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OS¢ L sga b .Habib & Hasan (2017) (Rent extraction hypothesis) Jesll §5u
Glud) daalie o ageadliiiad e (Alls camlilly (palilly bl Ead) (ah (ALl Galdl
Al gadll o Al Wgliua 2 L lua

A L) )Y Be S ade abes S S Cpaall Ay lay) 8,080 1(Ho) aslad)
i) B B Al JSE 55 G paall 408y 8,080 o(Hg) calll) (o
Lol ekl Ao aba JSAy S35 G paall Ay 0ay) 8480 :(Hg) bl (8
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Lgald 5ok Al cilpitia Y gial) b ald) (ag

:(FRQ) Al J.J)Gﬂ\ 5 — Jilall il
N G‘”} s(&ﬁ)l,)ﬁ‘i\) w\ Gliatiall 48t al) a.a,.\ﬁb Al Holal saga e juenll Eaalil) edﬁlu\

il e modified cross—sectional Jones model (Jones 1991) z3sail Gy g
Ll
:Total Accruals 4.l cliadiuall 4aali (V)
EBXI diisiall cilleally 40l y 25l J8 2 L) dla G (3l clisioad) JMea) aaady
o Il Jlea) y ¢ 5l by 4,80 CFO dbisl dpaiil) clibsl) loayy 55l 37 45,4l
(1) Al Al s
TA:/ Assetsi.1 = (EBXIi — CFOy) / Assetsit.1 (5)

Nondiscretionary or Normal Accruals 4,,Lady) & of dsaladl culiaioal) 2385 (Y)
:(NA)
el ddacdsy diag jially ¢AS,a0 dunil) claxdl e e sl d4GWaY) e cliatudly aadyg
) g padlly claly) ALEL el IS BlEaial) el alasinl e syle 4l ol LAl
uald dadie Gadl (L) 13 Gl 8 aaddl) S ladiud bylaY) Alglae (50 55l ads
Gliaiua) sl o (A J<y— gl JS) i jlass) Ale DA jlasiV] el i
O Gl Jiay (535 oY) (8 il Assetsirs il iy (8 Jga) Mea) ) Ziguia TAir
AREVir .t1 Ll 4l 3 (lbagal i) culalyls t ) 4les 8 (Clapaad) als) claly)
PPE jp iStiadlly cilaaally oY) Jaals Assetsies duud) i (8 Jpa¥) Jloa) A digasia
Assetsi.; i 4y Jyay) Slea) A Agiag 38l PlA; 4S50
TA, I, p_ARey, PPE

= + PBs L_+eg, (6)

T By
Assets . Assets Assets,, Assets;

i1

aladi ul A<, 5 JSUNA dliay) pe st wdl il By, Bz, B3 sV cdlalas i i
:aalll) ddaledl)
| ~ (ARev, —AAR,) -~ PPE, (7)
+ P2 +B

= B 2. 3
=P Assets. Assets, | Assets,
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32



S Akl Gl NA G 5 ¢ ol DA AGAED Slaal) Gllua anay & sl AAR g 1) Gaa
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Y ally Jaantl Al

:Discretionary Accruals (DA) 4Ly ciliaioall dathal) dedl) 085 (¥)

e 2L BV Ly agi ally (RS, Al Al i) e eDUsl) Ay AY) cliat eally 2 oady
YL GalfieY) i b WSl DA e Al sy A aald dadial st o ad 8 LeaSa
Aillaall el o (Sayy A wlaall il ey dae) B 5)aY) aSad caila ) eilis yaally
AEaY) e coliatwally TAj S cliatwdl fe JS G @il DA (e DA g)iaY! ciliat )

: JEIS NA

DA = ((TAit/ Asseti-1) — NAi ) * -1 )
:(G-index) il Lassn — Jiiuall pial

Al (30 ity AaSgall piipa - DA (o Call) lgde e 38 AN ASn o il

(odanall Al eyl Ainly 8891 e o US o el cuat) iS5l AaSsm il S,

p Al il e el
(0) A2 Joxadl
G-index 4asgall i
AN ase Al & ool | A Al B o5l Ll Jae cl$al daSga pailad
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. \ LUIR0AY daa)al) ddad Jead Jala agag
. | Big 4 J (e daaliall ciilsa aaf i) aalall
. \ . obla) 5y Aiat agag
Rt i)Y gsanall
Voo X (10+ Aspdl dgle cilas e g gana) (%) Asycal) alial) Ly

:(DEAscore) [y paall 4,508y 5,080 — &l yéial)

lagana 398y A, (g gina Ao Jlae¥) il o o paally Aaldld) cilacd) il o)l alatey)
b MG e dpaadl et 08 A )y LAY i Lald e Ay cAiadly Anadatil) 38l Cosn
(Francis et ) 4,1y daawdl el 8 Lay 0 paall Laldd) cilacd) dpad| o g gual) clyal) el
«(Schrand and Zechman, 2012) 4hial 4%l ((Pathan, 2009) daluls cal., 2008)
(Demerjian et al., 2012, Baik et al., 2011; Demerjian et al.,2017) 4,3y 3)3dllg
AREY el il o

Demerjian, et al. (2012) 4x38 sl (DEA score) aylay) s)asl) jdse Gald) axdsial S
Data  culiludl Calie Jalad aladinly : Ag¥) Aajall copilage o el 4yl sull uldl
JN Glapia ) A (g A8 A AN A 5o S o o3y *Envelopment Analysis (DEA)
:aglull (9) &) Aaladdl PR (e (gsin S5 delia S 44850
Sales

max € = 9)
nCOGS + v:SG&A + viPPE

Aol alud) 85 4 el L (Sales cilapal 5 a8 (9) &) Asbeall 3 cila adl)

PPE ¥y cilanally clSliaall 4 5all dadll ilay (SG&A dplayls Ll cilig padlls COGS

Demerjian, et al. J iy (DEA score) 4, )y) 3,8l jdie culudal 14l dla sl

B Al e aaaty AU 5l dayn e 3iinall A5 pailadll mey il slagul 2 (2012)
:(10) a8y Ualeally miasall il e “Tobit Regression alaiiuly 4y)4y)

1) £ A ¢Sa Data Envelopment Analysis (DEA) bl dilia Jalad Jga Jaalddl) gpe 3jall
- Laguna, M & «.Marklund, J .(Y+'¥) .Business process modeling, simulation and design .CRC
Press.

