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Commission 7 (2012q�� �  .( q��   ���� -����� '� �]
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� �$�t1393.(  
�����     v$�S1�� � 3��$61 L�$�H1 ��� ��01 $� �
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�� 	$M& 	� �� �� �S&  0* 	$F� �
' $� 	$&'      �
�
��� /S�� ,��  	� ��� � 	$�&' ��� 

)Management Style         ��FV� 7�V�$�[1 7�1�0�� n�� , ���#� w$�S@$9 	$�&' .��F�� �1�$HF� (
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and Jacklin 7 (1974       l��+ '� 	� ��� � 	$�&' 	$��� ��� ���6(�� �
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Reporting.��$� �F��   0��  �� � 	' 	��
�� ��� �  (  
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��� 	��
�� �F�YE� ,$�     �( ��K}�1 ��%1 �� ����� �
�
��� �G&0Gk �&�01 ���

�� .��  	�0�4 $� 7=$W� T'�� � �HB# 7�B*�  =�F�� �k�$~]
 D0k�$k �� ��01  ��()*� ,$�
�� ��K}1 =�F�� ��%� �� �
�
��    ��"#$%� �
���. 7O$��� ��
� �� . ��_.    ,��S�� � ��&��$�

�()*� )Ethical Leadership�� 	' 	��
�� 7	��
�� (   ��F[� ��B*�  =�F�� ��%� /
 �� ��&�01
��}1 $��"#$%� �@$� ,�G���-. �� ,�FM�� � �&��$�     ��� !�)�4 .����� /V� �FV� �()*� � �1

�$� 	0&$( 7�
� )�B�t -��Sarbanes - Oxley( )2002   ��� �� ����� ��
���� 	��
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���$��� P��&� 

�"#$%� 	' 	��
�� ^&��$�     ��� �B��t-��$� 	0&$�( $�� I�$�� �� yBm1 $� 	$&t �H@$E� �  	�0�1
.���  �$"F&�  
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��� ��& �� �� ( -

w$S
�m1 �@$� ,$� �� �    	0&$�( ,�����  ��0� '� J�$[k     �� $�[� ����� O�0�� 	0���V� ,$��
�� 	$M& �0j0� �
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$� T'�� � ����z �� ��01 �"#$%� �()*� ,$�  ���� �FSW� ����� 7	' ���� 	��
�� �&��$�
  ����� 	��
�� �40VC� �  	' �
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 =$�2020 740 ���� ,$r4� '� �Z�  	t !�
��   � , ���61 .����$� 	$�&' '� $� �0�M� '  ,$��
       � 	$�&' '� ! $HF��� �V�� ��� $�&$~��� � o���& 7��B� 7$�@$F
� 7�&��# 7/
�B� 	0UV� �
$����

�0�1 ���� �E� �  �ME�    7$����� 	0���V�) �& �� ! $HF�� !�
��2012   =$�� �S�$F~�� �  .(
2012  q��� �� $[� ����� O�0�   ��@$m� q���      �
�-�#� ,���� , $[��M�� 	�0��4 ��%1 �� ,�
�0�1 E����� l%� �  �M         $�YF(� ��BC�)  ��� ��MF�� �� 	' ����� 	��
���  ��� $� !�
��
q��  7q��2012�"#$%� ,����$+ �� 	$&' ,�S�� L���K}1 ����� �
��  .(  ������ �&��$�

����� ���UV� �  0� ����          ��� ����� ,��S�� �  �F���� L�$�H1 ��� ���� ��
� �� $�
�"#$%� ,����$+ �&��$� �� �C�� �1�. 0  

L�$H1 �
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     ��F#�.���( ,�F��M�� ���01 �0� �F��_. =$��� ���k =0�5 �   ���B4 .��&�    ,Q$���  ���61 n�9�
��$# �� �  	' 	)�Y%F@�      '� �� J'Q  $�VF4� 	$�&' '0��� 7... � �@$�� �
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�
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�� ��_.�� 	$&' !�[4 �� �� ���� �
���� � �@$�     	$�&'� 	���F*  ���� ��
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�
�� l%� J�-@ �� ��� ! ������  0V& ��*� =$�
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�� ���� /�]H1 $� �j$+ ����� =$+
/
� $
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1.2 >?��@� :%�A<��B %( :%�C  

�"#$%�  0�� �� 	�����$+ '� ,�$�� ��k��   L�0�Z n��"�1 �  ,�$��    I�#�01 �@$�� ,$��
    !��M& ������ 	t '� �6�$�� �
�61 $�� 7�&��   �
�$�� .����     �  ,����$�+ 	0�F� �  7 0���

!�V4 ��Z0Y*�"#$%� ,  y�&$� ��E& :��� �F#�.���( ����� �0� ,�$�   ��� �� ,�� 
 ��'$�� T'�� �� �S& �
$��� ,�F#  T'�� ��
$�       �  R
��1 ��� �
���. ��G
  � ���� 	t

��
-� �
$�$��7 �'t) ��� ��t�  �*$�� I
061 � $�1382.(  
)0�$�Basu) 7(1997( �"#$%�    :���� ! ��� ��
�61 L�0�Z �
� �� �� ,����$+ ,�$� 

