Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

LB [ glate (e sage) Jlaad gl shlaa o 4 jlay) 5 a8l 5 (uld

5o AL Aal)  sasly
ol G dada s alas
gijﬂ\ dlye 4l Liulaall andy acbia (2
Aaalaal) Al 5 ladll A<
3 laill 4,18 3_all) dadla
5 alal) dadla Essam.Hussein@foc.cu.edu.eg
JaS 2asa Bl
3kl A4S
3l daala
:, .]\ S.b’

ADled) A7l HISg aga) slacs] jligeil sbalia o sy 508l Ay i (uld (8 Ciaull i pl) cisgd) fiady
S pdil) o e | Ao ik ) p £ 4] AT itgl) 10 Gidiaily Loy siiaS Sp ) ill Lullal) o LG LLild SIS (e
LB bulde (£07) Stblda Hanly dyuasl D pulls EGX100 sdisar dajte dud (04) bl Lilal) o
Cilay pal) by i) Iy (o LiS) o dlale Y Clibd) Julad aT d8g , Fo ¥o ale Jag Yo € ale (o 4l
blia o LY 5480 da ji cun o ili g2 g (Hlaan ) Juladl) gilii ciad g 4y, il laad) Judady o pial]
i g0 el da gy LaS (dullal) o L3N 5p )48 ‘i:-u’-‘éu-fﬁ L))oy 5480 da ot el 507 g9 g9 ;*AS’/JMfJétg_f/
Ao DY) 58l Aol cn po il dea g [dly g laad Ll sblia o Ldlal) i) Sp)d 4l
Crpbadiil] (o el 2] 99 1Bl Mg Las g pidiaS Lullal) gyl 548 ygra SIS o cagid] lacd Ll sbalia

Y ) sbiiag g I Y) sy s dil) o plii pea dadisal) §)adl) (5 93

dalidal) cilakl)
rilaad) Flady) 5ysa bp | dl Lllal) ) lEil) Lubild cagd) slacd gl sblia gy §480 da 4o

YOV Ol VY il ALy Y XY b Y Gl a M) aT



Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

A00kal) A g Aasial) -

GV calladl J9 e aanll 3 (5 Sl SN Gy agasd ) e A3l e YT e KU A (315l g
Clalad) sasa Ao Tla (Sl La sa s cAallal i) slae) die caeDlly Juia¥) A Gulad 150 L3l )y Galladd o s
Appadaally Al )llg 3y Y Aadai¥l 3 AE aaiaall 288 3 Jian g Al el Gl el e s Al )

L8y gl i I ‘JJAA\) A gall alatdy) Al 31 5o I 51 5V d\}.m\ Odiat g ¢lda (Dechow etal., 2010)
«J}Lu?@d}\;a (W] c ‘)[ \JLJ} U}Jﬂ FOAP| MJLA.\B\}“ ‘LMILLMJ\ C\;_a L_Ac \JM}A ).\_\a_a d\}.&ny‘ XYY og\sS} ‘A\_uu_d\}
gilisa 4 Ly (Crash Rlsk sl 51 Jlagi¥) alall RliaiVIS gy dalaiall Jlladlls (Stock Prices) aga) e
dA\):J\ e k_\A.\J\ [WEN} c‘\_ﬂc} MJLA.:BY‘ PRIEN A;Jc r»u S M.ﬂ\.n]\ d\)}‘}“ d}“‘ 3. laS ‘:Jc g_a\).uL:J )LaIAA \.@J LA}
LS AN dalatud g 4y ) et (‘f SLal) j\) PRy ‘f Gl e gku JPEN ceg_u‘zﬂ _)\:u.n\ b Hhalaad aasall

S gl ) 8 s ol S daa A 1Al (@laass) dalse 30 dgas ) lal (e daall il (Bladl 138 8
&35 A A3V 3 aal V) el (e S0 A HAD) el sadl (e danll J5lS a3 cagn) el lagd) dllaial (alads)
cand) ol Jhgdl phd e s 3l A0 Jalsall aal ey e il Lea Y Tk cplalall Jalgall e 5 )
Vs Gl Jo Al el cilaliad) slae) ddgiie a8 Al cdg oY) 30N Leiag ol 4 )Y (ailadll
Liu & Lei, 2021; Moradi et al., 2021; Harper et al., 2020; Cui et al., 2019; Y +) % ¢ axks) (p i
.Habib & Hasan, 2017; Park & Jung, 2017; Kim & Zhang, 2014)

(The Upper Echelon biall &l giaall 45 ylas ) Hambrlck & Mason (1984) s cilua i «43ls Glaud)
8sa o (s AS AN Apaplaill ilills Al cilubedl e x5 Al Jalsal) aal e of ) @l Sl <Theory)
Leailis Sy oy il sda e lay culid ol e aal) c_m.u:;\ By o paall 4 ) Gatladl) dulladl sl cilalad)
b sl iy La shg A )oY agi 0 a0 DAL Caliad (agilS Ly Bl B Adlide Cullul Gl s ol e
(Gan, 2019; Yung & Chen, 2018; Huang & Sun, &l lsul) b ey il &5 ey eclSall @l ) 8
.2017; Olsen et al., 2016)

chadl Clanals ¢ yeiival leale aaing Sl Glaslaall aal (e ddlall &8 A lgie madall Cloglaall aady )2
ld lesleal) Ji 8 claliady) @lli 4055 63 aledl jsall o 5sde ) el Cilagheall jouds b (s AY)
DA e T aaing ¥l Al aia dlee o Gloslaall @lli il G W)l ) A aa Mas) dlee G A (a5 cagal) dasdl)
(Ressas & Hussainey, <labady) Gl saga saa e ),\Si JE adiag Wiy cdade (e Gilagleall Sl e syl
b (adaa) e duigall Cilalaiall g ilisgl (e 3l 3aw L e xSl 5 2014; Dechow & Schrand, 2004)
Oo e An bl Zladll sty of 55 i o (JASB sl dpsladll jules idaes (FASB kel dpdal
5 s oSady Ly Aalisa) slliaall Clanal adliad) (o yaell Biny (ulaall ZLadyl i sasall 15 o) Cua asall
Allall 35 Jland )il e s il 25 Gag cagdl 8 2l e dnla)

Lo sl (aibadll aladial o V) Aglall cilu jall ilsls A oslaad) Zlad) sasa (bl callad 2aed e a2
138 aaings (Y019 gluall €Y 419 cCund) Gunliall Gl Jundl dey slaal) Zladl) sagad (el dnulaa) Cilasleall
oaiadl e sleall b lgde <o jlaiall Lo gill (ailiadll (e de sana 155 o uladdl Zlady) sasal s i die (il
Al (ailiad (laud s daulal) Lige adaily Al dyigall Gl Gan W@oaa illy Gl il 8 Lgie
gl 5 ¢ panill ALl 5 oA aall ALl 5 cagdll AL 3 Jiam) Ay 53 Gailad s o(Gobaall Jaally Aadall 3 Jiaiy)
.(Beest et al., 2009) alladl el PLRYEES C_.Aé.d\ Ol slrall Baga (3a8a5 ) dxainag W il s ©% (;“\MJ ‘(‘._uu\

die e 5 il lagladll Juasi 48 )b of Qe ale s Jagailly Al Sigad) Cojelal (Jomio Gl b
el g 3e) 8 dlae ol o catle s Cpma l 8 AR e aga il 5l sl dm je (5Ss Millg ccilaslaall Al iallas
QSsiall (e cllalAagiig o i lli 8 53 ) sl il sheall Jadail (o Al U (e 508 A8 yrae Tagga Al JEil) cilaliad)
S pgds iy Aallas die (p paiional) ol Llia) Salsa oatll Cum o dysaa JSYI Flad)) Clile Canl ¢
.(Boubaker et al,. 2019) Clalasy)

B (55 G caedll AL dpals 38a DDA (e Ally esel il ALl N AL dpalay AldiaVl ala)) o
d3a Jang & Rho, 2016)¢Y+ Y ‘u_q)u) imall il Legh o caedll LAY Lelaly 8 et Bg\JSHA:\L\EM ol il
S 3ol Al LN aladi) Ty Sy (el Flad) sasad du Hl) @ a5l sl (Readability) se) 2l Al axd
sl aladiuly ~ladyl sasa Gl (3 )k (a3 )5 pia Sle xSl il «Core (2001) Al s rulaall FLady) 5352
(a ) Aaal) Clal Hall (e yaed) Cidaie ) dad ) @l e 5 Fladdl 5 AN L0 judls dpaill (ailadlly el LUK
(smilaall ~ladl) 3aga idl Hdgall Guis te (L, 2008; Hasan, 2020; Y+ Y)

DD Claliad) s35a (e gmend el Al ALl D A8 gl o ) il Gan Jeast il Gl
bl el 5 jalay S axe Ala Galidi) & (e ilashea) Jila ade s b (mliai) (e leaiiog L e taglll)
2



Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

«(Luo et al., 2018) AS il dady clal 3 35 e Wmaliay Lo o 5o ¢(ggudl (8 lS il ALl (31 55Y) anis 2ic
(Azadi etal., 2021; Kim et al., 2019; Ertugrul et al., aesY Jlaul gl Hhlia Galias) e W il el
& 5 ¢2017)

b SN JSLia (& Jiad pen) Jland gl Hlalad A il Clisall aad of ) cilad 50 320 liag Sy )
Gaiad Uy dhadl Claal calise e &gl JLAY) aaal wilga o paall g il oY) oo ASll Jad
wmﬂ\;ué\tg_’.ab‘)by‘@huuy 64A‘);4.1;JA‘_J\ LLA.} MM\ Jhé‘y‘d&-’es“)d) U",);-’ &A5 alall V}@AJL»AA
L_a\abas\ il «lld O Mcad ‘?G'“'y\ )\a_u\ @ J\.tg_ﬂf\ asad ‘d}uﬂ\ L.A‘ cd;\J 4282 PRI CLASY\ e.us A_uluﬂ\ JLIAY‘
Lg.j}_s LA.\ ML}L: g_,\).\sl W\ JL\AY\ c_m;;} ;b;\ e u.a).m.d\ ui.:\f\ @j\ d_ah.u)j\ .J;\ Andad il c.lj;“ &ld A_JLA]\ JJ)‘&.\M
‘_;\ L;J;.a L;JS\ _)AY\ CJLA.A\ u\;m\j UA_)A.\.\MAM L;JS <) (.\Ax: s &\A.a_)\ (:.\ Y] uLA}LuJ\ d.ﬂ.m pae s &13.:)\ ‘;\
(Cuietal., 2019; Park & Jung, il el ilaliad) saga gld )l s 8 masaa (uSally ¢ JlgdY) Hhalda o165 )
u}e Jaall oS el e 35 . 2017; Habib & Hasan, 2017; Hutton et al., 2009; Jin & Myers, 2006)
o) Ul (e 4t Lag cagills Bel il Chlaliady) elli AL amliai) M e bl Ly jEl) cilaliad) a5 alads)
3aY (s eV @ slul) 15855 o (5 AN albadd) Gilawals o pelitaall e rnall (e Jaay ccilaliady) Gl gae
R LA Pl

Al ) laliad) saga o G paall 4oyl 080 Aa p0 58 g0 Jsa Jlai Ugas 258 AT cuila e
Ena )y claload) 335 e sl Gy paall 4 oY) 58l Case 580 35as oY) il deny 5 dua
Mae) dilee Lgias dabiaa) co¥laad) 84S a ol cpad o 5 08l agaal dnis pall 3y oY) 5,080 (553 Gaddiill cp paal (o)
Al b adlaall ilaaly o aiiud) 485 2 ey el ) cilalad) e cange il gl Jl clgllall )
(Yanetal., 2021; Hasan, 2020; Baik et al., 2018; Abernathy et al., 2018; Demerjian et al., s\l
"Efficient Jwdll slilly "The Signaling Theory™ s )Wy ki e elli jhill deay aaiaiy «2012)
.Contracting"

o labiad) sasa o o uaall 4 lay) el Glls Ll ellia o 2l sl dea s wlaal (5 (il e
e Sl e g pa5 508 agd ety sl 0 paall A paY) 6l gl ) of ) sl (e 232 L Ena L)
daliae Gles o 43V 5l daddll aginlias Giag Ly ic Flady) die L dias Ciha sl deodind) 4l delua
o il 1 (el Cangy (Agilall &N Claliad) B2 s (i) A e @lldg o5 A alliadll Cilasal s (g paiall
Lraa Ay jlay Cilaliady) delua 8 oo Dl )l aal ey 5 shall Ale e g e 8 Jsaall sl co ol rdll ¢laY)
(Cuietal., 2019; Yung & Chen, 2018; Habib & Hasan, 2017; Graham et al., Ll (i siill agdlly 301 jl)
"The oY) Gl ks e olld 8 jhill deay adiady 2013; Davis & Tama-Sweet, 2012)
Asiia) aubat 5l "Rent Extraction Y = 4" s Management Obfuscation Theory"

e Aoyl s uil Aa il sae Jea Lagl CaBia) aa gy clagal) 5 LAY Gald) Sl sy (DA Cailans
Dl gl Shalia e 4 oyt sl da o) Gl il aay ) lad 3 sae Gliass Gua gl el gl halis
MJ‘JY\ a).\sl\ 4.;).3] 2 g ).uh Qe ‘;\ L;);\ &_|Lm|JA k_\.LA}.: JBTEN (ﬁ (Park &Jung, 2017 Yeyd @.ﬂ.«) e@_mY\
.(Habib & Hasan, 2017; Cui et al., 2019; Liu & Lei, 2021) ae=¥! Jlasl jlagsl jhlane e

