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The Impact of Sustainability Performance Disclosure on Firm
Value and Its Financial Constraints & The Role of Both CEO
Power and Ownership Structure: An Applied Study

Abstract

This study aims to test and analyze the impact of the CEO
Power and ownership structure on the relationship between
disclosure of sustainability performance and the value of the firm,
in addition to testing and analyzing the impact of disclosure of
sustainability performance, the influence CEO Power and
ownership structure on financial constraints that companies face,
and was applied on a sample of 80 companies listed on the
Egyptian Stock Exchange EGX 100, during the period from 2014
to 2018.

The study found that there is a positive correlation
between disclosure of sustainability performance and value of the
firm. The influence of the CEO Power (in whatever way it is
measured) and the ownership structure (whether managerial
ownership or ownership concentration) as two interactive
variables (moderator variable ) do not change the direction
(positive or negative) of the relationship between disclosure of
sustainability performance and firm value but change its intensity
or strength up or down.

The study also found a significant Negative correlation
between disclosure of sustainability performance and financial
constraints. The CEO Power (measured by the CEO Duality) and
the ownership structure (as measured by the ownership
concentration) do not significantly affect the financial constraints
facing the Firm.

The study recommended that listed companies be required
to disclose sustainability performance because it helps to increase
the value of the firm and reduce the financial constraints it faces
when trying to obtain external financing for the firm.
keywords :

Disclosure of Sustainability Performance, Firm Value, Financial
Constraints, CEO Power, CEO Duality, CEO Tenure, Ownership
Structure.



dus)pall ?Ld\ Jl.k?\ -\
: dadia ) [

pudant of A0l Lad andind b JlasY) Luis B Gl ol Cagh) ety
al) Alas Laguad Lgad (apaliienal) B aulins A0 dadd adin’ ayg ¢ gy
Jaat dadipal) aga) Jlaad G @l o ¢ ageedl A8gad) Aol aulind NS (e
Aiiually Mall AN oldf gal cupaiival) A8 Ao i3y Aol A< anis
Sl <an @J (=9 «(Ardillah, Kenny , 2018;Kurniasari & Warastuti, 2015)
Al dagd 4adl iy ¢ cppaiianall il Ll Labiia siad agu) Slaud o
L Bigall Jalgal) aal Al (ggpall e
¢ Aalia) ol e plaly) AGAN Aad B Bija 0985 1B ) Jalsall aal oy
9 Aran Gt b QAT Lall (e Banl) ) Aalad) el e plaly) (gad dua
dligh cjlaiin) Gla ) ALYl ¢ Led dgjladll dadlal) dasd 3l ASHdd) 8 gea
6355 O adgial) ca M ¢ (YONT ¢ ) L)l Clilaal) (Gaalia Jsals JaY)
Al B Cualiiaal) B ad ) dalaiad) oldl oo g laidl ALl Lial) g
Al Lad b ol DA (e Lilal)
O ¢ ASa Aad g Aalaia) sl oo g laaly) cu A8l Al daad iy
Cmed ¢ ABal) Al o 55 a8 A Ao linal) of A1l Cidall A (gl
p ehaby (1 mashy SlaTiu) b8 AT aie ASRANL (upaiial) ¢ g paal)
O (ALl anal) lguany aa Cilandil) oda Jolimi a8y « Ayl o ST (e A0
el 39 (e S aa Sl O gy Tapiie Aalaia) ol oo 7 luady) S Jsli
Bijall chiall JalS agh ) (523 ¥ 2B ASA dad o duslall IS (gdukil)
o Bs3 ol Jgdi of Ga ¢ Jolil 1aa Aus Grapal) (e 05 AN AN dad
4Ny 83k (ulia LS ¢lgw) Chief Executive Officer (CEO) Power dlalu
(CEO  (sisdiill paall jga dalssjl of (CEO  Tenure) il paal
BALy ) s Laa BIY) udaa A 8T e (sdiil psal) 848 e Duality)
Gy 385 ¢« (Han , Seonghee et al. , 2016)c))al M) 4 4da 5 Alblu
s A8l e il 3 Moderator  Variable (el yaie dg4i) 1ia
o By (B oaiall 11 agag cuady Sy ¢ AN daddy Lali) o oo g Lady)

Ail) dad g daluia) olal oo zlaly) o ABal) Strength s of sad Lais



claly) Gu (deuse of Luajh ) ABal) Direction olad) ¢y iy 38 4] LaS
(Javeed& Lefen, January 2019 ; Li, iSyédl dad o Laliad) ¢l oy
.Yiwei et al. ,2018)

S8l ¢ Lglla Gy (B agaang ASA e dad ASlal) < (e LaS
UEAY) 555 of adgiall (g cagulalkiiag aghlanl CAlidly Cailaie & cilS)dl)
ooy By ¢ Llag) of Tl A8 dad 8 dodlaiall yué ASIal) LD 238 (o
s ABal) Ao Aol jaieS (slall 3855 f duy)y) Asle IS glge) ASlal) (<
Bad aid g Balj (B sasay cuady Mg ¢ ASAl dad g Lalni) ol Ce g Lady)
ASa dad g Aalaiad) el (e mlaly) G A8l olad) s of 5sd
(Javeed & Lefen, January 2019)

o Lgiad e aad L) 958 o) Clisra of cligra 4alss 8 cl$a) of s
¢ oal) o Hadl) axe dnle iyl Las ¢ WAL Jusall) jalian Ao J guaal)
) Jagail) jabas 4RISH £ W) Guas ¢ Alpaall Qg dll Ao Jgand) disrag
A ASRAN Bad ate ddlall 3608l oda Ao Gyl LS ¢ Ad)al) gl alas oo
o Lgd L) (aall (e LS A Lgd Aalial) Ay Laiia) gaydll (S Jolata)
dugall) jilas Ao slaie¥) 5alij ) Gl aday L ¢ L) Jisal) lgual bl
piad Aulalia] Gaydl) Gans oo Lelad aa Ay Liad) gas)lin Jusall Aaa
coal) Al ML L) M) BT aral of ¢ Lgnad A8 JlsaY) jdgs
(Khurshid et al. ,2018)

Crag ¢ L BiGal) Jalgall anl dualsa (gl crad Aallall 2] L0anY Ykl
9 A el e g laly) (e IS Adlall 3gul) A Biga 0S5 3B A Jalgal) paf
sl ) Aalaia) slaf oo zlaly) (g45y Gua Aslall JSiag (s1A paal) 344
Lagaiy b dabaall cilaaly A8l ¢ A8l Grand B JAaE Ll ¢
S Aggun Lgd ) Jugal) Ao Jguanl) (o AR (<as Laa gy ool
b palow a8 Laliy) ol (e g laly) Saly obb ALl ¢ 81 Jugas AdlSiy
(zhao, T. & Xiao, X., clSyall Aals A Autlall 49l ¢pa JuliTl) of Cindasl
September 2019; Garcia-Sanchez, 1I.M. et al. January, 2019;
Anwar ,Z. et al.,2019

Gl juaall 99 Aalsils (uldia ) (ARl puaal) dgdi gy a8 clig

O5S Ladie (534 juaalld ¢ ASHa) dalyi A 4l g 2 ((CEO Duality)



Laias sly ashhp cre Llagon ST 098 gl (i (b BaY) Gulaal L)
(Uddin et al, Ol gme paldie Geimmas ajil a8 ALl ¢ Bhlaall
September 2019; Khurshid et al. ,2018;Chao et al., 2017)

( Ownership Concentration 4xslall 38 Gulia ) daslall JSi o) Las
o Wgslaal ()<t 1B §<al) LSlalld ¢ Al Aalsi A Atlal) gl B 5 8
Ol aacdn Laa ¢ BeliSy Aullads ASHa Al Apldy) )il MA%) clubuw 48)5
(Murtza & Azam, June 2019; A$p&ll jaudll mia )8 3AS) Ao
Adi et al. ,2018)

(Cho , Sang Jun et al., January 2019; d&lul) b)) (s culglis adg
Javeed & Lefen, January 2019; Zhao, T. & Xiao, X., September
daaiay) o) e zlalyl 40 2019; Uddin et al., September 2019)
e S g2 dld aa Lggalss A Lllal) a0l By Aa Aad B B3A Walal
G Clglis Al Egad) of ¥) clidlall dii b Lslal) J<iag (g3l jesal) ki
e Gl cuad Lgil LaS ¢ Lald) g 3Ua) con B0lig Bagana cuilS cildlal) ola
- paa BAS 9o
tdaydl) Clu dfianl) §eadlly Al ¥ /Y

Sy ¢ dupaal) duay gl Sakal) cilSyall dygiad) dallal) oY Ao gYL
0 Ala ) ARG ¢ Al A gpaal M) daliad) sl e g Luady)
gy dalidd) clablaady) e Lapes et bl (<9 5181 (udas o 7 Luaddy)
eIl (e oLy Bagay (Ssima (aliddl Ay Lo Jaadl Alal) J<ung (s34 pasall
Lo 1) iy a8y ¢ (Al g olaial) g sabamdyl) AN oalals S Aol
1985 Cpa IS Baly Baadly LS ¢ lggalsd ) dallal) agall) 5 A, dad (1 IS Ao
Aallal) 2508l (e JS (Ao Lagia S S a8y dslal) IS 9 ¢ USAN (3l paal
ASa) dad g daliay) oldl ooz laly) Gu ABlally AS,a

clady) J3 Jla A Aibad) Egadlly ciluball of b Adial) Seadl) JiaTig
sl oo plady) Al sl Lad Lgadlis codlia) ASpdl dad 3 Lalsia) oldf oo
Laslaaly dlalsl) Lalainy) calgli ) cluadal) A8 e ASpal) Aad b Aalaicd)
QL alinag ¢ (daliindld o laial) dally ) dally galai®y) aad) ) Laa A0
Bagagall Ailad) cladal) of LS ¢ yaa oo Adlida Jgo Ao Gubill cuad cilu)




eIl e plady) cpy A Blal o Alal) (g s psal) 3985 i Jlaa
Gsial) Ao Lagira 058 Ay Agl Goinnal) Ao AL AS,HAN Aad 5 Lalainy)
Llaa cila 1o Y 4df ) ALYl « Lald) g3 cua @llly pan A Aaall
Basial) Sl dalgs AN Al sl Ao Lol ol e plady) A cdgls
Jlasia Adlad) duhal) cply Ay Lall) £3Ua) coa lliy & paal) duay gy
Sl 138 b dabiall Eigaal) jhaiuls \giluasi g dilad) lubal agga
) o) Jlel) B Coal) A1Sia Al (San adi La (o Al
A9l g Jag AS Al dad g Aalaiu) ol o laly) u A dlla Ja
S Jay ¢ ABal) Ay o Aol of Aa i LSlall Sy (3G juaal)
198 Ao Lslal) Sy SRl paal) Jadi g Aalaia) sl oo Lyl Ga S
¢ AA Aalsi L Al
A dael) ALul) Gl i) J5ludl) oo gk
A yall dad o Lol o) oo zlaly) S5 s L Y
of Ass Cpiie€ Lslal) Yy (hdil) jsal) 3985 e OS AT g8 L LY
¢ Ayl dad g dalaind) ol oo laly) o A8l o Aol
Aalg Al Ll 368l e Lalaia) ol oo plaly) i o L ¥
¢ Ag,al
398 Ao ASlall Sy (g1l paal) 398 e IS A g La ot
AN dalgs A dutlal)
il dlgill B OSan s Al il e dulay) diadl) Jglay
AL Aalgi ) Al 4l 5 ¢ Al Aadd (e IS (B SR (algal) aaf Ao
. EGX 100 dyaall duaygall jdias baskal) CSA

rdaafpal) Cilaaf ¥/
@il paall 3o A Jaladg L) b Al end)l) Cisgh) Sy
¢ ASral) dady Aalaia) ol (e gyl Gu ABal) o Aslal J<ig
aal) 3 g Aalia) el (e g lualy) HAF Jodagy jlas) ) ALyl



Hijas dapdal) cilSdl) dalss AN ddlal) 258l Ao dslall JSug (sludinl)
. EGX 100 4 paall 4y gl
P Lad Jias Luedl) CilwY) (e degana amid) Cingl) (e (Fidug
AL AS,AN dady dalaiu) olal o zlLaly) cm A8l jLad) L
() sl Al (ulia ENE
of A el Alal) (g sAATY prall Jodi e IS AT Lad) LY
A dady daluia) oldf oo zlalyl G Al o dolit
) el 36l 5 Lalaia) ol e gLy oy ABal) jLad) ¥
() 2l Ak (unlia G aladiul) ASHal) dals
39l (Ao ASlal) J<ung (gAY paaall 393 (a S A LA L
LSl 4 aliaa unlia EDLS aladial) A Al Aalg ) Ailal)
(g
sduyal) diarf £y

Al pall dsaled) diaa¥) 3 /€]
sl ore plaally) G Al LA Jlae b Ldlia) Uiay dufal) ok jins
bl ayaad ae ¢ (EElil) sl dabida Guulie EDG aladiul) Syl dagdy Lalainy)
GaRil) paall dgdi (b JAa Allg ¢ ABal) S e 55 (s 2B ) (algal
Ll A0l B alaiay) Jalsal) o2 i Ll wans AL ol dus ¢ Alal) J<uag
S Jlae b Addtual) cluball Ldlia) Lianye hla) dufal) sla pins Las
plAALUL) ClSal Aals AN Adlal ga8l 5 Lalid) ol oo g Lally) G ABa
Gl A8al) ells gl bl dag3 Y s o)) 2l Adlida Gunlda &M

Adall) g3) s dypaal) Al o

sl pall dland) Loaa¥) ¥ /£ )

A i) a5 Cdgan Ayal) o il )

sl alaii Claglaa b gy dlldg ASAll O gaiyally O gallad) (g paiianal) A Y[/
Al clyd AT g Al §) guan ASRAN anidi e atieloy Lea dalsiul)

.b.\.\ﬁu

-



G o)) cilan e Laia¥ly i) ) e plaly) gadi e
liad 83l s AHal Aaans (ppean (A agen Laa Lal3a) Lo b clS,al
A (358 gy lgagad (Ao Jaladl) BaL5 & (e
g (AN paal) 3sii e JSI ) el waat B IS Bielus o
) Al agmdl) Sy Al Aad (il Ao el (531 ASlal)
gy (ealdiul) Julat) pigdai ddglas 2ie dllal) Abs¥ Ay Y[Y/4)
ale Lay gl Alprial Mg Lalaia) oldl oo Lpaall doa) sally dajaal) S
N R
aitl) Ay of Aalaiooal) Asaiill )i aoad G JSSAtgl) £[Y /8]
Goia (Ao Al ol (8 laly) padd YA (e Y0¥ aaal dalaioal)
sdual) (g 8 A
agal) JLEA) Al oda Jglas ¢lgdlaafy Aubl) cfludy AlSha poua
14y
Lo g dalaiad) oldf e zlady) Cum Ajage Bl ABle aagi i) (a0l
() Akl dabida (e GG aladiuly) A,
By g (st waal) Ay 8,50 Lialhia ) (haditl) paall 3ol g 1 SN (ia sl
AN dad g Lol sl oo rlaly) o ABal) o D
B (il puaall a3 doaloaily Luala ) (sAiil) juaall 35 i3 1Y (a3
AN dad g Lol sl oo rlaly) o ABal) o D
ABlall Ao Apgs §guan (A Aslal Lulia ) Alall g i sl (il
ASa) dad g dalaia) o) s zlady) o
ABlal) Ao duags §gean (Aslall 30 Lulia ) Aslall J<b i3 1 pualdl) (il
Al dad g daluin) el o g laly) oo
1580 5 Lalaia) oldl oo lal) o s Bl ABS aagl ealad) (1adl)
- (e 2l Aaka (ulia GG aladiul) ASuAN Anle ) Al



