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Abstract

The research aimed to assess the level of disclosure of strategic
information in integrated business reports, after the increased interest in
strategic information by international standards, professional organizations
and global initiatives. The researcher evaluated the level of disclosure
through 15 items divided into four types of information: strategy analysis
information, strategy formulation information, strategy implementation
information, and strategic control information. The researcher also studied
the relationship between the level of disclosure of strategic information and
the coverage of companies' financial analysts.

In testing the research hypotheses, the researcher relied on a set of
statistical methods represented in the pearson correlation matrix and
regression models, by applying to 28 Egyptian joint stock companies listed
within the SBP/EGX ESG index during the period from 2018 to 2020 .

The researcher found an increase in the disclosure of strategic
information during the study period for the sample companies. There is also
a positive correlation with a significant effect between strategy analysis
information, strategy formulation information, strategy implementation
information and strategic control information on the one hand, and financial
analyst coverage on the other hand at a level of significance less than (0,01).

The researcher recommended the need to issue a guide by the
Financial Supervisory Authority that demonstrates the importance of
disclosure of strategic information to stakeholders and financial analysts,
similar to the strategic report guidelines issued by the Financial Reporting
Council in the United Kingdom and Ireland (FRC), in addition to the
development of the Egyptian index for sustainable development. To include
the disclosure of the company's strategic information so that companies are
arranged in the Egyptian stock market according to this indicator according
to the level of their disclosure of strategic information.

¢y



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

rdaall alad) JUN (V)
tdadia /9

el e A Glaglas bl JS5 Lagl i) Glagleall (o ~Ladyl Jady
Thompson and ) daill <yl daslll JleeY) cilagl s da sl Calaa¥ly 4)lail)
Clagliin Jsn gi)l) o3 fiad sl bl MaS glaie (ye . (Strickland, 2003
G ¢ Jal) Ayl Aplayl cleha¥) o s gl il LY 8508 da )y dee Dl 4530 JlecY)
o Al Clagledl Ly (& Lty heate Al i) Glagled o layl 0S5
.(Barron et al., 1999) Jaiaall gaiill @xlly ully A0l a3l g8l

Glaglaall e Zlad)) dwal ae ) dpuladdl @l e aaall clal s
oo glhad)) s glis) of ) (Sieber et al., 2014) duhs @Sl Cua gl |
A8 Ve e die oo Gubill W Gy A alaasly dasy daadlmay) clegleal)
Mwangi & Mwiti, ) 4. Colil WS LYo e A Y oY e sl (DA dapae Al
o albadl Glaal daaly g3 Jis adlind) oo @Y ~Laiy) of J) (2015
o5 cOpainnalls ) o adlad) (b e aally Jishall gad) e Jleed) Al
Ay bl Gh e Gam (b Al GIGAD Gaudl ol o Sl IS Bl
YOOr Yoo cessll PREASE Y edie o

Aol e i A8l dagiin culS 1)) L (We, 2018) 4w cisgiul LS
O Y Al cliagy sl 5o WS g Bkl U e ey i GaSy ool Culladl)
ollaall el dels cMAse il delially 4580 (giiue o duadl i) clagleal)
QA G Glesleadl Bl aie 4d dag Gou (b Gpatinall 32de (585 Ally Gl
(Crlainall) Lgpanlas
(IS dagada ¥/

Jdae ddad Ll dagliu) Cagesy (Thompson et al., 2007) dulp <l
458 daaglal iy «Conduction Operations Jualsil) cililee s JaelY) il 313y
Aatll (g paall lgerdiny Al Jeall lluis Competitive Moves d.alall Gl (e

¢n¢



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

Gliginall 3das cblaall shaly rlay alally cagila)ly oSleadl Clay (JlaeY)
coelanill oY) e Adagisdl)

Environmental  Aull mwdlly Biaill dlee o300 doaslpal) )l gld g
20l Alee Axalies anis Adhay cAadliuY) 20 Aagliul) deluas (Scanning
dashll sl e dadasill Calaadl el Jlail) sy jlecal

& 0San JleeY) dagliind el o (Abdulwase et al., 2020) duhs 55
Dsehas Aalsall dadlall guall Glly b Lay 3)0Y) aalsi (Al lasall dadlaay Jilad e 163508
Cgplaall i) e gty dnlesbed) Jlae 8 apadls Jiledl axiilly (el Cilading
S & ey Lty Aadaiall A8l aaladind (Say Lage Sale Jlae) dngilfind iiat LS
dgatill (3an Mllys (Foreign Market i )lall ol (e Gpaal ST 4pudls Uhe 3145 (f
LBl Aakaid) 8 )iy ol Cam Aeliasall 3l

e piinall Ladlin¥) Cilaglaall Jrasi Wie A clahall o pal) ol s
e baly) @lSHall (Ko 4 ) clag Al (Dhaliwal, 2010) duhs cJbad) Ju
) Jle (aly 3 Ahagiall 32U U8 lldg 38 ) dadl) (pnil asl i) e - Lad))
a8 Syl o s <& (Fereira and Rezende, 2007) duwlp <l LS
salyys A5 dmans o Blaally ¢ Hleiu) gl Adlaae 3 duesh dadliul clalail
Syl Ao

Sapa gl sl suleally dpalladl Cholualls Jsall (e 222l U8 (g0 olad) ay LS
1ail s saniall ASLaal) 3 ALl ) (ulae 8 Cum L Aal i) Glegledll e - Ladl)
A8 350 o Galaal) 5y G el el ol sl laaly (FRC, 20138)
g Al Bypea bl sagall e adlind i dlae) Gl 3l JleeY1 8 2al3l;
CAalEiad) L8l Leilaly 48530 daadil iy (sdaa

Lujlae ol DA e (IASB, 2010) 4sll daladl) ulea ulae il LS
02 Y] ea of Byg e cpapall ) — B3] lidad — el Ayl ylee
a3 Ay Janll sl ped oo Al il pariione (S5 Ayhas Lesbiniiliinls Ledloal
) sl \hlal Gany S 3y sal)

tne



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

Aaluiay) o Glaldy) gea (GRI, 2011) dadladl plall dlae) 3)0lu pa s WS
dashlly baugiadlly joaill sadl (Jo dnilinlly ALl 4l Gy Oly dae) 35
Galls aBY) ol VL Ayl Ll cbasdll sl Gl led Lewd (sl
RPN

i) et 8 jeae A dadliud) Glesbadl o o lady) Gl duaily L
OV AN e cany 4l — A ladlly ~Lady) B Q) — YV Sl S sal (g paall
ol cppativalls Gpaaliall o (AN AW e A8 Glaglas o ZlalYl as6
Ll lehlis daphay Loty )y 4580 calal et 1 2020 Clasbeal Letas ¢l
VialEial) Ll il g 45,30

Gl i) laglaall ez ladY) 8y5 s ol Jaall olaia¥) (e el e
Glasledl e Zlady) clgln ) - Dald) Jde spa 4 — Gl s olla oY)
G e ol cpllaall kst e 0)8l saes AlalSid) JleeY) oplE & dasl gy
Jiali o (g cAale ddiay dpialls el L) (s5ine oy ald diiay dypadl A
Jlee) 5l b dagl i) Slogleddl o SN Fladl (50 a3 Ciagl) A
Lhi o daglpad) clesbdl oo Zlady) 580 Gae gaas ) AiLaYl )
Appad) Bl o)l
séual) dilaal ¥/

o Al Glaslaal) g plady) ST GlE G el Guil) Gangdl iy
G0 Aesane ot Cangll e Gidyy coullall Gullad) Ahais e AlelSid) JleeY1 s
d i Aol CilaaY)
AlSid) Jleed) 5ple 8 el i) Glagleall o 2 Lad)) (ssinas aseio paa3 ()

i) Cilasad) ez Uadl Bpudall iyl s (Y
il slaia o I B G e bl pllaal) il 3 a3 (¥
Ll ol ol Adaasy Al ) Cilaglaall o Ladl) o AN laal (&

¢



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

) Apaal £/

Glaglaall e ZladYl Bl Lad alidl coladd) Qo) 5 daalise dand) Jiay
o Al ) cpllaal glass e oyl (ans ALKl JlaeY) 5ple 5 Lagl i)
b Cndl Aaaal Jiati
sdalal) oY)

oS alaal @b Al Gle gngall (e e dalauY) Glogladll e 2 lad)) )
DV Gl ) ALLYL Dbl @l 5y0bes daloal) daslaall julae Gulae JE (e
Glasleall o Zlad)) siine o Baldl Jolad & Geg WJailyls sasiall ASleally AL
Gl Calladl ke e 05 dn il Y]
slanl) dsaay)

e glaiy) 138 il i e Lailin) Glasheall g Lol (gsine i ()
2ally Gppetinnal) 2 S ate Gy ity AHEAN et ) (gam Callall Cpllaall didaas
Uy day0 33k (A g2 Lae ¢ Gupaiinaally 4S8 3)l) G Glaslaall Jild aae ASEL (e
A GhsY) Gem 5elS B0l & ey QL) bl wbfis Al lgiads agud)
RPN
rduagl) mgia 0/Y

pufls Jalatl AhEY)y LiuY) il el zeiall e JS o dald) Cadiel
P e dnglin¥) Clagled) o Zlall) (ssinas asgde ) AlEYL Al Gla)all
G Aaili) Glogdadl e Zlad)) sue aui ) dilaYl dldsiadl Jlel) s
Allid) Jlee) s

Aol pead) Laladl ClSyE (e de sean o dinde Ay Dald) culi LS
by altisd) Gpatill jples e 58 SS5all 138 asiys « SBP/EGX ESG iise
Glosleall e Fladyl ih gae I deagsll YoYe Ja YOV Lo e sl DA
Zasais Osapn bl Asdiae alaiul 5 8 bl cpllaall dkaas e )]
Agiplail] Ahal) il s 8 daxially Japdl lasiy)

¢y



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

sduad) agas /9
ALl JeeY) 5l 8 G sl i) Gleglaall e 7 lad)) e Gl Jsliy o ()
il aadg 2 5L V) el Gallaal) sl e 85all Jalsall Candl Jslip o) (Y
Aals Gagds e lgd W el Sy gl e Galall caad) Jilay o1 (Y
r&agd) dad v/
r N gail) e Gl e 85 Lo pansh 23 388 cduimg b lialy Gand) CilanY Tigas
Cadl g gamsay Adafipall Aol byl -
cotmladl KAl 8 Alalsid) Jleed) )l A e Eeal i) Gleglaall e #Lady) Y
cmlae sl e ALl 315Y) (Boms (o Cllall Clladll Adazs 5 Y
Dbty AlalSid) JleeV1 )l 8 L dl i) clegled) e 2 ladyl G 4D Jilas —¢
Lol cplla )
gialatl) Ayl —o
bl Afad) Gileasilly cilua gilly bl -1

r&ad) £ odagay Adadisall AGilud) clufial) ()

Laflia) Slogled) (e = laiy) auiiy Jilad cilgla ) clulall e el lia
w=sd J (Kjellberg & Johannes, 2016) 4uy céaginl Cua cdiline Sy &
iays & OMX Stockholm30 ise & dsjad) GlSHll Jod gae ol S s
Ll gty 5 e sladily Ll ) Glagledll o plady) ) wpdl G dlseSsin
AL Jlee) ol Y By alsall Ganadiy dadl i) sy i ) o)
@ Vo)) el (P AS08 Y (gsin i Vo E sl DA (e el (e @33l 55
Gilsi OMX Stockholm30 ise & dajad) @l of L) dabal) clagiy .Y ¢
s el anastss adlinl) ginadl jaie s dadlind) Sleged) oo Lgaladl
Al Il Yy duhyal) 5538 Jlsh Ul Tsa agd Ja¥) 138 ofs AlalSiall Jlael) s Wy
-l Jlaa

