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The impact of companies's operational
characteristics and investor protection
mechanisms on accounting recogntion of goodwill

Impairment loss
An Applied Study on Listed Companies in Egyptian
Stock Exchange

Abstract:

The objective of this research is to test and analyze the
relationship between companies's operational characteristics and
investor protection mechanisms on management recognize
goodwill impairment loss. By applying Binary Logistic Regression
model on a sample of 146 observations from 25 listed Egyptian
companies during the period (2007-2017).

The results of the regression analysis reveal postivie
significant relationship between ownership concentrations,
financial performance; size and Intensity of Intangible assets and
management recognize goodwill impairment loss, and negative
significant relationship with leverage to avoid violating debt
terms. Finally, the nature of the industry did not have any
significant effect.

Unlike previous studies, corporate governance mechanisms
are not found to play a significant role in recognition of goodwill
impairment loss. On the other hand, we found postivie significant
relationship between audit quality measured by (BIG4) and
recognition of goodwill impairment loss to reduc opportunistic
management practices.

The findings of this study are relevant to the regulators of
countries that want to improve the implementation of IFRS. One
major concern with the adoption of IFRS is the potential for
opportunism in the use of accounting discretion. The results of
this study suggest that it is important for companies to have
strong corporate  governance mechanisms to  ensure
implementation of IFRS in general, and goodwill accounting in
particular.

Keywords: goodwill impairment loss, operational characteristics,
investor  protection, opportunistic  behavior, accounting
recogntion.
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(Koroec et al., . Aullall ailsdl) asdicial daaly of duipe jub 400
. 2016; Bepari and Mollik, 2015; Filip etal. 2015)
Bafe Cpaiy ciliali) ) aud Ally Sayieadt ALY el i dygra -
Ca Allg Alslal) Aaghll Lol Lyl 8)ay) Lol B Gus , Igha (38a3) Conia
GBlomil Lgd R i Bg-al) Lgtag Augalall e Jgaill Lgl) J guargl)
, Adlal) Aashl) (il G gl Ao slaiey) ol Lo LWE M, Adads
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LB al) AN BT AR5 By g puda allaTi )y padTuy) dadl lals f
alald) ) s of cag Sllg, deddiual) aadlly gaill ey anag sliial
ad) Jsuash s B 53 aY) g9, reasonable (saaill ALG i Algina
(Brands, 2016; Vogt et al., 2016; Bepari . duleal) dujlaall b
. and Mollik, 2015)
BN agki Cigan o, 8 LAl 13 B ouliall g Bl 5 J3ledl) ol sil
BlalS Bgdd) dad Plaadal Bludy ilieYly Guld vie Ayl Lgihlu Ml
Ll dadlal) adlgal) paddional dpbifical) dpail) i) (o dualdd) Lgilaglee Jua sl
DS (e iy, AGEL Al el B e bl Al Ay Lehind Cigu
Alall @l pumbaal) b (e Led A ga<al) Ao adil) ddabidly A pall 5)3Y) alasid
oY) ase o Juali o (auds N4 e g LY A ce Sl gl dad JSlaadals
- Hgdd) dad Plaaa) luds
Al Dabbous et ;¥ V¢, Chug) diilu claf bae Cial) , duall 138 29
Plaa) Hluds Gl asii 59 of e (KoroSec etal., 2016 ;al., 2015
Adgal) Ladl) ope ABaluag dasdle Ll Cilaghra Jrags cidgs Lulag Bygddl
Lgtiasd aea Bygull dsaalanal) 4y yibal) dagll) dyguad DA (14 (Alaglaal) Jgall) Bygill
A8 Clabatily uiillg ASpad) o)a Adids Adpa (ra Lguadiicia (pSaT , Aualaidy)
0 pgriaSa ) ALY, BLIRRY J gpual) (e AL Bygdid) (e Andgiall dliisal)
, Jeal) B Clliuy) odgl 3adl) 21y J el odgl ALlEa) Cliny) agh
dlas auzs Las Mgaiay) @B AAT) oo B dlglune audli o a8l a5 (hay
Lay) Gaind Jal e 5ol Lehaia) (laa liSy dga (e A$Hal Loalaidy) 3))gal)
(A Aga e Lpulia
(Hassine and Jilani, 2017; 4w cilus sie <l , il o paulll) Ao
ol A= Bepari and Mollik, 2015; Mohd-Saleh and Omar,2014)
adsly , Adlal) adlgll) ddlacy ddlaglaa (ra iy o Bigedd) dad Plaasd) L)
ool djlg) Akl Al (S BIY) alaal Tagas Ll mid (usall e
Plaad) flads ciliey) cudigiy dad Hla) A ¢, dllal) adlgdl) casiioe
aaat (1, e Lgda 33 Qa3 @paiilly Glalidy) Gk oo gl

VY



A (5 AR Balgal)l Claagll o Bgil) Garadd (o, AR Balsall clasgl
AR Falgal) cilansll 3 iudd ALAGY dasdl)
(Caruso etal., 2016; Akl il Bas @il il , Glacl) 130 (i A9
Brands , 2016 ; Vogt etal., 2016; Glaum etal., 2015; Al Dabbous et
Bl Plaaa) JLia) b Alalial) 4yt Aaludly Ligsal of Ao al., 2015)
3 Gasdal A e L ) cilajlaas AL )0 Sasas Alaiae AT calif 4
Bl 153y B B Lald , Hedll Lad Plaad) ileds dilie¥) quiad ol Juali
dag i il ciad of , cLBlSally SIgat) andind ) elliy ALdll Adlaty Al
S 38 Laa (Jlal) B Ao ol o, Anibod) Cala ¢ya sal) o, Auigasall
- Al algAl lagleall gginall Ao Ll
(Sun, 2016 ; Avallone and dilu clus b il , Gula ) Taliu)
= Quagli 2015;Glaum, etal.,2015 Alves, 2013; Omar et al.,2012)
Lilaglea of Ljlgal) LeSoloy Bigll PDlaada) Sluds CilieWly culida 1) 18 ¢
; Aslall S ) clSpall dladl) Gatbuadd) Jha dualsal) (e aganll B Adla ga (
Loyl , Lgalall jb Joud) ABES, Al aan, Alal) 2d)l), Alall olaY)
538, aSoall Ay Ay, Laalall Byga ) el Al iy, (Aslial)
, clbleally slsall bt ) 5l dnadlatl) jilgally adlgal) Uiy, ((Agill) Ay
Clphd LIS b YY) clpadiy dgbu Ao i35 Allg (2 psall oli of uds
gdd) Slaed) lad)
(Kabir and Rahma , dibu cilus 8ae il cylal , JUhall Jua Ao
4yl dpdladl) 3hsal) of ) 2016; Majid, 2015; Omar et al., 2012)
ol b Lala Ty g9 caali clblSally Jolgat) audint of Ligasal) Jag s Adllda cuiad (Jha
Rlea alaie) B 88 . 5pgdl) Plaad) Bluds GlieYly puld sis B Clpadiy
ciadl Byl Lok a8 ¢ ALl AGal ol o Liygasal) Jag g BY) cilblsag
Plaad) Bludy diliey) Jia Lgie puatall gL (a8l ) dpalaall cilal
b Aadliall Aigpal) Ml BIY) aghi 2B 1) (e ual) Ao o, Bgid) dad
phgie b (i dadiye AN 7Lyl culS 1) JAnd) agall Bgidl Paas) Blud
big bath iludll 50l aludll adigia e JSb Ladiia ASA) L) cils 1Y) of
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Brd IS4 aladioy) daila Aadiuy) Ay ACal Addieal) 7 LY Bal) Ciags
Aala®y) cilajy)

