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ϭ͘ IŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
A ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ĂŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽŵďŝŶĞƐ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ Ăůů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ƚŽ 
ƉƌŽĚƵĐĞ ŐŽŽĚƐ Žƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ďĞ ƐŽůĚ͘ TŚĞ ŵĂŝŶ ŽďũĞĐƟǀĞ ŽĨ Ăůů ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝƐ ƚŽ ďŽŽƐƚ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ 
ǀĂůƵĞ͘ EůĞǀĂƟŶŐ Ă ŚŝŐŚ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ ŝƐ ƚŚĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ŐŽĂů ƚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞ Ɛ͛ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶǀĞƌƚŽƌ Ɛ͛ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 
ƚŽǁĂƌĚƐ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ĐĂŶ ďĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚƌĂŶƐĂĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ 
ƐƚŽĐŬ ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘ A ŚŝŐŚ ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ ǁŝůů ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ;ŝŶǀĞƐƚŽƌͿ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŽ 
ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƉƌŽƐƉĞĐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘ A ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ 
ŚŝŐŚ ǀĂůƵĞ ĐĂŶ ĂůƐŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͛ ƉƌŽƐƉĞƌŝƟĞƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁŝůů ŝŶǀĞƐƚ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉŝƚĂůƐ ŝŶ 
ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂŶǇ ;HĂƌƵŵĂŶ͕ ϮϬϭϮ͗ ϭͲϮͿ͘

MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚǇ ƚŚĂƚ 
ĂĐƟǀĞůǇ ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ͘  ďǇ ƚŚĞ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
ǁŝůů ĞīĞĐƟǀĞůǇ ŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĂĐƟǀŝƚǇ ;TƌŝƐŶĂďƵĚŝ͕ ϮϬϭϱ͗ ϯͿ͘ TŚĞ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƐƚŽĐŬ 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƌ ƐƚŽĐŬ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
WŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ďǇ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů͕ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ŵĂŶĂŐĞƌ ǁŝůů ĂĐƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ 
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŝůůƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ƐŝŶĐĞ ŵĂŶĂŐĞƌ ǁŝůů ďĞ ŵŽƟǀĂƚĞĚ ƚŽ ĞůĞǀĂƚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ĂŶĚ 
ĨƵƌƚŚĞƌ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͘ BǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƐŚĂƌĞ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ďǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝůů 
ĂůŝŐŶ ƚŚĞ ƉŽƐŝƟŽŶ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ǁŝƚŚ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝůů ďĞ ŵŽƟǀĂƚĞĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ;SƵƐĂŶƟ͕ ϮϬϭϰ͗ ϭͿ͘ 

TŚĞ ŽƚŚĞƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ ŝƐ ƚŚĞ 
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘ WŚĞƌĞ ŝŶ ƚŚĂƚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĐƚ ĂƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ 
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘  IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ Ă ĐŽŶĚŝƟŽŶ ǁŚĞƌĞ ĂŶ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ ŽǁŶƐ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ǁŝƚŚŝŶ Ă 
ĐŽŵƉĂŶǇ͘ TŚĂƚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ ĐĂŶ ďĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕ 
ĚŽŵĞƐƟĐ Žƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ;WĂŚŝĚĂǁĂƚŝ͕  ϮϬϭϬ͗ ϮϱͿ͘ TŚĞ ďŝŐŐĞƌ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŐĞƚƐ͕ ƚŚĞ 
ŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ĂƐƐĞƚƐ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ĂůƐŽ ĂĐƚ ĂƐ 
ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ǁĂƐƚĞ ŵĂĚĞ ďǇ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚǇ͘ IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ ƚŚĞ 
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ƐŚĂƌĞ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ŽǁŶĞĚ ďǇ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕ 
ďĂŶŬƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ;TĂƌũŽ͕ ϮϬϭϮ͗ ϯͿ͘

CŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐŽĐŝĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ;CSRͿ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ͘ CSR ŝƐ Ă ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ƚŚĂƚ ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ 
ŶŽƚ ŽŶůǇ ŽďůŝŐĂƚĞĚ Žƌ ŽƉĞƌĂƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ ďƵƚ ĂůƐŽ ƐŽĐŝĂůůǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 
EŵƉůŽǇĞƌ ŚĂƐ ƚŽ ŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ƐǇƐƚĞŵ ƚŽ ĨƵůĮů ƉƵďůŝĐ͛Ɛ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ͘ TŚŝƐ 
ŵĞĂŶƐ  ͕ŝŶ ŝƚƐ ƚƵƌŶ͕ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ ǁĂǇ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ ʹŽǀĞƌĂůů ǁĞůĨĂƌĞ͘ SŽĐŝĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕  ŝŶ ƚŚĞ ĮŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ Ă ƉƵďůŝĐ ĂƫƚƵĚĞ 
ƚŽǁĂƌĚƐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ ƉĞŽƉůĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƵƐĞĚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ 
ƉĞƌƐŽŶĂů ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ ďƵƚ ƚŽ ďƌŽĂĚĞƌ ƐŽĐŝĂů ŐŽĂůƐ ;MĂƌĚŝŬĂŶƚŽ͕ ϮϬϭϰ͗ ϴϲͿ͘

PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƌĂƟŽƐ ĂƌĞ ƌĂƟŽƐ ƚŚĂƚ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƉƌŽĮƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ 
Ăůů ŝƚƐ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚŽƐĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƐĂůĞƐ ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕ ĂƐƐĞƚ ƵƐĞ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů 
ƵƐĞ͘ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƌĂƟŽƐ Žƌ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƌĂƟŽƐ ĐĂŶ ďĞ ƵƟůŝǌĞĚ ĂƐ Ă ƚŽŽů ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ 
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ GŽŽĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŝůů ďĞ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ 
ƐƵĐĐĞƐƐ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉƌŽĮƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ;HĞƌǇ͕  ϮϬϭϰ͗ ϭϵϮͿ͘

PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƌĂƟŽ ŝƐ ƵƐŝŶŐ ƉƌŽǆǇ ŽĨ RĞƚƵŶ ŽŶ EƋƵŝƚǇ ;ROEͿ ĂƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ 
ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘ TŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞƐĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ƌĂƟŽƐ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ŚŽǁ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ŝŶ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ŝƚƐ ĂƐƐĞƚƐ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ƚŽ ŵĂǆŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ TŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞ 
ŽĨ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ROE ŶƵŵďĞƌ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ TŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ROE 
ƌĞŇĞĐƚƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŚŝŐŚ ƉƌŽĮƚƐ ĨŽƌ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ ;NƵƌŚĂǇĂƟ͕ ϮϬϭϮ͗ ϮͿ͘
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Ϯ͘ LŝƚĞƌĂƚƵƌĞ RĞǀŝĞǁ ĂŶĚ HǇƉŽƚŚĞƐŝƐ 
2.1. Company’s Value
SŚŽůŝĐŚĂŚ ;ϮϬϭϱ͗ ϱͿ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƚŽǁĂƌĚƐ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ 
ƚŚĂƚ ŝƐ ŽŌĞŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞ͘ A ŚŝŐŚ ƐƚŽĐŬ ǀĂůƵĞ ĞŶĂďůĞƐ Ă ŚŝŐŚ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͘ 
SŚĂƌĞ ƉƌŝĐĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ƚŚĂƚ ŽĐĐƵƌƐ ǁŚĞŶ Ă ƐƚŽĐŬ ŝƐ ƚƌĂĚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ͘ TŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ƉƌŽǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ 
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ŐŽ ƉƵďůŝĐ ŽŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶĚƵĐƚ ƐƚŽĐŬ ƐƉůŝƚ͘ 
TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞƐ ŵƵƐƚ ďĞ ŵĂĚĞ ĂƐ ŽƉƟŵĂů ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ TŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞ ŵƵƐƚ 
ŶŽƚ ďĞ ƚŽŽ ŚŝŐŚ Žƌ ƚŽŽ ůŽǁ͘ VĞƌǇ ĐŚĞĂƉ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞ ĐĂŶ ĂĚǀĞƌƐĞůǇ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ŝŵĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ 
ĞǇĞƐ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘ TŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ ŶĂŵĞůǇ͗ ;ϭͿ VĂůƵĞ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ 
ĨŽƌ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƟŵĞ Žƌ ƉĞƌŝŽĚ͖ ;ϮͿ VĂůƵĞ ŵƵƐƚ ďĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ Ăƚ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƉƌŝĐĞ͖ ;ϯͿ AƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŝƐ 
ŶŽƚ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ ďǇ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ďƵǇĞƌƐ͘ 

