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Abstract :

This study aims to measure the impact of applying the joint audit
approach on the relationship between the timing of issuing the audit report
and the value of the company. To do so, the researcher reviewed a set of
results and recommendations of relevant previous studies, reaching areas of
disagreement and agreement with those studies and finding a research gap.
To achieve this goal, The researcher formulated a set of hypotheses, perhaps
the most important of which is: “There is no significant effect of applying
the joint audit approach on the relationship between the timing of issuing
the audit report and the value of the company.” A set of results were
reached, perhaps the most important of which is: that the joint external
audit approach is a process that is organized and coordinated objectively. A
collection of evidence related to management’s assertions and allegations
about financial events and activities with the aim of assessing the degree of
compatibility between these assertions and established standards and
communicating the results of this process to the benefiting parties in the
appropriate form and timing. The results of the statistical analysis also
demonstrated the existence of a significant effect of applying the joint audit
approach on the relationship between the timing of issuing the audit report
and the value of the company. In the end, the researcher recommended a set
of recommendations, perhaps the most important of which is: the necessity
of striving Towards issuing an Egyptian professional auditing standard that
regulates the auditing process between auditors’ offices conducting the joint
auditing process in terms of public and organizational coordination between

those offices in accordance with the Egyptian professional environment.

Key Words: Entrance To The Joint Audit - Timing Of Issuing The Audit

Report - Firm Value.
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Gy O e g Lalaia) calli 98 Agilall ) Agdg dpcd o JSHL paally
A g Adlall WS fiad s ¢ ealladl (g glasall o Gufialil) g dpalatil) cilgally sutaal)
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as s Loy Jlall (gl 5 (39 (8 Cila plaal) JELaS ade (e dad) Agle i i oM ) ¢ el ) Al
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(Ahmed et al., 2016 ¢

L e Al B AN AL Adlall ) oY Guaalial) o gil) 8 Glaad) 130 (B
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dplaal) cilagleall S84 Loy daaljal) ) jlaa) cidigs B AL Gaay glal¥) (o
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(Velt, 2017; Haak et al., 2018; . dmgus¥ Al GLgY) Gow B 3adall
Barghathi et al., 2020)
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Sl L8 Gun (e agedl] dadiadd) Gilasal ) gaalt Al )l cliag LaS ¢ daa) pal) 3352
dad Allia 12 5l a) a8 ddeay Al yd g g8y Bantall Ay ) &l jlaY) b daa) jal) (§gm
By Jasx gila aladind P o (8) 5 42! lay (4) Listhall byl aanl dakiia
daal ) clle oldy daladll Gl dalide @l sl 392 ) Auall cuald
QSN (Sl dmalpall Gladl B )) il o daal jal) Baga Guali By AS jidial)
B0 clalady) 8 clubud) adla e Al il il L5806 « Free Riders olaally
Aoyl 31) 4S il da) el Jun agiSay () s ailia Jha allal) g2

Jalgadl il muagi A (Abdelmoula, 2020) 4wl s cda a8 gl il B
A Ll sdag (Amadd) g AIELLY) g BeliSl ) o g AS jidial) daa) el B3 gad Basaal)
$100) a g g AS i 250 (o igSa Ade A (e @l ¢ Al pally Cppinall Gaeaslaall
Ay AS jidal) danl pall 3aga O A Al all cuald Bg ¢ plalinl) DA e clilal) aea
Al g JOEILY) g BoUESY A g AN Jal gad) SO e Jlad JSy W agaas

s A8kl dan) jal) Jhae Gkl S Gl ) (2020 ¢ JiSsl) Al cdaa LS

A Aual ) i (gaily ¢ puaa b duigal) A jlaall Ay (A dxal pall g8 sl il s
HAD Jlua) gy A4S idial) daal el eapliall Y Joli Ay i Al 0 asesdl
Baball 4y paal) Laabucal) cilS jd cpe Le o Jo At i )3 o1 ja) a3 LaS ¢ daa) )
Ao gana ) A jal) ciliagi Silg < 2018 — 2015 (e 558N A ( EGX100 ) sisay
A ) Al g AS idial) A sall (el G dpse ABNS 2929 Lgab] S i) ¢
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O S8 o Ladaaf dan) pe 5Se A e AS i) dag) el GGaadad O (dray daal el
CAaal jall 8 jlaa) A5 3 (2l L) a5 JLsl) day ) daa) sal) Giilsa

ol AS idial) daal yal) JAda (i B (il (2023 ¢ (Agaall) Al 2 gl Las
sraall disall dajiall clSpall laiay) seligy Addlall SN aGed o A3Dad)
S Hl) (a A8 i 47 (0 A gla Aie andy Aalyl) cuald iagd) 13 (38a3l g (EGX100
Aaaly @ldg 2021 A 2018 e 358 P EGX100s 0l sdisals dajal)
G 4 gl dpuse A8V 3 g g Aldatl] Al Al il Cunula of B g (Baaliia 188 cilaliia
da jaal) g pdlt Adlal) o 800 a8t g AS jidial) dzal jal) JAda Gkl s dailaa) AN
AN ) dpuse 4 gina ABS 352 ) Al il g5 LS « EG X100 sall i 3ally
soaal) szl dajaall il dll laiay) Splisy ddlall Uil e G dilas)
daal yall s gina Ll g3y eyl ) asay ) Al clagi ) Al (EGX100
el da jaal) S pall Slafiad) BeldS g Adlall W dBad (n ABNad) o AS il
.EGX 100 s paall

Cub iy AS adall danipal) Jade ; Al G piiall o ABal Jlaa b Al 8 gl

AS Hal) dagh g daa jall B el

A S i) alina o Ao ABlad) cilpaY) alina (gl Aalll el adhl Le o Lusds
gL Baga lgadl GlSy il jpaal) (e de ganay cariad AS fidiall daa) jal) Jhaey i i)
Bl e e Gl Adde By ANyl o LaS ¢ LI Al pal) Ales Baga ¢ Apulaal)
sy g Rl A5 B i) ARS g Aflanae; dylad B L) Jaay Adlida ilSa (e cillual)
Cmind (B S JS phly AS idiall daaljal) Jada ¢ LaS ¢ aaly cllua G e 4o
Lot a8 ABLadd) bl ol Of (e a8 1) o g ¢ cilbuad) ) o ML Allad g 5088
Gl el e ds gana o AlSadf g AS il Aaadpal) Jide Jaladg Al o B Uagala
dan ol JAde Cp ABMaY) A jay Ada pal) ¥l B 500 cliaY Al of ¥ o AY)
L AS ) dagh g dna) pall T lana) b gl g AS jidiall

luay Bl a68i Cigw Adall @l AL clpal) Judady o) fiu) o sl
2 Al (sla g A1)
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A4S yidial) Azl yal) JAda (aadad oy Asilan) Ao <) 4y gina A8 22 g3 Y 2 J Y1 L2l
"Maaa) yal) pEE laa) b g g

daql yall & laea) Cud g G Apilian) AN €I 4 gina ABDMe 29 g3 Y"1 AL G il
";\SJ"':‘.‘MB"‘:‘EJ

Cud g G ABad) o A< jdial) daa) pal) JAde el g gina il aa gy YN o GUEL )

MAS i) dad g daa) pall A laal
s AS idial) daa) pal) JAde dagada - ALY ) gaal)
s AS jidial) daa) sall JAda a g¢da 2/1

12016 aladl ¢ 2017 ¢ s> ¢ 2020 ¢ JiSV) Ayl Sl jal) (14 A ganna i

9 Cpl) ST g oty Adee ga AS jidiall daalpall JAde o) Ao (Zerni et al., 2016

Llall adl gl) daa) pay Aliadia daal ja g Ao cilidal Guaiiad) ciload) &) 50 e JiS)

Joiaall sgadl b Qs chagl el Lbes Jashads b Laghe JS & iy Cuny ¢ aaly Joand
Aal jall 55 o) g CBEAY) ppeadly ¢ dan) yal) Lles 35 L

daa) jally dsulaal) digay dlall culd gl dugall clalilal) (pa aal) Ciada) LaS
Shss 1Al (o SN Cpeelaall agaa l G ¢ AS ) Aaalpall Jhae dagd yyany
daal jal) GilSa (e GaiiSa G o idial) Gladl) Jiad Lgdly AS idial) dmaipall iyl
2354 g1y (A Jguasl) ciagy o fidia daa) e el LAY Al g Glaral) Lgudany (o Aliiical)
03 (b (S il llusal) (B 3a G (ol DAY Alla (g ¢ Amal sl S Ay ey
DAY Gl g clilua Bl je JS gl dAdall Aaalpall 8 el o) g Aglaad)
The International ¢pwiaall Agall daiy) a8 LS ¢ (ICAEW, 2019) Legin
ald Ll e 4s il daal jall 4d a3 Federation of Accountants ( IFAC)
daa) e ddee 1T Gp Aglabiaill Ay giwall Jaady JiST o) daa jall Sl e (S 4
Sasall Jandl alga aisis danl jal) Jlasi Jadadd (e feay Jread) I ALl Al i)
(IFAC, 2020) a2 jall Jlas§ dagily o jidia daa) a5 jlaaly Telgi) g
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Lgaalili oy dglas aay S jidial) A AN Aaalpall Jaae O Ll 5 5 o e JW) Ay
B B sy clasli Ly dllaiall AW (e Ae ganal o guge Sy Lehawiiy
Ao pingall julaall g claslill o3 (38168 An o Al Ciagy Adlal) AidY g Eiaay)
Cro ld g ¢ ruliall Cud gil) g JSANL Basiiceal) i) phaY1 ) Alaad) sda il Juagig
daa) yal) iilSa G JS) g (S 38 (e Jlas ) o g 3UY) g algal) panadiy aa g A
daa s 8 el Jy A giual) Jaadiy Ly oo Jualiay Jiluwa JS8 Jard

