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BBooaarrdd  ooff  DDiirreeccttoorr’’ss  CChhaarraacctteerriissttiiccss  aanndd  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  LLiisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  

BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa  
  
  

SShheehhuu  UUssmmaann  HHaassssaann11  aanndd  MMuussaa  AAddeeiizzaa  FFaarroouukk22  
  
  
  

AAbbssttrraacctt  
  
  

TThhiiss  ppaappeerr  eexxaammiinneess  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  BBooaarrdd  ooff  DDiirreeccttoorr  CChhaarraacctteerriissttiiccss  oonn  tthhee  
PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  ooff  22000077--22001111..  
TThhee  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  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  BBooaarrdd  ooff  DDiirreeccttoorrss  CChhaarraacctteerriissttiiccss  ((pprrooxxyy  bbyy  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr,,  BBooaarrdd  SSiizzee,,  aanndd  
BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn))  hhaass  aannyy  iinnfflluueennccee  oonn  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  
BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhee  ssttuuddyy  aaddoopptteedd  mmuullttiippllee  rreeggrreessssiioonn  tteecchhnniiqquuee  aass  aa  ttooooll  ooff  
aannaallyyssiiss  aanndd  ddaattaa  wweerree  ccoolllleecctteedd  ffrroomm  sseeccoonnddaarryy  ssoouurrccee  tthhrroouugghh  tthhee  aannnnuuaall  rreeppoorrttss  
aanndd  aaccccoouunnttss  ooff  tthhee  ssaammpplleedd  ffiirrmmss..  TThhee  ffiinnddiinnggss  rreevveeaall  tthhaatt  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  iiss  
ppoossiittiivveellyy,,  ssttrroonnggllyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iinnfflluueenncciinngg  tthhee  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  
MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa,,  wwhhiillee  tthhee  BBooaarrdd  SSiizzee  hhaavvee  aa  nneeggaattiivvee  iimmppaacctt  oonn  
PPeerrffoorrmmaannccee,,  IInnssiiddee  ddiirreeccttoorr  wwaass  ffoouunndd  ttoo  hhaavvee  iinnssiiggnniiffiiccaanntt  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ttoo  BBaannkkss  
PPeerrffoorrmmaannccee..  IItt  iiss  hhoowweevveerr,,  rreeccoommmmeennddeedd  tthhaatt  tthhee  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  
sshhoouulldd  iinnccrreeaassee  tthhee  nnuummbbeerr  ooff  oouuttssiiddee  ddiirreeccttoorrss  oonn  BBooaarrdd  ttoo  aann  aavveerraaggee  ooff  6600%%  ttoo  
7700%%  aass  tthhee  hhiigghheerr  nnuummbbeerrss  mmaayy  hheellpp  iinn  wwaattcchhiinngg  oovveerr  tthhee  eexxcceessss  ooff  tthhee  EExxeeccuuttiivvee  
ddiirreeccttoorrss..  AAllssoo  tthhee  nnuummbbeerr  ooff  bbooaarrdd  mmeemmbbeerrss  sshhoouulldd  bbee  rreedduuccee  ttoo  aavveerraaggee  ooff  nniinnee  
((99))  mmeemmbbeerrss  aass  tthhiiss  mmaayy  hheellpp  iimmpprroovvee  tthhee  BBaannkkss  ppeerrffoorrmmaannccee..  
  

  
KKeeyywwoorrddss::  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr,,  BBooaarrdd  SSiizzee,,  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn,,  PPeerrffoorrmmaannccee,,  LLiisstteedd  
DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss,,  NNiiggeerriiaa  
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11..11  IInnttrroodduuccttiioonn  
  

CCoorrppoorraattee  ggoovveerrnnaannccee  iiss  oonnee  ooff  tthhee  mmoosstt  vviittaall  ssuubbjjeeccttss  tthhaatt  hhaavvee  ddrraawwnn  tthhee  
aatttteennttiioonn  ooff  rreesseeaarrcchheerrss,,  ppoolliiccyy  mmaakkeerrss,,  mmaannaaggeerrss,,  iinnvveessttoorrss  aanndd  ppootteennttiiaall  iinnvveessttoorrss  
bbeeccaauussee  ooff  mmaannyy  hhiigghh  pprrooffiillee  ccoorrppoorraattee  ffaaiilluurreess  ssuucchh  aass  wweellll--ppuubblliicciizzeedd  ccaasseess  ooff  
EEnnrroonn  CCoorrppoorraattiioonn,,  AAddeellpphhiiaa,,  HHeeaalltthh  SSoouutthh,,  TTyyccoo,,  GGlloobbaall  CCrroossssiinngg,,  CCeennddaanntt  aanndd  
WWoorrllddCCoomm,,  PPaarrmmaallaatt,,  VViivveennddii,,  HHoolllliinnggeerr,,  AAhhoolldd,,  AAddeeccccoo,,  TTVV  AAzztteeccaa,,  RRooyyaall  DDuuttcchh  
SShheellll,,  SSeeiibbuu,,  CChhiinnaa  AAvviiaattiioonn  aanndd  tthhaatt  ooff  NNiiggeerriiaann  BBaannkkiinngg  SSeeccttoorr  aanndd  aallssoo  bbeeccaauussee  ooff  
tthhee  ddeecclliinnee  iinn  tthhee  pprrooffiittss  ooff  ffiirrmmss  aarroouunndd  tthhee  gglloobbee,,  tthheerreeffoorree  tthhee  ccrreeddiibbiilliittyy  ooff  tthhee  
eexxiissttiinngg  ccoorrppoorraattee  ggoovveerrnnaannccee  ssttrruuccttuurreess  hhaass  bbeeeenn  ppuutt  ttoo  qquueessttiioonn..  TTooddaayy,,  iitt  iiss  oonnee  
ssuubbjjeecctt  tthhaatt  iiss  wwiiddeellyy  ssttuuddiieedd  bbyy  rreesseeaarrcchheerrss  iinn  oorrddeerr  ttoo  ffiinndd  ssuuccccoouurr  ffoorr  ffiirrmm  
ppeerrffoorrmmaannccee..  IItt  iiss  hhaavvee  bbeeeenn  aaggrreeeedd  bbyy  vvaarriioouuss  aauutthhoorriittiieess  tthhaatt  iiff  ccoorrppoorraattee  
ggoovveerrnnaannccee  iiss  wweellll  pprraaccttiicceedd  bbyy  oorrggaanniizzaattiioonnss  tthheerree  iiss  aa  gguuaarraanntteeee  tthhaatt  tthhee  ffiirrmm  
ppeerrffoorrmmaannccee  wwiillll  ggrreeaattllyy  bbee  eennhhaanncceedd..    