¢l (Glaum etal., 2015; Darrough etal., 2014) fuls cdlal cpa
CileYL ol e S5, ol ae of dvala B el B gddl paall A,
o Edaall Jaliall 8 YLl (o b pdide LgdsS, Bgedd) Plaasd) Bl
Llee (o Aabgiall ghliall slgs Ao B B8 are o ol Jlasd) aaaat diles
Lo Plaaa) Hleds diliey) ) saal) il paall daa b . JlaeY) g
Glalars 2Ll 8 Glall paall Ao gl ol Ciags dpaial Adg diu b Bigdd)
Cona 3B Al clBgd) ob ualiaall Lula) BLa) Jlay) of ¢ Adaia dgaia)
. s iyl gadh Cigug

S8 B ARl bl cre psll 3ia) & Adlal) Aapall of Gald) sdiag
(Faello etal.,2016 Kabir and Rahma, 2016; Posti, 2016; sl
o s KoroSec etal.,2016 ; Sun,2016; Al Dabbous et al.,2015;
CilieVly ulsd aie By aldlgay gla (o Bijall Julgally clasaal) L) )
AaBlal) adlpat) , il Aba il (alluadl) (e Bygdd) dad Plaad) jilads
AlgiY) Glalaal) (e aal) 3 Laygay salieal) dglaa cllly ,d)ay) S5l
cudig oLall 1 B Lajlaie @il ) cuald Ally, dilide ciliy Bae B Al
cApad) L)) oo dalide cliy b

HAolig adlgng cilSal dda il pailadl) G A8l Jdas - ¥ /o
cardl) BELA Bg-dll Slaa) Aluds cilyieVly (wld 1ie By
- ailegdy J oY)

i of dslial) (udi Jals @Al ) AGE e dli i) patliadl) Cilias

Gleadl) b Audlial) o Lginhy QA galy slis B oty T Lt Al , gl
Badrall Lpulaall yulaal) claliy) Gubs sie 51 adlgs o Wydli L) ALyl
iy Badea Glially il elaly adipe iga aSs dylaa cullali 4B il
O LAY B el Lgihala djlas e BN gl ISy, Lgla (3Eail)
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(Lotem) of Lolaglea ) datlall ailgil) B Jpud¥l CilieWly ulidl Apsaalaall Ji1ad)
(YrV, glilk)

(Sun , 2016 ; Avallone (sl Gme agaadl 3451, aral) lia g
andQuagli, 2015;Glaum, etal.,2015 Alves, 2013; Omar et al., 2012)
ulaal) oY) die B adlgy Ao s clgal Adedl) atledl) of e
(b Al Lgihala ) oLy gSsbu Aoy, Big-dl) dad Plaa) Jiluid
Blwdy Ciliey) codgiy il 518 Algiiy) Ay claleal) e 3055 2B
daand g, Ao Aait Ladg ualil) Lgalliaa (3383 Bigdd) Aadd b (JNaaiay)
dad Plaaal dball @l pplealls Jual o5 (g ¢ GleiiY) gSsha (e aall o
sAgal) (bl (€ el alfgll usas o sag ¢ Lga gaall Ciagl ) Bgid)
.BLAAl) gl galaidy)

(Kabir and Rahma, 2016; Posti, 4l clapall o dsanl) olily
oada b Jhal B)BU gleniy) dolad) o ) 2016; Korosec et al., 2016)
BYLall coilial) cBgl) B gl Aad Dlaad) Bleds cilie¥) Jaali o uias
oAl §) g AGAN A o)) Cpiatd rasiall Jgual) ad IS LYY B
Aallie Jlaia) (andil i ¢ agilbla 5aLij Jha B0 Apablasl) 51eal) aa (3d% Ly
i) SUEY) (e Lginans dban g ¢ dpualaal) giliil) o Saainal) doigusal Jag o
Byl panddl e
IS (HI) Js¥) sl Gl A8 lua (Sa 4ile By
dpaal) g gl Baial) il Aba &) Gatladl) S350 (H1) Js¥) gl
. Bgdd) dad Plaad) Sluda B dilie) Ao

B L3 (B Bigal) Il dbasal gailadll aal of e QUK eY5a (3
), Alal) abl), Lslal (< ¢ B Jiah Bgdl) Aad JDlaads) Bluds CilieYl
fi G iy A8 ana o linal) g Uail)  Augalal) i Jgual) dUS, L)
oald ais B gbug ablgyy pailiadl) odh (e dwald (S (pm ABNal) Jolas
Js¥) Gapdll Ao i) (g Al L) a5 ey, Bl PDhaasd) iluda CilyieYy
: ng:dlS
oald die By lgbang adlgag Aoslall S5 (g AB) Judai -V Y [0
(H1a) el padll 3dly seddl JMaad) siluds CilieYs
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(Majid, 2015; Mohd-Saleh 4&lud) cilual) il G S cujlial aag
Js> and Omar , 2014; Omar et al.,2012; AbuGhazaleh, etal.,2011)
sl 55 J<a A Ao gy Ay, Al Ciullsty JSlaa e dslal) <5
Zhall o b Ao (Au)y) Akl , dnagSa Al , Anlile Ausla ) Al JA
g8 INA e BIY) ulae bl Ao AnleY) Slaiu s, B dualaal)
LSl Balely i) aag Jha Ll B JAT), Llad) 1) (s Ao
:Laa Aslall S Alaiaal) SEY) (e ol Al of ) cualag L dgaiayly Jugailly
Gshs Bpbaal Blhrwal) 5dl) hgiaa 5215 sa5 The entrenchment effect (i)
ol paSoa allii JB B duald agd) agilasd B YA G Slasaall 8 Addl)
44l &) ga9 The alignment effect (o) , Gl 58y Alad e cildly
L i QU8 00 Blaseaal e 2300 aliag lgatlna (s Laslpall b lasesd)
. JSS A5l

