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ŧƒťƀřƍ�ŧƂŬ����
��

ĸŒ�ŧƂŬŊƐœűŤ�ťťŪƍ�şƍƆűƃŒ�ƑƈƆƌƃŊ�ƐŦƃŒ�ƏƃœŶřƍ�ƊƈœšŕŪ�����
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����������Ƈœºƈš�ŧƍřƂťºƃŒ�ŦœřŪƕŒ�ŗƂŧœŬƆƃŒ�ŗƈŞƃ�ŇœŰŵŊ�ƅŒŧƂƃŒ�ŖŦřœŪƕŒ�ŧƂŬŊ�œƆƂ

ŧœŞƈƃŒ��řŪƕŒƍ���ŗŕƒŒŧŹ�ƅœŬƋ�ŧƍřƂťƃŒ�Ŧœ���������ƏºƄŵ�ƐŧƍťºƃŒ�ťƒŌƆ�ŧƍřƂťƃŒ�ŦœřŪƕŒƍ
����ŗšƍŧűƕŒ�ƉŦƋ�ŗŬſœƈƆ�¾ƍŕƀŕ�ƅƌƄŰŽř���������ŖťšŬ�ŖťőŒŧ�ŗŞƍŨƃŒ�ŧƂŬŒ�ƇŊ�ƑƈřƍŽƒ�ƙƍ

������ŖŧƒśƂƃŒ�ŘƚƒťŶřƃŒƍ�ŗƃœŪŧƃŒ�ŗŵœŕű�žœŬƆ�œƌƄƆšřƃ�ŖťƍťƃŒ�����Əƃō�ƑƈœƈřƆŒƍ�ƐŧƂŬƍ
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ƋƗŒºººººŇŒť��
��

�ƇœƈšƃŒƍ�ŔšƃŒ�Ŵƒŕœƈƒ�Əƃō���������
ƑºƆŊƍ�ƑºŕŊ��

�žƒŧűƃŒ�Ƒƃ�ŧœƈŊ�ÅĽœŞŒŧŪ�ƅƌƆŵťƍ�ƅƌŶƒŞŬř�ƇœƂ�ƇƆ�Əƃō���������
ƑºőœƈŕŊƍ�ƑºřŞƍŨ��

�Ƒŕŧť�Ƒż�ŘŵŧŨ�ĹŒťŧƍ�ƅƌšőœŮƈ�ŘƈœƂ�ƇƆ�Əƃō���������
ƑºřƍŤŊƑºřŤŊƍ���
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 �ϩ

ŘœƒƍřšƆƃŒ�ũŧƌż��
��
��
��
ŔƒƍŕřƃŒ��ųƍŰƍƆƃŒ��ŗšŽŮƃŒ��

��ƉŔƏƊŸƅŔ����
��řŸƈŕŠƅŔ�űƔƏſś��Ŕ��
���řţƏũųƗŔ�ŘŪŕŠŏ��Ŗ��
���ũƔŧƂśƅŔƏ�ũƄŮƅŔ��Ş��
���ŉŔŧƍƙŔ��ŧ��
��ŚŕƔƏśţƈƅŔ��Ƌ��
��¿ƏŔŧŠƅŔ�řƈœŕƁ��š��
��¿ŕƄŮƗŔ�řƈœŕƁ��¿��
��ƀţƜƈƅŔ�řƈœŕƁ��Ƈ��
��řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŕŗ�ůŦƆƈƅŔ��Ɖ��
��ƅŕŗ�ůŦƆƈƅŔřƔŪƔƆŠƊƙŔ�řżƆ��ŵ��
������

¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ��řŬŔũŧƅŔ�Ƒƅŏ�¿Ŧŧƈ�����
1/1 řƈŧƂƈƅŔ�����
2/1 řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�����
3/1 řŬŔũŧƅŔ�ũŰŕƊŷ�����
4/1 řƔŬƔœũƅŔ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�����
5/1 řŬŔũŧƅŔ��ŚŕƔŲũž������
6/1 řƔœŕŰţƙŔ�řŠƅŕŸƈƅŔƏ�řŬŔũŧƅŔ�ƇƔƈŰś������
7/1 řŬŔũŧƅŔ�řƔƈƍŌ������
8/1 řŬŔũŧƅŔ�ŚŔŧŧţƈ��20��
9/1 Ŕ�řųŦřŬŔũŧƅ��21��
������

ƓƊŕŝƅŔ�¿ŰſƅŔ���řƔƈƄŕţƅŔ�ƇŕŴƊƅ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕŬŔũŧƅŔƏ�ƒũŴƊƅŔ�ũŕųƙŔ22��



 �ϭ

řƔŬŬŎƈƅŔ��
1/2 řƈŧƂƈ��23��
2/2 ŕƍũƏųśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ��řƔƈƄŕţƅŔ�ŘōŮƊ������
�/���řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŽŔŧƍŌ������

/2� řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƀƔŗųśŗ�řƔƊŸƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ������
5/2��ƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƀƔŗųśƅ�ŚŔŧŧţƈƅŔřƔŬŬŎƈ������
6/2 �řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ ����
7/2 �ƇƏƎſƈ�řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ������
8/2 �ƉƔŗ�ųŗũƅŔřƔƆŷŕžƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�������
9/2 řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŖŕƔżƅ��řƔŗƆŬƅŔ�ũƍŕŴƈƅŔ������

10/2 řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ������
11/2 řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔƉƔųŬƆž�Ɠž�������
12/2 řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ������
13/2 �ŕƈŬśŕƌŗ�ƇƍřŬŔũŧƅŔ�������

 ����
ŜƅŕŝƅŔ�¿ŰſƅŔ��ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�řƂƔũųƅŔ������

1/3 řƊƔŸƅŔƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ������
2/3 řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏŧŌ������
3/3 řŬŔũŧƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�������
������

ŶŗŔũƅŔ�¿ŰſƅŔ��řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ��������
1/4 řƈŧƂƈƅŔ�������
2/4 �¿ƔƆţśƏ�űũŷ�řƊƔŸƅŔ�ůœŕŰŦ�������
3/4 řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�¿ƔƆţśƏ�űũŷ�������

1/3/4 �řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ�ũƏŕţƈ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ
řƔŬŬŎƈƅŔ��

�����

2/3/4 řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�¿ƔƆţśƏ�űũŷ�������
3/3/4 řƊƔŸƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�¿ƔƆţśƏ�űũŷ�������
4/3/4 �ũŝŌ�¿ƔƆţśƏ�űũŷřŬũŕƈƈ�řƔƈƄŕţƅŔ��ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�����



 �ί

ƓƅŕƈƅŔ��
5/3/4 ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�¿ƔƆţśƏ�űũŷ�������

 ����
ūƈŕŦƅŔ�¿ŰſƅŔ��ŚŕŠŕśƊśŬƛŔŚŕƔŰƏśƅŔƏ��������

1/5 řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�������
2/5 ŚŕƔŰƏśƅŔ�������

6 ŶŠŔũƈƅŔ�řƈœŕƁ�������
1/6 řƔŗũŸƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�������
2/6 řƔŗƊŠƗŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�������
���ƀţƜƈƅŔ�������

1/7 ŔƌƊŕŗśŬƛ�������
2/7 řƊƔŸƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈœŕƁ��

��
�����

��
��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��



 �Ρ 

ϝϭΪΠϟ�ΔϤΎϗ��

��

��

��

�ƅººſŧ
¾ƍťŞƃŒ��

ƎƍřšƆƃŒ��ŗšŽŮƃŒ��

����ƇŕŸƆƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŚŕŷŕųƁ������������
����ŘũśſƆƅ�ūŧƂƅŔ�ũŮŎƈ�Ɠž�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈ�������������������
���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷƏ�ŶƈśŠƈ�Ɠž�ŚŕŷŕųƂƅŔ�������
����ƉƔſƆƄƈƅŔƈƈŗřŬũŕřŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��������
����ŚŕƔƏśŬƈ�ŞũŧśřŬũŕƈƈřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���������
���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś���������
���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŸƅ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ��������
���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ůŰŦś��������
���řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŸƅ�řƔƆƈŸƅŔ�ŘũŗŦƅŔ��������
�������Ŕ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔ�ŖŬţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔŪƏś�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŔũƏŧƅ

řƔŬŬŎƈƅŔ���
�����

�����řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠƙ�ƓŬŕƈŦƅŔ�ūŕƔƂƈƅŔ� �����
����ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ��������
����řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ��������
����ŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏƇƎƊƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅ��������
�����ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏŕţŰŌ�ũƏŧŖŢƅŕŰƈƅŔ����������
����řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ��������
���������������Ɠ»ž�ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƔŷũſƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔƏ�ƓƆƄƅŔ�ũŮŎƈƅŔ

řƊƔŸƅŔ����
�����

���������»ž�Śŕ»ŷŕųƂƆƅ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ũ»ŮŎƈ��ř»ƊƔŸƅŔ�Ɠ(Corporate 
Governance Index 0~75). 

�����

�������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�Ƈŕ»ƎƈƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�Ōŧŗƈƅ�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ(Sub-Index 

0~15) � ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ����
�����

�����řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈƅ�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ(Sub-Index 0~15) ��Ƒ»Ɔŷ�������



 �ρ

ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƐƏśŬƈ��  

����ţ�Ōŧŗƈƅ�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ��ř»ƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂ(Sub-Index 

0~15) � ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ����
�����

�����Ōŧŗƈƅ�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�ŕţ»ŰŌ�ũƏŧŖ���ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�(Sub-Index 0~15) ��
ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ��  

�����

�������ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ōŧŗƈƅ�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ(Sub-Index 0~15) ��
ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ��  

�����

�����ŞũŧśřƔƆŷŕžřƊƔŸƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ����������
�������������ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŚŔũŮŎƈƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔƏ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ

�ŘũśſƆƅ�řƊƔŸƅŔ�Ɠž���������������
�����

�������������Ɨ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŚŔũ»ŮŎƈƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔƏ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ��Ƒ»Ɔŷ
Ə�ƑƊŧŌ��ƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮ��ŘũśſƆƅ�řƔŬŬŎ��������������

�����

��������ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž��������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ���

�����

����ũŕŗśŦŔ�ANOVA ƉƔŗ�řƔƆŷŕž������ƀ»ţ�Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ
Ƙƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ���

�����

��������ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�řƔƆŷŕž���������ũŕƈŝś»ŬƛŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ���

�����

����ũŕŗśŦŔ�ANOVA �ƉƔŗ�řƔƆŷŕž��ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�
ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅř���

�����

������ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ���řƔƆŷŕž����řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƎŬƅŔ�ũŸŬƏƇ�Ƒƅŏ��ƌ»śƔţŗũ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ���

�����

����ũŕŗśŦŔ�ANOVA ƉƔŗ�řƔƆŷŕž�Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���ƎŬ»ƅŔ�ũŸ»ŬƇ��Ƒ»ƅŏ��
ƌśƔţŗũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ����

�����

����ƈ��ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸ�řƔƆŷŕž�����řƔƁƏŬ»ƅŔ�ř»ƈƔƂƅŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��Ƒ»ƅŏ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ���

�����

����ũŕŗśŦŔ�ANOVA �ƉƔŗ�řƔƆŷŕž��řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ƒ»ƅŏ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ���

�����

����ƈ�ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸřƔƆŷŕž�Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Tobin's q��ŚŕƄũŮ»Ɔƅ������



 �ϱ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ���
����ũŕŗśŦŔ�ANOVA ��ƉƔ»ŗ���ř»ƔƆŷŕž��Ə�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔTobin's q���

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ���
�����

��������ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž�ƔƈƄŕţƅŔ����������ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�ř
(Daily Stock Volatility)�����ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ř»ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

�����

����ũŕŗśŦŔ�ANOVA �ƉƔŗ��řƔƆŷŕž���ƇƎŬ»ƅŔ�ũŸ»Ŭ�ƉƔŕŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�
����ƓƈƏƔƅŔ(Daily Stock Volatility)���ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ

ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆžř���

�����

��������ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž�řƔƈƄŕţƅŔ�����Ə�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ��ƉƔŗ
������������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ���

�����

����ũŕŗśŦŔ�ANOVA �ƉƔŗ�řƔƆŷŕžƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���řųŗŕŲ»ƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ
Ə�������Ŕ�ŚŕƄũŮƆƅ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗ������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ř»Šũŧƈƅ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

�����

��������ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž��������řųŗŕŲ»ƅŔ�ŚŔũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��������
Ə����ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗ

řƔƅŕƈƅŔ���

�����

����ũŕŗśŦŔ�ANOVA �ƉƔŗ�řƔƆŷŕž�ŕŲ»ƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��řųŗ
�����������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ

řƔƅŕƈƅŔ���

�����

��������ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž������řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ə�ƉƔŗ
����ƑƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƌśƔţŗũ���������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�

řƔƅŕƈƅŔ���

�����

����ũŕŗśŦŔ�ANOVA �ƉƔŗ�řƔƆŷŕž�ƔƈƄŕţƅŔ��řųŗŕŲ»ƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�ř
Ə�����ƑƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗƌśƔţŗũ����������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

�����

��������ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž�řƔƈƄŕţƅŔ�����Ə�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ��ƉƔŗ
�����������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��řƔũśžŧƅŔ�ƑƅŔ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ

�����



 �ϙ

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
��
��

ŔřƔƅŕƈƅ��
����ũŕŗśŦŔ�ANOVA �ƉƔŗ�řƔƆŷŕž��řųŗŕŲ»ƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

�������������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��řƔũśžŧƅŔ�ƑƅŔ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƔŗƏ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

�����

��������ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž������řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ə�ƉƔŗ
Tobin's qƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧ���

�����

����ũŕŗśŦŔ�ANOVA �ƉƔŗ��řƔƆŷŕž��řųŗŕŲ»ƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ
Ə�ƉƔŗTobin's qřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�����

�����

�����ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�řƔƆŷŕž�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔƏ�ƉƔŗ
�ũŸŬ�ƉƔŕŗś����ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�

řƔƅŕƈƅŔ���

�����

����ũŕŗśŦŔ�ANOVA �ƉƔŗ�řƔƆŷŕž��řųŗŕŲ»ƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�
��������������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�ƉƔŗƏ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

�����

���������ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈřƔƆŷŕž��Ŕ�řƔƈƄŕţƅŔ������ƀ»ţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ����

�����

���������ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈřƔƆŷŕž���������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�Ə�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ���

�����

���������ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈřƔƆŷŕž��ƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�����ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏ�řƔŬŬŎƈ�Ƒ»ƅŏ�
ƌśƔţŗũřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�����

�����

������ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈřƔƆŷŕž�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��Ƒƅŏ��
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��řƔũśžŧƅŔ���

�����

�����ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈřƔƆŷŕžŕţƅŔ����Ə�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄTobin's q�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ���

170��

���������ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈřƔƆŷŕž������ƇƎŬ»ƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��ƓƈƏƔƅŔ���

171��
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�ŗƆőœſœƂŬƕŒ¾��
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�ƅſŧ
�¾ƂŬƃŒ��

ƎƍřšƆƃŒ��ŗšŽŮƃŒ��

���řŬŔũŧƅŔ�ŞŨƏƈƊ�Ɠž�řŸŗŕśƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ������
����řƔƊŸƈƅŔ�ŽŔũųƗŔřŬũŕƈƈŗřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�������
���řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƇƏƎſƈ�ƀƔŗųś�ŚŔŧŧţƈ������
����őŧŕŗƈřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ ����
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��

žšƚƆƃŒ�ũŧƌż��
��

žšƄƆƃŒ�ƅſŧ��šƆƃŒƎƍř��ŗšŽŮƃŒ��
1/7 řƊŕŗśŬƛŔ�������
2/7 řƊƔŸƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈœŕƁ�������

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

��



 �ϥ

��
��

�ŭŤƄƆ��
�ŧśŊŗƒƄŵœż��Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ�ƏƄŵ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ��
��
ťŒťŵō��

Şœŕſ�ƇƆšŧƃŒ�ťŕŵ�ťƒŞƆƃŒ�ťŕŵ�ƇœƈťŵƊ��
��

ŻŒŧŬō��
ƍřƂťƃŒ�ŧ����ƍ�ťƆšƆƑƆƄŶƃŒ�ŔƒƋ��

��

����řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚžŧƍƑƅŏ�ƉŕƔŗ���ũŝŌ�řƔƆŷŕž��������Ƒ»Ɔŷ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ŉŔŧƗŔ���Ɠƅŕ»ƈƅŔ�

������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�������řƔœŔƏŮŷ�řƊƔŷ�ũŕƔśŦŔ�ƇśƏ�ř»ƔƂŗų���Ɖ»ƈ�

���řƄũŮ�ƉƔũŮŷ������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƒŌ������������źƅŕŗƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�Ɖƈ�������ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈ�řƄũŮ�

ƅ�ƉƔųŬƆž�ƇŕŸƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘ�������ƇŕŸƅŔ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ŚũƈśŬŔƏ��������

�������ŧƔŧţśƅ�ŧŧŸśƈƅŔƏ�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśŌ�������Ɠž�Ɯŝƈƈ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ũŝ

�������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ��ŉŔŧƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ���Ƃƈ�ƔćŬ�������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŕŗ�ŕ
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Abstract 

The Impact of Corporate Governance Effectiveness on the 

Financial Performance of the Listed Companies on the 

Palestine Securities Exchange 

 

Prepared by: Adnan Abdel Majid Abdel Rahman Qubbaja 

Supervised by : Dr. Mohammad Waheeb Al-Alami 

 
 
This study aimed at studying the impact of corporate governance 

effectiveness on the financial performance of the listed companies on the 

Palestine Securities Exchange (PSE). 

 

A Stratified random sample of 20 companies was selected which 

represented 71.4% of the population that is 28 companies listed on the 

PSE in 2005, which also continued to be listed until the end of 2006. 

 

A simple and multiple regression was used to determine the impact of the 

independent variable that represented the corporate governance 

effectiveness on the dependent variable which in turn represented 

financial performance measured by return on equity, return on 

investment, price earning ratio, market to book value, Tobin's q  and daily 

stock volatility. 

The study reached several important results, the most important of which 

was the existence of a statistical significant positive relationship between 

the corporate governance effectiveness on one side and the return on 

equity, return on investment, price earning ratio, market to book value, 

Tobin's q and daily stock volatility on the other side. A negative statistical 



 �ϑ

significant relationship between corporate governance effectiveness and 

daily stock volatility was found .  

 

Thus, this study adds to what has already been known about the corporate 

governance effectiveness which has real impact on the companies` 

financial performance. 

 

The researcher recommended that :  

investors on the PSE rely on corporate governance effectiveness in 

investment decision making due to the strong relationship between 

corporate governance effectiveness and financial performance. In 

addition, he recommended the necessity of relying on the corporate 

governance indicator to evaluate the corporate governance effectiveness 

and the financial performance level. 
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������ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ŕƍũŝŌƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿Əţ����������Ɠ»ž�ƐƏŰƁ�řƔƈƍŌ�Ɖƈ�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŔŨƎƅ�ŕƈƅƏ

��������������ŉŔŧƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ũŝŌ�Ɖŷ�ŽŮƄƆƅ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠśōś��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŚŔũŔũƁ

Ƙƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ���

�������������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�ũŝŌ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�řƔƈƍŌ�ƉƈƄśƏ

��������������řƈƔƂƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ũųŕŦƈƅŔ�¿ƔƆƂśƏ�šŕŗũƗŔ�ŧƔƅƏś�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŘũŧƁ�ƉƗ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ

����������ƆŮž�ƏŌ�ŘōŮƊƈƅŔ�ũŔũƈśŬŕŗ�ŎŗƊśƆƅƏ�ũŕƈŝśŬƛŕŗ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ũŔũƂƅ�ƓŬŕŬŌ�ŧŧţƈ�řƔƁƏŬƅŔ��Ɛŧ»ƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎ

řƔƂƔŗųśƅŔƏ�řƔũŴƊƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŵƏŲƏƈƅŔ�řŝŔŧţ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ŔŨƍ�¿ƔƏųƅŔ���

��

��

��

��



 
 

 

�

���ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄƂŬƆ���

�����ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŕƎŠƅŕŸś�ƓśƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�řƆƄŮƈƅŔ����Ɛŧƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řžŕƂŝ������Ɠ»ž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

œƔƍ�ŧƏŠƏ�ƇŧŸƅ�řžŕŲŏ�řŸœŕŮƅŔ�řžŕƂŝƅŕŗ�ŚŬƔƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƑƆŷ�ŽũŮś�řƔƈƏƄţ�ř

ŕƎƂƔŗųś����

ĻŔũŴƊƏ��������ŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŘũžƏ�ƇŧŷƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řŝŔŧţƅŚ�������ř»Ŭũŕƈƈ�ƐƏśŬ»ƈ�¿Ə»ţ�

��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�����ƋŨƍ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�ƉƗƏ��������Ɖƈ�ŧŸƔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ŕƍũŝŌƏ�řŬũŕƈƈƅŔ

��ũŔũƂƅ�řŬƔœũƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔ�����ƅŔ�ũŔũƈśŬŕŗ�ŎŗƊśƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŕŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ������Ɛŧ»ƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎƆŮž�ƏŌ�řƄũŮ

���ƋŨƍ�Ɠśōś���¿ƔƏųƅŔ��������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ũŝŌ�ƉŕƔŗ�űũżƅ�řŬŔũŧƅŔ

����������������Ƒ»Ɔŷ�ƀƏŬ»ƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŧŷŕŬśƅ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ

�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƋũŔũƁ�ŨŕŦśŔ���

���

��

��

��

��



 
 

 

�

���ŧŮœƈŵ�ŗŪŒŧťƃŒ������

� ����ƋŨƍ�Ɖƈ�űũżƅŔ�Ɖŏ�������řŗŕŠƙŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƀƂţśƔ�řŬŔũŧƅŔ�Ɖŷ���Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�������Əƍ�ŕƈ

��ũŝŌřƔƆŷŕž����řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ɖŷ�������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�ř»ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�

� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�����

� ��řŗŕŠƙŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨ�ƀƔƂţś�ƉƄƈƔ�ƏƉŷřƔśƕŔ�ŚƛŎŕŬśƅŔ�����

�� �������ŸƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ũŝŌ�Əƍ�ŕƈ������řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕ

 řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž 

�� ����������ř»ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ũŝŌ�Əƍ�ŕƈ

 řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž 

�� �řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ũŝŌ�Əƍ�ŕƈ

�ƀƏŬ�Ɠž řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž 

�� ��������������ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�ř»ƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ũŝŌ�Əƍ�ŕƈ

 řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ 

�� �ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ũŝŌ�Əƍ�ŕƈTobin's Q�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�

 řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž 

�� ����ƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ũŝŌ�Əƍ�ŕƈ�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ƉƔŕŗśƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈ��ŖŨ»ŗŨśƅŔ��

 řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬƗ 

��
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4/1ŗŪŒŧťƄƃ�ŗŪƒőŧƃŒ�ƅƒƋœŽƆƃŒ���

��ŗƒƆƒƋœŽƆ�ŘœŽƒŧŶř���

��ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ��������������ŚƜƄŮ»ƈƅŔ�¿ţ�ƑƆŷ�¿ƔƏųƅŔ�ƐŧƈƅŔ�Ɠž�řƈŴƊƈƅŔ�šŕŠƊ�Ɛŧƈ�ŕƎŗ�ŧŰƂƔƏ

���Ŕ�¿Űž�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ��������ƒũŮ»ŗƅŔ�ũŰƊŸƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŖŕųƂśŬŔ�řƄũŮƆƅ�ŢƔśƔ�ŕƈƈ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ�řƔƄƆƈƅ

�������������ƇŔũśţŔ�Ŷƈ�ŕƎƔƈƍŕŬƈƅ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�řƔŧŕŰśƁŔ�řƈƔƁ�ŞŕśƊŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�¿ŝƈƗŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ŕƈƎƈŔŧŦśŬŔƏ

���������ĻƜƈŕ»Ƅ�Ŷ»ƈśŠƈƅŔƏ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƎŠƅŔ�ŢƅŕŰƈ���������ř»ƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ŧŕ»ţśŔ������Ō�,����������������������������ů

11.���Center For Financial Stability, 2005)��ŕƎžũŷ�ŕƈƄ���Toledo, 2006����Ƒ»Ɔŷ

�ŕƎƊŌ(1-d)�ŜƔţ�������ƇƔŴŸśƅ�ŽŧƎś�ƓśƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ �ŘƏũŝ

��ŕƈŌ�řƄũŮƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�řžŕƄ�ŢƅŕŰƈ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Ŷƈ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŖŕţŰŌd�����ƃ»ƅŨ�Ə»Ǝž

�����������������Ɖ»ƈ�řƆŬ»ƆŬ�¿ƄŮƔ�ƒŨƅŔƏ�řƔŰŦŮ�ŖŬŕƄƈƅ�ƌƆƔƏţś�Ƈś�ƒŨƅŔ�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�Ɖƈ�řŰţƅŔ�ƏŌ�ŉŪŠƅŔ

�řƈƔƁ�ƑƆŷ�ůƁŕƊśƈ�ũƔŝōś�ŚŔŨ�ŚŕųŕŮƊřƄũŮƅŔ���Žũŷ�ŧƁƏ�Jensen and Meckling, 1976��

���������������ŕƎƅƏ»ŰŌƏ�řƄũŮ»ƅŔ�ũŧŕŰƈ�ŖƆŬƅ�ƌŠƏƔ�ƒŨƅŔ�ųũſƈƅŔ�ŵŔŧŦƅŔƏ�¿ƔŕţśƅŔ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ŚŕųŕŮƊƅŔ�ƋŨƍ

řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻƏ�řŬƏƈƆƈƅŔ���

��ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ����������������Śƛŧ»Ÿƈ�Ŷ»žũƏ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�řœŗŸśŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�¿ŧś�ƓśƅŔ�řƈŬƅŔ

����Ƒ»Ɔŷ�Ŵŕ»ſţƅŔƏ�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�����ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ƏŌ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ũŕż»Ű�ƀƏ»Ƃţ�Institutional 

Shareholders Services, 2005 ��ūŕƔƂƅ�ŚƈŧŦśŬŔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ��

řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŉŔŧƗŔ���



 
 

 

�

 �ŗƒƂƄƆƃŒ�žš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�ROE��Return on Equity�����ƌ»ƔƊŠƔ�ƒŨ»ƅŔ�ŧ»œŕŸƅŔ�Ə»ƍƏ��

��ŗų�ū»ƄŸƔƏ�ƌ»ƅŔƏƈŌ�ũŕƈŝśŬŔ�ŉŔũŠ�ũƈŝśŬƈƅŔ����řƄũŮ»ƅŔ�Śŕ»Ŭũŕƈƈ�ř»ŸƔ��Shapiro, 

1990,p.125)� 

 �ŧœƆśřŪƙŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ� Return on Investment (ROI��ŘŕŮ»ƊƈƅŔ�ŘũŧƂƅ�ūŕƔƁ�ƏƍƏ�

����šŕŗũƗŔ�ƀƔƂţśƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�¿ƔżŮś�ƑƆŷ������������Řŉŕ»ſƄƅŔ�ūŕ»ƔƂƅ�ř»ƈƎƈƅŔ�ŖŬ»ƊƅŔ�Ɖƈ�ŧŸƔƏ

řƄũŮƆƅ�řƔƆƔżŮśƅŔ�� 

 �Əƃō�ƅƌŪƃŒ�ŧŶŪƊřƒšŕŧ��P/E��Price-Earning Ratio��ƏƍƏ���ƌ»ŸžŧƔ�ŕ»ƈ�ŽŷŕŲƈ�

ŖœŔũŲƅŔ�ŧŸŗ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ŧţŔƏ�ũŕƊƔŧ�ƀƔƂţśƅ�ũƈŝśŬƈƅŔ���,p.388� Frank , and Keith, 

2004�� 

 �ŗƒŧřżťƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�M/B��Market to Book Ratio�����Ɠ»śƅŔ�řŗŬ»ƊƅŔ�Ɠƍ

���������������ŧ»ţŔƏ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŕƎƂƆŦƔ�ƓśƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƇŠţ�ūƔƂś

ƉŐž�����������������ƋŨ»ƍ�Ƒ»Ɔŷ�ŨŦŎƔ�ƌƊŌ�ƛŏ��řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƌśŔũŔũƁ�Ɠž�ŢŠŕƊ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ƃƅŨ�

�ũŕŸŬƗŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔƏ�ƇŦŲśƅŔ�řƆƄŮƈ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�řŗŬƊƅŔ�Frank, 

and Keith, 2004,p391) 

 Tobin's Q�žŧƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�řƔƁƏŬƅŔ�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�řƊũŕƂƈƅ�ŧƈŸś�ƓśƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɛŧţŏ�ƓƍƏ��řƔũś

�ƇŦŲśƅŔ�řƅōŬƈ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�ŚƆŮž�ƓśƅŔƏ���řƄũŮƅŔ�¿ƏŰƗ���řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏƏTobin's Q�

���������������¿ƏŰƗ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŵƏũŮƈƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ƃƅŨ�ƉŐž�ŧţŔƏ�Ɖƈ�ũŗƄŌ

řƄũŮƅŔ���ŶŠŮƔ�ŕƈƈ�řƆŠŬƈƅŔ�ũƔŻ�řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌ�űŸŗ�ūƄŸś�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ

��ƛŔ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ������������Ɖ»ƈ�ũ»ŗƄŌ�řƔƁƏ»Ŭ�řƈƔƁ�ŚŔŨ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƋŨƍ�ƉƗ�ũŗƄŌ�¿ƄŮŗ�ũŕƈŝśŬ

�����ŕƎƅ�ĻŕƊƈŝ�ƌŸžŧ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ũŸŬƅŔ�������������řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƌśŔũŔũƁ�Ɠž�ŢŠŕƊ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ƅŧƔ�ŔŨƍ�Ə



 
 

 

�

�řŗŠƏƈ�řƔƅŕţ�řƈƔƁ�ƓžŕŰ�ŚŔŨ�ŚŕŷƏũŮƈ�Ɠž�ũƈŝśŬƔ�ƌƊŌ�ƒŌ�Eric and Ross, 1981��

�Wolfgang, D. 2003����

 Œ�ƅƌŪƃŒ�ŧŶŪ�Ƈƒœŕř�ƑƆƍƒƃDaily Stock Volatility:ƔƔŕƂƈ�ŧţŌ�ƏƍƏ�ū�ŘũųŕŦƈƅŔ�

������ŖŨŗŨśƅŔ�řƔŰŕŦŗ�ŕƎƊŷ�ũŗŸƔ�ƓśƅŔ�ƉƔŕŗśƅŔ����������řƈƔƂŗ�ūŕƂś�ŕƈ�ŘŧŕŷƏ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬ�ũŸŬ�Ɠž

�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔ�Chance, 2004,p.163�� 

 

��ŗƒőŒŧŞƗŒ�ŘœŽƒŧŶřƃŒ����

�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ��������řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ūŕƔƂƅ�����ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž

�řƔƈƄŕţ�ũŮŎƈ�ŉŕƊŗ�Ƈś�řƔƅŕƈƅŔ�Governance- Index���¿ŝƈƈƄ�Proxy���řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ūŕƔƂƅ

�řƂŗŕŬ�ŚŔũŮŎƈ�řŝƜŝ�Ɖƈ�ƋũŕƔśŦŔ�Ƈś�řƔŬŬŎƈƅŔ�klapper and Love, 2003�;��Brown and 

Caylor, 2004�;��Toledo, 2006����ŉŕƊŗ�řƔŔŧŗ�Ƈś�ŧƁƏ��řƔŷũž�ŚŔũŮŎƈ��(Sub-indices 

0~15�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�ƓƆƄƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�ŕƎŷƏƈŠƈ�Ɠž�¿ƄŮś� (Corporate Governance 

Index 0~75),Əŗ�řŬƈŦƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�ũŮŎƈ�¿Ƅ�ūƔƁƏ�řųŕŬ����řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�

����������������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕ»ŗƈƅ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�Ɛŧƈ�ŧƔŧţśƅ

řƆŝƈƈƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�ŕƎśŬũŕƈƈƏ�řƔśƕŔ�Ɠž��� 

�� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕżŰƏ�ũŕŗƄ�ƉƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�� 

�� ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ� 

�� řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ� 

�� ŕƔƅƏŎŬƈŚ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ� 

�� řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ���
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��ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ����

ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ūŕƔƁ�Ƈś���

 ŵ�ťőœŶƃŒ�ŗƒƂƄƆƃŒ�žš�ƏƄ�ROE��Return on Equity�� 

Net income/ Shareholders Equity          � 
 �ŧœƆśřŪƙŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�ROI��Return on Investment 

��������Net Income / Total assets 

 �Əƃō�ƅƌŪƃŒ�ŧŶŪƊřƒšŕŧ��P/E��Price earning ratio� 

Current Market Price/ Expect 12 months Earning 

 �ƅƌŪƄƃ�ŗƒŧřżťƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒMarket to book ratio (M/B)  

Market value per share/Book value per share 

 Tobin's Q�� 

Book value of Assets � Book value of Equity + Market value of 

Equity/ Book value of Assets (Klapper and Love, 2002).  

