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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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��	�� ��7��� �� �$��0�� �
��� ��:  
    
)1(  
��� ��� =
��	����  ��((-� ��0-	$���	 � ���-� ��� ���
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 ��� ��
7�.!       98�� 90��	A � �*�(��� ��� ��!���     ��0�7� 8�-M
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P ��$-���  �
���	 � �)(%��� �� 
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�! 8-:	*0     2���� ��� ��!��	� E�$	%� 

Capital Charge ��((-��� ;8�� /�!�� ��0-	$� �� �*�   5����	
   2*�%�� ��  ���,M����     +2���� ��� ��!��	� 2�"� ��   �	* 2�� 

    �����F�� �� 2�–   � �(��� –     ��
���	 � ��7	���� –   �
*$�	 
�=
��� �� ���	���� ����=	� ����� ��$� ��� �
�.  

  
13.    9��
���� 2-0��� ��

  �����-� I
����	
���	 � 

  ��(
��	��  �	��        ��
���	� I
��	 ��$$:� 2B- �� ���
�*	 �	

�
"��-.  

  

14. ����$�$&� 2-0���� 
  ��
�-�0�� ��(
��	�� 

���	 � ���-��  
  

        ��'�	�� ��
���	%� �
07	! /*�!�� �*7	PD  ����      0��� ��$�-��
�'�	��LGD  C��	��*�� �'�	�� 0EAD  ����(�� D�7%	$ �* M 

 ���
�*	 �	
[G��!� ��� �
����#� *� �
!�A��� ���
07	�.  
  

15.  �07	��� 2-0���
 �
�-�0�� ��(
��	�� 
���	 � ���-��  

  �*7
���   /�!�� ��
A ��$�  4�
�-�0    �
07	!     ���* ���-��� ���*��
�'�	�� �
���	%�PD�'�	�� 0�� ��$-��*  LGD   0��� C��	��* 

��'�	�EAD ���(�� D�7%	$ �* M.  
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������ �	
��  

������ ����� ����  

  

������ ����  

������ ��� ������  

  

2�1 ������ ��� ������:  

  

2�1�1 �������:  

      ������ ��	�� �
 ����� ��	���     � �� ���� ����� ����� ��     ��
 ���������� �������
            ������  �!�� ����� ����� ��"# $�� �� ����% ��!&� '(����  �� �����)���  ����

      �����*��� �������� �� ��� �����+%� #
����� ,��� �
 -������ . ������ �(+�"�� �  ���#
 ����(	���� ,���%� .  ��0�.1���2� 3�� ����� �(� �. 0��� �� ���4� �(� '�	�(� ��25�� 

�� ������� 607�7��). �� ��(� ������� �� ���4� -8.  
  

�9��� ���	���� �������� :�7����� :�7�9��� 607 :7. �(� ���
� ;:  
  
•              ������ =���> ��+�7 ��� ��?)���� �������� ������ �
����� :�#��� ��� �
��                 

 ������� ���%��� �
��*���&�) Financial Services Roundtable FSR (;  �������
   �(� ��*",�����           �
 �+��� ,5� �� �!��� ,*!� ��. ������� ,���   C+��,���&�  �. 

   ;,���� D.� �
 �+���              ����� ���> �� ��� ���> ���� ,5� �� �!��� ��E ,*!� �.
      F�G� ���?�� 607 ,)� �. $�� ;H����E� H
��7. I�?�� �(����   ��(� ���� ���> '�	8�

������%�             �(� H���> �� ���� ;�"� �� H����! ������� H����. :��?� �
  ,5J���� 
����� K�9��L��. �"� �� �
����� ,�	�� �+�� �
 ��". (Guiding Principles in 

Risk Management for U.S. Commercial Banks, 1999, p5)   

 

•    �7 ���������������   ��	��� ���          M0��0� ���� �"� ���� ��E� �	>��� ��E �+��� 
   �� �(� ->����� �+�	���     �(� �. ����+%� #
���)���   ��	� )'5��%� ��    ��(	9�� �+�	�� �

   ->����� �+�	���(;      ,)�� �������� �. F.'���� :�>�&�    �� ��(	9�� :�>�&�   �. �	>����� 
 �"� N�����)Dorfman ,1998, p15(. 
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•      �+�	�� �
 M(?��� �. ��J��� ����  ���(� ����* ;       ��*N��� :�� �� ���� ,)�� �7�   �N!�� 
�#9���� �+���;  ������� D�?���� '���%�F���	��; ����� ��"�� �>5	��� ��(* H. $�� 

������� ��2 ����� ��2 )(Bodie,2005,p165-166. 
  
•   ��.             ����%��� �
 ����� =��> �+�7 �� �?)���� ������� ������ �
����� :�#��� ���

  ���������*���&� FSR �
��   ������� ����� "    ���� ��(�	�� �(� �7       ��"�5� ��� :��� 
 ��� '��	�  �����7������  �"�(� ���>���� �"��>���� �"���>� "   ��� ����8 '��"� ��0�  

���(�:(Financial Services Roundtable, Guiding Principles in Risk 

Management for U.S Commercial Banks, 1999, p5) 

O ������� :"
.  
O ����4� D(�� ,�> �� H�(� I
����� ���4� ��8 ������� �.. 
O �� ��(�� �. -� I9�� ������� ,���� �?(	���� �����?'��7&� 4������������(� . 
O  ���� -� M���� ->����� �+�	�� �.�������. 
O  L���� -� M���� �������� ,���� D.� K���� �.�������. 
O  �("�� ��8�� ������� ,���� �?(	���� �����?�� �.:"9��.  
O  �
��� �. ��&� ����� ���� �
 �?�����  L���� -��������.  

 

2�1�2  ������  ���!�"��" �#� $%" ������:  

   '�"�� �.����&�         �(�� ���) :�#	� �7 �� F. ����4 :"�&�;   H�. �(� '�"�� �07 ��9��
    ��>���� ���?�� :�#	�:"�P�;����	��  �5��� ���) :�#	� ��(�� M(�������7����� �.  :�?� �. 
 :��?� ��(�	� ����������?�� ��?
��(� �������� � �����   ����� ��"(���� )Koch & Scott, 

2003, p118(.  
  

                ��> ��*. ���� ,��. �
 ���)��%�� :�?� ���� ����� �. ��� ��!� ������� ����2 �. #�5��
     ;�9(*��� �9� -� �+�	�� �� �*��   5��� ���7 �*��       ����)�� :��#	�� 3���� :�#	� ��� ';  

����  ���� ,���          �9�� �. ������� �� ��2��� ,���� �. ��� H�(� M��
 -9��� �+�� �(� 
  ;,�J!��� '���*� ��     ��� ����)�� :�#	� ����          �� :���?�� ����� ����� :��?� �. M�( �����                

       �+��� �(� ,����� ���
 ��� �� ����� �2���         ���0 ��� ������� ��������� �	9���   
)Koch & Scott, 2003, p118( .  
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�   ����� ��	��=��&   ���	��   ��  ���� �������     �������  ����     �"����. �. ��"���(�� ;           
�����       �. �"��"�� :��?�� �(� �"���> �� ���       �"
���7. I�?�� �(� �"���> �(� �)G� ;  ������           

  �"�� ��'��7&� �������  ���� �.��(�?��;  ������    � ��"� ���+�"�� �(������ ���*�   ��)N���              
�(�      ��>���� ���?��� ���� �+���,��P�����2��%�� .  ������������ ��	��   ��"� 2����� 

� ,���� ����   ���
 ���";            ����%��� �
 �������9�� ���>����� ,5� �� �����  ��. :��?� :���
  ������� ���*���&�          '������ :��# ,5�� ��� CAMEL  ����F0 � ��"#   �������                      

 ;������+��� ��������� ��� ���������� ����� ����  ������� ���"� ����	�� ���������7:               
)Koch & Scott, 2003, p122(.   
  
2�1�2�1 ������&  �'���"()�Credit Risk:  

       ����� ������� �� =��� �07 ����� ,��&� �%������   ������ �� 2�	��  .  ���	� ���7�
 � ����*         ��� ����(	��� �. M��� ,��%�  ���� :��?� ��(�� H���      ����� ���!����� �����

  ;�������              :��� ������� ,���� ��0� HQ
 ������� ,��%� ��. �(� ���� 0����� ��(*�
 �. ������              ��+��9�� ��� �
�8� R(���� ,�. ���� �� ��8��?��� 2�	� ,)������ �*��� �)	���

 I�?���%� S����� �
�"�(� I9���� ���!�� M���.  
  

               ��>����� ����?��� ,����� �
��  �(� �)G��� ����&� ��J���� �7 ����+%� ��� ��*��          
     ������ :�� �� ������ ��*(��� I�?��   ������ ,��N� �. ;        ,���%� ��� �9(��� =��. ���7�

����   � 2���� Q  2�� $��� ,����         ����� 60�7 ,�!��� ;�"�
 ������ ��  ��� �    ���� ��7,             
   ������� ���?�� ,)� ���2����;            ���8��� ������� ,�)� ����2���� T���� �������              

�/  �.%� ������� �������H           ����� �� ��> ��*N� '��� ����� =��&� 607 ��*. ���?��
 ;
;����+%� ��J���
            ���� ����(�	�� ��+��� ����	�� �������>%� '��#�� �
  �N!��(� ��(�J!           

             ;'��#�� 60"� G���� M	��� ��� ;����� ���� �. ����(� ������� ���?�� ��?
���� �(� �)G� 
    �. ��� �
�8�             '��#���� ��(� .��� ���� ����J�(� �?
� '(��� ����� ����� �(� ��9�� ���>

  ;��9�� ���) �
���        *� ����+%� ,�(�� �� ����� H��� M���� �0"��     ��� �(� ��> M(� ,
 :��?������� ����. �(� ���?��� ���>;  L�� ��"� ���?�� ���� �(� ���?�� �Q
 #���  ����

         ;,��� �>�� �(*!� F. ��������� ����(	��� �"#� �. ,�> ���?���     �������� �����G����
     ��> $�� �� ���
&� �� 2�����"�        � ����&� ���> M�� ����+%� ����� -��� �(�  �����*� 

)Koch & Scott, 2003, p119(.  
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�7� �����. �(+�. �)5) H���� ,5� �� �����+%� ������� :��?�� :�?� ������:  
  
)1( V �����)��%�� ���?�� �� ,*� ��������� �+����� ,�	� �7 ��  
)2( ��  ,�?����� �
 �	>����� �+����� �7V 
)3( V �+����� �"����� ���� �8��� '�* 

  
������� ��������  �� ����� ,5��� ���� N!��� ������+%� � ���"�� ���� ,���:                                     

)Koch & Scott, 2003, p122(.  
  
)1(  �����+%� ��2*���� �. ����� I��� �
 ��?� F0�� ����.  
)2(  �����+%� �#9���� -��� ���(�� K?. 
)3(  �����H���� ���� �
 �� �� H���� �����+%� �"#
���� �������� �����+.  
)4(  �	����� ����+%� ,�(������ ���4� ����� ,>. . 

  
�. :7. ��.� �����+%� ������� =�7:   

  
)1( �� �����: ������ )Default Risk (   :"�����2��� ����� �(� ������� ���?� :�� �7�

������ �>��� �
 �. ,��*���.  
)2(  �(��� �����)Country Risk (  ������� �7����� �� N!� �>  ���������  ���	��� 

       ���(��� ��. -� ,��	��� ���� �����(�����   �. ��*��          '���#��  ��� ��� ���	� 
������>%�;    ���=�8�&�    �������%�� ��������    ,����� �
��	����M�7�4�  �	����� 

      ;����2��%� ���� �.  �
��� :�	� �5�(� �+����   :������?��� �(�	��    ���> ��9�� M��  �
 ��2*���� ����� ,5� �� �(�	��)Koch & Scott, 2003, p122 (.  

)3(  ������� �����)Settlement Risk (   �������� ��7� �����  :���   ����(�� ���              
 �����?�� ��?
������� �������� ����������,����&�� ��������� ,����&�� L����&�                 

)Bessis, 2002, p67-80(. 
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2�1�2�2 ���� ���'��� Liquidity Risk:  
           ��(�� ��*(�� ��>���� ���?��� ,���� �
�� �
 �(������� ������� ����J��� ������� 607 ,)��

:"�&�;             H�(� �������� ������� ����2��%�� ��	
��� �"���� �(� ���� ���?� :�	� ���� N!��
     ��  ��� ���?	� �9(*�� I�?���%� �� ,5�   ��%� -��       ���> �(� ,����� �. ,)-+���( 

    ;�(�. �9(*� �7���� �. ;�����     % ���� ������� 607 ���2�� �
����       ,����&� ����� L���
      ;����?� ��E �+��� ,��� ��� ����(� ��25��  ,��& H*5����      �(� ��(��?�� �"� ��+5� �(+��

      ������� �9(����� H����2��� �"����� �? ��� ,�����   �"�����     ���(�� -+����� M�� �(� M(���
�9(����� ���>4� ���(� )Koch & scott, 2003, p122( .  

  
����� ����� :�	� ���� N!� ������� � S����� ����� ��I�?��������(����� ,��%� ;  :���

  ��� ��
���%� �	���� ->�����     �?�� �+�
 �� ������� ;       F0��� �9����� '!* �	���� :���
 8� ����           �(�	��� I(	�� ��� �(������ ����� L�� ��(� ������� �������� -����&�   ���)W�� 

������     �� �� ����� ������� ;    �9(* ����2�,���&�;   �(����� ���9�� ���?
�;    X����. ����
��� 607 '�#�� :�� ���� �,���&� )Koch & scott, 2003, p122-123( .  

  
��"#� �����    ������� � ,���	� ���   �; ������� ��(���   ,�!�   ��(����� ,���	���(�  '	8 

 � �������;�����(     ,��%� -�2��  ���  �(����������    ����� ��0  �����9��;   ,�������
Y��9���  ����2��%� �	��  .      ��*��� �� ,* ,�!� �������� ,���	�� ��.   F����>%����2&�� 
 ���������� ,���� D.� I���. �
 N!�  Saunders & Cornett, 2002, p521-526)(.  
  

�  :�������        ;���� ,���. ����� -��� ,5� �� ������� �����      �
 ,��%� ������ ����� 
  )��� ���? �����     ,�?	� ����� ����� #�9��%� �
 ,;       I���� �
 ,����(� �(��> ����� ����.�

;������   I�>�����    ���� L�� ������� =�8�& ������; ��%        -�+����� ��� ���	� ���� #�9��
 ;,������ -�2���  -���� 5�	(� ������� ,������ �����>;   ����>&� I�?���� ����
 -����

            ;L��&� ����� �. F2*���� ���� �� ����>%� ,5� �� ������� �
 2�	�� ���J��  :���
�(� 2�*���� 5�	�� �� ������ �. ��	� ,��� ; ���� �+�
 ����	�����.  

  
  
  
  



www.manaraa.com

 19

2-1-2-3  *���� ����Market  Risk:  

     �(������� ������� ������� ,)������       �� ,* �(� ��)N� �"�  ,���� �
��     ��>����� ����?��� 
   �(�� ��*(��:"�&�;    ���� N!��       I���� �%�	� �
 ��*��� �. ����J� ��	��&��;   ��7�

        ;����2��%�� ,��%� �� ,* �(� �7��)N� D*	� ��#�� ����� �   ��>���� ������� ��8��
        ;,��%� ��	�� ������ ;�+��9�� ��	�. �%�	� ����� �� ,*     '����� ��	�. ������

)Koch & Scott, 2003, p124( �)Santomero & Babbel, 2004, p525-540.(  
  
)1( ����� �%�	� 	�. �    ��+��9�� �:   ����� N!��    :��� �� ���   ��� ���  ��� I�?�����                  

  ,��%����;����(��   ��������'5���           �����. �. ,������� �����. ��9(*  ���)���%�               
)Rose & Hudgins, 2005, p163 ( ;    ���J��� ���� ���+�9�� ,�	� ����� ��!��

����&�            ����J���� ���?���� ��*(��� I�?�� ��>���� ���?��� ���� ��+�
 ,�� �
�� �
 
���� ��+�9�� �%�	� �
 $��� ����>��.) Koch & Scott, 2003, p124(. 

  
 )2(    ,��%� ��	�� �����:          	��. ��
 �����J��� ����� N!���    ,���%� � ,*!���              

 �� K���    ;���)���%�� �����+%� #
    ��(� ����	��         ��"�� ��� ���(��� ,�����               
,�������� ,��*�7; ��� ,�������  ��������>%� '����#�� ,��)� L����. �����                

)Koch & Scott, 2003, 124-125( .  
  
)3 (   '���� ��	�. �����:      �5�	��� ,��	��� ���� N!�����&�;      ��
 M0��0� $����

  ���� �5�	�� ��	�.�           �5�	���� ��	����� ����2��%�� ,��%� �(� ��)N� �"� ��*� 
����&� ��!&��  ���2���� T��� ;  ���2���         � ��
 ���J� ,���� �����   �%��	                

    �5�	�� '�� ��	�.����&�          �����2��%� ��� '(��� ,��%� R���� ��*� ���� 
  ����*'5��% ;�(�	��  Q
       '���� �%�	� �
 ��J� F. �      3��� H�� ������� ��*�             

������� �.; ����"#���)N� ���7?�� ���(�  ���(�� ����*(�� ��>������ �����:"���&�                      
)Koch & Scott, 2003, p124(.  

  
2-1-2-4 ���� +�'��%�� ) �'�'-."�� ������ (Operational Risk:   

     ,�J!��� '����� �
 ����J��� ���� N!�          �"� C��� ->��� �7 �� �� 2��� ,*!� ��9�� 
    �N!��� ���>� ,���� �
�� �
;    ����� �	�
% �(��� � �9*��     ��!����� '���*��� �(� ���>�(�  

)Koch & Scott, 2003, p125(.  
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      ��(�J!��� ������� ,2�� ��� �
���"         ���(�	�� ,!
 �. � �9* :�� �� ������ �+����� �"N�
     ��#. '	8 �. ���
&� �. ��(�����     ������ $���. M��� �. ����(	��� ; N!��    �� ��� ��
    ��"�� ��� M����&�� ,���	��:( Basel Committee on Banking: Supervision, 

Operational Risk, Jan 2001).                  
  
O '���*��� �(� ��!����� ������� �
 � �9*�� :�� .  
O �� ���4� ��(��	�� ,�> �� �+�����  ,����%� ���(�� ����  5�	�� �..  
O �� ������ �+����� $���&� �������� .  
O ���> :�� ��#&� ,�	�� :�� ���J� �(� .  
O ��+5� :�� �� ���4�,�J!��� ������� ���(�	�� �(� ���>���� ����8��� �?(	���� .  
 

      ������*���  �(� ���	� ��(�J!��� ������� :��?�     ����� ,�> �� ��������� ;  X������  ��
               
:*����    �(� ���>����   ������� �� =��� �07  �(� ���	�      ���* �0� ���       ����� :��# F0���               

  H�5� �� :��    ������� �������� ������� -�2�� ;     ��9(����� '+�#���� �����    ��)*. ,*!��             
� ���9*% :. ;   ����#. ������� ����0 ��������  �����(�	�� ��2��� ����(��� :����                                
� �9*���) Koch & Scott, 2002, p125(.  

  
2�1�2�5 � 0! �������� Capital Risk:   

   ���� �.F0��   ,���� 1���> ���* 1�  ;������� ��          �
��� �� 2�	� �. �*���� �� �����2��%�� 
;,!9�� ��(�J!��� ������ ���  -��� ���� ,!
 �Q
��� ����
��� ������ ���?�� ��?
���� �. 

     ������� ���?��� ����� ����      ����(�� ��
�* ��E ��*� ,��%� ��	����     ����?�� ��?
����� 
           ��%�� -�+����� M��� ,�J!��� ��?9 �(��?�� ���� �"� :2�(��� �������   ������� ��>�?��

 ������ ����2����;       �?� �
 ���?�� ��?
���� �
 2�	�� M������       ���(� ��>����� ���?(� I���� :
;����� �"N� ���� ��0*� ����*�� ���?�� ,5� �� ����+%� ����� �"#� ��* ��+�9�� ,�	� �

���� ,5� �� �"#�  ����� :�� ��� �� ����>�?��������(����� ,��%� .  
  

���	��     ,��(� :+�� ���� ,���� D.� ; �
�8� ���      ;����(� ���+� ,���� ���� H.    Z ���� 
  Q
 ��0 �(�    ������� �"����� �
�*� :+5� ��*� �. M�� ,���� D.� �M�	����� �+������ ; 

  �� D.� ������              ��
�* 3����� ������� ,���� D.� ���9* :�	� ����* N!� ,�� '����&� 
    ���� -� �(��	����   ����)���� ��8��?�� ������ ��;        3������� M����. ��� :7��E�
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;�9(�����      M��� ,���� D.� ��������9��     ��>���� ���?�� �
 ,��P�    ��>���� ���?�� �� 
����2��5�) Koch & Scott, 2002, p126-127.(   

  
            �� ���� ����2��%��  �
��� �(� ���� ���> :�� ,����� ,���� D.� ����� ,)���  I�?� H��

 ����� ��*(�; ������     ��*(��� I�?� �
��        ��>����� ���?�� ��� �� I�9��� ,���P�   ����?��� 
 ;����(��(� ��>���� 0*7��       ��!� ,���� D.� ����� �Q
 ���  ���> �
�� �
 ���*�� ��9�%� 

,��%�.  
  

���	�  ,���� D.�                ���
�* ������� ����� :�� ���� �
 ���G� F. �+�� I�?�� ����� 
  �> �+��� ��. �"�����15�?��� $���;     =�
���� ��� ,����� D.� ���	� ���(� ������ ��0*

,�&� ���&��          ,�� �
 K�� ,*!�� �(���� �+��� ��. �"����� ��9��      ���� �� �� F. 
,��%�;  � :���    ;��9�%� �07 M����� K��� ���       T����� �*��� ��!�� �N� �!%�
  �������        ����G��� H����� ��� ,>. ,�� D.�  ��*��� ��E L��&�;     ,��	�� ���� -������

                -�
� ���� ;��2*���� ����� ,�> �� ����� �(� ���>��� M��� ��0� �	9��� ��(�J!� M��
       -
� �� H����� �
 ��2*���� �����  ;����� ,���. D�G�       ������* ����. [���7 ��
���

I�?�� �������� K�� ,*!�� ���� �+�� )Saunders & cornett, 2002, 635-640(.  
  

���7�          ,5� �� �*��� ,���� D.� ���7N� ,2�� ���   :�"9� �(� 2�*���� ���7.�    ,���� D.�
  ��������� ��       ���� ����� ���2 ��(*
 ;�����M(�� ��0  �           ��� H���� D.� �����2  H�

    ;,���� D.�� ����� ������ ���(���       ,2��� �. $��� Y
��*�    ������  �����    ��� �*����                
:������       �
 ���?�� � �9* �)*. ���?� �����   ������ �+%� �"#
��      ����(��� ,5�� �� ����

 ;,���� D.� Z ���                I�
� :��� ,����� D.� ������ ����� �Q�
 H��(�  D��&� �  �������: 
)BIS,Jan,2001,p62-70.(  
  
O  ,���� D.� ���9* ,�	�� ��&� ���� ����� .  
O ��&� ���� �� �(�. ,���� D.� ���9*� �%�	� ����!� .  
O �%�	�� ,�	��� X����� :��  ���� �� ,?� ,���� D.� ���9*� ��&�.  
O             : 5��� :��� F0�� ,���� D.� ����� M�� ���� D��N� ��     ����������4� ������ -�

��?�����(� ��.  
O ���&� ,������ �
 ��(�J!� �+��� $��� ���*�� ����  �!� �� �����%� ��	� 0�&�   .  
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O ��(�J!��� ���(�	���  ���� �	� �
�8� :�� :��?� �(� ���7����� ���> �� �*N��� .  
O           � �+����� -��� ���J�� �
�* ,���� D.� �. �� �*N���       ������+� ���*  ���� ��	>����                

��>�� �..  
   
2�1�2�6  �'������� ������Legal Risk:   

   �"���> M	�� ����?�� �������; ��   �(� ,�!           �����?�� -�� I������� �. I�
����� :���
      ���?�� ���(��� �� ������� ��	��!����)  ��(�� ��2*���� ������ �?�� (;     60�7 ��"#��

������� ��� �        % �. ���J�� �"��!�  �>�9�� ��� ��?	�� ��*�       �����2��%�� I��?��� ����
 ���� ,*!�)Koch & Scott, 2002, p126(.  

  
2�1�2�7 �%���� ���� Reputation Risk:   

      ����� ���� �"#� �	���� �����=����           ��
 �+���� H�� C�� F0��� ���� �� ��(�   
      F�G� �> �. ,������ ��������     5�	�� ,��� ���  ;��
���� �����    ��
����� ���� ��*��

                 �������� ��>���� ��������  5�	�� ���� :�	� ����* �. ���� �9#�� �. ����� �"� :�?�
;���(����      ��#. '	8 M��� �.���&�          ���2�2 ���+�"�� H�(��� ��*� F0��� ���� L�� 

 ;����� �?)��   ����()�&�    �� :��> ��0 �(�  � ���   ��!. �����       ����(�� ,�)� �����> ��E 
  ,��E,���&�      �
 M�E�� ��E �����> ,���� �.          ����*�� ���� ����(�	� H8�	� �. �"

)Koch & Scott, 2003, p126(.  
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2�1�3 ��    �'���� ������ 1�2 *'��" :    3��"()� ���� 0�'4–    ��'%��� ������ +�

��� 

3��"()� ����:  

  

2�1�3�1  3��� �6 �6	��� 7����� ��� &8��:  

  

         :�� ��� ��	� ���&� �
 ����� S���� ��1925      ��*(��� ��0 ���)	�� '����� 3��
� ����
                 ����� :��� ,�# ��
 ����*�(� ���?�� ������� -8� �(� ,��� ���� �
 ���������          

    ;�>��� ��0 �
 F2*�� ��    :�� �
�1934     ��(� =�
 3��
�       ����� ����� ��
 ���	��         
    ;D�?�� �
 ���	�� H����� ��*�               ��
 ���&� ���� ����	�� ����4� ��?� ���0 �	� ,����              

  :��1949;                ;����� ��
 H�� =��
 ���&� I�!(� �������� ���� 3��
� H�9 :�	�� �
�               
   :�� �
�1955     ;���&� �(7&� ���� D��N� :�  
�   :�� �1960     ������� ��*� D��N� :� 

��7:     ;���&� ��� ���� ��7�?�� ��    :�� �
�1964        ����&� F2�*���� ���� D��N� :� 
          :�� �
 D�N� F0�� ���&� �?�� D(�� ,�� ,���1950         ��?�� D�(�� ,��� ,����� 

����(9��) \� ���; 2002;  K25 – 27.(  
  

    :�� ���" �
2004   2�"��� :8� ��*      ;1�*� ���!�� �	��. ���&� �
�����    �!� �	��.
   ;��(�� ������ ��� �"�             ������ �
��8� ����5��� ���*�� �����. ���� =��
 ����)              

              ��*�(�� ���)�� ����*�(� ,���*��� �*�(�� �"� �)5) ������ ���>� ����G� ����
  ;:�	��� K���� �����?(�  ���� �*�! �. #�5��� ���     :�#	� ,�!��� �	���� =���9�� ���            
  ������ �*(���� I��� )447 (1���
 � )154( ;1���*�        ����(� ,�)���� M��*�� =��
 ��� ��.

      R(� T����� �
 �(��	�� ����&�)149 (   :�� �
2002;       1���(�)�� 1���*�� ���
 ������ ��)��
    ;�����(9�� ��(��� I��� �
 �����   ���� :�> ��*        ����� K��� 3�� ���&� F2*���� 

  �"�� �� ����.:        ��"���� ���� ��� ���� ��� ����� ���*�� ��.      ���� ��� �J(� �>�
       :�� ���" ��� �(��	�� ����� =��
 ��� ������ ��� ��*���2004��  )11.9 (  ���� '�.

=�
 ,*� );���&� F2*���� ����  ,�. ���!�2004.(  
  

  � ����� ��         :��� ��2. �(� ��* �����)�� ���" �
 F����>%� 3������ C���� I���1988 
                 ����8��� ���9�� ��� D
���� 2�9�� ,5� �� ��0� ����� =��> �(� ���* �). H� ��*

       ;I���� L�> �� ��� ��* ���� ��	��!���� ����?���        3������� C����� ��  2�* �*��
              ������ ����&� ���*��� ���> ������ ����� ������ �?�� I��� -� I������� F����>%�
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     �
����� =��?�� ������ '�"� �9)*� ������  �"�� ���  :�       ��	��. '�?��� ,��	�� ,���
            )�� ��
 ���?��� -+���(� �+��9�� ��	�. �(� ���&� �
 �?�� ���� �+��9��    ���0� ������

    ���! �� �������1990 –           ,�)� I����� �
 ����G��� �	�� ����. ���� ��2����%�  �J�� 
   ��*�4� ��–      �������� ����8��� ���?�� -
� ����Q�     �����&� �5�	��� �������� �����  O 

     ���(� ����&� ��*(��� �(� ���?�� -
� .      �� ����. �������� ����� �. -8���� ��
  ��*. ��
              ��(� ,����(� ����8%� ��� ������� =��?� �����+� �5�"�� 3�� �"����� ����� �


�?����� F2*���� ���� �?
��� );���&� F2*���� ����  ���!�2004       .(  
  
2�1�3�2 �'���� ������ 1�2 3��"()� ���� 0�'�� ��'%��� ������ *'��" :  

  

   �� ������� ��2�. K����         ��� �)���� ���2���� ,��� ���(� �����+%� ��8�	��� ����
            ;,���� D.�� ���)��� ���&� ����!�� �� �"��� M�� ���� �����)��%�� ,��&� �
�* ��0 
                ��������� ��#9�� ���8 ��"� #9������ ������� ���*(��� ����.� ����� ���� -����           

   I���� ����� ���� ��8 C��	� ����� );���&� F2*���� ���� ����(	�   I������ ���	��%�          
   ,2�� ���	�II; 2006( �)  ���&� F2*���� ����;2007;     ����� ���	��� ����(	�  I������
 ,2�� ���	�II;����+%� ������ I(	����  K1O2  .(  

  
         ��� ����Q� ���2���� ,��� ���(� �������� ������� ���?�� ����� :��    H���> �
�� M�8 ,

    ;H� M����� �������� �2���� ����
���          ���	��� ����� �����
��� ���?�� �
��� ��?��
       ;�8��?� ��E �?���� �+��
 F. H�
 ��� ����+%�         K����� K������ X��� ��	� ��0� 

)  ��!����� �5�"���� ��� K��� (� �%��	��� �+��9��� �5"��%� '����� �. �?(	��^ 1�0�
 � ��	�   :��?��� ����� I�
 �����% )  ���&� F2*���� ����; 2007  ;    ������ ���	��� ����(	�

 ,2�� ���	� I�����II;����+%� ������ I(	����  K2 .(   
  

         �. ����?� ���9*� ,�9*� �. �(7G��� ����8�� ��N� ���8� ���2���� ,��� ���� ��*� �����
  ;����?� �����+� �?�!�   �� ��(� I��
     ����?�� ���9��� ������+%� �������� ��99�� :����

 ,���� D.� ���9* M����� �� ���� �0"� �������� ������� .  
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2�1�3�3             �9'�':"�� ��9���� 3�;�! 19�2 �<'�="� �
�"���� +��������–   ���9��� 

��'%�����'���� ������ 1�2 *'��" :  

)  ���&� F2*���� ����; 2007;  ����(	�    ����� ���	���     ,2�� ���	� I�����II   I�(	���� 
;����+%� ������ K2 – 9.(   

  

1O  ,���� ������� :     � ,���� �(� ��������� ��	�/        ������ ��2�. ���2*���� ��"*�� �.
�������     ��"� '���	��� '����� ����G� ,�> �� ������� �����+%� ��9���(� 1�?
� 

   ������� ��2�& ����� �������    F���� ��������� )�9� (%  F����� ��(	��� )100(%             .
           ���&� ������� ���&� F2*���� ����� ����&� ���*��� �(� ����2��%� -��� ��	�

    F���� ����� �2�)�9�(%;         ������� ����2��%� 607 ,���� ����� ��*� �. ����!
;���&�      F���� ������ ����� �2�  ���� :���) �9�(%      ��� �����G��� �	��

 �"��) ������� �������� ��– ������ �?�� I��� – �����&� F2*���� ���� – ����%� 
 �����&�  .(  

  

2O       :�	�� =��?�� �`!� �(� ��������� *PSEs:         ����>��� ���(���� :���>&� ����*� :8��
      ���� ����*��� ����� ��2�. �(� ,���(� �(7G� ��*�� ���2*O  ������4� �2�"�&�  

           L���&� �`!���� ��(���� ���(��� �. ����(>4� �. ��2*���� ����*��� :��. ���G���� 
       ��(� ,����(� ��(7G� ��*� ��(���� �2"�&� �. ����*��� �"*(�� ���� �������� ��E

    ����� ����� ��2�.–          �����(>4� �. ��2*���� ����*�(� �*�(���� �������� ��!��� �. 
����+%� �"9���� 1�	�� ��*�!�� ����� ��2�. ��	� ��(���� ���(���.  

  

3O       '���&� ���	�� ������ ��� ������� *MDBs:     ������ ��(��	� ,��	�O      �)����� 
              ������ �2� ���	� ����� �	� ��� �� ,�W� ����> ����2��5� ��(�89��� �(��	���

   F���� ������)�9� (% �"�� ��� :�  a� ������ ��� ���	����  �!O    ,������� ���G� 
�������O  ����(� F���&� ����O     �?��
4� ������ �� –     ���	����  �!a� �����&� ���� 

–����(� ��5�4� ����    .  
  

4O  ����� ������� :           ��	��� ��(� ������� '����� M�� ������ ����� �2� ��	�
������ �2� ,?� % $��� �� �)20(% ,���&� �� ,�� FN�.  

* PSEs: Public Sector Entities 

* MDBs: Multilateral Development Banks  
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5O������� I���&� ��*�! ������� :  -8�� �. ����! ����� �(� ��������� �(��	� ,��	�
         ;,���� D.� ���9* ���(���� I(	�� ���
 1����� ����#�� ��
��!� �������� 
�   ,��� �

��*�!�� ������� �(��	� D9� -8�� ��!�� �07 I?�� :��  .  
  
6O  ��*�!�� ������� :          $�� �*�!(� ������� '����� M�� ������ ����� �2� ��	�

   �� ,?� %)20 (% �9���� �*�!(�AAA �. AA- ���� ,���  )100(%   ��*�!�(�
�9���� ��E.  

  
7O     �� �+2���� �#9�� ��8 �9���� ��������� ������� ����#��  ��� ������� ����	��� -� 

F���� ������ ����� �2� ��	� F2*���� ,�>)75 (% ����	� �	��. I?�� �. ����!
�7�:  ��	�� ���	�,            F�0  5�	�� �� ������ �. ��9� X��� ����+%� ��*� �. M���� 

     ���J� �N!� �. �(�–  C���� ���	�      ���� ��8 ����+%� ��*� �. M����  ������� ���: 
 ;����!�� '(���  ;����+%� ��>���   ;����� ����>    ;��������� ����>   ����?��

;����(	���  ;�(������ ���N���  ��*5"��� ���> . ��� %�T       ��� ,* �#9���� 607 ��8 
              �N!���� ��� �������� ������ ����� ����?� ���7�� ��*��� ���?�� �������

���J���O    ��9��� ���	� �. M����             ���� ,*!�� ���2�� ��+2���� ��#9�� ���*�              
)(Well Diversified    ��
�*� ������� ,���	(� X����� ����+%� �����. ��2� % $��� 

H���. )      �(��� F�0  5�	(� X����� ����+%� H�
 ���(   ��)0.2 (%   +2���� �#9�� ��� 
�(��	��O   L��?�� ���?�� ���	�     �+%� ������ ��2� % �.       ��
�*� ������ ,��	(� X����� ���
  H���.)      �(��� F�0  5�	(� X����� ����+%� H�
 ��� (  ��)150 (      ��(� ����� '��.

� ������ ���� L����)250 (�
����� 2�"��� ������ L���� �(� ���� '�. .  
  
8O   ����?� ���7�� ���8��� ��*��� ���?�� ������� :    ������� ������ �2� ��	�

F���� )35 (%      �"�� �� ���!�� �	� I���� ,�� �
:    F��?� �7�� ,��*��� ���8�
  �*�)      ��J(� ��G� �. ���?��� ,�> �� ,�J!�(O �	��� �.  ��! �.  �� ��?�� ���E 

     �*� ��?� ����� �.–  �� 3��� �� ��?�� ���> ��� ��2� % �. )75(%   ����?�� ��
      ��+��!�� ���?�� �. ��?	(� �����?��� ,>. ��"�.O    1�*�(�� ��?	�� ��*� �.      ������� �. ��9� 

 ���
.O �#9�� �� ������ �+����� ���> ��* ,�� �
 �������� ������� �2� -
� :�� 
             H�	� �� �. �
����� 2�"��� L���� �(�  ��� ->��� �7 ��� ��*. ��*��� ���?�� .
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         2� ���*� 65�. ���!�� �
�* I���� :�� ,�� �
�  ������ �     F����� ��������� ��
)100.(%  

  
9O     �������� ����?	�� ,���� ���> ������� :         F����� ������� ������ �2� ���	� 

)100(%.  
  
10O   �(��	�� ��E ��������� :           ���E ��������� �� ,7G� ���8� ��J��� ��E  2��� ��	�

�(��	�� )   ���� I������90  �)*N
 :��  (          ��+��9��� K����� K������ ����> X�� �	�
���           ��������� ������� ��2�. ��*�� ��*��� ���?�� ��0 �� �)���� �?(	��� �%��	
�7:) 50 (%     �� ��*. K���� K����� ��* �0� )50(%     �5�"��(� :+�?�� ������ ��
�)100 (%      F���� �. ��*. K���� K����� ��* �0� )20 (%  ��� ,>.� )50(%   ���

   � �5�"��(� :+�?�� ������)150(%    ��  ��* �0�    ��� ,>. K���� K��� )20(%   ��� 
�5�"��(� :+�?�� ������.  

  
11O   ������� �	9��� ���������:     F����� ������� ����� �2� ��	�)150(%   :8���

            �������� I���&� ��*�!� ������ :�	�� =��?�� ����G�� ,���� �� ,* �(� ���������
       �� ,>. ����+� '��� ,��� ����B-  ;   ?�� ��*�! �(� �������     ����� K����� =��

      �� ,>. ����+� '��� ,���BB-  ;  ;�(��	�� ��E ���������   ,����� ������� �5�"����
  ;���J��� ,���� D.�         � ,����� D.� ,����� ������� �5�"����/     K���  ���! �.

            ;������� I����� ��
 �"�"�. �������� ���	�� ��7����� ��*�!��  �)���� ��*�!��� 
 ����� �5�"����           ;D���N��� ���� ����� ��7��� ��*�! :"�N� M���*%� ,����� �� 

� �!����� M���*%�/! :"�N� ���(� �!����� ��E �.D��N��� ��� ���� ��7��� ��*�.  
  
12O    ���2���� T��� ���(� ���������:      ���&� ������ ,5� �� H������ :�� :  ���?�� ,����

     ��� ����+� ,��	� ��� ��(� ����%�          ,���	�� �"���8 ,5� �� ��0� ���2���� ,��� �
   ;�"� K���� ����+%� ,������            �2��� 65��. ������ �� C���� M�8 :�� �. ���)���

        �������� =� M��� ���2���� ,��� ��(� M��� ������ ����� .     ����� ,��� �
�
        ���&� ������ ,�> M���� ���8�� �). �Q
 �(7G� ����8 )      ��� X���� F.�?��  ���

%���������+� ,��	� ��� ,��� :) ��� ��(�    .(  
  



www.manaraa.com

 28

       F���� ����+� ,���� ,��	� �!����� ����+%� ,+��� ��	� )100 (%      -
���� �%��9* ,�)�
 ������� �%�9*� �      ;���8�� ��������� -
��� �(�G� H������� �������%�     ����"	��� �����

��+� ,���� ,��	� ��	�  ��&�� �?(	����F���� �� )50 (% ����  ��	�� ,��� �%�9* ,)�
       ;�+����� �� ���	��� �%�9*� ��!�� �%�9*� ������� 0�9���      ��?(	���� �����2��%� ��.
         F���� ����+� ,���� ,��	� ��	� �������� ������%� ���(�	�)20 (%   ��������%� ,)�

  ���� =5�4�� H������� R(��    �"(�. 180    ,>N
 1����          % �.� ��9����� �����0 ��*� �. ����!
� 1��(� �)G� �> ��! F. �(� F����-+�8��� ���> �(.  

  
�      F���� ����+� ,���� ,��	� ��	�)100 (%    �������� ����� �� ,*�:     ����>� ����(��

  � ������� I���&�/  ����8* �"����� �. O    �"��*	��  ��!�� ����� ���>�9�� O   -� ,��%� -��            
�   =����� I–               ��� ,��. F. �. ��>  ��! �(� I�9�%� ��8��� �(�W� ,��%�  ��! 

      �(�?��� S���� �
 ����� '��–      � :"�&� �� =�
���� ��E  2��� /     �������� ������� �.
           �(�?��� S���� �
  2��� �07 -
�� ���� �(� 1���2��� ,)�� ����� ����!��� )   F2�*���� ����

���&�;2007  ;����(	�    ����� ���	���   ,2�� ���	� I�����II  ;�����+%� ������� I(	����  
K9O12.(  
  
2�1�3�4   �'���� ������ 1�2 3��"()� ���� +�

�� *'��"–��'%��� ������ :  
)  ���&� F2*���� ����; 2007;     ����� ���	��� ����(	�     ,2��� ���	� I�����II   I�(	���� 

;����+%� ������ K1O3.(  
  
O �                  ���*��� ��#9���� ��
 ���������� ��(� �����(	��� 60�"� :��	�� ����4� I��                 

(Banking Book)F���	��� ,����� ��8 .  
O   ��������� ��#9�� �(� ���4� �07 ��8 ,��!�� M�(�&� I��� )Trading Book( 

                  �����#�� ���E �������� ��?�!���� ��
 ,���?��� '����� ������ �� ,* ,�!��                
)(OTC Derivatives���>�9�� �
 ,��?��� '���� ������     -�����  ��!��� ������ 

�"���..  
O  ,���� D.� M(��� ��*� �. �J�� %)Capital Charge(    ���99�� :������� ,�� �


�"������� :�� ,�� �
 H� �(�. ����+%� ����� .  
O         ����J� ����+%� ����� ��99�� �)N� '����%� :��     M��� ���#��� ,���� D.� M�����

 ����a� ����+%� '����� ��* �0� ������2%�)(Issue –Specific Rating  0��. �> 
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     ;'����� 3� �� �����%� ��	� ��99����         ��?
 D�*	� ����+%� '����� ��* �0��
 ����� ,�. '���)���+%� ��	��� ,��* ����+%� '����� D*	� �. M�� $���.(  

O          �������� ,�)� �������� �	��� ��	��� ��2� ����+%� ����� ��99�� :������ ��
;����?��  ;,�J!��� �����  ;������� �����  I���� ������(       �
���� �. M����� ��0��

     ������� ���(���(� ����� ������ ���� L��:         ������ ���99�� ����4 ����������� -8�
����+%�O   ��99�� �>5� �����      H� I(	���� ����+%� -� ����+%� ����� O     :���?�  ����� 

    '9���� �	��� -� :��� F���O       ��99���� 607 �	����� ����4 ���^ ��#. ���� O  ����� 
            ������ �(*�� -8��� �(� �7�).� ��99���� 607 :������ �� ������ ��2*���� �	�����

���� L�� ����+%�.  
O     &� F2*���� ���� ���> :��           :��� ���� ������� ��*�� 65�. ���(����� ���9*� ���

               ,����� D.� ����(���� ���&� ���� ����2 �. ����+%� ����� ��99�� �)N� '����%�
���#���     .  

O  4� M(���    ����+%� ����� ��99�� �)N� '���� �
���         �. M�(��� �0�7� ���?�� �*N��� 
   ������ ����?�� �������� -��� ��*�     ����J��� ������+%� �5�"����� I��)�� �
 ���

 � ����8�/      � ���2���� ,��� ����� �
 K�?��� �./      ������+%� ��?�!����� �%�9*�� �.
              -�� �������� ����?�� :*����� -��� L�� 1����> 0�9�(� �(��>� '���&� -���� ��2(�

       � �� �*N�(� ��25�� ������� ����?�� �	������  ����      �����	��� 60�7 ���5� ��������
0�9�(� �������� ��(��> ��������� ���.  

  
2�1�3�5 �'���� ������ 3� �������� 3��"()� ���� +�

��:  

)  ���&� F2*���� ����;2007;     ����� ���	��� ����(	�     ,2��� ���	� I�����II   I�(	���� 
;����+%� ������ K4O19.(  

  
1O  ���J��� �5�"����  ����8� : ��8��          �. 1��(* ��J�� ,���� �. :+�> ����+� ��	� F. 

           ;H� ������� $��) '�� �� �. ,��?��� '���� �� ���?� ����8� 1��+2�    ��� ���� ���7�
                 ��������� ��� �� �7��� ��� ,?� % �. �"�� �� ����8�� �
 �7�
�� M���� ���!�� ��

;�����+%�    ���?� ����� :�� �.�        ;�"!. ��� ,* ��>. ��� I���� �	� M�� �"     ,��� ��
�
      ��� �������� :�?� ��+2��� ���J�����+2��;        ������ ����� �2� ��	� �2�� ��J�  2�

;���8��� K�� ,��?��� '��(� �������� ������� �2� ��	� ��J� ��E  2��  .  
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�(7G��� ������� ����8������� '����%� :�� �"�  :������ ��  ������ M�(�&� �7 ����8��
  �������:         ��?��� ���� �� ������� =���4� ����"! ,�!�� ���?�� -+�����O    M70��� -�+���

        M70�� �"�(�� ��*� ���� -+����� ������ ��8���–    ����G� ,�> �� �9���� ����� ���� 
      % ����� �"� '��	� ������ ����+� '���     �� �"9��� ,?�BB-  �� �0�      ,��> ��� ��

    �. :�	�� =��?�� ����G� �. ����*�BBB-   ��"�
 ���� L��. ��"� �� ����� ��* �0� 
    ������� ����G���� �����–       ��"� '���	� '��� �"� ,�> �� �9���� ��E ����� ���� 

  � �. M�����        ;�� �� ����� �"�� �� ���! I?�       ;H�� '���	� ���� I�� �
 ������ 
     �����. H� ���* '���  ����–           :"��W ,�����(� �(��?�� ������ �"�
 ��� ��������� :"�&� 

I��(� ���+� �!G� ��8 ��������O ���!��� ���)��%� I���� .  
            ������ M�(�&� ��8 ������� ����8�� -���� ,��!�� M�(�&� :������ �� '����%� :���

 ���!��� ���)��%� I����� ��������� :"�&�� .  
  
2O � ���2���� ,��� ���� K�?�� :On Balance Sheet Netting ��� K�?���  ���� 2���

          ;,���� D.� ���9* M����� ����J� �"�*�� �7 ��� -+������ ����+%� ��	���     :��� �. �(�
            ����8* ���2���� �
 ����(���� ���� ����+� ��	�* ���2���� �
 ,��%� ��� ����	�

  "�(� I���� �(7G�  =���>� ��� �)�9�(%;   ���!��� �	� �
���� �. ��0  ���4 M�����
 �"�� ��: �����     ���� ���> D��. �         ��"��� -��� L�� 0�9�(� �(��> K�?��� ��>�9�� �. ������

          ,��?��� '���� ����� �. D5
� �� �#�� �J�� K����%� ��0 ����?�� O   �
� ���*�.
    � �
�* ����� ��>�&� -���          �	�8���� ,���?��� '������ �?(	���� ����(����� ,��%� ��

K�?��� ��>�9�% O������� ������ :*����� ��>����� ��(��
 L�� /���>�9�%� 60"� ������� O L�� 
���?�� �
�� �(�  �� ����+%� ��	��� :��� :*����� ��>����� ��(��
.  

  
3O �����+%� ��?�!���� �%�9*��:  �. M���� �����+%� ��?�!���� �%�9*�� �� ,* �
 �
����

������� ���!�� -���: �����+%� ������� ��2� �(� 1��!��� 1���2��� ,)�� �.O  ����� K� �.
             ��E ����+� ��	� ,* ���J� ��� ��*� $��� �"����� ���J��� �����+%� ��8�	��� �(�

 ,��(� �(��>O      �?(� ,��> ��E �?	�� ��*� �.   % $���         ��E  �J�� H�
 ,��?��� '��(� 2���
              ����+%� -8��� ��7�� M��� �������  ��E �9(* ����2 �. ���� '�� �� �����+%� �������
              ����> -
� �� ������� F��!� �"�
 '(��� ���� �%����  �)���� ���J��� ����+%� ��	�(�

   �7��2�� ���J��� 607 ,��O      ����!� ��E ��*� �.          T���� ���! F. ��7 ��*� % $���
                H�����2����  ��
��� ��� �������  ��E ��2� :��> ��� ,��� ��(� ��!����� ������� I��
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                �����+%� ��	����� ���2�(��� �"��� '(�� ,�� �
 ���?	� ���2 ���
 ��8� ���>�	���
-
��� �� �(�&� .  

  
      �� �� �%�9*(� ��
�84� ��(�J!��� ���(����� ��.�":           I��9�� ,��� ��
 H� ���9*�� K� �.

             ,
�*�� ������ ���2 ���
 ��8� -����� ���� �Q
 -
��� �� H9>�� �. ,�9*��� '����O  �.
        ���>  ���� 0���� ��� ������ ��� ,
�*�� ������ I� ��(� ���9*�� ��8�O  ���9*�� ��J� �.

 ,�9*��� '���� �(� �������� ����2��%� -��� .  
����      :8� �����+%� �"���9* ���J� ,�?� ���� ��":  !�� ����*���`   :��	�� =��?�� �O  ������

             ,?� ������ ����� �2� �"� ���� ������� I���&� ��*�!� L��&� ����(>4� ������ ����
 �(�&� :2�(�(� �������� ������� �2� ��–������� �������� �� ������ �?�� I���� ;; 

 � ����� ;�����&� F2*���  ;�����&� ����%��       ����� �2�� �(7G��� ����(>4� ������ ���
 F���� ������)��9�(%O 1�����+� 1�9��� ,��� ���� L��&� ��"��� �
�* A-.   

  
   � �����+%� ��?�!�(� ��
�84� ��(�J!��� ���(����� ����,�!:    ������+%� $����&� ��J� �.

  &� ��� ������� ��>�	���� '���O            X���� ���
 F.  �"�� ,�> �����+%� �?�!��� I���� % �. 
      -
���� ��� '�>���� S���� �	� �(�&� :�2��%� ��8 �"�(� K���–   '�����%� :��� 

      ��8�� ����� :��?� ����� ��(�� ���� ����! ���? ������ 3��� ���� �����+%� ��?�!����
    �(������ ������� M�����– ��           ,���� ����� �� ���G���� '���&� ���7 ��*� �. M��

�����+%� ������� -+�� �"� ��9� % �. M��� ����� H��� �� ����+%� $����O '����%� :�� 
 ����+%� I�9�4� ,���� ��?	� �?
)(Credit Default Swaps  ��(*�� �+�	�� ,���� ��?�� 

)Total Return Swaps(  ����� �
�� ���� �����+%� �%�9*(� ����	� �����+� ��)�� �� �
��0                ���8 ��+�	* �8��?��� R������ �
�� ��?�� �(* �+�� ,���� ��?� ���� F��!� ���� 

              ,5� �� �?	��� ,��!��� ,�&� ���> ��9��� ��0 D*	� % H*�� �+������ X���&� M���
  ���	� �. �������� ����2 �. ����	�� ���?�� ��9��  ���� T��� ���� �����+%� ��?�!��� �

    ,�&� I�9�4� ���J�)(First-to-Default   ��)�� I�9�4� ���J�� (Second-to-Default) 
O ����+%� ������ ��99��* �����+%� ��?�!��� �� L��&� =��&�� '����%� :�� .  

        
         �� �. ,�� �
 ����+%� ����� ��99�� ��	� ����	� :���     �)*N�� ����+%� ��	��� ���J� �

   ;����� ��9�� ���. ��            M���  �2�. ��� ����+%� ��	��� �07 :��?� ���� �(� M����
                M���  2�� ,*� �������� ������� �2� �Q
 H�(�  ���  2� ,*� ��
����� ���J��� =�
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  ;,?��� ,*!� H������         ,�> �� L��!��� �����+%� �������  ��E ��* �0� ��.     H�� ����� �"� 
         Z ���E ��* �� ��* ,��	� I�?���� ,* �Q
 I�?���� S����� ��� ����N� 1� 15��9�   .2���� 

��0� 1�	�� ����+%� ��	���  .  
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2�1�4$���� 3��>� �'���� �?.�� :  

  
               ���� 0�� ������� ����� ��7���� �*�!* ���?�� ���8� ����&� �*�!�� ���N� S�

26/03/1994        S���� 0� �"����. ��!�� �". %� ;07/05/1994   ���8�� �*�!��� :�?�� ;
              ���+9�� ���8 T��� ����� ;������� ����G���� ����� ,�> �� ������� ���?�� �����

�������) :����&� �*�!�����?�� ���8� ; ;F���� ���?���2007.(  
  
1.     � ���J��� -���!��� ,���� ���8  ������:����:      H��� �� �*�!�� ��8�)75 (%    ��

      R(�� ���� ���?(� :+�?�� ������)40 (  ;,>N
 ���� '�.          H��� �� ��8� �". ��� �
�8�
)50 (%         �� �"���> ��2� ���� ���?(� :+�?�� ������ ��)40 (    ���J�� ���� '�.)100    (

���� '�.. 
 

2.   ���8� �������� ����+ :  ���(� �*�!�� ��8�     H��� �� ������� �)85 (%       ���) ���
                ��������� ������� ��� �
�8� ;F��!��� D5
� �� ������ �+����� ,�� �
 H������

F��!��� �(� �
. 
  
3.    ����	�� �������� ,���� ���8 :        H���� ��� �*�!��� ��8�)75 (%        ���?�� ���

M�(���� . 
  
4.    ���*�4� ���?�� ,���� ���8 :    �� �*�!�� ��8�  H���)75 (%         ���>&� ����� ��

 �(� ��2� ���� ���?(� �+2��� ���8�� .��� ��� �
�8� ;��?(�)50 (���� '�.. 
  
5.      �*��� ����J� ����?	�� �8��&� ,���� ���8 :      H���� �� �*�!�� ��8�)70 (%      ���

 R����� ��?(� ��>&� ����)30 (���� '�..  
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������ �	
���  

 ����
���  

  

2�2  ������
�:  

2�2�1 �����:  

��   ��� ����	         	
�� ���� �	 ���� �������� ������ ���� �� ������       ��	��  ���! "#$ %
 &��	�'	�� ���(      �)
��� �*+(	�� ���	� �����	 �'',	�� �	���  .     ���.� ����� �����/

       
'0 ���(� "#$ %	
� �0 1���'� ����� �	�'0       2���� �	.���	�� ����'�� �	����� 3�'4� �
  ���	�� �	�� .       ����	�� 5)6�� ��
���� 1���	�� �)
�� %7� �	 8���(� 3�� 3�'�� �
'

�+#��	��.  
  

                  �����	 �
9�� ����� :����4� �	 ��� %��� �.�� ;��/ �	 %	$4� ������ ���� <
�������� .      7	��  ��= 3�*
� ��  ���>� �''4� :���/       :����� ��� �$ ���
��� �.	�� &�

 ��� ?��0  ��6�"�.��#� ��
�� 3�'�� �
' 3�*
�".  
  
��  �	�
  �	����    �����  ��� "#$"#$   	�� &A������� ��	( �       �������B� ������� &������B� 8�� 

    ��� ��(��� &�(��	��	  �%7�     � �	�)<� ���	 �++�	 3����'�  �	 �(#    */�(	�� ���	 
���	�)<�      �*+(	�� 8�� ���.��� ��$�� "#$ �*/(	��� &&    ��.� ������#6(	�� ��)����   ���  
 ��'(� �7	#� �	����� �#	(3�'4���C �	 & "#$ �*/(	���  �	�������?��0 ��C �	 .  

  
�+	�� ���
�	�� 3�������  �	��������& �#� 	�/� 3�0 8�� �	���� ����� ���� 3��+	��:  
•     "#$ �	���� :�
�& ��=#� 2��	 ��0  �����"�� ����	 	 8��� ���(� %	$4�   ��= �	

#�    �#	( �0 �7	3�'4�   ��. &�0   :���� �''4�  ���B     ��	�'	��  ��= 3�*
� �� �����  
  ��
�����        ����'��� ��	����  ���!  3��'E�  ����
�� &      ������� F����C�� %	����                       :

(Koch & Scott, 2003, P 118).  
G ���	��� �)��
�� ��� 	 ����	�� . 
G 4� �/ �	=�'<����$ �)��$ ���� ���� %�6. 
G ��#�H���� ��#	
�� �+#. I+���. 
G  %���� �(�	�� 5�+�����'4�  ���C�� . 
G  ���(�� ������� ��/��#� ���(�� �	���� 3����#���'	���� ��.���� 3�$ :��* �(�. 
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•  :�
� 	.  � �	����  ����'�   ��0 "#$  ��	.J��4�   �/9	�� "��  &%	�� 20�     ��	���� ���
 ����'��3�'4&��#
	�� �����  F'(�� ������ ���
	#� K�/�:    

 = �������� ���������  ×�	���� ����� ��� �� !���� �"�  

  
  L�(��0      8��(� ��C�� ��'�� �
' ���M       ��6��� �/ F#���� I�
�� ����4�  &����	��  

  �������               �.����� ��$  ���C �	�#
	 ��C�� �C��� 3�'�� �	�� �/ ����H��� ���$<� �/          
�0        2.
� ��C�� �
'��� &%.. �6��<� �'(� 9�0      3�'#� 3
�� �0��� 3����N��0�   �.����� 

3�'�� ��(6 (Rose & Hudgins, 2005, P 146- 149).  
  
2�2�2 ���"���� #����� ����
�� $��� �����:  

2�2�2�1 �
��	��� #����� ���%�����  �&���� $����� �����:  

       3����� 2���	. ���'(	�� N��4� �<�
	 �	���'�������B�      ���� �	� �O��	�� ���(� ���� 
            &��/ �#6��	��  ������<� �	 ���
#� �9�
� ��0 <� & ��.���� ���	�� �'',	��    ��	 %�
�

 �0 �	�0            ��
� ���	��� ��#���'	�� ������� ��/���� ���� <� &���'�� �	�#
	�� ��/ 2.
� �
&���$<�           � ����'(	�� �$����� %�� �	 ��=���� ��'��� �+��(� ���	�(� ����� �	���'�	� .

(Rose & Hudgins, 2005, P 149).  
  

   �� �	 �$�	C	 �����2���	   3�� �	�$<�    N��0 2�� �/ ��#$        ��	 %�
�� &������ ��(��� 
             ����	�� 3)������ �	  �	�'	��� ���'(	�� �	�#
	�� "#$  �	�
	�� ���'(	�� 2���	�� �	�0

������#�& ���	� �����  8����2�����	��:(Rose & Hudgins, 2005, P 150)                       
�)114GKoch& Scott, 2003, P 113(  
  
1�  '�� �(�"�� )�"�)�*�� Return on Asset (ROA):   

    %�6<� "#$ �)
�� %�
	 2���      �/  ���B� ��#$/ ?�	3����'�   ��(�	�� ����	�� &   ?��	�
      �	 �)��
�� ���(� "#$ �����%��	4�     &��#��	��� ��6	�� :#��	 �	 �(�	��     ��*��� IH�

   ������� �$����    &%��	��� ��� �� 3�       �=0 2.
� ��/ ����������4� ��#�H����    ���#��	���� 
 ���	��  & "#$ �)
�� %�
	 2�� 3���%�64�  ��� %��� %���� �/6 �	'� %7� �	  ����9

   %�6<� R�	C	 �'��	 "#$             ���'�' 3�'� ��/  ���B�  N+. "#$ ��,	 ��'���  ��!�
  ����#��	���� ���	=���'<�� ��#�H������ )114GKoch & Scott, 2003, p113(                          

� (Rose & Hudgins, 2005, P 151-158).  
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2�  �+���� !��	 '�� �(�"�� )�"�Return on Equity(ROE):   

  ��	�� 1/��� "#$ �6��� ��
��� F�'� ������ �	�
��	%7�     %���	��� ��6�	� 1)�����
 � ��C����   ���#	$ %��	����	=�'<�&       �	 �)��$ ���(� 3= �	��%��	4   ��	 �(�	��    ���S 
 %	�� 20�& �����          ��/  ���B�  N+.�  ��� ���! 	#. ���!�      ��#��	� ��6�	 %�H���.                 

              %����� �/6 �	'� %7� �	 ��.#	�� ���( "#$ �)
�� %�
	 2�� 3��� ��
�   F)��9���                 
 ������( ����'��	 "���#$�����.#	��. )Koch & Scott, 2003, p112-113(                                             

� (Rose & Hudgins, 2005, P 151-153).                   
  
3�  ����� �	
�Earnings Per Share(EPS) :   

   3�'�� ��(�� %�
	 2���         %����� �/�6 ��	 3�' %. �6(      F)��9���� ��)��+�� ��
�            
     ���	 ��' %. ���� �/ ��(�	��& ������ A�T/  ��
�  K���,	 �        N�+. 2�� ����,	 �	N��4� 

 &���'�� 3�'�� �
' ���(�����	�� 3)����� �	���'	� ��/9� �	�#
	 3��� A��. �/ 3��$'� 
���	=�'<�� ��#��	��� �������� ���� )���� &2002& 5 67.(  

  
4�  �(��,�� �&�* -��.Net Interest Margin (NIM):  

     �� 	 ��+�� %	�� 2��	 ���    �9���	�� �)��+�� �       %��6<� 3�����'� ������� �$ �C�����
       L�( &������� 1)����� "#$ �$�/�	�� �)��+���  ��,	�� ��� ��(�       ���� �/  ���	��  ����  N+. 

