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A8 @bl B el A ghal) dadl) (o Jai 5 AN Al Al 4 ALaSal) dad) ) Ay a %
LAslaadl cilaa gl ase B il 4 giall dpudll G g Al
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Alall dadl ) Ay Lo smpantl) Ay La 8 g oAbl dgadil) el gbail) 8
gt (pSilall dalial) 448 cA8dail g Decree of Financial Leverage
8B - a Ladind il jaall g Al gA1) Lgia La g ydaa Al Gl 40830 culida )
CSllall Aalial) sl ciban) LB Jualal) il ade oa Leb ddg il 4,080
LAl oda B

Al Aad) ) 5 Adadal) dad) )l cpe JSI & i) il uSilal) Al La Bale g
Cosind) =) 38 0 () 3 e g o(Loag e (i) Al And) Jlly ¢ gaign )
Al LS Ala ) Aa81) agil8Bas aa daluaall jaldall agaad 8 Glaaloud
()l ) RN Y T A pind) ) LI & idial) Bl Lial ¢ gallal) () g pmaall
|58 m O agale LB a5 Crag (CpSllall B g0 andiad B ol 0 i sy g 33,
i) Jogall il ) B g dpla i) il B8t Ja B S Al cl plaiia) gl g ol
CoSilal) Lgdaady AN haldall A il cld Jlall (il JSaa B S
- Aabia dl) Apaall calsdadl) da g plalia 8 — Y

Ol clalaia) alina Jo Alaudal) a80) cA8datl) Ja g i 3 gadiud
iBatl) Ja gt laldia (e g Jal) Aol (uad il Lo Y b g laldia (e S|
Sl Agda ) 40800 culiBanl) s o ) 3 aa g, (1) Agdasdal) A3
L LY i o i) sladal 48 8at) cllaad) e lalalad) 3 la) Adaddf el il

b jhalia (uld &l ) Al ) clddall b jhliial 3 laby alaial) a0 38
dad glall o Al Jludll dga) ga Sldial) audiind s dladal) 4083 cils )
Lila) g (Jae ) Jlaa (A L) o Bliad) 8 SLAL 508 o (el B ) g dlgd
gl e i gal) g phalial) dsaat o o palinal) asLoval Aalal) Lgilal il ¢l g1)

1 Lo Lgad (uliia Bas 3a g8 (Abadal) Apalll) cilBBadl) Jagan llia (bl

A3 e Adaal 8 Abedal) dpaal) sl A jda e Y /Y
Root Lower Partial Moment (RLPM-OCF)
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) (Biddle et al., 2013) «**(Louis, et al., 2012) ¢ JS oubial) 138 gy
G (RLPM) 4ija ddaad oY o A1 dad) sb (allal) gl Blaial) (bl
Joiall (s i) Al ) Al @8 giall (s gianall ¢y 99 La ) Apail) culBBil) (alids)
.Root Upper Partial Moment (RUPM) 4xijs dBal ey
RLMP-OCF 4zija dBial & d,ba dal) 481 cl8batl) Sx5 jda Gl alyg
s Al gadl e
RLPM-OCF;=Log [(1+RLPM; (OCF;)/ (1+PUPM; (OCF)] |(9)

T
RLPM; (OCFi)= [(1/3) 3( &i*T€i <O )?]*%
RUPM; (OCFio)= [(1/3) > ( &i*I€ic 20 )? 1%
Tigal G Agle Jguanll alyg ¢ (2 siall ) gl Uadll) Aall jlakal) = Eit
A (V) Al eball B sl AplaBil) 4083 BB B g
dad gial) () guial) Lhadll) dantii cudiS 13) a9 o8 ) 3AL ab g pdige = 16 <O
- (Sina) Bl AL A L 5 ¢ (i< O)shna (a JBT (B1s)
Adal) Al dais <l gl 4500 20 e RUPM ¢ RLPM (e JS iy
L Ol i) g
b siall L) sine (pe Jil Al 4panal) sl b (uliie Y/V
OCF Deviating Below Expectation (DOCF)
cilBdatl) o g (b alg () (Fama & French, 1997) (wbdall 134 adag
AU At 4,a81) CilEBail) a8 gi g gad (il W) giea (pa JBL Aladil) 4080