 ����$1 3�$( ���  /
 �F��  7J�-@� $� ,����$+ �
��.       D0�* �$�S*� �
$��$�� ��[� ��1
	$
' ��&$V� �� �$S*� �
$�$�� 3�$m� �  $� 0� ��&$V� �� $��"#$%� .��$�    J��4 ���6
 ,�$��

m� �  $� 0� 	 0� ���$1 3�$( L$��-@� �  	�$m1	$
' 3�$ �� $� ��� ��H1 �
� O$�� �� .��$� -

�"#$%� 	�-�� 	�01���  �6j � L�� �$%@'� �� ,�$�    0�� �
$��$�� ��k�� : �� ,��� -

	$
' 3�$m� �  $�             7����$� �F���  ,�F�M�� ,�
_�� ����$1 � $�]1� ���B�$( ����  ��� '$��& $��
�"#$%� �� �FM�� -�& ,�$�  � 	�$�mF�$& �$�F#� n[� ��$�� /
 . 0� ��"#$%   �
$��$�� �  ,�$��

	$
' 3�$m� �  $� 0� �
���  T'�� |@$* R(�� '� �FV� ����� $��� $� )��1��) ��$�Watts 7 (
2002�"#$%� .(/
 D$EF&� '� ��� L�$S4 ,�$�       J��4 �
���� ��%1 ,����$�+ �$�� !��

�
���  �FV� ����� �� �
$[&�  �� 	$��V5���t�  � $�   ��K� �
��FV� � ��$C&$�� $�   �0�m+ ��� ��
    )�
$��� �@0��.) ���$� �F���  J$[� 	$S+$ZGivoly and Hayn 7(2000 ��"#$%� .(   �  ,�$��

�$W�� '� ,����$+ �    .��� !���� ��%� ,$�   ��"#$%� 7,����$�+ L$�� �    �  ��� ,�$��
n�m1 �5����9 � �5�� �0&  7$�& �]@$� � �0� ����*) ��� !��1391.(  

  

2.2 >?��@� D�& :%�C  

1 IS5)�$�0��0�� � =$� �
�6Ball and Shivakumar) 7(2005�"#$%� (   L�$�S4 �5��� ,�$�
�� �
$�$�� ,��  $
' ���}1 '� ���    ��"#$%� �0�& ��
� O$�� �� .	$
' R(0�   ��$�� 7,�$��

�]6�� ,����$+ ,$� 0� !����   n�� , $�YF(� 	$
' /
 ,    q�&�o) ���� 	$��' )Zhang 7(
2008�"#$%� .(�� ,�$� �5�� �&�01)   ���6� �
��� 7��$� (�� �$S*� R�$1 $
 �F�_. �� v0���

T'�� D0B��$& � �� �
��� �  �� �� ! �  ��$� ,�F#  ,$�  � D0�* �
��� �  $�� 7�&0�
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T'�� D0B�� �V& ��$
'�� �FM�� ,�F#  ,$� ��&0V& 7�&0�    ��"#$%� �0�& ��
� '�$�� ,  ,�$��
   J$�V1 ,$�[� 3�(� T�� '� ! $HF��   '�� $�
 !���    	$�
�� � �0���) ���� ��'$�� T )Beavar and 

Ryan7(2005�"#$%� .(�"#$%� 7�5�� ,�$�  ���&$F�� ��01 �� ��� ,�$�  ,����$�+ ,$�
P��� !�� J�-@� �� �*$�� ��6
     J��4 � D0B��$�& � ��� �$S*�  0�� L�0Z �  	$
' R(0�

 D0B�� � D0* �$S*�  0�� R(�0� �   0� �*$��)7L$�� � �m@'1395P( ��� �
���$�  	�0�1
�"#$%� �"#$%� �40& �� �5�� ,�$�:��$� �
' L$�Z0Y* ,���  �� ���$& ,�$�  

1 .�"#$%� �40& ���&$F�� ��01 �� ,�$�.��� !�� J�-@� ,����$+ ,$� 

2 .�F�_.) ��$� �F�_. ,$� ��
�� �� v0��� �G& .(��$� 

3 .�"#$%�) ��$� �� �$S*� R�$1 �� 7�5�� ,�$�  J�4 L�0Z  �$�S*� �
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 �5����9)�&0V& .��$� (�$S*� '� 3mF� $
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t) !��
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2 ..��$� �$S*� '� 3mF� 

�"#$%� �0& ��   ��� =$�S&  �� �&$�]
 ����� (�5����9 � �5��) ,�$�   3�$�� 7�����
 ! $HF���
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� � �&0&$( ��
-��� � $( �� 	���_.�� ��  '$�     ��� �� , $�YF(� �1$�SK
) 7�$�0��0�� � =$� ��&$V� 	0Y� L� $mF&� '� � ��&$�� 3(��+2005.(  

  

4.2 ��	
 :�F�%  

!��0V� ��$C&t'� n� 	$&' �� 3�]M1 �� �6�$� ,$r4� '� �V�& ����  ��� �$�"F&� ���k ���  -

��@$6# �   0* 36H@$� ���$M� $� ! �F. � !0m@$� ,���& �
� ��  ��   7, $�YF(� �0��F� ,$�
��k �G���# � �4$VF�� 7��$��        �  ��t�  ����+ ��� 	� ��� $�� J$�GV� �� ��6�$� ,$��

��m#0� ��  �� !�� �
�'� ,�FM�� ,$� �Z�# 7c
�$1 =05 �  $�� 7 ��t   ,���� L$�&$]�� � $�
�� �� ��� !�M& R
'01 ,0%& �� 	$&'   ��j$+ �6�$� ��%Z�  	� �� T�  n� ��&�0F� �F+��

 ��m& ,$H
� �� ��� �
 ��%� 	��� R(���  � �&0�     �  .��&'� �~� �
0�* ^F�
$� ,$��
n�VY1 a'0+��  -�& ,��.!$G
$� � 39$M� �� 	$&' ��$
,$�   ��V� �
�-#� ,$~V� �F
�
��

�� 7��� ! 0S& �$� ��'$� �  	$&t ���$M� ,0%& �� �  !��0V� 	$&' ��  ��F#�.���( �
$��   ��&�
! 0� �
-.$& �� ��� �  	$&' yB9� .���  J$C&� ��
$� u0�� �  � ,���]1 ,$��$� �&�  ,$��

�� � , $F� J$C&� �HZ 	��
�� �$�F�  	�0�4 ! �� �H�\�  ��� � ��&�  ��&   	��
��� ��@0��� L�
�F��  !�[4 �� �HZ 7-F
�H� � L��) �&�1379   �0�M� ^�V� �  ��6�j� �
� �k�.� .(  ,$��

�6�01 =$+�  � �F#$
   ,�����$�& L��� $�� 7 ��   0�� �6�01   �0�M� �  �F���� ,$��  ,$��
=$+�  .(3B� 	$�'$� �6�01 ��$&��) ��� �FM�� �$�� �6�01  

 ��01 	$&' �
�
�� ^B�� !��0V�y+$Z � 	$�$�� �6�$� 7	$�$�M&���   �
�
��� 	��"&
�� /
 �� � ��� ! 0V& yB�  0* �� �� �&0. �M
� �� �B�� �
� ,�  ! ��� ��$�
   ��]�
�$� .��&�

L�$HF� �G
�]
 $� ,�S�� � �
�
�� �$%@'� 	� �� � 	$&'    h��&� ,���0�� � 3�
Q  $�� �&�
	t '� /
�� ��  ��   0�� !$.�
  �
� ,��� $� ���      P���$� ,��1�� 	��
��� 7����� ���Z 

!0�� ��  0� �FH. ��� �F[� 7�
���$��  ��� �� ��6�j � ��0F� 7D0* �$�� �F
�
�� ,$� -

 ��V& � �#$
 	� �� 	$�� �  n� � 	$&' 	$�� �  n� 	�01      � ��B� �0�j0� ��
� a�$���  	�0�1
�� 	0��$1 7	$&' �
�
�� ^B�� �.��U�� �� ��01 $� . �� ,���  �&$65$(���  �&0.$�&0. ,$�

J$C&� ���� � �
�
�� ^���'�  y+$Z � ��� !�� ! 0V& T)1 	��"&  '� �� ��@0m� �
� �&�
�S���
� ��&$� � �&$�'$� 7�G���# 7�F
�
�� ,$� ��
-C1 $�      ��
��  7�
���$��� P����� 3��B%1�

 y+$�Z !$.�
  '� 	$&' �
�
�� ^B�� $1 ��� !�� T)1 ����� '� �E�    ������ 	���"&
 7�@�S4 � ��$~�)  0�1395.(  
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y+$Z !'����	$�'$� �� 	��"&�� �HBFE� ,$
��' '� $�    T��G& �0�& ��� ��01 $� .�&�G&
	$�'$� �� 	$&t	$�'$� �  -�& 	$&' �m& $�y+$Z '� �*�� . 0� ���0* L�$HF� $�   ��� 	���"&

�� �6�S5 ��$"& 	0UV� 	$�'$�    � � L���( � �V�����9 ������ 	t �  ��� �&�G&  ���$�
y+$Z '� �*�� 7 ��  �
Q$� ��V��   ��� ��
)m4 ��$�"& �� 	$�'$� 	��"&    ��� �  ��� ���&� 

 ��� ��@$6# ����� �
� �� ��$�F�  ,��� � ��� |EM� �#���� ,���  � �&$�'$� ��V�� -

 7 �$U
� � L$]��) ����1374.(  
�� �  	$&'  ���$K ,$��$� �� �& 0� |EM� � ��$K �&$F� �
' �F
�
�� ,$�  ���6� �

�� J$C&��� � �& �  �� �  L��&    ���$� ��G��� /�
� �  $
' ��* ,���  �� �& 0� �
$�
7-F
�H� � L��) ���$
 �$SF4� � ��W�+ �B��� 	��� 	�0F� $11379.(  

���� �$F#� �� !�� �  '��� ��K}1 	��
�� ,$�: ��_.  

