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 K.� =�, *� ��� �Y� � �
 �!�$ ����� �����

 =G�C� *� �H
�� ���G� .K� ! �� L�& !  � ;  � ;

  � ;  � ;  � ;  �

 )1999 ;(  �  �  )���,�
� %! �,��! %4�� %�U3� 6�� %�

� "� �� ��, 6���P� 6�� .���H �� ���� ���4 �,��@, J� ;�!�$ ������ 
� ���2� �
�R�� �" X2,� X@ " 

 �P�7�� )"��a&� ��G� ����� ;#�>� %� .��$ �� 6��G� �!�$ ������ h3��� ;"��a&� *� J� �" ����� %!

 )"���( �,��� �� )���,�
� Z- � 6�� 6&��H #���, ;6���� � .�,
�� �@&3� �$ %&$'H ����� %� /N�&��

 .�$� %&$�� #���" %� D- &	� )��� )�4  

 
� �,��@, J� ;��( )���,�
� �"� �� ��, %! K� ! �� #�8&	� T-Y p��P� �� � &-� =NN�&	� *� 2 �� 
�

 ;LV� 
�? %� .��
 �� 
�$ %� �!�$ ������ � ���  � )1970 �. ��( (

%,-�?��� )��� 
� �!
�� )��� )�&��� )" #��@,� ��� N� m*
� � ��" �!�$ %! �  ! ��  #� �R L	 
�

 
�*� 
� ���Y T�� � � g�8:� *� #��R �� 6�n( .,R %���	 )" % ��" � ! �� J�! 
! 6�� ���* ;� $� %&$��

 � �
 )�. ��( L�� ;% ��* 6�� 
� #��R ���( )" e�� Z�
 )��� .���H �� f &4� T2 � e 4� )���

� ��( T ( #�  ! �
�R�� � f�*
� *� #�8&	� :���, �� L�& ! �
 )���,�
� #���� Z- � %	 %! K� ! �� )*3��

)1 �$� %&$�� ��4� )� #�"�� T�Y ��I T���� %! ��R �� ���( ��
�b 
� %! ;#�"�� T�Y ��I � @�", (

) ;� $� �� 
�'H��� �P�7�� � %&3��� )"��a&� �� %!2 )"��a&� %! ��R �� ���( ��
�b 
� %! �,���" (

�) � � $� %&3��� ��a&� 
B&,� �
�� ����� � %&3��� ��a&� Z�� T�&33 �� ���( ��
�b 
� %! ��( )���,�
� (

 .��� �"��F 
�'H��� m� ��R L��� �� ��F ��� 6�� ;�$� 
�'H��� 1��& ! O�P� �� �!�$ ��G� L��� %! ��R  

�" ��� � O-��� #���� Tn3� ��&�� ;.��� ���*R )��� .K�*��,� �� ��H )
���� )"��a&� *� #�8&	� � �
 �,��

GMM  � ��� ;�!�$ ������ ��G� T�$ )��� �-&G� )"
���� ��� � %� �!�$ %Q:�
� %� D���� =�>?� *�

 />V� ) �8�&:� 6�8��� .� ! �� #�8&	� �!�$ ).�H_�� ������( �P�7�� )"��a&� ��	

  �� K"��� )�Y s
��� ;( %� ���� L�� � ��, �

 #��$ � O-��� )"
����GMM  
� ��( ��� =���� T ( L�� *� %G�C� 6�� ;/�,� .�$� �� � ��
�Y � �-&G� ��(
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 ��I � @�", ����� 
� %! � ! �� #�8&	� 
H*	 �&��
( )"�
�R�� ����� )��� �
��,&	� ���	�H
 =l:��

 .�$� �� 
��&	� #�"�� T�Y  �  �GC�� �@&3��� 6&��H #���, %! � "� �� ��,

 /����$ )
�R D- &	� %� �2 � �,��� �� T ( ).��� �
�R�� X@ " 
�%,�
��-,4  m�
 *� ;%� �� X�	 .���H

 =l:��GMM  ������ )
�'H��� #��$ %� � #��� 
��&	� ��( )���,�
� ����� 
� %! K� ! �� #�8&	� ��( T (

!�$ ��G�.� ! �� #
$� ��R )��� � ������ �� �  

 #�  ! �
�R�� � f�*
� *� #�8&	� ;%&�
 K" )�
GMM �� �� h	 � T��� %	 %� %G�C� *� #*�� 6�� 
� ;

