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& sl \M\mu@aw\gn“dumuuéj}d\gmulﬁdp;bﬂ\ju&w\;\J\
g\&a\ O Lgra Alalaial) i)Yy U gé slidall Aad 3l g Bagdiial) day M) 383 u& - ST
(Cantwell et Wilagasay sLiiall fue Hal) (pSllall aglua gy Laladl agad) ddas Al pllaall
al,2004:6; Galvan & Pindado,2007:1; Kahloul & Hallara,2010: 150)
Al daliad) Adgudl Lo dll A0 Ladie Byiy cleliva ) JEEY) g aosiil) dsani slajiy
‘u.m Gl giasa Al jaals @3 &) coadll ) RS Ban) g B g Ao aed Cilagsall il giasa jag g sLiall
el aa JalSii o aay Lagad Saia Jlasl ) 7 glol) duilSa) A o 39 0 g Bladall adss
Ay Gplhaal) Gplaal) (Gdad ) cialgd) aogiill Lgh Lo e LAGA (e Jrady LSD W) aa )
: (Thompson et al, 2007 : 260) W Cetluall 39 g SLiiall dad aulint g LA-U”
o slaial dl.as:\l.gala.m Ll ¢l 9iS5 JoaSi Bgan cilelia ) pwgill (o b GLEIS) (5 g Ladie |
Al s lia
J Bagas Jlas i ) pw gl e BLELA Alal) < jaBal) g 3 ) gal) (e guxy) & Sina pd ) AlSa) Y
Al Al Al claga gag A s gl Jalge Lgdld 2 ) gall el 3 8 1g
L) (28 Saaa U1 mid o dday) e Jlesi i ciladiiey ansiill Jany Lalla ¥
(g s AT Jasi A Aadlad) Gl Ji3 o 3 a8l 5 Ly (3 gead) b jaa day BLEALAN 4 il Aadlal) 5 g8 ¢
Slaial) Jleei (e Jas S8 ABBacial) L Y1 g Clasial) (5 gie b Ao solua JalaS Lgdlaxtia of
ABld) cila ol (e 23e L) cllagi AN il ga cald) 138 B dde 465l can gl Lag
£ 1Y) il gina a8y (B ol yiall o oiil) Aansil i) g oaid AN Alinal) gy o) il gina alged oo
daad) i) u_'..au}p o ousai AN Adaddial) aneil) Clygiuay 4jlia o agaa ) adgiall
A3ad) MAY) 3 A (g okl el g el W\J.M.u\ (i pusas A aglalf @3&5\ Gl ghsa g S i)
dday oy sl e Jial aa agag e J.\a.d (V) MJAJ‘ cslia Jd sLidall gl | g aana
‘_,JG\ Chgiws A sl ggiwa ) Las oaldaNl g aal il sladall  glal
1(2) Js&d B aj)y s s (Palich et al, 2000 : 155 ; Pandya and Rao,1998: 67)
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Source: Whittington, (2009). Fundamentals of Strategy, UK: Pearson Education
Limited, p. 87.

otk e gl 300 il

Aaely kel O Al climad Gliailad ‘_,A e giiall cilLalil 633 O oOmalldl e das Ax)
38 *uﬁbw\ g puilad ade o ol e @S, Jae ) cluliw dmuﬁujuiew
th.\.du.aam‘ %&\J&u\ QAALJ\ TR uaJJm_&J.\.\S\ uaﬁ J.'.‘QJ"J 4,3.\\...4.\3‘)’\ ‘—I‘.\JJJAM
W Cuaid) Al Apudlinl) Ul Jall (38ad 8 BLALAL Adaal) 3 ) gall Ciudigi 3 ySB S 6 (o (s 3Lad)
& (Wernerfelt, 1984: 171) WBA cra agd (AN 32310 Al jal) 3y doadi) Sa) 3 049 cil
ao Lol 3jlsall A Claiiadl (e dpagay S Jea ) Ajigal) ) Al jglaiall B
Aaliall L3 ) ga didaa craa BLALAN 3 ) g0 LT 3y 3 (ed) 131 B (Penrose ,1959) cila gk
B gl g BLELAY ciladiial Aaidlal) cilalidl) (audlds ¢S

