
����������	
�����	���������������������������	
�����	���������������������	�����	�����

��

�����������������������	
��������	
��������	
��������	
������� �� �� �� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� �� �� �

����� �!"#$����� �!"#$����� �!"#$����� �!"#$�� �� �� �� ���������������������������������%��&'%��&'%��&'%��&'�����������������(�(�(�(����((((������������������������� �� �� �� �

��������
��������	
������������������������������������������������� ��������!"��#�$%��&�

'(��)*�&"�����+��"��%�������������,�-$.��&����������$/�����0������#��1�������2��(345���
������ 6��(/���,��� 7��� ����,��� 8�(/�������#��1��'(���� &"� �9�:� �������������� ���;�<=��

���>�������������������� �����#��1��!�����2?��3��+$1��8�,���������	
�������1�����$5
�,������� ��!�7��������
5�@��,�������&)��6��-$AB��#� 6�CD�����&"�+�$�����������
���'(��)*�&��,���%� 7+������� +��EF��� �����������&��G�HFI�������J�,��K?��� ��LM��&�$
������

�,� &F/����������� 7� #$��:t�� &I�N��' 6��6������	
��������� �����������O�� -��
�� �����MM����	
���	.��P/�,�0'*�?����Q�+��EF�����$�� 7�����O����$��#$��:�R�9���' 6

-�������STTU�8STTV���STTL��-�����#��1�����@<Q�������+����#�$%��&�����STTW���STTX��&�
�,��(IE5�#��1�����Y��������+����#�$%�7�����%)����F/���$6��R�������"���������>�F�

P/�,����
5������#��1������)����@<Q� +����!(Z��(��!(���$�� +��EF��� ��$�����	
������ 7�&�
	
������#�B��������!���Z��J��<������ �����+�B���34F���(/�������#��1��������������

'���7�!������$6$�������K������+��EF����������������R�O������$6$��!(��$Q�&������'(��)*
'���+�,��"[���2��(345�R����	.��@\��#�$%��&��R�O�7��

��

���	
����������������	
��8�����#��1���������������R�O��8��

                                                 
M�7]��.�R����+�ZB�����
	��J4(��$=��^0��_FQ�������������)��+��B����87��
S�]��.�R����+�ZB����8�����'���������������)���,���`�%,��"�^70 



�����������
������_FQ�� R�O���E%\� aK6������ R�O��������KI�� �(345� #:� ����"� R��� ������"� &"� �,��

� ���_FQ�� b)�$5���� ��9���%"� 7���"��"� '(E("� ��?� ��� ����� R�O�� ������� �� ����"� !(
=5
���#:�#�"�����$��J���)5�������E����,���7�����K���8���� �������R�O��#�"���!�F
 ������������

���������%,����7nagaoka, STTV07��
����&"�'�������������� ���������������K���8���������������������&�<,������������R�O�

R�O��c�����!F,���&E(d���	��)5����%���&�����_FQ�� ����������������� ��� +$6��-�NF�����@N���
!(��$Q� �� -$.��e$f��f� �����$<
"��������������� +� �� ��� 8������ 7������ R�O�� gQ��� ��

���h$���������������J���)����J�(	
��8J���/����&F���:�&���������!(��$Q�i<;����&"��$,
���+�(����')�,�&"��������,���8�$,�78����:�C��.MjWkl8kM�70�R�������_FQ��R�O����%<�

���_FQ��'�����m ��&���������n��+�*�������
F6�'���+�,��%��^�
F6��@"7��
����� ��� ������ ����� ����� �� mO����H����� @(�B5� ������ �����%��� 7������ &Q�����K*�

��������(��&���9%��o��F������������_FQ��R�O����&)�$5����,���������7�����Y(�45�����
'���+�$�������������J���/�')%.�@"�&)�$5����,��@���������� 7�O����������������R

��
��R��Q��'(��)*�&��e$f��f�#:��������&"�'I�����<����-$.�� 7��p$�$q������i(N15� ��
��Z���$�����R�������_FQ���p$���F����$�������R�������,����-$.�������<��!��m(��$5