3l da o diand 8 A LN sae ol AGLu) bl (8 La?l's Yaa dllia g SGalll o oG e Gle 3L
33‘5# ).SA}AS B¢\)§ﬂ MLGJ\ L_Ac Lh)..yt dv\A e tﬂh‘s ‘Ysg.u\ﬂ J\:.u\ J\A@_\\ )k\;a UA\AAJ\J\ th‘ éﬁ; U:})JJ.AH %J\J:ﬁ‘
38 (Sl JSall daula il a3 Aty (diliie 48D oa Gl AR culud Hall il cilS s ALl &) Cilaliad)
DA e a5 el 5l il agas oAl il o il ek cange il dsay () il pal a0 LS
ok on Akl JEl claliad) sasa o - agilellis agdlaaly agieliSy agil )8 da ) cawa - sl oy padll
(i g 3ol G Olagleall Jilad ple s e Sig la ‘(LEJ‘JY\ C_i).\l\) Lg)\d\]\ U gl g (d\aﬁl\ Aﬂ\a_ﬂ\) 5Ly
A ) A (555N (§gm BeliS o 5N Al by S il agud gl 51 1T A5 ey cddlall y )

AUl ) Sl (B Cand) Alin (adll (e o L Ao Lpulsig
A eaal) Al 3155V (G san (8 A aall S N agud el Jlgd) halaa e Ay oY) s il ds a5l aa g b
Al doe @l Y sbuall Gt I Jylal) 138 (e @i Shel AU Al jlEl ALE IS e A el il 06 Cas
SaguY) Jand Jlgi) Hhalae o 4oyl s aill da o jigida -
Tl il Claliad) 3aga Ao 4o jlaYl sl Aa o jigs (S -
956 Al Adlall &l A8 OMA (e S il agl el Jlagsl shalae e Dy oY) s el Ay il e e -




Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

Gaanl) aan - Y
A G I e lldy o) Jland Jlgdl Jlalie e Aoyl 6ol A GE 3 Gl e ) Caagll iy
A dae Al Calaa ¥l ¢ ) Cangdl 13a (e (i «Msel Al ALl N AL A e A8
)l Jagd) Hhalase o 4 oY)z il da o il aaas -
Al el culabiad) 3aga Ao Ay a5 nal Aa ja il aaas
el yall Anlladl il ALhE JYA e OlS HEl N_u\ J\a.ui Jhed! _)LIAA ‘_AS: R_U\a}!\ 3 2l Ay _)..34\3 Aaald -

¢aagl) dganl - ¥

M\JJ‘_A:; ‘)S.I‘).} ‘;\S\j s‘),aabmj\ ‘f\.ua\;.d\ )SAM uuw\@wm 4l ‘_gu;.\ﬂé\_ﬂnﬂ\‘j Mﬂ\ MY\ d.m.u
sha g Aliaially «culS 5l el sl Aas 555 e @l il e Ll Lag Sl ‘u\m\} il ety Japad il lalall
DJ}Aj ‘)M}AS) b;\_)sﬂ 4\_\31.41\ JJJ\AJJ\ MLUJ MJ\J\J\ bJJS]\ Ay O 48Nl ).\.\1.7 X d); %) Jéj (a@-wY\ JLtu\ JL\.@\
e)dﬂ\ 4aa u\.} bl oJSS]\ ‘;D &}mj\ u/.l;.ﬁ\ LLu:\ LS e@-uY\ J\a.u\ J\:L@_a\ JEB.ALA: i u.u\Sa_ﬂ} 4(‘;\.-..:\;..«3\ CL&A&‘X‘
Gl 2l LS Ayl 034 (8l e Smd Aale ddamy Ll Ly a5 slaall ZLad) 325a 8 pge Jale 4y 2
Ol el s Allall ) slac) s Flady) aslul delua (8 4 ) 508l da > dgeli 8 A jall uds ) AGL)
LS leiadds L@_ub\(uwj leailis g 45_)».«3\ Gl 8 ‘_,Jc _).s 5 aaliag &_ulb.ny u.u.m.d\ ‘f.u A %) “_11;\.;43‘2“ Bl IXPEN
);Y\ CJLA.AM k_llAm\j U"_)"‘""‘“M} 4_1‘)..443\ a_als‘)uj\} dh\]\ d\)a.uh u.\.q.\.@_d\ «J\JJ\J ?@ odh) ‘_g é\;ﬂ\ g_\;_\]\ eAL..u
B Al g edg a5 Ml Ax ) ga 5 B dase ddlia) A (e sr«g_u\ﬂ Dl gl Hha A iy a8 Al Gilasally Jal gall
‘_J\.\JLU ‘4\::]1.&]\ ).\)u.\j\ &_ﬂ.ahaﬂj odj.; U.'-““‘;" d)\; e 6(:@-»4?\ )\.’..m\ )L}Q_I\ JL:IAA (ﬁ d.m.mj\ )).zuj\ ‘d\)! ‘55 (:AL»{.}
el e a5l 2smy 53 el ey peaall Adlall (31 )51 Bgm ) jiul laay callianll lanaly o jaiioall 485 salaic
s raall oY) fpaad & (e g

Gaal) u'AJJé -¢
ol Lo sl (g 8 A Lia Sy 4 cadlanfy Can ) A e Bils)

A ) IS Al g el Jledl e e 3yl sl Aa el Gl ).uh 3 Hy JsY) o )
A el Ll 31553 B9 (S

aé)m\ Q_Q\S)uﬂ@w\ ).\)13.\” '5;«\)5 Z\_UM LAG :g)\.j}“ EJAQ\ Z\A).ﬂ il ).\3{3 REgT! Hg@tﬂ\ ua)sj\
A el Ll 31553 (39 (S

IS il age) sl gl Shalae o )y ) sel 8 4y graal Cange 53l aa g (g Gl gl
A el el B1sY) Bsms (B sl

Lgma JUA (e cpeuad) il Jledl lalaa o langa Tl 4y 508 da 0 Jis5 (Hy al b o
gy pieS Al el Be)

o laYly nl Glal saias Jal e Gl e ) Glel a1 @lshall (8 Gl dagie Jian
ola o Jiay el Gl bl 0fa Gl ¢ iy Aiad) i il ATy edindl Y 5Ll

Al y Canll il purial apalially g kil Y1 aaldl alA (e im ym ¢ anlie cuila & Jia (JgY) quilal)
‘5.\5\ ALl L“_ILN\JJ]\ N "ée\)ﬁﬂ Al J:\)L'é:d\ e, ?g_u‘\ﬂ Jbu.ui Jhagd! )L\.i.n} 3..)‘)\3\‘2“ 3)351\ ‘_sﬁ
ol lpany ge gidle 3 JSa i) @l jaial) de gena el $lldy Cund) Jae cl i) gl
Al sl gl

GASM d;;.d\ &r_ Aaice Yl 4_\5 e.\.\.u LSJMJ ‘M\JJ\ UA})S )\.\.\AY @.\_\L.' GJAL g_u\A uﬁ d_\.q.u cb_ah]\ c_ulaj\
Al W) e IS AN e A e daanhi Al el a) A (e Quantitative Approach
oY g YoV es il A (EGX100 e o 4 peadd) L) G151 §on

¢aayl) ddad Y
canll Bl sty Caalil) H8 cdglian ) aias b LAY Tagads aadl Calaal saial Gaus cCuall A1 ¢ &
Sl sl e

4



Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

(Y a8 Adaiill) Caall ol paiad alially okl Y)Y

(A iy adaiill) Caall (m g 5 At clelilad a3 cAliall ol ALl bl ) (gl el (Ll
(3 By i) Ll A8l g cAgipdatl) A Hal) (AN

(O By adaiill) bl il jally Cila sill g mibinll 5 adal) o

Gaagl) & ymdal w&&db LfJEﬂ\ oY -y

IS Al e 43l (5 43ld () & g gy Aliall I3 anlaall SE Gl Li8le 8 Canlll g 58 of 8
ACEA) daday Canll & guinge ae (3155 Lays cAilaadl il jall 8 <oy ) Cand) Gl pacial Aplid) aliall a3
el gt @l (il

@6'“&‘ Jl.l-ui JLJ.QJ\ Jbu éJE.'\S\JU:‘g\ \-V

Lo Wi cdalsmll (e el Y Aliane T (315N Bsmn (8 Aghaial) Sl agud el L33, Ll Jis
Lo RS ,80 olal o 1 e Leiay e JulS Jo 408 Aaliall chla glaall Jiiad e 45 ja8 g aadd Zallad) (3) 5531 (3 guo 3160 Jass y
Caglanall 30k 3y bl sas 334 ) Jass 55 <13 (Liu & Lei, 2021; Cui etal., 2019) dakisal culaa¥ly ile slaall slas
Sl 8 salall il e oy il s S Hall Aldil) Aol lad 53l ol o aiiall sal KB aae Alla
(El-Masry & El-Ghouty, 2017) & ne 5 slall jugi¥ly agu¥) A gan (alddi) Jia Hlhaldall pasy dsa 5 agd)

O el Cadial a8 (S AN agul el (8 GaSany Aals) Jalgal) a2 e Al BV a3 g sene IS Wl

aal S5 caiall (& el 13g 50l 8 Lale Sl V) (o agad) e A Sl ol sl Al A5 il )

Lo 13y el 130 (8 Liiie jlagd) Cogan AlSa) (50 Al 0 o8 agusd) Jlrd <l 0 3 2yl il alaia ) 1o cailga

(Kim & Zhang, 2014; Kim etal., 2011; aeu¥) Jlasl Sl hlie abiand o 2Ll cilul ol ade d jla
it Lt Sl puaiall s (e e Gaalill s 98w A Hutton et al., 2009)

agei¥) glacdf jlugil sblie o ggda 1- 1~V

(o) Janl Jlagi) Hhlae mllaiaa )5 laY) die 5L cilud ) A il 0 e dexdioal asaliall ciases
s (B A g dile pe il Ay Ml (Tail Risk) e psedall 13 Gafialll any J5li Cam
"Tail Risk" Callen & Fang (2017) 4u) 2 < je 2aly ¢ aiall ila aaf 8 elgill 4 jelay 48 ¢ Sl any JSG
MK ag prn e dilall 4365 A (Negative Skewness) calbd) ol ity ) cal iyt asly

Al 0 &l G agul) laly dilse s 8 age) el Jledl i cil jall (oam <l s jal dy50 5 (e
Sl ) e e s (oaliay S Lo sl alisdl Gigaa Juaial il e agud) Jand el shlie ) Zhu (2016)
G (eS8 A8 A sl e Al dilse Sigaa ) S8 43l e DeFond et al. (2015) Ay a8 je g MAS AN agl
O Alilaie e 45 Hhay Fladl 48 i HLEt ol e Li et al. (2017) 4l 2 Wl e 5 "Extreme 53 ol dadi y dag
Y e 4 e JSE) ladly oy el e Al JLAY sy BY) 58 Cua i) LAY sl LAY
emall £0¥)5 Ll JLAY) Cinag Y agie Aglae 3 @llds cagul) @l el 3 ol ) Gigan ) o Les B2l
A Cua "AS N agad i sal aise J bl slaiVIT Ll Led pan D) ol jal) (e cuafs s MAS AN 5 ey
Dang et 4wl » < )il WS (Habib etal., 2018; Callen & Fang, 2015) a2 dllu Dlse Aol JMA (e la s
85 8 s aliil Ly cpguall 48 ) Al & aad JLgil" & Jiai agasd) Jlad bl hlaa of ) al. (2018)
o A aaliallg Al el ) jeds agd) gl ol Habib & Hasan (2017) 4l Gl g ,"?g_u‘\J\fdu
e i bl ol o Firth et al. (2019) 4wl s cilaly MAS A el (S (alidd) e o Lee pedl
SO el 40al8

