
� ��

�

�

�

�

�

�

�

�



� ��

��

�

�

�



��

�

��

��

��������	
������������

���������������

��

����������	
���	��	
���	����	��������	��

��
��

��������	
���
������������
����������	�������
���
����������������

��� � �

������

����������������

������� ������!��

��

����������"���

������"	"��	��"!��

��

�#���$%���

�� �&'	��!��

��

�("��"�)*+,����

��



��

�

��

��

��

��

��

��������	
��
�����

��

��


�� ����	�� �	
�� �
������ ���������
���	�����  � !���	�"#��$����  �%	
&��'��
���	�� !���
�

"��(����)*&��


*+�����
,-��.-��,����
��/��0��

�����
�+#1�2�-��30�������4�-
+(�
��!� �0���(���,(������
#14���5�6�����
#14�!�������

�
7,/�� 8�)&4�������� !�
*(���0��9:;<;=>>:����50�	0�
*��?@�� ���A��� ��� !�(��B�����
?��3


����CD(�E-����	
���
�B
�����	�!�(�F�
G���2
�	�"2
H�� �"@H� �!�(�8
������
�+�	��0�

���
��I��!�
�,-������	���� ��(
��"-��!�(�!�
(��!�
�,-�����	�JK�	�����
??@	��G�L��5�! M&���0�

	0�
*��
�����N��+	��2
�	����A�������+�
���	
���
4������"O
��P��	�����Q�,	��
�I
4��E-��

�����
�+�����O�
��G4� ������ �"-��!�����B����
��3,	�3�R�S�
S��	
���
������R�7	!���������


&��%	
����T�8��!����"L��

��

��

� ��������U
V	����

� ��
��W���

��

��

��



��

�

��

�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

���������������� �	
�� ����� �	
�� ����� �	
�� ����� �	
�� �����	���� �	���� �	���� �	���� ��������� ������������ ������������ ������������ ���������������	�� ����������� ���������  ���	�� ����������� ���������  ���	�� ����������� ���������  ���	�� ����������� ���������  �����!�!�!�!����"��"��"��"��####�����$��$��$��$�


%�
%�
%�
%������&'!��(�&'!��(�&'!��(�&'!��(����)�����*�+�,)�����*�+�,)�����*�+�,)�����*�+�,�����������-.�����������-.�����������-.�����������-.������$��/�0�1�����'2������$��/�0�1�����'2������$��/�0�1�����'2������$��/�0�1�����'2���������3�,�3�,�3�,�3�,����4��"���������5�4��"���������5�4��"���������5�4��"���������5�####����

�����6"�������6"�������6"�������6"��������7�1��8	�9�:6�;�����7�1��8	�9�:6�;�����7�1��8	�9�:6�;�����7�1��8	�9�:6�;�������<4��=	>%�<4��=	>%�<4��=	>%�<4��=	>%�????����<4��@���A��@0�����B���������C
�<4��@���A��@0�����B���������C
�<4��@���A��@0�����B���������C
�<4��@���A��@0�����B���������C
�????��������

��



��

�

��

�

��

��������	
������������

��������������

��

��

�%-���.����/"���0�!��/�.��.������������1���� '	���&!�0�	���234��
��

��������	
���
������������
����������	��������
���
���������� ����������� �

��

��������DEFGHGEIJK�L4	�����!�$�5������4�����#��	7��������M���#��4��6?��

������������	�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ���	����� ����������������!�"���#"$�%�& ��������������������������'�� ���������������������������

��

(� ����)���� ���������������"�!��������*���������������������������)����������������������������

��

+� ������� �����������������"�!",�-�.�"��/%0������������������'�� ���

��

��������������������������

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������5�6"�!
 ��4�78 �34���-��

� �

��



��

�

��

� �

���������	
		

			 

���������	�
�������������	���������������������������������� ����!"#���� #$�%�

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

�������.� �/������0�)�&�12�����,�3��	��23��4�
�����&�5��*+��&��	����,�6'�7�28

�����6���9���/� ���:��2����;����+	�������,�3��	��23�����������	�
��	���;��� ����-�

�� ���,�2�:���,�3���&�+������2�#���#<2���/� �,�6'�7�28����&�5�,�=>��?����

�� #����	��@��8��	�����������	�
��	������,�/��-�

����&�5��*+��&��	�������� � ���,�;���/� �,�6'�7�28���������	�
��	�,�& �1������

�2/: ���;)�����-��

���$����*+��&��	����A����3B�����:�����2:����(�<�����& �� ����C �9��&�@���

� #�������������&�5�,�3��-��

#���,��	��������	������� ����������D�������/�& �����������	�
�� � ��=>��?����-�

��

�

�

�

�

�

�

�



��

�

��

�

�

��

����	����
		

�

��������	
�������	����������������������

������ ����!"#�
�$�%��������&����'	(���)$*+�����%�����,�-'	,������.�.#�'$	�/��

�01�	2���)����3��	�"4����2�5�����*
4�'	��*�6�0��	�'$�7$��,�-'�*�'.����.�.#�'�3

%�58����-�/��

���9$*����#�:�; ���5��'$�������'�<�4��,����8�*=���������/��

��>���,�-5�8����������'	(����*8�����?:�; ����'�$�@A>"��:� ��	����9$*�����9	�

�=	��$*=/��

�������B�����������,�-53���������/��
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



��

�

��

�

�

��������

��

���������	� 
���	��
���������������������
����
��
 ���!�
 �"!���#�
$��%�!&'!�������(����)!���*�!� +
�

���������,��-.
��/0!���1�2����!����2���1�	�����3�2��45���
� 4 ��!�!�
���/'
����62������
7.
��8���1�����!�"

�9��25�*�:��1 ;��/'
���2��1�!1�1�<���� !�!�
�����(�=��!�!�
���>!�?=!�+������!�!�
���2;0!�� (��	�2��������
�

@����A
B.����������>!�+/C�D11�	��

��������E�!��2=��F�>!��!�>
���
����1��.������
����������������������
����G�
���)1
H��2� ��
EI
J�K�LI��


>!�M
���������-�� ��
�>
��"! ���!�

 ���>!� !��(��1��������!�0����4
�������1�
���!����*>
���
��N!�
� �.�LH���
����!�

J��!����M
����
EI
��� 2���.
��/�
����
	����
��@����
HC�+�/'
���OCI�2���E����
�?�!�'���1��PQ��

����
R��
���R��>!��"����1�(��M
F�!��
H.
��S��
9=!���9I�2���1 ���!���2��+#$��� �
������1�7;�=�1�E����1�(���

���-�����Q* �T�������P�>!���
I��4�1��
H.
������,�
=������3�- 7C��2���
���
 ��U ��EV���� W
���!�!1�(���

��������1�7;�=����
�Q��

�X
Y��!�
���:
I�Z LB��*�!��
��[\����
�>�(��1��N�+�!�����!1
���K!��!�]�����1�(��2�'��^3�����_`[\a_`[`��������2�

�
 ��G ����2��!�- 7C����(��������,�
=������3���!�2�"!1�3������1�7;�=�
��(�����
 ��U Q�

�
 �� �1�#$��� S��
9=!��E���� 
��,�
=������3�- 7C�� �� (�����
 ��U �*�!� �1�,L�����
�� b����!��=� 2�� (���

���Z LB���
��Q b����!��=�2�������1�7;�=2���!����'����c���+��!�!1�(1>
���
��
 H��Z��N�>!�+������(>!�!�* ������ 	

��!�(�Q��

 LB���.������
�� b��>!����
E=�Z�d��!�!1��E���+�����(>!�!��!�!1�,��2����
W��
�����,���E�����
���!�!1�,��2��
�
���

 ;B����2�&F��2; ���2��
��2 :�'�2���,�!�(�����>P�(� b����5��� ��	��Q���>P2���1�����
R��
����J�1�* ���!��

�
 ��#$��� S���(�������H��2��!��* ���1�!1�1�<��? L�������!1�Q�
 ��U �����,�
=������3�- 7C��* ��* �T���

��H��2��!�������1�7;�=���(���1�!��1�<����!1�Q���

��

��

���	
����������d�����1�7;�=�+#$���� S��
9=!�+(�����
 ��+��������E�!���

��

��

��

��



�

���
�

																																�����	�����		

����	 		 		 		 		 		 		 		 																																																
� !		