  
SSoouunndd  ccoorrppoorraattee  ggoovveerrnnaannccee  pprraaccttiicceess  hhaavvee  bbeeccoommee  ccrriittiiccaall  ttoo  wwoorrllddwwiiddee  

eeffffoorrttss  ttoo  ssttaabbiilliizzee  aanndd  ssttrreennggtthheenn  gglloobbaall  ccaappiittaall  mmaarrkkeettss  aanndd  pprrootteecctt  iinnvveessttoorrss..  TThheeyy  
hheellpp  ccoommppaanniieess  ttoo  iimmpprroovvee  tthheeiirr  ppeerrffoorrmmaannccee  aanndd  aattttrraacctt  iinnvveessttmmeenntt..  CCoorrppoorraattee  
ggoovveerrnnaannccee  eennaabblleess  ccoorrppoorraattiioonnss  ttoo  rreeaalliizzee  tthheeiirr  ccoorrppoorraattee  oobbjjeeccttiivveess,,  pprrootteecctt  
sshhaarreehhoollddeerr  rriigghhttss,,  mmeeeett  lleeggaall  rreeqquuiirreemmeennttss  aanndd  ddeemmoonnssttrraattee  ttoo  aa  wwiiddeerr  ppuubblliicc  hhooww  
tthheeyy  aarree  ccoonndduuccttiinngg  tthheeiirr  bbuussiinneessss  ((IInntteerrnnaattiioonnaall  CChhaammbbeerr  ooff  CCoommmmeerrccee,,  22000066))..    

  
CCoorrppoorraattiioonnss  aarroouunndd  tthhee  gglloobbee  rreeqquuiirree  ggrroowwtthh  aanndd  ddeevveellooppmmeenntt  iinn  aa  bbiidd  ttoo  

aattttrraacctt  ffuunnddiinngg  ffrroomm  iinnvveessttoorrss  aanndd  ppootteennttiiaall  iinnvveessttoorrss..  TThheessee  iinnvveessttoorrss,,  bbeeffoorree  tthheeyy  
iinnvveesstt  iinn  aa  ppaarrttiiccuullaarr  bbuussiinneessss  oorrggaanniizzaattiioonn,,  tthheeyy  oofftteenn  wwaanntt  ttoo  bbee  ssuurree  tthhaatt  tthhee  
bbuussiinneessss  iinn  wwhhiicchh  tthheeyy  aarree  iinnvveessttiinngg  tthheeiirr  mmoonneeyy  iiss  ffiinnaanncciiaallllyy  ssttaabbllee,,  eeccoonnoommiiccaallllyy  
vviiaabbllee,,  sseeccuurree,,  aanndd  hhaavvee  tthhee  aabbiilliittyy  ttoo  ggeenneerraattee  pprrooffiittss  iinn  tthhee  lloonngg  rruunn  ((MMaalllliinn,,  22000077))..  
TThhuuss,,  iinn  aa  ssiittuuaattiioonn  wwhheerree  tthhee  BBuussiinneessss  OOrrggaanniizzaattiioonn  ppoossiittiioonn  iiss  nnoott  aass  pprroommiissiinngg  aass  
eexxppeecctteedd,,  iitt  wwiillll  nnoott  bbee  aass  aattttrraaccttiivvee  ttoo  iinnvveessttoorrss  aass  iitt  hhooppeess  ttoo  bbee..  AAss  aa  rreessuulltt  ooff  tthhiiss  
ffaaiilluurree  ttoo  aattttrraacctt  eennoouugghh  ccaappiittaall  uussuuaallllyy  lleeaaddss  ttoo  nneeggaattiivvee  rreessuullttss  ffoorr  tthhee  bbuussiinneessss  
oorrggaanniizzaattiioonn  iinn  ppaarrttiiccuullaarr  aanndd  iinn  ggeenneerraall  ffoorr  tthhee  eeccoonnoommyy..  TThheerreeffoorree,,  tthhee  ssttuuddyy  sseeeekk  ttoo  
aasssseessss  tthhee  eexxtteenntt  ttoo  wwhhiicchh  BBooaarrdd  ooff  DDiirreeccttoorrss  CChhaarraacctteerriissttiiccss  iinnfflluueenncceess  PPeerrffoorrmmaannccee  
ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..    
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OObbjjeeccttiivveess  ooff  tthhee  SSttuuddyy  
  

TThhee  mmaajjoorr  oobbjjeeccttiivvee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  iiss  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  tthhee  ddeeggrreeee  ttoo  wwhhiicchh  BBooaarrdd  ooff  
DDiirreeccttoorrss  CChhaarraacctteerriissttiiccss  iinnfflluueenncceess  tthhee  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  
iinn  NNiiggeerriiaa..  TThheerreeffoorree  tthhee  ffoolllloowwiinngg  ssppeecciiffiicc  oobbjjeeccttiivveess  aarree  sseett  oouutt  bbeellooww::  

  
ii..  ttoo  aasscceerrttaaiinn  tthhee  eeffffeecctt  ooff  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr  ((IIDD))  oonn  tthhee  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  LLiisstteedd  

DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  
iiii..  ttoo  eexxaammiinnee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  BBooaarrdd  SSiizzee  ((BBSS))  oonn  tthhee  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  LLiisstteedd  DDeeppoossiitt  

MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  
iiiiii..  ttoo  iinnvveessttiiggaattee  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  ((BBCC))  oonn  tthhee  PPeerrffoorrmmaannccee  

ooff  LLiisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  
  
TThhee  ffoolllloowwiinngg  hhyyppootthheessiiss  iiss  ffoorrmmuullaatteedd  iinn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  aabboovvee  sseett  oouutt  ssppeecciiffiicc  
oobbjjeeccttiivveess  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  
  
HHoo11  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  ppeerrffoorrmmaannccee  
HHoo22  BBooaarrdd  SSiizzee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  ppeerrffoorrmmaannccee  
HHoo33  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  ppeerrffoorrmmaannccee    

  
AA  ssttuuddyy  ooff  tthhiiss  nnaattuurree  wwiillll  nnnn  ddoouubbtt  sseerrvveess  aass  aann  iinnddiissppeennssaabbllee  ppllaannnniinngg  ttooooll  

ffoorr  mmaannaaggeerrss,,  ggoovveerrnnmmeenntt,,  ppoolliiccyy  mmaakkeerrss,,  eexxiissttiinngg  aanndd  ppootteennttiiaall  iinnvveessttoorrss..  IItt  wwiillll  
aassssiisstt  mmaannaaggeerrss  ttoo  nnoottiiccee  CCoorrppoorraattee  BBooaarrdd  CChhaarraacctteerriissttiiccss  tthhaatt  hheellpp  tthheemm  iinn  
mmaaxxiimmiizziinngg  sshhaarreehhoollddeerrss  wweeaalltthh..  IItt  wwoouulldd  aallssoo  eennaabbllee  iinnvveessttoorrss  aanndd  ppootteennttiiaall  
iinnvveessttoorrss  ttoo  iiddeennttiiffyy  wwhhiicchh  aammoonnggsstt  tthhee  BBooaarrdd  ooff  DDiirreeccttoorrss  CChhaarraacctteerriissttiiccss  tthhaatt  hheellppss  
iinn  mmoonniittoorriinngg  tthheeiirr  wweeaalltthh  aanndd  ccaann  ppoossssiibbllyy  bbee  rreelliieedd  uuppoonn..  

