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TThhiiss  ppaappeerr  iiss  aann  eemmppiirriiccaall  iinnvveessttiiggaattiioonn  ooff  ffiirrmm  aattttrriibbuutteess    aanndd  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  ooff  
lliisstteedd  ooiill  aanndd  ggaass  ccoommppaanniieess  iinn  NNiiggeerriiaa  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  ooff  22000077--22001111..  TThhee  lliisstteedd  OOiill  
aanndd  GGaass  ffiirrmmss  aarree  NNiinnee  ((99))  iinn  nnuummbbeerrss  oouutt  ooff  wwhhiicchh  aa  ssaammppllee  ooff  SSeevveenn  ((77))  wweerree  
uusseedd  ffoorr  tthhee  ssttuuddyy..  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess    aass  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  wwaass  pprrooxxyy  wwiitthh  ffiirrmm  
ssiizzee  ,,  lleevveerraaggee,,  IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp,,  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  ffiirrmm  ggrroowwtthh)),,  
WWhhiillee  tthhee  rreessiidduuaallss  ffrroomm  tthhee  mmooddiiffiieedd  JJoonneess  mmooddeell  bbyy  DDeecchhooww  eett  ‘‘aall  ((11999955))  wwaass  
uusseedd  ttoo  pprrooxxyy  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy..  TThhee  ssttuuddyy  aaddooppttss  mmuullttiippllee  ppaanneell  rreeggrreessssiioonn  
tteecchhnniiqquueess  aanndd  ddaattaa  wweerree  ccoolllleecctteedd  ffrroomm  sseeccoonnddaarryy  ssoouurrccee  tthhrroouugghh  tthhee  aannnnuuaall  
rreeppoorrttss  aanndd  aaccccoouunnttss  ooff  tthhee  ffiirrmmss..  TThhee  ffiinnddiinnggss  rreevveeaall  tthhaatt  lleevveerraaggee,,  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  
ffiirrmm  ggrroowwtthh  hhaass  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  ppoossiittiivvee  iimmppaacctt  oonn  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  wwhhiillee  ffiirrmm  ssiizzee  ,,  
iinnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  aanndd  pprrooffiittaabbiilliittyy  hhaavvee  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  bbuutt  nneeggaattiivvee  iinnfflluueennccee  oonn  
eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  ooiill  aanndd  ggaass  ccoommppaanniieess  iinn  NNiiggeerriiaa..  IItt  iiss  rreeccoommmmeennddeedd  
aammoonngg  ootthheerrss  tthhaatt  tthhee  ooiill  aanndd  ggaass  ccoommppaanniieess  mmaayy  cchhoooossee  ttoo  ggoo  ffoorr  mmoorree  ddeebbtt  
eessppeecciiaallllyy  wwhheerree  tthhee  iinntteerreesstt  rraattee  iiss  ccoonnssiiddeerraabbllyy  llooww  aanndd  aallssoo  iinnccrreeaassee  tthheeiirr  lliiqquuiiddiittyy  
aasssseett  aanndd  ttuurrnnoovveerr  aass  iitt  hhaass  bbeeeenn  ffoouunndd  eemmppiirriiccaallllyy  ttoo  eennhhaannccee  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  tthhee  
ffiirrmmss  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss..  
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11..11  IInnttrroodduuccttiioonn  
  

TThhee  GGlloobbaall  ffiinnaanncciiaall  ccrriisseess,,  ccoorrppoorraattee  ffaaiilluurreess  aanndd  ssccaannddaallss  aarroouunndd  tthhee  wwoorrlldd  
aanndd  ssppeecciiffiiccaallllyy  tthhee  rreecceenntt  ddiissccoovveerryy  bbyy  tthhee  CCeennttrraall  BBaannkk  ooff  NNiiggeerriiaa  iinn  tthhee  BBaannkkiinngg  
sseeccttoorr  hhaass  rraaiissee  aa  sseerriioouuss  qquueessttiioonnss  aabboouutt  tthhee  rreelleevvaannccee,,  rreelliiaabbiilliittyy  aanndd  eeffffeeccttiivveenneessss  ooff  
tthhee  rreeppoorrtteedd  aaccccoouunnttiinngg  eeaarrnniinnggss..  RReeppoorrtteedd  aaccccoouunnttiinngg  iinnffoorrmmaattiioonn  iiss  ssaaiidd  ttoo  bbee  
rreelleevvaanntt  ttoo  tthhee  ddeeggrreeee  ooff  iittss  ccaappaabbiilliittyy  ooff  iinnfflluueenncciinngg  aa  ddeecciissiioonn  mmaakkeerr  bbyy  hheellppiinngg  
hhiimm//hheerr  ttoo  ffoorrmm  pprreeddiiccttiioonnss  aabboouutt  tthhee  oouuttccoommeess  ooff  pprreesseenntt  eevveenntt  oorr  ttoo  ccoonnffiirrmm  oorr  
ccoorrrreecctt  pprriioorr  eexxppeeccttaattiioonnss  ((BBuusshhmmaann,,  CChheenn,,  EEnnggeell  aanndd  SSmmiitthh,,  22000044))  aass  cciitteedd  iinn  SShheehhuu  
((22001122))..  WWhhiillee  rreelliiaabbiilliittyy  ddeeaallss  wwiitthh  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss  wwhhiicchh  iiss  ssaaiidd  ttoo  bbee  
ffrreeee  ooff  eerrrroorr,,  bbiiaass  aanndd  ffaaiitthhffuullllyy  rreepprreesseenntt  iitt  iiss  aaccttuuaall  iinntteennddeedd  rreepprreesseennttaattiioonn..  BBuutt  
hhoowweevveerr,,  wwee  aarree  lleefftt  wwiitthh  tthhee  qquueessttiioonn  ooff  tthhee  ppoossssiibbiilliittyy  ooff  hhaavviinngg  tthhee  aannnnuuaall  rreeppoorrttss  
aanndd  aaccccoouunnttss  ttoottaallllyy  ffrreeee  ooff  bbiiaass  eevveenn  iiff  tthhee  rreeppoorrttss  aanndd  aaccccoouunnttss  aarree  ttoottaallllyy  ffrreeee  ooff  
eerrrroorrss..  TThhiiss  iiss  hhuummaannllyy  iimmppoossssiibbllee  bbeeccaauussee  tthhee  rreegguullaattoorryy  iinnccoonnssiisstteennccyy  aanndd  tthhee  
cchhooiicceess  aavvaaiillaabbllee  ttoo  mmaannaaggeerrss  iinn  aaccccoouunnttiinngg  ppoolliicciieess  hhaass  oofftteenn  ccaallll  ffoorr  tthhee  eexxeerrcciissee  ooff  
jjuuddggmmeennttss  oorr  ooppiinniioonn  iinn  pprreeppaarriinngg  tthhee  aannnnuuaall  rreeppoorrttss  aanndd  aaccccoouunnttss  wwhhiicchh  mmaayy  
eevveennttuuaallllyy  mmiisslleeaadd  tthhee  ppuubblliicc  iinn  ttaakkeenn  cceerrttaaiinn  ddeecciissiioonnss  wwiitthh  rreessppeecctt  ttoo  tthhee  
iinnffoorrmmaattiioonn  mmaaddee  aavvaaiillaabbllee  bbyy  tthhee  mmaannaaggeemmeenntt  wwhhiicchh  iiss  mmoossttllyy  aaiimmeedd  aatt  
ccoommmmuunniiccaattiinngg  sseellff--sseerrvviinngg  iinnffoorrmmaattiioonn..  TThheerreeffoorree  ffoorr  aaccccoouunnttiinngg  iinnffoorrmmaattiioonn  ttoo  bbee  
hheeaavviillyy  rreelliieedd  uuppoonn  bbyy  tthhee  ppuubblliicc  aanndd  ttoo  bbee  rreeggaarrddeedd  aa  qquuaalliittyy  ttyyppee;;  iitt  mmuusstt  bbee  nneeuuttrraall,,  
ttiimmeellyy,,  rreelleevvaanntt,,  aaccccuurraattee,,  ttrraannssppaarreenntt,,  ccoommppaarraabbllee,,  pprreeddiiccttiivvee,,  uunnddeerrssttaannddaabbllee,,  
vveerriiffiiaabbllee  aanndd  uunnaammbbiigguuoouuss  iinn  iittss  eennttiirreettyy..  

