
@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٤٧ 

‹qc@˜öb—‚@ò×‹“Ûa@ávyë@òÈua‹¾a@ñd“äß@óÜÇ@ñŠa†g@|i‹Ûa@pb×‹“Ûa@À@
òí†ìÈ�Ûa@òàçb�¾a@NN@ò�aŠ†òîÔîjĐm@@ @

�…çjÒKgè†Æ<|æ‚º<Ù�^Â<������������        

—‚ÜßZ@ @
�������	
 ��
��� ����� ����
�� �� �����	
  ����������	
� ,����!"#�$
� ,%��&'
 ,

������	
(
 �	"�)����	
�������*+
�$
 ,-.����/0 %����&1� ,,2 3������	
 ,�
�� 4����5  �6
)����$
 7
������	
 
�������	
(
 8�����9 �#�"*)�����	
, �#�"*)�����	
 �������	
(
 :")�����	
 2 
;<;������� =�
������>? @�����>	
 ,=�
������? 

 A�����0 ,B����C	
 2 7
�������	
 DE����F 4�����5 ������G��H? �������
�� I
�����+� %�����? ������J
 
E�����F K�����G�>	�
LMNM−LMNP ,7
������	
 DE����J Q0
.����	
 R����'
 S"T������ �����1
�	
 
����;�U V�W>�����
 ,V

������	
(
 �#�
����G>	
 4����5 
�����<>*0�X �#"/)����	
 
����J ,�".����/$
 2 
����;*Y"0 Z�B����[	\
� ,]����Y"$
 
=�
������? �#�"*)�����	
 �������	
(
 :")�����T	 Z�B�����[	\
, @�����H^
 �
�������!_
 `ab�����! V
�W>������
�� 

 ��*>$
2 ,c�
�>/	
 deW>��
� ���
��	
 7
!
�� Q�Tf ��T� 8�-�? �"�+� �� ����	
 
 , ��������	
 %�����&' ���
������1� ������	_� �a,
�����;>�����
�$
 ,-.�����/0 %�����&1�  ,�
�� 4�����5 ������*+

3���	
,@�T��� 8�-�>	
 
E��F g�� ,� h�/*<�� ,�
�#i� ,�����	
 %�&1 j��� g� ,
��;1
� �
/����� 
 ������*+
�$
 7k.�����/0 l������1� �� 
�����m ������*+
�$
 ������<;0lj�����[	
 , ,�
�� n������Co �� p�q�����# 

3����	
����!"#�$
 A��0 Q��[	 8�-��? �"��+� V���5 �� 
r��s� ���T� b��� ,t, 4��5 ����	
(
 �	"�)��	
� 

� 3��	
 ,�
�� �Y� ,���	
 Qu 7
��	h;>!

;/0 7
�v">	
 A0 ��*� ���	
  : 4�5

��������
�$
 7
������G$
 2 �����x/	
 ,�
����5� ,��y �#�"*)����	
 7
����*0
z
, 4����5 {������B	
 ]����0 
 b�� ,|
���}
 ,�
�� ����
~ A�0 �'
 2 
F���� @0e�\
 �[C	
 2 ��Ye�}
 �!
"z


��������
�<T	 �#�"*)�����	
 ��������J
  4�����5 �������"!
�����G	
 ��! ,�)�����f � 
�\
 %�����x! �#"�����H?� 

                                                           

�������� � � � ���T���T���T���T�,�
&>	
 ,�
&>	
 ,�
&>	
 ,�
&>	
 �����/��/��/��/�����−−−− ,�F
G	
� �Fi}
 �*0
+  ,�F
G	
� �Fi}
 �*0
+  ,�F
G	
� �Fi}
 �*0
+  ,�F
G	
� �Fi}
 �*0
+         



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٤٨ 

!
��$
 ��
Y�	
���*+
�$
� ���
�$
 �?
[0 45 �� A�0 ��'
 2 
�F��� Q��*C? Q�+� A�0 ,
 ,�6
)������$
 7
��������	
 2 3��������	
 ,�
�� ���������
~ A������5 �.������[	
 �	E��������
8���������X ��� 

� �1
�	
,��� l���}
 7
8��>$
 4�5 ���*>T	 �����
�$
 �"���	
 A0 �#{0 I
�+� 
 @��>	
 �����T	 3���
� �"���Y �
��/F =
ib��U ,3����	
 ,�
�� �����
~ 4��5 8�-��? 
��J g"��[# ���Y

 2 @��
�$

EF���	
 Qu ����	
� �!
z
 , ��� �� `
>f @>	
 �<;$
 
#
rG	
 A0� 
A���0 e���� 3�����	
 ,�
�� 4���5 
���F���X  :k���U
[$
7 � , ����*+
�$
 ����/z ��
������ ;{U 
"���'
� 

*+
�$
� , ,�
�\
 �T� �T�[.?��T�
�	
 ��  

7bT[	
7bT[	
7bT[	
7bT[	
�	
�	
 �	
�	
 �	
�	
 �	
�	
  :�!"#�$
 ,�����	
 ,���	
 %&1 ,3��	
 ,�
��,� ,��	
(
 �	"�)	
 
�*+
�$
 ,-./0 %&1�  



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٤٩ 

òß†Ôß@szjÛaZ@ @
���*?}
 �����$
 ����	
(
 %�
"��G	
 �
��� 7
��0"T*<T	 @��>	
 
��;�T5 ���<>*# @0�W>)��0 

�����	
 I
�� %����G? 2 ����	
(
 %�
"��G	
, �
���� g"��[? b��� �	I
)��0\
  �6
)��$
 V
��0� ,�
�
A5	 �1
>$
 ��
"$
 =e�>�
  2 
���Y l�0 
�� �Y� , 7�
�i
 ���6� %�
"�G	
 DE�F 2 

 7
��	
 %;�� =�
�? Q�2 :
"�� ��q$
 
F���� =
(
 45 ���1� %;�}
 �
*�� 
 
�;�T5 Q�0
*>	
�Menike and Wang,2013�, DE�F 8#
�*0 K�U� 
F�
��5� %>�# %� 
"�G	
 

����
�$
 �– �� ����	
(
 �#�
��G>	
 �
���5� 8#
��*0 − ��
���0� �����
�$
 ���	"�G$

��0
5 _"���Y X X, 
 ���Y����H5� DE��F 8#
��*$
 ��
���$
� _
���X `e��*	 ���CT>W$
 Q�
����	
 ���� �
���>�e	 
*���
� X

����'
 �� ���T0
*$
 ���C! �Al-khabash et al.,2009�, ���	a� V
��0� ���v�C	
 ���1
?\ 
 b�����U �
�����>�e	 7
������	
������ , ������� Q����� ��������� ������
/># b����� Q�
������	
 DE����F _� g� 

���	
(
 %�
"�G	
 �
�5� A5 
;>�	"�)0 �!
+ �� 7
�1ev� a"C! A0 
J b� ,�
�\
; ��Y 
 l�����}
 
����
�
�Y ����!
+ �� ����	a Q�>)���?2 
;U
����F� V����� b���� �����	
(
 %�
"���G	
 Q#����*? 

�v
^
; ��T5 ��
*? 
0 
EF� h<)<� ,�
�� 3��	
 �Uwuigbe et al. ,2015��  
òÜØ’ßszjÛa@Z@ @

7�
����� ,�
�� �����T<5 3�����	
 �.���	
 2 ��Y
�����0 g-.���� ��T����$
 S
����v� g
���Fa� 
 p��	 ���G�G1 ��
��� �#��� K�TY �"+� �� 7��� ,��	
(
 �#�
G>	
 ��Y"�"0�,{�;+}
 

 A#�<�>)����$
� ������<�x/>	
�����TT�$
� A����0 
�����#{0 ������G	� , �6
)����$
� ��	
����(
 XVb>����F_
 

v"���������X Q.�������C	
 7_
�������1 ��������*� @�������>	
 A�������0 Q�������� 2 7
���������	
 A�������0 ��������#�*	
 ��
�������v� 

7
#�
�����>Y_
�����0�G>$
� ������0
/	
  Uwuigbe et al,2015)�, Q����*	� �
������
 
F�;������ 
�����Enron �������World Com� A�0� ,���[#�0}
 7
���	
 lj�� A�0 
�6� ,

 S
����� �;����
��6�
��
 7
1
���U\
T*0 %#���G?� ;�����
/$
 8��9 ����	
(
 ��0"7
�TTr��0 ; 
 %�Wr?�b;1
����
!
�� Q#�*? K#�� A5 b�45�  @&9��	
, LMNN��  



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٥٠ 

�Y� V
�Y �	a 45 �?�? ��$
 2 ��1 4�5 ���0
/	
� ��0�G>$
 =���	
 A�0 �#�*	
 
��>	
 A)� I
"�7
*# A�0 ��'
 ���m ;��CT>W$
 7
���
~ ,�
�� ,3���	
�  , @&9���	


 4���5�LMNN� ,
����x!�X,�
�� �#�
�<>����_  �"���+� Q���� 2 
���;�	� �
.���$
 =�����	
 2 3�����	
 
 7
*#����>	
 DE���F)2015,David and Masumi �, ����;�
 7
����
��	
� �"�����	
 

 ����
�$
�� 45 ��*>	
  ]U
�� �"�Y�7k�U
[$
 Q��0 ,3��	
 ,�
�� ,����	
 %�&1� , 
 
���(
 I
�}
�, �����+�
^
 ����*+
�$
� ,7
����
��	
� �"�����	
 DE���J ����1
�	
 I 
�G>����
��  

 7{���? 
�� ��?2�	
 =�� V"�<*	
 ��+� 4�5 ���0
/	
 =���	
 2 7���!� ,��0�G>$
 , ¡� 
�[T<$
d"�^
 �+� 45 �#�"*)	
 ����*	
 �N��  

�������&�>!� 2 ¢"�������T0 "������<!� �"������H? A������0 �#�"*)������	
 ����������*	
 �������[T<$
 D�;.������? 
������( 
�6
)��$
 7
����	
,
 �� ���+
1 �
��/;U ,����+�
^
 ���*+
�$
 ���/;0 �	E���� ���*>	� 4���5 

7
��	
 DEF 2 3��	
 ,�
�� ���
~ 45 �	a 7
�
[*!
�  

I
/�� ���	
 �T[.0 Q�<# pE	
 £���	
 =
q)	
 g¤U ��T5  : "F 
0��� ��
�� 
� �������	
%����&1 �����*+
�$
 ,-.����/0 4����5 ,�
�� 3������	
 2 7
������	
�#�"*)����	
 �6
)����$
 ? 

A[<#� =
q)	
 
EF |�� 2¦§
 �+"	
 45 ��5�U �T��� ,�5 :  

− QF ,�
�� 45 8�-? ���	
 %&' g"[# 3��	
?�#�"*)	
 �6
)$
 7
��	
 2  

− Q�������F g"�������[# ���������!"#�$ ,�
�� 4�������5 8�-�������? ����������	
 3���������	
 �6
)�������$
 7
���������	
 2 
?�#�"*)	
 

− Q��������F ,�
�� 4��������5 8�-��������? �����������	
 �������������	 g"��������[# 3����������	
 �6
)��������$
 7
����������	
 2 
?�#�"*)	
 

                                                           

����NNNN����        �"��"��"��"�    ��#��#��#��#    �1
�	
�1
�	
�1
�	
�1
�	
    �	a�	a�	a�	a    
G1_
G1_
G1_
G1_XX XX    �/5�/5�/5�/5    �	�
/?�	�
/?�	�
/?�	�
/?    7
�
��T	7
�
��T	7
�
��T	7
�
��T	    �G�
)	
�G�
)	
�G�
)	
�G�
)	
���� 



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٥١ 

− Q�����F������	
 l������	 �������	
(
 �	"�)�����T	 g"�����[#  7
�������	
 2 3�������	
 ,�
�� 4�����5 8�-�����? ��
?�#�"*)	
 �6
)$
 

− Q���F g"���[# %���&' ����*+
�$
 ,-.���/0 8�-���? ,�
�� 4���5 3�����	
 �6
)���$
 7
�����	
 2 
�#�"*)	
� 

Òa†çcszjÛa@Z@ @
  Q�<>? �
�F� 2 ���	
 �
�F}
 ��?§
:  

١ - �U�*0���	
 ��
�� ��� ��� 	
(
 �	"�)�	
� ,������	
� ,���!"#�$
� ,%&'
  4�5 ���
,�
��2 3��	
 �#�"*)	
 �6
)$
 7
��	
 � 

٢ - ��*02 3��	
 ,�
�� 45 �*+
�$
 ,-./0 %&1 ��� �#�"*)	
 �6
)$
 7
��	
 � 

٣- 2 7
�v">	
 A0 ��5 %#�G? W>)$
 c�
>/	
 I"� ���T A�[<# @�>	
� ,����	
 A�0 
,�
C>�_
	
 l">)$
 45 
;/0 @<�T*> @���	
� @/;$
� � 

òîàçczjÛa@sZ@ @
]�/? ��! 
"z
 A�0 ��#�*	
 =�
�/># a� ,��	�
/># pE	
 �"�"$
 ��6� A0 ���	
 ��6� 

a7
 %� @>	
� , �6
)$
 7
��	
� �Ye*	
 @0�W>)0 A#�<�>)�0 A0 ��	
(
 %�
"G	
 
 %F8���9�, 7
�����J
�����*+
�$
 7k.���/0� �����/;$
 , ,�"���+� 3��	
���� ����GT*>$
 7
���0"T*$
U 

	
 2 ����/5 3����C$
 3�����	
¨ �����	
(
 %�
"���G, A���0 A���0 ����CT>W$
 ����� 
"HT	 ����<;$
 7
���0"T*$
 
 %�
"��G	
 DE��F @0�W>)��0, @��>	
� g� b��� ,�#�
���>Y_
 %�
�
���Y A��0 ���#�*	
 
��;�T5 h��/�? 

