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 �� �� ���! #�� $���� 	�%��!����� ���� 	����� &����� '� $���� &������ 	����� �
� ��

(����� )*��� . ���! ,��% '� ��
 %����� (����� ��!� 	����� '� 	������� "!!� �� "-��� (�%���
	����.�.  

  &������ $������ 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! ���� "�/�� '��
 	������ &����
��� ,
%���.	����.� ����! '� '���
���� 	
��0 '� '�
� 1�� '� 	���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� �
� 

 &������ ����3 '� ��� 4�� ,����� #�0 ���!�.� 5�� .	������ & �� ��� ���/� �6��� '� $���3
 
&������ 	���2��� 	������� ,�%� 7��� ���� $���0 4- 4���� ���
� �6����!� 	����.�.  

�
���*��� ������� : .� ����!	���2��� 	������� 9	����.   

Abstract  

The corporate governance considered to be one of the important tools to make 
the democracy capable of delivering what it promise for all the segments of society. We 
know what governance can add to the development and progress of the society around 
them through self-sustainability. 

The study tried to show how the embodiment of sustainability reporting leads to 
the correct application of good corporate governance for the companies. The researchers 
found from the answers of the respondents that sustainability reporting is the correct 
application of the governance of institutional in terms of bringing stability to the 
markets they work in. The study recommended the important gradual contribution of the 
concept of sustainability and its reports in the restructuring of curriculum and methods 
of corporate governance for companies. 

.Corporate Governance,  Sustainability Reports:Key Words 
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�������  
�6 ���- ����%��� ���� 	��*�� '�� ���� &����� #�� 	���� &��%��!����� '� ��:��� ;�%� '� ��
� 

 &�
�<�.� . 	�
�� ��=� 	���� ��=� >���� '� 	
���� 	������ ���!�� (�  	���� �? '���
�� @� �:� 4-
 .�� $�?��� 5�� � ��/� 1��
 ��� � ;�� �.� ��?��� �?� ����
 9 ����� 	����< A��%� BC%. #�� .  

������ �6�� &������ 	������  	����!�� $�?��� &��� 	������ &���� �.� 4- D�
��� &������ E<� 
 '����/��� �������� '���:���� ��� ���� 9 . &������ 	�����  '� &
:� 	�3���� 	���!�� ��!��� 5��� '� ��


 F3� 9 $�?��� 5�� � (� &��C��� )3-� 9	������� 	*�
 A�?� 4- ���� 4�- 9 ��:�
 @�� '� �:�� 4��
 	�-�/��� ��� ���� �� #�� 	������ 	 �<�� &C����� 4- 	�������� . 	���- $��� &������ 	����� �
� @���

 ������ 46� ���:�.� 5����� A*�?��� ,�< #�� ���� 9	%������ $��G �� &�������� ���- B�%� ���
 4-
 �!/�� '� ���� ����� A������ 	������� .0 �?��� (�%�� 9 ����H� #��� $���� ���� #�� &������ 	����� #�

 "!!� �� "-��� (�%��� (����� )*��� ��� "
 �� �� ���! #�� $���� 	�%��!����� ���� 	����� &����� '�
 @���9'�:��
�� �?� "��� '� ��6� 	����.� ���!
 ,��% '� ��
 %����� (����� ��!� 	����� '� 	�������

"�/�� '��
 ���� A����� ,
%���  &������ $������ 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! ���� .  
���	��� +��,& :  

	����� A��6�� ,�!� #�0 	������ I�6 #�� :  
1J  &������ 	
����
 ���� KC
H� �:�� 	����.� ����! ���/� #�� A����.  
2J #�� A����&������ 	����� 	��6�� ���/� ��.���� .   
3J ��� 	!
%��� &������� 4- 	������� 	����� 4- 	���2��� 	������� �:�. 
4J &������ 4- 	������� ���/�� 	����.� ����! ���� "�/�� )�3�.  

���	��� �
�,&: 

 #�� �6�:�� &������ 	������� ���/��� 	����.� ����! ���� 	��6� 	-��� 	�����  '� 	������ 	��6� #L 
����� 	!
%��� &����. 

 ���	��� �����:  
 4���� �2���� #�� 	������ 	���� #�
 : 	������� )�� �� ,�
%�� '� 	����.� ����! �
� �6

 	����� 	�6����� &������ 4- 	���2���. 
  ���	��� �
-	�:  

 :oH ����� 4- 	���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� '� 	����.� ����! �
� .	����� 	�6����� &�. 

H 1 : 	�6����� &������ 4- 	���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� '� 	����.� ����! �
�	����� .    
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���	��� ����%.�:  
�������� 	
	���: ����� �:� 	��6 	���� ��=� 	���� ,*�!� (� &������ ���� 	�/�� #�0 )�% ��� ����� 

�3������ 	�������
 	!����� #�� �:2 '� '��� 4��� E�/��� 9�%�<���� 	��� �.�� 	�����.�� 	�*�
�� (
������ ���<� #��� 9&���2��� 4�
!���� ����� .  

 �
������ �
������:               	M
������ &�M������� '����!�� '�
 4���� ���
 (�� ���L
 A��  	���2��� 	������� 
      -��� 9��
 @�
�� ��! '� ��L�� A��
      �-�M ���� #�0 	-�3H�
 9��� ���
 	�C��� ������� 9@�
�� A��6� (� ��!

"*��� ���� A��
 	�C��� &�� &������ '��6����� )�� � '�
 %
��� 	��N.  

���	���  �
�!��:  

  #�� ����.� � 4������ 4/ ��� 7����� :	������ I��� 	��C�� &����
�� #�� �� ���
  '�:��
�� ��� ��� '� 
 	����� ��� ��� :  

-  	����� ��� ���.  Sources  Primary  
 #�� ������� �6����0 � 	��
�� �C< '� 	������ I��� 	��C�� 	����� &����
�� #�� �� ��� � �!�      

	������ I�6 	��� &��� 4��� $���
�� 	���/�� &���/��� ;�� '� &�
����� 4!��� '� "��� .�: '�� ����� 
 	�����.� ������ 	�*� �H� 	����� 	����
 ���<��
 &����
�� �����(SPSS) 	�3�- 	�  ��
<. @��� 9 

	������.  
-  	����:�� ��� ���.  Sources Secondary     

��� �*������ 5��� #�0 B�����
 "������ I��� 	!����� 	����:�� &����
�� #�� �� ��� � �!�      	����
 "������   ;�?��� ��%H� ���
 ��� '� @��� &C����� A� �� 4- &.�!���� ����!��� 	������ 1��
���

  ��-��6� ,�!��  
 ��	�����
(:  

 1�� 4!������ 4
������ �����  ���� 4- $�
<�� ;�� '� &�
����� 4!��� '� 	������  "��� '��
 	����� &G�
)120 (����� ,���� 5�� &��� 9	������ I�6 Q��=� "  <� "��
�� ����0 �� 9&�


120 ���60 � '��� 9����� �������� � 5����� @� #�� "��
�49 	���� 	���3�� ���� "��
�� 
 $������ 	!-����� I���
 $���� &�
��0 	������� &���
�.� Q�
 &��� 1�� ����� 	
��H� 4- '���
����

 $��
�),-���$��
  ( &���
�.� '�� ������ >/� #�� 	3���� &�
��0 &���
�.� Q�
 &���� ���
 	��
��� '� 	�!
��� 	
���� ����9 	=��- &���
�� Q�
 @���6 &��� 	�������60 % "���  46�

	������ I�6 A��6�.  
������� ����	���   

)  ���	�Lonnou /�"	�0" 2011(  
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 E�/
 	������ I�6 &��� 	�����.� 	���2���� '� $���� ������
 	����<.� 	����.� ����! ��:L
	����H� &��������� . '� &����
 ���<�� � 1��58S���
  . $��!� 	�����.� 	���2���� 'L
 	������ &��?�

	���%�� 	����.� ����! &����� 4�
 ��
 ���� ������ .� 'L
  	������ &
:� ��� 	������� 	����� '� SC
&��% �� 	���2��� 	������� '�� 9&������ #��� 	����� &�
 '������� 5���� . 4�� 	�
���H� 7*���� '��

 	
�� Q�/<���  	�� C<� &������� &������ ,�
% 	����.� ����!� 4��%�� 4�
�� 	��� 	������ ����
�
��� � ������� 9���/��� &������$���H� 	� . '����!��
 #���� ����.� &�� ����� 4-  S���� @�� ��? ���

	����.� ����! ������.  
  ��	�)/	1 "��2011 ( 

 	��� �.� &���%�� ��3 4- 	 �< 	��6L
 4����� &���� 4- #?�� 	����.� ���/� '� ":��
�� &��

9 ������ 4- ����� A�<� �6��� 4�� 	�����.�� &������� 	���� ���%� 	�����.� 	������ ���3� '� ;� 

%!- 	������ &���2���� &������� #�� � !� ��� �� . 	����.� ����!� 	�/�<�� ���
� #�� 	:��
�� &����
����!�� I�6 ���%� . '� C3-� 	/�<��� &���% ��� '��
 F���� 9	����.� ����! ���/�	����.� ����! 9

