hal) 21381 5 ag¥) el Jlagd) hlda o J oY) oA jaal) g8
mh.'"j“ Y :\.ub.: ‘s il

A
Sl Jaa) Jana asd)

il slaall alai g claadall 53l el gl 2gae

Aokl sady 4 /2 S k) ) 2aa) dasa /3]
LISH U g g dma) all 5 nalaall Sl
ASIL ddadll (s ) Al 4pail 5 aainnall dadd (500
Lo dmals — 5 jlall 4,1 Gl

e el — 5_Lall 48



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

Ganl) Ladla
Sl L) e1aY 5 gl Sl gl i e JY1 sl a5 8 Sl scdagd)

A aall da ) sall Baal) S BN e Al A AT A )3 Jreny Cuald) Bl diaglall g el
(Content s ssisall Jdai bl e Evadll adie a8y cluanll &l p st cppy 283000 LY
Al iy yie Cialy Cus (Y YY_Y 0V A) (a8 il ‘533.5).» (V) 2aad Adlall el Analysis)
hlae s Y (i) paall 898 G A8Dal) LA (et i g 8 A RN (i jas 83 ke (YY)
ALl SPSS lan ) dolaill sy aladid a8 a8y (S 5l L) ehaY) 5 ) el Slgd)

Adlaa) @l jlaal

\ 3 1aY) o AL (e Ay sina s Al A80e S ga g () gl @ Ll sciliua gl g gl
Gl A8e 3 ga s (8 LaS ((NCSKWE) ¥l el Jlugdl skli s (CEO_Board_Ind)
((ROA) Js=a¥) e ailall Jaxas (CEO_Board_Ind) 50 Gatae A0E ) (i Ay sina g
Jazas (CEO_Tenure) amaic b J sV sl paall ol 58 o 4 sine Ayl 483 25a 55
pen) el gl shlae G dsine e 5 dlu A83e 29a 55 ((ROE) ALl (356 e ailall
O A sine e 5 Aulu A8Ne @llia of (5 LS (ROA) Jsa¥) Sle wilall Jaze s (NCSKWE)

(ROE) &Ll 358 e 2ilall Jaxa s (NCSKWE) pes) Slad i) Hlalia

el 358 ANl ol g Al pal et a8 Cand) 3 gy sdalal) A8LY) g ALY
S Al L) 212V 5 agasl) el Jlagdl Hhlae 5 sV sl

(Jsma¥) (o ailall Jama gl Jlaad Jlgdl Hhlie (J V) slanll padl 5 8 A clallaadl)
AL 5 g e ailall Jane

Yove pracmd — gl aaed) - pdie Guabad) alaall - 4 ey g Al & gand) g bl jall dsalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

duanll e\.ﬂ\ J\.h\‘ﬂ /)

sant) AdSiia g dadally /Y

ligd) s cladaiall alaia) s ) Alall (3 sl Lgingd ) Aallall o jligdY) Cgan (sl
32 saaBY) el aua gl 5 sa o V) 5V ghanll ol 5 8 Alels (sae A 35 55 i sad
e Gl Y A jlan (8 4] 41K gl il 5l o s 2y 015 lY) alae O Aiis ) Lo as
Jseds aan ezl 3 la) () el ¢ s LaS el JG Adladl lalacd) ety ddadsY) 8 o paal)
3sa sl Jy clinall Jala 2 1 5 dagial) dlee & s U siusall 5 )10Y) zrual ol s 48 gal)
.(Mogkotte,2021, P.1) dsuiill Lgi y)a) 5 sLaiall 5 la) (ulae (o Juaadll AaS sal) il

claliial g Gilaal s clalas 5 @l slu 8 aSaill g el e (il k) sl 3 )08 a5 48l 2
Crpdill G el (Bl Jliiel e 4508 ) ey J5Y) (i) paall (lé adde 5 5 AT il ki ad
(Tua YoV el sof) dilgan g3 g 430 ) jal 4,80 &

Al dlee (8 aliag Gaddilll Cp el slu G (Gan.,2019.P.1089.) 4wl i LS
Masl dlee o ool W5 agil a8 5 aginas s agdl b 5 agdl g AL 4y Hlaiiu] <l ) il
e 4aliall Jilall oy Alalad) s bl ol )l

. Stock Price Crash Riskag—Y! slaul gl 5 alday s a1 s il L alaa) ) 35
O e IV diall Jal gl (8 dalladl S i) e daally ciiad A1 ag) el ) Ll axy dals
A by af e e ale (A Aadl (Enron) 48 ,-d ¢dUiall das (o Lgia g ¢ s pdall 5 alall
a4 Lag caY v oA ale b dgalladl 4L A Y @l aY 0 0 ¥ ale L8 c L™ (Worldcom)
DU 5 hlae g Lele i i Lag aen¥) Jlaadl Jlagdl 5aUa lis & gaill o 330l 61 jaY daaal
Sl (b 538 gl Al ol Lgie Uiy 8 Loy o Bhagat, and Bolton 2019, P.161) sl
Alall (31 51 8 peiaall A8 jaaat g cJlall 3 gl i) pre ALl L8 a5 aga)
Aalai) el g o8 Allaial 0 3 e 3 38 Ly ¢ Ll 1Y) e Lha (uSay 38 3 JRally
(Silicon Valley Bank) s G Jadlls cias e sa 5 «(Chen et al., 2021, P.406) sl
oy e sl o U G Sl el A 51 Al 1) gl cile ] Cum lall alall B LY
e Ll pabins) Sl elull agul g didum Yo oA ale e (S el il Jled) ST 8 6 Slaal)
GO V) ay L COlalai (e ST Cara) yig ) 8 T (e ST Caral 5 s a5 a5 (8 DY)
G Aaalil 5 ludll il H¥ on Jlle ¥, Y0 mea Jslagad) (M ¢ sSbaas el = gem 0f 2ay el Caa
Y s il el ol b Ll 48 1Y) A sSall calaid) dals g oJ s o
alaial Jae enal IS il agl Hlasl Hlag) Hlalae (e aad) AaS Gl 13T @il (pa (g paiisal) 7 553
AB )l Slgdl (e dpaall g S LAl (G palivsall G & yida

Chief Executive Js¥) s2ill jaall 3 58 pllacas 40 53 2l yiall alaia¥) saf Cum
Leidla 30y 5 g dpaslaall o glaall 80 g Ganand ) A8 il i) e e officer’ S (CEO)
“Laa g ol e Aanlaall colual il gl 88 ¢ praalusall 5 5 1Y) G Cila slaal) Jilad pae AlCha (4l
S sl Aaliaa pe Jua) Aaliaa Cua e 13) 4df GIS ) 4, pdaal 188 Cal iy 4l o S ) 4 las
oty () 4 LS L Vs el daliae e 30030 dialias adian QS 6l ol o)) B ol s (sl 8
@S gedaliae e A0 aialias Gl i ey a8 Jga¥) el 8 galaBiy) 2l
rdie Clua e 450 Airdie Sl ardand e glhys Jua¥) (Aali ) ) dalias (e paliny)
(3702 YA S Ll S sa ol sif) daal)

ol 835 () (s JsYI (sl paaal) 558 835 Gl B I ) ALY pa il L
51 s slan 531§ Acde i jiras o) e ccnliiall Aalal) Auagl i) il ) il delia e
Aad il A8l 3oad 4 tian 503 s JMaiuly 5V il jpaall aLg dlaial ) 35 e Jaal)
Call < saly ) ALl s ey (88005 () (505 Lae ¢(ppatlusall Aaliaay yoat 38 <l ) 3 3LAS1
a8 8 Alle ST aglaat bl o paall 5338 G WS ¢(Saidu, 2019, PP.1-2) A<
Sl 5 A<, &l el mleds) ¢ laiay) el )l i ol gt dllad yee ol et ) (525 Las 23 gal)
(T 0a Y o) deanle) agal) el Ll sl Jlaial saly

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

G (a5 QoS 3 e S a8 il @lin a4l ¢ ol iy 4 il
O el sy o (LI il (0 59 520l a8l 50 381 g (3 AN 2 g g 20 By plaill oda (i i
Craaia gead O () By A plai i LS liiall IS5 raanl ds IS alee ol 591 (gl
Opaaluall 4 jae Xl se a5 LW 5 Aladll (g (5 58 B gaa 510V Gudaa s J 5V (sl ol
sl A8 e @SS (apdds b bl g A8 e M) aSal) il ) mie s
) 535 Las agalS 50 mllian e 28580 Jgaal o oSS G paall mllean Jay ) (8 20 Ly g6 paal)
.(Wang, 2022, PP.119-120) A8 )&l elaf (ppusni

Al gl (B Gaad) ACia Jias af (ha 9

¢ agu) o gl plalda g J oY) LAl joaall 368 G ABe dagi A )

S HAN Al 213919 J oY) LA paal) 58 o A8V aa g8 Ja Y
¢ Sl L) o101 5 g ol Jlgd) sl G ABNe aa g 4 oY

sl £ g gy Ablatial) AGyLaal) il yall ¥/
Coall g smge ol gl 3 AL il jall ey (i se e 3ad) 138 IS (e Caald) Jslay
a5 ¢p gam sall 138 (3 sl 0l il g JlaSiias] 8 Lo 520 el (e 4] il e 48 jad
o)) S il )
e gl Jhlaia g J W) s abiil) yaal) 5 8 ¢ A8ty cud gl cilaad 3 Y
sagay)
58 3 Guld ") siaa :(Al Mamun et al., 2020, PP.1-25) 4l 3 cud glis ad g
Sagea) Sl gl i e a0 paal)
agms) Sl Jgil Hlalae s it diill G seaall 58y A8l Chay 1) Al pal) oda cdan
Hia Al HLaY) G 58 Ligmae Al el ) M3 ol (e Gallal) el e Jarall (e
LY sl A ) 50 (B a2l IS AN (e de sama o Gl ol o peall il 5 2LV 5 1)
o Al clia g ab g aalie Y EVEAL lealy Yo Vale Jin Y49Y Gle e byl 8 sasiidl)
Al labanadl (& Jaanill s 535 sl el 8581 lag) ) 2 5a 5 lgan] (e il (e A gana
) oAl 2 s Ll s o Il aaal) 380 5m o peial) Cuimill lans 5 LY 1) A JSG B
Dl lagd) Shlaasalyy () gage dllag dinadl HLAY) cpjais s e shaill paall 35
310 3 agasd) el L) halae o il puaall 5 8l eV V) o Lal bl i g cagasd)
ABall oa Jasin 4 gall LY (S0 il 5 cagusll ey o2l jpaall 580 a oy ) Alla 8 s g
JPU,{ N P I VS [ A E SR [ SR D
LAY uaal) 443 " o g :(Krishnmuri et al., 2021, PP.1-16) 4l s s
) o gl el g
Al el agn) el gl Hhlae o il joadl 43S je il ) Al jal) oda cidan
aalie YOOAY Jlaali YoV ale 111999 Gle ges il 33858 )00 e gl 48,50
O =Shaae Lgad S al o slgaal e gl e de sama (I Al pall 038 cilia gl Eua
Galdas) ) ey gy cdinadl JLAY) slia) e ghu JlelaY e B G S el il ( paal
Jozadl 8o (5 55 B (g e Lgoal ) Sl Lal 5 cdiinall (8 agu) el JlLgd) Hhalie
DL AT coaa wie Lae il LISl o) e S plaainy J8 dllaia) Lol
a5 (A0 e A e AaSsall (BT )50 0550 38 Wl ) VI & 0 ) o G i
e sl Sl Hlalae Jai il s Al LAY
LA paall 3 & ALY o) gl o(Chen et al., 2021, PP.1-30) 4wl <l glis LS
Magd) Sl gl Jblia o &) gl Sl
Dl Shlae e @l SISl g2l joaall 5 i il Q) Al ) 030 cibaa
Gl yorial) ) Lellan) as ol olaraall Gy A8 o2 i a0 gl 5 eiinal) 8 agus) e

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

LY a5 (8 A jaall A0S 5eY) SN e die e Gaadailly Al jall Cadld G (A8 )
) A ) 038 cila g B g coralie YYEA dlaals YoV 0 le i V44 ble (gao il b 5aadll
Gyl s8I B Saa 50 aga] ) () sl o jaall e iy ) S LD (o slganl (e gilil) Cra dgaad)
O 13588 J81 Sl oda (8 2l paad) of ) Cilia 555 cagu) bl gl ef jhlas Ll
) saslan el g cdinnd)l JLAY) cp 3t Adad el lalaal) sl Talaaind ST UL 5 ¢ plalal)
38 g o saadiil) ol Haall ellie Ladie ag ) jlaul Hlgd) lalie ala 3 lia s cagud) Jland gl
Al LAY oAl A AN 5 ) Galae o 8585 cagus) 2l gmo Aasi e S
A g A 33" O g s(AVI-AMIV g 0o Yo Y Y cana ) ae) Al ) gl Gland) (i A g