.Tobit Regression i) Jiat ¢) aY Eviews 4baay) dajally dald) glaial *
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Firm Efficiency = 8, + f,Ln(Total Assets) + f,MarketShare
+ 3, PositiveFreeCashFlow + f,Ln(Age) (10)
+ P5 ForeignCurrencylndicator + Year Indicators + ¢

¢J gy Fal gplesd Ln(Total Assets) a<yill K 3.1l Firm  Efficiency Ol dua
deliall Glepe Jleaa) ) 4S80 Glawe dowhy e \)JM AS,al Bl uuailly MarketShare
cilS 13 aals Aadll 338G ans juiie DA (e dungal) 3al) il sl PositiveFreeCashFlow
Splesl Ln(Age) il syal) il culdanil) o)) culS 1)) iy chisge 3yl dpaiil) @l o)L
oo ASal ALl s 13 aaly el 330 eas e ForeignCurrencyindicator (Sl jec
SHls A8 U8 Dl eas e Year Indicators ¢ i dedll 3l clld e cdpal) cDlead)
(DEA score) a)ay) sl |yige JQ ¢ cppaall 40y 3580 ) 46l jlaasy) &l Residual
.Demerjian, et al. (2012) 4.3 )
:(InvEff, Overlnv, Underlnv) A Ly Gyl Be lds — Ll il

Biddle et al. leox _ll dagiall Apliiad) @l 3ol o JYaudll cnlll aaii
(Richaerdson, 2006; Biddle et al., 2009; <lulall e Ll B casdiuly (2009)
Aagll 5)0hal) Aaddll (3,8l A5laina) bl 3. S Guld e g8 s «Chen et al., 2011)
t Al gadll o elldg (Adu JS el laiindl Andl) Aagilly (ASyd S (o gluun o dadgial) o) laiin)
radgiall i) a5 (1)

JiY) g5l 6 54 Biddle et al. (2009) ol 3 Lagial) gudail A6Y) §5hil)
saill (apdl Ay a Agyleinn) i) of 3)LaY) aalll G LS Gl 3 (o gl 38y Al cilaall
Gyl e e laeY) 8 38V e ASE0 Ll by B sell Jaray Lgie Dune Ll
AHEN jae s clgy Jatinall Ll Jaeay cdgdlal) Ladll t e (W) BEY) e gl i)
il o daine a3 gl agay ciad dal e 3aaly 35l (laglay) Lyl lly Zdsudl lally
Glsidls ((Aeliall) ¢ il Fixed Effects <ol Y1 Jlas) ) dalayl .ol uially ki)
Sl 3 gall Ty )Ly calaanll JiaY) sgina)l i 5 of e Aliiall 7 35aill Cilyia o
i J<y el & Uadll
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Iy = a+ p,Growth, | + f,LEV, ) + p;Cash; 1 + f§,Age; | + fi551ze; | (11)
+ fsReturns, 1+ 1 1+ Z v, Year + Z 7jIndustry +&

Al JeaY) e clill gaane ge e by Apldiny) Gl e yud /o Cus
Growth Wl 5l 3a 3 Jsa¥) ea) ) Gysusio Ggalll ye Jsua¥ls cJa) Alsh el L]
Ui B0 A Slaall iloa 8 adl G Bilie a5 anlulT GIYY 3 salll Jaee e g g
L (S Jea¥) Jea) I gl Jea) o e s LEV ) @yl Dy & Slad) Sl
o Age g sl By A Jsad) Jlea) ) leaSa Loy il 2ua) o ey Cash gy il
i Size 1y dipeaad)l Ll GhsY) daysn A0 38 Ayl Ge Sl sl anlall Sylesll) e
o s ROMUMS || il iy i Ul e onhl) el Lo e 36,300 pan
il Ay g AL liil) £y o858 Aoy b pgasl) A gl el 3 sl i Dpame aga) Nlse
il Y HEl Jlis Ja) Gk sl e delually 4l Gleas oyt Industry 5 Year
.z sl & Fixed Effects
:(InvEff) adgiall Hlafiud) Jliia e <dbaiVi ()
ALY colaall 5)0all degll o Cahat¥) b Ayl bl sl Jl b asl Jual
O Al Allhall el Gl sadiul I L jia gl (Residuals) zasall il leie )

o Lo gl aplenay) clill el el 5 ordsail Wy 5ymall dylénny) clill Bl gl

Al il il LSy L (INVER) Sliidl) el 50l o el (8) 2300 i Tolaal
calidl) o e el sy (INVER) dplainny) culsall iaY) (ssind) e i) caliiall dladl
gLy clal selig
:(Overinv, Underinv) jLiiuy) & jadilly Laiiud) A& Ja)dY) saas(¥)

zhsall By spid) Aplnay) ol JWY gswd) op @Al @Al B Bagll
@ B o YU leaadinl (Say dggall @l Ol cdplain) cliall 4l Al
il Jalaill (a2 Y) laiiad) B oalil) e gy Jaieg Adlad) 5080 Wi ((Overlnv) jleiay)
-(Underinv) (aals b & L yay 2Ll (55,8l dsllaal) assl) Caalil)
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sdaSlal) ¢ paiall

Calaaly dagiyall e Aldiall cilyriall ) 8)LEDU (A jall) daSlal) cilpiial) #Slacal a2diay
OF Ealll g Auhl Ll gl ) Aagil) i) e 5l L 0 gl g gl
Firm-Specific Aupall Lie & clgal pailad 4 Al il o i 8 3 dalgd) Jalgal) 01
$lgal® A8y pha g (ALY daslall cpiial) Eialall daa 188 1A cCharacteristics
¥ Maa) ) da¥) dlga LN 4 (Debt)dila) dad)  —
5l Ul Jpea) Maal ) dglainl) dgai) cilaaxd) :(OCF)Adadal) i) cilidal) Jaa -
Agpead) LU Y Ay AN 48 Gl (e Clgiaal) daal agdall Sile ) :(Age)dsydl) jas -
Yy lShiad) dad la ) JaY) Al L) el llias d0ill 40 :(SLACK) g aiil) Gatldl) -
clasallg
Cal€ 1) iay o liaall g Uil ) i 48520 cul€ 1) aals dagl) 3L an5 ki :(Industry)isliall -
A e
Auhall @lgis i(Years) wlgiadl -
Jae AN Al 7 ilad Cald) Gy guape Gilad) duhall (agsd JLERN (e dald) oSaiy s
i Jal (e aaly 35 Al Leihysia (Lagging o) uali o lly cAuladl) 2uhall & lasy)
p A saill e ellhg el pnally Aliiad) sl (p Jaine 303 6l 2y
— clsyal) daggn — Adlal) Ly laal) Baga) Agslaiiul) clal Selis claasa Gu AL 1Y) g dgail)

