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A Proposed Model for Evaluating the Impact of Bank Mergers on the
Market Value of Bank Shares — A Case Study
Abstract:
This research aims to evaluate the impact of bank mergers on the market value of
bank shares in the Egyptian banking sector. To achieve the research objectives and
test its hypotheses, a case study was conducted on the merger of the Bank of Egypt
(MIB) with the Qatar National Bank (QNB). The study covered eight years prior to
the merger and fourteen years after the merger. The research concluded several
findings, the most significant being the existence of statistically significant
differences in the market value of shares of commercial banks operating in the
Egyptian banking sector in the case of a merger versus non-merger, as well as
statistically significant differences in the financial performance of commercial
banks in the Egyptian banking sector in the case of a merger versus non-merger.
Therefore, the research recommends expanding the merger experience in the
Egyptian banking sector to form large economic entities, which would enhance

their competitiveness in local and international markets, increase market share,
improve profitability levels, and maximize the market value of bank shares.

Keywords: Bank Merger, Market Value of Bank Shares, Financial Performance

AN



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

- -

t4adla

U sad olady) Lgaal 4)da c¥sad cdalal) ¢ AN cililgd aa alladl slaidy) agd
AN Jsghy (Jlsal) ugly JEE) Aay ciladdlly adudl A Slail sty (@leud)
Audlial) Bas Sad JB B (Al (adddl gl LY ) coa A Gludad) Samis
Bal) A oyl Jlef gl o ey i sy (Lalaiy) clisill Laud 0K
lpal) aldy 5,50l AN o Meada¥) clles ) soalll o Ldn zlaai¥) cliles
Lain daga 2l ) (SaY) Gand) B ) Jof iy a1 5,880 clgiad) B Abaal)
G ciliand bulgh Jolay Apuld clisics caly Lhpas claledi ie Glaleti¥) Ga
daditial) wlaba®y) JS Jaddl cuxialy «(Peristiani, 1997; Y+ VA ( aldllae) alall
DA (e ity agand) pail o5 Lilally Luddy Liladls Lgosl d Ge aadl ) Ll
LY Jadl cilolhd Cilida Jadal g8 cililes

iy JlesY) asasiy sall Basdal) cliadiiul) gaa) daidl zlesi) clles Caal sy
Oa ) Lgllaad Cagd dua cauly Glai o dasiial) cilalai®y) b lgde aldicY) a3
Aol QAN allay palall AN clilgd e gy Gl Al Apaall zlaal) Claga
lglaiy dalgadl 3,8U8 clagi)lg «(Ghauri & Buckley, 2003; Rahman,et al., 2018)
Agallal) Bylaill et A8 Cua cagill (e Wyady Gload) g ludl dblaial) cigkil) g
Basle ddyadll dbiiy) Ao LB J5L Al clpbag dbpaal) clasdl) Blad jadg
Ay cialailly (W skiy Committee on Banking Regulation and Supervisory
o Adlalsaily g oludall asigisil) ) ghailly (A paal) cilasil) doliva ASa Balely (Aol
cdagilly by syl 4kl cllay) jsehiy gepliy laadll ol gaiy ki
Kivindu, 2013; ) 4sall Ldyaal) daldl o Audldl o 5aE) ABled) 48 aal)
.(Joash & Njangiru, 2015; Igecha, 2018

Laal cogh Jhlial) Sas Baljy graal) SlaiBY) Lgaly A cbaadl B Ay
A Al aal aals (gpadl Buaad) g UL Ladliul Ded sy ol Apaal) 7Ly
sl el LS ol padlly dalgad) Clls adad B Awdlill) A3 aod el
Y A gl Lty Jlad) Gy G el g5l el Bdy byl Sp3all cililiatay

AR



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

Glsad) Bagds A1) ABaMial) il JB A Ll o2y (gad o 5)abl) Lgual gl
Ledl) & Badaiae Baly S alied (e Lo (gRady Le GG 13 (Agallal) 48 padll
Kivindu, 2013; Khan, 2011; Kamau, Y.+) () daasiall dgidl anloal
skl el cliglyl alu B Aasdile Ay Jiadl Al odgy ads 3 L&Y (2016;

G e lad) Al aliy aa J6Y) Allaje 35 A padl a3 3 gpaall Auaddl Slgadl
ael )y Lag Adajall dli B Jeal) jglae (ul) Ao Apaall g Ul A clalaady) cls
Anya, ) dsidl shdy Aaldll agully Gpatlual) zladil JSA e oY) a ailly
(2015

gshil Gilly gmaall Bpaall jlall Al ) cbaadl) B A A el g 1Y
gLty paaf ciygls B fatall ¢ guall Ban Al B Aalal) hlaall gLl o1 QA o
Ay Adgadl Landl aasiy oill Adlaul Saclill 468 e Allay L dyadll
Agaladl alaud) B ASLaally Audliall dgalse o daidl 5y Baljy (b <l ia
gl agad Agud) Aal) o (uSady Laa Ak 8 dilge (Giaty
séuayd) AdCia 1Yl

zladl¥) cVla (p daall Cnpdal) cpaledl JNA Adea) Adiad) deghial ciagd
hrad

glaal¥) Lgiiay 3l dadgiall uulSall (e SaliIuNly cAdlall cdlisilly allg)) delial
Ol cGomall (o Ananiall UL cumal aly salll Al Suad lgieda Ay
3aléiuy)y (Cornett, et al., 2006; Popovici,2014) Jaddll Cillsi (adds Ayl
8ol hliall ayisis ausl Adpaal) claddl) Sasld augl caaall ol L o
(De Long, 2001; Asaxiall &isidl gl Alaad 58 CuulSe (gl (Apudlisl) 5)a8)
.Joash & Njangiru, 2015)

LS,y Adpadl Goudl lgiagd ) Apadl zlaa¥) el aal (e cls s )2
Bank ¢ussil Bank of America as Nations Bank g Laail Ula Al Glgiad) A
City 7 Laai) 1A A, paY) Saniall sl A Ale dwaisa T A6 paal) of America
Ll claaddly jleiiu) ol oblia) W Gaw ) oualill Travelers 454 aw Bank

¢VY



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

domd) g g .City Group 4$,& ¢ussi 4gle i Laa Salmon Smith—Barney
Bank of Switzerland geasi) Jyumgu oAb (dgisl) cp zlaail) Cla (o ) dag, Y
N say) Credit Agricole Bank i Luih 4 Swiss Bank Corporation
gadi) Jailga By (Ll iy S i) Indo Suez dliy (Al 4laal i) s
i o Ll cdgalladl (3laa) B asgdia yg8 4 Jaaly IS lapad AMRO 5 ABN S5
Bankers Trust New York 4gud zleail e 3a8 ggaall pe 8l cilaleady)
) A3l Algual Juail Deutsche Bank  gag Asilaly) dgidl i & Corporation
Republic g HSBC Holding 4 \al) 4yl pl) 4S,4l ¢ Ladi) el dNee slla Ao
Borodin, et al., Y..eo ¢ uaid) AN Jbls o¥o dlgal jslaiil New York Bank
-(2020; Dilshad, 2013
Tpaall Aalud) gl 288 sl Abpadd) Gsudl (B s e Jinay e S5l
G llgd pe caalil A Apaal) zlaal¥) Nl eyl e agie dia 4 paall
Lgdany caadag (o) alal Laad il bas Jalge Jads clly Lag Aol ¢ 8l adhag oalall
Wgolasl sl ook IS — qadlly Ahuailly (U JaS — gl cldes oladly
@l gadll G £ lual¥) sad AT Gandly ciby LS clylsaialy Wil ladaly dgdlal
claal) il (38 ) i) Wjaaal )
vami dla A gl i) g)a) dabu @3Sl S 3y ulaal ¢ giEl Jo3 By
A Al i 5 e qlly dun ) 03 Ao s Adle JSlial dlsil) sl
A Bailsa Jlgal g1 i godaall Jlall (s Baly) Bysua (B AajS) Adly) Adlall lgall
Basay Al Baal) JMAg 3al) il 53] ulaa Ly AN 3 5illy dag plly elllg celiy)
S Anshg Jlall uly (o Wl () Bl 5 La) (g5Ssal il B Galaal Sl Yl
Qi) ABblsa dapdy AT dlly (b gl pladly U8 Jlaua) of gy A dagpdlly s bl
s Sillly Lipaall Slgally @ial) i) g Jiaiall i) Jraad qhad i cdgh gasal
(VA Bala oY e o Adud AA
dalad) o zlea¥) clle ana b lage Bl (<5 Laga Sl dlld Y i
Adpaall Ay o AU U5y Al LB ekt say Aydaally sl Adyaal)

tVY



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

gloily (daidl Jlacly LS Jaral S aad) oLy 458l Lag (ITLLA) A33EY Lgllaaly
fasall B Apadl zla¥l cldas 5ygpa do basliy (Junall 13 by A1) hlaal
Al ) (BIS) Ausall cligadtl) ey J@ (e fpaball TIT JJk ABEY ¢ Saladl e poladd)
(Bank for International  ¥+14 Lule dilgds Adeal) Ldpaall daludl o gl
S0 aal aal Aaall zleuiy) clles a3 dua .Settlements (BIS), 2012)
Ly ady ) jaY) L LBLEY) el 58] Ll by Jladl (uy Bedle cililiiag ligl) (paua
graall Apad) gUddll jghi galip cilbiglsl alu B dasiie Adye Jiadl B padll zlesiy)
O Clalaa¥) G 88 Aage ) sy Aol ¢ AN alha 4 paal) Lagal) 4tithi 4
g paal) ddpaall dalud) Lgiagd &gl
grand hpadl Ul okl laalin LS A Ty B guaall @$al A ol

A o hypaal) pUadll B dadiadlly syl W) Ao OIS jglae Ay cuadaiy (Yo A
Ll ¢ rhpaall g Uil §fatial) ¢ guall JSUEa Ja ol Lol Lile dalall gial) A< Sl
(Y008 cgaal) Sl lidl) (@S pall elidly Al8 g Calpdy) g Uab gl

YNy aladl e Gl Al ag Yeed ale e BAN AGEN Asjall cdad K
Dbl 80 o Adjaia g Adundlis 5al3g Apaal) Jlgad) Ldlug o1al 5o liS ad; cdagiulg
gl saley Jald Lty ) B lgaa] Jiad jglaa bas o Wygy ciiSily b paal)
g Uailly Alalall e gially Aualad) 4gal) Lasgal) so\gd (b alSaly dnaliay Ayl ayly Adlal
Ieja qaall dgpaall dgldly TT 5 ikt LAT dliSy ¢ guaal) g3Ssal) didly A puaal)
By hlaal gleil aman 50 o et 5,08 550 Ciagy dlliy gpaal) BN U (e
B0 Lvall galipg antfil Ag 5 oY) AiSsall gl (e 330 aa J 9885050 a6 (Bl (b lld a3
hradll glailly T1 g3k el LAI Yo d by oo lelaiyl clgiu EDG Baal 4y
(Y VY capaal) @3Sal) i) g paall

skl el (e AN Aayall slaa aaf sl TIT g5y T I3k lipls 345 sy
hradl plaa¥) allee il b oyl aa dia e dllly (guaal) hpaal) g Uadl)
ABdgally YoV Y macnd VA gl Sabaial) ddday (g3Ssall i) By (ulaa )8 e dald

£V ¢



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

o Adalad) il Al Lay Jlad) Gy S jlaad S aally Aaldl) cilagdadl) Lo
ralis Gn %)+ AW Bas e o Blially — Ludal) dgld) £e b e Lad — as
Ally (Lbaadl alia) sl daaall Blal) Jeal) g (Slrall baos) Ldlewdl) Sac @
spda Aoy (Yot cpadl @Sl i) Jaddlly Gsadly olan) hlie LG
clle i guaadl duaal) gl daladl gl cady Al Al Jalsad) dsgana
aY ot aann dglgd b ISh OV e i) o2 ax (alil and (gually Skl gl
cgpaal) @Sal) G a¥ oYY sraced dgleds W FA L) (Y07 cgpaall (@3Sl i)
(Yovy

Jalgad) gl A1 Cluhall (e dad) goay alaall Sil o aad AT qulad) e
Cua (gald Jldy dgily ale gy Glaial) agud Jlaad ailind B S J0By i A
(Al Gomd) B lpagud Jlaad Bal)) Adlal) dscipall Ldgud) Lol adind ity jiny
o2 (lany il cuasf BBy (Yoo () ARSAT B e ) ol Ciagl) dliay
A i) (g g alias)y Al Lgslayisis LY Bal) adss Jla Adf e claal)
Ol (ol (a dgmal 3aljy Adpaall Adhlaiivd g aosill daiis i) g Gapy
pobiady il Ao dadlll pUG) dry Lay gULY) gad Aa dlid) agead Afgudl Aol
aliles o A clahal) ey cplal LS (Y )+ cagaally Clane) Oradloal) Ggia Lad
B Aadial) gl agudd ABgadl Lallly Gomd) paa B s ) cd Apadl zley)
Chaghiaall (Fomd) ada apaugly GBI (addg cLaglsiSil) jehaly g alai®) Jalsill (e
( Rezitis, 2008;Y « \V « jlll) Hsaiudly zlaai¥) cliles e

B i) gad il Adgud) dagilly adai LAY Jalsal) (e Wpy Jalsal) oda cuils Ly
oo Al aluhal) eyl il el dua el gleaal) Ay B el lsE
gyl clles A o o< Ly zleaidd A clgiad) B dyadll zlas¥) cNla any
ald) o ailal) 5aL3s ((Rhoades, 1998) daasiall daisdl day) Gpwad B i yadl)
%Y Om e Jaay laa Ulal caly clghyy cellall Gan B %Yo L) %Y
A bl aas (alisly ((Ye 00 (un) gedlall did) AT poana (e %ot )

tVe



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

Diversification ausii Ao g8 al) 4t zlaaiy) ¢ Aqilil) ULl W (o
.(Craig & Santos, 1997; Cowan,et al., 2022) ))laiia
O ADlal) gl AN cladal) @il o oa)lad @l o ¢ Alad) clupal) bty
1539 ) ol U Gua (el agd Adsud) Aadll Guy Araal) zleal) clle
Houston & Ryngaert, 2001; Nail & Franco, 2005; Mayer-) dulay) cile
Sommer, et al., 2006; DeYoung, et al., 2009; Bendas, 2015; lgecha,
AY) G2y ((2018; Gupta, et al., 2021; Mumo, 2022; Cowan, et al., 2022
Rahman, et al., 2018; Pandey & ; Y.V (3sl) Lul &le aga5 ) Ll
zleai¥) cilbiles G Al clglin Al clahl) @ilill Gajlad dag WS . (Kumari, 2020
cdana s Y Y laga) Anlag) Able asag ) LA Lpdand gl L) 21881y B sl
Olson & Pagano, 2003; Ayadi & Pujals, 2005; XIAO & LI, 2008; Y+«
«(Beccalli & Frantz, 2009; Jallow, et al., 2017, Mwatsuma, et al., 2020
(Sufian, et al., 2007; Y:Veo (saal) dudu dBe sgag A LT AY) sl
eila ol ) BB A Gad LAY (aedly (Pasiouras & Zopounidis, 2008;
Borodin, et al., 2020; Dongare & Y+1e caaaf; Yo oA casdag YooV o A0l
Lol Lo dyad) zlaay) allee A Auhy ) ofialdly ads 3 Y1 . (Muley;
hraal) gUalll 8 Gl ag Al Juds pdgly oA ladl) dglll Al pla¥ly Adgad)
1 OaY) Oaliledl) co Aulay) Uglas & Lahal) Ui 3955 (ulul) 18 oy (g paall
(o Adalal) 45l g agud Ldgnd) dadl) o dyadll eVl s gaa ol A
€ gaall (hpaal) g Uil
gl b Alalad) Ao lal) il AL o)) o aal) zlesi¥) i e of A LY
¢ gpaal byuadl
Lapal) odgd bl adlal) Jiady s Jaladl) deluay Aupal) Ui yans o pliyg
%
Lhoud) dadll o s plaa¥) clles i anlil 7jfa aulae zigad gy .
g ladl) gl ALl 281

