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������0���������������0����A�2�0�����
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�����/����	��������������0�����������	����	����

���.�����.��	�<����	�����������8�	�������	��	���A�
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	��� .��	� ����������	� ��	��.����	�� ���� ������������ 0����� ����	���� ��� ���.�� ���&�

3./��������0����������.�4��&�:�	�����/��	�	��	���.�	��������.���������������������

0������ ��0����� �//�������� ��0�� ���� ����� ����� ��� ��	���	���� 6���� D�.���	� ����

                                                 
1 In terms of market and book value of shareholder investment, shareholder value creation (SHV) may 
be defined as the excess of market value over book value per share. 
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��0������/������ �������������	���	� 	�4������ 	������	�������	�������������0��������

���������������.�������	�	������	����	�������	������.�������	��������������&��

����� 6#,  7� ������	�� 	��	� �./����	� ��� 	��� >�����5� >���������� ��0������

������0�������/�	������ ���	�������./	����	��	�	���.��
�	�
�����	��������.���	����
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�

.��
�	�0�������/����������0��	���0����	�������������������������.����.�����	�%��	�	���
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������ �4/����	��� ������ 	��� ����	������/� ��� �4/��	��� ���������� ��0������ /�������
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��������	������/���	�������0������/�������������.�0�������������� 	��	��� ���

0��������./��������	������6����
�/����������:��	����#,))���������..���7&������	���

�	��	����/���	�����	���	�����	�����������������	�����	��.����	�����������������0��������

	�����0����������0�������/�	�����&�

�������� 	�����0������ ����0�������/�	������� 	����� ��� ����� 	�������������/������

��/�	������	��	���������.���������	����������������	���0����������������������.�0�����

6����������#,  ��D�������	�����#,  7&�9������.�����/�/����>��������������>������6#,@)7�

����� 	��	� ��� �� ������ ��	���	� 	�4���� ������� ���	�� ��� �����.�	���� ���..�	����

��/��
������	������.����	��/���	�����������������	��������������������	��������������

�����������������������	����	���0��������	������.&�
�/�	���2	���	����	����������0�������

�����������	���	�4���0��	����������	�6>��������������>�������#,�*7��	�������������	�

��� ��� ��	�5	�
��0��� ��0����� ����������	� ������	� 6?������ �	� ���� #, �� ����>������

#,  7��	��������	�������	������0��	��E�������.�	��������	�	������.�����	����������	��	��

�0������.�����.��	�6"������	�����#,,#7&�����/��/���	������������6#,  7����	��	����

������������	�������������	��������/�����	�������.���������������	��	���.��
�	�/�����

	��	�	������.�E�/���/��	����0�����������&�

9�� ����	���� 	�� 	��� ��0������ ����0����� ���� ���	� ����0����� ��/�	������ ����

�4/�����������.�0������	�������������	���/����	�����	����/�	�����&���//�/��	�6#,)�7�����

������� 	��	� /����	�����	�� ��� �� 0���� �./��	��	� 0����� ���0��&� ��� �./��0�.��	� ���

/����	�����	�������������	�����.������0��������0��	������.����������������������������

���	�������������
���������.���	�����0�������	��	��������	�����0�����	��	���/�����	�

�������.���	�����	��	��	������	����	����	��	�������������&��������6!((@7����������
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#� ����	����
� 55555555555� UBA Plc 55555555555� ------------- 

!� 9�	�����	����	���� 555555555� Skye Bank 55555555555� ------------ 

*� L������� 9�	�����	����	���� -------------- ����	�
�	��

>���.��	��

------------- 

+� N���	�����
� $�����	������	�� -------------- L������� ----------- 

@� L��������
� 55555555555� ------------- 55555555555� ------------- 

�� $�����	������	�� ������	�����
� ------------ 55555555555� ------------- 

 � �����������
� ����	�
�	��

>���.��	��

First City 

Monument 

5555555555555� ----------- 

)� 5555555� 55555555555� Sterling Bank 55555555555555� ------------- 

,� 55555555� 55555555555� Intercontinental  9�	�����	����	��� -------------- 

#(� 3�����
����� 555555555555555� Access Bank 555555555555� --------------- 

##� ���.�������
� 3�����
����� Bank PHB 555555555555� ------------ 

#!� 2	�����;9��
�� ����������
� ------------- 55555555555555� -------------- 

#*� 5555555555� ����	����
����� Fidelity Bank 555555555555� --------------- 

#+� ���
��"�� N���	�����
� Ecobank $�����	������	� ------------- 

#@� ������	�����
� ���
��"�� Oceanic Bank 55555555555� ------------- 

#�� 55555555� �������
� -------------- 55555555555555� Guaranty   

# � �������
����� �����������
� Afribank �����������
� ----------- 

#)� 555555555555555� 555555555555555� Diamond Bank 5555555555555555� ------------ 

#,� ����	�
�	��>���.��	�� 555555555555555� ------------- 555555555555� Oceanic 
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!(� 55555555555� 5555555555555555555� ----------- 555555555555� ---------- 