 Daily Stock Volatility���ƉƔŕŗśƅŔ�ŖŕŬţƅ�ŖŨŗŨśƅŔ�����Ƈ»ś�ƇƎŬ»ƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ƓƈƏƔƅŔ

������ƇƎŬ»Ɔƅ�ŘũƈśŬ»ƈƅŔ�ř»ŗƄũƈƅŔ�ŧ»œŔƏŸƆƅ�ƒũŕ»ƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔ�ŧŕŠƔŏContinuous 

Compounded Returns��Chance, 2004,p.165 ��ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ� 
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�ŜƔţ����2���ŧœŕŸƅŔ�Ɠž�ƉŕƔŗśƅŔ���

ΪΘϟ�ϡΎϳ�ΩΪϋϝϭ Volatility = 
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�����rt�����ƉƔƅŕśśƈ�ƉƔƈƏƔƅ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƒũŸŬ�ƉƔŗ��ƀũſƅŔ�p2� p1���

�����c

tr���Continuously compounded Return�� rtlin 1��

        
c

r   ��řƆŬƆŬƅŔ�Ɠž�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈřƔƊƈŪƅŔ�   ��

        j���¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŕƔŌ�ŧŧŸŗ�ŕƎƊŷ�ũŗŸƔƏ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿Əų���
��

���ŘœƒŰŧż�ŗŪŒŧťƃŒ����

� �řƔƅŕśƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�řţŰ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�ƇśƔŬ�řƆƄŮƈƅŔ�ũŰŕƊŷ�ƑƆŷ�ĻŕŬƔŬōś���

ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���

� � :H0����ƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ���

ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���

� �: H0ƛ���Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ���

ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���

� � : H0ƛś���ƇƎŬ»ƅŔ�ũŸŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ���
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ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���

� �: H0řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ���řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ

ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�ƑƅŏřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ř���

ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���

� �: H0ƛƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś� Tobin's Q�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ���

ŗŪťœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���

� �: H0ƛřƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��ƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���ũŸ»Ŭ�ƉƔŕ»ŗśƏ�ř

�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�Daily Stock Volatility������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ

řƔƅŕƈƅŔ���

� ���

��

��

��

��

��

��

��

��



 
 

 

��

ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ŨŦśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řŬŔũŧƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ƉŐž�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ŉƏŲ�ƑƆŷƏ���

�ƇƁũ�¿ƄŮ��� 

���������řŬŔũŧƅŔ�ŞŨƏƈƊ�Ɠž�řŸŗŕśƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ��
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řƔƆŷŕž��

�řƔƈƄŕţƅŔ
řƔŬŬŎƈƅŔ 
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ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ��
��

¾ƚŤ�ƇƆ�ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ�ũœƀƒ�� 

 ŗƒƂƄƆƃŒ�žš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ 

 ŧœƆśřŪƙŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ 

 �Əƃō�ƅƌŪƃŒ�ŧŶŪƊřƒšŕŧ 

 ƅƌŪƄƃ�ŗƒŧřżťƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ 

 Tobin's q��
 Volatility��ƑƆƍƒƃŒ�ƅƌŪƃŒ�ŧŶŪ�Ƈƒœŕř���

��řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌ�ŵƏƈŠƈ��ƉƔŧƅŔ�¿ƄƔƍ��
�����řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊ 

�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔcontrol variables  

¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ��
Independent variable 

�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ��
Dependent variable 
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���ŗƒőœŮšƗŒ�ŗŞƃœŶƆƃŒƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ƅƒƆŮř����

� ��������������ř»ŬŔũŧ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿Ƃţ�Ɠž�řƔŗƔũŠśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƆƅ�ƓŬŕŬƗŔ�ŽŧƎƅŔ�Ɖŏ

�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ���ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ���������řŝƔŧţƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚƊŗ�ŧƂž�ŽŧƎƅŔ�ŔŨƎƅ�¿ƏŰƏƆƅƏ

�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�ŚŔũŮŎƈ� Corporate Governance - Index�����Ś»ţś�ŚŸ»ŲƏ�ƓśƅŔ

�������������Ɠ»ž�řƆŝƈśƈƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŕƔƅŊ�řƆŬƆŬŗ�řƂƆŸśƈƅŔƏ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�ŧţŔƏ�ūŕƔƂƈ

��Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�������������Ŗŕţ»ŰŌ�ũƏŧƏ��řƔžŕſŮ»ƅŔƏ�šŕŰ»žƙŔƏ��ƇƎƊƔŗ�ŘŔƏŕŬƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ

�����������»ƅŔ�ƀƔƁŧ»śƅŔƏ��ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƏ��řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ���ř»ŗŕƁũƅŔƏ�ƓƆŦŔŧ

�Toledo, 2006����

� ����řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�ƉŐž�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏ� Corporate Governance - 

Index������Ɯŝƈƈ�ƇŧŦśŬŔ�ƒŨƅŔ�Proxy�����������¿ƂśŬ»ƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ūŕƔƂƅ

������������ũŮŎƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ūƔƁ�ƒŨƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƏƎž�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ŕƈŌ��Ɠž�ŚƆŝƈś�ŚŔ��

�������������ƇƎŬ»ƅ�ř»ƔũśžŧƅŔ�ř»ƈƔƂƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ��ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ

�Ə�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśƏ��ƌśƔţŗũ�ƑƆŷ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏ��řƄũŮƅŔTobin's Q���

�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŕƈŌ�Control Variables��ŔŨŏ�ŕƈ�ũŕŗśŦƛ�ŧƔŧţśƅŕŗ�ŚƈŧŦśŬŔ�ƓśƅŔƏ

��ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚƊŕƄ������������ŕƍŧŕŸŗś»ŬŔ�Ƈś�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈ�ŕƎŗŗŬ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�

�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅƏ��¿ƏŰƗŔ�řƈƔƁ�ƇśƔũŕŻƏƅ�Ɠž�ŚƆŝƈśƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƐƏśŬƈŗ�řųŗśũƈ�ŕƎƊŌ�űũśſƔ

������Ɠ»ž�ĻƜŝ»ƈƈ�řƄũŮƆƅ�ƉƔŧƅŔ�¿ƄƔƍƏ��¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊƏ��řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ
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���ƉƏƔŧƅŔ�ŵƏƈŠƈ�¿ŠƕŔ�ŘũƔŰƁ�������řžŕ»Ųŏ��¿Ə»ŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řśƆƔƏųƏ����Ƒ»ƅŏ�����ŵŕ»ųƂƅŔ�ŵƏ»Ɗ

�Miyajima et al., 2003���

� ������řƔŷƏŲƏƈƅŔ�Ƈŧŷ�řƔŲƁ�ŕƈŌ�Subjectivity�����������¿Əƈ»Ů�¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�ŖƆżśƅŔ�Ƈś�ŧƂž

�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�őŧŕŗƈ�¿Əţ�řƆœŬƗŔ�Ɖƈ�ŵƏƊśƈƏ�ũƔŗƄ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�Asian 

Development Bank, 2004����

� ����������������ųƔŬ»ŗƅŔ�ũŔŧ»ţƊƛŔ�ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ɠž�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�ŉŕƊŗ�ŧŸŗƏ�ƑƅƏƗŔ�řŠƅŕŸƈƅŔ�ŚƆŝƈś�ŧƁƏ

�Simple Regression�����ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ř»ƔƆŷŕž��Ɠž�ĻƜŝƈƈ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ũŝŌ�ŧƔŧţśƅ

�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ƇŕŸƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ�����

"Financial Performance" = ∝ +  Govi + e ..����� 1ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ���

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ROE = ∝ + 1Govi +  e ������..�����. 2 

ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔROI = ∝ + 1Govi + e .�������������... 3 

ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬP/E= ∝ + 1Govi +  e .���..��������.�.4 

Tobin's Q = ∝ + 1Govi +  e .����.��..��������.��. 5 

ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśVolatility = ∝ + 1Govi + e ���������...  6 

ƇƎŬƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔM/B = ∝ + 1Govi + e �������.....�. 7 
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�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŰſƅŔ�����ƅŔ�ŵƏŲƏƈƅ�řƔũŴƊƅŔ�řƔſƆŦƅŔ�����������ƋŨ»ƍ�ƌ»ŗ�ƇƎŬś�ŕƈ�Ə�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕŬŔũŧƅŔƏ�řŬŔũŧ

řŬŔũŧƅŔ���

Ŝ»»ƅŕŝƅŔ�¿Ű»»ſƅŔ��������������������ŚŔƏŧŌƏ��řƊƔŸƅŔƏ�ř»»ŬŔũŧƅŔ�Ŷ»»ƈśŠƈ�ĻƜƈŕ»»Ů�ŚŔŉŔũ»»ŠƙŔƏ�ř»»ƂƔũųƅŔ

řƔœŕŰţƙŔ�řŠƅŕŸƈƅŔƏ�řŬŔũŧƅŔ�ƇƔƈŰś�ĻŔũƔŦŌƏ��ŚŔŉŔũŠƙŔƏ���řŬŔũŧƅŔ���

ŶŗŔũƅŔ�¿ŰſƅŔ��řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ���

ūƈŕŦƅŔ�¿ŰſƅŔ��ŚŕŠŕśƊśŬƛŔŚŕƔŰƏśƅŔƏ����
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ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

�ŗƄŮƃŒ�ŘŒŦ�ŘœŪŒŧťƃŒƍ�ƐŧŲƈƃŒ�ŧœűƗŒŕŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ƅœŲƈ��
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����ŗƆťƀƆ��

���œƋŧƍűřƍ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŖŋŬƈ����

����ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŻŒťƋŊ���

���ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�žƒŕűřŕ�ŗƒƈŶƆƃŒ�ŻŒŧűƕŒ����

���šƃŒ�žƒŕűřƃ�ŘŒťťšƆƃŒ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœ���

����ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŏťœŕƆ��OECD, 2004����

����ƅƍƌŽƆ�ŗƒƄŵœżŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ����

����Ƈƒŕ�űŕŧƃŒ�ŗƒƄŵœżƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒƍ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�����

���ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�Ŕœƒźƃ�ŗƒŕƄŪƃŒ�ŧƋœŲƆƃŒ����

����ƆƂœšƃŒ�ŗƒŕŧŶƃŒ�¾ƍťƃŒ�Ƒż�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒ���

����Œ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ƅœŲƈ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒŪŪŌƆƃ���

����ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ����

�����œƆ�Ɗŕ�ƅƋœŪřŗŪŒŧťƃŒ����
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���ŗƆťƀƆƃŒ���

�ƄŕţƅŔ�ŚţŗŰŌƈ�����������ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�¿ŕ»ƈŷŌ�¿ƏŧŠ�ƑƆŷ�řţƆƈƅŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�Ɖƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔ

��������������ŚŸ»ŲƏ�ƉƔƔ»ŲŕƈƅŔ�ƉƔŧƂŸƅŔ�¿ƜŦ�ŚŸƁƏ�ƓśƅŔ�ŜŔŧţƗŔ�Ɖƈ�řƆŬƆŬ�ƃŕƊƎž��řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ

��řƔŲƁƅŔƄŕţƈ��řƔ��řƔŬŬŎƈƅŔ�Ɓ�ƑƆŷ�����Ɖƈ�¿Ƅ�ŚŕƈŕƈśƍŔ�řƈ��ŶƈśŠƈ����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ƓƅƏŧƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ

�ŕƎƊƈ��řƔƅƏŧƅŔřƄũŮ�ũŕƔƎƊŔEnron)�řƄũŮƏWorld Com)����Śŕ»ƔƛƏƅŔ�Ɠ»ž�ŚŔũŦŧƈƅŔ�řƈŪŌƏ��

����������ƗŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ�řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ŚŋžŕƄƈ�ƉƔŗ�řƈœŕƂƅŔ�ŘƏŠſƅŔƏ��ŘŧţśƈƅŔ����Ƒƅŏ�Śŷŧ�ƓśƅŔ�ŜŔŧţ

���řƈŧƂśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ũƔƔżśƅŔ���ŝŧţ�ŧƁƏ����������¿Ů»ž�Śƛŕţ�ƏŌ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŕƈŪŌƏ�ŘũƔŗƄ�ŢœŕŲž�ĻŔũŦŎƈ�Ś

������ƆŸŠ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔƏ�ŕƔŬŌƏ�ŕƔŬƏũ�Ɠž�ƓŬŬŎƈŚ�ƅŔƄŕţƈ��řƔřƔŬŬŎƈƅŔ�ųś������Ɠ»ž�ŢųŬƅŔ�ƑƆŷ�Əſ

��ŕƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔŚ�řƅƏţśƈƅŔ�����řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔƏ���������ř»ŰŕŦƅŔ�ř»ƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ

�������Ŗ�ů��������

� ��ũƈśŬƈƅŔ�ŧƔŔŪśƆƅ�ĻŔũŴƊƏ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ůũţ�ŧƂž�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƌŗŬśƄƔ�ƒŨƅŔ

������¿ƔƆţśƅŔƏ�řŬŔũŧƅŕŗ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ƏŕƊś�ƑƆŷ�řƔƅƏŧƅŔ���������ƀƏŧƊŰ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ūŌũ�ƑƆŷƏ�

���������řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔOECD�����Ƈŕŷ�Ɠž�ŚũŧŰŌ�ƓśƅŔ�

������ƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ�ƈ��Ƅƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔ�����������ũ»ƔŻ�ƏŌ�ř»ƅƏŔŧśƈƅŔ�ŉŔƏŬ�řŰŕŦƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�¿

�ŘŉŕſƄƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƇƔŷŧśƅ�řƔŧŕŮũƙŔ�ųƏųŦƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ƇƔŧƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬōŗ�řƅƏŔŧśƈƅŔ

����¿ƄƄ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũŔũƂśŬŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ.�����ŽŧƎƅŔ�ŔŨƍ�ŪŪŷƏ������ƗŔ�ƓžũŮ»ƈƅ�ř»ƔƈƅŕŸƅŔ�řƈŴƊƈƅŔƀŔũƏ�

�řƔƅŕƈƅŔ�IOSCO���International Organization For Securities Commission��ƓśƅŔ�

����ƏƔŕƈ�Ɠž�ŚŧƄŌ����������őŧŕŗƈ�ŞŕƎśƊŔ�řƔƈƍŌ�OECD�ƄŕţƆƅ�ƈ�������Ƒ»Ɔŷ�Ŵŕ»ſţƆƅ�ƃƅŨƏ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔ

�ŚŕƔŧŕŰśƁƛŔ�ũŔũƂśŬŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�řƈƜŬ��IOSCO, 2002����
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� ���ƄŕţƅŔ�řƔƅŊ�ƉƏƄƅƏƈ���řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔŏŧţƐ�����ž�řžũŸƈƅŔ�ŧŕŰśƁŔ�ŚŕƔƅŊ�ƇƍŌ�Ő������Ƈ»ƅ�ŕ»Ǝŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɖ

ƂƔ�����ƅƏŧƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ųƂž�ũŰś������Ŷƈŕ»ŠƈƅŔƏ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�¿ƈŮƔƅ�ƋŔŧŸś�¿ŗ�řƔ���ř»ƔƈƆŸƅŔ�

ƔƅƏŧƅŔ�řƔƊƎƈƅŔƏř��Demirag et al., 2000��ƊŠś�Ɠž�ŕƍũƏŧƅ�ĻŔũŴƊƔ�Śƛŕţƅ�űũŸśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ŗ

���������ŴŸś�Ɠž�ŕƍũƏŧ�Ɖŷ�ĻƜŲž��ƒũŔŧƙŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ūƜžƙŔƏ�¿ŮſƅŔƏ�ũŝŸśƅŔƔ������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�Ƈ

�ƉŕƈŲƏ�ĻŕƔƆţƈƏ�ŕƔƈƔƆƁŏƏ�ĻŕƔƅƏŧ�¿ŕƈŷƗŔ�ŕƔƊŧ�Ɠž�ŕƍũŔũƈśŬŔƏ�ŕƍƏƈƊƏ�ŕƎœŕƂŗ�Reed, 2005����

� ����ŧƎŮś�ƃƅŨƅ��řœƔŗ�������ƇƏƎſƈ�ƓƊŗś�ƏţƊ�ĻŕƁŕŗŬ�řƔƈƅŕŸƅŔ�¿ŕƈŷƗŔřƔƈƄŕţƅŔ�����Ɖ»ƈ�ŉŪŠƄ�řƔŬŬŎƈƅŔ�

�Ŕ�şƈŔũŗƙ�����������ƑƆŷ�ƒũŔŧƙŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŉŔŧƗŔ�ƉƔŬţś�űŔũŻƗ��řƅƏŧ�¿Ƅ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕţƜŰ

�ƓƆƄƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ���������������Ɠ»ž�ř»ſƆśŦƈƅŔ�Ƈƅŕ»ŸƅŔ�¿Əŧŗ�¿ŕƈŷƗŔ�ŚŕƈŴƊƈ�ŚŕƈŕƈśƍŔƏ�ŧƏƎŠ�ƉƏŕŸśś�ƃƅŨƅ�

��������ŔŧƗŔ�ƉŬţ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔ�Ɠž�ƌśƔƈƍƗ��ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƍ�řŬũŕƈƈŉ��������Śŕ»ƈŴƊƈƅŔ�ƋŨ»Ǝƅ�ƒũŔŧƙŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�

���ŴŸś�Ɠž�ƌśƔƈƍƗ�ĻŕŲƔŌƏƔ�����������Ɛũ»ŦƗŔ�ŽŔũųƗŔƏ�řƔƆƁƗŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŖŕţŰŌ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�ŶžŕƊƈƅŔ�Ƈ

�ƜŸƅŔ�ŚŔŨƁ���ŢƅŕŰƈƅŔƏ�ř��ŚŕŷŕųƂƅŔ�¿Ƅ�Ɠž������Ɣ�řƂŗŕŬƅŔ�ƀœŕƂţƅŔ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ�űũŸ�����ŔŨ»ƍ�Ɠ»ž�ŜţŕŗƅŔ�

��¿ŰſƅŔ�����������ŚŔŧŧ»ţƈƅŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŽŔŧƍŌƏ��ŕƎƈƏƎſƈ�ũƏųśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũƏųś

���őŧŕŗƈƏ��ŕƎƂƔŗųśƅOECD�����������řƔŗƆŬ»ƅŔ�ũƍŕŴƈƅŔƏ��ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉƔŗ�ųŗũƅŔƏ���

���ţƅŔƏ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŖŕƔżƅ���Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƇŕŴƊƏ��řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕ

řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƌŗ�ƇƎŬś�ŕƈ�ĻŔũƔŦŌƏ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕŬŔũŧƅŔƏ��ƉƔųŬƆž���
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���ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŖŋŬƈ�œƋŧƍűřƍ���

� ����řƄũ»Ů�ƉŌ�ŧ»ŠƊ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƔŗŧƗŔ�Ɠž�ŕƊŝţŗ�ŔŨŏ Berle and 

Means����ƇŕŸƅŔ�Ɠž���������������ŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ�řƔƄƆƈƅŔ�¿Űž�ŵƏŲƏƈ�¿ƏŕƊś�Ɖƈ�¿ƏŌ���řƄũŮƅŔ�ŚƈŕƁ�ŜƔţ

ś�řŬŔũŧ�ũŮƊŗţ�ƉŔƏƊŷ�ŚThe Modern Corporate and Private Property�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�

ŘŧţśƈƅŔ��ƏŚƊŕƄ�řŬŔũŧƅŔ���������������¿Ű»ţś�ƉŌ�Ɖ»ƄƈƔ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�řƔŷƏƊ�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ŚƂƅŌ�ƓśƅŔ�ŘũŨŗƅŔ�

��ƅŔƏ�ŕƎśũŔŧŏ�Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�řƔƄƆƈ�¿Űž�ƇśƔ�ŕƈŧƊŷŕƎƔƆŷ�řŗŕƁũ������ƑƊŬ»śƔ�Ž»ƔƄ�¿ŕ»ŝƈƅŔ�¿Ɣŗ»Ŭ�ƑƆŸž�

Ɔƅƈ���ŧƈ�ƉŌ�ŧƄōśƅŔ�ƉƔƅƏƈƔ����Ɖƅ�řƄũŮƅŔ�ƒũŔƏũŧƎƔ������������ƉƏ»ƈƏƂƔ�ƒŨ»ƅŔ�¿»ƔƏƈśƅŔ�ƏŌ�řƄũŮ»ƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�

��řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƋũŕƈŝśŬŕŗ �Ə��ƅƏƈƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ŽƔƄƉƏ��Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�������ƛ�řƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƉŌ��

��ƉƏţŗŰƔƏŨƒ��������ƛ�ŕƈŗũ�ƀũųŗ�řųƆŬƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƈŧŦśŬƔƏ�ŘũƔŗƄ�řųƆŬ�������ƏŌ�ř»ƈŴƊƈƅŔ�ŢƅŕŰƈ�ƇŧŦś�

ƉƔƅƏƈƈƅŔ ��Berle and Means, 1932���ƇŔƏŷƗŔ�ƓžƏ�ƃƅŨ�ŧŸŗ������Ə�������¿»Ƅ�ƀũųś�

�Ɖƈ�Jensen and Meckling, 1976�����Fama, 1980�������ř»ƔƈśţƏ�ř»ƅŕƄƏƅŔ�řƆƄŮ»ƈ�Ƒ»ƅŏ

����������������ũŲ»ś�Ɠ»śƅŔ�řƔŗƆŬ»ƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�řŠƔśƊ�ŕƈƎƊƔŗ�¿ŰſƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƉƔƄƅŕƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ƉƔŗ�ŵŔũŰƅŔ

ƅŕŗƇŕŷ�¿ƄŮŗ�řŷŕƊŰƅŕŗƏ�řƄũŮ�����ƐŌũ�ŧ»Ƃž�ŘƏ»ŠſƅŔ�ƋŨƍ�ŧŬƅƏ��p.78�,�William, 1978���ƉŌ

���������������Ŝŧ»ţƔƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�řƈƔƁ�ƇŴŸƔ�¿ƄŮŗ�ŘƏŠſƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŧŬƅ�Ɠśōś�řƈƔƆŬƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŕƔƅŊ

řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƁƜŸƅŔ�ŽŔũųŌ�řžŕƄ�ƉƔŗ�ƉŪŔƏśƅŔ���

� ������¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ŕƊƍ�Ɖƈŏ��ƄŕţƆƅ�řŠŕţƅŔ�Ɖƈ���ƈ�ŶŗƊś�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔ����ƙŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƉƔŗ�¿ŰſƅŔ�Ɖ�ŘũŔŧ

���řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž����������Ɠž�ƇƎƅŔƏƈŌ�ūƏŎũ�ũŕƈŝśŬŔ�Ƒƅŏ�ƉƏŸŬƔ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŕž���ŚŕŬ»ŬŎƈ

����ōŗ�ŔƏŸśƈśƔ�ƓƄƅ�ŢŗũƆƅ�Řũŧƈ������ĻŔũƔŝƄ�ƉƄƅƏ��ŧŸŗ�ŕƈƔž�ƇƎţŕŗũƇƎƊƈ��������ƉƏ»ƄƆśƈƔ�ƛƏ�Ś»ƁƏƅŔ�ƉƏŧŠƔ�ƛ�
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ƅ�¿ŝƈ�ƌƅ�řŸŗŕśƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ�¿ŦŔŧ�ƏŌƏ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�řƊŠƅƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠŔƅƆ���ř»ƔƅŕƈƅŔ�ř»ƊŠ�Sarbanes- 

Oxley, 2002����

� �Ə���ŕŬƊũž�ƓžŧŠƊ������Ļŕ»ƈŕƈśƍŔ�ũ»ŝƄŌ�ƀƏŬ»ƅŔ�ŽŔũųŌ�ŚƆŸŠ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ���ŧ»ŷŔƏƂŗ�

���ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�����������Ŗ»ƊŕŠŌ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈ�ŧƏŠƏ�ŘŧŕƔŪ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƃƆś�ŪũŗŌ�ƉƈƏ���

�ŚŕŮŕŸƈƅŔ�ƀƔŧŕƊŰ�ƇƏƎſƈ�ũƏƎŴƏ�ŗŻũƅŔƏ�ūƔũŕŗŗ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�ŜƔŧţś�Ɠž�ř�ŧƁƏ���Ƈ»ƍŌ�ƃƅŨ�ƑƅƏś�

�����»ƅŔ�ūƆŠƈƅŔ�ŕƈƍ�ŕŬƊũž�Ɠž�¿ŕƈŷƗŔ�ŖŕţŰƗ�ƉƔśƈŴƊƈƓƊųƏ��¿ŕ»ƈŷƗŔ�Ŗŕţ»ŰƗ����ř»ƔŸƈŠƅŔƏ�

��řŰŕŦƅŔ�ŚŋŮƊƈƆƅ�řƔŬƊũſƅŔŜƔţũƔũƂś�ŧŔŧŷŐŗ�ŕƈŕƁ��ƏƊƔž����Ƈŕŷ�����řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�¿ƈśŮŔ�ƒŨƅŔ�

ŕƎƊƈ�ŚŕƔŰƏś����řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ�������»Š��ů�.�5������

 ���������¿ƂƔ�ƛ�ĻŔŧŧŷ�ƇŲƔ�ƉŌ�ūƆŠƈ�¿Ƅ�ƑƆŷŷ����������ũ»ƔŻ�ƉƔƆƂśŬ»ƈƅŔ�ŉŕŲ»ŷƗŔ�Ɖ»ƈ�ƉƔƏŲŷ�Ɖ

ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ� 

 ŧƈƅŔ�ƃƆśƈƔ�ƉŌ�ŖŠƔƔřƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɖƈ�ĻŕŗŬŕƊƈƏ�ĻƛƏƂŸƈ�ĻŔŧŧŷ�ƉƏũ� 

 ¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ĻŔŧţŔƏ�ĻƜƂśŬƈ�ĻŔƏŲŷ�ƇŲś�ŢƔŮũś�řƊŠƅ�ƑƆŷ�ūƆŠƈ�¿Ƅ�ƒƏśţƔ�ƉŌ�ŖŠƔ� 

 ŠŔũƈ�ƉŕŠƅ�ūƆŠƈ�¿Ƅƅ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔŢƔŮũśƏ�ŚŋžŕƄƈƏ�řŸ� 

 �������������ƉƔŨ»ƅŔ�ŉŕŲ»ŷƗŔ�Ɖ»ƈ�ũƔŗƄ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�ŕƎŬƅŕŠƈ�ŉŔƏśţŔ�ŖƊŠśś�ƉŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ

�Ɖƈ�ũŝƄŌ�Ɠž�ƉƏƈŧŦƔ�ŚŕƄũŮ�� 

 ŚŔũŔũƂƅŔ�ŶƊŰƅ�ŕƎƈƔŴƊś�řƔſƔƄ�Ɖŷ�řƊŬ�¿Ƅ�ŢŰſś�ƉŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�� 

�řƆƄŮƈƅŔ�ƉƄƅƏ���ŚŕƔŰƏśƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž������ƉŕƄ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƉŌ�ĻŕƄƏũśƈ������Ƈ»ƅƏ�Ļŕƈŕƈś�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŕƔśŦƛ�

����������řŰŕŦ�ŚŕŗƆųśƈ�ƐũŦŌ�řƔƈƔŴƊś�řƎŠ�ƒƗ�ƏŌ�řŰũƏŗƆƅ�ƉƄƔšŕŰžƙŕŗ�����ƇŕŸƅŔ�ƓžƏ�������ƇŕƁ�
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�ŤƏƔŮƅŔ�ūƆŠƈ�ŗ����ŧŷŔƏƁ�řŬŔũŧřƔƈƄŕţƅŔ���������ũ»ƔũƂś�ũƏŧŰ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŖśũśƏ��řƔŬŬŎƈƅŔ�

ƓƊƔũŕƈ�Ƈŕŷ�����������������Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŚųŻ�řƔƊƏƊŕƁ�ŚŔũƔżś�ŜŔŧţŐŗ�ŚŕţũśƂƈ�ƑƆŷ�¿ƈśŮŔ�ƒŨƅŔ�

�ŕƎƊƈ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔřƔƈƄŕţƅŔƅŔ�řƔŬŬŎƈ���

� �����ŕƔŬƏũ�Ɠž�ŕƈŌŧƂž�ŚƈŕƁ��řƈƏƄţƅŔ�����ƉƏƊŕƁ�ũŔŧŰŐŗ����Ƈŕ»ŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ������ƒŨ»ƅŔ��

�����ũƔƔŕŸƈ�Ŷžũ�Ɠž�ŧŷŕŬřƔƈƄŕţƅŔ�������ƔƔƅƏŧƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƅƏŗƂƈƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƎśŕƄũŮƅ�Ɖ�Ə��ŧŸƔ�

ƙŔŰž���������ŚƛŕŠƈ�Ɠž�ƇŧƂśƅŔ�ŚƛŕŠƈ�ŪũŗŌ�Ɖƈ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��ŕƔŬƏũ�Ɠž���ŽŮƄśƏ��

��ũƔũŕƂśřƈƏƄţƅŔ��������������ũ»ƔŻƏ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�Ɖŷ�¿ƔŰŕſśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ŶŗũƏ�řƔƏƊŬƅŔ�řƔŬƏũƅŔ�

��ƔŬƏũƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŧƎŸƈ�ŢŲƏŌ�ŧƁƏ��ƐũŗƄƅŔ�ř�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ə��ŵŕſśũŔ�ŚŕŠũŧ

��ƙŔƏ�řƔžŕſŮƅŔ�řŬũŕƈƈŰž��šŕ���������Ƈŕ»ŸƆƅ�ƋũƔũŕƂś�Ɠž�řƔŬƏũƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�řƂŗųƈƅŔ��������Ū»Ƅũƈ

ƈƅŔ��řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮ�������Ŕ���ů�������

�ƉŕŗŕƔƅŔ�ƓžƏ���řƔƈƏƄţƅŔ�řƊŠƆƅŔ�ŚũŧŰŌ��řƔƈƄŕţƆƅ�������őŧŕŗƈ�ƉōŮŗ�ĻŔũƔũƂś�řƔŬŬŎƈƅŔ��ř»ƔƈƄŕţƅŔ�

��řƔŬŬŎƈƅŔƇŕŷ�������ƌƆƔŧŸś�Ƈś�Ƈŕŷ������ƇƍŌƏ�ƌƊƈŲś�ŕƈřƅŉŕŬƈƅŔƙŔƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ��Ű»ž�šŕ���Ə»ŗŌ

��ũŪ������ů.�39����

� �ƓžƏƇś�ŔŧƊƄ�Ŭōś�ƔƈƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ūƆŠƈƅŔ�ū�řŗŬŕţ�Ƈŕŷ����ŜƔţ�ŧƔŧŠ�ŚŔŧŕŮũŏ�ƇƔŧƂśŗ�ƓƊŷ�Ř�

Ƅŕţ�ƀƔƂţśƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎƔƊŗś�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŕŗ�ƀƆŸśśƈƄ�řƔŬŬŎƈ�řƔŎſŘ���ŚŪƄũ�ŧƁƏ�

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƅ�ŉŔŧƗŔ�ūŕƔƁ�ƑƆŷ�ŚŔŧŕŮũƙŔ�ƋŨƍ�ƏųśƏƋũƔ����ƓƊƔƊƎƅŔ������ů.�33����

� �������ƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŕƈŌ��řƔ�OECD��žſ���Ƈŕŷ�Ɠ�������Ŗ»Ɔų�

ƇƏƂś�ƉŌ�řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�ūƆŠƈřƈŴƊƈƅŔ��ŚŕƈƏƄţƅŔ�Ŷƈ�ƃŔũśŮƛŕŗ�

�����������ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ŉŕŲŷƗ�řƔƊųƏƅŔŗ���Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŶŲƏ

���ŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔŧŕŮũƙŔƏ�őŧŕŗƈƅŔřƔƈƄŕţƅŕ����ŕƈƄ��řƔŬŬŎƈƅŔ���ŚƈśƙŔŘŧŕž������¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŚŔŧƏƎŠƈ�Ɖƈ
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�������������ŵŕųƁƏ��ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰƏ��ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŚŔŧƏƎŠƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�řƈŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�ũƔŻ

�������ŵƏŲƏƈŗ�řƔƊŸƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ��¿ŕƈŷƗŔřƔƈƄŕţƅŔ������řƔŬŬŎƈƅŔ�ŗ��őŧŕ»ŗƈƅŔ�ũŔŧŰŐ���Ƈŕ»ŷ�

�������ŧŸśƏ����������Ɓ�ŧƊŷ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�¿ƏŧƅŔ�ƌƔƅŏ�ŧƊśŬś�ƒŨƅŔ�ūŕŬƗŔ�őŧŕŗƈƅŔ�ƃƆś�����ū»ŬƗŔ�ŶŲƏŗ�ŕƎƈŕƔ

�ƇƏƎſƈ�ƀƔŗųśƅ�řŗŬŕƊƈƅŔřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�����ƉŕƈƔƆŬ����ů���������

� �Ə���ƇŕŸƅŔ�Ɠž�����������������ř»ƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ƉƏŕ»ŸśƅŔ�ř»ƈŴƊƈ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚƂžŔƏ�

�OECD��őŧŕŗƈƆƅ�řƅŧŸƈ�řŻŕƔŰ�ƑƆŷ��őŧŕŗƈƅ�ŚƜƔŧŸśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚƊƈŲś�ƓśƅŔ��������

� �����Ɖŕž��řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŕƈŌ����������Ɠ»ž�ŕƎƊƈ�ĻŕƔŧţś�ũŝƄŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�

����������������Ƈ»Šţ�ũż»ŰƏ��ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƔƆƁ�ŧŧŷ�ƒŧƔŌ�Ɠž�řƔƄƆƈƅŔ�ŪƄũśƅ�ƃƅŨƏ�řƈŧƂśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƀŔƏŬŌ

���������������ř»Ŭũŕƈƈƅ�ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�ř»ƈŪƆƈƅŔ�ŚŔƏŧƗŔƏ�ř»ƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũųƗŔ�ŽŸŲƏ��ŕƍŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƏŌ�ƀŔƏŬƗŔ

��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��ƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚƅƏŕţ�ŧƁƏ����ŚŔŉŔũ»ŠƙŔ�Ɖ»ƈ�ř»ŷƏƈŠƈ�ŨŕŦśŔ�řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬ

ƓśƗŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ŚƊŕƄ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ŪƔŪŸśƅ��(Elnaggar,2006) ���

 �����ƆƂśŬƈƅŔ�ŉŕŲŷƗŔ�¿ŝƈƔ�ŜƔţ�ŕƔŬŌ�ƓžƉƏ�ƆƍŎƈƅŔƏ�ƉƏ������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƅŕŠƈ�Ɠž�řƔƆƁƗŔ���

����������ƅŔ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗƏ�ŘũƏžŕżƊŬ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƔŸƈŠ�ŚƆƈŷ��ƑƆŷ�ŚŕƄũŮ

�����������ŧƈƅŔ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŔƏ�ƉƔƆƂśŬƈ�ŘũŔŧŏ�ūƅŕŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƉƔƔŸś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŘũƍŕŴƅŔ�řƎŠŔƏƈƉƏũƔ�

����������ŕ»Ǝŗ�ũƈŝśŬ»ś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŬţśƅ�ƉƔƔƅŕƈƅŔ��

������������ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŕƎƔƂƁŧƈ�ũƔƔżś�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƇƔŴƊś�řœƔƍ�ŚũŗŠŌ�ƉƔŰƅŔ�ƓžƏ

�������ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�¿Ƅ�����ƊƜƔŕśƏ�źƊƏƄ�źƊƏƍ�Ɠž�ũƈƗŔ�ƃƅŨƄŧ��ŧ»ƊƎƅŔƏ��������ũŔŧ»Űŏ�¿»ŗƁ�ŕ»ƈƏ

(Sarbanes Oxley)��ƛƏ»Ɔţ�źƊƏƄ�źƊƏƍƏ�ŘũƏžŕżƊŬ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŉŔũŗŦ�ƇŧƁ�

�������ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿œŕŬƈƅ�����ƇŕŸƅŔ�Ɠſž����������ź»ƊƏƍ�Śũŧ»ŰŌ��

���������ŧƈƅŔ�Ɖƈ�řƊƏƄƈ�ƀƔƁŧś�řƊŠƅ�ŽƔƆƄśŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ƇŪƆƔ�ĻƜƔƅŧ�źƊƏƄũƔƉƏ�����ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�
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ƀƁŧƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔƏ�řƔžŕſŮƅŔ�Ōŧŗƈ�ŪƔŪŸś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƉƔƆƂśŬƈ�ŔƏƊƏƄƔ���ŚŨŦśŔ�ŧƂž�ŘũƏžŕżƊŬ�ŕƈŌ

������������Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�¿ŰſƄ���řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƇŪƆś�ŚŔŉŔũŠŏ

�����������ƏƄţƅŔ�ŚƆƈŷ�ŕƔŪƔƅŕƈ�ƓžƏ��ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�¿Ƅ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ����Ƒ»Ɔŷ�ř»ƈ

������������řƔƈƜ»ŬƙŔ�ƇƔƅŕ»ŸśƅŔ�ŵŕ»ŗśŐŗ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƇŔŪƅŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƈƜŬƙŔ�ƇƔƂƅŔƏ�řƈŴƊƗŔ�ƀƔŗųś

���Ƒƅŏ�řžŕŲŏŘŧŕžƙŔ�������������Ɠ»ž�ƇƔƅŕŸśƅŔ�ƋŨƍ�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�Ŝţƅ�řƔţƔŬƈƅŔƏ�řƔŨƏŗƅŔ�ƇƔƂƅŔ�Ɖƈ�

��������������ř»ƔũŔŧŏ�Śŕ»ŬŕƔŬ�Ŗ»ƊŕŠ�Ƒƅŏ��řƅŉŕŬƈƅŔƏ�řƔžŕſŮƆƅ�ŧƏƂƔ�ƓƄƏƆŬ�ŞŨƏƈƊ�ūƔŬōśƅ�řƅƏŕţƈ

Ŕ�řƎŠŔƏƈƅƇƔƅŕŸśƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�ƉƔŠũŕŦƅ�� 

 ����������������ŵŕ»ųƂƅŔ�Ɠ»ž�ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚŨŦŌ���ŕƔƂƔũžŏ�¿ŕƈŮ�Ə�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ�¿Əŧ�Ɠž�

���ƇŕŸƅŔ�ŨƊƈ�ŘũŧŕŗƈƅŔ�ƇŕƈŪ�ůŕŦƅŔ��������Ɠ»ŗũŸƅŔ�Ƈƅŕ»ŸƅŔ�Ɠ»ž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƀƔŗųśƅ�

��������������ŚŕŷƏũŮ»ƈƅŔ�Ū»ƄũƈƏ���ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ƐŧśƊƈƅŔ�ƇŕƁ�ŜƔţ�

řƔƅƏŧƅŔ��������������Ɠ»ž�Ɖŕ»Ɗŗƅ��ŖũżƈƅŔƏ��ƉŧũƗŔƏ��ũŰƈ�Ɠž�řƔƆţƈ�ŚŕƄũŮ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��řŰŕŦƅŔ�

��ƇŕŸƅŔ�������������������Ɠ»ž�Řũŕ»śŦƈ�¿Əŧ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƇƔƔƂśƅ��řƔƈƔƆƁŏ�Řũŧŕŗƈ�ƀƜųŐŗ��

�������������řƄũŕŮ»ƈŗ�Ɖŕ»ƈŷƏ��ŚƏũƔŗ�Ɠž�ŚŕŷŕƈśŠŔ�ŚŧƂŷ�ŜƔţ��ŕƔƂƔũžŏ�¿ŕƈŮƏ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ

������ƉƔŷũŮƈƏ�ƉƔƂƁŧƈ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��ůŕŦƅŔƏ�ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ���¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�������Ɠ»ƈƔƆƁƙŔ�ŉŕƂƆƅŔ�ŕƈŌ

���������Ƈŕŷ�ŚƏũƔŗ�Ɠž�ŧƂŷ�ŧƂž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�ƓƊŕŝƅŔ����������řƔžŕſŮ»ƅŔ�ƉƔŬţś�ƑƆŷ�ŔŪƄũƈ�

�ƇŕŸƅŔ�ƉƔŷŕųƂƅŔ�Ɠž�řƈƔƆŬ�řƔŬŬŎƈ�řƔƈƄŕţ�řŬũŕƈƈ�ƀƔŗųśƅ�ŚŕƔŧţśƅŔ�ƇƍŌ�ŧţōƄ�šŕŰžƙŔƏ

�����ŕƎƊƈ�ŚŕƔŰƏś�řŷƏƈŠƈ�ƑƂśƆƈƅŔ�šũśƁŔƏ��ůŕŦƅŔƏ�����Ŕ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ŘũƏũŲ�řƔŬŬŎƈƅ

��������ƉũƂƅŔ�Ɠž�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔƏ�ũƏųśƆƅ�ūŕŬƗŔ�ũŠţ���������ř»ƅƏŧƅŔ�ƉƔŗ�¿ŷŕſśƅŔ�ŘũƏũŲƏ���

�������������ř»ƔƈƊśƆƅ�ƒũƏũŲ»ƅŔ�ƉŪŔƏ»śƅŔ�ŜŔŧ»ţƙ�ƓƊŧƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƏ��ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ

řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŨƔſƊś�ƑƆŷ�ŽŔũŮƚƅ�ƓŬŬŎƈ�ũŕųŌ�ŧŕŠƔŏ�ŘũƏũŲƏ��řƈŔŧśŬƈƅŔ� 
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 ����řƔƊƔśƜƅŔ�ŕƔƄƔũƈŌ�ƓžƏ���Ů»ƈƅŔ�ŪƄũƈ����ř»ŰŕŦƅŔ�ř»ƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũ������������Ū»Ƅũƈ�Ũ»ſƊ

�����������şƈŕƊũŗ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��ŧŕŬſƅŔ�řţžŕƄƈƏ�řƔžŕſŮƆƅ�ĻƜƈŕŮ�ĻŕŠƈŕƊũŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ

�����������ũƔƏųśƅ�ŘũŧŕŗƈƅŔ�ƇŕƈŪ�ŨŦŌƏ��řŗŬŕţƈƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŕŗ�ƃŬƈśƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƔŠŮśƅ�ƓŗƔũŧś

�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ���������ž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŜƏţŗƅŔ�ŪƄũƈ�Ŷƈ�ŪƄũƈƅŔ�¿ƈŷ�ŕƈƄ����Ƒ»Ɔŷ�ƛŕƈƔśŔƏŠ�Ɠ

�����������¿ƜŦ�Ɖƈ�ŔƏŻŔũŕƄƔƊƏ���ūŔũƏŧƊƍƏ��ũƏŧŕſƆŬƅŔ�Ɠž�řƔŬžŕƊśƅŔ�ŘũŧƂƅŔƏ�řƔųŔũƂƈƔŧƅŔ�ũƔƏųś

�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƆƈŕƄśƈ�řƔƅƏŧ�ũƔƔŕŸƈ�ƀƔŗųśƏ��řƈƔƆŬ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ŵŕŗśŏ� 

ƏũŧŠś��������ƄŕţƆƅ�ŧţŔƏ�ŧũſƊƈ�ŞŨƏƈƊ�ƃŕƊƍ�ūƔƅ�ƌƊŌ�řŴţƜƈƅŔ�ƈ�����Ɠž�ƌƂƔŗųś�ƉƄƈƔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔ

��ŶƔƈŠ����şœŕśƊƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔƏ�ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�ŬſƊŕƎ������Ŕ�¿ƈŸƅŔ�ƐŧŌ�ƃƅŨ�ŶƈƏ����������¿»Ƅ�Ɠž�ƌŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ƈś�ƒŨƅ

���¿Əŧ�ƉƈřƈŴƊƈ�����řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƙŔ�ƉƏŕŸśƅŔ��������������Ɖ»ƈ�ŧŧ»ŷ�ŧ»Ɣŧţś�Ƒ»ƅŏ��¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ�

����ƓśƅŔ�řƄũśŮƈƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔŧŸś��Ƅŕţƅ�ĻŕŬŕŬŌ�ƈ���������ƋŨ»ƍ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�őŧŕŗƈƅŔ�ƇƏƂśƏ��ŘŧƔŠ�řƔŬŬŎƈ�řƔ

����ƇśƏ�řƄũśŮƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ����ŞŨŕƈƊƅŔ�ƇŲśƅ�ŕƎƆƔƄŮś���¿ƄŕƔƎƅ�řſƆśŦƈƅŔ��Ŕ�ūƆŠƈ�����Ɠ»ž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŘũŔŧƙ

�řƈŴƊƈƅŔ�¿Əŧ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ�OECD, 2004����

� ���ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�ř»ƅŕţ�Ɠž�Əƍ�ŕƈƄƏ����Ž»ƔũŸś�ŧ»ŠƏƔ�ƛ��ŧ»ţƏƈ��ŢƆųŰ»ƈƅ��Corporate 

Governance���ƌƔƆŷ�ƀſśƈ�Ɖƈ����������řŷƏŬƏƈ�ƋŧƄŎś�ŕƈ�ŔŨƍƏ�ƉƔƆƆţƈƅŔƏ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔƏ�ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ�řžŕƄ�

Corporate Governance Encyclopedia�¿ŦŔŧśƅ�ŧƏŸƔ�ŧƁƏ����řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�ũƏƈƗŔ

����ŚŕƄũŮƆƅ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔƏ����ƉƔŬţ�����ů�������������řƈŠũśƅŔ�ƑƆŷ�ŖţŬƊŔ�ŽƜśŦƛŔ�ŔŨƍƏ

��řƔŗũŸƅŔ������ƄƏţ�¿ŝƈ�ŚŕƔƈŬś�Řŧŷ�ŕƎƔƆŷ�ƀƆųŌ�ŜƔţƈ�������řƈƔƄţƅŔ�ŘũŔŧƙŔ��ŘŧƔŮũƅŔ�ŘũŔŧƙŔ��ŚŕƄũŮƅŔ�ř

��ŚŔŉŔũŠƙŔţƅŔŕƄřƔƈ������ũŪ�ƏŗŌ���������������řƔƊŕƈƄţ��ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƄţ��ŕƎśƔƈŬś�ƉƏũŦŊ�ƐŌũ�ƉƔţ�Ɠž�

���řžŕŲƙŕŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�Ƒƅŏ���¿ŝƈ�¿œŔŧŗƅŔ�Ɖƈ������ŖƏƆ»ŬŌ��řƄũŮ»ƅŕŗ�ŘũŔŧƙŔ�řųƆŬ�řŬũŕƈƈ�ŖƏƆŬŌ
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����ŧŷŔƏƂƅŔ��ƑƆŝƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔřƈƄŕţƅŔ������ŕƍũƔŻƏ�řƎƔŪƊƅŔ�ŘũŔŧƙŔ��ŚŕƄũŮƆƅ������ř»ƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ

��řŰŕŦƅŔ�������Ŗ�ů���������

�ŕƈ�ƓžƏƅ�řžŧŔũƈƅŔ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�ƇƍŌ�ƓƆƔƆƄŕţƈ�řƔřƔŬŬŎƈƅŔŚŕŬŔũŧƅŔ�űŸŗ�Ɠž�ŚŧũƏ�ŕƈƄ����

�� ����ƇƏƎſƈƅ�ŽŧŔũƈ�ŕƎƊŌ���řƈƄŕţƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�������ƀƏƂţ�Ɠž�ƉŪŔƏśƅŔ�ƀƔƂţś�ƉŕƈŲƅ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�

ŖŕţŰŌ�řŲũŕŸśƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ����ƒũƔųƈƅŔ������ 

�� ��ƇƏƎſƈƅ�¿Ɣŧŗ�ŕƎƊŌ��ƅŔ�Ɠž�ƇƄţśƅŔŘōŮƊƈ��ƗƇŕƄţŏ�űŔũŻ�ŧ»ƈ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ɣ��Śŕ»ƈŴƊƈ�ƒũ

�����������śŬŕŗ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ŘũŔŧŏ�ƇŕƔƁ�Ƈŧŷ�ƉŕƈŲƅ�¿ŔƏƈƗŔ�ƓƈŧƂƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�¿ŕƈŷƗŔż��ŕƎƅŔƏƈŌ�¿Ɯ

ŝśŬŕŗ�ƏŌ�ĻŕƔśŔŨ�ŘŧƔŮũ�ũƔŻ�ŚŕŷƏũŮƈ�Ɠž�ŕƍũŕƈ�ŪŠƅŔ��ƒũƔ������� 

�� ���¿ŗŕƂś�ŕƎƊŌ��ƓśŕŬŬŎƈƅŔ�ƇƄţƅŔ������������řƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔ»ŗ�Śŕ»ƁƜŸƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ

��Ə�ŕƎśũŔŧŏ�ūƆŠƈƏƈƍŕŬƈƔŕƎ�����ŕƎƊƏŎŮŗ�ƉƔƈśƎƈƅŔ�¿ƄƏ�¿ŗ��������Ɖƈ�ƒŨƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�ƉƈŲśś�ƓƍƏ�

��������ŨƔſƊśƅŔ�ŕƎŗ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŚŔƏŧƗŔƏ�řƄũŮƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ŶŲƏ�ƇśƔ�ƌƅƜŦ���řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕţśŔ

������ 

�� �����ƇƏƎſƈƅ�¿ƔŧŗƄ�ƇŧŦśŬś�ŕƎƊŌ��ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƄţśƅŔ��Ɨ������ř»ƔŕƈţƏ�řƅŕƄƏƅŔ�řƆƄŮƈ�řŠƅŕŸƈ�űŔũŻ

������ƀƏƂţ�řƔŕƈţƏ��ƇƎŬƗŔ�ƒŪœŕţ�ƀƏƂţ��������¿»ƔŸſś�ŘũƏũ»Ų�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔƏ��ƉōŮƅŔ�ŖŕţŰŌ

�������řƔƍŕžũƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ƀƔƂţś�Ɖŷ�ĻƜŲž��ƓƅƏŧƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ

�ƀƏŬƅŔ�ŧŕŰśƁŔ�ũƏŴƊƈ�Ɖƈ�řƔŧŕŰśƁƛŔ���ũųƈ������ 

�� �����ƇƏƎſƈŗ�ƉƏũŦŊ�ƉƏŝţŕŗ�¿ƈŕŸś�ƄƏţřƈ�ŚŕƄũŮƅŔ���ĻŔũŴƊ��������ř»ƈƅƏŸƅŔ�Ɠ»Ŵſƅ�Ŷƈ�ŕƎƈŻŕƊśƅ�

�Ə�řŰŦŰŦƅŔƏ�ŬŔ�ŵƏƔŮ����řƈŠũśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦś���Ɠž�řƅƏŗƂƈƅŔ������ř»ƔŗũŸƅŔ�ũŰ»ƈ�ř»ƔũƏƎƈŠ

���ŽŬƏƔ������� 
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�������ŧŕŸŗśŬŔ�Ƈś�řŷƏŲƏƈƅŔ�ŚŕţũśƂƈƅŔ�űŔũŸśŬŔ�ƐŧƅƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƄţ��������ř»ƅƛŧ�Ɖ»ƈ�řƈƆƄƆƅ�ŕƈƅ

��ƑƆŷ������ŕƈƈ��řƆŷŕſƅŔ�ƏŌ�řƈƄŕţƅŔ�Ɠƍ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ�ƛ������������ŧŕŸŗś»ŬŔ�Ƈ»ś�ŕ»ƈƄ�ŧƏŰ»ƂƈƅŔ�ƑƊŸƈƅŔ�ūƄŸƔ�

�řƔƊŕƈƄţ���ũƔ�ŕƈƅ���ƆƅŔ�ŕƎœŕƊŗ�Ɠž�ųŗś�����ŕƈśƏ�ƌŗŕŮś�ƏŌ�řƔƊŊ�Ɖƈ�ƒƏż�����ŧƏŰ»ƂƈƅŔ�ƑƊŸƈƅŔ�ŶƔŲƔ�ƏƍƏ�¿ŝ��

����ŧŕŸŗśŬŔ�Ƈś�ƃƅŨƄ�ƄŕţƈřƔ����������Ŷƈ�ųƆŦ�Ɖƈ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƌŝŧţƔ�ŧƁ�ŕƈƅŏ�ŧ»ţƐ�����řƔƈƜ»ŬƙŔ�Śŕ»ƔũŴƊƅŔ�

��ŘŕƈŬƈƅŔ��řƔũŴƊřƔƈƄŕţƅŔ��řƅƏŧƆƅ�řƔŬŕƔŬƅŔ�řųƆŬƅŔƏ�ƇƄţƆƅ�ƀũųśś�ƓśƅŔ�����¿œŔŧ»ŗƅŔ�ŧŕŸŗś»ŬŔ�Ƈś�ŕƈƄ

����Ɯŝƈ�ƐũŦƗŔ�řţƏũųƈƅŔ���ŕƈƈ�ŖƏƆ»ŬŌ����ŘũŔŧƙŔ�řųƆ»Ŭ�ř»Ŭũ���ŚŕƄũŮ»ƅŕŗ����Ə���ŘũŔŧƙŔ�ŖƏƆ»ŬŌ

�ƑƆŝƈƅŔƏ�ţƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔŕƈƄƔ��ŚŕƄũŮƆƅ�řƏ��řƎƔŪƊƅŔ�ŘũŔŧƙŔ���������řƈƆƄƅŔ�ũŨŠ�Ɖŷ�ŧŸśŗś�ŕƎƊƗ���Ƈ�ƃ�š���ŕƈƔž

��¿ŗŕƂśGovernance������������řƎŠ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƇƄţƅŔ�ƓƊŕŸƈ�ƑƆŷ�ƒƏųƊś�ŜƔţ�řƔŪƔƆŠƊƙŔ�řżƆƅŕŗ�

�řƔƆŦŔŧ�řŗŕƁũGoverning BodyŕƁũ�řœƔƍ�ƏŌ��řƔŠũŕŦ�řŗ�Regulatory Body�����ƐŌũ�ŧ»ƁƏ

��������ŕƎƊƗ�ŖũƁƗŔ�Ɠƍ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƉŌ�űŸŗƅŔ���ƑƆŷ�Ŵžŕţś�ŠũŨ�������Ɠ»ž�¿ŝƈśƈƅŔ�řƈƆƄƅŔ���Ƈ�ƃ�š��

������ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�šŔũśƁŔ�Ƈś�ŧƁƏ������řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŔ�ŶƈŠƈƅ�ƇŕŸƅŔ�ƉƔƈƗŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�������Ɖ»ƈ�ŧŧŷ�ƉŬţśŬŔ�ŧƁƏ�

�����řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŔ�ŚŕŬŔũŧ�ŪƄũƈ�ƇƎƊƈƏ�řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŔ�ƓŰŰŦśƈ�Řũƍŕ»Ƃƅŕŗ�řƔƄƔũƈƗŔ�řŸƈŕŠƅŕŗ��ŔŨ»ƍ�

ŢƆųŰƈƅŔ����ŪƄũƈŚŕŷƏũŮƈƅŔ��řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ��������Ŗ�ů���������

� �������ƓƊŧũƗŔ�řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŔ�ŶƈŠƈ�ŕƈŌ�����ŢƆųŰƈ�ŧŕƈśŷŔ�ũũƁ�ŧƂžřƔƈƄŕţƅŔ�����ŕ»ƎƊŌ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�

���ŢƆųŰ»ƈƅ�ŖŬ»ƊƗŔ�¿ŗŕƂƈƅŔ�Corporate Governance�����Ƈ»Ɓũ�ƋũŔũ»Ƃŗ��������ťƔũŕ»śŗ�

���������ƈƅŔ�»ƍ�ƀžŔƏ���������Ƈ���ũŪ�ƏŗŌ����ů���������

� ��������ƇƏƎſƈŗ�ŜţŕŗƅŔ�¿ƈŕŸś�ŧƂž�ŕƊƍ�Ɖƈ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ��������řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŔ�ŶƈŠƈ�ũŔũƂƅ�ĻŔŧƊśŬƈ

ƓƊŧũƗŔ���

� ����Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�¿Əŕţ�ŧƁƏ��Ə�ŧŔũžƗŔ�ŕƈŴƊƈƅŔŚ���������Řũƍŕ»Ŵ�Ž»ƔũŸś�Śŕ»ŬŔũŧƅŔƏ�ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔƏ�

řƔƈƄŕţƅŔřƔŬŬŎƈƅŔ����ƒŪƔƆŠƊƙŔ�ũƄſƈƅŔ�ŕƎžũŷ�ŧƂž�Cadbury, 1992���ŕƎƊŌ�ƑƆŷ����Ɠ»śƅŔ�řƔƅƕŔ



 
 

 

��

���������řƄũśŮƈƅŔƏ�řƔŧũſƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƉƔŗƏ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƉƔŗ�ƉŪŔƏśƅŔ�ƀƂţś��ƂžƏƏĻŕ�ńƅ�

�Cadbury�����ƉŐž��ũŕųŏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���������Ƒ»Ɔŷ�ĻŕŲƔŌƏ�ŧũŔƏƈƆƅ�¿ŕŸſƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŶŠŮƔ�

�ƅŔ�ƃƜśƈŔƈ�������ƅŔƏ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�řƅŉŕŬƈƅŔ�ƏŌ�řŗŬŕţ���������ƉƔ»ŗ�Ɖŕ»ƄƈƙŔ�ũŧ»Ɓ�ŖƔũƂśƅŔ�Əƍ�ŽŧƎ

�ŢƅŕŰƈŧŔũžƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ŶƈśŠƈƅŔƏ����

� ��ŕƈŌ�Gopalsamy, 1998, p. 3���řƈŴƊƗŔƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎžũŷ�ŧƂž

��ƓśƅŔũƔŬś�������ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŶžŕƊƈ�ƀƔƂţśƅ�ŘũƏŰ�¿Ųžōŗ�řƄũŮƅŔ���ŕƈŌ�ƑƂśƆƈ��řƔƈƄŕţƅŔ��řƔŬŬŎƈƅŔ�

�ƉŕŗŕƔƅŔ�Ɠž( Corporate governance Froum in Japan, 1997)��ƇŕƔƁ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎžũŷ�ŧƂž

�����ŕƎśŉŕſƄ�Ŷžũƅ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�řŸŗŕśƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řſƆśŦƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţśŗ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƅŉŕŬƈ�Ɖƈ�ũŨţƅŔƏ����

� ��ŕƈŌ�Williamson, 1999, p.3���ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎžũŷ�ŧƂž��řƄũŮƅŔ�ŘũŧƂƈ�ūƔƂƔ�ƒŨƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ

��Ō�ƀƔƂţś�ƑƆŷ���ƉƈŲ��ŕƎžŔŧƍŏ�������������ŕ»Ǝƅ�ř»ƔƏƊŸƈ�ř»œƔƍ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ŕƎƆŦŔŧ�Ɖƈ�ŶŗŕƊ�ŧŧţƈ�ƓƁƜŦŌ�ũŕų

ƓŰŦŮƅŔ�ƋŨƏſƊ�ƏŌ�ŧũž�ƒŌ�řųƆŬ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƏŧ��řƔũŔŧƙŔ�ŕƎƆƄŕƔƍƏ�ŕƎśƈŴƊŌ��� 

�ŕƈŌ���Mathiesen, 200���ŕƎžũŷ�ŧƂž�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�Ɣ�ƒŨƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ��ƉŕƈŲ�řƔſƔƄ�Ɠž�Ŝţŗ

�������Ɠž�ŎŗƊśƅŔƏ�ŘŧƔŮũƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŪƔſţś�ƏŌ�����ƔƅŊ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔŕ������ŧƏ»ƂŸƅŔ�¿»ŝƈ�Ś

����řƔƈƔŴƊśƅŔ�¿ƄŕƔƎƅŔ�ƇƔƈŕŰś�ƏŌ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ������������ŉŔŧƗŔ�ƉƔŬ»ţś�Ɠ»ž�ĻŔũƏŰţƈ�ƃƅŨ�ƉƏƄƔ�ŕƈ�ĻŕŗƅŕŻƏ

ƓƅŕƈƅŔ�öũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŷ�¿ŲžŌ�ƀƔƂţś�¿ŝƈ���

� ��ŕƈŌ�Coleman and Biekpe, 2006���řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Žũŷ�ŧƂž���ŕ»ƎƊŌ�Ƒ»Ɔŷ�

���Ŕ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�Ƈ»ŴŸƔ�ŕƈŗ�řƄũŮƆƅ�ƓƈƔŴƊśƅŔ�ŤŕƊƈƅŔ�ƇŴŸś�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ƇŴƊƅ

řƄũŮƆƅ�ƓŬžŕƊśƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ƒƏƂƔƏ����

��



 
 

 

��

������řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�ŚƈŧƁƏ�OECD��ƄŕţƆƅ�ĻŕſƔũŸśƈ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔŕƎƊŌ���

���ƗŔ�ŶƔƈŠƏ�ƃƜƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŗ�ŚŕƁƜŸƅŔ�řŷƏƈŠƈ��ř»ƁƜŷ�ŕƎƅ�ƓśƅŔ�ŽŔũų

řƄũŮƅŔ�Ŷƈ���řŗƁŔũƈƏ�ŕƎƂƔƂţśƏ�ŽŔŧƍƗŔ�ŧƔŧţś�ƇśƔ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƒŨƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�ƇŧƂƔ�ƒŨƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ƏƍƏ

�şœŕśƊƅŔƏ�ŉŔŧƗŔ���ŕƊƅŔ�ŖƏƆŬƗŔƏŢŠ�����������ū»ƆŠƈƅ�řƈŪƜƅŔ�ŪžŔƏţƅŔ�ƇŧƂƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ�řųƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅ�

������ƓŸŬƅŔ�Ɠž�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�����řŷƏ»ŲƏƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�������řƄũŮ»ƅŔ�ŢƅŕŰ»ƈ�ř»ƈŧŦƅ

ŘŉŕſƄŗ�řƄũŮƅŔ�ŧũŔƏƈ�ƇŔŧŦśŬƛ�ŘŧƔŠƅŔ�řŗƁŔũƈƅŔ�¿ƔƎŬśƏ�ŕƎƔƈƍŕŬƈƏ���OECD, 1999���

�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏśŕŸƈ�ŢŲś�ÈƉƄŕţƆƅ�řƔŬŕŬŌƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƓƆƔ�ŕƈƄ���

 ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řƈŴƊƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ� 

 ŧƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƔŗ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƇƔŴƊśŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔũƔ� 

 ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ũŔŧś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�� 

 �������������ƉƈŲśƔ�ƉƔŸƈ�¿ƄƔƍ�ƀžƏ�ŕƎƔƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŕƎŗŠƏƈŗ�ƇśƔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ

���������řƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠ»ž�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕŗŠŔƏƅŔƏ�ƀƏƂţƅŔ�ŶƔŪƏś�������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�¿»ŝƈ�

ŧƈƅŔƏƔƔũƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�Ɖ� 

�����ŽƔũŸś�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƐũƔƏ�OECD��Əƍ��������ŽŔŧƍƗŔƏ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�ƉƈŲś�ŜƔţ�ĻƛƏƈŮ�ũŝƄƗŔ�

������ńƅ�ĻŕƂžƏž��řŗŕƁũƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔƏ�ŪžŔƏţƅŔƏ�OECD���ƉŐž���»śś�ƉŌ�ř»ƔƊŸƈ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉƈŲ

���������Ţƅŕ»Ű�Ɠ»ž�Ɠƍ�ƓśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�Ŷŗśś�ƓƄƅ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�řŗŬŕƊƈ�ŪžŔƏţ��řƄũŮ»ƅŔ

�������������ũŝƄŌ�ŘũƏŰŗ�ŕƍŧũŔƏƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŶƔŠŮś�Ƈŝ�ƉƈƏ�řƅŕŸſƅŔ�řŸŗŕśƈƅŔ�ƀƂţśƏ��ŕƎƔƈƍŕŬƈƏ

ŘŉŕſƄ���
��

��

��



 
 

 

��

��

���ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŻŒťƋŊ���

� �������ƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ũŧŠśƈ��Ŭ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔś����ŖŨŠ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŷŕŬ

��řƔŬžŕƊśƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔŧŕŠƔŏƏƛŔ�ƔśţųŕŕƔŚŘũŔŧƙŔ�ŉƏŬƏ�ŧŕŬſƅŔ�ŧŲ�řƈŪƜƅŔ���

�Ə�ŧŕŰśƁƛŔ�ƉŬţśƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ŘŪƎŠƗŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈŷŧś¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���

�� ������������ŘŧƏŠƅŕ»ŗ�ř»ƔŕƊŸƅŔƏ�řƆƄƔƎƅŔ�ŘŧŕŷŏƏ�ƓţƜŰƙŔ�ŕƎŠƈŕƊũŗ�ƉƈŲ�¿ƏŧƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔ�ƌƔŠƏś

���řƔŧŠƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŧœŔƏŸƅŔ�ƀƔƂţśƏ�ũƔŝōśƅŔƏ������ƗŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�Ɠž�����Ɖ»ƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬ

�����¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�ŜƔţƏ����ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌƏ������řƆƈŕŸśƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗ�řƂŝƅŔ�ŵũŪ������ř»ŸƈŠ�Ɖ»ŗ

������ 

�� ƄōśƅŔƔ�������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƓžƏ��řƄũŮƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɠž�řƔžŕſŮƅŔ�ƑƆŷ�ŧ

řƔƈƄŕţƅŕž�ŧŕŬſƅŔ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�ŽƂś�řƔŬŬŎƈƅŔ����ŽŔŪƊś»ŬŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŧŕŬſƅŔ�ƉŌ�ŽƏũŸƈƅŔƏ�

ƈ���řƄũŮƅŔ�ŧũŔƏƏ��řƔŬžŕƊśƅŔ�ŕƎśũŧƁ�¿Ƅŋś���������ŕ»ƎƊŷ�ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ŽŔũŰƊŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ����Ū»Ƅũƈ

��řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ������Ŕ��ů��7�� 

�� ������ŧƈ�ŘŧŷŕŬƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŬţś��ƒũƔ������Ə»ųś�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƅŕŠƈƏ�Ɣ�ũ

��řƄũŮƆƅ�řƈƔƆŬ�řƔŠƔśŔũśŬŔ���������Ō�ƑƆŷ�ŨŔƏţśŬƛŔ�ƏŌ�şƈŧƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ƉŕƈŲƏ�řƈƔƆŬ�ūŬ��

�������ŘŧƔŠ�ųƏũŮŗ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŧŷŕŬƔ�ŔŨƍƏ�������ŘũŔŧŏ�Řŉŕ»ſƄ�ƉƔŬţś�ƑƆŷƏ�

�řƄũŮƅŔ�Maureen, 2004�� 

�� ��������������ŖŨ»Š�Ƒ»Ɔŷ�Řũŧ»ƂƅŔƏ��ƀŔƏŬƗŕŗ�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�ƇƔŴŸśƏ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŘŉŕſƄ�ƉƔŬţś

������ƏƈƊƅŔƏ�ŶŬƏśƆƅ�řƈŪƜƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔƏ�řƔƆţƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈ�����ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ�ŕƎƆŸŠƔ�ŜƔţŗ��ŧŕŠƔŏ��



 
 

 

��

��������������řƔžũŰ»ƈƅŔ�ŘŪ»ƎŠƗŔƏ�ƀŔƏŬƗŔ�ũŔũƂśŬŔ�ƇƔŷŧś�ƑƆŷ�ůũţƅŔ�Ŷƈ��ŘŧƔŧŠ�¿ƈŷ�ůũž

�řŗƏƆųƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƊśƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ���ƓƁƏŮ������ů���� 

�� ���řƔţŗũƅŕƄ�ŉŔŧƗŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�Ŷžũ���řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ������ũųŕŦƈƅŔ�¿ƔƆƂśƏ�ƈ�����Ŷ»žŧ�ƌƔƆŷ�ŖśũśƔ�ŕƈ

ƁƛŔ�řƔƈƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�řƔŧŕŰś�Institutional Shareholders Services, 2005�� 

�� ��������������ŧŷŕŬ»ś�Ŝ»Ɣţ��ŕƎƅŕƈŷŌ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ŕƎśƔũŔũƈśŬŔ�ƉŕƈŲƏ�ŘōŮƊƈƆƅ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řſƆƄś�űſŦ

řƔƈƄŕţƅŔ��������Ə�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŖƏũƍ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ������ƒũŔŧƙŔƏ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŧŕŬſƅŔ�řţžŕƄƈ

ƅŔŨƆƉƔ��������řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƊśƅŔ�ƀƔũų�Ɠž�Řũŝŷ�ƉŕſƂƔ���ŮƈƅŔ�ŪƄũƈ�����ř»ŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũ������

������Ŕ�ů������� 

�� ��������������ŧ»œŕŷ�¿ŲžŌ�¿ƏŧƅŔ�ƀƔƂţś�ƉŕƈŲ�Ŷƈ��řŰŦŰŦƅŔ�řƔƆƈŷ�šŕŠƊ�Ɠž�ũƏƎƈŠƅŔ�řƂŝ�ŘŧŕƔŪ

řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƊśƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ��¿ƈŸƅŔ�ůũž�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŢƔśƔ�ŕƈƈ��ŕƎśũŕƈŝśŬŔ�ƑƆŷ� 

�� ��������ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƅŧŕŷ�řƂƔũųŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƉŕƈŲƏ����ƉƔƆƈŕ»ŸƅŔƏ��Ə�ƉƔƊœŔŧ»ƅŔ��ŽŔũ»ųƗŔ

ūƜžƚƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�űũŸś�řƅŕţ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ƒƏŨ�ƐũŦƗŔ� 

�� �ŬƈƅŔ�ƀƔƂţśƔƅƏŎ����řƄũŮƆƅ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�ř�ƀƔũų�Ɖŷ������ŚŕųŕŮ»Ɗƅ�řŗŬŕƊƈ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŚŕƔŬŕƔŬ�

�ŶƈśŠƈƅŔƏ�řųƔţƈƅŔ�řœƔŗƅŔ�řƈŧŦ�ƑƆŷ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�¿ƈŸś��řƄũŮƅŔ���Ontario, 2003�� 

��� ��������Ŭś�ƓśƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƏŌ�ŚŕƔƅƕŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ŘŧţŔƏ�ŧŸśƇƎ���Ɠž�������ƀŔƏ»ŬŌ�ŘŉŕſƄƏ�ƇŕŴśƊŔ�Ɛŧƈ�ūŕƔƁ

řƔƅƏŧƅŔƏ�ŘŧŷŕŰƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� 
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��

���ƆƃŒ�ŻŒŧűƕŒ�žƒŕűřŕ�ŗƒƈŶŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ����

� ������������ŧŷŔƏƂƅ�ƇƔƆŬƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�Ɠž�ũŝŎśƏ�ũŝōśś�řŬƔœũ�ŽŔũųŌ�řŸŗũŌ�ƃŕƊƍřƔƈƄŕţƅŔ��řƔŬ»ŬŎƈƅŔ��

������������ƄŮƅŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔŗųś�Ɠž�¿ŮſƅŔ�ƏŌ�šŕŠƊƅŔ�Ɛŧƈ�ŘũƔŗƄ�řŠũŧ�Ƒƅŏ�ŧŧţśƏ���ƓƅŕśƅŔ�¿�����ŢŲƏƔ

ŽŔũųƗŔ�ƋŨƍ����

�¿ƄŮ�����

řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƀƔŗųśŗ�řƔƊŸƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ��

��

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

� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �
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���ƇƍƆƋœŪƆƃŒ�Shareholders���

����������ƇƎŬƘƅ�ƇƎśƔƄƆƈ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƄũŮƆƅ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƇƔŧƂśŗ�ƉƏƈƏƂƔ�Ɖƈ�ƇƍƏ������¿»ŗŕƂƈ�ƃ»ƅŨƏ�

���ƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�����������¿»ƔƏųƅŔ�Ɛŧ»ƈƅŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�ƇƔŴŸś�ĻŕŲƔŌƏ��ƇƎśũŕƈŝśŬƛ�řŗŬŕƊƈ

ϥϮϤϫΎδϤϟ��

Shareholders 

�βϠΠϣΓέΩϹ��

Board of Director 

ΓέΩϹ��

Management 
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������Ǝƈŧŷ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�Ɛŧƈ�ŧŧţƔ�ŔŨƍƏŕ����������ů»ƆƂƔ�ř»ƔŧŠƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƀƔƂţś�Ƈŧŷ�¿ŗŕƂƈƅŕŗƏ

�����řƄũŮƅŔ�řųŮƊŌ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řŗŻũ���Ɣ�ŧƁƏ�żŕŧ����������Ļŕ»ŸſƊ�Ɛŧ»ŠŌ�Ɛũ»ŦŌ�ŶƔũŕŮ»ƈ�Ƒƅŏ�ŕƎƊƏũ

��ĻŔŧƏŧũƈƏ����ƉƔŬţ�����ů����������ƔƏ�������¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�ƉƄƈƎŬƗŔŕƇ���Ɠ»ž�

���ũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ũŕƔśŦŔŘ��ŘŧƔŠ�řſŰŗ������ũŕƔśŦƛŔ�ƉŬţƏ�ƅ������řƄũŮƅŔ�ƉƏŎŮ�ŘũŔŧƙ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƚ

řŗƏƆųƈƅŔ�ŚŕƔŬŕƔŬƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƉƈŲ���

�����ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�Board of Director���

� ����Ɖƈ�ƇƍƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƏƆŝƈƔ����ƐũŦƗŔ�ŽŔũųƗŔ�ĻŕŲƔŌƏ�����¿ŝƈ�����ū»ƆŠƈƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ

ŘũŔŧƙŔ����ŧƈƅŔ�ũŕƔśŦŕŗ�ƇƏƂƔ�Ɣ�����������řƄũŮƅŔ�¿ŕƈŷƗ�řƔƈƏƔƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�řųƆŬ�ƇƎƔƅŏ�¿ƄƏƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔũ

�������ūƆŠƈ�ƇƏƂƔ�ŕƈƄ��ƇƎœŔŧŌ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŘũŔŧƙŔ�������řƔſƔƄƏ�řƄũŮƆƅ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƇŬũŗ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ���

� ����ŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŕųŏ�Ɖŏ����������ř»ƅŕŸž�řŗŕƁũƏ��řŬŬŎƈƆƅ�ĻŕƔŠƔśŔũśŬŔ�ĻŕƎƔŠƏś�ƉƈŎƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�řƔŬŬ

��������������ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�ŕƎƔƈƍŕŬƈƏ�řŬŬŎƈƅŔ�ƋŕŠś�ŘũŔŧƙŔ�řƅŉŕŬƈ�ƏŌ�řŗŬŕţƈƏ�ŕƔƆŸƅŔ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ƑƆŷ

����������������ŧƔŧ»Ů�ũŨţŗƏ�řƊŬţ�řƔƊŗƏ��řƆƈŕŮ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŔƏƆƈŸƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ

���Ƅ�ŕƎƔƈƍŕŬƈƏ�řŬŬŎƈƅŔ�ŢƅŕŰƅƏ��������ř»ƔŷũƈƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŕ»ŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƉƈŎƔ�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ�ƉŌ�ŕƈ

������������¿ƂśŬƈƅŔ�ƓŷƏŲƏƈƅŔ�ƇƄţƅŔ�řŬũŕƈƈƏ�ÈƏŕŬśƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƆƈŕŸƈ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ƉƔŨŦŊ

�����������ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƈŕƎƅŔƏ�řƂƔƁŧƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ŧŕ»ţśŔ

��������

���ŖŧŒťƗŒ�Management���

� �Ə����Ɠƍ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ��řƅƏŎŬƈƅŔ����Ƒ»ƅŏ�řžŕ»Ųƙŕŗ�ŕ»ƎśƈƔƁ�ŘŧŕƔŪƏ�řƄũŮƅŔ�šŕŗũŌ�ƇƔŴŸś�Ɖŷ

ƎśƔƅƏŎŬƈŕ��������ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŕƍũŮƊś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɠž�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ƋŕŠś��������ƉŕƈƔƆ»Ŭ������



 
 

 

��

ů�������������������Ƈ»Ǝž��řƄũŮƅŔ�Ŷƈ�řƆƈŕŸśƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�řƔƂŗƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƔŗ�¿ŰƏƅŔ�řƂƆţ�ŘũŔŧƙŔƏ

��Əś�ƉƏŨſƊƔ�ƉƔŨƅŔ����řŷƏŲƏƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔƏ�ŚŕƔŠƔśŔũśŬƛŔƏ�ūƆŠƈƅŔ�ŚŕƔŰ�������Ƒ»Ɔŷ�ůũţƅŔ�ŖŠƔ�ŔŨƅ

����������������ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕŗŻũ�ŨƔſƊś�ŕƎŗ�ųƏƊƈƅŔ�řƎŠƅŔ�Ƈƍ�ũƈƗŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ƇƎƊƗ�řƔŕƊŸŗ�ŘũŔŧƙŔ�ŧŔũžŌ�ũŕƔśŦŔ

ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ���

� �������������Ɖƈ�ƓśƅŔ�řƔƅƕŔ�ŧŠƏƔ�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ�ƇśţśƔ��ƇƎśŕŗŠŔƏŗ�ƇƎƈŕƔƁ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�ƇśƔ�ƑśţƏ

ƜŦ���ƇƎœŔŧŌ�řŸŗŕśƈ�ƇśƔ�ŕƎƅ��������ų»ųŦƅŔ�¿»ƈŷƏ��řŷƏ»ŲƏƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�¿ŗŕƂƈ�ƀƂţƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�řƊũŕƂƈƏ

ũƈƗŔ�ŖƆųś�ŕƈƆƄ�řƈŪƜƅŔ�řƆƔŧŗƅŔ���

����ŠƃœŮƆƃŒ�ŔœšŮŊStakeholders���

� ������������������ƉƔƊœŔŧ»ƅŔƏ��ŉƜ»ƈŸƅŔ�¿»ŝƈ�řƄũŮ»ƅŔ�¿»ŦŔŧ�ŢƅŕŰƈ�ƇƎƅ�ŽŔũųƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƇƍƏ

��ƉƔſŴƏƈƅŔƏ��¿ŕƈŸƅŔƏ��ƉƔŧũƏƈƅŔƏ���řŴţƜƈ�ŖŠƔƏ���������ƉƏ»Ƅś�ŧƁ�ŢƅŕŰƈ�ƇƎƔŧƅ�ŽŔũųƗŔ�ŉƛŎƍ�ƉŌ�

����ƉŕƔţƗŔ�űŸŗ�Ɠž�řſƆśŦƈƏ�řŗũŕŲśƈ��������Ƒ»Ɔŷ�řƄũŮ»ƅŔ�ŘũŧƂŗ�ƉƏƈśƎƔ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ�ƉƏƊœŔŧƅŕž

ŧŔŧŬƅŔ������������ũŔũƈśŬƛŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŘũŧƂŗ�ƉƏſŴƏƈƅŔƏ�¿ŕƈŸƅŔ�ƇśƎƔ�ƉƔţ�Ɠž�����ŚŕŷƏũŮ»ƈƅŔ�Ū»Ƅũƈ

��řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�����Ŕ�ů���������

� �����ŕŸƈ�Ɠž�řƈƎƈ�ŽŔũųƗŔ�ƋŨƍ�ƓśƅŔ�ƇŕƎƈƅŔ�ŉŔŧōŗ�ĻƜŸž�ƉƏƈƏƂƔ�ƉƔŨƅŔ�ƇƎž��řƄũŮƅŕŗ�řƁƜŸƅŔ�řƅŧ

��������������ūƆŠƈ�Ƒśţ�ƛƏ�ŘũŔŧƙŔ�ŶƔųśŬś�ƛ�ƇƎƊƏŧŗƏ��ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŶƆŬƅŔ�ƇƔŧƂśƏ�ŞŕśƊƙŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŧŷŕŬś

řƈŴƊƈƅŔ�ƃũţś�ƓśƅŔ�ŘŔŧƗŔ�ƇƎž��řƄũŮƆƅ�řŷƏŲƏƈƅŔ�ŚŕƔŠƔśŔũśŬƛŔ�ƀƔƂţś�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ���

� ����ƅŔ�ŽũųƅŔ�Ƈƍ�ŉƜƈŸƅŕž����şśƊƈƅŔ�ƏŌ�řƈŧŦƅŔ�ƒũśŮƔ�ƒŨ����ÈŵŔŧ�ƛ�ƌƊƏŧŗƏ������ƏŌ�řƄũ»Ů�ŧƏ»ŠƏƅ�

ƀœŕƂţƅŔ�ƋŨƎƅ�ĻŕƄũŧƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŔŨƅ��řŬŬŎƈ���řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉŬţ�Ɖƈ�ŧƄōśƔ�ƉŌƏ

������������ŔŨŏ�ŕƈŌ��¿ƔƈŸƅŔ�řƔƈƍŌ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ťŬũƔ�ƉŌƏ��ƌœŕŲũŏƏ�¿ƔƈŸƅŔ�řƈŧŦƅŌ�����¿ŗƁ�Ɖƈ�ŖƊŕŠƅŔ�ŔŨƍ�¿ſŻ



 
 

 

��

�����ŷ�ƑƆŷ�ŶųŕƁ�¿Ɣƅŧ�ŔŨƎž�řƄũŮƅŔ������������ř»ƂƔũųƅŕŗ�řƄũŮ»ƅŔ�ũƔŬ»ś�ƑƆŷ�ũŧŕƂƅŔ�ƒũŔŧƙŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŧƏŠƏ�Ƈŧ

řţƔţŰƅŔ���

� ����������������Śŕƈŧ»ŦƅŔƏ�ŶœŕŲ»ŗƅŔƏ�ŶƆŬ»ƅŔƏ�ƇŕŦƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŶƔŗƔ�Ɖƈ�ŶƔƈŠ�ƇƎž�ƉƏŧũƏƈƅŔ�ŕƈŌ

��������������ŶƆŬƅŔƏ�ŧŔƏƈƅŔ�ŧƔũƏś�ƑƆŷ�ƉƔŧũƏƈƅŔ�ŉƛŎƍ�ŘŉŕſƄ�ƑƆŷ�ĻŕƔƆƄ�ĻŔŧŕƈśŷŔ�řƄũŮƅŔ�ŧƈśŸś�ƃƅŨƅ��ƐũŦƗŔ

�����ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŚŕƈŧŦƅŔƏ����������şśƊƔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŧŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇƔƆŬś�Ɠž�ũƔŦōś�ƒŌƏ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŘŧƏŠƅŕŗƏ

řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŞŕśƊƙŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ũƔŦōś�ƌƊŷ��¿ƔƈŸƅŔ�řƈŧŦ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���

� �����ŽũŕŰƈƅŕƄ�ƉƔƅƏƈƈƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ���řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ��������ŢƊ»ƈś�Ɠ»śƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŶƔƈŠƏ
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������ŚŔũƏŕŮƈƅŔ�ŚƈŲ�ŧƁƏ��řƈŴƊƈƅŔ�¿Əŧ������������ŚŔŉŕ»ƂƆƅŔ�Ɠ»ž�ŚƄũŕ»Ů�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�Ɖƈ�ŉŔũŗŦ

�������ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�ŕƎƈŴƊś�ƓśƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƔƈƔƆƁƙŔ�������Ɠƈƅŕ»ŸƅŔ�ƐŧśƊƈƅŔ�Ɖƈ�Ƈŷŧŗ

�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�����������ƇŕŸƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ�Ɠž�ũŴƊƅŔ�řŠƔśƊƅŔ�ŚƊŕƄƏ��������Ũ»Ŧōś�ƓƄƅ�

����ƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔƏ�ŚŕƈŕƈśƍƛŔ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗŘŧƔŧŠ����������ƀŕųƊ�ƑƆŷ�řƂƔŝƏƅŔ�Ɠž�řƅŧŸƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�ŚƔƊŗ�ŧƁƏ

����ƉŔŧƆŗ�Ɖƈ�ųƂž�ŚŬƔƅ�ŘũŗŦƅŔ�Ɖƈ�ŶŬŔƏOECD�����Ɠ»ž�řƅƏƈŮ»ƈ�ũƔŻ�ƉŔŧƆŗ�ŘũŗŦ�Ɖƈ�ĻŕŲƔŌ�ƉƄƅƏ

��ƉŔŧƆŗOECD���������������ũƔƏ»ųśƅ�ř»ƈŴƊƈƅŕŗ�ŉŕŲ»ŷƗŔ�ũƔŻƏ�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŘŧŷŕŬƈƅ�ŚžŧƍƏ

�������řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƀƔŗųśƅ�řƔŬŬŎƈƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũųƗŔ�������ř»ŰŕŦƅŔ�ƏŌ�ř»ƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�È¿Ƅŗ��

��������¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬōŗ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ũƔŻ�ƏŌ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŉŔƏŬ��������řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕţśŔ������������ƉŕƈƔƆ»Ŭ

����ů�����������

� �������������ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�ŕƎśũŧŰŌ�ƓśƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�űũŷ�ŉŪŠƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�¿ƏŕƊśƊ�ŽƏŬƏ

������Ŕ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƆƅ�ƓŬŕŬƗŔ�ŶŠũƈƅŔ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�řƔƈƊśƅŔƏ������Ƈś�ƒŨƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅ

�Ƈŕŷ�Ɠž�ƋũŔŧŰŏ�������

� ���������ŖŬţ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈŗ�řŰŕŦƅŔ�řƂƔŝƏƅŔ�ƇŬƂƊśƏ�OECD������Ŝ»Ɣţ�ƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ

��������������ŚŕƂƔƆŸś�ƇŲƔž�řƂƔŝƏƅŔ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ�ŕƈŌ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ�ŕƎƊƈ�¿ƏƗŔ�ŉŪŠƅŔ�ƓųżƔ

ŘŧŷŕŬƈ�ŕƎŗ�ŧŰƂƔƏ��őŧŕŗƈƅŔ�ƑƆŷĻŕžŕŰƏŌ�šƏũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƇŲśƏ��ŕƎśŔũũŗƈ�ƇƎſƅ�őũŕƂƅŔ���

���������ƀ»ƔŗųśƆƅ�ř»ƆŗŕƁ�őŧŕ»ŗƈƅŔ�¿ŸŠ�Ɠž�ŘŧƔſƈ�ƉƏƄś�ŧƁ�řƆŝƈŌƏ�řƆƔŧŗ�ĻŕƁũų�ƇŧƂśƏ��ŘŧœŕŬƅŔ�ŚŕƍŕŠśƜƅ�

ĻŕƔƆƈŷ���ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔƏ����ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔŧŕŮũƙŔƏ�őŧŕŗƈƅŔ�ƃƆśƅ�ĻŕŰŦƆƈ�ŢŲƏƔ���
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�¿ƄŮ�����

ƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�őŧŕŗƈ�řƔ�OECD��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ��
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�ΔϴϤϨΘϟϭ
�ϱ
ΩΎμ

Θϗϻ
�ϥ
ϭΎόΘϟ�ΔϤψ

Ϩϣ�Ή
ΩΎΒϣ���������
O

E
C

D
�

 

���αΎγ�ΩϮΟϭ�ϥΎϤο

�ΔϴϤϛΎΤϠϟ�ϝΎόϓ�έΎσϹ

ΔϴδγΆϤϟ 

���ϞϣΎθϟ�ϱΩΎμΘϗϻ�˯ΩϷ�ϰϠϋ�ήϴΛ΄Η�ϭΫ���

���ϕΎτϧ�ϲϓ�ΔϴϤϴψϨΘϟϭ�ΔϴϧϮϧΎϘϟ�ΕΎΒϠτΘϤϟ���

ϲόϳήθΗ�ιΎμΘΧ��

��ϟ�ϊϳίϮΗϤΌδϲόϳήθΗ�ϕΎτϧ�ϲϓ�ΕΎϴϟϮ���

���ΩέϮϤϟϭ�ΔϫΰϨϟϭ�ΔτϠδϟ�ΕΎϬΠϟ�ϯΪϟ�

ΎΒΟϮΑ�ϡΎϴϘϠϟΗΎϬ� 

���ϦϴϤϫΎδϤϟ�ϕϮϘΣ�

�Δϴδϴήϟ�ϒΎχϮϟϭ

�ϕϮϘΣ�ΏΎΤλϷ

ΔϴϜϠϤϟ 

�� ϦϴϤϫΎδϤϠϟ�ΔϴγΎγϷ�ϕϮϘΤϟ�ήϓϮΗ 
�� ΎϣϮϠόϤϟ�ϲϓ�ϖΤϟΕΕέήϘϟ�Ϧϋ�� 
�� ΖϳϮμΘϟΎΑ�ΔϛέΎθϤϟ�ϲϓ�ϖΤϟ� 
�� ΔϟΎόϔϟ�ΔϛέΎθϤϟ�ϞϴϬδΗ� 
�� ΎϴΑΎϴϏ�ϭ�ΎϴμΨη�ΖϳϮμΘϟ� 
�� �ϞϛΎϴϬϟ�Ϧϋ�ΡΎμϓϹΕΎΒϴΗήΘϟϭ� 
�� 

���ΔϳϭΎδΘϤϟ�ΔϠϣΎόϤϟ�

ϦϴϤϫΎδϤϠϟ 

�� ΔϳϭΎδΘϣ�ΔϠϣΎόϣ�ϦϴϤϫΎδϤϟ�ΔϠϣΎόϣ� 
�� ϊϨϣ�ϲμΨθϟ�ϝϭΪΘϟϭ�ϦϴϴϠΧΪϟ�ϦϴΑ�ϝϭΪΘϟ�

ϱέϮμϟ� 
�� ΕΎϴϠϤόϟ�Ϧϋ�ΡΎμϓϹ� 

���ΏΎΤλ�έϭΩ�

μϤϟϟΎ 

�� ΕΎϗΎϔΗϻ�ϭ�ϥϮϧΎϘϠϟ�Ύ˱Ϙϓϭ�ϟΎμϤϟ� 
�� ϕϮϘΤϟ�ϙΎϬΘϧ�ϞΑΎϘϣ�ξϳϮόΘϟ� 
�� ΔϛέΎθϤϠϟ�ΕΎϴϟϵ�ήϳϮτΗ� 
�� ΐγΎϨϤϟ�ΖϗϮϟ�ϲϓ�ΕΎϣϮϠόϤϟ� 
�� ΕΎγέΎϤϤϟΎΑ�ϡΎϤΘϫϻ� 
�� ΪϠϟ�ήΧϭ�έΎδϋϺϟ�έΎσ·ϦϴϨ� 

��ΔϴϓΎϔθϟϭ�ΡΎμϓϹ� 
�� δϟ�Ϧϋ�ΡΎμϓϹϴΕΎγΎ� 
�� ΔΒγΎΤϤϠϟ�ΔϴϋϮϨϟ�ΕΎϳϮΘδϤϟ� 
�� ΔϴΟέΎΨϟ�ΔόΟήϤϟ� 
�� Δϟ˯ΎδϤϠϟ�ΔόΟήϤϟ�ΔϴϠΑΎϗ� 
�� Ϡϟ�ΖϴϗϮΘϟϭ�ΔλήϔϟϦϴϣΪΨΘδϤ� 
���έΎσϹ�ϝΎόϔϟ�ΞϬϨϤϟΔϴδγΆϤϟ�ΔϴϤϛΎΤϟ� 

���βϠΠϣ�ΕΎϴϟϮΌδϣ�

ΓέΩϹ 

�� ΔϠϣΎϜϟ�ΕΎϣϮϠόϤϠϟ�Ύ˱Ϙϓϭ�ϞϤόϟ� 
�� ϠϣΎόϤϟϦϴϤϫΎδϤϠϟ�ΔϟΩΎόϟ�Δ� 
�� ΔϴϗϼΧϷ�ήϴϳΎόϤϟ�ϖϴΒτΗ� 
�� δϟ�νήϋϴΕΎγΎ� 
�� ϞϘΘδϤϟ�ϲϋϮοϮϤϟ�ϢϜΤϟ� 
�� ΕΎϣϮϠόϤϟ�ΔΣΎΗϹ�ΐγΎϨϤϟ�ΖϗϮϟ� 



 
 

 

��

����¾œŶż�ŧœűƗ�ũœŪŊ�ťƍŞƍ�ƇœƆŰŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƄƃ��

���������������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ƉōŮ»ŗ�ř»ƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�őŧŕŗƈ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŌŧŗƈƅŔ�ůƊƔ

ƓƅŕśƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ���

����������ŉŕſƄƏ�řƔžŕſŮ�ƑƆŷ�ŶŠŮƔ�ƉŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŕųŏ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ř�����ĻŕƂžŔƏśƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌƏ

��ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţŌ�Ŷƈ�������ŶƔŪƏś�šƏŲƏŗ�ŧŧţƔ�ƉŌƏ��ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔ��������řƔžŔũ»ŮƙŔ�Śŕ»ƎŠƅŔ�Ž»ƆśŦƈ�ƉƔ»ŗ

řƔŨƔſƊśƅŔƏ�řƔƈƔŴƊśƅŔƏ���

� ��������řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�¿ŕŸž�ũŕųŏ�ŶŲƏ�ƉŕƈŲ�ƇśƔ�ƓƄƅƏ��������ūŕ»ŬŌ�ŧƏ»ŠƏ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈž

����������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�řžŕƄ�ƉƄƈƔ�ĻƜŸž�ƓŬŬŎƈƏ�ƓƈƔŴƊśƏ�ƓƊƏƊŕƁ������ŉŕŮ»Ɗŏ�Ɠž�ƌƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ɖƈ

�������řƔŸƔũŮ»ś�ũ»ŰŕƊŷ�Ƒ»Ɔŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŕųŏ�ƇŲƔ�ŕƈ�ŘŧŕŷƏ��řŰŕŦƅŔ�řƔŧƁŕŸśƅŔ�ƇƎśŕƁƜŷ

řƔƈƔŴƊśƏ����ƓśŔŨƅŔ�ƇƔŴƊśƆƅ�ŚŕŗƔśũśƏ���řƔũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔƏ��������Şŕ»śƊ�Ɠƍ�ƓśƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŚŕŬũŕƈƈƏ

ŕƍŧƔƅŕƂśƏ�ŕƎŦƔũŕśƏ�řƅƏŧƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŽƏũŴƅŔ.� 

����žƍƀšƇƒƆƋœŪƆƃŒŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ŔœšŮƕ�ŗŪƒőŧƃŒ�ŻőœŲƍƃŒƍ����

ƓśƕŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�ŌŧŗƈƅŔ�ůƊƔ���

�����������������ř»Ŭũŕƈƈ�Ƈ»Ǝƅ�¿ƎŬ»Ɣ�ƉŌƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔŕƈţƅŔ�ũžƏƔ�ƉŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŕųŏ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ

ƇƎƁƏƂţ���

� ���������������ŉŕŲ»ŷŌ�Ŗŕ»ŦśƊŔ�¿»ŝƈ�řƔŬŕŬŌ�ŚŕŷƏŲƏƈ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŪƄũśś

��ūƆŠƈŘũŔŧƙŔ����������řƂžŔƏƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƔƏƄś�ƑƆŷ�ũƔŝōśƆƅ�ƐũŦƗŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ƏŌ�����Śŕ»ƔƆƈŸƅŔ�ƑƆŷ

řƔœŕƊŝśŬƛŔ������������řƔƆŦŔŧƅŔ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƍŧŧţƔ�ŕƈƄ�ƐũŦƗŔ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�űŸŗƏ

řƄũŮƆƅ���������������ƓśƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ƀƏƂţƅŔ�ƇŴŸƈƅ�ĻŕƊŕƔŗ�Ƌũŕŗśŷŕŗ�ƇŬƂƅŔ�ŔŨƍ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŔ�ƉƄƈƔƏ��Ƈ»ś

��������������řƔžŕ»Ųŏ�ƀƏƂţ�ƃŕƊƍƏ��řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�¿Əŧ�ŶƔƈŠ�Ɠž�ĻŕƊƏƊŕƁ�ŕƎŗ�ŽŔũśŷƛŔ



 
 

 

��

�������������Ɖƍũ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ�ũŮŕŗƈƅŔ�ƉƔŸśƅŔƏ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ŖŕŦśƊŔ�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔ�¿ŝƈ

šŕŗũƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ���

�� � 

���ƇƒƆƋœŪƆƄƃ�ŗƃťœŶƃŒ�ŗƄƆœŶƆƃŒ��

� �ŌŧŗƈƅŔ�ůƊƔƓśƕŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ�Ɖƈ�ŜƅŕŝƅŔ����

����������ƃ»ƅŨ�Ɠ»ž�ŕ»ƈŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řžŕƄƅ�řƅŧŕŷ�řƆƈŕŸƈ�ƉƈŲƔ�ƉŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŕųŏ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ

�������������Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰţƆƅ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řžŕƄƅ�ůũſƅŔ�šŕśś�ƉŌ�ƓżŗƊƔƏ�ŖƊŕŠƗŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƔƆƁƗŔ�ƉƔƈƍŕŬƈ

ƇƎƁƏƂţ�ƃŕƎśƊŔ�Ɖŷ�¿ŕŸž�űƔƏŸś���

� ���ƃŕƊƍ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ������������ƀ»Ɣŗųśŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŧƊŷ�ŕƎŗ�ŨŦƗŔ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŧŕŮũƙŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�

ƓƍƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŕŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ŜƅŕŝƅŔ�ŌŧŗƈƅŔ���

Ō��������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řžŕƄ�řƆƈŕŸƈ����ƇƎŬƗŔ�řƂŗų�ūſƊ�řƆƈţ��������ŚũƄŨ��¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�ƓžƏ�řƔƏŕŬśƈ�řƆƈŕŸƈ

������řƆƈŕŸƈ�ƉŕƈŲƅ�ŚŔŧŕŮũƙŔƏ�ŚŕƎƔŠƏśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�������ū»ſƊ�ř»Ɔƈţ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řžŕƄ�

�řƔƏŕŬśƈ�řƆƈŕŸƈ�řƂŗųƅŔ���

�Ŗ�� �ƒũƏŰƅŔ�ƓŰŦŮƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŶƊƈ� 

�Ş�� �������ƔƔŨƔſƊśƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�ŖƆųƔ�ƉŌ�Ɖ�������ū»ƆŠƈƅ�ŔƏţŰſƔ�ƉŌ�řƄũŮƅŕŗ�ƉƔŬƔœũƅŔ�

��ŉŔƏŬ�ƇƎƅ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŷ�ŘũŔŧƙŔ��ų�Ɖŷ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ƇŌ�ũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ƇŌ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�Žũų�ƀƔũ

Ŝƅŕŝ��řƔŧŕƈ�řţƆŰƈ�ƒŌ��řƔƆƈŷ�ƒŌ�ƏŌ��ŘũŮŕŗƈ�řƂƔũųŗ�řƄũŮƅŔ�ūƈƔ�ŵƏŲƏƈ�ƏŌ� 
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����Ƒż�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔœšŮŊ�ŧƍťŗƒƆƂœšƃŒŗƒŪŪŌƆƃŒ���

� ����ŬƔœũƅŔ�ƓţŔƏƊƅŔ�Ɛŧţŏ�ƇśƎśř����������ƓŠũŕ»ŦƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀžŧś�ƉƔƈōśŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ɠž�

����������ţƅŔ�ƇśƎśƏ��ƉŕƈśœŔ�ƏŌ�řƔƄƆƈ�ƀƏƂţ�¿ƄŮ�Ɠž�ŉŔƏŬ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ƒƅŏ������ŧŕ»ŠƔŐŗ�ƃƅŨ»Ƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕ

������ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŽƆśŦƈ�ŶƔŠŮśƅ�ƀũų�����������¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�Ɠ»ž�ũŕƈŝś»Ŭƛŕŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƑƆŷ

�ƒŧŕƈƅŔƏ�ƒũŮŗƅŔ��ŘōŮƊƈƅŕŗ�ůŕŦƅŔ��ƑƆŝƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƔƏśŬƈƆƅ�ĻŕƂžƏ���ŕƎţŕŠƊƏ�řƔŬžŕƊśƅŔ�ŘũŧƂƅŔƏ

����������ŚŕƈŕƎŬƙŔ�ŧŬŠƔ�ƒŨƅŔ�ƀƔũſƅŔ�¿ƈŸƅ�řŠƔśƊ�ƛŏ�Ɠƍ�ŕƈ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž������ƓśƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƆśŦƈ�Ɠž�řƈŧƂƈƅŔ�

����ƉƔŧũƏƈƅŔƏ�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ��ƉƔƆƈŕŸƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƈŲśś����������Ɖō»ŗ�Žũ»śŸś�ƉŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔƏ

����������řţŗũƈƏ�řƔŬžŕƊś�ŚŕƄũŮ�ŉŕƊŗƅ�řƈƔƂƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŧţŌ�¿ƄŮƔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŚŕƈŕƎŬŏ�����ƉŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ

��������śƊƈƅŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�ŪƔŪŸś�ŘũƏũŲ�ƓŲśƂś�ŚŕƄũŮƆƅ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŢƅŕŰƈƅŔ������Ŗŕţ»ŰŌ�Ŷ»ƈ�ŘƏũŝƆƅ�ş

ŢƅŕŰƈƅŔ���������������ŕƎśƈŧ»Ŧ�ƒũŠś�řƄũŮƅŔ�ŢƅŕŰƈ�Ɖōŗ�ŽũśŸƔ�ƉŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ƓżŗƊƔƏ

�����ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�řţƆŰƈŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ƀƔũų�Ɖŷ������������¿»ŠƕŔ�Ɠ»ž�řƄũŮ»ƅŔ�šŕ»ŠƊ�Ɠž�ƇƎƈŕƎŬŏƏ

¿ƔƏųƅŔ���

� ���������������ƀ»Ɣŗųśŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŧƊŷ�ŕƎŗ�ŨŦƗŔ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŧŕŮũƙŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƃŕƊƍ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ

ƅŔƓƍƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƀƏƂţŗ�ƇŔŪśƅƛŕŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ŶŗŔũƅŔ�Ōŧŗƈ���

�� ƉƏƊŕƂƅŔ�ŕƎœŮƊƔ�ƓśƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƇŔũśţŔ��ŚŕƁŕſśƛŔ�řŠƔśƊ�ƉƏƄś�ƏŌ� 

�� ����ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�¿ſƄƔ�ŕƈŧƊŷ�����������ř»Űũž�ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�Ŗŕţ»ŰƗ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ

ƇƎƁƏƂţ�ƃŕƎśƊŔ�¿ŗŕƂƈ�¿ŕŸž�űƔƏŸś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ� 

�� ŕƔƅŊ�ũƔƏųśƏ�ŶŲƏŗ�šŕƈŬƅŔƉƔƆƈŕŸƅŔ�řƄũŕŮƈ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŉŔŧƗŔ�ŪƔŪŸśƅ�Ś� 
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�� ��������������Ƈ»Ǝƅ�šŕƈŬ»ƅŔ�Ɠ»żŗƊƔ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƃũŕŮƔ�ŕƈŧƊŷ

������������ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƔƏ��ƓžŕƄƅŔ�ũŧƂƅŕŗƏ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŕŗ

ƇŴśƊƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ� 

�� �������ƏƆƈŕŸƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ��ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉƄƈśƔ�ƉŌ������ūƆŠƈŗ�¿ŕŰśƛŔ�Ɖƈ�ƇƎƆƔŝƈś�ŚŕœƔƍƏ�Ɖ

�����������ƓżŗƊƔƏ��řƔƁƜŦƗŔ�ũƔŻƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũƔŻ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�ƉōŮŗ�ƇƎƈŕƈśƍŔ�Ɖŷ�ŖŔũŷƚƅ�ŘũŔŧƙŔ

ƃƅŨ�ŔƏƆŸž�ŔŨŏ�ƇƎƁƏƂţ�Ɖƈ�ůŕƂśƊƛŔ�Ƈŧŷ� 

 

����ŗƒżœŽŬƃŒƍ�şœŮżƗŒ��

� ���������řƔƂƔƂţƅŔ�řƔžŕſŮƅŔ�ƑƆŷ�ŶŠŮƔ�ƒƏƁ�šŕŰžŏ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�ŧŸƔ��������ř»ƔũƏţƈƅŔ�şƈŔũ»ŗƅŔ�ŧ»ţŌ

ŽŔũŮƚƅ���������ŬƔœũ�ĻŔũƈŌ�ŧŸƔƏ��ƀƏŬƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƈœŕƂƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�Ļŕ������Ƒ»Ɔŷ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŘũŧƂƅ�

�����řŬƏũŧƈ�ūŬŌ�ƑƆŷ�ƇƎśŕƔƄƆƈ�ƀƏƂţ�řŬũŕƈƈ���������řƈŦŲƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŚŔŨ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ŖũŕŠśƅŔ�ũƎŴśƏ

�����������������ř»ƔŕƈţƏ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƃƏƆ»Ŭ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƆƅ�řƔƏƁ�ŘŔŧŌ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ĻŕŲƔŌ�ƉƄƈƈ�šŕŰžƙŔ�ƉŌ��řųŮƊƅŔƏ

ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ���ŴƊƅ�ƉƄƈƔƏ��������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŖŔŨśŠŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ƉŌ�ƒƏƂƅŔ�šŕŰžƙŔ�Ƈŕ��Ə�Ŵŕ»ſţƅŔ���Ƒ»Ɔŷ�

��������������ƑƆŷ�řžŕſŮƅŔ�ũƔŻ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ŽŸŲ�ƉŐž�űƔƂƊƅŔ�ƑƆŷƏ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�řƂŝƅŔ

�����ƓƁƜŦƗŔ�ũƔŻ�ƃƏƆŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƔ�ƉŌ�����ƀƏŬƅŔ�řƍŔŪƊ�ŵŕƔŲ�ƓžƏ��������řŗŬ»Ɗƅŕŗ�ŚŬ»Ɣƅ�řƈŦŲ�řſƆƄśŗƏ

��ŖŬţž�ŕƎƔƈƍŕŬƈƏ�řƄũŮƆƅ���ŧŕŰśƁƜƅƏ�¿ŗ���ĻŕŲƔŌ�ƌŷƏƈŠƈ�Ɠž������ƉƏũƈŝśŬƈƅŔƏ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�ŖƆųƔƏ

��������������ŕ»ƎƊŷ�ř»ƔžŕƄ�ŚƜƔŰſśŗ�řƊũŕƂƈƆƅ�řƆŗŕƁƏ�ŕƎŗ�ƀƏŝƏƈ�řƈŴśƊƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ƉƏƆƈśţƈƅŔ

����řŬƏũŧƈ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɖƈ�ƇƎƊƄƈś����řƄũŮƅŔ�ƇƔƂś�ŧƊŷ��������Ƈŧ»ŷ�ƒŧŎƔƏ��ƇƎŬƗŔ�ŚƔƏŰśƏ�řƔƄƆƈƅŔƏ

��������Ŕ�ŘũŧƁ�řƁŕŷŏ�Ƒƅŏ�ŕƎţƏŲƏ�Ƈŧŷ�ƏŌ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔŕſƄ���¿»ƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ƀŔƏŬƗ�������ūŌũ�ř»ſƆƄś�Řŧŕ»ƔŪƏ

¿ŕƈƅŔ���
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� ���������������ŕ»ƈƔž�ŕ»ƎœŔŧŌƏ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ�ƓţŔƏƊƏ�¿ƄƔƎƅ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƇƎž�ƉƔŬţś�Ɠž�šŕŰžƙŔ�ŧŷŕŬƔƏ

ŕƎƔž�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�ŚŕŸƈśŠƈƅŔ�Ŷƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŕƁƜŷƏ�řƔƁƜŦƗŔƏ�řƔœƔŗƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŕŗ�ƀƆŸśƔ���

��

���ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ŘœƒƃƍŌŪƆ��

ƕŔ�ƑƆŷ�ũƔŦƗŔƏ�ūŧŕŬƅŔ�ŌŧŗƈƅŔ�ůƊƔƓś���

��������������řŗ»ŬŕţƈƏ�řƄũŮƆƅ�ƓŠƔśŔũśŬƛŔ�ŧŕŮũƙŔ�ƌƔŠƏśƅŔ�ƉƈŲƔ�ƉŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ƓżŗƊƔ

�Ɖŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƌśƔƅƏŎŬƈƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ƇŕƈŌ����

� ������������������Ɠ»ž�¿Əŧ»ƅŔ�ƉƔ»ŗ�ŕƈƔž�ƏŌ�¿ŦŔŧ�ŉŔƏŬ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�¿ƄŕƔƍ�Ɠž�ƉƔŕŗś�ƃŕƊƍ

�����ŗƈƅŕŗ�ŧŰƂƔƏ��řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ���ŕ»ƎƂƔŗųśƅ�ř»ƔžŕƄƅŔ�řŠũŧƅŕŗ�řƈŕŷ�ƉƏƄś�ƉŌ�őŧŕ

����������������Ƒ»Ɔŷ�ŽŔũ»ŮƙŔ�ƏŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŽœŕŴƏŗ�ƌƔƅŏ�ŧƎŸƔ�ƒŨƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈƅ�¿ƄƔƍ�ƒŌ�ƑƆŷ

