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 '" �	
�R
���� 
��u+ � ��
���� &�� ���� ;AudChg ��.�1 �� � 2F�� 
�u#� �� 
��
1  ��� '" 
��u+ 
9�

"./� A�� '" R
���� .���� �#��"  

S��#!   

�
�u#� )+ S��#!  

�:�\.+ '��d 

 A��/ '"2 C!�J ;d T
���
�u#� �:�\.+ &��'��  �'��
���� &�� ����� C�0-+ � ���M+ '" ��	 �� �"�:#��. 

 �!.�! &�
� �
�u#� )+ S��#! ��� �.#� '"1  (�+
+ �� O�.#� ��
���� ����
� P� � D�U!��� �	 ��" �� �� !

3،673  �022  'K" O�.#� '.] �� .���� ��7  � �\'"2 �� �	
� *� �\'"  |.4 oGI� � �0F�" A
#�	 T$[

 �"�$
����" �� 8'��9 �'
��� '" '��d . " �"�:#�� "'.� &��
�u#� �	
� O�.#� �*��!� �	 ��" �� �� ! A�� '

���'�" C	 '���� 
c! *� �� 7،435،570،40$ *� �\'" �� �	
�  o�M!��/'�F &�� ��
�$4 ���  �1  *� �\'"
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#	
� �=��
U! ,�
c! ���	 �� �4��'" ����	 '" C�0-+ � ���M+ . &�� �9Y����
����  �	 ��" �� �� !90 

�� �	
� *� �\'" *� ���
���� Big4  ���	 �� �"�:#�� �3 �� �	
� *� �\'" �' ".F R
����  
��u+ .���" ��

�� �' ��� �!.�!  ,���� � �	
� �� '.�� '" 23�#� ���
/� 
���� �
�� ���
/� 
��� '.�� '" 23�+ ���� �
��

 Q��	 �� Q���+O�.#� '��d � �  �.#� '"2  �3 ��" �� �� ! �' D�U!��� (�+
+ ��.  

�� ! S��#! ��" �� ('K" '��� '") ��
���� &�� ����� (O�.#�) D�U!��� �	 '" �
�� 23�#� 
��� &�
� !  �!.�

3،392.34 )1،754.34 ( �
�� 23�+ ���� ���
/� 
��� &�
� � ��� 3،706.46 )2،004.69D�� .��� ( 

��" �� �� ! ;��#�� �
�� R���'�	 �	
� �H�
/� ��
��� �	 ���U��  
+ D���J ��
���� &�� �������� .

 ��" �� �� ! S��#! D�� 
� ��G1 �	
� ,���� �
+ D���J �0F�" A
#�	 T$[ �
�� R���'�	 �H�
/� ��
��� �� 

���  *� 
#�	 ,��:+ �5  '" �\'" ,���� � �	 ��" �� �� ! 
# �� '��d *� &� �\GF .��� &'�" ��$� pE�

 �H�
/� ��
��� �� 23�#� �
��" '
#9'�� &�=#	
�  
# �� ���  �	
� "
�0�1 � �� �<�! ,���� � "'  ��
���

 �
��
�L 23�#� �H�
/� �� 
#=� .����'" �#��=!  ������� &�=#	
� �
�� 23�#� 
��� �� D��$+�� '����Big4 

 A��#�� D�`�� � "'�" A��#�� 
#�	���
���� 
��u+ ��� 
#�	.  