 #��$ ;%� �� L�� :�$�GMM  J� �� �,��� �� %! � ! �� Z�
 �
 ��* �$'H � � ! )��� EF$ %�U3�

��, ��� �� �
 ��� =���� )"  ��4� �P�7�� )"��a&� � %?���� ��a&� 6�� ��( %C��
 %! �,�* ;/�,� .�"�

 �G�-? %� %4�� � %� �� X�	 .�,�$ �� �"r �	�� =
�b %� ��( ��I ��� =���� )" #�  ! �
�R�� ;�
��

 #��$ � O-��� )"
���� ;������ � ��� 6�� %C��
 )��(GMM �"r � ��
�Y � �-&G� ��(  =�>?� *� � #�$

 .�  ! �� #�8&	� �!�$ ��G� ).�H_�� )��� ��"
���� ��� � %� �!�$ %Q:�
� %� D����  

 %2�&,  

1 .5  �8�b�� )" #
�R  

 L��41  ��3Y 
� "��a&� .� ! �� j�C� �
 �7� %G�C� 
� %&�

�� ��a&� �" )" #
�R %b>F � g��G�

��H 
��Y dP� �
�� � g��G� T�t )�
�� O	�&� �!�$ .�,� %& 0.287 �3! .�$� ��  

 ;%,��0.071  .�	�  (%,�� ) 6�@,�� � %��� Z�*�� )�
��  
�G� ]��P,� �

0.078  ;��� 6�@,�� 
���� .�$� ��0.787  �
 #�$ � �� 1�( =���, �V!� " �!�$ �"� �� ��, %! �	�

� )" #���� �U�" 6�@,�� .�  ! �� ��� ;T�&30.538  )o�� *� ���, ���� 
� �"� �� ��, %! �	�

 (%,�� ) 6�@,�� X�"� .� &3" T�&3� #���� �U�"  5��� )�
�� %,��, 
� %,�� �!�$ .�	�

8 .2  m��� *� Tb� %���	 w
:� O	�&� �-3, .�$� �� ����R 
N� �
����0.087  O	�&� 6	 .�$� ��

 �!�$ � " 6�@,�� .�	�  L��4 
� " %,��1  �� )���( L��, Z�*�� *� "��a&� %��! � "� �� ��,

 .�  !  
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 L��42  ;�!�$ ������ 
�G� ;�!�$ ����� ������ )"
�G� 6�� " �@&3-�" 6���A	� � ��	��( %-���

�( )" �@&3-�" .�"� �� ��, �
 %�( =l:�� 
� %&�

�� L�& ! )"��a&� %��! � ��� 
�G� )N� ��	�

 L��4 p-? .�,� #�$ m
��H �CY 6�n( 6���A	� )" �@&3-�" � ��b� �CY2 � ��	��( �@&3-�" h���7 ;

 6�� )
�� G� %C��
 6���A	�DI  
���� 
� ����� ������ )��H #*��,� �p 0.000  ;#�>� %� .� "� �� ��,

  6��DI (6���A	�) ��	��( �@&3-�" �!�$ ������ 
�G� �� �  :�
�� ��4� )
�� G� �-V�ROE  �

ROA .� &3" 
��
�F�� )�&.� �&!�$ ������ *� N� )��� � ��" �!�$ �"� �� ��, #��R �	�� %2�&, .

 X�� %��
 %! K� ! �� �	
�� O���$ EF$ %-	P�� )
�R m�
 %� ��, �
  ���� �CF � + &	�
 6�� 
�

 �� K�3�� %l:�� 
���� �V!��� (
�'2�) *� �&��� EF$ 6�� �H� .�$� �� %l:�� 
���� TY���30  ;�$�

 ���@, �CF � + 
&�
 %! K� ! �� D- &	� %,�H 6�� .�$� �� %4��� )���$ �CF � + 
&�
 %�U3� � ��a&�

 .���, #�8&	� ���	�H
 T��P� *� ���� �� %2�&, 
� ;�3�, #�  !  