QB (b 4 maal) Ao gally Baial) S o) pgeial Jlacsad gl i 5 (bl (i paal) 368 50
L B

S il agad el gl sdad s cpadnill o paall 558 HELS sl ) A pall cdaa
Gld asy ZL W16 lal il jlead ap s gl) sadl e 6l 5 3ilie o s ey yumall dia )y sally 52l
are Jlaals LdLal) Gl Y A ) 50 Leagnd Jshaia 540 pume AS 55 WYY (e i e diie o Gudailly
by el (1l 8 A ol ada clagig (¥ 195 Y VA ale JDA aalia YEY Chlaaliall
Dbl Jlagd) sad e LIS 1) il jlan s il (i paal) 858 (g JST (e 5l 2525 )
Ll 5 ez LW 80l el jlaa (e G il (500 all 8581 (5 gimay (o) Dl a5 cagn)
Dbaed) baa s il 0 500l 858 G (5 s (ol il a5ay () (ELaY) Jalail) s b lass
Al Al Jae A8l Jama 5035aS 510V Galana (8 el AS jliie prie JW80) a2y gl e

s el paal) il 1l eday ((Choi et al., 2023,PP. 1-22) 4wl 3 cipla Cua
,‘hé-uiﬂ Sl Jlagdl halda

Ot pnall ag ) el gl halae e ghanll ) 5l ) Al jall cdaa g
LY sl Ay b Ayl S 53l e il AN (il (s ) (e eyl
O ) Ayl cilaa g 885 3aaliie VTYYY Jlaal Yo Vale Jia Y49V ale e 5yl 8 5asiall
O pemnY) i Jlgd) & saad Jlaiad J8 an S 810 J00 (e agil 5 Cadt Gdll adatil) oyl
Oomaal) (s Al A80e 35y () A lall & jeal G AS 3N 2 LA (e il (il (g paall
Of 5 AT Azl il Cania g Cum agul) Jland gl lalie s 4S 5l JA1 (e Cpimall (it
sl (8 s 8 A5 il i) o sl G g el gl Hlalaa 3 cadiy)
Gt shlaas el DU e 38 ga agand () Gud il ¢ jonall Aailly § agaalio gl 55 (e I 5Y)

el

2 B I) (udaa £ 455" &) g3 1(Cho et al., 2024, PP. 365-389) 4wl ja cujLii 3
Magad) el gl slalda ands

Dl Hhlas e s )byl Gulae g gl ddlisadl cilandl 53l Hlasl ) A Al oda cdaa
Cre 88 A ) oS T 53 (B A 520 AS 5 YAY (e B sSa i o ol elld g a1 e
Y Gelas A 5l u\gmbmm}u‘mm IVAY Jaali Yoddale Ja Yod e ale
s(a@_uY\ )Ls_u\ J\.\.@.ﬁ\ _)L\A.A é&: ‘;11;.1\ )u"b 4l a_)\d‘}f\ U,d;.a 4\.\3)\31..»\ ‘_g dm.d\ CalESall );4
L}J;A@U:\g;)\;l\wﬁdd\ e cd\ﬂ)u\g_\:\;ca‘)\JY\wﬂ;A@u#;JM\ u_\);u.d\ e ad\.})d);
Al LAY Coaa gl 533 wie ok O (s Y 31 gl 48 5e 30a8 e dela 3 10Y)
ohlaa pmbads) ) ellh a5 s Gl glaal) J8lad ade (p0 2all 5 cAnnlaadl Gl glaal) 82 g2 (i
5,8 o JAdiall Aida Il VA (he 5 oY) udae B g sl O ) a5 Loyl 5 cagual) Jlad gl
a_)_ﬂL_m\_) u\ﬁ?g_u\ﬁ\ _)Lu.n\ _)L\@_ﬂ ).E\;A‘_As‘;du)utﬂw@dj\ﬂ LgJ.\s.ul\ ).m,d\ ;h.a
O 4._\.1\35\ Aialiadl 4_.1}&}\)\ d—‘-as-‘} 4_1‘)1.@_\.\\2“ ‘;\ ‘_gms.ul\ ).\AAM d.m.a duaia ‘; L;J.\s.ul\ ).13.«3\ ey
‘_A\ (S | _)AY\ 41\5‘5 u.x]ls.ﬁ dl; c;J‘ 52 5kaa @;,y\_).m‘i\ u\_)\_)sl\ A & u_.mw\ aaliag
e bl gl halia sl )

SN Cpmaanill 5 M) g (YY =YV Y Ga o o ¥ 0 Y E (i (gdan)dl 3 cul gl g
Aodat A 0 — LY Basad Jaral) gl oM agudl) el gl sl o

AN el paall oLy 58) g oY) Cpaandl il pSise Sl ) A pal) cdan
DA e g Jlad Ll halae e (Adlad) dadl 1) e o) ol )0 daa 5031 310y ulae

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

DA A ) Ay sl 8 A 500 3850 TA e B S0 Alie aladinly (LY B0 sl Jasall ) 5l
A.:_}.\A_\\‘r“ubﬁ\bu uhayuj‘oii DAAL.MGJLAADY oYY ?L‘:GJAY'\O ?L‘:U"“’J"AS\
‘).\SL\J_;}\YLA.\.\.\N_-»Y\ JL!.A.»‘ gl _)L\.M‘jlc&ms.ul\ | J}Am\jJJYsttsﬁ‘)k)uh
)_u\_m e ).uL: A g ‘(‘;@_MY\ J\.:u.u\ )Lxg_\\ ).L-.\\;A ‘:Jc L;)\JY\ u.ua;.\l\ g_aLx]\ ‘55\_\5 Lg}uu )uh.q
Dkl shlae (o 5 HlaY1 Gulae A0MELY S (63 jha g daie (8 il paall ol sl S uSe
el im0V il e Ll s ¥ e (LY B0 sl Jandl [ sall JBA (e agasll] e
LY sasad Jaxall [ sall JBA (e gl el bl Hhalae e 3l ddl ) J) 5 i)
S il ALl 2188 9 S5 s3I paal) B 6By ABDMad) i gl il o c LS

293 40al ) o) s ((Khana et al.,2021,PP. 1031-1045) 4l o culglii adg
ML) S £ 65 Jasa gl gl slS A £l g J oY) s LATE paal)

Sl a9 e IV eaanll joaall g daal 5031 c A8l jlaal) ) A Al oda cday
Al ) il Gy G Y o) dale ia YoV Vale (e il 8 Agia 4S50 £ (e 435S Aied 4S a0
AS il elal 5 i) joaall ) s0 Aaad 53 3) (o das 0 ABe 25a g ) Al pal) Cilia g

seaall 58 A1 JLalm o giny (Forughi et al., 2021, PP.231-247) 4wl ja < 8d)
MO b A g B A paal) S AL L) p1aY) e g ddml)

el 50 L) 50 3)) el (285 jaall B 8 (o ABMR) st 5 ) Al Al 228 Cdan
Gxhils (ROA <ROE «Tobins Q) Lulia i€ yill Jlall ¢1a¥) 5 (1Y) ulae A0 5 ¢ g2l
i Y ) Yole e il 8 Ll 31553 () seb sy 2 (B A2 4S5 VYY (e diSadie e
e ) 58l Ll 5 phlaally 4 ) 8 e ) i)yl 558 ol ) cluagi Bg (Yo Y eale
Sl L) el

ol S gl g3l o) gins s (Supriyanto, 2022, PP.38-59) dewl 3 ydi g
M A L) £ a1 s A5 uaall pailad cp A e Jlal)

shal (Ao Jual Gl 5 IS 5 il paall (ailias ils e (el ) A pal) oda cdan
oda Cliagi g oY Vale i Y )T ale eyl b L gl da ) g 8 Al apiadl) IS 5
S sinas lagd IS0 g dnaie b (el el oli s 5 (2l el (alliad o () Al jal)
Al el e

Crsaall 38 A0 o) gtay ;(Zavertiaeva, 2022, PP.1-18) 4ol s cilglis ady
M g 1) il a1 £13) e et luall Gdaditl)

Gl A g 1 lS il Ml elaY) e o il o el 58 il ) Al ol cdan
) Al pal) oda ciliagi aBg ¥V Aale i Y)Y ale sl 8RS HE 9 (e L S die
(sl el 358 e 258 wums ) (5255 38 AS 53 agl (8 ed A 5 aY) (udae iy Laxie
b JSTAS il dad e (ot ol 858 il (6 358 53 Jleel Jla ) A sladl) Sl G
ASal elal e jigiduaie A4l s 585 pal) ) satual) o2aull o) 5 8 Gaplia )

oailad LM o) ¢iay :(Mukherje and Sen, 2022, PP.1-50) &l 2 ciauda i Las
S A Al g Aall o101 g AS pil) dran o o 1AT paal)

sl g Sl e1aY1 5 4S5l dras e il paaall (ailiad HE ) A jal) cday
3l G vigll (B Aa s Adle e ASLE VYA e Sadie o Sadailly nigl) 8 S Al liall
el S slgan cpa il (pe Ao gana ) A jal) ciliagi B9 (Y VAdle ia YoV Vale (e
O O o o Il Ldlal 5 AS Ll daansy o € Ao l8Dle o Lablad daie 8 40l 5 56 5 shdil)
Oromaall sl 5 Ml Lgilal 5 48 il daas o b 00 555 Cogas (250 jaall Al 50 3)
sia s LS (saanl) ol Jal) of s (B ¢ ad) IS IS Al Ll elaV dai 55 il
ASall oY) e jaS e i ad o S

o LA paall 3 AN o) giny :(Wang, 2022, PP.117-148) 4wl s el glis B
Mo s A Rl AS A 6

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

ai g ol A (e 3,80 ool e paanill pa ) 358 i e g ) Al jal) cidan
agl (8 i) ppaall ASle ceidill jpaall a0 Al o)) (8 At il s il
A ) il el g B g (S il elal e o i 5 e i) el jee el paddl 3 A (AS AN
DS S el i el dnaie B alliy s 5 aula sl Jlaall (5 pually (o2l el ASLe o )
AS il elal e ale T L aitl) poadll ) ga dal 52 3) ol 5 AS A el e

G Cpmanil) LS 1) gay ((Waseem et al, 2023, PP. 37-60) Aol s iy
A, ed Lo

i pally s ) S 5l oY) (e gl Cpanill 3 Jodad ) A pal) cdaa
Y Cppmmnill Gl AS 5l gl (8 (o2l paall AL plaiiul o5 985 (Sl KSEL00
«J sy L;:_ ailadl A e A58l el (el iy g oS il L) elaY1 (e La il g
e 380 (8 EShida Hsmda jledlle e 4S5 0 e il Sadiml &b« Tobins Q
Ot Al A80e D ga g A Al cliagi By (YA sl Jlaaly Yo Yo e ia Yo oale
Sl Ll 213N 5 5 1aY) Gaanll

) il il 1l girg (1001 . 0a @ Yo Y E (g AT dad) dal 2 il LaS
A L) o — Jlee¥) cliie dad o aguldl) Jlad jbgdl jhliag g laY)

el 50 L) 50 3)) 8 Atiaiall (g oY) Cppanil) T 0 LA ) Al Al oda cdan
Il (Ao ALl S 6 oY) Gulae AL cdaaie & o2mil) yaall (5l 3 5 (gl
Jtui; e e sl Aalall ye il gall Callid) o) Y Jaloa) (& Abiaiall gl el L) Hhalae
Jee ) i dad il g (e (Al Gl Y1 s 2l se o Aol () Jaud o QL aga)
I e el s (Tobins Q oSl 3 sda (e 2ilall Jame e sa¥) o vilall Jaxa) b Alicial)
4 peaall 0L 315V (3 sa Al A e S N (e Aipad Apalall aga) el SISl
Dl J.;).Nu-“a_ubﬁ\uhay"_uaﬂ $YYale ia YoVA Gle (sl JUA EGX50 isa
L;A.a\} ‘ag_.uY\ )L\_u\ Jl_t.@_ﬂ )Jn\;.o}cw\wu\w}.awds}dby‘ u.ua;.d\ &_|\_\]\ u.u‘U}.\’_A
M\wu\yyje@.uy\ )L-.u\ JL\.G_!‘ )L\AAU.\.}M}\MM)\:. J;y‘ﬂ
s S AL Al 2101 5 agad) Sl Sl shaliie s ABSal) gl il o (LG

g13) ,ilan o) sday (Fakhari and Nasiry, 2020, PP.43-62) 4ol ja ciaa gl A8 g
ML) agud) e o cils pad)

cagnY) el (mladsy Alat vl Hlalal) g A8, al elal 3 lasl ) A jal) oda cdan
e VY ale a3, A Ol jeda da 50 (A A )2 A8 8 VY0 (e & Se die o Gukaily
e1al (i Ay i Al A0 D g g ) Al all 0l ciliagi By eaalie 00 v Maaly Y T ale
hlaia s (gl Ay ) 5 ASL) B gia o 2ilall Jama s (Jsa¥) e ailadl Janay) Llia 48,0
Al (31,553 ) seds Ay 2 (o8 An el SN (G Al agu) land g

o LR g Al ot Gl gty f(FYASYRY e ga Y Y Y g gluall) Ao o pad LaS
Baiall S Jl) agudd o gl Jhlia o cils Jall Adadall Gailadll g Adlall ALl a gad
M paal) da ) sl

