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Abstract

The study aims to determine the impact of the level of voluntary
disclosure on the financial performance of the companies applying the
international financial reporting standards. To achieve this objective, the
researcher depended on experimental study on the companies operating in
EGX30 after excluding banking sector and financial services sector, in order
to test 2-key-hypothesis, by using panel data analysis.

The researcher concluded four main results through the experimental
study. The first result: the level of the voluntary disclosure increases in the
Egyptian companies listed in the Egyptian stock exchange operating in
EGX30 after application of the international financial reporting standards.
The second result: there is a positive relation between the level of voluntary
disclosure and the financial performance. The third result: there is
appositive relationship between the application of the international financial
reporting standards and the financial performance. The fourth result: the
Impact of the voluntary disclosure together with the application of the
international financial reporting standards on the financial performance is
larger than that of adopting the voluntary exposure only.

Depending on the above results, the researcher recommends developing
companies’ awareness of the voluntary disclosure importance in interpreting
the financial performance. Also, she recommends complete application of the
international financial reporting standards especially in the stage of
Egyptian economic growth.

Key words: voluntary disclosure/ international reporting standards/
financial performance
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Random-effects ) dulsdal) cuf,ilil) i 4 ,UaY) cililal) zigad jais ¢ LAY Al yal)

-(panel data

Fixed—) cpfilad) cadgaill cpm (e bl cosliall g 3gmail) SLd) : daglyl) dds jal
13 L Al g ¢ Lagda ginall zigalll jLaAL &llyg ((effects or Random-effects
.(Hausman Test) clajsa JLad) Ao alade¥) oy (pmgina Guadsadl) Gl8

LA a8 M) ARl laady) g dgeld Apaddldal) cLEAY) sla) ¢ Aaldd) sl

.(Normality of the residuals) 35l 4dlsic) jLad) .y
.(Multicollinearity) Jill z1sa)¥) A& JLEd) .Y
.(Heteroskedasticity) dlsdall ladl) cilils cld axe jlad) ¥
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.(Serial Correlation)  luludl) Wlgy) jLad) ¢

sla el abygJtdadl) 8 dala Bydad A _adldal) cflgdy) el da
(R 9) Al Bl) JSLdial) (i Aldg s i€ igal jLidal) zdgalll of ALl el Lgiay)
U diag add) 790 U diag (Algmdial) Uadl) iyl il d are A G b S
gal—i AJiald) aadi i ¢ (Gujarati,2008) . ( A—udeiil) Wi
bl zilad o sl aliey) aliuy ¢ Ay LaY) Aubll oY (eviews]2)
Ay aigd ) giladl) 2« (panal  data) gilai o Cipay La gl AUy
. Crailly cileUndll (g <) il
Gaadl) (g b —¢

: A Lo jilly Aonsipl) Cadl (g b ASLua (Sa Lgdlaaly Aufal) AlSiia daydal lady
il Jo¥) Gl
"L paall lsyall Al ol o gsina el Sl g LSRN ZLaly) i)
: @m\ u'qué &Y 4ada Fdu g
"L paal) Al Jaa) Ao dlal) o gsina ol Sl o LAY FLalY) iy
S il Aslal) (gobal) o adlall o geina alagl 5L o LIAY) £ Lady) i
"4, paal)
"L paal) Sl Jpa) g Jina o gsina alag) il LAY Lady) i
A Gl
S il Jlal) 1) o gina ala) 5L Adgal) Ldlall o lEEl yulea Goudad i
":\.uad\
P Al Gag Al Ade (gidyg
Jdomad) Ao adlal) o godina lag) il Asnll A0lal) L83 julea Godad i
"LN\«AAS\ QISJJA.“
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Al gsdia o mlall o ggina alagl 5l Adgal) Adlal B pulae G 5

"ig paall lSyal
Had] gt Jima o gpina (ulag) Ll Alsall Alal) &) pulea (Gl sy
iy paal) @l pEl J gl

dgilany) Gia) g ila — ¢

A ¢ il glasidy GSLA.? aaNs P Alad) Al (ag Al F§\IEY)] u‘ Al addei
: gﬁ(ls

JsY) zisall

L) L8l pnlae (Godaiy o LdY) 7Ll gotnal) Y1) SR ) Ciagy oMl

A lua e ¢ lal Al o8 Jdias Sl o sl o A

ROA;=By+B VD j;+B,FS 1+ B;3;LV,.B4ROSG;, +B;
DUMMAY ; + e ;

C AR BT AAl Jea) e ailal) ) uds ROA g dua

-1 B B Al g Laay) plaly) LY e VD i
DR Algs B tEE B T ASAN aaa ) s FS i1
RS Al B tEl LB i ASual Ll Aad) ) s LV i s

R Algs Bt B i ASAl clagal) gal Jia ) a5 ROSG

Ldgal) Ldlal) sl jlaa A oadad Clgi ) Al 3L aag i DUM,
SR dae) ade ddgal) Adlal) LAY STNIE D iy ST JPL TR i ‘;“JM‘L;AJL‘J
) Ae Jia A clgpal A