525 (L @lle Clsinse () aen) Jlaad g5 Al JLaY) o815 a4l Kim etal. (2019) 4l s 5 iy ¢l
Gaaad ol Al CalKal (e Lead 05Ss (Threshold) 4 s ddasi i aad Jaas o ) cagudl &y o dclid ¢ gl ) el
) 65 Lae aaly Aady Apludly Lpd) oli¥) apan jaal dlaiil) o2 wic s Jshl 5 il daS) jiall ) oLV 5 0y
ey Loy A1 IS5 ALl ) clabiad) 335 (&5 Uali )l o Jlaed) Jhlae gl Ml g el gl
(YT Olasl) Cileglaall il pae Ala g lii )l e

S 3 saians (8 s Al (Rl Gigaat b Jia ) el el hlae of ) alll Gafi ¢aw Lee ‘
JOa Gl cagaad) il se g 58 B lladl o) gAY 5T pgaal) a3 Bl AV NS (g 4ilaadle Sy 53y AS il agd
M 1Y) (g (2 AS N Aaihy (panlisall By i (8 20 (bRl ) (g5 ey L 5 jal Ayia 35 58



Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

g jlacd jligil sblia yaaiy daf )l Liadf 1=V

A58 elal v (1)
Al & endiine 4y v Of ¢Sy (s )l AW (315591 (8 a8 ageall prs iy i
G (o pndl Jras (alis) b cadle Bl Jaial) 8 adsie s Loy ol gl 83500 ol e Sl b
sda Jia elaY ¢ yaiine (e 4 Cplalaiall S5 AL 315N (Bams anii o e T dse Jiay L) G315V
Sl A8 580 el o e T e ey aged) e gli5 ) Gl @l o GSall o g cipnia olal iy iS5
.(DeFond et al., 2015) wa JS& ol ppen Sl
AS A L) ety QU 50 (Y)
o2l el sela Aahay (8 A5V Al jall L35S (g0 IS 5l agul) sl gl Hlalie dpandy Al 50 Lpanl g
O B8 Aling Al el Al (i Al LY Gl oy Gl (S A L g1y Sl
D) sl iy Cus o5 ANl U 1 6dl (e aaall Biags ala el Aiane AS 5l pe p Jlgd) lad aaas
(Dang et al., 2018) W jhlae s )3 4 3 Jise Y llyy o5 3l dga
gladll e dad giall i) gall g A< JAN Al Baal (V)
(8.5 )}L.'m %) d}%_’\ dfmﬁ; ‘UJ)}.L':}A %) :*\_mh\ 4l (—s@_uY\ )\:Lmi )\_\.@_3\ )Jn\;..q aad ui QL..»\JJ e (g B
)@JL@J&LA\ ;\J‘}“ u.u.u;.}&f— dhu.&,_t_u sﬁ)ﬂ\wmm@bﬂp \JA;.ALLA_\‘\_\\«_L\;M_\JLJ\ O\J}\j\
d\)}?\ (3.5 @‘d}\.\.m]\ g_aLS)A\ )).L:.\A (e ‘ﬁu\ d.m.\__\} AS)J\ asls S8 ‘53 ).uuj\ e (e \.A@_A \;);
AS il el 4gh Jand 3 dclial) 5l gl 8 dadgiall 2ilgall jlaie apaad 3 Guld Taase oy 35 Qi)
_(Y 19 ctl.uaj\ ¢YoYY ‘?.-.‘3‘)“ uc)

L) . AS ll A8Mall (553 Cal a0 Gl (38 jame JSUS agu) el Jlgdl Hhlie o Cialid) zitiey (G les

Cpealaiall g opfialdlg Cp i) e\.al&\ Jsae hladl sda Jaas L ga g oA jlaiiuI cul ) sl AAS) ‘)LLMM BIN)] ‘5&: Brix
Gl Jaed) A sl Ly Jall g &l (g sV cpaiadl Jilol iay Lasdl (o a0l S A e pandl il Jlags! il b 2y
lele i ) (@laaall) Jelsadl e Canalls baandy Liul ja) cpfialdl e el T3ia Jaed Lae cdgilal (31
elli jlalae @ s 0 Adasill & Call) Jliipn s $lS ) agul Jaad Jlhedl oy 3L (oY) 5 yhadd) Jyladll

agei¥) sl gl salia &of i 120 Y
Ll Jad (S Al ag) Jrd il Hlalie ¢gand ol jundill (e Ao gane lal ) G el gl
Bl LAY clid) 5 canad Gy paall g ey bl )

Aay (p yaliinal) e AiSan 5 538 Jglal L st pall e Aipual) LAY (0pJa0) sUa) sl canay (g5 paall ashy Cua
e il By dimae U e e Jpanll LJLS_U\ adsal s ddale ddiay 5 AY) QLY L ey Lals
quj.:d\_ou\ JLSA‘}“ UJJ;JMlAQ U‘ g_u; c)u}.in uj‘%_u.m]\ J\AAY\ ;13;\} u.a);_aér_ u_\).m.d\ a)_\su\ ‘;\ u.u;\.d\
o J‘\JA‘.:NY\L;;: 3 layl 5,8 djmgd\a\.lasd\ <*s (Ping Pomt)‘\_\:\a.aé\.ks.aj\g?md..m PN Jh;\J\éB@A;_\ |
Jhal gl i e sl a0 aae ) ALYl et dadgial) adliall (e Lpadl LAY lis) D815 o6 ) Can daleal) el
(baaly 3 ye Al LAY Gl (e Fladl) a1 ddadill a2 ie g Al LAY 3l e aadl T Qi e 5l Ll B
.(Fu etal., 2021; Harper et al., 2020) ae=¥! Jtand Jleil Cigan (Vo ys0 a5 3 eyl

JL\;Y\ u.a_)a.u Cann ('“Lﬂh ‘H\ o_)\d‘}“ cﬁd_\ ‘fd\ uh.».ﬂ“ (e 4.::;.4;.;; &_11...»\_)&]\ (e J.m:d\ ;\1‘9\.\4 ¢33 d\.u.d\ ‘_g
‘)Lwdb Aadl GJL: Llaadl - d_.u e)\d)d‘\.\...aa..ﬂ\ cﬁbﬂb L.\E).f\ u.db a‘)\é)j Lg)l.@-u\]\ djlm.“ 4.:.\.\5 «Jb} c‘\_\.\.ml\
(Dang Leie ladl o A 2l Y1 e saial iy el Glomny A Aabal) 58 5ally iy sl i’ 5f ¢l
GRSy raa S35l aelud Sl ALY o cet al., 2018; Habib et al., 2018; Callen & Fang, 2017)
(Azadi et al., 2021; Kim et al., 2019; Ertugrul et al., sl &l el ;8 4 gaimy (s e Apuadl LAY
& e 5¢2017; Callen & Fang, 2015; Hutton et al., 2009)

Aawd) e alddl) jhlag Y
assy My Al Llal il slasy elagll e 3K 530 5508 aae Adldal ) "aaddl e aladll plalal" s

Habib et 4w &_IJLN‘ AP ‘).H;A\dl\d}.mmcadsi 3 i Aadi pe )50 DY aza (s Glaidy) >l u)m)s.d\
o) dua e(‘;@_.uh!\ el gl Hhlak Eiganl s pudall QLY e paad dladd) e caladl) Ghlaa o < al. (2018)

6




Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

Al & g Al Y o A ey ahall ?uz;\ ST S5 caladd) e aladl) sl gl i i Al S
eyl A ola gl Ggan dgle oy Lee Jla¥l el e aliall Aladyly

(i ainsal) Colaing (pailad aae) o V) 8 OB 4yl ¥

A (e ¢ painnall LS slll Jal gad) o aaind 5 4 kil 038 DA (e age) Jrnd il jhlie i (Ko
sl LV shlie jpadt 8 Cpeiliially bl op peiteall (e IS Guila e (Ridlie) L pnge JEY) L
Aalall cl iy e asSy ol oSy daliaa) Hlill Cilga s alaual o el Jglai o) e &y kil a3 gy caga)
(Hunjraetal., amlul) clasbeall Cle 3 ia Laliasly (ol ) agul) A8 a8 bl cilbdali Cgan ) 55 Ly
.2020)

Jaiall A jial) 28 Hong & Stein (2003) ! 3 sl Cua A slate e Ay plail) el juuds a3 Mg s

oo e sl algn il Chlaglaal) (pe A8y ST Aaldl) adlaglaa of alA JSE g el ey ey Cua i) &
pen) el LIS e o jaiisdl)l Jladl 252, ¢

S paill gy 38 Cun cagaad) lrad gl Hlalie Egand Lala T jaae lli o pefitial) Jladl 50 5 <l il Jiad G

Sty Jolie lalaadl Jaad 5 50e 53k Gy (5 gl uuuem sale) ) o el Al ) Gare agus el e 5 0
.(Habib et al., 2018) ags¥! M5 8 alls o) sill Cugan N 3l 138 0505 cagud) 124 3

Ol agde ¢ 3LY) duadd)l e ASHAN o) oY) olia) I caaal B a1 A el o) Caald) 5 I

ol S5 Galadl dalsall Bl e @lldy cagu) el Jligd) Hhlae Cagan <l i aal (e (5 AY) wlliadl Cilaaly

sl ¢l Cana o claa) (e (K Ly ciglladl ) dlac) die cilaliady) Coslul s Aeluay oSl o agd il 1k
A< al

age¥) jlacd] jlagl hlia (Lol se) Clataa £ 91-Y

Calaasall @l 2 Sy «lS Al a1 laad gl 5 jalal Cilaaaall (e de sana ) clud all (e yaedl Ll
Ll ALl G315 (3 g e Ay Gailiadlls 38 sall (clS al cilaliad) g Aallal)  jlasl) e aludl dsex V)
(Habib et al., 2018) duau I je drusall LY (lS Al S pa

Glaase ) eiand ‘"f"d\j laaad) si Julsall (e 4e sane Moradi et al. (2021) & algls ¢ Al Bl =
CLAQ}!\ ¢S Al de Laia Y A gl ‘CL})\)!\ 5yl ‘gﬁﬂ)‘.‘M cuiaillg el A jlaall ALl ?3‘}33\ L8zl all \.Q_E;LG
O el Ay Y Gl Al 3558l clalall AtE ) a5 0410 daal yl 5353 ¢ pplaall Tl (ol il e
c;\)aﬂ Gcl_uaj\ ua..a;.d\ c@;JL;“ :\M\)AS\ IEPEN (ﬁ Jiaii f\_\;)&\ Glazaall Ll Ao e ‘(2\:})\&\‘2” 3).)35\ L@..\.Aj)
Qb&y «|FRS @Lﬁ{\ ﬁ)\&ﬂj @JJ&\ ﬁ\aaﬂ GA\JS\}I\ ‘;\.\ﬂ\ s:‘.u\_‘)aj\ By J\Jm\ Q.\ﬁ).\ MSJM\ AM\J.A\ ‘(ﬁ)u‘
Al doubuad) Ealasy) «Jay Jhaly d.uja A gaall J<ua ce@_uY\ ™ @ Audliall ¢Jgladll aaa comlladl cpllsal)
U!s).\.f—j ASJ\JJ\ olas :XT.L!:\A:\AY\

9 Ciags adde 3 Lew ol JS8 38520 s el oS 1) Ll S0 s (o s L il ey
S s ol el JLaY1 (0 n0) olialy sl Joad) ekl JS8 e ol peiandl S e oo
Al o 5 i 5 Salia 5 pems o il isd) Jua¥l )5 an 005 cpenl) Apaas (pands A pal e el
Shahab etal. (2020) & kim et al. (2020) & Li et :Jis el 3 sae 43550 Lo 5o 5 ) jns gl Jlalie 53 3
D)l 33l ) A g5 8 Al Al Gl aal (e o caniind Ul al, (2017) and Hutton et al. (2009)
i saall JLaY) e dajiall Zladyls 5 oY) U e Andl LAY JUSI5 caas 5l slid) a agnd) e

Cadic) B cagul) Janl el Hhlie Gigan Cilasay Gl ppadi Al caia) A clul ol of Galll 5y s

Oe llyg Al e 5 Al & lay) il e el o Jpandl (s o paall Of s i illy S A i e

AlAE 8 2ad Gali Gigaa ) (35 Les caliadd) Gilaal By cp aiiual e Al LAY 0 3a05 s aedlid A

Aniion Lo g2y Agllall a1 Claliad) Baga (alias] Ly dgaghs 3ol Al gialiy Leasuiay (520 Cun e Silaslaall