����%5��<��� �:�!�5��	.��&"�m(%"�G��HF�����������������R�O��&�$�$���r�'����'����8���
�&FE��'����@.��8+$N����&�����#�$%��&��-$��8�I����')E%��m(IN5�@.��8�I(��'���8��s
���E�� �� ��������Q��� �$N��`�N5�@.�� 8��?�(������(�$5� 8t����u���@.�� 8���F���������
�8���_FQ��g��%��v��%����9��g�$5�@.�� 8#�$���$1����$��@.�� 8#�$�����,�@.�� 8J�� )5

��@.�#�$��&�\������#�$��&��E_%�7R�O��+��/������m ������� �������������+���������R�O���
���_FQ�������KI��'(
���&"�'�����������%"��E�����$5��Sandararajan, STTS70��

����&"��%FI��'N(N��!����$?���� 6������������:UL��8������Y���E%"�#������$=���$B"
SL���?�����vN�� ��� &B�� ������'���J��B�� ��� ���(I�� �� �%FI�� �N*� c/� ��� �$B"

�����!(
	I�����_FQ��STMT�8Badawi07��
������@=)��!��@�������(	"���"�+����#��$F�����_FQ��&)�$5����#�$5��R�O����%<����������

���_FQ�n���"�$9FI6�R�������
F6��7��
��������	
��&�%��&��&6$5����R�O��������������� ��!�F
 ��������#�$%��&���������(���������

&ND%�� ��_FQ�� ��� m"��� ���_FQ�� ��=*� ��� �34F�� &B(
��������� ��� +��$
�� 8'��� ��� 6� �
&s�s�������������������������#��1�����@.������ ?���J��((A5����#�,�&6�$���(������������

������_FQ���,��7��
#�Q��;������#��1�� +�
��mFI(���� +��$���������N�� +�(/[�#�,����/����`�5�@��,�������

���������$�� 7#��1�� &f�?�����8R� �� ������ h$N�� @(<Q� ��� ��Z�� -��,�� v��Q� ��� ����� �
e�<������#��1������������� ��(���$
��K(�������%"� 7��E	FH���� �$w5�#$%"�5�&�%��ms���	�



#��1��l$_/���#������_FQ��c�$5����+�,�&q����#:����e�%F6�������������+$1����������
#��1�����,��$%��-���!���������'�����m(FI���(���h�N���_Q�������������7davis,STTW0��

�-������&"���(/�������#��1�STTL��-���K(��������^��,STTW��!�F?�K���(����$/�G���&�
�-�����������#��1�MXSX��e$I1���)��&�����$,� 7#��1�����&f�?���	)*������#��1��&(<,��

�e$I1���*��)F��(s���+�OF%��(s�J�Q�E5��&B(
����o�
��������$,���+���B�����^$Q��&"�m(%"
#��1��!����o�.$_H�� 8���-��� ��MXLT�'��� +�$��-���F��������)�� &�����(��� 7kunt,STTU�70

#��1��-���F������������������#��1��!��!�5���',�����&"�'�����������Y��+$6����� ?����
�#���2?� +��x��c�$5� +�,���� � �:����$5�����&6�$��#��1�� ��� ��� 7�+$6��������(I�� &"� �9�:� ��

R�����������+�,����2?�+��x���+�������c�$5�+$6����� ?���',�����J�$.����!����%���$,
�@����!(
�����,����$H��y��<��g���#�����?����&�����Q������8#���2?�+��x����������������$5

�!�
���%,�<������$/������2?�+��x��&
(�����#���2?�+��x��&z��%f������B����ZFI�,���&�
#�����f��'�������$,����,���7��#��1��!��������&�$
��#�$%��&��������#��1��&��#�$5�����

�-�����������:MXjM���STTL����"�+��,��Gorton,STTL70��
�������2���(345�&��������!�����8�,�#�(��&z�:�&��&6$5��������(/�������#��1������������

���&F/������$,�7�`���������������O��-���������!��R�9���' 6�&F*�?�J�$.�J�)��D�
���?� G��HF��� � ����� ���	
��������� &%(��� ��� 7����� ��2��(345� #$��:����� K(�� ���������

���J�$.����	
���������-���!��`������2�7��

�������������������
P/�,�!(()5������������	
���������&��h$���������&F*�2��J�$.��E	FH��J�)��D����'���7

-{�{��MXWT�0���|+� ��&(,������� }�������������	
���������P/�,�#�$%��&�������:����95����
'��� +��"� +��EF��� 7&%K�� �� ����:���!(��J��E5� #�$%�� &�� ��� +� �� &(,������+� �������@"� &����

���������~�)5�����%"�7Y���\�����,���MXWL�0��ZFI<
��@(	15�c�$5������������	
��-����
+�����������(?��%"�7P/�,�P/�,�@��,������)���%f�����8���:�$������'
(Q��J���/����2?

