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Abstract
To narrow the information gap between managers and investors, the authorities concerned in
Taiwan have called for greater corporate disclosure transparency and treated it as an
important principle in the reform of corporate governance. It is held that corporate
disclosure, if determined by the responsiveness of corporate boards, plays a significant role
in mitigating information asymmetry. In this study, we examine the impact of board
composition and ownership structure on information disclosure level in the annual report.
The empirical results show that the more independent and smaller the board is, the higher
the disclosure scores of corporate information are. In like manner, the higher the managerial
ownership is, the higher the scores are. Following the percentile rank method, this study also
finds that as the aggregate score of corporate governance mechanisms becomes higher, the
level of corporate disclosure becomes better. Meanwhile, the differences that resulted from
the impacts of corporate governance mechanisms on corporate disclosure types reveal the
monitoring functions of the institutional investors. The results are robust, no matter whether
the analysis is performed by filtering out corporate governance factors comprised in
corporate disclosure or performed through some other sensitivity tests. 
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( 1)

(

2002)

(Ball, Wu, & Robin, 1999; Chen & Jaggi, 2000)

(Gul & Leung, 2004)

(Lev, 1992;

Richardson & Welker, 2001)

(Tripathi, 1998)

(Saudagaran & Diga, 1997; Debreceny,

Gray, & Rahman, 2002)

( ) 

92 

(2005) 

210

1 (Standard & Poor's) (Credit Lyonnais

Securities) 
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Scores DS ) ( 2)

1. 

2. ( ) 

3. 

(Botosan, 1997) (Belkaoui & Karpik, 1989;

Deegan & Gordon, 1996) (Healy & Palepu,

2001)
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(Bushman & Smith, 2001; Healy & Palepu, 2001)

(Beaver, 1998)

(Meek, Roberts, & Gray, 1995; Botosan,

1997; Sengupta, 1998)

(Bloomfield & Wilks, 2000)

(Frost, Gordon, & Pownall, 2006)

(Fama & Laffer, 1971)

Choi

Levich (1990) 

Fama Jensen (1983) (

) ( )

(Weisbach, 1988; Byrd & Hickman, 1992; Brickley, Coles,

& Terry, 1994) Williamson (1984) (Substitute Hypothesis)

( 3)
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(Shivdasani, 1993)

(Beasley, 1996; Dechow, Sloan, & Sweeney,

1996; Klein, 2002; Xie, Davidson, & DaDalt, 2003)

(Vafeas, 2005)

Forker (1992) 

(Chen & Jaggi, 2000; 

2007) (Ho & Wong, 2001)

Karamanou Vafeas (2005) 

( ) 

(Vafeas, 2005)

Lipton Lorsch

(1992) Jensen (1993) 

(Beasley, 1996;

Ching, Firth, & Rui, 2002) (Yermack, 1996; Hermalin & Weisbach,

2003)

(Yermack,

1996; Klein, 2002)

(Dalton, Daily, Johnson, & Ellstrand, 1999)

(Xie et al., 2003; Bedard, Chtourou, &

Courteau, 2004; 2002)
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( 2004) (2002) 

(2003) 

(Denis, 2001; Hermalin & Weisbach, 2003)

(Jensen & Meckling, 1976)

(Warfield, Wild, &

Wild, 1995; Klein, 2002; Reitenga & Tearney, 2003)

(Nagar, Nanda, & Wysocki, 2003)

(Morck,

Shleifer, & Vishny, 1988)

(Aboody & Kasznik, 2000;

Vafeas, 2005)

(Ruland, Tung, & George, 1990; Eng & Mak,

2003)

(Shleifer & Vishny, 1986; Agrawal & Mandelker, 1990)

(Brickley, Lease, & Smith, 1988)

( 2000)
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(Rajgopal

& Venkatachalam, 1998; Matsumoto, 2002)

Pound (1988) El-Gazzar (1998)

(2004) (2004) 

(Mitchell, Chia, & Loh, 1995; Healy,

Hutton, & Palepu, 1999; Haniffa & Cooke, 2002; 2007)

( 2001) (Jiambalvo, Rajgopal,

& Venkatachalam, 2002)

( ) (

1996; 1996; 2002; 2003)

(Dual System) 

(Bipolar Coexistence Phenomena) ( 4) ( 1994)

(Chen & Jaggi, 2000; Ching et al., 2002; 1995)

(Chen & Jaggi, 2000; Fan & Wong, 2002; 

2007)
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4

( ) ( ) 

(Stagnant Equilibrium)
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( DS) ( 94 

95 ) ( 5)

( 6)

( Out Indep

) (Brickley et al., 1994; Beasley, 1996; Klein, 2002)

Out Indep 

( Bn )

( Mgt ) Warfield et al.