¢\



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

Al zledi) Al Al Ll JOA (e zsial) zigadll daua aoyy b o g0 LY
DY) gl el B gl yaa
séag) calaa sl
) o plead¥) alles 30 Al b o) 1 gl )l Giagl) Sy
S (29 g miral) (Bl § LI 8 A Lalad) Ay jlal) el ag—ull A8 9—l)
DAl de AN calaaY) g8an ) el e iagd 13 (gl
L Araall zlaaly) cililas adlgag duala Juladg Al .
Al el sl Adgad) Ladl o 555 N Jalgadl Julady A LY
Agid) agad Ldsud) Aol o Byad zlaa¥) clble alle S Juadg du)s ¥
g )
gl il Sl o)) Ao ) glaniyl i Jdadg L L
suand) dan s GG
P b b JMA (e Alanlly Apalal) Aban] i) Ganisy
ifgad) Lol o zlaai¥) bl L5l culglis LA 5 pdiall dppalaall clafal) 3,00 .Y
azy Al ¢ uaa b Aald diayy Bpaal) pUEH 3 Alalad) 4 lail) daidl agad
Aal) 13 (B e G Lale L) Gl 13
iy hpaall zlad¥) gocagay biisll aliiall Sl Ao pld) 8 Gl aaluy .Y
Aalad) 4 il aid) agat Lhgud) Ladl) o zlesiy) cliles il gad e Jids
cgpaal) bpad) g lUad)
clles BS54 adlay aulae gisal dpladl deill Ll ool dagd) sy ¥
cail) agad A gud) Aadll o Wil Gl Gk o8 nadd) zley)
) Lagla tlay)
(Jalkia gad o dllly LRI gedally abiad) pgdall (e NS o o gialdl i)
Jlad A G @l JUY) (2 (gl sl 8 chliad) mgdal) ¢ giald) ardia) dua
L) A L) el ¢ gialil addin) LeS (o) g ouagay ddadisall AGiLud) ciluddal)
LBl YY) Juasill o A Al Gl
£y



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

rduaanl) auail clwald

Aoyl ) ) (e A0 Le asedl Al bagaa g9 b ABMg i) AlSiia (ha TBDLS)
dag) Gagd EELEly Al cluball Jdad Gualud) acdl Jol ua A aludl
Jobity Aad) Al Galll) andll (aad L cuall 4130 Cuilgad) alud) acdl) Jglii
Alial) csluadally ciluagilly gl amlil) acdl
p ) g b lEaN ABlad) cladal) Jadas :luale

Gad) Jlaa B coal 394 08 ea Ally ABlad) luhal) (e Wy sda Al (gl e
Adgud Al o Apaal) glaai¥) A0 sl Al ALl cluall abl (2ayed Cigas
Lasdy gl ALl o18) oyl zleniy) 5 ddlaial) ciluf)al) Uiy ool o) agudy
rluhall o3 aaf (e dsganal il (b

e Arad zlaai¥) clile Jif Houston & Ryngaert (2001) doul cdagiol
Sl ol 5y culads A llisy oz laad¥) e Aaslil) o pialt Ludlly Al 5la
v Aigsa Aie o Al cusaly .z WY Gaady Cillsal) a6 7 laal¥) cldas (e dadgial)
LS (Ads)nia) cbleal) o Ll A e gz leady) cililas Lgaii A CidISl) (add
gl cllee e dLadgial) 7 LY Ao 5yay) clalinal god alag) il e ciig
syl

Al 218 o zlaaiy) clles 1 aniiy (uld (Y00 Y) Slaga Al cdagil
Al (e oy A e Ligla Aie o Ayl cuyjaly (o) hyaall g Uil gill
a 19A0 ale e 80 DA zledd) cliles B culdis llg o3 A Alalal) 4 el
Of Laa) B o) AN Al ol (e Asgana Ao Lufall ciadicly 144V ale
) Jadil) cilbg puan ) (B cutiafy Akl clsbailly cildg uaally o)) ek
) Sl by puan A o) ) Aosaganlly Ay )Y cildg peaial) Al ¢t )
() iy paall (Aan) A (Jgua¥) () Agagandly A1 cild g puaall L ¢ gua¥)
clylend) (e 4l 8ot Al e ()Y ) cliy maal Alea) Lol o s
o) Abadal) cildend) ¢pe AaRil ciliiatl) Ala el Adglaiad)l cilaiily) ) e s

¢VA



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

Bla Al () ) ) Al A (S ) o) A ccilaliN) aa)
Sy (b ) g

O 08 Ao Araal) gLyl L3 Olson & Pagano (2003) 4l cbaginl Laiy
Lo Ao Lupal coaly cdushl) gaal) B paalaadl Gola o ailally sail) caza
B JYA Sl Aaadl gud) B Alaladl dgid) G g ladd) Ades (0971) (e AdgSa
Ay Jod e anal) oda Al o bl 8 ciaaisly 44V ale i VAV
Of (o Al il bl By .z leni¥) Al Wale Doy &) il Guld Ciagy z Laai¥)
aill Aadilly A o)) ald Brga B usaly o)

Laylly s o dyadl zlaaiy) il Ayadi & Pujals (2005) L cdagial
Alee ¥v e Agta Lie o cupal dg ¢ dalall AN il VA dyg)s¥) @il
Qs Lol lugd Jaild celadlall lSaaly claadll B Ay Y] sl o g le)
Ciaddinly .5aadall ASleally ygad) Liload (JUul) JAilgA oz ) pramS sl ¢ Ly olailyf
lea) () Cag Al Mlaa) L ¢ gdlagh (aa) ) Abibal) g duai ¢ 20l5 )
o3 gl) clagh Al @il aal (g (Jgd) Alaa) A alagh Alaa) Load ¢ Syl
A oy plaay) cllaal Aaiis ala) g Lasiall ULl ol S A
sdd pailad o Jg¥) alhall B adiay L) el eldf Lo zleai) clleal )
RUPHA(

2 shmadl zlaady) o Lggaal SEY) Nail & Franco (2005) 4wl calglis Ly
o Alalad) A latl Agid) G Apaal) zlea¥) cliles o Auhal) o aly L juall) )
Yere e da 1490 a5l A S 5aY) ) (§ gl

1) o Araal) glani¥) cilleal alagf il dlia of ) Lapal gl o)Ll
cAaial) ¢l glll Apadlinl) 5,080 5aly) ) gu g lea¥) clibes oy cAaasiall dlgidl )
353 Al zlaad¥) cllead AaiiS dadial) Ldpaal) claril) gl haall gsill) ol
Mg gl Adagil) o alag) JSn Sy Aaasiall dgid) Ay N ra Cund )

First zlaadl Aalee )i anis Mayer—-Sommer, et al., (2006) 4wl cdagin) Laiy
s Southern Financial Bank (SFFB) s« Saving Bank of Virginia (FSBV)

AR



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

a9 1999 Ll (e Bl DA ailgall 4l clilby) e dSi Gldely cagal) dilge
L) il S gz laai¥) dles ayg I8 agal) Ailge Ajlea DA Gag Yoo ¥ yranna
ailge 5L ) zleai¥) lee il G agal) Uaa dilge o zlaadl alag) il oo
zleai¥) Al aa (SFFB) iy 5)a8 5alyj A Gl qlead Lahal) cunajfy cagead) Adaa
e 5aly) A ol &) gl Aslasy) Usdaal) agiiy o dpaall (§gull b pusill o
Maasle g A8 gl agul)

Aol p1af Ao Apmal) zlaad¥) cililas JA) Al (Y44 V) A0S A cdagia)
Bl DA S LAY i) B Jlee Y el pladi) Alla o Ll @y jaly Aaaaial)
ale O Clgiu guad A xR ) Ll 4l Gia (Y0 ale e 144 ale (g
30 a9 Yoo ale ag 194V ale (pa Clgha (uad 4illllg (1490 ale a 1440
Y447 ale 4l ae pleaiy) A Cua oz Ladi¥) e

Lles amyg Jod Laall Aie gl ool il cfpdipall (Ao gana dil) Cuasiiialg
isa cagmeall AEEaal) L) iige cageall Ay 00 Ao jiipa) (b ctiad gz Laady)
Agalall e L) e () ) Cpabluall sl pdiga cadlagh ) cilually gl

iy zlaaly Adlas) ANa o3 A a5 ae L) Juagdll a3 AN @il S oy
(oag Al Abiaa Gua e pledi¥) am i) el e Sl Y il B JleY)
63 ol Sly cOpablsall agalall & LYy cagedl Aiiaal) L Y1g (et luall (358ag
LY AN AL g 4 el Aedl o dlas) AN

o laaid Jlal) Y Jadady A cdagind (¥ 0 A) anb A cdagia) Laly
Olas Bom o Wagud Jglaii lghy A (e AgSa e o (gaadailly ety (A5aY) il
O 500 I3 (Slaiiudl Lo el ¢ jlaiiadd glas ol ¢ Sa ) Y elid)) i
aYeet Jagatdde Ll

Al aag ¥ 4l doly s Gasd daa JLEA) ) o 28 Lupal) dilaal gdaily
caaie g cAaadal) 5558 A Apatial) ¢lgill dpanil Adlal) quudl) o 7L syl Al
g laad¥) dayg I daasiall @laidl Al quundl) (1 A pana C clijlia slia) Ao olld b

£Y



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

e adlal) ¢ laiiay) u.k- ailal) panlonall (3oda B cufpiill) B candl) s2a cutialg
Aan) A Craalaall (§oda cagmall o ailadl cagead) Glsa Jana cCpanlanal) (35
o ) AT pleaidl dag ¥ Al il e Al A ciliagi La Gl (e (J V)
BAAY b ) agmy Layy cdlld B cosad) o ) Al clily (Aa ) el L) aagl)
JagalSd Lagy of ddall dae AM81 gf A yalt dia3)

JaI Araal) zlasiy) cldes il Sufian, et al., (2007) 4wy cdagin) Laiy
¢ shlaally day llg Aatal) e liS B eyt Julad gk oo iy o5y gladu b dlgid) ¢ b
b cliad jhalaally dallg AR el Al culpdisall (e dsgana Al cuariinlg
o O clig add) (ROA) Ja) Ao silall (ROE) (ppadlall (3sda o ailal)
as 8 Aan) ) Alalall . (lag 8l (NIE/TA) Jomal) Alan) ) ailsil
= 139A) zlead¥) JB La byid 1A b el.....a\ A L) Aaal) 8,3 anudi &5 By ((NPL/TL)
Gy g (Yoot = Yoo ¥) zlaad¥) ey Ladyhg (Yo o)) laad¥l 5y (Yoo
LAY s 3A DA Be Sl il gleca Jangia Ad)\ia

8aL (A s o glaai¥) O o Adlad) cldisal) Jalad A (e Apal) il b
BeliS ane ) Q3 B conad) Auhal) conafy cAesiall b aall cileganal) oy,
A illy 7 Lead¥) aay Al cileganall JS AR Jagia (B Bl copgdil Cua ALY
(NIE [ TA) 3! Alaa) A 2ilslll 1 (o cilhy uaal) pdiga; Lgauld

L (b JAal 1) Jhlaal) (uld dige Jalad MR (e Aaal) il b S Lag
Baga (b (mlayl okl Ggaa oo (NPL/TL) Gagdl) (dlaa) (o) Adalad) o (slag 0l
glaa¥) lee day b ST jhlia 53 a5 i Lay g Al Addiaa

ABe saw ayaad cdagiul Pasiouras &  Zopounidis  2008) Al cdagioul
EHa e Mgai ) Gk e plaady) Gllaad ke el il pailad
At & Lgdn Cra Sh Y (e AigSa dlie do Aul) ciadiey cAyilig) A paall delical
ke (e Aiajll Bl VA dlldg Jadlly Lgade dgaial) ad dua g land) cilylaad Cudaps
B B LS Ll cdigal e VY o ciaale) LaS aY e A ale ag a)44A
LUy (Ugaad) 30y 5o ES Cpdina (198 B Aahal) L) ciliagi A gulidl) aaf cabiadg

¢y



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

Ay gsind) saill Jara (o JS 3y Lady czlea¥) claia) o 80 L ud JLa) ()
ey Goal) giana Ao 2ilagl) (ra dpmaaly il £9,8 ae i) ana i) J sl
ey e lial ae dpla ABDe sBad Cpiiia

g1 Ao drad) Lyl clle LU XIAO & LI (2008) duhe sl Laiy
i e st e o Auall caaie )y Bl pudipay Lualie 455l @il Sl
((¥r 1 alal Banker ddaa anl coa A8 el g Aiad 1) A paf Ayl gy
1999 ale (e 58l A zladd) qulady Cipa Al Al gl ¢ Adua ol Aay
(Y01 ale A

lan) cJiedal) iy jluan @B il Llal cpdial) (e Ao pana duhl) Ciasiiulg
(oag Al Flud panaia alil Aalial) Jlsa) Alaa) AL Jgual) Bla gl
B lisl) Guld 7 dgall RS Guiligal) s Jlaaly

gl 3l e i) cadlgl) clal Bl il il tie JS Cuaddiul s
2 asalll X cla el Gag Al Blag

s o Araa) zlead¥) cillead il lay) 8l o du)al gl sy
G (e Adeal) i) (3adi ) IS clily BeliSh) ey Lulie Ay ladll dgill L)
A e Agilly Alea Lgip S (g gia (i

Al 218 e zlaaiy) cldes 5 DeYoung, et al., (2009) A cudglis Lads
I8y A g W5 ASa) A puaal) dalud) o Alalal) dlgidly ale JSdy Adlal) cilasusall
Shlial) padd o zlead) clled Alad) A e dual o2y il cuasl aby L pald
8,A80) ac g 4dpaal) cilasdl]y Adlal) cilaiial) sl Ao iy cAaiilal) jhalial) dualdyg
Lol o zlaad¥) cldaad lad) Y1 o Liaf gl cunsf Las . lgill Apidliny)

ol Lale ) ailgally Adliaal) el o Sy cagudld A8 gl

e hraal) zlaai¥) cllee il Beccalli & Frantz  (2009) duls cdaginuly
(£¥) B Aran glasdl Alee (V1 £) o Aga e o Luhal) caaiely cdsid) o1
Aahal) Coaddiufy LY r 0 ale g 1480 ale (e 580 JYA callad) pladl anan (e Adga
cylaly (daiall Alal) o)) e patll a8 ghatl) Atle g AGICH BeliSy duny ) Ciydisa

EYy



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

e iy deill Al 1) o el zlaaiy) clilead ol alagy) S50 ) Lgauils
L) pailaad ) ) B Gaad) Au)al) conaly cagaad) pe zlasi¥) cldas (e (uSal)
O Al o1 Ao ey 8l B A ead) plaad¥) plad acas ab ) 4dpadl)
Aale