L piall A3

s AS jidial) daa) jall JAde JISET g ) ga 2/2

EEAY (s elld g sayf Bas A (e aly A8 idiall daal jal) Jide 345 of SAL jiaall g
Gl o J¥) el iy Gua JAaall 10 Gakaly (e sl Cpdl) cilibuad) (81 e gz
Gilke ) Ll A g cllual)l 8l e e cull DA (e A0 daa) el gal
dan) sall el Bkl 1o gy (AN 2l Ladys (Big) sl Ax ) Al sall g Al
L) quila () JaBh Ladaa iy ST i ciliboaad) (80 0 cpa cndf) A (e AS jidial)
Bl (e ) ald B AN a) Jiah Lain «(Bigd — NonBigd) da ) daa) sally
Zalr bl LSl dag jally dplaal) GilSe L) Lagha gl il ¥ ST gl cililaad)
(2019 « M) 54 ;OKaro et al.,2018) .(NonBig4 - NonBig4) 4S sidall Az yall

;gim\ ‘gﬂ\&sa\}?‘%)éﬁpwasjm‘h\ﬂ\waiQS.A.JJ\.E“Z\ Q\SQA’J

Al o131 e : Mandatory Joint Audit dsal ) 48 jidall daaljal) -
¢ Agllall Lgadl g8 daa) ol dxa) pal) GiilSa (o ST g il Cppaay () 9\ Sy g g
Ay Ay ¢ A idiall daglgall e JSAN 130 Gaaday allad) g0 Glany Cuald S
Bl Sagall) clSpdg et B JSAN i gada Al 4 padd) Sl
Baad clolalll cpa lgiesl ol iy Laiul) Guliay gla) clS by
(2015 ¢ i g) (o0 g8 LaiBY) o ) g Ayl
Gakd Al dua : Voluntary Joint Audit 4oksay) As idal) daal el -
Gk ey ¢ daalsall Jae ASdl g Lad) A Wy AS Al daa) sl
LK) (g pmaall ClS Al g L Sl Ally A paal) daalual) cils il
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¢ daaa) Lllall Lgail g8 Aaal pal daal ) GiilSa (pe ST g) il Aladia)
. (2018

: paa B AS fidial) dxal jall Jade (il adlg 2/3

08y g (a3l IS 51 gun allall S92 (S B AS jidial) daa) jal) JAda (Gl i)
(SN Balal) gty cuald 1) gal) cha Ban) g Ay ) e ) pgan 29 ¢ (g A
Lkis) A jidial) daaijal) Jase (Gukity alaial) iy Cus JAsall 13g) (g JLERY) (bl
1981 4l 159 by S Jil) ¢ 58 (e 103 ad ) 5alall G g 4y jemal) dablusal) il yii o
agd 86T Cran ST g clibua ) e dadluall AS Al 098 o g Al e cual llg
dsa ganl) Lmanl) 4t daal jall Lplaal) Liga A 3a (88 LA gl o puaial) Jag i)
159 ab S Al G gilB ) Gabatlly Gl gluna ¢8558 Cobl sall 203 s b g glasl aaa
Sl A8 g il ya) G eilal Ldy 1981 ale dia ualill cilS i e dlliSy (1981 L
IR G201 2013 ple da anadil) ClS yd o Ly 1981 Adud 10 a8y oualil) cils
Jlail 48 5l g Apaaiill Jayl gudall Gl 2013 A 72 a8 Aallall 408,00 Aalad) digl)
(2023 ¢ F30) € 2020 ¢ S s anadil)

& ) dpigal) A jlaal) Al (B AS fidial) daa) pall Jada Jdli a3 Adf SANG pandlg
Sty 38 uall il ¢ giB (e 83 aB ) Balall (yail Thg elliy ¢ Agidll (e JS o Tial )
OB (e 40 pd ) Bakal) (el lihy i) (Gailiay 2003 Al 88 ol Sill g (8 uaall
Ca 28 A Balall ol Wby (g el Jugall CilS pdig 1992 Adud 95 ad ) Jlall (il (3 om
Balal) ol Thd g yafiienal) Alan (5 92k Lial 5 2001 A 148 B (o tEal) Jo gl ¢y 5318
(2019 « Sl 5l) 2006 sl 106 a2 Jual) (§goud dalad) Aiigl) iy B (0 26 08
Marnet, 2021; ) daals¥) clad pall (o 8N gl 488 aad e o Lol
4o sana (2013¢A5ie 2015: 28 ¢ 2018 « & ;Jarboui & Elaoud, 2017
ol Wl mia) Sa (Al g A jidal) DA dealpal) Jaae by Laldd) L 3aN (e
A gal)
haahadil) ddlad 3ol dple G 52N 1Y) ¢ ililaad) 8] je Clawadlp Cil pd £ ol -]

Ol () gacaal) g JSEI W Slad) 48 jau ol (o g ¢ Azl gal) dples ¢ Gaculill g
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AR e QY= /A , )

sl Ao asagl wd Aold dagliag 2o baila Jiay aaga sl galse (e S8 350 -2
Suhie (S8 ga g dre LDEAY) A L8 Lo A aa sl

B alal agaly 08 il A Crmal jall B8 0 Cua ¢ aal pal) DMEIL) asag Saad -3
Aalg aala sl 3y Al ke sl 08

dlaiua) Sy G (Big 4) sl Aanl sall S 5 (b Al jal) (Gomw S5 e 2l 4
Syl il ) Adas gial) g B ptual) daa) jal) ity AS jidial) Azl jall cilles 4
S G AedlUall (o wng sallly il dad Lzl @2 Y ¢ g sl
CAral jal) ules Baga A8 (alag) JSdy (aSad Laa ¢ dral all

OB sy ) Cua g g8y Sl ()98 AS idial) Aaalpall Aples o abial) AN o -5
Calad) Cp palicaall B L) (dony Laa ¢ AS fidie Allay 4p @l jlgay &) i £ gana
o oA A 13ga 3 ) gl) e glaal) Adlaany llaal) cilawal g ¢yl sall g

AnapalsY) bl Al (e Ao ganna 1gs A1 A L Sl Adaad giladl G all e a0 o g

Quick&Schmidt,2018; Ittonen & )cbul dll (e s Al ds gana dlia i Y)

Clalad) (a4 by JAdall 138 @l o 5 (2019 ¢ M s ;Tronnes,2015

s (Y (B ST Ol Sy (Al g Adaiaall

Ao el dlas dl A 0 L) cililaad) 80 e (o Ay i CHlBLES) Gaaay 38 451 -]
g8 S cldiall ¢pa daad 4al) adl gil) daa) pay Lagia b JS a gy Cua ¢ AS jidiall
Aladl) 4S jldial) (g0 dral pall 85 o (Aalidal (S dxa g gilly JAY) il o g8 o
CAxa) pall dilas Baga (1 g Laa ¢ Aglenl) 03a

s A Gaad il g (Free Rider) 4y Adsial 4 jidal) dag jal) dales (il 8.2
o AY g Ao Lagha IS dlaie) 5 Aol ol doigeal) Alind) cilibad) (8) ja 4 aae
Ll S @1 )« daal pal) Jaa A8 Hll Allall ol gilly & a gal) cildy o) Ciliis)
. Axal sal) Adas 5392 9 daal yal) Adf 43y Lo

A4S jldiall g ¢y glaill Coall (a0 S A pall S i G Allad) Acdlial) 35 34T -3
laadly g Loy S fidiall daa) yal) gal o 2dihy alil) aie cliluad) (8] ja (i Adladl)
DAY g Addaal) Lvalaal) sulaal) A5 g e O Ao 3 Ole 138 cdaal sal) Llas Baga o
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AT B S il cillaad) 80 e Cpa 51 0Y) G lad ) o2 48 dalanal) Jilayl
Lagin G glatl) 4y grua g AS jidial) Al jall geal

G A glaa ) A4S jiial) dag) jall dlas 8 & LAY daql jal) quilSa da] g 284
dia jill sy Laa dadlil) ol 8 8 dnle o8 Ciags ¢ daa) el Jae AS ) 3 1) sl
138 5 ¢ Lo jlaal 0aysa o1 Ao Ada Jpand) A glaay daal sal) Jae 48 i) 31 ala
saga Ao Llu Ji3 Laa Opinion Shopping gl sall iy (s 3 oy e L
cAral yall g8 Ba g (Ml g dxal jall diles

A jidiall daal sall JAda edii o clgla AN ) Y1 e a8 1 o Ad) daldl g s
1 4raal (e W) QIG5 Y Jaaal) 130 GGaadail W 3 Gibad) cbpaliad) &l (o V) b JSy
Al DA e i g ¢ anlas JS daal jall ddas 10} B B dald g ¢ 4Bl gl 9 JALa)
(a 4o gana o aild Jao ) g Al Jary daa) sal) (o AS a9 cilleaad) (280 ja (e JS
el Cua (pa AS jidall danlpall Jus Cilsl a) aSsan o) pokien sad o g galuall
o Jles ) ClbBAT fase JB B DI pale 8 g ¢ Lgles (Glhaig Leibigig

danljall Jide (bl Jaisall AL @hial) Joludd U adi L o Ly
Jolad G gan La 138 g ¢ AS ) dagd g daal pall B la) B g (g ABRY) o AS idiall
LGl 138 e Aadl8l glaall JMA (e dde Alay) Al
D AS ) el g daa) yal) S lana) i 65 (g AR dagda - UL ) gaal)

Sun ¢ A0 Aad Ll il JSE A o oS Aealpal ) s o)

