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 !�()- +,� -��./ 01� 
� !2	 �� ����� 
3�� 
4.,� 5� ��� ����	 
����
� �� 67� ����� ��������� "�    

0"��4 ��� ��8�� �" 
,���2� !2	 ."$7� :;�<� �=>�7� 
��?� ��  ���@�� 5� �,�?� � A��B�  ��� ��� A��/ 5� �C,� 

��$D� �� 5� 29 �	�� #"$� %�"�� "���&� '�$� �	 "�  "�� 2009 �� 2011 -�$/  ��� 
� :�$� E�?��  !� ��� .

:+,����2� �$?@
F 
@��@2,� ��  ���@�� 5� G� �,�� ��� �	�� 
���5�� ��� ��$D� � �,�� 
D�" #"$� ��%�" "���&� 

E�?�� '�$� !� .��  !���� 
� H�2	 �	 �� �� �=2I �"�!��
� � �(�� Big 4  !�$2� 67� ����� ��������� �" 

�$�&� 
� !2�J� .�@��, ��� :�� K�L�LB� +���/ "� +,� �2��5 �" A�D(� 
� !2	 � ���!���/ 
@���� "���(,"$� �� :� 

����	 ���D� �M�"�  !� N�$� O, "�!��
� Big 4 �, PQJ� �=2I #���
� ���� -,���� ����� ��������� "�(�R 

���.  

 K�D�	�!��	����� : :��������� ����	 :
����
� #���
� :S�@�� �=2I :
����
� PQJ�  

��!L� 

 �1T �� UB� "� �"$� �2,�4 ��� :�"�!��
� �� 
� H���$� "� �"$� �.���@�� ����� ��������� ��BI H�2	 .�:+,����2 

����� �"�!��
� �� �&2� C�72� �� C72� �2�&��5�� G�J@�� ��� �"�!��
� �(�� :��� �� +�2VD� �����"�K 
>�� 

� �"�!��
� ��� N���� .+,� ��!� 
2=� ��� �	 ���,!� �I�� ���,5 ���� "��@3� � H�DQ� ���4 !�"�� �	 � 5�F      


� !�� �&�R K�T1�� 
�$DT �"�!��
� � 
>�� �" �� K"$I 
�$DT �, ��!� K�T1�� 
�$DT �� S��@��  .!�"�WX�

����	 :K�T1�� �� A�>� 8�� ��$� ��
� ;�2X��- �,$� ��$@B� ��Y �"��Z "� "��@�� -��� � "��@�� ��K�T1 � E!T 

 5�!�� ���4 ����	 K�T1�� )Hu � :��"�(D� 1997(: �� O, ]$Z$� �!��	 "� K����� �"�!��
� � �,�,!� -��� 

A,!��  !� ��� .:+,����2� �.���@�� ����� :��������� O, E�!^�  �_@2���Y "� `���"� �� ����� �"��F� �0$���  !� 

:�
�� O, ��� "���� 
@���� "� �"�!��
� ��� �	 a!� �R 
���@�� �� a�!�� PJ�� ���.  
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#����� +,�  !,� �	 +�Db� ��D	�� 
@	�� :G$3 ����� 
>�� 67� 
,8�� 5� ����	 :��� �	�� !,�� O, �����" 

G$3 � O,.���@�� 
@	�� �" ��?,� !2	 �	 �_��B� 5� ��"�!��&� �" "�  
��� �I�� �����(H
��$�"$/�) ��,!�� 

+�Db� !2	 .K�=>�7� "� �!=@� +,� �2��5 
	�� 5� �R ��� �	 ����	 
����
� �� O, �	�� OD	 
� 	!2 �	 

����� ��������� "� �" 0"��4 ��� ��8�� -,���� !2�� )"$��� :��"�(D� � 1991c K$�/ � +�2F 2004: 5�D>�) � 

:�����4 2004: !DB� 
>��Y �  +D�� : 2006 � +��"�� � ��"�(D� 2016.(  

����� 
>�� 0"��4 ��� :����>�� ]$Z$�  "�D� O, C�LB� �"�!��
� ��� � ����� ��������� �� "$� �F$� :d�3 

���,5 �" 5� �$� �����X���� �� ���  �"�R ��� � -��./��� ���,5 H� "� �2��5 ��� e�@J� �=�$� E�?�� �@��, 

 !� ��� )�,�� 1979c ������� 1992c 
�"$��" 1995 c ��"�(D� E A,�D��.2009(0"��4 . ��8�� �Q2T 
D&� 

"� ADT 
�	 ����� K�T1�� :��� ��,5 +,� f�2� �� "$�  ��@
4 K�T1�� 
>�� �	�� ��� 
@>�� 	 
� ��@2� �"!2 

):��"�(D�  � !>$�"R 1984 .(�� +,� :;�� ����� ��������� 0"��4 ��� :��8�� 
=�2� �$����/ ����� K�T1�� 
>�� 

����� �	 ��� ��$@B� �"$� 5��� ��� K"$I 
>�� !�� 
� ���� �" ) :;�382005c :��"�(D� � "��$	 2008 .(����� 

:��������� ����� K�T1�� �@��� ��
� �� �$��^ ��� � �� #���  ��X�� ��� 
@,�,!� ��� ):
�� � gM$>�/ 2001.( 

;�$� 
�I� +,� C�LB� +,� ��� �	 �� �) !� 
4.,� ��� ����	 
����
� �� H�DQ� ���4 "� �"$� T1��K� 

��������� "� 0"��4 ��� �	�� ��8�� ��� �	h  !� "� '�$� ����� 
� �"�W4 .a�!�� 
�I� +,� C�LB� ����� "� 

;��: 
�"�� ����� ����� ��������� "� 0"��4 ��8�� �	�� ��� �	h  !� "� #"$� %�"�� "���&� '�$� )TSE (� "� 

����� E��: 
�"�� �7��" +�� ���!=� 5� 
4.,� ��� ����	 
����
� )Big 4: S�@�� 
����
� � PQJ� �=2I (

� 67� ����� ��������� +,� �	�� .!��� 
� ��  

'�$�: O, "$�	 "� ;�� �=�$� �� O, "�5�� �,���� "� ;�� "$&i �	 ��� "� ;�� 1969 '��j� !� � "� ;�� 

�Z�� )�� +M�k 2016 (83 �	h �" �	��  ��	 ��� � N�B� ���Q@^� �R K����l�  !DT �� "� ;�� ��� ��3� �@��� 

��� ."� +,� :"$�	 ����� �>�2� �� 
>�� O, �2��5 �B� K"�_� ��� �	 �� ����"�	 OD	 
� !2	 �� ��(�DT ��,�,! 