¢NA



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

oo zlaidl Jall gadl e Gaisill i (Zijl, et al., 2017) duly culi LS
glhad b dajaadll ISGEN elldy ¢ Alall e Apnladyly Ay G laa¥l il iu|
zlad)) of I Auhal) clagis Y)Y aewn sl daayy 8 Al @l
daleid) cilaladdl Gl Secondary Ll i ¥ @l dae Lainy) dundi) iu¥ U Glaial)
SN e JW ) et (e peosall S5 G 138 (5S 08 LAalai®Y) Al L
el Dl ao alelis gaey gl Jeel zigar A kY% @l e sdle . W
Bl e Jlliy lgnepd o bliall &lly Lelaall dnilil¥l sl #Llaidd
J8 (e lia I8 )8 dalgall 03 0 apaisall Daladag Jlal) (ol A4S J5 ilaslaall
. 48,4l
e pailadll s asd (Morris & Tronnes, 2018) iu))y cisgin) WS
Glaladyl & GDEY) #8445 e o galladl) Jlie 4 (s
alatinly Gyguadl )l 8 e s ) e 2 lad)) Guld 5 L lSal dagl i dg)laay)
A8 Yot e Al Aie S5 At i) Sl e e heaie £4 e (580 e
Glesane dayl ) pladyl Sise audiy LYero ale 8 Lasly dagad Dea 1Y e 508
sl «Internal Organization and Competition aulidlly Al adasill @ 4 Jias
cuwaainl WS .Boundaries asaa «Goals and Objectives <ille s calai Forecast
Sle pailiady dafie Flad)) L gaaae culS 13 Lo LAY stV coslul 4l
) Zlady) o ) Al clagiy A e o pailady ) (g
il ey @i A Glalll b Gl calladll Gilaal e S5l lald) 8 i) i
Culture of Zjul) ZalEl iy ool & Dl G Lely cddld) 48ladl) e lef
L Al il 3 claglinl) e #ladyl cillee Gaad of magall (e - Secrecy
sda (3ais Big 4 LSl dayY) dealiall (olSa aaf dgay pe Zlaidd ST Aabaml il
Colal LS o lad)) jisal AsSall a ) Cle genall we Busie ISy Gl (815 Lad il
Legh lalad) i ¥ adliad) slady) of el duagll b il g 3 Al
Ge A sy AGE (gsinay Agall (giiee o GDEAY) e s Ll lalad) Sul
e Ji e Slaladyl oda Jid Wide Spread saall auly o gh () sldiel Jaial)

¢19



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

aldie | 45 ) u}LL.A Regulatory Intervention _edanll Jasill o6 a8 cclldl L cls )yl
o) 2 Lad ) ]

daal @b gyl el of (Winter & Ziilch, 2019) duln ol LS
dilas o duhall o <Sys L ball MY sade Sleslee Wjliie) (Sayy coppaiinall 3508
sa Agasall lSall Al ayaY) i 8 V) sl ~lad)) sas Claaae
Baga s 8 Gaiaill Glumyll Al & gl Jidatl) e sl LW (uly Bsw
bl Lsny lgmen o5 ULl (g desama ) Aushl) iy L o)liaY) o) - Lady)
syl (Pla Wl 34855 V) v dae Auhall die sy o UEAY] ailiuY) ~Ladyl sasa
W Gy 48085 35000 gats 3500 aaa of ) gl cylaly Y OVA Jag VeV E (e
e O ey e Sl ey L aladly g S8 (LAY il Ll saas
Y ZLlalYl dppes ABle agd Gal Al Al JSay W) A8l (AS)0
LAY

zisals oaflisy) #lady) of (Sukhari & Villiers, 2019) iuls o)lil LS
Jsn il Gl Jlae Auhal) o3 Jigis Asuliall Glasbedly Gl 355 JlecY)
) Flady) G oasl ddaal IV s Jlel) zilay amlil) o Lady)
Ay Yoy g ale 8 Ll iy Alaliall el dlae) el JUa) sy Jlee Y1 z3sais
Zases Op Al e QA Flal) A4S Jdaily (rlad)) s COllaal ) )58
Xor e Hld ERY agan 84S0 Yo duadl e Al Aie i L ghagliinds Ll
D0 Adladl U8 bl Jleel) zila e 2 ladyl 2y ol adl gl ¢yedily
Craadind LYoV € ale 8 Lelld ae L plad)) oSl il g G JalSie Jlee
Lbal eyl 3udly (Flow Charts Gaxill cuakiss (Diagrams 4l a gl IS
Lngliu) lgilal e = LaiYl clSyal ol ) duhall clia g LS Al Judlsy JeY)
Ll oIV Clpine S Jlae) 3l Calaall) oda Ly ¥ JIp Y LSt dilas i S
o’ A Olaladl) 8 Al g5y a5 bl of bl @Sl LS L gapdll o Sl
Gy camy JalSIl Lo Zlad)) o ol ) Ll delSad) JleeY1 6 cilllaie i
o aial) Aleny 4AKAN daidaiil) culeall 3256 Culd ) oS

¢V



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

ceais of Jial 8 3aailly (Agapova and Volkov, 2019) dul) cul LS
ey A8 (gpaine o DAY Glaw 8 Ladlml) Glagdedl e Lylaal gl
Jadaall duhall cuwadninl LFirm’s Intrinsic Value 48,4l 4y eall dadll ) ddlayl
s dE e e plalyl & Al Aaghid) clobadl asmy yaadl ol
Al cpidl LS LY Y=Y Y e sl DA AgA) allaay) 4 S & P 1500
O A i Aaglia¥) Glesleall g ZLady) 18 Ly (A clplaill gy JS3
e Al 4jaall dadlly Investor Management Disagreement jaiiwlly 3))5Y)
Al dalall (Al (ailadlly 4$5a1 Jasall Glagleall LS ade (ggie b aSal)
Y1 O adipall IR cld lSpal : IV et el GBI e Auhall i sy
oy B2l st ) ) Al el i) Jea Ol e el g il
Sle V1 Al @iy @lSyal Al Al iuY) Glegladl e Zlaidd dae SST e JW
O A Al i LS L o) Al @ld Gl e J8 Aalie) Claslee (0 paal
Glasles o mall of zapdl o aliwdly $Y1 n eV QA @l @ls)al
Glosleall Jilad pde (ssie o dnlay) WDle agay o duhall Xl LS L dal il
il pre adds Biae Ol GRlEY) e il o3 GHSE ¢l Flady) dllaal;
DAl e Jadlly Adle Clsiue Ll 3 IGEN Al CIAY RS lat il glaall
Gy @l b Jasall Gl A o celld e pkall e . diidly 3)3Y) G
i Adlaa) Jo by ¢ asliu) Zlady) oy 3 sl glat (msdiall CDIA
clasteall 038 o - Ladyly COAY) diaidie S,
Glaslaall (o Zlady) il lasl (Etengu et al., 2019) il cisgiul LS
G Aom Al L GlNE el e Gulaill Y Bl o Aadl i)y sl
YOV S YT e Ay Gl G sae e ellyg e V) AW G3))gY) dayp
dsasll 5 2l Discretionary Accruals ap)lia¥) cliliaiual) aas duhall Cuaadin
3sas G Al clagiy LY 5)aY aseS (Dechow et al., 1995) zisa e lede
ALY 2 WY B e Ll s L) Claglaal) o 2Ll gy olu il

¢V



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

Op bl agd 8 Glubdl ailay gaedaidl ae szl of ) duhall sl celly )
bl < i gl 8 2 LY 5yl lilas s Lanil s Gl Gilagleall e 7 Ladl)

Lhaall L6 ,ladl (Hassan and Lahyani, 2019) iu) cisiul LS
Cndally dnlid) WSl daad G Jelally bl Dley) daziy Media Coverage awdlely)
Al e duhall e Aailinl) Glegladll e zlad)) e gulid) il e
S ALyl A 4,k Media Agenda-Setting Theory dedley) culigl Y1 i
Al QL) s B dane Alle e ASy8 oY i Gl (e Al Dl degane
il L Al Dley) dass o Aahall clagiy YT s Yeed e sl 8 saatdll
LaaleY) Lbaall g b)) xmg VLS Al Glagledl e Flad)) oo ol
Ofiad) Gpdanll ye cppadl of A el LS el i) cloglea) e 2 Lailly
o A o olu by 86 aels asliul) cilesball e o laly) pe Lolu Las
s opad) oAbl lia g LS L Aglud) ey daniy datl i) Glaghed) (o 7 Lad)
lasledl o plady)l s o geeadis ¢ Winte lagt ol ol cpianl
Aals Ldle) das 28 dalsi Lerie )il

S AW eI i s (Olaoya and Okeke, 2020) iuln yial WS
dapie gial GISGE e e Al aaa ST LAl Glesbeall 5)lEaY) 7 Lady)
sdiiall il Ll (e Gl e Jpandl &Y 0VA e YY) 8 s diays
Gl Jiat &5 LY VA s Yeed e sl (DA Gl e sad aiall culS )l
il Ll A JaaY) e silad) o duhal) cliag sy AN Siuls Lhea s clilaal aladiul
e ol Al e Aahaal) clesheall (LEAY) FLlad)l e g s
et Ol bl cuasl 8y Aaahil) logdedl (LAY FLadYl e s s
Olagleall (HUEAY) ~Lali) (0 i Jo Jpanll Lol A gl 3ak)s 3ok il @ilS )i
@sidl Ly b Zladi) e he (el aialll QLSS Bl o gy WS LAl i)
Les ST s a3 e gl il addiis sac Ll

~n5 (Fijalkowska and Sobczyk-Paterek, 2020) i.)» céagsiul WS
Alalsid) JleeY) i b Lagliu) dss Glagles oo 28580 L a8 3l gLl

VY



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

Jadlly lSal i sae gl L)) aaas ) 48LaYL WValue Creation dedll iy,
Jalei s e b daly Zlasinl Lulall oda ady cl$E) el Dalkia |slaie
o3 s ALK Jleel) s 8 dedll B Laliall Gk Llad e clS)
ALaliall JplEll i 8 5a Lead Apilss A, JalSia Jlael il peai Julas ) Ayl
Slastea sty paiva) o ) Al caluagly i) e plady) o 585 g
dandl Jlae o) S aa Al e LS AS,A0 Aagioal) Al i) e A

(5 e Lgidlaan (585 38 ML clete Bintl (Sa Y Llle s (5530 i)

b Lo Lald) Qaldiud Ailud) clubal) ae JNA (g

Bl G e pladYly Laflial) cloladl clln bl 6 ayn s
Slogheall e mladly wlsial 2Lia¥) e aioll e c—dialdl dle 250n 8 — dypadl
& (Johannes and Viktor, 2016) duhr Jie glalill (e daell A daag) i)
Hassan and ) 4uy, (s & (Oloaya and Okeke, 2020) duls casull
sasid) dypal)l chley) Ass 4 (Lahyani, 2020

Ge iy Al Claslaall e ZLaill jb5e cams Aglasy luhll aliae Culs
A cluhall s o V) L)l JleeY) iy dladll claaVG Ay Pla
Glisina (gudi ) gy pre ) BLaYL cdunilin) Gloged) slad mues Jsli
pmiall mLady) Cilplai s b lgie mLady) Gy Al Lasl ) Slagled) 535m5
bl o3 A (e 45 ALl sl Jslat e sas

psad) el e LadlinY) Glogbeadl ge mlady) A ASLal cluhall (aey @iyl
LAY lliaiy) Pla e z WY1 3135 «(Volkov and Agapova, 2019) sl
FijalKawska and Sobczyk-Paterek, ) iedll 3li, ((Etengu et al., 2019)
clady) i sl — Lalll ae asaa 6 — cluball L 5)x @l & (a5 ¢(2020
o) cpdaal dalaat e daasl i) clagdad) o

tvYy

-

ol



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

S B ALl Jlee¥) Ll A e Aailiad) claghiall e zlady) (¥)
i gaalaal)

aafli) Claslaall e Zlady) (ssinas aseie sial) I b sl Jslm
fol LS elldg Al ) Clasbea) (o ladl) jud ) cilyylaill aaf ) diLayl
:Adalgial) Jlast) 4l B dpadiiud) lagleall o zLady) giaag agedal /¥

0o I sk 5yl 3hsally A1 o de pana Bl Ll Tansl ) Capes
Jee LY Gl 4 LS (Porter, 1996) lulSe e Llially 4550 4ad Gpei Ja
Jal e QL) (uly cDlgad (e 320 g1 5))3Y didas & 39,80 dad o ALalSidll ylal
o) Aaliadl g 15 8l o w138 L (IRC, 2013) dyshall sl e daltins Silse 2l
5 i) Cllae Lol Lealy el il i dage aud Aaliial) Bpasi iad JU)
.(10D,2009) -

Lbaay 3l 4,80 4adliu) of (Sukhari and Devilliers, 2018) ¢ JS SS3y;
a8 UiShe Dsn A8 dumdliinly Ailia) Cilasbed) aaliy o Aliied) dedll 3la
& t—ue.ahﬂ L) e 3Al) 58 i 8 il sade Cilaglaall o3 (Y L)
o sl prmlyy ¢ppaliiall ey LS LAl Fm Al Apdlil) iy
QWi Oy Gl (3 Clasheaddl gpuatl Alall (385 LafliVL Glid) - Ladyl
.(Gu and Li, 2007)

oo Jaldll #Laiy) o (Hildingsson and Kjellberg, 2016) dul) <lil LS
JacYls dagl i) Calaal) Jsn Al Claglaal) e dad ST dagl i) clasledll
S dgny e ol S ege Tniliad) cilagbedl Jeny I sl il dasll
e plal) ol Ml L dad1 dih Jled) dlile e S 08 G gy
il Gaall sl Rl Slaslaall Ty (3 Lty Deate J<0 Ladhiul) claslaal)
NPT

sl ) dldid) il Guiding Principles agali iu) bl calas) WS
toeh Lo Jiai t5ole dags e (IIRC, 2021) AlalSiall yll Jgall (ulaall
strategic Focus and Future Orientation (hfiaall 4agilly Al iuy) Sl .