OCFit = Bo +B10CFic1 +B20CFi2 +B30CFi3 +B4SALEic1 (10)
+B5SIZEi-1 +BsLEVERAGEi¢.1 +B7STD-OCFi¢.1 +£ it

»

i
o) Man) [ 4 gl Lol cilBbal) = OCF
Joa) ea) [ Clagal) Maa) = SALE
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) AaaY andal ol ol = SIZE
doad) aa) [ clal 3N Mea) = LEVERAGE
Sl i (W-0) e Addal) 4pai) BNl g jmall il AN = STD-OCF
clidail) g o judigal addiud Aliaily il gudiall Uadd) = é
O B Al cull 0D a8 giall W) ghna (o Apbial) 4080
JB (OCF) 2 gt dllia o Ao dise dlin 0158 (Lika)
. el (5 ghesal) (1
AT ) iy ¢ S il Alb i) Al cilBBatl) a8 g5 g gead (Godail g
s 328l (puadl (OCF) (e 4 4luld Autoregressive i) laady)
L) gl
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LA g cAodlall La U85 alie) die (4 i) (malaall Badaill S ) Al a)adin
S ) pdgy Adadal) Apaatl) cilBBall) Ja g jhalda o aladiud) a8l
p Al ol ghadl) a3 gatlg
DA Al e 5 aaine — )
A (3l A g9 (B BBl Aablcal) S i) (pn Al ) aatinna ()9S
¢ A da g peill U g Aan) Adall Jid) a5 g Yo VA — ¥4 0T 5N (DA A )
Ao Al B8 A da ) gl Ada il S i) (a5 LAl AS AN (9SS ol —
. (EGX 100) siisa (s
i gt Lal Adlall cilaa il g opmalill g & i) ol ) AS i) il Y — o
dg—ia e o8 J< A ald dalles Lgra il Aald dads (e cils i)
cileUall) 48y oo Lgil gSa g dtlall Ly LN dlae) Ay CiMER) oo b
s AY L 5l
oAl Y ale S (e srannd Algs B Uil A Al Adlal) o) il o) -
b (Gl g gl
Ao jall ) pitia lad da DU cslilal) 4818 5 jLidall 4S 13l oo 3 st o — 3
. duljal) B8 MR
a1 S i) M) ot ALl g dotacal) Alanlly ALl adl g8l Ak () - 2
. il Aleny 0Ll gt 58
el 2Byl g uad (e ST Dy gy W o aaa 9B AS A (0S5 O —
(07) LS Al Jo gyl (Gaadal day Ciagdl Al A Aliaal) ClS AN Alas)
Erng Ay puaal) Adlal) (31091 (3 gow ApliaiBY) CiloUall) alina dais A4S 44
aly (A gLl avant Ayil<a) g ¢(§goall 12g] Lgliiad 4B L) (liialal) (iSay
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(Vo) adls Baaliia (A ) claalidall 2ae aa) caly By Le) Jua gl

AS,d <) Bl

Al e Wl quua ) S 1 55 A (V) b Jsaadl gidasas

Gl A JR13 Ll Ay

(V) o ds=
Al )l gl e Uadll &y 5 il
% S il ae gLl
\RWY \Y Sl g A lial) cladiial) g cilasdd) — 3
Ve Y A il g pdial) g AdY — ¥
YA Vo Ll ) — ¥
Vv ! Lalglasl) — ¢
YN q L sl N gag andall — 0
Yy ! . 4d i) g dabludl — 1
Yoo o1 Z\.':,,\a.“@ea