 A��/2  

'��d �\GF  

 C�JA :�:�\.+ C�0-+ � ���M+  

 

,��:+  

)3(  

�
��
�L ������'�	  

)2(  

�
�� R���'�	  

)1(  

,���� � o��+  

 


�u#�  

O�� ��  D�U!���  O�� ��  D�U!���  O�� ��  D�U!���  

-314.12  2,004.69  3,706.46  1,745.34  3.392,392.34  1,983.56  3,673.02 AFee 

534.90  1,845.27  7,184.27  1,963.90  7,719.20  1,916.82  7,435.57  Size  

0.02  0.21  0.21  0.23  0.23  0.22  0.22  IncRec  

-0.12  1.00  2.20  1.00  2.08  1.00  2.15  Segments  

0.06  0.00  0.37  0.00  0.43  0.00  0.40  Foreign  

-0.17  1.63  2.59  1.72  2.33  1.69  2.42  CurrRatio  

-0.02  0.00  0.02  0.00  0.00  0.00  0.01  GC  
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-0.64**  1.41  2.59  1.04  1.95  1.24  2.29  Distress  

-0.05**  1.00  0.93  1.00  0.88  1.00  0.90  Big4  

-0.1**  0.00  0.12  0.00  0.02  0.00  0/07  ICWeak  

-0.04***  0.00  0.04  0.00  0.00  0.00  0.02  Eord  

-0.03*  0.00  0.05  0.00  0.02  0.00  0.03  AudChg 

 C�JB�
�� ������'�	 &��� �"' :  

VP �
��  '�" �!��F  CFO �0<I  �
�� �$�\  &'���!��  FinEp 

 
0.19  0.25  0.67  0.12  0.34 

 C�JC : &�� ����� �!��* &�=�
�,���F  �23�+ �
��  

,���F &�� ����� Q#��� �� "�'�  ,���F &�� ����
� P� A"�$#� �*��!�    

A��  O�.#� ��  Std. Dev.  D�U!���  O�.#� ��  Std. Dev.  D�U!���  

14.7  1.02  14.69  1,094.45  1.191.11  1,502.84  t-3 

14.55  1.19  14.54  1,002.26  1,651.40  1,531.46  t-2  

14.5  1.04  14.58  927.52  2,067.22  1,769.30  t-1  

14.42  1.06  14.55  966.04  1,746.90  1,617.81  r  

14.56  1.07  14.51  850.33  2,000.36  1,565.41  t+1 

14.51  1.06  14.59  769.53  1,553.56  1,397.90  T+2 

 C�JD  �.�*d :  �	
� C��1 
��� h�3#!� *� �$� � C<I ��
���� &�� ����� &
��
�  

t-test                                       

 Q#�'�U
AF  A"�$#� �*��!�AF 

0.07 203.89  ,��:+  

0.912  0.42   8*'�P 

 '" ����� �0�4 ����" �� ! * ;** ;***1 ;�\'" 5  � ;�\'"10 .".� �\'" pE� 

 C�J '" �' ,���� � '" �	
� �
��
�L 23�#� � �
�� R���'�	 ;��� &�
� &'��d �\GF A��/ D��A  �� ! ,��:+ �.#� .��" �� �H�'�

.���� �� �
��
�L 23�#� &�� ��
9 � �
�� ������'�	 '" ��
�u#� D�� ,��:+ ����"  C!�JB  �	
� C��1 
��� T0#�� &�� &��� ��<]

 C�J .��" �� �H�'� �' �
�� R���'�	 ��C  �� �	
� C��1 
��� *� �$� � C<I h�3#!� �'�" '" ��
���� ����
� P� �!��* &
� C�0-+

 C�J � ��" �� �H�'� �' �
�� 23�+D  8*'�P  &
#��'�J �.�*d '" �'t  ��
���� &�� ����� 
��u+ �� �<�!'" �" �	
� C��1 
��� �'

 �� �
��
�L 23�+ A��)t-1 23�+ �� 
��� �� ( A��) �
��t+1( ��" �� �H�'� ��� 8'��9 ,���F ����
� P� . & A��/'��� '"  'K"

A�� *� ����� ���	 
U!��� ,��:+ .���� ��-1 + A�� ��1 .���� �� 
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 C!�J '"B  A��/2  T0#�� &�� &��� ��<] r�*.+ '.�� 23�#� 
����
�� Q����� �� ! �' �� �� ! S��#! .

