
oo 38§ "maaia aal ¢ Tobin's Q ds dad cilS 5l uay cclial) J gl Ay cclial
A ad o el el il 38 sud) Gl o e Llad 1 pd5e any 18 "mens 2al
A s ) Y A celull A8 ) Al 83l e ANAS ks al gl
Sle AN el by Craia aal ' e J8 Tobin's Q A dagd cuilS 1Y Ll gl
Aot e il 1Y Laiy edumy Yl g )oY (mleas) ) ddlsa) celill 48 gl el aleds
s skt Cua Tobin's Q 4wl () i) Aad Al Jiay "masia 22l 5" (5 5bus Tobin's Q

cJsea¥) a5 A8 sull Aadd (ha S Aasl 038 Nie

e b il S5 e gaaY) dns N1 Ay jlaal & il Tobin's Q s o (3) A Jsas
32w Tobin's Q A il ddased) Alslaall Wiy 3,580 2006 Hle Glal; 2001 ale
L5 Jsaad) 8 gl Ged i i & 85 «(Chung & Bruitt) 3 seil

453,Y1 & 5ll (Tobin's Q) 4w af :(3) ad J s>

Tobin's g for Jordanian Banks
2001 2002 2003 2004 2005

Y Jall ety 0.67 0.63 1.03 0.98 0.97
i)y sl sasy) 0.76 0.64 0.70 0.88 1.18
Sl Sa Y 0.62 0.63 0.77 0.96 0.85

sy 0.62 0.61 0.63 0.83 1.17

ol Sl 0.60 0.57 0.62 0.73 1.15

LY ey 0.62 0.61 0.69 0.80 0.88

48 jadl) 4 jal) A5l 0.57 0.54 0.68 0.75 0.92
Jasadll y it Sa Y 0.65 0.52 0.46 0.65 0.78
Olac 3Ll 0.50 0.46 0.48 0.63 0.84

LY gl i) 0.44 0.45 0.48 0.66 0.74
Gl el 0.53 0.46 0.50 0.51 0.65

() hagiall|  0.60 0.56 0.64 0.76 0.92
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Ayl Adage ) Al Hatind DA e Sl 2 (3) b, Jsandl DA (e yelay
&5 2001 ale s @l A ) 4 jlaal il e Wil s (Tobin's Q
A L Sl il o) Sl gial) ol Q) 85 (i s <2006 e

oY) e i lia (il alaadl 2005 ale 3 Tobin's Q o dad cundi ) .1

Ao il 3 g e Ll J ) el ) Y el 8 e Glld

el b cpend e Ll Gl (ol Laa el all 5 5830 o) 21 0 45 Jae 2005
L) la s A sl Aadll Cam e sl

O—e ) liie) aclial Jiaie JS5 3335 £ L6 V) i Tobin's Q daws dad Ciga) .2
i Ada e gl ol o e ANSS Gl iy 5 2006 ale 4lads 2003 e

ai,Y) & sl (Tobin's Q) duws o :(4) b S

1.00
0.90
0.80
0.70
0.60

3 050
0.40
0.30
0.20

0.10

0.00
2001 2002 2003 2004 2005 2006
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G Y i W S ae 45 lie 2002 ple i Tobin's Q duws af Cuidyf .3
Galll o 8 coua Al judy 5 ¢(0.56) Tobin's Q 4wt Jare il Cua A all
i ami€ 2002 e i g b Sl Gy agd Jland uldl 80 lass) Y
Ala) Lgin o sl (any Loy Cpe A dpa jlad) s lalall ol g2l (e 2y0ell
Sm e Lagld o plus il il L S s (bl 5 cAplai®Y)
pand Y a8 (mlaady) ) ddlia) oo il odgd A ) Al alassd
Al 8 Jasd) s 8 L o s all sl Ciay oSy ¢ il i Lgiany s o5l
I VR (APE TR IOV B - JUN

318 Pla ol 5 5iua 9852005 ple 4 (0.92) Tobin's Q 4w Jare il .4
e (e bl Al g 48 gl il ) g sa ) die b iy g ol i )
gl agd el ol a8l 8ol ) @lllia of Jaadli g 2006 ole 34al5 2001
Lo @l el Lan el all (5 39 o) 5 ae &5 )le 2005 ole e b o5l
L) e ) il o gl 48 gl dadl) e

A5 2003 ale s il Tobin's Q daw— dadl saclaill olaill yuss .5

35S 55 g 1 slatie (ilaiil g gad Al ye B a1 Ayl @l ¢ld (f 2006 ale

A s o)V A gl Aadl) e sl () ¢ Jlanil 3 ik Lebiay (S L]
(4) A JSE PIA e elld sy 2002 52001 e

e 8 Tobin's q am 31" pna 3aly (e S dad Gia o)y 1S dlllia f .6
2004 e b Tobin's Q 4ad i€y ¢ o ¥ Jull ely s (1.03) Jsie; 2003
o el Q8N el ) ) el Calill sy s Cmmaa dal 5 (e A 82005 5

6 =Y ol eV e A Jie 2005 52004 5 2003 o sel Ales 8 il g
il 8 el Aal Eum e il 10 8 a3 e L) @l (uSail Laa il al
Al Ao i &l gy B 5 5 AY) Agal) (e Aliatdl Y lay dea O
OISy ey — ) ey a5 2005 ale 8 "maaa aa) 5 e LS Tobin's Q
(1.18) aiay slas¥) &l Tobin's Q dmtl dad ef il Cum ¢ oyl il —

e 488 Lo pe pgedl s pla ) Gl 06 Cavs Sl (5 3ay5 2005 e b

G AY) o) 52V e 13 )Ee 2005 ale Ales B LS S A aend) e dsal )
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Al 8 g Y i e il ol 8 et e Lilad ey (el Laa cid all
Iy A b Alalal) 5l sal 3l Y il o ale (S Glill 8 sl
A all 5 AN a2V a5l

L5 2005 ale 3 &gl Ui (e Leiias 25 3 Tobin's Q  duwdl af el cils .7
Al @l oMef 4yl Hliadl (3) by Jsaall

2 (1.18) Jlaiay Tobin's Q (pnsi dsuil daid 3ia L)y JADU slasy) ey -
e A e <2005 ale Al 3 il apn an gl ) ) D iy 2005 Lle
Da o i) ol 3 s o Lilayl @l (e Laa il 6 Y1 a1 5eY1
cEUER AW E UF-J S I CR I PCT R PN WO VI [ V- R PP
Al 6 A eV e A3 JEe 2005 ale

ale 3 (1.17) J)aie Tobin's Q Zaual dad 3oa 1 b sl 55 jlaill (KUY by —
Ailg Al agu ru Blhales S pla) ) el b ) 5 55 <2005
Al o1 e Lulad @l (el Laaciad 5l (5 5891 5291 g &5 Jie 2005 ole
ad el ) il g oY) dlay A8 sl dadl b pliY) Cus s
Al 6 AV B eV pe D Jae 2005 Sl b Ll

Salll judy 5 2005 ole 8 (1.15) JlaiaTobin's Q dsudl Aad Baa 1 o =l i) -
e 4l 2005 ale Ales 3 L 90 5 Al aga) aae 85 S saly 0 ) ells
b gl Y Cun e il ol e Lilad @l (el Laa ciud ol 6 381 ol 5eY)
o s eV e A el cldl ) e b el ) ) Al celidl A gud) Aol

