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����  ABSTRACT   ����  

 
This study aims to identify the relation and the impact of capital adequacy 

determinants on the capital adequacy and banking hedging in the Syrian Arab republic. To 
achieve this, data were collected from two sources, which included bank's financial 
statement and disclosers (which represent the study sample), and Damascus Stock 
Exchange reports related to the period from 2007 to 2011. For an analytical purpose, the 
correlation coefficient (Pearson correlation) and the linear regression have been used to 
study the relation and impact of these determinants, such as (liquidity risk (LR), interest 
rate risk (IR), credit risk (CR), capital risk (CR), return on equity (ROE), return on total 
assets (ROA), and revenue power rate (RP)), on capital adequacy and banking hedging, 
taking into consideration that this impact has already been tested through many studies 
such as: (Bokhari et al., 2013, Abusharba et al., 2013, Yuanjuan and Shishun, 2012, 
Ongore and Kusa, 2013, Büyüksalvarci and Abdioglu, 2011, Altamimi  and Obeidat, 2013, 
Khrawish et al., 2004, and Shaheen and Sabah, 2011). The analysis results show that the 
Syrian capital adequacy has statistically significant positive correlation with each of the 
capital risk and the return on total assets. In contrast, it has statistically significant adverse 
correlation with each of the return on equity and the credit risk, while the other 
determinants (liquidity risk, interest rate risk ,and revenue power rat) don't have any 
statistical effect on the Syrian Capital Adequacy. Furthermore, the analysis shows that 
Syrian banking hedging has statistically significant positive correlation with each of capital 
risk, liquidity risk, and interest rate risk, while the rest of independent variables (return on 
total assets, return on equity, credit risk, and revenue power rate) don’t appear to have any 
significant effect on Syrian banking hedging.      

 
 

Keywords: Capital Adequacy,  Bank Hedging, Capital Adequacy Determinants 
 

                                                 
∗∗∗∗Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics, Tishreen University, Lattakia, 

Syria. 
∗∗∗∗∗∗∗∗ Associate Professor,  Department of Accounting, Faculty of Economics, Tishreen  University,  

Lattakia, Syria. 
∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗Postgraduate Student, Department of Accounting, Faculty of Economics, Tishreen University, 

Lattakia, Syria. 



 ���5� �.��� � ���  )� .���&�&�,�� ����1�	: ) � ���36��.� ( )1( 2014 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 

167 

:�����   
G���� /0�1�� K�<,� ��5  ���1�� ���$� ��&�	 ���1 �.' L�1�= 6+'��� �,.� /0 L��'� L�5�.�&

 )	� �1�=�28  )�.�2001 6F�" � ��5' ������ +��� /0 � ��.� ���1�� ��� 7���% ��� M�� G�� ��� 6
��� ��% /��� ������ +��4� +5�� +�� � � *�� ��.&�  ��� �1�� ���0 ������ �1�=� ���1��12  L�0�1�

 ��� ����� �� ��� ��� M�=� �� "�� ���1�� (� *��5:�' ���1�� ���� ��� N&� �����' ������ .N=���� ��"
 ���� ���1�� ���� �� D�&��� ����2: )�" O ' P�" .���#��: (��5�� (���5�� �� ���.� ����� /0 ��'� ��

 ����1�	: ���.� !���Q�� (���5� ������578  R�=� K�<, � D�&��� ����2: )�" O '� 6����� 7��� ��� �661 
 ��1� �� ���1� ��0�1��� ���,&� !S�1"A ���,�) ����� 7��� ��� � ���� ���H� G%���� �����2011 �� 6(

: %�%.� /0 ��'� ��� K�<,� �� ��
�� �T0	./&<�� ��1�   
 U�) ���� ��� ����� �'�& �'.Capital Adequacy (�&����� /���� N�,5') ���� ��� ��,� �� (

 G��� 6��1� � /���� ���� � J��&�� U� V�N&� +��� �<�=� 6��&���2: �<�=�� :�� �� N��� ��  � #����)
()���� ��1� ��.��� 7�2��� ��.�� !�' ,� �<�=�' )��,� �
= �� �'�&� ��� J��"�� .�� �H5�� �<�=��� 6

 K���� /0�1K���� ��� �&����� /���� ���� ��� �"���� (��&%��� ;��=� �=�) ��1� ' �,'��� �<�=���
 6��5�)2007 .(�'.� ��&�' ) /0�1�� ���� )����Bank Hedging �2��=� ����� � � *&'� 7��	 M�� �� (

 7�<=� ��1� ��� ��� �� +�," ���	 �
= �� J��"�� 6������ +��� /0 !���#��:� >��,� �� ����&�
 6���=�� C���=)2004 6D�'1) ��1� /����� ��� ��� �� +�," ���	 �
= �� �� 6(2008 �� �T0 /�����'� .(

 �,��< /0 LS�� ���W.' �� ��� �=� ��,'��� �������� �� N��&�� (� 6���'���" �� ���� /0 �� J���":��� 
 � � ��.�� >�H'� ./0�1�� ���� )���� �� �5� : �<�=�� �� ���&�� ������� ���� ��� ����� �����5

 ��#"�'� �� ��� )�� �,0 6��,'��� ���������' 7�#Q�� ���.� �� ��.' ���� ��� ����� ��#$�� �	
� ����'
�� �� ���"� >.' /0 !��"�� ��� !� �=� 6���� ��� ����� !��"� )� ��� � + <� /�� � ,���� !��H�

 ���' /0�1�� ���� ���� ��#$�� �	
� ����' ��#"�'� �� �=B X��� )�� 6�1�� I+��� /0� .M�=� ����
 .!��"��  

��� ����= )� �,0 6����� ���' + .�� ���0 ��� ���	
� ���� !�� /�� ���� ��� ����� !��"� ���
 /0�1�� ���� ����' ����#$�� �' � #����) ������ �<�=�LR) ����2: �<�=� 6(CR 6( ���� ��� �<�=�

)CPR( 6) 7�2��� �.� �<�=�IR( 6) ��� �� +�," � � �2�.� ��.�ROE ��1� � � �2�.� ��.�� 6(
)ROA(� 6 ,� ��.������A 7� )RP ���� >�H' *��� 6( � ���	
� � � ����#$� � ���� ��� ����� �� �� ����

 ���� /0�1�� ��������& +�,�5� G/ ./0�1�� �����' /&�#�� 6���� ��� �����' R�= ��� 6�����  
  

���	
 ��#��:   
 !:Q���� �� �'��A �
= �� P"'� � �5� �� ��'.�� ����:������   

1.  ������ �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� �� ����� ��� ����� �� ��  � ���� ����
YG���� /0�1�� 



/0�1�� ���� ���� � � ���#�� ���� ��� ����� !��"�                                                  �"� 6�� �'� 6������ 

168 

2.  ����2: �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� �� ����� ��� ����� �� ��  ���� �����
YG���� /0�1�� 

3.  �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� �� ���� ��� ����� ��� ����� �� ��  ���� �����
YG���� /0�1�� 

4.  7�2��� �.� �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� �� ����� ��� ����� �� ��  ���� �����
YG���� /0�1�� 

5.  ��� �� +�," � � �2�.� ��.� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� �� ����� ��� ����� �� ��  �����
YG���� /0�1�� ���� 

6.  ��1� � � �2�.� ��.� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� �� ����� ��� ����� �� ��  �����
YG���� /0�1�� ���� 

7.  �����A 7�,� ��.� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� �� ����� ��� ����� �� ��  ���� �����
YG���� /0�1�� 

8. 3. ��)!���	
 � =%
�)!�:   
 �'�.���&� ���� ��� �����  �� ��'� )�����' !�F" /�� ����� ����&.� �� �'	 ��.� ��F�&� !����

��&�#�� ���� �%�' ��	��� !��5 ��<A �� /0� .���1�� N'���" <'�W !&�'� ��&.� �� ����� � � /0 ��� .
G%���� ����� ��1� ���� �,0 ����� ��' L�W�� N����� 6��&.� ��&�#� �%�' ��	��� !��,� L��&'��  ��, � L�,0�253 

 )�.�2007  L��'�� ��,� !�' <�� +�'<�' )%��: ���1�� �0�� �� J < G���) ��1/7/2007(.  ����� �T0 ��
 /0 ���� P"'� ��� � ��.�� #$�� ������ ��� !��"� �����/0 � ���� G�� ��� 6G���� /0�1�� ���
��� � �0�W� ��5��  �������� 6)�����#�� � � �F0�"�� /0 ����#���� ��&� ������ 6)�.2�� ����� ��� ��

 ������� � ��� 6)����� ��Q� )�F.� ��� �� ����� � � ��.�� �
= �� ���1�� 7��ٕ� ��'�	�� !���� ������
��� !��"�� ��� � � ����#$� M � ���� ��� ����� �� ��.G���� /0�1�� ���� ����  P"'� ���� /�����'� ���

 ������#U$�� �	
�  ������� !��"��G���� /0�1�� ���� ����'� ���� ��� �����'.  
4.  >�%���	
:   
1.  ������ �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� ����� ��� �����  

2. � ����2: �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ��� ����� ��� �����  

3.  ���� ��� �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� ����� ��� �����  

4.  7�2��� �.� �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� ����� ��� �����  

5.  +�," � � �2�.� ��.� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� ��� �� ����� ��� �����  

6.  ��1� � � �2�.� ��.� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� ����� ��� �����  

7.  �����A 7�,� ��.� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� ����� ��� ����� 

8.  �	
� ������' ��2�1"� ��:� !�  ������ �<�=� �G���� /0�1�� ���� ���� 

9.  �	
� ���� ��2�1"� ��:� !� ����2: �<�=� ��' �G���� /0�1�� ���� ���� 

10.  �	
� ���� ��2�1"� ��:� !� ���� ��� �<�=� ��' �G���� /0�1�� ���� ���� 



 ���5� �.��� � ���  )� .���&�&�,�� ����1�	: ) � ���36��.� ( )1( 2014 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 

169 

11.  7�2��� �.� �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� �G���� /0�1�� ���� ���� 

12.  �	
� ���� ��2�1"� ��:� !�.� ��' ��� �� +�," � � �2�.� �� � /0�1�� ���� ����
G���� 

13.  �	
� ���� ��2�1"� ��:� !� ��1� � � �2�.� ��.� ��' �G���� /0�1�� ���� ���� 

14.  �	
� ���� ��2�1"� ��:� !� �����A 7�,� ��.� ��' �G���� /0�1�� ���� ����  
  

:���	
 �
�2��  
 �#���'��� ��H���( ) ���� ��� �����' ����� �� ��� S%�� /0CA/&�#� S%� � ('��� ��H��� ��� 6(6 

�#���0 ') /0�1�� ���� ����BH( 6�#����  � ,���� !��H��� ����� G�%��/ � ��' :19 ) ������ �<�=�LR 6(
29 ) 7�2��� �.� �<�=�IR 6(39 ) ����2: �<�=�CR 6(49  ��� �<�=��) ����CPR( � � �2�.� ��.� 6

) ��� �� +�,"ROE 6() ��1� � � �2�.� ��.�ROA(� 6 ) �����A 7�,� ��.�RP(.  
  

