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Abstract:

The research aimed to measure the impact of key audit matters on the
cost of debt financing in companies registered in the Egyptian stock market,
by knowing the impact of the determinants of disclosure of key audit matters
represented by the size of the company, the transparency of financial reports,
litigation risks, and the fees of the audit process on the cost of debt financing.
By borrowing, the study sample amounted to72 companies during the period
from 2017 to 2022, but by excluding banks and non-banking financial
services companies and companies that were unstable throughout the study
period in the Egyptian stock market, The results of the study found that there
Is a significant inverse effect of the company size, transparency of financial
reports, and audit fee as determinants of key audit matters disclosure on the
cost of debt financing. The study also indicated that there is a significant
positive effect of litigation risk as one of the determinants of key audit
matters disclosure on the cost of debt financing.

Key Words: Key Audit Matters, Cost of Debt Financing, Company Size,
Transparency of Financial Reports, Litigation Risk, Audit Fees.

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
Gl e O i ¢ LR

Gaall alad) Uyl -

Ge Ol g small g Olluall Gl e (LI st 1 dral jall ) sal aast dlee Jeuss
candll 3305 Led Alaiu¥y lalaall sast Cun Zaal jall 3353 5 m O (Sa Lee AuS al
Clilaall 8l e o g 4l it danl jall 5 )0 ) seandl s dadiaall Claal U8 (e 380
Kachelmeier, ) cuulie (S5 i 6 g daal jall Calaal 3iias laca Je ST J3 38 )
Joany Cus daal jall Cilad 53 6 gad (el ) Gl ga3 38 a¥) Aled 35 (et al., 2020
ol daad el Jlama i (@l g dand pall Aigdn o) Juadl agh e daal jall 5y )6 geddiie
banill e el Lyl " Jiall wad yall o 585 8 dra) pall A H a1 e E3LYI V)
J8 e B e Ve Ll e Ayl drad yall ) sal Cadliad agd el 38 (Jiad) Joss e
GVl Al e Aklal bl of Jia¥l cllee 5 JSLED (s Saar Y 31 ¢ sganl)
(A Haal (e dudlia) 58 Jlee | bl il 5,0l i)

Glallacadl daiii g5 daal pal) a5 5 gmd alii Congl Ao 25 Y (533 Lae
aagdy sl 8 ol nall e o caall (e (5K 38 dpu 1) Axal el ) sal (f Aia 5 538edl)
IS 8 Y A )l dxal all el e dnd gai laliad) Ll Zaal jall IS 5 208 a8
Lt )l Al el ) sal (e Zliadll) (a5 38 5 Al il Y 5 Hlalaall anis clilee CBS
Al ol il AplSa) 8 e ) a5 libaldl ) e alal azalidll s saly ) ) Ll
daliad)l Claal Ji (e momaa e S L 1) Axa) pall ) sal alasind 2 385 el all
Ecim, et 4liiny) cl ) all Aasl ol e Y halaad) apiis ddladl bl Jdasl Jas

.(al.,2023)
Caal) 3 4S8 /)
DD slaely & salaall a s Gua daliad) ClaaY Lulad 1) 50 clluall 81 e a0y

6 s 1A 5 Clbuad) il e o 58 13 (lgl] Alaanall ) siaay Slibuad) (81 je K15 ALY
3 1Y) (e dediall Al e slaall daa HLidly 4ald JMA (pe el i)y el 8 S (e
6 e (8 AN 511 Ay ylail T8 5 A8 Hall AlLall Anaall apiy o sy (531l o sl ] Sy A
dae dxal yal daliadll Glaal (e A clibuall 81 e Gopealy Lain oS5 a8 @S Al
o sy O oSy A AEIL Glaty La daliaall Cilaal dilah 5 Lginia (e (3Eal 5 3 Y
.(Elmarzouky, et al., 2022) 4s .l

Led 0585 A sl o Gt Anal ) ) sal 358 3853 danl jall el T
s Ji Agan )l dxal all ) sal (o lead) G ing Lea ccipail) Jhlaal dia je IS )
(Liu & Al yo S ALl lalacall dy phas ) Talii 5 ¢ oa sl alladl 1) il il jhlas
bl i saslie ye Allall il sall Jaas AliLaiall e il slaall Hhla o Yu, 2024)
Jal e halaall e chbiay gas Gallall il gall (ol Le Wlle 5 el il Alidiiaal) dulua i)
Asdgiall je sl dal so JilES

el lll a8 A1 1) 1Y daliadll lanal Taie hlaal e Zladl) ¢ 5 o a8 sidl g
daliadl (laal ) Jled IS il ) Gty Lim 3l il glaall G g5 G 1) dna) jall
Josaill A8S3 504 ) A 525 Las G senall oda b daliadll colaal jaliog 288 (L 4S 55 &
OS5 daliadl Clanal ae L3S jlie s daadlall LiBlia o0 Y 5l aal el 8 85 o mally
e 0 (ISAT0L) Sl g5 cagle 53l (53,5090 el e sl aalsall o cany
ASall ae ALl Lyl daad je 8 Lpaal SV Y e plad)l Guxal
.(Elmarzouky, et al., 2022) ¢l

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

YY)



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
b NS Gt ¢ QLA

I3 bl s e Fladyl o cililuall () e A8l deal jall jplee Cast i 238
(S Sy halae g ) Al Hhalaal) g Aalalal) 4 ja sall bl Jie) dlall
Aol py @Sy aih ¢ GlSGAl o) dllaial e aghlial daladl Claal a1l
VY Cialy e s de sanay O saall s asadl) Bale] 4SS i (EImarzouky, et al., 2022)
Aad pall 230 sl Cnnsy ) 0l) A8 1 (Cpren AS 0 gl g Y0 VY le die i ) 4dis Ll
Ledisil jae o Jaall AN aley  Sladd 48580 ciie ¥ o)V ol g cleadni culS )
Jhle 1,7 L cal ) L (i 8 sacluall CullSil A1 sale) Jaba 35 5 Ay sanll
138 el 28 Slluad) il e OIS Gl e ganall ] o ph5a iing 1385 ¢ il i 4gia
il e S of Y (ISAT01) shims Jsdea any (S1y ¢ Gy painsall gal il o 58 3 eV
oS5 o L)) S pellag o) 52 138 5 s 1) Arad yall ) sl Gana (e ) 5e 1 038 il
ol YL g sail

& Ll 150 Canly o dadiadl) Glaal Jaivall daal ) i j3ag of Gang 13¢5
Adlaas JEYI closlad) saas Axal el ey s ool JEYG Jsall 4SS5 i
B pall o 55 (5 gima 8 QA5 i ) Anal el gaf Lala g Faliaall ilaal 4 5 ga s
daitg daliadl Glaay cle laall a1 yaiae any dau ) daal jall ) gal 5 38 <l d Lo
Cilaaal 5 312Y) G AUS 1 26K 5 e sbeal) Jilas ade (o 1y Jiiesal) daa) el 55 é i3l
.(Elmarzouky, et al., 2022) islaall

AW e il Al ()5S Dot ) Araljall ) sal o L) gy 200 o ) laillg
At Ama) el ) gal (e L) llee g 5il 5 lanae G ALl ety ¢ ial BV sl
Dbl ¢ Al el Alad S Al ana 3 S (ol 5EYL Qe A4S e i
Jsal oozl Cilaaae ¢y ABMall Galdl ) sl e G ¢ Ara) ) il g aall
Al (Kay elld e Toliny &y jeaall S 80 A (al J8YL Uy sail 485 5 dpansi H)) dxa) ol
U sl D3l O e a5 S8

S ) YL Jygaill 4RSS o Apani ) daal pall ) sal 1l clasaa 55 o
?;\QJ.MM ngm.d\
Gaal) Asadf ¥/

Laal pall ) gl 3588 dpaal (e Led dland) Lpaa) eaad il Ll jall ASia Al yo Lol L8
DA M) Alee o 2ol sy dad Glagle i g daliadll (laiaY A )
IS i) el a3 e Lisy Lo Lpnsbad Tyl Al Y1 A0 o 53 agd () 55 G (3 yaltianall
Alall @y yaliall ) o pefiesal) olitil dga g3 o8 Adlad) Aol Aleall daaaY) Jiaii WS JSS
G a1 ) () 5 g 585 (3 sl Al sal) ) sal 3] O (g el il 3
(Oppaal) 18 e e il ) A8l daal al) dlee el Gy paltiusall &l ) saai e i
o sl A8ISS paleal) lly e iy 3 5 ¢l g 8l Dl )8 Guiilall G e o S35 a5 e
O A8 J 55 ) Apalaall il all 5505 (e Apalall A V) e Ly ciliiall ial @Y
b ) Ll ada L g 5 &y peaaall Aaul) A Gial 8L J sl 43S 5 At 1 dxal el ) sl
S e A aall 4 jeaal) Sl G clluall Gl e g Al daad all el il
Lol YL o sl

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

YYY



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
b NS Gt ¢ QLA

Gaad) calaaf ¥/
LalS ¢ S N (500 o s AASE a5 Y A Sl dral el gal (g Zlad) (25 8
A, ooy G hlad) @l Lie pladl) b Sl Al dxad all ) el 220 o1
A OBl 4l LS ddle jhalae dea gl o i b aal pall il LS il g ¢ L) ol
ol sl Gl Cargiad @y e ol ddadgial) jpe halad) Qi e vl e e aadll
DA Aa el 4y jemall IS L Gl SEYL S sl AT 5 A 1) Anal jall ) sal G0 A8l
r A sl e de 58 Calaad ) Caagd) 138 (e (BRI s Y YT (a Y)Y (e dia ) ALLL)
daa) sl e Zlad¥) Cloaaa 2alS daal yall Jae ASE0 ana G AL GlE )
o VL el 4405 e A )
e Ayl deal yall ) sel e Zladl) Claane a8 oal@l) Hhlaa G A8Mall (Wld oY

ol YLy sadll 44l

Lyl daal pall ) sl e Zlad) Cilaase 2alS 40U ) jEl 48es o A8 (uld oY
ol B da sl 4SS e

T ) Zaal yal) ol o lad) Glarsa 2alS deal jall et aas G A8 Ll ¢
ol YL o pal) 4SS e

i) ddad £/
aath 2Ty 48loa ] 5 atienl 5 A3 S8 J 4l A 5 Canll alall SUY) e dizaje o e e oLy
At s (L) 5 Ay il Al ol Jsliy oA SN andll DA e ) Gl (e a5 L
2l aal m e Gnill 2Tty (G andll 8 Lilas) la JLaaY Taea Afiad) (o il

Aokl Slagy) s a5l

Afind) Gla g A (3ULEN g 4y B Al - Y
Al bl eadiise 5 Slluall i) e (s Jacal 51l At ) Al g Ana) pall o 5 2my

Bad ity el 5 lal) Al (ool Aam) yall Ly 5 A Anglal) 355 Cam (3 pndl 8
G ped e b Laa ST AL il gadiiven Loy iy A il slaall () 585 cpn el il
oidas Jie el gmaaly G lE clad il 3sad Gaiily | galiill daal yall 8 A
((IAASB) 4xal jall jules Gudass ((PCAOB) dalall <l il e wulaall Cal jaY)
daal el o)l 23 gei qae st A (FRC) Adlall L )&l Gulaa s «(EC) A5 duasiall
0 ) (e Cangl Jia Cua daal yall )&l Aa 550 5 JLai) dad (ppaan g
O el Ladady A LSV 2885 3 jai s Aaad all il Jail) Aad Gauad 8 daalall
Al Sl Axal e dlee

Aanlpall sel 5,8 dilial 3 dxalpell )l 2Ol degdl) Gl aaf Jieti;
Sa ce HsaY) anl ALl Skl eadiue ade) b Lgbe (ot )l G al) G g )
b 23l o lbal) (8150 e oy canst )l danl el sl a3 i 5 (liluall (81 5
L aypans i il el hlaall 45 pal) sUaa Loy e llaall cillse ey
caga A1) LlSal et ) ¥ laalls Zalaiall dagall cilibuall Gl ja alSaly danl all
el ya) dasi 55 o G sitall e 4l (sl danlyall Lo dagall el 5 Eilaall el il
& 550 Al e sbaally 15 Ualii ) gl mal pall a8 (A Lt Sl dna) el ol
.(Liang, et al.,2023) adull <yl