(1995) 

216

5

6

1

1170 59 7 

20 

(2 ) ( )

(2 ) (1 )

97.9% 96.5%
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Cooke (1991) (2002)

(2004) (2005) 

DSit = 0 1 Boindepit 2 Bnit 3 Mgtit 4 Instiit 5 Fcit 6 Sizeit-1 7 Leveit

8 Curait 9 Rosit 10 Growthit 11 Cashit 12 Colllossit 13 Chanit 14 Merit

15 Emplit 16 Ceoit 17  Elecit it

(t-1 t )

DSit = i t 

(MD) (VD) 9 

(MD9)

Boindepit  = i t ( Out Indep )

Bnit = i t 

Mgtit  = i t 

Instiit  = i t ( ) 

Fcit  = i t 

1 0

Sizeit-1 = i t-1 

Leveit  = i t 

Curait  = i t 

Rosit  = i t 

Growthit  = i 

Cashit  = i t 

Colllossit  = i t 

Chanit = i t 1 0

Merit  = i t 1 0

Emplit  = i t 

Ceoit  = i t 1 0

Elecit  = i t 1 0

it  = i t 
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20 2

( 7)

DS ( Mout Mindep 

Out Indep)

(Jensen, 1993; Shleifer &

Vishny, 1997; 2007)

( Cgtso Cgtsi ) ( 8) DS 

16 

94 95 

( ) ( 9) 

91 ( ) ( IPO) 

IPO 91 IPO 

( 10)

219

7

8

9

10

( ) 

(The Percentile Rank Method)

( ) 

(Percentile Rank

Value) 0,1

(Milliron, 2000; Bushman, Chen, Engel, & Smith, 2004; 2007)

( ) Cgtso (Cgtsi)

0~5 5

1. ( ) 2. 3. 4. 

( ) 5. 6. 7. 

14 2 96 

(94 95 ) 
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TEJ 

2 Panel A 

(VD) 

(MD)

2 2 

Panel B 

( 18) 28.2% (Out) 

(Indep) 11.8% 43.1%

26.6% (Mout) 11.4% (Mindep) (Bn) 

9.4 (Mgt) 22.4% (Insti) 

10.3% Panel C 

(Cash) 23.3% 86.3%

(Collloss) 2.8%

0%

43% 30.9%

222

18 TEJ ( 3)

(71.84% v.s 64.92%) (28.16% v.s 35.08%)
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Panel A

