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Measuring the Impact of the CEQO's Managerial Ability on Accounting
Disclosure Tone and Firm Value — An Applied Study on Companies Listed on
the Egyptian Stock Exchange

Research Summary:

Objective: Measuring the impact of the CEO's Managerial ability on the tone of
accounting disclosure and firm value.

Design and Methodology: The study relied on a content analysis approach to
examine the annual reports of a sample of 63 companies listed in the EGX 100
index on the Egyptian Stock Exchange during the period from 2018 to 2023, with
a total of 372 view to test research hypotheses that reflect the impact of the CEQO's
Managerial ability on the tone of accounting disclosure positive or negative
and firm value. Additionally, it examined the impact of the CEO's Managerial
ability on firm value during the COVID-19 crisis.

Findings and Recommendations: The researcher several key findings, including
There is a significant positive impact of the CEQO's managerial ability on the
tone of accounting disclosure, using PCSE and Robust-OLS methods. There is a
significant negative impact of the CEO's managerial ability on firm value
(MTB) using PCSE and Robust-OLS methods. This may be attributed to the fact
that executive managers with high managerial abilities tend to have greater
confidence, leading them to make high-risk decisions, which could negatively
affect firm value. There is a significant positive impact of the CEO's managerial
ability on firm value (MTB) during the COVID-19 crisis, using PCSE and
Robust-OLS methods. This is due to their ability to optimally utilize the
company's available resources, reduce financial pressures, and strive to maximize
firm value, particularly during crises such as COVID-19.

Based on that, the researcher recommends, mandating companies to prepare
periodic reports assessing the alignment between the tone of accounting disclosure
and the company's actual financial performance, and publishing these reports for
investors and stakeholders to enhance trust and reduce information asymmetry.
reducing excessive confidence among executive managers by organizing regular
training programs to increase their awareness of the risks associated with overly
aggressive decision-making. encouraging decision-making based on scientific
analysis and objective evaluation.

Keywords:

The CEQO's managerial ability, Tone of Accounting Disclosure, Positive Disclosure
Tone, Negative Disclosure Tone, Firm Value.

Y4



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

Gaall alal) U -
PSR dagideg dadial) ¥ /Y

sliyg ol dalgl) Gty claasdll aal Managerial Ability dy,)ay) 5,0l b
A8 salyy lSAN Anlesleall 2l Cpaat o Jaad Cua skl daY) 3 @l
G Aaalil) JleeY) Ly Jla 3 L ylally Al GalLY) o o glaall L aae Jili
.(Baik et al., 2018 ¢Y Y\ ¢ le) gy deyudly ancs

B pdl (Ol paibad) il cppadl 4p)lay) Ghadly alaa¥) old @il
ol o el (S Y)Y gl gl daaiy ¢ Apad sl cbually ciblealls Anandly 2 salls
sl plasial o el aeluss Al sl dpuladly ddaill Al Joady)
Ly Leiad ks AOHEN el Gpnd b aali Lee clahy) ) Lebigay 361y dalial
(Maetal., 2019 ¢Y Y+ copmun €YV ¢ aale) Goudl A dundlal)

ol G eolal s The Upper Echelons Theory Liall Cisiall 4kl (s,
laall ZladY) & e el ity Al Glubwdl e S5 U Jalsall aal e
oailiadll o daulidl Flad)) A ol A ) aagl dagal aDlly calil
A8 ) e leaslin caxly ddgylaill sda e ciluhall e masll Caadie) Sy ¢ paall A2yl
Lo stg Zp)Y) aglpad s DALy (i ogilod ) 8 Ailine LY (ol (g poadll
Yung & ¢4 YY (s paly ganadl) A5 Aady Ll & ey 350 )i & il
.(Chen, 2018; Gan, 2019

emlad) QN s Al ARl Gl e sl e alaal dllag
Elamir & Mousam, 2019; Hasan, 2020; ¢Y+1V ¢ ale cddje €YYo aua)
4y (Martikainen, 2022; Lou & Zhou, 2017; Puwanenthiren, et al., 2019
L tasll clad) Zlad)) goiwe b CRYl ) i ) Glasdl 5 Gl
coasiy Gl Al I el 8 deadid) el 2 ladyl de dapls (e 4l
3uS Laal Jigy AG80 ol sy Bl dagl Zlad)) o 3 dsal I el
O G bl Glaal 0o paes culladly Cplainally Gullall Gpeiinalls ¢pen busall

YV



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

Ayl )i el e mllad) lanal gues a0 by Laulie sulae 7 lad] Gt oladiud
Bl

Opeaall Apla¥) 508l Leaal o Cladas Baxy oalaall Zliad)) dais dapdle o
Rasl) olpm LRI Lpliall Fliad) Red UL Cuddll Gapadl sk Cus Ouidl
LS il Il oY) il Al il 8 gie maaia) cilogleall dplud) f dulagy)
Opall lgariing 38 Aala Aplegles 3100 2 suladll ~lad)) dexd dagla 3 sl ¢
Y Y cemale e €YY (un) 3850 Aale glaall Ai) Cania Alla byl

Glelbbl e g Gl oyl 8 dedied) ulaall Zlad)) das daph
s llad claal i e 535 2 lail) daxs O Cun 5l cexdive sal (V)
cladl Glaals Gppaiivally cpaabiaall @by ol (& aihinl JS0 Gpedh Gapaa
Oppaall Al 50l g el e sl (Y)Y oatleg ddye) bl 2 ladY) DA e
Masl e ety el oY Al agal) coasl) iy osS5s A8 W eI s
Y On Gleshedl Bla are e aally mllad) Glanal apead 2050 3Ll b))
Al et Gppad) alaainl 13 @l pay copldinad) S Gallal) mllad) Glanal pens
s @l dslu alaiin) ol Lulid) uladl) Zlad)) des daph 0 8 dpadd
i Lee Alliae Ale i ) gog <y Gls AA] ool au® vie Gilagles Jpand o o lidl
clasteall il axe (e 235 plbad) Clasal aea cih)i Gl

Slo o) Gapaadl dgylaYly syl 5 gl Al cluhall of ¢ue Las sy
ol dals A aas 1 48500 Aad o Al ol Aula) il elsn el 2 Lad)) dass
Dlas dediie Gl 8 il 5 Sluball ol el o WS ccaiall ¢ 2D 038 dayb
Lahall Ladly Jiay Lo say ASEU Gla) (o lpailad & Calias dibine e g
Ay sadll 1 A DA e cigyead) Ll 8 A0 o3 didas ) Caags Al
Al QS oo Gadailly 4,80 Ay owlaall Zlad)) daas e Gl G paall
A5 35 e axt ) (A pemal) da sl b

YV



A 501 gl et 2 ) 2k oA (o o pgeadd Dl i) 31 bd

T gl g g2 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

p AU sl Jslaall b Caad) Al Ao Lua (S 4l ) e oliyg
o Al Aady laall rlaly) daid o Cuddill o paall 4000 580 T ga L
4y paal) duay gally dajrall clg i)

A A 8N ) (e Ao pana (el Jladl) 138 e g g
¢ oaslaall ~Ladyl ders e cpdanl) cppaall 4oyl a0l 5 g L -
Spla¥) ~lady) daas o cudanl) cppaall Aylay) syl 5T e L -
Sl ZladY) dets o udanll opaal 4)8Y) 5l 5 s L -
03858l dad o uddnill cpyanall dylay) 5y0dl) 5 e L —
Sl dadla Ayl Jla 8 48580 dad e sl o padl dglayl syml 5o L -
séad) dilaf ¥/

1 LAY Gapsall L) BN S Gl 3 el il cangdl e
oo B A paal) Ay sl Aapaall @Sl A AE dady el 7 laly) daid
s dae i) Calaal) Cangd) 13a
cemlaall ZladY) daas o Gadnll ol A)laY) syl i Aul -

A8 dad e i) o paall Aoy spal) S Al -

g psS Aadla J B AHA) dad o ouddal) G paall dplay) il i Ay —

séiagd) daaf ¥/

b Gl Apanl Jiati o (hag Alglil s A) poagall Aranl (he Alpan] Ciagl) ey

O ea Wliel dppadl da)sll dajadl @A) ) sty Geads DGl 4eai -
dgpadll Al s Jla el duaal by AN dady dald) S Aulay) o lsu
Glagleall o gl Al g daila Aol il ) ddlin) ciguliny Apaliai) lalad
Adl) ey L)l 8 lgie madal)