�" 
��,5"� :!22	 S�"�� � �&�R 5� �	�� � 
��,5"� �"�R�$� �,���� �"�W4 �$3 �" +��" !22	. +,!2) �	�� 
�$�
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"� 0"��4 ��8�� �$3 K�T1�� 
��	 "� "��@3� !�"�!� .m,�@� 
��?� �	 "� +,� �2��5 E�?��  !� ��� ���� 
� �!� 

�	 �,$bT ��4!�$2� "� O, 
����
� +�� 
��D>� :�(�� "Big 4": K�T1�� ��������� ���� �" �$�&� 
� !�J� .

 �1T ��  5�!�� �(�� 
����
� "Big 4": �� H�@��,"� �	 PQJ� �=2I �	�� ��� 
����
� �� ����� ����� 

��������� ��@2�  !� N�$� �	�� ����� ��<� �"��. 

��L� �>�L� �� n�� �,5 ����� 
� !��, :-J� �,5 ���� �M�"� 0"��4 ����K� 
����  !� ��� .-J� E$�: G$)"�) 

��_� ����	 
����
� � ����� ��������� � �=�$� ��Z�� �� �" �M�"� 
� !�� .0�" C�LB� "� -J� E"�&) �^"� 
� 

:���4 "� 
>�� �	 -J� H?2/: �@��, �� � UB� �� �" �M�"� 
� !�� .+,�3R -J� �?�@� ��� ���4 !��� 
� ��.  

"��� K����� 

����� ���������: �F$� ���,5 5� �����X���� �$� � "� +�2VD� ;�� ��� �F$� ��3� A��^ 
&F$� "� K����� 

�"�!��
� "� �2��5 
��&F �!� ���"�5�� 
>�� ��&F  �"�� �$3 o�F  ��	 ��� .�� +,� :;�� �� �� 5���� K�L�LB� 

��!=@� �� ���"$�	 �=�$� �@��, �	�D@�  !� ��� ):�M$/� 2000c :A�> 2002c p���1/ � �$��@/ 2006c  +D	���

 �:��"�(D� 2009 .(�F$� ��@D	 �� ����� ��������� �	�� �� "� ���"$�	 "� ;�� :��� �@�4 ;�W�� "$&i  ���

��Q@^�: ��D�� ��@��� "� "�5�� �,���� 
��&F �� ���  �"�R ��� .K�L�LB� �X,� a$7=� �� �=>�7� ����	 �K�T1� 

"� �"$� K��73 
>�� �$F$� "� 0"��4 ��� ����>�� )��"���$> � :��"�(D� 2016 (!2@
�. 

"� 0"��4 ��� ��8�� �5����: ����	 ����� ��������� "� o�^ K1(�� 
>��: �"$� UB� �"!� "��^ �"�� .+,�      

�	�� �� �� O, ���B� �!F "� �"$� ��D@T� �F�$� !2@
� � 
D�!2��$� "� �"$� 
,�"�	 ����� 
>�� �$3 �(� !22	 .

:+,����2� �8�� ����	 ������ q���� 
� !��$� ��=�2,h �	�� �" �@&�  �4R �5�� ."$7��D� � �	 �@�4 �! )�$
��� � 

:��"�(D� 2002c Xiaoetal: 2004c 
@�� � ��D�� 2012 (� �� �F$� �� �,�_� :���� �	 
�"$I "� ��,��� �&�R 

�2,�� ��� �$3 �" ����F �	�� :!22	 ��  ��X�� �� ���� �M�"� ����� ��������� �@��� !�"��.  

"� ��� :�@�W4 ���!=� 5� K�=>�7� "� ���"$�	 "� ;�� �=�$� !2��� ��>�� )!B� 
>�Q^ � �,+D@ 2006(: �,$	 

)��D�>� 2008(: ��	�� )Uyar � ��"�(D� 2013(: ���,� )%��I � ��"�(D� 2013 (: �Q� )El Assy  2015 (� 
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'�$� )
�T 2014( ���  !� E�?�� .+,� K�=>�7�: `���"� +�� 
4.,� ��� ��D	�� 
@	�� � 67� ����� ��������� 

�" 
�"��  ��	 !�� .5� �� O, 5� :m,�@� N���" H&� +�� "� �.���@�� ����� ��������� � ��D	�� 
@	�� !�,j� !� .

"$7��D� �	 "� K�L�LB� 
��^ ����  ���  !� :��� ����	 ���D� `$��� �� 67� ����� ��������� ��� .��"��
 

5� K�=>�7�: +,� ��Z�� �" n�7� 
� !22	 �	 +�� 
4.,� ��� 
����
� � 67� ����� ��������� `���"� �<�� � 


2=� �"�� �$F� �"�� .��F$� �7��" ��<� +,� ��� �	 �	�� ��� ���D� ��"�� ����	 8��: K��!3 
��?� �����@ 

:!�"�� ��,5 �&�R              �	�� ��� +�� 
��D>� !2@
� � �&�R NL� 
����
� ��� ��8�� � 
����
� �" G�
� �
D 

:!22	 �(�� �� �$�&� �&�R OD	 ��� 
� 	2!2. 

����� ��������� 
� A��� !��$� K�T1�� 
>�� � ��Y 
>�� !��� �	 5� C,�� 0"��4 ��8�� � �,�� ;���	 ��� �
@	� 

��@2�  !� ��� .0"��4 
>��: �� �&2� �� K�T1�� 
D	 � 
��	 �	�D@� :��� ��2VD� �(�� A��� K�T1�� 	
�� 

 ��D� �� K��_�  �1T �� �,�� K�T1�� 
>�� !��� 
� ."� :f^�� K"$I ��� 
>�� ���� �M�"� O,  �4!,� ����Q2� 5� 

��=Z� O, :�	�� 
��	 �
�� .����� ��������� 
� !��$� �� ��$2T O, �,��� 
&L� e,�=� �$� �	 �
�J 5� %$L� 


�$DT ���� K�T1�� �
�� .%��I � ��"�(D� )2013 (A��$T ��$� �� ����	 ����� K�T1�� ��Y 
>�� 102 �	�� 

�	 �" "� #"$� %�"�� "���&� ���&� "�  "�� 2012-2008 K"$I �@��4 � !���	 
�"�� ��� !2@��,"� �	  5�!�� �	�� 


����
�: ���j� ��<� � �"���2=� �� ����	 ����� K�T1�� ��Y 
>�� �"��.  