G ,all o &Y

e (3) o dsaall Ly (L giia’ a5 28 Tobin's Q uwl - JERTRR:
il & gl oMl 4y

f’l_‘; E (045) J\M Tobin's Q 2\.1.»:.\3 44.)5 (9aa ijj\ @)d\ JLA:IwY\ Sy
e 4 ae 2001 ole Algs b il agn jaa (aliadY Aa@l€ @y s 2001
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b ORI Cun e il ol e Ll Gl el Laa cid ol (5 5391 o) 52
A 3 Ll ) e sasl die Gl ela g oY) il s Gl sud) dadl
2001 le dles b el

iy 52002 ale 8 (0.46) dia) Tobin's Q Al iad (s 1 lac 5 jalall &by —
Jalall aliaty) Y Lsladl) 5 48 gl ULl LY g sa ) DA e el Caall
En e il ol e Ll @l el Laa <2002 ole Gled b agad) s 3
Jne 8yl n Gia 4l ) Adloa) celill A8 ol Aol 8 1o saldll (aladsV)
A A ad oo g i all A W e ae A el @) Yl
L) 5 g 58 Al gl o3¢ yiliall andl (1S5 <2003 alal Tobin's  Q
AS) iy Gl A8 ¢l ale (5) (s Lo i il £ 558 2aY a3
B Ales b aall e 5 pilia

dle 8(0.46) J)aia Tobin's Q dae il dad Gin tdisaill s JLaindll oY) -
oAl it ) Caald) i Caws ) iy 2002 ple 8(0.52) Jlaiess <2003
o3 e Ll @l e LeaciiadJall (55891 o) 5o pe e i) sgas o
e A jlie By ale JK5 YY) il A sl Aadl) (mlasd) Cua e Sl
a8 s Al e 03] Ll cud) of Laledid ,all (5 241 ) e
—V 52003 ale Al & paind 5 ¢2002/02/07 A @ opeda A ASull @dbedl
Bl il) e Cialy G e LS " ) "G Jasle” Lk (e slanls i e
Jalas Lo e ¥ 03 ke 150 = 100 ¢ e s AY) gl g il Jid (e A giaal)
A8} caal) Gl YD foaluad Slm) G0 Caate ¢ Sa )l ¢ sske 100~ 70
e gied) dalaty) clueadl e dadlid) 5 4 ) dadal Canca )

Jaia5 2002 ole 3 (0.46) Jaia Tobin's Q dmd dad s 1 oY) il -
o i) s a3 Lsalal) GalAN) DA e @l udis 2003 Lle (0.50)
13 e Ll @y el Laa el 5ol (5 39 21 5e¥1 a3 5180 2002 ole Al
e e B a Gia ad ) Al A pnd) dadld Lalisd) Cus e il
o) e JS (s e Rl el 038 8 Ll casdl 5 < 2003 5 2002
$ il Leadl (pe S a5 el Ll L) 5 ) Al Dl A

147

www.manaraa.com



) 230 (aladl g el gl land 8 alall (=l gl alawy) e
o3 Lol Cag Il ) ) el gl il ) lee (3gue B Lgd gl 5 Al
(G e opall) s dilaially Aame culS

PR e ) D gadl) daadl dulill Y1 Galiaial e 5 508 Gl ey cilS
il s o V) ol Al sale) ) Apadl sda <l 5 clglbliial o dad yall Lealy
(BN el i)

i &5 2001 slc (o3 gall Tobin's Q s dail ol ) Jilaiy oLl e Jaady .9
o Wapalas 1€ byl @l of odlel 4l JLaall (3) A8, Jsaall s 2006 ale
i ad a5 el aty) Sl 2005 Alal (1.18) lsia) Tobin's Q 4uil ded e
D G Sl iy g o S0,V el L) @il 2001 ale A (0.44) ke

et e At ) il sa3ae L Gl

Cim e aaall dda Lgiag s yea dsh s Adaal Gl e <Y Gilal) o -
Apallall & i) ae & jlie AL (35 g <l sllaall 5 J peaY]

A b e o oS gill (may U (e A siaal) ApleY) DLl i —

o ol a1 a5 cagu) Jlad e il il (Tobin's Q A a8

Sm ey il Gand sl e sl e Lobe Gl el Laa el gl
L) il ) i) (g b b aliasy)

Ailady 2001 ple g b yall o gl 0Ll bl g sa ) DA (e L3l -
il Ay ) clllliall dlaiad Lelle O ad ) sad leasen il 4a 55 2006 ple
SRl deal g e g e chagr I I i iy ¢ 5o ) 538
Aol Jsdd sty b slin lia o Y clgu b 3 Jlee ) 5 3daiiYL Aliaial)
T e i b Lage |peaie clld 3ay5 2006 ale 3l 2001 ale (e 5 sl
dadl de sane duala a5 lill 48 ud) dad) Jiay il Loy of Cun (Tobin's Q
AV ALk @l Y ALY alall aguS A sl
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G Jal Aaadl Gl gl a8 3k el 5 350l bl y gL e -
Ol

i \al52001 Jc s jall Tobin's Q 4w ail & Jolaty oLl vie a3, .10
B3 el )€ LA lllin of oodhel 4l JLadl (3) a8, Jsaall s 2006 ale
3als 2001 ole cya duia 3l 5 sl Jsiad e Lol il @yl 5 e Lo Tobin's Q
e a0 2002 52001 (ale Pha YIS (alia) e 58V calall 5 2006 ale
Ao 5 a4 NN dsa s b ol Gl (5 5ay5 <2006 Aal5 2003 e o 2]
ol 5 Lpuland) Ciglal ) g axe U Aye 3l Alulud) 5 58 A Tobin's Q
1 e claaaall g ¢ b adl Jeal) Ay cdalal 30 2001 JsU 11 el
d—8 e (V) e (A Lo oty Gl 5 Il sa 255 2o 5 ale JSGy ALTEY)
Dl @l 8 et e Aadine Caglall sda < Las (ald IS o)
o= Sy i) e g 3 D agal) aae (mlasd) Y Adlia) oo gl any agd
3 pud) il e o ilis ) e Ui dlld (e Lae 20025 2001 ale il
2001 sle Pl il 2@y il ey ciia il il Y) ila ol sl
Al yall 6590 ) eV a4 )la 2002 5

Aaxi ) i) O g (il Aad) il riall A 5l cilily daph (S5 A S 11
<y g Cross- Section Data du—ca jall adaléall Slily awad ) Panel Data
el Lgia Jlad Al gl ool elld5 «(Time Series Data dxie 31l Qo
.(Gujarati, 2003, P 636) dsie ) Judlud) o dpa yal) alaliadll by e sadizall
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i) @ piall g Tobin's Q Aal lasy) Julail 4-5

<l il s Tobin's Q daw 54w (Lo Al () jatiad ¢ 3l 13 (PR (e oo
Bant) S5 gl e A () e ol canl) ) 31 salia) Al
e gy Al o gl Dl ) any aladind A e Leuld &3 3l 5 (Ll
P e 4l o3 Aslaidy) Aniaall msiiy G amdl Lak (aldd) Jivall juial ol Lle

sl

:(Correlation Matrix) hbs ¥ 48 sias 1-4-5

e el g Alisal) i paatiall G el DU G sa i A shas (4) A sl eda
Al Al O yaria (82 s gall Al G e ol sa Jsaadl 138 e caagdl
Agiliany) Apaael) ASie a5 o) JSlie (e Al AL 3 ga g aae il Jull
LS s ol i) G 4y 68 Aubad AL 25a 5 a3 A 5 ((Multicolinearity)
il Al ) il ADle e Liase oyl Bl V) dd shas e 3l Wi,

(s S A se) L 5 LS 8 jae ) dBLaYL gl

6 e 2ie Ayl dpliaa) ANV b Aok dulay) ADle s a5 A diadl el Cua
toal e A Alsi Q) < yiall s Tobin's Q dews dad G W (0.05 > 1) 4 sine
SR s Caits 3 o) Al i) — (CM) oLl e &80 — (PGL ) Ll 5

(BS) Aslaiy) Lsiad)

LSl diba o) 4o 3 dulay duilias) ADle 25a g Jalis V) 48 ghinn < yelal LS
Jiisall yxiall 5 (Tobin's Q dswt dad G e (0.05 > 0t) 4 sins (5 siuse die dipe
- (CI) gay) e cpalil

«((%75) 4oy ( PGL) 2al) (gl Y tsalae (0o JS i) & il 5 Tobin's Q
(%71) Ay (BS ) il Lt i 5 (% 73) s (CM) Qi) e 2550
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(4) :pd) s

