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) ăá ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ÿƓǆƵ18(  ýāá ÿāǈƓǂ ǑƼ üǃîā Ü ƗǂïƬ2014 çïƙƽǃå èƓǈƓǒƕǃå üǄƙ Ǒõƺƙā .

 ÿǆ Ɨǒǈǆðǃå2012 Ĳ 2010. 

 Ɨǒƿāƪǃå þǌƪǕå ïƓƶƪƋƕ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå õƓƕƙïå ÿƵ úƬǂǄǃ ííƶƙǆǃå ïåíơǈǗå æāǄƪá éơƓƕǃå þíƤƙƪå íƿā

ƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃ.ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓ 
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 Ɨƕƪǈ :ÿǆ ýǂǃ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí āî ïǒƛƋƙ íāƞā Ɠǌǈāǆưǆ ÿǆ ƝƑƓƙǈ çíƵ ÿƵ Ɨƪåïíǃå èƽƬǂ íƿā

) ýāåíƙǃåCR) Ɨƶǒïƪǃå Ɨǃāǒƪǃå Ɨƕƪǈā Ü(QR) íơåāǃå þǌƪǃå Ɨǒơƕïā Ü(EPS ûāǀơ ǏǄƵ íƑƓƶǃåā Ü(

) ÿǒǆǋƓƪǆǃåROE) Ɨǒǈāǒíǆǃå Ɨƕƪǈā Ü(DR) ýāƮǕå ÿåïāí ýíƶǆā Ü(TAT ā Ü( ïƶƪ úƵƓưǆ

) þǌƪǃåPER) ƗǒïƙƼíǃå ƗǆǒǀǄǃ þǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆā Ü(PBVR Ɨǒƿāƪǃå þǌƪǕå ïƓƶƪá ǏǄƵ Ü(

 ǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå Ɨƞïí :ÿǆ ýǂǃ ïǒƛƋƙ íāƞā þíƵ ÿƵā ÜƗĊǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗĊǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃ

)DOL) ýǆƓƶǃå ýƓǆ ñáï ÿåïāí ýíƶǆā Ü(WCT.èƓǂïƬǃå üǄƙ ïƓƶƪá ǏǄƵ ( 

ûƕƪ Ɠǆ ßāư ǑƼā :Ɠǌǆǋá èƓǒƮāƙǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ éơƓƕǃå þíƿ 

1.  ÿá ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ƴǒǆƞ ǏǄƵƙāá ÜǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ǑƼ Ɨǒåïíǃå þǌǒíǃ ÿāǂ 

Ǚå ăāî ƗƼïƶǆ ā çïƕƤ ÿǆ åāíǒƽƙƪǒ ÿá þǌƙåïåïƿ íǒƬïƙǃ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ǑƼ óƓƮƙƤ

Ǚå ïåïƿ ýưƼá îƓƤƙǗ ÜƗǒïƓǆƛƙƪå.ăïƓǆƛƙƪ 

2.  āơǈ ǑƶƪǃåßƓƽǂ ÿǒƪơƙǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ç ƙƪǆǃå Ǐǃã çßƓƽǂǃå õƪāƙǆ Ăāƙƪǆǃå ÿǆ ǊǄǀǈǄǒǈíïǕå Ăā

.ƴƽƙïǆǃå āá ǑǃƓƶǃå 

3.  ƗǆǋƓƪǆǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪƋƕ âƕǈƙǄǃ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ïāí ïƕƙƤƙ ĂïƤá èƓƪåïí ßåïƞã .

( ƗǒƵƓǈƮ ïǒƹ) èƓƵƓõǀǃå ǑƿƓƕ ǑƼ ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå. 
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ABSTRACT 

 

The Role of Financial Ratios in Predicting Stock Prices of 

Jordanian Industrial Corporations Listed at Amman Stock 

Exchange 

 

Prepared by: Ammar Zakaria Salem 

Supervised by: Prof. D. Mohammed Atya Matar 

 

The purpose of this study was to identify the role of financial ratios in predicting stock 

prices of Jordanian industrial corporations listed at Amman stock exchange. 

The study aimed to showing which ratios had the most impact on the stock prices. 

The researcher conducted an experimented study that was composed of a sample 

representing (25%) of the industrial corporations listed at Amman stock exchange, which 

included (73) companies in total, as of December, 2014. The study covered the period 

(2010-2012).  

The study made several conclusions including the existence of impact statically between: 

current ratio (CR), quick ratio (QR), earning per share (EPS), return on equity (ROE), 

debt ratio (DR), total asset turnover (TAT), price earning ratio (PER), and price to book 

value ratio (PBVR), on stock prices. And on impact between: degree of operating leverage 

(DOR), and working capital turnover (WCT) on that prices.  

 

In the light of the foregoing, the Researcher submitted a set of recommendations, most 

important of which are: 

1. All investors in Amman Financial Market should have expertise in financial analysis 

or take advantage of the experience and knowledge of the competent people in financial 

analysis to rationalize their investment decisions towards taking the most favorable 

investment decision. 

2.  Seeking to improve market efficiency in order to move from semi strong to strong 

level.  
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3. Conduct other studies which examine the financial ratios in order to predict the stocks 

prices of the Jordanian public shareholding companies in the remaining sectors (non-

industrial). 
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ä Ǔä üƬƻǁüĀ 

 ƕǄìƾǄǁ ƕǄƑƳƕƨäîìǂ 

 1- 1ìǐǊǄƗ : 

 ƗǄǀƙƪǆ Ɨƽǒöāǂ ƗǒǃƓǆǃå Ɨƽǒöāǃå ïāǌö Ɨǒåíƕ îǈǆ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ïǌöÜîå  ÿǆ íƶǒǕåƗõƬǈ ǗƗǆƓǌǃå çïåí

 çƋƬǈǆǃå ā Ȓå ÿã ǊõƓƕƙïçïåíǗƓƕ  Ǌǈāǂ ƗǒǃƓǆǃåáíåƙçƋƬǈǆǃå ǑƼ Ɨõƕƙïǆ èƓǌƞ çíƵ Ɠǌǈǆ íǒƽƙƪç õƓƕƙïå ĄƓ  ĄƓǀǒƛā 

Ǖå ǉîǋ ôƶƕ ÿǆ āƶǆǃå úåïõ Üÿāưïǀǆǃå Ü ÿāïǆƛƙƪǆǃå ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ǑƼ ïƬƓƕǆ ýǂƬƕ ÿǒǒǈ

.Ɨǒǆāǂơǃå èƓǌƞǃå ÜÿāǄǆƓƶǃå 

 ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå íƶǒāá þǋå íơǕå Ǒƙǃå èåāí ÿāïǆƛƙƪǆǃå ƓǌǒǄƵ íǆƙƶǒ ǑƼã þǌƙåïåïƿ îƓƤƙǕǊǈ ǒ Ċƪƽ ï

 Ċǌƪǒ ýǂƬƕ ƓǌưïƵā ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ïƮƓǈƵå ýǒǄơƙǃå íǆƙƶǒā ÜƓǌǒǆíƤƙƪǆ ƗǆíƤǃ ƓǌǆǌƼ ýǃ çïāƮƕ ǑǃƓǆ

 ƗƕƪƓơǆǃå èƓƞïƤǆ Ǒǋ Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ǏǄƵ ƗǒƪƓƪåǕåíơå èƿāǃå ñƽǈ ǑƼ ïƕƙƶƙ Ǒƙǃåā Ǐǃā Ă

 ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå èǚƤíǆ þǋå Ü ĉýǄơǆǃå ÿǆ æǄõƙǒ üǃîǃā  ƗǒƕƪƓơǆǃå íƵåāǀǃå ƗơƮ ÿǆ íǂƋƙǃå ǑǃƓǆǃå

 íǈƵ çíǆƙƶǆǃåãíåíƵ Ǖå çíƵƓǀǃå Ǒǋā ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃåƓƙǈ Ɨƿí ǑƼ ƗǒƪƓƪ ýǒǄơƙǃå ƝƑ Üƿ æƶǄƙā çïƕƤā çïí

 ǑǃƓǆǃå ýǄơǆǃåá ǑƼ çïǒƕǂ ƗǒǆǋãíåíƵ çíāƞ èåî ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ïǒïƓǀƙ.Ɨƶƽƙïǆ) ÜăāƓƞïƞǃå2008 Ü

ó3.( 

 ā ƗǒǃƓǆǃå èƓǈƓǒƕǃå āǆíƤƙƪǆ ƓǌǒǄƵ íǆƙƶǒ Ǒƙǃå ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå èåāíá þǋá ÿǆ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ïƕƙƶƙ

ƬǈǆǃåýƓǆǃå ûåāƪá ǑƼ ÿāïǆƛƙƪǆǃåā ƗǆƓƵ çïā  üǄƙǃ çïĊíƮǆǃå ƗǂïƬǃå ßåíá þǒǒǀƙ ǑƼ óƓƤ Ǌƞāƕ

.èƓǈƓǒƕǃå



н 
 

 ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪá ǏǄƵ æƪǈǃå üǄƙ ïƛá ýǒǄơƙ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼ éơƓƕǃå Ǐǃāƙǒƪ Ɠǈǋ ÿǆ

ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ã þƛ ÿǆ ā ÜƓǆ íǒíơƙ ǑƼ Ɠǋïāí ðåïƕ Ƶ éíơǒ ǏǄ

èƓƕǄǀƙ ÿǆ ïƓƶƪǕå ǉîǋ Ü ĉßƓǈƕ Ǐǃã üǃîāáèƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪƋƕ âƕǈƙǃå ǑƼ Ǌǈǆ çíƓƽƙƪǗå ÿǂǆǒ êîāǆǈ 

.ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå 

 

2- 1:ƕƨäîìǁä ƕǂǀƪǄ 

 ûåïāǖǃ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå íǌƬƙ

ƗǒǃƓǆǃå çíƓơ èƓƕǄǀƙ āá ĄǙāðǈ  ĄåíāƶƮā ƗǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗǆðǕå èƓǒƵåíƙ ýƶƽƕ Ü Ƶ Ąåïƛá üïƙǒ Ɠǆƕ Ɨƶǒƕõ ǏǄ

.Ɠǌƶǒƕƕ āá þǌƪǕå ßåïƬƕ Ɠǆã ƓǌǒƼ ÿǒǄǆƓƶƙǆǄǃ ƗǒïƓǆƛƙƪǗå èåïåïǀǃå ƶǃå ƗǆðǕå ïƓƛà èïǆƙƪå ǏǄƵƗǒǆǃƓ

 ƓǌǒƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ3.4  Ɨƕƪǈƕ ïƓǈǒí ïƓǒǄǆ15.6%. 

ǃå ïƬâǆǃå ƴƞåïƙ Ɠǆǂ Ɨƕƪǈƕ çïơǃå þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕ Ơƞïǆǃå þǌƪǕå ïƓƶƪǕ þƓƶ

40%ÜèƓǆǒƺǈǃå).2012ó Ü40.( 

âƽǂǃå ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå Ɨǒïöǈǃ ĄƓǀƼāā )EMH(Efficient Market Hypothesis  æƶǄƙ Ü èƓǆāǄƶǆǃå

ƙƪǆǃåƗƮǄƤ  ïƶƪǃå íǒíơƙ ǑƼ Ąåïāí ƗƮïāƕǃå ǑƼ Ɨƞïíǆǃå èƓǂïƬǄǃ çïāƬǈǆǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ÿǆå Ǒƿāƪǃ

 Ɨõƪāƙǆǃå çßƓƽǂǃå èåî ƗǒǃƓǆǃå ûåāƪǕå ǑƼ ƗƮƓƤ þǌƪǄǃsemi strong ïƛǂǕå çïǋƓöǃå Ǒǋ Ǒƙǃåā Ü

 èåî ýāíǃå ǑƼ ĄƓƵāǒƬƐƬƓǈǃå íƓƮƙƿǗå  .ÿíïǕå ýƛǆÿƓǂ èƓǂïƬǄǆāǄƶǆǃå ǉîǌǃ ǑǄƶƽǃå ïǒƛƋƙǃå ÿǂǃ 

ǆǃåā ßåïƕƤǃå ÿǒƕ ĄƓƶƪåā ĄǙíƞ ïǒƛǒ ýåð ƓǆāÿǒƮƮƤƙ .ýƓǆǃå ûåāƪá ǑƼ îããå ÿ ïǒ þǌǈǆ ïǒƛǂǃ ÿƋƕ Ă

 ǑƼ ǊǒǄƵ óāƮǈǆǃå ïǒƛƋƙǃå)EMHèåïåïƿ ÿǕ ÜõǀƼ ïǒöǈƙǃå ïƓõã ǑƼ Ǐǀƕǒ ( å ƗƮïāƕ ǑƼ ÿǒǄǆƓƶƙǆǃ



о 
 

 
 

ƓǆǈȒåā ƗǒǆǄƵ ïǒƹ ñƪá ǏǄƵ ÿƓǒơǕå æǄƹá ǑƼ þƙƙ ÿƓǆƵ  ĄßƓǈƕ  þöƓƶƙǒ èƓƵƓƬá āá èƓƕǒïƪƙ ǏǄƵ

ǌǃāá ÿǒƪǒƑï ÿǒƕƕƪǃ ýƓƞǆǃå åîǋ ǑƼ ƓǋāïíǆƮƼǗåā ƗǒƼƓƽƬǃå ïƮǈƵ æƓǒƹ Ɠ ā ǑƼƓǂǃå ëƓ ÜæƪƓǈǆǃå

 ĄƓǀƼā ƗǒïƓǆƛƙƪǗå þǌƙåïåïƿ ÿāíƤƙǒ ÿāƕïƓưǆ þǋ ÿǒǄǆƓƶƙǆǃå ßǙâǋ ÿǆ Ǐǆöƶǃå ƗǒƕǃƓƺǃå ÿǕ ƓǆǌǒǈƓƛā

 ƴǒõǀǃå Ɨǒïöǈƕ úïƶǒ Ɠǆǃ ƗǒǃƓǆǃå èåïƬâǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆƕ íƓƬïƙƪǗƓƕ þǌǒǄƵ æƞāƙǒ Ɠǆǂ ñǒǃā

.çïāƬǈǆǃå ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ÿǆ ƗƮǄƤƙƪǆǃå  Üÿåíǆơ)2014 ó Ü145(. 

  éơƓƕǃå Ǐƶƪǒ ïƓõǗå åîǋ ÿǆư ăáïǃå åîǋ ƋõƤ āá ƗơƮ Ăíǆ ýǒǄơƙ Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ýǚƤ ÿǆ

 ā ǑǄƶƽǃå ûǀơƙǃå ûǒïõ ÿƵ üǃîƵ ƗǒǃƓǆǃå èåïƬâǆǄǃ ÿƓǂ åîã Ɠǆ ÿǆ Ɨǈǒƶƕ ƗƮƓƤǃå (ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå)

 ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃåǆǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ïƛâƙ Ǚ āá ïƛâƙ ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃåǌ.Ɠ 

 

3- 1:ƕƨäîìǁäƕǂƏƨà 

:ǑƪǒƑïǃå ýåâƪǃå 

 ýǋ ïǒƛƋƙ íƞāǒ āî ƗǃǙíã ƗǒƑƓƮơǃ ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ÿǆ ƗƮǄƤƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǄå èƓǂïƬǄǃ  ƗǒƵƓǈƮǃ

 ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃåȐǄƵƋ ǑƼ Ɠǌǆǌƪá ïƓƶƪÿƓǆƵ ƗƮïāƕÞ 

:ƗǒǃƓƙǃå ƗǒƵïƽǃå ƗǄƑƪǕå Ǌǈǆ ûƙƬǒā 

. 1 ýǋî ïǒƛƋƙ íƞāǒā  ƗǃǙíãƗǒƑƓƮơǃƪǈ Ɨǃāǒƪǃå æȐǄƵƋ ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪ

 ǑƼ ƗǆƓƶǃåÿƓǆƵ ƗƮïāƕÞ 

2  . ýǋî ïǒƛƋƙ íƞāǒā  ƗǃǙíã ƗǒƑƓƮơǃǈ Ɨǒơƕïǃå æƪǏǄƵ èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪá 



п 
 

 
 

 ǑƼ ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃåÿƓǆƵ ƗƮïāƕÞ 

3    .ýǋ íƞāǒ î ïǒƛƋƙā  ƗǃǙíã ƗǒƑƓƮơǃæƪǈ  ƗǒǈāǒíǆǃåǏǄƵ ƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪáè 

 ǑƼ ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃåÿƓǆƵ ƗƮïāƕÞ 

 4  . ýǋî ïǒƛƋƙ íƞāǒ ā Ȓå ƗǒƑƓƮơǃ õƓƬǈǃå æƪǈǏǄƵ  ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪá

 ǑƼ ƗǆƓƶǃåÿƓǆƵ ƗƮïāƕÞ 

5   . ýǋǒî ïǒƛƋƙ íƞāā  ƗǃǙíã ƗǒƑƓƮơǃ ûāƪǃå æƪǈǏǄƵ ǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪáƪ ƗǆǋƓ

 ǑƼ ƗǆƓƶǃåÿƓǆƵ ƗƮïāƕÞ 

 

4- 1àìǉä:ƕƨäîìǁä ù 

:ǑǄǒ Ɠǆ Ǐǃã Ɨƪåïíǃå úíǌƙ 

¶ ÿƵ úƬǂǃå ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ÿǆ ƗƮǄƤƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå Ɨƶǒƕõ ǆƤǃå ƓǌƵåāǈƋƕ Ɨƪ  ïƓƶƪáā

ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá. 

 

¶ ǆǃå ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ÿǆ ƗƮǄƤƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ÷åāǈå þǋá ǏǄƵ úïƶƙǃåǀƙƬã Ɨǒƽǒǂā çïāƬǈ ýǂ ûƓ

:Ǒǋ æƪǈǃå üǄƙā ÜƓǌǈǆ 

á. .Ɨǃāǒƪǃå æƪǈ 

æ. .Ɨǒơƕïǃå æƪǈ 

è. .Ɨǒǈāǒíǆǃå æƪǈ 



р 
 

 
 

é. .õƓƬǈǃå æƪǈ 

¶ .ûāƪǃå æƪǈ 

 

5- 1:ƕƨäîìǁä ƕǐǄǉà 

 üƓǈǋǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ïƛâƙ ýǆåāƶǑƼ  íǈƵ ïǆƛƙƪǆǃåã ïåïǀǃå îƓƤƙǗå Ü ăïƓǆƛƙƪ Ȓåāûāƪǃå õƓƬǈ ÿ  ǑǃƓǆǃå

Ɠǌǃ ăíƓƮƙƿǙå õƓƬǈǃå ñǂƶǒ ƗǃāíǄǃ å ǑƼǑǃƓǆǃå ûāƪǃ  ǏǄƵ íǂâƙ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ Üá Ɨǒǆǋǈǃå ƗǒǃƓǆǃå æƪ

Ɠǋïāíā  ïƓƶƪƋƕ âƕǈƙǃå ǑƼǕåþǌƪ ā åîǃ .ƪ Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃƓƕƙÜ ƓǌǈƵ úƬǂ ƑƼ Ɨƪåïíǃå þíƤƙƪ ÿǆ çïǒƛǂ èƓ

ƗǒǃƓǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ǑǆíƤƙƪǆÜ þǌƪáï ǏǄƵā çïāƬǈǆǃå ƗƑƼ Ƽ üǃîǂā ÿǒǄǆƙơǆǃåā ÿǒǒǃƓơǃå ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ƗƑ

ǆǃåƶǒ ÿǒîǃå ÿǒưïǀ ĊāǄù ÿā þǌƙåïåïƿ îƓƤƙã ǑƼǕå þǒǒǀƙ ǏǄƵƑåāǀǄǃ çïíƮǆǃå èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ßåí ƗǒǃƓǆǃå þ

.çïāƬǈǆǃå 

 

6- 1 ƕƨäîìǁä çƑǐƮîƺ: 

:ƗǒƪǒƑïǃå Ɨǒưïƽǃå 

H0 : Ǚî ïǒƛƋƙ íƞāǒā ƗǃǙí ãƓƮơƑ ƗǒǃƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ÿǆ ƗƮǄƤƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǄ ƬǄǃ èƓǂï

 ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃåȐǄƵƋƓƶƪ ïá ǑƼ ƓǌǆǌƪÿƓǆƵ ƗƮïāƕ. 

:ƗǒǃƓƙǃå ƗǒƵïƽǃå èƓǒưïƽǃå Ɠǌǈǆ ûƙƬǈā 



с 
 

 
 

h01 : Ǚî ïǒƛƋƙ íƞāǒā ƗǃǙí ãƗǒƑƓƮơ ǃ Ɨǃāǒƪǃå æƪǈǏǄƵ  ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪá

 ǑƼ ƗǆƓƶǃåÿƓǆƵ ƗƮïāƕ. 

h02 : Ǚî ïǒƛƋƙ íƞāǒā  ƗǃǙíã ƗǒƑƓƮơǃ Ɨǒơƕïǃå æƪǈǏǄƵ ǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪáǆ ƗǆǋƓƪ

 ǑƼ ƗǆƓƶǃåÿƓǆƵ ƗƮïāƕ. 

 :h03 Ǚî ïǒƛƋƙ íƞāǒā  ƗǃǙíã ƗǒƑƓƮơǃ Ɨǒǈāǒíǆǃå æƪǈǏǄƵ  ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪá

 ǑƼ ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃåÿƓǆƵ ƗƮïāƕ. 

h04 : Ǚî ïǒƛƋƙ íƞāǒā  ƗǃǙíã ƗǒƑƓƮơǃ õƓƬǈǃå æƪǈǏǄƵ ǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪá Ɨ

 ǑƼ ƗǆƓƶǃåÿƓǆƵ ƗƮïāƕ. 

h05 : Ǚî ïǒƛƋƙ íƞāǒ ā Ȓå ƗǒƑƓƮơǃ æƪǈûāƪǃå ǏǄƵ  ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪá

 ǑƼÿƓǆƵ ƗƮïāƕ. 



т 
 

 
 

1-7:ƕƨäîìǁä éíĀǄǆà 

  :ǑǃƓƙǃå êîāǆǈǃå ǑƼ Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆ ííơƙƙ 

 ƴƕƓƙǃå ïǒƺƙǆǃå                           ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǃå 

Independent VariablesDependent Variable 

 

 

h01 

h02 

 h03 

h04  

h05 

 

                       ) þƿï ýǂƬ1-1ïíƮǆǃå                         (: (éơƓƕǃå íåíƵã) 

 

 

 

Ɨǃāǒƪǃå æƪǈ 

CR,QR 

Ɨǒơƕïǃå æƪǈ 

EPS,ROE 

Ɨǒǈāǒíǆǃå æƪǈ 

DR,DOL 

õƓƬǈǃå æƪǈ 

TAT,WCT 

æƪǈ ûāƪǃå 

PER,PBVR 

 

 

þǌƪǄǃ Ǒƿāƪǃå ïƶƪǃå 

MP 



у 
 

 
 

8- 1  ìƟ Ā:ƕƨäîìǁä ì 

¶ ǒèƓǂïƬǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ûǒƕõƙ ïƮƙǀ ƗǒƵƓǈƮǃå ǆǃåƪǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓ 

Ɠǒƕ èïƼāƙ ǑƙǃåāƙƓǈã Ɨǒǈǆð ƗǄƪǄƪ ýǚƤ ƗǒǃƓǆǃå Ɠǌ ïƓƕƙƵ Ąå  þƓƵ ÿǆ2010  þƓƵ Ǐƙơ2012. 

¶  þƙǒƪǖǃ ƓǀƼā ā ƓǋïƼåāƙ ƗǒǈƓǂǆã æƪơ Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆ ƴǆ ýǆƓƶƙǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓǈƓǒƕǃåā þƓƿïå üǄƙǃ çïāƬǈǆǃ

Ɨƪåïíǃå çïƙƼ ýǚƤ èƓǂïƬǃå. 

 

1-9Ǖä çƑƟǂôƬǄǁä ĉƏäîƜ:ƕǐ 

ǒƼå Ɠǋåïǒ Ǒƙǃå èƓơǄõƮǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ǑǄǒ ƓǆƗƪåïíǃå ôåïƹǕ ƗƕƪƓǈǆ éơƓƕǃ: 

¶ ) ƗƮïāƕStock Exchange.ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ßåïƬā ƴǒƕ ƓǌǃǚƤ ÿǆ þƙǒ Ɨǆöǈǆ ûāƪ Ǒǋā :( 

¶ ) ýāåíƙTrading.ƗƮïāƕǃå ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƴǒƕā ßåïƬ ƗǒǄǆƵ Ǒǋā :( 

¶ ) Ɨǒïǋāƞǃå èƓǆāǄƶǆǃåMaterial Information ïåïƿ ǑƼ ïƛâƙ íƿ ƗǆāǄƶǆ āá Ɨƶƿåā ăá :(

óƤƬǃå  ïƬǃå.Ɠǌƕ úïƮƙǃå āá Ɠǌƶǒƕ āá Ɠǌƕ öƓƽƙơǗå āá ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå ß 

¶ ) ƗǒǄƤåíǃå èƓǆāǄƶǆǃåInsider Information ƗǀǄƶƙǆǃå ƓǌǈƵ ÿǄƶǆǃå ïǒƹ èƓǆāǄƶǆǃå Ǒǋ :(

 Ɨǒǈƕǆǃå èƓƞƓƙǈƙƪǗå üǃî ýǆƬǒ Ǚā ÜƓǌǈƵ ÿǚƵǗå ýƓơ ǑƼ ƗǒǃƓǆ Ɨƿïāƕ āá ïƛǂá āá ïíƮǆƕ

éāơƕǃåā ÜèƓƪåïíǃå ǏǄƵǒǃƓơƙǃåā ÜƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƗƑǒǋ).ƗǒǃƓǆǃåā ƗǒíƓƮƙƿǗå ý Ü2014.( 

 

ǏǆƑƙǁä üƬƻǁä 



ф 
 

 
 

ƕƾƓƑƨǁä çƑƨäîìǁäĀ Ăîõǆǁä îƑôǕä 

 ăǗĀà-Ăîõǆǁä îƑôǕä: 

1- 2 :ǏǁƑǄǁä üǐǂƟƗǁä ýĀǊƻǄ 

ơƙ Ǒƙǃå íāǈƕǄǃ ïǒƪƽƙ ƗǒǄǆƵ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ïƕƙƶǒƓǌǒā ǃå úíǌƕ çïāƬǈǆǃå ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ǏǄƵ ýāƮơ

 çíƑƓƼ èåî èƓǆāǄƶǆ ÿǆ þƑåāǀǃå üǄƙ Ɠǋïǌöƙ Ǒƙǃå èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ þǌƙåïåïƿ úƿāƙƙ ÿǆǆ çíǒíƵ èƓǌƞǃ

.þðǚǃå ïåïǀǃå îƓƤƙå ǑƼ ƗǆǋƓƪǆǄǃ Üþǋïǒƹā  ÿǒǈƑåíǃåā ÿǒǆǋƓƪǆǃåā çƓƬǈǆǃå çïåíã 

 çíƵ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǄǃ āúǒïƓƶƙ :Ɠǌǈǆā ÿǒƛơƓƕǃå ïöǈ Ɨǌƞā ÿǆ 

 úïƵ)õǆÜï2010-óÜá3( ǆ þƙǒ ƗǒǄǆƵ "ǊǈƋƕ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ûƓǀƙƬã āá úƓƬǂƙƪã ƓǌǃǚƤ ÿ

íƓƮƙƿǕå ÷āïƬǆǃå õƓƬǈ ýāơ ƗǒƵāǈǃåā Ɨǒǆǂǃå èåïƬâǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ Ɨǒǆǋå íǒíơƙ ǑƼ þǋƓƪƙ ă

Ǖå óåāƤā ā ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ÿǆ êïƤƙƪƙ èƓǆāǄƶǆ ýǚƤ ÿǆ üǃîā ÷āïƬǆǄǃ ƗǒǃƓǆǃåā ƗǒǄǒƺƬƙǃå ƗõƬǈ

 ïíƓƮǆá ǑƼ üǃî íƶƕ èåïƬâǆǃå ǉîǋ þåíƤƙƪå þƙǒ Ǒǂǃ üǃîā ĂïƤ þǒǒǀƙáíƬǈǆǃå ßåƋíƮǀƕ ç  îƓƤƙå

"èåïåïǀǃå. 

 ǊƼïƵā)ýǀƵÜ2006ó Ü279 ( Ɠǆ Ɨƪƪâǆ ÿƵ ƗơƓƙǆǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓǈƓǒƕǄǃ Ɨǆöǈǆ ƗƞǃƓƶǆ ƗǒǄǆƵ " ǊǈƋƕ

 ƗǒƵƓǈƮǃåā ƗǒïƓƞƙǃå èƓƪƪâǆǃå ßåíá þǒǒǀƙā èåïåïǀǃå îƓƤƙå ƗǒǄǆƵ ǑƼ ýǆƶƙƪƙ èƓǆāǄƶǆ ǏǄƵ ýāƮơǄǃ

ǆ Ɨǒá óǒƤƬƙ ǑƼ üǃîǂā ÜïưƓơǃåā ǑưƓǆǃå ǑƼ ÿāǂǒƪ Ɠǆ ƴƿāƙā Ü(ƗǒǄǒƺƬƙāá ƗǒǃƓǆ) çíāƞāǆ ƗǄǂƬ

 ƗǒǃƓǆǃå èƓǈƓǒƕǄǃ ƠǒơƮƙā ƴǆƞ ƗǒǄǆƶƕ þƓǒǀǃå ƗǒƓƺǃå ǉîǋ ýƛǆ ûǒǀơƙ æǄõƙǒā ýƕǀƙƪǆǃå ǑƼ ƴưāǃå ǊǒǄƵ

ïåïǀǃå îƓƤƙå ƗǒǄǆƵ ƴǆ æƪƓǈƙǒ Ɠǆƕ ïƮƙƤǆ ýǂƬƕ Ɠǌǆǒíǀƙā". 



мл 
 

 
 

ƞƙǈƙƪǈā ûƕƪ Ɠǆǆá āî ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ÿá Ɨǒǆǋǃçïǒƕǂƶǆ ÿǆ ǊǄǆơǒ Ɠǆ ǑƼ íǒƽƙ èƓǆāǄåƙ èåïåïƿ îƓƤ

 çíǒƬïƋƕƶǆǃå ƗƑǒǌƙā èƓƪƓǒƪǃå ýưƼå þƪï ôïƺƕ ûïõǃå ûíǄ ƗǆƑǚǆǃå èƓǆā Ȓåāā èǙǙí ßƓõƵ 

 çƋƬǈǆǄǃ ǑǄǂǃåā ýǆƓƬǃå ßåíǕå þǒǒǀƙā çíǒƬï èåïåïƿ îƓƤƙǗ èåïƬâǆáÿȒåā  çƋƬǈǆǄǃ Ɨǈǒƶǆ çíơāǃ ā  Ɨǆǒǀǃå

 Ɨǒƽǒǂ ǑƼ ÿǆǂƙ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå èåïƬâǆǃ Ɨǒǀǒǀơǃåãƙƪ Ɠǌǃǚƺ Ȓåā ƓǌǆåíƤƙƪǗåāǆ ǉíƓƽƙƪǕ Ɠǌǈ ôåïƹ

.ýƕǀƙƪǆǃƓƕ âƕǈƙǃåā ƗƕƓƿïǃåā õǒõƤƙǃå 

 

2- 2 ùäìǉà ǏǁƑǄǁä üǐǂƟƗǁä ƕǐǄǉàĀ: 

 éǒơá Üúíǋ Ǌƕ þƓǒǀǃå þƙǒ ýǆƵ ýǂǃ ÿƙ ïƕƙƶǒ ā ÜǊǀǒǀơƙā Ǌǒǃã ýāƮāǄǃ ƗơǄǆ Ɨƕƹï üƓǈǋ ÿāǂ

 Ɨƶǒƕõ ƗƼïƶǆǃ ƗǃƓƶƼ ƗǄǒƪā Ǌƙåî íơ ǑƼ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃåǗå èƓõƓƕƙïǆ ÿǒƕ ƗǆƑƓǀǃå èƓƿǚƶǃåā èåíïƽ

.çííơǆ úåíǋá Ǐǃã ýāƮāǄǃ üǃîā ǊƙƓƼāïƮǆā ǊƙåíåïǒȒåā ǊǆāƮƤ èåíïƽǆā ǊǃāƮá 

 ǏǄƵāãüǃî ïƛ  ƴưā íǀƼ)íǒïƼā çíǒƓƶƪǃå Ü2004ó Ü110( ýǒǄơƙǄǃ úåíǋǕå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ  ǑǃƓǆǃå

 :ƗǒǃƓƙǃå èƓǒƓƺǃå ûǒǀơƙ ǑƼ ïāơǆƙƙ 

 - ǀǒǀơǃå ǊƙïāƮ ǑƼ ǑǃƓǆǃå ƗǂïƬǃå ƴưā ÿƓǒƕ.Ɨǒ 

-  ǏǄƵ çƓƬǈǆǃå çïíƿ íǒíơƙǗå ā ôåïƙƿíǒíƪƙ .íƑåāƽǃå ÿǆ Ɠǌǈāǒí 

- .çïåíǗå çßƓƽǂ ǏǄƵ þǂơǃå 

- .Ǌǒǃã Ǒǆƙǈƙ ăîǃå ÷Ɠõǀǃå āá ƗƵƓǈƮǃå ǑƼ çƓƬǈǆǃå Ăāƙƪǆā ƴưā ÿƓǒƕ 

-  Ăāíƞ þǒǒǀƙǗåçƓƬǈǆǃå ǑƼ ïƓǆƛƙƪ. 



мм 
 

 
 

ā ïǆƛƙƪǆǄǃ ƗƮƓƤā ƝƑƓƙǈ ÿǆ Ǌǆíǀǒ Ɠǆǃ çïǒƕǂ Ɨǒǆǋá ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǄǃÜ  ǃƵƓƪǆ ÿǆ Ǌǃ þíǀǒ Ɠǆ ǑƼ çí

 ƗǒǄǆƵîƓƤƙã  Ăïǒā Ü ƗǒïƓǆƛƙƪǗå Ǌƙåïåïƿ)ăíǒƕðǃå Ü2008ó Ü115(á ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǄǃ ÿáíƶƕā Ɨǒǆǋ Ąå 

ǒƞǒƙåïƙƪåǕ ĄƓƙåïåïƿ þǒǒǀƙǃ Ɠǌǒǃã ƋƞǄƙ Ǒƙǃå ƗǒíǒǄǀƙǃå ƗǒǃƓǆǃå çïåíǗå ýƑƓƪā þǋå íơá íƶǒ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ÿ Ɠǌ

 ăá ïƓǆƛƙƪǗå þƞơ ƗƹƓǒƮǃ îƤƙƙ Ǒƙǃå þƞơ ƗƹƓǒƮǃ îƤƙƙ Ǒƙǃå èåïåïǀǃå ƗƵāǆƞǆǗåǆƛƙƪ ïƓ

ơƙ Ǒƙǃå èåïåïǀǃå üǄƙ āá Ü ǊƵåāǈƋƕ ǑǄǒƺƬƙǃå (èåíāƞāǆǃå)íƗƽǄƙƤǆǃå ǉïíƓƮǆ ā ýǒāǆƙǃå ýǂǒǋ í 

 ÿƓǆưāã ƓǌǆåíƤƙƪƋƕ ýāƮāǃå ÿǂǆǒ ÿǒïåïǀǃå ÿǒîǋ þǒǒǀƙ ýǚƤ ÿǆā Ü Ɨǈǂǆǆ ƗƽǄǂ ýƿãƙ Ǐǃ þǒǒǀ

 éǒơ Ü ýǂǂ ƗǂïƬǄǃ ǑƞǒƙåïƙƪǗå úƿāǆǃå ýāƮāǃå ǑƼ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå íƵƓƪǒǃåǀǈǃ ûǒƿí çāǀǃå õƓ

 ïƽƙ Ɠǆǂƽƶưǃå æǈåāƞƕ ƗõƓơǗåā ā Ü ƗǒǄƤåíǃå ƗǂïƬǃå ƗƑǒƕ Ǌưèåíǒíǌƙǃå ÿƓǒƕā óïƽǃå íǒíơƙ  Ǒƙǃå

 ĊƪƞƙƗǒƞïƓƤǃå ƗǂïƬǃå ƗƑǒƕ í. 

