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 #� $%� &'	(�)� $(�*(� +,�'-./- �� 0�����&��� � 0�(�)��&'	(�-#�� 1�2#�� $.��  4	2 �� 1�2)56� +-�7

�$(�-#�� $6�8� # ./����, 1 49(�� : �$��
���#)-  1#�*/, �, ;�'<��< 4  ;�)'= >�(�)��&'	 ./- #�, 9?,�@� � �

 ��%A	= $6�8� � ;�'<��< �;�-#�� � �2$- ���  .�)
, 46� B�	2���� � ./� 9(�� 9C( +,�'- $��(�)� � ��5( �

 $(�*(� ��%A	= �� � �����;�-#�� �2  �D<�;�-#�� � 1�2����E �-��4� ���F1  1�2���G*F  1��, 1�9(��  � $��
��

$- H�I(� $(�*(� +,�'- 1#�*/,  .&'2�J���� K�� 96�L 1�2 M-�N $,�� �5(��8O�� 0�C�)- 4< ��� �� 4P�= �� �

 �,�O� �,�O� �Q�� 4,$(�/7�  1���# ��&R ��G-S 9C( #� �@� $(�*(� +,�'-E(�$� -��2 &'	(�)� � ���.  +,�'- 48�)�

$(�*(� ;�-#�� ��  �2� >, B,�CG- &/8� T)(� 0����� � ;�-#�� �2.�� � U)L��L ����B,�CG- &/8� 0  �, ����� H�I(�

�V�� W46)M-�  1����- X)CR ��Y( $'�8��/, 48�)� �P�� #� 1&'- 1#�*/, �  �	G*-$- 2� .Z� 4, .&()
 � ��	

+,�'- 1#�*/, � 48�)� �#����5', ��C�)- �� $(�*(�  #� $[�, �+-�)7 � �2;�-#�� ��5', � �2  ��< � \*< 1�2

#��� H�&?G�� #� �1��]GO� �)<� ^���
 �� _[`�,  $- $6�[ 4(�
 �/(: 1#�*/, � ����� K&-  0�'L �� .&''<

0�, � $A- a��C- �� $(�*(� +,�'- �$G�8O)- ����V #� $AA	6� 1&'	(�)� #��, 1��, \��'- 1�2  �)[ 1�2��&8G�� � �2

$- H��M- �� �� .&()
$b�P)� ��� �, �46�C- 0- ��5', 47)� ��2�- �$b�< $E��	�� � $A�AM�  ��< � \*< 1�2

- 4, $(����+,�'- 1#�*/, � �#)-: $���� T)c) �, .��� �&
 0��d� � $���, $=�	G7� ��6)e*- �Y'- #� $(�*(�

� 0�� a���+,�'- 1#�*/, � 48�)� &��, �92�Q)e*- >� �$A- � $2�5', f)N� �� $(�*(� �� $���� � �#�� �, ��6

;�-#�� ��8'P �,��, 0�, � $A- 48-�7 � �)E< $(�*(� 4��-�� ��6�� ��2 ;�-#�� 1��, �$AA	6� ��6)e*- 1�2  ����

 .&
�, 1#��-�  

�#�� �� �$ ��%: ��6)e*-  �#)-: �9(�� �1#��&'	(�)� �$(�*(� +,�'- 48�)� �$=�	G7�0	c  �-&[  

  

  

 

 

                                                      
1*- �����G�� H)A= 4-�(�, 9���F �$G�,�� �$6�= �#)-: 48�)� 1
��  ���F �&'�:  �$2�Q�  �;���� �;��/� �$=�	G7� � $5'2�� K�86�N- �&%E2�Q�
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�(
 

� 9(��  K��/- 4<'� ��� 0 WAG?-  Bi,�O i�F��� �i�� 1�   ��i%A	=  $AJi
  ���i�� ��  �)id/,

$- � 9(�� 48�)� .&2� K��/-  1�2 $(�*(� +,�'-./- #� ���(�)� 0 i�&'	 ;�-#�i� 1�2#�  .�i��2  ��

 4	2 1�2)56�$(�-#�� $6�8� +-�7 9(�� ����&- �� # ./��, 1�� 4�#)-:   i, ;�i'<��< 4  ;�)i'=

�(�)� >�&'	 ./- #�, �@j- ��  ��%A	= $6�8� �  ;�i'<��< � ;�-#�i� � �i2 $i- ���   .�)i
 i, 46� i� B

	2���� � ./� � 9(�� 9C(  K��/- $(�*(� +,�'- ��%A	= �� � �����;�-#�� �2  �D<�;�-#��   1�i2

��� ��E �k�)- �-���4���F1 ���G*F 1�2 1��, 1�, � �#)-:     H�iI(� �)i[ $(�i*(� +,�i'- 1#�*/

$-  .&'2�J���� K�� 96�L 1�2 M-�N  �iP�8- 1��(� $, i�� �5(� i�8O�� 0 i�  C�)- 4i< �i�� � i� �

��5',  � �2;�-#��  �,�O� 4P�= �� �2 � $A- $(�/7 1���# ��&R ��G-S;�'<��< 9C( #� �@ � iE(�$� 

-��2 &'	(�)� � ���. +,�'- 48�)� ;�-#�� �� $(�*(�  �2 >�� &/8� T)( V� � B,�CG- ��YG(���� 4b 

)��, 4� 0 � ;�'<��<;�-#���2.�� � U)L��L ����B,�CG- ��YG(� � &/8� 0  ������,�;�E( 0	c &

�V� H�I(� 4, $A	= H�
G6� ;�����$(�-#�� l�&2� 1�G��� �� W  ( �� $A,�iCG- X)CR i�   �)i[ 1��i, 


�8��W.&''< � .2� #��X)CR 0� ��/, � #� 1&'-  4id'7 Bi-�%� � �	G*- 48�)� �P�    WiAG?- 1�i2

]?
� $G$5'2�� �-  ����� $=�	G7��� .Z� 4, .�� K��i/- � $��
�� 9(�� �#�� � ��	2   1#)i-:

��5', ��C�)- �� $(�*(� +,�'- ;�-#�� #� $[�, �BA- � �2 ��5', � �2 2   �� _[`�i, ��i< � \*< 1�

 &, ^���
 2��#�, �)<� � 1��]GO�+,�'- K&- $(`)m 1��F��%, #� ��   H�&?Gi�� �$���id= 4,) $(�*(�

�-;: �#)-: � (�	86� H�� $- ��bm �2  $A- ;o< a��C- �� $(�*(� +,�'- �$N���
 0�'L �� .&(��

0�, � ����V #� $AA	6� 1&'	(�)� #��, 1��, $��< � H#` 1�2 $	( ����)[�, �2��&8G�� � �2   � &()i


;: ��5( /7 �2 4, 1��, � �O)- 4d'7 
�( �2$- �&�� ��   .&'<  

', ��6)e*- 4, 47)� �,��5  ��dO �� �2$- ��YG(� ���&��� 48�)� � 48-�7 ��5', 4< ���  ;�&, �2

 ���G[� �� $(�*(� +,�'- 48�)� �;�'<��< H�&?G�� K&- � ��#�, K�(��)( �1��]GO� ^���
 4, 47)�

', $=�	G7� ��6)e*- .&''< ��d(� 4(`)e*- � 4G�)�� K�)P 4, �� �)[��5$- �pGO� �2  4< &'<

;: , �� �2,�����)(�[ ��8'P ��6�� �48-�7 � ��5', ���� $GR � �)E< $(�*(� 4��-�� ��2  �2

$b�P)� ��� �, �46�C- 0�� �� .&''< W�A%� � 0�� a�*R� -  47)� ��2�- �$E��	�� � $A�AM�

��5', - 4, ��< � \*< 1�29(�� � 1#�*/, ��#)-: $���� T)c)+,�'- $��
��  �Y'- #� $(�*(�

 $=�	G7� ��6)e*-- 0�� .��� �&
 0��d�k�CM� ��� B-�
 9?, ��/L �� �46�Cd- �� 1�Y( $(

;�-#�� $=�	G7� ��6)e*-) 92�Q� ��F&�� � �2 4G��� �($=�	G7� ��6)e*- 1�2 4I�G( � �2  1��F

 .��� �&
 .�Y'�  
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      ) (*� �+,� ���-
  

