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AAbbssttrraacctt  

TThhiiss  ppaappeerr  iiss  aann  eemmppiirriiccaall  aannaallyyssiiss  ooff  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ((ffiinnaanncciiaall  aanndd  nnoonn--ffiinnaanncciiaall))  ooff  CCSSRR  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  

BBaannkkss  ((DDMMBB‟‟ss))  iinn  NNiiggeerriiaa  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  ooff  22000055--22001111..  TThhee  lliisstteedd  DDMMBB‟‟ss  aarree  ttwweennttyy--oonnee  ((2211))  iinn  nnuummbbeerrss  oouutt  ooff  

wwhhiicchh  aa  ssaammppllee  ooff  tthhiirrtteeeenn  ((1133))  wweerree  uusseedd  ffoorr  tthhee  ssttuuddyy..  SSppeecciiffiiccaallllyy,,  tthhee  ssttuuddyy  sseeeekkss  ttoo  ffiinndd  iiff  ffiinnaanncciiaall  aanndd  nnoonn--

ffiinnaanncciiaall  ffaaccttoorrss  ((pprrooxxiieedd  bbyy  EEccoonnoommiicc  pprrooffiitt,,  ffiirrmm  ssiizzee,,  ddiivviiddeenndd,,  IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp,,  ffiirrmm  ggrroowwtthh  aanndd  

lleevveerraaggee))  hhaavvee  aannyy  iimmppaacctt  oonn  BBaannkkss  CCSSRR..  TThhee  ssttuuddyy  aaddoopptteedd  mmuullttiippllee  rreeggrreessssiioonn  tteecchhnniiqquueess  aanndd  ddaattaa  wweerree  ccoolllleecctteedd  

ffrroomm  sseeccoonnddaarryy  ssoouurrccee  tthhrroouugghh  tthhee  aannnnuuaall  rreeppoorrttss  aanndd  aaccccoouunnttss  ooff  tthhee  ffiirrmm..  TThhee  ffiinnddiinnggss  rreevveeaall  tthhaatt  DDiivviiddeenndd  ppaaiidd,,  

IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp,,  FFiirrmm  ggrroowwtthh,,  aanndd  LLeevveerraaggee  iiss  ppoossiittiivveellyy,,  ssttrroonnggllyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iinnfflluueenncciinngg  tthhee  CCSSRR  

pprraaccttiiccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  bbaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa,,  wwhhiillee  tthhee  EEccoonnoommiicc  pprrooffiitt  aanndd  FFiirrmm  ssiizzee  hhaavvee  aa  ppoossiittiivvee  iimmppaacctt  

oonn  CCSSRR  ooff  BBaannkkss  bbuutt  aatt  1100%%  lleevveell  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee..  IItt  iiss  rreeccoommmmeennddeedd  aammoonngg  ootthheerrss  tthhaatt  bbaannkk  mmaannaaggeemmeenntt  sshhoouulldd  

ssttrriivvee  iinn  mmaakkiinngg  hhiigghh  eeccoonnoommiicc  pprrooffiitt,,  eexxppaannddiinngg  tthhee  bbaannkk  aasssseettss,,  aanndd  aallssoo  mmaaiinnttaaiinn  aa  ccoonnssiisstteenntt  ddiivviiddeenndd  ppaayymmeenntt  

wwhhiillee  iinnccrreeaassiinngg  tthheeiirr  iinnssttiittuuttiioonnaall  SShhaarreehhoollddeerrss  aass  iitt  hhaass  bbeeeenn  ffoouunndd  eemmppiirriiccaallllyy  ttoo  bbee  aa  ddeetteerrmmiinniinngg  ffaaccttoorr  ffoorr  bbaannkkss  

ttoo  eemmbbaarrkk  oonn  CCSSRR..  CCooppyyrriigghhtt  ©©  IIJJEEBBFF,,  aallll  rriigghhttss  rreesseerrvveedd..    

  

KKeeyywwoorrddss::  CCSSRR,,  EEccoonnoommiicc  PPrrooffiitt,,  SSllaacckk  RReessoouurrccee  TThheeoorryy..  

____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________  

11..11  IINNTTRROODDUUCCTTIIOONN  

TThhee  ddyynnaammiicc  aanndd  ccoommppeettiittiivvee  bbuussiinneessss  wwoorrlldd  ttooddaayy  hhaass  ccrreeaatteedd  aaddddiittiioonnaall  cchhaalllleennggeess  ffoorr  bbuussiinneesssseess  mmoosstt  eessppeecciiaallllyy  

iinn  tthhee  bbaannkkiinngg  sseeccttoorr  wwhheerree  iitt  ccaannnnoott  iiggnnoorree  tthhee  eennvviirroonnmmeenntt  aanndd  mmaajjoorr  ppllaayyeerrss  wwiitthh  wwhhiicchh  tthheeyy  iinntteerraacctt..  OOvveerr  tthhee  
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yyeeaarrss,,  aa  rreeaassoonnaabbllee  nnuummbbeerr  ooff  bbaannkkss  hhaavvee  rreeaalliizzeedd  tthhee  iimmppoorrttaannccee  ooff  CCSSRR  pprraaccttiiccee  aanndd  tthhee  bbeenneeffiitt  ddeerriivveedd  ffrroomm  ssuucchh  

pprraaccttiiccee..  

  

IItt  iiss  nnoott  lloonnggeerr  aann  aarrgguummeenntt  aass  ttoo  wwhheetthheerr  tthhee  pprraaccttiiccee  ooff  CCSSRR  hhaass  nnuummeerroouuss  aaddvvaannttaaggeess  ffoorr  ccoommppaanniieess  oorr  ffiirrmm  tthhaatt  

pprraaccttiiccee  iitt,,  bbeeccaauussee  pprriioorr  bbooddyy  ooff  eemmppiirriiccaall  lliitteerraattuurreess  hhaass  sshhoowwnn  tthhaatt  CCSSRR  ((CCSSRR))  hhaass  ppoossiittiivvee  iinnfflluueennccee  oonn  ffiirrmm‟‟ss  

eeccoonnoommiicc  pprrooffiitt  aass  iitt  hhaass  bbeeeenn  ffoouunndd  nnoott  ttoo  bbee  ddeettrriimmeennttaall  ttoo  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss  vvaalluuee  bbeeccaauussee  ffuullffiilllliinngg  tthhee  

mmaaxxiimmiizzaattiioonn  ooff  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss  wweeaalltthh  aalloonnee  mmaayy  nnoott  bbee  ssoouunndd  eennoouugghh  ttoo  gguuaarraanntteeee  tthhee  ffuuttuurree  ffiinnaanncciiaall  aafffflluueennccee  

ooff  tthhee  ffiirrmm..  MMoosstt  ooff  tthhee  BBaannkkss  ssoooonn  rreeaalliizzee  tthhaatt  iinn  oorrddeerr  ffoorr  tthheemm  ttoo  ssuurrvviivvee  aanndd  ccoonnttiinnuuee  bbuussiinneessss  aass  aa  ggooiinngg  

ccoonncceerrnn,,  tthheeyy  mmuusstt  aaddoopptt  aa  ssyysstteemm  tthhaatt  bbrriiddggeess  tthhee  ggaapp  bbeettwweeeenn  bbuussiinneessss  eeccoonnoommiicc  ppeerrffoorrmmaannccee  aanndd  tthhee  ssoocciiaall  

ssyysstteemm  wwiitthhiinn  wwhhiicchh  tthheeyy  ooppeerraatteess..  

  

VVaarriioouuss  ddeeffiinniittiioonnss  hhaass  bbeeeenn  pprrooffffeerreedd  ffoorr  CCSSRR,,  bbuutt  tthheerree  iiss  nnoo  aaggrreeeemmeenntt  oovveerr  tthhee  mmeeaanniinngg  aanndd  tthhiiss  hhaass  ggeenneerraatteedd  

ccoonnttrroovveerrssyy  oovveerr  tthhee  rroollee  ooff  bbuussiinneessss  oorrggaanniizzaattiioonnss  iinn  ddiiffffeerreenntt  ccoouunnttrriieess  aammoonnggsstt  tthhee  bbuussiinneessss  tthheeoorriisstt,,  eexxeeccuuttiivveess,,  

rreesseeaarrcchheerrss,,  aaccccoouunnttaannttss  aanndd  eevveenn  tthhee  ggeenneerraall  ppuubblliicc..  SSoommee  llooookk  aatt  iitt  aass  aa  pphhiillaanntthhrrooppiisstt  aaccttiivviittyy  bbyy  oorrggaanniizzaattiioonnss  

aanndd  ssoo  tthheerreeffoorree  tthhee  oorrggaanniizzaattiioonnss  aarree  aatt  lliibbeerrttyy  ttoo  eemmbbaarrkk  oonn  CCSSRR..  TThhiiss  wwaass  ssuuppppoorrtteedd  bbyy  tthhee  aarrgguummeenntt  ppuutt  ffoorrwwaarrdd  

bbyy  ((FFrriieeddmmaann,,  11997700))  wwhhiicchh  hhee  tteerrmmeedd  aass  ““EEccoonnoommiicc””  aarrgguummeenntt  aaggaaiinnsstt  CCSSRR  aass  hhee  ssttaatteedd  tthhaatt  tthhee  pprriimmaarryy  

rreessppoonnssiibbiilliittyy  ooff  bbuussiinneessss  iiss  ttoo  mmaakkee  pprrooffiitt  ffoorr  iittss  oowwnneerrss,,  aallbbeeiitt  wwhhiillee  ccoommppllyyiinngg  wwiitthh  tthhee  llaaww..  AAllssoo  SSaaiinntthhoouussee  