By gy (ot juaal) )90 Aualgile Lualdia ) (o2 paall 3o iy sanbead) (i)
A dalsi A Adlal) 3508 Ao djags
39ul) Ao Aags 8o (Aoslall S0 Lalia ) Aslall (< Jiga :cpaldl) (i)
ASHal Aalg A Akl
tdydl) ddad — 1/
e Gl (e R e sl o ¢ el g lgdlaaly Lubl AlSa ppua b
Glafl) abl Jolis JNA cra Al il Lage @SB aoddl) gl s A gail
all Gyl oy of ¢ Lggalsd ) dallal) 25odl) 5 ASpil) deah Jlaa b diilad)
e\ e plualy) Cum ABally ¢ ASHA dad aggda ol A G dealpall (g la1)
el Aslall Sy S jurall Jodi e IS T 5 ¢ AN dad g Aaliad)
ALYl ¢ AN dad g daluiad) el o zlaly) o Al Ao dlolia of Al
eIl ¢re T Laady) cp ABally ¢ AS,al Aalg ) Adlall 3908l aggha Jolis )
J<ung (2l paall 3gdi cra IS il ¢ AAN Al AN Alal) agadl) g Aaliicd)
¢ Apiandail) daal) Aagia EIEN adl) Jglit Laiy ¢ dudlal) 3580 Gl Ao dlal)
Addiaal) il c¥laay cluasil) g @l call) acdl) sl
duadpall il — ¥
radibual) ciluahyal) 3 /¥
L) ol e zlaly) Ale Jlaa B Ailud) cludal aaf gl ¢Sa
SN uaall 3gdi Cra IS 590 9 cLggalst A Anllall agally A dad (e IS
ok LaS olBal) Al aslal)l (g
dul () cdan Al (Cho , Sang Jun et al., January 2019) 4w -
(Aol iaadll Jah (ppam dalpal) lglis ) dalaieadld o Laia¥lg (ol daal) (s dBDal)
DA (e (e piiaS ) Laliad) el oo g laly) (ubid a3 adly ¢ ASHa) dady
dlat cipbad aladi sl e laia¥ly () el (e (AL £ LB LS dda
alal (KEJI) dpalaiiy) dlaall (5 o8)) agaal) sdidas 54,0sl) dalaindd) agid (gginall
¢« Tobin's Quubiia aladiul (&l juaiaS ) AS,Al dad (uld o5 eS¢ Yo )0
ls dgial) LoS duay g A dajtall Bl AN (e die Ao (Gl a3 Al
il AT eag ) Aubal) cliagi g Yeve Aiu N AGE V4 e &L




shabs Al cuagdly A8 dad o AL Lalind) oldf e Lai Gaga
Gl Ja AT e Jaals ¢ aaal) Suiia GlGED o Gl Lddiue Eigag
5 1iag ¢ AGal dady dali) ol e zlaly) Gu Al b ClA) daSga
Aadlad) Aual) odei Ciga Laa

duld ) cdan Al (Miralles-Quirés , M. M. et al., 2018) dw)a -
e\l o rlaly) (ubid a3 adly ¢ ASHAN daddy Aalaiu) olal oo g lady) Gu ABal)
Aal) Aabidal) DAY salasli ESG jdige pladiuls (Jiiwa yitiaS) dalaind)
(U el ) ASrdl) dead (s o LaS ¢ (AaSgal) ang Slaial) anlly Al
Gl e A (Ao Gdall) ol adly ¢ ASPAN aguld bl Laidll aladiuly
G Bl DA AKE VY lase &y Al Jaballe SE0 Paulo duayss & dajaal
clail s alaa) AT 3ga9 ) Al ciluagi g YoV Al ) Yoy Al
shab Lubll) cuagly « AN gl Ldgad) Lol o LS Aalind) o oo
Sl plg Akl (§rAT Oty Andle ) Blomal (e kil Aadiane gy
LD gl Aasie

Clay) Gu ABall Ay ) cdaa s (Uwuigbe ,U. et al., 2018) Ay —
iaS ) AaluiaN) el o g laly) (ubd a3 sdly ¢ ASHA) daddg Aalaiu) oldf oo
SLaial¥) aally ol Ladly galuai®y) dadl) Aaliaal) AN Laslesls ( Jiia
3 (ra A VA aladialy Aaliad) oo plaild G dge B (e (dalsudd
ad 13Ld (GRI dalaia) ol dasy dallall Balual) culabiipls )l dalain)
Lol o Lot B gacs Conaal 1)y ¢ Jas dall) aa 2y (o A8 ol
) Al dad uld ot LaS ¢ (Y) dasil) tont ALalS B g B a1y (V)
(e dde Ao il 3 Ay ¢ AN agad Abgud) dall) aladiuly (U s
s (Y Yo v e Liw e B30 J3A iy Ve Lase Al g Al sl
o Aalaiay) oldf oo plalll Gags alu S dsag ) Al claagig ¢ YN Y
Al Ay Jlae B Lbiiis Eipan Al coagly ¢ AAN agal Lbgad) danil
o) e Y djaandl) ClGA dad e dalsid) ¢l oo 7 lady)

Lyl Cp ABaY) A ) cidaa s (Horn, Riana et al., 2018) 4w -
S ) Aalia) el oo plaly) (ubd a3 Ay ¢ ASHal dady Al el oo
P lad (i aladdal (Al



Lad) gad Ggimaal (06 o il ol aaly of Jiaa Landll ey ol sdia -
oelaa S A (dalaiadl b cpaay Aufl) gl )Aalaiadd o Laia¥ly )
AL ggiad) sl Ay 8))

Lnallal) gabaall cald) £ L) ) AN BLE) Jiall Aalaiedd) ol Cpauad 13) -
LA CDA Jha daddl) daxig ¢ (V) dandl) Jaxi GRI dalsiand) i daey

ad 9« Tobin's Q ulsie aladialy (gl el ) ASLAN dad (ulid a5 adly
e B AP Yo lasse dl g Ll ipian QAN o e Ao (Galal
ale Ciaiia (pa §)38ll A1l Voo Yoo A ale Cialia () YooV ale Cialia
G YNy ale Chalia (pe B ASRE VY g Y)Y ale Chalia ) Yo
)l oo zlaldl (Gasa Al asag ate ) Al clagi g YoV Y ale Ciualie
¢ Al el (bl b opasdional) Gyl (e 9 AN dad e Aaliad)
ola il (Ao LSl (6)a] Lia) i Jadis Llifis Sigan sk Al cuagly
oy}

) cdan Al (Miralles-Quirés , M. M. et al., March 2019) 4w -
zlaly) Gulid a3 adly ¢ ASpdl) dady daliia¥) ol oo zlalyl Gu ABal) Ay
Aalaal) 533 salasls ESG uige aladiaaly (Sl pstiaS ) dalaind) slaf o
B0aS ) ASyAl) dagd bl ot ally ¢ (daSsal) ayy o laia¥) axdly ol asll)
Calidas gl a dde o Gudaill &3 adlg ¢ TODIN'S Q (ubsia aladiudy (a5
g ¢ Ll ¢ Liiad ¢ Lagial) el ¢ Adladd) (el ¢ L) allad) oty Jg
L ora Ball (DA iy V10 Lase qy llg e Gge ™Y 300y Aagaag (Ll
IS e Ll s ala) AT a9 () Al cdagi g Yore L Yy,
b A dag Laby ¢ i) Lad o Lalaiadl Aagall dayg o) 2ol (e
Ao ARl il oy ¢ i) dad Ao daliadl elaial) aad) e g laill
Alay) ABle a8 daaiiall Adlal) (Gleu) B Laly ALELN Aila) (glguad)
) 59 paae gea il dad 5 Aaluidl AaSoal) Ay o 7 Laly) (p Jah Ajaga
35 JAY) g Auhll) Gkl ks Al ol ¢ Aaliad) slad AL g ABDs
il Aalaia) o)l oo plaly) pubd it e A

agas A A ) cdas s (Javeed & Lefen, January 2019) i -
zlay) G 4ABladl A= Moderator Variable AU paiaS (sl paal)

I



OLS g Anslall S AT A () cdan WS ¢ ASAN elaly dalsiad) oldf oo
sl cre Lyl o A8l o Aol yaie (slall 5855 of Ay Al
Lo lial) al$dll e e (o Godail) a3 adily ¢ A ol g dalaiud)
L) (3 S el duay gu daste duslia 4G5 49 laase &L Allg dlivsl)
S gy Jaiilly Sl o cuditlly Baenly dubially ciadl) cilolia A Jia
lagi ge YoV ) Yo A A e B YA (qeailly Silly dugi)g Jadilly
Aal el g Aalaia) olal oo L) o dpsn b ABIS sgag ) dulll
O Aoplal) ABal) olat) (e i ¥ AL el (gdudtil) paall dgd of LaS
G o ABal oda Bed ol Bad iy 4iSly AGAN o g Aaluia) sld oo gz lady)
Lyhll ABlall 8 o Bk Baly b Aol el (AT paall Jodi 3 ey
IS o A dahll) clag LaS ¢ A sl g dalaiad) elal o gz lady) cp
BaL B ousay ey Aol el (RSW S5 g Aya) Asla S glge) AuSlal)
doapdl) Coiagly ¢ ASHEN olaf g Aalaia¥) olal o Lyl e ABMal) b o Bad
o\l e zlualy) (o A8l o Bt (90 a8 (Gual Aol e Jlaab
AL olaly Aalaiay)

@il paall dgdi A duls Y cda Al (L, Yiwei et al. ,2018) s -
L) ol e zlaly) Gw Al e Moderator Variable el juias
(i tiaS ) Aalaind) ol oo g lualy) Gulod ot adly ¢ AS il dad g
Layg o Laiay) aally i) saull) Labiaal) A5 salal ESG e aladiuly
¢ Tobin's Q (ulsia aladiuly (gl ssieS ) ASHa) dad (ulid a3 LS ¢ (AaSsal)
Alaab AGE ¥V ase iy Al duilhal) GlHAD (e dise e Gadail) 25 2l
O N Al cibiagi g ¢ YN ) Y s f A (e B JMA Baalda YEY O
ABlall 5y g Bk Baly) b oagay iy Aol dtieS (LN paal) 39
Clia JUBaL Auhal) cuagly Ayl dad g daluiad) el o zlaly) Gu duashal)
A$yal) dady daluiad) el oo zlaly) Gm Al o Bfija (< B8 AT Aol
Adlad) Auall 0j8g8 Cige Laa gia 135 cAuSlal) JSua Jia

Al dus ) cda Sillg (Zhao, T. & Xiao, X., September 2019) dufs -
el ggull) A (Eisa i€ AHA) Aaluin o lia¥ly And) sl (e 7 Lalyl
dipal) GIGAY G i (o Gabiil) a3 ally ¢ gD kel ClSAA) Aals )
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JIA 4l Yy oo laxe &l Ally Shanghai and Shenzhen dua, s dajaal
O BLEY) ABe o ) Al claagi g Yo VT Y Yo A e Byal)
Lgalsi () Andlall 358 g Al dalinad o laia¥ly () aal) o 7 Lialy)
Baly o (of ¢« AR Bl Byg0 ol cra laai¥ly qailly gaill Jaha B duuse
Aalsi AN Aullal) 3gal) cpa Jol) of Caaddnl B aalaw daliad) eldf e g Lady)
Gaga A dag BB AN Blas B Jale (e BN Alasa B Lat ¢ CilS,
AN dalg A Al 3gdl) o Lalsiad) (e gLl

) cdan Al (Garcia-Sanchez, 1.M. et al. January, 2019) dwj. -
SR Ao alibual) bl sy dalaiu) oldl oo zlaly) Sagag i ST Al
9t g Aualaty) daluiu) 49 psen aladiul ) AlEis CiliiaS Aalaiud)
A Agllal) 28l 8 ((GRI Aalsia) julis Slacy daallad) 80bualls 5ylgl dos Laia¥)
Kaplan & e aldials ddlal) a5l (ubld ad) auls jmsieS cilSpill 4als
VATV lase gy Allg dalgal) cilSHdd) (e dde Ao Gadall) o3 aBlg ¢ ( Zingales
Aide of A Al cilagi g ¢ Yot ) YoV Aa e Al IR AS)
Lgalss A Atlall 49l g Aalaiad) oldf oo zLall) Bagag Giane Cp LY
S e sl B Bagag cliwall Bl 4B () LaS ¢ deuse clg,al
Laliia¥) ol e 7 laly) Baga G Al Ao i Olle il (lysial dalaiuy)
ABlal) 3gh f B Baly B Laadgay cuedts g Gl Lgalss A Ldlal) agadl)
¢ Al Lgalg - Al 48l g dalaiad) eldf oo g lualy) p disal)
O Bl e i35 4B (Al cfpuitia Jglini Auliiiune Gigan slab Al cuagly
Aslall 35 e clal Lgalss A Autlal) agudl) g Aaliad) ol e oLl
LlSA daSea il e Lyl

3gai LA Al ) cdan s (Uddin et al., September 2019) dw)a -
338 ((CEO Duality) sl paall 593 doalsdil (ulia ) o205 paal)
¢ (Al dadll Galie ) s il CASHAY Aalg AN ALl a9l b SR
P AGE T base il Sl Gladlaiy Gl e dde o Gaail & a8l
O Aadph A8 3gag ) Al Ciliagi g ¢ YooV ) YooY A (e By
dadhlly (alla ) ClSpad) dalg 30 Allall 98l g o28500 paaal) g dpalga))
(el
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Ja A A ) cdas Al (Murtza & Azam, June 2019) 4w -
b JEiwa piiaS ( Ownership Concentration dusla) 5858 (ulia ) 4uslal)
ad dily ¢ (Anlal) Aadl ulia ) gl soiie Gl il Aalg ) Aullal) 39l
DS duay s 2 dagtal) dyibessl) Cilolinall plals Al (e die o Gkl
S YOV A YO Y A e BN A A YT Wase Al il diliasll)
Aalsi AN Allall agall) g sl 3855 Cp dpse ABNS 352 () dudl) clag
@l AUl ¢ alal Jagaill Juagil) Ailse) @l duslall S5 3 Lalsh ¢ Ayl
pladialy Lbdiue il shabs Aubal) cuagly Aal Aalg 1 Al 35l

Ay Aslal) e Aslal) (gl GAT ulia
sl oo plaiy) 1 Jlae B sasasall Alud) cludally cilud) dasle (e giiiug
Lo cbialpl) el quilis GBI Lggalyd (Al Llall 3guilly AS A Aad b dalicy)
Glahal) Cdliaf G ¢ AG-al Lad 3 o) ol oo plaly) S gl
ol o ol b ol olag) olad) 52 Ja ABall olad) duali (re Lgd Lasd Al

fe) Adald) L§L o lld g halida
sl ) L) ol o ailaal) £ Laly) Gulid Adph LA e
b Lgle Jaidy AT i) DAY (i Al S B (JEal
Azl (gLl dage amlaa Jlora agag aal Al 3 8 7 Laly)
sy Agilly (Aaall Gl Ao AaN Aalind) oldf oo g Laly)
glaly) el Lulid duass
Cpad ) lgaradi o San Aalaiedl 44054 sl ABLad) cilufal) clglis @
:Lad
il (g Aaliedl o Laia¥ly al) ) daliadd (pasd gl cluhs o
Corporate Social Responsibility (CSR) il daelaia¥) 4l g jusall
s padian libialy gaill (o e Joray Bofs sdiia clual) (e gl 124 (
A GO (galaBY) ) Jalay A s e 139 ALalSl) Aal i) aggial
aadly salaiiy) aad) ) Loe L3N Laalashs Aalsl) daliin) culslis cla)y o
) gl A bl e JB1 Laase odag ¢ (Aaluiudd o laial) anlly Al
Aalide 93 Ao Galatlly cuad clual) o3 alinag ¢ daluiudd o Laialy )
. pan (B
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Al g ) a3k LA o b Bagagall Aibad) il of Las
Goimnal) Ao AL AS pll) dad g dalaia) el (o g laly) Gam ABal o
ald) g s iy uan (B Aaal) Grimall Ao dagira 055 ATy ¢ (Aol
e Al oldf e zlalyl LA culglin dulae il aag Y 4l ) ABLay
Lald) g3 comn @iy dypaal) Ly gully Basdal) CUSHEN dalgs AN Lllal) 3538

I La A53Y Lastely dalaind) aggda of Adald) (65 G La IS e Lajig

A e L1 e Lja ) dals dla & Gag ¢ sy Gl (e dja ) glisg
) el 3gudl B9 Ayl Aad b AU Laslab daliiud) ol oo 7 Laly)
CalBal) @l A AStal) Joa g oI paall 3685 G JS 93 A g Wggalss
s B Ll Ggadll haiubs lgbuagi 5 Al clujal) agga Jlasiuy el
LJlaall
HASHA) dasd (puldg aggla VY

o AGal Aad atins b Jlasl) Ly B @Il ol dagl) e
Las Laguas Lgb oppaiianall 895 andint A a0 Aasd audind fag ¢ Lgig 5 aulind
pla aggha A Aad Gl Ald oy ¢ ageall Adgud) danlll auind A (14 pgd)
Eun ¢ dale dduay Al (3 sY) @ga B AR pnlil pdige gb ¢ Gl
LgsSi ad Al ASpal 4 paud) dasll) Sty (g agual) jran (A ASHA dad (uas
2 Aalial) Alaiiu) aydl) b b Adlal) 48,6l iy gidall o Alalaal) e
Cuaiiaall By, 83y gardy Jufiiwal) b AGAN sai J g Antlal) 3L Y g
Jlmﬂ ol dly Jeg ¢ (Ardillah, Kenny , 2018;Kurniasari & Warastuti, 2015)
Aa) el gad Cupaiianall A8 Ao Ji3g o] AHEN an Jaad dadijl) agudl)
Slad of JsBl e af (ag «(Mukhtaruddin, Y. et al., 2014) Adiually Al
il clEl Loy Lubia juias agudl!