Gl s by Laay Tolais Shiae sV Jhlia 3305 JU gase s aY) ccilaglaall Jilai axe dlla 33l
ok Lagd paaiall @l gty Caalall g Alal) N Cilaliad) 53 ga cac Dl 3 a8 s s agdlaals



Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

4y 308l asaldall g g Bl Uy Y-V

Slo e il Tolas 6 pa¥ 45,9 8 G0 clddaly cudas il 24y Gaibaadlly cilead) e do oY) 50800 aad

Ly 8 @0 Lalinly Sl el L) Tanse canpal Jillyg cdydlai@Y) Lgailing 48 Al dadl iuY) cl i 5l

i) Cda i Aadi ya A 51a) S8 (503 (G e L) s ) S AN (8 (X5 paleall Al JleeY)

AS AN M lupaad) e 090 ity Lae Uggns ST JSG JWll (il Bl ) Jsaally A gl claliia¥) s

O Ol S8 ) Apadlill @l alls Al 4 sally 48 rally ol aslulls ol gl Gy oY) 5 ul) Cpanai

(o AS AN oLl Al (s B aalis el (e it Las il ) ) Lebgaty aliall o sall anadis At
A L) 5 peaiall 1agd e (e ol cmanasill (0 2 3als (Ma et al., 2019) dashall JaY)

4319y 3381 aggda V-Y-V

33" a4yl 5,3l of Y Trueman (1986) Jbal Ay oY) 508l Cay s slagly Gl ol (e dyaell Caaia)
Ao lay) 3 asl) d je 28 Demerjian et al. (2012) Al Lol AS Al be dal) dand) < Gl pardll aaas e o paal)
S il o o ity il MelS il Aaliad) sadaall ApalaiBY) 3 ) sall (e il Y1 adgd (8 paall 3elS saa" il
OS5 Ol g (AS 3l Aaliall LalaiBV) 2 ) gall (e AiSan @l ) a5 audaing e 30US (553 (5 pa Lo Jary Al
58 Gty clgilel illy olsll GlIS s (o paall e¥58 Jia L Gl ) SN e ) el s WiE Juadl a8
Leblis ) painy) e 48 )

o el e Ysa 8 " el e cmianl) o paall 453 538l aseis Choi et al. (2015) dul 2 s LS
Jaall daiidl ddaii¥ly lefiall @yl B e alagy! il A$,al o jlsal Jladll alasin¥) A e ZLY) Al
S @l jeail) LS Ll 4y 510y 3 8 4 seda Rahman et al. (2020) Al pn e 8y MRS paddS Al ageall
MAaliall Lol sal 58SH aladin) JMA e 4S80 ol Calaal) Gaiad Qa8 O saddiill ()5 paall Lo asiy

3 ) sal ¢ aSI AR5 agdll 8 Jiati yaall 4 Y s a8 of Y Andreou et al. (2017) 'L»U{&J\Jﬁ g cloa
o Al llial il Ul e 2l 3 ae bl LeS (Al Al cild o gal) aaf Jiad 508l @l of ccndlialy MAS
um.u ‘fd\ uAJLuAAj‘uAL\ ‘:A d.\.q.u 4_1‘)\&\)“ DJMM u\ ‘_A\ (Y V4« @.\L\) M\‘)J u‘)\...n\ ik d\.\.ml\ 4_9‘5 d.\#\ da\}“
Jmdl A5 Jaaa & 82 93nall W ) gl Jladll aladin¥)g &S Al Zpalaid¥) Ll agd (e agiSal (Al G dilll &g gl L
_ASJ&H“M@ML\JQ\)AQ:\AM}&LJ\ﬁ)M\mﬁW‘QQu.“Sa_\gLAA“_a\J\)ﬂ\

agd Ao B lgalls Ad peall L cpdadnill oy paall 4 oY) 5 paEl) Jiam Adlall N slac) s B la) Al ey La
LS iy Slagsleal) o Jgeanll o 2afi ja 88 ) (535 Lay AS AN Cag pla e anli A5 s Lnlaall julaa ki
Lo 585 A8 4igag 483 S| Chlgatiy il yadiy ALY Llha J S Cus (il g <ol yasil) ol G'JLA.S O Lgalany
A3 30 3y Agllal) & 3 AxdS pe B3ga ld Cilaliald] 15 G (e Adlall & slae) dglee o Golag) T30 iy
Ol Cpllaall adlia dlac) 3ol ) ) (sasam 138 5 cilasheall il pae Al (mgiad Ml s b0 5 oYl s
Baik etal., ¢+ )% ¢ oarle) an Lagd A 5all  edll £1aV) aa agilad s ol BY Aoy agilsaii 483 3y ) Mlly AS il agud
.2018; Abernathy et al., 2018; Demerjian et al., 2013)

@Auymﬂ\ujfdﬂ\ty@m;‘;d\uuuﬂw@w&cMMJ\JY\cJJd\u\ ‘dmugjm@u;hﬂ@a.u

(ag_tS.A.I A_rd‘} (u.\_);Y\ & d—‘é‘j-d\j ¢ ylayl t_v}Lub ca‘)k\a.d\ ‘_A\ Jaall M_\_)\JY\ Al gl (Auad Bl ) sl Mﬁ)ﬁ.d\)
Gl Al A dlee Ao alagY) sl Sl cdaliall 3 ) gall pcaSll alaaiul) e aaaclud Jlac Yl Lipdanda agd (0

Gaind Al s Al (B )sY) (s (8 agal) Wgans Jshaill dlee o (St Lae AS 5l dagiall Cilulpad) yyaaiiy
3aganall AS Al 3 ) sa aladiul (pe 5 laY) (338 5,08 o Ll 4y oY) 5 jmall Gaald) Ca e N (aa AS AN Lpudlis Lo
AS ally Uapaall Cag ylall s Ll agh o agi 8 IS (e clld Caaayg A8 a0 LiSan @il ) ol ) Lelysady celiS)
Ml i) e AS 53N B 8 (e G s AS il das ool (e e Lay ccanliall gl 8 B0l 5 ol ) 8 A e (Sa) Ly

LIy 5,880 daadf - 12V
25all 138 (g Aailll VI (g 2l Ik sy Aol oY) sy bl Al dia Y 5, cplas
S il ) ela¥) g Al iuy) el ) dll calubadl e W il ()

Gropdall o Gl i) e S5l il e Ay oyl sl il o dalll dalas (bl ol il J8

Crad of 2ay 43l (daadlall (e Sy lS 5l Apalai8l) il e dgane a il il s S aa ) dilaie caleliS

Alee A 55 ALl dalgadl o ) @il i)y Lledl iy sl 45 555 Hambrick & Mason (1984) 4wl »
€ U S 4 T ) g A s Y) ol o L i Ale) 25 g ¢Syl JAS el ) ) a5
By S O S Hall dpapasll maliall 5 sl iuY) el ) jally 5l AlSa) &3 Gy ocl€ ) Jals il dlas)

8




Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

Al dacty A Caedd Al il jally lagy) clls il il gl 4k (g b e Tl gailadl) ol
i SISyl Al ey giling elaly il iy Clubis Ao o paall dy W) 500 53l Gus (e A il
(Al-Shaar et al., 2022; Andreou et al., 2017; Olsen et al., 2016; Bamber et S &l ¢laf & el
.al., 2010; Bertrand & Schoar, 2003)

Ao 3 0pasa Tynss laal e 5 508 $asi) i Ay jlaiind )yl 8 3a5) e 5,0l dasill o el miad LS
O iiall 5 ) ey 38 s oo aall 138 die ) (g Y naalisall Clg i 85 ik Silaal (e Sliad cagilS i
PAEY 3)&&@&)&5&%\&)3} OGN gl dasi e Ao Hla) B 08 Lﬁ}h Ot Cp pde dsagn (5l Lé
e SV AL Al 058y Caga Sl (8 Ly (Jlae Y1 Ay 3 agil puad A AS Al A48 sa5a Cilaa) o oy padl)
.(Yung & Chen, 2018) 4kl 31 _ys¥1 3 o agusl) A gaas Jslil) ke

S8 Jleels 2 jmas 210 SV a8 il Gl O ) Luo & Zhou (2017) Al il 285 ¢l
3% ) s Ly AS Al Apalatiy) Allal) Gl i jally cpllall ¢laall 3208 o Db cayl) i ) g Uaill
Ciliagi g A8l paldll elaY) Jga AulayY) chlad g3l e 2e GRS O (bl Al G (3ad e e
O 2 e dnaladl juleal) Gulais agd (g saadaing 3 38 Y o padl ) ) Chatjuthamard et al. (2016) 4l
Alaae ST IS8 Aliie <l ol slyy dllall il i lgie muadall Cilasheall B35 ol il g jall
8 Agalall e 35l sall abl (e (g5 piiny Aadi jall Ol (553 o paall of Y Bhutta etal. (2021) 4wl 0 caals
Letas A8 5l elal (ha (5 Jm Cus (S )

J\Aﬁu‘){\ TN U:“"‘A" @ FOVYINON| (Y)

) &> cﬁﬂ\gwé&: iy B;GSM@O:\:'M\ Crodall s yall 4 Hlay) 5 adll ac b Cua
Al A ila e giad i) cile g pial) Jumdl sl s duubiall 4 laiiuY) (e dll (alis) e agi 8 ) el 3
(Gan, 2019; ages Alaa g 5 aaly ) il g AS il da arland Lils (e S5 38,80 oo Jlally 2l gaill ac )
.Lee etal., 2018)
Alal) o gaaall (n8d3 3 daaluall (V)
O Ol (S L) Caa S e Al dagraall (andds 8 ghdnll jaall dediyall Ay oY) 3l el
o) 8 i el LS Al W) ool 8 CaDEAY) iy (A8 AS Al Lggal 53 Al Lol ol juall sl
smanlly clgeu SIS Jlal Bl (A O3l G cpopaall ¢¥5ed dnii jall 5,080 (S8 3 ey cAaly gaill s ALl
.(Demerjian et al., 2013) 4l dalall ¢y (diSan 28I 8L Aaliaal) daa JAl) 5 pbas (e lhaall sl e
I SN (e by &5l 43S 5 Sl Cayiaill o161 8 il jpaall dedi all 3y 5a¥) 5l aalus (@l
.(Bonsall et al., 2017) & ja 4 o) 3 38 (593 [ e Sl Y
S il Ala glaall Al (s (€)
o slaa Ly () Jr Al yall il a8l (555 cpadaiil) o paall of Baik et al. (2018) 4wl Caaiiiul Cua
8 e Ll Sl Aedi all Ay oY) 50 o WS AWy &l 8 Jelil) Alad)) gaisd e osleryy olS Ll
D Aas aaly ) o Jead G S A0 Cilaslae Ay 33 5a 3aled Lliay Ll e alliadll (laals o il
A (315591 (B sa (B la slaall il ade Al agia s ALl
SN CallSs (:a08a5 (0)
Cudsill A Al Clasleall pdgiy el &I 448N 5y 5ei5 Zlall) ssine sl JBA (e &l
AL G Dlesleal) Jilai ade (5 sine (o (adiy Lae A8l A el mlliadll Claal (e ol YY) AS) Cauliall
sty celld e Sl Al jEl Slegheall sginal) Basa gl o eSaiy Layy Al ) oeddi
Ll Ly 4S8l dad (e abiry Lay cdaliall 4 jleiin) Ga il e o pafituall g3l 4y )13 3,08 FSY) ()5 paall
.(Abernathy et al., 2018; Y+ ¥) cusall ne) Sl CallSS (0 45 oY) 5l mdas

pas Lely «lS 5l ool A I Gl sall aal aad 2 4l 8,080 G ity of Gaalll Sy (Ga Lo Sle 2l

LS ¢ agilS il Aaleai®V) ol puaill aaai 5,08 eI (¢ paall aadaiong s ¢cpmdadiil) (g jaall dpaslll ¢l pally (ailiadl)
il sleall Jilai ade JSUie anidd & (e g ¢Jaadl JS dpa Jlall Cal ) 1) cul€ il ol g aal) dagdll Ja5 ) sapdation
A AS A dale o paall (68 X 5 AV alladl Glaals G jatialls 3lY) o le U axe Al
o dael alall dnulaall lulndl paad e Sead ey Aabiadally Al eaill s A jlaiin) el al - Jie 48,3l
8 YA (e Al dilegladdl A8l et e Ao o) 5508 Jant LS cClaglas sl cilaliad) e 4gsad Loy llal)
Slo ool 5% ) Yl (Jld) Bl sal ) ASSEN e Aad il daaddly 5080 I3 o paal) ol Aalial) Cilaslal)
Claliady) saga 80k ) ey e cAgllall o JEi) Cilaliad) o (S5 Al Lple slaie V) oSy Al il slaall o 543
9




Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

Al clgila) 3eliSs 5,08 B 5 ae AS AN Aad A3 ccppatinall hai dgay ey Gaaell Al AN k) ae
o3l o)) e Jay iy Sl 6 AN allad) Glasals o saiialls 310Y1 (e Sleslaall Jilad ane 4G (jddss
bl ZU Y0 sl e oyl bac lusal 1 e Jiad 3y )Y

GB ims (e plalaall Al alici Loy ¢ g (e st pgasd) Jlansl Jlagdl shalie Jsliny Gaald) o8 Gl ey ¢Gans Las
sy (e b s ey jlaiiaY) bl Al Sasly Hhlaad) 5 ) e el il s (s AY) miad) Glanaly agul) dlaal
aglies Cn paall 3,08 8 Jiay hlaall edgd i )l Gl 0 (5 Gaalll 1Y) ¢ lalaall cllil sasaall Jal sall 038 (e 3yaell
Ao el @il aiad Jilie A Aiae 5 538 JshY @lldg cdliaiall oAbl of Lpudl LAY i 5 (535 5as

Lo lgie ¢l 5ol (e aae o o pefitsall Alindall ye dpludl sfdauall JLal! caaa 5 (333 (8 ()5 el adings )2
ﬁjw‘BG‘ﬁLMM‘QBMY‘&?@L‘M dkwt@\;@\cdp@wﬁw@w\ o )El gy 08
e seall Jila aae Ala a3 5) g ANS 1 JSUia (e Ay Loy eb3sall Lumdiiia g Allae Aglle 5 ) 25y e 55 ALl
Caalill gt ¢ laall Zladll sasa o fige JaleS el jall AaN dpals dpaal Tokig dhda o peiinsalls 3 0¥ (o
Y e et il 13 ol ) paiall &

Be Al Alal) yu lal) AN asaldallg g 000 jUaY) YV

o sl Aigall lalaiall Al Gl e vin) caallall oY1 Nsis olS a0 5 S Anallall <l jLigdY) Ay
) 8 Lgie madall e sheall (3585 O amg ) Tl agle cilS Lee (A )ia) 5l dgal 31 il o) gu) ladl) culillatis
sl Al AL ()65 o cang Ll e Db allall y JEE) ceddin 485 o al A5l sal) (e Aille da s alaliy AB8s Al)
B yd) lpeadine sl lgie ol il elli 333 s oy JletiV) Glo jlaally aiailly (i gasll o Bamry agdlly
.(Hasan, 2020; Lim et al., 2018; Y+ Y

Aie) (o JIE 3ol 8 dama Clalady) of e A 25 A Dougal et al. (2012) Al ) Cud esila (1
LB (alidil (535 () (s 5 gl B (2 s e sy cleie pradall Cilasbeal) o slaie V) agiSa 43k ( jatiual
g sl alaasy Alaiaall Cal salls ¢(Li, 2008) (el 1Y) Cania :lgadl (o dad czmilin sac ) 36l Al claliadl)
Jbed) shlaas «(Ertugrul et al., 2017; Bonsall & Miller, 2017) (=) @Y1 4d<s 324 55 «(Callen etal., 2013)
aaall s aliy sl ((Azadi et al., 2021; Kim et al., 2019; Ertugrul et al., 2017) agsd) el
s ne 5 (Salehietal., 2020 ¢Y+ Y)Y ¢gsthaik) &l

pailad (i Jaa sl Adls Jiad gl - agill ALEN dpald (Gaiad o a5 - Bel Al LN dpals daal jelais )
Cnlalay 3l A ALY Apals il lemds lasbeall due gill Gailadlly (Gullad) ol eddiee) co A g3
(ediiue 3 a5 e 8 Jiaid (UGN Jaladl el ¢(31aY)) o slaall ana 35805 3 g (8 JsY) daladl Jialy €0 )
b b g JSS Apalall) ells Caalal) Jglinan A1 Allall el

b ALt Liflal) g LAl il 2 ggda )- 12V

Lol 3e) Al 440 Smith & Smith (1971) 4l 2 b je bel Al AN mllaiae ALl bl Hall e 2l sl
Gsine (58 Laina Lelaat] il ghad 351 6 by Lay i3Sl Balall agd sl (e Lapsli pily Sy oo guia ga (i
) oaill Clain) 5l agd s (52l Sl b Klare (1974) Al 2 g8 e LS "opiagiunall o) Al onlia & Lelayini
Lesb 3l _all aplial ) < Lals Cotter (2003) 4wl Wi «"(Style of Writing) 4bliS cosluly (slais Jal sal 4l )
Al e qls cAaghs paill 30l B lad A i ol oS I Jalsad) JS ) as s cle (i & 18 O oS A A gend
sel Al dpltal) 8g5 Milly ¢"Alaadly dalSll 2dad da g cdnl A) Guay alll Zaay o Db iy (5 Al alaal
Ay sall) (aibiadd) sl & sel Al LGN G (YY) e Gl 0 o s )l elli anal 4y ol duall Bdaall e B3
. (Style of Disclosure) zlasyl coslul Jte S5 Al e sill laidl

80 (5 eV bl 4l ja 8 2l a8 3 jall Adgs Al Ly j& o ) Xu et al. (2018) 4wl s @il LS
Cilaliadyl (g paiinadl oy (pmssil) ey Wl Gl 5 ol A6l Call<s (e aall il ddaa JA ol by Ji e
O sty agild s ¢ pationall Jalint sl ectibe slaal) elid) g camay 5 38,80 ol daidhe pt Ll e dpnnal
,)1-}@-'1‘2“ J.HA.A &WJ\ ‘_;\ 953_‘9,3 28 Lﬁi‘ )AS]\ 62\5_):“” 4.A:\§
ars o) )5 Al Laalall lawl) (e cuila i 8 S (S0 Craali 38 5e) il ALY alia G Caald) 5 5 ¢l
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(e Al Amadiall ol Lgd adlead) JLedY) ag0y Sy il JEl i e agal] el Lalial JLesVI Hhlis
Y s G patinsall Ji8 (e agu) @ ol pd cl ) B GlASy (i€ il Ji e b i ) Glasleall slad (g el
Gaaly o duilaie Closlea i 8 20l Ly )& 50 8 L6 Jiaiiy A8 34 elaly da ) ae Akt A8Mey Lo 55

10



Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

e o ol dadl Claal (s 05 patisally 0sallall o sllanall alady Lo 1385 "G paiiasall mpen lgngiys cbel Al Algs
A omS Ol lia OV Y A3 Y) e seiiall 28K mhay (s g (aliad) pais o) S50 e dpadanil) culigg) ol i)
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(Business Operating Complexity) &S _pall 4l il cllaad) 2823 )

Gl:.;zte_'& cagllall el 8 lgie CLAA}{\Z_UM?;\:U' ) g B Al Gblee il a3 30l ) o) Cua
L o 230 0 bl Lildae a8ad ool oo I3 lS 81 Jaied 38 by Auluadil) Claladyl e 3 30 )
.(Hoitash & Hoitash, 2018) &ilalad) 3¢ 4

(Reporting Complexity) dsadivddl Anuaddl julaall cilillaic Sa3 | Y

ladial (5 sisa gl )| 3 (pag elabad)) shy ana lisiun 3305 ) a8 uleall Gl Gt o) Cam
Mac Y Alsall juleal) adat clillaie o N Jang & Rho (2016) Gl cuals Gl il ) 8 Lysaas
Aol il (@lad) 138 Ay Al a8 deaial claliayy) el § dsea ) ol 8 [FRS )y )
Llaall Wil (any (e lad)l alais Al dsadadd) juled) (i gadad clilleia of ) Guay et al. (2016)
Tokas el jall Adlall el AL Bogaa 3ol ) ) ol 8 cla e g Al i) ey Alalal) Al s e

onlaall Gl Gaalat ldlaial i Lie meaial) dplaall 39ll e 3 a0 AUl

(Manegerial Obfuscation) s.-d! £139) ce (5 )2y agiadll ol (il | ¥

Ol il Cangy lldg oA eV peadl sy coun )& deluay oslul 8 e DL ¢ sadidiil) Oy el a5l Eua
o ALK G e oY) sl 05Ss Cus s AY) mlad) Glaaaly g jaliuall o jleda) st jall e sl 1Y) e
ledaiy 28 2 jal) Gl ((Aua pull) Ll e 5 Adlall lilealls CalaalV) Ciuagy ddlall o il (5 sine delua 44K
lall eV (05S) Latie daals cagilly 3ol jall LeiallE oy dpmulaal) Cilaladl) 8 dexie JS& oDl 8 o5 pal)
.(Hasan, 2020; Lim et al., 2018) skl idle cile 5 pia A& Jsaall 5l cad age yo pe
Ladie ¢ pafianall Caila (e 3ol il AL dinddie 5S5 lalady) of ) Li (2008) 4l cileags Sy o
(Ot painnall Cuila (g 5ol A AL SST Al 8 a0 cAadi el 2l Y cald €L oy i A8 a0 olal 058
V) 138 magys cadty Lae Adlall 8 ~ladD adlsall Lpal 0 5S) aall elal1 cld S pall @l o e Slad
Ol (Saall (g0 a5l laliaidl 4y alll paibadll of ) Schleicher (2012) Al s ST eatl Gladl 5 2l
e laayly Glasleall il aae Ala e il i) jill 4 galll (ailadll o LS 4S50l elal i dagis
eliigg Al il il of I Lo et al. (2017) 4wl 2 class 385 (Kong et al., 2021) agad) sl jlagsl Hhalas
B Al Aa Auaddiag A ggia e ilaliad] a2 ol VU e Dl HST jilsa
(Bonsall et al., 2017; Li, Oy nlele 8 laanall @l Jiatid cael il Adlall &l 446 Cilassa (e Ll
:2008)

Ae gana (Y) @b il & (FASB) Adlall dulaall jplee Gulae aaa Adlall o &) adiine 5 iy b jlga )
ped e 33l oa s Al JED & e meadall Claglaall eddiie Loy aiy o iy 3 paibaddl (1
e e f il dnaliall @l Al 8 Glegleall maiall alaain¥) e 3 jully e maadall Glagleall s sing
Asadad) e gleall o531 an Jabeilly dalaiall d3ie 3l 5 Ao 5il) 5 jall 5 (ila sheall el Lglal

¢ddariy (duilaia Glagleas pdgl ?@-..‘h Gagd ((5ohaY) Al il 8 e xuadadl Glaglrall (saea Y
sl C\AJ dm;\esw} ¢ae) jall Leialild Al g ‘55\ L;Jﬁhu (el e leegdy g ¢del jall A Al
a5 AY A8 3 e B Al Adlall &N A6 (s i g AdLall bl all =50 oY) cagdlly Bel ) &
ol el Gl g Gatlad

daludl e da g jhall Llzaill aaf aal Jiai cgilaanay el jall Lllall il LU Gl of Gaalldl (5 5 (Ban Las

Caags A eV pemdlsd oa Al il Ao lia s bl Cpudditl) Cp paal) e DU Lealend pal aal yiags 8 jatie diay
Ol sal) il (ol Llaanae aal priays | Hhladd) dlle Cile s pha & Jedaall o ASEN ¢ ) o0V e (gl
i) Al ALy S AL 5 e SN G s i i ASlad) b 5l e apaal) e Ganlal) (B d3 ALl Ly JE dlaely
sy gic maiall Glaslaall (Obfuscate) Ciasdd sl o paell dead ) Jalge e Gow be GAA an B
Onllal) Gallaall ol e 30 1 ((Ajina et al., 2016; Li, 2008; Bloomfield, 2008) 4 all el ¢laY)
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pend) Alas olug aeul) el e b BT i ((Boubaker et al., 2019) ae-¥) Usews 5f «(Aymen et al., 2018)
1Y) e Bl Cua s 2 «(Azadietal., 2021; Riaetal., 2020; Kimetal., 2019; Ertugrul et al., 2017)
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Lla) Gl cilaliad) 519 (A e DL §I10Y) 28] g9 jadd ) by JB5ll) 12 12V