����	
 |
����U� 2 ���*+
�$
 V
;����� l���0 4���5 ����*>	
7
 A���5 
���;�
��� 
���;1
��� ���G�G1 
 ��*+
�$
 7k.�/0 D
��>!
 �CT# ; 
(
, 7
���J
� /;$
,��� h�GT? g� ��� @�>	
 ]���
"<T	 

b>F_
� �#
5�	
 A0 �#{0V , g-.� 
rs� ;�*+
�$
 I
�� �)f� �*+
�$
 �/;<� @Y�	
 X



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٥٢ 

 �����	
 ��
���� ����� ���U�*0 g¤��U%��&1� ���*+
�$
 ,-.��/0 4��53����	
 ,�
�� , ���	 g"��[# 
����	
 ,�
�� ������
~ l����<� q����/>	
 4���5 �����	
(
 %�
"���G	
 @0�W>)���0 ,�5
)���0 2 D��� 2 3�

�6
)����$
 7
������	
, �"������	
 ,������! ������6� �������	
 �����#{# 
����~� @����>	
 �"�����"0 �����	�
/? 
 �������	
2 =������	
 ������0
/	
 4����5 V"����<*	
 �����+� , �����[T<$
� �����+� 4����5 �#�"*)����	
 ��������*	
 

d"�^
� 

āëŠÏ@szjÛa@Z 


�����G�GfX �9
������v %�����? ,������Ye*	
 7
a �G�
)�����	
 7
������
��	
 I"������ ¡� ,��������	
 �������J 
§
 �+"	
 45 ����U¦:  

− ©�����C	
©�����C	
©�����C	
©�����C	
=�}
 =�}
 =�}
 =�}
  : : : : _ _ _ _�����+"# �����	_� �a 8�-����? ���
�����1� %����&' ,�
�� 4����5 �������	
 
�#�"*)	
 �6
)$
 7
��	
 2 3��	
� 

− ©���C	
©���C	
©���C	
©���C	
Z
����	
 Z
����	
 Z
����	
 Z
����	
  : : : : _ _ _ _����+"# ����	_� �a 8�-��? ���
����1� ����!"#�$ ,�
�� 4���5 ������	
 
�#�"*)	
 �6
)$
 7
��	
 2 3��	
�  

− ©���C	
©���C	
©���C	
©���C	
���	
�	
 ���	
�	
 ���	
�	
 ���	
�	
  : : : : _ _ _ _���+"# ���	_� �a 8�-��? �
���1��� �������	 ,�
�� 4��5 �����	
 
�#�"*)	
 �6
)$
 7
��	
 2 3��	
� 

− ©�C	
©�C	
©�C	
©�C	
]� 
�	
 ]� 
�	
 ]� 
�	
 ]� 
�	
  : : : :____ �+"# ��	_� �a 8�-�? ���
��1� �	"�)�T	 ���	
(
 ����T	 4�5 
�#�"*)	
 �6
)$
 7
��	
 2 3��	
 ,�
���  

− ©�C	
©�C	
©�C	
©�C	
�0
^
 �0
^
 �0
^
 �0
^
  : : : : _ _ _ _�+"# �	_� �a 8�-? ���
�1� %&' 4�5 �*+
�$
 ,-./0 
�
��,��	
  32�#�"*)	
 �6
)$
 7
��	
 �  

@ @
@ @



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٥٣ 

…ë†yszjÛa@Z@ @
−���T	 ��	
>	
 ��
�^
 ��� 45 ��*>	
 45 ��
��	
 R>G?  : ;��!"#�$
� ; %&'


�#�"*)	
 �6
)$
 7
��	
 2 3��	
 ,�
�� 45 ,��	
(
 �	"�)	
� ;�����	
��  

−=�
���>? @��>	
 �#�"*)��	
 �6
)��$
 7
����	
 4��5 ����
��	
 R��>G?  2 
;<;���� :")��	
 

��	
( ��v
^
 %;>�*��H	 
��x! ;�0-�>	
 7
���� �"�/�	
 I
/�>�
� =�
�? �#�"*)	
 X

 ,��
Y�	
� � 
�\
 %x/� KT*># b�U 
v"��X:���3��	
 ,�
�� �
�Y ��	
��� �  

− �/� A0 ���? 7
"/� �ª ��
��T	 ��/0{	
 ���'
 LMNM 2 @;>/?� VLMNPV�  

wèäß@szjÛa@@Z@ @
        �G�>	K
6 ��"T�� 45 �b>5_
 %? ���	
 ��F :        

−−−−    S"T��S"T��S"T��S"T�����>[$
 ��
��	
 ���>[$
 ��
��	
 ���>[$
 ��
��	
 ���>[$
 ��
��	
  : ��Ye*	
 7
a �G�
)�	
 7
��
��	
 4�5 �e��_
 2 Q��<>#�
��
�����W�� �������	
 %����&1 ,�
��� �����*+
�$
 ,-.����/0 3������	
 ,�6
)����$
 7
������	
 2 

����U :
G>�
� ���T	 p�x/	
 �
�\
 �
�5� ��m�  

−−−−    S"T��S"T��S"T��S"T���G��H>	
 ��
��	
 �G��H>	
 ��
��	
 �G��H>	
 ��
��	
 �G��H>	
 ��
��	
 ���� : 
;�T5 ="�'
 %># @>	
 7
!
��	
 Q�Tf� ]« 2 Q�<>#�
 ��
��	
 Qu 7
��T	 �#"/)	
 �#�
G>	
 A07
"/)T	 �)<^
 ��	
(
 I
�>�
 V
5 A0 

LMNMV V
������5 h������>1� LMNP,V �
�������>�
� ���������	
 7_¬
)������? 4������5 ��������
+\
 ��������m 
����U�  

òĐ�szjÛa@@Z@ @

G�GfX �
�F}45 �/0 ��G�	
 %�)G? %? ���	
 ¦§
 �+"	
 :        

N −3��	
 ,�
�� V";C0 �  

L − `ab!� 7 
�q0_�>�_
 =3��	
 ,�
�� 45 � 



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٥٤ 

­−7
�
��	
 ,�
�� 45 �*+
�$
 ,-./0 %&1� ���	
 ��
�� ��} �G�
)	
 3��	
 

P − ��
��	
��G��H>	
 � 

® − c�
>/	
7
�v">	
� � 

¯ − ]+
�$
� 
@ @

QM@âìèÐß@ñ‰a…g|iŠÛa@@ @
  7������������*? 7
�����������
��	
 @����������>	
 ��������������� ,�
�� V"����������;C0 ,3������������	
 
����������;/0                         ������������
�� 

Healy and Wahlen,1999)�,�F� @��Y� A�0 V 7
��
��	
 @�>	
 e0
�� 
�C#�*? �0��Y X X
,�
�\ ,3���	
 ���1 ������ g� 
�;0
[1� ,�
�\
 V
�W>��
 @�/*? 3���	
 ,�
�� ���/;$
 

27
�T<*	
 �T[�F �	E�� ��	
(
 �#�
G>	
 �
�5� ; ��m Tr>	 ��	
(
 �#�
G>	
 8��?Q� 
 I
�}
 ="����1 �#�
����G>	
 DE����m ,��
"����	
 7
����0"T*$
 =e����� A����0 3	
�����$
 S
�����v� n����*�
 ���Y">?� �����	
 
��m V"��G? @��>	
 7
���Y
*>	
 4��5 8�-��>	
 ����m �� ,�����T	 p�
���>Y_


�#�
������G>	
 DE������F 4������5 �b���������������
�� ����������� �Ibrahim,2005 �,�
�� 4������5 3��������	
 
�������� 
>$
 ������5e>	
 ,�
�\
 A�����0 ������<*2 ,��������
U °�����Y� K������Gf �������m :
G�>������_
 7
�
)�����1 

 A#�#���<T	�±�����T	 ��Y")��	
 ���<�G	
 �� � :
�)��	
 
E��F ¡�������� ����
�� � ,pj��z

LMNL �,�
�� 3����	
 
���� 4��5 ���5"<� A��0 7
����b$
 ,�"���G$
 A��0 Q���Y ,�
�\
 g-.��� 
�
����Y 3�����	
 ����#�G>	
� ,����/5 8�-���>T	 4���5 3�����	
 �".���/$
 2 �#�
���G>	
 ,�����	
(
 V
�W>����
� 

V
����[1}
 7
�#�����G>	
� ,�������W.	
 _e�>�����
�XT	 �����!��< @����>	
 
����;��>? ��
�����0 8#
����*0� 
,�������
�$
 K�����G�>	 ]U
����/0 ������?
a �����/�*0 �����Y g"����[? ,�����#�Y
*? �� 8�-����>T	 4����5 �
������}
 

l������}
 �7I
����+�������
��  �|
>C	
������5,LMM² �2 �������� Q[.����� A����[	� �
�����\
 �����C! 
e��C?X,�1  ������ g� ,�
�� 3��	
 Q<>.? 45 �5"<� A0 7
��b$
 ����
�$
 



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٥٥ 

,��CT>W$
 
�;/0 
�0 "�F Q��
� �
��� ��
��$
 �����
�$
 ��	"�G$
 _"��Y X,
�0
5X pE�	
� Q��<# 
7
��
~ ����
u �#�
5 �� ,,�#
u 
;/0� 
0 Q�<# 7
��
~ ����
u ,�xC�>0 
;/0� 
0 

`����� A���5 
E���F �
����\
 Q����#� �� ����1 7
�����b$
 �������
�$
 ,�C)���*>$
 @���>	
� ��
���³ 
©
���9} ���5e>	
 �
����5�� �#�
��G? �����	
0 ,����	
�>1
 ���	a� ����&' �
��;�� c�
���>! I
�}
 

p�
���>Y_
 @��G�G'
 ,-.��/<T	 
��0� ���?B# 
��;�T5 A��0 {��� 
�0 ,����	
0 
��G��X ���5"<&$ A��0 
V
�[1}
 ����W.	
 A#�#���<T	 @�>	
� A�0 
��Je� %>�# 8�-��>	
 4�5 %�Y� ���	
3� A�5 K��#�� 
7
���
~ �����
u ��/�*0 b�� ,�U
���7
��
��	
 n�*�  �Uwuigbe et al. ,2015; 

Uwuigbe et al., 2012; Kang and Kim, 2011 � @��Ye�}
 ���*�	
¨2 
��;C#�*? 
 ,3�����	
 ,�
�\�����1 �������� g� ,�
�� 3�����	
 Q����³ ������
~ 8���9 �����Ye��;0�W>)���? 
 
 �������	
 ,�
��A����0
�$
 7
�
�����^
 =e�����  �� ��������7
�
�����Y 7
Y
G�>�����_
 �����#�#�G>	
 ; 

p"��H/?$
 ���5e>	
 4��5 ���<*> 2����	
(
 :
��}
 ;���^ 
��0� �
 ]���"	
 g-.��� A#�<�>)��$
 
p�
����>Y_
 ������T	 ; �� ����1 �� ����<>*? @���>	
 ����#�Y
*>	
 ����� 
"C	
 n���*� 4���5 ="�����T	 

����
�$
 V
Y�}
 45 8���  

����T� �� K����� 
���~ ����1
�	
 g� ,�
�� 3�����	
 ������
~;[T)���? �����Ye�� 8���9 
 ,�
�� 
�������	
,>)����0 �T� 
����Fa"C! 
�
�	"�)����0� A����5 ������	
(
 %�
"����G	
 �
�����5� , �0�W>)����0� 
����;�U 
 �!��$
@>	
 8#
*$
 
J 
;>�/0 ��
��$
� ,�����
�$
�;�T5 ��?B# 
 �"�;� ����	
 |
���� 

 ,@��G�G'
 
��;�
�� A��5 j��*0 8��9 Q[.�������m K���Gf ]U
��/0� ,�
�´��	 ����?
a  4��5 8�-��>	
 �
����
�$
 7
0"T*$
 @0�W>)0�  

  

  



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٥٦ 

RM@x‡b¸ë@paŠ‘ûß|iŠÛa@ñ‰a…g@óÜÇ@Þü†n�üa@@ @
�;� ��#�*	
 @���
�$
 �[C	
 2 A�0 `ab/�	
 7 
�q�$
� @�>	
 A�[<# =_�>��_
 

 
��m�� q����/>	
 b���5_ V� 3�����	
 ,�
�¤���� V"���G? ������	
 ,�
�� ����!
� 
a� , `ab/���	
 DE���F ����<>*? 
 4�����5 �
������� Q[.������7
�����0"T*$
 �
������� 4�����5 ,������*$
 �������	
(
 %�
"G	
������ 
�����;/5 3������C$
 

 ,:
G�>�_

�#�f�X , %�
"G	
 DEm :
G�>�_
 7
�
)1 45 ��v
� ��T? 7
�
)�'
 
@�����>	
 ]r�����o �HT)�����T	 ������#�#�G>	
A#�#������<T	 , :
G�>������_
 7
�
)������� �������*? 
�����0 @�����F� 

�����#�
�>�_
 �Ibrahim,2005�, ,�
�¤����U7
�
)����'
 DE����F =e����� A����0 3������	
  Q����Y� g"����[# 
 ���5,�
.>�e	 _ �µ} 3�C#̈ 
;/5 2 7
1
r#\
>$
 �<< 
��� b�� ,���	
(
 %�
"GT	 
 2 %>���?�
����� 
���>	
� ,
���;�T5 ��
���*>$
 �������
�$
 ��
����$
  ������
~ ,�
�´���	 Q;����� g"���[# 

,�
�� ��
�����$
 2 8������>	
 7
�
�����Y 
����Fa
o
� �����!�
G0 ,7
�
)����'
 DE����F =e����� A����0 3������	
 
 ��������
�$
��������
�$
 7
�#�����G>	
� �Miller,2007�, DE����F �����!
� 7 
�q����$
� `ab/����	
 

 ��
�� 
;/0 7
�
��	
 A0 �#�*T	 `
>!�Healy,1985� ,���
�� �DeAnglo,1986�, 
���
��� �Jones,1991�� ,���
���Jones,1991�, ���
��� �Dechow,et al.,1995� ,
 ��
����Miller,2007��  

�����1 ����*?̈ �����
��� Healy,1985 ����0A Q����
�� 7
����
��	
 @���>	
 �0����Y���+a"<! 
X 
,�
�\ 3��	
 ,)G? �
�� 45 V"G# %� 7
Y
G�>��
 �� ���T[	
 7
Y
G�>��_
 ��#�
�>�
 

 ,�����#�
�>�
 8����9 7
Y
G�>�����
�V
�W>������
� �
�����G0 7
Y
G�>�����_
 ��������<� �����#�
�>�_
 
3��	
 ,�
�� �+�� �� l">)$, j*?� `a"</	
 
EF A5 ��	
>	
 �	�
*$
 :  

EDACit= TACit/ Ait-1 

��1��1��1��1::::        

�� t) ,BC	
 2 ( i   j*#Y
G�>�_
 A5 7
�
�>�_
 �#��G$
 ,���T	 � EDACit 



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٥٧ 

TACit j*# A5 7
Y
G�>�_
���T	 ��T[	
 �i �  ,BC	
 2 �t��   

Ait-1 ���T	 ="v}
  
«�   �i � 2�#
�� ,BC	
� t��   

4���5� ¶
)���·� A���0 ����*# `a"���</	
 
E���F g� A���0 %9����	
 ¨ab���! ,�
�� 4���5 =_�>����_
 `
3����	
 p�
)��? 
���� ©B��C#� ���#�
�>�_
 8��9 7
Y
G�>���_
 2 7
8���>	
 Q��6� ���µ� _� ,
�Cv �Miller,2007� ,�	E	 ��T<5 A<r>? �Y �#��G?Y
G�>��_
 7
�#�
�>�_
 � 
�G��X 

 `a"�</	
 
EJI
�H�� ,8��� , ��µ} E��-# _ 2 ��#�
*	
 7
��T<*	
 �
��>5_
 @�>	
� ��TH>? 
)0 8��>?  g� ¸�>G? @��
�$
 :
G�>�_
 �*��HU ,7
Y
G�>�_
 A0 �*0 l">��<�Y 

Y
G�>���������������_
7
��������������#�
�>�_
 8��������������9 � 8���������������>T	 ��
&>���������������
 2�#�
���������������>Y_
 �����������������x	
  
�Miller,2007��  

�	E	 ��
�� �0�Y �DeAnglo,1986 �`a"<! ,��¹ ©BC#Y
G�>�_
 g� 7
 
#�
�>�_
 89� ]�>?� ,@�
".�5 �"T� Q��<>?_
 Y
G�>��7
�#�
�>�_
 � 2 �<)�Y c?
�! 

 8��������>	
2���������T[	
 7
Y
G�>��������_
   � ,B�������C	
 ���������¹ ���������T[	
 7
Y
G�>��������_
 ��������� :��������C	

,B��C	
 =�� ����T[	
 7
Y
G�>���_
� � j��*?� ,����	
'
 ,B��C	
 ���#
�� 2 ="��v}
  
��«� 4��5

 A5 ��	
>	
 �	�
*$

EF`a"</	
 :  
EDACit= (TACit - TACit-1)/ Ait-1 

��1��1��1��1 

�� t) ,BC	
 2 ( i _
 A5 j*#   7
Y
G�>� ���T	 ,��G$
 �#�
�>�_
 � EDACit 

TACit���T	 ��T[	
 7
Y
G�>�_
 A5 j*#  �i �  ,BC	
 2 �t��   

TACit-1���T	 ��T[	
 7
Y
G�>�_
 A5 j*# �i �  ,BC	
 �#
�� 2 �t��   

Ait-1 ���T	 ="v}
  
«�    �i � ,BC	
 �#
�� 2�t��   



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٥٨ 

4����5�`a"����<! �
�����9 �Healy �, ]����Y">#Y
G�>�����_
 �#�����G? ������T<5 A<r����>? g� 7
 
��#�
�>�_
�`a"��<! 2 �DeAngelo � ���&�>! ,
r��s� I
��H��t���	
6� 7
8���><T	 @��>	
 ��q��? 

