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      �� %I� &� % +����� 3	3���� (�) %���  ���	�$+�

   ���#� ���������
�#    ������ ���	�+���  ���$�0�� 
         % +��$��� 3	3���� �� 2+	4� �	����� �
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  �� E"? %���       �$+� �$� �	�+
�� ��+����� ;� �1�
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 ������� ����� : 

           ��$	��) Q�$�0� �$?  �	����� �8��+�� ������� &9
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1. M	��� %	����    :�/
 �   �	�+
�� ��+����� ��,0�
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�� ��+����� &)  �$	����

  2	�� ���'��.� ���  �' &�� &T�   � ��	4 . ���'�� � �	
   �,
)�	+��  ����� �	����� �   9 G	� �	�+
�� ��+   ���$4 &

   �� �#�-�����	C ��  ��+��� �3�� �	�+
�� �-F� 5� �)  (
       9 G$	� � ����� �� �,�,�* ��	4     &$� �$	'#�� &
       � ���	��� ���� >�� &� �����+��  R����. ���'��

�  ���1�         �* �#�-$�� �	01$� ��$	��) � %	�����
        �	�+
 ��+��� ���� >�� (�) ����� �?�	�� @I��

  � &#�	 G	�.      �� �	����� �	�+
�� ��+����� &� ���0��
     �� �	�+
�� ��+�����  F 
���    �$,� 3	3����� % +�����

 9 �����   (�       ���$�*� ��#�-$�� �$	� �  F 
���
 ����� �� �,�,�*.   

�"�� �������:  

������ �
�#���  �$������  �$?  =�$34   2)�
1$�� 
���������������� � &��) �1��  ��  ��* � �
��  

������ �
��C��* �?   &	 �$� ������� ���� "�2006 
  �	����2011   !�"�&	)�3+��   &���� �$�    ($�)� 

� ��) �� �)2005  @��* �
� . 

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

 	 ��+������ ��,0� &9 �$ �    �$	��� ��$	��) &$) 
  � �'F� �	 ����     I� �	����� ��#���� %I� &� �,	 %

    ����� �	
�C ����     �8��+�� �� ��#���� %��� G	�
           G$	� &$� �	�+
 �	� �* �	�+
 �
�# <��� �	�����
       �$	����� �8��+�� &T� !�" � ��)������� ���� +���

  �'F���   � &���8� �����4       &9 G	� �  �+
�� �#��
      � �/0���� ��/
 �	�3� �� @	8��� A ���.� �	���'�

  <����� �	��) �? �+�������   �$
�C�� �$	4���� �� �
 ��+������ &	  )   ����1�� �	�+
�� ��+����� (  :"���

  ��)������  �,
) � �	      E����$�� �$	�+
�� ��+������ 
  �#�-�� )   ���� +��� ( ��	 G	�   �"?   %	�����,��5� 

       ��#�-$�� &$� �	'#�� >��      <���� @�$	4 �$�.          
) (Riahi-Belkaoui & Jones (2002 �$$�#

�� �� ����    �$+�� A�3�� ������ �������   �#�-$�� �	

       ��	�
 ��+������ ��/
� ������ �,/� G	� �,����9�
        %�$�)�� =�34 �� �	�C���� ��
��� �	)�
1�� ���'��
          !�"$� �$,��	��) �� �	+���� (�9 �#�-��  :�F	 ���
         ;$� %$��	 ��+������ &C���� ��/
 ���� A���	

����
��� 5�+�� �#�-�� �	������ ����	��� ����� �� . 

