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.sldial)

A clad 3l (e dae L) Clia gl A gl ga ¢l 138 B e 4 6El G g Lag
I il gia ad ) (A Ja) i) ao oiil) A i g oAl AN Aldiead) ao o) il g algud o
Ll i) it WA g (A (usad AN Adadiial) ag il il giasey 43jla of agaa ) adgia)
M) &5 ey chad el gosil) Al i) i QaSad AN Aglal) gl cilygieag S
s e Jidl aa 3529 08 el (U) dijad) quglie J<a BLAL o)a g ausiil) o ADA) A8l
Gl clgiae I sl sgiee 35 WIS AUANs aal il SLEAL el samy aw
3(2) Jsdd B 2y e s (Palich et al, 2000 : 155 ; Pandya and Rao,1998: 67)
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£ 1) g aasial G ABDal) (2) Jedd)

o
3
N
| S5 [ dadl fia ag s [ b fa e asid
oaddda a ol (g glusa Jaira 268 (g glana Je 2t (5 giuna

Source: Whittington, (2009). Fundamentals of Strategy, UK: Pearson Education
Limited, p. 87.

il i g Gl 3101 -l
el pald) o8 Climudy clivld A Ao gitd) CLARY 593 (p cOiald) (a3 4x)
G (B SLALA 3)) 50 (uilad pl 593 O 1 S, Do) Claabiun Jlaa (B gy AS saa
sshiia (e SLddal) dpad) el gfald e¥BR (it 28 sl b dgig AalaBY) gy el
e Cuaid) AN AUl L) ) g8ad B sLAdAN Ada)al 3 ) el Ciulagi B S8 3 o8 (b ¢ (g 3Lad)
& (Wernerfelt, 1984: 171) DA (e ageud Al 30550 Al jall 3y Aol Sa) 3040 cilnd
te Lol 3 jsall A cladiall (e dsagar SN Jea gl aisad ) Al olaial) 3N
Lo ge Adilae Cpadn BLELAY 3 g daad a3 (@bad) I A (Penrose ,1959) cila gk

bl g g SLARA claiiad Aadlal) clbalidl Gandds ¢Say cdalial

Wiy Ge S s Lale waad Adagiee s B cliall (e 0 cash B
Aalais cliles g @) aia g i gn ga (e BLAELA ASKLA Loy Wie e o My Barney (1991) i g
Jus¥) cilabiia a8 W09 Ll Aaliad) 48 padl g cilaglaal) ana g SLadd) pallad oo SLb
(Bernardo & 4delds selis o gladll Glawd (pauad A cual A LEbadl i) L85 o
Chowdhry, 2002: 211-212; Raduan, Jegak, Haslinda & Alimin, 2009: 405 Seoudi,
cagaaall M) o JS A A Bl Al ald) i@y ali sy 2009: 71-72)
i jad G e g (LA Gm 2 gall Guilatal) e gaisily oY) s ) AL aug
(Nothnagel, A4jsladd 3ol b Goad U copon cliiad) @i o L A Lliiy 3 sal) Al
.2008: 21)
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dtdicioll oyl pp-ill dnopilyiaul

B8al ol (@) sull s cleliall ) Jodal g sl LA A0 e Jles¥) cladiia Cisgiudg
O iiunal) g Allal) (3 guald) Lgua i AN Aga AN Claghidall G AS ) sal) Aaia WSTAS B3 Gl
Babyj sad by cldia) gai ol e Mige Glady Jsal) (Rl Jldin) By sl Wb
L3 gh (alSa (g clgtgd Wb Cpabbuanal B9 g BLAL Aad 4 (S M) sl () il s gins
Y cldaga cuila ) Aadl Adle AGUEILY) A0 sadl il jaiall g 3 ) gal) 8 iy Adagi pal) AtANAY
4a us (Barney & Hesterly,2010:193) asilll (e Asaddld) lgadliag e § ol gad
Juls i u\..vu@y.\!\ Jhd L e alli) g salll o f (aliB) Qg clidall e )
.(David,2011:176) L Juad A Adad) Lgd) gl A gaill (o b
Clblis agii & Jarind 40 3 sa (Free Cash Flows) daildll 4aad) cisdal Jia
adgiall g .dag sial i g Jay) sial) ‘wm\ AL S 8 Lellarin) Al g Allad) Lgiii g pal BLELAY
Jlarind A Aol Aalaie) ¢ AS e e (Adlal) 3 gal) Lgiag cAugalall 3 gal) (383
pld Aglee Y (uSadl (A L UKL B gl (Baoedll g ZUUY) ClbLES (5 gl Ao 3 gl
o el e agiil) B Lgda o Adlaia) cad) e ) gl Adg e il Ll e ) gad BLALLY el
1) sl Jarinl i La Bale AN L el aogiil) B el o3 ) gal) Adg e Cudaldl) LalS (uSallyg
CloUad g cillalis A Jodal) aa ) aeiill iy giae 335 A Aaildl) 4a8ll) CilBBALl) Lgadil 43 yal)
.(Hittetal , 2001 :260-261) &ay jia & Adlida Jlasi
:(85-84: 2011 ¢ &l g s all) Lad Calad Guial i) Ao 3 ) gall L) diical) ) glaial) adling g
JSdiy cclabiiall Ay (g0 W ol e sl e BB 3 gag G Ao gara & Aakid L1
Aol gt ey Laad gt i) jaaad) 5 clgibag) aud dswlad) e Al
Ldlad ate g LEUA) Cpe Jang o) ) cClaliial) G aSalag ali Jd 3 gl J§ gra .2
Aadlinl) L Saad Dbl cilaliial) &l (5 gina o
Bsall (@fad Ao LAl 8 ga 8,8 o A B LEY) (zohal 13a gt (B B gl il g
gibles 5 DAL 5 g o il B adll) ) 850 sde o i Lad) oAl dieaal) dpadiinl)
BLAdal 3 ) ga A3agana ) LaS BLALAY Lgd Jard LAY dslial) A Lae) gh g Audliall dagda ) AéL)
(Trade-Off Challenge) 4daluall sasi dgal ga 4l 93 A Lia Jrnie (Lgiliy Ao jug gl jadg
O Lo Ju L @y .(Bowen & Wiersema, 2005: 1157) wajlse pamadd 4 & sie
O Al Auddia e Lt Galia Y Guay A5al) Lea 3t cAdall) o288 Adlada) e LA BLELAY Adles
(Hitt et al , cigd cll Gdai Giga Womaw oladl B AdlSy ayeiill AaPUl 3 gal) adlia
.2001:256; Lyandres,2007: 1901)
Oloainil | ol oulditel @ ) ol Gl | - il
s ola) Sadaia Jlasi o Ay b sad) <l jaBal g < jlgal) analiiy ao ol B Gubad¥) Tanal) Sy
Al G (e 13 g g rabluall B g g SLaAY Aad Ayl Aaudlil §5ue sl g Aadl Alula
ClS 1Y) L paad oLl B sy L) (Jlee¥) Basia Ao gidd) clida) g el ) ) LAY g
Aol @ LAY G LAY 5 L Alail) A1 5 Ledagiad ) cilyglal) giad Sl el Jadla,
.(Pearce ,2003: 212) 4ie il g aq giill
Galy g Bloa el Aadl 3R 61,9 Grw Ao ) odd 14D sad Jlee¥) clalila 4aiig
&ilia (a AaT Loy SLALRY o (B Clatial) sl Lghand (A B350 bl (1) 4 gllaal i
Ciladaiall &OJ\QNU‘QSALAJ.\S‘- Aad cDJS)A_“ LQA\JAEAMMJUAPAM\ DJJ‘?'\&UJ‘ .\
Sl Lagi) i LEE e LS Sasatie cVLatiud ) A e g il jalag il yaby Adlal 3 ga
Gl ds gial) Sl by S gl (B Badia (3wl o AdliA clolia (g glua S daamiall
.(Hitt et al , 2001 : 232) a¥) 5asaia Audlial) ddls
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O Adalsl) cilBg @Y a0 oS 3 BLALAN JANa ol AadY o) ANal 3 gal) eliia o
Aaldl) 368l bl&i of Jlis) Ao Lgd SLadall Al 3 gal) B L p gl L A cldia)
lliy LAlelily SeliSh M3 DA G Addiuad) Apdlill) 5 jaall A8 jlad & SLaly
b ALial Aslhall Adla) 3 gal) Led Lay cAIRIAN 8 ) gal) aghl BLALAL Ludlil) S ) agd
13gd Wby . \gauadlia o) i BLALAY 613 (s glna B i 562 Jalge uJ‘ Lebigady dpa i geud ddy
Al Pladiud Ao g 8 I Adld) (g dualdd) 5 el Lgo) jad W) se slaie J<U ol () glatal)
Jard O sy Aedl) B8 Adend ulal) ddad) i ) g e g8 (e B AN il a8l g B AUl 3 ) gl
g i AAIS 3585 LY (a At BB a5 e

