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

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

 

	��������/���(��∗��	
��!�����!���∗∗��0!1	�����!1	�����2���!��∗∗∗����
�������
�3��!�4444 

	�,"	��5"67�8��9$:9+:#$%&���������	�,";��5"<�8�9+:9-:#$%&��

��!=1��

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

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

,��������	���%)���	������&5���-,��������6%������!�7��89�)���������������:����������,�

7������������;�)�<��%�0=���,	�-�����7���������,��0�0%����7����>,�$�=%� ��	�	%��",���7���

)%��?@
����������7������,��-=&	%!	�AB����C��	�0%���D�!�&	�=�0%��<��)�;������=%�����E

�,	� -�?�����
�	�'���.�
�+�<�F�FG��/�,	� �� �!�D(H�	���,	� =%���%�� -� IDH�J0��!�I�FG�

,���7����%#���K0	9�	�����0�0%����7����L4,����K)���L4,����K0	9�	���=%� ��	�	%��"��
�	�

��	���4	���!�D(H�	�� -����,	���������.0	��4	����3���	������������7����.����	���
�	��������	

%
!����0�-��

��

��!>/�?�@A
�8��������������$������	���
�	�$���M�7���������M,�$����<�M�)�AMB����C���MN 	

=�0%��-��

��

                                                 
∗��	�"��=�O
!	�����
!	�������������������������- 

∗∗�	P	�	�%�	����2,	��	&5�=�O
!	����0���,- 

∗∗∗��%��	�/��������	%����$�	�%!&���=�O
!	��$��=%��0�!<�D��7��6�Q������(#	�������������������������������������������������������������������������������������������������������

 parchini. mahdi@gmail. com 

���� /�������P	�	�%�	���	&5�=�O
!	��$��	%����%��	-��



33�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

"q����<���

� !,&*� ��3� ��+� �>�	� ��@A���� /$>� ��r#�P����� �&+	� �>� 	�EA�A�� ���E$2,�

%��X%���Q��%��A����X�@A����B�2���&3�H����*"�RA�D�����X�@A����Zf�=������c>

!A����T�#��� %�� �,�� B���D���� Z-��� ��%�1X�� /A��>�@>� 	� �&3E��3����!�� �A

E$,�G"��%�>%���%� %�$#I��	��"�(��B���D�� ��"��MA&I� �����h���"��@@��Q���/=

�� �&)�>� �%� %��X%��� 	� ��@A���� ��#�� m>�	%��@�c>� H�Z�3� �$�� �#��3� E$����

E$,�G"��� !��E��� �\�#c�  ���!@A��� ���&������M���� �%� �X�@A����  ��� H��	�l$>

����A�7� Q8556�?���!A���� �#A�(%��� �$I��  �����%�1X� Q� U� ��A�� 	� �,��  ��%���>

 �$�����G\��Q�������,���,�� ��3%��XE��3����Q�!$���E�+��(�*��MA��"��!>��'@

 
���#����%&�%��y�+�B���D�� %�$#I���3����A����2����	�B��@�>� ��E�����H

�#A�(%���/A�� Q/�'���!+&���%&������ ��� Q!"���	���&��<�B��*�����+������� �

E���!#"�X�%��<��$��H�%����	�&��&>8�Q8559� 

,���#A�A��E$2��W��R)D/$�2�	�/=@+;�76:9���	��������%������E$2,��R)D

��W��&#@$�	�����N�766N��!>��?�#@��%��!���@#=���#$�������-��_�$��2�	����&@�

��l����X�@A����Zf�=��@A����H��"L�76O5����?o�#���B�$��!���@��!>���A�����&@�

 ������I���?�#@��_�$��2�Q�E�+E���i�d����A���>�B%�W��H�&=�$�A	�76OL��

E��������!f�%���#��3�E$������>� ��"��E$\$��x�)�%�� ��>� �%��>&^%�^�$�� H��	����

��9�Q855;��{&(&�E$����!>�!+&���>�Q�/$>�!d>�%���%�>�!>��%��&I�!+&��!,�*�/A�

                                                 
1�. Beak et al.  
2�. Boesso & Kumar.  
3�. Jensen & Maklin.  
4�. Kaplan & Minton.  
5�. Fama.  
6�. Eng & Mak.  



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��NL 

 

E$2,�� %�#I��� Q�B���D�� %�$#I�� ��"�� 	� ��A��B�$��C$���E��3���� �$,&�� 

E�����&���P&dG�������T%&>�%����3�!#"�A1��H 

1q�[�G��G��_-���

�,��  %��>�=�� �%����#��� B�$��FASB,2000� �!>� �%�  %�$#I��  ��"�����&@�

�B%&-� ��� s%�I� ������ B���D��� !�� �,��  ��wA�-� %&d>��	� /$��&<� m�&�

E=$�� ��$�� �%&�  %��>�=��  ���%����#����E��� ��&��� ~$-&�� H�� %�$#I��  ��"

Z�3�B���D���A��"��{�&��� �@��$��MA��"��!>�|����%��!��E����B���D��Z�3�	���

����A��!��E��������D����A��	��,�E��3�����	�X���$���>�m)����%�����~�#c� ��

�� ��G\��  U���%��@�� H�����A�� 	�l$7� Q766L� ��_���M����P��� �>� �A��"�� /$@^

	� �����D�� �%�*��!>�E��� E$"�\3� ��'A�� %&W@� H%&��8555� ���$�� 	�8557� ���*#G

� !�� �@#=�� !>�  %�$#I��  ��"�� !@$�� %��B�*$*.�/$Y���	�X�W��� U� ��� �\�#c� ��

���	�.� ��2�>� 	� ��A��X� P&dG� ��G\�� Q/$Y��� ��%������ �W�E��3������W��

%��<�E��� !#"�X� H�����D��/$@^� QR)D� �>��W�� ��76O9�� Q�3i�D�Z��>�A%���>� ���Q

i�D��,�� ���Q���$����������	%�� %��>�=��B�3%��X�	��3�>�H�����A��	�T�%��8�Q

855O���

!>� B���D��  ��"���� !�� ��-�� _&�\� lA� ��&@��!>� ���&���y"�@� ��� �}�� %&D

�@�� EW"�.� ���A�� Z���  ����� Z>�*� %�� ��%������ Q�� ��A��3�&� H�	� ��"

/=@+�76O;���$>��&*,�>���r���3�>�!#3����X�@�����E��3�!A����!�����@���������

� !��E��� �#,��� ��� �#�$>� %��X%��� 	� ��@A���� /$>E��3������X��&��I�E$2,��  �%��

�@#=��H �X�	�	���^;�8558���&*,�>���r��/A��M����E�+�%��!�������������Q� ��"�

                                                 
1�. Meek et al 
2�. Darus et al 
3�. Chau & Gray 



3o�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

� !A���� �X�@����� �>�  %�$#I�E��3����E)q� !d>�%��%��� H� �A&�� ����"�76O5� ����$>