L cald) das) Ga Jgaadl 1 jdaall

M\Jﬂ\o‘)’:\s—*

DR ai a8 (Y VA ale Jag YoV ale G adl gl Bl A Al cudal
Bdl) el A A Al A Cild pha adina o B gdiia cilily 8ol 5 8l) oda
o A Adanal) 4y pmaall dmdaal) pulaa ol Cingodi 3,40 o2 () ) Al

CY NN il Jgl o LS

ol Lad A ol ol e Jias

: g+uhud\££;ﬂ\:(ﬁiﬁd\ peiall ) /Y
(C. Cons) dsmiall laal) Jadail) (bl LS ja Lubia duall) aadia
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Laaal) 8 s gall) ARA Basadl JLAY) ) (aeilanal) Bdatl) dped (ubila —
NIRRT - QPR
by Adalaal) B i gall) ACM 4caS) jial) Apbidl) o ciliatiowal) Guliba — ¥
Y (ORI
CRA cliaiowall (daa) () Alal) cliaial) (Jad) A (ulia — ¥
(S 138 B o a8 ) Adlaall & i gall)
48yl aladialy b g pdial) (aaidaall Bdaill (aS pal) (ulilall ) A o 0B
5 oaliall 138 g ¢ Alall Julal) aladicd YA (e SPSS allai 8 4y I cli gSal)
Al Al oda zigad B d gyl (palaall Bdal) do aSall alad) Gulidall
Lo g pisal) e (pamalnall Baail) (ol U pa L duald) aladiin) elldg
D h culia A (e Lyl (584 (U.Cons)
(Gl 13 B a8 ) Adlaall B mudagall) ACC ciliaiucall e (uliia —
V pdy Aol 3 g gall) BTM ol ) a1 2 bl Al puin — ¥
i (ORI
Loy A6 clBbasll o) oY) Jualaa ) L S o1 5 Jualia uloia — ¥
(G 138 B A a8 Aslaall b s sall) Skew
ARl o g pdiall i (inudaal) Bl (aS jal) (il 7] A a5 4B
1A g o Alall Jodaill aladind JYA (ra SPSS aldai b A 1 il g€all 48y 4k
Flsal B hag pdall jf eulaal) Biadl) o alall alad) (ubdall g (ubidall
. A all oy
s Alasl Al) cuEall g halae Ul aidl Y)Y
ARl cBBal) Sad jda uloda aladialy dtal) 1Aa (ol Euald) aLE
Ay (Gl 13a 0a 4 aB ) Dslaadl & dagall) RLPM Agija 4daal L Adadal)
e MAk Ad) Las Abasdal) Al cil@datl) 8 Jogagd) i anald b (uliia
Ol 8 ddaal) 3 jLudd) Cly gica
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s Al sl G petell VY
g ora Jaina el Lt 6% 8 30 (Jal gad) (amy Al 1) <l piilal) (paucat
) Bl ot Ay (Agakil) clBBATY) o g plalaa) aglil) padall e Eualyl) B
Y Aayg ol el g AdEiocal) cl priall G ABMall Jasis gy Al Al 3 g
SRRV @ pita S sl lld e ol iy
p b Lad Al )l ) piial) oda Jialig
Alad) Al b il Ll i g ((ACASH) Al (8 jpmdil) —

Jya)
< Ll Lgild a5 ¢(Invest — Capx) Al 11 el jlalii) d80S — ¥
 Jsa) aa) [ Ja¥) ALyl

Jaal! Maa) fral) Blay duld ol g ((ROA) dsmal) (Alaa) o ailall — ¥
Aslal (3 g8 Jr ) Alay Al iy «(ROE) 4uslal) (3s8a o diladl — ¢
CilSliaal) g <l jlbally L—udid sy g ((PPE) <Y g cilStiaall g <l jldall — ©

sl laa) [

Jeilal 5N Man) Ay gl a5 235 ((Leverage) Amllall dad) ) dud — 1
- dsa¥) Alaa)

