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�������   � ����
 ������	��3�� ������  

z&+�� (�/��� �� $&��- $) D��� b4�	 ��9) �� ����	 ��9) ��)�4. �� b� z&+��  ���9) b4�	

b4�	 �  �Z4 ,��B� �� ��)T� $��) (��- �  � 5�/.� ���o4 �	 DE �  �K�� $) �QQ� .�� ��� 

� ��H� b4�	 �  k�G�j ,��R4 ,��	 r/0 ,��E � (-�F4� 1�0� ��Q&+�4 
�B	 �� ?�R@� � P�a<� 

�r	�Q) ���o4  �	(��- �  � 
~��� ��)�' $VQ��Z4 � (����) b+�� �Z4 $����  �K��$) �QQ�. 

��� ������ $���� b4�	 �  �	 ����Z) (�/��� $&��- ,� ��H� �� 1�-��� �xd) (��. �� 

�D�/�E D�4�� L��� )2002( 
�Q�� D��)� D���Q��/4 b4�	 ��  �T�  ���o4 (��- ,�  $4�/�E 

�U. �� �Q-�	 z ��G 1��� (��. b4�	 ,�  $4�/�E $) �Q4��� �� >�p ,���+	  ��
��)�� D���_� 

bX�� � 
	 (���� �� DE �  ,�� �Q �� ����	�Q	 $���� �Z4 �� ���o4 �	 (����) (��- � 

(��/� �� D����)�R� �4��� (�B�� .�� ,� ��a&�� ����	 ��9)� ���� b4�	 �  
	 3���4�  ,� ��H�

b4�	 ��9) �(+�4 �/� ��� 
� b4�	 �  $H<	 �� ��&'�� (��- $/4 �Q-�	. �� ��� z&+�� �  

b� ����	 
��)�� �xd) � ���� $HZ4 $���� �� �	 ���o4 (����) (��- ���� .D��Q. 
	 5�S) 

���B/. $���o4 ����	 �� 
��)�� �)E��� wFp D�4�� ?Q	��� $B+�� )2002�	 ( L�?�� 
	 $����	  �

$Q�	��	 zoQ) D��+�/� W��	 ����� ����R	 (��- ,�  $)�R� c��� L�. D��+�/� W��	 

����� ����R	 (SEC) ���j $) ����. 
	  1�q. D��+�/� W��	 ����� ����R	 ���	 ����Z) L�M 

�� ,��	 D�Q�/p� 5�a� �� 
�Q�� $�� �� ,�U.� %&�/� �$��	�+� Pa<&) �(�� $��) r�� � 

L�?�� ) ���/4�+� 1���  �1��?�B. �1390(.  

  

�������   � ����
 ������	������ 7���& 

�� DE $��0 
� ?��/� �(����) D��Q. 
	 b� ���:� 1�QQ� (�/ ��	 ������� (�/��� $&��- (��� 


	 �o4 $) ��� (��  D����) 5�&Q� 1�QQ� �Z4 $���� �� 
#	�� �	 (����)- ���B/. 
&-��  .�-�	

�� (��- ,�  $)�R� L�. ��&'�� (����) $) �4��� 1�Q���" )��0� ���:� ,���� �� D����)�R� 

bX�� (�� ?��/&) )��0� ���:� $/� �� D����)�R� 1�/. (�-�	 .$4�)� 
� (����) �� (�� 

D����)�R� 1�/. �(�� z&+�� 5�&Q� ?��/&) � $4�)� 
� (����) r���� 1�- ��-�	 z&+�� 

5�&Q� ?��/&)�4 � ��' ��	I��&4 . � �!" ,��R) �  ,����)1384D�H4 ( $) � � 
� ?��/� 

(����) �� ����	 ����� ����R	 D��R� �� 5�� 1384 ���+	 M�	 1��	 � zR� 5 ���)�R� 1�/. �� 

(��- ,�  5�:G �� ����	 W��	 ����� ����R	 D��R� ��p 
	 c��&) 74% � zR� 10 ���)�R� 

n�?	 ��	 �� 79% � zR� 20 ���)�R� ��p 
	 c��&) 82 %1��	 (��. �	 W��� P'�- 

5��Q�G�  )P'�- ?��/� (����)(� (:Qj ('�� ��-�) �ME � �	 W��� 
� P'�- �V�� 
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) zR�5 �10 � 20  �D�:) ���<&�� (:Qj (1�/. ���)�R���	 ���� ���Z) ?��/� (����) �� 