  
TThheerree  aarree  sseevveerraall  rreeaassoonnss  tthhaatt  hhaavvee  bbeeeenn  aattttrriibbuutteedd  ttoo  tthhee  pprreeppaarraattiioonn  ooff  

mmiisslleeaaddiinngg  ffiinnaanncciiaall  ssttaatteemmeennttss  wwhhiicchh  mmaayy  rraannggeess  ffrroomm  tthhee  ddeemmaanndd  ffoorr  hhiigghheerr  rreettuurrnnss  
bbyy  sshhaarreehhoollddeerrss  oonn  tthheeiirr  iinnvveessttmmeennttss,,  tthhee  qquueesstt  ttoo  mmaaiinnttaaiinn  aa  ggiiaanntt  ccoorrppoorraattee  ssttaattuuss  iinn  
tthhee  eeyyee  ooff  tthhee  bbuussiinneessss  ccoommmmuunniittyy  oorr  ssppoorraaddiicc  cchhaannggeess  iinn  ccoommppeettiittiivveenneessss,,  tthhee  ccrraazzee  
ttoo  ssaattiissffyy  tthhee  ggrreeeedd  ooff  ccoommppaannyy’’ss  iinnssiiddeerrss  ((SShheehhuu,,  22001122))..  TThhee  ccoonnssiisstteenntt  ffaaiilluurree  bbyy  
NNiiggeerriiaann  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee  ccuullttuurree  ttoo  bbee  pprroo--aaccttiivvee,,  aaccttiivvee,,  rreessppoonnssiibbllee  aanndd  
aaccccoouunnttaabbllee  ttoo  tthhee  ssttaakkeehhoollddeerrss  ccaann  bbee  aattttrriibbuutteedd  ttoo  tthhee  llaacckkaaddaaiissiiccaall  nnaattuurree  ooff  tthhee  
rreegguullaattoorryy  aaggeenncciieess  tthhaatt  hhaass  lleefftt  tthhee  iissssuuee  ooff  eeaarrnniinnggss  mmaannaaggeemmeenntt  uunnddeerr  tthhee  ddiissgguuiissee  
ooff  bbuussiinneessss  eetthhiiccss..    

  
FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  iiss  ssaaiidd  ttoo  hhaavvee  ssiiggnniiffiiccaanntt  rroollee  iinn  eexxppllaaiinniinngg  ffiirrmm  lleevveell  eeaarrnniinnggss  

qquuaalliittyy..  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  aarree  rreeffeerrrreedd  ttoo  aass  tthhoossee  iinncceennttiivvee  vvaarriiaabblleess  tthhaatt  rreellaattiivveellyy  ssttiicckkyy  
aatt  ffiirrmmss’’  lleevveell  aaccrroossss  ttiimmee..    
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TThheeyy  aarree  vvaarriiaabblleess  tthhaatt  aaffffeecctt  tthhee  ffiirrmm’’ss  ddeecciissiioonn  bbootthh  iinntteerrnnaallllyy  aanndd  eexxtteerrnnaallllyy  
((SShheehhuu,,  22001122))..  TThhee  iinncceennttiivvee  vvaarriiaabbllee  rraannggeess  ffrroomm  oowwnneerrsshhiipp  ssttrruuccttuurreess,,  ffiirrmm  ssiizzee  ,,  
lleevveerraaggee,,  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  LLiiqquuiiddiittyy,,  ffiirrmm  ggrroowwtthh  aammoonngg  ootthheerrss..    

  
IInn  vviieeww  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  ppllaayyss  aann  aassttuuttee  rroollee  iinn  rreessttrraaiinniinngg  

aaccccoouunntt  iinnffoorrmmaattiioonn  pprreeppaarreerrss  ((mmaannaaggeerrss))  ffrroomm  mmaanneeuuvveerriinngg  tthhee  aaccccoouunnttiinngg  ffiigguurreess  
wwhhiicchh  wwiillll  eevveennttuuaallllyy  eennhhaannccee  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  rreeppoorrtteedd  aaccccoouunnttiinngg  eeaarrnniinnggss..  TToo  tthhiiss  
eenndd,,  tthheerree  hhaavvee  bbeeeenn  iinnccoonncclluussiivvee  ffiinnddiinnggss  aanndd  ddiivveerrggeenntt  vviieeww  iinn  eexxttaanntt  lliitteerraattuurreess  aass  
ttoo  wwhheetthheerr  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  hhaavvee  eeffffeecctt  oonn  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy..  TToo  tthhee  bbeesstt  ooff  oouurr  
kknnoowwlleeddggee  nnoo  rreesseeaarrcchh  ooff  tthhiiss  nnaattuurree  hhaass  bbeeeenn  ccoonndduucctteedd  iinn  tthhee  OOiill  aanndd  GGaass  sseeccttoorr,,  
tthheerreeffoorree  tthhee  ssttuuddyy  sseeeekk  iinnvveessttiiggaatteess  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  oonn  eeaarrnniinnggss  
qquuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  
  
OObbjjeeccttiivveess  ooff  tthhee  SSttuuddyy  
  
TThhee  mmaajjoorr  oobbjjeeccttiivvee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  iiss  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  tthhee  ddeeggrreeee  ttoo  wwhhiicchh  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  
iinnfflluueenncceess  tthhee  EEaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  HHeennccee,,  tthhee  
ffoolllloowwiinngg  iinnddiivviidduuaall  oobbjjeeccttiivveess  aarree  hhiigghhlliigghhtteedd  bbeellooww::  
  

ii..  TToo  eexxaammiinnee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  FFiirrmm  ssiizzee  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  LLiisstteedd  OOiill  aanndd  
GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  

iiii..  TToo  iinnvveessttiiggaattee  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  LLeevveerraaggee  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  LLiisstteedd  OOiill  
aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  

iiiiii..  TToo  aasscceerrttaaiinn  tthhee  eeffffeecctt  ooff  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  
LLiisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  

iivv..  TToo  ddeetteerrmmiinnee  tthhee  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ooff  PPrrooffiittaabbiilliittyy  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  LLiisstteedd  
OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  

vv..  TToo  ssttuuddyy  tthhee  bbeeaarriinngg  ooff  LLiiqquuiiddiittyy  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  LLiisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  
ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  

vvii..  TToo  ffiinndd  tthhee  iimmppaacctt  ooff  FFiirrmm  GGrroowwtthh  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  LLiisstteedd  OOiill  aanndd  
GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  
  

IInn  vviieeww  ooff  tthhee  aabboovvee  oobbjjeeccttiivveess,,  tthhee  ffoolllloowwiinngg  nnuullll  hhyyppootthheesseess  hhaavvee  bbeeeenn  ffoorrmmuullaatteedd  
iinn  nnuullll  ffoorrmm..  
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HHoo11  FFiirrmm  ssiizzee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  
ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  
HHoo22  LLeevveerraaggee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinnfflluueennccee  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  
ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  
HHoo33  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  eeffffeecctt  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  
aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  
HHoo44  PPrrooffiittaabbiilliittyy  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  ccoonnttrriibbuuttiioonn  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  
GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  
HHoo55  LLiiqquuiiddiittyy  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  bbeeaarriinngg  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  
ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  
HHoo66  FFiirrmm  GGrroowwtthh  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  
ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  

  
TThhee  NNiiggeerriiaann  OOiill  aanndd  GGaass  sseeccttoorr  ppllaayyss  aa  vviittaall  rroollee  iinn  tthhee  eeccoonnoommyy  aass  tthheerree  iiss  

hheeaavvyy  rreelliiaannccee  ffrroomm  tthhee  iinnccoommee  tthhaatt  iiss  ggeenneerraatteedd  ffrroomm  tthhee  sseeccttoorr  iinn  ttrraannssffoorrmmiinngg  aanndd  
ddeevveellooppiinngg  tthhee  ccoouunnttrryy,,  tthheerreeffoorree  tthheerree  iiss  nneeeedd  ttoo  ggiivvee  aa  cclloossee  mmoonniittoorriinngg  ttoo  tthheeiirr  
rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss  aanndd  tthheeiirr  pprraaccttiiccee  ooff  ccoorrppoorraattee  ggoovveerrnnaannccee  iinn  eennttiirreettyy..  AAllssoo  aa  ssttuuddyy  
ooff  tthhiiss  nnaattuurree  wwiillll  iinn  ddoouubbtt  sseerrvvee  aass  aa  gguuiiddee  ttoo  mmaannaaggeerrss,,  ggoovveerrnnmmeenntt,,  rreegguullaattoorrss,,  
iinnvveessttoorrss  aanndd  ppootteennttiiaall  iinnvveessttoorrss  iinn  llooookkiinngg  oouutt  ffoorr  tthheessee  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  tthhaatt  
ppoossiittiivveellyy  eennhhaanncceess  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss..  AAddddiittiioonnaall  iitt  wwiillll  aassssiisstt  tthhee  
ssttaannddaarrdd  sseetttteerrss  iinn  aaddjjuussttiinngg  aanndd  ddeetteerrmmiinniinngg  tthhee  ooppttiimmuumm  lleevveell  ooff  mmaannaaggeemmeenntt  
ddiissccrreettiioonn  aanndd  ooppiinniioonn  ttoo  eennssuurree  tthheeyy  ccoommmmuunniiccaattee  iinnffoorrmmaattiioonn  wwhhiicchh  iiss  hhiinnggee  oonn  tthhee  
uunnddeerrllyyiinngg  eeccoonnoommiicc  ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  tthhee  ffiirrmmss. 