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

Yy



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
b NS Gt ¢ QLA

dlal) @ dea jall julaa glita (pa Ao ) daa) jal) jgal /Y

Dbme AU 5 Zaad pall Al sal) ulaall Galaa aial dasl jall 5w sil & gen Jans g

e 8 (3 At )l Aral ) ) sal g pLuadY) 1 L Galad) V) sl daal
Axal pall Jlme J20 5 dan yall i Jlat¥) dad el A glas 3 Y VT le 3 clilaal)
s Aaa) yall CilKa (e daall aterdind GG YT ey VO 8 Al s Ve sl
Zaalyal) el Vo) ool daaljal) Jlme Cidads ¢« YOOV ale 85 jabeall daal el i
) aSal) o ol L)y ) Axa) je 855l dnaal1 ity s el el s
o led Jeal il oy ) 5aY) (e At )l Aral pall sel Jla) ey eclluall Gl
A A A @il 1)) L anii vie 5 o(Abdullatif, et al .,2023) Sl e Gl 5 sasall
(V) <S5 Lo Hliie V) 8 lbuad) () e 381 ¢ A )l daal el ) sal (0 a0 Lgie 2 Lad!
ol a8 a3 La (V)eda sal) clhall (e daal jall sl L 58 3l ¥l
(Liao, et al., 2023) il 5 51 JOIA dage i lalaa 5 Cilaald (ol igan (¥) ¥ ol dala alSal

oSally (pmiai A g Ll e At Sl Axal el el (Kilister, 2024) Al o il glis Gus
fale ety ¢ Al b il Agilall o ) Axal pe 35 S Apeal I3 STy pal yall il
Calaa¥) 5 dplaadl ol aEill 5 dagall AlSal) Jie gl a4 el jhlae cald @Yl
e sleall Jlagined ) Gangs Y At 1 daal yall ) sl o Gl e a8 Y15 ¢ Aalgd) O el
Gle g sa Joa clabliad) (e 5 e & Jy cdlarall el sall 61 )1 5 Jaerl) (e Fadiall Alal!
aanlly alad) ALl o El) lalaal Jumdl agd o Gueasiiuall saelie 1) Coagh 5 )lids
’ ) el Jas 5 alSaYI

O Sy ol L U Laal el Hsal 5o O o Vo) ol dand jall Jlas (i
G LS cdage B Hlaal 5 e dlia (oS Levie Ja sall dral jall 5 85 e Ll
4ilad Loy paill 13a e Ao )l daal el ) sal i) casms o g 85 i Analyall A8 50 e
Dsal O il Gl e a5 dlginal o (b At dxal pall ) sal dndladd daal el 4S54
el pall U (e alaia ) (e 5o 5l i) g danl Y g1 el 4 At )l Axa) yall
Clasla 58 55 ) A 1 dra) yall ) 5ol 3588 Caags celld ) Adla Uy dilall s i) ddiala
(Abdullatif, et al .,2023)3za) sall Lz ) sassall 40l 5 58l 5 Game dae s

Laladl S il e anlaall Gal YY) (alae e jaliall (AS 3101) s calls LS
Allall a5 aal e 2ie (CAMS) A a Aaal e sal (6l e ZladY) clibual) ) e (10
of st ) @l da el Gl e ) Caa gy éda jal) daal jall ) sl st A e elld g
Falee (8 Lot 1) B yall ) ol Anlloe LS Cam 5555 pom g 65 o )y yal 2y 1Y
Laal jall ) saly Blaii ) Claliady) of Aleall culd dlall 2 gl il ) g sl 5 ciral yall
Juai¥I" ) simy (Y7 4) @) (5 el dral yall Jlme 55 (Li & LU0, 2023) s )
Lee Dl ang Al ) 5aY) mmal ALl Mdan) al) e g g (3laty Lo AaS sall cie (Gl gisall pa
Al il il e 5l Ll ) g daledl D) i) sl e daS al) (el iusall
Calaaly dileiall dalg) oSl ane Vs g a sa halae gl e Al ) g8l e 18 gl 3l
ERTE DY

-

&) (AS3101) S Jlnall o cplaall G paivead) (e maadl HLET Gl 138 s
e A5 Alall w30 1 A8 (e pall 8 s bl Gl pa s 5 8 il e laall
Ll 55 a8 2Ll il il 8 (5 a sadl Cay yall Hlalaal wa) yall s of ) A8La YUy o)yl
G 21238 Al Jang oy g 1385 4S50 5 Laiiu¥) Jhlie ) afieall i A4S e

AT YT all) 5o gad) 5aly 3 cilibuad) 81 5

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

YYe



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
Gl e O i ¢ LR

Se i dawd ) Raal el el e Lty o S (Y YVeald) au) <kl
DD A dlaan Glis (b sinal) e G il <l ) gaal (ga 3ny Ena oy patinall ) gaa
A8 e Aaulae e LeaSad A )l Aaad el ) gl Lol gl i) e slaall il 13) 240L)
Adlaaa s 4 m sal) i satll Hllie sl Lad o pelinal) Sl peat o Lda i LS
(ot eiinnall Sl o I Al (Lo L ) dral pall sal o luad) Sy 285 ¢ 3 lY)
At dma) el sl e P lad) O LS ¢ i) jlaliinnl (g () sumig aelens Cus (1 Jinal) e
sl A je ST 0l yinall e (p aieal) Jaad 8 5all e Alalal) dagl) ) jay 45 5al
Axal all 8 0l Al G patianall e 43 l8all LT e il g Y aa ) 8
Axa) el el Lgadii i) e gheall (pudi ¢ sy (il (G peinnall 5F (e sbaall i) gulisl
(o slaall jame Adlaan i) Cillaall ) e o 8 Gl 53 10Y) 8 G (815 At )
S A 1) A yall ) gl IS 13 Laa 38l (Liang, et al.,2023) Al 2 idagiad
Cle slaall Cil€ 13) Les S il bl olaYL dalaiall Al bl 6 daledl cila stadl)
Gm b bl 81 5o Lgie RIS 1 Aguasi Sl mal pal) el 6155 (5083 48,0 Aalal)
osal o il e e Zlaidl Jila Cllall 81 e al (S Can Dpudliil 305 dan) s
Tan)yall (3 gus ity AN DU () gl (3 gme e A5l 038 a5 cpuat )l dxal el
e 5 Y ealill Hhlaa (alias) A Al ) Cua e dlle Al 3,08 o 5 (S
Jae agilS s dalaiall e sbaall o el G Led il 8l je (03K o 8 S,
e e o Lliall dllily S il oda o ol S5 i 8 G Y1 daal
Zaalyal) el 3 dilal e sbea (5f i llaal) 81 5al Ssa Y aedlee ge bl
St O A8l 510} 2y 55 e slae wai agd 5 gan Vs caganidlio ) e ey Lo ) sl dpussd )
el il s Ll 3l @l il il a3f (Klevak | et al.,2020) sl < g 3
clol clad gis el ST paltinaall Jad 25 58 st )l Aaal pall ) 5al o Flad)) (e
Pinto ) 4l 52 S5 G (A5 e e iy il il i85 ¢ 165 ) g J81 plladl)
daid L )l dxal el ) 5al o CSSH Maa) 23al) Ciladas pasd e (& Morais, 2019
Sierra-Garcia, ) 4ul_a A g sl Js M e 5 Kl S AN e B yiraa Al pladiuly
Ailday jall S 3N e Ape aladiuly A 1) Axal el ) sel Cladaa Cuasd (et al. ,2019
clady) juaidiy, Voo doall daal sall jlne on s At )l Aaad jall el (g conadl
ol Aaal sall Jlme ail Eua Vo) e JLaa) aa cpall Gl die 4t N Daad sall el G
33 aaad 85 S alSal s @l i cililadl Gl el ey fsalaad) e Laild Tagia V)
At 1) daal el ) sal il sina g
(ol Anal jall Jlma SUET 388 ¢ Laaal off Do/ sall gl s s 5 dpuad Gpasaly (3lacty Lash
(Y YT emse ) Al Lgiadd iy ¢ ddag pall calali Y5 sl a¥) Gans I (Vo)) A
Gl simsall () L2 Sl ny A A 1)) a1 2 3 L 9¥) 8 plallf Jiai o) ghad &3 3
die cilluall (8 e il (e 1S Lalaia) allais ) gaY) el a Jiati il AaS sall oo
A el Ala 3 585 g )yl Alee 5 5 Jayladts 4l d
i g Laayan o ) Lt 1 S 5F (50 sl iy patl s L iy I c¥laall )
Capyaill lalie pashy Galdlls Y014 dle b Janall () 0) b Jsall dral sl lnal
; Leansi s (5 5l
Gl e o Jaids Al Al il gl a5y (any Ly Slliaadl 8l el 4 58 sall plSaY) Y
st L) o lanaat oy Al el il i) @lly (8 Lay 3 )Y il e 4o 2
e e (YT0) b (G sall dral sall e oy Eupm ¢ SUD ae (o 1l o (5 siase e

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

YYo



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
b NS Gt ¢ QLA

e 5ill 4 m sl Yl e o plaidga 5 GLisAaS sal) e 0l shaaall s Jaal il cililuaal
Aoralaall ol il g cluland) e S e Jaii i s sliiall dpnadaall il jlaally dalaial)
izl el Jae s gl JA ciaa 30 3 8 gall el 5 Gilaad) Y
G AN @ skl detiall ff Lt duulaall o SLaBY) 6 A e el el gkl g
daalyal) dlee meia e Laad Jigi Sl e lay) clilgial ol cilial il e iz S
il il e e 1S Lalaia) ity al ) (5255 385
Leie £V &3 A5 O Gm A ) xal al) gl a3 Ll 5 gl Jiai g
e o3a aaad e Al ¢ e Y sle ) e cibibuall Gl e e cang g daS gall ol g sl
(JSS ALl ) g8 agh B (paniiunall Apusilly HaY) Apeal )
Lo O 5 jleall Gl 6 Ly e¥) dadlaal daal ) dilee 8 4 g0l 5 geall (52 s dagda Y
el ya Yl el il aydi s 5m sall 5aY) Aadlaad dauliall Laal yall Gl ja) kil
aal el el ) b o Ladie Cilluall (a1 e a5 3 Gl geaall 5y shad g dagda Y
S5 e ) pall Ll iy Sl Axad pall A e J gemnll 5 Cole) oY) oda il ayii g

Ay
£l oSl Eua e

b Ala il Ll e laaaat 5 3l A6 alas 8 ) sl an gl 0
2w A jall dpplaall Al dapla 1

e S ) all 5 At ) Anal el gal i je 8 LU 8 phaidf Jiaii
el Bty (oansi Al pal) 5y Aladiad 8 (A Fanssi ) Anal el sal i ya o ke il
Q\Jﬁ\ce\qﬁu\_jcd..aé.'\.qe.uﬁ?j_)yiﬁ\a&C)A)oigﬁubﬁﬁb\f&asw)ﬂ:\g\ﬂ\
Iy ) Al ¢ Al daad jall ) sal " anly G prall (st I ) sial) ad Culia o
e e g ) J sy G Aaal el sal e el IS Ciia g ie clibuall G e e g
) Axal ) Ll ol e pa Jalaill 4 ¢ Ay 1) Axal el gal 2al

Crpeaiiusall 5 Granbisall 3y 35 ) g it 5l Anal pal) [ sal & slae) G s 8
GOld& ) degall Zaal yall millis g e ol Jga il sheay dna) el Jae Aallall il 0 A
O «JEal Ju e ¢ il dn gl amy e WA 0K A Leliudal 6 ¢(Heilmann, 2019
o A )l Axal jall ) gal o lie] S Lo ol cilbliall 81 e Lea e Al LEaY) dulee
s a5 dgnast Sl Amn) pall sl g )8 0 LS ¢ Ty Trigea Lain ol g 201 4,003 e
oS o) ddaaill L )l Aaa) jall ) sal o sl () Comal sall Jae Jie Ly (3l
s edaand) dgal 5o (A a5 8 ) il laall (e 2all (pend) ) Baiisal) ladil) Cile sleal)
bdullatif )=l Hhlae cre 3555 lbund) C8) e & g e 5ok 3 st sf ¢ 55 0
el a s daal ) e Ll 3238 S5 G Jaisall (e U3 (& Al-Rahahleh., 2020
Cany At I Axal el gal )l et 8 Glld ) ABLaYL 8 gana A )l) daal )
A 0o Lt 5 ase gl sy a8 jladd e Hall S 5l (1n y2y 28 Las ¢y yuad) il slaall
) aand) il slas

dxalyall sal g ZLad) o (Kachelmeier, et al., 2020) 4l )3 Conaa sl Cun
Sl g e i laliadY) ¥ Jal) Gl A5 e 305 4S50 anlli e i daud )
e O S (Reid, et al., 2019) du o < )lsl LS ¢ Al alSal ) (5255 0 seiinsal
S alaa o 3 s Leale aladl) f cpllaall cilad 5 4l dallaial (e I Ay 1 daad yall ) sl
e g3 dalil @l g dalall yue ilBlascin M Aalkal) el (alaas) JMA e elld 5 oL Y1 dlaial
Lo sl i cpllaal)