Sharma, DS, (2001)    
        � ������ ������ ��/
�� &T� �	��) �	��
 &� �)�$	 

  ��+������   �+�� ���* 2
�#� !�"�  #�-�� <��* �	  G	� �
9 ���� &        �#�-$�� &$) �������� ��
�	 � S���	 �	 

    (�9 �����  % +�����  F 
���  ��+	�    �$	���   �$0�#�
  %�1��  �����  �	����� �0�#���  %���  
� ��-�� �	�, 

    5��	�*� �	��0�� ��#����    <����� ($�) ���$+��  �$�
     �����	�� H	��1��� &	  �	
�C�� �' &��   &$#�	 

  ��#�-��  �"? %I� &�    $	�0#�� @�	4 ��/
��    �$� �
  ��$	�����(Godfrey, Hodgson & Holmes 

2003).   
 ������� �������� &"'�� :  

    #�- :* �� �,��� &�     � �	��+� !�
? &�#	 &* � �	��
�+��         &�
�$4 �� ��	�-� A�3�� �,
K  ���) <���� �	

      &	��'����� ��������� &) Q�1�L� !�"� ��#�-��
        ���$�� �	�	����$�9 <�� �� �?�	�� &	#������

  /0�� �,���1 �#�-��     ���$�� �$� &	���
��� ���* 
  !�"#�   Q�1�� A�3�	 �	��+��� &)    �	
���89 ��	��� 
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  ��� G	� �   � ��+����� ��8�4       �8��$+�� �$?* &� �	�+
�
 � �	�����*        ��$	.��� �$� �	�� �� �
�#� �'��� �?�'#

    �$	#	���� ��������� ����*  ��	
	����� .&	?�- 
&���N�  �)2004(   �   G	�9&     &$� H�,�� 9  ���$)

         %$	��� �$? �$	�+
�� ��+����� ��8�4  ��$�� +���
   * (
��  5��+
 ��)�������     &$) ��������� ���� �,


 :�+
�� �'�� ����� �	
�C ���� %I���
 �&���N� 

(2005 ) ��# 2
*  ��$+�� 3�+
 M��� �+	�3�� E",  
    %����� �#�-�� H�����    ���$��� ;$���� �	�+� 

 �#�-���%+) ( 2000)     ��$-* &	$� �� ���$�� 

(2002)        �8��$+�� &	  �4I��� &	 � ��+����� ��8�4 &*
       G$	� �	�+
��  ����	 ��	� �	�����9&   �$4I) !�$
? 

�3      �	�+
��� %���� ���	C &	  �	�   �$' &��   M 1$	 
        Q�$ ��� ���	C�� ���	C (�) ���+�� �#�-��*  �$�

�&�
�) (2003<I� >�� (�9 ���-*��   %�$1��
       %	����� ���1� ;� %��� %#-  �,0	/���  �,���$4�

� W	���  �,���C��� ;�� (�) �,4�+��� .  
 ������� �������� :  

      $� �$	�/
�� ��	 ��� ����� ��      %�$���� �"$? �
��. ) =I3      J$�  !�
? &�# �+ ���� �������� (� 

  ��������   J�  &� �	����� �������  �4I) �,� ����
 �������� E"? &�� A
������� ���
 �� :  

  ����� ���-* ���#��$�
)  2000(     %$	��� (�9 
         ��+��$��� �$���� %I� &� % +����� �� �	� ���

    �?* C� * ��# �	����� �	�+
��     �$��� =�3+�� ���� �	
        �#�-�� ���� &* ��	* 78��
�� ��,/*� �#�-��5��'* 

	�#)5�    � Q� ���  F 
��� ;�   ���-* 78�$�
   �$����
Givoly and Hayn (2000)    ���$	C &* ($�9 

       � ����� ��+������ A �  �? A��� %#-  �����	�
��+������           ($�9 :�F$� �$�� ��$0�
��� �$	�+
�� 

�  ��� �	��� �	�	�����  �/0  � �#�-�� ��     &	$� �$� 

 �����Barth et al. (2001)�����   ($�9 ���-* 
        �,$��� �8��)� ��+������ &	  �	 �� �4I) ����
         M$��� ��	�� ���� ��) A �  !�"� % +����� ��

 ��+������ ��������# ���-*   �$����Fairfield 

et al (2003) �'K$$�� �#�-$$�� �$$8��) &* ($$�9 
    $�� &� �'#* ��+������ ��       �$� �,	�$� �$	�+
�� 