Sl g Dhlae o Ll il jasat Dl LR ) Al pal) oda cidan ua
Lianll o Jall oY1) (Ao Jandi g S il Ade il Gailaadd) o A8l Hlas) Liagl 5 agu)
Y e i sSe die o Agukailly dlld g cagnt) el gl Hlalie e (L sall AL ¢ oladl)
daalia Vo ¥ A_ALA;L}Y~\“ \_ﬂ;‘r\;Y~\Vebwa‘)ﬂ\d)\;:\;)@‘h‘)}ﬂhﬁh‘)kx‘ﬂ
‘H?g.uy‘ JL’-M\ J\.tg_\\ )L\A.AJ‘\.JLAS\ JJJ\AAJ\ sl u.u‘;ala.ﬂ ).1\ APJUJ\ MU-\M IR HLAJAJ
L:J a@-—my‘ ‘)Lt_m\ )L.t@.ﬂ )J::LA.A} &LA}\ c\d‘}“ u.u‘\_\n._u 48 d9ag GJ\ «_\LAJ.: La.:\} ‘d.\s.u.mﬂ
il

ol i A" Ol s (Hidayet and Prasojo, 2023, PP.1-10) &l 3 cal gl Las
Mg el el L) 21881 g 5 Sl Jlall

agma¥ ! Sl s e Al e1aY g o Sall Jlall Gl 1 s ) Al o3 cdan
Lr\:""ie\-“—u-“)—\ﬂ‘d)‘-& }m\m)yfujmﬁﬂvku}&we\mu
Y aniiisall Juall Gl )5 (Al Jeall Gl )5 il Jlall Gl o () Al jall cliagig Y+ Y ale
S LY i Jaa¥) e ailally Latie L) 1081 o Laal 5 cagu) e cililis e i

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

Dbl el s e Z L) ) s dand 555 Y5 caen) el gl Ul e S sy
ey
Ols=xs ;(Dharmawan and Judijanto, 2024, PP.575-589) d—uljs iy
M Alall g URR S pd B il Hal) agd el e B gl Ja) gl
i g S i) 8 agal) e o 55 0 (S 3 il Jalas ) Al ) cdan
Slag 6(3—}5&4&” Goda A cpall A A Sl 3s8a e ailall Jaza ‘e.g_....l\ 3.,3;.\)) Gl yaaiall o2
i YOV ale el JBLA ALl 1) 53U Lt s3] Ay 52 (o8 An el IS e Gadailly
e gl Ay )5S il el 1L LaS il (e de gana ) Al Al 0da ciliagig Y 4 ) dple
D b allAY) s el Y e it agull dng ) dad 8 (@l gl Y Cun aenl) e
e 7Ll et e 5,08 4858l O a8 agad) dn s dad (8 g LY O s (S 8D agu
e 5 agnad) Jlannd (3 L) (o A8l i i aend) dany ) Al (8 (alids) Alla 5 cpaalinall
=i S (uSain o 38 58 Ay ) pgeadl Lo el i g ccppatlosall 2 )1 b 58 (B AS 500 5 )8
e g L) () (sa5en oo 58 AS 58 ol LS LS pgadd) o el i )) LS G g JS e
Goia Ao alall [ gine Lol 550 Ui 5 AS il (8 HLaiiudl o paliosl) 455 30l ) Jay Lo g
A8 -8 (b Ll gadad (G pelfiesall a5 Allall Lm0 Cum cagual) lansd e A1)
e1al gL 5l () LI (5055 agma) e L)) ad (e s AS ) 8 lainY] Aad i) iny 128
A8 g s o AL G ) gl Al e s llia Ll 5 ¢3S,
Cilu Al ge Jall daul) £ gda ga Sradle gl ¢Say Al Cllal 3 (10 4ua e ol La JIA (e
B L)
Gosial)l Gu gaadl 990 il yaall B A8 Al 0 Laany gl Clul ol Sl )
le (<88 (i pal) (00 Gl g Ul HEN A a ) o a3 il el oda A8 5 ) el
Ay yaal) Ll 3 W) 101 5 agl) el Hlag) shalae s J5Y) i) yaall 3 58 28]

g Y] alul il e legie JS 8 dungid) Cun (e Lpadana Chaaie ] A8l cilad ol @l o =
Caanl) Cada (sl Jumd) o Gy s Al jall o sl (5 s

Loy cighh ¢ ey S epuall (1S sl Jia diline iy & Cy jal Lealine ALl el pall ol o =
Calias il 5 &) peaall dpll (8 4 il A3l Lial dpea] ki Laa ¢ puma (LS el g3l ¢
2 DS e die o Gkl (el Gl a6 Cua deafiadl Slid) e Lpailiad
Adliag dala) clelhd sae o de ) e Ay peaal) da ) sall 8 dlauddl 4L
Jane IS5 JsY1 i) joaall 568 53 el gl Calid) ¢ 3Uaf dgan 8 () a Al 2 asagaac m
Ay g bl Gl Gull e S 55 DA e @l o Jall 2oV 5 agul) el sl skl e
Ayl Al A dala
cduand) Caan ¥/
ook LaS i) Bl e ¢Sy cduad) Alia ¢ g B
o) Sl el Slalaa s IV sl el 5 68 G 48Dl dagda yan 3 Y1 Ciagd)
Sl L) e1aY) s OV o2l paall 5 8 (s Al Aagla aaa 3 S Clagd)
Sl ) 1oV g agasd) e L) lalie (s Al Aagade apaas s Al Ciagd)
suad) 3\,,\AM £/
1A (e Alrad) Gl Aaliey
Aalal) Liaa¥) (Y g
gkl ¢ gum ) Canll & sm g gl AL il 3 3 ga g ade 3 Agalall Lpaa ) JiaE
penl J gl bl all 5 daalall &gl (e aall ) el A3l dala ) ASlaYL Slld o (Caall)
S Al L) 12V 5 agasl 1 el gl shalaa e OV gl i s 8 il
Alaad) Apany) (Ll

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

) 35 s il e Ca el () Gy S35 (0 painnall adliall (e apaall M) Canll iy
S5 s by (S 5l Ll oY) 5 agad) el Hlagdl Hhlae e J 53 i) a5 8
) 3l 4 el A gall olaia) 5 Lgsd JlaTiasdl 4y yamall S 5 50 o jlia) i Cp palivaall 4y ga
el 8 s lacaly Aoy (sl 5 iy eaal) daalisal) IS il Jas aSay (5 8 (85 caiaii U] auia )
ol Aend 2l 8 IS Ll AeS a5 e Al lay (Y000 Gle (5 paddl IS il AaS s julaag
Cral 2y 13T L) el s sia Gl IS AN Jal ) sa¥) il e IV (il paall 3 ke
13V 5 agu) Hlasl Hlag) Hhalaa s Y1 o2l jaall 5 8 (g 48Dl CaliSin) 8 daalise sl
A ) Laalusall cilS il Jaly I
sl (g 0/
Dbl halaa s IV (il paall 558 o dilaaa) AY2 D ABDe 22 5 Y 1 HO1d Y G2 A

JPOT I P

Seall e 5 IV 2l yaall 5 58 (e Ailaan) AV I3 AENe aa 5V 1 HOZ AN (il

LAl

Sl 1oV 5 g1 el i) Hhalae o Ailian) AN G ABNe 2a 5 Y HOZEEN (a4l
A< Lal

;&Lﬁ\@@-’u YA
sle eV 5 a8 o byl s S Y] gl e Ginll CilaaY Taias fiald) ey
andll ¢ s gay il e ol eilie JSE Aleial) ASLL il all o) jEiul (8 (A Y mgiall
V1 o) Sl Sl ylalaie (V) il a5 gl oy daill HURY) el Lgie aliiudl)
LKLY Aeladin) af adh Ll oY) sgiall Lal caandl (g 58 debua s (3LEE) 5 oS il Ll
Sl e1aY 5 aga¥1 Sl Hlagil Hhlae e S5 U5V il juaall 58y ABMR) Amgula i
@M\Lﬁj}ﬂbb&“\ww\ﬁgﬂ\whﬁé&&)ﬁb\@\)&&;u\eﬁuscﬂg)ﬂ
zilaill gumy 3ok (re by il 33l Al L &l and 8 (5 sinall Jalad gld aladiuly
Al g8 lial g Gl O il G ANl il dplany)
sduand) 3 gaa V/)
tibe Ao Gad) (gl yuathy
Sl paddl I 31 Y Ay g 8 gl Jglaiall 4 paall daalosal) S AN W
alall Lyl | el 5 (el S 5 Al cilaadl) IS, o gid)
sy Ao grad 29 se g8 A A paddl da ) sl saall el e Aaabiall IS 3w
Gl Z35ad 5 o ag A g Jo 38 (G8a3 i aladl YA £ g YT 0l aay i
PO | [ P I WV N O
S 5y o gl Ll Caall 5 58 DA Lgagal (e Jglasil) Gy oy ol ) S50 .
Al Ladal | las ey ¢ il @l 55 5 I cleadl)
YoVYale 8 gilis Yo VA ale e lag A0 A dle €l g (uedd Nididjie jAluls  m

sdiaall ¢ el calad) Jasalsl) /¥
s 0V LA juaal) 5 gA1 Aalal) ) gl /¥

il 2 all 598 o sgda JUA (o I (s2uiitll ppaall 5 68l dpalal) il sall pfiall J iy
Deal) 550 5y udall iy yaill Ll 5 ¢ o J o) saaiil) o1 all 358 Al e oyt Cailay o JsY)
' LS lld Y (sl
b all o yaadl S gl Jds o ey s 9% Gl paal) 3332\:"‘5;\9;‘36-‘:‘ \WAVA
A 3aY) Galae gume g (el guaedl) J5Y1 il el (Gl laall) YoV T udased
IV plaae o s iyg AS -l (g2l o ygll (i s S Al Aladl) 5 )aYL o 58 (ST Galaal) 4paisy
ALl A0 U Al dgll) Mg ) S sall Jods (e (A/) 3 88) alalSa g ailialiaial) 2 gaaty

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

Jsl il paall Adalis 53 98 aats b 58l jaime Ll 2l jpaall Caaie ) Shaiy LS (Y411
Aalll 53 58l a3 55 O o ¢ 510 adaa slucac (o e a5 <l )l delin dlany Jagi 53
e Ala Gl ey s diaa i) O laill 85 50 Apaal ad Llall 5 10Y1 (58 8 o) sl JDUa)
pleall axpds VA (e I W) (s paall 5 68 et Cum - Aat) i) A lia leny st ) ST
eslibe (o8 5 B8l jolima day )i (& Jiati il 5 4iida )
Cumssdll gale i 3T e sl 3a g :(Structural Power) (oaaiill JSugd) (e daiud Al 45 68
A V15 ol 5 A ) (e 4 Ly Liaia J 591 250 pnall Il (e il gll 35Syl 5 8 L
Harper et al., ) e ¥ aihalu i 4z jell atbabesy cams )l caplaiill ISl o aainy Eum dalal
558 (358 s ;(Ownership Power) A8 ) agad 8 dslall ¢y adiads A 4368 (2020, P. 3
Ol Cp paall GLi) ) Cun | paabisal) o 4dls () 8 ey oIS 5 agdY I 5 addill) oy paall
il cp paall gl L5 AS il aeud B agiSle S e e aainy 138 558l (g T 3e (CEOS)
3o allas (e s plapad) jad e o sliany 4S5 8l agad (2 aeiSle SR (e By () sy ()
Ol 3 )38e yriad J(Expert Power) 3l ¢ e Y 4568 «(Zarei et al., 2018, P.33)
Joand) Ay (8 40 jUal) VLAY ol da8 giall sl VLA ae JSLEWN s Jualoil) e g gial]
ce andl (i Jand) Ay il 58 (e el Alligh 5 580 Lagaa T jame andaiill Ll 84S jLiall
o ol are e dlla 315 O (Sl e Al 5 AN Y 5 e sSall 5 ¢ pdliall 5 ¢ ) sall 5
e agi e a3 LAl (Jranll Ay yualic pe agidle (il o paall ) sh LS s (S )
YLl @l ae Jaladll 3 i (e Baaiusall agh 8 ol ) (AUILE Jaall A 8 45 HUal) YIS ae Jalatl]
Sl (e e Al 458 ((Tanikawa et al, 2019, PP.258) 4xd siall e 43 Ul JSLiall 5
Anass O LS 5 58l Lagn T yams Al 5l Apcad il A0S ind 1(Prestige Power) 4xadddl
AN O el o mlliadll claal G s A sall eaadl 4 by i a2l o paall
el o) A58 7 JLa (o AV dagall Alladll ilgal) 5 el s sall 5 ccile sSall Jia o il
.(/\ua AERR!