Tmea sl Fiall ol colabiad) Gl saaie Caglaa (g paiiually daadatilly digall Clawsall Ao ogail@l) G
agdll s 3ol Al amaa ALl & G bl 0 330 (5 Ji o atinall (po ST Apilly dageie e Canaal Jillg cael jll
da omal 5 (Xu et al., 2018) —uaall el clea) & dae ) i/ dniaial)l lSEN Lakill adeill ) as i
AL ) i of Al agh apdaies ¥ e I3 AUl 4S8 @lld Y Y ble 8 Warren Buffett el JlecY)
(Aymen et al., 2018) oo D& AL 5 paa e 5aY) o3 Oy cpedi O Au Y S35l OY Bale 1368

a5 Cua cAlan Ll )y il Claliad) saga e (p paell 4y oY) 850l Aa 0 il ae Al yiady i
83l agaal dadi yall Ay oY1 5 5080 (553 il paall O ¢ JY) Shaill gy il (5 ANKEY) 2 8 ki lgas
Jledll el 4y 505 o @lld bl dgay adiady Alladl il dlae) ddee lgies AS5al ol Clide Grasd e
g Opend o a1 aa dadi al) A oY) 50l Glaal Gaddl) op el o a3 5 "Efficient Contracting
oy lallg A8 AN ol Aapday A8 jrag Aaly ) )3 agaaly (Choi et al., 2015 ¢Y+ V) casall 2e) 48,400 el il g
u.um.\.d\ U‘.)"J"J\ e g U}@.u ‘).\S\ uIALAS\ J\Jc\ ‘_A.:; YaAJ::Lm.\ @j\ uu)hd\ &A;‘_Ar_ a‘)aﬂ\ (‘@—’JXJ c\.@_\ﬁ d.uu ‘fj\
el ‘_g CJLAAJ\ ‘—’IA-‘-"‘} u.\)a.\.\.uyd‘ a8 (.\.: %Y M_d\.d\ ).\JM\ u\;haﬁ\ ‘_Ar_ ‘:_71;.7\ J.»\ (‘GJ ‘;Ldbj M.a)\é\ aJJS dﬁ‘}[\
e vaall Glass by (Yan et al., 2021; Abernathy et al., 2018; Demerjian et al., 2012) _» &l
Al )l ALE e Gaddill o peaall 4 oY) 5 a8l da ol Cange il agag ) Gl laill dgas i Al bl
Gl ) Cilalisd) 3agal 5d5eS) el il

oJﬁH tl.é.\)\ ui an u.\_\ALJ\ (e e JL..»\ Q.\A ‘G“‘S‘: Lﬁi,) ‘55\4_\.1\_\]\ ‘)L.\j\ 3.@.;} JLA.'J dm_;.a (g Lu\ua.\s.\” ‘550
[ZRTS CLASY\ e uuhum)jMM\ M\A&h&a @g_z.:)_\ﬂ‘;c\é\_\})a} ")MEGJC-‘-‘-‘U:‘:’J:‘&-‘-‘MU-‘)-’JAH A\_UDY\
(Cuietal., 2019; s AY miadl Glaals cp jaiind) dalias Glua o & iV 5l daad sl agialias Giny Lo
<Yung & Chen, 2018; Habib & Hasan, 2017; Graham et al., 2013; Davis & Tama-Sweet, 2012)
Baga Laladd) IO e Gy si\.u.ml\ s sl "Rent Extraction GO o Al A Hlas e @lly 8 platl) dga g dalad
Claliaiy) delia b cae ) 43 gol aal ey coond) Jail) oY) o i) ol (sl Cangs Adlall i) Cilaliad)
.(Baik et al., 2018) 4l Jiilly ~lad)) Ay (agad B ) & (e clgrle (hslill agdlls Bel Al damia 44y jhay
Crmaddil) Gy ppaall 4 oY) 55080 da ol Gl 3 agmg ) el jlaill dgag it Al bl 5l o el ila i il
(Al Ly ) claliad) sagal 85aS) el il )y ) A0 e

cpan¥) Alan 55 5 Bl ) o5 (e g AS 5l Aad andand o Jaall & G N il o el Coss Jialy ¢ AT Bl
& el (sl 4 il adlga s rual o(JSsll) 300Y1s (JSsall) pend) dlen (n pdlaall (il 2535 a8y
Kalyta & 4w o il s agils fin )l pua¥ly agad) daa Gl o 5l s dpaddl) peiniies pgallas olass
Ll p )& laa) A (e agd Apad Bl adliall clad) ) caags Adla idasil gl assy 3 al ) Magnan (2008)
L ) bl anly oy gl w\as.m]\e.\la:u}\ Y zm Al e Jest Laa ¢35l dunddia

tChlaliad) e Lo Loy Adlad) il dlae) Alac ‘_gwex.j Gld s Jasy mllaall 8 a jladll 138 2gay 6 A
A\SJJ\ ¢\J\ oe @,\Lﬂ\ A_ahjl:_.d\ @Mj Lss b.a\a.a‘}“ ;\JY\ 4 ‘)@_k.\ ‘;d\ a_nhjl:_.d\ oe CLAS\}“J aJ\J\J\ ?Lﬁ MJLQAA‘ [SEEINE}
e eddTiia g 5 Y (g Gilaglaall Jilad are AlCG0 Heeda ) (g3 Lo 12a g A etV Wil jlaay Leadlga i I
el Ll 4S50 5 )y 8 aglid o ddarill Lo meadd) Cilaglaall G paall (any agiad ol (sl dagi (Al
.(Ajina etal., 2016; Li, 2008; Bloomfield, 2008)

Gl las g ) A sl o paall 058 Al ) 3 LEY1 Galad) lanls adlsall o Caalid) sty (o Las
g b yall e I Lealglis Al chly paill cpe dpomd) e s 38 o3e) Ell ALIEN Azaddie Alall ) dlae) e Ay )
Loy cclls f g SN il gl g vy L Laal) S il s 30 ol il ppasdi 8 iy il o3 e aslyl) acie |
i kil sl e
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(The Management Obfuscation Theory) @Y Glagddl 48 (V)
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sl alasial e g paall 58" a3l e g oY) (i sl Courtis (2004) dul 0 b je 35 dals 4 Jlgmil gl 2 Y
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«(Dempsey et al., 2012; Li, 2008) 4wl B Jaalil sa5all (midig zlady) IR (e pgliS Hil ad s pall e
‘UJLJ\ ﬁ)\ﬂ.ﬂ\ u\;b.a&\ EAPEN ua\suy 4;.\.\.1 w_)a.\.\.ud\ O u\.a)h.‘d\ d;\.‘u pc PPN th.u\ ‘_A\ L;J):\.u \JA}
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Gl jlan g Bl Y1 3 5e3 Bel 3l e dcadsia) 300 of Kim et al. (2019) 4wl skl (Juain Slow b
o Gl 4k Vpardiny o OSar o) OF U Asgial eda iy 33U e b ZLLY) 8 el
Al LAY 2liaY rileSa Gilal Lagdia g 2L Y1 8 e DUl 5 Lgde) B Dy seaa QDA (e lgic muatall Cila sleall

oaddidl oY) e Lkl 5 il Glslud aagy 41 Ajina et al. (2016) dul @il (Al A5l e
Gilsall o S5l A (e Lo adall Cilagheally oo Sl 8 G5V Galu) Jiah oo paall ooV g g olisl s
Gl Ll atlla Juadl & el Ll ool jedad il juleall JLiidly o3 @l i Jae 5l 4S50 (o) Ladd dylay)
GAM Al L_;s: cg\)ﬂ\w OsS Euany s_ﬂ.dﬁ\} A.aﬂ\_u_u:)u_ﬂ\d_\.a‘\ﬂfxi..ed)la.\ u.u}uuj\}\ c\s;‘}f\‘;s: Aqind @Lﬂ\
c)\.ﬁ.” r‘aL\S 4.\5.:5 @4}4 L_I\.JLL»J‘ .J;}a Y &_u; cc)b)d d..a.ul\ gL ‘51\.13\ g_uLn\)!\ u\ g_:;\.ﬂ\ .\s.u;:a} 1aa 4.:]\.4\]\ })&J\
20 Lay g 4 Jleiil A8y jhay il gleal) clli o Zladl) ) Lerdy e (o pudl/Aiia ll) el e Glesladll e Zlalil
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(The Signaling Theory) 3 Y 4,58 (Y)

53 Of e al) e ey (i e pa3lal (5% L sale Aadiyall 35080 (553 il (p paall (b ¢33y Akl Gl
& Gas el (31 guily plbaall Claaly G jaiiall 33gall 228 ja )& Ge plad)l I e Lild iy 33U aaelal
(Gerayli & pitenoei, 2018) dulially daii jall agh 335 agilaly agals

i g el il sy BelS (gsd (g el Len (i (il Aagall il pad) aal LEY) i aa3 (I3
pxe WSk o 2nl gl Ll JA (e AL (31 msY) 36 S a5 L anlc L5 bl (3la) 3 (o paianall e slaal
) Claliad) 8 A58 4l A5 s a0 dga e pllanll Gilaals Graalualls dga (e 3 0Y) G Sl slaall Jilaill
S axe Alay Cilaslaal) JLaS aie Alla GaliaiY daii ¢ agdl il b Sl (alisil 5 Gay il

D8l agas Al 8 48] G (il il e Ll dia gl s ) Gl 0l i die Caall) daiay s ol
Aaill oda il SN oa 5 LY A ks O Aallall p JE Be) B A saia s il G paall A Y1 B da 0 ol
clbadl Clanaly (8 sl ol JLE) Sl ) dndi yall 5,080 (553 Cpmddiill G paall Caad (sSa dy lall a2 b 8 45) G
3asa i)l A e el Wiys S AN ey ol Grads gl ) ol ) dad el agieliSy agd s agilly 5 AN
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el ) Al 8 s A V) cie Fladl) Cise pall e el Y1 e Gisilly il ol Alaiaal) 2l sall
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s gl ) ) g Ly cAuaddie Cilaliad) basa I3 Aglle & a5 IS (e basae (3 sk Ll JLaY) clidly () sasdy
el N gas A e (s iV agSse e Claglaa sl e Jsman]l (s 03 paliasal) il @llds eciba sleal) Jilas pae
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Gl el seliS e 4o laY) 5 jaal) 580 s Jsa @.\.\LS Jalo s < Habib & Hasan (2017) 4wl cdas WS
Ge Ao o Gubill (il (G aead) el JLed) Jhlae o dlld 80 LSy AS,0 (g giue o 4 jliny)
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Lalal) agnilia Lo 05 58 A pall <l (g 53 Cpaadl o o Jay 135 edasiall JlatiedU il al Jie e (il
&5 s "Efficient Contracting el Slaill" 4, )k Yar «"Rent Extraction Y z gl 4yl (@, elly
Anii ya 08 (553 (p pde Lgal ) Sl Ol 5 il slaall Ay Camaa g AUS 1) JSLie pllis ) 5055 38l a) (538
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pae Aha (pa (Alad Al eV il Gilades a6 e Jaad Al <Estimate Ordinary Least Squares)
Lol il
Oe S5 Y zilall aaa o (e Ju sa s ¢(Y,0:),0) G L a5 GO 23l (Durbin-Watson) as ases of - -
sl o laduall /513l Tl ) A0S 2
DA aa gy ¢ chall sV zigad (Gradat da il ASLull A53EN calial Y1 5 Laay) ) Ayl asl ¢ SAlL paa
Y Field (2013) 4wl s < il 5 ((Normal distribution of Residuals) (8 sl sxshall g 53l Jis) a5 ol )
s Ll ((32500 Yo (e J8) 5 il il Al 8 48ia e 2SU Cany Gl T a0yt 81 5ll aadall 5530 Ja 3
@Jjﬂ\&\d}}_\ubbﬂ\@)}.\u\u.\;‘k‘)ﬁd\ \Jsbuc‘_ga.ﬂ\u&u‘\_\\& soJJSA Yo oe JJ‘)J (_-.“M ‘).uﬂ\ t_il.u:d\dla
sl ol Y (S 33 ke £ 01 Alal Al Ae oY Tk (Central Limit Theory) 4 kal G, @-uﬂ‘
grhal) sl

S plewal) Julad g pai Gubd (pplea) Clid| ) Y- 04

Zilall 38155 saga (ye S Cany 4ls () ) Jilad gigei el N Gm i) sl 8 sl slaie Y Tl
‘gﬁﬂ CJ}A—\S\ Gl 53 33ea e Huaill Ailaa) julaall (e de gasna AilziuY) Ak 8 g S Jov ‘55_5 sk”_ﬂj:wd\ 4inay
Baya ol jipe ¢l () 85 Jsanlly 5 sl il praia gy clia Al A8 Gagalal #3gaill S (pe oSHI Cuils )
&l o= 8l z3sail (Goodness of Fit) 4l agaal)

&Y Ga)dl) zdgall Afjaal) g il pdiga (£) Ay J g2

SRMSR TLI CFlI RMSEA O
v, 0 \ \ 0 v W\u\;@‘g\‘é;\_ﬁl}we\m\m

Galddl dlae) :ydaall
() gl o anili jadi Sy (£) @B Jsa> e Bl
Al el e @y Jays ¢ ha z3gaill (RMSEA) il Uad ey je Jansgial gam il 3l 850 gl )
dasall Ae cililng B a8l CJL«.\H