¢ alaall g il gAll VLAY g ABAAY 5 51aY) Basay Aot pa Jal s Bas gl 134 (usay

(Asaad et al., 2020; Penelitian & s S Al )3 (& Liiada pla 388 JUaY) 138 g

S e ds gana dlia of (2020 ¢ dSs ¢ 2021 ¢ 2a3a ¢Prnasari, 2021
p Y o Ot Azl pall A Gualiall o) o g dlay)

Guuliall cud gil) A& daa) all o &5 jaal AN Gl AN o dua ldg ¢ AR Bab) -

O Ao 35 Laa ¢ Cn AYY Aaliaall Gilasal (o paliial) ol AZEY a0 ) Jaal

G o) Y ¢ Alleag daudal g Lpalae Cil jlaag 2 Al allaiy aciaii 4S Al
AS i) dah By dgle

165



a8 33al JAS g /3,00 v 3D ) o5 oty AR e AS jidiall Aral pall e ks T (ul 8

Ao B Qulial) cdelll B daalpall W jlaa) o Cua rcilaghall dlaa -
Baga S JSy ey Laa ¢ A8 i ga g Alpaa e glra dabiaal) cilaual g (o jaliiacall
ey Al AS all agud o qllal) 3ab ) ) sai 1 g ¢ Ay laiiay) cl ) Al
iy el i gl B daa) jal) 8 jlaa) cud gl O Gua s JULaY) g ABAGY -
¢ ABAEY 3 jay Laa ppudaall pulaally o3l g 4lgdl) we ) gall o jind AS A0 ¢ Y
EUIL) (A g2 Laa o paliienall ASpAN Al (e 13 @) Say LAEAY oa

Aadl
(Moghaddam at al., 2020; Menshawy et al., (% JS Al casi Las 138
S el cud gl dplad) @l Al (e de gana dlia O Ao 2021 ¢ 2aaa ¢ 2021)

s lghadia (B ALy culia @ ol JAla b gl daal jal)

O aienal) o2l 8588 iy ) (oSay dna) pal) o S ) AL O Gua s A8L a0 -
JSldia ) ALy 288 ¢ ASpal Adlall clibyl) daa Joa daladd) claal
AS ) A (b Gl ) oo O (Say Laa Allad 2 B 1) ) Apalils ) Alla
) Eliad COSEa dUia of a8 5 ALYy ) o) dua g : laldall 3a) -
b Yl Abagijall phAAY (e w3 lae ¢ guaialll g (sl s cdg
L AS ) dad (alddd) AU g (o pallinal) alaia) SIS L) ga'ss 38 138 g ¢ AS A
CiIR Ao e 8 A B laa) AU of dua Sl el e il -
Al AN Al o)) o e S8 LY o 28 Lea (Jagailly lalind)
Lghiad o
dan) yal) 5 jlaa) < i ¢ (Ismail., 2020) Ll g Asasi Lad By SAL puaadl
e gl A pal) 8 ) Gua iy ¢ gl Ged) clSjad o S JSd Sy
SR b alSpal o sl G Sy (Allg GlilakY) (e Ala G palicall g dS
b Aadgia GBS ) gag SeSd py B 80 gl B Al Jillally ¢ aged)
gl
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el adgi o e (2020 « BB <Habib et al., 2019) (e JS Al s ) LS
g ¢ Adlal) N el dala 3N ae) gally ol AN Baga Sty O Sy dma) pall A
B ae) gally ol FY ass of LS ¢ Apagdaiil) g Apadacal) Aadai¥) g il ol QLYY Ao Slds aay
O LaS ¢ Lgdad o AUl g (A8l dra o Gl i3 Laa ccllfiad o) clygie ) g3
HAT ) Ladind ¢ S Al Al i) @) AN dga gl 310 andiud Al i)
Gah O e Les Bn cllaglen o Bln 18 AT AS AN (80 S e dralpal
JSdy badadil) o AS,d) B8 (e day o) OSay pEEl) AU Laly ¢ SN gadl
PP

O G ¢ AS,Al ey dBS g A Al Al pal) ol jlaa) cd g ol Aaldl g g
AV il o ¢ dadll e 4 Lae LA A8 quulial) gl (A o)
pall (oo UM ¢ Aagil) (BRI} (5709 Laa plaliiall (e 239 eSO (Say il
Apag ABgig claghea by Al aelgally ol N o clS)dd) gajad
A LaS ¢ A Al dran o Bliad)g Al el ladal dataall Glaual g o saiiaall
OSay Laa ABA 5 pan iad quadial) gl B Wy W5 jaual A1) @l il of e Al
A ) gag B 3 el AL G 3 ¢l saally Cplitall aa WEBSle ey o
Mgad o Al g A Al galil) ghal) Ao gy 38 Laa oy galll Jag o (B Cppilal)
el b gl e A8 i) daa) sall Jada bl dpadaal) ciludSady) - ad ) saall
s daal pall A

Ayl Agtlal Adud) Al e (o Aua 31 B AN ) Al pal) 85 plea) a6 gy
b plaal) cilaual (e pald alaia) cudgill 13 Jlg ¢ daaljall 8 laa) oy
cL Y Ce glady) e @amd) Jad o) (B e A o gil) 10 o 180 Al ¢ AS )
Y ) iy Lall) a0 Cigw Gild) jgaall Gl pia) Ju By ¢ sl JSdy
5 A8 idial) daal pal) Jade (ki i) raeda g ol ¢ Axal pall B sl i il aslial)

RV PEWREN: P
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p Aol pall R0 la) il gl alial) Y 4/1
s daa) pal) B jlaa) Al 8 9eda 4/1/1

) laval Lgale aatny Al dalgl) ) 5a¥) (o dral jall g 831 Gualial) i gil) aay
Ay el adg Jo i daalpall 8 jlaal B AL ¢ LS ¢ gl ) 8 dA)
el Aila glaa 5 gad ) a5 O OSar Adlal) adl il jlaua) AL o LaS ¢ Aalad) ad) 681
(Juwita et dwle 4de s La 13 g Auiliall) (g gloally il glall S i) £ gt B
Boshoff & Wesson,2019 ) il jall (pa el <l glis 388 (L 138 A « al., 2020)
Cr ) 2 gl a3l Jualdll Ll (2020 ¢ JS$Y ; Bhuiyan & D'Costa 2020
cAaapall 8 o aa) gall b fu U e g AS pill ddlal) ddud) dlgS

Khlif & Samaha,2014 ;Pizzini et al., ) ¢ JS Al yd caald 388 JUaY) il B g
La B8N & Jo¥) 5 k) Jial Cum ¢ 0 38 ) dma) jal) 85 lana) B andiy (2015
Ll ad) g8l cililualdl ) o dlalie) gl a g AS Al Adlal) ) slgil) Fu b G
Bl e dlaie) gl G Le B8N B AN Al SR Laly ¢ daasal) S laal
ASai § il 038 5 ¢ Lgradiiual il gil) Ul Aalif g i Gl ia g Aadlall ad) gl cililuaal
Jua) AU Adgiea G JSAL paaally ¢ Al 8 ARG \gale (gl g AS,Al B M) Lgod
¢ 2017 ¢ (Bmall) AS Al 3 1) g9 03 hay cilibual) C) o (File o adi Adlal) yy jLasY
. (2019 ¢ g slaa

: Aaa yall 0 Jlanal ol 5 duaa 47172

Laal ¢f e (Hassan, 2016 « 2021 « saaa « 2018 « sadl) (30 JS Al ja s
RN Sy laa) cubgi e B el Jalgall aal axi ) daa jal) a8 laa) b
KA o cllaall ) je abgl amy Y) A Al e plalY) (Sa ¥ Gua ¢ ALl
Ga aad) ) gal daal jal) 8 o) Al 8 QAU of ) ey 1389 ¢ daa) el
die Ml ade Adla (i) g Audlal) W3 addiiag sima G Cilagleall Jild axe
L Aadlal) (310 0Y) B A agad) Jlad Cppaaalig ¢ il ) AN S
S paa B 5 paall £ il O e (2021 2aaa) Lad 3 ] S8 Juatia Gl g
oal G Al U jlaaY calaal) daal jall 8 jlaa) o gl s ) adag
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alal 59 ¢ 5i8) Jlall Gl Bow sl ¢ (1981 alad 159 (5l S il ¢y gild (a JS
alad 11 dagd) 18 datlal) 4408, dalad) gl e 3 jalial) Cladll g 4l 3o g8 g ¢ (1992
BIY Ly pieall Allal) o UEEY Al e 5 apaly (jgeile cliluadl (8 e oL (2014
&) 8RN Aled (e (pse 45)9 Allal) D) gl (1 (pw 90) gl A PA Ayl

A sie gl Allall N 3 gasal) andl) e @lld g 4y i

(Zalukhu & Pradipta 2020; Habib et 4wl sl L Gy SHL jaall g
g daaljall 85 jlaa) e gi Al dag el claasal) Gary dUa Gl al., 2019)
A3 A sl o ghe £ e LeS cllaal) o)l gl o)L Wiaa) dad
Aaa) jall Jae il pdl) pailady b AY) (2l g