MD  0.843  0.854  0.038  0.512  0.928

VD  0.452  0.444  0.085  0.176  0.722

MD9  0.800  0.813  0.049  0.375  0.909

FOD 0.677  0.683  0.052  0.219  0.837

BOD  0.854  0.882  0.046  0.706  1

Panel B

Out  0.282  0.286  0.218  0  0.889

Indep    0.118  0  0.157  0  0.643

Mout  0.266  0.250  0.223  0  0.889

Mindep  0.114  0  0.158  0  0.643

Cgtso  2.502  2.512  0.636  0.862  4.449

Cgtsi  2.502  2.500  0.581  0.950  4.330

Bn  9.403  9  2.919  5  32

Mgt  0.224  0.189  0.130  0.039  0.789

Insti  0.103  0.046  0.136  0  0.764

Fm  0.431  0.375  0.285  0  1

Panel C

Size   15.434  15.293  1.259  12.210  20.045

Leve 0.389  0.390  0.161  0.016  0.852

Cura  2.189  1.627  3.305  0.061  92.963

Ros  0.126  0.105  0.265  -4.046  3.666

Growth  0.031  0.066  0.275 -3.141  1.422

Cash  0.233  0.195  0.167  0  0.863

Collloss  0.028  0  0.109  0  0.963

Chan  0.430  0  0.495  0  1

Mer  0.929  1 0.255  0  1

Empl  5.943  5.928  1.288  1.792  9.914

Ceo  0.309  0  0.462  0  1

Elec  0.427  0  0.495  0  1

a MD VD MD9 9 

FOD: BOD

Out Indep

Mout Mindep Cgtso

( Mout ) Cgtsi

( Mindep ) Bn Mgt

Insti Fm

Size Leve Cura Ros

Growth Cash Collloss

Chan 1 0 Mer

1 0 Empl Ceo 1, 0 Elec

1 0

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

���������
�������������

�����������������������
������
��
��

����������
������������

��������
�����������������������

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

��
��������������������

��
��������

�����������������������

��
��
��������

�����������������������
��

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

��
��������������������

�������
��������

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

��������������������
���������
��

������
�	��

��
�����
��
� �

�����������
��!��"�����

���#�������
������
�����������

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

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

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

������������
������	��������
���$	���������

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

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

����������������
��
��� ������������

� ���������
�������������

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

��
��� ���
���������
���������

�������������
���������������������
�����
�����
���������
�����������%��
���������������	���
����������������
��������������
������������
�������&����
������"�����
������������������
�����	����
� �����

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

� ��
������
����
����
��

�����������������
������������������
��������������
�������������
�������������
�������������
�����������'��
�����������������
���������
������������
����������������%��
������������	���
����������������
���������������
�������������

��������� &�����
���������"�����
����������
� ���
�����������
��������
�����	�����������
����


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

����������������������
�����������������
������������������
���� ���������������
�������"	
�� ���
��������������������

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

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

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

������������������
������	������
���$	�������

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

����� ��
��������

��������������������
��(
����������������

��������
��� ���������

���������������
��������������

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

�������

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

�����������������������
���������������
����&����������������
�����!�����
�������������������
��������������������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

����������
���������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�)�����
�������

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

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

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

�����������
������������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

�	
�
����

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

����
����������
����
���������

���
 �� ��

�����
�����������������������

��
����
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

����������
���������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



224

a
 

2
X

1
 

X
2
0
 

O
u

t
In

d
e
p

M
o

u
t

M
in

d
e
p

B
n

M
g
t

In
st

i
F

m
S

iz
e

L
e

ve
C

u
ra

R
o
s

G
ro

w
th

C
a
sh

C
o
lll

o
ss

C
h

a
n

M
e
r

E
m

p
l

C
e
o

E
le

c
**

*
**

*
1

%
5

%
 

1
0
%

 

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

���������
�������������

�����������������������
������
��
��

����������
������������

��������
�����������������������

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

��
��������������������

��
��������

�����������������������

��
��
��������

�����������������������
��

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

��
��������������������

�������
��������

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

��������������������
���������
��

������
�	��

��
�����
��
� �

�����������
��!��"�����

���#�������
������
�����������

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

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

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

������������
������	��������
���$	���������

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

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

����������������
��
��� ������������

� ���������
�������������

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

��
��� ���
���������
���������

�������������
���������������������
�����
�����
���������
�����������%��
���������������	���
����������������
��������������
������������
�������&����
������"�����
������������������
�����	����
� �����

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

� ��
������
����
����
��

�����������������
������������������
��������������
�������������
�������������
�������������
�����������'��
�����������������
���������
������������
����������������%��
������������	���
����������������
���������������
�������������

��������� &�����
���������"�����
����������
� ���
�����������
��������
�����	�����������
����


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

����������������������
�����������������
������������������
���� ���������������
�������"	
�� ���
��������������������

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

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

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

������������������
������	������
���$	�������

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

����� ��
��������

��������������������
��(
����������������

��������
��� ���������

���������������
��������������

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

�������

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

�����������������������
���������������
����&����������������
�����!�����
�������������������
��������������������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

����������
���������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�)�����
�������

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

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

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

�����������
������������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

�	
�
����

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

����
����������
����
���������

���
 �� ��

�����
�����������������������

��
����
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

��������
��������

����	�����
���	������
��	������

�����������
���������

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

����
����
����
����
����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



20 2

3 

DS DS 

( Indep Mindep 

0.97)