�	 ��" 12  '�	 ���' ��'������ ��.�1 �� �H�
/� ��
��� *� �\'"�!� �"
	 ;34 '" �\'"  '�	 �
�� �$�\ �"
	

�!� ;67 ��.�1 �� �\'" �!� �"
	 '�	 C��1
��� ;25  �!��F ��.�1 �� �\'" '�" '�	 �!� �"
	 �19  ��.�1 �� �\'"

	 �
�� W�H' ���$� �"
	 '��!��.�M� .  *� ��� r�*.+100 �\'"  ��" �� �� ! �H�
/� ��
��� *� �F
� ��<]

"�$#� &�� &��� .�!'�"  

 A��/3  

�U#�<��  

  

   

 '" 
�u#�5 .��� '�" ��$� �\'"  

.��" �� �H�'� �' ���J A�� '" �"�:#�� "'.� &��
�u#� D�� �" �� �" �U#�<�� A��/ D��  

 ����[A .���	 ���� � 
�u#� T�'�$+ &�
� �'  

  

 C!�JC  A��/2  �d '" �	 ��" �� �� ! �' ��
���� &�� ����� '" &�!�'t  '" �
�� 23�#� 
��� A�� D�
��

 �	
� �*��!� &�
� ��
���� ����� ;"'�g9 �� 
�N�+ &���� ����� 
� �	
� �*��!� �	 �M!d *� .��� ����� �F�"
J

 �� Q�c�+ ��
���� &�� ����� Q#�'�U
 D#4
9 �� �� ���'�" C	 
� ��
���� &�� ����� ��� �#�.J �#�.J ��

#	
� �� �=�+ ���0�0-+ .".� 23�#� �� �
��
�L 23�#� *� �' ".F C��1 
��� �	
� �	 ".� �� "��-� ���=
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 *� .��" �� 
��u+ �
�� &�� ����� ��
���� ����
� P� ����4� �	 Q���� �� '" ��� Q�c�+ �*��!� '" ��
����

� .���� �� ���	 �d *� �$� ��� ".� �� 
M�� �
�� 23�+ �� ���
/� 
��� h�3#!� �� �0	 '.] ��� A�� D�� � &�


.Q�.� �� �/�.� ���� �� ��
���� &�� ����� Q#��� �� "�'� '" ��� � �!�' D#4�� 

 C�JD  A��/2  8*'�p  �.�*d '"t  23�#� �� �	
� ���
/� 
��� �'�" ��
���� &�� ����� 
��u+ *� �'

) �
��
�Lt-1 ) �
�� R���'�	 �� �	
� C��1 
��� �'�" �� (A��t+1 � �H�'� (A�� ����� '" 
��u+ �� 
9� .����

 *� )�.	 ��
���� &��t-1  �� A��t+1  A�� "���11.5  ��� �\'"([1,769.30_ 1,565.41]/1,769.30) ;


��u+ D�� &'��d 
c!*� ".<! '�" ��$� ) ��$I.� �" '"P˃0.05(��� � �M�#! .  "'�" ���"� ���`�� �!��* �+ "�'� �	

��
���� ����
� P� Q#��� �� "
�9 '�
I �"�:#�� "'.�12 . A�� D�� �� 
��u+ �.�*d �
�u#� )+t  &�
� &��
�u#�

 ��� 8������! h��� �� 
U�"  ��d�' ����	 8���� &��
�u#� 
��� &�� �� ��� D��� �M�#! '" �  

 '�
I 
�N�+ �-+ �	 ��" �!�[
u� ��
���� ����� ".�' C�0-+ � ���M+ *�;�� �#��	 D�� 
� �<0L &�
� .9 �.��


�
�u#� ��� Q��	 �� �"�:#��.  

