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Abstract

The Objective of This Study is to Explain Nature of the
Relationship Between Governmental Ownership  Structure,
Characteristics of Board of Directors, Audit Committee, and Earning
Opacity and Persistence in Egyptian Joint Stock Companies, That
Government Joint in its Equity Through Holding Companies That
Belong to Ministries.

To Achieve the Study Objectives, the Study Uses an Empirical
Method to Build Study Models Using Six Independent Variables
Representing Gove rnmental Equity, Board Characteristics and Audit
Committee Characteristics and use two Dependent Variables
Representing Earning Opacity and Earning persistence and two
Control Variables Representing Company Size and Financial
Leverage, The study's Random Sample Includes (37) Companies with
(227) Observations for the Period (2007-2017), the Study use
Spearman's Correlation Matrix and Logistic Regressionto TestStudy
Hypothesis.

The results of This Study Reveal That Joint Companies
Commitment with Egyptian Governance Rules for Composition of
Board of Directors and Audit Committee, Also Study Provide an
Empirical Evidence to Explain the Relationships Between Study’s
Variables, Where the Study Proved Decreasing in Earning Opacity in
Joint Companies and Achieve an Earning persistence,, the Results of
Statistics Analysis Shows That There a Significant Relationship
Between Only Governmental Ownership Structure ,Number of
Governmental Directors, Company Size and Earning persistence ,
While there is no Significant Impact Between Governmental
Ownership Structure, Characteristics of Board of Directors, Audit
Committee, and Earning Opacity in Egyptian Joint Stock Companies

Keywords

Corporate Governance, Characteristics of Board of Directors,
Characteristics of Audit Committee, Ownership Structure, Joint
Stock Companies, Earning Opacity and Earning persistence.
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A9l B Lall) slise | 4sba 5315 L) BIY (o 3 Cs (B bl L) (ulaal)

peindy Lgiliae | L)y Lialll aas o () (2010 <L) duhs clagi (s A«

laia¥) e amd il o s Y G B WY Bass BaL ) gas ALl

R gl (Say 53 Lgadlil LDy ARl cluball gl e ol

Bl o Gl Al clupal) Ha diadla ey deddicall (ualially Gadail) cliy

Gy (2012 use) Auhs A zLY) Ahainly Adled ay daalal) dial

) AN o A L Ldlaa e Lal)) clelaa) anl sy ) el clags

Al G — cluhs @l g ax pay lgilae Buiy PEly Aiall) aaal )

8o (e a8 Jalgal) o2 A1S (3l ACR8A1 AN b ABa) 028 juudll —Caall)

Lgfnnds 2,400 A< 001 AN b A8al) dads (Wbl Jalailly Ciad) (he Aujas ALl

RERESPA i PP

Al g b Aslua 2/2

P A al) Ao Auhall pagd GRS (Say

Laldl) & padl) clS)dll daSen o )ohs ASASAN AN A3l Y " i d ) Gasll
" daahall dialy BN Galaa GugS dag

pr aali B Aldia lgalyf (B Baga AN Al aiahi ¥ " i SE Gadl
" L) BEad rLY) Adlad

Calaa (o NS (ailadg Alal) JSa ( dagina BLGI ABe 2063y " Al (i)
" lghuhainly gL ABlad axe G Analal) dialy B8

Laly B (ulae pallady Lslal) JSa (e NS (goina Ll 32 ¥ " ) Gl
" lghaialy LY Adlid s Ao daalal)
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dgdadatl) dupall -3

Gl Al ddall) duda) daagia gl Aub (e giall 13 Chagiay
Z..ub.ﬁ\ CJLUJ Z..u\).ﬁ\ dgdag bl jalaag :\.H\J.ﬂ\ Cifyia g ZL:.{\).\S\ 3.':5;3 2alina
cilpagilly il haly dlasy) chlasy

Al digeg paina 1/3

Al adiaa1/1/3
W A AN Gl B dubal) gaine yaad a3 38 Al il Gidail
A ally Ludauldl) A Aoy aldl) g Uadl) pa LgiiSla (& 4 puaal) dagSal) o 55
Laal) il Hally dsa g<al) i) lguans dsla 2 Liad 5385 g o Jlas¥) g Usb B ol
LAY cfi sl dailillg
sl b ACiaal Gl pallad andl Jlaig A Cilw) (Ghal Ciagy
iy Llpdal) Liml) e LIS LB AESDU Clialpe Ealll 2a 38 Guaal)
2007 ¢ el 55l JHA dLabady) cule Uadl) Calida (pe A4S 38 4S8 37 clad
DLEAY 4l aul) clbalgall fatiy Balia 227 il Jlab 2017 Y
A sadl) Lo ddal) Clyjda
iy Bada lgagaly aladl GTSY) il daalual) ASHAN (€& clSal Bh ol .1
Ao yaal) e} 408U dalad) digl) 7 Ladl o5k
Gag padluall LS (a ACa0A1 AGEN b Allaal) dagSal) cilgal) 0 o)) .2
Gad B Galaa (B ulia Jiai gladdal %5 oo dslal) dwi JE Y o
oy Bl alaa g A 2 clal) ) géMuAZst