Ll ) ) e O gmis Bl Jalas

| Q@ | PGL Cl CM BS
751 262 .731(**)].710(**)

Q Pearson
Correlation
Sig. (2-
tailed)
PGL Pearson
Correlation
Sig. (2-
tailed)

Cl Pearson
Correlation
Sig. (2-
tailed)

CM Pearson
Correlation
Sig. (2-
tailed)

BS Pearson
Correlation

N

.014 .034 .001 .000

1 .079 A52)  -.212

529 224 .087

1 A67)  -.152

.180 223

1] -.466

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

relpa A L) 1-1-4-5

t ) L 80
aal Gl @Y toalie e o) slael i w dilaas) AVL 3 ADe a5 Y :Ho
A, el il dad s () halie Caids a (PGL)

2ie Aila a) AV WD ABDNe 24 g Dl V) Adgiadl (4) A3 Jsan DA e eday
sl Tobin's Q dswiy Ll 23 Al bl daid s e (0.05 > 01) 4 sine (5 s
i Uil e 2L ¢(%75) anis R sh (R sk Jiom e Ao a5 caiad il Y

p M saill ey o(HT) Al A il Qg o HO) Asadal) Goa il
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aall Gl 8 sale o gl dlaie) S o Lo ddilaas) AVS 3 ADe 24a 5 tH1
A Y Al @l dady (oY) llae caids 3 (pgl)

PAANAY A 8
Oty e cadill e el slde) i o dilas) AV 3 A 22 5 Y :Ho
Aia Y Ayl @l Ay clay) i (auids b dasat s dlea 514 (CI)

aie dila o) AVY D ADIe dga g Ll V) Adsiiadd (4 ) a8 Jsan P e el
ol s Tobin's Q Ay lgwkd & Al elid) dad 0 L (0.05 > 01) &y sine 5 sise
Kot il iy il 4ile Uiy (%26) R (b Ao pn 2BDle a5 (NI e

il gatdl ey o HI) alad) Zpm il Jii 5 o(HO) Gsael

Oyl e paadil e daull dlaie) o L ddilaas) AV 3 ADe d4a g :HI
i ) el il ey (i) hlie Caiss b da sty dles 314S (CI)

rday) ) s AY
— (CM) g e 36,0 o0 i o Aflias) AV @3 &Dle a2 53 Y :Ho
g Y Al @ ) dad s claty) lalae Cadas

e Adla o) AV 3 Bl m s LY disiad (4) 8, Jsim s e el
A6 )5 Tobin's Q dawiy el & Al il dad oy e (0.05 > o) 4 sine (5 s
i Wl e Sl o(%73) Ay L f (ke Ble A ) e

o At ey o H1) abad) dua i) Jiig o(HO) desall dnia il

5 (CM) gtV e ala ) a0 i g L ddlaa) ANV QI3 Ale a5 :HI
A ) A el Gl dady colay) lalie Candas
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daldl) duca il

shlae e e 8 el Al i B G Aglias) ANV 3 ADe 22 5 Y :HO
s V) A et @ ) dad g o olasy!

e Aflas) ANVL QI3 ABle sga s Ll V) Adghiad (4) b)) Joan DA e elay
Tobin's Q 4 lgwld ot sl bl dad (L (0.05 > 01) 4 sina (5 sisa
Koy Ay () g ADle Ay (olaBY) Jllie it 3 clill il jind
((H1) ALiad) i i) s o HO) fpasnd) Ao il by Ll e 555 (%7 1)

o)l e

Dbl caan b el da i S o L dglas) AV @b ADle asa g :HI
s V) A et o ) dad g o olasy!
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: Multiple Linear Regression aaiall il jaaN) Judai2-4-5

el g Al < i) (G A 5 @ sy 4 aaaial) il jaadV) callig g
il 8 aadiy by ) zdsel B AR b2kl o Jamy ad) ) ASLYL (il
-(Gujarati, 2003, p202)

o A Sy caeiall add) jlaaiy) Qs 2 e sl e 8 S
o ari ) Al Cull (DA e Leald S0 Ay V1 @ piall s Ll day
A5 5a0 Jtaall paial) sl e ganY) dna ) &bl o gl ) L3 g8 Julas
Lol i) Aol g ASLanY) DA e 4kl 25 AladY) Aadaall a5t (3 gl
el el 5 il piall add) jlass¥) Alalea ol

Q= 0.60 + 0.17 (PGL) + 3.46 (CI) + 0.24 (CM) +1.76 (BS)
T(12.50) T(2.71) T(3.18) T(2.70) T(6.40)
.\J:.M\gkﬂ‘)\.\aﬂ\lé\gw; 5)pd) Jsa
Standardized
Model Un standardized Coefficients
Coefficients T Sig._
B Std. Error Beta
1 (Constant)
.60 .05 12.50 .00
PGL
A7 .06 15 2.71 .00
Cl
3.46 1.08 14 3.18 .00
CM
.24 .09 .06 2.70 .00
BS
1.76 1.68 .63 6.40 .00
A Dependent Variable: q
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W ilis ((PGL) aad) Gl 8y sabeal saniall hadl) jaady) Judad milii 1-2-4-5
:(Q) i dad o

sle Lilis (PGL) 2l (il 8Y) foalaal Jlani¥) Jlad il (5) o) Jsandl el
Pl sl e s el 1ag) dpat ) G (e s i Lads o(Q) i) da

ual 8y (5ol e Tobin's Q 4w A i Ailias) AV 3 Al CulS o
olse f L1 5 glayg Afla o) & aal i A se 3Dl a5 ((PGL) 2l
Gsae sad il ang o b ks gl Aad o maal s il L) asd (B
e Al o SLEY) Sl Y e aall 8 pdle S8 aaliy caald) () Y
05Sis lgle Gl Lag il cuea o Basaall ael sall 8 gl B s e eDlaall
Gl ) A aleiV) A Jaiad) S se & LAl e aal L Al dlasd
Alaisall 038 X sal (5 jlunal

s Ll 23 Al @il dad g ( PGL) sl () &Y tsabie (g Apa sk ADMa)) Cela @
Laeliay¢((0.05>0) 4sime s sime 2ie dlan) ANV i (Tobin's Q Pla
ey By g sl (1) e il G odlef 4 L) Jasiy) Jaan o ek

$35— baal 5 4y e Alaly Hladey al) Gl Y fsalie st 4 sl Gl Gl (2.71)
Akl (e (%17) A~ Tobin's Q Ao dad A eli )
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s 0 iliy ((CT) gy o caalill aaaial) adl) jaady) Judad il 2-2-4-5
((Q) i) dagd

dad e b Ll o(CT) pla¥) e oelill a1 s il (5) &8 Jsand) jekay
P sl e s putiall g At ) il e s (S Lads ¢(Q) i

—le il s Tobin's Q s 4w G dgila o) 4 Vo 3 A culs o
Aol aa g of Gy b5 dglian) Lpaal @iy La ge Ao a5 (CI)glay)
Sl Tl LA e Alan  dasad 310S Jery L) e cpualill e
O aal eV s 8 A sl el dhiaad i gl dil cUaxll DA o
Gl e Jalal g Asilaall als e 1385 oDl (M) eV el N San
el G s Jpa s die Al Alsiad) 8o e deasd o oSad) e
i dad e i o) als e ol ¢ alal

O el a3 Al el Gy (CI) gyl o oelil) G 40,k Al Ciels @
1ia5¢(0.05> 0) 4 sine (s sim—a die dlias) ANo <5 (Tobin's Q P
e Ay sl () Al il Cum oDlel 4 Ll JlaaiV) Jan o yeda e
i i iy Ja ey gLVl o il ad gl aa gsaly old Gl ¢(3.18)
.4k (3.5) ) s~ Tobin's Q 4aws dad A glé ) ) a5 8aal g
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Lailiy ((CM) gloaiyl o 44,0 ssmiall Jadl) jlaady) Jolas qilli 3-2-4-5
H(Q) i) L o

Tad Lo biliy ((CM) olasy) e 3li 0 Jlaasy) Julas oilis (5) o8, Jsaall el
) il ey el 1) i ) il (e s b Laih s <(Q) il