R��� ������m ������������ ����,��� 7&)�$5�'	�� &�� &"� ����#�B�� &%(���!�� �����)��J�N(N15�����
'(��)*����#�$��`�(N��&��&*�.�8�������������:������_FQ������2?�(345�@��������������&%(�����

�%,������������	
��Miller & Noulas, MXXL�70��
+��"�'��3� �(/��J�N(N15������ 8������ �F��Q��c(1�� ��� &"�'������J�9����K��������� �%��

�����P_H5� &�� �?�� �f$"� ������%��$/� !(�� ��� 8������x�� ���1�� &%(��� �%f� ��� ���?
'*��Peterson & Rajan, MXXU; Hardy & Simigiannis, MXXW� 70��� ����"� &%(��� !�� ��

������%*�'*�B(��-K�������\�c�$5����
�:����� ���MXXV�0'*�?����Q���������$��7����	
�
��������c�$5�K(������:����95�����!I��������MXXW�0'*�?����Q�#$��:���$��7���$����"
����� � ���STTM� 0����� ���	
�� �������' 6� K(����"� �$< �� @���� ��� ���6��/� &%K�������

����"�+��EF���7�����&"��$��!������"���� �:�������>�F���'(��)*�'
��&�������f$"����
����� �� +��"� '"���`�(N�� &�� &*�.�������x�� ��6�J���/� �(�$5� &�� ���� K(�� ��K�� ����7

Y�(�$��������(���"� ���STTW�0��������	
������������K(���95�&��&FI��#��$�����������
�����#�$������)5�P/�,�8��������$������+�$
��PHB������������'��r��



�������� !���"��#�������#�
���$��#��%��	&'�()�!#*��+,�-��

.!%*���+,�-�/��0�*�12�3��)4��.!%*���+,�-�/��0(���524��

M��R� ��#�<��.�]$N��&��J�(�������@<Q���:����W��R�������:���@"�&������
S�����:��������@"�&��J�(�������@<Q��X��&<),����)5�&�����%���"����)5�����
j������ ��]�������R���g
6�&��J�(�������@<Q��:����MT��+��x�����������@"�&���
k��������@"�&��P��/�$������MM��������=������)5��
U��&%K��������@"�&����������������MS��R���+��x��&���������

6���������vI"����������@"�&��+�,�����Mj��+��x��������@"�&���������

7��������@"�&��R� ��#�<��.�]$N������Mk��+��x��&��R� ��#�<��.�]$N������

***g<%�r��Kosmidou & Zopounidis, STTW��
#����
�� �� $F����"���STTW� 0P/�,��B����� ��������� ���	
�� &<��1������� &"��	.�����
� ���Q� +��EF��� ��$������� !(%f� ��� ���(?����
,�� rM0R� �� #�<��.� ]$N�� +��������S0�+����

���������� ���j0R�����3��5�v���� � ���k0����������������+� ��&(,����� 
� ���U�0�$��&(,���7��

!(I����#����
�� ��STMM� 0P/�,� !�5�$ B�� �� !�F
 �� 8�$/������� ������� &"� ���
��������	
�������������Q�+��EF�����$��������@��,�������(?ROE���8ROA�+� ��P��/�&(,���8

������ &��R���'<I�� 8���6�����+��x�� &�� ���������'<I�� 8���R��� &�����6������@"�'<I�� 8��
������������@"�&��R� ��#�<��.�]$N��'<I����R� ��#�<��.�]$N��&���������������7��

� '����MjLX� 0� #�$%�� ��� �$/� ������ ��� K(�|�������@
�� �5� ��;� ��� ����� ���	
��}
P/�,���������	
���������' 6�����5��EF�����������#�����	/�����������%5��<��&"�8���
,r��
P/�,�P/�,� 8���2?� &����� ����&����� -�F%"� �� J�<��D�� -$.�� �������2?��8��
P/�,�P/�,�8g��%��e26�����P/�,�8���:�$������/�,8�������������v��%5�����P

