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..... L Jal) (ha agard) W 8 99 i gow ERPyaad) 2 gall Jaydads a3 o a8 935 W "Product
"o gall ALl B A% Uaay 431 LS £yl <l ) B 3AS) g Juad) Sy Jand dua jil) ey 9
agd (1A AUl W dgy AN ABAEN Al Jalsil) of Masli et al.( 2010) s
oy el Jia LY 30y Akdal) i) e el cauall e drady Gyl e
25 Of oo A pal) dsiy ¢ 4 LaaY) cld g paall Aptlall e il ol ZUY) (5 gla
568 Sl oy dy el 1 Jlay plawd) Jalall £ (e Jrag allaily bguiaall (08 )
Azl pall 85 Al g cilacls Bagae JSUdia Jay g AS Al JA10 3350 gal) cinidal) A o) S
@ AE N e B JS el Gipal Lds 4 mag YUa (Pacheco,2016) asas
Ce cila glaay diida 43 o 09 JaS sl o Al pall i Shg ¢ cliiSay B ga o Jguanl)
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P e sl J8dy gl Babjy slddall Ld8al) Al & edall (il g L)
Lida ddaa oy Cig gUSY) 8005 18) Al o gdag g8 JSdn Al Aaliad) il glaall
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bl 138 aday g () Lgy piialy (Al ALLAY 5 BI je) Cpablasal) S (e i il

L gall g dpelial) (3) g a2351952 ale ol 48 0l 455 (& :Inc.,Lawson Product 4s,&®
Llsa 834 375000 (e SASY Slicall g5 gall pliaic 1S IS g A aY) LY gl aan (A L gSall g 4 laill g
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U b Lady LY B0 a8 e daglil) <l piial) o) A jal) Cilsda b (e praly
1) piall 038 (e e S bl Adis!
4 LEAY) clBliaiay) A Gzl Y 31

BN o Ja Ay dadle JiS) o clBaiuy) of (Dechow et al.,1995) i
ClBlaiuy) Filad iy 5l dulaall il LEAY) g il palil) (usad LY @liy ozl Y)
) aaind ga , OUAE L) sl pal) Sy Ladaiiind 9 3 8 iladl) i) Allany) ol Aul1)
«(Jones, 1991) s gisal o dplall pd A LAY clliaiay) uld B A
e AR clal g8 e Laladiad g 368 Adlaal) clBliaiuy) gilad S| e o liel
ALl LY ) (s sl pali A (Jones) gisad aladia) il ¢ 5aUAl el Caldis)
tlad i ) O ghady
:(AccrualsTotal) 4laay) clBliaiul) uais : J Y § shail)

(2a) (Jones) gisal aladic) A& Y 5 ghadl) Adlaay) ClBEaiuy) i ey

4pa01) BNl Aaild Jasal Wda clBlEaiuY) Jlaa) qilua aly Cigag ¢ zLY) B (ubidl
(1) A Adaad) P& e

TACit =NIBEi1-OCFit oottt (1)

talad) A As pdll cliliaiay) Ja) :TACC,
1 alad) B A il (Luliiay)) Lol 8 a9l 38 JaA) st NIBE;,
aladl B As il duladal) 4,a80) csdat e :OCF;,
rdg JLOAY) BTN juaE5 1LY B ghadl)

5030 3 Al LSy e gila zilai ciia (McNichols, 2000) 4wld o (2017) albw sl &l ja b 3,5
¢ JAAl BNy Boall iLES) A clliaiu) Jlaa) e adied pila sldgl iy Cle gana EBG B (JAN
(AN Ao ganally ¢ JAAN 310 BAUS CALAIS) B Badaa g Alma cilBliaii) o adiad gilal 14l de ganall
Al AR Gl Al e 51 kg JAAN 313l 5 aUs CilES) 8 LS () STl a sl g o adiad zilad
b Apale il g ALy Y994 9 ) 44T 3l L A B ) <l

Accounting Review, Contemporary Accounting Research, Journal of Accounting and
Economics, Journal of Accounting Research, Journal of Accounting and Public Policy,
Journal of Accounting Auditing and Finance, Journal of Business Finance and
Accounting, Review of Accounting studies