Oyl e A 5,0 5 Tobin's Q 4w dad (o Adlias) ANy ) 2Dk cuilS o
iyl aag o) Al judys dilias) duaal Cids dun e WD a5 ((CM)
e il Al e A bdladl) all i e el ey JE L) e 460
SSaall Y el L) e Jgeand (e il e ) dals) cdulainy) Jadlaall sl
e sl (5 S5 Cumy sl el ya) A L] il Cos Jpas Jd
g e Al il e asd) DA e Sl dad e ddaslaall 4l Al
(A Aga (e Aglad) Aniadl) S e 8 Alalal) el

e Ll 3 i el Ay (CM) letY) e a0 (p Ak 380 Cils o
1ia5¢(0.05> 0) 4 sine (s sin—a die dlias) ANo I35 (Tobin's Q P
e g ) (1) Aad sl Cum bl ) LA el o o el L
A i Al e ) e AN as gl as g sl ol <l (2.70)
ki) (e (%24) s> Tobin's Q dpws dad Aeli ) J 2w sl
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SR i85 8 Gl Aagdl oy sl Al Jaady) Jdad milhs 4-2-4-5
: (Q) il Lad o W yiliy ((BS) claiy)

Oy halie cagas 8 elul) dag) iy Jlaat¥) Jalas gl (5) o Jsaad el
el 13gd At ) N e pa b Lads Q) Slull dad e b il (BS)
p A il e

—d el sl dadd) i o) 5 Tobin's Q daws dad G Aflas) AV I3 D) S o
1y by igilian) dpaal @3y A ge ADle a5 (BS) olad¥) i Cagas
e aqaai (Y] lalae (aas A ) dadl ) 4l @A) sl PlA (e
od & ol Ay uliall Jadll 2505 aaad ) Adlia) AladY) laliall 4iad ) o 4lgid
G g iV lalial 288 Jaat 4yl gat il Hadind DA (e lalal
Al Aland) (8 a5 ISy AnlaY) abilan jhlie addl b Al 4 als

W sais ) e e dkilad)

iads (BS) gloei¥) bl e Cadad b el dagd il Gn Ak AD) Cels e
A sina (g fiwa e Ailaa) AN Wiy (Tobin's Q A (e Leulid 23 Al elul
() ied sl G Dol 4l Jliall JasiVI Jgan o seday e 1385 ¢(0.05 > @)
1y 5he Al ey AeDlo A5y Sl find 385 0l Sl g ((6.40) ks g pusnal
Ak (1.76 ) s~ Tobin's Q duws dad &gl ) ) sa533al
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: (R Square) L3l Jalea Jula% 3-4-5
sl L s o(R?) sl el s 5 (6 ) o) ol DS e ey
2200 A )

Easallly paldl) yaadl) Jalzarz( 6) ad) Joa

Adjusted R | Std. Error of|  Durbin-
Model R R Square Square |the Estimate] Watson

744(a) 553 524 12208 1.985

a Predictors: (Constant), BS, Cl, pgl, CM
b Dependent Variable: q

el el of e 138 5 (%55) st (R7) aasill Jelas o @
Sy e A8 ) — (CI) g e gudill — (PGL) aadl (il 8Y) 5ol
e (%55) o jaie Lo uiti ((BS) iVl Jhlae C3gad & el dagl i) — (CM)
.Tobin's Q P (e leaild 3 il 5 Sl Lzl puariall & sl

SlLa Zyl_ﬂbl >
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:Goodness- of —Fit Tests 4alaall cpus jLd) 4-4-5

il adl U iy oF Aiddaall Gen Sl Jind gl (7)) o) Jsaadl S G el
LD e )

Aijaal) Coun JoA) 1( 7) oy Jsia

Sum of Mean
Model Squares Df Square F Sig.
1 Regression
1.124 4 .281] 18.856] .000(a)
Residual
.909 61 .015
Total
2.033 65

a Predictors: (Constant), BS, Cl, pgl, CM
b Dependent Variable: q

Jlal J lad) s Y s 3y pnall (F) ied o dlel 4l i Jpndl ek
Afla o) 3N (5 sine die Adpon) Leiad (e ST Lol oy 13a 5 ¢(18.8) s L
e Wil g AMRD A 5l e JSS 3 el of Wy 1385 (0.05 > @) Ay sins
ol () > 8Y) false Al @l jaiall s Tobin's Q DA (e Ll o3 3 @l
el Ladl i —( CM) glady) e 46,0 — (CI) gV e ouelill — (PGL)

(BS )oladyl llie Cagss

EREn fyl_llsl
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:Durbin Watson ¢wdl g — (nsa JLid) 5-4-5

2392y arc JeOrdinary Least Square (OLS ) s jrall cilay jall dua i yats
(8 5—) &l piad eUad¥) o (Autocorrelation) 3 o udual Ll )Y A
Ladsa g ade e AKGAN 038 2525 (D —W) gt 5 = JL8d) (w5 (Residuals

S & gl (D-W) ol s = s dad o (6) o) Jsaall gl
s = G s Omlal Jpanl e Ay peendl 538 4 lie i 5 ¢ (1.985) i
(0.05 > o) Asins s siu—e 2o Lo o) L Jsie Lol 03— (D-W)

(Gujarati, 2003, p480 -481)

. (Residuals) & sl oy S Lol V) Aaa 3 ga g p2e Jay Vb g
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: K-S test el o568l L33 6-4-5

& yaiall Ale e Ordinary Least Square (OLS ) s jrall clay jall 485 jla juas
O m ale (Intercept) culs ahie 3 sa s 48 skl 028 (i iy .l uially dldia
1l il adaidll o gl ¢ pall e Akl < il (5 gl Ladie ) i) Ao

Al ) gl e caling Y 23 sl

Al ) i) s w35 ¢ sSs of (OLS) (s sraall clrg yall 48y jha (in jisi
sl s Gy

Jbial) pladnd 23 el a6l ae Al Hall lile a5 (Gisl) il s LAY

.Kolmogorov-Smirnov Test

Al el s sl il on Gl 53 (8 ) sy Jsaall e el

bl gl LSS 1(8) ady Jsa

P At ) il sl g ¢ rdall a5

q Pg! Cl cM BS
N 66 66 66 66 66
’;‘::?niters(a’b) Mean 708 095 004 072 014
Std. Deviation A77 149 .007 .045 .010
'I\D/li?fsetreE:ct;':eGSme Absolute 094 265 344 71 081
Positive .094 257 .344 A71 .081
Negative -.063 -.265 -289 -125 -.057
Kolmogorov-Smirnov Z 766 632 856 956 657
Asymp. Sig. (2-tailed) .600 .821 .523 425 .782

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.

g sull Tobin's Q P& e leaskd 2 Al 5 Sli) Aoy Lalal) K-S il dad caaly —
6 sie dic Aglias) AV b L s A paal Aadlly L Hlia dic 4 (0.766) )i
csrmhll ) sll aady el e il ) o Gl W yudy s ¢(0.05 < o) dsixe
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¢(0.632) ey 5l (PGL) il il 8Y) t5alaey dualall k-8 jlas) ded caly -

isine (5 s 2ie Afliaa) Ao 3 L o A saal) Aadlls L i die

=05l iy aall ol B foalie Jisd) il of Gl W sy (0.05 < o)
g2l

die 5 ¢(0.856) Jaiay & gull (CI) gyl e cpalilly Lalall K-S jlad) dad caly -
¢(0.05 < o) iy sine (5 siuse 2ic Aflian) ANV 3 Ll (i Al saal) Aaglly Lgni lae
sl a5l auady L) e el Jiall il o) Gl Wy

¢(0.956) ey &gl (CM) ety e 4L Lalsl k-S jlasl ded caly -

isine (55 e 2 ie Aflaa) AT 3 Led ot A saal) Aadll L i e

sl iy Glad! e 46 Jidl jend) of @l W s ¢(0.05 < o)
o2kl

S sull (BS) olal lalie Cagds b elil Ll iy Lalal) K-S jlidl dad caaly —
6 sie die Aflian) AV ) Ll (o A paal Aadlly L jlae die 5 ¢(0.657) )i
el iy Gl Apa) i Jd) siall of Gl W iy ¢(0.05 < o) A sine