 

2-3:ƕǐǁƑǄǁä åƨǆǁä üǐǂƟƗ þǄ æìǐƻƗƨǄǁä çƑǊƜǁä) ÜóƿƓǒïƿā Ǒƽǈơ2002  ó Ü231( 

¶ )ÿāïǆƛƙƪǆǃåInvestors ÿāïǆƛƙƪǆǃå þƙǌǒ :( ǆǋƓƪǆǃå) ÿāǒǃƓơǃåÿā ÿāǄǆƙơǆǃåā (Ǚå ýǒǄơƙǃƓƕ ăïƓǆƛƙƪ

 Ǌƶǒƕ āá þǌƪǃå ßåïƬƕ Ɠǆã þǌƙåïåïƿ îƓƤƙå ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ÿāǆíƤƙƪǒā Ü þǌƙåïƓǆƛƙƪå þǒǒǀƙǃ ƴǒïƓƬǆǄǃ

.Ǌƕ öƓƽƙơǗå āá 

 

¶  )ÿāǈƑåíǃå(Creditorsăîǃå óƤƬǃå ÿƑåíǃƓƕ íƮǀǒ : ƮƓƤǃå èåíǈƪǃå ǑƼ æƙƙǂåƬǈǆǃƓƕ ƗƋāá ç 

ƙơǆǃå óƤƬǃåǗå āá ÜçïíƮǆǃå èåíǈƪǄǃ ǊƑåïƬ ýǆ ýåāǆǕå ôåïƿã ííƮƕ āá íǒíƞǃå ôïǀǃå ǑƼ æƓƙƙǂ

 ĄƓǂǈƕ ÿƑåíǃå ÿāǂǒ íƿā ÜçƓƬǈǆǄǃ íåïƼá āá ƗǒǃƓǆ çƓƬǈǆ āá ĄåǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ýǒǄơƙƕ ÿāǆƙǌǒ þǌƼ üǃîǃ Ü ƗƽƮƕ Ɨ



мн 
 

 
 

ƓƵƬǈǆǃå ƗǒǈƓǂǆã Ăíǆ ǏǄƵ úïƶƙǄǃ ƗǆƋǆíǈƵ ôāïǀǃƓƕ ßƓƼāǃå ç ÿǒơǒ ƓáǗå ýƞ ÿƓǂ åîƎƼ .ûƓǀơƙƪ

 çíƓƵ ÿāǂǒ ÜƗǈƪǃå ÿƵ íǒðƙ çíǆǃ ôïǀǃåãþƓǆƙǋ Ǘå åîǋ íåíƪ ƗǒǈƓǂǆã āơǈ ÿƑåíǃå ýƞǕå ǑƼ þåðƙǃ

ǃå çíǆǃ ôïǀǃå ÿƓǂ åîã Ɠǆá Üýǒāõá ÿāǂǒƼ ÜƗǈƪ ÿǆ ýƿã íåíƪ ƗǒǈƓǂǆã ÿǆ íǂƋƙǃå āǋ ÿƑåíǃå þƓǆƙǋ

 üǃî ƴǆā ÜïǒƮǀǃå ýƞǕå ǑƼ èƓǆåðƙǃǗå ǉîǋ ÿǒíǆǃåýǒāõǃå ýƞǕå ǑƼ ǑǃƓǆǃå ÿðåāƙǃƓƕ þƙǌǒ āǌƼ. 

 

¶ Ǘå ) çïåíManagement Ǘå þƙǌƙ :( Ɨǒơƕïā āǆǈǃå ýǒǄơƙ ýƞá ÿǆ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå þåíƤƙƪƎƕ çïåí

.èåïåïǀǃå îƓƤƙå ǑƼ çïåíǗå ƗǒǄƵƓƼ Ăíǆ ā ÷āïƬǆǃå 

¶  )ÿāǄǆƓƶǃåEmployeesƼïƶǆ ýƞá ÿǆ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃƓƕ ƗƑƽǃå ǉîǋ þƙǌƙ  :(ǑƼ þǌơƓƞǈ Ăíǆ Ɨ Ǘå þƓǌƪ

 ûǒǀơƙƕáǋǗå ïǒƼāƙ Ăíǆ ƗƼïƶǆā ÷āïƬǆǃå úåíÜæǒƕƬ ýå)Ǒƽǒöāǃå ïåïǀƙƪ2007óÜ68.( 

 

¶  :Ɨǆāǂơǃå íāƶǒã ƗǒƕƓƿï æƓƕƪǕ èƓƪƪâǆǃå ßåíá ýǒǄơƙǃ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ýǒǄơƙƕ Ɨǒǆāǂơǃå èƓǌƞǃå þƓǆƙǋ

ƗǒǃƓƙǃå úåíǋǕå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ÜƗǒǈƓƛǃå ƗƞïíǃƓƕ Ɨǒƕǒïư æƓƕƪǕā ÜǏǃāǕå ƗƞïíǃƓƕ ơæƪ  ÜýǀƵ)2006 

ó Ü2( : 

-  Ċǒǀƙǃå ÿǆ íǂƋƙǃå.Ɠǌƕ ýāǆƶǆǃå ÿǒǈåāǀǃåā ƗǆöǈǕƓƕ í 

- .ƗǒïƓƞƙǃå üāǈƕǄǃ ăðǂïǆǃå üǈƕǃå ƗƕƓƿïǂ ßåíǕå þǒǒǀƙ 

- .ïƓƶƪǕå Ɨƕƿåïǆ 

- ƗǒƑƓƮơã èƓǒƓƹ. 

 



мо 
 

 
 

2-4:ǏǁƑǄǁä üǐǂƟƗǁä åǐǁƑƨà 

 Ċǂǆƙ Ǒƙǃå ƗǄǒƪāǃå çïāƬǈǆǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓǈƓǒƕǄǃ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ïƕƙƶǒå ÿ ÿǆ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ƗƵāǆƞǆ õƓƕǈƙƪ

 ÿǆƬǈǆǃå ƗõƬǈá ÿƵ ƗǒǃƓǆǃå èåïƬâǆǃåƋ: Ǒǋā æǒǃƓƪá ýǒǄơƙǃå åîǋ ǑƼ þíƤƙƪƙ ā ç 

¶  ïǃå ýǒǄơƙǃå ýƛǆƙǒ :Ǒƪáïǃå ýǒǄơƙǃåáƓƙ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ƗǆƑƓǀǃå íāǈƕ ÿǒƕ Ɨǒǆǂǃå èƓƿǚƶǃå Ɨƪåïí ǑƼ Ǒƪ ƣǒï

þƹïǃƓƕā ÜèƓƕƛǃåā íāǆƞǃƓƕ ýǒǄơƙǃå ÿǆ ÷āǈǃå åîǋ úƮāǒā Üÿǒƶǆ ǃå ßåíá þǒǒǀƙ ǑƼ ǊƙíƵƓƪǆ ÿǆƬǈǆƋ ç

 Ǚã ƓǌǒƼ ïāƮǀǃåā çāǀǃå Ǒơåāǈ úƓƬƙǂå ā Ɨǈǒƶǆ çïƙƼ ǑƼãǕ ƗƞƓơƕ ýöǒ ǊǈǄơƙǃƓƕ þƵíǒ ÿ ǑǀƼǕå ýǒ

 ÜăíƓǌǃå íƕƵ) Ǒƶǒƕǃå ðǂïǆǃå êåïƤƙƪåā2000  ó Ü103(. 

¶ íǈƕ ýǂ üāǄƪ Ɨƪåïí ǑƼ ýǒǄơƙǃå ÿǆ ÷āǈǃå åîǋ ýƛǆƙǒ : ǉƓƞƙǗå ýǒǄơƙ āá ǑǀƼǕå ýǒǄơƙǃå ǆ íāǈƕ ÿ

ƓƮǀǈ āá çíƓǒð íǈƕǃå åîǋ Ɨǂïơ ƴƕƙƙ ăá ÿǆðǃå ïāïǆƕ ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃåÿ ǌƼ üǃîƕā Ü ÿǆðǃå ïāïǆƕ ýǒǄơƙ ā

 ĄƓǒƕƪǈ ƗǄǒāõ Ɨǒǈǆð çïƙƼ ǑƼ èƛíơ Ǒƙǃå èåïǒƺƙǃå ÿǒƕǒ ǊǈǕ ǑǂǒǆƓǈǒí  ÜèāǄơǂǃå)2005  ó Ü31(. 

¶ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃƓƕ ýǒǄơƙǃå úïƶǒ :ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃƓƕ ýǒǄơƙǃå ǊǈƋƕ Ɠƞǒã"ǒïǒƺƙǆ ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå í Ɠǆǌõƕïƙ ÿ

 ǏǄƵ þǂơǄǃ ƗǂïƙƬǆ óåāƤƬǈǆǃå ƗõƬǈá ÿǆ ÿǒƶǆ õƓƬǈ āá ƴưāƋ ÜăïǆƓƶǃåā ëƓǒƮǃå)."ç2006 

 óÜ52  .( 

 āÿƋƕ éơƓƕǃå Ăïǒ ýưƼǕå āǋ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå þåíƤƙƪƎƕ ýǒǄơƙǃå ǄǆƵ ǏǄƵïíƓǀǃå ýǒǄơƙǃå ǊǈǕ âƕǈƙǃå èƓǒ

å èåî èåïǒƺƙǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ Ɨƪïåí ǏǄƵ þāǀǒ ā āá Ɨǒơƕïǃå ñǒǀƙ Ǒƙǃå æƪǈǃƓǂ ƗǂïƙƬǆǃå óåāƤǃ

 ïƮǈƵ æƪơ ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ïƮƓǈƵ ñƓǒƿ ǑǀƼǕå ýǒǄơƙǃå ǑƼ Ɠǆǂ ñǒǃā õƓƬǈǃå ñǒǀƙ Ǒƙǃå æƪǈǃå

.ƓǌƙƓǈƓǒƕ ÿǆ ÿǒïƮǈƵ āá íơåā  Ǌƙƪåïí ǑƼ ýǒǄơƙǃå ÿǆ æāǄƪǕå åîǋ éơƓƕǃå þíƤƙƪǒƪ üǃî ǏǄƵ ĄßƓǈƕā

.ƗǒǃƓơǃå 

 



мп 
 

 
 

2-5  çƑǄĀǂƴǄǁä îìƑƬǄƢƗƨǄǁä:ǏǁƑǄǁä üǐǂƟƗǁä Ǐƺ ƕǄì 

ÿƋƕ ĄƓưǒá éơƓƕǃå Ăïǒā ƪǆǃå èƓǆāǄƶǆǃåƬǈǆǄǃ ƗǒƕƪƓơǆǃå èǚƞƪǃå ÿǆ çƓǀƙƋå þƑåāǀǃå ƗƮƓƤā ç ƗǒǃƓǆǃ

 çííơǆ Ɨǒǈǆð çïƙƼ ýǚƤ éíơ Ɠǆ ƝƑƓƙǈ ñǂƶƙ ǑƙǃåƗƕƓƛǆƕ ǃå ƗǒǃāǕå çíƓǆǃåýǄơǆǃå ƓǌƞǃƓƶǒ Ǒƙ  ǑǃƓǆǃå

 ïǀƙƪǒāß  ā ǊƙƓöơǚǆ Ɠǌǈǆå þƑåāǀǃå ǉîǋā ǊƙƓƞƓƙǈƙƪ:Ǒǋ 

¶ )Ɨǒǆāǆƶǃå ƗǒǈåðǒǆǃåBalance sheet  ûāǀơā þāƮƤǃåā ýāƮǖǃ ïǒïǀƙ Ǒǋ (ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå ƗǆƑƓƿ):(

 Ü çƋƬǈǆǃå íïåāǆ ǑƼ èåïƓǆƛƙƪǗå ïåíǀǆ ā Ɨƶǒƕõ ÿƵ èƓǆāǄƶǆ þíǀƙ ƗǒǃƓǆǃå ƗǆƑƓǀǃå ǉîǋ Ü ƗǒǂǄǆǃå

ǈƑåíǄǃ èƓǆåðƙǃǗåíïåāǆǃå ǑƼƓƮ ÜƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ Ü ÿǒ. 

¶ )ýƤíǃå ƗǆƑƓƿIncome Statement ĄƓƵāǒƬ ïƛǂǕå ƗǆƑƓǀǃå Ǒǋ :(  āǀǃå ǑƼǃå Ü ƗǒǃƓǆǃå þƑåǄǆƶǃåā ýƤí èƓǒ

á ĄƓƵāǒƬ ÿǒāƓǈƶǃå ïƛǂ  Ɨǒǈǆð çïƙƼ ýǚƤ úǒïƓƮǆǃåā èåíåïǒǗå óƤǄƙā ÜƓǌǒƼ

)ƗǈǒƶǆGibson,2011,P141.( 

¶ )ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǑƼ ïǒƺƙǃå ƗǆƑƓƿChange in Stockholders Equity ƗǒǃƓǆ ƗǆƑƓƿ ïƛǂá Ǒǋ :(

 éǒơ ÿǆ ƗƕƶƮ ôåïƙƿǗå ÿǒǈåāƿ Ɠǌưïƽƙ Ǒƙǃå ýƓǆǃå ñáï ýǂǒǋ èåíǒǀƶƙ Ǐǃã Ąåïöǈ Üþǌƽǃåā íåíƵǗå

 ïåíƮã çāǚƵ ā ÜþǌƪǕå ýƓǆ ñáï :Ǒǋā ƗƪǒƑï íāǈƕ Ɨƛǚƛ ǏǄƵ ăāƙơƙā ÜèƓǂïƬǃå çïåíã ñǃƓƞǆ ā

çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǕåā ÜýƓǆǃå ñáï ) kieso,Weygandt,Warfileld ,2007,P170.( 

 

¶ :Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå ƗǆƑƓƿ )Cash Flow Statement ÿǒƕǒ ĄƓǒǄǒǄơƙ ĄƓǈƓǒƕ Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå ƗǆƑƓƿ ïƕƙƶƙ(

ƮǀǈǃƓƕ āá çíƓǒðǃƓƕ ßåāƪ ƗǒǃƓǆǃå çïƙƽǃå ýǚƤ  çƓƬǈǆǃå ǑƼ èƛíơ Ǒƙǃå Ɨǒíǀǈǃå èåïǒƺƙǃåƓÿ  ǏǄƵ úïƶƙǃåā

å Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå üǃîǂā ƗǄƤåíǃå Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå ýǂǃ ïǒāƮƙ Ɠǌǈá ăá Üèåïǒƺƙǃå ǉîǋ æƓƕƪáǃ ƗƞïƓƤ

)Mahmoud &Adnan, 2003, p104.( 



мр 
 

 
 

 

2-6  öäĀǆà:ǏǁƑǄǁä úĀƨǁä Ǐƺ þǐǂǄƑƴƗǄǂǁ çäîäîƾǁä 

 ïǆƛƙƪǆǃå ÿãǒ Ɨƿǚƶǃå Ɨƶǒƕõ ǏǄƵ úƿåāǆǃå ǉîǋ íǆƙƶƙ ÜăïƓǆƛƙƪǗå ǉïåïƿ îƓƤƙǗ úƿåāǆ çíƵ Ǌǌƞåā

Üïõǆ)Ăïǒā .ĂïƤá Ɨǌƞ ÿǆ ǉïöǈ Ɨǌƞ ÿǆ Ǌƙǆǒƿ ā ÜƗǌƞ ÿǆ þǌƪǃå ïƶƪ ÿǒƕ ƗǆƑƓǀǃå2015Ü-æ-

Ü ó37( ã:Ǒǋā ÷åāǈá Ɨƛǚƛ ƗǒïƓǆƛƙƪǗå èåïåïǀǃå ÿ 

1.  ƗǒǃƓơǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ƗǄƛǆǆ ƗǒïƓǆƛƙƪǗå çåíǕå Ɨǆǒƿ ÿƋƕ ïƶƬǒ ƓǆíǈƵ ïǆƛƙƪǆǃå ǉîƤƙǒ :ßåïƬǃå ïåïƿ

 ÜǑƿāƪǃå Ɠǋïƶƪ ÿƵ íǒðƙ çïõƓƤǆǃåā íƑƓƶǃå ïƓõã ǑƼ Ɨƕāƪơǆ Ɠǌǈǆ Ɨƶƿāƙǆǃå Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǄǃ

ƪǃå ïƶƪǃå ÿāǂǒ ƓǆíǈƵ ĂïƤá çïƓƕƶƕ āá üǃîā (û) ƗǒïƓǆƛƙƪǗå çåíǕå Ɨǆǒƿ ÿǆ ýƿá (ñ) Ǒƿā

 ñ) ăá ïǆƛƙƪǆǃå Ɠǋåïǒ Ɠǆǂ>  ƶƪ çåíǕå üǄƙǃ ßåïƬǃ ðƼƓơ Ǌǒíǃ ăíâǒ Ɠǆǆ .(ûǒǒǀơƙ ßåïā ĄƓ û

 íǃāƙ ûƕƪ Ɠǆ ǏǄƵ æƙïƙǒ .Ąǚƕǀƙƪǆ Ǒƿāƪǃå Ɠǋïƶƪ ǑƼ Ǌƶƿāƙǒ ÷Ɠƽƙïã ÿǆ ƗǒǃƓǆ ñáï æƪƓǂǆ

ǒ Ɠǆǆ çåíǕå üǄƙ ǏǄƵ ûāƪǃå ǑƼ ƗǒƑåïƬ õāƺư ǉƓƞƙǗå ǑƼ Ǒƿāƪǃå Ɠǋïƶƪ ƴƼï Ǐǃã ăíâ

.Ɨǆǒǀǃåā ïƶƪǃå ÿǒƕ ûïƓƽǃå ôƽƤǒ ăîǃå 

 

2.  æǒƞƙƪƙ ÿá ƗǒƑåïƬǃå õāƺưǃå ÿƵ ƗƞƙƓǈǃåā ƗǀƕƓƪǃå ƗǃƓơǃå ǏǄƵ æƙïƙǒ :ýāåíƙǃå þíƵ ïåïƿ

 Ǒƿāƪǃå ïƶƪǃå ƓǌǒƼ ĂāƓƪƙǒ Ɨõǀǈ Ǐǃã ÷ƓƽƙïǗå ïƶƪǃå ýƮåāǒƼ  õāƺưǃå üǄƙǃ ûāƪǃå Ɨǒǃà

ǌƞā ÿǆ (û)Ǌƙǆǒƿ ƴǆ (ñ) ǏǄƵ ôïƽƙ ÿðåāƙ ƗǃƓơ ǑƼ ûāƪǃå ƠƕƮǒ Ɠǈǋā .ïǆƛƙƪǆǃå ïöǈ Ɨ

 ĄƓưǒá ƴǒƕǄǃ ðƼåāơ þǌǒíǃ ÿƓǂ ÿǆ üǃîǂā ÜßåïƬǃå ÿƵ úƿāƙǃå ßåïƬǄǃ ðƼåāơ þǌǒíǃ ÿƓǂ ÿǆ

ƴǒƕǃå ÿƵ úƿāƙǃåÜ  .ýāåíƙǃå þíƵ āǋ ƗǃƓơǃå ǉîǋ ǑƼ ăïƓǆƛƙƪǗå ïåïǀǃå ÿāǂǒƼ 

 



мс 
 

 
 

3.  ûāƪǃå ǑƼ ïǆƙ Ǒƙǃå ÿðåāƙǃå ƗǃƓơ íƶƕ :ƴǒƕǃå ïåïƿ ýǆƶƙ Ɨǆǒǀǃå ƴǆ ïƶƪǃå ĂāƓƪƙǒ ƓǆíǈƵ

 ûƓõǈ ǑƼā íǒíƞ ïǆƛƙƪǆ ÿǆ çåíǕå üǄƙ ßåïƬǃ ǊǒƼ ƗǒƼƓưã èƓƕƹï ûǄƤƙƼ ûāƪǃå ƗǒǂǒǆƓǈǒí

 Ɠǆǆ (û) ÿǆ ýƿá ýåð Ɠǆ ƗöơǄǃå üǄƙ ǑƼ (ñ) ÿá Ăïǒ ïǆƛƙƪǆ ăá ÜïåïǀǃƓƕ óƓƤǃå Ǌƞîāǆǈ

ǒ åîǂǋā .(û) ÿƵ íǒðǒ çåíǕå üǄƙǃ Ąåíǒíƞ Ąåïƶƪ ôïƶǒ ÿá Ǌǈǆ æǄõƙǒÿƵ ïƶƪǃå ƴƽƙï  Ɨǆǒǀǃå

 ñ)< .ƴǒƕ ïåïƿ āǋ îƑǈǒơ ïǆƛƙƪǆǃå ïåïƿ ÿāǂǒƼ ƴǒƕǄǃ ǉïǒƹ Ăíǃ ĄåðƼƓơ ǑǃƓƙǃƓƕ Ąåíǃāǆ (û 

 

2-7  üǄäĀƴǁä ǏƗǁä îƙáƗ ǍǂƳ äƕǐƽĀƨǁä îƑƴƨǓ ǁ:ǏǁƑǄǁä úĀƨǁä Ǐƺ ýǊƨǔ 

ÿã ïƓƶƪá þǌƪǕå ǑƼ ûāƪ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå ïǒƺƙƙ  ĄƓǒǆāǒ .ýƕ ïƛâǒā ƓǌǒǄƵ ýǆåāƵ çííƶƙǆ ǆāƗƵāǈƙ Ü

ƗǒǄƤåí ƗǒƞïƓƤā ÜƗǒǃƓǆ ïǒƹā ƗǒǃƓǆ .ÿǆƼ  :ƗǒǃƓǆǃå ýǆåāƶǃå 

¶  óîƴǁäåǂôǁäĀ:ÿã ã æǄõǃå þƞơ ÷ƓƽƙïƮƓƤƗ ơǒïƬ ÿǆƗ Ǖå ǏǄƵ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ýǒāõǃå ýƞ

Ƽǆǒƿ ǊǒƼ ñǂƶƙ ăîǃå èƿāǃå ǑƗ ƕƪǈāƗ Ǖåǒíǀǈǃå ëƓƕïƗ ƵðāǆǃåƗ  āƿç ǚǆā èƓǂïƬǃåǒǃƓǆǃå Ɠǌƙß Ɨ

ǒíǀǈǃå ƓǌƙƓǀƼíƙāƗïƓƕǂ ßāƞǃā Ü å ÿǒïǆƛƙƪǆǃã ǏǃãǕå ÿǆ ßðƞ úǒöāƙ ǉíƓƵǀǈǃå ëƓƕïǒíƗ ƵðāǆǃåƗ 

æǄõǃå þƞơ ǉíƓǒð ǑƼ þǋƓƪǒ Ɠǆǆ ûāƪǃå ǑƼ. 

¶ Ǖä öƑƮĀǓäƕǐìƑƬƗƽ: ƿǕå ÷ƓưāǕåǗå ïƮƓǈƶƕ ƗǄƛǆǆ þƓƵ ýǂƬƕ ƗǒíƓƮƙíƓƮƙƿǄǂǃåǑÜ ÿã

ǗåǗå òƓƶƙǈǆāǆƵ ăíƓƮƙƿ ĄƓ Ƭǈǃå çíƓǒð ǑƼ þǌƪǒƶƕƙ êƓƙǈǗå íåíðǒ éǒơ ǑǃƓǆǃå õƓ ĄƓ ǃƓǒðçí 

Ǘå ǑơƓǈǆ ƗƼƓǂ ǏǄƵ ƴƽǈǃƓƕ õƓƬǈǃå åîǋ íāƶǒā ÜèƓƞƙǈǆǃå ǏǄƵ æǄõǃåƙïǒ éǒơ íƓƮƙƿ ƴƽ

å ëƓƕïá ÿƵ ƗƞƙƓǈǃå íƑåāƶǃå ƴƽƙïƙā ýāƤíǃå íåíðƙā úǒöāƙǃå ĂāƙƪǆýǂƬƕā ÜèƓǂïƬǃ  þƓƵ

Ǘå āǆǈǃå ăíâǒ ƴǆƙƞǆǄǃ ýƤíǃå Ăāƙƪǆ çíƓǒð Ǐǃã ăíƓƮƙƿ Ü Ăāƙƪǆ ÿǆ ƴƼïǒ ăîǃå ïǆǕå



мт 
 

 
 

åā èåïƤíǆǃåíƞƙ Ǒƙǃ Ǘå ÿǆ íǒðǆǃå āơǈ ƓǌǀǒïõƴƼíǒ Ɠǆ āǋā ÜèåïƓǆƛƙƪ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ã Ǐǃ

ã ǉîǋ ïƓǆƛƙƪ þǌƪǕå ßåïƬ ǏǄƵ ýƓƕƿǗå íåíðǒƼ þǌƪǕå ûāƪ ǑƼ ýåāǆǕåǋïƶƪ íåíðǒƼƓ. 

¶ æìƏƑƻǁä îƴƨ :ÿã Ǘå÷Ɠƽƙï ǑƼ ïƓƶƪá çíƑƓƽǃå ÿǆ ƬƋǊǈ ÿá ôƽƤǒ Ăāƙƪǆ Ǘåüǚǌƙƪ ǑƼ 

úǄƙƤǆ èƓƵƓõǀǃå ǗåƗǒíƓƮƙƿ . ǑǃƓƙǃƓƕā ǒăíâ ǗåôƓƽƤǈ  ǑƼ üǚǌƙƪǗå Ǐǃã ôƓƽƤǈã  

þƞơ èƓƶǒƕǆǃå ÜëƓƕïǕåā ǑƼā āƞ ǉíāƪǒ  þâƓƬƙǃå íåíðƙ æƵƓƮǆǃå ƗǒǃƓǆǃå Ǒƙǃå Ǌƞåāƙ 

ƬǈǆǃåƋè ā ƗƮƓƤ ǑƼ ýƓƞǆ ýǒāǆƙǃå . ƴǆƼ ã ïåïǆƙƪå Ǘ÷Ɠƽƙï ǑƼ ïƓƶƪá çíƑƓƽǃå  íåíðƙ úǒǃƓǂƙ 

ƗǆíƤ  āǒíǃå ÿƗƕƙïƙǆǃå ǏǄƵ ƬǈǆǃåƋè Ɨưïƙǀǆǃå ïǆǕå ăîǃå ǒÿāǂ ǏǄƵ æƓƪơ ëƓƕïǕå 

ƗƵðāǆǃå ǑǄǆƓơǃ þǌƪǕå  ÿǆā Ǒƶǒƕõǃå  ÿáÿāǂǒ ǙôƓƽƤǈ ëƓƕïǕå ƗƵðāǆǃå ïƓƛà ƗǒƕǄƪ ǏǄƵ 

Ɨƕƹï ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ǑƼ ßåïƬ þǌƪǕå ÿǆā þƛ ôƓƽƤǈå ƓǋïƓƶƪá ǑƼ Ɠƿāƪǃå ǑǃƓǆǃ  )Üïíǒơ 

2 200ó( 123. 

¶ ýƢƮƗǁä : æƶǄǒ þƤưƙǃå Ąåïāí  ĄƓǆƓǋ Ƽ ûāƪǃå ǑƼ æǄõǃå þƞơ ǑƼ ĄƓưǒáƓ ï āƙƪǆ ÷Ɠƽƙ þƤưƙǃå Ă

ǃã ăíâǒǊǒƑåïƬǃå ǉāǀǃå ôƓƽƤǈå Ǐ íǀǈǃå çíơāǃ ā Ü ĆǃƓƵ ăïƓǆƛƙƪå íƑƓƵ ûǒǀơƙ æǄõƙǒƽǑ  ûāƪǃå

ƠǒơƮ ñǂƶǃåā þƤưƙǃå Ăāƙƪǆ ðāƓƞƙǒ Üǆǃå ÿāïǆƛƙƪǆǃå ƴƕƓƙǒ ǑǃƓƙǃƓƕā āƮƙƤÿ  èƓǆāǄƶǆǃå

þƤưƙǃå Ăāƙƪǆ èƓƶƿāƙ óāƮƤƕ ǊƮƙƤǆǃå èƓǌƞǃå ÿƵ ǉïíƓƮǃå.å ĂïǒāǗǒíƓƮƙƿ ÿá ÿā

ưƙǃåǕå ïƓƶƪá ǏǄƵ ïƛâǒ þƤþǌƪ ƕ ǉïǒƛƋƙ Ɨƞïí úǄƙƤƙāƎå ïƓƶƪǕ Ǒǈǆðǃå íǆǕå úǚƙƤ çíƑƓƽǃ

 þƤưƙǃå ÿá Ǐǃã ïǒƬƙ èƓƶƿāƙǃå èǈƓǂ āǄƼ ÜýƞǕå ƗǄǒāõ āá ýƞǕå çïǒƮƿ èǈƓǂ åîã ƓǆǒƼ

 Ǐǃã (ÿāǈƑåíǃå) ƴƑåíāǃå æƓơƮáā èåíǈƪǃå ƗǄǆơ ƴƼíǒƪ åîǋ ÿƎƼ ýƕǀƙƪǆǃå ǑƼ íåíðǒ úāƪ

åïƬā þǋðǂåïǆ ƗǒƽƮƙþǌƪǕå üǄƙ ïƓƶƪá çíƓǒð Ǐǃã ăíâǒ ăîǃå ïǆǕå ÜþǌƪǕå ß. 

¶ ĂïǀîǄǁä ûǆƓǂǁ ƕǐìƾǆǁä çƑƨƑǐƨǁä:  ƗƪƓǒƪ ýƛǆǃå ïƓƶƪá ôǒƽƤƙǃ ôāïǀǃå ǏǄƵ çíƑƓƽ ôǒƽƤƙ

Ǘå ǊƽǄǂǗå þƞơ ǉíƓǒðā ôåïƙƿå ßåïƬā ÿƓǆƙƑǕǊǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ÷Ɠƽƙïå ǑƼ þǋƓƪǒ Ɠǆǆ þǌƪ Ü



му 
 

 
 

Ƽ èƓǂïƬǃå ôāïƿ ǊƽǄǂ ôƓƽƤǈå þǋƓƪǒ ƓǆǈǒƕƙǃƓƕā Ɠǌƙǒơƕï ǉíƓǒð ǑǉíƓǒð ǑǃƓ  ÷Ɠƽƙïåā ƓǌƙƓƶǒðāƙ

ǆǒƿƗ ƓǌǒǆǋƓƪǆ ûāǀơ. 

¶ ǏǁƑǄǁä úĀƨǁä Ǐƺ ƕǁĀǐƨǁä îƺĀƗ :ǊƼåíǋá ûǒǀơƙ ǑƼ ûāƪǃå ƗǒǄƵƓƼ ÿã ƙ ƗƽǄƙƤǆǃå ǏǄƵ íǆƙƶ

å ïƼāƙ Ɠǌǆǋá ÿāǂƙ íƿ ÜïāǆǕå ÿǆ ƗǄǆƞçïíƿ ǑƼ ÿāǂǒ ÿá ăá þǌƪǄǃ Ɨǃāǒƪǃ  ïǆƛƙƪǆǃå ÿǒ

 ûåāƪǕå üǄƙ ǑƼ ÿǒǄǆƓƶƙǆǃåā) ýíƓƶǃå ïƶƪǃƓƕ åāƶǒƕǒ ÿá āá åāïƙƬǒ ÿáFair Price èƿāǃå ǑƼ (

 ǊǒǄƵ ûǄõǒ Ɠǆ åîǋā Üÿāíǒïǒ ăîǃåá íåïáā þǌƪ ĂïƙƬå ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃƓƼ (Ɨǃāǒƪǃå) ƠǄõƮǆÿ 

Ǌǃāơǒ á æƞǒ íǀǈ Ǐǃãƕ Ǌƶǒƕǃ ïõưǒ Ǚ ÿã ƴǆ ÜǊƑåïƬ ïƶƪ ÿǆ ïǒƛǂƕ ýƿá ïƶƪǈ íƞāƙ Ǚ Ǌ

ƶƪ ǑƼ ïǒƕǂǃå ôƓƽƤǈǗå üǃî Ǒưƙǀƙ æƓƕƪá.þǌƪǃå ïƪǃå ïǒƼāƙ ǑƼ ûāƪǃå ýƬƼ ÿã āǒ Ɨǃ

Ǖå ÜþǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ èƓưƓƽƤǈåā èƓƵƓƽƙïã Ǐǃã ăíâǒ íƿ þǌƪǄǃ çíƓǒð Ǐǃã ăíâǒ ăîǃå ïǆ

 ÜăðāǄǃå) ǊƙǙƓǆƙơã ííƶƙā íƑƓƶǃå éāîơ ÿǆ íǂƋƙǃå þíƵ ƗǃƓơ2013óÜ36.( 

¶ ƕǐƓƨƑƟǄǁä çƑǄĀǂƴǄǁäã :Ǉ ƘƓǆǍǄƶǆǃƒ ƗǒƕƪƓơǆǃƒ ƗǆƑǚǆ ƓǆƥǈƵ ǇǍťƙ ƖƧƥƓƿ ǑƼ ƒǏǄƵƧǒƛƋƙǃ 

ǅƥƤƙƪǆǃƒƧƒƧƿ ǌǃùƓ Ǉǆ ǚƤý ǊƙƥƵƓƪǆ ǏǄƵ âƕǈƙǃå ǍƊ Ǌǈťǆƙ Ǉǆ ǍƮơǃƒý ǏǄƵ ǆǍǄƶǆùƘƓ 

ǆùƗǒǄƕǀƙƪ áǍ ǒǃƓơùƗÜ  ƗƼƓưƊãǏǃ áǇ ƘƓǆǍǄƶǆǃƒ Ǒťǃ ǇǍťƙ Ɩƥǒƽǆ Ɣƞǒ áǇ ǇǍťƙ ƖƥǒƓơǆ ǑƼ 

Ɠǌǆǒǒǀƙ ƧƮƓǈƶǄǃ ǒƥƓǆǃƒùƗ ƗǒƥƓǆǃƒƧǒƹǍ ƖƧǋƓƲǃƒ ǑƼ ǅƑƒǍǀǃƒ Ǎ ÜƗǒǃƓǆǃƒãǇ ƥǍƞǍ 

ĊơƙǄƶǆǃƒƯƧƵǑƼƨǒƘƓǆǍ ƗǒƕƪƓơǆǃƒ ǍãǇ ÿƓǂ ǅƥƤǒ ƠǃƓƮǆ ƗƑƼ Ɨǈǒƶǆ Ǉǆ ǑǆƥƤƙƪǆ 

èƓǆāǄƶǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃƒÜ ƿùƥ ǒùƧư ƠǃƓƮǆƕ Ưƶƕ ƘƓƑƽǃƒ ƒǕǎƧƤ Ǉǆ ǑǆƥƤƙƪǆ ǉƦǋ ƧǒƧƓǀƙǃƒÜ 

ã ÿƘƓǆǍǄƶǆǃƒ ƗǒƕƪƓơǆǃƒ Ɣƞǒ áǇ ƯƧƶƙ ƾƑƓǀơǃƒ ǇǍƥƕ ƧƲǈǃƒ ãǏǃ ƒǕƧƓƛ ǍǄƪǃƒƗǒǂ Ǒƙǃƒ 

ƥƿ ơƙùƓǌƛƥ ǉƦǋ ƾƑƓǀơǃƒÜ üǃîǂ Ɣƞǒ áǇ ǇǍťƙ ƿƗǄƕƓ ǙǍ ƾǀơƙǄǃ ǅƥƤƙ ƗƑƼ Ǉǆ ÿǒǆíƤƙƪǆǃå 

ǄƵùǏ ơùƔƓƪ ǎƧƤƒ ƒƦǋǍ ƥƪƞǒ ƗǒƮƓƤ ƗǒƿǍƛǍǆǃƒ  âƽǂǃå ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ýö ǑƼā  .ƙǒƪ þ

ǒǄơƙƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ý ƪƕï ýƮƙǃ ƗƵãƴǒǆƞ Ǐǃ ÿǒïǆƛƙƪǆǃåƶƑƓƕ) ÿā āƙƬǆÿāï ǑƼ (



мф 
 

 
 

Ǌƪƽǈ èƿāǃå ƙǒ Ɠǆǆïƙ æơ ǊǒǄƵ éāíǒǒƺƙ ïƼ ăïā ǑƼå ƗǆǒǀǃåƪǃāǌƪǄǃ Ɨǒƿþ ǂƶƙ Ǒǂǃ ñ Ǌƙǆǒƿ

å Ɨǒǀǒǀơǃ ÿá ÿāíƓƙǒ ëǕ ăǆƛƙƪǆ ïǒǆå çðƕƪǃå ûǆ Ǒƙǃ ÿ ƓǌǈƋƬ ÿáǒǀơƙ Ǌǃ Ơǒƙƙ ûƑƓƵ íǒƹ ï

ƓƵ) ăíAbnormal returnƓƪơ ǏǄƵ (à æƤïǒÿ  Üăíǒƕðǃå)2010ó Ü6.( 

¶ úĀƨǁä öƑǆƬ :ưǒõƴǄ ǇǍǄǆƓƶƙǆǃƒ ǍǒƪǒƑƧǃƒ) ÿƳƓƃǈƮ ƾǍƪǃƒ( ǑƼ ƾƒƧǍǕƒ ƗǒǃƓǆǃå ƧǍƥƕ 

ǅƓǋ ǅǌƪǒ ǑƼ ǅǒƲǈƙ ƾǍƪǃƒ ǑǃǍǕƒ ƱǒƬǈƙǍ ƾǍƪǃƒ ǐǍǈƓƛǃƒ ƾƒƧǍǖǃ ƗǒǃƓǆǃƒ Ü  Ǐǃƍ ǐƥƌǒ Ɠǆƕ

ƕ ƾǍƪǃƒ ƒƦǋ ǑƼ ƗǃǍǒƪǃƒ ƗƞƧƥ ƴƼƧå ƧƒƧǆƙƪ)ƔǄƱǃƒǍ ƯƧƶǃƒ( Ǎ çßƓƽǂǒǌƪƙǍ Ƨǒƶƪƙǃƒ ý

Ǎƒƥƙǃƒ ýƧƬǍ ŹƓƶǒƕ  Ąßå.ƗǃǍǀƶǆ ƗǒƪƼƓǈƙ ƫǆƒǍǌƕ  ā ÿã ĊǈƮ íāƞ ûāƪǄǃ ÷Ɠ ûƼíƙ Ǐǃã ăíâǒ

 ßåïƬ èƓƕǄõ ƓǌǄƕƓǀǒ  ƴǒƕ ôāïƵá èƓƕǄõ íāƞā āǃ ßåïƬǓå æǈƓƞǃå ǏǄƵ ƓǌǄƕƓǀǒƤ èƓƕǄõ ï

Ǖå öƽƙơƙ ǑǃƓƙǃƓƕā Üƴǒƕ ûïƽǃå ûǒǒưƙā æǄõǃåā ôïƶǃå ÿǒƕ ÿðåāƙǃå ÿǆ ƗǃƓơƕ ƓǆƑåí ûåāƪ

ƶƪ ÿǒƕǕå ǉîǋ ûǀơƙǒā ßåïƬǃåā ƴǒƕǃå ăïǑǋā ƓǌƽƑƓöā þǋá ûåāƪ ǒǒƪƙ ǏǄƵ çïíǀǃåǕå ý ûåïā

 ā Ɨǃāǌƪā ƗƵïƪƕ ƗǒǃƓǆǃå Ȓåǃå ÿǒƕ ïǆƙƪǆ ÿðåāƙ íƓƞǒǄõǃåā ôïƶ Ċíơǒ Ɠǆǆ æ èƓƕǄǀƙ ÿǆ Ǖå ïƓƶƪ

 ĄåíāƶƮ á ā ĄǙāðǈ  ăíâǒāã ĄǚưƼ ýíƓƶǃå ÿǆƛǃå ÿǆ Ɠǌƕåïƙƿåā Ɠǋïåïǀƙƪå Ǐǃ ƪå ƗǈƓǆư ÿƵ Ɨǒïåïǆƙ

ǊƼåíǋå ûǒǀơƙā ǊƙƓƕƞåāƕ þƓǒǀǃå ǑƼ ûāƪǃå. 