Leie «JRall B3] LAk cuald Ll el g4l 03¢ 4 12 (55) 2525 (McNichols, 2000) 4wl 2 guitss e
b pal) 038 238 Man) e 750 (e ST 6f cAallaa¥) cilbliaiu) pilad o cadie) Al ja (Y9)
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lan! anadi Y eyl (1) ady aleall Tadae Adlany) CBBATLYY a5 (e £Lgal) aay
(2) ad) Maleally raga oo LaS @l g ol ja ) clBliaioy)
TACit = NDACit+ DACit..ciiieiiiiieiieiseiesiessssesessss st sesss s (2)

talad) (8 jAS Al (Apatall) 4088 8 clBdaiuy) :NDAC

O)talal) & jAS il (dgalal) ,e)4y L8 clBliainy) :DAC,

BB (pe IS Ao dlae (S0 Cigdsl) o) Aadle Sy Y ATl lia A (eSS
O el Gl Al Gl AN ¢ (Gatadl) 4 LEAY) e clBlBAILY) i (alad) &) 4 LAY
¢« (TAC;1) 4altaay) GlBBAILN) (o g LIAY) @ g5l pali 3 Jiahy (Jones) gised
Adlaay) cllBaaiuy) o GAN A e (NDAC;) @ SaY) ejall il Ml
Ol s (1991,Jones) zisad slug (nS W ghialy (DAC;,) 4l lBlBaiuy
Zisad (1991,J0Nes) Cawdag Mg a3l slaa o AL Cund 4y LIAY) st
Gt Al G pail) 8l 8 akaill clBlEatuy) eyl (3 ady Adalaa) A A laaty)
4 LAY) e cilBliatial) uld sie A8 Al Aalady) cig ) b

[TAC; JAir1]=00toy [1/ Airi] + o [AREVI, / A 1] + 3[PPE; Ait1] *€iteeeeee....(3)
1o dua

(T aladl sy B A, J gl Aan) A
t-Lakadl gtaladl (i i ASpll a3} A 83l 1 AREV

talad) Aulgd AAS il cilanall g < jagadll g <Y a1 PPE;,
Tlsalll pali g (g;) duiban) AW ce 3 Le(DAC) LuLidY) clBliainy) dad ¢y
(3 pd, Aldlaa) L LaS W i o5y (NDAC) byl b clBliaia) of (g o il

Non- 4 ki) e cldaiuy) of @S) (2008) bus 4wl of (2017) al s Al B 3,5@
daaall Cig Rl AaEi sy Bl (e (gdladl) dBgiall s siwall Jia (discretionary Accruals)
B B S8 (e JANE (6l 099 Asidanall B idlly Laldld) cil) ) g cld g paall 43505 gl andied ) 59755 AN AS )l
O () ) adgiadl & s siwall (Discretionary Accruals) A bidy) cllliaiuy) JSis cpa A dld
9 clagsall Bal 3 @il Glaii) dag pdi s 9 Jaaas (Jé JAail) Jia s 30y JAdig aSal (pusay éllb GBEaLLYY
cble gl adl cldes Jia zLYI e Sﬂ}d{&‘-\aﬁ‘i‘ e Cubgig ana A asadl) g AaY) Cilagal) pa> -
LR 31T ) Laidha | pdiiga dad gd Ml g Aastial) J guadl JNaY)

(il ) alaal B 5o Al AT pld) Ciags 38N Jof ASya Jemal Alaa) o zigalll @l it gras dand a1
3 i Lt gl (Alan) ¢a ApadS Al | e (98 AS i S0 A JLERY) cilBliaio) aaa (8 oS (a9
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o3 (2 (2) aaad) (e @M G Ao i) Cé}u allaa juass Gk s i
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NDAC;: =0to+ &1 [1/ Air1] + B2[AREVit/ Aiga] + &[PPEit/ Ait] coovevvvreierierinn. (4)
1(5) af Adeall A (0 (DAC) Akidy) clBliaia) dad ) Juagill ady ¢l (a9

