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��� ���,� -��.� ���,�	� ��	��	� ����.�	� �� �����	�  ��!�� ��

 ���.	�/���0��1�  ��(����� *��.  ����	� 34! ��	��	� (���)	 (%�� (�� �� �&���6
�) �	����� ��ى�	%�$�� �	� -�
 -��	� 7�
 �� ��	�2009 ((��	� �� 3����	� <�
)  -��	��2012 ��� ����� /�	�� �����	� ����,� ?���, -��!���
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@� -#�	� �����  7� 3$-#�	� ���
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����  ABSTRACT   ����  

 

The purpose of this study is to investigate the ability of accounting earnings in 

explaining the variationsof stock returns of listed firmsonthe Damascus Securities 

Exchange. The ultimate goal is to assess the usefulness of accounting earnings in investors’ 

investment decision.The study - using data during four years from 2009 (beginning of 

trading) and 2012- conducted on  the firms listed on the Damascus Securities Exchange; 

the relationship between stock returns and accounting earnings has been tested based on 

Return Regression Model.The findings show that the relationship between annual 

accounting earnings and stock returns is so weak; As a result, the usefulness of annual 

accounting earnings is so little for investment decision making based on return regression 

model. 

 

 

 

 

 

Key Words: Accounting Earnings, Change in Accounting Earnings, Stock Returns, 

International Accounting Standards, Annual Financial Reports 

 
 
 
 
 

 
  

                                                           
*
Assistant Professor, Management of Finance and Banking Department, HIBA , Damascus, Syria. 

**
Postgraduate Student, Management of Finance and Banking Department, HIBA , Damascus, Syria. 



 7��%� ����& ��&�� ) ��&�	� ��,�,�.	�� ����G� 1� -���	�35���	� ( )6 (2013 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series  

177 

�����:  
 7� ����� ����% ����� ��
 �	��	� �#�C�� �$�%	� <��" 7� ������� -��.� �	
 ��	��	� ����.�	� +�#�

 �����.	� @,G� �$�%	� <��" -��.� ��� 7���!���	�����0��1� �
����	� -����� ���%, 7� �	��� ��%,	� ��$" �.� .�
��	��	� )SAFC No.1( .� �� ��	��	� ����.�	� 7� P��	� 7" 7�C�.�	�� 7���0���	� ����� ������� -�� 7��	��	�

 7������	�� ��� �����  @,G���0��1� P�� Q� ����� � .  
R
G" �.	 ��
�!�  �����.	� ��!�� �� ��
����	� �������	� ���,�����0��1��  ��
����	� ���
��� -����� 6��

��
 ��,��
�	� 3���"� ��,���	� �!��" �,�  �����Ball and Brown (1968)  -��" \�
	� ���� ��	�� ���#%	� *��
 ��
�!�� ����� 3&" 7� ��
����	� ���
������,� ��
����	� �������	�  -��.�
 ����� �
 A#,�����
�!1� �
��&�	�� 

�	
 ��
����	� ���
��.�.	  ���]�-����1�  ������	� 7� �̂,	� ��#
1� ��� D��� /�	� _�&�`��,� �#B  �
���� ���  -��

 �����.	� ��!�� �� ����� ��� 7�$� 7" ��� ��!����	� ���$�	�����0��1��)Scott, 2003(.  

 �.	 ��
�!� -� -#����  ��!�� �� 7���0����	 �
�,	�
 ��
����	� �������	� ���,�����0��1� � 7� ����	� ��
 ���" -#��� *	�� ��
������ ��$����� (����� 30� ���.��	� ������ ��
����	� ��
��� 7�
 � 4�	� ����� (��6 7�

-#��� . �.	�������	� A���, ��#B" (���	� ��� ��  ������ ����� ��� ��
��� ���  `�� �� D��4�!������ -#��� '
 ���7" ������	� *�� ��C�" 1� ��� ���,� �� ���4�!3����	� 7� ����	� �	
 ]̀�� 7" 7$�� ��
  ���
6 30�

�
����	� -�B,	� @
��	� d����"� '��
��	� ��
����	� ������	�'1� ��� ]�$��	� `����
��C	� ��&���� ]�$��	� `�� '
 ���7�,���	� ��&�����' ��,#�	� ��
�.,	� ��0e� ' ���$��	� 3$��.  

���� �����	� _�� *	�� ��	��	� (���)	 (%�� (�� �� ��
����	� �������	� ���,� 3�� 3�	� ��� 3�G��	
 34! 7� ��
�!�7�
 � 4�	�  ��#��� �������
����	� ��
��� ���,�	� ��	��	� ����.�	� �� �����	� . �� (%�� (���

 f����
 d�� 3����	� <�
 -� ���& �	�� (��10/3/20091 �&���	� ��$�%	�� ' 3
  7� ��]�� d�� (����� ����
��	��	� (������  �����	���	��	� �#����  ����h
 ���,�	�  ������	� i�&� 7� ����G	� ��	��	� �
����	� ������	 D�.��

) ��	��	� ��
����	�IASC( '�$� ,
 ��]�� �#," �,�	� ���#, 7� �G " ��$ �#%" �040 ���� 34! -���.	� *�� �%
��	��	� .��]	" '*	� �	
 D���C
 �����	� ��	��	� (������ (����� ���� *��	 ��	��	� -���.	�� ��
���	� (� �� 7�$� 7e


���� �	
 D���,��� ��$�%	�1� 7� ����G	� ��	��	� (� ��	 ��) 7�
�����	 �	��	� ����IFAC(2.  
  

�:���	
 ��)�  
 ������ ��
����	� ��
��� 7�
 � 4�	� ����� �
��� �� 7�0��
	� -������ _�
�,� �]�� ��	� @�C���	� 7� -#���

�C��	� 7�.	� 7� ��,���	� ���#, �,� *	�� ��	��	� �
����	� 3�&� 7�0��
	� ����&" ��	� ������	 D�.�1  
 )Ball and Brown, 1968( ���� ��
����� (������ �$����� (��	� 7� 3$ �� � 4�	� _�� ��
�!� -� �.	 .

