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0 

∆TURN≥0 
∆TURN<0 

TURN= S/A 
∆TURN= 
TURNt-
TURNt-1 

∆TURN 

 -8�N �8 ���X�

 ~)*2�
�#	�	8 ��  

)(#�$2003 ()>)� �N1998(  

)�
)� � F$�����j1997(  
)>�_��N��� � )�1993( 

a�	F_∆SLINV �� 
1 
0 

∆SLINV≥0 
∆SLINV<0 

SLINV=S/IN 
∆SLINV= 
SLINVt -
SLINVt-1 

∆SLINV 
 -8�N �8 ���X�

s�� �8)_)�  

)(#�$2003( a� 
F_∆LIQUID �� 

1 
0 

∆LIQUID≥0 
∆LIQUID<0 

LIQUID= 
CA/CL 

∆LIQUID= 
LIQUID t - 
LIQUID t-1 

∆LIQUID 
 
� $ �8 ���X�

���_  

)(#�$2003)>)� �N (1998(  
)(*<�j1968 (

)>�%#���1966(  
)�$��4#8)� � �4��1952 (

)
 ��1966( 

a
  
F_∆LEVG �
 

0 
1 

∆LEVG≥0 
∆LEVG<0 

LEVG= D/E 
∆LEVG= 
LEVGt – 
LEVGt-1 

∆LEVG 

���X� �8 
� $  

 9����4� ����
 C)0! ��

1�B� >��!�5  

)(#�$2003( a� 
F_∆DIVEQ �� 

1 
0 

∆DIVEQ≥0 
∆DIVEQ<0∆ 

DIVEQ= 
DIV/E 

∆DIVEQ= 
DIVEQt – 
DIVEQt-1 

∆DIVEQ 
 D83�� �8 ���X�

��0$ 8)�  

NI8)�=  '���7AF� = �#	�	8  '��EC)0! = >��!�5  '1�B�GI 8)� =  'D�#��$S '-��, =INV�8)_)� = 's��  

CA�#	�	8 =  '���_ ���CL���� =  '���_ ���D '9����4� ���� =DIV8)� = �*� 0�  
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� ���� ��� 
�� ����  


��
 �N�$)
�0$ ���� 'l���A (#	 �8 �_)� 8�)� ������� �7�
 �� �� .�
��  
����  :�N�$)
�0$�� >�=$ 	� �	3�� �8 kB� S# >�
 �0$ >	?�� �� 
�	 �8�: .��8  �	��)

���"��  ���3�� 8	�K� 'D�
 �4��K� 9�K,8 8	�K� '>	�	�#�7 8	�K� >)`*� ��#8�0� 3	 
� $ (#	
 3�� -3�	 >	?�� � D��8 �+ D�
 �4��K� 1�B� 8	�K� � D��8 �+ 9;��K� k2! 'D�
 �4��K�

�� D8�G<�	 8)
 '�*�,	 � ���K�) 1391.(  

)3(�
�

>	�	�#�78	�K�	
�

�

�4��K�	9�K,8	8	�K�
�

�

D�
	�4��K�	���3��	8	�K�
�

�

D�
	�4��K�	1�B�	8	�K�	
�

�

��	�4��K�	k2!
�

�

3��	-3�		}�)<�

 = ���� �N�$)
�0$  

���"� 3	 LA� �� ����"� Z#�[ S# 
��
 �� �	�� C), H)��,  >8�� Z��� �� L�� '8)

 ���	 �� 
��
 �	�� >jl�� ������ � ���� (���	 'Z#�[ (# �� ����"� ��K� ��� 8)
.  

 �����"� �)E��� ��� ������ 8�:  �� ����F_SCORE ��� �� D����$ ���� 8)
' ���� 
�� ����� 8�)� 
��
 H�� �8 �� �N�$)
�0$ �� � #�0� k�  8�)� 
��
 �� ���)5 �8 .�$)


 �G5 3��<�	 9�)5 (#	 ��� �8 � S# 3��<�	 �
�� D8�� Z � ��<B� ���� F�O H�� �� 
� $ �E$
 �<,�N �E$ �8�� .8)
  

Non-Financial   F_SCORE=  F )4  �N�$)
�0$ ����                                        (  

 L��F_SCORE 
��
 � D��j 
�8 �� �4� �� �� ���� '����3��<�	 ���	 �� ���� .�$)
 