 
IInn  oorrddeerr  ttoo  aacchhiieevvee  tthhee  oobbjjeeccttiivvee  ooff  tthhee  rreesseeaarrcchh  wwoorrkk,,  tthhiiss  ppaappeerr  iiss  oorrggaanniizzeedd  

iinnttoo  ffiivvee  sseeccttiioonnss,,  wwiitthh  tthhiiss  sseeccttiioonn  bbeeiinngg  tthhee  IInnttrroodduuccttiioonn..  SSeeccttiioonn  22  hhaannddlleess  tthhee  
rreevviieeww  ooff  rreelleevvaanntt  lliitteerraattuurreess..  SSeeccttiioonn  33  iiss  ddeevvootteedd  ttoo  tthhee  mmeetthhooddoollooggyy  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  
SSeeccttiioonn  44  pprreesseenntt  aanndd  ddiissccuussss  tthhee  rreessuulltt  ooff  tthhee  ddaattaa..  SSeeccttiioonn  55  eennddss  tthhee  ssttuuddyy  bbyy  ggiivviinngg  
mmoorree  eemmpphhaassiiss  oonn  tthhee  ffiinnddiinnggss  aanndd  tthhee  ppoolliiccyy  iimmpplliiccaattiioonnss  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  

  
22..11  TThheeoorryy  aanndd  EEvviiddeennccee  

  
FFiirrmm  ssiizzee  iiss  mmeeaassuurreedd  aass  tthhee  nnaattuurraall  llooggaarriitthhmm  ooff  ttoottaall  aasssseett  aass  uusseedd  bbyy  SShheehhuu,,  

22001122,,  CChheenn  eett  ‘‘aall  22000055,,  GGhhaazzaallii,,  22001100,,  HHaassaann  aanndd  AAhhmmeedd,,  22001122))..  IItt  uusseedd  iinn  tthheeiirr  ssttuuddyy  
ttoo  eexxaammiinnee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ssiizzee  oonn  eeaarrnniinnggss  mmaannaaggeemmeenntt  aanndd  ffiinnaanncciiaall  rreeppoorrttiinngg  qquuaalliittyy..  
TThheerree  iiss  lloottss  ooff  aarrgguummeenntt  tthhaatt  tthhee  llaarrggeerr  ffiirrmm  ssiizzee  ,,  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  eexxppeecctteedd  aaggeennccyy  
pprroobblleemm  tthhaatt  oorrggaanniizzaattiioonnss  mmaayy  lliikkeellyy  ffaaccee..    
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IInn  tthhee  wwoorrkkss  ooff  AAhhmmeedd  aanndd  CCoouurrttiiss  ((11999999))  aass  cciitteedd  iinn  SShheehhuu,,  ((22001122)),,  tthheeyy  
iiddeennttiiffyy  tthheeoorreettiiccaall  aarrgguummeenntt  lliinnkkeedd  ttoo  ffiirrmm  ssiizzee  ,,  ssuucchh  aass  aaggeennccyy  ccoossttss,,  ppoolliittiiccaall  ccoossttss,,  
ssiiggnnaalliinngg  aanndd  iinnffoorrmmaattiioonn  aassyymmmmeettrryy,,  ccaappiittaall  nneeeeddss,,  lliittiiggaattiioonn  ccoosstt  aanndd  aauuddiitt  ffiirrmm  
rreeppuuttaattiioonn..  

  
DDwwii  LLuussii  ((22001133))  iinn  hhiiss  ppaappeerr  ffoouunndd  tthhaatt  llaarrggeerr  ffiirrmm  ssiizzee  iiss  aassssoocciiaatteedd  aanndd  hhaass  

nneeggaattiivvee  iimmppaacctt  oonn  eeaarrnniinnggss  mmaannaaggeemmeenntt  ooff  lliisstteedd  ffoooodd  aanndd  bbeevveerraaggeess  ccoommppaanniieess  iinn  
IInnddoonneessiiaa..  TThhiiss  rreessuulltt  iimmpplliieess  tthhaatt  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  ffiirrmm  ssiizzee  ,,  tthhee  lloowweerr  tthhee  eeaarrnniinnggss  iiss  
mmaanniippuullaatteedd  aanndd  hheennccee  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss..  TThhee  
ssttuuddyy  ooff  NNaasseerr  eett  ‘‘aall,,  ((22000022)),,  GGllaauumm  aanndd  SSttrreeeett,,  ((22000033)),,  AAkkhhttaarruuddddiinn  ((22000055))  aass  cciitteedd  iinn  
SShheehhuu  ((22001122))  aallssoo  ffoouunndd  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnss  bbeettwweeeenn  ssiizzee  aanndd  FFiinnaanncciiaall  RReeppoorrttiinngg  
QQuuaalliittyy..  HHaasshheemm  eett  ‘‘aall  ((22001122))  ffoouunndd  ppoossiittiivvee  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ssiizzee  
aanndd  eeaarrnniinnggss  mmaannaaggeemmeenntt  wwhhiicchh  iimmpplliieess  tthhaatt  tthhee  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  iiss  llooww..  IInn  
tthhee  ssaammee  vveeiinn,,  AAddeellooppoo,,  ((22001100))  aallssoo  ffoouunndd  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  
vvoolluunnttaarryy  ddiisscclloossuurree  aanndd  ffiirrmm  ssiizzee..  OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd  NNeellssoonn  aanndd  GGeeoorrggee,,  ((22001133))  
ffoouunndd  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  ssiizzee  aanndd  eeaarrnniinnggss  mmaannaaggeemmeenntt  aanndd  
tthhuuss  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  tthhee  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss  iiss  nnoott  aatt  qquueessttiioonn..  MMccNNaallllyy  eett  ‘‘aall  ((11998822))  
eexxaammiinnee  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  ffiinnaanncciiaall  rreeppoorrttss  wwiitthh  ccoorrppoorraattee  cchhaarraacctteerriissttiiccss  aanndd  ffoouunndd  tthhaatt  
tthhee  oonnllyy  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  aammoonngg  tthhee  ccoorrppoorraattee  cchhaarraacctteerriissttiicc  uusseedd  iinn  
tthhee  ssttuuddyy  wwaass  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  ssiizzee  aanndd  iinnffoorrmmaattiioonn  qquuaalliittyy  

  
LLeevveerraaggee  hhaass  bbeeeenn  sseeeenn  aass  oonnee  ooff  tthhee  mmoosstt  vviittaall  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  ttoo  hhaavvee  

iinnfflluueennccee  oonn  tthhee  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  ooff  ffiirrmmss,,  tthhee  rreesseeaarrcchh  ccoonndduucctteedd  bbyy  SShheehhuu,,  ((22000099))  
sshhoowwss  tthhaatt  lleevveerraaggee  iiss  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  ffiinnaanncciiaall  rreeppoorrttiinngg  qquuaalliittyy..  SSiimmiillaarr  ttoo  tthhee  
ffiinnddiinngg  iiss  tthhee  ssttuuddyy  ccoonndduucctteedd  bbyy  NNaasseerr  ((11999988)),,  TToowweerr  eett  ‘‘aall,,  ((11999999)),,  WWaallllaaccee  eett  ‘‘aall,,  
((11999944)),,  WWaallllaaccee  aanndd  NNaasseerr,,  ((11999955)),,  MMaannggeennaa  eett  ‘‘aall,,  ((22000077)),,  YYaanngg  aanndd  KKrriisshhnnaann,,  ((22000055))  
aass  cciitteedd  iinn  SShheehhuu,,  ((22001122))..  OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  tthhee  ssttuuddyy  ccoonndduucctteedd  bbyy  HHaasshheemm  eett  ‘‘aall  
((22001122))  ffoouunndd  ppoossiittiivvee  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddeebbtt  rraattiioo  aanndd  eeaarrnniinnggss  
mmaannaaggeemmeenntt  wwhhiicchh  iimmpplliieess  tthhaatt  tthhee  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  iiss  llooww..  IInn  tthhee  ssaammee  vveeiinn,,  
NNeellssoonn  aanndd  GGeeoorrggee,,  ((22001133))  ffoouunndd  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  lleevveerraaggee  
aanndd  eeaarrnniinnggss  mmaannaaggeemmeenntt..  TThheerree  rreessuulltt  iiss  ssaaiidd  ttoo  hhaavvee  bbeeeenn  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  ssiiggnnaalliinngg  
tthheeoorryy,,  bbeeccaauussee  hhiigghhllyy  lleevveerraaggeedd  ccoommppaanniieess  wwoouulldd  eennggaaggee  iinn  eeaarrnniinnggss  mmaannaaggeemmeenntt  iinn  
aa  bbiidd  ttoo  hhaavvee  rreeppoorrttss  tthhaatt  wwiillll  eennaabbllee  tthheemm  aattttrraacctt  mmoorree  ccaappiittaall  aatt  rreeaassoonnaabbllee  rraattee,,  tthhuuss  
tthhee  qquuaalliittyy  ooff  tthhee  rreeppoorrtt  iiss  ttrraammpplleedd  uuppoonn..  
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IInnssttiittuuttiioonn  tthhaatt  hhaass  sshhaarreess  iinn  aann  oorrggaanniizzaattiioonn  hhaass  tthhee  eexxppeerrttiissee,,  rreessoouurrccee  aanndd  
tthhee  tteecchhnniiccaall  kknnooww--hhooww  ttoo  mmoonniittoorr  tthhee  aaccttiivviittiieess  ooff  tthhee  mmaannaaggeemmeenntt..  MMoosstt  
rreesseeaarrcchheerrss  hhaavvee  ffoouunndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  ooff  pprrooppoorrttiioonnss  ooff  sshhaarreess  hheelldd  bbyy  iinnssttiittuuttiioonnss  
oonn  tthhee  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  ooff  ffiirrmmss..  TThhee  ssttuuddyy  ccoonndduucctteedd  bbyy  SShheehhuu,,  ((22000099))  rreevveeaalleedd  tthhaatt  
iinnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  hhaass  aa  ppoossiittiivvee  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  ffiinnaanncciiaall  rreeppoorrttiinngg  
qquuaalliittyy..  AAllssoo,,  iinn  tthhee  wwoorrkkss  ooff  HHeeaallyy  eett,,  aall  ((11999999)),,  CChhuunngg  eett  ‘‘aall  ((22000055)),,  BBuusshheeee  aanndd  NNooee,,  
((22000000))  sshhoowwss  tthhaatt  iinnccrreeaassee  iinn  ddiisscclloossuurree  aanndd  qquuaalliittyy  ooff  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss  iiss  aassssoocciiaatteedd  
wwiitthh  aann  iinnccrreeaassee  iinn  iinnssttiittuuttiioonnaall  iinnvveessttoorrss’’  oowwnneerrsshhiipp..  WWhhiillee  oonn  oonnee  hhaanndd  tthhee  ssttuuddyy  ooff  
JJaaccoobbss,,  ((11999911)),,  AAjjiinnkkyyaa  eett  ‘‘aall,,  ((22000055)),,  PPootttteerr,,  ((11999922)),,  KKoohh  aanndd  HHssuu,,  ((22000033)),,  GGrreeaavveess  
aanndd  WWaaddddoocckk,,  ((11999900))  aallll  ffoouunndd  aa  nneeggaattiivvee  aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  
aanndd  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  ooff  ffiirrmmss..  TThheeyy  aarrgguuee  tthhaatt  tthhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  
iinnssttiittuuttiioonnaall  iinnvveessttoorrss  tteenndd  ttoo  ddiissccoouurraaggee  mmaannaaggeerrss  ffrroomm  iinnvveessttiinngg  iinn  lloonngg  tteerrmm  
pprroojjeeccttss  aanndd  ffooccuuss  oonn  pprroojjeeccttss  wwiitthh  sshhoorrtt  tteerrmm  ppaayy  ooffffss  eessppeecciiaallllyy  wwhheenn  tthhee  
iinnssttiittuuttiioonnss  tthheemmsseellvveess  aarree  jjuuddggeedd  bbyy  tthheeiirr  oowwnn  sshhoorrtt--tteerrmm  ppoorrttffoolliioo  ppeerrffoorrmmaannccee..  TToo  
tthhiiss  eenndd  mmaannaaggeerrss  aarree  ffoorrcceedd  ttoo  eennggaaggee  iinn  eeaarrnniinnggss  mmaanniippuullaattiioonn  aanndd  aass  aa  rreessuulltt  tthhee  
qquuaalliittyy  ooff  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss  llaacckk  rreelliiaabbiilliittyy..    

