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�(+�I� $ �I� ��	� F	G	� <��	4� ,�����>� ,��; ~��� 

��$�! $ �'��I� %�'�  <�	� ,�����>� ,������3�9/� %���));

6/� .'�W ,��; �(+�I� ��]���= ���� ,�����>� ,������3�9/� J

����$ �� �� ,�����>�  <���3 ,�7 ,�(3 L	���� �D'; ,��

6/� ."�/ �� �')c4� '� ��� ���7 ,������3�9/� �'
� ,��W J

$�! �3���; �(+�I��'o ,��]�$� �� �� ,���	� �� $ ��� 2����

2�� ,�)8� �� ������$�  ,������ �';�! �� �	�.� ��� <�'�K �� 

'�W2�� � <��D9/� �J  ,������� J�KQ�� %�	� j	��� 

~���+� �� ,�����>� �� ���. �)'��I� �; 6/� ���� �� ��� 

 �!�$ �'(3)riiu ( �; �]���= ,�����>� �4�3� �')c4� $

]59� %= ,�?K�<�-53�� ,�����>� %���9/� � E  l��M� �6/� ��

'� 2$� ���W � $ <�	� �]���= ���� ,�����>� ,������3�9/� J

�(+�I� �� F�+� ,�����>� ,��; �));. �$�� �� ��3=�(+�I� �  ,��;

J�	# w�]!� 6'���1 ,��!�� E'�� ��  �	8�� P7	� ���� ,��

�� ���� ,�-����� �	� .6#�+ ��9+� �')c4� � �� ���� �3�8�

���/�)��$ �X)
 �� �	/  6
���B  ���/ $ %����� �� �+�G� ,��

<$�� �� �$�I� �� �� �/�) �!�$� riiu.(  

�'3 %���� ��_'� $ ��Q7 �	B g/	! �; ��'�I! ��  

)h��p (2�� ��	� �� �� LQ�3� � �U� %���� ,�����>� ,

�� %�53 ��� S��3� +�I� 64/ �� %������>� �; ����(  ,��;

<����� E��49� %���� �� ,��; %��)B $ �3� .0'�I!�3�� �	���  

6;�� �X;� �; 6/� <�� S��3�  %���! ������ ���$� .�	� �� ��

�9���3 6'��U+ �3� .�� �9D� �� %= �� �)� ��� �� �0'�I! �U/ 

��  �	� *����� F	G	� �!0'�I! ���93 .�/� �� $ �	� �/��� �

��	-��<��3� ,���  �(+�I� O
�� ,�'�  �� �7	! �� ,��;
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'�W�'� ,������3�9/� J '� $ ,�����>� ���4��W ,������3�9/� J

�(+�I� �%�9>�-3� ,�����>�  P!��� ��>�/ �� �� ,��;

����$ <��� ,�7 ,�����>� J�KQ�� �D'; ,��  �3�$ �� %= � 

<z�$ -�� ,��� ��� j�'9�� S�3 �� � �D�a� � �]� �� %= $ �));  ,��

�� �]!� 6'���1 ����$ �)3�� . ��$�! �9'4; �'3 %���� ��
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6 a2��6 �;0� ;�   �;�$% �;������� ��'^_b �/ 	c/�; ;� 

�*���� K*;� &�2U  [;���� &�' 

�'� ,������3�9/� � ,$�'B �� ,�����>� ,������3�9/�  $ ���4��

�� 6'4/� �� �� j�'9�� �%�9>�-3� ����$ �� �� %= $ �/�)�  ,��

 ,�����>� J�KQ�� �D';9
�/ ��e�6/� � . ��593� �� �')c4�

J�	# � �� %= �; �3	43 ���� ,���  �'�! ,��� ���4)��� %�	)K

J�	# 6������ $ ���� ,�� �� �+�U� �<��4� ,��  �'�! �� ���43

J�	# �(+�I� ���)8� �� ���� ,�� ���� �';�! �3���; .��� �3	-3�4� 

��� <���� *Q81 �;'� ��	�D� L	���� �� W ,������3�9/� J

�(+�I� ,��� ���-��7 `'� ��)! �3 �]���= ����  �(3 �� ,��;

'� ��� �]�� �6/� <�53 �9+��W ���7 ,������3�9/� ��$�! �� J

�(+�I� � ,�����>� 6/� �9+�� ��#�+ ,��;.  

7	� ,����?! y+� ,��� $ �]���= ,������3�9/� �� �	

�'� ,��; �(+�I� �� ��?! ��47 � ���4�� �89;� �� �riix 

'�W����3�9/� J����>� ,��'� $ �]���= ���� ,�W J

����3�9/� �'� ,��  L	���� ��$�! ,��� ,�����>� ���4��

�3�'/� 0+�	! �� m�95� ��	�D� .��� �� ��	�D� L	�

�m�95��(+�I�  ����$ � j�'9�� $ ,��;  J�KQ�� �D'; ,��

 S�K �� �7�	� �� 61� S$�� �� %= ,�7 �� $ ZA� ,�����>�

'4��6/� <�� �';�! %�) (FASB, 2006).  ��� �4'3�h��i 

�(+�I� �)'� �� ,��� J��'�I! %	); �!  �� ,�����>� ,��;

6/� <�� S��3� �B$�� $ �]���= . �I� ��	� &� 	)� F	G	� ���

��$�! $ ,�����>� %��-5�$�B %�'� �51�)� $  %���));

6/� ,�����>� ,������3�9/� <����-3 y+� %	);�! �;6/� .� 

 �3��9U� %��-5�$�B � �
���� y+�)� ~���+� ,��� %���

�	
 �bM� ,�)8� �; ,�����>� ,����'U� � <��D9/� �� �

FQ�� �����/ ,��� �3�/� �� E4K �3����83�7 �6/� %���A� �)); .

���3= �$�� �� �(+�I� ,��;��  �3�	!�  � J�8�� 6'���1 S���� �e/�$

�! $�6#�+ ��9+� ��	
 �'  �$�I� �� %����� �3����83�7 $ �3�8��

���43 .�3��9U� �-�� �
�� E���� �� ����(+�I� �  ,��;

,�����>�6#�+ ,����9+� $�� P7	� �	
 � �� �3�8��  $ �	�

����$ %�'� "��U! ��'93 ��  &� �� �� ,�����>� �D'; ,��

�� �3) ����� $ �>]���)�� h��r .(  

 �%���� �� ���%=  �� �; �3	����/���	5;�  <����� 0'�I!

