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   T h e  o b j e c t i v e  o f  t h i s  s t u d y  w as  t o  e x am i ne  c o r p o r at e  g o v e r nanc e  m e c h ani s m  t h r o u g h  

t h e  r e l at i o ns h i p  b e t w e e n c o nc e nt r at i o n and  c o m p o s i t i o ns  o f  o w ne r s h i p  s t r u c t u r e  and  au d i t  f e e s  

o f  c o m p ani e s  l i s t e d  i n t h e  S t o c k  E x c h ang e  o f  T h ai l and  i n y e ar  2008. S am p l e s  w e r e  121 

c o m p ani e s ,  c o ns i s t i ng  o f  72 c o m p ani e s  i n S E T 100 i nd e x  and  49 c o m p ani e s  i n M A I . D at a w e r e  

c o l l e c t e d  f r o m  56-1 f o r m  and  c o ns o l i d at e d  f i nanc i al  s t at e m e nt s  f o r  t h e  y e ar  2008. T h e n,  t h e  

d at a w e r e  anal y z e d  u s i ng  d e s c r i p t i v e  s t at i s t i c s  w h i c h  i nc l u d e d  m e an,  p e r c e nt ag e ,  m i ni m u m ,  

m ax i m u m ,  and  s t and ar d  d e v i at i o n. H y p o t h e s e s  t e s t s  w e r e  p e r f o r m e d  v i a c r o s s -s e c t i o nal  

m u l t i p l e  r e g r e s s i o n anal y s i s  at  s t at i s t i c al  s i g ni f i c anc e  l e v e l  o f  0.05. 

 

T h e  r e s u l t s  i nd i c at e  t h at  t h e  o w ne r s h i p  c o nc e nt r at i o n,  m e as u r e d  b y  t h e  t o p  f i v e  l ar g e s t  

s h ar e h o l d i ng s ,  i s  ne g at i v e l y  as s o c i at e d  w i t h  t h e  au d i t  f e e s . T h e  o w ne r s h i p  c o m p o s i t i o ns ,  b o t h  

i ns t i t u t i o nal  o w ne r s h i p  and  i ns i d e  o w ne r s h i p  m e as u r e d  b y  s h ar e h o l d i ng s  o f  d i r e c t o r s  and  

m anag e m e nt ,  ar e  no t  as s o c i at e d  w i t h  t h e  au d i t  f e e s . H o w e v e r ,  t h e  r e s u l t s  f i nd  t h at  f i r m  s i z e ,  

c u r r e nt  r at i o ,  t e c h no l o g y  i nd u s t r y  s e c t o r ,  and  t h e  nu m b e r s  o f  no n-p ar t i c i p at i ng  e x e c u t i v e  

d i r e c t o r s  ar e  p o s i t i v e l y  as s o c i at e d  w i t h  t h e  au d i t  f e e s . O n t h e  o t h e r  h and ,  t h e  r at i o  o f  i nv e nt o r y  

t o  t o t al  as s e t s  and  t h e  nu m b e r s  o f  i nd e p e nd e nt  d i r e c t o r s  ar e  ne g at i v e l y  as s o c i at e d  w i t h  t h e  au d i t  

f e e s . T h u s ,  t h e  r e s u l t s  e x h i b i t  t h at  m aj o r  s h ar e h o l d e r s  o f  t h e  f i r m s  p ay  at t e nt i o n o n m o ni t o r i ng  

w h i c h  i s  a p ar t  o f  c o r p o r at e  g o v e r nanc e  m e c h ani s m . S u c h  m o ni t o r i ng  c o u l d  d i m i ni s h  any  

d am ag e s  c au s e d  b y  t h e  c o nf l i c t  o f  i nt e r e s t ;  e v e nt u al l y  t h i s  c o u l d  r e s u l t  i n a d e c r e as e  i n au d i t  f e e  

w h i c h  i s  r e g ar d e d  as  a m o ni t o r i ng  c o s t . 
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A ", #* �$���
�� $�
�����, �+� � ! 8 �&�����, �+����
�, ��� "#$( �! ' 34� 3� 

 

  � ��/ �� � 0��� / � �� (I n s t i t u t i o n a l  I n v e s t o r s )  "	��@ 5$ 8 �&� $3�
��$�#�� ( 
+? 
 

1.  
�� ����- ���� 
2. ���6 �3' $�
3�
 

3. ���6 �3"� � � 3�����3+� I �?�"
#� �� $3�
' ����' ( )
3�������
* �$�
' �$"���' ����� �����"��
� �$3�
�#� 
��� � �  "���' ����� ������ ��% � �$��&�$3+������?$* 5?
��	� L "	��� #��&� �� ��( �! � �� ��� ��

' $�
3�
  ��� ��"� �� 3����� � � !  ��� ��P �$I �' ��� 

4. ���6 �3' � ����P �$I �' ��� 

5. ���6 �3( �! � �
G �� 
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6. 
������ � � 3+�	+� L "	��' F ��! �����?$* 5?
I 5�$	�� �&' ( )
��� � � ��	* &� 9 

7.  
�� ��� "#$( �! ' 34� 3� 

8. �@ ���
� ��' $�
�! "� #�$( �! ' 34 

9. �#� 
���� ��� � ! ��/ � ���"� ����	� L "	��� #��&� �� � +� ��$�( �! 	�-  

10. � �$3�
' ����� ��P QR
P �� � ! ���
��! ���@ ���
� ��' $�
 

11. � �$3�
���' "
9����
�, * &����� �� 

12. � �$3�
�����$' � +?�$�+� 

13. � �$3�
��	��! �����, , ���"� �� 3������ � ! �� ��"� �� 3����� �.4. 2535 

14. 
������ � � 3+�	+' $�
� $3�
A 
"� �� 3�������	$�� ��' $�
( B� #����3+�8 �&�����, �+��� ����� � &�
��?$� �# 100 � &�
��3* 5?
� (  

15. 
������ � � I 5�$	+8 �&@ ��"�&
' ( )
��� � � ��	* &� 1 @ 5$* &� 14 @ ��"�&
�� 	� �
' � �
� � #��&��� !  75 
* �$���
� 
"�&
3+�	+��3 ���� ' �+�$3�?$"	� 

16. 8 �&� $3�
�#�$( �! ' 34I 5�$	+� �� 6 - ! ' �+�� � ��8 �&� $3�
��	* &� 1 @ 5$* &� 15 

17. 8 �&� $3�
3+�	�A �#8 �&� $3�
��	* &� 1 @ 5$* &� 16 I 5�$I �?�"
#� �� $3�
��?$� �# 10 � &�
��3* 5?
� (  

 


���	A 
� ��45� 6 �� ��?$
+?* �$8 �& @ ��"�&
�@ ���
' ( )
* &�	�� 3+�	����  S( �! � �4� - ! � ��	� ��
� ��� ��"� �� 3������ � ! �� ��"� �� 3�����3+� � �. 17/2551U I 5�$A "&� � �	"	��* �$8 �&@ ��"�&
�@ ���
 

 

� �� / � � � 0��# $� � $ � -���� & ��
 � 
 0 �  (C o n t r o l l i n g  S h a r e h o l d e r s )  "	��@ 5$ �� � � � "���� � �#	
��� � � 3+�@ ��"� �� 3�����' � �
� � #��&��� !  25 * �$���
� 
"�&
3+�	+��3 ���� ' �+�$3�?$"	� "������ � � "���
� � �#	��� � � 3+����#A 
/ �
! 3+���	��@ �! 	+���
��"�����3 ��� A 
� �����"��$�
"���� ��' ( � +��
� ( � $
� - ! � ��	� ��* �$��� 6 �3% ��
���	* �$8 �& @ ��"�&
3+�	+���
��� ��� � �� �	
��* &�	�� ��$� � #� � 	����
S ( � ! � � 4 � - ! � � � 	 � � � � � � � � �" � � � 3 �� � �� � � ! � � � �" � � � 3 ��� �� 3+�  � � .  1 7 / 2 5 5 1U
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����� 2 

 

� 
� �� �' � � � � 
�  

 

 ��� � ��45� 6 �� &
� � &�' �� ���� � ! 8 � � ��45� 6 �3+� ' � +��� * &�$A 
' ����$� � �	��	��
 ��! "� #�$
% � �$��&�$� � �	' ( )
' �&�* �$� ��� #� ��	' 
+�	� �������, �+ I 5�$��	��@ ���� 
� � � ! ( � ! 	� � 8 �
� � �	��&3+�� �&��� � ��3�3� 
� ��- � ��	��� ' ( )
 6 �#� 
��$
+? 
 

 1. 37 6 L +��� � 3
 (A g e nc y  T h e o r y ) 

 

 2. � 
� � ��A 
� ��� ��� ����� � � ��� ��3+��+ (C o r p o r at e  G o v e r nanc e ) 

 

 3. % � �$��&�$� � �	' ( )
' �&�* �$  (O w ne r s h i p  S t r u c t u r e ) 

 

 4. � 
� � ��' � +��� � ��� #� ��	' 
+�	� �������, �+ 
 

 5. � ���� 
� � ��� ��45� 6 � 

 

  6. �		��/ �
A 
� ��45� 6 � 
 

# 2 ' 3 $, ��4 # � 

 

 37 6 L +��� � 3
 (A g e nc y  T h e o r y ) ' � ��* 5?
' 	���� ��� ��' ���% �* 5?
� � ��' ( )
���6 �3* 
��A ", # 
��$
�?
 ���6 �3�5$�&�$	+� ���! �	3�
��� ��� � � G ��
�� �#$8 � A "&8 �&3+�	�� $3�
G ��A 
� ��� ��@ ��' ( )

' �&�* �$� ��� �� (O w ne r s h i p ) � 
"
5�$ % �����6 �3�&�$	+� ��( ���' ( � +��
��( � ��� �����"��A "&	+� � �	
' "	�! �	� ����( � ��* �$' �&�* �$ 
�� ��� 
�?
� ��' ���% �* �$���6 �3�#$8 � A "& 8 �& @ ��"�&
* �$���6 �3
' ���	* 5?
' ( )
���
� 
	��  � �#3� #�� � �	��&A 
�&�
� �����"��* �$8 �&@ ��"�&

�?
	+� 	#' �+�$���5$���' ( )
�&�$
	+� ��� #��&�$A "&8 �&���"��	�����+�	����' 
�
� �����"�� ���� �� � � ! � � �� �	 (C o nt r o l ) I 5�$' ( )
� ��� ��
� � �	' ( )
' �&�* �$� � ! ���
��A 
� ��� � �� �	��� ��� � �
 (S e p ar at i o n o f  O w ne r s h i p  and  C o nt r o l ) % ��
37 6 L +��� � 3
�! � ����@ 5$� � �	��	��
 ��! "� #�$' �&�* �$� ��� ��� � ! 8 �&���"�� I 5�$8 �&3+�	�����
��
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A "&� � #8 �&���"��' ����' * &�	����' 
�
� �����"��� ��� ��
�?
� 9 � �� ' �&�* �$� ��� ���5$' ( �+��' �	��
��� � �� 
(P r i nc i p al ) A 
 * - ! 3+� M N��3+� � �&���	�����
��A 
� �����"����� � ����� 6 �3 � �� 8 �&���"�� I 5� $
' ( �+��' �	��
��� � 3
 (A g e nt ) 8 �&���"��3+� � �&���� ��� #��&�$��� ' �&�* �$� ��� ���&�$3��A "&� ��� ��A "&
���� �� ��@ �( �! �$� �
�?
� 9� �� 3��A "&' � ��	�� � #���$���� � # � ��� �� ' 	���8 �&���"��� �&���	�����
��A 
� ��
���"��� ��� ��	���� 8 �&' ( )
' �&�* �$ 8 �&���"���! ���' 
�
� ��	�����
��A "&� � #�
�� $�
�! �����$� $	�
� �� 8 �&���� �� 8 �& � � �� �	 �� 	3�?$�
� � $�
' �������' 
�
$�
( �! ���� �
* �$��� 6 �3�#�� (  8 �& ' ( )
' �&�* �$
� ��� ���! 	+� ��� ��' � ��� � - ! � ��	� ��A "& ' ( )
��� � 3
* �$�
A 
� ��� �#$��?$8 �&���"���� 	� ( @ 5$
� - ! � ��	� ����� ���� % ��8 �&���"���! ' ( )
8 �&�����
A �A 
� ��� $3�
�#�$J  ' ����A "&' � ��8 � ���� 3

��$���� � #' �&�* �$� ��� ��I 5�$� �����' 
�
$�
' �#

+?�! ��$� $	+( �! ��3 � 8 � 3+��+ � � ! ��	��@ ��&�$	�� � #�
� ��� ��A "&' � ��A 
�! ���3+���$ � �#3� #�( K, "���$� � #�� �! ' � ��* 5?
' 	���8 � ( �! % ��
��� 	3�?$� ��@ � ( �! �$� �
* �$� - ! � ��	� ��� � ! 8 �& ' ( )
' �&�* �$	+� � �	� �� �#�$� �
 I 5�$( K , "���$� � #�� ' �+�� � #� ( K , "���� � 3
 
(A g e nc y  P r o b l e m ) % ��( K , "�
+?�! 3��A "&	� � � #�* �$� ��� ��� �� $��� �! ���3+� � � ��! ' ( )
 (�� ��
"� �� 3������ "#$( �! ' 34� 3�,  2552)  

 

 ' 	���� ��� ��	+ � ��� �#$� �� � � �	' ( )
' �&�* �$� � ! 8 �&���"����� ��� � �
�! ' � ��( K , "�� � �	
* ��� �&$3�$�&�
8 � ( �! % ��
� (C o nf l i c t  o f  I nt e r e s t ) ( K , "�
+?�! ' � ��* 5?
' 	���8 �&���"��3+����"
&�3+� A 

� �����"����� � ����� 6 �3	+ � �������
A � ' ���� A "& ' � �� 8 � ( � ! % ��
� � � #�
' �$ % �� � 	# � ��
5$ @ 5 $
8 � ( �! % ��
��� 	3�?$� � �		��$� ��$3+��! ' � ��* 5?
� � #8 �&' ( )
' �&�* �$3+�' ( )
8 �&	�����
��A 
� �����"�� 3�?$
+?
	
�6 ��3�� � 
	+ � �$8 � � � ��
3+��! � �! 3��� ���#�$J  ' ����A "& ' � �����@ ( �! % ��
� � � #�
' �$3�?$��?
 I 5�$
8 �&���"������! 	+� ��������3������ �� ( ��#�
' �$
�� ' "
����� 8 � ���� 3
3+�� �&3��� ���� � $� � &A 

��, , �3+�3��� � & � ��8 �& ' ( )
' �&�* �$ ��� � ��� �! 3��* �$8 �&���"��3+� * ��� �&$�#�� ��@ � ( � ! �$� � * �$8 �& ' ( )

' �&�* �$
+? I 5�$� ��� �! 3����$� � #�� �#$8 � A "&' � ���&
3�
��� � 3
 (A g e nc y  C o s t ) ' 
���$��� ( K , "�� � �	
* ��� �&$3�$�&�
8 � ( �! % ��
�3+� ' � ��* 5?

+?3��A "&� �����"��$�
* �$8 �&���"��� 	#' ( )
� ( ��	3+� � �&3��
��, , �� �
� � &�#$8 � A "&� ��� ��	+� �����' 
�
$�
3+�� 	#���� � � ��@ � ( �! �$� � � � ! � 	#� #�A "&' � ��	�� � #���$���
A "&� � #� ��� �� "���8 �&���"������! 	+� ��3�����' ����A "&8 � ( �! % ��
�' � ��* 5?
� � #�
' �$I 5�$�#$8 � A "&' � ��
�&
3�
��� � 3
* 5?
I 5�$� �#$� �& ' ( )
 2 ( �! ' G 3 � �& � � #  � #�A �&�#��A 
� ����&�$G ��! 8 � � ��
A "&� � # M N��
���"�� (B o nd i ng  C o s t ) ' ����A "&8 �&���"����� 6 ���, , �3+� � �&�� � $� ��8 �& @ ��"�&
� � & % ��� ��� $3�
"���
� ��"
�
% ����A "&���� � &�$� ��8 � ( � ! % ��
�* �$8 �& @ ��"�&
 % ��A "&� #�8 � ���� 3
3+���$A ���#�$
' "	�! �	A "& � � # 8 �&���"��' ������&�$G ��! 8 � � ��
 A "& � � # M N �����"��A 
� �����"��$�
A "&���� �
� ��@ �( �! �$� �* �$' �&�* �$��3�' �#
 % �
�� � #����� 3
 ' ( )
�&
 �#� 
� #�A �&�#���+� �&�
3+�' � ����� �&
3�
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��� � 3
� �� � #�A �&�#��A 
� ������#�$��� � M N�����"�� (M o ni t o r i ng  C o s t ) ' ( )
�&
3�
3+�' � ��* 5?
' ����A "&
8 �&@ ��"�&
A �&A 
� ����$' � � ( �! ' 	�
8 � � � ! � � �� �	�7 ��� ��	* �$M N�����"�� ' ����A "&� � �		��
A �� #�
� �������
A �* �$8 �&���"���! ��&�$8 � ( �! % ��
���$���A "&� � #8 �&@ ��"�&
 ( J e ns e n and  M e c k l i ng ,  1976) 

 

4 ��
 �� 
 ���� � & ��& -�& � � �4 ) & �� & ��# $�� $ 

 

 � 
� � ��' ����$� ��� �� � ���� � � � �� � ��3+��+ (G o o d  C o r p o r at e  G o v e r nanc e ) A 
( K�����
' ( )

( �! ' �9
3+�	+� � �	���� � , 	�� * 5?
� � #�A 
��+� ' 
���$��� A 
��+�3+� 8 #�
	�' � ��� � �	� &	' "� � ��� � ��
� $3�
* &�	������� ( �! ' 34�#�$J  3��� % � �  ��3�' �#
 ' "��� ��- �3+�� �&	+� ����&�$� � �	' �+�"��� ��� ��� ��
�! ���% � � ��#�$ E nr o n * �$( �! ' 34�"��/ �' 	��� � � � ! ���6 �3� �&( �! ��( K , "��
@ 5$* �?
� &	� ! � ��
I 5�$ ' � ����� � �� � ��* ��� ��� ��� ����� � � �� � ��3+��+�#$8 � A "&8 �&���"��* �$� ��� ��	+� �����' 
�
$�
3+�
8 ���� �� � � ! 	+� ��( � ( O�� � �	���$' � +��� � ��� � �	' �+�"��3+� ' � ��* 5?
G ��A 
���6 �3�
� �! 3��$� � �	
' �+�"����� ( K, "���$� � #�� ' � ��� �� � �	��� � ( �
� 	#��	��@ � � & � * � �&�+�  A 
( �! ' 34� 3�� 9	+( K , "�
' �#

+? ' � ��* 5?
' �#
� �

�?
� 9 � �� ���6 �3��3! ' �+�
A 
�� ��"� � � 3������ "#$( �! ' 34� 3���$���6 �3	+
8 �&���"��3+�	+�7 �� � ��	3+� � 	# ' "	�! �	 3����� F &�% � $ ' ��?�8 � ( � ! % ��
� � � #�� � �&�$�� 	3�?$� ��

��' �
�* &�	�� 3+�' ( )
' 39� I 5�$�! �#$8 � A "&���6 �3( �! ��( K, "�@ 5$* �?
� � � 7 �� � ! �#$8 � A "&8 �&3+� ' � +��� * &�$
���
J  ��
� �&� � # 8 �&� $3�
A 
( �! ' 34� 3� "
#� �$�
� ��� ��� ����� �  �� ��"� � � 3������ "#$( �! ' 34� 3� 
�	�� 	� ����+��#�$J  � � ! 8 �&3+�	+�#� 
� �&' �+����
 ' ( )
�&
 ' � ��� � �	� ��� � �$� � A 
' "��� ��- �3+�	+� � � 6 - !
' �+�� � �

+?�! ' � ��* 5?
� ��� ��� �����
J  A 
( �! ' 34� 3� I 5�$� ���! � �% �� ��3+��! ' � ��( K , "��#�$J  3+� � 	#
�5�$( �! �$� �
+? � �� � ��A "&� � �	���� �, � ��� � � � � ��� ��� ����� � � ��� ����#�$���$��$	�� * 5?
 

 

 
�� ��� ' "��8 � * &�$�&
� � &� � ��� ��� ����� � � ��� ��3+��+��$� $	+� � �	���� �, I 5�$' � ��* 5?
��� "� ��
' "��8 �  ��3�' �#
 � ��� ��3+�	+� �����' 
�
 ��� ��A 
( �! ' 34� 3�	+' ( )
���
� 
	�� �5$�&�$	+� ��� * #$* �
� �

' �����5$���
�� � $3�
A "&	�� $3�
A 
� ��� ��* �$�
 � ��� ���5$�&�$A �&� � �	�����	3�?$3�$��$� � !
3�$�&�	' ����3��A "&���6 �3* �$�
�
! ���6 �3* �$� �#� * #$ % ��� ��� ���! �����	
��' �
����� * 9$* �$�

3�?$A 
�&�
����' �+�$� � ! � � �	
#�' ����@ �� �#� 
' "��8 � 3+��
���
�
� ��� ��� ����� � � ��� ��A "&	+� � �	���� �,
' ���		�� * 5?
 � �� � ��� ���&�$� ���5$���' $�
� $3�
��� 
�� � $3�
�#�$( �! ' 34' 
���$��� ( �! ' 34� 3�' ( )

( �! ' 343+� * ��� � � 
' $�
3�
 �5$	+� � �	���' ( )
�&�$�5�$��' $�
3�
��� �#�$( �! ' 343+� ' * &�	�� $3�
A 

��( � ���#�$J  I 5�$
�� � $3�
3+�' * &�	�� $3�

�?
	�� �! A "&� � �	���� � , � ��� ��� ��� ����� � � ��� ��3+��+ % ��
	�� �! � ��"
�� ��� ��� ����� � � ��� ��3+��+� � &' ( )
' $���
� * * �?
�&
A 
� �������- �� ��� $3�
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�� ��� 
�?
 ��/ ��� * �$( �! ' 34� 3�� �&' � 9$' "9
� � �	���� �, * �$� ��� ��� ����� � � ��� �� % ��
��/ ��� �&�$� ��3+��! �� �! ���� � �	���� � , * �$� ��� ��� ����� � � �� � ��* �$( �! ' 34� 3�A "&	+� � �	
3��' 3+�	� ��( �! ' 34���
J  3+�	+���
�� ��3�$' 4�6 / � ��3+��+� � #�' ����' ( )
� ��' ���	* +�� � �	��	��@ A 

� ��� * #$* �
* �$� ��� ��� 3�A 
�� ��� ��� &��! ���% � �  I 5�$� � �	�#� 		��� �
* �$"
#� �$�
�! "� #�$
( �! ' 34 "
#� �$�
* �$( �! ' 34���
 � � ! �$� �� ���! "� #�$( �! ' 34� �&' � ��* 5?
' ( )
�! �! J  ' �#
 W o r l d  

B ank  "��� U ni t e d  N at i o ns  D e v e l o p m e nt  P r o g r am  ��$
�?
 ( �! ' 34� 3��5$� �&	+� ��' * &��#� 	% � �$� ��
� ��( �! ' 	�
8 � � ��( . �������		���/ �
��� � �&�
 C G  "��� C G -R O S C  ( C o r p o r at e  G o v e r nanc e -

R e p o r t  o n t h e  O b s e r v anc e  o f  S t and ar d s  and  C o d e s ) ' ������ �! ���� ��� ��� ����� � � ��� ��A 
( �! ' 34
� 3�A "&3��' 3+�	� ���! ���% � �  % ��� ��( �! ' 	�
���  W o r l d  B ank  ' ( )
� ��' ���	� � �	
#�' ����@ ��A "&� � #
�� ��3�
* �$( �! ' 34� 3� �#$8 � A "&( �! ' 34� 3��&�$	+� ��' �#$���	���/ �
�&�
� ��� ��� ����� � A "&
' ( )
� ( ��	"� � � � ��* �$�$� � � ��' ����� � �	�# � 		��� � ! ���
�3�$' 4�6 / � �� (O r g ani z at i o n f o r  

E c o no m i c  C o -o p e r at i o n and  D e v e l o p m e nt : O E C D ) I 5�$' "��� ��- � ' "� #�
+? ' ( )
���$3+��
���
�
� � !
8 � � � ��
A "& � �� � ��	+ � �������- ��! ��� ��� �� � ���� � � 3+����� �����$* 5?
 (�� ��"� � � 3����� � "#$
( �! ' 34� 3�,  2552) 

 

1. 
 ��� � � �� � � � & ��& -�& � � �4 ) & �� & �� 

 

 S i r  A d r ai n C ad b u r y  (2002) � �&A "&� � �	"	��* �$� ��� ��� ����� � 3+��+� #�' ( )
 E�! ��I 5�$
� ��� ��A �&���$� �� (D i r e c t ) � � ! � � �� �	 (C o nt r o l ) � ��� ��	�#�$J  A 
�$� � � �� �! �� 
� ��� ��� ����� �  
"	���� 	@ 5$  
 

 (1) � � �	���8 �����A 
� ��3��$�
 (R e s p o ns i b i l i t y ) I 5�$"	��@ 5$ � ��� ��"
�� #�A � �� � �3��
�! � � 

 

 (2) � � �	���8 ������#�8 � � ��( . �����$�
��	"
&�3+� (A c c o u nt ab i l i t y ) I 5�$"	��@ 5$ 8 �&3+�	+
� � �	���8 �����A 
� ��3��$�

�?
�&�$	+� � �	���8 �������	"
&�3+��#�A � �� � ! ��#�$� � 

 

 (3) � ����� ����� � ! @ # � $���  (C h e c k  and  B al anc e ) I 5�$"	��@ 5$ �! ��� ����� ������� �  
(S u p e r v i s i o n) � � ! � � +� ��� � �� �	' ����A "&' � ��� ��@ #� $��� ���
��� �
F 
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 �	�� 	8 �&��� ����G ��A 
� "#$( �! ' 34�"��/ �' 	��� � (T h e  A m e r i c an A c c o u nt i ng  A s s o c i at i o n: 

A A A ) � �&A "&� ��
���	* �$� �! �� 
� ��� ��� ����� �  (G o v e r nanc e  P r o c e s s ) � � &� #� E � �! �� 
� ��� ��� ��
��� �  "	��@ 5$ * �?
��
� � + ( . �����% ����� � 3
 (A g e nt ) * �$8 �&	+�#� 
� �&' �+�* �$�$� � � �A 
� ����� �
� � �	' �+��$ � � ! � �! �� 
� ��� � �� �	3+����"������ ��% ��M N�����"��F 

 

 �$� � � �' ����� � �	�#� 		��� � ! ���
�' 4�6 / � �� (O r g ani z at i o n f o r  E c o no m i c  C o -o p e r at i o n 

and  D e v e l o p m e nt : O E C D ) � �&A "&� � �	"	��* �$� ��� ��� ����� � � ��� ��� #�' ( )
 E�! ��� ��� ��� ��� � !
� � � � �	 � �� � �� % ��� �� � �#$ � � � ��3  � � � ! "
&�3+� * �$ 8 �&	+�# � 
 ' � +� � � * &�$�#�$ J  � 	# � #�� ! ' ( )

