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Abstract:  

This study aims to examine the impact of financial information quality on the convergence or divergence of managers’ and 
shareholders’ decisions, considering the moderating role of the salience phenomenon. The research is applied in purpose and 
descriptive-correlational in nature. The statistical population includes companies listed on the Tehran Stock Exchange from 
2012 to 2021. After applying selection criteria, 130 firms (1300 firm-years) were chosen using purposive sampling. Data were 
collected from financial statements and analyzed using EViews10 software through logistic regression models. The dependent 
variable was the convergence or divergence of managerial and shareholder decisions; the independent variable was financial 
information quality (accruals quality); and the moderating variable was the salience phenomenon. Control variables included 
firm size, financial leverage, return on assets, cash ratio, sales growth, stock return, and firm age. Results at the 95% 
confidence level indicate that financial information quality has a significant positive effect on the convergence and divergence 
of managerial and shareholder decisions. The regression coefficient for accruals quality was 1.616 with a probability value 
below 0.05. However, the salience phenomenon (interaction term QACC×SALI) showed no significant moderating effect, with 
a p-value above 0.05. The McFadden R² was 0.478, and the LR statistic was significant, confirming good model fit. Financial 
information quality enhances decision alignment between managers and shareholders by reducing information asymmetry 
and improving transparency. However, the salience phenomenon does not moderate this relationship, suggesting that 
selective attention to certain information segments does not significantly alter the impact of financial information quality on 
decision convergence. The findings highlight the necessity of improving financial reporting quality to promote strategic 
coherence and minimize conflicts of interest. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Financial information quality represents one of the core foundations of decision-making transparency in modern 

corporations and capital markets. Reliable, timely, and relevant financial data reduce information asymmetry, build investor 

confidence, and strengthen the alignment between management and shareholders (Abdel-Meguid, 2019). According to 

agency theory, a well-developed information environment allows principals (shareholders) to monitor agents (managers) 

effectively, thereby minimizing agency costs and promoting convergence of interests (Jensen & Meckling, 1976). When 

financial reports are credible, both groups can base their strategic and investment decisions on a shared informational 

platform, resulting in harmonized actions and trust-based governance (Garcia lara & Garcia Osma, 2015). Conversely, low-

quality reporting may lead to divergent perceptions, opportunistic behaviors, and inefficient allocation of resources. 

Recent research emphasizes the behavioral dimension of financial information quality, showing that investor cognition 

and emotional biases interact with accounting data to shape market outcomes (Bahar Moghaddam & Hossein, 2018; Cornell 

et al., 2017). The salience phenomenon—defined as the tendency of individuals to focus excessively on certain information 

cues while neglecting others—has emerged as a critical behavioral factor influencing such decisions (Lee & Park, 2022). When 

salient information dominates attention, even transparent data may be misinterpreted, causing inconsistency between 

managerial and investor actions (Ramos et al., 2020). Hence, understanding how salience moderates the relationship 

between financial information quality and decision alignment is essential for behavioral finance research. 

Empirical findings across countries confirm the significant role of reporting quality in economic stability. For instance, 

(Dănescu & Stejerean, 2022) demonstrated that after the COVID-19 pandemic, firms with stronger reporting systems gained 

higher investor trust, while (Bouteska & Mili, 2022) highlighted that effective corporate governance mechanisms improve 

analyst forecast accuracy through enhanced financial transparency. In Iran’s emerging market, the issue is more pressing due 

to structural inefficiencies and weaker disclosure regimes. Studies such as (Arabzadeh & Parvizloo, 2020) found that auditor 

industry specialization increases reporting quality, while (Hosseinzadeh et al., 2023) linked accounting information 

convergence to better stakeholder management. Similarly, (Khan Mohammadi Fard et al., 2022; Khan Mohammadi Fard et 

al., 2021) revealed that ambiguity in financial information drives divergence between managers’ and shareholders’ decisions. 

In light of these findings, this study investigates whether financial information quality promotes convergence or divergence 

in the decision-making of managers and shareholders, while also testing the moderating effect of information salience. 

Following the insights of (Khaleghi Kasbi et al., 2020), it hypothesizes that high-quality information enhances decision 

alignment, whereas excessive salience may distort perceptions and weaken this relationship. The study further aligns with 

(Hsin et al., 2024) who asserted that quality reporting mitigates the negative impact of earnings management on corporate 

performance. 

Methods and Materials 

This study adopts an applied, descriptive–correlational design. The statistical population includes all companies listed on 

the Tehran Stock Exchange between 2012 and 2021. Based on purposive sampling, 130 companies (1300 firm-year 

observations) were selected. Financial data were extracted from audited statements and analyzed using logistic regression 

models implemented in EViews 10 software. The dependent variable represents the degree of convergence or divergence 

between managerial and shareholder decisions. The independent variable is financial information quality, measured by 
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accruals quality. The moderating variable, information salience, was operationalized using a behavioral-based index reflecting 

investors’ sensitivity to prominent accounting signals. Control variables include firm size, leverage, return on assets, sales 

growth, cash ratio, firm age, and stock returns. Significance was evaluated at a 95% confidence level using McFadden’s R² 

and LR statistics to verify model fitness. 

Findings 

The statistical analysis revealed that financial information quality exerts a significant positive influence on the convergence 

and divergence of managerial and shareholder decisions. The regression coefficient for accruals quality was 1.616, with a 

probability level below 0.05, confirming a meaningful relationship. The McFadden R² value of 0.478 indicated a satisfactory 

model fit, while the LR statistic was also significant. These results demonstrate that higher financial reporting quality leads to 

greater alignment of managerial and shareholder decision-making. 

However, the moderating effect of the salience phenomenon (interaction term QACC×SALI) was not significant, as its p-

value exceeded 0.05. This suggests that the extent to which decision-makers focus on salient information does not statistically 

alter the relationship between financial information quality and decision convergence. Control variables such as firm size and 

profitability showed mild but positive effects, whereas financial leverage displayed a marginal negative relationship with 

convergence outcomes. Overall, the results indicate that decision alignment primarily depends on information transparency 

rather than selective attention biases. 

Discussion and Conclusion 

The findings confirm that financial information quality plays a pivotal role in harmonizing the decision-making behavior of 

managers and shareholders. This result supports the theoretical argument of (Jensen & Meckling, 1976) that transparent 

reporting mitigates agency problems by improving accountability and monitoring. When accounting data accurately 

represent a firm’s financial position, both managers and investors can rely on consistent information sets to form 

expectations and strategic choices. The result also echoes empirical work by (Abdel-Meguid, 2019), who documented that 

higher-quality financial reporting reduces information asymmetry and improves market reactions. Similarly, (Garcia lara & 

Garcia Osma, 2015) demonstrated that conservative and accurate accounting promotes investment efficiency, aligning with 

this study’s evidence of increased decision convergence under higher information quality. 

From a behavioral standpoint, these findings are consistent with (Cornell et al., 2017) and (Bahar Moghaddam & Hossein, 

2018), who found that quality financial information reduces emotional distortions and speculative reactions among investors. 

The data suggest that when information quality is high, both managers and shareholders base their decisions on factual rather 

than affective evaluations. This alignment enhances corporate stability, strategic coherence, and shareholder trust. 

Interestingly, the absence of a significant moderating effect for the salience phenomenon implies that cognitive attention 

biases are overshadowed by the structural strength of financial reporting. As (Lee & Park, 2022) and (Ramos et al., 2020) 

noted, information salience primarily affects decision behavior under ambiguous or fragmented data conditions. In 

environments characterized by high information quality, decision-makers exhibit greater rationality, leading to uniform 

interpretations despite potential attention disparities. This suggests that improving the integrity and comparability of 

financial data can effectively neutralize behavioral biases. 

The consistency of this outcome with (Khaleghi Kasbi et al., 2020) underscores the robustness of the conclusion: salience 

becomes impactful only when the informational environment is weak or asymmetric. Furthermore, the results corroborate 
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the Iranian studies of (Khan Mohammadi Fard et al., 2022; Khan Mohammadi Fard et al., 2021), which emphasized that 

informational ambiguity drives divergence, while clarity and accuracy foster alignment. Collectively, the findings demonstrate 

that improving financial reporting quality remains the most direct and sustainable path toward synchronizing managerial and 

shareholder decisions. 

Ethical and institutional factors also reinforce this relationship. (Khalilpour et al., 2019) established that accountants’ 

ethical commitment significantly improves reporting integrity, while (Bouteska & Mili, 2022) and (Dănescu & Stejerean, 2022) 

highlighted the mediating role of corporate governance in ensuring accurate disclosure. These frameworks imply that 

fostering professional accountability and regulatory enforcement can sustain the observed alignment effects. Similarly, (Hsin 

et al., 2024) found that information quality diminishes the negative impact of earnings management, confirming that 

transparent reporting promotes organizational cohesion and investor confidence. 

Overall, this study contributes to behavioral finance literature by showing that high-quality financial information not only 

serves as a technical measure of transparency but also as a cognitive equalizer that harmonizes perceptions between 

managers and shareholders. By reducing ambiguity, it mitigates interpretative divergence and minimizes opportunistic 

decision patterns. In contrast, when financial information is incomplete or distorted, cognitive biases such as salience exert 

stronger influence, leading to inconsistent or irrational decisions. 

From a theoretical perspective, the results extend agency theory by integrating behavioral components, demonstrating 

that structural information integrity and cognitive bias interact dynamically. While financial information quality structurally 

governs rational decision-making, attention-driven salience acts as a conditional moderator that becomes influential only 

under imperfect information. This synthesis enriches existing models of decision alignment and expands their explanatory 

power in emerging markets characterized by informational asymmetries. 

Practically, the findings underline that regulators and policymakers should prioritize continuous enhancement of financial 

reporting frameworks to strengthen market discipline. Transparent and comparable reporting standards can reduce 

speculative decision-making, improve investor protection, and enhance governance efficiency. Companies should also 

integrate behavioral insights into their disclosure strategies to ensure that no single data component becomes 

disproportionately salient. 

In conclusion, this study demonstrates that financial information quality significantly enhances convergence between 

managerial and shareholder decisions, while the salience phenomenon does not exert a significant moderating effect. The 

results suggest that structural transparency in reporting effectively neutralizes cognitive distortions, ensuring consistent 

decision-making across organizational levels. Strengthening the accuracy, timeliness, and comparability of financial 

information remains the most effective mechanism for achieving strategic coherence, reducing agency costs, and sustaining 

investor confidence in both developed and emerging financial markets. 
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ĂÚåw´ù ½wíć   ½vºzwÆ³ć  ¾òÉ½vÀñ ÿć  þ¤{ùĈ  Þévÿ ¾zĊI¢  ĀÎ£ Ătv½v wzĉ ¾ć  é¹ Ċ è¾£  ÞÑÿ ¿vĊ¢   õwùĈ  ~ ½¹ wÖ· Èăwí y«Āù I¢í¾ÉĊ ÈzĊþĈ  ¾«ĉ ûwwăć   ºêýć  vÀåv ÿĉÈ  v½wí Ĉĉ  

 wù¾Åĉ Ă ½v¼ñć ù Ĉ¹ĀÉí Ă¯¾ă )ĊæĊ¢ vÀåv ¡wÝĒÕvĉÈ ĉIºzw  wù¾Åĉ Ăûv½v¼ñ úÎ£ ÿ ºþþí ¹½ÿj¾z ¾¤Ąz v½ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz ¹Āz ºþăvĀ· ½¹wéĊ£wúĈ  ðþăwúă ºù wz ¾£ĉûv¾ wúý »w¸£vĉºþ  ¿v )

ĀÅć  ¹ĉI¾ò õwù ¡wÝĒÕvĈ    Ìéwýĉw  ù øĄ{ù ĈºývĀ£  v¾ñvÿ Ăz ¾¬þù Ĉĉ úÎ£ ½¹ Ċ¡wú ¿ I¹ĀÉ ĉv¾  » ¿v āÿ¾ñ ¾ă ćûwÞæý  wþ{ù ¾zć  þă» ¢Év¹¾zĈ  )¹¾í ºăvĀ· ôúÝ ¹Ā· Ìéwý ÿ 

¿v   ¹ ĉāwñº  õwù Ĉ  ½w¤å½ćI  íĊæĊ ¢   õwù ¡wÝĒÕvĈ  þå ºÞz ½¹ wĄþ£ ĂýĈ  vĀ¤´ù ÿĈĉI  ¤·wþÉ ²ÖÅ ½¹ ĂîözĈ  ûvÿ½ ÿ¤·wþÉĈ  úÎ£Ċ øñĊûwñºý¾  ýĊÀ    ÈăÿÂ~ )¢Åv ¾§où$Bahar 

Moghaddam & Hossein, 2018#  ù ûwÊý Ĉ ºă¹   wù¾Å ¡wÅwÆ³v Ăíĉ Ăûv½v¼ñ   ûj ëv½¹v āĀ´ý ÿ½vºzwÆ³ ¡wÝĒÕv ¿v wăćI   wÅĀý ¾z¡wý  é Ċ¤úĈ  §m£ ½v¿wz ½w¤å½ ÿĊ½v¼ñ¾    J¢Åv

 ¹ ¡½w{Ý ĂzĉI¾ò íĊæĊ ¢  ¾òÉ½vÀñć  õwùĈ   ùĈ ºývĀ£ Úþ£ ÈêýĊ øāºþþívć  ñĀÅ ÿ ¡wÅwÆ³v ½wĄù ½¹Ċ ¾ ćwăć ½w¤å½ ć úă ½¹ )ºÉwz Ă¤Év¹Ċü  Iw¤Åv½$Cornell et al., 2017 # ím£ wz Ċ º  