(Variance Inflation Factor VIF) 

VIF 3

372 

798 

4

(2002) 

225
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t-testc
Mann-Whitney

U-testc

MD  0.842  0.844  -0.883   -1.646 

(574.513)    (609.068)    (0.378)  (0.099)*

VD  0.454    0.447    1.361   -1.702 

(596.859) (561.131) (0.174)  (0.089)*

MD9  0.799   0.802   -0.986   -1.702  

(574.139)  (609.870) (0.324) (0.089)*

FOD  0.675   0.681  -1.575  -2.576 

(568.174)  (622.667)  (0.115)  (0.010)**

BOD  0.859    0.844  5.219 -4.787 

(615.486) (521.175)  (0.000)***   (0.000)***

Out  0.361  0.112   25.457   -18.705 

(710.977)  (316.330) (0.000)***  (0.000)***

Indep  0.154    0.040  15.107 -11.961 

(659.398) (426.975)  (0.000)***  (0.000)***

Mout  0.342    0.102   23.667  -17.538  

(702.512) (334.489) (0.000)*** (0.000)***

Mindep  0.149    0.037   14.917  -11.706 

(656.533) (433.122) (0.000)***  (0.000)***

Cgtso  2.719    2.036   20.467    -17.313

(702.270) (335.010) (0.000)***  (0.000)***

Cgtsi   2.680   2.120  17.142 -15.407 

(689.410)  (362.590)  (0.000)***  (0.000)***

Bn  9.545   9.097   2.452   -3.554 

(609.152)  (534.760) (0.014)** (0.001)***

Mgt  0.220    0.232 -1.479   -1.495 

(575.420) (607.130)  (0.139)  (0.135)

Insti  0.104   0.101  0.394  -0.906 

(579.390)  (598.604)  (0.694) (0.365)

Size  15.288    15.747  -5.888  -6.787 

(539.720) (683.704)  (0.000)*** (0.000)***

Leve 0.392     0.382   1.001  -0.971 

(592.052) (571.444) (0.317)  (0.331)

Cura  2.069   2.445 -1.307 -3.759 

(610.854)  (531.111)   (0.192) (0.001)***

Ros  0.126   0.124  0.144   -0.028

(585.687)  (585.096)  (0.885)   (0.978)
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a 2

b

c t M-W-U

z M-W U p * **

*** 10% 5% 1% 

Growth  0.055  -0.022  3.558 -3.167 

(606.862)   (539.674)   (0.000)***   (0.002)***

Cash  0.214   0.273 -5.763  -7.167 

(537.157)   (689.202)    (0.000)**  (0.000)**

Collloss  0.021   0.041 -2.481 -1.962 

(578.609)   (600.280) (0.013)**   (0.049)**

Empl  5.924   5.982  -0.706  -1.418

(575.936)  (606.016)  (0.480)   (0.156)

Chan  0.431  0.427  0.117 -0.117

(586.180)   (584.040)   (0.906)   (0.906)

Mer  0.929 0.930  -0.018  -0.017 

(585.447)    (585.612) (0.986)  (0.985)

Ceo  0.328   0.269  2.095 -2.049 

(596.567)  (561.758)  (0.036)**   (0.040)**

Elec  0.513   0.247  9.404   -8.623 

(635.330)  (478.604)   (0.000)*** (0.000)***

5 6 5 6 

6 

Adjusted R2

White test 

White 

H1 5 

(Indep) DS 

(Out) DS 

(H2) 5 (Bn) 

(H3) 5 
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(H4) 5 

(H5) 5 

Model 5 Model 6 

228

OLS Model

Model 1      Model 2   Model 3     Model 4    Model 5       Model 6

Out  0.0009

(0.4385)

Indep  0.0164

(0.0101)**

Mout  0.0023

(0.3445)