�	������ 3&" 7� ��	��	� (���)	 (%�� (�� �� � 4�	� *�� ��
�!� �����	� _�� 3���� .��
�  ��
��� �,�$ ��
 ����
 7$�� 'd��� D<�,
� .��	��	� (���)	 (%�� (�� �� 7���0����	 �
�,	�
 ���,� ��� ��	��	� ����.�	� �� �����	� ��
����	�

k� 3l���	� 34! 7� ��
	� ��$%� �m��G:��  
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 � 4� *�,� 3� ���,�	� ��	��	� ����.�	� �� �����	�  �� �&���	� ��$�%	� -#�" ������
��	��	� (���)	 (%�� (�� �� ��� p��  � 4�	� _��p"  

  

:J"
�D:� ���	
 ���D:  
 -��.� �	
 ��
	� +�#���
����	� ��
��� ���,�  ���,�	� ��	��	� (���)	 (%�� (�� �� 34! 7� *	�� ��
�!�

 ��
����	� ��
���� -#��� ����� 7�
 � 4�	���	��	� -���.	� �� �����	� ���,�	� �� �&���	� ��$�%�	 *�� 
(��	�.�	��	�
� ��� ��	��	� (���)	 (%�� (�� �� 7���0���	� ������ `�� ����� �	
 �����	� ���� '��
��� 

��	��	� ����.�	� �� �����	� ��
����	� ���,�	� �&���	� ��$�%�	 �#��.  
 ��e�" �#,�$ �����	� _�� �����
�!�  �� ��
����	� �������	� ���,����& �	�� (�� *	��  ������	� +4!


 (���" �� �#�B�� (
6 ��	� �.
��	� -#�"���.�� ��%�,� ��&� 7� -m�	� ��� '*	� �	
 ���CQ�
 .������  �	���
 �#," 1
 '(%�� (�� �� 7���0����	 �
�,	�
 ��
����	� �������	� ��� ��
�!������	� ����,� ?���, -�!��� -	  3


 3���� ��� ������7��
��1� ��� ��� 3�	� ��� 3�G��	 *��  �����.	� ��!�� �� �������	�����0��1�� . �� ����
 7� 3$ �� D���& �#B�����) ����� '2006 ( ��
�!� ��	� ����.	� ��!�� �� ��
����	� �������	� �������0��1� '�

 � '�
��	�) �����2006 (��
�!� ��	�  �����  ��!�� �� ���.,	� ��.���	� ������0��1� .P��� Q��  _�� 7" 7�� ��
 �����	������ �40 q�G
 ?���,	� *	� ��� ����	� �� �#	 -��!��� ���
	� �&� -	� � �.
��	� ��l��&
 -� ��	�

�������.  
  

#���:���	
 ��  
 '���,�	� ��
��� �� 30��� ��
���� ������� -��!���
 -#��� ����� �� ������	� ����� 3&" 7� _�� ������

) �
��&�	� ��
	� ��&#,� ��� �����	�Empirical Research @� ��
����	� ���
��� �� �#���!��� "�
 ��	�� (
) �����Ball and Brown, 1968( ) ������Beaver, 1968( 1� ��� D��� �<�& ��	�� �##�&�� -� ��	� ����.�,

*��,{ ��!����	� ���$�	� �
���� �	
 . D���,��� ��
����	� -� ��� ���,� -��.� -�� '��&#,�	� _�#	 D�.�� -� ��� _�� ��� �	

 �&�� 34! 7� *	�� 7���0���	� �����  ���������� -#��� ����" �� �#��$�,�)Ball and Brown, 1968 .(  

  
:�����	
 ���

�	
  

) ����� ���� �.	Ball and Brown, 1968 ���
�� <��&Q �
����	� 3�&� �� 7�0��
	� -��" \�
	� (
 �.	� .��
����	� ��
��� ���,�
 (���� 3�	� ��� 3�G��	 ������	������� *��  ������	� ��	� � 4�	� ��
�!�
 ��� 

) ��	��	� �
����	� ������ ��<4� 7�
 �,��.�	� (��� �� �G�!� '-#�	� ������ ��
����	� ��
��� 7�
IASs (  
 ��	��	� ����.�	� ����Q ��	��	� ������	� �")IFRSs ������	� 7� ����	� ���&" �.� .( -#��� (���" +��!� ��

����k�� ��
������ ��$�����:������	� *�� 7� P�
 �������� .�  
 KL
 ��&) ��

�1993:(  

 �� ��	� ����	� 34! /����	� (��	� �� ��
����	� ��
���� -#��� ����� 7�
 � 4�	� ��
�!� �	
 �����	� ����
 -�� 7�
 ��1978  -���1993 7� ��	l� �,�� ��� �����	� (�
6� -� .24  ���,G	�� *�,
	� ����6  30�� �$�%



 7��%� ����& ��&�� ) ��&�	� ��,�,�.	�� ����G� 1� -���	�35���	� ( )6 (2013 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series  

179 

 .<�
�#$	�� ����]	�� ����!	�� �,��Q��?���, -��!���
� 1� ��
����	� ��
��� 7�
 � 4�	� ��
�!� -� '6��
	� ����,
 ��
 /" '��G.	� `��	� ��� -#��� ������ ��
����	� ��
��� 7�
 � 4� ��&� �����	� A���, ��#B" .-#��� ������

.�,�]	� 3G��	� ��] ���$ +�C� � 4�	� _�� 7" ~1
 'D��%�
� ��
��� ��,4�
  
) ��

�Harris et al; 1994:(  

 ��<4� �,��.� �	
 �����	� ������
���  *�� @� ��,��	�� ��$�%�	 ��	��	� -���.	� �� ���%,�	� ��
����	�
� �	
 �����	� ���� ��$ .��$����� ��$�%	� -���  �� �����	� 3
  7� _���6� -� /�	� ��
��� i��.� 7�$ ��
 ���� ��
�!