~ ¾zĊºýĀ  zĊü ½vºzwÆ³ ¡wÝĒÕv ć wù¾Å ¡wÅwÆ³v ÿĉ ĂIûv½v¼ñ zĊûw  ù Ĉºþí õwù ¡wÝĒÕv Ă¯¾ă ĂíĈ í ¿vĊæĊ ¢ ¾£đwz ć wù¾Å ½w¤å½ IºÉwz ½v¹½Ā·¾zĉ Ă ûv½v¼ñ êÖþù Ĉ¾£  wù¾Å ½v¿wz ÿĉĂ   ¿v

z ¡w{§Ċ¾¤Ê ć  )¹Āz ºăvĀ· ½v¹½Ā·¾z 

 ½¹   Ăă¹wăć  ·vĊI¾  º~< ÷ĀĄæù ½ĀĄÙ ĉ āº  ò¤Æ«¾zĈ;   Ăz  ûvĀþÝĉî Ĉ  â¤ù ¿vĊwă¾ ć  öíĊ º ć  {£ ½¹ĊĊü  úÎ£Ċ øñĊ¾ ćwăć   ¹wÎ¤évćI  º« āwòýĉ ºć  ºù ½w¤å½ Ăzĉûv¾    ā¹ĀÊñ ûv½vºùwĄÅ ÿ

º~ )¢Åv ĉāº  ò¤Æ«¾zĈ  z Àí¾ú£ ĂzĊÈ  úÎ£ º³ ¿vĊ øñĊûwñºý¾  Íw· È¸z ¾zĈ   ¹wý ÿ ¡wÝĒÕv ¿vĉāº   wÅ ü¤å¾ñĉ¾   ā¹v¹wăć  v )¹½v¹ ā½wÉv Ô{£¾ùĉü   º~ ĉāº  ù y«Āù Ĉ¹ĀÉ    ¹v¾åv Ăí

 Ăzzw¸¤ýv ¡½ĀÍ Ĉ  Ê¸z Ăz Ĉ   ā¹v¹ ¿vúÎ£ ÿ ¡ÿwÒé ÃwÅv ûwúă ¾z ÿ ºþþí Ă«Ā£ wă Ċ øñĊ¾ ć  wúýĉ ºþ  $Lee & Park, 2022#þ¯ ½¹ )Ċü  v¾ÉĉÖĈI  ¤³Ĉ  ýwù¿ Ĉ  õwù ¡wÝĒÕv Ăí Ĉ    wz

íĊæĊ¢  ù Ătv½v đwz ĈI¹ĀÉ  õ¹ Ăz ¢Åv üîúùĊô  ò¤Æ«¾zĈ  zĊÈ   ·¾z º³ ¿vĈ  £wÝĒÕv ¾ÍwþÝĈI  òþăwúăĈ  úÎ£Ċ¡wú  ºùĉûv¾   Èăwí ûv½vºùwĄÅ ÿĉºzw  ÈăÿÂ~ )$Ramos et al., 

2020#  ýĊÀ  m£ Ċĉº   ù Ĉºþí  z Àí¾ú£ ĂíĊ È  ¹wý ÿ Ëw· ¡wÝĒÕv ¾z ā¿vºýv ¿v ĉ āºü¤å¾ñ  wÅĉ¾  ā¹v¹ù Iwă ĈºývĀ£ â£ Ăz ¾¬þùĊĊ¾ £ĒùwÞù ½w¤å½ ½¹ĈI  vÀåvĉ È   Èăwí ÿ ½v¿wz ¡wýwÅĀýv½wí Ĉĉ  

úÎ£Ċ øñĊ¾ć  )¹ĀÉ 

½¹   vĉIûv¾   v¾ÉĉÔ  ½w¤·wÅć  wù¾Å ½v¿wzĉĂ  ¾òÉ½vÀñ ßĀöz ²ÖÅ ÿć õwùĈ  úăv Ċ¢  ÿ ĉ āÂvć  í ĂzĊæĊ¢  õwù ¡wÝĒÕvĈ Ê¸z Ċāº  wă½w¤·wÅ )¢Åvć £½wÚýĈ  åwíwýĈI  ~Ċ° Ċ ñºĈ   ÿ ¡v½¾êù

¿wÅ¹½vºýw¤Åv ½¹ äÞÑć   āºÉ y«Āù ¡wÝĒÕví Ăí ºývĊæĊ¢   ¾òÉ½vÀñć  õwùĈ   ¢í¾É ½¹wăć  Å½ĀzĈI  ´ÖÅ ½¹Ĉ  év ¿v ¡ÿwæ¤ùwă¹wÎ¤ć  ~ĊĂ¤å¾Ê  ñ ½v¾éĊ¹¾  ÈăÿÂ~ )$Arabzadeh 

& Parvizloo, 2020#    I¢ÞþÍ ½¹ Ã¾zwÆ³ ÌÎ¸£ Ăí ¹v¹ ûwÊýĉîĈ  í ¹Ā{Ąz ¾z ¾§où ôùvĀÝ ¿vĊæĊ¢  ¾òÉ½vÀñć  õwùĈ  þ°úă )¢ÅvĊIü  ĉĂ¤åwwăć  $Hosseinzadeh et 
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  ½Āùv Ić½vºzwÆ³ Ĉ£w{Åw´ù ÇĀă ÿ Ĉõwù 

al., 2023#  íw³Ĉ  z ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù Ów{£½v ¹Ā«ÿ ¿vĊü  ºù ĉ¾ ĉ¢   » Üåwþù ćûwÞæý  wÉ ÿ Ì·wăć  íĊæĊ¢  ½vºzwÆ³ ¡wÝĒÕvć  z Ăí I¢ÅvĊ¾òýw  í ÈêýĊæĊ¢   ¾òÉ½vÀñć    èê´£ ½¹

 ºùĉ ¾ĉ¢   )¢Åv Āò¸Åw~ ÿ ĂýđĀuÆù 

¿v   ĀÅć   ¹ĉI¾ò  §m£Ċ¾  £wÝĒÕv ÷wĄzv< Ĉ;  ù Ôzvÿ½ ½¹Ċûw   ºùĉûv¾   ÈăÿÂ~ ½¹ Iûv½vºùwĄÅ ÿwăć  ¹ºÞ¤ùć   wă½v¿wz ½¹ )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é Ă«Ā£ ¹½ĀùĈĉ  £wÝĒÕv ÷wĄzv ²ÖÅ ĂíĈ   I¢Åđwz

 v¾ñvÿ ówú¤³v Ĉĉ  úÎ£Ċ¡wú  ùĊûw  ºùĉ ûv¾  vÀåv ûv½vºùwĄÅ ÿĉ È   ù Ĉĉ ºzw  ÃwÅv ¾z )ĉĂ¤åwwăć  $Xu, 2016#£wÝĒÕv ÷wĄzv ¿v xwþ¤«v IĈ  ĉî Ĉ  öí ôùvĀÝ ¿vĊ ºć   wă½w¤å½ Èăwí ½¹ć  

áĊĒêÝ¾Ĉĉ   wù¾Åĉ Ăûv½v¼ñ    ÈăÿÂ~ )¢Åv $Hsieh et al., 2018#  ýĊÀ  ím£Ċº  ù Ĉºþí   ĂÚåw´ù Ăí½wíć  åwæÉ ÿĊ¢   ¾òÉ½vÀñ ½¹ć   õwùĈ  ù ĈºývĀ£  úÎ£ ½¹ v½ ÷wĄzv ²ÖÅĊ¡wú   ¹wÎ¤évć  

 v¾òúă ¹Ā{Ąz y«Āù ÿ ā¹v¹ ÈăwíĈĉ úÎ£Ċ )¹ĀÉ ¡wú 

ÈăÿÂ~wăć  ö·v¹Ĉ  ýĊÀ z¾¬£ ½ĀÕ ĂzĈ vĉü   Å½¾z ¹½Āù v½ ÛĀÑĀùĈ  ā¹v¹ ½v¾é )ºýv$Khan Mohammadi Fard et al., 2021#  ĂÞõwÖù ½¹vć  v¾É ½¹ Ăí ¹v¹ ûwÊý ĉÔ   ÷wĄzv

£wÝĒÕv øíĈI  úÎ£Ċ¡wú  ºù ĉûv¾  õw³ ½¹ Iºþ¤Æă v¾òúă ÿ ĀÆúă ûv½vºùwĄÅ ÿ ĈĂí  v¾ñvÿ I÷wĄzv ¾£đwz ±ĀÖÅ ½¹Ĉĉ   vÀåvĉÈ   ù Ĉĉºzw  $Khan Mohammadi Fard et al., 

2022#v )ĉü ĉ Ă¤åwwă ù ûwÊý Ĉºă¹ í ĂíĊæĊ¢ õwù ¡wÝĒÕv Ĉ ³ ÈêýĊ£w Ĉ þ°úă )¹½v¹ Üåwþù ¹wÒ£ Èăwí ½¹ĊIü  ÈăÿÂ~$Nourani Azad & Rahmanian Koushkaki, 

2023#  Å½¾z ĂzĈ ă¹¿wz wz ûv½vºùwĄÅ ¢zwé½ ¡ºÉ ĂÖzv½ Ĉ òúă Ă¯¾ă Ăí ¹v¹ ûwÊý ÿ ¢·v¹¾~ ¢í¾É Ç¿½v ÿv¾Ĉĉ ù ÜåwþùĊûw ºù ÿ ûv½vºùwĄÅ ĉûv¾ zĊ ¾¤Ê ý ¢í¾É Ç¿½v IºÉwz Ċ À  

vÀåvĉÈ  ù Ĉĉºzw ) 

 ½¹  úăĊü  z ¡wÞõwÖù Iw¤Åv½Ċ üööúõv Ĉ   ¹ºÞ¤ùć  úăv ¾zĊ ¢  íĊæĊ ¢  õwù ¡wÝĒÕv Ĉ  ûv¾´z ¿v Ä~wă ć   ¹wÎ¤év ć   ùºýw~ ÿĈ   ím£ wýÿ¾íĊº   ā¹¾í  )ºýv$Dănescu & Stejerean, 

2022# ÊăÿÂ~ ½¹Ĉ öùv¾åĈ   ¢í¾É Iûv¾´z ûv½ÿ¹ ¿v Ä~ Ăí ¹v¹ ûwÊýwú£ wăĉô  zĊ¾¤Êć vÀåv Ăzĉ È åwæÉĊ ¢ í ÿĊæĊ¢  ¾òÉ½vÀñ ć õwùĈ   ºý½v¹  ¢Å¹ ¿v ¹wú¤Ýv w£ ¿wÅ¿wz v½ ½v¿wz Ă¤å½ ć  

þ°úă )ºþþíĊIü  $Bouteska & Mili, 2022#  zĊûw  ù Ĉºþí  wă½w¤·wÅ Ăíć  úíw³ Ċ ¢  ¤í¾ÉĈ  Āéć  ù ĈºývĀ£  wê£½v y«Āùć  íĊæĊ ¢   ¾òÉ½vÀñć   õwùĈ  ~ ÿ ¹ĀÉĊ ÈzĊþĈwăć  ö´£ Ċ ûv¾òö 

 õwùĈ é¹ v½Ċ è¾£  )¹¿wÅ 

¿v  ½w¤å½ ºÞzćI $Khaleghi Kasbi et al., 2020#  ÊăÿÂ~ ½¹Ĉ wù¾Å ½v¿wz ā½wz½¹ĉ Ă  vĉIûv¾  Å½¾z Ăz Ĉ  ò¤Æ«¾z ¾§vĈ   wù¾Å ½w¤å½ ¾z ¡wÝĒÕvĉ Ăûv½v¼ñ  ¤ý ÿ ¢·v¹¾~ĊĂ¬   ¢å¾ñ

 v¾É ½¹ ĂíĉÔ ò¤Æ«¾zĈ  Ê¸z ¾z Àí¾ú£ IđwzĈ   vÀåv y«Āù ¡wÝĒÕv ¿vĉÈ  úÎ£ Ċ¡wú ÅwÆ³vĈ  v¾ñvÿ ÿĈĉ ùĊûw  ºùĉûv¾  ù ûv½vºùwĄÅ ÿ Ĉ¹ĀÉ v )ĉü  ĉĂ¤åw   ÈăÿÂ~ wz$Khalilpour 

et al., 2019# øăz Ăí ¢Åv w¤Åv½Ċûw   ùĈºþí  éĒ·v ôùvĀÝĈ  Ăå¾³ ÿvć ù ûv½vºzwÆ³ ĈºývĀ£  í ¹Ā{Ąz ½¹Ċæ Ċ¢ §m£ ó¾¤þí ÿ ¡wÝĒÕvĊ¾ ò¤Æ«¾zĈ   )ºÉwz ¾§où 

 ½¹   ÈăÿÂ~$Hsin et al., 2024# ýĊÀ  í ĊæĊ¢  ¤í¾É ¡wÝĒÕvĈ öùwÝ ûvĀþÝ Ăz Ĉ  öí Ċº ć  æþù ½w§j Èăwí ½¹ Ĉ   ºùĉ¾ ĉ¢ õwù ÈÉĀ~ ÿ ¹ĀÅ Ĉ å¾Þù Ĉ  v )ºÉĉü ím£ ĂÞõwÖù Ċº   ¹½v¹

í ĂíĊæĊ¢   đwz ć  åwæÉ I¡wÝĒÕvĊ ¢  úÎ£ Ċ¡wú  õwù Ĉ   vÀåv v½ĉÈ   wă½w¤å½ ÿ ā¹v¹ć  áĊĒêÝ¾Ĉĉ  ù ¹ÿº´ù v½ Ĉºþív ¾z ûÿÀåv )ĉ  Iü $Jank et al., 2021#  ù ûwÊý Ĉ ºă¹   wÊåv āĀ´ý Ăí ć  

ývĀé ÿ ¡wÝĒÕvĊü  åwæÉ ĊI¢   wù¾Å ½w¤å½ ¾z ĉĂûv½v¼ñ  é ¡w{§ ÿĊ¢ú  §m£ ÷wĄÅĊ¾  ½v¹wþÞùć  Ăz J¹½v¹ ĂýĀñvć   vÀåv ĂíĉÈ  åwæÉ Ċ¢ úÎ£ Ăz ¾¬þùĊ øñĊ¾ć êÖþù Ĉ¾£  v¾òúă ÿ Ĉĉ  z Ċ¾¤Ê  ùĊ ûw  

 ¿wzĉûv¾ò  ù ½v¿wz Ĉ¹ĀÉ ) 