Ve



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

Connectivity of Information ilasleall Jlas) =
Stakeholder Relationships cbad) Claal g L) =
Materiality Al L) =

Conciseness BIEON

Reliability and Completeness Jlaially 48 digall =
Consistency and Comparability A)laall Alally luay) =

L0 syl J) eolapny) Tasall ld JelSid) ol i of cmy B g
Tssialy ppeail) gad) o ad Ba o Aaliia) 808 Lkl saas Aadaid) dailiny
s Gusey Ao Loyl Lealasily Jyshall
Ganaddy dadliua) (ggine pualie o emgill Taall 1a Gulsi iy Yy
OB Jow Jeo Jaidy 38 Jo caladgilly 20 gl
O dadgiall Cildilly ¢ ayilly (Significant Risks 4l jlhliddl e ¢l Ll =
Al Jlee ) 3y (3sudl puas
tdsm AaSally (il i dgn @
ADL el s ol Sy A Jalsalls cJiisdly bl el A o
LAY Alysha g Ao sially bymaill sllad) (p daaiall (s CaS o
Gleagill aaas 4 Past experiences dalul cjladll (e Achiall Cualad oS @
AolEiaal) al )
Al danlse A4S pang L) anglly oaflAN) S 58 e LS
& A il 3das o dabaiall )8 3 Apasall Jlse¥) Gusey 585 5a5ns ainnal)
el GBla Jafiall
g pmaliall oda Jialiy cgginall palic Aald Jaliall uEll el
(Serafeim, 2016; IIRC, 2021)
Organizational Overview And External 4iull, dudawdl e ddle 3yl —)
Environment oyl

Governance iSeall —Y

tve



gl | | il gl | 6 Tt il S

e sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S
Business Model Jel) ziga —¥
Risks and Opportunities oadlly Hhladll —¢
Strategy and Resource Allocation Ilgall Ganaddy doadiluay) —o
Performance MO
Outlook Cilad gl -V
Basis of Preparation and Presentation Uasally alacyl sl —A

cuny o) ay Dlsad) Ganadty LafliVL Gl ggisall uaie epa
Al Jpemsl) (g5 Sy i o Aadaiall a5 ol )2 B Jhpd) e JalSiall il
tsh Lo Dlsall Ganadty Ll iVl Glaidl giisal jaie b 8 JalSiall 8l aasgg
kil o) sk ddaisias byl dpadl iyl Calaaly)
Al iay) CilaaY) el Banl ik a3 ol dalaial) gieas ) Clagliu) =
gl 20 gl lsall apads bla =
cdashalls baugially el gadl e ddagiud) malalls Gl (Wl dw oS w
rinay dl Jady o (Sag
simall palic lgha Al Glagledly sl Gapass by dadliul Gn byl <
1)lsal) (anads habds L iy (o el b Ly (gAY
B Al JleeY) zisei e Bl Al il s Loy calaidl Jue zdsaly i -
oo sl o dakial 508l agd 8l Blaall Clathinl) 388 Ay e (6
il
a3l Gasdlly Hllially sl Ll Cuatis [ il -
(1Y) Gugep Alaiall Slalaall 351 laiigis dlsad) Gugey Sl sl -
e Al 31 (e LguSalip Al Bi0e Lgaial Aaaiall ey Lo 0
SN e -
LS S )y Platiady dalaiall skt A< =
Al 300 Lgaial dadaidl) Lngliind 8 Do laia¥y 45) iylieY) med 520 —

¢V



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

itlaa 4 lehaiud &l allad Glaal dbay A abull; cladl -
Dlsall parads hldy Lgiad il

oAl A58 Lailind aed of s gl Sl A58 s of Bald gy
DA Ga (Sa s Blandl 5 Al ind) SHLAY G Con DL il edkival age
Adsndl Aadll 3 AadliaY) Gloledl e Zlad)) o LS AL W )Y s
OB (Al Ao ldal dad lgie moadall Ll AWVl dalaid) Glosleall (558 28 LS L 1S,
Omal ) She J88 Gl lgeadting dlad) Ay s Al i) Gleshedll e Ll
peilaly aehlids seDlacs agdsms iy peiege Jon Clashaall iy lemdlia G leasds
gl i)
rALalsial) Jlas¥) )5 b Aagiad) clagiaall (o 7 Laddd §ywdal) el all) ¥/¥

L) Glashea) o 7 Lol syl clplall Joliy o3all 13 8 Ziald) o6
Slldy e pall Ayl ¢ s)lay) dpla ¢ sdladll Glaal Ak ANSH Ayl b Juas il
:Agency Theory allsgll 4,85 (9

dang Cpadluadl Gy cpeaaluddly cppad)l cu AN Glide S 4yl Caal
Al (e . el Adailly Aaflin) LA A3 sy JWal) (ul) sediae iy sl

&5 COsl) das ey Grealuel dad e 03 DB G0Ny sl paly (g el (AalBal)

Jensen & Meckling ,1976; Watts & Zimmerman, 1978, ) Laldl) agialiad
-(1983

seiSar ) of sl Dl clasbed) Jil ae A ) ASH) e (5053

s2a) Optimal Contracts  Lid) agall Jiciiy cgpaabid) (e ST Glagleall ) Jgasll
lhas po ilan Cpaaluall mllas e 8 2ol LY A AEL (e cagaill Sl
A Ay @EAY) ZLad)) ey el ) Alayl L (Healy & Palepu, 2001) gypad)
O Jy Lae dge shall Glaglaall (o 23all o G paall ady dim ANl AL (e Caaill

vy



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

Gl ol Guslall st g ldy Ll (Barako et al., 2006) Sy Calss
- hall daphally ¢ 8 paty

Sl ) sl e b Lailind) clabedl ge plady) el o LS
S G Glaghaall Jila ey ddlaiall Adverse Selection  uSall [ lod¥) dlia
el A QS 5 ey ¢ cpleinally cpllad) Gppdiadly el o gl el
.(Clemente & Labat, 2009) 4\l 43,k (3Uai (yaa Transaction Cost

Glagleal) o A dpplas Hshaie (e (Sanchez et al., 2011) b clal a8,
o) s cmpaaly DLl JE aia ddee & 5ade 0585 COiN) e esial) datl )
Ahadl Glasal e atpes cpaaludl U8 e System for Control 4,0 aUsiS e
o) dasl e

L) clalady) o e Jda (Sieber et al., 2014) dulp cusd S,
oS Qg (Ul ul) 38l 3 lagleall LS pie (ge JI G 31 )& b A shal)
- Creiiall Gl glaall Wi Tacas ajliic)
:Stakeholder Theory glladll cilaal 4, 8 (¥

<y Various Groups icsie leseass dsas pllad) claal il i
Labaidll s ¢ painall Jaly slliad) ilanal il sane anly L) Ly dilide clalaial
cogr s llad) Claal e 5l Ll Gl dagmy e laa¥) ol g 25

dss mllad) Glaal cleseas o Diverge Beliefs iulid) cilaiieall cams
sl ol (gl Y Aadaial) rliad clgililes Aadiall Ly 35 o Glasidall (e ) A4S
LSS pdinall e nly i e sl (e Yy Ao sanae S e B LiaY)

Glanaly daaidl g cdlelill sda o alad) (lanal Ayl K5 S e
Calide e W)l e Cipmill DA e N Gy Joxt o dadaiall e Cangy gt elliadll
.(Deegan & Unerman, 2011) aladl cla

Slo 5l aaas gl Aels jalas slladl) lanaly 3550 G DLl s
.(Post et al., 2002) sl e lgiseluay 3,80 Lo Akl 38 e Lalially 0l

¢VA



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

Glaals 35)3Y) G suall 4l (Branco and Rodrigues, 2008) duyl iy
lgdias o3y Ally Valuable Company Reputation 4,50l a8 &b draw A5 ~lladll
el Glaal FladY) sagas (ssie Caund A (g

IS8 e ()5S 4 Jaad 53 pus¥) elaa¥l il (e Joja A8 iny
c el lyshie (e Aalaall sllad) Claal degens alol ol

Clasaly 3y o 4D e Ll A8 o 358 ol iy adiny &5 (e
leadl oy ilaglaal) o Jlailly puaall Zlady) P o b Giad (Sayy clliadl
ALl JlaeY) [l 8 G ) il glaal

Al ladl Glaal dad adaes dadiie Y Apbai®y) GlaY) Gy ey
il Al ity Jeal) 3358 (g pains S Allad Al lee DA (0 Leind
call 13g) el AUl mlladll Glaal acs oi (Efficient Operational Process
Cilaslaall Lean] o il Llasl Lgie ~Laiy) 2y il cilasheall slaY) HUas of o
sy Apldiul @bl A g0 Alad el e e dasiaa)
.(Njoroge, 2018)

oy mlladl Glaal dpks Lip (Freeman et al., 2010) dwhal Gk,
Lo 3l Lo Aaliiall lse sy igh Aanilin) o (Sra AHAN Danghinls ol
oLy A0 Galaty) (aes 3oaty Unfipe Ladl i) aseie Jliel (S o5 ey edanlal)
Al Joa 48l Glosleal) Gl ¢ Al + Al Glaagilly (a)pdlly dpephanll chall e
ChhE AN gea el 285U Ll puY) OISl Lol dldiaally dualall il
liadl ClaaY Al
:Signaling Theory 3,Lay) 4,45 (¥

(g sl dlaY) Slewd) Jsn dlad¥) ilagladd) Jaoa il 5L 3LaY) dylar e
) Ll Bl Al Laghaul) Sleslall e plady) of Jliel (Sa alay) dll
condl G oamg b W ) Glegdad) Bl aae i Ll S JW) Gy Glsad
& d .(Connelly et al., 2011) 4,4l dad sal)sy Jagail) il cpaatl oy paliiaall
daadl Bloud 4 Glogledl Bla ae o opgnll Gl alaY) dpls el

£VAa



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

Opaaluall ) e Ladilia) Gleslee QAN Jup G o5 ey .Labor markets
o g Baaa Wil ida pahel Gl 8 ABladl GG e Juadl agl maag
-(Alvarez et al., 2008) dulasy) daaudl ju3as cd )

Allall sasall iy @l o (Whiting and Miller, 2008) i il a8,
Capiial) Jaad o cllay) ol e gl al e sl b J ed o ey
aen of WS LAl dedle ST chli Masl &5 RSl dad i G smy edlad) Gilaual
Sy L) e el e Jant AGal Jeay of 43ls e mlliadll Glasal (e 22l
AWl 3l callss Julks

glaf¥) dpiaca (e clonds oo Gilaglaa ) 5L GIGAL Jilusll (e 220 el
(Aallad oSl aal da sl i) Gleglaall Jie) dplagy) dpladl Glagladl) e gyLaaY)
GV LU Alad Ay AlalSid) JleeY) Hpli 8 Lsglind) Gleshed) e Zlad)) aays
LS sl (85550 0S5 8 ale e Ld Auadl i) cilagladd) o Cum ¢ ALl 525l
Cpent B Jun o Whal e maed) s 4,80 duadi il clad) ) sl o
) Ll Qs JU) ) S iy ldiaall el Cdag A §y5a
peallad Ayl Al dujles (e Gppaall aies A0 Glard ff clatid agd 313,
.(Hashim et al., 2014) duas sl
:Legitimacy Theory 4. all 4, lail) (¢