1 .���6�$�)L�$��HF� ,�
_���Different Socialization��6�$� ���
� :(������' ,�
_��� ,$���
! �F. ���� �  �� ,� �� �@01 ^"%@ '� ���� $� O$�� �
� �� . ��.  ��&0.    �$�F#� L�$�HF� ,�

��)	��$]V� � 	� �0�)  0�Cordono and et al 7(2002.( 

2 .�M�� �m� �M�� �m� :,���� �� '� !��t�� ,� ��M�B� ,$� ���� � ,� ,���    �
$��
  0�� 	$&'  �0� �  �� ����� l4$� �  �� �B� �  ��&�0F& 	$&' $1  0�    �&$�'$�� y�1���

 7�&$�' � �����) �&�� �1Q$� X$* �+0�� '�1379.( 

T��-. L$6@$�� $� I�$�� 	��� L$�� � �  !�� L�$H1 7��$��    �  ����� ���$�� ,$��
���Y%�� ��H�� 7��YE� �� ��$K �� 	$&' ,�S��  �#.���  

 =�$� 7���C1 �6@$�� /
 � ) /�&t �1997��
-. 	$&' �� ��F#$
�  ( n� ,$�   �� ��1��*
�� D$EF&�n� , $YF(� � �@$� �BFE� L$V�"�1 �  	$&' .���� ���� !��$M� -�& �1 !��   .��&�

�F
$� O$+� �� ,�FV� 3
$V1 )��
���) �&��  �@$� �0�� �  	� �� '� �1Prince 7(1993 � (
n�VY1 �  ,��.     � ���V�� ��FV� �@$�� ,$��    	��� ��6@$�� �  .��F�� ����{�    ���� ���$��

)�HB��Hirshleifer) 7(2002�� !��$M� 7(  �
$���� �  	$�&' �� �S& 	� �� ��  0�  � ,��_�.
�V�(   n�V�Y1 J$�G�� �  	 �0* �]� '� ,�FM�� O�1 	$&' .�&�1���{� 7�
���  ,��-. -

   )��G&��) ��&��  ,���.Wanger 7(2007  )q���� � q�&�0� .(Kisgen and Huang) 7(2013 (
n�VY1 J$G�� �   �� 	��
�� �� �S& 	' 	��
�� �� �& �� !��$M�    ����� ����Z � ,���.

.��F� ���{� �FV�  
  



� ! �"
#$ %��&'( )*+	,� '- #.'� %��& /�	. 0'�1 � ...   9 

3�(�-. 1��2�. .  

) 	��$]V� � 	$
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J)9 ) 	��$]V� � ! �'1394  ��M�� �m�� ,$���$� �� ,�S�� /S� ��K}1 ����� �� 7( ,�
  �@$�4 u0�� �� 	$&' �$m1�� 	�-�� 7�$� ��%� �  	$&' �0r+ �
�-#�  0��$� .��F*� �� 	$&'

�#�+ L$���C1 � �B�Y%1 �#�M�� $� �
�
��	t ,�        0��� 7�
���$��� P ����& �&�0�EV� $��
�M�� �m� J$&$� ����$& R&$� �40&��$� R&$� �
� $� ���0� �  	$&' .��� '�$� ,�   ��HBFE� $��

��$� �
� �� �&�� �� $�	t �B{� �$m1�� ��&�01 ��$� �
� .��  ��$� $
 �
�-#� �� $�   3�$�� $��
]&��$�6&� 7�$ �� $H6F�� 7T�
_� 7,�
_� ��� 	$M& 3Z$+ N
$F& .��$�    ,��S�� /S�� 7��� 

�M�� �m� ��$� �� �FSW� � �� $�6� ��K}1. ��  	�0&$� ,� 

) �@�S4 � ��$~�1395 ��"#$%� �� ���� ���� 	��
�� ���� ��K}1 ����� �� (  ,�$��
	t .��F*� �� �5���&���� �C�F& �
� �� ����� �
��  $�  ����� �  ��   0�r4 ,���  ,$��

���� ���� $� O$�( �  	' 3�$4�
�� $
 !�
��     ,����$�+ 7 ��� ����� 	��
��� ,���  ,$�
�"#$%�.��� �1Q$� �5�� ^&��$� 

)�' � n��Kim and Zuo) 7(2001   ��"#$%� ,����$�+ ��m& �� �M���� �  7(  �  ��&��$�
 �&���� �C�F& �
� �� 	$M
� .��F*� �� J$[� ��'$����� ��"#$%� ,�G���-. $� $�   Q$�� ,�$��

	)4� �� �S&.�&��  ,�FV� �H�� ����� ��'$� �BY# ,$� 

),�$� 0U
�Roychowdhury) 7(2010�"#$%�  �  	$M& 7(�� ,�$�    �$�F#� ��� ��C�� �&�01
�� c�$� �  	��
�� �&$�$��$& �H�\�        �
���$��� �  0��  0�� '�� 	t ��H�� L���K� ����� ���

m& =$VF+��� �
�-#� �1t ,$� � ���( |  ��� y�B�� �
� 7��$
     '�) 	��
��� ,���� n�� ��&�01
        �  �
 ���%� 7!��[� ���& �
�-�#�) ����� ,���� n�� � (L�[� � ��6(0� 	 �  �� 

�
$���.��$� ��t ��j (�@$� ���}1 � ,��_.  
)	��$]V� � 	0V��Simon and et al) (2014       	��
��� ����� ���� ������ ������ ��� (

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

    	0��'t N
$�F& .��& �� ! $HF�� y+$Y1 /
� � ���0* �  /
� '� �()*� ,�S�� ,��.
 ��"#$%� � ���� 	��
�� ���� ��� ��  0� �
�'� ��$+ ����� �
�    � ��SW� ������ ,�$��

   ��� ����UV� . ��   0�� ,�� $�6�     ����� �  ��� �&����� ��C�F& ��
�    /�
� ��� �
$��
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:'I�� �;8��       ��"#$%� ,���  7 ��� ����� 	��
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:'/J� �;8�� �"#$%� � 	' ���� 	��
�� ���   �@$�� /�
� $� ���0� �  �5����9 ,�$�
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�� ���( �6@$�� �0���j�# 	0�'t ,��� . ��.    ���k 	0����.� 3��B%1 T�� '� ����� ,$�
! $HF�� !��{F� ! �  ,��t �. '� �� .��� !�� ! �  ��
� 7��@�� ,$�  T�� I�
�5 '� $��  ,$��
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���� ��$V1 ����� �
� ,�$�t �6�$� ,$��F#�
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�&0V& T�� .�
 �. D$EF&� �j$+ ����� ,�$�t 1$VF��� �_+ ,��.   ��&0V& � ! 0�� /�

���� ��� '� ,�$�tD$EF&� 7���$� �
' �
��� -�$+ �� �
$� :��� !��  

1���� . =$��� ,����F�� '� ������� ,$�����{F� '� ���*�� �S���$%� �0��"�� 1390  O�0��� � 
�F#�
_� .���$� !��  

2L�0Z . ! �  �
$� � �@$� ,$�	t '$�& �0� ,$�  =$� '� $�1390   $�11394   O�F��  � 
.��$�  
3 .��  �� �[F�� yEF�� ���� �@$� !��  �
$m� ��B�$( �
�-#� �0"��29 .��$� ��H��  
4���� .���0� R
$�Z �� IB6F� !�
-.�� ,$� /&$�   $�[& �
$�� 7,�$SF4� L$��� 7$� -

����� �
$� 7�@0� ,$�,�.�
$��� 7�@$� ,$�   ����� � �@$�� ,��_�.   �F��� ���k ,$�� ,�
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���� �_+ '� ����$�6� �($# ,$���� 3� ��� '� 7!�� $
 ,$��F#�
_� ,$�   �  !���
  ��61 7	��[1 �� $[� ����� O�0�132 �� ���� =$��9 �6�$� 	�0�4    ������ ��
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0r4 '� �]
 $
 ���� 3�$4�
�� �.����� ,$�     � /�
 = $�6� ����$� 	$&' '� ���� !�
��

.��� �HZ L�0Z �
� ��9 �   
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2.6 >/�<�� :���;L/�  

�"#$%� ��"#$%� :�5�� ,�$�   ) v���M� ,�$��CONS-C  !'���&� ,���� (     '� �0�& ��
� ,���.
�"#$%� )	$V@�  � �V+� ,0G@� '� 7,�$�Ahmad and Duallman) (2007   ,0�G@� '� J$�[@� $� (

) �
$� � �@0�.2000! $HF�� ( :��� !��  
          0�  + h)[F�� ��
-� +�1$�BV4 ,�m& 	$
�� �1$�BV4  

                                                                           )1 -=( CONC_C  

                                                   �
���  RV� $�  
�"#$%�:�5����9 ,�$� �"#$%� ) �5����9 ,�$�CONS_UC ( !'���&� ,���    ��
� ,���.
�"#$%� �0& ) 	$V@�  � �V+� ,0G@� '� 7,�$�2007  	$�
��� �0��� ,0G@� '� J$[@� $� ( )2000 (

  ���4 �  	t D���j � ��'$��� T'�� ���� ���F#  T'�� �S��& '� ���� )1 -���� (  �$���6� 	�0���4
�"#$%� �"#$%� ��$C&t'� .�& �� ! $HF�� ,�$�  	 �  	$�M& R(�� '� �FV� �� �C�� wQ0V6� ,�$�

   ��� .��F�� ,��FV� ��'$� T'�� �� �S& J$[� 	$S+$Z �0m+ ,�F#  T'��  L�$�S4   ��G
 
������"#$%� $� ��'$� T'�� �� ,�F#  T'�� �S& ,��� O0]6� ,�$�    t D��j $�� ��� 	

)  �4 � 1 -�"#$%� '� �V�mF� �S& (�� ��  �� ,�$�.�
t  
                                            J$[� 	$S+$Z �0m+ ,�F#  T'��  

                                                 )1 -= ( CONC_UC 

                                J$[� 	$S+$Z �0m+ ��'$� T'��  
 

3.6 �MA�N :���;L/� �A��C  

 O�M%::%�IN ��� '� �FV� ,$� 0� ���� /
 �]�
� =$VF+�    �� 	$�
' $�
 ��$� �F��  ����
 ��� �FH. ,�$C1 /
� 7��� ���C1        J���� ����  '� ,�$�C1 /�
� �S��$%� ,���� . 0��

! $HF�� �1$�BV4 .��� !��  

�� =
���� + 	


����
 

OL -  .�1$�BV4 J��� ��� EBIT -  0�  ��V�r1  0� '� 3S(   .L$��@$� � !���	
 -   ���
-�
��
-� 3�$� �1$�BV4 ��$K        ���
-� 7��[.t ���
-� 7	$.������# �0�m+ ���
-�) T���# ,$�

I+ ��
-� � (... � T��# 3V6@�   L$���-B� ���
-� 7,�� � 	�����$� �0m+ ��
-�) ��0V4 ,$�
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  &$��� '� �F�M�� �F��� �1$�BV4 J��� ���  �.� .��� (... � ,�� �    �1$��BV4 J���� ����  ��G
.�HZ  �4 L�0Z �
� ��9 �  � /
  �4 ��$� ,�$�t �&0V&  

O�M% :��� ��@$6# �(01 =$VF+�    /�
� �#$�� ��m& !0��  0S& 3�@  �� 7���� ,$�
�� !���$& �@$�!'��&� ,��� �Y*$� �@$� J��� ��  0�      ,�$��6� �@$�� J���� .���� 	t ,���.