Ay Adsl dpulaal) julaay dalal) ey cilibuadl GBI 5 a of aldl s 5y
SN L W) B S IS aald RaSgal) bl dlad U3 Ll sl
CAaal jall 8 laaY

s daal pall 8 laa) b gl g AS idiall daa) sal) G A8Dad) 4/2

s Gua dyigall clabiially Gfialdl (e Sl alaia) AS idiall dagl jall JAaa JU
daal all o Ao (2020 ¢ JSsY; Boshoff & Wesson, 2019) bl jall (e i8S
JB Ay ¢ daal sall g Apalaal) Liga B Jlee ¥ g Jlal) (3l gl 4BS Balatiad) o Jani 4S jidial)
Lald) s Aaa jal) ) o) cub g A8 dall dan) jal) G cidayy A Slad) 5
Sl A s ) (52 B AS idial) daa) jal) Jada o syl (g 5 Cupn ABMal) el Al ja )
2R ) Al 5 s (adl ) (g sl Syl cilles diad B 8 dald g daa) jal) alge
Gl pdll Jals B aalay ASidall daalpall JAde o Lo daldl a5 LS ¢ daa) pal)
YD Bl g A8 jmal) S (S idiall () pall (iSay Lay ¢ Aral pall il Cpa il jlgall g
cadl o lag) JSdy (usady Laa ¢ A8 jug Allad IS daa) e dules dle i o)
CAral jall g 85 ) B (il Al g Lldall) dadlea g aaad A (g kiaal) 2 gl
Aol pal) dagia O Say S f (Sl G ) Ggladll ) e dBald) 2 LS
Gkl O Ao B %8 138 ¢ A jal) A Jlaa) Al (e 2y Lay gedal g JS Jand) g3 sl
Gl e (3 Laa Aan) jal) Ll (B Basate Bt ) 54 ASidal) daal el Jita
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Cud gl Cpaand A agu Laa Jand) Bale) L) Aalad) e JH8s 3B 138 g ¢ 4B By 3 g sUadY)
$352 O (San AS yidiall daa) jal) (ki O Adald) (g 5 ple IS g ¢ draljall 85 )
OY iy daal jall dules Baga Gpeady ¢ clbual) (o8 e DR aoa ) S Sy
Lula) 1 i (168 98 ¢ Aima A8 50 Alall o) B) Az ja B Ana) ja iiSa (e ST &) i)
Bl o gl AN de 3 Bal ) Aillg ¢ 31y L lad B Al Ja gral) dgal ga

Azl pall B jlaa) Al ase g dxal jall alga Slad] A8 Cranday Lay cillasal)

il ol ) IS i O ¢Sy AS jidial) Al pall JAa ¢ Adal) (6 5 Ailgdl A
daalpall Jade Gl G Aplad¥) ABal) O LS daaljall 8 jlaa) cdg e
calsl all¥) o clagiall Gany aga g G9h e Axalpall 8 lua) b8y AS il
ga Jaladll a3 13 Ad) Gua ¢ Cpmalpall Gm cglaill Bl L8 Lgaal o Allg Wbl g
Mua) b Al aalay o oSay Ggail) Cpe dad gial) L) gAl) (g8l Ay Jlad &y cilyaadl)
Aaa) jall A8 s (i g Gaaliall B gl) By

AS A dad o AS fdall daal jall JAde Gl dpalaal) clulSedy) - ualdd) ) gaall

B Agl) Ll oA Ciagdl il day Lasud AS AN dad Maady aadaall KAl Ala)
adind o) Ciagdl (S o g Jlal) Bow B A A Aad aniad ) Jsadll (e AS AN
2017 ¢ (19uAls i) o JS L) 3 dgle caas) Lal a4l ML paadl g ¢ Ayl Aagy
13l A Gad of O Gua ¢ Ll Adlal) e ) Jiad AS pad) dad 0 (2020 ¢ Al ¢
Fpadalill g &0y \gualsi ol Welal (b gedd s O LS g B By Agalaay 45,
A baad) cbiad )l G S LaS ¢ AgaliaiBy) g A8 guad) Lgriad (A ) oa Alidl) g
Jdoa¥) da (o paad (Allg : Ay hal) Aalll 1 gt gl ad S5 (el AS Al da ) (o
dad o gl Ay s A pud) Aailll ; Lguiliy ¢ Ay Ul Appulaall bl Bk a guadl) g
8 ol (Ally : dphuaill dad s LA g ¢ Adlal) (31 6Y) dua g (A AS HA iy agad
L sl o b s ] L i A8 50 Aah
(Khatab, ¢s JS 4wl Jie cilad pall (e dgaaa 3o gl 388 glud) 13 A
Ao Jo 45 idiall danlsal) JAde (gadai ) LEAY) g Gy (2015 «Asie « 2013
Son Cua ¢ ABat) ol Aagadal (a jlaa g Mg G La il Al Al il culil a8 g AS Had)
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2024 s g2 — GG axml) — (25) alaal) — 4y Ll g Adlal) & gad) dlaa

dad o A idall daa) jall JAdal alu 8l agag i s sima Bl 2ga g a2e JoY) (32 A
Gkl g gina Ll 35 ate ) clag ANy (Khatab ,2013) 4wl o : Lgtay 48 i)
Gk aly ) jall ADMEIL) s xi gl Al Aed addied A AS A dan) el gl

LAS il dad o A4S jidal) dag jall lee A daa) pall ldda £ g3 D) ) Al Al

A ydl dad o A idial) daa) jal) Jhaal o) il agay AU G AN g Laly

daaljall gsina alag) U agay Ao sl Ay (Benali ,2013) Al blgiag
A e (Big 4) sl dral jall e (e (il pa () L o Ly Al duald 45 jidiall
NS Aras O Al pal) @ 83 LaS A8l aged sl o Llag) uSali Al 0 paiieaal)
S a5 e delad Al 5 o painal) ABD 3503 AN A gad) S ) aal Jia ) el
Om oS 3 ) L b B3e a9 ) (2015 ¢ Asie) Al 3 cuald LS ¢ AS A agd
B Bl L) i jliie) 816 o Ao A jal) cass] LaS agud) el g AS jidial) dap) ol
Lulag) i ) sa¥) Ama jall o 85 o 480 pliid) B adluy Lal) 48 jidial) daa) sal)
Gy Gom B Balall CAS AN agul £ o JLBY) gad i) clalydl e

-

Ay

CSay (Al cila ghall (o Sl o i g AS ) dad o Aall) (g 5 Gaw L ) A

Jlall Gl ¢ ANl Jlal) Gl o ASagd) Jlal) Gl Lghadia Al cils il A 8 gt o
Lttty Lgis g Aaliial) Gl pe quuldly ) ada (el Lo il o1y ¢ (o ol i)
il g gy 20198 OB B claghall sdd apen Bl A Aslaadly Jolill slay) o

-

. 4aS gall
O A dapd Joa ciladpall il GRS G a8l Ad] o dfald) A LS
e 3 oA AEN Gl e ae 8 Lald) o ¥) ¢ A Al Aagd g AS idiall Aaa) pall
s ALY Glad Qlld g A8 i) dad o AS jidal) dan) pall (5 sl il asa g
Gllua Bl g e S0 Alatad) pudy 188 & el G Laall AS AN dad Al

uSady L gh g pUnd¥) g cl il GLIS) o i 5 a8 Aaal jall las Baga I
CAS A Aad e Loy
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dan) yal) Alary aLBY (5 LAY (S JiST o) il (B ja (e Gl i) o) o
S clbal) 81 e aal 8 Ladie duald AS Jally Jand) 392 B B LA oy 3B
(o Laa da) 5l) 3 gl 5 dmacad) 13 (Big 4 ) (sl Azl sall Giila (e LaadiS
pgal B L) gad adEl i jally Gpdlald) G paieall GliiakY) (e 1430
LAl

S gl claad) 81 e (e Gl Alaial) o) Cua )l (e aall o Jand) e
Bl dgle i oA all ¢ Alall cily ail) g sUndY) i (e Sy O (S
A Aad a5 Al o2 Laa (AS ) B (o pailal) A5

+ Afdail) A jal) - (waled) ) gaal)

1 A8 jidial) daa) jall Jhaa (Gl A1 (uld ) gaal) 138 (PIA (e Aalyl) chagiid
Sle ) a) aad jsaall 138 Jolilyg ¢ ASHal) dad g Al pall 85 lia) il g Cpy ABNal)
dyanl) jilan g o gluad Aplatil) dus) pall Al 5 paina o Jaidid (Al g Afpdail) duad )
a8 LAY da Pl dlany) gilalll Alluay duwlyall @l pide uldy il e
o Aalatl) A ) il ABlia g Jalatg (a9 AN LA g Al )

Adpdail) A Al A g aaina 6/1

4 paal) Adladl @16 Jglai A g Badall S Al B A jal) adisa Jiad

¢ Alliaa) Anda¥) @il cleUall) (e axe o Ae ge A8k (53) (o Al Ade culiaiy

Uy el JCh Al o2y JLS4) o3 285 2022 N 2019 ale (e Aullal) 5 580 M4 ety
 Apllil) o g ) B g3t

EGX100 s saal) sdigaly da jral) dllall g cilS pdd) (o Adal) Sl 585 ) @
Al B g Ay yaall dua ) gully Baddiall S Hid) B Ualdd SiSY) Lgd oI A yal) 558 DA
Ciladll) agai CilS yd g & giall g Gualil) S i Jadi A g Allall Cliweagall aiiad
gl clthiad) GBER) ) ABLEYL ¢ Lglee dayda CMEAY elldg Al
L pads Al dpaliiil) g

488 by Lgd 81955 O g ¢ aUEIIL S Al (o 4y plal) Aglal) g N 81655 0 o
. Al Al ) yiia bl
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cileUall] g Al Al de Jiad Al ClSaN e N (1) ady Jeaad) masy 13
) A B g S A gl a5 (A