	 	

"#�	$%�	&
��'�		

�1�1 ������22222222222222222222222222�2222���

�1(1 ���	��
�������2222222222222222222222222�222�

�1+1 �������������������2222222222222222222222222��

�131 ������������2222222222222222222222222222��

�141 ����������� ���
!����"�#��$%#2222222222222222222222��

�151 �������&��'����222222222222222222222222222(�

�161 ����)�������������22222222222222222222222222(�

*+,+*+�����)-./������������222222222222222222222222(�

*+,+�+�����)�-0�)����������222222222222222222222222,�

�171 ������1"�2 �!����3��22222222222222222222222222,�

�181 ���������.4��2222222222222222222222222222,�

*+5+*+	������- ��6����.4���2222222222222222222222222,�

*+5+�+	������- �7�����.4���2222222222222222222222222,�

*+5++�.4������-0������������222222222222222222222222,�

�1�91 ������8���22222222222222222222222222229�

*+*:+*+	8����0;<������!�=�������22222222222222222222229��

*+*:+�+	>�#���?��@!�!���������2222222222222222222222229��

*+**+�������A��#���22222222222222222222222222229�

*+*�+�� �� �8������������ �� ���=��22222222222222222222225��

*+*+�@B���-���.�0�C"�A����22222222222222222222222225��

��

(#)	$%�	&*+'�,	-�+�)��

(1�1 �����222222222222222222222222222222*��

(1(1 
�� ���D!�E�2222222222222222222222222222*���

�+�+*+ �3�F��GH"����
�� ���222222222222222222222222*��

�+�+�+ �� ��CA��I�� 
22222222222222222222222222*��

�+�++ �����������C.H��'�� �
�� �����#����!�
222222222222222222*��

�++ -23�F���$����222222222222222222222222222*���

�+�+ -23�F���$����C"��A�����222222222222222222222222*��

��



��

����

�+�+ ���J �K�L��L��$����-23�F��2222222222222222222222*,��

�+�+*+ -=�%"�� ����M��22222222222222222222222222*9�

�+�+�+ �;��A���%"?�����M���N222222222222222222222222*5��

�+�++ O����M�"
�AP%���22222222222222222222222222�:�

�+(+ Q2	�'�R�� �-23�F���$�������2222222222222222222222�*��

�+(+*+�Q2	�'
��!����- ��6�'��22222222222222222222222���

�+(+�+�Q2	�'
�������- ��6�'���22222222222222222222222����

�+,+ -23�F���$����S�/��N2222222222222222222222222��

�+9+ ���!�3�8��?=�N222222222222222222222222222����

�+5+ ��$%"�=�8��?=222222222222222222222222222���

�+*:+ ?T���8��?=���222222222222222222222222222�,��

�+**+ ��%��J -$�3�����U�::V���N22222222222222222222222�9�

�+*�+ 
�2	.T ���!�-23�F���$���N22222222222222222222222�5��

�+*+ �7"�����!�-23�F���$�������22222222222222222222222:�

�+*�+ �$�����
��"���!�-23�F�222222222222222222222222��

�+*�+ ������2W�'@�"��22222222222222222222222222,�

�+*(+ -=X"���������@�"�����222222222222222222222222,��

�+*,+ �����Y� -23�F���$�����!�@�"�����222222222222222222229�

�+*9+ CZ����[�
��"���Y� ���!�$�����-23�F���2222222222222222225��

�+*5+ ����\��0�"���C"�Z��]�7P�"^������@�"�����22222222222222222�:�

�+�:+ -_��X`�����������������22222222222222222222222�*�

�+�:+*.	-#��W����������2222222222222222222222222�*�

�+�:+�.	-.W�!�����������2222222222222222222222222�(��

�+�*+ �a�2 ���=2222222222222222222222222222�,�

��

(��	$%�	&*+'�,	/#�		

+*+	�����222222222222222222222222222222�:�

+�+�������8���2222222222222222222222222222�:�

++	8����0;<������!�=������22222222222222222222222�*�

+�+	>�#���?��@!�!���������2222222222222222222222222�*�

+�+	���������.4����222222222222222222222222222�*�

+�+*+	-0��������.4��������222222222222222222222222�*�

+�+�+	 ��6����.4������-�N2222222222222222222222222�*�

+�++	�7�����.4������- �2222222222222222222222222�*�

+(+	�������A��#2222222222222222222222222222���



��

����

+,+	� �� �8������������ �� ���=��2222222222222222222222����

+9+�������&��'���222222222222222222222222222��

+5+	���)������������22222222222222222222222222��

+5+*+�����)������-./���������22222222222222222222222��

+5+�+�����)������-0�)����NNNNN22222222222222222222222���

+*:+�
��-���.�0�C"��A���������������b2�������N222222222222222222���

+*:+*+��2	������b2����N22222222222222222222222222���

+*:+�+	\�2	����b2����22222222222222222222222222���

+*:++	-��2%3���b2����22222222222222222222222222���

+**+	S��������������8����������)�
��6�����222222222222222222���

+*�+	�� ���'��c����=��.3�
!���S��� �
��6�2222222222222222222�(�

+*+	����!�%A��
��6�
��'�=����T����!�
!�NNN�2222222222222222222�(�

+*�+	�d����!�
��6���
�	����222222222222222222222222�,�

+*�+	���eW�
!���S��� �-'������22222222222222222222222�9��

	

(���0	$%�	&�1	
+2��	��34	#	�1	5)�)	$+6�,�

�+*+������222222222222222222222222222222(:��

�+�+	�������-P�/�2222222222222222222222222222(:�

�++	
!���S��� �
��6����22222222222222222222222222(�

�+�+	� �=�%L�
��'�=��86����N222222222222222222222222(��

�+�+*+	S���S����N2222222222222222222222222222(���

�+�+�+	f�!�S���NN2222222222222222222222222222(,�

�+�++	f�'�S���2222222222222222222222222222,:�

�+�+	����)�
��6��6��\/�E�1"�2 �����2222222222222222222222,*�

�+�+*+	S���-0�)�����)�
��6�222222222222222222222222,*��

�+�+�+�f�!�-0�)�����)�
��6�����22222222222222222222222,*�

�+�++	f�'�-0�)�����)�
��6����N22222222222222222222222,��

�+�+�+	-0�)�����)�
��6��f��gLNN22222222222222222222222,��

�+�+�+	Qa%`�-0�)�����)�
��6���22222222222222222222222,���

�+�+(+	Q_F�-0�)�����)�
��6��N22222222222222222222222,��

�

78��	$%�&	�1)���9+�	#	*+'�,	��1	
���� 	

�+*+������N����22222222222222222222222222222,,��

�+�+	����)�
��6��1"�2 �-��"6�����22222222222222222222222,,�



��

����

�++��a�2 ���=��2222222222222222222222222222,9�

�+�+	�"!���������������22222222222222222222222229:�

�+�+	@!�P2'�����-"��!�g%_�`������1"�2 �6��
�=�%%3��222222222222222229:��

�+(+	�������-"��!�g%_�`-����������22222222222222222222229*�

�

:;<�	#	=����		

-'��)�>��%�2222222222222222222222222222229���

d��&�>��%���2222222222222222222222222222229���



��

����

�

"#�>	������1		#	$?��1&		

�

�S��#�+*�-23�F���$����6��C.2H��C"��A��22222222222222222222*(��

�S��#�+*�@!�!�-P�/���������-A�a����222222222222222222222(:��

�S��#�+����^�"����\��0�"����	`�]�7P�U^�"��h"� �V����@�"����N222222222222(*��

�S��#�+�@!�!�-P�/�������-Ae�������N222222222222222222222(���

�S��#�+�����=��.3�
��6�+��� ���'���222222222222222222222(���

�S��#�+���-%A��1"�2 ������!S���SU��b2�Ln(Q Tobin)V����22222222222222(���

S��#�+(��d����!�@�������S���S��������
�	���U���b2�Ln(Q Tobin)V�N22222222222(���

S��#�+�,��S���S���
��'�=��\�.���1"�2 U��b2�Ln(Q Tobin)V�2222222222222((��

�S��#�+9��S���S���f�=����f�=�
��'�=��\�.���1"�2 )���b2�Ln(Q Tobin)V��222222222(,��

�S��#�+5�-%A��1"�2 �f�!�S������!U��b2�ROAV����22222222222222222(9��

S��#�+*:��d����!�@�������f�!�S��������
�	���U���b2�ROAV���2222222222222(9��

S��#�+**��f�!�S���
��'�=��\�.���1"�2 U��b2�ROAV��N�222222222222222(5��

�S��#�+*���'�=��\�.���1"�2 S���f�=����f�=�
���f�!U��b2�ROAV�222222222222,:��

�S��#�+*��f�'�S������!�-%A��1"�2 U���b2�SGR�V���2222222222222222,:��

S��#�+*���S���S���
��'�=��\�.���1"�2 U��b2��SGRV���222222222222222,*��

�S��#�+*�����E����������d�_�`���������1"�2 ��	"�����N�222222222222222,���

�S��#�+*��g ��
��6��6��@�����'���1"�2 �����������������)N�22222222222222,9��

���!�� �+*��S���S��������^ �"����- �	���U��b2�Ln(Q Tobin)V����222222222222((��

���!�� �+���f�!�S��������^ �"����- �	���U���b2�ROAV�N�222222222222222(5�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



��

��

��

��

"#�	$%�		

	-�+6�*+'�,�

��

��

��

��

��

���

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�



X ��%7O��Y�?@���
�)������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������=������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��

��

;Z;�[�	�?	 �

�������	�
�������������������������������������������� �� ��!����������� �� �
����"#$�%�&��'��#(

���)�����&���*����+����	���������,��"������ ��-../�� ��"#	�����0�1��� ����2�3���1��0��+��4���#��	5��"�

��6��
�	5��"�����-../�7�#(89�����1���:��;��<��"��=�����&>����"��? �@���������������5���&�������	�����

���� ����	�A�B�������C��4�5������������4���#��	5�D�������E���%�"����-�7�#(89�����1���&���*��&�������

��:��������F��60����	������E���%�����G���$�%�
�	����������C� �

��� ���H��%��� � E�#(�"��I%�����+88J��51�����D���8#;�5�����D0������ 7�K51����J�� 7���� ��"H ��� �

��L#)�M���������+��'������	�F�H$�"6N�6#������H#��F5��������#6�������C� �

��O���0�������	��4����"�������7:������#��	5���5�������P���&��4N�+��D0�&��Q��7�%R��������5���2��	��

�0�������� ����	���C	�@��$5����	���%���5�7������6���S�T��������U���:����F� ���������!���7�9J��"0���1�

�4����"#(0���V*��"�����#��	5�� �������W80�X��Y�(O1"��9�-MZU[C�

��4���#��	5���#��������7�)�����(���1��7��6N�"����������5��D��������W(��\O�4��+� ����	�A�B�������C�

������4���5������"��4���#��	51����4����2�3�������#�����	�A�]���� ���H�����	������)�7������D �^�*O�����

����%�����0��0�"0����J �"��1����8��^�*O�"��_�"��%�2�J#0����7�H����V��$��C�

F� ������!��@�1���$�����������������2�3���"64�����#��	5����������� ��"#$�%�&��'�7�D0�`B ����

@�������������+�"61����*��"��7�6K�T�a�������4����#��	5���"�������!5��6����������# ���+1��������"��7�%�66�

����4����#��	5�2�3������5��4)����7:�b�������7������D �
��1���c(��? �@���%5����8JN���4D�� 1&��������1�

J��"#�����&����T�a����7� ���(O�1����������(O�8!���F�#6���5��"0���1��d��F�I4���5������C� ��������9