2 .5 �!�$ ����� ������ � ��� 6�� %C��
   

 L��43  L��4 6�n( T ( .�"� �� ��, �
 �!�$ ����� ������ � ��� 6�� %C��
3  i( )" ���*R T�$

 .�$� �� 
���� 
-&�� � ����
 � �@&3-�"��F �
�R�� *�AR(1)  �AR(2)  )" ���*R  �

  .� $� �� ]>&F� L�� )"CF 
� X�� %-��� � L�� %-��� �@&3-�"��F )���   

! �,�* %&3-�"��F g��G� p-? ]>&F� L�� )"CF ;�	� �3�� Z�*�� )�
�� � T�&3� ���	�H
 )"CF %

 L��4 
� #�$ m
��H ).��� *� J� �" )��� .� $� ��3 )" ���*R ;AR(1)  �AR(2)  �!
�� %,�H y�"

�	
 ).,��*R ;#�>� %� .� "� ��, ��, )
�� G� L���&� j�C	 
� �@&3-�"��F �� L�� 6� ;�8�&:� �

 ���*R %��4   #�  ! �
�R�� ����
 � 
-&�� ��n� )��� �� *� 1�� ��	 $GMM  K&3�	

 L��4 �FR g��
 
� %! %,�H ��" .�	� #�$ X2,� %G�C� 
� %&�

��3  ���*R ;�$ #��� ��, 

 
����p  )N�10 &�

�� )
���� )"��a&� �"� �� ��, %! ;�
�R �� �	�� �b
� 
� %GMM  K&3�	

 ������ L�� )��� ���F %l:�� ��( L�� �"� �� ��, ���*
� � �
�R�� *� i( M�&, ;6���� � .� &3" �-&G�

 .��
 �� 
�$ %� �!�$ �����  
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) L��1) L�� .� ! �� #�8&	� �CF =l:�� *� (2 ;��� 
'4 %��4 ���! qP� � (DI2  ;
�	�H
 ��� � %�

��
 %� � ! �� m>�) L�� %! ��
�b 
� ;��� �	� ������ � ��� 6�� �CF ��I %C3 1�, �� L�� �!
��� (

 .���, �� K"��� #���� �U�" 
� T�&3� ������ ���G� ���G�  

) L�� M�&,1 6�� )
�� G� � �-V� )
�R %C��
 (  
� ;�"� �� ��, �!�$ ����� ������ �

 %���� �, )
�� G� =�>&F� %,�H y�" %! � ! �� ���� e�� 6�� *� %�U3� 6�� .�"� ��, �

) L�� 
� #��R �	�� M�&, .�$� �� 1����� %� �
 )
���� ���2 6�� �-V� %C��
 (  � ��� �

 6�� �8 � %C��
  )"��a&� h���7 
B&,� �
�� ��>� .�"� �� ��, ��� 
'4 �DI  �DI2 

 6�� �CF ��I %C��
  ��n� �
 ��� � �V!��� ;#��R �	�� M�&, p-? .� ! ��  
�

   #��R �	�� M�&, ;#_�� %� .��R �� �	��

��� � P � h�$ �"� �� ��, -   <C	 %� ��� %! �,�* � �$� �� N� ��	 %�1 .91  �b
�

"*�, 
� =����a� %! �	� �R *� �!� #��R �	�� M�&, .��$ �� 6�n( ��	 %� �R h�$ iA	 u�	�� ;��� )

 6�� *� %�U3� 6�� .�$� �� ��, K��&3� ��I )" % ��" T�� �� ;�	� ��8� ���� )��� /���&3� � + �"

 %� �&�����	 ������ p��? *� ;��� �&H
�� <C	 
� T������ ��a$ ).�,��@, %! � ! �� ���� 5��

� % �.� <C	 ;6� Q�" .��� �� �	� ��� ���� � �G8 � *� ��:� .�$� ��� �V!��� *� �&�! �,��� �� ��

 L�� � #��R �	�� %2�&, .��� �"��F 1"! �
 �!�$ m*
� ;<C	 �R *� 6&�
�����  �

 ��� %! � ! �� LN�&	� %,�H 6�� %! �
�� )
H*	�&��� )  �� �	��G� =����

�" ��38� )��� .���, �� L��� 
���.	 m*
� �� ���:���� � �>������  ;(1F�+) ��H�� %C�, �&.� %+

 T�$1  � P �U  L� 6�� 
� � #���, K�	�� �
 %,�
�� T�$1 .91  � ! �� X>�� �PC	 ��� � %� �
 �b
�

 � ��� 6�� �&-V� %C��
 � +�" .��$ �� T��-� �8 � ��� %� )
�R��	 �� �-V� ��� *� ��� %! 