Aol o1a Cpiipa Guuad Ao Al zlaad¥) A1 (Y01 Y) dana A cidagia)
Agill Bpad) o) o zleai¥) i uld B soluy e zigad gy clglag oAy lasl
Lsla e Ao Al cupjal Sy ¢ i) ¢glasl) ulaa J939 puan B Alalad) 4y lail)
Cabidg ¢l Gslail) Gulaa Jsdg e b gladil qulad L) (A gt G 15 VA 00
8 Clgin EME A Aiga Yoo A ale ag YooY ale (e Cilgian Co Wy)ale Aia) 5y
o o Al e daly o dliy JSU zleai¥) Alas 2ay Lgliag zlaiy) dlas

Jaa lgidly Aualil) Ailal) adlghll JMA (he Wy a3 Lilla Dydipa (00) Al cypiidly
Sl yipall Al Ajlha o il 7 igad 3,88 ciaaioly oz lediy) doles 2ayg g8 Al
G L) ABhaial) B gl day)l Sy Lgabon a3 L je sl oy zLaai¥) oo il
(ehraal) zlaniyly 3L LAY dlall ) pdipal) apaas iagy lldg (The Banker awl
glaai¥) 3 Gl £ all (lall g asal) (ghaiyl gy ca Doipa (1 A) U] o5 G
AU raal) gl of Ao Lahal) gl casly LA laal) el o) o b aal)
Al (e dpaalig Lpan 45lad gl Lol L) 218 Guad o Lgindd) o ala)
Al e lgalad

1) Ao draal) glaat¥) i aniy Gald (Y01 ) aabead) das cidagil Laiy
a3 o) b Alalad) ASidiall elgidly dualil) dlpiily dalad) gl jhalially Jlal)
@ iy (VF) O o lend) VLA ao (e AgSa Aie o Ll cujaly ¢ gpaall
gl Ao Aald dday Auhal) cadiely Y V) ale dag 1444 ke (e b BN DA
Joadlly A58l M ¢ Event Study daadl duls quslud Ao aflil) ¢ jlal) Laasl)
il B el zlaai¥) cildas aayg Jod all bl jhalaally Al o180 a<l)
Ajliag palliy (ull Agllal) pdipall (e Asgara Ao dhal) ciadiely (Jyghlly yuall
¢ sall) Bedlall (3ol (Algaad) (dayll cilpiisa b clialy oz laai¥) g S Al £ )Y

tYy



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

i) Lo asilly Adgal) J30 At Wi a0 Adpaal) jhaldal) o Al @) LS Bagad
e LaS Jlall Gy shalie (Al jhlia (olai¥) jhalia Jadis Silly ¢ g paall S5l
e ailal) pdsal g lbmall Cilad¥l z Lyl sy b 4K jhalial) B sl o dual
Basd 129 ) Lahal) il cylaly 408 Ley A5)0e Aslal) 38a o ailally o g
Jblaally Al o)) ciydisa o Aygina

glaai¥) Ales e of A bl Las (Jyghally pmall) aall B zlead¥) anyg S8
o (Gh cadal) 5,k cAaanially Apalal) ¢gill Al alaall) b Atiaially A uaall
il e Ay 5jady goia AT (zlaad¥) pady galadl Gl o caiall Gl Aagd
Agdyaall hlially il o dlliSy celgidl ) ¢l

Glspill dad o dgaiadly glealy) clle iU Bendas (2015) Al cdagind
aliles o Lgaal bl a s gana A Aahall cluag aily Y0V ¥ ale JNA LSy 8
gatd) clles Lady (Jushall Ja¥l B clspdl) dad o s 18l Lt Mgataly gand)
ol Ja¥) b algdl dad o Jia il g gl

e Naia¥ly eyl cldes il Jallow, et al., (2017) doul cdagin) Lo
sl ad lgudag b jLadls Auhal) Cilaal aily Saadiall ASlaal) B cl$pdll Al o))
A glasty) clleal sl Uly ol Ay b Aagta Al 0 o Alindat A
Hgaialy g laad¥) o clgian © Baal Alall queadl) Cp clijBa gl a3 ua Y0 ale
O Asgana ) Aahal) ciliags aily . gaiuly zladi¥) day cilsia © Baal Adlal) cawilly
ade ) clsrdd) el o s il Led Mgaiady medd cliles o Lgar] gl
Ghala o Jitida iy agad) dpayy Cpaalaall @sda Ao ailally Jpudl) Ao ailally

s\ o Aradl zlaiy) il Dongare & Muley (2016) duls cdaginlg
(glaad¥) daug Jod (Apagl) Guud — LLAT G — Bedlal) o — gl o) ALall
aay Slgia 2 N1g 1Y) Jud M) i) 34T a3 Lguag B Liidly dulpal) Cilaaf (gadaly
o bl clagiy . T-test JLaal aladtuly b o1 o zlaaiy) 550 g gz Ly

AR



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

o S e Yo Ugsad) o Apaad) zlaadl 5l g ¥ 4l Leaal milill) e dsgara
glaai¥) dmy La )l B ala) s of das Y Alal) Bedal)

£ Ao Nsaiadly zlas¥) claslic) 56 Igecha (2018) A sl Laiy
o dsid) Lang edaal) Aadaa o Mgaialy glesi¥) clles a0 aaad A (e i)
OF Lgar] bl (e Asgana ) Aall) ciliags aBly gl dalgi Al claailly (§ g
Gloal (B asil) A e gill Adgad) Aaal) 55 ) ol 2 gaiaNly madl) clilas
e ailadl Balyi g ageml) Slacadd Soad ) Msaiadly glesdy) cilles cuaf LaS (Bagaa
lafiay)

e Ngaiu¥ly zlea¥) clles 3l Rahman, et al., (2018) Al cdagin) Ly
Al el lasl) metall aladiuly liusl & Apaal) £ U & agudl) jlaud dglu
JYA e YA Y ale da Yo Y ale (e 5,58l Event Study daaadl A cusbad o
clagi ably .z laad¥) cldas anyg Jod ol agu) ol gl oSl Judasilly 45)al)
Gl G B Al @il Cingd Al alina o) Laa] gl (e Ao gana ) Afall
A il s ale JSdg g lalY) wry Apaslip L 8 Al e AN Gl
2 manl) £ LAY b Mgaiuy g leady) S Al olad la JSi qiladia) (3 ) ¢
LObsl

gyl Adla b elid) Aad o ALl o)) a0 (Y01 9) agle dan cdagiulg
1329 () Al cliagiy Apal) pas 4y pgans Aaadiall dgidl o Gaubiilly (A uaal)
Ligina (39,8 29 llicy cdqaniall peg Apaniall dlgill L) o1 o 4050 B
Loanial) gill ) o1 goina il agn ellly (zlaai¥) anyy Jib lgidl L) o)
Agall Alal) o)) ol (B yia rgein (Golall 89 ey sl po 2y Laa cLglad oo
i) Lagdy ool G AdS)aial) cldlal) e B 3al A5 phy (Al

e Nsaiy zlaa¥) Llee Ll Borodin, et al., (2020) dabs cdsls g b
e Llds Ly £l a3 g B JLgdly Al dilaaf (glaily ccl$pall ) o1
AN IMA Aoy W Ay ) cls il o Mgadaly zlasdl Ades VFA G Adgsa Lie
pie Lgani giliil) (e Ao gara ) Al ciliagi 285 . Y VA ale da YoV g ale

tYo



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

Y ol cldll plal clpdsay dsaiully zlesi¥) cilles ¢ dulas) A @3 A agag
Aaasid) alspdd) olal o Ngatuly zleaiy) clilead diaa 556 aag

Al o1 e zlaaiy) 86 Mwatsuma, et al., (2020) A cdagia Ly
Sl Al Cilaaf (ghatly Al s (e Auays (b Aasaall Aplal) g
G B8 JOA LS (B dpaaiall et dloil) anan Ao dulase duld sl o lguag
Cmad 395 L] il (e Ao gana ) Auhal) Claagi S5 . YAV ale e YN Gl
gl 5)03) Gy (b Gnd SISy (o) dmy 4 lasl) gl ) 1) B ale
ety aay Jla Gy A3lisy Jsua¥) 5asag

gl oo oMey) 5l Pandey & Kumari (2020) Aol cdagind Laiy
&) s Ay a9 Agaigh) Aibagl) Ay sally Aauaall dsidly agadd) 2ilge o dgaialy
oaail Event Study sl du) quglud Ao allal) ¢ jlial) Adasl) medial) aladial
Vigaioa LS V€ G gl il agull) ailge o Hgaially zlad¥) co oY) clyils
sda e o Lgadl ililll e Aspana ) Al ciliagi Ally 3anial) ciliglly igd) e
e ey b Akl 8 Nl Glry Blg DA e agead) Jaa Jab oy o g LAY
oda Jiad Aplua ) Aaigh) i) o ) Al ciliag LaS (Se ) Fuyl (a
A ) gl 4 jlia cula glaall

e Naiy ) Alee iU Gupta, et al., (2021) dcus cdagind Loy
A Al clagi Ay LY VA ale da YA Y ale o BEN MA Luigd) syl dagd
Apaial) sl Aglag) dad 5143 Mgy pedl) cililes of Lgadl giliil) (e s gana

Lhgad) Al o Ngaiuly zleai¥) el 86 Mumo (2022) Al cdagiulg
e oAbt A sl ad lgdagud LAY Al ilaal gadadly (jlasl deil
= Aauaall Al Agidly Yo ¥ da 1998 G 58l JMA dgaiadly gl cillas
Lga] ilill) (e dogana ) Aahal) ciliagi ally . Lis 3 Auhgl) A0 3) Y A
(o Aaudal) Aglath dpid) Aad o alag) ISy 5 sata¥ly gedd) cilbles gpea o
el g LI A Msataly gadl) cilbiles (543 Cua L B Lahgl) L) 3 6Y) A
alles il LaS L agall) Jlacad (B € s ) o 0S¥ Alaa iyl B Lady agad)

AN



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

gl cliles 008 Liadiia Laghal oS ) dlpid) dad o 5 (S0 Hsaialy gasd)
asal) assy 1aag cMgaiully masdl cildes J8 Juladl Whal s A dlly 4)lea Hgaia)g
Al i) Aad cpeat o Jard Ygaiadly madl) cliles ol

zleai¥) cldaal saal) Jygh il Cowan, et al., (2022) duhs cdagin Loy
hliag agall plal o gttt Ld)aidl) ailagh ouals diupe Lgalali i) 3gai ¥l
dogana ) Auhall Cliagi a8lg . Y VW La Yoo A Gu Le 58 B dladd) o Calil)
Glaly) Gaged Auliall d dpid) o e AN dgatay) clle ¢ Laal gl o
O (A Al il LaS cJoghall gaal) o ymaadlll saal) o ageal) Jlad B 5
Omdsaiunal) Jany Yo Gaad bosally oy ¥ dcdial) dlpid) o cad Al Mgatud) cililes
o age) el B 5L g Jo all) Ja¥) B dad) e GilAAY jhalia (e il
Jaghll (saal)

Joa Adlad) clahal) il G Lad CUAS g Joil) (Say G La o ol
sty alag) A O L dpladl gill Adgnd) Aall) o Apadl) zleai¥) cilles il
Al cladal) gl o Lad DA agag ) ABLaYL Al dt 4 gine pie ol ol
Al b AU e Le il L) 1) o sl L) clilee 5l Jga
Loy i) Lganl Jalsad) (ra (e apiad) ) QI3 aapg Ll At 4 gina pas ol ol
DAy dhl) Lgle culih A Adsl) aaa LIl el LeBlhaly Lgtiaglay (Gunkadl
o () Lyl (dgs JS B Aasgal) aoigd slugly il sag Aisilally Apaail cilipd)
g1 Ao a8l B drad) plaady) acas ad ) Adadll Ayl Gailad
AU Jalans A ) daldl ey My cdase (a pdd) agadl Agdl Aailly L)
QLA (e Aoy Agid) agud Adgud) dailly Al 201 o paddl zleai) cilbles
i) sadl) o Gl (agd
Llaal) ot aged A8 geall Aall) (p Ailian) AVa ) B8 aagi ' :dY) Gl L)

SElaal¥) ase Allag zlaaly) s & gaall Bpaal) gUadl)
= Aol el LAY o)) G Ailian) AV cld (59,8 aagi Y 1 ALY aydl) LY

"l axe Alag zlesi¥) Al B paal) LApaal) g Uil

tYv



Gliand) e daee 13- /2.0

Al allis dala 72, Alpuud| Qi shes i) g Lanlip 131 il 7 e 3
gl dane e s dlas 13 Ao dualyd — Ly} sl
sduanll A a0 b

Aradl G‘-‘W‘ Lala V)Y

i Lad S0l aalially clalbaadl o sl dale Ly zleai¥) byl gl
8l (Acquisition igaiudl (Consolidation alaiy) (Merger gl zlea¥) (Jia
Jolih (e Dia agied cclathuaal) odgd aglglii die UKl o) cuiils By (Take over
Gl zlaa¥) pllaas o AT @ O B (Oalia Laaliicly gadlly zlesi¥) alhaa
JAS o el aB 3 cllead) Sl die gadl) plluas (3lky Ly dsghll cldad) o
OF A8 cllisl) aliea g b 13n (1499 calaa) Ayl clgad) (e paubpa ol andils
OF LS ¢ Al Lalathl Basg Jala Llinaly dpalamd) ang pld L) Gipaly zleai¥) asgde
pay (3igadiaall Bangll) AualiaBy) cilangll saa) ald ) pdy (Blasdl) dgaiud) aggda
b gl ol Lgdgal £ pdn L) (Lgale Jgadianal) Basgll) (@AY Labaiy) clasgl )
Logilugdy cAbagioeal) Banglly §psiall Bangll (e S oLl JDad) MaiY) aggda oy O
.(Reed, et al.,2007) oidal) isagl o it Lalat) saagl waa LS b L
@Al O Ofa AN Al JIEy JhY) amd ) clalbeaally aslial) amd g
G WSy Al ARl clalhaall AN JLi ol Ll 1 cpleai) cliles lgigia
Zadl clilaad Adlidal) AgiEN JSEY) Jady Cuny zlaaly) plluaay pedl) (Say Gyl
(YN clana) MgaliuNly g leailly

O @n On dligh ale Sy plaaidl ddlida Lalia QUSH (pa aaad) Sl sy 38
3 AY B Lalaa) zlal L) Jd (e otiail AT gl (niSd s zladi¥l 3 gualial)
Om U1 Aaly JAT ol Lad (Y0 09 caal) Aailal) S ll) L et Sasas A5,d il
lsale 0o L LIS o allg Tasan Lacad 3455 La LIS Baaly sLide ade iy JiST 4f ol
JSus .(Appah & Sophia, 2011) glexi¥) b 4s,Liall Ldal) clidd) slaul ce
Lliay oysic) Gua cdiagll Lgly (e Lg.\k.h gleaidl Laggha Gund ¢pe dlia o apd Calide
Lanl) 5ol Cings gy Lagd Jalsil) gdas o ST of opiliie d88)ga o o685 L) in)
Al g iy L(Hitt, et al., 2011) ledsual dady saaad) 5LALA) ana audiady 48 gl
S8 g i o Qglailly Jalsilly g gad elea dad Al o el gleay)
£YA