DAC= [TAC/ Ai 1] - INDACT Ai ] cvoverereieiniineisissesisee s ssessnes (5)
YY) Aealy ((AREV; ) <laigy) & sl ga JS 48L& (Jones,1991) w2 <y
Cliliainy) o §hd Al <l il B aSaill dgadgal ) (PPE; ) <iixgadlly cilaallg
e Uil dua ASpal Aalady) diglll B clpadll oo Apililly A Lady) e
Jla Jaladl Jlall Gl clibua & @l s e Jaids cldliaiad) JMaa) o (Jones,1991)
ek Al @il Je amy aa ) lgeaa Ay Allg gudilally Ggidall g cplitall
) ) Y Wiy AS AN alaBY) Jaaal) b aSanll iyl ) aladia) a3 Mg il )
o3 i LaS ¢ )5 1oy e 0 A8 i) cililaal o guaga (e piad -l a5 Agag (e
aSaill lgadgal aia (PPE;;) @ijsailly claally ) el zipd a3 43l ) Ll ol
Al ) clal g DY) G g pany (alaiall g Audlaa) ClBESIWY) G o JLEAY) & g5l B
Y Mlaa) B il aladiu) o @ jgadlly Claadly cNY ) aladiad Judadl a3
DY) g pan Aad) s GBI Alaa) Crada Al als La Y ol Jagaill g cilanall g
YY) g pan (b il g

Addal) LY 3 M) -

Cld g paadl 303 cclagall B0 (e Abaddl AnEY) e 4B ZLY Bl (s
OSay B gaidal) Adlall adl gill B AS Flad) dga g adad | laT ¢ iy AAISI 5 jla) g oAy jLsaY)
51 O LaS euilas (e 4Bl (e J ga (g gienay LYY ABIST g oAy LAY il g ) (B (e
Cr Agail) cilsdatl) ala B S gLOY) AGISH Bl 4y LadY) cild g paall Bl g Cilageall

Ay «(Completely Exogenous) Labai Ladall dua Jla Laila cod cilal ) o (Jones, 1991) 4l 3 1 ®
Al N el g dgde Glaal) L) oAt 8 ey Al glacey ey aa ) AL Ly ) Wl luad) oty AN clal ) oY
Al A 3G Gl ey (Ja) LA S Al dud) A delad) caud pdli B IaY) a g 8 (JUal) Jasw e
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iR ) s o 13 ((Roychowdhury, 2006) AT qila ¢ ddiadal sl
Aol Bhy A 88N FLY) B Y (ublaS (Abn - CFO) dplall & duladal) 4,a83)
o Aglaaal) daadl) il (Wb sl «(Matsuura, 2008;Rahman et al.,2016)
1 LS (Roychowdhury, 2006) 4wl al 1 g 43ala)
CFOi /A 1=+ [1 Ait1] + 02 [Sit Aira] +03 [Aig Aita]+Eiteeeeennnnene. (6)

t alad) B As il dabadal) 4ua8il) clsdail) : CFO;
talad) Ly B AS,d Jgal Alaa) A4
taladl A AS dll Clagsa : S
plal) (B ] A8, Clasa b 3 1AS;,
ClBhail) ol Lgaladied sl AN g (aqconpiog ) ERsadl) Clalra il ol (6) Udlaall (e
delial) Jala A4S pd <t Aalad) Abadat) 4aas)
R_CFO=agpta; [1/ Ait1] + ay [Salesit Ajr1] +as [A SaleSit Ajra].eeeeees @)

LTSN
4 guaall i dgalad) A dadal) a8l clsdall) ;R CFO
& punall i dgalad) 4,083 clddanl) g A pall Adedl) Aladal) 40830 BBl opn AN umag
45381 colgbailt dalaal) dagll) o Slaic ) alw LaS ¢ dgalall e dpbadal) 4088 cladal) oo
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(20130 5a)) Wehaai i Lgalad)
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(ERP) SLiiall 3,) ga Jahads Ui Gaokas -

Adail dBuas A8 HAl) culS 1Y) dalg Aadl) plhae) aly Cua ¢l g e DA (pe Al o

I MG e dadl) slee) g (ERP)

ol ) 7 Ml A e (GG

S e dlaall Al jal) Auda @ LAY aaial) laady) zigal Lo dald) cadie)
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BLaial) 3 ) g Jaskadd ala3 Gkl S5 3 g g3 JABN J0¥) Gl Al JLEAL g galll 13 a gy
4 LEAY) ClBliaiuy) DA o b Y 31 e
DAC; = B0 + B1 ERP;+ B2 SIZE; + B3 ROA;+ B4 LEV, +B5 CFO+ gj1...(9)
1) s
talad) (Bids Hall 4y 58y clBliaiuy) :DACC;,
talad) A all slddall 3 ga Jukads oS ; ERP,
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dhlall &l patal) jlasd) cdlalea :B2-B5
talad) 8ids pall Uadl) aiy 1
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1) ga Jaubds aB5 gadiill A 3ga g JHAN AU Gl LERL gigadl) 138 oy
48 8aY) AndsY) PR LY 3 1) e BLadall
Abn-CFO; = B0 + BLERP; ; + B2SIZE;; + B3ROA, 1 + BALEV; +8;...(10)