  
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..  
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22..11  LLiitteerraattuurree  RReevviieeww  aanndd  TThheeoorreettiiccaall  FFrraammeewwoorrkk  
  
22..11..11  BBooaarrdd  ooff  DDiirreeccttoorr  CChhaarraacctteerriissttiiccss  aanndd  PPeerrffoorrmmaannccee    
  

OOnnee  ooff  tthhee  kkeeyy  ccoonnssttiittuueennttss  ooff  ccoorrppoorraattee  ggoovveerrnnaannccee  iiss  tthhee  rroollee  ooff  bbooaarrdd  ooff  
ddiirreeccttoorrss  iinn  oovveerrsseeeeiinngg  mmaannaaggeemmeenntt..  OOvveerrssiigghhtt  ffuunnccttiioonn  ppaarraammoouunntt  oonn  tthhee  bbooaarrdd  ooff  
ddiirreeccttoorrss  ttoo  cchheecckkmmaattee  tthhee  eexxcceesssseess  ooff  tthhee  mmaannaaggeerrss  bbeeccaauussee  mmaannaaggeerrss  hhaavvee  tthheeiirr  
oowwnn  iinncclliinnaattiioonn  aanndd  mmaayy  nnoott  aallwwaayyss  aacctt  iinn  tthhee  bbeesstt  iinntteerreesstt  ooff  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss..    
SShhiirrkkiinngg,,  eexxcceessssiivvee  ppeerrkkss,,  aanndd  nnoonn--ooppttiimmaall  iinnvveessttmmeennttss  aarree  eexxaammpplleess  ooff  aabbuussiivvee  
aaccttiioonnss  bbyy  mmaannaaggeerrss  ((JJeennsseenn  aanndd  MMeecckklliinngg,,  11997766))..    TThhee  bbooaarrdd  ooff  ddiirreeccttoorrss  ccaann  rreedduuccee  
aaggeennccyy  ccoonnfflliiccttss  bbyy  eexxeerrcciissiinngg  iittss  ppoowweerr  ttoo  mmoonniittoorr  aanndd  ccoonnttrrooll  mmaannaaggeemmeenntt  ((FFaammaa  
aanndd  JJeennsseenn,,  11998833))..  

  
TThhee  ccrruucciiaall  cchhaarraacctteerriissttiicc  ooff  tthhee  bbooaarrdd  ooff  ddiirreeccttoorrss  iiss  iittss  ssiizzee,,  ccoommppoossiittiioonn,,  

bbooaarrdd  mmeeeettiinngg,,  AAuuddiitt  CCoommmmiitttteeee  ssiizzee,,  AAuuddiitt  CCoommmmiitttteeee  ccoommppoossiittiioonn,,  AAuuddiitt  
CCoommmmiitttteeee  MMeeeettiinngg  aanndd  tthhee  hhoosstt  ooff  ootthheerrss  aass  tthheerree  aarree  cceerrttaaiinn  ssttaannddaarrddss  aass  rreeggaarrddss  
eeaacchh  aass  eennsshhrriinneedd  iinn  tthhee  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee  ccooddee  ooff  SSeeccuurriittyy  aanndd  EExxcchhaannggee  
CCoommmmiissssiioonn  ((SSEECC))  aanndd  CCeennttrraall  BBaannkk  ooff  NNiiggeerriiaa  ((CCBBNN))..  
  
22..22  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr  aanndd  PPeerrffoorrmmaannccee  
  