 ½¹  wĄý ĉI¢  ~ Üùw« ½ÿ¾ùĊÊĊĂþ  ù ûwÊý ÈăÿÂ~ Ĉºă¹  í ĂíĊæĊ¢  õwù ¡wÝĒÕv Ĉ  £wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝ Èăwí ½¹ĈI  vÀåvĉ È   v¾òúă ÿ I¹wú¤ÝvĈĉ  úÎ£Ċ ¡wú  ùĊûw  ºùĉ ûv¾   ûv½vºùwĄÅ ÿ

ÊêýĈ  Þ£ĊĊüāºþþí v wz )¹½v¹ĉü  º~ ¹Ā«ÿ Iów³ ĉ āºwăć  ¤·wþÉĈ  ò¤Æ«¾z ûĀ°úăĈ  ù Ĉ ºývĀ£  vĉü   v¾òúăĈĉ ÞÒ£ v½Ċä  ºþíI  ¿ ĉv¾  v¾É ½¹ĉÖĈ  ív½¹v Àí¾ú£ ĂíĈ   ā¹v¹ ¢úÅ Ăz ¹v¾åvwă ć  

ù ã¾´þù Ëw· ĈI¹ĀÉ   ¢Év¹¾z ówú¤³vwăć    ¿v ¡ÿwæ¤ùĉ ì  ÞévÿĊ ¢  vÀåv º³vÿĉ È   ùĈĉºzw ºz )ĉü  £¾£ĊIy   Å½¾zĈ  í ¾§vĊæĊ¢  õwù ¡wÝĒÕvĈ  v¾òúă ¾zĈĉ   ĉw   v¾ñvÿĈĉ  úÎ£ Ċ¡wú    ½¹ wz

ºÞ£ Èêý ü¤å¾ñ ¾Úýĉ ô¾ñ  º~ ĉāº   ò¤Æ«¾zĈI  £½ÿ¾ÑĈ  ÅvÅwĈ   wă½w¤å½ øĄå ½¹ć  úÎ£Ċ øñĊ¾ć   ûwù¿wÅ ½¹ ù ½wúÉ Ăz wă Ĉ¹ÿ½)    Iÿ½ üĉv ¿vãºă   vĉü  Å½¾z IÈăÿÂ~Ĉ  §m£Ċ ¾  íĊæĊ ¢ 

õwù ¡wÝĒÕvĈ   v¾òúă ¾zĈĉ  ĉw  v¾ñvÿĈĉ  úÎ£Ċ¡wú   ºùĉûv¾   ºÞ£ Èêý wz ûv½vºùwĄÅ ÿ ĉô¾ñ   º~ĉāº  ò¤Æ«¾zĈ  ù¿ w£ ¢ÅvĊĂþvć   v¾zć  òþăwúă ¹Ā{ĄzĈ  úÎ£Ċ¡wú   wê£½v ÿć  åwæÉĊ¢    ½¹

¾òÉ½vÀñ ÷wÚý ć õwùĈ j øăv¾å ĉº ) 
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 öÒåv Ĉ   ûv½wîúă ÿ 

¹vĀù ÿ ÈăÿÂ~ Çÿ½ 

 ā¹v¹ ûwĊù ¹Ā«Āù ĂÖzv½ ûwĊz ÿ ĈÅ½¾z Ăz ĈæĊÍĀ£ ÈăÿÂ~ )¢Åv ĈæĊÍĀ£ ĈÊăÿÂ~ I¢Ċăwù ×w´õ ¿v ÿ ć¹¾z½wí ĈÊăÿÂ~ Iãºă ×w´õ ¿v ÈăÿÂ~ üĉv Ĉù ÈăÿÂ~ ćwă üĉv)¹¿v¹¾~

Ĉù ÷w¬ýv wă¾Ċâ¤ù ûwĊù ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ¿v ÛĒÕv yÆí ćv¾z Ĉò¤Æ{úă ¡wÊăÿÂ~ )¢Åv Ĉò¤Æ{úă ÈăÿÂ~ ÛĀý ¿v Çÿ½ ÿ ¢Ċăwù ×w´õ Ăz ÈăÿÂ~  ¾z ¡wÊăÿÂ~ ÛĀý üĉv ½¹ ÿ ¹¾ĉ¼~

 Ĉù ºĊíw£ ¡wÝĒÕv ¿v āÿ¾ñ ÿ¹ ûwĊù ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ äÊíù ÿ ÷vºí ûj ÛĀý IĈÕw{£½v üĊþ¯ ¹Ā«ÿ ¡½ĀÍ ½¹ ÿ ¹ĀÉ  )¢Åv Ă¤å¾ñ ÷w¬ýv Ăö³¾ù ĂÅ ½¹ ÈăÿÂ~ üĉv )¢Åv ½ºê¯ ûj ûvÀĊ

 ¿½v ÿ ÛĀÑĀù ¡wĊz¹v Ăz Ă«Ā£ wz ÈăÿÂ~ wz Ô{£¾ù ć¾Úý Ĉýw{ù I¢Æ¸ý ÈăÿÂ~ Ĉzwĉā¹v¹ IÄ Å )¢Åv āºÉ ć½ÿj¹¾ñ Ĉö·v¹ ÿ Ĉ«½w· ĂzwÊù ćwă  ā¹wæ¤Åv wz ÈăÿÂ~ ½¹ ¿wĊý ¹½Āù ćwă

÷¾ý ¿vìýwz ÿ wă½vÀåvā¹v¹ ôĊö´£ I¢ĉwĄý ½¹ ÿ āºÉ ć½ÿj¹¾ñ ¹Ā«Āù Ĉ£wÝĒÕv ćwăûĀù¿j ÿ wă÷¾ý ìúí Ăz wă  ćwă½vÀåv%ØÃÅÌ IEview  )¢Åv Ă¤å¾ĉ¼~ ¡½ĀÍ 

Ăýw¸zw¤í Çÿ½ Ăz I¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ÈăÿÂ~ ć¾Úý Ĉýw{ù üĉÿº£ ÿ ĂĊĄ£ ¢Ą« w£ºúÝ Ăí ¡wÝĒÕv ¿v ĈÊ¸z ÈăÿÂ~ üĉv ½¹Üú« ćv  ½ĀÚþù üĉºz )¢Åv āºÉ ć½ÿj

ûwĉw~ Iy¤í ¿vĂùwýāºÉ ā¹wæ¤Åv ÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ ĈÅ½¾z ÿ ÛĀÑĀù ¡wĊz¹v ĂÞõwÖù ¢Ą« Ĉ«½w· ¡đwêù ÿ Ĉö·v¹ ĈöĊÎ´£ ćwă    Ów{£½v ½¹ Ăí ¿wĊý ¹½Āù ¡wÝĒÕv ¿v ć¾òĉ¹ È¸z )¢Åv

 Ĉù wă¾Ċâ¤ù wzÜú« ĈývºĊù Çÿ½ Ăz IºÉwz÷¾ý ÿ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ûwù¿wÅ Ĉ£wÝĒÕv ìýwz ¿v ¢Ą« üĉv ¿v )¢Åv āºĉ¹¾ñ ć½ÿj )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ¹Ā«Āù ćwă½vÀåv 

ówÅ ĈÕ Ăí ¢Åv ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwĄ¤í¾É ÈăÿÂ~ üĉv ć½wùj ĂÞùw« ćwă,.4,  w£,/++  ÈăÿÂ~ ¿wĊý¹½Āù ¡wÝĒÕv ÿ ºýv Ă¤Év¹ ½ĀÒ³ Ã½Āz ½¹

 ûj ćv¾z  ĂÞùw« ĈÞévÿ āºþĉwúý ĂýĀúý ĂîĊ£½ĀÍ ½¹ I¢Åv ¾Úý ¹½Āù ĈÕw{þ¤Åv ½wùj ćwĄÉÿ½ Ă¯ ¿v ā¹wæ¤Åv Ăîþĉv ¿v ¾Úý ã¾Í )ºÉwz ©v¾¸¤Åv ôzwé wă ÈĊ~ IºÉw{ý  ²Ċ´Í ÿ èĊé¹ ĈþĊz

 ½¹ ¾¤ùv½w~ ¹½Āù  ºăvĀ¸ý ûwîùv ĂÞùw« ćwă )¢Év¹ 

Ĉòþăwúăwý Ĉ·¾z ¹Ā«ÿ ÀĊý ÿ èĊê´£ ¢Ċăwù Ăz Ă«Ā£ wz ÈăÿÂ~ üĉv½¹ ¢í¾É ûwĊù wăĂÞùw« üĊĊÞ£ ½ĀÚþù Ăz ¾ĉ¿ Ôĉv¾É  Iûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă  ć

  5¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ¾Úý½¹ èĊê´£ ć½wùj 

,# Ăz ½ĀÚþù üòúă ûºÉ ĂýĀúý ć½wùj ½¹  ówÅćwă ¹½Āù ô{é IĈÅ½¾z ¿v  ówÅ,.4,  ½¹ Ã½Āz çv½ÿv ûv¾Ą£ ½v¹wĄz Ă¤å¾ĉ¼~ āºÉ ºþÉwz. 

-#  ówÅ ĈÕ ½¹  )ºþÉwz āºÊý ©½w· ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwĄ¤í¾É ¢ÆĊõ ¿v ½Āí¼ù ¹½Āù Ĉõwù ćwă 

.# Ăz ×w´õ ÈĉvÀåv ¢Ċözwé ā½ÿ¹  IĂÆĉwêù ûj ĈõwùĈĄ¤þù wă ûwĉw~ Ăz  ºþæÅv āwù ºÉwz. 

/# iÀ«  ¢í¾É Ăĉwù¾Å ćwă ĂÖÅvÿ  Ić½v¼ñć¾ñ ìýwz  Iðþĉºöă  IĈõwù ÿ ðþĉÀĊõ  )ºÉw{ý 

0#  ówÅ ĈÕ ½¹ )ºþÉw{ý Ĉ£wÝĒÕv ûwÎêý ćv½v¹ ÿ ºþÉwz ā¹v¹ Ătv½v ôùwí ¡wÝĒÕv ā½vĀúă IĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă 

  ówÅ ûwĉw~ ½¹ ¾Úý ¹½Āù ĂÞùw« ¹vºÞ£ Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz,/++    ôùwÉ0/1    ĂýĀúý ¹vºÞ£ IĂýĀúý ¹vºÞ£ xw¸¤ýv ćv¾z ÿ ā¹Āz #wă ¢ĉ¹ÿº´ù ¿v ìĉ ®Ċă ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ûÿºz$ ¢í¾É

  ĈĉwĄý,.+  $ ¢í¾É,.++  ówÅ(    Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ½¹# ¢í¾É,+  ĂõwÅ  ć,.4,    Ĉõv,/++   èĉ¾Õ ¿vÿ ā¹Āz v½v¹ v½ çĀå Ôĉv¾É   ā¹v¹ ã¼³ ÿ ºþù ãºă ć¾Ċñ ĂýĀúý  āºÉ xw¸¤ýv Ìéwý ćwă

 )¢Åv 

 

 ÈăÿÂ~ óºù 

 Ĉù wă¾Ċâ¤ù ûwĊù Ôzvÿ½ ĈÅ½¾z Ăz ûĀ¯ ÈăÿÂ~ üĉv ÈăÿÂ~ ÛĀý ¿v ¹¿v¹¾~ćwă  Ĉù Ĉò¤Æ{úă ¡½ĀÍ ¿v ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ìĉ ¾ă ÃwÅv üĉv ¾z )ºÉwz ¢í¾É Ĉõwù ćwă  ćwă

 óºù ĂöĊÅÿ Ăz ÿ āºÉ Ă{Åw´ù ĂýĀúý ÷¾ý ½¹ ¾Ùwþ¤ù ĈýĀĊÅ¾ñ½ Ĉù ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ¿ĀĉĀĉv ½vÀåv óºù ¹¹¾ñ  5¿v ¢Åv ¡½w{Ý ¡wĊÑ¾å ûĀù¿j ĈýĀĊÅ¾ñ½ 

  óÿv ĂĊÑ¾å ôĊö´£ óºù 

CONV&DIVit= α0 + α1 QACCit  + α2 SIZEit  + α3 LEVit  + α4 ROAit  + α5 CFit  + α6 SGit  + α7 RITit  + α8 AGEit  + εit                                                                                

÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å ôĊö´£ óºù                              
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  ½Āùv Ić½vºzwÆ³ Ĉ£w{Åw´ù ÇĀă ÿ Ĉõwù 

CONVDIVit= α0 + α1 QACCit  + α2 SALIit + α3 QACCit= SALIit + α4 SIZEit  + α5 LEVit  + α6 ROAit  + α7 CFit  + α8 SGit  + α9 RITit  + α10 AGEit  

+  εit      

itCONVDIV ûv½vºùwĄÅ ÿ ûv¾ĉºù ¡wúĊúÎ£ Ĉĉv¾ñvÿ ÿ Ĉĉv¾òúă  5 

itQACCí 5ĊæĊ¢  õwù ¡wÝĒÕv Ĉ 

itSALI5  Ĉò¤Æ«¾z āºĉº~ 

itSIZE ¢í¾É ā¿vºýv 5 

itLEV  Ĉõwù ÷¾ăv 5 

itROA Ĉĉv½v¹ ā¹¿wz 5 

itCF ºêý Ă«ÿ ¢{Æý 5 

itSG ¢í¾É Çÿ¾å ºÉ½ 5 

itRIT  ÷wĄÅ ā¹¿wz 5 

itAGE ¢í¾É üÅ 5 

 Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù 

5ûv½vºùwĄÅ ÿ ûv¾ĉºù ¡wúĊúÎ£ Ĉĉv¾ñvÿ ÿ Ĉĉv¾òúă    û¹Āz ĈĉĒêÝ ¾Ċá wĉ ĈĉĒêÝ Ăz Ă«Ā£ wz ûv½vºùwĄÅ ÿ ûv¾ĉºù ¡wúĊúÎ£ Ĉĉv¾ñvÿ ÿ Ĉĉv¾òúă ûv¾ĉºù ¡wúĊúÎ£

 Ĉù ĈÅ½¾z ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ûv½vºùwĄÅ ÿ 5¹ĀÉ 

$ûv½vºùwĄÅ ĈýĒêÝ ¡wúĊúÎ£MTB5#   ā¿vºýv ćv¾z ÈăÿÂ~ üĉv ½¹  ć¾¤å¹ Ç¿½v Ăz ówÅ ûwĉw~ ½¹ ¢í¾É ÷wĄÅ ½v¿wz Ç¿½v ¢{Æý ¿v ûv½vºùwĄÅ ĈĉĒêÝ ¡wúĊúÎ£ ć¾Ċñ

  ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ Ĉù Ă¤å¾ñ ā¾Ąz ¹ĀÉ  )¹ĀÊĊù øĊÆê£ üĊĉw~ ÿ đwz āÿ¾ñ ÿ¹ Ăz ĂýwĊù ²ÖÅ ÃwÅv ¾z  Ăýwñvº« ½ĀÖz ówÅ ¾ă ćv¾z ć¾¤å¹ Ăz ½v¿wz Ç¿½v ¢{Æý  Ăí yĊ£¾£ üĉºz )

  ûv½vºùwĄÅ ĈĉĒêÝ ¡wúĊúÎ£ ¼·v ¡½ĀÍ ½¹ üĉv¾zwþzMTB     ¹Āz ºăvĀ· ĂýwĊù ¿v ¾£đwz  ûv½vºùwĄÅ ĈĉĒêÝ¾Ċá ¡wúĊúÎ£ ¼·v ¡½ĀÍ ½¹ ÿMTB     ºăvĀ· ĂýwĊù ¿v ¾£ üĊĉw~

)¹Āz   

$ûv¾ĉºù ĈýĒêÝ ¡wúĊúÎ£INV5#  ā¿vºýv ćv¾z ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ Ĉù ówúÝv ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ Ăz ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å Ĉĉv½wí óºù ¿v ûv¾ĉºù ĈĉĒêÝ ¡wúĊúÎ£ ć¾Ċñ ¹ĀÉ. 