�1���� ���	
:  
 +�,"������ �����6 ��&�� P"�'� )�=����  /�1�� �/ � "��  ����� E2��& ������ 6�� "� 6�1� /0

�� 6��&������ �� "� � � !���� / ����,!�"�10:� ������ ����� !��H��' �, .���6  ���1���' + .�� /���
 /'�.� *&'�) :������–  �� '�' *&' 6E� =�� ����� *&' 6/�&��� G��.�� ���' *&' 6�����–  /���� *&'� 6�����

*&' 6����� *&'�&�0 6������� 7���� �  P�" 6(������ ����� *&' 6����� 7��� )��&� J���" !��H���' �1�=� J
/0�1�� ���� ���� �� 7�'.�� �'�&�� 6�, ����  ) 0 ���� ��� �����' �1�=� �'�&� ��� 6�" � � ��1� ���

 .��1� ��� G�&�� /���� ���,�� ��  ��� � ��1"� )� ���� ��'���" )�� J������ ;���&� +�'<� )� ���
#���� ��2�1"A) ��2�1"A ��%�� E��&�' )�=���' �����' <�'��: ���.�� ��.��� ��"&: ;���&' � SPSS 6(

*���  ���'��� ����'� ���� ��� �����' ������� !��"�� ��#U$�� �	
� ���� +�,�5� G���� /0�1�� �
R�=� ;���&� .���&� ��'   

  
 :�����	
 ���
�	
  

 !���� 7�� !5	�&�� !��"� K�W����" � � ���� �� /0 ���� ��� ���) :����� 6Bokhari et al., 

2013, Abusharba et al., 2013, Yuanjuan and Shishun, 2012, Ongore and Kusa, 2013, 

Büyüksalvarci and Abdioglu, 2011, Altamimi  and Obeidat, 2013, ( 6 M�=� !���� !5	�& ���
 �� ���	 K�W�� �&�.� ���� ��#$� �� /0�1�� ���� ��/0 :����� ���� ��  6���=B� C���=)2004 6
 6D�'1� ����52001(6 :/�\� L�,0� !����� ��� ���"� %�'� >�.�� )��� / � ���0�  

1.  ����)Bokhari et al., 2013(  : 

���� ��� ����� !��"� �� "�' ����� ��� !��� )� � ��1"� )�  ����,�� �� ���� ��� ����� �'�&
 !������ K���� ��� �&����� /���� ���� ��� /0�1 K���� ���	 �
= �� ��'��"� /��� 6���1� � ������

�� �H5��� ��	���� ��&���2: �<�=���' �"����(  ]���� <����� �,��< )�=���' 6/&�����'� /0�1�� K�<,� /0
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� !�.'�� � ����� �&�� ! �5� 6M�H112  L�0�1� ) /��� ��' 7����� 7���� �
=200592009 !�1�	� 6(
 6��� �� +�," � � �2�.� 6��0�1�� (2���) :(� ,���� !��H��� ����'���') ������ !��"�� �� "� � � �����

 �'�& <����� 6/����A / "�� E��&� ��& ��.� 6�F�"�� �<�=� 6(/0�1�� K�<,� ����� ���� ��� �����
 L
� �� ��� ����� ! 1��� 6��� �� +�," � � �2�.� �� 6�F�"�� �<�=� <'��� (2������  !� ����� �	
.'

6���� ��� ����� �'�& (� ��2�1"� ��:�  ��� ����� �'�& � � ���� ��#$� G� ��� ��'�� ) 0 !��H��� /	�' ���
.����  

2. �) ���Abusharba et al., 2013:( 

 ���� ��� ����� �'�& !��"� �� "�' L�W�� ����� ��� !��� L�,0� ���� ��� ����� �'�& � � ��1"� )�)
 ���� J� �� ��&�Bokhari et al., 2013 ( �� 7����� 7���� �
= ����&��&A ���
�A ��0�1�� ���&1� /0

 )��2009  )�� ���2011) <�'�� �0��1�� /<=� ��"&: �� "� )�=���' 6pair-wise ����� !�1�	� 6(
 6��1� /����� � � �2�.� :(� ,���� !��H��� ����'���') ������ !��"�� �� "� � � 6������ 6(2��� �� ���

) ��1� � � �2�.� 7���� 6�� �H5�� 7S���� ��.�6(� ��.� ��? �����  L
� �� ����� !&�'�  � � �2�.� ��
 ������� ��1� /�����<'����� ) ��1� � � �2�.� 7��� <'��� ��&�' 6���� ��� ����� (� �'��� �	
.' ��.�

(� ��.� ��? �����  ��� ��'�� ) 0 !��"�� /	�' ��� 6���� ��� ����� �'�& (� ��2�1"� ��:� !� ����� �	
.'
#$� G� .���� ��� ����� �'�& � � ���� ��  

3. ) ����Ongore and Kusa, 2013(: 

� 7��"� ���� ��#$� �� +,"�� ��� ����� !0�� �=���1��  / �� ��1�	:�' �	
� !� M�=� �����
 � /���� S�� � ����1� ��&��� ������� ��.��� ��"&: ;���& )�=���' � �
=7����� 7���  /��� ��'2001 

 �2010 ����� ! �5� 637  L�0�1� . /����� � � �2�.��' (�.'��� !��H���) /���� S�� !��H�� !��"
 �1�= !��H��' !��"0 � ,���� !��H��� ��� 6/0�1� 7�2��� C���� 6��� �� +�," � � �2�.� 6��1�

'���1��� ���� ��� ����� �'�&' :/� ) �1"� )� ���� J� �� ��&� L�,0� ���� ��� ����� �'�& � � �Bokhari 

et al., 2013(�	:�' �1�= !��H��� 6������ ���� 67��A 7S��� 6(� ��.� ��? ����� ��.�) ��1� 7��� 6 ��1
E��&� ��& ��.� :/�� / ��  E2��&� !��F�� .G�&�� )=W�� ��.� <����� 6/����A / "�� L
� ��  ����� ��

<'��� 7��A 7S���� ���� �����  � /���� S�� !�5Q� (����1�  <'��� ��&�' 6��2�1"� ��:� !� ����< �	
.'
 ���.' + .�� ���0� .��2�1"� ��:� !� ����� �	
.' (� ��.� ��? ����� ��.�) ��1� 7��� (� !�5Q�� ���

E2��&� !��F$0 6/ �� ��1�	:  !�5Q� (� ��2�1"� ��:� !� ����� �	
.' <'��� G�&�� )=W�� ��.� ��
 ��? ��&��� !�5Q�� ��� (� ����� �	
.' <'���0 /����A / "�� E��&� ��� 6/���� S������ .L��2�1"�  

4. ) ����Altamimi  and Obeidat, 2013( 

!0�� � /�� ���.� )�� � � ��.�� ��� �����   ��&��� ������� ���1�� /0 ���� ��� ����� ���� ��"
 �� 7��� � ���� �1��' /02000  92008  /<=� ��"&: ;���& )�=���'�����' <�'��: ���.�� ��.��� . :�

��� �� +�,") �'�&� ������� P�" �� �,'��� !����� �0�� !���= ����� ��� ��/� /0 (7�<=� ��1� ��'.�
�%�' �&�� !��1�� ���=� �� ��� 6���� ��� ����� �'�& ��2  ���� ��� /0�1 K���� ���	 J��� P�" ��
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 ���� �,'��� �'�&� ��.� ��" /0 6�� �H5��� ��	���� ��&���2: �<�=���' �"���� ��1� � � �&����� /����
 J�"' /0�1�� ����) ���� 6���=B� C���=2004(6 .P"'� �� E2��& (� �&��,�� �� ����.'�� )��� ��   

5. ) ����Yuanjuan and Shishun, 2012:( 

 ���� ��� ����� � � (!��"��) � ,���� !��H��� �� ������ ��#$� ���	 ��� ����� !���) )�
 ���� J� �� ��&� L�,0� ���� ��� ����� �'�& � � ��1"�Bokhari et al., 2013 ( 6��&�1� ���1�� /0

 ����� �&�� ! �5�14  L�0�1� ) /��� ��' 7����� 7���� �
=2005 92010 6( �� "� � � ����� !�1�	�
 ������ �'�& 6)��� � � �2�.� 6��1� /����� � � �2�.� 6��� �� +�," � � �2�.� :������ !��"��

)Deposit-Loan Ratio(� ��1� 7���� 61���  �� �� ����� E2��& !"W��� .(� ��.� ��? ����� ��.�)
 7���%1 �'�&' 7���% ��'"�1� ���� ��� ����� �'�& /0 %6.620 �1" /0 7���%� 6��1� /����� � � �2�. � %

 �'�&' D�'�� �� )���0.99 �'�&' ��� �� +�," � � �2�.� >�=&� ��&�' 6%0.4 ��� E2��& !"W��� ��� 6% ��
 ��"�  : ��&�� ����� �	
� /� ��1�� ��1� 7���� ��1�� ����� �� ��' ���� ��� ����� �'�& �	
� ��

.���� ��2�1"� ��:�  
6. ) ����Büyüksalvarci and Abdioglu, 2011(: 

���� ��� ����� !��"� ����� !1,�� )� J� �� ��&� L�,0� ���� ��� ����� �'�& � � ��1"� )� ���
Bokhari et al., 2013(  /0���1��  ���� /���� (	��� � � ����#$�� ������ ����������1��  ;���& )�=���'