10 Eua
taled) Aj AS il i) e Auladal) dga8i «l8dsl : Abn-CFO;,
talad) Bjds pall 3Lidall 3 ) ga Jahads a3 :ERP;
talad) (B AS,dl) aaa 1 SIZE,
talad) Bids il 4ay ) 1 ROA
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dajlal) & judial)
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@ Jsa¥) (Aaa) A aladl 4iles CFO e

alll) jalaa

Ll il gl e 4 LEaY) Adpally daldd) clibl) aex B dald el
On Lple Joaaldl ai Allg 4lall Ly &5 8 5 gdilall Adall S pdd daaliall claliay) g
saa A8 yd rlan dddlad) Ao jal) alay daPUI clibl) 8 o Jgaad! Crabad G jaa

Wt Aal3l) pluad) S (e daging Ly Aypaal) dajgll gdsay Palaghal) jai
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i) £ 52 (S Ayl o b o Jualdil) (e 3yl g s Bland) clalia) ua S

http : // www. egidegypt.com

18




doubaly) il Lalll jabaal) sda &jdy dua (A8l s g8 s aBal) dadblicall CulS id)

Al du ) dle sl 4818y Aaldl)
A all &) purial dudaa o) cilplan)
8 jpaall \guailad jlelil chagy Al pall ) el ddia gl clslaal) Gang (2)ds2adl o2
bugialy aall e J8 Clpbaay) dli Gedliy Awlpdll de S A (g gwa o
A jal) @ e addl o laad) i) A
A ) il paaial Liua gl cilplaay) 1 (2) Jo
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. .. dathaal) . .
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Ayl i el * PR
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gaal) e
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) Ay
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A Al 5,8 DA ddal) Gl yd s giwa Ao Jsa¥) o ailal)l Jama o aad LSy galll
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pUai (guki yiie g (%5 siwe de) Gage g sina L)) o 4 LAY clBlEaiuy)
Gl dlal) e ga (%ol ssiws 2i) Gaga g sina Bl g ((ERP) slddall 3 ga Jaglads
pUST (gaki yita Lady ol paiial) (B ga Lgine Unliiy) jgda al psal) 138 O LS ¢ puaY)
(Yol ©5ima 2i8) cad ga (5 pira Bl ) 390 g gl @ ekl S88 (ERP) 3Ldall 3 ) g Jaskads
. AS AN aaa yide g Agladnl) 4a88) SR aaa aa

A jal) i i Cpm ABMall (¢ gou ) ol ) A ghuaa 1 (4) o>

7 6 5 4 3 2 1] o asal a
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*0.088 | 0.623 | 0.062- | **0.144 | **0.123 1 |Abn-CFO| | 2

0.073 | 0.020- | **0.177 | **0.210 1 ERP 3
AR XA PEEN

**0.186 | 0.052- | *0.092 1 ;.81 4

0.000 | 0.054 1 A illaaa | 5

**0.213- | 1 Ll 4B | 6

1 A il Ay | 7

T1 3 o 5ina B Y
7.5 Al éJh.Ah@JY\*
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Jlaady) Jalad il
dagdll) daglil) <l piall s ABVad) JLEAY daaiall hadd) lasd¥) zlgad o slaieY) o
Bty (Al e Agladal) 4pa83 cilEBall Althal)l dagll) 4y LEAY) ClBlEailU Adthall
ol ) Jgua gl cirgy dlaglall @ piiall ALYl (ERP sLéall 3 ) g4 Jakad aUAS) Jiieaal)
ol Glagadl Aok o alde¥) a8 LS dagldll clpaiall B8 el @ il
alle pafi A Laladi g o gad JASY) 48y phal) 038 iad Eua ((Ordinary least squares)
el A8y gkl o2 aladiuly Wl Juaaial) il laial) o ) ) aa g ddadd) glaady) il
(2011 Als) ol 8 gt o copaiall Juad) gl Jpali LS 3jada e bl Wl
Robust least Jalad Laa g 4allad) Al jall guilis ¢pe aSU cpdlia) oalidali o1 ja) ) AdLaY
20 JaaY) SPSS gl daja aladiuly dalyl cuald 38y ANCOVA Jalady squares
&l daja aladiuly (Robust least squares) ddih Gadily Jlaady) Judal o) o) 3ale) g
Sl g 13l B milis o Jpaall dlldg 15 JIuaYISTATA el <10 LlaaY) Eviews
Gl el el asilly (gl JSUEa agag die 3 LAY ALkl aladia) aby dua (LLS
el )
BB ddlhaal) dadll o sLAdal) 3 g Jashadd ol guadai jlaad) Julad gilid o