 � ��� 6�� %C��
 �� ;�
�� ��4� ;�3�,
�� G�  `�b ��, O:�� � P � =>�4 �
�� 
� %�U3� 6��

 L��4 �FR L�� .� ! ��3  �8 � � �-V� h��7 .�"� �� ��, �
 ���G� =>�4 �
�R�� � ���*
� M�&,

 ���G� =>�4 ) m
'4 �  � ������ � ��� 6�� �CF ��I %C��
 *� (

�� �"� �� ��, #��R �	�� M�&, .� ! �� ���� �!�$ ����� T�&3� � %&3��� )" #���� �U�" 6



 11

 6�� �CF ��I %C��
 ���� � =l:�� %! �,�* �&� ;�
�� ��4� )
�� G� )
�R =�>&F�  �

 �V!��� �"� �� ��, #��R �	�� M�&, ;6���� � .�,
�� p�-C� ;���Adj-ROA  
�

  �R *� ����� %! �
�� ��4� )� %C�, %2�&, 
� .��R �� �	��

 )��� %! K�	�� %2�&, 6�� %� �"� �� #*4� � %� #��R �	�� %2�&, .�"� �� 1"! �
 �!�$ m*
� ;��7�

 %�U3� 6�� .��� �� 1"! ;#���� �U�" 
� T�&3� ������ )N� �-3, � ��" �!�$ 
� ��� % �.� <C	

*��� %� T������ �� =
B, )��� T�&3� #���� �U�" J� 1�, %! �	� �R *� �!� 
� ��� ��
B, 1�, =�

 ;#���� �U�" L>�&	� ��N� <C	 
� ��� ;6���� � .�$� �� T������ ��a$ ).�,��@, 1����� )��� " �!�$

 ��a&� J� ��� � %� T�&3� #���� �U�" J� K.� 1�, 6� Q�" �R .�
�� 
���.	 m*
� �� ���:� ��� /N�&��

� ��� T��P� � %��2� X@ " 
� ���G� � ��� 6�� %C��
 h��7 .���, �� ��n� ��, �
 �!�$ ������ �� ��

  L��4 
� L�& ! )"��a&� h���7 .�3�, 
�� G� ��, �
�� 6�� 
� �&�3  � ��! 
�? %�

  �!�$ %! � "� �� ��, � #��� �-V� �@�" �!�$ #*��,� h���7 .�,
�� )
H*	

�� �!�$ �&��� ����� ������ *� ^
�� )" *� � �-V� ��, %���	 w
:� h���7 ;�P, 6��" %� .�,
��
�F

 �� 
�� G� ���	�H
 J� 
� . � �� �	� �-V� ��! 
�? %� �!�$ 6	 %��4 .� &3" 
�� G� )
�R qP�

 <C	 
� � �8 � /���� X�"� %��4 .�$�10  �R *� �!� %�U3� 6�� ;�	� 
�� G� )
�R qP� *� �&.� � �b
�

%! �	�  .�"� �� 1"! �
 �!�$ ����� ������ ;X�"�  

3 .5 �!�$ ������ � ��� 6�� %C��
  

 L��44  � ;L��4 6�� 
� .� ! �� j�C� ��� )"��a&� Z�� ��� � %� �
 �!�$ ��� ������ ���	�H
 M�&,

 ;#�$ m
��H ������ROA  �ROE -Y =G�C� TV� .K� ! �� 
&�
 %&3��� )"��a&� ��� � %� s
��� ;T

) �!�$ ������ )��H #*��,� � ��� 6�� 
�� G� �-V� %C��
 *� � ���2�ROA  �ROE 
� .���, �� ���� (

 L��4 M�&, � %3���3  ) �CF ��I %C��
 ;�!�$ #�$ m
��H ����� ������ )���U  L��4 
� (%,�
�� T�$

4  h���7 .��$ �� ���(, �!�$ L��G� ������ *� #�8&	� � *� m
'4 � T�&3� #���� �U�" � ���G� %��4