MǇĞƌƐ ;ϭϵϳϳͿ ;ŝŶ SƵŐŝĂƌƚŽ͕ ϮϬϬϵ͗ ϲϰͲϲϱͿ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ĞŵƉŽǁĞƌƐ ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ͕ ŶĂŵĞůǇ 
ƚĂŶŐŝďůĞ ĂƐƐĞƚƐ ǁŚĞƌĞ ƌĞƚƵƌŶƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
ĨŽƌ ŐƌŽǁƚŚ ǁŚĞƌĞ ƌĞƚƵƌŶƐ ĂƌĞ ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ IŶ 
ĐĞƌƚĂŝŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ŝŶ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŽĨ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚŝĸĐƵůƟĞƐͿ͕ ǁŚĞƌĞ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ ĐŽŶƚƌŽů 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ĐŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ŽŶůǇ Ă ƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ 
ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ ŝƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ IĨ ƚŚŝƐ ŚĂƉƉĞŶƐ͕ ƚŚĞ ďĞŶĞĮƚƐ ŽĨ ŝŶǀĞƐƟŶŐ ŝŶ ŐƌŽǁƚŚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ǁŝůů ŐŽ 
ƚŽ ƚŚĞ ůĞŶĚĞƌƐ͕ ƚŚŝƐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ďĞĐŽŵĞƐ ůĞƐƐ ĂƩƌĂĐƟǀĞ ĨŽƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĞůƵĐƚĂŶƚ ƚŽ ƌƵŶ ƚŚĞ 
ƉƌŽũĞĐƚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŵŝŐŚƚ ƉƌŽĚƵĐĞ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ NPV ;ƐŽ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌŝŶǀĞƐƚͿ͘ 
TŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĂƐƐĞƚƐ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ TŚĞ ǀĂůƵĞ 
ůŽƐƚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŽďƐƚĂĐůĞ ŝƐ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĂŐĞŶĐǇ ĐŽƐƚ ŽĨ ĚĞďƚ͘

2.2. Te E<ect o  Management Ownership to the Company Value 
TŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĚŝīĞƌĞŶƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ 
ĐŽŶŇŝĐƚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĐĂůůĞĚ ĂŐĞŶĐǇ ĐŽŶŇŝĐƚ͘ TŚŝƐ ƉŽƚĞŶƟĂů ĐŽŶŇŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĐĂƵƐĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ 
Ă ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŽĨ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘ TŚĞ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ĨŽƌ 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƌĂŝƐĞƐ Ă ĐŽƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶĂŵĞĚ ĂƐ ĂŐĞŶĐǇ ĐŽƐƚƐ͕ ŚĞŶĐĞ͕ ŽŶĞ ǁĂǇ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ĂŐĞŶĐǇ ĐŽƐƚƐ 
ŝƐ ďǇ ƚŚĞ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ ďǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;TƌŝƐŶĂďƵĚŝ͕ ϮϬϭϱ͗ ϯͿ͘

TŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ŶŽŶͲŵŽŶŽƚŽŶŝĐ 
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ŽĐĐƵƌƐ ďǇ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ ŽǁŶ ďǇ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ƚƌǇ ƚŽ ĂůŝŐŶ ƚŚĞ 
ŝŶƚĞƌĞƐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ ŝƐ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ TŚĞ ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ ŽĨ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;ĐŽŶƚƌŽůͿ ǁŝůů ĐƌĞĂƚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ 
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽǁŶĞƌ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌ ;ƚŚĞ ƉĂƌƚǇ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ ĂƌĞ ŶŽƚ 
ĂůǁĂǇƐ ŝŶ ůŝŶĞ͘

OǁŶĞƌƐŚŝƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ Ă ĐŽŶĚŝƟŽŶ ƚŚĂƚ ŝŵƉůŝĞƐ Ă ŵĂŶĂŐĞƌ ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ ƐƚŽĐŬ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉĂŶǇ Žƌ ƚŚŝƐ ŵĂŶĂŐĞƌ ĂůƐŽ ƉůĂǇƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƐƚŽĐŬ ŚŽůĚĞƌ͘  TŚĞƐĞ ƉĂƌƟĞƐ ĂƌĞ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ Ɛŝƚ ŽŶ 
ƚŚĞ ďŽĂƌĚ ŽĨ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ďŽĂƌĚ ŽĨ ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ MĂŶĂŐĞƌŝĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ 
ŝƐ ǁŚĞƌĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŚĂƐ Ă ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĞǇ ŵĂŶĂŐĞ͘ WŝƚŚ Ă 
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƐŚĂƌĞƐ ŚĞůĚ ďǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƚŚŝƐ ǁŝůů ŵĂŬĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĨĞĞů ƚŚĞ 
ďĞŶĞĮƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƚĂŬĞŶ͘ TŚƵƐ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ǀĂƌŝĂďůĞƐ 
ŚĂǀĞ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ Įƌŵ ǀĂůƵĞ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŚŝŐŚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ 
ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ŵĂǆŝŵƵŵ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ ŽǁŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ďŽĂƌĚ 
ŽĨ ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĐĂŶ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ ;SƵƐĂŶƟ͕ 
2014: 15). 

H1͗ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂǀĞ ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͘ 



110 International Journal of Islamic Business and Economics (IJIBEC), 2(2) December 2018, 107-117

2.3. Te E<ect o  Institutional Ownership to the Company’s Value 
IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ĂŶ ĞƐƐĞŶƟĂů ƌŽůĞ ŝŶ ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ ĂŐĞŶĐǇ ĐŽŶŇŝĐƚƐ ƚŚĂƚ ŽĐĐƵƌ ďĞƚǁĞĞŶ 
ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘ TŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ƚŽ ďĞ 
ĂďůĞ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ Ă ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ĨŽƌ ĂŶǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƚĂŬĞŶ ďǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ TŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ 
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƚĂŬŝŶŐ͕ ƚŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĞĂƐǇ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂĐƟŽŶƐ 
ŽĨ ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƉƌŽĮƚƐ ;DĞǁŝ Θ SĂŶŝĐĂ͕ ϮϬϭϳ͗ ϱͿ͘
IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƚŽ Ăůů 
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƚĂŬĞŶ ďǇ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ TŚŝƐ ŵĂƩĞƌ ŝƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ 
ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ͕ ƚŚƵƐ  ͕ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĞĂƐǇ ƚŽ ĞĂƐŝůǇ ďĞůŝĞǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂĐƟŽŶƐ ŽĨ ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ 
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƉƌŽĮƚƐ ;SĂƌŝĚĞǁŝ͕ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϭϲ͗ ϳͿ͘ IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ďĞŶĞĮƚƐ ĂƐ ůŝƐƚĞĚ͗ ;ĂͿ 
PƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ ŝŶ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚŽ ƚĞƐƚ ƚŚĞ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖ ;ďͿ SƚƌŽŶŐ ŵŽƟǀĂƟŽŶ 
ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ƐŽůŝĚ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ƚŚĂƚ ŽĐĐƵƌ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘
IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ĂŶ ĞƐƐĞŶƟĂů ŵĞĂŶŝŶŐ ŝŶ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉĂŶǇ͘  TŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ďǇ ĮŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ŐĞƚƐ͕ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ŽĨ ǀŽŝĐĞ 
ĂŶĚ ƚŚĞ ĚƌŝǀĞ ƚŽ ŽƉƟŵŝǌĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘  EůĞǀĂƟŶŐ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ 
ĨƵŶĐƟŽŶ ŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ƚŽ ďĞ ĞīĞĐƟǀĞůǇ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĂŶĚ ĞŶĂďůĞ ĞīĞĐƟǀĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞŶĂďůŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ĐĂƌĞĨƵů ŝŶ ŐĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ůŽĂŶƐ ;ĚĞďƚͿ 
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĚĞďƚ ǁŝůů ůĞĂĚ ƚŽ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ďǇ ƚŚŝƐ ŵĂƩĞƌ͕  
ŝƚ ĐĂŶ ďŽŽƐƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ƉƌĞǀĞŶƚƐ ƚŚĞ ǁĂƐƚĞ ďǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ TŚƵƐ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ 
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŚĂǀĞ ŶŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ Įƌŵ ǀĂůƵĞ͕ 
ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ĐƵƌƌĞŶƚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕ ĐĂŶ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ 
ƉƌŝĐĞ ǀŽůƵŵĞ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ;SƵƐĂŶƟ͕ ϮϬϭϰ͗ ϭϱͿ͘
H2͗ IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͘