Aphill ac ki JSS aciaally daliial) o WAL e (AT Aph A due )l Ayl
lilacing uleas 53n e o gillee o laca () Dhaials anss o iy cilalaiall
s ety caainall & wllad) Glaal cle gans Calide J8 (e "ol bylie) 4y Cuay
.(Deegan and Samkin, 2009) cluaiadl ¢lad danls dae il

Laphaiill doepdl) Allay Sl Led " oldinl) die” dgay ) daepdll 4k j0ds

shal dabial e cang e laaV) dall osede Congar 4 Jend o) aainally dabaiall (pn
Cun capae |y (pyativsall il Ll Gudy (JSS adinall aelify Gl apa 8 Ll
bl dlalse dabiiall paind)l e oacldy adinall Gladgal dabiid) el 1)
.(Hoque, 2006)

EA



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

Gy O8ly Olajll Cum o il daje (g A Cod dpanlatil) Aoyl ety
syiall llbiiall pe Ll oy ) hainly claliiall £ bas Gl L adinall Cillge
Al plaally ladsll st cmall o 0s$ B el aay ol Jal e Lol
Aabiall Glalialy adiaall

Oe 2o @llia angill e adaill el duepd g daepdll (& SRS s O
Slely Cain J) dalaidl et of cSa Yyl L balie) Ladiia 5Y (S S Sl i)
el & (kadll) bl (laadl lasl ) "Relevant Publics jisall ) seanll
Labaiall e oF (Say Ll 4 Jed ) il ol i pe ST Canin ) (gl
cladl) LeSba s 050 Lilaaly ol Gley Lad ALl @y pganll” g i )
disnd A e pllad) Glaal chpeaiy aedall ) daaid) awd 8 @l e 3dle
Al @l gal Lol ) (Aabaidll o)l 0580 L sale) alaa¥) dae duzadll ge ol
oo Ll Bl Lad damplal) claigl) o sty ) Alglae dakiiall Sy BIG  (45150)
.(Islam, 2009) leigas Sy ¥ Lpndinal) ladgill Gany of @l (Jball das e (Dl

Sustainable Development iyl sl dabiiall claiilio) dpaaY \JLu
di e e JS0 Apslhe dabiall Claliuly ddleid)l Gloshall 8 cdadaiall Lo
Dshie e painall 3 (Oadially Cppdiiad) Jie) ddliaa) adlad) Claal Gile sane
eVl Ll 8 Lol i) Glosbead) e 7 lady) cladiial o cany el 4yl
Oheind ) gm0 oS L)l gl JeY) oY adinall lgadgy Al
oo laliidl maadi (f (sl o ¢ shiiall 138 ey e Dlaally Aleally Jla) Gy il
S cpinall ciladgl Jua il ) 5Ll dlasidl Jle ) )l 3 dal i) kel
.(Deegan, 2006) skl Aoz 2Ll Ll 530 e adinall oLl cagil

Alia o Ll i) Claslaal) Co m Laidll $pudal) cilplall Jsli s Aald) g5l
fl WS ellyg ccnllaill sda o JalSss Lol

Aphil pus mbadl Glaal 4k o rpllaad)l clawal 4 ka5 Asgl) 4
Aliay el i) (Sar @ Gag cpalually paal) Gn AR e culud IS S5 A A
Jla axe asgie aadid ¥ adbadl Glaal Al by - adbadl Glaal Gyl a6

¢AN



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

Oo S e cony Al Clegled) e Zlad)) Glujles zpd b G il gladll
Sl pe e b ol Ser Railind) Glaslaall e Zlad)) i & ey Lokl
i AR Gunyg ¢ Gailidal) mlliadll ilanaly daliial) (o sleal)

OB llad) claal Al Jhe o thuepdll Ahiy pllaal) clawal 4k
Ofiphill e 8 gy s Jead ) aindly dabiidll o AD) Jolin Loyl Ayl
Gl Ll JSS ainally aigall Zepl) dpplas ol lld gag . ST oacine las Jals Aalaial)
& bad) Claal e ulld 0S8 85 A mllad) Claal 4a e Lo gl
ki)

Carainall uledls Gladgll ecs clalid)l Jest of casy daeyall A,k G
Aabaiall G olatV) AU Jelis 13 . adinall U8 (e Aoy im0 Lgililee of Glasal il
olad¥) Al dpeanill Alelusddl e 585 3 alliaall laual dylas (e e . aaiaalls
b b blad b Byl Bl i sl s e adinall b gelladl il
g oacad ciladaiall Al daih Gl ZLad)) a0 dagliunl) Glogled) o 7 Lad))
Leyd e Blially (LY oad (815 cdibina) mllad) Glaal cile gene olel il s
inall b Aalaidl)

A830 DI dallas A4S po 5LaY) dyylan Jola s ANSgY Ay datg B,LEY) Ayl
Wl dhagye Ml (ADRY) Jhladly el iy Jie) clobedl BLa ae oo
Jlo are ACad dldinall Aladl) Jslall o Taae 5LaY) Ak - ANSH Ak G,
Glaal calidd b e alag IS ¢ sual) Jalus o dabia) 3)3Y (S Cua ilagleall
o ) ALalSiall JleeY) 5ple 8 Ll i) Slesbed) e ~lad)l DA e mlladl
Sy Jlall o) allSs iy calainall il Cing cdabiiall Bypa (puad )
Cilide po leBle Gpaad dlld (e paYls clglerds Lglaiial Jumdl agd (Bl cagnd) Ll
ad Glaal

Adlaidl Slosleddl e oyl ciladaiall e cany t3LEY) Aty el 4 ks
Gens HLEY) A o (ol Amaiaall uladlls ciladsll Jha el ) 5L sl
Atat 2t (Al Tagy ~Lady) 13n Gind DA (e oSy 3 2 lad)) Clulis (0 desana

EAY



pYYY il

Aylxdl g Acadad) Al

Jo31 3 demal

DV (A Al i) Glegledl o Zlad) Glujles 75d (8 leSs il 5)LEY) 4k 4o pil)

LSl ALSi) JleeY)

Aplaig S Al o A aplid) Gadli I JSE) DA e Balll Sy
Ll i) Glosladdl o 7 Lad) Glujles i A duepall dgplasy 3)LEY1 Aty mlladll el

ALl JleeY) e

EAY

-
———— )
Al ol) Ay ylas clladl aal uaal) claval 4
AulaY) asaladl) < > Ll aalad]
Al daliaalll m G::\Lu;\ \l{?“ "
S = JaaYlm e o
S SLe Ayl yia asalia gﬁ: .
e sladl) Jilai e m | > g
Gla gleall Jilad pae
A A
Asa) g\ <ila
MAIS.\AS\ Juas ¥l s i 8
J.GLA.&J"
(: O Gl | Jalas ple (e Aallm
‘ e sl u_L\;.A_g A_AL.LA]\ 5l .
o E pinall 8 mlladl) ‘® E &
o KE.. o lida et—A‘ e 4_»:_)\.@& ] H kE’ o
[ = Laall 2 =
N A % Gpahail) de a0 ) il m 6 T
ET 'v’ t.ua.aﬂ ).LA.\S\J . E -
B ==
A A 4
B L) 4y ki Lalaiall de 53 Loyl &y ki
LY aalidll < Ll aalid)
el L aac m Aeldl
el (s jLay) m Aoy yia aaalia Ackidlde jim
'5‘)1.&?\
g _/
(V) ) Jsd



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

4l 5,Lay) Al plluaadl ulasal 4y dadg Al 4 a5 ¢y S)aial) aliall (adls
Aaliall Jlas¥) )i A dadliad) clagiaal) ¢ 7 laly) clujles 7k 8 4l

fgamalaa Jsfaia Cpa Antlal) Lg\,jm Ao Ao Gallal) cpllaal) ddass J'Si (i)

o Bube Claglan (padis JW) Gy Gom 0n Dal ¥ s sl llaal) sy
Juws lo b Ly (o) 8 GSliall ) [BlisY) [e il cilpasi Jie )il goua
eiiadly cIndividual Investors al@Y) (s il Brokers syuleudl pasll Y JEd
.(Brown et al., 2015) Institutional Investor (sl

i gaabi ) Clagheall o guabad IS8 agilels ugkiy Cdlal) llaall asiy
Formal el (g yally A8 (e o CDlally Lygindly KBgall Lyl b 4S50
BylaY) clad iy udanl) pyaddl Jé e Presentations

oy

Al el 4 Influential Users 1358 Cpaaiiiveall ST cpsallall pslladll yiing
Al ed by AL ) o150 ol e i ARlal) agilad s of s (3K,
A(Yu, 2010) dagss dpulsd ilaglaa

Al ylsall Ganads Glis ppdiud) @bl e gulld) plladl i g,
.(Almeida and Dalméacio, 2015) Gsull ¢S & e el (uly (33us A

3l e cullall cpallaal) )4_‘1_, s (Chen et al., 2017) du) cjial 8,
Oulll cullad) ~Lf ciladg cndny 38y Auhal) Cleadiul L lSGAD dyldna) el
up Gl 3aa o ) Aahall clagh L cilad gl oy B oandly ullaall 58 eyl
sl bl sda i ol ) Al cliag WS LAGEN g o Ll sl
penY) Al (alidily Gloglaall Sl ade (e dadipall i) culd Al Ll
sagall b dpuladl bVl 4l clag b ae B850 a0 o Auball coSly L dussal)
st g Lee canyAll Adhalls Glaglaall Ay e w3 Gallall Cpllaal) Glad gl A
LY 30 6 Baly;

2y oS 13 L @il (Bouteska & Regaleg, 2017) dulyy cusgiul LS
oda o 3sudl aldicls Gullall collaall chlad i 48 2135 ¢ ousi il AW 35V (§us - il

EANE



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

A8 3o of adsiall e adl dpad e ams Wl Auhal) coplaly Lcdgl e ae iled gl
Valuable ied 13 & 5 0y 581 s gplladl) Jhy Cim il s
s e A o G calladll claig e alieY) o Lads .Forecasting Experience
@smal Agsin Caiai iy Canll daglie a23000 5 - (ppaisall sk Balyys (Gomll 8 ae il
I8 o 55 Lasae gl of ) Al cdags Yo Ve 3 Yoy e e uigil) AL G3)),Y)
SV Ah cla s WS gl s ae 55 collaall 2Ll el e sasalls 2820 (pe
=Y or ) SV el sl b ol cladgs ) ans Y 2 Y cldg ol e 3l
(Y+Y0=Y 1Y) Ll de dl Jm 8 i) oda e ) Juasill a celld pag (Yo Y
Gy Nlgal) Jumdl IS e uaﬂ»d\ Gladg of Cam (Yoro-Y o)) sl Jalsly
ST L (e

Dl & claill o 300 las) (Hollie et al., 2018) il cisginl LS
il ol Julin o 3ol JS8 clpatll o3a 38y L ) Gulladll # L)l ey )
PN Chﬂ\ Glbifa Qe 4anll Persistence Characteristics 3 jaiuall cilaudl
Al ila dphainl (s 53k G ale die el e Sl of 1) dahall cliagi
claslaall Guis Apaal o Qi ) @by el Gallsall o cn b eailisSay il
Ciladgig agu) 8 AL 3ho) e Ga Ayl Al ADL o ) duhall @il WS
8yl Gallad) Colladll Jsaas b Lee o Al <130 ALl Jsa cdlall cplladl)
i ) ALY caen) Slaud cilyis ¢l Information Underling dualsll cule slall 1)
G ke Gsleay Gl i) e o) el ) 5dle Sleslaall Gallal
Jig Aaplall odgy of Al K55 2 pes (Oallaal) Clads byl o)y Al Clesledl)
o) Slaad ) Lk aat leoas s cgppatina) bl e gillaal) ciladg b il
ollaad) 1) 2 Y g Slend 8 i) of s 8

shliey cpllaall ddast o 48D lials (Huang, 2018) 4wy culi LS
& 2y Agiuall sl Gsw A YOV T Y )e Ge sgall DA ellds agul) land Ll
&llyg Non—Star Analyst uépiae ey Star Analyst cpépae ) Gudlal) Callaall ands
e Sy o Sy G sinall Cpllaall ke o ) Aahal) claagi .New Fortune alad

tAO



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

s -pand) bl Dl (e i Gginall e Cpllaall dpdaat Lain caen) bl Jhalaa
cCmaall Al Al e JlE Lee oJlad ald ol Jamy 8 Caginall Jlad) 8 &
cage )l 81 Hlgdl lalie ollia (45K 8 pinall Cpllaall Al 30530 a3 LS