ŕƎśũŔŧŏ����������Ŭƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉŐž�řƄũŮƅŔ�řƔŠƔśŔũśŬŏ�ƌƔŠƏśŗ�ƌƈŕƔƁ�ŶƈƏƏŎ������Ɖ»ŷ�řŬ»Ɣœũ�řſŰŗ�¿

Ŭƈŗ�ƇŕƔƂƅŔƏ�ƒũŔŧƙŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔŎƈƈ�Ɠž�ƌśŕƔƅƏřƆƂśŬƈƏ�řƔŷƏŲƏƈ�řƔƈƄŕţ�řŬũŕ���

� �������������ƌƔƆŷ�ĻŕŲƔŌ�ƉƄƅƏ�ŖŬţž�ŕƎƔƈƍŕŬƈƏ�řƄũŮƅŔ�ƇŕƈŌ�řƅŉŕŬƈƆƅ�ĻŕŸŲŕŦ�ūƔƅ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ

���������������ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�Ɖƈ�ŶƁƏśƔ�ƌƊŐž�ŔŨƍ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗƏ��ƇƎţƅŕŰƈ�¿ŲžŌ�Əƍ�ŕƈ�ƀƔƂţśƅ�¿ƈŸƅŕŗ�ŖŠŔƏ

�����������ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŚŕƈŕƈśƍŔ�Ŷƈ�¿ŧŕŷ�¿ƄŮŗ�¿ƈŕŸśś�ƉŌ�ŕƎƊŕŗŬţ�Ɠž�ŨŦōś�ƉŌ�ƉƔũŦƕŔ������Ɠ»ž�ŕƈŗ

��ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŢƅŕŰƈ�ƃƅŨ��ƉƔƊœŔŧƅŔƏ��ŉƜƈŸƅŔƏ��ƉƔŧũƏƈƅŔƏ���������Řŕ»ŷŔũƈ�ũ»ŗśŸśƏ�ř»ƔƆţƈƅŔ�ŚŕŸƈśŠƈƅŔƏ

ŧŧŰƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƆŰ�ŚŔŨ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔœƔŗƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ���

� ���������������ūŧŕŬƅŔ�ŌŧŗƈƅŔ�ƀƔŗųśŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŧƊŷ�ŕƎŗ�ŨŦƗŔ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŧŕŮũƙŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƃŕƊƍ�Ə

Ŭƈŗ�ƀƆŸśƈƅŔƏŎūƆŠƈ�ŚŕƔƅƓƍƏ�ŘũŔŧƙŔ����



 
 

 

��

Ō�����������řƆƈŕƄƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŔƏƆƈŸƔ�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƑƆŷ���Ŷƈ�řƔƊƅŔ�ƉŬţŗƏ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƄũŮƆƅ�řţƆŰƈ�¿ŲžŌ�ƀƂţƔ�ŕƈŗƏ�řŗŠŔƏƅŔ�řƔŕƊŸƅŔ� 

Ŗ������������������ƀũ»ųŗ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�Śŕ»ŷƏƈŠƈ�ŽƆśŦƈ�Ɠž�ũŝŎśŬ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŔũŔũƁ�ŚƊŕƄ�ŕƈ�ŔŨŏ

řſƆśŦƈ��¿ƈŕŸƔ�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ�ƉŐžřƅŧŕŷ�řƆƈŕŸƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řžŕƄ�� 

�Ş�� ������������������Ɠ»ž�Ũ»ŦōƔ�ƉŌ�ÆĻŕŲ»ƔŌ�ƓżŗƊƔƏ�řƔƅŕŷ�řƔƁƜŦŌ�ũƔƔŕŸƈ�ƀŗųƔ�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ

ƉƔũŦƕŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŚŕƈŕƈśƍŔƏ�ŢƅŕŰƈ�ũŕŗśŷƛŔ� 

��

����ƅƍƌŽƆ�ŗƒƄŵœżŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ���

� ��Əś�ŧŸƔŔŕŰśƁŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŕƂŗƏ�ũŔũƈśŬƛ�ŕćƔŬŕŬŌ�ŔćũŰƊŷ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũž��ƛŏ��ƀƏŬ»ƅŔ�ŚŕƔŧ

�Əś�ƉŌŔ������������Śŕ»Ɣŕżƅ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŉŕųŬƏƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŧũŔƏƈƅŔ�ůƔŰŦś�ŘŉŕſƄ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�Ƌũž

�řƔŠŕśƊŏƏ�řƔũŕƈŝśŬŔ�����������ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƑƆŷ�ůƔŰŦśƅŔ�ƌƔƆƈŷ�ŧƈśŸś�Ə����řžŕ»Ųŏ

�Ŕ�Ƒƅŏ����������ƋŨƎƅ�řſŴƏƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆśƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƐƏśŬƈƅ�ƇƎśƔŎũƏ�ƇƍŧŕƂśŷ¿ŔƏƈƗŔ���řƔƆŗŕƁƏ

���������������ŧ»œŕŸƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�¿ƔƆţś�ŖƔƅŕŬŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌƈƔƔƂś�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔƏ�ŉŕƂŗƅŔƏ�ũŔũƈśŬƜƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ

ŘũųŕŦƈƅŔƏ��řžŕŲŏ��Ƒƅŏ����������������¿»ƈŔƏŸƅŔ�Ɖ»ƈ�řŸ»ŬŔƏ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ƓśƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�řŠũŧ�

ƌśŔũŕƈŝśŬŔ�řƔŕƈţ�ƌƅ�ƉƈŲś�ƓśƅŔ�řƔŸƔũŮśƅŔƏ�řƔśŕŬŬŎƈƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ���Toledo, 2006���

� ���ŕ»ƎƅƜŦ�Ɖ»ƈ�ƓśƅŔ�ƀũųƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśśƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ɠśōś�ŕƊƍ�Ɖƈ : �������Ɖœ»ƈųƔ

�����ƇƎśŔũŕƈŝśŬŔ�ŧœŕŷ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƑƆŷ�ƉƏƅƏƈƈƅŔ���������������ƉƔũƔŧ»ƈƅŔ�¿»ŸŠ�Ɖ»ƈ�ƉƏƅƏƈƈƅŔ�ƉƄƈśƔ

���šŕŗũƗŔ�űŸŗ�ƇƎƔƅŏ�ƉƏŧƔŸƔ������������������ƒŨ»ƅŔ�¿ŕ»ƈƅŔ�ŔƏũŧ»ƎƔ�Ɖ»ƅ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ƉŌ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ŧƄōśƔ

��ƅŔ�Ɠž�ƌƊƏũƈŝśŬƔřƄũŮ���������řƆŮŕž�ŶƔũŕŮƈ�Ɠž�ũƈŝśŬś�ƛ�řƄũŮƅŔ�ƉŌ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ��������ƇƏ»ƂƔ�ŽƔƄ



 
 

 

��

� ƉƔũƔŧƈƅŔ�¿ƈŷ�řŗƁŔũƈŗ�ƉƏƅƏƈƈƅŔ�Shleifer and Vishny, 1997���ƉŌ�Ɠ»żŗƊƔ�ƃƅŨ�ƀƔƂţśƅƏ��

Ɠśƕŕŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿ƄƔƍ�ŪŕśƈƔ���Jensen and Mecling, 1979���

�� �������ƂƅŔ�ŨŦōƔ�¿ƔƄƏƅŔ�Ɖōŗ�ƉŕƈŲƅŔ�ŢƊƈ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�������ƌŬƔŬōś�Ƈś�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔƏ�ƀžŔƏśś�ƓśƅŔ�ŚŔũŔũ

����ƃƅŕƈƅŔƏ�¿ƔƄƏƅŔ�ƉƔŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�������ř»Ɣŕżƅ�ř»ƅƛŧ�ƒŨ�¿ŕ»ƈ�ūŌũ�ƀžŧś�ũŔũƈśŬŔ�ƉŕƈŲƏ

�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ƔƏƈś�����ŧ»ƈƅŔ�ƉƔ»ŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƀŕŬśŔ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�řŗśũśƈƅŔ�ũŕŝƕŔ�Ɖƈ�ŧţƅŔƏƉƏũƔ�

�ƉƔŲũƂƈƅŔ�ŘƏũŝ�ŵŕƔŲ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƒŧƏŪƈƏ�ƏƈƈƅŔƉƔƅ�� 

�� �������������ř»ƎŠŔƏƈƏ�ƒũŔŧƙŔƏ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŖŷƜśƅŔ�Ɖƈ�ŧţƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŢƅŕŰƈ�řƔŕƈţ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ

Ƒż�ŗŪƍƆƄƆƃŒ�ŧƒŹƍ�ŗŪƍƆƄƆƃŒ�ŗƂŧŬƃŒ�¾ŒƍƆŊƍ�ŧťœŮƆ�ŔƄŪƃ�ƊŞƍƒ�ƐŦƃŒ�ųŒťŤƃŒƍ�¾ƒœšřƃŒřƄũŮƅŔ�� 

�Žũŷ�ŧƁƏ�Fox and Heller, 2006���ŚŕųŕŮƊƅŔ�řŷƏƈŠƈ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž

���ŽŧƎś�ƓśƅŔ��Ƒƅŏ���������řƄũŮƆƅ�řƂƔƂţƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŘƏũŝƅŔ�ƇƔŴŸś����řžŕŲŏ��Ƒ»ƅŏ

řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ƓŰŰţ�¿ƄŮŗ�ŘƏũŝƅŔ�ŶƔŪƏś��ŢŲƏŌ�ŧƁƏ�Klapper and Love, 

2003��������������řƔƈƄŕţƅŔ�ũŝōśƅ�ƃƅŨ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�Ɖƈ�řſƆśŦƈ�ŚŕƔƏśŬƈŗ�Ŷśƈśś�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ

��řžŕŲƙŕŗ��řƔŬŬŎƈƅŔ���Ƒƅŏ���řƔƆŦŔŧ�¿ƈŔƏŸŗ�řƔŠũŕŦƅŔ�¿ƈŔƏŷ�����������Ɛũ»Ɣ�ŕ»ƈƄ�¿»ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨ»ƍ�¿ŝƈśśƏ

�Himmelberg et al., 1999)�Ɠž��ƏƈƊƅŔ�ůũž��řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌ�řŗƔƄũś����řŗƔƄũśŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔſž

�����śŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŕƁũ�¿ƎŬƗŔ�Ɖƈž�¿ƏŰƗŔř��řŬƏƈƆƈƅŔ��������Ŝ»Ɣţ��řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŕŗ�řƊũŕƂƈ

����Ƃƈ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ūƜśŦŔ�ŖŸŰƔ��ŕƎƊƈ�řƆœŕŬƅŕŗ�řƊũŕ�����������ƐƏśŬ»ƈ�ƃ»Ɔśƈś�Ɠ»śƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŐž�ŔŨƅ

����řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŔ�Ɖƈ�ĻŕŸſśũƈ������������řƔƆŷŕž�ũŝƄŌ�řƔŬŬŎƈ�řƔƈƄŕţ�ƐƏśŬƈ�ƓƊŗś�ŕƎƅ�¿ŲžƗŔ�Ɖƈ

�����������������ƐƏśŬƈ�řŬũŕƈƈ�Ɖƈ�ŕƎƅ�ŧŗ�ƛ�ŘŧƔŠƅŔ�ƏƈƊƅŔ�ůũž�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŐž�ƏƈƊƅŔ�ůũſŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ

����ƎƊƄƈƔ�řƔƆŷŕſƅŔ�Ŷſśũƈ�řƔŬŬŎƈ�řƔƈƄŕţ�������¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�¿ŝƈŌ�¿ƄƔƍ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�Ɖƈ�ŕ�����ű»ſŦ�řƔŕżƅ

¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄś���
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���ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒƍ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�Ƈƒŕ�űŕŧƃŒ���

� ������������ƑƆŷ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ŧŕŰśƁƛŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŷŕŬśŬ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�Ɖŏ

�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠ����ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŉŔŧƗŔ�ƇŷŧƏ������ƈƅŔ�ƑƆŷ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ��¿»ƔƏųƅŔ�Ɛŧ����Ɖ»ƈ

ŖƔƅŕŬŌƏ�ƀũų�Řŧŷ�¿ƜŦ������řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ������Ŕ��ů�ů�.�6�������

ĹƙƍŊ���������řƄũŮƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɠž�řƔžŕſŮƅŔ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�������ř»ŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƓžƏ

�����������ŧŕŬſƅŔ�řƁƜŷ�Ɠžũų�ŧţŌ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�ŽƂś�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉŐž�ŚŕƔũśŮƈƅŔ�ƓžƏ�řƔƅŕƈƅŔ����Ƒ»ƅŏ�ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔ�

řƄũŮƅŔ�ŧũŔƏƈ�ŽŔŪƊśŬŔ��řƔŬžŕƊśƅŔ�ŕƎśũŧƁ�¿ƄŋśƏ��ŕƎƊŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŽŔũŰƊŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���

Ĺœƒƈœś��������������ŘŧŷŕŬƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŬţś�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƉŏũƔŧƈƅŔƔƉ��ūƆŠƈƏ�

����ƔŠƔśŔũśŬŔ�ũƔƏųś�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏř��řƄũŮƆƅ�řƈƔƆŬ���������ŨŔƏţśŬƛŔ�ƏŌ�şƈŧƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ƉŕƈŲƏ

ŉŕƊŗ���������������Ƒ»ƆŷƏ�Řŧ»ƔŠ�ųƏũŮ»ŗ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŷŕŬƔŬ�ŔŨƍƏ�řƈƔƆŬ�ūŬŌ�ƑƆŷ�

řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ŘŉŕſƄ�ƉƔŬţś���

Ĺœśƃœś�����������ž�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŶƈƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�řƔžŕſŮƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ƓƊŗśŗŐ�����řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ɖ

������������ŧŠƏƔ�ƛ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�Ƒśţ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŜƏŧţ�ŶƊƈ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬś�řƈƔƆŬƅŔ�����ųŮ»Ɗ�¿»ƈŕŸś�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ŕƎśŕƄũŮ�ƇŴŸƈ�ƑƆŷ���

ĹœŶŕŒŧ�����������������ř»Ɔƈţ�Ɖ»ƈ�ŚŕƔƆƁƗŔ�řƔŕƈţƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƀŗųś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŜƏţŗƅŔ�ũƔŮś

¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŧŧŷ�ŖŔƏŗŌ�ŕƎƈŕƈŌ�Ţśſś�ƇƎŬƗŔ���

�ŢŲƏŌ�ŧƂž�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƓžƏ��Coles, et al., 2003����ŖŧƗŔ�Ɖō»ŗ

����������������ŉŔŧƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũŝŎ»ś�ƉŌ�řƆŷŕſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�ƉƄƈƔ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŚŔƏƊƁ�řŷƏƈŠƈ�ŧŧţ�ƓƅŕƈƅŔ

Ɠž�ŚŔƏƊƂƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈśśƏ���
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�� ����������ƋũƏŧŗ�ŧƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈƅ�¿ƏŰƏƅŔ�ůũž�ŘŧŕƔŪ��Ƒƅŏ��řƔũŕƈŝśŬŔ�ůũž

ũŗƄŌ��ƑƆŷŌ�ƏƈƊƏ��řƅŕƈŸƆƅ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ŖŬƊ�Ɠž�ŵŕſśũŔƏ� 

�� ƆƄś�������ĻŕŗŨ»Š�ũ»ŝƄŌ�ũŕƈŝśŬƛŔ�¿ŸŠƔ�ŕƈƈ�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�Ɠž�ŵŕſśũŐŗ�řųŗśũƈ�¿ƁŌ�¿ŕƈ�ūŌũ�řſ

ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ� 

�� �������ŧũŔƏƈƆƅ�¿ŲžŌ�ůƔŰŦś�Ɖŷ�ƇŠŕƊ�¿ŲžŌ�ƓƆƔżŮś�ŉŔŧŌ��������Ļŕ»ƈƔŴŸśƏ�¿ŲžŌ�ćŉŔŧŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ

ŘƏũŝƆƅ� 

�� řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ũųŕŦƈ�űſŦ� 

�� �����������ƁƜŸƅŔ�ƉƔŬţś�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ŕƈƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ŷƈ�¿ŲžŌ�řƁƜŷ����Ɖƈ�È¿Ƅ�Ŷƈ�Śŕ

řœƔŗƅŔ�řƔŕƈţƏ��řƅŕƈŸƅŔƏ��ƓƆţƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ� 

���������������Ɖƈ�¿Ƅ�ŢŲƏŌ�ŧƂž�ƇƎśŬŔũŧ�Ɠž�¿ŰſƊƈ�¿ƄŮŗ�ŚŔƏƊƂƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕśƄƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�¿ƏŕƊś�ŧƁƏ

�Rajan and Zingales, 2003�������ũũ»ŗąƔ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�Ɠ»ž�ŜţŗƆƅ�ŶŬŔƏƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƉŌ

ŕƎƈŕƎŬŌ��������ƓƅŕśƅŕŗƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�¿ƏŦŧ�ůũž�ŘŧŕƔŪ�Ɠž��������Ƈŕ»ŴƊƅŔ�Ɠ»ž�¿»ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄś�űſŦ�

���������������ƐƏśŬ»ƈ�¿ƄŮ»Ɣ�¿ƔƏƈśƆƅ�¿ƏŰƏƅŔ�ůũž�ƇŕƈŌ�ƉƔƂœŕŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƉŕŝţŕŗƅŔ�ƐŌũ�ŜƔţ�ƒŧŕŰśƁƛŔ

Ɠž�¿ŝƈśśƏ�ƀœŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ�ŚŕŗƄũƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ���

�� šŕŰžƙŔ�¿ƈŔƏŷ�ŽŸŲ�řŠƔśƊ�ƉƔŲũśƂƈƅŔƏ�ƉƔƅƏƈƈƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƀŕŬśŔ�Ƈŧŷ� 

�� ����ƈƅ�¿ƈŸƅŕŗ�űũśƂƈƅŔ�ƇŕƔƁ�Ƈŧŷ����������ƒƏŨ�¿ŕ»ƈƍŏ�Ɠ»ƊŸƔ�ŕƈƈ�¿ŲžƗŔ�¿ƄŮƅŕŗ�űũƂƈƅŔ�řţƆŰ

řƄũŮƅŕŗ�ƉƔųŗśũƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ� 

� ��ŢŲƏŌ�ŧƂž�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁƏ�řƈƔƆŬƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƓžƏ�La porta, et 

al, 2002������¿Ə»ŰƏƅŔ�ř»ƔƊŕƄƈŏ�Řŧŕ»ƔŪ�ƑƆŷ�ųƂž�ũŝŎś�ƛ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ŘŧŕƔŪ�ƉŌ

����řƔŠũŕŦƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈƅ�����¿ƔƈƏ�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�ŵŕſśũŔ�Ɠž�ŕƈƊŏƏ�ųƂž�¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄś�űſŦ�ƓƅŕśƅŕŗƏ
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�����������řƔƆŷŕſƅŕŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŕƎŗ�Ūŕśƈś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬƗ�ƑƆŷŌ�ƉŕƈŝŌ�Ŷžŧƅ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ����ŕ»ƈƄ

����������ũųƂƅŔ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řſƆƄƅŔ�űŕſŦƊŕŗ�ƇŠũśƔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řſƆƄ�űŕſŦƊŔ�ƉŌ�������ƌ»Ɗƈ�¿»ŸŠś�ŜƔţŗ

śŬƜƅ�ĻŕŗŨŠ�ũŝƄŌ�ĻŔũųƁũŕƈŝ���

� ���Ţ»ŲƏŌ�ŧƂž�ũųŕŦƈƅŔ�űſŦƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƓžƏ� Lemmon and 

Lins, 2003�����ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�¿ƜŦ�ŚŕŷƏũŮƈƆƅ�ƃƏƆŬƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉŌ

������������ũŔŧƂƈŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řŬũŕƈƈ�¿ƁƗŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƇƎŬƗŔ�ŧœŕŷ�űſŦƊŔ�řƔƏƔŬƕŔ�řƈŪƗŔ�¿ƜŦž

��������ŘŧŕƔŪ�ŔŨƍƏ���řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řŬũŕƈƈ�¿ŲžƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ŧœŔƏŷ�űŕſŦƊŔ�Ɖŷ

���������������Ɠ»ž�ŧ»ƔŧţśƅŕŗƏ�ƒŧũſƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ƃƏƆŬ�ŧƔŧţś�Ɠž�ĻŕƔŬŕŬŌ�ĻŔũƏŧ�ŖŸƅ�űſŦƅŔ

řƔƏƔŬƕŔ�řƈŪƗŔ�¿ƜŦ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƆƁŌ�ƀƏƂţ�ŘũŧŕŰƈ�ƑƆŷ�ƉƔƆŦŔŧƅŔ�ŪƔſţś���

� ��ŢŲƏŌ�ƀŕƔŬƅŔ�ūſƊ�ƓžƏ�Johnson et al, 2000����¿Ɯ»Ŧ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�ƉŌ

������ƒũƏţƈ�¿ƄŮŗ�ƐŪŸś�řƔƏƔŬƕŔ�řƈŪƗŔ��Ƒƅŏ���ŚŕŸƔũŮ»śƅŔ�ŽŸ»Ų��������ř»ƔŕƈţƅŔ�ŽŸ»Ų�Ɠƅŕ»śƅŕŗƏ

��������������ũŝŎś�ƓśƅŔ�ƓŗƆŬƅŔ�ũŝƗŔ�ŚŔŨ�ŜŔŧţƘƅ�řƔŬŕŬţ�ũŝƄŌ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ƓžŕŰ�¿ŸŠ�ŕƈƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ

�����ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ������śŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�űſŦƊƔ�ŜƔţŗ�����ŧƏƂƔ�ŧƁ�¿ƄŮŗ�ũŕƈŝ�Ƒƅŏ

ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌƏ�řƆƈŸƅŔ�ũŕƔƎƊŔ����Ţ»ŲƏŌ�ũŦŌ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�Lel, 2003����Bae et al, 2004���ƉŌ

�����������ŘũƏ»ųśƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŕƎƊŷ�ĻŕŗŨŗŨś�ũŝƄŌ�řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŧœŔƏŷ������ƋŔŪ»ŷ�ŧ»ƁƏ

ŧƈƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƉŕŝţŕŗƅŔũƔƔƉ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řŬũŕƈƈƏ�ĻƜƂŸś�¿ƁŌ�ŔƏƊŕƄ�ƀŔƏŬƗŔ�ƋŨƍ���

� ����������������ŉŔŧŌ�Ƒ»Ɔŷ�ŕ»ƍũŝŌƏ�ř»ƈƏƄţƅŔƏ��¿ŕ»ƈŸƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ�¿ŝƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ƒƏŨ�Ŷƈ�řƁƜŸƅŔ�ƓžƏ

����ŚţŲƏŌ�ŧƂž�ŚŕƄũŮƅŔ��ƓƊƔƊƎƅŔ���������������ŚŕŷƏũŮ»ƈƆƅ�ŘũŔŧƙŔ�ƑƆŷ�ũŝŎƔƏ�ŖƁŔũƔ�Žũų�¿Ƅ�ƉŌ

������ŖŬŕƄƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�řƅƏŕţƈ�Ɠž�ƀũų�ŘŧŸŗ������řƄũŮƅŔ�řŗƁŔũƈƏ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ŉŔƏŬ�����ŚŕƂžŧśƅŔ�Ɠž�ƏŌ

�śƏ��řƔŧƂƊƅŔ���������Ƒ»ƅŏ�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�řƔŧōśŗ�řƄũŮƅŔ�ŚƈŕƁ�ŔŨŏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŘƏũŝ�ŧŔŧŪśƏ�řƄũŮƅŔ�ŶŲƏ�ƉƔŬţ
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��������������ŘŧƔŠ�řŸƈŬ�ƑƆŷƏ�ƉƔŧũƏƈƅŔ�Ŷƈ�ŘŧƔŠ�ŚŕƁƜŷ�ƑƆŷ�ŚŴžŕţ�ŔŨŏ�ƃƅŨƄƏ�ŖƏƆųƈƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ŕƎœƜƈŷ

����������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏ»ƂƅŔ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ŷƈ�ŕƎƆŰŔƏś�ŘũƏũŲ�Ŷƈ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŕƎƈŔŪśƅƛ�řŗŬƊƅŕŗ

�ũƈśŬƈƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠƛŔƏ����������řƈŪƜƅŔ�ŚŕţŕŰžƙŔ�ƇƔŧƂśƏ�¿ƔƆŲśƅŔ�Ɖŷ�ŧŕŸśŗƛŔƏ�řţŔũŰƅŔ�ŘũƏũŲ�Ŷƈ�Ř

ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž���

 

���ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�Ŕœƒźƃ�ŗƒŕƄŪƃŒ�ŧƋœŲƆƃŒ���

����������¿Əŧ»ƅŔƏ�ŚŕƄũŮƆƅ�řţŲŔƏ�ŧœŔƏž�Ɖƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ɠž�ŕƈ�ƇŻũ������řŷũŬ»ƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�

���ƓśƅŔ�ŘŧƔŧŮƅŔś���ŚƆŸŠ�řƈƅƏŸƅŔ�ŕƎŗ�ƇŬśřŠŕţƅŔřƆŠŕŷ�ŕƎƔƅŏ��������Ɖ»ƈƏ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɖ»ƈ�Ŗ»ƆųśƔ�ŔŨƍƏ

ţƅŔŚŕƈƏƄ��������������ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ�ŕƈƊƔŗ��ŕƎƆƈŷ�řƂƔũų�Ɖƈ�ũƔżś�ƉŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŸž��řƔŬŕŬŌ�ŚƜƔŧŸś�¿ŕŦŧŏ�

ţƅŔƄ�ś�ŚŕƈƏŏ�řƊŕƔŰƏ�ūƔŬōŖŬŕƊƈ�ƓŬŬŎƈ�ũŕų��ŔŨŏ�ƑŲƏſƅŔ�ƇŸśŬ�ƛŏƏ�Ƈƅ�Ɣ���ŧ»ŷŔƏƁ�ƃŕ»Ɗƍ�ƉƄ

ƍƏ¿ƄŕƔ������ŚŕƄũŮƅŔ�ŢŗŰś�ƑŲƏſƅŔ�¿Ŵ�ƓžƏ��řƈœƜƈ�����Ɖŷ�Řũŕŗŷ���ƍƜƈƅŔ�řƔƅŕƈŬŌũƓ�����ŢŗŰś�ŜƔţ

ƛŔ����������ƇƍŧƏ»ŷƏŗ�ƉƏžƏƔŬ�ūŕƊƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŕƎƔž�ƉƍŔũƔ�ŚŕƊƍŔũƈ�ŧũŠƈ�ŚŔũŕƈŝśŬ������ƛ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƉŌƏ�

������������ŕƎƊƏƔŧŗ�ƓſśŬ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌƏ�ƇƍũƏŠŌ�ƑƆŷ�ƉƏƆŰţƔŬ�ŕƎƔž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƉŌƏ��ƀţƅŔ�ƛŏ�¿ƏƂś���ŪƄũƈ�

��řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�������Ŕ��ů��������

��ŧƂƅŌ������ŧƔŧŸƅŔ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚũŕŮ����řƔŗƆŬƅŔ�ũƍŕŴƈƅŔ�Ɖƈƅ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŖŕƔż��ŕƎƊƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ���

ŝŸśƅŔũ�Ə��ŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŧŕŬſƅŔ��ƉŕƈśœƛŔ�ũųŕŦƈƏ��ƒũŔŧƙ��Ə����řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�ŽŸŲ����ƓƊŧ»śƏ

�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�����ŪƄũƈ�ƃƅŨ�ŧƄŌ�ŧƁƏ������ř»ŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ��CIPE�����Ƌŧ»Ɣŧţś�Ɠ»ž�

���ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔŚŧŌ�������ƗŔ�ƀũŮƅŔ�řƂųƊƈ�Ɠž�ŧŕŬſƅŔ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ��������ŕ»ƔƂƔũžŏ�¿ŕƈ»ŮƏ�ų»ŬƏ�Ɠ»ƍƏ��

�ƆŬƔ��Ɖŕƈ����ů���������



 
 

 

��

��řƔžŕſŮƅŔ�ŖŕƔŻ���

�� ƉƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŕƔŬƏ�řƔœŕŲƂƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŽŸŲ� 

�� řƅŉŕŬƈƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔ�Ƈŧŷ� 

�� ŪŕƔţƊŔ�ŶƈśŠƈƅŔřƈƄŕţƅŔ�ŖŦƊƆƅ�� 

�� �ũŕƂśžƛŔƄŕţƆƅƈřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔ� 

�� ŧŕŬſƅŔ�řŬũŕƈƈƅ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŚŕƔŧţśƅŔ��� 

��ŕƈƄ��������ƉŌ��řŬũŕƈƈ�ƇŔŧŸƊŔ���ƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���řƔŬŬŎƈ�Ŕ�Ɠž�řƈƔƆŬƅŔ��Ɠ»ƊŸś�ŚŕƄũŮ»ƅ������Ū»Ƅũƈ

řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ��������Ŕ���ů�ů�����������

�� ƉƔƄƈś�ƔƆŦŔŧƅŔ�Ɖ�ćŉŔƏŬ��Ō����Ō�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɖƈ�ŔƏƊŕƄ�Ɖƈ�Ƈ�ŧƈƅŔ�Ɣ�Ō�ƉƔũƇ��Ɖƈ�ƉƔſŴƏƈƅŔ��ūƜśŦŔ��

Ə�řƄũŮƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�ƇŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƏŌ���

�� �ŕƄũŮƅŔ�ŢŗŰś����ś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔƏ�¿ŗ�ŚŸŲ��ŽŕƎƔž���Ō�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ƅ�Ųũŷ�ũŝ���şœŕ»śƊƅ�ř

��Ƅŗ�ƀƏſś�řƈƔŦƏ��ũƔŝƈ���řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔƏ�ŢœŕŲſƅŔ�ŧũŠ��ŜƔţŗ���ŧŧ»ţƔ�����ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ƐƏśŬ»ƈ��

ŚŕƄũŮƅŔ�ũƔŰƈ��ŰƈƏŕƔŧŕŰśƁƛŔ�ũƔŚũŰŷ�Ɠž�ŕƎƆƄ�řƈƅƏŸƅŔ�� 

�� ƀŕſŦƙŔ�������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ�řƔžŕƄ�ŚŕƔƏśŬƈ�ŖŨŠ�Ɠž����ŧŧƎƔ�ŕƈƈ��řƄũŮƅŔ�ƉŕƔƄ���ŧƁƏ����Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�

�����ŧŕŰśƁƜƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŘũųŦ�şœŕśƊƄƄ�����������Řũŧ»ƂƅŔ�ŽŸ»Ų�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ůƂƊ�ƉƗ��¿

řƔŬžŕƊśƅŔ����űŸŗ�Ɖŷ�ŉŕƊżśŬƛŔƏ��ƉƔƆƈŕ»ŸƅŔ��������Ƒ»Ɔŷ�ŉŕŲ»ƂƅŔƏ�����ř»ƔŷŕƈśŠƛŔ�Ŗ»ŬŕƄƈƅŔ

�řƔŧŕŰśƁƛŔƏũƂſƅŔ�řƆƄŮƈ�ƇƁŕſś�Ɠƅŕśƅŕŗ�Ə� 

�� �����������ŏ�ŖƆųƔ�ŢŗŰŌ�źƆŗƈ�ƒōŗ�ƇŪśƆƔ�ƉŌ�¿ŗƁƏ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŖƏũƍŝśŕŗĻŕ���řƄũŮƅŔ�ƉŌ�

�Ə�ũŔŧśƀž��Ƅŕţ�ŚŕŬũŕƈƈ���řƈƔƆŬ�řƔŬŬŎƈ�řƔƈ����Ƒƅŏ�¿ƆƂś�ƑƊŧŌ�ŧţ���ŧŕŬſƅŔ�ŚƛŕƈśţŔ���Ƅ���ƉŌ�ŕƈ

�������ƈƅŔ�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ůũž�řƊũŕƂƈƏ�¿ƔƆţś�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƁ�ŔƏƊƏƄƔ�ƉŌ�ƉƏŧƔũƔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ��ř»ſƆśŦ
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���šƏŲƏƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ūſƊŗ�ŧƅŔƏ����ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�řƁ���ƏũŮƅŔ�¿ŗƁ���ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ŵ

ƒŌ�Ɠž¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�řƅƏŧ���

����ƒŕŧŶƃŒ�¾ƍťƃŒ�Ƒż�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŗ���

�����������������ƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ƇƏ»Ǝſƈ�ƀƔŗųśŗ�ŘũƔŦƗŔ�řƊƏƕŔ�Ɠž�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ƇŕƈśƍŔ�ŧŔŪ��řŬ»ŬŎƈ

���ƈƅŔ�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�ŧŸŗ�řŰŕŦ������������Ƈƅŕ»ŸƅŔ�¿Əŧ�Ɖ»ƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚƆƈŮ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ųŕŬƏƗŔ�ŕƎśŧƎŮ�ƓśƅŔ�řƔƅŕ��

ƏƌŗŕŮśś���Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ��Ŷƈ�����Ŕ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ������ŚŔŨ�¿Əŧ»ƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅ

�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁƛŔ��������ŘũƔŗƄ�ŘƏŠž�ƃƅŕƊƍ�ƉŌ�Ɠž��ƉƔŗƏ�ŕƎƊƔŗ��������ƀ»Ɣŗųś�¿ŕ»Šƈ�Ɠž�řƔŷŕƊŰƅŔ�¿ƏŧƅŔ�

��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ��Ŕ�ŤŕƊƈƅŔƏ�ŽƏũŴƅŔ�ũƔžƏś�ƓžƏ����ƇƔƆŬ»ƅŔ�ƀ»ƔŗųśƅŔ�ƉƈŲƔ�ƒŨƅŔ�ŖŬŕƊƈƅ

��ƃƆśƅőŧŕŗƈƅŔ���ƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ��ƒŧŎƔ�ƒŨ����ƃƆśŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŶƔŠŮś�Ƒƅŏ�¿ƏŧƅŔ����Ɠ»ŗƊŠƗŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŖŨŠƏ�

���������������ŗƈƅŔ�ƃƆś�ŉŕŬũŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŕŗ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ�ŚŕœƔƎƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƇŕƔƁ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƐŧŌ�ŧƁƏ��ŕƎƅőŧŕ�

��řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�����ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�ŕƎśũŧŰŌ�ƓśƅŔ�����ř»ƔƈƊśƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ��OECD�����ƃ»ƅŨƏ�»ŷ�Ɖ

ƅƏŧƅŔ�ƐŧśƊƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƇŕƔƁ�ƀƔũųƓƄŕţƆƅ�ƈ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔ�Global Corporate Governance 

Form�ŪƄũƈƏ������řŰŕŦƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ��CIPE����������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ƇƏ»Ǝſƈŗ�ƉƔ»ƈśƎƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƏ

����ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�¿�����ƈśŎƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƇƔŴƊśŗ����ƓśƅŔ�ŚŔũŮƊƅŔƏ�ŚŔƏŧƊƅŔƏ�ŚŔũ

�������ƅ�ƇƔƆŬƅŔ�ƀƔŗųśƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔ�ŶŲƏ�Ƒƅŏ�ŽŧƎś�őŧŕŗƈƅŔ�ƃƆś��������ŽƏũ»ŴƅŔ�Ŷ»ƈ�ŖŬŕƊśƔ�ŕƈŗ�



 
 

 

