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1 Y ) g Al pal) @) i ;LG
;W Operational Definition 32 ciy xill g Al 3 ) yitial luay L Lasd

:(4) 28 g
o)yl ) piial Al Y Cildy jal)

il _aadiall
1 AY) iy pl) A g 5l g amdy)
iy Ghy Jlall iy 480 ma jal) o glally g o il il
.(Brealey et al., 2011) (Jlad) (il Adlss)
) AS AN Wi Cuauad) A A LadY) 3 eid) ddey Auld A
i 84 caly il g s plady) (Say (A 3kl aae laal JEiaal) patal)
daulg Juall (2008 Ade) Ldige o sladeVy (Y Tlady) (5 ginna)
(2019 s 912
e T e
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(2018 ccladall Y 33 b LaS alad) oy b agual i)

) Al B st e all o s duakh a3

Js¥) Jaslal) paiall

(A4 paa)

A al J gl Alaal ) cilal 33 laa) Ay Ll a3 Al Jaliall yaial)
aladl Ll B (Allal) 4ad) L)

Gl Jaglall el

g g ) gl e A 01 gud) Al Ay g

MTV, LEV, SIZE, INFAS; DDISC, 'CCit

Iadll ) Adgu Leal)

(A

A jall agan g5 38 g die g faliaa AU

dual) Ao g paine

Ay peaall Ll (3 ) V) dia 50 8 Aassall daalisall S AN aen Mal) Al ol aaine Jody
cpaldll S iy gl Glaita) Gualia Jie A paddl pe Al K AN o i) el
Cangy UL 138 Aliiine & gany 6 Alilse Al 50 e ) dalall Ll 8 5 Lgingadal 1 5ka

Al Al Jae aeainall Jalks S il Guilad ane Wi )

leie it AL e Aealusal) CUS LN (o b e e e alaie YU Hiald) cudli oy b
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fl) ABlia g il g Al ) (a9 B SLIAN ; el anidll

LUl Adixie ) s g Al all &l piial Ldia gl ciiglanyl oY

2 (sl ) ) yaiial) A gl) Cilpliaa) -1/1

Measure of Central Tendency 4 S ,all de 3l (e (ary (6) @8 Jsnll s
sl WIS Measures of Disppersion <ididll julie Gy Mean (sl Jaw S
4] Maximum eV aalls Minimum 53 sl 5 Standard Deviation bl
(@l paiall) Jual) ol Aaks (st AlSiell OV alaal) Z3lad (8 As Haall 13\...»\‘)351_3 Gl pzial)
il (e sl il e shaall JILaS ane o(Jiiaal pxiall) (s LERY) LaadY) (5 siea

Chnall Jae 4l Hall GlS a5 giue e <l yurdall @il 3 el (ailadll

:(6) a8 Jga
o) Al &) e AB1SS i o) Cilpluan)
PN Ja gl . .
£ m . m I .-
e Sl ‘!ﬁw‘ KN AN aad) &) pardiall
&l paiall
0.36541 0.13669 | 2.726 | -3.495 WACC ;, Juall (i 4815
JEiedl) add)
10.906116 |  50.34762 76.190 23.810 DDISC;; ¢ Y glady) (s sia
L gl) el
1.191884 0.98711 13.172 015 INFAS;; <baglaal) Jildi ase
dajlall & yuial)
1.9076909 22.071 27.501 18.448 SIZE j 4,4l paa
0.29708 0.30935 1.208960 0.000123 LEV;; 4:lal) dad) )
1.20496 1.11723 7.3442 -2.813 MTV;, 4iball Al ) 48 gud) Aaill
84,44 250 (N) ) aaa