¢ Ayl dad (ol aadiad A Gunliall (e 08 22 dale dduayy

adlad) Al (b A Gulial) psiid Cigas
Uy « James Tobin gabai@y) allal) ) dws TObIN'S Q (ubsia o
Eana diar 4b ¢ T Bl Dusndadl lashial o dln (b acin
Ol Alaay Amball dadl 5 liaally dpalall agudl 48 gud) Aaul)

\o



il (e Bandlll 038 sy ¢ Joall) (Madl Aubal Aal) o Lagusia
ARl JaY) sk 1) Gl g ASA) Aaid (bl aladiy) dadlal
et o ) seds U3 ol8 aaly e ST TobIN'S Q A culls 136
AGal wal) ol e ) g \gdgal dad (a ST ASAN L g
Daa aay @l ¢ Ljlalind) LB B daali A5l oy Aniipal) dayylly
Tobin's deed cuils 13 Ll ¢ A0 @l B agligal L ¢ppaiieall
Lad (e I8 APl b gad) Al of () L I3 (LB 2alg o0 B Q
o pe () oo Laa ¢ A8l Aad) o) e I3 g Lglgal
O gl () Oaaiiall Juar M ¢ AR Al B Jpall L)
(Lee , Kyungtag& Lee , Hyunchul, January .4$,&l) élbiy L)

2019; Cho, Sang Jun et al., January 2019; Hu , Yuanyuan et al.,
2018; Kim,W.S. et al.,2018; Horn, Riana et al., 2018; Manrique
,S.etal., 2017; Eom K. & Nam ,G.,2017)

1aiad Mg Market Value Added (MVA) déliaal) ddgud) dadl) o
O AAD e g ¢ Lae Ldgudly Luailaal) claghal) Ao lgaboa
Cpadlasal) (3 glal dyybal) daudlly §liaally dalall agadll 48 pud) daull)
sl 13 dad g L) Ol (Millag ¢ J Bl Ayl Lahl) (Ao Lagunda
9 Guaiiaall dilge (a8a3 af (e ¢ gl Adgad) Aasl) Baly) ) ade
B3] BolaS ol Lulalall 138 (g alineal) adiiows ad (g ¢ aglg s auliad
(Razali il sijse 83l B A5 Jla Gl pladiad B 4,40
et al. , 2018 ; Carini ,C. et al., 2017; Song & Peng 2015 )
Abaad) bl 2080 Pl Aal) Al B ulafiall 12a aladio) o il
Al b AGA] dall (el pdigall 138 clglis A dially dadaal)
Al el oo g lalyl

dlus A adiny My Security Return agudl Ao (salal) ailal) Jua @
o A Al llus B aaiad Al badh Adpad) cilaghall e
Far s ¢« AGAN Gria o Lgb Giaad ) clpiilly agald) Jlaud
Al 538 (B agead) Jrog Allal) 8RR (B ageaad) Jreaw (i A
(Timbate , L. & Park ,C. K. , &lad) 838 3 agadl jru Ao Lagusda
& gl slad) Jaza faag ¢ 2018 5 Zhang ,Junru et al., 2018)
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Gl b AT e yalial) lgal] g lisg A chdiial) aal (o agad)
Baly) O a3 (g ASial) aguu s (A salll Jira (o Ba S8 any g
Ogpatinual) (Ga8a3 ad (g ¢ Ayl agoad) o 825 i (uladall 138
daliall Jlgatly 8ol Al o Jarl) B JiaTi Ally SLiud) (e agdlaal
Lniiall cilagy ore daps Aol agl S 18y )8 ) Jgagh ALy «
(Y YVl (Bl 5 3gana alan) Julical) o SOV elau

p ASya) dad g Aalaiu oldl (8 7 lady) (p ABNad) Y)Y

: Aalaiu) el (8 lai) (ubids asgda V[Y[Y
= Sustainability Reporting daliiwd) jmfi jlaal alait¥) Jfj
¢ clgall delaaay) Adgiaall i edail Alaaas Lid Ml ¢ 8391 alge)
Clall Jadiag Jilue i Jlua GlOAN Gl o Tauliie Lisg dlia sl
(Olawumi& Chan, 2018; Shad et al. ,2018; dugim §) guas dalsindd) ¢laf oo

Orazalin & Mahmood , 2018;Michelon, G. et al. , 2018; Krivadi¢ , 2017;
« Loh, L. etal, 2017;Kuzey & Uyar, 2017; Jones et al., 2016; Uyar, 2016)

S 88 Aalaia¥) i ol (GRI) Ul sasy dallal) galuall cibullaial Ladg
lgihaiif e s ) Aty dueLaially Lalai®y) JUY) e A1) gpaal
oI aay (da ¢« (Palea, 2018; Mahmood & Orazalin, 2017;Whetman, 2017)
gl Laily ¢ Lo Aaliaall Gilaal alaia) jgaa odyban oY) b ACaN Lal)
< (Alshehhi et al. , 2018) duiully dnelaia¥ly 4Ly daldind) Jady alala¥)
(YN gmaal) Gupaal) 35 ) Gl daSeal (Graal) Jalal) dgle asf L 1aa
e laal) cfilad) craualy (dal el (o S Jliab ASpA ALl Bygpa 4SO M)
ASyad) g aluag pad il 138 Gy LaS ¢ Al doe Laia g dstally daaluai®y)
Aghlis 48 uylal (s3] aalaal) olad Lgalafiill

Cyral Graall bl @Y Gsw B L) al Legl Bl
Lalaia) olal oo AN Flaly galdiu) Jddl Yot ale Ljaal) gl
of Cre aslilly (Jlall ) Bom B LBLAY 5 £ Laly) Cuuad ) gy Ml ¢
¢ Al il Aualdl) cilaghaally Ul Jlaa) (Ao 838 g gl dajaal) cilSdd)
¢ Ogatinall AT A Aplanay) clal Ao alal b dls Ll (i
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Ciaad] 13) ClGAN e Bhag 4ty aile e Jadad) 138 o SML uaad) (g
(TN ¢ Apaal duaygl) Aalaiad) o Ljbasl
e b AT Lal) (e dutal) ) Aaliad) el oo o Laly) (5350
LI s ) ALYl ¢ L djlail) dadlal) das Bl g A §)gea g dran
OF adsiall G A ¢ (YONN ¢ Aupaall Ayl Cldlaall Gl Jisals Ja¥) dligh
B il b wdgi ) Aaliad) el e gL ABLad) Lijal) JS (g5
Al Lad b opili DA (e Atlal) 3 Y)
Lebiai allg ) dalida Guuliae EOE aladiuls Aaliu) oo zLady) Guld (Sayg
i itial) Guld J gLl gy ¢ (il (Ao SR3 () SR1 (e chitiall §geay
IS Ay ¢ luall £ydl g lad g3 SR2, SR3,
el alaiiul SR2, SR3, cimidiall daliud) sldf e 7 lady) (uld
Leie caall ) dalind) @pdge paail Content Analysis (ggiaal) Julas
) Cighall lada dily g paldl) Aaluiud) i B AE S
b Lanay) o ge plaly) Grivs Jia @i SR2 (ubiall duwills —
Coall 13 (V) el AGAN gladl i G o ska g ¢ aaly dedl
AOAN ald are Ala B (Lha) dadl) plady) ey ¢ 2l e A
Ldle i i ¥ Al of Al g ¢ Lgale gl aidly il oo gLyl
s uld QI 3 aig ¢ Ly pad AGAN Adlas ate Jal (e iy ¢ (X)
: AU Laliy) o)) o L)
SR2 =(ADL /TDL)
L)y LalaiBy) ) Aaluind) Chdiga IS (8 S zLalyl Gsius 88 SR2 Cua
AN g caadl ) Audadl) jualial) s B ADL ¢ (Lelaa¥)
c AGal g Aidaial) yalial) a3l el 0al) o TDL
aladia) a3 dalsiu) olaf oo Laly) Baga Jhar @il SR3 Galuiall duudlly —
(Loh, L.etal., 2017; Ching ,H. Y. dayf () sha ¢sa gabis uuled e
o] 13y ¢ (Jia) Aasil) Jaad dalnay) A e AGAN el ol 136 ¢ et al. , 2017)
Euaatl) GRI Aalaiuy) julis daey Auallal) alaal) cilulbiia pa LS Y 5y 3ua 2
Loallal) §abaal) cilallaia pa (ila By guan (b Cinuadl 13l ¢(1) Aaill) Jaxs (GA) gl
Mg ¢ (Y) danltd) oxi diis By (GA)aall) Cnaadll GRI dalind) o)l slasy
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GRI dalaiu) ,ules aey Lnallall 5alead) 4dhas Lal Lalad diillan ;g (b il
Bpalual) 4t Lal Lalad diilas 8y gua (b Conuadl 13l (¥) dasil) s (GA)gall) Eupanil
Chalaal jga 352 2= (G4)alll  Euaadll GRI Aalaiw) juylas lasy dallal)
pig ¢ (t) Aapl aad Laliay ISy Jghaag Ll ageny 9 AN Lgiis ) il g pdial
: AU Laid) (6 g Laly) Baga e (ubd ld 3y
SR3=(AS/TS)
(Reelaiay) 5 Ldully doalaidy) ) dalsiud) el oo zlLaly) 5ags & SR3 Gua
of oS Aaps (el s TS ¢ ab Al lgale clas ) Ayl i AS
(dall adl) 2al) X FLal) Jdje palic 3 oo Ble ) AGAN gale Juaas

SR2, (ubiall ¢lgu) dalii) oo glalyl jdje 4o dach Adaldl ciald —v
) a5l aaf aladiul £ Laidd Checklist duasjal) dailal) Jias Al (SR3,
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daallad) Balual) 9 ¢ (G4) ) cwaasl) Global Reporting Initiative (GRI)
Tl pgd e AN solod Akl Alga itk & (GRI) Lalsia) i slaey
Lgx aldl) dalainy) bl dae) Ao gilaelus pa Lgtlaef 3 Aaliia) aggha
(S Aaladin gl Jdad) i SLSA) oS adly o (YN ¢ dupaddl dajsll)
(KPMG, 2017; Chen et al., 2015; Michelon et al., 4aldid) Jlaa ‘_,A g.dl.d\ G5iuall
Gl (Ao ClSEL dal i) U Gu A5l 4lSa) Ao 3o luw Laa ¢ 2015)

(GRI) Lol ,ulis saey Asalall §abaal) of SMU paall crag ¢ Aol
Db aludl L3 b ada Aaliiudd pdge 4) el (G4) bl usatl)
(V) b Cadll Bale Jalding ¢ daliiudd dpelaia¥) g i) g Lalai®y) cpdgall
claay) g ddall g dalaldy) cfpdiall aal s Jolaa e (¥) ¢ (¥) «
o gl i a3 il gl uanll Lalaiu) ol Lsallal) §aluall Laa dalaiadid
(V) ad) JS& miag LS ¢ (Global Reporting Initiative GRI, 2013).(G4) 4dlad) dugal)
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D ASyal) dad o Aalaia) oldl oo zlady) A Y/Y)Y
SN e Al 3l B Gapaliivually Aale dbay ¢ppaliieal) B Al
aaf crag ¢« agl Ldg 5 Lgie AN aili A Adlal) g Lllal) Clagheal) (ha
o Ll B8 () cupainall o¥3a bl Bds A Bija 08 B A Claglaal
adly ¢ ASpal Aalaia) o)l oo g laaly) oyl Bajled) cilagbeal) (A5Gl dasd
A Jia iie€ AG,a0 Aaaiu) sldf (e L) LA cluhall ¢e Bl cilglis
O nill AAliae (e 530 cilahal) 038 Chadiind iy gl ysiaS ASHA) dagd
Jaza 5 TObIN's Q (ubiia g MVA dblaal) ddgud) Laadl) : Lgaal )l dasd
glady) Sl sl Lad cila)al ol mili Cllis) adly ¢ ageadl Ao (salad) Ailal)
Lo Lasd ARald) bl i) dum ¢ A0 Lad B A)al dalsio) ol e
CBUAL @ty alida of Saslaa of Ao ol dagh & Ja BLEY) ABle Lali e
o LS iy alad) IS Lgal) it A Giland)
o oo plaly) (e duaph A agag A olad¥l 3 sada : Agajhll ABNal)
(Cho, Sang Jun et ddaal) clual) Aulle cluags adld ¢ A)al) dad g dalaiud)

al., January 2019; Lee , Kyungtag& Lee , Hyunchul, January 2019;
Zhang ,Junru et al., 2018; Hu , Yuanyuan et al., 2018; Miralles-Quiros ,
M. M. et al., 2018; Kuzey & Uyar, 2017; Loh, L. et al., 2017; Manrique

Lajhg il Luljally ailgdlt Tdas ulacy) A8al) &5 agag ) ,S. et al,, 2017)
OSa LeDA (e Adlis e A8l e oM 4S80 Laliad) ol oo g Lady)
i Laa ¢ Jlae¥) L B \ghpua (pund g Adgud) ghan gasiy Lgilassa 52U
laaly Aa) Ga ABAl) (il () (S35 Al (e g lualy) Al o
e Caiesall @B iy A dad Baly B lal il (Lgad daliaal
CASa agad Ao Jalail) Balij 9 Ja¥) Aligh Claiiul) g Jlga) usdy @is DA

Ngagdd Jlaad 3045 a5 e
o e plaly) o Luse A agag ) oladV) 13 yady duuSel) A8l
(Zhang ,Fang et al., cluwhall pass clags dld (A dad g ASHEL dalainy)
2019; Dai , Jingwen et al., 2019; Uwuigbe ,U. et al., 2018; Carini ,C. et
SN Dl dlad) A3Mal) &l agag ) al., 2017; Li, Biao & Wu , Kekun, 2017)