Aglhae iy 1y /) v v Zagaill (TLE) Gusd - Ss5 pdses (CFI) ool Gasill 3aga Hdise dad caxly Y
5 Aillae zdsall L

Ao @il 3l zilall s Gl e Gl Jag «in z3saill (SRMR) oo il iall Jua yise o ¥
aad)

s e alaie¥) oSy by dillaall 3as af o jsad O a5l aen of U ST aay (G Lae
N gl sl b il

Al yal) @ pitial s gl Jalast) 74
6 Sl a3Vl ((Mean) geboadl Tl A0S Leasl) ¥l aaal slaayl o)) die Cald) gl
Sl (0) ) s dsum gy (5Al5 (Max) 4w el (Min) 4ed (S35 «(Std. Deviation)
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Y oYY Gk edsY) anll oGl alaall - 5 _ualaal) Ay ladll ¢ ganll diagalsy) dlaalf

a.ub.ﬁ\ & gartial gimﬂ‘ slaayl (®) (‘EJ Joa

Max Min Std. Deviation Mean Variables
g Jof | dad A ol A | aleal) hugl) &l cial)
1.051 -0.374 0.514 0.522 SeY danl (e )
51.429 36.474 3.933 45.025 3¢l all 3 gain
0.257 -0.356 0.152 -0.048 Ay lay) syl
0.041 0.016 0.008 0.025 il sall (g jbaall bl i)
7.583 4.969 0.717 6.348 ECP|PEEN
3.304 0.903 0.903 1.653 AS,al jac
0.914 0.129 0.226 0.516 FINTE T
0.234 -0.057 0.077 0.084 Jea¥) e dilall Jans

(STATA) gl clajia o el dald) dlie) ; juaal)
(b e bl Jsaall e Galill ety

6 e il aily (+,07Y) &l eV Jaul e il A5 Hhay dulie agal) Jand Jlgd) Hhlad leall Lu ) o) -
Adlad) Al all sl ol 3y 35 laa sl e (Y, .o\) ((+HTVE) A ey ol caalyg o(v,00 8) 0,08
@ujéw;‘mfy\M\@u&ﬂ\wm@c i Gl Kim et al. (2019) 4wl o 43 a5 e
linpda s lgaibad & 408 5aY) Al Gadial ) oleall Jasgll 8 53030 aa i 8y o(+,0)0) (bl
Loas I @iy g 3 Alal) Al Gadat Jlae 4y jeadl dusy\‘\_u.jua.\ha;uc Lalel)y alaiay)
el om sad gl ) Ll Kim et al. (2019) 3wl s jbeall Gl ai¥) ae Zlladl dl ol (5 jlmall il i)
bl Al lgam i & igal) IS 5 BER) ) ey A Al

S alyy ((v,107) 0,3 (g e Gl adly (v, 0 EA) &l cddill (g paall 4 ) 5ml lead) Laugll o -
Le s dagd oy led o el gli ) Cllal) o3 (e matys  sill e (1, YOV) o(+,¥01) dad i
g lay) 5l mleds) ) Al Jaad g ddond all Ao S 8 il o puaall (gal Ay oY) s sl Cadial ) e
36y lal ) (M AS 52 3l se Jasad (G sl (el 558 N Aed el iy Le as (U G paal) 6Y 6]
A Y il maa GSalls cadi e

S Calyy ((Y,YF) 0,08 5 e Gl adly (£0,0Y0) &l daaiall claliag) 3ol § 4 graal lual) L) of -
Lo S 8 ol Al 200 5l daaiall Cilaliag¥) of ) el 13y il o (01, €Y9) (Y1, £V E) dad ey
On T8 el Aad cuilS 13 Bel il Jansia paill 058 (LIX) el G 45) Cun ool i) Ao gia Al )
c;\ﬂ\hﬁm@w\uh@y‘&mh\)ﬂ\m g_ﬂS);J\uaa_:JPj L,J\(O\ i\":\)w\)ﬁj $9-¢

‘_;c\js_m\ Cazelyg (e ~/\)a).)5L5)Lu.A al il (~,~Y°) cl\(;g_m\}ﬂ 2} gal Lg)\.u;.d\ sl ™ ‘5:1.;»;“ Ll -
Galiails ¢(7Y,0) il e lghanss e 252l Gl sl of (el judny Ml e (s, EADRCITAR) oY
?@_u\ﬂ\d.a\}ck_e\‘);.\\@m\‘)ﬂ\‘u_\cu&wujmé\ﬂuw‘;as\}és\uuddd\

c(i QT‘\)A\.A.\S‘;‘:U @A\ Gl e( V\V) 5 )8 L5JL"-“ al sl ('T Vi/\) cl\ 4\5)»5\ ?;AJ u_ﬂ.uaj\ L.u}l\ -
(Jsa¥) aay xndall &5 e sl 385 L amy dad ol el on ) palissl; sl e (V,0AY)
_w‘;\j\dﬁy‘e@;‘fu\‘)ﬂ\wu&yuﬁu)\q;\d;ﬁ&tﬂl.u

((HAF) dad el ol canliy o(+,90F) 08 g e Galadly (V,707) &l AS,E jead oluall haugdl -
oY Sagzl oY) die Gl gl e 8 ALl SIS Hh CdA) ) lagin el pla ly gl e (Y, €)

(VY A) Aad by ol calyg o0, YY) 000 g jume Calpaily (¢5007) s Al dad) 0 lead) Lasgll -
dedsaal Jaa) e 70,7 Jiad Al pall dige S 5 o) el 5V dad o ) el 13 st e (4,90 €)
el 3V Jsaa¥) ana 8 Al ) die ISy DA ) ey Al ol el G ol gl )

Lad efy Sal caalys (v, VYY) 08 (5 juae Caljaily (v, 0 A%) il Jsa¥) Glo diladl Jarad loall gl -
i el gual o ile L giall 8 s8a3 Al pall e S 3 o) el ey il e (1, YY) (v, 000
Aol all Jae b jaall J3A yildd Al Gl 5 (amy a3 ) (4,0 0V-) Al Aagd ol i oA, €

(Correlation Analysis) )yl < ytie G LY Jalas V-4
A8 jral ma g Bl ) Jalae pladind 525k e (Correlation Analysis) LY didas sl o) sl Cabll o8
A3 2 el e AN kol LY 138 Rusinn (il Rl 01 St (o LS| EDle 3525 e
¢aals e Al ) yuaiall g Adetiaal) il juatial) G 4830 A.m;.d 23005 el ol V) Adsdiaa u\ < Brooks (2008)
).mug_u;c(\—i- V- )u.u\.au}u).u.kl_u)\ dAL&AA\A.\SC}‘).U} ‘&)3\ 4._\;L1 uAuazJ\ \.@aa:u} REA|] g_a\).\z_mﬂ ST)
O omSe Bl asms (o) ALl Al a5 Lk Al e cppeid) G 5ok L) sy (o) A pall dadl
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Y oYY Goobe oY) aaadl (Gl alaall - 5 alaall 45 jladl) i ganll drayalsy) ddaal)

Jalaill ilis cil€ y Liles gl s Aad Bl ) agag pre M) e g shall Lol Y Jalae Ll cdal all Jaa o ppscial
ro WS (1) 8 Jgaadl (g bl )) Adsiias lgaia 93 LS Alaal)

li 1
g - 33ial) Bl ) A8 ghuaa (1) a8 Jan
ROA LEV AGE SIZE SIGMA DUVOL Readability MA & padial) |
1.000 Sl I jlay! syl
Sig. MA
1.000 -0.212 &L de yall 4,100
(0.000) Sig. Readability
1.000 -0.138 0.071 =LY e e Hlgdl Hhlas
(0.005)""  (0.150) Sig. DUVOL
1.000 -0.422 0.135 -0.113 =LY ) gall (g jlamall il i)
(0.000)*"  (0.006)""  (0.023)" Sig. SIGMA
1.000 -0.110 -0.125 0.160 0.014 5Ly 48 il ana
(0.027)"  (0.012)" (0.001)"  (0.782) Sig. SIZE
1.000 -0.053 0.062 -0.212 -0.075 0.058 &Ly iS,dl jee
(0.288)  (0.212) (0.000)""  (0.133) (0.245) Sig. AGE
1.000 -0.011 0.418 -0.064 -0.103 0.058 0.083 =LY Agllall dad) i
(0.821) (0.000)- (0.195) (0.039)" (0.242) (0.094)" Sig. LEV
1.000 -0.145 -0.034 0.031 -0.200 0.065 -0.085 0.021 =LY Jsal¥l e ailad) Jana
(0.003)~ (0.488) (0.534) (0.000)" (0.189) (0.089)°  (0.668) Sig. ROA
ek Significant at the 0.01 level, ** Significant at the 0.05 level, * Significant at the 0.10 level.
(STATA) gebisy ila_Aa o eVl Salldl dlae) ; juaal)
b d

dus ‘wm:..bu \33)\:. daaiall u\;\..a.s‘}(\ n;\)ﬁ@yu.a; u.um.\.d\ u.\).auﬂsu)\ﬂ\ DJJS]\ O A8l U‘ -

crary

‘;\u\&} (~,~~~)4:v‘9.\xd\¢5‘9.\mcl|u4;s/\ (5 Fiue die 4o giaa A8Mall oda «(HYIY- ).L:L\.UY\ d.ql.suéa
&Ls.\_)\ ‘55\ (S g hmj (Aadiall u\.;\.aa.ﬁ‘}]\ ag\)ﬁ M}Muasa.x.\u,gﬁ:\s.d\ u.:).a_\aﬁ MJ\A\J\ a‘)dﬂ\ R Ledie 43
(A:JLJ\ )5)541\ a;\)&M}&A ua\sa.ﬂ) u.ﬂ;\.;a&}“ aJ}; &m)\uc@\_m A:JLJ\ )g)l&.\ﬂ ‘fuju\ ng.\;.d\ aﬁﬁ

i dna Adnam 4505k Ll ) Ale agnl) el Jlagdl halaas Gundsill oy paall 4y oY) 5 0 o A8 ) -
dgag pde S g (+,)00) Aygiaall (g ghue @l Cua Aygina e A8l 038 oIy ¢+, 0 VY) Ll Y Jalaa
o) el Ll Hlaliag cpudditl) o paadl 4y oY) 5l (g A8

Jalrs gy G (Adpman 4o Tl ) Ao g el Jlags) halaas 4dll 8 5e) 84 gmam (o 48Nl (ff -
Al iy 13y (v, 0+ 0) Ay sinall (5 sie aly G (7Y (g s die Aysinae 4Bl a2 (o LS ¢4,V TAL) Ll Y
aem¥) el Jlagd) lalie 312 55 Aadiall Cilaliayy) sel 8 Ay saaa Ji Ladic

Gl asY) e IS G Ao ABMe sa il cagnl) el gl jhlaa Lidle 8 Al 5l Gl el daally -
Q)AULAL\:JJ&_\:\Aca@_uY\ J\&ui Dbl Hhlaas Aallall dxd) Hllg AS HAN jec g AS LA FEEY) ¢ 23 g2l Lﬁ_)l:u.d\
7Y (s siaa die (g sina Jalsi HY 138 5 ¢ il e (0, oo 0, YIYo cr ) Y0u e, £YYL) Gl puaiall sdgd dalis Y
Guilall o AL dad) )5 AS i) ana e JSI 70 (5 gie dic 5 AS L8 jae g 2ilgall (g jaal) Gl a3V (e JS)
Lol HY) Jalae il i cagusl) Sl Jhgdl Hhaliey Jsaa¥) o 8ilall Jare G dange ABe 29y gual) ¢ AY)
(',\AQ)ATL’JMMLS‘M&Q&SLSWJ&LMJY\ J2a ((v,070)

13 Le e aSall Sy iy Alall ad 8 Aiaddie <l priall (o Lol Y1 Aa 50858 o caalid) Baa (Gan Lo e 2Ly
Sy Cumy ¢ Jlaall i 3 Wy e o3 N ABL) il )l 5l ) g sl Gaa deale alaie W) (S il sl cuilS
558 il 1)) Lo Alls 8y ABlad) bl jall il (e o i eiliall o3 CuilS 13) AaiBle (5585 Adladl Al jall il o) J sl
3 Ll Jam il o 3 oeilitl) G cAglall Al e € <y dalide A8l Wl )l ) ciliags 3 Lol Y1 ds
.(Pallant, 2016) s (sSally daiDle e (5SS