0            ���	�� ��(��  ��!� 2.
�� �.		 �)$ %9/0 �� ��(� 	� ����#�	� ���6&   A'�� 3���
��+�� R�	C	 ��� ��+�� %7� �	 R�	C	 "#$ K	�'�	 �$�/�	�� �)��+�� R�	C	� �9���	�� �)

%�6<�. )Koch & Scott, 2003, P 117(�  .(Rose & Hudgins, 2005, P 151)  
  

 	�$<� ���      ���'(	�� 2���	�� 3����'� "#$          3����� ��/ ���	�� 3)����� �	 �C���'	��N��0 
 �	 ���
�� AC��� �������	 ������<�����  :  

  
��   8�� ���	��2    "#$ �	�
� L��(4�      &��#���'�	�� �	���� 2.
� <� ��������  ��   2����	�� �

  ���'(	��B�   ���9�� ��
� < ���C�   ��.�	#� �	�� ��C�  &  ���� <�     ���7
�� ���$<� ��
�   
     K�N!C ��� &�)
���  ���	�� ��� 	 K����.         ������ ���#	$ ��	  U��60     V��� !�.���             

 ����!�	�� ���   ���	�)<� ����	�� %=	  .�/9� "�� �0 3��4�  ����'(	��      �����	0 K7�6             
      "#$ ����	�� ���	�� 3)����� �	2'0      "�#$ 2��� ��(�'<�  2�'4�  ������� &     �T�/ ����                

   ���J��4� ���'(	��        ��#	( �
��� 2.$ "#$ 3��'4�   ��� ��/���#�    �����           ��#���'�	��
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   ���	:��$4�    &���'(	�� 2���� ��#	$ 3.(� ���� ���'(	��     ��+#.��� 0���	. &���������          
&��$�9�	�� 0��	�   *+(���� 0���	�  ) &����� 2002& 564 G67(� )Koch & Scott, 

2003, P185( �)��&�6� ��0� �
�� 2000& 5413.(  
  
2�2�2�2 �� #����*��/� �����%����� �& ����� $����  �����:  

 	 !.���2���   �	����   ���6��<�   3���� �/ #$ &N��4�"    �	�� �/ �/9B� ����	    &���	=��'<�
���   1	 �+�� �=.0      ���B� :���0  �� &��C�����'B��    3� 	 ����(� "#$  ��0      ��	���� 3��*
� 

 ����'���.��#�.   
  

39��  ���6��<� 2���	��  ����� �/   � N��W�    ��	����   �	� ���'��	:     ���6���<� ��	����           
�/9��	�� ) EVA(Economic Value Added & �  �/9��	�� ����'���� ���	����              

)MVA ( Market Value Added &�	 N���	�� �'( ��T/  �/9�	�� ���6���<� �	����         
) EVA(&   �T/   �/9	�� ����'�� �	����  )MVA(        ������ ��7$ ��C�� K9�0 �'(�� :�'

	����& �2���	�� 8���� ) :Koch & Scott, 2003, P185-186.(  
  
 0 �/9	�� ���6��<� �	���� �)EVA( Economic Value Added:  
 ����
�          �.���� N��0 3���� �/ ���6��<� 2���	�� 3�0 �(0)     ��6���<� V���	��� F'(            

 � �/%�#(��(& ���  �#� 2��	     ��6��<� 3��+	�� "#$ ���	�� U�&      ����$<� ��
� ���� �����
     %��	��� ��6	 1�	C� %	�� 20� �+#.�&         ���(�	�� ��)
�� ����	 2��� ��� XN���  "�#$            

      �.���� "�� �	�� �	 A�/90 �	� 	. �3���        �/9�	�� ���6���<� ��	����    2�'0 "�#$              
�   �#�H���� U���� �/6 36 %�
	��    �.��#�           ���/ 3���'�	�� %�	�� 20� ��+#. �����	�.             

                 3����� "�#$ ��#�' �0 ���C�� ��=��� �� ���� ���'(	�� ����=���� ���!� %�
	�� �6���            
     F)��9�� �
� �#�H���� U���� �/6� ��'(	��&         ������� ����
	�� ���$ ����
��� �.	��:              

)Koch & Scott, 2003, p185-188.(  
  

�&�0��� ���*��/� �����= �
�0�� �"
 ��12��� 3
��� �&�*�  )���� #4� �,�+  

  

Net Operating Profit after Tax- Capital Charge     EVA =  
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    �C����� ��. ��T/    ��	�� ���
	�� �	���� 87$0 &��C�	   ��
� ���/ ���C���   �.���#� ��	&              
� ��	0    ����
� �����/ �����' ���	���� ����. ��������/ �������	�� �.������                                 

) ���(������M� &2002 5 &506(.  
  

    ���� �	 F��
�� �	 ��$ �/9	�� ���6��<� �	���� 3����'� "#$ ��,�� :�0 ����  �'',	
F
6� ��#$     1	 %	
��� 	����  �/9	�� ���6��<� �      �=��(�� �.����� ���	�� �'',	�� %=	

K��C    3����'<� ��� &N:.��  %	�� 20�� &   �� �� 2�� "	'4� :��&        3��	 ��� ����� �	���
��7�. B�� �  &��C�����'�/9� "�� �0   �/9	�� ���6��<� �	����  2����      ����' �����/ 

��#���'	 �0 ���( �'���.) Koch & Scott, 2003, p186-187. (   
   

 F�/9	�� ����'�� �	���� � )MVA(Market Value Added :   
   &�/9	�� ����'�� �	���� :�
�   ��� ��+�� ��������/��� �	����� ����'�� �	����&    %�=	� ����

 Y7	� K	���� N��E�   &�.���� N��� ��	  �    ����'�� ��	�� F'�(� Z��� "�(&   �� ��.��  ���
:7���    ������� ��+�. �/ 1'�� &  �
� I
��/:       ���	 �/9	�� ����'�� �	����    ���� ��+��

   ����'�� �	����3�'E�& ���� ����/��� �	�    ��
� ����9	3�'4�&    ��W� I
����   "�#$ �/�
�
     ����'�� �	���� ��� ��+�� ��03�'E� �	����� ��	'<�  ���
� ����9	 3�'#�  3��'4�&   �����

     ���B� N��0 3���� 2.
� 2��	��& (     ��	�'	��  ��= �	�� 3�*
� �� L�&   AC�	����C�����'B 
 ��N��CB�� ��	�� �#.��� �.���� �����  ��#
��  ���B� 3�.(� .) Stewart, 1994, p71                (

 �)Koch & Scott, 2003, p186. (  
  
2�2�2�3 ������� �& !���� '�� 5������� #��� $��6� ����� :  

 3�
�� 3��)Tobin  (V��	��  �.+��) Tobin' s Q (     ��#���'�	�� ���(���� ,����#� 2���	.
�	=�'7�  ��' &��	'0���N      �0  ��!�� 8C�� �. �6����.        �����	�� ��'�� %�=	� ����               

    ����'�� �	���� ���%�64 	��      ��� �������'<� �	���� "#$  ��� . ���     ����� ��'�� ��	�' �  
)Tobin' s Q (&���*��� F(6 3'0 "#$  3�
�� U9�0 ���)Tobin ( :�( ����� �0)(Q 

   <� �)���$ %.�� �.   &%���	 ��� ����� �         ����
�� �/ �	����'� �.		�� �	 ��'��� 8�� �0
     �.���� �	�� ���(� ��	 �<C	�� �	& �     &�#���'�	�� ��	�'0��� �	=�'<� ,����� �	�  2��

�.��#� �#���'	�� �	��� 5�+�  Chang & Pruitt, 1994, p70).(  
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   K����	 K	��+	 ��'��� �	9���&    ��� 	#. A�0 L�(    �	=�'<� "#$ ����(�� �)
�� 1+&   2.
���
    ��.0 �	��� ���  "#$   ���� ��'�)(Q  &      �/ ��H�#� ��'��� F�C�'� K��	9��
'4�&   ��#H� ���

 &��'��� 8��  ��=.�� "#$              ����'��� ��	���� "��� �����/��� �	���� ��'�� �����	�� %.�	�� �	 
)Book – to – Market Value (   ��������'<� �	���� 3����'� ���� %��6E�&  2����            

          �/ ��H��� 2.
� ���� ��'� ��. �.��#�  ����	�� �	���� �
�'4�&       �$���'� ��� L��(�                
  
	 ���(� �.����        	�� 20� �+#.� %�
	� K��'	 ��	=�'� "#$ �)$ %�%&      ,������  ��'� �T/

   ��#���'	�� ��(�����	=�'7�)     ����� ��'� (           U�(�6 ��(�� ��'�� �0 F�C� K���*�                         
)Evans & Gentry ,2003, P155.(  
  

 3�
#�  ���.�� �/9B� �	�)James Tobin ( ��
��� A	��  3��
�� 1	 )(Markowitz 
       ��
'� ���*� �/ 3�	 F�C �/9T�4�   ���	'0��� %�6)CAPM (     ��/ F#��� F�C ���

&V��	��� 
� ����� ���	��� �)
�� ��� �!����� 2.& &%9+�� A� ��
� �����  V��	� �C�� �/
 ���*+(	#� �!����������	=���'<� ���#	$ )Separation Theorem( )Tobin,1985(&             

 3���
�� 1��	 K9���0 ������)Brainard (��������� �'�'���� %���� ����.��.�	  3����+	  
)Transmission of Monetary Policy (   ��	 �6��<� �/ ������� �'�'�� ��=�� ��+�.�

     �	�� �/ ���=�� %7�����4�   ���	�� )3�'4�(  & �       ��'��  3���+	 %7� �	 ��� U�9�� 3�
 ����)Tobin and Brainard,1963 . (  

  
 ���� ��'� ���*�)Q ( %7� �	0	$%) Tobin,1969 ,Tobin and Brainard ,1968 (

    �	���� ���� ���� ��'� �NC�     B� �+#.��� %	�� 20�� ����'��   �������' %��6E�   ��'�	#	�� 
 &�� �����	��    %	�� 20� :��
� 3��     ��.#	�� ���( �6�$ R�	C	 A��� &&     "��� �/�9B�

$ %��	��� �6�?��4� ��.#	�� ���( ��S �	  ���	#� .  
  

�	���'�� ���*� )Q theory of Investment(  �����   ���C�� 3��    3��
�� %��� ��	              
)James Tobin(
�� �/ ��'����� �	 ��& ����� ��� ����'�� ��7
�� "#$ !.��� �	=�'<�& 

 3�'�� �
'�&      ����  �=,	 ���(	 ���'4����   ��H�	�� 1	 ���	��  &���6��<� ��   8�� �
��
���*���&      �=�(	�� ��.�'7.�� ���*��� �	�	=�'7�  �.���� �/ &   �*��� 8�� "����    "�#$ ��
��9�+�� ����   ��(�   �0  :�����''4�  �  ���>� �  6 3�*
�    �.��#� ���(�� �	���� �/&  ���

   ����'�� �	����3�'E�    �(� 3�� L�(�  ��6	��       R���	 �0 %��� ��
	 �� ��	=��'�   ����C 
  �.��#�    &�.���� "#$ A� �
���	�� �C�����    �)���� �#6(	�� �0 �0  �  ����      ��	�� ��/  ���!



www.manaraa.com

 40

 %.. �.����&      ��' �/ �.���� 3���� 3�������4���	��  ���	=�'�	��� ��	�'	�� F�C �	 � 
 �/  ��!#� �
���	�� �	����������B�.��#� ��#���'	�� �& �� �����	�� ���	�� ����	�.  

  
2�2�2�3�1  78��������� 9��,���'�� 9��:� �
��  Tobin's Q:  

 7= ��	 ���$ �=&         �	=��'7� ��#���'	�� ��(���� ,����� ��'� 3���'�)     ����� ��'�� (  ��(�.
      �	�� %�#(��� V�	� �/ �	�	��  ��H�	�� �7��	�� &�)6(B� �     &%�#(��� ����0 �(�. "�#$� 

            &��	�� %C	�� �/ ��=(��� %�� �	 ��'��� 8�� 3����'� �	 3S���  <�   &������ ��=� 	 �0  3�$
      &��	�� 1	�C	�� �/ ��#�#(���  ��4� 8�� �����   &���(	 %.�� �	����'��     ��=(��� �!$ ���

)Chang and Pruitt) ((�& ��'��� F'( �/ ���'(�� ��#	
�� ���
� "�� &2'4� ���  3C
   �� F�#�	�� ���.�� �	�#
	��&  < �����         �����#���� ����� ��C��	� ������� �/ K	)�� �/����

&��'��� 8�� 2�� �/    ������ %�=	Lindenberg and Ross (1981) � Hall (1990) 
(�      �'�0 ������� ��� ����� 3� �� L�&  %�0 �	�#
	�   ���� ��'� ������ (Q)    1�9��� �.� 

�� �$ K+#��	 �)Lee & Tompkins ,1999, P20. (  
  

       ���� ��'� 2�� �/ ������� ��� :7��� �0 Q&  �#.�	 ��C�0       2����� ��/ ����� ���
)Measurement Error(&  ����C %.�	 "�� ��,� �0 �.	��&     �7	�
	 "�#$ 2.
���
)Coefficient (    &2���� �/ ���(�<� V�	�     ���� ��'� ����� �/ �������Q& ��#  F#H�  "�#$

    2���� N��0 �/ %.�	�� 8��          ��	���S�#�� V�	��� �	 ��$ ������ ��=(��� �	 ��$ 3� &A 
&��'��� 8�� ������ �=.0� �	�0 �	��K$���   V���	� )Lindenberg  and Ross( 1981  

 V��	��)Lewllen and Badrinath (1997   
  

 �=(��� 3�)Lindenberg and Ross ( �� V��	� 3�����   F'�( ��/ ��''0 �	���S           
 &���� ��'�     V�	��� �	 �����''4�    V�(� ���� "��    ���. 3C(       ��#�6�+��� ������� ��	

 ��
�	���&                ��� %�C0 ��	  ������� ��$ �9(�� ����� �/ ��/��� F
6� ����� �����              
��#$&   & ��
	 F'( ��#	
� V��	��� :6���    V���	��� N�C ���/�   ������� ����
	#� K��:            

Chang & Pruitt,1994, p70)(.  
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L-R q = PREFST+ VCOMS+ LTDEBT+ STDEBT- ADJ/TOTASST-BKCAP+NETCAP  

  
�0 L�(:  

PREFST :�.��#� �	)���  !�		�� 3�'E� ������� �	����.  
VCOMS :   �.��#� ���
�� 3�'4� �
')     �/ 3�'�� �
'31/12   3$ %. �	 (×    3�'4� ��$

 F��.	����.  
LTDEBT : ���	#� %C4� ���� ������ �	����CM %.��� A��
	 &.  
STDEBT : ����/��� �	����  ���	�� ���#�	�  ��6�%C4� .  

ADJ       :  %C4�  ��6� %�6<� �	�� �/6  
TOTASST : ����/��� �	����B��	C�	��   ���	�� %�60   

BKCAP :   ��� �	���� �/6� ����/ ���	#� ��	'0��� ��!�	�� .  
NETCAP :3�9��� ��'�� ���
	 & ���	#� ��	'0��� ��!�	�� �/6� ����/��� �	����.  

  
  ���=(��� 	����
� 3����)Lewellen and Badrinath ( V����	� "��#$ %����
���               

)Lindenberg and Ross (��	� ��.��KCK	���	 �'� F'(� %	�0� ���� �& :7���� ��� 
 �/ ��'�� V��	��� �$ V��	���F'�(� �������'<� �	���� %�64�.����  .  

  
 �.	�� �=(��� )Chung and Pruitt,1994 (V��	� 3����������� �'�	    ��'�� ������� 

����Q&   3��	�� V��	��� 1�	���&   #$ �	�
� A���      ����(	 ���'(	� ���	 �	�#
	 "&   ��.	� 
��/���   ���	�� 3)����� �/ &             1�	 �����	�� K�����
� %�0� �'�0 ���'( ��#	
� K9�0 !�	��

 ?��4� V�	��� 87$0 &  < L�(�          3��'4�� ����#� ����'�� �	���� ����� F'(�� ��#	$ F#���
     �/ �	�$0 ���&  !�		��   %�6E� �������'<� �	���� �����&   ����/��� �	���� "#$ &   I���/� "#$

 �0��	�	���� 2+�  Chang&Pruitt,1994,p70-71) .(  
  

  ��=(���� ��=0)Chung and Pruitt (  �)Perfect and Wiles (   ���'���� V��	��� �0
      ��#���'	�� ��(���� ,����� ��'� F'(��	=�'7�&  &�	���� ���(��       �������� ����� 1�	�� ����

&���$  !�C�� �
+��	 ����� ��'��93 % � �����	  V���	�)Lindenberg and Ross ( 
 �	���S�#��)Lee & Tompkins ,1992, P20 (   
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 V��	� �$ ��
� ������ ���
	�� ��(Chung & Pruitt) �/ �������� ��������� �'�	��  ��'�
 ����Q�/ �	����'� 3��' ����� 8�� �'�����  Chang & Pruitt, 1994, p71).(  

  
Approximate Q= (MVE+ PS+ DEBT) / TA  

  
�0 L�( :  
MVE  :  
'3�'�� �)  ���� �/31 /123$ %. �	 (× �� F��.	�� ���
�� 3�'4� ��$.  

PS       :�.��#� �	)���  !�		�� 3�'E� ������� �	����.  
DEBT:   ���#�	�� �	��   %C4�  ��6�   &J���	    %C4�  ��6� %�6<� ��	    �� /9	� &

��#�	#� ����/��� �	����%C4� �#��� �.  
TA  :      ���	�� %�60 ��	C4 ����/��� �	���� .  

  
  :#���Q    �$ ���=�� ���
	�� %7� �	 �+��
� 3� 	. ���������  ���
	��"��4� 87$0  ������ 
��C�0 Lindenberg & Ross & �0 �/ �''0 %.�� �Q  U�9�� %.�� I�
� ��������� 

    � %�6E� �������'<� 3���� �0    ����/��� 3��#� ���'	 �.��#� ���=�& B� �/9     ����� �0 "���      
��'( ��� ��/ (Q)   Lindenberg & Ross �Q ���������� �#
�� 	�/ �  ����� ������            

   ��/ 3��  F'(     %C4� �#��� �.���� ����� ����'�� �	����. I��+��   ��������� 7.  K�(���6 
�0���� ����'���� ���	���� ������/��� ���	�  �������	 ���� %��C4�  ��6��� ������#�                         
)Chang & Pruitt,1994, p71-74.(  
    

 �	�� ���! 	#.�Q  �$ "U�(6 �(����"& ���	#� ��C�� N��4� "#$ ��� %�  &���
�� ��(����� 
   ��!�  �/ & ���	�� �	��     ��� �0 ��� "�
	 �0     <� �	�� �	 "#$0 ����'�� �	�%�6&    ��/ �.��

    3�� I+��� %(Q   �$ " U�(6 �(����"     %�6<� �	�� �0 ��� "�
	      ����'�� �	���� �	 "#$0 
 ���	#�  Chang & Pruitt,1994, p72-74)( �)Tobin & Brainard, 1977, p242.(  

  
 ̂ )�� ��.�     &�=��(�� �'����� ?�(�  �� �#9+	#�� ���       ����� ��'� F'( �/ �+#��	�� V�	& 

 ���&���� ��'� 2�� �/ ���'��� V�	��� 3����'�  V��	� �	�0�)Chung and Pruitt ( ��
     &3$ %.�� ���� ��'� 2�� �/ 3���'� ���� V�	��� %9/0 �	  ��� �	�0 ���
	 �<( �/ <�

  :���� �.�''4�&���� ��'�� ����� �H�� �	�� ����� �� L(�#�   L(��� ���$ �/ !�(��� �0�
�	 2�� ��C)Dadalt, 2003, P 551(.   
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 ���������	��  


���� ����� �
���  

  

  

2�3  �
��������
���� :  

2�3�1 ��
��:  

         �������� 	� 
���� ��� ������� ��� ������ �����������       �
�������� 
���� �� �����  ! 
 �"�� 
��#���       ��$���� %������ 
�������� &����� ����� ��'     �������� �������   (�)����� � 

  �� &�� 	��*�      �&���� 
�������� 
������ +�� 	� 
�������� �",!�    ��' 
!�*'��  	� -�./�
	������ �0�/� &��� ��12� ��� �3� 
��4�����.  

  
   ���4 ���� 	������ &���' �����      	6 	����� 	� 	������ 7���0 �  	�� 	���� (���� 8��0/9�� 

��9�         :���) 	� 
��"���  ! -�/�� ����� 	������ ����� �3 �      	�  ��1�� ;���� ��68�0/9�  �"! 
  %!�8�0�'        �
��"���  ! :��)� 	6 ����� ����� 
������� 7<�")�      )�/� 	������� ����  !� �

  �46 �����6 	���� =<��� ������  ;���� (�� ��� ����� &���' >������9� 	� 8�0/9�   	��
  ����� ?��0� �</ �     ���0�� ����� ��� &��@��� 
���$ ������ � 7  ���   �  ��� 7���0�� %!� 

 :A"�  .�� ���������������.  
    

            
�����  ! &���� ������� ����� �0/�� ����� 	������ �0�/� ���>�� %���4B�   C�����! �
    ���)��� ����  ���������'  &���� �������    D�E� ��'      
������)� ����� 	�*�� �&�� 7<�")� 

�
�������� �,!���  	���  �����"��� 
�$������ 
�� 	������ �0�/� -�./�  ��� ��12���� 
��4
�����.  
  

2�3�2 ������� ������� ���
� �� ���� �� !� ������:  

         ������� ������ A�/�� ��4 	������ &���' ��)���'    ��)  ��� �0�/���� 
0��B�  ���  �  %���
   	������ C�� ��� �"�� �   �0�/��� ��� ���$� ����� .  	6�      	�� ���� &����  3 �0�/��� :A3
  ��� ���@� ��������"          � ����� �"� %���� -�)  ��� �0�/��� �� �����  ! �   
������ 
�

 �	������ C��   ������! )�����  �0�/��� :A"�      ��� 	� F��� &��4   ������ ���    �����>��� ���)� 
    ?����)�� G�����  !�6      
������ 7��!���� ?���� ��� ������ ���    
���#@���    (�)����� �������

) �D���>��2002� I 141.(  
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   ��� 
�������� 
)�����!�"��� ���)� 	������ C�� ���4  ! �6  ! &���� 
��� 
0���� �*!� 
   � ������� ������� 	� 	���� ��9�     ����� �������  ! �1���    ��� 
��#���  ����� �!���� K�� 

�L���
     �� ���)� ��� ������ K��   �����>�      M��/ N���  3� �3������  !�������     	�� 
������� 
�
"  ��1���   ! �1���      ���� �������    ��� 
��#��������  �!��� K��  � �����&    K���   �������               

         </ 	� N���  3� �3������  ! 7���>���� :A3 ���)� ���    
" 	� 
������ ������� � K�/6 �
    � MA����� 	� ��� ����3�    �"��� >���  �����'7�  	�������    �!    �������   ���$���   ���'               

   ������� �����%��4B� ���� �          &������� ��"�� ��� ����  ����    %������� 
���������            
 Credit Worthness)(� 	�� 	��
���)�� 7�)������ �*!6     !�$���� 	������ &���'  !

 3: ) �D���>��2002�  I141 – 150(  �)��L� 	��/Q�� 2006� I195R197.(  
  
2�3�2�1 ��� "#$�% ��%������ ����&
%� ��� '�� 5 C's: 
������ (����� 	�*���:  
1 . 
�$/@��Character :  

    9� &>����� %������ 
�$/@ ��@�      ������ ���4 D6  ! ���9� 
�)�)�    �1�9� &>�����  3�
  �0�/���  ! =���12�    %����  ���  ������ �"��        7�.$��� 	� 
����  3 %������ 
�$/@�

         �
��)�� ��1��� ���) ��� �"�� %������  ! �3�!��� (���� 7�����)���   �
���9�� �?�$���
      E)� ���� I/@��  ! 7�!��� �A6 �
3�>�����  ��)� 	� =�    ?����)�� G�����  ! �����>��� �� 

	������ �0�/� 	� -./��.   
  

  	�� ?�! ����"!              	� ���� �� ���)�  ! =<�6 �4��� S��� 
������ ���*�6 &���' ����� ���� 
 �L� 7���>����)<!' 	<�' . �����>��� 	� I�/��� �)<!' 	��� �/6 ���� 	����:������ .  

     ������� 7)�� %������ 
�$/@ ����� 	'
   
�")�� 
0��B��   :A"�  
�������     
���$���� �)��� 
���������   � ��A (�)�     � ������ 
�$/@ 	6 ��' ���           	�� ���� ����' =������ ��"����� 	���              

     ���  ���� 7�������� �</          
����/� 
���/�� ���$�� 	�� ��"�� ��      ��� 	6 ����              
          ! ����� ���)� %������ 
�$/@ 	� &�!����� 7��������  �����  
����  I��$/�  &8��.��

&���B�  ���    �� ��/�)� -�)       ��"� T������� 	����)    � D����>��2002   I� 143 – 146( 
�) ��L�	��/Q�� 2006� I195R196.(  
  
2 .&�����
����)�� ���  Capacity:  

             �0�/��� �����  ! �1E�  ��� �������� �36 ��6 
����)�� ��� &����� ������ ���   �"� %����   
 	������ &���'. �!     ��� &���� ���� 
����)�� ��� &�������      
������� 7��!����� ������ ?���� ��� 
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         ����.�� ��' 
!�*' U����� �$6 ���) 	� �����  ��� 
��<����        &��� �����3 	6 �'  7��3��� 
   
�3�� 7���"  &����� "  /���  ! ��#���&�0��  ���� 	����  �"�!�=� 
1<1�     
�)���� 7��3��� 
 3� 
.��/�: )D���>�� �2002�  I142 – 143( �) ��L��/Q�	�� 2006� I196.(  

  
:���� ��9�:               I/@��� 
���36  ���  "! 
�$/@�� 	� �"����4� �</ 	� &����� ��).� �3
 ���%���4��.   

  ��1�� :���� :             ��"����'� ������6 &�@��� ��� =����4 	��� 	6  ! %������ 
����B� 
�������
 &���' 
�<) ����� 	�*� 
���) 
�)� &���'����9� 
������ %��4 &��$  ! ��.  

� +��1�� :���:    ��� >������ ���9�          ���� �3>���� ($�� +��� &����� C�*��  ! 
������ 
����� ���' ��� 	������ (��0 &��4
���� 7��!���  �� ���)�� ���0�/� 	��*� 
�!�� 
�4��� 

 7���>��� 	� ��������� :�� 
���)�.   
  
3.  ����� N6�Capital:  

�����  �� N6�  0/ ��� ;�!���  ��9� BI�$��     %������� ?��� �4 ���)/ 
�6 �    
�"� 	��
      �3 ����� N6�! ������ �,�  ���$	��9�    	� ������ 	��*�� �6   ���4      T������� %������� 

 7���>���� -��/� ���)� 	�������6�)6 7�� -��,�� � �     %���� ������ N6� 
���.� ����
 %������7��>W�
������ .  

  
  �� N6�� �$���      &��1 	� %������ ����� �� ����� ��� ) Wealth(�      ��$6 	� ����� �� �6 

  
�����    	��� 
����� ��L�        7����)� �"�)6� S���� ��@ ���  0� 7�������    ��"�� =�����
  ���A�  ��� 7����0���� �      %������ ��� N6� 	�� ����       
����2�0 7��> ����� ���� ��������  

      �3� 
������ ���4 �1�� %������ ��� N6�!      !�*B� 	��*�� =�*�6 &���B     ������ 	������� 
   ���)��� 	��� %�������� >�����������>��� )D�����>�� �2002�  I146 – 147(                    

�) ��L�	��/Q�� 2006� I196.(  
  
4.  	��*��Collateral:  

  �����  7����*��     ��1�� ;�!��� 0/� ��/9� 2����      ���)�� 	� %������ >� 
���  !  ��� �	 
�"�</    �4��� ��$�� ����� S�0�)�  .   ��@�  3�%������    8(��� 	6 ���9�    �������� 
����� 
"��������@�� �:)� 
���  ?��� 	� ���� �� ���)�  ! ���3�7���>����.  
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      ���$� 	� =<��� 7)�� 
���*��! "���� ����)���     =���� ���� 	���� 	� ���   �� ��*!6 �� � 
   	���� 	�X�)��   =���� �*!6.           7��� ���� 
�������� 
������� 0��� DA�� �0/�� ������ ��> ���� 
 � 7����*��  
���0����@�  ?���� 
����  7���>����   ./�� ������-     �0��/��� 	�  
���������. 

)D���>�� �2002�  I147 – 149( �) ��L�	��/Q�� 2006� I196.(  
  
5. �,���- Conditions:  

-��,��   
���/�� 
����� �1��  %������� 
0����� �     
�)��)��� 
���$�4�� -��,��� 
�1������ 

���������  ����          �7����>���� ���)� ��� ����4 ��� �"���  ! �1E�      ��@�� 0������

  D��$�4�� Y������  )��� �����    ���)��      Z����� 
��� 	� �� ��� ���   ��)�� �6   D��$��4�   �6 
�/*�� ��0B�� )� K��� ���)��  ���@������ :����� 
���� 7����@� 	� �� �$�� �
����.  

   
�  � 
���$�4�� -��,�� ����  ��.�� �"� �� (���� A/9�   �������� 	���   
����0    7��������

    ! 
���$�4������9�     
���0 7��� 8��) �9�    &��$4 �6 ��9�   3 �3�    ;��0�� 
$�/ 
  	���   :��L 	�� 
���@ �6�   �6      � �1E�  ���� S��0 �"� 	6=�����      
�����' -���,�� 7��� �A'�

         ���) ��@� �� 
������� 	������ ����6 -�,�� 	� %������ 	�����     
����� 7��!�� ?�����
     ���� 
��/ 	� ����� 
�)��� ������	 )D���>��  �2002�   I149 – 151( �) ��L�	��/Q�� 

2006� I197.(  
  

       �����  ��� 7����� ���@6 �"@6 	��   ����� 	� 
1<1 ����5C's      &������� 
�$�/@��  3
N6�� ����        
�)� ��� �"�</ 	� ��$��� 	��� A' ��         
����� 	�� 	������� ;��� 7��� 

 3� %���� �"*�� S� �"�� ��� ����� &�0�/���:  
  

 �4� ���)1(  
 ���@6 ������ 
1<1 ��� �����  ��� 7����� 5Cs  

 �������   &�0�/��� 
��  

 
�$/@�� +&�����+ ��� N6���   �0�/�
������� =�� 
*./��   

 
�$/@��+ &�����–  ����� N6�   �0�/�
���������' 
*./��  
0)���   

 
�$/@��+����� N6�+  
�!�� ��L &��4   �0�/�
���������' 
*./��  
0)���   

 &��4+ ����� N6�–��* 
�$/@ . 
   �0�/�
������� 
0)���   
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 &��4+ ����� N6�– 
�$/@��    �0�/�
������� 
�.���   

 
�$/@�� + ����� N6�– &�����    �0�/�
������� 
�.���   

 
�$/@��– ����� N6� – &�����    �0�/�
������� =�� 
�.���   

 ����� N6�– 
�$/@�� – &�����   0�/� �
������� =�� 
�.���   

 &��4– 
�$/@�� – ����� N6�    �0�/�
������� 
�.���.   

��$���:) Edmister, 1980, p459.(   
  

2�3�2�2 �� 
%� ��� ��%������ ����&��� "#$�%' 5P'S:  

 � 
)���             
�<�) ���� 
�*�� 7���� 7��@E� 	������ &���B  0�� �������� :A3 �����

������� 
��������� ./��-    �� �</ 	� �"� 
0����� �0�/��� �  ���� >����    	�� 
�����
�������� �"��� 	�:  )D���>��� 2002�  I152 – 155(  

  
1 � ������ )%������ �6 	�����( People:  
 ��$ 	���� �</ 	� ������  ������� S*��� ���� 
�*��� 
���� &�	 ����)� ���$/@�  

����)�  ����� �� 
������� � �����'� � 
����)��� �3��L� �     &�0/�� 	\! ��A�  ����9�    �! 
�������� 
� ������  ������� S*��� ������  �3  ������� 
!���""Know your Customer 

    
���$.� 7������ S� �</ 	� ���  &�!��� 	�  �<�/  �� ���$�� ��    
���/�� 
����/��� 
) � D���>��2002�  I153.(  
  
2 – 	������ 	� %�#�� Purpose:  

   &>��� ��@�   
�)�)6       	� 
������ 	������ 7���0 
)��� ���   ��#��� �	��*������%   	�� 
���   ���� 	���         (��0 
�)��� 	� -4���� �6 ������ (�0�� 
)���  ! �����)�� 
�����6 K��

 �#��� �	������%   � 	������ 	� .  %��	6    � � ��$.�� C*�� 	��� �   �� 0���   U����� ;��
 	������ ���� ��� -�) DA��%������ )D���>�� �2002 � I153.(  

  
 3 ���)�� ��� &����� � Payment :  

   �A3 >���              +��� 	�� ���� 
������� 7���>���� ���) ��� %������ &��4 �����  ! �������
   U����� �$6
!�*'   �����  ! ����.�� ��' ?����)�� G�    ���� 
����  0�� ��A ��$� ����
   ������ 
�<) ��������        �</ 	� ���)�� ��� ������ &��4 ����� ����     �"��� 	�� 
������ ������� 
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���4 7��!����      �@E�  0��  "! 
���#@��� 
������ 7�     ?!��� K�� ���  7�4�����)�  	�������  
(��0���   ���)�� ���$� S� � �        3 �3�  ����� >��� 7��� �����
�4E� �6  
���� �"��4���� 

 ����� ��� ��A 8�* ������7�����
��<��� 	������ 	�  )D���>�� �2002�  I154.(  
  
4 
������ � Protection:  
�N�)9      �3 ������� �A3  !    K�� �����   
������ �!��	����<� ������      �-���,�� 6��)6 7��  

  ����        7��.��� �6 7����*�� ����� �</ 	� ��A ���        ��"���4 +�� 	� 8��) ������ �"����) 
      �"�����4 +�� 	� �6 
������)������    ������ D6 ��'         >� �� ���! 
���� 
.�� �42�� 
��)� ���

���������� :��� �����>���� 8�!��� 	� � )D���>�� �2002�  I154.(  
  
5 – 
�����)��� &�,��� Perspective :  

     ! ������� �A3 
��36 	��� �� -�./� 	�    �� ��� 7��� ��2� 
�����)���    0����  ���  �  
������� 

���������   ����)�� T������ 	������      ���)���� 
������ -��,�� ��  ! E����� D6�   
�0����� 
��

���     
���/ �6 
��/�� 7��� 8��) �����   � ��! �A"��     7���@E�� ������ 
�������� 
)��)�� �12� 
����� ����� 7���� 	� ��$�4��� 7������/*��� �����.�� 7����� � �"���  ! �1E�  ���� 

�����������>��� ���)�  ! %������ &��4 ��� )  �D���>��2002 I �154R155.(  
  

2�3�3  ($�)��$ !�
*&��� �
�������+ ��+������  !����,�����%������:  

  7��"����Covenants &������   �/�� 7��4�.�� 	������    ��./�� 
"�� -  ���0/9�   
�������� 
  
����� X0�/�� ����/��� 	�  C��  	������ �   	�����\	�3��    &�0�)�� ?��0 	� ��'  S����   

   �� ��L ���)�� �6 7�!�$�����LS�@� �6 �� (���� 	�*���    ���� ������  �!   ���)���
������ (�L )Mishkin & Eakins, 2006, p387.(  
  

7��"����  ��' -�"�    S��    7���>���� >���%���4���� 
�������� &����� 
�����	�������  	� 
  �</  �� ��� 
,!�����    
�$ 	� ����� K
0@�9� �����9��  S����� %������  � ���)�/� 

��
������� �	��� '�3�����   	��]� 	� 8>�    ��' 
������ 
���*���   ��������    �����  �3� 
 D��A�� �@E����0/W� �6 +���9� 
�������� 
��)�� )Joseph, 2006, p315.(  

  
   7��"���� ������ ��<��� 74��� � � �4 	�         ! ��3����� ������� 7��@E� ��� ����� ���  ()��

����    �6 
�)����� 
�� 
������ �������� �      &���� -��36 �"� 	��� 	6 (��     (����� ��.�� �����
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3A/6�  ?�/ ����3 �$� �A' 7��4�.�<� 
��������  7��"����� �38����)� 
�������� 7<�")��� 
    �	������ ���)�� �,��� &���' �6            
������ ���� ?����� 	� ��� 
�4�.��� 0��@� ?�/ D6

<�")���������� 7
� )Joseph, 2006, p316 -317 .(  
  
� A/�� 	�*������ &������ 7��"����  ! 
�������� 7��4�.��� ���@6 &�� �"��� 	�:  

Mishkin, & Eakins, 2006, P 387-389) (:  
  
1R 7��4�.����� 	������ &������ 	�*��� (�L���� ��L ���)�� 
4��' �6 %!�� 
"���� ��:  

�7��4�.�  �$� 	������  ��./� 	� ������ C�)� ��@�-  
�������� �3�0�/�
�1������   �! 
>�      �"����>��� ���)� 	� 8<����   ?����)�� G�����  ! �    ?.���� 0��@�� ()�  ���"���
����      S�� ?��0 	� ��A �        (�L���� ��L ���)�� ��� ����� 	� %����� �*��� ���	 
��
������ (���:  Mishkin, & Eakins, 2006, P 387) (. 
R ��� ��L ��@�� ������ ;��@��� 
���� �0�/� A/6 N����.  
R ���/�)�&���� 
0@�6 ������ 	������  C�� DA�� %�#�� ()� �6 ��9.  
R � 	2� %������ 
�!���  
������ ?��� 	� 
���� 
�)� ��� �������� ��>�. 
R   ��>����     T���9� S�>�� ���  ! &���� ()�� +���  � ��>�  
�)� 	�      	�� 
����� 

T���6 
�)��.  
R ��>����   � ���9� �����       �1� �"��� -������� 
������ ()��)  ()�  ���������� �
���)��
 �

������� �0�@����
(   �� ���� DA�� ;�0��� 	� 
���4 	��� 	6�������. 
  

2R 7��4�.����� 	������ &������ 	�*��� (�L���� ���)�� ��� �"��@� ��� 
"����� ��:  
��7��4�.  7��"����&��� � ��$���� S@�	�*������  ��� �����  �� (�L�� ���) 
0@�W�

����9�� ��� G�����  ! ���)��� ��>���?����)�� ��	  7���"���� :A3 	��    �3 &�������: 
Mishkin, & Eakins, 2006, P 387-388) .(  

 R   7���0��    	� 
���)�� %�����  �"���   ����� &��� ��� 	��2��� �./��� %�  -	�   �0��/�
%������ &�!� ���  ! S!��� ���.  

 R  
������ ?���  !�$ ��� 8���B�� 
,!����� 7���0�� &�� 
������ 
���� 7������'� .  
 R ��' &��@��� �����	�*������  	� .�� 
� 
�������� 7<�")��� 
���3%��L9 7��)����   

   &�����.  
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R    7���0�������   �� N6� ��� �     �.�,�� ��� DA�� ���   �� 	6 (���	�*    	��2��  T����9� 

��<���. 

 

3R ��� &���� 7��"��	�*���� 
���*�� ��� 
,!����� ��A �"
��4 7�  ������  	�������: 

Mishkin, & Eakins, 2006, P388) .(  
  

      7��"�� 
�)���� 
�"� 
���� ��@� 7����*��  
�������    ����  �!       	�������� >��  	��                  
 �"����>��� ���)  �  	��
�1�9�   ���        ��1� 7��"����� 7��4�.��� :A3 �1�    7����)��� %���4

  (�0�!  	�%������  
�4�.��� 	�*            ����� 	��*��  ���2�� 8��0L ��!��    	�� ����9�               
%����� � 4�)��� �0�/��
  ��� ����0$����              ����� ���)��� ���� ��� ��� &���)��� S��                 
  ��$� ��4� �%����%       	�� (��0� 
�4�.��� 	�* 	��)B�    %�������    ��!��� 	��2����            
()����� ���    ������ ��2���� �������	   ��� ������  ������      ���$� ����� S�!�    %�����          
 (L� �A'  ������ S��� .     7��"���� :A3 �1� 	6�  ! 	������� S@�   7����*�� ��� 
,!�����     !
;�*�6   &��   �"*��� �����7��A�A��� �2�����   	�� ��"�6    &>���� 	��* 7���>�  ������ 

).(Mishkin &Eakins, 2006, P 388   
  
4R   7��"�� ��� 
�>��	�*���      7���@ �6 ��.�� 8��)    ����>�� �����9�    
������� 7��"�� 

 7������ 7�������  
���� 
���� � ���)��3    !    �0��/� -�./� 	��������    >��� 
��1������
���%���     :A3 ���) 	� �7���>���� ������� 	��   �6 ���.�� 
������� 
��4��� 	�    7����@

����9��   M�������%    7������� :A3 ��'      ��4 	� ?���� I�! ������ ��	 �� �  �"�   	�� (�0�
���%��� �����     7������� 7�����   
����  	�
0@�9� ����9��    ��� ��")���� �  �����  �����4

 
���� 
���� �$6�   �1� 
�4�� 
�� :
���>���� 
������� R       �/���� 
����4 –   � 
����4   7��!����

������Mishkin, & Eakins, 2006, P 388) (.  
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������ ���	��  

  


���� �������	���� ���	�� ������   

  

  

2�4 
���� �������	���� ���	�� ������ :  

2�4�1 	��	:  

                �������	
�� ������� ��� ����	���� ������� ����	 ��� ����� �� ���	
�� ����� �� 	
!   �"# ��������  ���$�        %� &'��! �(! �� �
)*	 !�� +*!	�� ,-� �� �����     .�� / ��"# 0!

    �1�#!�*�! 1�
� ��2 3-���� 42! 5,67�!        �#!�*� ,6 1�*��	�� ����	 �� ����� �6�� 
              &/ ��������� 1�*��! ��)!/ 3!2 �"# �#!�*� ,6 �� ���	���� ������� ����	! ����
              �� 0
-��� 4 !	�� ����	! �1�6�7�� 0/ �
)*	�� 8��$ !�� ������� ����� +*		 ��/ �����

 ������������	
��.  
  

  � �!���� :*"	!      � ��� (! �� �
)*	 1��"�# ;��* ��        ������� 4��!�	 ��*�	��	� � 0���	� 
       �� ���6 ��# �"# ,�7	� ������	
��3-����        ��2������� ���%�� 1�'! �����6�� 1��"���� 1�' 

<���  	 =��� ���� 8��$ !/ ����� �
� �"# �>)�6�	 ��  �!6� ���6 �
� ��� =!�� �����	��� .
    �����"� ��*�� 4�!�	���     � ����	 �� ����� �6�� �����	
��   <����	 � ��
� ��� =!�� �����	�  ��� 

             �������	
�� ������� �
�!# �� =��	 �	�� 1��'�'	�� �� ��	 �	�� ������� 4�)!	 ?
�@�  
                  ��� �	 ��"# 3-����� ���%� 0�# �# �
7���� ���%��� 1�%��	�� ,�*� �� �
)* )*# &/ !/

�(�%�	 �� A���!	 �� �
�!���! 1���)	��� �������� �� ����� �6�	 4�!�	"� ��
���� �"@����! 
������� �
�!#! ������	
�� ,!@�� ��!*! ��#!� �"#.  

   
!�02          0>���!�! 0	�*�� �� ���"	���� 3-���� �� ���6 ��# ����� (!    ��B �!���� �����B!�

  �6������>C   (! �� �
)*	 0!��  �DE���	#       �� �>�#� � &'�� &!���� ,����� ���	�� (�! C� 
         �>�#� 	 ��"�# 1�!�� ��! ���	 	 �/ ;*� �	��  �>�
�!# ����) �"#�    ?@�� (�%�	!

���!�%� ��$!  �>����� ,�"%	!.  
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0��/!      ���:�6 ����@��� (! �� �
)*	 �"# 1)6� 0�>����� �� ��# 1�� ��'  ����   ��� 
������ ����� ����	���� ��! �����	
�� �:  

•              ����#���� (�! C� !/ 3�)*C� �� ��# ��� �����	
�� �����"� �"6�� (! �� 0� %	 ��"�#   
                �<��� �� ���7	� �#�� (!  ,6 �� 3-���� ?
�@�! 1�*�� �!6	 �/ G�	�� =��

     �� ����� �#� � ,67�����	�   �"	  !/ 3�)*C� (�! C�        �3���6� �	���� 4��	 �� �	��  
��!#               �� �� �	�� �
�!��� !/ 4������ 4� 0* �� 1�*	��"� �%�! 	 H�)� 0��%	 ,-� �� ��"

 �%�%�	 ��� �����! 3-����)�1����# 2004�  ?36  .( 

 

•             �/ �6�� �	�� (! �� 3�)*/ �����! ����	 ��2		 (! �� �
)*	 ��"�#� �����  ������  
    �����! ,2�/ ��!@� � ���6/�    ��* 1�$-# 3��� ,-�    4� � �"	! �3-����. �1�*��	� 

3-���� )�!� �2007� ?392. ( 

  
• ���
)*	 0� ��%	 !/  � �������	
�� ���������   ����� <����	��  �!����,����#C�                           

 ����	 ��� 1�#��%�� !/ �	��! ����  02�	  �����C� )Retail Banking(  1�6�7���! 
(Wholesale Banking)� � ,67�!�#� ����� #  �K6/ ,67� +����� ����� ����� �"

��"#��   ��  ����	 ,-� ���	!      �#!�*� ,6 �� ���	���� ������� ��    ����� +*		 ��/!
 � ������   8��$ !����C�  1�6�7�� !/ �    ��� ,6� ��"� !/�    �0
-��� 4 !	��!  ?
�@���!

��� �� �>���� �	�������	
�� +�� )7LRaspanti & Szakal, 2002,p1(. 
  

2�4�1�1  ���	���� ����	�� ���� �����:  

�������	
�� 1���*	���� (!��  ���
)*	� ������	�� ���
�!��� (���%�	 ���� ������� ���6��   :                   
)Raspanti & Szakal, 2002, p1-4 (!)��!� 2007 ? �418.(   
 

L 	�#�  �����  �"#
�� ������� �� 0
-��� 4 !	�� ����	�����	.  
L ��	�#� E�����	! �������  !��> ���� ;�� ����� 1��$!�� '����	� 3����*M�,�������                           

)Pro Active Use of CRM)( �����	
�� ������� ����	�   �������� ��)!/ �"# N3���
�"@:	��� ������� �� �����	
��. 

L �#� 	 ����� �"#1�6��	�� ,�#  )(Shifting -����
 �<�%�! �����	
�� +����� �� ��)!C 
�>)6�	! �>�����. 
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L �#� 	   �����   �"#�������� �"# +	������  ��#�!    1����O	�� �� �  ,���!���!   ���"	���� 
���@�� �8��%��� 0�# 1���! 	��! ��6:	��� ��� 	 �"# 3-���� ���$ �� ��	 0	���)	��.  

L �#� 	   ������"#    ��� ,!@!��(�! C�  ���   ���	�<�����	
�       ��� ��>����� �!6	 �	��! 
>�!�� �������. 

L 	  �#�   ������"#      ��"	���� (! �� 1�#��$ 0�!%	       (! �� 1�#��$ ,2�/ ��� ,!@!"� ��
  ,-�  � 0�!%	 3��*� ,��!# �K-K�   ,������  � ("�	� ,!C�  E!��! 8��%�� 0*��   0��$ ��2	�! 

    �E����� �# 1����� 4�*� �����  ������� +	�����! � ��!� !���� 1��   ���$!	��� �������! � 
 � ,�����!���K�  � ("�	�      ��2	�! 8��%�� ��"6�> ���'�*�0��	>  ��� �����    �!6	 �	�� 1�#��%

 ��!�%� �>������     ! 0*� �� �	�� 1�#��%��!  ?�!� ���@�� !������    =���K�� ,������! 
 � ("�	�  E���!�! ����� ���>:� '�   �6�� �����	         0���� �#� �� ���'*�� 1�#��%�� G��
�$��	�   �"�!� ����� ���>/ 4� C��� . �/ �6�� !/ �  ���!����! 1������ ����� P�� �!6�

 �'> �� Q�*�"� ��)-��8��%��.     

  
2�4�1�2  ���� ������
����:  

    �	�� ;��� C� ���		��	 	        ����� ��
)*	 ��� �!����� ����  ��  ������	
��       ����� ���:             
) �1����#2004? �44–50(.  
1. *�� (������ ; � (! �� �
)*	 �����O:Geographic Segmentation   0���$ ��2		

      ��� �� �����	
�� 1�*	����! 1������ 0��%	� �����      !/ ������ �����O* �% ������  ������                  
    ��!�*� �%��� !/�!� ��>��B      �� H	����  �'> �/ �!6 -� ����	
0
      E'�> ��� +����%	    

  �%�����  �>��B �!�� -	�!0
   4� 1�*��	�� �#  > 3- �%����� E'�    ��"�"$ �!6	 E�����! 
) �1����#2004? �44 – 45.(   

  
2.  �����B!����� ,��!��� ; � �
)*	��Demographic Segmentation:  0���$ ��2		 

        �� �� �#!�*� �"# N3��� �����	
�� +	�*	�� 0��%	� �����1���O	� �����B!�����  )  �.��*��
�����! �����! ��  ����! ���#��	*��, �7�� !	 ���! �&P ���"�	��  �!�! ��   ����  ���"
���� 

!�������� �� �*��!. .A��(�    �'> ��	��!;!" C�         ;���� C� ��K6/ �� (! �� �
)*	 ��
<�����	 �    ,�$ ��  �'! ��!����� �K6C            1��*	�� 0���%	 !��� ����� +*!	 ��� ;�  �� 
�����	
�     ?
�@� 4� ; ��		 3-���� ������B!�����   !  ��� ���2�   ?
�@��� ����	 ��

������B!����� G�����!  >����	 ��"6	� !������	      4�� ����%����  ;���� C�  P���C� 
) �1����#2004 �?45.(  
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3.  ; ��� ���
)*	��  <����� �������B!�����! �������O*�� ,����!��� Segmentation 

:Geodemorgaphic              ��#!���� ���� ��� S)��� (! �� �
)*	 �� 8!��� �'> ��2	�
 �� ���%�� ��=              .��� 0��� �!6� �� <����B ��!�*� (���� �� �!7��� ��'�� 3-���� �/ 

�������B!����� ?
�@���! 1�*��	� ) �1����#2004? �45L46.(  
  
4.  0���	 �� ,��� ; � �
)*	��Usage Rate Segmentation:  (! �� �
)*	 ��2	�

        �	� �� ,���� ; �� �����	
�� 1�*	��"� �"6��     ! �������� 3-���"� 0�� ����	 ����            
) �1����#2004? �46L47.(  

  
5.  �!*���� 4������ ; � (! �� �
)*	Benefit Segmentation: 0!%� �'>  �"# ;!" C�

  .� /         �����	� 4��!�� ����	
�� H	���� �"# �!"@�� 3-���� �/  ��"	��! <��� ���   ��*�	�
�-	��    �����B!����� ?
�@���   0��� :7�	 �� ����! �*�� �����	� 1�    �'> ���>/ ��6	!
;!" C�         �"	 ��� ���	�� �"# ����� ��#� � �� 3�)*C�   �"6�� (! �� ��     ;�*!	� �	��
  +�"#  )�6�	������     �� ������ ����7 (!  �� �@��!     H�)���� ���' +��*!	 ,-� ��!

�%�! 	��  ��!7���� ��
���� !/ ������� �"	 8��7M(! �� �� ) �1����#2004 �?47.( 

  
6. ��� ; � �
)*	�� �� ���� ,��! !/ ��6!" �� Psychological Segmentation:  ��	��

  �'>;!" C�       �� ���� ?
�@��� ��� �� �$-��� ����	 �"# � �!���	�    H	��� ,����� ����	
� 
  E��B �!� �����       �������� ��"# T�3���   �$�!��! �H	������0    ����	� �! �+���0  +��                

) �1����#2004? �47 – 48.( 

  
7.     ����2������! ������%K��! �����#��	*�� ,����!��� ; ���� (! ���� ���
)*	                      

Sociocultural Segmentation :   .�� / ��"# (! �� �
)*	 ;!" C� �'> ��2	�
   3-���� 42!      0	���%K ; � ����� 1�#!�*� �� ��"�@C�       1��%���� !/ ���#���� !/ 
 	�� ��#��	*��   �!�	�� � !6 ����      �%�� ����/ 0��� �/ 	*�      <���� 0� �!6� �$ ����� ��#��

<��	���  )Life Style (  ����/ 4� ����%���� �����! <�)�������U   ��%�� ��� � ���#��	* 
P��/�  <�%�!!��7�V� ��! ���� �	�� 1����	>��!��!��� �	�� � �!��W� �	�� 3��X�! 
 ��) �1����#2004? �48 – 50.(  
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2�4�2  ��������	�� ���	���� :    

2�4�2�1   ������� �� �	:  

 0�>����� 1���	���	���������	
�� ������� 4�!�	� � 0>/ �"� ����!E'> �����  �>! 0�>:  
•     ������� 4�!�	  ��2	�M�     ! ,!@�� �� �#!�*� �� ���K	       � �>��
�!# �!�6	 �	��

 �<��� ���		 !  !6	 ��"6�� �>�����         �������� ,!�@�� 4� ����%���� ������ �>�!�� �� �� 
!             �������� 4���*	 1��"�# 4� ����%���� 1��"���� ��"6	 ,�"%	� ������� 1�  W�"� Y� �

�����	
�� )Mishkin & Eakins,2006, p26.( 

 

•   ��������� 4���!�	)Portfolio Diversification(  ���"# ,�7���  4���)!	                   
 
�� 1��� ����	�       3-����� �� 4 �! P�� ��� 4
��!��!� ! 02�	    1��� ��  ,���#C�              

�������6��! ���O@���� �#����@!1����"	�� � ����� ���@��� 4���!�	!                                      1����2����! ,�
)Rose & Hudgins, 2005, p487(. 

  
•  ���:	�� /��� +�7� �����	
�� ������� 4�!�	 )Insurance Principle( ���	 ,-� ��� 

    �>�!�� ��� ������� �6���! ��������           ��� Q����/ ,�@�	 �� �6�		 ���:	�� 1�6�7 �/ 
               �������� E'> �/ G�� �"# ������� 8�!�/ �"	�� �"# ���:	�� ?��!� ���@�  ,-�

   G���� �2�� �# �"%	 ��    � �!�*! �����           ���@�� ��"	�� ���� ����2 ����	�
�����)Bodie, et al,2005,p224(. 

  
2�4�2�2 �	�� �!�"	 ���#	� ��:  

������� �"6��� �	��   ���� �� G��		 ���  / �����	
��! M� �����K	        ������"� .��6��� ��> 
     ������ ������� !/ ���������* ��� ������!� �������� ��B  �@���� ������� !/  ��* ��

P��/ �! ������� ����� ��@� 02� �����	
����#!� ��  ������� ��>:   
1.      �6�7���� ��@���� !/ ��������� ���B �������)Non-systematic Risk, Firm-

Specific Risk(� M� �������� �� 	! ��
��K	 )Unique Risks(� :7��!  8!���� �'> 
        6�7 !/ ����@	$�� ���!��� ("�		 �!�� ;� � ������� ��1� ,��#C�    ������ ,K� 

�#��@�� )  � ,@���� ?%���6   ��!��� � �7	6�! �0�����    �����* 1��!��	 (  !/ 3����C� 
������M�          4��!�	 1���"�# ,-�� ��� ���*	 �6��!    �������	
�� ��������  ! ��	��             
 ��2	 ��  �������� �����	 ��%	� �! ��  ��
�!���) Joseph, 2006, P249- 250 (

!)Bodie, et al, 2005, p224.(  
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!    4��* �!6	 ����# ������ ������      �6�7���� ��@�� ����� �> �   � 4�!�	���� �!�6           
 �
�!� 1�' ��    ,-�    ����	� 1��!	 � ��� ������� G���	�     ��@��� ��� ,@	� ��6�!� 

6���*�	� �!��*!� �� ����"6�� ��@��	$�� ,����!#�������	
�� ��������� �"#�KW��	 ���	                     
)Bodie, et al,2005,p224-225.(  
  

2. ����� ������� ��������� ������� !/ !/ ! �� �����() Systematic Risk(� E'> :7�	 
      ����@	$�� �!���� ,-� �� ������� �! ������� 6��        1���"�# ,-�� ��� ���*	 �

4�!�	��� 02	!    ������� E'>)  ��!�,��#C� ��7�C�!� �0�2	��!    1���� �� 1���O	��!
� � 6��! ���
���� &��@	$�� �O	! �� ����     1-���� ��@ 1 �O	��! �����*C��   ��  (�!'/

 ���O	��! ���6"	 ���1 ��*!�!�6	��. .  A��( '>! ��        ,67��! 0 �� �������� �� 8!���  
  ��
�!# �����	 �� � � /  ������  ������	
�� �� ���$!	���) Joseph, 2006, P 242( 

!)Bodie, et al, 2005, p224(.  
  
 0$� ,67)1(  

 

  
��@���) :Joseph, 2006, P 243.(  
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2�4�2�3  ���$��	 ����� ������� ����� ���	���� ���	�� %���&:  

 �6�� �����	
�� ������� ,!@C ��*�� 4�!�	��� 1��'�'	�� ;�*	 �� �!���� �� ���	
�� ���� !/
   "� =��	 �	�� 1��"%	��     ���	
�� Y�� �# �*	���� ���%��� 1�%��	�     �%� 0�# �>��K:	 �!6� �	��!  ��

   �"# 3-����     �	 �� A���!	 ; � ��
����! ����� ����      ���"# (��	��� ���	
�� �!�7! (�%� 
       )*# �'D� ������� ����� 4�)!	 ��� &�W� 4�!�	���1    ���%��� 1�%��	�� ��C     ��"# 3-����� 

 �0�)	��� �"��%�              �!�6� ��"6�� �����	
�� ������� �"# E��K:	 �*�� �D� E�K�	 �� ��' ;� 	!
��G��. )Joseph, 2006, p271 ( !)�&���)�� 2002�  ?169 – 171.(  
  

           ������� �!-�� <�%�! ������� �
�# ��)� ������� �� ������ ,!@�� �� � ����)��   �� ��!
 �
�������2M������ ���! ,6� )�������! �
���� ��� �� ����� �$-#(.  

  
      ��� &���> 8��	 � 1��� ���� ���  )	!6)(Markowitz         �������� ������� 0��%	� �/

)Portfolio Theory (�  4�!�	�� ��6� ,-� ��)Diversification (�    ��� ���� ,@!	!
 ����� ���� 3��6��) Efficient Set (  1����K	� -� ��������     �:�� <���"# Z�������            

�� � C�     ����� ��"# 0!%	 �	�� �          ��� ���	 �� ����"� ������	
�� �� Z�����   1������!              
  ������������K	 ��.      ��"# )	!6���� ����� 0!%	!     ��� ��#!�*�     �����	�� G!����� :            

) �&���)��2002 ? �169 – 170.(  
  
L               4�$!	��� �
��"� ����	��� 4�)!	�� �!��� �� &���K	 � ,��� ,6 ��� ���� ��K	 ��� �/

��)�� ��# ���K	 �� ��' �� .  
L      ��� ��� ��K	 ��� �/   ������� 0���	 �	�� ���$!	����  /! �����!�    .6�� +� ������� ����  

�!�K"� ������ ������� �� <�@$��	 .  
L   �/         / ;�"%	�� ��!6 .� / �"# �������� ��� ��K	 ��� ����       ��
�!��� ��� ;'��'	�� !

��$!	���.  
L          ��������! �
���� ��> ��� � / ����O	� �"# 0!%� &���K	 �� ���%�� �/�   ������ ���/P 

�/  ����	��! 4$!	��� �
��"� ���� !> ������� �����) &������� ������� ( ��'��
����.   
L �/��K	 ��� ��  �����"� ;�*	�)Risk Aversion (  ��"���� ��� �"2����� +�"# ��6 �'� 

     .�� ���# ��!	� ������K	 � ! � ��
�����   ���"$/ ��	��   �������  ��/ ��   1!� �	 �'�  
!	 �1�� � ������� ��>��6/ ��	�� �!  ���"6<��
�#.   
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D�      M� ��!�2 !> )	!6��� ��6� .� / �   (�$��� ���	�1����K	 -�  ������"� ��!6���    ���'!
      ���	��� �*�� ��#��� ,-� ��)Correlation  (   1����K	 �� �"	 �
�# ����    1���6 ��"6�

          ������� �D� �$-# ����> .�� !/ �"%	 � !/ �� 6# �$-��� E'>        ��
�# ��� G���	� �	�� 
�� �$-# ���> 1��6 !� ��� ,$/ �!6� �������M� �"	 �
�# ��� ���1����K	 .  

  
  �$!    +�/ )	!6��� H	�	 �     �!# ��� ���	��� ,���� G���� ��"6 �� �
 ,!�@     ���"6� �������� 

 ���� 12����     ������� �
�# �� G��	� �	�� ����      ��!��2 ���� �'>!�/     '��	� �� �� 
  ���%����&���K	      ����� ,�67	 ���   ��       ����	��� ,���� �!6� =��� �����K	 �� ,!@��
 ����6�� �� ,$/ �	����K	 � �
�!# )240L246Bodie, et al, 2005, P (.  
  

    �� ����) ���> ,@�	 ����#!       ?�� �D� ;*!��� ���	��� ,����     �������� ����� 4�!�	
 �,$/ �!6�    ���	��� ,���� �!6� ����#!" �    ;����!"      ������� P!	 � G���	 4��	 � ���D� 

������ �>�!�� ���� ����> �!6�! )Perfect Hedging  ( !  ,!@!�� 4��	 � ������ E'> ��
          &������ ������� ,�$/ ����	 �	�� ��%��� ����          ���@ �����	 ��� ������ 3����!                            

)Bodie, et al,2005,p227(.  
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������ �	
���  

  

������ ��� �������  

  

2�5  ������������� ���: 

2�5�1 �����:  

   �������	 
����	�              ������ ������ �� ���� ��� 
� ����� ���� �	��� ��� � �	��� !"�

�����	# �        #$��%� ��������	 &����	 �  '�"�� 
( 
���	 
� ��	   )��( *+�   ������% ,��-

 �	 �����	�   ��������	 .	�/"�	 �%�-� ���# #.�0��1	�    2*	 '��"�	��    ����	 3(� ����
���"	     #����"�	 
���	 ��� ��   ����%	 .�"��	�#       
��� ��	 �	�0	 �� ����	�  �4��5�            

2�-�	 6���	.  
  
	          �� '��"�	 ����� �� ���� 
� ,8��% �������	 
�������  .  �/"�		�.�0��1    )��( �( 

3�      + �� ���-	 .�0����	 
9 ����% �	�    ��:	 '	�;1	 <��%�� 
�����	 �#   �������	 
������
    ): ��� 2*	 ���	 
� ����� =="�
�����	 ��	�+ ����0�	 ��   '	��;1	 <��%�� ����"� >+

��:	# 
�����	 ����� ����� ���� �	 )��5�� 
��� 2*	�# ��/��	� >�9  ���;	$�% .  
  

 '"% .�����.��%�?	 .�0	��	� 
����	 ,� ��>�9  
� �55��� �&� � :� 
� 
�����	 
� ��%:  

   
•  ���	 ,� ��	         ���� !����� 
�A��� 
�����    ����9+ ���� 
��  ������ B��=��              

  ���0�	��8 �";���	#   ��"	�   ����� >�9���0�	        ��	 B��:� >�+ �������	 
���.            
     ���0�	 >�9 2���� ������	 B�:�	 	*4 ������	# � $* �"%    ��"	 ,��  >��9   ������

  �";���	 ���0�	 �����    �  '�"�� 2*	 >+.     
����	 
C� $*
�A��     >��9 ,���-	  
   >+ ���0�� .�A�"�	 ����� B�:�   ���9+� 
����	  ���0�	 B�=��      B�:�	 D�A9( 
�% 

)Dorfman, 2004, p2 (.  
 