O LaS dadiye CadlSs ) Ly AS,al dalaial) oldf o Jradilly 7 Laly) 5045
Lagad dadlial) clgdll dalin) clagle copmd lalia lgaad aujy a8 4,50
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AL ) sk Lae llaally cilatially galalal) jughaly ity dlaiall cilaglaall
Al dad (aldil) oS ey AN Ludlinl) §ad) e

o oo rlaly) G ABe agag ais A olad¥) AR yade Banlaall AENal)
(Carp, Mihai et al., cluhall pass clag adld ¢ A&l dad g AS,dll dalainy)
January 2019; Horn, Riana et al., 2018; Timbate , L. & Park ,C. K. ,
A oY D Adval) dlls agay aae ) 2018; Eom K. & Nam ,G.,2017)
LY Ladly Ll sadlly galuaBy) aall) Adlidal) A5SEN Laslesls daluiny)
Ml € L8 agag pte ) (5350 Laa ganall lgudany O35 AL 3 (Lalaiudd
AN dad o A Lalsia)

O glaly) aladd G o daahs ABS asag A olaV) 13y ddalisal) ABMal)
9 (Laliadl olaia¥) aadl o ) aadlgl (gaLaBY) aad) olga) aliiad) el
dad g daliia¥) ol oo zlaly) sl Gars G dsuse ABe agag 5 ASHA Aagd
( Emmanuel, O.G. et al., Jan. — aluhall pas clag silh ¢ A

Feb.2019; Taliento, Marco et al., March 2019; Miralles-Quir6s , M. M.
A8 Qi agag A et al., March 2019; Sampong ,Frank et al., 2018)

Al oldl e 7Ly o A8l Ao g3l el 6k 5 £ )Y
148 dadd g
cuaiall 138 ¢ AGd (of (B cualiall (568 cra (LA juaal) uale ua
lly Chief Executive Officer (CEO) Power dalu of 853 of 3gii 4niay
9 Akl Baby () g5 Laa B ulaa B L) o oaitl) paal) 58 as
g4l J2a iy 289 ¢ (Han , Seonghee et al. , 2016) )&l Aas) & dla
Lgad Gupaiiesall daliiaall apdl) 5 59,30 paliaiy dayll (sl 1) ASHdl ads 8
ARl B Lalgh) @Al MAS) Ao Alal) sl b (ghdiil) juaall )8 Bal Lk
En (G Lo uSe Gidag By ¢ gl 138 Balyy (e dnlag) JUT a3 Ul
has lua Ao Laddl) dallias (3uiad B dgail) I g2l paal) Jaiey
(Sheikh g&il 138 5aLj cpa dndes SBT (3afas Mllg ¢ Lgub cpapadionall 5 AS)d
Sk of pastdl ¢ M ¢ Shahbaz, 2018 ;Tien ,Chengli et al.,2013)
DAY e Jedll) ld Galids of adgiall (hag ¢ AHAN Aadd B (oA paal) il
O (ST jurall gan ) ABLGYL ¢ Avaie b g1A psal laliad ) Byl
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Alal) Aaall ardios A ¢ gl i B BIY) gulaa ud) Guaieg Auais
poaitl) el i Gabidl AU (ulial

Chief Executive Officer (CEQO) Tenure (sidiil) ysall 4y 335 o

daSga Juls Wasag ol Allg duaia (b ojlh 558 (o305 jaaall 49 Bk Maly
seal) N 5,38 ABe Jea o) Cllid) (gl (ggiunall (Ao g ¢ (Graall ClSHAl)
ool Ay B8 (o doage ABNS a3 G (e ligh ¢ AN daily (s3paiY
(S daia b Aligh 551 (Ll paal) sl of ua ¢ ASAAY Aad g ghdil
(Bt olad javal) 138 Al (e M Lea Juabl JS Lgillasg AS)al) ABLE agd )
ABle 9oy G AT ol dlia Labn ¢ ageuadl Jadll) oY) 5 AU ) 614
SRt jarall el of i ¢ AGa Aad 5 shadil) paal) Ay B cp Aullu

e Aagh olidle oLy AilSa) pa dibabig 03k Bali) () (S35 Amaia b dligh 54l
il o gl paall o)) anlli Lusgiage g AU o i Laa BIY) (ulaa
(Brochet ,Francois et al. ,2019; Chiu , Junmao et al. , I8 (ulaa
oS Laa ¢« 2019 ; Sheikh ,Shahbaz, 2018 ;Tien ,Chengli et al.,2013)
Abgal) lgiad ol (e ¢ AGAN ol o Tl

O BN ABle Joa Aibad) ciludall @il i) bl (ggiawal) Aoy
(Tanikawa , T.& 4wl cliag 14l ¢ ASpa) dad g 10N paall 4y 5,5
Jung, Y. ,2019; Chiu , Junmao et al. , 2019 , Tien ,Chengli et
Laby ¢« ASpal) dagh g doliil) paal) ANy 8558 o ABe 3539 a2 ) al.,2013)
dage A8 329 ) (Brochet ,Francois et al. ,2019) douls cluags
AS AN dad g LAY paall ANy 8 G duas

Chief Executive Officer (CEQ) (isaiill yaall j91 daalgdil o

Duality
ulae ) cuaia G daly edd e RAEl jutel) g0 Aalgtlb wal

Lle adl Baadly jaa b anl) adigh o alhaally ¢ (gRAE jusal) cuaiag B!
OB (Graal) GAAN AaSon Julal Uik g (LA pasall g8 ailall glanl) 5% L
Al dladl) 5L agkid (ulaall Autily 1) B (ulaa guae ga7 iial) guanl)
AlBlSa g Aslaliaia) 521 Galaa S clgn Adisl) Aalal) app (linyg
sl Cuaiag B)Y) Gulaa udy cuala Gu al) Juads dagall Jol Tida
APl i B dld Gl e gLyl G I GlSal ase Jla By ¢ aatial)
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B8] udaa ) il (il ol Allad) 02a By ¢ Lgd (g RSV adgally (goial
(YT ¢ Gaall Cpptall (e ) LA B ool J gl N cleLaial) Gl

Ayl el Al (o3l padall g dalgy)l S Jea £))Y) cudlis) By
(Singh ,Satwinder et al. 2018; Rashid, J¥ :oll Ltag ds
3 B3 () (533 il jaaall ead Aalsa) agas of 6 Afzalur,2010)
Latilyi) ChLaY 3AT) Ao Lgaa] Lbal) (ha danll Bhaag 2 el Aabug
g Bl day ) dlaiea¥ly LA pisa b cildlilly Aals)a) clejuall G aally
AGal o) Baliyg Jum ) g3 Lae ASEN Aals B ) cligually daalal)

(Singh , Satwinder et al. 2018; Rashid, A gl siie g Lo
)paiial) guanll Cuaiag B ulaa ) cuaie o Juadll of Afzalur, 2010)
O Aol By olaf ARy AuiSa) Lgaal Liall e dpsad) (a2 aal)
L) dobadl Aogjlas (o Joliil) ) ALY ¢ oS Aot B (ulaa ila
Las (B0 o) B9 (udaa ol ujad o 0) 9 (uady (sallg ¢ (oA jaall
Al ol Ao Lulagl Akl uSaly

CuAlid) ¢ Al paall jgd dnalsy) Badl Jes sLY) CBUA) sy Ay
Aoy cluag 2818 ¢ Al Aad (g et BLIY) ABe Jgn cluafil) il
iBe 329 axe ) (Ayman Issa, et al.2019;Tien ,Chengli et al.,2013)
(Singh A cluagi Laiy ¢ ASal) dad 5 (g2l ppaall g0 dnalsd)l G
O Al 4B 3939 ) ,Satwinder et al. 2018; Rashid, Afzalur,2010)
aia (i Juadl) are af Lalsh ¢ AR dad (g (sRE jaaall g2 dualsy)
P ) 2y ¢ AGA dad b LalS il glanll cualag B alaa (s
Juatiall gunl) cuaiag BIY) ulaa Gud) Guaie ¢ daly padd pas of A3
Aol Ao duian 5 shalill) juaal) Aalg 395 83U (A (g5 (LA aal)

Laa g cpulanal) 138 L0 o Thar g Lay Al Lalialy 4dlad (WSS9 BIY) ulaa

Ayl Cpapaiicnall plliany iy 4B @lliy ¢ 620000 paall duaddl) Aedial) 3hag
Agiasd (e Jlyg
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o (SRl javal) dgii LA gl AN cluhl ora die 393 (e alsll

Aiph s U ) (ghuditl) paall i 8 culglis ) cludal) of ¥) A4l Ao
b Loyl ol e zLaiy) 20 Moderator Variable Aeli ptieS (_duld
ASLE it (A paall gdi A Anaal (e pdll Tan AL  AS,a)) daid
B o Bad s f Bali) B sugay ey 4B oLl jatall 13 of qulad e
b 38 4] LS ¢ A dad g Al olaf oo zlady) o Al Strength
94y el o plaly) Gu ((4suse ol Lajh) Al Direction slad (e
SR el 3gdi of (Ao ARlad) cilal adine il Cuddl) ady ¢ ASAAN dad
eI e gLl o ((Ause of Aagha ) ABad) olad) (e i ¥ Ao Ui e
) s plaady) (i ABal) §B of Bad iy AZSlg AHl) Aad g dalaiu)

(Javeed& Lefen, January 4w cluagi dun ¢ ASuAl) dad g dalaind)
Aol el (2 paal) 3gd of () 2019 ; Li, Yiwei et al. ,2018)
9 Aali) o) e plaly) o gl ABlall B of Bad Baly b sasag e

Ayl dad
dad g dalaiu) el (o L) (A8 Ao duslal) (S i oY
PSR

QA g<ilad ¢ lglla Gl (B pguanan g AN e danuds ASlal) (S (pusas
O dal) dlling ¢ elall HLiS dlligh cagilillaiag agdlaal Caliddy Gailaia €
= Al LAl oda (G LBNIAY) i3S of aBgiall (ag ¢ Al Cply)
crenliall Adlal) Lufal) aadios dtad ¢ Lilay) of Ll 4080 dad b Audlaial)
:Aalal) I bl Al

Managerial Ownership 4,)3y) 4slall o

9 Crptall A8 Jla (ol (B A ol Aean 3gag Ay Aoslally 2ualy

slast LBY15 8sal) jsua (o §)gaa Aoyl Lslal) aadg ¢ B ulaa slias]
L Cpaiianally ASAL 3)03) G plliaal) Ul Ao 3o lod Gapaally 3)Y) Gulaa
Jrandls B Gadaa ald dais AS1A) Aad 5al) 9 oI ) Gal (o a0l Las
ol e ASHa) dagd aidiniy §aY) (ulaa sbas] algs ¥ Le Lllad ¢ JSS ASHA) daliaal
(Javeed & Lefen, January clu)al) 4l clag Le 1aag ¢ Led Ll (45
Ly Aoslal) of g AT (6l dlia Laiw 2019; Sulastri et al. , 2018)
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lgiuan B3l aa ASHa By)y) Jglad 28 ¢ B)BU (i) dobead) o w3 B dadyal)
Las Gloa Ao Laldl) lgallias (3hay IS8 Jaad) g Al A5 Jlad) () 2
paad AS,al dagd (alads) g o)) pals )l sag My ¢ ASAN A o agad)
e Al ()a] Cilaal Ao 0S5t b lasal) 89,5 Balajy SIY) ulaa alaial
4l cliagi La Jaag (Saidu & Gidado , 2018; Ldgad) Luaal) L ausil)
Iswajuni etal., 2018; Karim & Faiz, 2017; Mugobo , V. clu)al
.et al 2016)

bl )Y ulaa sliacl ASolaall A A ageaid (Alan) dond Crasdini sy
Qi) bl (e 23 (B Cuardiad duadl) sdag ¢ Adlad) duball 2 dy)ay) Aslal)
(Javeed& Lefen, January 2019; El-Habashy ,H. A.,2019 Makhlouf du Jha
oudaa oo L) o d g dlal (e Lgale Jguanl) (Sas dundl) 03ag ¢ M. H.,2018)
By Ay salls L) B0y ) At (sillg AN Gaaalusal) (S8 5)3Y)
Al day galls 381 aoigh (e ¥ Balall 100855 dugin a)

Ownership Concentration 4l S5 e

Ll (2 Ol La LS Al eBla (e Jolf aas g doslal) S5 Maly
Apal) Al b asatl) Ay Aly) Al b Sl e §al agd 09 Al
Jdos ARl clulall il coalis) adg ¢ Aplaiudly dabigailly Aula il 4Qliaal)
( Abdullah et al. ,2019) s cluagi 2@l A<l dads dSlal) <55 ABNe
o g b B cully Auslal) 3K Aagn ) LalS ASHA Aaddy el gt )
iy Gperall olaf Alh) o 5, )by adlga agual (1S ASHEN Ll el o
Al b agallias (Gaiad il o¥58 Jolay Al ¢ AHAN Yiga Ao agihw
S 28 ( cidial) dslal) JSb (L8 Al oy ¢ Lgiady gt Bal) IS (e
o Gunsal Bl e i Lae B o Al Jladl) L) 535 pged) Aas
Cmad il ¢ DLl pllias clus Ao agallas G880 agilglas g ASpEl 3
(Javeed & A clagi Laiy « A4 dady ol o Ll dlld 35 of adgial
ASyil) dady Aslal) 3S5 (s dunse ABMe 3929 ) Lefen, January 2019)
St lal) mllan ¢ Jsal) pam b pajlai 39ag ) b B )
Al ol Ao b S Ale iy B Lae LY Ogliay cpdl ) Jliuay AS,4U
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IS8 Om ABe agag axe ) (Shabbir, 2018) dubs cliag Laiy ¢ Lgiady
Ay dady daslal
OsSlas Gl (BI) @ ¢ ) Onaalsall ASghanl) AHAN aguad (Alan) Lo yiiaty
st 4 Lal€ dld Ao ¢ dslall 35 uladl daiLal) i) 8 agal) (e Jisle %o
O dgdae 230 B Aslall 35 L agald) (e ista %o ¢ aslay Gl cpranlisal)
(El- dus Jia dlad) claahal) (ra 238 (o3 Craddicd ol 0dag ¢t losal
Leele Jsmanll (e daail) 0dag « Habashy ,H. A.,2019 ;Shabbir,2018)
dadli oMy AL Cpadluall (a5 BIY) Gulaa 8 zlal) )l zilad (e
LAl Ao g cra Yo Balall 18T Augis 2y B gac A salls 7 LcalY) By S
A paal) dua; gally
Aad o Alal) (< i culglis ) bl cpa 3ae S92 (ra aéillig
S5 o &y Asla 08 plpn) Aslal) (S AT clglin Al cbudal) (o ¥) A<,
el (he 7 laly) oo AN Ao Moderator Variable Aol piie (Rl
80aS Al 1 Al sanl (e a2 Tan AL A5y dad g dalaind)
Aol piieS Aslal) I of Ao Ailal) bl aline qilis ciis) sy ¢ Aol
el oo plaly) om ((4ewse o Anah ) Direction A8l olad) (ra st ¥
O= ABlal) Strength ssd of sad (adiy of ais 4dSly ASRA) dad g dalaiad)

( Javeed & Al clag dua ¢ ASpA dad g dalaiad) ol o 7 laly)
S5 o &) Al OAS glpas) duslal) < of A Lefen, January 2019)
o gladl o ABlal B8 o Bad Baly) (B susay el Aol e (LSl
) (Peng,.& Yang, ,2014) duls clagi Laiw « ASpa0) 4ad 5 dalsiay) ¢l
o BLs (add A oagag oy Aol paieS (L) S Gulhe )ASlal) (< of
Ayl dad g daluiu) ol o plaly) cp ABall g8
aalgi A Aalal) 3gudl) g dalai) ol (he 7 LaBY) o ABMaY Y
:AS,ad)
ASyal) dalgi A dallal) 308l (sulidg aogha V[

e dad Al QlOAN dalg A cliguall o cligral) dlal) 398l saiy
e Bl aae Ale i Laa ¢ LAl dugalll jabias (Ao Jand) o g
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lias AR £ L) G ¢« A maal) Gag il (Ao Jguanl) digraay ¢ )8
O Gl Mgk e A3l (JaY) dlighy Bad O gl Jagall) ) AualA) Jagal)
L) A e ol agemad laa) P38 (e ALl (8 gia) Adalal) Jugall) jalias
ALl lalaial) 5alsy Adlal) agdl) oda (Ao iy i o (clabaliaYly Sadaal)
1ign adipal) el LieY) Bal)l Al Al i 88 (g3 (pdldYly ALl uailly
A Jugatl) jabaay Ajlhe iy ¢ Jugalll jalas (e gl