�Q&-�� .DE �  �4�Z&:) 
+��Z) P'�- ,�  ?��/� (����) �� ����	 ��D�� � "IQ ��H� �����)E 

��"�� �D�/�E ��X � bX D�H4 �Q �3 DE (�� �
� ����	 L�R� D���� ��&'�� $&����) ���+	 ?��/&) 

���� .1�q. �	 ���� I��&4 � �!" DE �  D�H4 $) � � 
� �� D���� ?�4 AS) ��H� �bX ��/�? 

��	 �� ����)( 	� $����� ��	 �� 1��/  1��	 (��. �	 ���  5�� $��:��#) 
� ��  ?��/� �	 ��F���

 � (����)(���*+)   $.�/&0�L�@4� �(G�� mB�� 
	 I��&4 ,��U&) I&Q) 1�- (��. �	 ���  5�� 

$��:��#) 
� �� �M��� 1�9&) � �QX ��H� 
:��� 
&G�� �V�� �� ��� |�a' L�@4� �(G�� mB�� 


	 I��&4 ,��U&) I&Q) 1�- (�� ),�/9)  �D����/  �1388.(  � �!" I��&4$��?� �/&�� � 

)2006 (D�H4 �Q �3  � (����) ?��/� ��	 ����Q:) ��F��� L�.,���&'� �HG� $) �-�	  � �!" �)�

 � �X,�� )2002 (D�H4 1�Q � %#	�� (����) ?��/� ��	 (FS)  ,���&'� �HG� �$) �-�	 �� ��F4 .

 1���4� 
X �� (��- 
� C���) ��� ���:� �� 1�/. (����) 
	 ��F��� ��0�(���*+) ���	  

.���� $V&+	 � � L�@4� �� $.�/&0�  
� ����DE �   ���� ,���� �?0 ���)�R� �	 
+��Z) ��

��	 ��.�Q&+  ,  

  

�������   � ����
 ������	����
 ������  

 
	 $&��� (����)�)��
� ,��_�  c��� L�R� ����+�d)  �qp� $&���)$ ��- �� ��H� �S�� �� .

 (�K�� ���� �a� k�&���j (����H<	 ��FR	 �� $.�/&0� � $#�9) c���- )OECD �2010 .( �)�

���  �RQ�K�d)$  
� (+�4DE �  1�R. �	 �4�����<&�� . ���Z� ��-� �L
:��� �, 
Z#Q) �, �

 � (-��R	 �^��)E(F���) � ,  ��� �� >�� � .�Q&+  zR) z  $.�/&0�1��� �  )$ �4���  �	

 >�� �CSR z  �&��� ��-  �)�)$ �4���  �o4 
	 5�S) ,��	 .�-�	 ?�4 ,� ��U� ,����)$ ��� 

 � (-��R	(F���) � ,  �-� �	 $.�/&0�CSR z  �&���  �)� �-�	)$ �4���  �a� 
� $:���) ��

 ����" �	 (���
V4 �&-��  .�-�	 ��U� �� �-�	 |�' r��Qj �� wp�Q) �� ,����	 v#�^�� � $� 

 ��QX 
�(��� � $�  >�� � 
	 A�4 (R0�$��� D�-  1�R	 DE ��)$ �4�	  ����) �� ,���+	 ��

z �	  � ��?	� �� $�� .(�� ���K&))$ �4��� �)��
� ,��_�  �� ,���+	 .�-�	 z�Z&+)(��� �   ,����

 L�R� �� � �Q&+  (��-(��- � , ���) �o4  (���H))$ �QQ�. DE �  )$ �Q4���  (��- b� ��

���� ^��� �p�' 
	 |�a<	 �� $!���&��, D�- "��  5�S) ,��	 �,�	�G�+) ,�/���4� �� ,

eq� �  � ����oQ) 
	  wp�Q) �� (��/��1!� ,� �)��
� ,��_� ) �QQ� � O�� ?Q�� �1980.( 

 ��Q�/ (��� �   L�R� b��) �� �4��� A��/�(��- �   kM�/:) 
� �Q-�	 $:��Qj �
B/0 �� 

(	��� )E����?�  (��-4�Q&+� ) � yQ��D����/  �2007 .( �DE �	 1�q.(��- � ,  bB/� (9�
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 (���)$ �Q4���  (����) ����oQ) 
	 wZ9�  >�� ��$��� D�-  1��K&��) �QQ� ���� � �-2009 .(

 (�� ��/)(��- �   �QQ� $:�(���*+)   ,�K��" w��p �� �� $&��- $.�/&0�
��)�� ,��_� 

Q � ��FR	 z  �)OECD �2010.(  ��� �� $/� $	�@� � ��- D�Q��� �)�.���� ��0� 
Q�)�  �	

��� 
	 
0��  �� �) 
��(��� ,�   
	 
� $&��� }� CSR  
	��)$ �4�  ��o&4� �z����4 $ ��E

 
� z����(��� �   ��(��- � ,  �	CSR  ;�' k�&F+4�)��
� ,��_� .�QQ�  

  

�0�1�! 5#�6! 

��� ) ,�� � �2016Q. �	 �� $H �!" ( D��"��*+)(�  �
��)�� ��&'�� :$&��- $.�/&0� ,��_"

 ���j�a' �T�  �)�1�  ^���" $@4��) �Z4 � �T�  �)�1�"  .�4��� L�@4�DE �   � �!" ��� ��

100  .�4��/4 ;�<&4� �� ,?��) ��H� �� (��- ,�HG� 
� ��� D�H4 
4���QX D������ D�)�E

 ^���" �T�  �)�1� D��Q. 
	  �	 $@4��) ��J&)(��- $.�/&0� (���*+) %#	�� .���� ,����Q:) 

 D�H4 � �!" I��&4)$ � � (��- � ,  ^���" �HG� 
	 L���� 
� �T�  �)�1� )$ �/4��Q  ,����

 $ ��E��	 �� �HG� ,��	 ,CSR  ��^��?� � , .�4�����'�	 ��' 
4M��  ����
&G� �   ,��	

(��- �  ��oQ) 
	  $����Q-
FQ0 � ,  
� $&��- (�/�����oQ) 
	  �HG�CSR  (�� $����

 ��K))$ �-�	. 

 � $0� D����/  )2016 ( � $&��- $.�/&0� (���*+) D��Q. �	 �� $H �!",�F �� L�o4 

 ����1��� � , rKQ�{  .�4��� L�@4� D�R0 >��p� ��DE �  (�/��� �x� $���	 
	 
��Z) ��� ��  ����

1��� � , ,{ D�:K4  �	CSR ��oQ) 
	 ��� ���:�  ��E 
�CSR D��Q. 
	  � �� ,��	 $)?�4��)

 ��U� rG�Q) � D����) D��)D����)�R� lB&<) ��� 
	 )$ ���  �� �D��Q. 
	 !�� w�3  (����)

 1��K&��)$ ���� .DE �   �4���� 
@�&4 ��� 
	 ���� {�K4 
�1��� � , ,{ D�:K4 �� 4�)�$  
�

 (��/��)���
 ��_�  � �T�  �)�1�  l�:�)$ �-�	  �	CSR ��, �� )$ �-�	.  

 � ;� ��+���� )2015( D��Q. �	 �� $H �!" $��) ���B/. �x�  (���*+) ��	 c	��� �	

 (����) ��&'�� � $.�/&0� ��3���  $4�)�2007  ��2010 .�4��� L�@4� �a) ��  � �!" I��&4

���B/. 
� ��� D�H4 $��) �&R	 �� ���	 � (���*+) $.�/&0� ��	 �� ,�/Q �� �)���
 D���_� �� 

/a��z ���, � �D�H � ��' ��	.  