�(+�I�  $ 6'4�� ���7 <���� �� |	b
 �� ,�����>� ,��;

 �7	! ��	� %	);�! ����� ����� �'3 %�)c4� $ �6/� �9+�� 03$�

6/� �9+�-3 ���1 �3���� ,�����>� �'��I� . $� ��� � 0'�I!
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�/��� ��	���� ���1 .  

�� �	��! "�#  

���� �(3 �� �� <�4K Z�� $� ��;�	e� 0'�I! ��� . "$� Z��

���/�)��D�a� �''U! $  �(+�I� �� ��a� ,�� ,��; ,�����>� 

,�9/�� ��6/� ���� ,�-����� �� �	8��  . 0�I! J�	# ��

�; 6/� %= S$� Z�� ��	��� Z��  ��	-��P/�)�  ��$=�� ,���

�(+�I� ����>� ,��;�	� �T��� ,�.  

$� �	��! ��%& '&(�  

819 (������; ��"<=�  

������1 ,�	f! .�/� ��� �� �� ,���! ���$ �� K	4�� %�	!�  ,�

 �%�);��; �%����� �%�������/ %�'� ��������1 �%���)�$�+ �

 ��+ %���)����89K� �6�$� �%���95�	43� . ��_� � 

<$�� ���	;A� ,�� 6;�� �� ��7 ,������1 ��3� . �� �7	! ��

<��3� ����� $ ��������1 ��� �� �'��� ���+� ���U! ,���! ���$� 

�)��� ��� �� &; 6/� �]4� . ,��� ��������1 �4� �� �; �c3=

�� m�95� ���+� �4�  �'��! ,��� OM� �� �; 6/� %= �����

y��)�� $ 0� �'3 �	K �� $ ���� ,���! ���$ �� 68>3 ,��U! 

+�)� � �1	��6��� ���	
 ���$ %= y. $ %�������/ 

)����89K����� y��)� %���'��! �� ,���! ���$ �'3 ��	� � 

�� �� �� �	
 ��(93� ��	� <��� �	K �� $ �)); �)��	
 .

�� �G�K 6;�� �� �� �	
 J���� %�);��; $ %�����  $ �));

�3��� 2���B $ �	�� 0��� � %= %��87 ��(93� .%���)�$�+� 

� ��	��� 6;�� �� �� J��'��! �� $ �'�$ $ �)�$�+  �	K ��

�3��� �� %= �7$ 6+���� ��(93� . $ ��C�; ���
 ,�� �� %���95�

 6
���B ��U! �� $ 6
���B "	B ,���! ,�����$ �� J���
 ��

�� E8�! �� %= �)); . �J�'��� 6+���� ,�� �� 6�$� �')c4�

�� �T��� 6;�� �� �� ��	4K J���
 ���.) ��3�/� ���� ( 

 ,������1 "�� ���	;A��� ��+ �  �'��� |�M�� �; �	�

 �������1 *�!�4K�)9>� �	
 �bM� y+�)� "�83� ��.������)�  

 �; 6��� ���	
 ����� �3�� �! ,���! ���$ �� ��3= ,��]4�

���� �9��� �	7$ �9UD)� ��3= ,��� . �� �; 6/� 0+	� �3���/

�+=� �� ������1 &'()! �)� SC y+�)� ��	
 ������1 Z�� |�M�

�3�/�� �� . � �95'� ,���! ���$ _� �� �)���; �	�� ���

 $ �)��	/ $� "��9�� J�	# %= �� ����� �-�� ,���! ,�����$

                                                           
1- Contract theory 

6/� �'D� . �%�������/ ��	� �� F	G	� ��� �')c4�

�%���)����89K� �/ $ %�����  ��# �'3 ������1 Z�� |�M�� ��

�� �); .$ ���,���! �����)� �U ������1 Z�� |�M�� � �; 

�� 6+���� �	
 �3	� �� ��);  � ~'� ���� �; ��'� ��; �� ,�

 y+�)� J�	# %= �� ���$= 6/�� <�� �9+�� ��]� y��)� 2��

! *C�49�� �� �	
 ������1 Z�� |�M��W �'�<�	43  6/� ��� $

F	G	��� �K��  ��$ �� �� �	
 ������1 ��3= �; �	� ,���! �

��4)3 �>+�).) ��3�/� h���(  

> 1? (���%&�7� �=�@A� ��"<=  

 �; �D�9M� |�M�� %�'� g��$� �� ,�����>� �!�8�� ,�	f!

 y��)�,���! ���$�� �'��! ��   �-3	-� $ ���� �7	! ��));

,�����>� _4;�� v'G	! �� �D'[$ ��� S��3� ��  ��� .

�3	43 e��� � �)!��8K g��$� ��� � ����%�]��� �'� � %����� $ 

��89K� �'� �e��� ��%����� $ %���)�� . S��9>� �	��� g��$�

��	D! �D'[$ &'4b! Z�� _� � ,�'� )<�)����89K� �� _��� (

 �-�� Z�� ��)���� ( ���)��43 �e��� %�	)K �� %= � �; 6/�

 ��� �� �	�.  ,��b91� ��+ ��� �� ,�����>� �!�8�� ,�	f!

 �; 6/� �)98�|�M�� "�4K�         )%����� (        �bM� yD3 ,��� 

�� S��3�  �	
 J$�� ~���+� ,��� �� "�4K� ��� |�M�� $ �	�

��� �)��	
 S��3� �3�8�� 6#�+ ����� ��.  ��� ��-�� J��8K ��

~'B $ v'G	! ,��� ,�	f! ��9+� �)'�%����� 6;��   �; ����

��  |�
 ��$� _� � �)��	
 ,�����>�D9/� $ �)); <��

 �')c4� %�����6;�� �43 �; ���� ��$� � �)��	
  ,�

��)); <��D9/� OM5� �� ��]� �$�) .�-��� riii (  

B19 (�	C�D �=�@A� ���	�+= ��E  

 v'G	! ,��� �,�����>� �!�8�� ,�	f! ���8� $ %	9� �� *�8��o

~'B $  ,�����>� ��$� _� �� ,���! ���$ _� ��� �])�� �)'�

M� |�
���� 6��4� %= � �� $ 6/� l �);	7$ �'G�+ �/ � �

���� .� �)!��8K �'G�+ �/ ��� :6����� 2���B �'G�+ )�� 

2���B ��� �'G�+( ���� �'G�+ �)�����/ �� ���� �'G�+ �� (

�)��� �'G�+ $ �/�'/ ,�� .  

