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�����"���5�����	������	�$���/&��+	���	����$���/�	�4�������"���5�*2�F	�(���*�:6��;��!�(�/��3��

,�������	���#����	�$	��U���	�-���!��%7�6�������������
�����& ��)�	
&	��	
�$��	
:��

����� *+�����$�!�%�	�����	�(���	��"��������5���������'��#�� *�/�������	� ���2�	�$	�%J��	�����(���	��
�����3�����	�
��#�Adhikari and Tondkar�@1992�$	�%J��	�����-��>����2�	�*+�����*2�F	�(�����5�����

�-�!��-�������	� �	� 	� *2�F	�(���*+���	� 	� ���!�B6�� "������K7����	�-��� 3*2�F	�(���
���0�$���5���;�6�

����	 �03��!��A��5���������&;�������8��HassabElnaby et. al��@2003�&(���	������	���	�*+���	 ����!�B6��>
3$�������	�-���� ��-��
���W��$�!�%�	�����"	��	 ���"�5U8�-��������-�6�	��	��-��������	�-��".!�-X���

�(����& ��)�	
&	��	
�$��	
:��
�����5�%6����$�!�%�	�����	�(���	�;��!�������'�#�����	�$	�%J��	�-�����	�(���	���5�������&�������

�_�!��-�Adhikari and Tondkar�@1992�>�*����%J�������	�(���	�5�%6�-���&*2�F	�(�����5������-�!���#
�'�#��&*+��	�����6�-��&�����	����������3"����6�5�%6���L�-!��(���	�������'��#���*+��	����"	���!�����	�(��

*2�9����!�5�(���Tokyo Securities Exchange�@TSE>��(���	�������'��#��2,7�����26�����D���-������
1987���&*2�9��;�����6�(���;���� ��+���7 Securities Exchange �New York�@NYSE>��������B����)��	
�(��2,2�F	�������-�������/C��*��$7��	�;������&����)������3B�<6�*���	����26�����D���-������������	�(	��

�(���-�������D	���TSE��(��!� A��5�NYSE�-�!�� 3����	��(���-�NYSE��(���-�� "�5�%6���!�� "�7���$6�!
TSE�*��������&1987��(�������-�! NYSE�Y����#��$�����1,9��K���6��#���D���-������1,8��(�����D���-������
TSE3���-�!���*���	�
���	�-��"������K7����	�-��3"�5�%6���!F	�*2�F	�(	�������*:���

����HassabElnaby et. al��@2003�>�"�8���!�B6���������	�G�5��� ��(���	����5�%6�	��������	� 	����-
����3������D	�$	�	�7���/�	����A���������!�%�	�$�5�%6�������!������%�	�������	���L��������	�$�������	����
��7	

��+��	�	������Adhikari and Tondkar�@1992�&*���	�
���	�*+���A��+�������J��*2�F	�(���5�%6�-��>
�(	����K������	�-����!��A��5�����5�%6�*2���(	����K������	������!�������
���0�$���������+��-��C%6��	���

3"����6��5�%6���L�*2����
��

������	
��MN���	
,��
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�&0��	
�,����	
Descriptive Analysis��

@����+�	��2:�2�(���	�����!�%�	�*+�@���#����	�$	��U���	�-���!��)������	�1	��6D	��������	�5�����	�>
������	X1������	�(���	�����!�%�	�5�%6��&X2�K����	���U�����)������	�1	��6D	��������	�5�����	���0����8���&>

�
���	��%J�@����6�	Y3������	�(	��9����:������(%����7���-���!����>��
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�����+�	� �./� -�� -����@� ��2��F	� �#����	� ��U����� ������	� 5�����	� -�� >�@+��(���	� ��� �!�%�	� *

�'��#���./�-��B���7�*��)��	��&�����	����>(���	�����!�%�	������+1�,./�+,.�`∗��(	��9��(%���(�����
)������1	��6	�K��&������	�4��7�15,745,823	�������	�������!�-�������+����0�"	��%��`��+����	�$�!�%�����7���

(%���(�������������	�(���	�����!�%�	�*+���������	�5�����	�-��-������3�2�3.4�/5/�,51�(������`
����1	��6	� K�� &������	� (	��9�� ��:� ���� 4��7�)��4,556,336,257����� ���!� -����� ��+����0� ;��!� "	��%�� `

	�������	��:�����(�������+����	�$�!�%�����7���3��
��

��,���	
2H���	
��I��	
��������	
��
�I���	�&0��	
�/���!
����

-����	��������	�(���	��N Mean Std. Deviation 

(���	�����!�%�	�*+���(%���(����1��+1,./+,.�25�`�15745823.415�`��

��:�����(����44��623.4/5/,51�,,/�4556336257.041�` 

����+	��4/��21//3,-55/�52�`��4326285268.026�` 

(���	�����!�%�	�5�%6��(%���(����1��.13�+.�383.59 

��:�����(����44��233/1�34�26301.53 

����+	��4/��21542�,+�25312.009 

���6�	�
���	��%J����(��(%����1���.25+��.05088��

��:�����(����44  �321+�.03346 

����+	��4/  �3,1,�.04588��

@����+�	�H8��2��6���	��#����	���U�����������	�5�����	�-��"�8���>X2��*��)��	��&(���	�����!�%�	�5�%6@
����>������	�$�#<��	������B���7546��4��7�)������1	��6	�K���#<�383.59��G��#����+��*�����0�;��!�"	��%�

�5�%6�'��#���������	�5�����	�-��-������3������	�(	��9��(%���(������$�!�%�	��2��������	�$�#<��	�������

����@�(���	�����!�%�	����>������	�$�#<��	233/1�34��4��7�)������1	��6	�K���#<�26301.53����0�"	��%�
3��/����!�%�-���������	�(	��9����:�����(������������	�$�#<��	��������-�����	��

@� ���+�	� �./� -�� -����2���� ������	� (	��9�� (%��� (��� ���$�!�%�	� 
���� ������	� 5�����	� -�� >
51.926	�K��a�4��7�)������1	��0.05������������	��+����	�$�!�%���
���	�$	�%J�����G��#����+������"D	�

�(�������+����	�$�!�%�	�
����������	�5�����	�-��;��!����+�	��./�-���2:���3������	�(	��9��(%���(��
����������	�(	��9����:����61.42�4��7�)������1	��6	�K��a0.033����%��$	�%J�����-�������+��*�����0�;��!�"	

��������	� 
���	� 5����� -�� :�.��� 3������	� (	��9�� ��:� ���� (������ �������	� �+����	�$�!�%��� 
���	
�����+����	�$�!�%����������	�
���	�5�����-����������������	�(	��9����:�����(�������+����	�$�!�%��

���	�(	��9��(%���(���"����#��R����-�����	�������-��)��&���10���3-�7���	�$�!�%�-���a��
���O0	
����9
:��

:"	�%
���O0	
����9
��
                                                           

∗∗∗∗ ���������	
����	�����$ ����������������������������� �  
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13 ��������	�
���	��������	� �� ����!��!�%����2�+���	3�����	�(���	��� 

	�*���-�������5����	��5/�	�5����D	�(��5�-����8�<�	�4�������/Simple Linear Correlation��)��	
���8�������/	�*�������&���!�	�$	��U���	�-��-�6�	�-�����5/��7.����+��P��<��*��������#�	�*���	�-���5����	���+�

���>(���	�����!�%�	�*+�@���F	��#����	���U���	��@�K����	���U���	>�������	�
���	����3��
�5����	���+������/	�*����#����	���U���	�-��(���	�����!�%�	�*+�@���F	������	������@�K����	���U���	��>