b1 138 o Cus <Winsorizing < sbed Gk JYA e «(Outliers) 833l will Ga galidll s a5 (Y
aaa e Lliall 6 aalun 138 5 lgida (e Yoy Alal) cllilall 4 i o o8l ) 3308 4l ) sy o 58
.(Ghosh and Vogt, 2012) gl 483 e 33l adll 550 (85 ce digall
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) el Addisal) calEadl g calilull danda J e 4o Huadi ldaa e 32e Ladlati
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(DDISC) Lﬁ)t:ﬁ.éy‘ Cbaé:}[\ (5 e -Jdaiiud) ‘):\AJA\
aS T i ol sl (Ul 138 ey 2(76.190) oY) 2adlg (23.810) (AY) 2l
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Al IS L) (o)UY ZLadY) (5 sle Jans gia OF () 2y 1(50.34762) (ribosnd) Jas gl
ALEl 33 ) sa Lle Lean 5 (e 8 Lae ¢l 1l 3
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S G gl @l o ad  GLail) 138 sl 2(13.172) oY) 3adlg (0.015) S aad)
Gl slaall 353 & CHENEAN (S 38 Lae (S AN (G e sheall Jila pde (5 glse b
O aiiieall Aaliall

LGt [aidie Cila slrall Jila ade (5 siise Jav gie O () e 1(0.98711) (basnd) Jan sl
(Bl (o B Al slre Ay aSay 28 Laa

S siua (8 Jgima (b 2 ga g Jaimall Col a3V 108 Say 2(1.191884) (s kiral) il V)
S AN G Sl glaall Jilad ane

Adalall Gl paiall

:(SIZE) 48 &) aaa

dlaal 8 sl ellia o GUaill 138 el 1(27.501) oY) aally (18.448) () 2l
Sl alaal g Lo U5 ey 38 Loa ¢ IS8 Tl 5 (paal 3 (S0 5 el )
Lo € S 580 as Jass s 0 G iy £(22.071) (ibsd) Jana gl

alaal & U sie il 3 ga g Jainall il as¥) 138 (182 1(1.9046909) s kel Gl Y]
Lals )

:(LEV) &lall dad) )

Gia o aul Sl Faill 138 jelay 1(1.208960) A1 3allg (0.000123) S sl
Gl 3 BT uSay 38 Las LN o ) Zadl N il glse 8 1558 U glis

gl
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Al e (A S Gl dga g Sl Cal i) 13 uSay 2(0.29708) kel Gl
IS5l ALl el )
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((MTV) 4380 dadll ) 48 puad) dagdl) @

B Las gl aill jaas of Sl 138 el 1(7.3442) oY) aadly (-2.813) SV sl -
Al Lgiad (e JB Al S ) A8 gl Al o Sy

leiad (g J8 digall S 530 A8 gl Al Jansgia o ) pds 1(1.11723) (basa) agl) -
A i)

Jaa ?‘é gﬁ (g G 2y yraall Cal a1 (uSay ;(1.20496) Lng,?.A.“ Al -

-l )l uatial Ad)aie ) LSl 22/]

Al @l peid bl Adlsie) s LR Ge ol S (7) W Jsaal) mas

A QA @l sy g g L A8 e o4 (S (Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk)

Nonparametric 4xalaa3l &l LiaY) of Parametric Test dxalaall <l LY Lle slaic !