Gallall cplladll 4daas oy Lls V) (s (He & Ren, 2019) iuln culi LS
Laadl AN (e A o abilly Auhall Culiy oJaiad) G aead) lgdl laliag
Oo qiipall gsiall ) Auhall clagiy LYY U YA9A e sl DA el 3K450Y)
o3 o Auhdll il L) 3 aend) Led) shlie (aliail dasy cpllad) ddas
oY) Gl & loglaall Gudilhag e UansS Aulay) sl Gsesty oallaad) o g5 Al
& e Ll Jlalies cpllaall ddan ol BLEY) o Lad il cnell LS
L ¢High Financial Opacity iyl Al (i geall cld @lSpall dually Gl Jainadll
Uasee ) Sl pads laie agiay ST maa gslla) lgaaly 1) o ) i
Slo Gl saclue & bl cplladd) )l Gl o duhall @Sl LS L adiye b
G B sl Lpeal K Claglaall Ja € Jladll pall ylas 4yl agihli das
@l lasleall e 7 iyl salyy Closlaall adie ald L g250 38 Lo AW 353 (35
Josaill o by Lgpartiivndd 2550 ilaglas 48ladis 335n Spiad dal (e daglly 4Ll
cemlall

ollaal)l dudart ARl Jalas (Dang et al., 2019) i) céaiul LS
Al i L ) gllad) gaiy ) Glagbadd) s e 3SI ae aga) Ay
o Al clagi LYY s Yo cespall Ay £) e dleld calily de gena pladiuly
6 sms Y cliag LS ) Ay Gulldl calladl Bbaas o Lla) Wbyl 25my
Bl G ) Al gy aend) g o gl plladl ddaas daliad ols)
Oo el Osaty Gullall cplladll o ) s tall oda o ) Ayl Sl LS Al
b Rl 10 (et cagn) Ag (ystny Sy Gandl 8 €Ll daladl e slaall
A8 dpanse Ay Lgal Al

Odlad) ddasnl L) a0 Glisau) (Kim et al., 2019) duh <l LS
Qs el Aanlyy LehlEl) 5 LS lipse dadgiall aga) Jland gl Lhlae e Gullal

¢AT



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

zlLa¥) Glble aladsu) 3 Jy . Options Implied Volatility Smirk <hlall 4z
50 33y ) Aadyal) clags L cpllaal) dhardl dpa) Al leaall el Laldll Dleyls
(ollad) Lhaxt 8 ala (alias) aey 38520 ls dadgidd) agud) el Lgdl Jhlie 3
ey 1) daleaYl Lagadl 8 J8 dglaas abn ) ol Al gl lagy) 8l 1
LS L Adiid) JLedV) hladd cppdiind) sl dela cpllsall 558 o ) Al clag
) Gl Cpllaall haail) olgi) cNVla 3 lagmy ST (06 a0 13a o duhall
ST AL agilads (S5 ) Sl clsal) () ST Jseay pe ASHEL Aals Sl dale 5y
Gsm o Ol o Y cale OG0 Auhal) il cplal LS L agihlan Lalall ells (e 48
¢ Ml . sega Dlaslaa (sdlay elans aeil o Cullall gulladll e o5ty bl
Al gl wisiall SLed¥) sha o bl Cullaal dlash 53

axtill IS 13) Lad (3l & (Chowdhury et al., 2021) 4 caginl LS
Odladl Gladg DA e aie SISy aga] el gl i oyl I
8 (sety sl Ollaall Q1Y L DA o St Al A8 GUT Jos )
Cllaall ddass 3L o ) Aubtl) clagi L AHAl ank e JS e A elaa
o pe¥) bl Sl Slalie Jon el (s 8 By dege Apphall ye Gl
Dbl QS ) dedal) e Al G gilmall Gl B0k 05 (pasaddl 4ay
g Sl Q) dglazs 3yl o ) Auhall cilag LS .%0,0 Gy Al L)
More asetll (o ey cAips Glasles &y 3 Jed Al GlGED € IS0 Ciral
e Adall o ) Auhall sl ag L ALl Ll dsyladl i 400, « Opaqueness
el ) bl sl WS Lalle sasa adld) psllaall (6K Ladie 3258 ST ()63 dumlall
oo Wl Jll Gudy @lsd Jae i clladll Credible Role 4 Ggisall ysall L Lees caasd
DY) LS ey Jalis ULy cilaslaall B cpaad S ¢ pnill sgu el Gk
.News Hoarding Opportunities di.ll

GhsY) gy Oallall cpllaall 2pdass (G AB1 Gilad) Jolail) e Ll i
tol b amlae shaie (pe 4Ll
el AL el am asls il Jany Al Jladll -

¢AYV



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

Bl pre ol o dany lae claglaall (s elans sl Osllaall yiey —Y
Gl I 5N dad gial) Adiid) 2l Jpa daels ilagles Ji 25 (e g o glaal
se il sl Ul cAaiipe (i) aie Al & Lavie dualdy ¢ Al Gl b
Grants eylsall Jadll panadill e seluy Lee o Dbl GhsY) Gnd dleslaal
- Gpiiall )8
dam Sloglee Ly 5 8 sy Lage Dsd cllal) cplladll il Zias Blaas canl =Y
caxdll il Gl alall Jisall A e Jld S5 JiE) e el WS
Sl Gl il deS ga g dagll Gy Lty
Ladliu¥) legladl e Zlady) o 48 Jalasy U giall 8 Aald) a gy
ool allaall g dglasts ALalSiall JlaeY) )l
Aaliall Jlee¥) s B Lagliu) claghall oo zlaly) o Al Juas (o)
somllall cpltaall darg
ALl Jlee¥) ol 8 daglind) Glesbed) o lad)) apdiy Lald) o560
tel Lad et Clegana )l
Ol Gallacal) Adasiy dalia) Jalad cilaglaa (o ladyl /0
Dy oJlae) sl ) ApalaBy) Al 8 das) i) Jilas laglea Jiahig
¢ Axdgia)l JaeYl ok ani) aliad) pdaglly (sl Gl b galaid) gl
(Lt aa) Bl (B Al laliey b oy
ALY & ) aae K13 L (Hope and Kang, 2005) du)ys <l S8
iy admill Jane i) 3y . Jod Glas b clld) Cpllaall ciladgh 48y e iy )
L Al ) Auball cdagi L JSI SlaiY) g o il aded GunlieS Cageall e
@y e sdle . KU ol siae o i) ade gie b paidD sl 36 o e
ST sy KU ol e sl 48y o oludl LY GF U AL clag
el cplal le JRay Aaiiall cilala@Y) e ST AU clala@ Ll e g
Ayl ool dagyal) lagetll b lagi laad Jiay SJSU LY b i) e of ) Al
i)

EAA



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

dalidl plEl jasé (Manes—Rossi et al., 2017) iul) cisgiul LS
Pl e dlyy Ohlaaly el claglinl gu il Sledls O hlad) e - Lalyls
Ale (A ) Gl (e de saaal dlalSiall )lalls )Y ) Gl el (giaal) Jlas
G A D ey Caell IS e aedl G Y Al cliagi L Yo Lle
Jss Extensive Information ki Gleslre asas J lag WS ALKl )il
oo glady) e SUb Auhall s WS L&) JIs) Gugeyr Gl Lad cailly bl
Claal Gloslie clalial 4l e 2ol Al Akl Jled) Syl 4 hladl)
Ol Cpllaall dgdaxs A3 30 o ey el Cpllaall agiaa (a5 llaal)

riaall J ¥ (a4 lua (Say Al g

U eplal) Cllaal) aiiy Al Jlas cilagiea ¢ zlall eyl U sag

tOmilall Cpllaal) Adaiiy Aailiin) A8 Lua cilaglaa ¢ zLal) Y/0

¢ Naming ) dasliad) Gla¥l 4 Ladliud) delua clogles Jua;
A)al Ay (Al iuY) —ilaaSU Time reference ol gapalls ¢ Extent s
(A8l Ll il Aaans)

delua ddee 4 sl (Bordean et al., 2010) i)y cisgiul
Cualis L Lilas) (o8 Sl sl Ane 8 Lplas Wbt ol ) ClS 80 (pe Bined Lnl Y]
A ekt Aatau) A lia dlead A58 UK el ) Aaaa) Aas anis Jal (ge Al
itlua Aleny Gl (amy ol Auhl) Glag L Gl Aumd HAY el
Leo (50 ISy Lginalye 2o ) ALYl 48 e Clly o ol g dalall 4l i)
Sl Ol gl i 38y e 8 5 ey phall AGE) sl (apd J sam
AL GV (B 212 A agd

el of oS Agladlly ~Ladll ) auag (IFC, 2020) dun cisginl LS
Aladl Clacals il Uy dailal Ladl i) l@lain) duas Jle @S,
alaal ol e Zladyl @l e cany ail Auhal) claag L Jled IS Galld) Gallaals
Clllall 2 cleadlly calatiall CapSS Lgiay ¢lig)sS Aadlal daladial Leaid o s daacdih il
Glagl i) o Idle Assets dllaall Jsadll Jsadl alazinls ¢ Slgindl Lleas saall

¢AS



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

Gy JaVl syuad Cadlll (mid Clelal gy Alsdlls cdaliadl Jpal) adaed Carg
Pl bl yaall gl S Cilalial) Aulis (oY) sl Jridl

rall G (a)dl Alua (S Al (g

S Omllal Cppllanal) Adaiiy datiiud) A8 Lua claghia ¢ gLl olag) LU g

Omallal) Cllacal) Aadty Lailin) Ldi cilaghaa oo gLl /0

il allal B Aasliad) Lpaal gpd B Lsslia) s cleglas Jiati
Adalal LB U3 3 i) Jalsi g4k s «Compensation System g)4)

JleeY) Lagliind daclse 520 (and (Mytty et al., 2016) iu)y cdagiul S,
Gy b Jand cclarall Aelia J30a 458 3 Alla Al ehaly @lldy . oaysntll deaiil il
Ll of I Al clagi (sl 38 Jlei) Nordic Market 2aLaSuy! syiall 4us
D3 sy Can cdaliiall 3 delell Ll pnl) Lladll e cilimysnill Lnsliinds JleeY)
Ll JiV A ol 5 ey ol ladlly dadaid) olaf aaan b Leuls
s O o (b Al Lhall Gualil Aadaiall Zmghind Jend Ciliaggailly JlacY)
Gl e Jany @Y Gmppnl) ol 8 Aaliial) ailin) aal o Cilaglas g Olé
peiadast 3l Cpllal) Cpallaall g i s

dall @y aslal) L Ll e <5 (Ibe, 2020) duln culi LS
120 dagiyy Jladl) Zalall 450 aUss o Apal) cuas] aBg Aulail) CHali V) Lany s
Sle alially Ui deaas dade dualatt il dliindy Aalal goms ala say Ji) Ll
Al Akl g Bady Y eda Alal) A o duhal) cplal LS el 1Y) 4l
feaas s (Jarill Cleba) o Ay id) Aail) Ge Adadiie Alalu Ay LalinY)
LAl LB LU g Je e plad)) acluyy oUadl) Jliy Jaa) Ll
it 52455 Cpdlall Cpllaall g 48y e Ll il

riaall G ()l A8 lua (S o (a9

S Omtlal Cppllanal) Adaiig datiiud) LN cilaglia (o g Lal o) LA 2ag)

£9.