� - ! � ��	� �� 8 �&���"�� 8 �&@ ��"�&
 "���8 �&	+�#� 
� �&' �+����
 % ��� ��"
�' ( )
"� � � ' � - 2 � � � ! � �  + ( . ����� 
' ����A �&A 
� �������
A �A 
� �- +�#�$J  % ���5�� ��@ �( �! �$� �* �$� ��� ��' ( )
���� �, F 

 

 �� ��"� �� 3������ "#$( �! ' 34� 3� (2543) � �&A "&� � �	"	��* �$� ��� ��� ����� � � ��� ��� � & � #� 
E�! ��3+����A "&	+� �! �� 
� ��� � ! % � �$��&�$* �$G �� ! 8 �&
��� � ! � ��� � �� �	* �$� ��� ��A "&	+� � �	
���8 �������	"
&�3+��&� �� � �	% ( �#$A �� � ! ��&�$� � �	��	��@ A 
� ��� * #$* �
 ' ������� 6 �' $�
� $3�

� � ! ' ���	� �- � #�A "&� ��8 �&@ ��"�&
A 
�! �! ��� G ��A �&� ���� ��	+���� ��	3+��+ % ��� ��
5$@ 5$8 �&	+�#� 
� �&
' �+����
� � ! ��$� 	% ���� 	( �! � ��F 

 

 �@ ���
��� ����G ��A 
 ( I I A ,  2004) A "& � � �	"	��� �� � �� � ���� � � 3+��+ � #� "	��@ 5$ 
E � �! �� 
� ��� � ! % � �$��&�$�$� � � ��#�$J 3+� � - ! � ��	� �����6 �3
��	�A �& ' ����3+��! � �&$ ( I nf o r m ) 
�+?
��  ( D i r e c t ) ���"�� ( M anag e )  � � ! �����	 8 �  ( M o ni t o r )  � �� � ��	�#�$ J A "&���� � 8 � ��	
� ��@ �( �! �$� �* �$�$� �� ��F 

 

 � ��� ��� ����� � � ��� ��' ( )
���$���� �, 3+�� �&���� � �	�
A ���#�$	�� ��� �� ��- �
 "
#� �$�

� ��� ��� ����� �  �� 	� ( @ 5$8 �&���"��* �$� ��� �� ' 
���$��� "�� � ��� ��	+� ��� ��� ����� � 3+��+�! �#$8 � A "&
� ������ ��� � ! � ! ��� �����"��	+� � - G ��3+��+ 	+ � ��' ( O�' 8 �* &�	�� ��#�$% ( �#$A � �� 	3�?$8 � � ��
( . �����$�
3+�	+	���/ �
 ��$
�?
� ��� ��� ����� � � ��� ��3+��+�! �#� �' ���	( �! ��3 � G ��A 
� �����' 
�
$�

* �$� ��� �� ' ���	� � �	��	��@ A 
� ��� * #$* �
A "&3��' 3+�	"���� 	&� �! 3��$' "
��� � #�� �#� * #$* �
3+�� 	#	+� ��

��� ��� ��� ����� � 	�A �&A 
�$� � � � ' ���		�� � #�A "&� � # ' �&�* �$� ��� ��� � ! ��&�$� � �	�5$��A �A "&� � # 8 �&	+
�#� 
� �&' �+�3�� M N�� 
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 ��$
�?
��� ( � �&� #� � ��� ��� ���� � � � �� � �� (C o r p o r at e  G o v e r nanc e ) "	��@ 5$ �! ��3+����
� �! �� 
� ��� � ! % � �$��&�$* �$G �� ! 8 �&
��� � ! � ��� � �� �	* �$� ��� ��A "&	+� � �	���8 �������	"
&�3+�
�&� �� � �	% ( �#$A � � � ! ��&�$� � �	��	��@ A 
� ��� * #$* �
' ������� 6 �' $�
� $3�
� � ! ' ���	� � - � #�A "&� ��8 �&
@ ��"�&
A 
�! �! ��� G ��A 
� ���� ��	+���� ��	3+��+ (�� ��"� �� 3������ "#$( �! ' 34� 3�,  2552) 

 

 ��� � ��45� 6 �' � +��� � ��� ��� ��� ����� � � ��� �� (C o r p o r at e  G o v e r nanc e ) ���6 �3 M c K i ns e y  � �&
	+� ������� �A 
( B � .4. 2000 � �&	+� �����@ �	
�� � $3�
( �! ' G 3�@ ���
���
� 
 216 ��� A 
3� + (
� ' 	�� � � �� % � (  � � ! ' � ' �+� I 5�$	+	� � � # ���
3����� � $3�
�� 	 ( � ! 	� -  3.25 � & �
 � & �
 ' "�+� ,
�"��/ �' 	��� � ��� � ������� �3�?$"	� ��� #� � � #��&��� !  80 ��
�+3+��! �#��A 
��� �3+���$� � #�A 
���6 �3
3+�	+� ��� ��� ����� � � ��� ��3+��+	�� � � #�3+��! �#��A "&� �����6 �33+�	+� ��� ��� ����� � 3+� � 	#�+ % ���#� 
' � �
 
(P r e m i u m ) 3+�
�� � $3�
' "� #�
+?��
�+�#�� 	+	�� � #���$@ 5$�&��� !  18 ' 	��������- �' F ��! ( �! ' 34� 3�
�?

��� #� �&��� !  26 * �$
�� � $3�
( �! ' G 3�@ ���
3+� � $3�
A 
( �! ' 34� 3�3�?$"	���
�+�#����� �3+���$
� � #����"������6 �33+�	+� ��� ��� ����� � � ��� ��3+��+ I 5�$����#� 
��$� � #�� ��$' ( )
��
���3+� 3 ' 	���' ( �+��' 3+��
� ��( �! ' 34���
J  ���
� 
3�?$��?
 19 ( �! ' 34 � � ! ' ( )
��
���3+� 2 * �$3� +( ' �' �+���� � ������� ����  6 
( �! ' 34 (C o o m b e s  and  W at s o n,  2000) 

 

2. � ) �& � -�
 ��� � � & ��& -�& � � �4 ) & �� & �� 

 

 � - ! � ��	� ���� ��"� �� 3������ "#$( �! ' 34� 3�� �&	+� ��� �#$��?$� - ! �
�� ��	� ��* 5?
' ����
���' 
�
� �����
��! ��� ��� ��� ����� � 3+��+ % ��� - ! �
�� ��	� ��	+� ��� ��"
�"� �� ���� � , * �$� ��
� ��� ����� � 3+��+' 	���' ���
	� ��� 	 �.4.2543 % ���5�"� �� G �� ! 8 �&
����?
/ �
 4 ( �! � �� ��$�#�� ( 
+? 
 

 (1) � � �	% ( �#$A � (T r ans p ar e nc y  "��� O p e nne s s ) I 5�$ @ ��' ( )
��?
/ �
A 
� ����&�$� � �	
� � &� �$A ��! "� #�$���6 �3� ��8 �&	+�#� 
� �&' �+�* �$���6 �3 I 5�$�! ���#G ��A �&� ���* &����� ��* �$�G �� ! � ��
� * #$* �
* �$���6 �3 ���6 �33+�	+� � �	% ( �#$A ��! 	+�#� 
�#� �A 
� ��' ���	( �! ��3 �8 � * �$���6 �3� � ! � ��
3��$�
* �$�� ��3�
 �#� �A "&� - ! � ��	� ����	��@ � � & � * ( K , "�� �&��#�$	+( �! ��3 � G ��� � ! ' ( O�
% �� ��A "&8 �&@ ��"�&
� � ! 8 �&3+�	+�#� 
' � +��� * &�$� �&��
����' � ��! "����6 �3� �&��#�$@ +�@ &� 
* 5?
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 (2) � � �	I �������� (I nt e g r i t y ) A 
� ��3�� ��� ��� �� � �����' 
�
 ��� ����#�$��$� ( ��$	�G ��A �&
� ������� ��	3+��+ ���6 �3�! 	+� ��' 8 �� ��#* &�	�� ����
' 34�� 	3�?$� ��' ( O�' 8 ����$�
3�$� ��' $�

I 5�$��� 6 �3�&�$ � ��$* &�	� � 3+� @ � � �&�$ � � ! � ��@ & � 
' � +�� � � �� / �
! 3�$� ��' $�
 * �$��� 6 �3 � � �	

#�' ����@ ��A 
���$�
$�� ��' $�

�?
* 5?
���# � ��� � �	I ��������������* �$8 �&3+����3��� � ! 
��' �
�* &�	� �
��$� � #��  

 

 (3) � � �	���8 ������#� 8 � � ��( . �����$�
��	"
&�3+� (A c c o u nt ab i l i t y ) 3+�	+�#� 8 � � ��
( . �����$�
	+� � �	���� �, �#�� - ! � ��	� ��� � ! 8 �&@ ��"�&
 % ��� - ! � ��	� ���! � ��$� � �	���8 �����
�#�� ��' �
����$�
A "&� � #8 �&@ ��"�&
I 5�$' � +��� * &�$� ��8 � � ��( . �����$�
* �$���6 �3 ' 
���$��� � �����' 
�

 ��� ��A "& ( �! ��� � �	���' �9�
�?
�&�$��4��( K����3+����� � ,  % ��� - ! � ��	� ����4��� L ' � - 2 � ' ����
���8 �������	"
&�3+�* �$�
� � ! * &�� ��"
�3+�' "	�! �	�� 	� ( @ 5$� ��' ( O�' 8 �8 � � ��( . �����$�
�+�
�&� � 

 

 (4) � � �	��	��@ A 
� ��� * #$* �
 (C o m p e t i t i v e ne s s ) % ����� 6 �33+�	+ � � �	��	��@ A 
� ��
� * #$* �
�! �# � ���&�$� � �	' ���, A "&� � #��� 6 �3� � ! ' ���		� � � #� A "& � � # 8 �& @ ��"�&
 ��$
�?
 � ��� �� � ���� � �
� ��� ��� � �A "&� ��� ��	+� � �	� � #�$��� � � ! � � �' ���	��&�$A "&���6 �3	+� � �	��	��@ A 
� ��� * #$* �
 I 5�$
� 	#3��A "&' � ����( ���� A 
� �����
�( �! ��3 �G ����
�! 
��� ( ��# � � �	� �&' ( �+��3�$� ��� * #$3+����$��
 

(�� ��"� �� 3������ "#$( �! ' 34� 3�,  2552) 

 

3. & ) � & & ��& -�& � � �4 ) & �� & ��# $�� $ 
 

  ��� 6 �33+�	+� ! ��� �� � �� � ���� � � � �� � ��3+�	+ ( �! ��3  � G ���! ��	��@ � ��&
3�
�� � � 3
 

(A g e nc y  C o s t ) I 5�$' � ����� � ��� �� � � �	' ( )
' �&�� � ! ���
��A 
� ��� � �� �	��� ��� � �
 % �� M ah e r  

and  A nd e r s o n (1999) � �&� �#$� � � � � ��� ��� ����� � � ��� ��3+��+��� ' ( )
 3 ( �! ' G 3 I 5�$� � � � A 
� ��
� ��� ���� � � ��$� � #�� �! �#$8 � A "&' � ��8 � ( �! % ��
�� � #���6 �3� � ! 3��A "&� ��@ � ( �! �$� � * �$8 �&���"��	+
� � �	���� � &�$��$� �
� ��8 �&@ ��"�&
I 5�$' ( )
' �&�* �$* �$���6 �3 
�� ��� 
�?
��$�#� �A "&���' 3�( K , "�3+�
8 �&���"��	+� � �		��
� $A 
���� "
#$	�� ' � �
� (  (M anag e m e nt  E nt r e nc h m e nt ) �� 	� ( @ 5$( K, "�A 
� ��
��� ���� (M o ni t o r i ng  P r o b l e m ) % ��( �! ' G 3* �$� � � � � ��� ��� ����� � 	+��$�#�� ( 
+? 
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  (1) � � � � A 
� �������	% 
&	
&�� A "& 8 �&���"�����"��$�
A "&	+ ( �! ��3 � G �� % ��3��A "&
8 � ( �! % ��
�* �$8 �&���"��� � ! 8 �&@ ��"�&
	+� � �	���� � &�$��$� �
 ��3�' �#
 � 8 
� ���#��� #����� 3

� � # 8 �&���"�� (E x e c u t i v e  C o m p e ns at i o n P l ans ) � ��A "&��3 � A 
� ��I �?�"�&
��	� , A "&� � # 8 �&���"�� 
(S t o c k  O p t i o ns ) � � !  � ����� ����� ��3��$�
* �$8 �&���"��% ��� - ! � ��	� �����6 �3 8 �& @ ��"�&
���
A ", # � � ! ' �&�"
+?���A ", #* �$���6 �3 ' ( )
�&
 

 

 (2) � � � � 3+�' � +��� * &�$� ��� ���#$' ���	��3 � * �$8 �& @ ��"�&
 % ��A "&8 �& @ ��"�&
	+� �$��$A �3+��+� � ! 	+
� � �	��	��@ A 
� �����"��$�
��� ���� � L "	��� �&	+� ��( ���( ��$� ��A "&� � �	� �&	� ��$3�$
� L "	��� � #8 �&@ ��"�&
��� � ����� ��� * �$8 �&���"�� ��3�' �#
 � ��( � ( W�$� � ! � ����$� ��A �&��3 � * �$8 �&
@ ��"�&
I 5�$' ( )
' �&�* �$��	� L "	�� (P r o t e c t i o n and  E nf o r c e m e nt  o f  S h ar e h o l d e r s =  R i g h t s ) � � ! � ��
��� � L "	��' ����( W�$� �
� ��I �?�* ��"�&
% ��A �&* &�	�� G ��A 
* �$���6 �3 ' ( )
�&
 

 

  (3) � � � � 3+� A �&� �  +3�$�&�	A 
� ��� � �� �	� ��� �� (C o r p o r at e  C o nt r o l ) % ��8 #�
�� ��3�
 
(C ap i t al  M ar k e t s ) �� ��� �$$�
���"���8 �&���"��	�����+� (M anag e r i al  L ab o r  M ar k e t s ) � � ! �� ��
' ����A "&� �&	�I 5�$� ��� � �� �	� ��� �� (M ar k e t  f o r  C o r p o r at e  C o nt r o l ) ��3�' �#
 � ��' * &�� ���$��� ��� �� 
(T ak e o v e r ) (M ah e r  and  A nd e r s o n,  1999) 

 

4. 
 � + & ��� & ��� � �  ��' �#  

 

 � �������?$���6 �3* 5?

�?
	+� ��@ �( �! �$� �' ����� �� $"�� ��� �� � ! ��&�$	�� � #�' ��$' 4�6 / � �� % ��8 �&
@ ��"�&
�! � �#$��?$ � ��	� �� ' ���� ' ( )
�� � � 3
���"����� 6 �3A 
�� ( � ��* �$ � - ! � ��	� �� � � !
� - ! � ��	� ���! 	+ � ��� �#$��?$ 8 �&���� ��3��"
&�3+� A 
� �����"������ ����� 6 �3 � - ! � ��	� ��	+
�3��3"
&�3+� A 
� ����&�$	�� � #�3+���$���A "&� � # � ��� ��� � ! 8 �& @ ��"�&
 % ��� - ! � ��	� ���&�$	+� ��
���"������ ����� 6 �3�& � �� � �	�! 	���! � �$ � � ! I ��������������A 
/ �
! �� � � 3
* �$8 �& @ ��"�&
' ����
���' 
�
$�
�#�$J  G ��A 
���6 �3 ��$
�?
 � - ! � ��	� ���&�$( . ������
' ( �+��' �	��
�
' ( )
' �&�* �$
� ��� ��I 5�$� - ! � ��	� ���&�$	+� � �	�$��� G � � �+� � ! 	+� � �	���� ��	I 5�$� �����' 
�
$�
� � �� ��
5$@ 5$
8 � ( �! % ��
�* �$8 �&@ ��"�&
' ( )
"� ��  ' 
���$��� 8 �&@ ��"�&
�&�$� ��3+��! � �&���8 � ���� 3
��$������ � ��
� $3�
A 
���6 �3 
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 � - ! � ��	� �����6 �3	+�3��33+����� �, A 
� ��� � �� �	��� � � �����' 
�
$�
* �$8 �&���"��� � !
M N������ ��' ����A "&���� � ' ( W�"	��* �$���6 �3 �� 	� ( @ 5$���8 ������#�8 �& @ ��"�&
� � ! ��� � � G ��
��  
� - ! � ��	� ���&�$	+�#� 
A 
� ���# � �8 � � � ��
A "&��� 6 �3( . �������	"� � � � ��� �� � ���� � � � �� � ��3+��+ 
� - ! � ��	� ��� � �' 
&
A 
�#� 
* �$�3��3 "
&�3+� � � ! % � �$��&�$* �$� - ! � ��	� ��A 
� ��� ��� ��
��� � � ��� �� % ���&�$( �! � ���& � �� ��	� ��3+�	+ � � �	��& � � �	��	��@  � � ! ( � ! ��� ��- � A 
� ��
( �! � �� ��� ����#�$' �+�$�� �+ � 3�?$�$� � ( � ! � ��* �$� - ! � ��	� ���# � ���&�$� � � � ' ����@ # � $�� �
���
��G ��A 
� �&��#�$' "	�! �	 
�� ��� 
�?
� - ! � ��	� ����$	+"
&�3+� A 
� ��� ��"
�
% ����� � !
� ��� ��� � �� �	��� � � ��� �� A "&* &��+? � 
! A 
� ��( �! � �� ��� ��� � # M N�����"�� �� 	3�?$� ����� ����
� �����' 
�
$�
* �$M N�����"��' ����A "&	��
A �� #�8 �&���"��� �&	+� �����' 
�
$�
��	
% ����3+� � �&� ��"
�
� � & (�� ��"� �� 3������ "#$( �! ' 34� 3�,  2552) 

 

 � - ! � ��	� ��� � ��5�"� �� ( . �������	3+����
�� $�
� - ! � ��	� ��� ��� ��"� �� 3������ � ! �� ��
"� �� 3����� (2544) � �&� 
! 
��� � &��$
+? 
 

  (1) � � �	���� ��	 (F ai r ne s s )  

                   � - ! � ��	� ��� � ����' 
�
$�
� � ! � � �� �	�� � � � �����"������ �����6 �3* �$M N�����"��
% ��' "9
� � #( �! % ��
�* �$8 �&@ ��"�&
 8 �&� $3�
���
 �� 	3�?$8 �&' � +��� * &�$3�� M N���&� �� � �	' ( )
 ��	� � ! � 	#' ��
���' ��' ( �+��"���� ��
5$' �+�$� � # 8 � ( �! % ��
��#� 
�
"���8 �& @ ��"�&
' �+�$� � �#	A �� � �#	"
5�$��#�$� 	#
���� ��	 

 

  (2) � � �	% ( �#$A � (T r ans p ar e nc y ) 

                   � - ! � ��	� ��� � ! 8 �&���"��� � ����"������ ��$�
G ��A 
���6 �3�&� �� � �	% ( �#$A � � � !
�&�$	+� ��' ( O�' 8 �* &�	�� 3+� @ � � �&�$ ���' �
 ' ����@ ��� �& 3�
�#�' � � �� � ! �	���' �	� ' ����A "&
� � � $3�

��	��@ ( �! ' 	�
8 � � �����' 
�
$�
* �$���6 �3�� 	3�?$� � �	' �+��$3+�����! ' � ��* 5?
� �& 
 

   (3) � � �	���8 �������	"
&�3+� (A c c o u nt ab i l i t y ) 

                   � � �	���8 �����' ( )
"
&�3+�* �$� - ! � ��	� ��3+��5$( . ������#�8 �&@ ��"�&
 I 5�$� - ! � ��	� ��
� � ����8 �����A 
' ����$� ��' �
����$�
' � +��� � ��8 � � �����' 
�
$�
* �$3�$���6 �3 � � �	���8 �����
��$ � � # � � �&�$��4�� � L ' � - 2 � � � ! * & ���$ � ��3+� ' "	�! �	' 
���$��� ' ( )
"
&�3+���	 � L "	��3+�
� - ! � ��	� ���5$( . ����� 
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 (4) � � �	���8 �����A 
$�
 (R e s p o ns i b i l i t y )  

       � ��( . �����"
&�3+�* �$� - ! � ��	� ����	3+�� �&	+� ��� ��"
�� � &� � �	+� � �	��?$A �� � ! ���' 
�

 ��� ����#�$	+���� ��	 ' 	���	+ � ������ ��( �! ��	� - ! � ��	� ��� � �' * &��# � 	( �! ��	��#�$�	���' �	� 
�� 	3�?$� - ! � ��	� ��� � �( . �����"
&�3+�3+� � �&���	��"	����#�$' �9	� � �	��	��@  (�� ��"� � � 3�����
� "#$( �! ' 34� 3�,  2552 �&�$@ 5$ ���
�� $�
� - ! � ��	� ��� ��� ��"� �� 3������ � ! �� ��"� �� 3�����,  2544) 

 

 �� ��"� �� 3������ "#$( �! ' 34� 3� (2542) � �&' �
��$� �( �! � ��* �$� - ! � ��	� �� (B o ar d  

C o m p o s i t i o n) � � &A 
* &��5$( . �����3+��+���"���� ��	� �����6 �3��3! ' �+�
 ��
�! ( �! � ��� ( �&� � 

 

 (1) � - ! � ��	� �����6 �3 	+�#� 
( �! � ����$�#�� ( 
+? 
 

       (1.1) � ��	� ��3+�' ( )
8 �&���"�� (E x e c u t i v e  D i r e c t o r ) � �� � ��	� ��3+�	+�#� 
' � +��� * &�$� ��
� �����"��$�
( �! ���* �$���6 �3 "���� ��	� ��3+�	+���
��A 
� ��� $
�	3+�8 �� ��
���6 �3 

 

 (1.2) � ��	� ��3+�� 	#� �&' ( )
8 �&���"�� (N o n-E x e c u t i v e  D i r e c t o r ) � �#$��� ' ( )
 

 

                                (1.2.1) � ��	� ��3+�' ( )
����!  (I nd e p e nd e nt  D i r e c t o r ) "	��@ 5$ � ��	� ��3+�
� �&���� ��� �����	���� G ��
�� I 5�$� ��	� ��
�?
� 	#� �&	+���� "
#$' ( )
8 �&���"��"����
�� $�
( �! ���
* �$���6 �3 �� 	3�?$� 	#� �&' ( )
� ��	� �����"��"���� ��	� ��3+�	+���
��A 
� ��� $
�	3+�8 �� ��
���6 �3 

�� ��� 
+? � ��	� ��� � �' ( )
����! ��� 8 �& @ ��"�&
���A ", # 8 �&���"���� 	3�?$8 �&3+�	+� � �	' � +�� � * &�$� ��
���6 �3 �+� 3�?$� ��	� ��� � �3��"
&�3+�A 
� ��� �&	� ��$8 � ( �! % ��
�* �$8 �&@ ��"�&
3�� �����#�$' 3#�' 3+�	
� �
 � � ! �#� ���� � � 	#A "&' � ������ ��3+�
��	�I 5�$� � �	* ��� �&$3�$8 � ( �! % ��
��! "� #�$���6 �3� ����� � �
3+�	+� � �	' � +��� * &�$ 

 

                               (1.2.2) � ��	� ����� G ��
�� ���
 (O u t s i d e  D i r e c t o r ) "	��@ 5$ � ��	� ��3+�
� �&���� ��� �����	���� G ��
��  % ��� ��	� ��' "� #�
�?
� 	#� �&	+���� "
#$' ( )
8 �&���"��"����
�� $�

( �! ���* �$���6 �3 �� 	3�?$� 	#� �&' ( )
��� � 3
* �$8 �& @ ��"�&
���A ", # � �#� ��	� ��' "� #�
�?
����! ' ( )

��� � 3
��� 8 �&3+�	+8 � ( � ! % ��
�"���' ( )
8 �&	+�#� 
� �&' �+�� ����� 6 �3 ��3�' �#
 � � � � &� 8 �&���"
#����
� &� 
"���' �&�"
+? ' ( )
�&
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(2) � - ! � ��	� ��* �$��� 6 �3��3! ' �+�
� � � ( �! � ��� ( �& � � � ��	� ��3+� ' ( )
����!  
(I nd e p e nd e nt  D i r e c t o r ) � � ! � ��	� ����� G ��
�� ���
 (O u t s i d e  D i r e c t o r ) A 
���
� 
3+� ' "	�! �	3+�
�! ��	��@ ��&�$� � � � ' ����A �&A 
� ��@ #� $��� ���
��G ��A 
� - ! � ��	� ��* �$���6 �3 % ��� 	#�#�	A "&
��� � � A �"���� � �#	��� � � A �	+���
��' "
��� �������
A �* �$� - ! � ��	� �����6 �3 I 5�$�! �#$8 � A "&
� ��	� ��3�� � 
��	��@ � ��$��� @ 5$� � �	� ��' "9
* �$�
� �&��#�$' ( )
����!  