2.4. Te E<ect o  CSR to the Company’s Value
CSR ŝƐ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ĂĐƟŽŶ ƚŚĂƚ ƐƚĂƌƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĞƚŚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚĞĚ 
ƚŽ ƌĞǀŝƐĞ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͕  ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ ĂŶ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ŽĨ ƚŚĞ 
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚǇ ŵŽƌĞ ďƌŽĂĚůǇ͘ TŚĂƚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƉƵďůŝĐ͛Ɛ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ 
ĐƌĞĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ŶĞǁ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ƌƵŶŶŝŶŐ ƚŚĞ CSR ŝƐ ƉŝǀŽƚĂů͘ AŶĚ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌ ƚŚĂƚ ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ 
ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ CSR ŝƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ůĞĂĚĞƌ͕  ƐŝǌĞ͕ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ 
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƟŽŶ ĂŶĚ ƚĂǆĂƟŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŵĂŶĂŐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ Iƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 
ĚĞďĂƚĞ ŽŶ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ CSR ŝƚƐĞůĨ ĞŶĚƐ ŝŶ ŝƚƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽŌĞŶ 
ŶŽƚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďůĞ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ďĞ ũƵƐƚ ƌŚĞƚŽƌŝĐ ĂƐ Ă ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ďǇ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ 
ĂƉƉĞĂƌ ĞƚŚŝĐĂů ďƵƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ůŽƐŝŶŐ ŝƚƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ďĞŶĞĮƚƐ͘ IŵƉƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ CSR 
ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉŽŽƌůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŚĂƐ ƚŽ ũƵĚŐĞ ƚŚĞ ůŽƐƐĞƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ 
ďǇ ŵĂŶǇ ƉĂƌƟĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ŐŽŽĚ ĂĐƟŽŶƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ;MĂƌĚŝŬĂŶƚŽ͕ 
ϮϬϭϰ͗ ϭϵϳͲϭϵϴͿ͘

TŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ĂǁĂƌĞ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ƐƵĐĐĞƐƐ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Žƌ ƐŽĐŝĞƚǇ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͕  ĂƐŝĚĞƐ ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌŶĂů ĨĂĐƚŽƌ ŽŶůǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ CSR 
ƉƌŽŐƌĂŵ ŝƐ Ă ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ƚŚĂƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ĚĞŵĂŶĚƐ 
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ TŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ Ă ƐŚŝŌ ŝŶ ƌĞůĂƟŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ 
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ Žƌ ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ ǁŝƚŚ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ Žƌ ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ OŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞīŽƌƚƐ ƚŚĂƚ 
ĐĂŶ ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŐŽŽĚ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 
ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƌĞůĂƟŽŶƐ ƉƌŽŐƌĂŵ ;CRͿ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ 
ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ ǁŝƚŚ ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ WŝƚŚ 
ƚŚĞ CSR ƉƌŽŐƌĂŵ͕ ƚŚĞƌĞ ǁŝůů ďĞ ŵĂŶǇ ďĞŶĞĮƚƐ ĨŽƌ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ;MĂƌĚŝŬĂŶƚŽ͕ ϮϬϭϰ͗ 
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ϭϵϵͿ͘
CSR ĐĂŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ĮŶĂŶĐŝĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ TŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ͕ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ 

ŵƵƐƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝƐƐƵĞƐ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĚĞƐŝƌĞƐ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝǌĞ ƚŚĞ 
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĮŶĂŶĐŝĂů ƌĞƐƵůƚƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘  TŚĞ ďƌŽĂĚĞƌ ƐŽĐŝĂů 
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů ƌĞƉŽƌƚ ƚƵƌŶƐ ŽƵƚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ 
ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƐƚŽĐŬ ƚƌĂĚŝŶŐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐƵƌŐĞ ŝŶ ƚƌĂĚĞ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů ƌĞƉŽƌƚ 
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ;SƵƐĂŶƟ͕ ϮϬϭϰ͗ ϵͿ͘
Hϯ͗ CSR ŚĂƐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ

2.5. Te E<ect o  Pro=tability to Company’s Value
TŚĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƌĂƟŽ ŝƐ ƵƐŝŶŐ ƉƌŽǆǇ ŽĨ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ROE ĂƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘ 
ROE ŝƐ ĂůƐŽ ŶĂŵĞĚ ĂƐ ƉƌŽĮƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞƋƵŝƚǇ͕ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŶĂŵĞĚ ĂƐ ƚŽƚĂů ĂƐƐĞƚ 
ƚƵƌŶŽǀĞƌ Žƌ ƚŽƚĂů ĂƐƐĞƚ͛Ɛ ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘ TŚŝƐ ƌĂƟŽŶ ŝĚĞŶƟĮĞƐ ŚŽǁ ĨĂƌ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ƵƟůŝǌĞ ŝƚƐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽ 
ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŐŝǀĞ ƉƌŽĮƚ ŽŶ ƚŚĞ ĞƋƵŝƚǇ ;FĂŚŵŝ͕  ϮϬϭϰ͗ ϴϯͿ͘ ROE ƌĂƟŽ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ 
ƉƌŽĚƵĐĞ ŶĞƚ ŝŶĐŽŵĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ĐĂƉŝƚĂů͘ TŚŝƐ ƌĂƟŽ ŝƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƐĞĞŶ ďǇ 
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘ A ŚŝŐŚ ĮŐƵƌĞ ŽĨ ROE ŝŵƉůŝĞƐ Ă ŚŝŐŚ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ůĞǀĞů͘ RĂƟŽ ROE ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐĂůĐƵůĂƚĞ 
ĚŝǀŝĚĞŶĚ Žƌ ĐĂƉŝƚĂů ŐĂŝŶ ĨŽƌ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ͘  TŚƵƐ͕ ƚŚŝƐ ƌĂƟŽ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƌĞƚƵƌŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ;ƌĂƚĞ ŽĨ 
ƌĞƚƵƌŶͿ ƚŚĂƚ ŝƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ ĂĐƚƵĂů ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ ;HĂŶĂĮ͕ ϮϬϭϲ͗ ϰϮͿ͘

PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ƵƐŝŶŐ ƉƌŽǆǇ ŽĨ ROE ĂƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ 
ƚŚĞ ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĞƋƵŝƚǇ͘ TŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ 
ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ƉƌŽĮƚ ŽŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƐĂůĞƐ͕ ĂƐƐĞƚƐ͕ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞ ĐĂƉŝƚĂů͘ 
PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŐĞƚ ŚŝŐŚ ƉƌŽĮƚƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂŶĚ 
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ ǁŝůů ĐŽŶƟŶƵĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂƐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ 
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĐĂŶ ĮŶĚ ŽƵƚ ǁŚĂƚ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ ŽŶ ĐĂƉŝƚĂů ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ OŶĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĂŶĂůǇƐŝƐ 
ŝƐ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ROE ;NƵƌŚĂǇĂƟ͕ ϮϬϭϮ͗ ϳͿ͘
H4͗ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŚĂƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͘ 