�&���Q�X
A	�!>���A��B�$�� �����W��%����������	%��?�#@��	�B%�W��_�$��2���&@�

��!#"�X��&3�H��i�d�!���,����?����X
A	�!�&�^�!��E=@A���&3����A��B�$�� ��

�������%������B�%�W#���R)D��>� �&I�~A��	�_�'��� !>� %���	� �%����A�����&���RA�D

{�D��	�B���D��hW@� ��"����X
A	�!����)<�B�G,�d� ��@��%���>�EI�&@2A�����%

��A��B�$��C$����Z�3���A��B�$��h��Q���A��B�$�� �)��%�	���A��B�$��������

��}��%&d>��#��3�E$������>�!���%�$}Y����E��������bc���%���%�1X�H�?�Io7�Q

855L����

�$n�%	�8557���%�!�y�+��X�@A����Zf�=� ��>���-��Z����E�������� �@>�`7��

��&>� !��)�D	��� �>� �@#)�B���<�� `�B�2�� 	�Zf�=�M���� ��>� ��@A����m�&�� !�

A���@��B%&-��X����$X�H8��!G�+��>��@#)�B���<��`!A����m�&��!��%�1X��E$����

�#��3��!@A���M���� ��>���B%&-��X�@A���� �����$X�H;���A�%����>��@#)�B���<��`

>� !�!�!A����  ��%���>� %�� �G$)D� B%&-��� S�\��� �#>�<%�  ��#"��� H�����A�� 	� l$>�Q

8556���

����&����%�>� �%����A��!�!f�%�� %���E.�� %�$#I��B���D��$}Y���� %��<��@���

� m�&�� !#"�X� B%&-� B�G,�d� R>�d/#X&#��� 	� �	%���7665�� Q�	� [$�

h,&���o�7669�� Q�@$=���� 	� /&$��766;�� Q�$n�%	�76O;� �\�@X�	��7665�Q������

���� �!����� %�$#I��B���D�� ��"� Q�����&���B���D���%&�%��EA�A��B��$�K�

�-�K#I��� %�'�����	�	�X�!>� �%��/$@n���	���%������Z$)<� ��� ��@@�� ���\#��� ��

�� !���A�)<%����>� ��3� ��"��B���D�� ��� �@��&��&3��@��� Q�@�� !f�%�� H���A��h��Z��

�$}Y��  �A1�E��$��� ���A��  ��"��  ��E��3�����	� E��3� �#$2,�� %�#I��� ��

h#=$��������#$����� ����3�>� H�����A�� 	�l$>� Q8556��B�G,�d�m�&�� ��3� _�'��

                                                 
1. Lakhal 



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��N: 

 

�$2@$+������A�� 	�855L�� QT�"�	� 	� &���%���855L�� Q�� ����� �%�  ���&3��!�� ���

%��#��3�E$����_&���!>� %�$#I�� ��"���&)�>��>��#)q�!d>��E���!#3���H!�� &.��!>�

�E�+�!>����A��?�#@��	�B%�W��?����� ��>� �#�$>�ZA������A��B�$��Z*#=� �r��

h���"���%��� ��%������ !��� y"�@� ��%	�� H����>�����A�� 	��766N�� Q�	� ��$>

/�2$��7668�� Q/$���8558� �	����A��	� �$2@$+���855L������/A��E����@#=���*#G

��� E��� /A������ ���A�� �&��� 	� �&A�� �#��� �E��3����@#=�������A�� 	�  	7�Q

8556����A��B�G,�d��!��+������&�&>8�766:��Q[A���	����&�&>;�8555��Q����&�&>

����� 	N�8558� ��� �����!@A��� %�� M���� !�� �@���!A����  ���	�  ����W�� R)D

#���@��L�766O����!@A���%��M�� ��"�����$�MA��"���>��}&�Z�&����A����$��>� ��

���	� B���D��E���  %�'��  ��� H�@$�2� 	� /=@+�76:9� ��wd�� !�� ������ B�)}�

��C+&��#A�A��E$2,�� ��� ��o�>����A�2A� �>���%������	����A��y"�@�!���&3

h���&3� ����� Q!@A��� /$@n��� 	��u�%�� 	�M���� �X�@A����  ���>�A�MA��"��E��3�H

�����A��	�l$>�Q8556���

#q�!.�.���E
 !��

�!>�!+&���#�$>�Mc>�/A��%����I���B�*$*.��wd��%��{&(&���&>�&��!>�!+&���>

E���!#�X�P&dG��+%�I�B�*$*.�� H�/A�� %�� !#"�A1��B%&-����G,�d���%�>� ��@�

u%���� ���� %�� %&��� ZI��� %�� !@$�� Q�3��� m�&�� ��3� _�'��� !G,�d�	� %&�� ��

����A��7;OO��!,�*�%�� %�$#I�� ��"��/$>�!d>�%���&@��E.�� ���?�#@��_�$��2���&@G>

�+%�I��~�&�$k����A��	���I���?�#@��_�$��2���&@G>���&>E�����H�vA�#���@^���

                                                 
1�. Wee et al.  
2�. Botosan.  
3�. Harris.  
4�. Plumlee.  
5�. Segupta.  



35�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

�������B�)}��!>��$0#�	��/A��/$>��%� %���@G�!d>�%�R$*.��H�!#"�A1��B%&-�B�*$*.�

��+%�I�wd��%�!)@+�!>�!#I����� %�$#I�� ��"��!,&*�����\�#c� ����!����%��!�����

���%�3��vA�#��/A������I�>�!>����X�`��

��	�	�&��vA�#��R)D7�8557����	�h$*#=�!d>�%� %�$#I�� ��"���>����>�=��!#$�

�%���T&2G�!d>�%���A��B�$��&r�����&��I�lA�E)=�� �>� H �X�	�	�^�8558���%�

��&I�R$*.��!������������� ��"���>��#)q�!d>�%���������	�>�E$2,��!G�&��	�m=>

�%��� %�$#I���!��E����,���%��/A��	�%��B���D�� ��"��wd�E��3���A���?�#@���>

��M������������	%��?�#@���A��X��&��I��>�A�H����A��	�l$3�8�855:���R$*.��%�

�!�����&����$�����&IE��3���%���X��&��I� ����A���>�!=A�*E��3����Q�B�2���>

�@#=��	�>	%�EA�A�����E$2,���A��+�E>�>���� �#����X�@A�����vA�#��R)D�	�	���	

��	;�8556�E��3������$�� �%&� _�<�� �����  ��"�� !>�  �#�$>� ZA���� �X��&��I�  

Mc>�  ��3%��X���%��� �%� ��� HZ>oN�8558��� !�� �&��� ��&@�� �&I� R$*.�� %��E$\$�

"���#��3�E$����� ���$0#���A���>�E��3��A�%���	�B���D�� ����#$�����>�!d>�%��%

����� ����� H����A�� 	��������L�855:� �� %�%���#��3�E$����� 	� ��"�� !d>�%���%�>�

�%&�����������@k���	��%���%��<��@$A������%���@k�%&���%��B���D�� ��"��wd��!���

E$2,��%�#I���Q�������X�@�����E��3��������	� %�$}Y����%�����"���>��#$�����>�H�/>

����A�� 	� ��9�855O� �� !�� ������ ����� �$�� ��"��E$"�\3� �>� ������� �	%��E$2,�

�%���T&2G�!d>�%��#��3�E$�����H�A%�^�����>�	�T	%���:�855O����&I�R$*.��%�

�!�����&�����&@�K���>��#$�����f���	�E)q�%&d>��#��3�E$�����%��E��3�B��$�

                                                 
1�. Ho & Wong.  
2�. Ashiq et al.�.  
3�. Wan & Wan.  
4�. Labelle.  
5�. Tsamenyi et al.�.  
6�. Ben-Amar et al��.  
7�. Premuroso & Bhattacharya.  