IInnssiiddee  ((oorr  eexxeeccuuttiivvee))  ddiirreeccttoorrss  ssppeenndd  tthheeiirr  wwoorrkkiinngg  lliivveess  iinn  tthhee  ccoommppaannyy  tthheeyy  
ggoovveerrnn,,  tthheeyy  uunnddeerrssttaanndd  tthhee  bbuussiinneessss  bbeetttteerr  tthhaann  oouuttssiiddee  ddiirreeccttoorrss  aanndd  ssoo  ccaann  mmaakkee  
ssuuppeerriioorr  ddeecciissiioonnss  ((DDoonnaallddssoonn,,  11999900;;  DDoonnaallddssoonn  aanndd  DDaavviiss,,  11999911;;  11999944))..  AAss  aa  rreessuulltt,,  
pprrooppoonneennttss  ooff  sstteewwaarrddsshhiipp  tthheeoorryy  ccoonntteenndd  tthhaatt  ssuuppeerriioorr  ccoorrppoorraattee  ppeerrffoorrmmaannccee  wwiillll  
bbee  lliinnkkeedd  ttoo  aa  mmaajjoorriittyy  ooff  iinnssiiddee  ddiirreeccttoorrss  aass  tthheeyy  nnaattuurraallllyy  wwoorrkk  ttoo  mmaaxxiimmiizzee  pprrooffiitt  
ffoorr  sshhaarreehhoollddeerrss..  AAcccceessss  ttoo  iinnffoorrmmaattiioonn  aanndd  tthhee  aabbiilliittyy  ttoo  ttaakkee  aa  lloonngg--tteerrmm  vviieeww  aarree  
sseeeenn  aass  kkeeyy  aassppeeccttss  ooff  tthhee  ddeecciissiioonn--mmaakkiinngg  pprroocceessss  ((DDoonnaallddssoonn  aanndd  DDaavviiss,,  11999944))..  FFoorr  
eexxaammppllee,,  ssttuuddiieess  hhaavvee  eexxaammiinneedd  tthhee  iinnffoorrmmaattiioonn  aanndd  tthhee  aabbiilliittyy  ttoo  ttaakkee  aa  lloonngg  tteerrmm  
vviieeww  iiss  sseeeenn  aass  kkeeyy  aassppeeccttss  ooff  tthhee  ddeecciissiioonn  mmaakkiinngg  pprroocceessssss  ((DDoonnaallddssoonn  aanndd  DDaavviiss,,  
11999944))..  FFoorr  eexxaammppllee,,  ssttuuddiieess  hhaavvee  eexxaammiinneedd  tthhee  ssuuppeerriioorr  aammoouunntt  aanndd  qquuaalliittyy  ooff  
iinnffoorrmmaattiioonn  ppoosssseesssseedd  bbyy  iinnssiiddee  ddiirreeccttoorrss  ((BBaayyssiinnggeerr  aanndd  HHoosskkiissssoonn,,  11999900)),,  tthhee  
aappppaarreenntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  iinnvveessttiinngg  iinn  tthhee  lloonngg--tteerrmm  ((RR&&DD  ssppeennddiinngg))  aanndd  iinnssiiddee  
ddiirreeccttoorrss  ((BBaayyssiinnggeerr,,  KKoossnniikk  aanndd  TTuurrkk,,  11999911))  aanndd  aa  mmoorree  bbaallaanncceedd  aapppprrooaacchh  ttoo  CCEEOO  
ccoommppeennssaattiioonn  ttaakkeenn  bbyy  iinnssiiddee  ddiirreeccttoorrss  ((BBooyydd,,  11999944))..    
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TThhee  iimmpplliiccaattiioonn  ffrroomm  tthheessee  ffiinnddiinnggss  iiss  tthhaatt,,  bbeeccaauussee  iinnssiiddee  ddiirreeccttoorrss  kknnooww  tthhee  
ccoommppaannyy  iinnttiimmaatteellyy,,  tthheeyy  hhaavvee  ssuuppeerriioorr  aacccceessss  ttoo  iinnffoorrmmaattiioonn  aanndd  aarree  tthheerreeffoorree  aabbllee  
ttoo  mmaakkee  mmoorree  iinnffoorrmmeedd  ddeecciissiioonn..  AAlltteerrnnaattiivveellyy,,  wwee  wwoouulldd  eexxppeecctt  tthhaatt  iiff  tthheerree  wweerree  
ffeeww  iinnssiiddee  ddiirreeccttoorrss  oonn  bbooaarrdd,,  tthhee  bbooaarrdd  wwoouulldd  nnoott  bbee  iinn  aa  ppoossiittiioonn  ttoo  ffuullllyy  
uunnddeerrssttaanndd  tthhee  ccoommppaannyy..  IItt  wwoouulldd  oonnllyy  hhaavvee  aacccceessss  ttoo  iinnffoorrmmaattiioonn  pprroovviiddeedd  bbyy  
mmaannaaggeemmeenntt  aanndd  wwoouulldd  llaacckk  tthhee  ccoonntteexxttuuaall  nnaattuurree  ttoo  mmaakkee  mmoorree  iinnffoorrmmeedd  ddeecciissiioonnss..  
  
22..33  BBooaarrdd  SSiizzee  aanndd  PPeerrffoorrmmaannccee  
  

JJeennsseenn  ((11999933))  aarrgguueess  tthhaatt  ccoommppaanniieess  wwiitthh  oovveerrssiizzeedd  BBooaarrddss  tteenndd  ttoo  bbeeccoommee  
lleessss  eeffffeeccttiivvee..  CClleeaarrllyy,,  aa  hhiigghh  nnuummbbeerr  ooff  ddeecciissiioonn--mmaakkeerrss  iinn  aannyy  ccoommmmiitttteeee  mmaayy  rreedduuccee  
tthheeiirr  eeffffoorrtt  aanndd  ggiivvee  rriissee  ttoo  ssoommee  ddeeggrreeee  ooff  ffrreeee--rriiddiinngg..  YYeerrmmaacckk  ((11999966))  aaddddrreesssseess  
tthheessee  aarrgguummeennttss  eemmppiirriiccaallllyy  uussiinngg  aa  ssaammppllee  ooff  UU..SS..  ffiirrmmss  aanndd  ffiinnddss  tthhaatt,,  iinnddeeeedd,,  
hhaavviinngg  ssmmaallll  BBooaarrddss  eennhhaanncceess  ccoommppaannyy’’ss  ppeerrffoorrmmaannccee  aanndd  iinnfflluueenncceess  ppoossiittiivveellyy  tthhee  
iinnvveessttoorr’’ss  bbeehhaavviioouurr  aanndd  ccoommppaannyy  vvaalluuee..  JJeennsseenn  ((11999933))  aanndd  LLiippttoonn  aanndd  LLoorrsscchh  ((11999922))  
ssuuggggeesstt  tthhaatt  llaarrggee  bbooaarrddss  ccaann  bbee  lleessss  eeffffeeccttiivvee  tthhaann  ssmmaallll  bbooaarrddss..  TThhee  iiddeeaa  iiss  tthhaatt  wwhheenn  
bbooaarrddss  bbeeccoommee  ttoooo  bbiigg,,  aaggeennccyy  pprroobblleemmss  ((ssuucchh  aass  ddiirreeccttoorr  ffrreeee--rriiddiinngg))  iinnccrreeaassee  wwiitthhiinn  
tthhee  bbooaarrdd  aanndd  tthhee  bbooaarrdd  bbeeccoommeess  mmoorree  ssyymmbboolliicc  aanndd  lleessss  aa  ppaarrtt  ooff  tthhee  mmaannaaggeemmeenntt  
pprroocceessss..  YYookkiisshhaawwaa  aanndd  PPhhaann  ((22000044)),,  BBoozzeemmaann  aanndd  DDaanniieell  ((22000055)),,  HHaanniiffffaa  aanndd  
HHuuddaaiibb  ((22000066))  ffoouunndd  tthhaatt  tthheerree  iiss  aa  nneeggaattiivvee  aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  bbooaarrdd  ssiizzee  aanndd  ffiirrmm  
ppeerrffoorrmmaannccee..  

OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  ppaasstt  ssttuuddiieess  aass  rreeggaarrddss  ssiizzee  ooff  tthhee  bbooaarrdd  aanndd  PPeerrffoorrmmaannccee  
ffoouunndd  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  tthhee  ssiizzee  ooff  tthhee  bbooaarrdd  ooff  ddiirreeccttoorrss  aanndd  ccoorrppoorraattee  
ppeerrffoorrmmaannccee  iinncclluuddee  aammoonnggootthheerrss--  AAddaammss  aanndd  MMeehhrraann  ((22000055)),,  RReecchhnneerr  aanndd  DDaallttoonn  
((11999911)),,  PPffeeffffeerr  ((11997722))  aanndd  ZZaahhrraa  aanndd  PPeeaarrccee  ((11998899))..  
  