 

   (3) ( �!  �
� ��	� �� (C h ai r m an) � � �� ��' � ��� 	���� � ��	� ��3+� ' ( )
����!  � � ! � 	#� � �
' ( )
��� � � ' �+�� � ��� ��	� ��M N�����"�� ' 
���$��� � ��� ��"
�
% ����� ��� ��� ����� � � ��� ��� � ! � ��
���"��$�
( �! ���
�?
� � �	+� ��� �#$� �� "
&�3+�� �
��#�$���' �
 (�� ��"� � � 3������ "#$( �! ' 34� 3� ,  

2542) 
 

5.  
 � + & ��� & ��, ��� � �   (A u d i t  C o m m i t t e e )   

 

 � - ! � ��	� �����6 �3�! 	+� ��� �#$��?$� - ! � ��	� ����� ����* 5?
' ( )
��� � 3
* �$�
 % ��3+�
� - ! � ��	� ���&�$���' 
�
� ���#$�������* �$� ��	� ����� ����3+� � �&���� ��� �#$��?$�#��� ��
"� �� 3������� 	3�?$A "&� �������$@ 5$� �- �	����� � ! � � �	' ( )
����! * �$� ��	� ����� ����3+�� �&���
� ��� �#$��?$�+� �&� � ' 
���$��� � ��	� ����� ����� � �' ( )
��� � � 3+�	+� � �	' ( )
����! � � ! 	+' � � �' �+�$
��3+��! ( . �������	"
&�3+� * �$�
� �&��#�$	+ ( �! ��3 � G �� �+ � 3�?$ � � �	+ � �����' 
�
$�
A "&���� �
� ��@ � ( �! �$� �3+� � �&��?$� � & (��
3
�  ��* �� � ,  
���
 �  ' "9
% �� ����
!  � � !  4�� ( ! ��  4�+���
' ��� ,  

2548) 
 

 � - ! � ��	� ����� ����@ ��' ( )
� - ! � ��	� ������#��* �$� - ! � ��	� ����� 6 �3 I 5�$
� ��	� ����� ����� � �	+ � � �	' ( )
����! ' �����# � �� �#$' ��G ��! * �$� - ! � ��	� �����6 �3 � ��
� �#$��?$ � - ! � ��	� ����� ����
+? @ �� ' ( )
 � � � � 3+���� � � , A 
� ! ��� �� � �� � ���� � � � �� � ��3+��+ 
� - ! � ��	� ����� �����! � ��$� � �	� ��' "9
��#�$��$� ( ��$	��#����$�
$�� ��' $�
� � ! �! ��
� ��� � �� �	G ��A 
 � - ! � ��	� ����� ����� � �	+ � ������ ��� � �	' �+��$3+����' � ��* 5?
% ��	+� ��
( �5� 6 �"����� ��M N������ ��� � ! 8 �&�����, �+ � � ! ' ����A "&���$�
3�$� ��' $�
3+� � � �	@ � � �&�$� ��@ & � 

�5$� � �' ( O�' 8 �* &�	� � A "&' ( )
� ( ��		���/ �
� � ! * &�� ��"
�3+�' � +��� * &�$ 
�� ��� 
+?��$�#$8 � A "&
���$�
3�$� ��' $�
	+ � � �	
#� ' ����@ �� 	+ � � - G ��3+��+ � � ! 	+	� � � #� ' ���	�#��$� � � � A 
3+���� (�� ��
"� �� 3������ "#$( �! ' 34� 3�,  2552)  
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6.   � ) & ��1 %& ' �# $�
 & $�� �& � & ��& -�& � � �4 ) & �� & �� 

 

  C l ae s s e ns ,  D j ank o v ,  and  L ang  (2000) 45� 6 �� ��� �� � � �	' ( )
' �&�* �$� � ! � ��� � �� �	���
��� � �
* �$���6 �3���
� 
 2,980 ���6 �3* �$( �! ' 34' �' �+��! � �
���  % ��* &�	�� 3+� A �&A 
� ��45� 6 �
� ��?$
+?� �&' � 9��� ��� 	��� ( �! ' 34X #�$� $ ��
% �
+' I +� , +�( �N
 ' � �"� +A �& 	�' � ' I +� P O � � ( ( O
�� ��$� % ( �� 
� �&"� �
 � � ! � 3� 8 � � ��45� 6 �� ��?$
+?��� #� ���6 �3	+��3 �A 
� ����� ' �+�$' "
��� � #���3 �A 
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 �� � ���� 
 ��� 
 �8�
 � ��� � � 4   & �+ � 0& , �� (C o n c e n t r a t e d  O w n e r s h i p  S t r u c t u r e )   

 

 % � �$��&�$� � �	' ( )
' �&�* �$� ��
+?����! 	+8 �& @ ��"�&
���
� 
	�� "���
&������ �& � � � 6 - ! 3+�
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s h ar e h o l d e r ) 
�� ��� 
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� ��  �$6 ���- 2 � � � ,  2546) 
% �� A s i an D e v e l o p m e nt  B ank  (A D B ,  2000a) � �&3��� ��45� 6 �' � +��� � ��� �� 6 - ! 3+����� �, * �$� ��� ��� ��
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, ���� # $� 1  � �� 6 - ! � ��@ ��"�&
� ��� �! ��� ��� * �$���6 �3��3! ' �+�
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��+ 
 # 1  

� �, ��& ��& �+ � 0& , �� ( % )  
� �� � �) ��+ � -��< 

� ��/ �� � 0��# $�� �� # $�� 0�  � ��/ �� � 0��� �� � 0�  5 � ��� � 4 �&  

��
% �
+' I +� 48.2 67.5 2540 

' � �"� + 20.4 38.5 2541 

	�' � ' I +� 30.3 58.8 2541 

P O� �( ( O
�� 33.5 60.2 2540 

� 3� 28.5 56.6 2540 

3+�	�: C o r p o r at e  g o v e r nanc e  and  f i nanc e  i n E as t  A s i a: A  s t u d y  o f  I nd o ne s i a,  R e p u b l i c  o f  K o r e a,  

M al ay s i a,  P h i l i p p i ne s  and  T h ai l and ,  V o l .1 (A  c o ns o l i d at e s  r e p o r t ),  A s i a D e v e l o p m e nt  B ank  

(A D B ) (2000a) 
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M alaysia, P h ilippines and T h ailand, V ol.2 (Country Studies: T h ailand), Asian D evelopm ent 
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P eel and Clatw orth y (2001) +        0   0   

Carcello, Herm anson, N eal and 
Riley (2002) 

+ +  +      + +    

Abbott, P ark er, P eter and 

Ragh unandan (2003) 
+ +  +      + + 0 + + 

G ul, Ch en and T sui (2003) + + + + -  -        

��
3�	�  ��Y ���3� �
���� (2550) +   +  0         

� ��
�  � �
%� ����$���  (2550) +    -    -  0    

Ch oi, Kw ak  and Y oo (2007) +      -        

M itra, Hossain and D eis (2007) + 0 + + 0  0  0 0 0 + 0 0 

���� ��   � ��� � �[	$� � (2552) + +     + 0       
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REC = ���� �� #�
���" 
+?��� � &���! ��]�'$�
� ����������� ���
3+�'�+�� �* &�$�#�   
                              � �
3� ��� �� �	 

  IN V     = ���� �� #�
� �
� &�� $'" ����#�� �
3� ��� �� �	 

  L O SS  = 8 �* �� 3�
������ � ��'
�
$�
 

  CR   = � G ��� �#�$* �$�� �6 �3 

  L EV ERAG E = ���� �� #�
" 
+?� �
�#�� �
3� ��� � 
  RO A  = 8 ����� � * �$������  

 IN D U S   = ( � ! 'G 3* �$���� �" �� � 	 

  CEO IN D  = ��� � �	����" 
#$� ! " �#�$( � !  �
* �$( � !  �
�� � 	��� ��� 

       �� � 	��� 8 �&��� ���  

  B D M T   = ���
�
� � �?$* �$��� ( � ! � �	 

  B D EX P   = ���
�
� -! �� � 	��� 3+�� 	#	+� #�
� #�	A 
��� �� �" ��  

  B D IN D P  = � �� � #�
�� � 	��� ��� � ! A 
� -! �� � 	���  

  ACM EET  = ��� '* &�( � ! � �	* �$� -! �� � 	��� �� ��� �� 

 ACEX P
  

= � ��	� ��
�, * �$� -! �� � 	��� �� ��� �� 

  +   = 	+� ��	� �	��
 ����� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +A 
3�43�$'� +� ���
 

 -  = 	+� ��	� �	��
 ����� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +A 
3�43�$�� $��
* &�	 

0   = � 	#	+� ��	� �	��
 ��� #�$	+
�� � ��� �, ���� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + 
 

&�� 4 �� 
�� &� �1 %&' �  
 

 ������ 3�3�
8 ���� 45�6 �3+� 8 #�
	�A 
'� ���$� ��	� �	��
 � � ! " �#�$%� � $� � &�$� ��	'( )

'�&�* �$���� #� � � 	'
+ � 	��� � ���� , � +���#� M itra, Hossain and D eis (2007) 	+��� 45�6 �
' � #
' � + � ���
������ 45� 6 � A 
 � � �? $
+?  ��# 8 ��� � 45� 6 � � �$��#��45� 6 �� � � 6 �3 G � � A 
 ( � ! '34
� " � � / �'	� ���I 5�$	+���6 -! %� � $ � � &�$� ��	'( )
'�&�* �$3+�����#�$���* �$( � ! '34� 3�  '
���$���
%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$* �$( � ! '34� " � �/ �'	� ���	+���6 -! ��� @ ��� � �$" �&
����� ! ��� �����#
3�#��� �6 �3A 
( � ! '34� 3� 
�?
	+%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$����� ! ������� #$8 �A " &A 
��� 45�6 �� � �?$

+?�&�$	+��� ( � ��'( �+�� 
����( � 3� � ��3+�A � &'����3� � ��" �� ��	� �	��
 ����� #� � � 	'
+� 	��� � ��
��, � + %� � ������ 3�3�
8 ���� 45�6 �3+�'�+� � ����%� � $ � � &�$� ��	'( )
'�&�* �$3+�	+���6 -! ���
�� ! ���������#� X u and W ang (1999) ��!  X iaoz h ou, J in and Hong (2008) 	+��� 45�6 �'�+� � ����
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� �� � #�
��� @ ��" �&
� �� A " , # 5 ��
� ���� �I 5�$	+��3 ����#��� �6 �3 
�����
�?
8 ���� 45�6 �* �$  Sh en, 

Hsu and Ch ia (2006) � � &45�6 �����( � � �� � #�
* �$��� @ ��� � �$" �&
* �$� -! �� � 	��� ��! 8 �&�� � " ��  
��! � �� � #�
* �$��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� @ ���
 �+�3�?$
���   �$6 ���-2 ��� (2546) � � &45�6 �
����( � 3�?$ 3 ����( � * &�$�&
'� #
��
 � �$
�?
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��� 45�6 �� � �?$
+?�5$� � &
������( � � �$��#��	�A � &'����45�6 �
" �� ��	� �	��
 � %� � � �	�� @ ����
�����( � 3+�A � &A 
��� 45�6 ����'( )
 2 ���#	 � �� ����( � ��� � ! ��!
����( � ��	 %� � ����( � ��� � ! �! ( � ! ���� &��  ����( � 3� � �� (T est V ariables) ��! ����( � � ��� �	 
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, �� 4 ��, � �  
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  � #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + (Auditor= s fees) ( � ! ���� ( � &�� � #�����3
3+�	�������
�� ���� �� ��� ����, � +'3#�
�?
 � 	#� �	@ 5$� #��� ���� ���
3+�	�A � #� #��� ���� �� ��� ����, � + (N on L Audit 

Services) 

  
, �� 4 ����� �+:  , �� 4 ��# � � �  
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��� 45�6 �� � �?$
+?	+��?
/ �
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�%� �  M itra, Hossain and D eis (2007) 

'����45�6 �" �� ��	� �	��
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'�&�* �$���� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + ��#
��������$3+� A � & A 
��� 45�6 �� � �?$
+? � � &	+��� ( � ��'( �+� � 
�����������$�&
���* �$ M itra et al. 

(2007) '
���$���( � ! '34� 3� 	+���6 -! * �$%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$����� ! ������I 5�$����#�$
�����������$�&
���I 5�$	+%� � $ � � &�$� ��	'( )
'�&�* �$����� ! ��� ��� %� � � � &	+��� ����� -�
%� � $ � � &�$� ��	'( )
'�&�* �$����� ! ���������8 ���� 45�6 ��#�$J %� � � � &����
�����( � * �$
%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$���'( )
 3 ����( � � &�� ��
 � �$
+?  
 

1. � �� � *� �&� �/��
����0��� ��� 0�  5 ���� � 4 �& (T O P 5) 
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( � ! '34� 3� ���#� � � � � #�
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�� ! �������� �#G �� A 
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� � � � -� �� � ���
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� �
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 � �$
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 � � �� � � 

������� 
 � 
 �     

-��-�� �� � � #$%* � %��&"�� %� !"#$%
�&"�-!�-&� 5 %�����	 � �  

T O P 5 
� � %� 1� 8 9�� 1� � � #$%�&"�� %� !"#$%�&"�
-!�-&� 5 %�����	 � �  

( +  ) / ( - ) 

-��-�� �� � � #$%* � %��&"�� %� !"
#$%�&"�
�
� � �� !"�� ��� � 	 , �
� � � ' � � �  

M O W N  
� � %� 1� 8 9�� 1� � � #$%�&"�� %�
 !"�� ��� � 	 , � � � � ' � � �  

( +  ) / ( - ) 

-��-�� �� � � #$%* � %��&"�� %� !"
#$%�&"�-#� ��� 

I N S O W N  
� � %� 1� 8 9�� 1� � � #$%�&"�� %� !"#$%
�&"�-#� ��� 

( +  ) / ( - ) 

������� �� � � �     

� �� �� %�� �) � � �  S I Z E  
N a t u r a l  L o g a r i t h m  (l n ) � %�
� � � � �"� � '  

( +  ) 

%�� � � -�� �, !� ����� � � * "� 	 , � � �;�
� ���� ��) � � � �) � � � 
�
� � �
� � � "%�� �%
-��
� �� � 1 

R E C  

%�� � � -�� �, !� ����� � � * "� 	 , � � �;�
� ���� ��) � � � �) � � � 
�
� � �
� � � "%�� �%
-��
� �� � 1� � ' � , � � � < 

( +  ) 
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 ������ � � ���
 � ��  

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

� 
 � � �� � � 

������� �� � � �  (� �%)    

%�� � � -�� �-��* "� * �� �, $%� �%
-��
� �� � 1� � '  

I N V  %�� � � -�� �-��* "� * �� �, $%� �%
-��
� �� � 1� � ' � , � � � < 

( +  ) 

 , � � �
&�) � � � � �
�(� � ����� � 

L O S S  1 =  �� � / �
' � , � � �
&�) � � � � �
�(� � ����� �%� �� ��"%�  2 � < 2 � � � � 3 
� <
�
 �� �' �  
0 =  � � @ �%$
�A  

( +  ) 

-2 � � * , �%�� %��� �/ �
 
 

C R  %�� � � -�� �-��
� �� � 1�' &�� � �� �� �%
����-���' &�� � �� � 

( - ) 

%�� � � -�� �����-��� �%
-��
� �� � 1 

L E V E R AG E  %�� � � -�� �����-��� �%-��
� �� � 1 � ' �� � 

. ���� %�%&� -� �� � � '   I N D U S  I N D U S 1 =  �� �/ �

�
%� !�� �� , &�'
%&� -� �� � � ' � � / � � 	 , �
%&� -� �� � � ' %� �� � � �"� 
�� � �� 1 
-�� �� � @ �%$
�A � �"� 
�� � �� 0 
I N D U S  2  =  �� �/ �

�
%� !�� �� , &�'
%&� -� �� � � ' -��* "� %&� -� �� � � '
� �"� 
�� � �� 1 -�� �� � @ �%$
�A � �"
� 
�� � �� 0 
I N D U S  3  =  �� �/ �

�
%� !�� �� , &�'
%&� -� �� � � ' %-���� � �' 
� �� � 1	 , �
� �%-� "� �� �"� 
�� � �� 1 -�� �� � @ �
%$
�A � �"� 
�� � �� 0 
I N D U S  4 =  �� �/ �

�
%� !�� �� , &�'
%&� -� �� � � ' 
� �� � � � � � �"� 
�� � �� 
1 -�� �� � @ �%$
�A � �"� 
�� � �� 0 
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������� �� � � �  (� �%)    

. ���� %�%&� -� �� � � '   I N D U S  I N D U S  5 =  �� �/ �

�
%� !�� �� , &�'
%&� -� �� � � ' �� �� � � � �"� 
�� � �� 
1 -�� �� � @ �%$
�A � �"� 
�� � �� 0 
I N D U S  6  =  �� �/ �

�
%� !�� �� , &�'
%&� -� �� � � ' � 
* 0 �0 , � �� �"
� 
�� � �� 1 -�� �� � @ �%$
�A � �"
� 
�� � �� 0 
� �� � @ �
�
� ' �� � "� � � @ B 1� �� �"#$%
� �� � , &�' C &� � �) ���� , �� � � � ��� , &�'
C &� � �) � �� �� , � ��� $%� , &�'
� , � �� %9'  � % � % 

� ' �� � 

� � � � � ' � ( � 	 ��� � � � � � � � �
� � � C � �� %�� � � C � �� � � ' � � �
� ��� � � ' � � �  !") ��� � �  

C E O I N D  1 =  � ' $
%' �� � � � � ' � (� 	 ����
� � �� �� �� � � C � �� � � ' � � � � ��
� � � ' � � �  !") ��� � �  
0 =  � ' $
%� ' � ' �� � � * � �� � '
� (� 	 ����� � �� �� �� � � C � �
� � � ' � � � � ��� � � ' � � �  !") ��� � �  

( - ) 

) (� �� �* � ���� %�� � � � � � . &'  B D M T  � � � 
�
-%� (S q u a r e  r o o t ) ) (� �� �
* � ���� � � � � � . &' � %�* @ � � � � ' � � �
�� �/ �
� �% 1 � %�� � � � � � , � � � �
�(� � ����� �� %��� �/ �
 

( +  ) 

) (� �� �* @ � � � � ' � � � 
�
� ' �' �
-�� �� �� ' � �� � � �� ��� �  

B D E X P  � � � 
�
-%� (S q u a r e  r o o t ) 
) (� �� �* @ � � � � ' � � � 
�
 ' � ) � �
2 � � �%� 	 , � � � ��%�-� � ) � � �� �/ �

0 �� -' � . �� � %�* @ � � � � ' � � �
�� �/ �
� "%�� ' � ' �-�� �� � ' � �� � �
�� ��� � �� �� � � ) (� � %�� �) � � �  

( +  ) 
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* @ � � � � ' � � �  
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�
 ' � ) � � 2 � � �% � 8 �
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AC M E E T  1 =  * @ � � � � ' � � � � � � ) -%�' �
� � � � � � . &' 0 �� � D , �
� %� �� ��"%�
� <, �  4 * � ��� 
0 =  � � @ �%$
�A  

� ' �� � 

* � � ' . (� �� � � %�
* @ � � � � ' � � � � � � ) -%�  

AC E X P  1 =  * @ � � � � ' � � � � � � ) -%�
* � � ' . (� �� � 
� ��"� ���� . ��� $%
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( +  ) 
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* �� C � � ' � ��� ' � � � -%���� . � 

� ' �� � 
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�A  e * �� * � � ' * � �� * , $
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3. -��-�� �� � � #$%* � %��&"�� %� !"#$%�&"�-#� ��� 
������� �� � ��  :  & �� ' ( ) � * � � ) % 
 � � ��' ��  
1. � �� �� %�� �) � � �  
2. � � ���* � � ' 8 ��8 "%�� %�� �) � � �  
3.  , � � �
&�) � � � � � �(� � ����� � 
4. -2 � � * , �%�� %��� �/ �
 
5. %�� � � -�� �����-��� �%-��
� �� � 1 
6.  , � (� � � � %�� �) � � �  
7. � � � � 2 
� %�%&� -� �� � � '  
������� �� � � �  :  & �� ' ( ) � ( ) � ��� � � �� ��' ��  

1. � � � � � ' � (� 	 ����� � �� � � �� � � C � �� %�� � � C � �� � � ' � � �
� ��� � � ' � � �  !") ��� � �  
2. ) (� �� �* � ���� %�� � � � � � . &'  
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��� @ ��� � �$" �&
* �$
8 �& @ ��" �&
� @ ���
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3+�	+�#��� � 6 �3� #$8 �A " &�� � 6 �3	+
��� � �� � #�$� ���3+�	+( � ! � �3 � G �� 8 �& � ���� , � +�5$� �	�� @ �� * ��'* �A 
��� �� ��� ���$� � & I 5�$
� #$ 8 � A " & � #�  � � 	'
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 � #� A � &�#� � A 
��� � � � � #�$ � ����� �$' � #
��
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���$���8 �&@ ��" �&
� @ ���
	+��� � ��� �	��� � ��'
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$�
� �	� ( @ 5$��� ��� � �
A �* �$8 �&�� � " �� �� �#��&� 

�����
�?
8 ���� 45�6 �* �$ M itra, Hossain and D eis (2007) ���#� � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&
@ ��" �&
� @ ���
	+� ��	� �	��
 ����� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +%� � 8 �&@ ��" �&
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	+��� @ ��� � �$" �&
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���
�
	���! 	+� ��	� �	��
 �A 
3�43�$�� $��
* &�	���� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + ��#@ &�" ��8 �&
@ �� " �&
� @ ���
	+ � � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
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� ! � ��3+������! 	+ � ��	� �	��
 � A 
3�43�$'� + � ���
���
� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + 
�����
�?
�� � � �  '�+� $�� '�9,  (2551) ���#� � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&

* �$
���$3�
� @ ���
	+� ��	� �	��
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3�43�$�� $��
* &�	������ ��� ��� ���� � A 
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��� ��� ���� � * �$�� �6 �3�� � � &'	����� �6 �3	+���
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��� @ #�$� �����
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�� �6 �3 � �$
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&�3+�A 
��� � �� � #�$� ������G �� 
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� #�A � &�#�� A 
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 ��� 45�6 �� � �?$
+?' ( )
��� 45�6 �* &�	��%� � $ � � &�$� ��	'( )
'�&�* �$3+�	+ � ��	� �	��
 ����
� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + � �$
�?
A 
�3
+?�! ��#��@ 5$�� +��� '�9�� ��� �	* &�	�� �� +��� ��'� � �! " �
* &�	�� ��� 3� � ��� 		��/ �
� �	3�?$��� �( �� ��	" 	�� * �$8 ���� 3� � �� %� � � �� �! '�+� � * �$
�� +��� 45�6 �� � �?$
+?( � ! ���� &�� '
�?�" �� �$�#�� ( 
+?   
 

� �( $&� �
 &� ��  �� � ���� �) 
 

4 �)*����� �)# $�D � �D �&� �1 %&' �  
 

  ��� 45�6 �A 
� � �?$
+?A � &* &�	�����3���� G �	� (Secondary D ata) %� � � ��� �		����  

 

 1. * &�	��* �$���#	 SET  100 ��! ���#	���� " ���3� ��� �'�9	'�� � %� � '�9�� ��� �	���
� ��
��$�
� -! �� � 	��� ������" ���3� ��� ���! ���� " ���3� ��� � (h ttp:/ / w w w .sec.or.th ) ����
" ���3� ��� ��" #$( � ! '34� 3�  (h ttp:/ / w w w .set.or.th ) ����� � $� �� ��� * &�	��( � ! ���( B (56-1) ��! $�
��� '$�
� �	* �$�� �6 �3�� 3! '�+� 
A 
���� " ���3� ��� ��" #$( � ! '34� 3� ( � ! ���( B 2551 

 

  2. �3� ��	 �3��'� � �! " ����" 
�$� �� � �� $�
��� �����  '��� �� ��� ���� ��! � ��$��	���#�$ J 3+�
	+'
�?�" �'�+� � �* &�$���$�
�����  ��! ��3� �
��
 �3+�'�+� � �* &�$ 3+�	+��� '�9�� ��� �	� �&A 
�" �#$��!
/ �
* &�	���#�$ J '� #
 " &�$� 	�� * �$	" ���3� ���� �#�$ J " &�$� 	�� 	�� ��   

 

��+� � &�# $�D � �D �&� �1 %&' �  
 

  ( � ! � ��� 3+� A � & A 
��� 45�6 �� � �?$
+? � �� �� �6 �3�� 3! '�+� 
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���� " ���3� ��� ��" #$( � ! '34
� 3�  - � �?
( B �.4. 2551 %� � � � &��#$( � ! � ��� A 
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  1. �� �6 �3�� 3! '�+� 
3+�� �� � ���" ���3� ��� �* �$�� �6 �3@ ��
��	�A � &A 
��� � ��
�-� �� 
+ SET 100 

� ! " �#�$��
3+� 1 �� �L �� 	 �.4. 2551-��
3+� 31  �
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���
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3�$��� '$�
3+�A � &A 
��� ��'� � �! " � ��! � 	#� �	�� � 6 �33+�	+* &�	��� 	#
� � �@ &�
 " � ���� �6 �33+�� 	#	+* &�	��A 
� #�
* �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + � �$
+?  
 

  ���
�
�� �6 �3�� 3! '�+� 
A 
���� " ���3� ��� �  100  �� �6 �3  

  ���#	���� �" �� � 	 �� ������ '$�
      (19) �� �6 �3  

  �� �6 �33+�	+* &�	��� 	#� � �@ &�
     ( 9)    �� �6 �3  

  ���
�
�� �6 �33+�
��	�45�6 �      72  �� �6 �3 

 

  2. ���#	 ( � ! � �� � 3+��� �# A 
���#	���� " ���3� ��� � '�9	 '� � � (M ark et for Alternative 

Investm ent: M AI) " � �����#	 �� ���* 
�� ���$ %� � � 	#� �	�� �6 �33+�	+* &�	��� 	#� � �@ &�
" � ��* &�	��A 

� #�
* �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + � �$
+? 
 

  ���
�
�� �6 �3�� 3! '�+� 
A 
���� " ���3� ��� �    55  �� �6 �3  

  �� �6 �33+�	+* &�	��� 	#� � �@ &�
      (6)    �� �6 �3  

  ���
�
�� �6 �33+�
��	�45�6 �      49  �� �6 �3 

 

%� � ��#$��	���#	���� �" �� � 	� � &� �$
+? 
 

, � �� �# $� 7  ���
�
( � ! � ��� 3+�A � &A 
��� 45�6 �� � �?$
+?%� � ����
���	���#	���� �" �� � 	 
 

S E T 10 0   N o n -S E T 10 0  

&)0*� �0, � � �&���  � -� �� ���+� � &�  &)0*� �0, � � �&���  � -� �� ���+� � &� 
'�6 �� ��! ���� �" �� � 	��" ��  4  M AI 49 

� �
� &����� �" �� � 	   5    

�� �$" �� �	3� ��� ���! �#�� � &�$ 23    

3� ��� ���  11    
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, � �� �# $� 7  (�#�) 
 

S E T 10 0   N o n -S E T 10 0  

&)0*� �0, � � �&���  � -� �� ���+� � &�  &)0*� �0, � � �&���  � -� �� ���+� � &� 
�� ����  18    

'3� %
%�� + 11    

�� �  72  �� �  49 
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4   � -� )��# $�D � �D �&� �� �
 
�� +�"4 )+��+� � )�) 
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��� 45�6 �� � �?$
+?��4�� ��?
/ �
��������$3+�'� 
�%� �  M itra, Hossain and D eis (2007) 3+�
45�6 �" �� ��	� �	��
 � � ! " �#�$%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$���� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + ��#A 

��3� �
��
 �'�#	
+?	+� ��	����#�$���* �$ M itra et al. (2007) %� � 	+��� ( � ��'( �+� � 
����( � * �$
%� � $� � &�$� ��	'( )
�&�* �$ '
���$���8 ���� 45�6 �* �$ M itra et al. (2007) '( )
8 ���� 45�6 �* �$
( � ! '34� " � �/ �'	� ���I 5�$	+���6 -! * �$%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$3+�����#�$���* �$( � ! '34� 3�
%� � %� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$* �$( � ! '34� 3� 	+���6 -! ��� @ ��" �&
����� ! ������ ��! �� � 6 �3��
3! '�+� 
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���� " ���3� ��� �	���! 	+��?
/ �
	������ �6 �3� � ��� � ��I 5�$8 �&@ ��" �&
	���! '( )
���#	��� � �
3+�	+� ��	'�+� � �* &�$��
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��� � ��� ��@ 5$��� �� ! ������* �$8 �& @ ��" �&
� �� A " , # 5 ��
� ���� �I 5�$	+��3 ����#��� � 6 �3 � �	@ 5$8 �
��� 45�6 �* �$ X u and W ang (1999) ���#���� @ ��" �&
	+��3 ����#�� ��	� �	�� @ A 
��� 3������ �  
��!  X iaoz h ou, J in and Hong (2008) � �$���#� � � � � #�
��� @ ��" �&
 � � � A " , #  5 ��
� ���� �	+
� ��	� �	��
 ����8 ���� � ��'
�
$�
�+�� &��  � �$
�?
�5$� � &
������( � � �$��#��
+?	�3����� 45�6 �A 
� � �?$
+? 