56768 (#���	� 9���. ,
;��  

~'B �'G�+ ��� �� �)'� ]� P>� �� ���� �� ��� �; �); � �

 <��� 2���B ,�����>� �	/ �'(3 ��]�4K ,����'U�  �� ��	�

%= 2$� � �! �	� ���	
 2Q! �� ���� J�	#  ,�����>� ,��

 $� 2���B ��'93 �� $ ��� ~���+� �� �	/ �; �); <��D9/�

���� ~���+�.  
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<6768( �2	� ,
;��  

~'B �	��� �'G�+ �� �)'�  �� ���� ,C�� 68>3 �; �);

�� �����/6;��  ��� ��� "�49�� �� P7	� �! �� ���	
 

2$� � %����� ~���+� ,�����>� ,�� <�)�� <��D9/� �	/ 

�)); .�����/ �� ���� ,C�� 68>3�� ��)�   6;�� �; �	�

�� �	
 ���� ,��������1 ��j�� $ J������   P3�7 � ����

S�$  <�)���	� $��$�.���1 ��3 "�49�� ��	��� J������  $ ���

�)��� F	1$ �� ~���+� �� ���� "	]3 � ���3 ,�� ��� . %�����

��2$� L�M93�   �! �)9>� 2Q! �� �	/ <�)���+� ,�����>� ,��

�)��� $ ���� ,��������1 J������ � �)��]� "	]3 ,�� . 

76768( ��
 ,��=2 ,
;��  

�'G�+ ��� ~'B  �� �)'� 6;�� �; �);  �>���� �� ���� ,��

6;�� �� ���$� � ��� "�49�� �� _�	; ,�  ,�����>� ,��

�� <��D9/� �)�� %�53 �94; �� �	/ �; �)); . ����� $ <��3�

6/� �/�'/ %�	� �(3 �� $ �7	! ,��� �b
�� 6;�� . �

��� 6;�� %����� ��� $�  �/�'/ �7	! %	3�; �� �; �))'8� ��

2$� � �! �3��� �� <�'-3� ��� ��3��� ���1 ��>� ,�� ,���<��D9/� 

�)�� %�53 �94; �� �	/ �; �)); . ��9+� $ "�4K� �3	-)�� �� ��3=

 �� 6;�� �'�K �/�'/ J����1� S��3� "�49�� �! �3��� �U/
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�)U� �� �	7$ ����� .  

+� �	��! '&,� ��-�.  

�10'�I! �3�]� $�4� 6;�� �'�;  .�	� �� <�� �9+��AB ,��

�� %���! ������ ���$� ���� . E�C� ��� �� ��� �� L�M93�

6/�:  

^ 6;�� ���� J�KQ�� �� �/�9/�  �� <�� �9+��AB ,��

%�]�� .�	� 6/� ��AB.  

^  6'��U+ ����� $ 2��AB ,��� �#�
 g��	G $ ����'U�

6;�� �� <	I3 $ .�	� �� ��6/� <�� yG$ ��3= ,�-��� . �

�� �(3 �� $� ��� J�	# �� d��)� J�KQ�� �/�  ��� ���� ,��

6;�� �-4� $ ����	
�� SC ��89K� � �� ���� �!.   

^6;�� J�KQ�� �� �/�9/�   .�	� �� <�53 �9+��AB ,��

<��� "��U� ,��89K� �1�+ ��3= S�1�� $ <�	83 �>'� *Q4K  ,��

6;�� 9+��AB ,��6/� ������ ���$� .�	� �� <�� �.  

/��	��! '&�0 ��-�.   

! �3�� $�4�1 "�/ � 0'�Ihu�u "�/ �! hutu)  <�$� _�

���/ <��� (6/� <�� �''U! . L�M93� E�C�<�$� ��� ��� �� 

6/� ��:  

1 <��� $ J�KQ��  ,��� ,�95'�6;��   <�� �9+��AB ,��

 �.�	� ��"�/ �� ��	;A� ,�� ���/ �������� ���$� .�	� % 

6/� �	7	�.   

^ ���� J����5� ���U! 5'����� �9 0'�I! ���93 ��89K� �

�95'� �'36/� .  

<��� �	+ ���	� �� �7	! �� �A� 6;�� ,�� �� ��U��e� ��	� ,

�� L�M93� ���/ <��� <�$� _� ,���.  

1� �	��! 2�3  

 0'�I! 2$��G�� � F	3 � 0'�I!I! $ �-9>84� �8';�! 0'�

�6/ .�8';�! 0'�I! �� ��	� F	G	� ,�(3 �3�8� � � �~�$�B

�3�M��9; J�U��e� 0��� �� 6/�� ,� ��= . �	7$ S�K E'�� ��

 �3�8� �/��� ,��� �%���� �� ~�$�B F	G	� ��	� �� J��'�I!

�(+�I� ,�(3  <��D9/� �7��
 y��)� � *���4! �,�����>� ,��;

6/� <�� .��� $ J��(3 � �9/�� ��� �����4)  �'��I� ,��

����� <��D9/� �7��
 .  

4� �	56� �789� :3;� �#  

�G�� 0'�I! �� �9>��$ �'�9��(+�I� O
�� �  ,��;

6/� ,�����>� . O
�� �� ��3= ��� �; ���9>� ,���'�9� ���

�(+�I� � ,��;� �� ���1 �/��� ��	� �9>��$ �'�9� %�	)K  ���'�

� �)!��8K : �6;�� <��3��'
n 68>3 <���'J������� y47 �� , 

��� 68>3J���)�� � ��	/ &'>�! 68>3,�$=�	/ O
�� � 

)������ <���( � ��3�2$�+ ���  y47 �� 6��� ������ 68>3

������ �# �	�� 68>3 ��������� y47 �� S��/ %�8�  $ ��

���� y47 �� J�'�4K � E#�� ,��3 %���7 68>3�� �� .� �' %�

�9�'����	+ , ,�9�'� �6��� <��3 ,������ <��� , ��3 ���

�7 68>3 $ 2$�+���3 %�,�4K � E#�� '�9� J�'���, 

"�9)� �)9>� <�))� . O
��,�$=�	/) ������ <���( , <��3�

�7 68>3 $ 6;�����3 %�,�4K � E#�� 'J� ,� � <	���� �	�

�	f! �(3 ��m�I� � �(+�I� ,�� �����>� ,��;, L	>I� 

�� �3	� .! �(3 ��	f, ,6;��  �� 68>3 �$=�	/ ��'>� ,��

6;�� ���/ � �9�� ��� ��$� <��K � �)3�	! �(+�I� ,��  ,��;

�)�=�� ,�����>� .���)���� �� ���I! �'� ��+ 0�  �� �	�



 ������ / ��	
��� /  	���	����� 

 

�

6��� �	/ �� ���$=,C��  ,$� ��� ��,�(+�I�   �3�����'�95, 

�/ �� 68>3�6��� � � <��D9/� ��� �))� .)c4�' �

6��� ��� �� ��7���3 %�,�4K '�3��� C�� �!� ,6/� ��4� 

�(+�I� �)��� �9��� ,�94; ,��;.  