Mindep  0.0193

(0.0029)***

Cgtso 0.0042

(0.0056)***

Cgtsi  0.0069

(0.0001)***

Bn  ?  -0.0009  -0.0009  -0.0009  -0.0008

(0.0105)** (0.0075)*** (0.0125)** (0.0102)**

Mgt  ?  0.0001  0.0002  0.0001  0.0002

(0.0951)* (0.0303)** (0.0937)* (0.0269)**

Insti 0.0083  0.0064  0.0082  0.0062

(0.1710) (0.2328) (0.1736) (0.2386)

Fc -0.0002  -0.0010 0.0001  0.0012

(0.4676) (0.3470) (0.4952) (0.314)

Size  0.0047  0.0049  0.0046  0.0050  0.0048  0.0047

(0.0006)*** (0.0002)*** (0.0005)*** (0.0002)*** (0.0001)*** (0.0001)***

Leve  ?  -0.0064  -0.0071  -0.0066  -0.0073  -0.0066  -0.0061

(0.4228) (0.3808) (0.4129) (0.3678) (0.4137) (0.4473)

Cura  ? 0.0002  0.0002  0.0002  0.0002   0.0002    0.0002

(0.2107) (0.2242) (0.2124) (0.2218) (0.2355) (0.2224)

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

���������
�������������

�����������������������
������
��
��

����������
������������

��������
�����������������������

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

��
��������������������

��
��������

�����������������������

��
��
��������

�����������������������
��

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

��
��������������������

�������
��������

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

��������������������
���������
��

������
�	��

��
�����
��
� �

�����������
��!��"�����

���#�������
������
�����������

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

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

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

������������
������	��������
���$	���������

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

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

����������������
��
��� ������������

� ���������
�������������

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

��
��� ���
���������
���������

�������������
���������������������
�����
�����
���������
�����������%��
���������������	���
����������������
��������������
������������
�������&����
������"�����
������������������
�����	����
� �����

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

� ��
������
����
����
��

�����������������
������������������
��������������
�������������
�������������
�������������
�����������'��
�����������������
���������
������������
����������������%��
������������	���
����������������
���������������
�������������

��������� &�����
���������"�����
����������
� ���
�����������
��������
�����	�����������
����


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

����������������������
�����������������
������������������
���� ���������������
�������"	
�� ���
��������������������

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

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

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

������������������
������	������
���$	�������

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

����� ��
��������

��������������������
��(
����������������

��������
��� ���������

���������������
��������������

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

�������

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

�����������������������
���������������
����&����������������
�����!�����
�������������������
��������������������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

����������
���������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�)�����
�������

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

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

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

�����������
������������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

�	
�
����

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

����
����������
����
���������

���
 �� ��

�����
�����������������������

��
����
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
�����	����
��������

����	
���
�����������
���	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
��	
�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



20 2
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Ros  -0.0094  -0.0096  -0.0094  -0.0097  -0.0091 -0.0101

(0.0371)** (0.0348)** (0.0373)** (0.0340)** (0.0357)** (0.0264)**

Growth  0.0046  0.0046  0.0046  0.0045  0.0036  0.0036

(0.1380) (0.1395) (0.1397) (0.1417) (0.1967) (0.2131)

Ceo  -0.0010  -0.0012  -0.0010  -0.0012  -0.0010  -0.0010

(0.3489) (0.3151) (0.3414) (0.3143) (0.3535) (0.3515)

Cash -0.0117  -0.0135  -0.0117  -0.0140  -0.0077  -0.0088

(0.0733)* (0.0434)** (0.0729)* (0.0388)** (0.1660) (0.1334)

Collloss  -0.0067  -0.0058  -0.0066  -0.0056  -0.0052  -0.0039

(0.2412) (0.2688) (0.2432) (0.2767) (0.2923) (0.3399)

Chan  -0.0035  -0.0033  -0.0035  -0.0032  -0.0036  -0.0035

(0.0566)* (0.0679)* (0.0570)* (0.0732)* (0.0500)* (0.0564)*

Mer 0.0319  0.0314  0.0318  0.0313  0.0316  0.0313

(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

Empl  0.0016  0.0016  0.0016    0.0016  0.0015    0.0015

(0.0839)* (0.0880)* (0.0856)* (0.0893)* (0.1011) (0.0972)*

Elec  -0.0024  -0.0034  -0.0024  -0.0037  -0.0027  -0.0039

(0.1707) (0.0861)* (0.1649) (0.0723)* (0.1350) (0.0591)*

F Statistic  8.8376  9.1395  8.8463 9.2610  11.3797  11.9442

P-value  0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

Adjusted R2 10.23%  10.58%  10.24%  10.73%  10.35%  10.85%

N  1170 1170 1170 1170 1170             1170

a 2 *** ** * 1% 5% 10% 

(Size) 