LAY 7 laly) Jiiwal) piall jaaiy) Jalea B,

- daslal) cfpiall aaiy) cdalea B, B,
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sl Al ) palea gadad A caagl pdiall jlaai¥) Jalsa  Bs

L gasadll lpdall Wil ey

Q,.'lfd\ st‘ﬂ‘

Ll sl julae GGodaiy @AY Ll g siaall 5 JLEA) ) Chagy Ml

Aidlua (oS5 ¢ Al Al o180 Jdsas Al Ggia o sl o Al

RO Eit = B 0 + B IVD it—1+ B 2FS it—1+ B 3 LV it-1+ B 4ROSG it-1 +BS
DUM ; + e ;

u\ciua

Ctaal B Al Asla) ggia o ailel) Y uds ROE

c o S gisalll jualie i

Gl gz dgall)

Aol LB pusbas (Gndaly (@ )LAAY) £ lualdl goinal) LAY LAY ) iagy Ml
A lua (s8ig ¢ clgal ) o) B Hdias Jaal) ) Ghgd Jaa o Al

ATO =B 0 + B IVD it-1 + B 2 FS it—1+ B 3 LV it—1+B 4 ROSG it—1+B 5 DUM
it T € it

u\ciua

-

t 58 B0 Aal Jadd) Jlaa) (gt Jama ) pés ATO,
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A Al ity L) Lufal) il @ gl andl

Jdadll glal A Eviews (V. 12) Lde G jlady) j58) gmalin asdiul o
Glall Agiliany) Jaliall Gy Wi p Ladly Auball Aliad ge Aladl @lilull ilaay)
« (Data panel analysis) 4, )by} clilul) Jdad 4agia Ao slaicy) ai a8y clasd
Gagd LAY S qalud) o dligy Aupal clily ol Lagldl ol ¢ dua
L

dalal) Ao Uadl) bl et G (Jodatl) b A gaddly 455Uy clibd) z3ad ey
o2 1Al Ll Las ¢ (Al Jae el ) Adail) clibud) aa (Aadall Jae cls il
Zismal ol e A gall) clilally doe Ul clild) Jila dplandal) clidEay) jlgey)
(Gujarati, s JSdy Gl J48 Lagiall oda (e bl g dsall) ¢y 14 ¢ jlaady)

dAIEl) Jaldil) A Ayl il psdag sty 2008)

Auyal) cfpial Lbagl) s Laal) gilii @ ¢/

Lae ¢ clilyll paibad Gag gadli ) Lhagl slasy) aladf oo Lald) Gisgs
s dale 5y plhae) o aoluyg ¢ Lagh ST Aupal) clily Jaay

G Asgana aldialy Al Jas cfpdiall duagl Alaay) Jalail) (alai) (S
(slmral) Gy ¢ Jaagl) ¢ Jagiall) B i il Aiagl) Asilaany) cullad)
o page galaS c ASRE YU LY OVA YN Y o AN A dubad) z il il
—Yo Ve (ra B8N cawdige AV BARIL YV EY VY (e B8N ey (YY) ) Jgaa

. ALY 58I YA
oY) 5,58 ROA Jgua) Ao ailall (Jausl) ) Jauush) dad o ) Jpandl culily yads
O el ¢ (v.r£9) vLv oA ) AN pmil B cuadi) aBg (10 YA) 4La£9 AL
Gag ¢ AGEN 58 B vy ) A BAN BNy e 0B B gl i)
Joa) Ao ailal) clily o a1 ¢ oleaad) Jaugl) (e ST (g lamall Cilad¥) dad
A R jlaa Gadad 5 asy JB 0B cdal) ) oSlg e cldl Sl ROA
=YY (e 5,580 (Jaragll) Jamisl) dad (8 ROE A4Sl (358 o ailal) clily oo
YY) T ) A el e 3580 B clBg (4L e VYY) Ll YVACEL YN g
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BBl b Yo ) AW BEl B LAY (e 0B Al gl il oo Ll ¢ (

. Aty

Aglsal) Agdlal) i) puslaa G (S O) Auta)l) 5800 g Aafyal) culpiial Ayeagl) cilslan) (¥) Jsia

@bl i) Lo 1) el Tl Aie )l 5 ydl) >0
Std. Dev. Median Mean i)
0.110 0.028 0.049 Sl szl ROA
0.101 0.049 0.058 | bl syl 3
0.812 0.077 0.278 S sl | ROE
0.253 0.122 0.166 | il 5 b
0.288 0.052 0.137 SYlsadl [ ATO
0.126 0.111 0.136|  aglll syl
0.095 0.844 0.874 SNsadl | VD
0.061 0.978 0.952 Al syl 8
1.840 9.382 8.870 RS FS
1.878 9.515 0.018 |  aulill szl b
5.309 1.378 2.530 Y 5l LV
2.003 1.227 1.881 Al sl 8
11.157 90.294 2.155 LY 358l | ROSG
6.646 58.147 1.488 | gl syl