�!�$ ���4� $ )h��t (6;�� �; �3��9U� ��, ���� 

6��� �� 68>3 ��,�)��� �� ��	�   �7�	� C�� �/�'/ ,��

� E��4! $ �)9>�'�95,�(+�I� ,�����>� � <��D9/� ��   �3���;

�3��� .� �� �������)��� �� 6��� <��3� ~�$�B �	f! �(3 �, 

�� m�I� � �]� �3�	! �(+�I� ,�� �����>� ,��;, �� ���� 

 %�	)K��9� �'"�9)� $ E�9>� � 6/� <�� <��D9/� <�))� .  

T��3= �'� 2$�+ ��� ���  �'(3 ,��U! SQ1� �� �3�	!

L�>� �� J��''�! 93 �� $ C�; ,�	7	� $ �)9+���� ,��' ��

(+�I� O
��� ���, $ 68X� ��� ,��U! SQ1� �� �)98� � �

D)������ �9���  ,� �� �A���I! �'�9� %�	)K �� 0' �� "�9)� �

�9�'���,�I! '6/� <�� �+�G� 0 .���, �� S�	! E��K "�9)� 

��U! SQ1�,�! $ ''��� �(+�I� J��, ,)c4� $'��� �, �-4� 

6��� ve/ �� J�KQ�� %��� <��3� �� �� ��,l�9M� , 

�9�'� ��,�I! '���� y47 �� 0�� >�! ��'� <�� &6/.  

<= �  �7�>�789� :3;�  

 �U��7��=�G�� 0'�I! ,�6;�� �  .�	� �� <�� �9+��AB ,��

6/� %���! ������ ���$� . ����U��76;�� E���   �; 6/� ����

�)��� ����	
�� �� g���� �:  

^ 6;��  "�/ � �; ����hu�r9+�� ���1 2��AB ��	� �)��� �.  

^ �����/ 6;�� �)��83 ,��A�.   

^ 6;��  �; ����<�$� ��3= ����  �
= "�/ �� <�� �)D/�����.   

^ 6;��  �9���3 ����U� l1	! �/��� ��	� <�$� �� �; ����

�)���.   

^ 6;�� <��� �; ���� ���� .�9/� �� ��3= ,��.   

 ��	+ g���� �K	4�� �� �7	! �� ��)!}} <�$� �� 6;�� 

3�� �hu�u ��� hutu  %�	)K �� �A� $ <�	� ���� �� �	+ g����

�U��7 �/��� ��	��� L�M93� �3.   

<<� 
0��&� �%��� ?@A ��	� �3B  

<��3� ,��� 0'�I! ��� �� �(+�I� O
�� ,�'�  ,��;

,�����>� � <�-53�� ,�����>� ��9/� �4�� �	3� ���)5'B �� �)�

<�-53�� ��9/� %��� %�D9/� $ �9>'� �m�	�	'3  ��	'� "�� �

6/� <�� <��D9/� �'� $.  �; 6/� <�	� ��� %= L�M93� <�'-3�

 �95'� $ 6/� .�9/� �� %���� �� �9��� �� "�� ��� J�KQ��

<�	43 <��D9/� "�� ��� � �'3 d��
 �� <�� S��3� J��'�I! �3� .

�(+�I� O
��  �� J�	# �� �	��� "�� .�/� �� ,��;

�� �8/�I� �	� :  

  

)��	
�� ���� + ���
���� ���� �� ��� ���� �!�

 _"��#$% �� �&�' (*,- .���/(  

  

  

)12* (  
4��5�� 6$/ 758� 98� 5� ��  

  

  

 =:;�<� ���> (5�?  

<���6�C  D#�EF �#  

�#Q
 ������ ��� ����� �� �9+�� � ,�  ���93 E��� 0'�I! ,��

��� <��= 6/�� "�� ��'G�+ %	�= � E#�� ��$=�� ,

�(+�I� 6��$�I� �,�����>� ,��;  0'�I! J����)5'B $ ��

�� <��$= �	�.  

818M (�	C�D 2"�'5  

 �� �'G�+ %	�=I! $ ����! 2$� � <��D9/� S��3� S�� �� S�� E'�

� $ �; �� OM5������ <��� �� �� J�� �)�� ���� 68>3 �

������ y47  ���68>3 $ 2$�+ ��� ��	/ &'>�!  68>3���7 %

J�'�4K � E#�� ,��3������ y47 ��  ��  ���(+�I�  ,��;

�)U� �e��� ,�����>� �3��� ����)9>� ��A��'��! %= �� $ . 

�'G�+ ������)� �! &�)B �! "$� ,��� �3�� �� �'�� $ �') �	� <�-3

 <��4� "$�7 ��r^h^hr <��4� "$�7 $ h^h^hr .( "$�7

 <��4�h^h^hr��� �� �'G�+ %	�= ���93 6;�� S�4! ,  �� ��

�(+�I� �'/�D! �� �7	! �� %�53 ,�����>� ,��; ���.  

  

 %��($ )��*+,+,+- :�� #�./����/�� �� �� ��  ���� 0��	� ���1�(�#2�$  ��  

��/��  �� 3���
 ����������������   
��/�� �� 3���
 

���������!�
   

��/�� �� 3���
 

����� �����  ���

�������� �   

� 	2i��X!  7!� 	2i��  70� 	2i��  7;�1: 	2i�� "
�M 	2i�� "�% 	2i��  "�T' 	2i�� "��' 	2i��   	2i��"1�  

�6��2��  �0% �6��2��  �0%�6��2��  �0% �6��2��  �0% �6��2��  �0% �;��  �0% �� �; �0%  �;��  �0% �;��  �0% 
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M 18M (�FD�+� *%�  ���%&�7� ���H  

 �'G�+ %	�= ���; �� OM5� �������� <� �� ���� 68>3 �

������ y47 �� J�� �)�� �� �68>3�	/ &'>�!  $ 2$�+ ��� �

 68>3J�'�4K � E#�� ,��3 %���7������ y47 ��  ��� �� 

�(+�I� �)U� �e��� ,�����>� ,��; �3��� ����'��! %= �� $  ��A�

�)9>�. ��3 "�� ��$�!���9� �� �7	! �� '���,  �� �; �	+

�(+�I�  ,��;�)U� �e��� �� �3��� ��� 2$� Inter  <�� S��3�

6/� .2$� ��� ���'�9� %�'� �  68>3 �,�$=�	/ O
�� ,��

������ y47 �� J�� �)�� ���� �	/ &'>�! O
�� ��� ��� �

 �� ��3= �e��� �; J�'�4K � E#�� ,��3 %���7 $ 2$�+

�(+�I� �! �'G�+ %	�= �� ,�����>� ,��;��� �' . �e��� g�+

'��(+�I� � ; �	/ &'>�! O
�� �� ,�����>� ,�� ve/ ��

 %�)'4���p�� �� �#��  �	��! ��	� �'�� $ ��� ���1 �' ��'�. 