   G	� �	��
1��9  &�#� �8����� & � #*     % +��$��� �� 
  !�"�.  ����)   ���	� ��#�-�� &� �	���� �. ���'��

%��� %	�3 .     
  �$���� ���-*Richardson et al. (2005) &* 

 � !�
?�	������  � ��     ����$��  ��+������ J�0�

  �	�	�-������	C�  � ������  .  ��� G	� �	���'��  &� 

 ������� 78��
 &*  �4I) !�
?  ��+������    ����$��  
�.��'  ,
� �'#* �	����   � �	�	�-��� ������     ���$-*

 �����Coulton et al (2005) .9    �$'�� R��
   ��+������ �����+���   �	�� ���+���    ��$�� G	� 

*   ��+������ &���+���       �#�-$�� �����	9 �� �'* �,� 
�&* 
) �  ,� ��+������ �1� '*     �����	� �� � #* �

 �	�+
�� ��+����� &� .  
 ����� X����� :�� ����� )2005 ( � ����  ��$ ��

        &	�?��$��� ��+� (�9 � ������ �8���� &	  �4I���
        �$4I)� �	4��$�� ��	+�� ;� ��+����� �	�+
�� (�9 

��+� &	�?����� � ;$$���	+� �	4����  �$$������ 
      (�) �	��� A�
 (�9 %�1���@��* :�+
     �$� G	� 

        �	#���� ��+� (�9 �	�+
�� ��+����� � �
 (�9 E��-�
  � �����+�� ��.�	���'��   &* ��� ��#   �$,�   �$4I) 

      �+ ���� ��4I��� &	  �	�
�� ��"    �<�� &	� �� �
����� X� ,���)2006  ( � ����    �$4I��� �� ��&	  

��+����� �	�+
�� 8�����$� ������$�  � $$���+�� � 
(�) F 
��� �� ��+��� �	�+
�� �	� +�����    &$� �
�#�

 �$$$������ 78�$$$�
 ���� �4I) �	�4 ��" ��.� 
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�9$�	8�1  $@		�+� &	 �8����� �	 ������ @		�+�� 
��+����� �	�+
��  �	�	�+���  !�"#� ��$�� 4I) $$�  

&	  @*� ����% �����% &� ��3�-
�� �	�	�-��� &	 � 
@		�+� ��+����� 	�+
��$� �	� ��$� .  $-* ��# &* ��� 

��+����� �	�+
��    %��* %#-  ���+�� �,	�� &� �8����� 
�	 ������ �
) F 
��� ��+�����  �	�+
�� �	� +�����. 

  78�$�
 ���$-*  �$���� Oei et al (2006)  &* 
   � %4* ��+������ �1�
)     �$1�
) &$� �	������
     �?�'* �� �	�+
�� ��+�����     �����$	� �$� .  �$�#

   � !�
? &* ���-*�I��5� �     ��+���$��� ��	���� �
    !�"� ��#�-�� &	 .   =�3+�� HI��  .��#  ���-*

 �����Kean and Wells (2006)   %$	��� (�9  
        ��	���� �'I' %I� &� �	#���� (�) �8����  �$?�

  �	�+
��/    � �	�	�-��� ��	������ ��+������   ��$	�����
�	�	�����      ������� 78��
 &� �
�#�    �1
) &* �	�+
��

 /�����        ���	����� �4�  &� 5��	'K� %4* &�# ��+� ��
  �������      �	#���� (�) �8���� %	��� ���<���  ����� 

Richardson, Sloan, Soliman and Tuna 

(2006)   &* �
	  ����      �$���
 ��+������ %	1�0� 
  �	 ��� ��
 &)     (
��  %�1�� &���� �� �	����� �� 

 �4 >��      � �	�0#  �,��1* H	/�� (�) �#�-�� �� G	
9  � ��+������ &       ;$� ���	 ��� ���	C %I� &� ���C
��0�
	�0# J %�1�� �.  

����� ���-* Hribar and Nichols (2007)  &*
        ��+���$��� S"��
 &	  �	�
�� � ��� �4I) !�
?