ϯ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ MĞƚŚŽĚ
3.1.  �ypes and Approach
TŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵƐĞĚ ŝƐ ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ ĚĂƚĂ͘ QƵĂŶƟƚĂƟǀĞ ĚĂƚĂ ŝƐ Ă ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ 
ƚŽ ƚĞƐƚ Žƌ ǀĞƌŝĨǇ ƚŚĞŽƌǇ͕ ƉƵƫŶŐ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ĚĞĚƵĐƟǀĞůǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ĂŶĚ 
ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ ;IŶĚƌŝĂŶƚŽƌŽ Θ SƵƉŽŵŽ͕ ϮϬϭϰͿ͘ TŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŚĞ CŽŶƐƵŵĞƌ 
GŽŽĚƐ IŶĚƵƐƚƌǇ ĐŽŵƉĂŶǇ ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ ƉĞƌŝŽĚ ǁŝƚŚ 
Ă ƚŽƚĂů ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ϭϴ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ WŚĞƌĞ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŝƐ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ IDX 
;IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞͿ ǁŚŝĐŚ ƉƵďůŝƐŚĞƐ ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ͘ TŚĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ 
ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ǁŝůů ďĞ ƚĂŬĞŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

TŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ƵƐĞĚ ŝŶ ƐĂŵƉůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞ͗ ;ϭͿ ĐŽŶƐƵůĂƌ ŐŽŽĚƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ ŝŶ Ă ƌŽǁ ĚƵƌŝŶŐ ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ͖ ;ϮͿ CŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ŝƐƐƵĞ ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ ĂŶŶƵĂů 
ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ͘ ;ϯͿ CŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ƉƵďůŝƐŚ ĚĂƚĂ ŽŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ 
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ CSR͕ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘  ;ϰͿ͘ CŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ŝƐƐƵĞ ĂŶŶƵĂů ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ 
ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƉƌŽĮƚƐ ŝŶ Ă ƌŽǁ ĚƵƌŝŶŐ ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ͘

3.2. Operational De=nition and Variable Measurement Company’s Dependent Variable Value 
TŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ǀĂůƵĞ ĐĂŶ ďĞ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĮŶĂŶĐŝĂů ƌĞƉŽƌƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĮŶĂŶĐŝĂů 
ƌĂƟŽ ĂŶĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞ͘ IŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ǀĂůƵĞ ĐĂŶ ďĞ 
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ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ƵƐŝŶŐ PƌŝĐĞ BŽŽŬ VĂůƵĞ ;PBVͿ ;HĂƌŵŽŶŽ͕ ϮϬϭϳ͗ ϭϭϰͿ͘ PBV ĐĂŶ ďĞ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂƐ 
ďĞůŽǁ͗ 

PBV с  PƌŝĐĞ ƉĞƌ SŚĂƌĞ SŚĞĞƚ    

      NƵŵďĞƌ ŽĨ TŽƚĂů BŽŽŬ VĂůƵĞ ŽĨ CŽŵŵŽŶ SƚŽĐŬ
Remark:
NƵŵďĞƌ ŽĨ TŽƚĂů BŽŽŬ VĂůƵĞ ŽĨ CŽŵŵŽŶ SƚŽĐŬ с TŽƚĂů EƋƵŝƚǇ   

       NƵŵďĞƌ ŽĨ OƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ SƚŽĐŬ 

Independent Variable 
Ă͘ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ OǁŶĞƌƐŚŝƉ

MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƐƚŽĐŬ Ɛ͛ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ďǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ 
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕  ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞĂĐŚ ƉĂƌƚǇ ƚŚĂƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶǀŽůǀĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ͘ 
;SƵƐĂŶƚŝ͕  ϮϬϭϰ͗ ϭϬͿ͘

MO = 
ƐƚŽĐŬ ŽǁŶĞĚ ďǇ ŵĂŶĂŐĞƌ͕  ĚŝƌĞĐƚŽƌ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ  

ǆϭϬϬй
    TŽƚĂů ŽĨ ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ƐƚŽĐŬ 

ď͘ IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů OǁŶĞƌƐŚŝƉ 
IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů OǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ƐƚŽĐŬ ŽǁŶĞĚ ďǇ ĂŶ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ Žƌ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ ƐƵĐŚ ĂƐ 

ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ƉĞŶƐŝŽŶ ĨƵŶĚƐ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ;SƵƐĂŶƟ͕ ϮϬϭϰ͗ ϭϬͿ͘ TŚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ 
ŽĨ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽŶ ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ ŚĂƐ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 

IO = 
ƐƚŽĐŬ ŽǁŶĞĚ ďǇ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ Žƌ ŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĂŶǇ

 ǆϭϬϬй
   TŽƚĂů ŽĨ ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ƐƚŽĐŬ

Đ͘ CSR
CSR ƚŚĂƚ ŝƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĂŶŶƵĂů ĮŶĂŶĐŝĂů ƌĞƉŽƌƚ͘ TŚĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ CSR ŝŶ 

ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƵƐŝŶŐ ϳϴ ŝƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ϲ ƚŚĞŵĞƐ͘ TŚĞƌĞ ĂƌĞ ϳϴ ŝƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ϳ ƚŚĞŵĞƐ 
ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ĞŶĞƌŐǇ͕  ŚĞĂůƚŚ͕ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞƌ Ɛ͛ ƐĂĨĞƚǇ͕  ŽƚŚĞƌ ĞŵƉůŽǇĞƌ Ɛ͛ ŵĂƩĞƌƐ͕ ƉƌŽĚƵĐƚ  ͕
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂů͘ TŚĂƚ ƐĞǀĞŶƚǇͲĞŝŐŚƚ ŝƚĞŵƐ ĂƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ 
ƚŽ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚŚĞŵĞƐ ĂƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ͘ CSR ŝƐ 
ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ƵƟůŝǌŝŶŐ ĚƵŵŵǇ ǀĂƌŝĂďůĞ͗ 
SĐŽƌĞ Ϭ͗ IĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƚŚĞ ŝƚĞŵƐ ŽŶ ƚŚĞ ůŝƐƚ ŽĨ ƋƵĞƐƟŽŶƐ
SĐŽƌĞ ϭ͗ IĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ŝƚĞŵƐ ŽŶ ƚŚĞ ůŝƐƚ ŽĨ ƋƵĞƐƟŽŶƐ 
CSD с Ŷ Ŭ
Remark:
CSD ͗ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝŶĚĞǆ 
Ŷ  ͗ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨƵůĮůůĞĚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƚĞŵƐ ũ
Ŭ  ͗ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ Ăůů ŝƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĨƵůĮůůĞĚ 

Ě͘ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ
TŚĞ ƌĂƟŽ ŽĨ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ƵƐŝŶŐ ƉƌŽǆǇ ŽĨ ROE͘ AŵŽŶŐ Ăůů ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƌĂƟŽƐ ƐĞĞŶ ďǇ 

ŝŶǀĞƐƚŽƌ͕  ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĂƟŽ ŝƐ ƚŚĞ ROE͘ ROE ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ůĞǀĞů͘ TŽ ŽďƚĂŝŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ROE͕ HĂŶĂĮ 
;ϮϬϭϲ͗ϰϮͿ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂ͗ 
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ROE = 
AŌĞƌͲ ƚĂǆ ŶĞƚ ŝŶĐŽŵĞ

 ǆϭϬϬй
       OǁŶĞƌ Ɛ͛ ĐĂƉŝƚĂů

ϰ͘ RĞƐƵůƚ ĂŶĚ DŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
4.1. Population and Sample
TŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝƐ Ă ĐŽŶƐƵŵĞƌ ŐŽŽĚƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƐĞĐƚŽƌ ĐŽŵƉĂŶǇ ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ ;IDXͿ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ͘ TŚĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝŶ ƚŚŝƐ 
ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ǁŝƚŚ 
ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ Žƌ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐĂŵƉůĞ Ɛ͛ ƐĞůĞĐƟŽŶ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ 
ƐĂŵƉůŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ϳϮ ƐĂŵƉůĞƐ ĚĂƚĂ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ͘ NĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ 
ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ŝŵƉĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƚĞƐƚ ŝƐƐƵĞ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ĐĂƐĞͲǁŝƐĞ ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ Ϯ͕ϴ͘ 
TŚĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ĚĂƚĂ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ ŚĞƚĞƌŽƐĐĞĚĂƐƟĐŝƚǇ͕ ƚŚƵƐ͕ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ďĞĐŽŵĞƐ ϲϵ͘ 

