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The impact of economic factors Measurement on the Accounting
conservatism for the fair value of real estate (Applied Study)

Khaled Mohamed Othman Ahmed, PhD (»

Abstract

The study aims to identify the level of accounting conservatism for the fair value of
real estate investments, and economic factors affecting it, through examine significant
difference of conservatism among the companies that disclose and do not disclose the
fair value for real estate by using a suitable model for accounting the conservatism in
Saudi Arabia. This study proposes a model for measuring the fair value conservatism
of real estate under 1AS 40 and IFRS 7, and examines the relationship between the
economic factors and the fair value conservatism of real estate investments measure.
The study uses data from Saudi SEC, which represents a real estate investment of
great importance in the real estate industry, according to certain criteria.

The study finds a difference in the level of accounting conservatism between
companies that disclose and do not disclose the fair value of real estate. In addition,
there are statistically significant relationships between the conservatism fair value of
real estate with leverage and the size of the enterprise, but there are no statistically
significant relationships with the income changes, profitability of assets and the level
of governance. The main conclusion is that loans and size of the firm factors are more
influence than trade relations, the administrative bonuses and governance structures
on the conservatism the fair value of real estate.

The study recommends a developing in reporting fair value evaluation of real estate
under IFRS to achieve Vision 2030, by establishing a high Commission for property,
with organize of real estate valuation offices supported. In addition, to encourage
researchers to propose models to measure the fair value of machinery, real estate
assets and long-term assets under IFRS.

Key Words: Fair Value, Real Estate, Economic Factors, Accounting Conversation.

(*) Lecturer of Accounting, College of Commerce, Mansura University, EGYPT.
drkhalid_aosman_7@yahoo.com

-216 -



It -

t4adla

Gl o ) GV sy G Jlae 8 SE1 SSa) dpliall colenu) Jia
Ol s Lo AL QBle sasl cosdll) DLaBY) Laplin (8 (gsm e asiiy ¢ gallal
Lapany chlaiay) Glag dee pap B 3 aale L o lgae ALlSial) dpalaid) daiidy)
aSledl) 8 Aggal) bl g 1ol aal e ol WS¢ (20130 clige) s dpaiis (g)lind) (5 ual
axn OSays QLI O agle Bl ¢ gy sl 2 Ahlainl aas Golath S Aageadl Ayl
SleV ikl 83y gyliall Lyl ) dleeY) sy apdS Jsad a5, (2004 «a)opals
Cagyal ity Jalall Lmad) aaad (DA o Gsudl 138 bl aay Gl (2013 cliga) gonY)s
Aadll ulad o dlad)l e Joladl jedl 130 adings ¢(2008 o) s2ilull callally (o ya
el alatinly reans A5 Aplaall bl (alall 40 &) ol jlead) jaa Cua Al
oo zlai¥ly pulall & JSLie ey e (o aily 7 a8y IFRS aa LS ol Al
ADL) Lpulaa) Gleglea) Bagm pailad o @y B WS AL Al el
b aele ) Apliall cleabuall alas Jie cadlsal aplans ) &ila) (2007 ¢ el) (855 5l
Jy Dlle 300 slad sdls clgie jiaiall COIe Jag ASLaall gladl d caall sk oL
Al G dalladl W) a1 bl aal aal il 4l aall da)l 8 AT Lali s
Dbl Aagiis (Ol L) aaly s Jal (e A8 AW Jeal) e Alle Clage
Liatll g a8y Llajle cdl danl pld AW cleasall caks AW JeaY) el
Lol gl an o)) ony SNy L g il a5l oae L 5)Sue I bl aladl)
e sl Auhall aagy Al daally Apliall Chliiny) sy Jaiadll o ADLY Jslal
-§ x5l

Uiial) dagla—1

S Apnlae s oS5 ) ol Lae (el e Bpsiall adinal) ilalal dpuladll Cuaias
sy Loplaall seen Gn Asie ol dde alE; aeld 0 Lagn Gl
ve KB e syal saly Jb A el caldl dpulaad) dujleall Ayl Guulad el
& s ¢ alaall Laail) (e e Hag Al al slacy Aa B Al ol pasil) slac)

& Laanll Lldl jsall a5 (20086l o 3) Awnlies olgiue & Lgale JS5 gliie JuaY)
W aal oyting ape G 4bul S Jea Ofiald) o GRS aagy 4l V) dpalaal) duled)

oasles 5 (2014 caane) Ay Ui Gaiadl o ~ LY 5l il jlas dgalsal GlSEl daSsa

-217 -



Aalail 4l 2y Uy (fasb.org, Penman and Zhang, 2002, Venugopalan, 2002)
eliidall g5 pdall (25 281y ¢ Al 235l (Slasheall (gginall 430080 dalasiinly Cilasleall Sl ae
&5 s ¢ IASBFASB (S35aY) dlall dpulad) (udae 5 4dgall ALl el julas Gl
clanall (e masll lagd) (8 Luw axy

Ll gl 8 Lo sl ) il o) WIS laal) Jadatl (ggie (uld daaal alajis
(e Apy 8 Ablaall uleal)l jus Jie GEY) Gamy G Lls @y ey (Aiial) \giad Oy
Dbeall ) A gl Ayl ASLeal) Joat A Lila aany LS e cilallas 5t 23 (hag
a3 Gl Alalal) Al z3sad Gudaly Zlewdl (e Glly Al Ly 2017 ale Ay dia 2l
Aty Aglial) caleUadl) 8 dpleall cbléiu) oy Jie e oo AW Q16 a5k (ary L]
Lasill e Zobai@y) Jalsal)l 51 Guly palal) cnd) 138 pamge b las Gfneal) sl
s 8 ) AKEe bysly (Kay s Lo S e Ly cApliall cuhlaindl dlall dedll e
SIS AL

940 sl bl cillliia o Los o gylinll L) asgia sa Lo

fdale JS Guld Sy ¢ oulaall Badaill (sgine (8355l dalsad) (8 Lo

0dliad) Ll sl Jagaill (bl 2Dl # 3l ol g8 Leg

gl 8 Fyleall )LD Alalall Al adat e Apalai@V) Jalgall 5 58 Lo

lal) dadll o Laiatll ggise e Copmill 3 Auhall eyl Cargd) iy tdabal) ciw-2
taly Cagl) 138 (38atily cad 5 5inall Apalai@V) Jalsally edylaall eyl

P e cdgagead) Al 3 3l Gl sulaall Liatll Guldl caslie 735 kil (0
Op biaill e B gsiee COUAL dgay Auhal zsall) s aladiuly il G Al
Aplia)l Ll Al dedll e i o Sl sl ) clS )

) Sl dplaall cohlenay) and Aalell Aadll Jaiad ggie on Apdlil) A Auy (o
slindl aas Jie 4Bl Aplaid¥) Jalsally dliall chleinadl dalad)l dedl) (o il
A gally AN Ay J2a A sl Jaeal) o siladls Bll) dadlll

Lainill esamse Addlia gb dsalell AraaY) Wl ciglecs dudde dnal Zuball sl duaaf-3
bl Sal) G Afay dpeal Dl A Adsall Guleadl Jh G Al dedlly olad)
Y] adt sl -Gl ale agaa - luball 5,5 2aY) 238 (e 233 ¢ ealadl)
S iaies DLl g lia 285 ed Anlenll Al Ll Aol juleall G5 Alalell daglly 3y)laed)
Al dell Bainill ggie o 3inal) Aola@y) delsall dijme DA e g)linll L)
Dby Aol Aplaal julea (ulas (e hlaaYly cldUaall 55€ Q6 ¢ dylial) cflenudll

8B e L Los oamlad) Gudaill 8 Al 4l cilyua alasiuly IFRS adsall L) &30y

-218 -



Ll AShed) b gylial) i) g Ul 3 Ayl e )léin) aid Lald ¢ Al [l e
ainal QLY Glelans aaf any A adaill Gadai (e Cagdil) e lld agllaly Loy ¢ Apagndl
Dy Tyl aba@y) o 1aY) i jlalie s Ayl lalaall a5 dagis el el JlecY)
Aadll ol Jial 5 Al 55l o328 DA Dagend) A8l 3 ) Lpaal dlagiy L Apallell Laail
Aalal) dall Aplidly Aplag) SUY) i 3 Al Cilgal) saclual Clsin 3 524l g dlalal)
Lanil) lusylaal QS5 Aol ubead) Galii gad Jenill s 8 Ayliall cblaiin) o3¢]