((22000099))  aarrgguueess  tthhaatt  tthhee  ““CCoommppeettiittiivvee””  aarrgguummeenntt  rreeccooggnniizzeess  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  aaddddrreessssiinngg  ssoocciiaall  iissssuueess  ccoommeess  aatt  aa  ccoosstt  ttoo  

bbuussiinneessss..  WWhhiillee  ssoommee  aarrgguueedd  tthhaatt  CCSSRR  sshhoouulldd  bbee  ppaarrtt  ooff  tthhee  ccoorrppoorraattee  oobbjjeeccttiivveess  ooff  aann  oorrggaanniizzaattiioonn  bbeeccaauussee  iitt  mmaayy  

bbee  sseeeenn  aass  aa  kkeeyy  iinnddiiccaattoorr  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  tthhee  ttrruuee  wwoorrtthh  aanndd  vvaalluuee  ooff  mmooddeerrnn  oorrggaanniizzaattiioonnss  tthhrroouugghh  tthheeiirr  aabbiilliittyy  ttoo  ggiivvee  

bbaacckk  ttoo  tthhee  ssoocciieettyy  ppaarrtt  ooff  tthheeiirr  iinnccoommee  tthhrroouugghh  mmuuttuuaallllyy  bbeenneeffiicciiaall  iinniittiiaattiivveess  ((NNkkaannbbrraa  aanndd  OOkkoorriittee,,  22000077))..  

AAnnootthheerr  aarrgguummeenntt  aaddvvaanncceedd  bbyy  ((BBaannsseell,,  22000055))  iiss  tthhaatt  mmaannyy  ccoommppaanniieess  tthhaatt  hhaavvee  mmaannaaggeedd  ttoo  pprroossppeerr  ffoolllloowweedd  aa  

ssttrraatteeggyy  tthhaatt  iinncclluuddeess  tthhee  tthhrreeee  pprriinncciipplleess  ooff  ssuussttaaiinnaabbllee  ccoorrppoorraattee  ddeevveellooppmmeenntt  wwhhiicchh  aarree  eennvviirroonnmmeennttaall  iinntteeggrriittyy  bbyy  

mmeeaannss  ooff  ccoorrppoorraattee  eennvviirroonnmmeennttaall  mmaannaaggeemmeenntt,,  ssoocciiaall  eeqquuiittyy  tthhrroouugghh  CCSSRR  aanndd  eeccoonnoommiicc  pprroossppeerriittyy  bbyy  ccrreeaattiinngg  

vvaalluuee.. 

  

TThhee  WWoorrlldd  BBuussiinneessss  CCoouunncciillffoorr  ssuussttaaiinnaabbllee  ddeevveellooppmmeenntt  ddeeffiinneess  CCSSRR  aass  tthhee  ccoommmmiittmmeenntt  ooff  bbuussiinneessss  ttoo  ccoonnttrriibbuuttee  

ttoo  ssuussttaaiinnaabbllee  eeccoonnoommiicc  ddeevveellooppmmeenntt,,  wwoorrkkiinngg  wwiitthh  eemmppllooyyeeeess,,  tthheeiirr  ffaammiilliieess,,  llooccaall  ccoommmmuunniittiieess  aanndd  tthhee  ssoocciieettyy  aatt  

llaarrggee  ttoo  iimmpprroovvee  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  lliiffee  iinn  wwaayyss  tthhaatt  aarree  bbootthh  ggoooodd  ffoorr  bbuussiinneessss  aanndd  ddeevveellooppmmeenntt..SSiinnccee  tthhee  CCSSRR  ooff  

ccoorrppoorraattee  oorrggaanniizzaattiioonnss  hhaass  bbeeeenn  oonnee  ooff  tthhee  mmaajjoorr  ccoonncceerrnnss  ffoorr  mmaannaaggeemmeenntt  eexxppeerrttss,,  iinnvveessttoorrss  aanndd  aaccaaddeemmiicc  

rreesseeaarrcchheerrss..  LLiittttllee  oorr  nnootthhiinngg  hhaass  bbeeeenn  ddoonnee  iinn  tthhee  aarreeaa  ooff  tthhoossee  ffaaccttoorrss  tthhaatt  ddeetteerrmmiinneess  tthhee  CCSSRR  iinn  NNiiggeerriiaa,,  

ppaarrttiiccuullaarrllyy  tthhee  bbaannkkiinngg  sseeccttoorr  oowwiinngg  ttoo  tthhee  rroollee  tthheeyy  ppllaayy  iinn  aannyy  eeccoonnoommyy..  

 

TThhee  ssttuuddyy  tthheerreeffoorree  aasssseesssseess  tthhee  eexxtteenntt  ttoo  wwhhiicchh  tthhee  ffiinnaanncciiaall  aanndd  nnoonn--ffiinnaanncciiaall  ffaaccttoorrss  ddeetteerrmmiinnee  tthhee  CCSSRR  ooff  lliisstteedd  

DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IIff  AApppplliiccaabbllee,,  iitt  wwiillll  sseerrvvee  aass  aann  aaccccuurraattee  iinnddiiccaattoorrss  ffoorr  tthhee  ffiirrmmss..TThhee  mmaajjoorr  

oobbjjeeccttiivvee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  iiss  ttoo  aasscceerrttaaiinn  tthhee  eexxtteenntt  ttoo  wwhhiicchh  ffiinnaanncciiaall  ffaaccttoorrss  ddeetteerrmmiinneess  tthhee  CCSSRR  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  

MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..    

TThheerreeffoorree  tthhee  ffoolllloowwiinngg  ssppeecciiffiicc  oobbjjeeccttiivveess  aarree  sseett  oouutt  bbeellooww::  

  

ii..  ttoo  eexxaammiinnee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  EEccoonnoommiicc  PPrrooffiitt  oonn  CCSSRR  ooff  LLiisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  

iiii..  ttoo  iinnvveessttiiggaattee  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  FFiirrmm  SSiizzee  oonn  CCSSRR  ooff  LLiisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  

iiiiii..  ttoo  aasscceerrttaaiinn  tthhee  eeffffeecctt  ooff  DDiivviiddeenndd  oonn  CCSSRR  ooff  LLiisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  

iivv..  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  tthhee  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ooff  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  oonn  CCSSRR  ooff  LLiisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  

NNiiggeerriiaa;;  

vv..  ttoo  ssttuuddyy  tthhee  bbeeaarriinngg  ooff  LLeevveerraaggee  oonn  CCSSRR  ooff  LLiisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  

vvii..  ttoo  ffiinndd  tthhee  iimmppaacctt  ooff  FFiirrmm  GGrroowwtthh  oonn  CCSSRR  ooff  LLiisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..  

  

TThhee  ffoolllloowwiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  iiss  ffoorrmmuullaatteedd  iinn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  aabboovvee  sseett  oouutt  ssppeecciiffiicc  oobbjjeeccttiivveess  ooff  tthhee  ssttuuddyy  ttoo  tteesstt  tthhee  

iimmppaacctt  ooff  ffiinnaanncciiaall  ffaaccttoorrss  aass  aa  ddeetteerrmmiinnaanntt  ooffCCSSRR..  

  

HHoo11  EEccoonnoommiicc  PPrrooffiitt  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  CCSSRR..  

HHoo22  FFiirrmm  SSiizzee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinnfflluueennccee  oonn  CCSSRR..  

HHoo33  DDiivviiddeenndd  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  eeffffeecctt  oonn  CCSSRR..  

HHoo44  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  ccoonnttrriibbuuttiioonn  oonn  CCSSRR..  

HHoo55  LLeevveerraaggee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  bbeeaarriinngg  oonn  CCSSRR..  
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HHoo66  FFiirrmm  GGrroowwtthh  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  CCSSRR..  

