
Arc
hive

 of
 S

ID

 

��

Ä»ZÀ¸�§��ÅÁ�a�É�¾Ì�u�¹Z»Y��»Zm�ÃZ´�¿Y{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�ÉZÅ���� �
Ã�Z¼��,¹Á{�µZ���É��Ã�Z¼��ÊaZÌa�É��ʑ�½Zf�»���������������� �

� �

Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�É{�^ÅY��dË�Ë|»�dÌ �Á�É�Ì¼»�ÉÂ´·Y��
��

ÉÂ·{�Z��|¼v»��
f¯{É�Z�¿Y�¶Ì�Z¼�Y|¼v»����

¥Z^·�¾�u��f¯{��
Ê¼WZ��Ê¸���f¯{��

d§ZË�{�xË�Ze��������� �
��Ë~a�xË�Ze��������� �

Ã|Ì°q��
Ä]�Y��½Y�ËY�Á��Ìa��ËZÀ���{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�dÌ �Á�¾ÌÌ e���Zu��ÅÁ�a��¥|Å�½YÂÀ�

dË�Ë|»�µÂve�¶uY�»�¾ÌÌ^e�Á�ÊËZ�ZÀ��Ä]�Zf�Y��¾ËY��{�Á�Ã{Â¼¿�µZ^¿{�Ê�Z�Y�Ä]�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�ÊfÀ��
d�Y�ÄfyY{�a�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�É{�^ÅY��dË�Ë|»����Á���Zv·��Y�Á�Ê¨Ì�Âe�¥|Å���¿��Y�ªÌ¬ve��Â¿

���a� �Y� Ã{Z¨f�Y� Z]� Á�d�Y� Ã|�� ¹Zn¿Y� Ê�ËZ¼Ìa� É{�^ÅY�� Z]� ªÌ¬ve�Ä»Z¿�ª¬v»�É��dÌ �Á� ÄfyZ�
Ä »Zm�cY��¿��Z�Y�]� Y�� Ê¿Z�¿Y� �]ZÀ»� dË�Ë|»�� É�Z»M� É������N� ��Y� ¶°�f»�,|��Y� ½Y�Ë|»�

ÄfÌ¼¯� ÉZ��Y�cPÌÅ� ÉZ��Y� ,É{�^ÅY�� É��z]� ½Y�Ë|»� ,Ã�Ë|»��¾Ì��zf»� Á� Ê¨�� ½Y�Ë|»� ,ZÅ
��{�ZÆ¿M�{Y| e�Ä¯�Ê¸À��a��½Y�ËY�d À���Y��z]�Ä���{�Êf À��±��]�½Z»�Z�����Ê¼Ì�Á�fa�,d¨¿

d�Y� Ã{Y{� �Y�«� Ê���]� {�Â»� {ÓÂ§� Á� �Ã{Y{� ¶Ì¸ve�Ê»� ½Z�¿� ZÅ�¿Z�¿Y� �]ZÀ»�dË�Ë|»� Ä¯� |Å{��{�Ê
Ê³�ËÁ��Y�É�ZÌ�]��ÂÀÅ� ,Ä ·Z�»�{�Â»��ËZÀ���Z]�Á� Ã{Â¼¿��¨u� Y��Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�ÊfÀ��dË�Ë|»�ÉZÅ

��Y� É�Y{�Ây�]� Á� µÂve� �Ì�»� ½{Â¼Ìa� �{� É{�^ÅY�� ¹Zn�¿Y� ½Y|¬§� Á� �¯�¼f»� �ZfyZ�� �¨u
Ê³�ËÁ��·Zq�Á��¿YÂ»�Z]�É{�^ÅY��{�°ËÁ��ÉZÅ�Ä]Á��É�ZÌ�]�ÉZÅ�d�Á���� �
� �

Ã�YÁ|Ì¸¯�ZÅ��ÅY�� dË�Ë|»�dË�»� -É{�^ÅY�� É�Z³�Z�� -É{�^ÅY�� ¹Zn�¿Y� -Ê¿Z�¿Y� �]ZÀ»� É{�^
Êf]Z«��� �

 

��Ã|À�ËÂ¿��É�»�RµÁ��,Ê¿Z³��Z]�dË�Ë|»�ÉY�f¯{�ÉÂn�¿Y{�½ZÆ¨�Y�ÃZ´�¿Y{���m_dalvi53@yahoo.com 

����ZË{Zf�Y�½ZÆ¨�Y�ÃZ´�¿Y{�dË�Ë|»�ÃÁ�³� 

www.SID.ir

mailto:���Y�f�{���n��Y{��Zƨ�Y��Z���Y{���m_dalvi53@yahoo.com
www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

�ÅÁ�a�Ä»ZÀ¸�§�Ã�Z¼��,¹Á{�µZ��,Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�ÉZÅ��É���Ã�Z¼�É�ÊaZÌa����½Zf�»��,������

����

Ä»|¬»��
�{ÂmÁ�Z]������\uZ���Y�É�ZÌ�]��Ôe�Á�ÄmÂe����d�{�ÉY�]�½Y��¿���ÄË��¿�Ä]�Ê]ZË��ÉY���Ã�Z/]�{�ºn�À»���É�

��dË�Ë|»��É{�^ÅY��Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»,�����{�Y{��/]��{�Y��ÊeZ/»ZÆ]Y�Ã�YÁ�¾/ËY��ÂÀÅ������dË�Ë|/»�¹Â/Æ¨»��É{�/^ÅY�
��]�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�Ä �Âe�Z��ÉºÅ��Ã|°�¿Y{��{�µ|»Á{�½Z»��Éd§ZË�c�Æ��{�YÁ�ZÅ�Ê¿Z³��Z]������¾/ËY�|/Ì¯Pe

��������®/Ë�Á�¹Z/£{Y��/]�µ|»�Á{������������Z/]�Ê¿Z�/¿Y��]Z/À»�dË�Ë|/»�Ê´q�Z/a{�^ÅY��Z/Å��É���{Â/]�½Z»�Z/����/§Z��Á�½�^»
¿Y�Z°¼Å����ÄË��¿�¾Ìf�z¿��É�{Ây��Y���dË�Ë|»�{�Â»��{��É{�/^ÅY�������µ|/»�[Âq�Z/q��{�Ê¿Z�/¿Y��]Z/À»�

�Y�Y��Z³�Z�Ë�¿{Â¼¿�Ä|��/§Z���½Y�/´Ë{�Á�½�^»���,������������º/Å�������������/Ì]��/�Âe�{�YÁ�Z/Å�µ|/»��/Ì¿�½Z/»����Á�
�����d§ZË�Ä �Âe�ÃZ´�¿Y{�½Z¼Å��{�½Y�´Ë{��Ä¼Å��É����\uZ/��¾/ËY�������������É�Z³�Z/��Á�ª]Z/�e�d/Ì¼ÅY��/]�½Y�/�¿

���Z]�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�{�^ÅY���Ê/»�|/Ì¯Pe�Ê¿Z»�Z���|/ÀÀ¯����º·Â�/»�Á�Z/Å�fËY��,�����������Á��/Ì]�-
��,½Y�Z°¼Å�������������\uZ���Y�Ê� ]�½Y��¿,���dË�Ë|»���É{�^ÅY���Ä]�Y��Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�����Z/Ë�Ã{�Z/]�½YÂ/À�

ÄnÌf¿��É�Ê»�tË��e�ÊËZ£��|ÀÀ¯-½M��´Ë{�Ê� ]��Ä]�Y���§�®Ë�½YÂÀ�Y�É{Y| e�Á�|ÀË��Ì¿��Y�Ê^Ì¯�e�Y��½M
��Ê»�Á{��Å��|À¿Y{�����½ZÅZ»�®»�Á�dËY�����dË�Ë|»���É{�^ÅY����Ä]�Y��Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�����Ã{Â/¼¿�Ê¬¸e�Ã{�Z]�½YÂÀ��Á��

��½M���Ê»�tË��e�¾ÌÀq�Y���|ÀÀ¯����Ä»Z¿�]�ÉÂ´·Y��É�Ë��|�Ã��É�Ä]�����dÌ·Z §�Á�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�É�Ì³�Z¯���Ä/¯�ÊËZÅ
���Ê»��{Z«�Y��½Z»�Z���������|]ZË�d�{�{Ây�¥Y|ÅY�Ä]�Ze�{�Z����������,½Z/ÅZ»�®/»�Á�d/ËY����������������Á�d/ËY�

¶À�Y��������dË�Ë|»�ÊÆ]Z�»�Ê¬¸e�Z]��Ì¿���É{�^ÅY����¹Z�¿�Y��Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�����Ê/»�Ê¿Z»�Z/��ÉZÅ�����/¯�|/À¿Y{���ÉY�/]�Ä
��������������d/�Y�Ã|/��Ê/uY���½Z/À¯�Z¯�ª/Ë����Y��Y|ËZa�Êf]Z«��dË�»�{ZnËY��������,¶À/�Y�Á�d/ËY�������,������

�������§��{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�Äf�~³��{Y�dË�Ë|»�|ÀË�É{�^ÅY��Z¨ËY�É�iR»�½Y|Àq��¬¿�½Z»�Z�
Ê¼¿�{�¯,ÄÅ{�Á{��{�¾°·��ÉÄf�~³�,ÊËY|m��z]���Á�¼¸«��Ë~aZ¿�É{�^ÅY�½Z»�Z���¶°��Y��ZÅÊ»�|Å{�
���½Y�´Ë{�Á�ÊrÌe���,�����������Ä]���´Ë{�c�Z^�,�dË�Ë|»��É{�^ÅY���ÉY�/mY�Á�¾ËÁ|e��{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»