Yvy



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

salss cdiad) Glanaly GhlaY) Gallas aldal Jas (sS5 8 Caad) 13 5l o LS -
s ol ) el o) el Aplay) sl Jdad ) clielly el
ol aaat e 5yl sl cdlia) GlSHE L agihlan Ajlie $hudie dylal <y
Alle Syl iy ey Loy JAaDle dety lgie Zlad)ly 480 8 dulidl dpldnuy)
ey opdanl) Cppadl Gn Glogleall Lo are e Iy Lee $las ST ale a3l
ad) Glaal
sl meia £/
Al nlaad) SE) Gladl dxale B ShEWY] meid) e Eald) codel
el e cnde) LS Ldadl gl Yl dela b leie 5ol Gl g aaasa
zlady) daaiy cpdadnill cppuaall Zplay) 5)08l) G ADa) dapda jandi g LGV by
A Aads nlud) S Al elpn alaal
SoED asdl gaadl Qs cslad e adiad dduld dulyy Baldl cudd WS
e Y OIA ale e sl DA @iy il daysll Aol Ayl il
Ll (g ladly Bl sda (ulil z3la yedai ) Auhall Cdas Y YY
sduagl) dgang glai o/
clad)) Aeasy ol gapaadl Ayl el Al e Gl
o clal) e Gkl el A ey kil ) Adla) sl oalad)
O A Y YY ale ) YOIA Lo e 35l PR EGX 100 e dyyadll da)silly
Glebals 2l g gty Aalall (gaplal Bl clyilly Ll GlGE ) 13a Glas
Copaiily Agipdail) Al 3y Adag e il apens BB LS cAdlia dpllag gl
.(Demerjian et al., 2012) _ulis e dylaY) syaal dayn aaas 8 dul)
sduagd) dad 7A
el Ao dlayly ASial paa LA adlalY lbaiy cagll duaal oo B
t A gadl) o dad) JlaSif a3 A8 (Ada)

il pally Aeall iy Ganal) cial  aliall glaill SURY) £ AN acdl (g
YVY



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

Ayl 3l eliys Agalail Al et tIBY andll Joliig «imgdll Glidls A8
anl) gty iy ¢ m gl lidly Aabal) Al &0 et saabl) aedl) Jgl Lais
Al Afiadl Cilgagilly cilua gily i) : Gaaldd)
roag il (lidly Adad) il agl) cilpial cassliall B3 WYY -

) sl (Jadi Ally ) iyl amliall gylail) HURY) andll 13 Jgliy
Aaludly Anla) Lo s oulad) ZLadl) deis ) A8LRYL ¢ il (il
PO Ol 5101 55080 draaly aggda V/Y

LS ol K30 3 \gisaals Gaddal Gpaall Aoyt 5yl ale e oyl S

pmlaal) KA1 & il o paall 400y 8,080 Aala Nl

by 32l 8 gt il iy o 8 ) Aygiead) Jea) aal Aplay) spal) e
Op i)y L) eIaY) 8 BN aayys (Al Lgoliaa s Lealyl andaaty lasats culS il
sl sl ) 4S5 O Aalidl Dlsall aaa ()l 5 gld ae deliall iy lS)
(YYDl egsla) Cpad)

sl 13 Aplay) sl of ) (Demerjian et al., 2012) dulpn clil LS
AW A oSae Pl Juzmdl Dlxinls dabial Lalaidy) a)lsal) o ddsilad) 4 Gl
A0 s Jisad b Ll 5aY) Gud o gdanll a5y 4 AplaY) 5)lle cclal !
by

oailadl) (a8 S el Agaall Ay sl (Y419 (el Cie WS
cadal) ¢ aadl ((g))Y) sl Aaandly Aaasall Jie) il cppad) le caaly )
(VL s gl clatind) gylaliall ) Juall chpadal)l cilgal) cdyigall 580 cdd el
il Juadl Masly dabial) aylgall Jledll aladialls Gobadyl Al agh (e gl Al
il Elaa) L aaliy Lo say 558 JAY) el (ge a i A3)lally kel Yl 3 Loy
AS AN Adls Lhe Saiads (Jlall il 3sa o ol

Yv¢



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

Taase it il cppaadl dulaY) spal ol (YoYe commn) i W@ie WS
Al Bl 3 a0 Jleed = lal L

Odanill cppaall 4ylayl 5,8l ol (Rahman et al., 2020) auhs <ol WS
Aatiul) ae Jal) Al dlad) Calaal) Bdan s Guiinll Cppaal Glias ) e
dalidl 48,80 3l sal JiaYl

icsana A Jin Ayly) saill of (YY) sl ae) duln ol
Maslh o 0l aglead Ally RS0 (st G gyl L auty ) cliaall f gailadll
Jallad g 30 S eyl Caliag

desend Jelil) b o Ayl sl b (YY) (o) duh e g
dalid) aylsall alatind (e agiSa s Gypaall g2l Aabiall (ailadlly cllgalls clyall
A0 Apndlal) Ll (e waall Bty AN Aad aalaad Jal (g Allads 30 WS 35,80 (o
Jashall Ja¥) 8 b)) (e eiSa A

aal cpdanl) cppaall 44)3Y) 5yl of (Haider et al., 2021) 4wy g5 iy
JSy Gsmaady Adlall 3)08l) lasal g paalls ¢ orlaall Jaaatll lulaad Gl cilasadll
Aliaall Hleall e Y DA e alladll (ajlad cainiy dgial) 30U Cpunil Jainte
clid) g gl

Dilgn ) ailadll e Ao sane & i dglaY) syl o Bald) g5 G Laag
Jomdl (Dl Zaliall Lalai@y) ylsall e dadlad) (o agiSa (oadatl) ol sal
@l ) ot Al dudlially delialls Lo gl il cilalas) agds eclal) 3ol Dliu)
Whe Ghiady callaal) Clanal (ajlad (o aally dallads 30 LSy bl 385 o ety Las
VAS il A Yie Al
POy el A5 0aY) 5,080 dsenf s Sl

Gl plow DA G aal)l Adladl )l Glacall Lliey Aplay) syl el
Glasled) jhlie (alids leasting 4,30 Al o layalll Ao o 4l o dulisds

(Y8 Qlaan) AN G IS o LBlIL (et Lega clean

Yve



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

Abernathy et al., ¢Y+19 ¢ adde €Y+ Y0 Pl cgslanl) Go IS Ay @y
Opall ) s cliall cdgl o LadYly LAl S adbadl GlaaY cilagledl
caginans Aleal AN Al Aalidl eyl e DY) A el (sae by 58 <Y
Al dad 5alys Al ) sasa o UL (uSaiys cilasbeal) il a2e (o Jly Lae

LShiay Al A yeally dpadill @l of (Hessian, 2019) dupy @xi L
e Glaa) e 5508 Dl dplaind chhi Mas e 5y0ll agaidd cuddall ()
Opadluall Qg i (B 3jaka BaS ) am Lee el slsh AN 4,8l Al S g
GG el ae Alebeiall Zmylall GILYI Y ey 5a¥) Jy Gond 13 ud agallacg
elm Gun)lal) LY aaen (53 Aflaan (i) Gpaall Aplall Zaandls 5pal) o s
175 DS O PR R I

1580 e Ll bl (a8 Guianll Gepall 20aY) 508l aalu LS
Sl elaf 8 ol s 8 laye e Sliad Lggals ) Anla@Y) sl aaaiy
AW Gloud (I TR o Gapaall eWsa ¢S Cum elypailly Al clubandl e il
(Y Y canbyl) gen St Iy

clai)) ssiue Gauad b aalas Aplayl sall o (Yo¥) <o) dulp caady
o peSar lae lladll Clansy AW ey Al Glegbaadl Juasi DA e ddladll
ASHA Al Cpeea Ul 4S8l AlEally ddlal dadlly o)
gmmalaall 7 Ladly) e aggda ¥/Y

AL Lol e Gl aus el L) cluhall; il ) kil
otmladl 7 Lad)) Laai o sehe Clls

b il ol Ailite daad ) et il ) el el #Lady) des
e land) alatind DA e a8 A gl 2 lad)) Claw (e daw a5 ¢ ouuladl ~Lad)
Arena et al., ¢Y.Y+ (Gaua) dabdad) Gipadll jelie e e S Jlady) S claal)
(2013

sam bl CulS elon LAY e Zlad)) b deadiud) deadl) Wl iy 2 aa
daald diiay )Y lals dale Rdeay AN ol g die meadall i) pg dangy A
(Aly et al., 2018) (et lusall S lajliicly