(Y 8RN ((Jarugl) ) aagll dad L8 ATO Jgual) Alaa) (g Jama cilily ooy
O bl o (0 NY) e A il b ethy (hLa0Y ) YV ESy
Mlag ¢ AEN 5,580 B 0y Yn ) AN B8N L YAA (e S8 aBh g jlea Ci)adY)
Gl i ey 0B 48 ) A oSlg e RS Jaali paiall 13 by O ) s

A ) ulae
5l (Jarusl) ) Sl dad 8 V D (g LAY 7 laly) JEall el cilily oo Ll
O Ll o(+.AVA) a0y ) A Gl §mil b o (fLAEE) LAV ECY 1Y)
liag ¢ Al 5080 8 vL ety ) AV B B L ide 0B aBh o jlea GiladY)
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o day 3B 2B il A (Slgpia e CEER Jaali patall 1 clly o ) sedy
slaa (ol B day Ao ) 2B (LAY L) g ¢ Atlall ) ulea (g
clibull sda muagiy «(Budisantoso, 2019) 4wl zuilii aa (addy 1dag Axdlal) &l
- uliie cl$al @ LAY 7 lady) of
A Al ana e Ledol g 4Bl gl daslad) il yaiall LA gl pluaal) cililby puda g LaS
bagh dad olb ¢ Adlal) L) Al B Jauadl Lanbl) oo slly Auld a5 g3y FS
VA A ASED BEE B afe o (9.¥AY) AAV.cal V) 5REL (Jawl)
@ VAVA L) A BRRN A VA e B aBE (g )laa dilady) oo Wl ¢ (4.010)
58 il ) agas Jaaa) aaa A Baliilly ¢ ALY 5 i
T gl) Aad o8 A5l A dlal) Al adagy (s M1y Adlal) Andlll pipe clily e Wl
VA ) Al 8l B iy o(3.FAY) ALAY L cialy a8 8l (Jaall)
@ VAVA ) A Bl B Y AE L G ol a8 g )lama il (e Ll (9.0 0)
. Al 3
) bigl) Aad GLb AG A A AN gal idagy g Mg cilanall gad pdige Clily o Wl
VOEAA ) Al il B iy (94.Y8¢ ) Yoy oocal s 5,80 (Javul)
NET ) Sy Y Bl B YoV Ay aBd gjlaa Gibady) oo Ll ¢ (ALY EY)
LAl puay B
sadially Aaglil) Aual) ) piiie il gial Adail) Aladud) AL (Y aB) Al pagy Las
LAY 7 Lady) Jiiual)

reas (@Sl Al o)) e s Al ) Aaglil) cfpsially Lalald) dm‘xb
Jowal) Ghsd Jara 5 Aslall Goda o adlal) o Uil ¢ Lpad Adidh cipis 8050 Ll
Bisd o] LAl 5,580 8 1ahg dgalall e amall ) ol a5 Lysead 438 5) gucay ladiy) ()2
llagy ¢ Lgls Algall (ggimma o galuaiBly oo i) pie Wgala Ally YoV ol
Algal) Adlal) o UBS yulma (ol (55 5,58 o8 o)) a8 LAY o Lualy) ) dsadlly
Ldgal) A0al) Uil e (godai o) canag) A1 A ladl) i) s dpiil) oda i
( Adebisi, J. F., et all , 2017) . gLEaY) zlaly) e dyja ) g ling
( Budisantoso, T., & Suryanto, M. E., 2019)
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5l Jaag Adlal) Aad)lly ASpal) ana) Al cfpiially Aaldl) JICEY) s SllAsy
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as.\.,ae's‘Q@A\ﬂdm@@i&uuﬁys)ﬂ\migﬂswj Yo r—Y.ny

709

- Aulite Aaal) clily of Ao O 13y s aa ) A0 (0 6<8 cllan giall




oo deadd) Sl /3§85 s Jb & OB JUI el o g las¥ pLadyl 5T dulys

A AN Cllaly Ay LEAY Il Al El g Mall) @il ;£ /Y

2 2519 « (Data panel analysis) 4, Uy clibud)l Jalas Lagia Ao alaisY) a3 S
(Fixed effects) Anlill cfpilill zised L cliladl Juadl oladsad Aagiall oda
a test Hausman lai) aliiuly (Random effects)dlgdall [EY) z3saly
a5 Al z ke ADAD Qb sl ) a3 13 Auhal) @lld plal Guadsalll o) aaas

. Basmtall o) gy i) Laiall o

ROA [sa¥) o ailal) zigad /)

ROA Jsual) Ao ailal) z3geail dapal) il laa¥) 7 3smadl) dgan ¢ Yl e

2l ld A Uay) bl g Al cpilan cd 45Uy bl Al aladial

i pmiially aglill jgtiiall Gy ABal) Apdl Joiladl Cpadgmail) (of aqand ad ¢ Ayi|gdial)
ROA Jsall o silal) gisgal b)) oo (giasl) ciflad) el @ Ly ¢ Aliiual)