Grulie (ulie dgag aaes Y ol AL LGN 3 Saatl 5ol oy cilS 1) Lae (sl sl

Al ea 3al I (52 Las cigliall L aulaall Jaiail

A0 Jsal) el clilliie Jols vie DY) meiall Lo Gl adel tduall dngied
& Akl Gl Jln ve Sl Al Al A Lald Al chLEaNG palall
b Laadll e el olaad) Jaeadl) el g3l ol laals Auhal olaall Listdl) Jlas
bl meidl o Gnlll ade) LS L ilealls Gaalall i) g b dylial) culi)
Cary Liaill s ADle Ay dgpliall bl dalal) dagll laiad Guldl e gl
chlaadl skl @l o Caadl Al L) GlE) Q1@ 8 dalai®yl i)
S sl

PN (gl LA Ayl Criecad dudyall Caan Bl :Aulal) (ag g5

sl canslaal) Laiaill (ggise G Aflian) ANY g3 (Rl ang Y tHO IV aaall ajé (/5

A laall U Al dedll e i o lly caaadl ) clS ) i)

Laail) (ggiwe (g Agilas) AN @l A8l ADe aag Y tHO SW aaall (mi (o5
dadll e bl Al AN Al 3l Ayl colléiuY) ail Al dell sl
VAalaBY ) Jalsalls 4l el )Leiindd dlalad)

Jiay A daaliall Lpgandl A e die Auhall adine dody Aaball ey aaiza—6
lexy)sh 5 4558 21wt 33alie 100 Awhall due Jaiiiy 5y danl led (g)laal) Lénny)
adly o(Aabeally Galdll gUads colidly apiall ¢ Uad ogyliall pghaill glad) & Glelad 3 e

b lediall S Gl Ae e saaliall LAY lails sy ules degess Caald) 2aa
Al ge il Sl clind) o Al s o S o dll Al W) L Aslasall Al

Sl 60 dabiall cilaaliall culSy L dais 4y laedl iy dlalell
Dbl gl el glial Hlinuy) Allall duhall el ge gy tAahal) (glaly agaa—T7

s lasaall dadil e Apuladll IS (40 ) ol jleall Uy 5 3aaS pllay o3 5 Lsal

-219 -



) WS e ) sl dalse clS ally (g liad) LYl Aayall sl clinidl
Gl Caaa e Leag A Alaall a1 A L)
dfyal) Ai-8

40 Ay Joll jlaall cpm 8 gylial) L] Caalill 4 Jylingg sl glaill UaY) oY
byl Ll L4 3 5all Lpaleai@V) Jalsalls pmalaal) Zusjlaall d0)505 canslaall Jainill Zale
cobaill Y (e 8 Ledsli L A3l

Lyl (g b 5land) < Lals

rmlaa) Jaanl) (Ll gl 2 3 gal) 2 GG

Aol dahyall el

ilua gilly il ;s

aniy 40 a8y Joall Slaall g 8 (gylial) SN S5l 5 4 cuagll il Uy oYl
foky WS lld Sy 4 b igal) Apnbai@V] Jalsally oslad) Laiall dale

Ayl DA (e peaind) 130 J5l 2 140 &8 sl leadl pga B (gl Ly~
claiyls colial)l Ll ulad)l Gl ogiliall L) asgie & Ae alic
Chliall dolell apiilly solaall Jaaaill 50 hals cgliall HLéindl Al dadll (e oaladl)
foly LS Gl Juadiy Aallal) Al Aa3Y) Ul 4

O e (40) Ay sl ae asmad) Lauladll lee 1 g el LN aggda (1/1
Sl S8 A claysll DA e byl sl Caagy slinall 4y dains Jual gyliall L)
leiad 5 5paliinnall slinall 2gi (5 A1 adlia 6 S Adlaulll sall) 5 AT wlse S s
Eccles ) gl s e liad b oagyail) (alil) lgyfimy Al A3 Jpa) Codlay (gl g s
ae) adinall g asmgal) Aliall 5y il dilia) (o)laall SLeu) oKy @l (& Holt ,2001
e (SSAP19)ady eyl Sl S5 ¢ Jifinal) 8 ¢ LEY) (o ahe Gl (2006 ¢z il
Sl Jie dpale dglaad) cohlain) o585 a8 blinall dpd )l Glleall 3 aladinl) aae Loy
Dedianad) )ty Losales L(2009¢ grua) S Gl e ool anil) Ao A5G
learls Apliall Goudl A sl GlLY)y (liall i) (ailady i) il )l
Al5 (2004 (pals) (goliall aniill elydy daally Jyoaill Cilussas (g sidially cdpliall culinal)
(e 2002 dlen) Lgiag chpulad) 8 Al adll i JSlie cluball (e 5 il
Hirst, Hopkins& Wahlen, 2004 <2016 ¢ le 2002 ¢ jsile 2002 7Ll 2 2003
Gl ATy AW Ll Al dedll e S5 Lels of Y .(Bhattacharyya 1999 «
Laal o X5 Glaag gl sl julas paladd 2l EAP cplla) o)pal) dial 6
oo clginaaly cppaiindl 0 %79 g WS ¢ L) Y1 e 4 ae ) dlalell dagll i

- 220 -



Dbl ety (20116 Gile) Goldl (e ST Al Aedl)l ules aladiuly b acy
Apliall ) e o laily Guldll Llasd J5liy 40 &8y ool oladl)
e Jlmall 320240 ab) daall dpalaall jlaal W gyl jlafiadld palaall uldl) (2/1
(@) Gabll dlsyag ¢ Aasall uball Alsje oa daslaall dalye EBG ( (g)leal) Hlatinl) uld
Ly (bl 2y Sl uldl) daye 88 ((2009 i) dleall chliind) (e paldill dlsyag
Cpmentil) CallS ZAIS) o3a (penaliy gl Gld 8 Alalall Aadl) Lguudi 4y Al AEIS o 3 gail
e LY A4ISS Jas o pal) aind o WBY) dippla Coes AalKH) Calidtige (2004 ¢pals) Jlagiul;
DL OIS 13l ¢ ) Jndil) Al AaaDU) liilly dgyg pal) e 350l dlasind ae
Gl e gupa ) Aila) 5yilie eals ald Sge (e o LAY A8l (ulis L9l Lase g)lial)
ol o Y] CallSs H5las W) dajpdy ¢ sl 20 (e o i) )l (i Byiliall e dpelial)
aliilly Manly Joall jalbindd) jlis 3 (ulil) 28 W il gliall Léiay) Wi o)yl
clegaadl oY) aall il dadll 5 bl sl 8 Aalad) dedlly cdgll i 4 g)lay)
AL idanlsy slinadly Jalall 23] e Agaadl dpliall cohlanaly 08 Lagdl dplasy)
Jilie liall Apliall cohlanuy) Ll alisas apli A el 13gd Ayl dagdll by (i
faasll culS 1Y) Asndl Al Juadiy cAfpnd) Aadl) ) L) Aadll Janid aeull laal
Jio lain¥) dad ) il saaae Talgn il aoias i a0 coliad) Wl Aadaie g ddads
salic S gliall L) Ciiayy og)liad) Hleéindl Aldial alaidy) adlial saly)
AnlSals ¢ Aliioue Apalia) pilie Gia3 adgial) e 5% Of) b il JaY) Al sl
e 38 a3l 358 PIA laall Hlain) anil BadU) (bl Ll (Al gine 8y 45l uld
Calfie V) 2y Alalal) Aely @il diey A ) Akl Legl) G HLEAY) liidl 40 led)
G Al il 5 13y L Jaal) Al Aslal Al st e Al ileal) o CulSall
z3saill Badii Jleal) Calliiyy ALl o356l dadial) Chlaliay) e Aalall degdl) e - LadY)
b ) O Ala AV AY 2 e el aaeg dgliud) @hliadl geal )
Al (8 5yg e Sl (o & Gy 3O il o Canll 3a S5 AaDle ST e
5 e el gan Akl la G L 2Ll Al el Al
Sl el sl (g ce Ll Aadley Dadiy daulie ST ol o sadine ilaglae
Ayliad) byl Alslad) dall bty lnall law 2ays (20040 ) JSS slisalls g\l
e dalaill sl LSl Ala) @bl candiaes gaead masiin aloDU daga sk
DL Adadi (Bow dsag pde Lead] Adulad At Tilee Ciligaia dgag o) (Aalall dadl 7 3sas
Cslial) anlaall z3satll Ll 2y (2004 ccpal) ST Callshy sland) Jasy LS o(g)lial)
2013¢ Uiga) afigisally Dl Gp s Gty Sl Gy (o ddadlaal) Ladguial s (ulidl
O Al 3l Slae) Ayl B Gell Cagylal By Aalad) el asy ((IASB, 2006,

