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0	� ��/ �����
� ,	�  1�7 


   
��	<�( ��	3���� %��N� �V( 1� �(	�(� k�	�� 2� =	�2	�)Singh et al, 2001 .(   =	�B( �	�9[	\�
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���R>� 1�� ��X�� 1�7 
����� ������/�� ,
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       	�� ���3�7 +
�0�� =���
�� �	��:��� ��	�S( " o	�B:� n���2 �� +=����q   =	�B( ���/ 2� ,��
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2016 (4���7 �� T9J !�	7   ��6/�� ,	�� ) �(	�<��    +=��	�A<� " ?�	�(��1396 (  !�	�7 "
 1��Y� 1�	���)Gul et al, 2011 (�� ��0.     ,���� �R��	�� f"� ���
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�7�0 =8 �� 17 ��� ��	�  �� ��[	9:     ���	� ��� �� ���/ ,q	� ��
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��
� ��
�.(   +,�	�-��� ,	��
   v�� =����
 1� ��	
��
� ��9��� .��� ���7 r6� ��/ 1� �� ��	�B(�"� " ����
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 ��	
��
� ��
� "1�:	� %��p<� .
�	X(	�� �� 	�  f�)( 
(����
�   ����Z
 ,	����� �� ,


=�(	� ,��� ���
� ���� �� =	(2 *;.
�	<( 1y��� =���  
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� �� 4q
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�� ����Garcia-Sanchez et al, 2017 ����
�� +(  
��8��  )Luo et 
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� ���� 1�
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�� 1�7 
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��
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�BL� ��R>� �� ���
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��   �	*
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� ��
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 +�������
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�� ����� x	R��� �B  � �� =���;�* �R> ��
�� �LB)
Joy, 2008 .(V� +%��p<�g 1(	�	*8 ,	�   � " ���
�� ����� �� 	�>��    �E	�R��� ,	��

�>�� ���� ���	S( ��	(��� +�� �� ���
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BL�Terjesen et al, 2009(.  =��	�A<� " Y���8
)Adams et al, 2007�� +=2 ���
� ���� ,	Z
� 17 
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� ���� �� ������ ���� 17
�� |�\� ���	7	( �	*
�� =���
    �� ������� ����� 1X��( ��	
��
� ��
� !��Y:� ���2 .��0



98   ����� 	
�� 

���  �
������
�  

��	� ���
�� ��
��1399  

 "� 1� "� �(	�8 �	7 	� ���
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�� ,��� ����� ,	�      ���/ ���	�S( 1�3�U" W	�X(� �� 	��
       ���
�� ����� �� =2 =���
�� ���	�S( 1�3�U" W	�X(� �� T9J +
��7 �<
 ���/ 1� 
�(���(

� ��
� !��Y:�.���� 4	R(� 1� �� �-L0 k:	�� �<� 1� ��	
��
� �7�N " ��	
��
  
   =	��� ���2 ���M 1� !�"#$ 1�J�: (����	7	( " ����	7 �	*
��) ?�: r[	\� 1� 1��� 	�

�� .��0  
:����� =>?��         ��	
��
�� ��
�� !��Y�:� 1�� ��X�� ���
�� ����� �� ������� ����

�� .��0  
  

3%��&  ()�*+ �����  .  

1.3 ; �������
A*�  
) =��	A<� " ,�Ray et al, 200519[	\� �� (     ����� ,���� ���
�� ����� �� 17 
(��7 =	�� ,�

     h���E 2� �	�:5�/� k�:� " �)�
�A� ,	� �	*
�� ����� 1� ,��B�� ��	<� =���
� ������
=8 %��p<� .
(��� �)�3* " gV�   �(	���<E� !�� +������ ���� 	� ���
� ���� 
(��� =	B( 	�

 "�	*
�� .
(��� ,��<7 �E��:� ,	�  

 ) Y(����	$ " =	�B��7Krishnan & Parsons, 2008     �� =���
�� 1�9�	� ���/ ������ �� (
��� ��3�7 17 
(
��� 1X��( %�� 1� " ���� ���� 19[	\� ����    |�\�� �� 1�7 ��"�* ,��� 	�

     ������ %��� �� +��)�� ��	�R
 1� ��� q	� 
(��� ������ ���� +����
� ,q	�  ,	���	�:�
=2 %�� �� ��5/� �� �
�� 	���� 2� ��B�� 	�   .��0  
) ����: " Y���8Adams & Ferreira, 2009   ,���� ,���B�� ��	<� =2 =���
� 17 
(��7 =	�� (

1��<7 �� K;� 4	9: ��ZN " 1�0�� ����	�N 1��<7 
�(	� ���	S( ,	� .
(��� ,��  
	A<�" %(����� =�)Ittonen et al, 2010�"#$ ��(
(��7 =	�� �B  ����� � ������   ����� ��

���
� 	S( ��W ��7�0 f2�� " �[	� ��A6<
 +,�R���� ���
� ���� ���2 .���� �Rl� ��    	�� ,	��
���X
� �����5�� =	B( ��/ 2� �� ,��B�� f   ��	$ " 
����L    	�� x	�R��� �� ,���B�� ���)