At} il lea) 7z 3gall) agans ¢ Y
ROA (s Ao ailal) zz 3gadl A5l cfdlil) cnld 45Ua¥) i) zdgad il —

i e il (Jea) Ao aladlaial V) cOlalaa )il (£) Jgis gl
OY Auhal) cludad Lody ALY cldll @)l AUy ally zis dadua Jsaad)
AV ggia o B a9 +.v 00 ) il (F) slaadd (p-value) 4dlaay) dadl
Lz jil) by gz dgall) Ay ginay ALY Aad) dpdadll Jod o 1) co = 0.05 dgilasy)
Ll Jsd aly 13 .o = 0.05 Aglaay) AV zigalll Aygina atey ALY 4,0l
Easalll dygina avey ALEY 4 jduall dudadll (b 7 dgalll Ay ginay ALY AL

sdall gV D Jiiaall diall) Ay il cpiall of (£) Jsin gl (e ey LaS
= 0.05 Lilaay) ANl gginn sie Lging Lgasan (LV ) dad))) aslal)
e vl Ao geina iU Lagd ud ROSG Clagsall gai Jarag FS A$)8) ana piiag
. ROA oY
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Ml Alsall ALl ) yulea Gably Galdd) DUMMAY el paiall Luudlly L
Iy « ROA sl Ao ailall Ao ol Jis 4l and ¢ A Jhiaall jidall ey
g palal) Jalaal) dad gy Ly jia gslud p-value oY gsna pils ila
v laiay Adgal) Adlal W pulas (et i 5045 0 0.002997 &y Ml

. Baalg daag lahey Jaa¥) o ailadl 3ol A g3

ROA (sl Ao ailall jaial A5ll) )5l cld 4,0y clilbud) z 3gad il (£) Jsan

dud t dod Wil | Jelead 4 A puaditl) ) pial)
Jlaiay) t—Statistic @l | Coefficient
p—value St. Error
0.0000 11.46161 | 0.015403 0.176541 culil) aall
0.0000 5.734942 | 0.006742 0.038665 VD (-1)
0.0938 | -1.675649 | 0.001551| -0.002598 FS(-1)
0.0000 | -9.522079| 0.000268 | -0.002553 LV(-1)
0.8790 0.152266 | 0.000743 0.000113 ROSG(-1)
0.0004 3.513571 | 0.000853 0.002997 DUMMAY
F di.d Laail) Jalea
48707.21 0.499183
F-statistic R-squared
. Jarall paail) Jalea
Juday) 4agd
0.0001 0.378987 Adjusted R-
p—value
squared

(e-views 12 Jlasy) gmalipll clajda e 400N Jglanlly Joaad) 13 ¢S &)

Al ot (0 ool gz 3geadl) B 40801 Aialid) 4 i) cfpiiall () aadl L] Las
sdag (Y glilsiall) ROA o) Ao ailadl 3 Jualadl il (e %00+ (e s
- aadl) Jalaa e Ayl
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ROA Jsa¥) o ailal) zdgall dilgdall cufyilal) e 4 ,Uay) i) 7 dgal il — o

e adlal) zdgadl Al o ilal) cfd A ey clilnd) 73 gl gl (0) Jois pasy
. ROA sVl

ROA sl o ailall z3gall Lifpdadl cufdlil) cd 4 Uy clibd) 7 3gad il (0) Joa

p—-value | t-Statistic| St. Error Coefficient | 4 pudill ) piall
0.1369 1.536871 | 0.110413 0.169691 <l aad)
0.3828 | —-0.888357| 0.066238 -0.058843 DV(-1)
0.4067 | -0.843894 | 0.009400 -0.007932 FS(-1)
0.3043 1.048816 | 0.002519 0.002642 LV(-1)
0.7665 | -0.300254 | 0.009018 -0.002708 ROSG(-1)
0.3600 0.932405| 0.011045 0.010298 DUMMAY
0.613789 | F-statistic 0.020049 R-squared
Adjusted R-

0.689475 p-value 0.012616 squared

Adlaay) Ladll of Gua (Lilaa) JIa 8 o) gsina o isalll 13a o aad &
Ldlaa¥) ANA gsiwa e Sl Ay +.VAS el (F) slaadd (p-value)
aranx Of Bl WS Lz dgall) Aygina asey AW 4 dual) Luk)jil) Jod a3y 1) ca = 0.05
bl @l AUy byl zisal of ol Augina b Lol zigailly 4y padil) ol piiall
Aoy g Aaal) cluad LSy alas ¥ ROA () o silal) i 4d)gdall
Obamigh LA sha) ¢ aas Anl il ed AUy b gz sl mil e 13

(o ABal) il 7 dgal Juabls Aglil) e, Bl e Ayl clildl el LB s
YIS Ay ¢ aady) zisal Andla (e aslill L) clad) Sl e sl

712



Yory dopl - G sasdl - (VY) alaxdl - & yloatlly AU & goud) Ues

12

10

Zisal by Jaladl andioeal) AN cf il gigad clald) ge @iadl) alis) @ Wl
ROA sl o ailal)