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

¥



................. Jald 1l N Jypatl) ARISE e A 1) Aaad yal) pgal U Gl d
Qs e G i ¢ QLA

Al Aplaall clua¥) o g A Gl B Sy gall) ARISH Cilaaaa g M_a.. \7A
Al 38 43S0 Alld g 4S80 Jle il JS o pla sl () JEVL dosall iy

(Lou, et W yshis 48 pall Juandi 8 L 150 Gaaly o ey an s Jsal e J sl
Al Qosaill s N jaadll 4l e (Ye, et al., 2023) 4ul 2 Sl | al., 2023)
Lo léi ) a3l 3 oY) g a8l 5 o3 gudl Cag yla CaDUA) v 283G Culala@Y) & il il
S Sxd cdasiiall (31 su) gn 4 Jlally Lpialall 3 giall (530 e Alall dndl 5l 3L gumy S
(ot JSy ey (il S L3 e U o (Duggal, et al., 2024) dusd 2 sl Jal
A el S Ll Lle cilias ) U1 seY)  laa) ddy Cans gl sail) aslalia) 40 ¢ 0l e
Y aYaoY oy a gyl OMA (o saall Sy sl 7T

Al allaill 8 ) 51 Cpaalil S il Al Alaas o (oal YL Jy sl gl calladl i g
(S El Byt gl e 1S e a al YL Jisadll Jing Cua ol gl 4aSa3 GA)
pila ST T JLa alany Lee Q81 128 sy (inl BV sl (8 pgud) Jlpais 40yl
& Ol oo A5 ol 131 el a1 (g Al ellS dlasiind (g a3 (g s S il
Ol 4lS5 (Rasheed, 2023) 4wl )2 < e 5. (Xie, et al., 2024) b)) Al 5 5all
s 3ol ) S il Ky Sl g il il Jlie & gl o il (e il o gl i Ll
e SaicY) gl 3 jlas gl 5 s Lole agnd laa) Gk e agul IIA e Ll sl
Jsa¥) il 8 G sl o Gl AR e el sl 358305 Ll a5 3 Sl Lgaly
lanad) jlaca) gl (o sl 5l Addlall las sall o &gl (e

ATl S Al e o gtilall agllay (oA plalaall (ay g23 e (0 gaall o S RAISS jamd Cua
Dy oWl Gl alatin) Jilie S ) 4xdsi A Hhlaal) (oagad (sl cagdl sl sy
sl 5 cpall Jeal alaw g doalad) e e culS il ddadlas ga caiilall s )l Callaall
axily Bale ¢y g0l o g6 A5 Il il e Jaliall a alu) Cangll 505 cansall il
Sle 3l Gas dll e duans Al @S Qal gl slaw e 3l 5 alell Ll gl
Lalal) ol il YA e lgdde Jsand) 2y 3 e slaall 5 AS il A ol Aliaial) g lal)
.(Zhang, et al., 2024)

U ggun Ao e Dliay yuiad ) sl Jy 503 48S5 0 (X, et al., 2024) 4l 3 Casa sl
A Jiati Vg el Gpali o Lgtipad (uSay al 8V uyﬁ‘ Jasai ) AS AN Jgea g
4._\3&..4 LAA-J\ u-“.-l‘s-‘d-' ST uab.\.‘.‘}{\ u..,mu t_ﬂS‘).uJ\ \.@J.Aa.uu_d\ Cladil) g’_ﬁuﬁﬂ\ d:\j.n.\
gl 358 Caudds e AS 8 858 T pdlae Ualii ) a3 5315 ¢ Ja Jisa e J sl
a8 o) S Apaal) (e SUAT g (S il Aalrind e i Las cJlae ) elal 3o 3a3 s Jlad J<i
138 5 ¢l AT Qe ) goall Jasad 4SS e 555 Al Jal gadl CiliSil Al gy IS 50
el Gl JIy 5 ¢y gal) <l )8 Gppmen Jg o 0l 0
U2l BYL L gall) 4S5 Hfrana 1 /Y)Y

(Gigante & Manglaviti, 2022; Gyimah, et Ll cilul 2l e sl & jelal
any ) 9 A8 puadl Al s A ddliaall il y3 540 o al, (2022; Al Rabab'a, et al., 2023
Aalxind 5 pan )l s o i) saill U1 Al G gall (6 siuas () IS A4
Gl Gl @)Y WS o aall s Al ASLEN giee o il L sy )
a3 il slaall (e #lad) 3252 of (Marquardt & Sanchez, 2022; Hou, et al., 2023)
&) 5ilS Am AN S sall 5 S ) AaS g 223 LS oy gl Jy 53 A0S e i Laga Slle L
Gl Jle el 4S5 e 555 3 Ll Bagal) ol gad) (g epallanal) Bpkaa s G jall 6

YYv

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
Gl e O i ¢ LR

8353 5 dm 5 Sl LaS g (s siea ) Y (HOU & Zhang, 2024) 4wl 2 & jlil 5
O sl il e Liadl 555 (g )AY) (aibadll L0 L8lal 5 il sheall e Lad)
AS 5l 320 Qg3 )53 laliey aSaill 8T 5048 a0l 8 a0 A 1 i 13 (IS 0
oaibady Gl Lady oy palll 3o S Guuad ) Adalall L)1 (5 e Gaund 535 &5 e
o Ll il soaad) glus BalA Ji58 (IS L8N A wia dlee (& (S LS
)l sall o Jseanll e il cp paall HLS A s SR (ad ial JEVL ) gail) i\
O ) b Tl ¢y gaall (s CadlSs IS5 3 ) sl o) Sy el sleall i 5 sl 3 )10) 5
e Osteny ol IS LAl e lia (e dglle 4dla

Ol Jy 5 A4ISE e gl 553 5all el sadl (o 1) (Xiig, et al., 2024) 4y <Ll
Al g e saall Jy gl i pall 5 llall il (g JST 68 5l) EBluiadi g Gailiad JSIA (e 2aa
Sl e el 38 il YL G al) Sy sl llall s slaia (gad A S 23l Lia
Lol il S ) Juand 388 ¢ yml BYL y sail) 465 e i35 3 Aaliad) Jal gal) 550 e
Jaal 35 (A puaall (i g 8l o Jeant G GSaall (o Ao SO ay () saialy (il eluy
ST J81 Aalle dad) ) O ghna Leaal (65 o ) Agadal) cnlaaatl) 8 Al colalaal) cnld culs il
Lo Ja 18 e (5 5 sl S0 ) e

Gas sl disad 8IS e S ala aaaaS lS Hall ASLall (3 sia dapda paad &5 LS
ISl dal g8 o b A all AS sleal) il gall (a5l Ay jlacll & gl a0 o (Saal)
1S gn S0 oy LeS S dpmall Jy el A0S0 4 53 5 Y] el Guacall 8 dalal
ST ) L) Jags Laa caasall Al lal <l a8 Alladll 46 )15 (5 58l ISl
Ol Uy o a3 L85 5 (la shaall e mlad) 50l 553 s UL 5 ¢ il cHLalS)
U b LS i o (S SN L a5 A 2L Y1 B 1) il jlae (b b pag ¢
o ST Ll L A ~L Y 81 o gall Jaoal ASE (e 2 31y Can SR altineal)
(Xie, et al., 2024) SEELYL =LY 51 G G sl S pal RS

ilide Jol g il () 0l Jy sa3 44S5 5 (Hou & Zhang, 2024) 4l o < S5 Laiy
bl il clepds e AN Al i dua A0 pailiad o SN L) @l b Ly
O AL 3las Lo g ectiband) i oSl ase 5 3 el (3 guits et o (Sars Jlac )
Sl (e sbeall Jilad aze e Al jal) <3S (sl Jy g 28085 5 05080 lansd yy ya
Sy e def aibay o giilall (adUay dlilaie e e slaall () 65 Lodind caliaall (laal
S s O yaianall 485 21 3 1arm S il ool ()5S Lasie el ¢ jlalie 4l g5 il clS il 4l
A e 25l agd 58

Jaia¥ dpulal Cilaae Al A8l e slaall Jilai ade 5 Al il yuied LS
¢ Ol U sad A0S Al A1 AL T el e sleall Jila aae any 13gd 5 calandl (e calal)
S ilain ((Wang & Gu, 2024) Jasaill <adlSs xd ) Sl slaall Jilad ade 324 ) (o ity 238
e sl Jal 3 g agaal 05S0 38 Alal) dadl U culd S il g pe of e ANS A s
il il sda e (aygaill s 5 sha ST o jlie dalie JOA e Cpealusall ) gpaiilal
(Zhao, et al., ¢l ClSisal) N ga5 Les cagllsal oy e el 2l gay ¢ sislall
2023)

Adiad ) sall o s 44S5 o (SAnchez-Ballesta & Yagile, 2023)4ul o Ciaua gl g
LS calaad) oo caladll aay cilall Alea (5 ghua s Aol e caladl Adlaa) Jde bl (<G
dpamal) clganll 38y KT el L (50 e sbeal) R Gt o ) il slaall g las s
said Al samy eouiilall Al ol e Al llie e Jli Lea cdliiul)
LS (i) prie dulae 8 a1 &l Toal 2ol o CRlall jlalie audi aay s o) sl A6l

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

YYA



................. Jald 1l N Jypatl) ARISE e A 1) Aaad yal) pgal U Gl d
Qs e G i ¢ QLA

alea gd L5 clgd g0 dans e AS 550 5 08 L8 gial) A Liinal) Al il 4p0600) ClEBN) das3
Ol il A

AS il all g 11 iilall S aainy ¢l YL ¢ soall Jy sl G el il ) shaie (e
Oslall asdy o3 A8l e muadi Al dpulaall Cilesleall o S 2 ) e Sla s Ltans 5
e sleall 223 Cum (Lo, et al., 2023) 4 5 5o SV il il s ) IS 20 (a5
‘AJ\}J\UMMLSS L@_‘hd}aﬂ\uﬂ&uﬂ‘de\w\Jd\}u\@mwémﬁ\
su,.mu}d\ WJM\J ‘u.-.‘n-ﬁj\ U:‘M\J cc_ﬂS).uJ\ oe CLAS‘)I\S ucuﬂ‘ ;u\; _)JLA.A dh.uj
LJ-\A‘}.\S\ J.q.uu S cd}.uj\ IFEN J_)suj &_ILA}L.AJ\ d.ul.m edc e ‘_,’—CLA.\A‘X‘ d-ua\).\l\ d.a\...uj}
.(Zhao, et al., 2023) culiall i 5l1 b Lagililn e = suia 52 (1 sl AUS e e Jladll

Mﬁwwﬁyjuﬂjuu)u\cu\@h_)ﬂf \JJJJ\.A.\.\MY\GA\JJ;\:J.\LAS
Lee & Zhong, 2022; Du, et al., ) J&f Zlssy il all e 3 8ke ALY ) dad
(e daadl US89 g )] 5 agililes agh 8 (0 pationall Bac Lise IS AN Sy i) 5 (2023
Olelall Qs of oSars o(Liu et al., 2023) daldi s danie J<i @l jlusiin¥) dalles SO
ol ) U (g2 Laa ¢ S JSG AS il Gl glae Jilad aae (e (a8 ylall 2 sall dlle
.(Li, etal., 2023) ¢l <55 jlalaall 5 53l

WS o a4 W ZLadyl ol (Raimo, et al., 2022) dul s cisa
Al b s )l o ga g Oy (lal) Zladl) el 8 A e i1 5 wie (S5 (il JEVL Jy sall
o=is e rlail) LD e (Say Gty Giall Al jall s 81 LS el JBYL gl
it Laiy ¢y jiall 5 S GEN (0 g sall Cla sleall Jilai ade (e aall Lad 5 () sl 44lSS
Al > STy i all Apnl V) Hllaall G A U8 (e Jumil o 8 350 21Y)
A8l Yiad dglaial e Gm\.m\ JE 5 sall A8lSs Alade e L (Kempa, et al., 2021)
u.cu];.d\d\;@ua‘)&d\ DJLAAJJ;.:A‘;\J\M\J.\QL@J)M\W&} 441),_\»:3\) cMJM\
et Gl S il #liad g 63 Siatiall 4S 53l J seal dpbeail) A (alddl) ae ol 35 Al 5 calaudl
| sl o) S (sl Agm s sl ) I g sl ) Lo 51555 o iy s e
Aualiny) ol asl)

Al (g8l (B g ) prial) Cyu ABMad) ¥/ Y

Dy A Al Sl Lo el A Anal jall ) sal gl sl 5 ae Jasi
Clapi cliatuall g il Cllually «lal Yl Gl yie V) @lld d Ly @yl alSa
oailiadS (Jlee V) Ayl painly dalaiall (il sally ddlaiall VL) ) ALYl oy s 3l
Leall 3 LYY ODA (e oY) 038 555 o) (ia siball (e s el slaall Lia ol 53S0  dlalal) 4003 )
(Crdal) g uilaall el 5 Aol ULl ) J sea ol A8 agaal adll ¢ ppmal jall J e
YLl ikl Al coplladll T8 g ga s 3352l Se Laca (giaill duleal peS i dayg
glac) cliluall 8 e e any 13D ((Venturini, et al., 2022) (el JS& (peal
ST L3 e () spally AR IS L3 (e 2 3all i O & giall e Gl alaia ) (e 3l
At Axal el 5aY

g e lalaa) s jLaY Ji aie aiiy At Axal pall ) el o Flad)) o @l (o el
oda laliall 5 5L 8 58 Jai 355 AS il Ldiall Juacil) 8 Alaisall JSLEAN Lo as 1) (s
Gan) yall ) sal 5 588 oy S1T 55 (DU & LV, 2022) dpnas l dnal sl sl a2e 1oy Walis )
IAASB, ) 4xalsall Ll e € 5L IS Al 4 sa gl eUad) Hhlie Couai 4 I
sy O patinall 4l slas Ao 1 53 A bl ) jaall lbal) (8l e i mual «(2015a
o sall) A5 i e aclin o553 138 5 ((PCAOB, 20168) <bibuall (il e al8aY (53

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

YYa



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
Gl e O i ¢ LR

Ye.