YoY0 il Al S deadal! Al (P g3l ot adal)
pYYO b )l A ; .

oo o8 Jisly Adld S 068 waa pas LS Biga B aagll JIET e JS& Giaay
laa Juadl A8k Lebadi g Waalagly AR of Apaall Goudl B Aailud) Gajdl lgdl
gLyl o @ O dling (Yoo guaadl) plaal¥) Lles ala) Jd pagl ade ol
B)8) s S gl iz dlad) Aol Saa Ldpas e ge 8 L) hpaal)
Agil A jogday Aplaad) dlli LB A3 Cluuall JSI Agilal) Abual) plitd)g Baaly
Aag)) il 08 clily) Bl Ljile 08 oA galdl did) Ay mhaall o Saals
Aadgad) el Lgiidl ) clgasil) aal aaf Al o Aduagiy pand) a6 cpa B (Y001
4l Jiluy gaaly ((Boyer & Choi, 2006) dudliall Ao clgid) 5,08 aoa (ks dllall
. (Ezeoha, 2011) ol cilas¥ dnlud) JUY) (e Adgd) 4 paal) 4

aliall (e Wyl y Byaal) zleadd Alud) aalial of ¢ giald) gp Gaula sy Ay
@A hpad zlal¥) Glles e Bamiey Adlida YIS Gt of Jglad L)
oV WA e S g Glidpan livwine aad Ale Ales giS g3 Y Ljags Adda
JE Baaa Adyan duwnipa (A laa agilily ol (@AY B Laalaa) 5Ly L) cqugilly il
Balijy Aedlil) 3,080 Cppwad Ciags @iy (Aaaniall claipall cilafiilly 3gia d8lS Lgd)
08 Al LSl dad aidind of (g cqulSally gajilly LY aliady Adgud) duaal)
g leay)
tsdpaal) zlatiyl adlga ¥/V

D Braally Alal) g Uil Bz laa¥) L8 ) egaldl) 0 AN Al adlgall as
e i) o claniaall Gasy lgdads ol gl Llee bl g ol aaf LG, B8
o3 aaf Jhaliy o draal) Junll Jlaa 2 Algal) sulaall of CLBENYIS 4 maal) Aol
fst adlgl)
(4 ag) Alaad Value Maximizing Motive dadl) audiat adls aayg :dadl) apdins —

aaf aaly cale 4y Aadital) 3loml) B Adlal) cilasaisall AaddY Aealul) adlga

Ll aly Lgeloil cdlid) o daal) zleai¥) cilles ¢lyg Cikl 2B ) adlgal)

(Ad gial) Alial) 7S A guadiall Adlad) Al Slid) Aad aaati dua (lgsliiay

A (a £ g Andgiall Adiuall 7 LY 5als) A Nsaiadly zleai¥) clilas 3555

t¢Ys



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

132 .(Liu, 2016; YooY calda) 5ydamiall culal) 5aly) o dadgiall Cidlsill il
Gaad o LBpad) gyl alla Ghay o cud ) clual) (e il cusf Sy
«(Behr & Heid, 2011) Lapl) Gauads 7 Laaidl 4000 cgiaad) B adliadl (o paal)
%Y+ (e e Juas Naa il clsdgg %V 0 Al %) v (e agal) Ao adlal) Sale
Rhoades, 1998; Cowan et al., ) gaiall didl Al poana (e Yot v ()
Jasa b uady Cost Efficiency 44l 5o Ui 5alyj L) geilial) cusf Las (2022
Cost  cla-¥) ) adlsil) JazagCost Asset Ratio  Jgua¥) A cillsil)
JY 400 uad) BES e B Jgual) ) el Aol ¢puady Revenue Ratio
(Y e
Jalgad) aal A l) ggine (RUAT) sayg Apndlinl) 5,080 Balijy Apal) ggimsa Cpuad -
Omead O Gl i) aly (AUl Bale) cililas gad dgdd) (e SNl by )
G Adla) cleadd) pUad Bz Leai¥) cililas adlgy osily aal e OIS Lagl) (g5
glaai¥) Lilee oLl amy 2 LY 505 Ol ageal) Alaa ciladyl clabani¥) (usas
38ak L Lieg 1 ¢( Rathinam & Sridharan, 2016; YY) cdaaa) §dla
cliles aa Synergy Effect asaaill S0 ey Lo dais L)l (g ginn (B Cpuns
G ST 58 Lagalati) 3y Cfiesniga ol O o opeadll oy (o Mlg Aaallll g laxiy)
odall dggal) Graadiy Ll Aagl dlld Gaay By g ladi¥) U8 Lagia JS 7Ll ana
G Ade i Lag (Jlaal) cilaluaily anal) cilala®) (e lgle i by cdaaial)
Loyl cara o Lalag) usaiiy o)) ggima ad) ) a3 Lyl Auta0a gy
(Y04 cule Y)Y cana) Callsll BpliS adyg
Gudas oo Uik Ll Apad) zlaai¥) cillee (a aeadll S o) n o liag
Al il 51y Operating Synergy Asuiall aseadll Y1 L bl
Al oo Aal anall cgdy @ dadal) aadll YY) Jedy &ua Financial Synergy
ey G 1A gadl) 5)a81) Baly) cculal) Balyje RIS (Pl (e daly Y laal 7 LeaiY)
L) 36l BaL5 A s oM JSANL Adieadl Gasdll (e aiall s zlewiy)
Lardl) 3ag adis Cua BeliSl Sal) cdpmaal) Gaud) B zleal¥) e Aol clilsy

13



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

cdglly Adpaal Ladl ool AUS (aid Lol Go waal) GLS) etk A Adpaal)
Ll s dlall aandll AY) Jady Laly . lghe adgiall dlal) adiaty Lgdlal B (5 Al
b plaa¥) Adas pla) duy masiall dlid) il aladiu) galdl] il (e Gua Ay yal)
Abo¥) Jaa) s (Al dgnpa clgdy Gdad Ny dall e sl oaudds
Glsad) ) Jeaal o 508l 5ol zledly) aay dlid) ana € o Gy dua 4
Al laaY) GBS lgaa (RBAE BpS abaSy Al LY e cllaal gokg
b i) A (RlEATY AaiS : By S z L) o @bl lsl) Jaad cldal
pis hlia (alSS) ey A JSAIL laa Legalead) ay cpSill dadgial) 4 a8 culidal
(Y0t caalae) (uOEY) G paad) Gl Jasd clada) Rl a3 ey dlad)
Bl cillal) (adal daly ¥l (318 yaal) zleai) cilbiles o qiiyy s )
sl (i ) zlaai¥) sas O OSer dua Al Ghals gl A ey cclalyy)
AR Cua (e Agad] pualindl AT Y IS (Jlaally aaadl cilbalamb) e aliusd A
ralie Ay gl hgadlly Wy o hlial Eigaa o Al Al ali o dgid) B
Ga Baraa ploil o ddlles B 3G Aapa A Gua (L) aaa Gall) LS
LS pualindl Bl £y aa Clid] ana 5alyeg ¢ shliad) of sdlaad) ¢pa Basaa £lgil i (oLl
S Llsadl ol chliay) o JAd dlaa B plew geil) (e Iade A D ol (A
) Jhlial) AU jale by dua Qhlial) ggiwa Gl ) 13 g3 ¢kl
aad Aadliall daid) s La 13 @lldg ADA G Ly Gudli of dgid) adiind Al jualiad)
(Y ro cwlsed) @AY AAH jalie AL Gusalall aliAY) ddla) b A
e paladll Say ¥ (AN jualial) adf aaf yiad 4dpaall Lo sl gisil) 8IS o) ) AdLayl
Lagady (Uagale Lol cagd i) cleliall (o Adjaal) dolial) ydiad dua dlglalad gf
o sla by Ladie LAl aglaicl il dua palall ¢ AN @l Ay Lia
Bagaa Ay laiiay Adle culgal apai ) QU Jua o gald (Adlall clandd) A< Bals)
Off-Balance Sheet 4l )i cliladll alily (olaiiy) clilayg ccliidal) Jia
clesd plaly 3y ISy Uasiye Lpaad) L8 paall Laglsisill caual sily ((Guarantees)
Claadl dli 315 (90 claddd) 038 Al Jaadey G (Jd (e agd adll 0S5 al g3arll

¢y



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

oty a8 Y L) Cun Allaal) (e dijay Wgialatal (e Y A B shalally Aadiial) A
Glaadl) (o SN a8 ) aSall ) AGfa B Jia el o) agall
Ulend) G Jdgig Jaad) 4By 38a B il Lyyge CDAL 138 (Adadieadl 4 yaal)
Oa Juadl clama Agle o 5)88 ST 0680 5l alaall) @l dgid) of g Lay (g
pigd Jady) aladiul) dllisy ¢ Adaal) Lgplsial) cyghail) ASlgay ABadla AilSa) Cua
LAT A Al dejudl Caday Lay el ool cillaad) dusia Sale) Alla 8 Aald clanal)
A 8 lupall dpadlly ¥ Cilidg BBy 13 (Axiiglly dsagal) Ak paal) cillaal)
Zlaal¥) L8 Gaow LaSla uale (508 L Laily Ll i€l cilncsipall aladiedd Ao ¢f dua
Libailin ) el gy aslsiSil) alaBSN) B Baaad) Aipal) gkt o ey ¢
gyl Lles oo Suaileg Ly @

) sl LSl @8as o (fa Apaal) glaai¥) cllee G G e o Bgdley
Al A y) ST e ga JIRA) B et B N cgdsll e el glaal) e
omaaiy (e WY Juad) Glaiind Ao 580 5l ol o o) JSpal) cly) sl A
S Aojug asadl sulaa (389 Apdal) 3lsal) A Saley hbi el qupail) gl
O Al ilBal) Cppeatl AagiiS ghats B Y cfsdell ) ABLYL (Yo oA canlu)
QA ) i) aaa S g B Gua cCalulally @AY dgidly zlaai¥) e gl LS
o Sty A JSAIL aid) oda AT (e ayjal) i) Ara quadSy Juad] Alalil Cidual ol
oald lhld e clgdsl) o2 Sy (Te)) cdan) cNgeal) cNaray cDlgadll alaal
(Valkanov & 4ayll gsica cuad o ) Al B usaly o3 JSally il
Ladlly dadlssl) padd ) oo Aaadl zleaaly) ol ly 1 .Kleimeier, 2007)
gl Baby ) s of Laad adgiall e Allh czlei¥l e Apslil) 4djaal) cililsll
ity cclaiiall £oli Balsy gramd Al anall Sabi Wl gl 2 oonse Gl dllyy
e Wi A ey Ahiad) augilly JLEEY) O WS cpSlaadl (e ST asd L] clesd
ule) S Sy Cplaiaad) eaad) 230 Baly) a8 zLeaui¥) o Gedl e Sl quual
.(Y 14

Yy



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

clangll o dalial) ajgal) ak5 of dua :lglaad o 5480 Saljy Jhldal) adds -
(Vallascas & hliall aujeil cjlaiind) aygii Ao 338l 3k Aad daadial)
Bhlia (haly @l 4Ll cllaa S Jedal 4uilsa) iisy (Hagendorff, 2011)
L) BV O S aadl lad e 5l e sty cfpdd) codls Lallh adine
clglis Mg 13 .(Ross, et al., 2013) Liiud) selis ¢ AsY) aally jhlial) o3¢
ozl doa Adyaa) Jhladl o el gl clble i cluhall e yad)
il bl (laii¥) Jhlda (ald o Ghpaall glaail) cillend Lulay) L gl
shliay Ugad) jhlda ¢ goudl Jhlia cCipall el jhlda (Jadal) jhlia Jlad)
aldal o (Salas & Saurina, 2002) dahs gl cpldl 8 Galdl cN
GliS LS oAylaal) il L) Jhlia gaid o Ll B adl ey
whradl zlaaly) clle e oMM Ll A ge (Toledo, 2004) Al gl
(isa) Aul il cdds Al Jladl ) shblie Aald bl gaid e
A ol haugia ady B Apad) zlau¥l cldad lay) S e (YeV
1539 Ae(Kirsten, 2008) A gilid @ash cpa B il jhlia paidy dgl
Ledl) alay dipal) Llaad Jhlie pais o Auaal) zlaa¥) cldal ol i
S A (Sahut & Mehdi, 2011) 4l gl bl L cagad) ddaal ddliaal)
Jhlially hgidall dgalse Ao dgld) 58 aca B Auadl zlaal¥) cllald )
igalpe WD (e (fa Aailiuls hpaal) glaal) Ladla o sy ddpadl)
Clil laS (odlY)y Agad) Jhliag SalA) e e jhlia dald 4duadl) hlial)
hrad gl Ldas Mol gsina A gy A (YN aalaall) A il
glaal¥) oo il Al g5 czlea¥) aleY il ded pali gk zlaal¥l g5
O G 1A Adpaall jhlaal) o (Apadially Apalal) @lgiall Al alaall
allee il Qs cdagia) A (Vallascas & Hagendorff, 2011) 4l
o Aaalall i) 384 a3 3 Default Risk slawd) jhlia o duadll zlesy)
clabesiy) o cijy 28 Al ) Ll clal 8z laa¥) lee dad slaw B Lglid

(ry



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

Lopal) Clis Gua caland) ase jhlia Balyjy clgibles Siny cdgid) alaal A daliis
gt ladgia (S LS addli ol jhalial) oda of oo
Y ) 4 hlaally Aide Aoy b Jead dgid) cilS L iddaal) Bedlall asx -
sy ddpanl Ll ulaa gk DA G L) WSHe el gl asis o
aal aaf Capital Adequacy Juall sy 4Us ,ulea o Solvency Adlall se3kal)
8,08 3,0 4Kl LS B zleai¥) gad e Bpiall Aald il adsi A1) il
Jual) uly S of Lyl Seall aa3 Cua cApallal) Jlall Glomd pa Jaladll o
Lasd Al Ay algg o Alall a1y Adhaad) cilitbiia (e (A1 ) iy Lidgd e
C Wlaa dingy dgill Capital Base Expansion dallawfll s gl foagly algy
Balug Adleul) Bacll) J<di &ua ((Valkanov & Kleimeier, 2007) hlial
Eigan e G Wgals of oSar ) Glasall Gaias 1) Safety Cushion ¢l
Lhpad) Jhlially odliYly il Jblia e dpeadh bpas o Al cly
(Y e el Al chag Audu BT (e Wale Gyl B Leg Ao gital)
Byhual) digid) Angs m b Jok clyjial By 4 jaall Bedall cilillaieg sligl & ols By
ohlial) Jaad o g8 ety Adlacdll Waslgd gl (Y1) cdana) zlesi¥) gad
clhles @Sl Sia lgdinagt cdagia) ) daddal) Ldpaal) clibs) dgalse b 2saally
bty Lgadldly Bpiaal) dgial) Jiad 394 aal aal Aaal) g laxiy)
) aaf w g5 Al el Bl Ldpaal) Bedall b bl Ganll ) A
hradl Jadll By ale dag Bpalaall daid) alle B Lulad US; JSd3 ) clasad)
lghitad sl gda Byl duald dyladl il Y LS Laad Jialy cpald dags gl
glaal¥) Cliles gad lgadyy 8 o M) JSANL o(pill 48 puud) Aalll) eMal) 3y 55 aslind Cingd
Jol At il jiay s laglly Adlall Bedlall asail )] oda alal Jglal) aaf aals ¢ B paall
Adpaal) cllsl ddgul) dadl B Cuad o ¥ Algd B usad Ly dlsa
) S ) (Valkanov & Kleimeier, 2007) Al ol cylil sy . Asaaial)
oy il odgd Jladl () S Jaa o Al dgld) G Apadd) zlesy) cliled
8 e Al dleal) g3k Aad clpiey sl Jl Gl Jblia Gaid o g

tye



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

lgra i)y clgagud Afguadl dall (B laly) jokilly Lo Sl Ll \gd,s

alled Aol A e Wyey i 3l (Williams & Prather, 2010) Al gl

shlie Aald 4 jlatl) gl Wl Gt ) jhlaal)l Gaddy asli Ao Aadll zlesiy)