�����
+?A 
��� 45�6 �� � �?$
+?� � &	+��� '���	����( � %� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$���8 ���� 45�6 �* �$ 
Sh en, Hsu and Ch ia (2006) � �� � �� � #�
* �$��� @ ��� � �$" �&
* �$� -! �� � 	��� ��! 8 �&�� � " ��  ��!
� � � � #�
* �$��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ �� " �&
� @ ���
 ��! 8 ���� 45�6 �* �$
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 � � ! " �#�$%� � $ � � &�$��� ' ( )
'�&�* �$3�?$��� �� ! ��������!
�$� �( � ! ���* �$8 �&@ ��" �&
���� �-G ����� '( O� '8 � * &�	��* �$�� �6 �33+��� 3! '�+� 
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���� " ���3� ��� �
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��	�45�6 �A 
� � �?$
+?� &��  � �$
�?
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��� 45�6 �� � �?$
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( � ��'( �+�� 
����( � * �$%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$'����45�6 �" �� ��	� �	��
 � � ! " �#�$%� � $� � &�$
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'�&�* �$���� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + %� � ��������$A 
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��	�A � &45�6 �	+� �$�#�� ( 
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+ β
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5
 REC

 
+ β

6 
IN V + β
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, �� 4 ��, � �  (D e p e n d e n t  V a r i a b l e s ) 
 

  L AFEE   = � #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +* �$�� �6 �3 (Audit Fees) 

 

, �� 4 ��# � � �  (T e s t  V a r i a b l e s ) 
 

  T O P 5   = � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� �$� ��  5 ��
� ���� � 

  M O W N
 
 = � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
3+�'( )
8 �&�� �" �� ��! �� � 	���  

  IN SO W N   = � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� @ ���
 

 

, �� 4 ��
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0�  (C o n t r o l  V a r i a b l e s ) 
 

  ���6 -! 'F ��! * �$�� �6 �3 

 

  SIZ E     = * 
�� * �$������  

  REC  = ���� �� #�
���" 
+?��� � &���! ��]�'$�
� ����������� 3+�'�+�� �* &�$�#�� �
3� ��� � 
 IN V     = ���� �� #�
� �
� &�� $'" ����#�� �
3� ��� �� �	 

  L O SS  = 8 �* �� 3�
������ � ��'
�
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  CR  = � G ��� �#�$* �$�� �6 �3 

  L EV ERAG E = ���� �� #�
" 
+?� �
�#�� �
3� ��� � 
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  RO A  = 8 ����� � * �$������  

 IN D U S   = � 
�� * �$���� �" �� � 	 

 

  ���6 -! * �$� -! �� � 	��� �� �6 �3 

 

  CEO IN D  = ��� � �	����" 
#$� ! " �#�$( � !  �
* �$( � !  �
�� � 	��� ��� 

       �� � 	��� 8 �&��� ���  

  B D M T    = ���
�
� � �?$* �$��� ( � ! � �	 

  B D EX P   = ���
�
� -! �� � 	��� 3+�� 	#	+� #�
� #�	A 
��� �� �" ��  
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2. ����( � ��	 (D ependent variables) '( )
����( � 3+�� � &� ��8 ��� ! 3��������( � ��� � !  

   

 

 



 66

&� �
 &� ��  �� � ���� �) 
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��	�� ��
�-" �� #�� ��	� �	��
 ��! @ ��
��	�� ��
�-� #� N atural 

L ogarith m  (ln) �#�
��&��5$
��� #�3+�� ��
�-� � &� ( A � &'����� ��
�-" �� #�� ��	� �	��
 � 
 

, �� 4 ����� �+ :  , �� 4 ��# � � �  
  

  1. � �� � *� �&� �/��
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  � @ ���3� � ��   t =         

                   

 &� ��L �
 � ( � � � , �? � � H
0
 

 

  
&� �# � � � 4   � �� �
 � $� �  

 

  �! 	+��� ( . �'�  � 		��/ �
 H
0  

 

   
'	��� t >  t

1-α / 2 ;  n -k-1
 I 5�$ t >  0 %� � � #� t 	+� #�'( )
 +  

 

   " � �� t <  t
1-α / 2 ;  n -k-1

 I 5�$ t <  0 %� � � #� t 	+� #�'( )
 -     
 

  " � ��        * �$� @ ��� t <  � ! � ��
�� � ��� �, 3+����" 
�  (α) 
                                          

  &� �# � � � 4   � ��� �� � 
 

�! 	+��� ( . �' �  � 		��/ �
 H
0 
'	��� | t | >  t

1-α / 2 ;  n -k-1
 " � �� Significance * �$� @ ��� t <  � ! � ��


�� � ��� �, 3+����" 
�  (α) 
 

Significance 

2 
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����� 4 

 

, � � 
 � � *� � 
 - �  . /� � �' 
 � � � 

 

�)&� �1 %&' �  
 

  A 
�33+� 4 '( )
��� 
��'� 
�8 ���� 45�6 �3+�� � &������ ��'� � �! " ������������$3+� � � &' � 
�� �&
A 
�33+� 3 I 5�$'( )
��� ��'� � �! " �� ��	� �	��
 �� ! " �#�$%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$���� #� � � 	'
+� 	
��� � ����, � + * �$�� � 6 �33+��� 3! '�+� 
A 
���� " ���3� ��� ��" #$( � ! '34� 3�  %� � %� � $� � &�$� ��	
'( )
'�&�* �$( � ! ���� &��  � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��" �&
� �$� � �  5 ��
� ���� � � � � � #�
��� @ ��
� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
3+�'( )
8 �&�� �" �� ��! �� � 	���  ��! � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� @ ���
 

� �	3�?$( K���� � ��� �	3+�� �� �#��! 	+8 ��� ! 3��#�� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +I 5�$A 
��� 45�6 �� � �?$
+?� � &
��#$���'( )
 3 ( � ! ' G 3 � �� ���6 -! ' F ��! * �$�� � 6 �3 ���6 -! * �$� -! �� � 	��� �� � 6 �3 ��!
� -! �� � 	��� �� ��� �� %� � ��� 45�6 �� � �?$
+?��#$8 ���� ��'� � �! " ����'( )
 2 � #�
 � �$�#�� ( 
+? 
  

 1. 8 ���� ��'� � �! " �* &�	��'��?�$�&
* �$����( � 3+�45�6 �A 
G ��� �	 

 

 2. 8 ���� ��'� � �! " �� ��	� �	��
 �� ! " �#�$%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$���� #� � � 	'
+� 	���
� ����, � +* �$�� �6 �3�� 3! '�+� 
A 
���� " ���3� ��� ��" #$( � ! '34� 3�  

 

 � ��" � ��( � ! � ��� 3+�A � &A 
��� ��'� � �! " �* &�	��� � �?$
+?� � &��#$���'( )
 2 ���#	 � �� �� �6 �3A 
���#	 
SET 100 3+��� 3! '�+� 
A 
���� " ���3� ��� ��" #$( � ! '34� 3� A 
( B �.4. 2551 ��! �� �6 �3A 
���#	 �� ���
* 
�� ���$" � ������ " ���3� ��� �'�9	 '� � � (M ark et for Alternative Investm ent: M AI) A 
( B �.4. 
2551 3�?$
+?'����	�A " &'��� ( K, " �A 
��� �( �� ��	" 	�� * �$8 ���� �3+�� � &������ ( � ! 	��8 � ��� 45�6 �
� � �?$
+?�5$� � &��� * &�	����$� #�
��� ��#��� �� * &�	��3+�� � &����� �6 �3A 
���#	 SET 100 
�?

��	�45�6 �3��
" 	�� ���� �" �� � 	� �'�&
���� �" �� � 	 �� ������ '$�
I 5�$	+���
�
3�?$� �?
 19 �� � 6 �3I 5�$( � ! ���� &��  
���#	 
�� �� ��! ���#	'$�
3�
��! " ���3� ��� � '
���$����� �6 �33+��� �#A 
���� �" �� � 	� �$��#��	+� �� ���
� �
3� ��� ���! " 
+? � �
3+�����#�$���" 	��  � � ������
J �5$� #$8 ��� ! 3��#����� �� #�
3�$��� '$�
3+�

��	�A � &A 
��� ��'� � �! " � �+�3�?$* &�	��� �$��#��� 	#
���� � 6 �33+�	+* &�	��� 	#� � �@ &�
 " � ���� � 6 �33+� � 	#	+
* &�	��A 
� #�
* �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +���
�
 9 �� �6 �3	�A � &A 
��� ��'� � �! " � � #$8 �A " &�� �6 �3
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3+��� �#A 
���#	 SET 100 3+�
��	�A � &A 
��� 45�6 �� � �?$
+?�5$	+���
�
3�?$� �?
 72 �� �6 �3 A 
* -! 3+��� � 6 �3A 

���#	 �� ���* 
�� ���$3+�
��	�A � &A 
��� ��'� � �! " �
�?
� � &��� �� �6 �33+�	+* &�	��� 	#� � �@ &�
 " � �� �� �6 �33+�
� 	#	+* &�	��A 
� #�
* �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +���
�
 6 �� � 6 �3 � #$8 �A " &�� � 6 �3A 
���#	 � � ���
* 
�� ���$3+�
��	�45�6 �� � �?$
+?	+���
�
3�?$� �?
 49 �� �6 �3 � �$
�?
 A 
��� 45�6 �� � �?$
+?�5$'" ����� � 6 �33+�

��	�A � &A 
��� ��'� � �! " �� ��	� �	��
 �� ! " �#�$%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$���� #� � � 	'
+� 	��� � ��
��, � +'( )
���
�
3�?$� �?
 121 �� �6 �3 I 5�$� �	�� @ ����
���	���� �" �� � 	� � &� �$
+? 
 

1. ���#	'�6 �� ��! ���� �" �� � 	��" ��   ���
�
    4  �� �6 �3 

2. ���#	� �
� &����� �" �� � 	   ���
�
    5  �� �6 �3 

3. ���#	�� �$" �� �	3� ��� ���! �#�� � &�$ ���
�
  23  �� �6 �3 

4. ���#	3� ��� ���  ���
�
  11  �� �6 �3 

5. ���#	�� ����  ���
�
  18  �� �6 �3  

6. ���#	'3� %
%�� + ���
�
  11  �� �6 �3 

7. ���#	 M AI ���
�
  49  �� �6 �3 

 

�)&� �� �
 
�� +�"���� �)
  �C��, �� 
 

 '( )
��� 
��'� 
�8 ���� ��'� � �! " �'��?�$�&
* �$����( � 3+�� � &������ 45�6 � ��� 
��'� 
�* &�	��
'��?�$�&
��#$���'( )
 3 ���#	" ���J � �� ����( � 3� � �� ����( � � ��� �	 ��! ����( � ��	 � ��" � ��
� #� � @ �����?
/ �
3+� A � & A 
��� ��' � � � ! " � * &�	��( � ! ���� &��  � ��	@ +���! � &�� �!  (Freq uency and 

P roportion) � #����� � � �  ( M inim um : M in) � #�� �$� � �  (M axim um : M ax) � #�'F �+� �  (M ean) ��! � #�

'�+�� $'�
	��� / �
 (Standard D eviation) * &�	��* �$����( � � �	�� @ 
��'� 
�� � &��	���� �� 

 

, �� 4 ��, � �  
 

 ����( � ��	3+�A � &A 
��� 45�6 �� � �?$
+? � �� � #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + I 5�$'�9�� ��� �	* &�	��
����� �6 �3���� &�3+� � � &�#�� � #� � � 	'
+ � 	��� � ����, � + � ��" � ����� A " &�� ���� � ���� , � + * �$� ��
��
$�
� ����, � + 8 ���� ��'� � �! " �* &�	��� �	�� @ 
��'� 
�* &�	��� � &'( )
 2 � #�
 � �$�#�� ( 
+? 
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   1. �)&� �1 %&' � 
*� ( ��� 
 �$� � &� �� �  �� � $D �	 � � �� �  
                 ���8 ���� 45�6 �� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + * �$�� � 6 �3�� 3! '�+� 
A 
���� " ���3� ��� �
3�?$ A 
���#	 SET 100 ��!  ���#	 M AI ( � ��. � #�� @ �����?
/ �
* �$� #�  � � 	'
+ � 	��� � ���� , � + A 

G ��� �	* �$ 2 ���#	( � ! � ���  � �$�#�� ( 
+? 
 

, � �� �# $� 9  � #�� @ �����?
/ �
* �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +A 
G ��� �	 

 

�� � &� � M e a n  S .D . M i n  M a x  

L AFEE 14.63 1.02 12.87 17.18 

AFEE (�&�
��3) 3.8 1 4.67 0.39 29.04 

 

%� �   L AFEE  = � #� N atural L og * �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +  
AFEE    = � #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + (�&�
��3) 
S.D .       = Standard D eviation 

 

  ������ �$3+� 9 � �	�� @ � � � ( � � &�#� � #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + A 
G ��� �		+� #�%� � 'F �+� �
'3#���� 3.8 1 �&�
��3 (L AFEE = 14.63) '	�������� -�A 
� �� �! '�+ � � ���#� ��$�� � 6 �3A 
���#	
( � ! � ��� 	+ � #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +�� �#3+� 0.39 �&�
��3 (L AFEE = 12.8 7) I 5�$' ( )
�� � 6 �33+�	+
� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +3+�
&�� 3+�� ��  ��! ��$�� �6 �33+�
��	�A � &A 
��� 45�6 �� � �?$
+?	+� #� � � 	'
+� 	
��� � ����, � +� �$@ 5$ 29.04 �&�
��3 (L AFEE = 17.18 ) 
 

  2. �)&� �1 %&' � 
*� ( ��� 
 �$� � &� �� �  �� � $� -� 4 �&, � � &)0*� ��+� � &�# $�D � �D �&� �1 %&' �  
                 ���8 ���� 45�6 �A 
� � �?$
+?� � &����
�� #�� @ �����?
/ �
* �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +��	
���#	( � ! � ��� 3+�
��	�45�6 �A 
� � �?$
+? � �� ���#	 SET 100 ��! ���#	 M AI � �$�#�� ( 
+? 
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  2.1 �)&� �1 %&' � 
*� ( ��� 
 �$� � &� �� �  �� � $D �&)0*�  S E T 10 0  
 

, � �� �# $� 10  � #�� @ �����?
/ �
* �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +* �$�� �6 �3A 
���#	 SET 100 %� � ����
� 

                    ��	���#	���� �" �� � 	 

 

�� � � �	
  
L A F E E  A F E E  (& "� � � � � ) 

M e a n  S . D .  M i n  M a x  M e a n  S . D .  M i n  M a x  

I N D U S  1 15.2 8  1.15 13 .8 3  16 .50 6 .55 5.98  1.02  14.6 2  

I N D U S  2  15.14 0.52  14.41 15.8 0 4.18  2 .06  1.8 2  7 .2 8  

I N D U S  3  14.91 0.8 8  13 .59 17 .18  4.6 0 5.93  0.8 0 2 9.04 

I N D U S  4 15.2 6  0.6 9 14.3 6  16 .8 2  5.47  5.16  1.7 2  2 0.13  

I N D U S  5 15.3 2  0.7 6  13 .8 7  16 .6 3  5.8 2  4.3 3  1.06  16 .6 6  

I N D U S  6  15.6 5 0.7 2  14.6 3  17 .00 7 .97  6 .43  2 .2 5 2 4.05 

 

%� �   L AFEE    = � #� N atural L og * �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +  
AFEE      = � #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + (�&�
��3) 
S.D .       = Standard D eviation                                               

IN D U S1  = ���#	'�6 �� ��! ���� �" �� � 	��" ��   

IN D U S2  = ���#	� �
� &����� �" �� � 	                                      

IN D U S3  = ���#	�� �$" �� �	3� ��� ���! �#�� � &�$  

IN D U S4  = ���#	3� ��� ���                                                    

IN D U S5  = ���#	�� ����   

IN D U S6  = ���#	'3� %
%�� + 
 

  ������ �$3+� 10 ( � ��. 8 �* �$� #�� @ �����?
/ �
* �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +%� � ����
�
8 ���	���#	���� �" �� � 	� �$�#�� ( 
+?  
 

  ���#	'�6 �� ��! ���� �" �� � 	��" �� ���#� 	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +%� � 'F �+� � '3#���� 
6.55 �&�
��3 (L AFEE = 15.28 ) '	�������� -�A 
� �� �! '�+� � ���#� ��$�� � 6 �3	+� #� � � 	'
+� 	���



 83

� ����, � +3+�
&�� 3+� � � � I 5�$	+ � #�'3#���� 1.02 �&�
��3 (L AFEE = 13.8 3) A 
* -! 3+���$�� � 6 �3	+
� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +� �$@ 5$ 14.62 �&�
��3 (L AFEE = 16.50) 
  ���#	� �
� &����� �" �� � 	���#� 	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +%� � 'F �+�� '3#���� 4.18  �&�
��3 
(L AFEE = 15.14) '	�������� -�A 
� �� �! '�+� � ���#� ��$�� �6 �3	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +3+�
&��
3+�� �� I 5�$	+� #�'3#���� 1.8 2 �&�
��3 (L AFEE = 14.41) A 
* -! 3+���$�� � 6 �3	+� #� � � 	'
+� 	��� � ��
��, � +� �$@ 5$ 7.28  �&�
��3 (L AFEE = 15.8 0) 
 

  ���#	�� �$" �� �	3� ��� ���! �#�� � &�$���#� 	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +%� � 'F �+�� '3#���� 4.60 

�&�
��3 (L AFEE = 14.91) '	�������� -�A 
� �� �! '�+� � ���#� ��$�� � 6 �3	+� #� � � 	'
+� 	��� � ��
�� , � +3+�
&� � 3+� � � � I 5�$	+ � #�'3#���� 0.8 0 �&�
��3 (L AFEE = 13.59) A 
 * -! 3+���$�� � 6 �3	+
� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +� �$@ 5$ 29.04 �&�
��3 (L AFEE = 17.18 ) 
 

  ���#	3� �� � ��� ���#� 	+ � #�  � � 	'
+ � 	��� � ���� , � +% � � ' F �+� � '3#���� 5.47 �&�
��3 
(L AFEE= 15.26) '	�������� -�A 
� �� �! '�+� � ���#� ��$�� �6 �3	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +3+�
&��
3+�� �� I 5�$	+� #�'3#���� 1.72 �&�
��3 (L AFEE = 14.36) A 
* -! 3+���$�� � 6 �3	+� #� � � 	'
+� 	��� � ��
��, � +� �$@ 5$ 20.13 �&�
��3 (L AFEE = 16.8 2) 
 

  ���#	�� ���� ���#� 	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +%� � 'F �+� � '3#���� 5.8 2 �&�
��3 (L AFEE= 

15.32) '	�������� -�A 
� �� �! '�+� � ���#� ��$�� �6 �3	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +3+�
&�� 3+�� �� I 5�$	+� #�
'3#���� 1.06 �&�
��3 (L AFEE = 13.8 7) A 
* -! 3+���$�� � 6 �3	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + � �$@ 5$ 
16.66 �&�
��3 (L AFEE = 16.63) 

 

  ���#	'3� %
%�� +���#� 	+ � #�  � � 	'
+ � 	��� � ���� , � +% � � ' F �+� � '3#���� 7.97 �&�
��3 
(L AFEE= 15.65) '	�������� -�A 
� �� �! '�+� � ���#� ��$�� �6 �3	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +3+�
&��
3+�� �� I 5�$	+� #�'3#���� 2.25 �&�
��3 (L AFEE = 14.63) A 
* -! 3+���$�� � 6 �3	+� #� � � 	'
+� 	��� � ��
��, � +� �$@ 5$ 24.05 �&�
��3 (L AFEE = 17.00) 

 

  ���� #� � @ �����?
 / �
* �$ � #�  � � 	 '
+ � 	��� � ���� , � +3+���A 
��� 45� 6 � � � �?$
+?���#�
���� �" �� � 	���#	'3� %
%�� +	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +%� � 'F �+�� ��&�	����#����#	���� �" �� � 	
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���
J 3+�
��	�45�6 �A 
� � �?$
+? ��#3�#��� �6 �33+�	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +� �$� �� ��! ����� � � 
�?
�� �# A 

���� �" �� � 	���#	�� �$" �� �	3� ��� ���! �#�� � &�$ 

 

2.2 �)&� �1 %&' � 
*� ( ��� 
 �$� � &� �� �  �� � $D �&)0*�  M A I  
 

, � �� �# $� 11  � #�� @ �����?
/ �
* �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +* �$�� �6 �3A 
���#	 M AI  

   

�� � � ��� 
L A F E E  A F E E  ()�� � � # ) 

M e a n  S .D . M i n  M a x  M e a n  S .D . M i n  M a x  

M AI 13.76 0.59 12.8 7 15.37 1.15 0.8 2 0.39 4.72 

 

%� �   L AFEE  = � #� N atural L og * �$� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +  
AFEE    = � #� � � 	'
+� 	��� � ����, � + (�&�
��3) 
S.D .       = Standard D eviation 

 

  ���#	 � � ���* 
�� ���$ ( M AI) ���#� 	+� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +%� � 'F �+� � '3#���� 1.15 

�&�
��3 (L AFEE= 13.76) '	�������� -�A 
� �� �! '�+� � ���#� ��$�� � 6 �3	+� #� � � 	'
+� 	��� � ��
�� , � +3+�
&� � 3+� � � � I 5�$	+ � #�'3#���� 0.39 �&�
��3 (L AFEE = 12.8 7) A 
 * -! 3+���$�� � 6 �3	+
� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +� �$@ 5$ 4.72 �&�
��3 (L AFEE = 15.37) 
 

 , �� 4 ��# � � �  
 

 ��� 45�6 �� � �?$
+?����( � 3� � ��� �� %� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$I 5�$( � ! ���� &�� � �� � #�
���
@ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��" �&
� �$� � �  5 ��
� ���� � (T O P 5) � � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��" �&
3+�'( )

8 �&�� � " �� ��! �� � 	���  (M O W N ) ��! � � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��" �&
� @ ���
 (IN SO W N ) 
%� � 8 ���� ��'� � �! " �* &�	��� &�� � #�� @ �����?
/ �
� � &
��'� 
����'( )
 2 � #�
� �$�#�� ( 
+? 
 

 1. �)&� �1 %&' � 
*� � /�, �� �C�? � ����! 
��� ��� �
� � � 
 �8�
 � �� ���D �	 � � �� �  
                 ������ 45�6 ����#� %� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$* �$�� � 6 �33+��� �# A 
���#	 SET 100 ��!  
M AI 	+� #�� @ �����?
/ �
%� � � �	� �$��� �$3+� 12 
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, � �� �# $� 12  � #�� @ �����?
/ �
* �$%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$A 
G ��� �	 
 

�� � &� � M i n  M a x  M e a n  S t a n d a r d  D e v i a t i o n  ( S .D .) 
   T O P 5 24.91 93.34 61.94 14.93 

   M O W N  0.00 8 1.60 21.20 21.59 

   IN SO W N  0.00 8 3.49 17.30 18 .46 

 

%� �  T O P 5   = � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� �$� ��  5 ��
� ���� � 

  M O W N
 
 = � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
3+�'( )
8 �&�� �" �� ��! �� � 	���  

  IN SO W N   = � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� @ ���
 

 

������ �$3+� 12 ���#�%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$A 
G ��� �		+� #�� @ �����?
/ �
� �$�#�� ( 
+? 
 