(Mer) (Empl) 

(Cash) (Chen &

Jaggi, 2000; Eng & Mak, 2003; Gul & Leung, 2004; 2007) ( 19)

19 (

(Choi & Wong, 2007)

(Fan &

Wong, 2005; Choi & Wong, 2007)
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DS 

6 

(Haniffa & Cooke, 2002)

(Growth) (Chan) 

(Elec)

(Collloss) 

230

OLS Model

Model 1      Model 2   Model 3     Model 4    Model 5       Model 6

Out  0.00066

(0.3145)

Indep 0.0298

(0.0415)**

Mout 0.0229

(0.0388)**

Mindep 0.0390

(0.0110)**

Cgtso 0.0095

(0.0089)***

Cgtsi 0.0127

(0.0021)***

Bn  ?  -0.0016  -0.0017  -0.0015  -0.0016

(0.0768)* (0.0663)* (0.0915)* (0.0755)*

Mgt  ?  0.0003  0.0003    0.0003    0.0004

(0.0964)* (0.0423)** (0.0836)** (0.0329)**
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20 2

231

Insti 0.0327  0.0299  0.0314  0.0291

(0.0772)* (0.0823)* (0.0844)* (0.0875)*

Fc  -0.0035 -0.0024  -0.0003  -0.0016

(0.2925) (0.3402) (0.4813) (0.3881)

Size  0.0096  0.0098  0.0103  0.0100  0.0101  0.0097

(0.0015)*** (0.0005)*** (0.0007)*** (0.0004)*** (0.0003)*** (0.0002)***

Leve  ?  -0.0259 -0.0266  -0.0279  -0.0272  -0.0275  -0.0265

(0.1318) (0.1173) (0.1054) (0.1095) (0.1121) (0.1259)

Cura ?  0.0010  0.0010  0.0010  0.0010  0.0010  0.0010

(0.1015) (0.2162) (0.0983)* (0.2151) (0.0993)* (0.0948)*

Ros  -0.0014  -0.0018  -0.0014  -0.0020  0.0004  -0.0007

(0.4366) (0.4293) (0.4378) (0.4209) (0.4823) (0.4675)

Growth  0.0258  0.0258  0.0254  0.0256  0.0248  0.0246

(0.0024)*** (0.0034)*** (0.0026)*** (0.0035)*** (0.0030)*** (0.0032)***

Ceo  -0.0057 -0.0060 -0.0064  -0.0061  -0.0058 -0.0056

(0.1289) (0.1326) (0.1043) (0.1295) (0.1266) (0.1314)

Cash -0.0202 -0.0238  -0.0197  -0.0250  -0.0141 -0.0162

(0.1179) (0.0709)* (0.1230) (0.0609)* (0.1895) (0.1563)

Collloss  -0.0737  -0.0722  -0.0732  -0.0716  -0.0729 -0.0713

(0.0003)*** (0.0006)*** (0.0002)*** (0.0006)*** (0.0003)*** (0.0004)***

Chan  0.0098  0.0102  0.0101  0.0104  0.0096  0.0098

(0.0247)** (0.0199)** (0.0221)** (0.0177)** (0.0264)** (0.0238)**

Mer  0.0184  0.0177  0.0181  0.0174  0.0177  0.0171

(0.0223)** (0.0339)** (0.0233)** (0.0355)** (0.0250)** (0.0289)**

Empl 0.0032  0.0031  0.0030  0.0031  0.0033   0.0033

(0.1274) (0.1282) (0.1362) (0.1298) (0.1180) (0.1134)