Yva



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

Ll A Ji olaal) Zlad)) des of ) (Y9 caaal) dulp ol
sie 31 Jd oo lplaa) S ) (Al LAY duld) f (asd LAY Ay
sysaiiall Ayyeall culaliady) o Al el 3 il Jad) I oY) e - Lady)
bl M ve freadivaal) e Gile o Gilay) g dasal) o3
oSy ) sl & el ~Lady) dexs of (Fisher et al., 2020) sy Ly
pladinl Pla e Lkl )@l dpslaal) Glagleall 3y uiddll cppaedl o8 WBIS o
Al o) dulay) 055 8 GV Lgaan A S
slal i oaladdl ZLadyl dars o (YT g als amlyl) Al gp Qlidl
Dlaial dapy B Sl AN Sleglad) sl Cona Al gl Lgadiing dega
Aol daphs LA (8 A58 5 Apa O () Aabal) a5 gl maadall Cilagleall §sud
Aaladl g0 chli e il JS0 (el syl Zlad)) 8 deriiud)
Gl ) ad sl Flady) dexs o Lalll paly Guw b sgda Ay
Gl alatid A e ¢l 525l Dpalaall Clagled) Gelua L 5)Y) 4eding
sl ol plliadl Glanal 5 gyl cihpaai e il ) o dule ) dulay)
Gils ey plad)) b A8l siise Aerdll oda ety L ldally ) S0
iad) (laal prans Cppaiina) ChIE e 0)sn (Sl Lae ¢l e Ladial) e sleal)
s Al (glaidly Adlud) clu)all v/
Al Jsl ey il Clpaie L S AaL) bl Jidaty oljiiul e b
A uluY) sladll DA e Candl Al ma g Al bl
Claly) daid o il G paall 408y 5pa8l A calglin A clabal) :JsY) | saal)
GSAY Gadl @il (Jo¥) el Gadl @A i g eulaal)
B 2R iy JsY)
Osedivn GlSHEN (gpae 1Y) Lae il ) (Huang et al., 2014) aulys cé
O ) Al clagiy el Bl ae Gpaiieall Jelin S5 WY ge o lady) da
S 6% Gl paay A AW el G clehd) ge Ll dey caedUl
S8 i) Jrnd 8 4 illaes gauh e JSE ey Aaadll ol (el il
Cilaglaall e Zladyl des s 480 culS 1)) Aald LYl aead) laad olay Yol
i ) Slagladl e laly) dak 3l S maa (Sally el )

YvVv



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

lead) ~LY) ders e dylayl sall ik clgls (Luo & Zhou, 2017) 4wy
A8, sl Ja8 2y the tone of earnings announcements (ijy\ Qe daxs)
dle e bl DA 4855 (A)Y) 2l saalie (VOAAG) (e DS die e Gudailly ol
el Aplayl el cld Syl of ) Auhall cliag sy (YY) ale g (V34¢)
Dlad claladl e (San Lae L) e Dle) die Aglay) SSY) o lady) daas A
e JS e

oo SheY) die Zlady) dal als daae & i) el Aoy syl of
Csall g gyl ikl sl oY) Jie (gAY Claad) ) dlayl LY
Al anag

oxadnll cpypadl o muag ) (Osma et al., 2018) duhy ciw LS
Ol Gyl o s Gl iga) Coslaall Diagll gayudl - ladl) dekd () sediiiny
sacinally Ablinal) alaall 2 Loyl dani aglee 5 Agay & seaiing Alal) a5
rmladll Zlad) daas aadis Al @l of ) bl clagy gaall il e
Slo il ZLY Gl saly Gy S e FL) e Juast Wl Y
<O Lual)

ouall Ay B Ay Ll GalE ) (YeY e copn) by il Ly
ellyy (Al Clapsil) Ay Adl) Sl ~lad)) deri Gsine ga IS o Gurddll
Appad) dayall Jsade Alle e dealue A5 (VY1) (e (R5S) Ao o Gadally
dayn gl lgeal il sae ) Auhall cllag sy ((YoOA a YV ) e sl (DA
53l Aaal gy il dsay IS Al Jae 380 il ol Zlay) sl
Apas Ot Con Al p)lally el FLad)) dais (s5iue o il Gapaall 35))5Y)
g lad)) des ssine 0a S o il el AylaY) 5l Ayl (grina ladl il
DS aulaall - Lad) ders (ssiay (Ablia) 5 Aplady) Aexdl) saad) HLAS lad)
Aaall) Dl LA el ~Lady) dais e e grine e il 2 gLl
(Al b

Managerial Ability 43y} 3)all (4 48l (Hasan, 2020) w2 maas WS
Pla A8l die Hasinly ((10-K) zaseid By sanall Ll [y lEll gyl = Lai) 5635
)3l gima olay B0 gay ) Auball clag il YaYo ble L V39¢ Lle e 35l

YVA



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

sl Tty sanal) ALl yy)lEill sayudl - Lad) el AplSa) o Gaddnill el dylaY)
Al (e Allal) i) iy @A & B 3 aea e duhall gy o(10-K)
Oppaall ZlaY) 5l ADL Lawgy AGED W eV G ) duhal clag WS
Sle bl gy ((10-K) z3seil Ty samall LI ) lll g jual) = Lad) 5o )5 (il
AS - Lady ) 5o (] daga ApylaY) 5yl (o

G Al 3y Gllae s muag ) (Martikainen, 2022) dulyy o
0B el sas (10-K) zasadl Gy samall ALl 5ally slaall 7 LadY) deas Ji0
AN L) #1550 Slals Ladle asys dypaY1 byl A0l (3)5Y) dind 4l (g
dagipe ISl Ayl Ayadl 5l e - Laidl Al deail) culS 1) Lae il Gl
pailadll ey el o ) bl cliagis debly) adaal e laials (gl Wl Gl
Jazas edgllal) 3yl calel) ¢puinll Jia (3)3Y) (allae sliacl) i) oppaall 3p)aY)
Gl e Ty laiw cplul) oladl Flady) dei ST Laij 58] Gadse s
gl J8 L] dersy (3))3)) Gallae ¢ Liac)

dail WUl s Jow ) (Pouryousof et al., 2023) 4wy cbdw SlIX
& opald Al Jalgall Audyy P e ellhg yLaY) Applay et dgag e cppdall ZLady)
Agre zlad) dand Hlial Gpaall ety o2l Agasl Wy cGpaall ~lad)) ders (pls
dardy liiad) AW LA Gy AD Auy 4y el muagls (Glsal] B el
Jaras (ROA Jsal) e ailall Janay) Uslia Liiasall Il 61891 (g e cppppall 7 Lady)!
A 355 (101) (e DS Aie e udailly Glldy ¢ (ROE 48Ld) Gsin e xilal)
WDl agay ) Auball cilagy ((YAYY ale )Y OIY) ale sl DA olela daays
clady) Laai Al aae g Ll Ldeadl W) ) o dslas) ANS @il
el
AR cluhal) i By G lae Lalll iy
i A Jises al dele o) oyl Ayl sl o e cluhall el st -

mlaall 7 Lady)
ool A8 i ((Hasan,2020) i) e ola) 5l Jasgs 308y 5a —
(Y + Y v omentluo & Zhou, 2017) Il 1Y)

Yvsa



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

liad) Z L el il (e 5300 Aplag)) derdll of o cluhall Gaey sl -
sl 5Eb 2 Ly ¢ (Huang et al., 2014; Osma et al., 2018) ag) lau;s
.((Martikainen, 2022 (i) ciladgs e dulid) deall

oladl (o lae cAaadll il a2 I (Pouryousof et al., 2023) duln cylal -
oamilaall ZLad) b 8yainall byl e S aaa

(Martikainen,2022; SsaY! Gswall Jie dadiic Gle Glsnd o luhdll Gany &3S —
Loyl Jie Al Gll) @Al cldpn s Wiy« Hasan,2020)
<l il e (Pouryousof et al., 2023) (hek daysis (Y0 Vv epun)dypadl
Ll e il ana ol A el Gy el

Luo & Zhou, 2017; Hasan, 2020; Osma et al., 2018;) o JS 4y il -
gl dariy il cppaall A1 8)38l o Aplagl ABLe dga e (Y0¥ e
S Osegan Allal) A1) chadll (g5d sl Cppaal of e cluball s sl Gia
Wiy copppainnd) 8 (g0 s A8 Bypea o Jmn Lea oz Laldl] dlay) Aaail) (s
ey ~lad)) deas @l ae e (Pouryousof et al., 2023) dus &)
e Aplu e ) a5 O Se plady) b bl o ) i il lalaall
lagy) Aeal ghpaind e AL Jalsad) Ll (uSay Laa ¢ lalaall ¢ i)