22..44  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  aanndd  PPeerrffoorrmmaannccee    
  

EExxttaanntt  lliitteerraattuurreess  aaggrreeee  tthhaatt  eeffffeeccttiivvee  bbooaarrddss  aarree  mmaakkee  uupp  ooff  ggrreeaatteerr  
pprrooppoorrttiioonnss  ooff  oouuttssiiddee  ddiirreeccttoorrss  oonn  bbooaarrdd..  TThhiiss  aaggrreeeemmeenntt  oonn  llaarrggeerr  pprrooppoorrttiioonn  ooff  
oouuttssiiddee  ddiirreeccttoorrss  ssiittttiinngg  oonn  tthhee  bbooaarrdd  iiss  hhiigghhllyy  ggrroouunnddeedd  iinn  aaggeennccyy  tthheeoorryy  wwhhiicchh  
pprrooppaaggaatteess  tthhee  sseeppaarraattiioonn  ooff  oowwnneerrsshhiipp  aanndd  ccoonnttrrooll  wwhhiicchh  mmaayy  ppootteennttiiaallllyy  lleeaaddss  ttoo  
sseellff--  iinntteerreesstteedd  aaccttiioonnss  bbyy  tthhoossee  iinn  ccoonnttrrooll--  mmaannaaggeerrss  ((EEiisseennhhaarrddtt,,  11998899;;  JJeennsseenn  aanndd  
MMeecckklliinngg,,  11997766))..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  tthhee  aaggeennccyy  tthheeoorryy,,  eeffffeeccttiivvee  bbooaarrddss  wwiillll  bbee  ccoommppoosseedd  
ooff  oouuttssiiddee  ddiirreeccttoorrss..    
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TThheessee  ‘‘oouuttssiiddeerrss’’  aarree  bbeelliieevveedd  ttoo  pprroovviiddee  ssuuppeerriioorr  ppeerrffoorrmmaannccee  bbeenneeffiittss  ttoo  tthhee  

ffiirrmm  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthheeiirr  iinnddeeppeennddeennccee  ffrroomm  ffiirrmm  mmaannaaggeemmeenntt..  SSoommee  eemmppiirriiccaall  
lliitteerraattuurreess  ssuuppppoorrtt  tthhiiss  ppoossiittiioonn  aass  tthheeyy  ffoouunndd  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  oouuttssiiddee  
ddiirreeccttoorrss  aanndd  PPrrooffiittaabbiilliittyy  aammoonngg  UU..KK  ffiirrmmss  ((EEzzzzaammeell  aanndd  WWaattssoonn,,  11999933)),,  RRoosseennsstteeiinn  
aanndd  WWyyaatttt  ((11999900)),,  ((YYaasssseerr  eett  aall..,,  22001111)),,  SShhaahh  eett  aall..  ((22001111)),,  RRaasshhiidd  eett  aall..  ((22001100)),,  
RRaammddaannii  aanndd  VVaann  ((22000099))  

  
AAllssoo,,  tthheerree  aarree  ootthheerr  rreesseeaarrcchheess  wwhhiicchh  hhaavvee  ffoouunndd  nnoo  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  

bbooaarrdd  ccoommppoossiittiioonn  aanndd  ffiirrmm  ppeerrffoorrmmaannccee  ((KKeessnneerr,,  11998877,,  CChhaaggaannttii,,  MMaahhaajjaann  aanndd  
SShhaarrmmaa,,  11998855)),,  MMaaccAAvvooyy  eett  aall..  ((11998833)),,  HHeerrmmaalliinn  aanndd  WWeeiissbbaacchh  ((11999911)),,  MMeehhrraann  
((11999955)),,  KKlleeiinn  ((11999988)),,  aanndd  BBhhaaggaatt  aanndd  BBllaacckk  ((22000000)),,  FFoorrssbbeerrgg,,  ((11998899));;  
HHeerrmmaalliinn&&WWeeiissbbaacchh,,  ((11999911));;  ZZaahhrraa  &&  PPeeaarrccee,,  ((11998899))..  
  
33..11  MMeetthhooddoollooggyy  aanndd  MMooddeell  SSppeecciiffiiccaattiioonn  
 

TThhiiss  ssttuuddyy  aaddooppttss  tthhee  EExx--ppoosstt  ffaaccttoorr  ddeessiiggnn  mmeetthhoodd..  TThhiiss  iiss  bbeeccaauussee  tthhee  ssttuuddyy  
sseeeekkss  ttoo  iinnvveessttiiggaattee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  BBooaarrdd  ooff  DDiirreeccttoorrss  CChhaarraacctteerriissttiiccss  oonn  tthhee  
ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..  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  sseevveenntteeeenn  ((1177))  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  
NNiiggeerriiaa,,  wwhhiillee  tthhee  ssaammppllee  ssiizzee  iiss  TThhiirrtteeeenn  ((1133))..  TThhee  ssttuuddyy  uusseedd  cceennssoorriinngg  ssaammpplliinngg  
tteecchhnniiqquueess  wwhhiicchh  iiss  bbaasseedd  oonn  tthhee  aavvaaiillaabbiilliittyy  ooff  ddaattaa..  TThhiiss  rreesseeaarrcchh  wwoorrkk  uussee  
rreeggrreessssiioonn  aannaallyyssiiss  wwhheerree  OOrrddiinnaarryy  LLeeaasstt  SSqquuaarree  TTeecchhnniiqquuee  iiss  eemmppllooyyeedd..  MMuullttiippllee  
rreeggrreessssiioonn  wwaass  uusseedd  ffoorr  tthhee  aannaallyyssiiss  aanndd  SSPPSSSS  wwaass  uusseedd  ttoo  rruunn  tthhee  rreeggrreessssiioonn..    

  
MMooddeell  SSppeecciiffiiccaattiioonn::  
  

IInn  oorrddeerr  ttoo  eexxaammiinnee  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  BBooaarrdd  ooff  DDiirreeccttoorrss  CChhaarraacctteerriissttiiccss  oonn  tthhee  
ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  bbaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa,,  aa  mmuullttiippllee  lliinneeaarr  mmooddeell  iiss  
bbuuiilltt..  TThhee  mmooddeell  eennccaappssuullaatteess  tthhee  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ooff  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorrss,,  BBooaarrdd  SSiizzee,,  aanndd  
BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  oonn  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..  
  