Al Amal el sel cilabiad) el Clbuall Gl e e el Cus il BV
8 Lar ) et (e claliadyl g ¢l Aglay  adial) cililuadl () e ol ) diLaYL
Al i) e gl yall 58 plaY) Gl g e

Ao Hl) daal yall J}J ol <83 (e (Ong, et al., 2022) Al ) Lﬂgi)ﬂ 138 e 85
(o yinall e o eiiiall Cile sleal) Aallaa s i Jendi o (Sl (e 3ol 3l LG yiSY)
3,0 bl c¥lae gli o jisadl e G el (g2l SSUN axe e Jly o (S 138
Oy el BYL o gl A8 o ) gy ity Laa ¢ Allall o &l 8 ds ) 4 1oy AlSaY)
O atisall (o) aSlll aae Jls5 e Tl 5555 38801 yall 4008 81 dpus )1 dea) yall ) sl cailS 1Y)
slae) dlee 8 WA X5 N Ay jlay) alSal) 5 50Kl lalad) cilase liy o i) e
(ol BV Jy sl A4S a8 53 a3 (g 5 cAgllall )

daalyall saY Jlaall saall Cilaaas sasd (Bepari, et al .,2022) 4wl o cisgiul
Son o il Gl 8 slaidl (o giue o N daal el ) sal claliad] 5 dpd )
gana 5 AS 30 8la 5 30 Jal ) drenll 4858 Lalall Jal gal) clS 1) L Al jall Caand
45).») 3adall :\.a;\)d\ d“}cj s(ﬁuju\ Sl pe g sz\:\;,\)S\J c‘_,’_..auﬂ\ )L&A} cl.bj..ﬁ.a:\j
55 (anaddl 5 pall) Aaal jall 1S i Laladl G all Jal sall 5 (Aaad yall Gl 5 cdral sl
2l laane Adlall Al all 8 A3l (m et s Apuass Hl) dmad all ) sul o ZLai) e
A5l aas (& Jiadi Al () SEYL Jysel) 46085 e 555 Al A ) Aaad el sl ce
uhj)ﬂ\ d\sﬁd\jﬂbua_)c USA.U‘A.:A\JAS\ uﬁb@\.d\ _).\_)\333\4_\5\3& c‘_,,...ah.\l\ )Ll;a 3

r A sadll e dia)
A81SY g Ay ) Aaal pall S gal e zLady) Ciaasa Al LAA.MJZ\SJJJ\PQA \WAFA
Jasail)

el g s Ao A8 A1 3 )08 aagS Al plalaall JMA (e S JSS ¢ saall AISE apaa o3
Can IS EN Ay i)y ED e 4 i) s Lol agil ) i dalaall cilasal s
Al Lgilaliady 4 alll claall e (§ gl ) aniill Aagall e sleall Jis e A4S il 5 8
0550 Laie 23S il Alall i) ¢laly ) 5 yuaall o sty of Jaiaall (a5 Be ) il A ggas el 8 Ly
O Sy ol e uSall e g 3e)jall Taiea (o siaall 5 Jra JMA (e lagmaz 48 00 ¢l
Sle b il Jeal aill Caacal (6 28 s 4S8N ool () Ko Ladie Ll Be) 8 Jed)
sl Algs 4y siaal) )& (055 () Sy Apaa ) (pad oAl elginane 5 A8 5l ALl An il
.(Bendriouch, et al.,2024) a¢dll g

asty Of Jainall (e AN I A& S Cagan ) drad jall Jae 48810 2 5055
0588 O Gainall (e cdina 55 508 AS 35 88 (L )Y 3ol Sl aaad) culd ISl 5
el Ll e Lo Zladll) a0 dlaisadl s ) sl e 3 ylalaall e (e 2y 3l @llia
JSLa 5 3L LG ST e Uad Laaa 5uSY) S 80 (o (s G cdpaasijl) daa) all
G ppaall ISl & ae Cpllaadl (e 5T dae 5 Sl IS AN ay s dagas KT Qs
oe 2l s ) gatall Hlalaall kg dan) jall g o (s sinal Laasl (5 S0 IS S8l auads
Jsals clliall Cily e (e 35l e clibuall 81 e RIS 38 Gaiaall Jlac ) JSLa
G el daa) o Hhlaas pull i€ il aal o Gua daad €Y IS il dun Jl) daal )
AS il agiedl S 5 Aliag Lgie aduall 2S00 cilelad aae S i) aan yiing 5 cbdinall Lginnha
.(Bepari, et al .,2022)

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
Gl e O i ¢ LR

S Al (e glaall jhad 81 508 Slale Ay il o a5 yaaall 36 ol A gen ) o3 N
ol ) gl Jasi 5y 385 b yal) ila slaal agd e pilall 5508 (e any 28 adadl) 138
(Aaie V1 ey (Jlaia¥) e (Uil Jans o) Al Gand sad il aladiinly 5 5y 38,
o sarll (5 e (pe 2 3 WS AN Glaliad) @M\}]\ e aeluall cL..g}.L..J\ \AJ:\JSS‘_,’A
Dbl a3 & gea JW) (il 52050 00 e s Gl aag S AS AN dad Jsa
o)l daal ) e clallaaddl Cpe el & i) 5l Cpacati Ladie Canlie S Al
(e b atall Sl slaall Hlalaa 3l ) () 258 B Aaual g jue b i andi Al AS Al 4 gil)
.(Bendriouch, et al.,2024) ¢ sl U

sie o)l gl lalaall ¢l gasd 2l 358 JLEY) & yla g el i) Zlady) 4y ylail G
QLA}L.A ;ls;y a_)‘d‘}“ QYJBAL_A\ @j.\.mj\ ﬁ_)w ):L\Sj\ .J.\s.’_\]\ Mﬁj 64.\.11»:2;@6\.333.‘»\
Gai Ao € il al Gl Al o geall i g calaadll aiad ld Slead) s g o)y e
o LS caglll 3 anill e Jle (5 simna 353 5 B siall (pa ccllil s 3 30U 8 siall el oy
Lot 0 50l 415 ¢ Ui ) ) (50 e A sl 5Ll 8 8 ) A01S) Cinaa

A€ ailiad g Al Aaal el gel 22 ABMRY) Jilaty Clid jall (pany Cudld g
Cun a5 5Y) AadVly saaial) ASlaall 8 5 jaliall daal pall )l Gasd JMA (e Jienl)
Laal yall ) sl 220 G a5 S Bl ) 355 (Pinto & Morais, 2019) 4wl s casa sl
(Sierra-Garcia,et al., 4wl o & ehl laine Jlae ¥ ana g cilelUad (53 jabuall dpss )
Lage Cladas iind Jpendl delia s el el 5 40U dadl IS anll Gailad () 2019)
i) 5 Adlall ALl And) 51 53 6 Manll raady 388 (e puatall dpunsi I dxal pall ) sal aaal
(Chen, et al., 2023) 4wl 52 Cam 538 5 st ) Ama) el gal (10 ST 220 (e Lgle maaiall
3y sha ST an ) 2l @l deluasale) s yilud s o f dle dadl ) aus agual cpdll ¢ Slaall )
Aot daal el sal (e 2 el sl Ml 5 el ) e ki dga g (e

S pe Lo Ualii ) asi p 3,8 aaa of S (Malakeh, 2021) dul s <Ll
bl ¢ gul T las (uaY) jlaladd dumje JB1 () 5S5 anall 5 S S il (Y @iy (sl
S ) gy JiaY) Hleiiul pran s ClbabaBY) 8 Lega 1553 Ganly ) sual) g ¥ 15k
ClS Al CadEAY ddaws giall 53 puall S N Cpe J8 () a0 485 Lgual 3 50l IS a8 Sl
o5 A8l ililan Aalaiall il )l 5550y 3 e i lae Aeliall g aaall 35 )
O A8 Lpa LAY AL 2 ) gal) it ) J s sl ST A0Sl 5 Sl S il a4
halaally 48 gine S 33 ddas giall 53 psall IS L3l yiad A J

;Ferreira& Morais., 2020 ) dablall clul)all 4] Glhagd b ae sl Géi
Llie) Zaand pall Jone 4S5l a3k 3 of @8 siall (e 4l (Y Y Y el Suttipun., 2020
0¥ e ST ase Ce Flabldals s ()5S o (e Leihadil ¢ i s 21 5 (U sa¥) Jaals
g siis adad s 4S Hall aaa 834 O @l siall (a8 13g] 5 ccililuaall Bl ja 58 dna ) jall s )
Sl Bl e i daal el A N 5aY) e Zlad) ana 3305 ) s ikl
Al alaasl ) 52 Lae A4S i) 8 daledl a5l (e alliaall calana (litadal Al y Jla Y
U paill e Js¥) Alan ) il delia (Sa dlld e sl ol JBYL el

294l (8 zlady) cilaana aalS daa pall Jae A8 AN anad (g gina Sl aa g Y : JsY) G2l
LR YL g patl) ARIST o dyasi 1) daa) yal)

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

Ye



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
ke e G —d ¢ il

Jogatl) A8MST g dueasi )l daal yall | gal cildasa aalS Aullal) o lESY A8EE Y/Y/Y
o2l A8y

Jasatll A e Dt ) daad al) Hsal ili B (Liu & YU, 2024) Al 2 sy
LAJ}I‘;Z\;JM\ QS)J\M&GQM@&;#J;SJ\J;‘ eloa) A e clld g al YL
capaal) deal jall 558 il Gk 2 Yo YY Gle Y01V ale e 4l (31 530 slgaid
2l 5L 30 o ) sl ) il b g g Jas 5 peiaS AS ) A dla Al Ll Caadiiiad
ol g ey spall g A8 (g0 2 Of Sy S ) AAE (il 5 dpnas yl) Axad all 5l o
Uy 10 S 80 4l

6 5 G A5l Aaal ) ) sal 5% o ) (Chang, et al.,2022) 4wl > &Ll
830 L saal JOA (e Al )il e 83 a0 Jai 55 Jaeally Aalal) il shaall o 2 all e
DB aalpall Gy JYA ed caal ) Adeal U aae p Hlalaall da 50 ddlad)
‘;ﬂ\ JLIA‘J\ P aan CA\)AS\ @Llu:\ q}m ‘R:\SLJ\ ﬁ)&ﬂ\ ZJ);..\MJ:\ L;\S\ «L\\;\J‘;:ﬂb
ol SEYL Ja el 4SS e Sigo )52 138 5 AS Al da) s