�����I��J��O�7 

�EO����#\��*�� ���STMT�0#��1���(345�^$�$������$/�&��N�����K(����������	
�����������������
P/�,���������	
���������' 6�����������������������
,r��

�������+,�-��8������9#�:���$��#��%��	&'�()�!#*�������

.!%*��+,�-�/����.!%*��+,�-�/����

���ROA k��&%K��+� ��(s�����������&���������

���+� ��(s���:������������@"�&������U��������@"�&��R� ��#�<��.�]$N������

;��&<),���)5�'<I��+��x��@"�&���������V��R���������&���������

***g<%��rFadzlan and Muzafar,STMT.��
#$F�� �� C��.�� � ���STTV� 0����� ������� ' 6���� ��� #���� �$B"� ������ ����� ����?

P/�,�'���+��"�+��EF������	
������7P/�,�!��^$
9������������#�B�����-��6����#�$5
���r��
��
��



��
��

����;��+,�-����"<!#���=>�?��5>�@��*%�3��)�%��	&'�()�!#*���0�AA64��

.!%*��+,�-�/����.!%*��+,�-�/����

���������+���������X�������'<I���
���R� ��#�<��.�]$N��+������MT��+��x��@"�������&��@"��
;���5�(	
����:���&���K���"��+� ��P��/��:����MM��������&��P��/����<F���J�( I5��
B�����<F���J�( I5�&��J���<F���+� ���MS�����<F���J�( I5�&��R� ��#�<��.�]$N���
C��������@"�&��@"�������Mj��������������@"�&�����6���������
6�������&��P��/��:�������Mk��R� ��#�<��.�]$N��&��@"�������
7��R� ��#�<��.�]$N��'<I���MU����:�'<I���
D��+��x��&��R� ��#�<��.�]$N������MV��+��x��@"�&�����2?�&��������N��+$6���

***�g<%��rSaleh & zeitun, STTV��
8�,�C�B5�&"��$D��
���������&��&6$5����~	FH��J�)��D�������������	
��&��&"��5��EF���

&F,���P/�,�8������������	
������������������5��EF������+�������Q�+��EF�����$���������7�!����
P/�,� 8+�,� &q���� ���	
�� ������� -��� �������&"� '��� +������Q� ������� ��$�� ��� ���

-���g
6�����$6$�������()��!�F
 �����+�$��!���������������,���7�&"��9�:����+����&�
8'��� +�$���ZB������O�������������$F"�*� � %5�������!�� ����P/�,�����K(�������(s����

'���+���?��2��������7�����&������5�J���;��&"��9�:����&"�',���#�(����������������
�$<��`�F������������'���1��#�$%��&��0�J���;������BH��� %5�+��:�'����J���;���

&��&������5����e�I��'<I���/���&<��1������:��,��O%*�.����7'<I�����������@��"�'Q�������
'*�?����Q�&<��1����$�7��

P/�,�&I�N��&���$D)��������!��������'����"[�@��Q�����@<Q�+����������+�,�&q�������
��� #��1�� ��� �)�� ��P/�,� !�� ������� aK6� &�� aK6� @(	15� �� ����� ���N�� �2�� 8�,������

�
���ZB������O���$���,��7��
��

;����������������*�<,�E��
P/�,�����$6$��^$%5�&��'�%�������������	
���������&%(������+�,�&q��������8��������#�$5

�$
��&q������������	
���������-���#�$%��&��������-��7�c<5���(s�@��$���2�����-���!����
P/�,�����("45����&��B��������?�&q������ ��-���8+�,�"[�~	FH��J�N(N15��7��

��

��

��

��

��

��

��

��������������

������� !" 