Al JS Pt Ao AAY 508 are Ldlal) 2580 o2d Ao iy LS
oY) lguat cudlss ol Lgad L) (<aall ¢ra LS A Lgd Aaliall Aylaiiny)
dugadl ANl Jgatl) jabian Ao slaie¥) $aly ) Cl-a abay La ¢ AaU)
A Jlga¥) A5 atal dylalind) Qadll gan (6 glAT ae dylaind) LgayLia
(Khurshid et al. gaxill ¢l JSaiwy dadd dgad) 8155 adad of ¢ Lgpad
,2018)
Lgaladicad o A 45N (3 jdall g ¢ Basatie (§ oy Adlall 39l (il (1 <ayg
sdadlal) duyall ot oabadll

Y a1 Al Al ceadind ¢ Kaplan & Zingales sége o

Glaa g ¢ llal) 308l Laldl) clusl) b Laladin) Y jdgal

A0 Aalaal) alaAaly Crmans ¢ dnulae Gl guad Ao digall s

(Garcia-Sanchez, 1.M. et al. January, 2019; De :_jaaidd

Carvalho & Kalatzis,2018)

CF DIV,

_ C.
t _39,638— —1.315— +3.139LEV, +0.283Q,

it-1 it-1 it—1

KZ _Index=-1.002

P ol s

- . CF, .
Ome Agaiil) cldatl) Ao g8 —' ¢« Kaplan & Zingales »a3e KZ_Index
it—1

53l Algl o8 T ASHal Jual (llan) ) £ 838 B T AS-A Ao Ay

- . . DIV, .
Alaa) (At Bsal B AGRal Aadil) cilag sl dewd ga ot-1 dablud)
) ) t-1
) gy (Alaa] s Cy ¢ -1 ARl Baal) g i A Jsmal

it-1
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¢ -1 ARl Bal) dolgd B T ASA) Jg-al Alan) () T BAY B Aga
Byl B i Al (Jaual) Mlaa) ) aguadd) Alaa) A ) dadlall dadl)l) LEV,
5 Blaally Autlal) agadll Ldgad) Aashll goara) TobIN's Q e Qi « t
| A (Jsuall) (Alaay Auibal) Al o Tagesia 0 gl (AlaaY Aujibal) dasdl
Tl 4
) Ailal) 3gul) B3l A edn KZIndex sdijal (AeY) daill ob dale diay
s Sy Ll Basie Gl ) GUGAN a2y pdigall Gl dag ¢ AA 4alg
A Ol Adgie (8 pudidall dad il 13 AU Sac A aladiad S (e Lile Sasda
(Garcia-. s Ay jia dadl) 1aliy ¢ (V) 4l aad g Aodle 35 G pa
Sanchez, .M. et al. January, 2019; De Carvalho & Kalatzis,2018)
Baie Syl ) lSHdl) Chaiuall (ubiiaS ASHAl ana atiiug b Baled ¢ ASHAN aaa e
0 Y Lae Al 050 L Lile aaal) Bpiva @lall ¢ Wil sadde b (g4
O Joil) (S lld e ¢ paal) S GIGAN Mla B maaa pually Lille Baka
Brasl) Sl ¢ dpuse ABe A lggals AN Alal) agilly AHAD aaa G A
Qlall Al iy ¢ Laad Aalally aglad) Jgatl) o Lelguan Lggon aia
Lias 058 Lo LS il ClSAE ¢ Lggals A ALl 3gl) 35 Al Bpsaal)
1980 (e i Laa lguiasia olad Ah clilaia ellad Ll LaS ¢ Bagasa Lginmig sLaY
Aal aaa i il ¢ Lgd AU aulad) Jugalll (Ao Lgdguan digruay Lgd datlal)
ad el e o Y ol Lile Sagie ASpdd) culS 13 apaadl duad®) (e S 88 e frate
J8 13D « Aal aa aladiuls Adlal) Aubal) B AGAN Aslgs A Lllal) 4gadl) (uld
a3 AGal b Aaugia & J ) lasy aubal) Lo Ml (ulie 4PN aas
(Liu 1) Gy jia daidl) 3alig ¢ (V) dail) daad g Lille 3gul iy piua
,Wenchien,2018 ; Chang ,Yanhao et al. ,2017)
S ) Cisiall uliaS P LY Cilagi s dped padden LaBalad 2 LYY Clayjgi s @
Cre B A 2 gl gl AN S il ¢ Ldla B s (g sAT g Bagla Sl )
2 A Ll olas Aglis Blas ey A3 oY ¢ Llla B 8 (68T La LIS Laly)f
Bagiaa oLyl £565 AAAl Culs 1Y) dd ¢ usSall Lo ¢ da g b il Jaial)
) b Lgig) v Bauad Uag i Aalss Lile Sasiall 4000 ¢ lgaaloa (Ao
Ao Glaind g pda ol Jgai B aaiady Lgalyl e AL Lo s ) Ll Al
Al ) (B AS ) Al g5 Al Aall 9 g8l (i o5l o g ¢ Lguad Biadaal) 2 LY
Aal ol lghagia oo Loadl) oda ulB 13U ¢ £ LY Glay s A phadiuls 4dla)
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(Liu .ol (i jiua daidl) 2aliy ¢ (V) dadl) daas g Al gl (apas

,Wenchien,2018 ; Chang ,Yanhao et al. ,2017)
aalg A Al 3gd) o dalaiod) eld (e zlaady) A Y/N/Y
1 Asyad)

el A, AN At el (e 7 laly) 3 cliaall e dgaad) cudglis

L il cuBi) adly ¢ S e CA-AN Aals ) Allal) a9l B JEase
G ¢ Llal) agudl) A AGal dalia) ol e plaly) Sl (sl Lad cilal)al
) e zlal¥) G deuse BLIN ABe o Ao Ly Lad clal) el cudi)
(Zhao, T. & wlubl) cliagi 3 ¢ lggalsi i Adlall 3gdl) g ASa0 Lol sic)

Xiao, X., September 2019; Garcia-Sanchez, 1.M. et al. January,
2019; Anwar ,Z. et al.,2019; Chan, et al. , 2017; Cheng ,B. et al.

o glady) Ldg A Lipally il s Loal) A8lal) ki 3929 ) ,2014)
Wi (paad (Sas LA (0 Ll Lje Ay e M) 4,40 Lalaia) o)
) s Aalia) e plady) Baly of m Laa ¢ Jlas ) Ly B giia
OSan Laa dgilly cpiilal) Laguad g b daluaall Glaialy ASpad) (o A8l (pawal
Al (S8 gt Aaliyg oSl Mg Lgd aS Jugall) (Ao Jguanll ¢ A,
L) a9l (pa Joll) o Caadanl B aalon dalia) ol co g Laly) Baly oo
REAESRARENP gl
:AC,a dalgi AN Aalal) 30a8Y Ao (MY paal) dgi A V)Y

298 Aalgl (b ) (edaditl) juaall 3 A cilutl) (e ptal) gl
Aalsi ) Allal) 358l B JEiwa yo3ieS ((CEO  Duality) (sdudial) jpaal)
dals)) O e b)) ABe a8 (GBI Grimall Aoy ¢ gl yiieS CASAY
29 Ay of doa ¢ AN Aalg ) Al 49l 5 (SN paall g0
Lalad) B9 (o ilaglaall Jhlad pae JSLéa (e Jolil) () (5235 (oaaiill paall
AT Aoy (Ao ASAD o lun Laa 3 e Aslal) Juad e ATl (G palicually
A Allal) 298l (S a3 Grag ¢ Al Jagall) ) Jguagl) AuilSa) Bl g LAY
. (Khurshid et al. ,2018; Uwuigbe , 2014) 4s,al) 4alys
(Uddin et al, cluball gas clag il il Geiwal) o Ll
September 2019; Khurshid et al. ,2018;Chao et al., 2017; Ranti ,
) Anllal) 2l 5 (gl juaall )98 dnaledl Gm dayk ABe agay ) 2013)




Loy 09 Latie (s3] juaal) of () aan dd (& uad) Jaly ¢ Gl 4alg
¢ Balaall Luas sy asp)i oo Ldghane ST 09 ciligl) udl (B BN (ulaal
(Ahmad 1. Lus clag (e A cOgall (a paidie (Geimas aili sgd il
) agudl g 1 jaral) g3 dsalgd)) O ABAS 3gag axe ) et al. ,2018)
LA Aalg A
;A a) Aalgl A dlal) 36l Ao Al (< A AJY

sl S (ulde ) Aslal JSa T cladal) (e agand) culglis
ady ¢ A$dl) Al il ddlal) 358l e (Ownership  Concentration
a9l g Auslal) 3E 5 oy A Al of Ao dua (e calaal) lls il cialisl)
(Murtza & Azam, June 2019; dus clagi Cua ¢ AHAl 4alsi A ddlal)
saaslal 38 duwse ABMe 2929 ) Adi et al. ,2018;Farooq, 2015)
Jugaill Juagil) dil€a) sl doslal) 355 o)) Lalsh ¢ A dalsi Al dallall agadl
O ) e A3 (B cully ¢ ASA Aals A dallal) agadl) B Ml ¢ aglad
Al Jaa A lay) )Rl HAS) clabu L (e Wgalaal <a 35l Lslal)
cliagi Laiy ¢ Guadlaally H1Y) G clagleall J5La ate UG LaS ¢ 5oliSy dullady
9 Aaslal) 3858 o Ak A w5ag J) (Paramanantham et al., 2018)4w)e
Jugaill Juagil) dilSa) culd Aslal) 550 o)) Lalsh ¢ A dalsi A dlall 2l
A A L cually ¢ AGAD Aalg A Al a9l @l AUl ¢ Al
Lgie paiall cilagleall ¢ra O ¢l 18 agual Alal) §<hally O g dareal) édlal)
fia o8 Ogmanan i) Cuiflal) Luaguad g ASal) ame dlalaiall dua il cil ki
398l i ML Gl i )8 HLATY daliall cilagleall 2081 A M Jugatl)
pre A (Chee H. K. ,2016)du)s cilagi gaa (4 ¢« A 4alsi Al dallal)
AL dalsi AN Adlal) 3508l 5 LSl S5 G ABLS agag

rdafulail) duyal) daglie — ¥

rdaiadatl) dupal) (e chagdh) [¥
Aabial) Gag il chlas) b A i) Auhall i) Ciagl) JAak
O glaly) Gm ABal) Ao ASlall ISy sl paal) dedi S aaal (da)all
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Laall @l Aals A Aulal) 4l Ao Aslall J<ung (3l juaall Jgdi
. EGX 100 4paall 4a)gl séijas
tfl) e g aaliaa Y[V
Lipaall Luaygl) pida Laaal) CIS-AY aas (B Aaul) paiaa Jiay
aitg A paal) Laay gl Uyl A cifpdgall 18] o pa3all 1aag « EGX 100
Gn Yoo 8 Gl ¥ L e Aoy Al g Y0 T/V )Y G slady) Adlas
¢ Graal) llal) (3§ Eo B Ualis <Y Ayl Lolal) ol pdidall 138 s
(A ladd gl 138 Laa) a3 a8l
EGX 30 jdjal ddgSall iil) wo ) clSdl) pdal) 10 Gaualy o
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doaitll A panal) Ay gl e B Aaae Aull) Lie Sl G o S
Al il

bl gial) &b SR2 (¥ uliiia) daluindl) ehaf oo gLyl el
o) il oda yudig ¢ 0,10 Aagd J8i 9 0.81 A1 dad S cialy LS ¢ 0.39 4
i aaf aladiuly S el o (e g lualy) (s simaa alidl)
. GRI dalsia) o)l daey Luallad) pabually dalsiuy)

-¢o_



el ugiall &4 SR3 (¥ uliia) Aaliadl) el e Lyl il o
) il oda g «0.15 dasd 815 0.69 Al daid S| caly LS ¢ 0.28 4
ALY Al ) e 7 lally) Baga (alidd)

plule sl alal) lugiall &y TEN (o34 paall ANy 538 joaiall @
6.4 Sloz Las ) 1.86 dsuaia (B (20500 paall el Cigins daal oanbal)
) Ll adh g ¢ 0 dadd JBlg 2,64 Ad daid ] cudly LaS ¢ (i
coadal) 138 3pd Bal) (i Laa Clgiaad) 230 dauugia £ L))

¢ 0.61 A aboall boigial) &l BDU (shiiil) josal) )98 dualgy)) iial) o
oy Of (o) LI ok sy ¢ 0 Aad JBly 1 a3 dad sl cidly Las
Laa dul) Lie @l chal (o AT (B (g2 jual) g B ulaa
L SN ) 3gd Bali) (S

A3 il L ¢ 037 A luall Jaugiall g MOW Ay Aslal) jaiall o
o ) Akl agayg ) il o3a iy ¢ 0.003 dasd SRy 0.82 41 dad
Al A il agad Gl s

Sl LaS ¢ 0.48 A lual) haugiall 3L OWC Lslall 355 juitiall @
G Lot AL} 385 ) iliil) o3 yaddy ¢ 0.06 dagd By 0.91 41 dasd
A L iyl agad chuai (e

S @il LaS ¢ 0.45 4 (abaal) Jaugiall gl LV Aullal) Aad)l) yaial) e
. 0.07 dasd Jilg 0.89 4l dasd

LaS ¢ 0.03 4 (luall lugiall by ROA Jgua) o dilall Jana jiial) @
. -0.10 dasd a5 0.32 4l dasd | caly

@il LaS ¢ 0.25 A bl Jagiall &4 AT ) 0lgd Jina piliall o
. 0.008 dasd J8l5 0.83 Al dasd s

il LS ¢ 8,96 Al luall Jauigiall 3 RD aghailly cigand) culidi piial) o
.0 dad J3912.1 Al dad L

alilg il ALl J oY) 7 30aills Aualdl)  Sluaa) el milss

tomaldd)g

-



tdua)ydl) & prial | aasall &) oil) LS

41313 ) LaaS) Al piia dya cung d3iall J)aad¥) Julad aladiud (S s
A e aslilly ¢ adal) @y gill ( ualidly aullly edlilly Sl Jo¥) g agadl) B
il caagly « Kolmogorov-Smirnov Test  JLis) aladiuly ddald) culd
Ca ) Kolmogorov-Smirnov Test _Lii¥ P.Value d-aid b JLGaY) 1ia
0371 ¢ 0.113 Cuddy i ) Al Aal) Cipiiia gnand 0.05  dginal) (Sgiana

& y—siall < 0.654 ¢ 0.147 < 0.369 « 0.258 « 0.321 « 0.661 « 0.326 « 0.521 « 0.422
AT .ROA LV .OWC « MOW ¢ TEN ¢ SR3 ¢ SR2 « FV3 « FV2 « FV1

O Agania Adal) au@o@&w\gm* waAll Jai a3 (rag ¢ ((3AN Ao RD .
- bl o il ASliby 2l aalaa
10 gy adl) el W) (Julas
434l Al cpuiiall O guuppd Al BLEN) Jolat @il S Jgaal) gl