PPEERRFFiitt  ==  αα  ++  ββ11IIDDiitt  ++  ββ22BBSSiitt  ++ββ33BBCCiitt  ++  µµiitt  

  
WWhheerree  PPEERRFF  iiss  PPeerrffoorrmmaannccee  mmeeaassuurreedd  aass  rraattiioo  ooff  PPrrooffiitt  aafftteerr  ttaaxx  ttoo  TToottaall  AAsssseett    
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IIDD::  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr  mmeeaassuurreedd  aass  TToottaall  nnuummbbeerr  ooff  EExxeeccuuttiivvee  DDiirreeccttoorrss  ddiivviiddee  bbyy  TToottaall  
nnuummbbeerr  ooff  DDiirreeccttoorrss  ssiittttiinngg  oonn  tthhee  BBooaarrdd 
BBSS::  BBooaarrdd  SSiizzee  mmeeaassuurreedd  aass  TToottaall  nnuummbbeerr  ooff  ppeerrssoonnss  ssiittttiinngg  oonn  tthhee  BBooaarrdd 
BBCC::  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  mmeeaassuurreedd  aass  TToottaall  nnuummbbeerr  ooff  OOuuttssiiddee  DDiirreeccttoorrss  ddiivviiddee  bbyy  
TToottaall  nnuummbbeerr  ooff  DDiirreeccttoorrss  ssiittttiinngg  oonn  tthhee  BBooaarrdd  
 

αα  iiss  ccoonnssttaanntt  
ββ11  ––  ββ33  aarree  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  tthhee  ppaarraammeetteerr  eessttiimmaattee..    
εε  iiss  tthhee  eerrrroorr  tteerrmm..  
  

44..11  RReessuullttss  aanndd  DDiissccuussssiioonn  
  

TThhiiss  sseeccttiioonn  pprreesseennttss  tthhee  rreessuulltt  ooff  ddaattaa  aannaallyyssiiss  aanndd  tteessttss  ooff  hhyyppootthheesseess  
ffoorrmmuullaatteedd  eeaarrlliieerr  uunnddeerr  iinnttrroodduuccttiioonn..  FFiirrsstt,,  ddeessccrriippttiivvee  ssttaattiissttiiccss  ttaabbllee,,  ffoolllloowweedd  bbyy  
tthhee  ccoorrrreellaattiioonn  mmaattrriixx  ttaabbllee  aanndd  tthhee  ssuummmmaarryy  ooff  RReeggrreessssiioonn  RReessuulltt  ttaabbllee  aarree  pprreesseenntteedd  
aanndd  aannaallyyzzeedd,,  aanndd  tthheenn  ppoolliiccyy  iimmpplliiccaattiioonnss  aanndd  RReeccoommmmeennddaattiioonn  aarree  ddrraawwnn  aanndd  mmaaddee  
ffrroomm  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  

  
TTaabbllee  11::    DDeessccrriippttiivvee  SSttaattiissttiiccss  

  

VVaarriiaabbllee  MMiinn  MMaaxx  MMeeaann  SSttdd..  DDeevv..  SSkkeewwnneessss  
RROOAA  --..00112299  ..33774499  00..3322665577  ..00663300004444  44..334411  
IIDD  ..1155  ..6699  ..33888833  ..0099993377  --..113311  
BBSS  66..0000  2233..0000  1133..55884466  33..4488661100  ..110022  
BBCC  ..2233  ..8811  ..55993322  ..1100990077  --..554466  

  

EExxttrraacctteedd  ffrroomm  SSPPSSSS  1155  oouuttppuutt  ffiillee  
  
FFrroomm  ttaabbllee  11,,  tthhee  mmeeaann  vvaalluuee  ffoorr  pprrooffiittaabbiilliittyy  iiss  00..3333  ffoorr  BBaannkkss;;  wwhhiillee  IInnssiiddee  

DDiirreeccttoorr,,  BBooaarrdd  SSiizzee,,  aanndd  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  hhaavvee  aann  aavveerraaggee  vvaalluuee  ooff  00..3399,,  1133..5599  
aanndd  00..5599  wwiitthhiinn  tthhee  ppeerriioodd  ooff  tthhee  ssttuuddyy  rreessppeeccttiivveellyy..  TThhee  mmiinniimmuumm  vvaalluuee  ffoorr  
PPrrooffiittaabbiilliittyy  iiss  --00..00112299  wwhhiillee  tthhee  mmaaxxiimmuumm  iiss  00..33774499..    
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IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr  rreeccoorrddeedd  mmiinniimmuumm  nnuummbbeerr  ooff  1155%%  aanndd  mmaaxxiimmuumm  ooff  6699%%,,  

wwhhiillee  BBooaarrdd  ccoommppoossiittiioonn  rreepprreesseennttiinngg  tthhee  pprrooppoorrttiioonn  ooff  oouuttssiiddee  ddiirreeccttoorrss  oonn  bbooaarrdd  
hhaavvee  mmiinniimmuumm  nnuummbbeerr  ooff  2233%%  aanndd  8811%%  wwiitthhiinn  tthhee  ssttuuddyy  ppeerriioodd..  MMiinniimmuumm  vvaalluuee  ffoorr  
BBooaarrdd  ssiizzee  iiss  66  aanndd  tthhee  mmaaxxiimmuumm  vvaalluuee  iiss  2233..    

  
IItt  iiss  oobbsseerrvveedd  tthhaatt  tthhee  BBooaarrdd  SSiizzee  hhaass  tthhee  hhiigghheesstt  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  aammoonngg  

tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  aanndd  tthheerreeffoorree  iitt  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  BBooaarrdd  SSiizzee  hhaass  tthhee  lleeaasstt  
ccoonnttrriibbuuttiioonn  ttoo  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  ((PPEERRFF))..  WWhhiillee  oonn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  BBooaarrdd  
CCoommppoossiittiioonn  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  RReettuurrnn  oonn  aasssseett  rreepprreesseennttiinngg  ppeerrffoorrmmaannccee  tthhaatt  iiss  iimmppllyyiinngg  
hhiigghheerr  tthhaann  nnoorrmmaall,,  eellssee  tthhee  ddaattaa  iiss  ccoonnssiiddeerreedd  ttoo  bbee  ttoolleerraabbllyy  mmiilldd  aanndd  nnoorrmmaallllyy  
ddiissttrriibbuutteedd..  TThheerreeffoorree  tthhee  rreessuulltt  ffrroomm  tthhee  ttwwoo  nnoorrmmaalliittyy  tteesstt  ssuubbssttaannttiiaatteess  tthhee  vvaalliiddiittyy  
ooff  tthhee  rreeggrreessssiioonn  rreessuulltt..  
  
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..  