 /��� ��' 7����� 7���� �
= ��.��� ��"&:2006 �2010 )�" � � ������� !��"�� ! ��5� .��1�� 6
 6>��,� 6(2��������� 6>��,� �2��= /<���" +�," � � �2�.�� ��1� /����� � � �2�.�) ��"'�� 6

 �� ����� E2��& !��F�� .������ �.0��� 6/0�1� 7�2��� C��� 6(��� �� L
�  +�," � � �2�.� 6>��,� ��
����� �	
�) /' � ��5' �#Q� ������ �.0��� 6��� �� ��2�1"� ��:� !��&�' 6���� ��� ����� � � ( �� �#Q� �

��1� /����� � � �2�.�� >��,� �2��= !��<���" ��  � � (��2�1"� ��:� !� ����< �	
�) /'���� ��5'
 L
� �T0 6M�=� ��"�& ��� .���� ��� �����  )�" ����1�� ��F� )� /0�1� 7�2��� C���� 6������ 6(2��� 6

 ��#$� ��� �$' L :� G������ � � ��2�1"� �� .���� ���  
7. ) ���� 6���=B� C���=2004(: 

 /0�1�� ���� ���� � � 7�#Q�� ���.� ���"� ��� ����� !0�� ��� �� +�," ���	 �
= �� J��"��)
���  (7�<=� ��1� /0���1��  /��� ��' 7����� 7���� �
= ��&���1992 �2002  ��"&: ;���& )�=���'

 ! �5� 6��.��� �����13  L�0�1� �2�.� ��.� 6��� �� +�," � � �2�.� ��.� :/ � ��' ������� ���.� ! #��� .
 �	
� ���� ��� ����� !1 =� .����2: �<�=�� 6���� ��� �<�=� 6������ �<�=� 6��1� /����� � �

2�.� ��.� �� ��� /0�1�� ���� ���� ��' ��2�1"� ��:� !� ����< /����� � � �2�.�� ��� �� +�," � � �
 ����� �	
� ���� ��� ����� !1 = ��� .��1� :�� ��� /0�1�� ���� ���� ��' ��2�1"� ��:� !�

.����2: �<�=�� 6���� ��� �<�=� 6������ �<�=�  
8. ) ����   6/0
=��2004 (:  
 ����� !�5Q� ��#$� ��'�= ��� ����� ��� !.�  7�<�=�� !�5Q� �� �� /0 /0�1�� ���� ���

 !��=�� �	� .��1�� ���	 /0 *�� ���.&� /0�1�� �2�.�� ��0�1��9  /0�1�� ���� ��� ������ !�5Q�
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 !������ ��� ���� ��� 6>��,� ��� ���� ��� 6!������ /����� ��� ���� ��� 6(2��� ��� ���� ��� :/�
 67�<=�.� !������ ��� �"� ���� ��� 67�<=� !������ ��� �"� ���� ��� ��� ���� ��� 6� ��

!���#��: .7�<�=���' �"���� !������ ��� ���� ��� 6��W�.� !��%��: ��� ���� ��� 6 � )�=�� )�3 
 �<�=�� 6��&���2: 7�<�=�� /� ��0�1�� 7�<�=� � !�5Q�� �.� 7 �2�.� !�5Q� ��� .������ 7�<�=�� 67�2��

/0�1�� !��=�� �,0 69  6/0�1� 7�2��� C��� :/� !�5Q� 6 �=�� /0�1 C��������� ���� ��.� 6 !
 6��� �� +" � � �2�.� ��.� 6������ �.0�� ���W� 6!������ � � �2�.� ��.�(2��� � � �2�.� ��.�6 

 � � �2�.� ��.��"���� ���� �A 7�,� ��.�� 6.�"���� ���� � �����  ��W�0 ��'	 �� "� E2��& !��F� �	�
 ���� ��� ����� !�5Q�' �#$�� /0�1�� �2�.�� ��0�1�� 7�<�=�� !�5Q� �� L
� �� � � !1& /�� �����

.��1�� ���	 /0 *�� ��.&�� /0�1��  
9. ) ���� 6D�'1� ����52001(: 

 �� � � �<�=�� 7��� �#� ����� ��� !1,���/&�<� �� /0�1�� ���� �  ���	 ���� � � J��"��)
(��1� /����� ��� ��� �� +�,"  /��� ��' 7����� 7���� �
=1997 �2008  )�=���'��.<,�� !�&��'� 

Panel data /0�1�� ���4� ���,�� ����.� +�'<�����.� ! #��� .  �<�=� 6������ �<�=� :/ � ��' �������
���� E2��&� !��F�� .!������ � � �2�.�� 6���� ��� �<�=� 67�2��� ��.�� �<�=� 6����2:  ��' ����< �	
�

 � � �2�.�� 67�2��� �.� �<�=� 6���� ��� �<�=� 6������ �<�=� �� ��� ��� �� /0�1�� ���� ����
0 6!������ .����2: �<�=� (� ����� �	
� ���� ��'� ��" /  

  
 �� 6+'� ��� ]W������' !��� !���� *�&� ���� ��� ����� !��"�6  � ! 1" �	 ���F.� �'�& � �

�%�' !��� .�� L�,0� �'��"��� 6���1� � ������ !�&��'� �� ������2 ������ �'�& J��" �,0 �=_ >.'� ��� 6
)�=���' �%�' !��� .� �� � �=� J�&2 !��"�� ��� ��#$� ����' !��� !���� *�&�� 6/0  ���� ����
/0�1��6 ! 1��� � .!������ /����� ��� �� 7�<=� !������ ��� ��� �� +�," ���	 �
= �� ���� ����

��� � � �1�,� : ��&$' �,'��� !����� �� ����"� ����� %����� � �' ��,'��� ��'&��� �"���� �.�� �	
� ��
 !��"�� ��� ��#$�� 'G���� /0�1�� ���� ����� ���� ��� ����� �� �� �'�& � � ����1" /0 ���.�� 6

 ���� ��� ������� �%�' !��� .�� L�,0� �'��"��� ������ ���1� � ���&�� ������ ����,�� /0 7������ �'�&�2 6
� L�,0� ��'���" )���0 6/0�1�� ���� ����' + .�� ���0 ��� 6���=�� C���=) ���� /0 ���=���� �'�&� ��&

2004 )�=���' G� ( ��1� ��<H� ��� �� +�," �� J� <�� �� P�" 6��1� /����� ���� 7�<=� ��1�
 *&'� M�� ���1�� (2��� � 2��� ��1� ���� �<�=�� !�.L
#� G%����  

8.  ����:�����	
 �1�
����� ���	
  ! ���"#  
) ����� (W�� �����"�� ���� ��� ����� �'�& �� �� )���� �5	�&� )��� / � ���0) ������ �<�=�LR( 6

) 7�2��� �.� �<�=�IR() ����2: �<�=� 6CR() ���� ��� �<�=� 6CPR) ��� �� +�," � � �2�.� 6(ROE 6(
) ��1� /����� � � �2�.�ROA) �����A 7�,� ��.� 6(RP((  �� �����' ���	
� ���� !�� �� +'� /���

.+'� ���0 ����� ��5� /�� �,'��� !����� �� ���.� /0 ����  
1.8 ���	
  ! ���"# ���� CA )Capital  Adequacy(:  
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 ���� ��� ��,� ��&$' ���� ��� ����� ��.� 6��5�) ��1� � /���� ���� � J��&��2007 �� /0� .(
 6+���� 

 )�� /0 ������ �%�' �&�� !�	�1988 �%�'" ���.�' ��.� ��1 ���,� ��,�'<�� �� �� ����.� (W� G�� 6"
 L���.� 6��0�1�� N��
�� ��1� �� 7S
�  7�<=� ��1� )�"' N�&��,�� ���� ��� )�" ���"� � � *�� /0

��<�=�� �%�$' �"��� +��� �<�=�� ��&���2:  6��&%��� ;��=� �=� � �� �,� : P�"'8  )�� /0� .�2��� /0
1999�%�'" ���.� �%�' �&�� !��< 61���.�' )��� ��.� �� ��� " ���� ��� )�" �%�'"2 " ��.' !�=� P�"

� ��W�� ��H5�� �<�=� /� �<�=�� �� 7���� ����& ��'��: J'�' +��� �<�=�� ��&���2: �<�=�� ��
/���� M����� � � ��<�5&� ���1�� ������� ������&��� )�=��� ��0�1�� ���&1� � � ��< G�� ��<�� 6

�%�' ��	��� !��1 )# ���3 �%�' ��	��� � � !
��.� ! =�� /��2  ������ ��<H� J�&' + .�� ���0 �1�=�
����2: ���"��  6��5�)20076( ) 67���52012( 6)Bokhari et al., 2013/0� .(  �,&� � �� ��	 ���� 6�����

 )	� �� ����253  )�.�2007 �%�' �&�� !��,�2 ��"� P�"' 6���� ��� ����� �'�& J���"�' + .�� ���0J  �'�&�
� ���� /0�1 ���	 �
= ������ ���� ���' � #���� �1�= ���� ��&%��� ;��=� �=� !������ ��� �&�

���2: �<�=�� 7��"� �%�$' � ,#���7��"� ;���&� L�,0�� 6��H5��� 6+��� 6 6�� ���� �,&� � �� ��	) .2007( 
 ������ ���1� � ���&�� ������ ����,�� �� �'�&� � � ��1"� )��� ����� ��� /0� L�F& ��'���" ��.� ���

�.R�1=� �� /0 ���1�� !S��� � � G%���� ����� ��1� �'�	�  
2.8  �	���	
 -�+�LR )Liquidity Risk:(  

 7��	 M�� �� ������ M���� �'.���1�� ��� 7��1	 N���%���' S�0�� � �6  ���$' �, .��� * � �1�=
) �������Sundarajan and Errico, 2002) 6(Ongore and Kusa, 2013 7��	 �� �'.� ��&� ��� 6(��1�� 

��1�� ���� (�%�� 7���W *�� J <��� 6N��1� �� �1� (�' ����& �2��= ��� >�.�� ��� +'� ��' S�0�� � � 
 ����5) ��1�� /0 ��&2��� ������� �,# %�%.�' �#��� ������ !���? �� 6!������ �� �� �=� K�&� � �

 6D�'1�2011���'� .( ������ �<�=� �T0 /���#��� /0 * � �<�=�� ����"� �� ',����� �<'���� ��"'�' ��1�� 

N�������6 /��� E�&� �� )��  7��	��1�� �� S�0�� N���%���' .��	�,"�� �&�  �� ������ �<�=� ���	 �����
:������ ����.�� �
= )��?��	
 ���&
 = �	���	
 -�+�/  $	���A�	
�����-( P�"  �,&�  � 2��� ��1� �#��

�� M�� 7�1���1�� �� G%���� M�� 7�1����1�  !��%��: �� �#��0 !�'� <�� /����� �� 6����� !���Q��
��� 7��1	� ��� � ��< � (2���� ������ (2��� �#� �� >��	: !�� �.� �0�WA�' ��0��� (2��� ��

���1��  Q���) ������ !���Altamimi  and Obeidat, 2013.(  
3.8  B�?�"	
 �� -�+�IR )Interest Rate Risk(:                         

M�� ��1�� ��&%�� �'���� ��"� �#�  !&�� �T0 .N�0 ��"'�� �1&� � � 7�2��� ��.�� !�' ,� N� =� G��
 ��5� ��1�� !�.	���� ��.�� >��=& ����" >��,� /0 N���� )F.� ��F�� N� � J���� N&T0 6������' 7�2�

 K���� ����" ��� ��5� ��1�� !�.	�� !&�� �� ��� 6��� �<����� � ��< >��,��� ��'�#� 7�2��� !:�.� !�
 6������' 7�2��� ��.�� 7�2��� !:�.� !� >��,� /0 N���� )F.� ��F�� ��� $� �� ��1�� �T0 7��H���

 ��,���>  ����: ��.' 7�2��� ��.�� *�"�� �� ����" �T0 6+'� �� �
= �� .��� 7��1	 ���
���:� �������
 ��5�& ���� �#�� ��1� � (	���� 6��.5�) 7�2��� �.� �<�=�� ��1��2005.(      �.� �<�=� �� �'.��
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 7�2����'�&��'  :������ B�?�"	
 �� -�+�)B�?�"	
 �� $% C��� DE� *E�	
 �
F �
�����	
 =/ �
F �����-�	

(B�?�"	
 ��� C��� DE� *E�G	
 ���5�� 67�2��� �.� /0 J ,� G$' �#$�� !� !������  7��1	 ������ +��� � �

 ���5� ��&�' 6��� 7��1	 ���1=�� ������ +���� 6!��� �� 6>��,� 6���!�'� <��  J ,� G$' �#$�`� !�
7�2��� �.�'  (2��) ����&$' (2��� � ����1��  (2��� 6S
�.� (2�� 6���,&� !�&��$�� 6������ !���Q���

��1��  6D�'1� ����5) (G%����2011.(  
4.8  ����?�
 -�+�CR )Credit Risk:(  

��� 6�',���� /0 (0�� ���$� /0�1�� ����2: ��W�� ��� )� �� �����' >��,�� ��� ��1�� �',� : L7�
 �� L�,#�6�',���� /0 L
.0 )��� (0�� ��  >��,�� ����� )�� ����" /0 �#��� ��&���2: �<�=�� �T0 /�����'�

 6�'�) ��� � +���� <��5 � L�,0� N� � �'����� !��%��
�2012 �
= �� �,'��� �<�=�� ��,�� .(�&��'  ������
)B� C���= 6���=2004 :(} (>��	
 $	���A)} = ����?�
 -�+�– {(�1�% K�#��	
 ����	
 ����+�)/ 

(���&
 $	���A){ 7��	 M�� �'�&� ��� ��,�� .��1�� � ��F�� � � ���� ��� !
����� <�5& /0 N� 7�0
) ��&���2:Altamimi  and Obeidat, 2013.(  

5.8  ! -�+�  ���	
CPR )Capita Risk(:  
 ��� �1�� P�"� �� ���� /�� �2��=� R�1��: ���� ��� ����� )�� ��� �<�=�� ��� ���� M%.�

 6D�'1� ����5) ��&2��� ������� ����2011 �#�� ��� .(����"��  )�� 7��	��1��  � �S�0�� N���%���' � 6
 %�.���1��  S�0�� ��N���%���' &�" ����'��� ��� � +�," N�� ���	 �
= �� ���� ��� �<�=� J��"�� 6

�<�=���' �"���� ��1� ��� K�0��� ���� ��� )Altamimi  and Obeidat, 2013(.  �'�&� ��� !'��" ���
 6���=B� C���=) �'	 ��2004P�" 67�<=� ��1� ��� /��� ���� ��� ���	 E��& ��&� � � ( �� �#�� �

 �'�&� ��� ��,�� 6��� � ��< !���#��:� >��,� �#��0 7�<=� ��1� ��� 6��#���� ���� ��� /��� ����
 *�� �#Q� �� �'	 ��1� ���	 N�0 >�=&� G�� M���/0 �������� ������� ����  ������� )� /�� �'�&� /��

.���� ��� �<�=� ���,� ����� ��� /0  
6.8  ���&
 $	���A '�( �?��	
ROA )Return on Total Assets:( 

 ��"'� ��,� /�� J�&� �"� /���1����1� ���#�� /0 7��A 7S��� M�� �� �'.�� 6 ����� ��1�� 
!���A ������ � � L�5Q� �� ��� �.���� �'�&� ��� !&�� �� � /�����'� 6 ���� �
H�� /0 7��A 7S������1� 
 ���� 6�"������1�� �#�� I���� /0 )Ongore and Kusa, 2013 .(����, �� �2�.�  :������ �'�&� )�=���'

���L	
 ��� M�	
 $%��  = ���&
 $	���A '�( �?��	
)/ (���&
 $	���A )Altamimi  and Obeidat, 

2013( 7��"�� !��,� � � ��1� �� /0 �'�&� ��� ���.�� . ���� : ���� ��� �0�WA�' ��1�� ������
 6��.5�) �����"� <'�W��'� G��1�	: (W���' <'���� ��� � 7�<���2005.(  

7.8  ��#��	
 N��� '�( �?��	
ROE )Return on Equity:(  
��  N,,"� G�� ]'�� ��,� ��� ��5� ����� �'�&��1�� ," /����A ��#���� O '�� (� L �&��,� ��� �� +�

) �����.� ��&%��� /0Ongore and Kusa, 2013 � .(���,� ��� �� +�," � � �2�.� �'�.� L�  L
��'  � � �2�. �
 �2�.� � � �#Q� /�� �=�� ��2�	 �1�&� ��&' �2�.� �� �#$�� P�" 6��1� /�����/0  �0�W� ��1� /�����
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 M�� /���� (0�� ����' ��#$� ��� �1���  6��.5�)2005.(  :������ �'�&� )�=���' �2�.� �� ���	 ����� �?��	
)
���L	
 ��� M�	
 $%�� = ��#��	
 N��� '�(/ (��#��	
 N���  6D�'1� ����5)2011.(  

8.8  ���
�4
 B��	
 ����RP )Revenues Power(:  
�.� 7�,� �����A 7S���� �L���,� S�� / �H5�� 6���Q� � �� J�� �&� ��'���" ��1�	: � � ��1� 

/0 
.0 ����5�� !�� �.� ����.� 6���Q� � ��� J�� )�=�� /0�1 ]'� 6!�� �.� G� � � ��1�	: D�'�� /�� 

����� ����& ��H5� ��� ��1� �'	 J2�W� !�0��1���  6����% �' ) M�=� !���A�2006 �� ���	 ����� .(
� :������ �'�&� �
= �� ��.��
�
�4
 $	���A = ���
�4
 B��	
 ����)/ (���&
 $	���A )Altamimi  and 

Obeidat, 2013(.       
8.  $%��	
 ���&
BH )Bank Hedging:( 

 /0�1�� ���� ���� ��,� /0 !���#��:� >��,� �� ����&� �2��=� ����� � � ���1�� 7��	 M��
��������� + 6 :������ �'�&� �
= �� /0�1�� ���� ���� ��,����#��	
 N��� = $%��	
 ���&
)/  ���&

(B-+	
  � 2��� ��1� R	�& ��1� /����� 7�<=� ��1� �#���) 6���=B� C���=2004.(  L�W�� ��,�  ���

 6��1� /����� ��� ��� �� +�," ���	 �
= ���'.��  ����'�&�  /����A ���� ��� 7S
� M�� ��
 /&�'�� S�5 � � �1�,� : ���� ��� ���F�0 67��� 7��1' ��1� � /���� %���� � � �F0�"�� G� 6!������

!�.��� ��1�� ��.� ��%
� M�=�*�� M�.�� �' 6  ��? J <� ������ 6�.	��� ��H� �2��=� ����� ���
 � � (	���� ��(2�  6D�'1)2008( . /0 ���=���� �'�&� ��& L�,0� ��'���" )���0 ����"� ������' + .�� ���0�

 6���=�� C���=) ����2004 P�" (� ��1� ���� �<�=�� !� ��1� ��<H� ��� �� +�," �� J� <�� �
.G%���� *&'� M�� ���1�� (2��� � 2���  

  
���	
:������	
� O?    

���0  + .�� )� 6�����"�� P"'� �&�� ����=�' �#���� ����� (���� �� �&�� ����='���1���  �0��
 ������� �1�=� /0 � ��.������  �1��' /0 ������������� +��4� +5�� ) �� ����� /���12 (0�1� L�  �
=

 �� 7����� ����� 7��0200792011 6 )�.� ��W.' ��.'�� )� �	� ������� 7��0 �
= ��&� ��0�� !�&��' �0 ��� 6
 )�.� !�&��' ��.'�� )�2012  ��' ��� /�� ��2�&#��: ���F� ����&���1�� ������ ��������� 6  ����� )�

)!�&��'8 (���1� ������  )	� ���� /0 �"W���) ����� �&�� �#��1 N�'�& �� ��5�� 6(66.67%  (���� ��
�����.   