 #���� �U�" 
� �� T�&3� ������ %! �,�* ��� ��, #��R �	�� M�&, .�$� �� 
�� G� � �-V� )
�R qP�

 �!� %�U3� 6�� ;%&�
 K" )�
 .�
�� ��4� �CF ��I %C��
 ��� � �!�$ L��G� ������ 6�� #@,R ;�,
� 
�o�
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��� %! �	� �R *� ���
�� s>.&	� )��� ������ f:&,� =���� *� )
� )"��	 p-? %! ;�!�$ ����� ���

 z	( �&�! ��
B, )"��a&� %� ;�	� #�$ %-	P� )�.G� X>Y� � ��.��, )" ���
�� s>.&	� ;��.�� )"

 L��4 M�&, � "��a&� ��	 )"�@�� .�"� ��3 �$ #*��,� ;LV� 
�? %� .�
�� )
H*	 � �!�$ 6	 ;�!

.�"� �� 1"! �
 �!�$ ������ X�"� %���� 
� ;� "� �� 1����� �
 �!�$ ������ ;%���	 w
:�  

 )��H %2�&,  

 �&��� )��� %� ���� � -� K�"� �� 
��Y �	
�� �
�� �
 L���&� T�� *������ )" #��� � LN�&	� 2 ��
�

 K.	 %! K�
�� 6�� �� � +�" .�3�, �&.� %���" 
�3� ������ � ��� 6�� �CF O���
 �	
�� 
� T-Y =G�C�

 ;����� 
� .K�"� �� %���� #���� �CF ��I O���
 %� %4�� � .,R O	�� #�$ �. ��( %C�, 
� �� ;�	� K.�

 ���F��� � �7� %G�C�  �  %�t4 � ��� %2�&, �&.� �F $ � s
� )���

  1�, �
�� 
� �&��� p��P� )��� �� ��, %G�C� 6�� .� ! �� �-Pb �4
F ������

 � ������ 6�� %C��
 #@,R ;��$ ]'� �!�$ ������ )"�
�R�� *� ��	 ������ ���&�� ���� %! �,�* �"�

 .�	� % ���� � L��3!� *� �&�! ��� % �.� <C	 %! �	� �R *� �!� %�U3� 6�� ;��$ �� �CF ��I ���


� #��R �	�� s
���  j�C	 )��� ).$>� u�3�, ��*R �&��� )��� %! � $� �� s���� #��� 6�� �
��

 .��� �"��F 1"! �
 ��	 ;% �.� �� 6�� *� �����  

 �@&3� �,>������ %� ��� ��� % ��� � ��4� u�,
�� #�.��� �
 ��� K�c
 6��� � f:&,� ����U3� �>������

+ 
� ��
���.	 � /��t %! �
�� ;�	� N� 
�3� ��� <C	 %! �,�* �"� �� ��, �� �	
� T��P� .� &3" 1�

 #*4� #���� �U�" � ��
���.	 %� ��� %! �
�� �R 
� %��
 1"! 6�� .��� �� 1"! �!�$ ������

3� ;�&��� )��� ;6���� � .�"� �� �
 T������ ��7� ��a$ J3�
 � T������ ��8�! �
�� 
� )��H�� Tn

 %� �
 ��	 ������ %�U3� 6�� %! ;���, �� ����� O�I 1��, ���� � �
 �
�&�, =�>?� � ��4�� �H� ��,

 f:&,� %! �	� �R *� �!� #��R �	�� M�&, .�"� �� 1����� ;�>������ ��a$ )" J3�
 1����� �?F

 �!�$ %� D���� =�>?� h3! 6�� � ��,4 %C��
 J� ��� <C	 �� �2�� �>������ f�:� ).&��G� �

 %C��
 ;� ��,4 %C��
 6�� .� !U  X>Y� %! �,�* ;���, �� 6��G� �
 �!�$ ������ � ��� 6�� %,�
�� T�$

 %! K� ! �� LN�&	� %,�H 6�� ;#�>� %� .�,�$ �� ]'� �!�$ #�$ )��H #*��,� ������ *� )
�&F� )�.G�
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� )" �!�$ 
� O�I 1��, � " �!�$ *� �bF )" e>! � %&$�� =�8� T������ =
B, %� %&3��

 .�,�� �� ='� �&��� )��� *� T�&P� ��I 
�? %� #���� �U�" 
� �� T�&3� ������  
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