��Z�� ��� C�LB� :S�"�� ����	 d$Q3 "� 
����
� 67� ����� ��������� 

"� +,� :-J� �� ��Z�� �� �" �M�"� 
� H��� �	 �7��" +�� 
4.,� ��� 
����
� � ����� ��������� �" -�/ �
2�            


� !2	 .����� ��������� K�T1�� 
>�� �	 �� "$� 
I$Q3 NL� ���� ���,!� �	�� :!��� 
� �� ��F -L� ^ ����"��

-L� 
�I� �" ��,� 
� !2	 ."� +�T :;�� 
���5 �	 ���,!� 
D� !2��$� ��2�D�� �� !&=@� !�$� �	 ��"� 	 ADT :!22

+,� ]$Z$�  $L>�� 
D� !��$� A�^ �$� )Ball et al.: 2012 .(���,!� !Q^ !�"�� K�T1�� 5� AI�� !��� K�T1�� 

�" 
I$Q3 �M�"� c!2�� :+,����2� �&�R 5��� �� 
3�� 5� E����(� ��� "��@T� !�"�� .�� ��&2��/ 
� H�2	 �	 !&=� �� ���D� 

��� �� ����	 8�� 
(, 5� +,� E����(� �� !��� .+,!2) �=>�7� 
��?� ��3� �	 �7��" +�� ����� ��������� � ��D	�� 
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@	�� �" �"$� 
�"�� "��^ !���� )Uyar � ��"�(D� 2013c  :��"�(D� � #�"��2013(: �!��$�  ]$Z$� +,� �� 
2��

!2@��, �	 ����� ��������� 0"��4 ��8�� �� ����	 
����
� 
F"�3 � E����(� ��� �X,� 
@�$(� ,����- 
� !��,.  


����
� "��@T�  

�4� �) ����	 K�T1�� ��@2�  !� �� !2,R�� ��&� K"$I ��� 
>�� � 0�" ��� ;�@2	 
X@
� �	�� :�"�� ��� 

���i� �r��  �,!� !,�� N�$� 0�" :
����
� �	 "� +,� �?2,� "�	 5� #���
� 
F"�3 A�D(� :!,R 
� �� ��$ .�� 

��$2T 
�J� 5� �,�_� :���5�� 
����
� 
F"�3 �� ��!B� ���	 �"�(@�� �"�!��
� ���,!� OD	 
� !2	 � �UT� 

-��	 �2,�� ��� '��kR  �$� 
�):������ 1980 .(O, #���
� 6>�I � AL@
� "��^ �� ��� P�J�� � ��!�  +,�

�	 �B� ����� "��^ �,!� 
��� �I�� �I�2T :���4 o�L� !2	 
� "�(�R �" .+,!2) �=>�7� �� 
��?� �"��
 �� 
4.,� 

�	�� 
����
� �	 !2@3���/ 
� !��$� ����	 �� 
����
�  5�!�� : !2��� )�� R$�?� 1981 (� K�&� )+,1	 � ���> 

1981( ����� .!�"�W4 ) !2�� 1992 (�,$bT "��@T�  !�$2� �" "� O, �(�� +�� 
��D>� "��^�� 
� !2	 .:5���� "�&) 

p"�� �(�� #���
� +�� :
��D>�   ��$2T �B�“Big 4 ”�$F� �"��. 

 5�!�� K�
�$� 
����
�: O, ��l@� �� �	 ��� #��� ���"��=� 
D	 !2��� ��!=� :��2	"�	 ��!=� ��,�@�� �
����
 

� �2,�� ��� k"�� �� ��,�@�� 
@��" �� A��^  5�!����� ���4 .K�=>�7� �!=@� ����  ��� !�� �	  5�!�� �	��: Z���D 


2DZ ����	 "�	 )K$�/ � +�2F 2004 (�$� 
� G$
B� .+,� :K�=>�7� ����	  !�$2� �" C�=@� �	 �� 
(, 5�    

"Big 8" !��� 
� �, 2	 
� 
��,5"� �" !��� 
D�2! )"� ;�� �Z�� "Big 4" .(5�D>�) � �����4 )2004 (���� 
� 

!2�� �	 +,�@4"�� �	�� ��� 
����
� )"Big" (����	 !�R"� ��,�@�� �$3 � !2�J� 
� �$�&� �" �� -��	 

A(�� E!T �"�L� K�T1�� +�� ���,!� � !22	 
� OD	 ��"�!��&� .+,�  !,� �� +,!2) 
�"�� 
��?� ��F$� �
 

�$� ."� :f^�� ��"�(D� � "$��� )1991 (!2@��� "�&i� �	 K"$I ��� 
>�� !�,��  !� ������
� N�$� "p"��"  ��

�,$L� �>�2� ��D@T� �,���� ��"�W4 "� "�5�� 
>�� :��� ��� ����	 K�T1��  !,���  !� q���� �@��4 
� �$� .�+,����2 

 ��  !�$2��	 C�=@� �� O, �(�� �� :��� p"�� ����� ����� ��������� ����� 
� �"�W4 .�� �@��� u�� 
� H�2	 

�	:  
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1 H :�$F� O, #���
� Big 4 ����� 
@�<� �� ����� ����� ��������� �"��.  


����
� S�@�� � 67� ����� ��������� 


3�� 5� �	�� ���� �� �,$L� ;1L@�� ������
� �� �� �, !2) �	�� 
����
� �=F��� 
� !22	 .C�� �^�$�: 

�	�� ��� �	h  !� "� �
���� 5�?� �� +��=� �� #���
� S�@�� )�$��^ �2� 
�"�?� �
���� 823-20 (!2@
� .

+�2VD� "� '�$� E��>� �� !,!��	 ���	 �� �, !2) #���
� N���� �� ��$D�  �"�R�� N,��� v"!2� �$��^ 2005-

96 5� 18 ��@	� 2005 �"�� �$F�. 

 �1T �� :+,� � �� "$_2� ���4$�F 5� 
,�2�R -�� 5� !� +�� #���
� � :
����
� O, -3�) O���D@
�� �5 

����� N���� �� ��>$r
� 
����
� �	�� ��� �	h  !� 
��=� !� .
>�2� )2013 (���,"� �	 
�"5�� S�@�� �7��" 


@�<� �� ;1L@�� 
����
� �"�� � "�  �?�@�f�2� f��2� �,���� ��"�W4 
>�� �" +���� 
� !2	. 