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��N6 

 

ZA�"�!f�%��	���"���%&��C,�<�%���,��B���D�� %�$#I��	�y<&�!>� ��XBRL��m)��

E��� H���	�����855;���%��!+&��Z>�<�MA��"��	��#A�A��E$2,��wd��%��M���

��#,	��E$2,�� �%� %�$#I�� ��"��%��MA��"�� �>�@G��@#"�A�%��� H�	�~�X�>�R$*.��R)D

E��+��7�855L�E��3�����T�#���%���#�$>��%��#��3�B���D��o�>�E$2,���������>

�� %��<� _&����@��� H?�Io�855L� �� !�� �&��� ��&@�� �&I� R$*.�� %��Z>�<� �\@� !d>�%

!W�������	� �)�%�%�#I���	�E$2,���������>�B��A��� %�$#I�� ��"��/$>� ���&+	

�%��� HT	%���855O� �!�� ���� ��������� �-%��MA��"�� �>�������� �	�>� ����� ��%��

��EA&*�� �$�� �#��3�  %�$#I��  ��"�� 	�E$"�\3��>�A� H����A�� 	�l$>�8556� ����&@�

� !�����&��� %�E��3���E$2,�� ���/$A���wd�� �>��A��#A�A�� Q�wd��/$>��\@� !d>�%

�%����&+	� %�$#I�� ��"��	��#A�A��E$2,��H/$>��#)q�!d>�%�!��E����,���%��/A��

A��E)=��B���D�� ��"��	���������	�>������&+&E��� H�@����	��@^�8559��

� !�� ������ ����E��3���� %�$#I��  ��"�� wd���� Z*#=� ���A��  o�>� E)=�� �>� �A

�Z>�*�%�� �#�$>E��3��������>�Z*#=����A�� 	�=�E)=���>��A����>�H�!���,���%�

p$=���� 	���$����R$*.�� %�8�855:� �%&r��!d��	� !>��������%������ Q��#)q� !d>�%

� �&+	� ��3�u%��X� %�$#I�� ��"�� ���$� 	�Z*#=� ���A��E)=��/$>E3��� Q�vA�#�

/@$���$�R$*.�;�855O���!�����������%����A��B�$��Z*#=� �r���E)=�E��3����

�� ���@�$�� ��"��MA��"��C+&��&3�H����A��	�/A���#I�N�8556����&I�R$*.��%�

������������!�����A��E)=��	� %�$#I�� ��"���>���A��B�$���������/$>��#)q�!d>�%

�B���D�� %�$#I�� ��"���>�Z*#=�%����&+	�H��

                                                 
1�. Berglof& Pajuste.  
2�. Patelli & Prencipe.  
3�. Miihkinen.  
4�. Akhtaruddin et al.�.  



e%�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

3q�X�;.���
��E
 !��

����$>�ZAU�i�3�!>�B�$(�"�R$*.��!@$�$��	���3�_�'���B�*$*.��!>�!+&���>����X`��

?	��!$(�"�`%�$#I�� ��"��wd��	��#A�A��E$2,��/$>�%����&+	�T&2G�!d>�%� �H��

_	��!$(�"� `�T&2G�!d>�%� %�$#I�� ��"��wd��	� �������%������E$2,��/$>

�%����&+	�H��

_&��!$(�"�`�%����&+	�h$*#=�!d>�%� %�$#I�� ��"��wd��	��#,	��E$2,��/$>�H 

eq��!����/��<&*.m��

��3� ZA�G�� ��&$��X%� ?�� ��� R$*.�� /A�� %��!�� �A��X� ���\#���  ������ !#"�X�>

���	�����m�&����3�_�'���B�*$*.��855;�����i�3�!>�	��3�>�?1�7�����3�!f�%�

E��`��
DSCORE = �0 + �1 MOWN + �2 BLOCK + �3 GLC + �4 OUTDIR + 

�5GROWTH+ �6 FSIZE + �7 DEBT + �8 AUDITOR + �9 STOCKRET + �10 

ROE + � �7������������������������������������������������������������������������������������� �

oq�r��.�
���<&*.m��

?��%�����\#����%&�Z*#=�	�!#=>�	� ���$0#7�Q�M'@���&.��	��"�G�ZAU�%�

������lA����E�����A��X���$>���`��

oq"q��������.r����

DSCORE� %�$#I�� ��"��wd���QbI�3�T�����>�����3���m�&��!#"%%�2>� ��

�%&�����A��	�7;OO��Q��������A��X� �$X��Z�3�	:7��>�!d>�%�%����3�~A�G��bI�3

ZK"���%��!��E��� %�$#I�� ��"��!��X�M3� ���!*)D�ZAU�i�3�!>� ���	���A��X� �@>

��E�����3�!f�%��E�&$��Mc>�%���$�����B�$f�+��

�7�������D��!@$�$�� ��"��BCKG��Q� ���



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��L7 

 

�8��!-�I�h���cA%���vA�#����� ��HIST��Q��

�;��Mc>�B���D�����SEGM��Q��

�N���%����,���$k� �$��� ���NONF��Q��

�L���@$>�M$��B���D��PROJ��Q��

�9��EA�A��Z$�.��	�V.>�MNGT��H��

oq1q�k<������
�.r����

MOWN��#A�A��E$2,��� Q����A��	�Z���A��l����E.�� ���� _�����-%�

�A��+��HBLOCK��������%������E$2,���Q%����%������E���%��_����E$2,���-

�����L��#�$>� �A� �-%��� HGLC��#,	��E$2,�� �&+	�� Q��&+	�  ��>� ��#I��� �$0#

�#,	��E$2,�� Q� ��X��85��E��� %��E��3� ���� _���� ��� �#�$>� �A� �-%�E��3����

�����	��\-�����B%&-�/A���$k�%��	�lA������3�>��#,	�� ���HOUTDIR��C$���

��A��B�$���Q���A��B�$��%��~�&�$k����A��E)=�HGROWTH�E-�"���3%� ��

E��3�� Q����� �#"��u�%�� !>� %���>�u�%�� �Z�3���$�.�� ��%&#��"� ��� !#"�X�>� ��

_������)��-�S&*��M/B EQUITY���A�%��� �#"��u�%��!>�%���>�u�%��	����M/B 

ASSET��h�������&��!>�_����E�$<�E)=��	�P/E�����3�>�HM/B EQUITY��u�%�

_������)��-�S&*�� �#"��!>�%���>��Q� �#"��u�%���>�h$=*�� ����_����%���>�u�%�

 ���� _���� HM/B ASSET��A�%���  �#"�� !>� %���>� u�%������ Q�%���>� u�%�

E��3����>� �#"��u�%��	� ���� _����%���>�u�%��{&�'�����&��	�B��@�>� ��

B����A�%���Z�� �#"��u�%���>�h$=*�����HP/E�h�������&��!>�E�$<�E)=����E�$<

h�������&���>�h$=*�� ����_�����%	����A���HFSIZE�E��3���������Q��G$)D�h#A%��,

E��3� %���>� u�%�� HDEBT������ E)=��� Q���>� Z��Z�� �>� h$=*�� E��3�  ��

�A�%���E��3� ���HAUDITOR�Z*#=�T�>�=��B��3��Q�/=�� ��>���#I����$0#



e1�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

�T�>�=��B��3Z*#=�Q���3�_�'������>�=��������m�&��E��3����>�=����X��

�\-� ����B%&-�/A�� �$k� %�	�lA� ���� �3�>� HSTOCKRET�_���� ����>� ��B��$$0�

?���lA��D� %��h������ �A��� 	� _����E�$<� HROE�_������)��-�S&*�� ����>��

_������)��-�S&*���>�h$=*�����$�����&��H��

��Z$�.��	�!A�'��_�'��� ��>x�3�M$��E���_�o�B�$(�"��&���	� %����A�� ��

�3�>�%��<�>�!��X�@^��&$��X%�������\#��� ��>�`��

74 �!#=>�	� �$0#� ��&>� ?���� ��%�>�� ?	�+7���&��� RA�D� ��� h�� /A�� �

�P	�X&�,&�4����$E"�A1��B%&-�P&��� H�@G�wd�� !2$A�'��� ����E��>� %��

� �>� �>��>� ���;N:�5�� ��� �#�$>5L�5����>���� �%� �\-���"�/A��>�@>� �3�� ���X�	

���%�)G>�����E���?�������H 

���:"q��������.r������������-������  

���G���$���$/��G�P��.��$%���

R�d�%�<��

>$�#�A/��

�P��.��

G$%���

>$�#�A/��

P��.����

E)q��

>$�#�A/��

P��.����

�\@��

P	�X&�����

���$P&����

�wd�

�@G� %����

7:9��8;888:�5 566OO8;�5 5:5�5 5:5�5 5NO�54��6;L�5��;N:�5 

zy)@�`!#"�A������	
�� ����

8�4 �� /$>%	�� u	%� ��� �&��� /A�� %�� �?��  ���dI� ��#=)��� _������&=��	

�A��X����\#���H�/$>����>�%���&���/A���%�����X��L�7���,�L�8����"��3�>�!#3���%��<

���%����dI�/$>���#=)����&3�H�%��3�?	��+�%����3�!f�%��vA�#��!��Q�E\��	�v@�

�������E���!#3���%��<�%&�1����>�%������/A���&���Z���������%������H 

;4 ��%��&����>����!=A�*�	����dI�%��&���h�%��>�x�3�/A������dI�?����yA�&�

�&>����dI�yA�&����&>�?��������$>�	��A��X���%�>�?����yA�&��H 



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��L; 