Ä»Z¿�]���������¬¿�½Z»�Z��c|»��Y�{�ÉZÅ��É{�^ÅY�{�Y{������Zu�µZu��{,��ÅÁ�a�����dË�Ë|»�ÉZÅ��É{�/^ÅY�
�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»,����Ä�]Y��Ê]ZË��Y��]�0Z�Z�Y���É���½ZÌ»���ÉZÅ{�^ÅY�����dË�Ë|»�Á�Ê¿Z»�Z��{�/^ÅY���É����Ê¿Z�/¿Y��]Z/À»

 
1. Fombrun & Others 
2. Beer & Others  
3�. Harpaz, Itzhak & Meshoulam 
4. Wright, P.M. a McMahan 
5. Wright, P .M., & Snell  
6. Tichy & et. 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�É{�^ÅY��dË�Ë|»�dÌ �Á�É�Ì¼»�ÉÂ´·Y��

����

���Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»���y�,�Ê�»�ZÅ����¹Z�¿�Á�cZ»Y|«Y�,������Ê¿Z�/¿Y�ÉÁ�/Ì¿�ÊfË�Ë|»�ÉZÅ����®/Ë��Y����Á�¥�/�
������Ã|���¯�¼f»��´Ë{�¥����Y�Ê¿Z»�Z��Ê�z]�iY��|¿Y�½Y�´Ë{�Á�ÉÁ��,��������Ê¸aZ¯�Á�®Ë{ÁZq�-��,

�������¾»���Á�dËY��-���,�������������������{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�sÔ��Y�{�]�Z¯½Z»�Z������Ì¿�½Y�ËY�ÉZÅ
Ä¬]Z���É������|¿Â�a�Á�{�Y|¿�Ê¿Y|Àq���É{�^ÅY����ÄÅ{���YÁY��{�Ä¯��É��������|Ë{�³�µÁY|f»�[�£��{�É{ÔÌ»�,�

�����½Z»�Z���Y�É{Á| »�{Y| e��{�ZÆÀe�������º¯��{�Á�½Y�ËY�Á��Ìa�Êf À��ÉZÅ����ÄÅ{�®Ë��Y��e��É�����t¸��/»��/ÌyY�
d�Y�Ã|Ë{�³��\Ì�, »�fZ¼Å�½Y�ËY��{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�Ä¯�d�Y�|¬�Ä¯�d�Y�Ê¸À��a�dË�Ë|»�½

�����������Á�d/�Y�Ä/f§�³�{Â/y�Ä/]�|Ë|/��Ê»Â]�Á�Ê¸v»�²¿��ÊÀË�³�Z¯�Á�¹Y|zf�Y�ÉZÅ{�¯�Z¯��]�|Ì¯Pe�Z]
��������������{�Y{�¹|/¬e�É�Z/¯��§ZÀ»��]�½M�ÉY�mY��{�Ê�Z¼fmY�Ê�ZÌ��cZ�uÔ»��\/Ì����,��������������lËZ/f¿

�ÅÁ�a����Ã�Z]�{��ÌyY�ÉZÅ��É������É|/À]��/¼m�¾/ËY�Ä/]��Ì¿�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�dÌÅZ»��Ã|Ì/����d/�Y����Ä/¯�
����½Z»�Z���{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»��½Y�ËY�ÉZÅ,ÏZ]����Ä/¸u�»��{��Â/ÀÅ�Ê/f·Á{��z]��{��y�É��dË�Ë|/»�

���d�Y�Ê¸À��a�Ä¿Z´Ë���,��������������½Z�Á��Á�É�Z¼¿����������Ã�Z]�{�Ê�ÅÁ�a��{��Ì¿�É�/»�¶»YÂ��R��i
�µZ¬f¿Y��]������������Ä/f¨³�,½Y�/ËY�Ä/]�[�/£��Y�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�É�Ë~a�É�e�Y��\/Ì��PË��|/Ì�Á�Ã{�/¯��|/¿|¬f »�

�����Ä¨Ì�Á�½Y�ËY��{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»��ÉY���É{�^ÅY��Ê¼¿�Ê¬¸e�����Ì]�Á�{Â�������Ê¸À��a�{�°ËÁ���]�Ê°f»��e
��Z�Á�¹Zn¿Y�ÁËd�Y�Ä�]Y��¾ËY��{�É�Y{Y�¦��½M�ÁZ]�¾ËY��]�ZÅ�d¯����Â�u�Z]�Ä¯�|¿��¾Ì/]�ÉZÅ���Ê/¸¸¼·Y