Aol O zlasi¥) clileal o) A9 o sl LS ddpaal) Sedlall jlaliag oY)

Lyl agasi Le sag cddoal) g3k Adad culyllaiag s lagl) Ao clgid) oda 5,0 aca o 4y jladll

(Y VY anlaal)) A puli

K &ua ((McAllister & McManus, 1993) sl aaall clbalaid) (e saliiad) -
L) Ll B ciluwaisall saa) i ¢f Economies of Scale aaall cighy 4y s
bugia 4y & Oag WY)W Jaa 0o Ji Jaa Y] QA B ) gu
daril) Gl aaly Aot dadiall ciladdl) aaa Baly) ae (REAY) gad cililaad) 441
ol \giias Al sl anall clysdy (83 dbg (Y Olad)) Al B
S 51 Balyiy Adalal )y ghel gRa dua cAaald ol Al zleni) Alend A€
siskily cddpaall st Gt 1385 (Alpaad) ddaall Laglsiill Jla 2 laliad)
ey pe i Ly Apddl Ll g Salely Jaad) gilsly Ay Akl
L (e Baliiud) AlSeY Aagiis Ayl ey glsl gRaT Laly (Jadall Agabaidy)
cNgandl ol Ciabadl) agaad Leudlly ¢ lgu ¢ AY) doidly Galaabpall pa Jaladll B S
Agid) aa ABDalad ana Balyly cAdpdlay (il ana e Cpiia cali dua Wyl
(YN caaaliag) anall 13 b Laga ga gAY

Economies of Scope (ilaill cilalaily salyg :glaill clbalad) e saldiuy) -
(Ghauri Alalsia daisf b i) Jeda oo @a o (Sar A lsdgl ol cuulsal)
o i) Lpashy AN claadd) dad) £ luily zled¥) ey Cua (& Buckley, 2003)
JS&lly cileadd) o2 Diversification ausii o 4338 ju5aiy (ddpaall (§gudl dalu
22 Ly One Stop Shopping aaly Glsa (s (§suil) duad sDaadl alal iy o3
Lhpad clls) ofy Lald oplainall sdleal) Balyjy il §oudl (3lai ¢ lu)
Cua (lgaa Cplalatially e3and) sl LYy AL A clalaaiy) e ALaLY dadl)

-

Aatiall A paall clesdd) aygiiy cLaglgiSill agohi o 5,08 is) Ll oda (oSS

(Yo



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

) lsapall LS 30 i laal) (any alagbly (Adjaad) A0l clssl) B Jaladlly
(Pt casaallae) ol cilasdg Adla 5laud) B Aaluglls b padll 8

ol clle calay M L) o)l oSa iAgud) daad) Sal) -
g\ 4l e Market Power Assumption (§sud) 5g8 2 ciad 4 paall dsliall
b B lS ad Cligiae (RS e dllly Adgull daslly s haa dlaid) Splis)
Ga Sy L) aadiaiy GRS Gagddty Galalll el JMA (g glly Adlsil
A ) (padiall Gl eMaad SELY adally Adpaall cilbilaadly cleddd) augi JNA
Gl B awsill o 50 plaay) clle oo Al dduaal) @l Jaay
Wi e 3 Afgw dan o Wlpan ) o ol JSAlly cdudliall <N laay
el (3la%g Aakine )3 CName (Ba3 B agedy dgle Bplully Geud) Ayl o
o gl e Auaglly Adgud) Aaal) G Aplay) ABY jpeadi (S LaS (ABLaal)
N 25 Ldgad) Gaaal) b Blshaal) a3e (e logl (3145 cliial) Bplis b cliDasy)
YooV sihan g gl doid zloly Adgudl daal) (n dage ADe (3as
Bpiuall Lald daidly adsi ) adlsall aal aaf Jiad Ldgud) duandl Baly) ol M
A Al 588 Bl G (YA cala) huadl glaal¥) clles gad e
Gaealy ¢ Agladdl) alghgll o Call ddes (A Apaal) pleall) cliles gl o
Laal) 5aL) Al g hlaal) Agilaag adisl) & Ahiil) & agiilly B0 Basa
Oa il i 8 aal) zleai) clbles of Gand) gy - (Y09) cdans) Adgud)
N ELa¥) 535 ua cGomdl 358 Apdajd aa Bld) dllly cc¥lal) alina B cualsal)
oo Lalag) uSady 3 JRAIL cdalyl Bal) o (g ead) o i) qual Bab)
gLyl o bl saadl Gl agud Adgad) Aadll o< Cun cagudl L gud) Aagdl
(alda) zlaay) Ll ol @ dpariall daidl agud Ldgull dadll o
.(Y oY

8 easlsiSl adill) Juad Jsa¥) e Jla b ¢Sa ¥ :Globalization dalgl) 58U —
allad) Jaa ) c¥Lal) Jlaa b Lagady Jilgl aslsisill adiil) of 488 (dalgal)
laad) dily Aalgall b BIAY) o dasdie cNLaIY) RIS Ciaualy asly 458

¢r1



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

5 AN Al clasdd) e B Bjladll el A8 o) WS (G gy o

i slaiN)y World Trade Organization (WTO) doallel) 3yladl) dakilae \ghua

Al Jlaall & Aadliad) sas Balijs Lgialssy dbpaally Ldlall cileadd) 5lad el

sl e madl) c¥la Aald Ldpaal) claleny) sad Lgd Wiy clSd yaally

o? Adlial) dgalsa o 5,0 Adlas lLS 0 AN —Aagiial) Glaad) (e Baliiudl

.( Botis, 2013; ¥+ + ¥ alda) Luallad) 4dpaal) (5 gudl)
el gill A8 guud) Aol andindy A paall g laai¥) ¥V

Lganl) il lailly o laiy) cNlaa 8 Ailgd) cluiilly cilagleal) 565 sagud alle 8

Al sil i Al cld) B B A clathaaal) (3055 (g AY) ol Baalyl)
dasta b ol Aayte culs] plgmy (esi S Laga Dpalaidy) Ll cluwisall of o
o Al g9d GEY) anan pllal lgiad adied ) Clags L) Al LY Gew B
BS8l o3a as g o La Jady (Y0 VA cale) b liaall agad Loy BLALIL pllaal) sl
b gl B Al aS)i gad o gl (oase WL ciagS BLAdal Ay haind o
sa o lgiad adie b LG lad aainy Gua Al e o (sa Al cilyay)
oo Jad o g A BLatall §lalg BLALNL ABal (553 LMY llan (i et Agllad
Glbaad) 481 Gadddy bl ase gyl gB B Lad Gl ylgal) Lalll) Guuwal
Saiy )Y e slada) 88 Gpeady lliall Gapdll dag gmiddsy dglasd)
Abgud) danl) 3aljy duaall (glead) Jsdal Aaliall Lajil daliy JMtaly cdwdliall
(Y008 cgslag) daluiceal) dpatilly )EaY) (gadg

Qlie) b el Jiahy Al jalial) e sl ped b SLAL dad aaai i
DY) G bl o (380 adg e 3L 58 (Tahir & Razali, 2011;Y A
Lldioally Adlad) Aasl) cliball Al Aadll adied Alle ailge Al Al Jaal) B
cllend) AR QlEAT) «plalially ailgadl G ALl of Aaluad) (SEY aae gl il
Tged) Aagilly gl oy iy Sapsn) (3lon¥) Jial Aaliad) Qe e bl
zlaiyly LARLY 5 hapd . Gaad) b Alglaially §iamal) Lgagud dad Jiad L) sLaLY
agedl) JalS £ 19al L 1) dady G palianal) o Gy o M) ilial) AT nay o . Jalsl)

YV



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

Lolai®y) Al lgilua b 2l sLadall Ldgud) Aadll of Jay lld Gl (Jiiiead) B
oy s Ml (Alal) G oeadl B il aall) Ldgud) Aall) zigad sinyg 12 (LA o3¢l
o e AnSi A aingg AGAY Jeal S odlaed (g paiceal) My g2
A g)ial) Lgagad 2359 ALl ShsY) Bow b Liad Jghaial) Bl agead gilad) (5 gl
@) o) jaw of Al (Kohli & Saha, 2008) 4yl dad (uld zilai Juadl aal
pll Sy Lad) Adlall @h¥) Gom B lhlly (Rl Gl spd B daady 3 ageall
(Ross, et al., agudl 134 dala sLiiall plaly agudl Cppafiial) jggand alall gl
2013)
U Al claasall pulal) disgl Lliay Cpaalual) B9 dad anlied Ciaa aayg
Cak U ) gl Aad aliad S5 A GuSalyg BLatall Aad aidiet DA (e (FhaTy
dagh aliaty (3185 AN Gadl) dS e 50 Aplaiiad) WELLA G Juali of sLadal o
o Al ggial Adgud) Aadl) aggha LUl B sk A1) agud) dad asgday . agud)
o Aagdl) odgd pualy agghe yaad ity Gua il gy dine Laggda am Gnedluall
Wil O Jal agedd) dad o jdilie JSd S A Jalsally @AY alial) eyl
Joa Lliiual cilabailly (lgliag Al z LY camay caged) dalia sLALY L) Sl
O dally pandl Lpds Gead) b Audliadl gsiway lgilaisis Y el clalad)
o Cpatlual) clipal e Goad) ) Juai 8 Bana cilagla A o CDAS 13 (Jalgal)
03] Adpudl Aaill) o layl o) ola IS S 8 agudl sl adl clilee G0
.(ag..u;‘J\
4Ly amlial) aaf (e agudl Luudlly Fair Value dalal) dadll asgda jingg 13
Afgal) dadl) o asall ANA (e (Say dagdll 1335 Lulie Lliey a3 g8 dale 5)5ua
A gilal) Lo AN Aedl Al Wl o ity copaalaal) (Gsiag slida) agd
Ga B A ) e by A \gilasis aluly (sl Jie ciliiall Lty
S0al Wkl Asal sl dpgaal Al dadl) sda o (sl L Ulaly (gAY 3
o oSar ¥ Al Aad gm cond Y Al B g Adgad) ) Adsa o o)
gball S g gll) JSIl oS Fomdl Alla (B Y) e Sl G gudd) Lpdap Gall LS (380

¢ A



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

e by @ ISy Gamd) Jual AN ilaglrall gran (usad Allg ageal! 48 gl dagil)
Caall LG sle e Algh A Al Aled lld gusad ) Alal) Aled s
JSA Sy o Lo ) (B . lalia (e agead] @l B SlaliaN) Ade (gshal Les paiiual)
WS AY) (e Ladaal ) Lalsh (DAING Glaggia Adalal) Alady ageall 48 ) Aol o/
LG YISl o (somad) BolES ()il Bhy alaall AU (3 ko 10 BeliSIl (gad)
Goed) JET (ha (gl JUAN) 3ay Cum (g gll) JSllg (ggRl) Apd JSAlg ccimiall JSAY A
Glagleall ggina 5agy (o 5 038 Adiewy caguad]l Jolal) jaad) yaad o 508 jisY)
caaly O B Cmesiiianal) asaad Widss Al agall) land o 3555l
Ldgud) Lol ade (< o oy Lo il B Lesdioial) ziladll daalasy o3
o alall Jama o 2 US0 Alitad) clagial (e lgde f sl Al Y Al aad cagadll
cilag s i) Aad 3ol adgh Ola Al () gy bl Wy Usli) Jadiy o3 jlaiiad)
sl Aatis i) L Ghapd A bl gsiae Rl gl cagadidlaad dldiual)
Byl 4ai i) aguad Adoudl dall O Foud) (o Al Balily (A paal) 43flalin
ity Al aged) Zlf of cluball e el mil el Cua plEN) gad
I8 2 LalS L) odn caaly Lalsh cagudll Afgud) Aadll B 5 \gilayil Al
dadl) 3aly) Bygpally gy ABgud) Lgiad Sy ) gu Lagg b o Cpatinal)
claai¥) B ga oaliiy s Jalse WISy clgagad Alex Ao ailinty BLalall 48gud)
il old Market Power Assumption (§swll 358 (2 ae Bludly 43) G b uadl)
aal)l 335 Al Crag GBsed) e ) GLSN quual Bab) ) u sl O zleai¥)
.(Y o\ ‘.uu)
O glea¥) alle ol Diversification Assumption aysill (ajh (e Elaily
Oalady Gua Ll aaeli Ao zledi¥) oo Apalill clilsl) 5)88 Saly ) ga dlsid)
Ales ) il 13 ¢ clibsl) ods gl (apd Al jhlial) aaa (agdds J<4 8 dl
Gung ¢ gadiall clidly malal) il e AigSa dylaiiid Aidaa Wjliely duaal) zleai¥)
Jual ey A1) hlaal) ¢ Portfolio Theory ddaiaall 40 dulul) amlial) ¢ 4d)
Shlia (e GliaS Jeal) (e Asgara (e Asgana (e 4y BLEAY) al glaliad dity g

(v



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

A hlaal dase (Al Lag o ladie 4y BUEAY) aile 13 Jead) ol JuaY) Al
(eially galal) i) claiiaN] (oo Aiiaa Cpaca daad a3 L 13) elig) \gd iy

Wasal) (usai i) sladall Adgud) Aadl) of Lo Lugaliy cgalad) Jiaill ) Ay
EAT AN Bl de il jealiad) ciliday 3Laiall 58y Adlall culdpuanlly el dylgdl)
(SL) Blalially alal) do Ll VA Ge cllly Adl) iy clpdl db L)
il o Lylay) Lalsedl dgidl o Aaal) zlauil) Al of Jil oSay (1447
dadll o Sl glasi¥) oo ) waad) il Adgul) Aol ¢ssih clsil) odgd Adgud)
hraal) glaa¥) bl gy dua gl Lles alad) g e Larial) dsill L gl
gleai¥) oo Aalil) bl A8 gud) Aalll adind ) 435 A Aldiaal) caalSal) (e yanl)
Loyl ssima Gpuad ARSI (aidy aaall cgdy 1B Lgan] Jlal illy (Y1) ()
Cost 4al<il) 3ol 383 JMA e Profit Efficiency CL&A 3e WS Cpaald (lghlanjgig
delaad o 508l oy bl ggiuwa (alidd) (Adgudl daad) 5045 (Efficiency
Job At @l jiay sliglly Ldlall Bedlal) ae i Aladally Al dad)l A o Bl
claiial) Jabad aygi Sabijy Sajad o ALY Cisialll i) ddyaal) dbiay) o 46,0
Adliall o 5)aal) 5alj g 4 pmaally Adlall cileaddly cflaiind g
SAdA) Ay s Ll
1z ARl z dgall) V /A

e Adgad) Al o bpad) glaa¥) clles i anis o 78l zagalll sy
Aol Bl saa (bl culgsf Agliay aad Al Clysiial) (e Ao gana daad PA (e g
glani¥) Alee Bandi A Auiail) 548 A bl Ales a3 ua clgdilligy e3aaY) b
L3l 5,580 A cpudipall lli af iy ol Al 5l 3l (e A ganay Alaia) o
Llales o Jalaie |y cldipal) 53gd §pakall anll WA (mag .z laad¥) dles 15 30
Gy (o) agal ABgad) Lagdl) B Jiaially) il jodiall dad ol (S ¢ glaaiy)
50 OO galad) il Lgiia A Aedl) a8l yuial) 13gd §0hal) a8l o A5 JNA
Ll o Al o)) cfpdial ol o alad) 381 e @83 (e zlaai¥) 2y L
chyaal) zleai) Ay A dgid) agul Ldgud)
£