������#$�%���� 

����&�	���'����� 

�����()�*+����� 

(!�*�%��%#�)��� 

/�FE���GH�?�I"�H��%#�) 

/�����J��2�K!�L 

(��)��)���M*%��� 

(!�*�%��)�����M*%��� 

N
��)�+>�,%"E���M*% 

�%�OE��)�/�FE���GH�?�I"�H��� 

�%�OE�(!�*�%��)������ 

(!�*�%��)�/�FE���GH�?�I"�H��� 

(��)�(!�*�%��)������ 



��

��

��

��

��

��

��*�$��������������������+,�-�(���)�%��	&'�()�!#*�������

������P��L�:���
�@��,�������!��J�(��*�8+�,��"[���O��-���&��&6$5���M�����	.��&(��*MM�����*�&(��*

���@[���,�&���,��7���
• ������(	?����L�:�������� ���	
��!(Z��(��!(�������)�� ��@<Q�'()���������������

�������$6�������%)��J��E5�#��1�7��
Mn ����('�:� ��L�:���	
��!(Z��(��!(������ ���������������P/�,ROE� 0�'()��� ��

�������$6�������%)��J��E5�#��1������)����@<Q7��
Sn /�%�('�:� ��L�:������� ���	
��!(Z��(��!(��������������P/�,ROA� 0�'()�����

�������$6�������%)��J��E5�#��1������)����@<Q7��
jn /"E�('�:���L�:����������	
��!(Z��(��!(��������������,�P/MC�0�@<Q�'()�����

�������$6�������%)��J��E5�#��1������)���7 

kn /*�F��('�:���L�:����������	
��!(Z��(��!(������������������&����:���P/�,�0���
�������$6�������%)��J��E5�#��1������)����@<Q�'()��7��

Un Q1R��('�:���L�:����������	
��!(Z��(��!(�����������������:���P/�,������&�0���

�������$6�������%)��J��E5�#��1������)����@<Q�'()��7 

Vn QS-� ('�:� ��L�:������� ���	
�� !(Z��(�� !(����� ������ ���&�� P��/� �$�� P/�,

��:���0�������$6�������%)��J��E5�#��1������)����@<Q�'()�����7 

Ln Q<8�� ('�:� ��L�:������� ���	
�� !(Z��(�� !(����� ������ ���.� ]$N��&�� R� �� #�<�

+��x�����0�������$6�������%)��J��E5�#��1������)����@<Q�'()�����7 

Wn Q<S�� ('�:� ��L�:������� ���	
�� !(Z��(�� !(����� ������ ��+��x�������� &�� ��� 0���

�������$6�������%)��J��E5�#��1������)����@<Q�'()��7 

Xn QF��('�:���L�:����������	
��!(Z��(��!(�������������������&��R� ��#�<��.�]$N��0

�������$6�������%)��J��E5����#��1������)����@<Q�'()�����7 

MTn Q�%�('�:���L�:����������	
��!(Z��(��!(�������������������&�������P/�,�0���

�������$6�������%)��J��E5�#��1������)����@<Q�'()��7 

MMn Q�%#�!�('�:� ��L�:������� ���	
��!(Z��(��!(�����������������N����$6$��P/�,

+��x��&�����2?�&�����0�������$6�������%)��J��E5�#��1������)����@<Q�'()�����7 



B��������T�*��
���&F,2?����������^$Q�����Y���	��@(	15�^$���O�����i(N15�!�������(����������"����,��

����,��� 7����� ����:� &)��6����� &(	"� @��,� ������������ #�$%��'15� &"�'��� ��������
�����#�$%��&�� ���� �:�K(��������&)�$5��������+�$��'(��)*�&��-$AB��#� 6��������������

����� ��(F/�� ��� ��� J���;�� �� +��"� ����%,� ������ 7�' 6� �$6$�� '���1�� &�� &6$5� ��
�K(�� i(Q�� !(()5� #�����J���;�� &�� ���F������� !�� #�',���� �$6�� ��� 7���%�� m(IN5� ��� ���

�����J���;�������:�����$6$������������o�<�N5�#�K(��!�����������MjT����������,���7�!����
�t������+��EF������������!����&"�8'*�?�R�9���+�����*��_5�J�$.�&����(?�&�$
��i(N15

#�?�$��-��6�!(%z
�����*��_5���(?�&�$
��'*�2��J�$.���"�!�� 7�!(
H5�&�$
�����)5
����������+�,�+��LM����?������������7��

�!(%z
��J���;�'������+��EF��� ����#��������&<5������&;$�������IDB�+�����&��h$�������
�����+��Q� �� ���$B"� ��� -�)*� ������ ����g
6� ~	FH�� �������?� ���:� 7�J��"� '	�� &�
������ ��$�������������
5�J���;��#�$<��`�F������!(%z
�����O��@��"�J�$.�&�� ����&�

���������%��
��#�$F��&"��5�$.�'<I�����
5�����$
��&<��1��� �:�����������0�&�$
�����8����(?
���?�+��EF���7���������&<��1��&��@I"����K*��R������+��EF������!(%z
�MM������$6$��'<I�

�������O��-���,�&F/�7&�$
���������*�#$��:����;�<%F������:����+��EF������Yx���'E6����
+�,�t��6���0m(F/�����J�(��*�#$��:�&�7��

C���<:�!������������
+����@(	15���&K95�' 6��H��!�������'���+�,�+��EF����;�<%F������:������������ 7���

��� ����@_*�!�����gQ��STTV��8STTL���STTW��&���� ������#��1�����@<Q�+����#�$%�STTW���
STTX�+����#�$%��&��������+�,�&F*�?��O�����#��1�����Y����7��%)��J��E5�����:�������' 6

#$��:�����$"2��+�������!(Z��(��!(�����t ����K*��R������&FI<
�spss��,�+��EF���7��
��

�������+,�-��)�U")���P�'VW��.�?"2���	&'�()�!#*�����3��)�%�(�VE�������

Paired Samples Statistics 

  Mean N 
Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

Pair � 
ROE.pre .���� �� .����� .��		
 

ROE.post .�
�� �� .����� .����� 

Pair � 
ROA.pre .���� �� .����� .����
 

ROA.post .���� �� .�
��	 .����� 

Pair � 
MC.pre ���		 �� 
������ .��	�� 

MC.post ��
�� �� 
����	� .���

 

Pair � 
Inc/lia.pre .�
	� �� ������� .����� 

Inc/lia.post .��	� �� ���
��� .�		�
 

Pair � 
Inc/asset.pre .�

� �� .�
		� .����� 

Inc/asset.post .���� �� .��
�� .����� 

Pair � 
pro/inc.pre .���� �� .����	 .��
�
 

Pro/inc.post .��
� �� ����
�� .��	�
 



Pair � 
share.dep.pre ����
� �� �����	�� ������	 

share.dep.post ������ �� ����
�� ������� 

Pair � 
dep.asset.pre .���� �� .����� .��	�� 

dep.asset.post .���� �� .����
 .����� 

Pair 	 
equity.asset.pre .���� �� .����� .����� 

equity.asset.post .��
� �� .����� .����� 

Pair �
 
liab.asset.pre .��
� �� .����� .����� 

liab.asset.post .�		� �� .����	 .���	� 

Pair �� 
Cash.dep.pre ��	��� �� �
�����
 �����	� 

Cash.dep.post ���

� �� �������� ��

��
 

��

��������(E*�)�%�%�($<XG&���*�%�R5������*�%�*%������Y)�#���5)���NGZ����

Paired Samples Correlations 

  N�� Correlation Sig. 

Pair � ROE.pre & ROE.post �� .�
	 .��� 

Pair � ROA.pre & ROA.post �� .��	 .�
� 

Pair � MC.pre & MC.post �� ����
 ���
 

Pair � Inc/liab.pre & inc/liab.post �� .�
� .�	� 

Pair 
 Inc/asset.pre & Inc/asset.post �� .��� ���� 

Pair � pro/inc.pre-Pro/inc.post �� ����� �.��	 

Pair � share.dep.pre & share.dep.post�� �� .��
 ���� 

Pair � dep.asset.pre - dep.asset.post�� �� .��� .�
� 

Pair 	 equ/asset pre &  equ/asset  post�� �� .��� .��� 

Pair �� liab.asset.pre - liab.asset.post�� �� .��� ���� 

Pair �� Cash.dep pre &  cash.dep  post�� �� .��� .��� 

��

����;��+,�-�[�$�����P��82��*�%�R5����\���(E*�)�3��)�%��	&'�()�!#*�������*%�(�VE�����

���Y)�#���5)���NGZ��*�%��
��

Paired Differences��

 Mean��

Std. 
Deviation 

Std. Error 
Mean Lower Upper t df�� Sig.��

ROE.pre-
ROE.post��

������ .���
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��� ���
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