 

¶ çƑƴƏƑƪǁä :āíƕƙ çïǋƓö èƓƶƑƓƬǃå ƗǒǄƞ ÿƓǒƶǄǃ çïƛǂƕ ǑƼ ûåāƪǕå ƗǒǃƓǆǃå ýāíǄǃ ƗǒǆƓǈǃå éǒơ 

ăî ƓǆƵā úïƶǒ ƕƓïƓǂƙơ ÜèƓǆāǄƶǆǃå üǃîā ǑƼ ýö æƓǒƹ ÿǒǈåāǀǃå ƗǆöǈǕåā ƠƑåāǄǃåā ǆöǈǆǃåƗ 

ûāƪǄǃ ÿǆ æǈƓƞ Ü úƶưā ǑƵāǃå ǗåăïƓǆƛƙƪ Ăíǃ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ÿǆ æǈƓƞ ïƤà Ü üǃîǂā 

þíƵ íāƞā ƗƪƼƓǈǆ ƗǄǆƓǂ ǑƼ ûāƪǃå ǑǃƓǆǃå Ü ƗƼƓưǗƓƕ Ǐǃã çïƛǂ éāíơ èƓǂïơ ƗƑƞƓƽǆ ïǒƹ 

çïïƕǆ ǑƼ ïƓƶƪá ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå )ƬÜæåï 2006 óÜ62.( 
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¶ üƙǄ āîƢà ƕǐǁƑǄ üǄäĀƳ ûƑǆǉĀ : Ăāƙƪǆ ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå çßƓƽǂƕ ƓǌƙǄƮāƮƼǗåā ƗǒƼƓƽƬǃƓëƓ 

ǊǒƼ ýāåíƙǃå ƗǒǄǆƵ þǂơƙ Ǒƙǃå èƓǒǃǓå ƗƶǒƕõāÜā ƗƕïƓưǆǃå. 

 

:Ɠǌǈǆ ƗǒǃƓǆ ïǒƹ ýǆåāƵ üƓǈǋā 

¶ ƕǀîƪǁä ýƜƟ : ïƕƙƶǒƗǂïƬǃå þƞơ ƓƪǕƒ ǁƧơǆǃƒñ ǆƵ ǍƊ ƳǍƧƬǆ ǐǕ ýǐƧƓǆƛƙƪƒ Ü ƻƥǌǒ

ǒƨǃƓǆǃƒ ƩƊƧ ƥǒƥƞƙ ƖƥƓƵƍǍ ƗǒƞƓƙǈǗƒ ƖƥƓ ÜýǅǌƪǕƒ ƥƑƒǍƵ ǏǄƵ ƠưƒǍ ƧƛƊ ǊǃǍ ÜƓǂ ƓǆǄǂƼ Ǉ

 ǅƞơƗǂïƬǃåïǒƕǂťƬƕ ƥƑƒǍƶǃƒ ƧƛƋƙƙ Źƒ ýïǒƕǂ Ü ÿƓǂ ƓǆǄǂā ǅƞơƗǂïƬǃå  ŹƒƧǒƛƋƙ Ƨƛƌǒ Ǚ ŹƒƧǒƺƮ

ïǒƕǂƛǆ ǅǌƪǕƒ ƥƑƒǍƵ ǏǄƵ Źƒ ý ǅƞơ ƗǂïƬǃå.ïǒƕǂǃå 

¶ ƕǀîƪǁä Ǐƺ þǐǂǄƑƴǁä ììƳ : íƶǒ ÿǒǄǆƓƶǃå ííƵǍƮǕƒ Ǉǆ ýƧƬǄǃ ƖƧǒƺƙǆǃƒƗǂ ÜǌƲǒǍù ǅƞơƧ

ǆƵ ýƧƬǃƒ ǉƦǋƗǂƿǍǆǍ ƧƓǆƛƙƪǗƒ ƥƑƓƵ ǏǄƵ Ƨƛƌǒ Ɠǆǆ ƓǌƙǒƞƓƙǈƍǍùƶùƧƬǃƒ Ǉǒƕ ǊèƓǂ  ǎƧƤǕƒ

ƧƬǃƒ ǑƼ ǇǒǄǆƓƶǃƒ ƥƥƶƼƗǂ  ǑƼ ŹƓƕǃƓƹ ƧƛƌǒƗǒǆǂ ƧƬǃƒ ǉƦǋ ƜƓƙǈƍƗǂ  ƓǌƙǍƿ ǏǄƵ Ƨƛƌǒ Ɠǆǆ

ƧƬǃƒ Ǉǒƕ ǐƥƓƮƙƿǗƒ ƓǌƶưǍǍƓǂǎƧƤǕƒ Ƙ ÜƓƕƿƍ ǑƼ Ƨƛƌǒ Ɠǆǆ ý ǏǄƵ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒƧƬåß 

ƊƓǌǆǌƪ Ü .ƓǌǆǌƪƊ ƥƑƒǍƵ ƧƛƋƙƙ ƗǄƮơǆǃƒ ǑƽƼ 

¶ çƑƓƑƨƟǁä úƽìǄ ƕƴǄƨ: ãǇ ƘƓǆǍǄƶǆǃƒ Ǒƙǃƒ ƓǋƧǌƲƙ ǅƑƒǍǀǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƥƿ Ǚ ǇǍťƙ Ɨǀǒƿƥ ŹƒƥƞÜ 

ƔƪƓơǆǃƓƼ ƥǆƙƶǒ ǑƼ Ưƶƕ ƒǕǇƓǒơ ǏǄƵ ƒǕǅƓťơ ƗǒƮƤƬǃƒ ƘƒƧǒƥǀƙǃƒǍ Ǒƙǃƒ ƧǌƲƙ ƧƮǈƶǃ 

áƧƮƓǈƵǍ Ɨǈǒƶǆ ǑƼ ǅƑƒǍǀǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƒƦǋǍ Ɠǆ ƌǒǉíǂ ǆǃƒƾƿƥ ǑƼ ǉƧǒƧǀƙ ǐƦǃƒ ǉƧƥƮǒ ǐƦǃƒǍ 

ƠưǍǒ ǊǒƼ ǊǒƊƧ ǅƑƒǍǀǃƓƕ ƗǒǃƓǆǃƒ  Üăíǒƕðǃå)2010ó Ü6.( 

¶ üƙǄ āîƢà ƕǐǁƑǄ îǐƷ üǄäĀƳ ûƑǆǉĀ :ƗǒƵāǈ ßƓưƵá ñǄƞǆ çïåíǗå ǑƼ èƓǂïƬǃå ƗǆǋƓƪǆǃå 

ƗǆƓƶǃå Ü  Ɨƶǆƪā ƗǂïƬǃå. 
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ǗåāïƓǆƛƙƪ ǑƼ þǌƪǕå ăïƞǒ  ǊƽǒǈƮƙ ÿǆư ǙåèåïƓǆƛƙƪ Ǒƙǃå ăāõǈƙ ǏǄƵ Ɨƞïí ƵƗǒǃƓ ÿǆ ïõƓƤǆǃå 

 ĄƓƪƓǒƿ Ǐǃã ííƵ ÿǆ èåïƓǆƛƙƪǗå ƗǒǃƓǆǃå ĂïƤǕå ƴƑåíāǃƓǂ ïƓǀƶǃåā èåíǈƪǃåā . āǆƓǆ Ǚ üƬ ǑƼ ÿá üǃî 

íāƶǒ Ǐǃã Ɨƶǒƕõ èƓƕǄǀƙǃå Ǒƙǃå ƓǌǄưïƶƙƙ ûåāƪá þǌƪǕå  ÜǑǋā èƓƕǄǀƙǃå Ǒƙǃå ƋƬǈƙ  ĄƓƪƓƪá Ɨƞǒƙǈ ïǒƺƙǄǃ 

ïǆƙƪǆǃå ǑƼ ÷ƓưāǕå ƗǒíƓƮƙƿǕå ƗǆƓƶǃå ÿǆ Ɨǌƞ ƓưāǕåā÷ ƗǒƵƓõǀǃå ƗƮƓƤǃå ÿǆ Ɨǌƞ ĂïƤá  Ü

÷ƓưāǕåā Ɨǒíïƽǃå ƗƮƓƤǃå þǌƪƕ ÿǒƶǆ ÿǆ Ɨǌƞ ƗƛǃƓƛ. 

Ɨƶǒƕõƕā ýƓơǃå ÜÿƎƼ ǉîǋ ïõƓƤǆǃå ƓǌǄƕƓǀǒ ǑƼ æǃƓƺǃå óïƼ çíǒƞ ûǒǀơƙǃ íƑåāƵ ƗƕƪƓǈǆ ÿāǂƙ ƗƕƓƛǆƕ 

ðƼƓơǃå ǑƪƓƪǕå ýāƕǀǃ ǉîǋ ïõƓƤǆǃå .Ǚā ýƛǆƙǒ íƑƓƵ þǌƪǕå ƓǆǒƼ ƴƿāƙǒ Ǌƶǒðāƙ ÿǆ íƑåāƵ õǀƼ ÜƓǆǈȒåā 

ýǆƬǒ Ɠưǒá ƗƮïƼ ûǒǀơƙ íƑåāƵ ƗǒƑƓǈƛƙƪã ñáï ƗǒǃƓǆ ǑƙƋƙ ÿǆ ÷Ɠƽƙïã Ɨǆǒƿ þǌƪǃå ßƓǈƛá çïƙƼ ǊƙðƓǒơ Ü

îã ÿã Ɨǃāǒƪǃå Ɨƶƽƙïǆǃå ûåāƪǕ þǌƪǕå ïƼāƙ ƗƮïƽǃå óǄƤƙǄǃ ÿǆ çðƓǒơ þǌƪǕå ǑƼ ăá èƿā Üåîǃ 

ÿƎƼ ïƓǆƛƙƪǗå ǑƼ þǌƪǕå íƿ íƙǆǒ  ĄƓǆāǒ  Ąåíơåā āá èåāǈƪ çíǒíƵ Üüǃîā ûƼā Ɠǆ ÿāǂǒ ƴưā þǌƪǃå 

Ǒǈƶǆǃå ƴưāā ûāƪǃå ƴưāā ïǆƛƙƪǆǃå èƓƶƿāƙā ÿǒǄǆƓƶƙǆǃå .Ǐǀƕƙā èƓƕǄǀƙ ïƓƶƪá þǌƪǙå ÿǆ áïƛǂ 

ïõƓƤǆǃå Ǒƙǃå ïƛâƙ ǑƼ ǗåïƓǆƛƙƪ Ǒƙǃåā ăíâƙ ǑƼ ïǒƛǂ ÿǆ ÿƓǒơǕå Ǐǃã ïƓƶƪá ƗƵíƓƤ ÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ Ü

ăá Ɠǌǈå Ǚ ñǂƶƙ çïāƮǃå Ɨǒǀǒǀơǃå ßåíǕ èƓǂïƬǃå ǑǃƓƙǃƓƕā íƿ ăíâƙ Ǐǃã ýǒǆơƙ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ïƑƓƪƤ 

ïǒƹ Ɨƶƿāƙǆ. ÜÿƓǒƪǂïƪ)2010ó Ü10.( 

 Ąåîã ÿƎƼ ăá ƗǃāƓơǆ úƬǂǄǃ ÿƵ ýǆåāƶǃå Ǒƙǃå íƵƓƪƙ ǑƼ íǒíơƙ ïƓƶƪá Ǖåþǌƪ Üúāƪ Ơǒƙƙ ÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ 

ƗƮïƽǃå îƓƤƙǗ èåïåïƿ ßåïƬǃå ƴǒƕǃåā ýǂƬƕ ýưƼá Üþǌǒõƶƙā Ɨǀƛ ïƕǂá ïåïǆƙƪǘǃ ǑƼ ïƓǆƛƙƪǗå ǑƼ 

ûåïāǙå ƗǒǃƓǆǃå. 
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Ɠǈǋ ăïāïưǃå ÿǆā Üûǒïƽƙǃå ÿǒƕ ííƵ ÿǆ ÷åāǈá þǒƿ þǌƪǃå ăíƓƶǃå ǏǄƵ āơǈǃå ǑǃƓƙǃå)æǒƕƬǃà Ü2009 Ü

ó250.( 

 

.  1ƕǄǐƾǁä ƕǐǄƨǕä ýǊƨǂǁ )Par Value :( 

Ǒǋ üǄƙ Ɨǆǒǀǃå Ǒƙǃå ííơƙ ïƶƪǃ ïåíƮã þǌƪǃå ăíƓƶǃå  ĄƓǀƼā ÿǒǈåāǀǄǃ ƗǆƓƶǃå āá ƗƮƓƤǃå ýǂƕ ƗǂïƬ 

ííơƙā ïƛǂá ýāíǃå ǑƼ ÿǒǈåāƿ ǃåèƓǂïƬ āá ûåāƪǕå ƗǒǃƓǆǃå Ɨǆǒƿ Ɨǒǆƪã þǌƪǄǃ ăíƓƶǃå .íƿā ííơ ÿāǈƓƿ 

èƓǂïƬǃå ǑǈíïǕå Ɨǆǒǀǃå ƗǒǆƪǗå þǌƪǄǃ ăíƓƶǃå íơåāǃå Ɨǆǒǀƕ ïƓǈǒí Ǒǈíïá íơåā. 

 

2  ƕǄǐƾǁä. ƕǐîƗƺìǁä ýǊƨǂǁ ĂìƑƴǁä )Book Value:( 

Ǒǋ üǄƙ Ɨǆǒǀǃå Ɨƙƕƛǆǃå ǑƼ èǚƞƪǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ƗǂïƬǄǃ ÿǆ ûāǀơ ƗǒǂǄǆǃå íƶƕ åíƓƶƕƙƪ þǌƪǕå çðƓƙǆǆǃå 

Ɠǌǈǆ .ÿǂǆǒā åêåïƤƙƪ Ɨǆǒǀǃå ƗǒïƙƼíǃå þǌƪǄǃ ăíƓƶǃå Ɨǆƪǀƕ ÷āǆƞǆ ûāǀơ ÿǒǆǋƓƪǆǃå ÿǒǒíƓƶǃå ǏǄƵ 

ííƵ þǌƪǕå ƗǒíƓƶǃå ƗǂïƬǄǃ ƗǄƞƪǆǃå ǑƼ ûāƪǃå ǑǃƓǆǃå Üƴǆ þǄƶǃå ÿƋƕ Ɨǆǒǀǃå ƗǒïƙƼíǃå þǌƪǄǃ íǈƵ 

ñǒƪƋƙ ƗǂïƬǃå ăāƓƪƙ Ɨǆǒǀǃå ƗǒǆƪǗå Ǌǃ  Ǒǈíïá ïƓǈǒí ăá.íơåā 

 3ƕǄǐƾǁä . ƕǐƽĀƨǁä ýǊƨǂǁ ĂìƑƴǁä )Market Value:( 

Ǒǋ üǄƙ Ɨǆǒǀǃå Ǒƙǃå þƙǒ ýǆƓƶƙǃå Ɠǌƕ ǑƼ ûāƪǃå Üăá ïƶƪ þǌƪǃå ǑƼ ûāƪǃå ǑǃƓǆǃå ííơƙƙā Ɨǆǒǀǃå 

Ɨǒƿāƪǃå Ɨƞǒƙǈ ýāåíƙ þǌƪǕå ǑƼ ûāƪǃå ǑǃƓǆǃå Ü ĄßƓǈƕ ǏǄƵ ôïƶǃå æǄõǃåā. 
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2-8  ) ǏǁƑǄǁä úĀƨǁä æÞƑƻǀMarket Efficiency:( 

ƗǒǃƓǆǃå ûåāƪǕå ÿƋƕ éơƓƕǃå Ăïǒā  çâƽǂ ÿāǂƙ ÿá æƞǒ Ɠǋïāíƕ þƓǒǀǃå ƴǒõƙƪƙ Ǒǂǃ   āÿá  èåî ÿāǂƙ

ƙ Ǒƙǃå ÿƓǂïǕå þǋá íơáā ÜƗǒǄƵƓƼþāǀ  ûƼíƙƙ èƓǆāǄƶǆǄǃ ýƓƶƼ þƓöǈ íāƞā āǋ ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå çßƓƽǂ ƓǌǒǄƵ

ǂǆƙǒǃ ƗƕƪƓǈǆǃå ƗƽǄǂƙǃƓƕ ā ƗƕƪƓǈǆǃå èƓƿāǕå ǑƼ ƗƕƪƓǈǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ǊǃǚƤ ÿǆƛƙƪǆǃå ÿ ïƓǒƙƤã ÿǆ ïǆ

ǆǃå ïƶƪǃƓƕ ïƓǆƛƙƪǘǃ ƗơƓƙǆǃå ýƑåíƕǃå ýưƼá íơá ïƕƙƶƙ èƓǆāǄƶǆǃƓƼ Ü æƪƓǈƪǕå èƓǆāǀǆǃå îƓƤƙǗ ƗǒƪƓ

ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǑƼ ăïƓǆƛƙƪǗå ïåïǀǃå. 

 ýƛǆƙ èƓǆāǄƶǆǃå ÿá ăá ƗǆƓǋ çðǒǂïǌǒǄƵ ǑǈƕǒƪƓ Ǚå Ǌƙåïåïƿ ƴǒǆƞ ïǆƛƙƪǆǃåƙǆǃå ƗǒïƓǆƛƙƪ ǑƼ ƗơƓ

Ƶ çïƞƓƙǆǃåā ûāƪǃåǃå Ɨǒǈǆðǃå çïƙƽǃå ƓǌƑāư ǑƼ ííơǒā ƓǌƪƓƪá ǏǄǚ. ýǒíƕ ýǂƕ öƓƽƙơǘǃ Ɨǆð 

 ā ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǑƼ ïǆƛƙƪǆǄǃ ƗƕƪǈǃƓƕ ƗǒǃƓƵ Ɨǆǒƿ èåî Ɨǒāǈƪǃå ëƓƕïǕå ƗƮƓƤā ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå

 Ąßåāƪ èƓǆāǄƶǆǃå ǉîǋ ÿƎƼ ǑǃƓƙǃƓƕā Ü á) çíǒƞ èǈƓǂ Ơƕï ) ƗƑǒƪ āá ( çïƓƪƤ  ûāƪǃå Ɠǌǃ æǒƞƙƪǒƪ (

 Ɨǀǒïõƕ Ü èƓǆāǄƶǆǃå ǉîǋ Ɨƶǒƕõā ƗǒƵāǈ ƴǆ æƪƓǈƙƙ āǆāǆƶǃå Ɨǒǈåðǒǆǃå ǑƼ ƗǄƛǆƙǆ ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå Ɨǒ

ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå ƗǆƑƓƿ)  üǄƙǃ ǑƪǒƑïǃå ïíƮǆǃå Ǒǋ Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå ƗǆƑƓƿā Ü ýƤíǃå ƗǆƑƓƿā (

.èƓǆāǄƶǆǃå)  ÜÿƓǒƪǂïƪ2010ó Ü28.( 

 ā)ùǃ ĄƓǀƼā ïõǆÜ2015óÜæ Ü170  (íơƙǃƓǆǃå ûāƪǃå ƗǒưïƼ íèƓǒāƙƪǆ éǚƛ ǑƼ âƽǂǃå Ǒ ǄǃçßƓƽǂ 

:Ǒǋā 

1) úǒƶưǃå Ăāƙƪǆǃå  .Weak Form    þǌƪǕå ïƓƶƪá ÿƎƼ ÜçßƓƽǂǃå ÿǆ Ăāƙƪǆǃå åîǋ ÿǆư :(

 þǌƪǖǃ ƗǒƤǒïƓƙǃå ïƓƶƪǕå ǉƓƞƙå ÿƵ ÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ çïƼāƙǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå õǀƼ ñǂƶƙ ûāƪǃå ǑƼ ƗǒǃƓơǃå

    .Ɠǌƪƽǈ 
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2 ǊƕƬ Ăāƙƪǆǃå  .ǃå) ăāǀSemi Strong Form ïƓƶƪá ÿƎƼ çßƓƽǂǃå ÿǆ Ăāƙƪǆǃå åîǋ ÿǆư :(

 èƓǆāǄƶǆǃå ăá .ćƓưǒá ƗǆƓƶǃå ƗǒïƓƞǃå èƓǆāǄƶǆǃå ƗǒƤǒïƓƙǃå èƓǆāǄƶǆǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ñǂƶƙ þǌƪǕå

ƞǃ ƗơƓƙǆ ÿāǂƙ ǑƙǃåßƓǈƛƙƪã ÿāí ǊǒƼ ÿǒǄǆƓƶƙǆǃå ƴǒǆƮǄƤƙƪǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ǑƼ çíƓƵ ýƛǆƙƙ Ǒǋā . Ɨ

.çïāƬǈǆǃå ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ÿǆ 

3ƪǆǃå  .) ăāǀǃå ĂāƙStrong Form þǌƪǖǃ ƗǒǃƓơǃå ïƓƶƪǕå ñǂƶƙƪ Ăāƙƪǆǃå åîǋ íāíơ ǑƼ :(

 āǈƋƕ ƗǒïƓƞǃåā ƗǒƤǒïƓƙǃå èƓǆāǄƶǆǃåå ïƼāƙ Ǒƙǃå ƗƮƓƤǃå èƓǆāǄƶǆǃå Ǒǋā ĄƓưǒá ƗƮƓƤǃåā ƗǆƓƶǃå ƓǌƵ

çßƓƽǂǃå ÿǆ ăāƿ Ăāƙƪǆƕ ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå þƪƙǒ Ǒǂǃ Ǌǈá Ǒǈƶǒ åîǋā .ûāƪǃå ǑƼ ÿǒǄǆƓƶƙǆǃå ôƶƕǃ ĄßƓǈƛƙƪã 

 æƞǒ ǊǈƎƼáǕå ǊǒƼ ïƼāƙƙ ÿÿƵ ëƓƮƼǗåā ƗǒƼƓƽƬǃå ÿǆ ĆýƓƵ Ăāƙƪǆ ïǒƼāƙƕ ƗǄǒƽǂǃå õƕåāưǃåā èƓǒǃ 

 ƗǆƓƵ ûāƪǃå ǑƼ Ɨǃāåíƙǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ƴǒǆƞ ýƶƞƙ ƗǒǃƓƵ Ɨƞïíƕā èƓǆāǄƶǆǃåƗơƓƙǆ ǒǄǆƓƶǃå ƴǒǆƞǃ ÿ

ƓǌǄƶƞǒ ăîǃå ïíǀǃƓƕ þǌƪǕå ïƓƶƪá ǏǄƵ èƓǆāǄƶǆǃå ǉîǋ ñǂƶǈƙ éǒơƕ Ü ßƓǈƛƙƪã ÿāí ǊǒƼ ǆ ƗƪǂƓƵ çàï

 ƗǆƓƶǃå çßƓƽǂǃå ïƮǈƵ ïǒƼāƙ èƓƕǄõƙǆ þǋá ÿǆ ÿƎƼ åîǃ . þǌƪǕå üǄƙǃ çïíƮǆǃå èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ßåíǖǃ

) ƗǒǄƤåíǃå èƓǆāǄƶǆǃå çïǋƓöƕ úïƶǒ Ɠǆ þåíƶǈã āǋ ûāƪǄǃInsider Information èƓǆāǄƶǆǃå ăá Ü(

üǃîā þǋïǒƹ ÿāí ûāƪǃå ǑƼ ÿǒǄǆƓƶƙǆǃå ÿǆ ƗƮƓƤ ƗƑƽǃ ïƼāƙƙ Ǒƙǃå ƗƮƓƤǃå æǒǃƓƪá ýǚƤ ÿǆ  ā

 çíāƞāǆǃå èƓƵƓƬǗåā èƓƕǒïƪƙǃå ûǒïõ ÿƵ ƓǆǈȒåā Ü ûāƪǄǃ Ɨǆöƙǈǆǃå èƓǒǃǓƓƕ Ɨõƕƙïǆ ïǒƹ ýƑƓƪā

 ïǒƹ ëƓƕïá Ǒǈƞ ýƞá ÿǆ þǌƪǕå ïƓƶƪá èƓǋƓƞƙå ǑƼ ýƤíƙǄǃ ƗǒƑƓǈƛƙƪã ĄƓƮïƼ þǌǃ ïƼāƙ Ǒƙǃå ôƶƕǄǃ

å.þǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ Ɠǌǈāƛíơǒ Ɨǆöƙǈǆ ïǒƹ èƓƕǄǀƙ ýƶƽƕ ƗǒíƓǒƙƵ 

 ǊǒǄƵā Ơǆƪǒā Ɨǈāïǆǃå ÿǆ ýƓƵ ïíǀƕ ƴƙǆƙǒ ăîǃå ûāƪǃå üǃî ǊǈƋƕ âƽǂǃå ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå úǒïƶƙ Ɠǈǈǂǆǒ

 ƝƑƓƙǈ ǑƼ èåïǒíǀƙǃå Ɨƞǒƙǈ ÜǊǒƼ ƗơƓƙǆǃå èƓǆāǄƶǆǄǃ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ïƓƶƪá ǑƼ Ɨƶǒïƪ ƗƕƓƞƙƪã ûǒǀơƙƕ
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ǈǃå ÿǆ ïǆǕå ƗǒƓǌǈ ǑƼ ăíâǒ ăîǃåā Üûāƪǃå Ǐǃã ƗǀƼíƙǆǃå èƓǈƓǒƕǃåā èƓǆāǄƶǆǃå ýǒǄơƙå ƗǒơƓ Ɨǒïöǈǃ

.ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ Ɨǒǀǒǀơǃå Ɨǆǒǀǃåā Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǒƕ ýíƓƶƙǃå ûǒǀơƙ Ǐǃã ýƿǕå ǏǄƵ 

)ùǃ ĄƓǀƼā āBodie,Kane&Marcus, 2011,p373 þǌƙƿā ā þǌǃåāǆá åāǀƽǈǒ ÿá ÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ ÿǂǆǒ (

ã Üÿǒïǆƛƙƪǆǃå Ɨǒǀƕǃ çïǋƓö ïǒƹ èƓǆāǄƶǆǃå ǉîǋ ÿāǂƙ ÿá ÿǂǆǒā ÜèƓǆāǄƶǆǃå ƴǆƞ ýƞá ÿǆƙ î ÿāǂ

ơƙā ƓǌƽƬǂǃ ƗǄƕƓƿ ïǒƹ ÿāǂƙ ÿá ĄƓưǒá ÿǂǆǆā ƗǒǃƓƵ ƗƽǄǂƙƕ èƓǆāǄƶǆǃå ǉîǋǄƞǒ Ɠǈǋ ÜƓǌǄǒ ǏǄƵ æ

ýǒǄơƙǃå ýƞå ÿǆ Ąåïǒƛǂ åāǀƽǈǒ ÿá ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ǑǃƓǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå üǄƙ ýǚƤ ÿǆ íƑåāƵ ǏǄƵ ýāƮơǄǃ. 

 

 ā Ǒƽö ýåƪǃå ûāƽǂǃ âǒ Ǚāƞ í ýƮƓƼðǑǈǆ ýǒāõ ǒƕ ÿ ýǒǄơƙåǄƶǆǃāƓǆåā èǃāƮā ýãǃ ƝƑƓƙǈ Ǐ

ǆơ çííƋƬƕå ÿ ƗǆǒǀǃåǌƪǄǃ Ɨǒǀǒǀơǃþ Üǒ Ǚ Ɠǆǂāƞ í ýƮƓƼðǑǈǆ  ĄƓưǒá ýǒāõ ǒƕå ÿǃāƮā ýãǄƙ Ǐǃ ü

å ƝƑƓƙǈǃāƮơā ƗƼƓǂýåǆƛƙƪǆǃïǒ ÿƓǌǒǄƵ ÜǄƶǆǃƓƼāƓǆ èƵā ÿƞ íāƼ ûïǒƕå ÿ Ɨǆǒǀǃåƪǃā Ɨǒƿå ƗǒǃƓơǃ

ǌƪǄǃā þǒƕ ÿ Ǌƙǆǒƿåǃ Ɨƞǒƙǈ Ɨǒǀǒǀơǃ íāïāǄƶǆāƓǆ èƞíǒ çíƙǒƪ þƪƕ ƓǌǒǄǒǄơƙï ýƮƙǃ ƗƵãƴǒǆƞ Ǐǃ 

ÿǒïǆƛƙƪǆǃåƶƑƓƕ)ÿā āƙƬǆ ïÿāƽǈ ǑƼ (å ñǃāƿ èƙǒ Ɠǆǆïƙ æơ ǊǒǄƵ éāíǒǒƺƙ ïƼ ăïā ǑƼå Ɨǆǒǀǃåƪǃā Ɨǒƿ

ǌƪǄǃ þǂƶƙ Ǒǂǃ ñ Ǌƙǆǒƿå Ɨǒǀǒǀơǃ ÿá ÿāíƓƙǒ ëǕ ăǆƛƙƪǆ ïǒǆå çðƕƪǃå ûǆ Ǒƙǃ ÿ ƓǌǈƋƬ ÿá Ǌǃ Ơǒƙƙ

ǒǀơƙ ûƑƓƵ íǒƹ ïƓƵ) ăíAbnormal ReturnƓƪơ ǏǄƵ (à æƤïǒÿ ÜǑƼƓƮ)2009óÜ16.( 

 

2-9  :ƕƨäîìǁä Ǐƺ ƕǄìƢƗƨǄǁä ƕǐǁƑǄǁä åƨǆǁä)Gibson, 2011, P181( 

1. :Ɨǃāǒƪǃå æƪǈ 

¶ ýāåíƙǃå Ɨƕƪǈ )CR(Ɨǃāåíƙǆǃå ýāƮǕå   : 
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  Ɨǃāåíƙǆǃå èƓǆåðƙǃǗå 

¶ Ɨƶǒïƪǃå Ɨǃāǒƪǃå Ɨƕƪǈ )QR( :=   Ɨǃāåíƙǆǃå ýāƮǕåĲ ÿāðƤǆǃå 
                                     Ɨǃāåíƙǆǃå èƓǆåðƙǃǗå 

 
2. ƪǈ:Ɨǒơƕïǃå æ 

¶ íơåāǃå þǌƪǃå Ɨǒơƕï )EPS :( Ơƕïǃå ǑƼƓƮ  = 

                             Ɨǃāåíƙǆǃå þǌƪǕå ííƵ 

¶ ÿǒǆǋƓƪǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ íƑƓƶǃå )ROE:(  =   Ơƕïǃå ǑƼƓƮ 
                                        ÿǒǆǋƓƪǆǃå ûāǀơ ǑǃƓǆƞã 

 
3. :Ɨǒǈāǒíǆǃå æƪǈ 

¶ Ɨǒǈāǒíǆǃå Ɨƕƪǈ)DR :(  =   èƓǆåðƙǃǗå ǑǃƓǆƞã 
                             ýāƮǕå ǑǃƓǆƞã 

¶ ǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå Ɨƞïí )DOL :(  =   íƑåāƽǃåā Ɨƕǒïưǃå ýƕƿ Ơƕïǃå 
                                     Ɨƕǒïưǃå ýƕƿ Ơƕïǃå 
 

4. :õƓƬǈǃå æƪǈ 
¶ ýāƮǙå ǑǃƓǆƞã ÿåïāí ýíƶǆ)TAT :( èƓƶǒƕǆǃå ǑƼƓƮ  = 

                                      ýāƮǕå ǑǃƓǆƞã ýíƶǆ 
¶ ýǆƓƶǃå ýƓǆ ñáï ÿåïāí ýíƶǆ )WCT :( èƓƶǒƕǆǃå ǑƼƓƮ  = 

                                         ýǆƓƶǃå ýƓǆ ñáï ýíƶǆ 

 

5. :ûāƪǃå æƪǈ 
¶ þǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆ )PER :( Ǒƿāƪǃå ïƶƪǃå  = 

                                 åāǃå þǌƪǃå Ɨǒơƕïíơ 
¶ ƗǒïƙƼíǃå ƗǆǒǀǄǃ þǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆ )PBVR ( þǌƪǄǃ Ǒƿāƪǃå ïƶƪǃå  = 

                                                    þǌƪǄǃ ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå 
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2-10:ǏǁƑǄǁä úĀƨǁä Ǐƺ ƕƜîìǄǁä çƑǀîƪǁä ýǊƨà îƑƴƨà ǍǂƳ ƕǐǁƑǄǁä åƨǆǁä îƙà 

ƓǌǈƋƕ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå úïƶƙ "áå ýǒǄơƙǃå èåāíá íơ ǑǃƓǆǃ Ǒƙǃå èƓƿǚƶǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ñƓƪá ǏǄƵ þāǀƙ

 ÿǒƕ ƗǒǀõǈǆǃåƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ïƮƓǈƵ ÿǆ ïƛǂá āá ÿǒïƮǈƵ "ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ óāƮƤƕ ăáï ýǒǂƬƙǃ 

)Pilbeam, 2007, p.188.( 

 āơǈǃå ǏǄƵ ÿāǂƙā ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ýǒǄơƙƕ ÿāǆƙǌǒ ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǑƼ ÿǒǄǆƓƶƙǆǃå ÿá éơƓƕǃå Ăïǒā

 :ǑǃƓƙǃå 

¶ ǃāǒƪǃå æƪǈƗ)Liquidity Ratios:(  ƋƞǄƙ Ǒƙǃå æƪǈǃå Ǒǋã Ăíǆ ǏǄƵ þǂơǄǃ çïåíǗå Ɠǌǒǃ

åðƙǃå ÿǆ ƓǌǒǄƵ Ɠǆ íǒíƪƙ ǑƼ Ɠǌƙïíƿ ƓǌƿƓǀơƙƪå ƣǒïåāƙ ǑƼ Ɨǀơƙƪǆ èƓǆýƞǕå ǑƼ  .ïǒƮǀǃå

 çƋƬǈǆǃå çïåíã çïíǀƕ þǄƵ ǏǄƵ ôïǀǆǃå ÿāǂǒ Ɨǃāǒƪǃå æƪǈ ýǚƤ ÿǆ ǏǄƵƓǆ íǒíƪƙ Ƶ ƓǌǒǄ

ýƞǕå çïǒƮƿ èƓǆåðƙǃå ÿǆÜã åî ǑƼ èƓǆåðƙǃå ÿǆ ƓǌǒǄƵ Ɠǆ íǒíƪƙ ƴǒõƙƪƙ Ǚ çïåíǗå èǈƓǂ

 ƣǒïåāƙå Ɠǆá Ü ïǆƛƙƪǆǄǃ ĄƓǒƕǄƪ ĄåïƬâǆ Ǒõƶǒ åîǌƼ ƓǌƿƓǀơƙƪãǆ Ɨǃāǒƪǃå æƪǈ èǈƓǂ åî Ɨƶƽƙï

ã ĄåïƬâǆ Ǒõƶǒ åîǌƼ Ɠǆ íơ Ǐǃã ăá ÜïǆƛƙƪǆǄǃ ĄƓǒƕƓƞǒã ÿǂǆǒ Ǌǈá ǉïåïƿ Ǒǈƕǒ ÿƪǙåăïƓǆƛƙ  ǑƼ

 ā ƴǒƕǃåþǌƪǃƓƕ öƓƽƙơǘǃå āá ßåïƬǃå  ĄßƓǈƕ ûƕƪ Ɠǆ ǏǄƵ )Gibson, 2011, 205.( 

¶ Ɨǒơƕïǃå æƪǈ)Profitability Ratios:( Ƭǈǆǃå çßƓƽǂ ñǒǀƙ Ǒƙǃå æƪǈǃå ǑǋƋ ƗǒǄǒƺƬƙǃå ç

 ÜǑǃƓǆǃå ïǒíǆǃå ƓǋîƤƙå Ǒƙǃå èåïåïǀǃåā èƓƪƓǒƪǃå ÿǆ ííƶǃ ƗǒƑƓǌǈǃå Ɨƞǒƙǈǃå Ǒǋ ƗǒơƕïǃƓƼ

ƙ üǃîǂïǌö Ɨǒƽǒǂǃå Ɨǒơƕïǃå æƪǈ ýǚƤ ÿǆ ƗǄƮơƙǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ǈǆǃå Ɠǌƕ èǄǆƵ ǑƙǃåƬƋ ç

Ɨǒǌƙǈǆǃå ƗǒǄǒƺƬƙǃå Ɨǈƪǃå ýǚƤ . ïƬâǆ Ɨǒơƕïǃå ïƕƙƶƙ Ąå ơƕïǃå ñƓǒǀǆā ÜýƓǆƵǕå ëƓƞǈǃ Ɨǒ

ýǂƬǒ ýƛǆ Ɨǒǈƶǆǃå úåïõǕå ƴǒǆƞǃ ñǒƑïǃå þƓǆƙǋǗå):ǈƑåíǃåÿā  ïǆƛƙƪǆǃåāÿā ǂǃƓǆǃåāÿā 
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çïåíǗåā( çƋƬǈǆǃå Ɨǒơƕïǃ ÿǂǆǒ Ɠǈǋā ÜáƓǆ ǊƙƼïƶǆƕ ïǆƛƙƪǆǃå ïåïƿ ǏǄƵ ïƛâƙ ÿ ãǂ åî èǈƓ

 îƤƙǒ ÿá ïǆƛƙƪǆǄǃ ÿǂǆǒā ÜþǌƪǕå ǏǄƵ Ɠǌǈǆ ßðƞ ƴǒðāƙ þƙǒǃ ƗǒƼƓǂǃå ëƓƕïǕå ûǀơƙ çƋƬǈǆǃå

å ĄßƓǈƕ ăïƓǆƛƙƪǗå ïåïǀǃ üǃî ǏǄƵ ÜñƓƕƵ)2002  ó Ü75(. 