       . /�0�
 1�
��
 �2�345� ��%  �%  

 ��6)e*- H)/b- 4'�-# ��$=�	G7�1  �i
���, � W���8�      $i[�, .���� �)i7� 1�&i8G- 1�i2

��5', ��6)e*- 4< &(&CG8- ;�-#�� � �2        4ir��� � `�i< &i�6)� #� �i���� H��i- � 4i8-�7 4, �d*( �2

;�-#�� .��� �-&[sR �� ��6)e*- 0�� &��, �2      � Br�i*- #� $iE?, 4i8-�7 Br�i*- 4i< &''<

;: Ko%E- R 4, �d*( &��, � � ��), �2     ;�-#�i� �iF� .&'i
�, 4Gi
�� 4iZ&Z� 48-�7 Br�*- B   �i2

4%� �)[ l�&2� 1)*, 4G?�*F��/- K�)], � �
��F &'2�)[ �� ��# �� 48-�7 t6�]- �&''< 1#��

 �$(�)6�) &
 &2�)[ ;�-#�� �8b'- 1�&� $-)	= ��[1373���� .(    f�iN- �� ��)i� 0�� �6&(�L �

���<  #� $G
���, 4L 4AJE-�� ;���&- 4< &(�  4i, su�v&(��� ;�-#�� $=�	G7� ��6)e*- foNP�

 $���,4G[���� �)7)- 1�/G
���, #� $[�, 1���*, �� .&(� 46
'- 4, &'���� 0�� ����)- #�   ;����&2

$- ��	
 4, �)�   $i- ��&i	AO $(�-#�� B%E- $=)( �� ;: ����� � ���   � l�im #� .&i''<   0i�� ��i5�

4G��)[ 1�c�� �, &'���� w 1�2#��( � �21 $- &�<�� ;�8b(  &'<(Werther & Chandler, 2006). 

��5( �, K��bG- 1��%��� �� ;)��)( �  ;o��< �X)� 1�22      ��i%A	= �i, &i�<S� 4i< &(&CG8-

    1w $G'i� ��i%��� �&iI- f�im 1�'8- 4, 1Q���G�� 4EC( �� $=�	G7� � $()(�O    .�i*�( ;�i8b(

�<�
 ��6)e*-  � ;�&(��/
 �;�'<��< 4, �d*( �2$- ��&	AO ./- K�/7 0�� #� +-�)7   4i< �)


 �#��  ��I�� � &
� ���6�8� 1��, �� �<�
 $��(�)� �$=�	G7� � $()(�O 1�2&'���� \��'-�( 1��7�

H�/� 1��, $- �N[ 4, �;���� �<�
 $[�, $GR .�#�&(� �&�C= 0�� �, �2      0i�� $6�i8� kiCM� 4i< &(�

 ��)C� �� ��&-�/� K&-&'A, +��'- ��2&'����$- ;o��<) &'<  �;)��)( �1386 0-&i��� .(3   &iCG8-

 $	�� �<��E- �)dO �, �;���&-�/� 1��, �GE�, 4L �2 &-:�� 1�7 4, &'(�)G, 4< $��2&(�� ���

��6)e*- ��   z�i���� �#)-: 0�� .&'G*2 ��&8- &''< W�8p� 4E�� #�  �� ��#: 48-�7 �$=�	G7� 1�2

$-�R &��, K��I� 4< �=�� 0�� ���� U�?- ��6�8� ��5E(�� 4, �Q�), � &
�, 4���[ 1�2   >i	< �i2

�<�
 4, kA8G- $6�- +,�'- #� �I,�( ���bG�� 46
'- 4, �&'<-�7 �� ��2     ��#: ��i]GO� �i, $i'Gd- 4i8

$- $CA� �<�
 .�)
    H�/i� �i�� �� 1��
i,� �$-�/�    �0-&i���) �i�� ;����1380{ � 165 .(

 ��� &CG8- 0-&���?, $=�	G7� Br�*- BR 4<��V� #� $E  � ��)i, $=�	G7� 1�2��/( � �6�� W

��5', 4b�V� \*< 1�2 $	( ��< � $- �

)F ;���&- 4, �� .&
�,    ;)i-���� 1��i� 1�/
#�� 4< &'<

4Z&Z� �*�# 1�2    &i'< &i�&/� �� ;���&-�/� $����� &��d( 48-�7 +,�'- �� � $N�M- 0-&i��� .   �i,

�<�
 ;`)e*- 4< ��� ���, 0��  $G�8c� �� �2      K���ic �$di*( 1�i2#��( &i'(�)G, 4i< &'G*�(

                                                      
1-Social Responsibility 
2-Caplan & Northon 
3-Friedman 
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       &i''< _?iE- �&i'< $iP�[ 46�i*- l�iP &��, ;�-#�� 4< �� $8,�'- ��&C- �� $=�	G7� Br�*-

 ����&�-�)1384  .(  

|��G��1 Xo[� #� 1���*, ��� &CG8-     ��Ji
� �� $iOo[� ��&iM- �#)iR >� 1��I� ;����F

<� 4< ;�/7 $C�CR Br�*- ��'< � 4
)F #� � ���<;: �, ;���&- �D   �� �)i[ �&(����)[�, �2  >ib'-

���< �<�
 #� � 4G*(�� $Oo[� ��Z �� �)� .&(� $- 1��I� 1�2  �)i[ ��(�CR K�d@� 1��, &'2�)[

 ���Q( 1�/N- � $M6�P) &'(
, 4-&P �)[ 4,1390 .( 

$A	= ��� >�$- 4(�b]'- �)� �, �� U)[ �)]M- >� 4(�&'	G��
 ���� ���  H#` .����i�

�    � ��i< 4i< 0i�� ;�&, � ��� ���� $=�	G7� � $Oo[� �Y( #� 1��< 4L 4< &(�&, ��&- >� ��

2� H�I(� �� ;: &'< U��[ �� 9G<�
 &(Ciulla, 1991). �<���2   $=�i	G7� ��6)e*- ��� &CG8-

$- $AIG- �#)R �� �� ��< � \*< :�)
1 � $=�	G7� }��)= � ��@: (2 1��iG��F � Br�*- (   1�i2

 .48-�7)� ��)- �#)R �� �247 ��5', ;���&-  ��i5', K�	- � K��R �4< ��L .���2     4i, 4Gi*,�� �i2

, �*?( �#)R .��� 48-�7$- 48-�7 �, ��5', 4~(: 4$- &'<     ��i5', 4i~(: 4i, �5�� �#)R � �#����

$-$- &2� H�I(� 48-�7 1��, &(�)�  �)i[ ��< }��)= � &-��� �)e*- s< �2 �<��� �Y( #� .�#����

����6)e*- �� .�       ����&i�-�) �i*�( &i���� �<�i
 $=�i	G7� 1�2&i-��� � ��@: 4, �d*( 1����

1384 .(  

./- #� $[�, ��6)e*- W���8� 0��� ;�-#�� $=�	G7� 1�2 2     � $M6�iP K�i86�N- a�i�� �i, �

1�/N- , ��Q( 4 ���Q( 1�/N- � $M6�P) ��� �&
 4r��� ��# f�
1390 :(  

;)*'�,��3 $=�	G7� ��6)e*- :    0G[�i� +ibG'- �i/7 �� ;�-#�� K�&/8� � W��V� #� $%�

.&E?d, $6�8G- $��)P �� �)� ;��< �D<�&R $'8� ;�-#�� 4�6�� l&2 4< 1)M( 4, ��� 48-�7  

�(�L4�P�� �$(�F�#�, K�*�)- 1��, 48-�7 :���< ��I�� �� $bAG?- 1�2 ;: 4< ���  4i, �2

$- ��:�)� B	=)<�- 1�/(�-#�� })= �� .&(#���� 4Gi��)[ � �2#��( 4< &'
�, &/8G- &��, �  1�i2

.��� $=�	G7� ��6)e*- �&/8� 0�� .&''< ����:�, �� 48-�7  

�� 4, &/8� a�*R� $=)( $'8� $=�	G7� ��6)e*- :s�)�� ��<  ;�-#�i� ;���&i- 4A�  1�i2

9?, 1��I� ;: 4< $P)][   Bi< ��i�� tN� �4*�)- 1��, �)� ��'< �� 4< &(��5, .�	]� 4()F