������!�� I�6 �����
 	%
���� 	�*��� '� 	����� 	������ &��� ��� 9����!�� I��� A������ ������ 9
 	�-�/���� 	����.� ����! '�
 	�C��� '��
� )�3� � ��� 9������� KC
.�� 	��!��� ����� '� ���� 5���

  (����� '��
 � �3���  9	����.� ���! &�
 4�� 4- '�
������ ���� 9'���� 4- 	����.� ���!� 4�����
� 9	������� &���<��� ,����� �C< '� 	���:���� 	��6�� 9	����.� �����	����.� ����!� 4������ ����� �: 9

�:� ���! '� KC
.� 	����.� )�3�� 9KC
T� 	��
!���� ,�-U� BC%��� 9	����.� ���! ����� '� 
	����.�  

) ���	�Simnett �"	�0"  /2009(    
	����.� ����! #�� ������ ��� 	������ &��� :	����� 	���!� . ����!  	��6� 	������ &��
 1��

4������ D����� #�� 	����.� . $����� &����
 �6��
�� #�� ����0 �?���
 @��� "	���� ��= " &�� 	�!��
��� A�6 .��� �!� &G�
  &������ '� 	����� '�
 	���!� 	����
 '�:��
�� 2113 '� 	��� 31 I�6� 9	��� 

 ������ �C< 	����.� ����! &���  &������2002J2004. 
         5
�
 	����.� ����! ����H &������ I�6 	���
 ��!� 4���� Q��-� #�� 	������ I�6 &��


 ������ � ����� ����� .30 �� %!- '��6����� #�� �6���� 4- 	*�
�� 	��
%
 ����!�� I�6 	�C� #�0 	-�
 )�� ��� 5�� � #�� ���� '� 1�
 &������ 'L
 ��! 4�� #���� 	�3�/�� 	������ 7*�� &��� ���

	����.� ����! ��� H 4���� 5
�� ������ � .!�� �� 4�� 	���� 	��6� ��� &�
:0 #�0 	-�30 '0 ���
I��= �� A��� &�
��� ,��� &��� . )�� ��� 5�� L
 ���6� ���- ���� 4�� '���
�� 'L
 	������ &��� ���

�6���L �� ����!�� I�6 ����H '�-����� '�!����� ��< 'L
 S.���� �:��.  
) ���	�Kolk  "  Perego / 2008(    

����!�� (� 	!-����� ������� 	������ &���� 	�*�
��� 	�����.� 	���2���� ����! ����� 	����<.� &
	����.�� . 	:��� 5
�
 @��� ,����� 	������ ��= 	������� I�6 #�� 5�%�� ����� ��- @��6 'L
 &��
 1��
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&�������� I�6 . W�� 1��
 ������ ��
�� D��� #�� 	���2��� ������� '� 	����� #�� 	������ &���
���� I�6'���
 $�� '� 	����� 4- ������ &�-��� 4�
 5�
�� ��� . #�=� ���� � 1��212 '� 	��� 

250 ����X� 	����� 	��� 1999�  2002�  2005 . 4�� ����� 4- 	������ &������ 'L
 	������ 7*�� &
:�
�� ����! 4�
� SC�� �:�� 	���� ��= 	����� 	�?�� &��� )�� ��� 5�� L
 ��	����.� �� . '� #�0 	-�30

 &���Y
 �3-� ���
 $���� &������ 	������� &�������� ���- '�� 4�� '���
�� 4- #��� ������ #�� 5�%��
	���2�� 	����   . 	������ &������ ����� ������ ����� D�
� D�
� 	
���� &���� ���<� ����� '� ���

 &��� '��6����� #�� ��� ��� 4-��� 4���� ��% D���.  
 ���	�)/�
	"." ��
2008(  

 1��
 9����� D��� 4- ����G 5�% 4�- 9����� '� ���� �� ��� 	������� 	����� 'L
 1�
�� '�

 ���� ����� (��� 4- &���G�� I�6 ,�!� 5��� 9"���:L 4- 	���� �:��� 9	��%�� ����<��� 	���� ��� )
 �

��H� 	����� '� &����� Q�/<� 9 �<��� (��� '���� 9 4*�
�� ����� >�� #�� 	?-����� 9 &���
	��� �.� .  

 ���	�)/ 	"�" 	%�2007 (  
 	���2��� 	������� Z��
�
 	������ 	����� 	�6����� &������ ����� D�� ���! #�0 	������ &-�6 . ,�!���

 #�� 	������ 	���� '�:��
�� D��� A���� ��6 4-� ��� '����%!�� 4- 	������ 	�6����� &������ '� 	���
 �6��� 4��� ���)20 (4���� ����� �� ;� "��� )32 (% 	������ (��� ��� '� . 	������ 7*�� &�����

 	������� ��?�� 	������ Z��
��� )3�� ���� ��� [
 &������ @� #�� A���H�� 	
����� &��� ���
 '� #�0
 	���2��� "
 ����.� #�� &������ (��� �: '�� 4����� (����� 4- "!�
%
 &�����0� . #�0 	-�3H�
 ��6

 ���- I������� ,����� '��� ���= #�� @��� '��!�� ��3�� '� 	���2��� 	������� '��� ���� #�� ������
S�����  .  

 ��	�)/	�*.��2006(  
 	*�
��
 	������ ���3�  '� 1��
�� '�
  $���
 	���� ��  ���� 	
���� (-������ &�����H�� A�����

 "��!� "���� D���
� '���.� 	�6�-�
 	!�:��� ���C� 5
�
 ������ ��� 	��6.� 	G��
� . $���� #�� D�� ���
 ���-� #��� &��?���� 	��<���� $���.� #�� "*�
�� '� 	�*C��� 	�-����� &����
�� ��-�� 	����� @��� 9 (�����

 ������ ��6 4- &��?���� ���� ���!� ���3<�� 	*�
�� #�� 	?-����� ��
 	!����� ���.� 	����� Q�G� . @����
 "*�
�� Q��=. 	�-�� �� �� 	������ "������ ���*��� 4- (����� #�� 	
������ ����! 4�� "������ &�������� '�-

'�
������ ���� 5�% ����� 9 &���� �.� #�� 9 $���� $�� 
 ����6� �:�.� "���� �6� 9 &��?���� 4- 
 	������� "*�
�� 	
������ 1����� '� ��!�!� '��� 4�� D�<.� 	��<���� $���.� (-���� 	������ . 	-�3� ��6

��� &����
�� '��
� '���� '�����<�� '�!������ '������!�� '�
������ ���6� #�� 4��� ��!�!� '� ��!!��� 	���
 "�
������ �*��!�� 4- "*�
��
 	!����� &�������� ����3 '�.  

 ��	�)/ 
���2004 (  
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E�<�� $����� ���� ��2�� �����
 	*�6 '� ��� 	������ 	
����\� 	�����  	�� 1��
�� '�
  	*�
��� 	�����

 ���1992&�
 9������ 	����� ����� �?�� 4�%� A��� 	� . &���%!�� ����0 	�/�� ��� 'U� ]�!��� �����

 �� 	������� ������ �:� Z��
��� '� ��� @�� '� 7� 1�� 9A���� ��6 ,�!� 4- ������ �� 	��� �.�
	�*�
�� 	����2��� 	���2���� . &�����.� ����� 5������ @����� �6 �� ":��
�� "��% ;���  ��2����

�%��� 	����2��� 	����.� I���
 ��!�� #�� A���T� 	
�Corporate sustainability . ���� 	!�!���

 5
�
 	������� ������ $��- W�3� ���
 9#���� ��
 1��9 	����.� >��� 	����� '����� '�
����

�� '��� 4- &������ ���� 4�� 	������ &���2��� '� 	����� ���� 	
�� 4*�
�� ��*� . ��6 >��!��
 � !��
	����.� B�3�� ;��� #��� &�� 	�*�
 &���2� ����0 . &�
����� '� $�!���� >����� 	���:�� 	
���.��

�� B����� 	����.� ��� �� 	����C� 4����� ������ 4- ���� 4�� 	���!��.  '�!
���� '�
���.� %����

������ '� #�� ���L�����/� &������ ��� 	����<�� &�%�G3�� �� &���:L�� '� 	 . #�� 1�
�� ��6 ����

  	����� 	/���� 	
���� ���/�� 	����.� '� 	������ ���-�� 	�6��� D��Full cost accounting ��6 4-� 9
 	����<�� A������ ���! '� '�
 �� ��)	����<�� &���G��� A���� (��G�� 	!-����� &�
��� '�3 4*�
�� 

'U� 	��G� 	�3�� ��= &������ . '� ������ 5�
�� )/� �!�� ���/� 	������� 	����� �
� @� #��� '���
	����� 	/���� 	
���� 	���� �� $�*�- D��
 	 �<�� (�3������ &����/�� . 	���� &��%< ��<� '��� @�� (��

�?�� '� 	������� 	����� >��� I���
	����H� &������ �. 	 �< $���� 	��?� ���� ��� '� �=��� #���
 1��� �� ���!�
 ���� 4�
!���� ��<��� '� ��! 4�� $��/��
 @�� &���?��� (��� '� .0 9	������� 	�����


'���� ����
 $��:��.  