(1) ad) Jox>

L) ol A cileUall) g Al al) Al Jiad Al cils Had)
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Al e -
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Galai Y | Gk A
daa) yal) daa) yal)
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Apigl)
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s Sl o Jpanl) jilaay cglad 6/2
Ll adlgdll o ddadadl) 4o jally Laldd) clilel) aea B Aald) caais)
Gl Bugddally gy 488 Al B )0Y) alaa iy gt dadial) clabiay)y ddal) s ydl
BN Fajg o8 kel i) plaly) QS ) ALY A AKlY) Lgadl s
) claghall il e A gy Ubldd Y clspdll Ay syl
IS g s ) dad ALalsl) 4 giad) Allal) ol 81 o J gaall (wwW.egidegypt.com
) b Glaghs  gdse  Jhe Alall cl RuggSyl adsd) g
( www.mubashert.info/countries/eg

s Agidatl) Al Al 294 6/3
s A g Al AS L Al i) Cilaa] g AdCial) dada 5 gua B

A4S jidiall daa) pall JAda Gkl (s Agibaa) AN @) dggine 4B a2 Y Hy
CAra) jal) g8 laa) b gl g

Aaf g o) yal) A i) i g8 G Ailian) AN i3 4y gina 4B 22 55 : Hp
LA

Cud g G ABal) Jo A< i) daa) ) JAde (el o gima 50 e Y Hs
o A8 dad g daal yall RS laal
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 Aglyalatl) Al al) <l ke (uld 6/4

LAl (Sey Adagdy Adlaaiy Gl Ahe PA (e 4l a8 L o faliia
s AN gadll o Lpuld 48 g Al jal) @l i Ciua g g
(R sl) siall) ¢ AS jidiall daa) sall JAe 6/4/1

ofda pfiay dua ALY (uUAN A8, phay 48 idial) Aaal jal) JAda (el dald) cuald

¢ iy UNAG (b ) dadlll i gl aie (1) Aedll 333 Dummy Variable <2

Ali et al., 2019 ;Elaoud & Jarboui 2017 ) Adud) ciluad jall (lany o Luld &lli g
(2018 ¢ & ¢

(Jiiaal) priall) ; dma) jpall B ) b g5 6/4/2

Lllall Dl s o) G B8N (bl o padial) 134 (bl dBald) culd
Alg U O aLY) damy B8N Gl b oy ¢ Aralpall 85 laa) Gl Aa g ASal
O il o Lald dllly « daaljal) i o aal jall adg a4 all Al Adud)
(2021 « 2a3a ¢ 2020 ¢ S 51 Lga g Ayl cilia) )
(B all) : A4S a Aad 6/4/3

z il als (Tobin's Q ) g igad Aialdl ¢ Uid) ALl i) daal e ¢ guaa B
Lol b ol b Laladin) g 489 ziladll ASi piiny i 48 )il dad (ul ! Ay )
gisalll 13 GuSeyg (Pham et al, 2012 ¢ 2017 salill 3 ¢ 2017 Aalag 4 )
Aeal bl o (Tobin's Q ) 4ad (ulSiy dbical) FLY (ldn (§gud) ) il
oo Lagadia clal 3 Maay 4 bal) Aol Lgd) Bliaa 4slall (5 g8ad 48 gud) dagdl)
: b LS cuaalig (Singh al. 2018) Jgadd 4, yidal) 4ol

el YD (ManY dy bl Aaghl) + Alall (3 g 4 suul) Zaill = (TobiN's Q )

o) (any &y sibal) Aagil
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a8 33al JAS g /3,00 v 3D ) o5 oty AR e AS jidiall Aral pall e ks T (ul 8

48 gl Al () iy ) b aal gl G ST (Tobin's Q ) dpwd il Lals
i laing o aladl plis,) ) o T pdise iy Lgd Adaduy) Aadl (e S Jguadll
Florio ) 4s,&l dad saby) Ll 1 pdisay ¢« Jilial) (B gaill bl o b 352 95 ¢ A,
( & Leoni, 2017
s Ald )l <l piiall 6/4/4

Afiad) cl pitial) G ABal) Jo Jaiaa 80 Lgd (9% B Al c i) Al
Zigal B ABdal) ol Jaudal Lgibla) adl oSlg Aallad) Aol gUad B JAX Y gy
Zernietal., <2018 « (& < 2016 ¢ sstia ) b Lo <l iiall 34 aal crag Jlaaiy)
(2016
A, J gl Aaal Ao ml Ala dand @il oo S be g2 51 JsaY) o dlall Jana

4 yidal) Al o )l Al dend @il 0o 3 e gag s Al (g8 o ailadl S

(AL ggial
B B Jsea) (Muan) e &gl (e Aad il 08 5 529 Aallal dadl ) Jona
alal)

dan) jall Giila da) (e OIS 1) (1) 4agll) AAL e g e a9 : Aaal jall Sa ana
Jyaia — Deloitte il 229 agmusny e )gaa dbise ol Big 4 LS da Y
Ernst 4aalally dsulaall o sialaiadl — Price Water House Coopers oS s
Ll GMAS (ke ) daillll 5l (KPMG ¢ a3l - and Young-
Jdoa¥) dad laay ol a5 8 olll 0 B ke b g 1 AS Al paa
9 (Sla BLAS (e AS ) calS 1) (1) el ML by pide g2y ; bLEI £ 4
LA CBIA (b ) daddl)
s Al jall (g sh JLAAY da U dpilaal) 7 ikl 48lua 6/5

Ao lpa Aialll (ay 43D Auln g b g ddlan] g Cuad) A 5 gua B g 2t La o Lol
2 AN gadll o iy jlasd) gz ilad JS& B A ol gz i
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2024 s g2 — GG axml) — (25) alaal) — 4y Ll g Adlal) & gad) dlaa

R Jla) cdg o A8 dal) dealpall Jhae b S LAY J6Y) gl sl
A 3 gail) A2 L a5 daa) yall

ARL 1= B0+ B1 (Joint A )+ 2 (ROA ) + B3 (ROE ) + B4 (LEV ) +
BS (A Size ) + 6 (F Size )+ B7( TA ) + £+

delua Al AS Al dad o danl gl )i jlaa) g i JLERY G g3 gall)
A 73 gall

FV 1t= B0 + 1 (ARL ) + B2 (ROA ) + B3 (ROE ) + B4 (LEV ) + B5 (
A Size ) + B6 ( F Size ) + B7( TA ) + £

b g Cp ABMall o ASidial) dagl yall JAda Gadad ) LERY GG 23 galll
AN z3 galll A lua a1 A8yl dad o daq) jall &5 lla)

FV 1¢= B0 + p1 (ARL ) + B2 (Joint A ) + B3 (Joint A * ARL ) + p4 (
ROA ) + B5 (ROE ) + B6 ( LEV ) + B7( A Size ) + B8 ( F Size ) + B9( TA
)+ £t

A (2) py Jgaadl DA (e Al zlailly a5 AV Jgall ) (S
(2) & don>
Afiagl) gz Mailly 530 81 Sgall peudd

A la) cul g 4 jidial) dza pal) JAda Joint A
daa) sall

A dilad) Jana 4 il dasd

J gt

ddlal) dad) ) Jana Gsia o dilall Jara

48 i) ana dax) el iiSa ana
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ph el Jale g /3,00 Lons A i) g Gy ABNaL) o AS idial) Al pall JAda Gaadai ST (b

Uadl) ) LLal g o
() gl

J1aady) Jalaa Adla 3 ) Lagd

Jlaady)

) cud g g AS idial) daa) pall JAda o Jelll) uSay saia | Joint A *ARL
dasn) jall &S

6/6 Afualail) Al yal) il Jalad g Gl a9 8 LS

Jaladll maliy o Lag® JLGd)g dwlpall clity Jiad B dald) cude)
Al gadl) e i g E- Views ) ka3l Judtadl Alasy)
Hhaa) Jalaill bl dadla LI 6/6/1
( Normal Distribution Test ) (bl 2353 L) 6/6/1/1

GRIY(E- Views ) gebin (s (Jarque — Bera ) Juid) o ald) caie |
Cud gi b Aliaial) At A Al i Al Sl g auadal) Lgay 5 g8 cpa i) Gl 380 (pa
ey Aollal) dad) g AStal) Asia o ailall Jaay A8yl dad g daal jall A Al
S A (Sig. ) Aasinall da o cilS 1Y) agdal) a5 sl aqi clilbudl ol J sl Sas g AS AN
P G A pal) it asdall a6l JLEA) il (edla gzl ¢Sasg (0.05 ) e S
Al (3) Ay Jgaad)

(3) AL Jox>

( Normal Distribution ) (bl a3 gill &l jLad) gilds

Jarque — Bera
Claaliall dae dsasl) &) purtial)

Sig. Statistic
0.374 2.014765 278 ) AS ) daBFV/(
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2024 s g2 — GG axml) — (25) alaal) — 4y Ll g Adlal) & gad) dlaa

0.002 12.0349 278 ) Aaalyall i sl i 55
ARL(

) Jsa¥) o ailal) Jaza
ROA(

1.70745 Yslal ggia o ailad) Juse
ROE(

5.52394 ) Aallal) dad) 1) Jaeal EV/( ‘

1.66478 ) 48 &l aaaF Size(

481 (0.05 ) (o 81 (Sig ) Aasinall s sia Of Glall (3) ) Jaad) (0 sy

daal pall BT ) g i 130 Lagh ) 5 5l lill) pLS) (ry Laa il picial)

Ce LB cipay (N<30) Bumsl) cliall Lahall a5 dayd (385 () i) ¢iSay 430 Y)

) Central Limit Theorydjs el dilgdll 481 Wh dldy Lol adiaall ao)s
( Sekaran & Bougiu, 2013

Pkl il ase A (8 (n= 278) Adladl A jall B Adal) aaa o Laag
o Aaddial) Ziladl) daua o U cd (eSS o daal pal) i o) cidg pial
(Dummy Variables ) 4eb g <iiia 43 s AY) Al jal) & paaial dadlly g Al yal)
(rmdal) a9l Ja g i auads Y Al Aagd
(Time Series Stationarity ) 4ia3l Jedlad) ) i) JL33) 6/6/1/2