  
	
) �� ����1(  Q���E� ��?��,��� �1	���!� R����	 �1�	�
S� 5��� R�1���E� 5��� R��
�	
 ���(  

 )���1��  ���$�� �&�  ��.� ���%� a����  ���� ��� /� �  

/'�.� *&'�9 �����  24/3/2005 2/1/2006 5,050,000,000 
������� 7���� � /���� *&'�  14/12/2003  6/6/2004 5,250,000,000 

�� '�' *&'9 �����  20/10/2005 5/12/2005 6,120,000,000 



/0�1�� ���� ���� � � ���#�� ���� ��� ����� !��"�                                                  �"� 6�� �'� 6������ 

176 

/�&��� G��.�� ���' *&'  29/12/2003 4/1/2004 5,000,000,000 
E� =�� ����� *&'  21/11/2006 13/6/2007 3,000,000,000 
������ ����� *&'  29/12/2003  6/1/2004 4,000,000,000 

 7��� *&'–  �����  30/8/2005 28/9/2005 5,724,500,000 
 *&'�&�09 �����  13/7/2008 15/1/2009 5,250,000,000  

������ +��4� +5�� +�� �1��' (	�� :��1��  
  

�� ��&���� ������ �����  ��� ��"�� )��� .�����2� ����"� ��#U$�� �	
� ����'������� !��"�� 
'���� ��� ������� 6/&�#� ��"�� )��  ��#U$�� �	
� ����'������ !��"��/0�1�� ���� ����' � . �� "� )�

) �������: )� . � ��2�1"A ��%�� E��&�' � � �����:�' ����� !�&��'SPSS 6<�'��
� �����' ��'�= S��A (
) ��.��� ��"&: �� "��Multiple Regression Analysis*��� (  ��' �W����� !�	
.� ��'�= ��� ��

('��� ��H���� (���� ��� ����� !��"�) � ,���� !��H��� ����� �� ��� S%� �  (���� ��� �����) ��H����
('��� ����� �� /&�#� S%� �  � � � ,���� !��H��� ��� ��#$� ���"�� 6(/0�1�� ����) ����H��� �� ��

�����.'.  
1.10  �
����	
 ��T( ���+
 �)�*E�� �����	
$% :���	
  ! ���"#  

 ���� )��� / � ���0 ��#U$�� �	
� ������� !��"��'���� ��� �����  )�=���' �����' <�'��: ���.�
)Pearson Correlation( 6 ;���& ����.� )�=���'���"&: /<=� ) ��.���Multiple Linear Regression( 

:/ � ��� ���?��1 ���� /��  
)CA = a + ββββ1 LR + ββββ2 CR + ββββ3 CPR + ββββ4 IR + ββββ5 ROE + ββββ6 ROA +ββββ7 RP +Et(  

:P�"  
CA :���� ��� �����  

a;���&� !'�# :  
B1������ �<�=� ���.� :  
LR������ �<�=� :  
B2����2: �<�=� ���.� :  
CR����2: �<�=� :  
B3���� ��� �<�=� ���.� :  

CPR���� ��� �<�=� :  
B47�2��� �.� �<�=� ���.� :  
IR7�2��� �.� �<�=� :  

B5��1� /����� � � �2�.� ���.� :  
ROA��1� /����� � � �2�.� :  

B6��� �� +�," � � �2�.� ���.� :  
ROE��� �� +�," � � �2�.� :  

B7�����A 7�,� ��.� ���.� :  
RP�����A 7�,� ��.� :  
Et/2�5.� $<=� :  

 )� P�" 6<�'��
� �����' ��'�=: �0�WA�' 6 ����� !��W�0 ��'�=: ��.��� ��"&: �� "� )�=�� )�
) ����.� ��' 7����� ����� 7��0 �
=� �&�.� !���� (���� <�'��: !
��.� ;�=��200792011 �� ��� L�,0� (

��'� ) )	� ����� /03) ('��� ��H��� ��' �	
. � ��.��� ��"&: E2��& ;�=�� )� *���� 6(��� ����� ���� (
 6���� ��� �<�=� 6����2: �<�=� 6������ �<�=�' � #����  (���� ��� ����� !��"�) � ,���� !��H����
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�� �� +�," � � �2�.� ��.�� 67�2��� �.� �<�=� L�,0� �����A 7�,� ��.�� 6��1� /����� � � �2�.� ��.� 6�
) )	� ����� /0 ��'� �� ���2.( 

 
) �� ����2�����	
 $-+	
 
����
 ����� O?��� (  

� ,���� !��H���  (B) ��"&: ���.� (T) �'��"�� ���,� (SIG) ���&.�� M���� 
) !'�#�Constant(  0.195     

 �<�=�������  -0.08  -0.5581 0.5811 

����2: �<�=�  -0.165  -2.0607 0.0487*  

���� ��� �<�=�  0.351  3.0353 0.0051** 

7�2��� �.� �<�=�  0.064 0.5227 0.6052 

��� �� +�," � � �2�.�  -0.513  -2.3064  0.0287*  

��1� /����� � � �2�.�  5.157  2.6410 0.0133* 

�A 7�,� ��.�����  0.229 0.2370 0.8143 

Std Error of the 
Estimate 

Adjusted R 
Square 

R Square R Model 

0.343091 0.619 0.695 0.834 1  
  

) �� ����3���	
  ! ���"#� ������	
 �
�2��	
 ��T�	 ����� -����
 ����� O?��� (  
RP ROA ROE IR CPR CR LR Pearson correlation 

0.0447 0.4465 -0.3995 0.0983  0.4975 -0.3628 -0.1048 CA Person Correlation 
correlation is significant at the 0.01 level**  
correlation is significant at the 0.05 level *  

)CA = 0.195 -0.08 LR – 0.165 CR + 0.351CPR + 0.064 IR-0.513 ROE + 5.157ROA +0.229 RP 

+Et(  

 1.1.10 ��L"	
 ���+
'	�&
:  
U ��'� ������ �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� ���� ��� ����� .G���� /0�1��  

 � ������ �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� ��? �'��� <�'�� �	
� ���� �
�� ����� ��F� �'�& ��� �����
���� )sig: 0.5811˃0.05('��
� �����' ���.� 6) J��� <�-0.1048 �� /<=� ��"&: �� "� �� ��'� ��� 6(

) J��� ��"&: ���.�-0.08 ��:� M���� �&� (5 ���	� %T ) �'��� (�'��"�� ���,�)-0.5581 ���� /�����'� .(
�� ��' <�'��: �	
.� ��2�1"� ��:� ���� )�� P�" �� � ��'� ��W����' ��',�� ���� ��W��� >0�����H� .

 �) N��� ��5� �� (� 7���F� ����.� �	
.� +0���Mitchell, 1984 �� ��%� ������ �<�=� K���� �� P�" �� (
��1�� ��� >�.�� /�� �<�=�� )�" ������ ����� � � L�' � �#Q�� J <�� �� ��� 6 ��1�� �� �'���� �,":

� /0 ��%
� ����"� ��0��� N������ 7���%' )�.� �=�� /0 N&� ��� L�W�� ��5� ��� 6�<�=�� ��� ����1983  !&��
 N�'�& �� ��5� �&�%=� !�&�� �,&��� ���1� � � 2��� ��1�19 N�'�& ��' �&��,� ��1�� ��1� /����� �� %

44 /0� .��<� ��5' (���� ������ �<�=� �� ��� ��5� �� ��� ./W��� ��,� !��&��� �
= %&��'� +���� �� 
)Büyüksalvarci and Abdioglu, 2011 ��� ����� �'�& (� J��� ��5' <'��� 7���� ��1�� ����� �� (

 �'��� <�'�� �	
� ���� � � ��2�1"A ����� E2��& !��� 6������ �<�=� �� >�=� 7���� ������ �� 6����
'�& ��'� ������ ���� ��' ��2�1"� ��:� !�.���� ��� ����� �   
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2.1.10 ����*	
 ��L"	
 ���+
:  
U  ����2: �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� �������� ��� ����� .G���� /0�1��  

 �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �'��� <�'�� �	
� ���� �
�� ����� ��F�����2:  ��� ����� �'�&�
) ����sig: 0.0487˂0.05(� 6) J��� <�'��
� �����' ���.-0.3628 �� /<=� ��"&: �� "� �� ��'� ��� 6(

) J��� ��"&: ���.�-0.165 ��:� M���� �&� (5 ���	� %T ) �'��� (�'��"�� ���,�)-2.0607 .( /�����'�
 �'�&' ����2: C��� !.��� �� �10�'�&' /0�1�� ���� ��� ����� �'�& !W�=& �� � % 1.65 6% /�����'�

��&�#� ��W��� ��'	 ����. N��� !��5� �� (� �,'��� ����&� +���� ) ����Abusharba et al., 2013 �	
.� �� (
 �%&�� ��� G�Q� >��,� ��� K���� �� 6��' � �	
� /� ��1"� � � '�,� ��? >��,�� ���� ��� ����� ��'

��1�� ������ ���	6 /�����'� .����2: �<�=� )��� N0�5�&  
3.1.10 �*	�*	
 ��L"	
 ���+
:  

U  ��'� ���� ��� �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� �������� ��� ����� .G���� /0�1��  
 <�'�� �	
� ���� �
�� ����� ��F��'���  �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !����� ���  ��� ����� �'�&�

) ����sig: 0.0051˂0.01() J��� <�'��
� �����' ���.� 60.4975 �� /<=� ��"&: �� "� �� ��'� ��� 6(
) J��� ��"&: ���.�0.351 ��:� M���� �&� (1 ���	� %T ) �'��� (�'��"�� ���,�)3.0353 .( �� � /�����'�

 �'�&' ���� ��� 7S
� !.���10�'�&' ���� ��� ����� ���� (���� % 3.51 6% ��W��� ��'	 ���� /�����'�
 .�#��#�+0���� �,'��� <�'��: �	
� ) N��� ��5� �� (�Vennet et al, 2004 ( ���� ��� �'�& K���� �� P�" ��

 �"��' 7�<=� ��1� ��& �F /0) /���� ��5' ��#���� ���� ��� K���� ����& ���� 7�<=� ��1� ��� /���
(/.�'<����1� � �����.�� ;���&� �0�� ��5�� 6  ��� !������ K���� �� ���� �� �� L7��� ��� !������' <'�

A �<�=� �� �W�=&� ��? �� ',���� �<�=�� ����� /0 ��0�W� ������ ��5� ���� ��� /0 7���%� �� 6�
0
 .���� ��� ����� ��.� /0 K���� /�����'� 6�.	����  

4.1.10 ���
	
 ��L"	
 ���+
:  
U  ��'� 7�2��� �.� �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� �������� ��� ����� .G���� /0�1��  