                                         itε+  itGO 2β+  itCFO 1β+  0β= itINV                                             

:INV   Ĉĉv½v¹ ½¹ ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ¡ÿwæ£ Ăĉwù¾Å ¾z øĊÆê£ ô{é ówÅ ÿ ć½w« ówÅ ¹ĀĄÊù ¢zw§ ćwă Ĉĉv½v¹ ½¹ ć½v¼ñ )ô{é ówÅ ¹ĀĄÊù ¢zw§ ćwă 

CFOĈù ¡wĊöúÝ ¿v ôÍw³ ºêý Ă«ÿ ûwĉ¾« 5 Ĉĉv½v¹ ½¹ ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ¾z ć¿wÅ üòúă ½ĀÚþù Ăz Ăí ºÉwz Ĉù øĊÆê£ ówÅ ćvº¤zv ¹ĀĄÊù ¢zw§ ćwă)¹¹¾ñ  

GO ¢Í¾å 5 Ĉù ¢Åºz ô{é ówÅ Çÿ¾å ºùj½¹ ¾z øĊÆê£ ô{é ówÅ ÿ ć½w« ówÅ Çÿ¾å ºùj½¹ ¡ÿwæ£ ¿v ºÉ½ ćwă )ºĉj 

itε5  óºù āºýwúĊéwz 

  v¼õ)ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ¿v āºùj ¢Åºz ćwăwÖ· ¾ĉ¹wêù èöÖù ½ºé ÃĀîÞù ¿v ¢Åv ¡½w{Ý#ûv¾ĉºù ĈĉĒêÝ ¡wúĊúÎ£$ ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å Ĉĉv½wí çĀå óºù ½¹  ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å Ĉĉv½wí

 Ĉù Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ûv¾ĉºù ĈĉĒêÝ¾Ċá ¡wúĊúÎ£ ûvĀþÝ Ăz º³ ¿v ¾¤ÊĊz wĉ º³ ¿v ¾¤úí  Ăz ĂýwĊù ¿v ¾£đwz ¾ĉ¹wêùIºĉ¹¾ñ Ă{Åw´ù wăwÖ· èöÖù ½ºé ÃĀîÞù ć ĂýwĊù ½ĀÚþù üĉºz)¹ĀÉ

 )ĈĉĒêÝ ¾Ċá ¡wúĊúÎ£ ĂýwĊù ¾£ üĊĉw~ ÿ ĈĉĒêÝ ¡wúĊúÎ£ ûvĀþÝ 
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 öÒåv Ĉ   ûv½wîúă ÿ 

 

 

 óÿº«, ) ¢õw³ûv½vºùwĄÅ ÿ ûv¾ĉºù Èêý Ĉĉv¾ñvÿ ÿ Ĉĉv¾òúă äö¤¸ù ćwă 

 ûv½vºùwĄÅ  ¡wúĊúÎ£ 

 ûv¾ĉºù  ¡wúĊúÎ£ 

 ĈĉĒêÝ  ĈĉĒêÝ ¾Ċá 

 (MTB)  ĂýwĊùMTB> MTBĂýwĊù(MTB) 

 ĈĉĒêÝ ρ

ȿʀÉÔȿ
 
ρ

ȿʀÉÔȿ
 ĂýwĊù 

 v¾òúă  v¾ñvÿ 

 ĈĉĒêÝ ¾Ċá ρ

ȿʀÉÔȿ
 
ρ

ȿʀÉÔȿ
 ĂýwĊù 

 v¾ñvÿ  v¾òúă 

 

  ¾ă ½¹ çĀå óÿº« Ăz Ă«Ā£ wz Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ v¾òúă ¡wúĊúÎ£ ºÉwz ĈĉĒêÝ ¾Ċá ÿ¹ ¾ă wĉ ÿ ĈĉĒêÝ ÿ¹ ¾ă ûv½vºùwĄÅ ÿ ûv¾ĉºù ¡wúĊúÎ£ ¾ñv#ówÅ ¾ă ¢í¾É ¾ă$āºăwÊù

 ĈùĈù ā¹v¹ ËwÎ¤·v ìĉ ¹ºÝ ûj Ăz ÿ ºýĀÉ Ĉù Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ v¾ñvÿ ¡wúĊúÎ£IºÉwz ĈĉĒêÝ ¾Ċá ¾òĉ¹ āÿ¾ñ ÿ ĈĉĒêÝ ¡wúĊúÎ£ ¿v āÿ¾ñ ìĉ Ă°ýwþ¯ ÿ ¹ĀÉ  ¾æÍ ¹ºÝ ûj Ăz ÿ ¹ĀÉ

 Ĉù ā¹v¹ ËwÎ¤·v )¹ĀÉ 

 ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù 

íĊæ Ċ¢  õwù ¡wÝĒÕvĈ  5 Ĉù ÈăÿÂ~ ½¹ ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù ûvĀþÝ Ăz ¹ĀÅ ¢ĊæĊí ÈăÿÂ~ üĉv ½¹  ā¹wæ¤Åv wz ć½wĊ¤·v ćºĄÞ£ ÷Ēév èöÖù ½ºé ¿v ¹ĀÅ ¢ĊæĊí ć¾Ċñ ā¿vºýv ¢Ą« )ºÉwz

 ôĉºÞ£ óºù ¿v$ ûv½wîúă ÿ ć½w£Āí āºÉ-++0 # Ĉù ā¹wæ¤Åv Ĉù Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ ±¾É Ăz Ăí ¹¹¾ñ )ºÉwz 

, , ,

, 1 0 1 2 3

, 1 , 1 ,

, ,

1

4

1
/ (ROA )    

i t i t i t

it i t

i t i t i t

i t i t

REV REC PPE
A a a a

A
C

A
A CR

A
aa e-

- - -

å õ å õ åD D
= + + +

õ-
+ +æ ö æ ö æ öæ ö æ ö æ ö

ç ÷ ç ÷ ç ÷
                  

     5ĂÖzv½ üĉv ½¹ Ăí 

itACCR5  )¢Åv Ă{Åw´ù ôzwé IĈ£wĊöúÝ ºêý Ă«ÿ ÿ Ĉ£wĊöúÝ ¹ĀÅ ¡ÿwæ£ ¿v Ăí ćºĄÞ£ ÷Ēév ÛĀú¬ù 

t,iREVЎ5  ówÅ Çÿ¾å$ Çÿ¾å àö{ù ½¹ ¾ĊĊâ£t  ówÅ Çÿ¾å ćwĄþù1-t # 

t,iRECЎ xwÆ³ àö{ù ½¹ ¾ĊĊâ£ 5 xwÆ³$ Ĉþ¤åwĉ½¹ ¹wþÅv ÿ wă ówÅ Ĉþ¤åwĉ½¹ ¹wþÅv ÿ wăt  xwÆ³ ćwĄþù$ówÅ Ĉþ¤åwĉ½¹ ¹wþÅv ÿ wă1-t# 

t,iPPE Ĉĉv½v¹ ć¾¤å¹ Ç¿½v Ìõw·wý 5 ¢í¾É ¢zw§ ćwăi   ówÅ ½¹t 

t,iROA5  Ĉĉv½v¹ ā¹¿wz ¢í¾É ćwăi  ówÅ ½¹t  Ă{Åw´ù$ Ĉĉv½v¹ yÆ³ ¾z āºÉ #ówÅ ćvº¤zv ćwă 

1-t,iA Ĉĉv½v¹ Üú« 5 ¢í¾É ćwăi    ówÅ ćvº¤zv ½¹t 

t,iε #ćºĄÞ£ ÷Ēév ¢ĊæĊí È¬þÅ ½wĊÞù$ ºýwúÆ~ ćwÖ· 5 

 ¾¤ùv½w~ üĊú¸£ ¿v Ä~$ ćwă3α, 2α, 1α$ ć½wĊ¤·v ćºĄÞ£ ÷Ēév I#DAC Ĉù Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ ±¾É Ăz # ºý¹¾ñ5 

ȿ$!#ȿ ‌ρ  ɻς 
Ў  Ў

 ‌σ ‌τὙὕὃ     

  ¾òöĉºÞ£ ¾Ċâ¤ù 

$Ĉò¤Æ«¾z āºĉº~SALI#$ ûv½wîúă ÿ Ĉ{Æí Ĉêõw· ÈăÿÂ~ ÃwÅv ¾z 5,.44  ÿ #$ ûv½wîúă ÿ Āõv¹½Āz-+,-  ā¹wæ¤Åv¾ĉ¿ Üzw£ ¿v ûvĀ¤Ċù äĉ¾Þ£ ćwþ{ù ¾z Ĉò¤Æ«¾z üĊĊ{£ ćv¾z #

 5¹Āúý 
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  ½Āùv Ić½vºzwÆ³ Ĉ£w{Åw´ù ÇĀă ÿ Ĉõwù 

ʎ8ȟ8
ȿ ȿ it

                                                                                 

 

: 8 ¢í¾É ā¹¿wz i  ¢ÞþÍ ½¹ s  

ȿ8ȿ ¢ÞþÍ ā¹¿wz5 

  Ăz Ă«Ā£ wz¾ĊĊâ£ yĊ£¾£ ¢ĊÍw· Ăz Ă«Ā£ wz Üévÿ ½¹ )¢Åv ¾£đwz #Ĉò¤Æ«¾z$ ½wĊÞù ãv¾´ýv ºÉwz ¾¤ÊĊz üĊòýwĊù ¿v ĂöÍwå Ă¯¾ă Ĉò¤Æ«¾z ĈùĀĄæù äĉ¾Þ£ üĊòýwĊù ¿v ĂöÍwå ½¹ ¡v

)¹½v¹ Ĉ£ÿwæ¤ù ćwĄùwĊ~  Ĉù ûvÀĊù ìĉ Ăz üĊòýwĊù ¿v ĂöÍwå Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz ¾zv¾z ÿ ¢{¨ù ÿ Ĉæþù ¹vºÝv ½¹ Ĉù ÄîÞþù ĂzwÊù ÷wĊ~ IºÉwz  ûv½wîúă ÿ Āõv¹½Āz ÈăÿÂ~ ÃwÅv ¾z )ºþþí

$-+,-¢í¾É ÷wĄÅ üĉv ā¹¿wz Ĉò¤Æ«¾z ìÆĉ½ ¢´£ xw¸¤ýv ÿ Ĉò¤Æ«¾z ć½Āu£ Ăz Ă«Ā£ wz ā¹¿wz Ĉò¤Æ«¾z Ă{Åw´ù ½ĀÚþù Ăz ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ # i    ā¹¿wz ûwĊù ¡ÿwæ£ Ăz Ĉò¤Æz

 z  ½ĀÚþù üĉv ćv¾z)¹½v¹ ¢ÞþÍ ā¹¿wz ÔÅĀ¤ù ÿ ¢í¾É ÷wĄÅćv¾ üĉv wz ½ĀÚþù ¹wþ¤Åv Ăz ā¹wù43 ûĀýwé ¡½w¬£ Ăí ĂöÍwå üĊz Ăùwþ£ĀÝ¹ ¾Êý Üú¬ù ĈùĀúÝ ÿ ¶ĉ½w£ ôĊîÊ£ ôévº³ ûj 

ā¹ ¿ÿ½ ÿ ¾¨ívº³ ôĄ¯ ¿ÿ½ ºÉw{Ċù )wz ½¹ ü¤å¾ñ ¾Úý ćwăÿ¿½ ć½wí ÿ  ĂæéÿĈ£ĒùwÞù ćwă(I ûÿ¿Āù üĊòýwĊù ā¹¿wz ÷wĄÅ ½¹ ĈÕ  ā½ÿ¹  ¢ÆĊz $ ā¿ÿ½.+(I,,(ô{é # ¿v  ûĒÝv ¹ĀÅ ÿ 

 ā¹¿wz I¢ÞþÍ v½  ĂöÍwå Ă{Åw´ù ćv¾z ā¹¿wz ¢í¾É i   ÿ üĊòýwĊù ā¹¿wz ¿ÿ½ ûwúă  ¢ÞþÍ v½  Ä Å ā¹¾í Ă{Åw´ù ¹vºÝv ¢Åºz āºùj ¿v üĉ¾¤î¯Āí ¹ºÝ üĉ¾¤ñ½Àz w£ ¹ºÝ y£¾ù  āºÉ ÿ 

üĊòýwĊù ûÿ¿Āù  ā¹¿wz Ĉò¤Æ«¾z Ă{Åw´ù āºÉ ¢Åv.   Iûv½wîúă ÿ Ĉ{Æí Ĉêõw·$,.44 #. 