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

 Opallal) Gllacal) ddadi Laili) LB cilagla oo L) € /0

& Apass ) daliud) B abadl) b et i) LB cleglae Jaii
Lol i) Calaal) 8 dpasal)l il 2k (Gl alally A3jlae dagliu) CilaaY)
oo @l Alally A3lie A8 dadliu) B Apasall Gl (Bl Al 4l
Ob) Aol Au) Gl (gal L (Goldl alally 0lhe 3850 Apntliiad 3 Apasall cl il
(Rl Gl )l

G2 dupaill 4alill . (Skarmens &Morgan, 2016) iu)s @ial LS
o g B ) Jalgally daepall At 1) Clall B (e L) Calaal) Al
GIGED e dual A0 Ul Aadiuly AD o3 Gasdy Al Culiy LADL) bda
laapans 5 ) Lsgl i) Cilsall 3 Clgmd dsmy of ) Al clagi 5yaaall daiadl
vae ol o Jally el e Lo i chaill o o el L ailial) gl G
il 8 Jad gls smpall ol BAad 3 pygpally acluy Y Aalia) Gl aaas
b el Al B) Gl Gt sae oo Slegles i ol S e WS i Gy
ASHAIL Bliall ¢aYL bl cpllaall el 48

W) Al G ADll gasd 1) (Wanjohi, 2013) iu) bl WS
A Lo @alill ¢ W ¢12Y1, Strategic Control Systems (SCS) duailpwy)
LB Al ) ) Aubal clags (LS 8 Bamburi Cement Limited (BCL)
Aalall ) peailly Wik A8ES 35 Loy @) cladl i) g5 o ading Lpadl i)
Al Aadail Gl A8ES (o duage Augine ADle d5ay o dudyall xS LS LA Al g8l
- ol allad) Adass 50l e ae by Lea L) o laY15 Ll i)

riaall gl Gl A8 Lua (S ol (14

COmtlal Cppllaal) Adaiiy dpatiiud) BB cilaghia o g Uil oyl U a2y

sAgidatt) duall (1)
Al ciaa Y /1

Do Aadlia) Glesbd) e Zlady) a8 duall e Jiay
DA e i) Zlady) Joli 5 ay coulladl collaal ddas e AllSiall JleeY)

€99



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

2% Glesles cduatlily) delia Glosbes cduasl il dulad cloglee 4V legladll
i) A il glaa cigai) )
tal) A g aaiaa ¥/1
AL sV days b Al Aypeadl) deablud) SGE b Al adiae Jidy
A Lo il g il ) Vel o de HLaly Dl caolds iy peadl
Slo S5 Lbsal 1 asiyy S&P JEGX ESG Ldise & daae Syl (458 of —)
ataes AL ulaall G Tl i) ang Jl b daals dlvind) Dl yle
Lelaal Llgiey cam An el Gligine o BlalK G il e daidy)
Baall AaSsall juleal Leelily (4,0l 5hie
el ) leespadl Bl diald daph e b W W) clesal ) s YT -Y
Adhide AeSgn Ly dallas G lE e byaly
05 Yl i Guad 0a S Apeaall aysal) 3 ad o e SIS (S5 o -
Sl Y o meall Cumps S cale e SV aliiie ISy jled s 8
Al 5 DA alatil sale)
Ayl 358 OV Al i sie ol AU ALY e AL bl jalgn o — ¢
Aa ¥ el e 3655 YA 2o ladl) e ARl dagpid) gadad il Sy
coasts %Y dind Lo Jolay Loy Y4 Yo 5500 ¥o 8 S&P [EGX ESG ise b 42y
gl ISl sae Ay 4yl i A g Uadlly Al GlSHE 200 Jlaa) (V) o) Jsaal)
Al Gl e Jlaa) )

35855553555 S & PIEGX ESG e b da saall S8l (1) o8 (3l )
s sall o il
£qy



pYYY il

Aylxdl g Acadad) Al J93 el

JS @ld e Ly 4yl il Al plailly ddall ClSd s ) puag (V) doss

el ald Ll

L‘;M-..

dilaa Al @lSyd 2
Lelad

Al iy 3 e ) g

& Uadt)

%Y, 4¢

-

dilly cilyg pdally 4028 £ Uad

%\ ¢,y

3

il ylial) £ Uad

%\ v, A

Ldpaal) pé D) cilaril) g Usd

%V,

medly dge laal) cilaiially cilasdl) g b

%V, \

Ly Lauall 4l g Uad

%V,

Cilaglaall Laglsi€iy SSeyly claiy) gl

%V,

3\._:.«‘1.«:\1\ 31 gal) &Uﬂ

%V, \

Bpanal) aladly cilagealall g s

%Y,

Caddly Jail) clasd g lUab

%Y ,%

Lrigl) clp Ladyly ciyglial) g Uad

%Y, %

agdail) cilasdl) g U

%Y,

535 Lwal) cilaadlly dBUaY) & b

%Y ,%

s L) Jjga g Uad

VARK

£qy

Aeay)

) 38y il o Jganl) jalaa ¥/1
Ll pstie Gl U ddudal) Al clly o Joaall &alll culs

) s AL Syl S DA G YaY e ia YA e (e Al s Dla
Cpmandll LYl U 1) ALYl ind) A A g YD il e 55l
Kompass EQypt juas (ubasS iy chppad) dapsl) oo olall Walas JiSY) 48,4
e Jie dliall ld cagly) ASus e Aabial 3, gSY) adlsall any SIS L Ol GlsusY
www.mubasher.info il Glagles adgey WWW.€GX.COM.EG Aypadl da)sll

www.egidegypt.com lagleall il pae 4S50 adsag


http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/
http://www.egidegypt.com/

gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

sdal) ) pria £/1

ol Lad Aabpal) il piie Jiai
(COVyy) Gmallall pallacall ddaisi salil) jicial) 1 /¢ /%

(Chun & Shin, 2018; Cang et al., 2014) dalul cluhall e paall Cwld
S Gullall palladll laags o il axe DA e o) cplladl) ddass e el
el DA AL gl
PAdELoal) cfpiial) ¥ /€ /1

iela Closliey claflind) Jiad clogles 6 Aliiedl Cpsiall  Jich
o alie¥) & 2y cuadlinY) L Glasbies caliud) 25 Slagleay conl iy
Hassan and Lahyani, 2019; ) closladl o3 unlie aaai & cluhall e pall
Lo ) Gle sanall i (Says (Winter & Zilch, 2019; Morris & Trannes, 2018
SN (A (e La ) il slaall
4 )

Lol i) cila gl oo L)

N
A8, cla glaa L% ¢ilaglaa A8 lua cila glza Jalad cila glaa
Ao i) Ao i) Aa) i) Al i)
l Y
(Biias gL clile dad gu) il ragll oy
cilaay) Aai) ) 4l AL Aad i) ) Ay dalady)

i) )

- J
L) cilagleall 40,80 cileganall (Y) a3 J&

£4¢



AYYY by Aylxdl g Acadad) Al ATy (Fye—

tAgB ) cfpiiall /¢ /N

DAl s a8 g Al 2 3sat ) Al ol pariall (mey ALl Dali)
Agpedill Bl Bal3s Wl apal Caagy Gl (o) Culladll i) o) ead) e
Pl Lag clriall oda Jidtip . jlaniy) oz 3gall
:Audit Quality (AQ) dxalmal) 553 —)

aiipe daalyall 2asa cul€ 13 L lials (Behn et al., 2008) iu)y <l
Ol Galladll # L) ciladg pailad e 58 A e Lpladl # LY sl Al
Lailly B adgial) camll ofy el cullll gallaall el 385 o) ) Al clags .
-(Big5) LLSU (aedd) daalyall (olSe Jid e girabie oy S lS)all

Ollaall dilaxs e Gaaly) saga 8L (assy (Jeong, 2020) dulp cul WS
S A i€yl o ) Al clag e sas collad) clSola ST aal aey 31 )
Gaabyal) of Gun cye e ST Ganlid) Galladl e aae Lol 3asall e daalie cileda
Jaad Adgisal) o2 b Ul (Adgise ST AW L8 cexdiin Jaad 325l dle
comtlall Callaall 2pdass 35 (pag AN Lol gl 8 A s Agen AST Gallal
:Stock Liquidity (SL) agult dgsu—Y

Ugas Cpllaall diazs oy Al asiy (Dang et al., 2019) dun culé
Glily de sana alatinly (pllall opgllaall leaty ) Glasbedll 550 o 350 aa g
Wali)) asns o)) Al clagi LY o) Jia Yoo e sl DA Al ) e Al
cnlladl) dnlial oyl 8l o ) ALaYL ¢ ) Algay cllaal Adai o Lulal
SV e ) sda o Ayl ST S s LAl Al Cana ) aagy aga) g e
sy s Gandl (3 GSLaN Aalall ilagladd) e ajall Gsesiy Cullal) pllaal) of
(Bl Rananpe R widy Al (& L0 138 Cadls 2y cagnd) A g

ae) cplladl Gailad o 48 J5liy (Roulstone, 2003) du) <l LS
Al cibagi . Gl (A Agd) (ailiady (aeiladsh cuidiy A8 (emliy pdll Cpllaal
Y Anhall ol LS LA gy () la) Dbyl 4 (bl i) aliall Jlaal o )

t40



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

Aaglie Ml o epal) dulids Tl (31l Claleall g 8 ol calladl
L oallaall
:Corporate Governance (CG) wils il 4agga i -V

Ly b AlE) A 358 JW) Jladdl Ll (asd (Yu, 2010) dulp cul
CASyE (e AS58 VOV (e die o dumpedll duagiall duhall Credinl LGS sl
L Ol AaSsn e o ) Al ciliags LYY (Ye) ale DA 280 GBlsnd)
AW sl g e sy il

il @l ,ib sae ,laaly (Mouselli and Hussainey, 2014) <l LS
Al clag Apllaydl i€l ey ol lldl Gulladl se e (CG) S,
sy eyl U5 dagy @lSHa) A 335l Aggregate Level SN gl of )
Vigilayyd) GISGEN ¢ ety ) bl Gallaal)
:Firm Size (Size) 45,4l aaa—¢

Ahastl cllal) Galladll Silsa jasdy (Fortin and Roth, 2007) 4ulys <l
G lalets) cugel Al sl ag YooY dle 8 syl JIsdY) sy <l clS
IS Loty A8 aas o G Ahtl) clagi Bpuand) GIGE aaa ety L) G
Al (shary (Al Gallaall dasy ol

Lhaty 4580 Gallad Gu AL sy (Wang, 2018) iulpy cul LS
s ALl LU Ol days (B Aapte RS TN (e A dladiul sl Gl
A aas o) ) Aahal) g YOV s A YT il ge calal ggllas Leasn
S DG G & as eslaY) Cullall gpllaal) Bl e g S Aald) el (g
e e cpllaal daglid el 4] il anall
thoayal) zdgad 0 /1

il oae paml Glldg ¢ Jaai¥) zisal o Gl g d lad) 8 Balll s
ol llad) dghaas e AllSidll Jleed) Sl & dadl i) Glegleall o - Lady!
1 Dl Aales Jidig

¢4



PYNY by ! el Al Al

Jo31 3 demal

COVit = ﬂo + B1$AD + ﬂzSFD + ﬂgSID + ﬁ4SCD + ﬁ5AQ + B6SL

+ B,CG + BgSize + &;;

Gl sl i 2 2adiul lgie pal @3 Ally Gudlal) Gallaall Zidass
ol DA T AED 2] jrad Galld) cplladll
ale Cilias (Al dapally (uldy cApatlin) dilas Glesles o 7 Lady)
(A Y Geat) Aoba@y) A Gileshe e mlad)) DA (e 38,00
U () el 3l (¥ el adlius¥) pagll closles
D COA (Lias) dally canll e 7 Lady!
e Clian Al daally (ul8y gl i) A2 lua Glosles (o 7 Lady)
(2 ¥ el L) Cilal) clesles e Ll DA e 4S540
Zlad)) dla (V) Ladll 32l o(ah ety A58 Ll il Clasbeas
A DR (Lia) Aedlly candl e
e Clias Al daally Guliiy cdoatlinV) 28 Glaslea o 7 Lady)
by (2 ¥ e 2l Gllee Glaglas o Loyl DA (e 28500
LD (A () dadilly caid) (o o Ladyl dlls 8 () Al
e Cilias Al dajally Guly cdngl i) A6 Claglaa o 7 Lad))
¢ eal) L) b sl Gloglas e o ladyl Pl (e 4,50
(V) del 32l o(ay Gacal) Ladlpud) CalaaY) 3ad Glagleay oy
D CA (Lus) dally canll e Zlady) Als
aal daahall (o€ G 1Y (V) Aedl 2L ebs e caaball sasa
Y GBS (L) Aailly ¢ SI) Gueddl Aaaliall CiilSa
gl DA T AL Jlall aaad apdall Sile sl (el agu) A s
Gl (Y G i) e Al 38k et i (I RS T
Lys )aY) ulae elmel Pla) @lal A€ ol g sl
e )Y Galae e laeY Allalls Al cylgall ) Ludas cileLaal
Gad e lael Pl (@il gumally 5aY) Gulae udly omale (o gl
¢4V