Salya) i 23

Crptia g Alfies Cfptia G (B Cptiall Baad duhall (g b A (re oSa
Hlguald RSy chriall Cpad o Lagdy ) Gupstiag
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Alkia) el 1/23
I ulaa e WS Gatlady dsagSall daslall Jaadl Aliaal) cyysiial) A9
:glm\ saill Ao dlldy dxalall dialy
Al cypial) — (1) a2 Joxal)

abdl) jhaa aagl) i)
dsa (o A gal) dsla duaiy dlian dpagSal) dyslal) GEQ
vt Lusall dgadll ASyal)

Crldlil) @ ) (ulaa slac s BNM

Oalaa ol Crliiacal) B (ulaa sliasf s BID

By Agpdd) Gananl cpliaal) B)Y) (ulas slas s 8GO
<)) o) ABLS (pa daq gSal)
Lial e daa)yall diad glac] s ADNM
daa)yal) danyal) diad £ Laia) Cilja 230 ADM

dadil) cyiall 2/2/3
Al e ag Al lgde st} A £ LYY Bagad Gualal Alieal) cipiiall LAy

:e,ﬂ:d\
Al chpatiall — (2) ady Jgaad)
Oubal) (b Aaaiiunal) gz 3bail) Ciuagl) ial)
Bhattacharyaetal., 2002 LM ddlis . | Opacity
Richardson et al., 2005 C\,JNJ\ 4 )il | Persistence

Ay canadl 3/2/3

ABle i 0988 O OSan (Al Ainal) Clpiiall DAL GAY) Clpiiall g
t AU sadll e Ay dadlil) cpatally
syl chaiall - (3) ay Jaal)

Jsa) Alaa) aiute gl Ayl aaa SIZE
ALl Fghia Maal I 0 gadl) i ALal) dadpl) LEVE
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Earning Opacity gL 4dld axe jaiall Guld 4/2/3
(Bhattacharya et gzisal JJ& G gL Adlad asd Jdde clua aly
Scaled Aygpwaal) cliliain¥) clus b legd gilall Jif gy al., 2002)
sl sals Eamings Aggressiveness gl gubd ciuad e i) Accruals

AU i) e didg z LY Ldles axe

ACCit= (ACAit— ACLit— ACASHi: + ASTDi: - DEPit +ATPit) /ITAK +1 |

— il
t dia 34 13,8 Lguaal) clBliaiay) Jid: ACCg
tddu N4 T A Agluial) Jeual) lasl B a3l S ACAG
tdin A T Al Aghiiall aguadl) Alaa) & il Jiai: ACLit
t i VA T ASA Lgasa 8 Lag daail) g B 3l Sl ACASHiq
A TAGAE! Ja¥) dligh (ag il e Jghiiall giall B sl Jiai:
t i
t da DA T ASE dgE ]y EMAY) Ligpmas Jiai: DEP;;
t A DU AGA il Jd sl p LY e b sl i ATP
t-1 diu DA T A Jed) las) Jiai s TAKigg

ASTDj:

Ayl B30 N4 ASyd JSI (g asadll gil) ARG as jdibe dad Ciluus g
dahl) 33 DA ASa (< (Absolut Value) i jal) dasdl ddlaal) dasdl) las aly
13 (1) Lal) Apal 385 Aas¥) Jalatl) Galely A J< al) o2 Jacigiag
o AVl A0 Aalaal) ail) Jagia (o B Alle B A Lo Adllaal) dadl) cils
dad Ao Al Juant augial) (o Adlhal) dail) @ 13 LY Adlid axe pals
oW Ldlid s Egas e AL (0)
Earning Persistence cl:afx’\ A i) padall (uld 5/2/(3

aluhd) b logpd pilad) Jif B8 e LM Aphaian) (uld ol Cigu
s i iy Jeal) (Richardson et al., 2005) sl zigad sag aalud)
AVl L) Lalyyl A Jgmash! A<l clbliaioy) dagdy Ayl Al L)
AN JSal i) Aslea 2alig 4,80 03gs L) Aubaial e
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ROAw1=p0+p1 ROAi: +p2 TACCi+ Ei;

doa) e Aianal) el Jiaz:  ROATn
dod) Al [ quihpall J Jaa la = Jod) Ao Al lalf Jiai: ROAi¢
dpaiil) B e —Gihdal) B J3d) il = A< cliliaiuy) Jia: TACG:
Jaaadl) (e
Apdad Lasl) i Eie
BB AGE 9 laad) pigal das DA e gL Ahaind (uld ol Cige
5 Cua B2 B cOalaal) dad L) Juall zigalll Clpiia aliiiuls dufal) 3
281 BT Jalaal) dad O g5 Ladie o 3a A 2 L) A hatiad) (3883 ) ¢ dgadl) il
i Lae Clliaiay) iy e S gL B e Jud B2 Jalaal) dah o
bany) Jlasl) Gl Yy cdaall a3 Bal JNA ASAN o3 B L) A haial
i Al B (0) dad oy dyhaind) 3haT dlls b (1) dad o jaial) Juasy
p i igh Lo Adla B3 A el AA) Badat o) JLieY) b 33 aa «LghRa
Agis igall) Gadai a5 Wy Bl 038 B Ay haliud) Eigas
L z il 3/3
LM Adlis s pisai — JY1 gasadl)