Opexdiunall iy sima (g (lag) Bl 25 e Jda (L, et al., 2022) 4l o Caedé
PRSI BTV NN | GRRCIVARPILH L1 B N (PO P (P {0 W [ PO SO RN PR PR
Al A3 die sapaal) deal yall 5 8 dess sall Al yall Cilaliad] il gina lic Y
Gl pall el il inay Lalal) dgile slaall aladia) Cpmal jall (Ko WS ol il dileia)
ALl &) A8 55 gar 3lahy Lah b jeliia (e Tasamy ST JS0 a5 ) seciall dpunsd )l
Analpall ) JuaiV) A e 2 8 Lae dagd i dallas 488 faad g dlaall S A0
s Ay Laial ) ol i Al A die agllac Y aa yaS Lgaladind (g paiionll Sy Uil 5 3 aaal)
o pal) 4883 (alésil Gl e (i sy g il slaall 3 g (85 o

a8 s Laxie dgal) (ge 2 all 0 sl s Jaraiall (g 2 has el ey Alelisal) 4y plail T
Ens Groall Ge IS e Alebuall 4yl Gaadati (Sany ¢ )AL ab 3RS 5 pgaSn 3 1 plia
i A ) Raal pall ) gl aladie) o) ) (Gold, et al., 2020) a2 < lal 13 ccbiluall
AR Ay oY) agalSal o A g asall (ha 2 3ar s md pedY Do) dlae) B (el o sl
(Ackert, et Al )y Ciauagls «lbuall 8 s U8 e daal jall o 3 3al zads
Ge glady) 055 Latie LAl & UYL G saad) oL Jlaial (e JIs Aslusall o al.,2019)
bl 1 e (el At N Aaad el ) sal 10 OF ) A8 ¢« 485 i aa 81 5a
Axal yall dilee ol agh sl g il

Aall il Leal yall cilel ya) s A ) daal jall ) sl o Cilaliadll o (e a2 Hl e
e e 13l ¢ uadd oSa e Taia (55 Ll V) e g sa dna) e Aol ) i
Alala ) A0lall Uil Aalaial) o glal) (pa a VA ghna Cule) o) | gadie) agih | iy off il
DS 55585 o () cllaall 81 e aday 38 das gl Cilabiadl) (e bl Aelisad) Tz of
)yl eddiie galiin 3 (gas ¢ (LU, et al., 2022) daal el 4l gan 3 Y 5es
oY) Aa) il il dilad e clibual) Gl e okl DA (e A8 il Ll ¢ 1oL sl
S Ghanl) il delia oSy Al e el g ¢l yBYL o sl 43S e S (53)
S Sl sail e

J

Yey

Yore puaiuw - Gl asd) - e Gudled) alaall - Ay lay) g Audlal) s gant) g il all dualel) dlaal)



................. Jald 1l N Jypatl) ARISE e A 1) Aaad yal) pgal U Gl d
Qs e G i ¢ QLA

A8IS g Ay ) daalpal) jgal G ladY) Cliiaa aals L&l hlda Y/v/Y
oal 8L g satl)

S (e 4ty Ll JLall Gl 5 (31 smsl (8 o slaall U5 ot (o bl (i) e 2a,y
aad 4 Jadl Hhal deal yal jhlae Jeaty cleglaall e daal el claslil cillall
05Ss 28 Jlac Yl e Ayl eUaady) GlLES) Jlalie yiad 5 o il ol A )l £Uaadyl)
Jleei sl A o Lee ALl el e Dl A e Cairaall selal e8] daxia Jaiaal)
A (g dzal pall jhlie gl ) ) g% lee ol daalS jlalaa 2 say Liagl ey 138 5 330 Jie
) ((Liu, etal., 2021) o=l hlaa aal jall (i

33l lag @l Hlalaal wal jall (o a8 daa i i a8 (V0 YV pall) Al al Tad g
ea sl s b aliadl jhlaal Jue ) jhlae ed can (Jlee ) jhlae (mgas e
S ST LS ((PACOB, 2020) Janl) ilaaY 4iiad pae 5 Jranll ldisall (galasY)
e Axalall Ll Ji o e (PCAOB) widse e ball (AS 1101) daal al
odas Xis (PCAOB,2010) <alii¥) Hhaliey igli )l halies Al llaal
Jaeal) Joe ¥ Jalill ol e llal) (il j Jsamn b )5 30 e Lad (PCAOB, 2022)
Ll Y 1ok 5 S Lpaal Jiey 3 Y1 ((Gao & Calderon, 2023) 4l ksl
sl 03¢ ()5S 38 5 (Jlae V1 23 50 5 ¢ s aBY i Ml L Jul 5 Bamy Jyandl Jlac | jhalie
Dbl Jlae ¥ Hhlae e o i of ey Adll) adlaal gias 8 Juaall 3,08 e ils
‘ . (Hartlieb & Eierle, 2022)4xa) jall dilaal

L 55 ¢ halaall oda (o ol Caulia JS& daal jall Alee o pa) Gl all e cang 1
Laud )l elad¥) hlasslel je aal el e Gy (ISA701) sl dxal jall Slinay 255 Ll
Al o il Gladl 138 85 ((ISAL315) Jasall Jsall deal jall jlina 8 Wagass 23 )
5e0a3 305 (G aalen Lt daal ) ) sl e L) o Y (Coram & Wang, 2021)
e edlall Ll H sl umﬂ\ 8 g Lae dxal jall UG 5aa giall il glaall (5 sina
;‘G—"J\ﬁé“‘&ﬁﬁd&“—‘ hu@ha\uu}lwuw\f‘)hﬂ\samm}}d)\;
draljall 8 eddiieg aaljell o Glegleall Bl aae Qi o (Sl 050 g
‘;"LASE\J\ J\)ﬂ\@m@&u\ﬂ\fﬁ@ﬁwé& Je LS« uuju\'é}ﬁéc ¢ladll
Lodie ol dadi yo da aall S Al _calsill i () 5S5 Lanind JLall Ll (31 sl e il ,aY1
il slaall 5513} e Joal sl a3 e ciblaall (il e Jans eJlin) Gladle @llia ¢ oS5
Dbl Cle simge o 3al) Al Axal el sal e plad)) (s gine s Ml
Aaalpal lalae cuiail Gl s CHdEAY)

£ iy dput,l Aral el ) sel Of Y (Kachelmeier, et al., 2020) dwl )2 i s
dakais 33 o 1)) slad¥l e JiF A 55ume clilall 8l 5 Jan el R PR APEWA(
Dl o of LS Raal ) 5 8 A Arad el sl Ll Jle Aldiad) Cay )
el A lae 4,30 ) pasl) Jsa laglaad) ey el Jiy aladl a5 das) all
aal b Uad Gl wie T ey BBl 05 g peitienal) Jad 3 Ol ¢ AoV Aot Axa )yl
Lo eaic (e Zlady) o dfad it dnal jal) ) sal Ll Lo Lie (ol 25 il jualial
G aiinnall Jad o o Aia 5 caal yall omlil) jlalae e Iy dpu 1) daal sall ) gal o jliiely
i At ) Axal jall ) sal Ll e Wagaas a3 dilaie 8 20551 oUad¥) oot L guza g (i
Syl L ) aalpall el 0 2 5al) e IS ) 0 shay g sl ) 5

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

Yey



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
ke e G —d ¢ il

Bepari, et ) el Hhlae Gl ellyy Cal yall o st 5 (i3 ) shd J8Y) a5 ) s Y
(al .,2022

Liu, 2022; ) s 3keii¥) ¢ 1oYW el shaal) Juls e dati )l daal el gal 858 Jani Cun
Allia) ALl (A o ) glol Allaiad (e g sl LotV 138 Jlys (Sun, et all., 2022
Sl ¢l sl e Ty S gea¥) s o laal cpitlall €l 5 i (m yad o oy 520138 5
Galiail s Aae e ST i g8 da gy ) plall dpusilly ANS ) (il b i) (pmliaiy) g5
L sail e G laaY) Gl delia (Sa Al e 5 o sl (Rl

ol VL o gail) ARISS g Ay 1) Ara) jal) ) gal ciladae aalS dxa pall ladi £/¥/Y
O o oS Aleal Al saae Ol sind el KAl alaial Gaal el ciledd (5 JU
ail gl Adlaan (o Y gina 1aSE wity llual) () e iy Cam ¢ yaiusall 5 IS 1 5 1)
Bl 038 (o (ot ) paaic 2a gy s ¢ daal jall Claad 3lalSa (e daal pall el i 5 Ll
(Yao, et al., &l )l & 45 (Frino, et al., 2023) bbuall (il jal oaldl) Hlalas 4kt
Alee (4 alall peilonsl Slllall () ye s dilee oo Aaaljal) Clatl 313 5y 2023)
S e gl a daad pal) Gladl O e Al ey ylail) i Laiy ¢ a1 L)
Dbl Jalel clbual) Gl e (e sl dgal) Zaal jall Alee Cladl (aSad Eua ddaal jall
dra) pall leal T g @lld g cJlae ) jlalie ral yad A8 siall oISl 5 J siia (5 siuse ) A0l
le Bliall dxal yall el jal g samay Slilual) () e Of e pab ¢ (SAS 107)
330 Anal el 4S5 Lea s cnl Ja (e Aral el el 585 AN a5 piie (e (s e
xal ) CallSs Sl a8y cdand all ddee hlie e papgad el daa el Cladld ¢ hladll
dseal Al e 3 jke daal i Al Lﬁi (Jundill Cagyla g S AN S iy Hlaladllg
Azal yall jhlaag

bl ) e i Cleas (and (Bepari, et al .,2024)4u) )2 Cdaginl Cua
36> o Al Aanlpall el e Nl i Jom A o ) (anay (pedaiall
clbleall @il yo of ) Al jall cilea gig ¢y Ei) Adlad o 82 pall g Sl 5 cililuall Cél ya
Lladdl) s je 8 Crlwad 38 agy daaldl) daal el Cililead ALLEN 33 gl 381 e o
s Onalaial) 5 igall lingl) (e da il ) CQlal) & Gueatl) 138w gy OF (S5 el
¢ deliall Aalall jualiall e cliall il o ady s jaid G50 daal all Cladl Jlas el
Aaalyall B3 ga Gpend 2y Sy e Deall Lgal) JSLED cia) ) glal) G (B (525 Laa
Analpal) g 5 4885 (i ol ¢

aalyall ) sal (e lady) il 33 il e (Lee, et al., 2024) &S )
N ALY canl el 55 Al (CAM) Clabiad] ¢y 43a30) 283l 5 (CAMS) 4 sl
iyl lllaia 3w ol ) Al jall Clea i g Ay 51 saaiall G gl daa el il
Dy daal ) Gl e S IS5 S ol Laiw qalall 58 Al e JB (CAM) e
Ol el G sl (e 35 8 da el Daal el ) sels dalall Flady) cilidlaia of ) 138
Axal el dlac 3o US Gty (4 2l

Aot llaal) 81 yal puailly 2y 35 38 R yall L3 G (Y2 Y Cald ) Al o il
(o At 1) Ara el ) gl (355 JlaiV) A3l dlac) 5 apaail Lo DU ALY o seall B2 )

J

Yee

Yore puaiuw - Gl asd) - e Gudled) alaall - Ay lay) g Audlal) s gant) g il all dualel) dlaal)



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
ke e G —d ¢ il

Dsal daal pdd Ala) RIS daad el (lads S AN Jeat ) ALYl danl el 8
e J8 e Coglaall aa g a8 Gy e ¢ lluall Gl ey 85 (8 At )l daa)
L) gling Cum ¢ il yall 5 8 L) 5ol 31580l e SV ol Al
530 ) ) Amanad) e i) (5235 ¢ Aaalall dae el sal ) ) Al cila slaall oo
Gaal yall sl

dxal yally dalaiall e V) of ( Sierra-Garcia, et al., 2019) i 3 Caaasf LS
aa) jall Aalaial) pie Ol chal )y Lala ecibibaad) 81 el Al Jaall laga | jaian o) K5 38
Adabise Ay ) Y o A jall e jLal s il ad sl Jaend) e bl (81 pe slaie ) o
Cytie) By elbuall 8 e E) e cllaal) daal joo Adlaidl e Gl 6l Jea
@l e el o clbaall oaal je JOELY Taagd Uil daal o dilaid) e lady)
1A 5a b2kl ALaal) cald I3 a5 e el AL e 555 Y daal el Gy Clad) oo
O sl e daal all ¢ Dland dnal jall CiDlAy 5 AY) Cleddll apaily Cpeal jall oLE 2y
Dsal e plad¥l S 1A ¢ cililuall 1 pe DL 3¢5 daal jally dileid) e leral)
el lilall 81 e b ladll ¢ dand) g cililueal) (il e A8e i yay Ay Hl) dnalyal
oaliaily dnal jally Adlaial) e dadi jall Gt dagi 5 ale IS5 el glaal) i Caa LA
Al Aral el el e Ll