  

AA  ssttuuddyy  ooff  tthhiiss  nnaattuurree  wwiillll  iinn  ddoouubbtt  sseerrvvee  aass  aann  iinnddiissppeennssaabbllee  ppllaannnniinngg  ttooooll  ffoorr  mmaannaaggeerrss,,  ggoovveerrnnmmeenntt,,  iinnvveessttoorrss  aanndd  

ppootteennttiiaall  iinnvveessttoorrss..  IItt  wwiillll  aassssiisstt  mmaannaaggeerrss  ttoo  sseeee  ffaaccttoorrss  tthhaatt  ppoossiittiivveellyy  oorr  nneeggaattiivveellyy  iinnfflluueennccee  tthheeiirr  iinntteerreesstt  iinn  CCSSRR  

pprraaccttiiccee  aanndd  tthhuuss  bbee  ccaauuttiioouuss  aaggaaiinnsstt  aaddvveerrssee  ffaaccttoorrss..  IItt  wwoouulldd  aallssoo  eennaabbllee  iinnvveessttoorrss  aanndd  ppootteennttiiaall  iinnvveessttoorrss  ttoo  

iiddeennttiiffyy  wwiitthh  bbaannkkss  tthhaatt  iiss  ppootteennttiiaallllyy  eeccoonnoommiiccaallllyy  pprrooffiittaabbllee  aanndd  tthhuuss  ccaann  ppaayy  ddiivviiddeenndd  ccoonnssiisstteennttllyy  wwhhiillee  aallssoo  

ccoonnttrriibbuuttiinngg  ttoo  iittss  iimmmmeeddiiaattee  ccoommmmuunniittyy  aanndd  ssoocciieettyy  aatt  llaarrggee..  AAllssoo  eeccoonnoommiicc  ppoolliiccyy  mmaakkeerrss  wwiillll  aallssoo  bbee  aabbllee  ttoo  

mmeeaassuurree  tthhee  iimmppaacctt  ooff  CCSSRR  aanndd  iittss  aapppplliiccaattiioonn  oonn  tthhee  iissssuueess  ooff  ppoolliiccyy..  

  

IInn  oorrddeerr  ttoo  aacchhiieevvee  tthhee  aabboovvee  ssttaatteedd  oobbjjeeccttiivveess,,  tthhiiss  ppaappeerr  iiss  oorrggaanniizzeedd  iinnttoo  ffiivvee  sseeccttiioonnss,,  wwiitthh  tthhiiss  sseeccttiioonn  bbeeiinngg  tthhee  

IInnttrroodduuccttiioonn..  SSeeccttiioonn  22  ddeeaallss  wwiitthh  tthhee  rreevviieeww  ooff  rreelleevvaanntt  aanndd  rreellaatteedd  lliitteerraattuurreess..  SSeeccttiioonn  33  iiss  ddeeddiiccaatteedd  ttoo  tthhee  

mmeetthhooddoollooggyy  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  SSeeccttiioonn  44  pprreesseenntt  aanndd  ddiissccuussss  tthhee  rreessuulltt  ooff  tthhee  ddaattaa  aannaallyyssiiss..  SSeeccttiioonn  55  ccoonncclluuddeess  tthhee  ssttuuddyy  

bbyy  ddrraawwiinngg  eemmpphhaassiiss  oonn  tthhee  ffiinnddiinnggss  aanndd  tthhee  ppoolliiccyy  iimmpplliiccaattiioonnss  ooff  tthhee  oouuttccoommee..  

  

22..11  LLIITTEERRAATTUURREE  RREEVVIIEEWW  AANNDD  TTHHEEOORREETTIICCAALL  FFRRAAMMEEWWOORRKK  

  
AAllll  oorrggaanniizzaattiioonn  hhaass  rreessppoonnssiibbiilliittiieess  ttoo  tthheeiirr  ppeeooppllee,,  tthheeiirr  cclliieennttss  aanndd  tthheeiirr  iimmmmeeddiiaattee  eennvviirroonnmmeenntt  aanndd  tthhee  ssoocciieettyy  aatt  

llaarrggee..  TThheerreeffoorree  tthheeiirr  ccoommmmiittmmeenntt  ttoo  CCSSRR  iiss  eexxppeecctteedd  ttoo  uunniittee  tthhee  oorrggaanniizzaattiioonn,,  ssttrreennggtthheennss  iittss  rreeppuuttaattiioonn  aanndd  

ccrreeaatteess  vviittaall  lliinnkkss  wwiitthh  tthhee  ccoommmmuunniittiieess  iinn  wwhhiicchh  tthheeyy  ooppeerraattee  ((TTiilltt,,  22000099))..CCSSRR  ddiisscclloossuurree  iissaa  ccrriittiiccaall  wwaayy  ffoorr  ffiirrmmss  

ttoo  ccoommmmuunniiccaattee  wwiitthh  ssoocciieettyy,,  ttoo  wwiinn  tthhee  mmiinnddss  ooff  tthhee  ppuubblliicc  tthhaatt  tthheeyy  aarree  mmeeeettiinngg  tthheeiirr  ssoocciiaall  eexxppeeccttaattiioonnss  ((BBrraannccoo  

aanndd  RRooddrriigguueess,,  22000088)).. 

  

SSeevveerraall  ssttuuddiieess  hhaavvee  ttrriieedd  ttoo  llooookk  aatt  tthhee  iimmppaacctt  ooff  vvaarriioouuss  ffiinnaanncciiaall  aanndd  nnoonn--ffiinnaanncciiaall  vvaarriiaabblleess  aass  aa  ddeetteerrmmiinnaanntt  

ooffCCSSRR..IInn  tthhee  rreesseeaarrcchh  ccoonndduucctteedd  bbyy  FFaarriiss  eett  „„aall  ((22001122))  ttiittlleedd  FFiinnaanncciiaall  aanndd  nnoonn  FFiinnaanncciiaall  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCSSRR  uussiinngg  

aa  ssaammppllee  ooff  6600  lliisstteedd  IInndduussttrriiaall  ccoommppaanniieess  iinn  AAmmmmaa  ssttoocckk  eexxcchhaannggee  bbeettwweeeenn  ppeerriioodd  ffrroomm  22000066  --22001100  iinn  JJoorrddaann..  

TThheeyy  mmaakkee  uussee  ooff  ttwwoo  mmooddeellss  ffoorr  CCSSRR  ((CCSSRR,,  ffiirrsstt  mmeeaassuurriinngg  CCSSRR  aass  TTrraaiinniinngg  aanndd  EEdduuccaattiioonn,,  wwhhiillee  iinn  tthhee  sseeccoonndd  

mmooddeell,,  CCSSRR  wwaass  pprrooxxiieedd  wwiitthh  tthhee  vvaalluuee  ffoorr  RReesseeaarrcchh  aanndd  DDeevveellooppmmeenntt..  MMeeaannwwhhiillee  ggrroowwtthh,,  ddiivviiddeenndd,,  ssiizzee,,  aaggee,,  

ppeerrcceennttaaggee  ooff  sshhaarreess  hheelldd  bbyy  IInnddiivviidduuaall  iinnvveessttoorrss,,  ppeerrcceennttaaggee  ooff  oorrddiinnaarryy  sshhaarreess  hheelldd  bbyy  IInnssttiittuuttiioonnss,,  nnuummbbeerrss  ooff  

mmaajjoorriittyy  sshhaarree  hhoollddeerrss  wwhhoo  hhoolldd  1100%%  oorr  mmoorree  oorrddiinnaarryy  sshhaarreess  iinn  tthhee  ccoommppaannyy,,  aanndd  lleevveerraaggee  wweerree  rreeggrreesssseedd  aaggaaiinnsstt  

tthhee  ttwwoo  mmooddeellss..  TThhee  ffiinnddiinnggss  rreevveeaalleedd  tthhaatt  ssiizzee  aanndd  ggrroowwtthh  aarree  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  aanndd  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  aanndd  iinnfflluueenncciinngg  

CCSSRR  ooff  lliisstteedd  iinndduussttrriiaall  ccoommppaanniieess  iinn  JJoorrddaann  iinn  aallll  rreeggrreessssiioonn,,  wwhhiillee  IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  wwaass  ppoossiittiivveellyy  

aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  CCSSRR  bbuutt  iinnssiiggnniiffiiccaanntt  iinn  aallll  mmooddeellss..  OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd  LLeevveerraaggee  iiss  ffoouunndd  ttoo  bbee  nneeggaattiivveellyy  aassssoocciiaatteedd  

aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iinnfflluueenncciinngg  CCSSRR  iinn  tthhee  ttwwoo  mmooddeellss,,  wwhhiillee  DDiivviiddeenndd  wwaass  aallssoo  rreeppoorrtteedd  ttoo  hhaavvee  nneeggaattiivvee  bbuutt  

iinnssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  CCSSRR  iinn  tthhee  ttwwoo  mmooddeellss..    