A gadll e I el (2l LA LAl Sy cadi L s g

clad)) dersy gaddnll cppadl Ayl sadll oy Agflas) AVY ) geime 1 aag)

L gamladl)

POl Cepdl) Gaidapdl) BELE) (Say Gl 1 LY

Aoy 5)ll Aflas) ANa 3 (geina il angd 2 JG¥) il Gl JGY1 oAl QR

Saplad¥) Fladyl des o il oyl

Dl Gy Alas) ANS 5) gsine g dg¥) il Gl JE o8 Gadl

bl L) dei e sl G paall dyl3Y)

YA



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

A 00 Aad o uddil o paall 4000 5080 A clglis AN clual) i SE  saal)
Pl lally o SEN Gapdl 5ULE) Lgtag

Sl Ayl sl 8k sl ) (Naimah & Romaisyah, 2018) s <o
lmys o Aapie 458 (YA)) (e BSe die o Gulailly @lldy A0 i) o0y
@sine A 3eas ) Aball Gliagiy Yl e s YA bl ge sl DA Lss)
L hasll Glsin gsed ) Juad saad 455000 Ldial ¢IY) e dplayl sl sy
hiisd) ¢l e dplay) syl i G gl s caly LIS 4 ) sl o)l
JAS,al

Ol Aplay) sadll e Je ol ) (Hessian, 2019) duls i
vy AN sl oY) o dgasl) ~LY) slay oLl 3 e aall 8 sl
Clagiy YoYo Ja Yevo ale g syl P A5 (00) Go AsSe die o Gulally
Go WY Bl Aleny el AplaY) BB Gy Aasas dulay) Dle 35a ) Al
WY Bl b aghal cppad) Aladil G sl el damVl el Pl
Y Oe dnle e Cligiue Gialy ey JSO Glapall aaa 3ol Pla e sl
aasin) e daak elldy Z L) e dime Cligine (3iiad Cangy Ayl bl b oSally
&Y Auhall el L luleall @l 3 lA) (50 Abagiuall #LpY1 Bda3 4 el el
e ) Auhll ciliag WSl i oY) e lde el claled) o3a ¢
V) e dgiall ~ L) 50 bl SV e aall e ggpaall Aplay) spaill 56 s
AGall L)

Ol Galladll gl e dy)lay) spaall 5 (Y Y0 cgslauyls 3asd) Al culyls
LI GhsY) diays (B Aape Alle ye A58 (31) (e sSe Al IS Al dadlly
@simas ) i 3sns ) Auhall ciliagiy YOIV G Ve d ple e sl DA dpead)
Aushyall Ciaa gl LS (RS0 A gud) Aally el cpllaall Aydass (pe IS5 ApplaY) a8l
IS Tasnsi PA e DG A sul) Aadl) o shaall AplaY) 58l j8he s S asa axe
cdeadia JS8 Cllal) Gallaall dpkazts Gallall Cpllaall bt CAL (1

YA



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

el e iyt syaill 5l sae sy ) (Bhutta et al.,2021) Gy cbas LS
sadll DI sl dayg b dajde A8 (YET) e 435S die aladialy alldy (el
J<ay gsaalun 538 SV ol o ) Auhall cliags (Y)Y s Yeed) dle e
el e (gsine OS5 Gla (i 538 GV Cpadl ity Aal olaf st 3 (g5ine
Gl Lasy 38530 dad e H3a0 Gupaall Ayl syal) o Al caxs] LS LS )
2 Dlse Oajie 53 SV Cppad) G el saas Al Auhall Caedy cdaayell 8 sad)
Bl clasdl) Jla (8 S A8 e et B lagd IS0 b Lee Al dgale
gl 4o gl dadal)

pxin) 4dS muag ) (Cheng & Cheung, 2021) 4wy b s 4
DA e @l ¢ lalaall sylay dlesy Al coliiall lad) Aoyl bl g9
(Y9) ale I (Yo oA) ale e sl DA dsad) dgpall GAGED e Ale Al
Galu WDl a 45530 Sl 4l il aladiul o A G ) duhall Gl g
Ljlie Alle 4)a) oy i ) IGEN & Wy JiT (00 dpld) A0l o34 oS1;
Jare a5l L Aoyt syl o I ey Les cdumsdiiall dgylaY) cubadl) cly Syl
lidall ahaiiu) ae Al 5l Jels of Auhall Celal WS cglad) Akl 228 e
Ay Aed e ke 50 L AW

Odae ailad o ADL il ) <o 2@ (Wang et al., 2021) dul Ll
oo e A o Gkl elldg cJane i€ Al 5yl alasiuly A8l ¢lafs 5)aY)
3sng ) Al cliagis Yoy ) Gl ) (Yoo A) ale cesgll DA dna 4555 (V0 F)
Ge 55 Aplay) sl o U ALYl Al elals 331 Culae pailiad o duls) WDle
AN e laly 3yay) udae (ailiad G dalagy) AL

Glh A dplay) sadll b aaas ) (Edi&@Wijava,2022) duhy <
ool Al jaall A1) ddlia) 5 s cMpaialls g leal¥) Gillee aey 3K ool e Mgan!
Pa Lisn) days (& el QAN (e dne o duball 8 Jamae jiaS g2l
o Blad) tlgie ulie 3o e Auhall adiels . (YVA) ale ) (Yo £) ale (e 55l
il 1Y) el A5l Aadl) ) A8 sud) Al Aaniy e lilaall Zpaiil) i) ¢ pua)
YAY



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

Al iliagis Al agnd dle Gl BliaVl Gisall ye sl Hladiu) 5 Ly GS,El
ddajial) 4 Joeal sid) of LS 35500 el oY) e i Ayl sl of
GV ALYl Al L) o115 Aplay) 50l o AD 3e of (S (danl il
A agnd e Jaes

$ally wpall ol G A8 Sy ) (Seifzadeh, 2022) 4l céa WS
Oe A5 (VAT) e e Ao o (agp GO (ajd BlA e ASHAll el Alay)
(YY) ale (Y01 £) ale cenll DA AW 3hU Glheda dumysn dapaal @l
ABle agay AN ¢ pall ueilly Y Bl Gn Al ABLe 3ga Y AuD Sleags
Ll ) il o ) bl coplal LS S8 dady oyl gl o Aygine Al
el gl G Apld) Al saa Cagan e lulay) Glld (et Alle <y (63 G
ASall dads

JalaS ZgylaY) syl 51 (YaYY (gpmealls colasl) Ay sl GBladl i g
Gkl g alinall L) W) o ldls oyl Jaglasill cillas o A o Jaxs
dle e sl PIA A0 (A) Waxe &l Appead) daaysll sadall GISGE) e die e
L)Y 508l Aamge Lygie ADe 25a ) Auhll Gilagis (Y)A) Gle s (Y0)1)
Tobin’s Q 4wy Jsa) o Silall Jane (o J$ Lilie slaiall Liiad) I 61591,
1Ny oyl Jaglasill cpy A e Aoyl 5yl Gsiea Galagl 1580 bl cojelil LS
slandl L) W

Ggiad) J mpmg N (Wiranudia et al., 2022) dupn ciw el
te Al Gk &5 (e el dpag)l) ABle s 45,4l dad e 4oy 5)ally due Lainl)
(YIA) ple e Luaisn) duays (B Aapaall Gpaaill D0 e 4850 (V1)) (0 0sSe Al
Dl agd Ayl ayally e Liia) A gsall (e IS o ) Al clagis (YY) ale
A ginaal) Gn AU Ty it Jame JaieS Lagll o s (B AOE) Aad e Jiea
Al dad e d)laY) yaalls Lo LaaY!