2H :���D� S�@�� ���j� 
@�<� �� ����� ����� ��������� .�"��  

PQJ� 
����
� 

K�L�LB� 5� 
3�� ���� 
� !2�� �	 PQJ� �	�� ��� ���D� "� O, -J� d�3 �� A��(� c!��, 
� -,��4		"� 

:�L�L� �	�� ��� 
����
� :
QQJ� ���I �2,�� 
,$F "� 
����
� �$3 �" 
� !2?2�		� "� +�T ;��: �	��� 

�@&� K��!3  !���� -��� "�  !� !2�� 
� �M�"� �" �$3 �=2I. 

:+�2VD� PQJ� �	�� ��� ���D� "� O, -J� :d�3 K�&� 
�$3 "� �=2I �M�"� 
� !�� .���� w�� +,� 

:"��@T� �&�R !,�� ����	 �@&� K��!3 �" �M�"� :!2�� ��,5 "� K"$I �
(� �� "�Z �&�R !� !��$3 )Habib 2011c

Elder Randal  2015.( 

g�, � ��"�(D� )2015 (�� 5� �"$� -��� 
����
� K�=>�7� �" "$_2� �� 
�"�� ���D� -��� ���!2,��� o
	 � 

"�	 "�@3�� �@��, � ��Y �@��, "�@3�� �� "� �	�� x2� x2	 ���� 
� :!2��		+,� �@��, K���� +�� ����
�
 ��� 

-��� "� �" ���!2,R�� o
	 � "�	 "�@3�� �@��, � ���!2,R�� o
	 � "�	 ��!� "�@3�� �" ��?,� 
� !2	 �	 
� �!��$ 
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"� -��� �,�" ��� 
��^ �"$� �F$� "��^ "� :���4 
>�� �	 �R ���) �	 "� 
��� �"$� e�	 
� :�$� 
��?� -��� 

���. :+�2VD� �=>�7� +,� ��=Z�  $F� 
����
� -��� �" +��" � �,$L� 
� !2	. 

x�$) � ��"�(D� )2007( 5� O, 0�" O���D@
�� ���� 
�"�� 
����
� -��� 5� C,�� �$�5R -J� AD� � AL� 

 ���@�� 
� !22	 .�@��, �� �X���� !2@
� +,� �	 0�" 
����
� O���D@
�� :-��� 
,�,��� �" �� �$F� �
 �"�R �	 

�� "��^ 
,���2� -��� ���L@�� � 
3�� ��I$� ��� ��� �!=� �	 
� !��$� ���� �,�,!� �@&� -��� "� 	���  �" 

+�R `��2@��  !� !��� .������
� �� ���D� +,!2) �	�� �	 "� ��D� -J� ��>�=� 
� :!22	 ��,��� 5� ��A,! 

�!� �� ��QQJ@� "� ��!2,��� � A���� `$��� �� +,� -J� 
� !2�  �&� !�$� .5� +,� �" u�� �� +,� ���: 

3H :PQJ� :�=2I ���j� 
@�<� �� ����� ����� ��������� .�"��  

  

  

0�" C�LB� 

��$D� 

��$D� �"$�  ���@�� "� +,� �=>�7� A��� E�D� �	�� ��� �	h  !� "� #"$� %�"�� "���&� '�$� )TSE (
� !��� .

K��>��  !,��� �@��4  !� �� fF��  .,� ����� v"�3 5� �	�� ��� �"$� :�	 �_� 31% C�=@� �� -J� a�Q�  !22	 

8�	 :��� �� � ;����  �R)24% (� 14% 5� K��!3 a�Q� �	��  !22	 ��� ��4"� "� -J� � :!�>$� -J� ��� ��$� 

!2	 
�  "��� ��>�� .z�� -J� 
�	 
�$DT o
	 � �"�	 -�� 5� 10% ��$D� �" ���!� )��>�=� ��� �"��2� � 

���!&� 7%: "� 
>�� �	 �	�� ��� `$��� �� ��� � 5�4 �X,� 3% ��$D� �" A�(�� 
� !2��.( 

�=>�7� �� �� ;���� e�	 K�T1�� ��������� 0"��4 5� AI�� ��8�� ��� 29 �	��  !� ���&� )TSE ("�  "�� 

2009 �� 2011 )��$D� 
,�&� �� A���  ��8�� K�!���� 87 �	�� (���. 

 5�!�� ���4 ��l@� 

��l@� �@
���: 
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��,5"� ����� ����� ��������� �	�� �� O, ]$Z$� �@
F�� C�LB� "� �"�!��
� ��� .0�" #��� �� ;$D=� 

�3�� O, P3�� ��4���� ��!� �5� � ��� A��� �T$D?� �� 5� �"�$� G�J@��  !� 5� AI�� 
�"�� K����� ����� 


>�� ��� .����� ��������� E1^� ��!� ��$XV��  ;�DT� E��>�N�$� K�"�L� +,� �	�� �@3�� �	 ���  !�  �" �-,��� 

"��@T� �	�� �" 5� C,�� ����� ��������� �� "$�  ��@
4 �� � !�� 
� ���� �� �,���� ��"�W4 "� S"� �.���@�� 

o
	 � "�	 �,�,!� OD	  !2	 
�)��"$/8 � :��"�(D� 2000.( 

E�X2� ��?,� O, n��  �D� 
�� ���� +��=� 67� ����� ��������� 0"��4 ��� :��8�� 0�" ��� ��!=@� "� 

#�@�� !2@
� � 8$D=� ��LLB� �� �� P3�� ����� �5� � ��!� �5� �"  ���@�� !��  ��	. 