W (O etsall dale waad Adagiua lgda u& u\.i.v}ﬂ\ G sl HAJL KEY)
4.\.442.\4 clles g @l jala g Cldgaga (pa Sldial) ASliag Loy gde Jis G aag Barney (1991) uﬁ.t)u
JUQY\uhhaua&au&u)}djtyﬁhw‘ﬂﬂbuuw‘ 30Luu.d\u4.vbéau9M
(Bernardo & Chowdhry, duleld s 32U ¢pa zladll qilaad Gpuad 8 cual A1) Lgsibiansi) yiad 34
2002: 211-212; Raduan, Jegak, Haslinda & Alimin, 2009: 405 Seoudi, 2009: 71-
aldial g (gaall A& G JS B ARl Al cilal @Y) clia B g 72)
Leliip 3 gall Al el jal LB ase g ccliial) G 30 gall uilaiall p& aujsilly (gl andies )
.(Nothnagel, 2008: 21) 4 sthall 35U ) (& gual) L) Cupsy cildiial) &l cpy La B
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Ggaiimall g Adlal) (3) gy l.g.«AJA-\ ] da A cla gdal) 433 gal) Agaia LgSTal Bl qjla
Baly) gad adaig clidall gai il 4o .mjs Giatg JIga¥) (il gd jlafiiu) Bygpua gad Lgad
Leisd (halsa (g clghigud L Cnabluaall B9 S5 g °‘-wd‘ 4—%3 ad A gl gaall ) sl (s gia
Y cilbga quila A Al Al AulEiad) A sad) il jaiall g 3 ) sall B ghy Adai yal) A 080
Lanl) A Las .(Barney & Hesterly,2010:193) sl (e dpaddl) \gadliag LSS £ ol s
$aill Ga @ Jals dis u\-’BA@JA.\S\JL\AJ-\SJ-\)-\Cl@am“’w\udﬁuam‘u‘gmuw\w
.(David,2011:176) L Jasd 3 el Lgdl gud B
Gl gl b Jerind Adle 3))ge (Free Cash Flows) dwaildll dgudil) cildsal) (i
siall (ag oyl el g ol el (g piil) oaLad) MS (A Ledlanin) dpilSal g Agllad) Lgdig sal BLALA
Juarin B Aaldia Lalaic) gl A4S jida clBle ddlall 3 ) gal) Lghay dagalall 30 gall (385 ¢
pl lee MY uSadl AaaY) g La gl 5 gud d.\y.u.d\j CL\.‘Y‘ Ll (5 glwa Ao 30 gall
Ll el e ol uﬁ Leduda o Agtlaial) ) ) e ) gall Aigya il LASSJ B ) gl sliial) cllalis
Al sal) Jaaiedt e Bale UM oy jial) @J.HS\ ‘_,3 Glaatiid ¢yl gall M3JA cuaidll Lals cousSall g
GileUad ¢ cllalis LA Jaal aa ) &g oiil) il giasa B35 u& dlaildl) 4083 8BNS gy 4 palf
.(Hitt et al , 2001 :260-261) &l ia & Adkida Jlesi
H(AO-AED YN (g s riall) Lad Gl Gudal i) e 3 ) gal) ) ddaall [ glaial) Aaiay g
daleal) Jdi g (cilaliiall Ay ¢y 99 W aIAS g g (e B8 350 ga g il ptB A gana & daliial) |
Aol g5 jaa g Wil gad iyl iaal) g clgibiasd) iud Al
o LM\A:@&JL@AM\w&Ngﬁ\JAY\ cuhu\uu‘asﬂ‘gehdmg\‘gd\dmm“ Y
Aoudlinl) L5 saad L cilaliial) @l 5 ghca
DJ.LAS\"'."USGDM\JJUADJJQL,‘UJ\DJMY"C#\\&d@umuébjjﬂ\ At g
cL@al,\-‘AQ‘g LGJJAM $ gua u-‘ﬁ L@-\-\# gﬂ g—uﬁu\ J‘JMY‘ %) uiﬁ uﬁﬂ LA.i\ cM‘M\ wl.iﬂ\
BLaLl) 3l g0 433 gana G Las BLELA g Jand ) dcliall B Laae) g5 Audliad) dagds ) AdLia)
sie (Trade-Off Challenge) Asbeall s3a5 4ga) ga dal 93 A Lgia Jaaien (gl Aoy g Lg) a8 g
Llaa & o J18 L sas . (Bowen & Wiersema, 2005; 1157) L3 )sa gamadd 4 &
adlia C Aalial) dpaia e gt abia ¥ duay A3al) LS el oaBh Allaia) ¢ha LgilAl BLial
(Hitt et al , 2001:256; il &l 388 Cpua Lo olai) A 4dlSy g oiill da U 3 ) gall
.Lyandres,2007: 1901)

Hloatmil | o ol i i 3§ G Gl -l

as 3 olad) dasaia Jleei o da sl u\JMU ubl.g.d\ e.ul&.u @34;5\ uﬁ ol el Al
Jalasl) & ‘i g b ‘_,ml.ml\ B9 iy sliiall dasd l.h).u&.n Al 8 e sliyg daddl) dludu
Gl 1) La daad oLl u& (“4" Lad) (Jlast) Samia A.GJM\ alidal) ¢ jaal UW‘J-W‘Y‘ Jbdldlg
Alieal) ) JLAN cm SLEAY) 5 L Alaia) Al 5 Lgbaghiad d Al clyglail) (38al 3 Jued) dlls Bdlas
.(Pearce ,2003: 212) 4is ALl gf gy piilt
Giaty W Bgasal) Aalll B3 £l Law L) SuY) ol 3B gad Jleed) cilaliie Axiy
i (he ABEaT Lag SLiiall dad b cilaiiall gy sl Lghan Al B3l W sl 3 4 glhaal) g_.ujms
uuu\dha”uws..um dLald 338 yall L@\JMMMJIAAPAM! agyyhu@! 3 681
Jlas ¥ daas) fa) MY e Lg_‘S.u Sadeiae cNlaaiedl <l A A g Gl jaBag <l a8y ddlal a0 e
A3la i de glall culs il uQJgSLHEMMSSAMdUu\J\MLMuLGM §Sa Ao Basmial)
(Hitt et al , 2001 : 232) as¥) Sasaia dudlial)
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eé3 Qllahy Adelilly 5ol w35 MR (e dalaiecal) dandlisl) SMULN\ shaal) A Blidally
Ly Gigoh AL 4 glhaal) Allal) 3 ) gall Lo Loy cAdSIAl) 85 gal) oy gl BLEIAN (oadlill] S yal)
oshaiall 13gd Tda g Lgadlia o130 BLEL) ¢4 G5 2 sid g Jal e A elisats A A 5 sud)
3aL) 40 gal) Al i) Ao g ) Al gy Aaldd) 5 jaaal Lgsl jad g W ) sa slida <1 Gl
Cilidy gl o Jaad f ey Al 318 laad (ula) daaal) el Al g Lge o8 (e B dll ) jal) g
Leds gat 4GS (5985 LY (Al