YAY



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

AN dady Z LY Byl e ADD) Laal ) cia 0 (Y TY () Al U
e e o Gudaill @l ddal)l @l e dda i) dyylay) syl il aaay ) daleayl
Y Al cliagis (Yo s I Y0V T) e e sl 8 Ay panl daayslly sada) culS )l
Gy agudl] A gl Aailly Alie A58 Aady Aadall Z LY 5y dle ADe S5y
Ay sl Jia) e el AN Aads ~ WY Bl o Dsieall dulud) ADD) )i
Laddy ddajial) dpla¥) 48 o dusiee e dads ADle dsasl ALY ARl Jaxa e
) Jalal) i pe 1 Bl L) Julatl il cupglaf colld ) dalayly (iS50
Agsloadl dilad ae 38 La

@35 Ayl Al cul€ 1) L i ) (Huang & Xiong, 2023) du)s céas
Pla Aapaall dppeall GO e die Lo Gulaily dllyy CLLE B A58 dad saly )
O e Al Al spay ) Al clagiy (Ve Y )ale ) (Y0 Y)ale e syl
35 P G (ol) Sl IS WD baa Gl s AN dads dylaY) 5l
sy sl G bl coglil ey e sl L (Gudaal) DLy 3550 ana)dSLal)
Aalai®V) lubd) 3 KB ane Vs g i) ae 2oy 3550 dad e dylay) 5yl

aglaY) 5yl 50 mamss ) (Surganingrum et al.,2023) duhs cplal LS
S daY) dishy sl oY) e 2l Memna¥ly zla¥) clle 3 3saiull A5,
a8 Al Aadl) ) A pud) Aadl) A 1 daY) ishas el oY) il Cpulite Hladiad
Ay gl sile ol o jipeS LYl Giaal galall e alalle sl o1y e
i) e Calyiy) A gl sl GSEND Mgty o Lol Alla 10T (pa (S5 Al
XaYe ale ol Jidas &5 Yo Vale LU V) Gle e agll DA Luaisa] 3 dglaal
LS. aga) elaly Ll o)V e alagl 580 L dplayl syl of 1) Al ciliagi
V) e alagl <G 5 satioaall 350 el Agdlall ZyylaY) yall of ) Ayl o)l
skl gadl Il

@ Aphy) Bl B Gld (YT oAl e by Cda g
adicly ¢Gphall daa)g 8 dapaal Lkl e 1Al sLad) dad 8 Gudanll oyl
Ll YoYY) Ja¥e)) ale e sl DA Gl e cl€al 5y snd) Al L e
YA¢



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

& opndl Al Ayl (5,38) 5l aag 4l ) Auhall cliagy A (V) e 0SE
Aoy el ol dpaad) i€l of o WS cale U5 aladd da s A Aol clS )
byl cilia g WS edla¥l 5,080 (e dans JiT e debial) culSpal cojla Lo ddgla) 358
e Aulie A8 Aad e ) AplaY) 5l Ailas] AN 53 sy S asas )
.Tobin’s Q
Op Llelal) A e Ayt syl 5 las) LI (Y YY chag) Al caaag
Ge A (V) Oe DsSe A oAbl ciid Cua AL A8l dailly Z LY B25a
bl cliagiy Yo Y I YOVA ale eyl DA (EGX 100) e dajaall il
say Al AN A8l Aadlly Lpslaall Z LY B35 G Ainge Dygine ADle 35a5
S Ayl sl e Wl Al A gud) dadlly dplaY) 5)al Cn diage dygiee A
lie hae m LA 5aY) Glijlas ae dpall Ledle PA o) ZL)Y) 3sa G Jelidl
A se Ay sine A0 el 28 AN A8 sull Al g (ApLEaY) Ciliniaally
3l il 1Y Lo muagi Y (Atawnah et al.,2024) du)s b s 4
EDE gae o AKa) G e die aladiuly ellds S, dad e i L o)
OsSes AN dads Aplay) 5l ( Aplay) L)) Al seay ) Anball Ciliagiy Lagie
o Sllea asfi Al Al 8 Lo (Dl A Al asag B s LY 1
Mgen LS 0585 (WY 51 i) Aall 5peras (Uadd) clisylaall) daples
AL Gluhal) g By G Lae Aalll iy
$all o ) (YoY e cgslasyls ag ¢Huang & Xiong, 2023)ce JS Ay colal -
Clag LS Al lgiads A58 o e ala) IS8 55 cmdanil) ypaall 35)5Y)
Osdm B Ayl by ety Gl cppadl o ) (Wang et al., 2021)
A3 elaly 3)aY) dae Gatlad G dalady) AL
Osetlay Adlall bl g3 gapad) o I (Bhutta et al.,2021)duln <ol LS -
Sy W (i ) bl (653 gnall Latyy A ool Cppuand (8 (g5ina IS
A el e gsina

YA®



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

Jie lojlaad) Gany pe b IS0y Jalam Zplay) 58l o cculuhal) (any copelil LS —
o o8 dus ((Cheng & Cheung, 2021) ddlll cilinial) alasiu) 5 =LY 5l
So b Ll LY on W) i) ae 3l Ayl bl gd Gypaal Jelis
O Aple ADle 35a5 A & Lyl (Hassan, 2023) i b <l dS,a) dad
e i Ayl gyl Jlay) iy Lexie 45800 dagdy ddal) ~ L)Y 5yl

comall ¢ mn (LSl (Luisai) e Gukill 3halie b esn s of ) clulall aplal -
83l (@Al ediie Bl On Bali (eSa Lae (ASpaY) sasiall ¥l ¢plandi (o))
Ll cagie ) xia gyaly ccilsin sae ) Sid syuad ol o Galill colje sl LS
Jare 1 anlidl) (e degiia degena aladind 5 28 2,0 Ao (old Gyl Glaiy Lag
&) Al dadll das (ROE A€Wl Ggia o ilall Jarss (ROAJ 0! o ailal)
.Tobin’s Q duwi cagud) s (MTB a5l ol

Loty oAbl ciliaysal) 8 dspaall AN e leal) Gadaill il cilufs llia (X~
copaaill GlSyE o Meaiay) lSys Ao A lpans S,

t AU sadll o GUEN (ajdllg ¢ AU Gl Gl Aalll (Say cadki L g Ay

dad o cpdanll oyl Ayl 5)all Aglas) ANY 53 geime ST ang "t G (a8l

V4S5l

Aejf 58 DA AN Aad o gadanl (ppaall dplay) syl 5l Caliay "Il (a8

g )sS Aaila

g Al JLidly Auhal) 7 dlad ¢y Aidail) Auhall avaal — ¥

bl aladinly (gl LAY Aduls du eha) Gadl e eiall la iy

Gupaall Aplay) syl 1 ulEl iy dpead) el A daadl SN 5l

Content (sgimall Jalat Cglusl alatinly 4,80 dady suladd) 7 Ladyl ders e ppduanl)

toh Lad Sl (g pd oA Agadail) Au)all la i Jiaiiy Analysis

YAR



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

tull Aie g aalina /Y
Ay gpadl Laysll G dajadl GIGE e Ao sana b Auhl e Jidy
;A0 Lo il Gy Aied) apaad 23 285 (Y4 YY) ale an (Y0VA) ale (e 5l Dla
Al 55 PIa (EGX 100) Gomadl siise (ann Aapde il o6& o =
Al 558 P Uil Gadaill Jae lSal AW plal ils -
Al it Gl 4 gladl) bl Ll il ol Al GlSpal (e slagid &5 -
s Wtk gl Cadlay 4L liasally gl g Uiy dileiall 52l sladind 2 LS -
Glelhill 3l ge lgnah GDIAY @llds i) clually
Auhall s Ay Gl K e ST Aapsll 4 ad o me 8 Al oS of -
Al 558 P G al) L] ) Caladll Cu et a8 6 &5 Y
sl (B Aapae A5,5 (TF) 2o jlad) & LSy Gilall Lagydll Gula e
Glelhad (1) o de)se dibida) cileladll e 2 e dejse duhall due Jial 4ypadl
Global Industry Classification (wlelial) clelasl) capail ol el s
(372) Jiar Loy (YY) ale ins (Y2VA) ale e 35l Dla (Standard (GICS)
Al GlSHE 3y Gly JU Jeaadl i grg 3aalia
g ) daglal 8y il clSd 230 sy (V) ) dsn

GICS Sector Name Year
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Consumer Discretionary 10 10 10 10 10 10 60
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+ B¢(Foreign Currency Indicator) + €;

»

:Oi GATEN

(V) ) Aalad) e 33l 4 3.V :Total Firm Ef ficiency —
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Pouryousof et al., 2022; Caserio et al., 2020; Elamir & ¢Y.Y¢ ¢ ldc,
sinall dalas Jase Laay gginall Jilad Jaae 3l Auall caeassin) (Mousa, 2019;
Automated Content ¥ (ssiaall Judas Jaaes <Manual Content Analysis (g5l
ool AWl ol 32060 ilaglaally clilball Jdadl sjaladl eyl aladinls Analysis
Aplag)) dardll e speall Gl e Glaad Elldg olall e Wye e 3ylaY) (ulaa
ol Sl aae lea) ) Legie IS s Al Leaill e 5pundl) LS aae SIS

pldly Apla ) omlaall 2 L) ek e Jpmall cllyy
Positive Words;;