(Mohd-Saleh and Omar , 2014; clubal) gae sha) a3, uall 138 g
I bRy dslall 35 cpm AB Las) clgls N Omar et al.,2012)
(Omar et al.,2012) 4wl i3S Gun Bgdl) dad Plaad) slud o dilieYl
(Mohd-Saleh and Omar , &b of oes (A, dsagSally Lbilad) dslal) e
il ail) Gun Lijalla 3 ot LaadlSy , Jadh dlilal) dslal) o @3S 2014)
- &slal) S5 g dslall

dralgnll JLERY ewagll) jlaaiy) dulas cigbad Ao opiufl) BIS cisaie) il
Ay Ry, Bgmdd) dad Plaad) Hleds cilieVL BIY) )3 o i3 )
—Y Y G B JUA 0VA e dde e slaie) a3 (Omar et al.,2012)
e waaie) (Mohd-Saleh and Omar , 2014) 4w of cua A, Yo 8
) Gl S Cualig LYoo A ) YT e A S Baaldia 4 €A A
Blads GilieWL ) LA (dbilal) Aslall) Alal) 5K o lag) dalily) la ¢
Lidl) Gghn Balaa o B )Y Ao haghia Gl lgisS , Bigdd) dad Plaasa)
o] Bl e

Majid, 2015; AbuGhazaleh, etal., iu)s <3S, Al Al (e
B L8 Ao Lajly, (Al Auslall) dslal 35 o AT Ui e (2011)
= (Majid, 2015) Al caaie) iy 5yl dad Plaais) Bluds iYL
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IS Apdlal) il Baalia 1 4) Y (e Al asaiall dadd) jlasiy) JudaS gl
(AbuGhazaleh, A caalie) ciga (8. Yod o o Yoot G Byl
pooled multivariate regression laady) Jodas gl = etal.,2011)
Baaiall ASleall day g (b Aate A58 00 0 ST (he Lughs Aaadla O YA (g Lial
S8 O olad) Bl dlia o ) o) Cualdg Y et g el ale B
sih (b B 098, Bigedd) doad Plaaud) Blesia Y cilyiely dlay) dslal)
) e laldl) agilagiea Jua sl Ailaglae ddja dojadil) Lgihala (pujla Allad)
Plaess) Hluds cilieVly (uld die (leh) J< cipail) e Y AGED ol

oo Al g A Ao (Glaum etal., 2018) du e85, Grula o Bds
dad Plaad) Hlads iYL BN )3 Ao dpwal) dslall gag dslall <55
rnipa saiia 3939 (i 9B (lan) Bl dlia of ) Al cualdy Byl
ClY) (o nnball paiisall 808 Cuan lly , Bigld) Plaaca) Biluda CilieVy
Bl eV Joali f ciadl (gl LgSobau e 2ally BIY) o Al
gl JDlaaa)

Blwd Cilpie¥ g ASlall S5 ¢ ABal pialy olad) dllia o Goald) ainyg
Aslal) 35 JSh DAL B elslag adlgd CBUR) (e af )l Ao gdd) haacs)
hgua dajlas BUA (e (Gletl) IS agiha PMida) (S dalilal) dslal) 48,
Jaad) Hlads CilieY) IS (e agad) Blaall e dSdl) @gia JAI B e
iy Lslall 8 B, A3 opa andill (o . guad) andy ) Gandal Bgdl)
aally, S Gulaa bl o By Cihay) A Bl Nt Al dgenfally
dagltl) il Cidgs Bgedd) dlaasd) Bluds cihisY) U4 G (L) LgSolu
:(H1a) ol capdl d8lua (e dle 3l . Bgdll dutaal)
& maal) duay gally Baslal) CilSdd) b AsSlall 3850 S5 (H1a) o) gl
- Bgdl) dad Plaad) Bluds Bl dilie) o Ly

oald die S gl adlgag Aall a8l G ABal Julad —Y [V [¥ [0
(H1b) =al (adl) Glitdly el Dlaad) sluds CilicY)y
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o LRl Ao AGa slae) gaa () (Alad gl ) Anigtall A s

) Al Jlalaal) (a3l Ak dil) Lgillass Lglgual (ugal (B il Jlsal
olad Lgilajills eligh ae s B byl Jhlies ASal Led gas of oSa
O glbeaal) ldad Jlatial (e 2all daaaal) dyiguaal) Jagpd ddllia of Gaajdall
L aRRally ajiall

ClLAl LAY L) Wil JMaiub asdl Bl ol « Al dyjlat Tdg g
Y Laia) (andidt Cags 3l Aailh b dle madall gl o) (o 2435 (A Auslaal)
(e Bladl) UG (bl e Db AxilaiiY) Lgiliiial dleag dligatal) Jag pd dallia
slbgl ane jhalia aal i L agdal Jag i Gl Gagldll sale) CRdLSSy ¢ garl)
LeisS A Lggalss O orSa 0 A4S JASY) Jhalaall oo Cudl) agde Jag
Ao Lo Sl ) Lad dllh (5435 48 Jy ¢ couad B cligie Gajh ) (s453Y
o St JigaY) (aly) B clgrall (ra dpmall 4als Lgleay Lea 5LaL) dna
; Majid, 2017; Gunn, etal, 2018 ) .cliy aldll ef Callss dgalsa
(Mohd-Saleh and Omar, 2014 ; Y«\Ye , ciwg:; Brands, 2016

Y obay Alall bl daya (i 4Bl Jga Gufialal) (S Jaa 349

(Hassine s cuald adlh ,5gdl) dad Jaad) dluwds ilie¥ly (uld i
cld alspay of ) and Jilani, 2017;Mohd-Saleh and Omar , 2014)
Gk o6 A Lyigtall Jag o Adllae uind ) aed dadyal) el 23 Ao
Bgdd) Lad Slaaia) Hluds Gilyiel) Juali of il 4 juaiil) \gilales i)
(Posti, (Al i), i G andill Ao AGAN Jgaly oWl paidin Y
Alall xd)l Aoy cid clgal of e 2016; AbuGhazaleh, etal.,2011)
dod e AST Alial gad 08, Aiganall Jag e Adllia (e B Allg dadisal)
Oinaall 838 ¢ra My Laa , laiaad) A4y Ajlgii¥) i Aol 51aLS (puiajiall
Clai¥l apdi Lgsl dlit . 2 L) 8)8) cleglan (b Aupaiil) Aol aladid o
Bygmall difial) dpalaiBy) dagll) iy B Bl dad Plaad) Hlad G
- Adlall Lgailoll e steall (gyiaall Cipmadl

O Uil Silg dadipall el @l Aot @l il ol gl aa Cald) (séig
Aleily) lanlaalls aLall 5 JBlsag adlga Lgud 3035, digadall Jag o dillia
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CileY) cial gl (il Clags Bgdd) Jlaada) Bluds CilieYly el vie Ay
:(H1b) o) (ajdll dlua (e dde 2Ll . 8gdd) dad Plaad) Hluds

& puaal) dugy galls Bagial) clSHal) A Alal adil daje S35 ((H1b) o0l gadl)
- Bgdl) dad Plaad) Hluds Bl dilie) Lo L