 ���	�)/ ��2," 3
��2003 (  

/� (-�� W�!� ^���� 	=��  #�0 	���_��� &-�6 4�<���� ,����� '��� 	�C� ��%0 4- 	����H� &����!�� $��
	���2��� 	�������
 .	���_��� 7*�� �6� '� '��� : ������ &��?��
 	�!������ 	�
������ 	
����� ��?� A�3

 4�<���� ,����� '� �̀� ���� A�3� 	�-�/���� W� -H� 4/�?� 	����� 4�� 9	���2��� 	������� 5��= 4-
$������ 	-����� ���C�� ��� 1�� '� 4���<���.  

 ���	�)/ �%$�� "�&2003 (  

 	*������ 	��!��� &��� �.� '� ������ 4- �?��� ��
 ;�a�� 	���2��� 	������� 	��6� '��
 #�0 	���_��� &-�6
�N ,�� ��� '� ��� ����� 4a�� 	������ &������ 	��� �.� &������.� 5�!�� 4- 	���C�� ������� ��

'������ '�!�� '� &�������� �!� 4- ������ .&�� ���� 7*���� ��
� '� '��� : ,����� '� �̀� ��� ���
0
 5�� @��� 9	������ ,����� 4- ������ 	��� (-�� 	����� 	��� �.� 	����� #�� 	?-����� 4���<��� 4�<����

���� W� -H� ������ '� �̀� '�� '�&������ 	���� Z��
� 5 � ,������ 	
������ ������� 	�-�/.  

���	� )/�
��
2003 (  
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 	*�6 %�
�� $���3 '��
 (� &������ 	����� 4
������ ��%H� ���/ 4- 	
����� $���� 	��6� '��
 #�0 	���_��� &-�6
�� #���� >����� '� �� (� &������ 4
������ ����� #�� 	
������ A���H� (� ����� ,��� 	����� 	*����� 	
����

&������
 	 �<�� ,����� 	���� &������ I��� 4���<�� ,�����
 ��%�
�� . $���3 	���_��� 7*�� ��
� '� '���
 	
������ ������ ,�
%
 &������ ����� $���3 (� 	���� 	�-�/� &�� 	!��� &����
 ��-�
 &������ �����

9	-������ ,������ 	�
����� ������� 4- 	*���� $����� 4- 4�<���� ,����� 	��� 	��6�� ��� #�� ������ (� 
&������ 	����� 4
������ ����� ���/ ��%0 4- @���.  

 ���	�)Scren/ 2006(  

	���_��� A�6 :��� @��� '�� D�� 	-���� S����� S���% �:�� ����� &�������� '���:����� '�������� )
 � 	��
 ��� ���� @C�� '� �
 . ������ ��G�� ��6 	
������ 9��G�� 	���� $���� 	*�
 ���� #�� ���� ���- 9����/�� &������

 ;��/�� ����� >��
 	�:���� 	-����� �6� .� ���� S���� S����� �
�� ;��/�� ����� >�� '� 	���_��� 7*�� &����
 	���� ��6��� ,�!� 4- "��� 	����� 	��*��� &������� ��� '��� �� �
 ��*��� '���� 	��� �.� 	�����

 '� ����� &������ ���� 	��� (-�
 �6��� ����� � ���� ��6 '� 9$��/��� 	������� 	�
��� &������ (����
������ ��6 @��
 	 �<�� &������� (��� A  $��/� 	������� ���� '� �
 . @��� �������0����� .  

 ���	�2001, Margaret)(  

 	
����
 5���- 	��� 4- &������ 	���� � ��� '� 4����H� W� -H� ���!� 	-��� #�0 	���_��� &-�6
 ��� '�
 �� $�- �C< 	����� 4- 	������ ����!�� 4- 	������ &���G��1992 ���� 2000 . #�0 	���_��� &� �

� 4a�� 	������� � ��� �6� '� ,����� 	��� 46 	������ $�- �C< $������� ����!�� 4- ���� W� -H� _�
 '������ 4�<���� ,������ 	��<���� 	
������ $���H� >��� &Y-���� >����� '���� 	����� 4�C<�� ��?����

 ���� (� &������ 	����� ����! D��� 4- ��G�� '� &��
 ��� 9$���H� >���� 	���/��� S����� '��� &����
	����� 4����� ������� 	����� ����� 	%���� 	����� 4��?��� ������ '� �̀� 4- ��G��.  

',& �� 1
�
 ���	��� �
����� �( ����	��� ������� : 

.�
� I�6 	������ '� �*��� &������� 4�� &���� ���/�  	������� 4!�!� ����  �6��
��
 	����.� ����!
� 	���2�� &������  4-  	������ B�%� #�� 	������ 	����� 	�6����� &������  �� ��� :��
��'� .  &��� 1�� 

I�6 	������ &�� �  ���� $���0 4- 4���� ���
� �6����!� 	����.� ���/� �6��� '� I���3
  Q<�
&������ 	���2��� 	������� ,�%� 7��� , 	��   #�� 	-�3.�
5�� 	������� '0 #��  ;��� ���
� ���L�� 

 	��� �.�� 	�*�
��� 	�����.� 	������ '� &������  ���� ���% ����� ��! 4- '������ '�� �� 	����.��
 4-� 	�����  	������ 4- �����<�0 5���� "���� 9 '��<U�  )�� ��� 5�� �� '���:���� 	�L�%� @��� 9

������� .!� ��� �����2�� '0 ������� A��� '�� 9 	������� 	��!�� ,�< #�� 	������� ��� '0  @�� 43
 ��
 %����� (����� ;�� �.�� 4*�
��� 4����.� ����.� 46 	�*�����.  
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4	���� 5�����  

�
������ '"!*�  

 )�% �� I���� 	��� �� A��� ���� ��� #�0 &�������� 1��
�� '� ��:��� ���(Corporate 

Governance) 	Ga��� #�0 ��� ;���� 4�����  �!��� ,��� � 4����� @�
�� �
� '� ��� �� ?/a��� ��6 '0 1�� 9
 $�� 
 �� �.� �� S����� &������ ���� $������ $���H� ���L
  Q�
�� ��-�� �!- 9&���� $��
 	_�
����

	��� . 	������ &�����H�
 ����� '��<N D�� � 9$����� 	%���� $���H� &������ �� 9$L����� 4- ����� ��
	������� 	������ �� 9	��C!��� �� 9	�������� �� 4��2��� ����� ��.  

 ������ ���/��� '� SC:�- 9������ �6�����
 ��� '�� ��
 	 �<�� ��.���� ��6�/��� I�6 '� �̀�� 
)	������ &�����H� (������� A���� �6 )�� ��� ,�!� 4- '����� ,�!� >��� '� ,C%�� �6� 	���2��� 	

	3������.  

 ;���� #�� 	
����� ����� Q��=� ��<�� SC��
 S����/� �
�� ��- 4��2��� ����� ���/� ���
 ������ 4��!� �
� '� ������ &��?��� &������))�� ��� 5�� � ( &������ @� ;���� ���� ��� '��3�

���S���� �� $���� ��= &������ 4- �6���:��
 �� S���� ������� �CG��
 &��?��.  

 	
����
 ���)$����� 	%���� $���H� 	������ ( 5
�� 9	���2��� 	������� ���/�� �
�!� �6 ���/��� ��6 '[-
��� Q�/< ��� '� 	����� 4- 	�6����� A��%�� )�� � ���� 	����� #�0 (��� I����� '���� �%�<

 	�-�/��� ,�!� #�0 S.� � 9	/�<��� &������ 	��-���� $��!�� ��� '� SC3- 9����� ,���� %���� �����
 	�����.� 	
������ 5������ ��6�/� ���
0�  Stijn)9 20069  p91-122(    

�
������ �
������ +��,&    

 	����� ,�!� #�0 $����� 	���2��� 	������� A��4�� ���- �:� A��6�� '� $��
� ) :9,�-�200595 (  �
 )Greet920049p2929301  (  

1( &������ ���� ��?�.  

2(  ��= &�-� �� (���� )�� ��� 5��3� ]G�� '�  ���!�� ��X� �� 5��
  	��/��� 	�?��� (3�
S���C<�� S�����0� S����� 	��
!���.  

3(  	����� $���0 #�� 	
����� 	�?�� (3������0 >��� ��3���.  

4(  &����2����� ,�!��� '� �̀� (��� ��� ������ S�!-� 	����� $���[
 ���!�� ��
���
 _�� 	�?�� (3�) >���
'��6������ $���H�.(  

5(  S�!�!� '�3 4��� 	����� �<�� ����� ���
 	!����� 	����3��� 	��/��� &�����H�� ����!�� (3�
����� 	������� A��6�&�.  
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 '� �̀� ,�!� ��� �����
 @��� 	���2��� 	������� 	��6� ��
� ���
� &�?�� $��<�� 	��U� 4- �
��� "!
%��� &�������� &��� �.� (���� 	�����.� 	�6�-���� 	�����!�� 	-� ���� 	��� �.� 	�����.  