ACC; = p0+p1 GEQir+p2 BNMit+p3 BIDic+p4 BGOir+5 ADNM;+ 6
ADMi+ B7 SIZEi+ B8 LEVEi+Ei

CL) Ahaiad g isad — AU & dgall

ROAL, ;= 0+p1 GEQir+p2 BNM;+p3 B IDi+p4 BGOiw+p5 ADNMi+ B6
ADMi+ B7 SIZEi+ B8 LEVEi+Eit

LM Adlad ae anlidag Jii: ACCyt
L) i andi dag Jii: ROAT4

Aidal) Al B Alga) dsle duas dpwi it GEQ

Rl e B Gulas slaef s Jii: BNM

Caldiesal) B)Y) (ulaa slasf s Jii:  BID

LuagSal) L8Wal) panaald cpliaal) pulaal) sliasf s i BGO
daafyall dad clacf aae Jiai:  ADNM
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daayad) Ll plaia) Clpease Jii:  ADM
dpall) Alaa) giufesl Ji:  SIZE
Lslal) Goda Alaa) M Ogudll oot Jii:  LEVE
“ (Alpdal) Uadl) Jias : Eit
Z.H\J.ﬁ\ Gl jalaa 4/3
A jalaal) e el Al b caldl s
Sy Laldll dugsty) adisall o dalially §edial)l ddlal) ansdi—1
Adal) GSHAL A IV adlgally cila slaal)
& dalially daahall glaly ) (ullaay (et Luall (S (e S =2
i) a0 dig IV ad|gally dadlal) cila glaal) s adiga
&i\;.\l\ Q94 5/3
I SASHAD (e NS Gl Gl 5l oo @A
lgisle A lis ol ) ACRaa) alal Lupa g Glai oo A -1
calad) Jlas¥) g Uad 55 gl Analilly ducaldl) S )
dslally 4bilad) Aslal) Jia (gAY Aslal) Baladl duhall gadas 3Uai oo @A -2
Cpat Lasall LS ASla g dop)ay) dSlally dsuss jal)
1R dpagadd il g Uadl Adlal) cbibd) Aahall Gl 5Uai o @A -3
cleladl) Bl oo 4a Ayl Uiy dlal) clllial) CdES)g ¢ Usal)
B LIS ) Apae i) ISR A Al Guls i oo A -4
alal) Jlasyl g Ud 35 sl Aaslilly dudasldl) Sl Lgosla
Laluall clal Ja wliy A clgal Aupdl gubs gla oo A -5
Sggdail) Auhall ey aDU) zlady) s g a3ili Y Cus
gl b L paal) dag€al) aalud Al ClHAN Aubal) Gubss 3Uai e A —6
Al G dslas axeg BN (ulaa B cuilia Jiia 3529 a0l %5 (e JBL
cahpal) A e
B A lle Joll Gyl ) Al Auha) uli sl oo A T
Al
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dailaay) ci)laay) 6/3

sha) ai ealnal) JLIAY) Jagpmd JAl5 e Rl sha) i) b sl
cag Al LR shay Taga dily chiall Ldagh lslasy)
abial) JLISY) By (3in3 1/6)3

shal gyl g e @iadl ) Lukdl) dahdl e giall 1 ciag
Kolmogorov-Smirnov  ,Lid) Ao Galdl) ading Ciga cllily dualaall cyylady)
Normal (bl aujgill Gl @by £ L) s2e Glad bl a6 L8N A test
ahsiadl  Gw SN LU L) AL digw WS« Distribution
pladiul ol igms «Durbin-Watson test ,Lis) aliiwls Autocorrelation
Afiaal)  afpiiall o chall Zha¥) ;g g ol VIF test las)
e okl Levene's Test L) alaiiul ab digw hdls <Multicollinearity
.Heterosedasticity bl (uilad
il asi L33 1/1/6/3

Al 2o Adal) Ade Cun (53 aaiaal) o (e ST L) LEEY) 1 g
Cagy coagdll dawa JLEAY dpaleall ChLIRY) alsliad o (g aslal) g gl
-Kolmogorov-Smirnov test ,Lis) alaidu) gilis AW Jgaal)

bl el a6l LGS dali — (4) ay Jgaad)

Sig. df Statistical value VAR
0.000 | 227 0.167 GQy
0.000 | 227 0.131 BNM
0.000 | 227 0.296 BID
0.000 | 227 0.14 BGO
0.000 | 227 0.289 ADNM
0.000 | 227 0.517 ADM
0.027 | 227 0.064 SIZE
0.000 | 227 0.396 LEVE
0.000 | 227 0.378 ACC;
0.000 | 227 0.369 ROA;,
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A sl autti ) @il Alle o (Gl Jgall @il ¢re Badly
pan giall le %5 duginall (gima 8 digaunal) dyginall (Sgima JR s auk
Ngle Lialaal) 8 ChLAY) Gy aladia o)l QUM (SIZE 45
i) c S BN jL3s) 2/1/6/3