Lie i) by adlgny Alall ol (o A8 Jolai Y[ [Y [0
(H1C) (o) (i) 3lasdly Sgl) JMaaca) yiluds CilieNly (uld

g Laa Aliitnay s Lol (338a3 o Lg)a8 A0l L) oY) Gusay
Glubal) (e dpsal) Bl Ay, dabiioeally Aullal) Akl lgalibas o puSaiy
= (Vogt etal.,2016; Glaum, etal., 2015; Bepari et al.,2012) Al
Bluds GilyieYly (el e B)Y) ol AGAU AL o) o dugh B 35ay
O ASHE)) Ay G 598 L) agayg ) 3 Cuaajly L Bigdd) Aad Plaasa)
225 AL dasdl lend anyl) Jaaall 223 g Aubifieaally dpaiil) il
- Bl Plaad) jlad)

o Al a8 YA 4df ) (Bepari et al., 2012) duls cuald silh
Ledlia ¢ra Bigdd) dad Plaaa) JLial Lalall S 095 dayy LAY clgpl)
QREAL Ladie Lgiad (audll alea I Jgud) Jof o Bl 098 , Aumy S
4l G Aiial) dagdl) (3 aladiuls Igiad paal o Cus AL A8 gl daull)
Ll lall ol cid clgal of ) (Faello etal.,2016) dups cuald , (gA
dal e L) el Jaisi Lgilh , -l dad PDlaasa) luds Cilie¥ L coald 13
Bygall dlial) dpabiaiy) dadl) Jga cilaglaa bl udy dualdl) lgallaa (gubas
Lasie ddag daaly 0985 Aujlginy) ciluglaall aLl §)) Slsag adlss of na
L B Plaad) Blud sag dllaia) sLaial b salaiBY) oY) Clpdge ao sy
. Bygd)

(Kabir and Rahma , 2016 ; Al iu)s cuyldl, Gl guis Ay
o ial ) padiiall L) ol @l @lsal dus ) Dabbous et al.,2015)
Gl pa Aplialls canilial) cBgl) B gl Aad Plaadal Blads ciliey) Juali
Gl g, (bl (puerall ClblSag Shlga s aned adisall L) ol i
(Hassine and Jilani,2017; 4l cluball cre apsal) 4] cuald La pa
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KoroSec etal.,2016; Glaum, etal.,2015; Stenheim and Madsen,
By Ll adl aaf b Bg-dll dad JSlaa) lads 8)Y) i) ol 2016)
i) aly a8, dabgial) Z LYY G 80 BLAGAL Aadl F LY cillS 1M, LY
cils 1) Wi . Big Bath dabdical) g ¥ cpmadl $gid) dad o) §lady
Plaad) Bluds Gilyiey) aiy 48 Ladgial) LY (e Ao SLaall Ladl) £ LY)
O T L) Gl (audds Gisgy income Smoothing Jaad) sl 5yg-dd) dad
bl clalie dgalge die iy dadgial) F LYY e A Ldadl) # LYY Jaa NS
- BaSy dulay)

Ot Atalls ag i 08 Aal) Liaddie clSdl) ol gl pa doald) 3y
O (AT LghsS i) dad Plaaid) Bluwd Cilie V) cuiatl dyjlgiy) cilulaal)
CilieY L agdi Aayl) daiipe Gl Lal , ity Lgalidl alad) Ggadl e 3,
OSa dle 2liyg . dllal) Lgaailsh diilaglaa Balujl 8-l doaid Plaaud) Sl
((H1C) ol padll 4slua
Lol A puaall da) sl Basiall @lSpall el o)) Jiga :(H1C) (=il sl
- D) dad Plaad) Sluda BIY) dilie) Ao

Aobung adlsas domigalal) b Jpua) ABUS cyu ABY) Jidas —£[1]¥ [0
oAl GBliidly Bg-dll o) Hiluds dilyieYly uld Lie 5)Y)
-(H1d) =4

sAbas aaf aaf LgigS Lnpaall Jleed) Ay B Lugalal) b Joa) daal
) s e slial) b e i35 )y, SLasall a0y dadl 34
B sl Ao ugalall s Joud) ABES T Jga oufiall) Calialg . Auliiual)
(Mohd-Saleh s cuals 238, 5gld) Jlaad) §luds i)y (ubé 2ie
Jga¥) Ao 335 ¢f ) and Omar, 2014; AbuGhazaleh, etal.,2011)
cipadil b Llesi) Sl ) 310 aday a8 Joud) Mas) ) dusalal) 8
oo Lga Lgs iliey) Juali o ciadl Bgdll Plaada) SLERY At cilial i)y
s Qalals) o ) dige b o JLiie b @gd) B dubadl JLadll) a5y
- Al gl A Blaiall fiual)



(Bepari and Mollik, 2015;Bepari et ,iu) Colal , Il e il e
Cligione gl dugalal) & Jgual ol g-dl) i clsyal of A al., 2012)
oY iy, Blaial) dad aulied Ciagy Big-dll dad JDlaad) JLIS) ehal usf ali)
Crilalaiall Lgaling 3 cilagleall Sl (o b gl Aiuial) dasil) Jga cilagaal)
- @) B

slatall Jgual J<b b Lagalall 1 Jpua) AIC S of Eiald) sBinyg
A Jalas aal dal LgigS Bgdd) dad Plaad) JLIa) shabs sl Laljal) gl
Ula b Goud) B Lasall dad o Ladod) JEY) (e Beas g sLatal) Ja)s dagdl
caxdl dflua (Sa dqle pliyg Aqllal) allpdl) (B gl Adal) dasdl) i pas
:((H1d) gl =
Baial) A b Augalall o8 Jsaad) ABUS 555 1 (H1d) o) Gaal
- D) dad Slaana) Bilusds BIY) Cilie) Ao bla) Aupeaal) duay sl

b die 5yl dglug adlgag PEgRA pa A3Mad) Julas i ATAVE
{(Hle) il Gajl §lEdly Sedll Jdlaed) siluds cilieYls

Lilee paadil Lgale slaie¥) o<a A Gailadl) aaf saf A0 ana jiay
ISy, laal) Ly Guladl) Lidags Aadipall A0 (s alaal) SLIRY)
, Olall ) L L el drbaaad) CRLSH Aol dpsalaal) julaall Badaly alEY) (S2a
(Y \V