��

ŔŧŕŰśƁƛřƔ�������������Əś�ƑƆŷ�ŜţƅŔƏ��ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŕƎŗ�ũƈś�ƓśƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƔžŕƂŝƅŔƏ�ũžŔ�

���ƀƔŗųśƅŔ�řƔƆƈŸƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�řœƔŗƅŔ����ũŮƊƏ���ŧŔũžƗŔ�Ɛŧƅ�ƓŷƏƅŔ���ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔƏ���Ũ»ŦśƈƏ��ũŔũ»ƂƅŔ�ƒŚŔ�

��ŨƅŔ�ƇŕƎƅŔ�ũƏŧƅŕŗ�ś�ƒ���ŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƌŗŸƆ��ƑƆ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐƏśŬƈ����ƓƈƏ»ƂƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔƏ���řſŰ»ŗ�

��řƈŕŷ����ƉŕƈƔƆŬ�����ů�����������Ɠž�ŚƆŮž�řƔŗũŸƅŔ�řƂųƊƈƅŕž�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƌƂƂţś�Ƈƅ�ŕƈ�Əƍ�Ə�

�ŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠ��������»ƔžŔũŻƏƈƔŧƅŔ�ŕƎƆƄŕŮ»ƈƅ�ƒŧŰśƆƅ�řƈŪƜƅŔ�řƔƆţƈƅŔƏ�řƔŗƊŠƗŔ�Śř���řƔŧŕŰ»śƁƛŔƏ�

ŘŧŷŕŰƅŔ��������ƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƌśŪŷ�ƒŨƅŔ�����řƔŗũŸƅŔƏ�řƔƈŕ�Ƒƅŏ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿ƄŕƔƍ�ŽŸŲ

�¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ���ƒŧƔŸŬƅŔ����ů�����������

����ũŕųƁƗŔ�ƇŴŸƈ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŽŸŲ�ŖƊŔƏŠ�¿ŝƈśśƏřƔŗũŸƅŔ�Ɠśƕŕŗ����Musa, 

2003, p. 61� ;��Union of Arab Banks, 2005, p. 62� ;���

�� ���ƋŨƍ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƅŕŠƈ�¿Ůž�ƇŬŠƄ�¿ƈŸƅŕŗ�ũŕųƁƗŔ��ř»Ɔƈţ�Ɖ»ŷ�řŗŕƔƊ�

ƇƎŬƗŔ��řţƆŰƈ�ĻŔŧƔŧţśƏ�řƔƆƁŌƇƎƅ�řƔŕƈţƅŔ�ũƔžƏś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ����

�� ��řƄũŕŮƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƆƁŌ����ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɠž�Ə�ŧƏŧţƈ�řŗŕƁũƅŔŘ�ĻŔũŴƊ�������¿»ŗƁ�Ɖƈ�ŘũƔŝƄƅŔ�ƀœŔƏŸƆƅ�

ƉƔƆŦŔŧƅŔƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕŗƄƏ�� 

�� ���ũƔƔŕŸƈ�ŽŸŲŰžƙŔšŕ����ŕƈƈ�řƔžŕſŮƅŔƏ��Ƃœŕŷ�¿ƄŮĻŕ��Ō�ƇŕƈŌ�����ƉƔ»ŲũƂƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�řƔƆƁ

ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�řŬũŕƈƈƅ� 

�� �řƈŪƜƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔŕƈţƅŔ�ŽŸŲ�ŴŕſţƆƅƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕżŰ�ŢƅŕŰƈ�ƑƆŷ� 



 
 

 

��

�� ��ƈƅŔ�ƉƔŗ�¿ŰſƅŔ�řƔƄƆ���ŘũŔŧƙŔƏ��ŘũųƔŬƅŔ������ƛŏ�Ɠƍ�ŕƈŔ��řƔƈŬ�ƉƔƄƅŕƈƅŔ�ũŕŗƄž�ŏ���ŉŕŲŷŌ�ƇƎƊŌ�ŕƈ

ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�Ɠž��ƏŌ�ŏƏƈƏƂƔ�Ɖƈ�ƇƎƊƉƇƎƊƔŸśŗ�� 

�� ��ŽŸŲŌ��ƉŕƈśœƛŔ�ƇƔƔƂś�ūŬ���ƉƔƊœŔŧƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ��������ŕ»ƈśŷƜƅ�řŲũƂƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƌŠśś�ŜƔţŗ�ŧ�

�����Ɔŷ�ūŬŌ�ƑƆŷ�ūƔƅƏ�ŚŕƊŕƈŲ�ƑƆŷƈ�����ÈŧŕƊś»ŬŔ�ƏŌ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ƇƔƂśƅ�ƌƔ�����ř»ƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧ»śƆƅ�

řŸƁƏśƈƅŔ� 

��ŧƁƏ���ƉƔƏƄś�Ɠž�ĻŕƈƎƈ�ĻŔũƏŧ�¿ƈŔƏŷ�Řŧŷ�ŚŗŸƅ�ŘũƏŰ�ŔƄŕţƅƈ����ř»ƔŗũŸƅŔ�ř»ƂųƊƈƅŔ�Ɠ»ž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔ

Ɠž�ŚƆŝƈś�ŕƎśŕŬŬŎƈƏ����řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕţśŏ����ů�ů�40 -32. �����

�� ��������������ƛƏ�ŚƜœŕ»ŷ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƋũŔŧƈ�ŚŕŬŬŎƈƄ�ŚŌŧŗ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�řŬƔœũƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŴŸƈ

ƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŔŪśƏ�ƏŌ�ŕƎƔŬŬŎƈ�ŘũųƔŬ�Śţś�ŚŕŬŬŎŔũŕƎƔŝ���

�� ������ƅŔ�ƋŨƍ�ŚŕƈƏƄţ�ŚƈŕƁ�řƔŲŕƈƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�¿ƜŦ���������ű»Ÿŗ�ř»ƔƈƊś�Ɠž�ƓŬŕŬŌ�ũƏŧ�ŖŸƆŗ�¿Əŧ

ŚŕŷŕƊŰƅŔ��ţś�ƓžƏƔƏřŬžŕƊƈƅŔ�řŠũŧ�ŧƔŧţś�ƓžƏ��ŕƎƔƅŏ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿� 

�� ����ŨƊƈ�ŚųũžŌ�¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�ƇŴŸƈ����������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ũ»ƔũţśƅŔƏ�šƜŰƙŔ�ŚŕŬŕƔŬ�Ɠž�ŚŕƊƔŸŬśƅŔ�ŧƂŷ�

ƒŧŕŰśƁƛŔƏ���������Ūś�ƛ�ƀŔƏŬƗŔ�ƋŨƍ�ƉƄƅ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�řƔƈƊśƏ������ŕ»Ƃƈƅŕŗ�ŘũƏ»ųśƈ�ũƔŻ�¿ŔƔūƔ�

řƔƈƅŕŸƅŔ� 

�� řƔžŕſŮƅŔ�ŖŕƔŻƏ�ŘƏŮũƅŔƏ�¿ŕƈƍƙŔƏ�ŧŕŬſƅŔ�ŧƏŠƏ�� 

�� ŵŕſśũŔŧŷ�řųŬƏśƈƅŔƏ�ŘũƔżŰƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŧ�ŧŠś�ƓśƅŔ�ŘũƔŗƄƅŕŗ�řƊũŕƂƈ�ƓŗũŸƅŔ�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�

ŨƔſƊś�Ɠž�řŗƏŸŰřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũƔƔŕŸƈ��řƔƈƄŕţƅŔ�ƀƔŗųś�řſƆƄś�ŵŕſśũƛ�ĻŔũŴƊ��� 

�� �����������»ŗ�ƉƏŕ»ŸśƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ŽŕųƈƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉŌƉƔ�����Ƈŕ»ŸƅŔ�ƉƔŷŕ»ųƂƅŔ�

�ŕƎƂƔŗųśƅ�ůŕŦƅŔƏ����řųƆŬƅŔ�ŘƏƁ�ƐŧƈƏ����ƇŕŻũŏ�ƑƆŷ�řƔŸƔũŮśƅŔ��ƃƆś������ŕƎƂƔŗųś�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�

���������ŕŠśƅŔ�Ƈŧŷ�Ɖƈ�ŵƏƊ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔ�Ɖƈ�ŔŨƅ���ŘũŬŕŦƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ŷƈ�ŖƏ������ŕ»ƈ�ƉŌ�ƛŏ



 
 

 

��

�������������ŘũŬŕŦƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘŧŷŕŬƈƅ�ƉŕƔţƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�ŚŕųƆŬƅŔ�¿Ŧŧś�Əƍ�ƓŗũŸƅŔ�ƇƅŕŸƅŔ�ƋŧƎŮ

řƈƔƆŬƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ�ĻŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ŕƈƈ� 

�� ŷŏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƁŕ�ŗũŕŲƈƅŔ�ƉƔ��Ɠ»ž�Řũŝŷ�ŕƎƊƏũŗśŸƔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŕţƜŰŏ�ŨƔſƊś�

ƇƎƂƔũų������śŬŔ�Ɖƈ�ƇƎƈũţś�ŧƁ�ŕƎƊƗ�ż�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿Ɯ���ţŗũ�ŽŸŲśƏ�śƔ�����ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ƇƎƇƎž�

���řƂƔƂţƅŔ�ŕƎśƈƔƁ�Ɖƈ�¿Ɓōŗ�ƇƔƂś�¿ƏŰŌ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ƒƅŏ�ĻŕƈœŔŧ�ƉƏŸŬƔ����ĻŔũ»ƔŗƄ�ĻŔŧ»œŕŷ�ũŧśƏ�

ũƔŰƂƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�� 

�� ƔŬ���������ƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ�řƅƏŧƆƅ�řƄƏƆƈƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŘũųřŰƔŰŦ�ƛ��ś��»Ÿśŕ���Ŷ»ƈ�űũ

ŘŧƔŠƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ� 

�� ��ŽŸŲ����Ŕũŗ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řžŕƂŝ���ůŕ»ŦƅŔ�ŵŕ»ųƂƆƅ�řƔŗƔũŧś�şƈ

ƄƔƅũƔżśƆƅ�ĻŔŧƊŕŬƈƏ�ĻŕƈŷŔŧ�ƉƏ� 

Ə����ƄƔƍ�Řŧŕŷƙ�řƅƏŨŗƈƅŔ�ŧƏƎŠƅŔ�ƇŻũƆ��ŗũŸƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁƛŔ�řřƔ�������Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�ƇƔŴƊśƏ�

���ƉŌ�ƛŏ��ƓŗũŸƅŔ�ƇƅŕŸƅŔ����ƀŔƏŬƗŔ�ƋŨƍ�¿ŔŪśƛ�����řƊƊƂƈ�ũƔŻ�ŚŕŬũŕƈƈ�ŕƍŧƏŬś���»ƅŏ�Ƒ����Ŗ»ƊŕŠ���ŽŸ»Ų

řƅƏƔŬƅŔ����šŕŰžƙŔ�ƐƏśŬƈ�űŕſŦƊŔƏ���řƔŸƔũŮśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řœƔŗƅŔ�ŽŸŲƏ��ŕƎƈŠţ�ũżŰƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�

����ũŕƈŝśŬƜƅ�řŗŬŕƊƈƅŔƏ�ũŕŗƄ�ƃƜśƈŔ�����ũŮƅŔ�Ɖƈ�řƈŕƍ�ƌŗŬƊ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ��ŚŕƄ�����ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ƇŧŷƏ�

�����řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�ŧŔŧŷŏ�ŧƊŷ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŕŗ�����ũƔũŕƂśƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�űŕſŦƊŔƏ������Ɠ»ž�ũƔŦō»śƅŔƏ

ŕƍũƏŧŰƄ�ĻŕŗƆŬ�ƇƎŬƔ�ƉŌ�ƌƊōŮ�Ɖƈ�ƃƅŨ�¿Ɠž�řƔƈƄŕţƅŔ�ƇƏƎſƈ�ƀƔŗųś�řƔŬŬŎƈƅŔ��ƔŮũƓƈ����������

�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ�������Ɠž�ŚŷũŮ�řƔŗũŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƉŌ���ŸŬśƅŔ�řƔŕƎƊ�ŚŕƊƔ����ŢƊ»ƈ�řŬũŕƈƈ�

ŕŬƈƅŔ���ƀţ�ƉƔƈƍ�����ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�řƅŉŕŬƈƏ�řƔŸƈŠƅŔ�¿ŕƈŷŌ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�řŮƁŕƊƈ

ƓƅŕƈƅŔ�ŕƍŪƄũƈƏ�řƄũŮƅŔ�ũƔŬ�¿ŕƈŷŌ�řŗƁŔũƈƏ���ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƉŌ�ƛŏ¿ŔŪśƛś��ŧŕƂśƊƛ�űũŸś��
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�Ũś�¿Əţ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũƈ������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕŗƄ�ŘũųƔŬ�Ɖƈ�ŽŸŲƏ����ř»ŗŕƁũƅŔ�ř»ƈŴƊŌ������ƓƁƏ»Ů

��������

����řƔžŕſŮƅŔ�¿ŕŠƈ�ƓžƏŰžƙŔƏ���ŗ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�šŕƈŠƏŗ������řƔũƏũŲ»ƅŔƏ�řƈŕƎƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ŕƎ

��ŧƔſśŬƈƅŔ�ŕƎŠŕśţƔ�ƓśƅŔƉƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ���ž�Ő��ƌƊ��ŢŰſś�ƉŌ�ũŧƊƔ������Ƈƅŕ»ŸƅŔ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�

���������ŉŕŲ»ŷƗ�Śŋ»žŕƄƈƅŔ�¿ƔŰŕſś�Ɖŷ�řƔƏƊŬƅŔ�ŕƍũƔũŕƂś�ƉƈŲ�ƓŗũŸƅŔ�����ŧ»ƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈƔ�ƉƔũ

ŨƔſƊśƅŔƉƔƔ��Ə�ŉŔŧƗŔ�ũƔƔŕŸƈŠŕśƊ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�Ļŕ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈƅ�����ƉƄƈś»Ɣ�Ƒ»śţ�

��ŉŔũŠŏ�Ɖƈ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�����řƆŝŕƈƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈ���řžŕŲŏ��ŘũŧƊ�Ƒƅŏ���Ű»žƙŔ���Ɖ»ŷ�šŕ

řŸƁƏśƈƅŔ�ŘũųŕŦƈƅŔ�¿ƈŔƏŷ�������CIPE����

�������ŢŗŰŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƇƏƎſƈ�ƉƗ�ĻŔũŴƊƏ�ĻŕƔũƏũŲ�ĻŕŗƆųƈ��Ə��ƃƅŨƇŕƎŬƚƅ��ŏ�Ɠž���ƏƈƊƏ�šŕŠƊ

���������şśŕƊƅŔ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƊś�ƑƆŷ�ŧƏŸƔ�ŕƈŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ŷ�����ŕƎœŔŧŌ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�šŕŠƊ�Ɖ

�ƒũŔŧƙŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ����řƔžŕſŮƅŔ�Ōŧŗƈ�ŪƔŪŸśƅƏ�������řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƉŐž����ƑƆŷ�ŚƆƈŷ���ũŔŧ»Űŏ

�ƉƔƊŔƏƁƇƄţś�����řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ������Ŕ��ů�ů�.����������

�� ��ũŔŧŰŏ��ũŕŠśƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŗŕƎ��������ƀŔũƏƗŔ�ƒũŧŰ»ƈ�ŚŕƈŔŪśƅŔƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�ŧƔŧţśƏ�

řƔžŕſŮƅŔ�Ɖƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŉŕųŬƏƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ���

�� ƙŔ�ųƏũŮŞŔũŧƄũŮƆƅ�šŕŰžŏƏ�řƔžŕſŮ�ũƔƔŕŸƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�Śŕ� 

�� ƇƎŬƘƅ�řƆƂśŬƈ�ŚƜŠŬ�ŶŲƏ� 

�� ƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƆƁƗŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţřƆƈŕŸƈřƅŧŕŸƅŔ�� 

�� �ƓƈƏƄţ�ŪŕƎŠ����ƉƔƆƂśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŸŗ�ŧƏŪƈ����ƉƔƆƍŎƈƅŔƏ�ŦśƏ�������Śŕ»ƔƆƈŷ�ƇƔ»ŴƊś�řųƆ»Ŭ�ƇƎƆƔƏ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ� 

�� řƔŕƈţŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ��ŷ�¿ƈŸƔ�ŕƈŗ�ƉƏŕŸśƅŔ�ƀƆŦƏ�ƈƔƆŬƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈŔŧśŬŔ�ƑƆĻŕƔƅŕƈ�ř� 
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�� Ƅ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ�ũƏŧ�ŧţōƙŔũŔŧŔřŰŕŦƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŗŕƁũ�Ɠž�řƆŷŕſƅŔ�Ś����

��űŔũŸśŬŔ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ�ũƏųś���ŕţƅŔ�ŵŕŲƏŌ��������řŬŔũŧ�ƓƂž��řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄ��ƇŕƁ�

ŕƎŗ���CIPE, 2003��ŜƜŝ�Ƒƅŏ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƇƔŬƂś�Ƈś�ŚŕŷƏƈŠƈ����

��ƏƃƍƕŒ�ŗŵƍƆŞƆƃŒ����������������şƈŔũ»ŗ�ƀ»Ɣŗųś�Ɠ»ž�Śŧŷŕ»Ŭ�ŚŕƔƆƈŸŗ�ŚƈŕƁ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�řŷƏƈŠƈ�ƓƍƏ�

ŰŦŰŦƅŔř�����ŚŕƔƊŕƈŝƅŔ�ŽŰśƊƈ�ŨƊƈ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�šƜŰƙŔƏ��������ŖũżƈƅŔƏ�ƉŧũƗŔƏ�ũŰƈ�ƓƍƏ�ŧŸśƏ�

�������¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�ŘŧũƏśŬƈƅŔƏ�řŗŨŕŠƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ��ƅ�ƀŔƏŬŌ�ŉŕŮƊŐŗ�ŚƈŕƁ�ŕƎƊōŗ�ŪŕśƈśƏ��ƇƎ»ŬƘ

ŔŧŌ�ƉƏƄś�ƓƄƅŘ�řŬƔœũ¿ŠƗŔ�¿ƔƏųƏ�ųŬƏśƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠƅ����

ŗƒƈœśƃŒ�ŗŵƍƆŞƆƃŒ���ŘũŧŰƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�řŷƏƈŠƈ¿ƏũśŗƆƅƈŕŷ�řſŰŗƏ��ř�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�řŷƏƈŠƈ�

�ƓƊƏŕŸśƅŔ�ūƆŠƈ�ƓŠƔƆŦƅŔ���Ə���¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍŚƊƄƈś�ƉƈŧŕŰśƁŔ�Ɠž�ũŔũƂśŬŔ�ƀƔƂţś�ŕƎśƔ��ŵŕ»ſśũƛ�ŶŠũƔ�

�ųſƊƅŔ�ũŕŸŬŌ�������¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ƓƍƏ�����������¿Əŧ»ƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƉŌ�ŴţƜƈƅŔ�ƉƈƏ�

��ƉŕƄũƏŰƂƈ���Ɠž�ĻŔƓŲŕƈƅŔ����������Ƈŕŷ�ŨƊƈƏ��ūƆŠƈƅŔ�¿Əŧƅ�ƉƏƈśƊƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�������Śţśž�

Ōũ�ƇŕƈŌ�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ŗŕŗ�¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍƓŗƊŠƗŔ�¿ŕƈƅŔ�ū���

�ŗśƃœśƃŒ�ŗŵƍƆŞƆƃŒ����������������ũŔũƂś»ŬƛŔ�Ƈŧ»ŷ�Ɖ»ŷ�ƇŠŕƊ�ƒŧŕŰśƁŔ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈŧŷ�ŕƎƔŧƅ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƓƍƏ�

��ƀŔũŸƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�¿ŝƈ�ƓŬŕƔŬƅŔ��ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ĻŕŲƔŌƏ�¿ŔŪśƛ���¿»ŝƈ�ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�šƜŰƙŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�

ƉŕƊŗƅ�ƏŕƔũƏŬ��ũœŔŪŠƅŔƏ���ƉŔŧƏŬƅŔƏ������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬōž��ƉƈƔƅŔƏ����ƃƆśŗ����ũƔŻ�¿ƏŧƅŔ��Ə�ŘŧƏ»ŠƏƈŏ�Ɖ

�ŚŧŠƏŘũƔżŰ�ƓƎž���

���ž�ƉŧũƗŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŸžŐ��ƉřœƔŗ���¿ŕƈŷƗŔ�řƔƊŧũƗŔ���ƒƏųƊś�ĻŕƔŗŬƊ�����ŧŷŔƏƁƏ�ūŬŌ�ƑƆŷ�řŗŬŕƊƈ�

��Ƅŕţ�ƇŕŴƊ�ŧŕƈśŷƛƈ���řƔŬŬŎƈ�řƔ��ƅ�ĻŔũŴƊ�¿ŕŸžƏśŔ��řƔŸƔũŮśƅŔ�řœƔŗƅŔ�ũž�����»ƈƅŔ�Ƈŕ»ŴƊƅŔƏ�ƓžũŰ���ƇƔƆŬ»ƅŔ�

����¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬƏƅŔƇŴƊƈ���ƙŔ�ũƔƔŕŸƈƏ�šŕŰž�řƔžŕſŮƅŔƏ���Ə�ŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�����ũƔƔŕ»ŸƈƅŔƏ��ř»ƔƅƏŧƅŔ�řŗ

�ƀƔƁŧśƆƅ�řƔƅƏŧƅŔ�ŏƏ�Űž�šŕƏřŰŦŰŦƅŔ�řƔƆƈŷ�řƔžŕſŮ��ƀƏƂţƅ�řƔŕƈţ�ũžƏśƏ�řƔƄƆƈƅŔ��Ə�ƓœŕŲƁ�ƇŕŴƊ
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ũƏųśƈ���ƁŧŕŰ�řŗŕƁũƏ�ř���¿ŔƏƈƗŔ�¿ƔŬŻ�ƑƆŷ��ƅŔƎƓƊƔƊ��������ƈƅŔ�ƓžƏ�ũƈśŎ��ř»ƔƈƄŕţƅŕŗ�ůŕŦƅŔ�

�ƒŨƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�ŧƂŸƊŔ������ƇƏƔ�Ɖŕƈŷ�Ɠž������ųŕŗŮ������ƌśŷũƏ���ƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řœƔƍ����¿ƏŕƊś�řƔƅŕƈ��ƃ»ƊŗƅŔ

ƓƅƏŧƅŔ������Ŕ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƅŕţ�řƔƊŧũƗ��������ŚŕƔƏśŬ»ƈƅŕŗ�ŕ»ƎśƊũŕƂƈ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŚŔŨƅŕŗ�

�¿Əŧ�Ɠž�ŕƎŗ�¿ƏƈŸƈƅŔ�OECD��ŗƏƅŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŕƈşœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�Ɠ���World Bank, 2005���

� ��Əſśƈ�ƉŧũƗŔ�ƉŌƀ���ƅŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƑƆŷ�ƈ���Ɠž�Ɠ������¿ŧŕŸƈƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƆƅ�ĻŔũŕƔŸƈ�ũŮŷ�řŬƈŦ

ƅ�����Ɠž�řƔŷŕƊŰƅŔ�¿ƏŧƅŔ�řƈŴƊƈŌƍŧţŕ������ƉŌ�ƛŏ���ŚƛŕŠƈ�ƃŕƊƍ¿ŔŪśƛ���řŠŕţŗ���Ƒƅŏ��ũƔƏ»ųś

�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƂŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔžƏƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƏ����

� ���������ř»œƔƍ�řųƆ»Ŭ�ŪƔŪŸś�ƐũŠƏ��ŶŬŔƏ�ƇŧƂś�ƀƔƂţś�Ƈś�řƔƈƔŴƊśƅŔ�řœƔŗƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƀŔũƏƗŔ�

��ƉƏƊŕƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ�řƔƅŕƈƅŔ����Ɠž�ũŧŕŰƅŔ�������������ŚŕųƆŬƅŔ�ƃƆś�řŬũŕƈƈŗ�ĻƜŸž�řœƔƎƅŔ�ŚŌŧŗƏ�

�ƐƏśŬƈ�ŶžũƅšŕŰžƙŔ� 

� ����ƉƏƊŕƁ�ŶŲƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�šũśƁŔ��ŧƏƄ��ƄŕţƆƅƈ���řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»Ɣ�����ŧ»ƈƅŔ�ŖƔũŧ»śƏ�ũƔƔƉ�

�����ƏŧŌ�ŧŧţƔ�¿ƄŮŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ŉŕŲŷŌƏũŔ��ƏƏ�Ƈ»ƍŔ�ƇƎśŕ»ŗŠ��Ə����ƇƎśŕƔƅƏŎŬ»ƈ�Ţ»ŲƏƔ

řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŗŕŬţƅŔ�ƀƔƁŧś�ƇƔŴƊśƏ��ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�ŧƎŸƈ�ŧŕŠƔŏƏ�Śŕ� 

 

����������Ƈŕŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ōŧŗ�ŧƂž�ũŰƈ�Ɠž�ŕƈŌ�����Řũŧŕŗƈŗ�ũŔŪƏ�Ř���ŧŕŰ»śƁƛŔ�

�řƔŠũŕŦƅŔ�ŘũŕŠśƅŔƏ����������������¿»œŔƏŌ�Ũ»Ɗƈ�ũŰƈ�Ɠž�Ōŧŗ�ƒŨƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�šƜŰƙŔ�şƈŕƊũŗ�ƉŌ�ŧŠƏ�ŜƔţ�

ŕƔƊƔŸŬśƅŔŚ��¿ƈśƄƔ�ƛ����ƓŗŕƁũƏ�ƓƈƔŴƊś�ũŕųŏ�ŶŲƏŗ�ƛŏ���ƀƏŬƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�¿ƈŷ�ƇƄţƔ�

ũţƅŔ��ƁƏ����������řƔŠũŕŦƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ŘũŔŪƏ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŧŷŌ�ŧ��¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�řœƔƍƏ���ř»ŰũƏŗƏ�

�������Ɖƈ�ŧŧŷ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ���ř»ƔŝţŗƅŔ�Ū»ƄŔũƈƅŔ�������ř»ŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗ»ŬŕţƈƅŔ�ŚŕƄũ»ŮƏ��
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��ƔƔŧŕŰśƁƛŔ�Ɖƈ�ƉƔƈśƎƈƅŔƏƉ�����¿ƏŌ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔƏ�ũƔũƂś������Ə�ũŰƈ�Ɠž�řŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƇƔƔƂśƅ�ƉŕƄ��Ɖƈ�

�şœŕśƊ�ƇƍŌƅŔũƔũƂś���������World Bank����

� ��������ƈśś�ũŰƈ�Ɠž�řƂŗųƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧƙ�řƈŴƊƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƉŌŕ���ƅƏŧƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�Ŷƈ�ƑŮƔ���Ɠ»ž�ř

�ƀŕƔŬ���ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�Ōŧŗƈ����¿ƈŸƅŔ�ƀƔũž�ŕƎƈŧŦśŬŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ�Ɖƈ�Ōŧŗƈ�

ƓƅƏŧƅŔ���

� ����������ƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�űŸŗ�ƀƔŗųś�ƇśƔ�ƛ��¿ƄŮ»ŗ�ƒũŰƈ

��ŶŠũƔ�ŧƁƏ�ƓƆƈŷ��Ƒƅŏ�ƃƅŨ����ŽŸŲ�ƓŷƏ�������ũƔƔŕ»ŸƈƅŔ�ƃƆśŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŔŧŏ�ƏŌ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���

����ƑŮŕƈśś�ƛ�ƃƅŨƄ���ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍÆĻŕƔƆƈŷ���Ŷƈ���řŸŗŬ��őŧŕŗƈ��Ɖƈ��ƓƅŕƈŠŏ�������Ɖŕ»ƊŝŔ�ƃŕƊƍƏ�Ōŧŗƈ�

řƔũŰƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ĻŕƔœŕƎƊ�ƀŗųś�ƛ�őŧŕŗƈƅŔ�Ɖƈ� 

�������ƓžƏ��Ƈŕŷ����������ƅ�řŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ũŮƊ�Ƈś������Ɠž�ƃƅŨƏ�řƔũŰƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆŘƏŧƊƅŔ��ƓśƅŔ�

���řƄũŕŮƈŗ�ŚŧƂŷ���������řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿Əţ�ƃũŕŮƈ�řŰŦŰŦƅŔƏ��ƅƏŌ�ƓƍƏ�Ƒ�����Ƈ»ś�ƓśƅŔ�ťŬƊƅŔ�

��řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŕŗ�ŕƎśŗŕśƄ�ƀŗųƊśƏ�����ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧƔƂƈƅŔ�����ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ��řŰũƏŗƅŕŗ�

�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ���������ŧ��ů�ů��������

�Ɠž�ŕƈŌ���ƉŕƊŗƅ�Ə�������ŕŮƊŏ�Ƈś�ŚƏũƔŗ�řŰũƏŗ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷŎ�Ƈŕŷ�ŕƍ�����ŜŔŧţƗŔ�ƉŌ�ƛŏ�

������řŰũƏŗƅŔ�ƋŨƍ�ŚŗũŲ�ŧƁ�ƉŕƊŗƆŗ�ŚƈƅŌ�ƓśƅŔ����ŚŕƄũŮƅŕž�řŠũŧƈƅŔ����ŪƏŕŠśś�Ƈƅ����řƄũŮ�����Ƈŕ»ŸƅŔ�Ɠž�

�������Ə��������ƇŕŸƅŔ�Ɠž�řƄũŮ����������űŔũŸśŬŔ�ƐŧƅƏœƔŗƅŔř������ř»ƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�řųƔţƈƅŔ���Ɠ»ž

ŴţƜƔ�ƉŕƊŗƅ�����ƓžŕƔƅŌ����ů��������

��

� ����Ɠž�ũƔŗƄ�ŪƔƄũśřƔƊŗ�řƔƄƆƈƅŔ������ƇŕŸƅŔ�Ɠſž�����������ƉƔũųƔŬ»ƈƅŔ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ũŕŗƄ�ƃƆśƈŔ�

�������������ŚƏũƔŗ�řŰũƏŗ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�����Ƈŕ»ŸƅŔ�ƓžƏ



 
 

 

��

���������ƃƏƊŗƅŔ�ŚŕƈƍŕŬƈ�ŚƆƄŮ�������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũ»ƔŻ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŚŕƈƍŕŬƈƏ�������

ŕƈƍŕŬƈƏ����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ś��������ŧŔũžƗŔ�ŚŕƈƍŕŬƈ�ŕƈŌ������ž��Ɠ������ŚƆƄ»Ů��ƉƔ»ţ�

�ƐũŦƗŔ�ŚŕƈƍŕŬƈƅŔ����ŚƏũƔŗ�řŰũƏŗ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɖƈ�� 

� �����ūƅŕŠƈ�¿ŕŠƈ�Ɠž��ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�ũųƔŬƔ�ŘũŔŧƙŔ����ūƅŕŠƈ�ƑƆŷ�ŘũŔŧŏ�ŚŕƄũŮƅŔ����ŕŗƅŕŻ�ƇƍƏ�

Ɣ�ŕƈƉƏƆŝƈƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕżŰ�¿ŕſŻŏ�Ŷƈ�ƇƎƅ�ŉŕŗũƁŌƏ�ŚƜœŕŸƅŔ�ŢƅŕŰƈ�ƉƔ� 

� ����ƇŕŸƅŔ�Ɠž������������ř»ŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ�ƇŴƊ��CIPE���Ŏ»ƈ���Ɠ»ž�ĻŔũƈś

�ƊŕƊŗƆƅŔ�řƈŰŕŸƅŔ�����ƅŕŸƅŔ�ƐŧśƊƈƅŔ�Ŷƈ�ƃŔũśŮƛŕŗ�ŚƏũƔŗ�řƔƈ��ƓřƈƄƏţƅ����ŚŕƄũŮ»ƅŔ��GCGF��

��������ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿ƈŷ�řŷƏƈŠƈƏ�ƓƊŕ»ƊŗƆƅŔ�����řƔžŕſŮ»ƅŔ�ř»ƔŸƈŠƏ��

���ŝŔ�ƓƊŗś�ƇśƏ�řƔƊŕƊŗƆƅŔƓƊ�����Ɖƈ�ŔũŕƔŸƈ�ũŮŷ��������řƈŴƊƗŔ�Ɠž�ŕƎŗ�ŽũśŸƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ

ƆŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔƔśƏ�řƈƊřŲƔũŷ�ŚƛŕŠƈ�řŝƜŝ�Śţś�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Şũŧ���

�� ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔžŕſŮƏ�ƓƆƄƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƔŬŕƔŬ���

�� ƀŔƏŬƗŔƏ�ŚŕŬŬŎƈƆƅ�řƔŬŕƔŬƅŔ�řœƔŗƅŔ� 

�� ƓƅŕƈƅŔ�ŽŔũŮƙŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŢœŔƏƆƅŔ� 

���ƇŕŸƅŔ�ƓžƏ��������ŕƊŗƆƅŔ�řƔžŕſŮƅŔ�řƔŸƈŠ�ŚƈŕƁ����������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�¿»Ɣƅŧ�ũŔŧ»ŰŐŗ�řƔƊ

�����Ɠž�ƇŠţƅŔ�řųŬƏśƈƅŔƏ�ŘũƔżŰƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��Ɖ»ƈ�¿ƄŮś�ƓśƅŔ�ƉŕƊŗƅ�������������ŚŕƄũ»Ů�Ɖ»ƈ

���ƉŕƊŗƅ�Ɠž�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ��ŧƁƏ�śƈŲ�¿ƔƅŧƅŔ�Ɖ����ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƏƇƎśŕƈŔŪśƅŔƏ����ŚƜŠ»Ŭ��ř»ƔƄƆƈƅŔ�

Ə��ŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƆ���śƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŕŗ�řŚƔƁƏ�������ų»ųŦ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ��ŖŬŕƊƈƅŔ�����¿»ŗƁ�řƄũŮ»ƅŔ

ŚƔƏŰśƅŔ�����ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ŚŕƔţƜŰƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƏ�Ə��ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ŚŕƔţƜŰƏ����ūƆŠƈ�ƉŕŠƅ�ŚŕŗŠŔƏ

ŘũŔŧƙŔ�����



 
 

 

��

�ƅŔ�ƓžƏƈ�������ƇŕŸƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŌŧŗ�Ŗũż�����������ř»ŰũƏŗ�řŰ»ŦŰŦ�Ƈś�ŕƈŧƊŷ�

�ŕƎŝƔŧţśƏ�ŕƄƊƜŗŔŪŕƄ����ƇŕŸƅŔ�ƓžƏ��������ƉƏƊŕƁ�ũŧŰ��������ūƆŠƈ�ŧƏŠƏ�ŘũƏũŲŗ�ƑŲƁ�ƒŨƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�

ŘũŔŧŏ����¿ƂśŬƈ�ƏŧƏŠƏ�¿ƄƔƍ���Ũ�ŞƏŧŪƈ�ƒ��žŔũŮŏ�ūƆŠƈ���Ɠ���řƔžŕſŮƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ŘũŔŧŏ�řƊŠƅƏ��ƙŔƏ�Űž�šŕ

���řƔŕƈţ�ŉŕųŷŏƏũŗƄŌ��řƔƆƁƗŔ�ƓƈƍŕŬƈƅ������Ō�ŖũżƈƅŔ�ŢŗŰŌ�ŧƁƏ�Ƅ������Ƈŕŷ�ŨƊƈ�řƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŕŗ�ĻŕƈŕƈśƍŔ�ũŝ