      ���� G	� �#�-�� �	�	�-��� ��	������&*   !�$
? 
�3� ��5�        ;� �#�-�� �,��
� ���� ����
��� �	)�
 ;� 

�+������          �$
�# E�$	� �$	)�
 ��" �
�# ���#� �
 %4* ��+������� ���-*  �����Subramanyam 

and Venkatachalam (2007) ��+��$$��� &*  
       �	�+
�� ��+�����  �	�4 �4I) &���� �	�	�-��� �	�+
��

       � �����	�$  �,�4I) &� � #* %#- � �	� +�����&* 

    �� �4I) �'#* �	����� �����	�3� ��5�  	�$   �����
 �	� +����� %#- ��	�+
�� ��+����� &� �'#* .   

   �$���� ���$-*Bharath et al. (2008)  ($�9 
        G	� ��8�0��� �	����� �	� ��+������ &	  �4I���9& 

        �0�#�� �	����� �	� ��+������ &	  �	�4 �4I) !�
?
&	��� ��#    ���� &*     �'F� �4I) !�
? ��  �3����� 

  �	�	�-����'#*  ����� &�     �	 $������ ��	   &	$� �$� 
 ����� ���-* Dechow et al. (2010)  �	0	# (�9

   ��+������ �	'K�  �*  ��     �$��) G	� �#�-�� <�
   ������� E"?��395� 	�/
 5� %��    �$	0	#� ��+������ 

    ����� �,�� %������&*     ����$� !�
?  �	4�$�� 
   A	�1$� �	0	# �,0� ����� %#-  ��+������ S"��


  �� ��+������ 7��
�    &#�	 :"�      �$'* 2$� &�#	 &*
���  M��    �#�-�� <��*  .    � 5��	�*�  ����� ���-*

Zhang and Zhuang (2012)   R�� �	0	# (�9
       ����� :��	�� S"��
 %I� &� ��+������ 2$
* 

      �	����� ���0�� ����� &� � .   ;4�� <�
 � ��+������
   % +����� &)  � �' &��  (�) !�" @�#�
 <��*   �#�-�� 
 &#�	 :"���&*�	��� &�#	 5� ������T   .  

�� ���� *+! ������� :  

  �� ������ ��      �+ ���� ��	 � %�+�� &#�	    E"$? &* 
  �������%����      &� �	����� �8��+�� ������� ��)��� 

      &	+4�$�� &	��'���� &	����� &	��+�� &	���
�
         �$� �$	�+
�� ��+�����  F 
��� �� �?�	�� ���#��

  % +�����  �+� %I� &� � �	<���  �$+��    �$/0���� �	
�.�'��        �* �)�
1 =�34 %# �� �,	�� �+������ �	��

����   �  	 ��#M��        �$	 �4��� ��$,��� &$� �	'#�� 
          &$) �$-F� ($�) %�1��� �� &��) �1�� �

      ;� %������ �� ��#�-�� ����	� �$1�
) �/0����
�.      9 G$	� � �+���$��� �	���'��     &$� �$	'#�� &

   &��
) &� �	8C� ����
� �������� &	� �� ������� 
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           ���$	����� &$� �$	���� �$���
� ������� E"? &*
       &	)�34 (�) �,+	 3� (�9 �����  �	���-  &	�,�

   ��?� ������ ����� ��     ����$���� �)�
1�� =�34
  �� �4 ���  �,     �$+	 3���� :�$/
�� ��3� <��'9 ��

 �
���� ������ ����� �� ��	��� ��# G� # .  
 ������� ��,'��:  

 ? &9        &$� %# %	10� ��	� �
 �� �"  � =�$
  �$�����
        ;$�� A���* (�9 2����  ������� �
	)� ;�����

   � ��	� ���� ��
�	 ��.   �,	�) ����).  ��	��� �� ��
 ������� .  