ATl ) Al Gualdly gy Gy AUl O ) £ asmall) £ ismalll b
. (SR (ubsia

A



ualilly aally i)y g o) a7 3lail Aeal) lpiiall () g (i) b ¥ bl il (£ ) ) Jsin

@ @) ©)) 4 (5) (6) o 8 ©) (10) (11) (12) (13)
S(lR)l 1 62% 57* -35 53* -47 58* -.67 .66 -59 62* 43 .09
(2) 62* 1 -.64% 48 -.36 65% -.95 62* -54 57 -.63* -.64 -49%
TEN
(©) 57% -.64%* 1 -.34 52% -.64%* 58 -61* 54 -45 53* 42 -02
SR1xTEN
4 -.35 48 -.34 1 33* 34* -AT* A48* -41% 51* -11 -.26 -07
BDU
®) 53% -.36 52* 33* 1 -59%* 21* -.46* 29% -49% 63* 65% -0.13
SR1x BDU
M(g)w -47 65% -64* 34* -59%* 1 -40* 28% -44* 19 64* -22% -.06
] 58% -.55 .58 -A4T* 21% -40% 1 -52% A4% -.62% 21% 46* .03
SR1x MOW
o(\?\zc -.67 62* -61* 48* -46* 28* -52%* 1 -49* 46* -.65* -54* -.04
9) 66 -.54 54 -A41% 29% - 44% 44% -49% 1 -.64* 24* 48% -.005
SR1xOWC
(10) -.59 57 -45 51* -49% .19 -62* 46* -.64% 1 -.62% -67* -05
LV
l%i 62% -.63* 53* -11 63% 64% 21* -.65* 24* -62* 1 65% .07
(12) 43 -.64 42 -.26 65% -22% 46% -54% 48% -67* 65* 1 .03
AT
13) .09 49 -.02 -.07 -13 -.06 .03 04 -.005 -.05 07 .03 1
RD

* Correlation is significant (2-tailed)..(Suasy) Jalail) gl adly (e Haldl dlae) ¢a Jgaadl) : jsaal) -

- A




-

JHia ) Alicsal) Cpmdiall (s (o Bl ABe 25 gl Gilad) Jgaad) (e
il Gon TEN ghaiiill paall A9 8558 5 ¢ SRL dalaia) slaf oo ¢ Liady)
129 pae i Laa 0.7 oo BLIY) Jalaa 2 ¥ o<lg ¢ (0.62 BN Jalaa
aaaiall iy aladiul (e AT ¢ Cpiiall s3a Gy adl) sy AU e
Al Gualiddly allly Gdlilly Sl JgY) g agail) B Bydilaal) ARyl

;) 7 30aills aldl) Slasy) (ulath pilss

dial) (i ABad) paadl rdliall Adohall dastiall )AadY) zdgad (Gl aly Ciguw
el e plady) ¢ B Aiaial) duldyllg Aiial) cpaially ¢ FV A4 dad il
Cbsd Jara 9« ROA Jga) Ao dilall Jama ¢ LV ddlall dudl)l) ¢ SR Aalaioy)
Jdaaall lgaiag LS milail) Cielay « RD _ugdailly igand) cil@ii ¢ AT J gl
: A

-

€9



( Sydibaal) Ay ally daxia o) Byses () S @ asail(® ) oy dses

SR3 ¥ ke SR2 ¥ ekgia SR1 ) e
Aagd SN dad Cdlalaa Lo CBlalaa
T test Jlaady T test Jlaady) T test Sy
Zgaly | Coefficients | 4isiaally | Coefficients | 4isinalls | Coefficients
Sig. Sig. Sig.
-8.50 -2.49 -125 -2.39 -10.7 -1.88 Constant
(.000) (.000) (.000)
1.37 0.73 2.46 0.89 0.44 0.43 SR
(.020) (.014) (.000)
-14.8 -4.16 -18.9 -3.96 -14.31 -3.39 LV Y e
(.000) (.000) (.020) FV1
12.31 8.47 115 8.14 9.75 7.21 ROA
(.000) (.000) (.000)
15.67 5.49 14.09 5.22 17.8 6.31 AT
(.070) (.000) (.000)
4.09 0.021 3.70 0.019 4.02 0.019 RD
(.000) (.000) (.001)
0.851 0.853 0.857 R square adll Jalas
450.27 455.82 472.46 F test
0.000 0.000 0.000 F testd 43 sinall 5 gica
-12.20 -1.96 -20.93 -2.18 -19.4 -1.90 Constant
(.000) (.000) (.000)
0.126 0.036 3.091 0.771 2.06 0.117 SR
(.009) (.000) (.040)
-12.41 -1.91 -17.43 -1.97 13.53 1.79 LV ¥ ulida
(.000) (.000) (.000) FV2
28.27 10.68 27.17 10.33 25.04 10.32 ROA
(.000) (.000) (.000)
16.49 3.17 13.88 2.79 16.92 3.33 AT
(.000) (.000) (.000)
2.59 0.007 2.97 0.008 2.61 .007 RD
(.010) (.003) (.009)
0.950 0.949 0.948 R square 3l Jalza
1422.2 1480.2 1438.3 F test
0.000 0.000 0.000 F testd 4 girall 5 ficsa
-11.9 -3.49 -17.65 -3.39 -16.4 -2.88 Constant
(.000) (.000) (.000)
1.72 0.752 2.56 0.98 4.30 0.437 SR
(.010) (.021) (.000)
-14.9 -4.62 -18.66 -3.79 -14.3 -3.39 LV ¥ e
(.000) (.000) (.000) FV3
12.52 8.75 11.75 8.19 9.76 7.22 ROA
(.000) (.000) (.000)
15.87 5.56 14.09 5.34 17.84 6.31 AT
(.070) (.000) (.000)
4.06 0.034 3.80 0.018 -4.02 -0.019 RD
(.000) (.000) (.000)
0.859 0.854 0.858 R square adll Jalaa
459.26 455.8 472.47 F test
0.000 0.000 0.000 F testd 4y girall 5 ficsa

SO On Auginal) (Gsinuag ¢ SPSS galinl Alasyl Julatl) cilajia 1 jsaall
PO dphga BLD) ABS asag Gilad) Jsaadl (e gl

Cabia D aladialy Lulia ) SR Aalain) ¢l (o 7 lualy) Jiial) iial
9 ¢ SR1 daluicall dpaill dypuaal) duaygall piiga (B Z L) ulsia 1oh dalida
L) ol e zLaly) Biga 9 SR2 A Aaliiad) ¢l o g laly) (Sginua



(b Adlida Guulie EBU aladiul Lulie) FV A4 dad adlill jiiall 5 ( SR3
Ldgud) Ladl) 9 (FV2 agad) Ao galall sladl Jaa 5 (FV1 Tobin's Q gubida
(FV3 4dlaal)

(SR1 ¢ FV1 ) (ubia aladicls ) asedall jlaaiy) zigad Jolii ab Ciguuy
oo LS o AT uulially Luh) B ulul) pagalll Jian AY Jueaitill
J¥ zasalll o bl Joaad) (oo iy s ¢ ) Gubillal) aladialy g dgall) il
1400 dawall 3L Aupall (SR ¢ FV1 Y (ubida aladialy)

FV1=-1.88+0.435R1L-3.39LV + 7.21ROA+ 6.31AT

+0.019RD

tok L Auhall (SR1 ¢ FV1 Y (ubiia aladinly ) Js¥) g dsalll (e i
dad i) juiial) b Liage hils Jigy SRI Aaliiu) ol e zlady) o
)l e zlalyl 5alyj e 4l dua ¢ (Tobin's Q (ki) FV1 Agal
¢ 0.43 )aia A$A) dad 8ol ) A (635 1% dudy SR dalainy)
(Cho , Sang 4w Jia Jlaall 138 b dbd) il aa @45 La sag

Jun et al., January 2019; Lee , Kyungtag& Lee , Hyunchul,
January 2019)

FV1 ASa b galsl) el 6 Ll Lils S50 LV A0l dad) o
S35 1% Luady ALl Ladlyl 5alyj s 4sf G ¢ (Tobin's Q (ubia)
ARl cluhall ae 68 L sag ¢3.39 ke ASHAl dad ekl ) Gl
.(Shahzad & Sharfman,2017)du} Jia Jlaal) 132 ‘,A

Lad i) el B Laga 1S S50 ROA Jgudll (Ao ailall Jaza @
e Ml Jaza 5alyj die 4 Eua ¢ ((Tobin's Q oalsie) FV1 A
Lo sy 7.21 ades ASal dad 83l () A3 535 1% Ao Jsual)
(KIMW.S. et daps Jha Jlaal 13a 8 AGLad) clabal) pa 385
.al.,2018)

Aral e glal) jiial) B Laage LELS Jig AT Ul cligd Jina o
Ay Joa) (hgd Jana Baly e Al G ( Tobin's Q (ki) FV1
e (L La gy ¢ 6.31 )1k AS)A Aad B0l ) A1 (605 1%

o)




(Javeed& Lefen, January awa Jias Jlaal) 138 2 diibad) cila)l
. 2019)
Al dad i) piiall B Liage Dl Ji30 RD aglailly i) ciliis o

isdilly Eigand) cldas saly; de 4l doa ¢ (Tobin's Q ubiis) FV1
e 3 Lo sy ¢ 0.019 )85 AGAN dad Balj ) A 535 1% sy
.(Li ,Frank,2016) 4w Jia Jlaal) 138 4 ddabud) cluayal)

o o) (SRT ¢ FV1 ) ubie alaialy ) dou pall ousll JH1 3 gl g

e pal W I Gasdl daa

ASAN dad 5 Aalaid) ol (e Zlaly) (s dajaes Bl ABe aa
5 sl (SRL ¢ FV1 ) (ubida aladindy ) Jaaiy) zised duada Ao aSall e

-

Cua ((F)LasY Wby JSS 7 dgaill duging cild :5yadall cilalrally z3gail) Aygina —
LS ¢ 0.05 Lisinall (Ssimna (3o J (51 Jtua Ligina (S5inns (472.46) F dasd citly
oo 8 Sig. dusiaall (gyiua OIS Cua (T) LLaay Gy 5aall cilaleal) dugina cuf
T agaill B Al clpisal 1 0.05

gisalll R% aaaill Jalaa dod cily :(zasaill dopucdtl) 5)a8Y) 543l 5agas —Y
A Gl (e 85.7% Atadd Lo i Aulhylly Aliieual) cpisall of (s ¢(0.857)
- sl daiijall Aupuoadil) 080 ) Y jadug @il pstal) A il
A0 7 3gail dualdl) sy Julail) il
dal) (i ABad) paadl Bpdlal) Adyhalls dastiall AadY) zdgad (Gl aly Ciguw
glaly) @ A Aiaial) L)y Dl g Aitnal) piially « FV Aa) dasd gl
Claly) (s Joldill g« TEN sl juaall s 8,5 ¢ SR dalsind) ¢l oo
¢ LV Al dadll) ¢ SRXTEN sdubiall juaal) g 83 5 dalainl) olaf oo
iskailly Ggad) il ¢ AT Jauall (ligd Jia 5« ROA Jsudll (o aflal) Jana
A Jgaad) lgaag LS iliil) cielag < RD

oY



( Bpibaall Ayl awia Jland) §ys ) (S £ asall:(V ) ) dsan

SR3 ¥ ubiba SR2 ¥ ukiba SR1 Y pabsia
Ao laady) cMlalaa dad iyl cdlalaa Aagd iyl clalaa
T test Coefficients T test Coefficients T test Coefficients
Asinally Asinally Asiaaly
Sig. Sig. Sig.
-6.88 -2.30 -9.96 -2.18 -10.4 -1.97 Constant
(.000) (.000) (.000)
1.39 0.77 2.46 0.89 3.65 1.05 SR
(.016) (.014) (.000)
0.37 0.008 0.29 0.006 0.29 0.05 TEN Y ke
(.019) (.009) (.030) Fv1
2.82 0.074 2.96 0.071 2.26 0.15
(.004) (.003) (.024) SRxTEN
-1.57 -3.89 -8.81 -3.64 -8.70 -3.51 LV
(.000) (.000) (.000)
8.67 7.15 8.23 6.86 9.60 7.80 ROA
(.000) (.000) (.000)
15.19 5.97 13.78 5.69 16.42 6.37 AT
(.000) (.000) (.000)
431 0.022 3.895 0.019 3.68 0.018 RD
(.000) (.000) (.000)
0.855 0.856 0.859 R square 4l Jalaa
329.80 333.81 340.96 F test
0.000 0.000 0.000 F testd & ginall (s gisa
-9.37 -1.73 -17.4 -2.08 -18.5 -1.91 Constant
(.000) (.000) (.000)
0.97 0.296 3.57 0.724 4.53 0.713 SR
(.032) (.000) (.000)
2.58 0.031 1.84 0.021 2.29 0.025 TEN ¥ ke
(.010) (.036) (.022) Fv2
1.27 0.017 0.98 0.129 3.79 0.135
(.024) (.033) (.000) SRxTEN
-4.54 -1.29 -7.09 -1.602 -6.77 -1.49 LV
(.000) (.000) (.000)
24.08 10.95 23.07 10.49 25.23 11.19 ROA
(.000) (.000) (.000)
14.002 3.03 11.91 2.69 15.07 3.19 AT
(.000) (.000) (.000)
25 0.007 2.79 0.006 3.05 0.008 RD
(.010) (.006) (.002)
0.948 0.940 0.951 R square y3adll Jalza
1029.5 1062.19 1083.74 F test
0.000 0.000 0.000 F testd &sinall s giua
-9.8 -3.3 -145 -3.18 -15.6 -2.97 Constant
(.000) (.000) (.000)
1.39 0.77 245 0.89 3.65 1.05 SR
(.006) (.014) (.000)
0.36 0.08 0.28 0.07 0.029 0.06 TEN ¥ i
(.013) (.037) (.007) FVv3
2.92 0.071 2.96 0.08 2.26 0.148
(.004) (.003) (.024) SRxTEN
-7.57 -3.9 -8.9 -3.7 -8.7 -3.5 LV
(.000) (.000) (.000)
9.60 7.80 8.23 6.86 9.60 7.80 ROA
(.000) (.000) (.000)
15.18 5.9 13.78 5.693 16.42 6.37 AT
(.000) (.000) (.000)
431 0.022 3.99 0.02 3.68 0.018 RD
(.080) (.000) (.080)
0.860 0.840 0.859 R square 4l Jalza
329.8 333.81 340.96 F test
0.000 0.000 0.000 F test & sixall (s gima

Cash O Ausinal) (S5unag « SPSS galind Alasy) Juladll cilaia 1 juadl)

oy




Clpiia Quldl dariianal) Ganlial) guen Gsiua Ao AT Biladd) Jgand) (e iy
PO Ahs Bl ABS 23 ¢ Al
A il jgial) § SR dalaiad) el (oo zlaady) i) jiial) o
FV aga
FV Adl) dad il gaiall g TEN L4l jaral) 49 558 jatal) @
S jaaal) g 5@ g dalaid) sl o plaly) Joliial) paid) e
- FV Adl) dad alil) jaiall g SRXTEN
((SRL ¢ FV1 ) (ubia aladiul ) asiel) asi¥) gisa Job ol cigws
o ) Jeaad) (e il s ¢ Auhal) b ula) g igal) Jla A Juaiill
1400 dipal) AL Aupall (SR1 ¢ FVL Y (ubia aladialy) AU £ 3gail

FV1=-1.97+1.055R1+ 0.05TEN +.0.155R1x TEN —3.51LV + 7.80ROA

+6.37AT +0.018RD

ioh Lo Auhall (SR ¢ FVL Y (ubia aladiuli ) (SB z3gadl) (he o
Lad i) puitial) b Liage s Jigy SRI Aaluia) ol oo zlady) o
e\ e plaly) 5al die 4l Eua ¢ ((Tobin's Q (ubia) FV1 A)dl
1.05 J)aie A$a) dad 8ol ) A3 (6350 1% Ay SR dalainy)
(Cho , Sang 4w Jia Jlaall 138 4 dibead) ciladal) 2a (345 La sag

Jun et al., January 2019)