e 308 ST oLy @Y1 i) G soaall F (ALY (a Y2 YT cann i) A o i g
Ol paall a5 g8 5 adlia Jiati Cun IS Al all oo G 1 g5 ) @l ) E) Slas
O BELLY) 5 ¢ g ) Apadl ia) Aaiul) 5 il gl Al ladas g caaldl) sas 5 L oLy Y
a2 5 loanl Y oLl 5 g sl (haasa Ja o il (p paall 368 O G edn JIAT) 2 ) 5l
358 VI gdnll paall of um cxSU) aae e aall Ay 55 pn V) sdmll o) 558 et 5 Loy
Gnall JLS G wlladlly s daill cilga 5 colaaiy 3laty Lad oS re Juadl JS80 i o oS
Grf Jlael Jsan 2p0a8 VA (e lld g AS 50 @ e aai s Al i) A o (patlusall 5
LS, baill 0 Al i) Joladl Qi g e ) gall Cila slaall 8 oSl 5 63 )laY) (alaa 5 Lilall 5,10
{(Harper et al., 2020, P. 2) Jub oo i oladl 3 jai e Joad (sl el 368

e SisS E Y Gelaa s o8 e Lage Lila 5V (el paall ddalu 53 8 JS35 Cua
JAYL A e Hlayall  Crargall 2l paall 4y aidile aal ey AS AL Bl @l ) al delia
il pnaall o L (ol (8 LB ae el ) all M) e 35,08 g ¢ 5 jlar s diasa
Leale aSall s Lgilaadle Sy 4l 5 J 5V o2l 5oaall 58 o LS cladl 3 ,10Y1 (5058 Jala o AY)
Cargal) i)yl of s ¢ AN Gaaail) c el J8 (e dplad) JLedY) 50 55,61 JA e
28 Gl g ey sSom aema Jualay g A Y) il paall St Clea s e JIE o lassall
A Mamun et al., ) Jeae¥) Jsan 8 aSaill s e glaall 5 HLAY) Cina Jie ) Glany axdioy
(2020, P.3

Agalga o 43,8 4L (CEO) Power Js¥) s3diil) jusall 58 o ggda of ofialill (s g
oudaa sliae] Ao sabal) il o 4t juia PA e Adlaa] g Ay (B8al Ax) g b gra (o
Crmadlusal) dalias (e Yoy 4013 dallas (g8ad Ciags A8 Hall dpag mul) @i ) jall 8 8 lay)
oY) LA paal) 5 6A1 5 puudal) cly Al Y/ /Y

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

AN Sl e o sV 2l ) B asede 4miS) A 3 il alaaY) as
Gl i a3 (g Y (2l el B8 pud I i ylail) aaf il J 5l b gas Apualal
I Ayl NS gl A i cles J5Y) g2 el 58 Ly i Aok e
oses L o sill s TodlaBY) o gl ams 33 5 e 1(Agency Theory) s sl 4 ks Yl
285 00 phar Cilaa gl oda dda il 3l 4_11.54\_1 JLAJ\ g al ¢ leilaiil didat g 2anT g cdaalosal) IS L))
;.)‘.S).Su,,\s).\;d\ wﬁM\w&ﬁdM\Mwﬂ\ b‘)‘j‘)addjﬂ saJ\A:}“ucd)ud\ d\..aﬁ.\‘}] JJ.\@.A
Akl 2a il Cun agd G Axdy dile Jilie by aa gl Al 3 513) 5 Jlac V) Jagusl agic
A il iy als Aaall o g La g5 (LSSl a1 5 Joaa¥) lan (layla (g AUS ) 38De Al
(Vo= er ey callis sal) O W) il ol il e (iS5l 5 i) 4l e (Jaa¥)
oliaiiay (384 ade Lgily A0S 51 483e (Jensen and Meckllng, 1976, P.308) <=5
an oY (d ) gt aall) Sl any HAT (adid ae (W) Jpa) oy ST s
o.J.@Juéjgﬂth cd_”\S}ﬂQ\J\)ﬂ\ L)MJM\MM&}SSM&JU (agic Al Glaadldl
A ) Ay ylas & it ‘W‘g\u;adu@ﬁuwuds)u@;@x&m 2 sall Jua¥) 8 g9 A8l
G s 13 () eibe g8 5 e ) G alladll (il st d Y1 Gl e 5 Galid e
m&;@\j\mdﬁ}\eﬂeu}u} ctg)\)susytg\@d;&}]\m@dgm\ﬂm
dniie la (o 4 gIA) Aieiie andand ixy Las s, Jiaa) ol )5 dalias (e GalEiY) (Jual)
DlsSare s S GG ()Y GacY s Y Aol sl callas sal) Glld (e dniag diny 2y alle JuaY)
Al giall o) (e Jaal) LSl ¥ dnala e sy JS ) aiadl k5 Juall (sl 48S0 il sleall
oy JoSsllo 8 i QLS gl el (e 38 L A el e shaal) plana o G clgi¥aial 5 Sliine
Il smal 31} (8 4ty (2 agall (5 sl o dali il slray aialy JoS sl (o ixg @l 5 (Jaadl
3y smay JS sl glof A daadae o 48 an e dai Joaadll il Y Gl slae a5 JS sall
.((Jensen and Meckling, 1976, PP.308-414¢ua ¢ + YA ¢l sle 5 ¢alls sal) yilae
(s il ga DG 3 Jiam il g NS gl JSldiay canss Lo i peds Brula £ guin A
eJS sl il (e ALSH 2 gal) Jay aae ) culall 138 ady g A AENAY) 5l 1 JgY) cailad)
reall ge SV agal) J (ol s tlaall dgall J3 oo e liia 5 LAl jia gan 8 JSl oY @y
= Lty 150 DSl 5 Jaa1 (e JS (520 38 giall e slaall il a5 alls Canli lll ¢ <Y
Gmintl L slaa sl 3R (e asalle JS 1) Jivtn G AU ) AL (il ga (e cailall a3
Sl Qe ) QS ol i 288 cJaa1 jlaiAga g (e JEY1 agall (5 gie J2 5 A3 dliallias
c(\ L AR YY‘&A.)L.::) ‘ﬁl_uj\ ;\J‘Y\ = ‘éj \.@.}5 (ASA-\“ 4.&9‘2 ‘;\j\ 4,3.1\_5@\ 47\.\..3.\]\ Q_a\_):uu.d\
aldy M agall Jal) Jgng @l (uSe Lo 5 cJpal) dadie (2835 ) a5 b 6 5m B
(533 Laa 8l J81 iy JS 5l il e SV deall e J saanll Juady Jaa¥) o) Cus IS0
AN sk oyl IS can Ladie KA a3 Ehaat Laa JS ) daia (adds ) @lld
((EoacY 2 Yool sle) AV Gyl dndie lua e dliia ayliad 8 S gl Jua)

oS5l U8 o 3,08 Jia ) g o g () ilad) 138 iy 1Sl LEaY)  SEN quilad) .
A sl oda L ddiped ol 4nae 2l 25y Ladic digma <l g s <l )28 4l o o2y 8 S Y
L)Su\aq_ul_uc@S}\QGJmﬁjdeBﬁhd\&aMbehﬂ\‘;sJM;Y\BJﬁeJaJM
u_n‘_gs\tg_)\.g.nd}mm M\‘_AAJMMMHMJ@M\MJL@A&JM;EA\LA\JASJH
,u\mw@&)@m«ghdﬁﬂea‘;w\m Al g g ¢ caall (g giuall
qm‘y\c_ﬂ 3 **y@x\u\)\)ﬁ\gm\uhd@\m‘;m dd_ay\umg.u(..gm\y
(1802 Y Y v g e )5 lgall (5 sl 3 il caladl laa e

ol S eTag Y (5 _yelaall UMY ansrs stiall e Sf 0 SINGELY) s IEY Gl
e Sl aatia pe an gl 8 Aabial sLiia) 3l e (e 8 S Gl Gapadh IS o 58 Loie

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

ClSall s e Jraa) dalias Ol e S5 (R edae cilals pLd)) JSl clala g ol
il 5 eday yaw ) < gal g culanSall g ¢ dala ) el gl 525 jall g (811 EHEY) Cld Aaial)
A il ella) cagalaaad Sdal) Callall (3 sy 4y ) Sl (e el anaddy o paall da )l
JLs ane A G 13 5 sLanall 3 ) sal ABlainl die QS ) elal Adaadle e Jua¥) Jac dagi

(OY0a Y VWWealla sl AS 3 5 Gl g e sladl)

ki ) peda NS A jlai (e pmaill e 5 2(Stewardship Theory) ol &) g ks Lt
A i CaSas gy i oY) Ay ya i bl 0 (e ol 5 3 a2
ielaial aplal) ga iy ylaill o3a Jalafiy oY) il uaall ol sl b adlally SHA Ly 2S5
dm}mu}&u\‘;\dﬁdjw@mﬂ}M\u\dhu_w)cdngmﬂ\}AA\@\}:}\)&\P
WM\LMDJL@J\MMU}SJu\&MMJM\b&dL‘;‘.djy‘L;M\JJMUcMUM@
mPuu\duhuB&uh}‘ﬁ)ﬂ\d}my\AJA)\.\S}UJS.\SJJJ‘DJ.\;‘:)};A@M ;\J\J.\)J
O s le ¢ Auy\)dﬁﬂ\mﬁ‘ﬁusi_@_\lc\mMJMM\cJ\JY\bLMMMJu\SM\
,(i\ﬁuacY~\/\
i sinnns flgn e S o Ml ondl gl e S50 A Bland) o 3
bL@JuﬂjLﬂ]ﬂc:\:_u\juthl_wm‘fﬂ\w\ds%\jdj‘}“éw\ﬁM\Meﬁg&ﬂ\J‘jﬂ\j
g\aium;:g;uxsd;yq;‘DJ\JY\UA&M”&M\)JAA\UMLA\JJ;\JP}MLJM\

2 a5 g A esal\ Js¥) L,,sAe.s»l\ sl e o e s(Moekotte, 2021, P.17) (ealisall
O AS 3l V) ol joaall Calaal 38a (a5 Apdiil) 5 HlaY) @l ghud 34 51 CallSs (i
88 dala s IV ghnll ) adbas dayy ) g2 s ) AS N aplaiil) ~lail) gadas IS4
A8yl ) 1oV e (1) Gl a5 cpanlisal) mllians duaia 3 Y1 il padll ¢l
.(Bathula, 2008, P.26)

Jals i) e el e i) G paall e Aule 3 sa g ol Y A jlas Juadl
A gy Lglagia 5 4S 5 Jlaef daglal Joadl agdy sriay Gl o el Of Cus 310 (alae
) a3 Al el 3A) 8 saeluall ) Slb (g5 5 ¢ AS AL Aalaldl e gladd) ) J s M)
558 <l of Il (Wal, 2019, P.21) Al 52 535 LS «(Bathula, 2008, P.27) A4l ¢1al (e
) Y.J_i uml_u.d\ CJL.AA d.\s;_a goN @.uﬂh d}ﬁ“ d}Y\ Lg.l.\s.\.\l\ )mﬂ cA.u.\.} 28 d}ﬁ“ Lgd.\s.uj\ ).\.JAS\
BV 8 sa b e el JSG I W) sl el 38 555 o oSy AN AN atiallas

IV il el ol JsYI (s oaall 6 58 o seda o) Apdaill 038 (5 55 Bala s sum B
Ll 5 L) Lue i 058 0 e Tams (et bisall Taa S5 (S din (S alee (525 Cogms
Ol sle) S il e a4 kil oda HLES) (e a8 ) 3 sl (e de sane () Akl o2a
oidae 8 Gl e eloacY) e il eloac ) (e dlef 3 sa g Juadi (120 a ga ¢ Y Y
Opdatilll ye liae S Sy ) dagall 5 Aliunall miliaill 4S8l (i ) 525 Laa Slld 5 3 laY)
piSa o Cpealsall Aaliaal Ty Lails () 58 peais¥ (il (el O () a5 AS 3l Lgapa
(onedlusall daliag (e Yoy 0030 agialiae 0 ) el all Aas) 8 agd A siaal) 28N JDlitiul (e
Do) Jlad Jlgd) il 4 1) s v/

Dbl shlae o seia IR (e peaad) Sl Jlagdl halaadd 3, kil slal) ofialll J iy
b il 48 e ) ALYl cagn) el gl lalae dpaal e (o el Cailag cagu) e
relaS @l 5 agn) el gl lalae Ciladsa s cagu] laad gl

Ze@-ﬂ-ﬂ;ﬂ Jl.u.ui b Jhl&aa:ubb eJG-iA \V/Y/Y
o OS85l LA e Stok Price Crash Risk sl slasl Sl shlse s
ey SN Sl e i Ll G Al B155Y) B (B Galalaiall g GUS A (g palandll