o Aia) Auds B ciiial) chaaliia o e ST L) LAY N Ciagy
¢ Juad L ddilias) @il Jgasll a3 iy Autocorrelation 1 Bl g
Durbin-Watson test jLid) dad of () Al—aal¥) Julatl) @il sy
Gsbust (ACCit) gL Adlid pe phiay A ial) chaiial) ABle b dyganall
Eoian 35 (2.5 () 1.5 o) JLaSSU Adpand) adll gl Jaladad ,a52.080
& « Autocorrelation (53 Bbi) s ol clpiall of i L %5 dagina
CL) Ahai ) ptian AELal) cfpitial) ABe (b dug—winal) dagll) o o
Gia de LA dlgual) adl) (Ui A dad 29 0.66 5l (ROAT1)
¥ oSl Autocorrelation (i3 byl Ledw chaiall o s Laa %5 Ligina
lan) Bl g chatall Gu SN WL 0 2 (e BT (A dug—unal) Lol
Al Juadld) il A Alinag
Alfioal) & piial) uyghai\ zla¥) s 3/1/6/3

Al BLIN) o i) 1Y) asas e e S ) LAY 138 Clag
Al el s Cadt A8 ) csiad) o Multicollinearity saaial)
Sl s i il dlasy)

il G Rl ZlsY) LIS dali - (5) Ay Jyaad)

VIF VAR
5.309 GQy
2.861 BNM
1.565 BID
7.032 BGO
1.184 ADNM
1.087 ADM
1.652 SIZE
1.117 LEVE
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el LI VIF test L) dad of ) Alasy) Jalasl) il jadiy
T W ol Ainal) chiiall o g Laa 10 Ly 4 gaal) Aagdl) ¢ya B 7
-Multicollinearity . s
i) Guilad U331 4/1/6/3
Gad) clily om oulad aag e 2SLA ) L) e vy
Agale alaie V) AilSaly qiliil) dadly (0 23 L Heterosedasticity
oailadl) LSS Ao — (6) pd) Jgaad)

Sig. Levene Statistic VAR
0.000 18.138 GQy
0.090 2.435 BNM
0.000 26.922 BID
0.000 46.027 BGO
0.000 19.727 ADNM
0.000 16.225 ADM
0.465 0.769 SIZE
0.000 28.600 LEVE
0.204 1.600 ACC;
0.002 6.636 ROA;

L3 ahia) Ldle of ) Levene's Test JLas) alaiil gilii jaddg
Giad) cliby Audle o guilad dla o3 %5 dginal) Ggiuwa o Aygunall dagdl)
(BNM & SIZE & ACCj7) cipaiall 1 L
Liagl lslany) 2/6/3
Glpiial dadagl) diflaay) (unliall Gl (ae Al digw giall 1 A
Sl Gy Jauigiallg dad ylydad By saally clsalial) s (o )
Ll chiial Ldagl clelasy) = (7) k) Jgasd)

Std. Deviation Mean Maximum Minimum Range N VAR
0.288 0.423 0.939 0.0456 0.8934 | 227 GQy
3.219 8.938 16 1 15 227 BNM
2.250 1.670 12 0 12 227 BID
3.494 4.780 12 0 12 227 BGO

20




1.188 3.709 7 0 7 227 ADNM
1.874 4.392 13 0 13 227 ADM
0.514 2.974 4.529 1.728 2.801 227 SIZE
1.032 0.260 8.046 2.066- 10.112 | 227 LEVE
0.496 0.570 1 0 1 227 ACC;
0.498 0.555 1 0 1 227 ROA,,

il b o gia O ) Auapdl) cpsiial dsteagl) i laasy) il s
Bl a3 lly Ay peaall LaSgal) sofghs Al Aiaal) A 084N AN aB3l o
slae] 530 A a0 2l (BNM) Bl ulaa (b cpluiil) p8 clasd) e
g2 LS ((ADM) e clelaial dagf A9 330 (ADNM) daaball glat
W 4 haial 33055 (ACCit) L) ddlad asd aaly digas dudagl Clelany)
Al Liaal) clSyal) oo (ROATH)
daall Ailany) gl laal 7/3
Ao f) Al (g LR eha) BIA e Auball Cilal s ) gal) 1 Ciagy
A gadl) e et
Js¥ Gail daa jas) 1/7/3
i LS 1 Gl daa LIS gall 13 b ol Cigu
Lpadl) GlSEY daSn 2o AR AN 5l Y amdl G2l >
Anahall diady BN Galaa (nsS dagpd dualdl)
dalal) A paal) clSpal) daSsn 209k Al Syl a3 :duadl (2l >
Asahal) dialy BN Gudaa (pagSi dag s
b LaS Auhl) clibl Ciags ehal JMA (o Gasdl) daa LGS AL gy
Lslal) IS iags 1/1/7/3
daagSal) Aslal) jiie huagi — (8) ay Jyaad)