»

rof dua

cov,,

SAD

SFD

SID

SCD

AQ

SL

cG



gl | | il gl | 6 Tt il S

1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

(sl LY slaally Al iyl cdialll cileLaial G5 cianlyal

5l Al A Jeal) Jeal anhll dplell (wliy 4S50 aan = Size
syl Alilae 4l ded = Bo
Gloleall e Zlaidll Lesll Clesenall iVl zise EDlebee
) = B1— PB4
Joadi) )
Al il )zl cDllas = B — B
L sl Uadll = it

sAgdadatt) duhal) gl v /1

foh Lad Agdndanl) Ayl C_ﬂ_ud.ﬁ;_ag_a\}in;d.m.u
:Normal Distribution Test _sulall ayjsill jLs) 3V /1/1

Balll il ¢ aplall a)ll Alaiall Auhall Glyiaie Glily dad g0 (e (B8l
dad < Laxie Gua (Shapiro-Wilk lialy; Kolmogorov—Smirnov jlaal aladiuly
Qb ejse 058 el lly ols (+00) 0 ST L sid (Sig.) st
bl apsll Auald g s o dy I (4,00) e Joculs 1Y
Jlaaly (K=S) laa) &3t (Y) a8 Jsall masms (Hanusz & Tarasinske, 2015)
ralaiall uhyall il (S-W)
Agiall Lupal) cfpsial Lapdal) ajeill JLEA) (Y) ad) Joaa

Continuous Kolmogorov—-Smirnov Shapiro-Wilk

variables Statistic df Sig. Statistic df Sig.

cov 118 28 200 .944 28 139
SAD 133 28 200 928 28 .055
SFD .146 28 131 .930 28 .060
SID .145 28 136 931 28 .066
SCD .147 28 124 .929 28 .059
SL 124 28 200 931 28 .067
CG 139 28 180 .939 28 .103
157 28 .076 .946 28 .156

¢4A
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O ST ALl Auhall et Adlaay) dedll o (Y) ) Jeaadl (e gy
58 Aaaball 53sa iiial Aoy Wl ¢ gmalal) asill i Ll o Las ¢+, 0) gine (g5ine
cerahal) aysill Jag il iy W A5 Aad ) (Dummy Variable) eay e
:Multicollinearity Test i)l Jalaill ,las) ¥ /v /%

i) Glpaiadl o Jala ¥ pasil ‘_,,_L.;l\ Jalall Hlaa) aladtuly sl

L)) 6l e ssimg VT omy diadl Hani¥) 25w ol & Gy e lanil) gisai 3 Ayl
(Tolerance) Jalas dad A o adll Laloy¥l (el o8y Al Al il o
sl il e JSI Variance Inflation Factor (VIF) bl adt Jalass
(F) ) dsis A (e haall Jalsill sl o i (S Ayl

Ahal) cpiial adl) Jalail) LA (V) ad) Jgaa

Collinearity Statistics

Variables
Tolerance VIF

SAD .637 1.571
SFD .787 1.270
SID 411 2.435
SCD 775 1.290
AQ .430 2.325
SL .579 1.727
CG .409 2.444
.612 1.635

Durbin — Watson 2.036

(Tolerance) Jales dad il 13 4l o) 8 3aY) Casy (F) @) oo lily ppasil
Gl ipa ey gas (V) g ST (VIF) Gl st Jalee dad IS (4,0 0) (ga J
J‘JA.\‘}” CA}AJ e\m\ USA.% Y e—l (9 3= Z_J.L;;
.(Akinwande et al., 2015; Kim, 2019)

Lad o Gim Al 2iga & el Jalal) A dgag axe (¥) ) Jsds (e gl
el (VIF) cplall st Jales 4o S (+,)) e ST cilriall apeal (Tolerance) Jalee
(V) oo il clpnal)

£49
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1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

P e Lhall z35a e (Autocorrelation Test) I Lalayy) jladl el &8 WS
Cus (Y,0 = 1,0) e plaaY) s 4 ) dagull )55y . (Durbin — Watson Test) jLaal
.(Behrouz, 2016) 4415 Al <l paiall 3yglaiall adll o S D)) dgag 2o ) yedd

el odag oY, ¥ il Lyl 23 sadl dygundd) D-W dad o (¥) o) Jsin (e ey
Auhal) zhgai b A Ll ) Al dsms ade ) il Lae oDl saall ain
thaal) cyiial Ldaagl) Juladl) ¥/1/%

Op hall Jalall A e b Y ez o e il Ealll culi ol aey
Jsda (e oy WS ey cdahall cfpial JLat Coiag odall 138 & Lald) o588 cduhall <l yaia
(8) &
Alatial) Al & piial agl slasy) (£) ad; Jgaa

Variable Minimum Maximum Std. Deviation

cov 1.00 41.00 12.98
SAD .00 4.00 1.22
SFD .00 3.00 1.14
SID .00 2.00 . .81
SCD .00 4.00 1.52
SL 6.80 .89
CG 6.00 1.78
10.12 .96
42.00 13.41
4.00 1.31
3.00 1.16
2.00 .83
5.00 1.75
6.90 .88
7.00 1.81
10.22 .99
44 14.06
4.00 1.29
4.00 1.38
2.00 .83
5.00 1.96
7.11 .82
7.00 1.77
10.33 1.05
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G Auhall 3538 Pla (COViy) cllall Gallanall Ak 305 (£) Jgta (e gy
g +(V070) e B (Y0,1) ) iy (T 4)A) ole (B (VHAY) Al o &L
Op cndnll Qi cpllaal) il g A uay datiuY) Glogladll e 2 Lady) o ) elld
sl KB aae Qi (DA (e @l cpdlall ulladll cilad s

Oo zlhad)) Lasgie adi) a8 Aagliad) Jiad claglea e g laddd Ll U
laladyl sda of Gl aayy a5 (YY) ale 3 (0,A8) ) (YI1A) e 3 (),1Y)
1 e s pinnall ladasy Al dplaial) chhall e 55 ) daled) cloglaall (o s
bl g

Ge glad) bugie o) 28 dpaflind) A8lua clagiia 8 gladly Gl Lad;
Go aaall dey ) lld aay By (Yo a)ale L (V,AY) ) (Y0A) ale i (),0V)
A8 Gy Aaatlinl) delua Gleshs o mladl Glaal clalial a8 @k
Al adladl laual

0o glady) g ady) a8 Lagdliud) MAE clagha oo zlai Ll U
oo zlad)) o ) Gl aayy Ay (Yo 4) ale A (V,0)) ) (YVA) ale 8 (4,4T)
¢ 483l A gl dadll e 0yl saas ASHEN dal i) S Alall ¢ A pal) cilagladll
dal e bl Cullaall U8 (e Lie paial) ciloglad) e LY Y Al ga5 &
Ngdhaa) (3a3 8 A, £ lad saa olad agd)] aaas

Go glaty) bgia 2y 28 datliad) LB clagia oo zlalily Gl L
oo zladY) o ) Glld aayy dy (Yo 4) ale A (V,AT) ) (YOA) ale 8 (),79)
LS (gppaal) daiil o amlbadl Gilaals cpanlud) U8 (e 50 5l 535 Cilagleall o2
AGal o1l cpllad) culad s Ay e aUail) 13 e Loy

leie il o3 (o3l agad) Algp bogia o) 388 LB cpidally bl Ladg
(YY) ale 3 (2,90) I (Y2VA) ale 8 (2,77) (e Jshail) anal andall Jiyle Sl
G (Y.08) A (Y2IA) ale 8 (Y,Y0) (e aly 38 culs i) dagsn ] Jaagial Gy Ll
Sleay rhall Sple il aie i) 25 oA 4Gl ana Jacgiay Gl Lads (Y4 Y4) e
(YY) ale B (ANY) G (YIA) ale L (V,AE) e Uy
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1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

S Al A8 o (0) Wy Jsas (e oy ¢ Aluaial) Al @il Luadllyg
i Lol dia) ClSall §f (BIG 5) (gl (uadl) daalall qiilSa aaf Jd (he \ginalye o
ColSe DA (e L)y Leallsh Amalpe o ) 58N (%0V,9) dinnss Loy 4l (%£Y,9)
(Sl Guadll A danliae
Aabial) dupall cipiial Ldagll slasy) (0) i) Joaa

| (Vi) ddlaia p& claalia (V) Attt claalia |

= &l purciall
3\.,.“51\ daad) Asdl) daad)
oV, A £Y,4 'Y AQ

:(Correlation Analysis) Ll ¥ Julas milis £ /1/1

Glagles e zladilly "l paieS’ Gulld)l cpllal) Lhat o 4D HlEs)
288 Glaglae o zlad¥ls ¢ Lagliunl) delua Closlee o Zlal)ls ¢ Laihinl) Jilas
Ghpaiall g gun A "Uise Glpaiel Ladl Bul) LB Glaslae (e ~Lad)ly ¢ il i)
Jalee PlA e 280 anay (IA LaSon Ty cagasy) s chaalyall 5a5a AylE )0
.Pearson Correlation ;g L))
Luall cpiia ¢ Pearson Correlation ¢ gum byl Jalae ddghaa (A) ad; Joaa
Pearson Correlation
SFD SAD cov
Pearson . .363|.455%*|.566**
Sig. . . . . . .029| .008| .001
Pearson . .536%*|.643**|.737**
Sig. . . . . .002| .000| .000
Pearson . .469%* | .545%* | .633**
Sig. . . . .006| .001| .000
Pearson . .481**|.531*%*|.632**
Sig. . . .005| .002| .000
Pearson .644%** | .759%* | 893**
Sig. . .000| .000| .000
Pearson .530%*|.669**|.

Variable
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Pearson Correlationl

Variable
Size CG| SL AQ SOD SID SFD SAD (ef0)V/
Sig. .002| .000| .000
Pearson 1|.507**|.751**
SFD
Sig. .003 .000‘
Pearson 1(.819**
SAD
| Sig. .000
Pearson 1
cov
Sig.

(40 0) O Dl Aygina (55 die Liliaal Ay *
(000 Y) Go J8 Lygine (gsise vie Liliaal dlly **

D) cmtlal) lladl dgdads (G Amse Laliy) ADAe 35ms (A) Ay Jsia e oy
e gladls (tasdll Pla 12680 pgd) e bl Gllaall Slpeasi o) s aes Lo
oo glafyly dadlindl debia Glogles o plafyls ¢ Laghial) didat Gleglas
Aglan) AV D oy L) LB Cleslas e mladls ¢ Ll i) i Cilaglee

(00)) Lgiaa (g5 die
toag Al Gl gl o /1)
bt o Aaliad) Jiad clasiee o plaldld (ol 80 aasd 1Y) Gadl -
s epallall cpltaalf
Clladl) ddas o Zalind) Jiat Slasba e plady) DEl gae sl 3
fok WS elldg cdapuad) adll oVl 2 3sad A e ¢ il
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1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

Jiad clagla oo plaly) A (bl Jsd) Jhall jlaad¥) zisad (3) ad) Jsan
Orallal) Cpallaal) dgdais e Lani) i)

I T. Test | jaaiy) EDlalae Toal@l) 58 aady) cdalea | Aliteal) c.bg:unl
Sig. Value Beta d,uldl Std. Error B a8,
| .201 1.315 - 2.804 3.671 Constant
.000 7.284 .819 1.237 8.952 SAD
| 295 1.073 119 3.134 3.364 AO
.007 2.964 311 1.097 3.253 SL
| .021 2.490 .323 1.028 2.560 CG
.314 1.030 107 1.392 1.434 Size

819 =RLliy dag =

671 = R? yaai) Jalaa =

.658 = Adj. R? Jmall yaail) Jalaa =
52.95 = (F. Test) dog =

.000 = Sig. 4dliay) 4adl) =

b b (9) o) dsss o0 iy
L)l ially Al ) Jilat Cilaglas e o lal)) of ezl (R ayaadl) Jalaa ()
%YY,9 Al AL Gl S ey coullall Gulladll haxs & el e %V,
oo Al Al chiie zDh) aaad Ly o dlbedl 4 Slsdall Wadd) ) aas
Zasadl) e leahya) (g siall
dad o Cus :(F. Test) aladiuly jlaad¥) zlisad b B dygiaa Ladl (Y

Jay Laa o(+,0)) e J8l Lsina (gsiase 2ie Ailan] ANS 3 a5 c0Y,90 (F. Test)
Comllal) Callaall Aadaxs e ail i) il Slaslea oo lady) il e

Glagles oo Zladyl of (T, Test) DA (o oy Jilal) sial) Aygina jlad) (Y
Lsinall (s5ie o o copllall Cpllaal Bdass e (ggina Bl cld Lngl 1Y) il
(+0) O

oo zhad)) o dage Ll ADle dlln of sy Ablad) gl ppa By
DA da WS diase (B) BLE) o s el pllaal) dpasis ailin¥) Jas Cilaglas