O @il B LAt (Say 3090 48 Baag BLALANL Aald Aallall 30 gall oS5 O (Aang
9. Ak e g Ayl e cielia
Jﬂéﬂuyummgﬂ‘z\égﬁiﬁbﬁh@@wﬂ\uﬂéﬁﬂﬁcwsjjw\ 13gd Wk
(e.g., Campa and 4l cilul jall (p pand) cidi By Ay slaal) cilyglail) (g8ad g 4 oilll dua b
LAY sl 8 gl Ladie Slidall dady goiil) G 4B dlay) Kedia, 2002 Miller, 2006)
Gl (33l (e Bal UMLLAS\dﬁw&h&j\@l&&mﬁg@ﬁpub&;b\y%&
POl Wl il Ls:.ﬁss adliall L@.\a e lucal) g SLddal s ‘,n G5 A JSallg b yuad
e panall Clal gy daa g il oda 1 Juasti ald (Jlaall 138 B o AY) cilud jal) Lal g o)
e il el aa a4 Y (e.g., Maksimovic and Phillips ,2002; Villalonga,2004)
ﬁhuucﬂ\.v‘g);uaum‘d#\u.b@ﬂ\@dﬁh)}}jﬁ@d\uué&umwm
GGM\LMM\&AMJUAJ‘ 338 all ‘_.mummmys sLiial) agd Jg5 s (B LlEASY)
Jya}’w\‘amuagudiu\dwa\u.bo‘gjs USA.'MHJUAUM‘UL:AJAA”MY
u.\al.q.ﬁ&eug.d\ﬂ\.:l.\d\y sliiall yads s Al g\eu\uiﬁdjxu\u&ngwu\.\m@yﬂ\uﬂ
Sl pal) Al dia 3 (3BY) CADUAT g LAY g (bl g Alaal) sUad) oo bl aypiil) ) B JAS) 38

La ey gl ) Crana Jlall () (3 gmal (A B 88 B g £ 3509 Jlal) il ) panads L Bals g
Aol oty gl L A A clida) Jlel gsiua Ao AN Goad) Slaily Gy
Croainal) A ) o B B 5dS B ) iy Jal) il @8 s Al (gl S Sna S A
B Jariy Apahil) Lgulebail dad gial) Addioeal) dadl) plii b adaii Al cilddal) agul £1d B
aﬁ;\ygau.bm‘,um\wyiwwwﬂuxassaﬁsa_cy\‘_.mwagw\
Ao Ly Jss BLidall (5 gica (o5 Lgda JS1 830 sal) dail) (Gl Ciags Wellaely Lgalali ilida
g-‘i\édhuubé‘,uJ»ﬁ_@J&\dw\uadeBJ&S.\g.\c w&waﬂ\gﬁda.\.d\ K7
B Clamads yo Jles¥) Cilda g (5 shun o g laiiad) GUY) cle g b Jusai 4 g 2 & 58S
$1 08l ey A AN Jlall (uly Gsm ik o8 uly e IS Jigal (e saua i ey Bl Lilal)
G A Adadd) celaal) dgalge ate g Adily jilas (e Ao JIgad) o Jganll da b
Ll dBal le Jgaall iy 38 gl 48K e A i) W jibas (e JIgad) Lo Jgmaal)
o gl galiad Al Cligagall pailiad gl clagleall Jilai ate ) 3sa8 Lag )l Sase Gl L)
u\.ﬁj)umu.bdmm?Jﬂ\&Jd\uSSuéuahu\uAdhdSuis‘_UJALA\gc_\)-Ah.\J\u.‘Su)-A\
.(Denis et al , 1997; Klier , 2009) ual 145 48 (& b A dli g LLAS gaal) Jlaind)

Jlall U“‘Ju-bd}‘éﬂ‘ UJG\MJJAA@JMS\ uw\ﬁﬁﬁauﬂw&dhdd\g
Jagd ol ‘5\ cdal g u\u&MAJIAJL\.‘AHJJLAAwM‘M\ d‘yY‘@AuJGL@JMMu}‘M\
dmulcojm\é.ah.ab.a@.u‘,d\ UA\JGYMAJN‘JJJMS‘JJMAHAAU-‘GOJMS‘HM‘UAe"-m
L e Bdlae Lgade Jatda A ABNA) Lgtladie g Wdleel G s AYY Aageal) 3 ) sl 5 Jlal) (il
338l clidall g i jlie JIsa¥) (anadd b JB Ay lof SeliS (a0 4ila) oo Ay L b
cﬁyau‘géug\l\ﬂbuiﬁwmj‘ u\édhﬁ‘i\uﬂ JJ‘JAS‘GJLA.\AJ.I?AUAJ c.hM.\A\J&LhﬁLA;
sliiall Ry dad (8a8a3 o daalwa (ra Q3 Ay KPey &
.(Palich et al,2000)
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dadiall aulial B (e (RBT) 4ilall 3 gal) dpslaic) 45 05 ) glatal (13 sl G adlal) G
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Gloud) cilida ) Jsaal (e dalle 30 ga Lgpal 8 AN SLALAN Sy (Wan et al, 2011)
W iy () Aol A5 pall 1085 gl jial) g ol el oy il (ha ChlSBl) SIS il LA gad A gillg
cloladl)  calida  om Whgady i Lake) JB B sl e gl I
.(Chatterjee and Wernerfelt , 1991 : 34)
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P i
Sladal) Lo s Libas) 4y gina g aﬂmﬂ\.‘b\u@}d\ ialy u.mt A il
dgiaa ANy sLALAY dadyg &l G 3 pdilsall Tty Adafal) Adal) 3 ) sal) Jiad ¢ Al 4.»4).&.“
Lilaa)
Liilan) 4 gina Ay BLALA) Aoy a5l (o B pilnal) AB0Mal) A guuad) 31 g5 Jdn) 1 ALNAY dpia i)