	/� �� 	���� ����� B�
� 	��6� ;�� �.� ��� �� #�� &��� ��� ,�!� #�� ���� 	������ 
	����� A��6�� )9�%��� �
�2003 96(  :  

1(  (���� 5���� �*�� ,�!� #�� ����� 	���� '���:���� '� �̀�� 	���L�%�� '� c��� ��� '��3
����� 4���� '� 	����� ,�!� #�� ?�/���  #�� ���L�� $���3 (� ������:��.  

2( �� 	��!�� ��?� A�6 #�� ������ 	������� ����� ,���� 4- &������ 	��-�� ����
 ���!��� 	����� 	����
 ��:��� (�
 �� ������ �� &������� 1��� '� SC3- $���� 	���� &����� &�:����� ���� �? 4- 	 �<�

>�*�.  

3( � #�0 ���� 	�� ��� "��� '��
 ���!��� 	� �<�� 7���
 ,�
% $��/� #�� ���� ���
� ���L�� ���<�.
 4a�� ���/�� &.�� '� ;� S���� S�!
�� ��� $��!��� ��-��6� 7���
�� @� ,�!� #�� ���L�� '� SC3- ��� �:���

@��
 	%
�� '�� ��.  

4(  ����.�
 ���� &������ (���� 	����� �� 	���� &���� d���� ���� ��� � ��-� $���3 #�� ������
� �� 4-� ��� ������ #��	��������� &�!-��� ��!�� 	��� ���� �? 4- 	 �<�� 	������ ,����.  

5(  	������ &������ (��� %��� ���!��� ���� #�� ����� �_�� 	����� 	�
���� ����� 4- ,.��.� 5��
 ,����� �� 	�-� ��� $����� 5�  �� &������� 1��� ��� �6� .� #���� A���� #�0 �� ��� @���

����'���� �.� ���!�.�� 	����� 	���
 (-�� �_�� 	�
���� #a� �� ���� 	������ 	��.  

�!�  ��%��� ��$������ ��  ��������  
����� �� �,	6�"  
������ �
������:��
 ��� �!.
��� ���
" :  
1. 9 	����� 4- 	��<���� &�����.� '��� ���� '� ��:�
 (��� &�!�
% &������ 	������ 46� 

 ��� 4�� 	*�
�� (� �3�� ���� 4�� &����� '� 	���� 	/*�% ��� &������ 	�����- ����
 	��� &�!�
%
 &������ ���- _ �C
�� 4��2��� ���%��
 	!����� ������� ;� .  

2.  &������ 	�����  �
� 9 �%�<��� $����� 	��-���� '���� 9 ���:�.� 5���� #�� 	-�3.�
 	�����
 $��� �� ,����� '� ��:��� 4- 	������ ������ (��� '�
 	�C��� ���G 4- �3�� . 4- 	�-�/��� ��<3
-

 B�%!�� '�
 ���� ���
�� ���� .�
 ���� 	�
������� $�
������ 	������ #�� ��3!�� 4- ���� 	�������
 	������� E�<�� . 

3.  >��� ���
 #�� &������ 	����� ���� ���� E�<�� B�%!�� $����� A*�?��� ,�<� ;�� �.� ����� '��
 ���/�� E�- E��!� 4��2��� WC .� ����� ���:�.� 5���� #�� ����� �������
 @��� �!/�� '�

 '��6����� ��G  ,�!� 	����� 	��-���� $�����. 
4. &������ '� 	���� 	/*�% #�� ,�
%�� 	�
�� &������  	����� '� D�
��� &������ #�� � ! . 4�- 

 '��� &������ 	�����  &���N '� ��:���- ����� ,���� &���
� 4- ������ 	���%��� &������� $������
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 &������ B���� A�<� ��/ '� _ ��= 	��*���� &������� 	%������ $��G �� &�������� ���- ��

����� ,���� 4- 	������. 

5.  	������� ��� �
� &���U� @� '� 	��-���� ����� #�� ?�/���� &������ 4-  	����.� ���
 #�� 
	����� 4- ���!�� ��<� 	��
 4- 	������� 	���*����� 	�������� 	�-�/��� ��<�H �*���. 

6.  $��� �� ,����� '� ������ 4- ��
� ���� @���6 '��� '� 4G
��  .�� 	�����  &���N ���� #�� &����
 �
�� ���6� �C�0 "������ &���2���  #�� 4G
�� $���� &���� ���%�� 	��6� '� �=��� #��- 9 	�*�!��

 ,���� 4- '�
�C�� ��� �6��/��� �*C� ���
 ��!�
% '��3 #�� 4����� ��/��
 	�*�!�� &���U�
 . 
7. ��?��� �
�!� 4- 4��%�� ��?��� ��� ����� ������ '� �=��� #��  &������  	����� ;��
�H�  . 4G
��

 ��?��� '�� ��� &������ 	����� &���N ���% 	���� 4- ������ (��� ^���H '���C H� #��� '�
 (
��� . ���U 	�*�6 � �- �-��� 	������
 �����  "��� ,�<� ���
� 	������ @� 4- ������ (��� ^���[-

���/�� ,�
%� 	��� . _��� $��� &������ 	�����  	��� 	�?�� ,�< '� �– ���� ��� (��� �� ��� 
 	�����!�� &���2���� 	������ ,�!���–4%��!���� �!�� (��� ���% 4- ���� '� "�L� '�  .  

���	��� ���"� '
�) : 9'����9A���������2010920(  

��� ��6�/��� 46 @� 	������� 	�������� 	���*����� 	�-�/��� �6��
�� �� 4�� 	�–'U� (��� ,�%� #��J 

 &������ $����� 	�������  	������ Z��
��� . 4�
 1��9&������ 	������ 4� �� A����� #�� ��6 �����
 	������� ���/� ��� . '� �6��*��� '� ���� ����� $���[
 '������� '����� @C��� 'L
 ��!�� '� L�� ���
�� ��% &���G ;� �����<� ���<�� 	���� &���2� 5�� '� #����� ���
 	������� 5�% 9,�/.� ��6 #

�6��� .  
 	������ &�������� '� W� -.� #�� ������ '��� &������ ,��� 4- 	�-�/��� '� 1��� �����

 5������ &���� 4- '��6����� 	������ ��=� . #�� ������0 �� ����% W� -.� ��6 '��� ��� ,���� 5��
 	������� 	������� &������ 	�������  ��%0 4- 	������ '�3 9 	����� ����? 4- ��� '���� 	�����!�� 	*�
���
 $������ 	������� ����� #�� �0 9 D�<� A��%� '� �6��=� '�������� '�/?����� 9 '��6����� ��G �

 ������ #�� ��3!�� #�� E�<�� B�%!�� 4- �����N� ���- 1���� �� (�� ���� 	�3�� 	*�
 ����0� . 43!
 D���� ���% ;���:�� %�%< #�� .'���  

 	���*����� "����� ,���� &���2� 4- '��%����� 	!:� ,���.� 	��!�� (� 	���*���� ���/� �����
 4�<���� '������� #�� ������ 	*�
 4- ��!�
%)@C���J'������� J'�/?����  (��� 4���<) ����.�– 

(����� (  
 A�� 9 	����� ����� ,�<
 	!��� $���� '����� #�� &������ 	����� �� %��
�� ���/��� ��6 '� ��C%���
 4���� $�-���� &���U� �� g����� 	��� ,�!� A�� A�� gI��� ��� g ����- "��� $���H� >��� ;�2�

�6����� ��G  ,�!� (� ������ $���0 	���*��� W� -T�� &���N �� g '� . . 4�� 	����� &����� ,%��� ���
 g������� ���� W� -H� 4G
��  



                                                                                      

      ������5 	��
 ��10                     ��� ��������� ���	�� ������ �	��� ���������                 �����/3201�  

 

   

163

 4�� D�
��� &������ %!- $��/� 	���� ���- D� 4��� &������ 	������ 	/�3�� $�?��� @� '� ��

4- ������ 	���%���� ������� '������� @���� ���- ����� 	��� ��� �:�� ����� 4- ����� ,���� &���
� 

 	��!��� . 9 ������ ����� (��� 4- ������ &������ '���C H� 5��� '� ����� �2�� ��� &�
 � $�?�
 1���� 9 ���:�.� 5�� #�� ����� $��� ���� &������ 	����� A�3 '�
 9��:��� ��
� #�� 9 %
��� � �!-

��/�� ������� 9 	���� &������� 	����� &���� '� ��:���� 9 	������ ,�!� A�3� 9 	 < <�� ��-� 9 �
 $��-  �
!� &��� �.� '� ������ ������ '� ���:� (-� (3��� ��6 9 ������ ��� ����� "��� 4�� D�<��

���� &��
 @��� 9 	����� 	�-����
 &��� �.� @� (�� ;�6�� ��� $������ &������ 	�����  '� D� &��
 �:�� 9 ��*�� ���� . ;��� ;���� '� .� 9 	��-���� $��!�� 	�� 4- ������ '� '��� ���� &������ 	����� 4-

 	������� &������ '��� #�� ��/��
 43/ &��C � #�� ������� ���6.� ��6 	��� 	�/�� 4-.  