 

TThhee  ssttuuddiieess  ccoonndduucctteedd  bbyy  CCoowweenn  eett  „„aall  ((11998877))  uussiinngg  ssiizzee,,  iinndduussttrryy,,  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  pprreesseennccee  ooff  ssoocciiaall  rreessppoonnssiibbiilliittyy  

ccoommmmiitttteeee  aass  aa  ccoorrppoorraattee  cchhaarraacctteerriissttiiccss  iinn  aa  ssaammppllee  ooff  113344  UUSS  ccoommppaanniieess  ffoouunndd  tthhaatt  ccoommppaannyy  ssiizzee  hhaass  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  

iimmppaacctt  oonn  ddiisscclloossuurree  eelleemmeennttss..  WWhhiillee  PPaatttteenn  ((11999911))  iinnvveessttiiggaatteedd  tthhee  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ooff  ssiizzee,,  iinndduussttrryy  aanndd  pprrooffiittaabbiilliittyy  

aanndd  ffoouunndd  iinn  tthhee  rreessuulltt  tthhaatt  ssiizzee  aanndd  iinndduussttrryy  eexxcceepptt  ffoorr  pprrooffiittaabbiilliittyy  wweerree  ssiiggnniiffiiccaanntt  eexxppllaannaattoorryy  vvaarriiaabbllee..  IInn  tthhee  

ssaammee  vveeiinn  HHaacckkssttoonn&&  MMiillnnee,,  ((11999966))  ffoouunndd  ssiimmiillaarr  oouuttccoommee  ffoorr  ccoommppaannyy  ssiizzee  aanndd  aanndd  iinndduussttrryy  ttyyppee  ttoo  bbee  rreellaatteedd  

ssiiggnniiffiiccaannttllyy  wwiitthh  tthhee  qquuaannttuumm  ooff  ddiisscclloossuurree.. 

  

BBeellkkaaoouuii  aanndd  KKaarrppiikk  ((11998899))  eexxaammiinnee  tthhee  aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  ddeecciissiioonn  ooff  ffiirrmm‟‟ss  ttoo  ddiisscclloossee  ssoocciiaall  rreessppoonnssiibbiilliittyy  

iinnffoorrmmaattiioonn  aanndd  eeccoonnoommiicc  ppeerrffoorrmmaannccee  iinn  tthheeiirr  rreesseeaarrcchh  wwoorrkk..  AAnndd  tthheeyy  ffoouunndd  tthhaatt  ccoorrppoorraattee  ssoocciiaall  ddiisscclloossuurree  iiss  

ccoorrrreellaatteedd  wwiitthh  ffiirrmmss  ppeerrcceeiivveedd  ttoo  bbee  rreessppoonnssiivvee  ssoocciiaallllyy,,  ffiirrmmss  tthhaatt  hhaavvee  llooww  lleevveerraaggee  aanndd  llaarrggee  ssiizzee..   

  

TTrroottmmaann  aanndd  BBrraaddeellyy  ((11998811))  ssttuuddiieedd  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ffoouurr  ddiiffffeerreenntt  eexxppllaannaattoorryy  vvaarriiaabblleess  iinncclluussiivvee  ooff  ssiizzee  aanndd  ffoouunndd  

tthhaatt  ssiizzee  iiss  ppoossiittiivveellyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  aassssoocciiaatteedd  CCSSRR  ddiisscclloossuurree..  IInn  tthhee  ssaammee  lliinnee,,  GGaarrcciiaa--AAyyuussoo  aanndd  LLaarrrriinnaaggaa  

((22000033))  eexxaammiinnee  tthhee  ffaaccttoorrss  iinnfflluueenncciinngg  eennvviirroonnmmeennttaall  ddiisscclloossuurree  uussiinngg  ssaammppllee  ffrroomm  SSppaanniisshh  ccoommppaanniieess..  TThhee  ffaaccttoorrss  

iinncclluuddee  ssiizzee,,  rriisskk  aanndd  pprrooffiittaabbiilliittyy  aammoonngg  ootthheerrss..  TThhee  rreessuulltt  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  ddeecciissiioonn  ttoo  ddiisscclloossee  eennvviirroonnmmeennttaall  

iinnffoorrmmaattiioonn  iinn  aannnnuuaall  rreeppoorrttss  iiss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  ssiizzee,,  aanndd  rriisskk..   

  

SSeevveerraall  ccoorrppoorraattee  aattttrriibbuutteess  iinn  ddeevveellooppiinngg  ccoouunnttrriieess  wweerree  eexxaammiinneess  bbyy  HHoossssaaiinneett  „„aall  ((22000066))  aaggaaiinnsstt  ssoocciiaall  aanndd  

eennvviirroonnmmeennttaall  ddiisscclloossuurree..  CCoorrppoorraattee  aattttrriibbuutteess  ssuucchh  aass  ssiizzee,,  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  iinndduussttrryy,,  ssuubbssiiddiiaarriieess  ooff  mmuullttiinnaattiioonnaall  
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ccoommppaanniieess  aanndd  aauuddiitt  ffiirrmm..  TThhee  rreessuulltt  sshhoowwss  tthhaatt  iinndduussttrryy  aanndd  nneett  pprrooffiitt  aarree  ppoossiittiivveellyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinn  ddeetteerrmmiinniinngg  

CCSSRR..  WWhhiillee  AAhhmmaadd  eett  „„aall  ((22000033))  iinn  tthheeiirr  ssttuuddyy  uusseedd  ccoorrppoorraattee  ssiizzee,,  ffiinnaanncciiaall  lleevveerraaggee,,  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  iinndduussttrryy  

mmeemmbbeerrsshhiipp,,  aauuddiittoorr  ttyyppee  aanndd  eeffffeeccttiivvee  ttaaxx  rraattee  aass  ccoorrppoorraattee  cchhaarraacctteerriissttiiccss  iinn  MMaallaayyssiiaann  lliisstteedd  ccoommppaanniieess  aanndd  ffoouunndd  

tthhaatt  ffiinnaanncciiaall  lleevveerraaggee  aanndd  aauuddiittoorr  ttyyppee  aarree  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  eennvviirroonnmmeennttaall  ddiisscclloossuurree..  

  

HHoo  aanndd  TTaayylloorr  ((22000077))  eexxaammiinneedd  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  ccoorrppoorraattee  cchhaarraacctteerriissttiiccss  wwhhiicchh  iinncclluuddeess  ssiizzee,,  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  iinndduussttrryy  

mmeemmbbeerrsshhiipp,,  lleevveerraaggee  aanndd  lliiqquuiiddiittyy  oonn  ttrriippllee  bboottttoomm  lliinnee  rreeppoorrttiinngg  aanndd  ffoouunndd  eemmppiirriiccaallllyy  tthhaatt  ccoorrppoorraattee  ssiizzee  iiss  

ssiiggnniiffiiccaannttllyy  aanndd  ppoossiittiivveellyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  ttrriippllee  bboottttoomm  lliinnee  ddiisscclloossuurree  wwhhiillee  ccoorrppoorraattee  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  

iinndduussttrryy  mmeemmbbeerrsshhiipp  iiss  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  aanndd  nneeggaattiivveellyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  ttrriippllee  bboottttoomm  lliinnee  ddiisscclloossuurree..  WWhheerreeaass  tthheerree  iiss  

nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  lleevveerraaggee  aanndd  ttrriippllee  bboottttoomm  lliinnee  rreeppoorrttiinngg..  MMoonntteeiirroo  aanndd  AAiibbaarr--GGuuzzmmaann  ((22000099))  

ssttuuddiieedd  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  eennvviirroonnmmeennttaall  ddiisscclloossuurree  iinn  llaarrggee  PPoorrttuugguueessee  ccoommppaanniieess  aanndd  ffoouunndd  tthhaatt  ssiizzee  aanndd  

qquuoottaattiioonn  oonn  tthhee  ssttoocckk  eexxcchhaannggee  iiss  ppoossiittiivveellyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  eennvviirroonnmmeennttaall  ddiisscclloossuurree.. 

  

BBrraammmmeerr  aanndd  PPaavveelliinn  ((22000044))  ssttuuddiieedd  aa  ssaammppllee  ooff  113344  ooff  llaarrggeesstt  UUnniitteedd  KKiinnggddoomm  ccoommppaanniieess  iinn  eexxaammiinniinngg  tthhee  

aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  ccoorrppoorraattee  cchhaarraacctteerriissttiiccss  aanndd  CCSSRR  ddiisscclloossuurree  aanndd  tthheeyy  ffoouunndd  ccoommppaannyy  ssiizzee  iiss  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd..  

WWhhiillee  iinn  tthhee  ssttuuddyy  ccoonndduucctteedd  bbyy  GGaaoo  eett  „„aall  ((22000055))  oonn  iinnfflluueennccee  ooff  ccoorrppoorraattee  ssiizzee  aanndd  iinndduussttrryy  oonn  ccoorrppoorraattee  ssoocciiaall  

ddiisscclloossuurree  iinn  HHoonngg  KKoonngg  ccoommppaanniieess  ffoouunndd  tthhaatt  bbootthh  ssiizzee  aanndd  iinndduussttrryy  ccoonnttrriibbuutteess  ttoo  tthhee  lleevveell  ooff  ccoorrppoorraattee  ssoocciiaall  

ddiisscclloossuurree.. 