-221 -



Alally pdsall 8 Agpliall clyliall Adadall 3guad) 3 Jumdl IS lanaad 2y ¢l CallSS aad
D) e Glagles gaead PIA e clgdlele iy BN sy 130y cuaslaall dag il
e gadal)l Bpaill clainl) ey DlaaY) oSey LS L lghaed & Ahds Gew il 8 dplall
Jiah A aseaally Aghaall clamydlly JAI el Jas die apla Ahb sagally Ll
SileddASB, 1AS N0.39) ddlall Goud) Cagyla ao consliiy Loy dbiiiall oudl kit dgang
aay My ¢ Al sl g Jsa oSE aae i (u€al ) aeaddl <NV axay (2011
il (IASB, 2006) casslaall Laadl Gadailly W g3 Skl 3 Gl 50 Bsud) e
(LASB, 2006, IFRS N0. 7) 7 &8, sl W £30Y1 lxa alguia il 13) 7 Ladl)
oy (Jayall alaal) po Lgijliey prand Aigylay Aalall dal) Cilashs (o Loyl g 3l
il o 5 3 S L 3l Aol all) s Aadaall Aaled) cilali@Vls koo slaal
&) Rl gl s e Zlad¥ls (Bl Vo S laul decae e clialiEl iy Aalal)
pe N g apill ooelld il S <G dalias Able ded i Jgire Jaise do
Ay Dlpads g5 Yy ABiles Afpn Gllee ) SH Y Ledie 45 gay Aalall dagdll (Wld o 5yl
Dbl G Alaidll dadleall Wy gyliall Hlenu) ded ald sland) o caay dale) Aol
G LS i By Al Al (yal il g o"larally leatll clShadl’ 16 sl sl
dli & Jbeall s 8l slinal ol Jie GAlaladl Aall 2 3sad kil A0EN) HSAY) slely
oo zhat¥) aaiis 8y Y Dlmal) a5 55l siadiaa) 2L Al aapll G eolis
a5 Y saiaad) ZLY) ey daaed ae 3)Sae i 8 Aplain] lliall dalal) dagl)
e & i sale) g LS Ll s3gd Aplal Clasball ol alely L) Led
ZWU Al aua)ll EBhae ada Aliiu) cbliall sl sile) a4 ddsde
Sl 385l Al e (g)lall SN da i Apliall i) e paliil) die W L3jatiall
O @l Al leall §f Z LY aand 8y5 e ae el e Lilg 48 sl salagind Nie
Al Qe ae (Jaall AB B Agpeal el Jilay Sl 3 Gt cBlanie il
& e ahliadl aal Jisas of o aSBll aagy ¢ gdliatin) 5oyl 8 lele Jgeanll 5 Giliaysas
ve Al dledy sl Ll o giaall A8 ) S Al Jeal) A8 ) Al clén)

Alalal) Aail) 23 ke dic Alalall Aley o A8 2 3gad Bk
o 140a8) Aoal Jlmall B (gl Hldiiudl Lalal) el oo alaall zlady) (3/1

Lo ol ge egplinll SLamiadl Alslall Lell & 8 didadl) dalell bl )y §ylall e sl
G Lgie mLadY) ony (o)Al dalge o 5l Adgn A1 e iS55 Alalall 4agll aaa3 (IS 13)
Jaall Al b dasaal) wldly AnEall AL S dglie s by dgay adeg el dagh

) Y st (N Adla) ol oL Apally 3l Qi) iy ey Sla) Jay dileiall

-222 -



lols adla Daulie 3y Liige Dage dany Jlise dia o aulill dlee il (52
ot Juaiiy o lgudy apiill slindl Jaii o sales Lapdill Zacaldll Gl el )léna)
Gub e Al L@hLiawy dilall adll (meds DA e gyl Jalil dhisie sl
Sl ) s e 2 lady) g Al dedll ciliali) & Ao i sl
Ladll e FladV) caay QK Zisa aladin) Alla 8 L LAbL dedl) @l e sl
(2004¢ cpals) dpliall LD dalal)

Caid ey dallal) Adlad) Aa3Y) JB B c)liell Jolad) anilly aalaal) Bl g0 (4/1
cWlh e ey DA (e dgalladl A0 43V 1s 09y Ae)l lad aal jladd) Jiatl) ggiuse
D80 Aagiy ciaiiie 31l Aawse Glehal )il g il Jysaty ol o8 o) WS g
Cylal ol e il Sae B Gl 26 ENV e g i)y LalaBy) gkl
i) Agilic 38, Aa)l @lld (e i g il Hlenly aall (@hlin)) Glbilaall el @lgid)
Dhlie e ) e basa Jil g b e (b gl ausi Gy a5 L Alai®y) cle il 3 )
Ghsl a8 lealatinls Gy)laall ool Ladlead gl apeas dags ST a1 adliy ¢ Jpanl)
A cliid) e 3aa g5 Gpall Gys DA e AT Ll Glasie 0o Lo sl Baas Al
dadiny o(sasall liall) aaly s Jeal e Al Al Jead) (e dlliie Cilage il
ol danlh iled Ll Gluwsall @aks dEdl el dageadl Ll Gl el el
Aalal) Al e 3% WS L g il iy 5)Kue 1) uhLE) slad) Laasill iy eyl
Jul) saad) HLAS Alail) Caeay Al HLaOU Alaiu) Gaulia 3345 I Jsal) vl
Pl Lo Alalall Aedlly cuhlial) ani e Jasdlyy (2014 slasill,

0 5380 laglae gy cAylaa) dallaall Ll dad & Al adl) ot U a2y 1
ol ) ((IASB, 1AS, 2005) chlial) o ciliylie ohaly ciadsiall daiil) cilill Al dadl
Al Jseals Apliad) chleiad dalel) Aadlly Guldl) Gakss clal 8 G ) Jlad) §sm A3
Aol aleall Galsi acga Jola ey g AT Cilsin 3 3ad]

ae) Aadle S oS Adiee J Glesha Lo miy lee Al adll a2
Aiall) Aegdll Jie Jalse s slelpe cong Gllily cads ye Geudl G 1Y) dals (2003 al
iy ogliall Hlenudll 4l alud) ey ccipall lewd jhliay Jlee¥) jhliag cagill
s by Aalidl legleall Jumil Gulad e alld 25 . (IFRS, 2006) ) b dliid)
AR L A8 Bise Gmll b ailE anli gl sy

-223 -



G cpaal A (20136 Ugs) aad) Uil Aslad) Ladlly g)linl) apiil) USEe 2573
ol o all Cisns o pat hsdie JANTy gl Aase bl 3 51 saadl
et e Sage 0s$ of by digd) Aghay padsi Glo aiill o Jeanys cnse (5lina
S ol a6 @l L e olatial Slia) ) ALY liad) asl Jawe Ak
LaaSall dyigall lwgally claliidl) e S Aighs (2009 alla) Loy Lale Jage asial
odgd Cpjlaall (8 lajils aalsl) Jag il Clllaiall aaat (PR (e Ligall 020 aadatiy alally

(2016 coe) digal
e duale labal Gy dplady) diad g il G dgpad ded ol udll a4
e Ao seaal g (2009 lliac2013 clige) dgalls Apalia®y) Goudl Allay (il sy
gendse o dglee IS 2)lis Aldiaall lahasin¥ls liall 455l geiall paas Jie 4yl apid

Janal) lialy ¢ Lagily Lhed Slaall Yicial Y1 alaaial) sy canill dleal 2adlal) i)

o5 (o) il Adee o ) JLaal Gy mll dlee o Lyl Dals ¢ il bl
(2016 coxe) slalls dglaadll ehy o camy LS (2016 ¢ s 2009 lla) (VS 3)
mlaall Ladatl) o geie dulyy 48 ays 14ad 8yi5al) ApalialBy) Jalgally alaal) Bia) Lala (2
omelaall il e 8 inall Apabai@yl Jalsally casliSa