�����������»ƔŪƄũƈ�ŵŔŧƔŏ�řƄũŮ�ŉŕŮƊŏ�Ƈś�ŕƈŧƊŷ�ř������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘ»ƅ��ř»ŗƁŔũƈƅ�����ũƔƔŕ»ŸƈƅŔ�Ũ»ƔſƊśƏ�

řƔƅƏŧƅŔCIPE,2003)����

���ƇŕŸƅŔ�Ɠž���������ƅŔ�ŚŋŮƊƈƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ŧŕţśƛŔ�ƇŕƁ�ƈ�ŉŔũŠŐŗ�řƔŗũż����ř»ŬŔũŧ�����ř»ƔƈƄŕţƅŔ�¿Ə»ţ

���űŔũŸśŬŔƏ�řŸŠŔũƈ�řƔŕżƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�����őŧŕŗƈƅ�ĻŕƂžƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ���OECD���ūŕƔƁƏ

���ƄŕţƆƅ�ƓƅŕţƅŔ�ƇƎſƅŔ�Ɛŧƈƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔ���ũŠŌ�ŧƁƏ���ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƔ����������Řŧ»ŷ�Ɖ»ƈ�řƔŗũżƈ�řƄũŮ�

�Ə�ŚŕŷŕųƁ���ŖŠśŬƔ�ƇƅřŬŔũŧƆƅ��ƐƏŬ�����Ɖƈ�ųƂžřƊƔŸƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ��Ɖƈ�ƉŕƄ�»ƎƊƔŗ�ŕ�����Ɖ»ƈ�

�ŚŕƄũŮƅŔŠũŧƈƅŔřŰũƏŗƅŕŗ�ř���

��

ŴţƏƅ�ŧƁƏ���řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ���������»ƍ���ůů�5-6.����

�� �����ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�ŖƆŻŌ�ƉŌƅŕƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�¿Űţś�Ƈ��ƉƏŕ»ŸśƅŔ�ř»ƈŴƊƈ�őŧŕŗƈ�Ɖŷ�řţƔţŰ�Ś�

�ƒŧŕŰśƁƛŔ¿ƏţŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔŬŬ���

�� ŔũśţŔ�ƃŕƊƍ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀţƅ�ƇƇƎƁƏƂţ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ� 

�� ����ŧƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�ƇŧŷũƔƔƉ�ƔƔŨƔſƊśƅŔ�Ɖ�ƙŕŗ�Űž��������ƒŌ�Ɠ»ž�ř»ƔŧŕƈƅŔ�ƇƎţƅŕŰƈ�Ɖŷ�šŕ

ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ŵƏŲƏƈ�ƏŌ�řƔƆƈŷ� 

�� ŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ŚŋžŕƄƈƏ�ŚŕŗŕŦśƊƛŔƏ�ŢƔŮũśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řƔžŕſŮƅŔ�ŽŸŲŘũ� 



 
 

 

��

�� �����������ƇƏƂś�řŬƔœũƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ�ŧŠƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ƉƏƊŕƁ�ŨƔſƊśŗ����¿»ƈŸƅŔ�

ŕƎƔŧƅƏƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ�ƀƏƂţƏ�řœƔŗƅŔ�řƔŕƈţƅ�ŚŕƔƅŊ�� 

�ŕƈŌƓŗũŸƅŔ�şƔƆŦƅŔ�¿Əŧ�ƓžƉŌ�ŧŠƊ���(Saidi, 2005)����

�� ����¿ƄŮś�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�������������ŔŨŏ�ũ»ƈŸƅŔ�ũŰƂŗ�Ūŕśƈś�ƓƍƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŠţ�Ɖƈ

ũŮƅŕŗ�ŚƊũƏƁ�ŕƈ�¿Əŧ�Ɠž�ŚŕƄ(OECD)  

�� �������������ŘũŔŧƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ūƔ»œũ�ƉƔŗ�¿Űſƅŕŗ�ŢƈŬś�ƛ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƔƊŔƏƁ�ŖƆŻŌ

řƔŨƔſƊśƅŔ� 

�� �������������������ƀŔƏ»ŬƗŔ�ũŔũƂś»ŬŔ�Ƈŧ»ŷ�ř»ƅŕţ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƓŷƏƅŔ�řƔŧƏŧţƈ

ƉƔŗũŕŲƈ�Ƒƅŏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŧŧŷ�¿ƏţśƏ� 

�� ������Żũƅŕŗ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŶŠŔũś�Ɖƈ�ƀŔƏŬƗŔ�ƓƊŕŸś������¿ƄŮ»ŗ�ŧƏƔƂƅŔ�Ŷžũ�Ɖƈ�Ƈ

���ƀŔƏŬƗŔ�űŸŗ�Ɠž�¿ƈŕƄ�����ũŦƕŔ�ŕƎŲŸŗ�Ɠž�ƓœŪŠƏ������ŕ»ƎƊŌ�ƛŏ�¿ŔŪ»śƛ���Ūŕ»śƈś�

�����������ř»Ɣƅŕƈ�ŚŕƈŧŦ�ŧƏŠƏ�ƇŧŷƏ�ƇŠţƅŔ�ũżŰƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ƐƏśŬƈ�űŕſŦƊŕŗ

ŘũƏųśƈ� 

�� ũŕƈŝśŬƜƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�řƔŸƔũŮśƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řœƔŗƅŔ�ŽŸŲ����

���ŔũŠŏ�Ƈś�ŢŬƈ�ƓžƏƋŎ����¿ŗƁ�Ɖƈ��ŧƎŸƈřƈƄƏţ��ƅ�ŶŗŕśƅŔ�����ƅŕ»ŸƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ŪƄũƈƈƓ����ŧ»ƎŸƈƏ�

�ƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ���Ƈŕŷ���������ŧŠƏ��ƉŌ�¿Əŧ�ŚŕƄũŮ����ƉƏŕŸśƅŔ�ūƆŠƈ�ƓŠƔƆŦƅŔ����ƀ»ŗųś�������Ɖ»ƈ

��������������Ƒ»ƅŏ�řŗŬ»ƊƅŔ�ƋŨƍ�Ŷſśũś�ƉŌ�ĻŕŸƁƏśƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ������¿Ɯ»Ŧ

�řƈŧŕƂƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ������ƅŔ�şœŕśƊ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏƈ�ƆŠŬ�ŢŬŚ��ĻŕŴƏţƆƈ�ĻŕƊŬţś�������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ũƔƔŕ»Ÿƈ�Ɠž�

ƔŬŬŎƈƅŔřƓŗũŸƅŔ�şƔƆŦƅŔ�¿Əŧ�Ɠž���ŏ�ƛŌ�ŚŧŰũ�ŕƎƊƁƏũžĻŕƐũŦŌƏ�řƔŠƔƆŦ�řƅƏŧ�¿Ƅ�Ɖƈ���ŚŉŕŠ�Ũŏ�



 
 

 

��

ŷƈ�����¿ƏŧƅŔ�řƈŧƂƈ�Ɠž�ƉŕřƔŠƔƆŦƅŔ������řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ƀƔŗųś�Ɠž�¿ŲžƗŔ������ŚŨ»ſƊƏ�����

�ŕƎƊƈŕƍũŔŧŰŏ�řƔſƆŦ�ƑƆŷ�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ůŦƔ�ĻŕƊƏƊŕƁ�������(Saidi, 2005)��
��

����ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ���

��Ǝſƈ�űŔũŸśŬŔ�ŧŸŗƏ��ƇƏ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ��ųŗũƅŔƏ����ƉƔ»ŗ����Ŭ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�řƔ

���řƔŗƆŬƅŔ�ũƍŕŴƈƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ��������ŕŗśƔ�ƒŨƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�Ɖŕž���řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŖŕƔżƅ�ũŧ���Ɖŕ»ƍŨƘƅ�

Əƍ��Ɖƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƉţƊ�ŽƂƊ�ƉƔŌ�ŔƄŕţ�ƇŕŴƊ�ŵŕŗśƈƈ�řƔ�řƔŬŬŎƏ�ŧƔŠ¿ŕŸž ��

�����ř»ƔƈƍŌ�ŚƄũŧŌ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŚŋŮƊƈ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƉŌ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ

��Ƅŕţ�ƇŕŴƊ�ŵŕŗśŏƈ���������ŖũżƈƅŔƏ�ũŰƈƏ�ƉŕƊŗƅƏ�ƉŧũƗŔ�Ɠž�ŕƈƄ�¿ŕŸžƏ�ŧƔŠ�řƔŬŬŎƈ�řƔ�����Ƒ»ƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�

�ƓŗũŸƅŔ�şƔƆŦƅŔ��řſŲƅŔ�Ɠž�ũƔƏųśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƉŌ�ƛŏ�řƔŗũżƅŔ��¿ƄŮŗ�řœƔųŗ�ŚƊŕƄ�ƛ�ŔƏ»Ŭ�Śž�ćŉ�»Ŧ�¿Ɯ

��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�řƈŕƁŏ�ŧŸŗ�ƏŌ�¿ƜśţƛŔ�Řũśž������Ɠ»ž�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ũŝōśƅ�ĻŔũŴƊƏ

ŚŕƄũŮƅŔ������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ��������ŘũŧŕŰ»ƅŔ�řƈŴƊƗŔƏ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŕŗ�

�ƉƈŚŕƎŠřſƆśŦƈ����ƇƁũ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�řŸŠŔũƈŗ�řƔŔŧŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁ�ŧƂž������řƊŬƅ�������ƉƏƊŕƁƏ

�ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ������řƊŬƅ�����Ƈŕŷ�ũŕƔŌ�Ɖƈ�ŶŬŕśƅŔ�Ɠž�ƉƔũƂƈƅŔ�ŞŔũŧƙŔƏ�šŕŰžƙŔ�ƇŕŴƊƏ�

��������������������ƉƏŕ»ŸśƅŔ�ř»ƈŴƊƈ�Ɖ»ŷ�ŘũŧŕŰ»ƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ�Ŷƈ�ŕƎƁŕŬśŔ�Ɛŧƈ�řŬŔũŧƅ�

ŜţŕŗƅŔ�Ŵţƛ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ����

��

�� �������ƆſƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŔũƔŗƄ�ŕƁŕŬśŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕ»ŗƈƏ�ŧŷŔƏƁ�Ŷƈ�řƔƊƔųŬ

����Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ(OECD)������������Ɖ»ƈ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɠž�ũŴƊƅŔ�Řŧŕŷŏ�ŖƆųśƔ�ũƈƗŔ�ƉŌ�ƛŏ



 
 

 

��

�����ŕƎƔž�ŧŠŔƏśƈƅŔ�ũŔũƄśƆƅ�ƃƅŨƏ�ŕƍŧƔţƏś�¿ŠŌ���������ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɠž�őŧŕŗƈƅŔ�űŸŗ�ũƄŨś�ŜƔţŗ

�ŞŔũŧƙŔƏ�šŕŰžƙŔ�ƓƈŕŴƊ�Ɠž�ƐũŦŌ�Řũƈ�ũũƄś�Ƈŝ 

�� ƔũŰƏ�řƔƊƏƊŕƁ�ůƏŰƊ�ŧƏŠƏ�ƇŧŷřƔśƛŊ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�ƉōŮŗ�řţ���� 

Ō�������������������ŘũŔŧƚ»ƅ�ƀŔƏ�ŵũŧ»Ƅ�ŉƜƔś»ŬƛŔ�Śƛŕţ�ŧŲ�¿œŕŬƏƏ�ƀũų�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇŧŸŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈ

řƅŉŕŬƈƅŔ�ŧŲ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ����

Ŗ���ŧƏŧţƅŔ�ũŗŷ�ŚƔƏŰśƅŔ�řƔƆƈŸƅ�ƀœŔƏŸƅŔ�řƅŔŪŐŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈ��� 

Ś��������¿ƄŮ»ŗ�ŕƎƔƈŧŦśŬ»ƈƅ�ř»ƁƜŸƅŔƏ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŮƊ�ŚŔƏƊƁ�ƇŧƂś�Ɖōŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈ

ŕŬśƈŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�ŘŉŕſƄŗƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŕŗƏ�Ə�� 

Ŝ��������������ŖŕţŰŌƏ�ƉƔſŴƏƈƅŕŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�řƔũƍƏŠƅŔƏ�řƈŕƎƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈ

ƉƔũŦƕŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�� 

Ş��������������ƉƔƈƍŕŬ»ƈƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠƛŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŢƈŬś�Ɖŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈ

řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ� 

š���Ŕ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈŚŕƄũŮƆƅ�řƔƏƊŬƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅ�� 

�����Ƈŕ»ŴƊ�ŧŕ»ƈśŷƛ�řŗŬŕƊƈ�ŧŷŔƏƁƏ�ūŬŌ�ƑƆŷ�ŕƔŗŬƊ�ƒƏųƊś�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řœƔŗƅŔ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ

��¿ŕŸž�řƔŬŬŎƈ�řƔƈƄŕţ���������řƔƆƈŸƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�řœƔŗ�ƉŌ�ƛŏ�����řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ƒƏųƊś

ƔƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ŕƎŬſƊ�ūƄŸś�ůœŕŰŦŕƎƊƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈ�����ƓƊŕśũƏŷ������

ůů�4-8.����

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

� ���¿ŔŪś�ƛřƔŗƅŕżƅŔ���ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɖƈ�řƂţŕŬƅŔ������Ɖŷ�Řũŕŗŷ�řƔũŕŠśƅŔ����Ō�ř»Ɣŧũž�ŶƔũŕŮƈƏ���ŚŕƄũ»Ů�

ůŕŦŮŌ�űŸŗ�ŕƎŗ�ƇƎŬƔ�řŰŕŦ�ŕŷ�řƈƍŕŬƈƄ�řƆŠŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ŕƈŌ�ƈř�ƓƎž�řƆƔƆƁ���



 
 

 

��

� �����ƅ�ĻŔŧŠ�ƒƏƁ�ƓƆœŕŷ�Ŷŗŕų�ƃŕƊƍƔŗƅŕż�����������ƏŌ�ř»ƔũŔŧƙŔ�ř»ƔţŕƊƅŔ�Ɖ»ƈ�ŉŔƏŬ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ř

řƔƆƔƏƈśƅŔ� 

� ����Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƉŌ����������ƛ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ƉƈƏśśŔũž���ŕƎƔŧƅ�řƔƊƅŔ��¿Ə»ţśƆƅ���Ƒ»ƅŏ�

¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ� 

� ��ƉŌ����������Ŕ�ŚŕŷŕƈśŠŔ�ŧƂŸŗ�ƇŪśƆś�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ųƂž�������ŖŬ»ţ�ŕƍŧ»ƔŷŔƏƈ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅ

ƉƏƊŕƂƅŔ� 

� �ƉŌ�����ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ¿ƔŠŬśƅŔ�ųƏũŮƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƑƆŷ�ŵƜųƙŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŢƔśś 

� �ƉŌ����ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧŸś�ƔũŕƂśřƔƏƊŬ�ũƉŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎŷŪƏśƏ�ŕƎƆƈŷ�� 

� ��¿ŔŪśƛƓž��řƊƎƈ�ƉƔųŬƆž��řŗŬŕţƈ��řŸŲŔƏśƈ�¿ŔŪśƛ��������Ɖ»ŷ�Ļŕ»ƈŕƈś�ŘŧƔŸŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�

ŔůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƑƆŷ�ĻŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ŕƈ�ƏƍƏ��ŕƎŗ�ŽũśŸƈƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅ� 

� ���������������Ɠ»ž�ř»ƔƊŧśƈ�řŗśũƈ�¿śţś�ƉƔųŬƆž�ƉŌ�ŧŕŬſƅŔ�¿Əţ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔžŕſŮƅŔ�řƈŴƊƈ�ũƔũƂś�ũƎŴŌ

�����řŗśũƈƅŔ�¿ŝƈśƅ�ŧŕŬſƅŔ�řţžŕƄƈ�����ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ��ƅŕŸƅŔ�ƈƓ��ũŮŷ�řŬƈŕŦƅŔƏ�Ř���ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�

ƓŗũŸƅŔ�ƇƅŕŸƅŔ��ƅŕŸƅŔ�řƔžŕſŮƅŔ�řƈŴƊƈƈřƔ��������ů.���� 

� �ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�ũƔƔŕŸƈ�Ə�ŧŷŔƏƁ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ��

� �ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƏƊŬƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�řƈŪƆƈ�ŚŕƈƔƆŸś�ŧŠƏś�ƛ��

řƅƏŕţƈƅƏ���������řƅŕţ�ŉŕƊŗ�řƊƔśƈ����řŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŷ���������ũŗƈśŗ»Ŭ�ũƎŮ�Ɠž�ŚŧƂŷ������

��ƅƏƗŔ�¿ƈŸƅŔ�řŮũƏƑ��ƄŕţƅŔ�¿Əţ������ŘŪŻƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�řŬŬŎƈƅŔ�řƔƈ�������řųƆ»Ŭ�Ɖƈ�¿Ƅ�ũƏŲţŗ�

ƅŔŧƂƊ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�����Ōũ�ƀƏŬ�řœƔƍƏ�¿ŕƈƅŔ�ū������řƔƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�řŬŬŎƈƏ��IFC������ř»ƈŴƊƈ�řƄũŕŮ»ƈŗƏ

ƉƏŕŸśƅŔ�ƅŔƏ�řƔƈƊś��OECD����ƃƏƊŗƅŔ�řƔŸƈŠƏ����ƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�¿ŕŠũ�ŧŕţśŔƏ���ƉƔ�ƓśƅŔŧƍ�Śž�Ƒƅŏ

���řŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řžŕƂŝ�ũŮƊ���Ɓ�ŉŕƊŗƏ�������řƔƈƄŕţƅŔ�ŶƔũŕŮƈ�ŨƔſƊś�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƆţƈ�Řũŧ����ũŗŷ�ŕƎƊƔŬţśƏ�



 
 

 

��

�ŶƔũŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�řƆŬƆŬśųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ�řƂųƊƈ�¿ƈŮ��¿ŕƈŮƏ�ŏƂƔũžƔŕ��řƔŗƔũŧśƅŔ�ŭũƏƅŔ�ƑƆŷ�ŪƄũśŬƏ�

śŬƛŔƏŚŔũŕŮřƔƈƄŕţƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ����
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����ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ���

���ŗŪŒŧť��Klapper and Love, 2003�ƍƈŶŕ��ƇŒ���

"Corporate Governance, Investor Protection, and Performance in 

Emerging Markets". 
 

� ���������������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�Śŕ»ƔƅŊ�ƉƔŗ�ŽƜśŦƛŔ�ŽŕŮƄśŬƛ�řžŧŕƍ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŧŷŌ

���řƄũŮƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�������ũųƂƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řœƔŗƅŕŗ�ŕƎśƁƜŷƏ������ƉƔ»ŗ�ř»ƁƜŸƅŔƏ

řƔƈƄŕţƅŔ�ńŗ�ĻŕŬƔƂƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�Tobin's qřƄũŮƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�����

�����¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�Řŧ»ŸƈƅŔ�ũƔũŕ»ƂśƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗƏ�CISA��Credit Lyonnais   ��

Securities Asia�»ƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�Şũŧś�ŉŕŮƊŏ�Ƈś�������Ɖ»ƈ�řƄũ»Ů������Ɖ»ƈ�ĻŕƁƏ»Ŭ�

�Ɠž�řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ��Ɖƈ�ĻŕŷŕųƁ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŧŠƏ�ŜƔţ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ����

 ���������������ƐƏśŬ»ƈ�Ɠ»ž�űſŦƊ»ƈ�Şũŧś�ŕƎƔŧƅ�řſƔŸŲƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈŴƊƗŔ�ŚŔŨ�¿ƏŧƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƉŌ

������»»ŗ�ƌ»ŬŕƂƈ�řƔƈƄŕţƅŔ�����������řƅŉŕŬ»ƈƅŔƏ��řƔƅƜƂś»ŬƛŔƏ��řƔžŕſŮ»ƅŔƏ��ƒũŔŧƙŔ�ųŕŗŲ»ƊƛŔ

ŬƈƅŔƏƏŎƓŸƈśŠƈƅŔ�ƓŷƏƅŔƏ��řƍŔŪƊƅŔƏ��řƔƅ���

 ����ŮƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƐƏśŬƈ�ųŗśũŔ��������Ƈ»Šţ��Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ƀŕŬśŕ»ŗ�ĻŕŗŠƏƈ�ĻŕųŕŗśũŔ�řƄũ

řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŔ�ƇŠţƏ��ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƏƈƊƏ��ŵƏũŮƈƅŔ� 

 ƓƆƔżŮśƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ��řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ŷƈ�ŕŗŠƏƈ�ĻŕųŕŗśũŔ�ųŗśũś�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ� 
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���ŗŪŒŧť��Guenster and Bauer, 2003�ƇŒƍƈŶŕ�����

"Good corporate Governance Pay off! Well- governed companies 

perform better on the stock market". 
���������������ŧŕ»ţśƛŔ�¿Əŧ�Ɠ»ž�ƌśƈƔƁƏ�ƇƎŬƅŔ�ŧœŕŷ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŝŌ�ũŕŗśŦƛ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ

�ƓŗƏũƏƗŔ�ƒŧƂƊƅŔ������������ŞũŧśƅŔ�ƇŕŴƊ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƔŧţśƅƏ

�Corporate Governance Rating���ƑƆŷ�Ɖƈ�řƈƜŷ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ƌƔƆŷ�¿Űţś�ŕƈ�ūŕŬŌ

����źƅŕŗƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ŵƏƈŠƈƅŔ��������ńƅ�řţƏƊƈƈ�řƈƜŷ�����������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ŚŔũŮŎƈ�Ɖƈ�ũŮŎƈ�

řƔŬŬŎƈƅŔ��ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ�� 

 ����řƁƜŷ�ƓŗƔũŠśƅŔ�ŜţŗƅŔ�řŠƔśƊ�ŚũƎŴŌ���������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řŗŠƏƈ

�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�Ɠž�ũƏųśƅŔƏƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌƏ��řƄũŮƅŔ�řƈƔƁƏ��řƔţŗũƅŔ�ŚŔũŮŎƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ� 

 �����řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�Ɠž�Şũŧś�Ɠž�ƉŬţśƅŔ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũƎŴŌ�Rating���ũŔŧƂƈŗ

����ŶƁŔƏŗ�řƄũŮƅŔ�¿ƏŰƗ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ���� 

���ŗŪŒŧť��Drobetz et al, 2003�ƇŒƍƈŶŕ�����

"Corporate Governance and Expected Stock Return: The Case of 

Germany". 
� �� ������������ř»ƊƔŸƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŽŕŮƄśŬƛ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ

��ŚƆƈŮ��������������ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŕŗ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ūŕƔƁ�Ƈś�ŜƔţ��řƔƊŕƈƅŌ�řƄũŮ��������őŧŕ»ŗƈ�Ɖƈ�ĻŔũŮŎƈ�

��������ƜśŦŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�ƒũƍƏŠƅŔ�¿ŎŕŬśƅŔ�¿ŝƈśƏ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏ»Š�ƐƏśŬ»ƈ�Ž

��������������ń»ŗ�ĻŕŬƔƂƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ŽƜśŦŔ�ũŬſƔ�řƔŬŬŎƈƅŔ

�Tobin's q, M/B�� 



 
 

 

��

������Ɖƈ�řƊƏƄƈ�ƌƊŕŗśŬŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔ�����������ř»ƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬ»ƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�őŧŕŗƈ�Ɖƈ�ÆŌŧŗƈ�

Ƒƅŏ�ŚŰƆŦ�Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ���

 ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řŗŠƏƈ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍŵƏũŮƈƅŔ�řƈƔƁƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ����

 ƑƆŷŌ�ŚŕŸƔŗƈ�ƏƈƊ�ŕƎƔŧƅ�¿ŲžƗŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƅŔ� 

 �������������ŧŔŧŸś»ŬŔ�Ŝ»Ɣţ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�ŶŲƏŗ�ŚųŗśũŔ�¿ŲžƗŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƅŔ

ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƇƎŬƗ�ƑƆŷŌ�ũŕŸŬŌ�Ŷžŧƅ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ� 

���ŗŪŒŧť�������Gompers et al,�ƇŒƍƈŶŕ�����

"Corporate Governance and Equity Prices."��
� �������ŚƆƈ»Ů�ř»ƊƔŸƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ�Śžŧƍ�ŧƁƏ�����

��������Ɖƈ�ŘũśſƆƅ�řŠũŧƈƅŔ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řƄũŮ������������ƇŔŧŦśŬŕŗ��������őŧŕ»ŗƈ�Ɖƈ�Ōŧŗƈ�

��ř»ƔƈƄŕţƆƅ�ũŮŎƈ�ŧŕŠƔƙ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Governance Index���Ə»ƄƔƅ���¿»ŝƈƈ�ř»ŗŕŝƈŗ�Ɖ

�Proxy����řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠƅ����őŧŕŗƈƅŔ�ŚƆƈŮ�ŧƁƏ�����űƔƏŸśƅŔ�ƀţ�¿ŝƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ

��������������ũƏŲ»ţƏ��ũŕ»ŗƄƅŔ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�Ɖ»ƈ�řƔŕƈţƅŔƏ��ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ɠž�ƀţƅŔƏ��ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�¿ƏŰƏƅŔƏ

������������ŮƈƅŔ�řƈƔƁƏ��ƓƆƔżŮśƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ��ŧœŕŸƅŔ�ƇŠţŗ�ƌŬŕƔƁ�Ƈś�ŧƂž�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŕƈŌ��ŚŕŷŕƈśŠƛŔ��ŧƁƏ�ŵƏũ

Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ���

 řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈƏ�ƇƎŬƅŔ�ŧœŕŷ�ƉƔŗ�ƒƏƁ�ųŕŗśũŔ�ƃŕƊƍ���

 �ƐƏśŬƈ�ŧŔŧŪƔTobin's q�ũŔŧƂƈŗ�¿ŲžƗŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƆƅ�����ř»ųƂƊ�

ŘŧƏŠ�¿ƁƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖŷ 

 ���������������ƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƔƁ�ŧŔŧŪś�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Ɖƈ�ŘŧţŔƏ�řųƂƊ�ũŔŧƂƈŗ�ŘŧŕƔŪ�¿Ƅ�ř

�ũŔŧƂƈŗ����řųƂƊ�� 



 
 

 

��

 řƄũŮƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ŘŧŕƔŪŗ�ŚŕƄũŮƆƅ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řſƆƄś�űſŦƊś���

5��ŗŪŒŧť��Jinarat, 2003�ƇŒƍƈŶŕ�����

"The Impact of Good Governance on Organization Performance After 

the Asian Crisis in Thailand". 
������Ŕ�ŵƏƊ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ���������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�ŕ»ƎƔž�Ū»ƄũśƅŔ�řŠũŧƏ�řƔƄƆƈƅ

��������������ūŕ»ƔƁ�Ƈś�ŧƁƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�řžŕƄ�ŚƆƈŮƏ��ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƔƊŕŗŕƔƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ

��������������ŚŰ»ƆŦ�ŧƁƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧœŔƏŸƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ

���Ŕ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔŚŕƈŕƎŬƙ����Ŭś�Ƈƅ�ƃƏƊŗƆƅ�ŘũƔŗƄƅŔ����������Śŕ»ƁƜŸƅŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ�ŉŔŧƗŔ�ƉƔŬţś�Ɠž�ŧŷŕ

��ƃƏƊŗƅŔ�Ŷƈ�ŘŪƔƈƈƅŔ���������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɠ»ž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƆƁōŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŪŷ�ŧƁƏ

řƔƊŕŗŕƔƅŔ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŽŸŲƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ŘũųƔŬƏ���

6��ŗŪŒŧť�� Drobetz, 2003�ƇŒƍƈŶŕ�����

"Corporate Governance- Legal Fiction or Economic Reality?� 

����������������Ƒ»ƅŏ�ƒŧŎś»Ŭ�¿Ų»žƗŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉŌ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�ƓŬŕŬŌ�űŔũśžŔ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƂƆųƊŔ

ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŖƏƆųƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�űſŦ���¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řſƆƄś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄś�� 

� �����������ƅŔ�ŧœŕŷƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ�ŧƁƏ��řƈƔƁƏ��ƇƎŬ

��������ŚƆƈŮ�řƊƔŸƅ�ƓƅŕƈŬŌũƅŔ�ƀŕſƊƙŔƏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƏƈƊƏ�šŕŗũƗŔƏ��ŵƏũŮƈƅŔ��������Ɠ»ž�ŕŠũŧ»ƈ�ŕŷƏũŮƈ�

�ƇŕŸƆƅ�ƓƊŕƈƅƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�������

Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ���

 ������������ŵƏũŮƈƆƅ�šŕŗũƗŔ�ƇŠţƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ

�ƐƏśŬƈ�ŘŧŕƔŪŗ�šŕŗũƗŔ�ŧƔŪś�ŜƔţŗřƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���



 
 

 

��

 ���������������Ɠ»ž�Ə»ƈƊƅŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ

�������������Ɠ»ž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�ŧŕƔŧŪŕŗ�ƏƈƊƅŔ�ŖŬƊ�ŧŔŪś�ŜƔţŗ�řƄũŮƆƅ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ

řƄũŮƅŔ� 

 �����������řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ��ƉƔŗƏ�

������������řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�ŵŕſśũŕŗ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�Ŷſśũś�ŜƔţŗ�ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ�ũŸŬƅŔ

řƄũŮƅŔ�Ɠž� 

 ��ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŖƏƆųƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũƎŴŌrequired return on equity��

���������������ĻŔũ»ŴƊ�ŘŧƏ»Š�¿ƁƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƌƊƈ�¿ƁŌ�ŘŧƔŠƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž

Šũŧ�űŕſŦƊƛŘũųŕŦƈƅŔ�ř� 

7��ŗŪŒŧť��Black et al, 2003�ƇŒƍƈŶŕ�����

"Does Corporate Governance affect Firm Value?" 

� ��������������ŧŕ»ŠƔŏ�ŽŧƎŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƔŗƏƊŠƅŔ�řƔũƏƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƆƈŮ

�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�ũŮŎƈ�Corporate Governance Index����Ƈŕ»ŸƆƅ�������ƉƏ»Ƅś�ŧ»ƁƏ�

�Ɖƈ�ũŮŎƈƅŔ����������řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�ĻŕŬŕƔƂƈ�ŕƎŷƏƈŠƈ�Ɠž�¿ƄŮś�řƔŷũž�ŚŔũŮŎƈ�������ƀƏ»Ƃţ�Ɠ»ƍƏ

�����ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƏŠũŕŦƅŔ�ƉƏũƔŧƈƅŔƏ����šŕŰžƙŔƏ��řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅƏ�����ŪƄũśƏ

řƔƄƆƈƅŔ� 

� �������������řŠũŧƈƅŔ�řƔũƏƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�Ɠž�ƉƔŕŗśƅŔ�ũŝŌ�ũŕŗśŦŔ�řƔŕżƅƏ

��ƔũƏƄ�ƀƏŬ�Ɠž��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŕ��������������Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬ»ƅŔ�ř»ƈƔƂƅŔ�Ɠž�ĻƜŝƈƈ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ

�Ə�řƔũśžŧƅŔTobin's QƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ũŔŧţƊƛŔ�¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŕŗ����



 
 

 

��

 ��������������řƔƁƏŬ»ƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ��řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�ƌƔƏƁ�řŗŠƏƈ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ

řƄũŮƆƅ���

 ���ũŔŧƂƈŗ�ŘŧŕƔŪƅŔ���ųŕƂƊ�����ŕƍũŧƁ�ŘŧŕƔŪƅ�ŧŕƁ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�Ɠž�������ř»ƈƔƁ�Ɠ»ž

Tobin's QƏ�����řƄũŮƅŔ�ƇƎŬƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž� 

 ��������������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ř»Ŭũŕƈƈ�Ɠž�¿ŲžƗŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŌƏŬƗŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŕƂśƊƛŔ

�ŕƍũŧƁ�ŘŧŕƔŪƅ�ŧŕƁ�řƄũŮƆƅ�����ƓžTobin's QƏ������řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž

ũŮƆƅřƄ� 

8��ŗŪŒŧť��Mir and Nishat, 2004�ƇŒƍƈŶŕ�����

"Corporate Governance Structure and Firm Performance in Pakistan. 