F_SCORE=  Financial  F_SCORE +  Non-Financial  F_SCORE )5 (      

 S#F_SCORE  S# � 
�	 k� R)7 km;: �� 
��
 S# �%$��� (�#�AF_SCORE  s��
 km;: Z4�	 �� 
�	 (#	 �%$����8���� �� 
�u� � R)7 �)�@� 
��
 .�
��  

  

��*��� ��>�� :2  

�� �< �	� ��X<� >	)�: �� '����<7	 ��=,	 ]�� '/�0"� (#	 �8 �� �� �
�� �7�
 ���	  ���
>��)�)� }�)� �8�B�=�A )1997 (D3	�$	 �� ���N  H�� �8 ���i��A /�0"� �� �_)� �� .8)


1388��	� >	)�: 
"� '� ��� >	�#�� � ����<7	 ��=,	 (�� �7�
 '{�)�  ��;#�K� H�*:	 �� ��
�� (��K� �7�
 '>��)�)� H�� �8 .�$)
  � �<��
 ����	� 9�
�	?N /#�+ 3	 D8�G<�	 8�)� ���

���� 1�O�	 ?�$ 
��
 ���� �h#��j ��� �8 �)�@� 8�)� �8 >	�0, F��8 �� .8)� D�
 �	��<�	 �#
�`��<� ����� ! >��3�� �� (#	 �� �_)� �� � '>	�#	 $)*$ 
��, >	)�: 
"� �	�  ��%
�	?N


��
 � D8)*$ �=<�� �7�
 �� 9�:;+	 -�	?N � ��B� �8 �� �� ��h� >j �8 ����� ���  '����
 �8 ����<7	 9�:;+	 ��=,	 >�h�	 ��	 (#	9�)5 (<�  �	�� 	@� .
�	 D8)*$ 8��"� 	� ���� ���



���� ���	� 
��
 ���� ��
 ���	 �� ��  ������� � ���� ���...                                                      33  

 �	��<�	�7�
 �� 
���K, -�	?N �� 9�:;+	 ����<7	 ��=,	 �9o��  
��
 D�#��  �h�	 ��
�7�
 .�#8�N  �$)$�O �# ��	��� ! ���8�	�$�<�	 /���� >8)�$ ��	?�	 �E$ 3	 ����� 3	 LA ��

�8 l
 l�� �4� �� ��
 F#g F��
) 70 (�7�
 (��K� �� .�$)
 ��=�A� '���:;+	 �5;7  �	
'kB� ��#��� Y#�<$ 3	 l�� 9�:;+	 D���j '�� ���4� ���  ��� l�A 9�:;+	 '����  � p"� '����

 3	 �45�! 3��<�	 ~)*2� k� 0� 3	 ����<7	 ��=,	 3��<�	 .
#�#�� F�4"�6  3��<�	 F� �� l��
 ��K# 
,�#�8 F��O140�� 
�8 �� .�#j  

B- >���
��� D����  

�N�#� l���A (#	 �8 D���� �2�<$ (#	 �� �4�O 9�K���� �8 �� 
��
 3	 �#��  
���� �� �� �$	

�� ���<�� ��X<� >	)�: �� '8�	8 �%< �*� 
��
 ��=,	 �� �	�O �E$ .8��N  

(*�� 3�4�
�: �� 
#�#�� 
�h��� �h�#	 F��8 ��  �=,	 q)f7 �8 >	�#�� 9�"�_�� �� �$	)�

 >�KG�#g �	����ro�  >	��h*� � ��_�$) 8�	@%�2003 >	��h*� � �#)� '2009 �8 >	�#�� 
�h��� '(


��
 ) ���B� ���CEO_HOLD�� ��"� ���<�� ��X<� >	)�: �� (  .8)
(��`*�  � ��*�

>	��h*� )2010 ����<7	 ��=,	 
���� �� �
�	 >	�#�� �� ��<,�# (��ro� �� �$�	@N .  