  
TTaabbllee  44..22::    CCoorrrreellaattiioonn  MMaattrriixx  

  

VVaarriiaabbllee  RROOAA  IIDD  BBSS  BBCC  
RROOAA  11        
IIDD  --00..003300  11      
BBSS  00..220022  00..119922  11    
BBCC  00..226600**  --00..335599****  00..222222  11  

  

EExxttrraacctteedd  ffrroomm  SSPPSSSS  1155  oouuttppuutt  ffiillee  
  

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

**..  CCoorrrreellaattiioonn  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  tthhee  00..0055  lleevveell  ((22--ttaaiilleedd))..  
  
TTaabbllee  44..22  aabboovvee  sshhoowwss  tthhaatt  aallll  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  ((BBSS  aanndd  BBCC))  aarree  

ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  wwiitthh  RReettuurrnn  oonn  AAsssseett  eexxcceepptt  oonnee  ooff  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  ((IIDD))  
tthhaatt  iiss  nneeggaattiivveellyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  RReettuurrnn  oonn  AAsssseett..    
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HHoowweevveerr,,  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr  aanndd  BBooaarrdd  SSiizzee  wweerree  iinnssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaatteedd  wwiitthh  
RReettuurrnn  oonn  aasssseett..  MMeeaannwwhhiillee,,  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  iiss  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaatteedd  wwiitthh  RReettuurrnn  
oonn  AAsssseett  aatt  55%%  lleevveell  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee  iinnddiiccaattiinngg  aa  ssttrroonngg  rreellaattiioonnsshhiipp..    

  
AAmmoonnggsstt  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess,,  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  wwaass  aa  vveerryy  wweeaakk  aass  

eexxppeecctteedd  eexxcceepptt  ffoorr  oonnllyy  iinnssiiddee  ddiirreeccttoorr  aanndd  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  tthhaatt  wwaass  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  
rreellaatteedd..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  bbootthh  aarree  ffrroomm  tthhee  ssaammee  bbooaarrdd..  

    
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  SSuummmmaarryy  ooff  rreeggrreessssiioonn  rreessuulltt  iiss  pprreesseenntteedd  iinn  TTaabbllee  44..33  

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

tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  ooff  tthhee  ssttuuddyy  ((IIDD,,  BBSS  aanndd  BBCC))..  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..  

  
PPEERRFF  ==  αα  ++  ββ11IIDDiitt  ++  ββ22BBSSiitt  ++ββ33BBCCiitt  ++  εεiitt  
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TTaabbllee  44..33::    SSuummmmaarryy  ooff  RReeggrreessssiioonn  RReessuulltt  

  

VVaarriiaabbllee  CCooeeffffiicciieenntt  tt--vvaalluueess  PP--vvaalluueess  TToolleerraannccee  VVIIFF  
CCoonnssttaanntt  --..006666  --11..006633  00..229922      
IIDD  ..111100  11..332244  00..119911  00..779933  11..2266  
BBSS  --..000066  --22..557700  00..001133  00..886666  11..115555  
BBCC  ..222288  22..998822  00..000044  00..778833  11..227777  
RR          00..440044  
RR22          00..116633  
AAddjj  RR22          00..112222  
FF--SSttaatt..          33..996633  
FF--SSiigg          00..001122  
DD//WW          11..224488  

  

EExxttrraacctteedd  ffrroomm  SSPPSSSS  1155  oouuttppuutt  ffiillee  
  
PPEERRFF  ==  --  00..006666  ++  00..111100((IIDDiitt))  --  00..000066((BBSSiitt))  ++  00..222288((BBCCiitt))  ++  00..00559900337788  
  
IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr  aanndd  PPeerrffoorrmmaannccee  
  

FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  aabboovvee,,  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  11..332244  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  
ooff  00..111100  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  1199%%..  TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr  hhaass  ppoossiittiivveellyy,,  
wweeaakk  aanndd  iinnssiiggnniiffiiccaanntt  iinnfflluueennccee  oonn  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  
NNiiggeerriiaa..    

IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  iinnccrreeaassee  iinn  tthhee  nnuummbbeerr  ooff  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorrss,,  
iitt  hhaass  nnoo  aannyy  ssiiggnniiffiiccaanntt  eeffffeecctt  oonn  tthhee  ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  
NNiiggeerriiaa..    

  
TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  ffaaiilliinngg  ttoo  rreejjeecctt  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  oonnee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  

wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  PPeerrffoorrmmaannccee..  
  
BBooaarrdd  SSiizzee  aanndd  PPeerrffoorrmmaannccee  
  

FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  aabboovvee,,  BBooaarrdd  SSiizzee  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  --22..557700  aanndd  aa  bbeettaa  vvaalluuee  ooff  
00..000066  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%..  TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  BBooaarrdd  SSiizzee  hhaass  nneeggaattiivvee,,  ssttrroonngg  
aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinnfflluueennccee  oonn  tthhee  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  
NNiiggeerriiaa..  IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  iinnccrreeaassee  iinn  tthhee  nnuummbbeerr  ooff  BBooaarrdd  mmeemmbbeerrss,,  
tthhee  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  wwiillll  ddeeccrreeaassee  bbyy  NN00..0011..  
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TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ttwwoo  ooff  tthhee  ssttuuddyy  wwhhiicchh  
ssttaatteess  tthhaatt  BBooaarrdd  SSiizzee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  PPeerrffoorrmmaannccee..  
  
BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  aanndd  PPeerrffoorrmmaannccee  
  

FFrroomm  tthhee  ttaabbllee  aabboovvee,,  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  hhaass  aa  tt--vvaalluuee  ooff  22..998822  aanndd  aa  bbeettaa  
vvaalluuee  ooff  00..222288  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%..  TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  iiss  
ppoossiittiivveellyy,,  ssttrroonnggllyy  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iinnfflluueenncciinngg  tthhee  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  
MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IItt  tthheerreeffoorree  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  eevveerryy  iinnccrreeaassee  iinn  tthhee  PPrrooppoorrttiioonn  
ooff  oouuttssiiddee  DDiirreeccttoorrss  oonn  BBooaarrdd  iinn  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa,,  tthhee  
PPeerrffoorrmmaannccee  wwiillll  iinnccrreeaassee  bbyy  ssiixxttyy  ffiivvee  kkoobboo  ((NN00..2233))..    

  
TThhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  ‘‘oouuttssiiddeerrss’’  aarree  bbeelliieevveedd  ttoo  pprroovviiddee  

ssuuppeerriioorr  ppeerrffoorrmmaannccee  bbeenneeffiittss  ttoo  tthhee  ffiirrmm  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthheeiirr  iinnddeeppeennddeennccee  ffrroomm  ffiirrmm  
mmaannaaggeemmeenntt.. 