il | i)
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Gslad 14mad (2011-2005) < siad) Jad gl A jal) & sainall a3 3891 G ki
¢ s Ao 4ia ) adaliall cliby ¢ Coaan Al A 93 Jall cilibad) Jlaaiad (bl o adlll) Judat)
Salail) (5 glewa JAJ 28R (Lgia AS pd JS (5 gl Ao Aia 3l Adadad) cilily g Lgasan Ay paall cils i)
A claalie g o sola laa (a-ds yd) ey JATy AlSa Jian bagase Lalad) saalially
e cuiiig ()i 7 x i 50) slia (350) Gaall A0S Auia 3N Saal) G Y Ao Lo
gl mi\ Al oSl Allan b)) dad lgaa (@laii al Al SLAL degdy Aaldd) cilaalil)
c_\l.u.aﬂ\ L8, o bl g bl AN clua b Wiga Jto ‘_\JA.\A\ v Liia (Y‘\%) S Ldall
odiall Loy Lasu Gaad) @ i (b il o) clibad) 8168 oa Ale Wil <l ity Adlaial)
) Lgili e 5 e (JIsal) o Jia 08 2 4 stiaall claabial) (e SN ased) el LSl Y) caainal)
il paiall Adeldal) cl il JLEAY zoxial) jlaad¥) zilad Jlad A 4 ethall claalial) amd A8
.(Aguinis,1995:1148) s1alia (120) 4als
Aia 3l LBl 5 i) 1L

s il Wi 8y (Internal Secondary Data) 4udils 456l clity A 4l jall clily Coandi)
b Bugdial) dygiad) L iy Lehiligy Aalal) Loy Lgilily 2018 o clgild Call daualdl)
Cag Agast) & gagll dpailly 430 5Y) W jalas (e ULl ga A8y ok g llly I Ay g SIY) Lgad) ga
Ldlal) cldgdsl) Gamyg dpagandl 430 jually Jaal AES cliby A g dli N A A
s Ay ‘J.duﬂ dadalAl) S il @il Gullaa g A laY) dslal) JSa clily o Bla) s AY
Lasa g3y W el A Adad) il piiy Aualid) Ao i g dpuld¥) il piall Glany (b (b Laalaic)
Calida o)) Aile) calil Laiial) 48,0 clgall J8 o Wale Gilaay Asad ;) clilll oda
Agilaa¥) g Lllal) cdltasl)
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V¢

(External Secondary Data) 4 JA &y gl cilibal) ggd oAy gitil) cilibad) (e AN anddl) L

b Ly Al cilowapall 49 S a) gall g Adlad) Clilad) so) b ye 3 gddal) clibyd) LgSaley A
Sl g adiailly aa¥l sl mEll clby A ddly Lagad (NYSE) dusiss agl (3 om
@A Gl adina o lisly (Fortune500) sdise ik g 4djal a¥isa Ao Suldll jaly ageud)
_:\MJJAAS\ 4:\3:\9 Ala (WI¥E VW

O ) Gslad cildanay Al 388 (pLEA dad g sl 3alh clibd a3 G Gasadag
Crada 4S8 JSlg (Yo VY=Y 00 0) Clgio dmp A5dL) Giad) B ciladi A Aia 3l Judladd) cilily
) B Lganan Adad) Sl Lgda Baa) gl Adud) (5 glua o dadalall bl cpmg A g all Adal)
.(Panel Data Analysis) 493 jall cilibull Julady (i o) La

il Jlantias) ) A8l JLEAYI g Judatl) ila e B B gSial) Jalatl) qudlud Jlaxind g o BB
Ll Beadl clily Jdad o8 b Basaa dlle i pdise A o Agllall cildgigll Mal) Judasl
LaS A gpdal) il piiall Gubd b Alaatoal) 4dlally udly l) ziladll lgabiad LAY codaall
Y daldl) A8aD B Al Cra Aapida 6 (5 e

La aainall g Jihal) (ppiiall Gy ABMad) dagdn e SSEIL Jlasi¥) Judad B oY) 5 ghadl) Jhalig
o Jealy stm\ saall g uu:\.u.s A Al Jilagh) gaa) (aSiy Aate (e Ajba cils 1))
Ommidial) il oeads L] & A ()Lu Scatter Plots <) jléds) utha.a) dll) e ga )
2 gaially (Chapra and Canale,2006 : 452 ; Mun,2006 : 325) Al s 8 sl 8 g
Sl J8E Gy 5 g g8 Ty AT Ly § e 4B w935 ) Sl o (Linearity) 4add) e
((Tharenou et al , 2007 : 202) Wx ABlal) (uilad s gisa g8 JiShy Auisall dadl)