������ ���� 4- 	������ ;�� �.� '����� 	�?�� Z��
�	���2��� 	�  

 '� $�/�� 4- ;������ D����� #�� �!� ;�a�� B���.� 4-27J28 /���
0 /1998 >��� 5�% 
 	������ ;�� �.� '�����(OECD) '� &�����H�� �������� '� 	����� (3�
 ��! '� 	�?���� '� 

�?���� '� �6��=� 	��%��� &������� '� �̀� (� '�����
 	���2��� 	�������E�<�� B�%!��� 	������ &�.  

 9	���2��� 	������� 	���� ��= Z��
� (3� 	���
 "��0 ��� ��� ,��- ����[
 	�?���� &��� ��/��
�
 	������ &����.�� '���:����� ������ B�%�� 4����� �!��� ,��� � 4����� @�
�� &�����0 '� $��-.� &��

���� ���
 &����6� ��� '���� '��<U��B�3.  

 4-�26J27 ���� 19994�� �� A��� ������ ��� #�0 Z��
��� I�6 ^��<0 �  ) : 2004,OECD9 p4-59 
 (   

1(  ��3��� ��= ����� &������ ��3��� ����� &����� $�����)	�?���� I�6 4- ( ���!� �6���� ���= 4-
��� 	������� B�3��� 	���?���� 	���2���� 	�����!�� �%�� '���� %�%<�� ��-� #�0 	-�3H�
 9	���2

 S���� 5�� 4a�� A��%�� '� �6��=� &������� '���:����� 	������ ,����� ,���� &���!���� 	�����H�
	���2��� 	������� 	���� 5����� (3� 	���� 4-.  

2( $��� �
� S�3��� &� ��
�� 4- ������ ���� _�� 4a�� &������ #�� Z��
��� ��� "�/� &���� 4- $��/� 
 @�� ��:� &� ��
�� 4- ������ ���� . 4a�� &������ 	������� 5����� '����) &������� 	!�G��� &������

	����� 	�������.(  

3(  	���� $���3 	
�:�
 �
�� 	������ ;�� �.� '����� 	�?�� 4- ��3��� ����� S����� S����� �
�
����� 5����� ���%� 9	���/�� $���� Z��
��� '�� '� 46 	������ 	��G�� '0 1�� &������
 	 �<�� 	��

4����� (����� 5��� '� ����0 �� ��� �����.  

4���� �����
 ���� ��
��� '��� &.��� $�� Z��
��� I�6 4%G�:  



                                                                                      

      ������5 	��
 ��10                     ��� ��������� ���	�� ������ �	��� ���������                 �����/3201�  

 

   

164

  
)�
6����� ���(7 �� 3����(  

�
�,����� 8"��� 8�$�
 "," 39"�� &�����:  

%0 '04�� �� ���� 9'��6����� ,�!�� I���� 	���� I����
 �/�� '� 5�� &������ 	���� ��:  

1( 4�� ��
 �:�� '��6����� 	����� ,�!� @��6:  

�J	������ ���� 5����� '��L .  

5J����� 	���� ���� �� �!� .  

^J� 	/ 
� '�
���� &��� '�� 4- &������
 	 �<�� &�������� #�� �� ��� 	�/�� 	�?�.  

�J'��6����� 	����� &�����.� 4- &�� �� 4- 	������� #�� ����� .  

M6J$���H� >��� ��3�� 5�<��
 ���!�� .  

�J&������ W�
�� '� E � #�� �� ���
 ���!�� .  

2(  ��� 4a�� &����!�� '� 	�-�� &������ #�� '��6����� �� � 	�/�� '��
 4- ,�� D�<�� 	����� 	%!���
�
��&�������� I�6 '�� &������ 4- 	������ &���G��
 ���
� %:  

�J&������ >��L ���� 4- #a� �� &������ 	������ 	�?��� 4- &C����� .  

5J	�-�3H� ����� W�%
 	 �<�� &�������� .  
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^J&������ (�
 '� 	����� 4- �/� 4a�� 	������ ��=� 	������ &C����� '� &������ ;� .  

3(  &�����.� 4- &�� �� 4- 	���/�� 	������� 	 �- ��*�%�0 4- '��6����� ,� @��6 '��� '� 5��
 �� '�3 4��� &�� �� ����� ����
 '�� '��6����� &������ ��� 4a�� ����!��
 ���C�0 5�� ��� 9	�����

4��:  

�J��� &�����.�� ������ ������ '����� F���� '� &��������  	���� &������ ��-� #�0 	-�3H�
 	��
&�����.� �C< &����!�� ��<� A��� 4a�� �*����� 'L�
 �*C��� &���� 4- S�3��.  

5J #�0 &���3�� 	-�30� $���H� >��� #�0 	�*�� "���� '��6����� 	 �- 	��0 @��6 '��� '� 5�� 
	����� &�����.� ����� ����.  

^J��6 '�� '� 5��  >/� #%�� '� 5�� ��� 9	
��H�
 �� 	� <� 	/ 
 ���� &�� �� '��6����� 	 �- @
	
��H�
 �� 	���3� &���� ���� 	/�<��� &�� X� '����.  

�J '��6����� '� $��
� S������ ���� 4a�� ����� >��
 	 �<�� &�
���� (���� ������� '� W� -H� 5�� 
�� '� 	��� 	�����
 ���!�� #��&������ 4- �������� 4a�� 	������ ,�!� #�� 	
���.  

M6J 4- &������ #��	
����� ,�!� $���� ��� &������� &��� -0� ������ &����� ���� '��3 5�� 
����� >�� ,����  . (�
� ^����� 	���� ��:��� ��
� #�� 9	������ ��= &C����� (��� S�3�� @�� 4- ^�����
 � '� $��
� 	
������!� ��- #�� '���:���� @�� ����� 1��
 	����� �� . '� S�3�� W� -H� 5�� ���

 S�!-� '��6����� �̀� ,�!� 	���� #�� ����� A�� @�� _'� ��
 	 �<�� �6����L
� 	������ &C������ (���
	/�<��� ���*/�.  

�J� '� ������� '� 	���/��� $���T� 	���� @��6 '��� . '� 5�� '��6����� 	�� � 4- '�� ���� ;.  

�J ,�!�� ������� '� 	����� (-������ A������ '��6����� (��� �
� '� @���0 @��6 '��� '� 5�� 
&�� ��.  

���6�� &����� :�
�,����� ����� �:������� ����$���  

���� ���� '��6����� (��� 	����� 5�� 	���- (-��� &��� 	���  	����� ��%0 4- 5���� �� S���G  ��
 	��� 4- &�3����� >/� #�� �� ��� 	 �- #�� '��6����� 	-�� � �� '� 5�� ��� 9	*-��� 	�����

4�� ��
 ���!�� '� �
 . ��
��� ��6 	�
��� 9����!� @����:  

1( 	*-��� 	����� 	*/�� >/�� '������ '��6����� 	-�� 	�����.  

2(  (��� '[- "���� 9&�� �� ,�!� >/� ��� '��� '� 	*- �̀� �<�� 4- '��6����� 	-�� #�� 5��
 ����� ����
 ������ �
� S� � < ,�!��� @�
 	!����� &�������� #�� �� ��� '� ������ 5�� '��6�����

	��� ;� 4-.  
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3( ��� ,/� 	!��%
 '�3�/��� �� ������ 	%���
 '��� '� 5�� &�� �� '��6����� (��� ��) 5�� �
�����.(  

4(  	����� @��6 '��� '� '�3 '� 5�� '��6����� 	������ &�����.�
 	!����� &�����H�� &������� 	-��
'��6����� 	
����
 	/��� &�� �� 	���� '�� . '� 	?�C� 5�� ��� 9'��6����� (���� 	*-���.  

5( ������ ����
 &������ ,��� ��%�0 ��� @� '� W� -H� 4- 	�-�/���� 	���� ��� '� �� . $�� 
 
	������� �����.  

6(  '����/��� ������� �� $���H� >��� ��3�� '��� &������
 	 �< &������ ;� '� W� -H� $���3
��
 	 �< )�� � ;�.  

;��6�� &����� :�
������ �
������ �� <��.��� 5��.& 	"�  

������ ��%0 4- S�3��� ������ ��� )�� ��� 5�� � ,�!�
 A���.� 5�� &������ 	��� ��  	�
 9$��:�� ,�< ���� 4- )�� ��� 5�� � '�
� &������ '�
 '���� (��� S�3�� @��6 '��� '� #��� 9'���!��

4�� �� #�� ����� 5�� @���:  

1( '���!�� ������ 4a�� )�� ��� 5�� � ,�!� #�� ���L�� $���3  

2( 4��� ���������!� @���� 	��� 4- ��3��� $���3 #�0 (-�� @�� '[- )�� ��� 5�� � ,�!� '���!�� .  