ALty VA B Sy (el pailad
InvEff it= o+ P1 FRQ i1 + P2 G-indeX .1 + 3 DEAscore i1 + pa FRQ *G-index i1 +
Bs Debtit1 + ps FRQ *Debtit.1 + B7 OCFit1 + Ps Ageit1 + po SLACK i1 + Industry
+ Years + ¢ (12)
Al Wl Bas)  Apldiu¥) Al BeliS e Gn o ABall ol gigad
obatia) DYl (Oumal) pailad — clSHdl) dasgs —
OverInvit= Po+ B FRQit1 + P2 G-indexit1 + p3 DEAscoreit1 + fa FRQ *G-index
it1 + Ps Debtita + Ps FRQ *Debtit1 + P7 OCFit1 + Ps Ageit1 + po SLACK i1 +
Industry + Years + ¢ (13)
Al Wl Bags)  Apldiuy) il Belis laaa  Gn ABl) GMA zigad
o) pabilly (Gl pailad — clsyl) daga -
Underlnvit= Bo+ B1 FRQit1 + B2 G-indexit1 + p3 DEAscore i1 + ps FRQ *G-index

it1 + Ps Debtica + Ps FRQ *Debtit1 + B7 OCFit1 + PsAgeir1 + P9 SLACK i1 +
Industry + Years + ¢ (14)

37



tAasiinal) Cpiial) Gl Cradaly (AU J gand)

Al cipiia Cinast (V) o) J gl

sl iy a3

i)

agldl) cfiall
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InvEff

83l A Leiiny) ulaall JiaY) (gginall o Lnsall Gapdll e huna g laiiad) LY
Al sl 4ladl 40dl); Biddle et al. (2009) 735 iy

Overlnv
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.cross—sectional Jones model (Jones 1991)
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ASall e

G-index

4.3 A (DEA score) iyl 5,08l pise lic ) f LT pdall ailad
sV ( DY) 50l e lgie Duea G Cpaal) pal

e o

.Demerjian, et al. (2012)
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:Aaslal) eyl

Jsay) Jlea) U JaY) Algda L) duiy Lie e Ja¥) Alygha ¢ gl
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) ol Joea) aal U Al 4l ) | OCF
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Ayl L)
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(A) ) Jgaadl
el Auyal) Al o Uall) &y gil)
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% 14 8 duadilly Adiial) ciladial)
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CL&AS}[\ QS e ldle d}..aal\eﬁg_\:\; YoV U"l YooV ws):\ﬁj\ d};cu‘g\ _).1‘)133} "é)\d}[\ UJM
KOMPASS s (ulsasS Jilas i paall 2Ll L) days e obaall Ualis <Y1 4,8 04 o
ae bl 45,00 54 ySTY) #8441l Coface Egypt Finance 4S)d e jolall
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(2) a2 Jsaad
Aalp) ipgiial Aol s L)

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
InvEff 0.082% 24.80% 14.56% .3061
Overinv 0.000% 24.80% 18.39% 2728
Underinv 0.000% 24.81% 14.24% .2333
FRQ .0309 .9503 .8645 .0388
G-index 10% 60% 30% 1592
DEAscore -.9031 .4820 .0066 17400
Debt 0% 75% 14% 15760
Age 1.946 4.691 3.610 57713
SLACK 16% 50% 33% .38715
OCF -13% 20% 7% .001033

Aagl Gl 3 0 WS ) bl Bpulu ) el Cua ol dduagl) s Laal) ariiug
dgtuall e Lasyl gudags () aby Joaad) . oyl HLaal b deadiual) cul i) cilaladls dulall due
O Y Jsanlly Al Al s AeSIal colpuiall 1) AALeaY L cAliially Lagll) Ayl cf il
Ay (14.56% (INVEFf) il il gl e cohlaiudl 3piall degll 8 CalyadV) dawsia
agladl) dagdl o G (Overlnv) Llenwy! & Lhayl cudl Ally cblénny) 8 GhatV) dagie
& byl Laugie Qi) 35 ¢18.39% A8, chyléiny il Jie) ssisall o ST el
Oe J8 hleinadll dledll el of T (Underiny) [linuy! 8 il caeu] lly el
Bl e of bl clplaay) cijell WS .14.24% (3,8 chleénn i)l Sl (gsidl)
il WS L 00066k siall dad cirly dum aall e sl Al duel (DEAscore) 4y
Syl AaSn yuleal SN A5 dansie o)) (GHindex) Sl A el dgpiagl) cilsLaa)
%Y (OCF) Jpa¥! Juea) Y ddsill o) cliianll Javgio ol LS %710 sl 2ay @llg 30%
o) o sia o Ldaa sl Cile Lan) <yLaT 1581 .% Y ¢ Gl il (Debt) Al dadl )l Jass gia Laiy
ClSliall dad ila ) JaY) Alsh bl L) Bliae 4yl Loy lgie Tea (SLACK) il
Bl Y Adgias gy (V+) ad) A Jgaad) .50% sl anys %Y Luhall el Clanally <NV,
Yo\ 5 %0 Aygina (sgima dis duhl) cpaial Pearson Jadl) bl Yl cdlelaal
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(10) a2, Jgaad

o) i) ) pital Jadd) Bl ) A3 gl

InvEff |Overinv|Underlnv] FRQ |G-index| DEAscore | FRQ"G-index | Debt (FRQ"Debt| OCF | Age | SLACK