4.2. Descriptive Statistic 
TĂďůĞ ϭ͘ 

RĞƐƵůƚ ŽĨ DĞƐĐƌŝƉƟǀĞ SƚĂƟƐƟĐ

N Minimum MĂǆŝŵƵŵ Mean SƚĚ͘ DĞǀŝĂƚŝŽŶ

MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ OǁŶĞƌƐŚŝƉ
IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů OǁŶĞƌƐŚŝƉ
CSR PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ
CŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ VĂůƵĞ
VĂůŝĚ N ;ůŝƐƚͲǁŝƐĞͿ

ϲϵ
ϲϵ

ϲϵ

ϲϵ
ϲϵ
ϲϵ

.00

.04

͘ϰϲ

.00

.28

.48
͘ϵϲ

͘ϲϬ

͘ϯϰ
8.27

͘Ϭϱϵϱ
͘ϲϳϮϯ

͘ϱϮϵϰ

͘ϭϯϮϬ
2.5080

͘ϭϭϵϮϲ
.21105

͘ϬϮϵϱϵ

.08180
Ϯ͘ϬϱϲϭϮ

SŽƵƌĐĞ͗ AƩĂĐŚŵĞŶƚ ϴ

BĂƐĞĚ ŽŶ ƚĂďůĞ ϰ͘Ϯ͘ ǁŝƚŚ Ă ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ϲϵ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ VĂƌŝĂďůĞƐ ŽĨ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ OǁŶĞƌƐŚŝƉ ǁŝƚŚ 
Ϭ͘ϬϬ ĂƐ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ Ϭ͘ϰϴ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ͘ TŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ 
ŝƐ Ϭ͘Ϭϱϵϱ ǁŝƚŚ Ϭ͘ϭϭϵϮϲ ĂƐ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƟŽŶ͘ VĂƌŝĂďůĞ ŽĨ IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů OǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ Ϭ͘Ϭϰ 
ĂŶĚ Ϭ͘ϵϲ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ͘ TŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ Ϭ͘ϲϳϮϯ ǁŝƚŚ 0.21105 as 
ƚŚĞ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ VĂƌŝĂďůĞ ŽĨ CSR ŝƐ Ϭ͘ϰϲϯ ĂƐ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ͕ ĂŶĚ Ϭ͘ϲϬ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ 
value. TŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ CSR ŝƐ Ϭ͘ϱϮϵϰ ǁŝƚŚ Ϭ͘ϬϮϵϱϵ ĂƐ ƚŚĞ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ VĂƌŝĂďůĞ ŽĨ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ 
ŝƐ Ϭ͕ϬϬ ĂƐ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ͕ ĂŶĚ Ϭ͘ϯϰ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ͘ TŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŝƐ Ϭ͘ϭϯϮϬ 
ǁŝƚŚ Ϭ͘ϬϴϭϴϬ ĂƐ ƚŚĞ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ VĂƌŝĂďůĞ CŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ VĂůƵĞ ŝƐ Ϭ͘Ϯϴ ĂƐ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ 
ĂŶĚ ϴ͘Ϯϳ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ͘ TŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ ŝƐ Ϯ͘ϱϬϴϬ ǁŝƚŚ Ϯ͘ϬϱϲϭϮ ĂƐ ƚŚĞ 
ĚĞǀŝĂƟŽŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 

4.3. Classical Assumption �est 
BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ OŶĞͲSĂŵƉůĞ KŽůŵŽŐƌŽǀͲSŵŝƌŶŽǀ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ ƚĞƐƚ͕ ŝƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ŶŽƌŵĂůůǇ 
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ǀĂůƵĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ϭ͕Ϭϱ ;ϱйͿ͘ BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ 
ŵƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ ƚĞƐƚ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ŽƉƉŽƐŝƚĞ VĂƌŝĂŶĐĞ IŶŇĂƟŽŶ FĂĐƚŽƌ ;VIFͿ 
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ǀĂůƵĞ ŝƐ х Ϭ͕ϭϬ ĂŶĚ VIF ф ϭϬ͕ ƚŚĞŶ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů 
ŝƐ ĨƌĞĞ ĂŶĚ ŵƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ͘ BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŚĞƚĞƌŽƐĐĞĚĂƐƟĐŝƚǇ ƚĞƐƚ ďǇ ƵƐŝŶŐ ŐůĞũƐĞƌ ƚĞƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ 



114 International Journal of Islamic Business and Economics (IJIBEC), 2(2) December 2018, 107-117

ƚŚĂƚ ŚĞƚĞƌŽƐĐĞĚĂƐƟĐŝƚǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽĐĐƵƌ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŝƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ďǇ х Ϭ͕Ϭϱ͘ BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĂƵƚŽͲ
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ƚĞƐƚ ďǇ ĐŽŵƉůĞƟŶŐ DƵƌďŝŶͲWĂƚƐŽŶ ƚĞƐƚ ;DWT TĞƐƚͿ ŝƐ ĨƌĞĞ ĨƌŽŵ ĂƵƚŽͲĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ƐŝŶĐĞ 
ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ DW ŝƐ ďĞƚǁĞĞŶ ͲϮ ƚŽ нϮ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĂƵƚŽͲĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͘ 

TĂďůĞ Ϯ͘  
RĞƐƵůƚ ŽĨ CůĂƐƐŝĐĂů AƐƐƵŵƉƟŽŶ TĞƐƚ 

MŽĚĞů
UŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ

CŽĞĸĐŝĞŶƚƐ
SƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ
CŽĞĸĐŝĞŶƚƐ t SŝŐ͘

B SƚĚ͘ EƌƌŽƌ BĞƚĂ
;CŽŶƐƚĂŶƚͿ
MĂŶ͘ OǁŶĞƌƐŚŝƉ
1 IŶƐ  ͘OǁŶĞƌƐŚŝƉ CSR 

PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ

Ͳϵ͕ϱϭϲ 2.82 Ͳϯ͕ϯϳϯ .001
Ͳϭ͕ϳϬϵ 1.481 Ͳ͕Ϭϵϵ Ͳϭ͕ϭϱϰ ͘Ϯϱϯ
Ͳ͕ϰϭϰ ͘ϴϲϲ Ͳ͕ϬϰϮ Ͳ͕ϰϳϴ ͘ϲϯϱ
18.488 4.812 ͘Ϯϲϲ ϯ͘ϴϰϮ .000
ϭϵ͘ϴϮϭ ϭ͘ϳϯϭ ͘ϳϴϵ 11.452 .000

Ă͘ DĞƉĞŶĚĞŶƚ VĂƌŝĂďůĞ͗ CŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ VĂůƵĞ
BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ƚĂďůĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ƚŚĂƚ ŵƵůƟƉůĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĞƋƵĂƟŽŶ ŝƐ͗ Y с ʹϵ͘ϱϭϲ ʹϭ͘ϳϬϵXϭ 
ʹϬ͘ϰϭϰXϮ нϭϴ͘ϰϴϴXϯ нϭϵ͘ϴϮϭXϰ

4.4. Match �est Model 

a. �he Coe  icient o  Determination (R2)
TŚĞ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ ;R2Ϳ ŝƐ ŵĂŝŶůǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŚŽǁ ĨĂƌ Ă ŵŽĚĞů Ɛ͛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ 

ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ͛Ɛ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ďĞƚǁĞĞŶ ǌĞƌŽ 
ĂŶĚ ŽŶĞ͘

TĂďůĞ ϯ 
RĞƐƵůƚ ŽĨ DĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ TĞƐƚ

MŽĚĞů R R SƋƵĂƌĞ AĚũƵƐƚĞĚ R 
SƋƵĂƌĞ

SƚĚ͘ EƌƌŽƌ ŽĨ ƚŚĞ
EƐƟŵĂƚĞ

1 .845a ͘ϳϭϯ ͘ϲϵϱ ϭ͘ϭϯϰϳϳ
Ă͘ PƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͗ ;CŽŶƐƚĂŶƚͿ͕ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͕ CSR͕ MĂŶ͘ OǁŶĞƌƐŚŝƉ͕
IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů OǁŶĞƌƐŚŝƉ