Lad ) patial) B Laage Dl 30 TEN (ghuiiil) paal) ANy 5,58 o
el A 5,38 5aly) die 4dl dua « (Tobin's Q (uliie) FV1 Agyil
<0.05 iy ASpa) dasd 53l () ld a5y 1% dowis TEN gduaial)
(Brochet 4 e Jlaall 13 8 dilad) clubil) pa (344 La gag
,Francois et al. ,2019)

eaal) AN i3 g Aalaiu) o 0o laly) o Jolill of dndal) LSl e
FV1 ASpil) A il jiial) b Taage Dl i3y SRIXTEN i
SRIXTEN  Jeliiall jiall 52y aie 4ff éua ¢ ( Tobin's Q (ubsia)
) Al padag ¢ 0.15 jaday ASpA dad 8l ) D oa 1% Ay
BaLy A aalaw (g2 paall ANy 830 Lulie s psall 39i 83l ¢

o¢




Lo s ASpdll dad g dalaia) ol o zlady) o Lol ABal) 5ad
(Javeed& Lefen, ) Jha Jlaall 132 ot ABLud) cluhll aa 3
January 2019 ; Li, Yiwei et al. ,2018)

FV1 Agal Lad alal) jatial) - Wila Dl S50 LV 4l Aadll) o
S35 1% Luady ALl Lad)yl) 53l s 4Sf Eua ¢ (Tobin's Q (ubida)
Gl clahal) e 35 L 2y <3.51 lakas ASHal) dad Lali ) elld
.(Shahzad & Sharfman,2017)dui Jie Jaall 138 o

Lad i) el B Laga 1SS S50 ROA Judll (Ao ailal) Jaaa o
Ao uilall Juaa Saly vie 451 s ¢ (Tobin's Q pulia) FV1 ASyal
Lo shy «7.80 )abas ASpall dadd 0l () 3 (5350 1% A J uaY)
(KIMW.S. et dubs Jha Jlaall 11ia 8 AiLad) clajal) pa 3
. al.,2018)

A al Aad all) patal) B Liage Ddls Jiga AT Jgua¥) cligd Jana @
Loy J o) ()99 Jara B0 wic 4l dua ¢ ((Tobin's Q (wbis) FV1
fe L La gy ¢ 6.37 )iie ASAN dad ol ) A3 o052 1%
(Javeed& Lefen, January dwfp Jia Jlaall 122 i~ Al claal)
. 2019)

APl dad i) piiiall B Liage Dl Ji50 RD aglailly cygand) cilis o
sdailly Giganl cldds 5l aie 4l dua ¢ (Tobin's Q (ulnis) FV1
ao 33l L say ¢ 0.018 lakes Aa) Aad Balij ) b (451 1% sy
. (Li ,Frank,2016) du)e Jia Jlaal) 12 o Adild) byl

Jdoed () (SR ¢ FV1 ) (ubsia aladindy ) donad pall Gibaad) (SN 3 galll judiag
e pal i) Al Gail daa
o Ao pen B (sl paal) AN 85 Lualda ) (oA paal) 3ok S
Ay dad g Aalaia) oldl o Laly) (p ABNal)

o0



14885 ol L;SS\ sV el dada Lo aal)

((F)ILasY Wy JSS ¢ igaill dgina citd 1hyadall Cilalaally 7z 3gail) duging —
0.05 dugisal) (S5iua (0 S8 (5 Jhua digina (Gyiunas (340.96) F dash cily o
Sig. duginall (Ssima OIS Gua (T) LAY Uy §adal) cilabeall digina cud LS«
g gall) b ANl cpisiall J<I1 0.05 (e B

gisaill R? aaadl) Jalee ded caly :(zdgadll dpudll) 5,08l) (3l 5
Gl Al i) o 85.9% 4dad e it Aisal) cpiiall of (sf <(0.859)
- g isaill daiiyall Aujuedil) 808 ) Al jadug (il paial) b
Y 7z 3gaill Lualdl)  lasy) (latl il
dial) (i ABad) il pdliall Adyhall dasiall AadY) zdgad (Gl Al Ciguw
glaly) @ A Aliaial) L)y Usaall g Aitunal) piially « FV Aa) dasd gl
glady) Ga Jeldill g« BDUhaitll paall 558 dualss)) ¢ SR daliiad) ¢lal oo
LV dlall dadll) ¢ SRxBDU (s3iiall juaall 558 dnalsds) 5 dalind) el oo
Giganl) cildsi ¢ AT Joma) (gt Jiaa 9 ¢ ROA Jgma¥) Ao aslall Jaaa
A Jgand) lgaiag LS gilill) ciplag « RD ashailly

o1



( Bdilaall Ahally saaia jlasil Bgea B ) Gl z3gaillz(V ) o) Jg>

SR3 ¥ abiia SR2 ¥ ukiba SR1 Y pukiba
dagd ESlalra Aah W dagd EPN
T test Jlaady) T test Jlady) T test Sy
Ay ginall g Coefficients A ginall g Coefficients | 4asisalls Coefficients
Sig. Sig. Sig.
-7.38 -2.22 -8.97 -1.99 -1.75 -1.46 Constant
(.000) (.000) (.000)
1.60 0.85 1.24 0.47 6.13 0.61 SR
(.010) (.042) (.000)
-4.29 -0.34 -3.79 -0.31 -1.14 -0.09 BDU Y ke
(.000) (.000) (.035) FV1
1.99 0.68 1.89 0.63 4.47 0.49
(.040) (.039) (.000) SRxBDU
-10.53 -3.53 -11.68 -3.33 -8.36 -2.62 LV
(.000) (.000) (.000)
11.8 8.13 11.52 8.03 8.24 5.97 ROA
(.000) (.000) (.000)
12.33 478 12.41 481 16.67 5.723 AT
(.000) (.000) (.000)
3.48 0.018 3.21 0.016 2.89 0.014 RD
(.001) (.001) (.000)
0.860 0.858 0.874 R square yaadll Jalaa
340.68 338.21 387.66 F test
0.000 0.000 0.000 F test & ginall (g gicsa
-11.80 -1.79 -16.33 -1.83 -16.9 -1.64 Constant
(.000) (.000) (.000)
1.08 0.290 2.47 0.479 4.69 0.240 SR
(.008) (.014) (.000)
-9.33 -0.389 -8.22 -0.342 -.374 -0.016 BDU ¥ ke
(.000) (.009) (.009) FV2
7.09 1.23 6.92 1.16 8.56 0.48
(.000) (.000) (.000) SRxBDU
-8.83 -1.50 -10.5 -1.52 -8.61 -1.39 LV
(.000) (.000) (.000)
30.22 10.61 29.41 10.38 25.29 9.44 ROA
(.000) (.000) (.000)
11.74 231 11.33 2.22 16.30 2.88 AT
(.000) (.000) (.000)
452 0.019 4.69 0.014 5.18 0.012 RD
(.000) (.000) (.000)
0.960 0.957 0.961 R square yaill Jales
1262.79 1259.03 1373.09 F,teSt
0.000 0.000 0.000 F testd 43 siall s gina
-10.71 -3.22 -13.48 -2.99 -13.05 -2.46 Constant
(.000) (.000) (.000)
1.60 0.85 1.23 0.47 6.33 0.67 SR
(.010) (.018) (.000)
-4.29 -0.34 -3.79 -0.31 -1.14 -0.09 BDU ¥ ol
(.000) (.000) (.045) FV3
1.99 0.68 1.89 0.63 4.45 0.47
(.037) (.041) (.000) SRxBDU
-10.53 -3.53 -11.68 -3.33 -8.55 -2.26 LV
(.000) (.000) (.000)
11.84 8.13 115 8.03 8.30 5.84 ROA
(.000) (.000) (.000)
12.33 477 12.41 481 16.83 5.654 AT
(.060) (.000) (.000)
3.48 0.018 3.21 0.016 2.68 0.013 RD
(.001) (.000) (.004)
0.861 0.857 0.875 R square aadll Jalza
338.68 338.21 387.55 F test
0.000 0.000 0.000 F testd Lginall (5 gisa

“Omausd O duginal) (Sgiuag ¢ SPSS galind Alasy) Julatl) clajia : jraall

ov



Clpiia Quldl dariianal) Ganlial) guen Gsiua Ao AT Biladd) Jgand) (e iy
PO Apsa Bl ABNS 23 ¢ Al
Aad il ial) 5 SR dalaiad) el oo zlaady) Jhiaal) gial) o
FV aga
FV Adl) dad il gaiall g BDU bl paall g dualgs)) jhial) @
SR paall o8 Analsy)) g Aalaia) el o plaly) Jolitall jatd) e
. FV i$dl) dad g ysiall 3 SRx BDU
(SR1 ¢ FV1 V (b alaiinads ) aasial) jlasi¥) gigai Jslid aly cdigag
GRbad) Jgal) (o il G ¢ Auhl) (B all) 7 agail) Jla A Jaaiill
dival) 34k Luhall ( SRL ¢ FV1 Y (ulnda aladialy ) Glll) zdgail) ¢f

-

Al

FV1=-1.46+0.61SR1-0.09BDU +0.49SRx BDU —2.62LV +5.97ROA

+5.723AT +0.014RD

i Lo Auhall (SR ¢ FV1 Y (ubia aladiuly ) Gl g 3gaill ¢pa guiiied
Lad i) puitial) b Liage LS Jigy SRI Aaliia) ol oo zlady) o
o\ e rlaly) 5al die 4l Eua ¢ ((Tobin's Q (ubida) FV1 A)dl
0.61 J)iias ASpal) daid 8al) ) A3 (9350 1% deudy SR dalainy)
(Cho , Sang 4w Jia Jlaal) 138 4 dibead) ciladal) 2ea (345 La sag
Jun et al., January 2019)
Lo il el B Wila il 35 BDUghatiil) juaall g3 Asalgy)l o
288 doalgyjl Baly; e adi Eun ¢ ((Tobin's Q uluia) FV1 dgpdl)
0.09 ke ASal) dad Gadi ) b (5353 1% Ay (20 jall
(Singh  duhs Jhia Jlaal) 138 8 ABLA) cladall aa @il La sy
,Satwinder et al. 2018)
258 doalsd)) s el ol (e zlualy) G Jelil) o ddal il .
dad il janal) 2 Lage Dils Jign SRIXBDU  gidiil) paal
Jeliiall i) 5aLj sie 4 Eua ¢ (Tobin's Q (wbiia) FV1 Agyil
OF () A3 yadg <0.49 )aiay ASAN Lo 5alij ) ld (35 1% dsmads

oA




B pdlow (1 aall g Aaleyil Lulie (s2aiidll paal) 3gdi 83l
AGil) dad g Aalaind) oldf e plialy) Gu dpalall ABMal) Sadk 5al;
(Javeed & A Jha Jlaall 138 2 AEL) Ll aa Bl L sy
. Lefen, January 2019 ; Li, Yiwei et al. ,2018)

FV1 Aal dad gl el 6 Tila Lils S50 LV A0l dad)l o
S35 1% Luady ALl Lad)yl) 53l s 4sf Eua ¢ (Tobin's Q (ubida)
Gl clahal) e 35 L 2y <2.62 lakas ASHal) dad ali ) elld
.(Shahzad & Sharfman,2017)dui Jie Jlaall 128 o

Aad i) el 8 Laga 1Sl i3 ROA Jeudlll (Ao atlal) Jaza o
Ao uilall Juaa Saly vie 451 o ¢ (Tobin's Q pulaia) FV1 ASyal
Lo shy <5.97 lakas ASpall dadd 80l () 3 (5350 1% A J uaY)
(KImMW.S. et A e Jlaal) 11ia b ALl ciladal aa (3
al.,2018)

Al A ol el (B Liaga Dl i3 AT Jsudl) Cliga dana o
Loy Jpal) Qlgd Jara 53L5 2ie 4l Eua ¢ ( Tobin's Q (ki) FV1
fe G La g9 ¢ 5.723 aie dSpA dadd Baly) ) QD 5352 1%
(Javeed& Lefen, January s Jia Jlaall 12 = Al ciluyal)
2019)

APl dad i) piiiall B Liage Dl Ji50 RD aglailly cygand) cilis o
sailly Gigandl cldd 5l sie 4l dua ¢ ( Tobin's Q wuliis) FV1
aa Gl Lo gag ¢ 0.014 aies Al dad 5al ) Al (6950 1% sl
(Li ,Frank,2016) duf Jia Jlaal) 132 @ Adild) byl

Jdoed (A (SR ¢ FV1 Y pabia aladialy ) Acalpall (sl AN 73 galll i g
e pals (o)) GIRY (yadl daia

s :\:n)ép 3) g (ngs wdall yed dualeail Lulia) Lg.é.mﬂ\ paal) dedi i

Ay dad g dalia) el (8 7 ladd) (p ABal)

(SR1 ¢ FV1 ) (nbida aladialy ) aaiy) zigai dnda o aSall o
1Al (oM

o9



((F)ILasy Wdy JSS 7 dgall) Aggine il :Bpadiall Cilalrally 7 dgalll digine —
0.05 dgirall (S5imua (o I (gl Lo digina (S5imas (387.66) F dad caily
J81 Sig. dusinall (geima OIS Eun (T) LLasY by 5jaall cilaleal) dygina cud LS
sl b SN afpiia) J<10.05 (e

gisaill R? aaadl) Jalee ded caly :(zagadll dpudll) 5,08l)) (3l 8
Gaad Al i) o 87.4% 4iad L it Aitwal) clpiiall of sf <(0.874)
- sail! dadipall A pueadtl) BaR ) Y judug ol el B
;) z3gaills Laldl)  lasy) (latl) il
ial) (i ABad) jaadl pdlaall Adyhalls dasiall AadY) zdgad (Gl Al Ciguw
glady) : b Abiaal) LBy Usal) 5 Aiiual) cpitally ¢ FV 44 dad ol
1l e rlaly) oo Jelill 5« MOW 4o,)ay) doslal) ¢« SR daluind) olaf (e
e Alal) Jaaa ¢ LV 4l 4ad)l) ¢ SRxMOW 4o)ay) doslall g dalaidy)
Gelag « RD ughailly éigad) il « AT Jaad¥) g Jars 5« ROA (guay)
A Jgaal) lgaiags LS il




( Sphaal) Ay samia Jland) §pea 2 ) gubl) isailz(A ) by dsan

SR3 ¥ ubiba SR2 ¥ abiia SR1 Y palia
Aad laady) cMlalaa dad DY) clalaa Aagd iyl clalaa
T test Coefficients T test Coefficients T test Coefficients
A ginally iy ginally Ay ginally
Sig. Sig. Sig.
1.54 0.227 3.96 0.42 12.85 1.72 Constant
(.012) (.000) (.000)
22.69 6.88 26.47 5.77 36.47 3.73 SR
(.000) (.000) (.000)
-2.25 -0.66 -1.44 -0.43 -16.40 -3.63 MOW Y i
(0.025) (.015) (.009) Fv1
28.98 22.09 31.22 20.26 38.17 11.83
(.000) (.000) (.000) SRxMOW
-12.8 -2.61 -9.04 -1.65 -11.98 -2.07 LV
(.000) (.000) (.000)
0.64 0.242 2.22 0.80 0.23 0.071 ROA
(.525) (.027) (.008)
0.02 0.005 0.12 0.002 0.02 0.003 AT
(.082) (.097) (.036)
0.47 0.001 0.118 0.003 1.28 0.002 RD
(.037) (.069) (.001)
0.971 0.974 0.980 R square 33l Jalea
1846.07 2057.59 2751.73 F test
0.000 0.000 0.000 F test & ginall (g gisa
-8.2 -1.4 -12.9 -1.63 -10.3 -1.31 Constant
(.000) (.000) (.000)
4.52 1.58 8.07 2.09 5.99 0.857 SR
(.000) (.000) (.000)
-2.49 -0.84 -2.99 -1.05 -0.59 -0.19 MOW ¥ b
(.013) (.003) (.040) Fv2
7.05 6.20 7.19 5.55 7.10 3.08
(.000) (.000) (.000) SRxMOW
-4.58 -1.08 -4.65 -1.01 -3.80 -0.92 LV
(.000) (.000) (.000)
21.22 9.33 21.37 9.19 20.69 9.17 ROA
(.000) (.000) (.000)
6.29 1.70 5.27 1.39 7.12 191 AT
(.080) (.000) (.000)
4.39 0.012 4.44 0.011 3.63 0.096 RD
(.000) (.000) (.000)
0.941 0.960 0.954 R square yaill Jales
1166.15 1220.829 1170.84 F test
0.000 0.000 0.000 F testd & sinal s giua
-5.24 -0.77 -5.49 -0.58 181 0.164 Constant
(.000) (.000) (071
22.69 6.88 26.47 5.77 36.4 3.725 SR
(.000) (.000) (.000)
-2.25 -0.66 -1.44 -0.43 -16.4 -3.63 MOW ¥ uliia
(.025) (.015) (.030) FVv3
28.98 22.09 31.21 20.26 38.16 11.83
(.000) (.000) (.000) SRxMOW
-12.81 -2.61 -9.04 -1.65 -11.9 -2.07 LV
(.000) (.000) (.000)
0.47 0.001 2.22 0.801 0.22 0.071 ROA
(.063) (.027) (.082)
0.02 0.005 0.11 0.026 0.01 0.003 AT
(.082) (.007) (.009)
0.47 0.001 0.11 0.025 1.28 0.002 RD
(.037) (.007) (.020)
0.961 0.974 0.980 R square yail) Jalza
1846.08 2057.59 2751.7 F test
0.000 0.000 0.000 F test & gizall (5 gisa