 ������� -"� :  

�� �.����) �� E"? ������� (�)  7,
$���  �$�	����� 
�+	 3��� �#         &	$  �$
��+� �����# !�"� ��# 7,


�
1�� =�34� �������� �) G	� ����� �� %	���� 

�8��+�� �	����� &	)�3+�� &���� �� %�� ������� ���� 

�� ����
�  ���	�'*2�+����� ���	�����  ����� ��'�
   ����� ��       � �$	����� �	�	�-��� �	�+
�� ��+����� �'*

  � �/0���� �1�
).   +���$��� �	���'�$��   !$�"�
   ��+��� ���	���# �	� ��� (�) �#      �$� ; �$� �	��

  �������  I� &� � %.      ��#�-$�� %$	�� (�) ����)
�� &��) �1��  �� �
�� .   

.��,� ������� �'���/":  

  ��� �	��+��� ������ ��
�	 ���     �$	�����     %I$� &$�
   ��#�-�� %	�� �� �	����� �8��+�� � &��) �1��  ��

  G	�  &�#�	   ������� ;����     �)�
1$�� �)�34 &� 
  �# G	� ��������       �)�
1$�� ��$)�34 ��) &11 

)�345�           ����$��� ��$)�34 ��$) Z�  &	� �� 8 
��������     &��) �1��  ��      ;$������ "�* �� G	�

%��#��      �)�
1�� =�3+� � �
��     ��)�34 %�- :"���
 :       �	�C���� �	���C��  � �	���	#�� ��)�
1�� =�34

       � � �$	8� �,#�� � H	������ 2)� 3�� �.  �	�����$�

  �	
	������        �	$��
,�� � 7	�
��� ������� @ I���  �
       � Z ��� � &���#��� �����  � �	8�-
��    � �8���$��

  � �� ��-���� �	"���     �	 3�� ��)�
1��� �	����  �
         %$��#��  ����$��� =�$34 ;���� "�* �� !�"#�   

 %�$$-� :   �$$	����
#��� � �$$	������ ����$$���
��.       � ������� � %+
�� � �	����� � �.�1�  � �	�1�

        �I)� � 2��	���� ���
0�� � ;��
���� �4�3��   !�"�
   &	 �� ���0��2006   �	���� .2011    �$����# !�"�

 �
��+� .  
0"��  .�, ���"�����  :  

�� �	3�� A
���� :�/
��   &$� ��	?�$0��� ��3��� 
       ���$	���� �	�	��� �	�/
 �	?�0�� �+ �� ������

   5��	,�� �������.  � ��	��� �� ��    G$	� �$�����
�'�� �� ���)&��� (�) ��K	  :  

1. ���1��� �	�
�'��  :  �� ��'�� ������.����) 

(�) A�#�� ;������� ��������� ��	 ���� �+ ���� 

�+������ =����  �������. 

2.  �� ���1���  �	�� :     �$	����� �	��$+���  =�$3+�
   �������� �)�
1��      &�$�) �1��  �� ������� 

    %I� &� !�"������  ���� A�
�� ��   ���� %	���# �	�
  � %	����� � �	     �$	����� �.������ �	 3�� �8�1�

  @�	+� ������� ��       �	�	�-$��� �$	�+
�� ��+����� �'*

) � �	������+������ �	���'��� �/0���� �1� �� 

 �
��+� �����#  �	� ���  .  
������� ���1�� :  

  &�*  %�  �	���   	�-��� �	�+
�� ��+����� �'*  �	����� �	�
   � �/0���� �1�
) �.   +���$��� �	���'�$��   ($�) 

  �	� ���  �����#   �
��+�       �)�
1$�� �)�$34 &	$ 
  �������� � ��  &����       ��$������ ($�) [<�$
 � 

�+ �����   ��	�    ��	��� ���	1   &#�	 ����� �	 ����
�,
) �0
�� ��	1   �#��� :          
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••••   �	��0��  (����(HO-1):   . 	   �$��  �"�$'*
.�  2��	8�1�9 �	����   ���$1     �$	�+
�� ��+��$���

 �	����� �	�	�-���  �� �	� ���   ��   �)�
1�� �)�34
��������&���� ��  

••••    �	
�'�� �	��0��(HO-2) :   .	   �$��  �"�$'*
  2�.��	8�1�9   �	����        ��"$�� �$� � �$
�� �	����

  �
	���� ��      �������� �)�
1�� �)�34 �� �	� ���
&���� �� 

••••  '�� �	��0���'�� (HO-3) :   .	   �$��  �"�$'*
  2�.��	8�1�9   �	����     �� � �
�� �	���� &�C$����  

��         �$� ����$���� �)�
1�� �)�34 �� �	� ���
&���� 

••••  �� ���� �	��0�� (HO-4) :  .	   �$��  �"�$'*
  2�.�  �	8�1�9 �	������ ��"�� �� � �
�� �	�����
8��  

��         �$� ����$���� �)�
1�� �)�34 �� �	� ���
��&�� 

••••  �� �	��0������� (HO-5) :  .	  ���  �"�$'*
  2�.�  �	8�1�9     %�$1�� H	��1� !I�?9 �	����

  �� �'�� ��      �������� �)�
1�� �)�34 �� �	� ���
&���� �� 

 ���1���� ������ 23��� :  

����4����" ������� 5+"��  :   

���    ������� E"? H�,      @	$+	 S"�$�
 �	 3�  �$'*
  �-��� �	�+
�� ��+�����     �/0���� �1�
) � �	����� �	�	

�. +������ �	���'��� ��   �	� ���   �����#   �$
��+� 
       &���� �� �������� �)�
1�� �)�34 &	   �$�	��

�K	    ������� ���	��� � :   ��$-* G	��   ��$������ 
�� &� �	�������	���   �$,
�� : ��$����  Barth, 

M., D.P. Cram, and K. Nelson. (2001) 6 
Bahram far, Nagi and Mehran, Kaveh. 

(2003)  
  

�� ����4����������:  

\ ���1        �	����� �	�	�-��� �	�+
�� ��+�����	�  @�$+
 %I� &�       %����� ��	�-��� :�+
�� ������ &	  ��0�� 

 =�34 %#� S��������	������ "�*�  ) =NCOCF(  

7 *�    � �$/0���� �$1�
�  ����	 ��	� �.  �	���'�$�
�   =�34 &� %#� �+�����  ���� �)�
1��    G$	� ����

 ���	����� %�-� H���	��� :   

\       �
	���� ��"�� �� � �
�� �	����   %I� &� @�+	� 
        �	����� �
��� &	  �
�C�� ��0�� "�*� � �
�� �	����

�+ ����� =�34 %#� �
	���� ��"�� �� ) = ∆ΑR (    
\      &�C���� �� � �
�� �	����      %I$� &$� @�+	�

  "�*� � �
�� �	����      �	����� �
��� &	  �
�C�� ��0�� 
 =�34 %#� &�C���� �� �+ �����) =∆INV (  

\       �
8���� ��"�� �� � �
�� �	����    %I� &� @�+	�
        �	����� �
��� &	  �
�C�� ��0�� "�*� � �
�� �	����

 �� �+ ������
8���� ��"��=�34 %#�  = )∆ΑP (  
\ �     �� �'�� %�1�� H	��1� !I�?    &$� @�$+	�

I�  � H	��1� %    �� �'�� %�1.� !I�?= )TAD(  
�* ��	+�� ��	����� "� .  

 .����� ��4���� :  
  * &	� ��     �? ; ���� �	����� &    ��$	 H��� �	� ���

        %�1�� (�) �8���� ��,0� %I� &� 2��	4  %#� &�
    �������� �)�
1�� �)�34      &�$�) �$1��  �� 

C����  2� C��	 :"���ROA    �K	 ��	��  &$#�	 �
�	1 �������� 2� �	���   5��	,�� .�?�� ��    %I$� &� 

� S"��
����� :  

 (ROA) =a +β1NCOCF +β2∆AR 

+β3∆INV + β4∆AP + β5TAD+ eit  
� ������� ���1�� ����� : 