2 Jomal) Alaay (bl o LS sl Al o ((SIZE) 48 ) paa — ¥
Aglla B 8 JS Al

Y g beal) il AL (g ((Sigma) @ sied) il o jbaal) il adY) — A
A gl sl

Ll A i) Jaa S 1) (1) o800 380 b g ssitia ga g ¢(LOSS) Bobudd) — 4
7% BRIV P
il 8 axdiall 73 paill — ¢
AN a3 gal plin Gl ol Aag b JLEAlg Gl e cidgh) (Gail
RLPM-OCFi= Bo +B1 CONit1 +B2 CASHic1 +B3 ACASHic1 + [(11)

B4 Invest-Capxic.1 + Bs ROAj.1 + B¢ ROEj¢1 +
B7 PPEi.1 + Bs LEVie.1 + Bo SIZE¢.1 +

-33-



B1o Sigmaic1 + P11 Lossit1+ it

TN

Sl (el Agija ddial 8 4ba dal) Apadil) cdsat) Jas s = RLPM-OCF
Aglial 4aa Gl b g

) dad = Bo
Al g Aliiual) il piall Bl dad= Byy-PBy
uiall g ((C. Cons) by miall pdaal) Jaiaill G pal) (ulall = CON i1
. (U.Cons) hgudal) j& aulaal) Liaill oS jall
(Qsa) (Manlfal) b pud ) L) +4,4800) Lelilay Lag 4l = CASH i

Joa¥) Jaa) [ il & il = ACASH ic
gt BN [ AL gha ) jlaiiiaa) =Invest-Capx it-1
(doad) Maa) [ gl ia) Jaad) Jaa) o silall = ROA i1

(Al gia [ Y Ala) Al Ggis o dall= ROE i
Joa¥) aal [ Y g cilsliaall g i jlial) = PPE i

(dsad) (aa) [ cilal 5N Maal) Aallal) dnd) ) dpe = LEV i
(J9a) (anY (aphal) o 8 sll) AS,d paa = SIZE ic
(g 5imd) Al g ladl AN = Sigma e

Ll A ) i S 13 (1) b Al ah g pmiiia 5 ) = Loss i1
(Jha) 8,0 L A0 g
(o gad) Uil = €

: Shaay! Jalaill il dadla jlasl — o

O ¢ @il Kolmogorov—Smirnov (K-S) Juid) alidialy duald) al8
ol A aaait il g o af adal) a5 il Al Lgale J guand) ai ) cilild)
. (Asalase Y G LAY — dgalra L) Apulial)

S i (198 L ao sl ¢y 9 Ladde Aalaall ol JLIAY ardiad g
0354 (0.05) ¢ B ) 1 ddlada) s 1) Ll « (0.05) o= sS1 (K-S)
. dgalia S il JLEAYS Ala) o3a B addindy gk pé sl

-34-



D OREAY) I3 qilds M () B, Jeadl s
(Y) & Jsa
Ll a5 65 44 yaal Kolmogorov - Smirnoy ksl

Variable Skewness Sig. K-S
1 - RLPM-OCF 0.651 0.000 0.056
2—-ARA -0.432 0.000 0.175
3-ACM -1.912 0.000 0.165
4-CRA - 0.985 0.000 0.256
5-C. Cons 0.651 0.000 0.056
6-ACC -0.436 0.000 0.156
7-BTM 0.324 0.000 0.298
8 - Skew -1.334 0.000 0.382
9—-U. Cons 1.421 0.000 0.088
10 - CASH 1.875 0.000 0.241
11-A CASH -1.211 0.000 0.192
12 — Invest- Capx 0.878 0.000 0.185
13-ROA 0.778 0.000 0.151
14 - ROE -1.053 0.000 0.142
15-PPE 1.793 0.000 0.251
16 - LEV 0.621 0.000 0.073
17 - SIZE 0.773 0.000 0.115
18 - Sigma 1.432 0.000 0.117
19 - EPS -1.821 0.000 0.186
20-R 1.875 0.000 0.152

gl (K-S) Juaia¥ dpbaay) AN (5 fica dad O Gilaad) J gl (0 gy
Laay o) sl (e il il B aae ay Laa (0.05) (e BB GlS < pacial)
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Adal) aaa oY 1By, jiual) (e 8y Y Skewness s1sa) o Aagidl) oda 35y
0555 il b (30) (e ST A jal) A A Ll aas (g b s
eyl el datla AN (98 g Ll Lay 55 A S0