�U#�<�� C�0-+ � ���M+  

 A��/ '"3  C�0-+ '" ��� �"�:#�� &��
�u#� D�� �U#�<��Q��" �� �� ! �'U#�<�� �	 ����� �� ! S��#! .� 

�	
� C��1 
��� � ��
���� ����� D��  23�+ ��(�
[) ��� �:�� �
��= -0.04 �	 ��" �� �� ! D�� .(

���
����  &
#�	 &�� ����� j'���
�� 23�+ �� C��1
��� O�.+ �	
� �	 �!��* ���	 ��  .".� �� �'�"�

�0<I ,�$
�E� �� o�U��  �	 Q���� ��'"AFee  �<_� ,'.\ �� (�
[) �*��!� ��0.81=;(InvRec 

)(�
[=0.04;(Segments (�
[)=0.10  ;(foreign (�
[)= 0.47  ( �BIG4 (�
[)=0.23 (  ��� ��� O<+
�

 � ,'.\ �� �:����CurrRatio (�
[)=-0.34 (  �!� �
J ;(�
[)= -0.35  � (AudChg (�
[)= -0.09 (  '"

.��� Z�<+'�D��`�� Q���� �� '" FinExp �� �!� �
J �� &'�"��$� � �:�� '.] =(�
[)-0.10  (;=(�
[)-0.08 

( Big4 ;=(�
[)-0.17 (ICweak   �=(�
[)-0.09 ( Audchg  O<+
���� ����M�#! '" ;  �� !".� �� �"�" 

                                                           

 
12���� h�3#!� *� WJ A�� �� � C<I A�� �� ��
���� &�� ����� D��`� &�� ����� '" 
��u+ D�U!��� �	 Q���� ��'" .Q��	 �� ������ �' �	
� �
�� 23�#� ���
/� 


 &�
� ��
����t-1  � A��t+1 .Q�"
�! ���J ��
���� ����� Q#��� �� "�'� �!��* �'�" *� �$� � C<I D�� �+��:+ ��� . ��� '�" ��$� &'��d 
c! *� A�� 
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 �H�
/� ��
��� �� �� �	
� �	 '.�� '" 23�#� s
$� '" �
�� )��'
+ D���J ��
������#�� & 
#�	 � 

 ".F R
���� "'�" A��#�� ���" 
��u+ �' � R
����Big4 .���	 o���#��  

�.��
9' S��#!  

 �H�
/� ��
��� � ,���F ����
� P� '.�� '" 23�#��
��  

 A��/4 �.��
9'  S��#! �'  �#���� 
�u#� ��.�1 �� ��
���� ����
� P� Q#��� �� "�'� ����" �� �H�'�.  �.#�

1 ���J) �H�
/� ��
��� 
�u#� (A�� �� ) �
�� '.�� '" 23�+FinExp � (A
#�	 "'��!�#�� ��U�� pE� '"  
c! '" �'

Q�
�9 �� �� �0\� 
�u#� .��� �
=� ;FinExp '�" ��$�  ��� ��� ���� ��J 
��� '" �(β=-0.176; p < 0.01) 

.�	
� O�.#� '.] �� �	 ��" �� �� ! �M�#! D���� �� �H�
/� ��
���   23�#� "��� �
��17  
#�	 �\'"

��
���� ����� ���	 �� �F�"
J . �!� !
U�" A
#�	 &��
�u#� (��
[ &�'  �� &�� �
���"./.� " ����E�"'� .

 C��.1 
��� � &
# � �*��!� �� ��
���� ����
� P� �	 Q���� �� X�F '.] �� ����'��
���� � ����4������. 

�d *� ~'�F � ��� '" (��
[ �	 Q�#4��'" D��`��  �<_� ��" �� �� ! ;���� Q�� �� '�	 � (�	 �9��`�J

��
���� ����� ��� ��� O<+
� �<_� '.] �� .  

�� '" D�� 
� ��G1 � &���� &�� ����� �	 Q��� '.] �� �� �:�� � '�"��$�CurrRatio  � �� �<_� '.] �� � �*��!�

ICweak .��� ��� O<+
�  ����4� ��
���� )��' �� ��
���� &�� ����� �	 ����� �� ! D������ ��.  ��

A�� D��  (��
[ X�F &��
�u#� � R
���� �*��!� ��!�� R
���� 
��u+ R
���� '�"��$�.���! �0	 '.] �� 

�#! �.#� *� C\�� S�1  ��" �� �� !�	 ���=#	
� �� ���
/� ��
���  ����* WJ �!'�" �
�� '.�� '" &� �����

 &��D���J �=/.+ C��I '.] �� ��
������� 
+.    