    �4� %��� �	-	1 9   (��  �� ��     �0$1��� %$	����� 
 ������� ���	���� !�"�       :"$��� �)�
1$�� =�3+� 

&� &�#�	11 )�34 5���� �? ��# E�
�* %����� �� � �
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    &* /�I
 G	�    ���1 �	��� �� ��	4 %4*  ��+�����
        �� � �
�� �	���� �	���� � �	����� �	�	�-��� �	�+
��

    �� �	���� � �
	���� ��"��     � &�C���� �� � �
�� �	��
     �$� �'�� %�1�� H	��1� !I�?� �	���   !�"$#� 

    >�$� �
�#  %�1�� (�) �8���� �?� ; ���� �	�����
��=�3+         E"$? �	�$0� &#�	 ��� �	�C���� �	���C�� 

    %I� &� ��4��� � ��)  ��	 G	� =�3+�� �",  ����?. 
     ���� �0	���� ��)�3+�� &�      �$� �$	�?* %#-� .

        �
�# &	� �� �	 # %#-  �
���� �)�
1�� =�3+��
*      ���$1 �$	��� �� ��	4 (�)     �$	�+
�� ��+��$���

     
�� �	���� �	���� � �	����� �	�	�-���    ��"$�� �� � �
   �� �	���� � �
	����       � &�C$���� �$� � �$
�� �	�� 
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Table (1) : Descriptive Statistics (Industry Sector) 
  

Sector  NCOCF ∆AR ∆INV ∆AP TAD ROA 
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Table (2) : Descriptive Statistics (Services Sector) 
  

Sector  NCOCF ∆AR ∆INV ∆AP TAD ROA 

�	������ ������� 0.68019 0.197713 0.02335 0.154145 0.819312 3.529372 

 �	����
#���
�.�1�.�� 0.91339 0.170234 0.187028 0.974858 0.889041 13.1488 

�	����� 0.86816 0.049181 0.129087 0.183224 0.838863 6.555458 

%+
�� 0.734035 0.048227 0.597256 0.04874 0.860933 1.615909 

�	�1�� ������� 0.793899 0.306177 0.322343 0.510216 0.808343 -0.07469 

�4�3��;��
����   0.444618 0.333688 1.207448 0.133357 0.888129 3.286962 

2��	���� ���
0�� 0.878351 0.164308 0.049274 0.253666 0.861285 3.554601 

�I)�  0.835953 0.121379 0.0967 0.511402 0.706475 8.659916 
  

  �4� %����� &� /�I
3� .��� ��   �$3��� ���$�

   ������� ��	��0�������    %+����� �	����� &� %#�  

      �/0���� �1�
)� �	����� �	�	�-��� �	�+
�� ��+�����
�. +������ �	���'��      �	� ��� �?� ; ���� �	����� ;� �

          %�$1�� ($�) �$8���� %I� &� @�+�   ��$�0��

 �������2006-2011   +� !�"�   � �)�
1$�� =�$3  
G	�   �  %#-   +����� ���1 �� ��   �	�	�-��� �	�+
�� ��

  � � �	����� �� �� ��       � �$
	���� ��"�� �� � �
�� �	��
 � �� ���      �$'* �$� �'�� %�1�� H	��1� !I�? �" 5� 

 >���� �
) �	�
�� ��"� �	�4 �	8�1�9 ��.�1%  



 �/0���� �1�
)� �	����� �	�	�-��� �	�+
�� ��+����� �'*..................                                          &���N� :�	 -�� H	1�
 @��� 

 

 ������ �	
��
� ������ ������ ����� ����11 �  �����1 � �	
�	 2014 288

 �
�#�  �$�	4t- test    ����$��� ($�)   =6.923 
�3.169   � 5.120     &	� ��     �$	����� %$���� &�# 

   ��# ������� (�) ���	�����  �� =0.428   � 0.136 
  �0.291          �$� � �$
�� �	���� �	��� &�# &	� �� 

   5��	* &�C�����"      �
) �	�
�� ��"� �	8�1�9 ��.� 
 >����5%  ��	+ � t- test = 2.221  %$���� � 