4 Laay)

Afge Jaabdd AUST gl Cpy ABMll dmiall laady) Julad il (5) Jead) oam

Jalad gilil C pgdaf a4y JLidY) clBliaiul cedal A e zLY 31l (ERP) slaiall
ClBliatiodl Adlhaal) el (p Jadd) laad¥) zdsal 4y gina Jgaally Ao gall saaial) jlasiy)
((Aaslal) i pciall (BLALY) 3 ) ga Jashadls AUAT (Gaadal) 3 pusdiall) i piial) Ao gana g Ay jLdY)
4Ny (3.5) 2 dsaa (F) L) dad o) Gua (F)ULES) AND (e 4o oy L sa
i ek IS (%5) dslaia¥) aglall B ciglhaall ANAY (g sina o S8 585 (%.03)
il Laldd) (R?) waail) Jalaa dad o) (9) ad) Joaadly Ao gall aaeiadl jlasi¥) Julas
BLaiall 3jlge Jaghdd Al gudai jiia) e JS o A LodY) clBliaiud) ddlad) Aegdl
(9) ads aady) Aslaa A 3 puidall @l paaial) G rg Laa (0.027) Jatad (Aaslal) <l piciall g
SRS Al ) Al Syl 4 HLAY) lBlatudl Allaal) Aadl) (B bl (e %2.7 wd
Gua cdgagdal) 3 gaal) B Al 7] gall) il pitia graa O (VIF) cliil) adudai Jalea LSS guilt
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Gl pial) o Al g ) A agag Ao pdis Sl (5) dall Jalaall 13§ ol
¥ bl o (g Laa cJalaal) 13¢d (1.24) (A dad i cils &ua ((Ringle et al., 2015)
Al s (e (i

SO J8 aatl pigaill dpad g @l pita ALl Adald) cuald il Gl JLER) G2 iy
LaS @lldg ULl s it o J guand) Cisgs (Morris,2010) 4wyl s pUSRY S5 cha 3l
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(Panel A gl (il b aa A1 il dlllg laa plallly ol (e JS ddLa) a3 -]
Section 2)

e ABld) a3 eV (A el pdta AT die il cild LAY a3l ) apad a8 22
(Panel A Section 3) 4wl all <) giw (s A JSI a0 9

(Panel A Aol cilolad (o plad J< dpap g & gt dBla) o3 gl ff apait -3
Section 4)

Ao gall adaiall jlasiV) Jalad il jpgdaic Adad) Al jal) cilpda s il (glaty Lagd
S (3l (i %10 Ligina s fiea dio Lilan) Aoy 4an go ABe 352 (5) a2, Jsaad) B
(Jones) zigal Aol g 3 akal) 4y LAY CABlEaiLSU ddlaal) 4agll) g sLEALA) 3 ) ga Jashads
e Tl B0 A jlaa il 3 ) ga Jasdad alai gadat Al S QAN O rg La g8 9 ¢ (LY
Al clls miliil) odd o LaS a2l 020 e (gadad ¥ Al A (e ) JS clBlBaiLY) DA
%l s Fiwa tis & pinag o ga JB aUI Gl O (6 Glamad) b pUalll g a3l AT 38T 2y
Gipadal) O g la sy 0,10 ) Glay Eua zgaill 4 ppedil) 34811 2 ) dadla ga
BBt dllhal) 4l B cpldll e %l0 sl (9) ady laady) ddalea A 5 judall
S A5 0.54 ssled (Wooldridge) Jhid) dad ciela Al al) dbe clS il 4y iy
O A Bl Y i e Alad ¥ zigadll 1 clily old N %5 L sinall (5 gia (e
Robust ks ddldaly cuald dald) 081y, (bl JSlda (e (8 8 LAY (Gam LS &l picial)
Bla) e A ) dalsall PA dlldy il @l s A8 Jad standard error
U g a3l Aalid) dpan gl il picial)