 �� 7��	��	� 7�����	� ����& D�.�� ��
����	� ��
��� ��<4� 7� 7��� ��,��	" .��,��	" �� ��
����	� �������	  3&" 7��
��
����	� ��
���
 -#�	� ����� 6
� ��� -�.� ����,� ?���, -��!���
 �����	� ���  '��
����	� ��
��� ��<4� i��  

�#��������,��	�� ��$�%	� 7� �,�� ��� ?���,	� ��� (�
6� -� . ���% �230 �$�%  �����	� ����	� 34! -�� 7�
1982  -�� ����1991. �����	� A���, �,�
 ������	� \�� ��
����	� ��
���� -#�	� ����� 7�
 /�,�� 6�
��� ��&�

'��$����� ��$�%�	 ��
����	� ��
��� ��<4� @� �,��.�	�
� .��
��� *�� ��<4� ��� 3�� ��� ��,��	�� ��
����	� 
 ��	��	� ����.�	� 7e
 A���,	� ����� .��$����� ��$�%	� @� �,��.� �#,� 3 " ��,��	�� ��$�%	� �� ��
��� ��<4� �,�$

� ��,��	" �� ���!	 ����" 3$%
 �#&���&����1� ,���	� ��&������ ��
��C	�� ��$�%�	 ��	��	� ����.�	� 7" 7�� �� '7
���!	 ����" 3$%
 �#&�� ��$����� .7���0���	�  /�	�� 3���	� ��
��� i��.� 7" �����	� �,�
 '*	� �	
 D���C


 �� �����	� ��
����	� ��
��� @� �,��.� ��
$	�
 i�	 �� �	
 ��<4� �0$" 7�$ '7��	�� 7�����	� ����& d���6

��� -�#�� ��� 6.� ����� ��6�	� i��.�	� 7e
 �&��,	� _�� ����� '��	��	� ����.�	� ��
��� ��
���� �����	� ��

.�� l�	�  
) ��

�Vafeaset al; 1998:( 

 -#��� (���" 7� _��
��� ��� -#�)	 ��
  (�� �� ��
����	� �������	� ���,� ��
�!� �	
 �����	� ����
 -#��� (���" 30� ���.��	� -#��� (���" 7� D����!� d��&� ��	� ���G!	� 7� ����	� d	� ��%�,	� ��$�����

 ��
��� 7� 3$� -#�	� ����� 7�
 � 4�	� �����
 7�0��
	� -�  '�����	� +�� �	
 3�G�	� 3&" 7��.��,�6��
	��
 7� ��	l� �,�� ��� �#�������37 7�
 �� ��	� ����	� 34! -#�)	 ��
  (�� �� �&���	� ��$�%	� 7� �$�%  

 1985 �1994�
 � 4� ��&� �����	� A���, ��#B". �̀ " � 4�	� _�� �,�$� '��
����	� ��
���� -#��� ����� 7
 ����.	� ��$�	� @� �&��,	� _�� (������ '����G	� ��$�%	� @� �,��.� ���
$	� ��$�%�	 �
�,	�
 ~7
  ��
����	� �������	�

�
 �
$" �,�$ � 4�	� ��  7" A���,	� ��#B" ��$ .�
$" �� �0�� ��� �
��� ���
$	� ��$�%�	 �,��.� �
&��	� ��
�)	 �
�,	
 .�
	��	� ��
��� @�  

 K
� 5�� ��:� !���	
) ��

�1999:(  
 ��	��	� (���)	 7�~�� (�� �� ��
����	� ��
���� -#�)	 �� ��	� �����	� 7�
 � 4�	� ��
�!� �	
 �����	� ����

 7����	� 7�
 �� ��	� ����	� 34!1986 �1996 ?���, �����	� ���!��� .7� ��	l� �,�� ��� �����	� ����,�  
 44  ����� 7� 3$ -��!��� 7" �����	� A���, ��#B" � � .��	��	� (���)	 7�~�� (�� �� �&���	� ��$�%	� 7� �$�%

�,�	 �������	� ��.	� 7���� �	
 `�" �  -#�	� ���
� �� ����	� ������ -#�	� ���
� 3���� 7���� �	
 ���CQ�
 ?��
1�.�
�&�� 
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 K,F8	
) ��

�1999:(  
 ����� 7�
 � 4�	� ����� �� ?���,	� ��� ��<4� `�� �����	 �����	� ����,� ?���, ��
�!� �	
 �����	� ����
 ��	l� �,�� ��� �����	� �.
6 .��	��	� (���)	 ����
 (�� �� �&���	� ��$�%�	 �
�,	�
 ��
����	� ��
���� -#���

 7�26 � ����	� 34! �$�% 7����	� 7�
 �� ��	1992 �1998 (�� �� �������	� ���.	� +�C �����	� A���, ��#B" .
 �]�" ��$ '(��	� -&� ��G 7� -&�,	� �,��	� -&� ��G
 *	� D����� �����	� ���� 34! ��	��	� (���)	 ����


 ^�C��� �	
 A���,	� *�� �����	�����G� 1� .����	� *�� �� �����	� 
) ��

�Devalleet al; 2010:(  

���]	Q� �,
�	� ��
� 3
  ��
����	� �������	� ��<4� �̀��� �,��.� �	
 �����	� ���� 3IFRS  ���! ��
 ��,��	" :�
����� ����1� 3�� 7�–  ��,�
�
–  ��,��–  �����	� �,�� ���% .��,�6��
� ��	�6�
3721  �� �&��� �$�%

 ����$,��� :��	�� (���" i�!–  �����–  i���
–  7�,	–  /�	�� �����	� ����,� ?���, �����	� ���!��� .�,4��
����� 6
� ��� ����� -#�	�  ��
���
 �����	� ��#B" .��
����	� �̀��� 7��� ���
� �����	 �
�,	�
 ���.	� ��<4�

) -#�	�EPS( .��	��	� ����.�	� ����Q ��	��	� ������	� �,
�	 �&��,  
) ��

�Khanagha, 2011:(  

���]	Q� �,
��	 �&��, ���.�	 ��
����	� �������	� ��<4� `�� ����� �	
 �����	� ���� 3IFRS  7� 3$ ��
 ����� ?���, �����	� ���!��� .������	� _�� 30�	 ��#�&�� *���
 ��
 �����	� ��
��	� �����Q�� 7���
	� ��	��

��
��� ���  �,��	� ���%17  ����	 �$�%7 � '�
B �
" (��	 ���,�18  ����	 �$�%12  .7���
	� (��	 �,�
 �������	� 7e
 �����	� A���, ��#B" '-�� 3$%
� �,� ��" .7���
	� 7� 3$ �� ���.�	 ��<4� ������� �� ��
����	�

 �̀��� �� 7��� *�,� 7e
 A���,	� ��#B" '�,
�	� ��
 ��� �,
�	� 3
  �� 7�����	� �� �������	� _�� ��<4� �,��.�
�
" (�� �� �,
�	� ��
 �������	� ��<4� �̀��� P�!,� 7�� �� '7���
	� (��	 �
�,	�
 ��<4�	�  ���� .�
B