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

=2 Al il 7 hal) 7 dgaill Ay 3 gt 2 gaaty A tajall 0 2b Ay

(Y21 cdaaa & Glasla Suwignio, et al., 2000)

CAR) 7z dgaill Luiajl) Al gdal) yaasl

Agil) aged Adgud) Al B §)igal) Alkioaal) Cilpiiiall danial) Jadd) jlaady) Judad LY

Zleaiy) ary Lo 558 A Alical) cfpiial) dad pals ¥

(ageesll A8 gond) Aalll Jaugia) Al jdiall Ao a8 ¢

peall A gual) Aol Jocugial Aladl) oy 8yahal) 2l (i (59080 Asina Ay LIS L0

) Al 58N aneadily (ygialil) aB Cua iz all Fagadll Apiall) BAL GAAN yaadl) )
Cuaps Al deid) Aaldl) cllydl gedby glal¥) g8 L 5 Jla Laglgl (rand
By SN andl) Jiay a8 a¥ 00 ale g a4 ale e Ay zlaaly) Adaal
aY 0% ale aladia) a3 dg a¥e Y. ale dag a¥ eV oale o fady pleni¥l ay L
LY 4 Eaa s 1) alal) ojliely

rail) agad Adgud) Aol 8 §)f5al) Aliiuall il ataiall (Jadd) jlasi¥) Judasi ¥
@y amiadl il jlaady) Jdad o ade AV Asjal) B iRl g isadl) aaingg
Utaa ) Jasilly i) il Jo Aliie cfpiia sas ale dysine Ly algy
odall LB Al i b lgle alaie¥) (Say (illy cpiiall (e A doas
by dimagi g (V) a AU Jgaally (Aliiual) cipaiall dyladl) adl) A1y aolal)
i dsalll gl ading AN (Al o1 Cpdipe) Aliual) cpiial) ds gara ulid

£¢)



Gliand) e daee 13- /2.0
S padlls Qb 7a.p.0
Ol s o s 3las /3

Aigudl Al oA ) i 3 ot e 39
Wl dualyd — i agud

(V) A2 Jox

saaial jJaniy) 7 igadl Aliiusal) cifpiial)

bl 45y, b digal)
Joea¥) Alea) / gisill Jall) eall Blua = laiind) e ailal) ydiga X)) Loyl chdisa Yl
Lstal) (g8 /sl N gl Bl = (pablosall Ggia o ilal) pd3a Xy x|
plall (gl laa) — all alall (g il laal) = Qag il Mlaa) sad iz Xy sadll Cpipa LG
Gbead) alall g 8N laa) [ (Gabedd )

(bl plall gilaghl Man) — M) alall gilash) Masl) = adhagh) Mas) sai sz Xo
- Ghaad) alall gl Hlas /

claiiny) Uabaa = Alad) alall cleiind) Asbae) = cfjlainy) Uidaa gai ydisa Xo3
Goleal) alall i) Adadaa [ ((Gabeall alall

ke eyl + Saliall (s dulle ciflaiiad + AA ool = ldiuy) Aiiae =
<AL Gyl s g Jadtiae Adle cuflaiiad + gll Aalia

G (an) — (lall plall cypatloaal (3sia an) = cipablosal (3sha sai sisa Xag
el lal) patleaal) (558 () [ ((Gebead plall Cypat Lnall

381 e [ Qg il la] = adlasl cislist 35S ydiga Xy

Jpa¥) Al [ 2l (e Jaall Bl = AL juadl) 32 US e X3

S (aa) [ silgil) 5 a Jaal ila = Ldpaall cillaal) 50 US Jiisa X33

B ) e/ il AN el Bl = JALI 55 US jdisa Xsy

Jya¥) Manl / BLEE clalp) il = Jgea¥) I 35S jipa Xss

E
c

pelicl) < pdiga :
X3

Jsa) M) / (0AT cluaain + Gy il silud clavin) = Jgal) 325 disa Xy

Jsal) Baga ydiga tlal)

Xy
Lagiall Jigaltly ailagh Alea) [ ALLd) Jual piisa X Ugand) fpdisa sluald
Joal) Alan) / Aliluad) S 3aa¥) 30 X5 Xs

+AGA el + gl sl o + (@3Sall i) s Al Baca)fy Akl = Allud) Jpal)
A Al Jgual + Bpaliall (i Adle cflaiind

Jsea¥ Alaa) [ padlosall (55ia sdia X

Jlall Galy AUS fpiiza = lausbea

Lpaapl) el Jpud¥) Alan] / opaplonal) Goia s Xy Xs
LYY en] / Aol J gua¥) = Algauad) i sdiga Xgy Adbyaall il clpdise :laglu
Cag A Maa) | Gag Al il Glaia = GV bl e X X;

sl M) ] L 35in 48 (sa LI (Mlan) sdioa Xy

Xg ollall adyl) :Lialh

Oy 40l (e 4dld (zr dgaill Alkieaal) cpiiall Jiad ABgladd) cpiiiall ciils Ladg )2
pga A Auld Al Mg ageall ABgud) Aaddl) ugia B Jiah iy i) padal) aaas
(Y0 Y Jstes) Ay cilidaaal)

ey



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

cassl) (BNSY) s paad w
Agagl) Jghail) dgaS yyaas
Pt g A gal) Jhail) AiaS Gupmida (Bmphs (8 Apagall J gl da apaas m
- @Y
Adlad) ) A Jghail) ApaS laaf dyaas =
Atla) ) A Jghail) ab Jlas) yass =
dohuill dad Maa) dacd 3ask oo Adad) PO agall L gud) daflll aigia yaas
ALl YA ghal) das laa) o D) A

Lliay aa3 g Alsjall o3n By iz Leai¥) day L 5, DA Alisal) cfpiial) dad i v
558 34 Alfiecal) cpiiall (pa S dad il aly oz ihal) 7 3gadl) Jalpa (pa AR Al yal
Jedhd) Aafya Cila e Jady cdia) Aluabe Jiad cilibpd) oda o liisly g laai¥) aay L
Jiad e Al Ciagl) Jiay Le Bale o3y Aldiaal) claalially il ga A
) aladid Aia}l) Aladed) dlghur yaaadil 7 dgad o Uy A0 2k s Mg cdlal) Judhal)
Gl satia o ) ofa dua (Jitanal) (b Aludd) pluy 550 gl) Juaasil o5 )
e Agliay A1 ALY of Agalgally 550N aill) Ao gana (g (T) Jiiwall piial) 4ty
Aagipa A Lliey 3ay (s Mlg i) piiall Aalida o WLl T Gl A A JS g Aals
LT o A

Jalae aaf gan) Aayall 038 aiy :(ageeall A8 guad) Aalll Jacugia) aulil] yiiall dad jaii . ¢
iy o(agaull Adgud) Aailll baugia) il il dad i Wb oy i (g dgadl
il 4y pail) adlly gl JNA (e Jaad) el laai¥) pisal o lalaie
A Aajall oda o S &) e (ARlad) Bghadl) B L) Juagill Al All) Alkieal)
Zleai¥) dny Lo 5y A Aahal) o dlgill Al ptiall 3,08l asil) (ha A gana Ll
eyl Llas Eigaa ate ()bl dlld

agead] 4 guad) Aol Jonugial Agtadl) allg 8yu8all all (o (oA Aygina daja jlad) Lo
o gial Asladl) a8l Ca S (o dgunall (58l Agpina s2a (uld ol Alajall 02 Ay
sy iy zisal o lalaie) alag) ad i) 4 paSil) ablly cagudl A8 pud) dagll

tey



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

BlSlaall 7 gad Jary ¢ gialll a8 By . Aahal) Jaa dlgid) G plaaiy) dles Eigan aae

On ol al glaaiy) Llee of of WS (Ban o J8) Auhall Jaa ot il (adlaiy

day galal) L) Lgiia ) Adadl) il §yuhal) Ailgdl) miliil) oda Aflha a3 ¢ ulud)

g laai¥) dles alat)
AR 7 agaill Lant) gadail) ¥/A

Aol ugia il b Aol Jaa clibd) aladiad ) Adajal) oda 8 ¢ gialdl ag
Gkt pd (AdELaal) il Aad AR5 (e A8y Jalia Bany g e ey ageudld A g
Aad il Yo g Aliioal) i picial) o3gd 5uhal) 2l aladiaily daaial) dadd] jlasi¥) 7 dgal
5)akal) anill Cpr (390 Aggina JLIR) Ly (gD A8 gl Aall) Jau gia) alil] el
L paiall Aledl) agilly
ddaal) Jae i) —

Lhpaal) alud) Whagd ) padl zlaail¥) c¥la gaa) duhs dadl 13 Jgliy
(o ALiaially ¢ (gpaanl) el 3 gY) (Bom (o Baiall Ayjladll Ssid) (e (i (s A peaall
gl Cua (gl i) Y Al kb ol B (pedle dl) sl e dliy zley)
bl B ) jae il zladdl Dla Yoo alad) (e yradsd B 4 paal) A paal) dalud)
o € Fly Lagha (91 Agalall e Aalal) dmanl) A8dlga ) o @llly (MY gl
das Aada Aylgh Alall (3 Y A sr o (Asal) an iy ag g0 il a3 Cum (Y 00
@Sl il ool gl Ja o (Aol aa iy and had g (Yo 0T uaded YY ag
@Srall i) 8))a) ualaa ABblgal Baks Yo o7 s ¥ooagy Jeao Ailgd O Jlis) (g paal
¥ e i VA A 5alall g paal)

OS] SIS agd J g0l ilaaSy Jlaady 5y gudiial) Adlal) adlgil) cilily o alaie) a3 Sy
Cilily Sy (Sl zledi) J8 L 8558 Jiad Clgiu A) Yoo 0V AN Aol 580 JNA
A (galall clisl) AaY) kgl b by aguad J gl cilpaSy lamady 5) gaiiial) Adlal) ailsl
Alad) o3 Ay ok Cun (g Lad¥) day Lo 8y Jiad Ad V£) Yo ¥ oY u oV Agialll Bd
Yoot A alafia) day lldg Yo Y ale dag V99 ale cpe b VY Wylaie ey b
gLyl L ey

t¢¢



pYYO b Al S deadal! Al I XTI DY (NN

-

sfyaiall G dala V) ABghuaa -

y Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 16
x Pearson Correlation _gg1™ |1
Sig. (2-ailed) 0.000
N 16 16
x12 Pearson Correlation 8647 | 886~ |1
Sig. (2-tailed) 0.000 |0.000
N 16 16 16

x21 Pearson Correlation 0422 | 582" |556™ |1

Sig. (2-talled) 0.104 [0.018 |0.025
N 16 |18 |18 |16
%22 Pearson Correlation 598" | 7157 [7267 | 5317 |1

Sig. (2-tailed) 0014 |0.002 |0.001 |0034
N 16 16 16 16 16
x23 Pearson Correlation -0.150|-0.080 |0.104 (-0.199|-0.074 |1

Sig_ (2-tailed) 0579 |0.767 (0.702 (0460 |0787
N 16 16 16 16 16 16
¥24 Pearson Correlation -0.395 |0.289 | 5157 |0.094 (0489 (0253 |1

Sig. (2-tailed) 0130 |0.277 |0.011 |0728 [0055 (D344
16 16 16 16 16 16 16
x31 Pearson Correlation _530" | 654™ |0.410 (0453 (0390 (0184 (0019 |1

Sig. (2-talled) 0.035 [0.006 |0.114 |0078 |0136 |0.495 |0.944
N 6 |16 |18 |16 |16 16 16 16
%32 Pearson Correlation -5387 | 7407 |.5547 | 5677 (0291 |0.124|0.160 |588™ |1

Sig. (2-tailed) 0.006 |0.001 [0.026 (0022 |0274 (0648 |0.554 [0.016
N 16 16 16 16 16 16 16 16 16
x33 Pearson Correlation 0.001 |0.211 |-0.137 |0.139 |-0.040 |-0.311 |_574" | 542" |570" |1

Sig_ (2-tailed) 0999 (0432 (0612 (0609 |0883 [0241 |0.020 [0030 0021
N 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
X34 Pearson Correlation 7827 | 7197 | 839~ (0478 |s56~ (0158 | 7087 [0.234 |0.238 |-0.451 (1

Sig. (2-tailed) 0.000 |0.002 |0.000 |0061 [0006 (0560 |0.002 |0.384 |0.375 |0079
16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
x35 Pearson Correlation 0457|598 |0.335 (0469 (0162 |0.196|0369|581" |9s5" | 773" [-0008|1

Sig. (2-tailed) 0.075 |0.014 |0.204 [0067 |0548 [0466 [0160 [0.018 |0.000 0000 [0977
N 6 |16 |18 |18 |16 |16 |18 | [ |18 |16 |18

x4 Pearson Correlation 0.422 |-0.326 [g53™ |-0.251 |- 526" [0.147 |- 7817 [0.115 [0.141 |10 |- s02” [0.360 |1
Sig. (2-talled) 0.104 |0.219 |0.006 0347 |0.036 0586 [0.000 [0.672 |0.603 [0012 [0.000 |0.171
N w |16 [ |18 |ie |16 |18 |16 e |18 |ie |15 |1&

x51 Pearson Correlation 0.493 |_5g84" |- 545" |-0.488 -0.444 |-0014 (0397 |- 675" |-6327 |-0.318|-0321 |_ 553" |0.031

Sig. (2-tailed) 0052 |0.018 (0029 (0055 |0085 [0D958 |0.127 [0.004 |0.009 (0231 |0226 (00268 |0.908
N 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
x62 Pearson Correlation 520" |-0.494 |-g557 |-0.415 [-0.496 |-0.146 |- 788" |-0.456 |-0.312 (0122 |- 5917 |-0.147 [0.442 | 862"~ |1

Sig. (2-talled) 0.039 [0.052 (0.006 [0.110 (0051 |0.585 |0.000 [0.074 [0.240 (0654 [0.016 [0.586 [0.086 [0.000
N w6 |16 |16 16 |16 |16 |16 |16 |16 |16 |16 |16 |16 |15 |16
%61 Pearson Correlation -0.179 |0.244 [-0.173 [0.168 |-0.091 |-0.339 |_gg3" [0.426 |0.439 | 592" |-0.175| 563" | 547" [-0.042|0306 |1
Sig. (2-tailed) 0.508 [0.363 [0.522 0533 (0737 |0200 |0.005 [0.100 [0.089 [0.016 (0517 [0.023 [0.028 |0.878 0250
N w® |16 |16 |16 [16 |16 |16 |16 |16 |16 |16 |16 |16 |16 |16 |16