���µZ���{�½Y�ËY��{���ÌyY�ÉZÅ,�����Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�dÌ¼ÅY�Á�c�Á����¹ÂÆ¨»�Ä]��É{�^ÅY�½M,��Y��Ì]�
d¯����{��Ìa�Ê»��Z�uY�½Y�ËY�ÉZÅ�{Â��½Z�Á��Á�É�Z¼¿��,������������½M�ÄnÌf¿�¾ÌÀq�ZÅ��É�Ì³

Ê»������������½Y�/ËY�Á�[�£��{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�½ZÌ»�Ä¯�|ÀÀ¯,����Ä/^Àm�Á{��Y���É���Ê/¸¼��Á�É�/�¿�,��Á�cÁZ/¨e�
�¥Z°��É�Z°�M�Ze�Ä¯�{�Y{�{ÂmÁÃ�Y|¿Y��ÉY»��Y�Ê�Z¿RÄ¨·��ÉZÅÄ]�Á�d�Y�Ê�Z¼fmY�Á�Ê´ÀÅ�§��¾Ì¼Å
\^�,µZ¬f¿Y��ÄË��¿�É�Ë~a�Ä]�Á�Ê�Z¼fmY�¹Â¸��ÉZÅ�]�Á�dË�Ë|»�º¸��Ê¸¯��Â�Ä�ÄË��¿�Ã�ËÁ�ZÅÁ��ºÌÅZ¨»�

¥Z°��{ÂmÁ�Ã�YÂ¼Å�Á�Äf§�³�c�Â��É|À¯�Ä]�½Y�ËY�Ä]�[�£��Y�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�Ê¿Z^»�Á�ZÅË�Ê
���d�Y��Â�v»�ÄÀÌ»��¾ËY��{��Y�½M��ÅÁ�a�¾ËY�Ê³�ËÁ�½Z»�Z��µÂve�Á��ÌÌ¤e�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä¯�d��Á�ZÅ

 
1�. Way & et  
2�. Chadwick, C and Cappelli 
3�. Wright. P.M., & Sherman 
4�. Tayeb 
5�. Yeganeh 
6�. Namazi & Roshan 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

�ÅÁ�a�Ä»ZÀ¸�§�Ã�Z¼��,¹Á{�µZ��,Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�ÉZÅ��É���Ã�Z¼�É�ÊaZÌa����½Zf�»��,������

����

Ê¼¸��Á�½Y�Ë|»�½M�½|���e�½M�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»��{�ÊeY�ÌÌ¤e�ZËM�ZÅ�ZÅ,�½M�Á�d�Y�Äf§�³�c�Â��
Ê»�µZ¼�>Y�É{�^ÅY����À»��Y�Y���.|ÀÀ¯� �

��¾ËY,Ä·Z¬»���������Ä]�Ä¯�Ê§Z°��½{�¯��a�dÆm��{�d�Y�Ê�Ôe��������Ä]�Á�É��¿��Zv·��Y�Ê¸¯��Â�����Y�Ã�ËÁ
�Z¯��Zv·É{�]�,�����½Z»�Z��Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»��{�����{�Y{�{ÂmÁ�½Y�ËY�ÉZÅ���½M��Y����ÅÁ�/a�Ä¯�Zm���ÉZ/Å

�������Äf�Y|¿�ÊÆmÂe�½Y|Àq��Â�Â»�¾ËY�Ä]�½ÂÀ¯Ze�Ê¼¸���������Z�/»��/´Ë{�¥����Y�Á�|¿YË�������{�Ê¿Z�/¿Y�ÉÁ�/Ì¿�¶
��������ÅÁ�a�¾ËY�¹Zn¿Y�,d�Y��Y{�Ây�]�dÌ¼ÅY�Á�dËÂ·ÁY��Y�½Y�ËY��ËZÀ�,Ê»����d/Æm��{�Êf^j»�¹Z³�|¿YÂe

Ä �Âe��É��ÅÁ�a���ZÅÉ�����½Y�ËY��{�Ê¼¸��Ä]���|ËM��Z¼����Á��¾f§ZË�\mÂ»��Ì¿Ä¬¸u�ÉÃ{Â¬¨»���ÉY�|�Z]��{�Ä¯
�������¾Ì]�t����{�Ê¼¸��¹Z�¿�¾ËY�Z]�Ä�]Y���{�Y{�{Â/mÁ�Ê¸¸¼·Y�Á��Ä /�Âe�\/mÂ»��É�����]Z/À»�dË�Ë|/»��/¿Y{�

�Ê¿Z�¿Y{Â��� �
� �

�»�½ZÌ]PÄ·��
���Ã�Y�Å�Ä]�{Á�Á�Z]��É�¹Â��,�\uZ�����Ì]�½Y��¿�����Ä/¯�dÌ «YÁ�¾ËY�Ä]�d^�¿�É�e�����/Å�Êf]Z/«��d/Ë�»�
�����Ìq��Å��Y��Ì]�½Z»�Z�,���������Z/¼mY�Ä/]�{�Y{�Ê´f�/]�½Z»�Z/��½M�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯�Ä]�0Z�Z�Y�

��Ê»�®Ë{�¿�Ê¸¯�|¿Â���½ÂÀ¯Y,����������dË�Ë|/»�Ä/¯�d/�Y�¾/ËY��/]�\/·Z£�{Z/¬f�Y���É{�/^ÅY����,Ê¿Z�/¿Y��]Z/À»
Ê»���½Z»�Z��|¿YÂe�����������Ã|/ÌrÌa��Ì/v»�Z/]�ÊËÁ�ZËÁ���{�Y��ZÅ��É������e|/À¼¿YÂe�Ê¿Â/À¯�ÉZ/Ì¿{���{�Z/�������dË�Ë|/»

��É{�^ÅY��Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»,����Ä]�Ä¯�d�Y�Ê�|»����Ä¨�¸§�®Ë�½YÂÀ���É�����������/^f »�Ê/¼¸��¹Z/�¿�®Ë�Êfu�Á�¾ËÂ¿�,�
Ê»����Y�Y�Âe�a��{�|¿YÂeËÄ��É��y��Ê�»�������½Z»�Z��Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�,�iR»�cZ»Y|«Y�Á�ZÅ���½M�Y��ZÅ������|/À¯�Ã�Y{Y�½Z/Àq

�����{Z«�½Z»�Z��Ä¯|�Z]ÄËZ���{��É�Á��Ôe�{�°¸¼�»�R�{Â/y�½ZÀ¯�Z¯��i,�����|/À¯�\�/¯�Êf]Z/«��d/Ë�»�
���½Â�°m�Á��·Â����,����-������������d�³���������,������,¦·Y�����[��������Ä/¯�{Z¬f�Y�¾ËY�Z]��Ì¿�

��¥�Z f»�Ê¸À��a�dË�Ë|»,����Ì/a�Á�Ã{Â/]�cÁZ¨f»�0Z�Z�Y�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�Z]�����/§����ÊeÁZ/¨f»�ÉZ/Å
|¿�Y{-�Y�Y�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»��Y�Ê¼n�À»�É��¿�[Âq�Zq�ËÊ»�Ä�»�Ä¯�|Å{Ê»�d�Y�Ê�|����Z/]�|/¿YÂe

��\�ZÀ»��f�]�{ZnËY,�ÄÀÌ»����É���¹�Ó���Y�����y�É{�^ÅY��¹Zn�¿Y�ÉY�]��Ê�/»������������]Z/À»�dË�Ë|/»�cZ»Y|/«Y�Á�Z/Å
�Á�Ê¿Z�//¿Y�ÉZ//Å{�^ÅY��Ã{�ÁM�ºÅY�//§�Ê¿Z»�Z//�Á��Z//¬e�Y�\//mÂ»�É�½Z//À¯�Z¯�|//Æ e�Á��Á�d//Ì¨Ì¯�

 
1�. Schuler & Jackson 
2�. Guest  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�É{�^ÅY��dË�Ë|»�dÌ �Á�É�Ì¼»�ÉÂ´·Y��

����

¥Z� ¿Y���Ì]�É�Ë~a���������������~/´Å��¾/ËY��Y�Á�{{�/³�Ê¿Z�/¿Y�ÉÁ�/Ì¿��/e,����Z/��d/Ì¬§Â»�Á�Ê�/z]�iY��Y��Ê¿Z»�
d¿Z¼��|À¯����r�Ì§�����,½Y�´Ë{�Á��������§�Á�ÊrÌe�-Z½�^»���,�������������lËZf¿�ÅÁ�a�������Ã{Y{�½Z�/¿�Z/Å

��½Z»�Z��Ä¯�d�Y���������������������Ê/»�d/Ì¼ÅY�½M�Ä/]�Á�Ã{Â/¼¿�|/Ì¯Pe�{Â/y�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�Ä]�Ä¯�ÊËZÅ��|/ÀÅ{,�
{�°¸¼��[Â¸�»�������½Z»�Z���´Ë{��Y�É�fÆ]�Á��e��|¿�Y{�ZÅ�����,½Z³|À�ËÂ¿��ZiMÊ´¸¼m,���|ËR»����Ä¯�d�Y�½M

�����{�°ËÁ��ÉY�mY�Á�}ZzeY��É{�^ÅY���Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»,����½Z»�Z��ÉY�]�d�Y�Äf�¿YÂe������Êf]Z/«��dË�»�ZÅ
Ä]���Ã{�ÁM�{ÂmÁ������{Â^Æ]�Ä]��nÀ»�Á�{�°¸¼�������s���ÉY�mY�Ä]�Á�{{�³�Ã{Á�§Y����Y�{ZnËY�Á����d/Ì¨Ì¯�ÉZÅ