3(  &���U� @� �/� '�� 9)�� ��� 5�� � 	������ $���� &���N &������ 	���� ��%H '��� '� 5��
 4- )�� ��� 5�� � 	���- 	����� @��6 '��� �����- @��� 9&������ ���� &����� 4- S���� 	���� 	����

&������� @� 4- �������0 '� 	�-���� &�������� #�� ���� � 	 �- �/�� A�� @�� '[- &������.  

=��	�� &����� :�
��*���" >�.�?�  

 	-�� 'L�
 �*C��� &���� 4- ,����� W� -H� ,�!� 4- 	��� $���3  	������� ��%0 '�3� '� 5��
�� >��L 1�� '� 	!����� �*����� 	����6� 	%���� 	����� 5����� 9	������ 9����� 94����� ��/��� 9	���

4�� �� @��6 '��� '� 5�� @��� 9&������ 4- $���H�:  

1( '� ���� ���
 W� -H�:  

�J&������ 4- 	���G���� 	������ 7*���� .  

5J(����� 	
����
 ����6�� 	����� A��6� .  

^J�� �� ,� 1�� '� 	�
�=�� ,�!�  9$���H� >��� ��3�� &����� '��
 '� SC3- 	�6������ &
��� 	������� ������� (���� ���
��� '����/��� '��������.  

�J��� 	����� Q�� ������ �%�<��� ����� .  

M6JB�
.� 	��C�� &������ 	����� ����6� &����� .  
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2( ��� &������
 	 �<�� &�������� 	���� 	����� ����0 5�� &����3 (� ,/� 5���L
 ���� W� -H� @�
 	-�3H�
 '�� �� 4a�� 	������ ��= ����� '� W� -H� $���3 '� SC3- 9	������ 	
������ $����� �������

,����� 	���� &�
�%� '� ,
� �� #�0.  

3( � 	��0 A��
 �!�� 4���< ,��� #�� ����.� ,��% '� 	���� ,��� 	����
 ���!�� 5�� 	���� �*��
	����� )�� ��� 5�� � '��*�%� $����� 4��3�� 5���L
 	!��� (�����.  

4(  &������
 	 �<�� &�������� 4��<�� �� '��6����� (��� �� �� ���� $���3 #�� ���L�� 5��
	
������ 	/����
� �*C��� &���� 4- &������ '� 	���� &������
.  

@����� &����� :��
�"���" ��
�2.A	��?� @���   

 ��%0 ���� '� 5�� 	������� "���� 	
��%��� &�������.�� 	�����H� %�%<�� )�3� #�� �����
 5�� @���� 9�����0 >��� �
� '� &������ 	���/��� $���T� 	���- 	�
�� @��6 '��� '� 5�� ��� 9&������

 #�� �����) ( OECD, 2004 p28:  

� >��� ��� '��� '� 5�� '�� 	����� ������� �-�� $���3 '� SC3- 9	���� &������ �-�� >��� #�� $���H
 ,!�� ���9&������� #��� #�� &������ 	����
 	!������ 	!
%��� ����!�� (���
 ����.�� ������� ����

'��6������ 	����� )�� �.  

	���
� &���:L &�� $���H� >��� �
� '� &����� ��<� ��� 5�� >����� '[- 9'�/�<��� '��6����� &�*- #�� 
'��6����� (���� 	*-����� 	������� ,�!�
 ���!�� "���.  

 �<��
 >����� ��!� '� 5�� @��� 9	����� ������ 	������ '����!�� '�
 �� 	������� &����3 @��6 '��� '� 5��
'�/�<��� )�� ��� 5�� � &����6� 	-�� ��
�.� �?�
.  

	����� 	������ A*�?���
 ���!�� $���H� >��� #�� 5��:  

�J 9$�%�<��� 	����� ����� %%<� 9S�!
�� ��� %%<���� $������� 	����� &�������. "���� 	����� 
 (
� '�� ��/��� ��� S�!
�� ��� %%<��� ����� A��6� (3�
 ��! '�� 9%����� %%<� 9	������ &���������

� ���� #�� �����.� &����� #��� 4�������� ,�/�H� #�� A���H� '� S�3�� ����� ����� ��� 9&�����
����
� �� ��.  

5J ���!� 9$��/��� '� 	���� 	��� #��� '����*��� '����/��� '���2���� ���<� $���3 #�� ���L�� 5�� 
<�� 5��� 9 ����/� 5�� ��� 	������� �������� ��
��� 5����� %%< ����[
 ���!�� S�3�� ��
�.� �?�
 �

$���H� >��� ��3�� ���<. )����� 	���� 4- 	�-�/��� ���� #�� ���L�� @���� 94/�?���.  

^J #�� 9'��6������ 	���/��� $���H�� $���H� >��� '�
 �� )�� ��� Q���� 	����� ���3!�� #�� ������ 
 '� A�<�� ��:��� ��
�	����� &������ ���<�� ���.  
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�J  "� <� ����!�� I��� '� �?���
 @��� 	����� 	������� 	�
������ ����!�� 	�C� $���3 #�� ���L�� 
 ������� I����� 	�!��)4���<�� ,�����( 	�?�� 	 �< 	/ 
� 9	�*C���� 	���/�� 	
����� ��?�� ����0 (� 9

������ 	
������ �%�<��� 	�
��	����� ����L
 	�C� ��� 4�� 	������ '����!�� ����L
 ����.� D�� '��
� 9	.  

M6J 	?�C�� 9&������ ����� 	*�
 4- $���
�� 	:����� &���G�� (� 5���� ��
 	����� 	����� �%� ���G 
A���H� #�� "��� D�� #�0 �?���� 9&���G�� I�6 (� A���� 4- ����� >��� 	����- D�� 	���� #�� 

&.� .�� W� -H�.  

 	���/��� $���H� '� ��:L� �<� '�� $���H� >��� �
� '� 	����� '�2�� 4��3�� ���! @��6 '��� '� 5��
,��% '� @��� ������:  

�J ����� �!���� ���!�� #�� $��!��
 '���� '����/� ��= ��3�� '��� 4- �?��� $���[
 >����� ���� 
�������:��� ��
� #�� 9)�� � 5��3 @��6 '��� �� 1�� 	 : ��3�� $L-��� ����!� 9	������ 	������ ����!��

$���H� >���.  

5J 5������ &���� 4-� 	!������ 	�-���� &�������� "� �-�� '� 5�� "����2�� ,�!� >����� (�%�� 4� 
	�����
 	!��� 	/�<� (�3���
 	� �� &���.  

 &����� @����� :�������� 	
	���" �
(������ �
�"�����  

 D��� ) 9 ���� �%�20079 9 ( 4- "����� "�6����� &������ 	���2��� 	������� &�
�%�� %��� ����� '�
 	�?�� Z��
�� >��� ��
� 	-�3� 5�%� 9 '��.� ����� 	������ �����)OECD  ( &������ ��-� �6� .�

��.� ��������
 	�����.�� 	��� �.� A��?�� '� >��� #�� ���� ��6� 9 ���- ��� 4�� 	*�
�� I�� 	���
 ���� ���- 	������ &������ #�� ��6 Q�/� 	��� �.� ������� 4
���� A�3�� 5
�
� '���
�� @� ��� 4��

 "�- ��� ;��� (����� I���
 	�����.� 	���2���� '� .�
����� I�6 '�� @� ��� '� ��:��� ��
� #��� &
 4- ���6���
 ������ @��� "������ A�?�� 	�-�� E�- ��-� ,��% '� (����� ���%� 	��� 4- &������
 &���
�� ���!
 ��! '� �� 9 ��
 "%����� 	*�
�� ���� �� 1���� 	�-��� 4- ��! '� �� 9 "��%
�� 	�-���

�� "���<�� &����� &�������� ������ 	���� '��� #�� $�6�� ��� �: 9 ����� (/��� &���2 . ;��
  ��6� 
 	����.� ���! "��� ,�%� ���!
 ���� '� 5�� '�:��
��. "��
� A���� ��6�9 ���!�� ��6 ���/� �6�� '��  

 �������� 	
	��� '"!*�)�������� �( B2���(  
 	����.� '� KC
.� �
��Sustainability Reporting ���� (
��� '� ��� S��
�� 1��� )�% � 

 ����� �:� 	��6 	���� ��=� 	���� ,*�!� (� &������ ���� "��.� 4-  )�% ��� ��6���
� 1��  9 B�3����
 #�� �:2 '� '��� 4��� E�/��� 9�%�<���� 	��� �.�� 	�����.�� 	�*�
�� (�3������ 	�������
 	!�����

������ ���<� #��� 9&���2��� 4�
!���� ���.�) .9�� �
�20119( ����!�� @�  '�- @���9 ���
 $��� ���
(������ 	*�
��
 ,����� 4��?��� ����� � ��� #�� 4��*� .  