� �%23'4
 %43'4
 12/20 23'4
 2/20 

2�����'�����1��������2	��
�>��
�	�>�������!(()����
9�
��D
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 ���������	�$


:�� �	��	� ����	� ��� /�����	���� 	��� ������ .����� ������ ���� ����� �//����� 	��

�������� 	��� ��	��.����	�� ������.�E� ������������ 0���������	���� ������ 	��� ���������

D���	�2<������6�D27��//�����������������������	�����������//�/��	�6#,) 7��
�����	�

��� 6#,,�7&� �������	��� ��� ��	������� ��� ��	����	�0�� �//������ 	�� ���������� 	���

��	��.����	��������.�0���������	���������	�����/�����	�0��������	�
���	������.����

��������0������������	��.�����������	�.�	�������������	�>����&�

�

*&#� ���	��.����	�����2�����������C�����
���	���'������������>�����

���� ������ 0����	���� .����� 	��	� ���� ��� ����� 	�� .�
�� /�����	����� ����	� 	���

��	��.����	�����������������0���������	�������	�������	��	5����	����0������0����	����

.�����6����$�����E���#,�!7&�����.�����/�����	�� 	��	��������� ���������������0�����

��/������	���������	����������������0���������	���������	����������	���	�&�:������

	�����4/�����	��������������B�

-(1)---------       
b)-EPS(1

   
ke

gg
DPS

MV
k e
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−
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����.��
�	�0�����6>C7���������.�����������	���/�����	�0��������	����4/��	����	���.�

�����0�������/���������6��27&���2���/��������	������.�E�/����	���	���6#5�7�����	���

�������������	��6�7&�3������������	����/��������	�����	��	������	���6�7��������	���

��	��������<��	��6��37�H�O��P���3J�

����.���������.��� 	��	���0�������������	�������	��	� ��	�� ���/��/�	��	�&���0������

/��� ������ 6��27� ��� �<���� 	�� ��������� /��� ������ 63�27� .��	�/����� ��� ���� .�����

��	��	������	���6�7&�3�2���/��������	������.����	��������<��	��6��37�����	����<��	��

��0��	.��	�� �4/������� ��� ���
�0����� ��� /��� �<��	�� ������ 6�C7&� 63�2O���3Q��C7&��

:������������5���	���<��	����#�����������B�
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-(2)-----------------         
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3<��	����!������ �./�����	��	�������������0�����������������	��������>C;�C���	��� ���

����	���	����#������0����������������	����������	���������	����#!&��

3<��	����!����������������		������

(3)-------   
g -k

k - ROE 
  1   

e

e+=
BV
MV

�

:������ ��	�������.� �<��	����� !� ���� *�� 	��	� �����.��� /����	�����	�� ��� �/����� ����

����	������	���.������	��.����	�����	���>C;�C���	���6�������	���������������0����7&�

( ) ( ) (4)---------                              
3210

+−++−+= gg
itititit keROEkeROEBVMV ββββ

�

3<��	����+� �./�����	��	�	���.��
�	� 	�����
���	�����/��������	��������	����6�7�� 	���

��0��� ��� /�����	���� �/����� 6��35
�7� 	�� ��� ������B� 6�7� 	��� 0���.�� ��� ��	����

��0��	.��	��//��	���	��������4/����������	�����	���������	��������������/�����������

����6�7�	�����	����	����	��.&�

3<��	���� 6+7� ��� �� �������� ��/�����	�	���� ��� ��0����5������.����&� 9�� �����	� 	�.���

����0���� ��0����� ��	����� ��0�� 	����� 	�� ��/	���� 	��� ��	��.����	�� ��� ���.� 0�����

����	���� ������ ��� 	��� 	�����	����� ��/�	������ ��� ���.� 0����&� ��� ������ 	��� .����

��	��.����	�� ��� ���.� 0����� �������� 0��������� 	��	� ��/	���� 	��� ��0������ /������

��/�	������6>����������>�����������#,�#B�������#,  ��>�������#, )7��	������	�����0�����

��/�	������ 6>���������� ���� >������� #,@)�#,�*B� ������ #,  7�� ���� 	��� /����	�����	��

��/�	������6��//�/��	��#,)�7&�

�����������/�������	�������	������������.������������������B�

                                                 
2 Value based models agree that firms seek to create shareholder value by ensuring that the warranted 
market value, MV of the equity capital invested in the firm by the shareholders exceed the book value, 
BV of equity. In other words, firms create value for shareholders if MV >BV, destroys value if  
MV< BV and sustains value if MV=BV. 
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( ) ( )
(5)--------- t  ROA                     

Debt  ratioPayout            
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ββββββ

++

++−++−+= gg
itititit keROEkeROEBVMV
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������	���
�/�	�������	���������>������
��>&���

• $���	�6�7���������.�����������	�����	���������	��������������/���������

• 3����.��� /����	�����	�5� ����	�� ��	����	���� 0�������B� ��� ����� 	�� ��/	���� 	���

%���	������	���������.���/����	�����	����������	�&�

• ������	���������	�����	��� 	��	� ������&� 9	� ��� 	��� ��	��� ����/���	���� ����.�� 	��

	�	�������	��

�

*&!� ��	��.����	�����2�����������C����'����������.�3����	�������	�>����&�

�

9����/�������	��������	�����/�����	�0�����������.������������������	�.����

���/����� ���� 	��� ��	�� ���	����� �������0��� ��	��������	�� ��� 	��� ��./���� 	���

�����.�3����	�������	�6�3�7������������������������������	�.�	����	�����<���6����

"��
.��� ���� :������ #, @�� "��
.���� #,)#� $�� �	� ���� !(( 7*&� ���� ��	��	� 0��������

                                                 
3 It has been shown that if hetroscedasticity is present in the panel data, the Random Effects Probit 
(REP) gives very biased estimates . As such, it is suggested that the homoscedasticity assumption needs 
to be tested or alternatively if hetroscedascticity is suspected , it is better to estimate a Random Effects 
Hetroscedastic Probit (REHET) model instead of REP model.   
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�/�������	�������	����	������������.������	��/����	�6�3�7�.��������������	��������.�

�����	�������	����.�������/��/�������������	��.�	�
���	����������������.'�

(6) -----       
itit

* X εβ +=Y it
�

:�����R=�	������������0�����	��	�0�����������O�#55551�������	O#SS�����������������4���

����0��������	�����4���	�.��/��������P�	������0��	������
�P�#��4/����	����0�������������T�

�����
�P�#�0��	���������������������������	�&�:����������./����	���������	��.���	��

	�����./����	������������B�

-(7)-------    
iti ηµε +=

it
�

:����� ��� ����.�� 	��	� 	��� ������ 	��.��� U�� ���� V�	�� � ���� .�	������ ����/�����	��

����	����������	����	����������.�����B�

U��W�1�6(��X
!
U7��������V�	�W�16(��X

!
V�7�555555555�6)7�

�����.�����	��	B���

( ) σε µ
2

it
 1  +=Var ������55555555�6,7�

������..�����������./����	�U��.�����	��	�����	�����.�����	;����0�������Y�	����������

�������	���� ���� 	��� �������	���� ��	����� ��������0�� ���	��������� Y�	� ���� 	��� ��.��

����0�����;���	�����������		�����B�

(10) --------        
 

  22

2

σσ
σ

ηµ

µρ
+

= �

61�	��	��	�	�������	����.�����	��	�����������	�
ρ

ρσ µ -1
  2 = 7&�

���������0��������.�0��������R�	���������������B�

R�	��O�#6R=�	�Z�#7����O�#SS�B�	�O#S&&��������5555555555�6##7�

:�����#6&7�����	���	���������	�������	��������	��	�R�	�����(�#&�

9����������������R�	�O#������� 	����� �����	��������	�������0�������� 	������	������
���

	��	���������� 1   �
BV
MV

it

it ��

����R�	�O�(����������&�

9��	���0������������8�	���������R�	����������������������/�����	�������������./�������

/�����/����	&���������	���������������	����	����������.������������	B�	�����..���U����

.����	��	�	�����������0�	�����������	����������	����	�������������	�����50����	��

���.������	����	���&������.�����	��	�	�����
��������������������./����	��&�����
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��������7���B�6�����$���
�������>��/����#,,*B�����1����������$�������#,,,7�
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��������/������������������� 	����		��������>����		E�� 6#,)!7�����0�	�����

������ ��0��0��� ������ ��� �//��4�.�	���� 
����� ��� $����5"��.�	�� <�����	���� 	��

�0����	��	�����
�������&�������/��������������������./��.��	������D9>�3�� &(�������

���	����	�	��	��������	�����/��
����	��	�����������������������&�

�

*&*� 3�	�.�	���������������

���� ��	���� 0����� ����	���� ��� /�������� ���	��� ���
�� ��� 	��� 1�������� 2	��
�

34������������������������4/����	����0���������	��	�������	�������0������/������6/��5

��	7�� ���������� /������ 6���	7�� ���.� ����	�� 6�7� ���� �����	�����	�� 6���7&� 9�� ������ 	��

������	����������0��������.���	��������	��������	��������//��/���	�����	��������	���

.�������������2�8��6�������	�	�������	�7��
��������	�����	�	���6������������#��������
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	��	� .������� ���� (� ���������7������ 6��������� ��� #���������	� ������	���� ���
��� (�

���������7&�:�����������������	�.��	�����0��������	��	���/	�����	���	�./����������	��

��� 	��� !((�5!(( � ���
� ����0�	����� ��� 	�����/�	���.��
�	� ��� 1������� ��� 	���0�����

����	����/������&������/�������	�����������������'�

-(13)-----      
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6��	��$"G7�

� 
���������	� 2	�������

3������

� 
���������	� 2	�������
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