/ A��4  

,���F ����
� P� � �
�� ������'�	  

,���F ����
� P� Q#��� �� "�'�  
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 * ;** ;***����� �0�4 ����" �� ! pE� '" 1  ;�\'"5  � �\'"10 .".� �\'"  

 �H�'� �
�� 23�#� C��1 
��� �� �	
� ��
���� &�� ����� '" �' �.��
9' Q#��� �� "�'� S��#! A��/ D��

 �� 
��
� �U#F�� 
�u#� ;��" ��1  � ".� �#�
J
� ��� �
�� R���'�	 �	 �0��1
��� O�.+ �	
� 
9� ���

��
�u#�T0#�� &�� A
#�	 & ��#�� �'�" ,�1G]� .2004-2013 ��" �� ��.J �' �$�\ D�� &�=
�� ����+ .

 A�� ���#�� �U#F�� &.I "'��!�#�� &���EF .������! �	
� '" ��.F � .�!� ��� &��� !.�*d o��+�=  �4
] �"

 �'��d � ��#��t �"'�d �#!�
J CF�" '" ��� ��� �.#� .1  S��#!���J A�� ��" �� �� ! �'. '"  �.#�2 � �.#� 

3   "�*�� A
#�	 
��u+ � C��1 
��� �
�� 8"
9 �.! 
�CFO  �' ���� ������ '.] �� Q�#�� �.#� .4  �.��
9'

  ���
N� A���� ���N '�g9 �	
� .��" �� �� ! �'  

 ����[A 
�u#� T�'�$+�� .���	 ���� � �'  

  

 �.#� '"2  &�
� �U#F�� 
�u#� 8"
9) �!�
�� �.�
�� �
��Departure C��$+ ,�� � (FinExp* Departure) (

���J A�� �� Q��	 �� �4�[� �'8"
9  .  Q��	 �� ������� �' �.�
�� �
�� y
� �	
� C��1 
��� �
�� 8"
9 
9�
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CH��� ��G� ��  ���� ��� q1�� �')�413 R
�J � v.
�� ;2013 ;( '" 
U�" ��� ��#�$I.�� ��� �  �	
�

	��� )���
� ;A'��4 � ;&.��2011�U#� !*�� �� ;( ).�".#��	  
9�#� �2014(14  �	 �U#F�� 
�u#� D��
����

 
��
�1 Q��	 �� "�M�� ����  |.4 "'�.� *� )� 
� O�.+ �	
� C��1 
��� �
�� 8"
9 
9� � ���� �#4
9 ,'.\

.��� 
:\ ,'.3��� 
�L '"  

&�� �+ ;
�u#� D�� �� 9 �" ��	 �� )�	 ��8"
9 ��
 Q��	 ��/ �' �
���d '" �	 �E��
� :  �H�
/� ��
���

(�
��) �
��
�L �Y�� '.] �� D��$+ &�
� �
��� ���� R���'�	  �
��)(�
��
�L  ���� ��� D��U��/
� � �	 �E��

 �#� !*�� �!�<0]��" '.] �� Q� �	
� C��1 
��� �d '" � 	 �� A.] �� � �!� ��� &
U�" �	
� '"�$I.� �

 �!'�d �����  �0F�" &�[��+ �� �.�
�� '.] ��Z.�
��! �	
� ���	 h�3#!� C��1
���$[� Q��	 �� s
4 . ��

C�0-+ � ���M+ '.c�� �� o�" ���� �!�
� ���A�� D�� �� @ ��1x�  �	 Q�'�"�� ,����I�  � ���! C��	'���� '" &

"'�.� *� ��� D��� 8"
9 D�� ����
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