598 aaiad Cua Multicollinearity ol Jaladll JLaaly cuald) a8 elias
JS Pl yal 38 e General Liner Model (GLM) aladl il 73 gaill
Al hdll i gall) (b Gl ) 13A (Bdaty ot 3B ATE i) < piall (e e
. Chnbill mlay ¥

Collinearity Diaanostics wubie aladiuly ciald) ald Ul ¢pa 38ailly
Aay) i dlaa 48 1) ol piial) g Aiusal) ol piial) e JS Tolerance dalaa by
oAl Lala JLsaY) 18 aay & cVariance Inflation Factor (VIF) J-laa
(VIF) dad culls 108 | jlaaiy) 3 gad Jila 4B i) g Aliicual) i) miial) ¢y i Y)Y
A al) o i) Cpy Ad) JA0 a3 90 5 ade ) sady A3 0l (10) e B
CEasadll 13 B Adaal) A )l psiall g

¢ JREAY) 13 g A (¥) by Jsaad) agss
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(7) fo ds

shall Jalal) el

Variable Tolerance VIF
1-C. Cons 0.952 1.063
2 -U. Cons 0.963 1.062
3-CASH 0.12 1.624
4 - A CASH 0.841 1.165
5 — Invest- Capx 0.541 1.842
6 — ROA 0.569 1.753
7-ROE 0.434 2.258
8 - PPE 0.656 1.523
9-LEV 0.548 1.683
10 - SIZE 0.613 1.657
11 - Sigma 0.923 1.052
12 — Loss 0.567 1.689
13-R 0.405 2.452
14-D 0.512 1.859
15-R*D 0.385 2.312

S8 Al ) g Aliial) il miiial) apand (VIF) dad o aibad) Jgand) (e ey
Aol @l paial) cp Jadd) Jalail) 8 e 350 ate o Ju Laa (10) o0

O Sl Auto-Correlation M) Jals ¥ JLES) ¢ by dalyl 18 dllis

by Ao jal) b Aaddial) zaladll B o) Cpy (S0 Bl W) A e 350 g a0

DAY 1A A el 138 Durbin Watson JRSEa) lddl 13 3 dald) asdia)

dlaiall (B gl G 98 i ga L)) 399 e Jag dlld (L8 Jial) o Ay B

il L) 352 (A Jag el (L8 (4) G A daiih) @ilS 1Y) Wal «(Errors)
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L)) 52 pas ) il 4d (2.5) ¢ (1.5) O b g i) Apiilly o 6B

Ll piiall ) ) (03
LSRGV I gl ) (£) A8 Jgaad) mdasas
(£) & ds=
‘éﬁ\.ﬂ\ .L:L.GJ‘)!\ olaal
Std Adjusted 5 NI
. R YK DN
D. W Error R? R R 2 <
1.675 | 0.135 0.198 | 0205 | 0.453 [ codsll ulda: (V) giswd
(AT) ghdd el
1458 | 0.151 0263 | 0294 | 0.542 | il Gl (Y) gisad
H54) Jaaal) Sl £
(C-Score
1923 | 0172 0367 | 0.551 | 0.742 |4l pasfia : (V) glod
4B gl Al ) Ay b
(BTM)
2.156 | 0.187 0.198 | 0.214 | 0.463 |ls—s puloia: () gisd
dgladal) Auaat cEda)
1763 | 0.121 0.721 | 0.743 | 0.862 | Al gisai: (V) gisa

a9 (2.156) « (1.458) O o 2 (D-W) deah o Gadonadl J g2l ¢n grosialy

P o Jay dlld (48 (2.5) ¢ (1.5) ce ba 7915 A A ad) dal) jglati ol LY

A ) 238 (B dadiiindl) ilaill B gl (903 Bt ) AlSia 35

= A Al Gl el dia sl Cilelant) - 1

Ea Al jal) @l joiial Liaa gl Cilpluaa) AL (0) ad) Jgaad) poa gy
Lodia J< g laall G adYl g oY) g S Guaadl g o abuad) Jaw gial) Craaly
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A ,all ) jrial dda )l Clelany)