  
PPrrooffiittaabbiilliittyy  iiss  oonnee  ooff  tthhee  ffiirrmm  aattttrriibbuutteess  aallssoo  iiddeennttiiffiieedd  ttoo  hhaavvee  ggrreeaatt  iinnfflluueennccee  

oonn  tthhee  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  ooff  ffiirrmmss..  TThhee  wwoorrkkss  ooff  HHaasshheemm  eett  ‘‘aall  ((22001122))  sshhoowwss  tthhaatt  RReettuurrnn  
oonn  aasssseett  uusseedd  aass  pprrooxxyy  ffoorr  ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  ffiirrmmss  iiss  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  
eeaarrnniinnggss  mmaannaaggeemmeenntt,,  wwhhiicchh  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  wwhheenn  tthheerree  iiss  aannyy  iinnccrreeaassee  oonn  ppeerrffoorrmmaannccee  
ooff  ffiirrmmss,,  tthheerree  wwiillll  bbee  aa  ccoorrrreessppoonnddiinngg  iinnccrreeaassee  iinn  eeaarrnniinnggss  mmaanniippuullaattiioonn  aanndd  aass  aa  
rreessuulltt  ooff  tthhiiss,,  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  tthhee  eeaarrnniinnggss  rreeppoorrtteedd  iiss  aatt  jjeeooppaarrddyy..  IInn  lliinnee  wwiitthh  tthhiiss,,  iiss  tthhee  
ssttuuddiieess  ccoonndduucctteedd  bbyy  DDaavviiddssoonn,,  SStteewwaarrtt  aanndd  KKeenntt,,  ((22000055)),,  KKlleeiinn  ((22000022bb))  aallssoo  hhaavvee  
ssiimmiillaarr  ffiinnddiinnggss  wwhhiicchh  tthheeyy  aarrgguueedd  tthhaatt  cchhaannggeess  iinn  pprrooffiitt  iinnfflluueenncceess  tthhee  mmaanniippuullaattiioonn  
ooff  aaccccoouunnttiinngg  aaccccrruuaallss  eessppeecciiaallllyy  wwhheenn  tthheeyy  aarree  llooww..  TThhuuss  tthhee  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  ooff  ssuucchh  
ffiirrmmss  iiss  llooww..  OOnn  oonnee  hhaanndd  tthhee  wwoorrkkss  ooff  NNeellssoonn  aanndd  GGeeoorrggee,,  ((22001133)),,  AAllssaaeeeedd,,  ((22000066)),,  
HHaanniiffffaa  aanndd  CCooookkee,,  ((22000022))  ffoouunndd  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  
ppeerrffoorrmmaannccee  aanndd  eeaarrnniinnggss  mmaannaaggeemmeenntt  aanndd  vvoolluunnttaarryy  ddiisscclloossuurree  aanndd  tthhuuss  
ppeerrffoorrmmaannccee  hhaass  nnoo  aannyy  iimmppaacctt  oonn  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss..  

  
LLiiqquuiiddiittyy  hhaass  bbeeeenn  aagguueedd  oovveerr  tthhee  yyeeaarrss  ttoo  aa  bbrraaiinn  bbooxx  ffoorr  ssuurrvviivvaall  ooff  aa  

bbuussiinneessss,,  bbeeccaauussee  bbuussiinneesssseess  tthhaatt  aarree  ffaacciinngg  pprroobblleemm  ooff  lliiqquuiiddiittyy  mmaayy  bbee  hheeaaddiinngg  
ttoowwaarrddss  ccrriisseess  aanndd  aass  ssuucchh  aa  rreeaassoonnaabbllee  ppaarrtt  ooff  aasssseett  iiss  eexxppeecctteedd  ttoo  bbee  hheelldd  iinn  lliiqquuiidd  
ffoorrmm  iinn  oorrddeerr  ttoo  mmeeeett  ddaayy  ttoo  ddaayy  aaccttiivviittiieess  ooff  tthhee  bbuussiinneessss..  AAnnyy  oorrggaanniizzaattiioonn  tthhaatt  iiss  
lliiqquuiidd  mmaayy  bbee  wwiilllliinngg  ttoo  ddiisscclloossee  tthhaatt  iinn  tthheeiirr  ffiinnaanncciiaall  rreeppoorrttss  iinn  oorrddeerr  aattttrraacctt  tthheeiirr  
ccrreeddiittoorrss,,  iinnccrreeaassee  tthheeiirr  aabbiilliittyy  ooff  rraaiissiinngg  ffuunndd  eexxtteerrnnaallllyy  ttoo  ffiinnaannccee  ffuuttuurree  pprroojjeeccttss..    
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AAllssoo  iitt  iiss  aann  iinnddiiccaattiioonn  ttoo  rreegguullaattoorrss,,  iinnvveessttoorrss,,  ppootteennttiiaall  iinnvveessttoorrss  aanndd  ootthheerr  
ssttaakkeehhoollddeerrss  tthhaatt  tthhee  bbuussiinneessss  tthhee  aabbiilliittyy  ooff  eexxiissttiinngg  ffoorr  aa  ffoorreesseeeeaabbllee  ffuuttuurree  wwiitthhoouutt  
aannyy  ffiinnaanncciiaall  hhiittcchheess..  SSuucchh  ffiirrmmss  wwiillll  bbee  wwiilllliinngg  ttoo  mmaakkee  ppuubblliicc  tthhrroouugghh  ddiisscclloossuurree  
tthheeiirr  lleevveell  ooff  lliiqquuiiddiittyy..  

  
FFiirrmm  ggrroowwtthh  iinn  eexxttaanntt  lliitteerraattuurree  hhaass  mmiixxeedd  ffiinnddiinnggss  aass  rreeggaarrddss  iittss  rreellaattiioonnsshhiipp  