 5Ĉõ¾¤þí ćwă¾Ċâ¤ù 

$¢í¾É ā¿vºývSIZE# Ĉù Ă{Åw´ù ¢í¾É ćwĄĊĉv½v¹ ôí ĈÞĊ{Õ ø¤ĉ½wòõ ¿v 5 )¹¹¾ñ 

$ Ĉõwù ÷¾ăvLEV# Ĉù Ă{Åw´ù ¢í¾É ćwĄĊĉv½v¹ ôí Ăz Ĉăºz ¢{Æý ¿v 5 )¹¹¾ñ 

$ Ĉĉv½v¹ ā¹¿wzROA# Ĉù Ă{Åw´ù ¢í¾É ćwĄĊĉv½v¹ ôí Ăz Ìõw· ¹ĀÅ ¢{Æý ¿v 5¹¹¾ñ  ) 

$ºêý Ă«ÿ ¢{ÆýCF5#  Ĉù Ă{Åw´ù ¢í¾É ćwĄĊĉv½v¹ ôí Ăz ºêý āĀ«ÿ ¢{Æý ¿v¹¹¾ñ ) 

$¢í¾É Çÿ¾å ºÉ½SG 5#  Ĉù Ă{Åw´ù ô{é ówÅ Çÿ¾å ¾z øĊÆê£ ô{é ówÅ Çÿ¾å ÿ ć½w« ówÅ Çÿ¾å ôÑwæ£ )¹ĀÉ 

$ ÷wĄÅ ā¹¿wzRIT5#  Ĉù Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ óĀù¾å èĉ¾Õ ¿v ÷wĄÅ ā¹¿wz 5¹ĀÉ 

RITj = [(D + Pt (1 + α + β ) ï (Pt_1 + C α)) / (Pt_1 + C α )] * 100                

 

 5ûj ½¹ Ăí 

RIT  ÷wĄÅ ā¹¿wz 6 

D ówÅ ĈÕ øĄÅ ¾ă ĈúĊÆê£ ćºêý ¹ĀÅ 6 

tP  ówÅ ûwĉw~ ½¹ øĄÅ ½v¿wz ¢úĊé 6 

1t_P  ówÅ óÿv ½¹ øĄÅ ½v¿wz ¢úĊé 6 

α  ûwÊý 6āºþă¹ ºÍ½¹ ÈĉvÀåv Ăĉwù¾Å ¿v ô´ù ¡w{õwÖù ÿ ā¹½ÿj ćºêý  

β   6Ăz ćwþÞù  ÈĉvÀåv Ăĉwù¾Å ¿v ô´ù Ă¤·ÿºývwă ÿ ¹ĀÅ  Ă¤Éw{ýv 

C üĊ{ù 6 àö{ù  ¢·v¹¾~ ĈúÅvāºÉ ÔÅĀ£  ½vºùwĄÅ ô´ù ¿v ā¹½ÿj ćºêý wĉ  ¡w{õwÖù 

$¢í¾É üÅAGE5#  ówÅ ¹vºÞ£ ĈÞĊ{Õ ø¤ĉ½wòõ yÆ³ Ĉù Ă{Åw´ù ¢Åv āºÉ ¢{§ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ¢í¾É Ăí Ĉĉwă )¹ĀÉ 
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 öÒåv Ĉ   ûv½wîúă ÿ 

 

 

 Ă¤åwĉwă 

ā¹v¹ ¢úÆé üĉv ½¹ Üú« ćwă ć½ÿjìĊþî£ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù Ăz ÓĀz¾ù āºÉ ĂĉÀ¬£ ¹½Āù Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ÿ ć½wùj ćwă ûĀù¿j ¹½Āù ÀĊý ¡wĊÑ¾å ÿ Ă¤å¾ñ ½v¾é ôĊö´£ ÿ

 Ĉù ½v¾é ćv½v¹ ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ )ºý¾Ċñÿ¹    ÿ ĈöÍv ĂĊÑ¾åìĉ   Ĉù ¡wĊÑ¾å ûĀù¿j ¢Ą« ĈýĀĊÅ¾ñ½ óºù óºù üĉv ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ Ăí )ºÉwz ÷¾ý ìúí Ăz wă½vÀåvEViews10     ÷w¬ýv

  üĉv ½¹ )¢Åv āºÉ ¢úÆé   óºù üĉÿº£ ¿v Ä~ ûĀù¿j ÷w¬ýv ÿ ĈĉwĄý ćwă ûĀù¿j ÿ ìĊÅĒí ûĀĊÅ¾ñ½ Ïÿ¾å Ăz ÓĀz¾ù ćwă óºù ćv¾z óºù xw¸¤ýv ćwă  yĉv¾Ñ ¹½ÿj¾z ćv¾z Iwă

 óÿº« )ºĉ¹¾ñ ā¹wæ¤Åv IìĊ¤Æ¬õ ûĀĊÅ¾ñ½ Çÿ½ ¿v ĈöÍv óºù ćwă¾Ċâ¤ù-  )¢Åwă¾Ċâ¤ù ĈæĊÍĀ£ ½wùv ćÿw³ 

 óÿº«- )  wă¾Ċâ¤ù ĈæĊÍĀ£ ½wùj 

¾Ċâ¤ù  üĊòýwĊù  ĂýwĊù ĂþĊÊĊz ĂþĊúí  ½wĊÞù ãv¾´ýv  ĈòõĀ¯ ĈñºĊÊí 

QACC +),.+ +)+3+ -)2+. +)+++- +),3- 0)/., 0/)32, 

SALI +)02, +)0+3 ,)+++ +)++- +).0/ +)+-4 ,)/11 

SIZE ,/)1.4 ,/)/.4 -,).-2 ,+)/4- ,)041 +)3++ /)-/3 

LEV +)0., +)0.4 +)44, +)+., +),31 +)-.4( -)//0 

ROA +),00 +),-3 +)12. +)-42( +),/4 +)11/ .)/02 

CF +)+/2 +)+.+ +)044 +)++- +)+0/ .)-2, -,)/+- 

SG +).3, +)-33 ,3),14 +)4+4( +)21, ,,)202 -/).30 

RIT +)4.+ +).+- ,3).32 +)3,4( ,)313 .)../ ,4)+.4 

AGE -)404 -)4// /)++2 ,)1+4 +)/+, +),.4 .)+41 

 ¡vºăwÊù ,.++ ,.++ ,.++ ,.++ ,.++ ,.++ ,.++ 

¾Ċâ¤ù  ¾æÍ Ĉývÿv¾å  ìĉ Ĉývÿv¾å   Ĉývÿv¾å  ºÍ½¹

 ¾æÍ 

  ºÍ½¹

 ìĉ Ĉývÿv¾å 

   

CONV&DIV 123 1-- 0-), /2)3    

 

$ óÿº«-þÞù ÿ ûĀĊÅ¾ñ½ ½¹ ¹Ā«Āù ¡wÕw{£½v û¹Ā{ý Ĉò¤·wÅ ÿ ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý ¿v ûwþĊúÕv yÆí ÃwÅv¾z )¢Åv ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ĈæĊÍĀ£ ½wùj āºý½v¹¾z½¹ # Iwă¾Ċâ¤ù û¹Āz ½v¹w

 óºù ½¹ ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù º³vÿ ĂÊĉ½ Ă{Åw´ù ÿ Ĉĉwýwù ûĀù¿j ćv¾«v Ăz ÷vºév   ÷¾ý ÔÅĀ£ ¾Úý ¹½Āù ûĀù¿j )ºĉ¹¾ñ ÈăÿÂ~   ½vÀåvEViews  Çÿ½ ÿ IĀ¯ ÿ üĊõ IüĉĀõ ûĀù¿j ćwă

¾ÊĊå º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j IüĊÉ ÿ ûv¾Æ~ Iøĉv ûĀù¿j( øĊúÞ£ ¾õĀå Ĉîĉ¹¾ÊĊå º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j ÿ Ă¤åwĉ(  ĂÊĉ½ ¹Ā«ÿ ¾òýwĊz ¾æÍ ĂĊÑ¾å º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j ½¹ )ºĉ¹¾ñ ÷w¬ýv Ä ĊöĊå

 Ĉ£½ĀÍ½¹ ÿ ā¹Āz º³vÿ ûĀù¿j ówú¤³v ĂíüĊĉw~ wă¾£    ¿v+)+0   Ăz IºÉwz  ówú¤³v40   Ĉúý Ă¤å¾ĉ¼~ ¾æÍ ĂĊÑ¾å ºÍ½¹óºù ćwă¾Ċâ¤ù ćv¾z º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý )¹ĀÉ  Ăz wă

 óÿº« ±¾É.   )¢Åv 

 óÿº«. )  ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù Ĉĉwýwù ûĀù¿j ªĉw¤ý 

¾Ċâ¤ù 

 

Levin, Lin & Chu Im, Pesaran and Shin 

W-stat 

ADF - Fisher Chi-

square 

PP - Fisher Chi-

square 

ā½wùj  ówú¤³v ā½wùj  ówú¤³v ā½wùj  ówú¤³v ā½wùj  ówú¤³v 

QACC -/)1.1( +)+++ ,,)2.-( +)+++ 1.,).0+ +)+++ 22,)0.1 +)+++ 

SALI -.).,.( +)+++ ,.)/,-( +)+++ 110)010 +)+++ 2-,)/-4 +)+++ 

LEV ,0)/,+( +)+++ 0).44( +)+++ /,-),1+ +)+++ ./0)4,1 +)+++ 
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  ½Āùv Ić½vºzwÆ³ Ĉ£w{Åw´ù ÇĀă ÿ Ĉõwù 

ROA ,,)3/1( +)+++ /)3-4( +)+++ /,3)042 +)+++ .0.)/.+ +)+++ 

CF -0)2/2( +)+++ 4)003( +)+++ 0/0)20- +)+++ 01,)/2, +)+++ 

SG ,.)+2+4( +)+++ 0)+4-( +)+++ /+0)2+0 +)+++ /--)+/- +)+++ 

RIT -1)+/-( +)+++ ,-)+31( +)+++ 1+4)22, +)+++ 2,+)1+4 +)+++ 

 

$ óÿº« ½¹ ªĉw¤ý. ûĀù¿j āºÉ Ă{Åw´ù ć½v¹wþÞù Ăí ¢Åv üĉv ¾òýwĊz # øí wă¾Ċâ¤ù ĂĊöí ćv¾z Ĉĉwýwù ćwă ¿v ¾£+)+0  üĊú¸£ ¿v ô{é )ºþ¤Æă wýwù ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ĂĊöí v¼õ ¢Åv

 Ĉù ¡wĊÑ¾å ûĀù¿j ¢Ą« ÈăÿÂ~ ĈýĀĊÅ¾ñ½ óºùĈ¤Æĉwz    ôĊö´£ ¿v ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ûwĊù ĈÖ· øă ¹Ā«ÿ ÷ºÝ wĉ ¹Ā«ÿ ĈÅ½¾z ćv¾z )¹¾Ċñ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù wă¾Ċâ¤ù ĈÖ· øă

$ óÿº« )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ûĀÅ¾Ċ~ Ĉò¤Æ{úă/ Ĉù ûwÊý v½ wă¾Ċâ¤ù ûwĊù ûĀÅ¾Ċ~ Ĉò¤Æ{úă yĉv¾Ñ # )ºă¹ 

 óÿº«/ )  wă¾Ċâ¤ù ĈÖ· øă ÷ºÝ ûĀù¿j ªĉw¤ý 

Correlation CONVDIV QACC SALI SIZE LEV ROA CF SG RIT AGE 
CONVDIV ,)+++          

QACC +)+0.( ,)+++         

SALI +)+.1 +)+.3( ,)+++        

SIZE +)+,+ +)+,3 +)+-+( ,)+++       

LEV +)+/+ +),,/( +)+00 +),+.( ,)+++      

ROA +)+--( +)-/1 +)-+3( +)-34 +)010( ,)+++     

CF +)+,.( +),-/ +)+43 +)+13( +),3,( +)-/1 ,)+++    

SG +)+1+( +),,4 +)+04( +)+40 +),2+( +)-/, +)+1/ ,)+++   

RIT +)+00( +),+. +)-,2( +)+-1( +)+03( +),0, +),+2 +),/3 ,)+++  

AGE +)+-3 +)+,4 +)+-4 +)+/, +)+.4 +)+,2( +)+.2 +)+23 +)+0. ,)+++ 

 

$ óÿº« ½¹ wă¾Ċâ¤ù ĈÖ· øă ûĀù¿j ªĉw¤ý ÃwÅv¾z/ Ĉù Ì¸Êù #  Ăí ¹¹¾ñ Ăz ìĉ¹Àý$ øí ĈöĊ· wĉ ¹wĉ¿ ĈöĊ· Ĉò¤Æ{úă yĉ¾Ñ ¾ĉ¹wêù, ÿ &,  v½ ĈýĀĊÅ¾ñ½ ôĊö´£ ªĉw¤ý Ăí #

ăÿÂ~ ¡wĊÑ¾å ûĀù¿j óÿv óºù üĊú¸£ ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý )¹½vºý ¹Ā«ÿ ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ûwĊù ĈÖ· øă Ă¬Ċ¤ý ½¹ I¹½vºý ¹Ā«ÿ Iºă¹ ½v¾é ¾Ċ§m£ ¢´£ ìĊ¤Æ¬õ ûĀĊÅ¾ñ½ ¿v ¹wæ¤Åv wz È

$  óÿº« ½¹0Ăz #   )¢Åv āºùj½¹ Èĉwúý 

 óÿº«0 )  óºù üĊú¸£ ªĉw¤ý ÈăÿÂ~ óÿv 

        itε+  itAGE8 α+  itRIT7 α+  itSG6 α+  itCF5 α+  itROA4 α+  itLEV3 α+  itSIZE2 α+  itQACC1 α+ 0 α= itCONV&DIV 

¾Ċâ¤ù Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob 

QACC ,)043 +)/.4 .)1.0 +)+++ 

SIZE +)+-4( +)+0/ +)0..( +)04. 