Elec 0.0156  0.0138  0.0149  0.0131  0.0157  0.0142

(0.0015)*** (0.0059)*** (0.0024)*** (0.0084)*** (0.0012)*** (0.0035)***

F Statistic  7.2855  7.4657  7.4747 7.6121   9.2500  9.4645

P-value  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

Adjusted R2 8.38%  8.59%  8.61%  8.77%  8.40%  8.60%

N  1170 1170 1170 1170 1170 1170

a 2 *** ** * 1% 5% 10% 

( 20)
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( DS) 

9 ( 21)

9 9 

7

7 9 

( 22)

232

21

22

9 94 66 67 68 69 72

74 77 80 81 95 69 70 71 72 75 77 80 83 84

Rajgopal Venkatachalam (1998) Bartov Gul Tsui (2001) 

OLS Model

Model 1      Model 2   Model 3     Model 4    Model 5       Model 6

Out 0.0015

(0.4245)

Indep 0.0202

(0.0125)**

Mout 0.0032

(0.3302)

Mindep  0.0238

(0.0038)***

Cgtso  0.0056

(0.0040)***

Cgtsi  0.0090

(0.0000)***

Bn  ?  -0.0011  -0.0012  -0.0011  -0.0012

(0.0089)*** (0.0065)*** (0.0107)** (0.0088)***
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233

Mgt  ? 0.0002 0.0002  0.0002  0.0002

(0.0700)* (0.0223)** (0.0689)* (0.0195)**

Insti  0.0104  0.0081  0.0103  0.0079

(0.1715) (0.2306) (0.1741) (0.2366)

Fc  0.0002  0.0016  0.0006  0.0019

(0.4743) (0.3000) (0.4355) (0.2688)

Size  0.0060  0.0062  0.0061  0.0063  0.0062  0.0060

(0.0005)*** (0.0002)*** (0.0004)*** (0.0001)*** (0.0001)*** (0.0001)***

Leve  ?  -0.0090  -0.0098  -0.0092  -0.0100  -0.0092  -0.0086

(0.3766) (0.3419) (0.3678) (0.3299) (0.3678) (0.4005)

Cura  ?  0.0004  0.0003  0.0004  0.0003  0.0003  0.0003

(0.1407) (0.1481) (0.1418) (0.1463) (0.1611) (0.1514)

Ros -0.0127  -0.0128  -0.0127  -0.0129  -0.0122  -0.0134

(0.0327)** (0.0308)** (0.0329)** (0.0300)** (0.0311)** (0.0232)**

Growth  0.0067  0.0066  0.0066  0.0065  0.0051  0.0048

(0.1100) (0.1108) (0.1115) (0.1125) (0.1689) (0.1833)

Ceo -0.0015 -0.0018 -0.0016 -0.0018 -0.0015 -0.0016

(0.3127) (0.2837) (0.3056) (0.2827) (0.3158) (0.3149)

Cash -0.0173  -0.0196  -0.0173  -0.0202  -0.0117  -0.0132

(0.0452)** (0.0255)** (0.0449)** (0.0226)** (0.1227) (0.0961)*

Collloss  -0.0098  -0.0088  -0.0098  -0.0085  -0.0077  -0.0061

(0.2114) (0.2358) (0.2135) (0.2430) (0.2648) (0.3092)

Chan  -0.0048  -0.0045  -0.0048  -0.0044  -0.0050  -0.0048

(0.0449)** (0.0538)* (0.0453)** (0.0581)* (0.0391)** (0.0443)**

Mer  0.0421  0.0415  0.0420  0.0414  0.0418  0.0413

(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

Empl  0.0022  0.0021  0.0022  0.0021  0.0020  0.0020

(0.0721)* (0.0754)* (0.0737)* (0.0766)* (0.0896)* (0.0858)*

Elec  -0.0030  -0.0043  -0.0031  -0.0046  -0.0036  -0.0051

(0.1712) (0.0896)* (0.1651) (0.0754)* (0.1272) (0.0553)*

F Statistic  9.5205  9.8039  9.5307 9.9226 12.2491  12.8238

P-value 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

Adjusted R2 11.02%  11.35%  11.04%  11.49%  11.12%  11.62%

N  1170 1170 1170 1170 1170 1170

a 2 *** ** * 1% 5% 10% 
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( ) 

( ) 

21 ( 23)

( 24) ( )

( 25)