O il B L) (Sar 3 e g (Laa g BLALANL dald Adlal) 3 ) sl 055 O Aniag
9 Ak jia g Ay sia clelia
s s L Cumnal A e o AT claiia B Ldleniad ) 3 ) sal) zliad ¢ elaial) 1igd (s
(e.9., Campa and 4z i) ciluwd jal) G saad) il 285 A gllaal) cilyglail §adals ay sl dua b
SYEC{IPRY Jé\j'.u Ladie 3Lidall dady ausiil) o A dulay Kedia, 2002 Miller, 2006)
G e Baal aied Cpedlial g8 o AE o LgilSlae ooy A A ga il jdiag 3 ge Lalld
[FRVES Zus:,d\ cﬁl.\.d\ L Onadlucadl g SLddal) S ) 2% A JSAdlg B mad cud
G—IJIM‘ S cLaag GLHS\ ol Uj‘ Jua g ‘a-‘ﬂ cJaall )3 uﬁ L;JAY‘ HM\JAS\ L @3.\41\ s ole
PN 4 A (e.g., Maksimovic and Phillips ,2002; Villalonga,2004) s G
o2l il o sl puady i La oo SLAL) dad (B sl puslas alur il sels
e o) 5 3S el cliially Luld de gial) BLALA agedd Jgldi o B (EUEAT) 128 o8 Aidle e
quad) O Jaia) o 5 e ¢ S Al A ud ray Al sgaa elah ¥ sliall Jagiall g
o SLaL et oAl Gl ) Jal o OSer J ADd day ausil LY g ¥ Al auad G
Y s Dlaad pladf oo Al sl JB NAY O s Wb Jer (D) Aclia)
bl pal) S Aia Y 58V DA g

e ey ponagl ) el Jlall (al 5 (8 gl (A Bs 58S B e £ 5505 Juadl (il panads L Bale g

Aol o gl Ld A A cliiad) Jlsi s o AR Gead) Slasbly Gy
Ad,) aa BT Bs giS B g d‘-ﬁi‘ G G Ay Al G sl o A
il Lgladanl dad gia) Al Al gl L atali AN clida) agud gl B O el
dstiaal) § dua yidal) LgJ\yai sy s e ?ass BumS As giall cldial)l A Llal) 5101 Jaaig
al.u.\.d\gyu.auis\g dﬁbpﬁ\hﬂ\&ué@a%&&bt@a&@u&uw;\yh&a
35288 LAY Jld) (el o e Baie uuilSe gamaddl) B Jhad) 138 B Layly L Jss
JusY) Clang (s sia o (o haiad) G Cile g Jagal 4d (5 o 5 58S AR Jla (ul ) (Bom
Juad) il B @b 08 oualy Wia S D sal Cra s i Lag BLALAY Llall 5 )1 cliapads e
celadl d4ga) e ate g LA jilas ¢ A DU I sl) o Jpand) da d o) jad) piay A
Joandl ey 8 AN ¢ 4G Adle AN W jilas (e Js) Ao Jgand) @8 5 A Alaiaad)
D Sagagall palad g clagiial) Jilad ase ) ag Ly Sase Gl L) Aalad) Alaad Lgte
p U ool IS A alid) e Gl S o Gl Leg cDlaladl) CilS CBUA) s ) Lgaliag
Klier , 2009) Slal il ad A & A el gl LAES aajall Jlaiiud) cle g pha o DU
.(Denisetal, 1997;

JLal) u.ubu.bdydﬂ\uﬁu.b\ 4.1‘9}5.\4.9‘9.\.4\ uw\ywuﬁwﬁéw‘g
\.\GJ u\ (é\ caalg o @Q@Jh‘g 4,,\.‘;\.\ saa UAMMY d\y‘i\ &-AAUJG L@Jéﬁ%gw\
Jii e 50 ae Ll 35 asil) il £ L JAN Jusail) jlas qida o 3,080 cldid) o g s
Bilaa lgle Jaidn A ANad) Lgladiag Wil om gAY dagad) ajisally Jlal Gy
s Ajlia Jsa) pamads B 8 AdlKy o BeliS gdad Al oo Al L tdag . Lgd) jlaliad
oY Lag ) @b gl N aisal Al Aag B ey b aalg plad o 5K A i
laiall Jdof Aed gl B Aalua (e G A o o adey Ly aagl) gallly
-(Palich et al,2000)
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e il | @9 (5w | 2 el