E�4 ;�� +,� ��� �	 O, O) �
�> ��������� ����� K�T1�� ��?,� !�2	 .O) �
�> ��  "��� �� +,!2) I�A 

��D	�� 
@	�� H&� ��I$� � ��� ���5�� �� � 
�"�� �=�$� K����� �@��, ��� ."� ;$� :���5 �����  ��@
4 ��B 

���j� x2��� 
T�D@F� :"$�	 �=�$� :���Q@^� ��(>�� �	�� :�� K�T1�� N�B� 
@
,5 � 
T�D@F� � �"��2� �K�T1� 

� +�2VD� K�"�L� "��I  !� N�$� K���L� :�
�{� A��(� �@��, ��� .����� ��������� �M�"�  !� N�$� ,�,!�� 

!,�� "��^ �� 
(D	 !��� �	 "� �R K�T1�� ����� C�72� �� ����=� 
=^�� -,��5R .�$�  

O) ���� 
@
�> E1^� �� #��� "�@3�� o,$Q� ��  !� "$_2� 
��,5"� P3�� :���������  N�$� Engand Mak  

)2003 (��&� !� .+,� �
�> �@��� �"$� 
�"�� "��^ ���4 �� ��2�D�� AI�� �$� �	 E1^� ��������� $��� ̀�� 67� 

����� ��������� ���� O, �	�� 

�$� �$� � ���"�	 
�$DT ���� .: !,�� a�7=�� O, ��,W/ 
��	 5� �����4� )Eng 

� Mak 2003 c Ali  2014) (��$�/ 1 �" !�2���( ���� �� ��� ��"�R �,��L� 
��	 K��D� �$F� !��� �@��� .O, 

O) �
�> ����� ��������� H@,R �� �� 
2@�� K�T1�� �	�� �� "$_2� �� ��?,� 67� ����� :��������� "� 40"�� 

��� ��8�� �$3 ��&� 
� �$�. 

'/ 5� ��&� O) �
�> :E1^� O, %"� 
,�&� ���� 
��,5"� 67� ����� ���������  !� ��&� �$� .'/ 5� !��$3�            

0"��4 ��� ����>�� �	�� :�� K���!^� 
��&F ��4���� �� +��=� ]$D?� K�5��@�� P3�� �� �	�� �� #��� �L�#� 
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v"!2� "� �D�DZ 1 +��=� 
� �$� .����� ����� ��������� )VDISCL (�� �	�� �� ��$2T 5��@�� 
=^�� �� ��
� 

�<	�!� 5��@�� +(D�  5�!�� ���4 
� �$�. 

0�" ����B� 67� ����� ��������� ���� �� �	�� 
� !��$� �� K"$I �,5 ���� �$�:  

  

:�	 
M�F "�  

VDISCL :67� ����� ��������� �	�� i "� ;�� t.  

5��@�� :����� �� A	 �7L� �	�� i ���� �
�> E1^� e�@J�. 

 �D� �<	�!� :�<	�!� 5��@�� .H@,R ��� �$F$� "� ���&� ����� ��������� � 
@��&� 
���>� f��2�  
� �&�R.!���  

�����l@� `$��� �� K�QJ�� 
����
� 

K�&� 
����
� 
F"�3 5�D>�) � �����4 )2004 (���� 
� !�� �	 +,�@4"�� �	�� ��� 
����
� )"p"��" (

����	 0"��4 ���� �" �$�&� 
� !2�J� � �� -��	 A(�� E!T �"�L� K�T1�� +�� ���,!� � ��=�2,h �	�� OD	 


� !22	 .���� �� 
���"!^ 5�  5�!�� 
����
� �	�� "� �2��5 :'�$� �� ��$2T �	�� ��� p"�� �	  !2,�D� Big 

4 "� '�$� :!2@
� �	�� 
� H�2	 ."��@T� ��l@� 
����
� 
F"�3 BIG +��=� 
� :�$� �4� �	�� ��Big 4 


����
� "�!L� �$� 1 �" "� �� 
� � ���4  "� ��Y +,� K"$I 0  .���  

(
����
�) ���D� S�@�� :�$F� �� �	�� 
����
� ���D� ����	 K��!3 �" 5� �_� ;1L@�� � ���1I �+�Db 


� !2	 .
���5 �	 ��
� �� �	�� 
����
� -�� 5� �"$� O, :���	;1L@�� �,$L� 
� :�$� �$) �� -��	 ���(� 

�"�(D� +�� ���,!� � 
���� :������
� ���� ���,!� � ;1L@�� ���R �� 
� �$� . �1T ��  5"��� :+,� �� �� �"�� 


@,�,!� ���� (+�=D@
�) ��4!�$2� ���R �� ��� .
����
� ��l@� S�@�� N�$� "COCOM" +��=� 
� �$�. 

PQJ� �=2I #���
� :K$�/ � +���k )2004 (���� 
� !22	 �	 PQJ� �=2I ��4!�$2� 
����
�  !,!/ �� 

��� �	 �	�� ��� 
����
� ���� �$�&� ����	 K��!3 �$3 ;���� 
� !22	 .)
���D�2006 (!L@=� ��� �	 
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������
� �	 "� O, �=2I PQJ� !�"�� "� +,� �2��5 -��� !�"�� � 
,���$� E�?�� K��!3 �� ����	 8�� "� !�"��. 

PQJ�  .,� -J� ��l@� N�$� SPEC +��=�  !� � :��� �4� #���
� PQJ@� "� -J� ��>�=� �	�� 

 "�!L� +,� !��� 
����
� �� �����1 � ��� "� ��Y +,� K"$I 0 ���. 

 5�!�� �	�� :+,� ��l@� H@,"�X> �� 
=��� �,���� "�5��  5�!�� ���4 
� �$� .��
� 
�!� S�B@� �� 
�!� �, 
,�"�� 

K!�!2��  5�!�� ���4 
� �$� .��
� �!2��$� �	�� ) =!�R"� P>�3  /05"� E�&�(c ;��!F 1 � 2.   

�@��, �� � UB� 

"��R 
��I$� 

A��/ A "� ;�!F 3 "��R 
��I$� �����l@� �@
��� )"� ( ���@��  !� "� ;!� 
��?� �" �M�"� 
� !�� .m,�@� ����            


� !�� �	 +�X���� !� ����� ��������� ��$D� )VDISCL�� (  �� A^�!� 0.31 �� �<	�!� 67� ���� 0.62  ��

  5�!��0.42 ��� .+,� m,�@� �� m,�@� K�=>�7� 
��^ '�@�$> � ) +D��2004 ("� ���$, �L��7� �"�� �	 67� ����� 

+�X���� �" 0.37 ���� 
� c!�� �����>� )2008 (K���� 
� !2	 �	 8$D=� +,� 67� ����q ��� ."� �"$� t 0.46: 

�����>� )2008 ("� �,$	 � 
>��Y � +D@,� )2006 ("� :��>�� ����� ����� �" ��������� "� ��!� 0.31  P�J��

!���� .�� �F$� �� "��R 
��I$� �����l@� :�	 !� PJ�� AL@
� �� "$� N�$@� 39 5� !I"� �	�� ��� ��$D� 

#���
� �$3 �" 5�  !�$2� p"�� !,!��	 
� :!22	 A^�!� 48 !I"� O, ���D� S�@�� �" +��=� 
� !22	 � 40 

!I"� 5� ������
� PQJ@� !F�� N,��� "� �=2I 
����
� !2@
� .+�X���� H?� �	�� )lnsize( 7.8113 

!��� 
� .+�X����  �5�� 
,�"�� )ROA(4.7٪ ��� .+�X���� K"!^ )GEAR (�� 26.196٪ A	 
,�"�� �� 
� !�" .