���|//À¯�®//¼¯��»Z//m�²¿Y�f�//»�M��,�����º·Â�//»�Á��³�^»Z//]�-��,����Ê¿�Z//]�-��,������������ �
�{ÂmÁ�Z]���������dË�Ë|/»�{�°ËÁ��Á�Ä¨�¸§��{�Ä¯�Ê¬Ì¼��Á�ÉÂÅZ»�cÓÂve���]Z/À»����|/Ë|a�[�/£��{�Ê¿Z�/¿Y�

�����Ä¿Z�¿�pÌÅ�½Y�ËY��{�,d�Y�Ã|»M�������dË�Ë|»�ÉZÅ{�¯�Z¯�Á�Ä¨�¸§�,ÊËYÂfv»��ÌÌ¤e��]�µY{�ÉY��Ê¸À/��a��Z/Ë
��ªÌ«{��Ì^ e�Ä]�����dË�Ë|»��e���Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»��d�Ì¿�d�{��{��Ä]���µZ/u��Å,�������Y��]Z/À»�dË�Ë|/»��/¬¿�����{�Ê¿Z�/¿

½Y�ËY,��d�{�½Y|Àq���������������Ê¸À/��a�dË�Ë|/»�ÊfÀ/��¦ËZ/�Á��]�½Z¯Z¼¯�Á�Ã|Ë{�´¿�Ê�Z�Y�cY�ÌÌ¤e��Ây
eP�Ê»�|Ì¯��{Â����������½Z»�Z/���{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�sÔ��Y�{�]�Z¯�����Ä¬]Z/���/Ì¿�½Y�/ËY�ÉZ/Å�É��Ê¿Y|/Àq�

����|¿Â�a�Á�{�Y|¿��É{�^ÅY����ÄÅ{���YÁY��{�Ä¯��É��������/ e��{�Z/ÆÀe�|/Ë{�³�µÁY|/f»�[�/£��{�É{ÔÌ»�{Y|
��½Z»�Z���Y�É{Á| »��º¯��{�Á�½Y�ËY�Á��Ìa�Êf À��ÉZÅ��®/Ë��Y��e��Ä/Å{�É���/ÌyY���l/ËY���d/�Y�Ã|/Ë{�³��

��ÅÁ�a�lËZf¿����Ã�Z]�{��ÌyY�ÉZÅ��É���������¼m�¾ËY�Ä]��Ì¿�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�dÌÅZ»�����Ã|Ì/���É|/À]����Ä/¯�|/¿Y
���½Z»�Z���{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�½Y�ËY�ÉZÅ,ÏZ]�Êf·Á{��z]��{��y,��Ä/¸u�»��{��Â/ÀÅ��É�/»��dË�Ë|

���d�Y�Ê¸À��a�����,Â��Á�Ä¿Z´Ë���������������Ä¨�¸§�Ä]�ÄmÂe�Z]��É���������ËY�/³�Á�Ê¿Z�/¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�¾ËÂ¿�
��É{�^ÅY�����e�Á�dÌ¼ÅY�Á�½MP��½Z»�Z��½Á�§Y�Á��|Ì¯�����������Ä /�Âe�ÉZÅ�Â�/¯��{�ª/§Â»�Á�Á��/Ìa�ÉZÅ���,Ä/f§ZË

������º/Å�É�Â�¯�ÉY�]�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�dÌ �Á�Á�dÌ «Â»�¾ÌÌ e�����Z/u��ZÌ�/]�½Y�/ËY�½Â/qËÅY����d/Ì¼
d�Y�� �

 
1�. Fisscher  
2�.Tichy & Fombrun 
3�. Armestrong  
4�. Bamberger & Mesholem 
5�. Barney 
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 ��ƾƳŚƀƳř�ƽƹźǀƳ�ƶŝ�ƶūƺţ�ƥŹŵ
ƶŝ�ƮƸƯ�ƱřƺƴƗ��ƶŝ�ƪǀƳ�ƖŞƴƯ�Ʋƿźţ

�ƾƳŚƯŻŚſ�ƝřŶƷř 
 �ƩƺƇř��ŵźŝŹŚƧ�šŹƹźƋ�ƥŹŵ

�įŵźŞƷřŹ�ƾƳŚƀƳř�ƖŝŚƴƯ�ŢƿźƿŶƯ 

šŹƹźƋ�ŚƷ 
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��
��
��
 
 �įŵźŞƷřŹ�ƭŚŬƀƳř

�ƽŵƺưƗ�� 
 �ƾƤƟř�ƭŚŬƀƳř

Ǝų�ƾƄƯ�Ƴř�ƖŝŚƴƯ�ƽŚƷ�ƾƳŚƀ 
 ƱŚƴƧŹŚƧ�ŶƸƘţ 
 ŹŚƧ�ƽƹźǀƳ�ŢǀƠǀƧ 
 ƝŚƐƘƳř�ŹŚƧ�ƽƹźǀƳ�ƽźƿŸě 