��� �17� ���(O���7������(O�"�0�7���I%1�� ���������9�7��� ���F�@�"6,'���"���0��"�(8$�������A>'��&���3��

��J#(����4D����4����#��	5�����%:5	���6�X�Y�(O���e�����"��9�17��-MZU[C� �

�4����T�a��#��	51�%������"��"N�JQ����������b�����������7������1���	���&����� ���7������D �1������%����

���_�� ��f�61��5��������5�8'��
���N���5��������4D�5����L#)��T�a���	���C�4����T�a��#��	5���#!� ������$���

�5���6��]����"�g���7:�h���a6�����	�������������# ����5�g���"�H�����8JN����&��a����������+5��	�C���+

������������������������������������������������������������
1- Cadbury 
2�Dey 
3 �OECD 
4 �Enron 
5 ��Worldcom 



X ��%7O��Y�?@���
�)������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������\������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��

��

T�a��19�������T�i����������������	�g�����h*,��������������������Q�������$�����<���&��a��"65"��%�"��1�6���

���	�"��;��<��������f��6����5����#���"%��������C� �

���"����4����#��	5�W �6�1�������������������	�������������� ��� C"����������������	����i�������

���V����\N������ �"6���$��1"��*��V�965���*����&��������1�D(��������
5��%�80���7��,�����"48e������	���]����

����������������������W �6������� ���"5��	�C���"����4����#��	5�@�W0���1���������������W �6���9��

8!�����0��j��!���5��$��1���� ����V�"��I%���0��!5��$��1�#��)��&��)�V5�������������L#)����� �����"48e�1"

L;��17��,��# ����f��6���������k���5���i���A�B �"��@����)������$��5��5��	�X�>05�1-MZZ[C��� �

� �

;Z=[����2
#	��
��

���"H ������	�����D 5�����c��7�	�A�B���J��%�65���$����l��V�#!���m���������&������	�����1����+

�0�&��'�"��F�� �����A�B�5���%���"�����5�J�����	������f)�����"�5@�"��9K��6	���9���7������D �f$�6��

X"( ���7������[�����6���!�C�������#!��n�� ������,����&������"������	�7�������&�����1��4����T�a��"��"0���

���	��K�&��'�"����%�����$���V�� ��"#$�C�

�4�������	���"N�JQ�������������� �����#6�5�7���#��	5���7���#��	5��5W �6��F��H��"���	���������7�

^�*O�7�4O�'����� T�D ��� ��� ���#!��� �������&�����&������ ���� ��������)����95�J�������D���������+����� 

������]�J��6��*H��75�� ������7�4O�'D��� T�D �"���� f��6��7�%�66�5�� ��� ����%���_�f�6���f$�6��o�O� ����� ��� 1

���%���"���� ��I%�7�	���F�*H���� ��������$5�J���C� �

����	���������������������6#$�1��*�����4p��������W0���W �6����q�!�&��a������J#N���5���	�C����6������+���

����#$���4����#��	5��<������	���JD���5������������5���9; �@5����
���N�"���4(�����	����5�<�������I%

�����������7:����8JNC�������V��4����T�D���"��� ��"�����#��	5���������"������������������L#)��������

�"H ������"#$�����	�����d���(�����������5�	��C� �

&�����	�7������ "��� ����������������� ������	������ ������"$�O�7����X��&������[��� ����# �5�66��C

��&������1��7��6N�"���4������������#��	5� ��"������"8�W1�������� 5�����5�:�$������6�JL���%���1����4D��"�

�;��<�5�#����������J�����	����8JN���4D��"Q5�6��C(����������7�����c���F�#6��"8�
������K��7������7����$

�5	��6��"������+��J��
'�������%��%�65�������*��B��C� �

8'��"8c(�5�����"��9K�"��� ��+5Jr��7�������"������+���7�����V������"6�����c��"��=������J��%�65��F�4���"�

�7������D �f$�6�X7������[�5�6	���C�����8'��"8c(��������7������&��'�+5���"0���5�6	���s� �



X ��%7O��Y�?@���
�)������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������]������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��

��

-[ 7:i�q�;#���"8c(��������h������+�����7��"��6#(����Xq�8B����q�;#���"8c(�C[� �

G[ 7:9���7����"8c(�����������"��t�,������������7������JL��+#$�%���W �6��E>��"���J5��7������f$�6�����h��B�

�5��	��X)>!���B!�"8c(�5C[� �

�f$�6����r�7���������"��7��������7����J��+���%���
������V5���� ��+�J��"�����%�7��1��������f��6����� �����!