ClE) s dsagSa) Aslal) Ay Do) (e Gl
13 %20 e S8 A dulas a
11 %50 s JB) I %20 o o il doujlas
13 Jisla % 50 e Bl Gag
37 Aleay)
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Gua dial) Cld B dagSall Aslal) L i Gilead) Jgaad) 2l
Josall g G ddupadl Luulaall julea clbllaial iy JLEad! e paid)
Glal b L) pasl Ty dagal) Lslall cud G GUlE 939 O Gbad)
Aabpal) i ALl AS Y
BN (ulaa gatlad Cinagi 2/1/7/3
BN Gudaa patlad Ciuagi — (9) by Jssal)

slacy) slasy) s slash
alS,ad) Syl TSN
CragSad) Crpliiual) Crudidl)
21 5 e 8 34 5 e 8 2 5 e 8
13 | 10050 | 2 | 100500 | 26 | 10,05 ca
3 10 o i 1 10 e JiSi 9 10 e JiSi
37 37 37

Lo lgiled ) A8a0 QLGN e ST amd) of Gilad) Jeaal) g
ax Jugia o) Gua (2016 AaSgal) o 1gd) daSsal) ook ARV Chuali dul)
5 30 B guliiaall 06 Cuns sl 10 ) 5 0e L ol g el
5 s B Al B Ag Ll duagsal) clgall guliaal) sy Y o ol
Lad sl
Zaahall Lial Gallad Cisags 3/1/7/3
daalal) dial (ailad ciuagi - (10) ad) Jgaal)

CALSRATNERYS Lall) cle laial ae KATSRATRYS Jaafyal) Aial plac s
1 daale dial Ly (uad i3S 1 daale dial g o il
33 iy 4 clelaiay) ae 21 3 clacy) s
2 e 10 clelaay) s 8 4 slacy) s
e 13 clelaay) s 5 5 clacy o
1 6 slacy) s
2 7 slaey) 2
37 aay) 37 aay)

daSsal) oty ASHAAN GISAN A Glad) Jsaal) clly oe Cod
LAY A 8AN Al o qliy Gua (2016 daSall o 16) Ly A padl)
Aagiall g (1-2-3 3) sbaei 3 sy daabal) diad slief amd A aally
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D calaal) (geal) dialll yud adll JEY) e (e A8 2ally (2016
(2016 Aassal) soigh da— 2-2-3 (3) @i )l s Aigia aal) Adlal) L)
Aa) il il a3 Y " Adly QI ased) Gl jal) (e ) Adslead) i) e
" daahal) diady BN Galae GaeSS Jag i Aaldl) 4 puaal) CilSpa) daSga 3o gk
(AN Rl dawa L) 2/7/3
b S U Gadl daua L) gall 1 B o Cigu
2ol b Aidia Lalyl B Baga ARl A ek ¥ camd) Qajdl >
Aghahatin) @ity z LY Adlad o
s 2ol B Aliaia Lalyf A Baga A4l ClSHal) aiali :duad) apdll >

g et 382y £ LY Adlad
o dlly duhal) clibel Ciagi sha) BB e Gadll dawa LI Al gy

;) sl
Cltuii\:\,él.é.«i ae huagi 1/2/7/3
W) Adlid axe ciuagi — (11) a2y Jgaal)

CLildutpe | o= | ae Lol A B | ied) (e
Laddie | ddle | clalia) | alsad
44 28 72 13 %20 (s J8) A Ajlas pe
38 35 73 11 %50 e g N %20 a | ala il dlas
48 34 82 13 Sl % 50 o Blasad) Ga g
130 97 227 37 Ayl
%58 | %42 | %100 L)

Gras 28 A gSal) AuSlall ld A i) i) o) Gabad) Joaal) clily sk

il %42 D LBLAY ax iEial G zLY) ABlLS ax b (alid) g
Jiad Al Al B cdiag i) Juadl o il cadag By lgie %58
daagSall dslal) dpd Jiad A cilally %20 (e B dsd gy dsagSal) dslal)
Comund (39 AulBl) (pa dija bl A dsagSal) ASlal) gl sada L g« S % 50
lgale iy ) AN e NS Gzl daldy dpulaal) cilagheal) Basa b
at 8pAY) Sl Cus duagSal) slal) Lgale Qi Al CilSHad) ANy Lalal) 48lal)

¥ By Ao Ll B BN e gy 35y
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L A haia) Ciuags 2/2/7/3
T Aubaind chuagi — (12) o) Jgaad

eis S dae ::lj)& e KX AgagSall ALl oY) ua;l\
A i) Al | @laalial) iy
47 25 72 %20 (s J3) il Lajlaa ps
20 53 73 %50 o 8 A %20 0o | als il Aeijlas
34 48 82 A% 50 Slasd) a
101 126 227 Al
%44 %56 %100 dail)