 

N4 ��@G������ /A�� ��&$��X%� ?�� ��&>� %����[��A%�	� Z$�.�� ?	��+� RA�D

�A��X� ��%�>� H�@G� wd�� ��X���� ��� �#��� �&��� /A��  %��L���3�>� Q���"

�dI��� �$A��� ���$0#� /$>� !d>�%� ��&>����X� H� ��@&� 	� %U�� Q7;OL� ������� %�

E�����&>�%��<�>�x�3�M$��/A��R$*.���&$��X%�Z����H 

2q����M��\��:���-��-��C.����

������&>�!��!�&X���&�766:��E�����&�����$>�QE��$�����mI�	����� ��"�� ��

E��3����?����D�%��E���%��A���	���=2A� �	������~�#c� ���H�	���$��?�q� ��>

����A��766L� ���@�� Q65�� /$>� ��� �%� �%�>� E��3L6L�� %�� ��%�>� �%&�E��38;�

?����D�%��!��EG@-�� ��76O5���,�7665��/$$G���%��&>���3���%�>��W�����!�������

��"�����$�Q?����D�%��!W���Z>�<��$$0����%�>��%&� ���!)�%��W����� �����"�� �@>

�@#3���H������A��	�%&�����3���Q7;OO���T����/$����>��1,�R$*.��/A��%��E�+�%��	

����A��	�%&�����3���m�&����%�>��%&�?��m=>�7;OO��EA�	�.�!>�!+&���>�	����

>��)����	%�$#I�� ��"��B���D���#��� %	��y�+���&�Q�����!>��(���R$*.��%��� ��

?��	��A��X�!G+����%�3���%&�!G,�d��������A���>�� ����,��?��7;OL���&����%&

E"�X�%��<�HR$*.�� %���!G�+�Q�!$���Z�3E��3����S�%	��T%&>�%����3�!#"�A1�� 

�?���%��������%����>7;OL����3�>�H���/$>�����>�c#���!�&E��3����%����3�!#"�A1�� 

�Z�3�	�����E��>��"1��u	%�!>�%����>�S�%	��T%&>E��3�����f���!���A��X��A

�@3�>�ZAU�mA��3`��

74 E��3���E$,�G"�{&����.,����!���A�Q�@3�>� �$,&��H 

84 E��3�������,��?�����A���!���A��!>���#@���86������@\��7;OL��3�>�H 

;4 E��3����A�B%&-� !���,��  ��� Q�B���D�� 	� ��A�� B�$�� E$,�G"� u%��X

���_����E$2,���-%��!>�x&>���3�>�T�#���%��R$*.���%&�?���%�����H 

N4 E��3������_������)��-�S&*��!���A��3�>�E)q� �������H 



e3�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

� ���G��EA���� %�7::�� /$>� ���E��3NL5��S�%	��T%&>� %�� ��3� !#"�A1��E��3

�����&@��!>�%����>�A��X�bc��R$*.��!�&�H��

5q�c��E
 !��

!*)D��W�����R$*.��/A��P��� �@)��>� �@>�Q!*)D��W�����	� ��>%����*$*.��� �@>

u	%�C=���>� QE����\$-&�� H�����Z$�.��!��X�@^��dI��&$��X%���� ���\#��� �>� ���Q

��#=)����&��� Q��&��F����@$�D��wd��%��	6L�E��� ��3�_�'����-%�� H������ ��

�RA�D� ��� �#���B%&K>�  %�$#I��  ��"�� ���� �@GA� !#=>�	� �$0#� !)��.�  ��>� _�o

�&���y�'� !>� ��A��B�$��E$,�G"�u%��X� !G,�d� QB%&-���,�� ��E��3�����	

E3����A�E���!#"�A1��_�'��������� ���H�������$��Z*#=� ���$0#���A��!>�x&>�� ��

$.� %�� 	� �&+&�  ��%��"�� _��� RA�D� ��������� %����>� S�%	�� T%&>� !��c>�#�� m

y�+�E��� ��3� %	�� H������%��"�� _������ ���\#��� �>� ��3�s��c#��� ��EXCEL��C��

� %��"��_���m$.�!>� %���Z$�.�� ��>�	���3SPSS��3������?�*#���H��

$q�/��;��
��E
 !��

�?	�+�%�8�QE$���!#=>�	� ���$0#�!>�x&>���\$-&��%��� ���Q�Z*#=��,�#@��	

E�����3�!f�%��R$*.��%�����\#����%&�H���3�C=�� %�$#I�� ��"������B��$$0�����>

�m�&�E��3�������!�&���%���&+&� 9���,���-%�L5��/$���$��>��-%�8;��	��-%�

�%�$G�P��.��75�!#"�A��	���%��!��E����-%�����)<�B�*$*.�� ���
A	�!>��	���$���

p$=����855:�����3�>H��

��

��

��

���



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��LL 

 

���:1q�hK����
m.<&*���
�.r����'.(�*����M����

�.r�������\*��kY��� �w=��� A.R-�.����-�.���
�V��&-�

��.\���
�C�.�=���R��G��

 %�$#I�� ��"��bI�3�!#=>�	�$0#���

DSCORE 7:L 59�5 L5�5 8;�5 88�5 75�5 7L�54 L;�5 

_�$��2��#��3�E$����� ���Z*#=� ���$0#���

MOWN 7:8 55�5��8L�;; 5:�8 55�5 L9�L 9;�77 ;8�; 