¶ Ɨǒǈāǒíǆǃå æƪǈ)Debt Ratio:(ǒǋæƪǈǃƓ ƙǒƙǃå çƓƬǈǆǄǃ ǑǃƓǆǃå ƴưāǃå ýāơ èåïƬâǆ Ǒõƶ

ǏǄƵ  Üýǒāõǃå Ăíǆǃåþƛ ÿǆā  çïíƿ ÿǒƕƙƬǈǆǃåƋ Ăíǆǃå ƗǄǒāõǃå ƓǌƙƓǆåðƙǃåā Ɠǌǈāǒí íǒíƪƙ ǏǄƵ ç

 ýƛǆ)ýƞǕå ƗǄǒāõ ôāïǀǃåā èåíǈƪǃå( ñáï Ǐǃã ÿāǒíǃå ƗǆǋƓƪǆ ïåíǀǆ ÿǒƕƙ ǑǃƓƙǃƓƕ Ǒǋā Ü

ǗƓƕ Ɨǒǈāǒíǆǃå æƪǈ æƓƪơ ÿǂǆǒā .ýƓǆǃå Ǐǆƪƙā Ɨǒǈåðǒǆǃå ǑƼ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ íƓǆƙƵ

ǏǄƵ íƓǆƙƵǙƓƕ āá ÜǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå æƪǈ ƓǋíǈƵ ƶƕô  îƑǈǒơ Ǐǆƪƙā ýƤíǃå ƗǆƑƓƿ èƓǈƓǒƕ

Ɨǒõƺƙǃå æƪǈƕ . ïƕƙƶƙ çíƑƓƽǃå úǒïƓƮǆ ā ÿāǒí ÿǆ ƓǌǒǄƵ Ɠǆ ƴƼí ǏǄƵ ƗǂïƬǃå çïíǀǆ ÿã

 íƶƕ ǊǈǕ ïǆƛƙƪǆǃå üǃîǂā Üýāǆǆǃå āá ÿƑåíǃå ïöǈ Ɨǌƞā ÿǆ ƗǆƓǋ ƗǒơƓǈÿá  Ɠǆ ƴƼí þƙǒ

ǆ ÿǂǆǒ Ɠǈǋ Ü þǌƪǖǃ ëƓƕïǕå ƴǒðāƙ þƙǒ úǒïƓƮǆ ā ÿāǒí ÿǆ çƋƬǈǆǃå ǏǄƵ þƞơ ƗƼïƶ

 ÿǂǆǒā Ɨǒǈāǒíǆǃå æƪǈ ýǚƤ ÿǆ çíƑƓƽǃå úǒïƓƮǆā ÿāǒíǃåá.ïǆƛƙƪǆǃå ïåïƿ ǏǄƵ ïƛâƙ ÿ 

 ÜÿāïƤàā Ɨƞåïǂ)2002  ó Ü190( 

¶ Ǖå æƪǈ ßåíáǃå æƪǈ āǈõƓƬ)Performance or Activity Ratios:( Ǒƙǃå æƪǈǃå Ǒǋ

Ü ƗơƓƙǆǃå Ɠǋíïåāǆ þåíƤƙƪå ǑƼ çïåíǗå çßƓƽǂ Ăíǆ ñǒǀƙ çíƓƵ ƓǌǄǒƛǆƙ þƙǒā  çïāƮ ǑƼ

 :ýƛǆ ÿåïāí èǙíƶǆ)Ǖå ÿåïāí ýíƶǆ ā ÜÿāðƤǆǃå ÿåïāí ýíƶǆā ÜýāƮǆ þǆîǃå ÿåïāí ýíƶ

ƣǃå... ÜýǆƓƶǃå ýƓǆ ñáï ÿåïāí ýíƶǆā ÜƗǈǒíǆǃå( .  āǒƿ õƓƬǈǃå æƪǈ ýǚƤ ÿǆ þƙǒƓ ñ

 ǑƼ çƋƬǈǆǃå çßƓƽǂå Ɠǆ þǄƵ ǏǄƵ ïǆƛƙƪǆǃå ÿāǂǒ Ɠǈǋ Ü Ɠǋíïåāǆ ýǚƺƙƪã çïåíã èǈƓǂ åî

ǑƼ çßāƽǂ çƋƬǆǃå çïåíã Ɠǌǒíǃ ƗơƓƙǆǃå íïåāǆǃå ýǚƺƙƪåā ĄåïƬâǆ ïǆƛƙƪǆǃå Ǒõƶǒ åîǋā Ü Ƶ ǏǄ



нф 
 

 
 

ãǃƓƕā çƋƬǈǆǃå çïåí ăïƓǆƛƙƪǗå ǉïåïƿ ǏǄƵ ïƛâǒ ǑǃƓƙãƴǒƕ ǑƼ Ɠǆ  þǌƪǃåáå āå ßåïƬǃå āǙ öƓƽƙơ

Ǌƕ  ÜíƓǈðā ăïāíǃå)2003  ó Ü76(. 

¶ ƕïǕå ƴǆ þǌƪǃå ïƶƪ ƗƿǚƵ Ơưāƙ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ Ǒǋ :ûāƪǃå æƪǈ ëƓ

 ƗǂïƬǃå ƴưā ÿƵ ÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ çïāƮ Ǒõƶƙ üǃîǂā ÜþǌƪǄǃ ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃåā Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃåā

ƴƿāƙǆǃåā ûƕƓƪǃå 

 āæƪǈǃå þǋá ÿǆ ûāƪǃå æƪǈ ïƕƙƶƙ ƗǒǃƓǆǃå Ǒƙǃåÿāïǆƛƙƪǆǃå Ɠǌƕ þƙǌǒ ǃƓǆǃå ûåāƪå ǑƼǄå Ăí îƓƤƙ

 .þǌƪǕå ƴǒƕ āá ßåïƬ ǑƼ þǌƙåïåïƿƙǌǒ Ǒƙǃå æƪǈǃå ïƛǂá Ǒǋ ûāƪǃå æƪǈ ÿãƙƪǆǃå Ɠǌƕ þ ƓǌǈǕ ïǆƛ

 ĄåïƬâǆ Ǌǒõƶƙ åíáā ƗǂïƬǃå þǒǒǀƙǃƑ ǑƼ ƗǂïƬǃå þǌƪ Ɨǂïơ ÿã Ü ƗǒǄƕǀƙƪǆǃå ƓǌƮïƼā ǑưƓǆǃå ǑƼ Ɠǌ

 ïƶƪ úƵƓưǆ ýƛǆ.ßåāƪǃå ǏǄƵ çïåíǗåā ÿǒǆǋƓƪǆǃå ïöǈ Ɨǌƞā ÿǆ Ąåíƞ ăïāïư þǌƪǕå ûāƪ

)íƑƓƶǃåPER ýƕƓǀǆ ǊƶƼí ǑƼ ÿāïǆƛƙƪǆǃå æƹïǒ ăîǃå ƸǄƕǆǃå ñǒǀƙ Ɨƕƪǈǃå ǉîǋ (ïƓǈǒí ýǂ  Ɨǒơƕï ÿǆ

.ƗǒǄƕǀƙƪǆǃå ƗǂïƬǃå óïƼ óāƮƤƕ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå èƓƶƿāƙ ñǂƶǒ ýíƶǆǃå åîǋā .ƗǂïƬǃå 

 ĄåïǒƛƋƙ ïƛǂǕå Ǒǋ ûāƪǃå æƪǈ ÿã ïǆƛƙƪǆǄǃ ăïƓǆƛƙƪǗå ïåïǀǃƓƕ ßåïƬǃå āá ƴǒƕǃå ƗǒǄǆƵ ǑƼ  āá

Ǚå.þǌƪǃƓƕ öƓƽƙơ)Brigham &Ehrhardt, 2005, p454. ( 

ƙƪǆǃå ôåïƹǕå óǒƤǄƙ ÿǂǆǒā åîǋ:ǑǃƓƙǃå ýǂƬǃƓƕ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå þåíƤƙƪƎƕ ýǒǄơƙǃå ÿǆ ƗƼíǌ 

 



ол 
 

 
 

 

)þƿï ýǂƬ2-1( 

 :ïíƮǆǃå ÜæǒƕƬ ýå)2007ó Ü99( 

 

 

 

  



ом 
 

 
 

2-11 ăƑǐǆƑƙ- ƨäîìǁäƑƕƾƓƑƨǁä ç: 

 Ąåïöǈ Ǖ Ǒƙǃå èåïåïǀǃå ǏǄƵ þƓǌǃå ïǒƛƋƙǃå èåîā Ɨǒāǒơǃå èƓƵāưāǆǃå ÿǆ ƓǋïƓƶƪáā þǌƪǕå ÷āưāǆ ÿ

 ÿāǆǋƓƪǆǃå ƓǋîƤƙǒǘǃå ǏǄƵ ÿƓǈƑǆõ.÷āưāǆǃå åîǋ èǃāƓǈƙ Ǒƙǃå èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒíƶǃå üƓǈǋ þǌƙåïƓǆƛƙƪ 

 

ƕǐƓîƴǁä çƑƨäîìǁä: 

1. Ü ƗǈāƓƮƤ ā èǆāá) Ɨƪåïí2002"  :ÿåāǈƶƕ ( êƑƓîǓä îǐƙƉƗĀ êƑƓîǓä ƲǐïĀƗ ƕƨƑǐƨ îäîƾƗƨâ

ýǊƨǓä îƑƴƨà ǍǂƳ ƕƳïĀǄǁä." 

ǃå ïǒƹ èƓǂïƬǃå ýƕƿ ÿǆ Ɨƶƕƙǆǃå ëƓƕïǕå ƴǒðāƙ èƓƪƓǒƪ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èǃāƓǈƙƞïíǆǃåā  ƗǒǃƓǆ ûāƪ ǑƼ Ɨ

) çïƙƽǃå èõƹ ƗǒǃƓǆ èƓǈƓǒƕ þåíƤƙƪƓƕ ( ƗǒǈíïǕå ƗƮïāƕǃå) ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ÿƓǆƵ1991-1998.( 

 ƗǈǒƵ Ɨƪåïí ýǚƤ ÿǆ üǃîā þǌƪǕå ïƓƶƪáā ƗƵðāǆǃå ëƓƕïǕå ÿǒƕ Ɨǒāƿ ƗƿǚƵ íāƞā ƝƑƓƙǈǃå èïǌöáā

) ÿǆ Ɨǈāǂǆ ƗǒǈíïǕå ƗǒǃƓǆǃå ïǒƹ èƓǂïƬǃå ÿǆ26 æƓƪơā ƗǂïƬ ( ííƶƙǆǃåā õǒƪƕǃå ïåíơǈǙå èǚǆƓƶǆ

þǌƪǕå ïƓƶƪǕ Ɨǒïǒƪƽƙ çāƿā Ǐǈƶǆ èåî èǈƓǂ Ǒƙǃå þǌƪǕå ïƓƶƪáā ƗƵðāǆǃå ëƓƕïǕå ÿǒƕ 

 

2.  ÜïǋƓöǃå) Ɨƪåïí2003" :ÿåāǈƶƕ  ( :ǏƽĀƨǁä ýǊƨǁä îƴƨ ǍǂƳ ƑǉîƙàĀ êƑƓîǓä ƲǐïĀƗ ƕƨƑǐƨ

 Ǐƺ ƕƜîìǄǁä ƕǐǆìîǓä ƕǐîƑƜƗǁä ûĀǆƓǁä þǄ ƕǆǐƳ ǍǂƳ ƕǐƾǐƓôƗ ƕƨäîìǏǁƑǄǁä þƑǄƳ úĀƨ". 

 ÜƗǒïƓƞƙǃå üāǈƕǃå ǑƼ ëƓƕïǕå ƴǒðāƙ ÿǒƕ Ɠǆ ƗǄǆƙơǆǃå Ɨƿǚƶǃå ÿƵ úƬǂǃå ƗǃāƓơǆ Ǐǃã Ɨƪåïíǃå èƼíǋ

 ëƓƕïǕå ÿǆ þǌƪǃå æǒƮǈ ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå íƓƞǒã ýǚƤ ÿǆ üāǈƕǃå ǉîǌǃ Ǒƿāƪǃå þǌƪǃå ïƶƪ õƪāƙǆā



он 
 

 
 

ǆ ÿǒƕ ƗƿǚƵ íƓƞǒã üǃîǂ ÜǑƿāƪǃå þǌƪǃå ïƶƪ õƪāƙǆā ƗƵðāǆǃå ƗǒíǀǈǃåƮǈā þǌƪǃå ïƶƪ õƪāƙ æǒ

 ĄåïǒƛƋƙ ïƛǂǕå ýǆƓƶǃå íƓƞǒã þƛ ÿǆā Üçðƞƙơǆǃå ëƓƕïǕå ÿǆ þǌƪǃå ǒ ýǋā ÜǑƿāƪǃå þǌƪǃå ïƶƪ ǏǄƵ íāƶ

 Ɨƪåïíǃå èǃ āƓơā Üçðƞƙơǆǃå ëƓƕïǕå ÿǆ þǌƪǃå æǒƮǈ þá ƗƵðāǆǃå ëƓƕïǕå ÿǆ þǌƪǃå æǒƮǈ Ǐǃã

 çāƿ ƗƼïƶǆ üǃîǂā (ƗǒƪǂƵ þá Ɨǒíïõ) Ɨƿǚƶǃå ǉîǋ ǉƓƞƙå ƗƼïƶǆ.èíƞā ÿã Ɨƿǚƶǃå ǉîǋ 

 Üüāǈƕ Ɨƶƕƪ ÿǆ Ɨǈāǂǆ Ɨƪåïíǃå ƗǈǒƵ èǈƓǂā ƗǒǈíïǕå ƗǒïƓƞƙǃå üāǈƕǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ƴǆƙƞǆ ýǆƙƬå íƿā

 Ǒǃåāơ ýƛǆƙā90 %  Ċþƙā . Ɨƪåïíǃå ƴǆƙƞǆ ÿǆ  ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ÿǆ Ɨǆðǚǃå  èƓǆāǄƶǆǃå ǏǄƵ ýāƮơǃå

 ÿǆ þåāƵǖǃ üāǈƕǃå ǉîǌǃ çïāƬǈǆǃå1996-2000. 

ƥƿǍ ƘƮǄƤ ǋǉƦ ƗƪƒƧƥǃƒ Ǐǃƍ ƝƑƓƙǈǃƒ ƗǒǃƓƙǃƒ: 

- Ǚ ƥƞǍƙ ƘƓƪƓǒƪ ƖƥơǍǆ Ɠǌƶƕƙƙ ǁǍǈƕǃƒ ƴǒƨǍƙǃ ƟƓƕƧǕƒ Ɠǆǂ ǇƊ ǃƒùƗƪƓǒƪ ƶƕƙǆǃƒùƗ ƼùǑ 

ǁǈƕǃƒ ƥơƒǍǃƒ ÿāǂƙ ƗưƧƵ ƧǒƺƙǄǃ ƴǆ Ǉǆƨǃƒ . 

- ǉƓƞƙƒ Ɨƿǚƶǃƒ Ǉǒƕ ƱƪǍƙǆ Ƨƶƪ ǅǌƪǃƒ ǑƿǍƪǃƒ Ǎýǂ Ǉǆ ǈùƔǒƮ ǃƒùǅǌƪ ǆùǇ ǒƨǍƙùƴ 

ƟƓƕƧǕƒ ǊƕǒƮǈǍ Ǉǆ ƟƓƕƧǕƒ ƨƞƙơǆǃƒƖ ƓǌƙǃǙƥǍ ƗǒƑƓƮơǗƒ ƻǄƙƤƙ Ǉǆ ǁǈƕ Ǐǃƍ ƧƤƈ . 

- ƗƿǚƶǃƒǇƍ Ǉǒƕ ƗƪƓǒƪ ƴǒƨǍƙ ƟƓƕƧǕƒ ƗƼƓťǃ ǁǍǈƕ Ɨǈǒƶǃƒ ǚƤý ǆùƖƥ ƪƒƧƥǃƒùƗ ƪǍùƧƶ 

ǅǌƪǃƒ ǑƼ ƾǍƪǃƒ ƗƿǚƵ ƗǒƥƧƱ ǐƊ ǇƊ ýǂ Ǉǆ ƔǒƮǈ ǅǌƪǃƒ Ǉǆ ƟƓƕƧǕƒ ƗƵƨǍǆǃƒ ǇǆǍ 

ƟƓƕƧǕƒ Ɩƨƞƙơǆǃƒ ǇǒƦǄǃƒ ǇƓǈǍťǒ ƗƪƓǒƪ ƴǒƨǍƙ ƟƓƕƧǕƒ ǇƓƕƪƓǈƙǒ ĄƓǒƥƧƱ ƴǆ Ƨƶƪ ǅǌƪǃƒ 

ǑƼ ƾǍƪǃƒ . 

- Ǉƍ ƟƓƕƧǕƒ ƗƵƨǍǆǃƒ Ɠǌǃ Ƨƛƒ ïƕǂá ǏǄƵ Ƨƶƪ ǅǌƪǃƒ Ǉǆ Ƨƛƒ ƟƓƕƧǕƒ ƞƙơǆǃƒùƖƨ ǐƊ ǇƊ 



оо 
 

 
 

ƖƥƓǒƨ ƔǒƮǈ ǅǌƪǃƒ ƥơƒǍǃƒ Ǉǆ ƟƓƕƧǕƒ ƗƵƨǍǆǃƒ ƻǒưǒ Ǐǃƍ Ƨƶƪ ǅǌƪǃƒ Ƨƒƥǀǆ Ąå Ɗïƕǂ 

Ɠǆǆ Ǌƽǒưƙ ƖƥƓǒƨ ƔǒƮǈ ǅǌƪǃƒ Ǉǆ ƟƓƕƧǕƒ Ɩƨƞƙơǆǃƒ . 

 

3. òǒƬơ āƕá)ƗƪåïíÜ2003 :ÿåāǈƶƕ ( "îĀì  îƑƴƨƉƓ áƓǆƗǁä Ǐƺ æîĀƪǆǄǁä ƕǐƓƨƑƟǄǁä çƑǄĀǂƴǄǁä

ƕǐǄƪƑǊǁä ƕǐǆìîǓä ƕǀǂǄǄǁä Ǐƺ ƕǐǁƑǄǁä úäîĀǓä ƕƬîĀƓ Ǐƺ ýǊƨǓä "Ɨƪåïí) Ɨǒǀǒƕõƙ.( 

 ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ûāƪ ǑƼ þǌƪǕå ïƓƶƪá ǏǄƵ ïƛâƙ Ǒƙǃå èåïǒƺƙǆǃå þǋá íǒíơƙ Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ

åāǀǃå ïāíā ƗǒǆƬƓǌǃå ƗǒǈíïǕå ƗǂǄǆǆǃå ǑƼ Ąåïǒƺƙǆ ÿǒïƬƵ ïƓǒƙƤƓƕ éơƓƕǃå þƓƿ íƿā Ü üǃî ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå þƑ

á íǀƙƶǒ Ąǚǀƙƪǆïƛâƙ Ɠǌǈ ǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵǗå èǚǆƓƶǆ ñƓǒǀƕ éơƓƕǃå þƓƿā ÜƗ õƓƕƙï

) ÿǒƕ15 ĄƓƶƕƓƙ Ąåïǒƺƙǆ ǉïƓƕƙƵƓƕ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƗƮïāƕ ǑƼ þǌƪǃå ïƶƪ ÿǒƕā èåïǒƺƙǆǃå ǉîǋ ÿǆ Ąåïǒƺƙǆ (

ƶƕƙƪåā. ƓǌƙƓǈƓǒƕ ïƼāƙ þíƶǃ ƗǒƿƓƕǃå èåïǒƺƙǆǃå í 

  þǌƪǃå íƑƓƵ ƴǆ ĄƓǒíïõ õƕƙïǒ ƗǒǈíïǕå ƗƮïāƕǃå ǑƼ þǌƪǃå ïƶƪ ÿá Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ÿǆ éơƓƕǃå Ɲƙǈƙƪåā

 íåïǒã / Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ƴǆā Ü ýāƮǕå ǑǃƓǆƞã/ Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ƴǆā ÜƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ/Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ƴǆā

ǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå ǑƼƓƮ ƴǆā Ü ăíƓƶǃå õƓƬǈǃå ǑƼƓƮ/÷ðāǆǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ƴǆā Ü ýāƮǕå ǑǃƓǆƞã / Ɨ

 /íƑåāƽǃå Ɨƕƪǈ ƴǆā ýāåíƙǃå Ɨƕƪǈ ƴǆā Ü ýåāǆǕå ïíƓƮǆ ǑǃƓǆƞã/ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƴǆā Ü ûǀơǆǃå Ơƕïǃå

 Ɨǆǒǀǃå ƴǆā Ü èƓƼāïƮǆǃå ǑǃƓǆƞã Ɠǆǂ Ü ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå /ƗǒƿāƪǃåáýāƮǕå ƴǆ ĄƓǒƪǂƵ õƕƙïǒ Ǌǈ  ƗƙƕƓƛǃå

ã ƴǆā Ü ýāƮǕå ǑǃƓǆƞã/ ǑǃƓǆƞã/ ïāƞǕå Ɨƕƪǈ ƴǆā Ü  ýåāǆǕå ïíƓƮǆ ǑǃƓǆƞã/ÿǒǈƑåíǃå ǑǃƓǆƞ

.èƓƼāïƮǆǃå 



оп 
 

 
 

 þǌƪǃå ïƶƪā ƗǄǀƙƪǆǃå èåïǒƺƙǆǃå ÿǆ èåïǒƺƙǆ ƗƪǆƤ ÿǒƕ Ɨǒāǈƶǆ ƗƿǚƵ üƓǈǋ ÿá éơƓƕǃå íƞā Ɠǆǂ

) ǉïíƿ õƓƕƙïå ýíƶǆƕ ƗǒǈíïǕå ƗƮïāƕǃå ǑƼ0.986 Ɨǆǒǀǃå/þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃåā þǌƪǃå íƑƓƵ : Ǒǋā (

íǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮā Ü ûǀơǆǃå Ơƕïǃå / ÷ðāǆǃå Ơƕïǃåā Ü ýåāǆǕå ïíƓƮǆ ǑǃƓǆƞã/ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơā Ü ƗǒïƙƼ

.ýāƮǕå ǑǃƓǆƞã/ 

 

4. ƥ )ƗƪåïƔƒƧƬ Ü2006 ":ÿåāǈƶƕ ( ǃǊƨƈ ƥƑƴƨƈ ǍǂƳ ƝƑƓƥǓƐ ƖƑƴǐƦǋƗ ǅƳ ǅǘƳǕƐ ƥƙƈ

çƑǀîƪǁä ƕǐǁƑǄǁƐ ƼƐƥǋǔǁ ǅǐƯƨǂƺ Ƽǋƨ Ǐƺ ƕƜƥƣǄǁƐ  .(ƗǒǀǒƕƱƙ ƗƪƒƧƥ )" 

ǌƙùǋ ƻƥùƥǃƒ ǉƦƪƒƧùƬǃƒ ǅǌƪƊ ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƟƓƕƧǕƒ ƘƓƶǒƨǍƙ ǇƵ ǇǚƵǗƒ ƧƛƊ ǇƓǒƕ Ǐǃƍ ƗùƧèƓǂ 

ƞƧƥǆǃƒùƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǖǃ ǇǒƱƪǄƼ ƾǍƪ ǑƼ Ɨ Ü ǅƓƿ ǁǃƦ ƨƓƞǈǗǍßåïƞƎƕƛơƓƕǃå ǀǒƕƱƙ ƗƪƒƧƥùǄƵ Ɨǒù Ǐ

ƪƊùƧƬǃƒ ǅǌƪƊ ƧƓƶèƓǂ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǖǃ ǇǒƱƪǄƼ ƾǍƪ ǑƼ ƗƞƧƥǆǃƒ Üƞǌǈǆ ƘƥǆƙƵƒ ƚǒơùƪƒƧƥǃƒ Ɨǒù Ɨ

ǄƵùǆƞ Ǐùƕ ƴùƓǈƓǒǚƤ Ǉǆ Ƙ ýƾǍƪǃƒ ƧǒƧƓǀƙ Ü Ǉǒƕ Ɠǆ ƖƧƙƽǃƒ ƗƪƒƧƥǃƒ ƘƱƹǍ1997 -2005 Ü ƥǀǃǍ

 ƝƑƓƙǈ ƖƥƵ ǇƵ ƗƪƒƧƥǃƒ ƘƧƽƪƊÿƓǂ  ƗǒǃƓƙǃƒ ƘƒƧǒƺƙǆǃƒ Ǉǒƕ ƗǒƑƓƮơƍ ƗǃǙƥ ƘƒƦ ƗƿǚƵ ƥǍƞǍ : ƓǌǆǋƊ

ƟƓƕƧǕƒ Ǉǆ ǅǌƪǃƒ ƔǒƮǈ : ÜƗǒƥǀǈ ƟƓƕƧƊ ƴǒƨǍƙ ǇƵ ǇǚƵǗƒ ƣǒƧƓƙ Ü ƟƓƕƧǕƒ Ǉǆ ǅǌƪǃƒ ƔǒƮǈ

Ɨǒƥǀǈǃƒ ÜƮǈùƪǃƒ Ɣǒù ǅǌǅǌƪǃƒ Ƨƶƪ ǇǒƕǍ Ɩƨƞƙơǆǃƒ ƟƓƕƧǕƒ Ǉǆ Ü Ƨƛƌǒ ƟƓƕƧǕƒ Ǉǆ ǅǌƪǃƒ ƔǒƮǈ ǇƍǍ

ǑƿǍƪǃƒ ǅǌƪǃƒ Ƨƶƪ ǏǄƵ Ü ƔǒƮǈ ƧǒƛƋƙ Ǉǆ ƧƕťƊ ƗƵƨǍǆǃƒ Ɨǒƥǀǈǃƒ ƟƓƕƧǕƒ Ǉǆ ǅǌƪǃƒ ƔǒƮǈ ƧǒƛƋƙǍ

ǆ ǅǌƪǃƒù ǏǄƵ Ɩƨƞƙơǆǃƒ ƟƓƕƧǕƒ Ǉǂ ĆýǍƒƥƙ ǅǒƿǍ Ƨƶƪ Ǉǆ ýƾǍƪǃƒ ǑƼ ǅǌƪǃƒ Ü Ǉǆ ǅǌƪǃƒ ƔǒƮǈǍ

 Ƨǒƺƙǃƒ ƾǍƽǒ ƠƕƧǃƒ ǑƼƓƮ .Ǌǃ ǑƿǍƪǃƒ Ƨƶƪǃƒ ǑƼ 

5.  Üþƞǈ) Ɨƪåïí2006" :ÿåāǈƶƕ ( ƕǐǁƑǄǁä úäîĀǔǁ þǐôƨǂƺ úĀƨ Ǐƺ þǐîǄƙƗƨǄǁä ûäîìâ āìǄ

ƕǐîƑǄƙƗƨǗä ýǊƗäîäîƽ ìǐƪîƗǁ ƕǐƓƨƑƟǄǁä çƑǄĀǂƴǄǁä ýäìƢƗƨä ƕǐǄǉǓ". 



ор 
 

 
 

ûāƪ ǑƼ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå üåïíã ǏǄƵ úïƶƙǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå èƼíǋ  ƗǒǆǋǕ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ÿǒõƪǄƼå þåíƤƙƪ

ǃåƞǗå èǃāƓơā ƗǒïƓǆƛƙƪǗå þǌƙåïåïƿ íǒƬïƙǃ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǄƛǆƙ Ǒƙǃåā ƗǄǂƬǆǃå ǏǄƵ ƗƕƓ ǑƼ è

å āǄƶǆǃå üǄƙ ƗǒƓƽǂ Ăíǆā ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ƗǒǆǋǕ ïǆƛƙƪǆǃå üåïíã Ăíǆ ïƓƕƙƤƙǃå ǑƼ èƓǆ ïǒïƓǀ

Ǚå Ăíǆā ƗǒǃƓǆǃåǌǒǄƵ íƓǆƙƵƗǒïƓǆƛƙƪǙå èåïåïǀǃå íǒƬïƙ ǑƼ Ɠ Üíǃå ƝƑƓƙǈ èïǌöá íƿāá Ɨƪåï ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ÿ

 ÿåā ÜƗǒïƓǆƛƙƪǙå þǌƙåïåïƿ íǒƬïƙ ǑƼ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå þåíƤƙƪå Ɨǒǆǋá ÿāǂïíǒ ÿǒõƪǄƼ ûāƪ ǑƼ

þƙǒā ƗǒƼƓǂ ƗǒǃƓǆǃå ïǒïƓǀƙǃå Ɠǌǈǆưƙƙ Ǒƙǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ƙƪǙå ïåïƿ ǑƼ ƓǌǆåíƤƙƪå ā ÜïƓǆƛ Ȓå ÿ

Ƽ ïƛâƙ ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ǑƼ çíïåā ïǒƹ ĂïƤá èƓǆāǄƶǆ üƓǈǋ èƓƿāƶǆ íƞāƙ üǃîǂā ÜïƓǆƛƙƪǙå ïåïƿ Ǒ

.ăïƓǆƛƙƪǙå ïåïǀǃå íǒƬïƙ ǑƼ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå þåíƤƙƪå ÿǆ íơƙ 

 

6.  ƗƪåïíǑǄƵ ā æǒƓƬǃå) Ü(2006 ÿåāǈƶƕ"Ǖä Þäìà þǐƓ ƕƽǘƴǁää Ǐƺ îƑǄƙƗƨ ƕƓƨǆĀ ýǊƨǓ
 ýǊƨǂǁ ǏƽĀƨǁä îƴƨǁäâýǊƨǁä ìƏƑƳ Ǎǁ". 

 
èƶƪ  ǉîǋƗƪåïíǃå Ǐǃã ßåíá ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå íǒíơƙ  þǌƪǄǃ Ǒƿāƪǃå ïƶƪǃå Ɨƕƪǈ ā þǌƪǕå ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå

 ĄƓǒïöǈ þǌƪǃå íƑƓƵ Ǐǃã  ĄƓǒǀǒƕõƙ ā .ǃāƓơè ) ĉùǃ ăïǌƬǃå íƑƓƶǃå èƓǈƓǒƕ úƓƬǂƙƪå Ɨƪåïíǃå ǉîǋ83 ƗǂïƬ (

ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆ ƗǆƓƵ ƗǆǋƓƪǆÜèƓǒưïƼ ÿāǂ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ  ýƓǆǃå ñáï ûåāƪá çßƓƽǂ

ƹ ëƓƕïá ûǒǀơƙ ƗǒǈƓǂǆã çïǂƼ ôƼïƙ íƑƓƵ Ǐǃã þǌƪǄǃ Ǒƿāƪǃå ïƶƪǃå Ɨƕƪǈ ƗǒưïƼ ÿá Ǚã ÜƗǒíƓƵ ïǒ

ǒƤưƙ Ǐǃã íāƶǒ ăîǃå ā Üǚƕǀƙƪǆ þǌƪǕå ßåíƋƕ âƕǈƙǃå ƗǒǈƓǂǆã ǏǄƵ èðǂï þǌƪǃåƙƪǆǃå þ ÿǒïǆƛ

Ƽ ǊǒǄƵā .þǌƙƓƶƿāƙǃƎ íƑƓƵ Ǐǃã þǌƪǄǃ Ǒƿāƪǃå ïƶƪǃå Ɨƕƪǈ ƗǒǆǋƋƕ ýāǀƙ Ǒƙǃå Ɨǒưïƽǃå þƵíƙ Ɨƪåïíǃå ÿ

ǆǃå ßåíá íǒíơƙ ǑƼ þǌƪǃå Ăāƙƪǆǃå ǏǄƵ ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ çßƓƽǂ ƗǒưïƼ þƵíƙ Ǚ Ɨƞǒƙǈǃå ǉîǋā ÜöƼƓơ

ăāǀǃå ǊƕƬ. 



ос 
 

 
 

 

7.  ÜôāƵ)Ɨƪåïí2007ÿåāǈƶƕ (" :îǐƙƉƗ  çäîäîƾøøǁä ìøøǐƪîƗ Ǐƺ ǏǁƑǄǁä üǐǂøøøƟƗǁä çäîƪáǄ
ǗäƕǐƜǐƨǆǁä çƑƳƑǆƬǂǁ ƕǄƑƴǁä ƕǀîƪǁä Ǐƺ ƕǐǆäìǐǄ ƕƨäîì ƕǐîƑǄƙƗƨ" 

 
èåïƬâǆ ïǒƛƋƙ Ơǒưāƙ Ǐǃã Ɨƪåïíǃå úíǌƙ ơƙǃåǗå èåïåïǀǃå íǒƬïƙ ǑƼ ǑǃƓǆǃå ýǒǄƛƙƪ ǑƼ çîƤƙǆǃå ƗǒïƓǆ

Ɨƪåïíǃå ǊǈǒƵ ýǒǄơƙ þƙ ÜƗǒƞǒƪǈǃå èƓƵƓǈƮǄǃ ƗǆƓƶǃå ƗǂïƬǃå  ýǚƤ ÿǆåǈƪǃå ïǒïƓǀƙǃå þåíƤƙƪ Ɨǒā

 çíǆǄǃ ïǒƛƋƙǃå åîǋ ÿƓǒƕǃ èƓǂïƬǄǃ Ɨǒǆāǆƶǃå Ɨǒǈåðǒǆǃåā2000  - 2005  éơƓƕǃå ýƮāƙ íƿā þã Ǐǃ

Ǘå ÿǆ ƗǄǆƞƙƪêïƤā èƓƞƓƙǈ èƓǒƮāƙǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆƕ :Ɠǌǈǆ 

- å Ăíǃ çïåíǗå þåðƙǃå ƗǒǆǋáƗǒǃƓǆǃå Ɠǌƙåïåïƿ îƓƤƙ  Ɨƪåïí ýǚƤ ÿǆ ÜǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå æāǄƪá ûǒƕõƙƕ

 üǄƙ ïƪƽƙā ñïíƙ þƛ ÿǆā ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå èåïƬâǆ ǏǄƵ ýāƮơǄǃ ƗǒíƓƮƙƿǗå þǌƙåíơāǃ ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå

.ïåïǀǃå ăîƤƙǆ úåíǋá þíƤǒ ăîǃå ýǂƬǃƓƕ èåïƬâǆǃå 

- å ýƕƿ ÿǆ ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ǑƼ çïƼāƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃåā ƗǒǃƓǆǃå èƓǆāǄƶǆǃåā èƓǈƓǒƕǃå úǒöāƙā ýǚƺƙƪ

 ÿāǂǒā ƗƽǄƙƤǆǃå ƗǒïåíǗå èåïåïǀǃå íǒƬïƙ ǑƼ Ɠǌƽǒöāƙ ýǚƤ ÿǆ ƗǒíƓƮƙƿǗå çíơāǄǃ ǑǄƤåíǃå íǒƽƙƪǆǃå

.Ɠǌƙƪåïíā ƓǌǄǒǄơƙ ýǚƤ ÿǆ üǃî 

- ǃå ôïƺǃ ƗƕƪƓǈǆǃå ƗǒïåíǗå ïíåāǂǃå ƗƑǒǌƙǒǄơƙǃå Ǐǈƶǆ þǌƽƙ ýǚƤ ÿǆ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ƗǒǄǆƶƕ þƓǒǀ ý

íǋá Ǒǋ Ɠǆā ÜǑǃƓǆǃåå ýǚƤ ÿǆ ÜǊƕ þƓǒǀǃå Ɨǒƽǒǂā ÜǊƼåǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå æǒǃƓƪáā èåāíá þåíƤƙƪÜ  ÿǂǆǒā

 ƗƮƙƤǆǃå ƗǒǆǒíƓǂǕå èƓƪƪâǆǃå Ɠǌƕ þāǀƙ Ɨǒƕǒïíƙ èƓǒïāí ǑƼ ýāƤíǃå ýǚƤ ÿǆ ïíåāǂǃå ǉîǋ ýƛǆ ƗƑǒǌƙ

.ýƓƞǆǃå åîǋ ǑƼ 

8. åïí ïƪ) :ƗƪÿƓǒƪǂÜ2010  " ÿåāǈƶƕ Ü(Ǔ ƕǐƽĀƨǁä îƑƴƨǔǁ æììƟǄǁä ƕǐǁƑǄǁä üǄäĀƴǁä ýǊƨ

 Ǔä ƕǄƑƴǁä ƕǄǉƑƨǄǁä çƑǀîƪǁäƕǐǁƑǄǁä úäîĀǘǁ þƑǄƳ ƕƬîĀƓ Ǐƺ ƕƜîìǄǁä ƕǐǆìî." 



от 
 

 
 

 Ɨƞïíǆǃå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪǕ çííơǆǃå ýǆåāƶǃå ÿƵ úƬǂǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ

ǖǃ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ ïƛǂá Ɠǌǈǆ ýǆåāƶǃå ăá ïƓǌöȒåā ÜƗǒǃƓǆǃå ûåïā ĄåïǒƛƋƙ  üǃîā ïƓƶƪǕå ǉîǋ ǏǄƵ

ǄǆƓƶƙǆǄǃ ÿǂǆǒ ïƓƶƪǕå ǉîǌƕ âƕǈƙǄǃ êîāǆǈ ßƓǈƕ Ǐǃã ĄǙāƮāƵ Ǌƕ íƓƬïƙƪǗå ƗƮïāƕǃå ǑƼ ÿǒ íǈå îƓƤƙ

.ƴǒƕǃå āá ßåïƬǃå ǑƼ ƗǒïƓǆƛƙƪǗå þǌƙåïåïƿ 

çïāƬǆǃå èƓǈƓǒƕǃå Ǒõƺƙ ƗǒïƓƕƙƤã Ɨƪåïí éơƓƕǃå Ăïƞå íǀǃ )ý67 ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå èƓǂïƬǃå ÿǆ ƗǂïƬ (

) Ǒǃåāơ Ɨǈǒƶǃå èǄǂƬ éǒơ ÜƗǒǈíïǕå30%  ûåïāǚǃ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå èƓǂïƬǃå üǄƙ ÿǆ (

 ǑƼ üǃîā ÜƗǒǃƓǆǃå31  Ü ýāǕå ÿāǈƓǂ2008  ÿǆ Ɨǒǈǆðǃå çïƙƽǃå èƓǈƓǒƕǃå üǄƙ Ǒõƺƙā .2003-

2008. 