Lpuladd) GaleY) a8l o laall Liatll aey iASligSay amlaall Biadl ageda (1/2
Jie Apalaid¥) les¥) il 8 aipdas I Aalad) dlagis ¢ S aae (gl dgal sl daaii)
Ligall Lpulaall cblaaY) & 4l Cabias ol a2y5 2008 ale Auallall Zdld) Ae5Y)
DAl S YL GilieY) Jab sl 358 of FASB sl daa ¢ Laanls) bl
ity o aign haaill dap ol e 358 TASB Cappen Wl ¢ Ly GalieV) 5l 3 Julal)
dng Glapaill sda e o Jall (Saps ¢ JneY) Laydy dpuladl Gyl daely LSl
o Bl Lo DU e BB Ll (S Jaally Jeadl dasiall e pmadall Cpalad)
o sl S e iyl dealsal Bpa pl)) s et ey slanll L Sl
Ramalingegowda and Yong, 2012, Ball and ) Zilll gl _Slel) (gssal)
O AN JKlie day ligpadly Gl sexidl je sy (Shivakumar, 2005
il ASaY) 8 L a9 e (IASB) xSis (Basu, 2009)aent) dleay Gapaal
(Ismail and Elbolok, 2011, ,Wang, et al , Al 18 a5 i sy 2o
Jiadl oy olsaY) e E axe Al dgalsal dglee bys i olaad) Ladaill ey clliyg 2011)
b gallay @l e ST Bl SLAYL Cilyie N Gaatll (e dlle dap o Jpanl] dnuladl
Ay bhlial Sl Dyee o6& YT Lays (Basu , 1997) Al LaYL Gilged

224 -



Clig paally ClieVls diiae sS Laxie dasd oYL Calyie¥) &3 ey, .(Norton,2010)
JEY) Al 3391 i See Jeans o ddun gl s liad @llia cul 13 Aldiaal)
Gl lsl 8 Laaatl) (g alais (2011 ¢l .2 (Walton and Aerts, 2010) Vsl
ol (2014 sladlle JLal) SB axe dgalses clindl Hledl Jane o pmidy 4 4l
G Al byl GleY) dal DA e shatie 2 daey 4 weladl) Laadl) el
3 LS ¢(Ball and Shivakumar 2005) dealall 35l <ulds jans il fieY) Janaty cdaaldll 3 5idl)
Dl el ey Ll AL Daladl e paplalys L)Y (G oSl aasiy
Anslaall Glaglaall (& Lo gill (ailadll aa (a)laty @ ey bl 2lall 350 ila sladll
.(FASB,IASB)

L) g s ddag piia diujlae (psS5 (sA) (3aDU) Jag pdiall Jadatl Laa (esi e Jadatl ()5S
Lals co ) psfion adagplia e diuglan 05S5 g (Galudl) Jagpiall e Tadailly bl e
ae Al lpaliay Al Clbealy laal) dalles die 3l ani Lpulae dubiw £ L) dag
Ly piall daald bl Ladaill dulas die guls (s2ay 405l dpuslaal) cblaa) mands . SG
Loy elaliall b (3 Jaad il Gand) Lguanys liial) o Jeal) aSall Cligine (uls Ao
) Apalaall Huleadl i Gubi Bl die agydal e baeadl) dujles die caall 1 Ji
(201025,

Lpleall o s canls bpaga o W) Jasall chligpes CA) a2y 4l ) ani Lee Caalll aliyg
o Lae Apladd) uledd) D50 Can Jag il sl Ll e Dl culayal ps
13 Lo Jss ale @l ans ¥ LI LS dae) die Dualaall Jiadl e SLEAYL 50U
Adiye dpuslaal) Ll Y il ojlie) I Call) Jaars il of Tase oauslad) Lasasl) oIS
Aalal) dadl) 8 Ladaill o gede puiag dlSa) Caalill (g LS L dpuulaal) (ool (Gl 488 miagy
oo Analaally Adleial dpulaall cilelaYls ol (e LEAYL oy dy)laa) cllaiudl)
WYL ¢ ) GalsieY) DA e leie el # WY1 ann ) s Ley dplaadl )l
o) s aally Aadgiall leadly aopyudl ilieY)s cdlalel)l dedlly il e ALl dadgidl)
Aaaa) KB aae eV laa) el Lgiad S ) dpleall chlein) i callud

o aad ) ALl luhal) i (Say alaal) Biadl Jlaa b ASL) cluball (2/2
o oSy Alilly ¢ anlad) Bdatll b aisal Jalsall e S5 AV cgiesana ) i)
Pl LS Gl Juaiy  Jagatl) uld M

Jalsall e 35 S mlaal) Biadl B sl Jalsd) o s, alabs (1/2/2
A Jalsall bl pall 038 iy ¢ panslaall Lainill ggine e bjigall Lnla@)

Cun (Dlasleall Bl pae Gapail (gas dll clilas e Siny @l gyl dale (1/1/2/2
Bl Juady SN (sl e dlaill any Jpal) ded (mlisd) axe Gl ) (@il 2 sy

- 225 -



IS oanslaall Jadail) (gsinnn 83l DS (e @D o S Jpea¥) 2l (S5 Latie Gl e
Bldl) e mgedty Ladatl) e G i) ain LS cda sial) slinal L Ll 6 S)s
G Slaball aal s b)) il b ala gl sale] AulSaly (sl Glaatiul 3 L),
2008 Guay,2008, Zhang, etal, 2012 ,Zhang,2008, ,Choi 2007) Jalall 138 gl
Ball ,etal. 2008, <Ahmed etal. 2002Sunder, et al, 2009 , Kim 2007, Li, 2013
Caall) lgeadiinn s slinall W) dadhll Gy gyl dele Jias 2, .Peatty et al. 2007
il awd o adghy Cua dgngaad) L) & Al Al Jaiaty ale A Jiae S
(Zmijewski and Hagerman  ulsall Jasaill (ggivn (madds ) daall oda led np A
.( 1981, Nikolaev 2010, watts 2003

s Ll ALl s adaety LelalSa adaetl 8yaY) s siplay) A Jale (2/1/2/2
s agul Jlaaly Jl) Gy 3305 die agad) Sland Gpaat GG Cpaaliodd) Qlua e ]
Gy AaU el Y jleally GalsieY) Jealbis ddiiual L) YG GalieY) Jeaat DA (e
D8l e Gald) aadings (2008 ) sl Hlaal) e 50l & ey Jseal) il 30l
e S ) Al 8 Al dedl Jaeaty ale duhal Jeladl 138 e el Jaa)
LYl Gl adaat & ey JAdl la sal) Bl ggiae gamdad I cppad)
-(Chung &Wynn ,2008:Filip,2012)

Oosals eSanll dimdy Cum Cpaysally eDhaall po Aplatll GBI Gpuas Jale (3/1/2/2
slinal hainl Glaal Ll (ggie 3045 Lo s Bamy @l 2ys c3ydivee 3L Jaladl
e 3ll) Jaal¥) dmy, aaiias ( Ahmed&Duellman,2013 « Hui,etal,2012)
day @) WS G o Andre& Filip,2012:2014 caaae) Jaladl 13a Jiial (Jsaa!
Lagdl) Jagay aidle du))al Joiwe puieS Gl Lgandting s lind) |l yeind ddlaia) caaly Jsa)
Gsinse Ay eDlaall o Jalill Jagpd Chivat WIS Caald) adighy Cun cdpgand) A8l 3 Al
Ladal)

oot Al Abad) CadlCilly A0l Al IS5 mdas ol cuad Jale (4/1/2/2
G 530S Giliaygad Aol aahylaials adaia 4508 (goles ad) daiin a)ladl aalially sLiial)
GOl N aee 35S 2y Lleadl) bda )y aily DU (e 8L JpaY) ilag ZLYI as
Liaill gine o) WIS Callsall oda J8iy Jsendl Jleel jhalie 3055 duallal) ciliinal iliadg
Watts 2003,) aglaaill gleally slisadl anay 358 Jaladl laa gl . owladl
i Gaalll Ly o) aany Jelall 38 Jias 21y Sll3(Beaver,1993,Wynn 2008
Apdga) Ll 8 Aslall dadl) Jadnty 48le Audy)) Jiiuse

@y oLaiatl) e Wil & cluhal calial ) delsall ST e aas sliil aas (5/1/2/2
2011.l& .o Zmijewski&Hagerman,1981,Bushman&Piotroski,2006) =)