A cll L lads A58 cojlid o da Addjall g el ki) gigadd (3) JSA mag
Sl Ay A it G Aagd ) ClBlal) dadb o ladl) 59 0 0 e clalSi g ClndY) Axa e
L s ) AlCal Ayl el play) Wl O (o) L0 ALG clpd § Aolua
sl (S (A gal) Lghana Gaia Bl Ay WEBle 5 agill) 3 Al Alda CadS B daalud)
s (Oraaba) Gagd) S Cm ABal e Aol @ i) il hia @iy o bl
JSAY pdagrs -l Al Lol Lay ) bl oo AY) Aglaa gad 4n g Bladal dady
bbbl Aijgay (SLail Aed) alil did) B (asidl) JEleadd) gaddd il dubad) (3)
lguanadl Solds g Autalal uJ.\quw Ll 3 ) gal) aa Ale i

A il gasaldl (3) dsad

sliiall 4asd il

EVA Model Specialization
Ratio , SR

A o) 5 lalia
Jhal) “,.il.m)
(tazsal) ) Jalal)

dadia alies A (S (RBT) Ailal) o) gall dgalaic) 4yl ghaial T oy o) (e adlal)

Bamia Juel cleUsd n lpawadd elis e sladall daliadl Ay gall D) (me
‘,\y‘i\ calida N Jedal o Al 3 e Lgpad B g A sLadd saliy J(Wan et al, 2011)
Gy A Al Aigpall Tl cha) el g dad el sl (e CulSAD NS @) LA gad Aagily
Gleladl)  Gilide o Wheady W Ablsd B A s e gl M g
.(Chatterjee and Wernerfelt , 1991 : 34)