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

Lo Liad cagul) el il halie o sgde bl jall (pe ypaedl Cal gl 385 Lyl 4 5 5 )
A gl gl Aas pru B Sl alial) (aliasyl Jari e Lt cagus) Nl se a )i Jasi )
mwfw\ e ) Al )3 28 b cagas) ;3\};'@)'}3‘34_3 @A) oY) ¢ g B gy yad &5 Can
S M 5 aga¥) ) (A S aleds) & o i Wl e (Zarei et al., 2018, P.30¢) Y=
o Agie 3558 MR gl el o il sl a3 58 (8 calliadl o V) 5f ol eyl ODA e 4ilaadle
S sallll ¢l 4l (Dang et al., 2018, P.456 Voo ¢ + Yo cGuun) Al j3 4d e 5 Jhaill
N an Bynal dyie ) 38 IR ) HSie IS Al gl i) el b o) il ) Gl yail g Caasy
& (Zhu, 2016, P.355) 4l 50 i (Blasall i (8 cagual) Jland b ala (alésil & gan dllaial
Gigaa Jlaia) 4l e 4dje um gl jr dilge ¢ 8 gl el L) hlae (g s
Chae et al., 2020, ) 44 ,e aeud! Jlaul 2L 53l ola¥) ¢ o A5 <(and Li., 2015, P.270
e Loagl y cagudll 438 sul) dag@ll aliasl ) 3 5LEYL s Ao jun pgedl yrw (lissl 4y (P10
G e b 103l LtV Ll peu) Jland gl Hhlas (Dang et al., 2018, P.453) 4ul
Al o 4 je ey oopaalasall 3553 8 ala (alaas) L) a5 )5 cagudU 48 gl dagdll 5 (A SLall
AN agd Jland 8 ala (Rlids] &gaa Jlial 4sb (Hamza and Zaatir.,2021,P.58.)
sl 50 il Cum cagual) el gl lalie & gan il yaus 32l (521 sladY) ¢ sa 85 cJaiusall
Oaaall plE Cany Gaaad aeul¥) lad Jled) Jhlae of (Zhang and Miao, 2018, P.656)
Ge Alaid) pe claglaall 5 ALl 5 Al LAY (A8 ol Ges ol SlA) T aiey T sy
Cuy\esﬁ‘ms)ﬁd?m dale iy pllaadl g._,u;mijg;w ainall (e 5 Adiay gy yinaal)
e sl 3 oalie (mlads) ol s &gan (oY (o Las ¢ Baal 5 dady Lgie
shliie Ciy i fialall oSy ABLad) il Jall (s Gy 25 (a4 & ali La 5 gua B
cag) a8 Byl Fial 9 3 Sial) ClLBEATY) gl cil g (e As gana Ll agud) Jlad L)
big ) g5 Al g Ay gh duia )0 s dlud) W LT QB (gl gan 20 gay 5l caneall (ha Al
a9 cagdl gual B luid g ( palinnall B g 0 Jlagd) Jaat Laa (AS 1) ageadd 48 goudd) daidll B Ma
SRR GRS gl caa gl p LS () G el e ane it @l g Allal) 31,691 (3 g ) SRS
Adaa by Jela Sl g oy palieal) o Al gf Al
Bpan] 5 i ol gl il Fsan] Bl o (oftalill ey (o La 5 9 b

2Aall) B B agud) Jlad Jlgdl slalia
iy Y gl yrw aliad) o (ol Al (5 gl JMA (e i Ayaea 3 el agu) el gl o))

)51 i ABle 3 g ol LD 5 AR a1 o) 5l ) (5 saal) JEET agu) aaY gl Cigan

S i) agaal el gl Shlan G CMEAY) mia gle 58 5 <3 small (& pg (e Adliadll

(V00U YY) Ol gl JSS (3 suall Hlagd) Hhalaag

Ll 5 L) 31 591 (3 g (o (o patinnall danails dagd) Hlalaall (o pgsl) Jlad ligdl Jlalia o))
Ll 4858l 3 1ol (e g o paiaall L e cl ) 8N AAS) e s Ll elly ¢ cls Al
Lo 5 S i) gl sl Hlagd) Hhalace il 5oy ) 3iall alaia ) jeda s (Y1 (Yo YY
J\mwhu;\ﬁsk);&m%mijg@\k&#gﬂ\dwgaﬁﬂ\w%@
b Az giall 2 gall o Lalad Taraa Leild il il (6 sinae o Wl AWl §gia 3yl
() roa Y ) g luall) S il 4 Jass sl g Uadll
Gl i) a5 Leie yeday o35 cagual] 48 gl Aail) 8 32l (li) g agud) el Ll m

O At ) 5,8 DA 5 foalia S0 elld g cagud) (udil 2 gall Lo gin (o A8 30 g ) gal L)
(YYT0a YoV ddae) age) dlaa 5555 Lo fislaa ¢ 4gde Jglaill

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

G gl il il G paiianal) e Adall ol Aaall LAY L) S Caaa ) Gsban G paall O

a3 se 558 (06 ALl (31551 (3 s () Al e slaall (385 a8 (2 el L

oalasil &gaa ) lld (55 saal 5 Axdd AaS) yiall Al HLAY) Gl e oS o) Laxind AliLaie
(Y0 Y0 YY) camadl) 4S5 agud jlad i oalia Sl

sagea) il Jlagd) lalia cilaad Y/Y/Y
) bl digan ¢ ) i) AL (e Ae ganea Al L) il ) Ciadd

b Lash g 6 (15 g cpgeuat) sl

OV 358 o it ¢ agn) sl Jlgdl shlaa o) s ) oo Al LAY (RS 45T
A da el Gal LY e saadl JLAYL 45 e &) LAY G 3355 caa O sa s G pall
Waaay 3 1aY) a8 gl g pe ey oS Al JLAY) G 3805 cina Alae Cus i gha Ay 33 58
Al il adliall e LAl el cLad) 485 g Y elld g cdipudl LAY 5383 5 cana aokiis Y
penl el (8 50 mlans) ) (a5 Laa (3puall ) 82s) 5 dads Lglie lad)) gruay s Lea
.(Habib and Jiang, 2018, P.214; Liu and Zhong, 2018, P.1314) 4s &l

Ga e LD (5 08 Al LAY G533 () il Gy el @l 53 Caed Eu
N Gl ¢ lizay gt ol il e adle () dhiasile e Jalead) g s o) luall fpaad e o jaadl
(Callen and Fang, 2017, P.1719) 4 st £l e afiatle s A8 5all L el Llle Lo 5
bl o (A-YYGa o oY ) 8 el ) Al o Ll 2o el gy B D) 4 35
A Akl oda (5 Caa (el G s (3 DAY ) e 5 )l gl
Db G G saBiny d ) as g sBLEA Cp patisall 1ol g (3 gl (B paTisall (pa g g3l ga g
& 55 JS ainy Cun cagu) lad a3 aadind 4ials e sl (e Lgpad il 5 Le e g 5V o2
o) el ari@ 8 AV e sl il glee (e Al 5 A8 ST Lggal 1 55 3l il laal) 0
il Ll Alan) il€ 5 cla glaal) e Zlad) 8 28N 4 50 <l LS el e il e
gl 2o ) agu) el Sl Hhalae (liss] 5 aguSl Adal) dadll st 6 48l g L g sall
(YAYYa pa Y414

Ol Sy ) sl (e agul) el gl bl la o 8 4y kil oda i ;ANS oY) 4 a5 w
b b Allall 2 1oV dmaniall o () AR il all (aey < jLET 288 A LAl Cal LY
33l Leale iy il g A pe Alla A Lilia e miad ) Cile 5 il Juadl) sl
((FIV0a Y 1 (ale) agad) el Sl sl (e Jlidle 5 5 0 painnall Al # L,

Gaas o all oY1 5 AS il Aadl i) ol HLEaY) A il Aalgdl el ) jall dasl 4T e s
Akl oda i LS (V2 00a Yo YY gz ) Aldiaadl Akl jhlaa) dgal se A L5 08
4 sa) sile JS (s (8 adae Lt Gaddiill Cp panell 40 8 il 5 4 plaY) < jleadl 5 il i)
Ol Oy paalld AS 5l da) g5 a8 A & Ual) () sall Gans ae Jalail) 5 agdl) (8 4 sa (5a
38 agaal seler Admmall g plall 5 (AS Al Jabis dala Jga Juadl 48 jma agadl )5 a SSYI
(Opllal) Cprllaall L cual ilad il w380 5l (5 AT 5 e Wit lua sale) 5 il slaal) dallas e
DAY cian g G )A% (middd ) (535 Lae AS AN il slaa Ay 33 ga (pnd ) ¢ shas agdl LS

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

Baik et al., 2018,) pen¥) Jand Jlgd) Hhalae &gan Jlaial anias ) a5 ) oY) &)
.(PP.506-527; Kazemi and Ghaemi, 2016, PP.1380-1392

Al e @l gl Hhlae of ) (Y Toas AT seamlall) du) o 5l ralaadl e Cilgil) jhlia
UA)J.:_)LL;.A\ ol ‘).\SUU_AMA:\U} daallall #LA‘):\” J\M;Lﬂﬂ\éﬂ:&ﬂ\'&)ﬁaem =)
Ay lal B caladd) Oe A8l alas Hhald (5 e aa (38 55 Dile Y aa Bale () guia jall
) bl lagdl Jhlae Clewd aal of ) (Habib and Hassan, 2017, PP.262-274)
Al e i gl jlaliie e adi i A AS ) ol 5 S8 e aaiad dum ol e alall hlas
oo il AS 8l o 8 O Ll g calin OS50 5 Laad lle JLal e mladdl dim jo ST ()5S
D) A elld amlan cagat) lad LSS Egan adde (i jilae Al Baa a5l A Ll
AS i agad e

<l 58 AT 8 o paall gl A (e 5 1o (5 5Lei) & Ll day 35000 (g gyl dolud) =

Gld Gle g pdall (8 SleTiul) Qe (il slaay agh b 5 agi yre 5 Gpadlusall o e 45 5lel

Jaaadll 6 Fiia g sg;'q_)é.'\ﬂ\ ﬁ&.aﬂ T:A_?US\ :\_.3_)\{}!\ 24'?31\, c:\_“\n.d\ ﬁ)&ﬂ\ Ua 9l g ‘3_).31_.&}\ 4.4.351\

G paa Juaind (8 Ly G S Shadl a3 a2 5 ¢y oY) Sl 5l 5 ¢ yudall il g ¢ anlaall
(YYYOa YY) ddae) S il L agul) el gl

AT ks JULS Gl glaall Ale ) 23 s bl jall Qe &Ll scila ghaal) (3805 <l o8 Al =
Dl gaelaill sl () 23 saill 138 iy 5 ¢ lS ) agsd Hlad L) lalie bl i 5
UL s aet) e Jghaill () dlag) o) sumy Cppallaall 5 Guliliial) o palfiosal) @by 284S 5311 g
OSS 8 § sallfiall o paliianal) O A3 o el e 5 Wl g (B adle Jhall aaa 3305
co_yrns b aclaatll Aagm b g agudl e Jolail) aan 8530 30 8 agal o jd) 5 3l A5aal) b
bl il dsaa (5 bty Gy peliiesal) ¥ 385 ¢ Sland) Gaiaiiy il 3 AS jLEAl (g gla g i3
Y el Al sl el sl () () A )3 55 cdualAl) agila slae 8 ¢ 58 o JE e
Opaliiall (g il J a0 die Lia sad 5 dailiiia (3 sl Al o jlaill ol Ladic 41
(Y 0=V 30a pa Yo YY) ol Al ol HLEY) 038 agra s (3 sull

1l 150 bl Juualdl) ¥/

el pulll  Alal) AN psgda A e ls pall Al s1adU salad) Jaaldl) opfialll) J gl
Al g Al 13 e B isall Jalgadl ) (3 kil g S pall el o )aY) Aaal e Gl Guilag
s has
) i) e s el 5508 (g0 il el c18Y) Cijay s lal) 01031 2 ggda V/¥/Y
‘(\ vua Y Yy 64,\“.3_.\9) 55 yill ?;\J:a_ld;\ (e batl) d&?\ Gl Glaladiu) 4l jlaa g ad )l sal
e Leaaiin 3yl dias doaaal) el jlaita) i) JMA (e o el dal cala) sl adf LS
(Y3902 YT (ol g adlall) 4S il agas dad (e @b

e @l dige aladind o oy Cua AS 30 o1aY Gadall o sgdall 4l W) o laY) a5
33l 5 Al 3 ) gall Aal) 8 sl G (SN el e ey Glld g cla Jlad) sy Calaal) (Ll
cadll Clanal cilalial Al e aelus 35 Aalisall ¢1aY) cpuolae 8 4 jlalind (a5 3S 50
A e @lda g ¢ A 90 pall (e A (e L) apdanty Sl 210 a5 G cagdlanl i
(\\qu.a YeYo c_)JAA) Ja shall day\‘;\ﬁ’éwwub\}‘i\ 3Ly ) g oISl yian8

w&ﬁm‘}hmdm‘ﬁﬂw&u‘y‘ﬁhé&” eI o ofialdd) (g 9
A 81 c@datl A aild e M Aty dgﬁauﬁ il) daild g (Al daild g ¢ olall 38 pall daild
S e Alla Ay o Adma dyla ) B A1 BLALAl) Jlae Al (8 Aaua) g Alla ) gaci A