  .�%�
� ��m ��0e� ��� ��
����	� ������	� ��m �̀!" 3���� ��&�
 �&��,	� _�� ���
	�  
) ��

�Karami and Hajiazimi, 2013:(  

 �� ��
����	� �������	� ��<4� ��� �
����	� ��G�Q�� B���	� 7� 3$ ��0e� ��
�!� �	
 �����	� ����
 ���  .��	��	� (���)	 7��#6 (�� ��$�%	� 7� ���	 -#��� ������ ��
����	� ��
��� 7�
 � 4�	� ��
�!�
 �����	�

 ���� 7�
 �� ��	� ����	� 34! ��	��	� (���)	 7��#6 (�� �� �&���	�2004 �2011  �����%�	� ��� q�
 ���
903  ��  ��� B����	 ��$� ��0e� *�,� 7" �����	� A���, ��#B" .������	� �,���	 ����%� ����� �� ��
��� �

 ��] ���$ ��� '�$�%	� ��G�
 ��� + ��� � 4�	� ��  7" A���,	� ��#B" ��$ '�&���	� ��$�%	� -#�" ����� ������
.R��G i$�	�� � 4�	� *�� ��  ���] ��$�%	� ��G�
  

:�����	
 ���

��	 ��(6  
������	� ������  ��
����	� ���
��� �����	� ����,� ?���, ��� 3&" 7� �� ��
����	� ��
��� ���,� ��
�!�

 ���.�	 �
�,	�
/���0��1�@� -#�	� ����� 6
� -� ��� ' 7� 3$ )1) ��
����	� ��
��� (2 ��
��� �� ����	� (
) ��
����	�3�
 � 4�	� ��% �� D������ ������	� *�� ��#B"� .D��� ��
����	� ��
��� �� ����	�� ��
����	� ��
��� ( 7

 *�� ��% ��� �0l� ��	� ��
����	� ��m �̀!�� 3����	� 7� ����	� ��&�
 *	� D����� �������	� *��� -#��� �����
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.� 4�	�  ������1� -��� '������	� *�� ��� �����1�
�  _�#
 -��.	� 3&" 7� �#�� ���!���	� �������	�� ?���,	� 7�
 ���& �	�� (�� ��� (
6�� ��	�� �����	�.������	� *�� �#�� ���&" ��	� (����� 7� d�0���� d���
6
 +��!� 

  

 ���F
"���	
:  
 �	
 D���,��� �����	� ���C�� (�.�%� -� ������ ��
����	� ��
��� 7�
 � 4�	� ��
�!� ��	� �.
��	� ������	�

-#���)Harris et al; 1994 (F )Khanagha, 2011(������	� *�� ���� �.� .  �������	�
 -#��� ����� 6�
���
 ��#C�
 @� 7������	�� ��
����	� ��
��� �� ����	�� ��
����	� ��
��� �� 30��� ������� �040 34! 7� ��
����	�

:��k� ��,	� ��� �����	� ���C�� �m��G 7$�� 'd���� .P�
	�  
H0a :�&��1 ��
����	� ��
���� -#��� ����� 7�
 ����G�
 �	1� ��� � 4�  ��	��	� ����.�	� �� �����	�

���,�	� ��	��	� (���)	 (%�� (�� �� �&���	� ��$�%�	  
H0b:�&�� 1  ��
����	� ��
��� �� ����	�� -#��� ����� 7�
 ����G�
 �	1� ��� � 4� ����.�	� �� �����	�
 �,�	� ��	��	� ����	��	� (���)	 (%�� (�� �� �&���	� ��$�%�	  
H0c :�&�� 1  ��
��� �� ����	����
����	� ��
��� 7� 3$� -#��� ����� 7�
 ����G�
 �	1� ��� � 4�

��
����	� ���,�	� ��	��	� ����.�	� �� �����	���	��	� (���)	 (%�� (�� �� �&���	� ��$�%�	.  
  

:���	
 ���&� A����  
 ��� �����	� ���� �����4  -�� 7� 6.� ���,�2009  -�� ����2012  1
 ��,��
	� ���� -�� \
�
 *	��

 -��	� �� (%�� (�� �� <�
 3����	�� '���,�	� _�#	2009 . '��
	� @��&�	 �
�,	�
7� 7�$��� @��&  ��$�%	�
��	��	� (���)	 (%�� (�� �� �&���	� ����� q�
 ��	�� 22  ��� �$�% -��	� ���#,2012  i�! ��� ��]��

����6 3 :��  
1.  ^�6  -C�� *�,
	�12  D�$,
  
2.  ^�6  -C�� 7����	�6 7��e� ��$�%  
3.  ^�6 ����� ����,G �$�% -C�� ���,G	�  
4.  ^�6 ����� �����] �$�% -C�� ����]	�  
5.  ^�6 ����! ��$�% -C�� ����!	�  

���G�Q� @��&�	� 3��$ ��� �����	� (�
6� -� �� ��	� ����	� 34!  <��, �$�% �� ����� �$�% ��� ��
 "�
� ��� �#	 ��	��	� �,�	� -��.� +4�!� \
�
 *	�� �����]	�1/9  �#�,��31/9 -�� 3$ 7� . 7��
 �!�� @�

+4�!1� ��
��1� �����	� ���� 34! ���G�Q� @��&�	� -&� ��  -�� 7� �����	�2009  -�� ����2012'  7" �

�,�����	� *�� 34! �&���	� ��$�%	� ��� �� ���]� * . �����	� �����%� ��� q�
 '�&��,	�
�69  ����%�  

 �$�%)–  ��$ .�����	� ���� 34! (�,� ��
����	� �������	� 7� 3$
 �.����	� �����	� ��,��
 @�& -�  
�)�����1�
 -#��� ����"� (��
����	� ��
��  ��)	 (%�� (�� @ �� ��� ����.�	� 7� 3$ 7�C�� /�	�� ��	��	� (�
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:���	
 h9���  
 ��
�!� 3&" 7����,�  -� �.� '��
	� ��� �� ��
����	� �������	������1�  ����� ?���, ���

)��
���Returns regression model �.
��	� ������	� 7� ����	� �� -�!���	�� ()Harris et al; 
1994()Haw et al; 1999) (Charitou et al; 2000) (Pritchard, 2002) (Dimitropoulos, 
2009( �	�0	�� �����	� �����" q�G
 �#,� 7�,0� 'q�G �40 �� ?���,	� ��
�!� -� �.� '������	� *�� @� D��%����.