X62 Pearson Correlation 0.261 |-0.416|-0.481 |-0.307 |-552° (0108 |-504" |-0.448 [-0.383 |-0.256 |-0.190 [-0.326|0.168 | 800~ |7447 |0.356 |1

Sig. (2-tailed) 0.329 |0.109 |0.059 |0247 |0027 (0690 |0.046 |0.081 |0.144 |0338 |0482 (0217 [0535 |0.000 (0001 |0175
N 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
x71 Pearson Correlation 0.479 |-0.452|_g29™ -0.381 -0.478 |-0.168 |_8137 |-0.416 |-0.263 |0.147 |- 572" |-0.100)|0.448 | 832~ | 992 |0.362 | 749" |1

Sig. (2-tailed) 0081 |0.079 (0.009 (0146 |00&1 (0533 |0.000 [0.109 |0.325 |0.586 |0020 (0712 |0.082 |0.000 |0.000 (0168 |0.001
N 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
x72 Pearson Correlation -5047 | 6397 |0.280 0482 |0230 |-0229|-0399 7327 | 8717 7257 (0045 (9117 |0.416 |.5527 |-0.141| 7687 |0207 |-0.081 (1

Sig. (2-talled) 0.047 |0.008 [0.294 0058 |0.392 0394 [0.125 [0.001 [0.000 [0.001 [0.869 [0.000 [0.109 [0.027 |0.602 [0.001 |0.442 |0.765
N % |16 [ |16 |16 [16 |16 |6 [i6 |18 |16 |18 |16 |1& |16 |16 |15 |18 |6

8 Pearson Correlation 0168 |-0.222 [0.151 (0090 0149 (0083 | 729" |-0176 [-0.426 0441|0273 | 504" |-593" |06 |- 541" |- 7337|0399 | 582" |-5217 |1
Sig. (2-tailed) 0534 |0.408 (0576 0740 (0581 [0760 [0.001 [0.514 |0.100 |0087 [0307 |0046 [0.015 [0.550 |0.030 [0001 (0126 |0.018 [0.010
N w6 |16 [ |16 |1 |16 |18 e [e |18 |1e [16 |1e e |5 |16 |1 |18 |18 |

o



Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

N 62 Laa sise JS JA1S cpsial) G BLEN) cOlalaa b S gD asag Jaadl
(Asteriou & ) Jia g igaill Apull) JSUiall cpa dpaad) B canadi Al dadd) ol ) A<
:Hall, 2015, P 91
) 6955 Bl A jlaal) ¥ o daay A8y e OLS cdlalaa cufpall (o< b =
gl A8 b
T ebiban) (alias) G Ldlas) AN o Jguanl) B 5500 colalaal) Jiis & =
g palA) jlasd¥) zdgal (e ohld JSdy Sige pitie Bl ) Uy 3 28 Laa
Aadgial) Al (use 3084l cDlaleall cilde (988 o Sy @
B0kl cSlalaal) & A sa iyt ) clliadlall any Cids of Abll) gagi B
) i ety diga JS Jala add) Jalanl) AChal el cifpiial) Gida Al elliyg
() sadl) e Wiaast sase illg A5V clpiiall a5ag
L) e ailadl jdge | X
sl laa) sad sdsa [ X,
gilasl) gl BeUS sdisa | X 5

Jea¥) Baga s | Xy
Joa¥) Maa) [ ALl Joud) yliga | X 5
Lapl clalilly Jpat) Man) [ pablusall Gsia e | X g
Ol Jhlia ydia | X 5
doa¥) Maa) [ Lslal) g (n LAY Mas) d3a | X g
tibaay) Janll cililud) Aadla jLadl ¥ /A

Jeaill bl Aadla cpe Ul 4yl claay) (Y) a8 Al Jsaad) mag
L9 Al HLIAY LghaeSlay s da (e (§Ral) Cisgy (laal)

¢ ¢



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

(Y) Ay s>
Cial) g 3gadl) cilpiial Ayilany) il Apadla LSAl
shall Ja)a) (srhal) sl s
tolerance | vif p-value J-B test sdal)
0.084 4.953 gl ABgud) Aadl) uigia | Y

0.120301 8.31 0.3122 2.328 L) e siladl e | X
0.307609 3.25 0.4568 1.567 gl Maa) gai ydisa | X,
0.31708 3.15 0.6106 0.9867 alagl i Belis ydga | X3
0.100423 9.96 0.1186 4.264 o) Baga pdiza | Xy
0.1823 5.49 0.2189 3.038 o) Maa) [ ALl Joua) si3a | X5
0.232947 4.29 0.7287 0.633 Tl claliilly Jsat) Maa) [ Gpaalall Gsia yd3a | X g
0.145003 6.9 0.8066 0.4298 oLyl shlia e | X5
0.138302 7.23 0.7534 0.542 Jsall (aa) [ Aslall Ggis & o clalil¥) Maa) Jdge | X g

DW=1.9822 Durbin Watson (DW) 303} Ligy) jLss)

0.06542 White test ilsdall Uadd) ool il jLasl

ibany) Jaladl) il : jdaal)
s (Y) el i) n g
terahal) el JLad) mill LY

DA aladiad a3 dua b lay) g5 A ga Uil o (e (gBa3l SLARYY 138 ¢ )l Ay
(P~) LY Alas) Gl 1Y) Gag Al Joad 1Al sas B ¢ ¢<iy aleal) Jarque—Bera Test
i aaial) Jasd¥) zigad Clpiia asan O G@ladl Jgaad) gy %o (e i value
Yoo (Sl (p-value) of dua adall o ol
:rbA JA)a) L) il LY

GhAY JAI) (el al Gua ccpital) o BLEN) A0 Labda LAY 138 gy
(e ooida J9I (Tolerance) Julaa cluald Collinearity Diagnostics ubida aladdul
Jalaa ls 13 Variance Inflation Factor (VIF) Jalaa Ao J guaall Aliiual) ofpaial)
Ell aial) o ) paads B Al zilad 8 Lo Jy b old 10 Jslais ol (VIF)
(Asteriou & Hall, 2015)

5 Oy laa yde (a B Aagiiall g ilall) clpiia gaan of (V) ad) Jstadl (e geing
oA Jalal B JSLia e Slad Y gz Sl ¢

tevV




Gliand) e daee 13- /2.0

) il el ) Al B ke bl g onih ) il £ e 90
Ol s o s 3las /3 n"hba_aﬁ‘m&

A (AN LA il LY

Loyl AdCia 329 s el (Autocorrelation) AN BLaN) LS ehal Al
sihal) o Alitaal) cpiiell s e A LY AlShal) oda o055 Cua g igalll L3 LA
Wik sl A5 ¢(Durbin Watson D-W) dad aladiuly JLEY) 13 £)a) alyg caaldll
(Durbin Watson) Jglaa J3A ¢ dlyy AN bLsyl agag axe o) 359 (3hlia
Al Aed aaad oy Adlaa¥) clialiadl 2oy Jlaady) zisad cliadl 2o o alaieYly
LGN asag ae gl agay Ghlia yaad A cuasdicadl (dU) oY) aally (dL) A
.(Durbin Watson) iy [£92 A

(1) o Jel
(Durbin Watson) Lsay (92 A Bals Y ghlia

| | | I |
‘ | ol | < |
Reject H,, : Zone of : : Zone of | Reject Hy, {
Evidence of | ir_xd_e- | I ir}dg- | Evidence of |
positive | cision | I cision | pegative [
auto- : : : auto- {
correlation | | [ | correlation |
| [ i | |
: : Do not reject Hy or Hy : : {
| | or both | | |

| | 1 | | |-
0 d; dy 2 4-dy 4-d; 4

Legend

H,: No positive autocorrelation

Hy: No negative autocorrelation
DA ey (1.9822) sbas (D-W) dad of Bagl A3 BLI¥) JLas) ehaby
sal) dad Ly (0.304) Jaas (dL) S0 aadl e of JaadS (Durbin Watson) Jghaa
LGN asag as gl asag (shliey (D-W) dad dijliagg (1.979) Joas (dU) ¥
LA LY Ui dgag ase Ailala b 2l Lgdf aad SN
Jad Alad) JEY) G el Laall cpiia @by o 303 L)) dgas Ao Giisig 13
Y AR ) plad) 39 ea ol mS Sy glaal) Uil @il p G gl o
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A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

COlaleay el culdl) Aad el LS dglany) gl dgiea ase ) gam o
5S5 Ailly @dlsl) G Aol LIS (oS ARy by Byaie Adlal) cililaaYly Jlaady)
(Asteriou & Hall, 2015) dupall ciluah LAY dalla e
:olgdiad) Uadd) ol il ane HLad) il

sl say cdajiiall ziladll 8 sgagall Algdall Baddl cpld sae SLIAY) I3 iy
JLEA) Aot (Y) aby Jeaall ca geaiag %00 (e B Allad (19 ¢ A jlaniy) cilial i)
Ll zakad oy @lmall Uadd) ol @l o Ja 13y %1,06Y Ajglua @l axe
gty AEieeal) cfpiiial) dad kil datla da sl
58l 7 dgalll cufptial anial) Jlasi¥) Jalas £ /A

e Al Al e Basg aldll puddall G A8l Apdad o jlasd¥) Judad aaday
285 %y Cigarg cAuahdll Jaa cpSiall halially Al o)) clpdge JS4 B zigall Wie
O Aokl ) Al (uld JNA (ha dllly o) ial) o ciiiall 038 ¢ha S il 52
e AT Aglany) cighill o2y o) Aaadla g 13 i) jidally Alfieea) cfpiial) o2
A A 58l b i Allg Aahall Jalie e (A Adajal)l A Apal) Jas clibd)
A J) sy ABdle Aaliy op Lyl Lles s

Y; = Bo+B1 Xui+Ba Xpi+Bs X3i+Ba Xai+Bs Xsi+Bs Xei+By Xyi+Bg Xg; + €it

(Aly A Jlgall Juagil) (e G gfiald) Sad Balad) dpilaay) gaball ala o Jaladsly

i et 08 La 558 JNA il (ha el KU aaatall Jlasi) Adslaa 08 §pmall cilBal) Jias

: Y Alagll b il asiall aaiy) Alslaa .9
Y, = —422.455 — 0.75X, — 0.032 X, — 0.102X; + 1.354X, + 0.466X5 — 2.675X,
+ 0.044X, + 4.818X,

(*) A2 Jsaa
(oY) gl b el § ¥ 3 gaill Lluan) ilill) adle
Model R R Square | Adjusted R Square F Sig.
1 0.951 0.904 0.795 8.27 0.006

(ribany) Jalail) guilii : jaaal
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<0.006 JLEaY) Alas) ded caly Cua (g igadll Lgina saa Gilad) Jaadl (e iy
o canlu B AlEiod) cfpiiall o WS oz dgall) Ayginay il )il Jad e 120 oo
L psial) bl (e % 79.5 s
Aol jeae dlid aaaial) jlasd¥) Asles Y

Y, = —22.33 — 0.62X, — 0.09X, — 0.02X5 + 1.48X, + 0.59Xs — 2.55X,
+0.08X, + 4.94X,

(£) & Jsa
(gJJJS\ Haa ‘ﬂ.u) Jds¥ GSJA.N @L@;‘i\ il yaila
Model R R Square Adjusted R Square F Sig.
2 0.849 0.721 0.719 11.74 0.000

(Shan) Jalasl) gl : ol
0.000 LAY Alas) dad caly dua (g igall) dysina saa Glad) Jaad) (e iy

b bl 3 Ai) cfpiial) of LS oz dgadll dyginay JIAl a8l Jad oSa ia oy
L pial) ) e % 71.9 s
g addY) 2y La 558 (DA Alfiaal) ) piciall 508400 281 0 /A

Aolad) Jei 1l g o alie) Al clpaial) o pais o Aajall oda ol
Jiisal) jiiall diliay U Gl ary i Cpaill (B il e i e W)lie by cAyial
s Olald) alb By (Aaylil) cpiial) Lliey g 5ol quglpall cpdiipall o 203 (B
Baa e JS alpaiall o s

caaal) Jalea od o Jalaie) Wdgs Jlgal) ST s llg 00N cliall Juagil) o5 aBg
1(0) ad) Jaad) (8 LS Jlgall 08 a raua gl (S
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pipall &gy 83 o1 (e Spmall Jlsall (0) o Jsia

R—

Square ade Buaad) Allal) gl |

0.8379 X;=1.650 = 0.743 Ty — 0.347T: + 0.062T; — 0.004T4 X

0.912 X;=239.76 - 487.466 T, + 400.27T2 + 156.54T;3 + 31.43T,4 X3

0.961 X;=71+ 3.07T; - 0.554T2 - 0.110T; + 0.0119T, x3

0.978 Xy=1.220 + 6.008 T; - 2.627T2+ 0.465T; - 0.028Ty Xy e

0.345 X5=33.T4 +0.637T; = 1.99T; - 1.57T2+ 0.374T4— 0.027T; x5 J:h:
Xg=—3.225+19.068 T; - 15.65T: + 6.097T3—- 1.206T4+ A1

0.878 0.117Ts - 0.0044T5 Xg
X;=18.65 = 94.41 T,— 84.20T:+ 35.17T: - 7.48T4+ 0.78Ts -

0.911 0.031Tg X7

0.045 Xg=04.43 - 2.466 Ty + 1.005T; - 0.220T; + 0.0166T4 xy

0.978 ¥ =0.454 + 1.0122 T; - 0.356T2+ 0.050T; - 0.0028T4 X1
X;=2552-20.780 T, + 21.507Tz + 6.921T3+ 1.009T, +

0.848 0.054T5 Xz

0.922 X;=-34.925 + 88.46T, - 27.278T2+ 3.260T: - 0.132T4 X3

0.955 X4=4.476 + 0.5019 T; - 0.2066Tz + 0.0240T3 xy

0.322 X;=151.26 - 3.189 T, + 0.2888T:- 0.251775- 0.03136T, X5 Fe

0.963 Xq=9.466 — 2.8669 T;+ 1.285T,— 0.223T; + 0.012T, X4 o
X;=27.02 = 20.874 T; - 28.018T2-2.943T3+ 0.3132T,4 -

0.925 0.01257Ts X7
Xy =89.4175 + 4.099129 T, - 1.778T: + 0.29147 7Tz -

0.998 0.01589T4 Xy

SPSS sl &gmgl\ b aa Ao lalais) cpdfiald) das) ca gl

Jsall Ao chiipall Lia)l) ABall Chuay A slaie¥) a3 2B 4d) galadl Jgand) (e giaiyg
(X) siall (o ABDMal) Ciag Ao Jlgal) 038 3)38 (520 il Jalra Sy Cua cagand) S
o2 A (T) idially Aadyall Jaa ¢uSill SIS jhaliially Jlal) 1Y) Clpdisa oo sury o Al
Cpiga dad pali o lld g gua By Allad) 02 A Jieaal) jiiall diliay 20y 5 dllg a3l 00
ale dag a¥e ¥V oale e zleal¥) s Lo 8 JNA i) S hlaally Al 1)
F i) s 38(1) al) AU Jgaad) pidagyg caY Y ¢
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Gliand) e daee 13- /2.0
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Aigudl Al oA ) i 3 ot e 39

Wl dualyd — i agud

(V) pb dssa
2o ing Y+ oV ale Cye B DA (Sl S Jhially ALl 5180 sl 8l
GLAA:IY\ a,,\h; ehﬂ! axs u'aj)ﬁél,u\‘ Yo