'	�������� -���� �� ! ������A 
G ��� �	* �$8 �&@ ��" �&
�� �#A 
 5 ��
� ���� ����#� 	+� � � � #�
%� �
'F �+�� '3#����� &�� �!  61.94 * �$���
�
" �&
3�?$" 	�  I 5�$'	���
��� #�'F �+�� � �$��#��	�'( � +� �'3+� ������ �6 �3
3+�	+��� �� ! ������* �$" �&
����� �� ��! � �$� �� ���#� � #�'F �+�� * �$���#	����� #�$3+�
��	�45�6 �
�?
	+� �� � #�

3+�� �$	�� %� � �� �6 �3	+��� �� ! ������* �$" �&
� �$� � � 
�?
�� �#3+����� �� &�� �!  93.34 * �$" �&
3�?$" 	� * �$
�� � 6 �3 ������ '�9�� ��� �	* &�	��
�?
A " & * &�� �$'���#� 8 �& @ ��" �&
 5 ��
� ���� �
�?
� #�
A " , #	��'( )

�� �6 �3A 
'� � �� 8 �&�#���?$ " � ��'� � ��, ���* �$8 �&�� �" �� * �$�� �6 �3  

 

8 ���� ��'� � �! " �
�?
�� � $A " & ' " 9
�#����
����� � ��� �	� #�
A " , # � 	#� � & @ ���� ! ��� � ( A " &
��� � ��#�$J ��#3�#����
����� � ��� �	'��
��#��5�$ " 
5�$�! ���� �#������#	�� � � �'�+ � $� 	#�+� � 
3+�	+
� ��	� �	��
 ������ �6 �3 A 
3�$�� $��
* &�		+��$�� � 6 �33+�
��	�45�6 �A 
� � �?$
+?	+��� �� ! ������* �$
" �&
'�+� $� &�� �!  24.91 �� � $A " &'" 9
�#�	+��$�� �6 �33+�	+��� �� ! ��� ���
����� � ��� �	��#��� � ����#	
�#�$J 
�����
�?
������ ��'� � �! " �* &�	�����#�� #�'�+�� $'�
	��� / �
'3#���� 14.93 

 

A 
��� 45�6 �� � �?$
+?� � &��#$�$� �( � ! ���* �$8 �&@ ��" �&
���'( )
 2 ( � ! ' G 3 � �� 8 �& @ ��" �&
3+�'( )

8 �&�� �" �� ��! �� � 	��� I 5�$@ ��'( )
��� � �G �� A 
�� �6 �3 ��! 8 �&@ ��" �&
� @ ���
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8 �&@ ��" �&
3+�'( )
8 �&�� �" �� ��! �� � 	��� 	+� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
%� � 'F �+� � � &�� �!  21.20 * �$
" �&
3�?$" 	 �  I 5�$' ( )
8 �	������� 3+��� � 6 �3� � &�#��&�$�� � 	��� ��! 8 �&�� � " � � 	����� +�A " & ' * &�	�
� ��'
�
��� �� � " �� $�
�3
8 �& @ ��" �&
3+�'( )
'�&�* �$�� � 6 �3 " � ��8 �&�#���?$��! '� � ��, ��� %� � �� � 	���
��! 8 �&�� �" �� �! � � &� ��� #�����3
������ �� �" �� $�
A 
� �( * �$'$�
'� ��
��! � �3 �A 
��� I �?�" �&
'���	
3�
* �$�� �6 �3 I 5�$� #$8 �A " &�� � 	��� ��! 8 �&�� �" �� 	+� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
A 
���� �3+� � 	#� �$	��
�� 
A 
* -! 3+��� �6 �3��$�� � 6 �3����! � 	#� � &�#��&�$8 �&�� � " �� 	����� +�	��� � " �� $�
* �$������  ��#3�#�
'�&�* �$��! '� � ��, ���I 5�$	+��� @ ��" �&
A 
� � � � #�
3+� � �$����! '* &�	�� ��'
�
��� �� � " �� $�
'�$ " � ��
����! 	+��� �� �" �� $�
� #�	���8 �&�� �" �� $�
	����� +��5$� #$8 �A " &�� � 6 �3	+��� @ ��" �&
* �$�� � 	���
��! 8 �&�� �" �� A 
� ! � ��3+�� �$	�� %� � ����� ��� �����#� �� � 	��� ��! 8 �&�� �" �� * �$��$�� � 6 �3� 	#	+
� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$�� � 6 �3'�� � #$8 �A " & 8 �&�� � " �� ��! �� � 	��� * �$�� � 6 �3
�?
� 	#	+� #�
� � &
'� +� ������ �� �" �� $�
 A 
* -! 3+�8 �&�� � " �� ��! �� � 	��� * �$��$�� � 6 �3	+��� @ ��� � �$" �&
A 
���� �
'��
��#��5�$" 
5�$* �$" �&
3�?$" 	� * �$�� �6 �3I 5�$	+���� �� &�� �!  8 1.60  I 5�$'( )
� � � � #�
3+� � �$	�� ��#3�#�
���#	����� #�$3+� A � & A 
��� 45�6 �� � �?$
+?	+��� @ ��" �&
A 
� � � � #�
3+�
&�� 	��'	���
��	�'( � + � �'3+� ����
� #�� �$� �� 3+�� � &������ �� ��� �� 
�����
�?
� #�'�+�� $'�
	��� / �
	+� #�'3#���� 21.59 

 

� #�
�$� � ( � ! ���* �$8 �& @ ��" �&
�+�( � ! ' G 3� �� ��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��" �&
� @ ���
 '� #
 
 
�� ��  � @ ���
��� '$�
 ��$3�
 " 
#�� $�
* �$� � / ��� ���#� 8 �& @ ��" �&
� @ ���
	+��� @ ��� � �$" �&

%� � 'F �+�� ��&��� �#3+�� ! � ��3+�
&�� 	��'	���'3+� ����8 �& @ ��" �&
���6 -! ���
J * &�$�&
I 5�$	+��� @ ��� � �$" �&

%� � ( � ! 	�-� &�� �!  17.30 * �$" �&
3�?$" 	�  ��#'	�������� -�%� � �! '�+� � ��&����#� ��$�� � 6 �33+�

��	�45�6 �
�?
	+8 �&@ ��" �&
� @ ���
	+��� @ ��� � �$" �&
A 
� �� � #�
3+�� �$	��@ 5$� &�� �!  8 3.49 I 5�$'( )
� ��$3+�
�#$� +?A " &'" 9
�#��� �6 �3	+��� �A 
��� ������� ��������� ���G �� 
��3+�� �	�� @ � #�� A 
��� � ��� �	��!
@ #�$� �����
��* �$M N�� �� �" �� I 5�$'( )
��� � �G �� A 
 � �	3�?$8 �&@ ��" �&
3+�	���! %�
@ #�� 8 �( � ! %� � 
�* �$
8 �& @ ��" �&
� �� ���
J A " &���� 	�'( )
8 �( � ! %� � 
�* �$�
'�$  8 �& @ ��" �&
� @ ���
	+��3 ��������� �A 

��� ������� ��������� '
���$	����8 �&@ ��" �&
� @ ���
'( )
��� � �G �� 
��3+�	+" 
&�3+�A 
� ���8 �( � ! %� � 
�
A " &��#��� � ����
� �	3�?$8 �&@ ��" �&
� @ ���
	���! 	+��� @ ��� � �$" �&
* �$�� �6 �3'( )
� ! � ! '���� ��
�
��#�
8 �&@ ��" �&
� �� ���
J � �$
�?
 8 �&@ ��" �&
� @ ���
�5$	+���
��A 
��� � ��� �	%� � 8 #�
3�$��� @ ��" �&
3+�	+���
�

	��'�+� $��3+��! � �	�� @ '� + � �� &�$A " &�� � 6 �3	+��� � ��'
�
$�
3+�%( � #$A � #��! � ��
5$@ 5$8 �( � ! %� � 
�
* �$8 �&@ ��" �&
3��M N�� �� #�$'3#�'3+� 	��
 ��#��$�� � 6 �3�9� 	#	+8 �& @ ��" �&
� @ ���
'��  
�����
�?
��&�8 �
��� 45�6 �* &�$�&
� �$���#�	+� #�'�+�� $'�
	��� / �
'3#���� 18 .46 
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2. �)&� �1 %&' � 
*� � /�, �� �C�? � ����! 
��� ��� �
� � � 
 �8�
 � �� ���� -� 4 �&, � � &)0*� ��+� � &�# $�
D � �D �&� �1 %&' �  
                 ������ 45� 6 �% � � $ � � &�$ � ��	' ( )
'�&�* �$� �	�� @ ����
���	���#	 ( � ! � �� � '����
�� ��� ��� ��	����#�$* �$� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$�� �6 �33+��� �#A 
���#	( � ! � ��� %� � � �	�� @
����
����'( )
 2 � #�
� �$�#�� ( 
+? 
 

  2.1 �)&� �1 %&' � ! 
��� ��� �
� � � 
 �8�
 � �� ������ ��' �# D �&)0*�  S E T 10 0  
 

, � �� �# $� 13  8 �� � �( � #�� @ �����?
/ �
* �$����( � 3� � ��A 
���#	 SET 100 

 

�� � � �	
  
T O P 5  (% ) M O W N  (% ) I N S O W N  (% ) 

M e a n   S . D .  M i n  M a x  M e a n   S . D .  M i n  M a x  M e a n   S . D .  M i n  M a x  

I N D U S 1 51.2 1 7 .56  41.57  59.2 5 15.97  14.14 0.7 1 3 3 .0 14.44 10.11 3 .95 2 8 .2 4 

I N D U S 2  67.42 7.87 59.60 76.04 7.80 8.93 0.00 21.57 13.17 11.57 0.72 25.94 
I N D U S 3  56.25 17.23 3 2 .2 5 93 .3 4 2 0.8 2  2 0.57  0.03  7 1.7 1 2 1.3 3  14.03  0.00 49.7 3  

I N D U S 4 6 6 .02  12 .54 42 .13  8 7 .00 1.94 5.3 1 0.00 17 .6 9 18 .8 8  2 1.56  2 .46  7 6 .6 1 

I N D U S 5 59.01 16 .6 1 3 4.10 8 3 .7 1 10.96  15.98  0.00 48 .7 7  3 1.7 2  2 5.99 0.00 8 3 .49 

I N D U S 6  6 7 .2 8  11.8 3  50.7 1 8 2 .2 8  9.2 1 19.8 4 0.01 6 5.8 3  2 2 .6 3  19.17  0.00 7 2 .7 9 

 

%� �   T O P 5   = � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� �$� ��  5 ��
� ���� � 

  M O W N
  

= � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
3+�'( )
8 �&�� �" �� ��! �� � 	���  

IN SO W N   = � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� @ ���
 

IN D U S1  = ���#	'�6 �� ��! ���� �" �� � 	��" ��    

IN D U S2  = ���#	� �
� &����� �" �� � 	    

IN D U S3  = ���#	�� �$" �� �	3� ��� ���! �#�� � &�$  

IN D U S4  = ���#	3� ��� ���   

IN D U S5  = ���#	�� ����   

IN D U S6  = ���#	'3� %
%�� + 
S.D .   = Standard D eviation 
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������ 45�6 ����#� %� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$A 
���#	 SET 100 	+� #�� @ �����?
/ �
%� �
����
�* &�	����	���#	���� �" �� � 	 � � &� �$�#�� ( 
+? 
 

���#	'�6 �� ��! ���� �" �� � 	��" ��  ���#� �� � 6 �3	+��� �� ! ������* �$8 �& @ ��" �&
�� �# A 
 5 
��
� ���� �I 5�$	+� �� � #�
%� � 'F �+� � '3#����� &�� �!  51.21 I 5�$'��
��#��5�$" 
5�$* �$���
�
" �&
3�?$" 	� 3+�
������" 
#��  %� � �� �6 �33+�	+��� �� ! ������* �$8 �&@ ��" �&
� �$� �� 
�?
	+� � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��
" �&
 5 ��
� ���� �'3#����� &�� �!  59.25 ��! ��$�� �6 �33+�	+��� �� ! ������A 
� � � � #�
����� � � '3#����� &��
�!  41.57 
�����
�?
��� @ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� A 
� �� 8 �&�� �" �� ��! � -! �� � 	��� * �$�� �6 �3	+
� � � � #�
%� � ' F �+� � '3#����� &�� �!  15.97 %� � � � � � #�
� �$� � � 3+�'��� A 
���� �" �� � 	
+?�� �#3+� � &�� �!  33 
� #�
� �� � #�
3+������ �� '3#����� &�� �!  0.71 A 
* -! 3+���� @ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� 
��� �� 8 �& @ ��" �&

� @ ���
	+� � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
%� � 'F �+� � '3#����� &�� �!  14.44 %� � ��$�� � 6 �3	+ � � � � #�
��� @ ��
� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� @ ���
� �$@ 5$� &�� �!  28.24 ��! ��$�� �6 �3	+� � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
����� � � �� �#
3+�� &�� �!  3.95  

   

���#	� �
� &����� �" �� � 	 ���#� �� �6 �3	+��� �� ! ������* �$8 �& @ ��" �&
�� �# A 
 5 ��
� ���� �I 5�$	+
� �� � #�
%� � 'F �+�� '3#����� &�� �!  67.42 I 5�$'��
��#��5�$" 
5�$* �$���
�
" �&
3�?$" 	� 3+�������" 
#��  %� �
�� �6 �33+�	+��� �� ! ������* �$8 �&@ ��" �&
� �$� �� 
�?
	+� � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��" �&
 5 ��
� ���� �
'3#����� &�� � !  76.04  ��! ��$�� � 6 �33+�	+�� � �� ! ������A 
� � � � #�
���� � � � '3#����� &� � �!  59.60 

�����
�?
��� @ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� A 
� �� 8 �&�� �" �� ��! � -! �� � 	��� * �$�� � 6 �3	+� � � � #�

%� � ' F �+� � '3#����� &�� �!  7.80 %� � � � � � #�
� �$ � � � 3+�'�� � A 
���� �" �� � 	
+?�� �#3+� � &�� �!  21.57 ��#
8 �&�� �" �� ��! � -! �� � 	��� * �$��$�� � 6 �3� 	#	+��� @ ��� � �$" �&
* �$�� � 6 �33+��
�� �" �� $�
�� �#'��  
A 
* -! 3+���� @ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� 
��� �� 8 �&@ ��" �&
� @ ���
	+� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
%� � 'F �+��
'3#����� &�� �!  13.17 %� � ��$�� � 6 �3	+ � � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ �� " �&
� @ ���
� �$@ 5$� &�� �!  
25.94 ��! ��$�� �6 �3	+� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
����� �� �� �#3+�� &�� �!  0.72 

 

���#	�� �$" �� �	3� ��� ���! �#�� � &�$���#� �� �6 �3	+��� �� ! ������* �$8 �& @ ��" �&
�� �# A 
 5 ��
� ��
�� �I 5�$	+ � � � � #�
%� � ' F �+� � '3#����� &�� �!  56.25 I 5�$'��
��#��5�$ " 
5�$ * �$���
�
" �&
3�?$" 	� 3+�
������" 
#��  %� � �� �6 �33+�	+��� �� ! ������* �$8 �&@ ��" �&
� �$� �� 
�?
	+� � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��
" �&
 5 ��
� ���� �'3#����� &�� �!  93.34 ��! ��$�� �6 �33+�	+��� �� ! ������A 
� � � � #�
����� � � '3#����� &��
�!  32.25 
�����
�?
��� @ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� A 
� �� 8 �&�� �" �� ��! � -! �� � 	��� * �$�� �6 �3	+
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� �� � #�
%� � 'F �+�� '3#����� &�� �!  20.8 2 %� � � �� � #�
� �$� �� 3+�'��� A 
���� �" �� � 	
+?�� �#3+� � &�� �!  71.71

� #�
� �� � #�
3+������ �� '3#����� &�� �!  0.03 A 
* -! 3+���� @ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� 
��� �� 8 �& @ ��" �&

� @ ���
	+� � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
%� � 'F �+� � '3#����� &�� �!  21.33 %� � ��$�� � 6 �3	+ � � � � #�
��� @ ��
� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� @ ���
� �$@ 5$� &�� �!  49.73 ��! ��$�� �6 �3� 	#	+8 �&@ ��" �&
� @ ���
'* &�@ ��� � �$" �&

* �$�� �6 �3'��  

 

���#	3� ��� ���  ���#� �� � 6 �3	+��� �� ! ������* �$8 �& @ ��" �&
�� �# A 
 5 ��
� ���� �I 5�$	+� � � � #�

%� � 'F �+�� '3#����� &�� �!  66.02 I 5�$'��
��#��5�$" 
5�$* �$���
�
" �&
3�?$" 	� 3+�������" 
#��  %� � �� �6 �33+�
	+��� �� ! ������* �$8 �& @ ��" �&
� �$� � � 
�?
	+� � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��" �&
 5 ��
� ���� �'3#����
� &�� �!  8 7.00 ��! ��$�� � 6 �33+�	+��� �� ! ������A 
� � � � #�
����� � � '3#����� &�� �!  42.13 
�����
�?

��� @ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� A 
� �� 8 �&�� � " �� ��! � -! �� � 	��� * �$�� � 6 �3	+� � � � #�
%� � 'F �+� �
'3#����� &�� �!  1.94 %� � � � � � #�
� �$� � � 3+�'��� A 
���� �" �� � 	
+?�� �#3+� � &�� �!  17.69 ��#8 �&�� � " �� ��!
� -! �� � 	��� * �$��$�� �6 �3� 	#	+��� @ ��� � �$" �&
* �$�� �6 �33+��
�� �" �� $�
�� �#'��  A 
* -! 3+����
@ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� 
��� �� 8 �& @ ��" �&
� @ ���
	+� � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
%� � 'F �+� � '3#����� &��
�!  18.88 %� � ��$�� �6 �3	+� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� @ ���
� �$@ 5$� &�� �!  76.61  ��! ��$
�� �6 �3	+� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
����� �� �� �#3+�� &�� �!  2.46 

  

���#	�� ����  ���#� �� �6 �3	+��� �� ! ������* �$8 �&@ ��" �&
�� �# A 
 5 ��
� ���� �I 5�$	+� � � � #�
%� �
'F �+�� '3#����� &�� �!  59.01 I 5�$'��
��#��5�$" 
5�$* �$���
�
" �&
3�?$" 	� 3+�������" 
#��  %� � �� � 6 �33+�	+
��� �� ! ������* �$8 �&@ ��" �&
� �$� �� 
�?
	+� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
 5 ��
� ���� �'3#����� &��
�!  8 3.71 ��! ��$�� �6 �33+�	+��� �� ! ������A 
� �� � #�
����� �� '3#����� &�� �!  34.10 
�����
�?
��� @ ��
� � �$" �&
* �$��� � �G �� A 
� �� 8 �&�� �" �� ��! � -! �� � 	��� * �$�� �6 �3	+� �� � #�
%� � 'F �+� � '3#����� &��
� !  10.96 %� � � � � � #�
� �$ � � � 3+� '�� � A 
��� � � " � � � 	
+?� � �#3+� � &� � � !  48 .77 ��# 8 �&� � � " � � �� !
� -! �� � 	��� * �$��$�� �6 �3� 	#	+��� @ ��� � �$" �&
* �$�� �6 �33+��
�� �" �� $�
�� �#'��  A 
* -! 3+����
@ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� 
��� �� 8 �& @ ��" �&
� @ ���
	+� � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
%� � 'F �+� � '3#����� &��
�!  31.72 %� � ��$�� �6 �3	+� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� @ ���
� �$@ 5$� &�� �!  83.49  ��! ��$
�� �6 �3� 	#	+8 �&@ ��" �&
� @ ���
'* &�@ ��� � �$" �&
* �$�� �6 �3'��  

 

���#	'3� %
%�� + ���#� �� �6 �3	+��� �� ! ������* �$8 �& @ ��" �&
�� �# A 
 5 ��
� ���� �I 5�$	+� � � � #�

%� � 'F �+�� '3#����� &�� �!  67.28 I 5�$'��
��#��5�$" 
5�$* �$���
�
" �&
3�?$" 	� 3+�������" 
#��  %� � �� �6 �33+�
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	+��� �� ! ������* �$8 �& @ ��" �&
� �$� � � 
�?
	+� � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��" �&
 5 ��
� ���� �'3#����
� &�� �!  8 2.28  ��! ��$�� � 6 �33+�	+��� �� ! ������A 
� � � � #�
����� � � '3#����� &�� �!  50.71 
�����
�?

��� @ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� A 
� �� 8 �&�� � " �� ��! � -! �� � 	��� * �$�� � 6 �3	+� � � � #�
%� � 'F �+� �
'3#����� &�� �!  9.21 %� � � � � � #�
� �$� � � 3+�'��� A 
���� �" �� � 	
+?�� �#3+� � &�� �!  65.8 3 � #�
� � � � #�
3+�
����� �� '3#����� &�� �!  0.01 A 
* -! 3+���� @ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� 
��� �� 8 �&@ ��" �&
� @ ���
	+� �� � #�

��� @ ��� � �$" �&
%� � 'F �+�� '3#����� &�� �!  22.63 %� � ��$�� �6 �3	+� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��" �&

� @ ���
� �$@ 5$� &�� �!  72.79  ��! ��$�� �6 �3� 	#	+8 �&@ ��" �&
� @ ���
'* &�@ ��� � �$" �&
* �$�� �6 �3'��  

 

  2.2 �)&� �1 %&' � ! 
��� ��� �
� � � 
 �8�
 � �� ������ ��' �# D �&)0*�  M A I  
 

, � �� �# $� 14   8 �� � �( � #�� @ �����?
/ �
* �$����( � 3� � ��A 
���#	 M AI 

 

�� � � �	
  
T O P 5  ( % ) M O W N  ( % ) I N S O W N  ( % ) 

M e a n  S . D .  M i n  M a x  M e a n  S . D .  M i n  M a x  M e a n  S . D .  M i n  M a x  

M AI  63.91 14.39 24.91 87.80 33.95 20.74 0.00 81.60 9.21 13.01 0.00 53.57 

 

%� �   T O P 5   = � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� �$� ��  5 ��
� ���� � 

 M O W N
 

= � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
3+�'( )
8 �&�� �" �� ��! �� � 	���  

IN SO W N   = � �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� @ ���
 

  S.D .   = Standard D eviation 

 

���#	 �� ���* 
�� ���$ (M AI) ���#� �� �6 �3	+��� �� ! ������* �$8 �&@ ��" �&
�� �# A 
 5 ��
� ���� �
I 5�$	+� �� � #�
%� � 'F �+�� '3#����� &�� �!  63.91 I 5�$'��
��#��5�$" 
5�$* �$���
�
" �&
3�?$" 	� 3+�������" 
#��  
%� � �� �6 �33+�	+��� �� ! ������* �$8 �&@ ��" �&
� �$� � � 
�?
	+� � � � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �& @ ��" �&
 5 ��
� ��
�� �'3#����� &�� �!  87.80 ��! ��$�� � 6 �33+�	+��� �� ! ������A 
� � � � #�
����� � � '3#����� &�� �!  24.91

�����
�?
��� @ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� A 
� �� 8 �&�� �" �� ��! � -! �� � 	��� * �$�� � 6 �3	+� � � � #�

%� � ' F �+� � '3#����� &�� �!  33.95 %� � � � � � #�
� �$ � � � 3+�'��� A 
���� �" �� � 	
+?�� �#3+� � &�� �!  81.60 ��#
8 �&�� �" �� ��! � -! �� � 	��� * �$��$�� � 6 �3� 	#	+��� @ ��� � �$" �&
* �$�� � 6 �33+��
�� �" �� $�
�� �#'��  
A 
* -! 3+���� @ ��� � �$" �&
* �$��� � �G �� 
��� �� 8 �&@ ��" �&
� @ ���
	+� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
%� � 'F �+��
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'3#����� &�� �!  9.21 %� � ��$�� �6 �3	+� �� � #�
��� @ ��� � �$" �&
* �$8 �&@ ��" �&
� @ ���
� �$@ 5$� &�� �!  53.57
��! ��$�� �6 �3� 	#	+8 �&@ ��" �&
� @ ���
'* &�@ ��� � �$" �&
* �$�� �6 �3'��  

 

 , �� 4 ��
�  
0�  
 

 ����( � � ��� �	3+� A � & A 
��� 45�6 �� � �?$
+?��#$���'( )
 3 ( � ! ' G 3 � �� ���6 -! ' F ��! * �$
�� �6 �3 ���6 -! * �$� -! �� � 	��� �� �6 �3 ��! � -! �� � 	��� �� ��� �� I 5�$� �	�� @ ��'� � �! " � * &�	��
��?
/ �
� � &� �$�#�� ( 
+? 
 

, � �� �# $� 15  � #�� @ �����?
/ �
* �$����( � � ��� �	 

 

�� � &� � M i n  M a x  M e a n  S t a n d a r d  D e v i a t i o n  ( S .D .) 
, �� 4 ��
�  
0�      

   )�&' � +
 A � � +��� ��' �#      

   SIZ E 17.89 28.32 22.38 2.07 

   REC (%) 0.00 0.63 0.14 0.13 

   IN V  (%) 0.00 0.8 3 0.11 0.14 

   CR ('3#�) 0.19 8.33 1.82 1.42 

   L EV ERAG E (%) 0.06 0.94 0.48 0.20 

   RO A (%) -31.50 48 .29 9.11 11.72 

  )�&' � +���
� +&��� &� � ��' �#      

   B D M T  0.00 4.80 2.77 0.68 

   B D EX P  1.73 4.00 2.51 0.58 

   B D IN D P  (%) 18.75 84.62 38.94 12.07 

  

%� �  SIZ E   = * 
�� * �$������  

REC  = ���� �� #�
���" 
+?��� � &���! ��]�'$�
� ����������� ���
3+�'�+�� �* &�$�#�    
                              � �
3� ��� �� �	 

  IN V     = ���� �� #�
� �
� &�� $'" ����#�� �
3� ��� �� �	 

  L O SS  = 8 �* �� 3�
������ � ��'
�
$�
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  CR   = � G ��� �#�$* �$�� �6 �3 

  L EV ERAG E = ���� �� #�
" 
+?� �
�#�� �
3� ��� � 
  RO A  = 8 ����� � * �$������  

  B D M T   = ���
�
� � �?$* �$��� ( � ! � �	 

  B D EX P   = ���
�
� -! �� � 	��� 3+�� 	#	+� #�
� #�	A 
��� �� �" ��  

  B D IN D P  = � �� � #�
�� � 	��� ��� � ! A 
� -! �� � 	���  

 

 ������ �$3+� 15 � �	�� @ � � �( � #�� @ �����?
/ �
* �$����( � � ��� �	� � &� �$�#�� ( 
+? 
 

����( � ���6 -! ' F ��! * �$�� � 6 �3	+� #� � @ �����?
/ �
� �$
+? * 
�� * �$������ �� � � � &��� � #� 
N atural L ogarith m  (ln) � �� � � &� �	* �$�� �6 �3I 5�$	+� #�%� � 'F �+�� ��&��� �# ( � ! 	�- 22.38 (44,709 �&�

��3) '	�������� -�%� � �! '�+� � ��&����#� ��$�� �6 �3	+� �� � �� � � &� �	����� �� �� �#3+� 17.89 (58.645 �&�

��3) I 5�$	+ � #�������#� � #�' F �+� �  A 
3�$�� $��
* &�	��$�� � 6 �3	+ � � � � � � � � & � �	� �$ � � � @ 5$ 28.32 
(2,000,820 �&�
��3) � #�
� #�'�+� � $'�
	��� / �
* �$ ln � �� � � & � �	'3#���� 2.07 ��! ���� �� #�

���" 
+?��� � &���! ��]�'$�
� ����������� 3+�'�+�� �* &�$�#�� �
3� ��� �� �	%� � 'F �+� � ��&��� �#3+� 0.1384  (� &��
�!  13.84) '	�������� -�A 
� �� �! '�+� � ���#���$�� � 6 �3	+���� �� #�
���" 
+?��� � &���! ��]�'$�
� �����
������ 3+�'�+�� �* &�$�#�� �
3� ��� �� �	* �$�� �6 �3�� �#3+� 0.00 I 5�$	+� #�����	��A 
3�$�� $��
* &�	��$�� � 6 �3
	+���� �� #�
���" 
+?��� � &���! ��]�'$�
� ����������� 3+�'�+� � �* &�$�#�� �
3� ��� � � �	* �$�� � 6 �3�� �# � �$@ 5$ 
0.63  (� &�� �!  63) �+�3�?$���� �� #�
� �
� &�� $'" ����#�� �
3� ��� �� �	* �$�� �6 �3%� � 'F �+�� ��&��� �#3+� 0.11 
(M ean) (� &�� �!  11) ��#'	�������� -���&��! ���#� 	+��$�� � 6 �3A 
���#	( � ! � ��� 	+���� �� #�
� �
� &�
� $'" ����#�� �
3� ��� �� �	* �$�� � 6 �3�� �#3+� 0.00 I 5�$'( )
� #�3+�����	��A 
3�$�� $��
* &�	��$�� � 6 �3�9	+
���� �� #�
� �
� &�� $'" ����#�� �
3� ��� �� �	* �$�� �6 �3�� �#� �$@ 5$ 0.8 3 (� &�� �!  83)  

 


�����
�?
� G ��� �#�$* �$�� � 6 �3%� � ' F �+� � �� �#3+� 1.82 '3#� '	�������� -�A 
� �� �! '�+� �
���#� ��$�� �6 �3	+� G ��� �#�$* �$�� �6 �3	+� #�����'3#���� 0.19 '3#� A 
* -! 3+���$�� � 6 �3	+� G ��� �#�$
* �$�� �6 �3�� �#� �$@ 5$ 8.33 '3#� (M ax) A 
* -! 3+����� �� #�
" 
+?� �
�#�� �
3� ��� �%� � 'F �+�� ��&��� �#3+� 0.48 
(� &�� �!  48.11) '	�������� -�A 
� �� �! '�+� � ���#� ��$����� #�$	+���� �� #�
3�$��� '$�

+?�� �#3+� 0.06 
(� &�� �!  6) I 5�$'( )
� #�3+�����	���� � $A " &'" 9
�#� �� �6 �3	+� ��	'� +�� $�#���� � ��� ! " 
+? � �
A 
� ! � ! � ���� �#
A 
� ! � ������" � ��	+� ��	'� +� � $3�$��� '$�
�� �# A 
� ! � ������ A 
3�$�� $��
* &�	��$�� � 6 �3	+���� �� #�

3�$��� '$�

+?� �$@ 5$ 0.94 (� &�� �!  94) �� � $�#�'( )
�� �6 �33+�	+� ��	'� +� � $�#���� � ��� ! " 
+? � �
A 
� ! � !
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� ����! � ��	'� +�� $3�$��� '$�
�� �#A 
� ! � ��� �$ I 5�$'	���'( � +� �'3+� �� #�'F �+�� ���� #������ � � ��! � �$� � � ��&�
���#� �� � 6 �3�� 3! '�+ � 
A 
���� " ���3� ��� � � #�
A " , #	+ � ��	'� +� � $3�$��� '$�
�� �# A 
� ! � ������
'
���$����� � 6 �3	+� ��	� �	�� @ A 
��� � ��� ! " 
+? � �
A 
� ! � ! � �� � #�
��� �� ! ��� * �$* &�	��	+� #�
'3#���� 0.20 � #�
8 ����� � * �$������ 3+�A � &��� A 
��� 45�6 �� � �?$
+? � �� ���� �8 �����3
* �$� �
3� ��� � 
(RO A) I 5�$8 ������� ��'� � �! " �* &�	�������� �$3+� 9 � �	�� @ � � �( � � &�#�8 ����� � * �$������ 3+������ -�
������� �8 �����3
* �$� �
3� ��� �
�?
	+� #�'F �+� � �� �#3+� � &�� �!  9.11 '	�������� -�� �� �! '�+� � ���#� 
��$�� �6 �3	+���� �8 �����3
* �$� �
3� ��� ��� �#A 
� ! � ��3+�����	��� ��� &�� �!  -31.50 I 5�$�� � $A " &' " 9

�#� '	����� �6 �3�$3�
A 
� �
3� ��� �'����" ��$8 �����3
����� �
	������� �$3�
A 
� � ( ���* �$���� �
��#3�#��� �6 �3����� � &� ��8 �* �� 3�
�3
8 ����� � 3+�3�$�� �6 �3� �� " ��$�#��! � � &� �� A 
3�$�� $��
* &�	
�� �6 �3��$�� �6 �3A 
���#	����� #�$	+���� �8 �����3
* �$� �
3� ��� ��� �# A 
� ! � ��3+� � �$	��'� #
��
� ��
� &�� �!  48.29 �� � $A " &'" 9
�#� '	����� �6 �3
�?