InvEff 1 6817 - 5167 -.069 -013 031 -.063 AT717 -.052 -028|. 2727 -.024

000 000 089 751 436 120 000 187 A86] 000 546

Overlnv 8817 1 2767 - 065 1637 018 - 053 RGN - 057 -010(- 1417 -.D66

000 .000 104 .000 647 192 .000 159 96| 000 102

Underinv _BI6T| 276 1 013 2077 -.020 021 -.041 .002 025 193”7 -.045

.000 .000 741 .000 627 608 .305 963 541 000 262

FRQ -.069 -.065 013 1 056 -022 995~ -.004 064 -026| .042 014

089 104 741 163 578 0.000 916 0.000 H17| 289 734

G-index -3 1637 207 056 1 -083 108" -029 058 -073| 1557 - 028

751 000 .000 163 .039 007 467 149 070 .000 490

DEAscore 031 019 -.020 -022| _p83 1 -034| _1297 -.056 041 1857 1117

A36 647 627 &78 039 A 001 (166 3120 000 006

FRQ*Gindex - 063 -053 021 895" 108~ - 034 1 002 8607 -039| .080 018

120 192 608 0.000 007 401 870 0.000 3290 134 647

Debt A717| AsR8T -.041 -.004 -.029 -128” .00z 1 1857 -008|-226" -.048

.000 .000 305 916 A48T .001 970 .000 015 000 233

FRQ*Debt -052 -.0a7 .00z 064”7 .058 -.056 9607 1957 1 - 047 -.016 011

197 159 963 0.000 149 166 0.000 000 249| GB6 T77

OCF - 028 -010 025 - 026 - 073 041 -039) _pog - 047 11 059 066

486 796 541 517 070 312 329 015 .249 142 100

Age S2727) -1417 1937 042 185" 185" 060 -2267 -016 059 1 .064

000 000 000 299 000 000 134 000 686 142 114

SLACK - 024 -.066 - 045 014 - 028 1117 018 - 048 011 066| 064 1
546 102 262 734 A80 006 647 .233 T77 000 114

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Ayl dafyal) il slaald

Auhall i dagpde CaliSiul Cangy Lali)Y) Asiiacy dgtiagll lelaay) Gald) aniiul
Gk DA (e Gall) Jsla Ayl (e Alagall o2 3 oSy Aol Aue 8 chriall (Bl
) Adanl) cslaall e 44l 4unliall Multivariate Statistics <l yaiall saaai Zilasl) Y
&5 i Sl Aadlia (e Shll Auhall Z3li pape Jd oSy e Gl Auhall (g b Cuse
AaSlally il Chyaiall G Multicollinearity  Jadd) #1903 ASa (e 7 3gaill A 520 s
O (V1) db dsaally muasdl il e (VIF) laals (Tolerance) laal gl «dly (e i Ny
znaall aalgll (e Ji (Tolerance) jlial dad cualy Cua ¢ adll 21503V S (e Slad Y il picial)
(zdpail) e S (55 o (V1) e 8 (VIF) Slid) dad o LS ez paill ilyaiia JS (g5 e

AaSlally dlfisall Glpriall c ad z 1535l dsag admy adall (ad Ji3 5 (e

(VY) pd) dsaad)
Ll cfpiia G a2 lss¥) Al HLEA) gl

Collinearity Statistics
Tolerance VIF

FRQ .005 Y.184
G-index 711 1.406
DEAscore 923 1.084
FRQ*G-index .007 0.143
Debt 419 2.384
FRQ*Debt .030 V.336
OCF .965 1.037
Age .865 1.156
SLACK .970 1.031

Ldlpdall eUad¥) (pld ald a0 sl didan 0 Awlll) clual sl

oty ol 2133 VI Cany 8yslaciall claaliiall (s (358l Jawgie of @l ixy5 (Homoscedasticity

G Guilad aday ey Loy st bl o e ol GA, ol i g S IS
eGlhanall 138 & 51 ylaay) ) Auhall z 3l Cieiad a8 olld (e XUll; (Heteroscedasticity
S x| &l «White’s General Test ;5 Breusch—Pagan /| Cook-Weisberg test :la;
J8 Ayl 7 el A puanall g ginall Aadh caaly Cum (il Guilad pae ol (Adlpdiall ¢ UadY) cpls il
pany LSO L) Lppill daia iy Las ¢(PrOb > chi2  =0.0) Liall e Cuygils +, 00 (g
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Lpals aladin) P e e bdV) s dallee 25 AKE el e alailly L4 sdall ¢UadY) ouls el
.Robust Standard Errors
Janinl il ga) o LAY i Panel Data i)l e Uaill Jdaill degls ola )yl
Llgdal) il 48y ag Fixed Effects (LSDV) 4ulil) il g dlad 45k tlaa cAupall 73l
Glaagll e (e Ji (R 1)) Aieil) Alududl il 22 oY Bl cale (S5 (Random Effects
Ay plasind Jemil) e 058 (A8 YY) S adine (g Aflsdic RS Aygannally (2855 56) dadl
Caalll axdid Il Glld e tlly (Gujarati, (2014) 1 i, Random Effects i)s.ixll <yl
WAL aghy LAuhall Zilad e ziged IS g e idhll n dlalidl Hausman Test
Fixed il ey sl & 3lad G dpasa AR 25mg a2e & Lpulud dunjd Lo Hausman Test
Lgimall ssime cuilS 1)) & ey (Random Effects dglsiall eyl 44,0, Effects (LSDV)

ady Joaally miagall sadl) o dllly muaia usalls (Random Effects iglaiall <yl 43,k
(V")
(VY) o dsaad)
4u)yl kil Hausman Test jLad) gl

ey A3y yhal) Prob. Chi-sq | zisail
A gdial) eyl 0.929 4.371 BN
A i EN A LA 0.000 211 PRl
Bl eyt 0.000 257 )

73l 4adla K55 Hausman Test JLadY 4guaal) 4yginal) ggima ol cald) L) L
il 8L W cduhall 23l e J5Y) z3sall Jdail Random Effects iglsiall <yl day)l
Al ey diul) Gl daa pie iy Laa %0 o B Dgund) dyginall (g giaed A
Fixed Effects au,lll 50l 7 3t LDy pis (a6 dauag (Random Effectsilsiall <)l