‘_;:\ LS clld 5 el all (o g 58 9 <l yaxial Ailaay) CBIaGl o) ja) die (Test

:(7) 28 Jga
bl Aditie ) gaa Ll il

Shapiro-Wilk Ko'”é?gfrr:g’\;
(6 Snaa Aad | g g i b=
aya 3slaryl) aya sslaall
(Sig.) (Statistic) (Sig.) (Statistic)
) il
0.000 0.110 0.000 0.419 WACC ;¢ Jlal) il 48t
ASlial) ) yaaial)
0.163 | 0.992 |  0.200 | 0.049 | DDISC;;, s Y zlady) (s gicsa
Ja 1) yiial)
0.000 | 0.496 |  0.000 | 0.255 | INFAS;; <o sbaall Jilad ase
dajlall & yial)
0.000 0.977 0.000 0.067 SIZE ;, 4,4 aaa
0.000 0.290 0.000 0.299 LEV;, 4Ll 428) )
0.000 0.044 0.009 0.520 MTV;, &8 dagl) ) 48 gad) daiil
33,4 250 (n) Ll paa
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Of Baadl (@l Jsaall 4 Laaiall s Uil Allxie] e @l jlia) mln e il ol
4] (P-Value) ddia¥) dagdll Gf Cus (oanda) Jie) S50 ¢ 5558 Y @l paiall 488 iy,
AV s siwe (0 JB Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk s lial 8 <l jiall
Ju 135 (P-Value = Sig < 0.05) ol i Las ¢(0.05) 55 Taelaial) o kel (8 Jsidal
(Hp) i) Gl Js g ecliball 8 dlixie ) 3 sa g a3 (531l (Hp) pand) G dll () e
bl ) sl i Yl el 8K il b ¢ JlL g Adixie ) 2 sa g ade i iy (53)
(bl sl i ¥ i) o () calea g5 i) Al gae Jladl) gl ol (e st ) e
Aokt s 4 ) (Verbeck, 2017) JLal i saall 1 (8 diline jli deas s o )
gl @i bl Gl 33580 50 (e ST Aual) aas S 1Y) 4l Ailias ) 4538 al) 4t
S s ey el cclibnll ddlsie) gaa @l sl g ) dalall g ekl
Lpaeall @l Y L aladin) b Jull o andall sl a Al Aulall il e
Al (g gh g ol el Adlaay) AT ¢f jaf e Parametric Test

a2l il picial Bl Y Jalas 4 ghuaa L0

Za )l 31091 5 AU slud) Pearson Correlation Matrix ¢sw s bl ) 4 fins el
Delads Ayl i) a8 G *Multicollinearity hall z1s03Y) A e Cadsll
A Jsadl o o LS il pall Jae ) CIS 0 (5 sise (o O g Lol )Y) 48 ghias
Elalre gaen O ) Glld wa oy Al Aol 6 lle JS5 Y Jaad) #1503Y1 o «(8)
b &l Cus ((Gujarati, 2003) (0.80) we J& A )all 8 Ayl ol juaiall G Jalisi HY)
Ayl dal) M) 48 gl daill s LEV;e Aallal) 4l )1 (g e G Ml (- 0.749) bl )) Jalas

da )y @ilS 1)) L e KSal (Variance Inflation Factor — VIF cplbill aducai dales) LAl lial @llia? ()
Jaailly Caalll 4l o pains Y ol 3 ks 4y jeudill Ol jpaiall (w Led Multicollinearity (aad) z) 53 3Y)
Al Al Hally Hlasal) Jidas il il el die

O ghd 4l ol Jhd L)) sy e VAl Multicollinearity hall z) 53 )¥) allaas Jexici3 ()
G Bzl W) e o ) (Gujarati, 2003) sy Al gilety 4y pedl) O il
5% oaall laa Leia () (gf e BLELY) dalae sl ol 13) 3184y 5 Y g i Ay ppeail) ) piial)
.(0.80)
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sl 5ally 4 paudil) Ol jaial) A8S G i (saok [ uaSe) L)) aga s ¢(8) A Jsaall
(O (ol RS il sl (bl il uiial) edague sl uiiall ¢Jindl) uaciall) s

:(8) a8 Jga
Al )l pdiial (O g e) Bl Y 48 ghiaa

(6) ) “) 3) ) 1 &) jial a
1 Jhadt il P .
WACC ,,
Lyl ;
1| -0103| ©=° el

DDISC;; /=4y

1| 0.066 -0.026 NFas, | 2

1| 0019| 0077 | 0.137* SIZE j &, paa | 4

1| -0109| 0012] -0022] -0.023 LEV,, &lllidadi i | 5

1| -0.749** | 0.085 0.022| 0.016 got5 | e e Aai I L
MTV;, %

«(Sig. <0.01) &) €xa ¢(0.01) A sina s sia die J)a Jabgi jY)
(Sig. <0.05) & Cua ¢(0.05) A gira s fiesa dis J)a Jalsi Y *