:��k� ��,	� ��� ��� .(7������) �����	� ����,0���G
  
  

h9���	
 ,�$
: '��
$
 h9���  
) ���
��	 ��$�$ -#�	� ��� 7� ��
��	� ��,�$�
 ��$� �	
 ?���,	� �,���Earnings multiple �#� �	��	�
� '(

 ��� �	
 �
��,� ��
���
 �����	� 6
� (��6 7� -#�	� ����� ������ ����� �� ��
����	� ��
��� ����� ��� �����
 ����	� ����

 -#�	�) �� 4�	� �� RC�� �� ��$1:_�,�" ( 

  

��� = α�� + α��	
� + ε
�� 																			 ∶ 	 	�� =
�����

�����
																																													(1)   

  
!��i	
 h9���	
 :'��
$
 �

�j� h9���  

 �� ����	� ����� ��� ����� �#� *	�
� '�����	� ���� �	
 /�l� ��
��� ���� 7" ��$� �	
 ?���,	� �,��� ���
�
-#�	�  �� ����	�
 -#�	� ���� 6
� (��6 7� -#�	� ����� �� ������	� ����� 3&" 7�-#�	����
�  �	
 �
��,� ���

����	� ����

 -#�	� ) � 4�	� �� RC�� �� ��$2�" (:_�,  
  

��� = γ�� + γ��∆A
� + ε
�� 																				 ∶ 		 ∆	�� =
∆�����

�����
																																(2)   

  
�	�i	
 h9���	
:  h9���'��
$
 !" 
�j�	
� '��
$
 �� ,)  

 ����� �#� '�	��	�
� .D��� ��
��� /����� -��!��� 7� �&��,	� ����CQ� �������	� ��.	� ����� ��$� �	
 �,���
 7� 3$ @� -#�	� ����� 6
� 34! 7� -#�	� ����� ����� ���-#�	� ���
�  �� ����	��-#�	� ���
�  �	
 �
��,�

) � 4�	� �� RC�� �� ��$ ����	� ����

 -#�	� ���3 :_�,�" (  
  

��� = β�� + β��A
� + β��∆A
� + ε
��(3)  
  
� :��  

���) �$�%�	 -#�	� ��� ����	� :i ���� 34! (12 �#% ) 7�
 �����t) � (tF1(  
	�� :-#�	� ���
� ����	� ����

 -#�	� ��� ��� ���.� ����	� ���#,
 ����	�  

∆	�� �� ����	� :-#�	� ���
� ����	� ����

 -#�	� ��� ��� ���.� ����	�  
EPS
�) �$�%	� -#�	 ��
����	� ��
��� :i) ����	� 34! (t( 
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∆EPS��) �$�%	� -#�	 ��
����	� ��
��� �� ����	� :i) ����	� ��
�" 7�
 (��	� = (t) ����	� ��
�"� (tF1 (  
P
�#�) �$�%	� -#� ��� :i �� ( /�	�� ��	��	� �,�	� ����
�� ��� -#�	�  �� ���#,�.
��	� �,�	� )tF1(  
ε�� �.
��	� e6!	� : 
  

:���	
 �

�j��  
:@
��	� �����	� -#�	� ����-#��	 ��	���"�	� ��
��� �	
 ���CQ�
 -#��	 ���.,	� ����]��	� 7� 7�$��� ' 

)Easton and Harris, 1991(' d
��� -��� 7� � 4�	� 34!4 :  
  

��� =
���#�����$%����

�����
																																																							(4)   

���  
DPS
� -#�	� �G� �� )i( ����]��	� 7� ) ����	� ��t(  ��� ��
��� ����]�� ���  34! 7� �#
��� -���

-#��� ���  
P
� ��� (4m
 ) -#�	�i) ����	� ���#, �� (t(  

P
�#� ��� (4m
 ) -#�	�i) ����	� ����
 �� (t(�.
��	� �,�	� ���#, �� -#�	� ��� 30�� /�	��)tF1(  
�����	
 �

�j��	
�:  

1. -#�	� ���
� ����	�  -#�	� ��� ��� ����.� ����	��	� �,�	� ����
5  
2.  �� ����	�-#�	� ���
� ����	�  -#�	� ��� ��� ����.� ����	��	� �,�	� ����
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?��� ���
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���& :������	
 �

�j��	
  
• -#�	� ���
�  ���G ���  34! 7� d
��� -�� ��� '��	��	� �,�	� ��
�" 7� -#�	� �G� �� ����	�

����.	� -#��� ��� ��� ��	��	� �,�	� ���#,
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���  
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:������	
� p%���	
  
 q��: ;  p%�����8��	
 �
r���.
:  

 �!{ <]&� ?���,	� �������	 ���G�	� ��<�G�Q�
 (���� <]& '7�"]& �	
 ���G�	� ��<�G�Q� -��.� -�
.?���,	� ������� \��� �� ��!��	� �G�,�	�
 (����  

 
�����	 ��8��	
 �
r���.
:h9���	
 �

�j�� ?��� !" ��6
�	
  
 3��&	� 7�
�) - �1(  ���G�	� ��<�G�Q� A���,�����	� ?���, ������� \��� �� ��!��	� �G�,��	  F

.��.���	� �������	�� @
��	� �����	� -#�	� ���
�� (4mQ� ���
 30��� /�	�� -#�	� ��� 7� 3$ �G�,�	� _�� 3�%��
 .-#�	� ����]���  