 7
G�>)$
 452
 �/)	��	
'
 �Miller,2007��  

�	E��	 �0���Y����
�� �Jones,1991 � ����m ���	
� `a"��<!����CW>	
 I
��H�� A��0 

�G	
 ��+a"</T	�G�
)	
 , 7
8�><T	 bJ
6�� @>	
 7
G�>)�$
 4�5 ��q? 2 V
�*	
 

#�
�������>Y_
 7
8�������>$
 ��������� �T[.������0 4������5 ,�H�)������	
� , 
������'
� 8������9 :
G�>�������_
 4������5 
� ��#�
�>�_
 8�9 :
G�>��_
 7
�
)1 �#�G?  =e� A0 , p�
�>�_
=
����	
 8��> 2 

7
�
����#\
 ,B���C	
 A����5 �����	
'
 ,B����CT	  �G�
)����	

���F�
�>5
� 8����9 ,����#�
�>�
 
;0
�W>�����
� 
#�G>	 �
�-�� �#�
�>�_
 7
Y
G�>�_
 �(Miller.2007�  

 b��������� �U
��������������������
�� �Dechow,etal.,1995 ����������*?Q# 4��������5 `a"��������<! �Jones �
 8���������>	
 ���������T����2 7
�
)��������'
 8��������9 7
Y
G�>���������_
 �#���������G? ���������/5 Q�����������>	
 ���������f 

 ,�#�
�>�_
���BC0 8��>	
 g� 2�*��$
  ��T+§
 7
2 ,�
�� ��)�� ]�+�# ���
��	
 ,B�U 

,3�����	 =e����� A���0 3������	
 ,�
�� Q;����}
 A����0 ����µ� "����F @���GH/0 �
������ 4���5 V"����G# 
E���F� 

 ������
~����#�1 �
B���5_
 2 �R���>	
 7
�
�#\
��������T+§
 7
���*��$
 4���5 , �����T5 "���F 
���~ 
 ���
~ =e� A0 3��	
 ,�
�\�HT)	
 4�5 ��#�#�G>	
 �
B�5_
4�5 �
�#\
��  7
�*��$
 

�#�G/	
 �Miller,2007�, `a"<! A5 ��	
>	
 �	�
*$
 j*?� �Jones �=�*$
:  
EDACit = TACit /Ait-1 – [ai1 (1/Ait-1) + bi1(∆ REVit – ∆ ARit)/Ait-1) + 

bi2(PPEit/Ait-1)] 

��1��1��1��1::::     

 ��t) C	
 2 ,B ( i  ���T	 ,��G$
 �#�
�>�_
 7
Y
G�>�_
 A5 j*#  � EDACit 

TACit���T	 ��T[	
 7
Y
G�>�_
 A5 j*#   �i �  ,BC	
 2 �t��   



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٥٩ 

Ait-1 ���T	 ="v}
  
«�   �i � ,BC	
 �#
�� 2�t��   

∆REVit ���	
 7
�
�#� 2 8�>	
 �i � ,BC	
 ���t �
;�T5 �G�
)	
 ,BC	
��t-1��  

∆ARit ���T	 Q���>	
 �f 7
�
)'
 2 8�>	
  �i � �?BC	
 ���t �,�t-1�  

PPEit<$
� 7
{�;&>	
� 7
�
G*	
   7
[T>���T	 �i �  ,BC	
 2 �t��  

�T� 
~ �1
�	
 K�� `a"</	 ��	
>	
 `ab/	
 g� �� �Healy �7I
+ �	�
�<� 
]���/$Y
G�>����e	 �
����G	
 I
���H�� 7
���#�
�>�_
 � @���>	
 ,3�����	
 ,�
�� l">)���0 �����f A���[	 

��"*���	
 @��>	
 �
���G	
 ���+
"? 2ab/��	
 �G�
)��	
 ` �Healy,DeAngleo and Jones 

models � A����<[?2 �����#�f� �����#�*? 7
Y
G�>�����_
 8����9 7
Y
G�>�����_
� �����#�
�>�_
 
�#�
�>�_
, �
��G	
 2 -�H� ��)�? 7
��
BU_
 A�0 ��5"<� ]��� %>�# �	E	 �&�>!� 

c�
>/	
 45 ��q# 
~ �Ibrarhim,2005��  


EJ 7 
�q�0 |
BY
�� l��� 7
�
�� �0
Y U
�����3���	
 ,�
�� A�5 �.�[T	 , 
7������������<>5
 
�����������;�U 4�����������5�������������
�� 
;>0������������Y @�����������>	
 7
C�/������������>	
  �Visvanathan,2006 �

7
Y
G�>�������e	 �� 7
Y
G�>�������
Q������0
*	
 =
������(
 ��� 7
Y
G�>�������
 �� �������#�
+ , @������>	
� 
 8�����>	
 A����0 g"����[>?2 8�����>	
� ,g"/#�����$
 7
�
)����1 2 8�����>	
� ,g�{����W$
 7
�
)����1 2 

�
)������1 7
������0 
{>	_
� ]U�������	
 7
 ,�G�>)������$
 �G�>)������$
 Q��������	
 �������� 
y 2 8�������>	
�, 
�U
���\
� ��l����}
 ���	�
�>$
 V"���^
� ���	�
�>$
 ="��v}
 2 8���>	
  �7
Y
G�>���
� 

�T#"� ,Q+}
 Q�0 �eF\
 ,��T+q$
 �� 
�	
� 7{���� ��#�
z
 7
Y
G�>��_
 4�5 
Q�����0
*	
 =
�����(
 ��� 7
Y
G�>�����
 ��, �
������>5
�_
 �
������� 4�����5 �������
�$
 g�  ,:
G�>������

 �����5e>	
 4����5 �5
)����?2 7
�
�����#\
 Q�&)����? 2 �)����*>	
 =e����� A����0 ,|
������}
 ,�
�� 
7
U�R���$
 Q�&)���? Q����+-?�, g"���[># @���>	
 7
�
)���'
 2 �[*/���# �"���� ����	a Q����� 



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٦٠ 

 Q��0
*	
 =
��(
 ��� 
��;/0, DE��F 4��5 �b>��5_
 A��[<#  
��>	
� 7
�
)��'
 ,�
�� ����
�� ���/5 
3��	
�Miller,2007��  

A����0� 7
�����
��	
 @����>	
 7�����<>5

�
)����'
 4����5 7 =
����(
 ��� 
����;/0 g"����[># @����>	
 
 2 Q�����0
*	
=_�>������_
 , 3�������	
 ,�
�� 4������5 ��������
��� Miller,2007�, ������GU ����>�������
 

�q0 ��T�0 ��)�/� ��*# �Miller Ratio� Q�0
*	
 =
�(
 ��� 2 8��>	
 4�5 7��<>5
 ,
 7
�����T<*	
 A����5 ������
/	
 ��T��.����>	
 �H.����µ}
 A����0 �����#�G/	
 7
GU�����>	
� �
�����1}
�@����>	
 

 Q��?2 �q�0 g"�[? ,b;/��� ��Ye5 �"�+� ��
��	
 �>��� g� �*� ,3��	
 2
v �#�f 
3�����	
 ,�
�\, g� ����� b;/����� ����Ye*	
 g¤���U ,3�����	
 ,�
�� ��
���³ º ������	
 ����!
� 
a¤���U 

,�G>)����0 g"����[?, V"����G#� 
E����F �q����$
 4����5 7
�����
BU_
 ,������	
>	
 ©
B����U_
=�}
  : g�
 ��� 2 8���>	
 Q���<# Q��0
*	
 =
��(
:
G�>���_
 A��[<# pE��	
� Q��+}
 8���Y @����
�$
 

 ,�
�\ ���	
 �!
+ A0 �C��"?3��	
R/*	
 j>*# pE	
� e>T	 
5"r� ���}
 X�5 
 23������	
�©
B����U_
Z
�����	
  :V�����5 »��.����>	
 ¶
.����/	
 A����0 p�����G/	
 KU�����>	
 2
����v ��-����? 

:
G�>�_
�>T	 ����5 Q�Y}
 R/*	
 j>*#� @��
�$
 ��5e �©
B�U_
��	
�	
  : g�
� ���	 ���5e>T	 �����5 Q��Y}
 R��/*	
� ���5e>T	 �����5 �����}
 R��/*	
 ���� ¼����	
���	_ 

 ,�
�� 7
��
~ A5 �.[	
 2 ,��q0� �0
F3��	
 �©
BU_
]�
�	
  : ��&�>! �!
� 
a�
 ,�
�� �"�+� V��5 4�5 ��	a =��# �C�v ��)/	
,3���	
 A�5 ��T>o ��&�>/	
 ��!
� 
a� 
�0� 

 �C�������vU=��������� ,�
�� 7
���������
~ 4�������5 ��������	a 3���������	
 �Miller,2007; ,@5
�������U�	
 LMNM; 
,�#�	
LMN­��  

A[<#� 
>	
 �+"	
 45 �T�0 ��)! @>���U A5 8�*>	
 �Miller,2007:�  
H0 : (∆wc/cfo)t -0_  -  (∆wc/cfo)t -1 = 0 

H I : (∆wc/cfo)t -0_  -  (∆wc/cfo)t -1≠0        



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٦١ 

��1��1��1��1 :8.?�(∆wc��� 2 8�>	
  �� 8.?� ,Q0
*	
 =
(
 �cfo � p�G/	
 KU�>	
 ��
��T��.>	
 �H.µ}
 A0�  

SM@ñ‰a…g@óÜÇ@òÈuaŠ½a@ñd’äß@ávyë@ò×Š’Ûa@—öb–�@Šqþ@òÔib�Ûa@pb�a‰†Ûa@|iŠÛa@ @
­­­­±±±±NNNN−−−− �G�
)	
 7
�
��	
  �G�
)	
 7
�
��	
  �G�
)	
 7
�
��	
  �G�
)	
 7
�
��	
 ��}��}��}��} ,�
�� 45 ���	
 ��
��  ,�
�� 45 ���	
 ��
��  ,�
�� 45 ���	
 ��
��  ,�
�� 45 ���	
 ��
�� 3��	
3��	
3��	
3��	
::::        

7����*? 7
���
��	
 @��>	
 ,�
�� 4��5 �����	
 ��
���� ����� ���	�
/? 3����	
; A��0� 
 ����������
�����^
 @����>	
 �*r�����������
��T	 ,%����&'
 ; ;������!"#�$
����������	
� ; �	"�)����	
� 
��	
(
�  

a� ���0
J
 ��
���^
 A��0 �����	
 %��&1 ���*# ¨@��>	
            7
���
��	
 A��0 ���#�*	
 
��;>	�
/? 
�������*>T	 3�������	
 ,�
�� ��������
~ 4�����5 
�����F��� 4�����5 2�6
)�����$
 7
�������	
 , ������Y�                  �������^ 


������ � (Kim et al.,2003c�
��>! ;���>;+� 2 7
���
��	
 DE��F ���;+"	
 l���? ��}
 
�"��+� ,�
�� 4��5 �����	
 %��&' @�T��� 8�-��? ,3����	
 ���&�>! g� 7
����	
 %��&'
 ,8���� 

 ,I
����C� �a� 
������o �������� ������T�
� �*+
�����0� ,,�"����H>0 ������T�
� ������
Y� %x/����� ]����><>?X, 
�"1 7
�����	§ �����	
*C	
 �������b$
 �� �U
�����\
� ,8�����v 7
������	
� �����!�
G0 7
������	
 �����<

 ,�
�� A����0 �����'
 4����5 Q����<*# �����	a Q����� ,%����&'
3������	
 ,������	
(
 �#�
����G>	
 ,�"����+ �)����f� 
 ����!
+�����¹ 7k.���/$ ����*+
�$
 �
/����¤� V"���G? 
���0 ,�
���5 lj���[	
 7
�����	
 g� "���F� %���;0 

lj�[	
 �*+
�$
;�F��� 
�J g"�[� 7k.�/$
 DE�F 
 2 ,�
�� 7
���
~ A�0 ��'
 3���	
 2 

 7
��	@>	
 b� ,
;>*+
�<� V"G? g� lj[	
 7
��	
 ���? �
��§
 ���?B$
 ,�
r�	
 

 ,�
�� 4����5,3������	
8������ "����<! �����GG1 �����Y 7
������	
 DE����;U ,
X A����0 n#�����5 �
����HY �����T³� 
:")��	
; ������T	 Qr��U� %��;U 
����	� @��>	
 7
����	
� ���!�
G0 
��;�U Q��<*? ,8���v %��&'
 ; 

�U
����\
� �� 
������Y���U� V
�W>����
 4���5 �����#�'
 7
���0"T*$
 
����+"	"/[?� 7
j���^
 Qr, 



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٦٢ 

	��	"> ��
/$
 �Y"	
 2� �Y"�"0 7
0"T*0 �!�
G0 g¤U  
>	
�� ,,8��	
 7
��	
� 
 ,�
�� 2 ¶
�W!_
 �CT[?3��	
 g"[?,8���	
 7
���	
 A�0 ,8��[	
 7
��T	 45� , 

 A��0 ,8���[	
 7
����	
 ]��/³ ���Y �"��0}
 DE��F Q��������
~3����	
 ,�
�� , ���Y� 7���s� n��*� 
c�
���>/	
 DE��F ����#�'
 7
���
��	
; �����
�� ����T� ���GU �,g
���½LMNL �@��>	
 ����#�+� 

 7
����	
 4��5�6
)��$
 ���0
*	
 ��5
/���	
 ���+��$
 2 :"��� gb��5 :
��¾��	 ,����	
(
 �� 
�"+� �Ye5 ,�
�� 7
��
~ l">)0� ���	
 %&1 �� ���T� ;3��	
 j�� bT� h/*<� 

 ����	
 %�&1�r�CW!

~  ,�
�� 7
���;3���	
 b�� ���T�
�� ���Rahmani and 

Akbari,2013)�, @>	
 �#�+� �T&)�$
 ���	
(
 89 ��! 
�#\
 7
��	
 45 2 ��v�"� 
 :
��¾��	 g
��;�����	
(
 2 A��0 ,B�C	
 �LMM¿−LMNL� �� ,g� 8�-��? ���	 ����	
 %��&1 

 ���	_� �a���
���1� 2 ,�
�� 7
�����
~ A��0 ���'
 3����	
��u 7
����	
 2 Q����
��	
  �
���0� 
 �����!
�	
 ����;+"	
, 7I
���&U l����? a� ,K����� 
���~ n����G/	
 4���5 g� ,�
�� 3�����	
 4���5 ��
���³ 

 ]����
� :
���H!2���	
� ����!�
G0 %���&'
 ,8����� 7
�����	
 7
��%���&'
 ,8����v ; g� ����&�>! 
�	
7
� ¶"�� �+
"? 
0 ,�
5 %&'
 ,8�� �	a�? ���T>	 7
*Y" ,��	
�(
 ��T�$
 


�;&�
>! g"�[? g}���GU 
"0 � �U
���� ,��T�G>)�$
 
�;HH^ �� 
����	 lj�[	
 7
���	
 g� 
,���G	

� ©�
�C>	
 4��5 �0�
)��$� b��� ,@+�
��^
 ]�+
�$
 ]��0 g"���
�># ���Y �*+
��$
 
 

 ,�
�� A53��	
 2 ,���Y 
���	 g"�[# %�&'
 ,8��� 7
���	
 
r�s� ,lj�[	
 7
���	
 X
 ,�
�� 4���53�����	
���U� Q[.���� Qr8�����	
 7
�����	
 A���0 ,, ="���v� A���0 
�����	 
���( ����&�>! 

 ����1
>0,�
�������#"Y , ]�H>)���? :
B����
 DE���F ,"���Y A���0 %9����	
 4���5 ,�"���+"$
 �����
Y�	
 %���x! 
%x/�����	
,c�
�����>/	
 DE�����F �������#�'
 7
������
��	
 n�����*� 7������s� ������Y� ,�������
�� �������T� ������GU  

Uwuigbe et al.,2015)�, �T&)��$
 ���#8&�/	
 7
����	
 4��5 ���#�+� @��>	
 2 :"��� 
(
 :
��¾	 
#�&�! A0 ,BC	
 =e� ��	
LMM¯−LMNM �"+� �� ,�Ye5a �#��� 7
 



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٦٣ 

 �	_����
�1� ���	
 %&' 453��	
 ,�
�� , �&�>! g� g"[# %&'
 ,8�� 7
��	
 
����	
 d���C	
� ]U
����	
 A��0 ���#{$
 @��>	
 ���5e>	
 4��5 
;*&.��? 2 ,3����	
 ����	
�$
� 2 


;�e<5 �*���� 
�
�T<5 �G*? ��)� ��
"*	
�  

��Y��
�� c�
>! 7I
+ Llukani,2013)�, @>	
!
�	}
 7
��	
 45 �#�+� �� 
  ,B���C	
 2A���0 LMMÀ−LMNN,4���5 �����T� ����GU ,�G�
)���	
 c�
���>/	
 �e���� �� ������
~ 

 I 
"����� �����1 4����5 ,8������	
� ,8�����[	
 ������!
�	}
 7
������	
,�
�\ ,3������	
 �����/&>	 �����	a� 
 b�� ,�r�CW/0 |
���� �� ���T� |
��� �#�
G? %#�G? 
r�s� ���
��	
 ���T�XV��*� �"�+� 

 ,�
�� 7
��b<� KT*># b�U :��U3��	
 ,8��	
� ,8�[	
 7
��	
 �� , b� ��T� 
���
���,�#���	
LMN­ ��� ,�
�� ����
~ 4��5 ����	
 %��&' 8�-�? �"��+� V��5 3����	
 

 A0 ,BC	
 2 ����T	
 7
��	
 2LMM¿−LMNN�  

A��0� 7
����T	 l����}
 ��
���^
 @���>	
/?  7
���
��	
 
��;>	�
�G�
)��	
 �����*>T	 
 ,�
�� 45 
F��� 45,3��	
 ���!"#�0����	
 ; ���1 7��;�� �����
�$
 �"���	
 c�
�>! 