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

S 58 5 AS Dl saed danll Gl Ll el Lpanl et 1 Mlall £10Y) dpar] Y/¥/Y
plasiul aty Cuga ¢ ladll et g lhaall ) (5 staally Ml elaY) Bas ) e Y
el o 58 gl as agh ALl i) Jolaall dlee (8 Sl Gl p55eS L £1aY) <l 5
o g e yall ) 1o e Sl Sl G G all g A b gl 3als (g Ll 1Y)
el a8 aand) Al a5y lanagill 5 il e el 8 laia) e 3508 ST () <
eIV (e (Al il 5 S B 8 Ly 405l (3 pial) 5 llianl) Gilaal (e JB1 darcal (m e
_(\\qUAcY~Y~ c‘)_,:\.;)éi_)m‘
sdball £ 1aY) Ao 5 sl Jal gad) ¥/¥/Y
A Jealgal) 0da § Zlidayf (S g e Alall s1a¥) e i i Jal gadl (e pad) lia
s A gadl)
Al ANl 3 il s A Joliti (s LY oaratil) JSgll s 1ol Jg) m
SLEEY) 5 g laY) sl ase g Ayl il )l alamll (el Gecaty Cua dllac
DU e A58 ool o 5 isall dalgall (e ings cpilasall sae s gl 2ae g Al gal)
L el a5 Aladi¥) g algall s Cladlall paad 335k oo plasy laball 38 6 4lalue
allad g 5016 <l )l AT e 5 lay) ae by (oA JEIL L A 30 2 ) gall (anadi e ) ¥l
_(2%-2/\u4u4 AERK u._\:\kij\)

paall ay g anall )Ajimy}icwuﬂ‘;\asﬂsmmm} (A8 il ana w
u&@\ﬁ@bd&hﬁ&&ﬂ\en)ﬁu\uasuls)uﬂgw\;\AY\‘;‘:D}}A\JA\}A\UA
Mﬁﬂ\#ﬁu\d&dwu@dﬂ\&:—jcdﬁdﬁ\u‘j\d\j\m&_‘)ﬁ\\.@qu\mM
ASJ_MJS&LA\c\AY\oAﬁ@J@m@W‘ﬁﬂbM\u:\:\lbd\u;dhd\Jqscqlﬁ)@egl.ug
(OYAGa Y VA (oAl Al o)

Graa ol il Jlal) elal) e o ils Calitg g Lewnals ¢ 30 A< 8N jae oy 1 ASHEN jas @
e Llay) uSaty Laa Lo 31 5 pual) 80L 5 (A palon A8 jae 50l of il Jall iany i
e 5 a8 38T e ;€Y il al o ) calad jall amy < lal @b e il e g Ll
S N Cpe Wy Cpe Blas JT 5 dandlil) Zanl) e Tk il ol puaall T gaa ST L o Acdlial)
(OVAa Yo Y (Jiai gladall) el e Lealy )i aledl 5 Lt il gal 5 ) g2 Las

(83 g-5ial) Ledlaal sl A< 53l 8 daadiocal) <l lgall g Laall il e it slia gl g€l m
i LaS oy gl g o oY) (aentl Lgra (oSl a3l g o) 1S5 il S 5 811 S G
808l adasty plalaall JLliS g ol Sl (arddsy =L Y 33l ) Lete cadl sa 2o e L o1 i€l
(o= Y OVA (o3 ATy Caliay) S Al 4pall)

sl aed e ale JS& ALaBY) 5 S 5l aelud 4aS sall sall A jlaall () 1S ) daSga
adlaall e aslall OMA e clld g oS il Al 5l adiad g ol Hleiinl) Cada 5 salaBY)
Sl e pandill e g Jard) 301 5 4Dl ey ey Led Hla) (s Gaadi o A8 A0 O lalee 8
e il 3l elal e Uila) 3 sl Jal sall e iy S 53l daSim sa il jlas (a0
(Y‘/\\u.a YoVY &)m\.}h) LSJL.A.\S\}“ LAJMAJQJ}QJLAJJ\JulSﬂ\MJ\‘)M‘ u.ma;dd]\

edaall cilaliial 4l A e el ela¥1 el 5 3aadl) Jal sall (o Acdliall it jdudliall =
A 5)plall) 8 sl Lgiaan Baly ) selealo )l arlani s 4S5 80 )il e figlae dlld g cagililbiia g

_(Y“u.a YeYo ‘OJF‘J

55 Sy (815 clggle b plandl 5 Y bt (A dn SN ) a5 1 AT A A Jalgs

238 adl ey el Hall Ml o) e Ua 58l e Qi) 30 glaal Jag asall Ll g Lgails

Al laand) (5 ) (il 685 S a8 e 3 gal) Lecm & i) Ave KAl il gl (Jal ool
ATAYGa Y0 YY ¢ pualil) Asn IS A Atiall dgaiil) 5 Zpalaiay)

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

selad a8 ) o)a) e 5 il Jal gadl s o Galiald) (5 Gabaad) G ad) DA (e
A i) pllaaa (aday Lag 3 iigmall Joal gl 0k aSalil) JNA (e il ol Jlal) o109 Cppana B
i) gl adiat g gl e 2a) o el g AS pill Abiioual) guiliilly 50l MR (e Ll g clLgilal g
e daall)
sduad) &) e G ABMad) Julad /¥
saged) el Jlagd) slalia g o 3dil) juaal) 568y ABMRY) 4 /¥

L) HLAY) cpudadiill (el el G 48300 (Su et al.,2024) 4l o el gl 25
ISl e e e Al o) pal &5 Ol sall g IS £y 5 L agasdl) Sl i) lalia
Clingiaby dalia VYT Jlaali Yo VALe ia Yoo ale (e il YA Gualls daalull
w2l G el (5 LY o shall e aall g AaS sall de ) 8 Jand g 4l ) Al

Ol il S 58 of ) e (Elhabashy.,2023,PP.137-181.) il 5 Ll
AINELL) ¢ AS il agnd 8 el uaal) ASLe (il yaall ) ga daad 5331 ) 8 Jidiall g laY)
Clapall i Janas 38 53l aaa Ol 5 pgn) s gl Hlalie Ly (s ai yall (3 ,02Y) udaa
) Sl Jlgd) Hlalae e Tilaal 05585

@il paall miad Al Lhagd) o (Pham and Nguyen.,2023,PP.1-29) &l o i g
DAY Conad G eV G paal) Lady 08 Gl NS 5l (ol (e A4S s liie | oy agul JSG B
geiad ) Sl o ) ila 5 L 5 eJashall (gaall o aeal) el Jligdl (8 Gty Las Lsud)
e bl JLed) Hhlad i o JSH agud J<G 8 Ulaa Gadasl) o) jaall

e AY) Cpdaall o ) G ) (AL Mamun et al., 2020, PP.1-25) 4l s &l
858 O Om A s b)) ABle 25ay ) Glia g Cun s Sl gl shalae gl b ¢ shadi
e de sana SR e Lgle A8 )01 5 Lasd aSaill (Sars agus) Jlandd Jlagdl i s (o2l padl)
I (Harper et al.,2020, PP.1-16.) 4wl 3 cilia 5 Loy =LY 5l Jia laasiall g <l jpaciall
IS il A ally IS 5 pgad el Ll Jlalia o o2l jpaall 58 lu il llia )5S 4
Ao gl AaS gal) ld GlS il g Gl pudadi ) yade Lgaal Al

Dbl Ll e JsY) @il a5 (Shahab, 2019, PP.1-57) dwl <l 5 3
ia Yo dle syl A da sl da aall Al @l il e Gkl cagud) e
el 3 8 G Al A8e 2525 e (Harper et al., 2020, PP.1-16) 4l j2 ae i) 285 YoV 0
oY) sl Jlgdl jhalie s JsY) sl

358 L3 sl (Bauer et al., 2021, PP.81-109) il ) Cinginl Slosd) (udi
Dl Jlagd) i of (Al pall il g Eum cagaal) el gl sha e il o paal
Ol Al JLAY) el (5 58 8l s 5wl 5 (3 Gadl) G puaall 52l 5 Ladie (il aenY)
Gl Gd il o) jaall A jo o peitasall LS i il slaall Sl are 5 da jAD) Aaliall Cana
halae U sass Il s Al il glaa elaa] callay AN eY) A il 4l il ) gadding
ey bV Aldisa 5 58
TALRAI P DUPAT Y PRPR i RPN Rt VPSR Jiy

el (e gl el 558 530 maia i ) (Wang, 2022, PP.117-14) 4l )2 cubaa
Lo (sl paall g0 dgal 52 ))) 6 ALidie (2l ppaall 558 5 iy st DA (e 4S5
g Al elal o o il 5 ol joaall jee il a5y AS AN agud & gddmll )
pel duaia B 4l& s 55 Gida gl Jlaall (83l 5 il jpaall ASla of 1Y) Al ) eilis a5
el (e bl 531 Ll amll jaall Hsadml g o 5 S8l elal o oS IS8 s i
) AS

Lgaal il (e de sane ) (Brahmana et al., 2020, PP.1-18) 4l )2 cilia i LS
oardad A il 8 Jexd A8l cul€ 13) duals 3850 e Lo Slele J 091 sl ol 58 yiad
i 5 AS il el oy A8l 5 3a3 J oY) sl yaaall 38 o () Lol A jall sda i ecilaall
858 o)l 5 ecnlaill apads s 3,00l Mo elol ) g5 JsY) haall sl 568 (b Glld ey eclail)

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

S O S oA oy (3l A (s Allad il dad) jind Jaad o S J5Y) sl paal
S J<E A al el e
s S AL el 2041 g agadl) Sl gl shalda G ABDal) ¥/ ¥

e el el i e 3 il dal sall ) (EYY-Y G g ¢ Y oYYz 8) Al jo i
Ca Gaatll ) A jall i G o Jal sall 3a asd Alall ol slacy Al sall el Jia G
oY) s e ALl sLall slae A gl uladdl Gkl a3l e g bl Ll dagha
Sl daaie e g3 gad pda g s o s el agull Jland gl Hhlae e aadl Jl L L)
ALl 315 da ) g (o Bagiall S Al ag ) e Hlagd) Hhlae e aall A1NA e (Say
YOOy ale syl DA @ld g oy peaddl a j gall (A 5080 A8 55 0 (0 A8 Ka die o ukailly
) Aiadaill Al jall b Slan ) Jilal) m05 Cilia 55 28 5 aaliie Yoo Mealy Y419 dle ia
Alia 5 ¢ Ll 1Y) e a1 jlel Hlagd) shalae (s jailie 53l 483e @llia (il (0 de sane
oo el eha¥) s e Gl st slae Y A gall ubadl ol 1Y) il il pe LA
) Jose s yieS agad) e Jlgdl i (e aall A

oSl Jlall Gl i dilas ) (Hidayet and Prasojo, 2023, PP.1-10) 4wl s Céas
DA Ui 53] im 53 (8 A 50 S50 T Ao aladiul agn) land cililis e L) 2121
Sl Jlall Gl 5 o) Jual (il o) () Al pall ciliagig oY Yale ia Yo ) £ ale (s sl
e el Laie LAl oo o Ll 5 cagmaa) Sl il e S35 Y axaiasdl Jlall (Ll
LY s A S5 V5 cpem¥) bl gl LI e jaS alaal i 4l 2L Y)Y Qli g J seaY)
et ol gl il Jle

D5l Lgtns 5 S 5l dalxid o)1 (Taha et al., 2023, PP.1-17) 4 s <l sl
Db i g A gl g gl sal) Al 3 ) Al all Cdaa s g el li g A1 ] Jaiaal)
0 A el S, Al (e AS 38 YA e A0 S A aladiinly A ) deliall S il L g
AEAK (,Lc‘r"\;\“\oel_c Q_ABJ_'EJ\JMQ\SJ&HLWM\ﬁ)&ﬂ\wﬂtﬁ@@yomh‘)ﬁ
i o A gad) o LS oy ) e o )oY 5 4S8 dalaia TS T il 2 g ) Al jal) cilia 6 Gua
(as dia s (8 A jaal) Ao liall S il Ay ) e Aalaiu¥l elol il (e Caidy aguY) e
G s S 5l agad gl e aelon 23 Tulag) 15350 agud) lansd Gl aay ol (g (il Jle
5 sy BLERY) ) Aalay 52, (8 IS0 G ) Al all < )L g €3 gmal) (3 pgusd) (e allall
A5l Glaliia¥) dagedl A ) (e IS
Afudatl) dl al) /¢

Dol e A ATl Sl bl e slaie ) YA (e Adndail) Al cpialal) J gl

Al Jae cils sl )
Aidatl) A jal) duagia ¥ /¢
A8 ety A jal) Calaad v/ /¢

o) Jland gl slalae e IV sdnill el 568 i e ) il Al 5l Ciags
i) aladinly @l1d g iy yumall da sl 8 B0 ial) S Al (e die e il all W el
Dbl el shala) JsY1 sl osiall 5 (J5Y) o2l paall 3 58) Jiiwal) jpaiall Gl 40a80)
aaa) Al Al 1) el el ) ALY (S il L) e la8T) S alil) a5 (agesd!
Aol all ol jpaia (G AR (agu) lasl (ALl drdl )1 (A )
2l ) A g aalina Y/ /8

AUl el jaYy) e Al die jlad) die cdfialll adic

Aalal) Lhandal | ylas @lld il @l g Al cileadd) S y5

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

D st Y de gl 29 e (3883 A Ay jeadll da )y gl saiall Adlal) yae daaloall CulS Qi —
JPORS I POV WV

Cileaall S Hudg o il Ly Cuall 5 508 A Lgagl Ao Jghaill Caliy) ol Ll il il —
Aalal) Lhandal | ylas @llh ¢ opualill IS G g Al

Al sy JOIA Ay i) Adlal) ) il —

aa) il jaaaSy o Il ) (e e 3285 oY) alaa o 8 Lgal 3l g ) S il -
L) Gallaa ol i) g Y il S il e liialy Leile JSha g el Qi) elli s la) uallas