Cash O Ausinal) (S5unag « SPSS galind Alasy) Juladll cilaia 1 juadl)

W




Clpiia Quldl dariianal) Ganlial) guen Gsiua Ao AT Biladd) Jgand) (e iy
PO Apsa Bl ABNS 23 ¢ Al
dad Ll sial) 5 SR Aalai) slal o 7 lualy) JEiwall jiial) o
FV aga
FV A Al dad alil) jadall 9 MOW Ay Aslall jaiall @
)y Al 5 dalsiu) ol e ploady) Jslital) j—gial) o
- FV Adl) dad i) jaiadl 3 SRx MOW
( SR1 ¢« FV1 ) (ubia alaiials ) asaial) V) gised Jobi ol cdiges
o astill o AT Gulially Ll B ula) zisall) Jia 4 Juaiill
bl zasail) of mlad) Jaaadl cre gl Gua ¢ ) (ubial) aladiuly g dgadl) gl
140l daual) 34L LAl (SR ¢ FV1 Y (ubida aladialy )

FV1=1.72+3.735RL-3.63MOW +11.835RLx MOW —2.07LV +0.071ROA

+0.003AT +0.002RD

i Lo Auhall (SR ¢ FVL Y (b aladiali ) aubl) g dgaid) (o it

Lad i) puitial) b Liage LS Jigy SRI Aaliia) ol oo zlady) o
o\ e rlaly) 5al die 4l Eua ¢ ((Tobin's Q (ubida) FV1 A)dl
3.73 )aha ASpA daid 8ol ) A (9950 1% deudy SR dalainy)
(Cho , Sang dwly Ja Jlaall 138 & diibead) ciladal) e (345 La 525
Jun et al., January 2019)

FV1 A$0al dad glil) juiiall B Wl Dl i3 MOW Lulay) Alall o
S35 1% Luady A))ay) AL 5alj ie 4Sf dua ¢ (Tobin's Q (ubia)
) clahal) e 35 L 29 <3.63 lakes A$Hal) dad Lali ) elld
(Iswajuni etal., 2018; Karim & Faiz, 4w Jia Jlaall 132 o
2017)

Loy Asla) 5 dalaia) el e zlaalyl ou Jolitl) f dndal) 5l e
FV1 Amal) dad gt il b Laaga Lils i3 SRIXMOW
196 Ay Joliiall jial) 5005 e asf o ¢ ((Tobin's Q (ubuia)
aluhal) e 340 Le gag ¢11.83 fafies A Al dad 5l ) Ald oad

1y




( Javeed & Lefen, January A Jha Jlaal) 12 b ddlul)
ABal) B Bl B anlad Ayl Alall 5al of () A3 yudug <2019)
Ayl Aagd g Aalaiu) oldl oo lady) C Ayl

FV1 Aal dab gl jatiall b Wil Lils S50 LV A0l dad)l o
S 1% Loy AL} dad)) 53l e 4df o ¢ (Tobin's Q ubi)
Gl clahal) e 35 L 2y 2.07 lakas A$Hal) dad ali ) elld
. (Shahzad & Sharfman,2017) 4w Jia Jaall 128 b

dad i) el 8 Laga 1Sl i3 ROA Jeudlll (Ao atlal) Jaza @
e Ml Jaza 5alyj aie 4l Gua ¢« (Tobin's Q Galiia) FV1 Ay
Lo shy 0.071 jladas ASpal) Lo 5alij ) lld (535 1% A J uaY)
(KImMW.S. et A e Jlaal) 11ia b ALl ciladal aa (3
al.,2018)

Al Al ol el (B Liaga Dl i3 AT Jsudl) Cligd dana
Loy Joa) ()99 Jara Balj dic 4l &ua ¢ (Tobin's Q (ki) FV1
s G e gy ¢ 0.003 ades A5l dadd 80l ) €3 054 1%
(Javeed& Lefen, January s Jia Jlaall 122 i~ Al clayal)
2019)

APl dad i) piiall B Liage Dl Ji50 RD aglailly cygand) ciliss o
sdailly Giganl cldds 5l aie 4l dua ¢ (Tobin's Q (ulnis) FV1
aa Gl L gag ¢ 0.002 aies Al dad 5al ) Al (6951 1% sl
. (Li ,Frank,2016) du)e Jia Jlaal) 12 o Adild) byl

Jded (A (SR1 ¢ FV1 Y ubiia aladialy ) dayall gibad) acl 1) 23 gadl) judag
A 2o (a8l Asua

Ot ABal) o dhen By g (Ao )Y) Aslalls Lalia ) Alal) JSb i
A8 dad g dalainN) el oo 7 lady)
(SRL ¢« FV1 ) (pubde aladials ) fasi¥) zise Lada o aSal) o
14kl a3 (gl
Cua ((F)LasY Wby JSS 7 dgaill dyging cild :5yadall ilalrally z3gaill dygina =
¢ 0.05 Liginall (Ggimua (0 B (5 o Ligina (S5imas (2751.73) F dad iy

1y



S8 Sig. daginall (Ssima OIS Eua (T) JLady iy 5aal cilabeal) digina cud Las
Tisalll B sl cfpsiall (<1 0.05 (e

gisall R aaadl) Jales dod caly :(z
A Gaad ) i) e 98% Atad L it Akiall cpiiall of ol ¢(0.980)
. Eagaill dadipal) Ay pacadil) BB ) U3 s caoldl) yiial
tomald) 7 3 gailly Aalil) (uaay) Jalail) milss
dial) (i ABad) ! rdlaall Adohall dastiall AadY) zdgad (Gl Al Ciguw
glady) : b Abiaial) LBy Usal) 5 Aiiual) cpitally ¢ FV 44 dad ol
o\ (e g laly) Gay Js Wil g« OWCA Sl <55 ¢ SR dalai¥) ¢ldf e
s alal) Jaaa o LV Al A2l ¢ SRXOWC Auslall 3-S5 9 dalai)
Gelag « RD ughailly ¢igad) il « AT Jaad¥) g Jara 5« ROA Jguay)
A Jgaal) lgaiag LS il

¢



( Bkl Ahphll danie Jlaad) Bga b ) ualdd) gisailii(4 ) a8y Jgia

SR3 ¥ abiia SR2 ¥ abiia SR1 Y pukiba
dagd Elalaa dagd lalaa dagd @lalas
'T test Jlaady) _T test Jlady) _T test Jlady
Ay ginall g Coefficients Asiaaly Coefficients | 4sialy | Coefficients
Sig. Sig. Sig.
-8.28 -2.63 -10.76 -2.42 -9.36 -1.88 Constant
(.000) (.000) (.000)
0.91 0.496 1.95 0.759 1.01 0.219 SR
(.043) (.041) (.031)
-2.78 -0.94 -2.05 -0.70 -0.66 -0.23 owcC \ ubba
(.032) (.032) (.041) Fv1
-0.75 -1.02 -0.15 -0.208 -1.01 -0.56
(.043) (.042) (.031) SRxOWC
-12.42 -5.03 -12.92 -4.71 -7.19 -3.64 LV
(.000) (.000) (.000)
11.04 7.89 10.57 7.65 9.49 7.09 ROA
(.000) (.000) (.000)
13.9 5.94 12.7 5.51 15.07 6.11 AT
(.000) (.000) (.000)
4.03 0.021 3.64 0.018 3.97 0.019 RD
(.000) (.000) (.000)
0.854 0.840 0.858 R square 4l Jalza
328.36 330.47 337.09 F test
0.000 0.000 0.000 F testd & gizall (s gisa
-9.9 -1.73 -16.4 -2.00 -16.3 -1.82 Constant
(.000) (.000) (.000)
0.78 0.234 4.56 0.958 1.08 0.128 SR
(.034) (.000) (.023)
-1.16 -0.22 -1.42 -0.26 -0.11 -0.02 owcC ¥ i
(.044) (.045) (.043) FVv2
-2.71 -0.84 -2.89 -2.141 -2.71 -0.84
(.007) (.004) (.007) SRxOWC
-8.46 -1.87 -9.69 -1.91 -6.02 -1.68 LV
(.000) (.000) (.000)
26.92 10.52 26.29 10.27 24.62 10.18 ROA
(.000) (.000) (.000)
12.08 2.81 10.75 251 13.48 3.04 AT
(.000) (.000) (.070)
3.25 0.09 3.15 0.086 2.6 0.072 RD
(.001) (.002) (.009)
0.940 0.951 0.949 R square yaaill Jalza
1044.14 1075.83 1042.89 F test
0.000 0.000 0.000 F testd &y sinal s giua
-11.4 -3.63 -15.2 -3.4 -14.3 -2.89 Constant
(.000) (.000) (.000)
0.91 0.49 1.96 0.76 1.04 0.22 SR
(.051) (.041) (.041)
-2.78 -0.94 -2.05 -0.70 -0.67 -0.27 owcC ¥ ula
(.006) (.041) (.050) FVv3
-0.75 -1.03 -0.15 -0.21 -1.05 -0.57
(.041) (.039) (.041) SRxOWC
-12.42 -5.03 -7.2 -3.7 -7.2 -3.7 LV
(.000) (.000) (.000)
11.04 7.89 10.57 7.64 9.5 7.1 ROA
(.000) (.000) (.000)
13.9 5.94 12.76 5.51 151 6.18 AT
(.070) (.000) (.000)
4.03 0.021 3.70 0.018 3.69 0.019 RD
(.062) (.000) (.000)
0.852 0.830 0.855 R square 33l Jalza
328.361 330.47 337.09 F test
0.000 0.000 0.000 F test & gizall (5 gisa

“Cnugd O Aaginall (Sgimag ¢ SPSS galind (Alanyl Juladll cilajia  juaal)

o)



Clpiia Quldl dariianal) Ganlial) gses Gsiua Ao AT Biladd) Jgand) (e iy
PO Apsa Bl ABNS 23 ¢ Al
A il jgial) § SR dalaiad) el (oo zlaady) i) jiial) o
FV aga
FV A4l dad il jiiall g OWC dslall S5 pstall o
9 SRXOWC 4kl 3$5 g dalsiad) oldf oo zlady) Jolital) yuial) o
PV A$a dad gl sl
( SR1 ¢« FV1 ) (ubia alaiials ) asaial) V) gised Jobi ol cdiges
o astill o AT Gulially Ll B ula) zisall) Jia 4 Juaiill
zisalll o Gladl Joaall (e mlal dua o ) Gabial) aladial zigadll @il
:A daual) AL Auhall (SR ¢ FV1 Y (ubida aladials ) gualid)

FV1=-1.88+0.219SR1—0.230WC — 0.56SR1x OWC —3.64LV +7.09ROA
+6.11AT +0.019RD

ik b Al (SR1 ¢ FV1 Y (b aladiuly ) ualdl) 7 3gaill (o geiiies

Lad il paial) A Lage Dils i3 SRI Aaliiad) ol oo Lyl o
el e lualyl 5alyj die 4l dua ¢ (Tobin's Q (ki) FV1 Agal
€0.219 )rias ASpal daid 835 () Al (635 1% sy SRL dalsin)
(Cho , Sang 4wy Jia Jlawal) 124 = ABLu) clupall aa (345 e sag
Jun et al., January 2019)

FV1 Al dad alal paial) 8 TWila il i3 OWC 4slal j<5 o
S35 1% Ay L8La) 355 5alyj aie 4] G ¢ ( Tobin's Q (ubsia)
ARl clupall aa 30 e sag <0.23 laies ASAl dad el ) Al
.(Javeed & Lefen, January 2019) duf Jie Jaal) 122 ot

Lslal) 355 5 Aalaia) oldl oo plaaly) e Jolitl) of dida jilal o
Al dad gldl) il b Tl 8 i3y SRIXOWC owc
Loy Joliial) paiall 83l e 4sf o ¢ (( Tobin's Q (ubiie) FV1
Jinslall JSa o ol <0.56 )akas ASpil) dad bl ) A3 g5 1%

1




Byd ol Bad (add B odgay cued oL piieS (Alal) S (ulda
e L L shg (AN Aad g Aalai) oldf oo plaly) G A8l
(Peng,.& Yang, ,2014) 4 Jia Jlaal) 138 & ddilad) cileal

FV1 Aal dad gl el 6 Tila Lils S35 LV A0l dad)l) o
S35 1% oy L) Ladlyl) 5alyj s 45f Eus ¢ (Tobin's Q (ulbsia)
Gl clahal) e 35 L 29 <3.64 lakes ASHal) dad ali ) elld
(Shahzad & Sharfman,2017) 4w Jia Jaall 138 b

dad i) el 8 Laga 1Sl i3 ROA Jeudlll (Ao atlal) Jaza @
e Ml Jaza 5alyj aie 4l éua ¢« ((Tobin's Q Galaia) FV1 Ay
Lo shy «7.00 )abas ASpall dadd 80l () 3 (5350 1% A J uaY)
(KImMW.S. et dus Jha Jlaall s b ALl cladal ae (3
al.,2018)

A al Aad i) patal) B Liage Ddls Jiga AT Jgua¥) (g Jana @
Loy J o) Qlgd Jara 83l5 die 4l Eua ¢ (Tobin's Q ki) FV1
cluhal) e (380 L gag <6.11 jlakas AS,EN dasd 52l ) b 635 1%
(Javeed& Lefen, January 2019) dui Jia Jlaal) 138 & diilud

Aral) e alil el B Linga LSS 50 RD Lushailly igadl) ciliii o
sdailly Gigandl cldds 50l sie 4l dua ¢ ( Tobin's Q wulnis) FV1
ao 33l L say ¢ 0.019 lakes AA0 Aad Balj ) b (451 1% sy
(Li ,Frank,2016) dwba Jia Jlaal) 138 4 dlad) cluaal)

B (SR1 ¢ FV1 ) gubia aladindy ) A pall bnad) aalll) 73 gonll) pundi g
els (ol (53 (ualdl) (il Aaa J gk
Clai) (o AB o Aipga §ge (LSlall S5 Lalka ) LSlall IS0 iy
Ay AN Aad g Aalai) ol e

1y



(SR1 ¢ FV1 \ (wbida aladiuls ) jlasiy) 53343 dnda e asall e

1Adb i a3 (gl
Cun o(F)oLasY Uiy JSS & dsadll dugina il :Bpabal) cilalaally ¢z dgadl) digins =
WS ¢ 0.05 dugisal) (S5ima (30 8 g1 jiua digina (S5inas (337.09) F dasd cialy
Oa 8 Sig. Liginall (Goia IS Eun (T) JLasY Uy §pakal) cilaleal) digine cud
g isalll L As)a efiia) J<10.05
gisaill R? waal) Jalaa dad Caly :(zagadll dyjundil) 5,08l)) (5dgil) Baga —Y
Gl Al @il o 85.8% 4dad Lo it Aitwsal) clpiiall of (sf <(0.858)

Cd‘yuﬂ daiiyal) MM\ Haall J) el g caalil) ).ﬂ.\.d\ uﬁ
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