Lyl 73l e Gl N 2 3saill Jida) (LSDV)
Al ) o laas Gl leagEl cilaase ADE A6 laa) oY) gigedll Ciagial
(s aSadl) say ellly L) chhall 3. e el AyylaY) 5yl (€Al A il Bl
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Auatl) 7 35ad Ganda Ao lally cilgieal) S50 JLa0lg (g 283 2ildl) Apaay AN jas g Astlal) dad))
: 0S¥ Zasadll jlasdy) Judad il AN Jgaadl G
(V¥) ) Jyand
J¥) Zasalll jlasay¥) Jalad il
A laiy) Al Belis o o paall 4 0aY) 5,08y clSpdl) dassay cAgllal) Wl Baga il
InvEff it=Po+ P1 FRQir1 + P2 G-indexXit1 + Ps DEAscoreit1 + fa FRQ *G-indeX i1 +

Bs Debtit1 + Bs FRQ *Debtit1 + p7 OCFit1 + BsAgeita + o SLACK i1 + Industry
+ Years + ¢

Js¥) i salll
Dependent Variable: InvEff

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant 1.074065 0.081625 13.15858 0.00
FRQ -0.127529 0.038183 -3.33998 0.0009
DEAscore -0.197732 0.101154 -1.95476 0.0¢4 .
G_INDEX -0.178643 0.081453 -2.1932 0.0287
FRQ*G_INDEX -0.306479 0.067201 -4.560629 0.0000
DEBT 0.448892 0.086512 5.188768 0.0000
FRQ*DEBT -0.159256 0.08664 -1.83814 0.0665
OCF -0.00322 0.004501 -0.7154 0.4746
SLACK 0.034709 0.028357 1.224021 0.2214
AGE -0.114884 0.020293 -5.6612 0.00000
Industry Included

Years Included

R-squared 0.265999

F-statistic 21.88867

Prob(F-statistic) 0.00000

Durbin-Watson stat 0.75282

(DEAscore) «Aasgall yiisa (G-index) «Aglall il sasa (FRQ) oAy laiiad) cl)al) 3o S ase (INVEFF) i) dua
dpai (DEBT) ccl il daSsay allY) cild cilSpdll Alal) & a5 (FRQ*G_INDEX) « (padiil) (3 paall (ailiad
LI ) sags (FRQ*DEBT) (558l Jol Jaad¥) Alaal ) bl 4,800 clidal) (OCF) «Ja¥) Aigh ¢ guall

.&lgid) (Years) «deliall (Industry) (dydll jae (AGE) ¢ gaiil) (aildl) (SLACK) cdadijall dxigssall <l cils ill
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dags cfd ke ABMe gag ) (V) a8y Jodadly ssniall jlasiy) e milid ¢ Laf aBg
Gsime e @llys ((INVEFF) 4 laiind) call 35S adcy (FRQ) Audlall o il 3asa o Aushsn
o o Akt dagill oda iy (Coeff.==0. 127, P-value = 0.0009<.03) +,+© isixa
Aplain¥) cliall JiY) sl il Biddle et al. (2009) lea bl 3 L giall croadii 18 Ll
Lilaan] Cijy Lo 55 4S50 JS (ssimne o pdgiall L) ke e CihaDU dilladl dadl) yaas
bl S ae e aDA e YO Sa @y WIS ally ((Residuals) zasall e
(i A L) LAY oS anc g Alall oS Baga (s Apule ADNe dgay ol Ml oAyl
Cilasteal) aaiid s el Jaa Jed AUSHH JSUie (e Caaill 8 Lewla sy canli 0L &l o
Jia Al clagleal) of CBlAy 138 Lopaa) il aliiy S g ol A il JS Al
ilaglaall aalis elld e sle (gpaall olal Zagliad ¢ genluall lgariing ) cilogleall Lila haias
(s ap A siall LAY Hsall djlae 3 agu) Blsasd ) ciloslaal) it A goa 3100 Lalie s Al
GilaiV) addly lafiiad) 3p S (puund giSad SN JSLEa (e (ali AL &) 32a clS 13
OSar o gl Ahe o Cpaaliuall 58 5al) PIA e el ¢ laial) aaal JieY) (ssiua) ce
Oo aall 8 Aaaludl Ul caga) G Ao GhaY) He canl L dpuladd) clogbed) acls 0
«le g phall aalia) Gawaty ¢ raaluall 48L3Y) iladl) 3L ¢ antally (paaluall (s A, COIS
by 5ol salyy iy e Jysail) CadlS (mid
Biddle and Hilary 4. 5 (Biddle et al. (2009) u) il ae dagil) 24 (3435
Al (alaadY @lldg ¢ el Ayl 3¢ i a2 sall Agle Al ylal el cisyal ok (2006)
DA (e ellig L) 506 im of (K sagall Ale duulas alad 2 Al il Y|
e Ahyl) il (58 LS L L) Guly) Cm)lal oy salls el Cn laglaal) 3 Ll axe Gl
o e s AL ) saga g iyl Jagi i dpnsladd) cileshed) 5358 o Li, & Wang (2010) 4y
daa il A8 Al (b ldyg . L) el o) Laiu] A LlaY L L) bl s S e
g L) Al BelS ade o obe JSA 0 Adlall W Baga ol (H) caaalt g6 (2580
b Adlal) ) Baga of L) (VF) Al Jedadly amdall lasi¥) Jdad mills cdlal Ly
Aigaally Jasadl) o adtind A culS ity Lald dhuay g A L) chlal) L8 56 USl ase (adds
Coeff.=—0.159, P-value =) +)+ igae ssuse de &by (FRQ*DEBT) sl 4
5aga Ol AL Zaall xes Chen et al. (2011) Au 25 pe Guiis Aagill 20y (0.0665<.10
Al of dlladal J& Gaaly JLile Sadall clpdll 4 jlaia) cpldll SeliS ae i Agllall Ly a3y
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dadgial) galll pajh o oy aanally Hlafiud abgiall g gimall oo Alall Ly lES Baga cild cls pil
RERLgWAL