 48-�7.&,�� �)d/, 
�(  

;)'(�F14()F 4, ;�-#�� 4< $GO� :$- ��G�� 1�� $�)F 4< &'< $i- B	= ;�&7� 1�� #  �&i��	(

$-�)F$- B	= $=�	G7� ��6)e*- a�*R� �, 4< .� .&'< $ip8,      ;�-#�i� >i� 4i< &i(&C8G- �i2

                                                      
1-Stark 
2-Drucker 
3-Rabinson 
4-Chung 
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$- �$	��O � $(�)6�) &
�, ;�&7� 1���� &(�)�1377��6)e*- .(  K��id= $=�i	G7� 1���� � i� #� �

�#�� �, ;�-#�� >� ��d���   K�i-�
A- #� 1��i�� � ;�&'-��< ^,��� �K�-�&O� ����b
 �$Oo[� 1�2

48-�7 ;��	
 H�GM- � $()(�O ��6)ei*- .&(��� ��%A	= ;: �� 4< 1�    1
i�L �$=�i	G7� 1���i�

K�-&[ K�-�&O� #� ��������F $(�� 4,  48-�7 4, ��F ��6)e*- +O�� �� .���	G7� 1���� $=)( $=�

  �)�i
 w�i?�� �1��I� >��
 U�?G(� �>�Q���G�� K�	�	]� \7)- 4< ��� $(�-#�� 4b*A�  1�i2

$- ;�-#�� 1��I� H�( 48�)� z�G��/( � {�[��6)e*- .�)
      � �i2��/( ��)i- �� $=�i	G7� 1���i�

;�-#�� $- ��< 4, $��2     4i< 1��@Si� ��iG'< � ����&- 4, �)[ $()(�O K�&/8� #� ����� 4< ���  �i,

$- &(��� �)[ ^�M- � 48-�7��6)e*- .&(#����     ��id��� $5()i5L B-�i
 �Qi�� 4, $=�	G7� 1�2

0�-�� �;�&'-��< �, ;�-#��    �� 
i�( � &i(��� �i�6�8� ;: �� 4< ��� $8-�)7 � ;���GE- �;�F&''<

^�M- #� �V�bR �� ;�-#�� �2 4< ��� $
o� ;�
�- �&(����,$- B	= 4, �*�# ��6)e*- .���: 

;�-#�� #� 48-�7 >� $GMA]- � $Oo[� �$()(�O �1��]GO� K���YG(� B-�
 ;�-#�� $=�	G7� $��2

$- ��6�8� 4, 48-�7 ;: �� $P�[ ;�-# 42�, �� 4< ���  .&(#����  

;����.�	]� &/8� $=�	G7� ��6)e*- :1
���� ��Q(, 4< ��� $��-�&O� 1��, ;���F 4 $A< �)m

� �, ��o=S�;�
�8��'- 0�-    4i8-�7 4i, ;��# 4< $6�R 0�= �� .&(��: .2��� �� 48-�7 ���� K�d7)-

$	(��� K�)P �� � &'(���&'G*2 ;: ;��d7 4, H
A- ;��# ;&(  ���Q( ;����)1371.(  

BA- ;�-#�� K��I� � 48�)� s(��b'<2     4i< �i�� 0i�� $i� �� $G<�
 $=�	G7� ��6)e*- :

�<�
�7 1�2#��( � l�&2� �, �#�&(� 4L �� �2 1�2#��( � l�&2� 1�� �&CL � &'G*2 ��d��� �� 48-

$- ��@S� 48-�7���F $-�	� .&(���F &''< ��	=� �� $'�8- 9C( � ��<��< 4< &'A��- $=�	G7� 1�2

.&()
 48-�7 �)M� �=�, ;�-# ���- 4, &'(�)G, ��  

$=�	G7� ��6)e*- 1��, K��I� 0	I(�3  �i	G7� ��6)e*- #� $8-�7 W��8� 4< &'L �2 : $=

�<�
.�	]� 4, z�-)	= H)/b- 0�� $6� �*�( ��� �� �2  �$iOo[� �)P� 1�'d- �, K��I� 1��F

 ̂ �iM- � T�	G7� �H��- 4, H��GR� � $()(�O 1�2��
,� #� �=�m�   $i- Xoim� �i*�#    �)im 4i, .�)i


_?E-�<�
 $=�	G7� ��6)e*- ���F 0�� ���<�
 ��%A	= :��� ���< W��8� 0�'L �� �2  �i2

�)�
 4,   ����: �i, �� ���� K��iI� #� 48-�7 4< $()(�O � $Oo[� �$(�5	2 � $-)	= �K�8O)� 4< 1�

�<�
 $=�	G7� ��6)e*- .�#���<�
 ;��d2� ^�)� �2      &i=�)O 4i=)	I- >i� #� 9�i, &i��, �2

 ���� �� $-)	= ^,��� �$,����#�, � ��#�, >��M� 1��, $��-�&O� �� � $O�b�� ��� >� ���F�� � ���

+��'- ./- 0�� #� .�)
 4G��F �Y( �� 1��I�  #� $8-�i7 4=)	I- >� ;�)'= 4, &��, H)/b- 0�� ���

                                                                                                                               
1-Gunoon 
2-UNCTAD 
3-BSR 
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4-�(�, � �2��%A	= ���,�&� 9?, H�I*(� 4< $��2 ��6�8�  �	i]� &i'���� � 1��I� 1�2.    4i< 1�i�F

$- ���	R &
�� ;���&- ^�)� .�)
 4G��F �Y( �� ��)
  

$(�/7 K��I� 1��, ��&��� 48�)� 1��)
1:      �� K&=�i*- � �<��iE- �i, $i'd- K��I� &/8�

 ���)(�i[ �;��F��< �, 1��%	2 ���&��� 1��]GO� 48�)�       4i< &iR ;: �i� 4i8-�7 � T�i	G7� �;�iE��2

F&(# ��b�<;: $  $i- Wi��8� &'< �&�� �)d/, �2         ��6)ei*- ���)i
 0i�� Wi��8� �i, k,�iN- .&i'<

�<�
 $=�	G7�%��)6)<� ;#�)� � 1��]GO� &
� ��'< �� ��2.��� ��&��� 48�)� H)� ;)G� �$  

0�, ;�-#�� ;����E- ���F;�-#�� $-�	� 1��, �� $=�	G7� ��6)e*- 4< ���&(�G��  $AA	6� �2

          ��6)ei*- #� �� 1��,��i< Wi��8� 0i�� &i'Ar�O $=�ibG(���Z � $=�ibG(� �$iG6����Z �$iG6�� #� .=�

4G����� $(�-#�� $=�	G7�     �iE?, ;#�)i� 1��i, �i�� 1��
i,� 4< &(� ;�-#�i� ;&    ��i	=� 1��i, �i2

�*�# K�=)c)-�)�
 4, 1��]GO� � $=�	G7� �$N�M-     �� �)i7)- K�i=�	G7� � H��i- 4i, 4< 1�

  .&'(���, �8b'- � ��[ 48-�7  

;�-#�� $=�	G7� ��6)e*- 0�, ;�-#�� 1)� #� �2���&(�G�� $AA	6� , 4  �&i
 W��8� ��# f�


:���  

-  ��E, X)CR $(�/7 4�-o=�) �E, X)CR    0�i, ;�-#�i� $AiP� ;)�i*(�)'<   ��i< $iAA	6�2 (- 

 ($AJ
 ��'-� � �-o�) ;��F��< � ��< ^�M- T)c)--     4i(`��=��Z 1��iI� 1�i2��G�� #� 1���

$G,�O���Z 1�2��< � ��*� ���E��� BD- - 4d'7�*�# ��8,� � �2$G<�
 ��	<�R $N�M--  46�*-

l�]-�&''<��#�, � �2-  $=�	G7� ��6�8�- 7� 48�)�  .$=�	G 

$���, � W���8� 4=)	I- 4, 47)� �,$- �2��6)e*- 4< ���F 4I�G( ;�)�   $=�i	G7� 1���i�

�<�
l�N8(� $-)/b- �2$- ��� � �)�
 >� 4< ��R 0�= �� .��� ����   
i�( l&i2 >� �&
�,