ady Joaadl & Aoz gal) admial) jlaad¥) Jalad milil jedi cddalal) ol padally gl Lagd
daiilly (SIZE) 4,8 aaa (%10 Agire s gima dis Ay Ll Bl 3524 (5)
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Ll Al Mgy (AaY) (Jones) gisal ddawlg Bodkall 4 LaAY) clBliaiudl dathal)
@b BIADU BB adlgn Lal (s anall 3mS GlSLAN o) ) qali Al Rl dgag
S oS gl alhia e dlliy ((Jiang et al.,2008) zhu¥) 0¥ L) il laall
8 455 dajlial ge puad () LYWL aaall B e S AN (e Wibilary 15l g 1) il
ABe 39 g gulill) gl Las oY) Baga (5 s (Al Lggal ) S Gl Callaall S8 (1
Gt ddthal) dadlly (LEV) Aigtall dusd O %1 ssime 2o dyginay diaga
O wg A B dgag e @5 L sy L) (Jones) Flsad Adand gy 5 shall 4y LAY
pldgll 4 LAY CBBATLY) aladiu Ay g adlgd Lgnal ()5S Aadl yall 43 gaaal) cild s AN

.(Watts and Zimmerman,1990) 4s gsall cilagas g cildal jidly
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(winsorizing and Robust Standard

A8y jhay 4y LAY BB MR e LY B0 Ao BLALAN 3 ) ga Jasdad aUAT gadal jlaad) Jalad milii; (5) Jgas

Error)
dg LAY clBlaatud dilhaal) Aol
Jalaa
sk 4 3 2 1 Alienal) ) iial
" Sig () 4ad | Jalaa Sig (t) 4a2 | Jalza Sig (t) 4a2 | Jalza Sig (t) 4a2 | Jalaa
&”AF) Shaady) Jlaady) Jlaady) Jhaady)
**%0,008 | 2.6 0.12 | ***0.005| 2.8 | 0.13 | ***0.005 | 2.8 0.13 | ***0.007 | 2.6 | 0.128 S e
1.06 | ***0.003 | 2.9 | 0.016 *0.07 1.7 | 0.008 | ***0.003 | 3.01 | 0.016 *0.09 1.7 | 0.008 | (ERP)sLaia 4 galadads alisi
1.24 0.479 0.71 1.94 0.59 0.5 | 1.44 0.554 0.59 1.58 0.52 0.6 1.76 Aldnl) At BB s
1.19 0.157 1.42-| 0.003- | *0.07 1.7- | 0.004 0.158 1.4- | 0.003- | *0.07 1.7- | 0.004- (SIZE) 4,4 paa
1.05 | ***0.009 | 2.6 | 0.029 | ***0.001 | 3.3 | 0.033 | **0.014 | 2.48 | 0.027 | ***0.001 | 3.4 | 0.357 (LEV) 4l dad)
1.10 0.833 0.21 0.011 | 0.265 1.12 | 0.054 0.812 0.24 | 0.012 0.29 1.06 | 0.052 | (ROA) aiud) o ial
0.077 0.051 0.100 0.0279 R? yal) Jalaa
4.6 2.9 3.9 35 dygunal) (F) 4a
*%(0,0000 *%0.0006 =%0,0000 0,003 (F) ) AN
0.5415 0.5415 0.5415 0.5415 (Wooldridge) s daii
axd i i pxdi Robust Standard Error
N o o N N
o Y o N Ul i
623 N claliall ae

(Sig. <0.01)%1 s simsa dis A3 (39 A1) **

(Sig. <0.05) %5 s giusa i Al (59,8 **
(Sig. <0.1)%10.s sisa 2= Al 358 *
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Lokl e Abadal 4,8l