Auall EOUY il B (Gshaia i ((3) JSdd) A L) JLaa) clBall oda ae Leladlg
DY) el Adal)
Slaial) dad aa Lilan) 4y gina g 5 puitlaa Ay aysiil) sy 1 A gY) duda ji
Lgina A0y SLaLA Ay ansiil (B pdieal) ABDad) Ada0al) Alal 3 ) sl Jaa : ALY dula A
L)
Llaa) 4 gine AN BLALAY Aady agiil) (o B pdileal) ABY A gand) ) g5 Juny @ AGNY Aula i
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ol | i
Ales diua N AShiall o a3 iy el (B gad Lgud gar (s o2 B2 A i) Apagla (usad
L sae g .(Jonker and Pennink,2010:17) (il dasaal e iad lgaa (Say Cagll
dulaill o U ULl pad sl g gl Admy Juall palis Ao gada Ao Gal) dagie paiad
8 il A Baiaall Gunliall Gl oo Slab byl il a3 381 @hy o Lgiatlaa A8y
e gl Aoy < 8 EME Y Gall e culadl 13 akd e Teliyy L) ) i
Gl ase Al (g olgd Basaall el BBV paa o gy il Adle g o)
Aag jall 5 AY) g Aol A phia g ghe Al g g Gl @l pite b B Aleaiad)
LAY il sl haually
Alle g Eal) aaling 1Y )
((Fortune500) sdse B Ao aall 4 pal) ClS il aly S Adad 4d) ) addiaa aad
t oS3 YL gl Gl dlllg
Lalas L i) 5 Ay pa) Apallad) culS i) cily S (e 48 3 Aleaad (500) Ao el 1 Jaidy .1
Al Bae PIA 4K ) ClS A 0 Ll Lo ¥ clged cpaablucal) 395 aulind (i (gaad b
il (e clise allal)l o gl o AL agilud 3 A ofialdl e JulB 8 3 il L2
A dal) cils il Lglliag cdiad) g Al ol ) cdde Lpailad B Ay B o AT Claaiaa e g 43
cllbel) 3l clils e dajaad) alsyad ¢ (Standard and Poor's) séise (s
b (NYSE & AMEX) 449 40w @sad) o ((Compustat Database Files)
Lllal) Belislly dga (pe Lgaman O Al 0 g Ao plal) SN e alieY) andl) agud Jglait
cagn A1) Jadg L5 A Aga cpe gl g 3 sall pamadd B AN 3 gud) oda Lgd acai )
Ciluad Al G ae Adlad) Al Al o gl Ao JLARY) a4 jlea A0S B Adpa 390 )
Aa
fAYL Gt oyl aaiaa JUE) £ g clgdnndy 4 ) (s A @ lie) s e lling .3
OSar ClS AN Cpa S de L) BLALA (5 glsa Ao Julaill Bang Lgud (oS AN il ol callati
A otel By aat JiG ale aluly luadl LAY gAY pdads Lulia Ale L) Lgaa
Nl
AlSh g gl g agad) Jlaid) AT s T 53 (FOrtune500 s asisall paibad (uilad caly .
SO Alaa Cas g aainad) Jifiad dua b Gauy sgd (ATl i JalSy paiaall Al o Aleat 488 yal)
YY) (3dad o) Law dagd) clilud oo ALY lua B il guglhad) il g dBay
LAda BLA gial Al
Ae W LSS g oa A Ae glall S Hall dpailly Jalaill da P cilibyd) JalS ) Jguash Ailsa) o
¥ A Lokl Ll &l A L ¢ (FOrtune500) jdiise crada da jaad) CilS )&l Gu ¢ dagll
o) e b ol Uy e S 1Y Le ARLad) &l (a9 0) glana g g sl (b A gie A8
o migal Lelliag ol piial) (uld A Alaial) 4paly ) ziladl) o daedl g zlsy L&
dgle A Y cil) iYL 4aal) clidal) asd Jaa lua A Jeriund) Llland ) <a g gal)
A (3,0 & gand (Gom iy Lgud A glaiall agul) ymdi So S Lusad cBp oS Adle (G o )
¢ @sud sa5 «(Van Horne and Wachowicz,2009:115) 3sUs aladl (&) sul JiSi e
V) ) A S i) agd Jg)a A o
Lalla g . Ade G (541 acaineall 5 jUidia) Al Jifiad 483 o i) il apend AlSa) adlindg
Cad) adina aday (a A (B Ao glall @l il o el At Aud ol B Adaad) Saag O
O A8y IS dia b miad AN Adldal) Al Giglud Jladad i degia e o Al ClS
alad Gl Aol jal) Ade cajia JLEA) N o0 o) A cAlie Gada gl B adiaall ClS
Aaal) e ddlea)
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aainal) pailad Jiia ) (Adagd) Alaal)) asluly cosad a8 Al cullud e gady G
G5 Laayg degiall clsydd o Sl Awiaid dllea) dad bia) e A Al g
A el Alaall A jind Ciligi DA O (Aaldd) el Galad o Alaal) qislad 9 <88
ds pana ) Al L) Gigled aliad 2By Al iajbe LSS (A plaal) (e A gara 5 g o
DAYl Gduad pulaal) e
Jlaed a5 UL e ST B Jarl Ae gia AS ) oS 0 L1
) B PA RN il Al o JleY) cilelad Y Jadal A AS i slie) .2
A (s gl o Jaldd) E3Y) ) ddLa) el Al £33
cGa) e Alds (NYSE) & 50 pged (Bom o3 Wmageudd Jolip )8 A Ayl ) jaiad .4
Jalatdl g Aa¥ g cullall Juladl g (wldl Alead Ao Py lgasan 5sSdall clill @ g5 .5
gl gl Asila) 5 A4Sy S (5 giaa (Ao Guilanl)
by Jlaminly Lguld 5 a ol piiall Basia JLd) zilad aaded Adad) Aol o Ll
Lonwan Jaall) dilad qolud Jlaia) sad ddbe yaad 8 dagilly coubad) A 3 5 el
(1) Aaaal) A Asisa 331 50 Green(1991) zisal Jeniad 388 3 jalad) Llasl) Jolaad) cisludy
apid) el zisall Bl Al aaa e qathdl A aad e Lal £Y
: (Natarajan,2006:43)
N> 50 + 8(P).ceveurerennens )
camiall aady) Jdad bl £Y AW saa B Gathall Al aaa o) N (1) Dl s
Easad Wale Juaidy A1) Adiiaad) @l paial dae B A0l (8) culll) Aad Gy Juala G5k o) i
Dl il o il Baalia ¢ gued (50) Wb Al Aad 4) Bliaa (P) daial) jaadd)
9 clua &) LGS al &Y Adal aaa e sl A aal o edd Al A jaly Aaldd
(N>114) s & o 5l (114)
famad (2011-2005) < gind) Jadi Ash Al jal) & adiaall a3 @8 o ) Tkl
o Aia )l adalial) iy O Cman D) A g el UL Jlamind (ubad o Al Jdadl gl
A a8 ghe ASyd JS st o Ada) Audld) clilys e Ay iall CASA (g g
W A olu b (Aurds jd) Al AT A T bogaje alad) saaliadl g Jalasl) (¢ giua
(< sim 7 x A4S )& 50) 5aalda (350) Caall A<l Adal Saad) (5 gia Ao LA AL Claalin
Al oS (Al Apilad) dod Lgra (§8a ol ) SLALY Adaidy daldl) Claalia) e cudiia)
O Gl 5 bl il cilua p il o @dl) Baalda (319) claaliall gl sl
Loaad Cunl) il piiia (b il o) cllilbnd) ) g8 coma Aol o 0l ddbaial) ciluda 4 408y
B (I o Ja U8 8 A slhall claaliadl cpa S daad) il L Y cdalinal) el Aty
i) LAY zoaa i) zila diad 3 Lstha) claaliaad ssd A8 sl gl e
.(Aguinis,1995:1148) salds (120) dallll 5 & piiall Ade il
duia ) LB g i) <Ll
cls a8 (Internal Secondary Data) 4udils 4y eil ey ) Al jall cilily Cuadl)
b Busddall Ayl W g Lghiligy Aulalal) LDl Wilily )@ peclgdl Call dedaldl)
el &gl Aty A1 W jaas (e b pan Ak g @ty I A g SN Lgal g
Aal) il gl (any g da gand) A Jaall g JAAN ALS Clily A bl Gl Y ADal A o
A s cJlaill Analil) s il cl Y Gallaa g 4 Al Joa cliby ) Ada) 5 AY)
Lasa Ll W jual Al Al Sy daldl) Ao jdl) g Apald) il piial) Gaamy Guld A Laalaic)
Cilida o) ) Al call daidal Aud ) clgal) J8 e gl Gilaay duad ) clibad ol ¢
Aailaa¥) g Adlal) ediutady
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(External Secondary Data) ds i) 45l el sgd o4y oilil) clibd) G (AU andl) U

b Ly ALl ciliwa’sall A g S ad) gal) g Adlad) il so) b o 5 ) pddall clibad) Lgidua A
Joad g adizil) g el el @il clity N Lwdly Lagad (NYSE) & s aged o
A Ead) aaiaa o el (FOrtune500) s cilibyg 4dal e o o 58N jlawd g agud)
A g dal) Adie Ade Cuaw

O o) gled Cilbanay St o8 cBldilal) dady ao o5l 5 AU il a3l ) (o guady g
Crad AS i Sl (2011-2005) < i Arpe ALY Ciadl B ciladi A Aia 3l Jedlaadl cilily
S A ey Al S il L Baa o) Adud) (s giaa Ao dpdaiall UL Cg oA g dal) Adal)
.(Panel Data Analysis) 4a g3 3ol clibad Julady i 0 L

ol Jlanind N A8La) LEAY) 5 Judadh) Als pa 85 eSial) Jalal) callud Jlarind s S
Al ol by Judad oo Slad Badaa Aglla il pdise PA (pe Allad) cldgast! ) Julail
LS Agpdall @ piiall Gl 3 Alaaieedd) Lllall g dpdaly ) ziladl) Lgaliad LAY cobaall Gy
WY gl ABa0U) 3 88N ek dasdagi s

Lo dainall g Jhhucall (pa piial) (o AN Aagds cpe aSUL Jlaad¥) Julas A 36 5 ghadl) Jiaiig
S JSaL jsial) Al gy et A Apld) Jilug) gaa) (aSig Aass (e dpbd @ils )
Orodiall Clily Gaadi A i Al (Se Scatter Plots cbl) jLisi cilahie) At cila gl
Jgadal) g .(Chapra and Canale,2006 : 452 ; Mun,2006 : 325) Al e 5 il 5 ) guas
Jod Gl g pdan S Lily 380 Ly 5 bl ABle agay il Gm (Linearity) Akl g
(Tharenou et al , 2007 : 202) Lgin A8all (uilad (s g ad ) JiSy 9 LSousal) dndll ) o)