LalSs edaa) jall ilee algas slalia (uSai danl all el G Bl (553 lld e sl
a8 aaes cdral yall dglas o) jaY A 3O 3 ) sall cl LS g Tagiad ST dnal yall dlae cailS
ol el sal e 2 e Taiad S Aaapall cillee i of Ll a5 el e 3 3l
AL 5 eclibandl ) sl JAl assi Sl mdl) Aaa) yall el ax3 5 AT Al a5 Agnasi S
eixn s solel Anal ya ladl () gniay ol e Sleadl 5 jludd lasind e cliluall 81 e o 5S5 o)
Aguasi 1 Ana)pal sl e (o 81 ny Ty G gas Axa el il i) o (3haiall 10
DBl S anl el Cladl sl oy L a5 Al ali (e dgle Zladll a3
L) o A g 1) ) el gl 22y ) IS R el it o 53 ) oy eyl
dxal jall 3 gea (e el (5 st Lo mlad)) s i Il daa) jall ) gal aaad Gl Cua dlgie
AS il el a1 (e j2all liadal 5 callall g )L daal 511 Aigall Alall (B35 a3 e
ol debua (S el e el al y8YL o sl A4S 5 (1 g 3l o 23l sall aana (adds
il saill e il Jlasy)

A8 el A Aty Y

Laalyall el o plalll Clodse S Jidad ) Canll 13g) Aipdail) Al jall Cangs
dlee il g o oaalill ylalaie s Adlall o ) A 8as 5 (S il ana (e IS 8 Abidiall Ay
AU slaall YA (e @lld g o al EYL J gadl) A8SS e daal all
:Lubﬁ\&.’gﬁj&ﬁy \/Y

(g paall ALl G35 V1 (5 sms (B Bl IS Al WS 3 DAl Al ) s Jiady
Cus Adlidall 45 ySIY) 28 sall o 5 ) il 4 50l Ll e J seaad) Balill (S Al
ollas & (e JS (& bl 21 i) 8 Lede alaie W) Eialll (e ) el sl s
(Sars Agesanl) dmanll Clelaial jualaay dllall o laill g a3l sall g S sall 55 3 ,10Y)
(B3 o Baiall Sl Ly DS (5 sl sl ililae aladiuly Al Hall Ae apaas Aall

J

Yeo

Yore puaiuw - Gl asd) - e Gudled) alaall - Ay lay) g Audlal) s gant) g il all dualel) dlaal)



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
Gl e O i ¢ LR

o2 Gl 35 A al) dapda e ol ) S AN s (g puaall Al 31 5Y)
YOYY YNV el JUA AS 55T e A Dl e i) el A gad) cililesl)
ety g AS 0 ¢ lasae ALl g 48 paall pe Allall cileadd) GlS il g e i) dainly (Sl
YV Wase 5 5 peaall L0l (815 Y1 (8 sau Al o) 3538 J sk b jfine e cilS Al IS )
AS A VY dnell S LA JJQ@LAMAS)M

O inl Lo gt 5 Apie 05 il clli 8 Aalie A8 5 VY (e Al pall Ailel Al ialy 13gd
¢33 g38a o 1l 2aLAa Y4 22e A@LU (Dl g T x AS 5 YY) Baaldia €YY 22e Jand
Aalll (Kay g Baaliia YUY Al jall 2l Auall raal (Ad ylata 5 33U ad il B28LI6 €) 22e
: A Jsandl JMA (e Al Hall Al el JLal) Cle) ya) a5
;h\)ﬁ\ &) yariia u.ul,.\é Y/Y

S dailan) (o g pal) sl JYA e Alladl Aa) 5ol 3 palal) Dl HLaA) Cangs
t AU el DA (e Lgl ol gal 5 Al jall Cl i 3paa Lall
254l oo plaly) cladaa aals A Al ana) Al jall oY1 Jhiaadl il V/¥/Y
(i 1) Az jall

oe i) cilaasa aal aad s Hlicly AS il ana 8 Al jall J Y1) Jiteall il Jiaiy
el o i ) sel) ey Aalim s 4,80 aaa o G dpnt )l dralyall ) sl
Slacy Aalaiall L H dra) yall ) sal (e Zladl) N a5 S il (e de sane o JlAd)
Aagill Maal oxpball o e slll aladinly 4 Al daf Gl oy Ul bl @il gl (i s
Baal ol el o LYl e Aadl) mm 5 g (e Aad Jlaal) 38,80 4 50
b Lo i dasll 5 A )l daa) jall ) gal o cLuad) Al 3 ) Al 23 (o 5 A )
Gl
O Tlady) Ciladae aals Allal) il 4 dlad) Al jall AU JEiacad) paaiall Y/Y/Y
(i) Azl pall ) gal

aal aal o jlicly Sl Al jlal 4iles 8 Al pall BN JEiedl il Jichy
s yo o AS AN Iy )l 488 O Cum dpnsstt N daa jall el (o Zlaly) Cilaass
Lo sk A8l o LA 13) a3 a5 ¢ eanslanall laai) (L 4S5l 4 HLaa¥) il jlaall e s
aalall el o Lt Lilhae gl sall paay dlall il AEE5N (5 siua o 23 0
Al disay Zladyl (s giue aladinly Al )l A8e5 a8 Sy L 5 s
J}A\ CLASY\‘).‘.nj.u‘husj\C_\;chad‘)md\dw\d\‘)j‘y‘dyuﬁwdﬂ\ (S&P)
e Al 5 i 1) Araljall ) sal (o Flad)) Al &) Al 240 (5301 5 dpa )l dna) jall
Sl Jac Lasd
2340 e plady) ciladae aals Ll jhlia) da all Gl Jiiaal) paiall ¥/Y/Y
s (mi ) Aaal sl

Cladae aaf aal s jlicly 48 Hill aldil) jlalae 8 Gl jall B Jiiudl el Jiciy
Sl (g 8 ol SRR RS, e ol i 0l NS e o 106 a3
eal@l) hlie i Ul 4w)3\ m\ﬁs\ )}A\ Cu‘y\ ‘;\ wmu 585 alac
Aladiuly ol jhlie Gl Say MLy (Jandly cilibiadl () je o S ik Slle
Ll e ) 3l daiaddl @l 5 Al cile ) 3 slawd de daall dluall  aplall &5 e )

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

Yen



................. Jald 1l N Jypatl) ARISE e A 1) Aaad yal) pgal U Gl d
Qs e G i ¢ QLA

) il 30 5 dant ) Aaa syl sl o Lad) i Ladl o 5 g Alaindll
‘ ,«ﬂh}m@ﬁ@%b@}\h;\ﬂ\)ﬁi&CLA}!\‘UL;
2340 (e lady) Ciladaa aals daal pal) cladl) Al jall aal 1) Jiiawal) paiiall £/Y/Y
s (Fopmai 1) d2a ) yal)

GlaY e aal) aﬁi Al ‘a,é,\fs\ dlee g._,u:\i &b Al all @\)x\ dgzms\ ﬁs_w\ Jicy
L@_@_;\yqswd\w\mhw\ JLM\&L@,MDJM\M&\@MUA\M@
Oe Sl saill g 51 5 J el agadl g8 51 4ild (e i) &uU\ SlL s bl C8) e
dxanl ) ) sal o liady) gad lbual) (i e dn 53530 ) o (e s Alainall Aliisal) i)
331 5 A panll dgmanll 5y )5 YA G fmal sl Alee il s Gl (S ¢ Ly 5 Agenss
hhdﬂ\)wj\m\ﬂ\)y\ucCLABY\ywwﬂ\@;}@@@_\.\ﬁ\ J\.c—)m
D e L jiem Al g A )l daad ) sal oo cladyl dlls &) Aol
2(UBl YL Ja patl) ABIST) Al jall alil) paciall /Y)Y

C¥aney el 138 lalys el EYL Jadll AAS5 3 Al all il i) Jiay
Shla Guanla Galdsl o 4 Hlad @l il gl g i iall ) de gaall il gall/al sl
i Gy iy gl Jle SlallAslil Jaee aldiuly auld (Sas i)
a2l 5 A0 Al gl ) Jacgie ) (el e 23 gall/i) i) Cld 5 jacna
A8 1) il paial) "L/Y/?‘

M\Jdﬂ@u\ J.\z_m]\ésu).ub LJ.A.\M” Lf\S\ L_I\M\Lp‘\.u\&)l\ u\J.uuAS\

Q_\LJI ).\a_\.d\ UJL ds.u.d\ ).uu.d\ JL‘.\ A.uu U"J‘-‘ dh_g u.a\_)dﬁ\).n.i d.i‘}n.\j\ M&S.u A.a.alaj\

gu.al e Lo suia u}.-.’ﬂ‘ paa e‘m»»b. leuld uSAa 5 Aallall dad) 1) e QS & o=l YL
Clanse e Lo gudie 480 80 (e AW 20 Claae 8 il 8y gaill Jara s ¢ oY)
Tyl ey jitall Al Jea) 1) 48 sud) 4all 4o o 5 Tobin’s Q e s cAiludl diud
i) dla 4ie b g shae i) Jaall ila g 381 a5 Apnalaal) CBESTLY (5 sl
) ) el JAal ila e Lo puie i) a2aY) (g0 Aol
M\Jﬂ 4.\.11-\4;’2\ a9 &l Lad) CJJA.I \WAL

Z2sai Aebua Laldl (Sey dplan ) Gy Al JLE) e Al )l 4] (e L )
(A il e Al jall dilan) (g 64l Ll
daal yall ygal (o zLady) Ciladaa aalS A JAl) ana ¢ ABad) Julad hgad V/Y/Y
s o) YLy gail AR g Lpaa )

dxal pall ) sal e Zladyl clanne 0l A il ana 5T Jiday Al all J 681 (m all Ly
oo Al LA #igei dlua dalll (Sa Jully (ol BYL Jyeal) 8IS e A )
s AU sl e Al jall J ) Alaay)
DC = B0 + B1 (Size) + B2 (Size x KAM) + B3 (Lev) + p4 (Growth) + B5

(Tobin’s Q) +p6 (ACC.) + ¢ Q)

Jsal o zlady) Cidasa S Adllal) o a3 A8IEE ¢y ABMad) Julad Ca\g.u \WAAR
sl ARG () gail) A81ST 5 gy ) dna) pall

Zlady) Claasae 2alC A€ Al 0y ) ddlas i Jalaty Al jall U e 5al Ly
Thsad delia Lalll (Say & ey ol JBYL Jysalll A4S e s Sl aa) el 5al e
Gl Il e Al jall Sl SlaaYl (ol sl

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

Yev



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
il e (i ¢ LR

DC =0 + B1 (Trans.) + B2 (Trans. x KAM) + B3 (Lev) + B4 (Growth) + 5
(Tobin’s Q) + 6 (ACC.) + ¢ (2)
daal jall g4l 08 Zlady) Cilaaae aalS il aldia ¢ ABDad) Jalasi 23 gad ¥/Y/Y
s ol YL sal) ARISS g Lpunsd )
oe eyl Claaae aalS 4S8l il hlae i dalaty dl Hall B (e el Ly
LR} 3 i Ly A5l Sy L 5 €yl BV gl RIS e Al Annlpall gl
- S e il pall Gl las ) ia )
DC = B0 + B1 (LR) + B2 (LR x KAM) + B3 (Lev) + P4 (Growth) + B5
(Tobin’s Q) + B6 (ACC.) 3)
2540 0o plady) cilasaa aalS dag jal) bae bt Gy A8Vl Julati i gl £/Y/Y
£ ) Y g gal) IS5 g &g ) An)al
Zlad¥) Cilaase 2S4S il dan) yall dlee ool i Jalaiy Al jall ol 1 () Ly
£ s A lim Ahalll ey Ml g el 5BYL ol A5 e et ) Annlpall el 0
- JS e dd,all 1 leas ) G al sl
DC = B0 + B1 (AF) + B2 (AF x KAM) + B3 (Lev) + P4 (Growth) + B5

(Tobin’s Q) + 6 (ACC.) + ¢ 4
Ol s
aaa) ANa aad) Jaaa)
a3 Jane aladiul 4l (Sary S L Uy gl AaSS i&"‘“
(L) )y Bullal) Al gl M) Jass e ) oy el e oy

i)l Aaal el ) gals e yall A58l aas | SIZE X KAM Jaiasall
i )l) daa) el ) sals Aaa el Al Ly &l 4885 | Trans, x KAM | claasa
thandil) Axal el ) gals dan jall oalill) Jhlae | LR X KAM | ¢8 glady)

254
A I Aral jall ) gy daa jall daal all il | AF x KAM dax) sall
i )
Slea) e Lo suiia () gl laals Ll (S5 Agllall Zadl )
- B o .~ B ~ < LEV
‘d)my‘
Al clal Ln g dS o3l calanall o Jama . e
g Glal ) sty ASHAL Gl g0 J Growth A8

¢l A o gua g AL 2l o) ) Leia ta g jlas
A< all 4y paal) dadl) ) A8 ged) Al B Tobin’s Q
sdanalaall CilBlastny) A ACC.