) Ban sl i il aladiia a5 A ad) il el dosla 31 Guidhed) ) sl e ghal

AGN (4) a2 Jsal) magy il jlaady) CdIlie Giadl iy (Unit Root Test

aladiody Aaly) cuald 488 Gl &Y g Al all ol piial daia 3 Judbad) i) LEA) il

ADF Fisher Chi Square — PP — Fisher Chi — (& 8aa gl Jdal cul jLad) day )i
Square — Levin Lin & Chu t — Im pesaran and Shin W — Stat

(4) a2, o>
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ph el Jale g /3,00 Lons A i) g Gy ABNaL) o AS idial) Al pall JAda Gaadai ST (b

oA ABliAal) c JLAAY) aladialy Al jall <l el dia 1 Jedlad) i) Ui gili
daa gl

Sig. Statistic <) LAy

**%0 001 -17.9221 Levin Lin & Chu't

***(.001 -16.9874 | Im, Presaran and Shin W —

stat

***0.001 254.200 | ADF — Disher chi — Square

***0.001 223.823 PP — Fisher Chi — Square

0.001 ¢re Bl 4y sina aa (o ghusa dis Ad)a Hek
sie A)a Saa gl Jdad day ) ol L8Ry il o) i) (4) ady el (e iy
Adajl Judlad) ly JIAY aaadl (2 B (b g Laa (0.001 ) e B 4ypina (s giana
el Atia 31 Judbadd) (3 g8 A s oA (8N J g g B siiaea € Al ) piiial

1- (0) s simal) dic Wl jiia) g 4 4l

(Co — integration ) & sidall Ja\<il) JLdd) 6/6/1/3

Engle L&) aladicd o Ayl cljpmie O didall JalSil) cpe (gladll
2 Al (5) pdl Joaad (e gy LS dld sGranger

(5) L o

Engle — Granger JLaa) aladdiady 4 jal) &) e G & jidial) Jalsil) Las)

Sig| Z-statistics Sig Tau —
statistics

***0.001 -155.0717 ***0.001 -12.27845
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Eofiil 2024 slsy — Gl 2l — (25) alaall — &y jlaill g ddlal) &) Al

***0.001

-713.47851

***0.001

-5..58745

***0.001

-119.6654

***0.001

-8.445876

***0.001

-134.6487

***0.001

-10.6475

***0.001

-67.21459

***0.001

-5.464752

***0.001

-43.66478

***0.001

-3.864578

0.001¢ S8 4y gina (5 ghusa dis Ay *%

Z-statistics s JS 3slany 4y guaall Al o giludl (5) ady Jgandl (e ey
JUAY adel) (i b ) afilag 0.001 (s S Aysina 5 giwa dic ANy Tau — statistics
AN o) Al J g g Auad pal) & piia G Jashall Ja¥) (B 445155 cilBdle aga g aday
Jsant) Cpaday Loy éuad) Jaca A jall il pita (o Ja¥) Al gh 4355165 cilBle aa g3 4y
438 8a diuay dphial) iyl 7 il cilalea o
A Al @l il e gl Alaa) Juladl) 6/6/2
Lpasl) A yall el il dua gl Alanl) Juladll 6/6/2/1

Gasll Al il @l el Auagl) Alaal) Juladl) Sl (6) ady Jysad) pa

Laily (ARL ) 4xaisall pfi jlaa) el s (FV) AS,dl dad g8 Jadd ANl

dsia Ao ailal) Jua (ROA ) Joall Ao ailadl Jara Gadali Al g 4l )l < piiall
(F Size ) 4,40 paa (LEV)dall dadl i) Jara (ROE ) 4SLall

(6) Jo>

Agast) duad ) ol piial s gl ilany) Jalal
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ph el Jale g /3,00 Lons A i) g Gy ABNaL) o AS idial) Al pall JAda Gaadai ST (b

Aal) b gia iy 288 48 ) Al dpdlly 4d) (Gilad) (6) al) Jo2al) (e gy

A (e AS,dl dad alidd) e Jule g8 (10.012 ) daddll i oo il aid Adlhaal)

) L LAY aad) Ay LaS A jal) Jaca B_al) A Al Ade Sl b AS i) dadd S04 )

i ¢ aaa hagila dly 889 (0.005 ) sk iladl @lldg (0.020 ) A=Y 2all5 (10.000

A i iy dadia (18) (Al ool B jlig dadia (39.77 ) daalsal) i o)
dada (77)

(0.028 ) Al jall Jaa 58l DA Lial) cilS &8 Jguay) o dladl Jasigia dlig

il LS (0.145 ) A=Y aally (- 0.077 ) A S aad) ddag (0.049 ) (s ke il saily

il jadls (0.063 ) Al pall Jae 3_al JNA dial) cils jid Astall ggia o ailall Jau gia
(0.275 ) oY) aall 5 (-0.127) 4 (A9 2al) L5 (0.079 ) (s ke

e ) ) pady laa (0.222 ) s krae il adly (30.48 ) dsllall dadl ) Jac gia &l g

4l L0l g8a do i Iy Jagail) jalan (B Al Al Jaa Bl DA L) sy

Al pal) Jaa B8N (DA Al S 4 alaal 7 ) 5 1l g (ORI SEY) ) Gl Jasailly

) 9 ) a8 (19.244 ) ¢ b pladl &gl A Jaal) ey ) oy 18 ol dulia
(1.187 ) b il adlg (21,30 ) b giay elld g acdi 335 (119,244

Lra gl — doba o) A ) il el A gl Alaay) Judail) 6/6/2/2

B Jaali il g Adan o) A ) il piiad Wl Wy AUl 7) a8 Jgaad) pa sy
(@) S (1) ofiadlly ie il &4 AN g Dummy Variables 4 gl &l ysial)
LUEL) £ g g danl jall caiSa ana Adlal) yy LGN St 4S jidial) daal jall JAda A g
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B
[=]

2024 s g2 — GG axml) — (25) alaal) — 4y Ll g Adlal) & gad) dlaa

(7) o>

Aaan o) — Al gl Al jall i il g gl Alaal) Julail)

(Sua) ddiatia ye Clalina (1) 488acia claalie

sl

Al &) ) sl Aol <)) sl

56.83% 158 43.17% 120 | ASjidal) daa) yal)

66.18% 184 33.82% 94 | 4axljall iSa aaa

47.85% 133 52.15% Ll £ o

JAde (Gakai Al S il cilaalind) dae aldad) gilad) (7) a8y Jedad) e gy
Ay (%A43.17 ) Ay 38LEa (120) il Cua Ll pal) 558 A AS jidiall daa) yal)
(158) caly Al 4S fdial) danljall Jide (Gaai ¥ AN ClS Pl claaliad) aamy 45 s
& (%33.82 ) o) Badd daaljall e paay (3l Ladg (9056.83 ) Ay 3L
Jae 858 NS Big 4 LS a1 daal jal) Giila aaf Al g Lina) ja o Adaal) S
A (5 AT il Aas) g Lgtina) e oy Al S 3 (e (%66.18 ) O G (R Al )
YA D) clS i (1 (%5215 ) slaii) B3 ) il Non Big 4 Jbsh Aay ¥ cilsa
(AL (Al g Aad) S 5 (e (%047.85) = 4l (o liuall P ) Al jal) Jaa 5 sl
A clslad |

2 o9 Al il LEA) il 6/7

il e Ca ABDat) 3 g8 g olat) g Aagha to i il g Al jall ag b daua LAY
s AN gadl) o Glidg jlaadyl g Jalii Y1 Aadad o) o) Al dd yal)
LY sl 6/7/1

Pearson Cbrrelation ) ¢igmus bli) 4 siuan Gl (8) ad) Jyaal) g
) ) &l ey A33al) olad) g 5 g8 g dasuds agaatit ALY cl@Mall ( Matrix
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a8 33al JAS g /3,00 v 3D ) o5 oty AR e AS jidiall Aral pall e ks T (ul 8

(8) Js>

A )l puatial) ¢y AU Bl ¢y g e Jalst ) A8 ghaa

Variables FV ARL | JointA| ROA| ROE | LEV | ASize | FSize TA
FvV 1 .316 -432 275 137 244 .164 .055 .0333
Sig .000 .000 .000 .000 .000 .041 .502 .079

N 2178 278 278 2178 2178 2178 2178 2178 2178

ARL 316 1 -317 | -446| -.493 766 | -.061 .087 .055
Sig 000 .000 .000 .000 .000 337 174 445
N 2178 278 278 2178 2178 2178 2178 2178 2178

Joint A | -432| -317 1 .698 734 771 .069 .059 .007
Sig .000 .000 .000 .000 .000 271 .365 911
N 278 278 278 278 278 278 278 278 278

ROA | .275 446 .698 1 .856 (44 .018 165 .087
Sig .000 .000 .000 .000 .000 541 .023 244
N 278 278 278 278 278 278 278 278 278

ROE 137 493 134 .856 1 .666 .32 211 021
Sig .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000

N 278 278 278 278 278 278 278 278 278
LEV | .244 .766 771 744 1 .666 1 .612 129 .96
Sig .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000

N 278 278 278 278 278 278 278 278 278

A Size 164 | -.061 .069 .018 32 .612 1 422 .364
Sig 041 337 271 541 .000 .000 .000 .000

N 278 278 278 278 278 278 278 278 278

F Size 055 .087 .059 165 211 129 422 1 .367
Sig .502 174 .365 .023 .000 .000 .000 .000
N 278 278 278 278 278 278 278 278 278
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%’%ﬁ 2024 353 — A 20l — (25) alaal) — 4y il g Adlall & gad) Alaa