1$�BV4  0� L����{1 	�-�� �� ��� ��� |EM� �� L$�@$� �� '� 3S(  0� �� 	t ��K}1 � � -

�� .��� L�$S4       ��Z�  ,�'� ��� �� L$��@$� ��� '� 3�S(  0� L����{1 �Z�  J��� �
� 7�G
 
�� 	$M& �1$�BV4  0� L����{1�� �@$� J��� ����� �
��  .��     ��� �S��$%� ��
' L�0Z -

. 0�	� - 	$M&  ��V�r1  0� ��
-�) �@$� ��
-� !���   ��      �@$�� J���� ����  ��.� .���� (!�
  L�0�Z �
� ��9 �  � /
  �4 ��$� ,�$�t �&0V& �@$� J��� ���  ��G&$�� '� �FM�� �F���

.�HZ  �4  

	� =
����

���� − 	�
 

:PC�& �
�A	� P;*��B ����      ��� ���  ��]�
� ��� ��&��  ,�FM�� 3
$V1 ��-� ,$�
/��
�)�����V�1 � O��������'��) ����&-� ��-��� ,$���Perez-Quiros and Timmermann 7(

2000���� �  	' ���� 	��
�� �� ��� �
� �� �$"F&� �C�F&�  .(    �  �F�M�� 7/�k0� ,$��
	��G& /
� T�
_� �0�   !'���&� ,���� .�&� ,���.       �$��6� '� $�� 7����� !'���&� ����$+
�
���  3� �0VC� nF
�$G@�
���  3� �.� � n
 �� ! $HF�� ���� ,$� �F��� ,$�  '� �F�M��

�
���  3� ��G&$��.��� �HZ ����� L�0Z �
� ��9 �  /
 ����� ��$� ,�$�t �6�$� ,$�  
  

7@���� �'A� B� .  

�  '� ����� L$�j�# 	0�'t ,��� ����� �
��   ! $HF��� 3
z !��{F� ��k 	0���.�   !���
.���  

=�� 1:  
��_�� = �
 ++��	���� + ������ + ��	���� ∗ ���� + ��	���

+ ��	���� ∗ 	��� + ��������� + ��	���� ∗ �������
+ �������� + � ��!�� + error 

=�� 2:  
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��_%�� = �
 + ��	���� + ������ + ��	���� ∗ ���� + ��	���
+ ��	���� ∗ 	��� + ��������� + ��	���� ∗ �������
+ �������� + � ��!�� + &''( 

 =��� � 1 	$�� $���{F� �1$�BV4 �
�61 .��� !��  

 )�A71���;L/� N�;�!� QM��N .  

�"#$%� �"#$%� :�5�� ,�$� �V+� ,0G@� '� ! $HF�� $� �&$
' �  0� ,�$� 	$V@�  � )2007.(  CONC_C 

�"#$%� �"#$%� :�5����9 ,�$� ��$&'��1 ,�$� 	$
��� �0�� ,0G@� '� ! $HF�� $� ,� )200.(  CONC_UC 

0r4 '� �]
 $
 ���� 3�$4�
�� �.� :���� 	��
�� �������� ,$�  	$&' '� ���� !�
��
.��� �HZ L�0Z �
� ��9 �  � /
 = $6� ���$�  FCEO 

 �1$�BV4 J��� ���  �.� :,�$C1 /
� �&0V& �1$�BV4 J��� ���  ��G&$�� '� �FM�� �F���
.�HZ  �4 L�0Z �
� ��9 �  � /
  �4 ��$� ,�$�t  OL 

 ��$� ,�$�t �&0V& �@$� J��� ���  ��G&$�� '� �FM�� �F��� �@$� J��� ���  �.� :�@$� /
�
.�HZ  �4 L�0Z �
� ��9 �  � /
  �4  FL 

�
���  3� �.� :/
� ���$+ �F��� ,$��
���  3� ��G&$�� '� �FM�� ,�$�t �6�$� ,$�
.��� �HZ ����� L�0Z �
� ��9 �  /
 ����� ��$�  SMALL 

 :���� !'��&��
���  3� �6�S5 nF
�$G@.!��  	$
$� �  ���� ,$�  SIZE 

 :J��� RV����� $�  RV� ����� �
 $� .!��  	$
$� �   LEV 

  

8���:� . ���D  

��  �F[� �*$�� �0"���6�$� ���$�  �
$���t � ��� �F#�.���( �6@$�� �0� ����� �  �� ,�
�
-C1 '� 3S( 7����� ,$���{F� $� �FM�� ! �  3�B%1�    ! �  ��
� ���� J'Q 7,�$��t ,$��  $��

�.�
� ��j01 � ��Z01 7|�EB1 �� �H�Z01 �$�t . 0� ��Z01  ! �  n�[� ,$��   ��FH. $��
���� . 0� �
� '� 3S( 7O$�� �
� t �� ����j�# 	0�' ���{F� 7 0� �F*� �� ����� ,$�  ,$��

�� �����  =��� �  �Z)* L�0Z2 �� ���( ����� �0�. ��.  
  