Cladpall g (Aalall ciluda B LEA))  leall Jadad JLEA) milid @ agl )l awdl)
s Al Elal)

s o) edIsdia -1

Jilaty dalaial) Il i alaal) Z3lal] Jlaa ) Judill il Jladl 5kl Jad s Lladl
Aa) g Al O e z3laill ods la (e (FEaT (e a0 Alall Al jall g i LAYl
oda aal ey dpulud) ALl jB) (GEa Bty daiall Jdll laasVl dilad zila sdle

AP TR

& sall) 4l sl cUadS Normality Distribution Test a)sill 4dlsie] JLisl see ce bl cilalas (4)

Al Ayt G5 45 ) (Verbeek, 2017) Uil cum ¢(33_540 250) diadl ana & 5l | ks ((Residual

Aalall G50 andall w5l ati ULl (ld 83 ja 50 (o ST Al aas S 1Y) 4 diliasy) 4 S Sl
bl gmadall 5 5l Adlie ) (g (e <l sl (sf

406



:(Heteroskedasticity) (o2 sall bl bl ase ACia -2
LG ¥l Zila la (e 38a3l White Test for Heteroskedasticity JLial ol ja
«(Residual 3 sl) 4 sdiall eUad) il il axe A (e Ailall A Hally Hlsall Jilail
Of sl e alail) 28SY jaal Y0 138 (333 aae Sl il 5 ¢ L) 13 i (9) bl ) Jsaadl e s s
zlas 4S8 (Ll (ol 4lS5) i) jpniall 2l (Residual (80 sall) 4l sl eUadd) ciliyls
Cun ob_pmdall il yuriall af ity iy AL e Auljall (i g ol LEAY Bl Y aleall
L Yl ki PEN aallaiay) dall iy 43
sa s dpelaia¥) aslall & J gl 4 ginall (5 sisas (P — Value = 0.016,0.006,0.018)
¢(Hp) pall (2l (=i ay 15 (P — Value = Sig < 0.05) ol ¢t (0.05)
lsdall clad) clyldl @l sy e Qs ((Hy) il galdl Jsds

.(Residual & sl
:(9) adu Joa
(1 5all) Al pdind) £ UnRY) il L L) il
(White) Jka) i slaal) 7 il
(Sig. AN (s siasa (Chi-Square) sslasy) dag el Jalatd A0S g)
0.016 23.214 (Js¥) 3 gadll) J ¥ Jlesall
0.006 3.763 (U g3 saill) AU lusal)
0.018 23.634 (G 73 galll) Y jlanal)
83,84 250 (n) &ad) paa

o Resjduals‘;j\),\l\) a0 gudal) cUas¥) bl il d g e Ul i8] (3aad pde e alaall
g ddlall Lo Al Tl ¥ alaal) #3la allae passl WIS &yl alasiol Ralll s

sHS % J o c > - e
&8 1) Al gl oUad¥ a) il (Luilad) il are S i1 e 4y jlanal) cUadY) maial
.(Hoechle, 2007) (Residuals
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:(MultiCollinearity) 4 il @i paiall G Rl 7192 ¥ Alsdia -2/1/3

< yiall 481 *Varjance Inflation Factor — VIE ol aduzi ¢Ollae af s o
O oAl ) V) A e W gla e (@aall A el AdSeel) el 3l &y juddl)
gila sl e oSB s il oda il (10) b Jstal) mass i) Sl paial
WS VIF bl adizd Jales ol Gels G QG 230 (e Al ally 400 ¥ aladl)
Ol il el e sl () s Al vie A gieadl 2gaall 8 Dy sl Cl il
syshd pre o ol S5 (LEV;, Al 228l il (3594) il gl J seas) o5 VIF
A a1 A jall oz 3las A8 Aanaiall 4y il ) jpuiall G addl (Ll Y1) )50 3V Al
zilall ¢lls (Parameters allae) Olelas il (5 jraall il jall 48yl Gk 4ne (Sa
Al 5ol & g se i) i) e s judall G pritall il V) 5008 485 8 daalisall dpagilly
Kutner et al., 2005; James et al., 2011 ¢ Slic) (S Gn 5 Ay dic | e 384 EON))
(2013