Ă͘ DĞƉĞŶĚĞŶƚ VĂƌŝĂďůĞ͗ CŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ VĂůƵĞ
BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂďŽǀĞ ƌĞŇĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĂĚũƵƐƚĞĚ ƌ ƐƋƵĂƌĞ 
ǀĂůƵĞ ŽĨ Ϭ͘ϲϵϱ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ OǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ IŶƐƟƚƵƟŽŶĂů 
OǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ CSR͕ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ĐĂŶ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĂƐ Ă ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŽĨ ϲϵ͘ϱй͘ WŚŝůĞ 
ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ϯϬ͘ϱй ŝƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ŽƚŚĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

b. �est F Simultaneously
TĂďůĞ ϰ 

RĞƐƵůƚ ŽĨ ƚĞƐƚ F 

MŽĚĞů SƵŵ ŽĨ
SƋƵĂƌĞƐ ĚĨ Mean

SƋƵĂƌĞ F SŝŐ͘

RĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
1        Residual

TŽƚĂů

ϮϬ͕͘Ϭϲϳ 4 ϱϭ͘Ϯϲϳ ϯϵ͘ϴϭϮ .000b

82.414 ϲϰ 1.288

287.480 ϲϴ

Ă͘ DĞƉĞŶĚĞŶƚ VĂƌŝĂďůĞ͗ CŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ VĂůƵĞ
TŚŝƐ F ƚĞƐƚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů 
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ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ CSR͕ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŚĂǀŝŶŐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ǀĂůƵĞ͘ 
BĂƐĞĚ ŽŶ ƚĂďůĞ ϰ͘ϵ ŝƚ ŝƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ǀĂůƵĞ F calculated as ϯϵ͘ϴϭϮ ĂŶĚ ƚĂďůĞ F is Ϯ͘ϳϱ͕ ƚŚƵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŬŶŽǁŶ 
ƚŚĂƚ F ŝƐ ĐŽƵŶƚĞĚ х ϯϵ͘ϴϭϮ х Ϯ͘ϳϱ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ůĞǀĞů ŽĨ Ϭ͘ϬϬϬ͘ WŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ŝƐ Ϭ͘ϬϬϬфϬ͘Ϭϱ ƚŚĞŶ HŽ ŝƐ ƌĞũĞĐƚĞĚ ĂŶĚ Ha is accepted. This indicates that management 
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ 
ŚĂǀĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͘ 

BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƚĂďůĞ ϰ͘ϳ ŝƚ ŝƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ tcalculated as Ͳϭ͘ϭϱϰ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ŝƐ Ϭ͘Ϯϱϯ 
ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ х 0.05 and ttable с ϭ͘ϲϲϵϬϭ͕ ƚŚƵƐ͕ ƚcalculated as Ͳϭ͘ϭϱϰ ф ƚtable ϭ͘ϲϲϵϬϭ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ 
ŽĨ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ŝƐ х Ϭ͘Ϭϱ͕ ƚŚĞŶ͕ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƌĞũĞĐƚĞĚ͘ TŚŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ 
ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƉŽƐƐĞƐƐ ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ďĞ ĨƵůĮůůĞĚ ĐŽŵƉĂƌĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ 
ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘ TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ŽŶĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ SƵƐĂŶƚŝ ;ϮϬϭϰͿ͕ SŚŽůŝĐŚĂŚ ;ϮϬϭϱͿ͕ 
TƌŝƐŶĂďƵĚŝ ;ϮϬϭϱͿ͕ VŝƚĂůŝĂ ;ϮϬϭϲͿ͕ ƚŚĂƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ŽŶĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ WŝĚĂ ĂŶĚ SƵĂƌƚĂŶĂ ;ϮϬϭϰͿ͕ 
HŝĚĂǇĂŚ ;ϮϬϭϱͿ͕ ƌĞƐƵůƚĞĚ ƚŚĂƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚ ƚŽ 
ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ǀĂůƵĞ͘ 

BĂƐĞĚ ŽŶ ƚĂďůĞ ϰ͘ϳ ƌĞƐƵůƚĞĚ ƚcalculated ĂƐ ͲϬ͘ϰϳϴ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ǀĂůƵĞ ŝƐ Ϭ͘ϲϯϱ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ 
х 0.05 and ttable с ϭ͘ϲϲϵϬϭ ƐŽ tcalculated as ͲϬ͘ϰϳϴ ф ttable ϭ͘ϲϲϵϬϭ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ǀĂůƵĞ ŝƐ х 0.05 
ƐŽ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͕ ƚŚƵƐ  ͕ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐƚĂƚĞĚ 
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƌĞũĞĐƚĞĚ͘ 

TŚĞ ŚŝŐŚ ĂŶĚ ůŽǁ ƐƚŽĐŬ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ďǇ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌ ŚĂƐ ŶŽ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 
ŚŝŐŚ ĂŶĚ ůŽǁ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͘ TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ŽŶĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ SƵƐĂŶƚŝ 
;ϮϬϭϰͿ͕ AĚŶĂŶƚĂƌĂ ;ϮϬϭϯͿ͕ DĞǁŝ ĂŶĚ SĂŶŝĐĂ ;ϮϬϭϳͿ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ 
ŚĂƐ ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͘ NĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ŽŶĞ 
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ SŽĨǇĂŶŝŶŐƐŝŚ ĂŶĚ HĂƌĚŝŶŝŶŐƐŝŚ ;ϮϬϭϭͿ͕ ƚŚĂƚ ŝƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ 
ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ǀĂůƵĞ͘ 

BĂƐĞĚ ŽŶ ƚĂďůĞ ϰ͘ϳ͘ ŝƚ ŝƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚcalculated ĂƐ ϯ͘ϴϰϮ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ǀĂůƵĞ ŝƐ Ϭ͘ϬϬϬ ǁŚŝĐŚ 
means ф 0.05 and ttable с ϭ͘ϲϲϵϬϭ͕ ƚŚƵƐ͕ tcalculated as ϯ͘ϴϰϮ х ttable ϭ͘ϲϲϵϬϭ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ǀĂůƵĞ 
is ф Ϭ͘Ϭϱ ƚŚƵƐ͕ CSR ŚĂƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐƚĂƚĞĚ 
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ 

TŚĞ ŚŝŐŚ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƐŽĐŝĂů ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ǁŝůů ďĞ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ďǇ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƐŽ ŵĂŶǇ 
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ŝŶǀĞƐƚ ŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂŶǇ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƟŶŐ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐƵƉƉŽƌƚƐ 
ƚŚĞ ŽŶĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ SƵƐĂŶƟ ;ϮϬϭϰͿ͕ ZĂƌůŝĂ ;ϮϬϭϰͿ͕ SĂƌŝĚĞǁŝ Ğƚ Ăůů ;ϮϬϭϲͿ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͛Ɛ ƌĞƐƵůƚ 
ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ǀĂůƵĞ͘

BĂƐĞĚ ŽŶ ƚĂďůĞ ϰ͘ϳ ŝƚ ŝƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚcalculated ĂƐ ϭϭ͘ϰϱϮ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ǀĂůƵĞ ŝƐ 0.000 
ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ф 0.05 and ttable

 с ϭ͘ϲϲϵϬϭ ƐŽ tcalculated as ϭϭ͘ϰϱϮ х ttable ϭ͘ϲϲϵϬϭ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ 
value is ф Ϭ͘Ϭϱ ƚŚƵƐ  ͕ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŚĂƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ǀĂůƵĞ͘ 

TŚĞ ďĞƩĞƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƉĂǇƐ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ͕  ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ƐŽ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ŬŶŽǁ ŚŽǁ ŵƵĐŚ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶ 
ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂŶǇ͘  TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ŽŶĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ NƵƌŚĂǇĂƚŝ ;ϮϬϭϮͿ͕ HĞŵĂƐƚƵƟ ;ϮϬϭϰͿ͕ 
MĂƌĚŝǇĂƚŝ ;ϮϬϭϮͿ SĂŵŽƐŝƌ ;ϮϬϭϳͿ MĂŚĞŶĚƌĂ Ğƚ Ăůů ;ϮϬϭϮͿ PƌĂƐĞƚǇŽƌŝŶŝ ;ϮϬϭϯͿ ƚŚĂƚ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŚĂƐ 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ǀĂůƵĞ͘