•       !���� 
�A�� 
����� �����-	 ,� ��	2�;�"�     ���	 )�� 6�	�� ��?	   '���"� >��9 
 ���/	 ���	  ���0�	 
9#            ���0��� .��A�"�	 ������ >�9 ) 
�G�	 )�� ��"��            
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�����	 ��-�/� D	�H 6��� 
9 
�G�	 >+# (�       
�����	 ��-�/� �	���( ,�4  ,�4 :            
)Dorfman, 2004, p4(. 
 

  I 
�G�	 Insurer:  �4�'��"�	 B��� 2*	 ���	) 
����	 ���H.(  
      I ) 
�G�	 Insured: �4�  '��"�	 J�%� ) B��� 2*	 ���	)$�%	.(  
      I  
����	 �0;Premium :�4 �����	 ����� 
�G�� ) 
�G�	 )"��� 2*	.  

    I 9 
����	 �- Policy : �-�/�	 �4   >�9 2���� ��	    
�� ��  ) ����-�	#  B��;	��	�    
��=�	2�;�"�	 K�	� ##1	� .	D��/�0#  �-�/�	 ���:�( .    

      I 	 ���0�� '�"�)Exposure to Loss(.   
 

• 
����	  
�����	 >�9    �4  ���H( ��( 	 �������	 ���L�  ��� 
�   M��� ������	 !����   )���  
 	 ���H    ) 
�G�	 >+ .�"�� 
����)'�-�	  ����	�	 .�� :	 �( (  .�	= 	*+  ���0��	

  ) 
�G�� ��������	   
�"� J�%� 
9 . ��( >�"�%#        ��� �� '�-�	 >+ B��� 
�G�	 
C�
���0�  '�-�	 
9 �:���	'��-�	 �/"�  )���� �	�0 
9)���	=�	�.  

$��� 
( 
���1	  .�0��� ��"% &���� '�-�	 ��8 �����	 ,�*	 �( �����	 .�%�0�	 

#��5��	   
����	 ��"� ����%�  
�����	 >�9       ) 
�G�	 '��"� >�9 )'�-�	 ( 
�9 

�*4���0�	 .  
  

     ���0�	 
���� >+ ���A1�%�:���	    ����	 �D��	 ,�9 
9  
�A��-�� #     
�G��	 
C��
    ��	 ��-	 
9 .����"�% ) 
�G�	 ��=� 
( 
����  
�������	� 
�����	 
�A��-�� �. 

 .����"�	 �*4� ����	  	 
�     ���; .	* 
��� 
( 
��� ���%�       2��; =���� '�-�	 >+ 
   
����	 D	�H�������	.          
����	 �5��% �4���� ��	 �����	� ����	 .����"�	 �*4 �/�

�������	  	 
�    ����� 
��� 
( 
���    ��H% 
���5�� K���#  �H�	�   ���L5�	 .��
D��9 B� ���"�� ��	 ,:�	 ��0���� ����"� ��8
) Dorfman,2004,p33.(   

  
• 
����	  
�����	 >�9  2��:�	        � :	 
�A� ������ N��� �4      
������	 M���% ,�-� ��	           

)B��%	(  ���0� �A    ����:�	 
���� B��	 ,�9  .      ��������	 
�����	 �5��% �:�� ����9  
  
C�B��%	 ) �-�/�	 ���� (    
��% 
�A� ��	.�%�0  ������	  $��H��	    � ��5��� ���                 

 � "�� ,��0 .    �( 
���	 6��� 
9 ��+ 
9 ���       ��-�/�	 ����H 
�A 
����	 ���H 6 
)Ketzner, 2007, p10.(  
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2�5�2  ������� �������� ������
 ��	��� ����� :  

  �% ,���	 .���H�  �� ���5� ���0�   ���0��	 ����; ����#   ��	�+ .	��( >��9 2������           
       ���0�	 � :	�� �� 6��	 
� ��9 ,A�� �����	  �������	      ���������	 .��A�"�	 �( #            

   ���4 �������	 �*��4 ��� :	�� 6���� ,��4(�) :Dorfman, 2004, p52-58(                         
�))%� �%9# 2006 K #28 – 38.(   
  
1I �		 B��� ���; ���0�Loss Prevention:  ����	 ����� �0��0 '"%	 � ��9 6��� #

�    3�0( >�9 ,�-�     ���	 B�� >�9 ��"	���	#        �4 
+ � %%0� ��	 ���0�	 
� ��	 �( 
   + 6��� 
9 ./��,	���0  ���0�	 
� ��	� ���;�	 ���0� #    ����	 D!�9 ������. 

      	 �	��� 
� ��-� ���0�	 B�� .���H��#���0�        
�9 ��=� B����	 .��� ����� ������	         
             � ����� 6��� 
9 ������ .�A�"�	 B��: �:�"� ��"�0� 
( !:� ���0�	 B�� 
C�

�( � �-�   #
����	 .���H >+     .���H� 
�% �-�/� �;�9 $��4�  � ���;�	     ���0��	 B���
 
����	 �0;�#          � .	* .���� ����� )��( P���     ���-� ,�� ����9�    �������	 �0�-	 �              

)Dorfman, 2004, P 53(.  
  
2I  !�:� ���	Risk Aversion:  �-���	�A�?	B� ���"�� 	  .�A�"����0�� 
��� 

 + !�:�%   	 �*4 P��� ���������0�.     �� 
( ��"� ���0�	 !�:�5   P��� � ���0�	 �*4 
�;  #� %�:� ,� �  
�'"% �*4     ��%�; ��8 
��� �����	       ���� �/� !�:��  3���1	 #

  ����	 P��� ����.         )����� ,�� 
( 
��� ���0�� '�"�	 
C� )%�:� 3��#   �%0���%� 
 Q��?	 .�A�"��#����	 ���-"	 ���%	 
��� !�:�	 
C� �9 ���0�	 �5�� 
��� ���

   �A�( �4 !�:�	 
��� �4��9� ���9 
��� ���0�	 ��H 
C� ���9 '"% ��� ����?	
 
����	 ���"	 ���%	 )Dorfman, 2004, P 52(.  

  
3I ):���� ����� ���	 P��� '	���	 Risk Assumption:  �
��   ��H���	 �( ����	 

    �� ��� �A�"�	     ���	 	*4 6-�� ������+ '���� 
(# � �   >�9 
�� �	�"��0	   ����� 
):����#           � :	�� �-���	 �*4 R�%�+ ��H��	 �( ���	 >�9 ,�����  *"�� 
�� ���	� , ��9 

 #���	 �����    , ��9 !���� ����9 �( )�%;     ��� 
�   ���	 	*4 ����� � ����� ���� 
 � ���9���%0#      �-���	 �*4 R�%�+ ,�� �� ��%�8�#  �� 	*+  + 
��    #S����A ���	 P��� ����� 

����A )�9 �:���	 ���0�	� )Dorfman, 2004, P 55(.  
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4I  ���	 B��:� )����	 ���%�	 
 (Combination:       �( ����	 
���� �-���	 �*4 �A�-� 
       6��� 
( 
�"� ��� �A�"�	 ��H��	    
� �9��:� B��	��?	   �( .TH��	   
��A�"�	 

 ���	 3��    .�� 	*+�4	��C%�         ��:��� ����� ��� ��� �/�( �( ����� ���0�   P���� 
  ���	 	*4 !%0�#      ��9 ���0�	 �*4 �	�-� B�=�� ,���    6����	 ,�� �-���% ��"��: ,  9 � ��

#����-�      � ����� 
( 
� ���%         �� $*�# ���� ���0�	 )% .�� ��	 ��H��	 �( ���	  ��&�
��H	  )���; ���� $	 .       
����H�	 >�9 R�:�	 ���%�	 
����	 ���  
�� 
+�     	*�4 ���

        �	��H�	 ���; ���:+� ���"�	 ���0�	 ,:� 
�% 6���% ,�&�	   ��� ."�: ��	 .�  ����
���"�.   �� ) 
�G�	� 
�G�	 ���5 
�% B�:� $��H� K�H �� 
( 2( .�;�	 3��. 

                 ���0��	 .���� 	*+ �� ��� � :	�� �� �-���	 �*4 �/� ��"�0� �� ���9�	  ������
  �� �:��� ������	           >��9 �*�"��� ���%0� ���%� ���	 	*4 !%0� 6-  �( ����	   ��H���	

� ���	 R�A�  #�����% � ����             	*�4 !�0� )��9 �*"� �� 	*+ ,���0� Q��( ����� 
��
   ��- �:��� �;�% ���	  #���	 	*  �A�"�	 .	���	 ��9 >�9 �-���	 �*4 6�%�� ,��� 

����(.������	  ))%� �%9# 2006 K #34.(  
  
5I  ���	 �����Risk Transfer  :  ��0��� '��"�	 ���	 
( �-���	 �*4 ��"��  �

  
���%C)�9���0   ��5�	       ���	 ���� ���% ��� >�9      	*�  
�"� �%�-� B�� ��&�#
  ���	)��L	(#     !��5 &����	 B�D�H	    ���	 R�A�� ��5?	    	*  )�����% D�H	#  

    ��0� ,4( 
� 
����	 �%�"��      #�	��H��	 �4�/�(� ���	 ����� �    
�����	 ���H ,�-� P�� 
)
�G�	 (  '��"�%�	��?	 .TH��	�)  ,  
�G�	 (      ���0�	 
9 
�"� ��� 
�A�"�	

          
�G�	 ���	 P��� �:��� , % .-� ��	 ������	 �����	)��9#      J��%� ��%�-� $*�
 ����
����	 �0; >�0� S���-� B���  .  

  
      	 �*4 ��H��	� U�:� >�9 �9�0 �;��-���   ���	 � :	�� ��    *+ 
����	 .����9    .���9 � �( 

 
���; 6�-�� >�9�	�9?	 
� ��%� ��9 � "��:� �:��� ���%�	 ����?	� %�H��	 #  
� � ����
  ���-�	� 6�;�	 �����	  	 
�%    �";���	 ���0�	� ���"�	 ���0�#    '�� >�9 �9�0 ���   �0�;

  #����-� ���� .%�/    >+ ���A1�%� �(       � ��	 �����	 ���0�	 B�=�� >+ .�(  '"%�% .-  >�9
 B��:�	��?	 .TH��	�	 ���9 �-���% ���	 3�� 
�A�"� ))%� �%9# 2006 K #36.(  

  
6I  ���0�	 �����Loss Reduction:    
�� ���-� �:���	 ���0�	 ���-� .���H�  ���H

���0�	 )���	(#     ���0�� '�"�	 ���-� >+ �� �� .     ����9 ���0�	 ��H 
��� ����9
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)Reduce Severity (#  
��� ����9�� ���	
   .���H�� 
C�� )�%�:� 
���	 ��8  
�%0��� 
��� ���	 ����� )Dorfman, 2004, P 53(.  

  
7I ��	*	 
����	 Self- Insurance: .���H	� $��%	 � ��% 
�� ����	 .�00G�	 '"% 

            .���������� BA�� ���"� J�%� R���;	  ��� 
� ��	*	 
����	 >�9 ���"�   �� :	�� 
    � ��% 
�� ���0�	 ����"�	 
���	     �������	 ���L�	 D	�H 
� ���%  .    
��� �	��?	  �*4

   ��� 
9 '��"�� ������     �������	 �/"�	 �( B��	 ,�9 .#      �0��0� .�0�0G�	 �:���
   ��	*	 
����	            ����"�� � �4G� �:�� 2�; ���	 �4=��� 
�% ��"H	 � ��# !�%0( ��"

  B� #���0�	 �*4     �����5�;	 Q�:( $* 
V �( �       J�%� B�� 
�  �"���� ��0;( ���5 �� 
      2��:� 
���� >�9 ��5�	 � �9���0	 ,�" �( 
����	 .���H #�����?	 R	��( '"% 

�  :	�� ��	 ���0�	 �(.  
  

           ������ ��-%0�� )��9 ,�� !0��� ��� !���� 
�A�� 
( !:� ��	*	 
����	 ��� ��?	�	�          
     ���0�	 P��� ��� �� � "�� ,��#       	 ����� .�"�� ��9 ,�� , 	*+     �� "��� ��	*�	 
�����  

 ,&��� ��H%#      ��	*	 
����	 ����9 
C�         .����9 
9 ����� ��	*	 
����	 ��� 
( 
�� �H��
                ��� P���� ���0��	 ������ ������	� .��A�"�	 B��: 
( !%0% Q��?	 
����	                

 #���	� �00G�        6��	��� 
( !����� 	*4�   
�����	         
�����	 �����"� ����� B�� ��	*�	             
)56Dorfman, 2004, P .(  
  
2�5�3  !��" ������� �	# $%���� ������ ���:  

   2��:�	 �������	 
����	 6��/� �� ��/�0� .���H	� $��%	 � ��% 
�� ����	 .�00G�	 
+
��"� ��% 
� !�%0?	 
� ):Ketzner Joe, 2007, p10-12.(  
I   
��?	 �� ��"H	 ) ��%	 ��	�(#         
�����	 M�� �� B0��	 �� �  M�0� � �( *+   ��� 
� 


�A��-�	 �/"� �( B��	 ,�9 .��� �� ������	 ��������	 ���0�	 
� � �����.  
  
I �����   ���9?	   ����%	    �%�	 ,:� ����= ��� 
�#.�"     #����� �����	 .�%�0�	 .��� 	*+ 


C�  � $��%	 ��H	.�         #
���	 D��"� �����( �/�( ��H% B�%� 
( B���0�      !�-�0�� 
(�
            ����� >�9 �-� �9�0� � ���:	 �-�/�	 
( 
�� #����� �/�( ��: D��9   �����	   
��

�	�0	 �� ����	 �( .	�/"�	# � ��� 	 ,:� ����= >�9 ��"� .�"�%�   . 
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I  ����� ����� ��� 
� 
�����	 ����� 
� ��-�
�A��-�� ���-�	 .�-����. 
  
I              ���% ����	 .�00G�� ���0	 ����� �� ,4�0� ��H% ����"�	 
���	 .�������	 ���-�

       ����"�	 
���	 �%�-� .�������	 ��H >�9 �4���:� 
� .      
�����	 ��0;( 
( >+ ���A+
 9���;	 ,�����	 .�������	 ����% ���%��A ��%��A� �"A�� ��8 ����"�	 
.  

  

2�5�4  ������� �&��'������ ��� The Philosophy of Credit Insurance:  

        ������	 .�%�0�	 
���� ����9 .	D	�:+ 
+)   ���������	 &�����	 (      
�� ���9 
�A���            
    � ��% 
� .	���	 )  R��; , �  ���H�	 ���9#   #����	 ��0����   #���"	 ��:��	���0+�               

	� ������	 ����-)�����	 =�����	 ����5(# #�������	 .���%����� �                        ������	�	 ����%�	

�����	 ��	�1 )Ketzner ,2007, p12(.  

   
           	 ���0�	 >�9 �-� ��"�	 3� 2��:�	 �������	 
����	 
� �� 	 
+ P��� ��   �/"� 
� 

 ����:�	 
���	#      ) 
�G�	 ��9�0� 
��) ����	 �00G�	(     #���/�	��	 ���0�	 !�:� >�9 
 , ��9( ����  M%�� ��H%  .          ����5 .����"� >�9 ��5�	 �� 
��� ����"	 �*4 �4�: 
+

4�0� ��H% ����0 �������	 .	�	�; *���	 �� �9�0����0�	 !�:� �( ���-� �� ,.  
  

 ��	 �-�/�   !��	�:	 ��	�+ �� ���-	 .�0����	� ��������	 �0��0	 ��� ��� � �������	 
��
     #��������	 ����"	 �� �-�"��	            ���9 ��%; � ��� *��� 
( !:� ��	 ��:	 '	�;1	 <��%��

 #
����	 �-�/�      #�  =="�� ����� ��"� � � $*�         
�����	 >�+ ��:�� .���H	� $��%��
 �� �������	       %�?	 
� �� �����	 ����� 
�A� ,��� ���/�0    ���	 3(�� ���-�	 .�-���	� U� 

)Ketzner Joe.2007, p12(.  
  

  
� 6���� � ��0��� 
(     #
��;�"��	 
����	 
� ��         �� 	����H� 
( !:� ) 
�G�	� 
�G�	
 ��	 �����#           �:�	 �������	 
����	 6��/� !�8( �� ���L�	 �%0� 
C� $*��   U�	���� 2��

 
�%��75 %I 95 % ������	 ���0�	 
�.  
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2�5�5  ������� (��# ������ ��� :  

       
�����	 
�� ���"�� R	��( $��4  
������	 >��9  �� ��% 
�� : )Raspanti,2003,p19( 
�)www.payontime.co.uk/collect/tradeins.htm(.                            
  
1.   �:�	 �������	 
����	 ����	 2�:     
�G�� ����� ����  )      >�9 ���-	 ,�9 ����� �%�-�

  �����	 .�%�0�	 ��5��# ��  B��	 ,�9 .��#  �������	 �/"�	� #    �����%	 .�"���	�# 
� %%0 
��� ��	� ����	 �D��	 ,�9 ��������	� 
�A��-��. 

   
2.    ����9 ���L�)  ���� (  �(   .	���5	 
����	 
���� �5��%:     ����	 
����� � %�H� �4�

   
�A� � �( ����� 
�,�9 .��� B��	 #
���	 =:9 	*+  )����0�	(   B���%� �	�0�	 
9 
)��5�	 (        2��H�	 �%; 
� ���-�	 .�-���	 K-� �:����)����0�	(#   �9�0� 
( 
���� 

     
����	 
� R��	 	*4         ����	 �D��	 
�� ��G� B��A%	 ��5� 
��� ����9 ��������	�
    � .�"��	 ��5� 
��A �(   2��H�	 
)����0�	 ( ���G� ��8#     ��� �0�0?	 D=:	�

   �-�/�	 �*4 �4� �(�����	 ��L�    ��%8�	 )��� 
���� �%�:?	 ���"	 �/� ��0��0	           
    ���; ��8 )��� �	�0	 �� >�9    �&�	 !%0% B��	 #    �	 P	��?	� !���	 �(  ��	 � %�H

  ����  �-"	 *���� 
��#              #B���	 
�� ����� 2��H��	 ��% ����� �%; 
� ��"�( ��( �(          
�(���"� P��� ��	 .�%*%*�	 # Q��?	 !�%0?	�����0	 
9 �:���	  . 

  
3. ����	 >�9 �������	 
����	: 
C� '��-�	 ���� ��� ��  .;G�	 ����	 
���� )%�H� �4 

  0 B��� �5��%	 ���;#���	�	 � :	 >+ 
��	 �	�      >�+ ��A�� )��0( 
����  2*	�
    #����0� )�( >�9 
����	 �5��%             
C�� '��-	 ����; 
� >�9( 
����	 ���; .��� 	*+�
'��-�	 �/�� >+ B��� '���	. 

  
4.    ��������	 ���-�	 ,�9 
����:     =:"	 .��� ��L��  �	�0	 
9#      �( �� B�� )%:��% ,���

 ���; 
� D=:��� �� '�-� ��� H	 .�"��	'��-�� ���	 =:"	 . 
  
5. ��	=1	 ���%	 
����: �� '�-� ��� H	 .�"��	 ���; 
� D=: �( �� B�� )%:��% ,�� 

� 
( ���)��� '��-�	 �0. 
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6.   ������� �������	 
����	.:  �% ,��      �������� �������	 ���L�	 ����� )%:�.#     ,��� ���	
 
� � �����   #'	�;1	 .����9 ���       .�������	 �*4 �� )��5� ����� $�%	 � A����

     $�%	 M�5 
4�	 ���H( � ��9 R�A��	         ��-"	 ���; �� P��� ��	 .	��L�	 
� �����
     U����	 '�-	 ���; ��L� � ��H%     �/"� �:��� �(    )���	=�	 �	�0 
9 
�A��-�	 ��(# 

    	 .������� ����	 ���0�	 �( #� ��9 
�G�  ��/�?	 
��         ������ '���; $�* >��9 
.	���0	#  
��01	 '��;�.  

  
2�5�6 )#����� ������� ���*� )' +�'����� ��#������ ���,���:  

 �������	 ���L�	 ��	 ���	   �� ���      *���� ��������	 
�����	 6��/  ���(   ����H?	  �����	 :                  

)Raspanti ,2003,p19(.  
  

1. � ��������	 �&���	 .����� B��: ���� ������� ���L������	 .�%�0�	. 
  
2.         
�����	 �( 
�A��-�	 
� 
�"� ��" ����-��	 ������� ���L�#      �%�( ��( ���L� ,�� 
��

���"� .�%�0� �( ���9 
��H9 �( ��H9 .  
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������ �	
���  
  

������ ��� �
�����  
  

2�6 ������ ��� �
�����:  
2�6�1 �����:  

      �������� �	
 ��
 ������ ��� ������� �����          ������ �������  �! "�#��� �	$���  ��� 
  %��#� ����� ������      ��&# '(� 
 )*���  ��������  ���*���     ������� *�� �*   +���,-��� .

%�*���,���  *��� ��*�    /�� � 01"#���% *   ��� ���2   � 3*,���*!��   �� �*��� 0     ������ ��
  ��� ��������� 4���* 
 -���� � .   

  

         6������	� ������� ��� ������� 7�(�� �*����� ���&#���� �*�*�8��� ������ ���
 ��� �$	 
6�9���%    /.�� �#�� ��(� �1! II  "�#��� /���
 ��� �������� �*#���� 6�����:�  ;�����  <����� 
�  �*������ ������� ��&#=  "�#��� >�� % �����    �� ��.���� "�#��� � � .      "��#��� �.�-�� ���-

 �*.-���� ��� /���� 3����  ! ?$	 <*���;������  ���*�8��� /@� � *#��1���.  
  

  ���2� � �*���� /-�8��     )��� 4��1��          ��������� ���*��� � A
 "#��� ����* ���#�
  �������� 4��1�� ���.          /�� ������ /-�8� ������� /�  ! �1�2��� ������ +���: �*.	�� 

  �B��� ��! �
� �����    � ���C� �*2�2C�    !          /-�8�� 0����� 
 -�*  ��� 4��1�� /��
����1��� ��*��2��� �(% �*� "�$ <1� D2
 '(� /@� �������:� �� �������� ������ 

 �#� ��(� ?���� E#��������� &!��� �*�����2�.   
  

�� �*	�,��� ������ ��#*� � ������ ��� �������� ������:  
•  �!�������� ��� ������� ��� ��#
 
0*�  ������
�  ������ <*���Credit Review 

Mechanism or Credit Audit  �*/�8"�$ ��� ��*���  ���� <*����� G�!   ���
�*����    ���� <!��� >��     ���1�� ������#��      +��1��� ������H�� ��2�*2�� '� I  ��(��
<*1��  ���3��	C� ��#*� �: ) Joseph, 2006, p260-261.(                     

L ��*2��� ������ �*��#��*-��� ���� ��*#������ &!. 
L $*,#���� E#��� ��*��� ������% � >�� � <1����1��������1� �	 �� '� . 
L /�M���   ���  +���� �*$9�%       7�(��� >�� � <1���� �(�    *#���1��� ���*�8���

��&#C��� ������ /���  ! ��� /�����. 
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L ��1*���*��2� �����  �&,���� #�������* . 

L    �,*�(�� ����2��� =8� �-���� ��$#�� ����8: ��1����� ���#�*MI�����  ���������� 
��.@�� . 

L      �(�� ���@� ��*M�� /���*�*�M��� �������� ��: 3���  ���   ��*��# *2��
��:� ������0��. 

 

•   ��-  �!��  ������ ��� �������   ��#
 ���   �*.	�� +�����  ����� �1�2���    /�� ������ �
         ������ ����� ��� ������� +.*���� �,M��  	� +�*�- /-�8� )���%   N�����  /- ��! 

  �   � �������� �*�*98��� �������         ��������� ���� 3������ ���@��� /*M�,���� �*����
     /������ � A
   ! ��������*2�2C� .  N��* ������ ��� ������� �*(�!
  �(��� 

   A��M���� ����#��  3��&�/���C�             ���� 0��#�� �-�* � /-8�� �BO�  ������
 
*(��1��� �*�2�  ! ������.���  (Joseph, 2006, P 147). 

 

•  ����������������� ����� ����� �������� 3����&��� ��� +���� ��#��� ��������                       
�$	 6�2�2
           N��* ������� �� �- �*�1� �*��� 
   �@����� E#��* % �
 *�(��1���                      

   <*��� �*-=��   %������� ����8            ��*����� N�#�����  �! ����� ������� �������:                              
)P� ���% 2005 G %19L20(. 
L  ���B�2�� N�2� ���*2�� G1# N#�� *#*����  ! ���.���
4��1�� .  
L              ��� � ��8�#�� �*����� �������� %������ E#� *� ��  ��B��� .����� <*1�� *�=�

 '!����
��=���� ���2�� . 
  

2�6�2  ���
������� �������� ��� ��� �
�������� ������ :  

             �� �-=���� /*���� ������ /@� � I�#���� ������ ������ �*#������ ������� +���: /�8� 
 �*����� 0��@� >�� �*���� /*���� 3��&� /��8� <*��  ��� /*��� ����:� ���2�� ��� 0����

               *#M�� '�(� ���� ���2��  ��� N*��2C� �����2�� 4�1�� 0�#� ��� �1!����� /�� ��,
            ��*���  ! �M���� Q$��#�� �����2�� *(��1��� � ��2�#��� ��#��(�� N��� *(��1���

:           R���#� �*#����� ��*�*����2� '(�� �*#������ �2�*2�� �*&#�� /*���� �B����� /8,�� ������ 
 � /*���� ��� 4���*  ��� /-�8��� ���1�2� ������� ��8#C�� �����1�� 7��#
 3*#M� ���

@�             ��*#����� 3�1�2 '�(�� *(��1��� 7�(�C �*����� ��������� �������� ��*��� /
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            +�*�-�� ��#������ E#� ������ $����� �*��(��� �*1�#� �**���� D2
 ��: 6���#�2� �@����
��*�� �*.-�� ����� '(�� �*���� +����� � )Santomero & Babbel, p525-540 . (  

  
L ����� ��1*����� +��� +���: ��� �������� /.�� �*��,�� �( ���� ��- II:  
  
•    �#�*M+���:     D**�1�� ���@� ����� ������:�   �������       ��B�� 
�����  ! ��� ��-  A$���

 ��� G#"    ��-=�* 
 **!�M��� *�������            ���2�*2 '����� '(�� "��#��� : �� �  
���:� ��2������ �*�,-� /�M�� +��� =8� ���@� �� �*�9�� �MM���� ��*��*����

�4��1�� ���2"% /�8*��*����� N#�����  :(Roberts, 2006, P 28-32)   
1.            ��*#������ ������� 3����� +����� +���: �-* ���� ��&# "���� 
 N���* "�#���

�&,���� ������  ���.  
2.   ������ E#� 0*! ��* A$�� �����  !%  ����� �*��O2� �-�/���C�����    '�� ����

   ��� <*�! *#������ +����� �@� >�� ��(� %�@� ������ ��*�����2���� �  �� 

 &,����� ������   0�>��
 ��� � ��@� .  

  
L  �(�� ����@� ���@��� �#�*M��N#����� �*����� : 

 L ����� �(* /-8� �*#������ ��,���� )*������ �*���(�� ��������� /- ���  ���#*� :  

1. �� � <1����*(��1��� ����1�� �*����� 3��&.  
2. ���2�� ��� 4��1��� +��� �*���.  
3. $�����  #������ ���1�� ��2�. 
4.   #������ T*�����4��1���.     
  NL       ���@� �������� ��#�*� ��� /�M���    % #������ ����� 3*,��� +�*,� �-�  ����( 

	 ��������� ?$N#������*�����  :  
1. �*��� �*��� ��#�*�.  
2.  ����� /*����� .  
3. ����� ��,*#M��� <*B���*������ �*#�.  
4. 4�1�� ��� �1!����� <*B�� .  
5. ��#��(�� <*B�� .  

QL<���� �*���� ��&�@� /�2�: ������ �*���� .  
  �L .*��� ����:� <��B��� �*2�2C�4��1��  .  
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  �	L �      ���*% ������ +���: <��#� �*��� ��* ���#    "�#��� ��� N  *�  ! $�C�   ��������    
�*����� N#�����:     

1. ,-�������� +���:  ! �*���,��� +��% %<��B��� ��� ������� "�$ �(�*�  ���������  
   *(��1��� �*#�#�1��%��#��(��� .  
2. �� ���������  ! �*������ ������	�*�.� ��*  ���������� +���: ��&# ��: .  
3. @��� /M,�� �
 ��������  ! �������� . 

4.  /�B���� ��()��.����( ��2�*2�� '� �*#������ ���������.  
  
•   �#�*M: � +�������  � ���@�   ������� ������:� D**�1�      ! ��� ��-  '2���� 
�����   A$��� 

G# ���  0#
"   "�#��� ��� N���*   
    3��& ������ ��&# "����    ���1��� I�#���� ������ 
&!����  ��.����� ������%         ��MM���� �*�,- >�� �*��� ��� �(* /-8���*��*����� 
 +��1��� ���2��� /��1���������"..(Roberts, 2006, P 33-35)   

  
L  ��� /��,�� ������� ��&#%������ �� �(�*�� 6���#*� � D**�1��� : 

1 .�� �*����� �*����� 3��&�� ��! �� "#��� 
 � �-=���4��1�.  
2 .�� '� ������� <����  ���#� �*����� ����������*���.  
3 .���#��(�� �**1���� )*� � 4��1��� �*����� 3��&��  ! ����.  
4 .! ������ /-�8� �*���� 8�� )��� /��� ��@��� �����   . 

  
•     � +���: �#�*M���� ���@� % �    ������� ������:� D**�1�   ! ��� ��-  �� 
�����  #�B   �8��

 G#* A$��  0#
 ��� "     "�#��� ��� N���*   "���� 
 �� ��&#���      ��*��#� ���*-�� ��� ��
 �*#������ �&,����%   ! $�=* �������  %�*#������ ��.-����      ��*�#- )���  ���� ������� 

 >��2� ��� �*#������ �&,����  ��� �8����� �*U� �8����� ������ �"% /�8�� ������� 
� ��� ������$	  ! �*����� N#����� /�����: .(Roberts, 2006, P 43-47)   

1.  �@*�2��� �*��#�*#������.   
2. ��#��(�� �*��#.  
3. �*!��9��� �1�#���.  
4. ��*���*��M���� �����1��� ���#M�� .  
5. 3���C� �
 �*��,�� ����1��� @,-��� .  
6. �������� '� �������� �3���C��@,-�� �
 ����1��� . 
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L  *��N� ��  "#��� �  � 
  *  ��1�          ������ ���� ������� D�2
 ��� �*�� �@*�2� /��
.-����. 

L   �*#������ ��.-���� N#�� �-*    6���M    4��  !�*�C�       "�#��� �*������ �1�#��� N�2�
% !��9��� '������  *(��1� ��: /�M��� G1#�6�*��M��� *��#��.  

  
�  !���� ��� ������ �	�� "�# � �� �������� $�%&��� ��� ��'��
 ��: 

1.  �2�*2 7���: ��# 0����� ������� �*�2����*!�(��.  
2.  ��# 0�����        �� 4*����� 0� &,����� /���� D
� +��*.        �� ��*����� ��*��2���� 

�������.  
3. ��# 0�����4��1��  ! �-��8���  .  
4. ��# 0�����4��1�� �*#2� �
 <*��� .  
5. � ��# 0���������2� 8��� ��1��*#������.   

  

•    �*#������ ������� ��� ������� �*�,- �*-=� 
�����  ! ��� ��- �8� '����� A$�� ��� G#
0#
 "     D*2=� "�#��� ��� N���*      +���: ������� +����� ���*�1��%/1�2� ��&# �������

*#�������%   V���#���          � /M� 
 N���* �������� /@� � ��*�� /�M��� ��  ���  /-8��
     �*���� +������ +����� D��� ��: �8���"% ��  /�8    ��������� ���*���  ���������  ����

���� ��������*����� N#: .(Roberts, 2006, P 50-51)   
1.   ��.�������   �&,��� ��1�2� ���*�1�� ������ � ������ %��.����   ���*-��� �*��#�

 �*#������ &!��������*�-.  
2. ������: �**1���: +������� .  
3. �*���>�� ��� �*������ �*#������ ��,*#M��� .  
4.        ������ ���( �- �$: ��*! �-��� ���2��   ����2���   ���1*   !  ������� ������ 

��� /-8�����@.  
5.    ������ ������           +����� D���� ��: �8��� /-8�� �	�*�1� '!�� 
 N�*  ��#���

*�����<�
  *�,� ��� �*���� +����� ���2� 44�����.  
  

•          �*#������ ������� ��� ������� �*�,- �*-=�   ! ��� ��-   �8� D����� 
�����  A$��    G#�* 
 0#
 ���"    "�#��� ��� N���*
  �  �(�  =�,*&�    4����� E#� *   %�*� /-8� ������: �� 
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   ��(����� 
��*#������  ������ ��*��2� �(  	  �  �!    �������� ��*�-� �**���
�*������" .(Roberts, 2006, P 52-53)  

 

•   �        �*#������ ������� ��� ������� �*�,- � �-=��    �! ��� ��-      �8�� D��2��� 
������               
A$��   G#* ��� 0#
 "      
 "��#��� ��� N���*   "�����       ����  �����  �����: ���&#                 

  ��*2�� �*#������ �@*�2���% �  ������ /-�8� +���:%   ����8� �*����: �����"   �(��*� 
�*����� N#�����: (Roberts, 2006, P 54-55)  

1.         ���� I��2��� +��-�� ������  ! ?�*��� ��* 
 N�* ������ �*��#  ! 4*,���� 
 ����*�� �B-
������ �*�����*�-�� �&,�����  . 

2.  "#��� >�� �-* 
 N���*������: ������ �*����� �*�*&#�   !)���C� +������ . 

3. ��(�� �-� 
 N�* �*#������ �2�*2��  ! �*���  ������  ! "#��� �����*  ��� �*�H� 
� +���:�/-�8  ������  .  

  
2�6�3  ��(�)*+ �,���� *������ "��-����  "�#  ��� �
������ ������ ��� �:  
•     ������ +���:     ������� ������:� D**�1����     ! ��� ��-���   �8���� 
�� * A$��G#  ����        

"    �*��� ��� "�#��� '*�8� �����2��       �������� +���:  �! �*������ ��,*#M��� .   ���&#
3*#M���  
 N�*      ���*1�� '� ��@�*��8#C�    "�#��� ��2���*  ��� %    "�#��� ���*��� % 
������"�*����� N#����� /�8�� %: (Roberts, 2006, P 36-39)  

  
L  �,*#M��� ��&#
   ������� �*������ �   ��� "#��� ���2�      � ������ <*1�� 3���	C�   �� 

��#*�:  
1. ������ ����  ! .**�����*#������ �@*�2��� 3����� �.  
2.  �&,���� ��,M� G��M� '*�� �*����*#������ .  
3. � �*���������� ��*! .-���  ��� <��#��.  
4. �*#������ /-�8��� �*��� .  
5. �*�,- >�� �*�1���*����  ����1�� ��*4��1�� ���2� .  
6.  /���� D
�� ��@���  ������ G*M�����2����*#������ �&,���� ����� ��: �#.   
7.  ��@��� �*�2�������@� �* /-8� #������ ����� ��*��2� '� ��@ .  
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L      N�*  ������ 3*#M��� ��&#   ��&* 
�����2�      ���� �������� ����� ���8O��    �BO��           
��������� . 

L #������  ��  ��� ���  / ��*2 ��,*#M� )  ������ ��	��� ��*�#-(    
 N�* �   7��(�� �-
��������� �������� ���-�� +��*.�. 

L  ���� ���-� ����   
�   �*����� �#� �-� )  E#��� ��� �1!�����(% ��&�#��    ��*����)  ��#�
$*,#������� (% ��2 4��1��� 3��& �*9�� ���#�����  ! �N��2�� �
 N����� ?��. 

L �����  ��( �*��O2��� �*-=��/� ��,*#M��� '*&� ,�� ������  ������������. 
L        � A��� /-8� �	������ ��* �*#������ �������� �,*&�       ������� �������� /@�� 

��1�2���. 
  
2�6�3�1 �������� ��� ��� ���� $�.��/�:   

  /�8�������:   #������ ������� D�*�         /.��� �#�� �����1� /@� � �*II    <��� ��B@B 
N�2���  ������ /���� D
� �������������: )Koch & Scott,2006,p220-226(   

�).(Price waterhouse Coopers, 2006, P6-42   
  

2�6�3�1�1  ������ ��� � "��- ��(�):  

 
L  �� �1*����*��*����  3*#M�*�$��#�� �
   )Standardized Approach(:  �1*��  	�
         ������� �.�
 �*��� ���@� � ��* )*� �*�*�1�R��#�        ������� �*�*1��� ���   �������

22O���� �*#������ % 0��8���   ?$	     ���,��� )*� � �1*����   /.�� �*��,�� 1988%  "��#	�
  4����!�(��          /@� � �	�*!�� ��% ������� �*2�2� D�*1� �*8����� �����2�   >��� 
2�
    �.�
 � ' ������� �������+    ! �*��,�� D
�      �.�
 ��� /@� ��%�*����� /���� 

 $	 �������?   %������ ��,*#M��� '�           �2�2O� /@� � �	�*!�� ��* ��,*#M��� ?$	 :�
<1�� )*�� �*���� ����� �**1� *1��,�: /�� � �(��,��� ����M�� �**����� /���� D
� �

 +�*���� p16)   .(Price waterhouse Coopers,2006,   
  
 NL   ���*������ ��,*#M����� ���1*���*��2�2C� ) Foundation Internal Ratings 

Approach(:    ��� ������4���!         %"�#��� ��8#
 ��� ����! �*���� ����� ��&#
 �����  
 ?$	 W!   ��� ����� �1*����     /���-  ������ �**1����N�2��       ?���� �*2�2���� �����                 

         )��� �������  �! .!������ ��&#
� �������        �*������ ���� "��#��� '*�8���                  
   ��2����� ���2���  ������� +���:%      �$��� 6��1!� N���2C�   :  ��2�2O���  ����2��                



www.manaraa.com

 74

    �**1�� �*������ ���**1���    ������� ������    ���&!���  �!        
 ���� E�2�* /-8��                        
'(�         ! ��@� ��� �-�  ��� ��,*#M����*������     ���!��� ���  �@�������  >���C�              

   3�8����� /���� ��� '��(��. )Koch & Scott, 2006, P 220-226(                        
� )16.(Price waterhouse Coopers, 2006, P 

  
 QL     ����1���� ��*������ ��,*#M���� �1*�� "AIRB" (Advanced Internal Rating 

(Approach        ������ �**1��� �1*��� ��*�8  	��*��C�   �
 �*2�2C�    � ��#
 �:    ������
!  �1 ������ ����           ���� ��������� �*#������ ������� �**1� /�8�� ���� ��#: �*������  �@��

"�$-%  ��: �!�(: N�2���  �*������  ��!��� ��� %  ��22O��� W!  �*�����  
  6�(�*   ����2�� 
���2����� ���M���� �����*���1� ���B���� �#�)LGD( % ���B���� ���#� ����(������) 

(EAD <�1������2���)M( )Koch & Scott,2006,p220-226(�.(Price 

waterhouse Coopers,2006,p16)  
  

  :: ���� ���/    �1*���� E�2* �*2�2C� � �   ���1���� ��*��#��   !  %�*22O��� ��(����� �**1� 
��������     �1*����  ! %�*��-��� �*2�2C� W!  ��22O���    ��1� :�*�����   �������� ��!��� ���  

 4��1� /-�% ����8�3 �@����� �!�* >��C�1�8� �*���(��   �� ?.����� N������ <�
 /���� D
�%   ! ��
              �!���� ���2�#� �*�*1� Q$���# �*���� �22O��� ��1� ���1���� �1*���� 
  �@�����>��C� %6�(*
   @- ���� �  *�1*���� �*2�2C�       �.�
 >��� W�! +�������� 

                ��*�$��#�� ��1*���� �� �������� ���-
 �*2�2�� E�#* 3�2 +���2� ����- �������              
.(Price waterhouse Coopers, 2006, P16-17)  

   
               ! �1*���� D,# �#��� 
 ��#� '���* 0#
 &�@� 
 ��22O��� ��� :N�2��� �  /���� D
 

  �*#�#�1�� +������ �*-���� >��2� ��� ��&!��� /- ���  �*&#����
 ���  ��������� >��2� 
�+�����%  <���� ��:  �*����� /�1�#�� ��� E�2*2 *�  !��B-C�6���1� .  
  
:    ��������� � ���� �B-C�	
 �   ��*&#��� /���� D
� N�2���  ������ 3*#M��� /��1� �*

  
*�- � $�   %�22O��� /��� ������� +���: �*���  !  ��* ��� ��,*#M��� ?   �(��* �$	�
�����2� ��,*#M���      ������ ��� �1!����� �*���  ! %    %4��1�� ���� �1!����� ���2 �*���� 
�2��*  �@���� 4��1�� �%    ��*���� >��2� �*���� ��@���%     N������ �
 ��(*����� ����

��� .!������%*,&� ���:�+���X� �*��1��� �.  
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 ��� /-8)2(  
  
  
  
  

  
  
  

  
  
  
  

��M���: .(Price Waterhouse Coopers,2006, P 15 )  
  

*00, $1 �00� 200
�) �00�� �00������� ���00 ��� *� ��00�� 3�00���� 4'�00� �00�5��:                  
(Koch & Scott,2006,p220-226).        

  

1. �*������ /*���� �B�� )"PD" Probability of Default (  D��*� 01*�� � ��* A$���
>��          %�#*�� �*#�. +��! /@� ���2�� ��� 4��1��� +��� ��� �*������     '��� ���2� "#���

   �**1��� V�#� 2�2C�           ������2�� /������� �$	 �*�1� 0*�� N�* 0#W! ��1���� �
    �*�*1��� 
 ������"#��� % 
 /.�� �#�� >���	 �M�#��� $�� �*�*������������ *�  ! �: 

   
    ����� /*�����–      6�*���� +������ +������ ���� –   +����� –    >��* >��
 ��������    "�#��� 

  �  ���� ������(             ����*��� ��*  ��� �*����� ��� /� /*���� ��� �1! �M�1�–   �@*������ 
   ���#M��� �1������–     �-�8�� ��*� �*��� –  �@*�2��� ���8 %   �2#�� ?$	 D�1��    /@�� � �

                �����: ���� ���21� +��,�� /@� '!���� *�B����� �@���� ���  	� /*���� �B�� /�����
 +��,�� �*���  ! �@���� .  

  

ق ����� ���� ا�
	��ن � 

J>;:9 ا<AFBGHIت  ا<ABCDر;9ا<=>;:9 
9BKAKL9 اBMNاO>ا 

J>;:9 ا<AFBGHIت 
9PO:ID>9 اBMNاO>ا  

 ً9RSATUUUUUUUP 9UUUUUUUBVAFWX  رأس 
 UUUUUCS ]UUUUUP\  1988ا<AUUUUUDل

  9B^AUUU_إ <JAUUUaP 9BKAbUUUc 
fUUUN gUUUPل اOaIUUUKام OUUUPى   
   <JAUUaD>أوزان ا gUUP ]UUKأو
ا<AFBGHUUUUUUUUUI>AS 9MHUUUUUUUUUIDت  

9UUUUUUUUUUUBkرAa>أن . ا lUUUUUUUUUUUBc
     mU^ ODICW 9B>AD>ت اAbKnD>ا
JAUUUaP pBGHUUUW> اAUUUDIoXن  

 pBGHI>ت اAbKnP qMr  
9BkرAa>ا 

   9bUUUUUUKnDM> 9UUUUUUPAC>رة اtHUUUUUU>ا
      ]UKف أوAGvل أfN gP 9Db:P

Dr gP<JAaDM> ض<CI>ت اABM.  
  

ا<AbUUUUKnDت xUUUUW[ ا<AFBGHUUUUIت 
    9B>ADIcAS 9Vfr AR> نtyW lBzS

 ^AUUUU^t> |UUUUMCI; AUUUUDBء أAUUUUPاOUUUUrم 
  <UUUUUUUUUU}CI>ا OUUUUUUUUUUGr <oAbUUUUUUUUUUa>AS
  <UUUUUUU}CI>ا OUUUUUUUGr تAUUUUUUU_<CI>وا 

OUUU:W �IUUU;   gUUUP;>هA واA:zIUUUKXق
  .ا<��VgB^<TD ا<D>اgB�V أو 

   9BUUKAKL9 اUU:;<=>ا mUU^ AUUDآ
 gUUUUUUUy>9و^AUUUUUUU_�AS qUUUUUUU>إ 

اAbUUUUUIcب اOUUUUUr 9UUUUUB>ADIcم   
 ^�UUUUUن ا<AbUUUUUUKnDت  ا<AUUUUU^tء 

   9UUvAa>ا ARWا<;OUU:W مOaIbUUW
      OGr <oAba>ا gP �y><}CI>ا 

  <UUUU}CI>ا OUUUUGr تAUUUU_<CI>وا
 .واA:zIKXق
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2 . ���2���#� � �B���� )"LGD" Loss Given Default(  ��1*�� � ��*�   ���� D�*�
         %���2��  ! *���� �B�� �#� "#��� ��� 4���*2  ��� ���2���   )*� �*��  7����:  >���: 

**����� *��#��� :  
L   V�#��� 2�2C� :        +���� ��2# �*������ ���2�� 4�,� 
 �	� ��� ���2���   
 -�*  =8#�   

  %�@���� /8! �   ��2#�� ?$	 �*���  ! ����*�$�C� ! *�  �������  �#��(��� ��*�� 
 "#��� -�*  ���2�*���*/8,�� ����  ! . 

L  ��1���� V�#���: ���*            ��� 4�� /-� ��2#��� �@���� /8! � ��8�#�� ���2��� "#���    +��
            ��� N�2�� "#� A
 ��*� /��  ! 0#� �������  ! 6�$�
 ��� ���2���   ��#� ��     ���� �  

���2�� �����2��             6�1!� /���� D
� �������� ��!��� �����2� ��� �-* 
 �M���� 0���*�1� 
 ?��� ���  �*������ ���2�� .�      D�1* ���#���� �@*�2��� ���2��� ��� ��     ���� /@�� 
 4�1�� 2�2C�4�1�� � �����2��� �*����� ��*1�� 0#� 6������  .  

  
3 .��  ���(���   �B���� ��#�� )Exposure at Default:(     ��*�*�1��� ���*1��� �����*�     

��,*&����   ���� ������� �(�����*  �* ��� 6�1!� ����2� ��:  
L  �2#���   �*#�.*��� /��� ��#��� �:           '����� /-�8 ���� ��#��(�� �����2� ����* �����@� 

I�#����.  
L     �*#�.*��� Q��� ��#��� ��2#���:             ��2�#��� ��*#�.*��� Q���� ���#��� �������� N2���             

����#���   ��! ����(��� "���$� ����*�� ����������   #�������� /��*����� /������                      
("CCF" Credit Conversion Factor)     �@*�2���� 7��# N2�� 0��*� ���� A$��

�*#������ .  
  

4. <�1��2��  ��,�� ) Maturity:(          >��� ������ 4��  ! ����2* A$���   ��&# �!����� 
 /*���� E(��     � )*�� ��,*&���� <�1��2� ����!       >�� A������� /�H� ��� ������� ��*
���� �*�1�� �� N������/���� D
 .  

  
� �*����� �������� <*��� <*�� � �������� ���2��� N�2� ��*:  

Expected Loss = EAD*LGD *PD  
  

    ��: �1��2�� �M�#��� �*��� :� 
      6���� "�#��� /�� � �
 �*������ ���2�� /�� � ��*   >��2��
 �
 ��1�� "#���  ! �������  ������ ��&#���*2�.  
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2�6�3�2 �-�� 3�(� *������ "�4�����
 Credit Scoring System:  

"         8#��� �
 ��,�� 0���* 
 �*������  ! =�#�*  ��M�: Q$��#Z        ����2  �! �*M1�  +�*9M�� �
   � ���!� �
 ������.���     ��: /M� +��� 4�1�)90 ( �B-=! ��*%       +���  ! =�#�* � 3*#M��� �$	�

        ��� ���2  ! 0��U�  ! ��#:� ���2�� ��� 4��1���         ��*��� /@��  �� �����.����� ���!
         %4���1�� ��� /�M��� ������ *��1���� ��: ��1#�� � ������        /�B��  ���1#�� ?$�	�

         ������� ���� =�� "#��� �1��*  ��� G��M���          ��*����� ������� ������ '��  ���� " .  
)Longenecker, et al,2006,p4 (.   
  

    ��&# ����2� �(�1��� ������ �&�� 3*#M�  � #�       ������ ����� �**1�  !  ��1���1��� ���   � 
 �@���� /��%    �**1� /���  ! ����2*�       %���.����� ������� &!���� �2����  !    �� ��*����

    ����2� *�=��� ��-�8� �*����� ��22O���   �$	 3*#M���  ���2���        3�*,��� �*�*1�  �! ���
 �����  ! �������� ������� ���1��� 4�����.  

  
  �*�&#��2C��*2�      ��&# ��*�� �#�2*  ��� V*�����   *: �	  #������      ����8O��� � ������ ���
/�������     "#��� -��� %������ ����� �**1�  ! "#��� ���2� *�� .� ��#� /- ���*   �� 

   ����� /M!4�����   +�*���   ���(���� ���8��� �**����� '� <!����  ���%    ���� /������
/.�+�*��� �*U ������� % ���#� ��$���� ��*  ���)Rose&Hudgins,2005,p613-614(.     
  
� �*�	
 ��&�  #������ ��1#�� ��&#-1�  ! �����2��� <���� ��=�@���� �*#������ ������� �**% 

O�#����   �B���� �����  ! 
 �    %���2�� ���       ��*�*��� ��#�*� ��� ��&#�� �$	 ����*� �#�2��    �!
   ��� ��2*2=�   � +����  �*-#��� ���������� ��#�*��� ����          ���� ������� ������ /-�8� � 

������"#��� �1��2�� ����,�� /@� ) Rose & Hudgins, 2005, P 613-617 ( .  
  

2*��               ������� ������ �*�*1�  �! �@����� � ������ ��� V*������ 3*#M��� ��&# �#             
    ��#*� � *(��1��� � ���1��� :)�%���� %D#���� �������  ��*������� % �    ������� ��-�%                 

   %/*���� �#����
        �*-�� % ,*&��� ���1�2�� >��� %/���� �� �
   � ������2�    A$��� /.�#��  
              0�#��#�  �! 4��1��� �	�(�  ��� +����� %4��1���  #������ 3*#M��� ����� %0� [*�*

   ���� % �����G��8C� *$��  ��*�*  %4��1��� �        %��#��� +��M�=� 4��1��� &�,��� >���
  0��� I������� /������� %4����1��� '��� �1��2���� N��������� %������.���� �����1��(                         

)Rose & Hudgins, 2005, P 615-616(  
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2�6�3�2�1 $���� ��*������ "��-�� 3�(�  4�����
 :   

    #������ 3*#M��� ��&# ����2* � ��V*���    /���  !    1�� ����� �**1�� �2���   � ���1��� 4��
  ��.���� 7��� /��% �   /�8�  ���    �����#=� 4��1�� �����   �� ��,������    ���#*�   4���1��

�*M�8��% ����*2�� 4����%  4�����-2��%C� 4���� /���% ������� ������.  
  
�*  ���2  ��� "#��� �����:      1�� �  V*������ 3*#M��� ��&#        �� 3���	C� � ������ <*

�#*�� :        +�*9�M ��9���� �-�  ���� +�*�-�� ����C� ��$ ������ ����� '� /������  +���*.� 
     ��� +��*2��  ! 0����   �*��� ���2� :� %�����������     4����� ����� �*�1�  ! ���2 ���%           

       %�#��#�� �
 3����� ��� �@���� ����� �-�  ���� �M����         ����  �!  ��� ����: ��� /
     � .����* � �*M�)30 (%�1*��    ��: �!�(:     �*�*1�� ��2���  �! ��1������ 3*��-��� /*�1�

4��1��   %/*98���� 3*��-��  �           4������ ������ ��2���  �! ������ +���*.  ����1���  
)Longenecker, et al, 2006, p8-12.(   
  
2�6�4 6����7� 8� 7�*+ ��� ����  "�#  ��� �  ������:  
  
2�6�4�1 �9:�� $���
 ���������  Stress Testing Credit:  

•    %������ +���: D**�1���� ������:�   �������   ��-���    !   �8� )��B�� 
����� A$��  ���	�  
���������   �9(�� #*�    0#
 ��� G"           �������� *��  �! $�=� 
 "�#��� ��� N���*
����C�    ��� �*��1�2��� ��������          ��� �
 �*��M���� 3��&��  ! ���*9��� ��*�# )��� 

               ���� �
 ���.���� &!��� >��2� ��� ������ �*�1� �#� +�*�8�� �
 ������ 3��&��
��*�-�� �*#������ �&,���� >��2"/�8�� %�*����� N#�����  :(Roberts,2006,p47-48)   

  
L   �� �*�*����� ��	�*��#*2��     "#��� ���2� �9(�� �������      <���#� ��*��� ���  �����C�

��������%              �9(��� ���������  ! ��*1�� �#� ������� *�  ! �	$�
 ��*  ��� <��#���� 
 	�:  

1.  ��M������ ����# ���#M�� Economic or Industry Downturn 

2.   �*��2�� ������� )���
Market Risk Events  
3.  ���*2�� 3��&Liquidity Conditions 
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   3*��� ��������  �*#������ �9(�� ���   ��� ��#
   � "#��� ��*� � �2��� /�*��� ���
   ��&,���� 
 "#��� �*#������   ����(�: /@� �      %��2������ ��������� � ��2�2 ��:     ���M��  �	�

        �������� ��2
 �
 3��&�� ��2
 ��� �&,���� ���
 �2����%     �2-����� 3��&�� ��� A

    ����� D**�1� �*��� 3��� +�*�8�� ����� �*� � Q���: �������  � �������  %     �$�	 �� V#�2#�

���� ��1#�� ���,����*�:(Seng, 2004,  P15-16).  
1.          �B-
 G�,� �9(�� �������� 
 A
 ��������� � ��2�2 /��  7�# �   �/���� 

�����. 
2.  3��&��  ������ �
 ���M��) �*�O�8���.( 

3.  ������ �*U )���
��� �)��� 
 -� .  
4. ���#��%��M����  ! � ��#�� �
 '2���� ����!�A��M���� [�. 
5. � �!���� �*U �*(�A��M���� ��2-�� ����! /@� )�� .  
  
�       /.�� �#�� /�� � �9(�� �������� 3*��� �� )BIS(   ��� 2000   ��� ��#
   /��8 E��M� 

     �����2��� �,������ ��*#1��� 3M*       ����� D��*1� ��*����� ��22O��� /�� �   ����� ��*� 4�
)���X� �*��#B�2�� (Monetary Authority of Singapore, 2002, P4).  

  
  6����  ���   �������� �9:�� $���
 � ����� � �    ;��
�� <
�      30� �) =0 7�     ��0� *0+ 
 ��
����� >���� �'��
 �� 6���/�� :)38Monetary of Singapore, 2002, P17(  

  
L      �#�*�� ������� "�#��� >�� �!���� 
         G��� /-8�� �*#������ ��&!��� � �*�*��� �

 ������� �*U 4����� &!���"Non Performance Loans"�
 0����  ���   ����B���� 
�*#������.  

L            ��� � ��#-�� �*���: ������� ��&#
 "�#��� >�� �!���� 
:�������    $�C� '� �9(�� 
 ��*������ <�2�� ����� ������� *�  !. 

L  !���� 
  
� �9(�� �������� ����:  ! ��*�� ������� ��* ��#�*��� � +���� "#��� >�� �
              ��*����� %�9(�� ��������� ���@� ��� �-� =- �M�� �*��# � ��#�*��� ?$	 �-�

��*�� ������� ��� +��1�� )*� � ��#�*��� ?$	 �*���M�� %�����2��� ��#�*���.  
L      *���  #��*� E2� /�� ��* 
  �*������� �*������ ��  �  ���   ���� ����  ��� �  ������� &!% 

/-8�� *            ?$	 +���: E*��,�� ����� -��
 �!���� %����� /���� �*��� ��� "#��� ���2
�������.  
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������ �	�
��  
  

�������������   
  

2�7 ������������� :   
 

2�7�1 �
��
:  

               ������ ���	
�� ������� ������ �� �	�
��� ������� ����� �� � �! "�#��� ��	 	�������
$������         $�	����� %��� 	&'� "�( �)��� �	#*� �+� ,��	 �����        -����� ��! ,���	 �������

    ���� -.�&���� ��)
/�  ��)�� 0
��� �+	�1	) : $�	
���.�� �4	+����  $���	��� ������   ���5��5��
$�����             6�.������ ,����.�� "��( �(�!���� ��.�7��� �8������ ��.�7�� ��'� ,	��� 9��+���($ 
������ ����-             � ,�� ���*�� �	��������� ����'�� ������ �4� ,� �������   ������� ����. 

��+&�  � ������ �	�������        $0
��� �	���� ������� -	7�� �! ��+� ���*� ������ ��	 	�   ����#��
   �	����� %��� 	&'� "�(.    ����� ��	 	������ �	��� ,����        ,�� �(�� � �+
� �! 0
��� ����� 

���� ��'	<���� ������ ��	 	������	�
��� ����� ������� �	����.  
  

        ��	
���� "�( -�'��� ��( ���� �'8� �= �<�� ,�       $,����.�� ������ ,� -	7���� ���'����  
$��
��8��� $>47����  $,���.�� ����)��    ?� ,�         @�� ��	��� "�� ?�1	 ,� A 	 .4� ����

��	&
��� ����� )Bomfim, 2001, P4.(  
  

�    +! "�( �������	 	������  �! 0
���  �� �       �	
���.�� �&!��� ����� �����  ���#�� �� �� ��)�� 
B ����� 	����    "�� �	   "�� C���5����    � ���� ��'! >�� � ��-	7�� ,�       ,�� �
���.�� ����� ��� 

�+ $ �� �! .4��� 6����B&!���D��� �+  ,� �	
���.�� .  
  

 �� � �! 	��7��� ,� �	�'�� ���� �=��	 	������ �! 0
��� �+
	� ,� ,���.�� ����� -	7��:  
•  ���!�(�	 	��������0��
���  ���!  ���� ������'��� 6������	��'�� ������� ���	
���.��                  

(Bank Tolerance of Credit Risk)  "�(�+
� A�����  ����� 6� B���'�,���.��  ,�� 
    ���= ��
 B �	 B
�� E	�   �����   �	��'�� �������)�	 	������ �	�� � ( ��   B
� �   �! AF�	

  ���= �� ��������� ,���.�� )�	 	�������&7��� ( B
� ��  ������ ���=� ���� �! ���'� 



www.manaraa.com

 81

,���.�� )�	 	������ ����'� ($   �!�8�   ��	
���� "�����������    ������ -	7�� �!    ��&7����
	
���.��$�       -	7�� �+� �	.�+
�� ������� ,���  ����� ���     ������� G5� �    "��( �	#*���  ���	=

�0
�� .)Raspanti, & Szakal, 2002, p1.( 

 

•   -�'�� 0
��� ��	 	������    ������� 6� ���'��� �!      �+
� "�( H�8	�     "�( A��
��� ���� �	���
           $�+#���� ��
( �������� �+'���� ���� ������� �	��� ���
�	 ?5��� ��������   ,�8��	�

    ������� �	��1�� I	���)  ����=/� (          E���� ��
( �������� "�( ���� ��� 5	7
� ,(
    -��'�� ��	 	������ ��( 0�
�� �������� +	�( ,��	 �     �� �������� ,� -	7���� �+������� 

�+	�( ���	����+
	� ,�  :)Rejda, 2001,60-63 .(   
1. ������:              ���� �!�$�+ .��
� ���'��4� ��� �	� ���(� �( "
'�� �������� ���= �
'	 ?5��

�+#���  ����� A'��� -��&�� ��/� 0�� �	 -�� .  
2.  ������� ?��7�:    ������� A
 � ,�8�	 ?5���    �4� ,� 5����     A�
 �� ����
��� ��>�� J� 

H�	.�+
 �+������ ���<� �� �������� K�=� �#�.   
3.    ������� 6	<�� �� �	���:             ���� �� ��+���<� "�� -�+	 � ��)� ������� �	��� ,�8���

$����#�              �	����� �������� �	��� �'	� E��# -�� "�� �������� ����� �	��1�� ���	 ��
��
 �7����� ,(� � 	�
 ���������������� K�=� ,( � ��
�� ������ . 

4.       ����#� ,� -	����� �� �������� ,� -	7���� :        ���#� ,� -7�� ,� �	 	�����J� G5� ������
       �� �+(�=� �	������ ,� -	7����� 0�5� �������� E���     �� ,�� -�	7����    E���� �����

����� �� "�� ��������. 
  
 	 �,�8�   0�5   ,��  ��	 	�����0
����! �� �  �'�� ����� L!� �� ���= ��	
���.�� �	�  �	���
 

 "�(��(,� �+
	� ,� ��	 	�����J�  :Radecliffe, 1994, p649-655)(.  
  
M  �	 	������ �	
���.� �	(�!� �� �&7��� Conservative of Defensive:   ,�( ����( ���

  -	&������/�    � �4	+���� �� � �!     ��'� ���� �	
���.��.��( �&�
� �    �	���� D���� "�( 
 ���������	
��� ,�����	� $, �	!�� �+!��  "�( �&!������ ,��/��.��'��.     
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M   ��	 	����� �	
���.� �	�� � Aggressive Policy:  ����� 5�� ,�8��� ��	
���.� ��	��(  
     �.�'�� "�( ������ �����"�(/� �!�8� ������ "�� �������   -�	7�� ���	
��  �������� 
 %	��� �	�� �! �	
���.�� 0�5 B	�( �&!������ ���'�� �.�'��G��
�.  

M   �� ��	 	������
<���� �	
���. Balanced Policy : ��
( ,	��� 6� � ���,��/� %	����   
N���/� ����
�.    