ASdAl ClAl b daagsal) dSlal) bai o) Gilead) Jgaad) iy gkl
0 %56 () phll) caag By AN sigr zLY) B et g ) ()
Sl e Gl OIS A AN Ay z L) Auhaia) L cial Gl o
A ALl Ugall i Sillg %50 (A %20 (o Asba sy ald ilidles g
08 Aslal) A Bl Ko A phalia) (3RaT Biagl Le gag draliall dialy BIY) Gulaa
50 o ui Y A Aslal) du ) Gald) gy AN Ao Hhuwl) (ai % 50
Gl un ¢ duag<al) Alal) pa B A O5lsie g0 Le! Aualdl) ALl Jaai %
SN gl oo b agSal) dghill Mok gide Juand ) Ljalls CilSHa) 028
ey LAl AT B edally il oo sl Gus (e dualdl) dlal) 4y adaTi o))
Baiuay 8 Tlub B aulind e Jaally Lplealiad] gajdll ali) e gasal)
A ars (B dsagSal) B outidi La sag
AS Al ClS il atamy " adly JIAN asad) (Al Gab) Adilud) gl g i
" gl 3iads L) LA a pali B Aliais Lgalyf (B Bas
Gl (2Rl dawa sl 3/7/3
b LS B ajdl) dawa LES) gl 13 B ok Giga
Ga S patlady Aslal) JSa G dugine Bl Al 228 Y tamdl (2l >
Agiuhaialy g LY Adlad axe (g Aaalall Aialy BN ulaa
Ga IS atladg dslal) JSB (s dugina bLTI ABIS aagi 1daad) (@l >
Agiubaiuly gL 48l o Gug daalal) dialy BN Gulaa
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Spearman’s  Olaysw bl ddsras A (0 G2l daua JLES) Al Ciguy
A duginag oladly 38 (bl Correlation Matrix
T Adlid amy Alfial) cfpiial) Bl dbgicas — (13) ad) Jsaal)

Sig. Correlation VAR
0.999 0.000 GQy
0.230 0.080 BNM
0.328 0.065 BID

0.674 0.028 BGO
0.805 0.016- ADNM
0.755 0.021 ADM
0.915 0.007- SIZE
0.271 0.073- LEVE

(0.01) ¢re S8 Ligina (g5iua ** (0.05) oo B Ligina (ggicua *
Lasll) lgr 23 chatiall Alle o ) Olassn Jalii)) Adghas @ilii uddy
%5 dginal) (Sgiwa o Aguaal)
L) Afainls Aial) cipsial) b)) ddghas — (14) a8y Jgaall

Sig. Correlation VAR
0.000 *%(0.242 GQy
0.098 0.110 BNM
0.171 0.091 BID
0.009 *%0.172 BGO
0.405 0.055 ADNM
0.152 -0.096 ADM
0.000 **(0.249 SIZE
0.318 0.067 LEVE

(0.01) ¢re S8 Ligina g5ina ** (0.05) (oo JB Ligina (Ggioua *
Aol g 03 chatiall Alle o) ) Qlaje Bl Aghian il juddy
acly AN aed) Gl (g ABlead) iliil) o sig %5 Ansinall (S5t (8 dyguunall
daly I Galaa e NS gaibady dslall JSa G dgina Bl ABe 253 Y "
bl ABble gy DA Ao dlly " L haialy L) LBAG sk (g daalall
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dagSall Gliaal) sliaey) a3 g duagSall ASlal) A (ha NS G Jab dinga dugina
T Auhaind ¢y A aaag Gulaall b
bl el daa jladl 473
b S ) Gasdl) daa Las) gal) 13 b Al Ciga
idaa atladg Aslal) J<a o NS (ggina il dag ¥ amdl (2l >
g bhaduly L) A8k a o Aaalial) ialy B
I (udaa gailadg Alal) IS (o ST (goina Ll dag s o) Gadll >
Agiubaialy g L) 4dlad ae e daalall Al
Logistic  iuaglll i) qulul alsiiul Gajdl daa L) a3 Cigug
(0 & 1) dalll AU alil) jadal) 0 81 €llg Regression
L) Ahaiul atad Jiuagll) Jlaai) zisad allaa — (15) o) Josad)

Model Summary

-2 Log Cox & Shnell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 306.0052 017 .023

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step  GQY 375 1.075 122 1 727 1.455
1 BNM .091 .071 1.656 1 198 1.096
BID .016 .077 043 1 .836 1.016
BGO -.042 102 .168 1 .682 .959
ADNM -.039 123 100 1 .752 .962
ADM .029 .075 145 1 .703 1.029
SIZE -.258 .338 584 1 445 T72
LEVE -118 141 703 1 402 .888
Constant 314 1.098 .082 1 175 1.368

a. Variable(s) entered on step 1. GQY, BNM, BID, BGO, ADNM, ADM, SIZE, LEVE
el o gl Ay haslll Jlaai) zigadallea Gilad) Jgaal) el
Laad am digina ye il ABe @) Aldiad) clhsial) JS 0 Gun (gina e
& il B el O g (%1.7) i chaa sl Jalaa o WS L)
lghacly ¥ (98 e Wl dyeadl) Blig (%01.7) dpeady Adiicsal) Cifpsiall Lo puud
e Alaie¥) (S AB) el land) zigai ol duilSa) a2 (in Laa g dgail)
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L) A laia rasll) jlaady) T igal allea — (16) a3, Jgaal)

Model Summary

-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 275.708° 147 197

Variables in the Equation

B SE. Wald df Sig. Exp(B)

Slep GQY 507 | 1.129 202 1 653 | 1.661
1 BNM - 146 o4 | 3833 1 050 864
BID 275 104 | 7.020 1 008 | 1317

BGO 109 108 | 1.014 1 34| 1115

ADNM 034 431 069 1 793 966

ADM 075 078 922 1 337 927

SIZE 908 374 | 5886 1 015 | 2478

LEVE AT1 33| 2263 1 133 | 1601
Constant | 1956 | 1181 | 2744 1 098 141

a. Variable(s) entered on step 1: GQY, BNM, BID, BGO, ADNM, ADM, SIZE, LEVE.