(��� ��/ ��A6<
.  
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 =��	A<� " Y���8)Adams et al, 2010( 	\� ��19[ 
(��7 =	�� ,�     ����A3� =2 =���
�� 1�7
'���51( � ,��� ��� %�� 17 1�0�� ,��L���      +%����	��� .���� ��	�N�	���� ��	�S( 
�����: �B

�� �	S�(� '��� " ��	S( 
(���� =2 =���
� ��ZN �"�5
�� !��Y:� �� ���
� ���� 4.  
  ��(��� " ,��"����)Thiruvadi & Huang, 2011      �>�	�B� O�	��( 1�� ���/ 1�9[	\� �� (

 17 ��� %�� �)(	�� O�	�( .
��:	� ���      �� ���� ����
�� +�����	�N n���<7 �� =	�(2 ��ZN
�� �"
V� 
�	<(.  

 =��	��A<� " Y�����8 %����p<�)Adams et al, 2015 (���
��� ������ 
��(
'�9�  	��� ,	���
���X
'��� 17 %�� ��[� 1� �����5� +
(��� ,��B�� 4���L��	S( �B	� �q
(��� ,��.    %��� ���

���
� ���� ��� %A<� @	�� .
��� !�	7 �� ��	
��
� ��
� +������ ���� 	� ,	�  
) =��	A<� " %QChen et al, 2016    ����� �� =	�(2 ���ZN 17 
(��� =	B( �B�"#$ �� (

4���7 �� T9J 1� �X�� ���
� �� �6/�� ,	� .��0  
  ) =��	�A<� �(	��Han et al, 2016 ��B�"#$ �� (       ���A6<
 ��� ��	
��
�� ��
�� ��� ��

�7�0 =8 O�	�( .
��/���$ 	�         ���Ĥ�� ��V� �7��0 �� T�6�L� �	<�<�-� 1�7 ��� =	�B( 	�
��
� ��
� �� ��	
      ���A6<
 ��� ��	
��
�� ��
�� �Rl� ��� � �
��7 =	�� k��" �� 17 +
0	�

��� �7�0.  
) =��	A<� " ����Ting et al, 2017    ������ =���
�� ��
�� ������ 1� (   ��� =8 ��� �� " �

=	B( O�	�( .
��/���$ �7�0 ��A6<
     ���A6<
 	�� 
��<��
� ������ =���
� 17 ��� %�� �
���
  =8 x	�R��� 	��� 
���� �3�� 1\��� ,���� �7�0     
�� � ��� 	�� 	��    �� ������� ����� " ����

�7�0   .��� �Rl� 	�  
) =��	A<� " =	<l
Usman et al, 201819[	\� �� (    � 1�X��( %��� 1�� ,�    ����� 1�7 
(
���

�� ��	
��
� ��
� !��Y:� 1� �X�� ���
� ���� �� ������ .��0  
  
2.3 
�;�0 �������  

�0� �>7 ��	\
 )1391 (          ��
�� =	��� ,���	��9� 1�\��� 1�7 ���7 =����
 ��B�"#$ ��E
        " ��3�� 1�\��� 1�7 ���7 =	��� 1����� �� "� .���
�( ���" �7�0 ��A6<
 ��R>� " ��	
��
�

 =	�� ,���	�9�     " ��Rl� 1�\��� %���p<� " ���� ����" �7�0 ��A6<
 ��R>� " 	B:� ��3�7
��� ���" ��	
��
� ��
� " 	B:� ��3�7 =	�� ,���	�9�.�  
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) Y7�* " �(	�	��1393  	�� ���
� ���� �� =	(2 ��ZN %�� 1\��� ����� 1� �B�"#$ �� (
  ���� �� =2 =���
�� ��ZN 17 ��� %�� 2� �7	N O�	�( .
��/���$ ��A6<
    ��2	�� 	�� ���
�� �

   ����7 �R���( 	��� Y���( " ���� ,���	���9� " ���Rl� 1��\��� W	>��� =	RN	��M ?���'N " ��������
%����)(Tobins Q .���
( ,���	�9� 1\��� f"�: "  

) =��	A<� " �V[	M1395    ���
�� ����� �� ������� ���� 17 
(��7 =	�� �B�"#$ �� (
=	B(  1�S:	V� �[	� �	V[ 2� =	(2 17 ��� %�� �
���  �	�7   T�U�� ���5/� �	�V[ 2� +��   " ���

v��� ���* �� =���� 2� �� .
�0	�  
) �[
R
 " ��	{�1395 ( �� 
(��� =	B(0�7�      ��
��	� ���
�� ����� ��Z
 ,���� ,	�

�7�0 	� @	�� �� =2 ��	
 1S:	V� ,��
�	�N +��� 
0�� =���
� ,���� ,	�    �E��0 n�(��	7
	��q    �� 
�� �	�R/� =	�(2 +�)�� ��	R
 1� ]��� �      ��	��	�0 ��9���� �
�0 f��Y�* ���� ��

�� 
��	<(.  
�(	<�� ) =��	A<� " ��
(��1397    ����� �� ������� ����� ��� � ����� 1� �B�"#$ �� (

     ���ZN ��3�� ��� �� �)(	��� O�	�( .
��/���$ �6/�� 4���7 �� T9J ���" 4	<�N� �� ���
�
  9�J ����" 4	<�N� �� ���
� ���� r�7�� �� =2 �
��	<( v� �l7�
N   ��6/�� 4����7 �� T