Zisal BslS Cpuad Ciagy (John W. Tukey) 4w i) ddlaa¥) 568) ala Jaxiad g
iy anally Jiiaal) Gugid)  Om ABMRY slaaly e e antd 4 Lasl)
5u9% My 1) (STATA 12 SE) jaladl duaadl gali Juiady (Black,2011:551-552)
JalaiS Aasiia Apilan) cBltad (e Agle Jaid) Loy iy 483 L sl Apiaat) el sl (s
02 A 13 Jal) (B adia oA An 93 jal) i)

8RR e Adadagi (s LS Agpaal) @ pial) cilibnd sl g il Ls) il cdds
Elid) e Lily il jpdal) ol ciluiade (G 65 day Al )l (e lend) quiladl 8 dualy ) <D st
cdsail) il Wy dlad) Sadel ddlas) Agsine; Adal) Clly dblae esial) Alasl)
LAY zlsal (e clea Alle Adjlhae 353 Lk layjg8 il aajsi Jis (%5) ANa (s s g
A gajall clibd) Jalasl adlal) aladl dadl) 73 gadll ddua 385,

S BeliS ad; ) A3 Jedbad) cililbyg dada ol adaliall clily O gl islad saims
Judlaad) clily ¢ Agadaial) clilnd) Allenicd i 8 zdgadll ) ey 4 jla g el zdsall) allaa
lud Ao Adlal) Audjal slaiey Tl (300 : 2002 caluay ablS) Juadia JSE Waa g dia 3l
S COllaa B Aygina clig b asa g Cigily Aga e A gdal) S B3 gualial) Auda AN Adjlaal)
g Al o el Gilad) B Lghualdi 4l (Hausman-Taylor,981) juis) aitis! (G
AN il zigadl ddlall ddpall Mg cclwa 8 s A AU @) 8l gl Jleaiad
: (K'ezdi,2003:4) gale calaid) Al 3gaall (2) Aabaall L i 1) Aodad) ABal) () paniaa
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vit = Xit § + zit = al + Xitff + pit o oo o .. (2)

sy

adinal) o Adaiul) e =il

Jileal) g g il piad) = X0

Jad) Jdae = f§

culdl) sl = i

g el i) (63 (g ) ekl = £if

Al Gl A gajall clibed) Jleiuly Afla) 2 gall Joldl) 0 s B LSd) A
Ofisha @y Ao dasaal 4y jlaall sUaal) cid Ay gajall cliball AEY ) 5l gzl sad Jleaiad
L ¢ (Hierarchical Multiple Regression,HMR) sl ) Jaady) hia Ly aaa
iy (Moderated Multiple Regression, MMR) aaiall ddeldil) i piial) laadly G
13 ol (bl 3359 SLALA Aady ansiil (p ABDMal & (A o) Aol i pmia) g0
(Aguinis,1995:1143 ; Carte and Russell, (4)s (3) crildaal) fua Jaai) 7 iai (e £ 5l
: 2003: 480-481 ; Sekaran and Bougie,2010:354)

Y=a+Bi1 X+BZ+e....... (3) )
K
Adinal) el = Y
Culil) aad) Jalas = @
X Jiiad )asd) Jalee=,
Jiaal) gial)=X
Z paid) jasd) Julaa =P,

AU aid) =7
(zisald B ) Uadd) 2 =e

AU 5 JEual) Cppiall G Joll) aa AdLal LEAY) zigad B AU 5 ghadl) Jhaug
Lm o e A ) Gaid Gl sl il oy 4l (JBD )
Laghaw § Aasd g Lagia JS A o (380 31 &k e (Standardized or Centered Values)
S gl Gl al) dad o Lagha JS) @8 @il dand o) duagpaall Aisd) (5 gl o (lua
O Addiaa) adl) 7150 ) Al dpllae (31 h saa) Lghuagr Jajdie Legha S5 Galddl il
D (4) Aaad) A 3 gh sadll o g Aliiual) ) il