gasalll o) el Ally Swasll Jlaai¥) zisadallae Gilad) Joal gl
LM A hainls Lgina ye LSlABe i AlEiuad) cliial S ) Eus (goina 8
U poall i) el B cpiial) o)) i (%14.7) an Cha aual) Jalaa o) e
lghal ¥ (G4 e Wyadi il LBl (%14.7) oy Al cpisal)
e Sy ¢S ABal) kil e g isad sl AlSa) pe r Las gz dgadl

NS ggina il aag ¥ Al QI sl il b Adbd) i) i
L) 4dld s o daaal) dialy BIY) ulae allady dslal) S (e
= SUS

L)) il —4
L) ASHE A0S afiil) dlany) @ilill coagl dua S (sl pad) a3 -1
slaef o Gl us Ly Qullae opgt (B Lupaall AaSgal) s
by coaldl) g Uadl) (ag dagSall (ra ddlall Galiaall Cpldli yad) Galaal)
AFE (AR b daale ddad (g Adal) S A a3 Fld)
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dagdayg Adlal) 3l aa Ao plaiadl G 4 Jaugiarg 81 3 2 gag
DI Calaa slaef o Ldlal) 3dl) (god ddall) slaef o e gl
e sy Dalll slaef aml il Ggin Jiagl By (oplil pal)
Ll B 383 o adgiall Wyl atladll ol 2 L gy g Laiay)
(o) Jia Graall Gomll A Clubal) e wil) @il g (385 L gay
(2010 (L) 2013

A ASadal alGal of A Al clag dus S Gadll gad) o
%58 b rLY) Ldlad axe B aali g G B Algal) Lgisla b &L
W) R Aubaia) @3 ) dahal) cilagi LS diall dliaal) cil$Hal o
%20 oo dsagSal) dslal) dui Lgd 035 A dald ilSua) 038 (0 %56
O B dgagal) Aslal) Lgd Jiad Al AL diliall dldg % 100 sy
%20

Al bl Aas¥) Joladl) il Cauagl cun GIAN Gajdll Jb a3
sliae] ase g duas€al) Lslal) J<b (o Jab diage Ligine Bl 4B 3539
AN LY Aphaiad (ug ASAD anag ASlal) o3¢l Galieal) (ulaal)
BIY) pulaa gallady Lslal) (<! ggina Ll 23 ¥ g B AS 304
LY il o o daaina daslal) dialy

T 9l panal Agilsa) Ao duiluanl) iliil) 255 o) ua aul) Gl (g a3
Laly BN pulaa pallady Aslall (<o e dS il Gl 4 S a8
Agigal alGa B hobaiuly W) dbaiul axe o daalal)
Sl dBe agag Ao bl (N Chada (a ad )b ) Ao Ealdl g
LY Adlad o Lo Aaaal) dialy B Gulaa pailadg Aslal) A1)
LN AdlaG sl aali Gigas daa JEBS ) OSa Y Ald o) W) Ll
1520l hgial) bed) ) AL o g CUAN aigy ghuhaiad (3Rat
Ll Tag alad) g Unil) B cas€all sluadl) (sa J& g3 CASHAL b3gy asSal)
Hija (A pan Ll pali (e lgall LAY Galaad) ddgall Ul dadagi
Cighslly L) o3 cNslaa b LI Bale) by s3I aY) chage dludl
Rl Gy (R el \gandi dida e
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Ay cluags —5
Alall duaad Gliaall (pdidl padl g BIY) (ulae 3o e 330 Balijaalaiay) - 1
Aaahall Liad (b gShal o ag DLl BAY (g5} 0n Aualiy dpagsal
Lo Aplaiia) bl a3 b Alad AL () gk Laa (pulaall dal
LAa a3gh M) o)) e ] Bulh (3hay
s Uy g A 0l) A B Asag<al) Lot awdl Jars Al aagi -2
L Chlaiia) sigl Al dad Jiay Algall e 5 A Aaalil) L) e
AN b dsagSal) Lol Clal claalus a8 O dubdll uag -3
PE GglE 18 &3 SN Guaal) il Gstial) Jgal Gad AS5RAA
&) oYl dalially Jadadil) Bl g Sl i) cai2018 (glal) alal)
QA ol Aadlie B gl Ao Alally @Y scall Caasl Al
LAl
dalfieal) cluhdl) Cilajide —6
cuilgs Ay ASidal ClOA) Ji aluhdll (e e shal ald) z8 -1
LA kil Bald il il sl Adially Jla) ALl Ll (e (93
SIGAD ol B jlaliud) (gsi Is
asSall clbluall Cila g0 anill Jos Cluball (o a3 sha) Cald) £k -2
Al 18 aes B GAY) daaball Cilkay (Chlaall Gal leall)
A pdal als sl
el =7
Al gaball 1/7
due alyg1/1/7
Vg Aallall o) (ggina johai Y Adas A3 . (2017) - s e e alaal) g @
drals Slail) A pnlaall Sl Alaa cnl$al ) o) o Alalsiall il
1081-1032 (o a3 sl 21 dlaa ¢ an cGuadi (e