_LaaY Zagal BeliS Cpuald Ciagy (John W. Tukey) dadh o) dgilasly) 5 gl @.L.u ‘}aa.wb
(Black,2011:551-552) Wigdy tainally Jiiual) (ppmtiall oo 48Dlal) slaihy il o 4llid b
Ao gal i Ganl ¢ 0 94 3y M) (STATA 12 SE) Jalad) dlas¥) gl Jlanindy
P aaa Al Ax g jal) Clibl) Julatis dasiia dpilaa) CBaT G dgle Jaid) Loy et g 483 W i)
o2 Al 13 Jua)

BB el dapdagi g LS dugodal) @l pitial) Gl alall ajsill LSS @il cdds
gl e Lol <l patiall ol ciliaia (3865 day Al ) (e aad) Gailad) B Laaly ) bl gl
(6 Siuay g Dy gall) St (ad mus el ddlan) 4 ginay Aal) clily {ahae o gSaal) (Aasyl
Qa5 LadY) CAJM O alaa Alle d8aa 53 9oy Lanuds lay )¢ culilul) &g Jas (°/o°) aNya
A 93l L) Jalant aidlal) alad) adl) 73 gal

el Belig é) iy Aaia 3l Judld) cliby g duda alf ahaliall lily G gadl) @ ghu L)
Gl il gl Aadalal) cilibd) Allanina) Jla 8 zdgalll <l jahay 45580 (ug dall zdgail) allaa
uﬂu‘u-‘ﬁ M\Aﬂ M\J.ﬁ\ ey \Jhﬂj (Y’~~ Yo Yo ém\’ehl&)dﬂ&.ud&uu&h\’@j‘
LAty edlalaa & dgina cllg b agag gl dga (pa Al gall & B3 gualall dua 8l Alilaall
a9 A Al e el quilal) B Lghualds Ll (Hausman-Taylor,981)kis) gl (s
AN il zigall daladl dipal) My cluda Al LA B AGUN Bl gl Jlei)
: (K ezdi,2003:4)le culaid) Al 3gaadly (Y) daleal) Lgua a3 A1) d3dadd) d83ad) () gaiiaa
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Ve

dlidiioll do-sdy pagmaill daaatil yiau]
vit =Xt + it = al + Xitf + it . ovv o . (2)

&Y

ainal) o laiul) ydda =it

Jiiuall gl (5 peundil) patial) = X77E

Sl e = 3

bl aal) = g

il g adiall ) g3 o laal) Uadll = gt

Jlarian) 13 Gl (A g4 3al) il Jlasiady Llal) 3 )) gall ol 3l cilua JL34) g
Ledn g Ofishd 3y Lo Aamamall Ay jlmall pULAY) )3 Ao gajal) cilibll A5l e il z3 gad
Ml G L i (Hierarchical Multiple Regression,HMR) zsiall (el Jlaas¥) glaia
@l padall yga JLEAY (Moderated Multiple Regression, MMR) aiall dleliil) <) psial)
Ziad (e £ gl 13 b ) Gul MG BLadal Aady aosil c ABDal) A (Dbl l) dnletiny)
(Aguinis,1995:1143 ; Carte and Russell, 2003: 480- (£)s (3) Cuildall fua jlaasy)
: 481 ; Sekaran and Bougie,2010:354)

Y=a+Bi1 X+BZ+e....... (3) )
R
el padadl =Y
ng‘ aall JAL’.A =q
X ssdal jlasd) Jalaa=P,
Jiieal) juriali=X
Z el i) Jales =B,

Sl paiall =7
(GJJAJ‘ ‘;3\34) Uadl) aa =

Aol y Jiiual) Gupial G Joldl) aa Adlal LAY zlgad & ASUN §ghdl) Jiay
Lm0 At ad N Caaiadl el el diead ay Al (dad )
Laghiay daf g Lagia JS dad G (3080 381 320k oo (Standardized or Centered Values)
S gobpal) Gl dad o Lagha JS 8N il Aend g Ay aall Lall (s ghua o luad)
O Adaiaall Jdl) ) g Y AlSdia dpllaa 301k i) Lhaagy Jajdia Legha JS5 oAl il
D (4) Adlaall B3 gh sadl) o g cdlitiaial) c il

Y=Q+le+Bzz+B3(X*Z)+e ............ (4) )