Y=a+B1 X+BZ+B3(X+2Z)+e ... (4) )
2oy
Jeldl aa ) Jalaw =[5
U g Jiial) Cpptiall G JoW 3 = (X« Z)
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| i | g o - bl
A aal) Gallall dlais) L) 338 el g As glall ClS A G Saadl) Ades caiiad @ oageil L1
Crouml) A Jleidd) adld (Multi-Segment Indicator) cileUadl) ami jdie 4de gtk
e aaad o addny g¢d <AhNn,2009 ;Berger & Ofek , 1995) (e.g., ddilud) cibad jal
e S Lgithlid g Wibles Jad Ladie (Ao gha ASHdd) dad 3 oS i) Gl Lgad Alalal) cileUadl)
Ay e ol Ul e S 1Y) e Ablad) g gosiil) (o gina (b o guady Ul . JleedU aa) g gl
(Specialization (awdill 4wd 4de lhy U (Rumelt,1977,1982) b ciudisi (5 o
Aaluall g sy 4dasi pall 5 (Pandya and Ra0,1998) ¢x Js a b Al bl Ratio, SR)
¢(0.70 < SR < 0.95E) ¢ Y (0.50 < SR < 0.95) M i jiadl ¢ Juieal) aogiill Laaial)
A Al B LAY jaad Lag (SR < 0.70) e Lage (SR < 0.50) N Ja el & of Mlad) aggiill g
Wialii s Ao slal) S il O Juall) Al s panedll) dpud (3l Ao gasill (s gl i O
i ) (Pandya and Rao,1998) ¢p JS cady ) L) Glaadl) Jaly .lliS Ao gid) L8
Gt Lgdad (le aa ) Ll GilbaadU Ailad) A jal A Sadinad) g Baaad) W gany gawaddl A
: L_,f\!l-)
Ossi ¥ i aad L) (Conglomerate) gosiil! Aflall <y gicsadl o ¢ gallall aldia) cualy .
padily Ggaad) pud) B Ly (@l claiiadl A agl Ade Aded) clgiual) 4
Uanadd (g Aad) g Axiaall A3l gheney o il asil ¢f Ao (Rumelt,1977,1982)
i Alle agaa ) SLaAY o1a) il gia Cpaead ) 368 o A3 a0 (%95) N (%70)
A (%70) (o pawdil) A Ji5 Latic Jag) jiall € aosil (e Allal) il giaal) Lghidad oo
Badaa dpd auai (S (%70) e Y (%50) N Al g Juinall o oiil A8 aagi ) 13 2
Adlaa) ) e daid (%50) A Lo b g AT S bay ol i) e ausil) A8 (g
Lllesf clelad o £ 555 (%50) Abial) Al g b S AN Jlest) CloUad s e sLAL
s AY
Gad badinall gl i g Wgihadd o puaiyg Wasg Al dudall quad) 1R el @
O (g sl Ao A ial) Adall cllyd 5 dlead) Aaadld) cidl a8 (dagdd gisa
S s o8 dealll aosilh) i glua puan Ay sra LAl dady g st (il Cplbad)
Wiy (Rumelt,1977,1982) 4wl 3 A sasaal) cilidal) Crada Jlaill dnalil) S i) Cilagsa
Al gl gy Lee cAgllad) Al jall asad) Gl giad) G A JS Apudlly e Al o
Al A& oay «(Pandya and Rao0,1998) s JS La ) Al 5 ssial) agaall cpada cilyaal)
L) fiad) g sl alad) Crend Lgiad AN dugdall il i) o) aul Ailsa) Lgdd) 5 tef dg s
o dedall (ubBas 3, £ ool Clabi (e Do gwgl clbide Clad ) Adiaal) Al sl
ol lhde Gad Adlal) AT gy B el e pogiilly B ciladie) Buda () suly clelia
(Rumelt,1977,1982) 4a j&i o3 (s 5ibl asuadilly 45 e XS G Jof 3,0 3
a8 Jariedd Jasal) CAL (alid (Ao gilag Badmie Aadl) (uulie cBladal) dad .2
G (a4 OB) Qi Cuss (uble sb ddlald) Al (b adina) ekl L lgdua sl
culiall 1) Apilly Baguapal) JALAl) Auld (glaley Athuald B Solad o dy go st ciud
G ) o (a1 o bl Jsd o Gagl Ales ) A by mal) dpatadl
Adlad)) Agalady) dad) zigal ghy o dilaa) Ay \giad ANy sladlall 40<) dady
sl el Al Al Ala jlieYl b 43S (6)y (5) osilalaall B 3 el Aia3l dal) damia
T ey sl e salll LA (e Al giall Aadl) B SE 8 st caelily Lay SLALAL b giall Al
: 2010: 228-239) sliiall dad Jual (pa Agguna Aygia S Adlaal) dedll (o juadl)
(Thomas and Gup,

. EVA(RI) = NOPAT - [Cl x WACC] : dstaa) (35 e (EVA) Abliaall dyalaid) Lol cacns )
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V = NOPAT /WACC + Gf e 5)
Gt = [Avg.EVA(Future) / WACC x T] x 1/1+(WACCQ)........(6)
sl pad L) e ABiad M oalai®) m ) Avg.EVA(Future) i
@) ol Al Badd) Jsb O Gal ) gisadd 1 g Lo Juladl gy Baaad)
(T>0) Jial ¢ puSh G gall