BLOCK��7:L 5O�77��6;�6O O8�96 9O�:; LO�76 NO�5 66�54 

GLC��7:9 55�5 55�7 9;�5 55�7 NO�5��:8�74 LL�54 

OUTDIR��7:9 85�5 55�7 :N�5 O5�5 7:�5 LN�7 58�74 

E��3� %	��&��	��A�%��� ��%&#��"��,�#@�� ���$0#���

GROWTH 7:; ;L�5��O;�9 8:�8 5:�8 8:�7 ;8�8 ;O�7 

FSIZE��7:9 N;�75 OL�7; :6�77 :7�77 L6�5 95�5 9L�5��

DEBT��7:9 7O�5 55�7 98�5 9N�5 7O�5 L;�54 8O�54 

AUDITOR 7:9 55�5��55�7 8:�5 55�5 NL�5 6L�54 5;�7 

STOCKRET 7:9 N7�L:4 76�N;5 :�;6N L5�78 :7�O5 O7�9 ;8�8 

ROE��7:; N8�54 58�7 ;N�5 ;N�5 88�5 :O�5 7N�5 

zy)@�`!#"�A������	
�� ���������������������

� %�� /$���$� %&d>E��3���� ?��� �D� %�� !G�+� %�� �&+&�  7;OL� Q�E.�� _���

�f��+�����A�� 	�Z��� �A��m�&��E$2,���#A�A��E$2,�� �� �	��� %�� �q����;;�

E��� ��&>� �-%�� �\-�Z<���� 	� �-%�� H�_����m�&#� %&d>���%�>� �%&� !�&��� %�

l���� E.��� ���A�8�� �-%���>� ��� ����� /A�� 	� �3�>��%�� E��3� ��2,�� ��+&�

%��>�� �$X%�2>�E���y"�@���r��M����E�+�%��_�����>��@#)��*A&��� ���H�%��/A�

� ?	�+� %�� ���� E��>� vA�#�� R>�d� !�� E��� �,��8��m�&�� _���� l���� ���$



eo�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

� �	��� �q����� ����� ��%�����66� �	��� Z<���� 	� �-%�77��� �-%��%&d>� 	� E

��	���/$���$:5��_��������-%�E��3�������������%������%�$#I��%���/A��	��3�>

� %�1X�	�%���������%������ZA����_���	�%	�@3�_������������$����EA�2��{&(&

�%��� �%� �A��+�� ���A�� !>� �*A&��� !)@+� �>� _���� H�E$G(	�  �	��� ��� ��� /A�

�-&KI�?��� %�� _���� ����� ��� ��� Z)<7;OL��A������ !+�&� _��>�� �>� �%� H�!���^

?	�+�R>�d8� Q� ���M$>�/$���$� %&d>9;�� �-%�E��3����E.�� !�&��� %�� �(��� 

����M$>�E$2,�85���E,	��m�&�� �-%���@3�>�H�!>�E,	��_��,��Z$,��!>����/A���A�3

�m�&�� ��@A�*�� �	%	� �$�� 	�  ���� �-&KI� ��� [�� _���� ��� ��c>�  %�����

�3E����!A���� E�+� �#,	��  � !#=>�	�  �� %��  %�1XE��3���E���  �$,&��  �H

�m�&�� ��3�u%��X�~�&�$k����A��E)=��B��$$0�E��3����� ���� ��85���� �-%�

755�!)�%�Z>�<��-%��E��� �@>�H�m�&#�%&d>�!��E����,���%��/A�:N�C$�����-%�

E�����3�Z$2���~�&�$k����A��m�&����A��B�$��H��

�R>�d?	�+8� Q�?����D�%�7;OL�!A����� �>� !d>�%�%����%�1XE��3���� �$,&�� 

E-�"� �>�T%&>� %�� ��3�E���"�� Z<���� �3%�  ��;L� �q����� 	� �-%�9O;��-%�

��&>� !+�&���3%�E-�"� �>�m�&#� %&d>� �	�X�/A�� !��E����,���%��/A�� 	����88:�

�&>��@��&I�!+�&� �-%�� H��!W��������E)=����%�>� �>�&3� !�� �E��3���� 

�E�+� %�� �$,&�/$Y��� Z<�����,�7O� �q����� 	� �-%�755���'A�� RA�D� ��� �-%�

��&���_��<�����>�����H�m�&#�%&d>��1,98��-%�E��3����Z����%� �$,&�� /$Y����,�

��A�X�>� �%� ���>� RA�D� ���� !��E���E$G<�	� /A�� ��@��� ����� /A�� 	� ���E��3���� 

�Z����%�/A��������%&�1/$Y���F�c#����&I� t��#�����&@G>��%����>���'A���@GA��,�

��&�������H��

E����#��3�E$�����R*.��%��h��Z���lA���&@G>�Z*#=�T�>�=��B��3�H��>

!>����>�=�������� ���A�� %�� !2@A�� !>� !+&��� ���%����#��� ��@@��CA&K�� ����� ��&@�



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��L: 

 

E������>�=��	� %��>�=��H����&I�/A���>���"��1,���>�=��!���&>��B%&-� ��

E��� %��%&I�>�  �#�$>� %�)#��� ��� ������ ��� m�&�� !#"�X� Hu%��X� ��%�>�� ��

����>�=�E��3����m�&#�%&d>�!��E��������������!�&���%���(��� 8:�����-%�

E��3���E�����3����>�=�����������m�&��!�&���%���&+&� � H�!>�{&(&�/A�

_��,������3�����A��?��#�����>�h������&��<E��3�����!��E����#,	�� ��m�&��E=A�>

�����	����$X%��<���%�>��%&����>�=���������3���$>�!��!�&X�Q�l��������3�����

����M$>85����#��� �-%���%���#,	�� ��9;������-%�E��3���E�����%�>��%&� �H

�����?	�+� %�� !�� !�&X8��� !W���� �&3E��3���D� %��  �$,&��  � ?��� �7;OL�

� Z<���L:�� �q����� 	� �\@� �����>� �-%�N;�m�&#� %&d>� 	�E)q� �����>� �-%�

� �	��;6L�!#3��� E)q� �����>� �-%������ H�S&*�� �����>� !�� E��� �,��� %�� /A�

� Z<���� _���� ��)��-N8� �q����� 	� �\@� �����>� �-%�758�	�E)q� �����>� �-%�

�m�&#�%&d>;N�E�����&>�E)q������>��-%��H��

$q"q�7&*.k���C�.����

647474���X%�?�$�&�������%�	�u	%�!>`��

����\#���������%�	�Z$�.��	�!A�'��u	%������#>�� %�$#I�� ��"��?��/A	��� ��>

E��� ��3� H����� �%�	� u	%� Q�!$��� ��� %�� !�� E����$0#� F�c#��� %��  ��2A	%

����\#����%&��&$��X%�/$$G��%��!����lA�%����3��%�	� ���$0#��%��<���$X�H�%�

?	�+;�$�(����AG��C$$� �>��>��>�C$���� !>� ��3�ZA�G��/$$G��CA�(�	�/796�5��	

77L�5�E��� HA@G��� �	���%�7:�0�� ����-%�$$�B�� %�$#I�� ��"��0#�m�&�$� ���

>�Z*#=$��������X� H�A�bI�3�/$>�x�)�%��B�3����$0#�/$����������� �%� ����H

�/$>%	���%���%��*4�	!��?	�+�R)D��&=���Q5;N�8����3�>������������/A��	�����



e5�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

���"�	��%�����&+	���#=)����&I����dI�/$>�	��@#=��Z*#=���A�2A�������dI�!�

���%����dI�/$>���#=)�����	��&3�����\#����&$��X%������&��&���H��
���:#q�A.��������Mq����*�����=�����c������

A.���q�

���*� 

��?K����.\�

A.�L* 

�A..\*�H/�X

����k/�\* 

�H/�X

A..\*��

�H/�X

�R��>�
 

�����

5;N�8 565O8L8�5 77L�5 796�5 N77�5 �!A�� 

zy)@�`!#"�A������	
�� ����

������ ?	�+� %�� !�� !�&XN��� !W���� CA�(� ����X55;�54�� �dI� wd�� %�

5LN�5�� �%��t�� 	� �#A�A��E$2,�� �-%�� /$>� �\@� !d>�%� �&+	� ����$>� ��"�� ���

�� %�$#I���3�>�H���	�����vA�#���>�!'$#��/A��855;������A��	�l$>�	�8556���!>��

���3�>� H�CA�(557�5�� �dI�wd��%�5NL�5���%��t��/$>�E)q�!d>�%��&+	�����$>

�� %�$#I�� ��"������	��������%������E$2,���-%���3�>�H!#"�A��>�!'$#��/A��� ��

����A�� 	�T�%��855O� ��� !>����3�>� H��� 	����� B�G,�d� �@^���855;�� Q�_��

�@G�x�)�%���&+	����$A����%��$0#�	��/A��/$>�%����@��H��

�/A��>�@>!A���?���&����>�?�7��u	%�!>�����%�	�Q��A����?��B%&-�!>?��8��

E�����3��%	��>`��

Y = – 0. 109 – 0. 003 X1 + 0. 001 X2 + 0. 027 X3 + e                  �8�  

�

� �!�X1��#A�A��E$2,���-%��Z*#=��$0#(MOWN)� QX2���-%��Z*#=��$0#

�������%������E$2,�(BLOCK)��	X3�E��3��������Z*#=��$0#(FSIZE)���3�>H��

��

��

��



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��L6 

 

���:3q����=����c�������.��C������\��H/��X��

zy)@�`!#"�A������	
�� �����������������������

�CA�(55:�54�� �dI�wd��%�9O:�5�� �%��t��@G� !d>�%��&+	�_�������$>��%��

�� %�$#I�� ��"������	��#,	��E$2,��/$>��3�>�H!#"�A�!^�X�����	����� ���855;��Q

� %�$#I�� ��"������	��#,	��E$2,��/$>�E$�����f���	�E)q�x�)�%���&+	��������

��B���D������ H(�CA�588�54�� �dI�wd��%�9;7�5�� �%��t���&+	�_��� ����$>

�@G� !d>�%�� ��"������ 	� ��A��B�$��~�&�$k����A��E)=��Z*#=��$0#�/$>� %��

�� %�$#I���3�>�H!#"�A��>�vA�#��/A����	�	�&�� ���8557��E���&=���H�	�����!^�X�

���855;�����A��	� %�$#I�� ��"��/$>��\@�!d>�%��&+	�������������%�~�&�$k�H

�wd�

�@G� %�� 
t �%�� 

��%����#���CA��(

��3 

��CA��(��%����#�

���� ?���A���4��u	%

������%�	��
Beta 

Std. 