��H$�F�4���"���#J���� �����q�;#������	������0��� ��:�� ���� ���6	����(C����"6����J��%�65��j��;��
��	

��&��a����F�#6�" ����H$��6���������"8����� ���(O51��6��"0���1��1F�#6���&��(!�7��40�CCC�5�	���C7:����05��

)�"����D ��J5��7������D �"�X7������[�5������@1����"6����J��%�65���u�H6����5����6���6������+���$���E����V

������	������"6����J��%�65��V���������C� �

��c������J��%�651�F�#6�1��D����l��+���"��&����������� �������W�&����������7��6N�"�������#6�5����	���1�

H���+�� &��)� ��66��&����� �� ��� C����6������ +��� W�&������1�JD�� 
��N5�3��� ��������� `5������ �rN��Q���T�

�l�������	����8JN�"���J����m5�	��XC��)��3����
'��g�45�1�-MZv[� �

���� ����� �����W�&������1���� 5��� "���#����w�L#!�� ��!� "�� ��� "0���+5�� ����:� "��� ��+��rN�� ��0�� ��

e�����ml�������J���1�����4D�� ������	����8JN5���;��!� ���x��������c�� ��%���J��%�651������rO�e�7������

�����
*#(��ml���&�������	���1������7������D �f$�6��y��H��V����"�������J�����	��5���6��7:���������

�]�����h����"���"��
*#(��&������1����a��V*�5����������5�66��Xf46��7�J�[C� �

J����8N�"����������W�&������������������ ���4���#��	5�7���� �����1���*,��T�Q�*5�7:����"����� ����"K���

�������&��'� ���O����� �� "#$�%��4���#��	5��� ���7��1����3��� �a�� "�5� �C�����6���� T�Q��� ���g���+��+

*,�� ���� h5�"B���������� W�&�������� �� ������ �(@����z�� �� 
��N��uX���z�� W�u[���&��������8JN� ��� ��

���	I@�����������	�"#$�5��7��D������D��^�����Y���	��C� �

��

;Z\�[*���?@���� ��� �"�Y��

	�@��$� ����H�5�F� � ���7����G//-��;��<���J �"�� ���a�5���� ���8JN�e�7�����ml����&�����	�g�BH�� ��C����

����c����%���J��%�65�����rO�1�e�7���������
*#(��ml���&�������	������a�����8JN�����5�7:�6N�"�����7�

����0���f$�6����r��V����"��1
*#(�����$�������7������D �7��D0���
��)��J��1���	�7��5��5�6�C� �

� ����rN�� � �����ml���&������H$� ��� ������������	��rN�� 7��6N� "�� �� ����� �6	:� �#�����������#5���,�

# �@� 5����8��V*��
��N������0�� ���JL��������&������ ����� ��5�J���6C�� � ������rN�� �9�e���ml��



X ��%7O��Y�?@���
�)������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������<������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��

��

��&�����������7��6N�"�� ���"$�O��Jr���������
JN���+5��H$�"���66���rN������&�����7������D �f���"�� ��

���������!C� �

���	�����5��� "����
��N�������u�Xu����W���[���&����� �������$��5	��6���"����������J��
����F�#6�����

JL����������$��1��;��<�5�������5����&�������F�#6������������V�����5�����C���	�����5����"�����u�&���

���������������&���#��
��N5��W0���1�	��5��������	����J��
z�(����f$�6����r�������%�65����"��	����C� �

�����'�L!�T�Q���T����"��"0������7��5�� �����#(%�&��'�"���I%�����V;��"������'�L!5��# ��������0��

�
'�SS� � �� 7���)5�# �� ����5�6#4�� ��L#)�� "�5����	� 1������ ��J��� ��� �����(���5������� 2��� �� �������!�������

������W�&����7:�����������J�(������������������ �������!���)��&��'�"���� ������"H��B����������#(%���h5�

)���%���C� �

����6���ml���+�e� ����rN��7����ml�����&�������7����&���#���� ����� ���
��N�����uX�����W��u[���&�������

�������	��������J�����������5�����"��1�	���*,��+�7:�"��h��"#!���@���5��	C� �

��

;Z�]�[?@��^�����Y��

-[ 8'�� g��5���*,�� +� ���� h5�<������� ���� W�&������-����� ����� �(@� ����� �� 
��N��uX�W���

u���[�����J���G��������{#������
��	����8JN��Q�����+1�����������5�M���E��$��	��|��S��5�	��C� �

G[ !����!�6	5�{#���������	���������6����F�#6�U�1��������#!� 5�����	v���� ���#!� ���"}��5�	�����C� �

M[ ����H��"�����0�������������5��*�������	�"(��� �b ������"7���I%1��4����T�a��"��"0���������	��� �

S[ �#����P�*,��+���h58���N�7�	�k;���\N��������5����	����8JN���4D�����"����	�	����<�����C� �

� �

;Z<�[�K��_+K�� `��� �������4�?@��Y��

"��������� ��#!� � 7����&���#�� 
����	��������� ��� ���7�%���%1� ��#(����4����#��	5��������� 7:� ��

��m8#;�5�	��� C ��#(����4����#��	5��5�� �� "0���h4]������������7����1����� ��F�#6��8'��7������D ��5�

������������������������������������������������������������
1 � BDC 
2 � CEO 
3 � ROA 
4 - SGR 
5 � SZE 
6 - AST 
7 - DBT 



X ��%7O��Y�?@���
�)������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������:������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��

��

�J#�����%���C!��5� ��#(����" �������"8����6���@��X ��#(��������5�['�����m5!��������	5� ��#(����" ���"8

�����#�������JX ��#(���8!��5�['�����m5���	�C� �

��������������:���,#��&i�� ����7�#(89����� ����#(��������5��4����#��	5�������# �5��������������	�

 ����+@�R���7�J�:��#(���8!��5��4����#��	5�������# �5��	�C� �

�� ���*,��+����� �<��h���W�&�������� �� �������(@����N���
���u���X���W�u���[����� ����J��� ���������8JN

���	���I@�Y���������	�"#$���7��D������D��^���� ��������5������)5%���C� �

��

;Z:�[Y�?@���a��-��

5��E>��h�*,��+������7������������&i�� �"�������	��	������? �@s� �

-~ ���	����8JN�+�����:&����ml����e�7�������'�������56H��"B���������x�������0������

G~ ���	����8JN�+�����:�u������
��N������(@�����������Xu����W����[&���56H��"B������������0�����

x�����

� �

;Zb�[��O��
�4�?@��Y��

;ZbZ;�[��O��
�4�)H�0�Y�?@���

3�$�8'��"5�F���s�����	����8JN�+����'��������e�7������ml���&����B������6H��"5�����������0�C� �

3�$�8'��"5�T���s�����	����8JN�+�������������(@�������
��N����uX�����W��u[���&�������56H��"B�������

�������0�C� �

���	�5�������8JN�5����������E������"��"���������0��5����#����S�5����(*������58�����%���	s� �

-[ E��7:����"��5�������������5������# �����8JN�5����������������(O�����6������	5�����������-�1������

T�D �7�4O�'�^�*OG�E��$��	��|����MC�

G[ ����5�:��4(����5�����4(��1��4#N��"0����6����5��������������

M[ ������L#)������$��E�����6������L#)����S�����������$��E�����U��

S[ E��8��"��5���5���������������(O�&�N>]�����5*����6�����	���D ������ �"���J�)��4(���Q+����� �

������������������������������������������������������������
1- ROA 
2- ROE  
3- SGR 
4-�EVA  
5- MVA  