wwiitthh  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy..  AAnnyy  ggrroowwiinngg  FFiirrmm  iiss  bbiilllleedd  ttoo  hhaavvee  lleessss  ssuussttaaiinnaabbllee  eeaarrnniinnggss  aass  
ppoossiitteedd  bbyy  ((NNiissssiimm  aanndd  PPeennmmaann,,  ((22000000))..  SSoommee  aarrgguueedd  tthhaatt,,  aa  ggrroowwiinngg  ffiirrmm  wwiillll  wwaanntt  
ttoo  mmaaiinnttaaiinn  tthhaatt  ttrreenndd  aanndd  aass  ssuucchh  eennggaaggee  iinn  eeaarrnniinnggss  ssmmooootthhiinngg  wwhhiicchh  rreedduucceess  tthhee  
qquuaalliittyy  ooff  tthhee  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss..  SSoommee  mmaayy  bbee  dduuee  ttoo  pprreessssuurree  ttoo  mmeeeett  eeaarrnniinnggss  
bbeenncchhmmaarrkk..    WWhhiillee  ssoommee  ggrroowwiinngg  tthhaatt  eexxppeerriieennccee  ddeecclliinnee  iinn  ggrroowwtthh  mmaayy  ssttiillll  wwaanntt  ttoo  
rreeppoorrtt  iitt  aass  iitt  iiss  bbeeccaauussee  tthheeyy  aarree  aawwaarree  mmaanniippuullaattiinngg  ssuucchh  eeaarrnniinnggss  jjuusstt  ttoo  ppoorrttrraayy  
ggoooodd  hheeaalltthh  ooff  tthhee  bbuussiinneessss  mmaayy  ssppeellll  ddoooomm  ffoorr  tthhee  ffiirrmm  iinn  tthhee  lloonngg--rruunn  eessppeecciiaallllyy  
wwhheenn  tthhee  ffiirrmm  iiss  nnoott  uunnddeerr  aannyy  pprreessssuurree  ttoo  mmeeeett  eeaarrnniinnggss  bbeenncchhmmaarrkk..  BBeeaavveerr  eett  aall,,  
((11996688))  rreesseeaarrcchh  sshhoowwss  tthhaatt  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess  pprroovviiddeess  mmaannaaggeerrss  wwiitthh  iinncceennttiivvee  ttoo  
ssmmooootthh  eeaarrnniinnggss  aass  eeaarrnniinnggss  vvoollaattiilliittyy  iinnccrreeaassee  ppeerrcceeiivveedd  ffiirrmm  rriisskk  wwhhiicchh  aaddvveerrsseellyy  
aaffffeecctt  tthhee  ccoosstt  ooff  ccaappiittaall  nneeeeddeedd  bbyy  tthhee  ffiirrmm..  IInn  lliinnee  wwiitthh  tthhiiss  iiss  tthhee  ssttuuddyy  ooff  PPiinnccuuss  
aanndd  RRaajjggooppaall,,  ((22000022)),,  FFiirrtthh  eett  ‘‘aall  ((22000077)),,  YYoouunngg,,  ((11999999))  

  
MMaannyy  tthheeoorriieess  hhaavvee  bbeeeenn  uusseedd  iinn  tthhee  lliitteerraattuurreess  ttoo  uunnddeerrppiinn  rreesseeaarrcchh  ooff  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  aattttrriibbuutteess  aanndd  eeaarrnniinnggss  qquuaalliittyy..  SSoommee  ooff  tthhoossee  tthheeoorriieess  aarree,,  
ccoonnttrraaccttiinngg  tthheeoorryy  aaddvvooccaatteedd  bbyy  BBoowweenn,,  RRaajjaaggooppaall  aanndd  VVeennkkaattaacchhaallaann,,  ((22000088)),,  tthhee  
ooppppoorrttuunniisstt  tthheeoorryy  aaddvvooccaatteedd  bbyy  KKlleeiinn,,  ((22000022)),,  aanndd  AAggeennccyy  tthheeoorryy..  TThhee  ssttuuddyy  
tthheerreeffoorree  aaddooppttss  tthhee  tthhrreeee  tthheeoorriieess  ttoo  uunnddeerrppiinn  tthhiiss  rreesseeaarrcchh  wwoorrkk  ssiinnccee  tthhee  tthhrreeee  
tthheeoorriieess  aarree  lliinnkkeedd  wwiitthh  ppoossiittiivvee  aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  aattttrriibbuutteess  uusseedd  aanndd  eeaarrnniinnggss  
qquuaalliittyy..  

 
33..11  MMeetthhooddoollooggyy  aanndd  MMooddeell  SSppeecciiffiiccaattiioonn 

  
TThhiiss  ssttuuddyy  aaddooppttss  tthhee  CCoorrrreellaattiioonnaall  aanndd  EExx--ppoosstt  ffaaccttoorr  ddeessiiggnn..  TThhiiss  iiss  bbeeccaauussee  

tthhee  rreesseeaarrcchh  iiss  aaiimmeedd  aatt  iinnvveessttiiggaattiinngg  tthhee  iimmppaacctt  ooff  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  oonn  EEaarrnniinnggss  
QQuuaalliittyy..  TThhee  ddaattaa  wweerree  oobbttaaiinneedd  ffrroomm  sseeccoonnddaarryy  ssoouurrcceess  tthhrroouugghh  tthhee  ffiirrmm’’ss  aauuddiitteedd  
aannnnuuaall  rreeppoorrttss  aanndd  aaccccoouunnttss..  TThhee  ppooppuullaattiioonn  ooff  tthhee  ssttuuddyy  ccoonnssiissttss  ooff  tthhee  nniinnee  ((99))  
lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  aass  aatt  3311sstt  DDeecceemmbbeerr  22001111,,  wwhhiillee  tthhee  ssaammppllee  ssiizzee  iiss  
SSeevveenn  ((77))..  TThhee  ssttuuddyy  uusseedd  cceennssoorriinngg  ssaammpplliinngg  tteecchhnniiqquueess  wwhhiicchh  iiss  bbaasseedd  oonn  tthhee  
aavvaaiillaabbiilliittyy  ooff  ddaattaa;;  tthheerreebbyy  lleeaavviinngg  BBeeccoo  PPeettrroolleeuumm  PPrroodduucctt  PPllcc  aanndd  AAffrrooiill  PPllcc..    
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MMuullttiippllee  rreeggrreessssiioonn  tteecchhnniiqquueess  wwaass  uusseedd  ffoorr  tthhee  aannaallyyssiiss  tthhrroouugghh  tthhee  uussee  ooff  
SSPPSSSS..  TThhiiss  iiss  bbeeccaauussee  tthhee  rreesseeaarrcchh  iiss  hhiigghhllyy  ddeessccrriippttiivvee  aanndd  eemmppiirriiccaall  aass  iitt  eemmbbrraacceess  
tthhee  uussee  rreeggrreessssiioonn  aannaallyyssiiss  wwhheerree  OOrrddiinnaarryy  LLeeaasstt  SSqquuaarree  TTeecchhnniiqquuee  iiss  eemmppllooyyeedd..    
  
33..22  MMooddeell  SSppeecciiffiiccaattiioonn  

  
IInn  bbiidd  ttoo  aasscceerrttaaiinn  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  

lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa,,  aa  mmuullttiippllee  lliinneeaarr  mmooddeell  iiss  bbuuiilltt..  TThhee  mmooddeell  
eennccaappssuullaatteess  tthhee  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ooff  FFiirrmm  ssiizzee  ,,  LLeevveerraaggee,,  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp,,  
PPrrooffiittaabbiilliittyy,,  LLiiqquuiiddiittyy  aanndd  FFiirrmm  GGrroowwtthh  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  
  
EEQQLLiitt  ==  αα  ++  ββ11FFSSIIZZEEiitt  ++  ββ22LLEEVVRRiitt  ++ββ33IISSTTOOWWiitt  ++  ββ33PPRROOFFTTiitt  ++  ββ33LLIIQQDDiitt  ++  
ββ33FFGGRRWWTTHHiitt  ++  εε  
  
WWhheerree  EEQQLL  iiss  tthhee  rreessiidduuaallss  ffrroomm  tthhee  rreeggrreessssiioonn  ooff  mmooddiiffiieedd  JJoonneess  MMooddeell  bbyy  DDeecchhooww    
eett’’  aall  ((11999955))  
  
FFSSIIZZEE::  FFiirrmm  ssiizzee  mmeeaassuurreedd  aass  nnaattuurraall  lloogg  ooff  ttoottaall  aasssseett  
LLEEVVRR::  LLeevveerraaggee  mmeeaassuurreedd  aass  tthhee  rraattiioo  ooff  ttoottaall  ddeebbtt  ttoo  eeqquuiittyy 
IISSTTOOWW::  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  mmeeaassuurreedd  aass  pprrooppoorrttiioonn  ooff  sshhaarreess  hheelldd  bbyy  
iinnssttiittuuttiioonnss  
PPRROOFFTT::  PPrrooffiittaabbiilliittyy  mmeeaassuurreedd  aass  tthhee  rraattiioo  ooff  pprrooffiitt  aafftteerr  ttaaxx  ttoo  ttoottaall  aasssseett  
LLIIQQDD::  LLiiqquuiiddiittyy  mmeeaassuurreedd  aass  tthhee  rraattiioo  ooff  ccuurrrreenntt  aasssseett  ttoo  ccuurrrreenntt  lliiaabbiilliittyy  
FFGGRRWWTTHH::  FFiirrmm  GGrroowwtthh  mmeeaassuurreedd  aass  cchhaannggeess  iinn  ssaalleess  
  

αα  iiss  ccoonnssttaanntt  
ββ11  --  ββ66  aarree  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  tthhee  ppaarraammeetteerr  eessttiimmaattee..    
εε  iiss  tthhee  eerrrroorr  tteerrmm..  
  