 �"��+� V���5:
��C?
 ����� 4��5 ����!"#�$
 ,�
�� 4��5 ,3����	
���HT>� 
��;&�
>! 7I
��+� ; e���<U X
 7����;������#�*	
@>����
�� 
���;/0 7
����
��	
 A���0  �Othman and Zhegal,2006; 

Klein,2002�, �"�����+� ������Ye5�$
 ������� ������#��� �������!"#3�������	
 ,�
��� ; ,�
�����#i g� h�����/*<� 
���!"#�$
 
;�1
��#3���	
 ,�
�� 2 ,�
�#i , b�� ���
�� ���T� �,�#��	
LMN­ �
r�s�X 

�
~ ���}
 ����T	
 7
��	
 g�  ����� 
���	 3���	
 ,�
�\ ���!"#�0 ,���	
5 ���1 ���� 
 �/�
���	
 ���µ-<� 3����	
 ,�
�� I
�� A��0 ,�����T	  
��(
 ���Y"$
 �0e��� 4��5b��� ����T� 

���
�� (Januarsi et. al.,2014) @�>	
 ��#�+� ��5
/��	
 7
���	
 4�5 ��)��!��!\
 
 A0 ,BC	
 =e�LMMÀ−LMNN ��	_� �a Á
�� 8�-? �"+� �� , ���
��1� ���!"#�<T	 

 ,�
�� 4��53����	
 2 7
����	
 Q��u����
��	
 , h��/*<� ����!"#�$
 ,�
��#i g�  p�q��?�� ,�
��#i 



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٦٤ 

 7
Y
G�>�_
,��#�
�>�_
���
�� ���T� b��    (Uwuigbe et al.,2015)�� g� ,�
�#i 
 ,�
�� �� p�q��������? ����������!"#�$
3����������	
 2 ,���������#8&�/	
 7
����������	
 7������������ V
���������Y ����������
��	
 

 �	E� 7
��	
��m V
0� Â�
C>	
 
;CY"0� 
��"v �)f �/�
�	
�   

4����������������5�G�
)����������������	
 7
�����������������
��	
 A����������������0 n�����������������G/	
                           l������������������� 7
�����������������
�� 7�����������������;�� 
�Chung et al.,2005;Lee et al.,2007 ���? �"��+�8�- @�T��� ����!"#�<T	 ,�
�� 4��5 

,3��	
b�  ��
�� ����� �,g
��½LMNL � ��� ��	
�� ��Ye5 �"�+����!"#�$
 ,�
��� 
,3��	
 h/*<� g"#��	
 %�&1 j�� b�T� �r�CW!

���}
 ,�
�� 7
���
~ ,|b��     ���T� 
���
�� (Rahmani and Akbari,2013) �� , g� g"�[# Q�#"³ ����<� g"#��	
 ��)�! 

 
J��� 2���! 
�#\
 7
���	
 2 3���	
 ,�
�� 7
���
~ A�0 �'
 ; ��	a� ���
Y�	
 ��)�� 
 
��m V"��G# @��>	
,�/�
���	
 �����	
 ,�
�� 4��5 ��"*���	
 A��0 Q��*� @��>	
� V
���G	
� 7
����b< 

 ,�
��3��	
�  


r���s�X �����	
 ��
����� A���07
 @���>	
 7
����
��	
 
���;>	�
/? �G�
)���	
 �����*>T	 4���5 
 , 3���������������	
 ,�
�� ����������������
~ 4�������������5 
�������������F�������������������������������������	
 , ��������������GU ���������������T� ���������������
�� 

�,�#������	
LMN­�; �� ,�
�� 4������5 ����������T	 ���
�������1� ������	_� �a Á
�������� 8�-�����? �"������+� 
,3����������	
 h��������/*<� ,�
��������#i 
;�1
���������# �������������	
 ,�
��������#i g� 23����������	
 ,�
�� , b/���������� ���������;>!
 

�����
������½,g
�LMNL � 7 
�q���0 �"���+� V����5 ��=����? 4���5 ����� 
"*	
 �e>����
 g� ����� 
3�����	
 ,�
�\ ]���U
� g"���[# 7
�����	
, A���0 ������	
 3����� g} 
����x! ����1
�	
 ����G>*# A���[	 X

�����	
(
 %�
"���G	
 @0�W>)���0 A���0 ����#�*T	 ����<;$
 7
���0"T*$
, g¤���U g"���[? ����Y 3�����	
 ,�
�� 
���	
 V
��0� �����	
 ,�"��v �)���>	 Q����0 2 Z���? �;.��? @��>	
 7
"/)��	
 2 
v"���� ,8X

|
��}
 l">)0�  



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٦٥ 


r�����s�X 2 3�������	
 ,�
�� ��������
~ 2 ��� 
�����J g"�����[# ������Y @�����>	
 ��������	
 ��
������� A�����0 
 ��	
(
 �	"�)	
 ,�6
)$
 7
��	
, ,�
�� ����b$ ����	
 ,�
�� l��	 
�*U
� g"�[? ��GU X

3����	
 ,�
��#i ����m =
"��0}
��$
 A��0 ���#�*	
 SE��+� �T�
)��	
 A#�<�>); ���	a ���#q# 
��~� 
��
�� � ,�#�	
LMN­ � ���
�1� �	_� 7
a ��H� �Ye5 �"+� �� ��T� @>	
�

 ���
~ ��,�
�� 3��	
7
��	
 �T? 2 �	"�)	
 �U 
"? l�0� ����T	
 7
��	
 2 �  

�T� 4�5 ����	
 ��
��� ���� ��	�
/? @�>	
 7
�
��	
 ©
�*>�
 A0 �1
�	
 
 3��	
 ,�
��2��	
 ¦§
 �� �6
)$
 7
:  

 − − − − ��*? 7
�
��	
 @>	
3���	
 ,�
�� 4�5 ����	
 ��
��� ��� �	�
/? , ����� A�0� 
��
�^
 @>	
 ��
��T	 �*r�  :%&'
 , ��!"#�$
� �	"�)	
� ;�����	
� ; 

��	
(
 � 

− V��5
 �"�+� :
�C? ��
��^
 A�0 ���v
� Q�� ���� ="�1 7
��
��	
 DE�F ��� b��U 
���	
 ,�
�� 4���5 ,�"�E���$
 8�-���? �"���+� �� ����T� A���0 7
����
��	
 DE���F A���<U ,3��

 V���5 �� ���T� A��0 
��;/0� , @�T��� 8�-��? �"��+� �� ���T� A��0 
��;/0� , Á
����
 ,8�-? �"+��j#� �&�>! �	a �1
�	
 �e>�
 DEF 
;�U �#�+� @>	
 =��	
 

 ��<�x/>	
 ����	
� , ���	
 �<�"1� , �<xµ}
 ��1 A0 7
�
��	
� 

− 7{�������?
������
��	
 DE�����F  72$
 =�������	
 ,������0�G> l">)�����0 4�����5 ,�������/	
� �<)�����?
� 
 ,����*	
 =��	

v"��X��
��	
 Qu ����	
 2 �  

LLLL±±±±LLLL−−−−    7
�
��	
7
�
��	
7
�
��	
7
�
��	
 �*+
�$
 ,-./0 %&1 ��} �G�
)	
  �*+
�$
 ,-./0 %&1 ��} �G�
)	
  �*+
�$
 ,-./0 %&1 ��} �G�
)	
  �*+
�$
 ,-./0 %&1 ��} �G�
)	
 45454545 ,�
��  ,�
��  ,�
��  ,�
�� 3��	
3��	
3��	
3��	
�        

        �*#̈ ��<;$
 ��! 
"z
 A�0 ��*+
�$
 ,-./0 %&1 @�>	
 �����
�$
 �"���	
 
�;>	�
/? 

�$
 ��� 4�5 ��*>	
 Q��� 2 ���+�
^
 ��*+2 ��#�*	
 ,
�;/0� �����
�$
 
#
r�G	
 A�0 



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٦٦ 

 
��F���2 �� %��&'
 ����1 A��0 ���*+
�$
 7k.��/0 ��/���? %>��#� ,3����	
 ,�
�� A��0 ���'
 
 %�)�G>	
 
E�F j�>*#� ,��	a �e�� 7k.�/0� ,8�� 7k./0A�0 
5"��� ����}
 Q�
��$
 X

$
 ,�"+ 45 =_�>�e	 �q<� @<T*	
 ���	
 7_
� 2 _"�Y�X �*+
��DeFond 

and Zhang,2014�, �����1 �� %���&'
 �
����� 4���5 ����*+
�$
 7k.���/0 ��/����? %>���# 
./07klj� �*+
�0 ,��	a �e�� ��*+
�0 7k./0�  �Big4 and Non Big4 ���Y� 

 %�)�����G>	
 
E�����F ��1
������	
 V�W>������
2 , ���������
�$
 %;�"������� 
�j�����>5
� ������<;0 �
/������� g� 
lj�[	
 7k.�/<T	 ��*+
�$
N , �q�0 =�>)�# ��*+
�$
 ,�"�+ 4�5 ����DeFond and 

Zhang,2014�; 
E���F� , D�j���# 
���0 ����	 �
����>5_
 g}$
 DE���F 7k.���/ ,�"���+ �
���C?�
� {����<>? 
 %��? �� ,���*+
�$
 ����T<5 7e����0 4��5 
�b>��5
 7k.��/$
 DE��F %����G? %��? I 
"��� ���*+
�$
X

����*+
�$
 �����T<5 7
���+�� 4���5 
�b>���5
 
���m ����*+
�$
 ,�"���+ %�����G?X�Abdullah and 

Ismail,2008�, 
�#�1�X ��
�� 7��� �Miko and Kamardin,2015 �
rs�X g� 4�5 
 lj������[	
 �������*+
�$
 7k.������/0�Big4 � �������*+
�<T	 ,�"������+ 4������5� 8U"������? 4������5 ,��������Y 
��������	

 S
��¾	��	
>	
 : ,
�+"	"/[>	
� ��
"$
 A0 8�[	
 
��	� ,Ie<*	
 A0 8�� ��5 
��	
���� �������$
 �*+
����$
 
�����	 �	E����� g� �� �U
����\
� ,����*+
�$
 =b���5� 4���5 �����+ Q[.

 �� :
����C! g�� 
���;�+
� I
�� Q������ 2 Q����<5 p� g
�����GC� ����<>;0 g"���[? _ 7k.���/$
 DE���F
�!
���  


E��J 7
���
��	
 7���<>5
 �������
�$
 @��>	
-.��/0 %���&1 ����� ���	�
/? ,+
�$
 ���* 4���5 
%�)��G>	
 
E��F 4��5 ,3����	
 ,�
���Big 4 and Non Big4� ,���GU
�� ����T� ���� �

                                                           

����NNNN����        Q�<>?Q�<>?Q�<>?Q�<>?+
�$
 7k./0 +
�$
 7k./0 +
�$
 7k./0 +
�$
 7k./0 �*�*�*�* g§
 lj[	
  g§
 lj[	
  g§
 lj[	
  g§
 lj[	
 2222 @F ��$
5 7k./0 �*���  @F ��$
5 7k./0 �*���  @F ��$
5 7k./0 �*���  @F ��$
5 7k./0 �*���  : : : :@+ V� Á @�@+ V� Á @�@+ V� Á @�@+ V� Á @� (KPMG);;;; �#
���  �#
���  �#
���  �#
��� 
i��"����� ��
����F �����?��i��"����� ��
����F �����?��i��"����� ��
����F �����?��i��"����� ��
����F �����?������ PwC����Ã����!"#� �)����!�� ;Ã����!"#� �)����!�� ;Ã����!"#� �)����!�� ;Ã����!"#� �)����!�� ; ( Ernst & Young)T#�T#�T#�T#������#"�����#"�����#"�����#" Ä"����?  Ä"����?  Ä"����?  Ä"����? 

")?
6"?")?
6"?")?
6"?")?
6"?���� Deloitte Touche Tohmatsu ��������( Deloitte)          



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٦٧ 

,".�����#�LMM²�,�#R�����$
 ���������	
 2 ������#�+� @�����>	
 , ��	
������}
 Q������Tf� �������
�� �������m 
 ,��q���$
23�����	
 ,�
�� ,�F
���� A���0 ����'
 ,��+�
���^
 �*+
����$
 �"���x/0 A���0 , @����Y 
�0� 

7
������
�<T	 p{������$
 i
����;z
� 7
�
)����'
, �����Ye5 �"����+� �� , �T�
�����	
 �*+
�����$
� 
�
/������ 3�����	
 ,�
�� l">)���0 ����� ��)���[5 ����*+
�$
 ����<;0 7k.���/$ ,lj���[	
 ����*+
�$
 

 
r�����s�X�������T� �������
�� Rusmin,2010) � �#�"U
�/)�����	
 7
�������	
 4�����5 ������#�+� @�����>	

 ,B��C	
 2 �#�"U
�/)��	
 ���v�"�	
 2 �T&)�$
LMM­ g"��[? 3����	
 ,�
�� �0
W��� g� �� ,

lj�[	
 ��*+
�$
 ��?
[<� �*>)�? @�>	
 7
��	
 2 8�[� QY��Big4 � 2 ����W>$

 ������������������*+
�$
 ������������������?
[<� �*>)�����������������? @�����������������>	
 7
�������������������	
 ������������������T>� ������������������!�
G0 ,
;�
.�����������������!

l�������}
�Non_Big4� , ��������W>$
 8�����9�	E��������������
�� �������T� Inaam,  

etal.,2012) � A0 ,BC	
 =e� ��)!">	
 7
��	
 2 �#�+� @>	
�LMMM−LMNM� ,
<;0 �
/�� g� ���lj[	
 �*+
�$
 7k./$ �*+
�$
 �Big4 �
�� l">)0 A0 nC� ,�

 , 3���	
b�����
�� �T�v"? Okolie et al.,2013)� ,@�>	
 ���*>	
 �� ���
��	
 �U��F 
 7
����	
 2 ; ���*+
�$
 ,-.��/0 %��&1 
��;/0� ���*+
�$
 ,�"��+ ��
���� n��*� ����� 4��5

 2 ��������	
(
 :
��}
 �������v�"� 2 �T&)������$
 �������#8&�/	
,B������C	
A������0 �LMM¯−LMNN� �� ,
��������� ���
��������1� ��������	_� 7
a ��)�������[5 ��������Ye5 �"������+� %�������&1� ��������*+
�$
 ,-.�������/0 %�������&1 

u 7
��	
 2 �#�
�>�_
 7
G�>)$
Q��
��	
 �  

4��5� �G�
)��	
 7
����
��	
 ����[5 @���>	
 �� �T���v"? ��� ����*+
�$
 ,-.���/0 %��&1 2 
 3�����	
 ,�
�� A���0 ����'
, ����GU ,
���0
³ �	E���	 ,�#
����0 c�
���>! �� l������ 7
����
�� �T���v"? X

��������
�� ��������T� ��������T�&5 "������·�� g
�������½,LMNM ��U�������F @������>	
 ��������� 4������5 ��������*>	
 �� 
 %���&1 
���;/0� ����*+
�$
 ,�"���+ ��
�����,-.���/0 ����*+
�$
 , 2 ,�
�� 7
�����
~ n����Co 