1.8 J;R�N %��S  

 =��� � 2    ����%&� � ����M�� 7���V� 7�&$�� 7��G&$�� 3�$� ����� ,$���{F� �H�Z01 �$�t
����� �$�6� $� .��� !�� �
� �� ��01     ��&$�� � ��G&$��� L�$�H1 ���   ��"#$%� ,0�G@� �   ,�$�� 

    y��1�1 ��� 7�5�����9 � �5��02/0  �22/0   ��� 7����      ,0�G@� ��� ����  	$��� 	�0�1
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�"#$%� ,�$� =$��& |*$� 7�5���"#$%� �C�� ,��� ,�1    7�$��6� ����%&� .���� ,�$�
n[� '� �]
    '� L���$�M� �.������� 	�-��� ,��� ,�$�6� � ��� �.������ ,$��F���$� �
�1

��� ��G&$�� �"#$%� ,��� 	t ���m� � ,�$�   ����� 	��
�� ���� � �5����9 7�5��  ���
 y�1�110/0  �58/0  �34/0 .���  

 )�A72�(�( J;R�N %��S . ����� :��  

�;L/� ��	  (�!	  (�A�N  T;�	�;�  >	�;�  >�;�;<  >�;!C  
 U��@	�

%�;��  

>?��@� :%�C 
D�&  CONC_C 660  03/0 -  01/0 -  37/0  41/0 -  10/0  

>?��@�:%�C 
D�&�;E  CONC_UC 660  78/0 -  56/0 -  25/1  58/3 -  58/0  

 ���MA� P;��7
A&%�  FECO 660  14/0  0  1  0  34/0  

:%�IN O�M%  OL 660  3/0  0  1  0  47/0  

��� O�M%  FL 660  43/0  0  1  0  49/0  

 �
�A	� O�M%
PC�&  SMALL 660  11/0  0  1  0  32/0  

PC�& �
�A	�  SIZE 660  08/6  94/5  39/4  49/8  67/0  

�A< PF�	  LEV 660  61/0  63/0  56/1  01/0  19/0  

  

2.8 �;�@N %��S VM�/	  

�� u��� ���� �
� ���C1 L$6@$�� yB9� �      J$�9 � ���B�$( ��� =�  ,���0�� $
t ��  0�
! � �
� $
  ��   0�� $� �+�� J$V1 ,��� =�� ��  P���� �1�$�HF� �6�m� ,$�    ��
$� �
���$���

 ��� $
t ��  0� �����     L�0�Z �  ����* $�
  ��   0��� , �# L�$H1 $
 ��GV�$& 7R5$m�
! �  '� ��GV�$&  0��    ! �  T�� '� 7L�0�Z ��
� ���9 �  � �
0B�$�1 ,$�    $�� ��m�HB1 ,$��

 �@0V6� L$6��� 3(��+  �]
��)OLS�� ! $HF�� =�� ��VE1 ,��� (     �$�� ��
� ,���� . 0��
��   ��� ! $HF��� �V�@ .�� 	0�'t '� =0V6��05 .�����   ! �  T�� '� ! $HF��� L�0�Z �   ,$��

�� �
0B�$1  ��� ! $HF�� �V�$� 	0�'t '� �# $Y1 � ��$K L��K� ��� D$EF&� �0"��   ��.� . 0��
/k0� ,�� $�6� ���  '� �15 �� �F#�
_� ��$K L��K� =�� 7��$� �Z� . 0�  



16   ����� �	
� �	
�  �	��� ���	�� ��	�� ���� �	�1398  

	$V� ��� �� �&0.        � 	0����.� 3��B%1 T�� $�� ��j$+ ������ �  7��� 	$��� -�& �1
��! �  '� ! $HF! �  =�� �0& |�EM1 ,��� 7�S���1 ,$�    � ��V�@ .�� 	0��'t '� �
0B�$�1 ,$�

! $HF�� �V�$� 	0�'t  	0�'t N
$F& �Z)* .��� !��F    =���� �  ��V�@3  ! �  	$�M&   !���
.���  

 )�A73�!;� .U� ���
S VM�/	 .  

����� )A�  �%��S F :%�(���� W�*  ���
S �I;/	  

 )A�1  691/3  000/0  ��j�#  �)
  

 )A�2  743/2  000/0  ��j�#  �)
  

�� ,�� $�6� ��� �� ��01 $� ��   =��� '� !��t3     ��� ���� ��
� �G&$��� 	0�'t N
$F& 7
L�$H1 ,���  � �GV�$& ����� �0� R5$m�    ! �  T�� '� ! $HF��� � ! 0�� , ��# ,$��  ,$��

�
0B�$1 )y�$�� (3&$� =��� N
$F& �� ��01 $� .��� �1 3 ! �  T�� ��  D$�EF&� �
0B�$1 ,$�
   ,0�G@� 3��$m� �  ��$K L��K� ,0G@� '� ! $HF�� ���61 ,��� �V�$� 	0�'t $1 ��� J'Q 7��

. 0� J$C&� �# $Y1 L��K�  
! �  T�� D$EF&� '� �� 	0�'t ��01 �
0B�$1 ,�F    ��#�. J$�C&� �V�$� 	0�'t 7�V�@

 =��� �  	t N
$F& ��4 ! �  	$M& .��� !��  

A7 )�4T!*�� ���
S VM�/	 .  