0. ¢
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p )l o A . 9

st O G Oullal) Cpllaall Zdass e Zagl i) Jidad Claglas go Lalll (gsina
Ayl 8 Baald) Jilas e Gl G5 . J6Y) QAN daua iy Laa (4,0 )) e JBT dsindl)
Aladll it ) gas Ll i) diat Gilasles e 2 lad)) o Zaldl o5 G gyl
Gl GRS e 2all Ul ASHAL Canaalls 3l Culsag ullall Gullaall alal) &5 (e
Sl larill 3ol Galld) Galladl)

Akais o Lailind) Alua clagla o zlaldll olag) 80 g 1 AE (adl - ¥

el Callaalf
Cllaall dplass e Aaagliaul) delia Clala o plady) il sae jlasl @

fol LS elldg dapdl ol laai¥l zdsad DA e Guillal)
Llua clogha oo glaly) A (ull Jasadl dadl) Jlasd¥) zigad (V1) ad) Jgsa
Oatlall Gallaal) ddais e Aol

Laldl  faady) el Laldl) 2 lasiy) cdlalea | Alfieall  cpsial)
Beta Std. Error B PR

- 2.981 6.764 Constant

751 1.310 7.606 SFD

110 3.081 3.098 AQ
.340 1.011 3.554 SL

.366 943 2.901 CG

121 1.360 1.630 Size
751 = RLLG¥ dap =

.564 = R? yaail) Jalaa =

.547 = Adj. R? Jud) paail) Jalaa =

33.66 = (F. Test) da

.000 = Sig. Adlaiay) dadl

ek b (V0) A dsta e il
L)) ol paially gl A2 lia Sl o = lad)) of ety (R yasdl) Jalaa ()
PEV,T Apall AL piad 8 ey ecplladl callaall Adaas B il e %07, € s
O al Aiise bt zha) sl Lay o dAbledl & Jlsdal) Uadll ) aa
sl Gada leah) (s i)
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1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

dad o Cus o(F. Test) aladiuly jlaad¥) glisad gde basy Agiaa Ll (Y
Ja Lae o(+,0)) oo U8l ygine (s5ime die Aplian) ANa i3 4 TF,10 (F. Test)
Onlla) el ddass e Faash i) delia cilaslae e 2 lady) il e

Glasles o Zladyl of (T, Test) DA (e iy Jilaal) sial) dgina jlad) (Y
Gima o) o oulld) Gllsal) Adais o (geine il 3 sl ) delua
(000 Y) O JE sl

;g dsall) Aalaa (¢

oo zhad)) G dage Ll Dl dlln o ey dlad) il pga Ay
3 WS Ainge (B) Bl of s o) Gallaall Apkaxs LailinY) delia Ciloglas
ol Cun omllal) cpllaal) Akass o Ladlind) delia Giloglas go zlaidl (grina il
Lalll Jilas g elld 3oy . SE G2l daa cufy Laa (4,0 ) (e DB Agsinall (g5
Dy Apagliul) delua Glogles go Zlad)) of sl g5 Cua dglall Auall b
Aaliall Cilaglaall 283 ST agd 5 ey cJiinall pai dgagal) )l sk Blee (& (5)5 0
- ol Galladll cilua i diy
Gkl o Aaslid) LAl clagha o8 glall o) il 2’ tedl) (L) —v

el aliaalf

clladl) ddass o amhinl) s cilagles go plady) il g Jlasl &

toly WS elldy chapud) add) jlaai) z3sal DA e ol



pYYY il

Aylxdl g Acadad) Al

Jo31 3 demal

LG clgglea o glaly) A el Bend) hal Ja) gisad (1Y) o) dss
Orallal) Cpallaal) dgdais e Lai) i)

Lol 5 sy edlalas

Aouldl) eyl cdlalza

Beta

Std. Error

B

Ll

2.976

6.430

758

2.163

12.805

Constant
SID

.238

2.905

6.717

AQ

205

1.120

2.144

SL

.373

.857

2.953

CG

012

1.337

155

Size

758 =R Lliy ded =
.574 = R? yaail) Jalaa
.558 = Adj. R? Jaxall yaaill Jalza
35.048 = (F. Test) 4ad
.000 = Sig. idlaay) Lagal

i b (YY) by dst> (e il

L)) il Ladl i) ain Slegles e ladyl of masiy (R? il Jalaa ()
s By, Al AL 8 S ey coallall Gollaal) dudazs 8 il (e %0V, s
anid) (e Al Al Ghia zh) sl Ly o dbled) 3 Slsdad) Uasl) )

g salll aia L)

iad o s o(F. Test) aladiuly jlasd¥) gisal (s Sass dggine jLad) (Y

Laa c(~,~\

) e J8 Agsine (gsime die Afliaa) ANS @b 4 Yo,  ¢A (F. Test)

comlll Gallaall ddass e Al i) 3685 Glagles o Zladyl il e Jy
Glales oo Zladyl of (T, Test) DA (e oy Jilal) ial) Aygina jlad) (Y
Lgiad) sime o G bl Galladll Gdads e s il culd dasl il s
.(~ ,* \) e dﬁi
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1) TR (o J0 (it 3.0
hatd LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

oo zhad)) G dage Ll WDl dlls of sy dblad) gl ppa By
DAl aag LS dansa (B) 5l of Cum el Galladll ddasty duailin) 25 Cilales
s o) Cun Oullal) cplladl dass e Zaagl ) 35 Glaslae o lall (gsina
b Balll i ae Gl iy GJEN QR Aaa Gl e (4,0 ) e B i)
Ollaal ae Ly Ll i) 268 Glagles o Zlad)) of alll g5 Cua dgylail du)l
oo bl cllaall il 8y Agdais 5aly) &5 ey olgdlaly A5 Cage ani o Ll
ade G Lee AS lie Glaslee o mllad) Glaal Jpas glaa e dany
el 5L ljlaall (e aally )l AAS) Gty alall Jysall CallSs alass)
b o Aasiliad) LB clagha o glaill ey sl sag sl Gl ¢
' epdlal) cpllaolf
rllaal) ddass o At fl) A Cilaglas o plal)) il e L)
fols WS ey chapudl add) sz 3sa DA (e ol
LB claglea oo zlaly) A Guldl Jasad) Jaddl jlaai¥) zisad (VY) A8 Jssn
Cmllal) Cpallaal) ot o Lasi] i)
Jlaady) CBlalza Auldl e Jlaady) cdlalaa | Sl cfyiiall
Beta 4.l Std. Error B A6y,
- 1.693 8.695 Constant
.893 .833 6.414 SCD

026 3.074 .744 AQ
.263 1.044 2.746 SL

259 .983 2.055 CG
.071 1.302 .948 Size
.893 = R Lliy) dad =

798 = R? yaaill Jalaa

.79 = Adj. R? Jasal) aaail) Jalaa

102.522 = (F. Test) iub

.000 = Sig. Llaay) Ledl

e la (VY) A Jods e gy
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L)) cpially L) L laslee o Ll o sy tR? aadl) Jalaa ()
%Y Y dwdll Al Gl S ey olladl cpllaall ddain G il e %VALA - s
oo Al Aiise bt zha) axed Lay o dAbledl & Jlsdal) Ladll ) aa
sl Gasa gaha) (g siall

dad o Cus o(F. Test) aladiuly jlaad¥) glisad gds s Aygina Ludl (Y
Las o(+50)) 0o B Aysina (s5ise dic Aglian) AN <3 L4y )+ Y,0YY (F. Test)
ol Cpllaall ke e a1l LI gl oo mlady) il e Jy

Glasles o Zladyl of (T, Test) DA (e iy Jilal) psial) dgina jlad) (Y
L) gsine o) Cun ol pllaall ddass o (ggina 8l cld daaglaal) 60
()) Jal

oo zhad)) G dage Ll WDl @l o ey dlad) gl ppa Ay
DA 2 WS danse (B) 518 of s comllal) Gallaall Apdaxiy datl i) 35 Cilaslas
st O Cun Ol Gallaall Blasth e Lailial) L) Slasle oz Lalll (gsina
Al 8 Fald) Jilas e @l G5 . aall) QAN daua iy Laa (4,0 )) g BT Ay sindl)
e o el Ladlin) LB Gloges go plad) of Dall) g5 dua Ayl
oo ¢ Loy dpasa s o SISy Ll alally Lginylias dsiaall Ll iu) CilaaY!
Ollaall dghaxs 30l Ao damy Lo 2SHI a0 Jiling ilasbead) LG 2o o aall 8 el
o)l ol & el A (mledisly ol
radiall jlasi¥) zigad V/7/7

dilas Claslas g lad)l) saa o IS Al cibiall (gyine 3G 3pasl i
Gl siall o (Fanlia) Bl el i) ity sl i) Aluas doasliul)
Sl Y st said) V) zise Gaki Say 4l (oulldl oulladl i)
&) s> Pl e el maa g (Says ¢ allal) Gallaall dplass e lganan Aliiual) il il
:(H‘)

0.9
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1) TR (o J0 (it 3.0
Al LaatCan sl il 33 il (bl i (sels koSl Juous S

Lluay Jidad claghea oo glaly) S Galdl amial) jfaai¥) gisad (V¥) ad) Jsan
Omllall Gallaall dodais o Aol i) 438,01 2ty

I T. Test | Al laaiy) cdlalea Lol 48 i) edlales | Akl a\)gwl
Sig. Value Beta Std. Error B A8,
| 315 1.027 - 1.685 1.730 Constant |
.045 2.113 212 1.095 2.314 SAD
| .005 2.995 .240 .811 2.427 SFD
.015 2.637 221 1.419 3.743 SID
| .000 4.313 .445 .741 3.195 SCD
.386 .887 .078 2.482 2.202 AQ
422 .821 .072 .922 757 SL
165 1.445 .145 792 1.145 CG
| .842 .202 .016 1.041 211 Size

.958 = R LLi¥ dap =
919 = R? yaail) Jalaa =
905 = Adj. R? Jaadl yaail) Jalea =

64.974 = (F. Test) daj =
.000 = Sig. Alaay) iedl) =

b L (1F) L dsss o sy
damfliu) L, hany delaay st ol ge plady) of oy (R yaadl) Jalaa ()
Al (B 8 5 ey bl Cpllaall Alars (8 i) (e %09),8 i 380 sl
O Al Alie Glystie zhyl axd Lay o dbled) 8 Jlsdell Wadll ) aag %A,

sl e lgabal (il
dad ol G :(F. Test) aladiuly laad¥) gisad sl Sasa Augia lad) (Y
Glo Ju Lae (4,0 )) o U8 dysinae (sie die Aflian) AN <l 4 1,4V E (F. Test)
Comllal) Gallaall ddaas e a4l 2dss deluas Jiat Claslee g m Lyl i
s Slegles oo Zlady) o (T, Test) DA e gy 1Jiimal) paial) dygina JLial (¥
simae O G Oullal) Callaall ks o (gyina Al il Tl 1Y) BB iy Aelia
() oo J8 gl
i dgadll Aalea (¢
COV= 1.730 + 2.314(SAD) + 2.427(SFD) + 3.743(SID) + 3.195(SCD) + 2.202

(AQ) + .757 (SL) + 1.145 (CG) + .211(Size)
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L) Lfa ) clgasily il gilly gl (V)
gl \/V

ol Lot it il (e A gana ) il Cilagi i) rgias ioa U] b

tAg At Aafal) gailis v /Y )V

exdinal age el A5 Lnlind dage o) Can clgbalinl Sl A Sl o
1Y) agd DA e oSy A Gladl a5 Al ial) chlall o dia Al )
Aal

Jlo e G e Jly o Se Aadlial) Glogledll e Zladyl clujles ¢f
clad)) 13 o LS (RS apk) 1Y jhladly el HLEaY) Jie lasleal
adhad) mlad)) Glaal Gile sane alel Lol siay g UM Clabiall dlug Jadé (il
adiad) b dabidl deps e Blially QLY Laad (S (rllad) Claaal 4)0)
Opainsall Gday Aabid) 5)pa Gl o zlad)l 13 sl WS (Lepdll 4k
lolaiiad Juadl agd Bl cagull LS Julisg ¢ Jlal () CallSs aiass gpulainal)
(Y Apk) Lelass

dla e el o dery lee Glagleall alhiay cllasy cllad) Gullaadl ey
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