TA | .0333 .055 .007 .087 .
Sig 079 445 911 244 .
N 2178 278 278 2178

b e Bladl (8) ady Jgaadl (e iy g 138

sidal) ) FV Al dad oo Gl jaddld dilkaal) ol ¢ 4 gina 430k dBe 2529 -1
Lgina (5 gima dio ((Jiiuall pitall ) ARL daa) jall & jlaa) cudgig (gl
a3 yb e Al LS A3 ) jads L g8 9 (.316) ol ) Julaars (0.001) e B
AL G e 1B 2905 iy Lae ad (alill) ) @l ol LS dag) jall o i
Qs usSall g AS ) daf g daa) jall i

FV 4, dad oo il paidd ddlhall dadll ¢ 4 pine dpuse bl ) 4Be 2929 -2
6 Sima die (gl paiall) Joint A A8 jidial) daa) jall Jidey () siall )
43k Bl ) ABe 393 5 (n Laa (-.432) Bl ) Jaleay 5 (0.001 ) (e B 4y pina
A ) Aad g AS jidial) dan) pall JAda Gadai (o

Jada (aulaiy danl el s ol Cub s O dyine dpuse LSl ABNS 353 -3
(-.317) bl Jalaazs (10.001 ) e B dygina (s giea dic S idial) Anal sl
Jata Gulal dio danl el Lo ) cubsl AShe (Al ) sl Lo sy
. A8 jidial) daal sall

A ,dl dad (o Uil AU dlhal) Aell) o BLIY) cOllaay Gl Lady -4
Gl el Jara (e JS ga dysine Lok ABNe aga g Badly Al o padallg
)i B dygina (g sinn die ROE 4sSlall (gia o ailal) Jurag ROA Jgal)
JSEUE ) i la sa s M e (1137) 9 (.275) L) Sllaayy (0.001
dad pli ) Joa 3 LalS LSl (g8a o dilally Jgual o ailall i e
Jie (e JS O st Aajh Bl agag Bady LS ¢ masa (usally A4
g9 F Size 4,4l aaa A Size dxaljall Gifa asag LEV 4dlall dad)
) (o B g pina (s gana 200 elll g (5 AT Aga (e AS A dadg dga (e TA Bl
. sl e (.0333) ¢ (.055) « (.164) « (.244) bl ) <Dlalaars (0.001
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T 00 g /ol s S ) b g8 Oy A8 o AS jiial) Al pal) ke (Gt 1 Gulih
AR e QY= /A , )

A8 1) < el g Aan) pall B sl i Cn Bl Y CDlalaay (3l Lad -5
Jirag ROA daall Lo ailall Jana (o DS pa 4y 5ine dpuse dBe 29 g Ladld
<Maleazg (0.001 ) o J Aygina (s s 2ic ROE 4sslall (gsia o ailal)
Allad) Aana s JS B ) el e s sl e (-.493) « (-.446) b))
daal jall 8 jlaa) cud gl § i ) LalS Aglall gia o ailally J el o
Al ) Jara (o JS (o Ay gina 430 sk Jals ) 4B 3 g2 g Badly LaS ¢ s (usal) g
S a) cubgigdga (e TA delicall £ 435 F Size 4,4 aaa LEV 43l
( 0.001 — 0.01 ) ¢so Bl dugina (s gima dis iy g AT dga (e Axalall
Bdle g9 9 Lyl Badlyy Mgl e (055.) ¢ (.087) « (.766) blsiy) cDlalaay g
A Size daa) jall e aaa g dxal pall 8 s i g Cp A gina dyuse bl )

(-.061) Jalsi 4} Jalaay 5 (0.001 ) e B Ay pima (5 ginna Ais &l

Gl g8 JLEAY Jlaady) Julad milli 6/8
do¥) Ll L) il 6/8/1

JAde (ke (s dibaa) AVa @l Ay pina ABNe a2 g5 Y A3 o J oY) il Galy
G oasdl 1 ghaty Adall) caald W89 ¢ daal gall 8 laua) B g g AS Jidial) daa) yall
Ala) 2y o paiall G A o Gipill aaial) Jbddl jlaady) zigad debua A
Panel Data 4sia 3 dgadaial) cililnd) Jalad oo glual aladiaaly lld g 4l 1) <) piial) (2o
Zasalll Y lasy) JLadY) dagis Ul (9) a8 gl g g9 Analsis
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Eofiil 2024 slsy — Gl 2l — (25) alaall — &y jlaill g ddlal) &) Al

(9) by Jox>

Js¥ Al LAY aseial) add) jlaady) g dgad

Variables

Coefficient

Std Error

T- statistic

Joint A

-12.87867

3.564785

-3.36487

ROA

8.913271

2.248756

-4.21457

ROE

13.27555

3.648521

-2.32147

LEV

4.016651

1.265487

2.354781

A Size

-7.874871

3.034875

2.941235

F Size

4.387240

1.021478

3.312478

TA

6.734404

2.654782

1.932147

C

-44.30814

20.62572

-1.96457

Root MSE

4.932478

R- squared

0.564993

Mean Dependent

var

38.74597

Adjusted R-squared

0.578488

S.D. dependent

var

5.364785

S.E. of regression

5.075233

Sum Squared
resid

4642.217

F- statistic

3.764400

Durbin — Watson

stat

1.822354
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a8 33al JAS g /3,00 v 3D ) o5 oty AR e AS jidiall Aral pall e ks T (ul 8

: oo L ilaad) (9) a8 Jgaadl (e iy g 10

&a( Joint A ) A8 jidial) daa) al) Jia 4y gine JLIAL daldd) ANl (5 glua dad -1
( 0.05 ) diginall g dad (0 B (ARL ) daalpall & sl cudys
AN @) Luse dygina ABS 2929 (Ary Laa (-12.878 ) b lasd) Jalaayg
xS o) il g g AS el dan) el Jase s G dilas)
(o Adiatiall Al ) il piall g (C ) Cylill aad) e JS5 Galdd) AN (5 gia dad -2
dad) )l (ROE ) 4slall 5gia o ailall Jars ( ROA ) Jsa¥) Ao ailall Jara
) &n JB1(F size) 4,4l aas (A Size ) daal el GiiSe paa (LEV ) Agilal)
@ () daalpal) & Jlaa) gl G gsina Ll 25 o Lae (10.05
Lslal) gsia o slall Juay Jgal) Slo dladl Jira (e ISy (1) i3l 8 A4
g5l ssina i 252 pe g AS,AN ada g daal jall GiiSa ada g dllall dad) )
(0.05) cr S 4y ginal) (s i dad o) Eua dslisal
) s Laa (0.578 ) ( Adjust R- squared )Jall saail) Jalaa dad caly -3
Mgl gl B il e (57,800 ) A La paady 3 galll A Jiiuall paaiall ¢
ELENN TP
(3.76) gisaill 4 4y ginall Bagadl JLSAY (F-statistic ) JLsdl dad caly -4
Jalaa Aaill U8 5 o3 gaill Ay ) 3,08 iy LS ((Sig = 0.000 ) ddtaia) dagdy
Slhsall pitial) judy Cua jalal) gigadl A o Jy lae 0.575 yaadl
) il & it Al @) 83l (e 57.5%
a3 (Autocorrelation ) sWsd¥) cu A3 bl Y) AlSia aga g a2e e aSlll 5
) JLEAY) dilas) dad caly 3 ( Durbin — Watson stat ) JLsd) sl
bli ) agag e Ao Julas (1.5-2.5) adlal) saal) (i adi iy 2 (1.82
Al daua o iy B gl (1
Lo aagi ¥ Al QU sl Gajd b)) by Gilud) Jeadll gl ) Taliia)
dan) jall S sl il g AS jidial) dan) jal) Jide Gl G Agilan) AN 3 4y gina
Jada Gaaali (s dsilaa) AN @) Ay gie ABe 22 g8 o el ol Juall G2 Al Jady
LAaa) pall 8 el cud g AS jidial) daa) sall
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é@ej%g 2024 353 — A 20l — (25) alaal) — 4y il g Adlall & gad) Alaa

(A oAl s mil 6/8/2

b gl o dpilaa) AN il Augine Bdle a3 g8 ¥ A1 o AGY (a4 Galy
A A dad g dxal pall T sl

i) ol plaady) zigad delua JNA e (Al 138y gty Lald) Cuald S8 g
gl aladialy Gl g A L) ol piiial) Glany ABL) aay (el o A o i el
Al (10) ad, Jsaal) mase9 (Panel Data Analysis ) die ) dsdaial) cilibud) Julas
G:\}Aﬂ\ i (uaal) JLaay) Ayl

(10) Joa

N a8l LAY aaial Ghal) jlasiY) g sl

Variables | Coefficient Std Error | T- statistic

ARL

0.245553

0.093699

2.824281

ROA

-0.077562

0.048653

-2.78675

ROE

-0281859

0.072927

-3.26830

LEV

0.238863

0.086471

2.550687

A Size

0.072757

0.028235

2.404242

F Size

0.065039

0.029189

2.291729

TA

0.001007

0.001047

0.969297

C

0.001541

0.008879

0.170465

Root MSE

0.005070

R- squared

0.520637

Mean

0.010641

Adjusted R-squared
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ph el Jale g /3,00 Lons A i) g Gy ABNaL) o AS idial) Al pall JAda Gaadai ST (b

Dependent var

S.D.| 0.005506 S.E. of regression | 0.005491

dependent var

Sum Squared | 0.003739 F- statistic | 4.662609

resid

Durbin-| 2.281345 Prob (f — ststistic) 0.00000

Watson stat

b La (bl (10) pdy gl (e gy 138

& (ARL ) Axajall s o) cud ¢ 4y gina LAY Lalil) AN (5 e Aad -1
) @25a ) Jalaagg (0.05 ) dyginall (s sima dad o B (FV ) A8l Ao
Sl Gl dsilan) ANa @) Lgine sk Ade 353y  Laa (0520
dpilan) A2 @ld 4y gina Lo ABUS (ng La g2 9 ¢ AS ) A g dn) jal) g i
CAS ) dagd g Al pall 5 s i g (g