. sxnbal
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g galll Aypaith 5 gAY Lsd) 7-4-5

e gaaY) A V1 Ay el & gl idxdl) Tobin's Q ad (3) Ay Galal el
Al aseal &y pagill Tobin's Q ad Jildall & yelsi WS 2006 —2001 (e < sill
A lilee e 3_deYL Tobin's Q def i 23 3 cAyia 3l 5 jsall i & &gl
O Jsaiad sglays oDlel Ll Jlidl s lgle Jpeand) 23 3 saeiadl dadd) jlaasy)
A )i cils Al g Tobin's Q 4y pafill 5 4ledl) 4all (0 Lo Deviation <l jaY)
sl b agle dldieY) ey zisalll o e elld judys (Tobin's Q dadl ol aa

.Tobin's Q 4ud;
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A5G ilasy) Jdadl) 5-5

Sl A 49 s dlan) due 3T ae A V) 3l @il (e Al ) adiae (55
A e LU (Alea) il ey &al) Adlaayl () e 2l ol

Gomas pacl oy agd 51y Cnalall ol e ASLAWY) g8 5 a8 1as L lau|
ad a8 Al (33) s daaldl al Cua (JURAYT halaal 5l 5 Glay) i e
(%100) s st il Blaia) Lo o (ol Al yal) LI (e Al (33) oo

Jsrall 8 ylay o3 (Data Reliability) cblall ddlaas Jdas dags ) plaill
A Ll o Gl juiys (% 91.4 ) sbs W o aa g ¢ Syl Jilaill (4 (9) A8
laaY) Adlaae e Ju 135 o(%60) Lilas) Jsial S 0l ae & lie las dlle
a8 G eSae A e lpape &5 ) an il Gandl Lgle slaeY) AulS)

(Readability) Ll 481aaa :(9) Ay Jg>

sl

N of Items

Cronbach's Alpha

39

914

bl )l Sus e (Kolmogorov-Smirnov) K =S jlaal s ) plaill
e S Al Al 28K Al dal o s ek & 558 ALY o aa el

B e (10 ) A, dsaadl Bla e el jedays ¢(0.05<0) Aysine 5 sina (o S
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A Al & pdal bl gl Ladl da :(10) ng Jea

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

x5 x4 X3 x2 x1 Y
33 33 33 33 33 33[N
40087 43258 37273 43333 44545 4.0960|Mea Normal
n Parameters(a,b)
Std.
44167 45601 .61200| .46383| 34679 .35607|Devi
ation
098 149 123 127 154| .124|/Abso|Most Extreme
lute | Differences
081 109 086 084 130 .103|Posit
1ve
-.098 149 123 -127|  -154 -124|hcER
tive
.564 .856 707 728 .884 .713 | Kolmogorov-Smirnov Z
908 456 700 664 415 689 | Asymp. Sig. (2-tailed)

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.

: ;\A}ﬂ\ uéﬁ.mi 1-5-5

e el il Rl ailad (me Gl g cilum 4 i) ) JEsy) Js

r gl
: a2l 1-1-5-5
28y il Al A pead A s dygiadl g KA1 D Jaaadl e Jaadl

Lal) Y jeall pallan (11) 4 Jsas

i Al ddl) sl sl
3 1 43 30 (e
39.4 13| 2,39 e i 4530 oo s
48.50 16 1049 e Ji 5 45040 (e S
9.1 3 L 50 e S
%100 33 & sanal
Gl dae) (e Jpanll *
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o Al I8 e (% 48.50 ) sy SV sl o el Jsaall e Jaadl
Al e (% 39.4) oty aad s Ais 49 (e B 5 A1 40 e ST 38 e ot jlec
il I e (%9.1) sy a5 (i 39 e S5 A 30 (e ST aa e dal

A1 50 (eSS el

(One - Way ANOVA) saa¥l ol dalas s i (12) &8 Jsaadl ek
p g yenl i) e (il puiall 5 Al < il e Al jall die A8 g Ayl

(12) Al dsa

Libany) AN | 4 gl (F) dadd sidial
(P- Value)
Gl edal)
0.163 1.836 i) 4o
Alitaial) & piiial
0.800 0.336 all Gl 8 fsalae
0.500 0.808 Al Alainall sy (3 gaall 45300
0.145 1.943 Sy e il
0.715 0.457 o) e a4 )
0.527 0.758 | Ll 1.0 o was 5 il gl i
oLy

Gl dae) e Jsandl *

tdpanedl dpn @l o Caas
I el gl el jal) Aie A8 oo da 0 & Adlas) AND 3 ADe 20 5 Y :HO
g peal) Ul GDEA) W jrcae cdlill dad e i

= el sall e Al jal) Ao 488 o da 50 8 Adlias) AV D ADle 20 6 Y :HO
~A Y] A_Dadaall 4 sBi5 (§sadl 4300 — dial) Gl BY) tsale) (e IS 2aaS
Dhlae as b el el i — olaV) e 34650 — olad) e ol

A pead) liall CIER) La jaan o)
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a5 il 4 e sl (F) i o (One -Way ANOVA) jLgd) =i cps
o5 ¢(0.05 2 01) Ay sine AN (5 she die L lie v I oo Alisal) i
G Jal sall Jon A 5l e an i) Lually dsliaa) ANl iy 8 aa g Y 4 elld
Afla sl 4 N2 ) s dem g ate ) A8l ¢ genll b aas il dad e i
Atainall asiis Bomdl 4300 — 2l al B (50ka) e IS 233 AN el el Jss
gl b el e il — L] e 0 — lay) e il — dplany)
o5 ¢(HO) Amasall Zpa 3 Js Lild ale 2lis ¢ anll b jaas (O] Hhlas

ALl Zaa Al

o) (s gisal) 2-1-5-5

Ayl el el (5 sl 28 e i) il g S8 ) Jpaad e daadl

(el s siesal) ailad (13) @ dsss

2 siall Al Sl eaxil (5 sinsal
48.50 16 st

6.1 2 Sle asho

42.4 14 el

3 1 a\Jj.’\SJ

%100 33 & sanal

Gl dae) e Jsandl *

(%48.50) Loty il 5ol e 3 i e SV sl (e oDlel Jpanll (e asdL
6 sl il o 5 8 (e (%42.4) Loty aDs ¢ sy sl agd ailadl) (5 siasdl)
Lo psha calaill aal givee Lisadl o g (%6.1) Aain g aD 5 ¢ piivale agd saladl
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One- Way ) abla¥) ol dlas jlgal) =il (14) b, M Jsand) jekay

f sl (5 sl
(14) s, dson
syl AV 4 pundll (F) Lesd piiall
(P- Value)

L) dial)
0.158 1.865 Sl 4a.8
Alital) & yuial)
0.628 0.588 aal el 8 el
0.434 0.940 | iolaay) dkaaadl fsiiy (5 emall 40 s
0.770 0.378 oY) e ol
0.237 1.494 oy e 44 )

0.875 0.229

Shle Gias b el cilag) il

oy

Gl dae) (e Jsaall @

tiada]) dpa al) J Cua

o el e Aol Aue 468 e Aa B ddlas) ANS @3 ADle 25 5 Y tHO
el (5 ginedll R W jaiaa il dad e %