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

YEA



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
Gl e O i ¢ LR

bl adal) 558 L) oY
Gioad S @ lia) B Al aphll sl cljsdl e @l adieis
ua e «(Shapiro-Wilk) <llis 5nli lisls (Kolmogorov-Smirnov) < st yews
d Abiaiall ApaSl) A jall ol kil Apilly ekl a3 85 e bl (ol B e s
Dhlaa s ALl il A5 5 anall 1 b Aliaiall L ) dxal yal) ) sal (o Lad)) Claaaa
Jsanll DA (e Lagailii gy L st g ¢l JBYL Jagatll 44T 5 danl all lail g ouali

s Al
bl gl L) mil 1)) b Jesa
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df | Sig.
DC .066 362 .001 .954 362 | .000
SIZE .098 362 .000 927 362 | .000
Trans. .078 362 .000 .954 362 | .000
LR 074 362 .000 .957 362 | .000
AF .108 362 .000 918 362 | .000
KAM .365 362 .000 633 362 | .000
LEV .079 362 .000 .949 362 | .000
Growth .092 362 .000 .945 362 | .000
Tobin's Q .064 362 .001 .955 362 | .000
ACC. .090 362 .000 .946 362 | .000

a. Lilliefors Significance Correction

ol e ABS] 0 JLEAY) 4y gine Gty (V) @) Jsaalls e je Goladl il e ol
Y bl s of Gle AVa lld oy T0 e Ji i) 4881 S, A o G Al )
Dbl Gaka ¢(N > 30) 5 eSl cilipall UL cagadall a5 53 Ja i (385 Gl S8 Sy G
dnl) aaa Ol ey A 3S el Al 4yl e ati Lo Taads el g ¢ Lal) aainall @58 G
ol il 058 ) Ll Ty 55 i) @y 58 e Al 8 (N = 362) Aallall Al &
A5l 3 Aot il daa e
1l el (Al 1 93 30l L) /Y

s ¥ Alha 252 5 e (383U (Collinearity Diagnostics) (xbis Zaldl Cuadiul
Ll Ky 5 cpalill paiall e 3V i e Al jall 23 5033 08 aae ) 255 Al 5 adl)
r Gl () iy Jsandl DA (e Gl 5 LaaY) 13s il mpia 53

dilanyl) (g i) <l Ll g dall Gulil) adudad Jalaa gl o(Y) aB J g

Model (1) Model (2) Model (3) Model (4)
Tolerance  VIF | Tolerance VIF | Tolerance VIF | Tolerance VIF
SIZE 0.801 1.249 - - -
SIZE x KAM 0.794 1.259
Trans. - - 0.899 1.112
Trans. x KAM - - 0.893 1.120 - -
LR 0.987 1.013
LR x KAM 0.985  1.015
AF 0.809 1.237
AF x KAM 0.804  1.244
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Yo.

Model (1) Model (2) Model (3) Model (4)
Tolerance  VIF | Tolerance VIF | Tolerance VIF | Tolerance VIF
LEV 0.984 1.016 0.985 1.015 0.983 1.018 0.985 1.015
Growth 0.989 1.011 0.988 1.012 0.986 1.014 0.987 1.014
Tobin's Q 0.996 1.004 0.997 1.003 0.998 1.002 0.996 1.004
ACC. 0.971 1.030 0.974 1.027 0.978 1.022 0.972 1.028

Vo sla b Ayl il e 43S (VIF) ded o i) Jsan) e ialdl (oo ey g
VIF af gaen Of ghlill gl 285 <70 5lai ol Tolerance af of e Shad il
ilias) AV Al Gl i patall (e Tl W1 o Cam o adl) )53 391 A 4l 0 Y Al
<l prial) e Alitaal) ol ppriall 5l il andiuall 23 saill 3 8 e @l Jay g as (addia g
Azl
b o) Clslaall V)V

6l GlaiWl sl o gl 6 Jiaii 31 dha gl Cilslian ) Aal) cuadiind
bl eils Canaia o 285 el Al ol ypician Aigall JSE raia 5il (5 saaaill 5 Ll 3501l
Sl (%) o, Jsaall e Silan)

Lda o) Cilplan) il 3(¥) ad Joa

N  Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DC 362 0.151 0.365 0.254 0.063
SIZE 362 1.054 9.325 4.920 2.586
Trans. 362 0.301 0.734 0.535 0.125
LR 362 1.351 3.214 2.214 0.520
AF 362 2.152 10.297  6.083 2.605
KAM 362 0.000 1.000 0.453 0.498
LEV 362 0.226 0.494 0.364 0.078
Growth 362  -0.097 0.325 0.114 0.124
Tobin's Q 362 0.687 1.186 0.937 0.146
ACC. 362 0.115 0.325 0.224 0.063

Valid N (listwise) | 362

) Gl (e de e dghia gl Gleland Gl (i jall A e Dalll iy

el Lad Ll (S

o W bl o g1 it () BV Jy sl A8 Galad) i) puiially (3laiy Lk —
Cua leaa ) Al jall e Jala (al y8YG J gatll 2815 Jlxie ) ) jada e a5/ Y0, ¢
Jasaill AT Lial) 3 gaal) o ) il s Lady 7YT,0 gy Anall b aall
asai soban M i dually IS 3N Gans sa s ) el e g5 710, alis al YL
b ol BYL y sail) 48K Aalal) i) el i Ul AalKEl) dcaddie Lol BV
S paadl Bl B € an ) ClS ) el Tl ) Al jall A s el S i)

Alall ) Alad 5 canally Lalad) il ol yurially (alall lad) Jas gl (e ciy —
Gl L TACY, YV E 07,0 (8,9 v il L daad el dlae (il g ¢ ol jlalaa
(amail) (Rlaa) ) i) i LS g saaail) g Lall 3 gand) Atz b Lgzsan 5 ¢ ) sl
oty LS ¢ aulaall ZLady) Jas sie i) dus L)y )l 48as dlaa V) dglee b
JS dilail) e ) Jll Aanadiall dllaad) Galias) dags oaldll jhlsa ana (mlissl Ly
ple
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Gl ) Al 5l Ry A ) @ puiall (5 mall LAY Gl sie (i) k-
Bl ) Jlas gilis A/Y

Al ,al) ) ity A8l Aagads e a3l 1) 6l V) s £ el e Aialll Cangs
OF A B LEY) [ans sl 13 g il ) e 2Kl el 150391 JSLia sl
Ble 4 @l el G bl Be ol G s Vo 51 V4 (e eanii Bl ,Y) < lea
Jalaa ala25ully o Y il o) jals Al jall o34 3 Rall cuald @lld e oliyy andiy il
08 O 050 ALlS Aall A5V 3 5all JLEAY Lagls) (illiie Gfila ja (e ¢ gaa s L)
aliand ey JaLED) 3 el Lagaill s canas )l Anal el sal o Laiy) i e 2 51 cllin
a.u\‘)ﬂ\ Y @M\ Q\M\ u\ JL\S&:L’ “ﬂb} MJ\ :\AA\JA\ J}A\ucchas}_}\ JLﬂL
o Pan ) Jalaill il Cana gl 38 5 cpuas M Axal el sal (e rLadY) Ciladse (e yun
‘ (£) i sl
o3 Jia 83l ) o ) ns Le a5 a1 AGISE il kil 5 )yl e el 5 ALl
)‘HA‘UMMM\‘UJJLU-“‘P‘JMQA;J“\SJ“JL‘U"\ Y\MSSJMDJUJ\L;J}M_}\M\
ad\.})ég\&&ﬁ‘;\a@‘)}am&m)‘u\L_;DMYthg}ua\ Yb@;d\m&}w@\
ol B pal) 45

A i) Sl 23 saill o A 1) dral yall ) sl e Zlal)) e Jsi0 dic
‘ua\;,ﬁyg B satll AQIKE (g Ay AanSal) A8l aa g8 G Tl HY) COlilas o Cand )
sy aal&il) i 5 Allall Ly il Al 5 A8 Ha) aan e ) AulSa) ) i) olli i
At )l drad el ) sel e ZLaddU Aiia Ciladae dral el dilee
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ol ) Jalad il o(€) aB) Jgaa
Panel A: Pairwise correlations for Baseline Model
Variables 1) (2 (3 4) (5) (6) ) (8) (9 (10
(1) DC 1
() SIzE  -721™ 1
(3) Trans.  -764" .812™ 1

@ LR 770" -809" -792% 1
(5) AF  -759™ 884" 800" -845" 1
6) KAM  -332" 071 130" -120° 119" 1
(7) LEV  -035 033 -008 -044 -007 041 1
(8) Growth 006 003 -007 -018 -049 -045 -015 1
) Togns 015 016  .018 -001  .005 .022 -021 -036 1
(10) ACC. 017  -006 031 001 .052 .045 -109° -095 -012 1
Panel B: Pairwise correlations for Moderated Model
Variables 1) (2 (3) (4) ) (6) ) (8) 9 (10
o) DC 1
SIZE x »
@ Yam 565 1
3)  11ANS X egex giger 1
KAM
(4) gy 1507 639 g3ger 1
(5) Q;I\’;I LBB2%% QBLR*  Q4gF* G971
(6) KAM  -332%%  823%x Q57  Q4gF*  g74%* 1
(7) LEV  -035  .043 033 042 025 041 1

(8) Growth 006  -007 -040 -052 -046 -045 -015 1
© TOONS o515 o043 033 011 042 02 -021 -036 1

Q
(10) ACC. .017 .071 .067 .014 .078 .045 -109* -095 -.012 1
Note: *, ** and *** indicate statistical significance at the 10, 5 and 1% levels, respectively

rdailaay) (g A @ i) il 4/Y

At ) O yariall 3 puilaall ClEMd) Jalas ) A pall (ge o el 138 8 A3alal) Caags
casmiall Hlani¥) z3la b Aliciall Aglas ¥l (sl <l jlal z3la aladind Qb 6 Al jal
AU Zas HY) Jad pall DA (e ellh g
Sagall) A o L) daalpal) Hgal oo zLadY) Ciladaa aals A Al ana ST L)

s (A Al J§Y) (Alaal) Gl i) a3

Aaal el sal o Zladyl Glaaae 2alS ASHA ana o AR Julad Hialdl Koy
o Al UL (alall (V) @l ) Jlasi¥) #3 gad Jiedi A (e lal BV sl A4S 5 A )
el (g Lglalad) 5 CHlidall &y sine (5 sise Ao alaie YU Gl 5 i jall 59 JSlaa)
dsaall oo (V) @) Jlaai¥) 23 s Jeril lan ) Jalaill s caaa of o8 (oLl 13
S (0)

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

Yoy



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll

e e G —di ¢ Gila

daaljall Hgal (8 ZladY) Ciladae 3alS AS Al aaa i Jadad gillli 1(0) ad) Jgaa
Ol YL Jypall) RIS Lo A )

Dependent Variable: DC

Panel A: Baseline model

Panel B: Moderated model

Variables Model (1) Model (1)
B Coef. t-stat. B Coef. t-stat.
Cons. 0.342%** 15.767 0.326*** 16.310
Size -0.018*** -19.638 -0.014*** -15.506
Size x KAM -0.006*** -8.156
LEV -0.008 -0.270 0.001 0.050
Growth 0.005 0.249 0.005 0.278
Tobin’s Q -0.001 -0.082 0.004 0.257
ACC. 0.013 0.341 0.037 1.074
Fixed Effects Included Included
N 362 362
F-value 77.382%** 87.438***
Adj. R2 51.4% 59.0%

Note: *, ** and *** indicate statistical significance at the 10, 5 and 1% levels,
respectively