  
 ,���) ��
1 �#�	
 
�� :�� ,)	 ��8��	
 �
r���.
 :(;  �#�	
 ����
; �#�	
 ����l��  

Year Variable N Min Max Mean Std. Dev 

2009 

Pt 11 527.00 1914.00 1099.77 428.17 

EPSt 11 24.46 147.32 72.05 47.09 

DPS 11 0.00 60.19 23.61 22.21 

2010 

Pt 18 391.80 2720.00 1208.11 538.07 

EPSt 18 -45.13 119.88 44.62 49.16 

DPS 18 0.00 105.00 16.94 29.96 

2011 

Pt 20 88.21 1579.00 588.54 398.58 

EPSt 20 -35.71 89.63 30.42 34.77 

DPS 20 0.00 105.39 16.47 29.60 

2012 

Pt 20 61.00 900.00 215.78 255.82 

EPSt 20 -36.25 61.68 7.98 22.20 

DPS 20 0.00 0.00 0.00 0.00 

Total 

Pt 69 61.00 2720.00 723.62 572.94 

EPSt 69 -45.13 147.32 34.26 43.27 

DPS 69 0.00 105.39 12.96 24.85 
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 ��� !D :i) <
�8	
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 �� (t (  
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 3��&	� 7� B�4,)1:(  
 �����	� ���� 34! -#�	� ��� 6���� q�
723.62 i.3.  ���,�	� 7� �,� 3$ �� ���.	� *�� �	
 �B,	�
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 7� ���.	� *�� @&��� B�4,1099.77  -�� ��2009  �	
215.78  -�� ��2012 �,�!" �� ��
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� '
 7����	�2012 �2011  7����	� @� D�,��.�2010 �20091� *	� �� ������ \
�	�� . ���  �	
 ���� P��!,

)	 ��&��	� ���	� 3����-#�7 -#��� ��]&� ���  7� -&�,	��8  7����	� �� (%�� (�� �� �&���	�2011 
�20129�� .1� ���  ^����� �� i$�,� /�	� ���.� �����	� ���� 34! /�����	� +���,1� *	� ���  @� �,� �� +���,

 .`�� ��� �,� 3$  
 6���� q�
-#�	� ���
� 34.26  -��	� �,� @&��� �� �,�$ ���.	� _�� 7" 1
 '�����	� ���� 34!2009  ���

 ���
72.05  -��	� ���� i.32012  ���
 ���7.98  @&��� �� 3��� \
�	� '7�

�
 @&���	� ��� ����� .i.3
�, ��$�%	� <��"1� +��B	� �&� 7����	� 34! ����G� 2011 �2012 �� P��!,� d,� -&, ���  ��
�" -&�

 .R
�	� 7� ����	� -#�	� �G� P��!,� d,� -&, ��� ��]&�	� �&��, -#��� ��� ����] �� �,�0	� \
�	�� '��$�%	�  
 ��
��� ����]�� 7� -#�	� �G� 6���� q�
12.96  -���,� �B�4� ����C @� '�����	� ���� 34! i.3

 -��	� 34! ���.	� *��2012 �,� @&���	�
 �"�
 ��	��  -��2009  ���
 ���23.61  *	� ����� 7$��� .i.3
.�����	� ���,� 34! ��
��� *���
  

:h9���	
 �

�j��	 ��8��	
 �
r���.
  
) - � 3��&	� 7�
�2?���,	� �������	 ���G�	� ��<�G�Q� ( .�.� 34! -#�	� ����� 6���� q�
  

 �����	� ���� F20 �� �����	� *�� ���  �	
 �̂&�	�
� .% d�� 7�$ /�	� ����	� -��	� 7" �&, '�����	� -���" 7� -�� 3$
 -��	� �� D��
�&�
 �����	� 6����2009  ���
 ��	�� ���.	� P��!,� 7� -m�	� ���3 ���.	� *�� �,�� 7�� �� .%

 7����	� �� D���� D�C��!,�2010 �2011  �	
 3G�	 F33� %F31 -�� �� ��" .�	���	� ��� %2012 -m�	� ���� 
 �	
 3G�	 �
	�� ��.
 �#," 1
 '7�.
��	� 7����	� @� �,��.� �#,��� 7� F11 7� '@&���	� *	� ���, 7" 7$��� .%

��
��� ����]�� -���,�� @&��� �� ' �̀!" \�
�" 7�
  ^�C��� /��� �	
 ]̀�� 7" 7$�� /�	��1� 7����	� �� ����G� 
2011 �2012.  

 6���� q�
-#�	� ���
� �	� ��� �	
 -#5 *�� ���.��� �� �B�4�	�
 ���& �� ��� '�����	� ���� 34! %
 �,� ���.	�4 �040	� -����� 34! %2010 �2011 �2012  �,�$ 7" ��
9-��	� 34! %2009 �
�,	�
 ��" .

��.	� *��	 -���,� d
% �" -���,� B�4, '(-#�	� ��� �	
 ��
��� ������) �,�0	� 3.���	� �����	� 6����	 34! <��� �
.`�� ��� -�� 3$ �	
 �B,	�
 �" 3$$ �����	� ����  
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 �#�(�����325  /�
��5/3/2009 ,�
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) ��
 ,���2h9���	
 �

�j��	 ��8��	
 �
r���.
 :(  

Year Variable N Min Max Mean Std. Dev 

2009 

Rit 11 0.00 0.07 0.03 0.03 

Ait 11 0.03 0.17 0.09 0.05 

∆Ait 11 -0.11 0.07 0.00 0.05 

2010 

Rit 18 -1.32 0.26 -0.33 0.37 

Ait 18 -0.08 0.13 0.04 0.06 

∆Ait 18 -0.09 0.19 0.01 0.06 

2011 

Rit 20 -0.68 0.23 -0.31 0.31 

Ait 20 -0.04 0.10 0.04 0.04 

∆Ait 20 -0.12 0.11 0.00 0.06 

2012 

Rit 20 -0.80 0.22 -0.11 0.21 

Ait 20 -0.14 0.31 0.04 0.11 

∆Ait 20 -0.17 0.18 -0.01 0.09 

Total 

Rit 69 -1.32 0.26 -0.20 0.30 

Ait 69 -0.14 0.31 0.05 0.07 

∆Ait 69 -0.17 0.19 0.00 0.07 

./0) �)
��	 �#�	
 k�& �%��	
 :i <
�" ,(6 (12 ) ��� <���� 
#�t) � (t;1(  
1/0 :�#�	
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  <
�8	
 ��
��� �#�	
 
�� k�& ����� <
�8	
 ���#�� ��
�	
) ��
 �	����	
 !" �

� �D ��)1(  

∆1/0 !" 
�j�	
 :�#�	
 ����
  <
�8	
 ��
��� �#�	
 
�� k�& ����� ��
�	
) ��
 �	����	
 !" �

� �D ��)2(  

 
 q����i;  p%���:���F
8	
 
���6
  

 '��
	� ���C�� ��
�!�
 <�
	� 3
  @�]��	� 3$% �	
 ?���,	� ������� �̂C! 7� �$e�	� 7� �
 1 7�$
���
6	�) ��
�!� -��!��� -� �.	 .KolmogorovFSmirnov ���
6	� @�]���	 �������	� �̂C! 7� �$e�	� 3&" 7� (