=3 g1 (NOPAT) (s baBl) da gghay 4 pudall day i) Jaa) Ala pali o o By
Ala) sale) cuthl Al g Bl 8 Anlaal) Ol e 23 gl a) M Stewart (1994) 4
AL 2L ) ) e g gl Bl Lo 5 Ple gl g ) iy JUad)
Al Ga e JS0 A A Aed) s Jualay (C) i) Jla il Guld s WS
W A cleily clupdl) oo uml B oy 8 L e MY Algh cligthalg
Juad) iy ARt ggisad Jaad) Ui o.(e.g.,Schwenker and Spremann, 2009: 258)
Ll i (Titman,Keown and Martin , 2011 :480) (7) st Jlariady (usd 388 ((WACC)
adualii L) (CAPM) Afland 1 ca s sal) urad 3 gad Jlariady clliaad) gy padl) 481 (il ae
el Lgnle b ) cil) iY@ o gaguadd) 1 A Allexia) a8 o) g ¢(8) Aalaad) 2
gl 4d D glaial 5 faad (NYSE) Lllall (3,00 & )ae @om L and) AN Adlal (3 gud) Bolis
iy ) 138 A Adlaiall Ay adl) cilud ja) gl o cul g LS cdad Al dde cls il
.(e.g.,Van Horne and Wachowicz, 2009) ¢sfialdl g GUSY e aal) g A
WACC = (Kg (1-T)x Wa) + (Kps X Wps) + (Kos X Weg)ereuenenenesenencs (7
oaSay Ladyy Agtlal) dadl ) Apedy L9590 (a sihal) Jyoatll AN (Kyg (1-T)x W) Js¥) 2 Jia)
G LAl g8 e B laal Ja B8 laa agull dllied) Jygail) 48K (Kps X W) (AN aad)
Jagadll AL aa Madiad (e cAdlal)l agull dlliaall Jyoail ABIS ggd (Koo X W) Gl aal)
cJasaill T jauas Laldis) ase gl W ol axs Jla B 5 liaal) agulil
ALzl ((CAPM) zisal @iy o ¢(Ke) ellinal) Jygail) AGS (bl dpdly ) ddpuall (il g
O JA adlad) g (Rm) @omadl Mo Cp (@Al Aliaiall 48 gud) 3 dladl ) (Rf) 3 klA] o A aital)
(Van Horne 4% s géy o (B) Lin sl delail) 5 hlaal) Jalaa & 4y g pcaa 5 lalial)
: and Wachowicz,Jr.,2009 : 396)
Ke= Rt + (Rm—R) PBeeeecerennnnnnnn. )]
M sal) bl Ao gk 288 Ly lgdalaa Jalay el 5 oklaa) cDlalaa (@ gadag
Ao ) BEY) Jlaad Jlaaialy dad) @ g e A S CSGAN agad B LaiuSU Al
i pigal B ALANa) 5 esiall chlalaal) ol Alaal) Lalil) (pe il Claalia e Al
Aadland ) @ ga g
Adigaaall A A Lgha A AN 3 gl B g8 e el ol clenia) @ AL 3 sad) L3
A0 Bgai pdluan (e ALl 3 gall B g5 s da i L oS A gpaal) At Alae o (il (Y
kel 3 gall A gaw 5kl cuwsd el <(e.9.,Chatterjee and Wernerfelt , 1991 : 45)
.(Broyles, 2003: 273) cilagsall ) Juladl Jla (il ) Ala Ay
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G it (uady LAY Zigad el Alaal) daudll @ i lic : lgle il @l i) L4
3R
ey cligagal g ganad Gall ab e ol Jlaindy Augysadl Gl aaa (b SLdA) aaa
e.g.,Hsu and 2008 : 353) il g cu Al Guad) B gl £ sana (8 s Allg oAy dal)
.(Liu,
Lt A,a) jee Ldsh Lo dial Al gl andall e ol Jleaialy gaad) (b SL&M\(J.@.‘,'
Kumar: 2003, 13 ; Brown and Caylor, 2006:415 ) dwl_al) i gl s b paY) diud)
.(e.0.,
Ao Bladal adie) saa g Al Aad ) Gl B Agad) dpud cledad @AW Z\.ugu? -z
g Ao ) Alygh Sl Ao o (gl Aand DA Ga M LelSa B Gy gadl
.(Andresetal , 2012:19) <iaga sall
BN B alidd ade Uil jlaudd alall ogiuad) B diun gL adall (uSay :oaduiil).d
b o Lpuad) Lgud) Al aVaa Jlediad D) a8 G Y cagRill A
Ay A Aty dlld B Laadia) deadlal) ad) gall 85 pudiial 5 cllgiaal) Jland ol o850
e )8 o sladd) dad 8 Aldiaa) dplad) A3 iU e 3 sl Ciagn oA Al Ade cils i
Cisgs LAY z el Gada AR 9 Alaad) Jagall T e sl clale A Al cilud Al (e
.(e.g., Daud et al,2009:8) sLaial dad & dad gial) L) il o 3 asud)
Al Gusny oS s il 13 Jiay ity Aol gzl A L) gl Jua .
S oy #) g 2 o Aalad Adal) g AL < L) M ge ol B 5l Aalall Aualady)
A 4o b Alas) s paieS Jaladl 13 LAY z3lad el ) ads Laa clgda JS dad
Al B daadial) Luallad) ad) pall (pa dad o Jpaad) 3 oded 5 eSiall C piial) Jla ld B
Wadaelaliy gl | 5
Chagl il G2 D e S bl (o) B dad) e el qulad) 13 Cpaal
ALY 5 AN 4 Cusmad ) gl B clguillie g Al jul i psie Gm Jals Y A ghan g Alasl)
) A et Aals JiS Ly clibyd) o AU dpdl ) bl o) ) Al g gl
A ga el i) Jlasd) g ilad Jleaialy ciluda ) JLSaY G,k 988 (AAIEY 5AAN W L cibud il
Apdalal) il g Ada 3l Judlad) il G gadl) bl aa (385 LAY daauaal) Guldl pUadf il
R A o] Ay pladg LAY A Jeriual) bl zigall) BeUS (s giun ad) AlS) gy
Al 5 A bl cild) a5 Apbaald) Blu ¥ o JS o Alaal) dhag) e ciadic] g . Aallaa
e @A Juala oo sl i) ad o B Ple () piall Liall g (5 suall
Lo ) cdlalaa g <l piiall dlaall Ciua gl 1Y
s A hugia §oly Ade il g @l piiall Alasl) Cuagl aii (1)dsad Gl
dad ghy o (0.096) o e ity (0.438) slidall dad Maa) N Adliaall dabady) Aadl
Jias 52 (0.86) Apusill 0 sta L) Ada 5 guay gy LaS L5 oSal) Apuill (o L) il 2y
B A sl Al B e O gl gl (e Alaly . (0)Lsa 5 (0.86) s suall) (el i (BAY
Gl g As gana g A (B asiill £1a (e ABlias dad (Galiad A ClS AN (ary GWA) N Alids
il Ao Jaugia £ ghy QXS (1) Jodad G gdiug LA pall 43NN Ao Bad) Cpada Badae
Lo siall ao sl Sy Al M) S Gl (uSey Lay ol el ausiil) Gl giua e (0.578)
Al A (s jbaad) Ad) jad) ANy aeill) s B e QIS ae Ul 3 Adad) ClSE G e
(0.95) (s 5l piagdll s G AN & wall (0.69) el Aad caly B .(0.206) A Ala g
b ol 35 o) e oo Aol ) i A SN G Aaudl gl B gadl) Aa (0.26) Ll
) g dad el e ao ol At fad il A Sl g eSial) (s gl ) Qanedld A
cgale Sy panadil) A g
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Ll giay 458 (0.718) Jwgia Aof digarad) da caliia 088 (Alelill) ) piial) (o gadyg
Aad) 5 il giae A g i) CilS HaY Jlenia @iy B pdise (0.122) Clagead) L) Jalad) Jlad) Gl (Ala
Clgiw PA 8 ahy dlliaad Jogail) o Lalais)y A Llsa B chaugiaS Bagiase 4l
O 93 Cpb Gusey Lay (0.160) ) (s bnal) il o) dad A Coal i o3 aad) L Addjal
e daill) ol (g . Juladll dealdl) Ada il el Joh o Sl Adlal JSbgd) ClipSa caud
el ) g Aigatal) dmad adiall £ ) Lgdiagr (0.281) Addlal) dadl )l Al aluad) Jacgh

Aele )

g pdall s pall LI Adad) (g ghoan (Ao i piiall lan) ciuag (1) Jgsa

oo ua.:\ u.«aﬁ\ Gl aN) | Jasd
Range ‘*-“9 “a | gl | nluad Lafbaay) i sl
Min | Max Sd | Mean
i gl) ) ygiial)
86 0| .86 096 | 438 | aina ALl Lalady) Aadl) Ao
69 26 | .95 206 | 578 | Jiiaa Pyl
65 32| .97 160 | 718 | el 435 gaaal) A
3.17 01 | 3.8 331 | a22 | el Jalad) Jlall (il s A
1.03 1.18 | 2.21 236 | 1.868 |5 b siie A Hdll e
227 | 3.63 5.9 587 | 4.310 |3 ks i 45 dl) aaa
65 .03 68. 160 | 281 |8 b e Allal) dad)
042 | -.004 | .038 012 | 025 |5 bhuu i adatl)
07 | -.035 | .035 020 | 012 |5 s i uaal) o sl )