4 d8atl) ) Lddy) el o 1Y (econometric  analysis) —wlill Jodasll Lad,
s S zigal g igadll of aslall (ALY el @l AUy bl zigad) Sldal) zigall
LA gl o LS Al JSUaall ¢ Mg
Al Agdlaie) L) Ly

Al Lpdajdlly i) Alsie] Lo all dyjhal) Lpdajdl Liay) 13 e sl
(Jarque—Bera) Lidl slaay Lllaia¥) dall) judiy o ABlgall Adlyic) asey ALAY
Rafl) cal Gun Had) Aol AUEY Apjdal Al (Jsd of) o) ae
= 0.05 ddlasy) AN ggiws 1S 4y 0.094 (Probability) dgliay)
1529 aeg Alsal) Aoy QAN (il J g Sl I Bleall @Sl gonall JSE g
Aapal) Jaa cipriall cilily B 53LE a8

Series:Standardized Residuals
Sample 2013 2018
Observations 156
8 Mean 3.11e-18
Median -0.001753
6 Maximum  0.094368
Minimum  -0.094529
4 Std. Dev. 0.043517
Skewness 0.044263
2 Kurtosis 2.151299
0 l I I I lll l Jarque-.B‘era 4.732842
0.075 -0.050 -0.025 0.000 0.025 0050 0.075 Probability 0.0938162

ROA Jsal o ilal) g sail (31 5l Alie) Ll g (Bl sall g 1Sl g pall (¥)

(Multicollinearity) hill z|sa3¥) A< jLad) . ¥

Llg)) ABle yga9 ade (e sl (Multicollinearity) il g|ga¥) A8 Ll a3
Ol phoiai Jala prh ilasny Lty g 3sailly Ao el AlELsal) cipgitial) (g Al
OS] i) adiat Jalaa dad cilS 13 ¢ ida J<U (Variance Inflation Factor)
O’Brien(2007) . dwhall cfpiia (o i zlss) ASia a9y Ao Ju 13gh o 4 ¥
<iiall (Variance Inflation Factor) ¢ulall adai Jalea aid miags (1) Jytag.

Al Jaa g igail) A Al
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ROA (Jga¥l o ailal) zigail Jaddl z19a3y) ASiia Sl (VIF) cplill aduias Jalea ad (1) s

DUMMAY ROSG(_I) LV(_I) FS(_I) DV(_I) & el
g i)

1.463065 | 1.273409 | 3.182309 | 1.111512 | 2.836846 | VIF da

O O3 AdEial) cfpiial) asaad (VIF) ool adiad Jalaa ad asan of (V) Jsas g
Jae zigaill 4 (Multicollinearity) il z1sa)¥) AlCia 3909 ate Ao Sy 134y 0
a1

(eadedl) BLEN) 9 Hlgdad) i) clils ald ate LEd) LY

Breusch— lgd) o falaie) dlsdall (il clls old axe jLad) el &
(Breusch—Godfrey LM Test) _liil sl al s (Pagan-Godfrey)
LAY cpda da s (V) Jdotag ¢ Aedudll ILla ) LAY
(Breusch, T. S., 1978 )(Breusch, T.S. and A.R. Pagan, 1979)

ROA Jsal) o ailal) 7 dgail Audoidl) Bl ¥) jLidly Uadd) aa cilils cild ase Jladl (V) Jsaa

1S 3 Adlaiay) dagal) ) Z dsalll Luadiial) jLaay)
(X?) "sdad : .

p—value (Diagnostic tests)

Uadd) aa iyl @bl ase Laal

0.3405 5.661758 Heteroskedasticity

Breusch-Pagan-Godfrey

Test

s aall adadl) Jala ¥ Laal)

0.0714 5.279562 Serial Correlation

LM Test

e aly JLEAY) A ghaall (ajdll of dua e UadS ladaal) Jala ¥ Ladod Al
Bl L sWad¥) o Ao paly Juad) Gl Lady ¢ adadl) Bl Y ASia 3509 axe
LA ggia (e 8) 0.0714 gslad (T1S) Lady Adlaay) Ll of dung . dulad
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LAY AU 399 aday JSN gial) (ol Jg@ Al dddeg car = 0.05 4slaay)
. ROA zigall ¢Uad¥) o Auadeal
Jo¥) Gasll Jsd aly ROA Jgual) o ailal) zigall jlaaiy) gigad guiliil kg
'ROA Jspt) o silall o sgina bl il o LEAY) zLady) S

A Gl J by

" JsaY) o sl o sgina alag) 58l Asal) Adla il jalaa gadai
SO pulaa guadat g @ LAY g lady) ol AUl JgY) Gl g (e giliian
Sy zisalll paadil) Jalea of LaS ¢ Jgua¥) Ao ailall o ala) 8l i Al
R-squared sl Juales Aad 25 0.499183 ity iy Joua) o ailall aaial
Ju La s Joal Ao ailal) B il (e %0 (e gl L il e (£ aB) Jgan)
Ll ) alea o adldl) oY) 7 LalY) aa @) LEAY) 7 Laly) Jalss Luaaf o
AL Al o)) A el it A