+�X����  �5�� 
,�"�� �� )ROA(   10.03 ٪ .���  

 ;�!F1 .�3�� ��$D� N�$� �=2I  

          
,�&� ��$D�  ;�� ��!=� ��– �� ���3"�	  

�"��2�  2  7%  6  

 !22	 a�Q� K��!3  4  14%  12  
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 �� `$��� ��� ��>�=����!&�  2  7%  6  

 !22	 a�Q� ���8�	  9  31%  27  

�3��  7  24%  21  

��>�� ��$�  4  14%  12  

5�4 � ���  1  3%  3  

]$D?�  29  100%  87  

  

  

;�!F 2  5�!�� ���4 ����l@�  

 ��l@�   e,�=�  ���4  5�!��  

 ��l@��@
���    

VDISCL 

  

67� ����� ���������  ]$D?� E1^� +,� �, �	�� �"�$� �<	�!� 
>�D@�� N�$� �+, 

�	�� ����  !� ���.  

�����l@� 

AL@
� 

  

  

BIG  5�!�� #���
�  "� 
�"$I �	 �	�� �� Big 4 
����
�  !� :!���  �����

 ��1 ���  K"$Q2,� ��Y "� �0 ���   

COCOM  
����
� S�@��  "� 
�"$I �	 �	�� �� 
����
� 
����
� S�@�� � ! 

:!���  �� �����1 ���  K"$Q2,� ��Y "� �0 ���  
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SPEC 

  

�=2I  "� 
�"$I �	 #���
� O, PQJ@� "� -J� ��>�=� 

�	�� 
����
�  �� ����� :���1 � ��� K"$Q2,� ��Y "� 0 

���.  

  PQJ�    

�����l@� 

;�@2	  

  

�	�� "� 

LIZ  

 5�!�� �,����   "�5�� �"�W4 �,����  

GEAR  ��
� ~�)  !��   
�!� K!�!2��  /%$L� �����I E�&�  

ROA  �"�R�$� !�R"� P>�3 A	 �, %$L� 

�����I E�&�  

  

!�R"� P>�3 �, A	 %$L� �����I E�&�  

 

A��/ B ;�!F 3 ',���� 
X@
�D� ��l@� �@
��� � AL@
� �" ���� 
� !�� .+,� ;�!F ���� 
� !�� �	 ���l@��� 

BIG :COCOM :SPEC � LnSIZE �7��" 
@�<� �� 67� ����� ��������� )VDISCL (!�"�� ."� 
>�� �	 

GEAR � ROA 
X@
�D� 
�2� �� ��l@� �@
��� :!�"�� +,� ��!� 
2=� ��� �	 67� E!T �"�L� K�T1�� �� 67� 

E��� � ��(�DT -,���� 
� !��,. 

A��/ B ;�!F 3 ',���� 
X@
�D� )E�?��  !� �� o,�Z 
X@
�D� �$���/ (+�� E�D� �����l@� fD@?� � ! "� 

;!� �M�"� �"  !� ���� 
� !�� .m,�@� �,�?� � A��B� 
X@
�D� �$���/ ���� 
� !�� �	 +,��8�� o,�Z �
X@
�D 

+�� VDISCL � SPEC ����� �� 0.45 ��� ."��� � ��$�4 )1967 (!�!L@=� �	 
X@
�D� +�� �����l@� AL@
� 

!,��� "� �
,�L� �� o,�Z 
X@
�D� 0.8 �, 0.9 !��� .�� +,� :�2=� 
� ��$� ��4 �	 o,�Z A��^��Y 0�,W/ 73!2)
 

+�� �����l@� AL@
� "�  !� 
��=� ;!� �$F� �"�!�. 
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+,� ;�!F "��R 
��I$� ��$D� ��� �	�� ��� �"$� �=>�7� �" ���� 
� !�� .A��/ C ����  !2�� P3���,5 ����� 

��������� ��� .A��/ D ����  !2�� ',���� 
X@
�D� �� n$7� "���2=� ***: **:  *5��@�� 1٪: 5٪ � 10٪ 
� 

!��� . 

"$7��D� �	 "� /�A� C ;�!F 4 ����  ���  !� :��� 67� ����� ��������� +�X���� 5�  �D� 0.32 �� 0.62 K���@� 

��� ."� +�� �T$D?��,5 ��� P3��  �@��� :q����;�D@�� �"�� E1^� �	 K�T1�� 
>�� � K�T1�� O,.���@�� !��" 

H�DQ� ���4 �,���� ��"�W4 �" �B� ����� "��^ :!�� �	 +,��8�� P3�� �,5 �" ���� 
� !��: � �� :o���� 0.23737 

���� �3���,5 ��� K�T1�� 
>�� � 0.17908 ���� .��� 
(,.���@�� K�T1��  

 ;�!F3"��R . 
��I$� � ',���� 
X@
�D�  

A :"��R 
��I$�  

  

B
X@
�D� ',���� .  

 

• Variable��l@� : 

• ObsK�!���� ��!=� : 

• Mean+�X���� : 
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• Std. Dev.�"�!��@�� a��B�� : 

UB� �$���4" 

m,�@� 
�I� ;�!F 5 5� 
	�� �
2,� �	 A��^ �����l@� �F$� BIG � SPEC �� 
@�<� ��� P3�� ����� ��������� 

�	�� ���  '�$�!�"�� .+�2VD� �����l@� COCOM � LnSIZE ����� 
@�<� �� �����  �	�� ��������� �����

�� !�"�� ."� +�D� :;�� ��
�  !�� ~�) � ��(�DT ��
� �� ����� ��������� +,� �	�� �� 
�2� ��� .+,� @��?� 

��� C��7� �� K�L�LB� 
��^ ��� � ���� 
� !�� �	 
4.,� ��� ����	 :
����
� ����� ��������� ���	 �" �$�&� 


� !�J�. 