 ���Q( 1�/N- � $M6�P) ��� ;�-#�� 1Q���G�� �&(#�� 9?, $=�	G7� ��6)e*- .�*21390 .(  
 

��6�78 �2�345� . /�0�
 ��% 

9 
:$ ��6�78 (</�  

         � &i
�, ;�-#�i� K&i-&'A, +��i'- � �)i� 1#�i��D<�&R &i��, 1��i]GO� ��5', $AP� 46S*-

        ��6)ei*- ^���i
 0i�� �i, .&i
�, 4Gi
�&( $G�6�i8� $=�	G7� Br�*- � l�&2� 4, �d*( z�	�CG*-

$- W��8� 4'�
2 BO�&R �, K�-&[ � `�< &�6)� $=�	G7�     ���Qi( 1�i/N- � $M6�iP) �)
1390 .(

��	�� H��: 4��Y(3 4��-�� ��]GO� {)][ ��    U)i*M- ��F&i�� 0�� a��� $r�-�( ��� � 1���

$- 4��-�� $G,�O� H�Y( $r�-�( ��� �4��Y( 0�� a����, .�)
 $- B	= 1)M( 4, 1���   4i, 4< &'<

                                                      
1-WBCSD  
2-ILO  
3-Adam Smith 
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$- �=�, �,�O� .��� 48-�7 +b( ;�-#�� 4< �)
     BO�&iR � $6�i= �i�b�< �, �� �)[ K`)]M- �2

 4c�= ��#�, 4, 0%	- �	�O4G��)[ � �2#��( � &''<    4ic�= � K`)i]M- &�6)� �, �� ;���GE- 1�2

'- ��)[�, � �)[ K�-&[   Si� H��i- H)i	= �, 4(�-�GM- � 4(�b]     1��i, ��iR 0�i= �� � &i''< 0�-

$- ��G�� 4(�b]'- 
�( �)[ ;�'<��< �, U)AN- ��/L >� 0G
�� ''<   �$	i��O � $(�)i6�) &1377 .(

\R�P �m ;���&- � >��o< ;��Y($- $(�-#�� ;��� Br�*- 4, >��o< \G%- ��&�  � &'G[����

;�-#�� ��F&�� 0�� kdm .&'G
�&( $/7)� ;: #� ���[ ^�M- 4, $- $-�5'2 �2     Br�i*- 4i, &i'(�)�

;��,      BiR �� �)i[ ;��� Ko%iE- � Br�i*- 4< &'
�, 4G
�� 9C( ;: �� � &''< 47)� $(�-#��

&'
�, ����: ��� 4, �� H#` K�d@ � ���<  .  

  

 (=�+7>? . /�0�
 ��6�78  

���F 4, �d*( &��, ;���&- ���F&�� 0�� a��� �,     � +��i'- �i� � ;�-#�i� 1�� 4< $P�[ 1�2

$- ��@�� ;: l�&2� ���F ���� .&''< ��6)e*- a�*R� �&(���F     H�/i� �i, ��oi= 4i< $��2  � ;����

4��-�� ;�-#�� ��C�)- �� ;����  :#� &'���d= &'G*2 .�/� �24���M�� ��dO� �;���GE-  �1�F��< 1�2

4c�= �;�'<��< ;�-#�� �;�F&'2���dG=� �4�6�� ��)- ;�F&''< $G6�� 1�2. ;�-#��   �di*( $G*��, �2

���F 0�� 4,      �i�6�8� H�iI(� �i, .&'i
�, 4Gi
�� 1�GE�, ��6)e*- a�*R� ��2     #� $<�iR 4i< $��i2

�5($(� �)[ 4, 1&R �� ;�-#�� ��� ;�-#�� $=�	G7� 1�2$- $(���F      �i=�, 4Aei*- 0i�� � &i��

�6�[� 92�< $- $G6�� 1�2��/( � ;�-#�� ;��- K�c��8� � $G6�� 1�2     �$	i��O � $(�)i6�) �)i


1377��F&�� 0�� 1�'d- �, .(��6)e*- �4AR�- �� �� � ;�-#�� #� 1���� ��5', � �2    1��i]GO� 1�i2

 � 0i-� 1��< ^���
 ��I�� {)][ �� ��� 4AR�- �� .&���F \Am    4i���M�� 1)i� #� �.6�i�   1�i2

�<�
 1�� 1�F��< $- ����: ��E� �2     Bi-�)= 0�i, �i� &
 4G��)[ ;���&- #� H�� 4AR�- �� .&


�@j- 4G��)[ � �)� 1#���D<�&R �� ;: #� 48-�7 4< $��2      ;���&i- .&i''< ��iI�� ���i8� ����� �2

$- ���F 4, �d*( &��, � ;�-#�� 1�� 4< $P�[ 1�2S$- ��@   i� &i(���F $i- �    � +��i'- 1�� &i'(�)�

 ;�-#�� l�&2��@j- a�*R� �&'
�,  ��'�m �)[) &''< ��6)e*-1373.(  

 (@�2�345� . /�0�
 �
�32 ��6�78  

��5', ���F&�� 0��    4i8-�7 1�i2��/( � K�*�j- ���� � �6�� 1�<�
 ;�)'8, �� 1��]GO� 1�2

$- (��$- H
A- � & ;�-#�� �� &'<  � Br�*- BR �/7 �� �2    $F&i(# �)id/, 
i�( � 48-�7 Ko%E-

;�-#�� .&''< ��6�8� $-)	= K�*�)- ���� ��'< �� ����� H)	=     �#�&i(� ;�i	2 4i, 4< &(&/8G- �2

l&2 4< $- ��d(� �� �)[ $]?
 1�2     �oi� � &i'��	( 1�i�5�� 
�( �� 4(�G����E, l�&2� �&''<

� ... � H�)� �$F�)6: �1��%�, ��C� ��Y( $-)	= Ko%E- &''< 4iE�� �      0i�� ;���&i��m .&i''< 0i<

 � ���< �N= ;�-#�� 4, �� U��	< +,�'- #� ���bG�� � ��6�8� �#�7� 48-�7 ;)L 4< &(&CG8- 4b*A�
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   � 4Gi*(�� 4i8-�7 ;)�&- �� �)[ &��, ;�-#�� �����: �)7), ;: �)� \*< 1��, �� \��'- ^�M-

 �$	��O � $(�)6�) &(�&, ;: ��
5G-&[ �� �)[ ���	21377 .($5(��<1 4��� 4<     �`)i� �8'iP ���iF

 ��� 4,) K��@ B�I(� U�G< �� �%��-:1899 ���< f�N- �� ;�-#�� $=�	G7� ��6)e*- T)c)- �(

$- �-)	�O � $2�)[��[ BP� �� 4, �     ��idO� �)i[ ���i�� �$2�)i[��[ BP� kdm :�#����   �� �i�

.< ����� &��, 48-�7 .< � &-:�� �G�� \C= �;���%�, ��Y( ���dO�0/< � ;���	�, �;�F�   1��i� �� ;`��

        �)ei*- �� �)i[ &i��, ;�&i'	���@ � K��iI� � ��i< � \i*< ;�dR�P ��-)	�O BP� 4, �', .&''<

  4i8-�7 ;�(�)��( ��8c� � ��R K�=��- 4< �
�� ��CG=� $5(��< &'(�&, ;�(: ���� � ����� #� �dO��-

�V� #��.��� ;�&'	���@ � 4��-�� ;�dR�P W &�� 0�� kdm  #� �i���� ��&- $=�	G7� ��6)e*- ���F

�)�   $i- 
i�( 48-�7 ���� � H��- #� ���	R B-�
 � ��� l�P ;��,   ;�-#�i� .�)i
    �� ^iC� �i2

H�/� B,�C- 4��-�� � ;���� 'G*�( �)e*- ;����F+��� 48-�7 B,�C- �� 4%A, �&   4i< &(��� ���O 1��

;: ���	R � ���)7)- \7)- $- �2 1��]GO� ��F&�� .�)
-     � ;�-#�i� 0�i, Bi-�8� 4, $=�	G7�

$- �� 48-�7 � K�*�)- 0�, 4N,�� .���� 47)� 48-�7 4d'7 #� ;�)�  #� :���F �Y( �� ;)F�()F 1�2

K��6�- 9��
�� k��m #� �6�� 4, >	< �&-:�� � ��JG
� ��I�� ��M6    � $AJi
 $F&i(# �)id/, � �2 