3�������	
 ������?�"+ �)�����f� 2 �T&)�����$
 ��5
/������	
 7
�������	
 2 :
��¾�����	 gb�����5 ������v�"� 



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٦٨ 

��	
(
, =e� A0 ,BC	
 �LMMN− LMM¯�, ��� �"+� V�5 �� %&' ��*+
�$
 ,-.�/0 
2
�� 7
���
~ A�0 ��'
  ,�3���	
��?�"+ �)�f� , ���
��  �T�v"? b�� Moradi et 

al.,2011) �@�>	
 ,�
��� ��*+
�$
 ,-.�/0 %�&1 ��� ��Ye*	
 �
��>�
 �� �U��F 3���	
 2 
 �+��$
 7
��	
2 A0 ,BC	
 =e� g
�;� �v�"� LMM® h>1� LMMÀ �� 
r�s� ,X

 ���
�����1� �����	_� 7
a 7
����Ue>�
 �"����+� V�����52 ,�
�� ������T<5 ������	
3 %����&1 �e>�
����� 
 �����
�� �����T� �	E����� ,����*+
�$
 ,
.���/0�Yasar,2013 �@���>	
 ������ %�����G? �� �U����F 

 �����*+
�$
 ,�"���+– ����*+
�$
 ,-.����/0 %����&1 − ,�
�� 4����5 3������	
 ��5
/�����	
 7
������	
 2 
 
;<;��� =�
�>? @>	
 ���B	
2 ="�/H��� ��v�"� 2 A�0 ,B�C	
 �LMM­−LMM²� �� ,

���	 �*+
�$
 ,-./0 %&1 g� 7
G�>)�$
 ��<�Y 4�5 8�-�? ��	 ,��#�
�>�_
 �T�v"? b�� 
 ���
��Huang and Liang,2014) �@��>	
 ,-.��/0 %��&1 ��� 4�5 ����*>	
 �� �U��F 

 �*+
�$
2 ,�
�� A0 �'
 3��	
 2 7
��	
 ��! 
"#
>	
 @>	
��v�"� A�0 ="�>? �Gre 

Tai Securities Market ���v�"� ���Taiwan Stock Exchange� ,B�C	
 =e��
 A������0�LMMM−LMNN� �/�������� ="�������>T	 �G�
)������	
 �/)������	
 4������5 ��������
��	
 7{�������� �������Y� ;

="�����>	
, ,�
�\ ]U
�����	
 7
������	
 DE����F l�����	 g"����[# ������1 ,3������	
 g� �� ������T�� 
7k.����������/0	
 �����������*+
�$
 lj����������[ ; ������������	 ,3������������	
 ,�
�� 4����������5 8�-����������? 
����������J b�����������                    ������������T� 

��
��Curuk and Yasar,2014)�,
  ���B	
 7
��	
  45 �#�+� @>	@>	
 =�
�>? 
 
;<;������2 A����0 ,B����C	
 2 ������	
(
 :
��¾����	 ="�/H������ �����v�"� �LMM­ – LMM²� �� ,

 7
G�>)���$
� ����*+
�$
 ,-.���/0 %���&1 ����� ����Ye5 �"���+� V����5����#�
�>�_
 7
�����	
 2 
���	
 Qu�  


8���X ��
�� ��T� �,A)1LMNN � ��� 45 ��*>	
 �� �U�F @>	
 ]�+
�$




@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٦٩ 

 @+�
����^
2 ,�
�� 7
������
~ A����0 �����'
 3������	
 2 =e����� A����0 ,��������T	
 �����#�
&>	
 �"����/�	
 
 �������	
(
 ������*+
�$
 i
�����;+ 2 �*+
������$
 I
�¹ �eH>������
 
�����;�U %�����? �������!
��0 �������
�� I
������+�

[$
������?
 ,�����*+
�<T	 �����v
^
 �� 7
�����U ������ ���
�����1� �����	_� 7
a 7
����Ue>�
 �"����+� 
�� ="1 ��
��	
 Qu ]<>&$
 �%&1 ,�
�� 7
��
~ 45 �*+
�$
 ,-./0 3��	
�  

�T� 7
��
��	
 ©
�*>��
 A�0 ��1
�	
 @�>	
 ��*+
�$
 ,-.�/0 %�&1 ���� ��	�
/? 
 3��	
 ,�
�� ���
~ 452¦§
 �� �6
)$
 7
��	
 :  

− �����*? 7
����
��	
 @���>	
 ,�
�� ������
~ 4���5 ����*+
�$
 ,-.���/0 %���&1 ������ ����	�
/? 
��	
3
 DEF 7{��? �Y� ,  7
�
��	2
 =���	
 ��0�G>$ , �<)�?
�� ,���/	
 2 

 =�������	
���������*	
 4�����5 V"�����<*	
 ������+� , ������[T<$
� ������+� 4�����5 �#�"*)�����	
 ���������*	
 
d"�^
� 

− V�5 4�5 �*+
�$
 ,-./0 %&1 ��� ="1 7
�
��	
 DEF �� b�U :
C?
 �"+� 
 �����
~,�
���6
)��$
 7
����	
 2 3����	
 , 
r��s� ���	a ���1
�	
 ]��+�#� X���&�>! 

�e>������
 , ������<xµ}
 �������1 A�����0 7
������
��	
 DE�����F 
�����;�U ������#�+� @�����>	
 =�������	
 
��<�x/>	
 ����	
� , ���	
 �<�"1�� 

− ����*#.���/0 �� %���&'
 �
����� 4���5 ����*+
�$
 7k.���/0 ��/����? 7k %���&'
 ,8����� 
 ��	a �e� l�����Big4 and Non Big4 � 
5"��� ����}
 7
C�/��>	
 A�0X

%�����&1 �������� 4�����5 �������*>T	 ���������
�$
 �"�������	
 2 ,�
�� 4�����5 ������*+
�$
 ,-.�����/0 
|
��}
�  



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٧٠ 

TMòîÔîjĐnÛa@ò�a‰†Ûa@Z@ @
PPPP±±±±NNNN−−−−��
��	
 ��F ��
��	
 ��F ��
��	
 ��F ��
��	
 ��F ::::  

  ��� �� ��
��	
 �
�>�
���	
 ��
�� ��� �� � ;%&'
 ���!"#�$
 ;������	
� ; 
�������	
(
 �	"�)�����	
��������  %�����&1� ,�
�� 4�����5 ������*+
�$
 ,-.�����/0 3�������	
 �6
)�����$
 7
�������	
 2 

 ��	
(
 89 �#�"*)	
@>	
�>?  
;<;�� =�
2 �#�"*)	
 =
(
 :"� �  
PPPP±±±±LLLL−−−−��
��	
 ]<>� ��
��	
 ]<>� ��
��	
 ]<>� ��
��	
 ]<>� ::::        

  Q���<># 2 ����
��	
 ]��<>� 7
����	
 ����	
(
 8��9 �#�"*)��	
 �6
)��$
 @��>	
 =�
���>? 
 
;<;�����2 :")���	
=�
����? �#�"*)���	
 �����	
(
 , ����Y� R���'
 S"T����� ����1
�	
 V�W>����
 

7
��	
 �T>	 Q0
.	
, @>	
� 
F��5 ÃT� 2@>	
 ,BC	
 �#
��  ���	
 
;�H�# �NMP �
,��� �	a� �
*�>��
 ��*� ]��� ,7
��� V��*	 ��&�>! =b>��
 A�0 
�;/0 n*��	
 7
�!
�� 
��!
+, ���!
+ A��0� ���¹ n*���	
 `
��� V���5 ���&�>! ���§
 2 2 =�
���? ����	
(
 :")��	
 

 ,B��C	
 ���#
��@��>	
 ,�����	
 
��;�H�# ���Y� �#�
��G>	
 A��0 ����
��	
 7
��!
�� 4��5 ="���'
 %��? 
 �#"/)����	
����<>&$] ������
��	
 A����0 ,B����C	
 =e����� LMNM−LMNP ]����Y"0 4����5 ,�".����/$
� ,

:")	
=�
�? �#�"*)	
 ��	
(
 ,7
��	
 DEJ Z�B[	_
 ]Y"$
 45 �	E�� N�  
PPPP±±±±­­­­−−−−��
��	
 7
8�>0 ��
��	
 7
8�>0 ��
��	
 7
8�>0 ��
��	
 7
8�>0 ::::        
PPPP±±±±­­­­±±±±NNNN−−−−]�
>	
 8�>$
 ]�
>	
 8�>$
 ]�
>	
 8�>$
 ]�
>	
 8�>$
  :  

Q���<>#� 8���>	
 ���1
�	
 V�W>)��# �"���� ,3����	
 ,�
�� 2 8���>$
 
E��F 2 ���T�0 ��)��! 
\ �
����G<� 3�����	
 ,�
�2���<! `a" `ab/���T	 �
����G	
 Q�
.���$ ����&�>! ,�����G��H>	
 �����
��	
 

 �	�
/? �/5 �1
�	
 
F����  @>	
`ab/	 b��� , 3���	
 ,�
�� 45 =_�>�_
 7 
�q0� 

                                                           

����NNNN����        ��!
[0\��!
[0\��!
[0\��!
[0\    �)1�)1�)1�)1    8�>	
8�>	
8�>	
8�>	
    2222    ��)!��)!��)!��)!    �T�0�T�0�T�0�T�0    =e�=e�=e�=e�    ,B�C	
,B�C	
,B�C	
,B�C	
    @�>	
@�>	
@�>	
@�>	
    
�;�H�#
�;�H�#
�;�H�#
�;�H�#    ����	
����	
����	
����	
    ,,,,    ��<>5
��<>5
��<>5
��<>5
    ��1
�	
��1
�	
��1
�	
��1
�	
    4�54�54�54�5    �#�
�G>	
�#�
�G>	
�#�
�G>	
�#�
�G>	
    
��	
(
��	
(
��	
(
��	
(
    �#"/)	
�#"/)	
�#"/)	
�#"/)	
    @0
*	@0
*	@0
*	@0
*	    LMM¿LMM¿LMM¿LMM¿,,,,    LMMÀLMMÀLMMÀLMMÀ    �U
���U
���U
���U
��    ��������    7
"/)	
7
"/)	
7
"/)	
7
"/)	
    ��	
(
��	
(
��	
(
��	
(
    �)<^
�)<^
�)<^
�)<^
    ��
��T	��
��T	��
��T	��
��T	    ��G��H>	
��G��H>	
��G��H>	
��G��H>	
���� 



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٧١ 

 4���5 ������
�$
� ,Q���0
*	
 =
���(
 ��� 7
�
)���1 4���5 ����<>*? ��)���/	
 DE���F g� D�����a K�����
 :
G�>�����_
 �
�������5
)����?� 2 �����5e>	
 4����5  2 �)����*>	
 =e����� A����0 ,|
������}
 ,�
�

 �[*/�# �"�� ��	a Q��� ,7
U�R�$
 Q�&)�? Q��+-?� 7
�
��#\
 Q�&)�?4�5 DE��F 
 �b>����5_
 A����[<#  
����>	
� , 7
�
)����'

����;�T5 3������	
 ,�
�� ������
�� �����/5 �Miller,2007�, 

)����! 2 8�����>T	 K����TH$
 %Y�����	
 4����5 �����1
�	
 �����<>*# �"�������� DE����F 2 8�����>	
 g} ,�����T�0 
 ��)�����/	
�����Y� ,�������+"$
 �� �	
)�����	
� g"������[# 
�����~ ©��������C	
 �9
������v A������[<# _ ������µ� @������/*# 

� _� �TG>)�����$
 7
8������>$
 ��#
�����G0� 8������>$
 
E�����F ������� ������Ye*T	 ���
������1\
������* �������1"? 
,�
�\
 ���
�0, LMNM�, ��)/	
 DEF 2 8�>	
 S
)1 %># D��a K�� b�� 2 `a"<! 

¦§
 �+"	
 45 ��G��H>	
 ��
��	
:  
 (∆wc/cfo)t -0_  -  (∆wc/cfo)t -1 

��1��1��1��1: 8.?�(∆wc 2 8�>	
  �� ���8.?� ,Q0
*	
 =
(
 �cfo � KU�>	
 ��
��T��.>	
 �H.µ}
 A0 p�G/	
�  

PPPP±±±±­­­­±±±±LLLL : : : :�TG>)$
 7
8�>$
�TG>)$
 7
8�>$
�TG>)$
 7
8�>$
�TG>)$
 7
8�>$
:   

Q������<>?� 2 7
8������>$
 DE�����F ��
���������������	
 �������  ;%�����&'
 ;�������!"#�$
� ;����������	
� 
 �������	
(
 �	"�)�����	
��������� %�����&1� ,-.�����/0 �$
,������*+
 7 
�q�����$
 4�����5 ������1
�	
 ������<>5
 ������Y� 

�G�
)�	
 7
�
��	
 2 �0�W>)$
�,�#��	
LMN­; »;)�	
 ;LMNNRahmani and 

Akbari,2013;Uwuigbe et al.,2015; � �
���Y %��? ����1 ;7
8���>$
 DE��F �
���Y 2
%���&1 ������	
 %>#�
���9"T	
� ,="���v}
  
���«\ @���*��H	
 �
����Y� �����!"#�$
  
���«� ��)���/� 

V"�����^
 �� ,="����v}
  
����«� �
�����Y�  
����«� �� Q������	
 2
����v ��)����/� �������	
 ��������� 
,="v}
 ��	�
�>$
 ="�v}
 �<)�Y `�
�� @�F� =�
��>	
 ��)�/� ���	
(
 �	"�)�	
 �
�Y� 

 V"�^
 45,�	�
�>$
 
�0� %�&1 ,-.�/0 ��*+
�$
 E��-�U� N � ]�+
�? ����	
 ��!
� 
a�



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٧٢ 

lj���[	
 ����*+
�$
 7k.���/0 l����1� A���0 �Big4�, �E����-#� M � ]���+
�? ������	
 ����!
� 
a�
 �e� �*+
�0 7k./0 A07k./$
,�"�E$
  �Curuk and Yasar,2014��  

PPPP±±±±PPPP − − − −��G��H>	
 ��
��	
 2 V�W>)$
 @�
�1\
 `a"</	
 ��G��H>	
 ��
��	
 2 V�W>)$
 @�
�1\
 `a"</	
 ��G��H>	
 ��
��	
 2 V�W>)$
 @�
�1\
 `a"</	
 ��G��H>	
 ��
��	
 2 V�W>)$
 @�
�1\
 `a"</	
    :   :   :   :     

  �
�������G	 ��������� ��
��������� ���������	
 %������&1 ,�
�� 4������5 �������*+
�$
 ,-.������/0 3��������	
 2 
 �#�"*)	
 7
��	
�<>5
!_
 `a"<! 45 �1
�	
  
>	
 ��*>$
 @H^
 �
��:  

  
        

��1��1��1��1    ����gggg :�Y �8.? ]�
>	
 8�>$
 �� "F� ,�
�� 3��	
 
j*0X ��)�! 2 8��>	
 ��<�G� 
�;/5 
�T�0,,,,� b0 �8.? `a"</	
 2 ��
�	
 I{z
 �� , (b1 – b5)8.? 7
8��>$
 7e0
�*0 �� 

,�TG>)����$
� � � � X1 � � � � �� �� �� ������X5 � � � �8.����? ������1 �TG>)����$
 7
8�����>$
 �� � :X1 � %����&1 �� 8.����?
,����������	
� X2 �8.�������? �� ,���������!"#�$
� X3 �8.�������? �� ����������������������	
 ,� X4 � �� 8.�������?