�(+�I� "�� ������)� ��>� ,��; "$�7 � �� J�	# �� ,���

��4� <h^r^hr d��M9/� �� ����:  

  
CONS= 0.836 ROA + 0.02103 SALEGRO – 0.395 
LEV - 1.124 CFO +ε  

 �;%= ��:  

  
CONS  =	]��5� mg�% X�� �' ;� ���% �' &;�� 

ROA  = ���;�� ��*�/X�� �' ;� ���% �'  

SALESGRO  =C��    % �' K!�� �%;            X�R� 	R/ �,R� X�R� �' ;� ���

n<  

LEV  =      X�� �' ;� ���% �' ���'� �,�        �R��/ �'�R/ Z$� �/ ����/��/ �

���;�� Z$� 	/ +�� �'  

CFO  =  �,�   � n��8 &�3� �����      ZR$� 	R/ +�2�$� *    �R' ;� �R' �R��;��

X�� �' ;� ���%  

ε  =X�� &�cg ��V2�  

B18M ( N����
 O	���5  

 R3����$ �'��3=)Anova( ��� %	'/��� g
 %�	!, ������ %�'� 

������� �� y��! �'�9� <�� <���5 �� ���43.  

�'G�+ ��,� %�'� �� J�	# �� %	�= ��� � �	�:  

H0:�'� %	'/��� g
 �e��� ���'�9� $ �9>��$ �'�9� %, 

����3 �	7$ E�9>�.  

H1:���'�9� $ �9>��$ �'�9� %�'� %	'/��� g
 �e��� , 

���� �	7$ E�9>�.  

4� "$�7 �� %	�= ��� ���93 <��h^u^hr �$= <�� <�

6/� .<���= E��� "$�7 ��� J��$A�� F	4�� ,�� �7�� �

-3�'� �$A�� �,��=�' <���= �F�)U� ve/ $   ,���6/� .

 ����� %	'/��� g
 g/	! <�� %�'� R3����$ J��$A�� F	4��

uhr/rp g
 g/	! <�53 %�'� R3����$ J��$A�� F	4�� $ 

 ����� %	'/���hpi/t6/�  .�'� R3����$ ,��= �7�� <�� %

 ����� %	'/��� g
 g/	!�r ��$ ,��= �7�� $�� R3�' %�

/��� g
 g/	! <�53' ����� %	}px  <���= $F  �����rhr/rt 

�� ����.  

)U� ve/ �	+ %	�= ��� ���, �� �'��3 ��  H0��  $ �9+�

 �'G�+H1�! �� �'� �	� .����)����+ �  H0)8� � �	7$ S�K �� 

/��� g
' ��49K� ve/ �� %	�p$ �#��  ��e
 �, �)B  �#��

� ��� �	� . ������)��! �� "�� 6I# �	+ %	�=��� �' ���43 .

� "�� �''U! P��G �')c4�%	'/�� )AR (98>3 ��� � 

� %�53 �� R3����$ E� �� <�� %�'� R3����$�  �� �7	! �� ���

 <��4� "$�7-,4,+-  �����}/�p6/� �#��  . F	G	� ���

 �� 6/� %= �-3�'�}/�p�9>��$ �'�9� J��''�! �#��  )Cons (

���'�9� J��''�! .�/���,%�'� "�� E�9>�  �� ���� $ �	�� 

9� %=W ���/ � �����	K� �� 6/�  "�� ��� �� <���5� E��1

�)9>'3  .  

918M( P�.� �E ���& 2"�'5 QG��  

^ �'G�+ $ "$� �'G�+ S	/�! $ �9+��AB y��)# S�4! �� � �'

6/� <�� .�'� �e��� "$� �'G�+������ <���  �� ) O
��

,�$=�	/(�(+�I� $   �'G�+ $ ,�����>� ,��;S	/ �'� �e��� 

 68>3#�� ,��3 %���7J�'�4K � E������ y47 ��   ��) <���

������ ,��3 ��(�(+�I� ��   ���1 �/��� ��	� �� ,�����>� ,��;

�� ��� .%�4� �� �;n �; �3	� %	�= E'�I! $ ����! ���93 �

�� %�53 �'G�+ ��)# S�4! �� ��������� <��� y  �� $ 68>3

 J�'�4K � E#�� ,��3 %���7������ y47 �� �� �� $� �� �

�(+�I� �)U� �e��� ,�����>� ,��; �3��� ���.  

^ %�'� �e��� �; S$� �'G�+ 68>3 �� �� �	/ &'>�! 

�(+�I� �� �/��� ,��; �! $��	
 6U)# �� g�+ ��);� �� $ �'

6/� <�� �� y��)# ���/.  

^ �'G�+ S���� �'� �e���  ��3�(+�I� $ 2$�+ ���  ,��;

�� �/��� �� ���43�)# �� �'G�+ ��� ��'��� �'�	! y�  JC=

�1��� �'��� 6
�/ J��'��! $ JC= $ _'9/C $ %�4'/ �

6/� <�� �� y��)# ���/ �� $ <�� �9+��AB _'9/QB.  

^  �'G�+&�)B y47 �� J�� �)�� ���� 68>3 �'� �e��� 

������  ���(+�I� �� �� �/��� �� ,��; ���43 . �� �'G�+ ���

��1�� JC= �'��� �'�	! 6U)# ����6D3 ~�C�B  6
�/ �

�'��� �! %�U� d��M9/� $ J��'��! $ JC=� ���/ �� $ �'
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��� /  	���	����� 

 

�

6/� <�� �� y��)#.  

^ �'G�+  &5� �� S��/ %�8��# �	�� 68>3 �'� �e���

������ y47 �(+�I� �� �� ��  ,��;�� �/��� ���43 �� ��)! �

�'��� $ J��'��! 6
�/ 6U)#  $ %�4'/ 6U)# $ JC=

�3�; �'o ,��	� ,��+�! ��� �� y��)# ���/ �� $ �9+�� ���1 �'

6/� <��.  