  
2�7�2  ����
��
��� ����
 ����� ���
�� ������ �����  ��������! :  

 �8 ���    �<�� �	=�7�� ,II        �� � �! ����� ��)� "
'� O������ ,� ��(    � ������� �����  68�
�! ��.4� �	�
� ��	 	�������� �5� �� �  �+
	� ,�: Roberts,2006,p8-10) .(   

  
•       ,���.�� ����� �.	�� .4��� @	�*���     �! ��� ���   ��/� ������  ?5��  	 I
 "�("   "�( 6�	 B
�  

%��(  ���J� @� �           ��	
���.�� �������� �	 	�����J �	����� �' ������ ��!����� �	��1�� �
     �� �	
���.�� ������� ����	� ��.4� D����      0�
��� ����� ��+� ���'.      @��'� ,� A� 	

  �	 	�����J�   ������� 0
��� ���� D��         ,� �+	�� ������ 0
��� 6=��	 ���� �	����� ��	�����
0���� �4��	
���.�� ������� �7������ "$ �+
	� ,� A
�� �� ,� ��( ��)��:  

M         A��� ,���.�� "�( ��!����� 0
��� .��= ,�8�� ,� A 	 �	
���.�� ������� �	 	������
   ,���.�� K�
)$?�� ��� $��4+����� ?���'���($   $?����=�� K����� A���     6�=�����

$�!��Q �� $���'��� $%��������  ��'=���N���/�.   
M ����   0
��� ��	 	��  A 	         ���� I.����� ��� �!�+����� %���R� H��	��� ,�8�� ,�	 �	�

 �&7���� �! �+	�� ������� �+�	��� 0
����	
���.��.  
M    "�( A ��	      0
��� �	����� S.��
�� �	����� �' ����� ����J� @� � ����(�� $H�     G5�� "��( 

         E���� "�� � �� 0��
� ,�� �5� �� �	��� �	 S.��
��       ��! 0
��� ��	 	������ �! ���		Q� 
 ����� �� �G�����.   

M J�  	 ����	���� ��	 	�����    ,� A         ��	���J� ��	������ �!�� �4� ,� �+� ������� �	
 �	�'�� �7������. 
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•     �.	�� .4��� @	�*�������� ,���.��  �! ��� ����
�#�� ������?5�� 	 I
 "�(B
� "  A� ��	 
"�(    �	�'�� ����J�             ���= ,� �+	�( ��!����� �	 	�����J� %	���� 5	7
� ,( ���1�� ,��� ,�

 $����J� @� �      $��>�� J� �	���� ����	��� �	��� "�� �!�8�      "��( ����=���� @		������
              ����� ,���.�� ������ B �� �� ,�
'� ,� A 	 ��>�� J�� ����	��� G5� ,���.�� �����

    �!�� �+� L�'����)
/� 	�
���     � &!��� ,� ��� �      ��&7���� ��	������ ��.< ��� ,���."$ 
 �+
	� ,� A
�� �� ,� ��( ��)��: . (Roberts, 2006, p13-15)   

  
1M ����J� �	��1���	�'�� ��*��� ,�8�� %������ ,� �	����� A
�� �� : 

M �		�'��� 6� %!���� ,� A 	 0
��� �	
���.�� ��!����� ��)
� �	��1���.  
M� ��>�� J�  �+�	���� ���	��� � �������.  
M .4�� T8�� ��)� ���	��� �	 ,� �' ����� ��	��1��� L����� ��!���  .  
M                  ��>��� J�� ��������� ����	���� %	���� 	��� �4� ,� �� 0
��� ��=� ,��U� 

�������		������ $@��=���� $� ����� �! ������ ,���.��.   
  

2M  ,�8�� ,� A ��	��	����	
���.�� � 0
��� ��(H� A
�� �� ,� �+
	� ,�:  
 M %���/� �!�+�����.  
 M�&7���� �	�� .  
 M  �	'�����	'����� ���'���� �	F ���)���.  
 M�	
���.�� ������ ���	�  .  
 M ��	�4� ��!�����.  
 M �	������ �	.�
#����.   

  
2�7�3  �!�"��
��� ����
�� #�$� %& �
���
��  ���:  

 � ���	 -	7��   ,( ,���.�� �����  %	��  ������   �����   �	 �+�4� ,�   �	!�� ���) ,�  U�  ,��
���  �	���,�   ��
��8�� ������� �	������ ��������  ) �	��
�� ��<� ����$    $��	���'�� ���
������ 
�  ,��%���/� �	����� ($ �  E��# -�� ���7�$   ��
 0
��� B ����� �! ���'���  ��)���� �� ��	
���. 
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 �8 ������ -����  ���)�  �	
���.�� ���#'��� (.   G5������/�        ��	.<  �� ��	�� ��	�Q� �!��  
8�'��� -��������	
���.�� ������� ��������  )Varotsis,1998,p1-3.(  

  
 ,���.�� ����� ��77�� <	����� ��+	�(  �4�� ,�  ��	=�7��  �<��� II ) (Basel 2 Accord 

  0��
��  �= ,� B �� '�� ��       "�( ��'�� �! 0�
��� ,� �	�+�������$    �+
� -�+���    ,���� %�	���
 �! ����� �� � ��>�� � �����   ����� L��=J�$      �+� �	.�+
�� ������� ,����  ������� -	7��
  �	
���.��   "�( �	#*����  ��	=�0
��$   8��H���)�   ���77���� ,� �7���� ���.��    ��+
	� ,�� ��	
:            

(Price Waterhouse Coopers,2006, p19)  
  
2�7�3�1 
'��  ��� ��!
(
�� ����
��)���(� �(�����( ollateralC:   

       �	 -�� ������� ��
��8�� D�� ,�        $��	������ ���
����� ��
�� ,� �'�� "�� B'	���   ��)���
%���/�    $?���#���� -	
���� ��5 �	�����    "���%���/�      $�7
����� ��	F ��	�����  /�� +��           

   $�
	'� ���) ��� 0�5�           ����) �� �	��� A���� ,	� ����� ,� 0�
��� 6	�����     	�	�� ��! 
���
��8�. (Price Waterhouse Coopers, 2006, p20).  
  
	          L��=J� ���= �! H��+� H���� ?�1� ,� �
��8�� ,��.
���    �'7����� ������� ��5 L����� ���. 

  �� AF�	 ��	���� 	��� ��5 ��    ���� �*���� ����� �! ������ �	�� ���� �� � �! H����F 0
�
       ?5�� ������ ,� ������ ,� ,���	 �� �	�'��  $B� ���         ,( �>���	 ,� 0
��� "�( D��� ����'�

         ���� �� ��� ������ ,� �	�'�� ,���	 � �� ��	! B7=��B�.  ��� �
��8�� ��)�)  ���	! ,��� ���
     A 	 ��� ���/� �	�� � ��. ��       � ,� A 	 �+��5 ��� �	!���� �
��8�� ,      ���!����� A����� ,���

 L��=J� "�(  $           "��( ,	�*�� L����� ��= ,� �+	�� �&
	 ,� A 	�   $L������    @	�� ,����
� �#�/� ������������������  )V� ��($ 2002$ I45 M46.(  

  
����'��� �	
���.��      ���� �� �
��8���      ������ ��8�'� 0
��� �+	! B ��	      ,�� �� ��	
���.�� ��

    ������� G5� �#�� B8�'� �������$ ,���    ��8�'��� G5�   ,������Q�     ������ B� �!�� �
��8� 
  ������� �.< �� $              I.������� ���)��� ,�� ��( �+	! �!���	 ,� A ��	 �������� ��
��8���

�	���/� ��+
	� ,:  .( Price Waterhouse Coopers,2006,19-20)     
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M  �� ���+� 		��:         $��	����� %����/� �! ��������� �	����� %���/� �#�    $��	���'�� ���
������ 
�   H�	��	 ��'���� ��'��� �4�'��$ �             ���� ��� "�
�� ���� ?��� ��)� �
��8�� 		�� �	 ,�

�+)�.  
M  �		���� ���+�  :          ,��8��� �<���� B� ���	 ��
 "�� �
��8�� �	���  �(�� ?�:   $��	��
�� �#� 

�/��	����� %�������� %���� �! ������� �'	�� �.  
 M  ��	��� ���# :      ��	= �= ���
�� �������� �(� $�
��8��       ������� ��� I�
 "�� �+��	= L�'� 

$���� ��'��  �(������� ��	= 6� H�	��( �+��	= �<����.     
M   ���
 �	�Q���:          9��� "�� �!�8� L���� ��	= ���� �
��8�� ��	= ��Q� ,�  ,���      ,�( ��	 � 
)25(%  ��	= ,�L����.   
M �
��8�� �
�
���� %	#���� ��4� .  
M  ,� -	
���� �	��( �
��8�� ,��� .  
  

   �������� ��
��8���  ��) "�( ,��� :   ?��
�� < ���) B��) ���($  0.�����  $A�5���  �  ���
����
 ,( �������   $�'�� K������ ������ ������       � ��! �� ����� �	�
��� ,	���    $�	������ ������� 

%���/��           ��! �� ������ ���'�� -	
���� ��5 +�/�� �	����� %����/�    $��	��&
�� ��	�����  
�����)��� %	��
��� ( Price Waterhouse Coopers,2006,19-20).  
   
2�7�3�2 ��  ��$+ Guarantees:   

           -����$0�
��� ��= ,� ������� ,���.�� �	��( �! ,�	���� ,�!�� � �	���/ -����� 0
��� �� 
         ,��	 ���
( �	��) ��
��8�� ,���� ,���.�� ,� �	7����� �� �
�#�� �     H�	'	�� E��# I�) 0�


  �� H�	����(��� ,���  0
��� G� � < ),.���� (        <� ( �5� ,	���� ���	= �	��� �! ,	���� "�� �!�8J��
  ,	�����	�/�           B	�� ��� �	7��� "�( 0
��� ��'	 E	�� ������ ,(      B'� ���'�	� ����� %��� ,�

 ,	���� �	<��� ������	�/� ���� ������ "��� ���4���� �������� E	� ,�  .  
  

                B(��8�� ���	�� "�( -�=��� ����� ����� �	7��� K�8�� ������ ��	 ,� 0
��� "�( A ��	�
       H4	7� B���= ,��	 ,�� �5� �� �	���� �	�����$       ����� �		��'��� 6	� � 0�5 68�	�     ��+� 68��	            

   �#� ,	�����	��/� �	
�
���� $      $H4	7� B�7�� ���'�� 6	=�� "�( �������      ,�( 4'����� 0�5���         
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  B�'���	��/� �	(��� ���   ,(� B�>4�             ��� ������� "��( B����=� ������ ������ �	�����            
G���'����        $B�	�� A����� ��
( >��!���     ��! 0��5�     ���� ����        ������� ,�( ,	����� -                              

( Price Waterhouse Coopers, 2006, P 21-22).  
  

 ,� A 	 ���$�	
���.�� ����)���� >47��� �	���� �	�	Q)��� ��������� A	 ��� ,� 0�
��� "�( A 	
  $��)��� �	����� ,��� $��8���   $L�
�� ����= �	F�  ��)� ����� �	F� . 	 ��� �! �!��	 ,� A

 ��
��8��/�	
�
���� �	������ �+	! ��� �	�	Q)��� ��������� �!�� ���7��� $5	7
��� $%	#����� $�	�Q���� 
 ,( 0�5 ,	�87� �	7��� ��8��� �! %�����8����-����� ���� �! 6!���� <�����  .  

  
��  ,�� �	
���.�� �	�����     ���7��� �4� ,�   ������     �� �� 5� ����	+�  �   ,��   ��	����� ���+ ��:            

     $��'�� K������ �	��	��� ��������    ��	����� �����1���� 0�
���$    ���)����/�$  ����)����              
�'�����      ��+� ����� ��	�)���� � <��             L������� ��	�'�� ������ ,<� ,�� ��=� ������ ,                     

)( Price waterhouse Coopers,2006,p21-22.  
  
2�7�3�3  ����
���  ��,
��erivativesD reditC:  


�� ��-�$
�� �
 ���.��  ��!��������
���  ��,
�� %& /  �0��� �
:  

•        =� ������ �������� ��	'��� T8�� ����32) IAS32 (,� "      "��( ��)�� �	����� ����/�
    �	��/� �	����� ����/�)�	�	�����(      $�	����� %� ������ ,�
.����� ,�
	���� �#�     ��)�� ����

H�8	�        $�	����� ��	��� ���( �#� �+
( ���)��� �	����� ����/�  $�� U� ���'���  $�������� ���(� 
               ��#�� �� ����� �	��� ����#� ,��	 ���+'�� H�=��� ���)��� �	����� ����/� G5� Y)
� E	�

       �! ����*���� ��	����� ������� ,�           ��	
'��� -����/� ,	�� ��	��/� ��	����� ���/� �.                   
)������� �		�'���	����� � ��� $6,		
�
���� ,	������� ���'�� $ 1999I $581.( 

 

•  �	
���.�� ����)��� H�8	�        �	��� ���( ,( ����( ��         ���� ,�� ,���.�� ����� ��
� T���
     $��� -�� "�� %���� �! ,	���)������=    	&'��� "�( �>-���     �	'���� �4� ,� �4	+���� 

  ,���.�� ������ 6	<�����      ������ %���� �! ,	���)��� �4� ,� $    �! �+����� �	� %����/� 
$��&
��� �	F  ,����#�/��
���.�� �#'��� ������ �+	�(  )Pomfim,2001,p1.(  
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• ����       ,���.�� ����� ,( %���� ����� ��7� ����� $  ����    ��! T�    ���7
��� ��� ���
 $,���.�� ������      �	'��� I	���� T��� ���*7��  ,���.�� ������ $     ,� �	 �+� ���'����

  �4����(   �+����� �	 �	.�
#  ��)��   �	  � T��     ,�� ��+	!�������    ��	
���.�� �������      
)Crouhy, et al , 2001, P 441-442.( 

•  ����)��� ,( ����( �	
���.��	�� ����� �	 �	.�
# ���( �4� ,� ,���.�� ����� -	7��� �#
     I���� K����� �! �+�����  T�����+!���/      �� ��� ,���.�� ������ ��8�'��� ����Z�  �����  

    0
� ")�	 ���
( L���� ���� "�( B�	�( ���= �( ,� ��$�	 B
Z! B   ,�� B�7
 �	��� ��
 
  �.�����       ��� -��� L���� ,���.� ����� �	����       0�
��� �4 � ,�8 L���� "��	 ��
	�

)Crouhy, et al, 2001, P 441-442.(   

    
2�7�3�3�1   �11������ �!11��(� �11���
���  ��,11
��Credit Derivatives for 

Commercial Banks:  (Watzinger,1998, p24-26)  .  

      $�	!����� �(�
��� �! �'	���� ��������� ��!�
��� -��&   ,� ����Q8�� 6�   ,	������� ��= 
 $�	����� %��� "�( �.�'�� �	�7� "�(       ������ ����� ���
 ��	�� ��� 0��
��� ��+ � ��= ��

�'���     $,���.�� ����)� �4� ,� �	
���.�� ��8     � �! �+� ���� �����    A
�� �� ,� �	�'�� %	��
�+
	� ,�:  

  
M ������ �����/  �	
���.�� %����Managing Credit Line:        

�)                0��
��� ��
�� ��	
���.�� ��#'��� ������ �! ����� ����<��� "�( �	
���.�� �	����� >�
           >4�'�� 6� �=4'�� "�( �&!������ L���� ��	=�7�� ,�8 ,	8������ >���� ,� �	�� ���.  �!�

        �	��� 0����� �! 0�
��� ���� �=��� @7
G� ��         �4�� ,�� ��	
���.�� ���#'��� ������ 
 ��� �	����       �	����� 6.�� "�� L������ ,� ���       >4�'�� "�� ������ �	��'�� �	��
�� ,� �
���
 �#�/��	���. (Watzinger, 1998, p24)   

  
M  �.�'���#�/�?����=�� ����� @�� "�( /   6	�
���(Optimizing Returns on Economic 

Capital /Diversifying (�	��( �.��� �
'	 �&7���� <���
��� $ 	�� ,��� C�	����  "��� 
   ��� @��?����=�   �	������ �	�8��� �#�� .         �� ������ ����<��� "�( �	
���.�� �	����� >��)



www.manaraa.com

 88

      ,��� �
	'� �(�
� ����<��� "�(  0
���   �&7���� ��<��� L	7�� ,�.    L	�7�� ,��� � 	�
��
 �.�'�� %	���� A������ ?����=�� ����� @�� [���  � ������ @�� "��( "�(/� ?�����=� 

(Watzinger,1998, p24-25)  .  
  
M  �.�'���#�/� ��	&
��� ����� @�� "�( Optimizing Returns on Regulatory Capital   

               ��= ,� K�8���� ��	&
��� ����� @�� �	�7� ��'� "�( ���'	 ��	&
��� ����� @�� "�( �.�'��
   �<�� �
 �)BIS($      B���
 �� A���� �����)100 (%   ,�<�*��   ������� ��� ��   ����)���

���)���!    �	�� ��� 0�
��� ���� �	
���.�� � ��          ����R� ��'7����� �������� ,�<�� ,� �	���
-	7�� �+� �	.�+
�� � 	�
���@�� ������� �� ���) (Watzinger,1998,p25-26 .  

  
2�7�3�3�2 ��
���  ��,
����
�� #�$� %& �-�!�! :  

     �4� ,� �	
���.�� ����)���       L	7�� ,� �+�
�� 0�
��� ���'���� ���.��!    ������ @�� �������� 
"Capital Charges" ������� �! ��	 ?���  ��)� "�� )33%(�
'	 ���  0��5  ��+
	���               

   ���	< ,�  L��=J� ��	��(  �  ���
�� @7
� $     �	����� �! ��+� ���	< %	����$ �������  0�
��� 
�����)��� ,�����.��  ��	�(�� �� ,�����.�� ������� -��	7�� ���! �������� ����
�� "���(�:                        
) Bomfim, 2001, p1-6(�  )( Price waterhouse Coopers, 2006, P21-22 .  
1.  ?/ �	
���.�� �������� "�( ���	������� ,	�.  
2.               �8 ������ ?� �=�'��� ��� ����� ��'�� �! 6=����� �	Q��� ����� �8 ������ �����

 ���'� �! �	Q���.��7���$  ��'���+�/�$-���� ��'���$  6���� ��'��� .  
3. ����� �� � �! ����)��� ������ ����� ����� /��������� .   
4.      ���	��� ���	<� ����)��� ������           ,���	 ��
	'� �	������ ���)�� A	��� %	�� ,(

 �+�������&7���� ,��� ���	< .  
5.    ����)��� ��'�� � >��Q    ��� �	��� E	� ,� �
	�*   �������� ���� ����/��     %�	�� ,�(

<������ ��4� "�( �&!�����  ���(J� �� �)7�� �+8�'� ?��7�� 0�
��� �	�����������.   
6.  ����� �	���! <������ �+	! K�
��� �	!�� � �&7����  .  
7.  %������  �	�	��� ��	� "Synthetic Assets"H���� ���7� �� �	��� %����  ,	���.  
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8. � �!�� �	��� ,� ?��)��� ,	��E���/� B� �	����� �	!�� �	 �+#��� ��� �! ���� �	
���.�� 
��� ����)��� ���	��� A �������� ��  �!  �#'��� ������""Default Swaps    

9.    ������� ��� �8 ������   E	�    -���� <��	��/�       ����� �
( Y)
��� -���� 6!���� 
 �
���.�� E���� Y)
��� -���� ����� ,( �&
�� LQ�� �  .  

  
2�7�3�3�3 3�!�4�,
��  �����
���  Types of Credit Derivatives:  

�������� ����!���#'���  ���	
���.�� Swaps Credit Default������� ���.�'�� ���������               
Swaps Total Return��	&
��� ����� @�� L7� �! �+� -��'� ��$ � �	 ����	� ,� ��.�! 

  9����,���.��.               ,��8��� ,��� �5� ���! �+� -��'� �	
���.�� �	����� ,Z! 0�5 "�( ��4(�              
        �������� ,� ���1� ��= ,� �<+ � �	
���.�� ���)��� �� ���7��� ��)� (   ���= ,�� �� "��(� ��           

        ��= ,� ��$�'�� K����� �! �	�	.� ��.	� �� ��
�	� �
� 0      ,���.�� ,� �8!� ��'�*�  ����/�    
)( Price waterhouse Coopers, 2006, P21-22.  
  

 �	
���.�� ����)��� K��
� �� ,��:  
1 . �
���.�� �#'��� ������Credit Default Swaps:  
2 . ����� �.�'�� ������Total Return Swaps:  
3 . ,	��� ����� ���������Credit Linked Notes:  
4 . �
���.�� 9��+�� ����	�Credit Spread Options :   
  
1. �
���.�� �#'��� ������ swapSefault DCredit :   

      �+� ��� 6!�	 ,	!�� ,	� �	=�7����/�           �������� ��	=�7��� ��	� ��	� ���# ?��� ,���� �
�#��   
     �
�#�� ��	 � ��
	��	�       ���� �
���.� E�� ���	 � �� ��'!� . G5� E���/�     ����( ����  ��+
*� 

��)� "" Material Default�#�  :)@4!J�$ �� ���(����	�   I���� ,	�����*�,	'� (  �! �#�
 �
�#�� -���� 6!�	 ������ G5���R� �	� >�+
� ��������.  
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            �	=����� ���	��� ��! L�7�
��� ����	 ���( �'!���  � ���R�      ����� A��( ,	�'���                   
 �
�����.�� E�����" Credit Event ".� �	������ ���� ����)���	
� (����)����� %������ ���!                

�	
���.��     ��+.�
�� <�	����                 ��#�/� ��� �
��� ,�� 6���� D���� ,	����� ���'��� H���	�'�                   
)Bomfim, 2001, p5-8( �)Varotsis, ,1998, P3(.  
  
2. �.�'�� ������ �� ���Swaps eturnRTotal :  

                  ��	=�7�4� �������� ����7�� �4�� ��	��� ���'!� ������ �+	! �	 ,	!�� ,	� �	=�7��. ��/�            
       H�!�8� ��
������ ����� �.�'�� "�( ���'� ��'!� ��	  ��+	��  N����/� ��     �	��������� �.������                

  ��.�'����/  -��'� ���� .  �
�#�� -����        �����# ���'!� ���	 ��       ����� ��! ���� ���.�(              
Vanilla Interest Rate Swap" " "�( ,	!���� ��'!� ����  @��� [����� @7
  ����/�. 

��/�� ,��	 ,	'��� ,� ,��	 ?� ��� �� ���	��� =��� �� ,� ��� �����.  
  
� ?��� �� %�7� ��    ,	� CDS"" � "TRS" ,� ��/�   ,� �	��� �!�	  E����   ��
	'� �	
���.�    ��!

  ,	� � ,��
�#� �!�	              ��#'� ,�� >��� A���� ,( �&
�� LQ� ������� �8 �	���   ��  �����
K���� �	
���.�� 9���+�� �! " "Credit Spreads %���� "�� � 	�
 4#�.  

         ��������� ,	�� ����� ,� �7������ K��
/� ,� �	�'��CLN         ��! ���	  6�=���� ���	� 0���� 

�����	���� �	8���� ���.)Crouhy, et al ,2001, p455-458( �Varotsis, 1998,p5)(  

  
3. ,	��� �����  ���������soteNinked L Credit:  

  �������             ��.�( "��( ������� ����� �	
���.� ���)� 6� ,	�  "��(�      ��=���� G5�� "��( .                   
�L�'��� ,���#����� ���	 )(Exposure .� E���  ���� �
���   ,*��   ���	= �	���� ���)�	               

  �=�����=*�        �! �#'� ���� ��� �! �	���� ��	��� ,�  ��/�      ��=���� %������� ��= ������  
Bomfim, 2001, P10-11)(  

  
  ��������� ,	��� ����� )CLN (   %���� A��Q�� �! �� � $�        L�'� 6� K��	� ����+) �� L��= 
!�8��� �	
���.�� ��'�/����( ���� $, ����)��� �4� ,� ��<� H��.�� @	� �	
���.��.� A�F� �����

 ��������� ,	��� )CLN (  ���
��� ,� ,���� �	 $    ��	 �� L������ -	
�� �4� ,� �������  $
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����,            �	
���.�� ���� �� ����� "�( ,���.�� ������ 6� ��<� ��) "�( �=/�.    �	��� "�(
$��#���    	 ,� 0
��� ,���          �������� ���
��� ����� �4� ,� �.)�
�� ����/� ��8�'� L'� 6	�

      ������� �	��� �� ������� G5+� �#'��� ������.        �� -�� "�� ������ �! G�(��	  �5�  �	����� 
�	
���.�� ��8�'��� ,� )Varotsis,1998, p7.(  

  
         !� �&7���� ������ ��8�'� ��#����� ��'� ����/� ,� ��	���� �����     ,�� L7�� ���'�� �

    $6	�
��� ��	��( �4� ,� �������          $�	  ��)� �(�
� �&7�� ,� ,���� ,� ,��� ��	���� ����� 
.�(��.)�
�� %���� ����� �� ���( �.  
  

 ��/� �#'��� ��� ,Z! ���&�� �!First –to-Default ������� ���	< "�( ��'� ,� 6=����� ,� 
   ,	��#����� �.�'�� ���	< 0�5�� � $����     ��7� ,� 6	���� ��/�      ,� ?� �#'� �5� >���/�  ��� ���� 

 �!����� )460M458Crouhy, et al ,2001,(.  
  
4 . �
���.�� 9��+�� ����	�Credit Spread Options:   

         ����)���� ,�� �
��#�� �	 �� �� 9��+�� ����	�  ���)�� $�    ��	
���.�� ���������   �#� $�                 
 D��/� K��
/�            A������ L��'�� @���� "��( 	�� �	
U� ����/� ,�   ���� $,  �����	�                  

 A������ 9����+����������  ���	
���.� 	��	�� C5����
 ����'�� (Varotsis, 1998, p6)                        
�)461M460Crouhy, et al ,2001,.(  
  

         
��� �! �����#��� 0���� 9��+�� ����	� %�� �! ��)
 0�
���      �� � �! ��+� ,��� �	����� �	
%���/� �! ����J�� 		����.  ?/ ������ �! ���'� �#�� ,���.�� ����� ��� �	=�7��$  A���

 �	��/� ��5 ����� �! ��
�	��� I�
.  
  

        �.�+
�� ��#������ �� ��� ,	� �� A��� 9��+�� ����	� &'�. �    ?� �+&�>�)    %����� B��)� 
����� �	 ,� A ��	 �	��( ����+�� ���� ?�5 I��)� �4� ,� �+� �� �+
/ 6� �� �
� ,��� 

@		��� )461M460Crouhy, et al ,2001,(.  
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2�7�3�4  %& �05 %��  ����	�� ��$6 ����7�
��On – Balance – Sheet Netting:  

  �	7��Netting   �	
�<	��� �! �+&� ���� ��������  )�	7����:  �����<���� �	��� ��  ����)����
 ��	���� @	�� ��'�� �	!���� ��	�����	��� J� )Price Waterhouse,2006, Coopers,p21(.  

  
,���Z�       ������� �	��� �8	����� ����)�� ��� ���� 0�
���    �� �4� ,� -�'	 ��	=�7���  �	7���� 

)Netting  Agreements( .-�'	 ���>�+
J� ��	=�7��� )  (Closeout Netting ���'	  �,U� 
     ���'� �
�
���� %	#���� �! ���
 ��) �� ����)�.       �	�'�� 6	���	 � 0�5 A ����-��	�   6!���� 

 L���� A��	 ��	! ����� ��	= �+� ���( "�("�( �� �� ��	= ��5 ���(   .  
      

          �	
�<	��� �! �+&� ���� �������� �	7��� ������ -���(�� �	���/      ���)�� %	��� � �5� ��� 
� �	����� �	�	Q)��: )Price Waterhouse,2006, Coopers, p21(.  
  
1.  ,	!���� ��<�� �	
�
�= �	=�7�� �� � .  
2.        �'8���� ���������� ����� �!�� �	��� ,��	�	=�7��       �=� ?� �!� �=�� �!���� C������   

 ,��.  
3. � �!���� @��� "�( ��8�'��� ������ ��=���� "�( ���	�� .  
4. �� "�( ���	��� �������� ������� ��=�� .  
5.          � �
� "
�� ��� �������� �<���� ���������� ����� %������ ������     A����� ,�� ����

������� %�������.   
  

  ��� ���A	���/��<�� �! ���� ����  II	7��� ��8�'��� -  �������   ,����.�� -����\� $
   ��+
	� ,�� ���)� ��( 5����)  �	'�8��� �	7��� /  6!����Position/Payment Netting $              

>���+
J� �	7����� Closeout Netting ���������� �� ���	� ��� �4��� ,��� �	7������� $                 
Netting By Novation Obligation Netting  ��	.�
#�� �	7������ $Bilateral Netting $

 -���/� ���'�� �	7�����Multiple Netting( .  
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������ ��	��  

  

�
��� ����� ������� �������  

  

3�1�  �
��� ����� ������� ������:  

  

3�1�1  ������� �������:  

  

1�  ����(Chung&Pruitt. 1994)  ������� "A Simple Approximation of 

Tobin's Q"  �� ������ �� � �Financial Management Association.  

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

������� ��� . 	���  �������  !��  ��  ��	�
��"�  #���     $�% �	�� ���� Q ����	����   � &�  $
�� '��� (�)��� $�
���  !�� #� $�% *�	� +	���� 1981Lindenberg and Ross)( �� 

  � -�� (./� #� #���	0�� 12�� ���� ��������� ��  2������ 	����   3����) ��	�� 1
    (%4� 5�� '�6 5�7 	�8��) 96.6%(     #� ��	�;���� �� ���� Q         (��% ��� ��	8 $� 
% Q 

���	����� .  
  
�  ����;�) ���� Q 3�	�
  ��� 3    �� �� 
�
��� #� �"�� ������ . �  ��6 5�� <	�   ������ ����

 �� ��%������	8 �7 #   4 (.�=� �>��  �� (�)��	8�   
%��$ (����� Q � 	���>�     ��� 
��
��� 
  ����?��� �>��/��� 	@�����           	�A���"� ��	�	�% #� �������� ������ #� <.�/"� (A�

 &�������)Jose, Nichols, & Stevens. (1986(� �)Malkiel, Von Furstenberg, & 

Watson. (1979 ( ��� �%.���7B	�
  �B8����� ���%� ������� (McConnell & Servaes. 

(1990)  � (Morck, Shlefer, & Vishny. (1988)     C	�
=� -�
4� ���� �� ��%.���
   -�	
���� ����D=� ���������) Lang, Stulz, and Walkling. (1989(�  E	�>�� 

 �����"�� ��	�A��"�   -�	
���� ����D=� ��������) Lang, Stulz, and Walking. 

(1989(����� �(������ F�	4� &�G��� �  �D�������)(Smith and Watts, (1992.  
  

    (� C6 5��   �� $0	��@	�AH�  5�� $����      #��?��� (������ ����� ������� �� 
�
��� � �I �
  ������ -�	
��� �� 
�
����  3�
���� ��
������%3. 5�� Q �����>�� ��	�	��� (���� #� .   �����
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���  ����� � #���       ������� ������� B�
4� J��� C	�
=� ���         $
�� �������� 5��7 ����>��                  
  ��	����Q  �B

����� '������   �� '�I�       ���� 	��� �6 D�6 KD���� Q �  �@ ��D����� ���%
�

    
�� 

�� -#8���	��          ��� (A� L	/4� ������ ������ ��	�;���� �� ���	�� 	
)� &� . 
��� �6�(./ �� B	������ ���#��!	�� <���� &��)��� M��� ) Manufacturing Sector 

Master File(���� L
� 
���  
��)	�� ���� �6 ���� ��
)�%"� N����� #����� ������ 
    = '��6 (�)��� ������� G@���   ���� (/
Q�       ��� B	���� B
�
���� �������� O2@ 5���

��	
��� &��)��� ��	8�#��)�� �������� <�� #� .   
  

�  ������ �������� 5����� 	����    ���� Q  	�0 ��	8��        #�� ���	
���)MSMF (  5���
     $�% 
��6 �� �������Q         ��	�	D�� ������ (�� (./ �� ������� $����� $�� �)/ �  �I�

��-�	�7*�	� +	����
���  1981 )Lindenberg and Ross (�  +	�����G���� P�"1989 
)Lang & Litzenberger(� �)� ������������ #� ���2��� B	 $�% Q 3�
�� B
��� #@  �

            ��� (���� ����� �������� �� 
�
��� 		�� �6 ������ 	�0 �� (��� �2@�. O2@  ���  ����)
������� O.�6 B
	���� ������"� &� �
�� Q ����?��� ������ ��	�	��� �� 

� (���� #� 
������ F	��          12���� Q�%
 ��	�� 
��7 ������ �� (@ (�?� Q ��� (�� ������   �����  
R����6 	�8� @ (�?��� �2@ 5�� ���=� �6  ���	
�� O2@  !���$��  .  

  


���"� (./ �� ������� ��-�	�=� �� ���	
�� �A
��12��� 5��  $��	0���� ) +	����
���
*�	�(�     �� #� '>���� $� C2���    ���� �Q� �         ������� ��� 	��� $�� 5�7 1��� C2��

 B
������ ����)>��� .   *�	� +	����
��� �6 �)/  ���� � Q       <��� #��� ��
���� (./ �� 
   S��" ���7 B	8=� $��� ���3         (./ �� ���� (�)��� $�� ������ �H� )MSMF( �
����� �� 

#@:  
  

L-R Q = PREFST+ VCOMS+ LTDEBT+ STDEBT- ADJ/TOTASST- BKCAP+NETCAP  

  
�6 N��:  

PREFST :��	8�� ��!��� BG����� $��U� ��
���� ������.  
VCOMS :   ��	8�� ��
��� $��4� 	��)     #� $���� 	��31/12   $� (� �� (×    $��4� 

�

�� �������.  
LTDEBT :BH8���� (�4� ���� ���
�� ���%���X (���� '�
�� �.  
STDEBT :����� ��	��
�� � BH8���� �������(�4� B	�)% .  
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ADJ       :  (�4� B	�)% (�)"� ���% #�)  
TOTASST : ��	��
�� ������=#������%  BH8���� (�)6   

BKCAP :    #�)� ��	��
�� ������BH8���� #���6	�� ��G/��� .  
NETCAP :
�� �BH8���� #���6	�� ��G/��� #�)� ��	��
�� ������$/D��� ����� ��.  

  

 �A���� $% 
%�(Chung & Pruitt, 1994) 12��� $�
���� ���� #��	��  �������� &����� �
              $!������ �� @	��� ���� �B
�
�� ������� ���� ������ 5�� 
���� '�H� �$
���� 12�����

           ����� ����� ������ D�6 G���� �*���� 12����� Q���� (�� �� �������     �
����� (�%6� 
               ���
��� ��%����� ������ 	�
�� ����� ����� ����� " N��� �L	/4� 12���� &� ��	����
             5�� ���	��
�� ������ 5�� �(�)U� ����
���"� ������ 	�
�� #� 
���� 
%� �BG����� $��4��

������ *>� ��� �6 Y�	��� .  
  

 ��A���� ��A�(Chung & Pruitt) � (Perfect & Wiles)  ����� ������� 12���� �6 
      	�A��.� ���������� ����	�� ?����� ����)  �������� (       ������ ������� 5��� 
���� #����� 

�����4�     &���� ��H� �@	��� (��� #����         G���� ��>�	� ���	� ����� ����� ��	�
�� �%
� 
93%12���� ��	�� �#���	0���� *�	� +	����
���   (Lindenberg & Ross) .  
  

 12��� �� 	��� ������ ��
���� �7(Chung & Pruitt) ���� ���� 	�
�� #� Q:  
  

Approximate Q= (MVE+ PS+ DEBT) / TA  
  

�6 N�� :  
MVE  :  ��$���� 	)  ���� #�31 /12$� (� �� (× �� ������� ��
��� $��4� 

�.  

PS       : $��U� ��
���� ��������	8�� ��!��� BG�����.  
DEBT  :  �������� ���%   (�4� B	�)% �     (�4� B	�)% (�)"� ��� F�	��    �� �D�� �

(�4� ����� �������� ��	��
�� ������.  
TA  :     BH8���� (�)6 #���4 ��	��
�� ������ .  

  

Q �� <��/� ���A�� ��
���� (./ �� �>�	�� $� �� ����	���� ���� Q  +	����
����*�	�  
����#     �5��4� ��
���� #� ���D�� $�       �6 #� #��6 (�8��Q      (�8�� Y	��� ����	���� 

         ��	��
�� $���� ����� ��	8�� ���A�� (�)U� ����
���"� $���� �6 KD�� .=� ���D    �6 5��7 
���� ��� Q	� J��@ *�	� +	����
���  �Q ����	����� ���	��� Q���� ���   $��� #�� ��� 
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&D�      (�4� ����� ��	8�� ���
� ��%���� ������  . .� Y	�>��      �6 K�D�� (�8� �����	��� 
���8�� #@ (�4� B	�)% ���
�� ��	��
�� ������� ��%���� ������) ������( .  

  
 �6 ���	
��  !�� �	��6 
%��.���Q   �����	����  F��	���   ��  ����1.0 � 0.0  (���                  
     ��� ������� ��	�
��"� ����	8      #�� B	��/���    ����� ����	
��.     �6 ��������� #���                    

 �.���Q  (%4� ��� F��	�� ����	���� 0.917 $� #� )1979 ( 5���4� 5�7 0.993             #�� 
 $�)1986(�  ���% �
�G ����Q  �� "K��) 
�����"�� 
���� -�
4� 5�� J�2 (
  �BH8��� 

 ������� ����	���   �BH8���� ���% B
�G�     ��� �6 J�2 5��� C6         ����% ��� 5���6 ��%����� ���
4�(�)�       $�% Y>/�� (� #� ����Q �� "  K��) 
�����"        (��)"� ����% �6 J�2 5��� 

BH8���� ��%���� ������ �� 5��6.  
  

���	���� ���A�� ��
���� $�
/��� ���@6 5�7 ���	
�� ��)����  ���� �������Q  $
/��� ���� 
       ��������� ����G���� �� ���� (�)��� $�� BG@� ������       �@	�� �6 ��� �;�)�� O2@ �6�

      ��
�4� ��A���� �� (�� BG��� B
!� 5�����  ������� ���	�����  .    ��A���� 	�� ���� ���
�����
�4�$�% ��� ���	.� ������ ���.��� �H�  Q �	���� ����� (�)��� $� #��� ���  ��� 

   O.�6 ���A�� ��
���� (./� � &� ��	����  *�	� +	����
���      $��% ���� �
��Q  ����	���� �                          
     ����� &�� ���	���� B	����� ��	�	D ������ ���� �
�� ��H� �>���� $�� �6 ����

 ��� *�	� +	����
��� ���8������� B
�B	������ 	�0� .  
  
2�  ����)Pyle, D.H. (1997 ( ������""Bank Risk Management: Theory% 

�
 �� ������ �� � ��&��	&��' ��
�( ��
�)� *�+ ��.  

  
              5��� G���	��� &� B	)���� B	�/��� B	�
7 *�6� �	�/��� B	�
7 ���@6 ���	
�� �����

!"� 	�/��� �@ 	�/��� �� �����Q���� 	�/�� ������.  
  

                       ��@��	������ ����	� @
��6 Q����� 	�/� *��� �����	� J��@ �6 ���	
�� �����
 	�/�� 
�� ������ (�����Value –at –Risk�     	��/��� *���� Q	�� B
� J��@ �6�

 <��)��� #� ��.��� �6 ����� $�� ��� �����!"�Scoring System� )���� $���  <��
Rating System ���!"� ���� �Credit Committees <	��� �����!"� B	�
��� 	�
��� 

(����� .  
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               F��	6 5�� 	�AH� ��� Q���� 	�/�� �����!"� 	�/��� �� (� �6 5�7 ���	
�� �)�/�

J����.  
  
3�  ����)Treacy & Carey. (1998 (��� ���"Credit Risk Rating at Large 

U.S Banks"  %�'&
,� ����	�� �-�& ./� 0�� �� 1��� % �� ������ �� �  �2�

 �3(
Journal of Banking &Finance �� ���  2000.  

  
   >��)��� ���@6 ���	
�� ������            ������� 	��/� Y��>/� #� ���!"� 	�/�� ���/�
�� 

�����!"��         ��D	���� 	��/�� 	8?� 5�� (�)��� �� �������    $�
/����� �������!"� 
              Y�	�%� ����	���� Y�	��� ��� �"���� �� 
�
��� #� 3�
�>� ���� ���/�
�� �>��)���
            ��-�	��7 '�8��� #����� 
�	�4� �6 #�G���� M���� �������� B	����� Y�	���� ���	8��

          � �C	����� #������� 	��H���� �����)�� Y�	���� ���	���� Y�	��� &� ����  Y�	�%
               �����6 $���� �6� ���!G���� ���>�� <��)��� ����� �� 5�A���� ���	���� ��	����
            $
�� G��� 	��� �������� ��)/8�� $��4� 5�� 
���� ���!"� 	�/�� ���/�
�� <��)���
               J���� �� ����� �2@� ������!"� ���A�� 5��  
���� ��7� ������ *�6� [
�� 5�� @
����

�	�7              Q!�A���� ���/�
�� 	�	���� (./ ��  ���� (�)��� $� ���	
�� ����� �������� -
            �����	�4� B
����� ��"��� #� �D�% ����� ��	8 ����/ 	��4 �����!"� ������ �)/��
             #�����"� #� ��)�>��� ���%�	��� &� �A����� ��� ��%.� ��2 L	/6 ���?� ���

#��	
>��.  
  

                J������ ������!"� 	��/��� ����/�
�� �>��)��� ��� � 3�.�/� J��@ �6 ���	
�� �����
    ���	/�� �"���� �>��)��)   	�� 
�6 	
���� G�
��(       (����� <�)� 5��4� �6 N�� �� �

              ���� (������ <��)� 5�� 
���� ���	/�� �"���� <��)� ���� �#���� '�D� ���
 ��
)�%"� B	�
��            N��� �� <��)��� ����6 #� J����� ���� <.�/� J��@��������� �6 

             ��� #� <.�/"�� �<��)��� *���� 5�� ��.��� #���� 

�� #��;8���� #������ -����
 -.���� ��
/ -�	
� 5�7 ������ O2@ (��� J����� Y��� ��>��)��� O2@ 

��)R M( #�� �

     �� O2@ 
��7 $�� 	/\� �D��       ������ ��2�� ���!"� #>��� 5�7 ��������!��   ��-�	�7 �� 
            $���!��� �6 N��� �>��)���� O2��� �������� ��%�	���� �<��)��� ��	
 
�
��� �K����
               

��� (������� ��� ������ J��@� �����D� #��� �>��)��� �%
 5�� ����� $@G�����
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      ������ $!����� ��� <��)��� ��	
 5�� 	A?��        <	���� ���� Q%
� �� B	
)�� ��%
��� 
                 ��� ������ 5�7 
���"� ��
�� ��
/ 5�� (����� B	
% 
�
�� ��./ �� ����  #���� �'�

             ��	�8?��� O2�@ $@6 ��� �#D��� -�
4� &� ���	��� ������ �����)    ���
���� ���
����
      ��� (������ 	
)�� �����G���� ������ �B	���� ����;8���     ��
�	�=�� �J����� �
� ��	8�� ���

 ��%������ ��/�	���(              B	�
7� �(������ '�� (���� C2�� M���� ��	�
� ���)�� 5�7 ��D7 �
             (�A� B	�/ �����!� N�
�6 5�7 Y	����� ���	8�� '�� (��� C2�� 	���� 	�/�� �(����� :

������� #� ��	�;���� ���!���� ���G��"�� ���!D��� C��
��������� ������� �.  
  

                �������� 	����� #�� <��)���� ����� '���� C2�� #��!	�� 	�
�� 5�7 ���	
�� �)�/�
          >��)��� O2@ $�
/���� �(��� (� ����	 (���� (./ �� ������� ��
/����    $��� 	
)�� 

               �������  ������!"� ���>���� 	�/�� ����� B	�)�� �� F)�=� Q�	� �� ��������
���             $��� #��� <�	�4�� �J���� 	�/� $���� 5�� $���	
% ����� #� $��4� ����� ���	�A��

               (��  ������ �������� �� M>��"� Q�	� �� #���!"�  
������ �6 Q�	���� ����� -8�I�
              Y�	���� 
�6 
�
�� $�� �
�� (A��� (��� 5��� �$��@"� M�D�� ()U� ���!"� �����

 $� #���               (�� #��� B
�
��� Y�	��� ���� �6 ���� ��	 (��
��� ���% ���� �%	� 5�7 ������ 
              (A� ����	8=�� ���%	�� ����� (�% �� ���
/��� ��� 5�7 ������ ��>��)� ��	
 �� '���
                B	�
7 (��� #�� ����% ��	�� 	��� L
� $���� #� #��	
>�� #����"�� ��G�	��� J�����

 �� �	�/���    3�
���� (��� *6	 ������ 
�
�        ���� 
�>���� ������!"� ��>���� <��)� 5�7 
 ������� ��/ &D� �� ����� �����!"� ��>���� 	�/�� ��G�6 -��7 (./ �� J���� B	�
7

��!.��� ������"�� <��)��� ��	
 
�
��� ���>���� ��	�
�� ��%�	����.  
  

4�  ������)(Raspanti, Thomas M. and Szakal, Eva. (2002 �������� 

"Creating Value through Credit Risk Mitigation" ������ �� �  �2� %

 ��Business Credit.  

  
  �� �����     ����� $�
/��� ��� '����� 	A6 ���	
 �   !"� 	�/��� �>>/�    ������ 5�� �����

 ��
�	�=� ������  5�� @	�AH��   ���%�J���  �4� #�   ��!����� ��
��� (�� �   ������ ���	
 $�
 ������ ��(   ���)$�
/���    	�/��� Y�>/�� ������� ��G@���  � �  C	���� #���!"� ���H��� �

���	��7� �� ���J��       Y�	 �6 (��% ��	
 #�         ��>>/� �� M�� C6 
�
��� ���>���� 	�/�
 �����!"� 	�/���O
���� $��( �AH��� 	��� (������ O2@ ���5��  ���%�J���.  
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�� �)�/       ������!"� 	�/��� �� ������ J���� L
� ������� ��G@��� 	���� ���@6 5�7 ���

            ����!.��� <�>/��� B�
6 	��/�� �	�/��� &� (����� ��!.� ������	��7 	����� ��D�>/��
 �'����	 B	�) ������ J���� ��	�	���� 5�� @	�AH��� ���%�J��� .  

  
5� ���� )Altman, Edward. I. (2002 (������ "Managing Credit Risk: A 

Challenge for the New Millennium" �� ������ �� �  �2� %Economic 

Notes.  

  

      ���@6 	��7 5�7 ���	
�� <
��7         �"
�� ���@6 (A� #� ��� $� #����������!"� 	�/��� B	�

   �� ������ ������ 	A����          ����	����� ���	8���� ���	8���  �� (� $��@�� �*.�=� �"

                 ��� 
��
��� 5�7 J�2 
��� � �(���� �2@ #� ����� ������� ��	��� #���� Q���� #�
    ���D �� ��	���"�)         ������!"� 	�/��� B	�
7 #� ��!.��� ������� 5�� 
��G���� G��	���

    7 B
���� B	�;�� ����	8� �!���          $��� ���� �� �����!"� �>��)��� ����6� �(G� ��%>�� 5�
             B
�7� �#���!"� 	�@
���� ��	A���� 5�� B
���� ���� 
���% *��H�� � ����� �6 ��.���
            (���� Y��>/�� <>/�� (��� ����� 	����� �������� Y�	��� ���D ������ ����;���

    8��� ���D �� �����!"� 	�/���        ���H���� ������� �#���!"� Q�	����� ������!"� ���
�����!"�  ��>���� B	�
7 ������ ������!"�.(  

  
             <	���� 5�7 B	�/�� ���)4 ��D�	%"� ���?��� (���� #� B
�G �� ���	
�� �A
���

              �� ������ ������� �� 
�
��� &� Q����� G�>�� 5�� �
�� (������ O2@� �(�����  N���
             (��)6 (���@� �������� $����� �B	�
=�� ��	8�� #���!"� $������ ������ B
����� �������
           B
�%� ������8�� $��@"� 5�7 ��D7 ������!"� ��>���� B	�
7 (/�
�� ������!"� �������

          @ &���� ������� (��@� ������!"� ���8��� #�  &������ ���!.��� ������   ��	��;���� O2
                Q����6� &�
���� ��	8��� ��
��� #� �������� 	A���� 	!�/� 	A���� ������ �� ��6
              (��)U� ������ (��� *6	 E�)/� #� ��	��;� N�
�7 5�7 J�2 ����� �� �Y�	%=�

�����!"� ��>���� &���� ���@6� �(G� ���� ������� ��� ������!"�.  
  

    �6 5�7 ���	
��  �)�/�             	�A�6 B
��
� ����� 
��= ����� 5�/ #� 	��� B
�
��� ��>�4� 
3�	���            �����!"� ���8��� ���D �� �����!"� 	�/��� �D	���� ���% Y�>/� #� $@�� 



www.manaraa.com

 100

              
�%� �#����!"� 	�@
���� 	A���� �������� 	�/��� (��� ������� ������ ���
6 �� B�
H�
     ��8��� Q�� #� 	��� ��� ()�        ���?���� ���D�� ��	8� �J����� (�% �� �����!"� �

        ���8���� O2@ ���@6 ����� ������!"� ��	A���� 	�/� �� ������ �� N��� #��� L	/4�

�G� ���!� �6�(�)U� N
�� ��2�2�� �N�
�6 C6 
D ���H��� �.  

  
6�  ������(Oum, Zhang, Li. (2004) �������� "Tobin's Q & Airline 

Performance"   
  

              ��	�8 ��	8�� ���� ���8 #���� �������� ��	���� ��	8 -�
6 $���� 5�7 ���	
�� <
��
   �A.A�� ��	��� 5�� ��G�� :         $� �� B	�>�� (./ ��6 Q	8� ���	�6� ���	�61998  5��7 

 $��1999.  
  

 ���� ���	
�� ��
/���Tobin's Q���� Q���� 5�� 
���� #��6 	8?��     $����� #�� ���
 �;�) 5�� �
����� �-�
4�(Chung & Pruitt) D�6 
���"� $�� ����� ���� 	�
�� #� 

           ����� ��%.�� ��
)�%"�� ����;8��� (������� �������� ��	8?��� ��� �%.��� (���� 5��
 ���������� ����	�� ?�����)���� ���� (

����� 	�
��"� (���� ����6 $�
/���.  

  
              �� �D>/�� �� ��	���� ��	8 ���) M��� ���� ���� (
�� �6 5�7 ���	
�� ��)���
              ��	8�� (%4� ������ ���� ���	8�� J�� $��6 #� 	�A��.� ���� 	�/� ��	
 *���
             � ���	� 
��� $
� 5�7 ��D7 �����4�� ����	�4� ��	8�� &� ��	�� ����	�4� ��	����

�� ���� ����������� -�
4� *����� ��.  
              ���	8��� ����;8��� *������� ���� ���� ��� � �%.� 
��� 5�7 D�6 ��	�
�� ��)���
               ��	����� ��	�8 M�% �6 C6 ���� ���� 5�� ������� ��
)�%"� (������ 	�AH� <�D�

#����� 
)�%"� -�
H� ���	� 	�0� #���.  
  

  

  

  



www.manaraa.com

 101

7�  ����(Bauer & riser. (2004) ������� "Risk Management Strategies 

for Banks" %     ����3(
 ����� ��������� 45���+ ����� ����  ����2�                                   
Journal of Banking &Finance     

  
�   ���	
�� �����������	��=�  #� 5�A���   7 (��        $�
/���� (.�/ ��� ������� 	�/��� B	�


  ������ ���
6� ������ �     �������� Q��� $���� 5�� 	8���� @	�AH�       #�� ����� ��������
�  ��8�4 J���� �>��/����     7 �� (� (�8� #����  ��!"� �.������ B	�
   �������
��� �6 ���  B	�
7�

��������   (�)4� #� ��2�2�����   ]�����    (
�� ��� �     �����
��� B
!>��� �D������ B
!>��
 &!�
��� 5��� �  �� &���� $�          (.�/ �� (����� <	��� 	�/� (�8�� #��4� ���	
�� 12�

  ��� 
����� $�
/���    ������ ���
6 �� B�
H� �������� �         ��� ������� 5��� ����	
�� ����
�D�	��"� ��"
�����         �6 B
����� B	�>�� 5�� $!% 12������) #������ 	�
��"�(�    
�S�����

       � C2�� Q���� ��� � �%.��� 	��>� 5�7          �2�@ #�� ������ ���@6� ���	�/ ���)6 �� ����
  ���� �� (����             $����� Q	� �� ���@���� ���)� Q���� ��� '���� (./ �� J�����

                  	��/� �6 J����� 5��� (��� *6	 &D� $�� �
��� �L	/6 ��� �� ������� Q��� ���%
��>�	� 
% &!�
��� ���� �6 
�� ������ ������	��7   .  

  
 ��	
�� �)�/             	��/��� Y��>/� #� ���� B�
H� ������ ������	��7 $�
/��� ���@6 5�7 �

 J���� ������� @	A6�    �������� Q��� $���� 5��     ���@6 ����� ��	��� 7 ����   J���� 	�/� B	�

 ��6 #�       (��)4� (������ ������"� ���G���� (
�� #��� ������ ������	��� �� ������ 
�������.  

  
  
  
  
  
  
  
  



www.manaraa.com

 102

8�  �������Pirotte, H. & Schmit, M. & Vaessen, C. (2004)(                   

  �������"Credit Risk Mitigation Evidence in Auto leases: LGD & 

Residual Value Risk"  
  

    #� �))/�� ���	
�� O2@7 �� ��������� 	�/��� ���% 12��� ���;��� B
� ��  ��!G���� ��
  ���� 	��H�� �����������	          Y��>/���� �!G���� (���� 	�/�� $��� J�	
=� ����� ��
@�

  � C2�� (�>��O	��    ��
��� ���D��   � ������ #� 	�/��� Y	��� � ���     ��%>�� #� 
	� �
�  (GII� ��  ����           ��>��/� ���� &� ���	��� �!8��� 	A���� 	!�/ &�G��� 	�
�� ���	
��

  �Q!��� 	�/�� ����	� ���        (./ �� 	�/��� �������� ������ (/
� $�
/�7   #� ��2���� B
�
    #� �������� ������ 	!�/� Q���� #��6 	��/� 
��G����M���� �2@ -̂��� 	�
�� 5��  ������ 
��

  	�/��)VAR(        �)/ ����  5�� ���	
�� �
����� � ������        ������� ��� )4828 (
       ��� � ��	���� 	��H� 
��� C	
)�  $�1990 �   $�2001      ��� B
��� (./ ��   $�@6 

          ����� #����� Q���� #� ��)� P��� #���������	�4� ������ ���?���)20(%� �  �	�86
   
��� 5�7        	�/��� �������� ������� (��� *6	 ������ ��� � �%.�      �� (G�  ��%>�" ��� 

 7 (./   �� -G��� ���;� B
�	���    �	� �� 	�/��� �� Q ������	��7  �&������  �
����� 5���  
��	�;�� )(ex-ante������ (������ (A��� � N
��� �	A6 #����&���� 	�;���� 5��  % $�� '��

    
���� -8�7 ���� (./ ���  �()4� �>���    =� 
�� Q����� _�	��  ��%����� ��	�
����	��
���
��� �6  	/4� 	�;����)ex-post (� (������ (A��         5��� �	�A6 #����� N
��� ���.�� 

 �&���� 	�;����    '��% $�� �� (./    ����� �� ������    ���8�� �)   ��	�A���� �� K�	)���� 
              ��� ���G��"� ���%� �P����� ()6 �� ����� �������� 
!��>�� 5�� (��8�� ������� ���
���

     �	A�� P��� 	/6 
�� (��� *6	   ���;� 
���� P������'� _�	��       &��� 
��� 
!��� Q����"� 
()4�  �	��     @
�
�� $�� ������ B	�/ 	/6 _��     ��-�	�=� B
� (���)     ���� �� ������

	A���� _�	�� &�
�� _�	�(� $�� �"
���� �� 
�
��� $�
/���.  
  
�  ��)��  ���	
��      ��  ���� B	�/�� P��� $�
/��� �6 5�7         	!��/ &�%�� 5��7 
��� 	A���� 

 % �D>/��  �
���� ���� (�   7 ���% �6�      	�/��� ��!���� �D	���� ���;��� B
�   ������7 #�@
 	�?��� �������         ���
��� 
����� �6 ����� &� ���	� �2@�       ������� ��D	�� ��2 
��� #@

����%� ��
��� ���D�� ���@6���!.��� ��� Y�>/� #� 	�/��� Y	�.  
  



www.manaraa.com

 103

9`   �����)P. & lee, S. (2004 Bher, ( ������� "The effects of Credit 

Transfer on Bank Monitoring &Firm financing"  
  

            �����!"� 	�/��� (���� 	�AH� ��� � �%.��� E�� ���	
�� O2@ �����)CRT ( ����	���
                �27 ��������� �� J����� �� $��� #��� ��%	�� B
8� ��A� 5�� ������� Y�	%=� ��>�� #�

 ���� ��              �L	�/6 ��� �� ��	8�� $
���� (������ ���% 5�� 	�AH� '� �����!"� 	�/��� (
             $���	��/��� (���� #� ���.���� ��	�	��� 
�H� &������ ���@6 5�7 Y	�� ���	
�� 12����


)�%"� #� 	������ (������ �� B	��� ����� ����%	 B
8 ���
� ����� 5�� ���	
�� -�	�7.  
  

�����	��7�               ��� ���� �6 ������ �� J����� Y�� �� $��� #��� �����!"� 	�/��� (���� �
L	/4� J����� (��6� ����6 ������	��7 5�� ��	�AH� .  

  
               �����!"� ��>���� &���� $
/� �6 ���� �����!"� 	�/��� (���� �6 5�7  ���	
��  �)�/�

�J����      ���D	����� ���%	�� J���� &���
 �� Y>/��       (����� �6 ���	
�� �.���� �	��6�
                  #�� J������ ��� $
����� (������ ������ ������ �� 
�G� �6 ������ �� �����!"� 	�/���

�
)�%"� ������� ��%	�� ������ Y�>/� 5�7 
��� 	�/��� (���� ���
6 $�
/��� ���.  
  

  5�7 ���	
�� ��)���       B�%��Q������ ��� 
��
��� #� J����� ��� � #�	)���  �
�� ���@6 
�
�"� 	�AH��#� &������ 
!��� (./ �� #�H� 1�>��/��� 	�/��� Y�>/� .  

  
10�   �����)(Buehler, K.S & Vijay, D. & Gunnar, P. (2004 �������              

"The Business Case for Basel II "  
 

 ���	
�� �����    (G� ��%>�� �������� (�)>���  II         O2�@ Q������ J������ Y�� 
�
����� �
     $� ���� #� ��%>�"�2006         �������� ��
�� 
�
��� ��D���� (�4� 	����� E/ (�8���

                ��	� 	����� �������� O2��  (A��"� 	���� #� �6
� J����� �� 3.��% 3�

� �6��(��� *6	
    5�7 ��D7 ����8    ��� E/�� <��)��� ����6 	����        ������ 5�7 (��% (�8�� B	8=� $��

   ������!"� 	�/��� �>>/� ���
6�         ���G4� B	�
7� (���� ��	�	���" ��/ 
��� ���@6�
��%����� 	�0 N�
�4� �������.  

  



www.manaraa.com

 104

11�  ����(Habib, Michel A. & Ljun Qvist, Alexander. (2005)             �������        
" Firm Value & Managerial Incentives: A Stochastic Frontier 

Approach" �� ������ �� � � Journal of Business  

  
   ���	
�� ����� 8�� 	�
��	        ��	8�� �� 
�
��� #� ������ <���� �H8 $���  .   -�
6 �����

���� �	�� C2��� KD���� ��	���� 	8?�Q  �� BH8���� #��>��  &Q*  ��D	�>��� )  
�
��
   5�A��� ������(            E!)�/��� �./
��� *>� (����� BH8���� ���% $����  5�7 C
?� #���
���!	�� ��	8��� .  Q������ ������� #� ��� ��	�� )16 (% ��� #@�Q*)  ������ 
�
�

5�A��� (     P��� (A�� ��� #����)1,432 (       ��%���� ������ #� Y>/�� 	"�
 ����� ��������� .
    K��� B	�
=� *���CEO            	��/�� ����� 	�0 ���� 	A�6 ��	�/� (%6 $��6 E)� 

BH8���� . 

  
���� �� (���� �2@ #� ������ ��!�4� �� 
�
��� ���	
�� ��	�:  

  
   -�	
��� ��	)� 
�G� (@ -.���   #� ���@����  $����        ����=� ��� �26 R BH8���� ���%   " 

���� <���� #@ $��R��.  
  

 R ������ (�8� (� #� L	/4� ����4�� 
����� �D���� 	�AH� �@ $�  
  

�/"� ��!���4� O2��@����	' �������	8���� �������� ����	���� ����% ����� #�6
���                          
)(Berle &Means. (1923 �	�������� )Jensen & Meckling. (1976 (                       
 �)Demsetz. (1983.( ��7� ������� B
�G 	��/� ��	��/"� ���
4� $�� $� �\� 5���- 

������ <���� ��/D� B	8�� ��	�
�� K���) .Ang ,Cole &Lin. (2000 (  
��G��� $�
                .A���� $�����	
� 	�/6 <	�� 
��� $
� &� B	�;)�� ���?��� <������ J��� 	�
���

��� �6 ��� B	����� ��	8�� ����� ��	8�� �� 	��4� ��@?�	
��  #� Y>/�"� LG���
     ���	�
=� &���
�� 5�7 ������ B
�G 	8?�     ��.�/� #� $������     (�8�� (� <����� ��	8��

������� $��4� �� B	��� �)� J���� B	�
=� ���� �
�� (%6 ���� Y>/�"� �6�  .  
     "� ���	
�� ��-�	�7 �� ���	
�� �A
���      ��	���� 	8?�� ���% -�� ���� ��� ��	��/  

�� 

   '�./ ��           ���	8�� (�)6 �� B
������ ��
���� ���
��� ������ ������ (A�� C2��� BH8���� ���% 
#����     ��� �� (�)6 �� ����� �            Q����� ����	 (./ �� '� 
��G��� $� BH8���� ���% 	�
���



www.manaraa.com

 105

�     ��	8�� ������� Q���� ���
 �� (� .�  ���Q  ��
��� ��%����� ������ ���� (A��   Q����� �
  (.�=� �>���� �������           (��)"� #� BH8���� ��	�A���� ����� ��� �26 �BH8���� (�)4 

 �H� J�2� ������ 
�G� �6 ��� &%���Q K��) 
����� �� 
�G� �6 ���  .  
  

a���� ��	8�� ����� �������� ������ �6 ���	
�� ����� �� ��� ���� (./Q ����� ����	�   
        >�	� ��� '�6 5���� C6 �$��U� ������ B	�
=� &��  ��� ��	8�� $��\ ������ B	�
=� ���� �

         ��	�
=� ��	�	���� K�)��� ��� � $���� 
��� 5�7 J�2 L
6   ���@���� K�)� &� �  �2@�
������� <���� (���� 5�7 C
?� �BH8���� -�
6 ������ ��BH8���� ���% $���.  