	6& '

�� �( B2��� ��������  
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#�� &.���� �?�� 4- ;���<� ��� 	������ ��= ����!�� ���! �
��'U�  . 	����.� ����! �
� 1��
	����� 4��� ���
� 	����� &��C��� S������ #��� "green wash '� B�
%�.� 4%����0 ��!�� '�  ���3!��

� 	�����.�	�*�
��.  g	����.� ���! ���� 	��6� 46 �� ��� �2���� ��� ���  
���� S����% S������ ���!�� ��6 �:�� ����H� ��� '����� '��3�� '���?� W�! 1��
�� '��� 9&��

	��� �.� $�?��� �
�!� 	��C<�� $�?��� 94- �:� 	
��H�� 9�2���� ���� 	
����
.  
 &�%����� 4- 	������� 	��C<��� 	�����.� &�����.� ��� &������ '�- 9	��C<�� 	������ '�-

�� 4����
� 9	������ 	���2��
 5�� ;��� )�� �� ����� �
�� @�� '� 9&�%����� I�6 �:� #�0 �6����! �
"��� . 	����� ����� 4�
� ����!�� I�6 #�� ���L�� '[- 9	��� �.� &���?��� 	
����
� 9D�<� 	���� '�

���
� ��=� ���
� ���
 ����� 	��� �*��-� $���� #�� ����� 9	����� �3-��.  
 ��� "�L
 �!��� �C����  ����� #��� 9)�� ��� 5�� � '� 	/�<��� &�������� &������ 	�
� &�

 	��?��� ��� 4����
� 9'���:���� ������ )
��� #�� �� ��� �� A�� �6��� 9(������ '�/?�����
	�����.� &����2���� ^��H 	��� �.�.  

�%��� '�
 %
� $���
� 	�  ���� ��� '� �=��� #��� 4- &���-��� (� 	�����.� 	���2���� &
	����� ��= �*��- @�� 4�� �� S�
��= "�� .0 9	/���� . #�0 ;�2� '� '��� 9&�������� 5��= '[- 9@�� #�� ��:�

	����� 4- $������� 	�C��� '�� 	�� ��� 	�*�
�� ���3!�� '� 	*���� ����� '�3�/�� >���� '� ��:��� '�.  
 	
	�� �
�1���������) 9�� �
�201194(  

 ���6T� 	���� ��!
�� 4- ����
�� &��
 #�� ����� ���
� ������ #�� ��-C<0 #�� &Y����� ^��
 @��� 9	����� E�/��� �%�<���� &Y����� I��� 	�*�
��� 	�����.� 	���2����� 	����.� B�3�� 4- �������

�.� ���/� 7�� &Y����� #�� '[-�������� ��%��� �<�� ����� ���
 	���.  
4�� �� ���� 9 $��� ����� "� 	����.� '� KC
.�� ����� 	����.� ���� 'L
 	/�<��� ������ &��
� ���:  

1J � 9����?�� ���C%0 �� 4�� &����
��� 	����- D��� S����!� 	����.� ���! �
��  
2J�
��� (���� 4���� ����� � 9	��
!���� &���  
3J  A� ��� 9B��
T� �-���  
4J� 9$���� ����� E�- #�� �� ��� ������� $�������   
5J(����� #�� ��:L�� D��� '��� #�� $��!�� � 9  
6J� 9�%�<��� Q�/<   
7J� 9A������ 4- $��/�   
8J� 9���� ;��� ��!�� 	
�����   
9J���  '� �C���� ��� ,�!� ����%� � 9������%�  

10J� 9	������ 	�C��� 	��� '���� 	�����0   
11J� 9&�������� ���
 	���� 4- ��/��� 5�� � @���H   
12J� 9	�C���� 	�� ��� 	�*�
�� (�3����� E� <
 "���
 	����� ��! �� �� /   
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13J � 9	������� 	����� ,�!� ��� '� 	������� Z��
� F���  
14J�
 ��-�  S���� �-�� ;��� �� �� ���
� 9	����� '�� ���
� 	��� $���� ��� 	��i�-� $��%� 	�� 	�

���� ���%.  

�������� 	
	��� �( >�.��� �� �
������ 5	���)  ���8	��� %�"�� 3���" �
�
	�7(  

�d
��= �� �� &������ 	������� 4- 9	�����
 ������ '���
 A�<�  ����� ����& $���� '� 4!
 

&������ ������ ������� ��
 DL��
 '� ��� E���� 	�����. ����� &��� (-��� I�6 9	������.� @���- %�!� 

	�
�� 9����� ��
 4- @�� 	�� ���:�.� '� ��� ��� 	����<��. &���� 9&������ 9�j����! %�� 4- ��<�0 ���:�� 

'� ^��<�� 	��< �!- 9$�%���� ��= '� 5�%!�� ���:�.� 4���<�� )
 � �:�� �d���� ���
 4����. .� '��� 

��<� ��6 ,��%�� ��0 �� '�� '���:���� '�����<�� #�� ��� A�� 9	�����
 ������[
� '� ��
���� ���*��. (3�� 
'���:���� 	!: �
�� 4- &������ 4�� �-� &������ 	�3�� 9	���� )��� ��� ��!
� �%�<��� &Y-������ 

	������ ������:�.. ��<�
� ��� ���� '� '������� '�����H� #�0 	!%�� ,���� %���� ����� 9��!��-0 

'���� ��/
 (-���� ������ 4���<�� ������ ;��� '��� '� 9"
��� A�� ����� 5�% ,���� "��
�� ��!� �
�� '� 
	�-�/���. ���� �� &����� 	��� ���9$� "�[- ���� &��� @��6 	��� >��� 9����� &�-� &���� 	!%���� 

&�������� 	
��%���. '�� (����� '� )
 � ��6 I��.� �:�� �d�����.) "������ &������� ����
9" �<��2011E912J17( 
5�%�� '� (��� &������ 	������ '� ) / '� ���*�� 9	������ ��= '� ���!�� 4����� � /��� >�� '� '�
 

%����� 4- �?�� &������ 4- 	!%�� ,���� %���� ����� ��!��-0. 4-� Q�
 9&.���� ) / &������ '� 
�:�� ��� ���� #� ��� 	!:�� ?/�� ��
 4- 9������� �� 4�
� 	!:�� (� 5�� � )�� ���. ���� ��6 W� -H� '� 

�*����� 	������ 5��� KC
0� '���:���� �������� '�������. 4-� &������ 9�G �� �� ���� '��6����� 

	�*���� 9	������ 4-� I�6 	����� )
 �685 ���!�� ;����� 	���� � �� $����. ����� )�� "��� 	��� 

>���
 >��6��� 9��
�� ����� #�� '� &���2� ���:�� � 445 SC��� 4- ,���� ����� '� 14 9	��� #�0 

�6��!�� 'L
 ���!�� ;����� �6 	���� � ���� &����� 'L�
 ���% 9������ �:�� "�� SC��� #�� 9����� ��- 

��� ,���� �j��� 5��- �����
 4����� 9,
���� ���0� "����
 4�
!���� 4- ��%0 	������.� &����:�.�� ������ 

(�����. 4-� ��6 ��%H� '[- ����� 4�
!���� (����� �	���� )������ $�� 
 	��� (9 ��� '� &����6� 

'���:���� 9	���*��� 1�� '0 ����
�� %
� �S%�
�� �S!�:� 	�������
 	����� �6��/��. '���� '� '��� 5���� 

Q�� ���!�� ;����� &��������� 4�� ��� "
 �:� ��
� #�� ���!�� '�������. 1�� ��� 5�� � )�� ��� 

������
 D������ ��
 4- @�� &��/ �� 9	���*��� 1������ 	����� 4�� &��� �C< ����� 94���!�� 5����� 

9Q���� 9�� ��� 7*����� 9	������ 	��� &���� 	��
!��. ��� �-� ����!�� 	������ �d3�� (3� ��%0 &�������� 

��= 	������ A������ ���� ��
 '� ��%�� ������ 	-�!:� ��	���.  
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A�<� ����� 4- ������ ��-����� ���- ,��� '���
 ���!�� ;�����. 	-�3H�
� #�0 9@�� &��? ������ W� -0 

	���� #�� D����� 4����� 	��� 	����� ,���� �����. 4 �� 	�?�� '����� ;�� �.� 	������ 'L
 '�3 

����!�� 	������ ���� $���H� ����!�� &������ 	�����. ,�<�� (���� �� '�
 ��6 ]�!��� &����
� 	����� 	������ 

	���� 	��� ��� 	�-�/���
. '�� ��� ��� 	�����H� (3� ������ ������ 4
���� ���2�� &���2��� 4- >�� 

SC��� ����!�� 	������ �-�� �d����� &������ ���- ,��� &�����
 ���6� ����!�� 	������. ��� ��4  >��� 

�������� 	�
������ 	������ �d3�� B���[
 ����! 	����0 ���- ,��� &����
��
 #�� 9	������ '� '�3� �� 4��: 

1JW�� &���2��� 	������ &���2�� ����� 	���*���. 