ǚƵ íāƞā Ɠǌǈǆư ÿǆ ƝƑƓƙǈ çíƵ ÿƵ Ɨƪåïíǃå èƽƬǂā Ǒƿāƪǃå þǌƪǃå ïƶƪ ÿǒƕ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí èåî Ɨƿ

 ƗǒǃƓǆǃå ýǆåāƶǃå ÿǆ ýǂā èƓǂïƬǄǃROE,EVE,BVPS,DPS,EPS  ÷Ɠõǀǃå èƓǂïƬǃ üǃîā

 þǌƪǃå ïƶƪ ÿǒƕ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí èåî Ɨǒāǈƶǆ ƗƿǚƵ íāƞā þíƵ ÿƵ Ɨƪåïíǃå èǈǒƕ Ɠǆǂ . ǑƵƓǈƮǃå

 ƗǒǃƓǆǃå ýǆåāƶǃå ÿǆ ăáā èƓǂïƬǄǃ ǑƿāƪǃåROE,DPS,EPS,EVA,BVPS,PER  ƗƕƪǈǃƓƕ üǃîā

 èåî Ɨǒāǈƶǆ ƗƿǚƵ íāƞā Ɨƪåïíǃå èơưāá íǀƼ Ü ǑǃƓǆǃå ÷ƓõǀǃƓƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼ Ɠǆá . èƓǆíƤǃå ÷Ɠõǀǃ

 ƗǒǃƓǆǃå ýǆåāƶǃå ÿǆ ýǂā èƓǂïƬǄǃ Ǒƿāƪǃå þǌƪǃå ïƶƪ ÿǒƕ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí

EVA,BVPS,DPS,EPS  ÿǆ ýǂ ÿǒƕ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí èåî ƗƿǚƵ íāƞā þíƵāRPE,PER. 

 

9. ƞǃå íƕƵ) Ɨƪåïí ÜýǒǄ2012 :ÿåāǈƶƕ (ƥƙƈ" ǏƺƑƬ ƖƑƾƺƣƗǁƐ ƕǐƣƾǆǁƐ ƕǐǂǐƸƪƗǁƐ Ǐƺ ƥƴƨ 

ǃǊƨǁƐ ǏƽǋƨǁƐ ƥƪǂǁçƑǀ ƕǐƳƑǆƬǁƐ ƕǄǉƑƨǄǁƐ ƕǄƑƴǁƐ "ƕǐǆƣƥǓƐ. 
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ƘƼƥǋ ǉƦǋ ƗƪƒƧƥǃƒ Ǐǃƍ ƗƼïƶǆ ǎƥǆ ǅǒǒǀƙ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒ ǑƼ ƗƮƧǍƕ ǇƓǆƵ ƾƒƧǍǖǃ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗǒƓƽťǃ 

ƗǒǃƓƶƼǍ ƘƓǀƼƥƙǃƒ Ɨǒƥǀǈǃƒ ƗǒǄǒƺƬƙǃƒ .ƘǄǆƬ ƗǈǒƵ ƗƪƒƧƥǃƒ23  ƧƬƗǂ ƗǒƵƓǈƮ ƗǆǋƓƪǆ ƗǆƓƵ ƗǒǈƥƧƊ 

ƗƞƧƥǆ ǑƼ ƗƮƧǍƕ ǇƓǆƵ ƾƒƧǍǖǃ ƗǒǃƓǆǃƒ ǅƓƶǃ 2010 Ǒƙǃåā  þƓƵ îǈǆ ƓǌƪǒƪƋƙ þƙ2001  .ƘƧǌƲƊ 

ƝƑƓƙǈ ǒǄơƙý ƘƓǈƓǒƕ ƗƪƒƧƥǃƒ ƥǍƞǍ ƗƿǚƵ ƗƕƞǍǆ ƘƒƦ ƗǃǙƥ ƗǒƑƓƮơƍ )0.53 (ƥǈƵ ǎǍƙƪǆ ƗǃǙƥ 

1% Ǉǒƕ  èåïǒƺƙǃåǑƼ ǑƼƓƮ ƘƓǀƼƥƙǃƒ Ɨǒƥǀǈǃƒ ƗǒǄǒƺƬƙǃƒ ǃƓƶƼǍǊƙǒÜ ǅǃǍ ïǌöǒǒǄơƙǃƒý ƗǒƊ ƗƿǚƵ ƘƒƦ 

ƗǃǙƥ ƗǒƑƓƮơƍ Ǉǒƕ Ɨǒǀƕ ƘƒƧǒƺƙǆǃƒ ƥǈƵ ǎǍƙƪǆ ƗǃǙƥ5% . ƘƧǌƲƊǍ ƝƑƓƙǈ ǒǄơƙǃƒý ŹƓưǒƊ ǅƥƵ 

ǅƓǆƙǋƒ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǑƼ ƗƮƧǍƕ ǇƓǆƵ ƗǒƓƽťƕ ƗǒǃƓƶƼǍ ǑƼƓƮ ƘƓǀƼƥƙǃƒ Ɨǒƥǀǈǃƒ ƗǒǄǒƺƬƙǃƒ ƥǈƵ åƦƓƤƙ 

ǉƧƒƧƿ ǐƧƓǆƛƙƪǙƒÜ ƚǒơ ǅǃ ïǌöǒ ǒǄơƙý ƒǗƧƒƥơǈ ǐƊ ƧƛƊ ǌǃǇǒƦ ǇǒƧǒƺƙǆǃƒ ǏǄƵ Ƨƶƪ ǅǌƪǃƒ 

ǑƿǍƪǃƒ. 

10    . Üíǆơǆ) Ɨƪåïí2014:ÿåāǈƶƕ ( " ƕƨäîì ƕǐìƑƴǁä ýǊƨǓä ìƏäĀƳĀ ƕǁĀǐƨ ƕƪƽƑǆǄ Ā üǐǂƟƗ

úäîƴǁä úĀƨ Ǐƺ ƕǐƾǐƓôƗ ƕǐǁƑǄǁä úäîĀǔǁ" 

 Ɨǃāǒƪ þāǌƽǆ éơƕǃå ýāƓǈƙā ÜǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǑƼ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå íƑåāƵā Ɨǃāǒƪ Ɨƪåïí Ǐǃã éơƕǃå úíǋ

ƶǃå þǌƪǕå ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǑƼ ýíƓƕƙǃå çßƓƽǂ ǏǄƵ þǂơǄǃ þƓǋ ïƬâǆ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå Ɨǃāǒƪ íƶƙ îã ƗǒíƓ

 üǄƙ ïƓƶƪá ǏǄƵ ïǒƕǂ ïǒƛƋƙ üƓǈǋ ÿāǂǒ ÿá ÿāí Ɨǃāǌƪā ƗƵïƪƕ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå ßåïƬā ƴǒƕƕ üǃîā

ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǑƼ þǌƪǕå. 

 ƕǃå ýƮāƙāƓå ƗƵāǆƞǆ Ǐǃã éơïǒƛƋƙ íƞāǒ Ǚ Ɠǌǆǋá ÿǆ èƓƞƓƙǈƙƪ îā ǙíƪǕå Ɨǃāǒƪǃ Ɨǒāǈƶǆ Ǌǃ þǌ

èƓǒƮāƙǃå þǋá Ɠǆá Ü ƓǋíƑåāƵ ǏǄƵ ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå èƓǂïƬǃ ƗǒíƓƶǃå Ǒƙǃå ǃå ûāƪ ǏǄƵ Ǒƺƕǈǒ ûåïƶ

ƙǃå ƗǒǈƓǂǆã ïǒƼāƙ ýǚƤ ÿǆ ÜǑǈāïƙǂǃǙå ýāåíƙǃå ǑƼ ǊõƓƬǈ ƴǒƪāƙ ǏǄƵ ýǆƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃí ýāå
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Ǘå ƗǂƕƬ ûǒïõ ÿƵ ÿǒïǆƛƙƪǆǄǃå þǌƪǕå Ɨǃāǒƪ çíƓǒðǃ èǈïƙǈ āǒƪ :ƗǒơƓƙƽǆǃå èƓǆǄǂǃå. ƗǒíƓƶǃ þǌƪǕå Ɨǃ

ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå íƑåāƵ ÜƗǃāǒƪǃå çāǚƵ ÜƗǃāǒƪǃå çïõƓƤǆ Ü ƗǒíƓƶǃå. 

 

11   . Üíǆơǆā ÿƓǈíƵ) Ɨƪåïí2014 :ÿåāǈƶƕ (Ǔä ƕǁĀǐƨ"Ǔä ìƏƑƳ Ǐƺ ƑǉîƙàĀ ƕǐǁƑǄǁä úäĀƨǊƨ ý

ƕǐìƑƴǁä." 

åïíǃ éơƕǃå úíǋǕå íƑåāƵā ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå Ɨǃāǒƪ Ɨƪ Ü ƗǒíƓƶǃå þǌƪǒïöǈǃå þǒǋƓƽǆǃå éơƕǃå ýāƓǈƙā Ɨ

ǒƪ ÿǆ ýǂƕ ƗõƕƙïǆǃåǕå íƑåāƵā Ü ƗǒǃƓǆǃå ûåāƪǙå ƗǃāǌƪǕå þåíƤƙƪå ÿƵ ĄǚưƼ Ü ƗǒíƓƶǃå þ æǒǃƓƪ

ƕõƙǃå æǈƓƞǃå ǑƼ ƗǒưƓǒïǃåǕå íƑåāƵā ûāƪǃå Ɨǃāǒƪ ñƓǒǀǃ Ǒǀǒǌƪ Ü þãơƕǃå ƴǆƙƞǆ ýƛǆƙ îå é èƓǂïƬǃ

ǖǃ ûåïƶǃå ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃååïāþƙ Ǒƙǃåā ƗǒǃƓǆǃå û  ǏǄƵ ýāåíƙǃåá ƓǋííƵ ƸǃƓƕǃåā Ɠǌǆǌƪ85  ƗǂïƬ

ƗǆǋƓƪǆ. 

 ƕǃå ýƮāƙāƓ éơáƗƵāǆƞǆ Ǐǃå èƓƞƓƙǈƙƪáƓǌǆǋ:ãǖǃ ûåïƶǃå ûāƪ Ɨǃāǒƪ ÿƙ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāƮƙ íƵƓ

Ǖå íƑåāƵ ǑƼ çíƓǒð Ɠǌƶƕƙǒāçïƙƽǃ ƗǒíƓƶǃå þǌƪ  Ü Ɨƪåïíǃåã îáǗå ýǒǄơƙǃå ƝƑƓƙǈ èïƓƬƮơ ǑƑƓã íāƞā Ǐǃ

ƙƋ ƗǃǙí ăî ïǒƛãƓƮơǒāǈƶǆ ƗǒƑǖǃ ûåïƶǃå ûāƪ Ɨǃāǒƪǃ ƗǕå íƑåāƵ ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǃå þǌƪ Ü ƗǒíƓƶ

 èǄƛǆƙ ƓǆǒƼá èƓǒƮāƙǃå þǋǖǃ ûåïƶǃå ûāƪ þƓǒƿ çïāïưƕǆƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǈ ƴǒƪāƙ ǏǄƵ ý ǑƼ ǊõƓƬ

Ǘå ýāåíƙǃå ïǒƼāƙ ýǚƤ ÿǆ ÜǑǈāïƙǂǃãƙǃå ƗǒǈƓǂǆǗå ƗǂƕƬ ûǒïõ ÿƵ ÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ ýāåíƙǈ ñǒǃā Ü èǈï

Ǘåǃå ǏǄƵ ïƓƮƙƿ Ɨǃāǒƪ ƴƼïǃ èǚǆƓƶǆǃå úǄǂ ôǒƽƤƙ ǏǄƵ ýǆƶǃå Ǒƺƕǈǒ Ɠǆǂ Ü ûāƪǃå ýƤåí ýāåíƙ

åǕ ñǂƶǈǒ þƛ ÿǆā ÜƗǒíƓƶǃå þǌƪãǖǃ ûåïƶǃå ûāƪ Ɨǃāǒƪ ǏǄƵ ĄƓƕƓƞǒƗõƓƪāǃå èƓǂïƬā ƗǒǃƓǆǃå ûåïā 

.Ǌƕ Ɨõƕƙïǆǃå 
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:ƕǐƓǆƜǓä çƑƨäîìǁä 

1.  :Ɨƪåïí)Shenbagaraman, 2003(̪  :ÿåāǈƶƕ 

"Do Futures and Options Trading Increase Stock Market Volatility?" 

 ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå èåïƓǒƤǃåā èƓǒǄƕǀƙƪǆǃå íāǀƵ þåïƕã ýǋ : ǑǃƓƙǃå ýåâƪǃå ǏǄƵ ƗƕƓƞǗå Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èǃāƓǈƙ

 ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ûāƪ ǑƼ þǌƪǕå ïƬâǆ èƓƕƛ þíƵ çíơ ÿǆ íǒðǒ (èƓƮïāƕǃå) Ɨǆöǈǆǃå ƗǒāǈƓƛǃå ûåāƪǕå

ƗǒíǈǌǃåÞ. 

çíƵ Ǐǃã ýƮāƙǃå þƙā  ƗǒǃƓǆǃå èƓǀƙƬǆǃå íāǀƵ þåïƕǗ ïǒƛƋƙ üƓǈǋ ÿǂǒ þǃ Ǌǈå Ɠǌǆǋá ÿƓǂ ƝƑƓƙǈ

 ûƼíƙā ýāƮā ÿá Ɠǆǂ ÜƗǒíǈǌǃå ƗƮïāƕǃå ǑƼ ïƓƶƪǕå èƓƕƛ þíƵ ǏǄƵ ( èåïƓǒƤǃåā èƓǒǄƕǀƙƪǆǃå)

 ßåíá ǏǄƵ ïƛâǒ ăîǃå āǋ Ǚ þá ƓǌǒƼ ÿǒǄǆƓƶƙǆǃå ƴǒǆƞ Ǐǃã ƗơƓƙǆ Ɠǌǈāǂā ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå Ǐǃã èƓǆāǄƶǆǃå

 Ɠǆǂ Üûāƪǃå Ąåïāí æƶǄƙ ƗǒǃƓǆǃå èƓǀƙƬǆǃå íāǀƵ ÿá  ĄƓǆƓǋ  Ąåíƞ ǆƪ ûǒǀơƙā ïƓƶƪǕå úƓƬƙǂå ƗǒǄǆƵ ǑƼ Ɨ

.ïõƓƤǆǃå çïåíã ǑƼ Ɠǋïāí Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ǑǃƓǆǃå ûāƪǄǃ çßƓƽǂǃå 

 

 

2. ) ƗƪåïíGon-gmeng & Firth, 2003:ÿåāǈƶƕ ( 

"The Use of Accounting Information for the Valuation of Dul- Class Shares Listed 

on China's Stock-Market ". 
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 ïƕƶƙ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå èǈƓǂ åîã Ɠǆ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƛơƕÿƵ Ʈïāƕ ǑƼ þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå Ɨ

 íƶƕā .ƗǒǈǒƮǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕåá ƗǒǈǒƮǃå èƓǂïƬǃå ÿǆ ƗǈǒƵ Ɨƪåïíö ƝƑƓƙǈ èïǌïƓƕƙƤǗå Ü  ÿá

ƪǃå Ɨǆǒǀǃå ïǒƪƽƙǃ ĄƓơǒƞïƙ ïƛǂá ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃåǃ íƑåāƶǃåā þǌƪǕå ïƓƶƪƋƕ âƕǈƙǃåā Ɨǒƿā èƓǂïƬǃå üǄƙ

.Ɨǒíïƽǃå ƗǒǂǄǆǃå èåî èƓǂïƬǃå ǑƼ ƗƮƓƤ 

 

3. ) ƗƪåïíKiley, 2004( :ÿåāǈƶƕ 

Stock Price and Fundamentals: A Macroeconomic perspective". " 

    Ɨƪåïíǃå èƼíǋǃã êîāǆǈ æƪơ èƓǂïƬǄǃ Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǄǃ èåâƕǈƙǃå ƗǈïƓǀǆ ǏGordon ǈǄǃ Ü āǆ

 ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ûāƪ ǑƼ ƗǄƞƪǆǃå èƓǂïƬǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå èǒïƞá íƿā .ǑǂǒǆƓǈǒíǃå þƓƶǃå ÿðåāƙǃå êîāǆǈā

. ƗǒǂǒïǆǕå çíơƙǆǃå èƓǒǙāǃå ǑƼ 

 ǑǂǒǆƓǈǒíǃå þƓƶǃå ÿðåāƙǃå êîāǆǈ ÿá Ǐǃã èǄƮāƙāå āǆǈǄǃ ÿíïāƞ êîāǆǈ ǑƼ ïāƮǀǃå ÿǒƕǒ ÿá ÷Ɠõƙƪ

 ƝƑƓƙǈ Ǒõƶǒ ăîǃåƗơưåā ïǒƹ Ɠơǃå ôƶƕ ǑƼ.èǙ 
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  .4 Ɨƪåïí)2005Leggio, et.al. ,:ÿåāǈƶƕ ( 

"A Comparison Between Fama and Freuchôs Model and Artificial Neural 

Networks in Predicting the China's Stock Market". 

 Ɨƪåïíǃå èƙƕƛáã āƶǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆƕ ïƛƋƙƙ ƗƑƬƓǈǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåāƪǕå ǑƼ ƗǒǃƓǆƪáïǃå þǌƪǕå íƑåāƵ ÿå ýǆ

 Ɨƪåïíǃå ǉîǋ Ü Ɨǆíǀƙǆǃå ýāíǃå ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ûåāƪǕå ǑƼ þǌƪǕå íƑåāƵ ǏǄƵ ïƛâƙ Ǒƙǃå üǄƙ ÿƵ ƗƽǄƙƤǆǃå

 ëƓƕïǕ Ɠǌǀǒǀơƙ Ăíǆ ǑǃƓƙǃƓƕā þǌƪǕå ïƓƶƪá èƓǂïơƙƕ âƕǈƙǄǃ ƗǒƵƓǈƮǃå ƗǒƕƮƶǃå èƓǂƕƬǃå èǆíƤƙƪå

íƑåāƵ ýǆƓƵ éơƓƕǃå þíƤƙƪå íƿā þǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ ïǒƺƙǃå ÿƵ ƗƞƙƓǈ ƗǒǃƓǆƪáï ǆ ƗƵāǆƞǆǃ þǌƪǕå ÿ

 ƗǒǃƓǆƪáïǃå þǌƪǕå íƑåāƵ ÿá éơƓƕǃå Ɲƙǈƙƪåā ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ăƓǌƺǈƬ ûāƪ ǑƼ Ɨǃāåíƙǆǃå èƓǂïƬǃå

.çïǒƕǂ Ɨƿí Ɨƞïíƕā þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕƓƕ âƕǈƙǃå ƴǒõƙƪƙ 

 

5 .) ƗƪåïíNaimy,2008:ÿåāǈƶƕ ( 

"Financial Ratios And Stock Prices: Consistency Or Discrepancy?  

Longitudinal Comparison Between UAE And USA" 

 

 ƗƕƪǈǃƓƕ ƝƑƓƙǈǃå ƗǈïƓǀǆā Ü ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃåā þǌƪǕå ïƓƶƪá ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå Ɨƪåïí Ǐǃã  Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ

 ûāƪ ǑƼ þǌƪǕå ïƓƶƪá ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå ÿá öơāǃ .ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ƗǒǂǒïǆǕå çíơƙǆǃå èƓǒǙāǃåā Ǒƕí ûāƪǃ

 ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǚǃ Ǒƕí  þǌƪǖǃ ýưƼá õƓƕƙïå íāƞā öơāǃ ÿǒơ ǑƼ Üçïǒƕǂ èƪǒǃ Ɠǌǈǆ ýǂǃ æƪǈǃåā

 .ƗǒǂǒïǆǕå ÿǒƶƕïá ÿǆ ïƛǂá ßƓǈƕ þƙā èåïƓƕƙƤǙåā êîƓǆǈǃå ÿǆ íǒíƶǃå ûǒƕõƙ þƙ ĄƓƞîāǆǈ ǆ þƓǒǀǃå ýƞá ÿ

åïƓǆǗå Ɨǃāíā ƗǒǂǒïǆǕå çíơƙǆǃå èƓǒǙāǃå ÿǒƕ ƗǈïƓǀǆǃåā Ɨǒíïƽǃå èƓǂïƬǃå èƓƵƓõƿ þǒǒǀƙ Üþǒǒǀƙǃå ǑƼè 

.çíơƙǆǃå Ɨǒƕïƶǃå 
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6.  Ɨƪåïí)2010( Alerakis,et.al,  :ÿåāǈƶƕ 

" Predictability of Stocks Returns Using Financial statements Information 

Evdaence on Semi ïstrong Efficiencey of EmergingGreek Stock Market" 

ǖǃ Ɠǈǒƛá ûāƪ ǑƼ þǌƪǕå íƑåāƶƕ âƕǈƙǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ ƗǒǃƓǆǃå ûåïā ýǚƤ1993-2006 Ü

Ɠƕ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ýǒǄơƙƕ .ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå þåíƤƙƪ 

Ɠƕ ýǒǄơƙǃå ÿá Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼ ýƮāƙǃå þƙāƼ Ɨǆǌǆ èƓǆāǄƶǆ ǏǄƵ ăāƙơƙ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå þåíƤƙƪ Ǒ

 ƝƑƓƙǈǃå ïǒƬƙā ÜþǌƪǕå ïƓƶƪƋƕ âƕǈƙǃåǏǃã íâǒ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ñƓƪá ǏǄƵ öƼƓơǆǃå ïƓǒƙƤã ÿáă  Ǐǃã

 ÜíƑåāƶǃå õƪāƙǆ ǑƼ çíƓǒð èƓǆāǄƶǆǃå ýǆƓǂ ÿǆưƙƙ Ǚ ƗƑƬƓǈǃå ƗǒǈƓǈāǒǃå ûāƪǃå ÿá Ǐǃã ïǒƬǒ Ɠǆǆ

.çßƓƽǂǃå õƪāƙǆ ñǒǃ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ Ɠǈǒƛá ûāƪ ÿƎƼ ǑǃƓƙǃƓƕā ÜþǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ ƗǒƕƪƓơǆǃå 

 

  .7 Ɨƪåïí)Al-Tamimi, et.al, 2011( :ÿåāǈƶƕ 

Factors Affecting Stock Prices in the UAE Financial markets"" 

 þǌƪǕå ûåāƪá ǑƼ þǌƪǕå ïƓƶƪǕ çííơǆǃå ƗƪǒƑïǃå ýǆåāƶǃå ÿƵ úƬǂǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ

 þƙ .ƗǒƙåïƓǆǗåå) èƓǂïƬǃå ÿǆ ƗǈǒƵ ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃå ûåāƪǖǃ ïåíơǈǗå þåíƤƙƪ17 èåïƓǆǗå ǑƼ ƗǂïƬ (

 íƶƕ ƗǄǀƙƪǆ èåïǒƺƙǆ ƗƪǆƤ ƴǆ çíơƙǆǃå Ɨǒƕïƶǃååå ïƓƶƪá ôƓƽƤǈ.õƽǈǃ 

)ùǃ ǑƕƓƞǒȒåā ăāƿ ïǒƛƋƙ Ǐǃã ƝƑƓƙǈǃå ïǒƬƙEPS (Ǖå ïƓƶƪá ǏǄƵ íơåāǃå þǌƪǃå Ɨǒơƕï ÜèåïƓǆǗå ǑƼ þǌƪ

 ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí Ăāƙƪǆ íǈƵ çíƑƓƽǃå ïƶƪ ýíƶǆǃ ƗǒƕǄƪ ƗƿǚƵā ÜǑǃƓǆƞǗå ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǄǃ ƗǒƕƓƞǒã ƗƿǚƵā

1%. 
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  .8 ƗƪåïíDima,et.al, 2013)(  :ÿåāǈƶƕ 

Financial Ratios and Stock Prices on Developed Capital Market"" 

 Ɨƪåïíǃå ǉîǋ   ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ Ɨǆßǚǆ Ăíǆ  ƗƼïƶǆǃ ƗǆǆƮǆ Ɨǒƕǒïƞƙ ƗǒïƓƕƙƤã Ɨƪåïí Ǒǋ

ïƓƶƪǕ ǑǃƓǆǃå ßåíǕå ñƓǒǀǃ þǌƪǕå  èƓǈƓǒƕǃå ÿǆ  ƗƵāǆƞǆ ǏǄƵ Ɨǀƕõǆ ÜǃƓƶƕïƗǒāǈƪ. 

 ý ýāåíƙǃå þǒǀǃ495  ïāǕå ýƓǆǃå ñáï ûåāƪá ÿǆ ƗǂïƬ  ûāƪ ÿǆ üǃîǂā Ăïƕǂǃå ƗǒƕāS & P  Ǒõƺƙ

ÿǒƕ Ɠǆ Ɨǒǈǆð çïƙƼ1/2003 &1/2011 . 

ǆǃå ƗǒǃƓǆǃå öƼƓơǆǃå ýǂǒǌǃ ƗǒǃƓǆǃå ƗơƮǃå ñǂƶƙ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ÿá Ǒǋ éơƕǃå ƗǒưïƼƙƤçïƓ. ïƓƕƙƤã þƙ

 Ɨǒưïƽǃå ǉîǋ ǑƼ Ǒƞǌǈǆ ïƓõãGMM)( ÿá íƞā íǒƶƕǃå Ăíǆǃå ǏǄƵ ƗƿǚƵ üƓǈǋƓǈǋ ÿƓǂ āǄȐƙơÜ ü

ǚƙƤǗå ôƶƕ ýƶƽǃå íāíï ǑƼ èƓƼǃ ǏǄƵ ƗǒǂǒïǆǕå çíơƙǆǃå èƓǒǙāǃåā ƗǒƕāïāǕå ûåāƪǕå ǑƼ þǌƪǖ

 .ƗǒǃƓǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå 

 

  .9) Ɨƪåïí,et.al, 2014,Abadi:ÿåāǈƶƕ ( 

"The relationship between stock prices and debt ratio and Capital flows with assets" 

ǃå èƓǈƓǒƕǃå ôåïƶƙƪå þƙ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼ ÿǆ ƗƕāǄõǆ144  ýǚƤ ÿåïǌõ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆ ƗǂïƬ

 çïƙƽǃå2006-2011 ǆǃå ðǈāƞ êîāǆǈ þíƤƙƪƙ èǈƓǂ ā çïíǀǆǃå  èƓǆåðƙǃǗå æƓƪơǃ ýíƶ ïǒƹǃåíǀǆçï Ü

 ƝƑƓƙǈ èïǌöáāã Ɨƕƪǈ ÿǒƕ çïƬƓƕǆā çïǒƕǂ ƗƿǚƵ üƓǈǋ ÿá  Ɨƶǆƙƞǆ èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ Ɨǒưïƽǃå ïƓƕƙƤ

ǌƪǕå ïƓƶƪáā èƓƶǒƕǆǃå ǑƼƓƮ Ǐǃã ÿāðƤǆǃåþÜ ƝƑƓƙǈ èïǌöá Üüǃî Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕãƽǃå ïƓƕƙƤ Ɨǒưï

 ïƓƶƪáā ýāƮǕå ǑǃƓǆƞã Ǐǃã ÿǒíǃå Ɨƕƪǈ ÿǒƕ çïƬƓƕǆā Ɨǆǌǆ ƗƿǚƵ üƓǈǋ ÿá Ɨƶǆƙƞǆ èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ

.þǌƪǕå 
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 10   .ƗƪåïíMenike,Prabath, 2014):ÿåāǈƶƕ ( 

"The Impact of Accounting Variables on Stock Prices: Evidence from 

the Colombo Stock Exchange, Sri Lanka" 

 

 ǏǄƵ ïƛâƙ Ǒƙǃå ýǆåāƶǃå íǒíơƙǃ ƗƽǄƙƤǆ ýāí ýƕƿ ÿǆ  Ɨǒƕǒïƞƙǃå èƓƪåïíǃå ÿǆ ííƵ èǒïƞá 

þǌƪǃå ïƶƪ. ā ǑƼā ÜƗǒƞïƓƤā ƗǒǄƤåí ýǆåāƵ ǏǄƵ íǆƙƶƙ þǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ èƓƕǄǀƙ üƓǈǋ ÿá èƽƬǂ

 íơåāǃå þǌƪǄǃ  ƗƵðāǆǃå ëƓƕïǕå ýƛǆ çííơǆǃå ƗǒǄƤåí ýǆåāƵ)DPS) íơåāǃå þǌƪǃå íƑƓƶǃå Ü(EPS Ü(

 ƗǆǒǀǃåāƗǒïƙƼíǃå  íơåāǃå þǌƪǄǃ (BVPS)  .þǌƪǃå ïƶƪ íǒíơƙ ǏǄƵ ïƛâǒ 

)þǌƪǕå èƓƶǒðāƙǃ ïǒƛƋƙǃå èǃāƓǈƙ Ɨƪåïíǃå ǉîǋDPSǆǌƪǄǃ ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃåā Ü()íơåāǃƓBVPSÜ( íƑƓƶǃåā

)íơåāǃå þǌƪǃå ǏǄƵEPS(Ü ÿǆ Ɨǈāǂǆ ƗǈǒƵ ǏǄƵ100 Ʈïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆ .ƗǂïƬƗ ) āƕǆāǃāǂCSE (

 ÿǆ2008  Ǐǃã2012çííƶƙǆ èåïåíơǈåā íơåā êîāǆǈ þåíƤƙƪƓƕā .. ÿá ƝƑƓƙǈǃå èƽƬǂāEPS ÜDPS Ü

BVPS ) ǑƼ þǌƪǃå ïƶƪ ǏǄƵ ïǒƕǂ ïǒƛƋƙ Ɠǌǃ ÿƓǂā ƗǒƕƓƞǒã èǈƓǂCSE.( 

 

2-12 ƑǄƕƨäîìǁä Ǉíǉ ïǐǄǐ: 

  ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå þöƶǆ ÿƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ðǒǆƙƙ ƗǒǄơǆǃåƤǗå ÷āǈǃå ÿǆ ƓǌǈƋƕǃå ÜăïƓƕƙ Ǒƙ

å ǏǄƵ èíǆƙƵ ĄƓǒƕƪǈ Ɨƛǒíơ ƗǒǄƶƼ èƓǈƓǒƕ ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃ

ƗǒǃƓƵ ƗǒƿåíƮǆ Ɠǌǒõƶǒ Ɠǆ åîǋā ÜǑǃƓǆǃå  ĄƓǒƕƪǈ. 

ƶǆ ÿƵ ĄƓưǒá ðǒǆƙƙāöƙǃå ÿíïǕå ǑƼ ǏǃāǕå ƗǒǄơǆǃå Ɨƪåïíǃå íƶƙ ƓǌǈƋƕ ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå þǑ å èǆíƤƙƪ

ǆǃå æƪǈǃå æāǄƪáƓƑƽƕ ƗǒǃƓñǆƤǃå Ɠǌƙ ƗƪǒƑïǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪƋƕ âƕǈƙǄǃ  ƗǆƓƶǃå
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 ÿá éǒơ .ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃåþöƶǆ  þǀƙ þǃ ƓǌǒǄƵ ÷ǚõǗå éơƓƕǄǃ Ơǒƙá Ǒƙǃå èƓƪåïíǃå

 ƗƵƓǈƮǃå ÷Ɠõƿ úåíǌƙƪƎƕ ƓǆǈȒåā èƓƪåïíǃå ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå èƓƑƼ ƴǒǆƞ þåíƤƙƪƎƕ þǀƙ þǃā Üǉíïƽǆƕ

èïƮƙƿå  ǏǄƵƓǌưƶƕ. 
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èǁƑƙǁä üƬƻǁä 

çäÞäîƜǕäĀ ƕƾǐîôǁä 

1- 3:ƕƨäîìǁä ƕǐƜǊǆǄ 

åþíƤƙƪ  ǏǄƵ þƑƓǀǃå ǑǄǒǄơƙǃå ǑƵāǈǃå Ɲǌǈǆǃå ǉîǋ Ǌƙƪåïí ǑƼ éơƓƕǃå Ɨƪåïíå ƗǒïƓƕƙƤEmpirical 

Study Ƽ ƗǃāǆƬǆǃå èƓǂïƬǃå ÿƵ çïíƓƮǃå ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ǑƼ çïāƬǈǆǃå ƗǒǄƶƽǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ƴƿåāǃǑ 

 ÿǆ çííơǆǃå Ɨǒǈǆðǃå çïƙƽǃå ýǚƤ ÜƗƪåïíǃå ƗǈǒƵ2012- 2010. 

 

2- 3:ƑǊƗǆǐƳĀ ƕƨäîìǁä ƲǄƗƜǄ 

èƓǂïƬǃå ÿǆ Ɨƪåïíǃå ƴǆƙƞǆ ÿāǂƙǒ ƗǒƵƓǈƮǃå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒǈíïǕå  ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå

ǑǃƓǆǃå Ü ā æƪơ ƗǃǙí èåîā çïƕƶǆ èƓǈƓǒƕ ǏǄƵ ýāƮơǃå ôïƺǃā éơƕǃå ƗƶǒƕõƙǈƓǂǃƓƗǈǒƶ Ƶ ƗǒƑåāƬ

á ÿǒƕƙ íƿā ÜǈƮǃå èƓǂïƬǃå ííƵ ÿǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓ 73  þƙā Ü ƗǂïƬåƓǒƙƤ Ɠǋï

ýƛǆƙǃ ĄƓǒƑåāƬƵ 25% ǑǃƓǆƞǗå ƓǋííƵ ÿǆ ) ƓǋïƓǒƙƤå þƙ Ǒƙǃå èƓǂïƬǃå ííƵ ÿá ăá18(  ÿǆ üǃîā

ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƗƑǒǋ çïƬǈ ƴƿåā  ǑƼ çïíƓƮǃå31/12/2012 Üå þƙ éǒơƞïíǆǃå èƓǂïƬǃå ïƓǒƙƤǑƼ Ɨ 

 Ąåßíƕ ĄƓǒƑåāƬƵ ûåïāǕå ƗƑǒǋ ) þƿïǃå ÿǆ4) ăá ÜǊƙƓƽƵƓưǆā (4  Ü8  Ü12  ...Ü72(.åîǋ çƓƵåïǆ þƙā 

 ǑƼåƗƪåïíǃå ƗǈǒƵ ïƓǒƙƤ åíƓƶƕƙƪ  èåïƙƽǃå ÿƵ ƗǒǃƓǆǃå ƓǌǆƑåāƿ ïíƮƙ þǃ Ǒƙǃå èƓǂïƬǃå

2012,2011,2010. 

 



пу 
 

 
 

  3- 3çƑǆƑǐƓǁä ƲǄƜ åǐǁƑƨà: 

¶ :ƗǒǃāǕå èƓǈƓǒƕǃå 

ƿƓèƓǈƓǒƕǃå ƴǆƞƕ éơƓƕǃå þ ǕåýǚƤ ÿǆ Ɨǒǃā ƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃ ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃåƓ ƗǄǆ

 èåïƙƽǄǃ ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå.2012, 2011, 2010 

¶ :ƗǒāǈƓƛǃå èƓǈƓǒƕǃå 

þƓƿ  ā çííƶƙǆ ïíƓƮǆ ÿǆ éơƕǃå åîǋ ƗǆíƤǃ Ɨǆðǚǃå èƓǆāǄƶǆǃåā èƓǈƓǒƕǃå ƴǆƞƕ éơƓƕǃåǉîǋ Ʈǆǃå ïíƓ

:Ǒǋ 

á. ǂǃåæƙ ǆǃåƗƮƙƤ å ýƓƞǆ ǑƼ.ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃåā ƗǒǃƓǆǃå ƗƕƪƓơǆǃ 

æ. .ýƓƞǆǃå åîǋ ǑƼ óƓƮƙƤå èåî èǙƓǀǆǃå 

è. Ǖåǆǃå èåïāíǃå ǑƼ Ɨǆǂơǆǃå éƓơƕƗƮƙƤ .ƗǒǆǄƶǃå èǚƞǆǃåā 

é. .ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ èåïāƬǈǆ ā ïǒïƓǀƙ 

ê.  ǏǄƵ ƗǄƮ èåî èǙƓǀǆ ā þǌƪǕåā ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ýƓƞǆ ǑƼ ƗƮƮƤƙǆǃåā Ɨǒǈǌǆǃåā ƗǒǆǒǄƶƙǃå ƴƿåāǆǃå

ǂǈƶǃå ƗǂƕƬǃå) ƗǒƙāƕInternet(. 
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4- 3:ƕǐƏƑƬƟǕä åǐǁƑƨǓä 

 Ɨƪåïíǃå èƓǈƓǒƕ ýǒǄơƙ ǑƼǄƑƪá ÿƵ ƗƕƓƞǘǃ āƓǌƙ Ɠƕ éơƓƕǃå þƓƿ ÜƓǌƙƓǒưïƼ ïƓƕƙƤåāƪ æǒǃƓƪǕå þåíƤƙ

:ƗǒǃƓƙǃå ƗǒƑƓƮơǗå 

¶  ýơǆ èƓǂïƬǃå ÿǆ ƗǂïƬ ýǂ ǑƼ ƗǆíƤƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå èåïƬâǆǃå íǒíơƙǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå

.Ɨƪåïíǃå 

¶ Ǚåǆǃå úåïơǈ ÿǒƓƕƙ Ɨƞïí ñƓǒǀǃ ăïƓǒƶæƪǈǃå  ýǂǄǒƕƓƪơǃå õƪāǃå ÿƵƗƕƪǈ. 