Total Words;;
Negative Words;;

Total Words;;

GOOD — DTONE =

BAD — D TONE =

:(j [WITEN

gl DA T AN dplady) slad) 7 Lady) dai s5ise :GO0D — D TONE -
sl S TSl ) sl 7 Lad)) daad s5ise :BAD — D TONE ~

i Ayl Al el saall LAY e syl WY axe :Positive Words;, —

gl Dla

Y4y



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

i A<l AW Syl A LAY e syl G s :Negative Words;, -
sl DA
AW el Ly saadl HLal) e syl LI el :Total Words;, -
sl A i As,a

zlad)) Al 585 AglaY) JLaY) e bpedl GLISH Al Gl S
) ve) bl Flady) deadd a3 Akl LAY e speall LS ddulady)
.)(Loughran & Mcdonald, 2011; Caserio et al., 2020 ¢Y+ Y ¢l
148 )4l) dagd =

@) Laal) clsall i Jidy leeend ddsud) dadlly AS,81 dad 20a
35 @Y il (e IS o puSa 8 Taaal A, Aad waatly caen) o dadidl
G gl pan o a5 1Y sl Sl dejsall lealyly Lllall Leiay)l Liad)
O s Aldies Al LB (e lele i W BIUs cpmg All sl e Ly A,
e bee Gpaliiaall o el adag @sall b Al el ae s 0 AS)A) dad
(YT i) Lpagnd e

peel A gl Aall Jio 4S50l Aad Culdl aadid ) Gupliall e el Sl
Market Value éliad) 485l dedll ((Muhammad & Aryani, 2021 €Y+ YV )
ag8) Tobin's Q (e cradin) clulyy dlay cagudl Je 2l Jaay <Added
Bhutta et ¢Y.YY (o5l eife Y oYY paalls coladu €Y 0Y 0 qgganls
Lag Gl MTB dgpall dadll 1) 48 el dadll A Caadiiiad g AT il o(al., 2021
a3y (Surganingrum etal.,2023; Edi & Wijava, 2022 ¢Y Y+ jsuill) 4,50
.Market To Book djaall dail) ) 4.8 guadl dasill 485300 daih bl Allal) iyl

A8l 48 gl Al
4S,al 4y il dagl

gl agu) 2ae X (pgall A gual) Aall) agdl yras = 4S50 48 gudl) Ll

= (MTB) 4ol dassl) ) 48 gud) Aadll 4o

Tl dais Gl Aeadional) Aol Rasill 5 e ¥) dasill e 5 pnal) el (1) o) Galall e sy )
il il 5l a5 L Tk 3Ll Sl sl
Yay



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

:Control Variables iy, cysial) uld : Gl

b 0 a8 lly Auball zila ) Al il ey dilal Dald) cul
Aady ) o Ala)) elsw alaall Zlad)) daxd) Al hysidl e Jase il
ol G ABLa) eyl Lgilia) 2y el Jdae duhall GBlas 4 Jaxn Y LSty (R840
Glo Bl Jame AL Axdhll ASHA aaa il sda bl e caolill uiially Sl
(e €Y YY) Gl €Y 0¥ () bl £pnal) i) g ldin) G (Jpal!
Aldoseri & Y YY (gals i (V2T comsally lade €Y0YT Ay Y YY
.(Albaz, 2023;

P Joandl PA o Auhall Clpustie (b8 Al a3 Dalll (S

Wl A8y ph g dupal) iy iy ol (Y) B Jg2a

il di | a | s
Stiaall ial) Yl
(Demerjian et al., 2012) 4 4t 52l (MA-Score) (ulia alasiuly | Score-MA | Caatill cyaaall 4y ))aY) 58l

Ayl cprial) GG

ao pE o Wiy 2y e Bl Gy ) Aulad) QLY s 3
e g o) 5 e Bl B S No GOOD Alay) sl
sl Qs Gyyb o 5yl
O 4 laay O Sl 4 Al dnlldl GldSY dae .
oo i (B ) oy b Bl (& Gaygs A No BAD e )
cgsaall dilas Gk ge 5)lY)
bl Gl + Adlay) el ™w clalsl) e
LS Jlaa) + LplagY) @l GOOD Ay clalsh) dud
lalsl) e + Zlud) L) BAD Taadud) clale) s
LS Al gl Aasll ) AS 5l A8 ) el Ay Gl MTB iyl dag
Al clpaial) < GIG
colad) Al (8 Jpea) leaY xadall il Sl 4580 e ully FSIZE 4580 aan
Jsea¥) Maa) ) clalil) Mlea ol dedl) dun L) Zadhll il LEV
’ ' ’ ' L) i)
el Ll 8
sl Maa) A @iyl J alad) zell ila DA (e 280 dunyy Wl )
Jpal) (aal ) izl Jid slall o))l (e 48,4 .-Ju'*. ROA U] e ) o
ol Algs 8
Laa) ) olaliad) WYY dpdl) A (e @laliad) (3R (uld oty
el ol c ? c = CPX L) iy
JsaY) .
A Lladdl) AadsY) o g8l gdail) ol 1Y ) dadl b
Ot SRR R 2 2 ot OCF i) L) i)
LA ae Lad gy dage

Yar




& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

sAgdpdatl) Aufal) 7 ilad ¢ /Y

gl A Ll Glldy Jaad) zisa e il gy las) b Eiald) ada
Ayl dady el 2 lady) dens e gudal) oyl 4))0Y)

lextiuaall Agipdatl) o Slailly Ayl ol yuiia (s ABDAl) Aagada I JSEN ria sy

2l 1 Gl Al &l Sl i
A | e gl 7 L) e
OFSIZE m F}I H,
—
[t aii i | it
— [tz
LEV
0JGOOD - DTONE
- O
Lol he dilad Jdae Agyla¥) 5yl
ROA B a O (o sl
k] 7 b A [OMA-SCORE
g,l.of&d! Slasy - et
CPX ] [JBAD-DTONE
Sl S
A L i H,
OCF e CvTe [—
(V) o Jsd

Al alac) 1 jaaal)
malaall 7 Laly) il o Gumidil) o paall A0y 5080 A g gz dgadll
TW DTONE;; = By + B1(MA — SCORE};) + B,(FSIZE;;) + B3(LEV;:)
+ Ba(ROA;) + Bs(CPXye) + B6(OCFy) + &
:(j [GITEN
AAN ulaal) #Lady) dass tail) i) :TW TONE;,
comaaiill cyaaall 4 )laY) 508l Jssa) iall :MA — SCORE;;
Ll pial e yamag plasiVl 2 3ga <l
<Ol Cpsanall 4oy 8508l laaaV) O llea 13

Ya¢



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

Al il s calaa 1 (B, — Be)
clstall Uasl) rey,
Laad e guianll ol Apay) sl i jlas) S V) zdsell pgi s
Al e i) = Sl (DA e Lpladly Aplady) el - L)
:(1) Js¥) SR g agall
GOOD — D TONE;;
= fo + P1(MA — SCORE;;) + o (FSIZEy) + B3(LEVy,)
+ Bo(ROA;) + Bs(CPXye) + Bs(OCFy) + &
JuIat
Al Aylady) - Lady) daxi il ,id) :GOOD — DTONE;,
(q) SO oAl gz igadl
BAD — D TONE;;
= Bo + B1(MA — SCORE;;) + B,(FSIZE;;) + B3(LEVy)
+ B4(ROA;) + Bs(CPX;) + Bs(OCFy) + €
Ut
AN dpld) ~LadY) A 1) el :BAD — DTONE,
AA) Aad o cpdiditl) fpaall 4y 5,08l 5 1 S 7 3gadl)
MTB = By + B1(MA — SCORE;;) + B,(FSIZE;) + B3(LEV;;)
+ B4s(ROA;) + Bs(CPXy) + Be(OCFy) + €t
Ut
AN dad il el :MTBy,
comaaiill cpyaaall 4)laY) syaal c Jsad) yiall :MA — SCORE;;
clll puidl e g plasiVl # g <l
cOmaastl) psaaall A5lay) 5y0all Slasi) Clales 1 3y
Al il HlaatV) e 1(B, — B)
L stall Uadl) rey,
tUg S Aajl 5558 MR A, Aad o oIl o paall A )08y 5a80 AT <GB g 3gall