SIS S 55 (74) (o i A 5al) e Zilel) S 5 Ao 5 G AR T g 5 Gula day
Aabia Q) e Unill T 5 2 )all die a5y MU Jsaall 5 ¢(2022-2018) (e 5l
C(V-f) U s
iy paall da ) gl amwmﬂejyhbmwamﬂt@eaﬁ

Ay (e Al AL GRATIRNS gLkl acil Sradisa

4.1% 3 o sheall Lin ol 4S5 e Y5 cYLaiy g lad 1
21.6% 16 g el 5 4306 ) pllad 2
16.2% 12 dnall dle )l ¢ Ua 3
5.4% 4 Ol 5 Jail) cileas pllad 4
4.1% 3 Cadiil) 5 il 3 ga 5 (5 5)) glad 5
6.8% 5 Al CleLasy) g Y glaall gl 7
6.8% 5 8 yeral) alidl 5 s gl g Uad 8
4.1% 3 Ll o)) el pUad 9
100% 74 (!

aalil) dlae ) e yaall
sy u.‘& Joaad) jalaa ¥/V /€
8y s=diall Al sl e A gl A jally A dleiall ULl aan 8 Caald) e
a5l (pamn ) @ pall 138 5 e yuY) Al (o (s STV Lgad gy Al )all dipe o IS A0
Ol gladdl Jslad yian jilie a8 50 5 (WWW.EQX.COM.EQNEEPS:// & ymsaal) Adlall (31 5!
<https://www.investing.com/equities/eqypt &=———-3 s« 5 <https://www.mubasher.info
Al all Jae Sl Lualall o sall ) il
15 il (i g s 9 g Aual Jal) i gad £/1/¢
D32 Aol 530) e IS il 5 il yua ) 658 JEiasall i) (g Al Sl 23 e o oS
panl (8 IV il jpa el LSl canaie 8 IV il uaall ol s 53 oY) 2l jadll
Jalaa)y b iall 5 (pemn) bl Hlagd) Hlalae J oW1 il yuniiall 5 (510Y) udae 403N (A8 50)
O IS0 aliall 5 S il L) ehaY) S il jriall 5 (agaedl due sauY) 230 gall ALl o il
O de sane o ofialll adic) a8 5 (Sl 5sda o dilall Jara s «Jsa¥) e ailall Jana)
ol it geda sy I gaadl 5 ¢(agat) Dbl AL Grdl 1) S a0 ann) A 5 A8l i)
(AU sl e lenld (3 )k s Al )l

(Y-£) aby ds
Al Al gz el A deaiicual) @l piiial) pia g

[ dall ) aY) iyl & yaiial)

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|


http://www.egx.com.eg/
https://www.mubasher.info/
https://www.investing.com/equities/egypt

Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

[ J.:'.tald\ >y Jdiall ‘a—w\
(pg) ol Jlagd) Jlala) oY) caall) psiial) Y f
Ao gad) dalad) e i) gall Callid) o) gV Jalaa Oledl Hhlas
) jladal) 34T Gk (8 diluan a5 aguadld NCSKEWi Y
A i) age Ao Ao gaaly) Al gall EUEY 4 g jall
O bl g sl () Leigad ol 3 8 Js 8
A guad) Al gall (o lomall i) ) LA 3ok
A 5 gl I e g ya
(el #1331y (SED s alil) pdial) Ll
il dal) 22y JAal Bl dand DA (e duld a4 ROA:t Jya¥) e 2ilal)
Joal) ) e
) gal) 22y A1) Al dand A (e dual? oy ROE; G sis e i)
4slal) Ggia Maa) o ALl
sl & aial) GG
039k Ay ) (i S pa dize DA (e Ll oy CEOPOWER} g2l il 5 58
5 (Y oY) gm\fmmu\y)\(\ Y JsY
4—\5.‘.4 (¥ —paaia uJ dj\!\ Lsé_m.d\ el oLy
AL (¢ c‘\SJ.uJ\ ‘aq.u\ & JJY\ G2l paal)
‘_’J Aa .U_\.\S\ .\Ahj B (udaa
sall g ) as 31\ e (0)3h (L) La) sisall
U‘-‘J*“JA‘MCJ‘ Jﬁ‘gc‘).\s‘b‘ghgm.\.m
aiad e Gltd Jo pdial) da o cilaj LalS g ((4ev)
S 85k 2l paall
G paal) S 13 (V) Aagll) AL ad g i 90 Aual 923
t 8 5A Algd b AS ] (el guaall) J5¥) CEO_Dualityit @2l
(*)3 B udae ) qoale L) Jidy Jsy)
R EE
i B8 LS 1Y) (V) Aadlll AAL b g jmiia ol elay sy
J¥) 1T paall 3B e il guanll cuala CEO_Tenurej b JsY) sl
LS CBAG ()9 S gl il g O daais
A< laal) agml) dis dad DA (e Ll ol JENEEIN
Ja ul) (el guaall) Jo¥) 3l paall | CEO_Ownershipit &b JsY s
e Jiaa) Ao Lgipla) el Aoy Al jAS pid) A4S il g
88 e B A g)ial) Lgagd
s 13) (1) Al 1AL ek g soiiay Lgald oy Ol 20Dl
50 pataa JA1a Gpdodill) @ pluae¥) 4ews | CEO_Board_Ind it 5laY)
(Alaa) (e 78w G STt BSA A AS
LY CBAG (1) sulaal) pls) 2
A8 ) & psatal) slal
u.b AS)MJ\ Cilal ) ‘_,.“.AA\ S e l.g.ul.ﬁ Al LEV it ALl 2l
B8N A4lgs B Lgd gual Ay ol Al laa) i
el al e ol PR (e Ll oy SIZE it AS il paa
SAL Ll B Jgual Aaay
4slall (gaial 4y al) Aall) A (e gl oy Sh_priceit ) ]
S Gl B agul) 2 e

Ofiabll dlac) e s jdeaal)

sl ptiall uld V/€/Y /¢

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)

\




Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

s(pgd) Sl Jlgd) i) g alil) jiadl (uld w

Y Y vl €Y 0T cam pllae €Y 019 ¢ anle) Elan¥l g il jall e dpael) e
Dbeed) Hhlae (bl Adling 5k sae (Kim et al.,2011¢Habib and Jiang, 2018 ¢Y + Y+ ¢Cpaun
dalal) Jal gall (St unlBall 028 ) anmy Lo 98 5 « Market ModelGs~d) 73 503 & Residuals
Dl gl Hhlae b (8 Oiall Lele aiag ) Gunlaall o3 aal ey ¢ sul) (o Y 38500
rob LS 4l (S5 (NSCKEW A8 5l aguad e 5ausl) 200 gll Ll o) silY) Jalzs (8 g
sageeal] Ll Ao gan) i) gad) Aad aani Y

Hutton et a|’2009 Y VY ‘H;)S\.\__\s ¢Y V4 c‘:_;.\h ¢YoYY ‘CJA) u_axrh.u\)_\ﬂiﬂ}

38 JOA dipall IS 55 (e A8 33 S agd Ao sau) ) pall e o5 (Habib and Jiang, 2018 ;
Aie YU (1 g) A8l pgnd el dilall lasa e omall adl) lasiV) g gail T g lld g )yl
) Apdadl) A83al) 3 gaill 3ab s (Market Model G sedl zisad e

Rit=po + p1 Rmt2 + B2 Rmt1 + B3 Rmt + B4 Rmt +1+ Bs Rmt+2 +Eit
(0 S
(1) &5 JBA (D)AS il agad o sl el 1Ry ¢
(t-2) Gl i g ) A o sead) Gsudl ile R M2
(t-1) Gl & sa¥) JBA o a8 sl 2ile (R Mt
(D) AN g ¥ BAA o saad) Gsudl e R Mt
(D) Sl g s YA e sul) §gud) dile TR M 141
(t+Y) Sall ax & s A o ) Geadl 2le 1R Mits2
() £ 50V JAA (1) 4S8l agad Apalall yue il sall e el a5 BVl 08

A5l pgnd Al i 58 315 la] Bilad) 3 50l (o B gl A ok iy 5
@MJA\}U)EM(SLU@\)_\S\ &MG’:\JH\#JLG)M\&BJUQ BY) 23l o L)»Lu“;&
Al Adataal) YA e die Huadll (Sala o4
Wit =Ln (1+€ i)

O G
(1) £ oY) DDA (1)AS ) pgd ALl Do o) 28 gall (o a8 5 (Wit
NSCKEW agmall 4 gaad) 1) gall llid) 51 g3Y) Jalaa qula s Ll

Tran et al., 2023; Y+ Y£ (o5 Al cann (Y0¥ E una (s2n) e IS Al ol L
WIPREN Jlaial oe );\.u:\ﬂ ?@_..uﬂ 4:\9}\“&\ A.a\}aﬂ ) cbﬁhﬂ Julza ed;_u.u:a (K|m et a|.1 2011
A Al o Slaie Wl iall 138 Ol ol G gt land gl Hhlan

n(n—1)°2 ywi

(n— Dn —2) (EW)*?

NCSKEW = —

0 &
el e g1 ) all QL) o) 1Y) Jalae 2 i :NSCKEW
a5 s o) s O (1) £ s OO AS il agad ALl Lo 5uu) 3 gall (e - Wit
ALl 3 shaall (A Lglaas
sl Jala t;.;\.f}l\ Qe N

Gl LS adf Jaay s g g anl 0F (585 N Al G (g5 Gl o Gl O L
DY) bl agnd) (m ye Jlaial ol 3 AS il agad Ao s ) sall i) o) Y1 Jaloa dad
e il s (s vie Gfiall) adie] 38y (@S pal Al g )all) SEN il jadal) puld w

(et 5 (i

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

pi s S 5l M) ol Gunlia aal JsaV) e 23l iiag ((ROA) Jsa¥) o ailad) —

Ll (B A, Jsal Jlea) (e b8 es (B il puall a JAal) s dad A Als

il e Lulg 15 ((ROA) el 4 s Al Gl e aal ey 65,
.(Dharmawan and Judijanto, 2024)

Sl oY) alie aal LW (358a e 2ilall ey Cus ((ROE) &Slall (g o ailal) —
Gsia eal e bl Algs b il puall amy JAN il dand JDA (g Alaan 5 S 0
Ll @iy 5 (ROE) el Al ais dums )l Gunlie aa iy 5 o3 il e (8 A8 all pguY) dlea

.(Supriyanto, 2022) 4wl 2 e

:CEO "J ¥ g2l jaal) 88" Siiwal) psial) uld Y/1/¢/¢
Ome S e ydize MR (e sV 2l el 5 g8 Jitsal) riall (uld die (pfialil Ciaaic|
(Y' ‘_@_Mm‘ﬁdﬂ\ Lﬁq.\s.\.ﬂ\ ) ;1343).\5(\' ‘dj‘zﬂ L;J.\s.u]\ ).\JAJ\ 4.\;\}))\(\ Y cd}u‘\a_u\
S el e Luld ety Uw\u..JMMM\(z‘ﬁﬁd\&u\@dﬂ\dM\ ) A8l
Al Maman et al., ¢Y+)9 cﬁ;)\d_.u: ¢YoV4 (,Sl_uj_;\ ¢Y oY) (u_\.,d\q_.\c‘\‘-\\/ eﬂ_u).j\)
(2020
A8 1) ) puntal) (B W/ /€8
M@M\ﬁjc@bﬂ)@\é&}y@d\u\w\ é{:ﬂ\.\.ﬂﬁj\ub;ud\m
st Jiadi g il jpaiall g il ol yriall (g A83Lal)
1aa ey G oz saill Adaedl) 5l AlE 1 ol ppaiall aal AS 3N aaa 2e) (SIZE AS Al a3 -
o slaall Ayl 5,080 e Gy 53 Lgana Cum (g0 IS A1 G CDUAYT s ) sl
J ) enY &y 55l Aol ngalal iy e sl ol IO (e il 138 (i 5 et
(SIZE) 30,04l 3ayis (Y Y feomna e Y+ Y Ee s aleann) o SIS AU 0 e Lilg

Aty Ll iy o AS 50l (e ) laladll (e Al dadl ) e ((LEV) Aadladl dadl ) —
S ) )l Tl Lgaladiing) &5 38 5 cAplaall 5 il Ales 8 Ja¥) lea) o il 301 Maa)
(LEV) 3,4 355 (Choietal., 2023; Y+ YY cam )l a2 (e

ol 5 A8 580 all AL agul) (e 3ad 2al 5l agudl jrw die suay 1(Sh_price) agesdd) b —
Aaf 3B ol caguall L) Jilia dndy 8 jeliisall a2y dad dof g agudl jru old Gl ¢ AT e
Cualdl of oo Jalim y e il 13a pladiul 8 sl ) i cJaa¥) L) LIS e oSy
ey g i llia ¢ 5< o Jaiaall (e il e Gl s aguall jr psd) LalS 4l iiay
11ed 55 .(Ai and Kong.,2023; Luo and Deng.,2024 ) ¢ S Gl jal Taliin) (uSall 5
.Sh_price b il

sdwl jall B daddioeal) laay) Jaladl) e gal 0/ /¢

e it Alan Yl ) alasin e dguladll il o) ja) vie (sl adic
aasid) adll jlaasyl idsee e Adie ) o G i jall z3lat sl Al all < jrie dapla
Gl Jolat aladt wl a5 08 g Al jall (g y8daaa LAY Multiple Linear Regressions
Jolaill sl Ladla i) ot a8 5 o(F-Test) pladiuls z3 yaill 45 sina Lid¥ (ANOVA)
(O eyt Tl ) d_d;:\} slaiy) salad Jalall gl 52l oyl ia sl slan) A (g Slan)
@)}M GUilall Gl 18] e 34ail Continuous Variables dlaiall ¢l yuaiall cilily &yl 38
(Durbin s e—‘l AL=YL ((Kolmogorov-Smirnov) Jlia) alasiu) ot éum ozl
ey ((Autocorrelation Test) (3131 Il )Y A Ge (e 4l jall zilai la e 5Bl Waston)
.SPSS V.22 4dclaia¥) aslall Alany) Ao jall mali y ddand 50