(Stenheim and Madsen, 4wl cluball (o yal) i) sall s 28
il 4ol Ladg asf 2016; Omar et al.,2012; Bepari et al.,2012)
e dpalped) cigllsilly bgiall Liaje S & aaal) Bp€ AN o, Al
Leild ld, Bpbaal) AN (o ST IS Lgiliag Lgtnilia oy LaS ddlal) cudpual)
dpabpeal) STl STy upl) (Ala (il Bgdd) Plaada) Hluds Gl o6k
2 Ll are ora il g lgaad Bl ClSa old i3 o Bdley
Aplally Adlal) o) gally cilil<ayly Anadaiall Sail) (oo (Aol Ciligivag Slagleal)
S0 By Apralaal pulaall i psl) ) ol ALy ¢ uball CilSal
Bial) QlHEd e
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Aol (a aad) g ASE ana o Aula) ABe dlia o Guald) aiay
el Gnsll QLA O G, gl Plawd) Bludn ciliey) die 518U (glgady)
OS5 Ll LaS, A3y Dlaaday) JLOAY APl Clpadlll e)yay clilSayly c)padl)
ey b ) Jaad ALy G paiiall (e S a3 cudla (e alalid) Jaa
dByg dllae o i LgisS cunliall cuidigll) B9 A3y 5gdl) Paad) Bludy
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oailuadl) (Wbl YAy a YooV e 3l e dal) il Lgt daaial
S8 sla) die B Clpadly dgba o A5 O o Sa A AN Aula s
a SRl I B ulaa i Julad JNA e ASf LS L gl Aad Plae)
iBle Lyl @A Utiua el Laahal) Liles Bagag aSeal) aliily) dajs (uld
fol iy, g agaill Aupeadl) 86N (o 05 o e (Ailliy @il psiial) e Ay

Y



Zabnd) Aaia aladial ellg il sdgd Sasy) Juadll e)aY Taga clilbyll el
. Gaaal) pagd L) Aol hlaaY) ehaY SPSS24 dblaay)

Ciadd) g8 LAY deddical) Ayilasy) zildll —of¢ o

Binary Logistic ) (Al Aasll) Jaady) gisgal o daldl adic)
S5 sia ggd il el (uld dapdal R (Gl 3¢ 4daedlal (Regression
(+) dal) 38b 5 (P) il (V) Aail) 380 any juilaS die ) oy ¢ (AUS
Glubal) (e ) Ao Lald el , Al gagsd jlaay dlyg (1-P) Jlaiab
(Hassine dwall Jae 48al) JLSA) tie ugledl) 138 (i cand) Al ARiLad)
And Jilani ,2017 ; Stenheim and Madsen,2016 ; Posti , 2016 ;
gl Bac s alaisy) a3 adly .Majid, 2015; Bepari and Mollik, 2015;
Dk WS Gl (g LAY sl jlaaiid

:(H1) Js¥) Gadl) JLsd) zigad =V [oft [0

o WS e ciunagiy (H1) Js¥) Gasdl) JLadY asdicial) g agall) s

GIL it = Bo + Bi1Concentrated Ownership it + B2 LEV it + 3
ROA it + B4 Intangible it + B5 RES Sector it + 36 CSS Sector2

it + B7 UTI Sector3 it + B8
TESSector4it+BgRETsector+B10FSIZEit+eit
(1)

HINLITEN

t Al Aol Algs B T ASHal Bl dad JDlaads) Bluds diliey) : GIL it
A g o2 dgyall 4sla) 3855 da e : Concentrated Ownership it
t auilall

A L) Al AT ASA L) b Aape s LEV it

T Al A Al T ASEl Jeal) o dlal) Jua : ROA i

Ll A A8l Jgal Jlaa) ) dugaldl) & J9) Lo : Intangible it
N DA G |

T dalal) i) LS B (uadd) cileUadl (o (Y T AHAN elali) & @ Sector it
. (RET, TES , UTI, CSS, RES)

Yo



g i Aal Jgay) Mlas) alyle sl Lulia A8l aaa o : FSIZE it
Lt Al dsd)

Qanlliy ABal) olad) aaad g Aliieal) Cpiiall Jaady) cdlalaa Jiai: B1: f10
Bl CilieY) (e ASmAN diliill) (ailuadl) (e dmald (S o Lo dad
- Bgl) A Plaa)

- Alsdall Uadl) : g it

1(H2) A0 pafll JLaa) zigad =Y [o [t [0

Ao ey Aliiesal) Cpiiall (e Gl A8La) A (e J oY) Zagadll Jaaad Al
L yaiil) 598 5313 BIG4 daalyall dsles 53325, CGQ  slatiall aSoall a5ty
iagiy (H21) AU Qapdll JLaaY gigaill dipua capal dldy, gigail
Dok LS Al)yaia
GIL it = Bo + B1Concentrated Ownership it + B2 LEV it + B3
ROA it + B4 Intangible it + 85 RES Sector1 it + 6 CSS Sector2

it + B7 UTI Sector3 it + B8 TES Sectorg it + B9 RET sector +
Bio FSIZE it + PBuCGQit+P12BIG4it + € it

(2)

P

t Aalal) L) g B T Ayl AGal aSoal) alY) Aapa: CGQ

IO (e dalia tAtlall dial) dolgd (B | AS)ll daafall dules 252 1 BIGY
. BIG4 () daalall il<a aaf Lo alaiey)

- it Baw LS Clpiiall Bl
ABLY) Dy Gl g b Las) gl -1 /¢ o

:ﬁ“hmﬁ&&)@m\wédy
dadagll clslany) WAYAIL

Liagl clelany) Gm aae cladal duhall (agyd Lol Jod duald) oL

cilyaiyly (Mean) (ubuad) Jasl) Jha , douhal) 5,58 P38 ety aal) clpmiial
dod —adly (Minimum) d—ad ,—dg, (Stnd.  Deviation) glosal)
Cre gy Mg dnbial) il eluany) &l (¥) oy Jgaall Gayag , (Maximum)

A



dibaibs (1, 0) Laag liad 2ah ey ol jiieS jganill Slud dad of 4
LSl 555 daga ol Al cfpiiall Lol W L (1497) iy dadll o (S)lna
s B (.70, .30) oo gl Alal) @b Aays Laiw (.90 , .05) Gl gzl
Lugalal) b Jua¥) L8US W (.13, .01) o glasts Jgedd) Ao atlal) Jara ¢
aaal el 2l le il Lalie A4 aas Jauigia Lain (130, .01) O g loo
a1 Aas of cs B (7.83, 4.78) ¢ra glas sta 0 (6.8) i SV
oakdia oaSga o) dajs (usny g8 (2.46) Jaugias (6 ) 1) (e glo (aSsal)
0) ety gliad (oo glasi oty suiiaS ¢d Aaalall Alas Baga Ll At} Al

A5 bugia (1,
Al Al &l il dhia o) Cilplaal) (1Y) aBy g
Descriptive Statistics
Std.
N Range | Minimum | Maximum Mean Deviation Variance
Statis | Statist Statisti Std.

tic ic Statistic | Statistic c Error Statistic Statistic
GIL 148 1 0 1 43 .041 497 247
ConcentratedOwnership 148 .85 .05 .90 4746 | .01973 .24004 .058
LEV 148 .87 .30 .70 5217 .01201 14614 .021
ROA 148 A2 .01 .13 .0469 .00347 .04227 .002
Intangible 148 .59 .01 .30 .1418 | .00869 .10567 .011
RESSector 148 1 0 1 .53 .041 501 .251
CSSSector 148 1 0 1 .29 .037 456 .208
UTISector 148 0 0 0 .00 .000 .000 .000
SERVSector 148 1 0 1 14 .028 .343 118
TESSector 148 1 0 1 .05 .018 .213 .045
SIZE 148 3.05 4.78 7.83 6.8236 | .06407 77945 .608
CGQ 148 5 1 6 2.46 152 1.849 3.420
BIG4 148 1 0 1 45 .041 499 .249