K"!^ 
B�Z$� ;!� A��^ �F$� c��� +,� �"�� �$F� ��=^�� �	  0.3322=2 R   5�F� 
� !�� H�,$X� �	 �	 

�����l@� AL@
� 33.22٪ K����l� : ��l@� �@
��� �" 6�Z$� 
� !2�� .+�2VD� "��R Fisher 05"� 6/63 �" "� 

67� 
2=� "�� 1٪ )000/0  =P (!�� 
� d�Q@3� �$3 �� .+,����2� 
� H���$� H�,$X� �	 �����l@� 
B�Z$� 	� 

"� +,� ;!�  ���@�� 
� :!�$� �� 
�$3 ���� 6�Z$� K����l� ����� ��������� !��� .!2@
�  

;�!F 5 5� H1 
����@�/ 
� !2	 � ���� 
� !�� �	 67� ����� ��������� ��  5�!�� �	�� 
����
� 7��"� ��<� 

�"�� ."$7��D� �	 -�/ 
2�� 
� :�$� #���
� ��4!�$2�Big 4 K���!^� E58 �" ���� -��	 K�T1�� �"�L@��� +�� 

���,!� � ��"�!��&� E�?�� 
� !2�� � 67� ������ K�T1�� ����  !� �" !�,�� 
� !22	 .�� K"��T :�X,� "$b� ,O 

#���
� Big 4 �� 67� ��>�=� ���  !22	 ���� �	�� ��� �	h  !� �	�� ��� '�$� `���"� 
@�<� �"�� .�� 

+�D� :o���� �	�� 
,�� �	 N�$� �4!�$2�Big 4 �"$� 
��,5"� "��^ 
� :!���4 �� �$�&� ����	 � �����  �����

K�T1�� ��������� "� 0"��4 ��� ��8�� +,� �	�� �� OD	 
� !22	 ."� :f^�� �@��, ��� �"��R )1.88T =  

�0.063 P = (�� �����/ ��� +���/ K�=>�7� 
��^ !�	�� 
� !22	 � �,�D� 5� ��Z�� ;8!@�� �" ;�� 
� !22	 .

5� +,� :�" "�_@�� 
� ��" ��!2�"�	 �	 #���
� �(�� Big 4 67� ���8�� 5� K�T1�� 
>�� � �"�!��
� �� �" K"$I 


�$DT ���� !22	 .�� +,� :;�� "� 
3�� 5� :K�=>�7� `���"� ��<� ��  5�!�� #���
� � 67� ����� ��������� ��$F 

���� ),Uyar et al. 2013c %��I � ��"�(D� 2013( 
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:o���� +,!� m,�@� �$���4" �7��" ��<� +�� 
����
� S�@�� � P3�� ����� ��������� �" ���� 
� !�� .+,� 

�?�@� ��� C��7� �� K�L�LB� 
��^ ��� � ���� 
� !�� �	 ���D� S�@�� UT�� �$�&� ;1L@�� #���
� ���4 
� 

� �� +�D� o���� ADT ����� ��������� �	�� ��� ���  !� "� #"$� %�"�� "���&� '�$� "� ;$� +,� �=>�7� � ��

 ���  !�)Alfaraih and Alanezi  2012c  ElAssy2015 .(�� ��$2T :;�<� o��� � ��,$&� )2011 (5� �� 

 5�!�� e�@J� PQJ� �=2I  ���@�� 
� � !22	 ;�@2	 A��$T �@3�2�  !� 0"��4 
����
� �" �� C,$=� �
 !�5�!�� .

�@��, �� �X���� +,� ��� �	 0"��4��� 
����
� �	�� 
,�� �	 ������
� N�$� PQJ@� �=2I �"$� �
��,5" 

"��^ �@��4 :!�� �� �I13 ��� .+�2VD� m,�@� ���� 
� !�� �	 o,$Q� ����"�!��@�� +�� 
��D>� ��X�"��4 

:
>��	0"��4 
����
� �D� ������
� �� �F ������
� .���  ��� -,���� �" 
@=2I  

�� �F$� �� PQJ�  .,� -J� :����l@� 
��4R 5� PQJ� �=2I 
����
� !2�5��� -��� 
I�3 ��� �	 "� �R 

f,�2I 
,���$� �M�"� K��!3 �� �"�� �" ����	 � ��(�� -,���� 67� ����� 
>�� �" H���� 
� :�5�� PJ�� � 
� 	!2 

�	 PQJ� �=2I �	�� ��� :
����
� ����� K�!&=� �"��@3� �" -��	 
� !�� � `���"�  ��� ���  �"�!��
�

�" �$�&� 
� !�J� .:+,����2� +,� ���� 
� !�� �	 ��4!�$2� �	 "� O, �=2I d�3 PQJ� :!�"�� 5� -��� 3d� 

!�$� 
� !2�  �&� �=2I .�"��R m,�@� AI�� 5� �=>�7� :�� ) T=4.25 �0.000 p= (�� K�=>�7� �� � :
��^		�,�D� 

5� ��Z�� 
��^ )H3 (�	 67� ��<� `���"� ����� ��������� �� �=2I PQJ@� 
����
� �=2I "� �" 67� 1٪ 

.��� "�45�� :!��� 
� 

:+,����2� �@��, ��� 
2@�� �� ;!� :�D�^ �� K!� 5� H3 �,�D� 
� :!2	 �(2,� �� 
2�� �7��" 
@�<� +�� -J� 


QQJ� #���
� � 67� ����� ��������� �$F� �"�� .m,�@� ��� �� ��� �@��, AI�� 5� o��� )2011 (� "!�,� 

)2015 ("�45�� ���. 

���I � ) ��"�(D�2011"� ( O, �=>�7� :����� 5� �� "��=� ����	 
����
� �� #��� ��$D� �� 5� 90 �	�� 

5�?���Y 
���,� "�  "�� 
���5 2004 �� 2009  ���@�� !���	 .�&�R ���� 
� !2�� �	 K�!&=� �"��@3� ��  5�!�� 
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#���
� � PQJ� �=2I �7��" #���
� 
�2� �"�� .m,�@� �&�R �� ��Z�� �7��" 
�2� +�� ;1L@�� ��
�#� � 

K�!&=� �"��@3� �L��7� �"��. 