ROE 4l gg8a o ailal) zigad /Y)Y
dap) bl sl g dgall) ayaad ¢ Yyl

Aslal) (ggia o wilad) zdgall AL bl e A Uyl clilyl) gz igad it -
ROE
dssad) Qa9 AU Qadll clpgial jlaad¥) cilalee cldd) (A) Jo mas
(ROE Asla) ggia o ailadl paadal A5l c),ilil) cd 4y clibyl zisel gl
Gluasd LAY Al clall) c)d LWy albdl zised dade gilill) (e gl
s 3o B Ay v 0 ) caly (F) slaadd (p-value) ddlaiay) 4edl) oy dujall
oabys zisalll Aginay ALAN Aud) Lyl S5 o 13 oo = 0.05 Ablaay) AN
Zisalll dygina anry ALEY 4y jhual) dujil)
Cipiial) § DV Sl piiall) Ayl cfpiial) of (M) Josn gl (e ol Las
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alall 3 DV o )Laay) 7l 45,040 e L) ¢ doa (ROE 4slal) (398a o adlal)
Al alal) 3 ROE o cilayb Ab gl

ROE 4gll 55ia o wilall zdgail AU el il 4y clibd) z3sad il (8) Joa

p-value | t-Statistic| St. Error| Coefficient A pudil) o yaial)
0.0009 | 6.144595| 0.006687 0.041091 cull) aal)
0.0002 | 7.880626 | 0.002407 0.018971 DV(-1)
0.7410 | -0.346283 | 0.001657| -0.000574 FS(-1)
0.0253 | 2.959842 | 0.000758 0.002244 LV(-1)
0.0166 | 3.289470 | 0.023080 0.075922 ROSG(-1)
0.0008 | 6.226792| 0.000863 0.005375 DUMMAY
89.63388 | F-statistic 0.946831 R-squared
Adjusted R-

0.0001 p—value 0.936268
squared

A ¢ Adaall Adlal) )l ulaa (Gadaly Galdl) DUMMAY el idiall Luudlly L
P— Y wsina il LAl 1iay (ROE 4slal) (ggda o ailal) o qilag¥l i 4
A 0.005375 jly iy 4y paldl) Jualaal) Ao pdagys ¢ Ll jhua gslud value
s il 3aL5 ) sy e v 0 Jlakay Adgall Alall I pulaa Gadad A0 Bal)
. Baaly Baag lalay Auslall 3gda

Ao i o)) oo Ui g agadll (o8 ALS0AY Acsalid) 4 paaadtl) cpiiall o) aadU L) LS
(Y i) ROE 4lall 3sia Ao wilal) 8 Jaladl i) (e %40 (ha cuiis

asia o wlall zigall Adlsdal) cpilil)l @l AUy clbydl zisd @il —g
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((Wibas) 3y ;&) goina e Fisalll 1aa of aad éua (ROE gl 35da o
G 5ua (o SH g 20 iy (F) glaadl (p-value) Lidlaiay) Al of éua
LS g dgall) Aggina atny JilAl (gpdall il J o aly 13) c = 0.05 Alaay) AVl

Al 4.15)3\ e lasle dygina 48 Liay z il A i) ) prial) asan
Asda o ailal) il A gudiad) AN AUy it Z el u\ ‘5\ LV

dstal)

s of Bads

bl G..U.A.a il e \J! Aaiey) ey el clasd HLaY < ¥ ROE

Olamsd LA ¢l

Codrg ALl e Al e 4,y

ROE Aslall 3gha o alall el ipdad) il il AUay) clilad) £ 3sal @il (4) Jssa
p—value | t-Statistic | St. Error | Coefficient A puadll) & puriial)
0.0831 | 1.744537| 0.249076 | 0.434522 culil) aad)
0.1226 | -1.55264 | 0.196581 | -0.30522 DV(-1)
0.7452 | -0.32559 | 0.022089 | -0.00719 FS(-1)
0.0126 | 2.526179 | 0.007674| 0.019387 LV(-1)
0.8579 | 0.179396 | 0.023993 | 0.004304 ROSG(-1)
0.2144 | 1.246732 | 0.027181 | 0.033887 DUMMAY
1.880900 statisz; 0.058998 R-squared
0.100907| p-value 0.027631 | usted R
squared

b ABal) padil 3 gad Julabls A el ilan) e A Uay) bl zigad J)8) aayg
YIS Ay ¢ aady) zisal Aadla (e aslill L) cplad) Sl o sl

C‘}“ Uil Jalasl asdiial) ALY @ il CJJ.A.! il i) (ya
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@JJJ‘ 11 ROE Mﬂd\d‘gﬁauiﬁ dilad) CJJA.H dLalil) ‘_,A\J.J\ u\ @ay( ) a'é)d&ﬂ
81 a3 0.799 (Probability) Ldlaiay) Ladl) caly ua (o2l a)sill) Juina)
@ = 0.05 dylasy) YAl g sica (e