- 226 -



O Al ) Capianl Badail) (ggine Bal) anall 558 Cliial ¢l (2014¢ 20
cuadl peall clindl 8 hiatl) gsiwe 324 (Hayn 1995 «Basu,2001) ¢sal
Bl 8 swladl) Laaatl) sgies sLitall aaa o Al 3sag ade G gy (Al gole
S 2y cJalall 138 Al 5 Cnlil (g3 COUAY) 13l daiis L(2006¢ Jgudl) Lasanid
& Aalal) Aol Ladaty ale Auhy) Jise i€ Gl lgeadiug s Joa) anay Jalall 138
i sead) 240)

sy el uladll gang (e Agiasall Cleall g dmgars ¢ edadl plisll (6/1/2/2
Lol e osladl Basill e ddle Glsine ouladdl il olaadl Galdll By
a3 G ¢ IFRS L) 5ol jules laa) Liad Jie Lgle slalll Lpadaiil) 4 gisall dgalsal
o aa die L) dagall AEVL A5jlie Jea) a3 clind) cadly 1Y) cleal) s3gd asll
Jlall Bsm 2 Jin Wygrm day Lgiudaiy oI5 Alje ilga Gl ¢ (Watts.R,2003) Jpal)
e gl Al cluball aal ey cAplaad) ubedly clind) 250 ae dalie 3 3 sl
.Chung& Wynn ,2008).Bushman&Piotroski, 2006, Andre&Filip,2012) Jalall
) clanadl oYy cdglaall o dsall suleall bty clinal A5 A e Jalad) 138 ge s
B S eyl sl 8 deadia) Gl Ll 4)lEed) cohlenndd Aalel) dadll o Ciaaadl
cJalall 138 Ay 5 o Al pledd) il

anle 4088 ae @ e Jlal 3 sud dalall Al 0paai Lo Lg deallyg renlingll S (7/1/2/2
Al ¢y LSy cacldll o3a 28w saclie Claldy)l gty cdaysll saiadl cliia)l i al
Ay (2014¢ 2ane 2011¢ luS) Al 1AL sdsall Jaiatll (s5ise 3y daSsall ]
Gsime e Ale @Ble Glogiall (amy o Cpoy Al Glogie Jolo 8 clulall el
Gsd) Jaladl 138 gl ) ciluhall aal ey cdplay) HAY) (aed) ADle s aulaal) Lasanl
Petruska,2012¢ Liu&Elayan,2015Hwang&Chang ,2010 2011l <2010«
Lafond&Watts, 2008, Ahmed&Duehhman,2007, <Ettredge, Alam& et al,2012,
Ramalingegowda etal 2006 ,Lara. and Yong, 2012 «Lim 2010, Lara,et al,2007
GlEN A dansy Jaladl 138 Jia 23 . (« CF, Pope , and Young2004« etal .2009
Al b Al Aedl ladaty a®le Auhal e i Gl L ¢ LSl sl
JAdgaud)

Jasaill JSa g oii5 (20146 2ena) dupall Jane Jie Lma il Wi gAT Jalse (8/1/2/2
rlaall aintl) ggina o) Aol oda ) LalSa AL Cilusssall AS ke daw 32l da
P e dyldnny) @bl cawats o( Ramalingeogoda & Yu 2011.Watts 2003)
O] aus il ¥ s e Guall )% (e aally sl jileally CalgieY)
(Watts & Zimmerman 1986 , Bushman gLyl [hall dlas Jad capaal) e dasiall

-227 -



Aol e yuaill (ulie Salll # 536 Casus & Piotroski 2006, Balakrishnn,et al ,2016)
Vgl el dlala)
Lol Al Ladatl) (gl 23l 20T 2 maalaal) Bbal Guld zilad o @S; aluba (2/2/2
Watts, ) leasi ) Gomasal) Gl (o z3laill o3 apnsi & Caald) (Bl (gLl cliad
(ALY (gine o dia Gunlia caenl) S 2 LY ADe e adiad (unlia ) (2003
e il Aadle SISV zasaill i iy ccipaill ga Jpal) ad o aaind 53]
e dainadl (ulill oma/]/z/z/z foly WS Bgnndl b A leal) ol i) Alalall dogall Jagatl)
s Al GilieY) cudg Al e Jaadl 13 ading el diles ~U)Y) o iDL
Sl depu Sl 220 ‘;; lalaie) cdas piial) Jadaill (uld die dadgial) CaulSally 45 )lia ddial)
S AL aea) Nhe 5Ly Gy dhulad) LY e sl YL dlae sl e LY
Ons ulSally 4lae dafgiall Jlaall ge zlaly) deju I Ladatl) Gulsi o Cus dungal
eyl Geld e @3Sy A (Basu,1997) b Jiad) 1 e el Al cluhal aalf
Sy o(G)andsiall CanlSally CalfieV) Aoy 4)lia(B)adsiall jilually CilyieY) b Ayl
G ¢ nlaal) Lasall Aol Gubie Sl Ajlie ileally Caljied dlalal) de ) o
JS) Law JLal dsay die seall Goud) ew Gl W) ST ALY 0S5 o) sy
daly L nSall stV =3l Auhall Craatiuly am LAl g Al Gl e (Lpulea
by DA e il ablaey) aly z3sdl 3a (Giner and Rees, 2001) duly &b
Ll dse sae 8 agd) Silsey ~ L) Gn 2D e Jld) (ul) Glsaly oulsall Cdlas) il
o3¢d Aaili (pdiy ¢ nSall i) ADle Ak zigaill 208 e &K (Ryan ,2006) dulye
List ang Vs Cadg Bl ade aag 388 cdag el Baaaill Jabey ¥ cadgl) Bl aae o 2l
Jiatl el Ll ol GAnl Hasiu) Al gl 13gls crmaa (ul (uSally Jag i
Ll 8 Laasill e e S aladiial sl LS bl (e Yy saadly Al o LaY)
Givoly et al.,2007, Dietrich et al, 2007 , Wang ,et al )<l sl sdg saaldl
Gl dalsal) o ESIG agu) ilse G Lgie ¢ BASU zisel jsad 4agl 25a e (,2011
s L) Ao g aad die LY e el 80 Qe Dgmaa ¢ sl uldll BUad (e z)a0 8
OSlaall ola) 3 Jiise yuaieS dalaiinly i juiie aga) Slse o LS ¢ a5l (DA 3554l
S 3l Jie 5D ALl Culpal) z3gail) Jagy WS ¢ pndill ALE e ol Jaay Jlaaid
Y s G Lagatl Adlaae o s les goentl) Ji ilesheall i Gailiady aslil
@ il hlie dgag die asall jaad aag LeSe 5l PlA Alaal) Dl GuSaiy dalleal
S e S (Basu) zises e dss (Shroff etal. 2007) s claal LS o slad)
e g clliyg L ilsall e %10 jslad agu) ilse 3 il o Sl Ladd dalgll Slaal)

- 228 -



A0 S Gsiall @l Clanaal Ble i 90 dagpiiall Ladatll (ggiue e ple e Jyaae z3salll
AL S pealie (e praie IS

Bsm BeliS (alyil Laa ngend) Dl (8 zasaill 1 Badail (1330S (sne d9as Caldl (o5
AL Gl 3 Wy ey Ll e 58 $0aS ) 2 3gall dalay iz dsaill Gadail JU
ols Aals ccilasbaall 335 Al g Jlal) Bow sad Aaya Bleba ing Cua sasmad) o) Jie
Aalai®¥) LAY (e dagmia e Bysear agal dbe aen ) gan SlendU L)) el
e eanlaall Laisill uld 8 Jaadl) 13a Galdl aadiiy o & (e -(Beatty 2007) (3 sudls
Vgl el Aalal) dagl)