$- K�)P 48-�7 ����� $=�	G7� ;�-#�� $GR � ����� �� �2 $- k�)E�     �$=�i	G7� �)i-� �� �i� &'<

 �$5�, WI() &'��	( �<��E- $O)CR � $����1383 .(  

��F&�� �W���8� �, �', �
���, � �2 ��6)e*- 4'�-# �� �)7)- 1�2 ��5', $=�	G7� 1�2  1�2

K��/- 48�)� ���< � \*< +,�'- $'� � $m�d��� �$E(�� 1�2  #� ;�'<��< 9?,�@� �#)-: � $(�*(�

���]-��6)e*- ./- ��8,� � k ;�-#�� $=�	G7� 1�2  4��-�� � 48-�7 4< ��L .��� 1#��-� 1�2

;�-#�� $AP� ;�8b( 1w #� ��)E< $(�*(� ��5', � �2  9(�� � 1#��&'	(�)� � ��), ��< � \*< 1�2

 ��8'P ���]GO� ��dO �� K�&/8� 4, B	= X�&]- �$(�*(� +,�'- $��
�� +,�'- � H��- �48-�7

$(�*(� ��/, $- &6)- � �� ��6)e*- $��/( 4I�G( �0�'~	2 .&
�, ��5', $=�	G7� 1����  ��I�� �2

��5', �)[ 1��, &
� 4'�-# � �P�� B%
) ��� ��&��� 48�)� kCM� � �21.(  

  

  

  

  

  

  

                                                      
1-Carnegie 
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     A!B1- . /�0�
 �7��� �C 4� ��D	� �2�345� �+7>?  �%  

       (�����D� E��/�F
) :�-	
  

2- ) (*� ��� 

$b�< ��� #� k�CM� 0�� ��    ���� �i, $i'Gd- $iA�AM� � $E��	��    K�i=om� � �i2  #� BiP�R

 #� $2�)[�Y(35 ;�-#�� �� �5E2�Q� 4G*�# 4,�I� � $��-&[ � 1&�6)� �<�
   ��i5', � �i2   1�i2

��� a��� �, .��� �&
 ���bG�� ���< � \*<  #� k�CM� 0�� $��'
35  � �/
 B[�� �� �<�


;: 4, $��G�� \*R) ;��/� l��m�       ��8ic� 4i'�-# �� (K�i=om� $2�bi
 �i����� ;�%-� � �2

 �#)-:;: ��5( � j� ;�'<��< $��
�� 9(�� � �#)-: ���,�� �2    U�i?G(� &i'L �i2 .��� �&
 ��

4()	( -� ��), $���]� K�)P 4, �24()	( #� K�=om� ������ ;�%-� �    4i86�N- 1��i, $��/( 1�'d- �2

35 $- �<�
   1�iY( ��i��*R a��� �, >��)e� T�d
� $=)( ��� $/�&, .&
�,1   ;�i%-� 1��i, 

M, �4Ae*- f�m4G��� ���?G�� � �       �i�� ��)i, �iY( &i- ki�CM� 0�� 1�2   �0�,�)i< � a��Gi��)

1387(��5', 0�� #� $AP� 9��� .       �1#�i*/, 4i'�-# �� �i/(: H�&iO� � ��i5( 4< ��� ��), 0�� �2

9(�� � �#)-:   4i, $(�i*(� +,�'- �	G*- 48�)� ��dO �� $G�6)e*- 4L � �*�L ;�'<��< $��
��

;�)'= < $��',��# 4��-��$- a�*R� ��)E v&''<  

                                                      
1-Theoretical Sensitivity  

 ��6)e*-

 $=�	G7�

��5', �2 

 � �#)-:

 ;�'<��< 1#�*/, 
��/,� �� 

  ;&
 &6)-

 $(�*(� +,�'- 

 ;&
 &'	(�)�

 ��]GO� � 48-�7 

 4'�-# ��I��

 � &
� 1��,

��5', 48�)��2 

 �� +C	
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�<�
  1���� 486�N- ��)- 1�2100  $6�600 ��5', 0�� 4< ��), BZ�
 �b(  $=)'G- W�m 1���� �2

��6�8� ��Y( ��6�8� #�  �B,�< � .�� �$O�, H#)6 ���G()- ���F���( � &� �$(��	= �$(�	G[�� 1�2

 � $
�< ����)[ K�8NO ����E- a&'/- �$5(�[ H#�)6 4�6�� ��)-$- B-�
 �� �$(�	G[��  .&()


�<�
 0�� #� $[�, �'�&A2 4, kA8G- �2 1�21 ;: #� $[�, � $G6����Z ��
, 2 BCG*- ��%6�- �

4()	( 4	2 .&(��� A8G- k�CM� 0�� 1�24d
 $-)	= 9?, �� $P)][ 9?, 4, k  .&'G*2 $G6��

�<�
 �92�Q� 0�� �� �&E( 486�N- $G6�� 1�2 <�
 ��&(��5( �Y( #� .&(��  .ro= $G6�� 1�2

��'-$	( 4r��� t�MP 0��d� >� 1��, $d  ��%A	= � �2��JG- ���<��< 0�, �+O�)- �D<� �� � &''<

�<�
 T)( 0�� $8O�� ��#�, ��<�#�� �, \��'G-) �V�'G- 4N,�� �22 \AZ� �$���d= 4, .���&( �)7� (

�<�
 '� � ���� >� k,�N- $G6�� 1�2�#)-: �)[ ;�'<��< 4, $	r�� � $-  >� � &'2�

��� #� 4=)	I- �-� .&(��� �)[ $(�*(� +,�'- 1#�*/, 1��, 1���%� � $-)	= 1�2��<  0�� 0�, 4N,��

�#)-: 4-�(�, � �2 : ��d��� � $(�*(� 1���( $8O�� �)d/, � 1#��&'	(�)� �, 1#�*/, 1�2;  �, �2

4-�(�, ���� E?,�@� �$=�	G7� ��6)e*- ��Y( $(�-#�� 1�2�O ���Z � $ ��*b� � 0��d� B,

$	( �<�
 .&
�,  � ��#�, ��<�#�� a��� �, $8O�� ��%A	= � ��<��< 4, 4< ;: #� 9�, $G6�� 1�2

��5', $-)	= W��V� 4, &''< 47)� �,�O� 4-�'E?, a��� �, 1��� 4��� ��2 �'� � $A< 1�2  1�2

$- B	= 4G
�F �<�
 ��G�� 0�, 1���# K��b� ��-� 0�� .&''<  � $P)][ 1�2��Z  � $G6��

�<�
 $- ��I�� $G6�� 1�2 �<�
 ^C� �92�Q� 0�� �� ��� 0�� #� .&'<  ��Z � $P)][ 1�2

.��� �&
 486�N- $G6��  

  

3 - �4��7 I%�J? ��%  

 ��35  #� 9�, �486�N- ��)- �<�
75 �����O 1���� BZ�
 $(�*(� +,�'- &P�� 1��< 1�2�

���)< $- K&- �<�
 $
#)-: ��G[�� .&'
�,  1�2BO�&R �� � W�8c �486�N- ��)- 1�2  0%	-

���)< ��5( B�6� 4, � ��), K&- 9(�� � 1#�*/, �$(�*(� +,�'- 4,  �� ;�'<��< $��
��

1Q���G�� �<�
 48�)� � &
� 1�2 4Po[ .���&( $(�&'L ��5��7 �2 4G��� #� 1�  0�� $(�&�- 1�2

 ��&7 �� 486�N-)1 ( .��� �&
 4r���  

  

  

  

                                                      
1-Holding  
2-Market Mechanism 
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 K��51- � �+D� ��D	� L��M� ������ ���	
 ������ � 1�	$��$ �	 
� �8 �%  