:5
6  ���7
� 8 ��� 'k�)��$s � �$s) �4�O 9�0�0"� 1993'>	��h*� � ��_�$ � 2003 �

 '����8�`#� � (*_��2008'>	��h*� � (i � 2008 �� 
��
 ��=,	 �� �$���� �2�<$ (#�� (

 .8�	8 �%< �*� >j 8�h4*:$s�� ��83�� }�)<� (#	������ ) 1�B�RET ( H�<�� H�� Y�A �	��

�� $s�� ��83�� }�)<� �N	 (��`*� .8)
�  '�
�� �G�� 1�B� ��X<�NEG_RET  �8 ?�$

�� �)E�� ��8�K�  '
��
 8�h4*: 9�$��)$ D�;: �� .88�NSTD_RET >8�� ��"� �)E�� �� '

 'l$�KG�#g � 
��
 (�� ���:;+	 >��0� 1�:�<,�N �E$ �8 ���<�� ��X<� >	)�: �� �� .8)
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Disclosure = �� +�� Rankingi,t + �� CEO_HOLDi,t + �� RETi,t + 

�	 NEG_RETi,t+ �
 STD_RETi,t+�� MTBi,t+ �� ln_SIZEi,t+ei,t )6   (        

�� DISCLOSURE  �� 
��
 ����<7	 ��=,	 ]�� .�
��  

RANKING��� '� �7�
 �E$ 3	 
��
 ��� � ���� ��� .
�	 ����  

CEO_HOLD 3	 l�� �� >	�#�� 
�8 �8 1�B� 3	 �<� $ :5.�
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��
 1�B� F� �5�8   
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��
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�� �G��   9�)5 (#	

.
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MTB.
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� $ :  

Ln SIZE
��
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i  � 
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��
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 3	 �#��D���� �2�<$ (#	 �� �4�O 9�K����  
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�-��  ,�;=� 2  


��
 	�<�	 '1�8 ��[�, >)�3j �)E�� ��   �8 �� �$)*$ 3	 �#�� H��t �� >�
 ����  ���	

�7�
 ��� � ���� ���  D�
 (��K� '�<,�# ���X� ����  (#	 ����<7	 ��=,	 >	?�� L�� .�$	


��
 H�� �	�� �� t 
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∆STD_RETi,t+��∆MTBi,t+ ��∆ ln_SIZEi,t+ei,t )7(     

                                                           

1. Capitalization 
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G�� "7�7 
��=7�H 
�� ��  = 
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 �K_	�� �	8�B� C	��	 ��)� �8 ���� ���  3��$

9�)5 � ��	�� � 8���	 ����� ��  D8�=, �)� 3	 D8�G<�	 �� 8�	)� �7�� �8 � D�
 �m	�	 ���� ���
9�)5 9�:;+	 F��
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�	?N � ���� ���9o�� �#��P 
��
 ��� �<,�#@A  �8 D�


�� >	�B� �	8�B� C	��	 ��)�  3	 D8�G<�	 �� �# � �	8�B� C	��	 ��)� �<$�<�#	 
#�� '(�
��
S$��  ���:;+	 ���"(#)$ 8��j D�"  �"3	8�A �����" .
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 ���j8�N  

  

4�(5	 
����>�� �I�J,	 ���=  

�	�� m	�	� S# ��*$ �4� 3	 9��5)f7 kB� �����X<� ����"� 'D�
 �8 H��_ 2 �7�� 3	 k���G� 
���j �G�5)� (#	 '����X<� F��
 '(�%$��� 6	�"$	 ���K� ''FO	�! �u�	�! ... � �m	�	 D�
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�B  
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� �
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)L!�M  (N=!�M  �I��O  �D��%=  ��
�B  �
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���� ���� 
)Ranking(  

25  25  17/14  1  49  00/0 -  79/1  72/14  000/0  

 ����<7	 ^�=,	
)Disclosure(  

32/0  32/0  08/0  08/0  52/0  44/0 -  93/2  24/8  016/0  

)��83��RET(  63/21  82/19  41/20  47/12 -  2/184  49/4  76/33  10486  000/0  

 (�%$��� ���K� 6	�"$	
) ��83��SDRET(  

5/18  54/16  87/10  12/7  6/102  29/4  75/29  8062  000/0  

 ��<,8 -3�	 �� �	3��
)MTB(  

07/3  46/2  43/2  39/0  68/18  45/2  71/12  1209  000/0  

3	�$	P 
��
1 SIZE  05/28  67/27  80/1  98/24  67/32  68/0  74/2  95/19  000/0  

)NEG_RET(  04/0  0  198/0  0  1  64/4  54/22  4778  000/0  

�<#�#�� 
�h���2 
)CEO_HOLD(  

975/0  1  154/0  0  1  15/6 -  85/38  14672  000/0  
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