 <�'�� �	
� ���� �
�� ����� ��F��'���  ��? �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !�7�2��� �.�  ����� �'�&�
) ���� ���sig: 0.6052˃0.05(� �����' ���.� 6) J��� <�'��
0.0983 /<=� ��"&: �� "� �� ��'� ��� 6(

) J��� ��"&: ���.� ��0.064 ��:� M���� �&� (5 ���	� %T ) �'��� (�'��"�� ���,�)0.5227 .( /�����'�
��' <�'��: �	
.� ��2�1"� ��:� ���� )�� P�" �� � ��'� ��W����' ��',�� �.'�� ��W��� >0� ���� 

.����H���  J� <�� �%��� +,"� : ������ �1�=� ���1�� �� P�" �� +'��� ��2�1"A ��:�� �.W �����
���� ��� ����� � � �2��� ��.�� !�' ,�� )��� �#� ��F� G�� ��5��' (2���� !
����� /�'���� ��' . /0�

�2��� �.� �<�=� �	
� ���� !�� 6M�=� !���� /0�1� 7�2��� C��� �'�& ����� �
= �� ���� ��� �����' 7
(��1� /����� � � L����,� �&2��� �&���� �2��� �W���)) ���� ! 1�� 6+���� �� /0� .Ongore and 

Kusa, 2013'��� <�'�� �	
� ���� ��� (�  C��� ��' ��2�1"� ��:� !���� ��� ��0��� /0�1� 7�2���.�  
5.1.10 ����+	
 ��L"	
 ���+
:  

 ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ������� �� +�," � � �2�.�  ��'����� ��� ����� .G���� /0�1��  
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 ��' ��2�1"� ��:� !� �'��� <�'�� �	
� ���� �
�� ����� ��F� ��� �� +�," � � �2�.� ����� �'�&�
) ���� ���sig: 0.0287˂0.05() J��� <�'��
� �����' ���.� 6-0.3995 /<=� ��"&: �� "� �� ��'� ��� 6(

) J��� ��"&: ���.� ��-0.513 ��:� M���� �&� (5 ���	� %T ) �'��� (�'��"�� ���,�)-2.3064�'� .( /����
��� �� +�," � � �2�.� (��� �� �  �'�&'10� ���� ��� ����� �'�& !W�=& �� � % �'�&' /0�1�5.13% 6

 .����=� ��W��� ��'	 ���� /�����'�) :������ !����� N��� ! 1�� �� (� ����&� ��� +����Ongore and 

Kusa, 2013) 6(Büyüksalvarci and Abdioglu, 2011) 6(Bokhari et al., 2013) 6(Yuanjuan and 

Shishun, 2012��5�� .( �� ��� ����&� ���  K�<,� G���� /0�1�� /&�����'� ���F&� ��� ��<W� ��5' ��&�
) ��'� 6M�=� ��� �� .K�<,� ��� �&���� ���1�� ��� ���� 7���% (� +0��� �� J�� ��&� ��Ongore and 

Kusa, 2013 �F&� (� +0��� /0�1�� ���� ��� ����� ��'� ��� �� +�," � � �2�.� ��' �'���� �	
.� �� ( 7
 !:��� /0 ���#��
� N.0�� ���� ��� ������ �.���� !������ � � F��" � ��1�� ��%& �$' ��,� /�� ���.�
 6��� �� +�," � � �	� �2�� +�,"� /�����'� 6�&�%=� !�&�� �<�=�� �W�=&� >��,��� �W�=&� �<�=� !�

.��1�� S�� � � L�' � � 1"���' ��.&� �� ���  
6.1.10 
�����	
 ��L"	
 ���+:  

 ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ���� � � �2�.���1� /�����  ��'����� ��� ����� .G���� /0�1��  
 <�'�� �	
� ���� �
�� ����� ��F��'���  ��' ��2�1"� ��:� !���1� /����� � � �2�.�  �'�&�

) ���� ��� �����sig: 0.0133˂0.05(' ���.� 6) J��� <�'��
� �����0.4465 ��"&: �� "� �� ��'� ��� 6(
) J��� ��"&: ���.� �� /<=�5.157 ��:� M���� �&� (5 ���	� %T ) �'��� (�'��"�� ���,�)2.6410 .(

 �'�&' ��1� /����� � � �2�.� (��� �� � /�����'�10 ����� �'�& !.��� �� � %�'�&' /0�1�� ���� ��� 
51.57 6%� 1"���'� .������ ��W��� ��'	 ����  :������ !����� N��� ! 1�� �� (� ����&� ��� +����

)Ongore and Kusa, 2013) 6(Büyüksalvarci and Abdioglu, 2011) 6(Yuanjuan and Shishun, 

2012) 6(Abusharba et al., 2013) ]W��� .(Abusharba et al., 2013 �	
� �� ( ��� �'���� <�'��:
) ��W�� .���� ��� ����� �'�& (0� � � ���1�� ��"'� 7��,� �� �'.�Ongore and Kusa, 2013 ��� �� (

 /0 !�' ,�� >�.�� : ���1�� �� ��� ��5� �	
.�D�'�� ������' ������ �� ����&  
7.1.10  �����	
 ��L"	
 ���+
:  

�2�1"� ��:� !� �	
� ���� ������A 7�,� ��.� ��'  ��'����� ��� ����� .G���� /0�1��  
 <�'�� �	
� ���� �
�� ����� ��F��'���  ��? ��' ��2�1"� ��:� !������A 7�,� ��.�  ����� �'�&�

) ���� ���sig: 0.8143˃0.05() J��� <�'��
� �����' ���.� 60.0447�"&: �� "� �� ��'� ��� 6( /<=� �
) J��� ��"&: ���.� ��0.229 ��:� M���� �&� (5 ���	� %T ) �'��� (�'��"�� ���,�)0.2370 .( /�����'�

 ��' <�'��: �	
.� ��2�1"� ��:� ���� )�� P�" �� � ��'� ��W����' ��',�� �.'��� ��W��� >0� ����
 6����H���,'��� ���.W� <�'��: �	
� ����� !�� �.� /0 U
.0 ����5�� ��14� / �H5�� S�� �.W' �

��1� � ����.� ��� ����� ���� � � L�' � N���.&� �����A 7�,� ��.� >��=& ��� ����&� /0 M�� G�� ��� 6
 6����1�� �� (� ����&� ��� +���� 6/0
=��) ���� N��� ! 2004(.  
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� ��F� 6+'� ��� �0�WA�') )	� ����2) ���"�� ���.� �� (Adjusted R Square O '� (0.619 ��� 6
 � � �#Q� �.���� ������� ���.� �� ��� ��5����� ��� �����  ���.� ��' G���� /0�1��61.9 �0�� ��� 6%

 N�'�& �� ���� ������� � ,���� ���.�61.9) ('��� ��H��� /0 P�"� /�� !��H�� �� %����� ��� ���� (
.��"&: ���.� � � �����:�'  

 �<�=� �� �� (� ��2�1"� ��:� !� �'��� �	
.' <'��� G���� /0�1�� ���� ��� ����� �T0 6����&��'�
 (� ��2�1"� ��:� !� ��? ��&��� �'��� �	
.' <'��� ��&� ��� 6��1� /����� � � �2�.� ��.�� ���� ���

 �.� �<�=� �'��� �	
.' G���� /0�1�� ���� ��� ����� <'��� 6M�=� ��� ��� .�����A 7�,� ��.�� 7�2���
 !� ��? �'��� �	
.' <'��� ��&� ��� 6����2: �<�=� (�� 6��� �� +�," � � �2�.� ��.� (� ��2�1"� ��:� !�

.������ �<�=� (� ��2�1"� ��:�  
 2.10 E�� ��T( ���+
:$%��	
 ���&
 '�( �����	
 �
����	
 �*  

 ���� )��� / � ���0 ��#U$�� �	
� ������� !��"�� /0�1�� �����' )�=���' �����' <�'��: ���.�
)Pearson Correlation( 6 ;���& ����.� )�=���'���"&: /<=� ) ��.���Multiple Linear Regression( 

���?��1 ���� /�� :/ � ���  
)BH = a + ββββ1 LR + ββββ2 CR + ββββ3 CPR + ββββ4 IR + ββββ5 ROE + ββββ6 ROA +ββββ7 RP +Et(  

:P�"  
BH /0�1�� ���: :  

a;���&� !'�# :  
B1������ �<�=� ���.� :  
LR������ �<�=� :  
B2����2: �<�=� ���.� :  
CR����2: �<�=� :  
B3���� ��� �<�=� ���.� :  

CPR���� ��� �<�=� :  
B47�2��� �.� �<�=� ���.� :  
IR7�2��� �.� �<�=� :  

B5��1� /����� � � �2�.� ���.� :  
ROA��1� /����� � � �2�.� :  

B6��� �� +�," � � �2�.� ���.� :  
ROE��� �� +�," � � �2�.� :  

B7�����A 7�,� ��.� ���.� :  
RP�����A 7�,� ��.� :  
Et/2�5.� $<=� :  

 )�) ����.� ��' 7����� ����� 7��0 �
=� �&�.� !���� (���� <�'��: !
��.� ;�=��200792011( 
) )	� ����� /0 ��'� �� ��� L�,0�5( *���� 6 ����) ('��� ��H��� ��' �	
. � ��.��� ��"&: E2��& ;�=�� )�

 ��� ����� !��"�) � ,���� !��H���� (/0�1�� ��� �<�=� 6����2: �<�=� 6������ �<�=�' � #����  (����
��� �� +�," � � �2�.� ��.�� 67�2��� �.� �<�=� 6���� 7�,� ��.�� 6��1� /����� � � �2�.� ��.� 6

) )	� ����� /0 ��'� �� ��� L�,0� �����A4.(  
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) �� ����4�����	
 $-+	
 
����
 ����� O?��� (  
� ,���� !��H���  (B) ��"&: ���.� (T) �'��"�� ���,� (SIG) ���&.�� M���� 

) !'�#�Constant(  -0.178     
������ �<�=�  0.263 3.480 0.0016** 

����2: �<�=�  -0.73 -1.729 0.0947 

���� ��� �<�=�  0.679 11.124 0.0008** 

7�2��� �.� �<�=�  0.282 4.389 0.0001** 

��� �� +�," � � �2�.�  -0.43  -0.269 0.7148 

��1� /����� � � �2�.�  1.697  1.646 0.1109 

�����A 7�,� ��.�  -0.267 -0.523 0.6049 

Std Error of the 
Estimate 

Adjusted R 
Square 

R Square R Model 

0.181134 0.950 0.960 0.980 1  
  

) �� ����5
 ����� O?��� ($%��	
 ���&�� ������	
 �
�2��	
 ��T�	 ����� -����  
RP ROA ROE IR CPR CR LR Pearson correlation 