.$+B 8���� ��/�F
 ��%  ��B

���3�) (�%  
35 .$+B  

;�'<��< H�&?G�� ��8c�  75(K&- ���)< 1��< 1�2������O) �O� ���� K�)], %  

$(�*(� +,�'- 4, \6�Z ��5(  

���)< ��5( K&--  ����� $��
�� 9(�� � 48�)� 4, #��( ;�&,

 #�< 1�2#��(�8b'- ��%���) $A8� K��A	= � 1��  4(�dAm

($GO)-  

�<�
 ��6)e*- � 1#�*/, ��dO �� �2 

9(��;�'<��< $��
��  

 9(�� � 1#�*/, �,��, �� $GO)- � 
�L�( ��6)e*- a�*R�

 ;�'<��< $��
��-  .< � $(�*(� +,�'- 4, K&- ���)< ��5(

48-�7 � $(�*(� 4��-�� ��A< 4, $/7)�  

��F&�� ��5',  ��6)e*- 4, �d*( �2

$=�	G7�  

 $Oo[� k���]- $[�, 4, $=�	G7� ��6)e*- H)/b- B�AC�

 $��',��# � 1���', .�2�b- B,�C- �� �@� .< �� �@� $,

$=�	G7�  

$I'�#��( $-)	= 4I�G( $
#)-: 1�2  

���� ���)[�� ;�'<��< 1)� #� $*�A5(� ;�,# � 4(���� 1�2

 $I'�#��( K�=om� a��� �,) �� �&
 H�I(� $
#)-:

�<�
 (�2  

     (�����D� E��/�F
) :�-	
  

  

. /�0�
 �D4�-3% �2�345� �+7>? O+P �� ���	
 ������ � ���
� ��%  ������  

���< �8�dm 4, 47)� �, 92�Q� 0�� �� &'L �2 4-�'E��� >d� 4, $	< 1��-: ����  �)	8- 1�2

+	7 ��5( $6� ��� �&E( 1��: ��F&�� � �2  1�2�<�
 ;���&-  � 1���� ;���&- �Q�� 4, 486�N- ��)- 1�2

�'-$- ;�E( $'	c K�)P 4, �$(�*(� +, ��6)e*- 0�, 4< &2� f�m � $=�	G7� 1����  � �#)-: 1�2

���)	() ���� �)7� 1)O $5G*d	2 $(�*(� +,�'- 1#�*/,1 $=�	G7� ��6)e*- sR 4< $G<�
 �2 �� .(

f�m ��`�, �#)-: 1�2 �( 1#�*/, �1)O 
 1&7 � �� z�-)	= � ��� �� �<�
 ��  � �#)-: 4, 4< $��2

'- 1#�*/,$- ���� 1�GE�, ��	2� $(�*(� +,� $- ��)
  �� $=�	G7� 1���� ��6)e*- #� $�`�, 47�� ;�)�

.��< ������ � �&2�E-  
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��8�3�1- O+P �D4�-3% . /�0�
 � ������ � ���
� ��% �2�345� �+7>?  

               (�����D� E�-
�*
) :�-	
  

�&�
F ��5', $[�, 0�6)e*- K��Y( � 1&�A< K�%( #� 1�  1#�*/, � �#)-: {)][ �� �2

 ����: � 1&', +	7 ��# f�
 4, �k�CM� #� 1&2�)
 ;�)'= 4, $=�	G7� ��6)e*- � $(�*(� +,�'-

 .��� �&
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

f�m �#)-: 1�2

  1#�*/, �TDP 

 $=�	G7� 1���� ��6)e*- SR 

TDT = f (SR) 

</� .$+B 

�Q�� 4-�(�, �- � ��� 0e	N-�( � ��*< �<�
 K`)]M- ��#�, ;�'<��< �bR 1��, 1�

0�� #� ..���&( �)[ 4-�(�, ���  � �#)-: 1��, 1����%( $R��m �)[ ;�'<��< 1#�*/, >� ..��

 #� $2�)[�Y( ��� 4, $
#)-: $I'�#��( �&
�� ����&- $2�b
 ���)[�� 4, �', ��,

 &(��< Ho=� ;�'<��< 4< $
#)-: 1�2#��( .&E( BP�R $d6�7 4I�G( 4< .���� H�I(� ;�'<��<

�5E2�Q� 4Gd6�) �
�� �<�
 1�2��d2�� � l�&2� �, $	< ���*, \��'� 1�2��d2�� � l�&2� �

 ��'< �#)-: &'���� 4-��� #� �<�
 �0���,��', .(��� ���%( ������ �� �<�
 0�6)e*- �Y(&-

... !&(��&( 1#�*/, � 47)� 4d'7 �2���( 0�� .&�E< 

���Q6 R�
� +� .$+B �2�345� . /�0�
 ST �� +DU%�J? .B�8+� ��%

V /�0�
 � $W� 8��
: 

 1��]GO� ��5', 0�� #� $=�	G7� ��6)e*- {)][�� $-�&O� �� � &/8� 4()F ��2 �d��C�

$- $,��#�� 4(�5�, � a)(S-�( ��<��< 0�� �, o< � ��)d( ������ B,�O...�)
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= .$+B 

 4=)	I- ��# �� �� ;�'<��< �#)-: ��<��< ��'�&A2 ���&- KS�2 4,)]- a��� �, �-

�)-� ����&-  �<�
 1���� {�]G[� �#)-: 1��, (��
, X��� ��) �� $(�%- � .���< W��8�

���� &'L 1���� �)-� &R�� _�?E� 4, ..����  �<�
 B[�� 0���&- #� ���bG�� �, $
#)-:

 $m) ;�-# ���- 4, ..���< ��
F�,6 ���� #� ��dCG�� (��- 4< &
 .< 1�&O 4, $
#)-: 1�2

- � .�)
 l�]'- ��< 4-��� #� .�&
 �)dI- ���J� ;���%	2 �#�� 1��, �� �#)-: ;�%

4G��)[ ��2#��( #� �- ..�2� 1�,��<$	( �� �� �<�
 ;�'<��< K�8O)� � �2 �� 1��< �2 ..���:

$- H�I(�$	( ��� $d��'- 4I�G( 4, .�2�  �2��< 0�� ��F�� �� ;�-�)[ ��� 0�� #� ..�,��

$	($- � ��� &A, ��� �2 ..�'<��< �#)-: ;�&, &(�)�  ...� .*, �&'< 

���Q6 R�
� +� .$+B �2�345� . /�0�
 ST �� +DU%�J? .B�8+� ��%

V /�0�
 � $W� 8��
: 

��6�8� �D<� 4%A, ��� 4G����u( 48-�7 ��dO �� $G�6)e*- �/'� 4( �<�
 0�� ;: 1�2

$- ���:�, 48-�7 +��'- �, ��%
: �O�'� ��... �)
 

 

@ .$+B 

 �� �- �<�
z��&	=) 4�6�� ��)- 0�-S� $	( � ���� B%E- ($������ $]?E- 4-�(�, .�(�)�

 �<�
 1�2&R�� 4	2 4< ��� �&
 �=�, $(�'�	m��( 0�� ..�
�, 4G
�� �)]M- &�6)� 1��,

��< ��-#�� K�)P 4, ��6�8� .&''< ��6�8� �zodO �- $
#)-: 1�2  $6� �), 4-�(�, �M� � 1)O

��� $m �(�	< ��[� 1�2, &�6)� � ��G()- ^[ �� 1�)� #��( �� � ��� �&
 4 &���( �)7�

$	( �#)-: �� 1����#)-: �&	= �0���,�', ..�2��#)-: �, 
<�	G- �- 1�2  $���/- 1�2

 ��< 1��, 1���# �
�5(� � &'G*�( $c�� ����&- ��%A	= #� �<�
 ;�'<��< .��� 1��)-

 
�( �<�
 ����&- .&(��&( K&- $(`)m � 1&7 0�� 1#�*/, � �bR 1��, $P�[ 4-�(�,

$- �� 1��< 4L �- ���8c� 0�� �� &��)5, �	
 .���&( �2���(z��,�C� v.�2� H�I(� .�(�)�  ��2

... ��< 

���Q6 R�
� +� .$+B �2�345� . /�0�
 ST �� +DU%�J? .B�8+� ��%

V /�0�
 � $W� 8��
: 

��6)e*- ��)7)- &2�)
 a��� �, 0�� $=�	G7� 1���� $,��#�� �bP &R �� �<�


$- �%� 1�5�� 
�L 4, ��)[ +��'- 1��)�� ��/L 
7 4, �<�
 0�� 4< 1�)m 4, .�)