ϱ͘ CŽŶĐůƵƐŝŽŶ
BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ ƚŚĂƚ͖ ;ϭͿ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ CSR ;ϮͿ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŚĂƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ 
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ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͖ ;ϯͿ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͖ ;ϰͿ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ 
ǀĂůƵĞ͖ ;ϱͿ CSR ŚĂƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͖ ;ϲͿ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŚĂƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ 
ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ͘ 

TŚĞ ůŝŵŝƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƵƐĞĚ ŝƐ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ŐŽŽĚƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƐĞĐƚŽƌ 
ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ ;IDXͿ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ůĞƐƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ ĨŽƌ Ăůů ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ Ɛ͛ ƉĞƌŝŽĚ ǁĂƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ĚƵƌŝŶŐ ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ ǁŝƚŚ ϳϮ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐĂŵƉůĞƐ ĂŶĚ 
ĂŌĞƌ ĐĂƐĞͲǁŝƐĞ ϲϵ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐĂŵƉůĞƐ͘

TŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ PT MĂǇŽƌĂ IŶĚĂŚ TďŬ ;MYORͿ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ Ă ƐƚŽĐŬ ƐƉůŝƚ͘ SƚŽĐŬ ƐƉůŝƚ ŝƐ ƚŚĞ 
ďƌĞĂŬĚŽǁŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ ŝŶƚŽ Ă ůĂƌŐĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ ďǇ ƵƐŝŶŐ Ă ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů ŶŽŵŝŶĂů 
ǀĂůƵĞ ƉĞƌ ƐŚĂƌĞ ŝŶ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ͘ PT MĂǇŽƌĂ IŶĚĂŚ TďŬ ;MYORͿ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ƐƚŽĐŬ ƐƉůŝƚ ǁŝƚŚ Ă ƌĂƟŽ ŽĨ 
Ϯϱ͗ ϭ Žƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ IDR ϱϬϬ͕ Ͳ ;ĮǀĞ ŚƵŶĚƌĞĚ RƵƉŝĂŚͿ ƉĞƌ ƐŚĂƌĞ ƚŽ IDR ϮϬ͕ Ͳ ;ƚǁĞŶƚǇ RƵƉŝĂŚͿ 
ƉĞƌ ƐŚĂƌĞ͘ TƌĂĚŝŶŐ ĂŌĞƌ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ƐƉůŝƚ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŽŶ AƵŐƵƐƚ ϰ͘ OŶ ƚŚĂƚ ĚĂƚĞ͕ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝŶŐ 
ǀŽůƵŵĞ ƐŚĂƌƉůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŽ ϭϬ͘ϱϲ ŵŝůůŝŽŶ ƐŚĂƌĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĚĂǇ ŽŶůǇ ϳϵ͕ϰϴϯ ƐŚĂƌĞƐ͘ TŚĞ 
ůĂƚĞƐƚ ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ ǀŽůƵŵĞ ǁĂƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ Ăƚ ϭ͘ϴϮ ŵŝůůŝŽŶ ƐŚĂƌĞƐ͘

TŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƐƚŽĐŬ ƐƉůŝƚ ŽŶ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞ ǀŽůĂƟůŝƚǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞ ǀŽůĂƟůŝƚǇ 
ĂŌĞƌ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ƐƉůŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƉƌŝĐĞ ĚŝƐĐƌĞĞƚŶĞƐƐ ĂŶĚ ďŝĚ ĂƐŬ ƐƉƌĞĂĚ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ĨŽƌ ůŽǁ 
ǀĂůƵĞ ƐŚĂƌĞƐ͘ TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŽŶůǇ ƵƐĞƐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ CSR͕ 
ĂŶĚ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘

RĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ ĂƌĞ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͗ ;ϭͿ͘ FŽƌ 
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂĚǀŝƐĂďůĞ ƚŽ ƉĂǇ ĂƩĞŶƟŽŶ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ 
CSR ĂŶĚ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ͘ ;ϮͿ͘ FŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐĂŵƉůĞƐ ďǇ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶǇ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ ĂĚĚŝŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ 
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƐĞĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ ;IDXͿ͕ ĂŶĚ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĞƌŝŽĚ ĂŶĚ 
ĂĚĚŝŶŐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ůĞǀĞƌĂŐĞ ĂŶĚ ƐŝǌĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƐŽ ƚŚĂƚ 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ĚƌĂǁŶ ďĞƩĞƌ͘

RĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
AĚŶĂŶƚĂƌĂ͕ K͘ F͘  ;ϮϬϭϯͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ SƚƌƵŬƚƵƌ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ SĂŚĂŵ ĚĂŶ CŽƌƉŽƌĂƚĞ SŽĐŝĂů RĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ 

ƉĂĚĂ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͘ BƵůĞƟŶ SƚƵĚŝ EŬŽŶŽŵŝ͘ ϭϴ;ϮͿ͗ϭϭϮ͘
AĚŶĂŶƚĂƌĂ͕ KŽŵĂŶŐ FƌŝĚĂŐƵƐƟŶĂ͘ ϮϬϭϯ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ SƚƌƵŬƚƵƌ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ SĂŚĂŵ ĚĂŶ CŽƌƉŽƌĂƚĞ 

SŽĐŝĂů RĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ TĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͗ JƵƌŶĂů BƵůĞƟŶ SƚƵĚŝ EŬŽŶŽŵŝ ϭϴ;ϮͿ͗ϭϭϮ͘
DĞǁŝ͕ K͘ R͘ C͕͘ Θ SĂŶŝĐĂ͕ I͘ G͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ IŶƐƟƚƵƐŝŽŶĂů͕ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ MĂŶĂũĞƌŝĂů͕ 

ĚĂŶ PĞŶŐƵŶŐŬĂƉĂŶ CŽƌƉŽƌĂƚĞ SŽĐŝĂů RĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ PĂĚĂ 
PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ MĂŶƵĨĂŬƚƵƌ ǇĂŶŐ TĞƌĚĂŌĂƌ Ěŝ BƵƌƐĂ EĨĞŬ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ JƵƌŶĂů IůŵŝĂŚ AŬƵŶƚĂŶƐŝ Θ 
BŝƐŶŝƐ͕ Ϯ;ϭͿ͕ ϮϯϭͲϮϰϲ͘

FĂŚŵŝ͕ I͘ ; ϮϬϭϰͿ͘ MĂŶĂũĞŵĞŶ KĞƵĂŶŐĂŶ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ DĂŶ PĂƐĂƌ MŽĚĂů͘ JĂŬĂƌƚĂ͗ MŝƚƌĂ WĂĐĂŶĂ 
Media.

HĂƌƵŵĂŶ͕ T͘  ;ϮϬϬϴͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ SƚƌƵŬƚƵƌ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ TĞƌŚĂĚĂƉ KĞƉƵƚƵƐĂŶ KĞƵĂŶŐĂŶ ĚĂŶ NŝůĂŝ 
PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ SƵƌǀĞǇ ƉĂĚĂ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ MĂŶƵĨĂŬƚƵƌ Ěŝ PT͘  BƵƌƐĂ EĨĞŬ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘

HĞŵĂƐƚƵƟ͕ C͘ P͘  ;ϮϬϭϱͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ͕ KĞďŝũĂŬĂŶ DŝǀŝĚĞŶ͕ KĞďŝũĂŬĂŶ HƵƚĂŶŐ͕ KĞƉƵƚƵƐĂŶ 
IŶǀĞƐƚĂƐŝ ĚĂŶ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ IŶƐŝĚĞƌ TĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͘ JƵƌŶĂů IůŵƵ ĚĂŶ RŝƐĞƚ 
AŬƵŶƚĂŶƐŝ͕ 3;ϰͿ͘

HŝĚĂǇĂŚ͕ N͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ OƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ SĞƚ ;IŽƐͿ DĂŶ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ MĂŶĂũĞƌŝĂů 
TĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ PĂĚĂ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ PƌŽƉĞƌƚǇ DĂŶ RĞĂů EƐƚĂƚ Dŝ BƵƌƐĂ EĨĞŬ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ 
JƵƌŶĂů AŬƵŶƚĂŶƐŝ͕͘ ϭϵ;ϯͿ͘

JĞŶƐĞŶ͕ M͘ C͕͘ Θ MĞĐŬůŝŶŐ͕ W͘ H͘ ;ϭϵϳϲͿ͘ TŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ Įƌŵ͗ MĂŶĂŐĞƌŝĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ͕  ĂŐĞŶĐǇ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ 
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ ĮŶĂŶĐŝĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ 3;ϰͿ͕ ϯϬϱͲϯϲϬ͘
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MĂƌĚŝŬĂŶƚŽ͕ T͘  ;ϮϬϭϰͿ͘ CSR ;CŽƌƉŽƌĂƚĞ SŽĐŝĂů RĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇͿ;TĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď SŽƐŝĂů KŽƌƉŽƌĂƐŝͿ͘ 
BĂŶĚƵŶŐ͗ AůĨĂďĞƚĂ.