e -

Ydae



A 501 gl et 2 ) 2k oA (o o pgeadd Dl i) 31 bd

T s B -3 2y ! A0ty A0 okl i o4 Bl 3 —

MTB = B, + B1(MA — SCORE;;) + B,(MA * COVID;;,) + B5(FSIZE;;)
+ Ba(LEV;) + Bs(ROA;) + B6(CPXyt) + B7(OCFy) + ;¢
:QT [ITEN
Al ded il il :MTBy,
U psS dnila dail dl 8 Gddnil oy aall 4402Y1 5,80 :MA*COVIDI¢
Ll uidl e amag plaai¥) 2 3ga cli i
Al il s e (B, — )
cstall Uasl) rey,
toag Al JLaily dlatl) duall il Judas — ¢
golaiy (s daia sae lialy Auhall Ay @A) Glly ddad () eiall I g
IS o i) Capaall Aply) s 530 (ulE s Auball g ge palall @iy Al
Al dady alaall 7 lad)) daxi (e
tdagl) glasdl ) /¢
Jae 5allall Basiall agdll 8 ala e (g led W ARl dpaal aiasll slaaV) (s
e gy Jlaal) (8 dgihaie joe (585 8 (Al pll s SIS gy Adaipal) sl )y Al
(7)) U Jgaall 8 Ldag) claal) @il (e (Sayy chilina
Ll clpiial Ll slaayl (¥) Jsss

N Min p25 Mean Median p75 Max SD
No GOOD 359 0 4.000 13.042 9 17 104 14.331
No BAD 359 0 1.000 5.039 3 7 31 5.363
GOOD 358 0 0.556 0.696 0.727 0.885 1 0.231
BAD 358 0 0.115 0.304 0.273 0.444 1 0.231
T™W 359 0 8.000 18.081 13 25 114 16.218
MTB 356 0.285 0.895 1.958 1.426 2.387 9.922 1.65
MA 372 | -0.465 -0.108 0.007 -0.024 0.079 0.587 0.177
FSIZE 372 | 17.079 | 20.900 21.93 21.799 22.954 | 26.032 1.617
LEV 377 0 0.059 0.248 0.207 0.343 0.922 0.221
ROA 372 | -0.303 0.025 0.092 0.076 0.14 0.517 0.13
CPX 378 0 0.002 0.032 0.012 0.037 0.568 0.058

yan



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

fly Lo Badlyg Auhall cpial Ldagl slaay) () Galad) Jgaadl (am

((14.331) (gluee ilynil; No GOOD (13.042) saal) clalsll luall Las i 4L =
clalsll lall Lasgl) &b Ly 2 (104) 5 (L) i) Lo dad el ool caly LS
o dad ey Sdf caly WS ¢(5.363) (g)lwe alails (5.039) No BAD 4l
(7Y) 5 (L) iyl

Cihaily (0.696) GOOD cilalsh) Jlaay sl clals Luudl luall Jaugll 4l =
clalsl) Maal ) Al clalgl) Al sl Lngl gl Law ¢(0.231) o)l
.(0-231)sleme alail (0.304) BAD

@l il (VA AY) TW sl plady) daadl lall Lozl o=
el Zlad) i e sl e (V) £) 5 (i) 4 el ol &l LS ((V1.Y)A)
Galull JLAY) ge AN padh Laiw IaY) Gulaa p G 3l JLAY) e @IS
Banll LAY e Lls J8 5 pem 50 (udaa s b

Sle (3.3YY) 5 (+.YA0) MTB 4 558a) Aadll Adgud) Aadl) dpud dad efy ol oy w
Sia ) i) lae (V.90A) oleall Jasslly (1.70) (glamall Calaiy) &y LS ¢ sl
gl Aall 48 sl Al Lps 8 Al S35 0 1S Bslas

Gl Ghaily (v.00 V) MA Gpldill cupaall 400) 5880 Jlual) Lug) gl =
((+-0AY) A (- £70) om Lo il paall Ap)la¥) )3l ad ol WS ¢4V VY)
G e Ayl 538 Lol Aubal dve IS Gan o ) (10AY) dad el
S Ly ASes el il i) ) A8yl Joa
A Blse Jasad b JE Aty 5)8 Leal Auhall de GlGE s of I (4, 8107)
by )

&b @) GihatY) (alatsl Jaadlis (Y1.47) FSIZE 45yl asal luall Jaul) 41 =
Gy (Y1.0¥Y) (VY. ¥a) sl e dad ey ol caadyy o V.11 Y) JSS Ll
G il (3 dl) Jalid @lldg LASEN Jpa) Jeal madal) Splesll) sl g ol b
vt LS il (ailad Blial)l il dbad) colaaliall (o Agdall g il

Yav



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

e L o sl e (+.9YY) 5 (i) LEV L) dadll) s ded ey ol oy =
aais ¥ gl ¢ I Jysaill e adiad dgpad) duaysll 8 dapaad) GIGED ey o )
Gsia o JalSIL Lelle Gl JSa alie] ()6 s Lgiaiily el gual Jigai (8 (ol e
Osll e adiad Al die am Jax ) GIGEN e AY) (el o LS AL
DSl gl e aegl) e elle oy IS Ll gl dasai (B (%Y. Y) ) s Ay
At gslis JW Gl JS digai (B gl e paaldie) Gus e SIS o
Gy sl o Al Gl AaeY oleall Bl o V) (2.YYY) gl
Canst g Ul Adlaial) L) lalie caisdl AaDle dpd ag Auhall 558 DA (%Y £.A)
g gl

Sl i leosag o (+.09Y) ROA Jsa) o adlall Jaal olual) L)l aly
opind agin S o ol (% 1)k Aoy Lelpeal o e Al S (a5 Jass sl
@lmall Claiy) byl By cagia (+.09) Jawgiall & Biay lelga) 3 culS)al
So bl Jane b lGE) Gailat aae ) el lee Jawgid) ce (22 F)JSS Al
oan O el L o+ FY) Dlle dad ol () JaadU LS cadiing A JsaaY)
(% ¥+ .¥=) G Dy ledsal o il dile Jame o e Agpeaal) 23l 3 clS,l)
e Ly inge ol e gl e U8 Lalsay Ledpaal )13 ks Y Cus
Slo s dle Jane dppadl d3) 8 GAGAD ey Bia3 ) (4,0)Y) ded e
Ay e Gasd Jidd IS8 s DUl ol Cum %00V ) Jeay Lelgual

LS (+.00A) hima laily (+.07Y) CPX g laia] G olual) Jausll 4l =
Ll e (120TA) 5 (Lia) Aad Jels ol iy

OCFi ladl) Al cliatl) piial Auagl) slaay) (£) Jsa

Freq. Percent Cum.
0 100 26.46 26.46
1 278 73.54 100.00
Total 378 100.00

YaA



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

at s Ll ) clSHall claliaadl sae of Gilall () &) Jsaal) (e oy
Ll ) il il aae Jidh Lage («%0VY,08) Gy saaliia (YVA) i Al
(%Y1, €7) Aand saalia () v ¢ )Aule Aass sy
thapdl) Clpiia G Bl ) LR Y /¢

Ga Wgaladly duhall chaie Cp ABY B8 saa (g b)) ddghas mag
o A e Al cfpiia G Bl dsiee s2ed ABLGYL LI Jalea JNA
Pl il ¢ g BUD) Adgiuan Jalad milii AU Jgaall padgag Ay ginal)

Osmun —amia LY dsiuaa (0) a8y Jgaa

Variables | NoGOOD NoBAD GOOD BAD T™W MTB MA FSIZE LEV ROA CPX| OCF

NoGOOD 1.000

NoBAD | 0.188*** 1.000

GOOD | 0.353*** | -0.573%** 1.000

BAD | -0.353***| 0.573*** | -1.000*** 1.000

TW [ 0.946%** | 0.497*** | (.123** | -0.123** 1.000

MTB -0.022 -0.077 0.011 -0.011 -0.044 1.000

MA | 0.237%#* -0.008 0.096* [ -0.096* | 0.207*** -0.041 1.000

FSIZE [ 0.211*** | -0.112#%* [ 0.157*** [ -0.157°== [ 0.150*** [ -0.085* -0.064 1.000

LEV -0.050 -0.063 -0.027 0.027 -0.065 0.060 | -0.219%** 0.098* 1.000

ROA 0.013 | -0.178*** | 0.189*** [  -0.189**« =0.046 | 0.182*** | 0.377##* [ 0.207*** | -0.290*** 1.000
CPX -0.051 | -0.134** 0.090% [ -0.090* | -0.089* [ 0.180*** | -0.103** 0.009 0.059 0.024 1.000
OCF 0.089* [ =0.120%* | 0.173*** [ -0.1732*« 0.039 | 0.144*=* —0.034 [ 0.141%** -0.017]0.308*** | 0.143*** | 1.000