� �� ��$RC� 	� ��) - � 3��&31� A���, 7�
� /�	� (.��
�!  
) 3��&	� �	
 D���,���3�� 7" �,	 7�
�� '(��	�� ?���,	� ������ '-#�	� ����
 ��0-#�	� ���
�  ��� ���.� ����	�

-#�	� ��� �� ����	�� '-#�	� ���
� '-#�	� ��� ��� ���.� ����	� 1� �#��]�� �� @C!� @�]��	� 3$%	 �	����
 �	1� �̀��� �,� ���
6	�5 ���  �,�$ ��� .%sig  7� ���"0.05  ��C��	� 3�
  �	
 `�" ��� �������	� ���$	

.���
6	� @�]��	� 3$%	 �������	� �̂C! ��� �,� ��	�  
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) ��
 ,���3h9���	
 �

�j��	 !���+	
 A�l��	
 
���6
 :(  

 
Rit Ait ∆Ait 

N 69 69 69 

Mean F0.203 0.049 F0.001 

Std. Deviation 0.302 0.073 0.069 

KolmogorovFSmirnov Z 1.346 0.977 1.222 

Asymp. Sig. (2Ftailed) 0.053 0.295 0.101 
  

F
8	
 
���6
 p%����k	�$
 �:  
H0a ��	��	� ����.�	� �� �����	� ��
����	� ��
���� -#��� ����� 7�
 ����G�
 �	1� ��� � 4� �&��1 :

 (���)	 (%�� (�� �� �&���	� ��$�%�	 ���,�	���	��	�  
  

) ��
 ,���4k	�$
 ��F
8	
 
���6
 p%��� :( 

Year N. R R
2
 β0 β1 

2009 - 2012 69 .220 
.048 -.247 .905 

(.070)
 

(.000)
 

(.700)
 

N �
�D���	
 ��& :��

�	
 <
�" ,(6 ��	���.
  

 
) - � 3��&	� 7�
�4.�	��� ��C��	� ��
�!� A���, (  

1� 3���� ���  �#B�6�
��  ��	�
	��22% B�4, ��$'-#�	� ������ ��
����	� ��
��� 7�
 � 4�	� +�C  7�
 34!�����	� 3���� ���  )R2(-#�	� ����� �� ������	� ����� ��� ?���,	� ���  7" ' -#�	� ���
� 34! 7�  �,�$

 � ����C���,�� ��m � . ���  �	
 �B,	�
)β1 '( ���  7" �&,PFvalue �,�$0.7  7� �
$" ���0.05 ��� D<�,
� '
 1 �	��	�
� .-��	� ��C��	� P�� 7$�� 1 *	�-#�	� ���� ��� -#�	� ���
�	 ��0e� �&��.  

F
8	
 
���6
 p%��������i	
 �:  
H0b ����.�	� �� �����	� ��
����	� ��
��� �� ����	�� -#��� ����� 7�
 ����G�
 �	1� ��� � 4� �&�� 1:

 ��	��	���	��	� (���)	 (%�� (�� �� �&���	� ��$�%�	 ���,�	�  
  

) ��
 ,���5����i	
 ��F
8	
 
���6
 p%��� :(  
Year N. R R

2
 β0 β1 

2009 - 2012 69 .011 
.000 -.203 -.047 

(.008)
 

(.000)
 

(.93) 

N��

�	
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) - � 3��&	� 7�
�5 6�
��Q� 3���� ���  �#B� .��,�0	� ��C��	� ��
�!� A���, (-���,�  ��
��� 7�
 � 4�	�
-#�	� ������ ��
����	� 3��$ d
% 3$%
 ' ����	� 34! 7� -#�	� ����� �� ������	� ����� ��� ?���,	� ���  7" ��$

 �,�$ ��� '������ �,�$ -#�	� ���
� ��3���� ���   .��G�	 ������ �����	�)���  �	
 �B,	�
�β1 ���  7" �&, '(
PFvalue  �,�$0.93  7� �
$" ���0.05 ' .-��	� ��C��	� P�� 7$�� 1 *	� ��� D<�,
� ��0e� �&�� 1 �	��	�
�

-#�	� ���� ��� -#�	� ���
� �� �����	.  
�i	�i	
 ��F
8	
 
���6
 p%���:  

H0c �	1� ��� � 4� �&�� 1 : ��
��� �� ����	�� ��
����	� ��
��� 7� 3$� -#��� ����� 7�
 ����G�

.��	��	� (���)	 (%�� (�� �� �&���	� ��$�%�	 ���,�	� ��	��	� ����.�	� �� �����	� ��
����	�  

  
) ��
 ,���6�i	�i	
 ��F
8	
 
���6
 p%��� :( 

Year N. R R
2 

β0 β1 β2 

2009 – 2012 69 .274 
.075 -.270 1.360 -.861 

(.077)
 

(.000)
 

(.024) (.173)
 

N��

�	
 <
�" ,(6 ��	���.
 �
�D���	
 ��& :  

  
 �	
 D���,���) - � 3��&	�6( 7�
� /�	�� 0	�0	� ��C��	� ��
�!� A���,7" �&, '�  �	
 `�" �  D��� 7������	� ���C


��  �	��	�
� 6�
��Q� 3���� ���  7���  /����� @� -#�	� ����� 7�
 � 4�	�-#�	� ���
�  �� ����	��-#�	� ���
� . ��"
 @� �,��.�	�
 �#,��� 7� -m�	� ��� ���,�� ��m ��.
 �.� -#��� ����� �� ������	� ����� ��� ?���,	� ���.	 �
�,	�


) 3��&	� 7� 3$ �� A���,	�4 – 5.( ?���,	� �
�0 ���  �	
 �B,	�
�)β1)� (β2( ���  7" �&, 'PFvalue)β1(  �,�$
0.024 " ��� ��G 7�0.05 ' ���  7" 1
PFvalue1� 3����	����, )β2 �,�$ (0.173  7� �
$" ���0.05 '