-0.098 0.297 -0.070 0.638 0.903 -0.311 0.549 BH Person Correlation 
correlation is significant at the 0.01 level**  
correlation is significant at the 0.05 level *  

)BH = -0.178 + 0.263 LR – 0.73 CR + 0.679CPR + 0.282 IR-0.43 ROE + 1.697ROA -0.267 RP 

+Et(  

1.2.10  ��L"	
 ���+
����*	
:  
U .G���� /0�1�� ���� ���� ��'� ������ �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ����  

:���� ��F�) �4)� (5 �� <�'�� �	
� ���� ( ���� ��'� ������ �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �'�
) G���� /0�1�� ����sig: 0.0001 ˂ 0.01( ���.� 6
� �����') J��� <�'��0.5496(  �� "� �� ��'� ���

��"&: ���.� �� /<=� ��"&: ) J���0.263 ��:� M���� �&� (1 ���	� %T (�'��"�� ���,�)  �'���
)3.4806( '� !.��� �� � /�����!�'� <�� /����� ��� � 2��� ��1� �'�&  �'�&'10 ���� ���� !.��� %

 �'�&' /0�1��2.63% 6N� ��  ��W��� ��'	 �����&��#�.  ����5) ���� N��� ! 1�� �� (� ����&� ��� +����
 6D�'1�2011��' ��2�1"� ��:� !� �'��� <�'�� �	
� ���� P�" �� (  ���� ����� ������ �<�=�

 6/&�<� �� /0�1����  �'�&' ������ ���� !.��� �� � N&� ����� !&�'10 �'�&' /0�1�� ���� ���� ��%� %
0.48 ������ �<�=�� G���� /0�1�� ���� �����" �� ;��&��: ���� ���,'��� ������&� �&��,� �
= ��� .%

F& �����" �� �'�� /0� .��&�<� �� ������1�� I+���6 ��� ��� E2��& !���= C���=) ���� N��� ! 1�� �� ��
B� ���=2004 ������ �<�=� ��' �	
. � ��2�1"� ��:� !� ����� <�'�� �	
� ����� �����' ! 1�� /��� (

./&��� /0�1�� ���� �����  
2.2.10  ��L"	
 ���+
�����	
:  

U 
� ����.G���� /0�1�� ���� ���� ��'� ����2: �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	  
:���� ��F�) �4)� (5 <�'�� �	
� ���� (�'���  ��?��:� !� ��'� ����2: �<�=� ��' ��2�1"�  ����

) G���� /0�1�� ����sig: 0.0947 ˃ 0.05( ���.� 6
� �����') J��� <�'��-0.3116( ���  �� "� �� ��'�
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 ��"&: ���.� �� /<=� ��"&:J��� )-0.73 ��:� M���� �&� (5 ���	� %T  (�'��"�� ���,�)�'��� )-
1.729 .( �	
.� ��2�1"� ��:� ���� )�� P�" �� � ��'� ��W����' ��',�� �.���� ��W��� >0� ���� /�����'�

����H��� ��' <�'��: .: �	
� ����� ]&� /0 (���� )� ������' �1�=� ������ ���1�� �$' ���.W� <�'��
 *�&'� �� )�	 �� �� L
W0 �� 6/0�1�� ���� ���� � � ��� �� /' �� ��#$�� %�'� /�� 7��1��' ����2:

 )�� ���' /0 N���$� )� ������ �1�=�2007  )�.� /0 ��$� �� ��&��2008 . +���� 7��5��'���� �	
.�  �� (�
 6D�'1� ����5) ���� N��� ! 1��2011 <�'�� �	
� ���� P�" �� (�'���  �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !�

����2:  !.��� �� � N&� ����� !&�' P�" 6/&�<� �� /0�1�� ���� �����C��� ����2:  �'�&'10 %
>�=&�  �'�&' /0�1�� ���� ����1 /0� .%+���� !� 6�'���� �	
.� +���  ��� (� �� ���� N��� ! 1��

B� C���=) ���=2004 �<�=� ��' �	
. � ��2�1"� ��:� !� ����� <�'�� �	
� ����� �����' ! 1�� /��� (
����2: /&��� /0�1�� ���� �����.  

3.2.10  ��L"	
 ���+
B���	
:  
U 1"� ��:� !� �	
� ���� ���� ��� �<�=� ��' ��2� �.G���� /0�1�� ���� ����  

:���� ��F�) �4)� (5 ��:� !� �'��� <�'�� �	
� ���� (��'� ���� ��� �<�=� ��' ��2�1"�  ����
) G���� /0�1�� ����sig: 0.0008 ˂ 0.01 ���.� 6(
� �����') J��� <�'��0.903 �� "� �� ��'� ��� 6(

 ��"&:) J��� ��"&: ���.� �� /<=�0.679 ��:� M���� �&� (1 ���	� %T  (�'��"�� ���,�) �'���
)11.124 �'�&' ���� ��� 7S
� !��% �� � /�����'� .(10 �'�&' /0�1�� ���� ���� !.��� %6.79 6%

��'� ��W��� ��'	 ���� /���7�5�.� . N��� ! 1�� �� (� ����&� ��� +���� 6D�'1� ����5) ����2011 P�" �� (
 !&�' P�" 6/&�<� �� /0�1�� ���� ����� ���� ��� �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �'��� <�'�� �	
� ����

 �� � N&� ��������� ��� 7S
� !��%  �'�&'10 �'�&' /0�1�� ���� ���� ��%� %1.68 �&��,� �
= ��� .%
'��� ������&� �����F& �� ���1�� ������ 7S
�' L�#$� �#�� G���� /0�1�� ���� ���� �� ;��&��: ���� ���,

��� ��� E2��& !���= 6�1�� I+��� /0� .��&�<� ��B� C���=) ���� N��� ! 1�� �� �� ���=2004 /��� (
�	
. � ��2�1"� ��:� !� ����� <�'�� �	
� ����� �����' ! 1�� ��� ��� �<�=� ��' ���� ����� �

./&��� /0�1��  
4.2.10  ��L"	
 ���+

�( �����	:  

U .G���� /0�1�� ���� ���� ��'� 7�2��� �.� �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ����  
:���� ��F�) �4)� (52��� �.� �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !� �'��� <�'�� �	
� ���� ( ���� ��'� 7�

) G���� /0�1�� ����sig: 0.0001 ˂ 0.01 ���.� 6(
� �����') J��� <�'��0.638 �� "� �� ��'� ��� 6(
) J��� ��"&: ���.� �� /<=� ��"&:0.282 ��:� M���� �&� (1 ���	� %T  (�'��"�� ���,�) �'���

)4.389 � .( ��.�� K���� �� ��� ����&� ��� ��5� �'�&' (����� 7��0 /0 �2��� �2��� M���� ��) �2���10 %
K���� ��� G�Q��  �'�&' /0�1�� ���� ����2.82 ��W��� ��'	 ���� /�����'� 6%�5� ����"� . ��� +����

 6D�'1� ����5) ���� N��� ! 1�� �� (� ����&�20112�1"� ��:� !� �'��� <�'�� �	
� ���� P�" �� ( ��
 �<�=� ��'7�2��� �.� �� ����� !&�' P�" 6/&�<� �� /0�1�� ���� �����  �� �2��� ��.�� K����

7�2��� !�������  �'�&'10 %K���� ��� G�Q�  �'�&' /0�1�� ���� ����0.5 ������&� �&��,� �
= ��� .%
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 ���� /0�1�� ���� ���� �� ;��&��: ���� ���,'��� L�#$� �#�� G�2��� ��.�� !��H�'  .��&�<� �� �����F& ��
��� ��� E2��& !���= 6�1�� I+��� /0�B� C���=) ���� N��� ! 1�� �� �� ���=2004 �����' ! 1�� /��� (

 �<�=� ��' �	
. � ��2�1"� ��:� !� ����� <�'�� �	
� �����7�2��� �.�  �� /0�1�� ���� �����./&�  
5.2.10  ��L"	
 ���+
�( ����*	
:  

U .G���� /0�1�� ���� ���� ��'� ��� �� +�," � � �2�.� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ����  
:���� ��F�) �4)� (5 ��' ��2�1"� ��:� !� ��? �'��� <�'�� �	
� ���� ( ��� �� +�," � � �2�.�

� /0�1�� ���� ���� ��'�) G���sig: 0.7148 ˃ 0.05) J��� <�'��
� �����' ���.� 6(-0.070 ��'� ��� 6(
) J��� ��"&: ���.� �� /<=� ��"&: �� "� ��-0.43 ��:� M���� �&� (5 ���	� %T  (�'��"�� ���,�)

) �'���-0.269 .( ��W��� >0� ���� /�����'��5� ��&�#� " �� � ��'� ��W����' ��',�� ��:� ���� )�� P�
����H��� ��' <�'��: �	
.� ��2�1"� ��"�'�� ������ ���1�� 7��� )�� ��� �,'��� ���.W� �	
.� ��.�� .