^  y47 �� 6��� ������ 68>3 %�'� �e��� &9D� �'G�+

������ �(+�I� �� �� �/��� �� ,�����>� ,��;��  ���43 . ���

�! ��	� ���Ao ��	� �'�	! 6U)# �� g�+ �'G�+� 6+�� ���1 �'

�53 �9+��AB y��)# ���/ �� $.  

^ �e��� &95� �'G�+ �'�  <�'
n 68>3 J�'��� y47 ��

������  ���(+�I� ��  ���1 �/��� ��	� �� ,�����>� ,��;

�� ��� .�! �/�/� J���+ 6
�/ 6U)# �� ��)! �'G�+ ���� �'

�! y��)# ���/ �� $ ����53 �'.  

^ �'G�+ &�3�(+�I� $ 6;�� <��3� �'� �e���   �� ,��;

�� �/��� 6U)# �� ��)! �'G�+ ��� ����43 �! J�7	>)�� $ �'

6/� <�� �� y��)# ���/ �� .  

I18M( �FD�+� *%� QG���E ���& ���%&�7� ���H  

 <��4� "$�7h^p^hr ,��� <��= 6/� �� "�� �#Q
 �	e� 

�� %�53 �� 6U)# �� ��� ."�� %�'� �  <�� d��M9/� ,��

 $ �/�/� J���+ 6
�/ 6U)# �� ��)! �y��)# � _��� ,���

B $ _'9/C 6U)# �J����5� %�	83 �+�; 6�K �� _'9/Q

 ��'93 �� $ <��= 6/� �� �>!�$ �'��$� ,��� �8/�)��3 <���=

�! E��1 "�� ��	;A� y��)# ���6>'3 �' .  

J18M( �.D� ��- K	�+= ��E   

>�� (,B��C� D2�E ��E?  F�G�� D2�E #�H ,� ?	4I)� ?	J% 

������  �2   

�93 �� �7	! ���<��= 6/�� �"�� �  ,�(+�I� ���,�����>� , 

�$=�	/ O
�� ~��� ��, )�)U����� <��� �� �� (�e��� �, 

�9>�'�7 68>3 ~��� �� $ &���3 J�3�,�4K '!������ �� ��  ��

)��3 <���,���� �� �� (�e��� �,���� .	�U�  .�����	43,  <��4�

h^}^hr $ r^}^hr%�53 �	G$ �� �� F	G	�  �� �)��. .�/���

�� ,�����	43�� �	�  �; �	43 "C�9/� %�	! O
�� ~���

�$=�	/,) ���� <����� ��(U1�$ ����4K ~��� $ �$ ��b91� , 

)��3 <���,���� �� �� (6��� �� ��,�I! ��	� '0 � �� ��)�

����(+�I� ~ 6/� <�� ,�����>� ,���.�	��� ���93 �� � *��

��� ���I� g'e�� �6/� �9>��$ %�� .� ����� %����� � 6

����'�	9I� �	e� 6��3 ��7 '6> .� J��8K ����- , 6�K ��

��! �� <�4K %�������/ �	7$'6��� %�������/ P  �� $ ��

�D! S�K %= "�83�'�	9I� ������� '�� � 6���6 , y+�)� ��?!

�'�� $ ���� %��43 <���5� �� �	� .9��� �� ����� �� 

��3 J�KQ���/�9/� %= �� $ 6/� ��93 �� $ ���� '� �� �

�'D'�	9I� $ 6,�����>� J�KQ�� ,4�� '3��)� 6�43 � ��� .

����)��[$ �'	-M/�B �D�L�>� 0� $ � ��	
�� g��$� �� ' %�

���43 <���5� ���� $ �� �	� .� ��$� � ,U1�$ ����4K ~���� 

��b91� $,6���  � *C�49�� ��'��! 6I! �95' 6/� �	+ E��	K �

�/ �!�E��	K � .I� ��'e��� �� �>� E���� �� �� �	
 �� 

3 ������/ $ �3��3 	-M/�B'��	
 L�>� "�83� �����83  .

������� g,����9+� $�� ,6#�+  ��� �3�8��,�� � &���+ �

�� �	� .93 ��'�� ����9/�� �� �,bM� y+�)� � E4K �	
 

�	43 ���	
 .����9+� 6/� �����,6#�+  �� �3�8���� , P7	�

� ,������; JQ]5� $��� �	� . �� ��)� �	�A� JQ�5�

�M!� y��)� ,���;�'o O'bM! $ �)'�� �'o J�4'4b! n g/	!

���� �� �� ~��; 6;�� 2�� 6���3 �� $ �	� ���� .�� �� %��

� �� �9D� �� �c3= �� �7	! ��� ��� "C�9/� %�	! ,�� ��' E

���� S�K���	f! , ������1 ,����4! %����� � <��D9/� �� 

$��� ��,�I� �(+ �����>� �3����, 2�� ~��� �� $ �3���3 

U1�$ ����4K $ 6���%= �,$� � <��D9/� �� ��,�(+�I�   �3����

�����>�,3 '� ~��� �� ����.  

A (,B��C� ��E?��	���K ?�=�� �� �2	� D� �2? L	�	��� 

� D2�E� �	��.  

 �� �7	! ��"�� ,�)�� ���� 68>3������ y47 �� J�� ���  ,���

� .	]U��(+�I� � ���� ,�����>� ,��; . 68>3 ��� ��� �)U�

�(+�I� ����� ~���+� �� ~��; ,��; ���� .��93 �'&� �� 

�� *C�49��  �3�	! ,�	f! ������ S�K ,�9/�� ��������1 �� 

I�'� g� %������ .�� �(3 ��  �/�����9+�,6#�+  �� �3�8��� �

���,��+� �bM� y+�)� ~�	
 � ,'o O'bM! �� ��)� ,���;�

y��)�6��� ��  � ���3������ �6/� <� .��+����� ~� �� ,

�)��6��� �� J�� ��,� �3���93 �� �� '�� ����4K ��� %= %��

6��� 6/� �9+�� J�	# �� ,�� �! 6/� <�� %= �� ��)�� %��

$� � L�)97� ���� ��,�(+�I�  �����>� �3����, ,6��� �	/  ��

�� ,�)8� ���� %�3= ����4K �����+� �� 6/��)�� ~ .� �� <���

,�	f! ,��+��>�! $ �	/ ~'�� � %= ,��3 &�����9/� 0 ,

�� y+�)� ��?! $�� P7	��� �'%���)����89K� $ %�������/ %� 

�� �	� .6;�� �	/ &'>�! �� ���-3  $ y4�� ����! �� ��
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 �3C�/ ��	4K y4�� � �U� ��#�+Q� 6;��5� ���$� ��593�

��� �'��! ,���6;�� �� �  ���$� .�	� �� <�� �9+��AB ,��

6/� �K�� ��� �� ���	� �	
 ������ .  