bl Cp ABNall amial) jlaady) (st il (6) ady Jedad) Gamy s Al dali (e
AS Hall Aidal) Aadiily el JNA e gl 313 (ERP) Slddall 1) ga Jagads ol
Al Jlasiy) zdsal Ay gine Jeaally daudgall daaiall jlaad¥) Jlad gl o ek S
bl aUAT gadat) B judiall il piial) Ao ganay Anladil) Apaadl) cilBBall ddlhaal) dadl) o
dad O Gua (F)Lid) ANa g dgle Jiiy Le sa g o(Aabiall @ piiall (BLALa) 30 g4
o cothall AN s giwa (0 B 525 (%.0.01) ANag (7.2) dslaa (F) LEd
(10) pd) Js2ally daudn gall daaiall jlasdy) Julad guilis gl XS (%5) 4slaial) aslal)
Bodiall Agladal) 4paai cdiball Aathal) Ladlly jlasily daldl) (R?) aadl) Jalas dagd o
sLALAN 3 ) ga Jashads aUAT (guadal yita) ¢pe JS e ((Rochdhwery,2006) zisel dau) s
DY) Adlaa A 5 judall @l padiall G dag L g2y (0.0287) Jald (Uagliall il yaiiall g
Lo syl ¢ Lladal) 481 88l dilbal) dadlly 2 Gulill) (a0 %2.8 sl (2) pd)
P Al zigalll < piia gran O (VIF) cubiill adiali Jalaa JLOA) il jgdai A al)
g)oY) AUia agag Ao sl S (5) Al Jalaal) 138 £ ok o) Cua cduagadal) 3gaal)
13 (1.05) A dad Sl @ils Cua ((Ringle et al., 2015) < siall G i)
Gl e A8l L) Lald) culd AChal) 0da (pa Alad Y clibdl O dry Laa (Jalaal)
Jdyanl) Chagy gUall) g el S e IS el 7 galll miliil) il JLEA) G kg Al g
rorb LS lld g Wil i) it e
(Panel A, Section 2) < gl (il A ad i il lld g laa pUaill g cpa il (pa S AéL) a3 1
sida dBla) a5 i) (b el pide M) aie gl ald SR el ) agad 2502
(Panel A, Section 3) 4wl all < gia ¢y 4 JSI a8 g
(Panel A, Section 4)dw! Al cileUsd ¢ha pUad J<d dpan g il e A8L) a1 pUall) i) apail |3
adial) laady) Jlad milil pedii ¢ Adlald)l daljal) cluda g LGA) milil gl Lagd
%l &sina s gima die Libas) Allag da g0 A 3509 (6) pd) Joaall (b Ao gall
Budlall Apbadal 4,8l Byl ASthal) dagdlly sLadal) 30 ge Jasdhdl AUAT (Gadai O
S alil gl (AN S ydl) Of gy e g8 ((Rochdhwery,2006) &3 sad Aol s
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¥ AN Al e s 8 ABdad) ARG A e zLY) 318 A jlea cipghil 3 ) ga
Olaead) B plaillg cpa 3l ) 340 ay A5 culls i) pda o LaS 22Tl o3 Jia (gadai
Ay ppeadt)) 3 gB1) 23 3) ABiadla g %5 (s gia dis Ay ginay aga JB aUBI gk o
ady hady) Adlaa B 3 pudal) @l piall O Fag e 29 0.13 ) cilaag dua 73 gaill
Al S A Aadnl) 4paall) il ddthal) dagdl) A Gl (e %13 e (10)
%5 Lsimall s siwa o B 9 0.0013 sl (Wooldridge) kid) dad cisly
oda Ja al GllM g il piiall cpm IR Jals ¥) AlSia (pa Alay Zd gadl) 1y clily ld AN
Gew LS A5 238 Jad Robust standard error JsSdl Jes Gash oo AEa)
. Hetroskedasticity) <l il axe Algda ) ALzl 3 LaY)
Joaall b dada gal) aaaiall jlasdy) Judad il i cddailial) ol jpddally (3laly Lagh
(SIZE) 4S04l paa (%10 Lisite s gima die Ay Ll A 2525 (5) Ady
«(Rochdhwery,2006) g sl dau g b alal) 4ot Apasil) csbaill dathal) daidl) g
SO @l 99 Lgual (9% paadl B S S A O ) X AN B dga g Al el wigig
1) Aa) AT ¢y 685 Ll (allata cpa lldg L) 300y A cilujlaal) B Ja) AN
Ga S A9 dajlial Lo gl ) ABLGYL anall 3 piua S AN (e Lgilleny T30
A gl gl LaS zl¥) Baga ssiea I Wgaal Wil Gullell Cpllaal)l g8
Albal) dally (LEV) dsigaall Lud O %10 s5imn 2o dgginag Al dBe
.(Rochdhwery,2006) 3.4l ddau 33 5 sdal) dydgul) yahil) il
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(winsorizing and Robust Standard Error) &y AU g3 gaill jlaady) milis 1(6) Js>