MĂƌĚŝǇĂƟ͕ U͕͘ AŚŵĂĚ͕ G͘ N͕͘ Θ PƵƚƌŝ͕ R͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ ŬĞďŝũĂŬĂŶ ĚŝǀŝĚĞŶ͕ ŬĞďŝũĂŬĂŶ ŚƵƚĂŶŐ ĚĂŶ 
ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ŶŝůĂŝ ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ŵĂŶƵĨĂŬƚƵƌ ǇĂŶŐ ƚĞƌĚĂŌĂƌ Ěŝ BƵƌƐĂ EĨĞŬ IŶĚŽŶĞƐŝĂ 
;BEIͿ ƉĞƌŝŽĚĞ ϮϬϬϱͲϮϬϭϬ͘ JRMSIͲJƵƌŶĂů RŝƐĞƚ MĂŶĂũĞŵĞŶ SĂŝŶƐ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ 3;ϭͿ͕ ϭͲϭϳ͘

PĂƐĂƌŝďƵ͕ M͘ Y͘ ͕ Θ SƵůĂƐŵŝǇĂƟ͕ S͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ SƚƌƵŬƚƵƌ MŽĚĂů͕ SƚƌƵŬƚƵƌ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ DĂŶ 
PƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ TĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ PĂĚĂ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ SĞŬƚŽƌ IŶĚƵƐƚƌŝ DĂƐĂƌ DĂŶ KŝŵŝĂ 
YĂŶŐ TĞƌĚĂŌĂƌ Dŝ BĞŝ TĂŚƵŶ ϮϬϭϭͲϮϬϭϰ͘ JƵƌŶĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ ďŝƐŶŝƐ͕ ϯϱ;ϭͿ͕ ϭϱϰͲϭϲϰ͘

PĞƌŵĂŶĂƐĂƌŝ͕ W͘ I͕͘ Θ KĂǁĞĚĂƌ͕  W͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ MĂŶĂũĞŵĞŶ͕ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ 
IŶƐƟƚƵƐŝŽŶĂů͕ ĚĂŶ CŽƌƉŽƌĂƚĞ SŽĐŝĂů RĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ;DŽĐƚŽƌĂů 
ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕ UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ DŝƉŽŶĞŐŽƌŽͿ͘

PĞƌŵĂŶĂƐĂƌŝ͕ W͘ I͕͘ Θ KĂǁĞĚĂƌ͕  W͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ MĂŶĂũĞŵĞŶ͕ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ 
IŶƐƟƚƵƐŝŽŶĂů͕ ĚĂŶ CŽƌƉŽƌĂƚĞ SŽĐŝĂů RĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ;DŽĐƚŽƌĂů 
ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕ UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ DŝƉŽŶĞŐŽƌŽͿ͘

PŽŚĂŶ͕ C͘ A͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ MĂŶĂũĞŵĞŶ PĞƌƉĂũĂŬĂŶ SƚƌĂƚĞŐŝ PĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ PĂũĂŬ ĚĂŶ BŝƐŶŝƐ͘ GƌĂŵĞĚŝĂ 
PƵƐƚĂŬĂ UƚĂŵĂ͕ JĂŬĂƌƚĂ.

PƌĂƐĞƚǇŽƌŝŶŝ͕ B͘ F͘  F͘  ;ϮϬϭϯͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ ƵŬƵƌĂŶ ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͕ ůĞǀĞƌĂŐĞ͕ ƉƌŝĐĞ ĞĂƌŶŝŶŐ ƌĂƟŽ ĚĂŶ 
ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ŶŝůĂŝ ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͘ JƵƌŶĂů IůŵƵ MĂŶĂũĞŵĞŶ ;JIMͿ͕ ϭ;ϭͿ͘

PƵƌǁŝƚĂƐĂƌŝ͕ D͘ A͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ͕ KĞƉƵƚƵƐĂŶ IŶǀĞƐƚĂƐŝ͕ KĞƉƵƚƵƐĂŶ PĞŶĚĂŶĂĂŶ͕ ĚĂŶ 
KĞďŝũĂŬĂŶ DĞǀŝĚĞŶ ƚĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ƉĂĚĂ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ MĂŶƵĨĂŬƚƵƌ ǇĂŶŐ TĞƌĚĂŌĂƌ 
Ěŝ BƵƌƐĂ EĨĞŬ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ;BEIͿ͘

SĂŵŽƐŝƌ͕  H͘ E͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ ĚĂŶ KĞďŝũĂŬĂŶ UƚĂŶŐ ƚĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ǇĂŶŐ 
ƚĞƌĚĂŌĂƌ Ěŝ JĂŬĂƌƚĂ IƐůĂŵŝĐ IŶĚĞǆ ;JIIͿ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ BƵƐŝŶĞƐƐ SƚƵĚŝĞƐ͕ Ϯ;ϭͿ͕ ϳϱͲϴϯ͘

SŽĨǇĂŶŝŶŐƐŝŚ͕ S͕͘ Θ HĂƌĚŝŶŝŶŐƐŝŚ͕ P͘  ;ϮϬϭϭͿ͘ SƚƌƵŬƚƵƌ ŬĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ͕ ŬĞďŝũĂŬĂŶ ĚŝǀŝĚĞŶ͕ ŬĞďŝũĂŬĂŶ ƵƚĂŶŐ 
dan nilai perusahaan. DŝŶĂŵŝŬĂ ŬĞƵĂŶŐĂŶ ĚĂŶ ƉĞƌďĂŶŬĂŶ͕ 3;ϭͿ͘

SƵŐŝĂƌƚŽ͘ ; ϮϬϬϵͿ͘ SƚƌƵŬƚƵƌ MŽĚĂů͕ SƚƌƵŬƚƵƌ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͕ PĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ KĞĂŐĞŶĂŶ 
IŶĨŽƌŵĂƐŝ AƐŝŵĞƚƌŝ Y͘ŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͗ GƌĂŚĂ IůŵƵ͘ 

TĂŶĚŝŽŶƚŽŶŐ͕ M͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ KƵĂůŝƚĂƐ AƵĚŝƚ ĚĂŶ PĞŶŐƵŬƵƌĂŶŶǇĂ͘ BĂŶĚƵŶŐ͗ AůĨĂďĞƚĂ͘
TĂƌũŽ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ KŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ IŶƐƟƚƵƐŝŽŶĂů ĚĂŶ LĞǀĞƌĂŐĞ  TĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ 

Perusahaan. SŝŵƉŽƐŝƵŵ NĂƐŝŽŶĂů AŬƵŶƚĂŶƐŝ XI͘PŽŶƟĂŶĂŬ͗ϯ͘
TƌŝƐŶĂďƵĚŝ͕ A͘ N͕͘ Θ FŝƚƌŝĂ͕ A͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ SƚƌƵŬƚƵƌ ŬĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ͕ ŬĞďŝũĂŬĂŶ ĚŝǀŝĚĞŶ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ŶŝůĂŝ 

ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŬĞďŝũĂŬĂŶ ŚƵƚĂŶŐ͘ JƵƌŶĂů IůŵƵ ĚĂŶ RŝƐĞƚ AŬƵŶƚĂŶƐŝ͕ ϰ;ϲͿ͘