�	"�)��	
�����	
 l���	 ����	
(
 ,� X5 � �� 8.��?%��&1���*+
�$
 ,-.��/0 ,e)� 8.��? ���<�Y �� 
@Y
"�	
  

PPPP±±±±®®®®−−−−��
��	
 ©��U �
�>�
� @�
�1\
 Q�T�>	
 ��
��	
 ©��U �
�>�
� @�
�1\
 Q�T�>	
 ��
��	
 ©��U �
�>�
� @�
�1\
 Q�T�>	
 ��
��	
 ©��U �
�>�
� @�
�1\
 Q�T�>	
 ::::        

�����<>5
��	
 7
����!
�� Q�����Tf 2 �����1
�	
  ���
������1\
 ��	
�����}
 4����5 ������G��H>	
 ������

 ��������5b>+_
 V"������T*T	 ���
�������1\
 �������0{'
 2 �/<r������>$
�SPSS��
�������v��LN� ,@������>	
� 

45 Q<>.? : ��� |"<)�$
 A#
��>	
 7 
�q0� ;��
��	
 7
8�>0 �� ¶
�?�_
 �U"C�0
Tolerance, A#
���>	
 %Wr��?� VIF, g")��?
� A������ Durbin-Watson;
� �
����!_ 

 @����H^
;������*>$
 ��������" �����/5 ��	
�����}
 DE����F V
�W>�����
 A����0 ������J
 �����1
�	
 ������# 
@�
�1\
 Q�T�>	
 2 
J ©�*>	
�  

Y = b0 + b1 X1 + b2 X2  + b3 X3  + b4 X4+b5 X5 + e       
 



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٧٣ 

PPPP±±±±®®®®±±±±NNNN�U"C�0�U"C�0�U"C�0�U"C�0¶
�?�_
 ¶
�?�_
 ¶
�?�_
 ¶
�?�_
 ::::        

%�����? ¶
������?�_
 7e0
�����*0 S
)�����1 ,g
08�)�����	 D
������
� ������+�� �
������Y �������m ������	a� 
 ]�
��>	
 8���>$
 ���� ���Ye*	
7
8���>$
�����
��	
 Q��u �TG>)��$
 �,p�
���T�	
LMMÀ�,b����  

 =������z
 2 ������0 "����F�N � ������ ¶
�����?�_
 �U"C�����$ ���
�����1\
 7 
�q����$
 A����0 3r����>#
_� 7
a ������Ye5 �"�����+� �TG>)�����$
 7
8������>$
� ]�
�����>	
 8������>$
������	 ���
������1� ��	
������ ������/5 

 l">)0�#"/*0�MÅMN � ]�
�>	
 8�>$
 ��–3���	
 ,�
�� −8��>$
� 7
 �TG>)�$
� %�&1 
$
 ,-.���/0 %���&1� ,��������	
� , ������	
 ����*+
� � Q���0
*<�¶
����?�
�         −MÅNLN  ** ,−

MÅL²L   **  ,−MÅPP®** � ,  
"��>	
 4��5
��0� �"��+� ����># %��TU �TG>)��$
 7
8���>$
 @Y
��� 
 �Ye57
a]�
>	
 8�>$
 ]0 
J �#"/*0 �	_�   

Þë†u@IQH@ @

pa�Ìn½a y X1 X2 X3 X4 X5 

@@@@ñ‰a…g@|iŠÛa@IY@@@H@ Q~PPP           

MP~QRQMJJ Q~PPP         ávy@×Š’Ûaò@ @
x1 P~PPV           

MP~PQX P~QRSJJ Q~PPP       òîãìí†½a@ @
x2 P~VXY P~PPU         

MP~RWRMJJ MP~PXR MP~QYSJJ Q~PPP     òî¡ŠÛa 

x3 P~PPP P~PVS P~PPP       

MP~PRR MP~PQW MP~UQVJJ P~QWTJJ Q~PPP   òÛìî�Ûa@òîÛb½a@ @
x4 P~VQV P~VYT P~PPP P~PPP     

MP~TTUMJJ P~PSS P~QXSJJ P~QURJJ MP~QTWJJ Q~PPP ávyòÈuaŠ½a@ñd’äß@@ @
x5 P~PPP P~TUX P~PPP P~PPP P~PPQ   

  



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٧٤ 

PPPP±±±±®®®®±±±±LLLL − − − −     A#
�>	
 %Wr? 7
�q0 A#
�>	
 %Wr? 7
�q0 A#
�>	
 %Wr? 7
�q0 A#
�>	
 %Wr? 7
�q0VIFVIFVIFVIF �� |"<)$
 A#
�>	
�  �� |"<)$
 A#
�>	
�  �� |"<)$
 A#
�>	
�  �� |"<)$
 A#
�>	
� ToleranceToleranceToleranceTolerance A����  A����  A����  A���� 
 g")?
� g")?
� g")?
� g")?
�DurbinDurbinDurbinDurbin−−−−WatsonWatsonWatsonWatson        

  ������*+
�$
 ,-.�����/0 %�����&1� ��������	
 ��
������� �������� �
������>�_ ,�
�� 7
�������
~ 4�����5 
 �
���!_
 `a"�<! 4�5 ��1
�	
 ��<>*# �"�� ,�#�"*)�	
 �6
)$
 7
��	
 2 |
��}


 ����*>$
 @��H^
Multiple Linear Regression 
E��F ��1e��v A��0 K��G�>T	� , 
 A#
�������>	
 %Wr������? 7 
�q������0 S
)������1 %������? ,��������
��	
 ©��������U �
�������>�_ `a"������</	
VIF 

 ���������������� |"<)��������������$
 A#
���������������>	
�Tolerance A������������������  g")��������������?
�Durbin−Watson 
@����H^
 ������*>	
 �T[.����0 �"����+� V�����5 A����0 K����G�>	
 ������m ,�TG>)����$
 7
8�����><T	 � V�����5

 4��5 @�T��� 8�-��? ��q��# �TG>)��$
 7
8���>$
 A��0 ������ �� A#8���>0 ���� p"��Y ¶
���?�
 �"��+�
������
��	
 c�
����>!� �
������!_
 `a"����<! K������H>	 �������
�}
 7
�������C	
 A����0 �����	a �
�����>5
� ,
��*>$
 @H^
 �<u,�"LMN­��  

=�����+ 2 @�
����1\
 Q����T�>	
 c�
���>! A���0 3r���># b������L � %Wr���? 7 
�q���0 g�
A#
�����>	
�VIF � A����0 Q����Y� �TG>)����$
 7
8�����>$
 ]�����<z�NM� A#
�����>	
 %�����Y ]�����« g� b����� ,

 �� |"<)$
Tolerance A�0 j�� �MÅM®� A���� �q�0 Q�0
*0 g
�U ��	a �� �U
��� ,
 g")��?
��NÅN­² �A��0 Q��Y� "��F��L �4��5 I
��/�� V���5 �� ���1
�	
 ���T�  c�
��>/	
 DE��F 

 2 ���*>$
 @�H^
 �
���!_
 `a"�<! V
�W>��_ ��;<# 
�~ ,@�H^
 ��*>	
 �T[.0 �"+�
��
��	
 ©��U �
�>�
� @�
�1\
 Q�T�>	
�  



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٧٥ 

Þë†u@IRH@ @

  المستقلةالمتغيرات
 التباين تضخم

VIF 

 المسموح والتباين

Tolerance 

 واتسون دربن

DW 

 ٠,٠٥> ٠,٩٨١ ١٠   ˃١,٠١٩ )x1( الشركة حجم

 ٠,٠٥> ٠,٨٤٠ ١٠   ˃١,١٩١ )x2( الشركة مديونية

  ٠,٠٥> ٠,٩٦٤ ١٠ ˃١,٠٣٧ )x3( الشركة ربحية

 ٠,٠٥> ٠,٨٦٧ ١٠ ˃١,١٥٤ )x4( المالية السيولة

 منشأة المراجعة حجم

)x5( 
٠,٠٥> ٠,٩٥٢ ١٠ <١,٠٥١ 

٢< ١,١٣٧ 

PPPP±±±±®®®®±±±±­­­­−−−−Q�TfQ�TfQ�TfQ�Tf    �
��!_
�
��!_
�
��!_
�
��!_
��*>$
 @H^
 ��*>$
 @H^
 ��*>$
 @H^
 ��*>$
 @H^
 ::::        

���	
  �TG>)�$
 7
8��>$
 8�-�? ��+�� �
��Y Q��T�>	
 
E�F V
�W>��
 A�0 �1
�
,����C/0 �� ���*<>� I
"��� ]�
��>	
 8���>$
 2 � ,|
>C	
����5LMN­ � ����J
 
E��F K���G�>	� ,

 
��6 �>G#���H� Q���T�>	
 
E��F I
���+� %��? :���G#��=
����\
 �Enter� ���+��>$
 ���G#�H	
� ,
�Stepwise�¦§
 �+"	
 45 �	a� ,:  

#�H	
#�H	
#�H	
#�H	
���G���G���G���G��}
 ��}
 ��}
 ��}
  : : : :�
����!_
�
����!_
�
����!_
�
����!_
 =
����\
 ���G#�H� ����*>$
 @��H^
  =
����\
 ���G#�H� ����*>$
 @��H^
  =
����\
 ���G#�H� ����*>$
 @��H^
  =
����\
 ���G#�H� ����*>$
 @��H^
 ����Enter :� V
��Y ���Y�
����1
�	
 DE���m����G#�H	
 , ������T	 �TG>)���$
 7
8����>$
 8�-���? ����+�� 4���5 �����*>	
 �����m 

 ]�
����>	
 8�����>$
 2 �����*<>��,|
>C	
������5LMN­�, =������z
� ������0 "����F b������ �­ �g������<�Y  
�F=N¿Å¯®L �, @������F� l">)������0 �������/5 �������	_� 7
a  /*0�������#"�MÅMMM >MÅM®�, 4������5 

 8�-����? �"����+�7
8�����><T	 �������
~ 4����5 �TG>)����$
 ,�
�������#��>	
 Q����0
*0 ������#� , 3������	
  
� � p�
)�����# 7
8������>$
 DE�����F Dà�����C? 
�����0  
�����«� g��N®ÅP  �% 2 8������>	
  
�����«� A�����0



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٧٦ 


���H! `�
���� ]���G? l������ 7
8����>0 �� ����1
�	
 ����*+�# 8�-���>	
 @Y
���� 
���0� ,]�
���>	
 8����>$
 :
 g� 
r���s� 3r���># b���� ;������	
X%���&1������	
 ,	
� �������� , %���&1� A���0 ����*+
�$
 ,-.���/0 

 |
������}
 ,�
�� 7
������
~ 4����5 
8�-����? 7
8�����>$
 ��������X2 �����/5 ������
��	
 Q����u 7
������	
 
 l">)0�#"/*0� MÅM®��  

Þë†uISH@ @

n½aÌpa�@òÜÔn�½a 

paŠ‘ûß@ @
IBH@ @

x‡ìàäÜÛ 

ÝßbÈß@Âbjm‰üa@
…†Èn½a@ @
R)H 

 

ÝßbÈß@
í†znÛa†@ @

IH 

 

F 

 

òÛü†Ûa 
t SigN 

oibrÛa T~WVP V~SVX P~PPP 

ávy@ò×Š’Ûa@Ix1H MP~SWQ MS~TUQ P~PPQ 

òîãìí†ß@ò×Š’Ûa@
Ix2H 

P~TYX Q~RRR P~RRR 

òî¡‰@ò×Š’Ûa@Ix3H MR~WPS 
M

R~XSX 
P~PPU 

òÛìî�Ûa@òîÛb½a@Ix4H P~PVX Q~XXR P~PVP 

ávyñd’äß@òÈuaŠ½a@@@@@@
Ix5H 

MQ~TSR 

P~SYR P~QUT 

@ @
QX~VUR 

 

@ @
 

P~PPP 

 

 

M
W~WTX 

P~PPP 

        ��!
�	
 �G#�H	
��!
�	
 �G#�H	
��!
�	
 �G#�H	
��!
�	
 �G#�H	
:::: �+��>$
 �G#�H	
� ��*>$
 @H^
 �
��!_
 �+��>$
 �G#�H	
� ��*>$
 @H^
 �
��!_
 �+��>$
 �G#�H	
� ��*>$
 @H^
 �
��!_
 �+��>$
 �G#�H	
� ��*>$
 @H^
 �
��!_
��������StepwiseStepwiseStepwiseStepwise:::: �Y� 
 7
8����>$
 A���0 8����>0 Q���� 8�-���? ����+�� 4���5 �����*>	
 �����m ,����G#�H	
 DE���m ����1
�	
 V
���Y

 ]�
��>	
 8���>$
 2 D���1 4��5 �TG>)��$
�|
>C	
����5,LMN­� , , , ,=����z
 3���"#��P � c�
��>!
���<�Y g� ���/0 3r��>#� ,Q���T�>	
 �F=LÀÅ¯¿¯ � ���#"/*0 l">)��0 ���/5 ���	_� 7
a @��F�



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٧٧ 

�MÅMMM >MÅM® ����*+
�$
 ,-.��/0 %��&1 A��0 Q��[	 p"��/*0 8�-��? �"��+� 4��5 , %��&1�
 ���	
 , 
�0  
�«� g�� ,��
��	
 Qu 7
��T	 |
��}
 ,�
�� 7
��
~ 45 �����	
�


 DEF DàC?p�
)# 7
8�>$�NPÅ² �%]�
>	
 8�>$
 2 8�>	
  
«� A0�        

Þë†uITH@ @

x‡ìàäÛa@
ï¯‰†nÛa 

F Sig 

 

ÝßbÈß@
@@Âbjm‰üa

IRH@ @

 

åíbjnÛa@

Š�Ð½aIH 

 

åíbjnÛa@
@Š�Ð½a
Þ†È½a@ @

IH 

Þ†Èß@

�ÌmIH 
B t SigN 

oibrÛa  T~YXX V~WTT P~PPP 

ávy@
@ñb’äß
òÈuaŠ½a@ @

@Ix5H@ 

P~QQX 
M

Q~TPT 

MW~VTT 

 

P~PPP 

ávy@
@ò×Š’Ûa
(x1) 

P~PQW 
M

P~SVP 
MS~SUY P~PPQ 

òî¡ŠÛa@ @
@Ix3H@ 

RY~VXV 

 

@ @
P~PPP@ @
@ @

 

P~SXT QT~W QT~R 

P~PQR 
M

R~UTY 
MR~VXS P~PPX 

  I
���/�� 4���5 c�
���>! Q����T�>	
 @�
����1\
G�
)���	
 � �
����>�
 c�
���>! deW>����
 A���[<# 
 ©��U��
��	
45 ¦§
 �+"	
 :  

PPPP±±±±®®®®±±±±PPPP : : : :��
��	
 ©��U �
�>�
 c�
>!��
��	
 ©��U �
�>�
 c�
>!��
��	
 ©��U �
�>�
 c�
>!��
��	
 ©��U �
�>�
 c�
>!::::        

−−−−=�}
 ©�C	
 �
�>�
 c�
>! =�}
 ©�C	
 �
�>�
 c�
>! =�}
 ©�C	
 �
�>�
 c�
>! =�}
 ©�C	
 �
�>�
 c�
>! ::::4�5 ©��C	
 
E�F �/�# ä ____    ��+"# ��	_� �a 8�-�? 
���
�1� %&'�#�"*)	
 �6
)$
 7
��	
 2 3��	
 ,�
�� 45 ���	
 å A0� c�
�>/	
 



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٧٨ 

 ���"$
2 =��+�P � ��	_� �a 8�-�? �"�+� ���>#���
��1�
 %�&'  ,�
�� 4�5 ����	
 ���1 ,���
��	
 Q�u 7
��	
 2 3��	
g� ��<�Y �T =−­Å­®À �  @�F���	
� 
��
��1� X

�����/5 �����#"/*0 l">)����0 �MÅMMN > MÅM®�4����5 ,�
�� 4����5 �������	
 %����&' 8�-����? �"����+� 
 3��	
, 8�>$
 
EF DàC# 
0 ��)! g�� �NÅ² �% ,]�
>	
 8�>$
 2 8�>	
 A0b�� 3r># 

?�_
 �U"C�0 A0  ¶
�=��+�N � Q0
*0 g�¶
�?�_
 �� %&1 3���	
 ,�
��� ����	
 
�− MÅNLN� �TG>)����$
 7
8�����>$
 7e0
����*0 �"����<5 A����0� ,2 =������+ �P� g� ,�B = − 

MÅ­¯M� ,g��!
 h�/*<� @�T� 8�->	
 
EF �� b�T �r�CW!
 b�T� ����	
 %�&1 j�� ,�
�� 
7
�������	
 DE�����F 2 3�������	
,�����C	
 �������v V������5 ��������? c�
�����>/	
 DE�����F�  ="������Y� ,=�}
 ©�

3��	
 ,�
�� 45 ���	
 %&' 8�-? �"+� h/*<� Q#��	
 ©�C	
.  