(Correlation Analysis ) Jalay) Juad il Y /1 /¢ /o

A%




i tclal) ABIS (o B Adghaca dlals , jlaady) Julad sha) Jub Euald) ol
i) ABal) aaad A b agag ads (e ST Giagy Al S Al iual)
Bl agag die ACaal Al Gaady . Al afpial o Multicollinearity
Ao papili Juad (el dlliyg Aiieal) cpiiall o ST o il o G5B Gyina
Aioal) Cpiiall G ABNe (6l jasds Aijh Ao g 3 Y, il aial)
-l psially
LlLiy) ABle dilasiuy (Pearson) o g bl Jalea Ao bl aaie)
) il Bl yy) ddgiian JIA (pa g Al Cpiia ABUS Gu didsal)
By cdlalas oY dlliy clpial) dpdle o dadl) ABal) aad AUSiia 3509 a2
(£) pdy Jeaadl YA e clpsial) (Bl Y] cOalea sedily , %A (e B

) Jal) &l e (yp Jalsi Y) A8 gleaa (£) B J 92>

varibale 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
GIL1
1
Conce .
Ownership 762 1
2
LEV 3
496 468 1
ROA 4
530 524 254* 1
Intangible 5
620 791 .500* 431* 1
RESSector
007 121 028- 132 092 1
CSSSecto 6
078 164 039 .126 209-* 676* 1
UTISecto 7
SERVSecto
8r .054 .013 .028- -.008 .012 A17- .253- - 1
TESSecto 9
.063 .089 026 -.029 211* .235* -.143 - -.088- 1
SIZE 10 -
651 774* 476* .480* .662%* -.035 .088 - -.110- .071 1
CGQ 11 .
.765 .653 .485* .492* .706** .034 .071- - .018 .043 .718* 1
BIG4 12 .
.705 .646 .551* .563* .827** .046 -.104 - .038 .053 .781* .764*

ALal) Cpiiall Cra il C G5B Goina BLG) s o (¢) Josall agy

sl Gon, agll) Jlaaiy) £ isad ki 0B (a4l sag gl el
A O U8 O (762%%) (558 asa (Godra b)) 329 O g BLAY) Jalaa
Bygl) dad PMlaad) Bluds 5 Cilsiely Concentrated Ownership 4slal)
o D) dad Plaad) Bluds Cilie¥) PE (e red Bl 48 o e

YA




By (B gk Whhen I3 (Y ol Dlaall pd 4Gl Gghs Balas U
o Bl Lddal) dagdl) usad clagies o 7] (ladal )41 dgas dayliag
- Al asal

REV 4all Alal) adyl) daja (s (1496%) 552 cllw (Goina Jalii)) 2399 LaS
) A @ QAN o e, Bgdd) Lad Plaads) Bluds )Y Cilie) G
ciat of Jiali ol (il Llginy) clapleal) Gany abdll ) Jod dndiyall ALl
of e (b Aigasal) Jag pd Adllie uindl Bigdl) dad Plaass) Hludy Lilicy)
A e Lualiia Al ALal 618 ¢y (.530%) 568 crage (Sima Jal) dllia
e Byl Aad PBlaaia) leds dilyiey) g ROA Jodl Ao silall Jara
Cra Bgedd) e Plaaia) JL3) shabs Laliill s ¢ Apayy LASY) cilgpad) of
(o an Cungd A By e Adlall clasY) 85 DA dald daayy JBY gD
YN e ‘"_,J;Yd\el:.

Aal) aaa (e IS O (98 aga Gina L) 250 il , Gaule o 35de
, dga 0= (.651* ,.620%) Intangible dugalal) ;g Jsuad) ddlisy SIZE
B Gl o rar s AT Aga (e Bigdl) Aad Slaada) Bluds 8)4Y) diliel
o deai Lelsaal < (g B A Agalall b Jgaa) g Jidi iy paal)
Hia Lgle dabeal) RLSTY (nblS Cings Sygdd) dad Nlaaia) Bluads i)
daslial pudad g o€ Allal) Lgatlsh Adladig dBag Allac Balij chagy ol dullal) Cutfpcal
Lagiy Al il (G La ) ABLGYL L Al Glead) A culalaiall (e ael)
Bygl) dad Plaad) Bluds B iliely deliall daph (p dagine b)) dBe

ALY Ao Graiia o Linga Ligina Ualiiy) dlln off el , (Bala Ao Bgdle
o = ,(.765%* , .706%*) BIG4 daalall Ales 53329 CGQ aSs-all
I Al o Glas by daalall doles Sagay GlSAN daSea Gl Jonds
Jhaly Adlaial) suinall alSaVly )ity 4yl \gilalud B)3Y) cuila e (Gl
dal) 1) shg Jlimall (oo raanipl) Chagll (gafad AUl , Sgedll dad Plaa)
Alfieal) (LYY Apamll) cilBBailly 5o o \gaadiivug BasLusal B¢l dddal)

Ll
Binary Logistic ) (sl Jlaady) Julad zigal gilli ¥/1/¢ [0
(Regression

Ya



Ligina (yima aie SULERY) sha) @b oo dal) (agyd jLidl Gald) Kl
Jsmdy panll Gayd (ad) oy Gung, aaad) (2 ) daaall Gasdll dda Jagaly %0
claleal (Sig) s zisaill (P-Value) ddlaiay) dadll il 1Y), Jsad) (il
, datd) Gapdl) adyg atal) Gayd Jgdd al Lai , %0 (e JBT ABall i jlasiy)
@il laady) alalea (Sig) sf zis—aill (P-Value) ddlaiay) daidl) cusis 1))
. %0 a usi ABMalf

Clpdigall (e dsgana B e JlaadY) Jalad el dugina (s2a (4 (38T Al
s Mg (R2 Cox &Snell) aaail) cdlalas diagy o 22) 2L Wajal e Al
) daally , Jisal) poiial) A il ) aagi AN gl psial) B sl dsud
T galll Jals @A Akia e @) pand o joaiill B lgpdall Uadll ) aas
Ll i) e g Ll g o o pil) e
D LS (0) dy dsaall (Y1) LYl adses il Gandliy Gald) o5 2

(Y) «(V) S 23 gall Ayilaay) AV L) gilis (0) ad) J 9an

R? R? P- | <] gp) - .
Nagelkerke | Cox | value| 4ual| (Chi- ) g gad
&Snell Sig df | square)
.888 462 .000 8  160.496 | (V) ds¥) ) giga
814 682 000 | 10 [169.376 | (¥) LS4 i) pisad