�� �F$� �� �����l@� :;�@2	 m,�@� ���� 
� !�� �	 �7��" 
@�<� +�� ����� ����� ��������� �	�� � �� 5�! �	�� 

�$F� �"�� .+,� �@��, �� +,� 
2=� ��� �	 �	�� ��� p"�� 
,���$� ��@��� ���� �M�"� ����� 67� ��������� �8�� 

��"�!��&� !�"�� .m,�@� �,�?� � A��B� �$���4" 
����@�/ �" �"��R ���� �7��" `$��� �	 "�_@�� �"$� �� ��E�  ��l@�

!22	 
� H���� :��� ."� :f^�� o,�Z E��� ��� 
�2� � �"���2=� :�"�� �� +,� 
2=� �	 ����� ��������� �� ���@��  5� 

E��� -��	 
� !��,. 

;�!F 4. "��R 
��I$� � ',���� 
X@
�D� P3���,5 ����� ���������.  

C :"��R 
��I$� 5� �T$D?��,5 ��� P3�� q���� 

  

D :',���� 
X@
�D� +�� �T$D?��,5 ��� P3�� q����  

 

  

;�!F 5. o,��Z �"�R��  !� N�$� �$���4"  5�!��  !22	 ���4 ����� ����� ��������� �  
B�Z$� �����l@�  
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• Independent variables :AL@
� �����l@� 

• Predicted sign !� 
2�� -�/ ��1T : 

• Coef.o,�Z : 

• Std. Err. ��73 :�"�!��@��  

        ***"� "���2=� 67� 1%  **"���2=� "� 67� 5%  **"���2=� "� 67� 10%  

���4 �?�@� 

+,� �=>�7� �� �	�� ��� �	 '�$� �� �"$�	 �$��^ S�@�� � ��� �� ��$2T O, "�5�� "� ;�� "$&i �L�� !2��            


� ��� �	�D@� :�$� .a!� 5� +,� �=>�7� 
�"�� `���"� +�� 
4.,� ��� ����	 
����
� � ����� �	�� ��� 

���  !� "� '�$� � �M�"� �,5 P3�� ����� ��������� ��� .+,� �� �=>�7� "$� :d�3 �� 
�"�� �7��" ����
��� 

:p"�� 
����
� :S�@�� PQJ� �=2I � ����� ����� ��������� 
� �5���/ .+,�@D&� -L� 
����
� �� T��$2 

O, E����(� :
@�$(� -��	 E!T �"�L� K�T1�� +�� ���,!� � ��"�!��&� �, ��"�(��D�/ PJ� U>�� ��� .C�� 

 !� E�?�� ��� 
����
� �� �_� 
� �	 !�" +�Db� �M�"� ��8��T ��&�"$I :
>�� !��	 H�DQ� ���4 �,���� ��"�W4 

 $L>�� � �,�� ����"�	 �� N���� K�T1�� 
>�� ���. �@��, ��� +,� C�LB� ���� 
� !�� �	 +,�@��� _@��K�"�  AI��

+,� 5� �7��" 5� ��D�� 67� 
,8�� "��"$3�� ���. 
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�@��, ��� AI�� 5� +,� �=>�7� ���� 
� !�� �	 P3�� ����� ��������� ��<� ���  ���  5�!�� #���
� �(�� 

"Big": PQJ� �=2I �	�� ��� :���D� 
����
� :S�@�� �  5�!�� �	�� N���� ��� . +,!�:o���� �@��, �� 

!��$� ��  !22	 �,�D� ���� ��Z�� ��� 1 � 3 �M�"� 
� !2�� �	 �7��" �	 �
2,� 5� 
	�� ��<� � �"���2=� +�� 

������
� :p"�� PQJ� �=2I � P3�� ����� ��������� �$F� �"�� .m,�@� 
3�� 5� H����� ��_� ��� �� "� �"  
�

���4 .
�"�� K����� ��_� � ��Z�� -�/ 
2�� : !� �� �!� "��@T� �@��, ��� ."� :f^�� �@��, �� �� �LB�K�L 
��^ 


��$JD� �"�� � �,�D� 
��?� +,� ;8!@�� �" �	 �	�� +,� �� C�=@� �� �	�� ��� ��������� �	�� �� !2@
�  �"

n�7� 
� !22	 .m,�@� K�=>�7� �� ���� 
� !�� �	 �	�� 
,�� �� n$7� �8�� 
�!� 5� O, P3�� ����� ��������� 

+�,�/ �, 
@� E�&�� ����� 
>�� m�" 
� !��� . �1T �� :+,� ��1T NL� O, ��l@� ��1T )ROA ("� �&F �7��" 

u��  !�� ���.  

H�����  

�?�@� 
�I� +,� �=>�7� ���!���/ ���,5 "� ����� d$Q3 
4.,� ��� 
����
� �� ����� ����� ��������� �#"$ 

%�"�� "���&� '�$� �"�� .+,� :+,����2� ]$Z$� ���� K�=>�7� ����� ��������� "��
� H&� ��� .5�  �4!,� :��_� �
�"� 

K����� �� �7��" ��<� +�� ����	 
����
� � ����� ��������� �" ���� 
� !�� .�� +,� :#���  �4!,� �DT
 :�=>�7� 

-2�� A��=� +�� ����	 
����
� � �.���@�� ����� ��������� �	�� ��� ���  !� "� '�$� �" �M�"� �
 !�� .�� 

K"��T :�X,� ������
� p"�� � PQJ� �=2I 
����
� �� -,���� 67� ����� ��������� OD	 
� !22	. 

�,��!B� �� � K�L�LB� �!=� 

5� 
,�?�R �	 +,� �>�L� ����I �"$� "� �	�� ���  !� �	h 
>����Y :�$�  !� E�?�� 

�$� �@��, �� !,�� �� @��`�� 

��
�� !�$� .+(D� �@��, ����� ���� K���!^� ����� ��������� K�T1�� �	�� ���  !�� ���&� � �	�� ��� 

�X,� !2��� �	�� ��� 
>�� � :�D�� H�D=�  ��� �$�� ."� : !2,R �� !Q^ H,"�� ��$D� �" ��  ���@�� 5� �R f,�2I � 

C�LB� !,!?� H�2	 .:����� +,� �=>�7� 5� 0"��4 ��� ��8�� �	�� �� �� ��$2T f�2� ����� K�T1��  ���@�� �
 

:!2	 �� f��2� 5� �X,� !2��� G� �,�� :�� 
��T$�7� K�"��@�� � �����/ ��� .
D�"  
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