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

toh Lo bloV) A8 gdian (e ol
Cladl) dexs Oy Gaatll Gopaall Aplay) 58l C Aygine Lyyh byl A g ®
r=0.207 p-) o) dua calalsh aa) ) ulay) clalsl) daady LulBally dlay)

-

Gl WSl G paall A 0ay) 5080 @y WS Al e Jay L ((value=0.01

o Bl Jase A8 aas G IS cm Aulay) ABDe agag IS (Apnlady) ¢ Laly) Al
J Las LulaY) 2 Lady!) Lais Gag Abianl) Apoil) il g gylaiinl] G o s
(@) GEN) (el Ao mlal) Jaea AN aaa e JS 9 LS 4l e
O ABe aagi ¥ Ly Aulal) zlaly) dad cuf LS Adadal) Al clibal,

ey o Lady) daks Cpmg Ll Aadll

Y44



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

glafy) deis Gmg Ol cppadl AplaY) 50 G dgine dplu Bl ABS gy
r=—0.096 p-) o) cua calalsl daa) A Dl clalSl Ly Aulally Ll
Cuaddl) LalS Guddiil) G paall 4080 8,080 cafy LS A3l e Ju Lea ¢(value=0.1
o lal) Jame A0 aan (e JS O Al ABS agag IS (dplad) 7 Laly) L
Ju Las Guludl - Lad) daa o Al Lol culiinll g cgolein¥) GEY) (Jpa)
(@] GEN) (Jaa) Ao sl Jaa ASAN aaa (oa JS o LS 4 e
O ABDe aagi ¥ Laly cAdud) 7 lady) daid cukddl) Lals Abadal) 4aad) clidad)
bl Ll Aeks (g Allall Zndl)

Clad) dadi g ol Cppppdall A0 080 Aggina Al Bl ABe 352
Al cly WS 4l e Ju La «((r=0.207 p-value=0.01) ¢ cua pulaall
Alay) A agag XS ulaall 7lady) dadd o)) LalS cpudiditll o paall 43 08Y)
LS A5l ana of LalS Adf o Juy Laa ailaal) 7 lady) dadd (g A0 ana o
il (g o) G G Al ABIe dag Ll palaall 7 lady) dakd cfy
il cualdd) LS glaiad) AN 3 WIS Al o Jy lae oulaadl zLaly)
o dlall Jaa Al Aad)l) e JS G ADIe gl Y lady ulaall LadY)
roalaal) 7 Ll Aadd (g Aaddal) 4paail) clBbailly o guad)

Lot Oy Apllal) Aadlly il Cpaadl Y B8N G JS G ABIS agag ax
Lo Omg ASAN paa O Agsine dple ABNS aag Laby il Aeall 48500 dedl
Lod cuaidld)l LS A5l ana o LS 4l Ao Jay Lea dypall dell 48l Aol
Y (Jpal) o Bl daee a JS o Ausine Aplay) ABle 352y Al Ay
1S Jy Laa Lpjital) Al 4800l Ladl) A Gy Lladnl) Apal) sl g ¢g)laiiny)
L) clsially (gladiad) GWY (el o dlall Jaa e JS 9 LIS 4
A AN dagd )y Lals Abaial)



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

thyal) zdlady g AN L) ¥/¢
Bl gl Slapal) Gk DA e Aubil) pilas g sl sy
Al asls 8 Al DS 6 eln Gl pll) daa o ashll Augally A56
I Gsiue o lgia 3alELY ]y Lpapanty bl aldie] 4nlSa] & ey grraall Glagyall
Pl (G suall dabniall culgadly (ppainnally
il LulaY) zlady) daid o mddil) o paall 450090 5)080 8l zilad jlgdl -
cyililly (OLS) gihual) cilagyall By oy ellly el Alaal ) 5asad) cilalsl) Ay
(PCSE) 4|sdally 4,
dayhy Panel Corrected Standard Error(PCSE) dgyl aladiul
(1)) Jul Jsaadl 8 LS @lldg dldine (uld JSUie 6f 3l Robust-OLS

Variable Robust-OLS PCSE
MA 0.3134%** 0.3207***
FSize 0.0668* 0.0735%*
Lev 0.2389 0.2246*
Roa 0.4417** 0.4037%***
Cpx 0.3968** 0.3997**
Ocf 0.014 0.0163
_cons -0.9171 -1.0626
N 351 351
r2 0.4984 0.5653
r2_a 0.3797
F 4.20
chi2 0.000 1.16E+04
P 0.000 0.000
Vif 3.8

1) A bl Jgand) gl il
PCSE 5 Robust-OLS ik (%07.0Y) 5 (%£9.A¢) zisall R2 4yl 58l =
S Anlay) Sl Ly (alall uliall spuid) 3kl pes Jod (Sars o sl e

Yo



& ok A6, Al uelont) Z L) Ak b (Ml (o ebadd 131 5y 30 ol
T s B -3 2yl Ay 2ot ol w0 o Al Dy —

%0 e Jil Prob>F ded of cua diglad)) 7 ladY) des i) jsndl ol e
%0 (s Jil Prob> Chi2 i,
L) pladyl A o ouinll Gapaall BpaY) 5l (geine olad B dag
LI ghanll paall 4ylay) 58l caly WIS aif gl (PCSE 5 Robust-OLS ik
eyl ~lady) dais
Robust-OLS ik dplady) 7 lad)) deis o 4S8 anal gyine olag 530 ang
ey - Lady) dass <y WS 4S5l aaa o)y WIS 5T (PCSE
«Robust-OLS a4yl dulaiy) lady) daas G Al Zad))ll o ADle 255 a2 @
Al @llds sy plady) A o Al Ladhl geine olagl 8l das Laiw
Al - Lady) dass oy LS Al xdhll ey WS g1 (PCSE
lyy dpla ) cladyl de o Jeal) o Slall Jaad grine ooy 8l ang
ders ) WS Jsal) e iladl Jaee 3y LS ol (PCSE 5 Robust-OLS ik
Aalay) - Lady)
Robust— iyl duladY) ¢ lady) dans o (i) G (sina ala) LAl 2np ®
gl 7 ladY) des <l WS gylana) 3l ol WS g1 (PCSE 5 OLS
sk AulaYl Zlady) des gy Ablednll aall Gldall gy ABle agag s ®
.PCSE , Robust-OLS
o ol el AplaY) B (grina Slad S agas Aald) @ G Laa
AV gyl cly WS 4l g (PCSE 5 Robust-OLS ik dplalY) 7 Lady) des
ey o lad)) daas aly LS gdanll paall
(Y+Y+ ¢pa ¢Luo & Zhou, 2017; Osma et al., 2018; Hasan, 2020 )
2t Ao gab @iy Jo¥) il Gadll oY) el asdll dawa oy Laa
Al g laly) daid o ol ¢ paall 4,080 5080 Agilas) AVS 53 ggina i
Ol Gpaall Ap)aY) 508l 5V jlaaiV) zige e lua (S G Lo s Ly
bl Al crial asms Jl L Alagy) - Lad)) A e

Yo¥



pYY0 ol Al S deadald! Azl (O gl ) SILI adadl

GOOD — DTONE = -0.9171 + 0.3134 MA + 0.0668 SIZE + 0.2389
LEV + 0.4417 ROA + (0.3968 CPX + 0.014 CFO
Laliad) Llodl lady) dais o Guddiil) o paall 450090 5)080 80 zilad jlad) -

(OLS) (gl cilagsall il dllly clalsl) Jlaa) A 4lad) clals)) dudy
(V) &) Jal Jsaall PUa (e llag ((PCSE) dsilgaiadly Al cyilitl

Variable Robust-OLS PCSE
MA -0.3134*=* -0.3207***
FSize -0.0668* -0.0735%**
Lev -0.2389 -0.2246*
Roa -0.4417** -0.4037***
Cpx -0.3968** -0.3997**
Ocf -0.014 -0.0163
_cons 1.9171%** 2.0626%**
N 351 351
r2 0.4984 0.5576
r2_a 0.3797
F 4.20
chi2 0.000 1.16E+04
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