  

JJiinnffeenngg  aanndd  HHuuiiffeenngg  ((22000099))  iinnvveessttiiggaattee  tthhee  ffaaccttoorrss  iinnfflluueenncciinngg  tthhee  lleevveell  ooff  eennvviirroonnmmeennttaall  pprrootteeccttiioonn  iinnffoorrmmaattiioonn  

ddiisscclloossuurree  iinn  aannnnuuaall  rreeppoorrttss..  TThhee  eemmppiirriiccaall  rreessuulltt  rreevveeaallss  tthhaatt  ccoorrppoorraattee  ssiizzee,,  iinndduussttrryy  nnaattuurree  aanndd  ttyyppee  ooff  aaccccoouunnttiinngg  

ffiirrmm  aarree  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  eennvviirroonnmmeennttaall  ddiisscclloossuurree..  IInn  tthhee  ssaammee  vveeiinn,,  tthhee  rreesseeaarrcchh  ccoonndduucctteedd  bbyy  GGaarrcciiaa--

SSaanncchheezz  ((22000088))  sshhoowwss  tthhaatt  ccoorrppoorraattee  ssiizzee  aanndd  iinndduussttrryy  mmeemmbbeerrsshhiipp  aarree  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  ccoorrppoorraattee  ssoocciiaall  ddiisscclloossuurree.. 

  

TThhiiss  ssttuuddyy  aaddooppttss  tthhee  ssllaacckk  rreessoouurrccee  tthheeoorryy  ttoo  uunnddeerrppiinn  tthhee  wwoorrkk  oonn  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCSSRR  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  

MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhee  tthheeoorryy  iiss  ddeevveellooppeedd  bbaasseedd  oonn  oobbsseerrvvaattiioonn  tthhaatt  aa  ffiirrmm  iiss  oonnllyy  aabbllee  ttoo  ccaarrrryy  oouutt  iittss  

aaccttiivviittiieess  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  rreessoouurrcceess  aavvaaiillaabbllee  aatt  tthhee  ddiissppoossaall  ooff  tthhee  ffiirrmm  wwhhiicchh  iiss  nnoorrmmaallllyy  sseett  aassiiddee  ttoo  tthhee  

pprreeddeeffiinneedd  aaccttiivviittiieess..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  BBuucchhhhoollttzzeett  „„aall,,  ((11999999)),,  tthheeyy  aasssseerrtteedd  tthhaatt  ffoorr  tthhee  ffiirrmm  ttoo  ssuucccceessssffuullllyy  aaddaapptt  ttoo  

aannyy  iinntteerrnnaall  oorr  eexxtteerrnnaall  pprreessssuurree  ffoorr  aaddjjuussttmmeenntt  oorr  cchhaannggeess,,  tthhee  sseett  aassiiddee  rreessoouurrcceess  hhaavvee  aa  rroollee  ttoo  ppllaayy..  TThheerreessoouurrcceess  

tthhee  ffiirrmmss  nneeeedd  ttoo  aaddaapptt  ttoo  aannyy  cchhaannggeess  iiss  ssaaiidd  ttoo  bbee  ssllaacckk  iinn  nnaattuurree  wwhhiicchh  iiss  oofftteenn  rreeggaarrddeedd  aass  ffrreeee  rreessoouurrcceess  oorr  

aavvaaiillaabbllee  rreessoouurrcceess  uusseedd  ttoo  aacchhiieevvee  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  ssppeecciiffiicc  ggooaallss..    IInn  tthhee  wwoorrddss  ooff  WWaaddddoocckk  aanndd  GGrraavvee  ((11999977)),,  wwhheenn  

tthheerree  iiss  aann  iimmpprroovveemmeenntt  iinn  tthhee  ffiinnaanncciiaall  ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  tthhee  ffiirrmm..  IItt  wwiillll  bbee  eeaassiieerr  ffoorr  ssuucchh  ffiirrmm  ttoo  eemmbbaarrkk  oonn  CCSSRR  

ssuucchh  aass  ssoocciieettyy  aanndd  ccoommmmuunniittyy  rreellaattiioonn,,  eemmppllooyyeeee  rreellaattiioonn,,  aanndd  eennvviirroonnmmeennttaall  ppeerrffoorrmmaannccee  dduuee  ttoo  tthhee  aavvaaiillaabbiilliittyy  ooff  

ssllaacckk  rreessoouurrcceess  ffrroomm  tthhee  iimmpprroovveedd  ffiinnaanncciiaall  ppeerrffoorrmmaannccee..  IItt  iiss  hhoowweevveerr  bbeelliieevveedd  tthhaatt  ssoommee  ooff  tthhee  aaccttiioonnss  ooff  tthhee  

ffiirrmmss  ttoowwaarrddss  CCSSRR  aarree  aaiimmeedd  aatt  ddeevveellooppiinngg  aanndd  iinnccrreeaassiinngg  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  ccoommppeettiittiivvee  aaddvvaannttaaggee  tthhrroouugghh  iimmaaggee,,  

rreeppuuttaattiioonn,,  sseeggmmeennttaattiioonn  aanndd  lloonngg  tteerrmm  ccoosstt  ssaavviinnggss  ((MMiilleess  eett  „„aall  11999977;;  MMiilleess  aanndd  RRuusssseell,,  11999977;;  MMiilleess  aanndd  CCoovviinn,,  

22000000))..  IInn  tthheeiirr  wwoorrddss,,  MMccGGuuiirree  eett  „„aall,,  11998888))  ppoossiitteedd  tthhaatt  ccoorrppoorraattee  ssoocciiaall  ppeerrffoorrmmaannccee  oofftteenn  rreepprreesseenntt  aann  aarreeaa  ooff  

rreellaattiivveellyy  hhiigghh  mmaannaaggeerriiaall  ddiissccrreettiioonn,,  ssoo  tthheerreeffoorree  tthhee  iinniittiiaattiioonn  oorr  ccaanncceellllaattiioonn  ooff  vvoolluunnttaarryy  ssoocciiaall  aanndd  

eennvviirroonnmmeennttaall  ppoolliicciieess  mmaayy  llaarrggeellyy  ddeeppeenndd  oonn  tthhee  aavvaaiillaabbiilliittyy  ooff  eexxcceessss  ffuunnddss..  

 

33..11  RREESSEEAARRCCHH  MMEETTHHOODDOOLLOOGGYY  AANNDD  MMOODDEELL  SSPPEECCIIFFIICCAATTIIOONN 
  

TThhiiss  ssttuuddyy  aaddooppttss  tthhee  EExx--ppoosstt  ffaaccttoorr  ddeessiiggnn..  TThhiiss  iiss  bbeeccaauussee  tthhee  ssttuuddyy  sseeeekkss  ttoo  iinnvveessttiiggaattee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ffiinnaanncciiaall  

aanndd  nnoonn--ffiinnaanncciiaall  ffaaccttoorrss  aass  aa  ddeetteerrmmiinnaanntt  ooffCCSSRR..  TThhee  ddaattaa  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy  wweerree  oobbttaaiinneedd  mmaaiinnllyy  ffrroomm  sseeccoonnddaarryy  

ssoouurrcceess  wwhhiicchh  wweerree  ccoolllleecctteedd  ffrroomm  tthhee  aauuddiitteedd  aannnnuuaall  rreeppoorrttss  aanndd  aaccccoouunnttss  ooff  tthhee  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  

NNiiggeerriiaa..  TThhee  ppooppuullaattiioonn  ooff  tthhee  ssttuuddyy  ccoonnssiissttss  ooff  tthhee  ttwweennttyy--oonnee  ((2211))  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa,,  wwhhiillee  

tthhee  ssaammppllee  ssiizzee  iiss  tthhiirrtteeeenn  uussiinngg  cceennssoorriinngg  ssaammpplliinngg  tteecchhnniiqquuee  wwhhiicchh  iiss  bbaasseedd  oonn  tthhee  aavvaaiillaabbiilliittyy  ooff  ddaattaa..  TThhiiss  

rreesseeaarrcchh  wwoorrkk  iiss  ddeessccrriippttiivvee  aanndd  hhiigghhllyy  eemmppiirriiccaall  aass  iitt  eemmbbrraacceess  tthhee  uussee  ooffppaanneell  rreeggrreessssiioonn  tteecchhnniiqquuee  aass  ttooooll  ooff  

aannaallyyssiiss..  

MMooddeell  SSppeecciiffiiccaattiioonn::  
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IInn  oorrddeerr  ttoo  eexxaammiinnee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ffiinnaanncciiaall  aanndd  nnoonn  ffiinnaanncciiaall  ffaaccttoorrss  oonn  CCSSRR,,  aa  mmuullttiippllee  lliinneeaarr  mmooddeell  iiss  bbuuiilltt..  TThhee  

mmooddeell  ccaappttuurreess  tthhee  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ooff  EEccoonnoommiicc  PPrrooffiitt,,  FFiirrmm  SSiizzee,,  DDiivviiddeenndd,,  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp,,  LLeevveerraaggee,,  aanndd  

FFiirrmm  GGrroowwtthh  oonn  CCSSRR..  