(°) e s

Variable Mean | es; ;itl on | Minimum [ Maximum N
1 - RLPM-OCF - 0.005 0.034 -0.145 0.231 840
2-ARA - 1.083 1.432 - 6.571 9.436 840
3-ACM - 0.086 0.241 - 1.451 0.287 840
4-CRA -0.912 0.368 -2.892 0.000 840
5-C. Cons 0.000 1.000 - 11.856 10.154 840
6-ACC 0.004 0.153 - 1.513 1.516 840
7-BTM 0.767 1.621 -23.210 20.541 840
8 - Skew 0.000 0.000 0.000 0.000 840
9 —U. Cons 0.000 1.000 - 8317 15.231 840
10 - CASH 0.146 0.175 0.000 0.987 840
11 - ACASH 0.005 0.129 - 1.156 0.753 840
12 - Invest-Capx 0.254 0.286 0.000 1.652 840
13 -ROA 0.030 0.096 - 0.600 0.512 840
14 - ROE 0.015 0.162 -0.813 1.064 840
15-PPE 0.225 0.263 0.000 1.582 840
16 -LEV 0.376 0.246 - 0.523 1.051 840
17 - SIZE 6.236 0.671 5.663 9.823 840
18 - Sigma 0.312 0.243 -0.613 1.754 840
19 -EPS 0.401 0.253 - 0.600 1.781 840
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20-MTB

1.462

0.932

0.852

5.295

840

21-R

- 0.053

0.437

-1.000

2.831

840

Db Le @b Jgaad) e iy

A o) Agla il Ajadal) cilEBatt) Jo g hldal alal) o gial) dad o —
(RLMP-OCF) 4zija 4daad & 4ba dal) 45081 cilidatl) i jday duld
15 (-0.145) (=) 223 (0.034) e il adls (-0.005) &b 28

. (0.231) b

ey duld o 50 Ja g pdiall alaall Bdaill lual) T giall dad o — ¥
«(9.436) i 425 (1.432) bwra il adl (-1.083) & & (ARA)
(Al LAY Al ghal) il Gyt Adal) S o Ao @3 Jayg
(Bl JLAY)) dad il £l bl i) (e il
Ouliag Aol a5 501 Ja g il alaal) Bdaill lad) T gial) o) LaS
(-1.951) (=4 324 (0.241) s il 2l (-0.086) <ils & (ACM)
adlud Adal) clS p& A& cliaiond) o Ao did Jug ¢(0.287) ol g
JlSally il ey Jaalip by Gl oY) Juaad b

iy Al a5 M) Ja g pial) opealaal) Jadall ) Jac giall ¢ aad Sl

(-2.892) (=4l 223 (0.368) s lurs il adly (-0912) &L 23 (CRA)
(rlaal) Biail lual) Jau giall Adlad) dadll Juig ¢(0.000) oadi 2a g

ST (5 giana gl LalS Lagdl) o3a caa) ) Lal€ S e Allad) o3n B ag pihal)

L g pial) pmaal) Bdatill (€ jal) (il Lal o g pdiall (aalanall B3dal) (4

& (10.154) « (-11.856) 4t deaft micdl g J-bi iy 238 (C.CoNS)