¶  ïƛá ÿǆ ûǀơƙǄǃ üǃîā Üííƶƙǆǃå ïåíơǈǗå ýǒǄơƙ þǌƪá ïƓƶƪá ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ýơǆ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå

ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå 
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ƲƓäîǁä üƬøƻøǁä 

 Ā çƑǆƑǐƓǁä üǐǂƟƗäçƑǐƮîƻǁä îƑƓƗƢ 
 
 

1- 4ƕǄìƾǄǁä: 
 
ƶƙƪǒ ôïƵ ýǚƤ ÿǆ Ɨƪåïíǃå ǑƼ çíǆƙƶǆǃå èåïǒƺƙǆǄǃ ǑƑƓƮơǗå ýǒǄơƙǃå ƝƑƓƙǈ ýƮƽǃå åîǋ ôï

 ýāƓǈƙǒ Ɠǆǂ ÜƗƪåïíǃå èåïǒƺƙǆ ýǂǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå ýǚƤ ÿǆ ƗǒǃāǓå ƗǒƑƓƮơǗå èåïƬâǆǃå

 ýƮƽǃåå.Ɠǌǈǆ ýǂƕ ƗƮƓƤǃå ƗǒƑƓƮơǗå èǙǙíǃåā Ɨƪåïíǃå èƓǒưïƼ ïƓƕƙƤ 

 

4-2 ǘǄ þǄ úƾƟƗǁä îƑƓƗƢâÞǄǏƏƑƬƟǕä üǐǂƟƗǂǁ çƑǆƑǐƓǁä ƕ: 

  ïƓƕƙƤã ßåïƞã þƙ íǀƼ Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ ƗǒƵāưāǆ ÿǆ ûǀơƙǃå ôåïƹǕKolmogorov -  

Smirnov ǏǄƵ ĄƓƕǄƪ ïƛâƙ íƿ Ǒƙǃå ƗǒƑƓƮơǗå ýǂƓƬǆǃå ÿǆ Ɨƪåïíǃå èƓǈƓǒƕ āǄƤ ÿǆ ûǀơƙǄǃ üǃîā Ü

ǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå ïƼāƙ ïƓƕƙƤǗå åîǋ õïƙƬǒā ÜƗƪåïíǃå èƓǒưïƼ ïƓƕƙƤã ƝƑƓƙǈå ǑƼ Ǒƶ ñǂƶƕā .èƓǈƓǒƕǃ

 ǏǄƵ Ǌƙïíƿ õƓƕƙïǗå íǀƽǒ ǑǃƓƙǃƓƕā ÜƗƶƕƓƙǃåā ƗǄǀƙƪǆǃå Ɨƪåïíǃå èåïǒƺƙǆ ÿǒƕ úǒðǆ õƓƕƙïã ƋƬǈǒ üǃî

) ýāíƞǃƓƕ Ơưāǆ āǋ Ɠǆǂā ÜƓǌƕ âƕǈƙǃå āá éơƕǃå ýơǆ çïǋƓöǃå ïǒƪƽƙ1 . 4.( 

  

 

  



рм 
 

 
 

) ЬмϸϮ4  .1( 

ϣЂϜϼϸЮϜ ϤϜϼтПϦвЮ сЛтϠАЮϜ ЙтϾмϦЮϜ 

è ïǒƺƙǆǃå 
Kolmogorov Ĳ 

Smirnov 
 *Sig. Ɨƞǒƙǈǃå 

1 Ɨǃāǒƪǃå æƪǈ .6670 .7660 Ǒƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå ƴƕƙǒ 

2 Ɨǒơƕïǃå æƪǈ .6610 .7740 Ǒƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå ƴƕƙǒ 

3 Ɨǒǈāǒíǆǃå æƪǈ .7000 .7110 Ǒƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå ƴƕƙǒ 

4 õƓƬǈǃå æƪǈ .5640 .9080 Ǒƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå ƴƕƙǒ 

5 ûāƪǃå æƪǈ .8610 .4490  ƴǒðāƙǃå ƴƕƙǒǑƶǒƕõǃå 

6 þǌƪǄǃ Ǒƿāƪǃå ïƶƪǃå .8060 .5340 Ǒƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå ƴƕƙǒ 

) ƗǃǙíǃå Ăāƙƪǆ ÿāǂǒ ƓǆíǈƵ ĄƓǒƶǒƕõ ƴǒðāƙǃå ÿāǂǒ *0.05>( 

 

 

) ƗǃǙí Ăāƙƪǆ íǈƵā ǉǚƵá ýāíƞǃå Ǐǃã ïöǈǃƓƕāa> 0.05 Ɠǌƶǒǆƞ èåïǒƺƙǆǃå ƴǒðāƙ ÿá ÿǒƕƙǒ ǊǈƎƼ (

ǂǃ Ǒƶǒƕõǃå ƴǒðāƙǃå æƪǈ èǈƓǂ éǒơ .Ɨǒƶǒƕõ èǈƓǂ) ÿǆ ïƕǂá èƓƕƓƞǗå ý0.05 Ăāƙƪǆǃå āǋā (

.Ɨƪåïíǃå ǉîǌǃ ƗǒƑƓƮơǗå ƗƞǃƓƶǆǃå ǑƼ íǆƙƶǆǃå 

 

 

 
 
 



рн 
 

 
 

3- 4ƕƨäîìǁä çäîǐƸƗǄǁ ǏƻƬĀǁä üǐǂƟƗǁä: 
 

  ÿǆ ƗƑƼ ýǂǃ ǑƽƮāǃå ýǒǄơƙǃå ǑƼǃåƪǈǄǃ ñǆƤǃå èƓƑƽƗƪåïíǃå ǑƼ ƗǆíƤƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå æ å þíƤƙƪ
ýāíƞǃå ǑƼ Ɨơưāǆǃå çïƮƙƤǆǃå ðāǆïǃå éơƓƕǃå  ) þƿï4  .2(: 

 
 

 ) ýāíƞǃå4 .2( 
 ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǄǃ ƗǆíƤƙƪǆǃå ðāǆïǃå 

ƕƏƻǁä ƕƓƨǆǁä ïǄîǁä 
Ɨǃāǒƪǃå æƪǈ ýāåíƙǃå Ɨƕƪǈ CR 

Ɨƶǒïƪǃå Ɨǃāǒƪǃå Ɨƕƪǈ QR 
Ɨǒơƕïǃå æƪǈ íơåāǃå þǌƪǃå Ɨǒơƕï EPS 

ÿǒǆǋƓƪǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ íƑƓƶǃå ROE 
Ɨǒǈāǒíǆǃå æƪǈ Ɨǒǈāǒíǆǃå Ɨƕƪǈ DR 

Ɠǆǃå ƴƼïǃå ƗƞïíǑǃ DOL 
õƓƬǈǃå æƪǈ ýāƮǗå ǑǃƓǆƞã ÿåïāí ýíƶǆ TAT 

ýǆƓƶǃå ýƓǆ ñáï ÿåïāí ýíƶǆ WCT 
ûāƪǃå æƪǈ þǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆ PER 

 ƗǆǒǀǄǃ þǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆ
ƗǒïƙƼíǃå 

PBVR 

 
 
 

 ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå Ǐǃã ÷āƞïǃå ýǚƤ ÿǆ Ɠǌǈǆ ƗǒǃƓǆ Ɨƕƪǈ ýǂǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå íǒíơƙ þƙ üǃî íƶƕ

 āǆƬǆǃå èƓǂïƬǄǃ ƗǒǃƓǆǃå èåāǈƪǄǃ çïāƬǈǆǃåā Ɨƪåïíǃå ǑƼ Ɨǃ2010 Ü2011 Ü2012 . 



ро 
 

 
 

 ïƓƶƪǕ ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå íǒíơƙ þƙ Ɠǆǂ ïƬǃå üǄƙǃ Ɨǒƿāƪǃå þǌƪǕåǆ çíƓƽƙƪǙå þƙ éǒơ ÜèƓǂ ïƓƶƪá ÿ

Ǖå üǄƙ ûǚƹã ǑƼ þǌƪ31/12/2010 Ü31/12/2011 Ü31/12/2012 Ɨơưāǆǃå ƝƑƓƙǈǃå èǈƓǂƼ Ü

 ) :ƗǒǃƓƙǃå ýāåíƞǃå ǑƼ4  .3  ) Ü (4  .4  ) Ü (4  .5  ) Ü (4  .6  ) Ü (6 .7 .( 

 

4-3-1 ǁä åƨǆǁ ǏƻƬĀǁä üǐǂƟƗǁä:ƕǁĀǐƨ 
 

ǃå æƪǈ ýǒǄơƙā úƮāǃƗǃāǒƪ  ÜǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå Ǐǃã éơƓƕǃå Ƌƞǃ Ɨƪåïíǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ

) ýāåíƞǃƓƕ Ơưāǆ āǋ Ɠǆǂ4 ù3.( 

 

) ýāíƞ4  ù3( 

 ÿǆ èåāǈƪǄǃ þǌƪǕå ïƓƶƪáā Ɨǃāǒƪǃå æƪǈǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå2010-2012 

è 

 ƗǂïƬǃå þƿï
 çïƬǈǃå ǑƼ
 ÿƵ çïíƓƮǃå
ƗƮïāƕǃå 

 ƗǂïƬǃå 

ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå ƛǃå èåāǈƪǄǃéǚ 

 Ɨƕƪǈýāåíƙǃå 
CR 

 Ɨǃāǒƪǃå Ɨƕƪǈ
Ɨƶǒïƪǃå 
QR 

 āƪǃå ïƶƪǃåƿ Ǒ
þǌƪǄǃMP 

1 4 ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ 1.91 1.17 0.79 

2 
8  ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶǃå

Ɨǒïõǒƕǃå 
2.37 1.37 

1.62 

3 12 ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå 1.16 0.61 2.07 
4 16 ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå 16.36 5.88 0.33 
5 20 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ 0.67 0.37 0.58 
6 24 ßåîƺǃå ïåí 1.06 0.87 1.54 
7 28 ƗǆƓƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗå 3.56 2.22 2.82 
8 32 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ 1.01 0.61 3.3 



рп 
 

 
 

9 
36  Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ íƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùƮǆ

ïƑƓƞƪǃåā 
1.23 0.73 

2.8 

10 40 ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ Ɨǒǃāíǃå 8.68 4.34 3.42 
11 43 æǄƮǃåā íǒíơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃå 2.23 1.47 1.24 
12 47 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå 6.56 4.68 5.5 
13 52 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå 4.13 3.85 44.7 
14 56 Ɨǒƕïƶǃå Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ 3.66 1.10 2.45 
15 60 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå 1.38 0.73 1.21 
16 64 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ 4.69 1.24 0.59 
17 68 æïƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙã 3.14 1.66 2.13 
18 72 ƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃāíǃå 3.05 1.05 0.4 

ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 3.131 2.468 4.305 
ǒƕǒ) ýāíƞǃå ÿ4  ù3.Ɨƪåïíǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ Ɨǃāǒƪǃå æƪǈǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå (îã  āåïƙ èơ

 ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃåǃǃå Ɨƕƪǈýāåíƙ ) ÿǒƕ0.67Ü16.36ƕ (ǑƕƓƪơ õƪā ) ǉïåíǀǆ þƓƵ3.131 (

 Ɨƕƪǈ ǏǄƵá èǈƓǂāýāåíƙ  ƗǂïƬǄǃƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå ƕǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ16.36 ƓǆǒƼ (

 Ɨƕƪǈ Ǐǈíá ÿƓǂýāåíƙ ƕā ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ ƗǂïƬǃǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ0.670.( 

 

) ýāíƞǃå ïǒƬǒ Ɠǆǂ4  ù3ǒ ƓǆǒƼ èƓǂïƬǃå ǉîǌǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå Ǐǃã (ûǄƶƙ  āǒƪǃå Ɨƕƪǈƕ Ɨƶǒïƪǃå Ɨǃ

) ÿǒƕ0.37Ü16.36ƕ (ǑƕƓƪơ õƪā ) ǉïåíǀǆ þƓƵ2.468ǈƓǂā (è  ƗǂïƬǃ Ɨƶǒïƪ Ɨǃāǒƪ Ɨƕƪǈ ǏǄƵá

ƵƓǈƮǃå íïåāǆǃåƕ ƗǒǈíïǕå ƗǒǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ5.88 ƴǈƓƮǆƗǂïƬǃ Ɨƶǒïƪ Ɨǃāǒƪ Ɨƕƪǈ Ǐǈíá ÿƓǂ ƓǆǒƼ (

ƕā ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃåǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ0.37.( 

 

 ĄƓưǒá ýāíƞǃå ÿǒƕā) ƸǃƓƕǃåā èƓǂïƬǄǃ ýāåíƙǃå æƪǈǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå3.131 ÿá Ǒǈƶǒ åîǋ ƴƽƙïǆǃåā (

ƶƙ Ǚ Ɨƪåïíǃå ƓǌǒǄƵ ûƕõǆǃå èƓǂïƬǃå ƗǒƕǃƓƹ.ƓǌƙƓõƓƬǈ ýǒāǆƙ ǑƼ ýƞǓå çïǒƮƿ ôāïǀǃå ǏǄƵ íǆƙ 



рр 
 

 
 

) ƸǃƓƕǃåā Ɨƶǒïƪǃå Ɨǃāǒƪǃå Ɨƕƪǈǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå Ǐǃã ýāíƞǃå ïǒƬǒā2.305.ĄƓưǒá ƴƽƙïǆǃå ( 

 
 

4-3-2  îǁä åƨǆǁ ǏƻƬĀǁä üǐǂƟƗǁä:ƕǐƟƓ 

ǃå æƪǈ ýǒǄơƙā úƮāǃƗǒơƕï  āǋ Ɠǆǂ ÜǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå Ǐǃã éơƓƕǃå Ƌƞǃ Ɨƪåïíǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ

 āåíƞǃƓƕ Ơưāǆ) ý4 ù4( 

) ýāíƞ4  ù4( 

ÿǆ èåāǈƪǄǃ þǌƪǕå ïƓƶƪáā Ɨǒơƕïǃå æƪǈǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå2010-2012 

è 

 ƗǂïƬǃå þƿï
 çïƬǈǃå ǑƼ
 ÿƵ çïíƓƮǃå
ƗƮïāƕǃå 

 ƗǂïƬǃå 

ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå éǚƛǃå èåāǈƪǄǃ 
 ǏǄƵ íƑƓƶǃå
íơåāǃå þǌƪǃå 

EPS 

 ǏǄƵ íƑƓƶǃå
ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ 

ROE 

 āƪǃå ïƶƪǃåƿ Ǒ
þǌƪǄǃMP 

1 4 ǚǒƼƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ Ɠǒƽǃí -  0.37 -  0.153 0.79 

2 
8  ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶǃå

Ɨǒïõǒƕǃå 
0.15 0.102 

1.62 

3 12 ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå 0.06 0.038 2.07 
4 16 ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå 0.03 0.032 0.33 
5 20 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ -  0.13 -  0.138 0.58 
6 24 ßåîƺǃå ïåí -  0.36 -  0.428 1.54 
7 28 ƗǆƓƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗå 0.22 0.022 2.82 
8 32 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ 0.10 0.076 3.3 

9 
36  Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ íƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùùƮǆ

ïƑƓƞƪǃåā 
0.10 0.042 

2.8 

10 40 ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ Ɨǒǃāíǃå 0.02 0.014 3.42 
11 43 ơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃåæǄƮǃåā íǒí 0.08 0.071 1.24 
12 47 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå 0.18 0.097 5.5 



рс 
 

 
 

13 52 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå 2.64 0.700 44.7 
14 56 Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå 3.66 0.124 2.45 
15 60 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå -  0.27 -  0.616 1.21 
16 64 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ 0.01 0.0057 0.59 
17 68 æïƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙã 0.02 0.018 2.13 
18 72 ƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃāíǃå -  0.11 -  0.123 0.4 

ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 0.335 -  0.006 4.305 
 

) ýāíƞǃå ïǒƬǒ4  ù4 .Ɨƪåïíǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ Ɨǒơƕïǃå æƪǈǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå Ǐǃã (

 ƓǆǒƼ èƓǂïƬǃå ǉîǌǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå èơāåïƙ éǒơǒûǄƶƙ ǌƪǃå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ïƬâǆƕ íơåāǃå þ

) ÿǒƕ-  0.37Ü 3.66ƕ (ǑƕƓƪơ õƪā ) ǉïåíǀǆ þƓƵ0.335 íơåāǃå þǌƪǄǃ íƑƓƵ ǏǄƵá ÿƓǂā (

 Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå ƗǂïƬǃǑƕƓƪơ õƪāƕ ) ƸǄƕ3.66 þǌƪǄǃ íƑƓƵ Ǐǈíá ÿƓǂ ƓǆǒƼ (

ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ ƗǂïƬǃ íơåāǃå  āǑƕƓƪơ õƪāƕ ) ƸǄƕ-  0.37.( 

) ýāíƞǃå ïǒƬǒ Ɠǆǂ4  ù4ǒ ƓǆǒƼ èƓǂïƬǃå ǉîǌǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå Ǐǃã (ûǄƶƙ ƕ ïƬâǆ

) ÿǒƕ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ íƑƓƶǃå-  0.153Ü0.700ƕ (ǑƕƓƪơ õƪā ) ǉïåíǀǆ þƓƵ-  0.006 (

ƕ Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå ƗǂïƬǃ íơåāǃå þǌƪǄǃ íƑƓƵ ǏǄƵá ÿƓǂāǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ0.700 ÿƓǂ ƓǆǒƼ (

ǌƪǄǃ íƑƓƵ ǏǈíáƗǂïƬǃ íơåāǃå þ ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ ƕāǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ-  0.153.( 

  ƸǃƓƕǃåā èƓǂïƬǃå üǄƙǃ íơåāǃå þǌƪǃå Ɨǒơƕïǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå ûƕƓƪǃå ýāíƞǃå Ơưāǒā

)335.ëƓƕïå ÿǆ íơåāǃå þǌƪǃå Ǌǒǈƞǒ Ɠǆ Ǐǃã ïǒƬǒ ăîǃåā (. 

) ýāíƞǃå ÿǒƕā4  .4ǂïƬǄǃ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ íƑƓƶǃå õƪāƙǆ ÿƋƕ () ƸǃƓƕǃåā Ɨƪåïíǃå ýơǆ èƓ-

006.ÿǒǆǋƓƪǆǄǃ íƑåāƵ ûǀơƙ Ǚ èƓǂïƬǃå æǄƹá ÿá Ǒǈƶǒ åîǋ (. 

  



рт 
 

 
 

 
4-3-3  åƨǆǁ ǏƻƬĀǁä üǐǂƟƗǁäǄǁäƕǐǆĀǐì: 

 
ǃå æƪǈ ýǒǄơƙā úƮāǃǆ Ɨǒǈāǒí  āǋ Ɠǆǂ ÜǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå Ǐǃã éơƓƕǃå Ƌƞǃ Ɨƪåïíǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ

ýāåíƞǃƓƕ Ơưāǆ ). 45.( 
 
 

) ýāíƞ4  ù5( 

ƪǈǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå ÿǆ èåāǈƪǄǃ þǌƪǕå ïƓƶƪáā Ɨǒǈāǒíǆǃå æ2010-2012 

è 

 ƗǂïƬǃå þƿï
 çïƬǈǃå ǑƼ
 ÿƵ çïíƓƮǃå
ƗƮïāƕǃå 

 ƗǂïƬǃå 

ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå éǚƛǃå èåāǈƪǄǃ 

Ɨǒǈāǒíǆǃå Ɨƕƪǈ 
DR 

 ƴƼïǃå Ɨƞïí
ǑǃƓǆǃå 
DOL 

 āƪǃå ïƶƪǃåƿ Ǒ
þǌƪǄǃMP 

1 4 ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ 0.322 0.810 0.79 

2 
8 ǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶǃå ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓ

Ɨǒïõǒƕǃå 
0.312 1.170 

1.62 

3 12 ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå 0.528 2.780 2.07 
4 16 ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå 0.179 1.520 0.33 
5 20 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ 0.578 1.600 0.58 
6 24 ßåîƺǃå ïåí 0.732 1.160 1.54 
7 28 ƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗåƗǆƓ 0.085 1.000 2.82 
8 32 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ 0.557 2.750 3.3 

9 
36  Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ íƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùùƮǆ

ïƑƓƞƪǃåā 
0.433 0.900 

2.8 

10 40 ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ Ɨǒǃāíǃå 0.050 1.000 3.42 
11 43 æǄƮǃåā íǒíơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃå 0.296 1.300 1.24 
12 47 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå 0.117 1.000 5.5 
13 52 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå 0.154 1.009 44.7 



ру 
 

 
 

14 56 Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå 0.203 1.040 2.45 
15 60 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå 0.560 0.840 1.21 
16 64 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ 0.278 - 1.500 0.59 
17 68 æïƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙã 0.166 1.000 2.13 
18 72 íǃåƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃā 0.220 0.890 0.4 

ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 0.320 1.123 4.305 
 
 

) ýāíƞǃå ôïƶǒā4  ù5ǃå æƪǈǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå (Ɨǒǈāǒíǆ  éǒơ .Ɨƪåïíǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ

ǒ ƓǆǒƼ èƓǂïƬǃå ǉîǌǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå èơāåïƙûǄƶƙ ) ÿǒƕ Ɨǒǈāǒíǆǃå Ɨƕƪǈƕ0.050Ü0.732 (

ƕǑƕƓƪơ õƪā íǀǆ þƓƵ) ǉïå0.320ƕ ßåîƺǃå ïåí ƗǂïƬǃ Ɨǒǈāǒíǆ Ɨƕƪǈ ǏǄƵá èǈƓǂā (ǑƕƓƪơ õƪā 

) ƸǄƕ0.732 Ɨƕƪǈ Ǐǈíá ÿƓǂ ƓǆǒƼ (Ɨǒǈāǒíǆ ƕā ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ Ɨǒǃāíǃå ƗǂïƬǃõƪā ǑƕƓƪơ 

) ƸǄƕ0.050.( 

) ýāíƞǃå ïǒƬǒ Ɠǆǂ4  ù5ǒ ƓǆǒƼ èƓǂïƬǃå ǉîǌǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå Ǐǃã (ûǄƶƙ ƕ Ɨƞïí

) ÿǒƕ ǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå-  1.500 Ü2.780ƕ (ǑƕƓƪơ õƪā ) ǉïåíǀǆ þƓƵ1.123 Ɨƞïí ǏǄƵá ÿƓǂā (

ƕ ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå ƗǂïƬǃ ǑǃƓǆ ƴƼïǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ2.780 Ǐǈíá ÿƓǂ ƓǆǒƼ (

ƗǂïƬǃ ǑǃƓǆ ƴƼï Ɨƞïí ƕā çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ-  1.500.( 

 
ǒǈāǒíǆǃå æƪǈǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå ûƕƓƪǃå ýāíƞǃå ÿǒƕā) ƸǃƓƕǃåā Ɨƪåïíǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ  Ɨ.320 āǋā (

 Ǒǈƶǒ îã Üíǒƞ õƪāƙǆ ǏǄƵ íǆƙƶƙ èƓǂïƬǃå üǄƙ þöƶǆ ÿáÿǒǆǋƓƪǆǃå ýǒāǆƙ ǑƼ þöƶǆ Ǆǂǒǋ ñáï Ɨ
.ýƓǆǃå 

 
 
 

  



рф 
 

 
 

4-3-4 ǁä åƨǆǁ ǏƻƬĀǁä üǐǂƟƗǁä:ôƑƪǆ 
 

ǃå æƪǈ ýǒǄơƙā úƮāǃõƓƬǈ  āǋ Ɠǆǂ ÜǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå Ǐǃã éơƓƕǃå Ƌƞǃ Ɨƪåïíǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ
åíƞǃƓƕ Ơưāǆýā) . 46.( 

 

) ýāíƞ4  ù6( 

ÿǆ èåāǈƪǄǃ þǌƪǕå ïƓƶƪáā õƓƬǈǃå æƪǈǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå2010-2012 

è 

 ƗǂïƬǃå þƿï
 çïƬǈǃå ǑƼ
 ÿƵ çïíƓƮǃå
ƗƮïāƕǃå 

 ƗǂïƬǃå 

ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå éǚƛǃå èåāǈƪǄǃ 
 ÿåïāí ýíƶǆ
 ǑǃƓǆƞã
ýāƮǕå 
TAT 

 ÿåïāí ýíƶǆ
 ýƓǆǃå ñáï
ýǆƓƶǃå 
WCT 

 āƪǃå ïƶƪǃåƿ Ǒ
þǌƪǄǃMP 

1 4 ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ 0.390 1.560 0.79 

2 
8  ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶǃå

Ɨǒïõǒƕǃå 
0.630 1.500 

1.62 

3 12 ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå 0.590 - 18.030 2.07 
4 16 ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå 0.470 1.290 0.33 
5 20 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ 0.360 - 2.450 0.58 
6 24 ßåîƺǃå ïåí 0.870 4.280 1.54 
7 28 ƗǆƓƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗå 0.440 1.960 2.82 
8 32 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ 0.720 52.170 3.3 

9 36  Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ íƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùùƮǆ
ïƑƓƞƪǃåā 

0.700 8.300 2.8 

10 40 ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ Ɨǒǃāíǃå 0.340 0.910 3.42 
11 43 ǈƮǃ çíơƙǆǃåæǄƮǃåā íǒíơǃå ƗƵƓ 1.100 3.170 1.24 
12 47 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå 0.580 0.880 5.5 
13 52 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå 0.560 1.550 44.7 



сл 
 

 
 

14 56 Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå 0.670 1.360 2.45 
15 60 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå 0.250 3.380 1.21 
16 64 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ 0.420 1.420 0.59 
17 68 æïƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙã 0.490 1.550 2.13 
18 72 ƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃāíǃå 0.390 1.010 0.4 

ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 0.554 3.656 4.305 
) ýāíƞǃå ÿǒƕǒ Ɠǆǂ4  ù6ǃå æƪǈǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå (õƓƬǈ  .Ɨƪåïíǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃîã ƙ èơāåï

ƓǆǒƼ èƓǂïƬǃå ǉîǌǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå ǒûǄƶƙ ) ÿǒƕ èåíāƞāǆǃå ǑǃƓǆƞã ÿåïāí ýíƶǆƕ0.250 

Ü1.100ƕ (ǑƕƓƪơ õƪā ) ǉïåíǀǆ þƓƵ0.554 ÿåïāí ýíƶǆ ǏǄƵá ÿƓǂā (å èåíāƞāǆǃå ǑǃƓǆƞ

ƕ æǄƮǃåā íǒíơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃå ƗǂïƬǄǃǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ1.100 ýíƶǆ Ǐǈíá ÿƓǂ ƓǆǒƼ (

 ÿåïāíåƕā ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå ƗǂïƬǃ èåíāƞāǆǃå ǑǃƓǆƞƪāǑƕƓƪơ õ ) ƸǄƕ0.250.( 

) ýāíƞǃå ïǒƬǒā4  ù6ǒ ƓǆǒƼ èƓǂïƬǃå ǉîǌǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå Ǐǃã (ûǄƶƙ áï ÿåïāí ýíƶǆ ñ

 ÿǒƕ ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå) -  18.030 Ü52.170ƕ (ǑƕƓƪơ õƪā ) ǉïåíǀǆ þƓƵ3.656 ǏǄƵá ÿƓǂā (

ƕ ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ ƗǂïƬǃ ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå ñáï ÿåïāí ýíƶǆǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ52.170 (

ƕā ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃåƗǂïƬǃ ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå ñáï ÿåïāí ýíƶǆ Ǐǈíá ÿƓǂ ƓǆǒƼõƪā ǑƕƓƪơ 

) ƸǄƕ-  18.030.( 

 èƓǂïƬǃå üǄƙǃ ýāƮǕå ǑǃƓǆƞå ÿåïāí ýíƶǆǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå ûƕƓƪǃå ýāíƞǃå ÿǒƕāƕǃåā ƸǃƓ

).554 þåíƤƙƪƓƕ èƓƶǒƕǆǃå ûǒǀơƙ ǑƼ èƓǂïƬǃå çïåíã ƗǒǄƵƓƼ Ǐǃã ïǒƬǒā (.ýāƮǕå 

 Ɨƪåïíǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ ýǆƓƶǃå ýƓǆ ñáï ÿåïāí ýíƶǆǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå ĄƓưǒå ýāíƞǃå ÿǒƕ Ɠǆǂ

) ƸǃƓƕǃåā3.656 ñáï þåíƤƙƪƓƕ èƓƶǒƕǆǃå ûǒǀơƙ ǑƼ èƓǂïƬǃå çïåíã ƗǒǄƵƓƼ Ǐǃã ïǒƬǒā Ü ƴƽƙïǆǃå (

.ýǆƓƶǃå ýƓǆ 

 



см 
 

 
 

 
4-3-5 ǁä åƨǆǁ ǏƻƬĀǁä üǐǂƟƗǁä:úĀƨ 

 
ǃå æƪǈ ýǒǄơƙā úƮāǃûāƪ ǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ āǋ Ɠǆǂ ÜǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå Ǐǃã éơƓƕǃå Ƌƞǃ Ɨƪåïí

ýāåíƞǃƓƕ Ơưāǆ ) . 47.( 
 

) ýāíƞ4  ù7( 

ÿǆ èåāǈƪǄǃ þǌƪǕå ïƓƶƪáā ûāƪǃå æƪǈǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå2010-2012 

è 

 ƗǂïƬǃå þƿï
 çïƬǈǃå ǑƼ
 ÿƵ çïíƓƮǃå
ƗƮïāƕǃå 

 ƗǂïƬǃå 

ǑƕƓƪơǃå õƪāƙǆǃå éǚƛǃå èåāǈƪǄǃ 
 Ǐǃã íƑƓƶǃå Ɨƕƪǈ
ïƶƪǃå 
PER 

ưǆ ïƶƪ úƵƓ
þǌƪǃå 
PBV 

 āƪǃå ïƶƪǃåƿ Ǒ
þǌƪǄǃMP 

1 4 ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ - 6.820 0.870 0.79 

2 8  ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶǃå
Ɨǒïõǒƕǃå 

10.830 1.110 1.62 

3 12 ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå 54.610 1.210 2.07 
4 16 ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå 9.680 0.300 0.33 
5 20 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ 2.280 0.580 0.58 
6 24 ßåîƺǃå ïåí 9.800 2.110 1.54 
7 28 ƗǆƓƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗå 12.970 1.200 2.82 
8 32 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ 14.590 2.430 3.3 

9 
36  Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ íƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùùƮǆ

ïƑƓƞƪǃåā 
4.160 1.160 

2.8 

10 40  èƓƵƓǈƮǃ ƗǒǃāíǃåƓǂǒǄǒƪǃå 23.490 3.210 3.42 
11 43 æǄƮǃåā íǒíơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃå 25.190 1.070 1.24 
12 47 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå 54.870 2.930 5.5 
13 52 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå 18.010 4.020 44.7 
14 56 Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå 11.740 1.440 2.45 



сн 
 

 
 

15 60 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå - 5.080 2.170 1.21 
16 64 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ 96.160 1.660 0.59 
17 68 æïƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙã 117.170 1.590 2.13 
18 72 ƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃāíǃå - 3.910 0.410 0.4 

ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 25.018 1.637 4.305 
 

) ýāíƞǃå ÿǒƕǒ ÜĄåïǒƤáā4  ù7 èƓǂïƬǄǄƿāƪǃå æƪǈǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå (.Ɨƪåïíǃå ýơǆ îã ƙ èơāåï

ǒ ƓǆǒƼ èƓǂïƬǃå ǉîǌǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃåǀǄƶƙ Ɨƕƪǈƕþǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆ ) ÿǒƕ6.820 - 

Ü117.177ƕ (ǑƕƓƪơ õƪā ) ǉïåíǀǆ þƓƵ25.018 Ɨƕƪǈ ǏǄƵá èǈƓǂā (þǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆǃ 

ƕ æïƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙã ƗǂïƬǃǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ117.170 Ǐǃã íƑƓƶǃå Ɨƕƪǈ Ǐǈíá ÿƓǂ ƓǆǒƼ (

ƕā ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ ƗǂïƬǃ ïƶƪǃåǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ6.820 -.( 

) ýāíƞǃå ïǒƬǒā4  ù6ǒ ƓǆǒƼ èƓǂïƬǃå ǉîǌǃ ƗǒƕƓƪơǃå èƓõƪāƙǆǃå Ǐǃã (ûǄƶƙ ƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆƕþǌ 

ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå Ǐǃã ) ÿǒƕ.  0.3004.020ƕ (ǑƕƓƪơ õƪā ) ǉïåíǀǆ þƓƵ1.637 ǏǄƵá ÿƓǂā ( õƪā

ǑƕƓƪơ ïƶƪ úƵƓưǆǃ þǌƪǃå ƗǒïƙƼíǃå ƗǆǒǀǄǃ ƕ Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå ƗǂïƬǃǑƕƓƪơ õƪā ƕ) ƸǄ4.020 (

 Ǐǈíá ÿƓǂ ƓǆǒƼǑƕƓƪơ õƪā þǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆǃ ƗǒïƙƼíǃå ƗǆǒǀǄǃ Ǖå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃåƗǂïƬǃ Ɨǒǈíï

ƕāǑƕƓƪơ õƪā ) ƸǄƕ0.300.( 

) ƸǃƓƕǃåā èƓǂïƬǃå üǄƙǃ þǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå ûƕƓƪǃå ýāíƞǃå Ơưā Ɠǆǂ25.018(  

 ïåíǀǆƕ ýāåíƙƙ èƓǂïƬǃå üǄƙ þǌƪá ÿá Ǐǃã ïǒƬǒ ăîǃåā 25.ǊơƓƕïá úƶư 

 ýơǆ èƓǂïƬǄǃ ƗǒïƙƼíǃå ƗǆǒǀǄǃ þǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆǃ ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå ĄƓưǒá ûƕƓƪǃå ýāíƞǃå Ơưāā

) ƸǃƓƕǃåā Ü Ɨƪåïíǃå1.637 )ÿǆ ïƕǂå āǋā (1  ƴƼíǒ Ǒǂǃ íƶƙƪǆ èƓǂïƬǃå üǄƙ ǑƼ ïǆƛƙƪǆǃå ÿá ăá (

íǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǆ ǏǄƵá.þǌƪǄǃ ƗǒƕƪƓơǆǃå ƗǒïƙƼ 

 



со 
 

 
 

4- 4ƕƨäîìǁä çƑǐƮîƺ îƑƓƗƢâ: 

å ǑƼ ííƶƙǆǃå ïåíơǈǗå ýǒǄơƙ éơƓƕǃå þíƤƙƪå ƗǃǙí Ăāƙƪǆ íǈƵ üǃîā Ɨƪåïíǃå èƓǒưïƼ ïƓƕƙƤǆ Ɨǒāǈƶ

)a¢ 0.05(. 

) Ɨǒǆíƶǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼïƙ ǑǌƼ ïƓƕƙƤǗå ǑƼ Ɨǀƕõǆǃå ïåïǀǃå çíƵƓƿ ƓǆáH0 ƗǄǒíƕǃå Ɨǒưïƽǃå ýƕǀƙā (

)HaèǈƓǂ åîã (  :ƗǃǙí Ăāƙƪǆ (Sig*)Ó0.05 .ñǂƶǃƓƕ ñǂƶǃåā 

 
 ƗƪǒƑïǃå ƗǒưïƽǃåHO: 

 ǗƕǁǗì Āí îǐƙƉƗ ìƜĀǐ ƑƬƟâƏ ƕǐǁ çƑǀîƪǂǁ ƕǐǁƑǄǁä ýƏäĀƾǁä þǄ ƕƬǂƢƗƨǄǁä ƕǐǁƑǄǁä åƨǆǂ

 ƕǐǆìîǓä ƕǄƑƴǁä ƕǄǉƑƨǄǁä ƕǐƳƑǆƬǁäǍǂƳ  Ǐƺ ƑǊǄǊƨà îƑƴƨà.þƑǄƳ ƕƬîĀƓ 

 

Ǚå ïåíơǈǙå ýǒǄơƙ þåíƤƙƪå þƙ Ɨǒưïƽǃå ǉîǋ ïƓƕƙƤ) ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ïƛá ÿǆ ûǀơƙǄǃ ííƶƙǆǃǈ æƪ

 ÜƗǃāǒƪǃåǆǃå æƪǈ ÜƗǒơƕïǃå æƪǈƗǒǈāǒí ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃ (ûāƪǃå æƪǈā õƓƬǈǃå æƪǈ Ü

ǂā ÜǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɠǌǆǌƪá ïƓƶƪá ǏǄƵ ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå ýāíƞǃƓƕ Ơưāǆ āǋ Ɠǆ)4  ù8.( 

     

  



сп 
 

 
 

) ýāíƞ4  ù8( 

Ǘå ýǒǄơƙ ïƓƕƙƤå ƝƑƓƙǈå ïåíơǈ ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ïǒƛƋƙǃ ííƶƙǆǃ

 ǑƼ Ɠǌǆǌƪá ïƓƶƪá ǏǄƵ ƗǒǈíïǕåÿƓǆƵ ƗƮïāƕ 

 
êîāǆǈǕå óƤǄǆ 

Model 
Summary 

ăíƓơǕå ÿǒƓƕƙǃå ýǒǄơƙ ýāíƞ 
ANOVA 

ïåíơǈǗå èǚǆƓƶǆ 
Coefficients 

 ïǒƺƙǆǃå
ƴƕƓƙǃå 

)R( 
õƓƕƙïǙå 

)2R ( 
 ýǆƓƶǆ
 íǒíơƙǃå 

DF 
 ïơǃå èƓƞïíƗǒ 

F 
Ɨƕāƪơǆǃå 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

ɓ 
 ïåíơǈǙå ýǆƓƶǆ
ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǄǃ 

T 
Ɨƕāƪơǆǃå 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

 ïƓƶƪǕå
Ɨǒƿāƪǃå 0.635 0.403 

ïåíơǈǗå 5 

27.801 0.000 

ƕǁĀǐƨǁä 0.399 4.762 0.000 

Ǒƿåāƕǃå 12 

ƕǐƟƓîǁä 0.410 4.838 0.000 

ƕǐǆĀǐìǄǁä 0.333 3.407 0.001 

ôƑƪǆǁä 0.232 2.408 0.018 

÷āǆƞǆǃå 17 úĀƨǁä 0.300 3.747 .0000 

*Ăāƙƪǆ íǈƵ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí åî ïǒƛƋƙǃå ÿāǂǒ )a¢ 0.05( 
 Ɨǆǒƿ*F  Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå)a¢ 0.05( =3.105 
 Ɨǆǒƿ*T  Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃåa¢ 0.05( =1.739 
 
 

) ýāíƞǃå Ơưāǒ4.8 ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ïƛá (ƗǆíƤƙƪǆǃå  Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå èƓǒưïƼ ǑƼ

 úƬǂƙ îã   .ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪǕ

: ƗǒǃƓƙǃå èåïƬâǆǃå ÿƵ 



ср 
 

 
 

1. ) ƗǃǙíǃå Ăāƙƪǆ þǒƿ ÿá éǒơsig* ĄƓƶǆ æƪǈǃå ǉîǋ ƴǒǆƞ ïƓƕƙƤƎƕ Ɨõƕƙïǆǃå ( Ǒǋā

)0.000ǒƶƞïǆǃå ƗǃǙíǃå Ăāƙƪǆ ÿǆ ýƿá ( Ǒǋā ïƓƕƙƤǘǃ Ɨ0.05 Ɨǒưïƽǃå ôƼï þƙǒ îã .