$	(... &'< 
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8 .$+B 

 �� B-�< ����V �, � 4G��F k(�� $A�[ �- �<�
 1�2��< ��� $�&- 4< �%
 �� �&[

���� >� �� ..�G*2 K�
�/I� \]( � &�6)� �$R��m ��R1�  1��, $
��b� �- �<�


 #� �G	< �, �- � �
�&( &�6)� � $R��m30;: ..��), ��6�8� ��R �� ����V % �dP �&O

 �- �<�
 4, 1���# K�
��b� � ���F k(�� ��#�, 4%'�� �� .���< ��)C� �� ;�-�)[ � .���<

$- $'�, 9�� � ��� U)[ �- +c� �c�R ��R �� .&
 ����&-#��� �^���
 0�� 4< .�'< K

 $]]?� K�-&[ � &�6)� � $R��m ����< #�Z: �� �)[ ��6�8� �- �<�
 4< 1#�� #� .&
�,

4(�/, �5��4��-�� 1��, 1�+,�'- 1�� �, 1���F 4	2 �- ;�'<��< � ��), 0�-#�� 0�� $(�*(�

 ��#)-: 4, �$G8'P ��5E(�� >� BD- �- �<�
 &
�d( �� &
�, ��< .&'G*2 �- $
)?6�

/, � 1#��&'	(�)�+,�'- 1#�*  4Gd6� ���� ;���� 0G[�� �: �&�� .&'< $- H�&O� $(�*(�

4
)F  ... ;: #� 1� 

���Q6 R�
� +� .$+B �2�345� . /�0�
 ST �� +DU%�J? .B�8+� ��%

V /�0�
 � $W� 8��
: 

4-�(�, H�	� $=�	G7� ��6)e*- ��<��< B-�< kCM� 1�G��� �� �<�
 0�� K�-�&O� � �2

- 4< 1&R 4, .���f�m 1��]GO� $,��#�� � �<�
 �)� � $6�- +��'����� � �2  ��JG- �, �2

$- 4�7)� $=�	G7� ��6)e*- ... �)
 

 

� .$+B 

 ��)d( 47�)- 4C�p- �, ��6�8� � ��< 1��, �O� ��2 � ��� &'-���( � 1)O �- �<�


 ;�'<��< K��/- � 9(�� BP�R �1&'-���( � K�&O 0�� �4Gd6� .��� �<�
 ����&- �

$- ��F 4< &'G*2 1&'- 4b�V� � ��
, ���)(�[ >� �<�
 ;�'<��< ��- �<�
 �Y( #� .&
�,

�&
 +	7 0�5(� ��b� >� $- &2�)?, 4< $��7 �� ��� �2 ��<�
 0�� �� .&(� 48�)� &(�)�

��� �� �- ���� �2�V 4, ;�'<��< 4< 1�)m 4, .&,���/G<�
 &
�� ;���&- ;�� �4G
�F 1�2 1

�&
 �)E< ��
,��2 ���R 0�= �� � &(����d( ��� #� �� �- �<�
 ��F $- �� �- 4, .&(� �&'(#

�P��$- �-o= �- 4, �� ��#�, 1�2 � 4(�C
�= &
�, �/(: >	< 4, #��( �O� �2 � &'2�

$- $-�F 4, �� �- ��� 4(�	�	P  � �2��&8G�� ����� ��<�
 0�� $C�CR ��< .&(��E�

Oo[ #� ���	R+,�'- 1#�*/, � �#)-: �- �Y( #� .��� $'���:��< � 1��:)( ��� �$(�*(�

 ... ��� ;�'<��< 4	2 ��dO �� ��5', >� ��6)e*- BO�&R 

���Q6 R�
� +� .$+B �2�345� . /�0�
 ST �� +DU%�J? .B�8+� ��%

V /�0�
 � $W� 8��
 

 � $=�	G7� K�&/8� 4, B	= �� �)[ 1�)7� 4b*A� ��<�
 0����6)e*- � H�	� 1����

1���( � �8'P �48-�7 ��dO �� ��	<$- W��8� �)E< $(�*(� 1��, �2�)E< ��� $/�&, .&'<

��5', 0�'L &'-#��(  �$(�/7 ��5��7 \*< � ��&��� 48�)���6)e*- 1�2 ;���&- � ����

l����5', 0�� �, ���� .&'G*2 9�&(� ... ;���&- 0�� �, ���� � �2 
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�<�
 #� $G����� K�=om� T)	I- B�AM� a��� �,  �4dR�]- &'���� �� 486�N- ��)- 1�2

4,�I� ���� � ��'�� $[�, ���- � 4G*�# 2�<�
 1� $- 47)� \A7 $	/- K�%( �2  a��� �, .&'<

 ��5( �$(�*(� +,�'- $��
�� 9(�� � 1#�*/, �, 4/7�)- �� �92�Q� 0�� ���&M- �� � 486�N- 0��

�)<�� ��6)e*- H&= � ;�'<��< 4, K&- ��5', 1&7 1����  #� �)E< $(�*(� 4��-�� �,��, �� �2

�<�
 �� $AP� Bp8- >� $A- �Y'- �<�
 $[�, 4< ��� �&
 �=�, ��-� 0�� .���2  ^,��� �2

- �, 1��<+,�'���)< � �O)- �� �)[ $(�*(� �#)-: 4, �d*( � ���< }�� K&-  1#��&'	(�)� �

;: $, �2 -$, � B� 9(�� � 1#��&'	(�)� �48�)� 4< $6�R �� .&'
�, K��b�  $(�*(� +,�'- $��
��

;��� H�&O� >� ���P $	( 4(��)7�)� � �5(  �;�'<��< $��(�)� � ��5( �9(�� tN� 9��
�� .&
�,

48�)� ��6�� ��8'P �48-�7 �,��, �� &'	
#�� � ./- $=�	G7� ��6)e*- >�  4��-�� � ��&���

E< $(�*(�$- �)  .&
�,  

 0�'~	2f�m ���G( $6�	7� $���, �� �<�
 $I'�#��( 1�2 4()	() 486�N- ��)- 1�2 �2 1

$- 47)� \A7 $d6�7 4G%( (k�CM� ��5', 0�� \AZ� �� .&'< )[�� �2 ;�'<��< ���D<� ���

���� 1��
F�, 0	c $
#)-: 1�2  �� �-&[ $- $*�A5(� ;�,# � 4(���� 4'�-#  �$���d= 4, .&
�,

<��5', ;�'<�� $=)( 4, 
�( �2 ���� 4, 1�G	< B��	�  $]]?� $
#)-: 1�2 1��< W��V� �, ^d��-

$- ;�E( �)[ $- �
���, >� �� .&'2� �O)- ��5( �bF ;�)���5', 1�5(  4, �;�'<��< 4, �2

;: � ���< ����� 
�( ;�'<��< �)[  4��R �� k�	= 1#�*/, 1��, 1���# �
�5(� �2  �)[ $A8�

(&(��& 4��R 1#�*/, �;�'<��< �� �  1�$	( �)[ �*?( ��)6�� �� $- �0�� � &'(��  ��A< 1��, &(�)�

4��-�� �48-�7��*[ �)E< ��]GO� � $(�*(�4-�(�, �;����5G���� .&
�, ��, K  ;���&- � ;�
��

1w ���L &��, ^,� 96�L 0�� 1��, 1� ���)< ��5( .&'E�&'�, �2 )- � K&- � �#)-: ���< 4, �O

4Ae*- 1#�*/,  �48�)� &'���� �Y'- #� � 0m�, � k	= �� $6� $MN� � ��	2� .< �2�V 4, 1�

P 48�)� 1��, $���� 96�L � H�= �)m 4, $A- 48�)� 1��, ./- ��F)AF � ��:$G8' - 

$- �{�[ �)m 4, $%��)6)'%�  .&
�,  

  

4 - �C 4� � Y*�  �+ 6  

��F&�� �W���8� �, �', �
���, � �2  �)7)- 1�2��6)e*- 4'�-# ��  48�)� �$=�	G7� 1�2

K��/-  � k���]- #� $(�*(� +,�'- 9?,�@� 1#�*/, � $(�*(� +,�'- $'� � $m�d��� �$E(�� 1�2

��6)e*- ./- ��8,� ��5', $=�	G7� 1�2  #� ��)E< $(�*(� 1���( � 48-�7 .��� ��< � \*< 1�2