JL\;A} 4_3]1.&]\ ).\)\AA]\ b;\)ﬁ 4_\1:13} MJ\JY\ o).lsj\ u.u:\ﬁ).zj\ A\a_ula g_ﬂjl_u wﬂ\ &_LLA\ g_ﬂ.u\)ﬂ\ ‘A\ &P)X\ A g AKYY
‘fj\ qu.ul\tn 1.@.13.‘. A )y ClEMR]) o\;.a\ Cua MJ&.\ACQL\J ‘_A\ uLa;.a u\.ubﬂ\ XY u&:\ u\ A9 c(ag.uY\ Jbu.u\ J\;@_v\

(Park & Jung, 2017; Habib & <lulall o3a alial (e ¢bad) Jpan A (o all Gandll 3 i & o
.Hasan, 2017; Cui etal., 2019; Liu & Lei, 2021; Kim et al., 2019; Ertugrul et al., 2017)

el ol el (1) Jsaadly 33150 i H¥) 4 ghiany el Lgdany s Aliisall ol jaiall (483 Al 50y (3l Lad Lol
O Bl Y Ay (v, €AY 038 Jaleay 48 330 e 5 Allall ad) jl1 cp OIS 48 siiaally Alsiiall ol paiall G ol ) Jales
Lol ,Y) Al alaeily ) BY) oSy Ml (4, 0n) o8 Jaleay ilgall (g jaall Cal ai¥ly Jsual) o diledl Jaza
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(Pallant, 74+ jslaiy aldalii ) Jalas Sel o «(Multicollinearity) 2asiall Aldiual)l ) juaiall cp 22eial) adll
(VIF) Jlid) (e Coniiial Al il S35 L 525 <2016; Hair, 2014)
Al jal) (g s LAl A4

Al Jlasiy) Jidas 8 Aliatally IVaiad) 5 sl slaa) ol e Al jall (g 5 JLa) aie Gialll e
A s all llds ((OLS) mall Slayal) 455k &5 (Multiple Linear Regression Analysis) i
.(Path Analysis) <l sl Jalail (a5 23 cal 1 (o all Wi ¢ 153

J¥ (il Las) 1-A- 4

osle Bay) 5 Al lle 8 aa gt sl Lad i (5315 (Hy) dsd) gl Jusaly (b Lad Sl oy
Jalas gilis I (V) o) Jsandl meiags " peaal) Al 31 5Y) (B (8 A el SN agu) ] L) hlae
AV e il daca JWiAY lasayl

S Gl LR gl (V) o, Jssa

Sig. Agimall ggina | T aad | Jlaady) clalaa pga) Jland Jlgd) sl
**0.032 2.16 0.295 4 Y 5l
***0.00 -11.35 -32.282 2l gall o jlmall Cal a3y
**0.016 -2.42 -0.08 A< il aaa
***0.000 -4.54 -0.129 LA e
***0.004 -2.88 -0.3 ALl Andl

-0.38 -0.104 Jsa¥l e dilall Jaza
***(.00 9.21 2.134 PINEN N
Included Slsiadl il
Included Sleladll il
0.000 F adlial
0.417 R2 yaaill Jalaa

*** Significant at the 0.01 level, ** Significant at the 0.05 level, * Significant at the 0.10 level.
(STATA) gebin cla ia o el dald) dae) : juaall

Allaiag (lids) o JSS zagail) o alaie W1 Al (I (V) 4l Jsaalls 52,050 U5 G 8l lass) glis s
Gl il o ) el il sda g 7€),V Cialy R2 pasil) Jalas 3 of ) L il yisg /e e (F- Statistic)
¢Cmnanill u;)g.l.qﬂ:\_:)b\}ﬂ 'é).\ﬂ\ U‘gs"‘:"&} cc.u\.d\ ):u;ld\ ol (e VAR s il Lelana @@lﬂmﬁﬂuﬂ\
(gl iy (Jsal) o dilall Javay Agllall 42l g AS 58 jac s AS AN anay dilgall (g jlmall ol iVl
AT @l e ) asad (704, 1) Al 8L iy cagsl) Jlad Jgd) Shalia @lgla (e 78,V (5 iy cileladll il
Q) 83355

)uh I9as gy (V) sl 25l (Coefficient) Jlas¥) S3laas (T-Statistic) <l ksl @il dalatys ol
DAl 3 (1, ¥90) laai¥) Jalea iy G cagud) el el halae o nddiil) o paall & ey 5 a8l (as g
Loally Wl gl Jlad Jlagd) Shalie (e 35 A all 3y oY) 508 o) ) Al o2 5y 70 (g sl die (5 sine
‘:\.S)fﬂ\ JAC g ‘45)&3\ ) 4.).1\):43 Lg)\.uaaﬂ u\);ﬂ“ e dﬁ )\J;.:Y\ O lales u\ c..a.a\ M.u\i’l)“ g_a\).uu.ql\ GO laleal
il agas Ao Juldag oo, Ve fl 0T (o, YA oA TY YA Al Jay) o dilall Janas cdudlall dadl i
() pall (5 Jlamall CalpaiVI (e ISV (g sima N 138 5 cagull Jand Jlagdl Shlaa e AR dliiad) @l il Gl
Jsa¥) o wilell Jaedd g sina e 43815 070 (5 siune die 4S50 analy 7Y (5 s 2ic Allall dad) jll 5 (AS HAN jac
Dl bl e A oyt sl A )l Calls il aa g e Gany sl (JsY1 il (kb o oG e e Bl
Mg el ALl (31559 (8 s 8 A el Sl gl jlad

‘,_I'L'm@ﬂ/JLﬁS/ A9
éﬂ: MJ\JY\ o)ds]\ 4;).)] lla ).\_\1_1 5" é.\ Laad Jiaty ij‘} (HZ) L;\L\J\ uaﬂ\ laal L;" Lad Caalil) ?}s"

d.\l;q @\.\.} ‘:JLJ\ (/\) eﬁ)d}&ﬂ\ C...A).}J "4_1‘),\4.«5\ MJLA}\ d“)‘g\j\ d}u‘_gh‘)&d\ L_ﬂs‘),mﬂﬂ\_dw‘ J.\J\A.\j\ a;\‘)ﬁ 4_\‘9:..4
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(A a8l LA il (A) a8 Jeaa

Sig. Agina) s gimwa | T Aed | laady) cdlalaa 3e) Al &y gra
***0.00 -4.30 -5.336 A )y 5yl
**(.022 2.30 59.524 3 gall (5 jmall Cal oYl
**0.016 2.42 0.722 A<, ans

0.71 0.182 <A e
0.63 0.599 FITE P
-0.96 -2.422 Jsa¥l e silall Jaea
***0.00 17.06 35.872 i) Sl
Included il il
Included Sleladl) il
0.000 F allaial
0.180 R2 yaaill Jalaa

*** Significant at the 0.01 level, ** Significant at the 0.05 level, * Significant at the 0.10 level.
(STATA) gtz cla i e el dald) dae) :juaall

FAallaia) (alias) caps JSS zagaill o dlaie V1 4lSa) ) (A) @) Jsaally 5,lsl (SEH (o 8l jlasil il 5
el G puaiall G ) el il sda s 7Y A ciali R2 apasil) Jalas daid of ) Lol il g 70 e statistic
il iV s (Omddull (p jeaall 4 oY) B0l G g 13 el i) eli e ZVA s i Llaas 8 skt
el iyl i) iy (Jpa¥) o dilall Jarey cidlall Zadl )l AS i) jac 5 AS il anag (il sall (5 lazall
3y al g Al @l ie ) agas (ZAY) Al 8L i dlaaiall Gilaliag) el f dsea @ola (i 7)A (s iy
Olbanll

8l dga sty ((A) dsaadl 52150 (Coefficient) JlassY) Cdlleas (T-Statistic) <l ksl il Julatyg s
1385 ¢(0,7Y0) Jlaas¥l Jalea il dna cdaiall claliagy) 3¢l 8 dsmaa o Guadill) (g jpaall 4y lay) 50l b
Aaaiall Claliay Yl 3ol 8 4y sana (po i dadi pall 4 oY) 50l o ) el dagiill sl 7)) (5 sie ie (g sine il
a5 AS Al ana g il gall (g jlmall il adV) (e JSI JasiV) COlalaa () geaai] Al Q) jpaiall Cdlalaal dilly Ll
Aatial) ) paiall Ciage il 2gag e Ju 1385 ¢+,099 o, YAY 0, YYY (09,07 ¢ Fua g Aullal) dadl Il (A<
ie A8 5a) anay Dl sall bl Gl adY) e JSI gsine D) 1385 cAaatall Claliayy) se) f Agraa o A8l
Bl Jasal jlass¥) Clalea o il ¢ AV Cailall e ) dadl g 4S80 jae o JSI sine e 5 70 (5 s
Alaloayy) 36l g gra Je Jpa¥) Jo diladl Jamal Gl 5l agag e Jay 13a g ¥, €Y Y2 Al il Jgpa¥) e
Ao Gl Al aa " e ety (2llg ¢ B G 8l Jo e Lo o Bl gaina pe ) 138 (K5 chaaiall
Mg paall Adlall (31559 (8 s (3 A el S N Al el B 8 Ay sraa o Ay oY 5 il
G a jil LR 1A 9

Ll il 361 8 dpsanal onse il a1 b Lad iy (215 (Hg) Gl (i) sl b Led Galll 5
s ) (3) a8 Jsanll ey "4 peaall ALl 355V (Bom (2 A el S AN agul) i Jlagdl Jhlae e
AN (a gal) Asaa LAY jlasiV) Jalas

G Gl LA il (9) a8 Jgaa

Sig. disirall s gima | Aaf T | jhaady) cdlalas pgad) el jlgd) i
***0.005 -2.80 -0.015 3¢ 3l 43 g2
***0.000 -11.16 -31.772 il gall (5 lxall (o) a3Y)

**0.03 -2.17 -0.072 A il ana
***0.000 -4.40 -0.124 A<LE) jee
***0.009 -2.64 -0.272 FN ]

-0.47 -0.129 Jea¥) e 2lall Jana
***0.00 8.93 2.693 D) el
Included il il il
Included Sleladl) il
0.000 F alaial
0.422 R2 yaaill Jalas

*** Significant at the 0.01 level, ** Significant at the 0.05 level, * Significant at the 0.10 level.
(STATA) gl cila i Lo slieYl dald) dlas) ;: juaal)
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Adlaia) (alids) o JSS zagail) o alaie W) 30Sa) ) (9) A Jsanlly 5ol sl Gl (o dll las) il 5l
b paiall Gl () el Ul s2y ZEY,Y Cixly R2 yaaill Jales dad ol L Wl iy /e ue F-statistic
&l Gl aiVI 5 cael il ysmaa o) irg 138 el uaiall @lgla e ZEY,Y sl i leleae b aakiind dlil)
Olmeall 33355 A1 5 AT @l paia ) agad (Z0V,A) il 8L Wiy cagnsl) Jland gl lalae @lglu (ga 7€YY
Ipas gy () (B dsaall 2 )5l (Coefficient) Jlasi¥) CBlalaay (T-Statistic) <l s @il dilatys dia
13ag oo, 10m) laai¥l Jabae &l dia cagn) el Jlgdl Hhlae e daaiall cilaliag) sel 8 4y gaal callu il
Jmi)g@\);uﬁwde\au@‘g\z;\)ﬁ:@ysgg)oig}ﬁxar«_.\gmm},Z\ (§ sasa e (g sina ).u\.ﬂ\
FEEY) ¢ 23 g2l g;_)l,pud\ o e JSE SlasaW O Malaw C_.'Aﬂ\ GAnld )l Gl el Gl Al Ll eg_u‘}!\
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Abstract

The main objective of this research is to measure the impact of managerial ability on stock
price crash risk, as well as that relationship via the readability of financial reports as a
mediator variable. To achieve this objective, an empirical study is conducted using a sample of
58 non-financial companies listed in the EGX100 index in the Egyptian Stock Market, with a
total of 406 observations during the period from 2014 to 2020. The data is analyzed based on
OLS regression and path analysis. The results of the statistical analysis showed the existence
of a significant positive impact of the degree of managerial ability on stock price crash risk and
a significant negative impact of the degree of managerial ability on difficulty reading financial
reports. There is also a significant positive impact of the difficulty reading financial reports on
stock price crash risk. Finally, the difficulty of reading financial reports as a mediator variable
has a significant positive impact on the degree of managerial ability on stock price crash risk.
Moreover, the motives of high-ability CEOs agreed with the management obfuscation theory
and the rent extraction perspective.

Keywords

Degree of managerial ability, Stock price crash risk, Readability of financial reports, Quality of
accounting disclosure.
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