�7�0 �� 
��	� �� 	� .
�7  
�<U	7 ) =��	A<� " W�6
139819[	\� �� (      ����� �� ������� ����� ��� �� ����� 	� ,�

    1�7 
(
���� 1�X��( %�� 1� ��� ��3�7 �� ����	�N 1��<7 " ���
� �ZN� � ( �t =	�(2  W	�S
��� f"� ,�R���� �R�	�� ,��R> �:(
���
� �� ��	S����7 " ��3Y* �� � �[	�� ,�)0�6  ��'

�� 0����ZN . 	<( ���=2 =	*
 ��  r��   ,	�Z
� 45'���� !��Y�:�   
�� ������ " �� 1���<7 
 " �
0 ����	�N� ���( 1X�� ��R>� �� ��� ��3�7 .
BL�  

  
4%��&  (-��. /�
 .  

          ���( 2� ����X� !�"#�$ f"� �	�V[ 2� " ,����	�7 +1�X��( ���( �	�V[ 2� !�"#�$ %��
z$ !�"#$ �� .��� ,��
�"� z$ ,	�        h���E 2� 	����P�� %��� �[	�<�N� ~���"� +,��
��"�

�� ���� 19[	\� ���� +����� ~���0 �
�	B�    1��0;* �� 1�9[	\� ���� ����� +=8 �� 17 ���*
���� ��  ��	� h'V� ~��� " 
(�   2� h��'V� %��� Y�( 4q
��� f"� �	V[ 2� .
����( ,�	A���

!�"#$ ��(      �R��( (1�(�<() 1�9�	� 2� ����Y�� �
�	B� 2� ��	3��� 	� 17 ��� ����'��� ,	�
�� W�
�� 19�	� �7 ,��� ���)[� 1y��� 1�       ����2 �� +1���S( �	�V[ 2� +��J	N !�"#�$ .
�	<(
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!�"#$ ,�	�8 �	V[ 2� " ���� ���� ��	R�� ,	�      ,���� 1�7 ���� �)���R<� �	'�'V� ��( 2�
1�J�: =��28     1�� ���P��
��Q ��\/ =����*� +!�"#$   ��� �	�7     +!�"#�$ ���S�� 1�� .�"�

���� 1�J�: =��28 ,��� 2	�( ���� ��<7 ,	�  ���M 2� !�"#$    ��B��� �����	�N �[	� ,	�
�5E� k�	� 1(	�	� �� �
0   �� ��Y�:� W��( " (4�
7 1AR0)=��0	( �(	��  �"8   ���L���� %���( �

,�	�8 ��Y:� W�( 2� +
9� 16N�� �� .��� �
0Excel    =���28 ,���� " ���� �
0 ��	3���   ,	��
 ��Y:� W�( 2� 1E���� ,�	�8Eviews  1L�(10 .��� �
0 ��	3��� 

�7�0 !�"#$ ,�	�8 19�	�    �(	��2 �2	�� �� =��>� ���	>� ?��"� @��� �Z
 ,	�1388 
 �[�1396 2 ~���0 Yy	N 17 .���:
�0	� ��  

1       ���
�( �[	�� 4	�� ����P� " 
��0	� ������ ���	>� ?��"� @��� �� !�"#$ ��"� �E .
  ]
�0	�  
2�7�0 oY� . 1�	��� ,	� 1\��" ��	� " ,��;*  ,��*       a
�<
 ����2 ]
��0	R( �[	�� ,	��

��[	9: �7�0 %�� ,	� ]��� ��"	3�� ���	� ,���� 	�  
3=8 �[	� 4	� .   ]
0	� 4	� �� 
�3�� =	�	$ 1� �>��� 	� 

4    ��0���	� �� !�"#�$ %��� W	�X(� ,��� 2	�( ���� �	
5E� .     �����$ �V��J�� ,	��
���M .
0	� �
0 	B:� �[	� ,	�  

 ���"
�V� 1� 1���	�     �
�0 =	��� ,	��122        �� 	�� .
�0 K	�L�(� 1�(�<( ,���� �7��0
 ��<X� �� +!�"#$ �(	�2 a�"� %�:�*�S(1098    4	��) �
�	�B� �      =���28 ,���� (�7��0

1�J�: .�:�* ���� ��	3��� ���� !�"#$ %�� ,	�  
  

5%��&  1�� .  