|
JeWl) aa jlasd) Jalaa =,
S g Jiiaal) (g priall G JoWEH) 3 = (X« 2)
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| gl | oo - Gl
Ls.ﬁ\ bl Guldall i) ) 338 all g Ae glal) el Al o Suadll ddae Caatial) : sl )
o aadl B Jlaaiad) glé (Multi-Segment Indicator) clell) swi jhje 4de Gl
Ae yaad e ey g¢d (Ahn, 2009 ;Berger & Ofek , 1995) (e.g., 4Gl bl
u.a s Lg.tl.bh.ug PRIV da.uu Ladie de gla 48 ) 33 ) cls ) dll b Adalal) cleUadl)
b oy fia e af Un e S 13) L Abladl g asilll (g sina (uld o guady Wi Jlas U aal g plad
(Specialization (eawddll dud 4de 3y 3 (Rumelt,1977,1982)ubde ciligi (5
dalall g gis A jally (Pandya and Rao,1998) G S sk (A by Ratio, SR)
¢(0.70 < SR < 0.95B) ¢ Y& (0.50 < SR < 0.95) ) Juljiall gf Juinall &l e
S o) 5 LAY Jaai Lag (SR < 0.70) (& Lase (SR < 0.50) o)t siall s 5 (lall g sl
i palal s ds glal) culS il M!M&!@M\M&Jdﬁ@ﬂ!@g&ﬂwmu\
Juwi I (Pandya and Rao,1998) G S camdy AN Ll Glud) Jaly IS de glall g8
Gt Ledad le aa ) Lol GilbaadU Aial) Aadjall A Saddaall g cBaaadl W gany (awaddl) duud
s A
agd oy g tiay Y 545\ aall u‘“ (Conglomerate) o sitl ddlal) il ghal) S Qllall alaia) cuady A
ageadily () gaad) i) Mol @laadly clailal) P s Ade Al clygiaall
Gaedl G AaBl gl Al Al giay by i) st &1 e (Rumelt,1977,1982)
A Ale agaa N BLAL £ by glaa Gpead ) 3l G A @‘ﬁs\ e (%49) S (%Y+)
Y ‘("/OV V) 5 paaddl) A 85 Ladie Jay) el g sl e Adlad) il glsal) LgRBaY e
Badaa dpuad aui (S (%Y 1) Oa Ya (%0 ) ) Mally Juinal) ay il i st D 1 )
sliilall Adlaal) cilal ) (e Jath (%0 ) Asaui Lo Ay (s AT B by o) flal) i g pill) A8 (e
S AY el cletd f £ 5958 (%0 + ) Aiial) Luadl 5 L Jaad AN JlasY) clelad i) e
Ll s audn Saainal) L) sl g \gibald o juaily g Laaa g Adlad) Al jally o) 138 (el
Oala) Giial) o e o Ay aal) L) clild 5 pdlaal) Aaadlal) o] a8 Aagial)
Clag @il sl o8 Aaalll) mgill Clygive jan Lgra Blidal) Lady aoeiill (aadl
e Wiy (Rumelt,1977,1982) aml i A Basaall clpdall (asa Julaill daaldl) cils il
Mubéﬂ\dﬁ&uﬁmﬂww cAgdlad) il all asad) <l ghead) cpe A JS3 dpailly Ale AL
e Agye dali) & oay ((Pandya and Rao ,1998) ¢ dS a2 8) Al B sSiall 3gasl)
4l glonay Lo flall g sil) (AL e Lgtad AN Auagpiall Cl,A plal gl i) \ghd)
d‘}ut’ clelia "J\ Jedall Lulidas 3 Y £ 58 Claluwa (1 Lo &u\g\ Glda c_w.a‘_,.d\ Aimal)
L\.\.wu-b‘ Y u&&y.v Glida Cpanda ddlal) A5 iy Jay) jial) 8 fsiill g Bagaa ciladiay Saaa
(Rumelt,1977,1982) 4a 3 sl (5 sl apeadilly 43 jlha IS
Lg.i.uu ‘_A Jariceall Jasall CMEAL CAliAY (Ao gilag Badmia daddll uulia lidal) dad Y
‘_,A (1T Gha Al ol Qi) duaa ulila ga (Aal) M\J.ﬁ\uﬁ Aairall (ulilally gdua s
(ilal) UJ\ M\e 53 g yall AL Ml,gﬁ dh.uj PREIALY g& Jlad u\ Aoy @3—\-\3\ Gl ya
dal) o il 53 (el 13 o g il sd oo ) Adee ) b A8 g jaal) Apatil
ssia Ablaal) dpalaiBy) dadl) zigad Ogdy o dlaal) Lalaisy) giad Ayay sLaiall 49
i) gail) Ga il Ldad) Al e jlie ¥l 3aL 4568 () (5) Cilataall B 3,060 daia 3l dal)
O el W Gy sl pe galll LA (e Aadgiad) Aadll 5,8 8 0 ga ey Loy SLALAL dad gl
(Thomas and : 2010: 228-239) sLaiall dad Jual (10 &y guna 4y gia uuS Ailiaal) Laill)
Gup,

.EVA(RI) = NOPAT - [CI x WACC] : 4slaall Gy to (EVA) Ailiaal) Lplai®y) daidll cuuas O
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\v

V = NOPAT /WACC + Gf vevvevernerennnn 5
Gt = [Avg.EVA(Future) / WACC x T] x 1/1+(WACCQ)........(6)
sl gaf g L) e d Afiai ol (galaB¥) mll Avg.EVA(Future) a8 Jia
G gall (ol g 8 Aia 31 Baall Jba o)) Gl ) zigadll 138 8 o Judadll G ghan g Baiaad)
(T > 0) siall e s