b (InvEFf) Apleind) chil sels o (G_INDEX) wl$ydll dassa il Gl Lod,
el il daSen ol (Hy) Gl aydl) daa (YY) al) Jaally Apsall Slanl) Jolasl) milis caaf
Aysune dygina gsiasay (—0.1786) jlanil Jaleay 4y Lafiia) VAN 3eUS ae o olu (S0 S5
A T Jedy 33sa) dglle AaSpm LY S5l a0 ol Wi oSy ) dagill a5 .(0.0287)
Jas by ¢S e lall alall SLina) chlfs dle Ay gy Gupad) el e cabaYl,
B iS aae (49l ity (JUlLg A ) A gunall crins digal) aginans (o Laliall 8 cppoall 4
dafi pe 35 Al Aagill g cclléin) it ol S 8 BlAY) e sl cdpleiuy) el
Ll Las LJin & Yu (2018) 4wl <Bhabra et al. (Y+YA) duly «Chen et al. (2017) duly
Dol a3y N AaSsay Lalill V) il o ) (1Y) ay Jsandly aawial) jlasdV) Julad gilss
Aplain) bl 5ol aae e 2a) e 3y V) & (FRQ*G_INDEX) dxdipe 325a i3 Alle
Coeft.==0.306, P-) 0.05 iisins ssise dic llyy i) (ali o HLia¥) & LY ¢l
(value = 0.000<.05

s 1) (DEAscore) y)ay) 880 jdigay Wie e Gl o paal) Qaibad o d8Mal) Ll
S Julas @il cylEl (InvESFF) Aldiud) Al 5slSy Demerjian, et al. (2012) 4a
Ol G paall pailad g Agpg daph @) Luse ABIS ygag A (VY) A Joaally duaial

Xy

Coeff.==(0.19, P-value) +,+¢ i s5ma s5ise yic b o(INVEFF) 4y laiin) ) 5o liS ase g
Crpaall 41 ay) 5,088 s (Hy) daadl aslad) (i) Ao s Y 4ol g (= 0.0490<.05
Oeattl) Gl (s Ly (K Ally Al g . A i )l 3o S pie o b (S5 A
o 5 agi)dl sy SN 5 ST Ll bl 15385 of asall e ZIY) bl (553 e
ealally A gaill ac ) Aglsall HLenuY) (ah aaail agl€il ulul) slaiY) & byl sd g
Ao 3605 WY aaad JiY) (gsid) e CahaiV) aliny Hlaiiud) 35 WS Cuad 5 e ¢ agilS il
Garcia-Sanchez and Garcia-Meca 4. 3 Gan (2018) 4wl 4 cuals L ae 40l
535 ¢ ind) gaill Zpusst 1 Sl pmally Goparal) Jd e 488 4y ey o laliuay) f,AlS .(2018)
i g agiyra Pl 4paY) Chaall (553 e Gapdall (Sayy Adifinall ulSall (382 apii A lua Lo

.Gan (2018) 4 liiually Aailall oyl Juadl ilagii ¢ ha) 3
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83l 5 «lS ) AaSon culdly A5 g AWl saga HEL loal (SEY 73 gadll Chagialg
DY) Jala il S J gaad) Gy g Al g isal (ana Ao lially cilgiad) il Jlaalg ¢ o)

gilfd\ G..AJA.'\.U Jlaady) &.Q\MCJUJ (\ i) ?EJ Jgaad)

t HGN 7 3gaill

@) BB Ao o maall Ay 0y 5)aklls cclSyl) Aasga cAdlall il Baga il

Overinvit= o+ B FRQit1 + B2 G-index i1 + B3 DEAscore i1 + Bs FRQ *G-index it
1+ Ps Debtit1 + s FRQ *Debtit.1 + 7 OCFir1 + Ps Ageit1 + Po SLACK ir.1 + Industry

+ Years + ¢
(AL 3 galll
Dependent Variable: Overinv

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant 0.847349 0.069907 12.12101 0.00

FRQ -0.098354 0.029687 -3.313 0.0010
DEAscore -0.196964 0.079307 -2.48355 0.0133
G_INDEX -0.250336 0.105295 -2.37748 0.0177
FRQ*G_INDEX -0.247473 0.052252 -4.736126 0.0000
DEBT 0.418412 0.067064 6.238947 0.0000
FRQ*DEBT -0.159148 0.067065 -2.37305 0.018
OCF -0.004068 0.003508 -1.15966 0.2467
SLACK -0.00349 0.022136 -0.15767 0.8748
AGE -0.058552 0.015742 -3.71941 0.0002
Industry Included

Years Included

R-squared 0.453279

F-statistic 24.62385

Prob(F-statistic) 0.000000

Durbin-Watson stat 0.529656

uailad (DEAscore) dasgall jisa (G-index) cAdlall il 3asa (FRQ) < liiaN! L) (Overlnv) :of dua
Osal) Lud (DEBT) (il Aasgay alal¥) cld il AL 6l saga (FRQ*G_INDEX) «puiidil) ¢y paall

crar

S al Adla) )l saga (FRQ*DEBT) (sl Jof Jaua®) (dlaal ) dbidal) L0830 clidal) (OCF) «Jay) Aygh
.Glgiud) (Years) «dsliall (Industry) A$,a) jae (AGE) (g1l (aildl) (SLACK) cdadiyal) dxigsaall il
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dags cfd ke ABMe gag ) (V1) A8y Jodndly ddaial) jlasd¥) Judad gilid c)Laf adg
V00 dygina (gsiue 2ie ellyy ((Overinv) g lafiind) Jalidylg (FRQ) Adlall o 83 3350 ¢ 43 a
sagall & el Al )l Lol ) Syl (Coeff.=—0.098, P-value = 0.0010<.10)
Yl Llad) e milll Over —Investment g )l ahay) (amasasy )il ) G)hall 0 WS
Gsisas ¢(-0.0983) ojlrie lanil Jaleay elldy ALl Adlall dagdl) ilia cold dpleial) cile g il
B Baga by (Hp) daall JUN (o8l das cufii Al Aol Ay (0.0010) isunc dygine
Joaadly damiad) jlasi¥) Jas il cdlal LSy L laiiul) B DY) o ala JS8 S5 Al
LhaY) A (e Al ) chhall e WSl e anids ) a8 30l il saga o ) (YY) ady
il ) lSpl Auald ddiayy @l Al Allal) dedll e ) legyhall 8 L) b
Coeff.=—0.159, P-) +,+© iysira i 3ic &llys (FRQ*DEBT) 5l Aty Aiguaally Jysatl e
(value = 0.0.018<..05