:(10) a3, Jgia
i) Al clalaa add Gla, il

bty adual CBlalza 3
- (\./”:? = um s A adil) ) yiial)

G 73 gall) ) Za galll Jo¥) Zagadll
1.010 1.006 1.006 DDISC; ¢ E8Y) gl 5 siusa
1.009 — — INFAS;, <laglaall Jild o
1.018 1.018 1.018 SIZE ;, 45,4 paa
3.607 3.594 3.594 LEV;, Al d2d) )
3.590 3.577 3.577 MTV;, & al) Aadl) ) 48 suad) dadl)
83 4s 250 (N) ) aaa

T3 5a3 (o A ypeadil) ) sl (s T,V A 0 GLESELY J V) G slu) VIF il adicad Jales 223 (5)
53 Aadll JAlall Ay 3 gail) allae ) 005 (s 852030 1o iy Cam cadaiall adl) jlasiy)
okl 1) 535 Laa oAl siall Lol g ol il ol 5l 5 ) ey Jalaall 138 A g i 51 ) il
sosha e | h5e Ji5 VIF af o (e p2 1) (o 5 Ailan Y AVl @l Jlial 8 4y sl () dad
4 e dglian) Jglan dsm s paad |kt elld g adald JS8 dede (o 03 sm 5 e Y Ll W) ¢ dadl) Jalxl
zlsY 5sha e dade (10) 4l e VIF dad s jlie) o 38 38 caill 038 4, sina ariil
(2011 ¢ e ) 4l L T gz sailly ol
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:(Autocorrelation) s ¢ S Jals ) Al8dia -3/1/3

Ll ) dga s e (al bl daa (e 33l Durbin-Watson (sedsl s Go)d JLial ¢ o) &
Alall Al jally 4ell ¥ aleall z 3k (Residuals 3 sdl) &) sial) oUadWl ad o I
adl Cus ool Y 10 3ia aae e B g QUERY) s g8l (1) @) Jsanll s
Cily ¢(2) Al a5 il Al Durbin-Watson ¢swdal s 00 S Jalae 3 45 jlia
Lol ;Y Al (e Al Adladl Al 5ally Gl c¥aladl) 3l o) iy 128 5 «(DW # 2) o
.(Gujarati, 2009; Wooldridge, 2016) (Residuals (58 sall) 4 sfiall eUad¥) G 1)

(1) A8 Jgsa
Ogmabal g (ol Jid) il

. . Y laal) 7 dlad
(Durbin-Watson) a Sal) Juladl 4l g)
1.974 (S Zasaill) J5¥) lesall

1.735 (G 3 gaill) AEN jlusal)

1.975 (CaIBl) 73 gaill) Gl jlocal)

83,444 250 (N) &) paaa

Pl g B La)) AdSued) caleal) g ilall jlaady) Julad 2/3
Aallae s coneiall Jhall laai¥) g3l ale Aal s ) Adodl) il 58Y) A e S say
Gl A piall oUaaY) afl Ll (o) Gl s GiaD W ) cileal jEY)
a8 Y Gua Slany) Judill dallia LGl c¥alaall jlasi¥) z3les Ciasal ¢(Residuals
COlre a8 8 Al Caaie ) 385 Lelin (e dualiiivwall zlill dana sagh (uld G
ol ) iyl e dlal) Al Ll sl 3 (Parameters alas)
D) il Jalad =8 ) Jeasill o35 138 «Weighted Least Squares - WLS das )

1 AN Jsaall Gl saill e Enter 48l aladinly Gl Y aladl)
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:(12) a8 Jgaa
(GRS cNabal) zilad) el Julad il

oy Gﬁ?‘ wa ‘3’5'-‘1‘-‘*“:'?5’-‘ ‘5’5'“';‘ o~ jth; Ay sl 4 il
(Sig) (t) 3slasy) Ao (Std. Error) ®)
WACC;; = B; + CDDISC;; + dyControly;, + €wacc