−−−−Z
���	
 ©��C	
 �
��>�
 c�
�>! Z
���	
 ©��C	
 �
��>�
 c�
�>! Z
���	
 ©��C	
 �
��>�
 c�
�>! Z
���	
 ©��C	
 �
��>�
 c�
�>! ::::4��5 ©��C	
 
E�F �/�# ä ____    ��+"# ���	_� �a 8�-�? 
���
�����1� ������!"#�$�#�"*)����	
 �6
)����$
 7
������	
 2 3������	
 ,�
�� 4����5 �������	
 å, A����0� 

 ������"$
 c�
���>/	
2=�����+ �­ �����5 �����># ����	_� �a 8�-���? �"���+� V���
����1� �����!"#�$ 
 ������1 ,������
��	
 Q����u 7
������	
 2 3������	
 ,�
�� 4����5 �������	
g� �����<�Y �T =NÅLLL �

 8�-���? �"���+� 4���5 
��
����1� ����	
� 8���9 @���F�X�����!"#�$ g� �����1 3�����	
 ,�
�� 4���5 ������	
 
 l">)����0������#"/*$
  � MÅLLL <MÅM®� ,%�����?� K�������H? =e������ A�����0 c�
�����>/	
 DE�����F ��r�����*? 

"<! `a�
��!_
 3�"0 "F b�� @���>	
 2 %Y� =��z
 �P �8��>$
 
EF Q��# º− 
�����!"#�0������	
 − ,]�
���>	
 8����>$
 4���5 p"���/*$
 8�-���>	
 7
a �TG>)���$
 7
8����>$
 A<���� 

 ©��C	
 ��v �� 8.? c�
>/	
 DEF�Z
��	
 , p"�/*0 8�-�? �"�+� V��5 h�/*<� ���!"#�$ 
 3��	
 ,�
�� 45 ���	
2
 ���	
 Qu 7
��	�  

− c�
�>!c�
�>!c�
�>!c�
�>!    �
��>�
�
��>�
�
��>�
�
��>�
��	
�	
 ©��C	
 ��	
�	
 ©��C	
 ��	
�	
 ©��C	
 ��	
�	
 ©��C	
  :4�5 ©��C	
 
E�F �/�# ä ��	_� �a 8�-�? ��+"# _



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٧٩ 

���
�����1� ���������	�#�"*)����	
 �6
)����$
 7
������	
 2 3������	
 ,�
�� 4����5 �������	
 å ,A����0� 
 �����"$
 c�
��>/	
2 =����+ �P � ��������	
 8���>$ ���
���1� ���	_� �a 8�-��? �"��+� ����>#

 45,�
��2 3��	
  ��1 ,��
��	
 Qu 7
��	
 � �<�Y g�T =−LÅ¯¿­ �  ��	
� @F�
 �#"/*0 l">)0 �/5 
��
�1�X�MÅMM¿ > MÅM®�  4�5 ����	
 �����	 8�-? �"+� 45

 8��>$
 
E�F DàC# 
0 ��)! g�� , 3��	
 ,�
���NÅL �% ,]�
�>	
 8��>$
 2 8��>	
 A�0b��� 
 ¶
�?�_
 �U"C�0 A0 3r>#=��+�N �Q0
*0 g� ¶
�?�_
 3���	
 ,�
��� �����	
 �� 

�− MÅL²L� �TG>)����$
 7
8�����>$
 7e0
����*0 �"����<5 A����0� ,2 =������+ �P� g� ,�B = − 
LÅ®PÀ� ,g� h���/*<� @�T���� 8�-���>	
 
E���F ����µ� �r���CW!
 b���T� ������	
 �������� 7�
i b���T� 

,�
�� ="��Y� ,��	
�	
 ©��C	
 ���v V�5 ���? c�
>/	
 DEF� ,7
��	
 DEF 2 3��	
 
���C	
 Q��u 7
����	
 2 3����	
 ,�
�� 4��5 �����	
 �������	 8�-��? �"��+� h��/*<� Q#����	
 ©

���	
�  

−    c�
��>!c�
��>!c�
��>!c�
��>!    �
���>�
�
���>�
�
���>�
�
���>�
]��� 
�	
 ©���C	
 ]��� 
�	
 ©���C	
 ]��� 
�	
 ©���C	
 ]��� 
�	
 ©���C	
  :4��5 ©���C	
 
E��F �/��# ä ���	_� �a 8�-��? ���+"# _
���
���1� �	"�)��T	�#�"*)���	
 �6
)��$
 7
����	
 2 3����	
 ,�
�� 4���5 �����T	 ����	
(
 å ,

A�����0� ��������"$
 c�
�����>/	
 2=�������+ �­ � ������	_� �a 8�-�����? �"�����+� V������5 �������>#���
������1� 
�	"�)�����T	 ������<�Y g
 �������1 ,�������
��	
 Q�����u 7
�������	
 2 3�������	
 ,�
�� 4�����5 �������	
(
 �T =
NÅ¿¿L � 8�-��? �"��+� 4��5 
��
���1� ���	
� 8��9 @��F�X�	"�)��T	 ����	
(
 �����T	 ,�
�� 4��5 

 ������1 3������	
� l">)����0 g�����#"/*$
�   MÅM¯ <MÅM®� ,%����?�����0 c�
����>/	
 DE����F ��r����*?  A
 `a"<! K��H? =e��
��!_
 3�"0 "F b�� @���>	
 2 %Y� =��z
 �P � Q��# º

8����>$
 
E���F A<���� DE���F� ,]�
���>	
 8����>$
 4���5 p"���/*$
 8�-���>	
 7
a �TG>)���$
 7
8����>$
 
 ©�C	
 ��v �� 8.? c�
>/	
,]�
�	
 p"�/*0 8�-�? �"+� V�5 h/*<� �	"�)�T	 ���	
(
 

3��	
 ,�
�� 45 ���T	 2���	
 Qu 7
��	
 �  



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٨٠ 

− c�
>!c�
>!c�
>!c�
>!�0
^
 ©�C	
 �
�>�
 �0
^
 ©�C	
 �
�>�
 �0
^
 ©�C	
 �
�>�
 �0
^
 ©�C	
 �
�>�
  : : : :�/#45 ©�C	
 
EF ä  ��	_� �a 8�-�? ��+"# _
���
����1� %���&'�#�"*)���	
 �6
)���$
 7
�����	
 2 3�����	
 ,�
�� 4���5 ����*+
�$
 ,-.���/0 å ;

A����0� �������"$
 c�
����>/	
 2=������+ �P�, %����&' ���
�����1� �����	_� �a 8�-����? �"����+� ������># 
����5 ����*+
�$
 ,-.���/0 �����1 ,������
��	
 Q���u 7
������	
 2 3�����	
 ,�
�� 4g� �����<�Y �T =−

²Å¯PP �  �#"/*0 l">)0 �/5 
��
�1� �	
� @F�X�MÅMMM >MÅM® �45 8�-�? �"+� 
%&'E�F Dà�C# 
�0 ��)! g�� , 3��	
 ,�
�� 45 �*+
�$
 ,-./0 
 8��>$
 �NNÅ¿ �% A�0

 8�����>$
 
E����F �����*# 
E����m� ,]�
����>	
 8�����>$
 2 8�����>	
¨ 
8�-����? 7
8�����>$
 j������ A����0X4����5 ,�
�� 
3�����	
 ,b����=�����+ ¶
����?�_
 �U"C����0 A���0 3r���># �N � Q���0
*0 g�¶
����?�_
 %���&1 ����� 

 3����	
 ,�
��� ���*+
�$
 ,-.��/0�− MÅPP®� ,A��0� �TG>)��$
 7
8���>$
 7e0
��*0 �"��<5 
2 =�����+ �P� g� ,�B = − NÅPMP� ,g� @�T���� 8�-����>	
 
E���F , h����/*<� �����<;0 �
/����� g� 
$
 , 3�����	
 ,�
�� l">)���0 A���0 n���C� lj���[	
 ����*+
�$
 7k.���/0 l����1\ ���*+
�DE���F� 

 ©��C	
 ���v V��5 ����? c�
>/	
,�0
�^
 8�-�? �"�+� h�/*<� Q#���	
 ©��C	
 ="��Y� 
%&'3��	
 ,�
�� 45 �*+
�$
 ,-./0 �  

UMpbî•ìnÛaë@wöbnäÛa@Z@ @
®®®®±±±±NNNN−−−−c�
>/	
 c�
>/	
 c�
>/	
 c�
>/	
 ::::        

A���0 ,-.���/0 %���&1� ������	
 ��
����� �����} ����1
�	
 �����
��  ,�
�� 4���5 ����*+
�$

�	
>	
 c�
>/	
� �T� ,�#�"*)	
 �6
)$
 7
��	
 2 3��	
�:  

− g� 3�����	
 ,�
�� Q����³ ������
~������	
 ,�
�� 
;[T)���? �����Ye�� 8���9 , 
���Fa"C! �T�>)���0 
 ����	
(
 %�
"��G	
 �
���5� A��5 
�
�	"�)��0�, �0�W>)��0� 
��J 
��;>�/0 @��>	
 ���!��$
 
��;�U 

,������
�$
 ��
���$
� 8#
��*$
 j��*0 8��9 Q[.��� �����	
 |
����� �"��;� 
��;�T5 ���?B# 



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٨١ 

 @0�W>)���0 4���5 8�-���>	
 �� ,�
�´���	 �����?
a ]U
���/0 K����Gf �����m ,@���G�G'
 
���;�
�� A���5
����
�$
 7
0"T*$
�  

− ��������*>? 7 
�q������0� `ab������! =_�>�������_
 `ab/������	
 DE������F �������<>*?� , 3��������	
 ,�
�� 4������5 
#�
�>�_
 7
Y
G�>�_
 7
�
)1 V
�W>�
 45 7 
�q$
� ,=_�>��_
 
EF 2 �

 A����[	A����<[? �����#�
�>�_
 7
Y
G�>�����_
 �����#�f� �����#�*? 2 `ab/����	
 DE����F �T[.����0 
 A���������0 ����������5"<� ]����������� %>���������# �	E���������	 ����������&�>!� ,����������#�
�>�_
 8���������9 7
Y
G�>����������_
�

c�
>/	
 45 ��q# 
~ �
�G	
 2 -H� ��)? 7
�
BU_
� 

− ���*#̈4��5 =_�>���e	 ���	"�G$
 7 
�q��$
 A��0 ���T�0 ��)��! 2 8���>	
  ,�
�� |
����}
 2 
 ,��������
�$
 �"������	
g}Q����0
*	
 =
����(
 ��� 7
�
)����1 4����5 �����<>*? ��)����/	
 DE����F , 

,�
��� 3��	
 2 A0 %>? ,@��
�$
 :
G�>�_
 �
�� K��H? Q� =e� �)�*>	
 
 �[*/���# �"���� ����	a Q����� ,7
U�R���$
 Q�&)���? Q����+-?� 7
�
����#\
 Q�&)���? 2

�b>5_
 A[<#  
>	
� , 7
�
)'
 DEF 453��	
 ,�
�� ��
�� �/5 
;�T5 �  

− ����*? 7
����
��	
 @���>	
 ������� A���0� 3�����	
 ,�
�� 4���5 ������	
 ��
���� ������ ����	�
/? 
��
������^
 @�����>	
�������
��T	 �*r������  :%�����&'
 ,�������!"#�$
� �	"�)�����	
� ;����������	
� ;

�����	
(
, ����Y� 4���5 ,�����/	
� �<)���?
� ,����0�G>$
 =�����	
 2 7
����
��	
 DE���F 7{�����? 
 =�����	
 l">)���0�������*	
4���5  ����+� 4���5 �#�"*)���	
 �������*	
 ����[T<$
� V"���<*	
 ����+� 

d"�^
, ��?� V�5 ���v
� Q�� ���� ="1 7
�
��	
 DEF �� b�U :
C?
 �"+� 
����
��	
 DE���F A���<U ,3�����	
 ,�
�� 4���5 ,�"�E���$
 ��
����^
 A���0 �� ����T� A���0 7


Á
��� 8�-�? �"�+�� ,@�T�� 8�-��? �"�+� �� ��T� A�0 
��;/0 �� ���T� A�0 
�;/0� ,
"��+� V���5 ,8�-��? ��j��#� =����	
 �e>���
 ���&�>! ���	a ���1
�	
 @��>	
 
��;�U ���#�+� 

��<�x/>	
 ����	
� , ���	
 �<�"1� , �<xµ}
 ��1 A0 7
�
��	
 DEF� 



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٨٢ 

 − − − −  ����*? 7
���
��	
 @��>	
 ���Y� , 3����	
 ,�
�� 4��5 ���*+
�$
 ,-.��/0 %��&1 ����� ���	�
/? 
�?
�<) ������*	
 =���	
 2 ,����/	
� 7
��
��	
 DE��F 4�5V"�<*	
 ���+�  , 
�������	 Q��u 

 ����?� ,d"���^
 ���+� 4��5 ����
��	
V���5 7
���
��	
 DE��F ���� b���U :
��C?
 �"��+� 
�6
)��$
 7
�����	
 2 3����	
 ,�
�� 4���5 ���*+
�$
 ,-.���/0 %��&1 ������ ="��1, ]���+�#� 

 A��0 7
���
��	
 DE��F 
��;�U ���#�+� @��>	
 =����	
 �e>���
 ���&�>! 
r��s� ���	a ���1
�	
X

 �<�"1� , �<xµ}
 ��1���	���	
� , ��<�x/>	
 ����� 

− ������*#k.�����/0 �� %�����&'
 �
������� 4�����5 ������*+
�$
 7k.�����/0 ��/������? 7 %�����&'
 ,8������� 
 ��	a �e�� l������Big4 and Non Big4 � 2 
5"��� ����}
 7
C�/��>	
 A�0X

|
��}
 ,�
�� 45 �*+
�$
 ,-./0 %&1 ��� 45 ��*>T	 ����
�$
 �"��	
� 

− �T����v"? ������	_� �a ������� �"�����+� �� ������G��H>	
 �������
��	
  A����0 Q�����[	 ���
�����1�%�����&1 
 ����������	
, ,
�������;>����� %�������&1� 7
���������	
 2 3���������	
 ,�
�� 4�������5 ��������*+
�$
 ,-.�������/0 


 �6
)��$
�#�"*)��	 , b��� b��T� ���µ� @��/*<� , @�T��� 8�-��>	
 
E��F g� c�
��>/	
 ������� 
 l������1\ 
�����m ������*+
�$
 ������<;0 7�/�������� , 
�����;>���� 7�
i� ,��������	
 %�����&1 j������¨

 l�� b��T� ,lj��[	
 ���*+
�$
 7k.��/0 DE��F 2 3����	
 ,�
�� �����
~ n���Co �� ���	a
 
r���s� c�
���>/	
 ����>��� b���� , 7
�����	
XV����5 �"���+� ������ �	"�)���	
� , ������	
 �����!"#�$ 

 , 
J ��	
(
45��
��	
 Qu 7
��	
 2 3��	
 ,�
�� � 

®®®®±±±±LLLL−−−−�v">	
 �v">	
 �v">	
 �v">	
 7
7
7
7
::::        

  
��?�?X 45 c�
>/	
 �G�
)	
¦§
� �1
�	
 ç"# , :  

− ����� 7
���*0
z
 4���5 ,�
���5� ����x/	
 2 =�
���/? 4���5 {�����B	
 ]���0 �������
�$
 7
�����G$
 
 �!
"z
��Ye�}
 �[C	
 2 @0e�\
 
F���� 2|
��}
 ,�
�� A0 �'
 � 



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٨٣ 

− ,��y ]�">	
� ��<�T*>	
� ��/;$
 7
��J
 V
�Y 2 ���#��>	
 7
���	
 @�>	
 =�
�/>? 
 @+�
��������^
 ]��������+
�$
 ���� 3����������	
 ,�
�\ ���������CT>W$
 ���������! 
"z
2���������'
  DE��������F A��������0 

 ��C��� 7
��b$

;U
.>�
� 

− ,��y V
�������Y ���������J
 %������x! �#"������H?� �)�������>�  , ��!"!
������G	
 ���������
�<T	 �#�"*)������	
 
� 
�\
 4����5 ������!
��$
 ������
Y�	
� �����?
[0 �����*+
�$
� �������
�$
 , Q����+� A����0 Q�����*C? 