 �	��	�
� *�,� 7" 7�� �� '-#�	� ���� ��� -#�	� ���
� �� �����	 /���& ��0e� ��&� -�� A�,��,��0e� 
�����&-#�	� ���
� .-#�	� ���� ��� ���
� ����� �	
 -#�	� ���
� �� ����	� ���C
 7e
 �&��,	� _�� ����� 7$���

) i��.	� <�6!" 7� -&�,	� ]���	� P��!� �	
 `�" �  ?���,	� �� -#�	�Brown  et al.; 1987.(  
 q�i	�i; :p%���	
 ������  

 -�� �,	 7�
�� '_4�" ���G�Q� 3����	� A���, �	
 D���,���	� 7� -#�	� ����� �� ������	� ����� ��� ���.
) 7� 3$ 34!1 (-#�	� ���
� ) ��
����	�2 �� ����	� (-#�	� ���
� ��
����	� .	 D�C �,� ��
� �  ���� /�	� ����

��.�
6�	� ����,	� �" ���B,	� ����,	� 7� <��� ��
����	� ��
��� d
��� )Deegan, 2000(.  ����� 7�$ 7�� ��
.?���,	� �	
 -#�	� ���
� �� ����	� ����� ���C
 -� ���,� 6.� -#�	� ����� ��� ��0e� �� -#�	� ���
�  

 ���
	� `e����̀��� -��!��� �	1� �!{ A���,	� ����� �� �̀!" ������ �� @
�� �� ��$ ����� 30� 
)Easton and Harris, 1991 .( �����1�
� �	1� �̀��� ���10 '% A���,	� ���� �	
 /�l� 7	 *	� 7h�

 �	1� �̀��� �,� �#��� 3�G�	� -� ��	��.
��	�5-�  �.
�� ��� '%PFvalues  7� �
$"0.10  ��C��	� ��� ��
�0	�0	� .�0e� -#�	� ���
�	 7�$��� '���,�� ��m� ����C ?���,�	 �������	� ��.	� �.
�� '�	��	�
�� ���� ��� � -#�	

1� �	�� �� 6.�-#�	� ���� ��� ��0e� /" 7��
 -#�	� ���
� �� ����	� �.
� 7�� �� '�����	� ����,. 
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'd��� D<�,
� ����C �,�$ ��	��	� (���)	 (%�� (�� �� ��
����	� ��
�)	 �������	� ��.	� 7" �&,  �,�" �0$
@� A���,	� _�� (������ .�	1� �̀��� 7�  '3C�	�) ����� A���,1999 ��#B" ��� '����
 (�� �� ���&" ��	� (

 � ?���,�	 �������	� ��.	� P��!,� �����	� *��" *	� ��&�P��!,1�  � ���	� ��G� Q� +��B� �,��	� -&� ��G �	

@� �����	� _�� A���, (����� ��$ .����	� *�� �� �,	��) ����� �#�	
 ��G�� ��	� �&Lev, 1989(  P��!,� �,�
 ��	��

 �" �,���	� ��
��� ����, P��!,� �	
 @&�� �  ��	� \�
��� 7� ���
 *	� D����� ��
����	� ��
�)	 �������	� ��.	�
 +�C�� .���%�	� ��m 7���0���	� �����  �	
 �" -#��� ������ ��
����	� ��
��� 7�
 � 4�	� ��G��� �� e6! ��&�

)Ou and Penman, 1989 ("� l� �G�,� ��&� �	
 ���� �  ��
����	� ��
�)	 �������	� ��.	� P��!,� 7�  ��
) ��
���Transitory Items ��� ��0l�	� ������ ��$ 3$%
 i$�� 1 �  ��
����	� ��
��� 7" �	
 ���CQ�
 '(
 .�$�%	�  
  

�
�������� ������	
�:  
 �����	� ��#B"+�C ��
����	� ��
��� ������� ���  ���,�	� ��	��	� ����.�	� �� �����	� ����#,	�  ��$�%�	

��	��	� (���)	 (%�� (�� �� �&���	�  ������	� ����� ��� ��-#�	� �����  � '�����	� ����,� ?���, -��!���

 �	��	�
+�C  ���,� *��(%�� (�� �� 7���0���	� ���.	 �
�,	�
 ��
��� .��	��	� (���)	�,�� ���  ?���, ��<4� -��

) ����� \��
 �����	� ����,�Easton and Harris, 1994 �� 7���0����	 �
�,	�
 ��
����	� ��
��� ���,� i��.	 (
 -�� 7� ��,�]	� ����	� 34! ��	��	� (���)	 (%�� (��2009  -�� �	
2012 . *�� ]̀�� 7" 7$�� '-�� 3$%
�

	
 A���,	� :�������	� 7� ��� �  
• 1� +�C (���)	 (%�� (�� �� ����#,	� ���,�	� ��	��	� ����.�	� -��!���
 ������ 3����	� ��� �����

 ��	��	� ����.�	�� ������	� ��	��	� ����.�	�
 30��� ��	��	� ����.�	� 7� �̀!" ^��," ���G
 �� *	� �� \
�	�� .��	��	�
 ��	�� ��	��� ���,�	�.3 " ����#,	� ����.��	 ����	� ���,�	� 3�&� ��� ����#,	� ����.��	 (
�� 3$%
 ��G�  

• 1� �����.	� ��!�� �� ��	��	� ����.�	� ��m �̀!" ������� ���G� ��� ���������0��1� �
�,	�
 D�G�!� �
.��
$	� 7���0����	  

• B	� ��0e�1� +��1� �#
 ��� ��	� ����,0�� 34! /���	� ��G�  7����	�2011 �2012 d�� R
G� /�	�� '
.�����.	� ��� �
$�� ��0e�	� ���,	� 3����	  

•  �����	� ���,� ��� ��  7�� (%�� (�� �� �&���	� ��$�%	� ��� ��  7� -&�,	� �����	� �,�� -&� ��G
 -�� 7� 3��� @
�	� 34! d�� 3����	� <�
 -� ��� (��	� ��� �0��� \
�
2009. 
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��	� A���,	������	� �G��  -&� ����] @� �����	� <��&
 ����h
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 ����
�!� <��&h
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 '�������	� *�� ���,� 7� �!{
� �������	� -��!���
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����	 �� ����G� ��	� ����.�	� 7� �̀!�� ^��,
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