Al il gl V) (0) a8 Jsaadls Ay el il A e dald) sl iy
Al Qo) Janal) 73 gl 5 ) 23 saill (0 JSI 709 ¢70Y 8 Al Cam 3 gill Ay il
s AN LA 3 gaty B3 s sall daSlall 5 Aliisall ol pial) o ) iy e g2 o sl e
0N, Ay Gial BV Jy satl) 285 8 KU il i LiSay Al jall (V) a8 Ailiaa!
O ey A8l i 4y (V) @B (s il Jla) zdges b ullyy ¢ il (Ao 704
VY, PAY Al il G Aaliddl) 3l F a4y sine s o) cpahy LS cagd A120N <l il
0 Ay gina (5 sl die 4y gima lgmpan 5 I sill e AV, EYA

ol Sjze Jiuall juiall 4 siee Lnlill iy (Panel A) JsY 3 sendl il ) yhailly
el le s Al s ) Jesy 43 LS (B =-0.018; t= -19.638 > 2) o s 4S8l aaasy
LI oMl ana e daliaall (553 il b 5 i) daxy AS a8 ana (5 st g1 o) )
s A sllaall Sl sall pas i s AS AN (8 (pria jRall A8 (5 shuan B3l o5 (e AS AL
Lol YL sail) A4S 5 AS ) ana (g dpuSe A8e 2 g Ao ASU Dalll (K

Ol priall SIS 4 gine Aalll iy Cua ALl Aaiill (Panel B) (U 2 gead) 3l 2S5
Jsal e Zlall dapa 55 a2y 4S5l aaa 5 38,8 aaay (alall Sjze & Size x KAM
Jasy 43l LS (B = -0.014, -0.006; t= -15.506, -8.156 > 2) ¢} s dpuusi )1} dra) ol
Jaal pall el e ladyl Q\amq;ise;;l\gjz.m&ub\ O S il s g dallas L)
Ge glady) O Aol A8l () G ol BYL Sy paill 4SS alidil ) (523 dpnat )
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A ) el )l ge 5L ) s A8 aaa s Al daal )l
Ml gl o aliid) A inl YL el RIS (il o5 (pa g (o el
oo 5 a3 gy 1 ) Q)OS e A 5l 31 Alan Y1 i il 58 Zinll (S
AT e dpaud 1) Az yall ) af 8 ZladY) ciladae aalS daa) yall Jae A8 Ha)) anal g gina
Ll G ) gal
Al e Al daal jall [ gal oo zLadY) ciladaa aals )y i) 488a 5 Y

(Al pall ALY Al (Al Gl B Sy gadl)

Jaa) ) Hsal e zlad) Giladss 2l Ay lal) Adled o A8 Judad Sy
Al AL (ala) (Y) 285 sVl o g Qi DA (m (il YL el S5 5 gunss
(2l pniall (Ll ladl s Bl 4 gine (5 siue o Slaie WU Glld 5 i jall G lasy!
Jsaall e (Y) aiy asiV) zhset Juanil ilan ) Jilail) il ol 28 (L) 13 3
= ; o . , (g9 (V) A

254 (e plady) Cidane aals Adlal) ) A4S ) Judad iliS (1) ad, J g

o2l YL Jy all) ARIST o dpasd Jl) dxa) jall
Dependent Variable: DC

Panel A: Baseline model Panel B: Moderated model
Variables Model (2) Model (2)
B Coef. t-stat. B Coef. t-stat.
Cons. 0.464*** 21.429 0.448*** 22.052
Trans. -0.387*** -22.456 -0.348*** -20.531
Trans. x KAM -0.054*** -7.392
LEV -0.030 -1.081 -0.021 -0.830
Growth 0.002 0.119 -0.002 -0.107
Tobin’s Q 0.000 -0.029 0.003 0.189
ACC. 0.037 1.078 0.052 1.610
Fixed Effects Included Included
N 362 362
F-value 101.148*** 106.097***
Adj. R2 58.1% 63.6%

Note: *, ** and *** indicate statistical significance at the 10, 5 and 1% levels,
respectively

5l sl g LYY (V) by Jsaall Gy ymall liill JA (g 2ialll g ey
Jalatl Jamall 73 gaill g sl 350l (0 JSIZTY, T 70, )l G 23 saill 4yl
LA 723 gy 3 g sall AaSUal g Aaall ol puaiall G ) s Le g s ¢ il e d8a)
Ay () JBYL Jy gal) 2815 8 ST i) nd LSy Al Hall (V) o8 Aiban) a5 )
Al i 43S0y (V) b i gl sl 23 gei gl e il Jgill e 77,7 (704,
Ll s Aalia ) 3Ll F o 4 sina s L)) Aalil] (i WS 48 ALalal) ol jaiall (a0 316,
/oqwdﬂmm@}mw}&\}d\é& YT, 4Y ‘\~\,\2/\él:ﬂ
Trans. Jiiwa) el 4 giee Laalll Gty (Panel A) Js¥) 3 sendl il ) il
5L Jaas 4 LS (B = -0.387; t= -22.456 > 2) o Cum Gllal) Ly i) Gdlads ald
652 GIRYI A 8 Ll any ALl )& A8e (5 siue g L) ) ) Dpda e o8 Al
il 5 AS AN (8 aa jiall ASS (5 gluse 3L ) &3 (e g AS AN Apllal) 3o Sl aaa e Asbiadll
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Dol Adled ( dwle ABe 2gay e oSl Al S (Al g el gllaall 2 gall aas
(ol YLy saill A4S 5 4L

Ol sl DS 4 s Lalall oy Cua Al da il (Panel B) (Ul 2 sandl il S 53
my Agllall ) A8lad ) Al ) A8l cualsll Trans. & Trans. x KAM
(B =-0.348, -0.054; t= -20.531, O s dunasi M Anal ) sl G Zladls leman
ULA\ f)&ﬂ\ﬁ&ld)&u&uﬁj\u\é\)@uﬁ)cuucju\dm‘u\us -7.392 > 2)
ol YL b gaill A8ISS (paladsl ) g2 A Yl dxal ) sl e zlad) Gilarss (S
el U Ak 5 At 5] dmn yall sl (g ZLad) (e Al A8l 300 ) o Cam
a5l 4815 aladil a5 (e 5 4S il el e o) ) il e Gana jaall s LS b)) Al 523
A slaall Sl gal) ana aldS) Rais il BV

o g N aal JSED e i pll D Slan ) o il s Ralll (S 13
A A N daa) el gal 0o zlady) cilaraa s Allal)  jlasl Ldlacd 6 S ouss
ol YL g gail) 431
Sagail) A8 o L ) dag) jall el (8 zLadY) Cladas aalS ol jhalda A Y

2 (Aol pall GV (Slaa¥) (i jill) il BV

aalyall el Ge ladyl Cilaase aafS il llie G 48l Jibas Ll (Sa
o Al LAl (alaldl (V) b ) Hlasi¥1 3 gad Qs A (e lal BV sl 4GS 5 4 )
il (o Ll s CHEall & sina (5 siua o slaie YU el g il jall G lasY)
Jsaall e (¥) oy aniVl 23 g Jaadll ileaa ) Jalaill eilis Casa f 28 (L) 138 i
AW (V)

daal jall jgal o lady) cilasaa aals il jhlda i Jalad gl o(V) A Jgea
| YL Jypatl) AR o A )
Dependent Variable: DC

Panel A: Baseline model Panel B: Moderated model
Variables Model (3) Model (3)
B Coef. t-stat. B Coef. t-stat.
Cons. 0.047*** 2.136 0.049*** 2.374
LR 0.093*** 22.766 0.096*** 24.967
LR x KAM --- -0.013*** -71.237
LEV 0.001 0.037 0.010 0.387
Growth 0.011 0.631 0.005 0.326
Tobin’s Q -0.005 -0.369 -0.004 -0.315
ACC. 0.019 0.547 0.022 0.688
Fixed Effects Included Included
N 362 362
F-value 103.951*** 107.858***
Adj. R2 58.8% 64.0%

Note: *, ** and *** indicate statistical significance at the 10, 5 and 1% levels,
respectively

368l i) S VI (V) A8, Jgaall A g paddl il YA (e sl gal ey

A Jalal Jaeal) 23 gaill 5 s ) 23 sl (10 dsj/.Ls‘/O/\/\tluk_UACJ}A.\HMJMM
Ui Al JLER) 23 e 53 s sal) AaSladl g Aliiaall i yiall o G sl e s s ¢ sl e
JON A Ay (yal YL Jo gatl) A6SS 8 Y il el LeiSay Al Hall (1) o8 Ailaa)
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O Bl ABDall i AiSay (V) @8 s Al JLia) mdsad Gl ¢ Uiy (M sill e 778
i Ll Cun Aaliad) F3lall Foad 4 gina s g i) &alll any LS 48 ALalall <l i)
0 Ay sina (5 gl die 4y ina lganan g (sl e VeV ACA O LY, 40)

oalall LR Jsiuall yiall 4 sine Lalll s (Panel A) Js¥) 2 seall milis ) plailly g
L 58 5 edan sa 3] dongy 3 WS (B = 0.093; t= 22.766 > 2) of Cus oaliill jlalaa
e Aabeadll (55 Gl Y1 AR Al 5 )LE) oy aliill i (5 e g i) o ) ol
20 gall s 3oy 59 AS il 8 e el A8 (5 gie (aldd) o8 (pe s AS Al L) e Dal) pas
=l e i sk ABle dsa s e ST AL (Kay L (s 8 e 4 sllaal)
) YL satl) AdlSS

LR O _saiall DS 45 gias iy Cua Asill) Aaaiill (Panel B) (SUl) 2 sanl) mal X
Dsal g pladYl Lenan i amy paliil) Jhlia g oaliill jhlie (paldll & LR x KAM
ds¥1 ol WS (B = 0.096, -0.013; t= 24.967, -7.237 > 2) Ol s A )l dxa) yall
ha ssiue gl o ) e e sa s Al 58] 5a ) Jaay et das e 5] desy
d.i}q.\l\ aal<s &ls.u\ LA\ S35 4.\...».\.1‘)5\ 4.:;\)45\ J}A\ oe CLASY\ Glaaase aal G..a\sﬂ\
J.L:\A.A) w)j\ m\)d\ J}A\ = CLAS‘}!\ O 4_\1:;13.\]\ A8l aJLU Az uﬁ} cua\‘).\ﬁYM
aaa oo S 5L 5 J) s sy il G HAl Gaa jiall Aladall oy 88 sl
Aol (al YL Josaill AaIKE i) (2lASY) 5 ey ca g 8l aaa e & glladl) i) gall
Ao slhaall 3 gall ana (mlads)

80 aa g W Jaad) JRE e A jall G Slaa) (i il J e Dalll (S
AR o Ayeasi ) Axa jall gl o8 L) cilaaaa aals ool bl g sire g3k
o2l YL 4y gall)
Sagaill AR to i 1) Aol pal) Jsal o Zlad) Cilddaa aalS dag) jall il i

2 (el JAll 2 ) Alaay) ,m) ol 8y

aa yall sl e Zlalyl Cilaase 2alS daal yall el G A8l Jolas 2alill (Ko
U"‘)d\ Jl_\.\;bu.alaj\(i)ea‘)‘)\da.l‘ﬁ\CJ)AJMJJ\AUAUA\JJBYDLL}MS\NSJ}MJ\
g.ab.uu.d\ L@.}LQ\;J\} ClEMall 4 A giza (5 glua L;s: Aaie YL dh} c‘ubaﬂ @\)&\ Lrab.a;‘}!\
Jsaall e (i) a8y 1Y) =3 ged il JAlan ) sl il Canca ol 38 ¢ LaD) 1aa =y
. ‘ ‘ S (A) 2

daal jall jgal 0o zlady) Cilasaa aalS daa) sl Glad] i) Julad il 1 (A) a8 Jgaa
) YL J gall) ABIST o dpensi )l
Dependent Variable: DC

Panel A: Baseline model Panel B: Moderated model
Variables Model (4) Model (4)
B Coef. t-stat. B Coef. t-stat.
Cons. 0.372*** 18.176 0.358*** 18.811
AF -0.018*** -22.219 -0.016*** -18.264
AF x KAM -0.005%** -7.849
LEV -0.029 -1.028 -0.021 -0.809
Growth -0.014 -0.795 -0.016 -1.013
Tobin’s Q -0.005 -0.353 0.000 -0.026
ACC. 0.050 1.452 0.066 2.070
Fixed Effects Included Included
N 362 362

Yove paaiuw - GG asl) - e Gealad) alaall - A playl g Adlal) i gant) g il jall dvalel) dlaal)

Yol



................. Sl 1l SRV Jygatl) AR o A ) daa) jall gal B Ll
Gl e O i ¢ LR

Dependent Variable: DC

Panel A: Baseline model Panel B: Moderated model
Variables Model (4) Model (4)
B Coef. t-stat. B Coef. t-stat.
F-value 99.026*** 106.837***
Adj. R2 57.6% 63.8%

Note: *, ** and *** indicate statistical significance at the 10, 5 and 1% levels,
respectively
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