L A

ey Al afi (oM Ja g pdiall o seidaal) Bdanll ) Jau gial) dad o — ¥
(-1.513) =i a5 (0.153) e il iy (1.004) iy 43 (ACC)

u.b adal sda gi g..\uh.d\ BELNAN a.);yd‘ 3.4333\ Jaig «(1.516) u.ad.é\ da g
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S5 Aiadlll 3Ly Of LaS cha g pdiall y (aeslanall Jadail) addid ddal) S 4 ¢
Lial) s 1 of I3 agg Jag pdial) o (alanall Badasl) (g ghosa 3045 o
Ay ) i) g Laa el jal) 3 pd IR Al Acady iliariaall Lgud gl
) Adabacia Lprulae b 392 5 (Alillg L) G ST 4083 ciBBa
Rl pabne Aol BT s cpa e Lo (onall L) i
g i 8 rhl asag
Auld ot (oA Jag pdiall o bl Biail bl o giall ¢ o GlIAS
O e Ji bas ((1.621) gblera il ad (0.767) &l 28 BTM by
A1 (e L iy (o (3 iy L Sy A AL G gind &y 50 Al
4 B Aell) o Jgall Adlaial) Adadarial) dpradacal) ciadyad) il dgis
Al 3ghal
Oulially Al i s M) Jag pdiall o adaall dail liad) Jau gial) Lia
S il of Ao 4 Laa (-1.334) At 55l (0.000) &b B (Skew)
o gil) B JalSlly Al AV G pint Ja g puial) o Bidall) padiiedd
Sl Aia 3,58 DA o )48 IS8 Baadl JLAYL Gyl (e canlial)
Bl g m gn ol Aol U e g Lyl 015 2L @i Of clld g
Biaill g pal) (ol Lal Jag pdiall o (alaal) Balll) 5 e Bl ) A
¢ (-8317) A A iy J8) cualy 288 (U.Cons) dagmdiall o (slanal)
il e (15.231)

A g ((CASH) Apailly Bliiay) 1 48 ) < piiall sbad) o gial) ¢ — ¢
13 (Invest-Capx) d=a¥) & sh &) Laiiud) s (ACASH) Al
. il e (0.254) ¢(0.005) ¢(0.146) il
Ji Laa « 0.000)¢ (0.987 e g1 5 8 dpaiilly BltiaY) pada of Badyy
Al el oY) aal) o g Agailly Jadtas ¥ Al @l 1l s of o
LS Aial) S ol Gy O I8 2 Lsa (-1.156) gl a8 dalil) b
O A AR L) 5 il (a JBI Allal) 5 il b Al Lgliliia)
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L gadad 29 (0.005) &y a8 Luall) & pal) paial sbuad) Jau giall
Bpad il jlaliiay) (B a9 ARl Jadial cilS Al S i 0 o Ju
Tll Gaad 8 i) S (e A 59 A0a8S ) Lghisali de el JaY)
(0.000) AL a8 Ja¥1 AL gh el jlaiind s aad) o Liagl ey Alale
A gh ol jlaliin (B jlaiiatly a o Y Adal) CilS pd s ol o J4 Lea
i) jaily (0.254) S i) adinal ) T giall ity 13 aa g J2¥)
. (0.286) s ka
O (0.030) &l 28 (ROA) Aslall (3sba (o ilal) Jauu gl () 20 ellis
@iy ) (ROE) dsal) (Ae ailal) Jan gia (e i o 9 dual pal) 5 8
b Eua bl (ROE) ¢ (ROA) ¢ J8 A aal) sl 3B (0.015)
S pmdil) ey (Gfiad Al W g ot A1 e (-0.813) « (-0.600)
oAl B0 YA ilual
ean) (A gl L T gia o) Gilal) () pdy Jaall (e L g
LA L gl Ja gty p o Abal) St o iry Las 9638 il 88 (LEV) Jsead)
paa b gia o Badl S il e g Ledy oal (e AS T (R 9 9062 diady
(-0.053) &l 28 (R) 4 goud) 1 gall b 3 Ll (6.236) e 38 (SIZE) s o
Ll (ol dqliia dial) S i pgal 258 &) (oo 2y L (0.473) (s kira il adly
S Al g glead) Baly ) Wt (5335 (Al g BumS lud (Giadl da o S|
() dadatia dpulae Cilubiw aladia) ) Lgaday Laa cils Jad) oda
A (g gt Ay i) Al () A8 gouad) Aahl) dpmaadd (lcsnl) Jaes i) (o —
(C-Score ,3a) Jasall Jhlaiall & i gil) (e A dasiinal) (MTB)
gl Ml ge o)) Ao I Ja LalS dadli ya dpadl) 03a S LalS (1.462) &L 8
sy (195 A gl Lgiad (ha B o Al (Y 1,085 ol Aia yo A8 )
L JBlially G glaal) gailly Lgdalosi )
s Al Al Gl yuate o el GV Jelee ladl) — Y