  
     -�	
���� ��� $��� #��� ��	���� 	8�� 	��/� 5�7 ���	
�� �)�/� -.����  ���@����� 

              ��	8�� �6� �5�A��� ������ 
�
� (/
� $�
/��� (./ �� ��	8�� ���% B
�G #� ���8>��
      $���6 ��� � ����	�4� ��	����92 – 97   ����� Y>/��   ������� $���� #�  "��  Y�>/�

>� $
� ��  �����/�
�� ��	�AH��� �))/��� ���   �H� $� (�8��  CEO ������� ���� 
   6 ��	�/� (%6 $��6     ��� ���� 	�0 $���	�/ ���� 	A�    �	��/��� #�� ��	�;�   �������

         ������� -�
4�  #� ()��� Y>/�.� B	�
=� *���   � $���� '��� Y	�>�	� �� ����  <!���
��	�
=�.  

  

12`  ����)Michael, W. (2005 (������"Measuring &Utilizing Corporate 

Risk Tolerance to Improve Investment Decision Making"  
  

             Y�	 �6 (��% N�� �� 	�A��"� ��	�	�� ��������  �>��/��� ������	��"� ���	
�� �����
�	�/���        � #��� ��	8�� ��� � ��	�� (./ ���       �������� 	�/��� (��� ���� 5�� 2/H

   3�	�
 �� ���� #���� 3���  3�	A?��    ���	�A��"� ��	�	��� #�       �2�@ #� ��	8�� ������	����
#���� 
)�%"�� �����	 �� (� 5�� 	�AH� ��  ���� (����.  

  
            #� ������ ���>��� �c8���� �� B
��� 	���� (��6 B
�� (./ �� ���	
�� ��	�6  ��"��� 

 ����6	 ����	�4� B
�����)400 (	"�
 �����.  
  



www.manaraa.com

 106

             �D��	 �6 �����% L
�� 

�� ���?��� ���� ������	��7 -�� ���@6 5�7 ���	
�� �)�/�
               #�� ���A��� �
�H��� $
� �"� #� (D�6 (�8� 	�/��� B	�
7 5�� @
���� �	�/���

�	�	��� 2/��������� 	�/��� #� �������� .  
  

13�  �������(Kyle, B. & Fernandez, F. A. (2005)                 ��������� 
"Financial Innovation & Risk Management: An Introduction to 

Credit Derivatives"%�  �� ������ �� � Journal of Applied Finance   

  
          ���8��� �� �>��/��� M���4� �� N�
���  ���	
�� �����      
���G� #�� ����@6� ������!"�

            	������ ��%.����D��>/�� �����!"� �D	���� 5�7 (�)��� (./ �� �������� Q����
������� �������               ���� C2���� �����!"� ���8��� Q�� O
�8 C2�� 	����� ����� 5�7 ��D7

�����!"� 	�/��� $�
��� Q�/ 5�� (��� #��� J����� �� 
�
��� �� ������ (�)4� �� 
�
��� 
L	/4� <�	�4� 5�7 @	�/� (����.  

  
                #�� ���
���� Q����4� 
��G� ��� 
!��>�� �� 
�
��� �����!"� ���8��� #� (����� Q����
              ���;D��� <�	�� ��� �����!"�  �!G���� ���� ������ ���G4� �%�6 #� �������

     	�/��� ()>� ���	�� ��>��/���        ����� ���
6 �� �������� L	/4� 	�/��� �� �����!"�
����;8��� 	�/��� �6 Q���� 	�/� (A� ���!"�.  

  
                 	��/� �������� ������� ���
6 �� N���� 5�7 5��� J����� �6 5�7 ���	
��  �)�/�

           ���� 	��� �����!"� ���8��� Q��� �������� $���� �6� ��D�>/�� �����!"� ������ ���
               K���� �����!"� ���8��� �6 5�7 ��D7 ������� �� ��A��� ��2�� ���	8��� �� 

� 5�7

 ���7 ()���� $� #���  !���� $@6� ������!"� 	�/��� H>�6 	����� E�)/� #�:  
� ��
 B�
6 C4 �����!"� 	�/��� 5�� B	�����. 
� ����� �����!"� ������ #� G�	��� 	�/� (���� &������ ��� '�. 
�  B
�
� (�)6 
��7. 
�            	����� $��� �A�
�� (� #� � ������!"� N�
�4� ��� 
�
�� �� C	�8��� �����

 	A���� �"
�� ���8� #� (��� �@ �� ���8��� ����	� ����� '� ������. 
�               (�)�� 
��� d8���� <	��� &�
�� 	/4� <	��� $G��� 	!�/�� 
D ������ 
��

��� " $6 d8���� <	��� B	�/ �� 	���� Y;� #���!"� N
 . 
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14�   ���� )     %�&��� ��
� �
�� %��6(���)2005 (  ������ "      7��, �8��,� ���� �&&� 

��'9�� : "            ��'9��� :��-2 �
; �
� �6� �&3�� �
�� �&.���� <�� �� ���� �� ����

��
� ���� �� �(�
�� �&������ .  

  

 �	
�� �����    ��	8�� -�
4� $���� M�D�� ��          ����� ��)	�� #�� ���	
��� ����)�� 
    #��� 12��� $�
/���   ��G����� ��
)�%"� ��	���� 5���      ����	�� ?����� ���� #@� ����������

  	�A��.�) ���� ����(             Q����� $���4� 	��6 5�� B
������ -�
4� ��	8?� �� 
�� #����
�������   �� ������ $��            -�
6 *����� #��)��� M����� #� ���
	4� ��@���� ��	8�� 5

   �	�A��.� ���������� ����	�� ��	8?��        	8?� ��� �%.��� E!)/� ����� ���	
�� �����
���%���� -�
4� ��	8?� $@6 
�6 �@� ���� ���� -�
4� ��	8?� Y����������� .  

  
  5�7 ���	
�� �)�/     
�� �6 ���  !���� Y��         
���� Q�� ����)�� ��	8�� ���� ���� (
     $� #� ��� K��)2003              
���� 5��� ����� ���� ��� G���� #��� ��	8�� 
�
�6 �6� 

   �	���� 
��G� #� K��)      � 	��>� �������� ��	8?���� ����� �������   O	�
��)21 (%
 ����� ��     ����)�� ��	8�� ���� ���� #� �� ���  �� ���� �  (
 �	�
� ���   5���6 ��
���

   � ��� ���	��>� B�% (������ 	�AH     O��"� �6 5�7 ��D=� ����� ���� 5�� >��D ��
)�%"� 
                $����� �H�� @	��>� $�� ��������� ��	�;����� ���� ���� ���% ��� �%.��� <�D �@ $���

$���� (./ �� $�� " $��4� 	��H� ��������� #���� Q���� #� ���	8��� �������� ������ 
<��D (�8� ���� ��
���� (� �5��4� ��	
��.  

  
               #�� ���� ���� Q���� �� B
>��"� ���� �� ��)���� �� ������ 5�7 ���	
�� ��)���

�$������      ������D�� ������� $@
��G� Y	;� J�2�          #����� <�%���� (������ $������
���	8�� #���������  (�6 �� 5�� <�%���#������ �!�
6.  
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15��  �����)2006 ((Ulrich, Bindseil &Francesco, Papadia.��������   
"Credit Risk Mitigation in Central Bank Operation & its Effects on 

Financial Markets: The Case Of The Eurosystem"1������ % ���� 
European Central Bank  

  
  ����� �   �AH�  ���	
� 7 	   ���D�� 	�  (�% �� ��
/�����  ��G�	��� J�����    E�/ (�8�� � 

#��	�4� $���� &��� #���7 5�7 (�)��� <
��� ����%?��� ��
���� ������ ����� B	�
 
����� 
  �2@	�=� 5�7   �	�/��� �>>/�    4 �������� 	�/����    � (���� ()6 C(����   ����   $�� �6

  '������'D�>/�  �� 5�7 ���   �% ��	
� ����	��� ���     O	�/�� CG�	��� J���� Y�	 �6 (�� 
�  
��   � O2@ 5�7 (�)���      ��� ��D���� ��	�	��� �I� ������  
���� ���� �6B     (����� 5��� 

  <�������
)�%"      7 	�AH�  5�7 ��D7 �&������     ������� Q���4� 5�� ���D�� 	�  ]�����
    ��� (�)4� ��� � 

����  �����	�;��� � ������ ���*����   #� �������� ��������    Y��>/�

          ���  ��G�	��� J����� (�% �� ��
/����� ���D�� 	�/�)  $������� ]���� ��� � �  E�%
E������ �6 	�8��� ����D�� C	
)� (�% �� ��G�	��� &��� <����� �6 
�
���.(   

  
  �	86  <��  ���	
��      7 $��)� �� ��G�	��� J����� ���� 	�       ����/ #�� 	�� ���D�� 
(��	�� ���	��   	�/��� �>>/�� �       ���D�� #� @	���� ������ E!)/�����������  ��� 

 �#������ ������    �(������� 	������ #� ��������     B	���� ����� ���D�� ���� �6�   &�%��� �
$�
/��"�.  

  
�)�/     ����	��� 	�/��� �6 5�7 ���	
��  #�    ��� (�% ���D��      	��/�� Y�>/� 	���� Q�

�#���!"�
���� ��
/����� ���D�� M�� 5�� � � ���D�� M��� ��� <��/�  <�>/��� 	����
          	��� J���� (�% �� B

���� 	������ &� ����� L
� �� 
�H����      Y�	 �6 (��% ��	
 #� CG

@	�/�.  
  

�)����   �!�� ����� 5�7 �     ���	�4� J����� �� (��% 

� �H� �    ����)6 Q��	�� ���� '��� 
    � (�)6 ��.��� �� $0	��  ��;�� O2�� ������      �� 5�7 #��!	 (�8� LG�� �2@�  ������ <����
 #���!"� Q�	���� ������ .  
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16–   ���� )    %>&�� ��.
 %���)2006 (   ������"     �� �&3. �� �?�
 ���? ��  7��� *�&2

�&��,� @��
��"  

  
 <�	� ���	
�� ����� Q���� (��@ ��� �%.��� (���� (./ �� ���
	4� J����� ��� �������

L	/6 ��� �� #�
	4� Q���� #� ������ J����� L
� -�
4� ��	8?�� ��� �� #�����.  
  

              ���>��� �����
	4� J����� -�
6 ��	8?�� �#�
	4� #����� Q���� (��@ ��� �%.��� 
�
����
    �� Q���� (��@ ��	�;�� 	�AH�          	��>� 5�� (��� �"
�� �0�) 5�� 
���"� $� �-�
4� 5

�%.��� O2@.  
  

              �� ���� $D� #���� ������� ���
	4� J����� &��� �� ����� ���� 5�� ���	
�� �
����
   B	�>�� (./ J��� B	8�  $� ��  1992  $� ��;�� 2005      J	�8���� 	�
��"� $�
/��� $�� �
)/�� ��
���� (���� #� Q	� ��� ��D>��� ��;� ����@ 	��/� 5�7 ��D=� ���	
�� �

����"�.  
  

               $� C2��� �Q���� (��@ ��� ��	�;���� �� 

� 5�� J����� B->� *�% #� ���	
�� �
����
                 (.�/ ���  '���% $�� J����� -�
6� �J��� �A.A G�	�� (�
��	�@ 	8?� (./ �� '��%

     �� ��	8?��� �� ������          #��)� �(�)4� 5�� 
!���� �������� Q��� 5�� 
!��� ����
   <	)���� $�� ���� �� ��	8?��� �� ������ (./ �� ���% $� B->���� �B
!>�� ]�@

B	�/��� � �	�4� 	�;��� �(�)4� M���� $��	0�� �6 .  
  

          B->���� ���%���� �)���� �G�	��� ���� 	A6 
��� 5�7 ���	
��  �)�/�    J����� -�
6 5�� 
 ��D=� �J����� -�
6 ����� #� 	�
 '� �� 	����� $���� �6  ���	
��  !�� ����� ����
	4�
                 O2�@ B-�>� ���� 5�� �� �� ��%���� �)��� M>�	�� ���
	4� J����� G�	� B
�G 5�7

J�����.  
  

            5�� (���� B	�	D #@ N���� ���7 ()�� #��� ���	
��  !�� $@6�    J������ B->� �����
1�
�"� ����� (./ �� J����� O2@ $��6 B
�G ������ ���
	4� .  
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17�  ����� (Hansel, D. & Krahnen, P. (2006)  �������"Does Credit 

Securitization reduce bank risk? Evidence from the European CDO 

market"  
  

      $�
/��� ��� '����� ���	
�� �����        ��� �B
�
��� ���!"� ���8� ��� ����� ���� ���
6
              ������� �� ������ 5�� 
���"� $�� ������!"� 	�/��� (����� (����� ���X M��7 (./

      ��
�� $�G��� ���D 5�� B
������CDO        �6 ��� C2�� #������ 	�
��"� (���� ��
/���� �
     �� J���� �� �27 G��� (�8� 
�
G� ���  '���� N�� �� -#� #�� &D� �2  B�
4� O2�� 	
)�

)       &>�	� '� #���� &�	��� ����	 (%6(       (./ �� ���	
�� ���� �2/6� �)159 (  6 	
)��� 
      ��� �� Q�	����  H8��)49 ( 	�6 J���         B
������ ��"���� B
����� ������� J��� ��� �� #�

�AH� ���	
� ��	��/� ���	
 (�6 #@� �����	�4� J���� Y	��  L
� 5�� #���!"� Q�	���� 	
	�/���.  

  
              
!������ 	�/��� ������� B
�G 5�7 (��� #���!"� Q�	���� ����� �6 5�7 ���	
��  �)�/�
                	�
�)7 �6 5��� �G��	 ����	
�� O2�� ��!���� ��	/���� ��!G���� J��� L���� 5��

      ������� 	�/��� �� 
�G� ��
�� $�G��� ���D          (�?�� 5��� ����=� $�� �	
)��� J���� 
               ��� �Q��	���� (��6 (/
� �
�� 	�/��� $��D	�� 	��;� #� J����� $��� �2�� ���	
��
                5��� 	�AH�� '� ���� #���� ����
 Q�	�� ��� J����� '���� #������ 	�
��"� (���� (./

          ���� ���� ���	
�� 12��� #� <�D�� �6� �������� 	�/���     5��� �D�>/���� 
!�����
               #�� ������� J����� ������ BG��� ��� ��� #� B
�G�� �6 ���	
�� �	��6� �������� Q���
             �����	�4� B
����� ��"���� B
����� ������� #� B
������ J����� �� *���� 5��� ���	�6


)�%"� 5�� 
���� (�
�� O2@ Q���6 �H� Q���� ��	���".  
  

18� ����� �)Kristiansen, G. E. (2006 (�������� "Strategic Bank 

Monitoring  &Firms Debt Structure"  
  

               
���� ��%>��  (��� ����!"� 5�� ������� ��%	�� Y�>/� ��� � �%.���  ���	
�� �����
            ���!�� ���� #���� �Y	����� ����� �Y	����� 5�� Y	>� ��
���� ��	8� ����!"�

�                �����!"� ���%>��� 
���� �6 5�7 J�2 
���� ������!"� ������ �� B
�� ����� ��!���
              �$���  $!.��� (������ �6 ��
�� (��@ ��		�� $����� ��D	����� 5�� �D�	>��� ��
������



www.manaraa.com

 111

 � �2@�            ���!"� ��	�;��� �� J���� ������ 	����� �����2�� ������� ��%	�� ����� �� 
�G�   ���
��%����� 	�0  .  

  
              (./ �� ��%	�� ��	��� ���%����� J���� 	!�/ �� Y>/� ��%	�� �6 5�7 ���	
�� �)�/
             &����� ��
�!� ���� ��D	����� B
��� ��	8� ��
���� ����!"� 
���� ��%>�� ���	

           "� (./ �� ��D	������ ������!"� O	�/� Y�>/� #� J���� ���D �� <�	�4�  B
>���
'� $!.��� ��
�� (��@ 	�/� '��� ��������� ������� <���� Y�>/� ��.  

  
  

3�2�1  �
��� ����Working Papers :  

   
       J�� �� �	
) #��� (���� Q�	�6 $@4 Y	�� ������ ���	
�� Y	� 
�� N���� $% 
%�

            �8 #���� �(���� �2@ #� B	�/  $�� E/86 �� �6 ����
�� �������    B	�	D�� N���� 	
 ���	
�� #� ��D� :  

  
1�   ��
� ��2�) 2005( "Challenges of new Basel Accord – Action for. 

Senior Management "  �� 1���Price Waterhouse Coopers  

  
                	��� ���� �� B
�
��� (��� *6	 ��%>�� #� ����!	�� 	��4� �� 
�
��� �%	��� O2@ �����

  ��%>�"�             (�4� 	������ ���� ����� ��	�
=�  (��� ��>��� ��� ����	��� �D���� �A.A��
                ��G�4 ������ 	�A�6 <��)�  ����6 *��H�� $�@� (��� *6	� ��
�� 
�
��� #� Q������
               B	�
7 (��� #�� 
���� 	A�6 �����  $�
/��" ������ ���?��� G���� -��7� �	�/���

 ��!"� @	�/�       �����!"� �>��)��� O2@ ��� ��� ����)(/
�  ��	����� �>��)��� `  (/
��� 
�#��4 � $
������ ���/�
�� �>��)��(  ������!"� 	�/��� �>>/� 5�� @G��	� 5�7 ��D7 �

            �������� ���D�� ���
4� O2@ ��� �� � ��D�>/�� �����!"� 	�/��� �D	���� ������
 (����� Q	��             $��  #��� ����G���� #� 	��� #��� ���G��"�� ��� �)/�� �������� ��� 
 ����� �������          ���;8���� ��	8��� Y�� 	��� B	�	D &� �����=� ������ *��� ���)�� � 

            	�0� ���D��� B	8�� ���� �����!"� ���8���� �">��� 	��� �6 B	�	D� �J�2� $����
  �0� �Y���� ���%             ��������� ���� �"�>���� ���D��� #� 	���� �6� ��	8� B
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              #�� (�>��� BD�� #� Q���� ����;���� �Q�A����� �2�>���� �������� ������� ��� �� ����;8���

�
��� �� (�)4� <�/� (�.  

  
               ���!"� 	�A���� �"
��� �6 ������!"� ���8��� (�� #� ��	@�� ���� �� �A
���   #�

)Credit Default Swaps(    #����� 
�!��� �"
���� �)Total Return Swaps (  #�@
       "� �#������� (��� *6	 Y>/ #� �� <	����� ��� 
    @ ��	�/ �� B
!�   ����!"� ]��� .

   I� J�2 5�� B�.��              ���8���� �6 ���>��� �6 ��D�� �� �27 �� <	��� �����!"� ������ �
 G��� �����!"�          ���	��� �� <��)� (��� ���?� �� (�% �� B)6 (        (��% ��� �6 5���6 �6

                  ����!"� ��� (D��6 	��H� J��� (�% �� �6 �$��� M���� #� ����!	 �!�@ �6 ����
'� ����	��� ����;8��� ��������� #���!"� Q�	���� ����� 5�7 �%	��� �	86� �#�)4�.  

  
2� �
� �2� )(Roberts ,Elizabeth. (2006������   "Sound Practice For –

and the Supervision of – Credit Risk Management" ��� 1��� �2����  
(Financial Stability Institute, Bank for International Settlements) 

  
         �����% �����!� 	�/� ����6 -8�7 #� �������� [
���� �� 
�
��� �%	��� O2@ �����  #�@�

             ������!"� 	�/��� �!��� $!.��� *��H��� �(����� L
��� 5�� ���� ���?� C6 F�� 	@��
             	�/��� �>>/�� ����� &� (��� ������ �����!"� 	�/��� 5�� ���� ��%	 
��� ���H��

#@ �%	��� O2@ #� �
	� #���  ����� $@6� ��D�>/� 5�� �����!"�:  
  

�  �6 ��� $��  �D� �         ��� 	���4� �� 
�
��� J���� �����!"� ������ �  ����� )   Q����4�
             #�� ��������� 	��0 L	/4� ��	8��� 	������� ������!"� ��>���� ���/� ���
������
          	�	����� ������!"� �������� ���.)� ������!"� <����� �6 
�
��� (��@� �	������

��!�A��"�.( 

 

�     J���� 5�� �����         ������ �'������ (� #� B
������ �����!"� 	�/��� 
�
��(   5��� 
�%	��� ��D�>/������ 	���� 	�0 �
�� �6 (�%� ����� . 

  



www.manaraa.com

 113

�         B->�� �����!"� 	�/��� B	�
7 �� '���� B	���� ����6 '�
� ���� �6 J���� 5�� �����
   (�8�� �������)     �� �#�%	�� Q�A����� �Q!A��� 5�� ��%	��    ���������� Y	����� ��
��

���D���(��-�	�=�� ������ &� ����� L
� �� 
��H���  ��� <
��� ����� �. 
  
�             O2�@ @
���� ����!"� 	�/�� ���/�
�� �>��)��� ����6 $�
/��� 5�� J����� &��8�

       #���� Q������ 
��
��� � �����!"� ��>���� �>)� E!)/ 
�
�� 5�� �>��)���
      ���%�	��� ��-�	�7� �Y�	��� 	!�/ ������� ��>� L
� 	�
��� �	�/��� ��� G�	��

������ (��� *6	 E�)/�� �	�/���  Y�	 �6 (��%  #� J���� ������	��7 -���. 
  
�      ����� ������� ����4 J����� J.��� B	�	D�      ��� ����� �������    � 
��
��   *��%

G.��� �����!"� 	�/��� �����8�4����G���� 1	/� (/�
 . 
  
�       2/H� �6 J����� 5�� ���������         ��������� ����������� ��	��;��� 	���"� �  <�	���

/�����	  �� �������  )��
)�%"�� �������� ������"� (   @	�AH���   ����!"� ���� 5�
�;D�� ��	��/�� ���������� �@��	����� (�� (./ ��. 
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3�3�1 ������ 45+ >&
& �
:  

  

  M�D���� �2@ �7      6� Q��� $�� �A�
��� &�D����� ��           ��� 	�8�� (�8�� '�� ������ $� �
#����� L������� #���4� L������ 5�� ��A����.  

  
M�D�� �6 
�6 5�� 5>/� " 5�� ���!"� 	�/� �>>/� 	A6  ���%� &�D����� �� �@ J���

 A�
���� BG������             ������ �� 5��4� ��������� ���	
�� ��H� ���	�4� O2@ �G��� 
�� �2� ��
�M�D���� �2@ (���� #���.  

  
������ 45+ >&
& �
 �+� ��:  

 

1. �������� ���	
���(���� �2@ #� ���� �� 5��4� . 
 

2.    3��� ������� J����� '���            (/
���� #���	���� Q������� ���� (G� ���� ��		��� 
	�����  �� �>>/�� �����!"� 	�/��� <��)� #� C   $�� ����
� �� �	���� 	�/�
2007��>�� Q������� � $� �� �	���� ���� <�� #2008 . 

 

3.              (�% �� �����!"� 	�/��� �>>/�� ����� $�
/��� ��� � B	� (�4� �%.��� ��	
 ���% 5�� @	�AH�� J������J���. 

  
4.     ���� ���� $�
/���Q  % #�          	�/��� �>>/�� ����� 	�AH� (./ �� J���� ���% *�

            *��� #��� #����� L������ 5�� ���� �� 5��4� #@ ���	
�� ��>��/��� �����!"�
 ���� ���� (./ �� J���� ���%Q������� ����	���� . 

  
5.       �� -�	X 5�� 
���� C2�� �@
�6 (������ (�� #� ������6 $�
/��� 5�� 
���"�  ����

             �����4� (��8 	/\� ����4�� ������"� ��!�6 (./ �� ���	
�� #� ����8���
 ���� ���� �� (� 5�� 
������ #����Q ������ ������ J���� ���% *�% #� L	/4� 

 ��	�;���� Y�� *��������������	
�� #� B
	����  .  
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������ ��	��  

  


������ 
����  

  

4�1  ������ �������� 
������ �����: 

                ������ �	�
� �� �
����� ����� �	�� �� ��	��� ����� ������ �	���� � 	�� ��! ��
     �"�
��� #��$%���� &$� �'(���)  *�$+�� ,��'-� .�	��   /�
��� �0�+�     ��12���� 3�$���� 

�$�	��04�* &$�5���  	��04� �� &* '���	  *&	��04� �� �� #	$+$����
��    ��� 6�����    7�$28� 
 �$�	��04� �9	8��� ( *�;+ &�    3�	��� �$%�����)  ��$'�6��� (      <��8� =�98�� *<�8� �;+ &�

              �$�!	$��� #4�	����� >(8 &� ���	���� �"�
��� #��$%���� &$� �'(��� �
���� ��	��� ?	'
�$�	��� :  
  
1������ 
������� :  

  
B V = A(x1) + B(x2) + C(x3) + D(x4) + E(x5)  

&� �$�:  
B V : ��$'�6���  

A(x1) :�$�	��04� �9	8��� 7$28� �� �$+�� ,��'-� .�	��  
B (x2) :/�
�� �0�+��$�	��04� �12���� 3$���� .  
C(x3) :&$�5���&	��04� �� .  
D(x4) :����	'�&	��04� �� .  
E(x5) :�$+$����
� �� 6���� 7$28��$�	��04� �9	8���                        .  

  

2B >(���8 &���� 6������� �����$' �	���$' ����$�$�"��� �9$
������ ������	����                                          
Tobin's Q (Chung & Pruitt, 1994)* 	;�$!�� ?�$
 �����C	"�4   7�$����� >(8 &� 

	;
	$'� #��$%��� �0��+-��D� :   
   
  

Approximate Q= (MVE+ PS+ DEBT) / TA  
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������ ���	
�� 

CRM 
 

(Credit Risk Mitigation) 
 

  123/4 0/'.- ا+*()'ن

Principles of good lending 
 

 0@'دئ ا=>-اض ا:829

Credit Insurance 
 
C20D):ا+*()'نا EFG   

Credit Monitoring 
  

  ا:->'بEFG H ا+*()'ن

Bank Strategy  
 

KL@:ا H2924ا-)Mإ 
  

Bank Value 
 
  
  

          
�������  

Market Segmentation & Credit 
Portfolio Diversification 

 
H2ا+*()'ن HR3S(:ا TیVL4ق وVY:ا H*Z94 

�	���� ���
� 
�� ��� �)3(  
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4�2 ������ ��� !�"� �#���$� %��!��:  

  
  �'(��� �� ��	���� 	�    &$� ?��8�
�   &	��04� �9	8��� #	228�  �2�8���* �  ��$'�*6���   &���

  3'�� $��
�� �$�	"����     &� =��2� 6���� �$�	��� #	�	$����  ?	�  2001 �   �$	%�  ?	�2006*   ?��
 ��
� �� �	���4�Tobin's Q*6���� ��$' �	$' ��  ��� ��	!-	�    E
���� ,��� ?��8�
�
�	$' �� �$�	���&$� 	� �'(���  #��$%���� �"�
����
����  ��
� ��$'� Tobin's Q  ?�� ���� 
 	;$� >� ���* �          �	�$"� ��	��
4� �� =������ �0
F� &� ����+� ?��8�
����    &$�� ��'(
#��$%����"�
���  3�	��� �$%����� � .  

   
4�2�1 ���!�� � !��� : 
������ �  

  

  G�$�� ��� &�               ���$' =�	�$� �� >���� 	;�5� &� ���� #����"�� /$�9�� �	8�� �D 6����� 
 &$�D	
��� /�"� .     �0	���� �12���� �9	8�� �9���� �

H��� ��$'� .     &���� ����� 6����	�
   �9$�� 	;�;
�            �	�$"� ��������� �$'�
�� ��$"��� ?;
F� �	�
� �$��� �� >��� &� 3$9�
�

          � 3'����� �0	��� >(8 &� I�$��� ?�$ ?;
�� ��
� *=5����� ��$'     �9	�8��� J0	 �8 ��$�9
�2�8��� .K� 7�D &     � �$��� �$'�
�� ��$"�� ?$1��         ��� #	$+$�����
4� /$"�� &� 6���� &��

;�� #	
	$
�� &� �$����	 :(Koch & Scott,2003, P127).  
  

�  >� 4� =����)?+���� ��$�����(.  
�  #	�����4� =����)?+���� ��$�����(. 
� �$������ �$���$��� ��	8 �9��F� =����. 
� =�0	2�� L�	D ��	  =����. 
� �$�	��04� �9	8��� =����. 
� ���$
�� =����. 

 

           &��� M��� &� >	��F� #����' �	8�� ?�$ 4 6�� ?	���                    ����� 7���DF� &�� �	�9� >8��
  #����"�� ��8�� 	;�!$."                  ��$����� &��$� *6(��� =��O ?$1�� �D =���P� �
	
F� 7�;�	� 

     ��D� <���8� =�� �� 7���;�� ���D &��"  ������� G�	���� ?;
���� ���
 ?$��1��                      ."
(Koch & Scott, 2003, P 127- 128).  
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    Q�� /$"�� &�   C��+ ?;� ��� ?0(�         >� *R������ E	� � =��O� �$'�
�� ��$"�� �� �1�	��� 
 � *	;��	$��      9�
� ?� #	����� <��� &� 	�!�� �         	�;�� �� �$�	��� #���
 =��� S	��� /$"�� 3
  #""��C	�	��              ��O	���� <��8F� #	����� T""�� G��� S	��F� <��
� &� 	D���
� �� >"� 

   	� �� �2�� >��� �����              ��$U 	���� #�""� 	;�� G� �9	8���� 7��1�� �2� >1 ��� ��
                	;�$� /$�9 &� 	;�� J8��� ��� ������ I�D ?;
� ��� >$�$ 3!��� ��D >O� ?	��� *?0(�
        ��$�$ 3$�� ?;�;
� �4HD ,��$ 	����� *C	�0(� C	��� ?;$� ��� 3$�	��� ?;����� ����O�
$�

     ?;
F� ��$' ,28��� E9�� �� ,����          G� *?;
F� ��� =��O ��$' >"� 6���� /�
�� �� 
                  E	�� � =���O ?$�' =�	$� �D G��� �
	
F� 7�;�� /$"�� �� #�� �' &��� =���-� &�

R������ .   C��+ ?;��� &�� 6���    C	��� ������ /"�� &�  C	�0(�        	;�;�
� �	��
� �� 1�	��� 
�$'�
�� 	;��$' �� ��	��	��) . *&	!��1989J *107B108(.  

  
  #�� �   �$�	��� #	

H���&V�     �'�
�� ?$$"��� >D	+� 3$9�
� 4  .  #���   >(�8 #����8��
  ?���F�1970 � 1980                 � ��� ��D �� �$�	+��� 6���� �$�	��� ?0��"�� &� 6����� &� &$���� 

         �$������ #��	���� ����+� ��D �$�$"��� �O�F� &�� *�

H��� 3!� =���!�	� ���� 4
��'-�� 1�	��� �$"$"��� �$�	 �'4� ��$"�� *#	�$��
�� >(8 �$�$��F� =������ #	$4��� �� ,

            #�� � �$�� #!28�� #�	O�� >����� #�� �$�	"��� ,��"��� *�$������ �0����� #�� =�$����
   ,��'-�� �$����� #��	��� ?1��   �O�� ��	� ��  .   K� T
2� #'��� ���     �;1� ?� �$�	��� ?0��"�� &

 �� *�$�	��� #	���� J"��� ��D >O� �9%� /�
�� #	$�"� &Grier, 2005, P 13-14).(  
  
�                �$�$������ #	9
��� >��' &�� �$'�
�� ��$"�� ��
	�� �� ��	� >���� �$����� E �

      	;��!� �$$	���� &� ����+� >(8 &� 6�� ���� *?�	��� �	��� 3$�+ �� �$�
	����� &� >�
)IAS, IFRS, GAAP, Basel II( *  ��
��� =��9�� #	$�"� ?��8�
� ��� ����� ����� *

      >� 4� ��$���� �+$��� ��0	"�� ?$$"��� #	$�"� &�        	;�$
	
��� ��$����� #	������4��   I	�+�
            ��$����� #	�����4�� >� X� �'�
�� ?$$"��	� *<�8F� >������� =�0	2�� #4��� �� #��$%���

      ��$"� >!�� �$��� ��� #�	'��	����   6���� �$�� /�"��  .       ���$"� ��H� �D �$���� /�"� &�
 6���� =�(��Grier, 2005, P 3-52).(  

___________________  
IAS: International Accounting Standards 

IFRS: International Financial Reporting Standards 

GAAP: Generally Accepted Accounting Principles 
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$� %��!��� !�"� �#������!�� ������ 
�� :  

  

-  �	�James Tobin ��   ?	� �	 �'4� �� >��� =�0	+1981. 
-  �$�
	���� �$$	"��� #���H�� >$���� &�(Standard Accounting Measures)   ��D

 �$�	� ��
	�� �$$	"� ?��8�
�)Financial Accounting Measures ( �� 	;�$�"� ?��
� �$�	 �'4� #	$��F� #	���� ��"�
��� ���F� ?$$"�� �$�	���)Performance Market 

Based ( �$$	"��� ?!��:          �$'�
��� ��$"��� *�$� &��� ��
� *��	!��� �$�	 �'4� ��$"�� 
��	!��� (Lambert, & Larcker, David, 1987, P85-124). 

- 9���� �� 6���� ?;
F� �	�
� &� �� �$'�
�� �$$	"��� ?��8�
� �$�D�  �� �$%��� �+$�0	��� 
 *? 8�� ��
�          *�	�O�
(� ��"�
��� 3'��� ��H� >!�� ?;
F� �	�
� >����  G� >!��

             C	��'�� ��9�� *�	�O�
4� J�� =�	$� &5� 6�� 9���$� *=�0	2�� ��
 ��H� &�   >!��� 
�0	��   *>���F� �� E9�� �	$��� 6�� E�	 $� *  �$���O5�$   *>	���� ��� ��2�� 3��� 
 �� &V     �' ������ ��$' R	2� &� Z��    �� =�	$���   ��$'     G� �������� #��	�O�
4�� >� 4�

 C���H� &���� *?;
F� �	�
� 32��� 6��� �+$��� ��+�� �$�	� ��$' ��	  	;� ����  ��� 
 �	�O�
4� =�	$�)Fisher &Merton,1984,P29.(  

-       C	 � 8� >� 4� /�
 #	���� ?��8�
� &��� S��'�     *?;�
F� /�
     ��$��� ?$�$"��
      *�$!�� �� ��� G��� �	�O�
4�&�         �$�"�
���� �$����� &��� 9	��� >��$ G��� /�
�� 

    �$����� ��
�� �
���� ������ #��	�O�
4  �	�O�
(� ��'�����     �	�O�
(� �$�"�
��� ) ��
�
&��� (           � >� F �$�����
4� ��$"�� ��� ����� �$'�
�� ��$"�� ��
� 	;�5� 7��� ���������               

(John, & James, 2003). 
- �        �	�O�
(� �$�"�
��� �$����	� H����� ��
� ��H� ?��8�
) &��� ��
�(      &�� ��$���� �� *

      
2��*����� �$�"�
��� �$����	� H����� 	;�D�� �$�	��� #4	+���      �D���1�� &�� �$���� �$
�$�	 �'4�:     ��	� �� �� �$����� ��
� >O� B 4� ?$$"�   #	����� &$� �	��'4�� �	���B  �$��� 

#[����� ��$'� =�	2� (Chung & Pruitt, 1994, P 71-74). 
-     &��� ��
� &���    =�	�   &� ��$�'" Q$�  ������"        &�� ��$"�� 7(�8� >	� ��� *"  �����

Q$� "        &� ���� &��� &� 	�� �;� *" Q$�  ���� "       ���$"� �� � ��+� �� ��H� 6��
    ?D	
�� *=��"� �$U            &���� &� 	���� *������ #��	�O�
4 �
��� �$U ��$' ��+� ��

    &� >'� ��$"��" Q$�  ���� "        	;�� F �$�����
4� ��$"�� &� >'� �$'�
 ��$' ���$ 6���  
(Chung & Pruitt, 1994, P 71). 
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� !��� '�����!��  ������ 
�� :  

- �� ?��8�
	� 6���� ��$' �	$'���	�� 9$
��� �$�$�"���� Tobin's Q* �#��� ����   &��!
�
��� Chung & Pruitt, 1994, P 70- 74) (:  

 

  
Approximate Q= (MVE+ PS+ DEBT) / TA 

&� �$� :  
  

MVE ) :   �$'�
�� ��$"���� /�"���$��6���  = (  ?;
��� ��
)   ��$	;� ���31/12 &��           
?	� >� (×	;� E������ �$�	��� ?;
F� ���.  

PS :       �6��� ��0	"�� =�	����� ?;
X� �$�"��� ��$"�.  
 DEBT :    ' #	��9��� ��$'   >+F� =�$–     >�+F� =�$ �' >� 4� +    ��$������ ���$"��

>+F� �$�9 #	��9��.  
TA  :     6���� >� � ��	�+F �$������ ��$"�� .  
  

���	���� >�� #	1�(�:  
  

-  � ?�$
     � =�	����� ?;
X� �$�"��� ��$"�� �	�O�
         6������ >��	�� ?���� I(�� ���	���� &
>$��� &�� �D 	�� <�8F� ���	���� #��$%�� �	"� 3� *=�	����� ?;
F	� �$����.  

 

-       &����� ��
� �+$�� #�	� ���Q"  Q$�  ���� "    &� �O�� ��" Q$�  ���� "  �9�$ ��;�
         &� ��� 6��� �$'�
�� ��$"�� &� �� C���H���  ��$" >� X� �$'�
�� �
2$�    ���4�� 

              &�� >'� #�	� ���� *��$"�� =�	$� ��� ��	!-	� *=�$+�� �$������ ���F� ��"  �����
Q$�  "             *6��� �$'�
�� ��$"�� &� ��� 6���� >� � ��$' &� �� C���H� �9�$ ��;�

,	28��� *�!28���� �$������ ���F� �� ��4�� �
2$��� 6���� ��$' . 
 

-   �� ��	� ������#	�	$� $�	��� �     6���� �$�	��� ?0��"�� �� =�������      6����� ��$' E	
��4
�9$
��� �$�$�"��� ���	���� >(8 &�  &���Q. 
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•    �0
� ��
 3!� ?�      � 6���� ��$' �	$"� ��	��
4� ��        #	�228� ?��8�
� �$O5� ��� C��	��

�D� �2�8��� &	��04� �9	8�: 

 

1B �� �$�	��04� �12���� �9	8� �OH� >D6���� ��$' . 

2B                ��� ��1�	����� &	���04� �9	8� 7$28� >(8 &� ��$"�� ?$1�� ��� >� ��� &��$
�0	���. 

3B �$�	��� ?;
X� �$'�
�� ��$"�� =�	$�� 6���� ��$' 9����. 

4B  4 �$������ ���F� ?$$"� �� �$�
	���� �$$	"��� �� �	���4� ��$' ��+� =���!�	� ����
��	��� /�"��&$. 

5B                 �	����� ��� �(����� =���' ?�� &� �+�	��� �$�	��04� �12���� �9	8�� ��$"�� �O5��
?;�	�����	�. 

6B     �� ��� ���
� �$$	"� ?��8�
�"�$� $'�
�� �         ��$"$"��� ��$"� >!�� �$��� &� 6����� #��� 
�$���� /�"��. 

 

  


"(!���� ��� !��� :  

  

4�2�2 ���� � !��� :�$� )���� ���� *��  

  

  &�            ��� �9	8��� ,28$ �$�	��04� 1�	���� �9	8� 7$28� �� �$+�� ,��'-� .�	�� ?��8�
�
 *	$���� #	$��
��� � � &
�$   �0����� #	$��
� �� 1�	�$ a���
       =��$+�� >���F� ��    ��� ��

 >���F�� *�0$
���� �OH$ ��$' � 6���)Raspanti & Szakal, 2002, P 2-7.( 
  

  4� &� 	��              >	���� =�� �85$ �$�	��04� �9	8��� 7$28� ��  �$+�� ,��'-� .�	�� �� �	���
            *&	��04� #	$'	2��� *�$�	��04� �9	8��� =����� *�$+�� ,��'-� .�	�� �� �$����� 	;�$� &�

�#��;�� �$!��"��    �(�� *S������ &	��04� 9���� *&     ������� &� #4	2���� #	�	�!�� ��
 *�$���	"�� �$2��� 	;�$�	'� 	;$� &$!��"��� �O�� >	� ��)Roberts, 2006, P 2-59.(  
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� !�"� �#���$� %��!������ �(!���� ����� *���$� )���� :  

  

B     ,���'-� �$$	���� 	��	$�� 	;$�� �	�$� �$+�� ,��'P� =���� .�	��(Canons of 

Lending)            9 ?$�$"� ���� 6������ >��' &� 	;"$�9� G�+$  #	��  Q���                &	���04� 
) *b� ���2002 J *31.(  
B      &�!�� &� E+$ �$+�� ,��'-� .�	��       �$� &� &	��04� =���� �� ��$
�� #	
�	����  

       	;�$����� *�$�	��04� �
����	� �"����� #����+-� �$����    �$�	��04� �$���� E���+ ��	�
>O�) :  ,�%��� *&	��04� c��  *&	��04� &�        Q�� ��� 6����� �	����� *���
�� ��	 �� 

  &	��04�  ����  ?0��"��         E�	�+���� *��'����� �$�"��� #	"����� ?0��' J	8 >���� *�$�	�
   7�9��� &$!��"��� 3� �"�	
��     0	"�� �$�� ��� �	98F� 7�� *>�	"���   *&$�!��"�� ?

   >�	"��� 7�9���       �� #��$%�� �$
	
��� �;1$� >��$ &� E+$ G���   /��
F�� �	 �'4� 
���;�
��� ((Robert, 2006, P17-20) . 

B            E�	9� �$�	��04� =���+�� ?$"�� ���� &� E+$ �$+�� ,��'-� .�	��&	��04�   ���� ����� 
 >(8 &�   �
��� �$ 8� >$����  =��"��� *   ���
��� ��       *#	�	�!���� *>	���� ���� *
7��1���   � 	8�� ,��"��	�) .(  *G�$����2002   J *141B151 (  �) &��8d� ?$U�* 

2006J *195B197.( 
B   >���	"��� 7���9��� *&$��!��"��� &��� >���� �������� #����;����)Covenants                (

(Mishkin & Eakin, 2006, P 387- 389).  
 

  
� !��� '�� �(!���� ���� ����� *���$� )���� :  

     �$%���� ��D �	$' ?�    �������� �$�	��� E
��� >(8 &�      ��$�	+��� 6����� ��$�	��� ?0��"�� �� =
��D: (Rose, 2002, P 149- 190) 

1�
"����� �+ 
���!#,� �-��!��  /
���!#,� �-��!�� �����/  

•  �$U �$�	��04� #($;
��� �� �!� ���� ��	���	;'	"��
� �� /	"��
�	;9	
'� ���  

 ?�� ��?	1��� ���
�� F> � c���� /�0��2�� �� ���+ �� &$�� G�	+�� E	
�.  
• � 7� ��$�	��� ����� &�! ��	��� �$U �$�	��04� #($;
�� ) &�� �$�	��04� #($;
��� 

   &� <��
���90 ��$ C	   ��� 179 ��$ C	*   	;$ �� �� 6������ �$�	��04� #($;
��� &� 
180 ��$ C	   ��� 359 ��$ C	* ($;
���     &� ���	;�� �$�	��04� #360 C	��$  �   �O�5(*  C	�"�� 
�?$��� G������ 6����  ����F� ?'�)30/2006 ( e$�	�� 13/06/2006.  
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•  &� >'� &��� ��
��� I�D1.50.% 
•  ��
��� I�D �$"�=��+ &� �$�0� ��
�� ,��"�� >�� �	$'� >� 4� ��	�+� �12�� 

 6���� ,��' .  
• 6���� �9	8� #��� ��
��� I�D #�2��� 	�� . 
 

2 .��!�� �#��0 1�0�
���!#,� �-/�� �����/ �!#,� �-��! 
��  

• 
��� I�D &$� 	� &��� &� >!2$ ��0.6 – 1% . 
•    � ��
��� I�D �$"�  �+��� ���� S	��F   *,��"�� �0	
8� J 8��     &� �+�	���� ?��

 ���
��.  
•           *,��"�� �0	
8 �;+���� 6���� 9��� �+�� ����� ��
��� I�D ����� 	����  ,	28���

�+�� �9	8���   	;� �9������ *      �"�� �12�� �$��� �� #��$%��� �����  ��	!-	� ,�
�12���� I�D ?+� ��� .  

•     �$�	��04� #($;
��� �0	
8 J 8� #�� �   7��� �K?
    #($;
��� ���� J 8� 
   E
� �$�	��04� ?$����    G������� 6�����   �����F�     ?�'� )30/2006  (  e$�	���

13/06/2006.  
•        ��
�� ���� J 8� ����� ?�$)3 (%      #($;
���� �12�� ��	�+� >�	"�     ��$�	��04�

   *��'����� #�� ���!���� =��	����  ��� #($;
��� I�D &� ��O�
$� E	
����     ���D 
 J 8����+������"� �$�$� #	�	�!� �9%��� �. 

•  �$�	��04� #($;
��� ���� J 8� ����� ?�$>���   �$�	��04� #($;
��� > � �9%$ 

    �	��� �$U  �       *3���� &� 7'���� e$�	� &� ��
 >(8 >�	��	�       ��
��� &���� ��$��    
)25 (%   *<��
��� &�� �$�	��04� #($;
��   ��
���)50 (%    ��$�	��04� #($;
���

 ��
��� *	;$ �� �� 6������)100 (%���	;�� �$�	��04� #($;
�� .  
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•    3!� ?���
       <�� �	$"� ��	��
4� �� �0
� T+�� 6�����    ���    �$+�� ,��'-� .�	��
�$�	��04� 	;1�	�� �9	8� 7$28� ��*  ��$' �� 	D�$O5���� 6���D�: 

 

1.              �$���� =��+ T� &�!$ �$+�� ,��'-� .�	��� �$$	�� �� �	���4� ��� 6���� T+��
&	��04� �9	8� &� 728$� �12����. 

2.      =����+�� &	��� >$�� ��� ���
��� &	��04� Q�� >"$  ��$�	��04� 5C's)  �$ �8���B 
=��"��B>	��� ��� B#	�	�!�� B��	��� 7��1��  (&	��04� �9	8� &�. 

3. &	��04� �9	8� 7$28� �� ��$�� ���� &$!��"�� ������ ��$"��� #��;���� E��. 

4. &	��04� �9	8� &� ��	��04� /$O���� ��(
 >"�. 

5.  �� ,��"�� ��	��04� 7��� >$�� ��	
$&	��04� �9	8� 7$28�. 

6.                ��� #	������� &�� /"����� &	��04� E�	9 &� ?(��
4� ��� 6����� T+�� >"$
&	��04� �9	8� 7$28�. 

  

4�2�3 � !���  �(!�������2���  
#3�!
���!#,� 
4	5��� ���!� 6����:  

  

  &�   /�
�� �0�+�   6����� ��	
�   >	�� ���+� �8� ���   E
	���� #'��� ��  � *�   ��$��    ��D 	��
              �$	�� ��� T+���� &� ��4 #'� G� ��� *�$�	��04� �12���� �� ?0(��� 3
�����0�����   &�� 

        #	���+�� #	�	9' ��� �$�	��04� 1�	���� �0�+�� *#��$%����      ��$��� 	�;�(8 &� 3$9�

                �9	�8��� #	�228� >(�8 &�� 	;2$28� �� >����� *����+� >� �� �9������ �9	8���

�	��04�    *�$�	��04� �12����  3$���� *�$         ��$�	��04� ��12���� ��� ��0(��� #	������ >��� 
(Raspanti & Szakal, 2002, P1-4).  

  
� !�"� �#���$� %��!�����2�� �(!���� �  
#3�!
���!#,� 
4	5��� ���!� 6����:  

 

)� (/�
�� �0�+�:  
B     C��	��
� #	�	9' ��� /�
�� ?$
"�    &� ����+� ���        ����� ��������� #	�
��� J0	 8�� 

     *#	������ *����F� &� ����+� 	;$� 6���$           J0	 �8�� I��;� 	�"�� 	�;�� >�	���� ?�$�
 =���� ����+��) *#��$��2004 J *44B50 ( �) *���
2007 J *394B 408.(  
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B               /9	����� E
�� *��$���U��$��� J0	 �8� 	�"�� �$�� ���� #	+����� /�
 �0�+�             
  *?��8�
4� >��� *�$���%+�� �  *=��+���� 3�	���         �$��
��� �� �$
�2��� >������� E
��� .          

) *#��$��2004 J *44B50 ( �) *���
2007 J *394B 408.(  
  
B              &� ��� �� >� ��� &� 6���� &��� #	���+�� #	�	9' ��� �$�	��04� 1�	���� �0�+� 

	;�$� &� #���H���  : 

)1(   ! �(���� 7$� �         &� #	���+��� &� ����+� >� #	+	$��� �
���� *#	���+� &�
�$�	��� #	��8��� #	+����� .  

)2(          $ #	$�"�� =�$"� 9��� ?��8�
�� *T���+� >�� �9������ �9	8��� �$���   	;���D &��
����+� >� �9	8� ,$28�.  

)3(  R	9"�� ��� T+����� *���;�
��� ����+��� �	$�8���	���� 3$��� >(8 &� 7�;�
���. 
  
)E ( �$�	��04� I�9	8� 7$28� &� 6���� &��g� �$�	��04� �12���� 3$��� :  
B                  ���� 6����� T�+�� >(�8 &�� ��$�	��04� �12���� �9	8� 7$28� �� 	;�$�D� &���             

              *������ 	;���� =�$�� c�	���� �(���� &� �$�� ��� ��� �$�	��04� T�	��8� T�	+��� ?$�"�
  	D���� &� 4��               #�������� �9	�8� ���;1 ��� G�H$ >���� *&$�� R	9' �� �0� �� 

�$�	��04�.  
B              *�9	�8���� ��0	��� &$� 	� 9	���4� #	$��
� ���� �$�	��04� �12���� #	����� �$��� 

        G�	
$ �12���� �� 9	���4� >�	�� &��$ 	����" E+�� ���� "       <���+ ?��� ���� �$�$
      >�	�� &��$ 	���� &��� *3$�����     �$�	��04� �12���� �� 9	���4�"  ����Q$� "  T��	���� 

��	
�    ��	�O��� 9������ ��� �$�$(Perfect Hedging)    1�	��� �	��� 3$9�
���           #��
                   ��98�� ��	 �� 7��8� &$�� 7$��! 9	����� ���+� ������ G� �2�  &$	��                    

(Bodie, et al, 2005, P 227). 
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!��� '��� ���2�� �(!���� � 
#3�!
���!#,� 
4	5��� ���!� 6����:  

   ?�  �$���              ��� ��$�	��04� �12���� 3$���� /�
�� �0�+� �$O5� �	$"� ��	��
4� �� �0
� ���

*�$�	��04� �9	8��� 7$28�  ��$' �� 	D�$O5����D� 6���: 

 

1.         	$��� �$��� &� 6���� �$�	��04� #	+����� /�
 �0�+� &��$   �����+� >� #	+  ��$�	��0�  
	;� �9������ �9	8����. 

2.               ���� �12���� �9	8� T+�� &$� �$��� �� 6���� �$�	��04� #	+����� /�
 �0�+� ��	
$
#	����� R	9' ?� �0�+��� R	9'. 

3.           �2�8��� >	��F� 9�98 ��� �$�	��04� #	+����� /�
 �0�+� ��	
$��   #	������ >�� 
� 1�	���� �� ��0(����98�� >����� R	9"�� 7��1� C��	��
� �$�	��04. 

4.               &� ���� &� �2�8��� >	��F� 9�98 ��� �$�	��04� T1�	�� 3$��� ��� 6���� T+�� >"$
�12���� �0��� �� ���� ���� #	�"���. 

5.             �$�	��04� �12���� &��� 	���� C	!28�� &��$ 	;�$� 	�$� ,��"�� �0	
8� #��O�� 9	����
�� ������$+ >�. 

6.               #	�!������ ��$�"��� #	"������ #	�"� &� >$"��� �� �$�	��04� �12���� 3$��� ��	
$
�$�	��04� #������� 3� ���	"��	� �$��� �12���� <��
� �� �$�	��04�. 

7.  &� ?���F� >(8 6���� �12�� &5�� �"��� >D2001 – 2006�$+ >��� ����� #�	� . 

  
4�2�4��2�� � !��� 7� 8�9!�� 8��!#,� �"::  

                                ��$�	��04� 1�	����� �9	�8� ��;+��� ��� /��9�� ?��'� &�� ��	��04� &$�5��� 9	��
  � *��'����� �$U  E�$���C� C4	��        *�$�	��04� �9	8�� 728�� >���� ��   ��� �OH$�                   ���$' 

� 6���)Raspanti, & Szakal, 2002, P 2-3.(  
  

  >"$              *��������� &�$���� �! �$9%��� �$��� >(8 &� �$�	��04� �9	8��� &� &	��04� &$�5�
  #
$��  6	�D  �+	���0��     &	��04� �� &$�5��   � 	8                ����� �"$�9 E$��� ?� �' &��$ 	����

 ��	O 7�9 &� &	�! 6�	�D &��$ &5� ���
�) *b ����2002 J *109.(  
  

  &
�$ ��	��04� &$�5���              E��+�� =��$2� ��"$�9� S	��F� ��� >(8 &� >	��F� �$��� &� 
             #[����� Q���� ��	 � ��'������ �$�	��� �$�"��� #	"���� �$	���� �$��� /$�9 &� �9	8���

(Wilson, 2006, P 3).  
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� � !�"� �#���$� %��!��7��2�� �(!����  � 8�9!�� 8��!#,� �"::  

  

 &$�5�&	��04�   G�	+���)Trade Credit Insurance :( $     ������ 6����� &$�� C	'	2�� >O�
            ��	!-	� *&$��� ��$' �� �O������ *�$�	��04� 1�	���� �9	8�� ��0(��� �$9%��� �$���� &$�5���
                ��$9%��� �$���� ��� 6���� >�' &� ?�8�
�� *,��'-� #	$�� &� �$�	!-� 7$�	���� ���

�0	� /$"��� *�$�	��04� T1�	���*�$�	��04� �9	8��� 7$28�� �+$��� �$���� /�"� �� ���   
�$9%��� #4	+� ?!���$ 	� : (Ketzner, 2007, P10-14).  

B �	
�� &� Z�	��� 3���� ?�� #4	� �$9%� �� &$!��"��� �O��.  
B         >+F� >$�9 �O���� &� Z�	��� 3���� ?�� )          &$�� 	�� > �� =��� 3���� ?��90  ���$ C	 B          

180��$ C	(  
B�$� ���� ���$�
4� #	$�� �1� �$9%� . 

  
  
� � !��� '��7��2�� �(!����  � 8�9!�� 8��!#,� �":: 

B       �� �$���� 6����� �	���� <��  &	��04� &$�5�        �9	�8� 7$28� �� �$�$"�� �$
$0� =��5� 
 *�$�	��04� 	;1�	��   >	O��� >$�
 ��� :     ��� �	��� #��	$
�� ,��')$�5�     ��� >�	�� &

*=�	$
��    *,��"��� =	$� �� &$�5��    �$�	��04� #��O���� �� &$�5��(*   &	�
-� ,��'�
   ��� �	���)              #���O���� ��� &$�5��� *,���"��� =	$� �� &$�5�� *�	"��� �� &$�5�
�$�	��04�(       ��� �	��� �$ 8��� 7
��� ,��"��� *)      &$�5����� *,��"��� =	$� �� &$�5�

�$�	��04� #��O���� ��.(  
B  �	$' ?�   �$%���� ��D        �$���� �$�	+��� 6����� T+�� <�� >(8 &�     ���� �� &$�5��  ���  

   �$�	��04� 	;1�	���	����  �     =������� �$�	��� #	�	$��� �� >(8 &�    &	�!� �$���F� ������ 
,��"��          &$�5��� &� R���� ��D ���� ���� #	����� ?D� &� 	;��� *      ��
' >(8 &� 6�� ?��

  &� >� R��+�   �H��� �$�	��04� #($;
��� & 	;$� )     ����H��� &	�
-� ,��' + �' ,��
  #��	$
�� +   3$�	���� ,��'��  =�$% � ?+��� �9
��� (    �$�	��04� #($;
��� ��	�+� ��
6�� >��.  
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�           &$�5��� ��� �	$"� ��	��
4� �� �0
� �
�8 3!� ?�  �� =��5� &	��04� �� 9���� �$	�� 
 7$28��9	8�� 	��04& ��$' �� I�$O5�� *�6����D� :  

 

1.     �5��� �� 6���� ����$ >D           �0	
�8� #���O���� ��! 9���� �$	�� =��5� ��	��04� &$
,��"��. 

2.                 &�$���� � 	;$ ��� ��� 6������� &�$��� >�	"� ���!���� #	$9	$��4� &� >"$
��������. 

3. >	��F� 9�98 ,��� �$0	"��� =�� � ?�� �$�	��04� T1�	�� &$�5� �� 6���� �
	$
.  
 

4.      
�	���� &� &	��04� �� &$�5��� ���$           Q��� >	�+� �� 6���� 	;� ?�"$ ���� �$�"�� #	
&	��04�. 

5.      �� &	��04� �� &$�5��� ��	
$          ���� ��0����� ��� ��1�	���� & ����                          ��O���� �
��	��04�. 

  

4�2�5������ � !��� �8��!#,� �": 
������ :  

  

         �� �$U �0	
8�� 7$28� &� 6���� &��� &	��04� �� ��	'���     &�� *��$�	��04� T1�	��� ��'���
               ��� ��!��2��� #���;����� *&	���04� 9����� #	$'	2�	� ?	��D4� 3� ��	'��� �
�	��
             �(���� >������ I�D 3���� *�;+ &� 6��� �$�	��04� �9	8��� ,$28� ��� G�H� &$!��"���

��� ?0(��� &$��� >�$D �	$�8� )Kristiansen, 2006, P 1-28.(  
  

	'���                                   ��$�	��04� �9	�8��� &�� ���� �������� #�����+-� <���� �D &	��04� �� ��
	;O��� 3���� �$0	'��� #����+-� 3!�� *	;$"�� �9	8��� I�D &� ���� &� *6���� &��g�� .  

www.mc2consulting.com/riskearts.htm  
 

� � !�"� �#���$� %��!�������� �(!���� ������� 8��!#,� �": 
:  

B6���� #	$�� &� C���+ &��� &� E+$ &	��04� �� ��	'���  (Robert, 2006,P 29-31).  
  
B                 Q����� ��� &	��04�� *?0	"�� &	��04� /�	9�� /���� <�� &� ��5�� &	��04� /$'��� J�� 

6���� >�' &� =��"��� #����+-�� *�$�	��04� �
	$
�� 3�(Robert, 2006, P31).  
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B                &	���0(� =����� #������� #��	�� �� >� ��� &� 6���� &��� &	��04� �� ��	'��� 
       *&	��04� �$��� &$
�� ��� T+����� *h$
�� �� �$O5����   ��$' �      S����'� >(�8 &� 6���

     �2$�!��� #	�	
���� =���- ����(��  ���1�F�� #����+-�� #	+�	����Remedial 

Management ,��"���   >�	����� #��Problem Loans� *    =�	��� Z����� ������          
(��� ����$;�����0(��� #	��$9	$��4� ���$���� *�0 ����	��� ���$U #	�	
����  ����                      

 (Robert, 2006, P 29-31).  
 

B             ��2�8��� ��$�	��04� �9	�8�� #	!����� ���� >D� *�$�	��04� #	2$� ��� �'� �$���  .
(Robert, 2006, P 51).  

 

B             ����"��� #	$��
��� ��	+�$ 4 �$�	��04� �9	8�� ,����� &� &�!� &	��04� �� ��	'��� 
 >� >�' &�6��   .(Robert, 2006, P 52-53)  

 

B         ��$��� �$�	"�� 	$��� =���-�� =���-� �+� �$��� &�!�� &	��04� �� ��	'��� #	�9�� 
� �12���� R	!�� �����$�	��04   . (Robert, 2006, P 50)  

  
B          &	��04� �9	8� #	228� &� ��+� ?0(��� >	��� ��� �$	2� �$�D� .���    �9	�8� &��� 	�

  K� ��2��� &	��04�  &    �� �OH$ 6��   >	��� ��� �$	2� ��
�        Q��� ��� 6���� =��' >"�� *
          �� ������ *>	��� ��� &� ��$�� ��
� >�	"� Q��$ T�F &	��04�9	$�     ��12���� �0	
�8 #	

�$�	��04� )Price waterhouse coopers,2001,18-20(.  
  
B                   &�� ��$�	��04� T�1�	�� �9	�8� 7$� �� ��� 6����� >��' &� ������� E�
F�             

          �9	�8�� T�$�$+��  &���� �	�9�� /$�9   ��	���04� ,������    R	�9"� ��2�8���                
  $ 	�� >����� *�0�+��� �� #	����� ��:  (Koch & Scott, 2006 , P 220-226)                               

�)Price waterhouse coopers, 2001, 14-17.( 
  
)  � (,�����  7$� � #	���� ��
��	� �$�	��04� �9	8��  :  
BG�	$���� >8���� /�����+�� The Standardized Approach) (  
B�$8���� �$�	��04� #	2$� ��� �$
	
F� Foundation Internal Rating Approach) (  
B ���"���� �$8���� �$�	��04� #	2$� ��� Advanced Internal Rating Approach) (  
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) E (,����� 7$� � >���� *�0�+��� R	9"� ��
��	� �$�	��04� �9	8�� :  
B ?	1� �� Z$��� �0�+��� 1�	��� 9	"��� �� ��	��04�)(Credit Scoring systems .   

(Rose & Hudgins, 2005, P 613-617) �(Longenecker, et al, 2006, P 1-11)  
  
B 9%!�� #��	��8� �� 6���� �	���� <��   (Stress Testing) �	��8� �� 	;�$�D� &���� *

                 >	��� ����+� �	�8�4 6����� �	���$ ����� *7���1�� ��
� #�� �12���� ����.           
(Monetary Authority of Singapore, 2002) 

 

  
  

� � !��� '�������� �(!����  �8��!#,� �": 
������ : 

         �$�	��� E
��� >(8 &� �$%���� ��D �	$' ?�   �� =��������      ��$�	+��� 6����� �$�	��� ?0��"�
�D� :(Rose, 2002, P 149- 190) 

1� 
���!#,� �-��!�� �#��0 1�0� /  
;"��� 6�(5  

•      �� �$	���� �+�� ��
��� I�D �$"�      �;+���� �$���� /�"� 	;��H� ��    ,���"�� �0	
�8
   &V *�������     �$8F� R	���� 98 ��$ 6���� >	�
��    �0	
8�� �;+����    ���'����� ��$U 

+�	�������
�� ?�� &�  . 
• Q� �               #($;
���� ����� J 8� ?
K� 7��� �$�	��04� #($;
��� �0	
8 J 8� 

�$�	��04�  E
��   ?$����       G������� 6�����    �����F�   ?�'�)30/2006 (   e$�	���
13/06/2006 .   

 

2� 
���!#,� �-��!�� �#��0 �<�!5� /  
���!#,� �-��!�� 
4	5� �����/  

•        �85$ G��� �$	���� <��
� �� >�� ��
��� I�DI     ��� >�	����� �� 6���� �$9%�� 6���� 
,��"�� . 