2J&����
 '� (3� 	����� 4�����. 

3J����� �%�<��� 	������. 

4J&�6��� ,���� 	��� ���. 

4J����� >�� �����. 

5J&������ 	����� '� 	�/�� $���0 �%�<���.  
'���� '� ) / 	����� '� &������ ��� ���� #�� &�������� 9	����3�� �:� ������ 	�*�
�� &����
��� 

	���2���� 	�����.�. '�3� Q�
 &������ I�6 &�������� 4- �6����! 	������ ����
 

��! &���� D�<� ���3�
 4- ����! 	 �< 	���2����
 	�����.�.  
 	����.� ����! ���� "�/�� ��� '����.� '�����<�� '��!�����  '�  	���  ���� BC%��
 ��!� A��  '.��

	����� 	�6����� &������ 4- 	���2��� 	�������  
���$�� 5�����  

 ��� '���
���� ���� ����� 5����� ��6 4- 4��.� ����! )�� �� ,�
%�� '� ��
�
 ����6��  	����
4���� ����� #��� 	�������:  

 3"��)1 (  
4�<���� ,��C� k�
���� �/�� 5���� ���<��
 	������ &.��� &�
: 7*��  

������  &��!/�� ���   �/�� k�
���� 	���  

	������� )�� �� ,�
%�� '� 	����.� ����! ��
�  10 0.884 

�� '�
� ����)1 ( �/�� 	��� &G�
 ��� 4�<���� ,��C� k�
���� �/�� 5���� ���<��
 	������ &.��� &�
: 7*��
 ��� 	������ $��. k�
����)0.884 ( >�� 4����
� &��!/�� 4�<�� ,��� '� �
�� 	���� 	��!�� I�6 ���

	������ I�6 ����� Q��=. ��-��� �
���� ��
:  
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 3"��)2 ( +."�
��	C�
��� ��	
C���� 5�� ���	��� ��
( ��	��  

��G���  	*/��  ������  l  
���
� 8 11.3 

>�������
 27 38.0 

������ 36 50.7 
�62��� 

I�����  0  0  
B������ 71 100 

E <�� 	
����  32 45.1 

 ����� $����  21 29.6 

 �� ��  15 21.1 

 	�-� �� 	���� ����  3  4.2  
 D�<�  0 0 

B������  71 100 

CPA 0 0 
ACPA 11 15.5 $������ 
CA 12 16.8 

 JCPA 48  67.6  
B������ 71 100 

,��� 5�� @��� �� 5��   16  22.5  
;��� &�
��� ,���  14  19.7  
,����� $�*�� ���� 0 0 

4��*� &�
��� ,��� 41 57.7 

����� &�
��� ,��� 0 0 

	/�?���  

D�<�  0  0  
�����B� 71 100 

 '� ���5&����   4  5.6  
5 – 10&����   16  22.5  

11 – 15	��   15  21.1  
16 – 20	��   36  50.7  

$�
<��  

20�:��- 	��  0 0 

B������ 71 100 
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 "
�
� �������� $������ "��� '�  �6 '���
����  '� �
�.� 	
���� '� ,
���� ������ �C< '� '�
��
50.7 #�� ��� ��6�  ����� W��%��� B�3���� &��:��� 	�.��  	-����� 4- 	�-���� 	������  $�
<�� ���C��

	��
�.� 	�*�� #�� 	
��H� ,�  4%�� ��� . E� <� '� �6 '���
���� '� �
�.� 	
���� '� �
�!���
 ����
"
��� 	
������45.1 $�
<�� '��
����� �.26 @C�� #�� �<� ��2� 4%�� ��6�9 E<� ��
  	������� 	������

 �������� 4�� 	������ $������ (� ��6 5����� ����� ���� #�� �6�:�� 	�������� 	����.� ����! B�3��
  I���� "��� '� �6 ���� �
�.� 	
���� &��� 1��JCPA "
�
� 67.6.  '���
���� '� @��� '�
�  '�� 

&�
��� ,��� �6 �
�.� 4/�?��� �6���� "
��
� 4��*� 57.7 4- 	�/�?��� 	����� ���C�� #�� ��� ��6� 
 $�
<�� (� 5���� ��6 ���� 	�������� 	����.� ����! E<� ��
 	�
������� 	������ �*������ ���3!�� "�����

 46 �
�.� &��� 4��� 	�/�?���16 – 20	�� "
��
� 50.7.  
 3"��)3(  

�� A����.�� 4
����� %�����  ;����� &��!/�	������� )�� �� ,�
%�� '� 	����.� ����! ��
�  
'=71  

A	�*��  %�"����  +�	����  
 ������
�
":���  

5
�	���  
 ��

3�����  

1J '� "���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! '�

&������ ����3 '� ��� 4�� ,���.� #�� ���!�.� 5�� 1��  

4.80 0.52 96.0 1 

2J '� "���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! '�
  
4������� 4����� D����� #�� &������ 	��-���� ��� 1��  4.21 0.50 84.2 2 

3J '� "���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! '�

��� "!
%��� "����� '� �%�<��� ��� 	�����0 (-� 1��  

3.94 0.73 78.8 4  

4J   '� "���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! '�
 
����� >�� 	/�� Q/<� ���:�.� (�� 1��&������   

3.87 0.72 77.4 5  

5J  '� "���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! '�
 
&������ 4- ���/�� B���� ����� A��3�   1��.  3.62 0.66 72.4 9  

6J '� "���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! '�
  
	������  &������ ������ (��� '�
 	-�/� &��C� 4�
  1��  3.75 0.63 75.0 7  

7J  '� "���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! '�
 
����� 4- �!/�� 	�-���  4- &������ I�����  1����
 %����� (  

3.54 0.67 70.8 10  

8J  '� "���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! '�
 3.76 0.62 75.2 6  
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   1��4������� 4����� D����� #�� "����� (��� ����  
9J  '� "���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! '�
 

  "��.�   1������ Z��
� F��� 	������� 	����� ,�!� ��� '� 	���
"�����  

3.69 0.65 73.8 8  

10J  '� "���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����! '�
 
 �� 1�� 	�� ��� 	�*�
�� (�3����� E� <
 �����
 &������ "
 ��! 

(����� 	�C���� 
4.15 0.86 83.0 3  

� ,�
%�� '� 	����.� ����! ��
�	������� )�� �  3.93 0.46 78.6   
 ;������� A����.�� 4
����� %����� ��� ������ '�
� &��!/� ,�
%�� '� 	����.� ����! ��
�

 #�� E� 4��� #��.� $�!/�� '� ��� 	��*��� 5���� ��� Q�����
� 	���2��� 	������� )�� �� " ����! '�

����� )�� �� ,�
%�� 	����.� ����3 '� ��� 4�� ,���.� #�� ���!�.� 5�� 1�� '� 	���2��� 	��

&������  " 4
��� %���
 &��!/�� '�
 #��.� 	
���� &��� ��)4.80  ( 	��*� 	
�� �:�� ;����)96.0 l  (
�
 I�������  "����� 4-  "���2��� 	������� A��%� '�
��  ���-� ��� ���� ���� I���3  ��� ��6� '� �

 #��  ���
� ���
  @� C
 ��:2� A�� ;����   4���<��� 4�<���� ,������ ,����� "���� I���.� >���
 ������� 4-  ���!�.�� "��-����� ����� ,�!� #�� A�%��� "���� 4- �6����� ��� "���
 %�����  (�����

	�������� "������. E� 4��� 	�
���� $�!/�� &��� ����
" 	������� )�� �� ,�
%�� 	������ ����! '�

��
 %����� (����� 4- �!/�� 	�-��� 4- &������ $�6��� 1�� '� 	���2��� " 4
��� %���
)3.54  ( 1��

 "
�� �� �:��)76.0l (  	������� )�� �� ,�
%�� '� 	����.� ����! ��
�� 4
����� %����� n�
� ���
 	��!�� 	���2���)3.93  ( &G�
 	�
�� 	��6� �:�� ;����)78.6l.(  

��
-	*�� 	����� D:���  
1.  46� 	������ 	�3�- ��
<� 7*��  

H0 :	����� 	�6����� &������ 4- 	���2��� 	������� )�� �� ,�
%�� '� 	����.� ����! ��� .  
3�� 1�� $������ 	����� & ��
<� ��<�� �!- 	�3�/�� I�6 '� ,!���� I�6 ��
<� 7*�� 4���� ������ )

	�3�/��  
 3"��)4 ( ���	��� �
-	� )�*� A���"�� ��
$�� � 	����� D:���) 8
�%��� �( �������� 	
	��� 	
�$�

���$�� ���	��� �� �
������ �
������ <
�.��(  

��G���  
 %�����
4
�����  

 A����.�
;������� 

 &
	
������  

 &����
	�����  

 D���
.���	� 

 	��!��
	������� 

���!�� 

 	����.� ����! ��
�
 )�� �� ,�
%�� '�

	������� 
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