CCSSRR  ==  αα  ++  ββ11EEVVAAiitt++  ββ22SSIIZZEEiitt++ββ33DDIIVViitt++  ββ33IINNSSTTOOWWiitt  ++  ββ33LLEEVViitt  ++  ββ33GGRRWWTTHHiitt  ++  εε  

WWhheerree  CCSSRR  iiss  tthhee  CCSSRR  

EEVVAA::  iiss  tthhee  EEccoonnoommiicc  pprrooffiitt  mmeeaassuurreedd  aass  ccuurrrreenntt--ppeerriioodd  aafftteerr--ttaaxx  eeccoonnoommiicc  eeaarrnniinnggss  nneett  ooff  tthhee  cchhaarrggee  ffoorr  tthhee  uussee  ooff  

ccaappiittaall  aass  mmeeaassuurreedd  bbyy  ((SStteewwaarrtt,,  11998822)) 

SSIIZZEE::  FFiirrmm  SSiizzee  mmeeaassuurreedd  bbyy  TToottaall  aasssseett 

DDIIVV::  DDiivviiddeenndd  ppaaiidd  bbyy  ccoommppaannyy  mmeeaassuurreedd  aass  ddiivviiddeenndd  ppeerr  sshhaarree  

IINNSSTTOOWW::  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  mmeeaassuurreedd  aass  pprrooppoorrttiioonn  ooff  ttoottaall  sshhaarreess  ((OOrrddiinnaarryy  sshhaarreess))  hheelldd  bbyy  IInnssttiittuuttiioonnss  

LLEEVV::  LLeevveerraaggee  mmeeaassuurreedd  aass  rraattiioo  ooff  ddeebbtt  ttoo  eeqquuiittyy  

GGRRWWTTHH::  FFiirrmm  GGrroowwtthh  mmeeaassuurreedd  aass  cchhaannggeess  iinn  ttoottaall  aasssseett  

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  ddrraawwnn  aanndd  mmaaddee  ffrroomm  tthhee  

ffiinnddiinnggss  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  

TTaabbllee  11::    DDeessccrriippttiivvee  SSttaattiissttiiccss  

  
VVaarriiaabbllee  MMiinn  MMaaxx  MMeeaann  SSttdd..  DDeevv..  SSkkeewwnneessss  KKuurrttoossiiss  

CCSSRR  1133..5566  2211..3355  1177..66227722  11..5599006655  --00..119977  00..000077  

EEVVAA  1111..0077  2200..5544  1155..55113300  11..3355227700  00..330044  22..449944  

SSIIZZEE  1155..7700  2211..6622  1199..66778888  11..3355447788  --00..999988  00..558855  

DDIIVV  00..0000  22..2233  00..55227755  00..3377449944  11..558899  44..770022  

IINNSSTTOOWW  00..0000  5588..2244  77..66660055  1122..4400441199  22..224488  55..552288  

LLEEVV  00..1122  00..9955  00..44003311  00..2244443300  00..881122  --00..336622  

GGRRWWTTHH  11330044550099  779966336611007799  117700661155227799..8899  00..224499669977001100  11..778888  33..335511  

  EExxttrraacctteedd  ffrroomm  SSPPSSSS  oouuttppuutt  

  
FFrroomm  TTaabbllee  11,,  tthhee  mmeeaann  vvaalluuee  ffoorr  CCSSRR  iiss  1177..6633  ffoorr  ffiirrmmss,,  wwhhiillee  EEccoonnoommiicc  PPrrooffiitt,,  FFiirrmm  SSiizzee  wweerree  hhaavviinngg  aann  aavveerraaggee  

vvaalluuee  ooff  1155..5511  aanndd  1199..  6688  rreessppeeccttiivveellyy..  DDiivviiddeenndd  hhaavvee  aann  aavveerraaggee  vvaalluuee  ooff  aabboouutt  5533%%  aanndd  LLeevveerraaggee  aavveerraaggee  vvaalluuee  

ssttoooodd  aatt  4400%%  iinnddiiccaattiinngg  tthhaatt  aabboouutt  6600%%  ooff  tthhee  BBaannkk‟‟ss  ccaappiittaall  iiss  ffrroomm  EEqquuiittyy  wwhhiillee  4400%%  iiss  ffuunnddeedd  uussiinngg  ddeebbtt..  

IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  aallssoo  rreeccoorrddeedd  aann  aavveerraaggee  vvaalluuee  ooff  77..6666,,  wwhhiillee  tthhee  ggrroowwtthh  ooff  ssaammpplleedd  bbaannkk‟‟ss  ssttoooodd  aatt  aann  

aavveerraaggee  ooff  117700661155228800  wwiitthhiinn  tthhee  ssttuuddyy  ppeerriioodd..  TThhee  mmiinniimmuumm  vvaalluuee  ffoorr  CCSSRR  iiss  1133..5566  wwhhiillee  tthhee  mmaaxxiimmuumm  iiss  2211..3355..  

DDiivviiddeenndd  aanndd  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  aammoonngg  tthhee  eexxppllaannaattoorryy  vvaarriiaabblleess  rreeccoorrddeedd  aa  mmiinniimmuumm  vvaalluuee  ooff  zzeerroo  ((00))..  TThhiiss  

iiss  bbeeccaauussee  iinn  ssoommee  cceerrttaaiinn  yyeeaarrss  ssoommee  ooff  tthhee  bbaannkkss  nneeiitthheerr  hhaavvee  iinnssttiittuuttiioonnaall  sshhaarreehhoollddeerrss  nnoorr  ppaayy  ddiivviiddeenndd..  IItt  iiss  

oobbsseerrvveedd  tthhaatt  tthhee  IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  hhaass  tthhee  hhiigghheesstt  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  aammoonngg  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  tthhaatt  aarree  

ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  55%%  lleevveell  aanndd  tthheerreeffoorree  iitt  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  iinnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  hhaass  tthhee  lleeaasstt  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ttoo  tthhee  

ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  ((CCSSRR))..  WWhhiillee  oonn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  FFiirrmm  GGrroowwtthh  hhaass  lleeaasstt  vvaalluuee  ffoorr  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  aanndd  iitt  tthhuuss  

ssiiggnniiffiieess  iittss  hhiigghheesstt  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ttoo  tthhee  eennddooggeennoouuss  vvaarriiaabbllee  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  TThhee  sskkeewwnneessss  vvaalluueess  wweerree  aallll  cclloossee  ttoo  00  

aanndd  11  eexxcceepptt  ffoorr  iinnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  iimmppllyyiinngg  hhiigghheerr  tthhaann  nnoorrmmaall,,  eellssee  tthhee  ddaattaa  iiss  ccoonnssiiddeerreedd  ttoo  bbee  ttoolleerraabbllyy  mmiilldd  

aanndd  nnoorrmmaallllyy  ddiissttrriibbuutteedd..TThheerreeffoorree  tthhee  rreessuulltt  ffrroomm  tthhee  ttwwoo  nnoorrmmaalliittyy  ssuubbssttaannttiiaatteess  tthhee  vvaalliiddiittyy  ooff  tthhee  rreeggrreessssiioonn  

rreessuulltt..  
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TThhee  CCoorrrreellaattiioonn  MMaattrriixx  
TThhee  ttaabbllee  22  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..  

  
TTaabbllee  22::    CCoorrrreellaattiioonn  MMaattrriixx  

  
VVaarriiaabbllee  CCSSRR  EEVVAA  SSIIZZEE  DDIIVV  IINNSSTTOOWW  LLEEVV  GGRRWWTTHH  

CCSSRR  11              

EEVVAA  00..008822  11            

SSIIZZEE  00..336644****  --00..112288  11          

DDIIVV  00..226677**  --00..000022  00..002266  11        

IINNSSTTOOWW  00..116600  --00..004499  00..006666  00..000000  11      

LLEEVV  00..228899****  --00..221122**  00..333344****  00..114433  --00..007788  11    

GGRRWWTTHH  00..335566****  --00..002299  00..444400****  00..110033  --00..005599  00..008888  11  

    
EExxttrraacctteedd  ffrroomm  SSPPSSSS  oouuttppuutt    

****..  CCoorrrreellaattiioonn  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  tthhee  00..0011  lleevveell  ((22--ttaaiilleedd))..  

**..  CCoorrrreellaattiioonn  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  tthhee  00..0055  lleevveell  ((22--ttaaiilleedd))..  