ŹŚƔŤƳř�ŵŹƺƯ�ŪƿŚŤƳ��
ƾě��ƖŝŚƴƯ�ƽŚƷŶƯō

ƾƳŚƀƳř��
�ƶŤƀŝřƹ�ƽŚƷźǀƜŤƯ� 
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�¶°�����ÅÁ�a�É��¿�[Âq�Zq 
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 ƶƴƿżƷ�ƂƷŚƧ 
 �żƿŚưţ 
 żƧźưţ 

�ƽŚƷŵźŞƷřŹ
ƾƳŚƯŻŚſ 

�ŶƇŚƤƯ�ƹ�ƝřŶƷř
ƱŚƯŻŚſ��

 

 

ŲſŚě�ƾƳŚƯŻŚſ�ƽŚƷ���ƪƤŤƀƯ�ƽŚƷźǀƜŤƯ��� ��
��
��

ƞƫř�ƾƳŚƀƳř�ƖŝŚƴƯ�ŢƿźƿŶƯ�ƽŚƷŵźŞƷřŹ�ƾůřźƏ���
 Ʈǀưƈţ�ƽŚƷŶƴƿřźƟ�Źŵ�ƾƳŚƀƳř�ƖŝŚƴƯ�ƱřźƿŶƯ�ŢƧŹŚƄƯ��ƽźǀĭ

ƾƳŚƯŻŚſ�įŵźŞƷřŹ 
 ŢǀƫƹŒƀƯ�ƂƿřżƟř��Śŝ�ƍŚŞţŹř�Źŵ�ƞƇ�ƱřźƿŶƯ�ƽŚƷ

ŢǀƫŚƘƟ�Ʒ�ƾƳŚƀƳř�ƖŝŚƴƯ�ŢƿźƿŶƯ�ƽŚ 
ś�����Ǝų�ƹ�ŚƷŵźŞƷřŹ�ƽřźūř���ƾƄƯ������ƖŝŚºƴƯ�ŢƿźƿŶƯ�ƽŚƷ

ƾƳŚƀƳř��
 ƮƷ�ƂƿřżƟř�ƾƳŚƀƳř�ƖŝŚƴƯ�ŢƿźƿŶƯ�ƭŚƔƳ�įřżūř�Ʋǀŝ�ƾĮƴƷō 
 ƮƷ�ƂƿřżƟř�Ǝų�ƾĮƴƷō�ƾƄƯ��ƖŝŚƴƯ�ŢƿźƿŶƯ�šŚƯřŶƣř�ƹ�ŚƷ

Źŵ�ƾƳŚƀƳř� 

* ���śŚŴŤƳř�ƹ�ƾŝŚƿŶƴƯŹŚƧ������*�ƶƘſƺţ�ƹ�ƁŻƺƯō��
�*ƪưƗ�ƾŝŚƿŻŹř����ŵźƧ������������ *řŵŚě�ƹ�ŢųřŵźěƁ 

 
 

 

ƪƿŶƘţ�ƽŚƷźǀƜŤƯ�źĭ 

 �šŚƗřŶŝř�ƶŝ�ƾƫŚƗ�ŢƿźƿŶƯ�ŶƸƘţ
ƾƳŚƀƳř�ƖŝŚƴƯ 

 
 �ƶŝ�ƾƳŚƯŻŚſ�ĬƴƷźƟ�ŶƸƘţ

�ƾƳŚƀƳř�ƖŝŚƴƯ�ƪưƗ�ŹŚƨŤŝř 

 �ƱřźƿŶƯ�ŶƸƘţƾƳŚƀƳř�ƖŝŚƴƯ�ƶŝ�
�įŵźŞƷřŹ�šŚƗřŶŝřƾƳŚƀƳř�ƖŝŚƴƯ� 

 �ƱřźƿŶƯ�ŶƸƘţŝŚƴƯƾƳŚƀƳř�Ɩ�ƶŝ�
ƁŻŹř�ŜƀƧ�ƽŚƷ��ŹŚƧƹ 

 ŜƀƧ�ƾƃƺƷ�żǀţ��ŹŚƧƹ 
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�ƾŤŝŚƣŹ�ŢƿżƯ
ŹřŶƿŚě��
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�ƾƄŴŝźŧř
ƾƳŚƯŻŚſ 
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ÄÌ��§�ZÅÉ�ÅÁ�a���
���¾ËY�Ä]�ÄmÂe�Z]���������������������]Z/À»�dË�Ë|/»�Ä/]�É{�/^ÅY��{�/°ËÁ��}Z/zeY��ÅÁ�/a�É��¿�[Âq�Zq��{�Ä¯