     ) =��	�A<� " =	<l9(�����*� 4
�� 2� !�"#�$ 1��J�: =��28 ,���Usman et al, 2018  1�� (
 1\���) ��2 |�01.��� �
0 ��	3���(  

 1\���
)1(  

���_����	
,� = �� +	�������_�
,� +	������
,� +	�����
,�
+	���	���ℎ
,� +	�!"�#�	���
,� +	�$	%��
,�

+ �&'_����
,� +	�('_)�*�+��*��,�
,� +	-
,� 

.��� �
0 ���� i�J�� ?�: 4
� �� 1�:� �	A� ,	���P�� 2� v��� 1���� ��  
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6 .����$� �34$ � %��&  "����56� 
7 "��8 ��  

1.6 =)�D�� �>E)�  
) ��	
��
� ��
� !�"#$ %�� �� 1����" ��P��CEO_Power 17 ��� (    !�"#�$ 	�� h�	�\�

 =��	A<� " =	�)Han et al, 2016( +   =��	�A<� " ��(	�)Hung et al, 2017(   " ,�
��N��$ "
) �}"�:1398 (��"� ./	0 1� ��<X� 2� ��	3��� 	�   +��	
��
�� ,
-�   !�'( �)(	�*"�
��	
��
� '��� "5�� 4�    �
�0 ���"8 4
�� �� ����M %�
� " ��� �
0 �
�X�� ���
� �

 2� ./	0 %�� ��<X� �*� 17 ���2   �
�
 +
0	� ��*�Y�1     �3�M �
�
 ����-�����}�� "
�7�0 r���� %�
� .��� �
0 �	V[  �����
� ��
� ./	0 17 ��	�1 ��   2� =	�B( +
(��*

 ��
��7�0 =8 �� ��B�� �����
� ���� 	�.  
  ��� �7��0 �� x���� .L0 ����
� ����� :��	
��
� ,
-� ��"�    %�
�� " 
�0	�

	� ��	
��
� ,
-� ��"� 17 ����M �� 17 �
0 ���"8 4
� �� ���Mq   %��� �� 1�(	�� 2� ��
�7�0  �

 +
0	� 1(�<( ,	�1  ��� �3M �

 ���-�����} �� "  ����* )Hazarika, Karpoff 

& Nahata, 2012.( �2�
(� ,���  1�	$ 4	� ��P�� %�� ,��*1387 ��� �
0 1�:�* �S( ��. 

      r��	( 	�� z��y� =����
 1�� =	�Y<� ��	
��
� 17 ����M�� :��	
��
� !'( �)(	*"�
�� z�y��     +���� �7��0 �� ," ���B�� t��3( 2� =	�B( �2���{� ��[	9: 1� �7�0 �� ���
� �

 �

 %����	��1  " �
0 �	V[ ��� 1�:�* �S( �� �3M ���-��� ��} ��   ���0)Kholeif, 2008 ]
7 " ��	R
5 +,��(1393  .(  

'���45 ����� ,	Z
� �R�( m��'� ���M 1� :���
� ��     ��7 1�� T�U����} ���
�� �
�� ,	Z
����� ./	0 17 ����M �� " ���
� �45' %��	$  �7��0 %�� �� 1(	�� 2� ��   ,	��

�B�� ��
� 2� =	B( 
0	� 1(�<(   �
�
 1�X��( �� " ���� ��	
��
� �1   ��� �	�V[   �� " ���0
�� �3M �

 ���-�����} ���*)Dimitropoulos & Asteriou, 2010.(  

  
2.6 �")�� �>E)�  

 ) ���
�� ���� �� ������ ���� !�"#$ %�� �� �'��� ��P��Woman_P    	�� h�	�\� 1A���� (
   ) =��	�A<� " ����� !�"#�$Abbott et al, 2012  �[
�R
 " ���	{� +( 1 )1395  " ���	{� +(

�[
R
 2 )1395�(	<�� " ( ) =��	A<� " ��
(��1397�2�
(� ( �� ,��*    1�7 ����M %�
� .��0
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  �
�
 
0	� 1�0�� ��ZN ���
� ���� �� =2 �
��	<( v� ���
N �*�1    ����-��� ���} �� "
.��� 
���/ �3M =8 ��
'�  

  
3.6 
��)�F G���>E)�  

) �7�0 �2�
(�Size(������ ��<X� �9�RE m���	)[ 	� ��� ����� :    1�\��� �� 1�7 +�7�0 ,	�
)2)��� �
0 ���� =	B(  (Usman et al, 2018.(  

)1\���2(  Size=Ln	(TA)	

) �7�0 %�Age4	� ��
9� m���	)[ 	� ��� ����� :(      ?��"� @���� �� �7��0 1�7 ��	��
) ��� �
0 1�:��;$ =��>� ���	>�Usman et al, 2018.(  


0� ) �7�0Growth     1�\��� h���E 2� 1�7 +�7��0 ��	�6<
 
�8�� 
0� 	� ��� ����� :(
 1\���) ��23�� ��� 1� (  +�}"�: " ,�
�N��$) 
�81398 ]Skinner, 2002.(  

)1\���3(  Growth>,? =
Sales	revenue>,? − Sales	revenue>,?F�

Sales	revenue>,?F�
 

) �[	� W���Leverege �7 �R�( 	� ��� ����� :( ��
��     ������� ��7 1�� 	��  )	��Usman et 

al,2018 +�}"�: " ,�
�N��$ ]1398.( 

) �7�0 ,�"8���ROA   ������� ��7 1�� .[	/ ��� �R�( 	� ��� ����� :(  ) 	��Sun & 

Lu,2017 +�}"�: " ,�
�N��$ ]1398.(  
) ���
� ���� �2�
(�B_Size    ) ���
�� ����� ,	�Z
� ��
�9� 	� ��� ����� :(Usman et al, 