) D����/  � ��@) ���:�2015	 �� $H �!" (� D��Q. xT� �	 $&��- (�/��� �j�Q. ��

 .�4��� L�@4� D�&+��" ��H� �� $&��- $.�/&0� (���*+)3���  5�� �� � �!" $4�)�2007  $��

2011  .��	 ,� ��J&) ���� D�H4 D�)�E I��&43���4�  �T�  1���) � (����) ?��/� �,��R4 (����) �
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3���4�  �	 (��-��*+)(�  $&��- $.�/&0� ,��_"%#	��  (FS) ����Q:)
&-�� �4�  ��U� ��J&) ��	 �

 �� D�4� �T�  1���)  �	��*+)(�  $&��- $.�/&0� ,��_"%#	��  $KQ) ��0�
&-��  (��.  

) D�+���2014(  D��Q. �	 �� $H �!"�$.�/&0� (���*+) �$�����) ;�Q&0�  L�@4� ��� ���B/.

.���  A)�- D�+��� $	�<&4� 
4�/41929  �� (��-3���  $4�)�2003  $��2009 .��	  (���*+) ��

 �� AF� ��� � 
&+	�� ��J&) D��Q. �	 �� $�����) ;�Q&0� � AZ&+) ��J&) D��Q. �	 �� $.�/&0�

�� �����) .(G�� �o4 �� �� A��:� ��J&) D��Q. �	  I��&4� �!" ���� D�H4 ,� (��- � $�  
�

 $�E �� ,��0 ��� ���B/.DE �  z� $.�/&0� (���*+) � (�� ����" ��4��� ,��  $�����) ;�Q&0�

DE �  ��	 �� .(��  

 � L��) �&�����2012 $���	 
	 (xT���  �	 (����) C�4��*+)(� ,�   $&��- $.�/&0�

 .�Q&'���"� �!"  ,�� �	 D�4E600  �� $��"��� (��-16  � ��H�35  I��&4 .�- L�@4� (:Qj

 $&��� (����) � ,��R4 (����) �(����) ?��/� �AQ��" c��� (����) 
� ��� D�H4 D�4E w�Z9�

 �	��*+)(� ,�   $&��- $.�/&0�xT��� .�4��� ,����Q:)  

 � z��D����/  )2012 $���	 
	 (%#	��  $.�/&0� (���*+) ,�HG� � ��� (�K�� ��	

(��- �   .�Q&'���"��oQ) 
	  �� ��� (�K�� $���	:),� ���  (����) � ,���&'� ,�R:� Lq��

 �� 1��K&�� �	 �����:G(� ,�   .�Q&'���" $:���:),� ���  $.�/&0� (���*+)(��- �   A)�-

4��)L?� ,�   .�Q&'���" $4�+4� ��Z� � c�9) �D��Q)��� c	��� �C�Q� ��/@4� �$&��- (�/���

 I��&4� �!"  $.�/&0� (���*+) 
� ��� D�H4 D�4E(��- �   ��� (�K�� ��FR	 
	 �@Q)

(��- �  .�- � ��'  

 � D�D����/  )2011 D��Q. �	 $H �!" (xT�(���*+) �	 (����) ��&'�� �� $.�/&0� ,��_"

 ��(��- �  ���:� .�4��� L�@4� 1�� ,118  �� (��-3���  $4�)�2006  $��2010  ;�<&4�

 �	 $&����) (����) � $0��' (����) �,��R4 (����) ,� ��J&) ���� D�H4 D�)�E I��&4 .�����

��*+)(�  $.�/&0� ,��_"%#	��  (FS) ����Q:)
&-�� �4�.  

) D����4� � y4� 2011 �� (H �!" $���	 
	 $��%#	  � $&��- $.�/&0� (���*+) ��	

 .�Q&'���" ��� (����)3���  $4�)�� �!"  5�� ��1995  $��2005  ��� �� D�4E .��	� �!"  
	