(o Adiatiall Al ) il piall g (C ) Cylill aad) cha JSi Galdd) AN (5 gia dad -2
423l 1) (ROE ) 4slall (3g8a o dilal) Jara ( ROA ) Jsa¥) o dilad) Ja2a
) (4 B (F size) 4,4l aaa (A Size ) daal el GiiSe paa (LEV ) Al
(1) Ada3l 3 8N 8 () AS,dd) dad G g sima i aga g Ao Ju lea (10.05
LLa) dad) g Aslal) 3e8a o ailal) Jaray Sl Ao dilall Jaa 0 S
Of Cua dolivall ol (g gina Bl 350 p20 e AS A aa g daa) jal) GiiSa aaa g
(0.05) ¢ ST &g pinall (s ginna dasd

) s Laa (0.492 ) ( Adjust R- squared )daeall saadll Jalaa dad caly -3
dad (g giuna b il (14 (49.200 ) Al La pesdy gall) B Jiiual) piiall ¢
48,

(4.66 ) gisaill A< 4 sinall Bagadl JLSAY (F-statistic ) JLid) dad caly -4
Jalaa Aol U8 5 o3 gaill Ay il 3,08 iy LS (Sig = 0.000 ) Adtada) dagdy
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é@ej%g 2024 5l gy — GGl a3l — (25) Aaeal) — 4y il g dadlal) & gad) dda

(b Gaad Al @l pail) (e 5206 il g sall) Aadlu Ao Jay Laa 0.520 paall
el arcial)
a3 (Autocorrelation ) sUad¥l o S Jals Y) A aga g ase (e Sl 5

) JAY) dilas) dad caly B9 ( Durbin — Watson stat ) Jkid) s

Ll 3529 pe Ao Julaa (1.5 - 2.5) aidlall saall (e a llly 29 (2.28

sl daua o A5 B edl i A1

Bl o gl ¥ Adly QU ased) (2 jp (b oy abead) Jaladl) gl ) Taliia g
R Al sy As,pdll dady daal jal) B jlaa) cubgl G dilaaa) AN @l 4 sina
daa) pall 8 ) g G Ailaan) A2 @ 4 sl ABe 2 5 o ey 1) Gl
LA dady
Gl ol AN s wili 6/8/3

AS fidial) daalpall Jida Gkl g gina 0 2 g ¥ A o AN (8N (aly
L AS ) dagd g Al pall B s il o (g ABSaD) Lo

S A8 jidal) Axal jal) Jada (S 13) Laa 3Ral (i 81 1R ghatly Alialal) cual® a8
Allua a8 G2 il 13 LAY g Ayl dady daa jal) 85 ) cud gl Cp ABMa) o
Hhaay) JLEAY) dais MUY (11) pdy Jodad) meagy daxiall Bdl) jlaady) zigal
b ) Ja sl a3 ) ity A ad) zdsalll gl A jla JMA e A (il
S ad) 73 gall

(11) Jss>

G o i) JLEAY asiall Ll laaiy) 73

2y ) Gl 73 gall) il e

S8 ) (A gall) i i | )
. .)Q € 4 il daal sall JAda JA)
Variables | (4S84l daalsall Jasa Ja) (
Coefficient Prob | Coefficient Prob
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ph el Jale g /2,00 ..

HA ) ol g A8 Je AS yidiad) daal pal) JAda gaadai i) uld

ARL

0.245553

0.0115

0.214366

Joint A

0.004682

Joint A *ARL

0.001136

ROA

-0.077562

-2.417078

ROE

-0.281859

-3.376742

LEV

0.238863

2.980732

A Size

-0.072757

-2.228597

F Size

0.065039

0.907565

TA

0.001007

3.065837

C

0.001541

2.337078

R —squared

0.520673

0.666077

Adjusted R-

squaied

0.492225

0.641557

F - statistic

4.662609

4.671844

Prob (-

statistic )

0.00000

0.00000

Durbin -

Watson stat

2.281345

2.282859

s b be glad) (11) pdy Jgaad) (e el g 128
Al Ll 3 gal A AS idiall dan) pall e 48l O Ciaula gl B jlasdy) gilii -]

ag pudil) 58l Cpwad ) @Al 28 A8, dad g daal yall 8 laa) CuBgh
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é@ej%g 2024 353 — A 20l — (25) alaal) — 4y il g Adlall & gad) Alaa

S sl b g Jalaa dagd cudaddl) Ll (10,666 ) () ((0.520 ) ¢ gasail
) S e Jy Lea (3,196 ) Louds (0.214 ) (Y (10.245 ) e daal sal)
ABMal) 3 gal B AS jidial) daa) pal) JAae JAY

Jade O JoUR (uSay o1 pstiall 4y glnal) JLASL Gald) AA (5 gheaal pnilly -2
& 28 (Joint A * ARL ) 4saljall i sl cudgi 4 fidiall das) sall
e il aga g ) oy Laa (0.05 ) Arginall (s sina dad (i B 529 (0.01)
dahg danlpall B o) g (o ABBlad) o A8 k) daa jal) Jae JBSY
sl

(8 Adiaiall 418 1)l piiiall g (C ) clil) aad) (e 385 paldd) AN (5 g dad -3
428 1) ( ROE) 4slall s o silall Jara ( ROA ) dsa¥) o silal) Jana
(0.05) & B (TA ) gliall g5 (A Size ) daal sall ciia paa (LEV ) dsllall
e ga (FV ) AS,all dady el o3a Om g sina 10 353 (Ao Ju Laa
) o oS Ay ginall (5 giaa dad o) Eua (F Size ) A4Sl anal (s gina 4ili aga g
(0.05

Uiy Laa (0,641 ) (Adjusted R- squared ) Jrall saail) Jalas ded caly -4
b ol e (64.1%0 ) Ahswi La gl gigadll @ Alfieall @l pidal) o Y
A A Aad (g e

(4.67 ) glgaill 408l 4, ginal) Bagal) JLARY (F- statistic ) JLEd) ded caly .5
Jalaa Aol 1B g gz d gaill Ay ppuadiil) 3 4080 cily LaS (Sig = 0.000 ) Aullaia dagdy
W yacadli aie Anilii 398 5 433 g2 g alall 73 gall) Aadlaw o Jy Las 66.6%0 aal)
Gaal) Gl (el 7 gadl) Ladla (Milly g 281 o)) 2 (381 5 Ly

& (Auocorrelation ) sUsd¥) G A blaY) AlSda a5y aee (e Slll -6
(2.28 ) JEaY) 43ilas) dagd caly 389 (Durbin Watson stat ) Jusa) s1aY
B a9 ate Ao Julaa (1.5 - 2.5 ) adlall sdall pasa pdi dllly 2 g
Aol Aaa o i B gl 0o
5 il an gy Y A4Sl QAL aanl) (i b Glad ) Ay () il gl ) Dot

Al Aadg dan) yal) 5 jlaa) b g (o ABBlal) o AS ikl daal sall Jate GGadall
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a8 33al JAS g /3,00 v 3D ) o5 oty AR e AS jidiall Aral pall e ks T (ul 8

A8 flall daalpal) Jasa (Gubil g gina L0 a4l o Gal U dasdl Gl Jsds

L AS Al dad g dan) pal) & Jlaa) B g G ABY Lo
p Gl Aliical) cilga gl g il gill g5 il
skl — Yl
s Y ) ) e Say Aiadatl) il ) Ad) cagel) La g 4 i) gilill) ¢ gua

s 4 B il -

JSdy Wghually lgalili oy dlee 2y ASAdall L A daalpal JAae o -1
Elaal) oo ) as) ey clasl oldy ddbid) DY) (e de garal & g ga
Ao pagall pulaally colaslal) oda (88168 An 0wl Ciagy Adlal) Aada¥
QY Al g ¢ crliall b gil) g JSANL Bandiall Gl ) dleat) oda il Jua g
Ga ST g iiSa 0 0 Js¥) e gdaY) g algal) anadiy asi PBA (e
JSdy Alsiual) Jaadily Wuany (8 Jualiay Jilwa JSdy Jaad daa)jall Giilsa
il il daa saa o8 (Al

) ol IS AS jidiall dap pall Jha pgdit o clgla Al 2181 0 a1 e 4d) 22
g1l OB b Aaldy ¢ Alpdal Aulagl g Jaaal) 138 Luaal (e WD) U8y a1 &ll ¢
gl J8 Azl jall Al

@ Jaa¥) O Gua ¢ A8 Al dagdy 4809 ABe Al Al pal) AT jlaa) b gl o -3
AV qilal) o ¢ AS,A dad (e a5 Laa LAEAN 5 ABL ) jry Guallal) i g3l
CipEY) sd Sl il o) OSay dralpall A laa) clg A Al ol
AU ) (625 Laa ASdl) gt (ot Al hldal) e 2 gluasd) Glaual

O OSay Laa A8 5 uan el candial) gl B Wy U5 jaaad A1) @Syl of -4
AEE ) g3 B B laa) AU o) 3 ¢ ol gaall g Crlilal) aa LEBNe ) da
Lad o Ml A il oaiil) ghail) o gy 8 Laa oy gaill Jagpdi (B cpadifal)

-

. 4s )
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Eﬁ%g 2024 553 — G aaal) — (25) alaall — 4 jlaill g Alall & gad) Alaa

¢ Az gall caila ¢y i jlgeal) g il pudd) Jols 8 anbloy AS jidal) daa) jall JAsa o) -5
dles Agle iy 2 ) (B il A8 jmal) ol (S idiall G pall (S Lay
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