   Z�  �	���0.072   (
�� &*    A�
�� E"?  ) �I����
	�����  � (  ��0�      �$� ��+��$��� ���	����� �'* >�� 

   ; ���� �	�����     >��* ���	��� �?��0	 � �
�� �����
  �     ��� ��"�� �� � �
�� �	���� �	��� &* &	� ��  �$
8�

    :" �'* :* �,/	 ��       �$	����� ;$� �	8�1�9 ��.� 

      %�1�� (�) �8���� �?� ; ����   �
�� ��0� �4 ���� 78
    ��� �	���� =�3+�� �"? �	����    &* >�$
 G	� �	�  

 �'* !�
?5� 	�4 5�   �-��� �	�+
�� ��+�����    ;� �	����� �	�	
 ��� �?� �	� ��� 3�-
�� &� �	�+
�� �	���� :�+0�� ���

 �#�-�� @	8��� 2��#�
�� �     ���$��  �	� ��� (�) 
       �$
	���� ��"�� &� �	�+
�� �I1����� �'* (�9  �$� 

 G	� �	� ��� ��,/*   �'* 78��
�� 5� 	�4 5�  �� ;�   �$	� �
      �$
	���� ��"$�� %	1$�� �$��	� ���� ��0	 ���

      =�3+�� �"? ���	� ;� ����
�    &�C$���� !�"$#�
��     �	� ���  ��,�4I)� �
 �'�� %�1�� ���1 !I�? .

  

Table (3) : Regression Analysis Results 
  

8�"9� ��1����7 �������   : �/��
�� -�%:  
year Variable Probability 

(Sig) 

t-Statistic R R
2 

2006-2011 NCOCF& ROA 0.000*** 6.923 0.654 0.428 

2006-2011 ∆AR& ROA 0.002*** 3.169 0.368 0.136 

2006-2011 ∆INV& ROA 0.030** 2.221 0.268 0.072 

2006-2011 ∆AP& ROA 0.813 0.238 0.030 0.001 

2006-2011 TAD& ROA 0.000*** 5.120 0.539 0.291 
Note: Asterisks (***),(**) and (*) indicates significance at 1%,5% and 10% respectively 
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Table (4) : Regression Analysis Results 
  

8�"9� ��1����7�������   :����� -�%:�� 

year Variable Probability  

(Sig) 

t-Statistic R R
2 

2006-2011 NCOCF& ROA 0.392 0.869 0.126 0.016 

2006-2011 ∆AR& ROA 0.274 1.108 0.161 0.026 

2006-2011 ∆INV& ROA 0.554 -0.596 0.088 0.008 

2006-2011 ∆AP& ROA 0.625 0.492 0.072 0.005 

2006-2011 TAD& ROA 0.291 1.068 0.156 0.024 
Note: Asterisks (***),(**) and (*) indicates significance at 1%,5% and 10% respectively 
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Abstract  

 
The financial and non- financial markets in recent times constantly changing and dynamics , so investors 

should ongoing analysis to see the impact on the profitability where the study aimed to test the impact of 

current operating cash flow and investment portfolio accruals components on profitability in the 11 

industrial sector and 8 service sectors for the period 2006 to 2011 in the Amman Stock Exchange. The 

results of the study indicated a strong statistically significant impact of operating cash flows and accruals 

investment portfolio with variable profitability with the exception of the variable change for account 

payable with profitability in the industry sector, while we did not find any statistically significant impactt 

of services sector. The researchers recommends to increase the importance of cash flows statement and in 

specially operational activities in analysis the performance of industrial and services sectors and they also 

depend on a cash basis still have to take advantage of them in investment decisions alongside analysis of 

continuous accruals investment portfolio due as an important policy in sectors which must be balanced to 

maintain the survival in the market with competitors. 
 

Key Words: Current Operation Cash Flows, Investment Portfolio Accruals Components, Profitability, 

Industrial and Services Sector, Jordan.  
  
  

  
  
  
  
  