LEV .)131 +)032 1)-24 +)+++ 

ROA .)2-/ +)2-. 0),/. +)+++ 

CF 0)04/ ,)/.0 .)342 +)+++, 

SG +)231 +),0/ 0),+, +)+++ 

RIT +)00+ +)+0- ,+)/01 +)+++ 

AGE ,)-.. +)-+, 1)+2, +)+++ 

$¢zw§ yĉ¾ÑC # 3)/,-( ,)+-0 3)-+/( +)+++ 

 ìù üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ 6û¹wå+)/23 

 

 ¾úÅwă #ówú¤³v$ ā½wùj(  6ĀÊúõ2).-0  $+)0+,# 

 ā½wùjLR 6/,,)/0-  ā½wùj ówú¤³vLR 6+)+++ 
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 öÒåv Ĉ   ûv½wîúă ÿ 

 

ªĉw¤ý ÃwÅv ¾z    óÿº«0   Ĉù āºăwÊù Ă{Åw´ù ć½v¹wþÞù I¹ĀÉ  ¾Ċâ¤ù ćv¾z āºÉ  ¢í¾É ā¿vºýv ï½Àz  ¿v ¾£+)+0    J¢Åv  Ăz ÿ ¹Āz ¾Ċ§w£ Ĉz Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¾z çĀå ćwă¾Ċâ¤ù v¼õ ûvĀþÝ

ûj ¾Ċ§w£ v¹º¬ù ĈåwÑv ¾Ċâ¤ù Ĉù ĈÅ½¾z wă¹ĀÉ óÿº« )1  Ĉù ûwÊý v½ óºù ĈåwÑv ćwă¾Ċâ¤ù ûĀù¿j )ºă¹ 

 óÿº«1 )  óºù Ăz ÓĀz¾ù ĈåwÑv ćwă¾Ċâ¤ù ûĀù¿j 

¾Ċâ¤ù  ĈåwÑv ¾Ċâ¤ù ć½v¹wþÞù 

SIZE +)04- 

 

ªĉw¤ý ÃwÅv ¾z    óÿº«1   Ĉù āºăwÊù Ă{Åw´ù ć½v¹wþÞù I¹ĀÉ  ¾Ċâ¤ù ćv¾z āºÉ  ¢í¾É ā¿vºýv ï½Àz  ¿v ¾£+)+0    J¢Åv ûvĀþÝ Ăz ÿ ¹Āz ¾Ċ§w£ Ĉz Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¾z çĀå ćwă¾Ċâ¤ù v¼õ

ûj ¾Ċ§w£ v¹º¬ù ĈåwÑv ¾Ċâ¤ù Ĉù ĈÅ½¾z wă¹ĀÉ óÿº« )2  Ĉù ûwÊý v½ óºù ĈåwÑv ćwă¾Ċâ¤ù ûĀù¿j )ºă¹ 

 óÿº«2 )  üĊú¸£ ªĉw¤ý ¹º¬ù 

CONV&DIVit= α0 + α1 QACCit  + α3 LEVit  + α4 ROAit  + α5 CFit  + α6 SGit  + α7 RITit  + α8 AGEit  + εit          

¾Ċâ¤ù Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob 

QACC ,)1,1 +)/.3 .)13/ +)+++ 

LEV .)10- +)03- 1)-13 +)+++ 

ROA .)1++ +)130 0)-00 +)+++ 

CF 0)13- ,)/-2 .)434 +)+++, 

SG +)222 +),0- 0),++ +)+++ 

RIT +)00. +)+0- ,+)00, +)+++ 

AGE ,)-,, +),44 1)+1, +)+++ 

$¢zw§ yĉ¾ÑC # 3)22+( +)23, ,,)--1( +)+++ 

 6û¹wå ìù üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ+)/23  ¾úÅwă #ówú¤³v$ ā½wùj(  6ĀÊúõ2).-0  $+)0+,# 

 ā½wùjLR 6/,,),11  ā½wùj ówú¤³vLR 6+)+++ 

 

$ óÿº« ½¹ āºÉ ûwĊz ªĉw¤ý2 ¢Åv üĉv ¾òýwĊz #Z-value  ā½wùjLR ā½wùj ĂĊ{É Ăí$ IF   wz ¾zv¾z #¢Åv ĈÖ· ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ½¹+)+++  ¿v ¾¤úí0  Ĉù ºÍ½¹ Ĉù v¼õ IºÉwz  wÝ¹v ûvĀ£

  ûwþĊúÕv ²ÖÅ ½¹ ¹Āúý40   ĈþÞù óºù üĉv ºÍ½¹  ā½wùj ówú¤³v üĊþ°úă )¢Åv ½v¹½Ā·¾z Ĉĉđwz ½w{¤Ýv ¿v ÿ ā¹Āz ½v¹LR    ¿v ¾¤úí ûj ½vºêù Ăí0   ûwÊý I¢Åv ºÍ½¹ ĂĊÑ¾å ¹½ āºþă¹

 ûwþĊúÕv ²ÖÅ ½¹ Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ ĂĊöí û¹Āz ¾æÍ ¾z Ĉþ{ù ¾æÍ40   ĈþÞù ûĀĊÅ¾ñ½ Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ ā¹Āz ºÍ½¹Ăz )¢Åv ½v¹  ûĀù¿j ¿v āºÉ ¹½ÿj¾z óºù Ç¿v¾z ĈÅ½¾z ½ĀÚþù

¾úÅwă( ā¹wæ¤Åv ĀÊúõþĉv Ăz Ă«Ā£ wz  )¢Åv āºÉ¾úÅwă ûĀù¿j ā½wùj ówú¤³v Ăî(  ¿v ¾¤ñ½Àz ĀÊúõ+)+0    ÿ ¢Åv ½v¹½Ā·¾z Ĉ{Åwþù Ç¿v¾z ¿v āºÉ ¹½ÿj¾z óºù üĉv¾zwþz I¢Åv Ă{Åw´ù

 Ĉù v½v¹ v½ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¾ĊĊâ£ ²ĊÑĀ£ ĈĉwývĀ£ óºù Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù Ĉù ûwÊý óÿº« ½¹ ©½ºþù ªĉw¤ý üĊþ°úă )ºÉwz û¹wå ìù üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ Ăí ºă¹+)/23   ¾òýwĊz ¹ºÝ üĉv )¢Åv

 Ăí ¢Åv ûj/2   )¢Åv āºÉ üĊĊ{£ IĈ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ÔÅĀ£ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¡v¾ĊĊâ£ ºÍ½¹ 

óÿv ĂĊÑ¾å  óÿº« ½¹ ©½ºþù ªĉw¤ý 52   Ĉù ûwÊý  Iºă¹Z-value   Ă{Åw´ùí ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù ćv¾z āºÉĊæĊ¢   ºĄÞ£ ÷Ēévć  $+)+++  I# ì¯Āí  ¿v ¾£+0*+    yĉ¾Ñ ÿ ûj āºÉ ¹½ÿj¾z

$ ¾Ċâ¤ù,)1,1 # ¢{¨ù   Ĉù Ă¬Ċ¤ý ½¹ )¢Åví Ăí ¢Év¹ ½wĄÙv ûvĀ£ĊæĊ ¢  ºĄÞ£ ÷Ēév ć    ¾Ċ§m£ ¢{¨ù  ¾òúă ¾z ć½v¹wþÞù ÿ Ĉĉv  úÎ£Ċ¡wú  ºù ĉûv¾    IÃwÅv üĉv ¾z )¹½v¹ ¢í¾É ûv½vºùwĄÅ ÿ

  ûwþĊúÕv ²ÖÅ ½¹ ÈăÿÂ~ óÿv ĂĊÑ¾å40 "  í Ăîþĉv ¾z Ĉþ{ùĊæ Ċ¢  ºĄÞ£ ÷Ēévć  v¾òúă ¾zĈĉ  v¾ñvÿ ÿ Ĉĉ  úÎ£Ċ¡wú   ºùĉûv¾  §w£ ûv½vºùwĄÅ ÿĊ¾   ½v¹wþÞùć   Ĉù Ă¤å¾ĉ¼~ I¹½v¹)¹ĀÉ    íĊæĊ ¢ 

 ºĄÞ£ ÷Ēévć   ûvĀþÝ Ăzĉ îĈ úÎ£ ½¹ øĄù ôùvĀÝ ¿vĊ øñĊ¾ ć   ºùĉ ûv¾  ¢í¾É ûv½vºùwĄÅ ÿ§m£ IwăĊ¾ ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù ć v¾òúă ¾z Ĉĉ úÎ£Ċ ¡wú  ûj v )¹½v¹ wăĉü  Ăz ¾ùv üĉvđ¹ĉ ô  ù ĈºývĀ£  

 ă¹ µ½ IºíĊæĊ¢  ºĄÞ£ ÷Ēévć  ù ĈºývĀ£ ºù ¹wú¤Ýv ĉûv¾ vÀåv ¢í¾É Ăz v½ ûv½vºùwĄÅ ÿ ĉÈ vÀåv ¦Ýwz ÿ ºă¹ĉÈ v¾òúăĈĉ   úÎ£ ½¹ĊøñĊ¾ ćwăć  ûj )¹ĀÉ wă  ćºĄÞ£ ÷Ēév üĊĉw~ ¢ĊæĊí



 

 
16 

  ½Āùv Ić½vºzwÆ³ Ĉ£w{Åw´ù ÇĀă ÿ Ĉõwù 

 Ĉù ¾¬þù  ¢ĉ¾ĉºù ¡wúĊúÎ£ Ăz Ă«Ā£ wz ćºĄÞ£ ÷Ēév Ăí w¬ýj ¿v)ºzwĉ ÈĉvÀåv ¢í¾É ìĉ ¹½Āù ½¹ ć¾Ċñ øĊúÎ£ wz Ów{£½v ½¹ ½v¼ñ Ăĉwù¾Å ìÆĉ½ Ăí ¹ĀÉ  ¾ĊĊâ£ ôzwé ć½w¬£ º³vÿ

 Ĉù ºþ¤Æă))ºþă¹ ÈĉvÀåv v½ ¢Åv Ĉõwù ¡wúĊúÎ£ ½¹ ¢Å½¹wý ¡wÝĒÕv Ăz ÓĀz¾ù Ăí ¢í¾É ìĊ£wú¤ÆĊÅ ¾Ċá ìÆĉ½ ºþývĀ£  Iûv½wîúă ÿ wĊý yõwÕ$,.4/  #íĊæĊ¢   ºĄÞ£ ÷Ēév ć  

ù ĈºývĀ£   ºù ë¾¤Êù ãvºăv èê´£ ¦Ýwzĉûv¾  v¾òúă ÿ ¹ĀÉ ûv½vºùwĄÅ ÿĈĉ  úÎ£ ½¹Ċ øñĊ¾ ćwăć  ûjĄÆ£ v½ wăĊô  )ºþí 

 óÿº«3 )  óºù üĊú¸£ ªĉw¤ý ÈăÿÂ~ ÷ÿ¹ 

CONV&DIVit= α0 + α1 QACCit  + α2 SALIit + α3 QACCit= SALIit + α4 SIZEit  + α5 LEVit  + α6 ROAit  + α7 CFit  + α8 SGit  + α9 RITit  + α10 AGEit  

+ εit                                                                                                    

¾Ċâ¤ù Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob 

QACC ,)-/3 +)3,. ,)0.0 +),-/ 

SALI +),,1 +)-4. +).41 +)14- 

QACC=SALI +)03+ ,),24 +)/4, +)1-- 

SIZE +)+.,( +)+0/ +)013( +)014 

LEV .)2-4 +)04+ 1).,1 +)+++ 

ROA .)3// +)2.1 0)--, +)+++ 

CF 0)1.+ ,)/-4 .)4.3( +)+++, 

SG +)24, +),0/ 0),.- +)+++ 

RIT +)010 +)+01 ,+)++1 +)+++ 

AGE ,)-,2 +)-+, 1)+., +)+++ 

$¢zw§ yĉ¾ÑC # 3)/3-( ,)+/4 3)+3.( +)+++ 

 yĉ¾Ñ 6û¹wå ìù üĊĊÞ£+)/24  ¾úÅwă #ówú¤³v$ ā½wùj(  6ĀÊúõ3)/00  $+).4+# 

 ā½wùjLR 6/,-)/+.  ā½wùj ówú¤³vLR 6+)+++ 
 

ªĉw¤ý ÃwÅv ¾z    óÿº«3   Ĉù āºăwÊù Ă{Åw´ù ć½v¹wþÞù I¹ĀÉ  ¾Ċâ¤ù ćv¾z āºÉ  ¢í¾É ā¿vºýv ï½Àz  ¿v ¾£+)+0    J¢Åvÿ ¹Āz ¾Ċ§w£ Ĉz Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¾z çĀå ćwă¾Ċâ¤ù v¼õ   ûvĀþÝ Ăz

ûj ¾Ċ§w£ v¹º¬ù ĈåwÑv ¾Ċâ¤ù Ĉù ĈÅ½¾z wă¹ĀÉ óÿº« )4 Ĉù ûwÊý v½ óºù ĈåwÑv ćwă¾Ċâ¤ù ûĀù¿j )ºă¹ 

 óÿº«4 )  óºù Ăz ÓĀz¾ù ĈåwÑv ćwă¾Ċâ¤ù ûĀù¿j 

¾Ċâ¤ù  ĈåwÑv ¾Ċâ¤ù ć½v¹wþÞù 

SIZE +)013 
 

 óÿº« ±¾É Ăz ûĀù¿j ªĉw¤ý4 I ć½v¹wþÞù ¹v¹ ûwÊý ¾Ċâ¤ù ¢í¾É ā¿vºýv ï½Àz ¿v ¾£+)+0   v¼õ ā¹Āz  ¾Ċâ¤ù ã¼³ ¿v ºÞz çĀå óºù ¾Úý ¹½Āù  ¹½ÿj¾z Mv¹º¬ù óÿº« ½¹ ªĉw¤ý Ăí ºÉ,+ 

 )¢Åv āºÉ Ătv½v 

 óÿº«,+ )  üĊú¸£ ªĉw¤ý ¹º¬ù 

CONV&DIVit= α0 + α1 QACCit  + α2 SALIit + α3 QACCit= SALIit + α5 LEVit  + α6 ROAit  + α7 CFit  + α8 SGit  + α9 RITit  + α10 AGEit  +  εit                                                                                                     