Jaaall 138 5,88 Jia : clilinin/ ggiay m W)Y o A e dainal) ulidll J506(2/2/2/2
o Adlea¥) Gl Y (el a2l by DA e olaad) Biadll (uld dalSa) b
GV Baatl) pan Ml ((2003¢dis L) alaall mll a8y ) Baesill JBa) e Al
Lol dgm e ALaY) Sy Al il e dpulaall Z LY Cdlialy sy Sl
aal es Akl Anell il e e clind)l gal mpeatl) Al Gt (s
Ghudll pass e @Sy Al ((Hayn&Givoly ,2000 ) auhs Jasadl s s Al byl
Laasill dgmy e Capeill Clpiige 4 Cuaddiinly ¢ ey Ll il ~ LY Slole

oo oll) Laaanll ey cladill e Al sl lliailY) WSIE Jiee 8 olsiuag
Gl 3 el Al culsanlly = LS Al Judlal) cilpisese aed] dlses #LY1 A
Aolus (& 0 2ay ) Cualig ¢ 4paall Al [ A8 end) Al duaig Alish 58 P Legin
Aagil) Ao 325 ¢ oamalanall Jadnil) (sginn 8 Lagale ayffis cchlilaniuN )y dpaill iy ~LyY)
Lol e il dugald)l e Jpa) auin ) Glld Caagfy cdppaall dedl /48l
Al el GllEaiuy) e Al e o (Ball & ShivaKumar, 2005)4u),
Cliliatu) Lo o sy daaysd) 3 el Jlam YV Al GIGAD Biadl) uldl dglail)
Glliaiy) pas Jeoslid) syl ot Je @i (Pae,2007) duly Wi Ldasl) calsas)
cliall Bls ae of codli (Jarva,2010) duwe Ll dagyiall adailly lgidles daylaay)
U ieS i) aladiul Aladl ) cualiy cdagpiall sl uld el (s Al
S5 LS bl el @l clindl Ll Lals (Basu,1997) zisa gz WY1 e Y
O Bl Las «silua e 7 Lady) cuntl dpudaa) Jilall Ll g aaad e slay) bl
Z WY 3l Ladal

Gondl bl Jagiy Lot dalae clily o adisd Y degendl oda Gald) dadiny Cigus
Lalaal) s e Alysha die) 35l diad 4l by I Gl Jaad) Jie 2 Uiss WS dalgl
sl Gaud) 3 Glly 315 Vs (2010 cadlyd) Lipa ddais s

-229 -



Laaatll o 558 e Jaad) 1 ashy t pmal) o andi e asied (bl J3e(3/2/2/2
Al lgiad e JB 058 AL Gsial o Jpadl) A5l dadll ila mids 5%
Gy il GuliS Gl ) Al Lgiad N Jpeadld A5l adl) dawi a0l & g
slkaey) dplks) e ( Zhang,2000, Pae et al.,2005 ,Dietrich et al., 2007 ) <luly
Sl 3l Al jualie Gu dayp owlaall Laesill (uldl dase sl Luall o34 e
@iy Al (Feltham & Ohlson1995) by Jaaal) 13 cululy aal (g o sud) Cilyiag
Alasl) adl ddid) dpulad) cbllly slasd] ddedl 4@l o AL Jdas e
pll 3 Cal€l) Laaatl) (uliyy Awdl) oda et ) Ladadl) Sada son s Al daddyl
s Aleil) LY e adll el 50 Jalaay el aaY Al Jpal bl 4yl
leiad o il Abatl) Jgeall o Jolaall Lamsall 5LEY) a3 Cam AU 5yall dalal)
i)y il . land Alslae DA e el G sl agaill Cann A0laY) 5l 8 d8al)
Ladatll 4 Apdiall Glaaaall Gilull #3500l Jalss (Bauman , 1999 ,Ahmed et al. 2000)
Cilldig 5 RalS Dbl w31l jualic iy (aidd duulae Cilallaey ) A gud) adlly ddaiyally
a8 e (Beaver and Ryan,2000) au) <S5 .eBDlayly (dley) cliany polailly & gan)
Croadl i Aallaas (Janall Dlay) & wlaall Liadl) g b3 Llae Gloles
23 (5355 ol ola Tudl il Ayl s3aal anly 4y Cligpadl PleYls skl
BTM dsud) dadll ) dpjall gl dp (caladily Jaiatl) ggise gl ) cilled
Apuatl) by A i Jalgally Jath dalud) ) 56 1) (Chan et al. 2009) Gl cunds
Liatll (gsive Lo udy aend) Jland maad e g N W Gew 3ol (s i
Ao Ghadl Gl e 1388 (Beaver&Ryan,2000, Zhang,2000, s L . oulall
Ll Cahaty (Geadll yeaic) alall Bl iy Jo¥) e & Gy ¢ mumaa aaly oo BTM
Lol Jan ) Jaiatl ganege Jabatia jee f Uséatie 058y 38 o3 alad) CalieV) 5 e
BTM das 35 cum (Ll jeaie) e SO s uSally cails <G aalsll (e 8
oo Al lall oulsall CilieV) Al G dhe) 58 e o lied g oo
sae e o Lo JalI Galyie V) g cilaall sl DA A8 o) Al dadgiall e colda)
Auhy il My L) gpe GahatVl I gy cand JSG AaY duulae s
Ay Wl Lamdlyy daeall dolamdY) Aphill Jalas (Beatty,2007)
Bawi o adiey Liadll ggiee bl i a2 (Penman&Zhang,2000)
SQaall Gl Glaads 3203 ddaaatia dnulaa GHh Guki e dadlll 4yl claliay)
Dbl et Vs A sud) slina) e e i A il Gy el sl Guliy e
sy yyelally Cigand) culiand aiall lalga¥ly LIFO alia) (e die Jog s V) Lgilass s
Jie slana) dad e 5i5e dalsad 3ld) 7 35aill Jlaal (Park ,2002) duhys cosil sl s, e Y)

- 230 -



etal ) auh Wl dpulas e dulas Glegles o ading aniill o WS cigalaidY) oyl
ol gy Cun (anlaal) Biailly ouyeal) bl dle e <S8 (Revsine ,2007
Liadl) aodig & ey o abliy ddaiaie CulS 13 D dpuladl chlaa¥l e ulad)
el Lol Al €

S (Wang.et al 2011 ) duly iy (whill zilai o dlsliall dole cilulp (4/2/2/2
(Feltham& ) MTBusbie a5 ¢ aisill Gl hlaml sVl Geanliall saas e &S
Givoly & ) (slies. AT LY cdg Bl »ac ( Basu)osbis < Ohlson,1995
(Penman& Zhang, (sbies. NA Llaiill ye 4l dmweail) Gliliainy) (Hayn,2000
Jild e (Ball&Shivakumar ,2005 ) sbiss -HR 4l cbdalial¥) ulée 2002)
IS Grgall b zaset JS pladind Jaee duhall Cuadly AACF Al culinl] culaliaiuy)
;S Jsaally LS Lle

The Model AT | AACF M-T-B N A HR OTHERS
Number Of Papers 36 13 10 9 9 9

Al ) 8 Biatl) (uld g e aladiud) Jie g (1) Jsis
i 2001 o bl b Jainl g5 (el o 3lal s Ailan) J Janll sy WS
Al cilysall 2013

Slea) Laaaill Ll ol L)l 3l
e g Lgyhall e dos il

9 9 ] ] BTM

4 2 1 1 claliatay)

3 1 ) 2 L) Claal)

13 : 4 9 L5 Gomdl s alaa

29 12 5 12 s

sl 99 Jag pdiall g dag plial) Jadanl) (bl g Madll pladin) gy (2) a8 Jgia
e agdl Cndl e dhay Cuagl LS daslll Auhall 8 Gubie e ST aladin) o) Glll
Laaaill Gl Geglie 3DG (2014 desd) Al Cueddinl 8y L enlid) oda Ay dadla
S ) ) o Les Caalll Galiyg L oladl)
o S Gt Juadly cdagatl) ) aals z3sel s are o ALl cluhall -1
Adlise (ale Y Adliie Tadad anlie aladin) (S @ ey daalsll Auhall 3l
dle it sl lgiad ) Jpal) laal o ALl Gsiad G5l Aadl) Ao zlgai 2ar2
Liatll (uplie Janel 43l LS cAigee Aaal 3 AL 0l selaal) daiaill sgiae dsas oo
Dpans LSz 3saill 138 sl Gaalll Juadys csagmall Gsud) b aihiie Gl ey Laladin
el 2 hgall b Al

- 231 -



Jie Cpme iy (gyliall L) g lad 8 Jaall Gl ale IS5 A8La) cluhpall (apes aae—3
Ainy byad Jiay lee cdgmad) Biull 3 ol uleall Gk 8 dg)lal) cublénu) oy
Gsiwe die Ldadll ggiwe ) WDle ziser BEL DA e Ll dsbs dlag) Gl Jlay
o paial) dands oy d)laall L) jeaie
Lladl e ulaal) Jadarill Cunlie (b sl days plaal) Ldailf  wlil = jiall zdgailf
(o AY A ye Ladaill ggine CDUA) Aagi € gaad dg)lial)l @l ylénnd Aaled) dadl) e