= el o) e Al die 468 g A ) 3 Alan) AV @D ADle 22 g Y :HO
—A oLVl A_Ladadl) 4 os¥is smal) A3 300 — 2l () BY) toalig) (e JS 2283
Dbl Caean 8 el il i — olad¥) e A0 - play) e ol
el (5 giall (AR L jaan o(Glay)

iy suaall (F) 4ad of (One - Way ANOVA) ala¥) cplall Jda jlod) =3 o
Agsiee AN G e aie Lgnjlie vie 6 o Aliid) o) i) g il sl
ie 4 sl A il Agilian) AVS D i i aa g Y A Gl judys (0.05 > @)

are ) AL el (5 il W yame clil) ed Lo 55 A Jalsadl Jsa
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— 2l (el Y tsalaa) (e IS 20n3 ) Jul sall Jm Ailian) ANVl clip 8 asa g
— gV e A — Gl e et — Aolai] Adadall agsiig (sl 4 3a0
Lol agle Sl g o catlail) 5 sl W jaae (Qla¥) hlie caias el clas) i
Al dpa 8l b yig o(HO) dseand) a8l Juis

Al sl 38l 3-1-5-5

Al Aaad s gl Sl R o A gial) canilly S ) Jsaadl e Jaad

s 3a patliad (15) @, dsss

Ay sial) Al Js bl S a
60.6 20 e

3 I e ine il acbua

30.3 10 sle e selua

6.1 2 Ao

%100 33 & sanal

Gl dae) e Jgandl *

a8 3 S 5a (%60.6) drw g Al 3 (e SV Cailal) o oded Jsaad) e Laadly
Aoy g aadlig cale pae acliue ada gl an S 5e (%30.3) dowiny sy ¢ pae Aida gl
ole e il gl aa K 5 (%6.1)

One - Way ) sV ol Jlas jlgal) =355 (16) b, M Jsand) jekay
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(16) o35 Jsa>

Aiha YV L N | 4 gusal (F) ded il
(P- Value)
LY rcial)
0.492 0.823 Sl Ao
i) & paial)
0.776 0.369 aall (al 8 tgalia
0.968 0.085 |  aslawy) adadadl sy (3 sl A 3
0.737 0.424 oY) e el
0.744 0.414 oyl e 46 )
0.656 0.543 | Ll 10 ca s G il cladl i)
oLy

tdpanell dpa @l o Cas

) Jalgall e Bl o) e A8 ge a3 8 Adlias) A2 3 ADe 2a 5 Y tHO
sl Sl ) W jrae il dad e i

) el sall e 5l die 488 g0 da 0 ddlas) AN I3 ADle 22 6 Y tHO

—AolaiV) A_Ladadll a5ty (3 small A3 3a0 — 2l il BY) toalia) (e JS 2283

Dhla caas b el el i — olaV) e 34650 - olad) e el
csilasl) S5l (R s jaaa o Lyl

4y suaall (F) 4a f (One - Way ANOVA) ala¥) cplall Jdas lod) =3 o
iysiee N0 g w2 gl i J8 o Al il 5 i) el
i e 4 sl A W Agdlian) AND 3 i b an 0 Y A Gl judys (0.05 > @)
are ) Al (il ) S ) b jhae Sl Aad e 5 ) Jal sl s Al )
— el Gl A tealia) (e IS 233 A0 el sall Jss Aflias) AN D i 58 3
— oY) e Al — V) e et — Aolai] Adadall ags¥ig (sl 4 3a0

171

www.manaraa.com



Luld anle Sl o gl 3S all b jaae (Gla) lalie cadds 4 el cibal il

ALyl il (8 55 o(HO) Agasal iy all Ui

:Alaal) 380 4-1-5-5
28 ¢ A Hall s 5 Al 488 s 4 6 vl A “ s (e 2 J
5 il ) el Aleall 3,41 i)l g S ) Sl pa Laadly
: ) e cela

Aleal) 5,40 Gailad (17 ) a8, Jgaa

Ll dwall | s 5l il g
3 1 )i 10 - 5

33.3 I 5,15 = @ 5w 10 e

63.6 21 sle i 15
%100 33 & sanal

Gl dae) e Jsandl *

Adenl) agi a (%63.6) Auins Auadl I e SY) sl e oDlel Jsaad) (e Bl
W 15 ) w10 e Alead) agi ya (%33.3) Auaiys aadly ¢ il 4 15
s 10 ) g 5 e Aland) agh i (%3) dainy aadli

(One -Way ANOVA) L;a\;%}\ ol s jlas) C‘:'L“ (18) o Jsaall ek,
podleall 35l s (BN patial) 5 Alial) O il e A jall due 48 ga ds )]
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(18) 5 dsa

Z\.gmg\ N 4Q guaal) (F) Ao sdal)
(P- Value)
L arial)
0.077 2.792 Sl 4a8
At & prial)
0.644 0.447 il Ll AV Gsalie
0.967 0.033 | 4 taeadll PG PRL PV [P LR
ey
0.156 1.979 o) e il
0.573 0.567 o) e 44 )
0.490 0.730 | Lo — ) clagl A
oY) Hlalaa

Gl dae) e Jsandl *

tiada]) dpa yal) J Cua

= Jalsall e Aol Aie 48 e da jn 8 Ailias) AV D ADle 22 6 Y HO
Gleall 3 38l CA) W jaae (il dad e %

) gl e Al jal) A 488 g0 da 0 8 Ailiaa) AV 3 ADle 22 8 Y :HO
~A Y] A_Dadaall 4 sfis (§sudl 4300 — 2l Gl BY) tsale) (e IS 2aaS
Dhla caas b el el i — olaY) e 34650 — olad) e el
oleall 5 Al (R W jaas o Glaiy]

iy suaall (F) 4ad of (One - Way ANOVA) ala¥) cplall Jdas sl 3 o
Aysime N s o e Lgnjlie v i o i) o i) g il sl
ie 4 sl A il Ailian) ANS D i i o g Y A Gl judys (0.05 > @)
are ) Al digleall 5l W jaae i) ded e S5 A Jal gl e Al 0l
— 2l Gl 8 fsalaa) (e IS 203 Al Jalsall Jsa Aflias) AVl i 5 2
— oY) e Al — ) e el — Al Adadaall as¥ig (gl 4 3a0
Jais Lild agle 2l s leall 5l Lo jame (QLY) Hhalie Cadds Sl sl i

Abad) G ) (b yig ((HO) dpennl) 3z al)
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:uiall 5-1-5-5
Gels 3y il al) Aisal Guin) A58 Con il ol y ) SE 60 Jgandl (e JaaSl

il e
il Guia ailad (19) &) s
3 i) At sl gEN

%87.9 29 S

%12.1 4 &l

%100 33 ¢ sanal

Gl dae) e Jgandl *

chaid Aagill cpllaa) elllia o ¢S (- Test) alasind & 2 eodlel Jsaall e Ladly
(%12.1) dsing ¢ 5 sSA (o ot (%87.9) anais s Al yal) die o 1 e L&Y el
Y] e 2

Gl el e 4 Hall A 488) e dn ( tCSt_t) olaal c_‘utu (20) a8 Jsal el
tomiad) cues c@\ﬂ\ axiall g AlE)

(20) &) Jsaa
ifla aYI A Nl | 4 susdll (t-test) dod il
(P- Value)
L paial
0.158 1.466- i) dagd
Al & piial)
0.196 1.320- Al (gl Y toalie
0.879 0.270— | Aitagaall i (3 gV 45
ALy
0.545 0.612 oyl Jte ol
0.609 0.517- Sy e 448 )
0.834 0211 | o iy 4 el wl) cibagd jiuf
eyl jhlaa
Gl dae) e Jsandl *
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tAade]) dpa yal) J Cua

) Jalgall e Gl o) e 28 pe a3 8 Adlias) AN 3 3D 2a 8 Y tHO
cosiad) R L jaas celidl dad e i

= el o) e Al die 468 g a0 3 Alaa) AV @3 ADle a2 g Y :HO

—AlaiV) ALadaal) 4 s¥is (Bsmal) 45300 — 2l () BY) t5alig) (e JS 2223

Dbl s caean 8 el el i — olad¥) e A0 - play) e ol
cosiall (R ey o(Glas)

i p i) ) i) g il jriall 4y gunall (F) A of (t-test) i) il gus
Gyl g8 an g Y ad Glld yudys (0.05 > o) Ay sies AV (5 sise e g Hlie Nie
b saas el dad e 55 A Jalsall Jom Al 5ol Aie as al duailly dglas) Ao
O JS 203 Al Ja g2l Jsn Ailan) ANV 3 Clig b asa g pre ) dil) ¢ uial)
— oY) o el — Aplay) Alaiad) a gy 3 gadl &30 — aall Gl Y tsal)