JAY k) il Ged Wl ) @l paiall Jlaal) ciagl) @il cdds s
(4.310) azalls (1.868) eall hawgia O IS Blad Lo Lasa Wi gl g cogldl (8 cilada i)
LAY B g Addlaia 2S5 o ) caliilly (0.587) 5 (0.236) Legia JSI (5 bl il 2l g
JiS 9 sl y sLada) dady aneiil o ABY 349 olaly Bl B Baclua Jul gaS zigadl B
U A Adal) sally Al (e IS Jaew Al opisall) Cipsia AU oo Aldiaall L) 8l
(0.012) 5 (0.025) (bwadl Jawgh (alidd ae (0.020) 5 (0.012) §ms Ligldi Alaal) e gl
O IR Y Aol A A ) Cl gl DA N gl e (0.07) 5 (0.042) Legia JSI sadl A
¢ Sua ity Lalady) Aal ) (uld B Lagedmy pa Cupdsad (pla BLGSY el ghid)
sy ) gl mill A ASal sall) Jare Glua B il Jare Jleaind oo Sl (bl
Al ) gadl Jara e JSY) b

(2)dand g oy AN gl ol a8 (Al ) e cp LS Y clBle LY dsdly G
E)9a)) o i AlCia aga g ase il padall Gm (Pearson Correlation) b ¥ 4d shaay galdl)
Bl ) Jalaad dad dof Gglati al 3 dale 3 gy Alfiual) ) piiad) Ao gara Cm Augale i
Jalrally 4 e adzail) Janay Madl) gl @il A Aal el Jawa g pia o (0.679)
Ll ) Jalea s liudy (0.80) Al g Juaall 138 (B cilad jal (5 ghsa Ao Bl DU adinal) 2 jal)
) o) Gy Laguaand (Dl o) piiia Lagd cAdlall dad) 5 A guaall A (5 e G alEl) bl
LAY AN Lagla
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Ayl g alaity) paotad) Uaa

g didllall g4 dalloll s ylgoll glelavill ygsll yLausl
dlduioll doady pag-iiill duneriil y'iau]

O Bl ) Aghaas il e ) Q2 A ) sa ) Ve Ay B LAY it g

Jalaa o coadil aally Giglle sa LaS clghy AWIED ABal dapd o asal) o) Al c pia)
g A Apad) Bl Gunly ) el Gu Aadd) 2 DAY g o ) Guld o Jany Jals )
Gl i) G el z)a)) LA S 1Y Le Gy Ade Adal) gkl Jid (ol 1 e
gt Bailudd) g caogdilly Aliaie Apulu) Aliiucal) i piiall o Lo A AN el & g Y
Sl Aad oduad 3 aainall el ae (Aol &) i)

A Al piia Cp Jal ) COLalae 48 ghuaa (2) Jia

g _ \ 10 . 7"

bl g |23 22 g4 el s
1‘35 ) 33 4 3 5 2’3 3 )3 E
Lt N 9 b 3 33

B

1.000 | sy

PP

1.000 [0.034 |a—s—iai

1.000 0.184 [0.004 |issnad dau

1.000 [**-0.378 [*-0.088 |-0.012 | Jw Ly

Jalad

1.000 |**0.313 [**-0.430 F*-0.161 [*0.021 |, e

1.000 [*-0.244 (**0.356 |***0.455 [-0.045 [*0.007 |4S,&) axs

1.000 F*-0.455 [**0.430 | 0.378 [**-1.000 [*-0.184 |-0.004 |isla) dzd) Y

1.000 [*-0.114 |-0.060 |-0.048 [*-0.076 | 0.114 0.031 [*0.119 Al

Atz

1.000 F*¥0.679 F*-0.106 |[-0.024 |-0.050 |-0.072 0.106 0.004 [*0.322 | ”’n 5;‘

Note: Two-tailed tests ; *p<0.10 ; ** p<0.05; ***p < 0.01

cliball Al ) edy gl Ll

did i) e daPU) dpdaly b Bl ¢ ) @l piial) G Sl e LER) e g

Aa 53 3al) Ayl ghal) il dilad Gigled pa el A Aukadl) gisa ) Ll gty Lgde ABDaY) L)
e g Gl & Aada Abas (leda ) ALl @) piiad) G el laad) g lad el Lgd oS
Al el galis Juadiady 8 1) (4) JSAN e ouS O aay dllly gl Landal s
o ladd) dady asill (Alal) Al pdie G Agglad) 4badl) e (STATA 12SE)
Agasan A all Avaldl) S il (5 ghaa
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(Adlaall alaidy) daidl) 3 gad) Apdaly ) <DLy il I8 BLAL dad g au il (4) JSi

Firm Value (EVA Model) and Diversification before Mathematical Transformations
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Graphs by company

Blada)l dad) Maimally (aasidl) Jiiual) cppiiall bl Jasadl) (5) Al JS&Y i

cdsail) A Jaiwa  (John W. Tukey) alu Jleial; (Al 4abady) dad) s ANy
O ABNaY olaily 3l Lo Al B jaail) zigad SpUS Cpaad Chada Lay G piiall duly )
(STATA )oaladl Alas) zalipll e o1dil 5o iy gigly adeall g Johuall (p il
Al o pesid)l JSEN e ey il bl dasadl AN e Ja JUas 4N312SE
Eagaill s Clibad) Cp Aggllaall Al gal) (@825 ) daall S () 6S0 ATl pariall Sy gl Ay L& o)
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Testing the Moderating Role of Financial Resources in the
Relationship between Diversification Strategy & Firm Value

ABSTRACT

It has aimed by this research at presenting new interpretations to
diversification phenomenon and its possible effects on firm value. These
interpretations are culminated by the disclosure of the distinct role of resource-
based view in the study of relationship between diversification strategy and
firm value. The study has conducted on a sample consisted of the largest
American companies listed in Fortune 500 along with seven years period
(2005-2011). This first local attempt, which has based on panel dat--a analysis
for interpreting an expected variance of firm value due to diversification
strategy, may helps with a clear vision to solve the contradiction and confusion
surrounded the true linkages between the two studied constructs , as a strategic
objective pursued towards the intent of survival in the radical environment of
21-st century. Careful awareness conceptualization of the study's problem with
its dimensions on the one hand, and trying to overcome its effects on the other
hand, have led to deduct many hypotheses to explain the relationship between
diversification and firm value, which have been coincided with moderators in
consistent with the resource-based theory. The statistical analysis has revealed
that both direct effect and financial resources availability hypotheses were
valid, which have explained the significant moderating role of a high flexibility
financial resources in the relationship between unrelated diversification and
firm value.

Keywords: diversification strategy, firm value, Moderating Role,
Financial Resources, Fortune 500.