2018.(  
) ���
� ���� 45'���B_Independence       T�U�� ���} ,	�Z
� �R��( 	�� ���� �����  :(

)���
� ���� ,	Z
� �7 1� ���
� ����Usman et al, 2018.(  
  

7�6:�� . %��&  "��  

1.7 
I>J�K *��L  
1�:	� ��	0 !�"#$ %�� 2� �M	N �3�M�� ,	�]  �	��9� &��V(� +1(	�� +%�)(	��   " %����B�� "

+��
'� %���<7 ��	<0 ��	)(��1 �� 1y��� ��0. �	'� s
(� &5�/� 1� 1���	� 1�(	�� " %�)(	���� 
�� �� ��9R� 4	��( k�2�� 2� !�"#$ ,	���P�� 17 �:�* 1X��( =��� 
��	<(.  
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 �*��	1 .M;�. ����� G���>E)� 
I>J�K *��L G��  

����� G���>E)�  
 /NO�

G*� );�  
P>�	�>�  =	�>�  

 7��Q	�
*�>��  

 P(�)�>D
*�9"�  

 P(�)!F
*�9"�  

��	
��
� ��
�  CEO_P 37/0  0  48/0  1  0  

������ ����  Woman_P  07/0  0  26/0  1  0  

�7�0 �2�
(�  Size  36/14  16/14  46/1  26/19  12/10  

�7�0 %�  Age 71/2  71/2  52/0  93/3  69/0  

�7�0 
0�  Growth  15/0  13/0  34/0  1  93/0 -  

�[	� W���  
Lev  59/0  61/0  19/0  1  07/0  

����� G���>E)�  
 /NO�

G*� );�  
P>�	�>�  =	�>�  

 7��Q	�
*�>��  

 P(�)�>D
*�9"�  

 P(�)!F
*�9"�  

,�"8���  ROA 11/0  10/0  13/0  63/0  95/0 -  

���
� ���� �2�
(�  B_Size  04/5  5  29/0  7  5  

 ���� 45'���
���
�  B_Ind 66/0  61/0  20/0  1  0  

=)��( :R;Ĥ� ����� G��  

 ��	<0 ��	)( �� 17 ��\(	<�1   ��� �
�	�B�     2�
�(� +	����P�� %��� �� ���0�    	�� �7��0
��
'�36/14 	� ,����q %�)(	�� %���  ���
�� ����� �� ������ ���� "   ��
�'� 	�� 07/0 ,����

��� %�)(	�� %���<7.   %���p<�  �7��0 �2�
�(�    ��
�'� 	��46/1   �	��9� &���V(� 2�   1����� "
�����* �,�� ���/�� ,��B�� �7��0 ,�"8������� ��    ��
�'� 	��19/0    " �	��9� &���V(� 2�

�����* n����    ���� ������/�� ,���<7 �,��      ,	����P�� 2� v�� ���� �	��9� &���V(� ���	'�.
         ,	����P�� =���7 ���" �� ���"
�V� ����" W
�
 �
���� =	�B( 1�7 ���( �3M !�"#$

.��� 4
� �� !�"#$  
  
2.7 
�)�T!� ���
L U(�)	  

� ���" ����� ,���        �)���R<� r���J 2� 	����P�� %��� �)���R<� �
�0 " ��\/ 1\��
 �� 17 �
0 ��	3��	(����$��	<0 ��	)(2 �� �
�8�.  
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 �*��	2��%�>� 
�)�T!� ���
L U(�)	 .  

�>E)�  1 2 3  4  5  6  7 8  9  

CEO_P 1                  

Woman_
P  

**01/0  1                

Size 
*07/0  05/0 -  1              

Age  0  01/0 -  **08/0  1            

Growth  03/0  02/0  04/0  01/0 -  1          

Lev  
**14/0  02/0 -  *06/0  **09/0  *07/0 -  1        

ROA  05/0 -  **08/0  01/0  **12/0 -  **25/0  **59/0 -  1      

B_Size  
**10/0 -  **16/0  01/0  **08/0 -  0  **09/0 -  05/0  1    

B_Ind 
**47/0 -  03/0  *07/0 -  02/0  01/0 -  **23/0 -  **20/0  **11/0 1  

    *:X>?�K X�% *005/0  X�% *0 ** *�0����01*�0���� /  

 �� 17 ��\(	<� ��	<0 ��	)(2 �<�
�	B�  %�� +��0  �� ������� ���� +��	
��
� ��
�
 +���
� ���� " ���	�9� �)��R<��Rl�  %��� 2� .���� ���"     %��� ��[���7 ,	����P��  ��
��

 +��	
��
� �2�
(����
� ���� 45'��� " ���
� ����	�9� �)��R<>���    ��
�� %��� ��3�� "
.���� ���" �Rl� " ���	�9� �)��R<� �[	� W��� " �7�0 �2�
(� +��	
��
� 	��    ��
�� %���

�7�0 
0� +�7�0 %� +��	
��
�  " �7�0 ,�"8������
( ���" ,���	�9� �)��R<�.  
  