¾Ċâ¤ù Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob 

QACC ,)-3/ +)3+4 ,)031 +),,- 

SALI +),,2 +)-4/ +).44 +)134 

QACC=SALI +)00. ,),23 +)/2+ +)1.3 

LEV .)14, +)030 1).+/ +)+++ 

ROA .)2,+ +)141 0).-3 +)+++ 

CF 0)2.. ,)/-- /)+., +)+++, 

SG +)23- +),0- 0),.+ +)+++ 

RIT +)013 +)+01 ,+)+3/ +)+++ 
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 öÒåv Ĉ   ûv½wîúă ÿ 

AGE ,)-+. +)-++ 1)+,2 +)+++ 

$¢zw§ yĉ¾ÑC # 3)31/( +)3,- ,+)4+1( +)+++ 

 ìù üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ 6û¹wå+)/23  ¾úÅwă #ówú¤³v$ ā½wùj(  6ĀÊúõ3)/00  $+).4+# 

 ā½wùjLR 6/,-)+22  ā½wùj ówú¤³vLR 6+)+++ 

$ óÿº« ½¹ āºÉ ûwĊz ªĉw¤ý,+  ¢Åv üĉv ¾òýwĊz #Z-value    ā½wùjLR  ā½wùj ĂĊ{É Ăí$ IF    wz ¾zv¾z #¢Åv ĈÖ· ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ½¹+)+++    ¿v ¾¤úí0   Ĉù ºÍ½¹ Ĉù v¼õ IºÉwz  wÝ¹v ûvĀ£

  ûwþĊúÕv ²ÖÅ ½¹ ¹Āúý40   ĈþÞù óºù üĉv ºÍ½¹  ā½wùj ówú¤³v üĊþ°úă )¢Åv ½v¹½Ā·¾z Ĉĉđwz ½w{¤Ýv ¿v ÿ ā¹Āz ½v¹LR    ¿v ¾¤úí ûj ½vºêù Ăí0   ûwÊý I¢Åv ºÍ½¹ ĂĊÑ¾å ¹½ āºþă¹

 ûwþĊúÕv ²ÖÅ ½¹ Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ ĂĊöí û¹Āz ¾æÍ ¾z Ĉþ{ù ¾æÍ40   ĈþÞù ûĀĊÅ¾ñ½ Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ ā¹Āz ºÍ½¹Ăz )¢Åv ½v¹  ûĀù¿j ¿v āºÉ ¹½ÿj¾z óºù Ç¿v¾z ĈÅ½¾z ½ĀÚþù

¾úÅwă( ā¹wæ¤Åv ĀÊúõ¾úÅwă ûĀù¿j ā½wùj ówú¤³v Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz  )¢Åv āºÉ(  ¿v ¾¤ñ½Àz ĀÊúõ+)+0  j¾z óºù üĉv¾zwþz I¢Åv Ă{Åw´ù  ÿ ¢Åv ½v¹½Ā·¾z Ĉ{Åwþù Ç¿v¾z ¿v āºÉ ¹½ÿ

 Ĉù v½v¹ v½ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¾ĊĊâ£ ²ĊÑĀ£ ĈĉwývĀ£ óºù Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù Ĉù ûwÊý óÿº« ½¹ ©½ºþù ªĉw¤ý üĊþ°úă )ºÉwz û¹wå ìù üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ Ăí ºă¹+)/23   ¾òýwĊz ¹ºÝ üĉv )¢Åv

 Ăí ¢Åv ûj/2   )¢Åv āºÉ üĊĊ{£ IĈ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ÔÅĀ£ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¡v¾ĊĊâ£ ºÍ½¹ 

  ĂĊÑ¾å÷ÿ¹5    óÿº« ½¹ ©½ºþù ªĉw¤ý,+   Ĉù ûwÊý  Iºă¹Z-value  Ă{Åw´ù  ¾Ċâ¤ù ćv¾z āºÉQACC×SALI  $+)1.3  I#¾£ ï½Àz    ¿v+0*+  $ ¾Ċâ¤ù ûj āºÉ ¹½ÿj¾z yĉ¾Ñ ÿ+)00.  #

¢{¨ù   Ĉù Ă¬Ċ¤ý ½¹ )¢Åv  Ĉò¤Æ«¾z āºĉº~ Ăí ¢Év¹ ½wĄÙv ûvĀ£½¹   ¾z ćºĄÞ£ ÷Ēév ¢ĊæĊí ć½v¼ñ¾§v ûvÀĊùv¾òúăĈĉ  v¾ñvÿ ÿĈĉ  úÎ£Ċ¡wú  ºùĉûv¾    ûv½vºùwĄÅ ÿ ¾òöĉºÞ£ ¾§v    )¹½vºý

v ¾zĉü  IÃwÅv  Ñ¾åĊĂ  úÕv ²ÖÅ ½¹ ÈăÿÂ~ ÷ÿ¹Ċûwþ  40"  þ{ùĈ  v ¾zĉĂîþ  ¾z Ĉò¤Æ«¾z āºĉº~    üĊz ć ĂÖzv½íĊæĊ¢   ºĄÞ£ ÷Ēévć    ÿv¾òúăĈĉ  v¾ñvÿ ÿĈĉ  úÎ£Ċ¡wú  ºùĉûv¾   ûv½vºùwĄÅ ÿ  

¾§v ¼~ I¹½v¹ ć¾ñ ôĉºÞ£ ĉĂ¤å¾ úý Ĉ ¹ĀÉ Ĉúý Ĉò¤Æ«¾z ć āºĉº~ ¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz ))  ¾Ċ§w£ ¢´£ v½ ûv½vºùwĄÅ ÿ ûv¾ĉºù ¡wúĊúÎ£  Ĉĉv¾òúă ÿ ćºĄÞ£ ÷Ēév ¢ĊæĊí üĊz ć ĂÖzv½ ºývĀ£

 Ĉúý ¡wÝĒÕv Ĉò¤Æ«¾zIºÉwz üĊĉw~ wĉ đwz ćºĄÞ£ ÷Ēév ¢ĊæĊí ¾ñv Ĉ¤³)ºă¹ ½v¾é )¹ĀÉ ¡wúĊúÎ£ Ĉĉv¾ñvÿ ÿ Ĉĉv¾òúă ½¹ ¾ĊĊâ£ ¦Ýwz ºývĀ£ 

¤ý ÿ ¦´zĊ Ă¬ñĊ¾ć 

w¤ýĉª ö´£ ¿v ôÍw³Ċô  ā¹v¹v ½¹ wăĉü í Ăí ¹v¹ ûwÊý ÈăÿÂ~ĊæĊ¢  õwù ¡wÝĒÕvĈ §m£Ċ¾ ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ùć   v¾òúă ¾zĈĉ v¾ñvÿ ÿĈĉ úÎ£Ċ¡wú   ºùĉûv¾  º~ wùv I¹½v¹ ûv½vºùwĄÅ ÿ ĉ āº  

ò¤Æ«¾zĈ  v ½¹ĉü  ºÞ£ Èêý ĂÖzv½ĉ ô¾ñ   ½v¹wþÞùć  vĉwæ  úý Ĉºþív )ĉü   ĉĂ¤åwwă  Ææ£ ôzwé Ă{þ« ºþ¯ ¿vĊ¾    )¢ÅvI¢Æ¸ý  íĊæĊ¢  õwù ¡wÝĒÕvĈ   Ăz  ûvĀþÝĉîĈ   Ăæõoù ¿vwăć  þzĊ ¹wĉü  åwæÉĊ ¢  

 ÷wÚý ½¹ ¹wú¤Ýv ÿwăć   ¹wÎ¤évćI  Þ£ ÈêýĊĊüāºþþívć  £wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝ Èăwí ½¹ Ĉ  ùĊûw   ºùĉûv¾  ùwòþă )¹½v¹ ûv½vºùwĄÅ ÿĈ   õwù ¡wÝĒÕv ĂíĈ  é¹ ĊIè  Ăz ÿ wî£v ôzwé ¾Ê¤þù ÜéĀù

úÎ£ I¹ĀÉĊ øñĊ ûwñºý¾ ºù ²ÖÅ ÿ¹ ½¹ĉ ¾ ĉ ¢ îõwù ÿ Ċ¢   ā¹v¹ Ăzwăć  ĄzwÊù Ĉ  v¾zć ö´£ Ċô ÞÑÿĊ ¢ Å¾¤Å¹ ¢í¾É Ĉ  v Ăí Iºý½v¹ĉ ü  ĀÆúă y«Āù ¾ùv Ĉĉ zĊ¾¤Ê   ówú¤³v Èăwí ÿ ãvºăv

 iĀÅ  ¢Év¹¾zĉ w  ù Üåwþù Ï½wÞ£ Ĉ ¹ĀÉ v¾zwþz )ĉIü  w¤ý ĉª   vĉü   øă ÈăÿÂ~ýw{ù wz w¤Åv½ Ĉ  ¾Úýć   wúýĉñºþĈ  ím£ Ăí ¢ÅvĊ º  íwz ¡wÝĒÕv Ătv½v ¹½v¹ĊæĊ ¢  ù Ĉ Àă ºývĀ£ĉĂþwă ć  wúýĉñºþ Ĉ    v½

òýv ÿ ā¹v¹ ÈăwíĊ āÀwăć åv¾´ývĈ  ºù ĉûv¾  ºþí ó¾¤þí v½$Jensen & Meckling, 1976#) 

¿v  z¾¬£ ¾ÚþùĈI  ĉ Ă¤åwwăć   vĉü  ~ ¡wÞõwÖù wz ÈăÿÂ~ĊÊĊü  ù¿ ½¹ĊĂþ  í ÈêýĊæĊ¢   õwù ¡wÝĒÕvĈ  úÎ£ ¹Ā{Ąz ½¹Ċ øñĊ¾ ćwăć  ýwù¿wÅ Ĉ   wă½v¿wz ÿć   wù¾ÅĉĂ  v¾z )¹½v¹ ¢êzwÖù ć  

  ÈăÿÂ~ Iów¨ù$Abdel-Meguid, 2019#  í Ăí ¹v¹ ûwÊýĊæĊ¢   ¾òÉ½vÀñć  õwù Ĉ  vÀåv wzĉÈ  åwæÉĊI¢  £wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝ Èăwí y«ĀùĈ  wù¾Å ½w¤å½ ¹Ā{Ąz ÿĉ Ăûv½v¼ñ    ½v¿wz ½¹

ù ÷wĄÅ Ĉ ¹ĀÉþ°úă )Ċü  $Garcia lara & Garcia Osma, 2015#  v ¾zĉü  ím£ Ă¤îýĊº  í Ăí ¹½v¹ĊæĊ¢  đwzć  õwù ¡wÝĒÕvĈ   ¾Õ ¿vĉè   v½wí ¹Ā{ĄzĈĉ   wù¾Åĉ Ă ½v¼ñć   Èăwí ÿ

wÖ·ć  ~Ċ ÈzĊþĈ  ¾«ĉ ûwwăć  ºêýćI  v¾òúă ĂzĈĉ  zĊ¾¤Ê  úÎ£Ċ¡wú  wù¾Åĉ Ăûv½v¼ñ   ºù ÿĉûv¾  ù ìúí Ĉºþí  )vĉü   w¤ýĉIª   ûwÊýöí Èêý āºþă¹ Ċºć  íĊæĊ¢   ¾òÉ½vÀñć  Āê£ ½¹ĉ ¢  

úÎ£Ċ øñĊ¾ć þ¤{ùĈ  ā¹v¹ ¾zwăć ÞévÿĈ êÖþù ÿĈ  ĂÞõwÖù Iûj ¾z ûÿÀåv )¢Åv$Hosseinzadeh et al., 2023#  Å½¾z wzĈ v¾òúăĈĉ ÞùĊ wă½wć íĊæĊ¢  ½vºzwÆ³ ¡wÝĒÕv ćI zĊûw 

ù Ĉºþí   wê£½v Ăíć  íĊæĊ¢   õwù ¡wÝĒÕvĈ   vÀåv y«ĀùĉÈ   ½wñ¿wÅć  ùĊûw  » Üåwþù ćûwÞæý  wă¹wÒ£ Èăwí ÿ ć  úÎ£ ½¹ āĀêõwzĊ øñĊ¾ ćwăć   ºùĉ¾ĉ¤Ĉ  ù ĈI¹ĀÉ    wz Ăíĉ Ă¤åwwă ć    ¾Ñw³

 )¢Åv ½wñ¿wÅ 

¿v  ûvÿ½ ¾Úþù¤·wþÉĈ  ½w¤å½ ÿćI íĊæĊ¢ õwù ¡wÝĒÕvĈ   wÖ· Èăwí ½¹ wĄþ£ Ăýć  úÎ£ĊøñĊ¾ ć ñĀÅ ó¾¤þí ½¹ ĂîözĊ¾ ćwăć   ½w¤å½ć ý ĊÀ   )¹½v¹ ÈêýĉĂ¤åwwăć   ÈăÿÂ~$Bahar 

Moghaddam & Hossein, 2018#    ÿ$Cornell et al., 2017#  ù ûwÊý Ĉºă¹  í ĂíĊæĊ¢   õwù ¡wÝĒÕvĈ  §m£ Èăwí ĂzĊ¾  ¡ÿwÒé ÿ ¡wÅwÆ³vwăć þă»Ĉ   wù¾Åĉ Ă ûv½v¼ñ  
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  ½Āùv Ić½vºzwÆ³ Ĉ£w{Åw´ù ÇĀă ÿ Ĉõwù 

 ¿½v ½¹ĉzwĈ ù ìúí ÷wĄÅ Ç¿½v Ĉºþí ºz )ĉ ü £¾£ĊIy  Ç½vÀñwăć   õwùĈ í wzĊæĊ¢   ù đwzĈ ºþývĀ£  Ăzá ¡½ĀÍĊê¤Æù¾Ċø  v¾òúăĈĉ  ùĊûw úÎ£ ½w¤å½Ċ øñĊ ûwñºý¾  vÀåv v½ĉÈ  úă ½¹ )ºþă¹Ċü 