1w ;�-#�� $AP� ;�8b( ��5', � �2 ��), ��< � \*< 1�2 9(�� � 1#��&'	(�)� �  +,�'- $��
��

 .��� $(�*(� 4��-�� � 48-�7 ��8'P ���]GO� ��6�� ��dO �� K�&/8� 4, B	= X�&]- �$(�*(�

��&7) ��� �&
 BP�R 92�Q� 0�� �� 4< 4~(:1��F&�� � .�2�b- �, (  $6�8G- 1�2
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��6)e*- ��5', $=�	G7� 1�2  .���� 1���', ��p� � K���'- �2�<�
 �� �2 #� 9�, �486�N- ��)- 1

75 
 $(�*(� +,�'- &P�����)< 1��< 1�2������O 1���� BZ� $- K&-  T)( �2 �, 4*��C- �� .&'
�,

0�, �� $��= ���&(�G�� �<�
 $
#)-: ��G[�� �$AA	6� �Y( ��)- 1�2  B�6� 4, � ��), W�8c

���)< ��5( 9(�� � 1#�*/, �$(�*(� +,�'- 4, K&-  �� ;�'<��< $��
���<�
 1�2��d2��  �2

�<�
 $AP� Bp8- �486�N- 0�� a��� �, .���&( $(�&'L ��5��7  9(�� � 1#�*/, �, 4/7�)- �� �2

���)< ��5( �$(�*(� +,�'- $��
�� �,��, �� $=�	G7� ��6)e*- a�*R� H&= � ;�'<��< 4, K&-

1���(�<�
 4< ��� �&
 �=�, �-� 0�� .��� $(�*(� - �, 1��< ^,��� �2 �� �)[ $(�*(� +,�'

���)< � �O)- *( � ���< $CA� K&-;: 1#��&'	(�)� 4, �d $, �2 $, � K��b�  �� .&'
�, �
�5(�

 ��)d/, �$=�	G7� ��6)e*- H)/b- 1�'d- �, 4< $6�R9(�� � 1#��&'	(�)� +,�'- $��
��  $(�*(�

z���P 8, >� H�&O� >�;��� �1&$	( 4(�dAm �8b'- � �5(  .&
�,  

5( �� � ./- $=�	G7� ��6)e*- >� �;�'<��< K��/- � 9(�� tN� 9��
�� �&�&7 ��

7 �,��, �� $��',��#4��-�� � ��&��� 48�)� �48-�.2 .��� �)E< $(�*(�  �� $(�-#�� �2 4< ;�'L

1���( U�7 +,�'- 4< ���� +O)� �$(�*(�  9(�� �$m�d��� � $'� K��/- 1���� �&
 U�7 $(�*(�

, H#` ���8- ��1���( ��A< �,��, �� 
�( �)[ �&
 ;�-#�� � 48-�7 �$(�*(�  �)e*- �5�� 1�2

4< ��� WA%- � ��), +,�'- tN�  ��5( � 9(�� �K��/- � ���� �)d/, �� �)[ ���G[� �� $(�*(�

� �� �)[ ;�'<��<$- ��/'E�� ��� 0�� #� .&2� 48�) ��5', �)
 (���� ��< � \*< 1�2 4��� 4, �$

�����O &C=���)< 1�2� 1���( � ���� 4	��[ K&-  ��&	AO $	r�� � ��&��� 4��-�� >� �� $(�*(�

;�-#�� �0�'~	2 .&''<  $(���� 1�2���)< 1�2������O ��C8(� K�)P �� 6� �2 4,) K&-�)[ B� 

��*b�19(�� � 1#��&'	(�)� (+,�'- $��
�� )e*- >� ;�)'= 4, �� $(�*(� �,��, �� $=�	G7� ��6

 ��A<1���(��5', ���� � 48-�7 ��)E< $(�*(� ( .&''< $CA� ��< � \*< 1�2 � 1��
,� ��5

+,�'- 4, 4(��)7�)�;�-#�� $=�	G7� ��6)e*- H)/b- � ��&��� $A- 48�)� ��%��� �, $(�*(�  1�2

��-�$, $=)( � ��), ��%
: ��p� �� 1#  � ��,�&� �, &��, 4< ��� $=�	G7� $G�6)e*-

1���5G���� 1�2 1���( .�)
 ;�-�� H#`5', &'L �� ��5', >� 4, kA8G- �48-�7 ��8� $(�*(� ��

$	( 1��]GO� �)E< $(�*(� +,�'- .&
�, &'	(�)� ��R �� 4YM6 �2 �� &��,/, � ;&
 1��, 1#�*

��/, � &6)- 9C( �b�� ��8O)- �� �� 1�2 $	( $O�� ���R .&
�, WAG?- 1��<  0�� 1�b�� 4< &'<

 H�&< �� 9C( .&��� ��A8� ��5', 

 ���)	( a��� �,1G�� �+,�'- 1#�*/, � �#)-: 4N,�� ���? $=�	G7� ��6)e*- �, $(�*(�

(TDT = f (SR))� 4G��� � ���G( #� $%� $- 4< ��� 486�N- 0�� 1�2  � K�86�N- �)M- &(�)�

���F �� $A�	%� Ko�]M� ;��)IE(�� � ;�CCM- ���� 1�/E2�Q�  ����&- � $G�,�� H)A= 1�2
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�'2�� 4, �I'- �)
 BP�R 4N,�� 0�� K�86�N- #� 4~(: .&
�, -: ����� � 1#�� 1#�*/, � �#)

>� #� $(�*(� +,�'- ��6)e*- � )� ��5', $=�	G7� 1���� ;�-#�� � �2  .&
 &2�)[ �5�� 1)� #� �2  

  

5- ���	
  
.A*(: �a��G��   ) .��6)7 �0�,�)<1387�< k�CM� ��� �)P� �(4��� �$��'d- 4��Y( $b �)�
 � �2  |)�, 4	7�� .�2

 �;��/� �1&	M- K���EG(�.$5'2�� K�86�N- � $(�*(� H)A= ��5E2�Q�  

1&/-&�� �$(�)6�. )1373(. $-)	= ����&-. K���EG(� :;��/� $(.  

 1&/-&�� �$(�)6� ) .�c�&	R� &�� �$	��O1377 .(&-��6)e*- � ���� ;�-#�� $=�	G7� 1�2 K���EG(� :;��/� .

.$G6�� ����&- � �#)-: 
<�-  

) .0*M- ��'�m �)[1373��6)e*- 1��&,�*R .(  .$=�	G7� 1�2$���, 4-�'A]� 1��&,�*R 1�2 ���	
 .10 �11.  

$A= ����&�-� ) .�c�1384 .(���� �� �/G<�
 $=�	G7� ��6)e*- ����� �� �-)%R 1���5G����;;���� .  4-�(

�&%E(�� �;��/� ��5E(�� �&
�� $��'
��< .$-)	= 1���5G���� 4G
� �$���� H)A= � X)CR 1  

) .1&/- �1
���� ��Q( ;����1371 .����&- $=�	G7� � $Oo[� ��6)e*- .(����&- 9(�� 4��E( ���	
 �18.  

) .�G�� ��<���1383 .(�&'�: 48-�7 �� ����&-�� .�*M-oZ $��C(�[ 4	7K���EG(� :;��/� �0 .���  

) .;)GA�- �0-&���1380 .(1��#: � 1��� 4��-��K���EG(�  :;��/� �1&�
� �c�-oZ 4	7�� . .$(  

 K�,�� �;o��< ) .&�)�� �;)��)(1386 .(1Q���G�� 4EC( �$(�NA� �)8*- �1�d<� 0�*R �$?��E- $C'�A= 4	7�� .

:;��/� �$%A- ��-� K���EG(� .�(���: $G8'P $E2�Q� ���F 

1�/N- ) .&�I-&�� ���Q(1386 .(4-�(�, � ����&- 1)56� ;�-�� �� $5'2�� 1
��.���)[ ;���� �#)-: 
<�- :;��/� .  

) .�c� �$5�, WI(1383 .(����&- � ;�-#��.$-o�� ��#: ��5E(�� $	A= K���EG(� 
<�- :;��/� .  

) .;�7 �;)G6��1384�'- 1��d2�� ����� .(&A7 .$(�*(� +,1u���- �P�( 4	7�� � :;��/� ����
-oZ �)���� �$��

K���EG(� .��-  
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