3.7 $9� G��D ���� [�\)	�  
1�J�: =��28 ,���  �	9��� ���
N =����*� 4
� 2� 	� m��<9�  ) 1��:	�GLS (   =���28 ,���� "

�)��R<�        ��� �
�0 ��	3���� =�����" � %����"� ��	��8 2� 	�
(	<�$ %���   %��� ,	���)[� .
!�"#$  	���	3��� �$ v��A�2��6  .��� �
0 ��"8������ f"� 2� K	L�(� ,���    " ��(	$ ,	��

���� �
0 ��	3���"	Q =��28 2� 4�$ ,	� ��� .    1�� O�	��( 1�� 1���� 	�  ����  
��8�� �  ��	�)(
��	<03 +    "	�Q =���28 ,���	��9� i\� ,q	��05/0  ����     2� 4
�� ��"8��� ,���� +%����	��� .
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���
0"�  ,	�4�$ �� �
0 ��	3���         %��� ,���	��9� �"	�3� 1�7 ���� %��� �)(	��� O�	��( .�
�7�0 .���
( ���" T6�L� ,	�  

 �*��	3 ��, ���
L U(�)	 .  

���
L  �*��L *�9"�  G0�
L =A*0  G*�0���� X�%  =]>)	  �9. 9>(^K _�*  

��, ���
L  81/1  08/81 -  07/0   
��	�H0 ���� .4�$ ,	�  

=)��( :R;^� ����� G��  

  
4.7����� G���>E)� 
(�	�� 
%*�D .  

 =��28 2� !�"#$ ,	���P�� (��	(	�) ��	���� ����� ,������	�     1�7 ���� �
����* ��	3���	
 �� =8 O�	�( ��	<0 ��	)(4 ��� �
0 1y���:  

 �*��	4. 
(�	�!	��
L U(�)	  

��P�� !�"#$ ,	�  =��28 ��	�8 ��
'�  ,���	�9� i\�  ��	(	� 1���  

CEO_P 33/8  00/0  I(0) 

��P�� !�"#$ ,	�  =��28 ��	�8 ��
'�  ,���	�9� i\�  ��	(	� 1���  

Woman_P 85/4  00/0  I(0) 

Size  85/17  00/0  I(0) 

Age 35/19  00/0  I(0)  

Growth  00/8  00/0  I(0) 

Lev  54/12  00/0 I(0)  

ROA 75/12  00/0  I(0) 

B_Size  33/1  00/0  I(0)  

B_Ind 59/21  00/0  I(0) 

=)��( :R;^� ����� G��  
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 =��28 @	�� ��+,��	�    ��S( ����� ,	�\/ i\� 2� ��<7 =��28 ��	�8 ,���	�9� 1p(	�Q
	X��� ��) 05/0( �� 	���� =��28 ���� ��P�� +
0	�  ��	)( �� 17 ��\(	<� .
0	�   �
�	�B� ?��:

�� 2� ��AQ�7 =��28 �� ,���	�9� i\� 	���P�� 1�67 �� +��0 05/0 =	B( " ���   %��� �
���
     4��E �� 	����P�� z(	����" " %�)(	��� 17 ��� ��9� =�
� %�� +
���� 	�	$ 	���P�� 17 ���

4	� %�� 	���P�� z(	���"�7 " =	�2   �7��0 +1�X��( �� " ��� ���� ��	� T6�L� ,	�   ,	��
����       ����" 1�� g�
	� 4
�� �� 	����P�� %�� 2� ��	3��� " 1�0�
( ,�	�/	� �����P� �����

�<( Kt	7 =����*� =
�8 ��0.  
  
5.7 /� ���
L 
�;  

    m�� �A�B� ������ ,��R��(	���" W��� ��	
 f"� 2� �J	N !�"#$ ��    ,	����P�� ��\/
�� =	B( 4
� �� ,��� =��28 O�	�( .��� �
0 ��	3��� �V�J�� ��
'� +
��  ��	�8VIF  ,����

 2� ��<7 	���P�� 2� v���5      +!�"#�$ 4
�� �� ������ �V��J�� ,	���P�� %����	�� .���
m� �AB�  ��	<0 ��	)( �� !�"#$ ,	���P�� ,��� O�	�( .
(��
( �\/5 .��� �
0 1y���  

 �*��	5/� ���
L U(�)	 . 
�;  

Woman_P  Size Age Growth  Lev  ROA  B_Size  B_Ind 

03/1  02/1  03/1  08/1  61/1  70/1  05/1  08/1  

=)��( :R;Ĥ� ����� G��  

  
6.7 
`�T�)%� *��L  

����� =>?�� ���
L  

 1�J�: ��!�"#$ �� �
0 1�/���$ ��J�� %�� 1��  	�8 17    ���
�� ����� �� ������� ����
 +��	
��
� ��
� ���� ��� �  �� 17 ��\(	<��1( 	� ���;* ��	<0 ��	)(6   ��� �
�	�B�   +���0

��	�8 F�
>��  =	��<E� i\� �� 4
� 2� �
�895�� ���	�9� 
M���    2� 4
�� ��7 +%����	��� +
,�	�8 �	V[ +�� ���	�9��  .  