��� �
3� ��� �� ( �$3�
��&�� � &� ��8 �( � ! %� � 
�A 
� �( * �$
���� � ����� �
	�  
 

  A 
* -! 3+�����( � ���6 -! * �$� -! �� � 	��� 	+� #�� @ �����?
/ �
� �$
+? ���
�
� � �?$* �$��� '* &�
( � ! � �	* �$� -! �� � 	��� * �$�� �6 �3	+� #�%� � 'F �+� � ��&��� �#3+� 2.77 (8.12 � � �?$�#�( B) '	�������� -�A 

� �� �! '�+� � ���#� ��$�� �6 �3	+���
�
� � �?$* �$��� ��� ( � ! � �	* �$� -! �� � 	��� �� �#3+� 4.8 (23 � � �?$�#�
( B) I 5�$	+� #�3+�� �$��#�� #�'F �+��  A 
* -! 3+���$�� �6 �3� 	#	+��� ��� ��� ( � ! � �	� -! �� � 	��� '��   A 
* -! 3+�
� �� � #�
���
�
�� � 	��� 3+�	����G �� 
��3+�� 	#	+� #�
� #�	A 
��� �� �" �� $�
G �� A 
�� �6 �3%� � 'F �+� �
��&��� �#3+� 2.51 (6.64 � 
) ��! '	�������� -�%� � �! '�+ � � ��&����#� ��$�� � 6 �3	+ � � � � #�
���
�

�� � 	��� 3+�	����G �� 
��3+�� 	#	+� #�
� �	A 
��� �� �" �� $�
G �� A 
������ �� �#3+� 1.73 (3 � 
) I 5�$'( )

	+� #�����	�� A 
* -! 3+���$�� �6 �3	+� �� � #�
���
�
�� � 	��� 3+�	����G �� 
��3+�� 	#	+� #�
� �	A 
���
�� �" �� $�
G �� A 
������ �� �#3+� 4 (16 � 
) I 5�$'( )
� #�3+�� �$� ��  ��! ���
�
�� � 	��� ��� � ! * �$�� � 6 �3	+
� #�%� � ' F �+� � �� �#3+� � &�� �!  38.94 * �$���
�
� -! �� � 	��� 3�?$ " 	� * �$�� � 6 �3 '	�������� -�A 

� �� �! '�+� � ���#� ��$�� �6 �3	+���
�
�� � 	��� ��� � ! �� �#3+�� &�� �!  18.75 * �$���
�
� -! �� � 	���
* �$�� � 6 �3I 5�$'( )
� #������ � �  A 
* -! 3+���$�� � 6 �3	+���
�
�� � 	��� �� � � ! �� �#3+� � &�� �!  84.62 * �$
���
�
� -! �� � 	��� 3�?$" 	� * �$�� �6 �3I 5�$'( )
� #�� �$� ��   
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, � �� �# $� 16  � #�� @ �����?
/ �
* �$8 �* �� 3�
������ � ��'
�
$�
A 
G ��� �	 

 

�� � � � � $ .� � ��  �"
 � & )  
�� � / �
' � , � � �
&�) � � � � � �( � � ����� �� �%��%� � ��� � ) � � � 	 , � 2 � / � � ���� �"%� � � ��"%�  2 � < 
2 � � � � 3 � <
�
 �� �' �  

 10  8.3 

� � @ �%$
�A  111 91.7 

���  1 2 1  1 00.0 

 

 ������ �$3+� 16 � �	�� @ � � � ( � � &�#����
�
( � ! � ��� 3+�
��	�45�6 �� � �?$
+?	+3�?$" 	�  121 
�� �6 �3 ���#� 	+�� �6 �33+�	+8 �* �� 3�
������ � ��'
�
$�
�� #�$
&��  2 ( BA 
 3 ( B3+� 8 #�
	��� �# � &�� �!  8.3 
(10 �� �6 �3) A 
* -! 3+����#	( � ! � ��� 3+�
��	�45�6 ��+����
�
3�?$� �?
 111 �� �6 �3���#� � 	#	+8 �* �� 3�

������ � ��'
�
$�
" � ��	+8 �* �� 3�
������ � ��'
�
$�
� 	#'��
 1 ( BA 
 3 ( B3+�8 #�
	�I 5�$� �� '( )
� &�� �!  
91.7 �� � $A " &' " 9
�#� M N� � �� � " �� * �$�� � 6 �3�� 3! '�+ � 
A 
���� " ���3� ��� �	+��� �� � " �� $�
3+� � +
� #$8 �A " &8 ���� � ��'
�
$�
* �$�� �6 �3A 
G ��� �	�� �#A 
'�-2 �3+�� + '
���$���	+'�+� $ 10 �� � 6 �3'3#�
�?

A 
���#	( � ! � ��� 3�?$� �?
 121 �� �6 �33+�( � ! � �8 �* �� 3�
������ � ��'
�
$�
�� #�$
&��  2 ( B A 
 3 ( B3+�
8 #�
	� 
 

  &� ��� � , -� 4 ��*��+�� *� ���+( � ������+( � �&��� &� �&� &��� &� ����� �� &� � (C E O I N D ) 
 

, � �� �# $� 17  ���
�
 � &�� �! * �$�� �6 �3��	���6 -! ��� � �	����" 
#$� ! " �#�$( � !  �
�� � 	��� ���
�� � 	��� 8 �&��� ���  

 

�� � &� � � -� �� � ���� )+ 
( � !  �
�� � 	��� 	+��� � �	����" 
#$����� � 	��� 8 �&��� ���  18  14.9 

( � !  �
�� � 	��� � 	#	+��� � ��� �	����" 
#$����� � 	��� 8 �&��� ���  103 8 5.1 

�� �  121 100.0 
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  ������ �$3+� 17 � �	�� @ � � �( � � &�#� �� �6 �3A 
���#	( � ! � ��� 3+� A � & A 
��� 45�6 �� � �?$
+?���
�
 
103 �� � 6 �3	+( � !  �
�� � 	��� '( )
� 
�! 3#�
����� � 	��� 8 �&�� � ��� I 5�$� � � ' ( )
� &�� �!  85.1 * �$
���
�
( � ! � �� � 3+�
��	�45�6 �3�?$ " 	� A 
� � �?$
+? A 
 * -! 3+�� � � 6 �3�+����
�
 18 �� � 6 �3���#� 
( � !  �
�� � 	��� ��! �� � 	��� 8 �&��� ��� '( )
� 
'� +� ���
I 5�$�� � $A " &'" 9
�#��� �6 �3���
�
 18 �� � 6 �3
	+��� � ��� �	����" 
#$��
 %� � � �� '( )
� &�� �!  14.9 * �$���
�
�� �6 �33�?$" 	�   
 

  ���8 ���� �� ��� �����#� �� � 6 �3�� 3! '�+� 
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���� " ���3� ��� ��" #$( � ! '34� 3� 	+���
�� �����" 
#$��
�� #�$� � � '�
� ! " �#�$( � !  �
�� � 	��� ��! �� � 	��� 8 �&�� � ��� I 5�$�� � $A " &' " 9
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�� � 6 �3%� � � #�
A " , #
�?
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I 5�$
���� " ���3� ��� ��" #$( � ! '34� 3� � � &���" 
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���$������ ��#$�� �
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&�3+���
�� #�$� �� '�

�?
3��A " &��� ���" 
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%� ��� ��� ������� ��������� ��! ��� �� �" �� $�
( � ! ���

�?
	+� ��	%( � #$A � 	����#��� �6 �33+�	+��� � ��� �	����" 
#$� ! " �#�$( � !  �
�� � 	��� ��! �� � 	���
8 �&��� ���  
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, � �� �# $� 18   ���
�
��! � &�� �! * �$��� '* &�( � ! � �	* �$� -! �� � 	��� �� ��� �� 

 

�� � &� � � -� �� � ���� )+ 
� -! �� � 	��� �� ��� ��	+��� ( � ! � �	%� � 'F �+�� �� #�$
&�� ( B�!  4 � � �?$ 115 95.0 

�� -+���
J 6 5.0 

 

 ������ �$3+�  18 � �	� � @ � � � ( � � &�#�  �� � 6 �3���
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 115 �� � 6 �3	+�� � �� � �� � ( � ! � �	
� -! �� � 	��� �� ��� ���� #�$
&�� ( B�!  4 � � �?$I 5�$� � � ' ( )
� &�� �!  95 * �$���
�
( � ! � ��� 3�?$" 	�  
A 
* -! 3+��� � 6 �3�+����
�
 6 �� � 6 �3I 5�$ � � � ' ( )
� &�� �!  5 * �$� -! �� � 	��� �� ��� ��
�?
	+���
��� ��� ( � ! � �	* �$� -! �� � 	��� �� ��� ��
&�� ��#� 4 � � �?$�#�( B 
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� � � � -� �� � ���
� +&��� &� �, �� � � �  (A C E X P ) 
 

, � �� �# $� 19  ���
�
��! � &�� �! * �$� ��	� ��
�, * �$� -! �� � 	��� �� ��� �� 

 

�� � &� � � -� �� � ���� )+ 
� -! �� � 	��� �� ��� ��� ��	� ��
�, 3�$� &�
��, � +" � ��� &�
��� '$�
�� #�$

&��  1 � 
 

120 99.2 

�� -+���
J 1 0.8  

  

  ������ �$3+� 19 � �	�� @ � � �( � � &�#� �� �6 �3���
�
 120 �� �6 �3	+� -! �� � 	��� �� ��� ��3+�	+
� ��	� ��
�, 3�$� &�
�� , � + " � ��� &�
��� '$�
�� #�$
&��  1 � 
I 5�$� � � ' ( )
� &�� �!  99.2 * �$�� � 6 �33+�

��	�A � & A 
��� 45�6 �� � �?$
+? A 
* -! 3+��� � 6 �3�+� 1 �� � 6 �3� 	#	+� -! �� � 	��� �� ��� ��3+�	+ � ��	
� ��
�, 3�$� &�
��, � +" � ��� &�
��� '$�
�� #�$
&��  1 � 
I 5�$� �� '( )
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� ( ��	'$���
� * * �$��� ��'� � �! " �" � ��� 	# ��! '$���
� * * &�3+� � ��� � , 	��3+� � � �  � �� ���
�( � 3�����3+�
��	�45�6 ��&�$'( )
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 � � �$��#�����3��A " & '��� ( K , " � M ulticollinearity 

��		�� � & 
 

, � �� �# $� 20  8 ���� ��'� � �! " �� " � �	��
 �* �$%� � $� � &�$� ��	'( )
'�&�* �$���� #� � � 	'
+� 	��� � �� 

                    ��, � +* �$�� �6 �3�� 3! '�+� 
  (n=121) 

 

* = � ! � ��
�� � ��� �, 3+� 0.01                ** = � ! � ��
�� � ��� �, 3+� 0.05 
 

 L A F E E  T O P 5  M O W N  I N S O W N  S I Z E  R E C  I N V  L O S S  C R  

L A F E E  1         

T O P 5  -.12 4 1        

M O W N  -.52 6 * *  .147 1       

I N S O W N  .3 2 5* *  .051 -.48 3 * *  1      

S I Z E  .7 42 * *  .006 -.52 9* *  .3 99* *  1     

R E C  -.3 6 3 * *  .054 .3 58 * *  -.3 05* *  -.3 40* *  1    

I N V  -.12 8  -.054 .2 3 5* *  -.2 50* *  .042  .18 5*  1   

L O S S  -.041 -.197* -.059 -.091 -.12 1 -.005 -.051 1  

C R  -.106  .092  .13 7  .13 9 -.196 *  -.002  .08 9 -.13 6  1 

L E V E R A G E  .12 8  -.014 -.008  .011 .2 08 *  .119 .13 7  .114 -.53 7 * *  

R O A  -.06 6  .18 7 *  .193 *  .005 .02 3  -.08 8  .098  -.418 * *  .2 56 * *  

I N D U S 1  .119 -.13 3  -.045 -.02 9 .17 8  -.06 7  .144 -.055 -.07 5 

I N D U S 2  .105 .07 6  -.12 9 -.047  .17 7  -.06 6  -.013  .08 8  -.003  

I N D U S 3  .13 5 -.18 6 *  -.009 .106  .13 9 -.2 96 * *  .014 .08 4 .004 

I N D U S 4  .197 * *  .08 7  -.2 8 3 * *  .02 7  .443 * *  -.149 -.050 -.095 -.02 9 

I N D U S 5  .2 8 4* *  -.08 3  -.199*  .3 2 8 * *  .2 01*  -.2 44* *  -.16 9 -.12 5 -.049 

I N D U S 6  .3 17 * *  .113  -.17 6  .092  .2 2 8 *  .108  -.03 8  .009 -.107  

C E O I N D  -.092  .07 2  .199*  -.07 9 -.149 -.02 2  -.091 -.041 .010 

B D M T  .2 2 9*  .06 2  -.2 41* *  .3 3 1* *  .3 55* *  -.2 8 1* *  -.117  -.13 3  -.06 8  

B D E X P  .552 * *  .018  -.48 7 * *  .3 01* *  .6 2 7 * *  -.3 3 8 * *  -.044 -.151 -.093  

B D I N D P  -.02 0 -.142  -.08 5 .199*  .08 7  -.053  -.08 4 .044 .115 

A C M E E T  .13 1 .019 -.13 9 .06 4 .06 3  .03 2  -.02 2  -.2 08 *  .08 7  

A C E X P  -.06 7  .012  .090 .08 2  -.07 3  .055 -.011 -.3 04* *  .049 
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, � �� �# $� 20  (�#�) 
 

 

 

 

 

 

 

 L E V E R A G E  R O A  I N D U S 1  I N D U S 2  I N D U S 3  I N D U S 4  I N D U S 5  I N D U S 6  

L A F E E          

T O P 5          

M O W N          

I N S O W N          

S I Z E          

R E C          

I N V          

L O S S          

C R          

L E V E R A G E  1        

R O A  -.264** 1       

I N D U S 1  .031 -.008 1      

I N D U S 2  -.185* -.052 -.038 1     

I N D U S 3  .117 .018 -.090 -.101 1    

I N D U S 4  .012 .012 -.058 -.066 -.153 1   

I N D U S 5  -.057 .086 -.077 -.087 -.203* -.132 1  

I N D U S 6  .122 -.082 -.058 -.066 -.153 -.100 -.132 1 

C E O I N D  .013 .064 .053 .030 .093 -.132 -.044 -.132 
B D M T  .132 -.062 .026 -.180* .098 .355** .113 -.065 
B D E X P  .146 -.020 .023 .216* .139 .367** .280** -.044 
B D I N D P  .017 -.144 -.108 .059 .042 .146 .016 -.096 
A C M E E T  -.091 .093 .042 -.144 .014 .072 .095 .072 
A C E X P  .118 .163 .017 -.440** .044 .029 .038 .029 
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, � �� �# $� 20  (�#�) 
 

 

������ �$3+� 20 '( )
��� ��'� � �! " � � ��	� �	��
 � � ! " �#�$����( �  2 ��� I 5�$'	�������� -�� #�
� �	( � ! � �3 �[ � " � �	��
 � � ! " �#�$����( � ��� � ! ��#�! � �#���#� ����( � �� � � ! 	+� ��	� �	��
 ���
'�$
�� #�$	+
�� � ��� �, " ��� � �#��#� ! � ��* �$� ��	� �	��
 �� 	#� �$	�� � �$'������ #�� �	( � ! � �3 �[ � " � �	��
 �
* �$���� ( � 3�� � �#	+ � # �
&� � ��#�  0.7 � #�
���� ( � 3+�	+ � # � � �	 ( � ! � �3  �[ � " � �	��
  � � � $ � � � ' ( )

� ��	� �	��
 � � ! " �#�$* 
�� * �$������  (SIZ E) ������
�
�� � 	��� �� � � ! A 
� -! �� � 	���  

 C E O I N D  B D M T  B D E X P  B D I N D P  A C M E E T  A C E X P  

L A F E E        

T O P 5        

M O W N        

I N S O W N        

S I Z E        

R E C        

I N V        

L O S S        

C R        

L E V E R A G E        

R O A        

I N D U S 1        

I N D U S 2        

I N D U S 3        

I N D U S 4        

I N D U S 5        

I N D U S 6        

C E O I N D  1      

B D M T  -.038 1     

B D E X P  -.207* .266** 1    

B D I N D P  -.150 .050 .177 1   

A C M E E T  -.011 .241** .18 1*  .06 0 1  

A C E X P  .038 .372** .044 -.126 .400* *  1 
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(B D EX P ) � �� 0.627 I 5�$� �$	+� #��� �# A 
� ! � ��3+�����'	���'3+� ������� 45�6 ����
J 3+� 8 #�
	� �	&�#�����( �
�� � � ! � ! 	+ � ��	� �	��
 � I 5�$��
��! ��
��#�9	+ � ��	� �	��
 ���
 A 
� ! � ��3+�
&� � 	�� ��! � 	#	+
8 ��� ! 3��#���� �+ � ��	" 	� � * �$ 8 ���� �3+� � � &������ �� ' � � � ! " � � ��	@ � @ � � ' � �$�" ����
G �� ��� * ��$3+� � �
�� $ ��#�� #�$� � �9��	����( � �� � � ! 3+�	+� ��	� �	��
 � I 5�$��
��! ��

�?
����!
�#�A " &'��� ( K, " � M ulticollinearity I 5�$���� #$8 ��� ! 3�3+�� �
�� $� � & � �$
�?
 �� +3+�A � &A 
��� �� ��� ��
( K, " � M ulticollinearity 3+�	+( � ! � �3 �G ���+��� +� �� ��� � ��
�-� #� V ariance Inflation Factor (V IF) 

I 5�$'( )
'� � ���$	��3+�A � &A 
��� ��� �#� ����( � ��#�! ���@ ��� ���� %� � ����( � ��� � ! ������
A 
� ! � ��A �  @ &�
� #� V IF 	+� #�	���� � $�#� ����( � 	+� ��	� �	��
 ���
'�$	�� I 5�$( ���� #� V IF 3+�	+� #�	����#� 10 * 5?

� ( �! @ ���#�	+� ��	'( )
� ( � � &3+��! �#�A " &'��� ( K, " � M ulticollinearity I 5�$������ �� ��� �����#� � #� 
V IF 3+�	+� #�� �$� �� * �$��� 45�6 �� � �?$
+?	+� #�'3#���� 5.227 (L R) � �$
�?
8 ���� ��'� � �! " � * &�	��
+?�5$'( )

� ��$3+�� �
� �
� � &�#� A 
��� 45�6 �� � �?$
+?�! � 	#�#�A " &'��� ( K , " � M ulticollinearity �M $�� �# A 
� 	��� 3+��!

��	�A � & A 
��� �� ' � � � ! " � � ��	@ � @ �� ' � �$�" ����G � � �� � * ��$ (Cross-Sectional M ultiple 

Regression M odel) ��! ��� �+� ��	8 ���� �3+� � � &������ ��'� � �! " �
�?
	+� ��	@ ���&�$��! 
#�'� ���@ ��
A 
� ! � ��3+�� �$
�����
�?
'$���
� * * �$� ��	� �	��
 �A 
� �( '� �$'� &
* �$����( � 3+�A � &A 
��� 45�6 � � �	
� ( @ 5$'$���
� * ���
J * �$��� ��'� � �! " �� ��	@ � @ �� '� �$�" ����G �� ��� * ��$�! '�+� � �* &�$���� #�� ��	
� ��� '� ����
 '� #
 ��� �����$���( ��� � ��	'( )
��� � ! � ! " �#�$��
 '	���3����� �� ��� ��%� � A � &
�� �P ��! �8 
G ����� �� ! ��� ���#�8 ���� 3� � ��'( )
� ( ��	'$���
� * 3+����" 
� � �&3��( � ! ���  
(G �� 8 
�� �) 
 

�)&� �� �
 
�� +�"
� � � � �� � ��( "�+�� *� �! 
��� ��� �
� � � 
 �8�
 � �� ���&� 
*� ( ��� 
 �$� � &� �� �  �� � $ 
 

  ��� 
��' � 
�8 ���� 45�6 ������� ��' � � � ! " � � &� � � @ ���' � �$�
�	�
'����A � & A 
��� ��'� � � ! " �
� ��	� �	��
 � � ! " �#�$%� � $ � � &�$� ��	'( )
'�&�* �$���� #�  � � 	'
+� 	��� � ���� , � + * �$�� � 6 �3��
3! '�+� 
A 
���� " ���3� ��� ��" #$( � ! '34� 3�  %� � '3� 
�� 3+�A � &A 
��� 45�6 �� � �?$
+? � �� ��� ��'� � �! " �
� ��	@ � @ �� '� �$�" ����G �� ��� * ��$ (Cross-Sectional M ultiple Regression M odel) I 5�$'( )
���
3� � ��� ��	� �	��
 �* �$����( � ��	 (Y ) �������( � ��� � ! ��#�! ����#� 	+� ��	� �	��
 ���
" � ��� 	# 
��! ����( � ��� � ! 	+� ��	� �	��
 ��������( � ��	A 
3�43�$'� +� ���
 " � ��A 
3�43�$�� $��
* &�	 '����
3� � ��� 		��/ �
3+� � � &���" 
� * 5?
I 5�$ A 
��� 45�6 �� � �?$
+? � � &
����������$3+� A � & A 
��� 45�6 �3+� � � &
��#��� �&* &�$�&
	���� 
�������A 
��� 45�6 � 8 ���� �� ��� ��A 
��� 45�6 �� � �?$
+?� � &�� ��� � $��	
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������'����3� � ���#�����( � ��� � ! ���A � 3+�	+� ��	� �	��
 ����� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +I 5�$� ����
� � &� �$�#�� ( 
+? 
 