  
3� 
���!#,� �-��!��/  ���,�  

•  &$� ��
��� I�D S����� )60 %B 80 (%  
• 6���	� � 	8�� >� F� =���� =�	2� <�� �$"�.  
  
 



www.manaraa.com

 131

4� 
���!#,� �-��!�� �#��0 1�0� /  
���!#,� �-��!�� �����/  

• 6���� 	;� ,���$ &� &��$ ���� =��98�� R	2��� �� >�$ ��
��� I�D R	2���. 
 

  
�      4� �� �0
� �$�	�O 3!� ?�   �	$"� ��	��
 �$O5�� ���   &	��04� �� ��	'���   7�$28� ���  

 �9	8�&	��04�*  ��$' �� 	D�$O5����D� 6���: 

1. &	��04� �9	8� &� Q���� ���� >�' &	��04� �� ��	'��� 728� . 

2.  &�!� 9�! ��	'����12���� �$�����
� �� �1�	����� �$�	��04� �$���� =��+. 

3.  �� ���� �0	
8� #��O��   >�;$ 	���� ,��"��         ���	'���� ��+����� #	$�� &� G� 6���� 
&	��04� ��. 

4. �$�	��04� �12���� �$���� ��$���� ?0���� &$
���� &�!� . 

5.               T+��� �' ���� �� �2$�!�� #	�	
�� ������ ����-� #��	�� �� >� ��� &� 6���� &���
 �� 	;� ��0(��� #	+�	����� >���� �	+$�� >�	��E
	���� #'���. 

6.   ��	
�  ��	'���                       ��$� &� ��"� �D 	�� C	"�� ��	��04� ���"�� ��(
 &� /"���� �� 6����
) ���!���� 9�����–#	�	�!�� B #��;���� –��	��04� /$O���� ��(
  .( 

7.               ����+� 3�� &	���04� �9	8� &���F C	"�� &$!��"�� �$�	��04� #	2$� ��� �'� �$���
�����V� ?�� &� ���(�� #($��. 

8. &	��04� �9	8� 7$28� �� �$�	��04� 9%!�� #��	��8� �� 6���� �	���� ��	
$. 
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4�2�6'��0�� � !��� � ���!��!���= ����� 
���!#,� �<�0��� %	0! :  

 6����� T+��                �	��04� 1�	����� �9	�8� =���� >	�+� ���  #	$+$�����
� �	��� ���  *��$               
R���           �9	8��� I�D 7$28�� ���8�
���  =��F� �� 728���   &��$      ���$' �� �$O5� T��  6����
)Raspanti , Szakal, 2002, P2-7.(  
  

              #����� #	�$�"� ?��8��
4 � ��� �D �$����� �9	8��� =���� �� �O��� #	$+$����
4��
       ?$1�� �� ��	�� �$O5� 	;� &��$ ����� 9�����       ��$9����� #	$+$�����
4�� *�$���� /�"� 

         >���� *6���� 	;$�H$ ���� �9��F� 7�8� �� &���)     *���$
��� =����� *�$�	��04� #($;
���
    >�	"��� 7�9�� �9	8�� *>� F� #	������(       6���� �9	8� =���� #	$+$����
� �$�D� &���� *

        � #	�$����  9����� #	$+$����
� &� ����+� 	;�� ��   >�"�
�� �$�	���4   6����� >� � ��$'                    
)Bauer & Riser, 2004, P1.(  
  

         �9	�8� �$��� >(8 &� �$�	��04� �9	8��� =���� >	+� �� 6���� #	$+$����
� �$�D� �;1��
              =��5�� 	D�	$�8� ?�$ ���� #���F�� #	$�"���� *�9	8��� I�;� T!�� �� T���' <��� *�12����

 � �228�                          ?��� ��� 6���� �	��$ #'� G� ��� *�12���� �� ��0(��� #	�
����� *�9	8��� I�;
 	��04� T1�	��     ��0��� ?��� *�9	8��� �;+���� �$�   4� &�� I ,	�28�                          ?��� #4	�� ��� 

 ��5���)Roberts, 2006, P 8-10(.  
  

 � !�"� �#���$� %��!��'��0�� �(!����� �!��
���!#,� �<�0��� %	0! �= ����� ���!�:  

B  +� ?	��D� 	     =���-�� 6����� #����� ���$�$2����       �9	�8��� =���- #	$+$����
� �$
5� �� 
 �$�	��04�)Roberts, 2006, P 8-10.(  

B   �$+$����
� �  4� �9	8��� =���      6���� >8�� 	;� >������ �$�	��0     7$28� �� ����� ��4� #��
� �9	8� �$�	��04� �12���)Roberts, 2006, P 9.(  

B    ��� �� �$+$����
-� =��'     ��	�� *���;�
��� /��
F� �$���� 7$    	D�$�$ ���� J0	 8�� 
 �$�	��04� �12���� �� 6����)Roberts, 2006, P 9.( 

B    =���-� �$��H
� �$�$2����        &� 	;$� /������ �$�	��04� �9	8��� #	$+$����
� /$�9� ��   >�' 
              ��$�	��04� �9	�8��� ����	��� *���	'���� *�$$	"���� *#����+-� �$���� *=���-� �+�

)Roberts, 2006, P 11.(  
B  I	+�� �$���     �$�	��04� 1�	���	� �9������ �9	8���  ?� ��0�+��� R	9' ��� #�	� &�      R	�9' 

#	�����.  
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B       28� �� �$�	��04� �9	8��� #	228�� #	$�"� ?��8�
�    �$�	��04� �12���� �9	8� 7$ � * >���
�$ 	�:  
B #	�	�!�� )Collateral(  
B  #4	2��� Guarantees)(  
B �$�	��04� #	"����� )Credit Derivatives(�$ 	� >���� *:  
)1(  ��	��04� �O���� #4�	��Credit Default Swaps)(  
)2(  �0����� ��	�+� #4�	��Total Return Swaps)(  
)3( &$� =��� 9��� ��$�� �$�	��0� 1�	�� Credit linked Note)( 
)4( L���D #��	$8�� �0��2��  &	��04� Credit Spread Options)( 
 

B �$�
�  ���� �� �$���$���F� �	
�� ��	 On –Balance –Sheet -Netting 

  
 

� !��� '��'��0�� �(!����  � 
���!#,� �<�0��� %	0! �= ����� ���!��!��:  

 	$' ?�        �$�	��� E
��� >(8 &� �$%���� ��D �   �� =������� �$�	��� ?0��"��     ��$�	+��� 6����� 
�D�: (Rose, 2002, P 149- P190) 

1 B  1�0�*��(�� �#��0/  ���,� <��!�  

•  �1� �;+� &� �$�	��04� �12���� 	;� ,���� ���� �9	8��� ?+� ��
��� I�D �$"�
=���-�.  

• � ���$ ��
��� I�D R	2��� &� =�O����� ,��"�� ��
� 32��� &� 3'��� =���-� &
���	"�� #���2�� >(8 �$�	��04� �12���� . 

•  =���-� 7��D�� 6���� �
	$
 �� ��
��� I�D ?+� 7'��$�$�$2���� 	;��U�� /��$ 	�$� 
 &	��04� �� 3
���	� . 

  
2B   �-��!�� 1�0� ��� �" >!�� �0��� �=��/ ���,�  <��!�   

•  I�D �$��� �$������ =�9	8��� &$� �!	2��	� /��$ 	�$� 6���� �
	$
 ��� ��
�� .  
•  �	���4� &$�� �8F� &�� �$����� >�	�� 6���� =���� >$!2� ���$ ��
��� I�D R	2���

 =�9	8��� >�	� . 
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3B �-��!�� 1�0� ��� �" >!�� �0��� �=��  / ���,� <��!�  

•  �$�"� <�� ��
��� ����6���� 	;;+��$ &� &��$ ���� �9	8�� 6���� =���� .  
• T����� �1� �;+� &� �9	8��� ,	28�� ���$ ��
��� I�D R	2��� . 

            

  
   3!� ?����
     #	$+$����
	� /��� ��	��
4� �� �0
�   �� 6����       ��12���� �9	�8� 7$28� 
*�$�	��04�  �� 	D�$O5�� ��$'� �D� 6���:  

  

1. � 6���� ���$�$�$"��� E$�	
F� ��  �$�	��04� T1�	�� �9	8� =���� �. 

2.             	�;�$� &� �$�	��04� �12���� �9	8� 7$28� �� &	��04� �9	8� #	228� 6���� ?�8�
$ :
)#	�	�!��B#4	2���B    �$�	��04� #	"����� –       ��$���$��� �� �������� #	�����4� �$2 � 

�$�	 �� ��$"�� �	
� ��.( 

3.  6���� Z;��$            ?��8��
� 3� �$�	��04� �12���� �9	8� 3� T�	�� �� �$��+D #	$+$����
� 
?0(��� ��	��04� 728��� . 

4.             6����� #	$+$����
- �$����� ��+������ �"������ �$��H
� =���-� �+� /�	� �� 3"$
�$�	��04� �12���� �9	8� =���� >	+� ��. 

5.       9� �$��H
� 	$��� =���-� /�	� �� 3"$        ���1�� &�� ��5���� #	$+$����
-� �$2��� /$�
���!���� #����+-�� �$$	���� 3� /����� &	��04� �� �"������. 

 

6.            ���;�
��� /��
F� �$�	��04� T1�	�� �9	8� =���� >	+� �� 6���� #	$+$����
� &$�!�
�$�	��04� T1�	�� �� 6���� 	D�$�$ ���� J0	 8���. 

7.   �� #	$+$����
� &$�!�          �"����� 6���� ?0��' �$�	��04� T1�	�� �9	8� =���� >	+� �� 6��
E
� &	��04� ��  ) R����–�$�	 �'4� #	�	9"�� B/	"��
4� B��'����� �0����� .( 
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4�3   
������ ����=:  

  

          ����= 
��0 ���: ?�	!! @�5�� 
�#� 
��	� 
������ ����= ��5! 8;�  
A:�=  B

":����� ���!�� �5:  

  

�#��� 
��	�� :  

  

        8� 
#��5/ 
�,� ��� 
�-: ���! ,  �2C        
A	"!0��� 8�A�!#,� �<�A0� ��		0� D��0!��

)  B���� *���$� )���� � 6���� 
#3�!   
���!#,� 
4	5��� ���!� B 8�9!���  8��!#,� �":  B

������B8��!#,� �": 
� �!��!�/�
,� �<�0��� %	0! �= ����� 
���!# (� 
�������.  

  
 
��	�� 
:�	�������:  

H0 :      &$� �$0	 �� ��4� #�� �'(� �+�� 4 �O�         ��$+�� ,��'-� .�	�� �� 6����� �	���� 
 *�$�	��04� �9	8��� 7$28� ��� ��$'�6���.  

  

��	��
:�	�� 
��2�� :  

H0 :      &$� �$0	 �� ��4� #�� �'(� �+�� 4 �O�    �� 6����� T+��       3�$���� /�
��� �0�+� �
	D�9	8� 7$28� &� =�	2�
(� �$�	��04� 	;1�	��* � ��$'�6���.  

  

��	��
:�	�� 
2��2�� :  

H0 :        &$� �$0	 �� ��4� #�� �'(� �+�� 4�O�    &$�5��� �� 6����� �	����    &	���04� ���  
 *�$�	��04� 1�	���� �9	8� 7$28� �� 9���� �$	�� =��5�� ��$'�6���.  

  

��	��
:�	�� 
������ :  

H0 : &$� �$0	 �� ��4� #�� �'(� �+�� 4�O�  �9	8� 7$28� �� &	��04� �� ��	'��� ���
 *�$�	��04� 1�	����� ��$'�6���.  

  

 
��	�� 
:�	��
���0��:  

H0 :        &$� �$0	 �� ��4� #�� �'(� �+�� 4�O�         �9	�8� 7�$28� ��� 6���� #	$+$����
�
4� �12���� *�$�	��0� ��$'�6���.  
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4B4 �"5!��� 
������ 
����  :  

  
4�4�1 ������� ������ 
������ G�"�C   

  
 �� �
����� I�D �� ��	��� ������2�8� E$�	
�>��� :  

  
1.  �2 ��� E�
F� :         E���� ��� R�+���� �$��	O�� ��	 ��� �� �	���4� >(8 &�

 �$��	+�� >0	
���� #	
������ #4	"����R�!��� G�1��� �$95��� 3!��.  
  

2.  ����$��� E�
F� :   3$��� ?�T�	��
�        <��� �$���� �$���F� �$�	+��� 6����� �� 
    #	$�"� �$�DF 	;�����  7$28��9	8� &	��04�     ��$' �� � *6����     ,��� ?���

>	+��� ��D �� &$���� �� ��	��
4�. 
  

3.   ?0��"�� �� �	���4� �$�	"����   6���� �$�	���  � �$���F   �$�	+���   C	��� ��� <��-� 
    ?	� &� =��2�2001 �$	%��  ?	�  2006*   �
����     &$�� 	� �'(���   6����� ���$' 

 �
	"��� �9$
��� �$�$�"��� ���	���� >(8 &�Tobin's Q *   �"�
���� #��$%�����
	�?��8�
,��  �$�	��� E
��� . 
  
4.  �$���� E�
F� :��	��8    � �� ��	+-�� #	$!�2��    >(8 &� �2�8��� #4H	
��

 �0	 �-� >$���� Z�	���SPSS.  
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4�5 
������ 
�:� ��!��:  

  
               6��� ��O�� �$0���� ��$� �8� 3� �$���F� �$�	+��� 6����� &� �
����� 3��+� &���$

 a�	�� 6�����       ��	���
4� �0�
� ��� ���	+P� #	�$��� �	��84 �$0	 �-� E$�	
F� �� 
�� ��         ?0��"�� �� �	���4� ��� ��	!-	� #	�	$�� ����       ���$��� 6��� =������� �$�	��� 

�&� #���
 #
?	�  2001�$	%�� ?	�  2006#	$	%�  >(8 &� 6���� ��$' �	$'  ?��8�
�
�����	�� �$�$�"��� �9$
���  Tobin's Q * ��� ��	!�   ,��� ?��8��
	� ��	� >$�� >��

   ,�� �	$"� �$�	��� E
��� #��$%����  �"�
��� * � ��#        6������ &�� (� �
����� ��$� 
 �$�	��� �$���F� �$�	+��� :  

  
 ?'� >��+)2(  
�
����� ��$�  

 ?'���     6���� ?
�  
1   ������ 6����) &��F� R���(  
2  >$������ =�	+�� &	�
-� 6��  
3  &��F� 6��  
4  &	�� =�D	"�� 6��  
5  ����F� �DF� 6����  
6  >	��� 6������F�  
7  ����F� ������ �	�O�
4� 6��  
8  >$������ �	�O�
(� ����F� 6����  
9  ��$���� ����F� 6����  

10 �	�O�
4�� �	8�(� �	��4� 6��  
11 �$�� ��� �$����� �

H��� 6��B &��F�  
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4�6 
����"� ���3�� 6�<��� :  

  
    �$O5� &� C	$��� �$���� ?�$ �
  ?��8�      ��$' �� �$�	��04� �9	8��� #	228��      ?	�� ���� 6����

2002               >��4 ��$������ �$���� 6����� <��
� �� R�!���� ��D &� �$���� &� &$� �� *
	O$��* C	��         ?	� &� �
���� �$����� =��2�� &5�2001    ?	� �$	%�� 2006 .   �	$�8� �� E�
���

$�� �$�	��� #	�	$��� ����� =��2�� I�D�
����� ��.  
  
4�7�"5!�� @�5� :  

  
           G��� >$���� ���
� &� 	;'	"��� ?� ���8�
��� >$���� =��� &���8�
?      ��	���
4� &�� >� 

               >�$���� =���� &K� �$�� *�
����� #��$%�� ,�� �	$' �� �"����� �$�	��� E
��� ,���
�D:  
  

�          ����$ �$� �$���F� �$�	+��� 6����� �� &$�	��� ����F�     >"�
� �� � ��	O�� ��� >�
��	��
4� >$�� �� 	;$� �	���4� ?�$ =����� I�D� *#	�	$��. 

  
�           0	"�� ��	��� >$���� �� <�8� >$�� =���� �$�	��� T�0��'� T
2� 6����   ?��8�
� �� ?

 ���	�� >(8 &� 6���� ��$' �	$'� �$�	��� E
��� ,��Tobin's Q.  
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4�8� G�����  
������ �= 
��0!���� 
#��5$:  

  
�0	 �-� Z�	����� ?��8�
� ?�SPSS �$�	��� ,��UX� 6��� *>$���� �$�� �� :  

  
)1( E	
���         G�	�$���� 7�����4�� �$������� #	�$������ #	9
����� )                ������� �$$	�"�

������ �$������# ( ?��8�
	� Lekerate Scale)Berson, L. & Krehbiel, 2002, 

50 -80( 
 

)2(              <�� �$��� 7�;� 	2�� i	����� �	��8� ?��8�
� ?� ��	��
4� /�  <��
� �� 7����� 
        ��	+�� �+$�� G� #����� �'� *��	��
4� #	�O)60 (%       ,���UF �����"� ��+$�� �D

�����. 
  
)3(     3$��� J�� ?��8�
�)T-test (                 ��$%���� &$�� ��'(��� �	��84 ����9��� #	$!�2� 

            >(�8 &�� �$����� �$!�2�� J�� &��$� *�"�
��� #��$%����� 3�	���)Sig-t (          ��K��
  #�	�<0.05          &� >'� #�	� ���� �$����� �$!�2�� >��' ?�$ 0.05      �$�!�2�� >���' ?�$ 
�$����. 

  
)4(    J�� ?��8�
�F-test) (         �"�
��� >������ �OH� 7$�� >�� ������� ��0(� <�� J�2�

   �� ����+�      &	� ��� * 3�	��� �$%����(F-test)   � (T-test)     &�� >'� 5 %  ��10 %  ��
1 %<�� �� �$%�� >� J�� ?�$ �$� �$+ ������� &��$. 
  
)5(  >8����� J�� ?��8�
�)Variance Inflating Factor (VIF  >8������ J�2� 6��� 

           ��� ��D &� �� &�$0	 �4� /2�� �'� *	;�$� 	�$� �"�
��� #��$%���� &$�    &� E�+$ >�	�
        &� >'� �� *=��� &� >'� &��$5          #	�	$��� >$�� �$�� �� 12���� ���� �$� &� 6��� *

)Gujarati ,2003,461.(  

  
)6(     �'������ J��� ?��8��
�)Durbin –Watson TEST (                ��'(��� J��2� 6����

                 $0	 ��4� /�2�� ��'� *	�;�$� 	��$� �"�
���� ������4� ���	�� �� �'����� &$�             &�
    >�	��� ��;� J�2�� &� ��     &� E$�' &��$ )2 (    �$+ &��$ ���     ��$���� <��
�� ���

5%*                	;!��� &�� �$�("�
	� 	D�8� ?�� �$' �'���� �$����� �'(��� &� �� >�$ ��D�
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        3�	��� �$%���� �� 	D�$O5� 7�8$ &� 3'��$ ��	��	�� *,����       ,��2�� &� ��1�(� 3�

� �D �������'����� �$�("�: Gujarati ,2003.462) (               

 

 H0: The Independency in Residuals, Showing No Autocorrelation 

Problem 
  
)7( >$�� ?��8�
�k-S test ) KOLMOGOROV – SMIRNOV (   3�$����� J��2�

 &� ���� ��$��� ?+� &�� *��$�9��30 =��	' E
� )CENTRAL LIMIT Theory ( 
3�	$�$�9 	�$��� ����� #	�	$��� &� �D ������ ,�2�� &� : 

 

H0: Distribution is Normal 

 

)8(  <�% �� #	������ E�
� ?��8�
� )(O L S  Ordinary Least Squares : 
     #�	O 39"� �+�$ �$�α            #������� 3�$�+� #(�	����� ?$' >O�$ T
2� �D� *������ 
 6����� �� �$�9"���( Cross Sections)     =���2�� ���� ����	O &��� 39"��� ��D ��$'�

�$�����.  
  

Simple Ordinary Least Squares Regression Model (OLS without 

Group Dummy Variables ) (Greene, 1998, 202-210) 

 

Yit =  α + β' xit + ε it    ,   i = 1, ……n,   t = 1 ,    T =1 

 

)9( �����4� ?��8�
� �� ��98��   ������)(Multiple Linear Regression  &� &��� 
���� &� �O�� �
����� �� �"�
��� #��$%����. 

  
)10(       3�	��� �$%����� �"�
��� #��$%���� &$� #	'(��� �	$'    ��	���
4� ���      >(�8 &�� 

	$0	 �� 	�D�	��8� 3� &	��$�
 9	���4� #(�	��. 
  
)11(   ���� >�	�� ?��8�
�	    �� &�
�$� 9       >(�8 &� 6���� ��$' �	$'�    ��$�$�"��� ����	���

 �9$
���Tobin's Q  ,�� �	$' �� ���8�
��� �$�	��� E
���� �"�
��� #��$%���� 

6���� �$�	��� ?0��"�� ��� =���
���� �
����� �� .  
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)12( &$	���� >$�� ?��8�
�G�	�F� )  One –Way ANOVA(  <��
�� J�� #	$	%� 
=�	�8��� ��$��� J0	 8 �� /������ . 

  
)13( �� ?��8�
�� Q$!�� �� �$�	$��� >	��F� ,�
����� �� #��$%���� ,�� Z0	� . 
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������ �	
��  

  

����
�� ������� ���	��� �������  

  
5�1 ����� :  

      �������	
 ������ ��	��
� ����� ��
� ��� ������       �����
� ���� �  !��� "��
        �#�$
�  %���
� �� �� &&'  ���( 
� )*�+
�  �+�	��
� , ��+
�  �+�
� "�� -+  .
/ &�+�


    ����
� !�&����� ������0� ���1�2 ��2   ������ �+SPSS      ������ ��' .
/ �2�1��� 
               �����3�+
� #���4
 ���
�+
� 5��
� ��� !�&����� 6���7 !� 8�
� ����3�+
� &&��+ ��&��0�

  �	4��+
�)    &�$
� ���7�� :&��+–     -�+��0� .	' -�+<�
� –     -�+��0� .	' ���7�
� –  ��$������/ 
    -�+��0� �=��+ ����� �2 >��
� ( ���
� ��3�+
�    �+�7 @�        ��
&��+
� �A�� -�+ #�4+
� >��


 �����4�
�Tobin's Q .  �C<�� �4	��+
� ���1��
� � �7  D �2�
 E0   �����
� F�� ����� 
             �+�7 �
&��+  ������0� ��	�� ����� -�� ����4+ �+'  �@���
� ��3�+
� .	' �	4��+
� ����3�+
�

 ����Tobin's Q��
�+
� 5��
� ��	�� �����  �.  
  
5�2 �� �������������� ���:  

� 5�
��G� !�&���� !����  ����&
� ������ ��	��
 ��
��
 �H���1�2 ����� :  
1.  ������ ��	��
�A
 ������ .  
2.  ��� 
� ������� 5�
��G� . 

3. =����0� �2 �+ . 

4. ��&��0� ��	���=�
� ����3�+
� &&��+  . 

5. ����
� ��7�&+ -+ &*<�	
 ������0� ������ ��
D ������ �A� -+ ��  . 
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5�3   � ��!��� ��������� ����"��� #������ �$� %� &����� #�' (���� �����Tobin's Q 

 #�) %� *��
�� �+) ,���� �����-� ����.��� &�����2001 #�) ���/�� 2006:  

  
��
 �=���
� �����4�
� �
&��+
� .	' >��
� �+�7 #��7 �2 ����&
� �&+�'� ��Tobin's Q    � 

      �>��
� �+�7 5����� �2  �7 � #��4+          5�����  �2  �+H+
�  ������
� ���IJ+
� -+ ����� 
 �>��
� �+�7   ������
�  K�&G� !��4�              ��7 ��
� ��+�4
� -�� �+ �7A�
� =�� �A� -+ >
� !� 

�>��	
 �>��
� � D �+�7   
 "���  ���� �+�7 ���*Tobin's Q" M�� &��  " -+ �C*D  D
" M�� &��  "              ��+�7 -+ .	'D ���+
� >��	
 ��7 �
� �+�4
� -D .	' E����$�/ E��IJ+ �=�� ���

�6
 D        �>��	
 ��7 �
� �+�4
� �2 %&��)
� .	' �
0&* ����         ������
�  K�&G� .�
/ �2��1/
�%&�$
�  ���� �+�7 ���* ��/ �+DTobin's Q-+ �7D  " 
��M�� &�"
0&* >
� ���� � .	'  �

   �>��	
 ��7 �
� �+�4
� ������     ������
�  K�&G� ������ .
/ �2�1/      ���� �+�7 ���* ��/ �+���
Tobin's Q 8 ��� "M�� &��  " ����
 -)� �
� �+�7 >
� �C+�Tobin's Q , ���� "�� 

� G� �+�7  ��7 �
� �+�4
� -+ �* �+�4
� F�� &�' .  
  

 !7� � &$)3 ( ���� !�7Tobin's Q ���&�G� ����$�
� > ��	
�� ,&�  -�+ %���	
 E�*�� �I' 
 !�'2001���3
   !�' 2006�  �����4�
� �=���
� �
&��+	
 E�42  %�&4+Tobin's Q  %&����+
� 

 N� +�
)Chung & Bruitt(� 7 5���� !� &7 E��
)��� � &$
� �2 > ��
� �+�:  
  

 ���(� )'&% ): 3(! ول ر)Tobin's Q ()(01&/.ك ا+رد%  
  

2001 2002 2003 2004 2005 2006 	
��ا������ ا�


�� ا���ل ا�رد�	 0.67 0.63 1.03 0.98 0.97 0.75 0.84
ا!ت�د �$د#�ر وا!�� ��ر 0.76 0.64 0.70 0.88 1.18 0.82 0.83

ا!رد�	 ا�'�&�	  0.62 0.63 0.77 0.96 0.85 0.95 0.80
ا!�'�ن 0.62 0.61 0.63 0.83 1.17 0.84 0.78

 	
ا�+�� ا�*( 0.60 0.57 0.62 0.73 1.15 0.85 0.76

�� ا�ردن 0.62 0.61 0.69 0.80 0.88 0.72 0.72

ا���0�, ا�*(
-, ا��/(.-,  0.57 0.54 0.68 0.75 0.92 0.76 0.70
ا!رد�	 �$�� ��ر وا����&1 0.65 0.52 0.46 0.65 0.78 0.73 0.63

ا�5�ه(ة �2�ن  0.50 0.46 0.48 0.63 0.84 0.72 0.61
ا!�� ��ر ا�*(
	 ا�رد�	 0.44 0.45 0.48 0.66 0.74 0.68 0.58

ا�+�� ا�ه6	 0.53 0.46 0.50 0.51 0.65 0.62 0.54
��ا������ ا��� 0.60 0.56 0.64 0.76 0.92 0.77 0.71

Tobin's q for Jordanian Banks
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      !7� � &$
� �A� -+ �H(�)3(           ������4�
� �=����
� �
&��+
� !�&���� �A� -+ > ��
� !�7

Tobin's Q     !��' -�+ %����	
 ����&�G� ����$�
� > ��
� .	' �H4��=�  �2001 ����3
               
 !�'2006� ���
� 5�� $
� > ��
� !�4
 ��	��
� ����� -��� ��
��
� ��� :  

  
1.  ���� �+�7 ������Tobin's Q�2 !�'  2005�> ��
� !(�+
      !� �'G� @�+ �����4+

�����&	
 ,��G�  ���� �&�+ O	� "��Tobin's Q ) 0.92(  �2!�'  2005�   ����� 
                !��' ����H� �2 > ��
� !H�D ����G ����4
� !7�
� P����� .
/ "���
� ��&4� 5�� >
�

2005    'G� @+ ����4+   �����&	
 ,��G� !�         K�&D �2 -��� .	' ����$�� >
� #*��D �++
��&����� �2�  ��7 �
� �+�4
�  "�� -+ > ��
�. 

 

2.  ���� �+�7 �H$��Tobin's Q  -�+ �����'� 8&'�� .���+ �*I %���+ P����0�  �� 
  !�'2003  ���3
   !�'2006�  >
� ���� .	' �
0&*    �+� ��	��+ �2 > ��
� K�&D -D 
� �Q����  !7� �*I
� �A� -+ >
� M1�� )4 .( 

  
  

456 ���(� )'&% ): 4( ر)Tobin's Q (%)(01&/.ك ا+رد  

0.60
0.56

0.64
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3.  ���� !�7 �1����Tobin's Q !�' �2 2002            ,���G� �� ���
� �7��� @+ ����4+ �
�����&	
  ���� �&�+ O	� "��Tobin's Q) 0.56(� � >
� ����            "����
� ��&�4� 5�

              !��' ����H� �2 > ��
� ��� !H�D ����G ����4
� !7�
� ������ .
/2002        ��$���* 
    ��$���
�  ��	��&
� �+� �
� -+ &�&�	
     > ��
� ��� �H� ��+ ��
�    ��H��� -+  ) ����
�+
� 

���&��70�  ������
� (� ��
�             "��� -�+ ���J�&D .	' ��	�  �I��+ ��C<� �H
 -�* 
    �> ��
� F�H
 ��7 �
� �+�4
� ������         ����
 ��&����� �2� �2 �����0� .
/ �2�1/
    *+�  ������ �44� �H1��  �> ��
�-          �+�4
� �2 ��&��� %��2 �H�D .	' %���
� F�� �  

K�&G�  �����
�  �> ��
� ���
 ��7 �
�. 
  
4.  ���� �&�+ O	�Tobin's Q) 0.92 ( �2!�' 2005� ����7 , ��+  �    %���2 �A�� 

 ��� �� ��
�             !��' -+ %���	
 ������+
�  ��7 �
� ������
� .
/ P $�
� &�' >
� ���� 
2001 ���3
   !�'2006� (�A�  P�=7 !H�D ����G ����4
� !7�
� �2 P����� >
��� -D 

     !�' ���H� �2 > ��
�2005�����&	
 ,��G� !� 'G� @+ ����4+ �  E����$�/ >
� #*��D �++
 .	'�> ��	
 ��7 �
� �+�4
� ��&����� �2� .
/ �2�1/. 

  
5.   ����� �+�4
 8&'��
� F�$�0� �����Tobin's Q    !��' -�+ %����	
 2003 ����3
                

  !�'2006         �����   +� �	��+ �2 ���&�G� ����$�
� > ��
� K�&D -D    & *� %��2 �) �$�+ Q
   -*+� �H
  ���&��� %���� �H�   � 8D� �&� F�$�    �
� �+�4
� �2 �     �2 �����
�  K�&G�  ��7

 �+�'2001   2002� -+ >
� M1��  !7� �*I
� �A� )4.( 

  
6.  -+ ��*D �+�7 R4� E�&��  E�*�� >
��� -D" &��  M�� "  �����
Tobin's q   !��' ��2 

2003 ��&4+� )1.03 (���&�G� ��+
� >��  �  �+�7 ���* Tobin's Q �+�' �2 2004 
 2005  + ����7   -" �� &�� M"�     ���� .
/ >
� "���
� ����        ����
 �����4
� !7�
� P�

        !� 'D ���H� �2 >��
� !H�2003   2004   2005         ,���G� !� �'G� @�+ �����4+ �
�����&	
               >��	
 ��7 �
� �+�4
� "�� -+ >��
� K�&D �2 -��� .	' E����$�/ >
� #*��D �++

        �H$
� -+ �44��+
� ��&����� �2�  ��H$ -+�,��G�      ����
 �+�7 �44� > �� �CAC 
Tobin's Q   -+ ��*D"M�� &��  " !�' �22005�  &���0� >��  �� – -�*��� >�� 

–����
� >��
� �  ����
 �+�7 .	'D ���* "��Tobin's Q  ��&�4+� &���0� >��
 )1.18 (
   !�' �22005             �+ @+ !H�
� ��� P����� .
/ "���
� ��&4� 5�� >
� ,)��  �  -+ 642��

            !�' ���H� �2  �H
 �&� !� ��
� !H�G� &&' �2 %&��)2005�     ,��G� !� 'G� @+ ����4+
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�����&	
                ��+�4
� �2 P����0� "�� -+ >��
� K�&D �2 -��� .	' E����$�/ >
� #*��D �++
   �( �	+ �*I� >��	
 ��7 �
�           ��&������ �2�� �2 �	��
� %���*
� %&��)
� .
/ �2�1/

 ����4+����&	
 ,��G� !� 'G� @+ . 

  
7.  ����
 !�7 .	'D ���*Tobin's Q   !�' �2 > ��
� ��7 -+ �H4�4�� !� &72005  E��42  �

 !7� � &$	
 )3 (��
��
� > ��	
 FA'D 6�
/ ��I+
� :  
  
S ��+C��0�  ���&A
 &���0� >��:  -� � ����
 �+�7 R4�Tobin's Q��&4+� )1.18 (  ��2

  !�'2005�  >
� ����           !�' ���H� �2 >��
� !H� ��� P����� .
/ 2005     @�+ �����4+ �
  �����&	
 ,��G� !� 'G�             �A�� -�+ >��
� K�&D �2 -��� .	' E����$�/ >
� #*��D �++

���&����� �2�  ��7 �
� �+�4
�  �2 P����0�  .
/ �	  ��
�  ���H� �2 �H
 �+�7 .	'D
 !�'2005� ��&	
 ,��G� !� 'G� @+ ����4+��  . 

 

S �� +�
�  %��$�	
 -�*��� >��:  ����
 �+�7 R4�Tobin's Q ��&4+� )1.17 (   !��' ��2
2005�                ����H� �2 >��
� !H� ��� �2 ( �	+  ���* P����� .
/ >
� �2 5��
� ,)�� 
  !�'2005   >���
� K�&D .	' E����$�� >
� #*��D �++�����&	
 ,��G� !� 'G� @+ ����4+ �

   �2 P����0� "�� -+     ���&����� �2�   ��7 �
� �+�4
�        ��+�7 .	'D .
/ �	  ��
� 
 !�' �2 �H
2005,��G� !� 'G� @+ ����4+ �����&	
  . 

  
S ����
� >��
�: ����
 �+�7 R4�Tobin's Q  ��&4+�)1.15 ( !�' �22005�  "���
� ���� 

�' ���H� �2 �H
 �&� !� ��
�  !H�G� &&' �2 %���*
� %&��)
� .
/ >
� !2005 @+ ����4+
�� 
  �����&	
 ,��G� !� 'G�             ��2 P����0� "�� -+ >��
� K�&D .	' E����$�/ >
� #*��D �++

  �>��	
 ��7 �
� �+�4
�         !� �'G� @�+ �����4+
�� ��&����� �2� �2 P����0� .
/ �2�1/
,��G�����&	
  . 

   
8 .����
 !�7 �7D ���*Tobin's Q   ���H4�4�� !�� &7    	
 E��42    !�7� � &�$)3 (  ��I�+
�          

6�
/FA'D ��
��
� > ��	
 :  
  
S   ��&�G� ����
� ��+C��0� >�� : ����
 �+�7 R4�Tobin's Q ��&4+� )0.45 (  !��' �2

2001�            !�' ���H� �2 >��
� !H� ��� �����0 �$���* >
� ���� 2001    @�+ ����4+ 
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  �����&	
 ,��G� !� 'G�      E���	� >
� #*��D �++      ��2 �����0� "�� -+ >��
� K�&D .	'
 ��7 �
� �+�4
�  ��&����� �2�  �          ���
�+
� !�� 4
�  ������
� .
/ P $�
� &�' >
� �H(� 

 >��	
 !�' ���H� �22001.  
  
S   -�+' %���4
� >�� : ����
 �+�7 R4�Tobin's Q��&4+�  )0.46 ( !�' �22002 ����  �

      
� .
/ P $�
� �A� -+ >
� "���
�       ����
� �����0� .
/ ������+
�  ��7 �
� ������
       !�' ���H� �2 !H�
� ��� �22002�      "��� -�+ >��
� K�&D .	' E���	�  >
� #*��� �++

     �>��	
 ��7 �
� �+�4
� �2 ( �	+
� �����0�            ���$+ ��2 ������  R4� 6�D .
/ �2�1/
      �����&	
 ,��G� !� 'G� @+ ����4+
�� ��&����� �2�  D ��
�       ����� ��+�7 .	' ��C

Tobin's Q !��
 2003 � -�+��0� K �  � ����
� ���IJ+
� F�H
 �I��+
� 5��
� -�* 
    �>��
� P �2 &�G "&� 8�
�     �
� �� �&4� 8�
� )5 (     6*��&���� >��
� !�7 �����& - �	+

%���
� ���H� �2 6����D -+ %�I��+.  
  
S �� +�
�  ��+C��A
 ��&�G� :  �����
 �+�7 R4�Tobin's Q  ��&�4+� )0.46 (          !��' ��2

2003� ��&4+�  )0.52(    !�' �22002�       "���
� ��&4� 5�� >
� ����           ������� .
/
    >��
� !H� ���                   K�&D .�	' E���	�� >
� #*��D �++�����&	
 ,��G� !� 'G� @+ ����4+

     �
� �+�4
� ������ "�� -+ >��
�   �*I� ��&����� �2�  ��7   ( ��	+            @�+ �����4+
                  ��1�4
 ��$��� ����
� ���IJ+
� F�H
 �I��+
� 5��
� -D E�+	'�����&	
 ,��G� !� 'G�

      �2 ��H( ��
� ��*��
� �A�H��
�07/02/2002� �   ���3
 ��+�� !�'  2003�   ���
� 
     �H��� -+ K�+�<� �2�'"�� 	U #�)��   "   D " ��U �	��+I"�  A�H���
� �+�7 �3	� "�� �

     -�� �+ ,��G� > ��
�  >��
� ��7 -+ �� �++
�100 – 150��0 & - �	+          �&���� ��+          
70 S100   ���&�D ����& - �	+     �+
 &����0� - & ���+      �2��1/ �&��$
� ����7�� :&�      

	' �����+
�  ���7�
� �+(�D ��1 .
/�� �++
� ����+��0� �A�H��
� .   .   
  
S 	�G� >��
��:  ����
 �+�7 R4�Tobin's Q ��&4+� )0.46 (   !��' ��22002+�  � �&�4� 

)0.50 (  !�'2003�         �2 ( �	+
� �����0� �A� -+ >
� ����      ��2 >��
� !H� ���
   !�' ���H�2002             K�&D .�	' E���	� >
� #*��D �++ �����&	
 ,��G� !� 'G� @+ ����4+

   ������ "�� -+ >��
�  ��7 �
� �+�4
� �   �2�1/          �+��' ����H�  �2 ����� R4� 6�D .
/
2002     2003              .�
/ ��I��+ �*I� ,)�� ����
� ���IJ+
� F�� �2 �I��+
� 5��
�  � 

  ��*��
� �A�H��
� ��17     E�4��� �H�
/ %��I�� !� ��
�  �  �* ��
� �     %��I��+
� �H$���� -+ �
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 &��70� .	' ��= 
�         ' ������  �> ��
� !H�D ����D �2 &��
� �����0�    !H��G� &&
   ������
� #��
 �
�+
� -�+' R � �2 �H
 �&� !� ��
�   ���
� ������
� � �(
� .
/ �2�1/

 ��  �4=�+
�� �=��+ ���*)R���
� .	' 5��
� .(  
  

 �A� -+ ��*��
� �A�H��
� ��14
 ���	�
� ��CV� ���+� .	' %�&�7 > ��
� ��� ���*
  ��H���=�����  �����+
� �H����D    F�� �&D        -&�G� >�� �	*�� %&�'/ .
/ ��14
�  ���	�
� 

)��&�G� 8��$�
� >��
�(  .  
  

9 . ���� �+�4
 ��D� ��	��� !��4
� &�' (�A�Tobin's Q  !��' -+ %���	
 2001  ����3
              
!�' 2006  � &$	
 E�42     !7� )3(   �FA'D 6�
/ ��I+
�        -�� E�( �	+  E����* E�� ��� >
��� -D

�+�7 .	'D ����
 Tobin's Q  ��&4+�)1.18 ( !��
2005 �&����0� >��
     ��+�7 .��&D 
  ��&4+�)0.44 (   !�' �22001    ���&�G� ����
� ��+C��0� >��
      ��&4� 5�� >
� ���� 

 %&' .
/ "���
��H��� -+ ������ 5�� $:  
  

S     5��$
� -D�               "��� -�+ !�$�
� �=�� �+  %��3 > �� �� ��	�+
� > ��
� -+ ��*G
���+
��
� > ��
� @+ ����4+ ��*	+
� R 4�  ��� 	=+
�  � G .  

  
S        ��� ��7 -+ �� �++
� ����+��0� �A�H��
� �C�� > ��
� �       5����� �2 �I��+ 5�� ���*

 ���� !�7Tobin's Q� �!H�G� ����D .	' �I��+
� ����C<�    !H��G� &&'    !�� ���
�
�H
 �&�       �&G� .	' W ���	� >
� #*��D �++ �K       �+ �> ���
� ���
 �1�+
� ��U    "��� -

�> ��
� !�7 �2 �����0� ��&����� �2� .
/ �2�1/    .  
  
S                 !��' -�+ %���	
 > ��	
 ��
�+
� ������
� .
/ P $�
� �A� -+ (�A�2001  ����3
           

  !�'2006            >��	
 �����I�
� ���	=�+	
 ���$��� �H
�+ #D� @2�  �� �H��+$ > ��
� 6$ � 
 ���&�G� 8)*�+
�     �)�� ����4+
 E�42 II        �=���+
� �H$� + .	' �H��&7 )�)�� �&H� 

    ��H���+� ��
� ��+'G�  �=I�G�� �	4��+
�         > ���
� �� +D # J� �2 � ��� >��� -D 0D 
    !�' -+ %���	
2001 ���3
   !�'  2006           ����� ��+�7 !��4� �2 E�+H+ E���' >
� &��  �

Tobin's Q �� =�� -D "�� �+�4
� �' +$+ ��� ��  >��	
 ��7 �
� �+�4
� �C+� ����

.
/ �2�1��� ��&��
� !H�X
 ��7 �
��$V� �	� = - �&
� .  
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S !&'        !H�D ����D �2 �( �	+
�  %���*
� �������
�  ���4��0�      R � ���& �$�&+
� > ��
� 
-�+'.  

  
10 . ���� !�4
 �42D ��	��� !��4
� &�' (�A� Tobin's  Q   !��' -�+ %���	
2001 ����3
            

  !�'2006    � &$	
 E�42    !7�)3 (  �FA'D 6�
/ ��I+
�         ����� ��+�4
 E����* E������ >
��� -D
Tobin's Q� > ��
� , ��+ .	'  %���
� &�&�+� .	' E��&��2 !�' -+ ���+)
�2001 ���3
  

  !�'2006�         �+�' �A� -�* �����0� -+ ��*G� 5��$
� 2001    2002   @+ ����4+ 
   -+ !� 'G�2003   ���3
  2006�           ����� !�7 �2 5���� & $  �2 5��
� "���
� ,)�� 
Tobin's Q ��&��70�  ������
� � �(
� ���4��� !&' .
/ ���+)
� �	�	�
� %��2 �A� 
  ���'�&� 11   � 	�D 2001      ��2�+
� �+�
� ���� �2 �=��D ��
�  �+
�    K�&D .	' ��&&
  &��70� !�' �*I��             ���7 -+ -�+��0� M�+ �2 �H�	' &���� ���
�  =�� 1 & $  !&' 

  ���� �*I� > ��
�         ����G ����4
� !7�
� ������ .	' ��+�$+ � �(
� F�� ��CD �++ 
  > ��
� ��� !H�D�              ��2 > ���
� ���
 �H
 �&� !� ��
� !H�G� &&' ������ .
/ �2�1/

   �+�' ���H�2001   2002�   >
� #*��D �++         ��7 �
� !�4
�  .	' F��C<�  K�&G� .	' E���	� 
  ���&����� �2�  �> ��	
             �+��' �A�� ������ > ���
� ��� �44� ��
� 2001              

 2002�4+ ����&	
 ,��G� !� 'G� @+ ���.  
  

11 .         @���
� ��3�+	
 ����&
� ������ ����= -*� !
  
) >��
� �+�7 (     !��
 �*I
� ��H� !�&����� 
Panel Data
�   ���1��
� @=�4+
� ������ @+$� ��Cross- Section Data  �������  

 ���+)
� ��A�
�Time Series Data   N���+�
� ��H�+ ����� ��
� 5 ��
� 8&���
 >
�  �
 ��A�
�  D ��1��
� @=�4+
� ������ .	' %&+��+
����+)
� (Gujarati, 2003, P 636).  
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5�4  ����������	��� ����� Tobin's Q �������� ����/����� :  

  

��!� ��+�7 -�� �+ �7A�
� ������� K)$
� ��� �A� -+  �����  Tobin's Q   �����3�+
� 
  �	4��+
�)  :&��+���7��      �-�+��0� .	' -�+<�
� �&�$
�     �-�+��0� .	' ���7�
� ��$�������/  

>��
� (        +
� 5��
� ��� !�&���� �A� -+ �H���7 !� ��
�     ����$�
� > ��	
 ��
�,&��� �I'  �
       �A� -+ 6���7 !� ����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��)$�� ���
� �4��+
� ��3�+
� -<� �+	'

������0�.  
  

5�4�1   ����0� �1�
	�)Correlation Matrix(:  

  
    !7� � &$
� �H(�)4 (        ���
� ��3�+
�  �	4��+
� ����3�+
� -�� =����A
 - ���� �2 �+ �@�

              ������&
� ����3�+ -�� %& $ +
� ��=�
� ��7A�
� .	' ����
�  � � &$
� ��� -+ �&H
� 
  ������� ��&&��
� �	*I+ ��  ��&��0� �*�I+ -+ �����D �	*I+ & $  !&' ������ �
��
�� 

)Multicolinearity(  �      �	4���+
� ����3�+
� -�� �� 7 ��=� �7A' & $  ���� ��
�  .  ��+*
���*+�              ��3�+
��� �	4���+
� ����3�+
� �7A' .	' E���&�+ ����
� =����0� �2 �+ .	' YK��� 

��� �@���
� ��C<�
� %��I/ �2��+ .
/ �2�1)��
��  D ��$ + .(  
  

               , ���+ &��' �� 7 �����/ �
0& ��� ��&�= ����$�/ �7A' & $  �2 �+
� �H(� "��
 �� ��+)α ≥ 0.05 ( ���� �+�7 -�� �+Tobin's Q  ���
��
� �	4���+
� ����3�+
�   :  :&���+

 ���7��)(PGL   –-�+��0� .	' ���7�
�  )CM (–  �=���+ ����� �2 >��
� ��$������/ 
 ����+��0� �(��+
�)BS .(  

  
              ��H�*
  ������/ ��
0& ��� ����$�/ �����/ �7A' & $  =����0� �2 �+ ��H(D �+*

 �� ��+ , ��+ &�' ����1)α ≥ 0.05 ( ���� �+�7 -�� �+Tobin's Q �4��+
� ��3�+
�  �  
 -�+��0� .	' -�+<�
�)CI. (  

  
             ����� ��+�7 -��� 8 �7 =����� & $  .
/ =����0� �2 �+ ��	��� ���
� �����
� ��I� 

Tobin's Q   &��$
� ���7�� :&��+ -+ �* �	4��+
� ����3�+
� )PGL (   ������)75(%� 
 -�+��0� .	' ���7�
� )CM ( �����)73(%� >��
� ��$������/   )BS ( �����)71.(%  
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#'� ���.��) :4(  

 

 ������� ����/�� %�� %�����  ����� ���"� 
 

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

 

  
5�4�1�1� ����
�� ����� :  

  

4��-� ���
�� :  

Ho :0      -�� �����/ �
0& ��� �7A' &$ � �CD    .	' > ��
� &�+�'�     &��$
� ���7�� :&��+      
)PGL(-�+��0� �=��+ ����� �2 �   �+�7����&�G� ����$�
� > ��
   .  

  
   � &$ �A� -+ �H(�   !7� )4(    =����0� �2 �+
    & ��� �7A' & $      &��' ������/ �
0

�� ��+ , ��+ )α ≥ 0.05 ( >��
� �+�7 -�� �+�H���7 !� ��
� ����� Tobin's Q  :&���+  
 �&�$
� ���7��   ��$ + �7A' ��  )��&�= (�� 7   ����� )75(%  �     �2���� ���[2 6�	' YK��� 
��+&�
� ��1��
� )H0( �  �	�&�
� ��1��
� ��4� )H1( �
��
�  ��
� .	'  � :  

  Q PGL CI CM BS 

Q Pearson 
Correlation 

1 .751(*) .262(*) .731(**) .710(**) 

  Sig. (2-
tailed) 

 .014 .034 .001 .000 

PGL Pearson 
Correlation 

 1 .079 .152 -.212 

  Sig. (2-
tailed) 

  .529 .224 .087 

CI Pearson 
Correlation 

  1 .167 -.152 

  Sig. (2-
tailed) 

   .180 .223 

CM Pearson 
Correlation 

   1 -.466 

  Sig. (2-
tailed) 

    .201 

BS Pearson 
Correlation 

    1 

  N 66 66 66 66 66 
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H1 :   -�� �+ �����/ �
0& ��� �7A' & $  �CD.	' > ��
� &�+�'� ���7�� :&��+  &��$
� 

)pgl (-�+��0� �=��+ ����� �2�   �+�7�> ��
 ���&�G� ����$�
� .  
  

�5��5�� ���
��:  

Ho :0    -�� �����/ �
0& ��� �7A' &$ �  �CD.	' > ��
� &�+�'�  -��+��0� .�	' -�+<�
�  
)CI( �+� %�&<*= ��  ��-�+��0� �=��+ ����� �2 �   �+�7�> ��
���&�G� ����$�
� .  

  
      !7� � &$ �A� -+ �H(� )4 (
   =����0� �2 �+        &��' ������/ �
0& ��� �7A' & $ 

 �� ��+ , ��+)α ≥ 0.05 ( >��
� �+�7 -�� �+ �H���7 !� ��
� �����Tobin's Q  -�+<��
�  
 +��0� .	'�-�     ��$ + �7A' �� )��&�= ( �����)26(%�  ��1��
� �2��� ���[2 6�	' YK��� 
 ��+&�
�)H0(�  �	�&�
� ��1��
� ��4� )H1( �
��
�  ��
�  .	'  �:  

  
H1 :      -�� �+ �����/ �
0& ��� �7A' & $    �CD  .	' > ��
� &�+�'�    -��+��0� .	' -�+<�
�  

)CI( �2 = ��  ���+� %�&<* -�+��0� �=��+ ������   �+�7�
 > �����&�G� ����$�
�.               
  

�"����� ���
�� :  

Ho :0      -�� �����/ �
0& ��� �7A' &$ � �CD    � &    -��+��0� .�	' ���7�
� )(CM   ��2 
-�+��0� �=��+ ������  �+�7 �> ��
���&�G� ����$�
� .  

  
      !7� � &$ �A� -+ �H(� )4 (
   =����0� �2 �+     ��/ �
0& ��� �7A' & $    &��' ����

 �� ��+ , ��+)α ≥ 0.05 ( >��
� �+�7 -�� �+�H���7 !� ��
� ����� Tobin's Q  ����7�
�  
    ��$ + �7A' ��  �-�+��0� .	' )��&�=  (   ����� �� 7)73(%�      �2���� ���[2 6�	' YK��� 

 ��+&�
� ��1��
�)H0(� ��1��
� ��4�   �	�&�
�)H1( ��
��
�  ��
� .	'   :  
  

H1 : A' & $        -�� �+ �����/ �
0& ��� �7  �CD  � &    -��+��0� .�	' ���7�
� )CM (  ��2
����� -�+��0� �=��+�  �+�7 ����&�G� ����$�
� > ��
 .  
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������� ���
�� :  

  
H0 :0        -�� �����/ �
0& ��� �7A' &$ �  �CD         �=���+ ������ ��2 >���
� ��$������/

  �-�+��0� �+�7���
 ����$�
� > �&�G���.  
  

      !7� � &$ �A� -+ �H(� )4 ( 
   =����0� �2 �+       &��' �����/ �
0& ��� �7A' & $ 
 �� ��+ , ��+)α ≥ 0.05 (  >���
� �+�7 -�� �+   �H����7 !�� ���
�  ������ Tobin's Q 

    �2 >��
� ��$������/ �     ��$ + �7A' ��  �-�+��0� �=��+ ���� )��&�= (     ������  ��� 7
)71(%�  [2 6�	' YK���  ��+&�
� ��1��
� �2��� ���)H0( �  ��	�&�
� ��1��
� ��4�  )H1( � 

�
��
�  ��
� .	'  :  
  

H1 : �7A' & $    �����/ �
0& ���   -�� �+  �CD          �=���+ ������ ��2 >��
� ��$������/ 
-�+��0�  � �+�7����&�G� ����$�
� > ��
 .  
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5�4�2  ��"���� � ��� �����0� �����Multiple Linear Regression :  

  
 +
� -�� �7A�
� % 7 ���� 6�D &&��+
� �=�
� ��&��0� ���(  -+  ���3�+
�  �	4��+
� ����3�

@���
�      J����
� �2 !&���� �1��� N� +� �2 �7A�
� F�� ��=<�  .	' �+�� 6�� .
/ �2�1��� � 
)Gujarati, 2003, p202 .(  
  

      �	�� ����� ��' K)$
� ��� �2 !���  ���&��0� =�
� �  ���  �&&��+
� !      .�
/ ������
� !��4� 
                .�
/ %&����+
� ��
�+
� 5��
� �A� -+ �H���7 !� ��
� ����G� ����3�+
� 5�� !��7D ����D

       �I' ,&��� ���&�G� ����$�
� > ��	
 ��
�+
� !�� 4
� ��	�� K��C����     ���)$� �4��+
� ��3�+
� 
  R �
�@� ��    � ����+��0� �(��+
�   !6���7 ������0� �A� -+ �    ��H�
D ��I�+
� �
&��+
� -��� 

�+
�  @���
� ��3�+	
 �=�
� ��&��0� �
&��+ F��&D�	4��+
� ����3:  
  

  CI) + 0.24 (CM) +1.76 (BS)        (3.46+ Q =        0.60 +    0.17 (PGL)    
              T(12.50)      T(2.71)        T(3.18)       T(2.70)         T(6.40) 

                                       
  م;:�89 ا�67-ار ا�45� ا���3-د ): 5( .-ول ر() 

Model 
  

Un standardized 
 Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

 T Sig. 

  B Std. Error Beta    
1 (Constant) 

.60 .05   12.50 .00 

  PGL 
 .17 .06 .15 2.71 .00 

  CI 
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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5�4�2�1  ����� (���������0� ��� � ��"������.�� 7��'�� 8�����  )PGL(9  �:��5;��  

            4�) ���'�  &���)Q :(  

  
    !7� � &$
� �H(� )5 (       &�$
� ���7�� :&��+
 ��&��0� ��	�� �����)PGL(   .	' ����C<�  �

 �+�7� >��
)Q(� ��3�+
� ��H
 ������
� �����
� ��' !��� �	� �+�2  �
��
�  ��
� .	'  :  
  
•     ����� ��+�7 -��� �����/ �
0& ��� �7A�
� ���*Tobin's Q            ����7�� :&���+  

  &�$
�)PGL(     ��$ + �7A' ��  �    �������/ ���+�D ���    ��H(�               :&���+ -D >�
� 
       �> ��
� �+�7 .	' M1�  ��C<� �H
 &�$
� ���7��       > ��
� 6$ � -D >
� ����    �� :&��+

 �&�$
� ���7��         ����+��0� �C��
� �0�� -+ &�
� �2 �I��+ �*I�  !����   )$�� �	C+�+
� 
      �+
� &�'� +
� �2 !H��+�)�
� &�&�� -' KA+�
�     ��H�	' R��+
� = �I
� 5��  D %&&  - *� 

 ��H�
� �	�+
��              �����0�  D �����+��0� ��(��+
� &�� ' �2 �������
� -+ &�
�  �H
 � �
�(��+
� F�� &�� �
 8����+
�. 

 

•       &�$
� ���7�� :&��+ -�� ��&�= �7A�
� �K�$)PGL (    >��
� �+�7   �H���7 !� ��
�           -�+ 
 �A�Tobin's Q�  ���   �� ��+ , ��+ &�' �����/ �
0&)α ≥ 0.05(�           ��+ ���� 

       ��� �FA'D 6�
/ ��I+
� ��&��0� � &$ F�H(�"      ��+�7 ��3	� )t (           ��&�4+� �� ���+
�
)2.71(�                  8&J�� %&���  �� �+ �=4� ��&4+� &�$
� ���7�� :&��+  �� 6$ �
� -[2 >
�
 

 ���� �+�7  �2 P����� .
/Tobin's Q �
� �� )17 (%�=4�
� -+ . 
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5-4-2-2    ����� (���������0�  ��� � ��"����   %����0� 4�) %��;���  )CI(    4!�) <��5;�� 9

 ���'� &���)Q:(  

                 
 !7� � &$
� �H(� )5 ( -�+��0� .	' -�+<�	
 ��&��0� ��	�� ����� )CI(�  �+�7 .	' ����C<� 

� >��
)Q(� �� �	� �+�2 �
��
�  ��
� .	'  ��3�+
� ��H
 ������
� �����
� ��' !� :  
  
•       ����� ��+�7 -��� ������/ ��
0& ��� �7A�
� ���*Tobin's Q              .�	' -�+<��
�  

-�+��0�)CI(� ��      �����/ ��+�D ���  ��$ + �7A' �                  > ���
� 6�$ � -D >
� ���� 
     �&<* �+�� -�+��0� .	' -�+<�
�  ��                     ����+��0� ��C��
� �0��� ����4+ ���+�  = �� %

                    -�' )�$�
� �0��� ��2  �����+��0� >��
� �(��+
 �2 �+
� ���+<�
� K�=3
� �A� -+
 ���+�)�
0� &�&�    KA+�
� #A2/ �0��  D .       �������
� -+ ��	4�
�  �(2��+
� 6�<I -+ ��� 

        &�� ' .	' ��� -D -*++
� -+ ��
�         ��C��
� "&�� � �� &�' ����+��0� �(��+
�
 8�
�  ����+��0�>��
� �+�7 .	' �CJ� -D 6�<I -+.  

 

•         -�+��0� .	' -�+<�
� -�� ��&�= �7A�
� �K�$)CI (   >��
� �+�7     �H����7 !�� ��
�           -�+ 
 �A�Tobin's Q�     ��� ��+ , ���+ &�' �����/ �
0& ��� )α ≥ 0.05(�           ���� 

+       �� �FA'D 6�
/ ��I+
� ��&��0� � &$ F�H(� �"      ��+�7 ��3	� )t (          ��&�4+� �� ���+
�
)3.18(�                       ��� �+ ��=4� ��&�4+� -�+��0� .	' -�+<�
�  �� > ��
� 6$ � %&��) -[2 >
�
 

 ���� �+�7 �2 P����� .
/ 8&J� %&�� Tobin's Q �
� �� )3.5 (�=4� . 
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5-4-2-3    ����� (����0������  ��� � ��"����    %�!���0� 4�) ���'���  )CM(  !:��5;�� 9� 

 ���' 4�)� &���)Q :(  

       

    !7� � &$
� �H(�)5 (     -�+��0� .	' ���7�	
 ��&��0� ��	�� ����� )CM(� ����C<�    �+�7 .	' 
� >��
)Q(� �
��
�  ��
� .	'  ��3�+
� ��H
 ������
� �����
� ��' !��� �	� �+�2  :  
  
•  ���* ���� �+�7 -�� �����/ �
0& ��� �7A�
�Tobin's Q              -��+��0� .�	' ����7�
�  

)CM( ��  �     �����/ ��+�D ���  ��$ + �7A' �                     ��� > ���
� 6�$ � -D >
� ���� 
                           ���' �
�  ����*��
� .�	' ��(2��+
� 6�<�I -+ M�+
� &��  ��7 -�+��0� .	' ���7�
�


 %&�$
���+	����+��0� (2�  �*�+
� ������ ����I/ .	' � �
� -+ >��
� -�*+� .
/ �2�1/
       ������� ��K��$/ ����0 ���+��0� �C��
� "&� � � ��7      �	��+
� - �*� "���

                ���H$ -�+ �����+��0� ���C��
� -+ &�
� �A� -+ >��
� �+�7 .	' �(2��+
� 6
 ����H�
� 
&�� ' �2 �	��
� �������
� ,��D �H$ -+ ����+��0� �(��+
� . 

 

•       -�+��0� .	' ���7�
� -�� ��&�= �7A�
� �K�$  )CM (   >��
� �+�7   �H����7 !� ��
�             -�+ 
 �A�Tobin's Q�     ��� ��+ , ���+ &�' �����/ �
0& ��� )α ≥ 0.05(�              ���� 

       �� �FA'D 6�
/ ��I+
� ��&��0� � &$ F�H(� �+"  ��3	�     ��+�7 )t (              ��&�4+� �� ���+
�
)2.70(�                          ��� �+ ��=4� ��&�4+� -�+��0� .	' ���7�
�  �� > ��
� 6$ � %&��) -[2 >
�
 

 ���� �+�7  �2 P����� .
/  8&J�  %&�� Tobin's Q �
� �� )24(% �=4�
� -+ . 
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5�4�2�4    ����� (���������0�  ��� � ��"���� ����         � �!�� =!�
�� �!1 &���� ��.���

%����0� )BS(� ���' 4�) �:��5;�� 9 &���)Q : (  

  
    !7� � &$
� �H(�)5 (         -��+��0� �=��+ ����� �2 >��
� ��$������� ��&��0� ��	�� ����� 

)BS(�     �+�7 .	' ����C<� �  >��
)Q(�          ���3�+
� ��H
 ������
� �����
� ��' !��� �	� �+�2 
�
�  ��
� .	' �
� :  

  
•  ���� �+�7 -�� �����/ �
0& ��� �7A�
� ���*Tobin's Q              ��2 >���
� ��$�������/  

  -�+��0� �=��+ ����� )BS(� ��      �����/ ��+�D ���  ��$ + �7A' �               >�
� �����   
   �A� -+ �
� � &
�8   6��	�  >��
� ��$������/    -�+��0� �=��+ ����� �2 �  &��&��    ,&�+    

    612�  D 6
 �7 ���+��0� �=��+	
��           F��� !��+D ������+
� ���
� & &� &�&�� .
/ �2�1/   
         �-�+��0� �=��+
 ���+* �+�� 6�= �� ����4� !�&���� �A� -+ �=��+
�    ,&�+ ��4� 

��)��$6      �����+��0� 6(2��+ �=��+ ����� �2 �4��+
�      ����H�
� �	�+
� �2 8&J� �*I� 
.
/ +
�	' �(2���� +�  >��
� �+�7 ..  