44..11  RReessuulltt  aanndd  DDiissccuussssiioonnss  
  
TThhiiss  sseeccttiioonn  pprreesseennttss  tthhee  rreessuulltt  ooff  ddaattaa  aannaallyyssiiss  aanndd  tteessttss  ooff  hhyyppootthheesseess  

ffoorrmmuullaatteedd  eeaarrlliieerr  iinn  tthhee  ppaappeerr..  FFiirrsstt,,  ddeessccrriippttiivvee  ssttaattiissttiiccss,,  ffoolllloowweedd  bbyy  tthhee  ccoorrrreellaattiioonn  
mmaattrriixx  ttaabbllee  aanndd  tthheenn  tthhee  ssuummmmaarryy  ooff  RReeggrreessssiioonn  RReessuulltt  aarree  pprreesseenntteedd  aanndd  aannaallyyzzeedd,,  
aanndd  tthheenn  ppoolliiccyy  iimmpplliiccaattiioonnss  aanndd  RReeccoommmmeennddaattiioonn  wwiillll  bbee  mmaaddee..  
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TTaabbllee  44..11::    DDeessccrriippttiivvee  SSttaattiissttiiccss  
  

VVaarriiaabbllee  MMiinn  MMaaxx  MMeeaann  SSttdd..  DDeevv..  
EEQQLL  00..0000000011  00..0000003300  00..00000011552266  00..0000000088002255  
LLNN__FFSSIIZZEE  2200..3399  2244..7788  2222..99009966  11..0022992233  
LLEEVVRR  00..2200  00..9999  00..77886666  00..2211883388  
IISSTTOOWW  3344..5511  7744..5500  6611..66448800  1111..7733887788  
PPRROOFFTT  00..0011  00..7777  00..33338866  00..2222442255  
LLIIQQDD  00..6655  55..2244  11..22771144  00..7755775533  
FFGGRRWWTTHH  44EE++000099  22EE++001111  88EE++001100  66..001199EE++001100  

  

SSoouurrccee::  SSPPSSSS  oouuttppuutt   
  
FFrroomm  TTaabbllee  44..11  aabboovvee,,  tthhee  mmeeaann  vvaalluuee  ffoorr  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  iiss  00..00000022  ffoorr  

ffiirrmmss,,  wwhhiillee  FFiirrmm  ssiizzee  ,,  LLeevveerraaggee  wweerree  hhaavviinngg  aann  aavveerraaggee  vvaalluuee  ooff  2222..9911  aanndd  00..7799  
rreessppeeccttiivveellyy..  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  hhaass  aann  aavveerraaggee  vvaalluuee  ooff  6611..6644,,  wwhhiillee  PPrrooffiittaabbiilliittyy,,  
LLiiqquuiiddiittyy  aanndd  FFiirrmm  GGrroowwtthh  hhaavvee  aann  aavveerraaggee  vvaalluuee  ooff  00..3344,,  11..2277  aanndd  88EE++001100..  TThhee  
7799%%  aavveerraaggee  vvaalluuee  ffoorr  lleevveerraaggee  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  tthhee  ffiirrmm’’ss  ccaappiittaall  iiss  mmaajjoorrllyy  ffiinnaanncceedd  
ffrroomm  ddeebbtt  wwhhiillee  tthhee  rreemmaaiinniinngg  2211%%  iiss  ffuunnddeedd  uussiinngg  EEqquuiittyy..  TThhee  mmiinniimmuumm  vvaalluuee  ffoorr  
EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  iiss  00..0000000011  aanndd  tthhee  mmaaxxiimmuumm  vvaalluuee  iiss  00..0000003300,,  bbootthh  iinnddiiccaattiinngg  aa  
hhiigghheerr  qquuaalliittyy  ooff  eeaarrnniinnggss..  IItt  iiss  hhoowweevveerr  oobbsseerrvveedd  tthhaatt  tthhee  IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  hhaass  
tthhee  hhiigghheesstt  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  aammoonngg  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  aanndd  tthheerreeffoorree  iitt  
sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  iinnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  hhaass  tthhee  lloowweesstt  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ttoo  tthhee  eennddooggeennoouuss  
vvaarriiaabbllee  ((EEQQLL))..  

  
TThhee  CCoorrrreellaattiioonn  MMaattrriixx  TTaabbllee  

  
TThhee  ttaabbllee  bbeellooww  sshhoowwss  tthhee  ccoorrrreellaattiioonn  vvaalluueess  bbeettwweeeenn  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  

aanndd  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  aanndd  aallssoo  tthhee  aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  
vvaarriiaabblleess  tthheemmsseellvveess..  TThhee  vvaalluueess  wweerree  eexxttrraacctteedd  ffrroomm  tthhee  PPeeaarrssoonn  ccoorrrreellaattiioonn  ooff  ttwwoo--
ttaaiilleedd  ssiiggnniiffiiccaannccee..  
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TTaabbllee  44..22::    CCoorrrreellaattiioonn  MMaattrriixx  
  

VVaarriiaabbllee  EEQQLL  FFSSIIZZEE  LLEEVVRR  IISSTTOOWW  PPRROOFFTT  LLIIQQDD  FFGGRRWWTTHH  
EEQQLL  11              
FFSSIIZZEE  --00..118855  11            
LLEEVVRR  --00..110077  00..223311  11          
IISSTTOOWW  --00..446655  00..445555  00..552266  11        
PPRROOFFTT  00..002233  --00..661100  00..225599  --00..220055  11      
LLIIQQDD  00..112200  00..443344  --00..002211  00..007700  --00..444400  11    
FFGGRRWWTTHH  00..114477  00..006699  00..221155  00..442244  00..222288  --00..330022  11  

  

SSoouurrccee::  SSPPSSSS  oouuttppuutt  
  
TTaabbllee  44..22  aabboovvee  sshhoowwss  tthhaatt  tthhrreeee  ooff  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  ((FFSSIIZZEE,,  

LLEEVVRR,,  IISSTTOOWW))  aarree  nneeggaattiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  
iinn  NNiiggeerriiaa,,  wwhhiillee  tthhee  rreemmaaiinniinngg  tthhrreeee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  ((PPRROOFFTT,,  LLIIQQDD,,  
FFGGRRWWTTHH))  wweerree  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  EEaarrnniinnggss  qquuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  
NNiiggeerriiaa..  AAllll  ooff  tthheessee  vvaarriiaabblleess  wweerree  iinnssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaatteedd  eexxcceepptt  ffoorr  IInnssttiittuuttiioonnaall  
oowwnneerrsshhiipp  tthhaatt  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%..  AAmmoonnggsstt  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess,,  tthhee  
rreellaattiioonnsshhiipp  wwaass  aa  vveerryy  wweeaakk  oonnee  aass  eexxppeecctteedd  eexxcceepptt  ffoorr  oonnllyy  ffoouurr  ooff  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  
vvaarriiaabblleess  tthhaatt  wweerree  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaatteedd  wwhhiicchh  mmaayy  nnoott  ppoossee  aannyy  ccoolliinneeaarriittyy  pprroobblleemm..  
FFiivvee  aammoonnggsstt  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  wweerree  nneeggaattiivveellyy  rreellaatteedd  wwhhiillee  tteenn  ooff  tthhee  
eexxppllaannaattoorryy  vvaarriiaabblleess  wweerree  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd..  TThhee  ttoolleerraannccee  vvaalluueess  aanndd  tthhee  vvaarriiaannccee  
iinnffllaattiioonn  ffaaccttoorr  aarree  ttwwoo  ggoooodd  mmeeaassuurreess  ooff  aasssseessssiinngg  mmuullttiiccoolliinneeaarriittyy  bbeettwweeeenn  tthhee  
iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  iinn  aa  ssttuuddyy..  TThhee  rreessuulltt  sshhoowwss  tthhaatt  vvaarriiaannccee  iinnffllaattiioonn  ffaaccttoorr  wweerree  
ccoonnssiisstteennttllyy  ssmmaalllleerr  tthhaann  tteenn  ((1100))  iinnddiiccaattiinngg  ccoommpplleettee  aabbsseennccee  ooff  mmuullttiiccoolliinneeaarriittyy  ((ee..gg  
NNeetteerr  eett  ‘‘aall;;  11999966  aanndd  CCaasssseeyy  eett  ‘‘aall;;  11999999))..  TThhiiss  sshhoowwss  tthhee  ssuuiittaabbiilliittyy  ooff  tthhee  ssttuuddyy  
mmooddeell  bbeeeenn  ffiitt  wwiitthh  tthhee  ssiixx  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess..  AAllssoo,,  tthhee  ttoolleerraannccee  vvaalluueess  wweerree  
ccoonnssiisstteennttllyy  ssmmaalllleerr  tthhaann  11..0000,,  tthheerreeffoorree  eexxtteenndd  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  tthheerree  iiss  ccoommpplleettee  aabbsseennccee  
ooff  mmuullttiiccoolliinneeaarriittyy  bbeettwweeeenn  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  ((TToobbaacchhmmeell  aanndd  FFiiddeellll,,  11999966))..    