#0000 7.407 0.118 0.872 (Constant)

***0,000 -3.580 0.005 -0.016 DDISC;, s A88Y) glady) s sia
0.331 0.975 0.017 0.017 SIZE ;; 4s,dll paa
0.947 -0.066 0.043 -0.003 LEV;, 4all 4ad) )
0.330 0.976 0.190 0.186 | MTV; 4 mball dadll ) 4.8 geal) dasil

0.344 = (Adjusted R?) Jaxal) yaail) Jalas

0.334 = (R?) yaa3l) Jalaa

0.000 = 4 gmall (F) A (Sig) AV (5 icsa

32.188 = L gmaall (F) 4aid

INFAS;, = B, + a DDISC;, + +

diControly;; + €ngas

0.065 1.857 0.870 1.615 (Constant)

0.196 1.297 0.006 0.008 DDISC;; ¢EaY) glaly) (5 gisa

0.956 0.056 0.031 0.002 SIZE ;, 4,4 paa
#%0.024 2.276 0.269 0.612 LEVj, 4:llal) 428
**0.018 2.379 1.199 2.852 | MTVj, dxball daddl) Y 48 pudl) dagdl

0.086 = (Adjusted R?) Juall yaail) Jalaa

0.100 = (R?) a3l Jalza

0.000 = & gwaall (F) dasdl (Sig) AV (5 ginua

6.836 = 4y gmaall (F) dad

WACC;, = B5 + b INFAS; + C' DDI

SC;; + diControl,;; + wacc

*x%(0).002 3.114 0.105 0.326 (Constant)
0.556 0.589 0.017 0.010 INFAS;, laglrall Jilai ase
**0,028 -2.214 0.004 -0.009 DDISC; LAY glady) (s gl
0.187 1.322 0.015 0.019 SIZE ;, 4,4l aaa
0.775 0.286 0.035 0.010 LEV;, &:ltal) dad) )
0.220 1.230 0.156 0.191 | MTV;, 48l dagdh) ) 48 pud) dahl)

0.150 = (Adjusted R?) Jurall 3233l Jalza

0.167 = (R?) yaaill Jalaa

0.000 = & sunall (F) 4asll (Sig) AN 5 ginua

9.773 = &1 smaall (F) daid

.(Sig. <
.(Sig. <

0.01) &) & ¢(0.01) 4 gira (5 giua ic A3 G Al w
0.05) &) € (0.05) 4y sina (s s dic A2 5y 8l #

(Sig. < 0.10) & S ¢(0.10) Lyyina (s gina 23 Al G g il *

52,4 250

() Adl a2
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Baron and ) dsgid Uy (@l Jsaall A adl jludd) Jias i e plail) ol
ol LS i)l Sy ((Kenny, 1986

1(JY) g gaill) Jo¥) slesall (oot ity 3l Lagh

4S8 s gie e (DDISC) s aY!) iyl (s sive Jiuall puaiall ili jlaall 28 s,
A dadl ) ((SIZE) 4S5l ana] ddajlcall il jpsiall 3 g3 5 an «(WACC) JWll il
[(MTB) 4yl el ) 48 sl 4aidll 5 (LEV)

tEgadl) ad B g8

padl Jalee def iy 0.334 il R? aasdll Jalaw dad o gl o ek
z3said) Leladyy Al ) puaiall 4y il 35800 ) iy 1385 .0.344 <xly Adjusted R2 Jasdl)
oudll e 34.4% Al e yuadl b\l:u.uﬂ (:Um\.‘.al\ Gl il g Lﬁ)\,ﬁ;‘}(\ CLA.‘.‘}?\ ng.w.m)
(Dl ol A0S T i) @il ppaciall i Jualal)

1z agalll & gina

(Sig.=Loswnall F J4laia¥) dall o)) Cumn clelona 8 Llai 4 gina jlaai¥) d8le of meaaly
Agilian) AV 55 S 23 5aill G e Ju Les ¢(0.05) J siiall 4 sinall (5 s (10 J8110.000)
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