dagd cld dpuse A agag A (VE) Ay Joadly daaiall jlasi¥) Judad gilid cidlal abg

Lgie (gsime e Sllag (Overlnv) g laiiny) LiidYly (G_INDEX) clSpdd)l dassa o dushon
ISyl daS s il 48,8l B3 o)y LiSa L (Coeff. =—0.250, P-value = 0.0.0177<..05) +,+°
ool i Hlalaall 5l diady cdanlyal) diad s Jie cad Zagil) clallly W) Gudaa 50 DIELY dac )
copaiinnall mllas pe il dplaiin) chhE Ma3 ) cppadl gas 8 e (L Jagial) aLaY)
dad Ala ) Gilegyie b LYl LhaY) DA e dplain] chhall 5 US aae jaj (addl,
Hy ol pualdld) a8l davs i Al Al g dalall sealladd (ppaall Gaail el s
Al Cuald Lo ae 385 ) Aagill as cchlaind) B DL o ol g G clSydl AaSen ol
Cal i) Adled (et Aais lasheall il aae i Lgils (e Al L Jin & YU (2018) 2y
ol g5l dalull ad 4kl e s @Al e alally sl
LeSpm L) Y S0 G U (V) ady Jsandly aaeiall Jlasi¥) Judas il eyl Las
3o S ade e aal) e 535 SY) o (FRQ*G_INDEX) daiije 535 <l e )i aitg S ,50)
Coeff.==0.247, ) +,+0 Zygiaa g5 dic lldy Hlinny) 8 LlaY) e gl 4p)Ldnund) bl @l
35ng ) (VW) Ay Jsaally daiall jlasd¥) Julas milis casf a8d (i L (P-valve = 0.0.0<..05
LIYls (DEAscore) dplay) sl dsar leie hua il Gopaall Gailad on dae iDle

oy

Coeff.==0.196, P-value =) +,+0 Lgas 5w e dldy (Overlnv) gl
ST Ll @bl 153 o maoall e Aplay) @haill (gd e cmiinll Gypadl L(0.0.013<..05
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D) s 20a] gl sl SLaBY) 8 i) a5 e 550 ag)a Can ISl 56 LS
Adlal) Al ilia <l Aplaia) (ol agil€ il Cariay agil< il alally 21 sadll aeal 4305l
ol JSE 55 G paall 4 )aY) 5,880 o (He) (mll 28l Ao cufii A1) Aaill) g AL
Ll b LEY) e

8)3ll5 (ol il AaSon Ll AN ALl plal saga il Hlas) G 73 gadl) Ciagia
ORildl) Luudy (Apil) jasy Adlal) dadll) B aSadl) aey @llly o)) (aiill e ool 45y
dalad il (Vo) al) Jeaall Gamyy Al gisel Gada delially clgindl 8 )y «g2ail
LGB g dgaill jlasdy)

GIH 7 agalll jlasi¥) Julad milii (V0) ad; Jgaad)
@A) (el e patall Ay 5ya8lg cculSyl) AaSgag cAallall iR Baga als

Underinvit= o+ p1 FRQit1 + B2 G-indeXit1 + 3 DEAscore i1 + s FRQ *G-index

it1 + Ps Debtit1 + ps FRQ *Debtit1 + P7 OCFit1 + Ps Ageitr + Po SLACK i1 +
Industry + Years + ¢

Sl g7 3 gadl)

Dependent Variable: Underinv
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant -0.278991 0.064822 -4.30399 0.000
FRQ 0.029178 0.027527 1.059969 0.290
DEAscore -0.008792 0.073538 -0.11956 0.9049
G_INDEX 0.075633 0.097634 0.774651 0.439
FRQ*G_INDEX -0.059303 0.048451 -1.22399 0.221
DEBT -0.032302 0.062185 -0.51945 0.6036
FRQ*DEBT -0.000839 0.062186 -0.01349 0.9892
OCF -8.08E-04 0.003253 -0.24828 0.804
SLACK -0.034683 0.020526 -1.68972 0.0916
AGE 0.058303 0.014597 3.99422 0.0001
Industry & Years Included
R-squared 0.357289
F-statistic (Prob(F-statistic)) 16.51052 (0.00)
Durbin-Watson stat 1.13838

(FRQ*G_INDEX) «puddiil) ¢y jatall gailuad (DEAscore) Aasgal) yiiga (G-index) catlal) W) Baga (FRQ) « g liiud) alill (Underinv) s dua
Bl Jof Jaal) Aaal N Adadnl) Laadl) clidal) (OCF) Ja¥! Alish o gl duus (DEBT) cclydll dassay ol cild culspdll Adlall il 550
.clgiudl (Years) dsliall (Industry) A$al) e (AGE) ¢ gl (aildl) (SLACK) cdaiijall duigsaall il cilspdll Alal) o &) 3492 (FRQ*DEBT)
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Dokl 53l e Al sgag ase ) (V0) AB) Jaaadly amaiall jlasi¥) Julad gl i
dad ldy dagye apliiad apaadl =iy e Ul (Underlnv) chliaw) p=s Je (FRQ) 4l
Glayd Clagae Giad o sl ciliagat (e 4l (slany Lo saly) Leale g ol 13) @llys chinge dls
baga by (H3) Gl Cad) (2d dais ase el (Y Aol Ay (JleeV) Ly 6 aginens Lo
L) el o ol JSy S Allal) DY

(G_INDEX) <ls i) dasga ¢y A8all (1 0) ad) Jgandly adaiall jlasi¥) Jubas il of LS
sle (G_INDEX) lS,ill aSsal ghon il ssag ase ) i ((Underlnv) culenuyl oably
s A daill) A9 (Underlnv) chlinwy) paii g mldl) cppall dg,leiia) @bl 301 aae
i) bl o aba (S e GlSAN AaSen ol (Hg) Guobedd] dadl (o daua aae