Al A jall (b i 5 ((HO) deanll Az ) Jus Wil adde Sl
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Spearman's Rank Correlation «— U fla b3 ) J—lai 2-5-5
:Coefficient

Lganl g Jaly ciabtiaall e 5 el o Il 0 W) da o (el saawtie (i @lllia
Pearson's Correlation Coefficient ) s—wm bl o)) Jalxa sa le PRI
i e oY) «Quantitative Manner 4l < il G Tl Y1 da o iy 4<0
Dla e il o Bl V) A (el oy LAY e Lo ) il G
S U TS YW N DY Sy DU S P DWW K. Y B
(2317216 (= 2002 ¢ 55 )l 5 o sial)

e Bl ) Jalea DA (pe ciluca 8l Las) 1-2-5-5
tA ) Apad) s 1-1-2-5-5

a8 tealie Jo gl slaie) i Ailias) AVS 3 ADe a5 Y HO
Ll Ay oLl i Caids i (PGL)

caall Gl 81 ool S Le ddlian) ANV 3 ADIe asa g (21) a8, Jsandl el
(%43.9) Jrba b & Glajmw b3 Jalae o jeday Lo 12a 5 cclil) dagd
Asiee 5 s 2 te Afla al AN 93 s ¢ 0.011) Lok 4 siee (5 sine i

-(0.05 > a)

(21) a8, Jsaa
el @l ysiall g gl paial) G (Spearman’s rho) gle s bl ) Jalaa

Cladl il | a8 o) | Gl B | tsale
sl A wsts | osay
eyt | e iaiad) sl
ALy
45004 | 000" | 3a5¢y|  a01¢| a4z | EEY S »
- . ‘ - "
0.007] 0003 005 0.021| o0.011] il Ly
33 33 33 33 33 Anl aas
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AU Al il sl 2-1-2-5-5

sy B A3a0 gad gl an g i o Aflas) ANL @3 ADle 225 Y :Ho
cli) Ay oLl el Cagas b Aplay) ddada

sy o) 53 3T 0 Lo Aan) AN 3 Al 3m (21) 5 Jsiad el
c_‘.\a"_\_xau\.a‘)g.i_u.ia\_ﬁ‘)\ d_Aano‘)_@_bgLA\M} ccﬂ.\.ﬂ\ Lﬁjc@uﬁw alsds ol

(AN dus &Y L3l 3-1-2-5-5

Ot e il e @ gl slaie) S o dgilaas) AV I3 dADe 22 i3 Y :Ho
Ll Ay clal) i Caids L dasal s Ayles 3148 (C)

(¥ e cadill 1 e dlas) AL 3 ADIe aga s (21) A Jsaadl el
J_19}(%3450)J\um¢_‘4&"_g;u\.n)m£h.\)\ d.qbua)@_kgu\&}uﬂ.uj\ m}

sday) ) Ao L8 L) 4-1-2-5-5

i) dady () i

oY) e 1 B g Lo dilias) AN 3 ADe apa s (21) A, Jsandl el
ngm_am(%SO)J\McLa_\:\;uu):\mLhﬂj d.q\.xaa)@_iéﬂu\hjuﬂ;\l\z\.agﬁj
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Al dus &Y L8 5-1-2-5-5

hlae cawan 6 el ) il i o ddlaa) ANL @3 ABDe 22 5 Y :Ho
clil) dagd g ety

Gl el il S o L Alas) AN D ADIe a5ay ( 21) a8, Jsaall jelay
il ey Jali ) el o peday Lo 138 g cclial) Gy ladV) jhalie Cagas

5 Sina Sie Aflas) A3 3 525 ¢(0.007) Jier By sina (5 sina tic (%45.9) Jsia

. (0.05 > ) & sixe
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:Multiple Linear Regression aasial) sl jaady) Julsi 3-5-5

i o) 5 il G ALY oladl 55 8 (andy 4 aaidd) adl lasiy) il g e
.@\Z\S\ MM \j

Al ) e e ilig i all Jals Al At il Caus pludl dused
Alawy) ) Tala

Ayt ) A i) 1-3-5-5

bl el aitag gl oy wl) Hadind u ddlas) ANY 53 ssa g e tHo
i) dagd g ety

clsal Al 4 DA e ans 53 Slasy) Jidaill g (22) A Jsaall el
3l )

yaadl Jalza (22 ) a8, Jgaa

Model Summary

Adjusted R
Model | R R Square Square Std. Error of the Estimate
1] 0.557217323 ] 0.309446798 0.169714724 0.324454631

a. Predictors: (Constant), x5, x3, x2, x1, x4

O A @A Dle dpa o Gl g (%55.7) sk 1 BloLY) dalee) R o -
—A eyl A daisall a6ty (5 gud) &30 — 2l () BY) (salue) Aldiial) il
i) Aad ) i) g o) Al i) — Gl e 360 - plaiy) e ol

dading i) &l i) o Gl judys ((%31) sk (R Square) vasill Jalea —
e\ﬂ\ il &gl (ya (%31) o ylaia Lo puudh
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255l &3 el (F) s 3( 23) o, Jsos

ANOVA(b)
Model Sum of Squares | Df | Mean Square | F Sig.
Regression 1.214927245) 5 0.242985449 | 3.308194 ] 0.042015
Residual 2.842311812 | 27 0.105270808
1| Total 4.057239057 | 32
a. Predictors: (Constant), x5, x3, x2, x1, x4
b. Dependent Variable: y <l 4

(F) ixd ) Goodness- of-Fit Tests dalaall (s jlidl (23) 4, Jsanll el
(0.05 > a)

t AV s il Ak 8 2-3-5-5
Al ol 8 el e gl sldie) n Adbas) AN g3 5 asa g aae tHO
i) ded g lay) hlae Cagas 8 (PGL)

:L“gtd\

Lol 4 gunall (t) ady Al ol < jiial 3 jalall cBlalaall add 1(24) a8 Jgaa
A Al & iy

Coefficients(a)
Model Un standardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std. t Sig.
B Error Beta
1 ] (Constant) 2.136585 ] 0.745898 2.864447 ] 0.007989
aall ) Y1 5ol | X1 0.519617 ] 0.229329 0.116499 ] 2.265812 | 0.050164
&Sy Gl 433
Aulany) dbaisdl | x2 0.115105 ] 0.048275 0.149938 | 2.384365 | 0.047547
oY) e il | x3 0.363171 ] 0.130189 0.108575 ] 2.789558 | 0.009985
o) e 460 ] x4 0.273891 ] 0.105967 0.350764 | 2.584691 | 0.032938
Sl ) il | x5 0.925998 ] 0.375051 0.156288 | 2.468992 | 0.046362
a Dependent Variable: y

y=2.14+.052x1+.115x2 +.363x3 +.274x4 + .926x5

(2.86)  (2.26) (2.38) (2.78) (2.58) (2.46)
R2=31%
F=3.31
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—2 5 el Gal Y oaliay Aaldll (2,265812) ey A gunal) (t) dad czly @
Luld 4 e L35 ¢(0.05 > ) Ay sine AN (o sise die A pal) Lied e L]
tsd s (HI) dbad) o @l Jis 5 ((HO) dseand) dpca jal) (b yiu

& (PGL) aal) () 8Y) tsobe e @il slaie) o dlan) AN 53 1 asa g :HI
i) dagd g ety i Caidas

il o (0.519617) Jsiar i) il (ml Y1 5ol ysicia Jalae DS o Cis @
AR e (%52) b il Aad 8535 Y s amd LR ol

0 due ) dua i) 3-3-5-5

Adnina) aysfiy (3sudl A33a0 gad gl 4a 5 Gn Adbas) ANS 23 5 s axe :HO
i) ey oladl lalie Cagds b dplany)