Xg X Xe Xs Xy X3 X, X, o i)
92.8466 56.55 5.201 35.171 5.047 73.4179 27.454 2.104 2007
92.3116 32.35 5.535 36.398 6.009 74.2344 116.468 2.18 2008
92.0486 -112.21 8.493 41.465 5.897 73.2179 699.042 2.106 2009
91.6796 -614.91 23.927 63.392 5.821 70.4224 2721.736 2.014 2010
91.225 -1893.05 74.865 124.175 6.219 66.1875 7885.43 1.94 2011
91.1036 -4543.45 211.551 254.786 6.857 61.1384 18645.32 1.824 2012
92.1326 -9342.45 525.485 495.173 6.829 56.1859 38210.94 1.51 2013 b oy
95.5276 -17245.91 1163.463 894.26 4.557 52.5264 70546.11 0.746 2014 kgl
102.9026 -29389.21 2341.617 1509.947 -2.209 51.6419 120369 -0.816 2015 Y
116.27 -47087.25 4359.455 2409.11 -16.391 55.3 193152.1 -3.62 2016
138.0406 -71834.45 7613.901 3667.601 -41.583 65.5539 295122.2 -8.206 2017
171.0236 -105304.75 12613.335 5370.248 -82.051 84.7424 433260.4 -15.21 2018
218.4266 -149351.61 19991.633 7610.855 -142.733 115.4899 615302.2 -25.364 2019
283.8556 -206008.01 30522.207 10492.202 -229.239 160.7064 849737.3 -39.496 2020
92.01422 54.25163 7.6731 48.07674 4.8853 29.385 25.312 1.1574 2007
92.58133 67.83296 7.2802 43.52184 5.0254 56.851 125.57 1.4096 2008
92.29568 59.49569 7.3813 34.95614 5.0403 62.281 412.244 1.4098 2009
91.9527 25.47152 7.3584 18.98784 5.074 57.315 1008.46 1.29 2010
91.96652 -35.01625 6.8815 -8.5275 5.2705 50.425 2081 1.115 2011
92.36987 -121.26112 5.9086 -52.48696 5.7738 46.915 3846.782 0.8824 2012
92.81412 -232.58179 4.6857 -118.54026 6.7279 48.921 6579.34 0.5226 2013 yaa iy
92.56932 -369.83056 3.7468 -213.08976 8.2768 55.411 10615.3 -0.1012 2014 sl
90.5241 -536.90173 3.9139 -343.29046 10.5645 62.185 16360.88 -1.193 2015
85.18579 -742.24 6.297 -517.05 13.735 61.875 24298.33 -3.024 2016
74.68032 -1000.3489 12.2941 -743.02866 17.9323 43.945 34992.45 -5.9326 2017
56.75226 -1333.299 23.5912 -1030.63936 23.3004 -5.309 49097.06 -10.3244 2018
28.76486 -1772.2368 42.1623 -1390.04766 29.9833 -102.759 67361.46 ~16.6722 2019
-12.3 -2358.8925 70.2694 -1832.17176 38.125 -268.445 90636.95 -25.516 2020

SPSS salall dxlasy) mabll aja Ao lalaie) Gufiald) das) Ga 1 juaal)

i ety day La 5,30 A agudU 48 gudd) Aal) oy gial §,08al) adl) /A

L8gul) dagdl) haigia B Jlalally 7 al) g dgaill alill jiial) dad a5 a3
Ay i) adl) o Jalaic )y adaial) JlasiY) g isal aladduly zlesi) sy L 5558 JMA i)
g ¥V oale e gleniy) any Le b DA cpSEl) NS halaly Al £l @fpdisal

toy



A Y0 b ol &gl okl Al (L g3y Jg¥1 2l

el 13l &y il
(V) a dga

ale faga¥e oV ale (e bl A Gl S agald 48 gl Aaidl) Ja gial §,3840) adl)
glex¥) dles alal) pie )bl oY o ¥

Ao e iy a1 hgll kb el A
8.76 11.42 2007
8.62 10.51 2008
9.93 8.41 2009
11.28 10.05 2010
13.87 12.18 2011
18.98 15.37 2012
16.82 13.32 2013
16.78 17.08 2014
18.91 20.33 2015
20.60 25.35 2016
33.27 33.59 2017
44.63 51.23 2018
39.82 42.36 2019
59.82 48.41 2020

SPSS salal) Lyilasy) mall ajs o lalais) cudald) dae) (e jiaall
agd A8 pud) Aagil) Jouu gial Atadl) 4l Jilhe 7 yi8al) 7z 3gaill (39l Aygina JLSA) VA
o Ll ol Lol il 8 2 laai¥) Alee il 1)) L gz dgadll Jalia (e Adajall 038 (o
Ga JS O Ailian) AN ) (398 4529 52 JLEA) DA (e cagudl L gual) Lol lauigia
ala] ase (a8l Lysal ai Allg 4l Ay paiil) aly agadl 48 guud) Aahl) Jacugial A dndl) 280
Lgina JLad) (A) ad) AUl Jgaadl miages Yoo dygina gsima dic dlldg zleay) dles
ARl agaill (3540

toy
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Al allis dala 72, Alpuud| Qi shes i) g Lanlip 131 il 7 e 3
gl dane e s dlas 13 Ao dualyd — Ly} sl
(M) & Jsaa

AR 7 agaill 39 Al dggina LHa)

Independent Samples Test

Levene's Test
for Equality of t-test for Equality of Means

Variances

95% Confidence Interval of

E Sia. ¢ of Sig. (2- Mean Std. Error the Difference
tailed) Difference | Difference
Lower Upper
Equal variances
17.342| .000 | 2.176 26 .039 9.167857 | 4.213723 .506425 17.829289

assumed

Equal variances
2.176 | 13.854 | .047 9.167857 | 4.213723 121394 18.214320

not assumed

SPSS salal) dxibaay) gaball aja Ao alaie) Gafald) das) (a1 jiaall

Oa Ll aaad oSy Guilaill Levene's Test dad o lalaisly gibud) Jgaad) 59 Ay
A (a9 0.000 gl F A¥S ggimn of Badly dun gl o alaie¥) alsa ¢pillal)
Ssimag 2.176 gobudi t dad of 2ol clilal) golodi pse Dla B T Lad) LAAL Al
1929 ) sy A ¥ 0.05 Aginal) ggiwa e S a9 0.047 (P-Value) gala
Zleai¥) aay agudl Ldpud) Aol haogial Adadl) 2Bl (e JS Om Aygina AYS @) 5o
G L Ao plyy pleal¥) Al alad) ase (aalily Lpall &5 Allg 41 4 a8dl) 28l
@l @8 g Al Gadll dand) Gadl) Jady amdl Gadll Gady ) geiald) galdy
graal) bpad gladl) A Laladl 45l deid) agal Adgudl dadll o dsilas) AYa
Y Plega) e NS Auh pa G 1Ry L pleal) ax Ay zlexy) Al b
Olson & Pagano, 2003; Ayadi & Pujals, 2005; XIAO & LI, Y+«V\ (laaa
2008; Beccalli & Frantz, 2009; Jallow, et al., 2017; Mwatsuma, et al.,
(Sufian, et al., 2007; Pasiouras & ¥+ \e ‘mi) O S Ay & ilidgg (2020
.Zopounidis, 2008;

S (B paall oY) Seidl I o) Chdia o zlaa¥) clles il saa Galily
(hraa) oI el Sabally Adadl) w8 G0l Aysine e AL Oglall) o
Al oda Ayginal Alaay) SLadY) sl mdags (1) ad) AV Jgaall

to¢
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(%) & Jsa
sl ¢ 1) cfpdial (39 al 4yginal lasl) LaaY) gl

Paired Samples
Independent Samples Test
Correlations t Sig. (2-
Std. Error tailed)
Mean Std. Deviation Correlation
Mean
X, (merger) 2.3543 .37340 .09979 -.610 2.295 .039
X; (no merger) -5.5920 12.72650 3.40130
X, (merger) 15.6164 13.35487 3.56924 .498 2.306 .038
X, (no merger) 8.3759 8.60524 2.29985
X3 (merger) 62.4579 6.70865 1.79296 .618 -1.929 .076
X3 (no merger) 75.7689 29.41825 7.86236
X4 (merger) 3.1457 1.10480 .29527 156 -2.184 .048
X4 (no merger) 4.3739 1.97144 .52689
Xs (merger) 32.4986 5.77763 1.54414 -.628 -2.515 .026
Xs (no merger) 51.6869 24.55572 6.56279
X¢ (merger) 9.1336 1.61395 43135 427 2.876 013
Xg (no merger) 7.2088 2.72311 72778
X5 (merger) 48.4607 4.72350 1.26241 311 -2.328 .037
X7 (no merger) 64.1136 26.22304 7.00840
Xg (merger) 88.4079 1.64974 .44091 .030 5.945 .000
Xg (no merger) 53.1771 22.16107 5.92279

SPSS ialall Axlasy) gabull aja Ao laldie) Gulald) das) Ga 1 juaal)

(Crilal) e JS O Aggina G agag Bady (X)) laiad) o alal) jdigal ddlly
gleal¥) Ala & L) o ailal) jde haagic gliD) 2o cllaagiall ad ) il
G ) planiy) Ales ala) ase Glalbly 0palS a3 oMy sdall ) Jawgiey 4l
b Ol B (B ulady oMy pdipall 1 o glaail) Aglend ) Y ) el
Ayl (g g

Ga S O dugina (3o sy Bady (Xy) adlsl Alea) gai el dpwdlly ellis
a8 alagh Maa) sai jdiga bgie plii) aad clhwgiall af ) il «iial)
A glaai¥) dles alal) ads (albly 0,85 a3 oMy peiisall 3 Jacgiay Adylha 7 Laady)
Qi) 5,08 5aly) Al il pdsall 134 o zlex¥) dlaad ala) A 1) ady o1
Ll i e
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JS o Lugina (398 1y pie Badly (X3) adlagl) gl BplS e (Bl Lad Ll
Cidigi e ol 50 e Ll L o al pleai¥) Llee o Aay oM e (uiiad) (e
) (Xa) Jsnat) Bagn sdisal dpailly guilidl) coldl cpa B R Al BlE B adlag)
hgia Galidd) aad cllaagiall od ) Bl (ool e JS O dasine G908 a5
Rl 0y a3 Ay el @) Jawgiay Ajlhe zleai) Dla B Jaadl) 5asa sdise
1 o zlea¥) Alaad alady) S L) sy o LaY) plea) Al aladf axe
ALl Gagall) saal) b Jedl o palddl) o Gl 5,8 a4 ) ol Ally sdisal)
- (Baially

338 1529 (Xs) (dsma) aa) [ Alilad) Jgual) Ugpad) pigal dpailly Badly Las
Jdoa¥) jdige bugia alidi) aai cillaugiall ad ) Bl (cpitall Ga JS Gn dysina
opdli A My ydgall ) agian Al zlea) Al B Jod) Alaa) [ ALl
oo lea¥) Adaad ) Y ) el o3 L) plaal¥) Al alad) axe )bl
o U g ) OIS Ol i) Jigal Ciiligh N ma Bal )l Ally sdisall Vi
Llee alai) ade (alid) Al B adaglly 4)lke zlaaly) Al A Ugad) Jhalda 3045
.z leaiy)

Gl Joal) Mlaa) [ cpaaluall 58a) Jlall Gl LUS ey (3l Lady 138
claugial) ad ) il couilad) e IS On disina G 25 Bady (Xg) (A
Uy pdipal) i Jacgiag Ajlhe lesi¥) Ala A Jlall Gul) LS Juiipe Jaigia £ 203
Llad o) Y ) sde o3 L) plaai¥) Al alad) ase (alidly opais A
e An8 Gty Gl Adleall) Sac B aass A il lly el 1 o zleaiy)
(A paall 3edall) Jlall Gl S Jara cililiaiay gl &5 crag ¢ jhliall Jaad

IS Om Augine 398 3539 ) (X7) Glaii) Jhalda jdipel Al il cyldl dlis
s 3 olaiy) jhlia jise bugie Galidd) s clhgiall ad ) il (oilal) ¢
A zlaai¥) Ales alal) ase Llaljibly 0yl a3 s Mg pdipall ild Jagiay A5Ea g Lariy)
Qi) 588 5L )l Al jdsal) 13 o zlaai¥) Alead ol Y ) el o3
Alnliey QL) gie cilubpa sy Ailatsy) Aidibas aqsli o
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[ Asla) Ggia e e LN laa)) Al gdl pdisal Al Badly ()l
claugiall ad ) By (cpilall o JS Om Lisine 3o 229 (Xs) (Jsad) Alaa)
Al el pdiall <) augiey Ajl8a zlaai¥) s A ) 280 e Jasgia £l 2o
JSdy alaiel) gad L) olad) Sy M Y (zleaiy) les alad) ads (bl ok
oaldy B b o elyy L daal) LY JS palial dlsad b gl o ]
Ay cld Ggob agi " Al Gl o) Gasdl) (g asal) Gadll daia ady ) g gial
Ua G gpad ga,ms\ gladl A Allad) 4Ll dgll Al o)) o Aslaa)
Houston & Ryngaert, ) ¢ 38 dula aa Gl 134y " glea¥) o dlag zleiy)
2001; Nail & Franco, 2005; Mayer-Sommer, et al., 2006; DeYoung, et al.,
2009; Bendasg, 2015; Igecha, 2018; Gupta, et al., 2021; Mumo, 2022;
Rahman, et al., ; Y.V ‘g.m.)ss\) (ra Mg Ay & alidg ‘(Cowan, et al., 2022
.(2018; Pandey & Kumari, 2020
i) cilaally cilua silly gilidl) : bl
P A i ) o sfiald) Juags diad) giad oL ¢ il 4 /9
$A BT eyl \WATA
Aol antinty Andial) 58h o bl JSdy (Baad) plead¥) cldes apii -
Ada Jadl g L ) cpma g alaBly e 350 (e JUY
8)ail) Balgig Aal) (giua (pmeial (b B iiaall 7 laalYl a bl aaf ki -
(A gl doanl) Balyjy (Lglaad o 5l Balyly slaldall handdsy (Al
g agad Afgud) Aadlll ains o Sab
= Wagmad Jlaad 5aL)) Alall Aiipall Adgd) Aol antind i gay -
AREAT B i A ulel) ciagl) Aliay (Al (3 gud)
e 538 e Lpaloaid) LS (5SS (iaall zlaad¥) cldes i -
o ey Laa Lk o8 ilge Gty cAdpally Ataal) (3londy) (B Acdlial)
gl agud A8 gud) Lagdl)

p Agiadanl) Aal) il ¥/ /4
dtalat) :\_uleﬂ\ cﬂj_'\,d\ PC—HIY a,ﬁg_ud\ ;\_A..ﬁ“ e z\,'ul_mal N @d éJJJ d9=29 —
Eleal¥) axe Alag zlax¥) Ula & guaall paal) gladl) b
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luagil) ¥ /4

e e (3-89 Yeat iy glari¥) cloles &1 o By gy (o ialll ag
Ay A phally Ayl gililly Allal) alsill aad) o dodil) g (b dalus
Aolad) W7 quiady Lalay) WyBT ¢ balinay)

g—aall Byaal) gLl bz Leai¥) A ad puugi By g iy G giall) —ags
=0 Adliall o lghad (e G Lae Aada Lalat) GOl ¢SS i gy
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