(Dutta & Gigler, 2002) The

Advanced Modified Jones Model ( 26) 

(Barnhart & Rosenstein, 1998; Hermalin & Weisbach,

2003; Gul & Leung, 2004)

Hausman

(1978) (Endogeneity Test) (Reduced Form) 

(Structural Form) ( 27)

(Chen & Jaggi, 2000;

234

23

24

25

26

27

94 95 10 11 

(2005) 

Model 1 Model 4 p 0.0772 0.0620 0.0823 0.0804 0.0844 

0.0690 0.0875 0.0849

Modified Jones Model 

Modified Jones Model (Dechow, Richardson, &

Tuna, 2003; Larcker & Richardson, 2004)

(Cgtso Cgtsi) (

) ( ) 
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Eng & Mak, 2003; Gul & Leung, 2004; Fan & Wong, 2005) 

( 28)

0 ( 29)

Fama-MacBeth Z1 Z2 

Balanced Panel Data Model 

( 30) (Wooldridge, 2002) Hausman (1978) test 
2 H0 (Fixed Effect Model) 

(Individual Effect)

( 31)

8 

( 32)

235

28

29

30

31

32

1 0

1 0

( 2007) 2

1 0

-1

9 

(Cgtso Cgtsi) p 

0.5986 0.7229 0.5178 0.6349 0.7575 0.9882

543 543 2=1086

9 

(Cgtso Cgtsi) p 0.0000 0.0000
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OLS Model

Panel A

Model 1      Model 2      Model 3      Model 4      Model 5      Model 6

Out 0.0004

(0.4803)

Indep 0.0195

(0.0146)**

Mout  0.0066

(0.1929)

Mindep 0.0262

(0.0017)***

Cgtso  0.0046

(0.0213)**

Cgtsi  0.0078

(0.0008)***

Bn  -0.0012  -0.0013  -0.0012   -0.0013

(0.0079)*** (0.0060)*** (0.0094)*** (0.0074)***
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20 2

237

Mgt  0.0001  0.0002    0.0001   0.0002

(0.1498) (0.0588)* (0.1384) (0.0439)**

Insti  0.0226  0.0203  0.0221  0.0197

(0.0274)** (0.0436)** (0.0306)** (0.0481)**

Fc  0.0027  0.0043  0.0039  0.0048

(0.2405) (0.1981) (0.1466) (0.1477)

Panel B

Out  0.0047

(0.2514)

Indep  0.0201

(0.0187)**

Mout  0.0113

(0.0526)*

Mindep  0.0208

(0.0140)**

Cgtso  0.0091

(0.0001)***

Cgtsi  0.0112

(0.0000)***

Bn  -0.0008  -0.0008  -0.0007  -0.0008

(0.0923)* (0.0797)* (0.1122) (0.0951)*

Mgt  0.0002  0.0003  0.0002  0.0003

(0.0161)** (0.0050)*** (0.0138)** (0.0051)***

Insti  0.0025  0.0006  0.0020  0.0007

(0.4116) (0.4786) (0.4280) (0.4747)

Fc  -0.0109  -0.0102 -0.0097  -0.0102

(0.0009)*** (0.0008)*** (0.0027)*** (0.0008)***

a 2 *** ** * 1% 5% 

10% 
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Panel A-94 

A+ 0.806  0.865  0.667

(0.800) (0.881) (0.667)

A  0.753  0.851  0.518

(0.748) (0.857) (0.500)

B  0.728  0.846  0.444

(0.729) (0.854) (0.444)

C  0.706  0.829  0.409

(0.712) (0.833) (0.412)

Panel B-95 

A+ 0.810  0.873  0.661

(0.800) (0.880) (0.667)

A  0.758 0.854 0.526

(0.756) (0.857) (0.515)

B  0.727  0.844  0.446

(0.728) (0.857) (0.444)

C  0.711  0.833  0.417

(0.717) (0.833) (0.411)

C- 0.705  0.836  0.389

(0.707) (0.833) (0.388)

a ( )

28.16%  35.08%

(28.57%) (37.5%)

11.85%  7.72%

(0%) (0%)
b 43.05%  64.92%

(37.5%) (62.5%)
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