Ll

A Jadnall ays¥i5 (3 puall 4030 Lualall (1 2.384365) Jaie; L sunall (1) Gl ity o
2las ¢(0.05 > @) Asie AV (5 g die Adgand Leiad e S o Al

A dainal) oy s¥is (3 A3a0 s gl da 8 Gn Aflan) AND 53 T asa s iHI
cli) ey olad) lalie Cagas b dplany)

ALl A La) A dainall a5y (5gead) A0 sole ke Jabee DA (e (i @

o sy Aalay) Adadaall asig (3 saad) A3a0 & Guadll o (0.115105) )iy
- Aadladl e (%11.50) laiey elid) Aed 830L)
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A de Al A 8l 4-3-5-5

31 (CI) gty e opualil) e gl slie) g ddlas) AND 53 5 aa 00 Y :HO
celil ey laly) lalie Cadl b dasad s Ajlea

:‘éjtﬂ\

5 ) e cuailly Zalall (12.789558) laiar A suad (f) dad il @
Luld 4 e L35 ¢(0.05 > ) Aysine AN o sise die A pal) Lied e L]
tops (HT) Al s @) Jisig ¢ (HO) dpednl) dpm bl (i yiss

3.l < (CI) gty e opalill e el slaie) g dbas) ANY 3 i asa g :HI
celil ey L) lalie Cads b dasad s Alea

o (0.363171) Jasa A glay) e ol e Jalae DA (e iy @
s (%36) Jaiay el il dad 85aL 3 Y o (gl e il B el
Jidaal)

) dge i) dpca il 5-3-5-5

Dhlie (aas & (CM) gty e 450 550 oy Ailias) ANa 53 5 aa 0 Y :HO
ol e g e

P al

b s o) e A8l Aalall (2.584691) e susall (t) diad cualy

Lalsale 2Ly ¢(0.05 > a) A sine AV (5 st dic Ay gon) Leiagd e LS
s (HT) dbad) dusm @ Jiisy ¢ (HO) Lpened) dpa il (b i
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bl aids 8 (CM) plat¥) e 4550 550w ddlan) ANy 53 5 a5 :HI
i) dagd g ety

A (0.273891) Jaiey ol eyl o L e Jalee DA (o Caily @
O (%27) Jrse el dad a3ab) A g oyl e L1 8 Guar)
LAk

sl A i) dua i) 6-3-5-5

OVl s Caids el A i o Aflas) ANS 3 T aa g Y :HO

il dagd

M\&c&;@&d\}‘w\\h@@@‘g\ JM\GJE(24)?§JJJA;J\QAJG_L:\
:‘éjtﬂ\

Caids b el A iy Aalal) (2.468992) Jlaier A guaall () dad iy o
«(0.05 > 0) A sine AV (5 s dic A gaall Lgiad (e Sl s colaly) lala
tod s (HI) Abad) 4o jal) Jis g « (HO) deded) diia @l (b yiss Lild adde 2l

dady oY) lalie Cagas 8 el Cladl il G ddlas) ANS 53 5 asa s :HI
L)

Dl AU olaiy) lalie candds 8 elnl) clbadl jl juie Jelee PA e iy @

o sy cglal) i Cads b el il i & gueadl (f (0.925998)
- Adladl g0 (%92.50) laiay elid) Aed 830k
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(P-Value)
158 31 -1.446

il 81 tsale aand A Jalgall e Gl all Rige 68 e Aa o (T-test) sl

oial) s
Aflaay) AV il el (t Value) d.8
(P-Value)
.196 31 -1.320

Glaity) Adaall g5ty (b smadl 8 3a3 20n3 i Jal sal) e Al all A 8 g0 Zaal (T-test) lis)

[ETENUEWEN
Aflaay) AV igal ala
o S (t Value) ias
(P-Value)
.789 31 -.270

oinll G L) el s 3 Jal el e A ol die A8 e Ayl (T-test) ki)

Ailasy) AV
(P-Value)

Lol ala o

(t Value) s

545

31

612

il G L) e B0 aa3 ) Jal gadl e 3l all e 488 5e A (T-tost) ladl

(P-Value) dslaxy) ayal

Lol cla o

(t Value) 4.8

.609

31

-.517

Ol LAC U Zyl_ilsl
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osindl o i) Gl il 2aa3 A el gl e A ) Ao 468 ge Ao (T-test) sl

(P-Value) ilasy) dyal Loal dls (t Value) das
.834 31 211
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(3) AL 3ol

C; saill dy5amil) 3 gall ldl)
Jo sl 5 laiiasdl a5V
Year | Estimating Tobin's Q | Actual Tobin's Q | Deviation
2001 0.7 0.6 0.0
2002 0.7 0.5 -0.2
2003 0.7 0.5 -0.3
2004 0.8 0.6 -0.1
2005 1.1 0.8 -04
2006 0.8 0.7 0.0
sy
Year Estimating Tobin's Q  Actual Tobin's Q  Deviatfion
2001 0.9 0.6 -0.3
2002 0.8 0.6 -0.1
2003 0.7 0.6 -0.1
2004 0.8 0.8 0.1
2005 0.9 1.2 0.3
2006 0.9 0.8 0.0
Olec 3_aldl)
Year Estimating Tobin's Q  Actual Tobin's Q  Deviation
2001 0.7 0.5 -0.2
2002 0.8 0.5 -0.3
2003 0.8 0.5 -0.4
2004 0.9 0.6 -0.2
2005 1.0 0.8 -0.1
2006 0.8 0.7 -0.1
4 eaall Ay pall dss all
Year Estimating Tobin's Q  Actual Tobin's Q  Deviatfion
2001 0.7 0.6 -0.2
2002 0.8 0.5 -0.3
2003 0.8 0.7 -0.2
2004 0.8 0.8 -0.1
2005 1.0 0.9 -0.1
2006 0.9 0.8 -0.1
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Year Estimating Tobin's Q  Actual Tobin's Q Deviation

Year Estimating Tobin's Q  Actual Tobin's Q Deviation

Year Estimating Tobin's Q  Actual Tobin's Q Deviation

Year Estimating Tobin's Q  Actual Tobin's Q Deviation
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Year Estimating Tobin's Q  Actual Tobin's Q Deviation

Year Estimating Tobin's Q  Actual Tobin's Q Deviation

Year Estimating Tobin's Q  Actual Tobin's Q Deviation
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(4) 5 Gale
Gl el el a5 8l JIS

L ,al
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Mean =0.7082
Std. Dev. =0.17686
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Mean =0.0141
Std. Dev. =0.01035
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PGL

Frequency

Mean =0.0139
Std. Dev. =0.01
N =66
-0.01 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05
PGL

o * ¢ I 220
P WA I_l})
www.manaraa.com




(5) s Gale

« Back to Starred[ Remove Star ][ Repart Spam ] Maore actions. .. w

" A Simple Approximation of Tobin"s q" Inbox
Mohammed Othman to keechung B/18/07 Reply

Dear Prof. Kee H. Chung;

My name is Mohammed Othman, I'm a PHD student at Arah Academy for Banking &
Financial Studies in Jordan.

My PHD thesis is about "Creating Banks YValue Through Credit Risk Mitigation™, in my
study i will use approximate Tohin's g to measure hank's value from the financial
statements of my sample "Local banks".

| have read your article " A Simple Approximation of Tobin's q™, & | will appreciate your
advise in using formula 2 whether it is appropriate or not.

Thanks a lot in advance for your reply.

Yours
Mohammed Othman

BEeply Forward

% “Kee H. Chung" to me 612407 Reply

Dear Mohammed:
Formula 2 pravides a very good approximation. You can use it.

best,

Kee H. Chung, Chairman

The MET Chair in Banking and Finance
Department of Finance and Managerial Economics
School of Management

State University of Mew ¥ork at Buffalo

Buffalo, NY 14260

{e-mail) keechung@ibuftalo. edu
{(phone) 716-645-3262 (fax) 716-645-3823

http:Afmot. buffalo. edufdepartment sfarmes
- Show quoted text -

Beply Foreard |nvite ee to Gmail

221

www.manaraa.com