����� )A�  T!*�� ���
S �%��S :%�(���� W�*  ���
S >I;/	  

 )A�1  295/34  000/0  ��j�#  �)
  

 )A�2  44/282  000/0  ��j�#  �)
  

�� 	$M& N
$F&     '� ��FV� �V��$� 	0��'t !�$��t =�� �  �� �  ,�� $�6� ��� �� �� 5 
��#  � �G&$�� � �Z� )
 �
��  �� �
      �# $�Y1 L���K� ,0�G@� '� ! $HF��� ��� ��S� 	0�'t

�V& ��
}1��$�� . 0�. 0V& ! $HF�� ��$K L��K� T�� '� �
$� �
�  

1.2.8 ���	
 ���� �������  

�� T'��� ^C�F&= 1�"#$%� O$�� �� 7  =��� �  �5�� ,�$�5 .��� !�
 �. �����  
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)�A7 5 .VM�/	 �R�B 
� Y
��< )A� 1  

��_�� = �
 ++��	���� + ������ + ��	���� ∗ ���� + ��	���

+ ��	���� ∗ 	��� + ��������� + ��	����

∗ ������� + �������� + � ��!�� + error 

��{F�  y
��j  
 ���%&�
 ���&$F��  

!�$�t t 
 ,�� $�6� ���

)sig(  

FCEO 066/0  034/0  930/1  0421/0  

OL 007/0  019/0  390/0  696/0  

FCEO*OL 177/0  052/0  401/3  000/0  

FL 050/0 -  018/0  672/2 -  007/0  

FCEO*FL 052/0 -  049/0  057/1 -  290/0  

SMALL 074/0 -  153/0  484/0 -  628/0  

FCEO*SMALL 040/0 -  204/0  199/0 -  842/0  

LEV 152/0  087/0  754/1  008/0  

SIZE 086/0  023/0  721/3  000/0  

 y
�j
:���6169/0 

 ���61 y
�j
3
�61  :!��58/0  

 !�$�tF :21/6  
 !�$�t =$VF+�F: 

000/0  
 :	01�� ����� 

38/2  

$�  !�$�t ���m� �� ��01F ��� � �� 	t ,�� $�6� 	$��V5� $� 	�0195    ����  	$��� �Z� 
n� 	 0� �HZ ��# ��  ���{F� ^V� y
�j 	$�'     ��C�F&�  P���� !���  � $��   3�� �  =���

  	�-��� �� -�& 	01�� �����  a�$�t ���m� .��� �� $�6�38/2    �GF�SV� 0*  0�S& '� 	$�M& 7
�($� ��� !�&$� y
�j ���m� ���UV� . ��  $� 3
�61 ���61   ������ !��58     ��
� .���� ��Z� 

3
�61 ���61 y
�j 	�-��       L�����{1 '� �
Q$�� 	�-��� ��� ���� �0j0� �
� ,$�6� �� 7!��
��{F� �� ! �  ��j01 3mF� ,$���{F� ��01 7�F���. 0�  
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�� 7�0# =��� N
$F& �� ��01 $�   ��"#$%� $�� 	' ����� 	��
�� ��� �� ���  	$�� 	�01 -

    =��� ��
��  =��� ^��j�# ��
}1 ,$�6� �� ��  ��   0�� ,�� $�6� � �SW� ����� �5�� ,�$�
�� 	$M& �C�F& �
� .������� �  	$&' �� ��   � !�
��� ���$�   ��"#$%� ,����$�+ ,$�� -

�&��$��� z$E1� �� ,�1	$M& �C�F& �
� ���UV� .����      �$�S*� 	' 	��
��� ��� ���� �
� !��� 
�� �$%@  0� �  �FM�� �� ��  ) 	��$�]V� � 	0V��� ����� $� IS��� �C�F& �
� .����2014 (

) �@�S4 � ��$~� �1395�� (.��$�  
 	$�� ,�� $�6� ��� � �SW� y
�jFCEO*OL �"#$%� � ,�$� 	$M& �5��   ��
� !��� 

�"#$%� � ���� 	��
�� ��� �� ���  /
� $� ���0� �  �5�� ,�$�  � ��SW� ����� ,�$C1
�� ��
}1 J��  ^�j�# �C�F& �
� �� ��01 $� . ��   0�� ,�� $�6�   ����  ���01 �
$� �FS@� . 0�

���� ��� �� �� �
$��/
  �$C1 � �&��  ,�"#$%� �$�, 5��     0��� ,�� $��6� ������ �
) L$�� � �m@' ����� �C�F& $� 0V� �C�F& �
� . ���&1395    ��� �&����� ��C�F& �
� �� �� (

 /
� ���9�� � � /�1$VF��"#$%� �$�, 5��.���  ���&  0�� ,�� $�6� ^���� �  
 ��� ,�� $�6� ��� � y
�jFCEO*FL  ��"#$%� �$�, 5�� �	$M& !���     ���� ��
�

   J0�� ^��j�#  � ,$�6� �� ��  ���&  0�� ��{F� �  �
� ��� ,�� $�6� ����� �� ����  ��FS@� .
���� ��� �� ���  ��01 �
$� � �&��  �@$� /
� �� �
$� ��"#$%�  �$��,  5���  ������ �

) L$�� � �m@' ����� �C�F& �)*�� �C�F& �
� . ��   0�� ,�� $�6� � �H��1395  ��� �� (
 /
� ��� �� �&���� �C�F& �
�9�� � � /�1$VF��"#$%�  �$��,  5��� �   ,�� $��6� ^�����
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