  
•            -��+��0� �=���+ ����� �2 >��
� ��$������/ -�� ��&�= �7A�
� �K�$ )BS (  ��+�7         

 >��
��H���7 !� ��
� �A� -+ Tobin's Q�     ��� ��+ , ���+ &�' �����/ �
0& ��� 
)α ≥ 0.05(�        �FA'D 6�
/ ��I+
� ��&��0� � &$ F�H(� �+ ���        ��+�7 ��3	� "��)t (

   ��&4+� �� ��+
�)6.40(�        �� �+ �=4� ��&4+� �+�A+ ��*�� ���$������/ ��2 � -[2 >
�
 
 ���� �+�7 �2 P����� .
/ 8&J� %&�� Tobin's Q�
� ��   )1.76( �=4� .  
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5�4�3  ������� ���"� �����)R Square : (  

      !7� � &$
� �A� -+ �H(� )6 (   �&��
� �+��+ ��	�� �����& )R2(�       5��� $
� ���
 -���� 
���
��
� ������
:  
  

���Lذج ا�5صم3مH ا���-G- ): 6(.-ول ر() �   
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 
.744(a) .553 .524 .12208 1.985 

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

  
  
• &�&��
� �+��+ -D  )R2 ( 8 ���)55 (%�	4��+
� ����3�+
� -D ���� ��� :  

    &�$
� ���7�� :&��+)PGL (–      -��+��0� .	' -�+<�
� )CI (–          -��+��0� .�	' ����7�
� 
)CM (–      -�+��0� �=��+ ����� �2 >��
� ��$������/  )BS(  �    F��&4+ �+ ����)55 (% �+ -


� ��3�+
� > 	�@���:  >��
� �+�7 �H���7 !� ��
� �A� -+ Tobin's Q.  
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5�4�4   ���� ��� %�� ������Goodness- of –Fit Tests:  

  
      !7� � &$
� �A� -+ �H(� )7 (       �4��=+
� -�� ������ ��	�� �����F    5�� $
� ��
 -����  �

��
��
� ������
�:  
  

ر ح�N ا��4�8M):  7(.-ول ر() Pاخ�  
 

Model   
Sum of 

Squares Df 
Mean 

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, CI, pgl, CM 
b  Dependent Variable: q 
 
 

  
        �+�7 -D FA'D 6�
D ��I+
� � &$
� �H(�)F (       �C�+�
�  D �4��=+
� -�� �����0 E�42  �� ��+
�

   ��&4+� �H�D)18.8(           ������/ ��
0& , ��+ &�' ��
 &$
� �H�+�7 -+ ��*D �H�<� ���� ���  �
    �� ��+)α ≥ 0.05(�             �+�7 -�� ���CD  �7A�
� ����&
 !�A+ �** N� +�
� -D ��
 -��� ��� 

 >��
��H���7 !� ��
� �A� -+ Tobin's Q �	4��+
� ����3�+
� :   &��$
� ����7�� :&��+ 
)PGL (–   -�+��0� .	' -�+<�
�  )CI (–     -�+��0� .	' ���7�
� )CM( S  �2 >��
� ��$������/ 

�+��0� �=��+ �����-)BS  .(   
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5�4�5  %���� ������– %���� Durbin Watson:  

  
 ,�3
� �����+
� ��1�2 ��� )OLS (Ordinary Least Square   & �$  !&�' .	'

     ����
�  D �	�	��
� =����0� �	*I+)Autocorrelation ( ���� I�
� K�=�G� -��) �7� ��
� (
Residuals�#�4�  ������ -���& S -���  )D –W (��& $  !&' -+ �	*I+
� F�� & $ .  

  
 !��7� � &��$
� ���H(� )6(  -�����& ���+�7 -D – -�����  )D-W ( �����* �� ����+
�                

  ��&4+�)1.985 (           -���& @�) �� ���
� � &$
� @+ �� ��+
� F�� ����4+ &�'  �–  -����   
)D-W (      ���� ��+ , ����+ &���' �������/ ���
 �4+ ���H�D -������)α ≥ 0.05 (                  
)Gujarati, 2003, p480 -481 .(  

  
 ���� ���  �7� �
� -�� ����
� =����0� �	*I+ & $  !&')(Residuals.   
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5�4�6 �"�� �� ?�@���� ������ K-S test  :  

  
 ,�3
� �����+
� �4��= ���� )OLS (Ordinary Least Square ����3�+
� �7A' -' 

  @���
� ��3�+
�� �	4��+
� .       ���C @=4+ & $  �4��=
� F�� ����� )Intercept (   -' ���� !�'
    ��� �+&�' @���
� ��3�+
� �+�7 +
� , �   ��
� @+ �	4��+
� ����3��       ���H
 ���C
� @=4+
� -D 8D


���D .
/ P�=7 -+ �	��� 0 N� +�.  
  

     ,�3
� �����+
� �4��= ����� )OLS (      ����3�+
 �
�+��0� @�) �
� - *� -D  �����&
�
����=
� @�) �
� R��=�.  

  
    �C�+� ,&+ �����0 )R��=� (      � ����=
� @�) �
� @+ ����&
� ������ @�) �    ������� !�&���� !

Kolmogorov-Smirnov Test.  
  

     !7� � &$
� -+ �H(� )8 (          �����&
� �����3�+
 �
�+��0� @�) �
� ����� -�� R��=�
� ,&+
����=
� @�) �
� � ��
��
� ������
� 5�� $
� -��� :  

  
  
  

ر ا���زSG ا�3RP4�):  8 (.-ول ر() Pاخ�  
 

  q Pgl CI CM BS 

N 66 66 66 66 66 

Normal 
Parameters(a,b) 

Mean 
.708 .095 .004 .072 .014 

  Std. Deviation .177 .149 .007 .045 .010 

Most Extreme 
Differences 

Absolute 
.094 .265 .344 .171 .081 

  Positive .094 .257 .344 .171 .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. 

  
S�+�7 �3	� ������  k-S  >��
� �+�4� ���
� �H���7 !� ��
� �A� -+ Tobin's Q             > ��	
 

��&4+� )0.766 (           , ��+ &�' �����/ �
0& ��� �H�D -��� ��
 &$
� �+�4
�� �H����4+ &�' 
 �� ��+)α ≤ 0.05(� � >��
� �+�7 @���
� ��3�+
� -D >
� ��
 ���� 
� @�) �	
 @1�����=.  
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S  �+�7 �3	�  ������  k-S &�$
� ���7�� :&��+� ���
� )PGL ( ��&�4+� > ��	
 )0.632(� 
                 ��� ��+ , ���+ &��' ������/ ��
0& ��� �H�D -��� ��
 &$
� �+�4
�� �H����4+ &�'            

)α ≤ 0.05(�             @��) �	
 @1�� &�$
� ���7�� :&��+ �4��+
� ��3�+
� -D >
� ��
 ���� 
�=
���� .  

  
S  �+�7 �3	�  ������  k-S    -�+��0� .	' -�+<�
�� ���
�  )CI (> ��	
 ��&4+� )0.856(�  &�' 

 �����/ �
0& ��� �H�D -��� ��
 &$
� �+�4
�� �H����4+   ��� ��+ , ��+ &�')α ≤ 0.05(� 
����=
� @�) �	
 @1�� -�+��0� .	' -�+<�
� �4��+
� ��3�+
� -D >
� ��
 ����   .  

  
S �  �+�7 �3	 ������  k-S     -�+��0� .	' ���7�
�� ���
� )CM (    ��&�4+� > ��	
)0.956(� 

                ��� ��+ , ���+ &��' ������/ ��
0& ��� �H�D -��� ��
 &$
� �+�4
�� �H����4+ &�'              
)α ≤ 0.05(�       ���7�
� �4��+
� ��3�+
� -D >
� ��
 ����        @��) �	
 @1��� -�+��0� .	'

����=
�  .  
  
S�+�7 �3	� ������  k-S -�+��0� �=��+ ����� �2 >��
� ��$������[� ���
� )BS(  > ��	


��&4+�)0.657(�             , ��+ &�' �����/ �
0&  ��� �H�D -��� ��
 &$
� �+�4
�� �H����4+ &�' 
  �� ��+)α ≤ 0.05(�     
� -D >
� ��
 ����     � >��
� ��$������/ �4��+
� ��3�+  @�) �	
 @1�

�=
����  .  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



www.manaraa.com

 164

5�4�7 AB����� ��C����� *���� ������:  

  

 !7� R�	+
� �H(�)3 ( !�7Tobin's Q   �I�' ,&���� ���&�G� ����$�
� > ��	
 ��	��
� 
 -+ �� ��	
 2001S 2006 !�7 ���4+
� �2 �H(� �+* �Tobin's Q >	� @�+$
 ����&4�
� 

 ��&4� !� &7  ����+)
� %���
� #�� �2 > ��
� �+�7Tobin's Q    ��
&��+ .�	' &��+�'0�� 
   FA'D �H�
/ ��I+
�  �H�	' � �
� !� ��
� &&��+
� �=�
� ��&��0� .   -D � &�$
� ��H(� 

 �����0�Deviation ����&4�
�  ��	��
� �+�4
� -�� �+ Tobin's Q  �����4�+ ���* ��
�  
 ��	��
� !�4
� @+Tobin's Q -*+� N� +�
� -D .	' >
� ����  �  J����
� �2 6�	' &�+�'0�

 �+�4�Tobin's Q.  
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5�5 ������$� ���	��� �������:  

  
            �����/ ���' ��D @+ ���&�G� ����$�
� > ��
� -+ ����&
� @+�$+ - *�   >	�
 �	C++ ���� I'

   YK��� > ��
�       �����
� �����0 �C�&�
� ������� 5�
��G� .	')������+
(     �	���D .	' ���$\
 
������0� .         -�+��
� -���&+
� .	' ������0� @�) � !� &7  ���    ��&�+  !H�&'���+  !H�� �  8

    ���C�+0�  �=��+
� %��&/  -�+��0� ��� &      @�) �� "���
� !�7 "��)33 (      !�� &�7  ��������
&�&���� )33 (�	��+
� �������0� -+ ��������$��0� ���� -D 8D � 8 ��� ���* ��)100.(%  

  
 ������
� ��7�&+ ��	�� �$��� .
/ �(�
�� )Data Reliability (  ��2 �H(� 8�
� � &�$
�   

!7�) 9 (  ������� ��	��
� -+      8 ��� ��
D -D &$  )91.4(% �      ���� �H�D .	' >
� ���� 
         �����/ � �4+
� .�&G� &�
� @+ ����4+ E�&$ ��
�')60(%  .	' �&� ���  � ������0� ��7�&+

        �H1�' !� -D &�� ������
� ���
 �H�	' &�+�'0� ����*+/          ���� ��2 -��+*�+ �CAC .	' 
��$+
� .  

  
 #'� ���.)9 :( �������� ��'��	�)Readability(  

 
 

Cronbach's Alpha N of Items 
.914 39 

 

  
�$��� .
/ �(�
�� ������  K –S) Kolmogorov-Smirnov () �
� "�� -+  �����=
� @�

     ���= P) �� �	��G� -D &$  �������	
�          ����* ������0� �	��D �2�*
 ����H�
� �$���
� -D "�� E�
��*�     �� ��+ , ��+ -+ )α≤0.05(�          !7� � &$
� �A� -+ >
� �H(�   )10 (  ���� -+ �

������ ��	��
� .  
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 #'� ���.)10 :(����/��� �"�� �� ?�@���� ������ �.����������   
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

  Y x1 x2 X3 x4 x5 
N 33 33 33 33 33 33 

Normal 
Parameters(a,b) 

Mea
n 

4.0960 4.4545 4.3333 3.7273 4.3258 4.0087 

  Std. 
Devi
ation 

.35607 .34679 .46383 .61200 .45601 .44167 

Most Extreme 
Differences 

Abso
lute 

.124 .154 .127 .123 .149 .098 

  Posit
ive 

.103 .130 .084 .086 .109 .081 

  Nega
tive 

-.124 -.154 -.127 -.123 -.149 -.098 

Kolmogorov-Smirnov Z .713 .884 .728 .707 .856 .564 
Asymp. Sig. (2-tailed) .689 .415 .664 .700 .456 .908 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

  

5�5�1   ���"�� D��	� :  

7         ��
� ���� ��' "���
� & � ���1��
� ������ .
/ ��4��0� ��        .�	' �K��$ ���
� ��
�
��
�  ��
�:  

    
5-5-1-1 ��"�� :  

                &�7  �����&
� ����
 ���+�
�  ���
�  5�� �� �+
� 5��
�  ���*�
� �
��
� � &$
� -+ (�A�
�
��
�  ��
� .	' �K�$ :  

  
 !7� � &$)11   ( �+�
� ��������
� &��2G  

�+�
�  ���*�
�  �� �+
� ����
�  

 -+ �7D30���   1  3  

 -+ �C*D30 -+ �7D  ��� 39���   13  39.4  

 -+ �C*D40 -+ �7D  ��� 49���   16  48.50  

 -+ �C*D50���   3  9.1  

P +$+
�  33  100%  

 *"���
� &�&'/ -+ � &$
�  
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   FA'D � &$
� -+ (�A��      �����  ��*G� 5��$
� -D )48.50  ( %  ���2D -+  �����
� &   !�� 
      -+ �C*D ��2 -+ !���+'D40  7D  ��� �   -+ 49 ��� �    ����� !�A� )39.4 (%     &���2D -�+
     -+ �C*D !���+'D ����
�30  -+ �7�  ��� 39�� � ����� !�A�  �)9.1 (%  �����
� &��2D -+

�+'D�!�  -+ �C*D50��� .  
  

 � &$
� �H(� !7�)12( ���
� ��	�� ������ ����� -��  8&���G�) One - Way ANOVA (
 ���+�
� ����
� 5�� �@���
� ��3�+
�  �	4��+
� ����3�+
� .	' ����&
� ���' �42� + �$�&
 :  

  
 !7� � &$)12(  

��/����   ���')F (��������    ����	��� ��0���
 (P- Value) 

?����� ��/����  

 >��
� �+�7   1.836  0.163  

 �������� ����/����  

�+&�$
� ���7�� :&�  0.336  0.800  

  ����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��)$�  0.808  0.500  

 -�+��0� .	' -�+<�
�  1.943  0.145  

-�+��0� .	' ���7�
�  0.457  0.715  

        �=���+ ������ ��2 >��
� ���$������/
-�+��0�  

0.758  0.527  

 *"���
� &�&'/ -+ � &$
�  
  

��+&�
� ��1��
� -D "��:   
H0 :0          ����&
� ���' �42� + �$�& �2 �����/ �
0& ��� �7A' &$ �    ���
� �+� �
� .	'  

.	' �CJ� >��
� �+�7����+�
� ����
� �A��� ���&+ .  
  

H0 :0             .	' ����&
� ���' �42� + �$�& �2 �����/ �
0& ��� �7A' &$ �          ���
� �+� �
�
    -+ �* &&��)    &�$
� ���7�� :&��+–        �����+��0� ��(��+
� @�� ��  R �
� ��)$� S 

    -�+��0� .	' -�+<�
�–   -�+��0� .	' ���7�
� –  �=���+ ����� �2 >��
� ���$������/ 
-�+��0�(� ���+�
� ����
� �A��� ���&+     .  
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  ������� ����� -���)One -Way ANOVA (  ��+�7 -D)F (    @����
� ���3�+	
 �� ���+
�
 	4��+
� ����3�+
�           �� ��+ �
0& , ��+ &�' �H����4+ &�' �7D �� �)α ≥ 0.05(�   ����� 

  0 6�D >
�            
� �+� �
� � � ����&
� ���' 6$ �
 ����
�� �����/ �
0& ��� ��7 �2 &$ � ��
 .	' �CJ�    �+�
� ���&+ >��
� �+�7            ������/ ��
0& ��� ��7 �2 & $  !&' .
/ �2�1/ �

     &&�� ��
� �+� �
� � �   -+ �*)+    &�$
� ���7�� :&��–       ��(��+
� @�� ��  R �
� ��)$� 
  ����+��0�–     -�+��0� .	' -�+<�
� –     -�+��0� .	' ���7�
� –��$�������    ������ ��2 >��
� �

 -�+��0� �=��+ (          ���+&�
� ��1��
� ��4� ���[2 6�	' YK���  ��+�
� ���&+)H0(   �2���  �

� ��1��
��	�&�    .  

  
5�5�1�2 ��� ,����������":  

  

       5��
�  ���*�
� �
��
� � &$
� -+ (�A�    ��2 5�� �� �+
�     ������&
� ����
 �+	�
� , ��+
�
�
��
�  ��
� .	' �K�$ &7  :  

  
  #'� ���.)13 (����"��� ,������ D��	�  

  

�+�	��
� , ��+
�  ���*�
�  �� �+
� ����
�  

# �� 
�*�  16  48.50  

�
�' ! 	�&  2  6.1  

����$�+  14  42.4  

F�� �*&  1  3  

P +$+
�   33  100%  

 *"���
� &�&'/ -+ � &$
�  
  

        �2D -+ ��*G� 5��$
� -D� FA'D � &$
� -+ (�A�        ������  �����&
� ����' &�)48.50 (%
         ����� !�A�  � # �� 
�*�  !H
 �+�	��
� , ��+
�)42.4 (%       , ���+
� �����
� &���2D -+

+�	��
�� �����  !�A�  �����$�+ !H
 )6.1(%�
�' ! 	�& �+�	��
� !�� ��+ ����
� &��2D -+  .  
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�
��
� � &$
� �H(� !7� )14(    -�����
� ���	�� ������� ������   8&���G�) One- Way 

ANOVA (       3�+
�  �	4��+
� ����3�+
� .	' ����&
� ���' �42� + �$�&
     5��� �@����
� ��
�+�	��
� , ��+
�:  

 !7� � &$)14(  

��3�+
�   �+�7)F (�� ��+
�    ������� �
0&
�
 (P- Value) 

?����� ��/����  

 >��
� �+�7   1.865  0.158  

�������� ����/����  

&�$
� ���7�� :&��+  0.588  0.628  

  ����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��)$�  0.940  0.434  

 -�+��0� .	' -�+<�
�  0.378  0.770  

-�+��0� .	' ���7�
�  1.494  0.237  

�����/       �=���+ ������ �2 >��
� ���$�
-�+��0�  

0.229  0.875  

• "���
� &�&'/ -+ � &$
�  
  

��+&�
� ��1��
� -D "��:  
H0 :0         ' �42� + �$�& �2 �����/ �
0& ��� �7A' &$ �      ���
� �+� �
� .	' ����&
� ���

.	' �CJ� �A��� ���&+ �>��
� �+�7 �+�	��
� , ��+
�.  
  

H0 :0    0& ��� �7A' &$ �                  ���
� �+� �
� .	' ����&
� ���' �42� + �$�& �2 �����/ �

    -+ �* &&��)    &�$
� ���7�� :&��+–        �����+��0� ��(��+
� @�� ��  R �
� ��)$� S         

    -�+��0� .	' -�+<�
�–   -�+��0� .	' ���7�
� –  �=���+ ����� �2 >��
� ���$������/         
-�+��0�(� �A��� ���&+ �+�	��
� , ��+
�.  

 

������ ����� -��� -����
� ��	�� 8&��G�) One - Way ANOVA ( �+�7 -D)F ( �� ��+
�
                ��� ��+ ��
0& , ���+ &��' ��H����4+ &�' �7D �� �	4��+
� ����3�+
�  @���
� ��3�+	
             

)α ≥ 0.05(�    0 6�D >
� ����          �����
�� �����/ �
0& ��� ��7 �2 &$ �    ����' 6�$ �

     ��
� �+� �
� � � ����&
� .	' �CJ�         !&' .
/ �2�1/ ��+�	��
� , ��+
� ���&+ >��
� �+�7 
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        &&�� ��
� �+� �
� � � �����/ �
0& ��� ��7 �2 & $     -+ �* )    &�$
� ���7�� :&��+– 
      ����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��)$�–     -�+��0� .	' -�+<�
� –   ��0� .	' ���7�
�    -��+– 

     -�+��0� �=��+ ����� �2 >��
� ���$�������(   ��+�	��
� , ��+
� ���&+     ���[2 6�	' YK��� 
 ��+&�
� ��1��
� ��4�)H0(�	�&�
� ��1��
� �2��  �.  

  
5�5�1�3�
�E��� @F����  :  

              ������&
� ����
 ���( 
� )*�+
� ��2 5�� �� �+
� 5��
�  ���*�
� �
��
� � &$
� -+ (�A�
 &7 �
��
�  ��
� .	' �K�$ :  

   
  #'� ���. )15 (�
�E��� @F���� D��	�  

  

���( 
� )*�+
�  ���*�
�  �� �+
� ����
�  

��&+  20  60.6  

!�' ��&+ 5��� &'��+  1  3  

 !�' ��&+ &'��+  10  30.3  

 !�' ��&+  2  6.1  

P +$+
�  33  100%  

 *"���
� &�&'/ -+ � &$
�  
  

   'D � &$
� -+ (�A�FA�           ������  �����
� &��2D -+ ��*G� 5��$
� -D)60.6 (%  !�)�*�+
     �����  !�A�  ���&+ ���( 
�)30.3 (%       �����  !�A�  �!�' ��&+ &'��+ ���( 
� !�)*�+

)6.1 (%���( 
� !�)*�+!�' ��&+ .  
  

�
��
� � &$
� �H(� !7� )16(    -�����
� ���	�� ������� ������   8&���G�) One - Way 

ANOVA (  �$�&
 ���' �42� +          5��� �@����
� ��3�+
�  �	4��+
� ����3�+
� .	' ����&
�
 ���( 
� )*�+
� :  
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 !7� � &$)16(  

 ��3�+
�   �+�7)F ( �� ��+
�      ��������� ���
0&
�
(P- Value) 

?����� ��/����  

 >��
� �+�7   0.823  0.492  

 �������� ����/����  

&�$
� ���7�� :&��+  0.369  0.776  

  ����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��)$�  0.085  0.968  

 -�+��0� .	' -�+<�
�  0.424  0.737  

-�+��0� .	' ���7�
�  0.414  0.744  

       �=���+ ������ �2 >��
� ���$������/
-�+��0�  

0.543  0.656  

  
��+&�
� ��1��
� -D "�� :  

  
H0 :0         ' �42� + �$�& �2 �����/ �
0& ��� �7A' &$ �                 ���
� �+� �
� .	' ����&
� ���

.	' �CJ��>��
� �+�7 ���( 
� )*�+
� �A��� ���&+ .  
  

H0 :0                      ���
� �+� �
� .	' ����&
� ���' �42� + �$�& �2 �����/ �
0& ��� �7A' &$ �
  -+ �* &&��)     &�$
� ���7�� :&��+–        �����+��0� ��(��+
� @�� ��  R �
� ��)$� S         

    -�+��0� .	' -�+<�
�–   -�+��0� .	' ���7�
� –          �=���+ ����� �2 >��
� ���$������/ 
-�+��0�(� )*�+
� �A��� ���&+���( 
� .  

 

������ ����� -��� -����
� ��	�� 8&��G�) One - Way ANOVA ( �+�7 -D)F ( �� ��+
�
      ' �7D �� �	4��+
� ����3�+
�  @���
� ��3�+	
          ��� ��+ ��
0& , ���+ &��' ��H����4+ &�            

)α ≥ 0.05(�    0 6�D >
� ����             ����' 6�$ �
 �����
�� �����/ �
0& ��� ��7 �2 &$ �
  ��
� �+� �
� � � ����&
��CJ�  .	'��( 
� )*�+
� ���&+ >��
� �+�7��   !&�' .
/ �2�1/

        &�� ��
� �+� �
� � � �����/ �
0& ��� ��7 �2 & $   &   -+ �*)    &�$
� ���7�� :&��+– 
      ����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��)$�–     -�+��0� .	' -�+<�
� –      -��+��0� .	' ���7�
� – 
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     -�+��0� �=��+ ����� �2 >��
� ���$�������(        ����[2 6�	' YK���  ����( 
� )*�+
� ���&+ 
 ��+&�
� ��1��
� ��4�)H0(�	�&�
� ��1��
� �2��  �.  

  
5�5�1�4 ����"�� *����� :  

              &7  �����&
� ����
 ��	+�
� %���
� ��2 5�� �� �+
� 5��
�  ���*�
� �
��
� � &$
� -+ (�A�
�
��
�  ��
� .	' �K�$ :  

  
  #'� ���. )17 (����"�� *����� D��	�  

  

 %���
� �� ��    ���*�
�   �� �+
� ����
�  

5 – 10�� ��   1  3  

 -+10 �� �� – 15 ���   11  33.3  

15  �C*<2 ���   21  63.6  

 P +$+
�  33  100%  

  
 *"���
� &�&'/ -+ � &$
�  
  

       �����  ����
� &��2D -+ ��*G� 5��$
� -D� FA'D � &$
� -+ (�A�)63.6 (% ��	+�
� !H����
15      �����  !�A�  ��C*<2 ��� )33.3 (%    -+ ��	+�
� !H����10      .�
/ �� ��� 15  �����  

 �����  !�A� )3 (%�
� !H��� -+ ��	+�5 .
/ �� �� 10�� �� .  
  

 � &$
� �H(� !7�)18 ( -�����
� ��	�� ������ �����  8&���G�) One -Way ANOVA (
  ��	+�
� %���
� 5�� �@���
� ��3�+
�  �	4��+
� ����3�+
� .	' ����&
� ���' �42� + �$�&
 :  
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 !7� � &$)18(  
��/����   ���')F (��������   ��0���  ����	���

 (P- Value) 
?����� ��/����  

 >��
� �+�7   2.792  0.077  

 �������� ����/����  

&�$
� ���7�� :&��+  0.447  0.644  

       ��(��+
� @�� ��  R ��
� ��)$�
  ����+��0�  

0.033  0.967  

 -�+��0� .	' -�+<�
�  1.979  0.156  

-�+��0� .	' ���7�
�  0.567  0.573  

 
� ���$������/      ������ ��2 >���
-�+��0� �=��+  

0.730  0.490  

 *"���
� &�&'/ -+ � &$
�  
  

���+&�
� ��1��
� -D "� :  
H0 :0              �+� �
� .	' ����&
� ���' �42� + �$�& �2 �����/ �
0& ��� �7A' &$ �             ���
�

.	' �CJ�>��
� �+�7 � 
� �A��� ���&+��	+�
� %���.  
H0 :0   ��� �7A' &$ �                   ���
� �+� �
� .	' ����&
� ���' �42� + �$�& �2 �����/ �
0& 

    -+ �* &&��)    &�$
� ���7�� :&��+–        �����+��0� ��(��+
� @�� ��  R �
� ��)$� S         
    -�+��0� .	' -�+<�
�–   -�+��0� .	' ���7�
� –          �=���+ ����� �2 >��
� ���$������/ 

-�+��0�(� ��� ���&+ �A��	+�
� %���
�.  
  

������ ����� -��� -����
� ��	�� 8&��G�) One - Way ANOVA ( �+�7 -D)F ( �� ��+
�
                ��� ��+ ��
0& , ���+ &��' ��H����4+ &�' �7D �� �	4��+
� ����3�+
�  @���
� ��3�+	
               

)α ≥ 0.05(�    0 6�D >
� ����        ���
�� �����/ �
0& ��� ��7 �2 &$ �     ����' 6�$ �
 ��
     ��
� �+� �
� � � ����&
� .	' �CJ�        !&�' .�
/ �2�1/ ���	+�
� %���
� ���&+ >��
� �+�7 

        &&�� ��
� �+� �
� � � �����/ �
0& ��� ��7 �2 & $     -+ �* )    &�$
� ���7�� :&��+– 
      ����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��)$�–     -�+��0� .	' -�+<�
� –   �0� .	' ���7�
�    -��+�– 

     -�+��0� �=��+ ����� �2 >��
� ���$�������(   ��4� ���[2 6�	' YK���  ���	+�
� %���
� ���&+ 
 ��+&�
� ��1��
�)H0(�	�&�
� ��1��
� �2��  �    .  
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5�5�1�5 ��.�� :  

              �K�$ &7  �����&
� ����
 #�$
� ��2 5�� �� �+
� 5��
�  ���*�
� �
��
� � &$
� -+ (�A�
�  ��
� .	'�
��
 :  

  #'� ���. )19 (���"�� ��. D��	�  

#�$
�  ���*�
�   �� �+
� ����
�  

 � *�  29  87.9%  

"��/  4  12.1%  

P +$+
�  33  100%  

 *"���
� &�&'/ -+ � &$
�  
  

�FA'D � &$
� -+ (�A�  !�&���� !� 8�
� )t- Test ( �=42 �$���	
 -�
�+��� >
��� -D - *  
&��2D -+ ��*G� 5��$
� -D �����  ����&
� ���' )87.9 (% �����  �� *�
� -+ !�)12.1 (%

"���� -+ !�.  
  

   � &$
� �H(�  !7�)20(  ������ �����  )tStest (   ���' �42� + �$�&
    ����3�+
� .	' ����&
�
#�$
� 5�� �@���
� ��3�+
�  �	4��+
� :  

 !7� � &$)20(  

 ��3�+
�   �+�7)t-test ( �� ��+
�  ������ ���
0&
�  ���
 (P- Value) 

?����� ��/����  

 >��
� �+�7   S1.466  0.158  

 �������� ����/����  

&�$
� ���7�� :&��+  S1.320  0.196  

       ��(��+
� @�� ��  R ��
� ��)$�
  ����+��0�  

S0.270  0.879  

 -�+��0� .	' -�+<�
�  0.612  0.545  

-�+��0� .	' ���7�
�  S0.517  0.609  

  ���
� ���$������/     ������ ��2 >
-�+��0� �=��+  

0.211  0.834  

 *"���
� &�&'/ -+ � &$
�  
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��+&�
� ��1��
� -D "�� :  
  

H0 :0         ' �42� + �$�& �2 �����/ �
0& ��� �7A' &$ �     ���
� �+� �
� .	' ����&
� ���       
.	' �CJ�#�$
� �A��� ���&+ �>��
� �+�7 .  

  
H0 :0       �����/ �
0& ��� �7A' &$ �                ���
� �+� �
� .	' ����&
� ���' �42� + �$�& �2

    -+ �* &&��)    &�$
� ���7�� :&��+–        �����+��0� ��(��+
� @�� ��  R �
� ��)$� S    
    -�+��0� .	' -�+<�
�–   -�+��0� .	' ���7�
� –          �=���+ ����� �2 >��
� ���$������/ 

-�+��0�(� #�$
� �A��� ���&+     .  
 

���    ������ ����� -)t-test (   �+�7 -D)F (       �7D �� �	4��+
� ����3�+
�  @���
� ��3�+	
 �� ��+
�
       �� ��+ �
0& , ��+ &�' �H����4+ &�')α ≥ 0.05(�    0 6�D >
� ����      ��� ���7 �2 &$ �

          ��
� �+� �
� � � ����&
� ���' 6$ �
 ����
�� �����/ �
0& .	' �CJ�    ���&+ >��
� �+�7 
$
�            &&�� ��
� �+� �
� � � �����/ �
0& ��� ��7 �2 & $  !&' .
/ �2�1/ �#�    -�+ �* 
)    &�$
� ���7�� :&��+–       ����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��)$� –     -�+��0� .	' -�+<�
� – 

    -�+��0� .	' ���7�
�–      -�+��0� �=��+ ����� �2 >��
� ���$������� (    #��$
� ���&�+  �
[2 6�	' YK���  ��+&�
� ��1��
� ��4� ���)H0(�	�&�
� ��1��
� �2��  �.  
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5�5�2  �!!���� %�����!!�  �!!���� �!!����Spearman's Rank Correlation 

Coefficient:  

            ���	��+
� �����3�+
� -��� =�����0� �$�& #��4
 %&&��+ #���4+ >
����     ��H+�D  ���
            
  ��+��+  � E�' �I ���C*D  ������ =   - �����Pearson's Correlation Coefficient            

 ��+*
� ����3�+
� -�� =����0� �$�& #�4� 6�*
 Quantitative Manner�   ���	+' -D 0/
      #��7 !�� ������0� �C+ ��' �
� ����3�+
� #��7   -�� =����0� �$�&  ��3�+
�      �A�� -�+ ��

  -�+������ =������� ���+��+�   ���7 .��	' ���+�� 8���
�  �������
� ���7A�
� #�                                
)
��8� ���
�  ! �� 2002�  �216S231.(  
  
5�5�2�1 ���
�� ������%������  ����� ���"� �$� %� �:  

5�5�2�1�14��-� ���
�� ������ :  

  
H0 :0 &$ �     -�� �����/ �
0& ��� �7A'    �CD  .	' > ��
� &�+�'�   $
� ���7�� :&��+  &��           

)( PGL-�+��0� �=��+ ����� �2 �   �+�7�>��
 .  
   

      !7� � &$
� �H(�)21 (      -�� �+ �����/ �
0& ��� �7A' & $  �CD   ���7�� :&��+  &�$
� �
   �+�7��>��
             O�	� "��� -�+����� =������ ��+��+ F�H(� �+ ���   ��&�4+� )43.9 (%          

     ��&4+� �� ��+ , ��+ &�' )0.011(        ������/ �
0&  �  �  �     , ���+ &��'  ��� ��+            
)α ≥ 0.05.(  

 #'� ���.)21(  

 %������  ����� ���"�)Spearman's rho (�������� ����/����� ?����� ��/���� %��  

  

 :&��+
 ���7��
&�$
� 

 R �
� ��)$�
 @� �� 
 �(��+
�
����+��0� 

 -�+<�
� 
 .	'

-�+��0� 

 ���7�
�
 .	'
��0�-�+  

 ���$�������
>��
� 

=����0� �+��+  
.439(*) .401(*) .345(*) .500(**) .459(**) 

�� ��+
� , ��+ 
0.011 0.021 0.05 0.003 0.007 

 �+�7
>��	
 

����
� !$� 33 33 33 33 33 

 * , ��+ &�' 8 ��+ =����0�5 %  
 ** , ��+ &�' 8 ��+ =����0�1 %  
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5�5�2�1�2 �� ���
�� ����������5:  

  
Ho :  � 0       -�� �����/ �
0& ��� �7A' &$  �CD     �� > ��
� 6$ �     @�� ��  R ��
� ��)$�      

��+��0� �(��+
���-�+��0� �=��+ ����� �2 �   �+�7�>��
 .  
  

      !7� � &$
� �H(�)21 (      -�� �+ �����/ �
0& ��� �7A' & $  �CD      @�� ��  R �
� ��)$� 
 �����+��0� �(��+
�  �7  �+��>��
               O�	� "��� -�+����� =������ ��+��+ F��H(� �+ ��� 

��&4+�)40.1 (%   ��&4+� �� ��+ , ��+ &�' )0.021(        , ���+ &�' �����/ �
0&  �  �  �
 �� ��+)α ≥ 0.05.(   

   
5�5�2�1�3  �������5��5�� ���
��:  

  
Ho : $ � 0     -�� �����/ �
0& ��� �7A' & �CD      .	' > ��
� &�+�'��+<�
�-  .�	'   -��+��0�  

)(CI-�+��0� �=��+ ����� �2 = ��  ���+� %�&<* �� �+�7  >��
 .  
  

  !7� � &$
� �H(� )21 (-�� �+ �����/ �
0& ��� �7A' & $ �CD �-�+��0�  .	' -�+<�
�  
   �+�7��>��
           ��&�4+� O�	� "�� -�+���� =����� �+��+ F�H(� �+ ��� )34.50 (%  &��' 

4+� �� ��+ , ��+ ��&)0.05( �� ��+ , ��+ &�' �����/ �
0&  �  �  �)α ≥ 0.05 . (  
  
5�5�2�1�4  �������"����� ���
��:  

  
Ho :&$ � 0 -�� �����/ �
0& ��� �7A'  �CD� & -�+��0� .	' ���7�
�) CM ( ����� �2  

 �=��+      �-�+��0�   �+�7�>��
 .  
  

  !7� � &$
� �H(� )21 (  �7A' & $ -�� �+ �����/ �
0& ����CD ���7�
� -�+��0� .	' � 
   �+�7��>��
         ��&4+� O	� "�� -�+���� =����� �+��+ F�H(� �+ ���  )50 (%   , ���+ &�'

��&4+� �� ��+ )0.003(  �� ��+ , ��+ &�' �����/ �
0&  �  �  �)α ≥ 0.05( .  
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5�5�2�1�5 ������ ������� ���
�� :  

  
Ho :  0&$ � 7A'�    -�� �����/ �
0& ���  �CD                  �=���+ ������ ��2 >��
� ���$������� 

�-�+��0�   �+�7�>��
 .  
  

     !7� � &$
� �H(� )21 (   -�� �+ �����/ �
0& ��� �7A' & $  �CD��$�������  >���
� �
   -�+��0� �=��+ ����� �2�  � �+�7 �>��
       �� -�+���� =����� �+��+ F�H(� �+ ���    O�	� "

��&4+� )45.9 (%     ��&4+� �� ��+ , ��+ &�')0.007(�       , ��+ &�' �����/ �
0&  �  � 
 �� ��+)α ≥ 0.05 . (  
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5�5�3   � ��� �����0� ������� ��"��Multiple Linear Regression:  

  
      % 7 ���� 6�D &&��+
� �=�
� ��&��0� ���(  -+F�$��  �� �7A�
�    �	4���+
� �����3�+
� -

 @���
� ��3�+
� .  
  

       ��&��0� ��	�� ����� ��' K)$
� ��� �2 !��� �=�
�  �&&��+
�        .�
/ ������
� !��4� !��� 
       �����&
� ���& �	4��+
� ��+�
� ����3�+
� 5�� !��7D ��+�      @����
� ��3�+
� .	' ����C<� 

������0� .
/ E�&�����.   
  
5�5�3�1 �������� ���
��:   

  
Ho : & $  !&' �CD �               �=���+ ������+  �����4�
 > ���
� !�&���� -�� �����/ �
0&       

 �-�+��0�  �+�7�>��
 .  
  

  !7� � &$
� �H(�) 22 (         5��� $
� "����
� 6�
A� -+  &$  8�
� ������ ��	��
� �����
��
��
� ������
�:  

 
 

 #'� ���. )22 :(������� ���"�  
Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

1 0.557217323 0.309446798 0.169714724 0.324454631 

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

  
S  -D R)  =����0� �+��+ :( 8 ���)55.7(%�      -��� ��� 7 ��7A' & $  .	' >
� ���� 

 �	4��+
� ����3�+
� )�+    &�$
� ���7�� :&�–        �����+��0� ��(��+
� @�� ��  R �
� ��)$� S 
 -�+��0� .	' -�+<�
�– -�+��0� .	' ���7�
� –��$������/ >��
� (� 
�  �+�7 @���
� ��3�+�>��
 .  

  
S &�&��
� �+��+ )R Square( : 8 ���)31(%���  �� ��+�$+ �	4��+
� ����3�+
� -D >
�   

��&4+ �+ ����   F)31% (@���
� ��3�+
� > 	� -+.  
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 !7� � &$)23  :( �+�7)F (N� +�	
 �� ��+
�  
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 %_)�   ا1&/`

  
 �H(� !7� � &$
�)23 ( �4��=+
� -�� ������Goodness- of-Fit Tests  ��+�7 -D  )F (

    ��&4+� �3	� �� ��+
�)3.308(�             ��� ��+ , ���+ &��' ������/ ��
0& ��� ���                       
)α ≥ 0.05(  
  
5�5�3�2 4��-� ��)�
�� ���
�� :  

H0 :   & $  !&'    � �CD  -�� �����/ �
0& &�+�'�     .�	' > ��
�  :&���+    ����7��  &��$
�     
)(PGL-�+��0� �=��+ ����� �2 �    �+�7�>��
.  

   
     !7� � &$
� -+ �H(� )24 (    ���3�+
� ��H
 ������ ��	��
� �����      ��
� .	' �K�$ ��
� 


��
��:  
 

 #'� ���.)24 :( #�'� ������� ����/��� *������ �$��"��� #�')t ( �	���� ��������

������� ����/���  

Coefficients(a) 

Un standardized 

Coefficients  

Standardized 

Coefficients 

Model 

  

B 

Std. 

Error Beta 

t 

  

Sig. 

  

1 (Constant) 2.136585 0.745898   2.864447 0.007989 

  )a1اض اc�dدئ اf&م  x1 0.519617 0.229329 0.116499 2.265812 0.050164 

  hی./jا1'.ق و %lmaj
%)(f_nloا %pqr_1ا x2 0.115105 0.048275 0.149938 2.384365 0.047547 

 s)مtn1ا u0v نf_nloا  x3 0.363171 0.130189 0.108575 2.789558 0.009985 

 oا u0v %بf�c1ناf_nl x4 0.273891 0.105967 0.350764 2.584691 0.032938 

 x5 0.925998 0.375051 0.156288 2.468992 0.046362  اسcnاf)a)jت ا1&/` 

a  Dependent Variable: y   

5926.4274.3363.2115.1052.14.2 xxxxxy +++++=  

           (2.86)        (2.26)            (2.38)             (2.78)           (2.58)             (2.46) 
R2=31% 
F=3.31 
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•    �+�7 �3	�)t (    ��&4+�  �� ��+
�)2,265812(     �&��$
� ���7�� :&��+� ���
�      ��� 
         ��� ��+ �
0& , ��+ &�' ��
 &$
� �H�+�7 -+ ��*D)α ≥ 0.05(  YK����  �   ����[2 6��	'

 ��+&�
� ��1��
� �2���)H0( �	�&�
� ��1��
� ��4�  �)H1 (��  :  
  

H1 : & $  �CD� -�� �����/ �
0&  .	' > ��
� &�+�'� &�$
� ���7�� :&��+ )PGL(  �2  
-�+��0� �=��+ �����      �   �+�7�>��
 .  

  
• ��&4+� O
��
� &�$
� ���7�� :&��+ ��3�+ �+��+ �A� -+ -���� )0.519617 (   -���
� -D

 %&��) .
/ 8&J� &�$
� ���7�� :&��+ �2 �2
� �+�7 ��&4+� >��)52 (%�=4�
� -+.  
  
5�5�3�3  ����5�� ��)�
�� ���
��:  

  
H0 :   & $  !&'  �CD�    -�� �����/ �
0&     �� > ��
� 6$ �     �(��+
� @� ��  R �
� ��)$�      

����+��0� �=��+ ����� �2 -�+��0��   �+�7�>��
.  
  

     !7� � &$
� -+ �H(� )24 (     +
� ��H
 ������ ��	��
� ����� �
�  ���3��    .	' �K�$ �  ��

�
��
�:  

  
•   �+�7 �3	�)t ( ��&4+�  �� ��+
�)2.384365 (   ��(��+
� @� ��  R �
� ��)$�� ���
�

�����+��0�              �� ��+ �
0& , ��+ &�' ��
 &$
� �H�+�7 -+ ��*D  �� )α ≥ 0.05(�  YK��� 
 ��+&�
�  ��1��
�  �2��� ���[2 6�	')H0(�
� ��1��
� ��4�  � �	�&)H1 ( ��  :  

  
H1 :  & $     � �CD  -�� �����/ �
0&      �� > ��
� 6$ �      ��(��+
� @�� ��  R ��
� ��)$�

����+��0��-�+��0� �=��+ ����� �2    �+�7�>��
 .  
  
•                 O
���
� �����+��0� ��(��+
� @�� ��  R �
� ��)$� :&��+ ��3�+ �+��+ �A� -+ -����

��&4+�)0.115105 (   )$� �2 -���
� -D         .�
/ 8&J�� ����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��
 %&��) �2 ��&4+� >��
� �+�7)11.50 (% �=4�
� -+ .  
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5�5�3�4 �5��5�� ��)�
�� ���
�� :  

  
H0 :0�  &$ �CD�  -�� �����/ �
0& .	' > ��
� &�+�'� -�+<�
� .	' -�+��0�  )(CI %�&<*   

��0� �=��+ ����� �2 = ��  ���+�      -�+�   �+�7�>��
 .  
  

     !7� � &$
� -+ �H(� )24 (     �
�  ���3�+
� ��H
 ������ ��	��
� ������     ��
� .	' �K�$ 
�
��
�:  

  
•    �+�7 �3	�)t (    ��&4+�  �� ��+
�)2.789558 ( ��
�    -��+��0� .	' -�+<�
�� ��    ��� 

         ��� ��+ �
0& , ��+ &�' ��
 &$
� �H�+�7 -+ ��*D)α ≥ 0.05( � YK����    ����[2 6��	' 
 ��+&�
�  ��1��
�  �2���)H0 ( �	�&�
� ��1��
� ��4�  �)H1 ( ��  :  

  
H1 :  & $ �CD �       -�� �����/ �
0&     .	' > ��
� &�+�'�  -�+<�
�  .	'-�+��0� )(CI   %�&<�* 

-�+��0� �=��+ ����� �2 = ��  ���+��   �+�7�>��
 .  
  
•         0� .	' -�+<�
�  ��3�+ �+��+ �A� -+ -����   
�  -��+��   ��&�4+� O
��� )0.363171 ( -D

  -���
�        %&��) .
/ 8&J� �-�+��0� .	' -�+<�
� �2  �2�+�7      ��&�4+� >���
� )36 (%  -�+
�=4�
�.  

  
5�5�3�5 �"����� ��)�
�� ���
��:  

  
H0 :0�  &$ �CD�  -�� �����/ �
0& � & -�+��0� .	' ���7�
�  )CM ( �=��+ ����� �2  

-�+��0�     �  �7 �+�>��
 .  
  

     !7� � &$
� -+ �H(� )24 (      �
�  ���3�+
� ��H
 ������ ��	��
� ������     ��
� .	' �K�$ 
�
��
�:  

  
•    �+�7 �3	�)t (    ��&4+�  �� ��+
�)2.584691 (     �-��+��0� .	' ���7�
�� ���
�    ��� 

         ��� ��+ �
0& , ��+ &�' ��
 &$
� �H�+�7 -+ ��*D)α ≥ 0.05(�   2 6��	' YK����   ����[
 ��+&�
�  ��1��
�  �2���)H0 ( �	�&�
� ��1��
� ��4�  �)H1 ( ��  :  
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H1 :$    &�CD �       -�� �����/ �
0&   � &  -�+��0� .	' ���7�
� )CM (        �=��+ ����� �2
-�+��0��   �+�7�>��
 .  

  
•               ��&�4+� O
���
�  -��+��0� .	' ���7�
�  ��3�+ �+��+ �A� -+ -���� )0.273891 ( -D

       %&��) .
/ 8&J� �-�+��0� .	' ���7�
� �2 -���
� �2  �+�7       ��&�4+� >���
� )27 (%  -�+
�=4�
�.  

  
5�5�3�6 ������� ��)�
�� ���
��:  

  
H0 :0 �   &$ �CD �                        �-��+��0� �=���+ ������ �2 >��
� ��$������/ -�� �����/ �
0& 

  �+�7�>��
 .  
  

     !7� � &$
� -+ �H(� )24 ( ���� � �   ��3�+
� ��H
 ������ ��	��
�      ��
� .	' �K�$ ��
�  
�
��
�:  

  
•    �+�7 �3	�)t (    ��&4+�  �� ��+
�)2.468992 (     ������ ��2 >��
� ��$������[� ���
�

      �� ��+ �
0& , ��+ &�' ��
 &$
� �H�+�7 -+ ��*D  ��  �-�+��0� �=��+)α ≥ 0.05(� 
&�
�  ��1��
�  �2��� ���[2 6�	' YK���  ��+)H0 ( �	�&�
� ��1��
� ��4�  �)H1 (�� :  

  
H1 :  & $ �CD �             �=��+ ����� �2 >��
� ���$������� -�� �����/ �
0&�-�+��0�   �+�7

�>��
 .  
  
•             ��&4+� O
��
� -�+��0� �=��+ ����� �2 >��
� ���$������� ��3�+ �+��+ �A� -+ -���� 

)0.925998 (   �$������� �2 -���
� -D 
� ��    -�+��0� �=��+ ����� �2 >��    .�
/ 8&J� �
%&��)�2  ��&4+� >��
� �+�7 )92.50 (% �=4�
� -+ .  
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5�5�4  (����  ������0� ����� ���.- ���F��� �����Frequency Table :   

   -+ �H(�  �A�       ������0� �	��D .	' ����
� &��2D ����$� 8���*�
� @�) �
��    ��
� =�� !��H 
��� !�4� �Tobin's Q��I' ,&��� ���&�G� ����$�
� > ��	
 �H�	' � �
� !� ��
�   �2�1/

 ���� !�7 -�� �+ =��
� ��	+' .
/Tobin's Q  !�� ��
�  ��	4��+
� ����3�+
� @+ > ��
� F�H
 
�+
� ��
�+
� 5��
� ��� !�&���� �A� -+ �H���7> ��	
 ��
�+
� !�� 4
� .	' %&+��   ��
� .	' 


��
� �:  
1 .�K�$ ����$/       � G� ��J�
� .	' ����
� &��2D )    .�	' ����+��0� �(��+
� �=��+ �CJ� ��    

 >��
� �+�7(�   �����)81.8 (%      ������ !�A�  �%&I� R2� +)18.2 (% R�2� +�       ����� 
                  ��H
 !H���+�)�
� &�&��� -' KA+�
� )$�� �	C+�+
� -�+��0� �=��+ -D .	' �
0&* >
� 

 ��C<���+  �>��
� �+�7 .	' 8 7  �I �H(��A� -+ >
�F�$��    ���� �+�7 Tobin's Q 
�����0�  ��> ��
� ���
   �+�' �22002   2003.    

  
2 .���C
� ��J�
� .	' ����
� &��2D ����$/ �K�$)  �A� -+ �+�4
� !�(�� .
/ �  
� -*+�  

   (2��+
�  -�+��0� �=��+ �����       .	' �&���
�(� �  ����)57.6 (% %&I� R2� +   !��A�  �
  ����� )36.4 ( %R2� +�     �� ���+ 5��� !�A� )6 (%      �%&I�� R�2� + ���U  &���+ 

         �����+��0� �(��+
� �=��+ ����� ��+�D .	' �
0&*  >
� ����         -�+ >�
�  �H(� 
          R��=� &�' > ��
� ���
  ���	� ���IJ+  �1���+  !�7  -+ 6�	' � �
� !� �+ �A�

�+ �
&�Tobin's Q �  -' �$���
� ����+��0� ���C��
� .
/ ,)�� >
� �2 �I��+
� 5��
� 
     �&�$
� ���7�� :&��+ .
/ &����0� !&'       �H
 ����H�
� �	�+
� ���* ��
� �  ��	�
� ��C<�


�> ��	
 ��7 �
� �+�4
� .	'�44��+
� ��&����� �2�  .  
  
3  . ����$/ �K�$    �J�
� .	' ����
� &��2D   "
�C
� �)            ��7 ��
� �+�4
� %&��)� >��
� �+�7 =����

!H�X
(  ������) 42.4 (%�R2� +    ����� !�A� )27.3(% &���+ �            &��' >�
� ����� 
 !�7 ��	�� ����� .
/ P $�
�Tobin's Q ����$�
� > ��	
 ��  ��I�' ,&��   !7��
� -D

  ����4
�  >��
� !H� ���
     &&' .
/ �2�1/ �� �&�+
� !H�G        5��	� ����* !��
� ���H� �2 �
 
E�� &E������ 
� &�&�� �2 >��	
 ��7 �
� �+�4.  

   
4  .  ����$/ �K�$     @���
� ��J�
� .	' ����
� &��2D )      ��2 ������+
� #���4+
� .	' &�+�'0�

   0 �����
�  K�&G� !��4�     �+�7 & $  ���� -�*
�+
� R 4�
(�    ������)33.3(%  �R�2� + 
   ����� !�A�  )30.3 (%&���+�    ����� !�A� )21.2( ��U  �2� +R  ��A�  �!   ������
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)15.2 (% �%&I� R2� +            K�&G� !���4� �2 ������+
� #���4+
� -D .	' �
0&* >
� ���� 
       �����+ ���+) �(�
 �2 ������� ������ #*�� �����
�   0 &7       ��4�4�
� @�1 
� �C+�

�>��	
 ���4+�4
� &�&�� �2 ��7 �
� #���4+
� @+  K�&G� !��4�  �+������
� .  
  
5  .#+��
� ��J�
� .	' ����
� &��2D ����$/ �K�$ ) ����+��0� �(��+
� �=��+� �+�4
� �C<��  

   %�&7 !&' -' �$���
�           !H���+�)�
�� K��2 
� .�	' KA+�
� (    ������)54.50(% �R�2� +         
   ����� !�A� )39.4 ( % %&I� R2� + ���  ��   P $�
� &�' >
�        !��7 ���	�� ����� .
/          
Tobin's Q� *�I+ -+ ����� ���* ��
� > ��
� -D �*I� ��CD !��
� �A� -�+��0� �2 �

( �	+�I��+   �>��
� �+�7 .	'  �H1��  ���&����� .
/ �2�1/����� R4� .  
  
6  . ����$/ �K�$     #&��
� ��J�
� .	' ����
� &��2D )      
� .�
/ &����� #���4+ !�&�����4 �+�      

�7 �
��         ��*	+
� R 4�
 ��4�4�
� �+�4	
 �12D &�&�� -+ > ��
� ��*+ (�  ������ )63.6(% 
    ����� !�A�  �R2� + )21.2 (%     ����� !�A�  �%&I� R2� +)12.1 (%�&���+   ����� 
 ��+�D .	' �
0&* >
�%&&��+
� ��7 �
� #���4+
�� �H��� -+ ��
� �  ���� �+�7Tobin's 

Q� +�4
� � � �2�1+
� ��&��70� �+�4
�       R�7&�
� &�&��
� �2 �2�1+
� ��7 �
�  ��4=�+
�   
� �+�4	
-�*
�+
�  D !H�G� �	+�
 ��7 �
.  

  
7  .     ����
� &��2D ����$/ �K�$  .	' @���
� ��J�
�) ���7�� :&��+  �����+  �� >��
� 6$ �

     ��(��+
� ��' �  %& $ 6
 -+1� &�$
�    -�+��0� �=��+ -+ ���� (�   �����)78.8 (%
     ����� !�A�  �%&I� R2� +)21.2 ( %R2� +        :&��+
� F�� ��+�D .	' �
0&* >
� ����  �

    -�+��0� �=��+ -+ ��	4�
� �2�         >��
� .=��� �+&�' "&�� ����+��0� ���C��
� !(�+ -D 
F�� :&��+
� �     �7 �
� �+�4
�  .	' ��	�
� ��C<�
� �H
 ����H�
� �	�+
� - *� ��
� ��  �2�1/
/���&����� �2� .
 � �H(����� -+ 6�	' � �
� !� �+ �A� -+ >
� !�4
  Tobin's 

Q       ���7 �
� �+�4
� -+ �* ������ "�� -+        �+�' �2 > ��
� ���
 ��&����� �2� 
2002  2003.  

  
8  .        -+�C
� ��J�
� .	' ����
� &��2D ����$/ �K�$)       ��	�� .�
/ &���+
� -�+��0� M�+ �	4� �

    ����+��0� %��&$
� -�*�D5C'S   -�+��0� �=��+ -+ (  �  �����)54.50 (%   �%&I�� R2� +
 !�A�  �����)45.50 (%�R2� +  &�' ��+�$+ -�*�G� F�� ��+�D .	' �
0&* >
� ���� 

  �-�+��0� ���7 �����            ����4+	
 �����+��0� %��&$
� -�*�D .
/ &����0� !&' -D 5C'S 
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   ��+ %&��) .
/ 8&J� �-�+��0� �=         ��+�4
� .	' ��	� ��C<� 6
 - *�     �>���	
 ��7 ��
�
��&����� �2� .            

  
9  .        @���
� ��J�
� .	' ����
� &��2D ����$/ �K�$)          .�	' �1 ��+
� & �4
�  ��&H��
� 5�	�

      -�+��0� �=��+ ����� �2 E����* E�� & -�1��4+
�( ���� ��) 60.6 ( %       !��A�  �R2� + 
  �����)27.3 ( % �%&I� R2� +               ������ �2 ��&H��
� F�� ��+�D .	' �
0&* >
� ���� 

 �-�+��0� �=��+         �-�+��0� ��7���� R�� .
/ -�1��4+
� &�D 6$�D �+ �/     ��&�H��
� -[2
              �2�1/ ���7���0� -+1 ���4+
�  K�4�/ �A� -+ >��	
 ���+�
� ��2 � .	' �+�� & �4
� 

��+� �H�D .
/� -+ 66� 5 U�+
� ��U > 	�
�  �� 6$ �
 .  
       
10 . �I��
� ��J�
� .	' ����
� &��2D ����$/ �K�$)�=��+ -+ ���+��0� R�C �
� �+A� �	4� 

-�+��0�( �����)57.6( �R2� +    ����� !�A� )42.4 ( % %&I� R2� +�    �
0&* >
� ���� 
C �
� �+A� ��+�D .	' R����+��0�� &��  ��7 M�+
-�+��0� �=��+ ����� �2 .  

  
11  .  �K�$  ����$/&��2D   �I' 8&��
� ��J�
� .	' ����
� )          ����+��0� ��	+
� ��	�� &'���

 -�+��0� �=��+ ����� �2 ���4+	
(���� ��) 51.50( %        ������ !��A�  �%&I� R2� +
)48.50 ( %�R2� +            5���$�
� �����& ���+�D .	' �
0&* >
� ����     @�+ �4����
�

����4+
�         *I��  ����4+	
 ��2�+
� ��=�G� �	+ ����& .
/ �2�1/�     ��2 !����� 
 �-�+��0� �=��+ ����� .	' �(2��+
�  �+�7�>��
 .  

  
12  .       �I' ���C
� ��J�
� .	' ����
� &��2D ����$/ �K�$ )  !A����0�  �� > ��
� 6$ � �	4�

         ��2 ��+ 	�+
� -+ R4��
�  -�+��0� 5
�= -'     -��+��0� �=���+ ������(�   ������
)54.50 (%�R2� +    ����� !�A� )42.4 (% �%&I� R2� +      ��+�D .	' �
0&* >
� ���� 

  ��� .	' � �
�    KA+�
� -' ��	��� ��+ 	�+  ����      �-��+��0� M�+ ��7 �H�+ R4��
�  
 �H(� ���� �+�7  ����� �A� -+ >
� Tobin's Q�    �*I��   �1����+ ���* ��
�  
+        �+�' �A� > ��
� ���
 ( �	2002     2003        �*�I+ .
/ ,)�� >
� �2 5��
�  � 

 �$���
� -�+��0�           ���7�� :&��+ .
/ ���+��0� ���4
�  &�����  !&'  -'  &��$
�  /  �   ��+�
�/  D �'�+�$0� )*�+
� .	' F&�+�' ���4+
� !� .  
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13 .  �K�$  ����$/     �I' "
�C
� ��J�
� .	' ����
� &��2D )+�               ���$��+
� R �� ���)$� -*
      ��$����� &�&�� -+ >��
� ����+��0�   �' +$+ �*  ����+���  �H� �=���+
� �=��+
� ( ����� � 

)51.50 (%�R2� + !�A�    �����)48.50 ( %        .�	' ��
0&* >
� ����  �%&I� R2� +
�+�D�
� ��)$�  �-�+��0� �=��+ ����� �2 R �.	' �(2��+
�   �+�7�>��
.  

  
14  . ���$/ �K�$   &��2D �      �I' @���
� ��J�
� .	' ����
�)            ���$��+
� R �� ��)$� &'���

             ��*�I�
� P�=7 !D ��)$�
� P�=7  �� �(��+
� �=��+ 6$�� -�D &�&�� .	' ����+��0�      (
  �����)48.50(%      ����� !�A�  �%&I� R2� +)45.50 ( %           ��
0&* >
� ����  �R2� +

 ��+�D .	'              ��2&H���+
� ����
�  D R �
� .
/ �  
� -+ >��
� -�*+� �2 R �
� ��)$� 
                 ��(��+
� ��2 !�A+
� @� �
� &�&��  ��
 �4+
� ��� ��+
� -+1 ���=��+ - *� ��
� 

����+��0�.  
         

15  . ����$/ �K�$      �I' #+��
� ��J�
� .	' ����
� &��2D  )     ���$��+
� R � ��)$� &'���
�+��0�     ��	��+
� ��+'G� = =� ��' ����2 ����+��0� (2��+
� �2 �+�A+
� ��*���
� �+' 

    �=�
� �+� '  P�=4
� � �(
 �&�����(�    ������ )57.6(%    ��A�  �R�2� +!   ������ 
)36.4 (%               �����'0� -���� >���
� ��<� -D ��+�D .	' �
0&* >
� ����  �%&I� R2� +

     ���
� ����
� �2 "&�� ��
� ����3�
�         6�&
 - *� -D  ���&��7�  D ������ ���* K� � ��$
       �*���
� �+' �A� -+ �H
 ���$��0� .	' %�&4
�       �����+��0� 6�(2��+ ��2 �+�A+
� � �

 >��
� �+�7 .	' �(2��+
�  � -�+��0� �=��+ ����� �2 !���� �*I�  .  
  

16  .  �K�$����$/     �I' #&��
� ��J�
� .	' ����
� &��2D  )� 6$ � �	4�         @�� ��  ��� > ��

 0� �(��+
����+��    = =� ��' ��           ��2 "&��� ��
� ���	4�
� -+ &�
� -+ ��	��+
� ��+'G

 �(��+
� &�� '(�   ����� )54.5(%      ����� !�A�  �%&I� R2� +)42.4 (%  ����  �R2� +
>
� �
0&*     -�+��0� (2��+ @� �� ��+�D .	' �           -�+  ���	4�
�  &��
� �2 !���� �*I� 
����D )$'  D �C�� �+ �/ ���	*
�  �(��+
� &�� ' ����6��+�)�
� &�&�� -' -�1��4+
� &.  

  
17  .  �K�$����$/     .	' ����
� &��2D �    �I' -+�C
�  �I' @���
� ��J�
 )    ����C�� =������

   �*I�� �' �+ ����+��0� �(��+
� - *� �+&�' E�1���+ - *� �H��� �+�2 � �4
� ����� 
&�$ (  �����)54.50 (%   �%&I� R2� +   ����� !�A� )42.4 (%R2� +�   �+D  -+�C
� ��J�
�

�I' ) ��1���
�  ��&4�
� ��42&�
� ���	4� -+ ��	4�
� .	' ����+��0� �(��+
� @� �� &'���
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        ����+��0� ��)*��
� @+ ����4+ ��	*
� �(��+
� , ��+ .	' ����+��0� (   6�	' ���$�� ���*
  �����)60.6 (% �%&I� R2� + �A�  !   ����� )33.3 (%�R2� +     �
0&* >
� ����   .�	'

      &�$ �*I� �' �+
� �(��+
� -D    �-�+��0� �=��+ ����� .	' �+��      �C��  D )$' �+ ��/
             5���G  D ��&4�
� 6��42&� )$' 5��� �6��+�)�
� &�&��  -' KA+�
� &�D ,���D�   -[�2

 ' F��C<�  ����+��0� �(��+
� .	 ��	*
�   ��	7 - *� � 4+        ��(��+
� )�*�� ����	+' @+ ����
F��U - & -��+ P�=7  .	' ����+��0�    .  