=2 ) (NOPAT) (sbuai®y) da ggday dp pal) ary gl JAal) Ao i 0 By
Ll dale) cudlal Al Bainal) o Apadaal) CBmil) Ga 2 130 2 Stewart (1994) 44
Aladal) gL ) e g G gedl Bl o 5 ey glall] g dua) clBii g KAy
ol glhaall g dSlal) (Ga (e JSI Ay 8 dagll) pan Jualay (CF) paliienall Jual) al y a5 s LaS
(e.9.,Schwenker and 4 4 yal) clua¥) g cluad jal) (o ypad) (B 205 98 La s 24Y) gk
Juetindy (ud 388 ((WACC) Juall uly 481 g)5ad) Jeradl LI .Spremann, 2009: 258)
elliaal) Jy gatl) 481 (b aa Ll 35 (Titman,Keown and Martin , 2011 :480) (V) aslaal
pelily gl o(A) Adlaall (b Absalds Lipall (CAPM) albaci ) g gall prasd gal Juaninly
e Al el (§gudl) BplES gt gle B AN cilial ji8Y) (385 o pagadl) 1ia B dllaic
9 LS i) e S Al agud 48 A glaially daad (NYSE) ddlall 35500 & ygasei G o W
Oiald) g QUSH G aand) Lgn o) Al Jlaall 138 (B Adlaial) A pail) il Jal) 5 ghaa ol
.(e.g.,vVan Horne and Wachowicz, 2009)
WACC = (Kg (L-T)% Wa) + (Kps X Wps) + (Kos X Weg)eueuenenenesenenes(7)
Oy Ly cAllal) Al ) Ay Ad g ga o el Jygalll A3IS (Ky (1-T)x W) Jg¥) aadl Sy
) G ASdl g8 (e b el Ja 8 3 laall agulily dlliaal) Jy patill 4818 (Ko x W) (AL 2al)
gl Jagall 4RI aa Madin ¢Sary Al agully dlliaal) Jyoall) RIS 9gd (K o x W) Gl
Sagaill | jaa Lakdis) ate g W jlaal ase Jla A 8 il
ALl ((CAPM) gisal 3y o o(K.) clliaall Jygaill 481 (ulll dpdaly jl) dipeall (ol g
Cn JA diballg (Ry,) Goedl dle (3800 ALiatal) 438 gudd) 3 Mal) ) (Ry) Bobaliall (pa JIA dilal)
(Van Horne &Y Alawal) (3hy o (B) Uin ageal] dpallail) 3 lalial) Jalaa (b 439 pucaa 3 kalial)
: and Wachowicz,Jr.,2009 : 396)
Ke= Rt + (Rm—=Rp) Beveeeeerrrnnnenns (8)
g bl o lguld 5 288 Ly Lglalaa Jaday dalall) 3 oblA) cdllaa (a gadag
Lo ) BV Jlaad Jlaniady ) @l ga (e A J< SN agad (B laiiadd Ldlaud )
ol migal B ARl 3 esiall claleall paSil dnilaal) Aalll e dilS clalie ae Al
Allacd 11 cila g gal)
A A gaal) Ao A Lgda (SN cAdlal) 30 gal) 168 0 meaill e cilaadan) 1 Adlal) 3 ) 5l 3
LA Bisal jobas e dlall 2jlsall 15 gda H3E LS Apigial) A Alah e (il
LAl 3 ) gall A g B plalia o Laly <(e.g.,Chatterjee and Wernerfelt , 1991 : 45)
.(Broyles, 2003: 273) clagall A Jalal) Jlall (il Ala Ly
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G pia (uady JLAAY) zlgal Gad Alaal) bkl i paie clic ; ale jhaal) @l pidall ¢
R
g Bl \giady i g gal @ ganal ol ot ol Jlantidy dua g paal) LS AN aaa ud : BLALAY aaa
.(e.9.,Hsu and Liu, 2008 : 353) Ll g cu jal (sl b Lo i) £ sana o sind g
L) A4 As i) pee Ledsh o il ) ol gheall agadal) o 8 ol Jlarialy jand) (ud ; BLAGAN oo,
. (e.g., Kumar: 2003, 13 ; Brown and Caylor, 2006:415 ) 4wl Al &) s ¢ 5 a4)
Jagadll o sLaial) slaic) saa gf Allall dmdl ) (ubd B A gaal) s et ; Al dad) )
Cilaga gall £ gana oY) Aol Sl de ghaa (guall dad A e Alal) LglSa b (i sikal)
(Andres et al , 2012:19)
Al ) 3 48 B Lalidd) dde Uik jlandU alal) (s giaeall B palwa $LES ) adulail) (e aduail)a
adl) bl o 4 gl 4 i) adiiail) ciare Jleaiad) ) 3B G4 ) oo gaill
g )l B daadid) dadlal) adlgall B 5 pddally dllgiondl el bl
e f o dlidal) dad b Alaiaal) dpdd) 4100 e 8 ) ciagy Al die cils i)
gy LAY il Gads ABal g Alaa) Jadall  pide adladll cilale A1) ABad) cbad Al (e
.(e.g., Daud et al,2009:8) sLéiiall dajd 8 dad giall Lgil 8 Ao 3 Jhasaad)
Aalai®Y) Adal) Sy (oS pdiga iclal) 130 Jiai 1 leal) Aaal) @il A Adall gadl) Jia
Js 4.4.:3 @.a (Y $lgm 2 uis M.\LAS\ 4.:3.:3;1\3 MLAS\ <l jlaiiu) il ge uﬁi uﬁ 3 yi'gal) Aalalt)
dhgﬁﬂ\.“a‘\,,\b M@bﬁﬁmw&w\ KT INERH] cél.uugwmul\ c&él.«u dgia
AN B daadiall dpallad) ) gall (pa dad o Jguand] ay odle B gS3al) il piial) Jla
WRudelalig gl | 2 3
diagll il pae A e A ) o 8 EBE Eadl e ) Giladl 138 Gaus
A0 5 84 48 Cuamad A B gl ‘_,3 g8l g Al ) &l puiila (o Jal YY) A8 ghiaa g ‘_,.al.ma\'\
A B lglania) Ay JES Lay bl e daU) Laal i el sla) Al g
<13 Aa g4 Jall i) lass) CJLA.a Jlaaiady clusa Al sl c_wué 258 QAN 5EAY Laf il A
7 g Aadalial) il 9 A 3 Jedbad) Uil O gl gbaad pa (385 Al Aaauaal) (ubdll plad]
9 Aallra aais ga u.k-\ 43, Sl g Jl-,\ﬁ;z?\ gé Jartiuaall g-ul,,\ﬁ\ c.\yul\ 3eliS (¢ glaca @J 4,.\41&5\
s 5alll adl) g Ay leal) cld) adY) g Anbaaldl Blug¥) e JS o Alaal) dia gl Lle cadic
Lagiy (AN duala oo pinall aall 4 e B dle ol il Lall 5
Ll ) cDlalaa g &l puriall u.nhaa\!\ cua gl 1Y i
Sl A bugia £l dde il @il @ pitall sl chagl) @il (1)dsad ga
dad 3hy o (0.+97) o lake iy (0.€7A) BLaL dad Jlaa) ) Addlaall ApalaiBy) dedl)
Fhag g (0.A1) dpuadll odn e pLE ) Adda 3 guay grialy LaS 35S 3al) Al g jbinal) Gl asY)
b s sl dad Pl qua G sl (e adady L (0)LSalls (0.86) el Cuiadill cpm 3R
Gl gia A8 gana gl L (B 2ot g1 (e Adldae dad (Gaiad B ClSHAN Qlry GUA) ) 4Tids
Gl L baugia gy XS (1) Joaad) e gy Al pall AN ddall Baall Gada Baraa
(oo Jaal el g o) Sy Al (oA SV Jiad) (S Lay clagl el o o) iy glsa (asa (+.578)
Al Ay (g bmall 4B k) AN sl cNaa B e Qi pa Ul Al clSHE o
(+.95) il Giiadll G AN 8 Jamall (0.69) el Aad il B4 ,(0.206) W (Ala
Ao ged ) 5 e fia &ywawt el Al S A s Aaudal ) 5 sl A (0.Y1) Ll
Ao b canal yig Jagl jial) e po gl mb.w\ 10 Al il yadl g ) gSiall (5 fall ) (aaddl)
o gala JUy (anadll)
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AR