O] el (ailad cp ABMRL (1 €) al) Jganlly amiall lasdy) Jidad gl ol (ual

v

3929 ake <Ll (Underlnv) i) patis «(DEAscore) dy)lay) symsll jisas leie \)m
Ay DL (el e bl L) Sl 3o WS axe o Gapaall Alay) 5l gmea il

_ i cpsall 4Jay) 8,80 (b (Ho) pulill Giad) (b Ao pse el ) Aol

L) (bl
rA gl Aupal) (g 8 il milill gedle agmy AU Jgaad)
(V1) pdy Joaad)
was Al sl mil

Rl LA A waAl
sadll daa Al il el are o e JSG s Adlad) I Sasa s(H)) S Ll
il daa chlaiiny) B L)@y o aba JSd i Adlall ) Saga :(H,) (AU a8
G2l daa ase L) ekl o aba ISy i ALl o El Sasa :(H;) BN a4
sadll daa A L) Al el st o ol JS8 555 clSydl) dassa t(Hy) all) (i)
sadll daa L) B B el IS5 S5 GlSal daSea i(Hs) umaldd) (,8l)
G2l daa ase bl pall o alu IS i @)l Lasga :(Hg) (ualad) (1,8l
sadll daa A L) LAY Sp S ase Ao ale JS 555 0 puaall A 8Y) 5081 1 (Hy) aoledd) (120,40
sadll daa bl B e ala S8 5 Gaptall 4\ 5,080 :(Hg) (halil) (8
G2l daa axe L) ekl o aba JSdy 5 G piall Ay ay) 5080 :(Ho) amlill oA
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LAl Ll

Al ayLiially Jadd agams cilS 13) INvestment Efficiency se SIb 2)Liiuy) bl caag
(onSall LAY rie (Bsud) & Sl dgag ade spline Jh 3 cdasgal) dglall dlal) Lol
Olia) Jady sl 8 LN Gl (S ey Olagleall il are A< e ol DAYl
) pall) (Slaall HUEAY) Ol 8 o alag) Adlad) dagdl) Al Lol ¢ San Al LY (a8
) el Ala @l aylie oLl pail) g L) Jady «Jidlls -(Underinvestment
.(Overinvestment jlaiiud 4 h)@yl) L)

Al Sl Basas ¢caEl) cppadl Aoy sl sa Ay Al dagl) Ciagial sy
LLAYL aa ol L) (el e bl ol diglein) bl 80 US ane (adas 8 il Ay
Aplasles A3y dB 3 Aol (ysulay Gl cpaall AplaY) 5ol selus of adgiall cpad L L) b
b et Cun Gl Al iVl B el aex o sapally Caal Al e i
all o Gnstsall oyl 5538 301 Cas ChlELYT Galiy Ol (8 LY c¥ (e Cadadl)
S J8Y) L) 3ylsall Y Jseaslly ilesbeall L) axe g

A 3ol e JYxl Biddle et al. (2009) Lo il daghall Gaald) aadin) Sy
(Richaerdson, 2006; Biddle et al., 2009; cluwiall (0 sl & cuaadiag 4 Liiay)
Ao bll Aalaal) Aagdll fy (3 AN dpldiin) bl 3. WS Luld e a56 i)y «Chen et al., 2011)
Coyny Lo gl oAb JSI el Lafitudd Adedl) Aaiilly 4S5 JS (g ginna o dadgial) cufylafiia) Aaghl §,084))

GaAY Cald) st LS L (INVER) Alinay) el 5ol oo et (8) 23000 810 Lolan)
o oAbl e Lo Jins AL 59080 Wi ((Overlny) jLeiu) 8 J)dy) e OVl Ll
Al clisiwall Adlaal) Al ALY LW Sasa o padll Gl A8 WS . L)
modified cross—sectional Jones model (Jones 3.l [P PRSI s ¢(AaLaay)
.1991)
Demerjian, et al. 4.3 i (DEA score) dylay) s)ssll ji50 dald) asdiu) 8 LS
e ef 3aany cdaliall 3lsall (el Platiad U e ol cppaall d5)aY) 5y0l aldl (2012)
oaeilly <ol Aoyl pailiadll e el deliall (i AV Gaaally 25)lie Sla Al (4
Sl SIS A 30 Gty AaSsall pdipe 7158 Da o Galil) lgie e 3 IS, LS o
ad dhg 5oyl (alaal Aaglill dealyall dindy s)a¥) Gulas 5ol Aol diay dilvie lSHE] AaS5a
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gl b delially clgindl il JUalg ¢ (gl (ildl) Ay ASHal) jas g Agilal) Aadl)l) 3 asatl)
Ayl

YOOV YooV e clgid) sy Panel Data ie) oo lad Jilas (DA (e dfyal) coti S8
5ol ane o e <G i Al el sasm g i) of I Auhall =il Cuals a8y 4S50 0 )
o= Gl Lpasa S8l 13 06 o 00 pald JK L) 8 LG cple S0 hlin)
& bV A Laiia) C)AN B BeliSl) ase (audds ) adas Adlad) sl saga of WS L L)
A A Al g . ST dpedy Aiguaally Jysall) o aatad ) culSddly dald diuayg ¢ lainy)
OSags cdaliaall cld GHIY) pen ) lSpal lesbie Jii) dege 4l Lol AL )l duaal o
Oo aall 8 Aaaludl Ul caga) G Ao GhaEY) He canl b dpuladd) clogbed) acls 0
Gle g pdall at)lidl Cppuads ¢ paaluall 4812Y) QDAY 3aL)5 (Gapaalls Graalual) G A KA,
Aoanl) Add) o Sy wad O quag QA L L) 5ol salyy ks (Jysall) adlSs (jmis
Agiall ) Bagad (Juadl g8 ol LS o Lualy) allatg Anpaal) cil§pdll Adlal) 3 Aald 5 gaall
Aligat 258 Aalgl A Gl B Aald Aliayg Jlall il gasads )b

i n Ll AN (A dapde D e ADle agag ) Al @il cplal Ls
S lpaam bl a0 o s L) 8 LahaYly cdgyléin) bl 5o S e s ol il
D0l a8y ISyl AaS i UG Ll Y cul€pal o ) Ayl il cdlal W . L) (b
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