) Al Clhria 3asl GAY B Gay GAY AHE Gay DAY glaE (e ) Gl Jalyy
Caald) gy Adlide palel ddlide ouladd) Lisill aplie g & ey caelial gl dpaliaid)
sl Al ALl ilsal Ayl col)laind Alalall dell vlal) Jadaill uldl 8y puin
L ralaall Tdasll el bl gl pgkat Cany Gl L Adsal) Sulaal) Galii A ey
D) Gl paal s Jle¥) A Al ol cilaglly LIl SN @bl
Ll b wlad) Jadadl)l Glaad 400 £l Gadat Sy of Calll ~ 5y (20166 dke
40l ol )lanu U Aalad)

Liaill sgise (bl ¢ (BTM) slinall 48 ol Aol ) d58al) dadl) a7 dgar alasiud (1
die ale J<8 Apliall bl dalal) dadl) e cmaadl ) clind) oy el 3855 S
2003 ¢ Jda2011¢ L .5 ¢ Zhang,2000 ) clulys cisl sy raaii ol lls 303s0 ddals
Liaaill pieS Al o e slael) 4ul&a) e (Pae et al,2005,Dietrich,et al, 2007,
Slo iy WS ¢ Al cluhall G alai) fls ebie adl LS ¢ lplaa Al lad)
bl Auhall o8 (8 BTM dps axaindy cahdse (o pals pdball (ulall e g d3dad iy
s +(2) dsam g el luhall Jie lagpliall pues Jag pliall Jadatll (S 0 Jadail
Jiciy bl Jpall b oanlaad) Bisill 3say ) A58 dedlly Ldsull dadl) on GA
ledsbiny ) el clina) 4 Adeinll JoaY) 8 il SV jeaied) Gyl ollanuy|
aex 3yl Aled (8 agll Aol daill)l pay ASLall Gl A8 sl dadll anaty LCald)
Gsimmal 35S i Ayl ADle alayy Ll oda e oldieV) (Say WS LAlglnd) g
A 354 e e il Baint) (e el Spaii ST (g AT Dalaiil e g Jaial
(2010 cadly .3) duasl) Adaiill iy vie slisall il 4l

Gsie clua DA o Apliall bl Aol Ledll 8 Jaasill Gulal z 35 2 )@l (2
o Al Ayie) by 8 Alalal) dedl) (o Cmasdl ) cilinall Al col il anl Jaga)
Al daleadl (P&

Wl dadl il cllénadl dgpall dadl = (EC,) dwliall cullénny) ay Jaias
S ey Jy Al daal) cul€ WISy Ll ol dgpaall dedll [ dglal) cléndl
Asail] 038 )y Ll Laanl] 138 (sgine Jah5 e Jaiad agas

-232-



liiuse Apabatl lpiiey 4Be 3 ol piieS Aalal) Al Jadas (p Ayl 4D lasl (3
Jona¥) angys Al Gadyl) A Jin eslinad) (i) diall) B5l) i e Lgld oy Aliaie (g5l
Al gimay Jaal) 8 il slinal aaas

Dbl s glaall HLenn) Jolo e bl paliy Aol Auhal) g s Ak
Al I slaad) Baail) e s el alai@¥) Jalsally ualadl ALl cluhally 40 sl
sl

4 Laulaall gl ) eyl 8)a15 cdappadl Jsal) 8 Aalell Gadll g gumgae (Gaadal d3laa—1
Db aliely Galal leid dey Auals gl Lupall Akl 6 gilial) Léiuy) culSys
(2017 ale Ay () B Adsall duladl)

Dl Alslal) dall Jagas cp Jay i Ay Lgale adlal ) il pall 6 g 8 Gl any Q12
Jalsall i1 Oald 8 Abadl adl) sl 5 (g Wlelsl 8 A AalaBY) Jalsally dlial
DY) aed g dpliall bl Aol dedll ol Lasill giise e Aol
rgasradl Gaadl o dplae duhay Gl gkl

Aadll e Ladaill ggiwa (8 Aplas) (3508 sy e (mw (Pl did ] bl a3
i Al Al el Al Al e cmadl ) @lindl g dpliall chlénul Al
s G Aflan) ANS o0 Gl dag Y WIS Y1 el (o delua & Glld 3aatly
Ll Aalal) dedll e i o Al canadl Al Gl I LS80 sulad) Jaiatl)
S laal)

el Jaiat ggise o bisall abaiy) Jalsall aal e o diy ail Gl x4
Al Alalal) dall 3 Jadail] (ggine o Ayl A Ay A (e dglandl clyliad Akl
Sy cdibidal)l plaidy) Jalsally @idle & Lo chaadl ) cl€all dpliall eyl
easlaal) Ladaill (sgine oy Agflian) Ao @l A0 Al aa g Y i B sl g delua
Jalgalls leidle 3 i canadl ) ol il Al a80sall dgyall el L) aad dalad) sl
. dgalaiy)

Jial e L e €0 ) AL cluball Jilaty el e Caldl paliS
Chlimal Aalel) dagll aslaall Laaaill e byil adgl lpmpe bl olai@y) dolsell

sl el gy G claall B J8 ge Goli o Cus dpagaad) Rl b dylia)

Slele Jial Jpal) pan 22508, (40) o) Lol ) i 3 dals dplaall L)

(ol Jale Jial Adla) dadhyl) Aoy cipwbd) Culll) (mids o Caiatg sl FEEN
Lyl et Jele Jial Jeay) e ailally cdgylay) Gl Jale Jial Jaal) &b sl

Ealdl s o haly daSsall dale Jisel aSsall aelgis ClSpl) Al s ocgylasll Jolall

- 233 -



sl Al suledl & Al claje JS1 didaall el (1 lad) adanll Jile
Do Auhal ol i 2 el dgleal hlenudl Aalell Lol Jadas (e Caald) Gulay (6
LGkl 5 ) 8 500 Aabai@) Jelsall Jiiail daadiiuaall <liiall e
Ll aal) Aafpal) : lag)

it A L ualadl) Badatl) s b dysiee A dgay eld L Galll
sa Jsaill Jh 8 dpged) ) & meain ¥ Al iy Aaled) Al 3)lEed) ol e
odg] omslaal) Laiaill ggime i Al jpleddl Gula 0 aoadl Gl el Gada
1997 ale die &l jpleal) Gadad 8 i Wy yeae Jie Jsall ans ofs daals Sl
Jio cluahal g Gy yeaal) il 4] Sl 8 sl ggise & Jasale gl dllia )y Y
O Ao s 520 Apre M Galll aaw WS L (ISMail&EIbolok,2011 2007« jall )
& st Gl Lalaidy) Jalsally @le b dgliall chldiudl Al 4ol laiad (55
el 7z 3 sal)
IS8 Laa dgagnadl Al (A Gaediy Gae Ul Auhall adine Jady :dual) dieg adina aai(1
gliia gl Ll Al iS55 4 lhaae s Aaludly Ball) lS s S 5s 9 laae s (g)lia) skl
Aty L adadal oLl il Sy (any ) A8la) (2015 (N 2011 e b5l DA Gl b
G o 3paid o Lete (Al Gana BaaLiall HLERY Wl Cny lae Aosene Gl aaa
sy DA duhall Ghsial dabiiie ddle Q318 L) a5y cledlae (8 dapsll Llis e dpas
VD Aaalpey Gl QB 13gly LALhall 558 DA Syaie ddiay Ll (33 ades Al
Aa 21 Jid saalie 1003uhall due cilady ¢ pdiluy oo adse o bl o3¢d 2L
- Al Jpaall leaia sy

sLadal) amd Jeadia sLatal) and | Jealia

Lo gl Ay lall 3Ll 12 Ayl Ayl 4S5 1

Gpaiilly Aalud] HE Gundl v desens 13 pell ) 4, 2
Sl Lk e sane 14 LSl ile lial) 4, 3

@padll Guad) ne Al de oL 35,4 15 aadiall EOLIKL L Y1 (5,8 4S8 4
ikl jee Jia 4S50 16 Al il 48,8 5

DL gilas aladl 4S54 17 LalaidY) Al lec) 6

Ayliall Aaal) L), 18 gl LAl A, 7

234 -




AV o) Citand 358 19 O claadl Saad) el 3550 8

o Lully atill 45|54 20 Al 50 38,0 9

Osads Aaalud Cile g il 4S5 21 @lall yslaill Yl 10
22 Ao laBY | A jeall Aipae 4S50 11