A0S 5ylaillg ALaidM dpalel) dlaall c:\:um.d\ dua ) 5l A paal) lSHENL Lgale 3K
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o Lalud) clgal 4 LB Lslal) Jsba . (2009) el s )
A y) daals 8)la) A0S ¢ ol 53 Ay amalaall 7 L)

Odlaal) cufpais A o gyl zlady) T (uld (2014) g e Gilgas can)
Bl S (B pualaal) dsalueally dsabail) il dgalsa B dslanall jaiga  Galall
. yaa BALEY daala

—Ay LAY Ciliatiual) Gaudds B daaball glad g8 -(2010) - teaa ale (L,
Gilually Eiaddl Lalal) Aaal) ¢ puas A duilasl] e linal) g Usb o Llat L
.55-88 (o e ¢y ¢3 anall Bguaiall daaly §iladl) 4 (A lal)

Jira e daaliall olady 3 Gudaa patbas T L(2013) . aens el (L,
daaly Ay aslall dual) Alaal) (dupaal) o linall @Al b i) lagj g3l)
A87-421 Lo pa s (3 aml) (20 sy (gl

Adad) ot Lwal) 1ya) (B (3830 lad . (2013) - g Aly caldaal) s (gl
ASLaiy) aslall 7 Lal) daals Alaa cdudada A — £ L) 83 (g aad) e Adafy)
.846-819 o o «(phuld (4 aml) (27 Aas

Al ) (B ¢ L)y ABLA) (38a3 (ga ol -(2013) - ay tas) bl 1
Lalal) Alaall bt Aup: gasaad) agel) Bge (B Ugliial) UGN §)gdial)
cpan 1 aad) (14 alaa Auagaad) (Aly Llud¥) aslall — Juasd cllall daalal
.285-2374a =

LU 5l e Lgonag Adlad) LY Ahaind (2014) .4 as AL e
o b A - z L 8y Bal 0B B Adadiaal) dbgaal) Lkl cliballg
L) aglal) daaly Lial) cluafal) 2S¢ Aalad] Lot Lucal) drasid]y Ao Lial) ilSil)
COUYY coly 938 Al cAallalf

LS dylatl) Gigadly clubal) Aaa Al dubs - Jled) clabiia b LY
68 —1 ya a . U alaal) (JgY) sl ¢ Lgds dnala cBylal

lHE G Wl Bagay Akl J<a g Al (2017) . ava Lay cdana
Alaall ¢ paa ¢ GulE3) drala Bladl) A4S Aujlatl) Esanl) Ao cdypaal) daslual)
.202-179 ya ya <1 sl (39

Ay o ) il ¢ Lady) Adlads T Gubd .(2016) . S s Chgy dasa
LS Alal) Gigad) Alaa cAgiiaa) A — agadl) Jlaady cullall cpllaal) el
210 161 o ga « paa 1 3l (38 alaa (3E3 Axala §ladl)
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oilaagaibiad g 7 LY B cilelas s ABMlal) JLES) . (2016) - dmes oalS) ¢ JLida @
e daiud duln —2009: 2008 dallal) ddlal) dajyly dulilall haacally §)Y)
(1 asl) (Unils daals Slatl) LS cApulaall Eigad) Alaa ¢ AU B jaal) g Uall)
310 —256 e e ¢ pan

oaiad g Lslal) JSba Balail T . (2015) - b (e cdana (dgana o (giluas o
Badall QlOA o Gaailly Ciy) e Al ol Biga e BN s
19 daa cuad (e draly Bladll 1S mlaal) 2 dlaa cdypaal) duayslls
.673-613 o ya ¢ pan <1 Al

Ga Y e Gadai T (uld L(2017) e e cdana cdgana o giluas e
cAaalyally dsulaal) Ao dsalaad) 7 LY dalsiad Ao IFRS 153l g 35dal)
60-1 ya ga « pan 1 2m) o5 dlaal) g A daals Blail) 4uls

o JAS T LY Ayaind B 3B glad 492 . (2012) .0 Al Mena Do cpusa @
02 o) (3 am) (8 daa (oA daals (Jlae¥) B B Liaf) Uaall clgiags
433 -409 o

A gL Basa g Aslal) g (A8 L (2011) . el ¢ LR b IS8 chiie @
2 23} cUnih daals Blail) 4ulS (Jagally Sladl) dlaa cdupaal) Al & 4y lid)
243-157 Lo e < pan

Blsay cilghy iy chaal 2/1/7

Jlana b Alalal) )l AaSsa a0 58 Aallal) Auld 0 dalal) Aiigl) <2016 <(107) 2 o
Al paa dyyggan Adlal) (3 Y)

bill e plhe dAgiEAl algal lal) Jleyl gl claglee S e
2018 (uwbe AN i ¢ hittp://www.bsic.gov.eg/mshtrka.asp

e Aol A8 (3 gsina ¢(2007) cAdlal) ASLEAY Jlaa b Aasbiad) Ciliajlaall (3lisa @
-https://www.imf.org/external/np/fad/trans/ara/codea.pdf Jal)ll A
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