 �
0 ��
9� %��9� r��J %���� �"5
501/0    �;�[ .����50     ���P�� ������P� 2� 
�M��
  ��� �� 1�����"        .��� �R��( ��[���7 " �'���� ,	����P�� 1�� =����    =������ %����"� ��	��8
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061/2��� =	�� 17      ��� =�����*� 45�/� ,�Y��� %��� �)��R<���/ ��R( �
��7�  1�X��( .
�� =	B( 4
� ��"8�� 2� �M	N  r��J 17 
�����
� ���� �� ������ ���� )034/0 ��Rl� ( �

 =	��<E� i\���95 �� ���	�9� 
M���.        " ���
�� ����� �� ������� ����� %��� %����	���
��	
��
� ��
� +  ���9� " ��Rl� 1\��� �� .�������" ,�  +1�X��( ��   ����� �� ������� ����

�� ��	
 ��
� ��
� !��Y:� 1� �X��+���
�  +��0 1�J�: +%����	��
�� �B�"#$ �� ��0.  
    ��	<�0 ��	�)( O�	��( @	���� %��p<�6        " �[	�� W���� +�7��0 �2�
�(� ��[���7 ���P��

) r���J 	� r���� 1� ,�"8���010/0) +(121/0) " (120/0�<E� iS� �� (  =	��95   
�M��
=	B( ��9� " �Rl� 1\��� ���" �
���   ����� �2�
(� 17 �[	N�� .��� ��	
��
� ��
� 	� ���

) r���J 	� r���� 1� ���
� ���� 45'��� " ���
�096/0 -) " (011/1 -   =	���<E� i\�� ��(
95 =	B( 
M�� ��9� " �3�� 1\��� ���" �
��� .��� ��	
 ��
� 	� ���  

 �*��	6J�: U(�)	  .����� =>?�� ���
L 
� �  

GHI_JKLMNO,P = QR +	QSTKUMV_JO,P +	QWXOYMO,P +	QZ[\MO,P
+	Q]^NKLP_O,P +	Q`aMbMNM\MO,P +	Qc	dI[O,P

+ Qef_XOYMO,P +	Qgf_hViMjMViMVkMO,P +	lO,P 

���>E)�  r��J  ��	�8t ,���	�9� i\�  
C  261/1  901/21  000/0  

Woman_P  034/0  296/3  001/0  
Size  010/0  388/3  001/0  
Age  003/0 -  496/0 -  619/0  

Growth  002/0 213/0  831/0  
Lev  121/0  104/5  000/0  

ROA  120/0  350/4  000/0  
B_Size  096/0 -  965/13 -  000/0  
B_Ind 011/1 -  361/26 -  000/0  

 �*��LF 543/136  
 G*�0���� X�%F 000/0  

�9. �(9�K P>>�K a(�?  501/0  
P>D*�0 �*��L - ���K�� 061/2  

=)��( :R;^� ����� G��  
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8�*�6$ . ��<�=���  � "��8  

     �
�0 ������ ������* ���E 1� ��	
��
� ��
� +=	�2	� " ����
� +,�	-��� �	9[	\���
  ��	
��
�� ��
� ,�	-��� �	9[	\� �� .���       |��\� �*
���	<( ���J�� v�� =����
 1��

�� �� !��Y:� ����
� �	)�	� ��Rl� +����
� ��
� !��Y:� 	� 17 ���M %�
� +��0   
��	�
   ��� =���
�� " =���
�	>�� %�� k:	�� �	Z� !��Y:� 1� �X�� ��� %�� 17    ��� �� 1�X��( �� +���0

     ,	�B:� ���3�7 1�6<� 2� +�7��0 �� ��;�*��� ,��R��� �	<�<-� �� ����
�   " �	�
5E�
�	�:��� !��Y:� 1(	R6E �M�: ,	�        �� ���	�S( m����� @�� =����
 1�� ���
�� ����� .
�	�

  ������� ����) ���
� ���� �� =	(2 ��ZN .���� ����
� �� ��	S( �� �<>� !'( �7�0
m�<-� vR� " q	� �S( ��� " (���
� ����     ������� ����� ���<�� =	�(2 �� 1���8 ,��*

� �� ���
� ����.��� ���� !��Y:� �� ��7�0 ��<7	N ���'� " ���	S( 
��8�: ��R>� �>  
     �
�0 ������ ��	
��
�� ��
�� �� ���
� ���� �� ������ ���� ��� � !�"#$ %�� ��
   ����� ������ ���� �	*
�� "� 2� +��	
��
� ��
� �� ���
� ���� �� =2 =���
� ��� � .���

 =2 =���
� �*� 1A��� ��L( �	*
�� .�:�*    ���R>� �� ���
�� ����� 45'��� ���
� ���� ��
   ��� �	�S�(� +
���� W	X(� ���L� �� ��/ ���	S( 13�U" " 
�BL�     �� ������� ����� 1�7 �"�

   ����	�7 �	*
��� =���
 �V� �	*
�� %�� .��0 ��	
��
� ��
� !�	7 1� �X�� ���
� ����
�� |�\� � �� ������ ���� 1X��( ��	
��
� ��
� !�	7 ���2 ��0.��� ���
� ��� 