 � � ��� �� +�," � � �2�. � )��� ��#$�� ��F� G�� ��5��' �1�=� ����������� ����  L
W0 �� 6/0�1��
� ��� �� +�," �&' �� �� ����� ��1� )%�� �
= �� 6������ !���H�� �� ���.� N� � !��< �	 ���1� 

) �� E������' ����� ��� 7���%' ������ �1�=� ���1� � G%����1.5 ) ���" ��� (����� 7��� ��� �6  (����� ��� �
����0 �	
.� 7��5T' + .�� ���0� 6����� 7��0 �
= '1�� ��%&��� � F��" � �.���� !������ � ���4�  N.0��

 �	� �2�� +�,"� /�����'� 6�&�%=� !�&�� �<�=�� �W�=&� >��,��� �W�=&� �<�=� !� !:��� /0 ���#��
�
��� �� +�," � � )Ongore and Kusa, 2013( 6 1�� �� ����� ��� E2��& !���= 6M�=� I��� ��� N��� !
B� C���=) ���� ���=2004��� ( <�'�� �	
� ����� �����' ! 1�� /�'���  ��' �	
. � ��2�1"� ��:� !�

��� �� +�," � � �2�.� ./&��� /0�1�� ���� �����  
6.2.10  ��L"	
 ���+
�( �*	�*	
:  

U  ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ������1� /����� � � �2�.� .G���� /0�1�� ���� ���� ��'�  
��F� :����) �4)� (5 <�'�� �	
� ���� (��? �'���  ��' ��2�1"� ��:� !� ��1� /����� � � �2�.� 

) G���� /0�1�� ���� ���� ��'�sig: 0.1109 ˃ 0.05 <�'��
� �����' ���.� 6(J��� )0.297 ��'� ��� 6(
 ��"&: ���.� �� /<=� ��"&: �� "� ��J��� )1.697��� �&� ( ��:� M�5 ���	� %T  �'���1.646) .(

N� ��  ��W��� >0� �����5� �#��#�  <�'��: �	
.� ��2�1"� ��:� ���� )�� P�" �� � ��'� ��W����' ��',��
 .����H��� ��' �2�.� ����� �� ����� : ������ �1�=� ���1�� ��1� �$' �,'��� �	
.� �.W � .�� /0���

 ��F� G�� ����#$�/0 ���� ����  �,'��� ����&� +���0 6�	
.� 7��5T' + .�� ���0� 6G���� /0�1�� �� (�
 6D�'1� ����5) ���� N��� ! 1��2011 <�'�� �	
� ���� P�" �� (�'���  �<�=� ��' ��2�1"� ��:� !�

�� ����� !&�' P�" 6/&�<� �� /0�1�� ���� ����� ����2: ���% ��1� /����� � � �2�.� ��.� 7 �'�&'
10 %7���%� G�Q�  �'�&' /0�1�� ���� ����11.2 !,0� 6+���� !� /0� .%�,'��� �	
.� 7��5�  ! 1�� ��

B� C���=) ���� N��� ���=2004 <�'�� �	
� ����� �����' ! 1�� /��� (�'���  ��' �	
. � ��2�1"� ��:� !�
 � � �2�.� ��1� /����� �� � N&� !&�'� 6/&��� /0�1�� ���� �������1� /����� � � �2�.� ��.� ��% 

 �'�&'10 �� � %!&�"�  �'�&' /&��� /0�1�� ���� ����2.45 .%  
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7.2.10  ��L"	
 ���+
�( ���
	
:  
U  ��'� �����A 7�,� ��.� ��' ��2�1"� ��:� !� �	
� ����.G���� /0�1�� ���� ����  

:���� ��F�) �3)� (4�����A 7�,� ��.� ��' ��2�1"� ��:� !� ��? �'��� <�'�� �	
� ���� (  ��'�
) G���� /0�1�� ���� ����sig: 0.6049 ˃ 0.05) J��� <�'��
� �����' ���.� 6(-0.098 �� ��'� ��� 6(

 ���.� �� /<=� ��"&: �� "�) J��� ��"&:-0.267 ��:� M���� �&� (5 ���	� %T  (�'��"�� ���,�)
) �'���-0.523 .(����&��'�  ��W��� >0� �����5� �.'��  ��:� ���� )�� P�" �� � ��'� ��W����' ��',��

 .����H��� ��' <�'��: �	
.� ��2�1"��1�=� ����� � N'�5� ��' ����&� ��� ����� �����  7�,� ��.� �	
.'
 P�" �� 6���� ��� �����' �����A�� ��14� / �H5�� S�� �.W  L
.0 ����5�� /0 !�� �.� ����.� 

 ����1�6  L�' � N���.&� �����A 7�,� ��.� >��=&: ����&� /0 M�� G�� ���  � �./0�1�� ���� ����  
)	� ����� ��F� 6+'� ��� �0�WA�' )4) ���"�� ���.� �� (Adjusted R Square O '� (0.95 ��� 6
 �#Q� �.���� ������� ���.� �� ��� ��5�/0  ���.� ��' G���� /0�1�� ���� ����95 ���.� ��� 6% �0��

 N�'�& �� ���� ������� � ,����95:�' (/0�1�� ����) ('��� ��H��� /0 P�"� /�� !��H�� �� % � � �����
.��"&: ���.�  

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

1. �� E2��& ��F� ���1�� (��� ����� ��������� �� ��� M����' ������ 7��,�� ��� �0�� G�� ��� 6
� E2��&� ��5� P�" 6(G%���� ����� ��1��) ��'�	�� !���� !�' <��'� �����%���' S�0� � ��%
� K���� �� ��

 �'�&' ������ ���1�� ����� ����10 �'�&' G���� /0�1�� ���� ���� K���� ��� G�Q� %2.63% ���� ��� .
 � � 7���"� ����' ��� L�' � �#�� ������ �<�=� �� ����� ��'� P�" 6���� ��� ����� ��� ������ �<�=� ��#$�

.G���� ���� ��� ����� 

2. � �� L7��� .K�&� ��� )�� �"$� ����2: �<�=� �&1�� 6�<�=�� �� �� �=� K�&� ���1�� >�.�
 � � ����2: ]&� /0 (��� � /' �� �#� ����� E2��& ��F��/0�1�� ���� ��� ����� C��� K���� �� P�" 6

 �'�&' ����2:10 % �#$� ��� G�Q� L�' � G���� /0�1�� ���� ��� �����  �'�&'1.65 ��#$�� �1�,� :� 6�� .%
 � � ����2: �<�=�� /' ������ ��� �����  /' �� ���#$� ���� �' 6J�"0/0  G���� /0�1��  ���� ����

.���.W 7��1' ���� 

3.  !&�' E2��& �� �������� 7S
��  L��#$� /0�1�� ���� L���� /0  �� ������ ���� ���� ��� ������ 
 �'�&' ���� ��� 7S
� !��% �� � P�" 6G���� /0�1��10 ��.� ��%� % �� �� /0�1�� ���� ����

 �'�&' G����6.79 6% �G���� /0�1�� ���� ��� �����  �'�&'3.51%. 

4.  ��.� J��&��� 67�2��� !:�.� � � ��<� /�� !��H���' )�� ��5' G���� /0�1�� ���� ���� �#$��
<) ����� 7��0 �
= 7�2��� �.�� 7�2��� !������� �� �2��� ��.�� !.��� �T0 6L��2007 92011(  �'�&'10 %

 �'�&' G���� /0�1�� ���� ���� ��.� (�����2.82%(� L��< 7�2��� �.� �<�=� J��&�� 6�1�� +��� /0� . 
.���.W 7��1' ���� G���� /0�1�� ���� ��� ����� 
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5. ���'  ��#$� 7��,' (���� ��� �� +�," � � �2�.� ��.� �� ���������  /0�1�� ���� ��� ����� � �
 6G������ N.� <'���  �'�&' ��� �� +�," � � �2�.� ��.� ��% �� � P�" 6��2�1"� ��:� !� ��' � �	
.'

10 �'�&' ���� ��� ����� �'�& N.� >�=&� %5.13% ��"�& ��� 6 6M�=� ��' ���.W ��' � <�'�� �	
� ����
 ./0�1�� ���� ���� ��'� ��� �� +�," � � �2�.� 

6.  /0�1�� ���� ��� ����� (� ��2�1"� ��:� !� ����< �	
.' ��1� /����� � � �2�.� <'���
.G���� �'�&' ��1� /����� � � �2�.� (��� �� � P�" 610 � ����� N.� ��%� % �'�&' ���� ��51.57 .% /0�

6�1�� I+��� ./0�1�� ���� ���� ��'� ��1� /����� � � �2�.� ��' ���.W ����< �	
� ���� 

7.  (� ���.W ��' � �	
.' �����A 7�,� ��.� <'��� �����A 7�,� ��.� <'��� ��� 6/0�1�� ���� ����
 ���� ��� ����� (� ���.W �'��� �	
.'.G���� /0�1�� 

  
:������	
  
1.  7���WF��"�  ����� !������ � �7���  ������ L�F& 6������ ���1�� /0)���  (0� /0 /'���A�

 + .�� ���0 (G%���� ����� ��1��) ��F�&� !���� !��,' )%��:� .G���� /0�1�� ���� M����F��"��' 
�� M�� 7��,�� ������ !������ � � .��1� 

2.  )%��: �	 /�� �2��=� �� ���� �� �� ,��� 6N' �<'���� �<�=�� ��<H� P�" �� ����2: ]&� <'�W'
.��,� �� ��=� �� �� / � /�� �� �=�� �"��� /0 �� /&���2: ��,� ��=� S�&#� � = G� ����& ���1���' +" � 

3.   ��� 7S
�� �.���� !������ � � F��"� )%�� ����� �� �'�.� �� .������ ���1�� /0 ����
.G���� /0�1�� ���� ���� � � /'���� ��#$� �� 7���%� ���� ��� ���� ��� 7���% !��,' ���1�� 

4.  ����� J&��� ���� �0�� ���� 6���� 6)=W� 6���#�� �� 7�2��� ��.�� /0 *�"� G$' �#$�� /��
�'	 ����?� /0�1� .�2��� ��.�� >��=� �� 7���%� ��	 G� ��=�  P�" �2��� ��.�� �� ��� L�,'�� 7��5A !��

 6/0�1�� ���� ���� (� J��� ��5' <'�����  /�����'� 6(2��� �� ��%�� J�� ��� G�Q� �2��� ��.�� K���� ��
 ��� �� �"�� K����: �� �� ��� 6���1�� ����� ���� ���"� ������ K���� ����& ����2: ]&� /0 (�

 .��� ��1�	: � �� ���#��: � � N&�� !	�� /0 �#Q� S��A �� ��� 6>��	: 

5.  � � �2�.� )�F.� /0 )��� G�� ��5��' ���1�� ��1� �0��� �������� ���� ���#���' )����:
 ������ /�"�� ��� �� +�," � � �2�.�� ���#��: /0 ��1�� �2�� )�F.�� /.�� 6�=B /&.�'� .����������

 �	 /�� �� �=�� �<�=�� )��� ��5�&
� �W�� ������ ���1�� *�� ��� 6�<�=�� ���',�� !���#��: ��<�
.�<�=�� �.���� !:��� /0 ���#��: ����& ��� >�.�� 
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