  , �� 4   # $� 1 3� � ��� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +������6 -! 'F ��! * �$�� �6 �3 

 

 L AFEE = β
 0
+ β

4
 SIZ E + β

5
 REC

 
+ β

6 
IN V + β

7
 L O SS+ β

8
 CR

 
+ β

9  
L EV ERAG E + β

10
 RO A

 
+  

                β
 11

IN D U S
1
+ β

12
 IN D U S

2
+β

13
 IN D U S

3  
+ β

14
IN D U S

4
+ β

15
 IN D U S

5
+ β

16
 IN D U S

6
+ e 

 

, � �� �# $� 21  8 ���� 3� � ��� #� � � 	'
+� 	��� � ����, � +������6 -! 'F ��! * �$�� �6 �3 (������3+� 1) 
 

������ 

� �� � � �
� �� � � �� � �� � �

� �	� � 
 3 ���  
(P r e d i c t e d  

R e l a t i o n )  

� ��  
� �� ��) � �� � �4
� 3 � �� � �� � �

! 
 � ��) � � (  
(β) 

��������&�


� �&�	
 �

��� � 5 ��  

(S ta n d a r d  

E r r o r s ) 

t-v a l u e  S i g .  t T o l e r a n c e  VI F  

Constant N one  7.410 1.133 6 . 5 42     0.000***   

S I Z E  ( +  ) 0.316  0.056  5 . 5 9 8     0.000*** 0.247 4.045 
R E C ( +  ) -0.702 0.56 3 -1 . 2 47  0.215 0.6 58  1.519  
I N V  ( +  ) -0.8 11 0.441 -1 . 8 3 7  0.06 9  0.8 27 1.210 
L O S S  ( +  ) 0.057 0.238  0. 2 3 8  0.8 12 0.779  1.28 5 
CR  ( - ) 0.074 0.051 1 . 46 6  0.146  0.6 47 1.547 
L E V E R A G E  N one  0.141 0.39 2 0. 3 6 0 0.720 0.551 1.8 15 
R O A  ( - ) -0.008  0.006  -1 . 3 2 0 0.19 0 0.740 1.352 
I N D U S 1  N one  0.318  0.401 0. 7 9 3  0.430 0.6 51 1.537 
I N D U S 2  N one  0.112 0.38 8  0. 2 8 8  0.774 0.56 1 1.78 4 
I N D U S 3  N one  0.229  0.229  1 . 001  0.319  0.413 2.420 
I N D U S 4 N one  -0.133 0.353 -0. 3 7 6  0.707 0.325 3.08 1 
I N D U S 5  N one  0.507 0.26 0 1 . 9 5 0 0.054 0.39 1 2.556  
I N D U S 6  N one  0.758  0.28 7 2 . 6 42     0.009 *** 0.49 2 2.033 

R
2

 =  0 .6 53      Ad j u st e d  R
2

 =  0 .6 10       F-st a t i st i c  =  15.46 0        S i g . F = 0 .0 0 0  
     

 * * *

 =  �!���
�������,3�$�@���3+� 0.05   n  =  121 
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� �� ����$3+� 21 ��� #� ��� � ��3+� 1 	 +�#� S i g . F ' 3#�� �� 0.000 I 5�$
&� �� � #��!���
�������,3+�
� ��" 
� (0.05) % ��� �#�� � �&� #� �#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +* 5?
� ��#� ����� � ( �� ���!� �#�$
&� � 1 ���
� ( � I 5�$' 	 ��� ��� ��- ��#� Ad j u st e d  R

2 ' 3#�� �� 0.610 � �#�� ���  61% * � $�#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +
��	 ��@�  ����� �&�&� ���� � ( �� ���!3�?$ 13 ���  % ����� � ( �� ���!3+�' � +��� � ����� 6 - !' F ��!* � $���6 �3
3+�	 +�� �	 ��	 ��
 �� ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +��	 ��@���( � �&��$�#� � ( 
+? * 
��* � $���6 �3 � �!
� ��#	 � ����" � ��	 ' 3�% 
% ��+	 +�� �	 ��	 ��
 �A
3�43�$' �+�� � ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +� �#�$	 +

�������,3�$�@��� (S i g . t  <  0.05)  
 

 ,��4   # $� 2 3��� ��#��#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +� ����� 6 - !' F ��!* � $���6 �3 ��� 6 - !
* � $�- !� ��	 � �����6 �3 � �!�- !� ��	 � ����� � �� � 

 

L AFE E =  β
 0
+β

4
 S I Z E  + β

5
 RE C

 
+ β

6 
I N V + β

7
 L O S S + β

8
 C R

 
+ β

9  
L E V E RAG E  + β

10
 RO A

 
+  

                β
11

I N D U S
1
+ β

12
 I N D U S

2
+β

13
 I N D U S

3  
+ β

14
I N D U S

4
+ β

15
 I N D U S

5
+ β

16
 I N D U S

6
 +  

                β
17

 C E O I N D  +β
18

 B D M T
 
+ β

19
 B D E X P + β

20
B D I N D P +β

21 
AC M E E T +β

22
AC E X P + e  

 

,� � � � # $� 22  8 �3��� ��#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +� ����� 6 - !' F ��!* � $���6 �3 ��� 6 - !* � $ 

                    �- !� ��	 � �����6 �3 � �!��� 6 - !�- !� ��	 � ����� � �� � (��� � ��3+� 2) 
 

� ��� � �  

� �� � ��

����� ��� �� � �

� �	��
3 ���  

(P r e d i c te d  

R e l a ti o n ) 

��� 

� ��� � ) � �� � �4

� 3 � ��� �� � �

! 
� � � ) ��(  

(β) 

���

�����&�


� �&�	
 �

��� � 5 ��  

(S ta n d a r d  

E r r o r s ) 

t-v a l u e  S i g .  t T o l e r a n c e  VI F  

Constant N one  7.8 9 3 1 . 3 9 9  5 . 6 41      0. 000
***

   

S I Z E  ( +  ) 0.311 0. 05 9  5 . 2 9 4     0. 000
***

 0. 2 2 0 4. 5 5 3  

R E C ( +  ) -0.755 0. 5 7 3  -1 . 3 1 9  0. 1 9 0 0. 6 1 1  1 . 6 3 8  

I N V  ( +  ) -0.9 15 0. 442  -2 . 06 8      0. 041
***

 0. 7 9 0 1 . 2 6 5  

L O S S  ( +  ) 0.101 0. 2 45  0. 41 1  0. 6 8 2  0. 7 06  1 . 41 6  

CR  ( - ) 0.08 5 0. 05 1  1 . 6 5 6  0. 1 01  0. 6 1 2  1 . 6 3 4 

L E V E R A G E  N one  0.131 0. 404 0. 3 2 5  0. 7 46  0. 49 9  2 . 005  

R O A  ( - ) -0.008  0. 006  -1 . 43 4 0. 1 5 5  0. 6 8 5  1 . 46 0 
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,� � � � # $� 22  (�#� ) 
 

� ��� � �  

� �� � ��

����� ��� �� � �

� �	��
3 ���  

(P r e d i c te d  

R e l a ti o n ) 

��� 

� ��� � ) � �� � �4

� 3 � ��� �� � �

! 
� � � ) ��(  

(β) 

���

�����&�


� �&�	
 �

��� � 5 ��  

(S ta n d a r d  

E r r o r s ) 

t-v a l u e  S i g .  t T o l e r a n c e  VI F  

I N D U S 1  N one  0.125 0. 400 0. 3 1 3  0. 7 5 5  0. 6 2 9  1 . 5 8 9  

I N D U S 2  N one  -0.322 0. 43 0 -0. 7 48  0. 45 6  0. 43 8  2 . 2 8 4 

I N D U S 3  N one  0.074 0. 2 3 3  0. 3 1 8  0. 7 5 1  0. 3 8 5  2 . 5 9 9  

I N D U S 4 N one  -0.344 0. 3 6 2  -0. 9 49  0. 3 45  0. 2 9 6  3 . 3 8 0 

I N D U S 5  N one  0.276  0. 2 6 9  1 . 02 5  0. 3 08  0. 3 5 0 2 . 8 5 6  

I N D U S 6  N one  0.6 33 0. 2 9 0 2 . 1 8 2      0. 03 1
***

 0. 46 1  2 . 1 6 8  

CE O I N D  ( - ) 0.08 3 0. 1 7 3  0. 48 2  0. 6 3 1  0. 8 5 1  1 . 1 7 5  

BD M T  ( +  ) -0.06 8  0. 1 1 0 -0. 6 2 2  0. 5 3 5  0. 5 7 8  1 . 7 3 0 

BD E X P  ( +  ) 0.324 0. 1 5 5  2 . 09 1      0. 03 9
***

 0. 407  2 . 45 7  

BD I N D P  (  +   ) -0. 01 0 0. 005  -1 . 9 09  0. 05 9  0. 2 2 0 4. 5 5 3  

A CM E E T  N one  0. 3 41  0. 3 04 1 . 1 2 4 0. 2 6 4 0. 6 1 1  1 . 6 3 8  

A CE X P  (  +  ) -0. 8 2 7  0. 8 5 7  -0. 9 6 5  0. 3 3 7  0. 7 9 0 1 . 2 6 5  

R
2

 =  0 .6 8 5          Ad j u st e d  R
2

 =  0 .6 26          F-st a t i st i c  =  11.558              S i g . F = 0 .0 0 0
 

* * *

 =  �!���
�������,3�$�@���3+� 0.05           n  =  121 ��� � �#�$ 

 

� �� ����$3+� 22 ��� #� ��� � ��3+� 2 ' ( )
��� � ��3+���� 
�	 �� �� ��� � ��3+� 1 % ��	 +� ��' ��� 	 ���
� ( � 2 ��� 6 - !' * &�� ( A
�	 � �� ��$
�?
 A
��� � ��3+� 2 � 5$� �#$� � � ' ( )
 ��� 6 - !' F ��!* � $���6 �3 
��� 6 - ! * � $�- !� ��	 � �� � �!�� � 6 - !* � $�- !� ��	 � ����� � �� �' * &� ' ��� � �� � ��- �8 �� ��
��� � �� �� #���� � ��3+� 2 A" & 8 ���� �3+� � �� �#�$� �� ��� � ��3+� 1 � �#�$� � 8 �� ��3��� ���� #� 	 +�#� 
S i g . F ' 3#�� �� 0.000 I 5�$
&� �� � #��!���
�������,3+�� ��" 
� (0.05) % ��� �#�� � �&� #� �#� ��	 ' 
+�	 � ��
�� ���,� + * 5?
� ��# � ����� � ( �� ���!� �#�$
& � � 1 ��� � ( � ' 	 �� � ��� ��- ��#� Ad j u st e d  R

2 ' 3#�� �� 0 .6 26  
� �#�� ���  62.6% * � $�#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +��	 ��@�  ������� � ( �� ���!3�?$ 19 ��� � ( � % �����
� ( ���� 6 - !' F ��!* � $���6 �3 ��� � ( ���� 6 - !�- !� ��	 � �� � �!��� � ( ���� 6 - !�- !� ��	 � ��
��� � �� �I 5�$	 +�� �	 ��	 ��
 �� ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +��	 ��@���( � �&��$
+?  * 
��* � $���6 �3 
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� ��# 	 � ����" � �� 	 ' 3�% 
% ��+  � �! � ��
� 
� - ! � �� 	 � ��3+� � 	 # 	 +�# � 
�# � 	 A
� ����� " �� 	 +
�� �	 ��	 ��
 �A
3�43�$' �+�� � �
� ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +� �#�$	 +
�������,� �#�$	 +
�������,3�$
�@��� (S i g . t  <  0.05) A
* - !3+�� �����#� 
��
�&��$' " ��� �#� ��
3������� 	 	 +�� �	 ��	 ��
 �A
3�43�$
��$� �
* &�	 � ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� + � �#�$	 +
�������,3�$�@��� (S i g . t  <  0.05) A
* - !3+����
� ( �� ��
J  3+�A� &A
� ��3��� �
�?
��� #� � 	 # 	 +�� �	 ��	 ��
 � � ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� + � �#�$	 +

�������,3�$�@��� 
 

  ,�� 4   # $�  3  3�� � ��#�  �� 	 ' 
+� 	 � ��� � ���, � + � �� % ��$��&�$� � � 	 ' ( )
 ' � &� * � $ 
��� 6 - !' F ��!* � $���6 �3 ��� 6 - !* � $�- !� ��	 � �����6 �3� �!�- !� ��	 � ����� � �� � 

 

L AFE E  =  β
 0
+ β

1
T O P 5 +β

2
 M O W N  + β

3  
I N S O W N +β

4
 S I Z E  + β

5
 RE C

 
+ β

6 
I N V + β

7
 L O S S +  

              β
8
 C R

 
+ β

9  
L E V E RAG E  + β

10
 RO A

 
+ β

 11
I N D U S

1
+ β

12
 I N D U S

2
+β

13
 I N D U S

3  
+                            

              β
14

I N D U S
4
+ β

15
 I N D U S

5
+ β

16
 I N D U S

6
 + β

17
 C E O I N D  +β

18
 B D M T

 
+ β

19
 B D E X P +  

              β
20

B D I N D P  + β
21 

AC M E E T + β
22

 AC E X P + e  

 

,� � � � # $� 23  8 �3��� ��#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +� ��% ��$��&�$�� �	 ' ( )
' � &�* � $ ��� 6 - !' F ��! 

                   * � $���6 �3 ��� 6 - !* � $�- !� ��	 � �����6 �3� �!��� 6 - !�- !� ��	 � ����� � �� � (���  

                   � ��3+� 3) 
 

� ��� � �  

� �� � ��

����� ��� �� � �

� �	��
3 ���  

(P r e d i c te d  

R e l a ti o n ) 

��� 

� ��� � ) � �� � �4

� 3 � ��� �� � �

! 
� � � ) ��(  

(β) 

���

�����&�


� �&�	
 �

��� � 5 ��  

(S ta n d a r d  

E r r o r s ) 

t-v a l u e  S i g .  t T o l e r a n c e  VI F  

Constant N one  8 . 006  1.472 5 . 43 7      0. 000
***

   

T O P 5  ( +  ) / ( - ) -0. 01 0 0.004 -2 . 2 8 7      0. 02 4
***

 0. 7 3 2  1 . 3 6 5  

M O W N  ( +  ) / ( - ) -0. 003  0.004 -0. 7 8 0 0. 43 7  0. 42 5  2 . 3 5 3  

I N S O W N  ( +  ) / ( - ) -0. 007  0.004 -1 . 6 45  0. 1 03  0. 47 1  2 . 1 2 5  

S I Z E  ( +  ) 0. 3 3 8  0.06 1 5 . 5 5 7     0. 000
***

 0. 1 9 1  5 . 2 2 7  

R E C ( +  ) -0. 7 8 8  0.56 7 -1 . 3 8 9  0. 1 6 8  0. 5 8 3  1 . 7 1 4 
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,� � � � # $� 23  (�#� ) 
 

� ��� � �  

� �� � ��

����� ��� �� � �

� �	��
3 ���  

(P r e d i c te d  

R e l a ti o n ) 

��� 

� ��� � ) � �� � �4

� 3 � ��� �� � �

! 
� � � ) ��(  

(β) 

���

�����&�


� �&�	
 �

��� � 5 ��  

(S ta n d a r d  

E r r o r s ) 

t-v a l u e  S i g .  t T o l e r a n c e  VI F  

I N V  ( +  ) -1 . 1 8 0 0.454 -2 . 6 01      0. 01 1
***

 0. 5 46  1 . 8 3 1  

L O S S  ( +  ) 0. 004 0.240 0. 01 7  0. 9 8 6  0. 48 5  2 . 06 0 

CR  ( - ) 0. 1 2 7  0.052 2 . 43 0     0. 01 7
***

 0. 6 47  1 . 5 45  

L E V E R A G E  N one  0. 3 03  0.39 6  0. 7 6 3  0. 447  0. 6 00 1 . 6 6 8  

R O A  ( - ) -0. 006  0.006  -0. 9 6 9  0. 3 3 5  0. 42 8  2 . 3 3 6  

I N D U S 1  N one  -0. 1 1 9  0.39 6  -0. 2 9 9  0. 7 6 5  0. 3 5 7  2 . 8 02  

I N D U S 2  N one  -0. 42 6  0.421 -1 . 01 1  0. 3 1 5  0. 2 7 3  3 . 6 5 7  

I N D U S 3  N one  -0. 06 6  0.234 -0. 2 8 0 0. 7 8 0 0. 3 3 5  2 . 9 8 6  

I N D U S 4 N one  -0. 5 6 8  0.36 5 -1 . 5 5 6  0. 1 2 3  0. 45 7  2 . 1 8 8  

I N D U S 5  N one  0. 1 8 2  .26 6  0. 6 8 3  0. 49 6  0. 8 3 8  1 . 1 9 3  

I N D U S 6  N one  0. 6 02  .28 2 2 . 1 3 3      0. 03 5
***

 0. 5 5 2  1 . 8 1 1  

CE O I N D  ( - ) 0. 1 2 2  .16 8  0. 7 2 4 0. 47 1  0. 3 8 2  2 . 6 1 6  

BD M T  ( +  ) -0. 003  .109  -0. 03 0 0. 9 7 6  0. 7 9 1  1 . 2 6 4 

BD E X P  ( +  ) 0. 3 41  .155 2 . 2 04     0. 03 0
***

 0. 7 1 7  1 . 3 9 5  

BD I N D P  (  +   ) -0. 01 0 .005 -2 . 01 0     0. 047
***

 0. 5 2 1  1 . 9 2 1  

A CM E E T  N one  0. 2 8 7  .29 8  0. 9 6 0 0. 3 3 9  0. 7 3 2  1 . 3 6 5  

A CE X P  (  +  ) -0. 9 8 0 .8 40 -1 . 1 6 6  0. 2 46  0. 42 5  2 . 3 5 3  

R
2

 =  0 .7 14     Ad j u st e d  R
2

 =  0 .6 4 9     F-st a t i st i c  =  11.10 3     S i g .  F = 0 .0 0 0  
 

* * *

 =  �!���
�������,3�$�@���3+� 0.05 n  =  121 

 

  � �� ����$3+� 20 ��� #� ��� � ��3+� 3 ' ( )
��� � ��" ��� 3+���� 
�	 �� �� ��� � ��3+� 1 � �!��� � ��
3+� 2 % ��	 +� ��' ���	 ��� � ( �3��� �' * &�� ( A
�	 � ��I 5�$� 9��� ��� � ( �% ��$��&�$�� �	 ' ( )
' � &�* � $ ��$
�?
 
A
��� � ��3+� 3 � 5$� �#$� � � ' ( )
 % ��$��&�$�� �	 ' ( )
' � &�* � $ ��� 6 - !' F ��!* � $���6 �3 ��� 6 - !* � $
�- !� ��	 � �� � �!��� 6 - !* � $�- !� ��	 � ����� � �� �' * &� ' ��� � ��� ��- �8 �� ����� � �� �� #����
� ��3+� 3 A" &8 ���� �3+�� �� �#�$� �� ��� � ��3+� 1 � �!��� � ��3+� 2 � �#�$� � 8 �� ��3��� ���� #� 	 +�#� 



 106

S i g . F ' 3#�� �� 0.000 I 5�$
&� �� � #��!���
�������,3+�� ��" 
� (0.05) % ��� �#�� � �&� #� �#� ��	 ' 
+�	 � ��
�� ���,� + * 5?
� ��# � ����� � ( � � ���!� �#�$
&� � 1 ��� � ( � ' 	 �� � ��� ��- ��#� Ad j u st e d  R

2 ' 3#�� �� 0 .6 4 9
� �#�� �� �  64 .9% * � $�#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +��	 ��@�  ������� � ( �� ���!3�?$ 22 ��� � ( �I 5�$
��	 ��@���( � �&��$�#� � ( 
+? 

 

�� � 6 - ! % ��$��&�$�� �	 ' ( )
 ' � &� * � $3+� � ��$A" & ' " 9
@5$ � ��� �!� � � �� � * � $ 8 �&@� � " �&
�� �  
����#� 
� ��@�� ��� $" �&
* � $8 �&@�� " �&
��$��� 5 � �
���� �� I 5�$� �� 8 �� ��45� 6 �A
� �+�3+� 8 #�
	 �3��A" &
A
� ��45 � 6 ����?$
+?���" � �$ � #� ����# � 
� ��@� � ��� $" �&
* � $ 8 �&@� � " �&
��$��� 5 � �
���� �� � ! 	 +
�� �	 ��	 ��
 �� ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� + I 5�$8 �� ��3��� ���� #� ����#� 
� ��@�� ��� $" �&
* � $
8 �&@�� " �&
��$��� 5 � �
���� �� 	 +�� �	 ��	 ��
 �A
3�43�$��$� �
* &�	 � ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +
� �#�$	 +
�������,3�$�@��� (S i g . t  <  0.05) % ��	 +�#���	 ( �!��3 �[ ' 3#�� �� -0 .0 10  I 5�$�� �	 ��	 ��
 �3+� ' � ��
* 5?
� ���� � � ( ���	 
�?
��	 ��@�  ����� �& � #� ' 	 �� � ��� 6 �3	 + � ��� �!� � � ��� * � $ 8 �&@� � " �&
� ��# G ��A
 5 
� �
���� �� �#$8 �A" &� ��
�� A
� �������
A� A
' ���� $�#�$J  G ��A
���6 �3� ��#3+������' �+�$� ��#	 " 
5�$� �!
����#� 
� ��@�� ��� $" �&
3+�' ���	 * 5?

+?�#$8 �A" &8 �&@�� " �&
	 +�#� 
� �&' �+�� �����6 �3' ��� 	 	 �� * 5?
 ��$
�?
 8 �&@��
" �&
3+�	 +� ��
�� A
� ���� ���	 � 5$�&� $A" &�� �	 �����,�#� � ���� ��#� $��� �I 5�$@�� ' ( )
�#� 
" 
5�$* � $� ��
� ��� ����� �� �� � ��3+��+ ' 
��� $� �� � ���� ��#� $��� �� !3��A" &8 �' �+�" ��� �
' � ��� �� �� �	 * ��� �&$�!" � #�$
8 �( �!% �� 
����$� �& � �!� #� A" &' � ��� ��� ���$���� � #���6 �3I 5�$�#$8 �A" & 8 �&@� � " �&
� �&���( �!% �� 
�� �!
8 ��� �� 3
' ��� 	 * 5?
 �#$ 8 �A" & 8 �&@� � " �&
A" &�� �	 �����,� ��� ���� ��# � $�� � � � � � � �� * � $��� 6 �3
% ��' F ��!� ���� ��#� $��� �� �� � ��3+�	 +8 �&�� ���,� +' ( )
8 �&3��" 
&�3+�
�?
 I 5�$3��A" & 8 �&�� ���,� +��	 ��@
��* � �' * �A
� ����� � �� ���� 6 �3�$� �&� �!�� �	 ' �+��$3+� 8 �&�� ���,� + � !� �&���A
� ��( . �����$�

��� � �� �� 9� !���$�&� �' � #
� �
 I 5�$' ( )
���$3+�3��A" &�#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +I 5�$@�� ' ( )
�#�A� & � #��3+�
' � ��� �� � ���� ��#� $��� ����$ ' ( )
���$3+��  ����8 �� ��45� 6 �A
���?$
+?� �& 

 

�#� 
��� � ( ���� 6 - !% ��$��&�$�� �	 ' ( )
' � &�* � $� +�  2 ��� � ( �3+�
��	 �A� &A
� ��45� 6 �
�?
���
����#� 
� ��@�� ��� $" �&
* � $8 �&@�� " �&
3+�' ( )
8 �&���" ��� �!� ��	 � ��� �!����#� 
� ��@�� ��� $" �&
* � $8 �&
@�� " �&
�@���
 I 5�$� �� 8 �� ��45� 6 �A
� �+�3+� 8 #�
	 �3��A" & � ��45� 6 ����?$
+?���" � �$� #� ��� � ( �3�?$ 2 
��� 
+?� !	 +�� �	 ��	 ��
 �� ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� + � �#3� #� ' 	 ��� 
����� � ( ���$� �#�� 	 �3��� �A

�	 � ��� ��� �' ���!" ��� �	 @�@� �' � �$�" �� ��G �����* � �$��� #� ��� � ( ���$� �#�� � 	 # 	 +�� �	 ��	 ��
 �
� ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +� �#�$
�������,3�$�@��� (S i g . t  >  0.05) ��$
�?
 ����#� 
� ��@�� ��� $
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" �&
* � $8 �&@�� " �&
3+�' ( )
8 �&���" ��� �!� ��	 � ��� �!����#� 
� ��@�� ��� $" �&
* � $8 �&@�� " �&
�@���
� 	 # 	 +
� �3 ����#� �#�A� &� #��A
� ���� ��#� $��� �I 5�$� 9���  �#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +4 
 

  
� � � � � 
�?
�� � � ( ��� ��� 	 3+���� #� 	 +�� � 	 �� 	 ��
 � � ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� + 	 +
��$�#� � ( 
+? * 
��* � $���6 �3 �G ����#� $ � ��#	 � ����" � ��	 ' 3�% 
% ��+ � �!� ��
� 
�- !� ��	 � ��3+�
� 	 #	 +�#� 
�#� 	 A
� �����" ��	 +�� �	 ��	 ��
 �A
3�43�$' �+�� � �
� ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +� �#�$	 +

�������,3�$�@��� (S i g . t  <  0.05) A
* - !3+� � �����#� 
��
�&��$' " ��� �#� ��
3������� 	 � �!����#� 

� ��	 � ��� ���!A
�- !� ��	 � ��	 +�� �	 ��	 ��
 �A
3�43�$��$� �
* &�	 � ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� �
��,� +� �#�$	 +
�������,3�$�@��� (S i g . t  <  0.05) A
* - !3+���� � ( �� ��
J  3+�A� &A
� ��3��� �
�?
��� #� 
� 	 #	 +�� �	 ��	 ��
 �� ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +� �#�$	 +
�������,3�$�@���  
 


� � � � � 
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 	 + � ����� � �� ��� � 	 �� 	 ��
  ��! " � #�$ % ��$��&�$�� � 	 ' ( )
' � &� * � $ � ��
�#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +� ��� 
� ��	 � ��#	 ( �!� �� ����  � ��#	  S E T 10 0  � �!� ��#	  M AI  ��$�#� � ( 
+? 