) ƗǒƪǒƑïǃå ƗǒǆíƶǃåHo) ƗǄǒíƕǃå Ɨǒưïƽǃå ýāƕƿā (Ha ïƛâƙ ĄƓƶǆ Ɨƶǆƙƞǆ Ɠǌǈá Ǒǈƶǒ Ɠǆǆ (

.èƓǂïƬǃå üǄƙ þǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ 

2. ) õƓƕƙïǗå ýǆƓƶǆ ÿá ƓǆǂR āǋā (0.635  õƕïƙ Ǒƙǃå Ɨƿǚƶǃå ÿá Ǐǃã ïǒƬǒ ĄƓǒƕƪǈ ƴƽƙïǆǃåā

ƪǕƓƕ æƪǈǃå ǉîǋ) íǒíơƙǃå ýǆƓƶǆ ÿá Ɨƞïíǃ ÜĄƓǒƕƪǈ Ɨǒāƿ Ǒǋ þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶ2R āǋā (

0.403  æïƓǀǒ Ɠǆ ÿá Ǐǃã ïǒƬǒ40%  Ɲƙǈƙ þǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ ííơƙƙ Ǒƙǃå èƓƕǄǀƙǃå ÿǆ

 ÿƵ.æƪǈǃå ǉîǋ ǑƼ éíơƙ Ǒƙǃå èƓƕǄǀƙǃå 

3.  ïǒƬƙǑǄǒ Ɠǆ Ǐǃã æƪǈǃå üǄƙ ÿǆ çíơ ǏǄƵ ƗƑƼ ýǂƕ ƗƮƓƤǃå ýāíƞǃå Ɠǋïǌöǒ Ǒƙǃå þƓƿïǗå: 

- ƕ æƪǈǃå üǄƙ ÿáƽƓƑ.þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ïƛâƙ çíơ ǏǄƵ ýǂ ñǆƤǃå Ɠǌƙ 

- ) ïåíơǈǗå ýǆƓƶǆ úǚƙƤã ÿǂǃB ƓǆǒƼ èāƓƽƙǒ ïǒƛƋƙǃå åîǋ ÿá ǏǄƵ ýíǒ Ɠǌǈǒƕ ƓǆǒƼ (

 ǑƙƋƙ ƓǆǒƼ ïǒƛƋƙǃå çāƿ ǑƼ ǏǃāǕå Ɨƕƙïǆǃå Ɨǒơƕïǃå æƪǈ ýơƙ îã .èƓƑƽǃå ǉîǋ ÿǒƕ

.çïǒƤǕå Ɨƕƙïǆǃå ǑƼ õƓƬǈǃå æƪǈ 

 ā ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ ÿǒǄǆƓƶƙǆǃå ÿƋƕ ÜéơƓƕǃå ăáï ǑƼ Ɨƞǒƙǈǃå ǉîǋ ïǒƪƽƙ ÿǂǆǒ

 ĄƓǆƓǆƙǋå ÿāǃāǒ ïƕǂá.ĂïƤǕå èåïƬâǆǃå æƓƪơ ǏǄƵ èƓǂïƬǃå Ɨǒơƕïǃ 

 

 

 

 

  



сс 
 

 
 

 ǍǁĀǓä ƕǐƳîƻǁä ƕǐƮîƻǁä1ho: 

 

 ǗƕǁǗì Āí îǐƙƉƗ ìƜĀǐ  ƕǐƏƑƬƟâǁ ƕǁĀǐƨǁä åƨǆǍǂƳ  ƕǐƳƑǆƬǁä çƑǀîƪǁä ýǊƨà îƑƴƨà

 Ǐƺ ƕǄƑƴǁä ƕǄǉƑƨǄǁä.þƑǄƳ ƕƬîĀƓ 

 

Ǘ ïƓƕƙƤǗå ýǒǄơƙ þåíƤƙƪå þƙ Ɨǒưïƽǃå ǉîǋǃāǒƪǃå æƪǈ ïƛá ÿǆ ûǀơƙǄǃ ííƶƙǆǃå ïåíơǈ Ɨ

)CR  ÜQR (ýāíƞǃå ǑƼ Ɨǀǀơǆǃå ƝƑƓƙǈǃå èǈƓǂƼ)4  ù9.( 

 

) üĀìƜ4  ø9( 
Ǘå ýǒǄơƙ ïƓƕƙƤå ƝƑƓƙǈ ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃ Ɨǃāǒƪǃå æƪǈ ïǒƛƋƙǃ ííƶƙǆǃå ïåíơǈ

ǄƵ ƗǒǈíïǕå ǑƼ Ɠǌǆǌƪá ïƓƶƪá ǏÿƓǆƵ ƗƮïāƕ 

 
êîāǆǈǕå óƤǄǆ 

Model 
Summary 

ăíƓơǕå ÿǒƓƕƙǃå ýǒǄơƙ ýāíƞ 
ANOVA 

ïåíơǈǗå èǚǆƓƶǆ 
Coefficients 

 ïǒƺƙǆǃå
ƴƕƓƙǃå 

)R( 
õƓƕƙïǙå 

)2R ( 
 ýǆƓƶǆ
 íǒíơƙǃå 

DF 
Ɨǒïơǃå èƓƞïí 

F 
Ɨƕāƪơǆǃå 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

ɓ 
 ïåíơǈǙå ýǆƓƶǆ
Ɨǃāǒƪǃå æƪǈǃ 

T 
ƕāƪơǆǃåƗ 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

 ïƓƶƪǕå
Ɨǒƿāƪǃå 0.559 0.312 

ïåíơǈǗå 2 

6.194 0.025 

CR 0.267 3.532 0.031 

Ǒƿåāƕǃå 15 

QR 0.214 3.445 .0430 
÷āǆƞǆǃå 17 

*Ăāƙƪǆ íǈƵ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí åî ïǒƛƋƙǃå ÿāǂǒ )a¢ 0.05( 



ст 
 

 
 

 Ɨǆǒƿ*F  Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå)a¢ 0.05( =3.682 
 Ɨǆǒƿ*T  Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå)a¢ 0.05( =1.739 
*CR.ýāåíƙǃå Ɨƕƪǈ : 
*QR.Ɨƶǒïƪǃå Ɨǃāǒƪǃå Ɨƕƪǈ : 
 
 

èƓǈƓǒƕ ïǒƬƙ ) ýāíƞǃå4 .9 (:ǑǄǒ Ɠǆ Ǐǃã 
1. ) Ɨǆǒƿ ÿá éǒơsig*) ĄƓƶǆ ÿǒƙƕƪǈǃƓƕ Ɨõƕƙïǆǃå (CR,QR Ǒǋā (0.025  ÿǆ ýƿá0.05 

 ƗǒƵïƽǃå Ɨǒǆíƶǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï æƞāƙǒ îã .ǏǃāǕå )1oh Ɨǃāǒƪǃå æƪǈǃ ÿá Ǒǈƶǒ Ɠǆƕ Ü(

.þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ƗǃǙí åî ïǒƛƋƙ 

 ïǒƬǒ Ɠǆǂ) õƓƕƙïã ýǆƓƶǆR āǋā (0.559  Ǐƙơ ÜƓǆǌǈǒƕ ĄƓǒƕƪǈ ýāǀƶǆ õƓƕƙïã íāƞā Ǐǃã

 Ǒǃåāơ ÿá31%  éíƓơǃå æǄǀƙǃƓƕ ǉïǒƪƽƙ ÿǂǆǒ þǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ éíơƙ Ǒƙǃå èƓƕǄǀƙǃå ÿǆ

. Ɨǃāǒƪǃå æƪǈ ǑƼ 

2. íƤá íǈƵ ÿǂǃ  æƕƪƕ ïƓƶƪǕå üǄƙ ǏǄƵ ïƛâǒ Ɠǆǌǈǆ Ąǚǂ ÿá ƴǆƼ ÜĂíåïƼ ÿǒƙƕƪǈǃå ÿǆ ýǂ

) Ɠǆǌǈǆ ýǂǃ ƗǒƵïƽǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï1hoå ÿá Ǚã Ü( úǚƙƤǗå ýǆƓƶǆ Ǒƙǆǒƿ) ïåíơǈB (

) Ɠǆǋā Ɠǆǌǈǆ ýǂǃ0.267 , 0.214) ýāåíƙǃå Ɨƕƪǈǃ ÿá Ǐǃã ïǒƬǒ Ǒǃåāƙǃå ǏǄƵ (CR (

 ïǒƛƋƙ Ąå )ĂïƤǕå ïǒƛƋƙ ÿǆ ǏǄƵáQR.( 

 

 



су 
 

 
 

ƽǃå ƗǒǈƓƛǃå ƗǒƵïƽǃå Ɨǒưï2ho: 

 

 ǗƕǁǗì Āí îǐƙƉƗ ìƜĀǐ  ƕǐƏƑƬƟâǁǁä åƨǆǍǂƳƕǐƟƓî  ƕǐƳƑǆƬǁä çƑǀîƪǁä ýǊƨà îƑƴƨà

 Ǐƺ ƕǄƑƴǁä ƕǄǉƑƨǄǁäþƑǄƳ ƕƬîĀƓ. 

 

 ïƓƕƙƤǙǗå ýǒǄơƙ þåíƤƙƪå þƙ Ɨǒưïƽǃå ǉîǋïåíơǈ  æƪǈ ïƛá ÿǆ ûǀơƙǄǃ ííƶƙǆǃå

)ƗǒơƕïǃåEPS  ÜROEýāíƞǃå ǑƼ Ɨǀǀơǆǃå ƝƑƓƙǈǃå èǈƓǂƼ ( )4  ù10.( 

) ýāíƞ4  ù10( 

ƓƙǈǗå ýǒǄơƙ ïƓƕƙƤå ƝƑ ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃ Ɨǒơƕïǃå æƪǈ ïǒƛƋƙǃ ííƶƙǆǃå ïåíơǈ

ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɠǌǆǌƪá ïƓƶƪá ǏǄƵ ƗǒǈíïǕå 

 
êîāǆǈǕå óƤǄǆ 

Model 
Summary 

ăíƓơǕå ÿǒƓƕƙǃå ýǒǄơƙ ýāíƞ 
ANOVA 

ïåíơǈǗå èǚǆƓƶǆ 
Coefficients 

ƺƙǆǃåïǒ 
ƴƕƓƙǃå 

)R( 
õƓƕƙïǙå 

)2R ( 
 ýǆƓƶǆ
 íǒíơƙǃå 

DF 
Ɨǒïơǃå èƓƞïí 

F 
Ɨƕāƪơǆǃå 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

ɓ 
 ïåíơǈǙå ýǆƓƶǆ
Ɨǒơƕïǃå æƪǈǃ 

T 
Ɨƕāƪơǆǃå 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

 ïƓƶƪǕå
Ɨǒƿāƪǃå 0.726 0.528 

ïåíơǈǗå 2 

8.374 0.004 

EPS 0.319 2.188 0.039 

Ǒƿåāƕǃå 15 

ROE 0.573 2.583 0.021 
÷āǆƞǆǃå 17 

*Ăāƙƪǆ íǈƵ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí åî ïǒƛƋƙǃå ÿāǂǒ )a¢ 0.05( 
 Ɨǆǒƿ*F  Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå)a¢ 0.05( =3.682 
Ɨǆǒƿ*T   Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāíǃå)a¢ 0.05( =1.739 



сф 
 

 
 

*EPS.íơåāǃå þǌƪǃå Ɨǒơƕï : 
*ROE.ÿǒǆǋƓƪǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ íƑƓƶǃå : 

 

èƓǈƓǒƕ ïǒƬƙ  āíƞǃå) ý4 .10 (:ǑǄǒ Ɠǆ Ǐǃã 

1. ) Ɨǆǒƿ ÿá éǒơsig*) ĄƓƶǆ ÿǒƙƕƪǈǃƓƕ Ɨõƕƙïǆǃå (EPS,ROE Ǒǋā (0.004  ÿǆ ýƿá

0.05 íƶǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï æƞāƙǒ îã .ƗǒǈƓƛǃå ƗǒƵïƽǃå Ɨǒǆ )2ho æƪǈǃ ÿá Ǒǈƶǒ Ɠǆƕ Ü(

.þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ƗǃǙí åî ïǒƛƋƙ Ɨǒơƕïǃå 

) õƓƕƙïã ýǆƓƶǆ ïǒƬǒ ƓǆǂRāǋā (0.726 ǃã õƓƕƙïã íāƞā Ǐïǒƕǂ  ÿá Ǐƙơ ÜƓǆǌǈǒƕ ĄƓǒƕƪǈ

 Ǒǃåāơ52%  ǑƼ éíƓơǃå æǄǀƙǃƓƕ ǉïǒƪƽƙ ÿǂǆǒ þǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ éíơƙ Ǒƙǃå èƓƕǄǀƙǃå ÿǆ

ǃå æƪǈƗǒơƕï . 

2. æƕƪƕ ïƓƶƪǕå üǄƙ ǏǄƵ ïƛâǒ Ɠǆǌǈǆ Ąǚǂ ÿá ƴǆƼ ÜĂíåïƼ ÿǒƙƕƪǈǃå ÿǆ ýǂ íƤá íǈƵ ÿǂǃ 

)Ɠǆǌǈǆ ýǂǃ ƗǒƵïƽǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï2ho (å ÿá ǙãƙƤ) ïåíơǈǗå ýǆƓƶǆ Ǒƙǆǒƿ úǚB ýǂǃ (

) Ɠǆǋā Ɠǆǌǈǆ0.319,0.573 ÿá Ǐǃã ïǒƬǒ Ǒǃåāƙǃå ǏǄƵ (íơåāǃå þǌƪǃå ǏǄƵ íƑƓƶǃå )EPS (

á ïǒƛƋƙýƿ )ĂïƤǕå ïǒƛƋƙ ÿǆROE.( 

 
 ƕƙǁƑƙǁä ƕǐƳîƻǁä ƕǐƮîƻǁä3ho: 

 

 ǗƕǁǗì Āí îǐƙƉƗ ìƜĀǐ  ƕǐƏƑƬƟâǁǁä åƨǆƕǐǆĀǐìǄǍǂƳ  ƕǐƳƑǆƬǁä çƑǀîƪǁä ýǊƨà îƑƴƨà

ƨǄǁä Ǐƺ ƕǄƑƴǁä ƕǄǉƑþƑǄƳ ƕƬîĀƓ. 

 



тл 
 

 
 

Ǘ ïƓƕƙƤǗå ýǒǄơƙ þåíƤƙƪå þƙ Ɨǒưïƽǃå ǉîǋǆǃå æƪǈ ïƛá ÿǆ ûǀơƙǄǃ ííƶƙǆǃå ïåíơǈíƗǒǈāǒ 

)DR  ÜDOL (ýāíƞǃå ǑƼ Ɨǀǀơǆǃå ƝƑƓƙǈǃå èǈƓǂƼ)4  ù11.( 

 

) üĀìƜ4  ø11( 
Ǘå ýǒǄơƙ ïƓƕƙƤå ƝƑƓƙǈǆǃå æƪǈ ïǒƛƋƙǃ ííƶƙǆǃå ïåíơǈƗǒǈāǒí Ɠƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃǋ ƗǆƓƶǃå Ɨǆ

ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɠǌǆǌƪá ïƓƶƪá ǏǄƵ ƗǒǈíïǕå 

 
êîāǆǈǕå óƤǄǆ 

Model 
Summary 

ăíƓơǕå ÿǒƓƕƙǃå ýǒǄơƙ ýāíƞ 
ANOVA 

ïåíơǈǗå èǚǆƓƶǆ 
Coefficients 

 ïǒƺƙǆǃå
ƴƕƓƙǃå 

)R( 
õƓƕƙïǙå 

)2R ( 
 ýǆƓƶǆ
 íǒíơƙǃå 

DF 
Ɨǒïơǃå èƓƞïí 

F 
Ɨƕāƪơǆǃå 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

ɓ 
ǈǙå ýǆƓƶǆ ïåíơ

çßǚǆǃå æƪǈǃ 

T 
Ɨƕāƪơǆǃå 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

 ïƓƶƪǕå
Ɨǒƿāƪǃå 0.456 0.207 

ïåíơǈǗå 2 

6.524 0.033 

DR 0.271 3.024 0.022 

Ǒƿåāƕǃå 15 

DOL 0.087 0.328 0.748 
÷āǆƞǆǃå 17 

*Ăāƙƪǆ íǈƵ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí åî ïǒƛƋƙǃå ÿāǂǒ )a¢ 0.05( 
 Ɨǆǒƿ*F ƞǃå Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāí)a¢ 0.05( =3.682 
 Ɨǆǒƿ*T  Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå)a¢ 0.05( =1.739 
*DR.Ɨǒǈāǒíǆǃå Ɨƕƪǈ : 
*DOL.ǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå Ɨƞïí : 
 

  



тм 
 

 
 

èƓǈƓǒƕ ïǒƬƙ ) ýāíƞǃå4 .11 (:ǑǄǒ Ɠǆ Ǐǃã 

1. ) Ɨǆǒƿ ÿá éǒơsig*) ĄƓƶǆ ÿǒƙƕƪǈǃƓƕ Ɨõƕƙïǆǃå (DR,DOL Ǒǋā (0.033  ÿǆ ýƿá0.05 

ǃå ôƼï æƞāƙǒ îã . ƗǒƵïƽǃå Ɨǒǆíƶǃå ƗǒưïƽƗƛǃƓƛǃå )3hoǃå æƪǈǃ ÿá Ǒǈƶǒ Ɠǆƕ Ü(Ɨǒǈāǒíǆ 

.þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ƗǃǙí åî ïǒƛƋƙ 

) õƓƕƙïã ýǆƓƶǆ ïǒƬǒ ƓǆǂRāǋā (0.456  ÿá Ǐƙơ ÜƓǆǌǈǒƕ ĄƓǒƕƪǈ ýāǀƶǆ õƓƕƙïã íāƞā Ǐǃã

 Ǒǃåāơ20% ǃå æǄǀƙǃƓƕ ǉïǒƪƽƙ ÿǂǆǒ þǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ éíơƙ Ǒƙǃå èƓƕǄǀƙǃå ÿǆơ ǑƼ éíƓ

. Ɨǒơƕïǃå æƪǈ 

2.  ÜĂíåïƼ ÿǒƙƕƪǈǃå ÿǆ ýǂ íƤá íǈƵ ÿǂǃ Ɨǒǈāǒíǆǃå Ɨƕƪǈ ÿƋƕ öơǚǒ )DRïƛâƙ (  üǄƙ ǏǄƵ

 ƗǒƵïƽǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï æƕƪƕ ïƓƶƪǕåƓǌǃ)3ho( ƴƼïǃå Ɨƞïíǃ ïǒƛƋƙ íƞāǒ Ǚ Ǌǈá Ǐǃã Ü

)ǑǃƓǆǃåDOL ā . ïƓƶƪǕå üǄƙ ǏǄƵ (å) ïåíơǈǗå ýǆƓƶǆ Ǒƙǆǒƿ úǚƙƤB Ɠǆǋā Ɠǆǌǈǆ ýǂǃ (

)0.271,0.087Ǒǃåāƙǃå ǏǄƵ (. 

 

 Ɨƶƕåïǃå ƗǒƵïƽǃå Ɨǒưïƽǃå4ho: 

 

 ǗƕǁǗì Āí îǐƙƉƗ ìƜĀǐ  ƕǐƏƑƬƟâǁä åƨǆôƑƪǆǁǍǂƴ  ƕǐƳƑǆƬǁä çƑǀîƪǁä ýǊƨà îƑƴƨà

 Ǐƺ ƕǄƑƴǁä ƕǄǉƑƨǄǁä.þƑǄƳ ƕƬîĀƓ 

 

ǒưïƽǃå ǉîǋ ïƓƕƙƤǙǗå ýǒǄơƙ þåíƤƙƪå þƙ ƗõƓƬǈǃå æƪǈ ïƛá ÿǆ ûǀơƙǄǃ ííƶƙǆǃå ïåíơǈ 

)TAT  ÜWCT (ǂƼ ýāíƞǃå ǑƼ Ɨǀǀơǆǃå ƝƑƓƙǈǃå èǈƓ)4  ù12.( 

 



тн 
 

 
 

) üĀìƜ4  ø12( 

Ǘå ýǒǄơƙ ïƓƕƙƤå ƝƑƓƙǈ ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃ õƓƬǈǃå æƪǈ ïǒƛƋƙǃ ííƶƙǆǃå ïåíơǈ

ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɠǌǆǌƪá ïƓƶƪá ǏǄƵ ƗǒǈíïǕå 

 
êîāǆǈǕå óƤǄǆ 

Model 
Summary 

ăíƓơǕå ÿǒƓƕƙǃå ýǒǄơƙ ýāíƞ 
ANOVA 

èǚǆƓƶǆ ïåíơǈǗå 
Coefficients 

 ïǒƺƙǆǃå
ƴƕƓƙǃå 

)R( 
õƓƕƙïǙå 

)2R ( 
 ýǆƓƶǆ
 íǒíơƙǃå 

DF 
Ɨǒïơǃå èƓƞïí 

F 
Ɨƕāƪơǆǃå 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

ɓ 
 ïåíơǈǙå ýǆƓƶǆ
õƓƬǈǃå æƪǈǃ 

T 
Ɨƕāƪơǆǃå 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

 ïƓƶƪǕå
Ɨǒƿāƪǃå 0.333 0.110 

ïåíơǈǗå 2 

5.118 0.029 
TAT 0.333 3.123 0.004 

Ǒƿåāƕǃå 15 
WCT -  

0.015 
-  

0.057 0.955 
÷āǆƞǆǃå 17 

*Ăāƙƪǆ íǈƵ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí åî ïǒƛƋƙǃå ÿāǂǒ )a¢ 0.05(. 
 Ɨǆǒƿ*F  Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå)a¢ 0.05( =3.682 
 Ɨǆǒƿ*T  Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå)a¢ 0.05( =1.739 
*TAT .ýāƮǗå ǑǃƓǆƞã ÿåïāí ýíƶǆ : 
 *WCTíƶǆ :.ýǆƓƶǃå ýƓǆ ñáï ÿåïāí ý 
 

èƓǈƓǒƕ ïǒƬƙ ) ýāíƞǃå4 .12 (:ǑǄǒ Ɠǆ Ǐǃã 

1. ) Ɨǆǒƿ ÿá éǒơsig*) ĄƓƶǆ ÿǒƙƕƪǈǃƓƕ Ɨõƕƙïǆǃå (TAT,WCT Ǒǋā (0.029  ÿǆ ýƿá

0.05  ƗǒƵïƽǃå Ɨǒǆíƶǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï æƞāƙǒ îã .Ɨƶƕåïǃå )4ho æƪǈǃ ÿá Ǒǈƶǒ Ɠǆƕ Ü(

ǃåõƓƬǈ ƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ƗǃǙí åî ïǒƛƋƙ.þǌ 



то 
 

 
 

) õƓƕƙïã ýǆƓƶǆ ïǒƬǒ ƓǆǂRāǋā (0.333  õƓƕƙïã íāƞā ǏǃãýǒǄƿ  ÿá Ǐƙơ ÜƓǆǌǈǒƕ ĄƓǒƕƪǈ

 Ǒǃåāơ11%  ǑƼ éíƓơǃå æǄǀƙǃƓƕ ǉïǒƪƽƙ ÿǂǆǒ þǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ éíơƙ Ǒƙǃå èƓƕǄǀƙǃå ÿǆ

 æƪǈõƓƬǈǃå . 

2.  ÜĂíåïƼ ÿǒƙƕƪǈǃå ÿǆ ýǂ íƤá íǈƵ ÿǂǃÿƋƕ öơǚǒ  ýāƮǕå ǑǃƓǆƞã ÿåïāí ýíƶǆǃ )TAT (

ƙƋƵ ïƛ)Ɠǌǃ ƗǒƵïƽǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï æƕƪƕ ïƓƶƪǕå üǄƙ ǏǄ4ho ïǒƛƋƙ íƞāǒ Ǚ Ǌǈá Ǐǃã Ü(

 ýǆƓƶǃå ýƓǆ ñáï ÿåïāí ýíƶǆǃ)WCTå ā . ïƓƶƪǕå üǄƙ ǏǄƵ ( ýǆƓƶǆ Ǒƙǆǒƿ úǚƙƤ

) ïåíơǈǗåB) Ɠǆǋā Ɠǆǌǈǆ ýǂǃ (0.333,0.015Ǒǃåāƙǃå ǏǄƵ (. 

 

 ƗƪǆƓƤǃå ƗǒƵïƽǃå Ɨǒưïƽǃå5HO: 

 

 ǗƕǁǗì Āí îǐƙƉƗ ìƜĀǐ ƬƟâ ƕǐƏƑǁƨǁä åƨǆƽĀǍǂƴ  ƕǐƳƑǆƬǁä çƑǀîƪǁä ýǊƨà îƑƴƨà

 Ǐƺ ƕǄƑƴǁä ƕǄǉƑƨǄǁä.þƑǄƳ ƕƬîĀƓ 

 

 ïƓƕƙƤǙǗå ýǒǄơƙ þåíƤƙƪå þƙ Ɨǒưïƽǃå ǉîǋ ûāƪǃå æƪǈ ïƛá ÿǆ ûǀơƙǄǃ ííƶƙǆǃå ïåíơǈ

)PER  ÜPBVR (ǑǃƓƙǃå ýāíƞǃå ǑƼ Ɨǀǀơǆǃå ƝƑƓƙǈǃå èǈƓǂƼ)4  ù13.( 

  



тп 
 

 
 

) üĀìƜ4  ø13( 
Ǘå ýǒǄơƙ ïƓƕƙƤå ƝƑƓƙǈ ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃ ûāƪǃå æƪǈ ïǒƛƋƙǃ ííƶƙǆǃå ïåíơǈ

ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɠǌǆǌƪá ïƓƶƪá ǏǄƵ ƗǒǈíïǕå 

 
êîāǆǈǕå óƤǄǆ 

Model 
Summary 

ăíƓơǕå ÿǒƓƕƙǃå ýǒǄơƙ ýāíƞ 
ANOVA 

ïåíơǈǗå èǚǆƓƶǆ 
Coefficients 

 ïǒƺƙǆǃå
ƴƕƓƙǃå 

)R( 
õƓƕƙïǙå 

)2R ( 
 ýǆƓƶǆ
 íǒíơƙǃå 

DF 
 ïíƗǒïơǃå èƓƞ 

F 
Ɨƕāƪơǆǃå 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

ɓ 
 ïåíơǈǙå ýǆƓƶǆ
ûāƪǃå æƪǈǃ 

T 
Ɨƕāƪơǆǃå 

Sig* 
 Ăāƙƪǆ
ƗǃǙíǃå 

 ïƓƶƪǕå
Ɨǒƿāƪǃå 

0.678 0.460 

ïåíơǈǗå 2 

6.378 0.010 

PER 0.444 2.974 0.004 

Ǒƿåāƕǃå 15 

PBVR 0.688 3.569 0.003 
÷āǆƞǆǃå 17 

*ƙǃå ÿāǂǒĂāƙƪǆ íǈƵ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí åî ïǒƛƋ )a¢ 0.05( 
 Ɨǆǒƿ*F  Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå)a¢ 0.05( =3.682 
 Ɨǆǒƿ*T  Ăāƙƪǆ íǈƵ Ɨǒǃāíƞǃå)a¢ 0.05( =1.739 
*PER :.þǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆ 
*PBVR.ƗǒïƙƼíǃå ƗǆǒǀǄǃ þǌƪǃå ïƶƪ úƵƓưǆ : 
 

èƓǈƓǒƕ ïǒƬƙ ) ýāíƞǃå4 .13 (:ǑǄǒ Ɠǆ Ǐǃã 

1. ) Ɨǆǒƿ ÿá éǒơsig* ïǆǃå () ĄƓƶǆ ÿǒƙƕùùùùùùùùùùùƪǈǃƓƕ ƗõƕƙPER,PBVR Ǒǋā (0.010  ÿǆ ýƿá

0.05  ƗǒƵïƽǃå Ɨǒǆíƶǃå Ɨǒùùưïƽǃå ôƼï æƞāƙǒ îã .ƗùùƪǆƓƤǃå )5ho æùùƪǈǃ ÿá Ǒǈƶǒ Ɠǆƕ Ü(

ƪǃåûā .þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ƗǃǙí åî ïǒƛƋƙ 



тр 
 

 
 

) õƓƕƙïã ýǆƓƶǆ ïǒùùƬǒ ƓǆǂR āǋā (0.678  õƓƕƙïã íāƞā Ǐǃãïǒƕǂ  ÿá Ǐƙơ ÜƓǆǌǈǒƕ ĄƓǒƕùùƪǈ

ǃåāơ Ǒ46%  éíƓơǃå æǄǀƙǃƓƕ ǉïǒùùùùùƪƽƙ ÿǂǆǒ þǌùùùùùƪǕå ïƓƶùùùùùƪá ǑƼ éíơƙ Ǒƙǃå èƓƕǄǀƙǃå ÿǆ

ƪǃå æƪǈ ǑƼûā . 

2.  æƕùùùƪƕ ïƓƶùùùƪǕå üǄƙ ǏǄƵ ïƛâǒ Ɠǆǌǈǆ Ąǚǂ ÿá ƴǆƼ ÜĂíåïƼ ÿǒƙƕùùùƪǈǃå ÿǆ ýǂ íƤá íǈƵ ÿǂǃ

) Ɠǆǌǈǆ ýǂǃ ƗǒƵïƽǃå Ɨǒùùùùùùùùùùùùưïƽǃå ôƼï5hoå ÿá Ǚã Ü() ïåíơǈǗå ýǆƓƶǆ Ǒƙǆǒƿ úǚƙƤB (

) Ɠǆǋā Ɠǆǌǈǆ ýǂǃ0.444,0.688 ÿá Ǐǃã ïǒùùùùùùƬǒ Ǒǃåāƙǃå ǏǄƵ (ǃ Ɨƕùùùùùùƪǈ ïƶùùùùùùƪ úƵƓùùùùùùưǆ

 þǌƪǃå)PER)ĂïƤǕå ïǒƛƋƙ ÿǆ ǏǄƵá ïǒƛƋƙ (PBVR.( 

 

 óǒƤǄƙ þƙ āíƞǃåÿǒǃ ǒǃƓƙǃå ÿǒ:ǑƑƓƮơǗå ýǒǄơƙǃå ƝƑƓƙǈ ÿǆ 

 þǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ñǆƤǃå ƓǌƙƓƑƼ æƪơ ƗƽǈƮǆ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ïǒƛƋƙǃ ÿïƓǀǆ ýāíƞ

ƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃåƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓ 

  



тс 
 

 
 

 )þƿï ýāíƞ4  .14( 

à ƻǁäƑƏç ƕǐƮîƻǁä ýƽî 
ƕǐƳîƻǁä 

Sig* 
 

R 2R åǐƗîƗǁä 

1  æƪǈ
Ɨǃāǒƪǃå 

1ho 0.025 0.559 0.312 3 

2  æƪǈ
Ɨǒơƕïǃå 

2ho 0.004 0.726 0.528 1 

3  æƪǈ
Ɨǒǈāǒíǆǃå 

3ho 0.033 0.456 0.207 4 

4  æƪǈ
õƓƬǈǃå 

4ho 0.029 0.333 0.110 5 

5  æƪǈ
ƪǃåûā 

5ho 0.010 0.678 0.460 2 

 

  



тт 
 

 
 

 ) üĀìƜ4  .15 ( 

 ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪá ǏǄƵ ĂíåïƼ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ïǒƛƋƙǃ ÿïƓǀǆ ýāíƞ

ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå 

ý åƨǆǁä Sig* B åǐƗîƗǁä 

1 CR 0.031 0.267 7 

2 QR 0.043 0.214 8 

3 EPS 0.039 0.319 5 

4 ROE 0.021 0.573 2 

5 DR 0.022 0.271 6 

6 DOL 0.748 0.087 9 

7 TAT 0.004 0.333 4 

8 WCT 0.955 0.015 10 

9 PER 0.004 0.444 3 

10 PBVR 0.003 0.688 1 
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ðǄƑƢǁä üƬƻǁä 

çƑǐƬĀƗǁäĀ ƛƏƑƗǆǁä 

1- 5   :ƕǄìƾǄǁä 

Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ å ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ÿǆ ƗƮǄƤƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ïƛá Ɨƪåïí Ǐǃãǃ çïāƬǈǆǃ èƓǂïƬǄ
ƓǌǆǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå .ñǆƤǃå ƓǌƙƓƑƽƕ ƗǄƛǆǆ 

 ÿǒƕ Ɠǆ Ɨǒǈǆðǃå çïƙƽǃå ǑƼ üǃîā . 2012- 2010 

 èƓǒưïƼ ĄƓưǒá èǆíƿā ÜƗƪåïíǃå ƗǄǂƬǆ ǑƼ Ɠǌǈǒǆưƙ þƙ èǙâƓƪƙǃå ÿǆ ƗǄǆƞ Ɨƪåïíǃå èïƓƛá íƿā

 ïǒƺƙǆ ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå Ɨƶǒƕõƕ èǀǄƶƙ Ɠǆǂ ÜƗƪåïíǃå ǉîǋ ƝƑƓƙǈ þǋá ýƮƽǃå åîǋ ýāƓǈƙǒā ÜƗƪåïíǃå èå

.Ǌǒǃã ýƮāƙ Ɠǆ ßāư ǑƼ Ɨơïƙǀǆ èƓǒƮāƙ ýƮƽǃå åîǋ ƗǒƓǌǈ ǑƼ éơƓƕǃå ôïƶƙƪǒ 
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2- 5ƕƨäîìǁä ƛƏƑƗǆ: 

:ƗǒǃƓƙǃå ƝƑƓƙǈǃå ÿƵ ƓǌƙƓǒưïƼ ïƓƕƙƤåā Ɨƪåïíǃå èƓǈƓǒƕǃ ǑƑƓƮơǗå ýǒǄơƙǃå úƬǂ 

:ĄǙāá- ǃƓǆǃå æƪǈǃå ïǒƛƋƙ óāƮƤƕ èƓǂïƬǃå þǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ƓǌƙƓƑƼ æƪơ ƗƽǈƮǆ Ɨǒ

ƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå) þƿï ýāíƞǃå Ǐǃã ÷āƞïǃƓƕā ÜƗƮïāƕǃå ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒǈíïǕå ƗǆƓ14.4.( 

å ƝƑƓƙǈ ÿá ƴǆƗǒƵïƽǃå èƓǒưïƽǃå ïƓƕƙƤ)5,ho4,ho3,ho2,ho1ho  Ǐǃã ïǒƬƙ (áƼ ƴǒǆƞ ÿèƓƑ  æƪǈǃå

Ʈơã ƗǃǙí āî ïǒƛƋƙ Ɠǌǃ ƗǒǃƓǆǃå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ƗǒƑƓ

.ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå 

á ǙãƛƋƙǃå ǉîǋ þǒƿ ÿǙå ýǆƓƶǆ ïǒƬǒ Ɠǆ æƪơ ƗƙāƓƽƙǆ ïǒ) õƓƕƙïRǙå ýǆƓƶǆ üǃîǂā () ïåíơǈ2R Ü(

ǃå ǉîǋ æǒƙïƙ ÿǂǆǒ îãèƓƑƽ æƪơ æǒƙïƙ :ǑǃƓƙǃå āơǈǃå ǏǄƵ ƓǋïǒƛƋƙ çāƿ 

1. .Ɨǒơƕïǃå æƪǈ 

2. ƪǈ.ûāƪǃå æ 

3. .Ɨǃāǒƪǃå æƪǈ 

4. .Ɨǒǈāǒíǆǃå æƪǈ 

5. .õƓƬǈǃå æƪǈ 
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:ĄƓǒǈƓƛ- ÜĂíåïƼ æƪǈǃå ǉîǋ ÿǆ ýǂǃ Ǒƕƪǈǃå ïǒƛƋƙǃå óāƮƤƕ Ɠǆá ) þƿï ýāíƞǃå Ǐǃã ÷āƞïǃƓƕā15.4( 

ƮǒƤǄƙ ÿǂǆǒƼ:ǑǃƓƙǃƓǂ Ɠǌ 

1.  ïǒƬƙá) þƓƿïSig*ýǂƕ Ɨõƕƙïǆǃå ( Ɨƕƪǈ) Ɨǒǆíƶǃå ƗǒƵïƽǃå Ɨǒưïƽǃå ôƼï Ǐǃãho ƗƕƪǈǃƓƕ (

æƪǈǃå ƴǒǆƞǃ  ) ÿǒƙƕƪǈǃå åíƵ ƓǆǒƼ üǃîā6  Ü8 Ɠǌǃāƕƿ æƞāƙǒ îã Ü( .  Ǒǈƶǒ Ɠǆǆá ƓǆǒƼ Ǌǈ

 þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ïƛâƙ æƪǈǃå Ɨǒǀƕ ÿƎƼ ÿǒƙƕƪǈǃå ÿǒƙƓǋ åíƵ 

2. ) ïåíơǈǗå ýǆƓƶǆƕ ƗƮƓƤǃå þƓƿïǕå ïǒƬƙāBèāƓƽƙ Ǐǃã (  ïƓƶƪá ǏǄƵ æƪǈǃå ǉîǋ ïǒƛƋƙ

ǕåǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå úƵƓưǆ Ɨƕƪǈ ǑƙƋƙ îã .þǌƪ) þǌƪǄǃ ƗPBVR ƓǌǒǄƙ ǏǃāǙå Ɨƕƙïǆǃå ǑƼ (

) ÿǒǆǋƓƪǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ íƑƓƶǃå ƗƕƪǈROE ÿåïāí ýíƶǆ Ɨƕƪǈ ǑƙƋƙ ƓǆǒƼ ÜƗǒǈƓƛǃå Ɨƕƙïǆǃå ǑƼ (

) ýǆƓƶǃå ýƓǆ ñáïWCT.Ǒǃåāƙǃå ǏǄƵ çïƬƓƶǃåā ƗƶƪƓƙǃå Ɨƕƙïǆǃå ǑƼ ǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå Ɨƞïíā Ü( 

3. ) þǒƿ ƗƶǃƓõǆƕāB ǉǚƵá ýāíƞǃå ǑƼ (ǒƬƙǂ Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃå ï) ûƕƓƪǃå ýāíƞǃå ƓǌǈƵ úƬ 5 .2 

 Ü(Ǐǃã ) Ɨǒơƕïǃå æƪǈ ÿáROE , EPS) ûāƪǃå æƪǈ ƴǆ Ǒǋ (PER , PBVR Ǒǋ (

Ƌƙ ïƛǂǕå ïǒƛ Ąå Ǖå ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ÿǒƕ ÿǆ ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪ

ïƕǂǕå ÿðāǃå ĄƓưǒá Ɠǌǃ ÿāǂǒƪ ǑǃƓƙǃƓƕā ÜÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǆƓƶǃå ƗǆǋƓƪǆǃå ƼǑ 

ǃå.Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ýǚƤ ÿǆ éơƓƕǃå Ǌǒǃã ýƮāƙ ăîǃå þǌƪǕå ïƓƶƪƋƕ âƕǈƙǃƓƕ óƓƤǃå êîāǆǈ 

 

:ĄƓƛǃƓƛ-  ǑƼ Ɨơưāǆǃåā Ǌƙƪåïí ƓǌǈƵ èƽƬǂ Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃå õƕï ăïāïưǃå ÿǆ Ǌǈá éơƓƕǃå íƞā üǃî íƶƕ

ƕ ƓǌǈƵ èƽƬǂ Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃƓƕ ÜÿǒǀƕƓƪǃå ÿǒǃāíƞǃåƶƿ ÿƓǂ Ǒƙǃå ƗǄƮǃå èåî ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå ô í

ưïƵ Ɠǌ ) ǑǃƓƙǃå ýāíƞǃå ǑƼ Ɨơưāǆǃå ƝƑƓƙǈǃå èǈƓǂƼ Üăïöǈǃå ïƓõǗå ÿǆư5  .1 :( 
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 ) üĀìƜ5  .1 ( 

 ƗǄƮǃå èåî ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃåā ƗǒǃƓơǃå Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ ÿǒƕ úǚƙƤǗå āá ǊƕƬǃå Ǌƞāá 

ý  ƕƓƗîǄ ƕƾƓƑƨǁä çƑƨäîìǁä

ƑǊƢǐîäĀƗ åƨƟ 

 ùǘƗƢǕä ǈƜĀàĀ úƑƻƗǕä ǈƜĀà îƙà üĀƟ

ƕǐǁƑǄǁä åƨǆǁä ǂƳýǊƨǂǁ ǏƽĀƨǁä îƴƨǁä Ǎ 

1 ÜòǒƬơ āƕá)Ɨƪåïí2003 ( ƽƙãƓ :ÿǆ ýǂǃ ǑƕƓƞǒǗå ïƛǕå ýāơ ûEPS, 

ROE, CR :Ɨƕƪǈǃ ǑƕǄƪǃå ïƛǕå ýāơā .DR 

. 