  
TThhiiss  pprroovviiddeess  aann  eevviiddeennccee  ooff  rreejjeeccttiinngg  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  tthhrreeee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  

wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  PPeerrffoorrmmaannccee..  
  
TThhee  ccuummuullaattiivvee  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  aanndd  aallll  tthhee  

iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  iiss  00..440044  iinnddiiccaattiinngg  tthhaatt  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  PPeerrffoorrmmaannccee  
aanndd  BBooaarrdd  ooff  DDiirreeccttoorrss  CChhaarraacctteerriissttiiccss  uusseedd  iinn  tthhee  ssttuuddyy  iiss  4400%%  wwhhiicchh  iiss  ppoossiittiivveellyy,,  
ssttrroonnggllyy  aanndd  ssttaattiissttiiccaallllyy  ssiiggnniiffiiccaanntt..  TThhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt  ffoorr  aannyy  cchhaannggeess  iinn  BBooaarrdd  ooff  
DDiirreeccttoorrss  CChhaarraacctteerriissttiiccss  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  tthheeiirr  PPrrooffiittaabbiilliittyy  
wwiillll  bbee  ddiirreeccttllyy  aaffffeecctteedd..TThhee  ccuummuullaattiivvee  RR22  ((00..116633))  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  1166%%  ooff  tthhee  ttoottaall  
vvaarriiaattiioonn  iinn  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa  iiss  ccaauusseedd  bbyy  tthhee  
pprrooppoorrttiioonn  ooff  IInnssiiddee  DDiirreeccttoorrss,,  BBooaarrdd  SSiizzee,,  aanndd  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn..  TThhiiss  iinnddiiccaatteess  
tthhaatt  tthhee  mmooddeell  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..224488  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  sseerriiaall  ccoorrrreellaattiioonn  wwiillll  nnoott  ppoossee  aannyy  tthhrreeaatt  ttoo  tthhee  
rreessuulltt  aass  ppoossiitteedd  bbyy  DDuurrbbiinn  WWaattssoonn  ((11997700))  ssttaattiinngg  tthhaatt  DDuurrbbiinn  WWaattssoonn  ssttaattiissttiicc  vvaalluuee  
aabboovvee  00..55  00rr  5500%%  sshhoowwss  tthhaatt  iinnddeeppeennddeenntt  oobbsseerrvvaattiioonn  iiss  aassssuummeedd,,  iinn  ootthheerr  wwoorrddss,,  
tthheerree  iiss  nnoo  aauuttoo  ccoorrrreellaattiioonn  aammoonngg  tthhee  rreessiidduuaall  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  
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55..11  CCoonncclluussiioonnss  aanndd  RReeccoommmmeennddaattiioonnss  
  

TThhee  ppaappeerr  iinnvveessttiiggaatteess  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  BBooaarrdd  ooff  DDiirreeccttoorrss  CChhaarraacctteerriissttiiccss  oonn  
PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa..    IInnssiiddee  DDiirreeccttoorr,,  BBooaarrdd  SSiizzee  
aanndd  BBooaarrdd  CCoommppoossiittiioonn  ffoorrmmss  tthhee  BBooaarrdd  ooff  DDiirreeccttoorrss  CChhaarraacctteerriissttiiccss  ooff  tthhee  sseelleecctteedd  
BBaannkkss,,  wwhhiillee  tthhee  rraattiioo  ooff  pprrooffiitt  aafftteerr  ttaaxx  ttoo  ttoottaall  aasssseett  rreepprreesseennttss  tthhee  PPeerrffoorrmmaannccee  
wwhhiicchh  ssttaannddss  aass  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  ooff  tthhee  ssttuuddyy..    

  
IItt  iiss  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  iinnssiiddee  ddiirreeccttoorr  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinnfflluueennccee  oonn  

ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  lliisstteedd  BBaannkkss,,  wwhhiillee  bbooaarrdd  ssiizzee  hhaavvee  nneeggaattiivvee  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinnfflluueennccee  
oonn  ppeerrffoorrmmaannccee  aanndd  bbooaarrdd  ccoommppoossiittiioonn  iiss  ccoonncclluuddeedd  ttoo  hhaavvee  ppoossiittiivvee  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  
iinnfflluueennccee  oonn  PPeerrffoorrmmaannccee..  CCoonncclluussiivveellyy,,  ffiirrmmss  tthhaatt  hhaavvee  mmoorree  oouuttssiiddee  ddiirreeccttoorrss  oonn  
tthhee  bbooaarrdd  iiss  mmoorree  lliikkeellyy  ttoo  hhaavvee  aa  ttrreemmeennddoouuss  iinnccrreeaassee  iinn  tthhee  lleevveell  ooff  tthheeiirr  
ppeerrffoorrmmaannccee,,  wwhhiillee  tthhoossee  hhaavviinngg  hhiigghh  nnuummbbeerr  ooff  mmeemmbbeerrss  oonn  tthheeiirr  bbooaarrddss  aarree  
eexxppeecctteedd  ttoo  hhaavvee  aann  iinnvveerrssee  iinnfflluueennccee  oonn  ppeerrffoorrmmaannccee..  IItt  iiss  hhoowweevveerr,,  rreeccoommmmeennddeedd  
tthhaatt  tthhee  mmaannaaggeemmeenntt  ooff  lliisstteedd  DDeeppoossiitt  MMoonneeyy  BBaannkkss  iinn  NNiiggeerriiaa  sshhoouulldd  iinnccrreeaassee  tthhee  
nnuummbbeerr  ooff  oouuttssiiddee  ddiirreeccttoorrss  oonn  BBooaarrdd  ttoo  aann  aavveerraaggee  ooff  6600%%  ttoo  7700%%  aass  tthhee  hhiigghheerr  
nnuummbbeerrss  mmaayy  hheellpp  iinn  wwaattcchhiinngg  oovveerr  tthhee  eexxcceessss  ooff  tthhee  eexxeeccuuttiivvee  ddiirreeccttoorrss  wwhhiicchh  mmaayy  
bbee  ddeettrriimmeennttaall  ttoo  tthhee  ggooaall  aanndd  oobbjjeeccttiivveess  ooff  tthhee  BBaannkkss..  AAllssoo  tthhee  nnuummbbeerr  ooff  bbooaarrdd  
mmeemmbbeerrss  sshhoouulldd  bbee  rreedduucceedd  ttoo  aann  aavveerraaggee  ooff  nniinnee  ((99))  mmeemmbbeerrss  iinn  oorrddeerr  ttoo  oovveerrccoommee  
iittss  nneeggaattiivvee  eeffffeecctt  oonn  ppeerrffoorrmmaannccee..  
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Descriptive Statistics
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