Lall B dariinall @l$Hal ¢land (3)ad) Jgan

Aplial)l bl Al el e it ) ) Ll slegi) S B Gl dully,
(S Gamall LAY aaaind 3850 15 Jidd saalia 60 (Ans 3aaLie 40 Waxe

ale (e alsel duad (e (el LU clld) e Jpmal) 25 alibd) o Jgaall jalaa (2
www.tadawul.com.sa 3 sead) da sl adise (0 2015 ale N 2011

rdagail) elil (padgad Caalill aadiing @ laal) Bdadl) bl daadial) Guulial) 3
cpobad) Ggin bl Aol Aaill ) ddl Aadl) des o adie JY) 235l (/3
saalal 4l 22, (BTM

erlg,&é,jw Ldgu) dasdll padlwad §ods  Slal 4,000 Load)-BTM

O Adlaa) Ao Gl 358 s Auhal ALlS dell L QAN (goine o Sadadl) bl
Aplaad) chleéinndl Al dadl) (o maai ol Al cimaadl Al el
i) 2t Aalell dall Jaias (uld o adiags Cald) anjil Lo sag U 2 3sadl (/3
Asidl @lpsidl (e degane Gus oebidl 138 o 400 ADle asay g2 Al (i)l
Ladll e Conaadl Al clinal b Gyl Gaall) lasas 3 Abai@] Jalgall Jiadl dardioud)
;A0 Argpal) #3gall 13 32y A )lal) cl)léiudl Alalell

ECii =fo+ p1 LEV+ B.SIZE;; + s CHNGiIt + + 8, PROFTIt + fsLGit +§
N Aalad) delll e comaadl ) calinadl dplaell culleindld Aalall dagdl) Laiss :ECy
(t) sl Ales A (i) slaall AW dxdly)) Ao :LEV
Jsa¥) Jaa) Gyb e (ullss (1) 2580 e & (i) slasall pas :SIZE;,
(t) 55l 8 (i) slasad) 8 Jad) & ) : CHNGIt
(t) sl 3 (i) slandl 3 (Jsa) o 2ilall) Jpual dpnyy :PROFTI
(t) 558 3 (i) slanad) 3 uhaal) Al (g5ie 1L Git
z3sall Ljudy ¥ ) A gal) clyil) = D
Gl Apalai) Jalgal) el deriind) il (ol 2 Al Cfpitia (uld (4

- 235 -




Jsa) Jeal/ gsll Jea) = LEV slisall 000 228 (/4

Jsa¥) Jea) feihuall Jd =)l ila = PROFT Jsa¥l Gy (/4

Jsa¥) Jeals ulys :SIZE aasl) (z/4

dé mpll ila — el Gl (dhuall Jd mll e = CHNG Jaall & el (o4
Ald) Ll (bl J8 gl b/ 46Ul dull (il

AS sl sl Jea) 5lind) Ly caiil) Al acldll sae= LG AaSsal) g5ine (2/4

ol JEaY Slasy) Jdaill 822 laal SPSS gmaliy o Cuald) adings

e O] Tkl Clubyl e el Aglasall Auhall Gagdy Al Cilaai(s
@l L) lS iyl il Sy Dlaiy ¢ Gl it Jaly clind) g osulaall Jadatl)
@sima A} sy e Hlialy dalll agiid (Gulill JbaeS Al da)slly sl
il Aalall degll o lady) cug Al gy oladd) Jaistl) gl Lilas)
Alig 2017 sle (e ASLaal) b lgindsi conlgll Aol julaall cilillaie pa iy Loy g )linl
Al Aall 3okt (o Ay ylaiina] Chlial) aiy ol e lde) ¢ Zlady) s g o Al
¢ Lgnadl JLal (Goms A iyl Lk Gy ¢ Algall julaall (Baadal eyl (e 21l Clgins EDU 0]
ol QIS 3 LA alainly daadll il BBl oliy 2016/10/16  fly culel Cum
Gabty G eldl Gunalaall Lngaddl dagll 3)00) (udaa IE e ol Slldge Ayl clylial)
Ll gl e Al Bsudl 8 dayaall claiall il e sasly dady Aol Luulad) e
Dnlae 8305l Z Lty e o1 e Al xSl aily coaxy o 22017/1/1 (e By
calabay) e Aalall dedll ge 7 lad¥) e aadn Al ASLaa) 6 saciaa) 20500 duladl)
daulia sl sadl olgul e zisadl) s Aladiul i 8 heiad) Ll Ay Al o
p AUl mpal Ae a5 Cargd) 13 Baily L Anlall Aadll 2 3sai LA aladiuly & lend

Slo omslaall Liadll (gise o Aflias) ANS ) Al aa g Y tHp sV aaal) el
Apliall hlénadl Aalell dadl)l e paal o Al ol Al GIGED AL 218 g
A gud) dagll ) 4yl dell dans uliaal ey

Calll adgy Al Aalaiy) Jalsal) Jial el clpstia) by Gl a LS
& Caagll 13 Gaaly Apgendl A0l 8 Ayjlial) cublenu) and Al dagl) baisd e Loyl
) myall de s

Lasail) (goiwe G Anibas) AV2 cld A8l L) ADle aag Y tHp 1 G sl = E2

o L Al el e cmadl A AL Al i) 2l Al dedll ulsd)

- 236 -



dale S un dpe s g b sae () (sl 1 a5 L GIS,AT Aabai@Y) Jalsally eiDle
ol WS Aalaidy) Jalsall o2 (g

Gsiue O Ailian) AV @ld Al L)) dDle aag Y Hg e il JY1 aaall (= (1/2
) Al Wile & dpliall cublaind) ail Alalal) Aadll suslaall Jagal)

Gsie G Alas) AV cld 4,k b)) Adle 2 g Y Hp teodll S8 aaall (g (2/2
Jea¥) Jleals Wedle 8 dy)lael cblain¥) aid Aol dall sulal) Jaiasl)

Ssie G Ailan) AV b 4,8l b)) ddle aag Y Ho esdl) Gl ) (= (3/2

s Ay lgle 5 dy)lal) cuhleia) o Alalall Zegll laal) Jagaill

Gsiua O Ailas) AV i 4,80 b)) Ae aag Y Hy taedll b)) aall (i (4/2

AN sl Wele b Agall i Letuy) xid Alsball adll laall Jaiasl)

Giua g Adlan) ANV cld A8l Ll ) ADle 2 Y Hp eoill aaldll aaal) (a8 (5/2

S ally AN (sgia WeBle 8 Al il Aalall el Jaiaci

G il sl 5 Vil heasl) elanYl ALl 8 (s il las) Al i s g 8l AR (6
Descriptive Statistics GAAA}M &LAA\;}” A_‘:Jm‘ dj&&]‘ U:L“J ‘L\SLA;\
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
BTM 100 .00 29.72 4.3714 6.22864
Valid N (listwise) 100
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& Apasall Gl 2l ANOVA zisai ahasinly Jlaay! Qilsill e Gl adingy 281 100

e sanall (pa Jadatl) (g

ANOVA BTM

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 180.149 1 180.149 4.823 .030
Within Groups 3660.647 98 37.354
Total 3840.796 99
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Correlations Aslel dall Lains L) Zadl V) Jlea) sVl dmyy | Jaall 8 el | AaSsal) (s5isn
Aalall 2l Jagas Pearson Correlation 1 -.375* .279* .016 126 .248
Sig. (2-tailed) .003 .031 .901 .337 .040
N 60 60 60 60 60 60
L) Zadl Pearson Correlation -.375* 1 -.350** .008 -.228- -.100-
Sig. (2-tailed) .003 .006 .954 .080 .448
N 60 60 60 60 60 60
Jsa¥) aa Pearson Correlation .279* -.350** 1 -.143- .168 -.124-
Sig. (2-tailed) .031 .006 277 .200 .343
N 60 60 60 60 60 60
s Gn) Pearson Correlation .016 .008 -.143- 1 .018 .067
Sig. (2-tailed) .901 .954 277 .890 .610
N 60 60 60 60 60 60
Jaal &yl Pearson Correlation 126 -.228- .168 .018 1 .065
Sig. (2-tailed) 337 .080 .200 .890 .624
N 60 60 60 60 60 60
ERPRIBPENN Pearson Correlation .248 -.100- -.124- .067 .065 1
Sig. (2-tailed) .040 448 343 610 624
N 60 60 60 60 60 60

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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