 �� .�Q&'���" 
���G �� $���	%���G  � ��� (����) ��	 ��F��� $���	 
	 5����*+)(� ,�  

 $.�/&0�(��- �   �� �%���G  � ,�R:� Lq�� (�K�� ��	 ��F��� $���	 
	 L����*+)(� ,�  

 $.�/&0�(��- �   I��&4 .�Q&'���"� �!"  
� ��� D�H4(��- � $�  ,���� 
���*+)(� ,�  

 ,�R:� Lq�� ,���� �Q&+  $.�/&0��	 �(�K�  ,���� � 1��	 ��M�	(j�G � , z�  ,��	 ,��

.�Q&+  ��� (����)  
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D�����  � � �p )2009( 
	 $���	 %#	��  ��	CSR � P'�- � , (�/��� $&��- A)�- 

3���4�  �T�  �1���) 5qZ&��  �T�  �1���) %&�/� �$��	�+� ���) ?��/�(� � (����) $&����) 

�� (��- � , $���	 ,?��) ('���". �� D��) ,� ���:) lB&<) �$&��- (�/��� �RQ� b� 

��J&) $Q:� %&�/� $��	�+� �	 CSR %#	�� z�Z&+) ����Q:) D�H4 ���.  

) $��?� � $���42007 $���	 
	 $H �!" �� (%#	��  � (����) ��&'�� ��	��*+)(�  ,��_"

 �� $.�/&0�(��- �  �� 1��K&�� �	 � �!" I��&4 .�Q&'���" ,?��) ,1��� � ���� D�H4 A4�" , 

 �	 $&����) (����) � (����) ?��/���*+)(�  $.�/&0� ,��_"%#	��  (����) ��	 � ����Q:) $KQ)

 � $&�����*+)(�  $.�/&0� ,��_"%#	�� .�- 1� �H) ,����Q:) (FS)  

,��G � D����/  )2007�	 ( $���	 (��- � , $���?4��4� �Q&G���� 
� D����) ,��R4 �	 

���B/.  $.�/&0�(��- �  xT��� ,����Q:) ����4. 

 � 1����R&@)ZFpD�� )1390 $.�/&0� (���*+) �Z4 ((��- �   �� �ZG � �� �� ���)

$���	 �4������� I��&4 .D�)�E � , DE �   
� ��� D�H4(��- �   
	 A��)
	 ����,��  ���

��*+)(� �  )$ �Q-�	 ���K� ��Q�/  .A	�� R0��$  ��� �(�+Q0 =�9� 
	 ���G� ��� ��

 � 
ZFp ��q�a9�Z	��%  .(-��4 ��0� �)E�� � $BJ-
	 1�q.  ��@��V4�1?� $��   ��K�K<� �Q4�)

 �$�����))T���  ��4��� �� 5��:� ��@�� � D���� � D��E ��F&.�)$ �4���  �Z4�xd),  ��
	 ����,�� 

��*+)(� ,�   $.�/&0�� �� �Q �3 .�-�	 
&-�� �ZG  

��R	L�Z) � D����/  )1392( 
	 $���	 %#	�� 4��)L?� ,�  (�/��� $&��- �	  (���*+)

$.�/&0� (��- �  �� $p 5�� � , 1385-1389 �Q&'���". ,� ��J&) (�/��� $&��-  ���)

$���	 �� � �!" D�H�� ?��/� �D����) D����) �ls�)�� � $V4���� �Z4 A)�. ���) .�4��	 

I��&4 � �!" D�H�� D�H4 )$ � � 
� 
	 ?0 $V4���� �Z4 A)�. ���) ���� � ��J&)  %#	��(FS) 

,����Q:) �	 ,�HG� (���*+) $.�/&0� �4���.  

) D����/  � $B.��"1393 $���	 
	 (%#	��  ,��R4 (����) � $.�/&0� (���*+) ,�HG� ��	

 ��(��- � , _"
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