¤ý Iw¤Åv½ ĊĂ¬   āºăwÊù ¢{¨ù v ½¹ āºÉĉü þ{ù ÈăÿÂ~Ĉ  §m£ ¾zĊ¾  ê¤ÆùĊø íĊæĊ ¢ õwù ¡wÝĒÕv Ĉ  v¾òúă ¾zĈĉ úÎ£ĊI¡wú où ĉº  vĉü   ¹ĉ āwñº åwæÉ Ăí ¢ÅvĊ¢ ½vºzwÆ³ ¡wÝĒÕv ¢é¹ ÿ ć  

ù ¦Ýwz Ĉ ¹ĀÉ ºù ĉûv¾  ā¹v¹ ÃwÅv ¾z ûv½vºùwĄÅ ÿwăć  úÎ£ ¾{¤Þù ÿ ĂzwÊù Ċø òzĊ Iºý¾  w~ ¾z ĂýĉĂ  ÅwÆ³v ¡wív½¹vĈ  ĉw ñĀÅĊ¾ ćwăć ¤·wþÉĈ ) 

wz  vĉü   ½v¹wþÞù ÷ºÝ Iów³ć  ºÞ£ Èêýĉ ô¾ñ  º~ ĉāº  ò¤Æ«¾z Ĉ  ù ûwÊý Ĉºă¹  ív½¹v Àí¾ú£ ĂíĈ  úÎ£Ċ øñĊûwñºý¾   Íw· È¸z ¾zĈ   Ăz I¡wÝĒÕv ¿vĄ«Ā£ ôzwé ½ĀÕĈ  ù ĂÖzv½Ċûw  íĊ æĊ ¢  

õwù ¡wÝĒÕvĈ  v¾òúă ÿĈĉ  úÎ£Ċ¡wú  â£ v½ĊĊ¾  úý Ĉ ºă¹v )ĉü  ¤ýĊĂ¬   ù ĈºývĀ£  ÉwýĈ    üîúù I¢Æ¸ý )ºÉwz ôùwÝ ºþ¯ ¿v¢Åv  íĊæ Ċ ¢   đwzć  õwù ¡wÝĒÕvĈ  ´ÖÅ ½¹Ĉ   ¡v¾§v Ăí ºÉwz

¤·wþÉĈ  Éwý Ĉ  ò¤Æ«¾z ¿v Ĉ  ¨þ· v½Ĉ  z Ăz JºÉwz ā¹¾íĊûw   ¹ĉI¾ò  ýwù¿ Ĉ   Ç½vÀñ Ăíwăć   õwùĈ   Ăzåwí ½ºéĈ   ø¬Æþù ÿ ãwæÉ¤³ Iºýv Ĉ  ·¾z ¾ñvĈ   ā¹v¹z wăĊ È   wÅ ¿vĉ¾   È¸z Ă¤Æ«¾z wă

 öí ¾§v IºýĀÉĈ   ûjúÎ£ ¾z wăĊ øñĊ¾ć  ù Èăwí Ĉĉ ºzw  )ÈăÿÂ~ $Lee & Park, 2022#  zĊûw ù Ĉºþí  úÎ£ ½¹ ĂíĊ øñĊ¾ ćwăć  ýwù¿wÅĈI   ýwù¿ ĈĂí  £wÝĒÕv ½w¤·wÅĈ   Üùw« ÿ ø¬Æþù

º~ IºÉwz ĉ āº  ò¤Æ«¾z Ĉ  §m£Ċ¾   ¾¤úíć   ¢Ą« ¾zñĊ¾ć   wĄýĈĉ  úÎ£Ċ ¡wú   ¿ I¹½v¹ĉv¾  úÎ£ ĊøñĊûwñºý¾   Ăz ÷wÚý ¡½ĀÍù ôúÝ ¾£ºþù Ĉºþþív )ĉ ü    wz ¾ùvĉĂ¤åw  ù ÿ ¢Åv ½wñ¿wÅ ¾Ñw³ Ĉ ºývĀ£  

ÑĀ£Ċ² º~ v¾¯ Ăí ºă¹ ĉāº  ò¤Æ«¾zĈ  v óºù ½¹ĉü ºÞ£ ¾§v IÈăÿÂ~ĉ ô¾ñ   ½v¹wþÞùć  )¢Åv ā¹vºý ûwÊý 

½¹  úăĊü    Iw¤Åv½ ĉĂ¤åwwăć  $Ramos et al., 2020#  §m£ ā½wz½¹Ċ¾  ò¤Æ«¾zĈ  ý ½v¿wz ½w¤å½ ¾z ¡wÝĒÕvĊÀ  ù ûwÊý Ĉºă¹   ò¤Æ«¾z ĂíĈ  v¾É ½¹ wĄþ£ĉÖĈ  í ĂíĊæĊ¢   w~ ¡wÝĒÕvĊĉ ü 

¿ ÷wĄzv ÿĉ¹w  â£ y«Āù IºÉwzĊĊ ¾  wù¾Å ½w¤å½ ½¹ ½v¹wþÞùĉ Ăûv½v¼ñ   ù Ĉ¹ĀÉv¾zwþz )ĉIü  ùwòþăĈ  í ²ÖÅ ĂíĊæĊ¢  v¡wÝĒÕ  õwùĈ  ò¤Æ«¾z I¢ÅđwzĈ  ¹ĉ ¾ò  úý Ĉ ºývĀ£   ºÞ£ ¾§vĉ ô¾ñ    ôzwé

 ĂÚ³Ēùvć  þ°úă )ºÉwz Ă¤Év¹ĊIü    ÈăÿÂ~$Khaleghi Kasbi et al., 2020#  ýĊÀ  ¤ý Ăz Ċ Ă¬vć    ¢Å¹ ĂzwÊùĉ ¢åw  ím£ ÿĊº  wă½v¿wz ½¹ Ăí ¹¾í ć  õwùĈI  ò¤Æ«¾zĈ  ýwù¿Ĉ    ½v¼ñ¾§v

½vºzwÆ³ ¡wÝĒÕv Ăí ¢Åv ć åwæÉ ÿ ¢é¹ ¿vĊ¢ wíåĈ  wù¾Å ÿ ºÉw{ý ½v¹½Ā·¾zĉ Ăûv½v¼ñ   Àñwýĉ¾  wî£v Ăz ć zĊÈ  ĂýwÊý ¾z º³ ¿vwăć  )ºýĀÉ Ă¤Æ«¾z 

¿v  ĀÅć  ¹ĉI¾ò   w¤ýĉª  vĉü    wz ÈăÿÂ~ĉ Ă¤åwwăć  $Khan Mohammadi Fard et al., 2021#    ÿ$Khan Mohammadi Fard et al., 2022#   v¾òúă ā½wz½¹ Ĉĉ   ÿ

v¾ñvÿĈĉ  úÎ£Ċ¡wú  ºùĉûv¾  v¾É ½¹ ûv½vºùwĄÅ ÿ ĉÔ  £wÝĒÕv ÷wĄzvĈ ýĊÀ   øăûj )¢Åv w¤Åv½z wăĊûw   zwÆ³ ¡wÝĒÕv ½¹ ÷wĄzv Èăwí Ăí ºý¹¾í ½vºćI  v¾òúă ¦ÝwzĈĉ  úÎ£Ċ ¡wú   ùĈ ¹ĀÉ  

´ù ½¹ IÄîÞõwz ÿĊ Ôwă Ĉĉ  úÎ£ Iđwz ÷wĄzv wzĊ ¡wú   Ăzù ôúÝ v¾ñvÿ ¡½ĀÍ Ĉºþþí v ½¹ ) ĉü  ý ÈăÿÂ~Ċ À  í Ăí ºÉ āºăwÊùĊæĊ ¢  õwù ¡wÝĒÕv Ĉ   Ăz½v¹wþÞù ½ĀÕ ć   v¾òúă Ĉĉ  úÎ£Ċ ¡wú    v½

vÀåvĉÈ  ù ĈIºă¹ m£ Ăí Ċĉºć   ¡ÿwæ£ Èăwí ½¹ ãwæÉ ¡wÝĒÕv Èêý ¾zwăć  ¹vív½Ĉ  ùĊûw  āÿ¾ñwăć úÎ£ Ċ øñĊ¾  )¢Åv 

þ°úăĊIü   Å½¾zĈ   w¤ýĉª  vĉü   ¾Úý Ā£¾~ ½¹ ÈăÿÂ~ĉĂwăć   Ăå¾³ çĒ·vvć  õĀuÆù ÿĊ ¢ ¼~ĉ¾ć  ý ûv½vºzwÆ³ĊÀ  {£ ôzwéĊĊü    )¢Åv$Khalilpour et al., 2019#    ¹Ā· ÈăÿÂ~ ½¹

 wÝ½ Ăí ¹v¹ ûwÊýĉ ¢ éĒ·v óĀÍvĈ   ½vºzwÆ³ć  w~ ÿĉ ºþ{ć   Ăå¾³ ¢évºÍ ĂzvćI í ¹Ā{Ąz Ăz ¾¬þùĊæĊ¢ õwù ¡wÝĒÕvĈ å Èăwí ÿ ¢Í¾{öÕĈ  ºùĉûv¾  ù Ĉ¹ĀÉúă ½¹ )Ċü   ù Iw¤Åv½Ĉ ûvĀ£ 

 Ê¸z Ăí ¢æñĈ í ¢{¨ù ¾§v ¿vĊæĊ¢ õwù ¡wÝĒÕvĈ  v¾òúă ¾zĈĉ úÎ£ĊI¡wú ÉwýĈ Āê£ ¿vĉ¢  Ç¿½vwăć éĒ·vĈ j¾å ½¹ĉºþ  ¾òÉ½vÀñć ¿ I¢Åv ĉv¾ åwæÉ ÿ ¢évºÍĊ¢ £wÝĒÕvĈ   ¹wú¤Ýv

ù ôzwê¤ùĊûw   ºùĉûv¾  vÀåv v½ ûv½vºùwĄÅ ÿ ĉÈ ù Ĉ ºă¹ ) 

¿v  úíw³ ¾ÚþùĊ¢  ¤í¾ÉĈI   w¤ýĉ ª  vĉü    wz ÈăÿÂ~ĉ Ă¤åwwăć  $Bouteska & Mili, 2022#    ÿ$Dănescu & Stejerean, 2022#   ývĀ¸úăĈ   v )¹½v¹ĉü  Ăz ÈăÿÂ~ ÿ¹  ½ĀÕ

 ÷wÚý ¹Ā«ÿ Ăí ºý¹v¹ ûwÊý Ăýwñvº«wăć  £½wÚýĈ   wă½w¤·wÅ ÿ ¾§oùć   Āéć  úíw³Ċ¢  ¤í¾ÉĈI  íĊæĊ¢  õwù ¡wÝĒÕvĈ  vÀåv v½ ĉÈ  ù Ĉºă¹  ý ½¹ ÿ¤ĊIĂ¬  úÎ£ ½w¤å½Ċ øñĊ¾ć  êÖþù v½Ĉ¾£   ÿ

øăù ¾£wÅv½ Ĉºþí´ù ½¹ IÜévÿ ½¹ )Ċ ÔwăĈĉ   wă¹½vºýw¤Åv ÿ ¾£¾§où ¡½wÚý Ăíć  ¾òÉ½vÀñć õwùĈ  ¢¸ÅñĊ Ăýv¾¾£ ºù I¢Åv ĉûv¾  wă½w¤å½ Ăz ¾¤úíć  ¢Í¾åù ¢Å¹ Ăýw{öÕ Ĉºþý¿   ówú¤³v ÿ

v¾ñvÿĈĉ úÎ£Ċ¡wú   ù ôévº³ Ăz ĈºÅ½ ) 

ĂÞõwÖù $Hsin et al., 2024# ýĊÀ  Ăz zĀ·Ĉ  ù ûwÊý Ĉºă¹ í ĂíĊæĊ¢  ¤í¾É ¡wÝĒÕvĈ ù ĈºývĀ£ §m£Ċ¾   ºùĉ ¾ĉ¢  õwù ÈÉĀ~ ÿ ¹ĀÅĈ  ºÞ£ v½ĉô ùwòþă )ºþíĈ í ĂíĊæĊ¢  ¡wÝĒÕv

¤³ IºÉwz đwz Ĉ wă½w¤å½ ć ½wî¤Å¹ ćāºÉ   ºù ĉ¾ĉ¤Ĉ  ýĊÀ  ¾¤úí ¾§vć   wù¾Å ëv½¹v ¾zĉ Ăûv½v¼ñ ºz ÿ ¹½v¹ĉ ü £¾£ĊIy  v¾òúăĈĉ úÎ£Ċ ¡wú vÀåvĉ È ù Ĉĉ ºzwv ¿v )ĉü    I¾ÚþùĉĂ¤åw   ¾Ñw³ ÈăÿÂ~

þ{ùĈ  í ¢{¨ù ¾§v ¾zĊæĊ ¢   õwù ¡wÝĒÕvĈI  ¤ý wzĊ Ă¬  þ°úă )¹½v¹ ¢êzwÖù ½Āí¼ù ĂÞõwÖùĊIü    ÈăÿÂ~$Nourani Azad & Rahmanian Koushkaki, 2023#  úăv ¾z Ċ ¢  

v¾òúă Ĉĉ ºù ÿ ûv½vºùwĄÅ Üåwþùĉ ûv¾ vÀåv ½¹ĉÈ ím£ ¢í¾É Ç¿½vĊ º ù Ĉºþí ¤ý wz ĂíĊv Ă¬ĉü m£ ½¹ ÈăÿÂ~Ċĉ º í ¢{¨ù ¾§vĊæĊ ¢ õwù ¡wÝĒÕv Ĉ òþăwúă ¾z Ĉ úÎ£Ċ¡wú  )¢Åv ½wñ¿wÅ 
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 öÒåv Ĉ   ûv½wîúă ÿ 

ĉĂ¤åw  ¹ĉ ¾ò  vĉü  þ{ù ÈăÿÂ~ Ĉ   ºÞ£ Èêý ûvºêå ¾zĉ ô¾ñ  º~ ĉ āº  ò¤Æ«¾z Ĉ  ù v½ ĈûvĀ£   ¾Úý Ā£¾~ ½¹ĉĂ  ¤·wþÉ Ĉ  úÎ£Ċ øñĊ¾ ć  ýĊ À  ÑĀ£Ċ²    ĂÞõwÖù ÃwÅv ¾z )¹v¹ $Jank et al., 
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