N (�=�� ����"H �� 	�� D
#E�� L� �2 O��E ,B��C�?% 
 =

�=���� D� �	��.  

�9>� j�8!�� 6��� �U/	! $ ���'4�(+�I� �� � ���, 

�����>�,����  .�)U ��� �9�����4K �� ' �9��� ��� �	
 J�

���� ,�(+�I� ���,��+� �� ~� ���� .� ����I! �'0 , O
��

�4K �� ���'6��� J� ,��3�U! 2$�+ ��� �6/� <�� l .

�93 .�/����<��= 6/�� � ,>� ��� 2$�+ ���'��3 ��'� ,

)�$�� r�#�� (�(+�I� ��  ���,�����>�  ,���� .�� �� ����� �

�����/ �� �>�O
�� � ��,��! '��(+�I� �� ��A� ���,>� ' ��

��3'�6/�  .��3 <���,���� ��  �$�� ��hhr 68>3 $ �#�� 

���� �$�� J���)�� xiD)� ���  �#�� ��(+�I� ��  ���, 

�����>�,�3���  .�(+�I� �� 2$�+ ��� &� ��� ���, , �'/�D!

�! %����� ��]�4K �� �e��� �� �� �	+��� �' ���43.  

�( #P�%�J) 
,B��C� �� �� 1 ��E?��	���K ?Q�) 
���� �.   

68>3>�! '�(+�I� �� �	/ & ���,�����>� ,��! '���� �. ��� 

>�! E��K'�/ �� 68>3 �	/ &�E��	K � ,��!'�,I� ��  �8/�

�(+�I� ���,�����>�  ,�� ��4�� ve/ �� "�� 0' %�)�p 

����3 �#�� .4�� ve/ �� ���'�$�� %�)t} � �#���  %= %�	!

�G �� ��� Pi,ihh �	43 "�� ���$ .4�� ve/��' %�)t} �#�� 

>�! O
�� ���'�	/ &���� �	����	
 68X� , .�)U���+� �� � ~

�� �� �#�� �'>�! %��'�	/ & ,�(+�I� ���,3 ' �� �#�� �

��+��� ~� ����.  

�V(6��� <��3�  �(+�I� �� �� ���,�����>� ,��� ,����3  .

��%�53 F	G	� � �(+�I� ~��� �� 6/� %= <�)�� ���, �� 

>� "�49�� ��'�� ��� ,93 ��' ����4K �� <��� ~��� ��

��b91�,6���  6/� �� ,6��� <��3� �� e�� �������3  . ��

� J��8K��- , �; ���� �	7$ "�49�� ���6��� �4� ��  �� ��

<��3� ��,��	� $ ����  ,��� ����4K %���3�>]��� �9� �3� 

�(+�I� ~��� �� ��)� ����4K %= �� ���,�����>� , <�� 

6/� .6;�� ���U! �])�� �� 6;�� �� 68>3 ���� ,��  ,��

�)9>'3 ��� ������ ���$� .�	� �� _�	; .�(+�I� �A� ���, 

�����>�,9� W6��� <��3� � �� 3 ��'6>.  

$(  <�'
n 68>3��'� J������� y47 ��  ����� �� ,

�(+�I� ���,�����>� ,����3  .T��3= �'U1�$ ����4K ��� $ 

��b91�,6���  ���I! <�$� "	� �� '�3$� 0,�$�3 �����  , $

���6��� %�� �(+�I� � L�)97� �� �� ���,�����>� , ,U/� 

��+� ������ �	/ ~,7	! 'UG ����4K �'�3��� �	
 l . �� �A�

>� "�49��' ����� ,�(+�I� � <��D9/� ���,��� ,� ~��� ' %��

���'� � J���� <����6��� %�� �� ,)U��  ���/� <�	836.   

G( #I�R �2 ��,B��C� O S��� ,� ?��	���K ?���  ?�2

#� ,����� ��+�"H .  

�)# S�4! ������ �(+�I� y,��! 6I! '��U! <��� �,���� ��  ��

��3 <��� $,���� ��  ��)U1�$ ����4K O
�����b91� $ , (

6/� .��"C�9/� F	G	� � ��, �	+ ��  %����� ��]�4K ��	� ��

�!�'� �� �43��.�  �')c47�>3 6U)#��94� � O
�� �

�(+�I� ���,�����>� �	/ O
�� $ ,�$=,) ������ <��� ��( $ 

� 6D3 6U)#'�95��(+�I� O
�� � ���,�$=�	/ O
�� $ , 

)������ <��� ��(|�b9
� �	
 �� �� <���  �3�.  

<�� ��C6& ��C��! G	��! � �	 ��H� I�  

�93��I! �'� �� �G�� 0'���	� �95 ,R�K�93 ��I! �' J��

��= �� <�� S��3��6/� �� .��I� �� �7	! �� F	G	� �' g

��b91�,K�497� $ ���= ��! ��	� *Q��� ���'� �� ���� .I�' g

��b91�,� �I� �� %��'��b91� g,��= ����� �(3 � ���� ���� 

���/�� ,�D!'����� '�� � 6���6 ,#	b
��)# %�	� � y

� E��1 $ <�	� J$�D9� *Q������3 %= �� �>'6>. n ��� �	e� E

�93 �#Q
��I! �'�I! �� �G�� 0'��= �� <�� S��3� J��� ��

����� �>� �	�.  

^ � ����(+�I� %�� ���,6/� ~��� �� $�  ,��= �� ���� ��

$����� ,�	U# ,�3. (Givoly & Hayn, 2000, Basu 1997, 

Ahmed & et al, 2000) 
^ �	/ O
���$=,) ������ <��� ��(�7 $ ���3 %�, E#�� 

�4K �'6��� J� ��,� �3��� ,�3$�,�$�3 ��$ ���� � ��	� �� 

6��� ��,��= ������ ��3$� � ,�3$�,�	U# ,6/�  ) .Givoly 

& Hayn, 2000(  

^ � ���6��� <��3� %�� ��� ��,�(+�I� ��  ���,�����>� , 

����3 .��= �� ����6��� <��3� �� �(+�I� �� �� ���,����>� �, 

���,���� .	�U�  .�)U�6���  ��, �� 68>3 ���� 

6��� ��,�(+�I� ��	�  ���,�����>� ,� '�95,�3���  .