    1�� �R��( ,���B�� �	B: �V� ���
� ���� �� =2 =���
� �*� 17 ��� %�� W"� �	*
��
   ��� �	�S�(� +
���
( W	X(� ���/ 1� �� ��/ ���	S( 13�U" " 
�0	� 1�0�� ���� ��� =���
�  �"�

      1�� �	*
��� %��� .���0 ��	
��
�� ��
� !��Y:� 1� �X�� ���
� ���� �� ������ ���� 17
=���
 �� |�\� ���	7	( �	*
��   �� ������� ���� 1X��( +��	
��
� ��
� !��Y:� ���2 .��0

.��� ���
� ����  
 ��� =	B( !�"#$ 1�J�: =��28 2� �M	N O�	�(       ���
�� ����� �� =2 =���
�� 1�7 
���

       ���	�S( ��	�(��� !�	�7 1�� ��X�� 1�7 
(��� ���� ,��B�� �	B: �V� ��� =���
� 1� �R�(
�� �� =2 =���
��� ���
� ��   4	�R(� 1� �� �7�0 �� ��	
��
� ��
� !��Y:� ��� %�� +��0

�� ��	
��
� ��
� !��Y:� 1� �X�� ���
� ���� �� ������ ���� %����	�� .����   .��0  
�� !�"#$ 1�J�: =��28 2� �M	N O�	�( 1���� ��   �	�7 ~�V� �� j�9R� ���" 1� =���

� �	7 ~�V� �� j�9R� .��7 ��	0� =�����M�: ,����� 	       +���� �	�Z� �� =	��7�	7 ,���� 	��
�� �	7 ~�V� �� =	�7�	7 ��:�U !�	7 g
	� " �"
V� �� �<
 ,��28      1�� 1���� 	�� .���0
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   ,Y���8 j��9R� �	)( 1A��� �	S�(� ��� 1(��q	� ��� �\�V� +=���� ��B7 �� �	7 ~�V� 1A���
� 2� �"� 
0	� 1�0�� ���" �	7 ~�V� �� =2 =���
� 1� �R�(    ���J�� %��� 1�7 +���( �	S�(

  ���
�� ���� �� =2 =���
� 1X��( �� " �
0 =2 =���
� �� �	B: " ���"
V� �	X�� 1� �X��
�<(     " ���
�� ����� 45'���� !�	7 17 
��� W	X(� ���/ 1� �� ��/ ���	S( T�	U" 
�(���

�� �X�� �� ��	
��
� ��
� !��Y:�   .��0  
     1��:	� 	�� !�"#�$ %��� 2� ��M	N O�	�(    ) =��	�A<� " =	�<l
 ,	��Usman et al, 2018 (

1�:	� 	� 17 �[	N �� +���� �'�	\� ) =��	A<� " Y���8 ,	�Adams et al, 2015�<U	7 " (   W��6

) =��	A<� "1398.��� �	Z� �� (  

�� |�\� 4	<�N� %�� �7�0 �� ��	
��
� ��
� !��Y:� 	�    ��
�� 2� ����
�� 17 ��0
0 k:	�� 1� ��	���� �>� !��/
�7 ��	3��� �-L. �� �	>�B�$ %����	��    " =���
�	>�� +���0

1�	��� m���� 1� =���;*     1���� ��7��0 ���<7	N =�p<� ����
� ��A6<
 �� ��	S( ,	�
    ��� f5�� ,��� ��7��0 ��<7	N m���� 17 ���M %�� 1� .
�0	� 1�0��     ��	�S( 	�� 
��7

   �>� �� 1�7 ����
�� 1(	R6E �M�: ,	��	�:� 2� +����
� �� r�	��    k:	��� 1�� ��	����� �
�� ���M �-L0      W	�* ���� W2q +%���p<� .
��7 ,��*��6� ���*     ��>� ,����� ,	��

����:        =���� %��� 2�) =2 =���
�� 1�� �R��( Y���8 j�9R� �	)( ���P� ,��� ��B7 �� ,2	�
    ~��V� �� =2 =���
�� ��� �	B: !�	7 +��J�� %�� 17 ���* ���M �	7 ~�V� �� (j�9R�

�� �X�� �� �	7 .��0  
1�:	� 1Q�*�        ��
�� 	�� ���
�� ����� �� ������� ����� 1�7 ��� =	B( !�"#$ %�� ,	�

�� �[" +���� �Rl� x	R��� ��	
��
�    ��[	N %���p<� " ���� ���
� ���� T9J x	'( =���
�� %��p<� .��<( ����� Y�( �� =2 " ��� o	Z
� ��
9� �� 4�	9�    +����� T�6�L� ����(� =���

� +,��#( " ���� ���� ��	0!�"#$ �� Y�( �� ���
� ����o	Z
� �[	� !(�� " ��  ���8 ,	�
      4	�� �� =	�(2 ���ZN !��Y�:� 1�� 1���� 	� .��<( �����     1�:�N �� ���B7 �� ���/� ,	��

�	)B(�� Y�( " ,��
�	�N!�"#$ �� ��B7 ,	��� ��8 ,	�     1���<7 �� ������� ����� =����
4���7 ��R>� �� =	(2 !'( " ����	�N ���3�7 " �6/�� ,	�     ������ �� �[	�� ,�)�0��Y*

.��7  
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>�6� ���$  
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R
 +,
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