Error 
B 

L;;�5 98L�54��  7:L�5�� 756��4 E>�}���� 

5LN�5 6N�7�4 7:5�54�� 558�5 55;�54�� MOWN��
5NL�5�� 585�8�� 7:O�5�� 555�5 557�5 BLOCK 

9O:�5�� N5N�54 5;N�54 57:�5�� 55:�54�� GLC��
9;7�5 NO7�54 5;O�54 5N:�5�� 588�54�� OUTDIR 

7;7�5 L7:�74 78O�54�� 559�5 575�54 GROWTH 

598�5�� O::�7 7:7�5 57L�5 58:�5 FSIZE 

L67�5�� L;O�5�� 5N;�5 5NL�5 58N�5�� DEBT��
8;:�5 7O9�7�� 757�5 57O�5�� 587�5 AUDITOR��
59N�5 O9;�7 795�5 555�5 555�5 STOCKRET 

7N6�5 NL5�74�� 7;8�54�� 5N7�5�� 5L6�54 ROE��



o%�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

����A��	�/A���#I��/$@n���8556� �����A��	�l$>� 	�8556� �����A��E)=���@#"�A%�

�%���B���D�� %�$#I�� ��"�������>��#)q�!d>�%�Z*#=�H��

647484�?����X%$�&�!>�u	%�F�c#���	%�!>�&�+`��

���u	%�!>��&$��X%��&���!>�_��<��!@$�>��&$��X%�?��/$$G�� ��>�!>�	%�F�c#

h$A���� �� Z*#=�  ���$0#� &�+� H� ���$0#� F�c#��� %�� �3	%� &�+� !>� 	%� F�c#��

�!,��G� !>� �	%	�E�+� _�o�  ��%�$G� ��� !�� �A���$0#� ��@�� ��� %�� !��E��� Z*#=

�&$��X%��E�+�!@A�X�/$,	����o�>��\@��A�E)q���#=)���CA�(��>�Z*#=� ���$0#

��!,��G�!>� �	%	��@3�>� �>��%��%&I�� Q��?�� �%�	���&3� H%&�1�u	%�R>�d� Q�?�

hA���� %��<��&���E.�� �%���%�>� �%&� H$�(����AG��C$$�ZA�G��/$$G��CA�(�	�/

u	%�/A��%����3���?	�+L����>��>��>�C$����!>77N�5��	75;�5�E���HA@G����	���%�

77�0������-%�$$0#�B��$0#�m�&��!#=>�	��$>�Z*#=� ���$��������X�H��

� /$>%	�� �%��� %��*4�� ?	�+�R)D� �&=��	L� Q688�7��������� ����/A�� 	� �3�>

���%�����&+	���#=)����&I����dI�/$>�	��@#=��Z*#=���A�2A�������dI�!������H��

���:eq�A.��������Mq����*���7:������[�L�-��c������

A.���q�

���*� 

���.\����?K

A.�L* 

�A..\*�H/�X

����k/�\* 

�H/�X

A..\*��

�H/�X

�R��>�
 

�����

688�7 567N;8;�5 75;�5 77N�5 ;;O�5 !A�� 

zzy)@�`!#"�A�����	
�� ����

?��B%&-�!>�/A��>�@>�;����!#3&���&3��?	�+9�`���

Y = 0. 230 – 0. 004 X1 + 0. 041 X2 + e                                 �;� �

?�� %�� !��;�� �X1�2,�� �-%�� Z*#=� �$0#�#A�A�� E$(MOWN)� QX2���$0#

Z*#=�T�>�=��B��3�/=��Z*#=�AUDITOR�����3�>�H��

��



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��97 

 

���:oq��7:������[�L�-��c�������.��C������\��H/��X��

�zy)@�`!#"�A������	
�� ����

6474;4�?����X%$�&�!>�u	%�P1��	%�!>�C*���

�C*�� !>� 	%�P1��u	%� �&$��X%� %�� ���$0#� �	%	�  ���u	%� ��� ��A�� �2A

Z*#=� ���$0#�E��� HP1��C*��!>�	%�Q�E���Z*#=� ���$0#�F�c#���%���3	%

���%�	��&$��X%�!,��G�!>�Z*#=� ���$0#������ ��#>�����%��!���%��[���	���&3

?�� %�� ����� �<�>�E�+� _�o�  ��%�$G� !�� ��%&-����#=)���CA�(� !�� �A���$0#

/$A���@#=��!,��G����P1��!@A�X�/$,	����%���!#=>�	��$0#��>� �����@3�>�!#3���� �%�Q�l�

��P1��l����&3�H%&�1�u	%�R>�d�QhA����%��<��&���E.���%���%�>��%&�?��H��

?	�+�R>�d:�u	%�/A��%���9�7L�0������-%�$$0#�B��$0#�m�&��!#=>�	��$� ���

>� Z*#=$�� ������X� H� /$>%	�� �%��� %��*��?	�+�/A�� R)D� �&=��	� Q5L9�8��%��*

���/A��	��3�>������������@#=��Z*#=���A�2A�������dI�h'@��_�X�%��!������H��

���:2q�A.��������Mq����*��H<8������Vl��c������

/$>%	��4�

�&=��	 

�%�$G� �dI

/$�c� 

�/$$G��CA�(

��3�ZA�G� 

�CA�(

/$$G���

�CA�(

��#=)�� 
?���

5L9�8 565;6;6�5 78;�5 7L9�5 ;6N�5 !A�� 

����zy)@�`!#"�A�
�� �������	��

�t?�

��\������ 

t ����M 

�H/��X

��������-���� 

�����-�����H/��X

���- 
���/�F-��q��[�L�-��c�

�7:�������
Beta 

Std. 

Error 
B 

555�5 6O5�8N  556�5�� 8;5�5 E>�}���� 

558�5 786�;4 8;:�54 557�5�� 55N�54�� MOWN��
577�5 L97�8�� 76N�5 579�5�� 5N7�5�� AUDITOR��



o1�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

?��B%&-�!>� �%	��>�?��/A��>�@>�N����!#3&���&3���?	�+O`���

�N�Y = – 0. 165 – 0. 003 X1 + 0. 001 X2 – 0. 013 X3 + 0. 032 X4 – 0. 065 X5 

+ e ��
?�� %�� !��N�� �X1��#A�A�� E$2,�� �-%�� Z*#=� �$0#(MOWN)� QX2���$0#

����� ��%������ E$2,�� �-%�� Z*#=�(BLOCK� QX3��%&#��"� Z*#=� �$0#

E-�"�E��3��3%� ���(GROWTH� QX4�E��3� �������Z*#=� �$0#�FSIZE�� QX5�

_������)��-�S&*������>�Z*#=��$0#�ROE�����3�>�H��

���:5q�H<8������Vl��c�������.��C������\��H/��X��

zy)@�`A!#"���� ������	
���

"%q��-.�,�C.����

���@���%�����A��E$2,���-%��!�E��3�����3�>��@$A���wd��%��Q��X�@A����Zf�=

�� �#�$>��&3� H��&+	� �
A	� %&D� !>� 	� ������� �	�>� ��%������ �&+	� ��A��P�D� ��

�� ��%������ %�� ���E��3����!>���%���E��3� %�� !����+&��Z>�<� U&\��Z$,�� Q�����&�

��\��t?������ t�����M 

��������-�����H/��X ���-�����-�����H/��X ������/�!���c�

H<8������Vl���
Beta 

Std. 