 
�������F���2 7
���������	
 2 3���������	
 ,�
�� ����������
~ A�������5 �.�������[	
 �	E��������� A�������0 ��������'
 
�6
)$
� 

− ,�
5�/	
  ,�
�\
 ,���Y A�0 ��è �� A<r�# Q[.� ����
�$
 8#
*$
 �9
�v 2 �x2 
3��	
 ,�
���  

− ,��y @�>	
 l���}
 7
8��>$
 4�5 ���*>T	 �����
�$
 �"��	
 A0 �#{0 I
�+� 
 �����T	 3���
� �"���Y �
��/F =
ib��U , 3����	
 ,�
�� �����
~ 4��5 8�-��? 
��J g"��[# ���Y

 2 @���������
�$
���������
��
�� 7
���������u� ]�������U
��   3���������	
 ,�
v"���������X Q�������u �����������	
 2 
�������
��	
 ������<;$
 
#
r�����G	
 A�����0� ,@�����>	
 �������� �� `
�����>f ��������e������ XA�����0  :7k�����U
[$
 

{U 
"�������'
�; ��
���������� ��������/z , ��������*+
�$
 � �T�[.�������? ,�
�\
 ��������T� , ��������*+
�$
� 
3��	
 ,�
�� ���
~ 45 ��T�
�	
� 



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٨٤ 

VMszjÛa@ÉuaŠß@@ @
]+
�$
]+
�$
]+
�$
]+
�$
����*	
 ����*	
 ����*	
 ����*	
 ::::        

−−−−            ,p�
��T�	
 ����<'
��5 ���&$
��5 �LMMÀ�.    ��	
���}
��	
���}
��	
���}
��	
���}
 Q���T�>	 ����G��H>	
  Q���T�>	 ����G��H>	
  Q���T�>	 ����G��H>	
  Q���T�>	 ����G��H>	
 �
���5���
���5���
���5���
���5��    
 c0
���!�� V
�W>����
� ������
�� 7_
���1 ]���0 �����<T*	
 �"�����	
 c0
���!�� V
�W>����
� ������
�� 7_
���1 ]���0 �����<T*	
 �"�����	
 c0
���!�� V
�W>����
� ������
�� 7_
���1 ]���0 �����<T*	
 �"�����	
 c0
���!�� V
�W>����
� ������
�� 7_
���1 ]���0 �����<T*	
 �"�����	
SPSS � ,:�����	
 �
�

gb5 ,�
�v\
 =�}
�  
−             ,»;)	
g
HT� �<u �LMNN��Q�T�>	
Q�T�>	
Q�T�>	
Q�T�>	
  
(
   
(
   
(
   
(
 –����
u ,�x! ����
u ,�x! ����
u ,�x! ����
u ,�x!  �©
#�	
 : ��*<z


���
�<T	 �#�"*)	
�  
−    ,�#�����	
������H	
 �����<u �LMN­�, ä��������T	
 �6
)����$
 7
������	
 2 3������	
 ,�
��å ,

�T��T��T��T�C	
 C	
 C	
 C	
 �[�[�[�[@��
�$
 @��
�$
 @��
�$
 @��
�$
 , ,�
&>	
 ��T� �*0
+ ,�<� �5 N²�L :�N­M− N¿¯�  
−    ,@&9����	
4��54��5 ;�)��1 , %*/$
����5 �0
�����LMNN��ä  g"!
��Y ���� {/��
���– 

»)������ �@+�
���^
 K�Y����>	
 ����/;0 ,I
���C� ]���U� 2å ,����T�����T�����T�����T� ,�
�\
  ,�
�\
  ,�
�\
  ,�
�\
 �
����>Y_
��
����>Y_
��
����>Y_
��
����>Y_
� , ¿¯ :
N��­P�  

−   ����5 4��5 ,pj��z
  é
�LMNL��ä 3����	
 ,�
�\ p���[C	
 �
���\
−���#�x! ����
�� å ,
�T&$
�T&$
�T&$
�T&$
 ��<T*	
  ��<T*	
  ��<T*	
  ��<T*	
 �
�>Ye	�
�>Ye	�
�>Ye	�
�>Ye	,�
&>	
� ,�
&>	
� ,�
&>	
� ,�
&>	
� , ,�<� �5 �*0
+ ,�
&>	
 ��T� N: N­M­−

N­L²�  
−   ,g
�������½ Ve������5�������<u  �LMNL��ä 3��������	
 ,�"������+ 2 ,��q�������$
 Q������0 
"*	
 : A�������0 Q�������	�

�����!��}
 ��5
/����	
 7
�����	
å, ����T�����T�����T�����T� ����*0
z
  ����*0
z
  ����*0
z
  ����*0
z
 ��0e����\
��0e����\
��0e����\
��0e����\
 7
����
��T	  7
����
��T	  7
����
��T	  7
����
��T	 �#�
����>Y_
�#�
����>Y_
�#�
����>Y_
�#�
����>Y_
    
�#�
�\
��#�
�\
��#�
�\
��#�
�\
�,LM�N :�L¯®−­MN�  

−   ,A)1�<u ��*�  �LMNN��ä  ,�
�� 7
���
~ A�0 ��'
 2 @+�
�^
 ]�+
�$
 ���
3����	
 :������T	
 ���#�
&>	
 ��
���$
 4��5 ����G��H? ����
��å ,���T&$
���T&$
���T&$
���T&$
 �"����T	 ����<T*	
  �"����T	 ����<T*	
  �"����T	 ����<T*	
  �"����T	 ����<T*	
 

�#�
&>	
 7
�
��	
��#�
&>	
 7
�
��	
��#�
&>	
 7
�
��	
��#�
&>	
 7
�
��	
� �*0
+ ,�
&>	
 ��T� ,  ,,�"�/$
P :²®− NM¿�  



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٨٥ 

− Ve5,g
�½ �<u ;��<u �b5 �T�&5 "·� �LMNM��ä  ����,�"�+ K�Y��>	
 2 ��'
 A�0 
,�
�� 3����	
: Q���	� A��0 g��}
å ,���T&$
���T&$
���T&$
���T&$
���#�
�\
 V"��T*T	 ������*	
 ���#�
�\
 V"��T*T	 ������*	
 ���#�
�\
 V"��T*T	 ������*	
 ���#�
�\
 V"��T*T	 ������*	
 ,N²�L :�L²²− 
­NÀ�  

− ,".���#�A#����	
 ]#����� �LMM²��ä ��	
�����7
����T<5 n����Co  ,�
�� 3�����	
 A���0 �"���x/0 
��T�
�	
� ��+�
^
 �*+
�$
 :���G��H? �#�x! ��
��å ,�T��T��T��T���#�
�\
 �"���	
 ��#�
�\
 �"���	
 ��#�
�\
 �"���	
 ��#�
�\
 �"���	
 , 

 ,�#�
�\
 V"T*T	 7
�
)	
 ��<#�
��L®�­ :�¯¿− ¿²�  

− ,��
�����0 @5
����U�	
%�F
������� �LMNM�� ä 
����F���� ������T�
�	
 �����*+
�$
 �H.����µ� ,�"����+2 
 7
�������
~ A�����0 ������'
 3�������	
 ,�
��–�#�"*)�����	
 ���������	
 4�����5 �������G��H? �������
�� å ,������T�������T�������T�������T�    

 ���
�$
 ���
�$
 ���
�$
 ���
�$
,�
�\
�,�
�\
�,�
�\
�,�
�\
��0->	
� �0->	
� �0->	
� �0->	
� , ,,�F
G	
 �*0
+ ,�
&>	
 ��T� ²P�  

− ,�"<u S
�� Ve)	
��5 �LMN­ ��Q��TfQ��TfQ��TfQ��Tf @�
��1_
 c0
�!j	
  @�
��1_
 c0
�!j	
  @�
��1_
 c0
�!j	
  @�
��1_
 c0
�!j	
 SPSS � gb�5 : �
�
]#i">	
� �/T	 I
Cv�  

− �������5 |
�����>C	
u , �������<� LMM²� �ä�
������� |B�����G0 K�������G�>	 ��5"������"0 ������#�G? �������Y 
�0 
7
�
)'
 2 I"� 7
��
~ ,�
�� 3��	
 ����
�� ���!
��0å, ��T���T���T���T�    ��[C	
��[C	
��[C	
��[C	
    @���
�$
@���
�$
@���
�$
@���
�$
, 

��T� ,�
&>	
 , �*0
+ �5�<� �  

− ,p�/F %�F
��� 8/0 �LMNM ��,�
�\
,�
�\
,�
�\
,�
�\
 ��	
(
  ��	
(
  ��	
(
  ��	
(
 ääääê
*0 »�Tf Q��0ê
*0 »�Tf Q��0ê
*0 »�Tf Q��0ê
*0 »�Tf Q��0åååå�����#��/[�\
  :
�#�'
 Á�*	
 �>[$
�  

− ,|
>C	
�������5A)�����1 {�����5 �LMN­��.�����[>�
.�����[>�
.�����[>�
.�����[>�
�
�
�
�
 Q������T�>	
  Q������T�>	
  Q������T�>	
  Q������T�>	
 @�
������1\
@�
������1\
@�
������1\
@�
������1\
    S
B)�����?"�	
�S
B)�����?"�	
�S
B)�����?"�	
�S
B)�����?"�	
�    
 V
�W>�
� V
�W>�
� V
�W>�
� V
�W>�
�SPSS � ,]#i">	
� �/T	 ��<T*	
 Vi�
"�,�+�  

]+
�$
]+
�$
]+
�$
]+
�$
���/+}
 ���/+}
 ���/+}
 ���/+}
 ::::        
-  Abdullah, W., and Ismail, S. (2008). «The impact of board composition, 

ownership and CEO duality on audit quality: the Malaysian evidence» 
Malaysian accounting review, 7(2): 17-28. 



ªªªªÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�Êib�Êib�Êib��á©aì@�á©aì@�á©aì@�á©aì@µµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN  

  

٣٨٦ 

- Al-khabash, A. and Al-Thuneibat, A. (2009). «Earnings management practices 
from the perspective of external and internal auditors", Managerial Auditing 
Journal, 24 (1) : 58 – 80. 

-  Curuk,T. and Yasar,A.(2014. )"The Association Between Earnings Management 
and Auditor Reporting:Evidence from Turkish Stock Market", International 
Journal of Academic research,6(3):53-64. 

- Chung,R., Firth, M. and kim, J. (2005)." earning management surplus-Free  
cash flow and external Monitoring",Journal of Business Research,58:766-776. 

- DeAngelo, L. (1986)."Accounting numbers as market valuation substitutes: A 
study ofmanagement buyouts of public stockholders",The Accounting Review, 
61: 400-420. 

- Dechow, P., Sloan, R., Sweeney, A.  (1995). «Detecting Earnings Management», 
The Accounting Review, 70: 193-225. 

- DeFond, M., and  Zhang, J. (2014). «A review of archival auditing research». 
Journal of Accounting and Economics, 58:275–326. 

- Healy, P. and Wahlen, J. (1999). «A review of earnings management literature 
and its implications for standard setting», Accounting Horizons, 13( 4) : 365-83. 

- Huang, C. and Liang, H. (2014). «Can Auditors Restrain Firms from Earnings 
Management?», International Journal of Business and Information, 9(3):361- 
387. 

-  Healy, P. (1985). «The effect of bonus schemes on accounting decisions» Journal  
of  Accounting and Economics, 7: 85-107. 

- Inaam, Z., Khmoussi, H. and Fatma, Z. (2012). «Audit Quality and Earnings 
Management in the Tunisian Context», International Journal of Accounting and 
Financial Reporting, 2(2): 17-33. 

-  Ibrahim, S. (2005). An alternative measure to detect intentional earnings 
management through discretionary accruals. (Doctoral dissertation, University 
Of Maryland)., Pro Quest Dissertations Publishing, 2005. 3175145. 

- Jones, J. (1991). «Earnings management during import relief investigations», 
Journal o f Accounting Research, 29:193-228. 

-  Januarsi, Y.; Badina, T. and Febrianti, D. (2014). «Leverage, Corporate 
Strategy and Earnings Management: Case of Indonesia», GSTF International 
Journal on Business Review (GBR), 3(2): 54-60. 

- Kang, S. and Yong, K. (2011). «Does earnings management amplify the 
association between corporate governance and firm performance international 
business», Economics Research Journal, 10(2): 53-66. 

- Kim J. R., Chung R., and Firth M. (2003). «Auditor conservatism, 
asymmetrimonitoring and earnings management», Contemporary Accounting 
Research, 23(2): 1-26. 

- Klein, A. (2002). «Audit committee, board of director characteristics, and 
earnings management», Journal of Accounting and Economics, 33(3): 375-400. 

- Llukani, T.(2013). «Earnings management and  Firm Size: An Empirical 
Analyze in Albanian Market», European Scientific Journal, 9(16): 135-143. 

- Lee, K., Lev, B. and Yeo, G. (2007). «Organizational Structure and Earnings 
Management», Journal of Accounting, Auditing and Finance, Spring: 293-331. 

-  Menike M. and Wang M.(2013). «Stock Market Reactions to the Release of 



@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc@@@@óáèb����¾a@pbØ‹“���Üa@À@|i‹���Üa@òŠa†g@ô���ÝÈ@ó���Éua‹¾a@òd“���åà@â���vyì@óØ‹“���Üa@˜÷b—���‚@‹���qc
@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@óî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NN†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ††@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@óïÕïj.m@ó�aŠ†@O@O@O@Okî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈkî‹Ì@�ì‡¿@ß†bÈ  

  

٣٨٧ 

Annual Financial Statements Case of the Banking Industry in Sri Lanka», 
European Journal of Business and Management, 5(31): 75-87. 

-  Miller, J. (2007). Detecting earnings management: A tool for practitioners and 
regulators. (Doctoral dissertation, Anderson University), Pro Quest 
Dissertations Publishing, 2007. 3295500 

- Miko, N., and Kamardin, H. (2015). «Impact of Audit Committee and Audit 
Quality on Preventing Earnings Management in the Pre- and Post- Nigerian 
Corporate Governance Code 2011», Social and Behavioral Sciences, 172: 651– 
657. 

- Moradi, M., Salehi, M. and Shirdel, J. (2011). «An investigation of the 
relationship between audit firm size and earning management in quoted 
companies in Tehran stock exchange», African Journal of Business 
Management, 5 (8): 3345-3353. 

- Masumi N., David A. (2015). «Did Japanese-SOX have an impact on earnings 
management and earnings quality?», Managerial Auditing Journal, 30 (4/5): 
482-510. 

- Othman, H. and  Zeghal, D. (2006). «A study of earnings-management motives 
in the Anglo-American and Euro-Continental accounting models: The Canadian 
and French cases», The International Journal of Accounting, 41: 406–435. 

- Okolie, A., Izedonmi, F. and  Enofe, A. (2013). «Audit Quality and Accrual 
Based Earnings Management of Quoted Companies in Nigeria», IOSR Journal 
of Economics and Finance (IOSR-JEF, 2(2): 7-16. 

- Rusmin, R. (2010). «Auditor quality and earnings management: Singaporean 
evidence», Managerial Auditing Journal, 25(7): 618-638. 

- Rahmani, S. and Akbari, M. (2013). «Impact of Firm Size and Capital Structure 
on Earnings Management: evidence  from Iran», World of Sciences Journal, 
1(17): 59-71. 

- Uwuigbe, U., Ranti, U. and  Bernard, O. (2015). «Assessment of the Effects of 
Firms Characteristics on Earnings Management of Listed Firms in Nigeria», 
Asian Economic and Financial Review, 5(2): 218-228. 

- Uwuigbe, O., Fagbemi, T. and Anusiem, U. (2012). «The effects of audit 
committee and ownership structure on income smoothening in Nigeria», 
Research Journal of Finance and Accounting, 3(4): 26-33. 

- Yaşar, A. (2013). «Big Four Auditors’ Audit Quality and Earnings 
Management: Evidence from Turkish Stock Market», International Journal of 
Business and Social Science, 4(17): 153-163. 

- Visvanathan, G. (2006). «An empirical investigation of 'closeness to cash' as a 
determinant of earnings response coefficients», Accounting and Business 
Research, 36(2): 109- 120. 

 