Ao il Lda gl gailadl) A Joli iy ¢ Jo¥) gisaills gl Lad
g« 160.496 =(32) 2 of aag, Bill dad Plaad) dlwda 512y Cilie)
Ja¥) Jaaiy) zisad of (e Vg ¢ ((P-value = 0.000 < 0.05) digiza (Ssimas
gigalll A Aiioal) cipitiall ¢ra J8 Ao Taaly oy ¢ (Ggina) Auilan) AN
Saaiy) zigal of A El i Las . guhad) Jae gl il Ao il Ll
Jalra ) 130E) 2l prial) 8 Giaad ) il (o %46.2 ads Aias V)
lghaaly ol (AT e ) aass clhadll Sl of g b« (R2 Cox &Snell )
g dsalll
QAN ki) gatladl) ¢a S A Jgliss (silly ¢ AL 7 igaills (3lats Lasdy
o (Axalall dples Baga , aSpall Y Aoy ) el dles cilyl] clligy
g 169.376 =(1?) 28 of aag . bl dad Plaaa) blwds 5y i)
93 iy zigal yn dliyg ¢ (P-value = 0.000 < 0.05) dugire (Sgimmay




Le! gl B Alitunal) cpiial) cra JEY) Ao 13aly oy ¢ Augina Asilan) ANy
i) zigal of () il s Las Al Jeae alll paial) e il
) 13l glil) el (B Giand Y il (e %68.2 e AiSay adiiecall
ol Gl e A aas il BL o osa 4 (R2 Cox &Snell ) Jalaa
e o Gun Algina i gaill & prudil) dagdl) o Guay La g9, zagall) Lghaualy
T agail) Cpiie JNA (o Wpeadli (S galll) juiliall (B il

Lilee Bagag aSeall alilY) Aoy Griie Al of Aibead) il (e gl
e (SU g gaill A puadtl) 808 5o ) oo, s g agadl) ) Laabal
1o Ll i Lan , cpundgaill dupecadil) 081 Gy G40 S g (2296)
\ghauday ady Bgedd) dad el Blada BIY) i) (o i35 A cfpiial
(Hassine and  .d&blad) clahall (e dpad) il aa (340 Las cllig gz dgail)
Jilani, 2017; Sun, 2016; Kabir and Rahma, 2016; KoroS$ec et al.,
. 2016; Bepari and Mollik, 2015)

(H1) ds¥) Gl Jas) gl ¢/1/¢ fo

(HI) Js¥) Gl Gajh JLEY (Slasy) Jaladl) il Lugjall oda (4 cald) Jliy
(V) A Jsa s Asdll Gag il Jgb ase ol Job (g2a wayg

(1) S gdsad gl (4) o) dya

Sig o SE (B) _ .

dsiea | df 4'*“1"‘;3’ Uasl) < lalaa Adfial) i pial)
CObalaall wa gl | i)

.000 1 | 14923 | 5473 7142 |(ConcentratedOwnership) 4:slall 5 5
012 | 1 | 1561 | 4.708 | -5.88- (LEV) A @)
024 | 1 | 8477 | 22.463 | 4.399 (ROA) (Al £330
027 | 1| 122 | 8728 | 3.052 Intangible 4w salal) & J gual) A8Ls
584 | 1 | 300 | 4700 | -2.573 RESSector 43l gab
979 | 1 .001 5.049 -.134 CSSSector «i sl glab
822 | 1| .051 5002 | -1.124 SERVSector clasil) glad
004 | 1 | 8133 | 1.083 | 3.090 SIZE 45,4l aaa
113 | 1 | 2510 | 7.697 | 12.196 Constant

&)




o () iV gz dgai il Aualidly (1) pdy Jgaall Aauagall qilisl) juds
e dutal) B AN g Bg-dll Aad Plaad) Blud oo dilie¥l §ly) L3 o
(Sun . &lad) cladal) (e gl @il ae R L, ASEL Adadal atladl)
., 2016 ; Bepari and Mollik, 2015; Bepari et al.,2012)

=2 (ConcentratedOwnership) 4wslal) S50 Galdll i) cla 8ld
Idaanda) Blasds 1Y) o)) gldl) putial) Ao 5L dua (e (AgY) Aipall
Jsd ) e La (05 >.000 Sig « 7.142 = B1) cullS dun ¢ (g-ill dad
e )y ASlall S5 G Augine dala) ABe 352y L (H1a) il Gasdl)
Ausle I B Aslall 35 o () D aay - Bigdd) Aad Dlaadal Bluda B!
o Ll Blasenal) L5 G5 Cun, eaa B Aslall qilad) Jaall) g2 Ay ol dlile
IR (e NSl JSLda Ban Canddl gf , Bavweall & 4S8N (§gda Salaa g JA&S
Gy . Bygeill Addal) dadl) Sl ladal 1Y) Gudae B o BN Gilpay)
Mohd-Saleh and Omar , 2014; Omar et al.,2012) ) 2 gl &l
ezl Byl ilyieVly AuSlall 5 O abaal b)) dlia o ) Luald il

G (e Al dipal) (B (LEV) (Alal) adills paldl) jiial) sla cua (o
il G ¢ (Bgdd) dad Plaaa) Bluds Bl dijie)) il paial) Lo oS0
(H1b) sl Gardll Jsob ) s Ly , (.05 >.024  Sig « 4.399 = B2)
Bl B diliey Alal) adll Lo Gus Agina Al ABe agay ol
Laiipal) Aal) adl) dped cld il of ) dId aapy - 5e-dll dad Plaal
ploll 3lay) o adlys Lgud M3, dsigaaall Jag s Adllia (e il il
- Heedl) Lad Plaads) Hludy diliey) qiad o Jali gy Algiy) cluplealy
Brands, ; Majid, 2017 ) ddlud)l clupal) il ) cuald aa 344 L
S LY B0 clagleas abadll ) B Joai b (YoV 0, Ciugy ;2016
LY Bg-dll dad Plaads) Bluds diliey) Juali PE (e Ligasal) gy dillis
AAN F L) padki

s (ROA) ol Ao ailall Juaay Luilia JLall o)) aldl) jaial)

IDaas) Bluds 1Y) dilyie]) alil) el o LA Gua e LGN Agyal) B
J () s Las, (.05 >.012 Sig « -5.882 = B3) cuils G (g dah

&y



Gilyiely Alal) ol o dugina dlan) ABe 3929 ol (HIC) ol (ayil)
Aal Lgiaf 8 Luad agai ) clSallb L Bg-all Lad PDlaaal luds 53
o Ll 1dja LesS ol Bgedll dad Plaad) Blads dijiey) o 53l g
(Kabir and Rahma , i 4d) cuals L ga (385 Lo - Aufiinal) 4,800 ¢l
A dua Alal o)) daiiya il ok 2016; Al Dabbous et al.,2015)
Al sl i ISl e A5Ealls Bgil) dad PSlaaial §ludy cilyeY)

i)