�Ä]�Ê¿Z�¿Y������c�Á���Ä]�½Z»�Z��x�Za�½YÂÀ�������������Ä/]�0Ô/¯�Á�½Z»�Z/��ÊËZ�/f«Y�Á�É{�^ÅY��ÉZÅ�����/Ì¤f»�½YÂ/À�
¶¬f�»����������������Ä/�]Y���ÌiP/e��Ì¿��ÅÁ�a�cZÌ��§�ÉZÀ]��{�d�Y�¹�Ó�,d�Y�Ã|��Äf§�³���¿��{������ÉZ/Å�Ì¤f»�É

�����ºÅ�Á�Äf�]YÁ�ÉZÅ�Ì¤f»��]�¶¬f�»�����¶Ë| e�ÉZÅ�Ì¤f»��ÌiPe�¾ÌÀq������¾/ËY�Ä�]Y���]��³������{{�/³��Z/v·�Á{����¾/ËY
�������������µÁ|m��{�Ä¯�É��¿�cZ ·Z�»�Á�ªÌ¬ve�cZÌ]{Y�ÉZÀ^»��]�ZÅ�ÄÌ��§������������Ê/uY���,d/�Y�Ã|/��s�/�»

Ã|���Y|¿�����ÄÌ��§�,�Z�Y�¾ËY��]�����������|Àe�Z^��,|Àf�Å�½M�½Â»�M�Êa��{�½Z¬¬v»���Zu��ÅÁ�a��{�Ä¯�ÊËZÅ
�Y�� �

ÄÌ��§���ºÅY�É�����Ê³�ËÁ�Á�{Z ]Y��ËY�§Y���������dÆm�Á�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�É{�^ÅY��dË�Ë|»�ÉZÅ��É�Ì³���ÉZÅ
Êa��]�½M�É{�^ÅY��{�Y{�d^j»��ÌiPe��Z�f¿Y{�Â»�lËZf¿�ZË�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�ÉZÅ|»M�� �

� �
ÄÌ��§�Ê��§�ÉZÅ��
����ºÌ¼�e�ÉZÅ|ÀËY�§��{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�½Y�Ë|»�d¯�Z�»��ËY�§Y�������/]�,Ê¿Z»�Z/��É{�/^ÅY��É�/Ì³

�É{�^ÅY��¹Zn�¿Y�É{Â¼���{�Y{�d^j»��ÌiPe�� �
����dÌ·ÁR�»��ËY�§Y���������d/Ì·Z §�Z]��Z^e�Y��{�¦��½Y�Ë|»�ÉZÅ������������/]�,Ê¿Z�/¿Y��]Z/À»�dË�Ë|/»�ÉZ/Å

�É{�^ÅY��¹Zn�¿Y�É{Â¼���{�Y{�d^j»��ÌiPe�� �
���ºÅ��ËY�§Y�M{�Y{�d^j»��ÌiPe�Ê¬§Y�¹Zn�¿Y��]�,Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�dË�Ë|»�¹Z�¿�ÉY�mY�¾Ì]�Ê´ÀÅ�� �
����ºÅ��ËY�§Y����y�Ê´ÀÅM��Ê�»�������������������ÌiP/e�Ê/¬§Y�¹Zn�/¿Y��{�,Ê¿Z�/¿Y��]Z/À»�dË�Ë|/»�cZ»Y|«Y�Á�ZÅ

{�Y{�d^j»�� �
����ºÌ¼�e�ÉZÅ|ÀËY�§��{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�½Y�Ë|»�d¯�Z�»��ËY�§Y�������/]�,Ê¿Z»�Z/��É{�/^ÅY��É�/Ì³

À¯�Z¯�|Æ e{�Y{�d^j»��ÌiPe�½Z�� �
����ºÌ¼�e�ÉZÅ|ÀËY�§��{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�½Y�Ë|»�d¯�Z�»��ËY�§Y�������/]�,Ê¿Z»�Z/��É{�/^ÅY��É�/Ì³
¥Z� ¿Y�{�Y{�d^j»��ÌiPe��Z¯�ÉÁ�Ì¿�É�Ë~a�� �
����ºÌ¼�e�ÉZÅ|ÀËY�§��{�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�½Y�Ë|»�d¯�Z�»��ËY�§Y�������/]�,Ê¿Z»�Z/��É{�/^ÅY��É�/Ì³

{�Y{�d^j»��ÌiPe��Z¯�ÉÁ�Ì¿�dÌ¨Ì¯�� �
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Ä »Zm����½Z»�Z��,É�Z»M�É����Ê»�dÌ·Z §�Ê¼Ì�Á�fa�Á�d¨¿�,{ÓÂ§��ËZÀ���{�Ä¯�|Àf�Å�ÊËZÅ��Á�|ÀÀ¯
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