 

  & � � ,� �� � �  
 �� � � �� � �� ( "� + � �*� � ! 
 � � � � �� � 
 �� � 
 � 8� 
 � �� � � � & � 
 *� ( � � � 
 � $� � & � � � �  
 �� � $D � & ) 0*�  S E T 1 0 0  
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 �A
� ��#	  S E T 10 0  A
� ��45� 6 ����?$
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���
� ( ��� ���	 A" &	 +�� �	 ' " 	 �!�	 A
� ����� � �� � � �#�� ���  ��� � ( ��� ���	 � 
��� ����" � ��	 � !
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���$�#� � ( 
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I N D U S 1 A" &  1 =  ���6 �33+�� ��#A
� ��#	 � ����" � ��	 ' � 6 ��� �!� ����" � ��	 � �" ��  

     0 =  � �- +� ��
J   
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 � � � � � � � � / � * � �� � � �� � � " 
 � - % � * � � ' - � ' � � � C 1 0 � � � � � � ( � � � � 	 � � � � �
 � � � � � 0 * � � - � " � � * � � ' � � � � � ) " � � % � 
 �
 � . " � �
� � � � �� / � * � ��� � ��� � "� - !�� �� 	 � � 
 �
 3 
 �, � � �� 	 � �  � � $
% � ) � �  !"� �� / � � "% � � � � 
 � - % � � � �  � ' $
 % ' � � � � 	 � � � � � � � 	 � � � � �
 � % � !�
� � � �� 	 � � � � �� � � �� � � �� � ) � ' �* � � ' - �' � �� C 1� �� * �� C � � ' � � � � ' � � � - % � � � � . � � � $ % � ' �   , � � � � � � / � � � � � �  � � � 	 � � 
 �
 ' �
* � � ' - �' � �� C 1� �� * �� C � � ' � � �� ' � � � - % � � �� . �� �� * � � � �� � �� 	 � � - � � - � � � � � � # $ % * � % � � &" � � % �  !" # $ % � &" �  5 % � � � � � 	 � �
� . �� � � � '  � � � @ � 
 �
 � � � 	 � �  2 � � � 	 � � * $ %  - � � - � � � � � � # $ % * � % � � &" � � % �  !" # $ % � &" � 
 �
 � � � �  !" � � � � � � 	 , � * @ � � � � ' � � �  
	 , � - �� - �� � � � � # $% * � % � � &" � � % �  !" # $ % � &" � - # � � � � � � � * � � � � � L  , � � � 
 � - % � � . � � � � � '  * $ %  � ' � ' � * � � ' - � ' � � � C 1 � � �
* �� C � � ' � � �� ' � � � - % � � �� . �% � �� � ' �� �� - (� * �� 
 � � - # �� � 
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I N D U S  2 A" &  1 =  ���6 �33+�� ��#A
� ��#	 � ����" � ��	 ��
�&�� ����" � ��	    

0 =  � �- +� ��
J   
 

I N D U S  3 A" &  1 =  ���6 �33+�� ��#A
� ��#	 � ����" � ��	 � ��$" ���	 3������ �!� #� ��&�$  

  0 =  � �- +� ��
J  

 

I N D U S  4 A" &  1 =  ���6 �33+�� ��#A
� ��#	 � ����" � ��	 3������ � 

  0 =  � �- +� ��
J  

 

I N D U S  5 A" &  1 =  ���6 �33+�� ��#A
� ��#	 � ����" � ��	 ���� �� 

                0 =  � �- +� ��
J  

 

A
� �- +3+� � 	 # ' * &�' � - 2 � � ����" � ��	 A�A" &@�� � #�� ��# 	  ��� � � ��$� �#�� ' ( )
� ��# 	 � ����" � ��	
' 3�% 
% ��+ 
 

 � ��( ���' ( �+��
* &� � ��" 
�* � $� ����" � ��	 
�?
' 
�� � $� �� � 
��* � $� ����" � ��	 3+� � ��" 
�
� � &A
� ��45� 6 ����?$
+? 	 + � � &���" ����� ���	 � ��# 	 ( �!� �� ����  � ��# 	  S E T 10 0  � �!� ��# 	  M AI  I 5�$' ( )

� ��45� 6 ��� �	 ��	 ��
 �A
G ���� 	  �#$8 �A" &A
� ��3��� ����?$
+? � 5$�&� $( ���' ( �+��
A" &��� � ( �	 +
�� �	 ' " 	 �!�	 A
� ��3��� �� ��# 	  S E T 10 0  
� � � � � 
�?
A
� ��45� 6 ����?$�&� $3��� ��3��� �
�� �	 ��	 ��
 �' ���� � !� �&� 	 #� #� A" &' � ��( K," � M u l t i c o l l i n e a r i t y  � M $� ��#A
�	 � ��3+� � !
��	 �A� &A
� ��
� �' ���!" ��� �	 @�@� �' � �$�" � � ��G �����* � �$ (C r o ss-S e c t i o n a l  M u l t i p l e  Re g r e ssi o n  M o d e l )  % ��
� � +3��� �
�?
' � +��� * &� $� ���#��� �	 ����' ����� 
 ' � #
 � ��� � � � � $� ��( � �� �� �	 ' ( )
� ���!�!" � #�$
� �
 ' 	 �� � 3��� ����� � �� �% ��A� & � ��P � �!� 8 
G ��� ��� �!� ����� #�8 �� ��3��� �' ( )
� ( ��	
' $��� 
� * 3+�� ��" 
�� � &3�� ( �!� �� (G ��8 
� �  � )  ��$
�?
 � 5$� �&� ��� 
� 8 �� ��45� 6 �� � � ' ( )
 2 �#� 

��	 � ��#	 ( �!� �� � I 5�$8 �� ��� �' ���!" �A
� ��#	  S E T 10 0  	 +��$�#� � ( 
+? 
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,� � � � # $� 24   8 �� ��� �' ���!" ��� �	 ��	 ��
 ��!" � #�$% ��$��&�$�� �	 ' ( )
' � &�* � $� ���#� ��	 ' 
+�	 � �� 

                   �� ���,� +A
� ��#	  S E T 10 0  

 

� ��� � �  

� �� � ��

����� ��� �� � �

� �	��
3 ���  

(P r e d i c te d  

R e l a ti o n ) 

��� 

� ��� � ) � �� � �

� 3 � ��� �� � �

! 
� � � ) ��(  

(β) 

���

�����&�


� �&�	
 �

��� � 5 ��  

(S ta n d a r d  

E r r o r s ) 

t-v a l u e  S i g .  t T o l e r a n c e  VI F  

Constant N one  7.539  2.107 3.578     0.001***   

T O P 5  ( +  ) / ( - ) -0.016  0.007 -2.357    0.022*** 0.58 2 1.719  
M O W N  ( +  ) / ( - ) 0.002 0.007 0.36 0 0.721 0.426  2.347 
I N S O W N  ( +  ) / ( - ) -0.007 0.006  -1.245 0.219  0.49 4 2.024 
S I Z E  ( +  ) 0.441 0.08 2 5.405    0.000*** 0.415 2.408  
R E C ( +  ) -0.779  0.9 9 2 -0.78 6  0.436  0.6 28  1.59 2 
I N V  ( +  ) -0.8 32 0.734 -1 . 1 3 3  0. 2 6 2  0. 5 5 4 1 . 8 05  

L O S S  ( +  ) -0. 2 1 6  0. 3 8 0 -0. 5 6 8  0. 5 7 2  0. 6 3 4 1 . 5 7 7  

CR  ( - ) 0. 07 0 0. 1 07  0. 6 5 5  0. 5 1 6  0. 404 2 . 47 6  

L E V E R A G E  N one  -0. 3 5 7  0. 6 8 6  -0. 5 2 0 0. 6 05  0. 3 9 8  2 . 5 1 2  

R O A  ( - ) 0. 004 0. 01 0 0. 3 9 7  0. 6 9 3  0. 5 3 7  1 . 8 6 2  

I N D U S 1  N one  -0. 9 9 5  0. 43 5  -2 . 2 8 8     0. 02 6
***

 0. 5 9 5  1 . 6 8 1  

I N D U S 2  N one  -1 . 2 47  0. 46 2  -2 . 7 00    0. 009
***

 0. 42 8  2 . 3 3 6  

I N D U S 3  N one  -0. 7 5 5  0. 3 1 6  -2 . 3 9 1     0. 02 1
***

 0. 2 7 2  3 . 6 7 4 

I N D U S 4 N one  -1 . 3 8 6  0. 3 7 5  -3 . 6 9 4    0. 001
***

 0. 3 2 4 3 . 08 7  

I N D U S 5  N one  -0. 5 2 9  0. 3 1 8  -1 . 6 6 4 0. 1 02  0. 3 1 1  3 . 2 1 3  

CE O I N D  ( - ) 0. 1 1 7  0. 2 6 8  0. 43 5  0. 6 6 5  0. 7 5 1  1 . 3 3 1  

BD M T  ( +  ) 0. 000 0. 02 5  -0. 01 7  0. 9 8 7  0. 5 1 6  1 . 9 3 7  

BD E X P  ( +  ) 0. 06 4 0. 03 6  1 . 7 5 9  0. 08 5  0. 47 9  2 . 08 8  

BD I N D P  (  +   ) -0. 009  0. 007  -1 . 2 6 1  0. 2 1 3  0. 6 5 4 1 . 5 2 8  

A CM E E T  N one  -0. 6 46  0. 7 1 0 -0. 9 1 0 0. 3 6 7  0. 43 4 2 . 3 06  

A CE X P  (  +  ) -0. 3 6 8  1 . 1 8 4 -0. 3 1 1  0. 7 5 7  0. 3 07  3 . 2 5 3  

R
2

 =  0 .54 3       Ad j u st e d  R
2

 =  0 .351        F-st a t i st i c  =  2.8 26          S i g .   F = 0 .0 0 1  
 

* * *

 =  �!���
�������,3�$�@���3+� 0.05        n  =  7 2  
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� �� ����$3+� 24  ��� #� ��� � ��3+� 3 3+� � ��� 
� ��	 � ��# 	  S E T 10 0  I 5�$45 � 6 ��� �	 ��	 ��
 �
�!" � #�$% ��$��&�$�� �	 ' ( )
' � &�* � $� ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� + ' ��� � ��� ��- �8 �� ����� � �� �
A
� ��#	  S E T 10 0  � #� A" &8 ���� �3+�� �� �#�$� �� ��� � ��3+� 3 A
G ���� 	 � �#�$� � 8 �� ��3��� ���� #� 
	 +�#� S i g . F ' 3#�� �� 0.001 I 5�$
&� �� � #��!���
�������,3+�� ��" 
� (0.05) % ��� �#�� � �&� #� �#� ��	 ' 
+�	
� ���� ���,� +* 5?
� ��#� ����� � ( �� ���!� �#�$
&� � 1 ��� � ( � ' 	 ��� ��� ��- ��#� Ad j u st e d  R

2 ' 3#�� �� 0 .351 
� �#�� ���  35.1% * � $�#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +��	 ��@�  ������� � ( �� ���!� �& I 5�$��	 ��@���( � �&
��$�#� � ( 
+? 
 

 �� � 6 - ! % ��$��&�$�� �	 ' ( )
 ' � &� * � $3+� � ��$A" & ' " 9
@5$ � ��� �!� � � �� � * � $ 8 �&@� � " �&
�� �  
����#� 
� ��@�� ��� $" �&
* � $8 �&@�� " �&
��$��� 5 � �
���� �� I 5�$8 �� ��3��� ���� #� ����#� 
� ��@� �
��� $" �&
* � $8 �&@�� " �&
��$��� 5 � �
���� �� 	 +�� �	 ��	 ��
 �A
3�43�$��$� �
* &�	 � ���#� ��	 ' 
+�	 � ��
�� ���,� + � �#�$	 +
�������,3�$�@��� (S i g . t  <  0.05) % ��	 +�#��� 	 ( �!��3 �[ ' 3#�� �� -0.016 I 5�$
�� �	 ��	 ��
 �3+�' � ��* 5?
� ����� � ( ���	 
�?
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" �&
� ��#G ��A
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���� �� �#$8 �A" & � ��
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� �������
A� A
' ��� � $�#�$J  G ��A
���6 �3� ��#3+������
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5�$� �!����#� 
� ��@�� ��� $" �&
3+� ' ��� 	 * 5?

+?�#$8 �A" & 8 �&@� � " �&
	 +�#� 
� �&' �+�� �����6 �3' ��� 	
	 �� * 5?
 ��$
�?
 8 �&@�� " �&
3+�	 +� ��
�� A
� ���� ���	 � 5$�&� $	 + � ���� ���	 � �����' 
�
$�
* � $���6 �3A" &
' ( )
� ( A
3�$3+��+ % ( �#$A�# � �!	 +( �!��3 �G �� ' ���� A" &' � ��� ��� ���$���� � #���6 �3I 5�$�#$8 �A" & 8 �&@� � " �&

� �&���( �!% �� 
�� �!8 ��� �� 3
' ���	 * 5?
 �#$8 �A" &8 �&@�� " �&
A" &�� �	 �����,� ��� ��� ��� ����� �� �� � ��3+�
�+� � #���6 �3� �!3��A" &���6 �3��	 ��@��* � �' * �A
� ���� ��#� $��� �� � � � ��* � $8 �&�� ���,� + � �&� �!
�� �	 ' �+��$3+� 8 �&�� ���,� + � !� �&���A
� ��( . �����$�
��� � �� �� 9 � !���$�& � �' � #
� �
 �#$8 �A " &
�#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� + I 5�$' ( )
�#� 
" 
5�$A
�&
3�
� ���� ��#� $��� �3+� ' � ��� �� G ��
� � ���$ 
' ( )
���$3+� �  ����8 �� ��45� 6 �A
���?$
+? � �& 
� � � �� 
�?
��� � ( ��� ���	 3+���� #�	 +�� �	 �� 	 ��
 � � ��
�#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� + 	 +��$�# � � ( 
+? * 
��* � $���6 �3	 +�� �	 �� 	 ��
 �A
3�43�$' �+�� � �
� ��
�#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +� �#�$	 +
�������,� �#�$	 +
�������,3�$�@��� (S i g . t  <  0.05) A
* - !3+� � ��# 	
� ����" � ��	 ' � 6 ��� �!� ����" � ��	 � �" �� � ��# 	 ��
�&�� ����" � ��	  � ��# 	 � ��$" ���	 3������ �!
� #� ��&�$ � �!� ��#	 3������ �	 +�� �	 ��	 ��
 �A
3�43�$��$� �
* &�	 � ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +
� �#�$	 +
�������,3�$�@��� (S i g . t  <  0.05) A
* - !3+���� � ( �� ��
J  3+�A� &A
� ��3��� �
�?
��� #� � 	 # 	 +
�� �	 ��	 ��
 �� ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� +� �#�$	 +
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& � � ,� �� � �  
 �� � � �� � �� ( "� + � �*� � ! 
 � � � � �� � 
 �� � 
 � 8� 
 � �� � � � & � 
 *� ( � � � 
 � $� � & � � � �  
 �� � $D � & ) 0*�  M A I  
 

  A
� ��3��� ����?$
+? � ��' ( )
�& � $	 + � ������� � � ( ��� ��� 	 � 
��� ����" � ��	 ' 
�� � $ � �� � 	 #
� ��' ( )
�&� $	 +� ���� ���	 �� �	 � �� �#�$�!" � #�$� ��#	  % ��8 �� ��� �' ���!" ���	 ��@�  ����� �&��$�#� � ( 
+? 
 

,� � � � # $� 25   8 �� ��� �' ���!" ��� �	 ��	 ��
 ��!" � #�$% ��$��&�$�� �	 ' ( )
' � &�* � $� ���#� ��	 ' 
+�	 � �� 

                   �� ���,� +A
� ��#	  M AI  

 

� ��� � �  

� �� � ��

����� ��� �� � �

� �	��
3 ���  

(P r e d i c te d  

R e l a ti o n ) 

��� 

� ��� � ) � �� � �

� 3 � ��� �� � �

! 
� � � ) ��(  

(β) 

���

�����&�


� �&�	
 �

��� � 5 ��  

(S ta n d a r d  

E r r o r s ) 

t-v a l u e  S i g .  t T o l e r a n c e  VI F  

Constant N one  1 1 . 006  2 . 2 3 7  4. 9 2 0    0. 000
***

   

T O P 5  ( +  ) / ( - ) -0. 005  0. 006  -0. 9 1 4 0. 3 6 7  0. 8 2 8  1 . 2 08  

M O W N  ( +  ) / ( - ) -0. 001  0. 005  -0. 2 05  0. 8 3 9  0. 5 8 6  1 . 7 05  

I N S O W N  ( +  ) / ( - ) -0. 01 0 0. 008  -1 . 2 41  0. 2 2 3  0. 449  2 . 2 2 9  

S I Z E  ( +  ) 0. 1 3 6  0. 1 08  1 . 2 5 7  0. 2 1 8  0. 5 2 0 1 . 9 2 2  

R E C ( +  ) -0. 7 04 0. 7 2 5  -0. 9 7 2  0. 3 3 8  0. 6 2 2  1 . 6 08  

I N V  ( +  ) -1 . 1 7 8  0. 6 45  -1 . 8 2 7  0. 07 7  0. 5 8 8  1 . 7 00 

L O S S  ( +  ) -0. 06 0 0. 3 2 6  -0. 1 8 5  0. 8 5 5  0. 5 41  1 . 8 5 0 

CR  ( - ) 0. 1 49  0. 06 5  2 . 3 1 1      0. 02 7
***

 0. 42 6  2 . 3 5 0 

L E V E R A G E  N one  1 . 1 5 0 0. 5 2 1  2 . 2 08     0. 03 4
***

 0. 3 8 3  2 . 6 1 2  

R O A  ( - ) -0. 01 3  0. 009  -1 . 41 3  0. 1 6 7  0. 3 7 8  2 . 6 43  

CE O I N D  ( - ) -0. 007  0. 2 2 6  -0. 03 2  0. 9 7 5  0. 6 8 9  1 . 45 0 

BD M T  ( +  ) 0. 007  0. 03 3  0. 2 2 3  0. 8 2 5  0. 6 3 4 1 . 5 7 7  

BD E X P  ( +  ) 0. 06 8  0. 06 3  1 . 07 4 0. 2 9 1  0. 6 5 7  1 . 5 2 3  

BD I N D P  (  +   ) -0. 02 3  0. 01 0 -2 . 1 8 7     0. 03 6
***

 0. 6 9 8  1 . 43 2  

A CM E E T  N one  0. 5 8 6  0. 3 2 6  1 . 8 01  0. 08 1  0. 6 6 2  1 . 5 1 0 

R
2

 =  0 .4 95       Ad j u st e d  R
2

 =  0 .26 5          F-st a t i st i c  =  2.156            S i g .  F = 0 .0 32   
 

* * *

 =  �!���
�������,3�$�@���3+� 0.05         n  =  49  
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� �� ����$3+� 25 ��� #� ��� � ��3+� 3 3+�� ��� 
� ��	 � ��# 	  M AI  I 5�$45� 6 ��� �	 ��	 ��
 ��!" � #�$
% ��$��&�$�� �	 ' ( )
' � &�* � $� ���#� ��	 ' 
+�	 � ���� ���,� + ' ��� � ��� ��- �8 �� ����� � �� �A
� ��# 	  
M AI  � #� A" &8 ���� �3+�� �� �#�$� �� ��� � ��3+� 3 A
G ���� 	 � �#�$� � 8 �� ��3��� ���� #� 	 +�#� S i g . F 
' 3#�� �� 0.032 I 5�$
&� �� � #��!���
�������,3+� � ��" 
� (0.05) % ��� �#�� � �&� #� �#� ��	 ' 
+�	 � ���� �
��,� +* 5?
� ��#� ����� � ( �� ���!� �#�$
&� � 1 ��� � ( � ' 	 ��� ��� ��- ��#� Ad j u st e d  R

2 ' 3#�� �� 0 .26 5 � �#�� ���  
26.5% * � $�#� ��	 ' 
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T o l e r a n c e  V I F  

S I ZE  0.247 4.045  
R E C  0.6 5 8  1.5 19  
I N V  0.8 27 1.210 
L O S S  0.779  1.28 5  
C R  0.6 47 1.5 47 
L E V E R A G E  0.5 5 1 1.8 15  
R O A  0.740 1.35 2 
I N D U S 1 0.6 5 1 1.5 37 
I N D U S 2 0.5 6 1 1.78 4 
I N D U S 3 0.413 2.420 
I N D U S 4 0.325  3.08 1 
I N D U S 5 0.39 1 2.5 5 6  
I N D U S 6 0.49 2 2.033 
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 � 	 � � � � � � �  � 5  �2� V ar i an c e I n f l at i o n  F ac t o r  �-�  T o l er an c e �������5 � ��
 � � ���������3&� 3 (S E T 10 0 ) 
 

������ T o l e r a n c e  V I F  

C o n s t a n t    

T O P 5  0.5 8 2 1.7 19  

M O W N  0.4 26  2.3 4 7  

IN SO W N  0.4 9 4  2.024  

SIZE 0.4 15  2.4 08  

R EC  0.6 28  1.5 9 2 

IN V  0 . 5 5 4  1 . 8 0 5  

L O SS 0 . 6 3 4  1 . 5 7 7  

C R  0 . 4 0 4  2 . 4 7 6  

L EV ER A G E 0 . 3 9 8  2 . 5 1 2  

R O A  0 . 5 3 7  1 . 8 6 2  

IN D U S1  0 . 5 9 5  1 . 6 8 1  

IN D U S2  0 . 4 2 8  2 . 3 3 6  

IN D U S3  0 . 2 7 2  3 . 6 7 4  

IN D U S4  0 . 3 2 4  3 . 0 8 7  

IN D U S5  0 . 3 1 1  3 . 2 1 3  

C EO IN D  0 . 7 5 1  1 . 3 3 1  

B D M T  0 . 5 1 6  1 . 9 3 7  

B D EX P  0 . 4 7 9  2 . 0 8 8  

B D IN D P  0 . 6 5 4  1 . 5 2 8  

A C M EET  0 . 4 3 4  2 . 3 0 6  

A C EX P  0 . 3 0 7  3 . 2 5 3  



 144

� � � � � �	 
 ������ 
 � � +��9 � � � � �2������5 � �� 
 � � 	 � +� 	 � � > � 	 � � �2� 
 � ���  V ar i an c e 
I n f l at i o n  F ac t o r  (V I F ) �-�  T o l er an c e 0 �� � '��2� V I F  � &�2�� �� �
 ��) � '
� B��2� ����5 � �� 
 � � � &
���� 
 �� +��9 �� ������5 � ��
 � � �������<  � ��  �-� � '��2� T o l er an c e � &�2�
�'�) � -'",�� � �
 ��) � '
� B��2� 
����5 � �� 
 � � � &���� 
 � � +��9 � � ������5 � ��
 � � ����� �� 1 #��
 5 8�
 �
 � �.���5 G = � � M u l t i c o l l i n ear i t y 


 2� D -) � ' 
 � ������ ����� '� � ��
������ ����� �� ��
�� �� � ����� � �� �� ���� ��������� �-� 
 � ���
+�	 �� > ��2� V I F  3&��(���> � �'	 �� ��� ��3&� +��2� �2� V I F  �������5 � 3.� ���� &�2���(�� �2� 10 � ���2��� ,2
) �� � ���3&���(�1 #���� ,2 ) �� � ���3&� � �� � ��� �' 
�����	 �� 5 G = � � M u l t i c o l l i n ear i t y 	 � 
 � ���#%�
� ����2� V I F  
� �� � �2� 10 �#%�� 5  
 2�� T o l er an c e �������5 � 3.� ���� &�2�3&�
�'�) � -' 1 �����%�	 #�
 �� �� � 
 � .5 � �'�2� ���
�5 � ��
 � � 3.� ���3&�) * ') �� �� "#� $ ��� �%��&%� � 2� &���� 
 �� +��9 �1 #��� ���-� � �� � � ��� -2����� ����5 � ��
 � �
3.� ���
5 8���
 � � �2�� �� 
 


 � � � � � �  �  3  3�
 ���2� 9 � � � 
�& � � � � � 
 ���� = * & � �� 0 � � � 
 � ' ����� � 
 5 8�
 	 '���� 
-�� $ > � 
6 +�� ����� �$ �3 -�� $ > � ����> � � � � � � �� �� � $ �3�-� �> � � � � � � �� �� �	 
 �� 	 (����
��� � -.2�  M A I  

 

1. �2��-��
�-�����'��� &� �� �	 � �	 ����5 � �� 
                 � �� �� �	 
 ���2��2��-��
�-����� &� �� �	 � �	 ����5 � ��� � ��� � 2� &�'�� � ��� -�� ��9 & 0 �� ) �
� �� "#� $ ��� �%��&%	 #�+�	 �� > �	 ��  H i s t o g r am  �-�  N o r m al  P r o b ab i l i t y P l o t  

20-2

Regression Standardized Residual

10

8

6

4

2

0

Fr
eq

ue
nc

y

 Mean =9.66E-15
 Std. Dev. =0.829

N =49

Histogram

Dependent Variable: LAFEE

 

 

� � " � � � � �  � 13 H i s t o g r am  ����2����� �-��
�-�������������3&� 3 ) �� -.2�  M A I  



 145

  
� ���+�	 �� > � H i s t o g r am  ����2��-��
�-����) �� �� ��
�� �� � ����� � �� �� ���� ���������
+��2� � � �? ��%�� &� &� �� �	 � �	 �����2��-��
�-����� &� �� �	 � �	 �) � -'
�&� ����5 � �� � � ��� -2��� �'�2� 
� &� �� �	 � �	 ����5 � �� ��� 	 �� ��%� ) �� �� ��
�� �� � ��2����� �-��
�-������%�
+���) � '� &���� * ��
	 �
� �� � ����#%�	 #�� �'� &� �� +�	 �� > � N o r m al  P r o b ab i l i t y P l o t  ���� ,5 � ��� 5  

1.00.80.60.40.20.0

Observed Cum Prob

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

E
xp

ec
te

d 
C

um
 P

ro
b

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LAFEE

 

 

� � " � � � � �  � 14  N o r m al  P r o b ab i l i t y P l o t  ����2��-��
�-�������������3&� 3 ) �� -.2�  M A I  

 

 	 �� � � �?  N o r m al  P r o b ab i l i t y P l o t  ����'�� ,-	 � ��3&�
� ���#%�� ���2�3&����� �'����2�9 � � � 
�&� �
� �� 
 ����= * &  +��2� �2�	 � ������'�� ,-3&� 
 .2 � ����� 2��� �	 � �� ,2 � ��<  

 '��� �0 �� �� ,2 
 � ����-� ) �'


 '��� �
+&� �
-B� �'��  ��2	 .�0 �� 
 2��) � = 2� B�� ,2) �� ,5 

 '��� � �����%�	 #���	 
 � .5 � �'�2� �2����� �-��

�-����) �� �� ��
�� �� � ����� � �� �� ���� ���������� &� �� �	 � �	 �3&�
 � � ��� � � ��
5 8����5 � �� 
 

2. �2�
6 -&�� ����2��-��
�-����
32�� �� 0 

                   � �� � ��2� a �-�  b  0 �� 3(�) � 'D -��� � (�-��
 ��������� �-��
�-����� &�2���(�
 .� 	 � 3(�

) � '  �2�
6 -&�� ������� �-��
�-���� =  E (e) =    =   =  0  �����%�
������ ��'��&%	 #�
5 8�	 � ��



 � �3.� � � > & 
 

 

 



 146

3. �2��5 � 5 � ������2��-��
�-����
5 8��2���3&�3&�� � 23� ���2� 

 

2.50.0-2.5

Regression Standardized Predicted Value

2

0

-2

R
eg

re
ss

io
n 

S
ta

nd
ar

di
ze

d 
R

es
id

ua
l

Scatterplot

Dependent Variable: LAFEE

 

 

� � " � � � � �  � 15 S c at t er  P l o t  ����2�5 � � � �> � ��� / �� Z
y
 � ���2��-��
�-����� ��� / �� Z

e
������

���3&� 3) �� -.2�  M A I  

 

  
� ���+�	 �� > ��D �� �+� �� � � � 	 �� � � � �2���2� e �-�  y ^  
 ���� �� ��
�� �� � ����� � �� �� ���

� �������������2�9 � � � 
�&� � � �� 
 ����= * & +��2� �2� e 	 � � &� �� � � � 	 �� �� ,2� ��<  ",�� � � � ��� &�2�
) �* 2��) �* 2��� �#�����<  � � 2�2��2� y ^  

 	 � 
5 -&�� ��5 -�� 5 �� 2��� � � B���  �����%� ) �� � > &�&%	 #�� ���2��2�
�5 � 5 � ������2��-��
�-����� &�2���3&� 1 #��
5 8�� 5 ��� 
������ ����� �� ��
�� �� � � 
 

4. �2��-��
�-�����'��
5 8���
 � � � �� 
                  � �� 3�
 ���2��2� e

i  
�-�  e

j
 
 5 8���
 � � �2�� ��� � ��� � 2 	 � 3�
 ��0 �� ) * ' 
 � ���3�
 �� 

D u r b i n -W at s o n  0 �� � '��2� D u r b i n -W at s o n  � &�2�
�'�) � -' 2 � -2����� � &�2�) �* 2�� 1.5  � #� 2.5  	 �

 �� �� � 
 � .5 � �'�2��2� e

i  
�-�  e

j
 
5 8���
 � � � �� �-� 	 �� � �� �(���>  +��2� �2� D u r b i n -W at s o n  ������

���3&� 3 � &�2�
32�� �� 1.824 0 �� 3&��2� D u r b i n -W at s o n  3&��(���> � �'���� -2��� ���2�) � -'
�&� � 2 �����%�	 #�

 �� �� � 
 � .5 � �'�2� �2��-��
�-����
5 8���
 � � �2�� �� 
 

 

 

 



 147

5. ����5 � ��
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 � 	 � � � � � � �  � 6  �2� V ar i an c e I n f l at i o n  F ac t o r  �-�  T o l er an c e �������5 � ��
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������ T o l e r a n c e  V I F  

C o n s t a n t    

T O P 5  0 . 8 2 8  1 . 2 0 8  

M O W N  0 . 5 8 6  1 . 7 0 5  

IN SO W N  0 . 4 4 9  2 . 2 2 9  

SIZE 0 . 5 2 0  1 . 9 2 2  

R EC  0 . 6 2 2  1 . 6 0 8  

IN V  0 . 5 8 8  1 . 7 0 0  

L O SS 0 . 5 4 1  1 . 8 5 0  

C R  0 . 4 2 6  2 . 3 5 0  

L EV ER A G E 0 . 3 8 3  2 . 6 1 2  

R O A  0 . 3 7 8  2 . 6 4 3  

C EO IN D  0 . 6 8 9  1 . 4 5 0  

B D M T  0 . 6 3 4  1 . 5 7 7  

B D EX P  0 . 6 5 7  1 . 5 2 3  

B D IN D P  0 . 6 9 8  1 . 4 3 2  

A C M EET  0 . 6 6 2  1 . 5 1 0  
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