  
TTaabbllee  22  sshhoowwss  tthhaatt  aallll  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  ((EEVVAA,,  SSIIZZEE,,  DDIIVV,,  IINNSSTTOOWW,,  LLEEVV,,  GGRRWWTTHH))  aarree  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  

wwiitthh  CCSSRR..  HHoowweevveerr,,  SSiizzee,,  LLeevveerraaggee  aanndd  GGrroowwtthh  aarree  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaatteedd  wwiitthh  CCSSRR  aatt  11%%  lleevveell  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee  

iinnddiiccaattiinngg  aa  ssttrroonngg  rreellaattiioonnsshhiipp,,  wwhhiillee  DDiivviiddeenndd  iiss  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaatteedd  ttoo  CCSSRR  aatt  55%%  lleevveell  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee  iinnddiiccaattiinngg  

aallssoo  aa  ssttrroonngg  aassssoocciiaattiioonn..  BBuutt  ffoorr  EEccoonnoommiicc  PPrrooffiitt  aanndd  IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  sshhoowwss  aann  iinnssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  

bbeettwweeeenn  iittsseellff  aanndd  CCSSRR..AAmmoonnggsstt  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess,,  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  wwaass  aa  vveerryy  wweeaakk  oonnee  aass  eexxppeecctteedd  

eexxcceepptt  ffoorr  oonnllyy  tthhrreeee  ooff  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  tthhaatt  wwaass  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaatteedd  wwhhiicchh  mmaayy  nnoott  ppoossee  aannyy  ccoolliinneeaarriittyy  

pprroobblleemm..  SSeevveenn  aammoonngg  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  wweerree  nneeggaattiivveellyy  rreellaatteedd  wwhhiillee  eeiigghhtt  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..ggNNeetteerreett  „„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  SSuummmmaarryy  ooff  rreeggrreessssiioonn  rreessuulltt    
  

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

((EEVVAA,,  SSIIZZEE,,  DDIIVV,,  IINNSSTTOOWW,,  LLEEVV,,  aanndd  GGRRWWTTHH))..  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..  

  

CCSSRR  ==  αα  ++  ββ11EEVVAAiitt  ++  ββ22SSIIZZEEiitt  ++ββ33DDIIVViitt  ++  ββ33IINNSSTTOOWWiitt  ++  ββ33LLEEVViitt  ++  ββ33GGRRWWTTHHiitt  ++  εε  

TTaabbllee  33::    SSuummmmaarryy  ooff  RReeggrreessssiioonn  RReessuulltt  

  
VVaarriiaabbllee  CCooeeffffiicciieenntt  tt--vvaalluueess  PP--vvaalluueess  TToolleerraannccee  VVIIFF  

CCoonnssttaanntt  88..666666  22..888877  00..000055      

EEVVAA  00..220000  11..884433  00..006699  00..994477  11..005566  

SSIIZZEE  00..221144  11..669955  00..009944  00..770000  11..443300  

DDIIVV  00..886677  22..223322  00..002288  00..996655  11..003366  

IINNSSTTOOWW  00..002244  22..006699  00..004422  00..996699  11..003322  

LLEEVV  11..448811  22..229933  00..002244  00..882233  11..221155  

GGRRWWTTHH  22..3355EE--000099  22..446633  00..001166  00..778822  11..227788  
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RR          00..556666  

RR22          00..332200  

AAddjj  RR22          00..227711  

FF--SSttaatt..          66..558888  

FF--SSiigg          00..000000  

DD//WW          11..882244  

  EExxttrraacctteedd  ffrroomm  oouuttppuutt    

  
TThhee  ccuummuullaattiivvee  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  aanndd  aallll  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  iiss  00..556666  iinnddiiccaattiinngg  tthhaatt  

tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  CCSSRR  aanndd  FFiinnaanncciiaall  aanndd  NNoonn--FFiinnaanncciiaall  ddeetteerrmmiinnaannttss  uusseedd  iinn  tthhee  ssttuuddyy  iiss  5577%%  wwhhiicchh  iiss  

ppoossiittiivveellyy,,  ssttrroonnggllyy  aanndd  ssttaattiissttiiccaallllyy  ssiiggnniiffiiccaanntt..  TThhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  aannyy  cchhaannggeess  iinn  FFiinnaanncciiaall  aanndd  NNoonn--FFiinnaanncciiaall  

ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  tthheeiirr  CCSSRR  wwiillll  bbee  ddiirreeccttllyy  aaffffeecctteedd..  

  

TThhee  ccuummuullaattiivvee  RR22  ((00..332200))  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  3322%%  ooff  tthhee  

ttoottaall  vvaarriiaattiioonn  iinn  CCSSRR  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa  iiss  ccaauusseedd  bbyy  tthheeiirr  EEccoonnoommiicc  PPrrooffiitt,,  FFiirrmm  SSiizzee,,  

DDiivviiddeenndd,,  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp,,  LLeevveerraaggee  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..882244  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  eerrrroorrss  aarree  uunnccoorrrreellaatteedd  ttoo  eeaacchh  ootthheerr  iinnddiiccaattiinngg  

aabbsseennccee  ooff  sseerriiaall  ccoorrrreellaattiioonn  wwiitthhiinn  tthhee  ppeerriioodd  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  

  

EEccoonnoommiicc  PPrrooffiitt  aanndd  CCSSRR  

  
FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  aabboovvee,,  EEccoonnoommiicc  pprrooffiitt  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  11..884433  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  ooff  00..220000  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  1100%%..  

TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  EEccoonnoommiicc  pprrooffiitt  iiss  ppoossiittiivveellyy,,  ssttrroonnggllyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iimmppaaccttiinngg  oonn  CCSSRR  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  

MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  oonnee  NNaaiirraa  iinnccrreeaassee  ((NN11))  iinn  EEccoonnoommiicc  pprrooffiitt  ooff  BBaannkkss,,  

tthhee  CCSSRR  wwiillll  iinnccrreeaassee  bbyy  NN00..2200..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  ppeerrffoorrmmiinngg  bbaannkkss  hhaavvee  eennoouugghh  ttoo  rreesseerrvvee  

aafftteerr  tthhee  ppaayymmeenntt  ooff  ddiivviiddeenndd  aanndd  tthheerreeffoorree  tthheeyy  ccaann  aaffffoorrdd  ttoo  ccoonnttrriibbuuttee  bbaacckk  ttoo  tthheeiirr  iimmmmeeddiiaattee  ssoocciieettyy  iinn  ffoorrmm  ooff  

CCSSRR..TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  oonnee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  EEccoonnoommiicc  PPrrooffiitt  hhaass  

nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  CCSSRR..  

  

FFiirrmm  SSiizzee  aanndd  CCSSRR  

  
FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  33  aabboovvee,,  FFiirrmm  SSiizzee  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  11..669955  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  ooff  00..221144  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  1100%%..  TThhiiss  

ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  FFiirrmm  SSiizzee  iiss  ppoossiittiivveellyy,,  ssttrroonnggllyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  eeffffeeccttiivvee  oonn  CCSSRR  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  

NNiiggeerriiaa..  IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  oonnee  NNaaiirraa  iinnccrreeaassee  ((NN11))  iinn  ttoottaall  aasssseett  ooff  BBaannkkss,,  tthhee  CCSSRR  wwiillll  iinnccrreeaassee  bbyy  

NN00..2211..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  llaarrggee  ffiirrmmss  hhaavvee  mmoorree  rreessoouurrcceess  aatt  tthheeiirr  ddiissppoossaall  aanndd  iinn  ccoommppeettiinngg  

wwiitthh  llaarrggeerr  oonneess  aanndd  ccoonnvviinncciinngg  lleennddeerrss  aanndd  iinnvveessttoorrss;;  iitt  hhaass  ttoo  eemmbbaarrkk  oonn  CCSSRR  ttoo  hhaavvee  aann  eeddggee  oovveerr  ootthheerr  ssmmaalllleerr  

ffiirrmmss..  AAllssoo  iitt  iiss  eeaassiieerr  ffoorr  llaarrggeerr  ffiirrmmss  ttoo  rraaiissee  ffuunnddss  tthhaann  tthhee  ssmmaalllleerr  oonneess  wwiitthh  wwhhiicchh  tthheeyy  ccaann  sseett  ssoommee  aassiiddee  ffoorr  

CCSSRR..  AAss  aa  mmaatttteerr  ooff  ffaacctt  llaarrggee  ffiirrmmss  uunnddeerr  tthhee  wwaattcchh  ooff  tthhee  ppuubblliicc  aanndd  tthhee  ggoovveerrnnmmeenntt  wwhhiicchh  ppllaaccee  tthheemm  uunnddeerr  

pprreessssuurree  aanndd  ttoo  aavvooiidd  tthhiiss  llaarrggee  ffiirrmmss  vvoolluunnttaarriillyy  eemmbbaarrkk  oonn  CCSSRR..TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  

hhyyppootthheessiiss  ttwwoo  ooff  tthhee  ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  FFiirrmm  SSiizzee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  CCSSRR..  