)Ahmed & at el, 2002( 

^ � ����$=�	/ O
�� %��, )������ <��� ( ~���� �9+�

�(+�I� %= "�83� �� $ 6/� ���,3 ' ~�����6/� �9+�. �� ��� 

��=��$=�	/ O
�� ��, )����� <���� (��+���(+�I� $ ~ ���, 

3'��+� ��~� 6/� �9+�. Ahmed & at el, 2002)( 



 ������ / ��	
��� /  	���	����� 

 

��

^ ��= ��b91� ����� ,�(+�I�  ��=��; ,������1 S�'3�]� _� ,��;

���U! ~��; ,���  %���)����89K� $ %�������/ �'� �	/ &'>�! ,��

6/� .���U! �')� �� �� �(+�I� ����� �95'� ���� 6;�� ,��;  ��

 �95'� �'3 �	� ���	
Ahmed & at el, 2002)( .� �����+� �� %�� ~

���� �� $ ����) ���� ,�� ,�(+�I� �� ~��� ,��� ����  . 

^ � ��� %�� <�'
n 68>3���' J������� y47 ��  �����, �� 

$� � <��D9/��� ��,�(+�I�  �����>� �3���� ,����3 .��= ��� ��

3'��� ��� �'�(+�I� �� J� ���,�����>� ,�B$ �49>� �3 ���'6> .

)Watts, 2003( 

<$� :����C� #���! 	�  

���/ �)3�4� ~�$�B ���I! �'�$�I� �� J���6 ���� <�	� $��$� 

6/� .n ����$�I� %= E�6 6/��+ �� �� �3	�:  

^�(+�I� _']D!   ,��;%��$�	/ �� �99>� $ ���3��! �� 

%�]�� "�� � <��D9/� 6/� <�	83 ��AB.  

1 �D9/� S�K"�� � �
�� � <� �(+�I� �8/�I� ,��  ,��;

$ S�K E'�� ��"�� %= J�KQ�� �	7  %���� �� ��  

^ ,�� J�	# �� R]U)� �!�'�4K ,��U! SQ1� �8/�I� �� 

6;�� ���� ���� �	7$ %�]�� ��� ��� ,�'o SQ1�4K �� �'3 �!�'�

���� �9��� �	7$ %=%�]�� %= _']D! �; � 6/� <�	83 ��AB.  

^%���� <��3�  �'�J���� ,
�� �(3 E��	K � ' E��	K �

/'/�� ,-)��+�K�497� $ �(+�I� O
�� �� *�4�>� �� � ���, 

�����>���� ,�)9>� ��A� ,%���� AB�6/� <�	83 �.  

<)� '!J I�	��! ���� I�:�KH	F  

��~M� ������ �   � �
��B' J����)5 ���93 � E#���I!' 0

 �� ���� �T��� �#Q
 �	� 3���4 .  

^�e��� 6;�� <��3� 0'�I! ��� ��  �(+�I� �� ,�  ,��;

6/� �9���3 .�� ���)5'B �A�  ~���+� �� �	�6;�� ���U!  �� ��

= J��'�I! ,���= �3	43��! ���1 �/��� ��	� *����� F	G	� 

��'� .  

^�'G�+ �� �7	! ��  0'�I! ,��/��� �= �	� ���� �� �� 

���I! �'��� 0� O
�� �8/�I� ,�(+�I �����>� ,��;, 

 6/� <�	43 <��D9/��)U�� "�� '�	�� $ '� ,�93� ��3�>�� �� 

�/�"�� �  6��� ���	
 ���
 �' ��  

^�'�9� � �
�� ��� $ �_>�� �'(3 ,��b91� ,�� �')c4� 

2�� �'(3 �D'; ,���'�9�  *�4�>� �; �1Q
� $ �-)��+ ,��

�(+�I� �� �'��! ,��;'�I! ��� �� ��)9>� ��A� �9+�� �(3 �� 0

6/� <�53 .�� ���)5'B �A�  �	;A� ���	� �!= J��'�I! �� �	�

��'� ���1 �(3 ��.  

^� �/��� �= ��)� �� $ J���! %	3�1 *QX� �'3�	1 J��''�! �

�! P7	� J�'��� %	3�1''$� � <��D9/� �� ��� ���(+�I� ,  �3���;

� ,�����>��  �	��
 �'��  

^�(+�I�  6;�� �� ,��;  ,��6;�� $ |�
 ����/  ,��

���� �� S�K ����/'9�$� 6�o $ '�9�$��/��� ��	�  .  

^�(+�I� $ ��9��� �-9>���$ �'� �e���   ,�����>� ,��;

�	� �/���.  

^�(+�I� $ �����/ �)��� �'� �e���  �	� �/��� ,��;.  

<+ ��L	6&   ��	�  

�(+�I� 6;�� �� ,�����>� ,��;  0'�I! ��	� ,�� ~��;

6/� �9+�� . ���~��� ��� ��U! <��� �� ~��� �e/�$, $ 

��3,����� � 6��� �� �� ��, �	���6/�  . %�53 �	��� ���	�

�� ��3 <��� �� ~��� �� �)��,��U! $ ,����� � �� , *C�49��

��3� �  %���� �� ������1 ,�	f! �����; S�K �D'[$ %���+ $

�	-M/�B�  �������� %� ����.  

  

  

M@N� � O�K�  

�� �����	�
� ����  »����� �� ����� �������� ����! ��"�� #$�%��� &��! ��!'(()« #���* &��'���� +�,-�.� �� � /0 1� �� 22 � 

)�456(  

6� �89$�:;  »	�<��=	 &:�; 8 	��	� >?:; �$ @A8BC ;���D� 8 « ,'*� +���F�	� ,)�4G1( 

4�	�H8��� �I�� � »�8� �A >?:; �$ J���� &;���D�«�K8� ':D 
(A�L +�,-�.� 8 	��	� >?:; #�
FA8BC +���F�	� � ,)�4G4(  

1  � ������ ���M�� »�A$��'	����&��'���� &« ,�F	� #���* ��NO ,P 1Q5 �)�45�(,  

2��<* R(A��S�  »��'����&'� ���T« ,������ ���M�� +���F�	� ,�F	� #���* ��4� ,0/ �22-�  �N4� )�4G5(  
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G���'� �#$�M �-�'<; 8 '��� � $�A�L »-�� T���'�«�0 �K8� ':D / �� -� �4 �	�!�M�� �F	 T)�* �)�4G5(  

5�  �$��� �8 8 Y�X��'(A»&��'���� &�?U�«�C ��D�� �K8� ':D ���Z���� ,0/ �56-�  �51 �)�QQ6(  
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