  
18  .�K�$ ����$/      �I' @���
� ��J�
� .	' ����
� &��2D  )            %���	
 >��
� �(��+ -<� &4��� ��

   !�' -+2001   .
/ 2006    &�$ �*I� �' �+ ���* ( ��� �5   ������ �����4�+  )30.3 (%
R2� +�   ����� )30.3 (%��+ �A�  �&�!   ����� )24.2(%      ������ !�A�  �%&I� R2� +

)15.2 (% �R2� + ��U      ����4�
� .
/ P $�
� &�' >
� ����  ������
�       > ���	
  ��
�+
� 
    !�' -+ %���	
2001 ���3
   !�'  2006          �����+��0� ��H(2��+ ���* > ��
� ��� -D � 

    @+ ����4+ �&�$ �*I� �' �+ 
�   ���  ��V� ���* ��
� ���� �      -�+ �����+��0� �H(2��+ 
���U - & ��&��70� ��'�=4
� ��� .	' ��)*��
��.  

  
19  .  �K�$����$/     .	' ����
� &��2D � - �I�
� ��J�
 )         -�+<��
� .�	' >���
� &�+��� ��

���+��0�           � ��4
� ������  �����+��0� ���C��
� &1 = ��  ���+� %�&<*(  ����� �� 
)30.3(% � +   5��� !�A�  �R2 � ���+ �) 24.2(% &���+�    ������ )24.2 (%  ���U

�R2� +   !�A� ����� )21.2 (%      .	' �
0&* � ���
� >
� ����  �%&I� R2� +   ����� -D 
   .	' -�+<�
�     H1��  �> ��
� ��� ,&
 ����4��� -�+��0��   + %��&/ �1��    6�(2��+ �=��
E����� ����+��0�.  

          
20  .�K�$ ����$/    �
� .	' ����
� &��2D   - �I�
�  &�� 
� ��J )     -��+��0� .	' -�+<�
� �	4�

-+           ��+ &�+
� - �&�
�  �H	��� �2 > *I+
� - �&
� ���4+ �' 1 +
� ���=����0�(� 
  �����)63.6(% R2� + � !�A�    ����� )21.2 (%  A�  �R2� + ��U�!    ������ )9.1 (%

 %&I� R2� +�         ��+
� .	' -�+<�
� -D ��	+�
� �����
� -+ >
� ����     ���� �2 ����+��0� �( 
   ���+��0� �C��
� "&� � �        > *I+
� - �&
� ���4+ �' 1 +
� ���=����0� -+ �	4� �

     ��+ &�+
� - �&
�  D �H	���  �2 �$���*    6�	' -+J+
� ��4
� -D       >���
� �� ��� !�� 
)$�
� -' �$���
� �����
� �0��  �2 6	��4+KA+�
� #A2/  D &�&�
� -' .  
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21  .�K�$ /����$        - �I�
�  ���C
� ��J�
� .	' ����
� &��2D )       -�+<�� ��2 >���
� �����
          ���+'G� = �=� ����
 ����4��� %� � !�� ����+��0� 6(2��+(  ���� �5  �� ����+                     

 )27.3 (%�R2� +   ����� )27.3(%���+&� !�A�     ������ )21.2(%    �%&I�� R�2� + 
   !�A������) 15.2(%  2� + ��U R          -��+��0� .	' -�+<�
� -D .	' �
0&* >
� ����  �

 �
� ,&
    ����4��� %� � !�� ���&�G� > �� � �H(       ������ ��	��
� ����� �A� -+ >
� 
             ����1 �H�*
  �����/ �
0& ��� �7A' >��� -D &��� ��
�  ��H�	' � �
� !� ��
� �+  

�
�  -��>��
�  �+�7   -�+��0� .	' -�+<� ���4+����&	
 ,��G� ����3�+
� @+ �.  
  

22 .  �K�$����$/      - �I�
�  "
�C
� ��J�
� .	' ����
� &��2D  )     -��+��0� .	' -�+<�
� ))��
           -��+��0� M�+ ��$+ �2 >��
� �H� ! 4� ��
� �� 4
� �����++
� -+(  ����� ��) 45.50(% 

R2� +� A�    ����� !�)30.3 (%  �%&I�� R2� +      �� ����+ 5���� )12.1 (%+  &����
 )12.1(%  R2� + ��U �      �+<��
� -D .	' �
0&* >
� ����  .	' - -�+��0�     EA�&�� #�


  -'  �����++
�   -�+��0� M�+ �2 �� 4
�            ������++
� F�� � &  -+ �+*�  ))�� 6�D 0/ �
���+��0� �C��
� �0�� �2 .  

          
23  .  �K�$����$/      - �I�
�  @���
� ��J�
� .	' ����
� &��2D  )    -�+��0� .	' -�+<�
� &'���

+     &� &�' &�� �
� .	' �(2��+
� -   ���+��0� �C��
� "( ���� ��) 63.6(% R2� +�  !�A� 
����� )30.3(%  �%&I� R2� +    ����� !�A� )6.1(%  ���  �&���+�      .�	' ��
0&* >
�

         �C��
� �0�� �2 �� ��
� ��2 � �2 -�+��0� .	' -�+<�
� ��+�D ���+��0�   ��  D   �#A�2
�(��+
� &�� ' �2 �������
� -+ &�
� �2 !���� �*I�        .  

  
24  . �K�$����$/- �I�
�  #+��
� ��J�
� .	' ����
� &��2D  ) -�+��0� .	' ���7�
� ����

      -�+��0� �=��+ -+ -�+��0� M�+ &��  ��7( ���� ��) 63.6(%   R2� +%&I�� !�A�  ����� 
)33.3 (%�R2� +    >
� ����          �=��+ ����� �2 -�+��0� .	' ���7�
� ��+�D .	' �
0&*

-�+��0�       .  
   

25  .  �K�$����$/   - �I�
�  @���
�   - �I�
�  #&��
� ��J�
� .	' ����
� &��2D ) -+1�
     ��(��+
� �����+��� .	' �(2��+
�  ����+��0� ��	+�
� %& $ =�1 -�+��0� .	' ���7�
� (

  �����)54.50(%   R2� +    ����� !�A�  �%&I�)39.4 (%      �
� ��J��
� ��+D �R2� +@��� 
   -�*2 - �I�
� )   ���C��
� "&��  �4
� ����� �   �+&�' �+H�      ����	+' -+ 8D >��
� 
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   -�+��0� .	' ���7�
�  ��$��+
�(     �����  ����$�� ���* )42.4 (%�R2� +    !�A������ 
)30.3 (%        ��7�
� -D  .	' �
0&* >
� ����  %&I� R2� +      >���	
 -+1� �-�+��0� .	' �

     �����+��0� (2��+
� -+ %&�$ ���*��  ��' �   ����	+' -D -+ &*<�
�  �A� -+ >
� ��<� 
 -�+��0�  M�+
� �!��4
�     >��	
 ����+��0� �����
� @+ R2� ���     � �+�+
� �����I�
� -+1 

�H�    *<�
� .
/ �2�1/  �       ���+��0�  R�C �
�  �+A�  -+ &   �	+ ����&  � �=�G���  �*I�� �
       -�+1 .
/ ����H�
� �	�+
� �2 !�������+���      ���C��
� -+ &�
�  ����+��0� �(��+
� ��

����+��0�.   
  

26  .  �K�$����$/     
� ��J�
� .	' ����
� &��2D -+�C - �I�
�   )    -�+��0� .	' ���7�
� -+1�
    �(��+
� ��' �  ���*��
 !��&
� -����
� ����+��0�(� ����� )57.6(%  �R�2� +   !��A� 

  �����)27.3(%         >
� �(�A+ -*+�  ����7�
� ��+�D .	' �
0&* >
� ����  �%&I� R2� +
5�� !�7  ��	�� ����� �A� -+Tobin's q  �    �> ���
� ����
 �1����+ ���* ��
� 

   �+�' �A� ��� �*I� 2002   2003   ��+�4
� .�	' �I��+ ��C<� �H
 -�*  ��
�  � 
���7 �
�  �� �2�         ����7�
�  ��$��+
� �2� � !&�
 �$���* �> ��
� ���
 ��&���   .�	' 

^ �++
�  !��4
� -�+��0�.  
  

27  .  �K�$����$/   .	' ����
� &��2D  ��J�
�   - �I�
�  @���
�  )           -��+��0� .	' ���7�
� -*+�
                6�$� � &�7 ��
�  D ����1
� ������	
 �*�+
� ������ ����I/ .	' � �
� -+ >��
�      

�*�I+    KA+
� ��$
��+
�  � 	�
� &�$�/      5���+
� �7 
� �2 �H
 �+(�  ������ )51.50      (%
 �%&I� R2� +    ����� !�A� )45.50 (%  �R2� +              ����7�
� ���+�D .	' �
0&* >
� ���� 

               .�
/ ��$��� ��
�  D ����1
� ������	
 �*�+
� ������ ����I/ =�4�
� �2 -�+��0� .	'
����      �$�/  �-� G� �� 2 ��7  �H
 � � 2 &   @�1 
� )�)��  ��H
 �+)A
� ��$
��+
�        

>��	
 ���+��0�.  
  

28  .      - CAC
� ��J�
� .	' ����
� &��2D ����$/ �K�$ )            -+ >��
� -�+��0� .	' ���7�
� &'���
            "�� -+ ��4+  � �+
 �42  ���+��0� ���4
� �+A� -+ R4��
�)  = �I
�   �' �1 +
�–       

  ����+1
�–   ��&H��
� – ���+��0� R�C �
� �+A� (�  �����)60.6(% �%&I� R2� +         !�A� 
  �����)36.4 (%�R2� +                  -�+�1 �2 -�+��0� .	' ���7�
� ��+�D .	' �
0&* >
� ���� 

 �&+ %& $    ����+��0� ��	+�
�  ��$��+  �A� � �H(           ���� ��+�7  �A�� -�+ >�
�        �
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Tobin's Q ��* ��
� > ��
� ���
 �1���+ ���          ���1  �-��+��0� �*�I+
 �$���*
 -�+��0� .	' ���7�
�  �����+
� �+(�D.  

       
29  .  �K�$����$/      - CAC
�  &�� 
� ��J�
� .	' ����
� &��2D  )     &&��� -�+��0� .	' ���7�
�

�7&     ��+ -�) G E�42  ����+��0� ������
�        -/ ��+)A
� �A�&��
� K��$/ @+ -�+��0� �=
  !)
G��+( ����� �)54.5( %     ����� !�A�  �R2� +)39.4( %  %&I� R2� +  ���  ��  >
� 

               !$���� �*I� ����
� �$�& &�*<� �2 E������ E�� & 5�	� -�+��0� .	' ���7�
� -D .	'
   -�) D @+�       �
� ��� ��&�� �2 ��� & .
/ �2�1/ ��=��+
2  ���   ��=�
� ����IJ+
 E�4

%���(
�� KA+�
� &�G ���+��0� @1 
� �&��� �+ �/ ��� �*I�    .  
  

30  .       ��J�
� .	' ����
� &��2D ����$/ �K�$���C
�   
�- CAC )      .�	' >���
� &�+�'� &'���
      -�+��0� �=��+ ����� �2 ����+��0� =31
� ��������(�  ������ )54.50 (%+ �R�2�  

  !�A������ )33.3(%R2� +  �2 =31
� �������� ��+�D .	' �
0&* >
� ����  �%&I� 
��&��
� ��U � �(
� �2  D � �(
� D �D ��� �(��+
� K�&D ����* &�&�� .  

   
31  .         - CAC
�  "
�C
� ��J�
� .	' ����
� &��2D ����$/ �K�$)           �=��+ %��&/ �2 >��
� )*��

    �
� 5�
��G� .	' ����+��0� 6(2��+��&�	4( ���� ��) 42.4(% ��U           ������ !�A�  �R2� +
)30.3 (% +R2� � �A� !   ����� )24.2(%  ���  �&���+�              > ���
� ��� -D .	' >
� 

       H(2��+ �=��+ %��&/ �2 ��&�	4� ����4�  5�
��D !&�����            > ��� @�+ ����4+ �����+��0� 
��$+
� ��� �2 �+&4�+ 5�
��D !&���� ,��D .  

  
32  .�K�$ ����$/      - CAC
�  @���
� ��J�
� .	' ����
� &��2D  )  �=��+ �����+ >��
� !&����

         ��H��� -�+ ����+��0� �(��+
� �=��+ ����� �2 -�+��0� : ����+1�
�S    �0���*
� –        
   ����+��0� ��4�I+
�–                  ��+�4
� #���D .�	' �����)�+
� �2 �*��I+
� ��+�)�
0� ���� 

�
���2(�   �����)60.6 (%    ����� !�A�  �R2� +)33.3 (%           >�
� �����  �%&I� R2� +
             ����� �2 ��� &  �>��	
 ���+�  = �� �� &<* 5�
��G� F�� ��+�D .	' �
0&*+ �=��

�-�+��0� >��
� �+�7 .	' �(2��+
� .  
  

33  .�K�$ ����$/        - CAC
�  #+��
� ��J�
� .	' ����
� &��2D  )  �H���   ���$�������/ >��
�       
��+ $�                ����+��0� ����+
� !�&����� @�+ ����+��0� �(��+
� �=��+ @+ 6	+��� �2        
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!�A+
�(   �����)39.4(% �&���+ �A� !    �� ���+ 5��� )21.2 (% R�2� +�  )21.2 (%
 �R2� + ��U    ����� !�A� )18.2 (% �%&I� R2� +    >
� ����   ��+�D�����/����$ >��
� 

 �=��+
� @+ �+���
� �2�H����� �)��$ ��6 -�+��0� �=��+ ����� �2 �4��+
� .  
              

34  .  �K�$����$/      - CAC
�  #&��
� ��J�
� .	' ����
� &��2D  )       #�	$+ R���' .�	' @4�
%��&��             �=���+ %��&/ ��2 >���
� ���$������� ��� &
� ��$��+
�  �42� +
� ��
 J�+

 +��0� �(��+
�����(�   �����)57.6 (%  R2� +&I�%     ������ !�A�  �)36.4 (% R�2� +� 
               ���$��+
�  ��42� +
�� > ���
� �2 %��&�� #
�$+ � &  ��+�D .	' �
0&* >
� ���� 

-�+��0� �=��+ %��&/ ���$������� ��� &
�  .  
  

35 .       - CAC
�  @���
� ��J�
� .	' ����
� &��2D ����$/ �K�$ )   �� R��' .	' @4�   ���	�
� %��&
          R2� �� -�+��0� .	' �42� +
� �+(�D -+ &*<�
�  ���$�������� �����  R��=� ��
 J�+  @+ 

  �' 1 +
� ��K��$��  �����+
�(�   �����)48.50 (%   �%&I�� R�2� +     ������ !��A� 
)45.50(%             ������ �2 ��	�
� �������
� %��&�� � &  ��+�D .	' �
0&* >
� ����  �R2� + 

������     (2���+
� �=���+ %��&/ ��$+ �2 %��&�� #	$+ ��7 -+ �' 1 +
� >��
� ���$�
����+��0�.  

  

36  .�K�$ ����$/      - CAC
�  -+�C
� ��J�
� .	' ����
� &��2D  )    >���
� ���$������/ -�+1�
�2       ��+
� R� �G� ����+��0� 6(2��+ �=��+ %��&/ ��$+     ��&���� ��
� ����
�  �2&H

  >��
� (2��+ �2 ����+��0� 6(   ����� �)51.5 (%  ����� !�A�  �R2� +) 45.50 (% R2� +
%&I�                    R� ��G�  ���'�=4	
 >���
� ���$������/ � +I ��+�D .	' �
0&* >
� ����  �

����+��0� 6(2��+ �2 ��&��� ��
� ����
�  ��2&H��+
� .  
  

37  .  �K�$����$/       CAC
�  @���
� ��J�
� .	' ����
� &��2D - )    >���
� ���$������/ -�+1�
                    5��� -��+��0� .�	' �42� +	
 >��
� !�� 7 ����+��0� 6(2��+ �=��+ %��&/ ��$+ �2

)  P �
�–    ��&��70� ��'�=4
� –    ��7 �+
� &�� �
� ( ����� �)51.50 (%  !��A�  �R2� +      
  �����)42.4 (% �%&I� R2� +       ��+�D .	' �
0&* >
� ����     - *� -D�  >��
� ���$������
�	+�I             � -�+��0� �=��+ ����� .	' ����H�
� �	�+
� �2 !���� �*I�  �����
� F�H
 

>��
� �+�7 .	' �(2��+
� .  
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5�5�5  (������ ������ ����� :  

  
     !7� � &$
� -+ �H(� )25 (      ���
� .�	' �K�$ ��
�  �����&
� ����3�+
 �����
� =� 
�

�
��
�:  
  

 #'� ���.)25 :(������0�� �	���� ������� ����/��� �������  ����  
 

�
	��� ������� 

������  �������  ���� 

 �+�7�>��
 4.10 

&�$
� ���7�� :&��+  4.45 

����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��)$� 4.33 

-�+<�
�.	' -�+��0�   3.73 

-�+��0� .	' ���7�
� 4.33 

>��
� ���$������� 4.01 

Valid N (listwise) 
 

  

•   ����
� =� 
� O	��   � ���7�� :&��+
  ��&4+� &�$
)4.45 (    ���
�' ����� �� �       ����� 
0&*� &�$
� ���7�� :&��+ -D .	' �
.	' �CJ>��
� �+�7  .  

  
•         ��&4+� ����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��)$�
 �����
� =� 
� O	�)4.33(     ����� ���   

��
�'   ' �
0&* ����  �        ����+��0� �(��+
� @� ��  R �
� ��)$� -D .	�  �CJ .�	'     ��+�7 
>��
� . 

  
•   ��&4+� -�+��0� .	' -�+<�	
 �����
� =� 
� O	�)3.73 (   �
0&* ����  ��
 �4+ ���� �� 

	' -�+<�
� -D .	' �CJ� -�+��0� ..	'>��
� �+�7 . 
  
• �+��0� .	' ���7�	
 �����
� =� 
� O	� ��&4+� -)4.33  (��
�' ���� �� �   �
0&* ����   

	' ���7�
� -D .	'   -�+��0� .� �CJ.	'>��
� �+�7 .  
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•            ��&4+� -�+��0� �=��+ ����� �2 >��
� ���$������� �����
� =� 
� O	�)4.01 ( �� 

  ������
�'�       � ���$������� ��C<�  .	' �
0&* ����       .	' -�+��0� �=��+ ����� �2 >��

�+�7 �>��
 .  

  
 !7� �*I)5:( ������0�� ���
� ����&
� ����3�+
 �����
� =� 
�  

3.20

3.40

3.60

3.80

4.00

4.20

4.40

4.60

9-�, ا�+�� م+�دئ ا!9(اض
m-nا�

o&ا���ق وت�� ,qrnت
,-����q!ا ,stا��

	����q!م-8 اuا�� ا�(9�
, v62 ا!��q�ن ا��(ات-n-�ت ا�+��
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������ �	
��  

���	��� �������  

  

6�1 ������� :  

  

                ����� ��	
� ��
��	
 ��� ��� �� ���	� ����	
 �� ��	
 �����	
 ���� 	
 ��! ���"� �#��
�	��	
 �" 	
 $%&:  

  
1 .         �)& *�"+
 � ��,
 �����	
 -� .	
 ��/. 0%1�� ���2  �����3 �� ��	
    	��1�	
 ��� �� 

 �.��/�	
Tobin's Q�	��	
 ���� 	
 $	� ����	
 �� �3 � :  
  
•          ��& �� 4��5%	 -� .	
 ��/	 �
��	
 ����  ��.6!2001 ��7	�   ��& 2006    ����5� ����

            ��68� 9	 ��# :�	
� �-� .	
 ��3 �2 ;�"%��   ��.# %& �)�.�$     �-�� .%	 �3���	
 ��/	
  
. �� ���! 4�1	 -	� �2 <.�	
 *=1�� ��
�
��+
 �2��	   2�>��� � :  

   
 !?  @�� �#).� �
��	
 4��2 ��� -� .	
 A1. ��� ��� ���& 2002� 2003  �2

  %"��             ������B
 �#�)� $	� -	� �2 <.�	
 *=1�� �- .%	 �3��	
 ��/	
 �2 �
�" 

)�
�61�	
 � ����B
 (      ��68� ��	 ��# ��	
� ��2         ��� �. ��� �.%�� �
�)E� ���; 

    �1�, ����/	
 �3�	
 �2 A�5� B
         ����� �//" �� ! $	� 2�>� �-� .	
 ��� ���! �
��	��&! ���� �2 . 

 

 <?                   ��	
 �����	
 F��;	
 �� �. �� -� .	
 ��3 A�5� 
 �2 ��
�1	
 �� ���1	
 �����
              ��)�.� ��68� ��	 ��# ��	
� �0
�1	
 $%& <�"	
 @�� �#).� �/G �	
 ��. ���

       	
 H�G3 @�� �#).� ���&�G/	
 �� ���1	
 $%&-� .        �����/	
 �3��	
 9���
 :�	

              ��� ��	
 ���,
 ��& �2 ��"	
 A�5� B
 $	� 2�>� �A�5� B
 �"  9���! ��1�,

��	�
��.  
            

•  .� 	 ��1� �>2 �! �
��	
 ����  �	�Tobin's Q ��& �2 ��# 2005�       I�%. J��"
  �
�/�.)0.92 (       � .	
 �! :! ��
��%	 *��,
 �
�&,
 K�  ��/�    � �# 4��5	
 ��� ��� -

                K��  ��/� ��E
�! �2 ��"� $%& L��.���
 -	� M#1 ! ��� �N�1� 
� ��  %"�� �2 ���
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               ���.# �#)�. � �H��5��B
 �"  �3��	
 ��/	
 ����
 J�" ��
��%	 *��,
 �
�&,

             $	� -	� �2 <.�	
 *=1�� �//"��	
 �
�
��+
 �2�� �2 H�5��B
 $	� 2�>� �;�"%��

�& �� �. �� ���! 4 : 

  
! .   ��& ���  �2 �����! ��1�! �2 ;�"%�� ��.# H�5��
 -� .	
 �� �.#,
 < ��	
 �//"

2005�
��%	 *��,
 K�  ��/� �. 
  
< .                    ��& ���  �2 ��	�
�� �� ��	
 ���,
 ��& �2 H�5��
 -� .	
 �� �.#,
 < ��	
 �//"

2005.  
  
•     ��"	
 �� ��	
 ���� 	
 �	�  ��� ���%& �    .��� 3�& �) ����G (     ���! ��1��! ���.�   

              �� ����� ���! 4�& ��� �� -	� $%& �B���B
 �#��� �- .%	 �3��	
 ��/	
� �-� .	

�� �.:  

  
! .       ����& �2 -� .	
 ��3 A�5� 
2001   � 2002           ���3 .��  ���1� I�%. J��" �                                                 

Tobin's Q/�.  �
�)0.60 ( ��& �22001 �
�/�.� �)0.56 ( ��& �22002 ��5�� �
 ��� # -	�     ����/	
 �3�	
 A�5� B  ���,
 ��1�,     ����& ��� 2001   � 2002 �

              ���E
�! $%& L��.%� -	� M#1 ! ��� ���
��	
 ��" �2 ;�"%�	
 A�5� B
 $	� 2�>�
           �2 A�5� B
 $	� 2�>� �- .	
 ��3 �2 A�5� B
 J�" ��    �! J�" ��	��&! ���� 

����� 0/" ��>1. .  
  

  < .          ��& �� 
��.�&
 :�&��� $" �	 ����
 -� .	
 ��3 ����
2003    ��& ��7	� 2006   �
     ��& �2 ��%>2! ��#�2005     $%& L��.���� -	� M#1 ! ��� � 	
       ��� ���E
�! �2 ��"�

     ����/	
 �3�	
 H�5��
 J�" ���,
 ��1�,     �,
 ��& H�5��
 $	� 2�>� �     ��� ���	
 ��
��	�
�� .  

  
•         �� $%&! - .%	 ��3 -� .	
 A1. �//" " P�"� �"
� "   ���& �22003 � 2005     ��� �

                  ��/	
 �2 H�5��B
 J�" �� �
��5	
 ��� ��� ��E
�! �2 ���	
 ��"�	
 $%& -	� M#1 !
�
�
��+
 �2�� �2 4���=	
 $	� 2�>� �- .%	 �3��	
. 
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•     %	 ��3 -� .	
 A1. �//"    �� �3! - . " P�"� �"
� "    ��& �� 4��5%	2001     ��& ��7	� 
2006              �-� .%	 �3��	
 ��/	
 �2 A�5� B
 J�" �� ��E
�! $%& L��.%� -	� M#1 ! ��� �

�
�
��+
 �2�� �2 A�5� B
 $	� 2�>�. 
  
•             -�� .%	 ���3 �� ���%& ���"	
 �� ��	
 ���� 	
 �	�     ������3 ��� ���	
                ���� ���                   

 .� Tobin's Q ��& �� 4��5%	 2001 ��7	�  ��&20068�� �  F��;	��. .� 	
 ��� �6
    F��;	
 @�� �#).� �- .	�. G�"�	
 �%�
�	
    F���;	
 $�	� 2�>� �- .	�. ���	
 

� G�	
 ����3B
 ��. ��� ��	
 �����	
� �����3B
. 
  

2 .  . 3�1	
 �
�� ���� . 0%1�� ���2- .	
 ��3 ��� ������3 �� ��	
   .��  ���3 ���� ��                
Tobin's Q���3 �� ��	
� %/���	
 �
��7��	
� ������ �� �
����
   ����� ��	��	
 <� 	
 

�	��	
 �" 	
 $%&:  
  
•   G�.��B
 2�5�� ��%"� ����  ��.6!)Correlation Matrix(�	��	
 �����	
 < 
��	
 � :  
  

! .  �    .��� 3�& ���)���G (       *���� � & ���3 ����"� 	B� �
�   �	B� ��� 1�               
)α≥ 0.05(  - .	
 ��3 ��. ��)�����3 �� ��	
 ��� �� Tobin's Q(  �
���7��	
� �

 ���	
 A
�3+
 Q��.� �� �# %/���	
– �����B
 $%& .�3�	
 –- .	
 ������
���� .  
  
< .  �� 3�& ����   ����"� 	B� �
� .� �� #	�  5�1>    *���� � & �   �	B� ��� 1�   

)α≥ 0.05 (  - .	
 ��3 ��. ��)�����3 �� ��	
  ���� �� Tobin's Q(�   ���7��	
�
�����B
 $%& ���8�	
 �/���	
.  

  
•  ��1��	
 �G�	
 �
�" B
 ��%"� ����  ��.6!)Multiple Linear Regression(    < 
��	
 �

�����	
�	��	
 :  
  

  ! .             - .	
 ��3 ��. �� ���� .��� ����"� 	B� �
� ���� 3�1	
 �!) ������3 �� ��	
 
 ��� ��Tobin's Q(���	
 A
�3+
 Q��.�� �.  
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  < .    - .	
 ��3 ��. �� .��� ����"� 	B� �
� ���� 3�1	
 �!) ������3 �� ��	
  ��� 
 ���Tobin's Q(����B
 $%& ���8�	
� �� .  

  
  S .             - .	
 ��3 ��. �� ���� .��� ����"� 	B� �
� ���� 3�1	
 �!)  �����3 �� ��	
 

 ��� ��Tobin's Q(�����B
 $%& .�3�	
� � .  
  
  � .             - .	
 ��3 ��. �� ���� .��� ����"� 	B� �
� ���� 3�1	
 �!)  �����3 �� ��	
 

 ��� ��Tobin's Q( - .	
 ����
����� ������B
 �G��� F�5�� �2.  
  
•  ���"�	
 ���1� �! ���� 	
 �	�)R Square (  :����)55(%    �
���7��	
 �! -	� ��5�� �

%/���	
 :    ���	
 A
�3+
 Q��.�–      ������B
 $%& ���8�	
 –        ������B
 $�%& �.�3�	
 –   
      ��
�/� �� ��5� �- .	
 ����
����)55 (%  	
 -�%� ����7�� K.��	
  :   - .	
 ��3)   ��� ��	


�����3 ��� �� Tobin's Q.( 

 

•               ��	
 ��1��	
 �G�	
 �
�" B
 	��1� ��� �� E. �	
 $%& S��� 	
 4�3 ��.��
 ����  ��.6! 
 ����� ���%& ���"	
:  
        
  CI) + 0.24 (CM) + 1.76 (BS)        (3.46+ Q =        0.60 +    0.17 (PGL)   

         T(12.50)      T(2.71)        T(3.18)       T(2.70)         T(6.40) 

  
! .             ��& �� 4��5%	 -� .	
 ��/	 ���%& ���"	
 �� ��	
 �%15	
 ���� 	
 �!2001 –   ��&2006   

L
�� ��%3 ��# ��/�	
� �%15	
 ��. �� 0��5	
 �! J�" �4��/�	
 ���� %	 .��/� � �# .  
  

 < .��� 	
 ��5��- .	
 ��/. E. �	
 �2 S��� 	
 $%& ����&B
 �#�� 9 ! ���&! .  
      
3 .  ���� . 0%1�� ���2   ��%"� �.��B
  . ���	
          �-� .	
 ��3 K.��	
 ��7��	
  ��. 3�1	
 �
��

 �	��	
 �" 	
 $%& ���� �%/���	
 �
��7��	
�:  
  
•       :���� �5	! �! ���� 	
 �	�)91.4(%,
 �"	
 K�  ��/� �  ������"� ��./�	
 $ �)60(%   �

�� ��.	
 @"5	 ���%& ����&B
 � �#��� � �.��B
 �3
��� $%& -	� ��5��.  
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•       ��.��
 ��� �� ���� 	
 �	�K-S     �� ��.%	 �1�.G	
 K�=��%	     �� �#  �.���B
 %��! �! 
           � �#  �.��B
 %��! 2�#	 ���� 	
 ��� 	
 �! J�" ��1�.G H=���  �.#! ��� ��                �� 1� *�

)α ≤ 0.05(L��1�.G L�1�=�� H=��� %��,
 �! -	� ��5�� �.  
  
•       <���%	 �����.�� G��.��
 ���%"� �����  �	�)Spearman's Rank Correlation 

Coefficient   (    ���7��	
 ���. ��� ���� ��3 ����"� 	B� �
� ��3�& ���� $	�
K.��	
 :   �	
 �
��7��	
� �- .	
 ��3%/�� :    ���	
 A
�3+
 Q��.�–     K��� �� 0��	
 �=�� 

   � ����B
 ;5"�	
–     �����B
 $%& ���8�	
 –     �����B
 $%& .�3�	
 –    -� .	
 ������
���� 
�����B
 �G��� F�5�� �2  . 

  
• �	��	
 �����	
 < 
��	
 $%& ��1��	
 �G�	
 �
�" B
 ��%"� ����  �	�: 
  

! .    �
��%	 �����	
 �>�5	
:     G�.��B
 ���1� �! )R (   :����)56(%       $%& -	� ��5�� �
 3�& ���� ��3   ����"�	
 ����1� ��! �%/���	
 �
��7��	
� �K.��	
 ��7��	
 ��.)R 

Square (  :����)31(%     ���	
 �
��7��	
 �! -	� ��5�� �/     ��
�/� �� ��5� 1���� %
)31 (%K.��	
 ��7��	
 -�%� �� .  

  
< .   	 ���	
 ���>�5	
�
��% :   ��3 � �#)t(     ���%& ���"	
 �� ��	
        �����3 ��� ��.#! 

        �� 1� 	B� *���� � & �	���	
)α ≥ 0.05(  U�� .� �       ����>�5	
 A�2� �� 9�%& 
 �.3� ����1	
�             �-� .	
 ���3 ��. ����"� 	B� �
� 3�& ����. %��.	
 ���>�5	
 

   �� �#�)Q��.�    ���	
 A
�3+
 –   �� �� 0��	
 �=��     � ����B
 ;5"�	
 K–   ���8��	
 
   �����B
 $%&–     �����B
 $%& .�3�	
 –          �G���� F��5�� ��2 -� .	
 ������
���� 

�����B
( . 
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6�2���	��� : 

  
 U�� ./.��	
 ���� 	
 $%&V2 ��%�%"�� ��>�& �1.� ��
��%	 ��W�. ���� J"�.	
 �:  

  
•       2 ���%/�	
 <�	��,
 �� -� .	
 �/� � �!   ������B
 �G��� F�5�� �        ��6#,
 <�	��,
 $	�

U��/�������B
 �G��� F�5�� �2 � �
�,
� ��/	
 $%& ;2�"�	
 �� 8) �� ��	
�. 
 

•        �
��	
 S���  $%& ����&B
 �"  -� .	
 9��� �!  :�	
  �   ��. �� 3�1	
 G.�   �
����
 �6! 
  �����B
 �G��� ��55��    �� �# )  ���	
 A
�3+
 Q��.�?      �;5"�	
 K�� �� 0��	
 �=�� 

  � ����B
?     �����B
 $%& ���8�	
 –     �����B
 $%& .�3�	
 –  - .	
 ������
����  (   ���3 �
/	 �- .	
 9���� - .	
 ��/. E. �	
 $%&�".�	
� �
�,
.  

 

•   Q��.� $%& ����&B
      ������B
 P � � & ���	
 A
�3+
 �         �.�3�	
 ����&! $�	� 2��>�
 
 1�
��	
�              �#�)�� ��;1� �! ���# ������B
 P � �1.� �.3 � ����B
 ;5"�%	 ����	

      �Q��.�	
 ��� - .	
 $G��� ��� & J�"� �����B
         ��3 � ��
�,
 $%& L��.%� U�6! -��� ��	
�
- .	
. 

  
•   -� .	
 ��5��� �!   �/.��	
 ��.���� ��    -%� @�� �#).�       ���� �2 �#�)� �� � �& ��	
 

�����B
 )�61�	
 � ����B
 �
(      ������B
 P � ���%�& ���	  ��� # �   ��	
�   L
��68�� ��	 ��# 
         �- .%	 �3��	
 ��/	
 ������ A�5� 
 J�" �� ��E
�! $%& L
�)�.�     A��5� 
 $	� 2�>�

��	��&! ����  �� //"��	
 �
�
��+
 . 

  
•  
�
�+
 -
����   -� .	
 �2 ��%1	
  � ��,
    ��B
 �G��� ��55�� ���, ����    $�%& ���6!�

 ��3
- .	. 
  
•  .�  �
�����. ���	��	
 ��%%"�	
 ��/� �!Tobin's Q �-� .	
 ��3 ���"�	    ����/�� �
�,


�".�	
� ��2�>� ����%1�. �����=�	� ����	B� J�" �� ������! ��;� ��	
� ���"�	
 $%& 
- .	
 ��/	 0�3�	
�".�	
� �
�,
 ���/� $	� 2�>� �  . 

  



www.manaraa.com

 201

• 4���>              �����# �	���	
 0��	
 �2 ���,
 ��1�! $%& 4���1�	
 �
�,
 �
�)E� ����&
 
              ���� �-�� .%	 �.��"�	
 �
�,
 �
�)E� $	� 2�>+�. ��	��	
 �
�,
 ���/�� ��/	
 ���"�	

    4���. -� .%	 �	�� �
�)E� M#1�  �	��) �6#!       ����/�� ���/	
 ���"� A�7	��/G �� 
�%./���	
� �	�"	
 �
�,
. 

  
•        �2���	
 =���	
 �
�"� K���� �"  9���	
� ��,
   J�".     �2��� �
�"� -� � ��#�

     �2� �	
 �� �#��� 4��.#����%3�   ��/�����	���      ����1%	 �2���	
 ���� �	
 �>2! 2��>� 
$	��� �� �#��  �
����
 <�	��! �6#! ���� �2 ���/� 4�
���G��� �����B
 . 

  
• �!    ���1�� #
�) -� � ��#�          �2���	
 4=��,
� � ��,
 :=#��	
 - .	
 ��. �� ����� 

� ��,
    ���� �2      �=�. ��.%G�� 0�.G�	 �
�1��B
II�  @�� �#).�     ���55�� �
�����
 
�����B
 �G�����. ���	
 ��.%G��	
� . 

 

•          ������B
 �G��� 4�
�� ���� �2 ��%1	
� $G��	
 4�
�X	 �.���� �
��� �/&�   =��#��	
�
�#).�� �G��� F�5�� ��� /� $%& @ ��3 $%& ���6!� ������B
 
- .	. 

  
•           3
 ��&�G3 ��)� �!� �����	
 
�� �2 *��! J�".� ���
�� �
�&�    ��6� 5%��� �����

&� �	
� ���8�	
 H�G3�����	
� .  
  
 



www.manaraa.com

 202

������� ��	
�  

  

������ ����
 �������  

  

1.         ����� ��	�
 ���
� ��� ���� ����� ���)2008" .( � ����������� : ������  �� !�"� 

#��$"%�� SPSS"� ����
 ��&'��� � &(	!� )& %��� &* +�"���.  
 

2.  	�&'� ,+-&��� .	���",�	%�� & &�"��". ) ��� � &("2004 .( 

 

3.   �&'� ,+-&��� .	���  �	      � 	��"/0� 12 3%"�� 4 	�"� ���$�� 1�� !5"�� 6�%�"���   1����$� 

 	�"��7� "������5�� � �&���� &7�$���  #8& )&-9� �)30/2006 (; &�" 13/06/2006      . 

 

4.     �	�&'� ,+-&��� .	���      ,+-&��� .	��� �7$� ���$�� 1�� !5"��	�&'�  �+�� < �7"� II   )&-9�� �

 #��8&)10/2/2/1382 ( ; &���"07/02/2007 #��8& )&-9���� )10/2/3/3/12315 ( ; &���"

27/12/2006 .  

 

5.      �# =�&�> !
 �&�&% 6 &5")2007 .("?	�&"%�&�� &!"�-� < �%"�� 1� %�%�" �   �� �&5�� ��-!����

* +�"��� &(	!� ; &��� &�� �� ��5%��. 

  

6.    ��
 6 &5"    �� �� ���$ �@�)2002.( "� 	��"/0� &7�$��� )&��>" �"7> �� 	��"/0� &7�$��� )&��> &�" �

����
���&'�  �� � � ��-'�� �&����� � ������ #�!5!� � �&5. 

  

7.       �2A ��5��� ���� ���� �,��	���# =�&�>  �)2006 .(")&����  �� �����  :      9��$"�� ��� ��� �$���

1�&�&���" �� &�	-%��� 5��A�� &���� �. 

  

8.       ����� �&��	 ���� ���B� �5����)1999.("        � 8�%��� ��/��5�� � �� �825�� �C���� D���&'�� 

   � 	�&'� ��=�%��� 1�-&(!� � �%�����"  �    � ��&'� ����
 �1�%�&� �!A�      ��!A��� ��� &���� #�!5��

26��5�� �2 � E)312 F329.( 

  
 

9.         ���� > ��&A	�� &=�� �� �G�� + +5�� ��
 �# H���)2006 .("  � 	��"/0� � !�"��     � �(&" �� I&�

� !�
  ��� ��&8�� 1    ,&�%�� 
�	��� 4&���� J!
 < �7""�  �<(���        � &(�" ��5��A ��!A�

� 	�	����� � ���"80� #�!5�� �!%!% �K������ 1�%�&�!� �!A��� �28 � ��5��3 E �)192F210(. 

  

10.  ��� + ���L�&)1989.(" )&������=�%��� 1�-&(�� � � ����� "�  ��&'� ����
� ,�C��� �5�7� . 

  



www.manaraa.com

 203

11. ,� �+��   ������ )+�� �)2002 .(" 	���"/0� � !�"��� �&���� ���"/0� )&��>" �  ���&'� �����


* +�"��� &(	!� <�&��� �%%M�. 
 

12.  ��&��� ���L� � 	�&'� �-&(��",�	%�� & &�"��". )2007 .( 

 

13.      �� �� ���$ �@� ��
)2002 .(" � �&���� 1� !�5��:   �N ���� � �%����� <&7��"  �    ��&'� �����
 �

* +�"��� &(	!� �/�� &��. 

  

14.  �!
 # =�&�> �O�& ��
)2006 .("� �B"�� �����" �� &�	-%��� � 5��A�� &����. 
 

15.     �# =�&�> ���� �1�� �
)2004 .(" .!3"%��� .�!% : A "�&"%> �$��"�  ���&'� ����
     ��/�� &�� 

* +�"��� &(	!�       . 

 

16.      ��"� �,&�&�5��� < C( �#�"5��)2002 .("'� � /����� 6 ��%"  �    ���&'� �����
   ?=��	��� &��

* +�"��� &(	!�. 

  

17.      �� ��� ���
 ��% �	2A5��)2004.("    <�% #  �"#3%'� ���' 1�-&(��  :     M��	"�� ��%	 � �%�&�

          ���
 ��&�� � �A&���� � 
�	��� 1�-&(�� P�78 ��L &��N"%2� � !��"%��� � ��&���"  � ����


��&'� �� � ��-'��  �� �&����� � ����� #�!5!� � �&5�) ���%&I�&�"-�.( 

  

18.     �+ �� �%�� ���
)2006 .("      Q� 8 � � !�"�� �$�� #��$"%�����   4&����� � 	�&'�"  � ����


��&'�� � � ��-'� � �&����� #�!5!� � �&5�� )I�&�"-� ���%&(. 
 

19.  �&5�� *�A���� �%���!� "� ����� ��%����� &  �5�"� 1999.  

  

20.  & 	� �,�	=# =�&�>� )2002.(  "<�&�'� � ����� <��%������� Q�& " �4&�5��� )B(	� �� &�	-%��. 

  

  

  

  

  

  

  

  
  



www.manaraa.com

 204

  :ا���ا�� ����� ا��������
 

1. Altman, E.I. (2002), "Managing Credit Risk, A Challenging for the New 

Millennium.", Economics Notes, vol 31, issue 2: 201-214. 

 

2. Basle Committee on Banking Supervision. Operational Risk.www.Bis.org, 

Jan, 2001. 

 

3. Bauer W. & Ryser Marc. (2004), "Risk Management Strategies for Banks", 

Journal of Banking & Finance vol 28, issue 2: 331-352. 

 

4. Bher, P. & Lee. S. (2004), "The Effects of Credit Transfer on Bank 

Monitoring & Firm Financing", Goethe University, Frankfurt, D82, G21, G32. 

 

5. BIS.(2001), "Risk  Management Guideline", New South Wale, Government 

Asset Management Committee. 

 

6. Bomfim N. Antulio. (2001), "Understanding Credit Derivatives and their 

Potential to Synthesize Risk less Asset", Federal Reserve Board, pp.(1-31). 

 

7. Bodie. Zvi, Kane. Alex, AND Marcus J. Alan. (2005), "Investments", 6
th
 Ed., 

McGraw-Hill. 

 

8. Buehler, K. S & Vijay, D & Gunnar, P. (2004), "The Business Case for Basel 

II", McKinsey Quarterly, issue 1:82-91. 

 

9. Croahy, M. & Galal, D& Mark, R. (2001), "Risk Management, Hedging 

Credit Risk", 1
st
 Ed., Mc Graw-Hill, New York. 

 

10. "Challenges of the new Basel Accord- Action, for Senior Management". 

(2005), Price Waterhouse Coopers. 

 

11. Chung, H. & Pruitt, W. (1994), "A Simple Approximation of Tobin's q", 

Financial Management Association. Vol. 23, No. 3, PP. (70-74) 

 

12. "Credit Derivatives: Application for Risk Management". (1998), Euro Money 

Publications PIC. 

 

13. Da Dalt, Peter J., Donaldson, Jeffery R .and Garner, Jacqueline LINE 

L.(2003),"Will any q Do", The Journal of Financial Research,Vo1.xxxv1 

 

14. Dorfman, Mark S. (1998), "Introduction to Risk Management & Insurance", 

6
th
 Ed., Prentice Hall. 

 

15. Grier, Waymond. A. (2005), "Valuing a Bank Under IAS/ IFRS & Basel II" 

Self Study Solution A division of Economy, Euromoney Book, Nestor House. 

 

16. Gujarati, D. N. (2003), "Basic Econometrics", 4
th
 Ed., Mc Graw-Hill, New 

York. 

 



www.manaraa.com

 205

17. Habib, Michel A. & Ljungqvist, Alexander. (2005), "Firm Value & 

Managerial Incentives: A stochastic Frontier Approach", Journal of Business 

vol. 78 issue 6, p (2053-2093), 41p 

 

18. Hansel, D. & Krahenen, P. (2006), "Dose Credit Risk Securitization Reduce 

Bank Risk? Evidence from the European CDO Market". Goeth University, 

Finance Department, Frankfurt. 

 

19. Hugues, P. & Mathias, S. & Celin, V. (2004), "Credit Risk Mitigation 

Evidence in Auto Leases, LGD & Residual Value Risk", University of 

Brussels, Belgium, G21, G28, G33. 

 

20. Joseph, C. (2006), "Credit Risk Analysis, Portfolio Credit Mitigation" 1
st
 Ed., 

Mc Graw-Hill, New Delhi. 

 

21. John P .Evans &James A. Gentry.(2003),"Using Tobin's Q Ratio to Assess the 

Strategy of Repurchasing Shares", The quarterly Journal of Indian Institute of 

Finance ,vol. XVII, No .1 . 

 

22. Kristiansen, G. E. (2006), "Strategic Bank Monitoring & Firms' Debt 

Structure", Department of Economics, Norwegian School of Economics & 

Business Administration, Norway, D82, G32, G21, L14.  

 

23. Koch, T.W & Scott, M.S. (2005), "Bank Management, Analyzing Bank 

Performance", 5
th
 Ed., Mc Graw-Hill, New York. 

 

24. Kyle, B. & Fernandez, F. (2005), "Financial Innovation & Risk Management, 

An Introduction to Credit Derivatives", Journal of Applied Finance, vol 15, 

issue 1:52-63. 

 

25. Ketzner Joe.(2007), "An Overview of Trade Credit Insurance" Business 

Credit, pp. (10-14). 

 

26. Lee  Darrell E., and Tompkins, Tames G.(1999), "A modified Version of the 

Lewellen and Badrinath Measure of Tobin's Q, Financial Management".              

Vol. 28, No. 1. 

 

27. Lambert, Richard   A.  and Larcker ,David  F .(1987),"An Analysis of the Use 

of Accounting  and Market Measures of Performance in Executive 

Compensation Contracts", Journal of Accounting Research, vol. 25. 

Supplement, pp. (85-124). 

 

28. Li, Michael Z.F,Oum,Tae H.  and Zhang, Yimin.(2004),"Tobin's q and Airline 

Performance", Public Works Management &Policies,vol.9, No. 9 ,pp.(51-66). 

 

29. Longenecker G.Justin, Moore W. Carlos and Petty J. William. (2006), "Credit 

Scoring and Small Business: A Review and the need for Research", Hankamer 

School of Business, Buylor University, pp.(1-13).  

 



www.manaraa.com

 206

30. Michael, W. (2005), "Measuring & Utilizing Corporate Risk Tolerance to 

Improve Investment Decision Making", Engineering Economist, vol. 50, issue 

4, PP. (361- 376). 

 

31. Mishkin, F. S. & Eakins, S. G. (2006), "Financial Markets & Institutions", 5
th
 

Ed., Addisson & Wisley.  

 

32. Monetary Authority of Singapore. (2002), "Credit Stress – Testing" 

Consultative Paper, PP. (1-53). 

 

33. Pyle, D. H. (1997), "Bank Risk Management: Theory", Hass School of 

Business University of California, Berkely. 

 

34. Raspanti, T. M & Szakal, E. (2002), "Creating Value through Credit Risk 

Mitigation", Business Credit, vol 104, issue 3, p (1-4). 

 

35. Rejda, Georg. E.(2001), "Principles of Risk Management and Insurance", 7
th
 

Ed., Addision  Wesley Longman INC. 

 

36. Rose, Peter. (2002), "Commercial Bank Management, Measuring & 

Evaluating Bank Performance" PP. (149-190), Mc Graw-Hill, New York. 

 

 

37. Rose, P. Sylvia, & Hudging, S.C. (2005), "Bank Management & Financial 

Services", 6
th
 Ed., Mc Graw-Hill, New York. 

 

38. Ruth, G.E. (1999), "Commercial Lending", 4
th
 Ed., American Bankers 

Association, Washington, D.C. 

 

39. Roberts, E. (2006), "Sound & Practice for -& the Supervision of- Credit Risk 

management", Bank for International Settlements. 

 

40. Santomero & Babbel. (2004), "Financial Markets, Instruments & Institutions", 

3
rd
  Ed., Mc Graw-Hill, New York. 

 

41. Saunders, Anthony and Cornett, Marcia Milion. (2002),"Financial Institutions 

Management :A Risk Management Approach" 4
th
 Ed., McGraw-Hill. 

 

42. Seng G. Khoo.(2004), "stress Testing  Implementation & Application, 

American Bankers Association. 

 

43. Stewart, G.B. III.(1994), "EVA: Fact and Fantasy", Journal of Applied 

Corporate Finance, vol.4, pp. (71-87). 

 

44. The Financial Service Roundtable, "Guiding Principles in Risk Management 

for U.S Commercial Banks". (1999), Report of the Subcommittee and 

Working Group on Risk Management Principles. 

 



www.manaraa.com

 207

45. Tobin, James and Brainard, William. (1963), "Financial Intermediaries and the 

Effectiveness of Monetary Controls", American Economic Review, vol .53, 

No.2  

 

 

46. Tracy, W. F & Carey, M. S. (1998), "Credit Risk Rating at Large U.S Banks", 

Journal of Bank & Finance, Federal Reserve Board, Washington DC, vol. 24, 

pp. (167-201). 

  

47. Ulrich, B. & Francesco, P. (2006), "Credit Risk Mitigation in Central & its 

effects on Financial Market: The case of Eurosystem", European Central 

Bank, No. 49. 

 

48. Verotsis, Pual. (1998), "Credit Derivatives: Application for Risk 

Management", Euromoney Publication PLC, London.  

 

49. Watzinger, Hermann. (1998), "Credit Derivatives: Application for Risk 

Management", Euromoney Publication PLC, London.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



www.manaraa.com

 208

  

 ��� ����)1 (  

����� ����� � ���  

  

����� ���� ��� ������ ����� ������ � !  

  

"�#�� $%�%� .....  

  

'()�� ���� ����  

  

 ��� ����	�
 ����	 ����� ������ ��������
"  ����� ���� ��� ������ ����� ������ � !."  

  
�	��      ��
�� 	�	�� ��  ����	��   �!����� �""#
 ��	#    $�
�%&� �'�#
 (�)*   �
�+�        ,-� ��-�� ./-�� ��	��� 01���

                (�	��-�  �)* �23��
��� ��� $
 ����
�%&� �2"�
�� ���4��� ��*�� �)* �23��
�� 53 $�
�%&� �'�#
 (�""#

6�#� ��� $
 ����
�%&� �2"�
��.  

  
7����          ��+8� ����9
� :	��
 �)* 1���� 	�
�*� ��!;� �3�9
� ����	�� ��
��        <��-�� �%=�� ��� ,������ 0	���� >

   $�
;���� 0����
�%&� �2"�
�� 7�����  $�
�%&� �)*            ?��	  ��-�
 5-3 1���� (��������� � 0$�
�%&� �)* ���+���� 0
         ����
�%&� �2"�
�� �'�#
 ��"#� 53 ����	� $�
�%&� �'�#
   �)* ���!��  �
�+�       <�-�� ��-29� �@# $
 1���

� �)
� ?��!� ��4)
��$�4��
��� ���A.  
  

            ?��B  7�� �@# $
 1�/� ������&� �)%�� �)* ����8�� ��4��� ����)(X        �-���8� D/�� �
� �����
�� ���#�� 53 
5� 1�4��B
 $� ��� ����	�� (���E� ��	�� <���� 53 ��
�� $
     D/-� F�-��  �-�� $
 .����� ��� =�

����	��.  
  

 D/� ���3��� 5��� (������� $� G�
)*������ ����
� �
�9��� 5
)9�� ����� >��EA '�3 �	#���� ������&� .  
  

���)�� ��� �*� ���*�+  

                                             

,����                         

 ��� � (�( (���                                                                  
                                                           othmohd@gmail.com           

                                                                0796686383    
-                                                              . ")925859 (  ����11990  

                 .���*( /�����                                            0 1��2�   

��3�2��� ������ ���)�� ����)� ����(�*4        



www.manaraa.com

 209

������� ���(       ) :  

  

 ���)� -��2�  

10��)� :  

  
)1(  $
 �+�30     ��� )2(  $
 �!4�30 $
 �+�� ��� 39    ��� )3(  $
 �!4�40 $
 �+�� ��� 49���      

  
                      )4 ( $
 �!4�50   ���   

  
206���)�� 7����� :  

  
)1 (        I������4�)2(                                5��* ��)�	)3( ������
  
  

)                        4(                                   D����4	)5(   6�#�  

  
306��8�� %*��� :  

  
) 1 (               ��	
)2 (                   ��* ��	
 J%�� 	*��
)3 ( ��* ��	
 	*��
       
  

)                         4 (                           ��* ��	
 J%��)5  ( ��* ��	
  

  
40 ����)� 9���� :  

  
) 1 (5 – 10   (���� )2  ( $
10 L 15                  ��� )    3 (15�!4;3 ���   

  
50:�#�  :  

  
)1 (             �4/)2 ( �!��  
  
  
  
  
  



www.manaraa.com

 210

 ?��B  7�� 7���)X (�����
 ���;� 	��9� 5��� ���#�� 53:  
  

   �3��

9(+�  

  

)5(  

�3��  

  

  

)4(  

(����  

  

  

)3(  

 ��;

3���  

  

)2(  

�3�� ��;  

9(+�  

)1(  

   ��������  

  

          

1L  * ����
�%&� �2"�
�� �'�#
 �!N� ��1���� �
�+ �).            

2L            �'�#
 ��"#� �@# $
 �
���� ��29� ��  ��O��� $4
�      �-)* �-23��
��� $�-
�%&�
	%�9��.  

          

3L  ��	�9�� ���P� ��+���� �
���� ?	��=� 1���� �
�+ '����.            

4L                	�-�� ?����-��� 5�9� & �������� �	A� ����� 53 ������
�� I����
�� �)* 	�
�*&�
�
�+ <���� $�4��
��.  

          

5L                  �-3��� �-)* @-
9�� ?�	-+ �	* $* ������� ����
�%&� �2"�
�� �'�#
� �
���� �!;��
����
�=����.  

          

6L      �� ��  	���� I����
 ��	#���
��� �+���� �         �-������� �
��)� ��3� 	�	�� $
 1����� (�4
 
��4)
�� <����.  

          

   (�#� <��= >(���  

  

          

7L                �-�*��� ?	�� ,� $
�� 	���� >��+8� :	��
� ����9
 �)* 	�
�*&� ��� 1���� ,���
$�
�%&� �'�#
 $
 �"#�� �2"�
��.  

          

8L            ����
�%&� ?��	��� $�4�� ��)�� ��  	���
�� $�
�%&� Q�
 �)��5C's) ��O#B��L ?�	��� L 
��
�� I��L(���
��� L�
�9�� ���2��  ( �'�#
 $
$�
�%&�.  

          

9L   $�
�%&� �'�#
 ��"#� 53 ����4 ���	 $�����
)� �
=)
�� 	������ (�	�9��� J9)�.            

10L  $�
�%&� �'�#
 $
 5��
�%&� <�!���� �
@� �)��.            

11L   $�
�%&� �'�#
 ��"#� 53 >���
)� 5��
�%&� �)
�� ��)�� 	*���.            

12L      �� 1����� ,��� �)��           �-�"#� 53 (�
�)9
�� $
 <������ $�
�%&� J��' $* �@9��&� �
$�
�%&� �'�#
.  

          

  
  

�������� �8���� ?����� ���� ��%#�    

13L              �-*�
�
 �4 (������� 	�	�� $
 1���� ����
�%&� (����
�� <�� �%=�� $4
�  �-���
�%�
��� �'���
�� �'�#
���.  

          

14L   � <�� �%=�� 	*���  �-�� �2"�
�� �'�#
 ,��� $�� 	�	�� �)* 1���� ����
�%&� (����
�
(�4�B�� ��'+ �� �%=���� ��'+.  
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15L            �")�#
�� ��
*A� '�'# ��* ����
�%&� (����
�� <�� �%=�� 	*���53  (�4����� �
*  
�'#�� �
��*� ��'��� ���2� G�	����� ����
�%&� 23��
�� 53 �
%@
��.  

          

16L                $
 	��� $
 �")�#
�� ��
*A� '�'# ��* ����
�%&� ,23��
 7���� ��� 1���� ,��� �)��
�2"�
�� 	%��* 53 �	�� 5��� (��)����.  

          

17L          G��-"#�
 $�4� ����� �
�3 >����� �%��#� (��!9� '����        �-2"�
�� $�-4� �
	-�* 
	�� �4B� �*��
 ����
�%&�.  

          

18L                (�-��9���� �-�	���� (��3	-��� (��)�� $
 ��)���� �)* ����
�%&� �2"�
�� 7���� 	*���
����
�%&� (�=4���� 7
 �����
��� ��)4�� �2"�
�� 6���
 �)* ����
�%&�.  

          

19 L        ��*A� �@# 1���� �2"�
 $;-� 	��9� ��   $
 �2001 – 2006      �4B-� �-*��
 (��4 
	��.  
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20L                            �%��-#� (��-!9��� 	-� '�-��� ���
� ?�	;4 5��
�%&� $�
;��� �)* 1���� 	
�9� ��
>�����.  

          

21L                       $��	-�� � ��)�O-�� 5-3 1�4B-
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 �*���
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 �)��
�
�	9
��.  
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 $�
;� 53 1���� �����
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*A�.  
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 ��-�
 5-3 1���� ��� ���� 5��� ������ (����

�� $
 $�
�%&� �)* $�
;��� ==9�
$�
�%&�.  

          

24L     %&� �)* $�
;��� 	*���             	-� 	-�* 	-%��9�� �-)* �-23��
�� $-
 $�-
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5��
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 Q�
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26L  �2"�
�� �����
��� �)* �23��
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27L        �
	�* >����� �%��#� (��!9��� �	���
��        �-��+���� �9���
�� (��)
* $
 .� 1���� 
$�
�%&� �)*.  

          

28L  $
�����+��� ����
�%&� �2"�
�� ��*��� ���4��� �%�	�� $������  .            

29L            -+ 5-��� �� �"�9�-�� (�����)� �4�
�� ��/�8� (���B  �)* ��O��� $
 1���� $4
� 	
J���
�� (+��� 53 ��� �
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�� (����9
��� ��)��� 	��� � �4�B
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 �+� <�)
 )2(   
  

 ����#�)T-test ( 5��� �
��9�� �)* ����	�� ���* ��3��
 ���	��)* �!N� �
�+ �I���� J�� 1���  

 �
�+)t Value( ������ (���	 ��%�O�8� ��&	��  
)P-Value( 

-1.446 31 .158 

  
  

��#� ��)T-test  (	���� >��+8� :	��
 		�� 5��� �
��9�� �)* ����	�� ���* ��3��
 ���	�  
 J�� �I���  

 �
�+)t Value( ������ (���	  
��%�O�8� ��&	��  

)P-Value( 

-1.320 31 .196 

  
  

 ����#�)T-test (2"�
�� 7����� <���� �%=�� 		�� 5��� �
��9�� �)* ����	�� ���* ��3��
 ���	� ����
�%&� �
I���� J��  

 �
�+)t Value( 
������ (���	  

  
��%�O�8� ��&	��  

)P-Value( 

-.270 31 .789 

  
  

 ����#�)T-test (I���� J�� 5��
�%&� $�
;��� 		�� 5��� �
��9�� �)* ����	�� ���* ��3��
 ���	�  

 �
�+)t Value( ������ (���	  
��%�O�8� ��&	��           

)P-Value( 

.612 31 .545 

  
  

 ����#�)T-test (I���� J�� $�
�%&� �)* ���+��� 		�� 5��� �
��9�� �)* ����	�� ���* ��3��
 ���	�  

 �
�+)t Value( ������ (���	   ��%�O�8� ��&	��)P-Value(  
 

-.517  
  

31 .609 
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 ����#�)T-test (��� 		�� 5��� �
��9�� �)* ����	�� ���* ��3��
 ���	�I���� J�� 1���� (�������  

  
 �
�+)t Value(  

 

������ (���	   ��%�O�8� ��&	��)P-Value( 

 

.211 
31 .834 
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�+� <�)
) 3(  
��� ���#�V/�
�)� ��N����� ?�  

  
  
   

 ا%رد#" �! ����ر وا������

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 -0.4 

2006 0.8 0.7 0.0 

 
 
 

  ا% '�ن
Year Estimating Tobin's Q Actual Tobin's Q Deviation  

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 

 
    

  ا�,�ه*ة )��ن
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 

 
  

    

  ا��4 3- ا�2*1.- ا��0*/.-
Year Estimating Tobin's Q Actual Tobin's Q Deviation  

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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  ا�567 ا�2*1"
Year Estimating Tobin's Q Actual Tobin's Q Deviation  

2001 0.7 0.6 -0.1 

2002 0.7 0.6 -0.1 

2003 0.7 0.6 -0.1 

2004 0.7 0.7 0.0 

2005 0.7 1.2 0.4 

2006 0.7 0.9 0.1 

 
    

  ا%:9�د �!د8�ر وا% ����ر
Year Estimating Tobin's Q Actual Tobin's Q Deviation  

2001 0.7 0.8 0.1 

2002 0.7 0.6 -0.1 

2003 0.6 0.7 0.1 

2004 0.8 0.9 0.0 

2005 1.0 1.2 0.2 

2006 0.8 0.8 0.0 

 
    

�ر ا�2*1" ا;رد#"ا% ���  
Year Estimating Tobin's Q Actual Tobin's Q Deviation  

2001 0.7 0.4 -0.3 

2002 0.7 0.5 -0.3 

2003 0.8 0.5 -0.3 

2004 0.7 0.7 -0.1 

2005 0.8 0.7 -0.1 

2006 0.8 0.7 -0.1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    

  561 ا���ل ا;رد#"
Year Estimating Tobin's Q Actual Tobin's Q Deviation  

2001 0.8 0.7 -0.2 

2002 0.9 0.6 -0.2 

2003 0.9 1.0 0.1 

2004 1.0 1.0 0.0 

2005 1.0 1.0 -0.1 

2006 0.8 0.8 -0.1 
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  ا%رد#" ا�'���"
Year Estimating Tobin's Q Actual Tobin's Q Deviation  

2001 0.8 0.6 -0.1 

2002 0.8 0.6 -0.2 

2003 0.8 0.8 -0.1 

2004 0.9 1.0 0.1 

2005 0.9 0.8 0.0 

2006 0.9 0.9 0.1 

 
    

  561 ا;ردن
Year Estimating Tobin's Q Actual Tobin's Q Deviation  

2001 0.9 0.6 -0.3 

2002 0.8 0.6 -0.2 

2003 0.8 0.7 -0.1 

2004 0.8 0.8 0.0 

2005 0.9 0.9 0.0 

2006 0.8 0.7 -0.1 

 
 

    

  ا�567 ا;ه="
Year Estimating Tobin's Q Actual Tobin's Q Deviation  

2001 0.7 0.5 -0.1 

2002 0.6 0.5 -0.2 

2003 0.7 0.5 -0.2 

2004 0.7 0.5 -0.2 

2005 0.8 0.7 -0.1 

2006 0.8 0.6 -0.1 
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