=42 -



ol Jag plaldia ¢y Bl Y A8 ghuaa AL (1) ad) Jgaad) gy
i aladialy Aalial) 4 jeaal) da ) gl Baial) s pA) B Abadal) 48
dariioial) DAY (unllall g Ao gy (idaall Béai (e JS (g (RLPM-OCF)

Al 3 \mu le 4 134 <l ¢ S (s )

-43-



) jariall G ol V) 48 shuas

Variable RLMP-OCF | C.Cons ARA ACM CRA U.Cons ACC BTM Skew CASH
RLPM-OCF 1 -0.071** | -0.042* 0.045* - -0.133** | -0.151** | 0.087** -0.045 -0.024*
0.043**

C.Cons -0.092** 1 0.641%* | -0.562** | 0.567** | 0.305** | -0.316** | -0.105%* | 0.118** | 0.113**
ARA -0.018* 0.263** 1 -0.006 0.037 -0.051* 0.053 | -0.351** | -0.061* 0.025
ACM 0.058* -0.600** | -0.035 1 -0.024 -0.315*%* | 0.382%* 0.028 -0.14 0.031
CRA -0.091** 0.651** 0.031 0.112 1 0.165** | -0.098%* | -0.061* 0.205* -0.019

U.Cons -0.132%* 0.156%* | 0.012%* | -0.215%* | 0.073** 1 -0.731** | -0.003 0.730%* | 0.072%*
ACC -0.151** -0.192** 0.031 0.265** - -0.851** 1 0.013 -0.151* | 0.091**

0.066**
BTM 0.072%* -0.053* -0.042 0.042 -0.032 0.108** | -0.108** 1 0.004 -0.039
Skew -0.052** 0.035 -0.008 -0.031 0.041 0.472%* | -0.122*%* | 0.076** 1 -0.061**
CASH 0.041** 0.128** | 0.188%** 0.004 -0.018 0.102** | 0.077** | -0.135** | -0.031 1
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Sig. B " Sig. B Sig. B
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RLPM-OCFi= Bo +B1 CONi¢.1 +B82 CASHi¢.1 +B3 ACASHit1 +
B4 Invest-Capxic1 + Bs ROAiw1 + Bs ROE;e1 +
B7 PPEit1+ Bs LEVit1 + Bo SIZEit1 +
B1o Sigmaic.1 + P11 Lossit.1 + €ie

(T) Test Jkaal
Intercept B
T-Statistic P-Value

Constant -0017 -1.421 0.163
C. Cons it-1 -0.002 -2.465 0.011
U. Cons it.1 -0.007 -6.281 0.000
CASH .1 -0.021 -3.521 0.001
A CASH i1 0.012 1.463 0.117
Invest- Capx it-1 -0.020 -4.876 0.000
ROA it -0.006 -0.412 0.673
ROE it1 -0.040 -3.764 0.000
PPE it -0.009 -2.652 0.005
LEV it -0.005 -1.412 0.132
SIZE i1 0.003 1.813 0.056
Sigma i¢.1 0.007 2.453 0.014
LOSS it1 0.006 2.198 0.023
Observations 840

R? 0.086

Adjusted R? 0.067

F. Static 6.853

F. Value 0.000

. Auany) Julatl) milis adl g ca Galdl) e e Jgaadl ; jaaall
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