Ldal L8 Ll 4,08 sl Aalhaal) Aadl

S Jalaa _ 4 _ 3 _ 2 _ 1 Aliial) & yacial)

(VIF)ckd | Sig | (D) 4af | Jalaa Sig | (t) 4 |  Jalra Sig | (t) 4 | Jalaa Sig (t) 4ad | Jalaws
J‘JA.N\ J\JA.N‘ J\-\AJY\ J\.\A—N\

***0.001 | 3.4 0.112 | ***0.00 | 3.9 0.12 ***0.00 | 3.5 0.11 ***%0.00 4.5 0.13 Jad) ol

sliiiall 3 ) ga Jadads 2l

1.04 **0.018 2.3 0.011 **0.01 2.5 0.01 **0.04 2.0 0.009 ***0.001 34 0.014 ’ hd "(EI;‘P)

1.03 0.121 1.5- 0.002- | **0.02 2.2- 0.00- *0.06 1.8- 0.003- **0.014 24- | 0.003- (SIZE) PG4 AN

1.05 *0.089 1.7- 0.014- *0.09 0.09 0.00 0.6 0.3- 0.003- *0.074 1.7- | 0.014- (LEV) 4 d2d)

1.05 0.11 1.5- 0.00- | ***0.00 | 5.26 0.177 | ***0.00 | 3.7 0.13 0.29 1.2 0.13 (ROA) il o aial

0.0942 0.0955 0.1364 0.0287 R? aal) Jaaa

13.42 6.50 8.92 7.22 dgunal (F) 4ad

***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0001 (F) s dha

0.0013 0.0013 0.0013 ) A

0.0013 (Wooldridge)

pad prd prd . Robust Standard

£ Error

N o o2 N el i

pad Y prd Y guadl i

623 N claliall se

(Sig. <0.01) %1 & sima s adla (B9 Al Fx*
(Sig. <0.05) %5 s sisa 2 A2 (39 8 =

(Sig. <0.1)%10.s siusa 2o A3 59 8 *
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dal ) il jaaadd g AS8LL

& (ERP) 3Laiall 3 ga Jaghaidl Ui gadai A waad b 4l jal) oda aladal S iy

Al Al il oLl 885 4 pumal) Aadlocal) S pid) JANs a3 ANzl Y1 308 cl jlaa
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B Adlaial) dagdll lliSy (0.008) 4 ga ) Jalaa 3 LAY CilS Cua 4y LEAY)
do¥) Gadl daia yip My delaia¥) aglall A Jolall 4 ginall (g s (s
(Brazel and Dang, 2008; Aryani and &wljs aa daaill oda il
alad b f Aol o3gd Aall juudiy Krismiaji , 2013;Chen et al.,2016)
O Cua ClBlBAiLY) pali & A8 gidad o dolay ClSpAN Jala 3 ) gal) Jagads
G e glaall Jllaal) Jpua sl (Ba Sy ¢ paddll il o aainy Lgda | s I o
3Ly ClBlEaiuy) Aoy Sl JSdy e Sl da jill agd Jasi cp paall AU o b gy
Lpaa il agag ae JB B Sagdiadl clial) o Jaaall (o5l adlal)
(Bl ) gal) Adeld e by g JladY) 028 ol da lua

aalall Jga pali BNl dagicy AUl JAN Ll deaas 448 gl ol acyy -
Loyl Ao (318 Laa LiSoila g gl dgeappall 4811 ala3 oy JS0 oalaicy Sl
AU 3 jraal) (ailadd) Pl JB A e Bl ¢ ptall 3 s

goeal Ansigh Bale] Ades Jung Lo T3 g Al gl s 0 b ) iy ST Vb Bl
Al Coaa g CilSa el i oY) g aludl)

Alar] 0188 aludY) C JLai) Asald dalia ase g Al 4, i) Lbsal) quily Jlaa) -
agllanl g el Jagh Blaral) 3 oS 43 A e o3BGl paall La 8l Jay g
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48 Jlaalg Asyal A L o0 ) gl 30 mllal alall clbaa g (e s sIpd -
Bacld & lasas il oY) G Jsaddly JalSil) ga g 0 juai Auald anf ol culipal)
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