  
TThhee  RReeggrreessssiioonn  RReessuulltt    

  
TThhiiss  ttaabbllee  pprreesseennttss  tthhee  rreeggrreessssiioonn  rreessuulltt  ooff  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  ((CCSSRR))  aanndd  

tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  ooff  tthhee  ssttuuddyy  ((FFSSIIZZEE,,  LLEEVVRR,,  IISSTTOOWW,,  PPRROOFFTT,,  LLIIQQDD  aanndd  
FFGGRRWWTTHH))..  TThhee  pprreesseennttaattiioonn  ffoolllloowwss  tthhee  aannaallyyssiiss  ooff  tthhee  aassssoocciiaattiioonn  aanndd  iimmppaacctt  
bbeettwweeeenn  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  aanndd  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  aanndd  aallssoo  
tthhee  ccuummuullaattiivvee  aannaallyyssiiss..  
EEQQLLiitt  ==  αα  ++  ββ11FFSSIIZZEEiitt  ++  ββ22LLEEVVRRiitt  ++ββ33IISSTTOOWWiitt  ++  ββ33PPRROOFFTTiitt  ++  ββ33LLIIQQDDiitt  ++  
ββ33FFGGRRWWTTHHiitt  ++  εε  
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TTaabbllee  44..33::    SSuummmmaarryy  ooff  RReeggrreessssiioonn  RReessuulltt  
  

VVaarriiaabbllee  CCooeeffffiicciieenntt  tt--vvaalluueess  PP--vvaalluueess  TToolleerraannccee  VVIIFF  
CCoonnssttaanntt  00..000011  33..338866  00..000022      
FFSSIIZZEE  --33..00EE--000055  --22..112288  00..004422  00..440077  22..445588  
LLEEVVRR  00..000000  33..002222  00..000055  00..448833  22..007700  
IISSTTOOWW  --66..88EE--000066  --55..669988  00..000000  00..444455  22..224499  
PPRROOFFTT  00..000000  --22..992277  00..000077  00..336655  22..774422  
LLIIQQDD  33..5588EE--000055  22..339966  00..002233  00..668877  11..445555  
FFGGRRWWTTHH  99..6600EE--001166  44..884455  00..000000  00..662200  11..661133  
RR          00..778855  
RR22          00..661166  
AAddjj  RR22          00..553344  
FF--SSttaatt..          77..449977  
FF--SSiigg          00..000000  
DD//WW          11..228866  
  

SSoouurrccee::  SSPPSSSS  oouuttppuutt  
  
TThhee  ccuummuullaattiivvee  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  aanndd  aallll  tthhee  

iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  iiss  00..778855  iinnddiiccaattiinngg  tthhaatt  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  EEaarrnniinnggss  
QQuuaalliittyy  aanndd  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  uusseedd  iinn  tthhee  ssttuuddyy  iiss  7799%%  wwhhiicchh  iiss  ssttrroonnggllyy,,  ppoossiittiivveellyy  aanndd  
ssttaattiissttiiccaallllyy  ssiiggnniiffiiccaanntt..  TThhiiss  mmeeaannss  tthhaatt  ffoorr  aannyy  cchhaannggeess  iinn  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  ooff  lliisstteedd  OOiill  
aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  tthheeiirr  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  wwiillll  bbee  aaffffeecctteedd  ddiirreeccttllyy..  

  
TThhee  ccuummuullaattiivvee  RR22  ((00..661166))  wwhhiicchh  iiss  tthhee  mmuullttiippllee  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  ddeetteerrmmiinnaattiioonn  

ggiivveess  tthhee  pprrooppoorrttiioonn  ooff  tthhee  ttoottaall  vvaarriiaattiioonn  iinn  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  eexxppllaaiinneedd  bbyy  tthhee  
iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  jjooiinnttllyy..  HHeennccee,,  iitt  ssiiggnniiffiieess  6622%%  ooff  tthhee  ttoottaall  vvaarriiaattiioonn  iinn  EEaarrnniinnggss  
QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  iiss  ccaauusseedd  bbyy  tthheeiirr  FFiirrmm  ssiizzee,,  LLeevveerraaggee,,  
IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp,,  PPrrooffiittaabbiilliittyy,,  LLiiqquuiiddiittyy  aanndd  FFiirrmm  GGrroowwtthh..  TThhiiss  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  
tthhee  mmooddeell  ooff  tthhee  ssttuuddyy  ooff  tthhee  ssttuuddyy  iiss  ffiitt  aanndd  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  aarree  pprrooppeerrllyy  
sseelleecctteedd,,  ccoommbbiinneedd  aanndd  uusseedd..  TThhee  DDuurrbbiinn  WWaattssoonn  tteessttss  ooff  ffiirrsstt  oorrddeerr  aauuttoo--ccoorrrreellaattiioonn  
wwhhiicchh  hhaavvee  aa  vvaalluuee  ooff  11..228866  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  iinnddiiccaattee  tthhaatt  sseerriiaall  ccoorrrreellaattiioonn  iiss  nnoott  aa  
pprroobblleemm  aass  iitt  ffaallllss  wwiitthhiinn  tthhee  lloowweerr  lliimmiitt  aanndd  uuppppeerr  lliimmiitt  ooff  TTaabbllee  DD..55BB  ooff  DDuurrbbiinn--
WWaattssoonn  ssttaattiissttiicc  ttaabbllee  ooff  11%%    lleevveell  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee  aass  cciitteedd  iinn  GGuujjaarraattii  ((22000044))..    
FFiirrmm  ssiizzee  aanndd  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  
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FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  44..33  aabboovvee,,  FFiirrmm  ssiizzee  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  --22..112288  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  ooff  
--33..00  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  55%%..  TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  FFiirrmm  ssiizzee  iiss  ssttrroonnggllyy,,  nneeggaattiivveellyy  aanndd  
ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iinnfflluueenncciinngg  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IItt  
iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  oonnee  NNaaiirraa  ((NN11))  iinnccrreeaassee  iinn  ttoottaall  aasssseett  ooff  tthhee  ffiirrmmss,,  tthhee  EEaarrnniinnggss  
QQuuaalliittyy  wwiillll  ddeeccrreeaassee  bbyy  NN33..0000..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  llaarrggee  ffiirrmmss  aarree  
vviissiibbllee  aanndd  ssuusscceeppttiibbllee  ttoo  ppoolliittiiccaall  aattttaacckkss,,  iinn  tthhee  ffoorrmm  ooff  pprreessssuurree  ffoorr  tthhee  eexxeerrcciissee  ooff  
ssoocciiaall  rreessppoonnssiibbiilliittiieess,,  ggrreeaatteerr  rreegguullaattiioonn  ssuucchh  aass  pprriiccee  ccoonnttrrooll  aanndd  hhiigghheerr  ccoorrppoorraattee  
ttaaxxeess  wwhhiicchh  mmaayy  mmaakkee  ffiirrmmss  rreeaacctt  bbyy  aavvooiiddiinngg  aatttteennttiioonn  wwhhiicchh  ddiisscclloossuurree  ooff  ssoommee  
ssiiggnniiffiiccaanntt  ffaaccttss  ccoouulldd  hhaavvee  bbrroouugghhtt  ttoo  tthheemm  ((WWaallllaaccee  eett  ‘‘aall  11999944;;  WWaallllaaccee  aanndd  NNaasseerr,,  
11999955))  aass  cciitteedd  iinn  SShheehhuu,,  ((22001122))..  TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  
oonnee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  FFiirrmm  ssiizzee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  EEaarrnniinnggss  
QQuuaalliittyy..  

  
LLeevveerraaggee  aanndd  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  

  
FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  44..33  aabboovvee,,  LLeevveerraaggee  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  33..002222  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  ooff  

00..000000  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%..  TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  LLeevveerraaggee  iiss  ssttrroonnggllyy,,  ppoossiittiivveellyy  aanndd  
ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iinnfflluueenncciinngg  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IItt  
tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  oonnee  NNaaiirraa  iinnccrreeaassee  ((NN11))  iinn  ddeebbtt,,  tthhee  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  
wwiillll  iinnccrreeaassee  bbyy  NN00..0000..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  aass  lleevveerraaggee  iinnccrreeaasseess,,  
tthheerree  aarree  wweeaalltthh  ttrraannssffeerr  ffrroomm  ffiixxeedd  ccllaaiimmaanntt  ttoo  rreessiidduuaall  ccllaaiimmaannttss  aass  ssuucchh  ddeebbeennttuurree  
hhoollddeerrss  aarree  aabbllee  ttoo  ‘‘pprriiccee  pprrootteecctt’’  tthheemmsseellvveess,,  mmaannaaggeerrss  aanndd  sshhaarreehhoollddeerrss  hhaavvee  
iinncceennttiivvee  ttoo  vvoolluunnttaarriillyy  iinnccrreeaassee  tthhee  lleevveell  ooff  mmoonniittoorriinngg,,  ssuucchh  aass  bbyy  iinnccrreeaassiinngg  tthhee  
ddiisscclloossuurree  ooff  aaddddiittiioonnaall  iinnffoorrmmaattiioonn  aabboouutt  tthhee  ffiirrmmss  aaccttiivviittiieess  ((SScchhiippppeerr,,  11998811))  aass  cciitteedd  
iinn  SShheehhuu,,  ((22001122))..  TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ttwwoo  ooff  tthhee  
ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  LLeevveerraaggee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy..  

  
IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  aanndd  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  

  
FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  44..33  aabboovvee,,  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  --55..669988  aanndd  

aa  bbeettaa  vvaalluuee  ooff  --66..88  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%..  TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  IInnssttiittuuttiioonnaall  
OOwwnneerrsshhiipp  iiss  ssttrroonnggllyy,,  ppoossiittiivveellyy,,  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iinnfflluueenncciinngg  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  
lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  oonnee  ppeerrcceenntt  
((11%%))  iinnccrreeaassee  iinn  sshhaarreess  hheelldd  bbyy  IInnssttiittuuttiioonnss,,  tthhee  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  wwiillll  ddeeccrreeaassee  bbyy  
NN66..88..    
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TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  ssoommee  iinnssttiittuuttiioonnaall  iinnvveessttoorrss  eennccoouurraaggee  
ccoorrppoorraattee  mmaannaaggeerrss  ttoo  ffooccuuss  oonn  sshhoorrtt--tteerrmm  pprrooffiitt  aanndd  aallssoo  bbeeccaauussee  tthheeyy  aarree  lliikkeellyy  ttoo  
sseellll  tthheeiirr  hhoollddiinngg  iinn  ppoooorrllyy  ppeerrffoorrmmiinngg  ffiirrmmss,,  mmaannaaggeerrss  mmaayy  bbee  ffoorrcceedd  ttoo  ssmmooootthh  tthheeiirr  
eeaarrnniinnggss  iinn  oorrddeerr  ttoo  mmaaiinnttaaiinn  tthheeiirr  iinnssttiittuuttiioonnaall  iinnvveessttoorrss  wwhhiicchh  iiss  aatt  tthhee  eexxppeennssee  ooff  
tthhee  qquuaalliittyy  ooff  tthheeiirr  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss..  TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  
hhyyppootthheessiiss  tthhrreeee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  hhaass  nnoo  
ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy..  
  
PPrrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  

  
FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  44..33  aabboovvee,,  PPrrooffiittaabbiilliittyy  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  --22..992277  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  

ooff  00..000000  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%..  TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  PPrrooffiittaabbiilliittyy  iiss  ssttrroonnggllyy,,  
nneeggaattiivveellyy,,  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  ccoonnttrriibbuuttiinngg  ttoo  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  
ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  oonnee  NNaaiirraa  ((NN11))  iinnccrreeaassee  iinn  
PPrrooffiittaabbiilliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss,,  tthhee  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  wwiillll  ddeeccrreeaassee  bbyy  NN00..000000..  
TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  mmaannaaggeerrss  mmaayy  mmaannaaggee  eeaarrnniinnggss  ttoo  iinnccrreeaassee  
tthheeiirr  bboonnuuss  rreewwaarrddss..  TThheerreeffoorree  aass  tthhee  mmaannaaggeerr  iinnccrreeaasseess  tthhee  pprrooffiitt  ooff  tthhee  ffiirrmm  
tthhrroouugghh  ssmmooootthhiinngg,,  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  tthhee  rreeppoorrttss  iiss  ttrraammpplleedd  uuppoonn..  TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  
eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ffoouurr  ooff  tthhee  ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  IInnssttiittuuttiioonnaall  
OOwwnneerrsshhiipp  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  CCoorrppoorraattee  SSoocciiaall  RReessppoonnssiibbiilliittyy..  

  
LLiiqquuiiddiittyy  aanndd  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  

  
FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  44..33  aabboovvee,,  LLeevveerraaggee  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  22..339966  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  ooff  

33..5588  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  55%%..  TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  LLiiqquuiiddiittyy  iiss  ppoossiittiivveellyy,,  ssttrroonnggllyy  aanndd  
ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iinnfflluueenncciinngg  tthhee  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IItt  
tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  oonnee  NNaaiirraa  ((NN11))  iinnccrreeaassee  iinn  LLiiqquuiiddiittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  
GGaass  ffiirrmmss,,  tthhee  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  wwiillll  iinnccrreeaassee  bbyy  TThhrreeee  NNaaiirraa,,  FFiiffttyy--eeiigghhtt  KKoobboo  
((NN33..5588))..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  mmaaiinnttaaiinniinngg  hhiigghheerr  lliiqquuiiddiittyy  iiss  ooff  ggrreeaatt  
ccoonncceerrnn  ttoo  rreegguullaattoorrss,,  iinnvveessttoorrss  aanndd  ootthheerrss  uusseerrss  ooff  ffiinnaanncciiaall  ssttaatteemmeennttss  wwiitthh  rreeggaarrddss  
ttoo  tthhee  ggooiinngg  ccoonncceerrnn  ooff  tthhee  bbuussiinneessss  aanndd  iittss  aabbiilliittyy  ttoo  mmeeeett  uupp  wwiitthh  iittss  ccuurrrreenntt  
oobblliiggaattiioonnss..  TThheerreeffoorree  hhiigghhllyy  lliiqquuiidd  ffiirrmmss  mmaayy  ddeessiirree  ttoo  mmaakkee  ppuubblliicc  tthhrroouugghh  
ddiisscclloossuurree  iinn  tthheeiirr  aannnnuuaall  rreeppoorrttss  aanndd  aaccccoouunnttss  tthhee  lleevveell  ooff  tthheeiirr  lliiqquuiiddiittyy  wwhhiicchh  wwiillll  
eevveennttuuaallllyy  eennhhaannccee  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  tthheeiirr  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss..  TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  
rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ffiivvee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  LLiiqquuiiddiittyy  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  
iinnfflluueennccee  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy..  
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FFiirrmm  GGrroowwtthh  aanndd  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  

  
FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  44..33  aabboovvee,,  FFiirrmm  GGrroowwtthh  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  44..884455  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  

ooff  99..6600  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%..  TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  FFiirrmm  GGrroowwtthh  iiss  ppoossiittiivveellyy,,  
ssttrroonnggllyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iimmppaaccttiinngg  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  
NNiiggeerriiaa..  IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  oonnee  NNaaiirraa  ((NN11))  iinnccrreeaassee  iinn  ssaalleess  vvaalluuee  ooff  
lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss,,  tthhee  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  wwiillll  iinnccrreeaassee  bbyy  NNiinnee  NNaaiirraa,,  SSiixxttyy  KKoobboo  
((NN99..6600))..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  ffiirrmmss  wwiitthh  ccoonnssiisstteenntt  iinnccrreeaassee  iinn  
ggrroowwtthh  mmaayy  nnoott  bbee  uunnddeerr  aannyy  pprreessssuurree  mmeeeett  eeaarrnniinnggss  bbeenncchhmmaarrkkss  bbyy  eennggaaggee  iinn  
eeaarrnniinnggss  mmaanniippuullaattiioonnss..  HHeennccee  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  eeaarrnniinnggss  rreeppoorrttss  iiss  aassssuurreedd..  TThhiiss  
pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ssiixx  ooff  tthhee  ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  
FFiirrmm  GGrroowwtthh  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy..  

  
55..11  CCoonncclluussiioonnss  aanndd  RReeccoommmmeennddaattiioonnss  

  
TThhee  ppaappeerr  iinnvveessttiiggaatteess  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  

lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhee  ffiirrmm  ssiizzee,,  LLeevveerraaggee,,  IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp,,  
PPrrooffiittaabbiilliittyy,,  LLiiqquuiiddiittyy  aanndd  FFiirrmm  ggrroowwtthh  ccoonnssttiittuuttee  ffiirrmm  cchhaarraacctteerriissttiiccss,,  wwhhiillee  tthhee  
rreessiidduuaallss  ffrroomm  tthhee  mmooddiiffiieedd  JJoonneess  MMooddeell  bbyy  DDeecchhooww  eett  ‘‘aall  ((11999955))  wwaass  uusseedd  ttoo  pprrooxxyy  
EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  wwhhiicchh  rreepprreesseenntt  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  IItt  wwaass  ffoouunndd  
tthhaatt  LLeevveerraaggee;;  LLiiqquuiiddiittyy,,  aanndd  FFiirrmm  GGrroowwtthh  hhaavvee  aa  ppoossiittiivvee  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinnfflluueennccee  
oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss,,  wwhhiillee  FFiirrmm  ssiizzee  ,,  PPrrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  
LLiiqquuiiddiittyy  hhaass  nneeggaattiivvee  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  
GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThheerreeffoorree  tthhee  rreessuulltt  iimmpplliieess  tthhaatt  FFiirrmm  aattttrriibbuutteess  hhaass  ssttrroonnggllyy  aanndd  
ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iimmppaacctteedd  oonn  tthhee  EEaarrnniinnggss  QQuuaalliittyy  ooff  lliisstteedd  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  
IItt  iiss  rreeccoommmmeennddeedd  tthhaatt  tthhee  OOiill  aanndd  GGaass  ffiirrmmss  mmaayy  cchhoooossee  ttoo  ggoo  ffoorr  mmoorree  ddeebbtt  
eessppeecciiaallllyy  wwhheerree  tthhee  iinntteerreesstt  rraattee  iiss  ccoonnssiiddeerraabbllyy  llooww  aanndd  aallssoo  iinnccrreeaassee  tthheeiirr  lliiqquuiiddiittyy  
aasssseett  aanndd  ttuurrnnoovveerr  aass  iitt  hhaass  bbeeeenn  ffoouunndd  eemmppiirriiccaallllyy  ttoo  eennhhaannccee  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  ffiirrmmss  
rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss..  AAllssoo  pprreeccaauuttiioonnaarryy  mmeeaassuurreess  sshhoouulldd  bbee  ttaakkeenn  oovveerr  ffiirrmm  ssiizzee  ,,  
pprrooppoorrttiioonn  ooff  sshhaarreess  hheelldd  bbyy  iinnssttiittuuttiioonnss,,  aanndd  aallssoo  ppuurrssuuaannccee  ooff  hhiigghheerr  pprrooffiitt  aatt  tthhee  
eexxppeennssee  ooff  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  rreeppoorrtteedd  eeaarrnniinnggss..  TThhiiss  ccoouulldd  bbee  aacchhiieevveedd  tthhrroouugghh  lleessss  
rreegguullaattiioonn  ssuucchh  aass  pprriiccee  ccoonnttrrooll  aanndd  rreedduucceedd  ccoorrppoorraattee  ttaaxx  iinn  oorrddeerr  ffoorr  ffiirrmmss  ttoo  
ddiisscclloossee  mmoorree  ddeettaaiilleedd  iinnffoorrmmaattiioonn  iinn  tthheeiirr  aannnnuuaall  rreeppoorrttss  aanndd  aaccccoouunnttss..    
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