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

sl (g JLEAY dlaay) Juladl) mill Julad g g e Y/
sl ) ) purcial s gl) Jalasill 4 /¥/¢

o (Al g daill) Al yall &l yaial ham gl lslian ) (Y-£) ad 5 Jsaall g s
o) paiyl g sl Ja giall g e J8l Al el eoaally yuaia JSI chlaaliall dae Cpaaly
) ) ) aill el ¢l

(Y-£) A, doa
Gaanl) & yadal Cua g c«.'ax

Descriptive Statistics
Variables N Minimum | Maximum Mean S.td'.
Deviation
NCSKWE 370 0.000 4.370 45555 771341
ROA 370 -.692 .766 .05067 126559
ROE 370 - 757 814 09799 176303
CEOPOWER 370 0.00 1.00 .6851 .24386
CEOQO_Duality 370 0 1 .62 486
CEQO_Tenure 370 0 1 .76 430
CEO_Ownership 370 0 1 .55 499
CEO_Board_Ind 370 0 1 .82 .386
LEV 370 .001 10.621 57625 1.007756
SIZE 370 12.776 27.798 20.43722 | 2.169178
Sh_price 370 V.20 150.10 17.4535 | 28.58928
Valid N (listwise) 370

@La;}“ ( Lﬂ;.\]\ g_ﬂA);.A J-\.«AAM

1o b (F-9) ;“QJJJ-‘Q‘UAG‘“
QL 28 ‘(NCSKWE) ?G'”y‘ J\a.u\ Dl )LtAA c_al_\l\ J.:a_mﬂ fdia gl Glelany) c_\\_u U‘ C_;a.a\
(4370) Gms‘zl\ aall g (~ e ~) @JY\ aall cl\ IGITEN (455) b)) Jass gia

Ol daa gl Cleliaa¥) @ yehil 28 (ROA) s (Ao il Jane J V) il yuriiall il g m
(814) (a5 (-.692) (oY) 2l &l Sy (,05067) ialy 8 (ulitall Lo i

Lia sl Clebiany) & yehal 28 (ROE) 4Slal (35 e xilall Jana (S aill puiall il m
(766 ) a5 (-.757) Y asll &l s (.0979) aady 8 (bl o sia ¢
i3all s g )} (CEOPOWER)J Y (s3siill paall 8 58 Jiinual) ysiall il (o gl LS m
2ok LaS dlagl dag )i ) sdigall sy g ¢(.6851) JSS
L sie Ol oy G ((CEO_Duality) Js¥) g3l paaall g8 doa) 9331 Jo¥) el —
(1) il (0) 3ol 253 (.62) (busa Jaw sid)

b sl of ey s (CEO_Tenure) Jds¥) g dadiil) paal) oLy 5 4 AUAN aaddly —
(1) =l 5 (0) 5 ans (.76) (sbenl) Jass sial)

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

(CEO_Ownership) 48 =il agad (8 Js¥) 3800 yaal) dsle GIAY ally 3laty Lagdy —
(1) =il 5 (0) (233 ((55) (olonll T siall o e o (o 258

L il Jas sie Of gy Cum (CEO_Board_Ind) 18yl 8L g 1 el g —
(1) =il s (0) 2 223 (.82)

IS il (LEV) Al doadl ) Jas sia of pracad] 238 A8 01 < picial) geiliity (alaiy Lah Lol —
221 (20.43722) &L 28 (SIZE) A8 aaa Jas sie A Caaly LS ((Z0V,0) Al jall Jaa
IS 5.3l (Sh_price) aes) bl Jaw sie of il LS ¢(27.798) (9l 5 (12.776) (ool

Models :Aiudail) dal jall zilai ¥/¥/¢

JLEsY Multiple Linear Regressions asiall (hall jlasiy) dalas e ¢pfialll adic)
Al Al )l M eaia g U JSED 5 sl all i g 8 Aaa

pes¥) el gl lalae
JsY) gadnll a5 8

[ L) o) V) Jalae ]

A

e de a2 gall

B ISTERRENPRS)
y Ls.*.w \
\

( )

da,gs.ul\ ) gldy 3 4

A Hal A e lay) ;
S el FRORSOIFRIAN
4 N\ ~

p

{ . ™
Jsad) e il Jaee | e L il el i
. J :\5 ).nﬂ\ p@.ui
) 3 >
Gsia o wilal) Jase o e
1L D JZX\ u.da.n 4:\])34».&\
\. - ‘ y,
\ J
N
Al & il
mes) bl 3L dad 0 AN aas )

()-) pd, Jsd
Aadlal g duayl) &) purtia ras
Ofiabll dlac) e s jdeaal)
r ) sadl) e Al ) 3 mge Sy Gl DS (jal jei) 2y
Sl g Jlaldia g Jg¥) oA juaall B g8 (o Ailian) AN )3 Bdle an g5 Y 1SN (Al
M 3 saill SR o il 138 naa LA (e " )

1Y) Gl J s Auaa) g sall

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i

NCSKWEit = fo + + 1 CEO_Dualityit + f CEO_Tenure it + #z CEO_Ownershipit
+ . CEO Board Indit+ fs LEVit + fs SIZEix + p7 Sh priceit+eit

Al 21091 5 J oY) AT uaal) 898 ca Ailan) AN CIZABNe a3 YN 1 S (a4
M) 3 saill JA (e (g all 138 Aaa las) (S < MTES HEU
Joa¥) Ao ailal) Jass) all ¢1a¥) Galda Ao Talalie) + JA G bl JAY Jlasy) 73 gadll
:(ROA)
ROAit = fo + po + + p1 CEO Dualityir + p» CEO Tenure it + fs
CEQO_Ownership it + 2 CEO_Board_Indit+ fs LEVit + fs SIZE it + p7
Sh_price it + eit
Ao siladl Jama) Al oY) (e Ao Talaie] o SU Ga il LAY G | Slaay) 73 gadll
:(ROE) &Sl s
ROE it = fo + p1 CEO_Duality it + 2 CEO_Tenure it + fz CEO_Ownership it +
P+ CEO Board _Indit+ BsLEV it + s SIZE it + 7 Sh_price it +eit
Al 1Y) 5 agea) Slacd Jlagd) Jlalia G Avilian) AV i ABMe . 65 Y1 AN (A
:omll) Gl sall JBA e (a8l I daa s (S5 MlS yall
Joa¥) Ao ailal) Jana) Ml oY) (ulBa o falaie) i) il ad i Alasy) 73 galll
:(ROA)
ROA it= fo+f1 NCSKWEi +82 LEV it + Bz SIZE it + pa Sh_price i +
eit
Asda o vilal) Jaaa) Alall ¢)a¥) Galiia o falaie) sl (2 4l (ualdd) | laay) 73 galll
:(ROE) 4Ll
ROE it= f,+p1 NCSKWEiit +f> LEV it + f3 SIZE it + ps4 Sh_price it +
€ it

:o) Gus
syl Aalaa 4 bl ¢ 5l 2o
Dl O3llas (e B3 P2 <p1)

?@_uvd 37\9‘9.\“‘2“ 2 gall Al o) i1 Jales :NCSKWEit
t 3l 8 AS,all Jeal) e 2l :ROAI
t 5l 8 AS,all Akl (8 8a e xilall :ROE:it
t 5l 8 AS il OV sl i 38 :CEOPOWER it
ts ) 8§ A< ,al gy il juaall 50 daal 503 :CEO_Dualityit
t 5l 8 j AS il JsY) sl el ¢l 8 :CEO_Tenureit
Leagend (81358l 8 4S8l J oY) sl el &Sk :CEO_Ownership it
te_all 8§ AS a8 )l ulae 40305 :CEO_Board_Ind
t 5l 8 AS Al ALl Axd) ) LE Vit
ts_idll 8 48,20 aaa :SIZEit
t 3yl & agud) Jlxad :Sh_priceit
& siall Uadll e
10 9 AN <l LA g Adaadail) Al jal) il Jalas ¥/ Y/
&5l all il Jlaa ) Jaladl) cilily nda i) ) Aul (e e ol 13a Ciag,
t ) sl e elld g ¢y ydll il sl
sbany) Juladl) (i ad clibnd) Aadla JLEd) Y /Y/Y/¢

Kolmogorov-Smirnov ki) —

Yove e — aqll daad) - pde Guabad) Alaall - 4 ey g Alall & gand) g bl jall dpalat) ddaal)
|



Adat ) 53 sl il el 20091 5 aga) ol Jligd) Jllda o J o) o dditl) paal) 5 g8
aohll pada 4 3¢ Jald A ) dead deaa 30 ¢ dd) aal daaa ana) )i
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Gl ) ?hi:""”‘ eq O 9 wﬁ\ @J}ﬂ\ caﬁf\ L.u\)ﬂ\ Saa Gl yawiall o) C,.5\ s‘“f:_w\,\H\ &J}ﬁﬂ
e Ao Y &y adall a5 il & Y ol sl S 1Y) 5 cParametric Tests 4xaleal) dilasy)
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(£-9) pb) Jsoall ma 9o g8 LS «Test of Normality 4llxiey) [LEsY Smirnov)
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Kolmogorov-Smirnov ki) gl s

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Continuous variables — NONHETOGI-SH ey Z ;
Statistic N Sig
NCSKWE 7.349 370 0.000
ROA 3.188 370 0.000
ROE 2.369 370 0.000
CEOPOWER 4.409 370 0.000
CEO_Duality 7.738 370 0.000
CEQ_Tenure 9.062 370 0.000
CEO_Ownership 7.016 370 0.000
CEQO Board_Ind 9.610 370 0.000
LEV 6.001 370 0.000
SIZE 1.372 370 0.046
Sh_price 5.253 370 0.000
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Pearson Correlations

o ©
" 5l 2)e 8|5
= > — (<)
S < W = S S| & g S| w| g
Variables < o| o| 9 Q| F 5 g| @ NI g
Sl 51518l 818 dlgl |77
@) O @) L L
O O
ROA 020 | 1
ROE 070 |.488™| 1
CEOPOWER | .017 |-.044 | .066 | 1
CEO Duality | .093 |-.018 | .025 |.602""| 1
CEO Tenure | .028 |-.024 |.124" |.651™|.346™ | 1
CEO Ownership| .067 | .038 | .038 |.537""| .000 |.052| 1
CEO Board_Ind 19'2** -112%| -.053 |.350"| -.123"|.028| .008 | 1
LEV 106" 24'6** -021(.114" | .120" |.043| .038 | .039 | 1
SIZE 079 |.141™| .123"| .008 | -.073 0'35 041 | .099 |.070| 1
Sh_price 265" |.163"|.261™"| .092 | .087 |.093| .045 |-.039 0;10 016/ 1

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Abstract:

The objective The Research: To examine the impact of CEO power on the risk
of stock price collapse and corporate financial performance.

Design and Methodology: The study conducted a test study of a sample of
companies listed on the Egyptian Stock Exchange to test the relationship between
the research variables, the research adopted the method of Content Analysis of the
financial reports of (74) companies in the period (2018-2022), where the sample
items amounted to (370) items for the purpose of testing three hypotheses
reflecting the test of the relationship between the power of the first CEO and the
risk of stock price collapse and financial performance of companies, and the
statistical analysis program SPSS was used to carry out statistical tests.

Results and Recommendations: The results indicate that there is a negative and
significant relationship between board independence (CEO_Board_Ind) and stock
price crash risk (NCSKWE), a negative and significant relationship between
board independence (CEO_Board_Ind) and return on assets (ROA), a positive and
significant relationship between CEO tenure (CEO_Tenure) and return on equity
(ROE), and a negative and insignificant relationship between CEO tenure
(CEO _Tenure) and stock price crash risk (NCSKWE). (CEO_Tenure) and return
on equity (ROE), and a negative and non-significant relationship between stock
price crash risk (NCSKWE) and return on assets (ROA), and a negative and non-
significant relationship between stock price crashes risk (NCSKWE) and return on
equity (ROE).

Originality and scientific_addition: This research contributes to providing
empirical evidence to study and analyze the relationship between CEO power,
stock price crash risk and corporate financial performance.

Keywords: CEO power, crash risk, stock prices, return on assets (ROA), return on

equity (ROE).
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