9, Intangible iugalddl 1&gl ABES Glilaiall Ghiiall of Ao 35dke
I ilie]) aalal) el Ao il (s Ll Legd S SIZE sléiall ana
95 (:05>.024 Sig « 3.052 = B4) cuilS i ¢ (i) Aad PMaaa) §lui
» (HAL) Guesdl) maajdl) Jod (A sadu Ly, (.05 >004 Sige 3.090 = B10)
aan g lugalall b ) ABUS o dgina dlas) A8 3929 ol (HFL)
QAN ¢ Eua. Bgdl) dad Plaadal Hluds BN diliely, Al e A
shay lalSay)y chadl) lgaad dadipll Lugalall s Jgma) ABUES @ (5mslf
il ) Jas Ll LaS, A8y Bg-al) Lad Paaa) LY Lol clppail)
dByg ddlae 8oLl coalial) ol (B9 A8y Bygdl) Pl lads Cil)ieY)y
ladl Glasaly clgal) guas iy (e plaia] baas LgisS Allall Lgailgh Adlady
(Mohd-Saleh and Omar, (fwbs 4ad) cuals Ols Bale pee Cilidg 12
s Jsa) ol Bl Ao B3l of Ao 2014; AbuGhazaleh, etal.,2011)
clpadil) b Lijless) quedall ) Blay) aday 48 (o) Alaa) ) Agalall
allsdl) A Lgn cilyie) Juali of il Bigdl) Plaada) SLEAY st )l cilialiY)g
Ao iy RiGe I o) Jlie b Ggad) B Labad) JLadll) 359 ¢re Laga ALY
- Aasldl) cgiad) SIS Blaiall il o)) aliss)
s doliall dapday Galdll jaiall (goina S (o dlia <l A1 DA
) e Lay ¢ (Hg-dd) dad PDlaad) Hlud oo g LaVl 3y JLE) aalil) yadal)
B i)y delall s o ABle 3509 Gliu (H1e) ol sl Jod pse
e Cua (e Al paa s ) Al Gald) gagy - Bedll dad Plaedal e
e Uadl) A81S (ay A ge S5 o i) il o LS, el Liiall Gundy culSid)
Al cluhl) use Ao, Gald) e aaie) Al (ubdl) dihal Uiy L linal)

¢y



(Caruso etal.,2016; «lsUadll 43S ‘f’ Bagie Clalin o (gohail cuils )

. KoroSec etal., 2016; Glaum, et al. ,2015; Bepari et al.,2012)
Gl adll lad) c.nl:u 0/'&/2/0

¢ AN Gl (2l LAY dlaay) Jaladl) wili dafial) oda b Gl Jglin

(V) A& Jsa s Aepdll Gagsl) Jsb pse of Joid (s2a wanTy

(Y) NV 73 gad il (V) 2 Jgaa

AT i
eMalaal) Wald | e | sy
.031 1 | 594 8.398 6.473 | (ConcentratedOwnership) 4l s 3
044 | 1 | 560 | 5545 | -4.149 (LEV) Al @Y
052 | 1 | 2.049 | 31.706 9.386 (ROA) Al ¢143)
175 | 1 | 1.839 | 13.670 3.536 Intangible dwgalall & J sua) 488
717 | 1 | 131 | 14798 | -5.355 RESSector 4ijaill gl
893 | 1 | .018 | 14.907 | -2.00- CSSSector «i jtial) glad
758 | 1 | .095 | 14.833 | -4.576 SERVSector laxil) glad
.008 1] 7121 1.977 -5.276 SIZE 48,4l aaa
272 | 1 | 1204 | 1.097 1.204 CGQ Sl pl 531 428
026 | 1 | 4959 | 9.053 6.160 BIG4 4xal jall dles 5252
102 | 1 | 2672 | 19.883 | 32.498 Constant

) ¢ ALY laai¥) 7 igal il dualdlly (V) ol Jorall daudgall il s
ttla

il Clall e G Gailadll ddlial) Awall Clpiiall e tasall culls =]
(Concentrated  d—slall 3€5 Jfa J5¥) Jlaai¥) zig—ai b il
A, sl e (SIZE) 4540 aaay , (LEV) AW adlisOwnership)
OB (b (Bgdd) Aad Plaaia] Blasds 3)Y) cilyie]) gl el Ao (g6 (gsina
6.473 = B1) s Ao agd Jlani¥) cDlalra cilS Eua ¢ AG jlaady) zigad

¢¢




« -4.149 = B 10) , (.05 > .044 Sig « -4.149 = B2) , (.05 >.031 Sig «
. (.05 >.044 Sig
A Aaay el Al joatall geina il (of dlia < ol Cilabgll) LA~
G, (Bgedd) dad Plaasd) Bludy B dilie]) glil) jiall o S5l
Al Gadl) g s ) el W, (.05 <272 Sig « -1.204 = B11) wils
BN Ciliely aSead) aliilY) Aags o Asine Aulag) ABle 3599 oLiu (H2a)
(GUNN, Al cluhal) Lle mili ae Gl 34y . Bgill dasd Slaadal §luds
etal., 2018; Hassine and Jilani, 2017; Stenheim and Madsen, 2016)
) daa Angh it AaSgn il lgad ) @l of ) coals g,
el (S Caalial) gl B Bl Jlaand) Bluwdd dledl) dasdlly i)Y
SLe) IS Cipuaill Sia JB1 BIY) Jaad LaS, Byl Aidial) Aualaidy) Al
dad Plaaz) Lid) 8 lghe @il (S ¥ Al alaliy)y a8 ceddl
iy YV hag YooV e fa Aol 8% of ) I Eald) oy -Bigdd)
QA A S (<8 Lnda il daSga @lll (5 ol dubal) e AY) 834
AU Yoot ale B o) 4 pan b alal daSsal dubs I b of dun, Lipaal)
Lol Julae yae LeisS ASE of Ha J<o Addae of Aihaa (5 o1 Lgilh
) Cuald S oy Gaule pa S IS5 GEL B 13ag . Ligil Aajle ulea Culy
O B Al o oSty i Aygal) daSoadl Ll ol (Y0 ) £, Chomgy) Aol
L) B Bgdl) dad Plaad) luds Gilyie) b A padil) gihla aladia)
olead) cra B)Y) olad) ¢ra dalh Jaat Ll mas ¢ Laldl) Lgallaa (gaatl Ljlg)
- Al LAl i) e daldld) agilagles Juagi sad olad¥) ) (gilgiy)
) Goina oG A1 BIGA daapal) Liles Bagan galdl) patiall sla (s b -
B12) cuils i ¢ (Bgud) dad JSaaa) Bluds B Cilyie]) alil) yaial) o
ol (H2D) (ol Gaskl) J8 () i Ly, (.05 >.026 Sig « 6.160 =
Pl Hluds Syl dilyie)y Aaaall Adas Baga m Aigine dulad) 4Ble 3529
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