20 Series:Standardized Residuals
Sample 2012 2018
16 Observations 182
12 Mean 1.31e-16
Median -0.000537
Maximum 1.187588
8 Minimum -1.175550
Std. Dew. 0.491700
4 Skewness 0.036118
II II I I II Kurtosis 2.767370
o -
-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 Jarque-Bera 0.449954
Probability  0.798534@

ROE 4l 35ia o ailal) g igall Blod) Adlaic) JLadls Bleall sl g aall (4) JSi
(Multicollinearity) ol z1sa3¥) Aléa jLEa) |
I Al el asand (VIF) Gulidl) adoias Jales asd asaa o) (V) Jsds sy

zisai 2 (Multicollinearity) Jaill zlsa}¥) Al 3909 ads Ao Jay lag & (ha
ROE 4sll 3gia o ailal

o ilall zisall adl) g lsa¥) AlSdia JLARY (VIF) cplll aducat alea o (V4) Jsia
ROE igldl i

DUMMAY | ROSG(-1) | LV(-1) | FS(-1) | DV(-1) | b
Ayl
1.002960 | 1.139281 | 1.129652 | 1.033268 | 1.041719 | VIF i.é

bl LY g Algdal) Uadl) clils il aae jlas) - ¥
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Cra I @Ry +-0++ ) gylui Breusch-Pagan-Godfrey Test Laidy dlaiay)
Clatl) ey Sslal) @M\ ol g8 et adesca = 0.05 a,,u‘l.«aa‘g\ aya (S 5sn
.ROE 7 lgai & 4gilgdall ¢ Uaddd

Adlaiay) Al o (9) Jsa O pmialy ¢ s LAS o) Bl il Aol
aiy adleg o = 0.05 Alaay) AN ggima (e S +L0 101 golud LM jLady
.ROE zigail ¢Uad¥) cp Aadul) Jali¥) AlSiia 3929 adey AN g jhual) ()il s
e il zigadl el Bla ¥ Ladly Badd) aa clils aild s jLaa) (V1) Jsaa

ROE 4slal) §s8a

A dlaiay) dagal)
"< x? " dad| (Diagnosti tests) zisalll dpaidal) jLasy)

p-value

il o cl iyl clf aae jL_ga
RAARA £.y0.084 Heteroskedasticity
Breusch-Pagan-Godfrey Test

Serial  ¢Uaadl Ll WLyl jlas)
0.0656 36.41249 Correlation
LM Test

Js¥) Gl Jad a%y ROEASL (55ia o ailall zigall jlaaiy) zisal gulill lady
'ROE 4slall 3sia o alal) o gina olag) 80 (LAY o lady) Sisy "

A Gl J sl

dslall (ggia o ailall o ggina alag) 80 Adoall Alal) o i) pulea (gadii g

SO pulaa guadat g @ LEAY) £ lady) ol AUl J6Y) Gl g (e giiiang
Zgaill il Jalaa o Las ¢ Aslall Goda Ao ailal) o ala) 58U Liss Al
Ayl Jalea dad 250.946831 il s 1lp Aslal) Goda o ailall amiall jfasiy)
Gsla o adlall b el e %90 (e gy L el o (A o) J3a9) R-squared
sbaa o 2l BN 2 LadY) aa @ LAY lal) Jalsi Ll o Jy L s Al
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Joal) Alaal Glsd Jira g dgall ALY el cld 4,0y bl zisal il —f
ATO
Zisal il g Gl Lapdl cfpiial jlasiy) s LIS (1Y) St pss
Oa iy « ATO Joua) Alaa) olisd Jame el A5l 8l cfd 4 )y clilad)
(p-value) 4dlaay) el o duhall cluap JLEAY gisell) 1 Ladla gl
s 13 ot = 0.05 Ailaa¥) AVA ggina cpa B Ay v.v 00 ) caly (F) elaadld
dsina aury ALY 4huall duafl) (abyy gigadl dpinay LAY dbad) dudajdl) Jod
LE gl

ATO Jsat) laal (lhsd Jina g dgadl A5l cpdlil) i 4 Uay) cililad) 73 gad il (1Y) Jsaa

p-value | t-Statistic| St. Error | Coefficient A puadtl) cfpurcial)
0.0001 | -3.954591 | 0.002781 | -0.010997 i) aal)
0.0000 | 32.65374 | 0.001217| 0.039746 DV(-1)
0.0000 | 21.99078 | 0.000280| 0.006156 FS(-1)
0.0000 | 104.4378 | 4.84E-05| 0.005055 LV(-1)
0.0000 | 76.39399 | 0.000134| 0.010250 ROSG(-1)
0.0000 | 144.4134 | 0.000154 | 0.022242 DUMMAY
2417615 | F-statistic 0.625698 R-squared
Adjusted R-

o p-value 0.535866
squared

Chpiall V D Jiial) piiall) Ay il cfpiial) of (1Y) Jodn gl (e gy Las
o () U Lds a=0.05 Aslaaay) AVal (g 5iua sie Aging Lgran (Aaslal)
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b AR Aialil) A pdl) il of Bl L LS ¢ pulaall oda cls il Lgd
lad) Gligd Jana B Jualall Ll (e %0 (a qui A el O o Untis) 7 35
(Y aliliial) ATO J suad)
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ATO JsaN)