>�������	�
���	����+�	��./�-��@3R��������&>��-������5����	����������7�E2.5a���L�5����	����7�����&
����7�- Q	��&���6��P-Value ��R���0.884�-����!������&0.05�����#�	�*���	���8������7���0���������	����&�*���
-���5����	���+��>�����	�(���	�����!�%�	�*+�@��#����	���U���	������U���	>�������	�
���	������@�K����	�)��&

3�����	�(���	�����!�%�	�*+�����C���D��������	�
���	�������-���
����*	
���O0	
����9
:��

23 ��� ����!��!�%����������	�
���	��������	� ��25�%6��		���3�����	�(�����
� &"�8���-�������5����	��5/�	�5����D	�(��5�-�� ��8�<�	� 4�������/	� *���*���	� ��8��� ����/	� *������

� -��� 5����	� ��+�� *���� ����#�	��� >(���	� ��� �!�%�	� 5�%6@� �6���	� �#����	� ��U���	�
���	������@� K����	� ��U���	
3>�������	��

@����+�	��./�-��-����3�R����-������5����	����������7�-��>52.2�5����	����7�����&a���D��$	�����6��
� ������0�5�%6���������	�
���	�������-������ �!�%�	(���	�� ���6��������� �6�1a����7� R�������� &P-

Value 0.001�-���U�������&0.05&��(���	�5�%6���������	�
���	�������-���5����D	�-����0���%�����
�<��	�-�� "���6���1��/��� ��D��������5������	�P�<�	����7�� *���	� ��8���P�����0� ����� ��� 	���� &a����#�	

���&>(���	�����!�%�	�5�%6@��#����	���U���	�-�����5����	��7.����+���	������@�K����	���U���	>�������	�
��&�
�-����#�	�-!�����+���A��%	�-�������	������(���	�����!�%�	�5�%6��	� 	����!��	� ���������	�
���	������

�����	3��
��

��,���	
3������	
��
�I��	
��H���	
��I��	
�����������(���
�,��������

 
 

Correlations

1 -.025 .522**

. .884 .001

37 37 37

-.025 1 -.005

.884 . .977

37 37 37

.522** -.005 1

.001 .977 .

37 37 37

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

��������	
�������

���������

�������	��

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

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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�
����
�,����Regression Analysis�:��
�����/	��6���2��0������	�*�����	�������	�V���6�	�*�����P�U�P��<�		�*���&�'��#���	��6D	�������*�/��

�*+�@�-��#����	�-���U���	�� &>�������	�
���	������@�K����	���U���	�-��� �7.��	� A�7��!�%�	�����!�%�	�5�%6�
� K7���� �	��6D	� ������� ��+�0� ;��!�� &>�����	� (���	�������	� ��#����	� $	��U���	� -�� K����	� ��U���	� ���7���C��� &

,�����	��!%�	������������	��
Y= 
 + �1 X1 + �2 X2 

@�*7��-�����	����������+��./�-��H8��5���0���6��D���;����&-���8�<�	�����/D�O���6�	����.��$����>
@����7�I�<��	F��U����	���������	�>6.368���2���7�-���U����	�������+�	5.18��)����������$�+����6�2���	����&�

3O���6�	����������D	�-!���	���&"��<�����#��	�������-�����������
��@� ���+�	� �./� -�� -����4������	� ������ ���7� -�� >�� ������	� R���0.23� ��%�� 	���� &��0�� -�23a��-�

������@� K����	� ��U���	� ��� ������	�$	��U��	���#����	�$	��U��	� ��� ������	�$	��U��	� ����<�� >�������	� 
���	
*+�@��������	��!�%�	�����	�(���	�����!�%�	�5�%6���������7���	��&�	��6D	�O���6����5/�	��7.��	���0������)��&>

�	��������C��$	����2��$	��U���;�6��-�!��-C!���/����	�����0�	����O����*��K����	���U��3O���6��
��

��,���	
4P?���	
���A9����

��
��@����+�	�-��-����4�R�����5/�	�5����D	����������7�-��>52.2�&a�-����0���%�����	������+������7����

@����+�	��./�-��-����� B6����0� ���8��� &��#����	�$	��U���	��K����	���U���	�-��� ����5��7.��	5����7�-�� >P-

Value��R���0.004��-���U������5�&)�6����	��6D	�-��)��&a���0���������	����P���*�������#�	�*���	�P��
�����	��������1.�/	�1����2��)��&�<��	�-������C�� ��2��-����+��-��#����	�-���U���	�-����U���	�����)�6�

0�-�����&K����	����*������	��6D	�1�����2�3�<��	�-��"���6���1��/���
��

��,���	
5�����	
�,��������

��
��

Model Summary

.522a .272 .230 .04027

Model
1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), ������������������	��a. 

ANOVAb

.021 2 .010 6.368 .004a

.055 34 .002

.076 36

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), ������������������	��a. 

Dependent Variable: ��������	
�������b. 
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�����/	���0�?�+��	�*����/M	�-��".#����K����	���U���	������#������U����!����C��������*����!�T��O����	@
@�*7�����+�	���6��	��6D	������������!�-!�������&>O���6�	�$.������=�/�	�>����+�	�	����./�-����!,�����

Y = 0.59 -2.36 X1 +9.45 X2��
����+�	��./�-��H8��@6>�� ���7�-�T����F	��#����	� ��U���	� ���� ������� ���/�	� �������	X1��*+�@

�)����������	�������	�V���6��./�-��>����	�(�������!�%�	0.152�����7�-���U�������&�#�5��	����#���Z�
��U����	������+�	2.58����D���������6�1R����;�����0����8���&a�����7P������/�	��#����	���U���	����������

���F	0.88��-����!�����5���D���������6��������	��2���6���*�����0���%������&a5����������&a�������U���	
�	�'���(�������!�%�	�*+��������F	��#����	����3�	��6D	�O���6������J����L��

@����+�	��./�-�� "�8���H8���6����7�-��>T���6���	��#����	���U���	���������������/�	� �������	X2�
�)����������	�������	�V���6��./�-��>����	�(�������!�%�	�5�%6@3.565����7�-�����������&Z�������+�	

� �U����	2.58����D���������6�1a&����7�R����;�����0� ���8���P��� ���/�	��6���	��#����	���U���	����������
0.001��-�� �U������5� ��D�������� �6�� ������	� �2���6��� ���0� ��%�� ���� &a5���������� &a� ������U���	

����6���	��#����	����	�'���(�������!�%�	�5�%6����3�	��6D	�O���6������J���
���	�V���6�	�*�����	�*���2��0�������./�-��5����D	��./�-���2��0������	�*�����	�V���6�	��	��6D	�O���6

�-��� �7.����+�� *������� �!J�� ��� 	���� &5����	��5/�	�>�����	�(���	���� �!�%�	� *+�@���F	��#����	���U���	
��K����	���U���	�-����7.����+�������!J���&��6���	��#����	���U���	���>�����	�(���	�����!�%�	�5�%6@K����	���U���	3���

��
��
��

��,���	
6
����
��A��������

 
��

������	
�����������
:��
����	� 	���*�7��*+��-����������	��7.��	�����".�����!�%�	�5�%6������!�%�	���&�����	�(���	�������-��

�����������	�
���	�7�������-������-�7����3������	�(	��9����:������(%���0��������	�����#��	�-����6��#��	�$��
�S�������2�6��	�*����31T12T2010����&������	�(	��9��(%���(�������+����$�!�%�K��F33������+�����!�%
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Coefficientsa

.590 .008 73.292 .000

-2.36E-13 .000 -.022 -.152 .880

9.452E-07 .000 .521 3.565 .001

(Constant)

���������

�������	��

Model
1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ��������	
�������a. 
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