Error 
B 

;58�5 5;L�74��  7L6�5�� 7L9�54 E>�}���� 

5N:�5 558�84 7:7�54�� 557�5 55;�54�� MOWN��
577�5�� L97�8�� 856�5�� 555�5 557�5 BLOCK 

5;5�5 7OL�84 7:8�54�� 559�5 57;�54 GROWTH 

579�5�� N;5�8 766�5 57;�5 5;8�5 FSIZE 

5L8�5 6LL�7 79:�5 555�5 555�5 STOCKRET 

566�5 9LO�74�� 7NL�54�� 5;6�5�� 59L�54 ROE 



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��9; 

 

��X�@A����B�2��M����E�+�!>����A��%�#"%��>�B%�W��	�?�#@��MA��"��C+&

�&3� H��x�)@#����#A�A��E$2,�� �%&� %���&3� Q�Z>�<�Mc>�l,�� �&I� !������A�

�%��#���!>� �#���ZA�����@#=��E��3�_���������+&���,��B���D�� %�$#I�� ��"��	

��_	�.��"�(��B���D�� ��"����� �%�!A����%���>�	���%����@@�� H�	��&+	�Z>�*�%�

��	�$>� �,�#@�� _�$��2� lA� ��&@�� !>� ����� ��%������ U&\�� Q��,�� B���D�� %��#��

� !��)�D	��E��3������ Z$�=�� �%��@�� H�A&X� �$�� R$*.��/A�� %�� ����E��� !>� vA�#�� 

E���C�d�/$���H 

E��3���������_���������+&��Z>�<��-%��!��%����>�S�%	��T%&>�%����3�!#"�A1�� 

E,	��E���%��Q���������#,	��!)3�	��#,	�� �������	����� �%���E���/2���3�>

��3�~A�G���������P��������A���>�!���@3�>� �E��3����!#"�A1���-&KI�Mc>� 

>�S�%	��T%&>�%�� ��3�@3�>�B	�\#�%����� H� ���!#���/A�E��3�����	�EA����Z$,��!>

���#,	��Mc>����!�� U&\��F&K�B�%&#���	�/$��"� ��+��!>�~�&���&3�Q�R>�d

Z�G,�%&#���!�@�c>�	� ���vA�#�� �>����&����{&(&�/A�� 	��@#=�� �&I��A��+�� ���Q

�$}Y��%�1�>��r<�@#�	���$n$��B��H 

�$k����A���@^���%��~�&E��3����E��3�%���A��+��E��� �%��� �$,&�� 

���A��B�$��%���(���~�&����A���>�E���/2���%�&��I�>�%��/2$,	��@3�>����

���A��B�$��%���(����<&*�� �r�����@A������&@��!>��A�	��@3�>���I�m>�	%� �%��

�@3�>�E��3� H���� Z2�� 	� ZrG� ��� !>��� �%�&� 	� �%�&� /A�� ������A���� 	� �

��@@���{�G�,��E.�� �%��������&>�Z*#=����&����	�E���~�&�$k����A�� ��>� �

����%��<�H��

!)�%� %��T%&>�������� �@>E��3�������&@G>� ����A���� !+&�� %�$#I�� ��"�� !,&*� !>

�3�>��#�$>� ��"�� ��>����.�H!#31X������%��������� %�$=>�!���^��u%��X� ���



o3�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

�A�� B�$�!�X� ����� �$�� ~�&� �$k� ���A�� ���G��MA��"�� 	� �@#=�� �@?���Z2�

�&>����&c��H� 

/$A��/A	���!������A��B�$��%��Z*#=�~�&�$k�&r��lA�Z<����%&r�� ��>� �

E��3������&Kc>E��3���%����>�S�%	��T%&>�%���(���_�������� �H��

� wd�� %�� �#,	��l���� ���$� ��&>� o�>� !>� !+&�� �>E��3����%�� ��3� !#"�A1��  

T%&>� Q��E,	��� Z-�� ��&����A��+��  �#��%� %��E=A�>NN������� �&��<� Q_�<�� ��

��$X�M$��%�� �����-&KI����%���%� ���}&H��

���
B��.!I�bI�3�������	��&.��	� %�$#I�� ��"�� ����

bI�3������D�� !@$�$�� � %�$#I��  ��"��  ���BCKG`�!-�I�� �
E$,�G"������4�������$>i�D� �A�P���4� 
���#���������$>4�%�� ��3� _�'���B���<�

P�����!>��>�$#��� ��>�?����D�4!���>�B���<��E��� ��>� ��3� �A%��%���>�A
?������� ��4P�����!>��>�$#��� ��>������!���>4�#>�<%�m$.4�$}Y����>�E>�<%
�&�� %�+� ���4�$}Y���&���>�E>�<%����� ��4E��3�����~$-&��4o&K.�B

��3� �$,&�� ��-�� B��I� �A4!Kc���  ��� �
A	�����4��-��  ��%���>4
!Kc����� �
A	�  �����4�B�'��I%��� wA������%�)��4������� %�#I��4�B%�^

EA�A���������H!-�I�h���cA%���vA�#����� ��HIST`�E)=���������&�� �4�
E)=����%�#I��� ��,�4E)=������@A�*�� �4E)=������A�� 4M$��@$>�����&���
h���EPS�4��� u	�"� M'@�4���$���� �&�� M'@�4b,�I� �&�� M'@��H
�%����,�� �$k�  �$���  ���NONF`��@%����� S&*�� /$���$4�/�� /$���$

 �$�����@�%���4��-��B��I��A�Bo&K.�%���>����h��4�!#"%�u	�"� �����	
��-�� B��I� �A� Bo&K.� !>� x&>�4�!>� x&>�� ���	� ��� u	�"� E�$<

&K.��-��B��I� �A�Bo4�!>� x&>�� !#"%�u	�"�  �����	� %�� �3%� ���$
��-��B��I��A�Bo&K.4�B��I��A�Bo&K.�!>�x&>�����!>����u	�"

��-�4ZA&.�� �A��$,&��_�'������4u	%�wA�����$,&��/"�	�B&"� �A� ���4�wA���



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��9L 

 

 �#����� HMc>�B���D�����SEGM`�wA���4�A�%�����4���>�� �A� ��/$Y���,��4
���#���4���$���� �&�4!A���� %�1X4!G�&�	� R$*.�� H�B���D�
M$���@$>�PROJ`�M$��!=A�*��@$>��G<�	� ���&���>��&����)<� ��4�M$��!=A�*
�@$>�u	�"� ��)<�  ���u	�"� �>� ����G<�	�  ��4�$}Y��E-�"���>� �&+&�  ��

u	�"����� ���&�� �A� ���4�$}Y��u	�"��>�E��3�l=A%�M3&��� ���&�� �A� ��
���4%���>� ��� h��� �@$>� M$�4M$���*�� !+	� u��X� �@$>4M$���s%�c� �@$>

!A���� ��4M$��!G�&�� 	� R$*.�� s%�c� �@$>�R&D��4M$������  ���&�� �@$>�4
u	�"� �@$>� M$������  ��� HEA�A�� Z$�.�� 	� V.>�MNGT`��%�� ���.$(&�

���u	�"�%���$$0���&KI4���$������%��%���$$0���&KI�%�����.$(&��4
���.$(&��!#"%�u	�"� o�����3�_���� ��>�%���$$0���&KI�%�4����.$(&�

_���� ��>� %�� �$$0���&KI� %������  �-%�� ��&@�� !>� !#"%�u	�"� o��� ��3
u	�"���4b,�I��� �&�� %�� �$$0�� �&KI� %�� ���.$(&�4�%�� ���.$(&�

u	�"� ���  �-%�� ��&@G>�b,�I��� �&�� %�� �$$0���&KI���4�%�� ���.$(&�
���%���$$0���&KI!@A����$2���	� %���� ���4��$$0���&KI�%�����.$(&�

���>� ��%�� �A� ���>� !@A��� %�4b,�I� �&�� %�� �$$0���&KI� %�� ���.$(&��4
o��� �&+&�%���$$0���&KI�%�����.$(&�4�%���$$0���&KI�%�����.$(&�

F�=���@#"�A� %��  ��4!A���� s%�c� %�� �$$0�� �&KI� %�� ���.$(&�� �4
$0���&KI�%�����.$(&�!G�&�	�R$*.��s%�c�%���$�R&D�4�%�����.$(&�

%���>� ���h���%���$$0���&KI�4��$=\�E)=���������&�� 4��$=\�E)=����� 
�,��%�#I��4��$=\�E)=������@A�*�� �4���A���$=\�E)=����4��@$>�M$���$=\�
h�������&��H��
!-�I������D��!@$�$������	�h#=$����� ��BCKG�`����3�u%��X�h�<����!>

��R�G���A����$#��lA��$����&>�����B%&-�%��	���$#��lA���$X�H!-�I����� �
�cA%��� ��2����HIST� `�� �%&� %�E)=������ 	EPS� Q�X��� �%	��B���D��I��X��
� ��$#��lA��3�>�$�	��%	��7X-���3�>��$#��lA�	���A���%�� ��A���"�(�� ��$#�

!�� ��%&-�8X-� ��3�>� Q�� R�G����$X� Hu	�"�  ��>���� Q�%�	� ���$���� ��



oo�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

�&��b,�I� Q�X��!>� �%�3�� �>�8X-���� R�G�� ��$#�� lA�3�>���$X� H�B���D�
Mc>�SEGM� `��� R�G�� ��3� u%��X� _�<�� ��� lA��� !>� ��$#�� lA���$X�H

������ �,�� �$k�B���D��NONF� `���%&�B���D�� ��� _������  ��>� ��$#�� 	�
��R�G��u%��X���$X�H�@$>�M$��B���D��PROJ�`��_�<���\$���%�&� ��>7��	8�

�_�<�� ��>�	���$#��lA;���,�75��lA�	�����_�<�� ��>���$#��lA�	���$#��	�
�_�<��!>���$#�6���,�75�Mc>�!>��%�3�� ��>�� ������R�G����-����$X�H�	�V.>
EA�A�� Z$�.��MINGT� `�� _�<�� �\$�� �%�&�  ��>7�,�7N�lA� 	� ��$#�� lA

>��$���$#�%��	�u	�"� �@q#���!>�����%�&�!���R�G�����$���������$X�Hh�<�	��Q
Mc>�!>��X�����$#��h$���3�>�y�+��� �@)��>��X��	�lA��&3��%�3����-�� ��
��R�G����$X�H�_�<�7L���,�76���X�E)=����� X��X��	�lA��&3���.,���$����	%

��R�G���"�(����$#��lA��&3���%�>���$X�H 

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��



��?�������A.�����;��0.-�Z������.�K�����
��=���B.�=����DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��9: 

 

�S������

%U�� Q�?���%&K@� 	���@Q�7;OL�� Q�EA�A�� %�� ��� ��>%��� 	� %����_	�� ��+��Q

������QE���B�%��#���H 

%&�����3���Q��.�Q���������%�	��$� ���/$^%����@$^%��Q�7;OO��Q��!d>�%

~�&�$k� ���A�� 	�  %�$#I��  ��"�� /$>�� Q��%�>� !�@�K"��	�  %��>�=��  ��

���>�=��Q79�L:��Q��OL���,�755�H��
Akhtaruddin, M. , Hossain, M. A. , Hossain, M. , & Yao, L. ,(2009), 

"Corporate Governance and Voluntary Disclosure in Corporate Annual 

Reports", Journal of Applied Management Accounting Research(Jamar), 

7	1�,1-19.  

Ashiq, A. , Tai-Yuan, C. , & Radhakrishnan, s. ,(2007), "Corporate 

Disclosures by Family Firms", Journal of Accounting and Economics, 44, 

238-286.   

Beak, H. Y. , Darlene, R. J. , & Joung, W. K. ,(2009), "Managerial 

Ownership, Corporate Governance, and Voluntary Disclosure", Journal of 

Business & Economic Studies, 15	2�, 44-61.  

Ben-Amar, W. , Bowenovi, et Ameur,(2008), "Corporate Governance 

Disclosure Transparency in Canada", Comptabilite Controle Audit Tome, 1, 

169-190.  

Berglof, E. , and Pajuste, A. ,(2005),"What Do Firms Disclose and 

Why?Enforcing Corporate Governance and Transparency in Central and 

Eastern Europe", Oxford Review of Economic Policy, 21	2�,178-197.  

Boesso, G. , and Kumar, K. ,(2006), "Drivers of corporate voluntary 

disclosure", Accounting, Auditing & Accountability Journal, 20(2), 269-296.  

Chau, G. K. , and Gray, S. J. ,(2002), "Ownership structure and corporate 

voluntary disclosure in Hong Kong and Singapore", The International 

Journal of Accounting, 37(2), 247-265.  

Cheng, Eugene C. M. , and Courtenay, S. M. ,(2006), "Board 

Composition Regulatory Regime and Voluntary Disclosure", The 

International Journal of Accounting, 41(3), 262-289.  

Darus, F. , Taylor, D. , and Othman, S. ,(2008), "Proprietary Cost, 

Ownership Structure and Credibility of Voluntary Disclosure", The Business 

Review, Cambridge, 10(2), 343-349.  



o5�����������������������E
 !���
�������������������������������	,�!���������-	
0./�!���"#$1��

 

Eng, L. L. and Mak, Y. T. ,(2003), "Corporate governance and voluntary 

disclosure", Journal of Accounting and public policy, 22, 325-345.  

Ho, Simon, S. M. and Wong, K. S,(2001), "A Study of the Relationship 

between Corporate Governance Structures and the Extent of Voluntary 

Disclosure", Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, 

10(2), 139-156.  

Labelle,R. ,(2002),"The Statement of Corporate Governance 

Practice:Voluntary Disclosure and Corporate governance Perspective", 

Governance and Forensic Accounting, 1-35.  

Lakhal, F. ,(2005), "Voluntary Earnings Disclosures and Corporate 

Governance: Evidence from France", Rewiew of Accounting & Finance, 

4(3), 64-85.  

Miihkinen, A. ,(2008), "Efficiency of Authoritative Disclosure 

Recommendations: Evidence from IFRS transition disclosure in Finland", 

Journal of Financial Regulation and Compliance, 16(4), 384-413.  

Patelli, L. and Prencipe, A. ,(2007), "The Relationship Between Voluntary 

Disclosure and Independent Directors in the Presence of a Dominant 

Shareholder", Journal of European Accounting Review, 16(1), 5-33.  

Premuroso, R. F. , Bhattacharya, S. ,(2008), "Do early and voluntary 

filers of financial Information in XBRL format signal superior corporate 

governance and operating performance?", International Journal of 

Accounting Information Systems, 9, 1-22.  

Tsamenyi, M. , Enninful-Adu, E. , & Onumah, J. ,(2007),"Disclosure and 

Corporate governance in developing countries: evidence from Ghana", 

Managerial Auditing Journal, 22(3), 319-334.  

Wan, H. , Wan, N. ,(2009),"The impact of family-firm structure and 

board composition on corporate transparency: Evidence based on segment 

disclosures in Malaysia", The International Journal of Accounting, 1-21.  

Wee Goh, B. , Ng, J. , Yong, K. O. ,(2008), "Corporate Governance and 

Liquidity: An Exploration of Voluntary Disclosure, Analyst Coverage and 

Adverse Selection as Mediating Mechanisms", November 27, 2008, 

Electronic copy available at: http://ssrn. com.  

Meek, G. K. , Roberts, C. B. , Gray, S. ,(1995), "Factors influencing 

voluntary annual report disclosures by US, UK and Continental European 

multinational corporations". Journal of International Business Studies, 26(3), 

555–572.  

 

 