2 ÜæåïƬ) Ɨƪåïí2006( ƽƙãƓ :Ɨƕƪǈǃ ǑƕƓƞǒǗå ïƛǕå ýāơ ûEPS . 

3 ÜǑǄƵā) æǒƓƬǃå Ɨƪåïí2006( ƽƙãƓ :Ɨƕƪǈǃ ǑƕƓƞǒǗå ïƛǕå ýāơ ûPER . 

4 Ɨƪåïí ÜÿƓǂǒƪïƪ)2010( ƽƙãƓ : ÿǆ ýǂǃ ǑƕƓƞǒǗå ïƛǕå ýāơ ûEPS, 

ROE, PER 

5 ) ƗƪåïíAl- Tamimi, 

Alwan& Rahman, 

2011( 

ƽƙãƓ :Ɨƕƪǈǃ ǑƕƓƞǒǗå ïƛǕå ýāơ ûEPS 

6 )  ƗƪåïíAbadi, 2014( ƽƙãƓ :Ɨƕƪǈǃ ǑƕƓƞǒǗå ïƛǕå ýāơ ûDR 

7 ) ƗƪåïíMeneki, 2014(  ƽƙãƓƗƕƪǈǃ ǑƕƓƞǒǗå ïƛǕå ýāơ û :EPS 
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 ƝƑƓƙǈǃå ƴǆ ƓǌƞƑƓƙǈ ǑƼ èǀƽƙã ƗǒǃƓơǃå Ɨƪåïíǃå ÿá ÜǉǚƵá ýāíƞǃå ǑƼ Ɨơưāǆǃå èƓǈƓǒƕǃå úƬǂƙ îã

 ǏǄƵ óƓƤ ýǂƬƕ ûƓƽƙǗå üǃî ïāơǆƙ íƿā ƗǄƮǃå èåî ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå þöƶǆ ƓǌǈƵ èƽƬǂ Ǒƙǃå

:Ǒǋā ǊǒǃƓƙǃå ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǄǃ þǌƪǕå ïƓƶƪá ǏǄƵ ǑƕƓƞǒǗå ïƛǕå 

EPS, ROE, PER . 

 

 ï ĄƓƶƕå:-  ā Ɨƪåïíǃå èƓǈƓǒƕǃ ǑƑƓƮơǗå ýǒǄơƙǃå ƝƑƓƙǈ ǏǄƵ íƓǆƙƵǗƓƕāå ā èƓǒưïƽǃå ïƓƕƙƤå Ǐǃã ĄåíƓǈƙƪ

) âƽǂǃå ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ƗǒưïƼEMHèƽƬǂ éǒơ Ü( Ɨƪåïíǃå  ǑƼ ƗǃāǆƬǆǃå ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǄǃ ÿá ÿƵ

å ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå þǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå ǏǄƵ ƗǒƑƓƮơã ƗǃǙí åî ĄåïǒƛƋƙ Ɨƪåïíǃå ƗǈǒƵǃ ƗǆǋƓƪǆ

 ÿǂǆǒ ǊǈƎƼ ÜÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃååǃå ǉîǋ ïƓƕƙƵƗƞǒƙǈ  Ɨǃåí Ɠǌǈá ǏǄƵƕ ûāƪ ÿƋ

.çßƓƽǂǃå õƪāƙǆ ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ  Ɨǒưïƽǃå üǄƙ ÿǕ üǃîā èƓǈƓǒƕǃå ÿǆ ƗƮǄƤƙƪǆǃå èƓǆāǄƶǆǄǃ Ǒõƶƙ

.þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ïƓƶƪǕå íǒíơƙ ǑƼ ĄƓǆƓǋ Ąåïāí çïāƬǈǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå 
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5-3:çƑǐƬĀƗǁä 

 ÿǆ ƓǌǒǄƵ ýāƮơǃå þƙ Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃå üǃîǂā Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ÿǆ ăïöǈǃå ïƓõǗå ǑƼ ǊưïƵ þƙ Ɠǆǃ ĄƓǀƼā

:ƗǒǃƓƙǃå èƓǒƮāƙǃƓƕ êāïƤǃå þƙ ÜèƓǈƓǒƕǄǃ ǑƑƓƮơǗå ýǒǄơƙǃå ƴƿåā 

1  .ƕïíƞǒ ǑƼ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ƴǒǆƞÿƓǆƵ ƗƮïāƕ  ÿáƙ ÿá āá ÜǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ǑƼ Ɨǒåïíǃå þǌǒíǃ ÿāǂ

ÿǆ åāíǒƽƙƪǒ Ǚå ăāî ƗƼïƶǆ ā çïƕƤǙå þǌƙåïåïƿ íǒƬïƙǃ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ǑƼ óƓƮƙƤƪƗǒïƓǆƛƙ. 

2  . āơǈ Ǒƶƪǃå ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå çßƓƽǂ ÿǒƪơƙ ǑǃƓƶǃå Ăāƙƪǆǃå Ǐǃã çßƓƽǂǃå õƪāƙǆ Ăāƙƪǆǃå ÿǆ ǊǄǀǈǃ

.ƴƽƙïǆǃå āá 

3 Ɠǆ ƗƼïƶǆā ƗƶƕƓƙǆǃ ƗƕƪƓǈǆ èƓǒǃà ƴưā . íƿ ǃå ôƶƕ çïåíã Ǌƕ þāǀƙǗ èåßåïƞã ÿǆ èƓǂïƬí çïå

ëƓƕïǕå  ĄƓǒƶƪÿǒƪơƙǃ Ɠǌǈǆ  ƗǒƿåíƮǆ ǏǄƵ ïƛâǒ Ɠǆǆ ƗǒǃƓǆǃå ƓǌǆƑåāƿ ÿǆ ƗƮǄƤƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå

.æƪǈǃå üǄƙ 

4  âƕǈƙǄǃ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃå ïāí ïƕƙƤƙ ĂïƤá èƓƪåïí ßåïƞã .ǑƼ íǒíơƙƪǆǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪá ƗǆǋƓ

) èƓƵƓõǀǃå ǑƿƓƕ ǑƼ ƗǒǈíïǕå ƗǆƓƶǃå( ƗǒƵƓǈƮ ïǒƹ. 

5 åïí ßåïƞã . ƗǆǋƓƪǆǃå èƓǂïƬǃå þǌƪá ïƓƶƪá ǏǄƵ ƗǒǃƓǆ ïǒƹ ýǆåāƶǃå ïƛá ƗƼïƶǆǃ ĂïƤá èƓƪ

 ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǆƓƶǃåýƛǆ ÜƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ÿǆ þǋǕå þƛ ÜƗǂïƬǃå Ɨƶǆƪ ÜçïåíǗå ƗǒƵāǈ :

 üǃîèƓƶƑƓƬǃåā èƓƕǒïƪƙǃå Ǒƙǃå ǑǃƓǆǃå ûāƪǄǃ Ɠǌƕǒïƪƙ èƓǂïƬǃå çïåíã íǆƶƙƙ ƗǒǄƤåí èƓǆāǄƶǆƕ ýƛǆƙƙ 

 ÿǆþǌƪǕå ïƓƶƪá ǏǄƵ ïǒƛƋƙǃå ýƞá .Ɨǒǀǒǀơ ïǒƹā Ɨǒǆǋā Ɠǌǆưƶǆ ǑƼ Ǒǋā 
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:Ɨǒƕïƶǃå ƴƞåïǆǃå 
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 Ü"þǌƪǕå ïƓƶƪá ǏǄƵ ƗƵðāǆǃå ëƓƕïǕå ƖƑƨƐƥƣǁƐ ƕǂƨǂƨ) ƕǐǄǘƨǕƐ ƕƴǄƑƜǁƐ ƕǂƜǄ

(ƕǐǆƑƨǆǕƐ ƥǄƞǆǃƒ Ü15 Ü ƥƥƶǃƒ2 Üƭ557-  Ü2007. 

¶ ÜăāƓƞïƞǃå ) ƗǆǒǄơ2008 .(îĀì ǁ ǏǁƑǄǁä üǐǂƟƗǁäǄǁä ƕǐǁƑǄǁä çƑǄĀǂƴǄǂæîĀƪǆ  Ǐƺ

ýƏäĀƾǁä  îƑƴƨƉƓ áƓǆƗǂǁýǊƨǓä ÜƗǒǆǚƪǗå ƗƶǆƓƞǃå Ü(çïāƬǈǆ ïǒƹ ïǒƙƪƞƓǆ ƗǃƓƪï) .

Üçðƹ .ÿǒõƪǄƼ 

¶ ïƓƽƺǃåíƕƵÜǑƽǈơ ÜóƿƓǒïƿā Ɨǒǆƪï  )2002 (Ü üƢìǄ îƬƑƴǄ Ǐƺ æîäìǕä ÛƕǐǁƑǄǁä 

ÜïƮǆ ÜƗǒïíǈǂƪǗå ïåíǃå ƗǒƶǆƓƞǃå. 
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¶  ) ÿǒíǃå ïāǈ ÜíƓǈðā íǒâǆ Üăïāíǃå2003  .(ìƢƗƨƌƓ ǏǁƑǄǁä üǐǂƟƗǁäåĀƨƑƟǁä ýä  Ü

õ1 .ïƬǈǃåā ƗƵƓƕõǄǃ ýƑåā ïåí :ÿƓǆƵ Ü 

¶ ) ñåïƼ Üăíǒƕðǃå2010 .(áƘƓǆǍǄƶǆǃƒƧƛ ƗǒƕƪƓơǆǃƒ ǑƼ ƘƒƧƒƧƿ ƒǗƧƓǆƛƙƪ ǑƼ áǅǌƪ 

ƧƬǃƒèƓǂ ƗƞƧƥǆǃƒ ǑƼ ƾǍƪ ƾƒƧƶǃƒ ǃǕƾƒƧǍ ƗǒǃƓǆǃƒ ÜƕǐîäìǕä ýĀǂƴǂǁ ƕǐƨìƑƾǁä ƕǂƜǄ Ü

 íǄƞǆǃå12 ííƵ Ü3 ó Ü105-119. 

¶ Üăíǒƕðǃå çðǆơ  )2008  (ƟƗǁäüǐǂ ǏǁƑǄǁä ýǐǐƾƗ ÞäìǓä áƓǆƗǁäĀ üƪƻǁƑƓÜ ÜÿíïǕå 

ÜÿƓǆƵ Ɨƪƪâǆ ûåïāǃå. 

¶ ) ïǒƬƕ ÜǑƕƵðǃå2000 ïƓƶƪǕ þƓƶǃå ïƬâǆǃå ǏǄƵ ƗǒǄǂǃå ƗǒíƓƮƙƿǙå ýǆåāƶǃå ïǒƛƋƙ ".(

) çïƙƽǃå ýǚƤ ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ þǌƪǕå1987 Ĳ 1998 "( ýĀǂƴǁä çƑƨäîì Û

ƕǐîäìǕä íǄƞǆǃå Ü27 ííƶǃå Ü2 Ü321 Ĳ 329. 

 

¶ ̪ϢϹтϝЛЃЮϜ ЭЋуТ ̪ϹтϽТм ЬϝЏж.( 2004 ) ЉϷЯгЮϜ ϿуϮнЮϜ  ϢϼϜϸщЮЭуЯϳϧЮϜм ЮϝгЮϜс̪ 
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¶ ) ñǒåíåāá ýāƙƓƙ ÜÿƓǂǒƪïƪ2010  .( ƕǐƽĀƨǁä îƑƴƨǔǁ  æììƟǄǁä ƕǐǁƑǄǁä üǄäĀƴǁä

 ĀƓ Ǐƺ ƕƜîìǄǁä ƕǐǆìîǗä ƕǄƑƴǁä ƕǄǉƑƨǄǁä çƑǀîƪǁä ýǊƨǓ úäîĀǘǁ þƑǄƳ ƕƬî

ƕǐǁƑǄǁä.ÿíïǕå ÜÿƓǆƵ ÜõƪāǕå ûïƬǃå ƗƶǆƓƞ (çïāƬǈǆ ïǒƹ ïǒƙƪƞƓǆ ƗǃƓƪï) Ü 
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¶ ÜæǒƕƬǃà íǒïí  )2007  .(Ɨǆíǀǆ ǑƼ äíƓƕǆ çïåíǗå ÜƗǒǃƓǆǃå õ 1Ü ÿƓǆƵ  :ïåí 

ƝǋƓǈǆǃå ïƬǈǄǃ. 

¶ ) íƶƪá ÜǑǄƶǃå ā íǆơǆ ÜæǒƓƬǃå2006" .( þǌƪǕå ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå ßåíá ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå

ƶƪǃå Ɨƕƪǈā Ü"þǌƪǃå íƑƓƵ Ǐǃå þǌƪǄǃ Ǒƿāƪǃå ï ƕǂƜǄâƕǐǆìîǓä üƑǄƳǓä æîäìƞǆǃå Ü íǄ

2 ííƶǃå Ü1ó Ü115-133. 

¶  ) ƗǆƓƪá ëƓƕƮ ÜæåïƬ2006  .( îƑƴƨà ǍǂƳ êƑƓîǓä ƲǐïĀƗ þƳ þǘƳǕä îƙà

çƑǀîƪǁä ýǊƨà ƕǐǁƑǄǁä úäîĀǔǁ þǐôƨǂƺ úĀƨ Ǐƺ ƕƜîìǄǁä ïǒƹ ïǒƙƪƞƓǆ ƗǃƓƪï) Ü

ƹÜ ƗǒǆǚƪǗå ƗƶǆƓƞǃå Ü(çïāƬǈǆ.ÿǒõƪǄƼ Ü çð 

¶ ) íǒǃā ÜǑƼƓƮ2009Ü(  ƗǂïƬǃå þƞơ ïǒƛƋƙ ýǚƤ ÿǆ ǑǃƓǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ çßƓƽǂ ñƓǒƿ

 ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǃå ÿǆ ƗǈǒƵ ǏǄƵ Ɨǒǀǒƕõƙ Ɨƪåïí ïõƓƤǆǃåā íƑƓƶǃå ǑƼ

ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕÜ ƕǐìƑƬƗƽǕä ýĀǂƴǂǁ ìäìƸƓ ƕǐǂǀ ƕǂƜǄÜ íǄƞǆ5Ü ííƵ19 Ü

 ó215-244. 

¶ íƕƵ ÜëƓǒƮǃå  ) íāƶƪ ÜăïǆƓƶǃåā ïƓƙƪǃå2006 .(  çǗƑƟĀ ƕǐîõǆ îôä ƕǐǁƑǄǁä æîäìǕä

ƕǐǂǄƳ õ ýƑåā ïåí ÜÿƓǆƵÜ10 .ƗǒƶǆƓƞǃå ïåíǃå  Ü 

¶  ) íǒƽǆ ÜïǋƓöǃå2003  Ǒƿāƪǃå þǌƪǃå ïƶƪ ǏǄƵ Ɠǋïƛáā ëƓƕïǕå ƴǒðāƙ ƗƪƓǒƪ" .(

ǆǃå ÿƓǆƵ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒǈíïǕå ƗǒïƓƞƙǃå üāǈƕǃå ÿǆ ƗǈǒƵ ǏǄƵ ƗǒǀǒƕõƙƗƪåïíƓ Ü"Ǒǃ

ýƟǁ çǐƓ ƕƴǄƑƜ ƕǂƜǄ ííƵ Ü22 ó Ü45- 29. 

¶  ) ÜǑǄƵ ÜñƓƕƵ2002  .(üƑǄƳǓä çƑǄõǆǄ Ǐƺ ƕǐǁƑǄǁä æîäìǕä  õ Ü1 Ɨƕƙǂǆ ÜÿƓǆƵÜ

.íƑåïǃå 
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¶  ) íǆơǆ ÜăíƓǌǃå íƕƵ2000  .(ƕǐǁƑǄǁä æîäìǕä õ Ü1 íǆƓơǃå Ɨƕƙǂǆā ïåí Ü

.ƴǒðāƙǃåāïƬǈǄǃ 

¶ ) ÿƪơ ûǒƼāƙ ÜýǒǄƞǃå íƕƵ2012ǑƼƓƮƧƛƊ" .( ƘƓǀƼƥƙǃƒ ǃƒƗǒƥǀǈ ƗǒǄǒƺƬƙǃƒ ǏǄƵ 
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.ƴǒðāƙǃåā ïƬǈǄǃ ýƕǀƙƪǆǃå 

¶ ïƕƓƮ Ɨǆƪƿ ÜôāƵ )2007(" .ïǒƛƋƙ  èåïåïǀùùǃå íùùǒƬïƙ ǑƼ ǑǃƓǆǃå ýǒǄùùùơƙǃå èåïƬâǆ

Ǘå Ɨǒƞǒƪǈǃå èƓƵƓǈƮǄǃ ƗǆƓƶǃå ƗǂïƬǃå ǑƼ Ɨǒǈåíǒǆ Ɨƪåïí ƗǒïƓǆƛƙƪ Ü"ƕǂƜǄ  ƕǐƨìƑƾǁä
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ƴǒðāƙǃåā. 

¶ ) íǃƓƤ ÜăðāǄǃå2013 Ü(ýǊƨǓä îƑƴƨà ǍǂƳ êƑƓîǓä æîäìâ ƕƨîƑǄǄ îƙà Ü ƗǃƓƪï

.ÿíïǕå ÜÿƓǆƵ ÜõƪāǕå ûïƬǃå ƗƶǆƓƞ ÜçïāƬǈǆ ïǒƹ ïǒƙƪƞƓǆ 
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йтϚϝϠϼлЪЮϜ ϤϝКϝжЊЮϜ 

ϣЪϼІЮϜ аЂϜ ϣЪϼІЯЮ ϼЊϦ϶вЮϜ аЂъϜ сТϼϲЮϜ ϾвϼЮϜ свЦϼЮϜ ϾвϼЮϜ  

 ϤыϠϝЫЯЮ БЂмцϜ ФϽЇЮϜ

дϸϼцϜ_ЩЃв/ϣЋЋϷϧгЮϜ 

дϸϼцϜ_ШЂв JNCC 141059 62 

 ϤϝКϝзЋЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ

ϣуϚϝϠϽлЫЮϜ 

ϣтϚϝϠϼлЪЮϜ ϣтϠϼЛЮϜ AEIN 141072 63 

ϢϹϳϧгЮϜ ϤыϠϝЫЮϜ ЙжϝЋв ϢϸϲϦвЮϜ ϤыϠϝЪЮϜ UCIC 141215 64 

 ЭϠϜнЫЮϜ ϣКϝзЋЮ ϣузАнЮϜ

ϣуϚϝϠϽлЫЮϜ ШыЂцϜм 

ЬϠϜмЪЯЮ ϣтжАмЮϜ WIRE 141039 65 

ϭтЂжЮϜ м ϸмЯϮЮϜ м ЀϠывЮϜ ϤϝКϝжЊ 

ϣЪϼІЮϜ аЂϜ ϣЪϼІЯЮ ϼЊϦ϶вЮϜ аЂъϜ сТϼϲЮϜ ϾвϼЮϜ свЦϼЮϜ ϾвϼЮϜ  

 ϣКϝзЋЮ рϿЮϜ ϣЃϡЮцϜ

ϢϿкϝϯЮϜ 

ϣЂϠЮцϜ ϣКϝжЊЮ рϾЮϜ ELZA 141061 66 

 ϽЋЛЮϜ ϣКнгϯв

ϼϝгϫϧЂыЮ 

ϼϝвϪϦЂыЮ ϼЊЛЮϜ CEIG 131097 67 

ϞϽЛЮϜ днϮϝЃзЮϜ ϸϝϳϦϜ ϼЛЮϜ дмϮϝЂжЮϜϞ ARWU 141212 68 

ϣужϸϼцϜ ϣЃϡЮцϜ ϣтжϸϼцϜ ϣЂϠЮцϜ CJCC 141213 69 

ϣужϸϼъϜ ϴϜнϮфϜ ЙжϝЋв ϣтжϸϼцϜ ϴϜмϮфϜ JOWM 141014 70 

 ϤϝКϝзЋЯЮ рϼϝЧК

ϣтϼϝЧЛЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜм 

рϼϝЧК WOOL 141031 71 

йтТϾ϶ЮϜ м йтϮϝϮϾЮϜ ϤϝКϝжЊЮϜ 
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ϣЪϼІЮϜ аЂϜ ϣЪϼІЯЮ ϼЊϦ϶вЮϜ аЂъϜ сТϼϲЮϜ ϾвϼЮϜ свЦϼЮϜ ϾвϼЮϜ  

ϝзЋЯЮ ϣуЮмϹЮϜуТϿϷЮϜ ϤϝКϣ ϣтТϾ϶ЮϜ ϤϝКϝжЊЮϜ ICER 141078 72 

ϣужϸϼцϜ РϿϷЮϜ ЙжϝЋв ϣтжϸϼцϜ РϾ϶ЮϜ JOCF 141015 73 
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) ýƽî úƟǂǄ2( 

 Ɨƪåïíǃå ƗǈǒƵ ǑƼ ƗǃāǆƬǆǃå èƓǂïƬǃå þǌƪǕ ûǚƹǗå ïƓƶƪƋƕ ÿƓǒƕ 

è ǂïƬǃåƗ 
óǄƤƙƪǆ þǌƪǕå ïƓƶƪǕ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ çïƬǈ ÿǆ 

 ǑƼ ûǚƹǗå ïƶƪ
31/12/2010 

 ǑƼ ûǚƹǗå ïƶƪ
31/12/2011 

 ǑƼ ûǚƹǗå ïƶƪ
31/12/2012 

 ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå
þǌƪǕå ïƓƶƪǕ 

1 ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ .95 .79 .63 .79 

2  ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶǃå
Ɨǒïõǒƕǃå 

1.7 1.53 1.64 1.62 

3 ǃåƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮ 2.71 2 1.5 2.07 
4 ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå .48 .25 .28 .33 
5 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ .58 .55 .62 .58 
6 ßåîƺǃå ïåí 2.05 1.64 .93 1.54 
7 ƗǆƓƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗå 3 2.63 2.82 2.82 
8 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ 3.3 3.3 3.3 3.3 

9 
ǆ Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ íƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùùƮ

ïƑƓƞƪǃåā 
1.97 1.44 

5 
2.8 

10 ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ Ɨǒǃāíǃå 3.85 3.18 3.25 3.42 
11 æǄƮǃåā íǒíơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃå 1.05 1.05 1.62 1.24 
12 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå 6.97 4.32 5.21 5.5 
13 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå 43.5 44.1 46.51 44.7 
14 åāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ ƗǒƕïƶǃåƗǒǈíƶǆǃå ïǒƪ 2.45 2.45 2.45 2.45 
15 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå 2.1 .74 .81 1.21 
16 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ .72 .65 .40 .59 
17 æïƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙã 2.10 2.10 2.20 2.13 
18 ƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃāíǃå .7 .26 .24 .4 

ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 4.454 4.054 4.411 4.305 
 



фф 
 

 
 

ƽî úƟǂǄ) ý3(  

 éǚƛǃå èåāǈƪǄǃ ƗǒǃƓǆǃå æƪǈǃƓƕ ÿƓǒƕ 

è ǂïƬǃåƗ 
ýāåíƙǃå æƪǈ )CR ( éǚƛǃå èåāǈƪǄǃ 

2010 2011 2012  ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 

1 ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ 2.5 1.8 1.44 1.91 

2 
 ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶǃå

Ɨǒïõǒƕǃå 
2.23 2.28 

2.6 
2.37 

3 ǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃåƗ .95 .98 1.57 1.16 
4 ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå 5.16 5.14 38.8 16.36 
5 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ .66 .68 .66 .67 
6 ßåîƺǃå ïåí .63 1.08 1.49 1.06 
7 ƗǆƓƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗå 3.31 3.75 3.63 3.56 
8 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ 1.12 1.01 .92 1.01 

9 
ƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùùƮǆ Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ í

ïƑƓƞƪǃåā 
1.2 1.32 

1.19 
1.23 

10 ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ Ɨǒǃāíǃå 9.65 7.43 8.96 8.68 
11 æǄƮǃåā íǒíơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃå 2.15 2.44 2.11 2.23 
12 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå 6.68 6.86 6.4 6.58 
13 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå 4 4.16 4.23 4.13 
14 Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå 2.52 4.35 4.11 3.66 
15 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå 1.13 1.08 1.95 1.38 
16 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ 1.98 1.87 2.54 4.69 
17 æïƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙã 4.33 2.82 2.28 3.14 
18 ƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃāíǃå 3.1 2.94 3.11 3.05 

ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 2.961 2.88 3.552 3.131 
 



млл 
 

 
 

è ǂïƬǃåƗ 
 æƪǈƗƶǒïƪǃå Ɨǃāǒƪǃå )QR ( éǚƛǃå èåāǈƪǄǃ 

2010 2011 2012  ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 

1 ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ 1.64 1.11 .87 1.17 

2 
 ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶǃå

Ɨǒïõǒƕǃå 
1.23 1.31 

1.5 
1.37 

3 ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå .48 .52 .84 .61 
4 Ǖå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃåƗǒǈíï 6.95 6.6 4.09 5.88 
5 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ .35 .39 .37 .37 
6 ßåîƺǃå ïåí .44 .78 1.4 .87 
7 ƗǆƓƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗå 2.06 2.29 2.31 2.22 
8 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ .66 .61 .56 .61 

9 
 Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ íƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùùƮǆ

ïƑƓƞƪǃåā 
.65 .71 

.83 
.73 

10 Ɨǒǃāíǃå ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ 3.84 2.5 6.68 4.34 
11 æǄƮǃåā íǒíơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃå 1.59 1.64 1.18 1.47 
12 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå 4.6 5.13 4.86 4.86 
13 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå 3.8 3.7 4.05 3.85 
14 Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå .76 1.43 1.13 1.10 
15 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå .60 .56 1.05 .73 
16 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ 1.14 1.13 1.45 1.24 
17 æïƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙã 1.91 1.49 1.06 1.66 
18 ƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃāíǃå 1.1 1.01 1.04 1.05 

ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 1.877 1.828 3.699 2.468 
 

 

 



млм 
 

 
 

 

è ǂïƬǃåƗ 
) íơåāǃå þǌƪǃå ƗǒơƕïEPS ( éǚƛǃå èåāǈƪǄǃ 

2010 2011 2012  ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 

1 ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ - .14 - .8 - .18 - .37 

2 
 ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶǃå

Ɨǒïõǒƕǃå 
.16 .15 

.14 
.15 

3 ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå .02 .02 .15 .06 
4 ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå .03 .02 .06 .03 
5 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ - .13 0 - .28 - .13 
6 ßåîƺǃå ïåí - .46 - .58 .06 - .36 
7 ƗǆƓƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗå .2 .19 .27 .22 
8 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ .23 .01 .08 .10 

9 
 Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ íƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùùƮǆ

ïƑƓƞƪǃåā 
.22 - .07 

.17 
.19 

10 ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ Ɨǒǃāíǃå - .07 0.5 .08 .02 
11  íǒíơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃåæǄƮǃåā .03 .16 .07 .08 
12 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå .15 .22 .17 .18 
13 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå 2.5 3 2.42 2.64 
14 Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå 3.5 4 3.48 3.66 
15 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå - .26 - .36 - .21 - .27 
16 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ .01 0 .01 .01 
17 ƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙãæï .03 .03 .01 .02 
18 ƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃāíǃå - .15 - .12 - .08 - .11 

ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå .326 .353 .326 .335 
 

 



млн 
 

 
 

 

è ǂïƬǃåƗ 
ÿǒǆǋƓƪǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ íƑƓƶǃå )ROE( éǚƛǃå èåāǈƪǄǃ 

2010 2011 2012  ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 

1 ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ - .1424 - .827 - .2362 - .1537 

2 
ǃå ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶ

Ɨǒïõǒƕǃå 
.1071 .1021 

.996 
.1029 

3 ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå .0154 .0142 .0844 .038 
4 ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå .0231 .0222 .0516 .0323 
5 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ - .145 .0037 - .2743 - ..1383 
6 ßåîƺǃå ïåí - .50 - .625 - .159 -  0.428 
7 ƗǆƓƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗå .0874 .0835 .1103 .222 
8 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ .166 .0057 .0558 .0759 

9 
 Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ íƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùùƮǆ

ïƑƓƞƪǃåā 
.0888 - .0315 

.0698 
.0423 

10 ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ Ɨǒǃāíǃå - .070 .042 .070 .0141 
11 æǄƮǃåā íǒíơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃå 2.74 12.89 5.75 7.12 
12 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå 8.27 11.46 9.41 .079 
13 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå .612 .855 .633 .70 
14 Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå .129 .135 .108 .124 
15 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå - .956 - .682 .210 - .616 
16 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ .004 - .001 .0138 .0075 
17 æïƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙã .023 .023 .0075 .018 
18 ƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃāíǃå - .177 - .123 - .071 - .123 

ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 4.454 4.054 4.411 4.305 
 

  



мло 
 

 
 

 

è ǂïƬǃåƗ 
ƕƪǈƗ  Ɨǒǈāǒíǆǃå)DR( éǚƛǃå èåāǈƪǄǃ 

2010 2011 2012  ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 

1 ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ . 238 . 343 .383 .322 

2 
 ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶǃå

Ɨǒïõǒƕǃå 
.337 .239 

.280 
.312 

3 ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå .608 .573 .404 .528 
4 ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå .145 .155 .238 .179 
5 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ .606 .570 .558 .578 
6 ßåîƺǃå ïåí .998 .667 .531 .732 
7 ƗǆƓƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗå .088 .086 .081 .085 
8 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ .527 .596 .549 .557 

9 
 Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ íƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùùƮǆ

ïƑƓƞƪǃåā 
.454 .438 

.405 
.433 

10 ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ Ɨǒǃāíǃå .041 .060 047 .050 
11 æǄƮǃåā íǒíơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃå .313 .280 .295 .296 
12 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå .113 .115 .121 .117 
13 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå .201 .099 .162 .154 
14 Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå .292 .155 .162 .203 
15 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå .751 .575 .353 .560 
16 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ .277 .344 .214 .278 
17 ǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙãæïƶ .118 .176 .204 .166 
18 ƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃāíǃå .265 .193 .203 .220 

ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå .354 .314 .292 .320 
 

 



млп 
 

 
 

 

è ǂïƬǃåƗ 
 ƗƞïíǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå )DOL ( éǚƛǃå èåāǈƪǄǃ 

2010 2011 2012  ǑƕƓƪơǃå õƪāǃå 

1 ƗǒāíǕå ƗƵƓǈƮǃ ƓǒƽǃíǚǒƼ .940 .680 .830 .810 

2 
ǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ Ɨǒƕïƶǃå ƗǒāíǕåā èåíǒƕǆǃå ƗƵƓ

Ɨǒïõǒƕǃå 
1.17 1.17 

1.18 
1.17 

3 ƗǒǈíïǕå ƗǒāƓǆǒǂǃå èƓƵƓǈƮǃå 3.87 3.27 1.20 2.78 
4 ƗǒǈíïǕå ƗǒƵƓǈƮǃå íïåāǆǃå 1.62 1.62 1.33 1.520 
5 ƗǒǈíïǕå ÿāƙïǂǃåā ûïāǃå ƴǈƓƮǆ .520 3.43 .85 .1.60 
6 ßåîƺǃå ïåí .94 .92 .162 1.16 
7 Ɠƶǃå èåïƓǆƛƙƪǗåƗǆ 1 1 1 1 
8 ƗǒƑåîƺǃå èƓƵƓǈƮǄǃ çïāǒǈƪ 1.19 5.33 1.74 2.750 

9 
 Ƹƕƙǃå ƗùùƵƓùùǈùùùùùùùùùùùùùùƮǃ íƓùùơƙǗå ƴǈƓùùùùùùùùùùùùùùùùƮǆ

ïƑƓƞƪǃåā 
1.25 .14 

1.3 
.90 

10 ƓǂǒǄǒƪǃå èƓƵƓǈƮǃ Ɨǒǃāíǃå 1 1 1 1 
11 æǄƮǃåā íǒíơǃå ƗƵƓǈƮǃ çíơƙǆǃå 1.56 1.1 1.24 3.12 
12 ÿǒíƶƙǄǃ ƗǆƓƶǃå 1 1 1 1 
13 Ɨǒƕïƶǃå ñƓƙāƕǃå .990 1.20 .837 1.009 
14 Ɨǒǈíƶǆǃå ïǒƪåāǆǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǒƕïƶǃå 1.05 1.04 1.04 1.04 
15 ïƙǚƽǃå ƗƵƓǈƮǃ æāǈƞǃå .83 .88 .81 .84 
16 çíơƙǆǃå èǚƕƓǂǃå ƴǈƓƮǆ 4.08 - 10.46 1.71 - 1.50 
17 æïƶǃå ÿāƞƪƓǈǃå íƓơƙã 1 1 1 1 
18 ƗǒƼðƤǃå èƓƵƓǈƮǄǃ Ɨǒǃāíǃå .910 .910 .870 .890 

å õƪāǃåǑƕƓƪơǃ 1.384 .846 1.139 1.123 
 

 