Obsd Jana 7 dgadl Algudial) cpilall cld 4 5Uay) i) gz dgad ilis (Y ¥) Jgdn pas
G (Libaal JIa 8 6l) gsdina & gisall) 1ia of aad dun (ATO Jsual) e
AN ggiua ST a9 v.00Y cily (F) slasdl (p-value) ddlaay) dadll o
Badl LaS .z dgalll Agine adny JiBY gjdaal) (28l Jod Al 1Y) ot = 0.05 Aslaay)
13 AUy il zisad of ol Agsina e L g isailly 4l cfpiiall aaea o
Aol b LY mlaay ¥ ATO Jsal) Alan) (9o Janal Agilgial) L)
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ATO Jsua) Alaal (s Jina 7 agadl Agilgdial) cilil) cld 455Uy clibad) gz dgad il (V¥) Jgan

p-value | t-Statistic| St. Error Coefficient 4 puadll) & puriial)
0.1999 | 1.287650| 0.163705 0.210794 il aal)
0.9801 | -0.02502 | 0.119074 -0.002979 DV(-1)
0.4336 | -0.78518 | 0.015020 -0.011794 FS(-1)
0.5016 | 0.673570| 0.004666 0.003143 LV(-1)
0.3980 | 0.847633 | 0.014062 0.011919 ROSG(-1)
0.1168 | 1.577411 | 0.015961 0.025176 DUMMAY
0.798851 | Fstatistic 0.025938 R-squared
Adjusted R-

0.552129 p—value 0.006531
squared

el hgd Jarae g agmadl Al cfpilal g agad cilialdl ¢a 3hanl) cfladl : Ll
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20

16

12

4

o N  EEEE

Series:Standardized Residuals
Sample 2012 2018
Observations 182

Mean -1.04e-17
Median -0.018581

Maximum 0.419783
Minimum -0.415953
Std. Dev. 0.142253
Skewness 0.293748
Kurtosis 3.232103
I-II-II- m Jarque-Bera 3.025934

Probability 0.220255(

-0.375 -0.250 -0.125 0.000 0.125 0.250 0.375

Sl el st Jna g sail SBlsal) Adlie) JLly LBlsall g Sl aal (0) Jod
ATO

(Multicollinearity) Jadl zlsa¥) Alsda jLas) ¥

J8 Alieual) cyitial) gpaad (VIF) cplisl) adoai Jalaa b asan ) (V€) Jota piag
zisai 2 (Multicollinearity) Jaill z1sa}¥) AdCia 3909 ads Ao Jay lag & (1
ATO Jsa) Aaal gligd Jina

Jara gisall i) £ oY) AlSiia SLARY (VIF) cpll) adad Jalas ab (1€) Jgan
ATO Jsal) e s

DUMMAY | ROSG(-1) | LV(-1) FS(-1) DV(-1) &) _ariall
g il

1.002960 | 1.139281 | 1.129652 | 1.033268 | 1.041719 | VIF 4ag

ealeill BLEY) g ilgdad) Ladl) il il pae Ll LY

Al ¢ (10) Joia e gy cApilpdiad) ¢ LAN cpliil) @l are SLSAS Apudlly
(a8 (A ¢ £ AV g9lud Breusch—Pagan—Godfrey Test Lasy ddlaay)
Cpll) by QA g ydal) pasdll Jgad aly 4leg car = 0. 05 dxlaay) AV 4 gia

ATO zigai A 4yijgdall ¢ Uaddl
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p—value

Uadl) aa il bl ase La)
0.4087 5.058932 Heteroskedasticity
Breusch-Pagan-Godfrey Test

Serial sUaadl Ladadl) bl jLa)
LM Test

Adlaiay) Al o (V0) Jota (e gy o UaddU ludoidl) Bl W) Lassd duailly
ab adeg o = 0.05 Aglaay) VAl goia cp S) vV V40 ool LM jLasy
ATO zigail pUadYl G Al Blay¥) AlSia 359 adey AN haall ()il o
Jo¥) Gl Jo aly ATO Joual) Alan) (iigd Jira pigall Jasd¥) g igal glill lady
"ATO Jsa¥) Alaa) ol Jira o gsina (ola) 8l g LEAY) 7 Lady) fiy !
A8 Gadl Jsdy
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”(.S‘M:g‘
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Y] zisalll' juuddl) Jalaa ¢ LS ¢ Joua¥) Ao ailal) o alag) 80 )i Al
R— aaail) Jalaa Lad 450 N Y0TAA iy odllg Joua) Alaa) Gligd Jare saiall
Alaa) (st Jira B aal (e %N e iy e ud gl (VY al) Ja9) squared
e Al Y Laly) aa LAY lady) Jalss Ll o Ju e ga J s
Ol Jana Gilalie clSyall ALl o1a8) & il jacdil A gal) Adlal) D sulaa
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