 

DDiivviiddeenndd  aanndd  CCSSRR  

  
FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  33  aabboovvee,,  DDiivviiddeenndd  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  22..223322  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  ooff  00..886677  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  55%%..  TThhiiss  

ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  DDiivviiddeenndd  iiss  ppoossiittiivveellyy,,  ssttrroonnggllyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iinnfflluueenncciinngg  CCSSRR  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  

NNiiggeerriiaa..  IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  oonnee  NNaaiirraa  iinnccrreeaassee  ((NN11))  iinn  DDiivviiddeenndd  ppaaiidd  bbyy  BBaannkkss,,  tthhee  CCSSRR  wwiillll  iinnccrreeaassee  

bbyy  NN00..8877..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  bbaannkkss  tthhaatt  ppeerrffoorrmm  eeccoonnoommiiccaallllyy  wweellll  aarree  mmoorree  lliikkeellyy  ttoo  ppaayy  

ddiivviiddeenndd,,  aanndd  tthheerreeffoorree  bbaannkkss  tthhaatt  ppaayy  ddiivviiddeenndd  hhaavvee  ggrreeaatteerr  iinncceennttiivveess  ttoo  eemmbbaarrkk  oonn  CCSSRR  aass  tthhiiss  wwiillll  ppoorrtteenndd  ggoooodd  

ffoorrttuunnee  ffoorr  tthhee  bbaannkkss..TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  tthhrreeee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  

DDiivviiddeenndd  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  CCSSRR..  
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IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  aanndd  CCSSRR  

  
FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  33  aabboovvee,,  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  22..006699  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  ooff  00..002244  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  

aatt  55%%..  TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  iiss  ppoossiittiivveellyy,,  ssttrroonnggllyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  ccoonnttrriibbuuttiinngg  ttooCCSSRR  ooff  

lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  pprrooppoorrttiioonnaall  iinnccrreeaassee  iinn  IInnssttiittuuttiioonnaall  

OOwwnneerrsshhiipp  ooff  BBaannkkssbbyy  oonnee  ppeerrcceenntt  ((11%%)),,  tthhee  CCSSRR  wwiillll  iinnccrreeaassee  bbyy  ttwwoo  ppeerrcceenntt  ((22%%))..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  

ffaacctt  tthhaatt  iinnssttiittuuttiioonnaall  iinnvveessttoorrss  aarree  mmoorree  kknnoowwlleeddggeeaabbllee  tthhaann  ootthheerr  iinnvveessttoorrss  aanndd  tthheeiirr  pprreesseennccee  mmaayy  sseerrvvee  aass  aa  

mmoottiivvaattiinngg  ffaaccttoorr  ffoorr  tthhee  bbaannkkss  ttoo  pprraaccttiiccee  CCSSRR..TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ffoouurr  ooff  tthhee  

ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  IInnssttiittuuttiioonnaall  OOwwnneerrsshhiipp  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  CCSSRR..  

  

LLeevveerraaggee  aanndd  CCSSRR  

  
FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  33  aabboovvee,,  LLeevveerraaggee  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  22..229933  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  ooff  11..448811  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  55%%..  TThhiiss  

ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  LLeevveerraaggee  iiss  ppoossiittiivveellyy,,  ssttrroonnggllyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  ccoonnttrriibbuuttiinngg  ttoo  CCSSRR  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  

iinn  NNiiggeerriiaa..  IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  oonnee  NNaaiirraa  ((NN11))  iinnccrreeaassee  iinn  LLeevveerraaggee  ooff  BBaannkkss,,  tthhee  CCSSRR  wwiillll  iinnccrreeaassee  

bbyy  OOnnee  NNaaiirraa,,  FFoorrttyy--eeiigghhtt  KKoobboo  ((NN11..4488))..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  tthhee  bbaannkkiinngg  sseeccttoorr  ffiinnaannccee  iittss  

bbuussiinneessss  aaccttiivviittiieess  mmaajjoorrllyy  wwiitthh  eeqquuiittyy  aanndd  tthheerreeffoorree  tthhee  lliittttllee  ddeebbtt  uusseedd  mmaayy  hhaavvee  aattttrraacctteedd  lliittttllee  iinntteerreessttss  aanndd  

tthheerreeffoorree  wwaass  aabbllee  ttoo  ggeenneerraattee  ggrreeaatteerr  rreettuurrnnss  wwhhiicchh  mmaayy  hhaavvee  eennaabbllee  tthheemm  eemmbbaarrkk  oonn  CCSSRR..TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  

eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ffiivvee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  LLeevveerraaggee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  bbeeaarriinngg  oonn  CCSSRR..  

  

FFiirrmm  GGrroowwtthh  aanndd  CCSSRR  

  
FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  33  aabboovvee,,  FFiirrmm  GGrroowwtthh  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  22..446633  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  ooff  22..3355  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  55%%..  TThhiiss  

ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  FFiirrmm  GGrroowwtthh  iiss  ppoossiittiivveellyy,,  ssttrroonnggllyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iimmppaaccttiinngg  oonn  CCSSRR  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  

BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  oonnee  NNaaiirraa  ((NN11))  iinnccrreeaassee  iinn  GGrroowwtthh  ooff  BBaannkkss,,  tthhee  CCSSRR  wwiillll  

iinnccrreeaassee  bbyy  TTwwoo  NNaaiirraa,,  TThhiirrttyy--ffiivvee  KKoobboo  ((NN22..3355))..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  bbaannkkss  tthhaatt  hhaavvee  rreeccoorrddeedd  

ggrroowwtthh  ccoonnssiisstteennttllyy  oovveerr  tthhee  yyeeaarrss  mmaayy  wwaanntt  ttoo  mmaaiinnttaaiinn  tthhaatt  tthhrroouugghh  tthhee  pprraaccttiiccee  ooff  CCSSRR  aass  tthhiiss  mmaayy  sseerrvvee  aass  aa  

ggoooodd  ssiiggnnaall  ffoorr  iinnvveessttoorrss  aanndd  ppootteennttiiaall  iinnvveessttoorrss..TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ssiixx  ooff  tthhee  

ssttuuddyy  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  FFiirrmm  GGrroowwtthh  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  CCSSRR..    

  

55..11  CCOONNCCLLUUSSIIOONNSS  AANNDD  RREECCOOMMMMEENNDDAATTIIOONN  

  
TThhee  ppaappeerr  iinnvveessttiiggaatteess  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ffiinnaanncciiaall  aanndd  nnoonn--ffiinnaanncciiaall  ddeetteerrmmiinnaannttss  ffaaccttoorrss  oonn  CCSSRR  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  

MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..    TThhee  EEccoonnoommiicc  pprrooffiitt,,  ffiirrmm  ssiizzee,,  DDiivviiddeenndd,,  IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp,,  LLeevveerraaggee  aanndd  FFiirrmm  

ggrroowwtthh  ccoonnssttiittuuttee  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ffaaccttoorrss,,  wwhhiillee  tthhee  aammoouunntt  ssppeenntt  bbyy  tthhiiss  ffiirrmm  oonn  CCSSRR  rreepprreesseenntt  tthhee  ddeeppeennddeenntt  

vvaarriiaabbllee  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  IItt  wwaass  ffoouunndd  tthhaatt  ddiivviiddeenndd;;  IInnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp,,  lleevveerraaggee  aanndd  ffiirrmm  ggrroowwtthh  hhaass  aa  ppoossiittiivvee  

aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinnfflluueennccee  oonn  CCSSRR  aatt  55%%  lleevveell  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee,,  wwhhiillee  EEccoonnoommiicc  pprrooffiitt  aanndd  ffiirrmm  ssiizzee  aallssoo  hhaass  ppoossiittiivvee  

aanndd  1100%%  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  CCSSRR..TThheerreeffoorree  tthhee  rreessuulltt  iimmpplliieess  tthhaatt  bbaannkkss  tthhaatt  aarree  mmaakkiinngg  hhiigghh  eeccoonnoommiicc  pprrooffiitt,,  

llaarrggee  iinn  ssiizzee,,  wwiitthh  aa  ccoonnssiisstteenntt  ggrroowwtthh  aanndd  ppaayyiinngg  ddiivviiddeenndd  rreegguullaarrllyy  wwhhiillee  iinn  aaddddiittiioonn  hhaavviinngg  aa  hhiigghh  nnuummbbeerr  ooff  

iinnssttiittuuttiioonnaall  oowwnneerrsshhiipp  aanndd  hhiigghhllyy  lleevveerreedd  aarree  mmoorree  lliikkeellyy  ttoo  eemmbbaarrkk  oonn  CCSSRR..  IItt  iiss  rreeccoommmmeennddeedd  tthhaatt  tthhee  bbaannkk  

mmaannaaggeemmeenntt  sshhoouulldd  ssttrriivvee  iinn  mmaakkiinngg  hhiigghh  eeccoonnoommiicc  pprrooffiitt,,  eexxppaannddiinngg  tthhee  bbaannkk  aasssseettss,,  aanndd  aallssoo  mmaaiinnttaaiinn  aa  

ccoonnssiisstteenntt  ddiivviiddeenndd  ppaayymmeenntt  wwhhiillee  iinnccrreeaassiinngg  tthheeiirr  iinnssttiittuuttiioonnaall  SShhaarreehhoollddeerrss  aass  iitt  hhaass  bbeeeenn  ffoouunndd  eemmppiirriiccaallllyy  ttoo  bbee  aa  

ddeetteerrmmiinniinngg  ffaaccttoorr  ffoorr  bbaannkkss  ttoo  eemmbbaarrkk  oonn  CCSSRR..  
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