Lo S giay 4380 (0.VVA) Bugia lof 43 gatall Ao cuiia 388 (Ao Wil) <l piiall (o guada g
dad) ) il glana du g pdal) S ) Jlarinn) elldy 8 pdiga (0.122) clagsal) ) Jalad) Jlall (il (Ala
Al o i DA s ey lliaal) Jagail) o Lialdie )y Ml LS A da giaS (B3 gasa Al
G O dgana Gl Sty Lay (0.V70) ) sbmall il adl) dad A8 caal 5 gl ) )
gl pa dpill) oy (3iH ,Jalaill Aaaldd) AiaJl Baall Jeb Lo cils il dlall JSbgd) @il gSa
Shswal) &l patall saal g A gaal) e aatiall ¢ jadl Leduags (0.YAY) Aallal) dad) ) dpudl lsad)

A g pal) s el 43NS Al (g g Ao ) ptilall ) ckag (1) Jsoa o
o u"“ u.mﬂ\ il ad) | Bl
Range M da | golbmall | aluadl Lilanl) &l ydigal)
Min | Max Sd | Mean
cia gl & gdial)
A% . A A VA lina d8laal) alaiBy) dadl) dsud
69 V95 S| VA | S sl
65 RA LAY A MAA el A gaaal) dau
3.17 R YA Yy, AYY AL Jalad) Jlal) Gl Al L
1.03 YA YY) PV ATA | Bl e A8 Al yae
2.27 oA 0.4 RIS E R AR ST L Al ana
65 Y 1A, A MY Bk pdta Agdlal) dady )
042 | —vvt | YA Y oY | Bl i pduail)
07 | -.eYo | wYe AR AR B B YW L Ay o gl il

JAY Ll ziladll el Wale shasadl @l pial laal) dhagll @il cdds sdg
(5.9 ) axally (V. ATA) sandl Jaugia o OS5 Glad La Lagad Lgdy grdaly gl o ciluda )
L) 5 g ma g Agilaia 2Ty ) ja¥) auliilly (0.0AV) 5 (0.Y¥1) Lagia JS1 (o laall il ai¥) g
JIS9 W ey SLALA Ay o giil) cpa ABSall 5 g8y olaly 5uiil) B aclue JalgaS gigadll B
e sil) gl (B Adal) galll g addall) (e IS Jaauy aly g dsalll il psia Bl o Aldiaal) Lo il
dadiy (0.417) 5 (0. ¥0) (olaunll Lol (BUEAT) e (0.0 Y1) 5 (0.0 Y) TS Lsli (Maa¥)
Ghiall e o83 Y Aol Ay sl il @l ges PA (M sill e (0.07) 3 (+.042) Laga JS (el
Szb cidmal) 5 giesa 30a1g Tl ARG (S B Loguiany g il (ot B Y (i
O Y b an Jlaal) gl @il B Adal galll Jite Glua B adall) Jaa Jleaia) oo
(A ) galll Jira

(Y)doaad) Lz oy AN il culd a8 oAl jal) < pida o LS Y cilide ) dpdlly Wi
zlsl) o) a3 AUC&a aga g ass & padall G (Pearson Correlation) bl ¥ ddsiaay aldll
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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.