An Empirical study". 
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Tobin's Q�Ɖƈ�řƊƔŸƅ�ũŔŧţƊƛŔ�¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŕŗ�����ƀŔũƏƘƅ�ƓŮśŔũƄ�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈ�řƄũŮ�

�ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�řƔƅŕƈƅŔ����Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ��� 
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 řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�Ŷƈ�ŕƔŗŕŠƔŏ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ųŗśũƔ� 

 �������ŧƈƅŔ�ŶƈŠ�¿ŕţ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�űſŦƊƔƉƔũƔ��������ŘũŔŧƙŔ�ř»ſƔŴƏ�ƉƔ»ŗ�ƉƔƔŨ»ƔſƊśƅŔ�

ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�řƔƏŲŷƏ� 
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9��ŗŪŒŧť��Asian Development Bank Institute, 2004�Ŷŕ��ƇŒƍƈ���

"Corporate Governance in Asia: Recent Evidence from Indonesia, 

Republic of Korean, Malaysia, and Thailand". 
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Ƒƅŏ� 

 ��������������ŵƏũŮ»ƈƅŔ�ř»ƈƔƁƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƆƅ�ŘŧƔŠƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ƉƔŗ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ��
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ŘŧƔŠƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ� 

����ŗŪŒŧť�� Park, 2004�ƇŒƍƈŶŕ����

"Assessing the Impact of Corporate Governance on Productivity 

and Growth In Korea".� 

� �����������ƏƈƊƅŔƏ�řƔŠŕśƊƙŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ũŝŌ�¿ƔƆţś�řƔŕżƅ��ŉŔŧƘƅ�ūŕƔƂƈƄ����Ɠ»ž
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ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ� 

����ŗŪŒŧť��Brown and Caylor, 2004�ƇŒƍƈŶŕ��� 

 "Corporate Governance and Firm Performance" 
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Ɠƍ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ŜƜŝ�Ɠž�ŚƆŝƈś� 

 ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƏƈƊƏ�ŢŗũƅŔ�ŭƈŕƍƏ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅŗ�ĻŕŬƔƂƈ�ŉŔŧƗŔ���

 �ūŕƔƂƈ�Ɠž�ĻƜŝƈƈ�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁTobin's Q� 

 ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ� 
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"The Impact of Corporate Governance on Firm Financial 

Performance". 
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Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ� 
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�»ŗ�ĻŕŬƔƂƈ�řƈƔƂƅŔ�Ɖƈ�ƑƆŷŌTobin's Q���

�� ���������������řƔŬ»ŬŎƈ�ř»ƔƈƄŕţ�ūũŕ»ƈś�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬƅ�ŘƏƜŷ�Ŷžŧƅ�ŧŔŧŸśŬŔ�ƑƆŷ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉŌ
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��

�����ŗŪŒŧť� Inter-American Development Bank, 2005��ƇŒƍƈŶŕ���

"Corporate Governance and Value in Brazil and Chile"��
� �����������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏ»Š�ƉƔ»ŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ

ŚŕŷƏũŮƈƆƅ��������������Ɖƈ�ƌƊŕŗśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƈƄŕţƆƅ�ũŮŎƈ�ŧŕŠƔŐŗ�ƉŕŝţŕŗƅŔ�ƇŕƁ�ŘŧƏŠƅŔ�ūŕƔƂƅƏ���ĻƜƈŕŷ�

�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�¿ƈŔƏŷ�Ɖƈ�Corporate Governance index���ƏŌ�ƇŸƊŗ�ŕƎƊŷ�řŗŕŠƙŔ�Ƈś�ƛ

Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ�¿ƔŪŔũŗƅŔƏ�ƓƆƔŮś�Ɖƈ�È¿Ƅ�Ɠž�ƐũŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ���

 �����řƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƔƁƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ

řƔƁƏŬƅŔ���

 �������������Ƈŕ»ŸƅŔ�Ɠž�¿ŲžƗŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƏţƊ�řƔƈƄŕţƆƅ�ŌƏŬƗŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖƈ�¿ŕƂśƊƛŔ�����

ƔŪ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŘŧŕTobin's Q�ũŔŧƂƈŗ����� 

 ��������������ŕƍũŧ»Ɓ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�řƄũŮƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�Ɠž�ŘŧţŔƏ�řųƂƊ�ũŔŧƂƈŗ�ŘŧŕƔŪƅŔ

������ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž����� 

 ������������ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ƇŠţƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ

ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž� 

 �����ŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ��������¿Ə»ŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉƔ

řƄũŮƆƅ� 

 ������������ƉƔŗƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũƎŴŌ

�řŠũŧ�Volatility��ƇƎŬƅŔ�ŧœŕŷ�Ɠž�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŕŗ�ĻŕŬƔƂƈ�ƇƎŬƆƅ� 



 
 

 

��

�����ŗºŪŒŧť��Center for Financial Stability (Argentina), 2005���

ƇŒƍƈŶŕ���

"Corporate Governance and Ownership: measurement and Impact on 

Corporate Performance and Dividend Policies in Argentina". 
� ��ńƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕſƅ�ƉƔśƊŠũƗŔ�Ɠž�Řũƈ�¿ƏƗ�ƓƈƄ�ūŕƔƂƈ�ŧŕŠƔŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ

�������ƅŔ�ƉƔśƊŠũƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈ�řƔƅŕƈ�ũƔŻ�řƄũŮ��ŘũśſƆƅ�Ɠƅŕƈ������������ŉŕ»Ɗŗ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�

Governance- IndexřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�����Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ

Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ��ŚŕƄũŮƆƅ���

 řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŕŗ�řƊũŕƂƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ�Ɠž�űŕſŦƊŔ�ƃŕƊƍ���

 �����Ŕ�¿Əţ�řŝƔŧţƅŔ�ŚŕƔũŴƊƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�������ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƆŷŕſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉƔŗ�ųŗũƅ

���������������ŉŔŧƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈƅ�ĻŕƔƏƁ�ŔũŝŌ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũƎŴŌ

�Ə��¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖƈ�È¿Ƅŗ�ĻŕŬƔƂƈ�ƓƅŕƈƅŔTobin's Q� 

 �����������ƐƏśŬ»ƈƏ�šŕ»ŗũƗŔ�Śŕ»ŸƔŪƏś�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řŗŠƏƈ�řƁƜŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũƎŴŌ

ŕƈƈřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũ� 

�����ŗºŪŒŧť��Baltic International Centre for Economic Policy 

Studies, 2005)ƇŒƍƈŶŕ������

"Corporate Governance, Ownership Dynamic and Firm Performance in the 

central and Eastern European Countries: An Empirical Investigation".��
�ŬŔũŧƅŔ�ŚƈŕƁ�����������ř»ŠũŧƏ��řŬ»žŕƊƈƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƄũŮ»ƅŔ�řƔƄƆƈ�¿Əţ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠŗ�ř

�»ƅ�šŕŰžƙŔ����ƇŕŸƆƅ�ŕŗƏũƏŌ�ƀũŮƏ�ųŬƏ�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�řŠũŧƈ�řƄũŮ������� 



 
 

 

��

� ����������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�¿ƄƔƍƏ�řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŉŪŠƅŔ�Žŧƍ�ŧƁƏ

������ƜŸƅŔ�ũŕŗśŦŔ�¿Əŕţ�ŧƂž�ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ�ŕƈŌ���������ŚŰƆŦ�ŧƁƏ��šŕŰžƙŔ�řŠũŧƏ�ƓƅŕƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƉƔŗ�řƁ

����������šŕŰžƙŔ�řŠũŧƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƉƔŗ�řŗŠƏƈ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ������şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�ƉƔţ�Ɠž

������ƇƎŬƘƅ�řƔƄƆƈƅŔ�Ɠž�ŪƄũśƅŔ�řŠũŧƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƉƔŗ�řƔŗƆŬ�řƁƜŷ������ŉŔŧƗŔ�ƉƔ»ŗ�ř»ŗŠƏƈ�ř»ƁƜŷƏ

řƄũŮƆƅ�ƓŬžŕƊśƅŔ�ŶƁƏƈƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ���

����ŗŪŒŧť��Institutional Shareholders Services, 2005���ƇŒƍƈŶŕ���

"Better Corporate Governance Result in High Profit and Lower Risk".��������������������
���ũŕƔśŦŔ�ŧŸŗ����������Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿ƈŔƏŷ�Ɖƈ�ĻƜƈŕŷ�����������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ūƔƔŕ»Ƃƈ�Ɖƈ�ĻŕŬŕƔƂƈ�

����ŚŕŷƏƈŠƈ�ŶŗũŌ�ƉƈŲ�ųŕŦƈƅŔ����ƇƔƔƂśƅŔƏ��řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ��řƔţŗũƅŔƏ��Řũ�������řŬ»ŬŎƈƅŔ�ƀ»Ɣũž�ƇŕƁ

���������������ŉŔŧƗŔ�ūƔƔŕƂƈ�Ɖƈ�ūŕƔƂƈ�¿Ƅ�¿ŗŕƂƈ�řŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿ƈŔƏŷ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�¿ƔƆţśŗ

�����řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�ŚŕƊŕƔŗ�ƉƔƈŧŦśŬƈ�������������ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗƏ�T��������ƉƔ»ŗ�ř»ƁƜŸƅŔ�ŧ»Ɣŧţśƅ��

ŬƏŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƐƏśŬƈŕ�řųGovernance Index���Ɖ»ƈ�ř»ƊƔŸƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ������

Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŉŔũŠŏ�ŧŸŗƏ�řƄũŮ���

 �������ŘũųŕŦƈ�¿ƁŌ�ŘŧƏŠ�ũŝƄƗŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔŨ�řƄũŮƅŔ������ũŕŸŬŌ�ƉƔŕŗś�űŕſŦƊƛ�ƃƅŨƏ

ŕƎŬƜžŏ�ŚƛŕƈśţŔ�űŕſŦƊŔƏ�ŕƎƈƎŬŌ����

 ����ƄƗŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƅŔ��������řƁƜŷ�ƉƏŝţŕŗƅŔ�ŧŠƏ�ŜƔţ��řƔţŗũ�ũŝƄŌ�ŘŧƏŠ�ũŝ

�����������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƉŬţśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ�ŵŕſśũŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ

��ūƔƔŕƂƈ�Ɖƈ�řŸŗŬƅ�������Ɖƈ�řƔƊƈŪ�řƆŬƆŬƅƏ�ŉŔŧƗŔ��ŚŔƏƊŬ�������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�Ɠž�ūƔƔŕƂƈƅŔ�ŚƆŝƈśƏ

ŘũųŕŦƈƅŔ�řŠũŧƏ��ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔƏ��ũŕƈŝśŬƛŔ� 



 
 

 

��

 �������������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŜţŗƅŔ�ƀƔũž�ŧŠƏ

�ƇƔƔƂśƅŔ�ūƔƔŕƂƈ�Ɖƈ�řŝƜŝƏ�valuation Measures������Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬ»ƅŔ�ř»ƈƔƂƅŔ�Ɠž�řƆŝƈƈ

ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ��ƇƎŬƆƅ�řƔũśžŧƅŔ��

�����International Atlantic Economic Conference, 2005���

ƇŒƍƈŶŕ���

"Corporate Governance and Firm Financial Performance of Companies in 

Poland".��
 � ������������ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ

����������ž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŽƔƊŰś�Ƈś�ŜƔţ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƏŬũŔƏ�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�����ř»Ŭũŕƈƈƅ�ĻŕƂžƏ�řƊƔŸƅŔ�Ɠ

�ƉƔŗ�šƏŔũśƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�A-, B+, B, B-, C+�����ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�řŗƔƄũś�ƑƆŷ�ĻŔŧŕƈśŷŔ

��������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�¿»ƄƔƍƏ��řƔžŕſŮ»ƅŔƏ��ƀƔƁŧ»śƅŔƏ��ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠŔƏ��ƌƔž�ŉŕŲŷƗŔ�řƔƅƜƂśŬŔƏ

������������ŧœŕŸƅŔ���¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌŬŕƔƁ�Ƈś�ŧƂž�ŉŔŧƗŔ�ŕƈŌ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŚŕŲƔƏŸśƏ�����ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�

�Ə���ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ��Tobin's q���ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔƏ�OPM�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ�����

 �������������řƄũŮ»ƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ

ŕƎƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ���

 ���������Ŕ�Ɠž�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈŗ�ĻŕųŕŗśũŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŚŔũŮŎƈ�ũŝƄŌ�����Ɠ»ž�¿»ŝƈś�řƄũŮƅ

ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔ� 

 �������������řƄũŮ»ƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ

ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�řŠũŧƏ� 



 
 

 

��

�����ŗºŪŒŧť��African Economic Research Consortium, 2005 ���

ƇŒƍƈŶŕ���

 Corporate Governance Mechanism and Firm Financial Performance". ���

� �������������ƉŌ�řƈƔƆŬƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ŚŕƔƅƕ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕţ

¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŕƔũƔŠƔƊ�ƀƏŬ�¿ŝƈ�řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�řƅŕƄƏƅŔ�řſƆƄś�űſŦś���

 ŵƏũŮƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�řŗƔƄũś�ũŝŌ�ũŕŗśŦŔ���

 ŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŠţ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦŔŵƏũŮƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�Řũ� 

 ŵƏũŮƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔƄƆƈƅŔ�ŪƄũś�ũŝŌ�ũŕŗśŦŔ� 

 ����������������ŉŔŧƗŔ�Ɠ»ž�ũ»ŝŌ�ƒŨƔſƊśƅŔ�ũƔŧƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ūƔœũ�ƉƔŗ�¿ŰſƆƅ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�ũŕŗśŦŔ

ŵƏũŮƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ� 

����Ə�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀ»ţ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ƈś�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ūŕƔƂƅƏ�Tobin's q��

�����ŚƆƈŮ�řƊƔŸƅ�ŉŔŧƘƅ�ŚŔũŝŎƈƄ�������������ƇŔŧŦś»ŬŕŗƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŕƔũƔŠƔƊ�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈ�řƄũŮ�

����������ŧ»ƈƅŔ�řŗŬ»Ɗ�ƉƔ»ŗ�řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ũŔŧţƊƛŔ�¿ƔƆţśƉƔũƔ�

���������������ŧ»ƈ�¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�ũŔŧƔ�ƒŨƅŔ�ŵƏũŮƈƅŕž��řƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɠž�ƉƔŠũŕŦƅŔƉƔũƔ�

�ƉƔŠũŕŦ�ƉƔƈƍŕŬƈ�ũƔŻ��ŧƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ũŔŧƔ�ƒŨƅŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�Ɠƅŕƈ�ŉŔŧŌ�ƏŨƉƔũƔƉƔƆŦŔŧ����
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����ŗŪŒŧť��Coleman and Biekpe, 2006�ƇŒƍƈŶŕ�����

"The Relationship between Size, Board Composition, CEO Duality and 

Firm Performance: Experience From Ghana."��
� �����ũŕŗśŦƛ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ������������Ɖ»ƈ�ŘũśſƆƅ��ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ũŝŌ

����������������������ŞŨƏ»ƈƊ�řƈŧŦśŬƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŕƊŕŻ�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŕƄũŮƆƅ�

Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ�¿ƂśŬƈƅŔƏ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ� 

�� �ƒŧŎƔ�ƉƔśƂŗų�Ɖƈ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŧƏŠƏ�ƉŌ�ƑƅŏŚŕŷƏũŮƈƆƅ�ŉŔŧŌ�ƉƔŬţś����

�� řƅŕƄƏƅŔ�řſƆƄś�űſŦ�ƑƆŷ�¿ƈŷ�ƒŨƔſƊśƅŔ�ũƔŧƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ūƔœũ�řſƔŴƏ�ƉƔŗ�¿ŰſƅŔ� 

�� �����řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ŘŧŕƔŪ�������ŚŔŉŔũŠƙŔƏ��řƔƊƏƊŕƂƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ

����������řƅƏƎŬ»ŗ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�řƔƊŕƄƈŏƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŘŧƏŠ��řƔƆŦŔŧ�řŗŕƁũ�ŧƏŠƏƏ�řƔƆƈŸƅŔ���ŚŧŌ

ŚŕŷƏũŮƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƉŬţś�Ƒƅŏ� 

����ŗŪŒŧť��Rebeiz and Salameh, 2006�ƇŒƍƈŶŕ�����

"Relationship Between Governance Structure and Financial Performance in 

Construction"��
�����Ŭũŕƈƈ�ũŝŌ�ūŕƔƂƅ��řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍř�������řƔœŕŮƊƙŔ�ŚŕŷƏũŮƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��

�����Ɖƈ�řƊƔŸƅ�ƉŕƊŗƅ�Ɠž������������������Ɠ»ž�¿»ƈŕƄśƅŔ�Ɖŕ»Ƅ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�ũŕŗśŦƛ�řſƆśŦƈ�ƇŕŠţŏ�Ɖƈ�řƔœŕŮƊŏ�řƄũŮ�

�����������ŧƏ»ƂƔ�řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�ŽŔũųƗŔ�ŶƔƈŠ�ƉƔŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ��ŉŔŧŌ�Ƒ»ƅŏ�����¿Ų»žŌ�Ɠƅŕ»ƈ�

�řƔœŕŮƊƙŔ�ŚŕŷƏũŮƈƆƅ���������������ŧ»ƈƅŔ�ƉƔ»ŗ�ũŔƏŧƗŔ�Ɠ»ž�¿ŦŔŧśƅŔ�Ƈŧŷ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ�ƉƔũƔ

�ƈƏ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠ����������������ĻŔũ»ŝŌ�ř»ŬŔũŧƅŔ�ũ»ƎŴś�Ƈƅ�ƉƔţ�Ɠž��řƄũŮƆƅ�¿ŲžŌ�ĻŕƔƅŕƈ�ćŉŔŧŌ�ƇŠũśś

���������řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔ�ŧƁƏ��řƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ƐũŦƗŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅ�ĻŕţŲŔƏ



 
 

 

��

��������������ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ř»Ŭũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ŧŧŸśƈƅŔƏ�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ

ƓƅŕƈƅŔ���

����ŗŪŒŧť��Toledo, 2006�ƇŒƍƈŶŕ�����

"Quality of Governance and Firm Performance: Evidence from Spain"��
� �������������ũ»ŝƗŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŘũƄž�űũŸŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŌŧŗ

�������������Ŭ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƔŗ�ŪƔƈśƅŔ�ƉƄƈƔ�ŜƔţŗ��ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�¿ƈśţƈƅŔ�řƔ

ŘŧƔŠƅŔ��������ŘŧƏŠ�¿ƁƗŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƈśŠƈƏ�������ƑƆŷ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŘũŧƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ

�������������ũ»ŝƄŌ�ŘŧƏŠ�ũŝƄƗŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƅŕž��¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄ�űſŦƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŖŨŠ

���ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŖŨŠ�ƑƆŷ�ŘũŧƁ�������ƉƔŧƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄ�űſŦƏ���������ŘũžƏ»ƅ�ƃ»ƅŨ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀţƏ

ƉŕƈśœƛŔ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�¿ƏŦŧ�řƔƊŕƄƈŏ�Ɖŷ�ƇŠŕƊƅŔ����

� ����������������ř»ƈƔƁƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŗ�řŗŠƏƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ

řƔƁƏŬƅŔ�řƄũŮƅŔ���
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��13�œƆ�ƉŦƋ�Ɗŕ�ƅƌŪřŗŪŒŧťƃŒ���

� ��������������řŗŬ»Ɗƅŕŗ�ĻŕŷƏƔŮ�řžƏũŸƈƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ũŝƄŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚƆƄŮ�ŧƂƅ

�ţƅŔ�¿ƔƆţśƅ�����������ũƔŗƄ�ũŧƁ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƓŸƊŕŰ�ƇŕƈśƍŔ�ŪƄũśƔƏ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŕŗ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿Əţ�řƔƈƔŧŕƄƗŔ�ŚŕƔŗŧƗŔ�Ɖƈ����

� ����������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉŬţ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�Ɖƈ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƉƄƈś�řƆƔŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉŌ�ŕƈŗƏ

���ŝśŬƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�Ɠƈţś�řƂƔũųŗ�������������ŧƏ»ŠƏ�ƉŌ�ƑŲƈ�ŚƁƏ�ƒŌ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƉƕŔ�ƉƔŗś�ŧƂž�ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ƉƔũƈ

��������������ř»ƔųŔũƂƈƔŧƆƅ�ř»ƈƎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŶƔƈŠƅ�řƎƔŪƊ�řƆƈŕŸƈƏ�¿ŧŕŷƏ�ŽŕſŮ�ƇŕŴƊ

����������ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ŕƎŬŕƄŸƊŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔũƏųś�Ŷƈ�ĻŕƔŮƈśƏ��ŧŕŬſƅŔ�řƎŠŔƏƈƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƆƅƏ

����ƁƛŔ�¿ŗƂśŬƈ�ƑƆŷ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŚŕƄũŮƅŔ��ųŕ»ŗśƏ�řƔŗũŸƅŔ�řŗśƄƈƅŔ�ůƂƊƅ�ĻŔũŴƊƏ�ŧŕŰśŎ���Ə»ţƊ�Ƒ»ųŦƅŔ�

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ���

��������������ŘũŕŝŏƏ��ŕƎƔƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ŉŕƂƅŏƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘũƍŕŴŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƌŗŠŔƏ�Ɖƈ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƐŌũ�ŧƂž

ƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řŰŕŦ�ŕƎƊōŮŗ�ƀƔŗųśƅŔřƔ���

Ɠž�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŪƔƈśśƏ���

�� ������������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈƅ�řƊƏƄƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊś�ŧƂƅ

�����������������ŕ»ƎƅƏŕƊś�Ɠ»ž�ŕ»Ƃƈŷ�ũŝƄŌ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�¿ƄƔƍ�ƏŌ�šŕŰžƙŕƄ

���������ƉŕƈŲ�Ɖƈ�řƊƏƄƈƅŔ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�őŧŕŗƈƅ����¿ŕŸž�ũŕųƙ�ūŕŬŌ�ŧƏŠƏ

����������ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧƏ��ƇƎƊƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţƏ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ

řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔƏ��� 
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�� �řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊśTobin's q�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ūŕƔƂƅ�ƉƔũƔżśƈ�ƏŌ�ũƔżśƈ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�

ţ�ƓžƂƈŷ�ũŝƄŌ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƔŕ�ŕƎƅƏŕƊśŗ��ŉŔŧƗŔ�ŔŨƍ�ūŕƔƂƅ�ŚŔũƔżśƈ�� 

�� ����������������Ƒ»Ɔŷ�ƌ»ƅƏŕƊś�Ƈś»Ɣ�Ƈƅ�ƓƂƔŗųśƅŔƏ�ƒũŴƊƅŔ�ƌƔƂŮŗ�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŐž�ŜţŕŗƅŔ�ƇƆŷ�ŖŬţ

���������������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ř»ƔƆŷŕž�ũŝŌ�ŚũŗśŦŔ�ƓśƅŔ�ƑƅƏƗŔ�Ɠƍ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƉŐž�ŔŨƅ��ƉƔųŬƆž�ƐƏśŬƈ

�������řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���ŕ»ƈƄ

�������Ɠ»ž�ŕ»Ǝŗ�¿Ə»ƈŸƈƅŔ�ř»ƈŴƊƗŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƀŕŬśŔ�Ɛŧƈƅ�ŚƁũųś�ƓśƅŔ�ƑƅƏƗŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŕƎƊŌ

řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ�Ŷƈ�ƉƔųŬƆž��
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ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

ŘŒŇŒŧŞƗŒƍ�ŗƀƒŧűƃŒ��

Method and Procedures 

��

����ŗƈƒŶƃŒƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŴƆřŞƆ���

���ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒƍťŊ����

���ŒŇŒŧŞō�ŗŪŒŧťƃŒ�Ř���
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���ŗƈƒŶƃŒƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŴƆřŞƆ����

� ��ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƏƄśƔ

���ƇŕŸƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ����������ƇŕŸƅŔ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ŚũƈśŬŔ�ƓśƅŔƏ��������ŕƍŧŧŷ�źƅŕŗƅŔƏ������řƄũ»Ů�

ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ĻŕƔŷŕųƁ�řŷŪƏƈ���

�¿ƏŧŠ�����
�ŚŕŷŕųƁ�ƇŕŸƆƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ������

ųœººººººººűƀƃŒ���Ƒż�ťťºººººººººŶƃŒ
ŗŪŒŧťƃŒ�ŴƆřŞƆ��

�ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ���

řŷŕƊŰƅŔ���������
ŚŕƈŧŦƅŔ���������
ƃƏƊŗƅŔ���������
ƉƔƈōśƅŔ���������
ũŕƈŝśŬƛŔ��������
ŵƏƈŠƈƅŔ������������

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŘũŮƊ������������

��

����ƇŕŸƅŔ�ŪŕśƈŔ�ŧƁƏ�������ŷƗŔ�ũŝƄŌ�ƌƊōŗ�������������ź»Ɔŗ�ƒŨ»ƅŔ�¿ƏŔŧ»śƅŔ�Ƈ»Šţ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕųŕŮƊ�ƇŔƏ

�����������������ŕƍũŧƁ�řƔƁƏŬ�řƈƔƂŗ�ŕƈƎŬ���������������������¿Ɯ»Ŧ�ŕ»ƔƊŧũŌ�ŔũŕƊƔŧ���������

��������ƋũŧƁ�ūŧƂƅŔ�ũŮŎƈƅ�ƏƈƊ�¿ŧŸƈŗƏ��¿ƏŔŧś�řƂſŰ����������������ř»ƔŔŧŗ�Ũ»Ɗƈ�ũŮŎƈƆƅ�ƏƈƊ�ƑƆŷŌ�ƏƍƏ

�Ƈŕŷ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�������ũŮŎƈƆƅ�ƏƈƊƅŔ�¿ŧŸƈ�ŢŲƏƔ�ƓśƕŔ�¿ƏŧŠƅŔƏƇŕŸƅŔ�Ƒśţ�.2005���

��

��



 
 

 

��

�¿ƏŧŠ�����
�ŘũśſƆƅ�ūŧƂƅŔ�ũŮŎƈ�ƏƈƊ�¿ŧŸƈ�������������

��
ŗƈººººººŪƃŒ��ŧŬŌºººººººƆƃŒ��ũťƀƃŒ�ŧŬŌƆ��Ƒż�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ��

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

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŘũŮƊ�����������
� ���

����������Ɖƈ�řƔƂŗų�řƔœŔƏŮŷ�řƊƔŷ�ũŕƔśŦŔ�Ƈś�ŧƂž�řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŕżƅƏ��������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ŚƆƄŮ�řƄũŮ��������Ɖƈ
ƅŔ�ƇŠţ�ŧƔŧţś�Ƈś�ŧƁƏ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŕųƂƅŔ�řžŕƄ�¿ŝƈśƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�řƊƔŸ(Berenson, et al, 

2004,p.268)ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ����
��

 

��

��

�ŜƔţz��������řƂŝ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�������

: e       �ƏƍƏ�ŜţŕŗƆƅ�¿ƏŗƂƈƅŔ�ŶƈśŠƈƆƅ�řƊƔŸƅŔ�¿Ɣŝƈś�ōųŦ��������

P       ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅƏŗƂƈ�¿ŕƈśţŔ�řŗŬƊ�¿ŲžŌ�ƓƍƏ���
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N       ���źƅŕŗƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƇŠţ��řƄũŮ�����

ŕŷŕųƂƅŔ�ŚƆŝƈ�ŧƁƏƓśƗŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�Ɠž�Ś���

��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ə�ŶƈśŠƈ�Ɠž�ŚŕŷŕųƂƅŔ��

��
ųœººººººººűƀƃŒ���ťťºººººººººŶƃŒ

ŗŪŒŧťƃŒ�ŴƆřŞƆ�Ƒż��
�ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ���ŗƈƒŶƃŒ�Ƒż�ťťŶƃŒ��

řŷŕƊŰƅŔ������������
ŚŕƈŧŦƅŔ������������
ƃƏƊŗƅŔ������������
ƉƔƈōśƅŔ������������

ũŕƈŝśŬƛŔ�����������
ƕƺưŬưƫř����������������

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŘũŮƊ�����������
��

��������������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�ŉŕƊŗƅ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŧţŔƏ�ůŦŮ�ŖŔƏŠśŬŔ�ƑƆŷ�ũŰśƂś�Ƈƅ�řŬŔũŧƅŔ�ƉƗƏ

��ŕƎƊƈ�¿Ƅƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ��������řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈŗ�ƉƔſƆƄƈƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�ŚƆƈŮ�¿ŗ����ū»ƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ

ŘũŔŧƙŔ�ŧƈƅŔƏƉƔũƔ�ŕŸƅŔ�ƉƔƈ��ƄƅŕƈƅŔƏƉƔ����ũŝƄōž���ƅŔ� ƀƁŧƈƅŔƏƓŠũŕŦ�����ƓƆŦŔŧ»ƅŔ� ƀƁŧ»ƈƅŔƏ����Ƈ»ś

�������������řƄũŮ»Ɔƅ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈƅ�¿ƏŰƏƆƅ�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�ŚŕŗŕŠƙ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ�ŖŕŬśţŔ

(Corporate Governance Index) ���ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ř»Ŭũŕƈƈ�Ɛŧƈ�ūŕƔƂƅ�¿ŝƈƈƄ�ƇŧŦśŬŔ�ƒŨƅŔ�

�řƔŬŬŎƈƅŔ(Jinarat, 2003) Ƈƍ�řƊƔŸƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈŗ�ƉƔſƆƄƈƅŔƏ����

���



 
 

 

��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
ƉƏſƆƄƈƅŔřŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈŗ���

ƉŕƔŗƅŔ���Ɠž�ŧŧ»»ŸƅŔ
řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ��

�řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ
���

�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ŧŧŷ
ŬƈƅŔŧũśŘ��

�řŗŬƊ
�řŗŕŠśŬƛŔ���

Ƈŕŷ�ũƔŧƈ������������������

�ƉƏƄƅŕƈƅŔ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ����
¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ�ũŝƄōž��

���������������

ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ������������������
ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ������������������

ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ��������������������
ŵƏƈŠƈƅŔ���������������������

��

���ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒƍťŊ����

� ���������¿ƄŮ»ŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉōŮŗ�řƔŗũŸƅŔƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŧƏƎŠƆƅ�řŸŠŔũƈ�ŉŔũŠŐŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŕƁ

������������Ə»ƈŸƈƅŔ�řƈŴƊƗŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƀŕŬśŔ�řŬŔũŧ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ůŕŦ�¿ƄŮŗ�ƉƔųŬƆž�ƓžƏ�Ƈŕŷ�����Ɠ»ž�ŕ»Ǝŗ�¿

�őŧŕŗƈ�Ŷƈ�ƉƔųŬƆžOECD�řžŕŲŏ��ŪŔũŗŏ�Ƒƅŏ��

��������������ƌśŬŔũŧ�Ɠž�ŜţŕŗƅŔ�ŧƈśŷŔ�ŧƁƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ŘŧƔŠƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŕƈŕƎŬŏ�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ųƔƆŬśƏ�

řƔśƕŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ���

Ō�����řƔƅƏƗŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�������������ŘŧƏ»Šŗ�ƀ»ƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƓŬŕŬŌ�ũŧŰƈƄ�řƊŕŗśŬƛŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś

���ƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�����������Ƈ»śƏ��ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�Śŕ

���������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔœŕŰţƙŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ

ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�¿Əţ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ũŧŰƈƄ�řƔƅŕƈƅŔ� 

ƆƈśŮŔ�ŧƁƏřƔƅŕśƅŔ�ƇŕŬƁƗŔ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�Ś��



 
 

 

���

�� �ŕƎžŔŧƍŌƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ƉƔŗƔ�ƉƔƄũŕŮƈƆƅ�ƌƎƔŠƏś�Ƈś�ŖŕųŦŕƎƊƈ�ŘƏŠũƈƅŔ�ŘŧœŕſƅŔƏ� 

�� �¿ƏƗŔ�ŉŪŠƅŔ���������ƔžŔũŻƏƈƔŧƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔũƂſƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƉƈŲś�ƒŨƅŔř���¿Ə»ţ�

řƊƔŸƅŔ�ŽŰƏ�ŽŧƎŗ��ƉƔƄũŕŮƈƅŔ� 

�� ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ��řƊŕŗśŬƛŔ�Ɖƈ�����Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƏƍƏ���ŉŕƊŗƅ�ŘũƂž�����ř»Ɣŷũž�ŚŔũŮŎƈ�   

(Sub indices 0~15) Ɠ»»ƆƄƅŔ�ũ»»ŮŎƈƅŔ�ŕ»»ƎŷƏƈŠƈ�Ɠ»»ž�¿ƄŮ»»ś�(Corporate 

Governance Index 0~75)Ƈś���řŬŔũŧ�Ɖƈ�ƋũŕƔśŦŔ�klapper and Love, 2003�;�

�Brown and Caylor, 2004�;��Toledo, 2006���Ɯŝƈƈ�ƉƏƄƔƅ�Proxy����ūŕ»ƔƂƅ

��������������ŧ»ŷŔƏƁƏ�őŧŕ»ŗƈƅ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŬũŕƈƈ�Ɛŧƈ

Ɠž�řƆŝƈƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���

�� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕŗƄƏ�ũŕżŰ�ƉƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏ�� 

�� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ� 

�� řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ� 

�� Ũ�ŽŔũųƗŔƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧƒƏřƁƜŸƅŔ�� 

�� řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ� 

������ƓŬŕƈŦƅŔ�ŚũƄƅ�ūŕƔƂƈ�Ɖƈ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƔƊŗ�ŧƁƏ�����������ŧ»ƔŕţƈƏ��ƀ»žŔƏƈƏ��ŘŧŮ»ŗ�ƀ»žŔƏƈ

žŕŲŏ�Ƈś�ŜƔţ��ŘŧŮŗ�űũŕŸƈƏ��űũŕŸƈƏř25 �řŬƈŦƅŔ�¿ƏŗƂƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�Ɖƈ�ƐƏśŬƈ�¿Ƅƅ�řųƂƊ�

řŗŕŠƙŔ�ŚŕƔƏśŬƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔ] �ŘŧŮŗ�ƀžŔƏƈ����ƀžŔƏƈ���������ŧ»Ɣŕţƈ�������űũŕ»Ÿƈ����������

���ŘŧŮŗ�űũŕŸƈ���[�������������ƉƔŗ�šƏŔũśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔ�řƊŕŗśŬƛŔ�Ɠž�ųŕƂƊƆƅ�ƓƈƄŔũśƅŔ�ŵƏƈŠƈƅŔ�¿ƄŮ�ŧƁƏ�

�ũſŰ������řƄũŮƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ����Drobetz et al, 2003���



 
 

 

���

� ��������������ųŬƏƅŔ�řƈŬƁ�Ƈś�ŧƂž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƆƅ�Şũŧś�ŉŕƊŗƅƏ

������������řƊŕŗś»ŬƛŔ�Ɠž�řƆœŬƗŔ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�řƄũŮ�¿Ƅƅ�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�ŚŕŗŕŠƙ�ƓŗŕŬţƅŔX��������ŽƊŰ»śƅ

ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŷƏŠƈ�ŜƜŝ�Ƒƅŏ�ŚŕƄũŮƅŔ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ŚŕƔƏśŬƈ�ŞũŧśřƔŬŬŎƈƅŔ��

��
��ƎƍřŪƆŗƒƄŵœŽƃŒ�����

ŧŬŌƆƃŒ/ �ŗƈœŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀż�ťťŵ�X �
�������

��

Corporate 
Governance Index 

�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŧŬŌƆ���

Category 
�ŻƒƈŮřƃŒ���

0% - 33% 0 -25 Poor quality                        

řſƔŸŲ�ŘŧƏŠ 
34% - 67% 26 � 50 Modest quality                  

ŧƏŠřųŬƏśƈ�Ř  
68% - 100% 51 � 75 Good quality                      

   ŘŧƔŠ�ŘŧƏŠ���
  (Silvia, and Amaro ,2005) 

Ŗ���řƔƏƊŕŝƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ������������ŶŠŔũƈ�Ɖƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿Əţ�ƓŗƔũŠśƅŔƏ�ƒũŴƊƅŔ�ŖŧƗŔ�Ɠž�ŚƆŝƈś

řƔƊƏũśƄƅŔ�ŶƁŔƏƈƏ�ŚŕƔũƏŧƏ��ŚŔũƈśŎƈƏ�řƂŗŕŬ�ŚŕŬŔũŧƏ���
��

���ŧťƃŒ�ŘŒŇŒŧŞō�ŗŪŒ���

�� ���������������ř»ƔƈƄŕţƆƅ�ũ»ŮŎƈ�ŉŕ»Ɗŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ�ūŕƔƁ�Ƈś�řƔŔŧŗ�

�řƔŬŬŎƈƅŔ� Corporate Governance - Index����Ɯŝ»ƈƈ�ƉƏƄƔƅ�Proxy����ř»ƔƆŷŕſƅ

�Ɖƈ�ŚƊƏƄś�řƊŕŗśŬŔ�ũŗŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ75ŘũƂž��� 



 
 

 

���

�� ���Şũŧś�ŉŕƊŗ�Rating�������ƈ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈƅ����řƈŬ»Ɓ�¿ƜŦ�Ɖ

�řƆœŬƗŔ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�řƄũŮ�¿Ƅƅ�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�ŚŕŗŕŠƙ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔX������ 

�� �������������ŘũśſƆƅ�řƊƔŸƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇœŔƏƁ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ůƜŦśŬŔ�Ƈś�����

ô����������������Ƈŕ»ŸƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ũƏŧŰ�ŧŸŗ�ŕƈ�ƒŌ�������Ɠƈŕ»ŴƊƏ�����šŕŰ»žƙŔ

�ũŕƔŌ�Ɖƈ�ŶŬŕśƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƙŔƏ�Ƈŕŷ������ 

�� ������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŗƔũŠśƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ� 

�� �¿ƏŰƏƅŔŔ�ƑƅŏŚŕƔŰƏśƅŔƏ�şœŕśƊƅ� 

�� �������������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ųƂž�şœŕśƊƅŔ�ƇƔƈŸś

řƔƅŕƈƅŔ� 

��

��

��

��

��

��

��

��
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���

ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

�ŗŪŒŧťƃŒ�ŝőœřƈ(Results)��

   1/4 �����ŗƆťƀƆƃŒ���

2/4 ����������ŗƈƒŶƃŒ�ŭőœŮŤ�¾ƒƄšřƍ�ůŧŵ���

3/4 ���ŗŪŒŧťƃŒ�ŝőœřƈ�¾ƒƄšřƍ�ůŧŵ����������

1/3/4�� �ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŏťœŕƆ�ŭƍŮŤŕ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŘœŕœŞō���

2/3/4 �� �ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŧŬŌƆ�¾ƒƄšřƍ�ůŧŵ���

3/3/4 �� �ŧŵŘœƂŧŬƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ�¾ƒƄšřƍ�ů���

4/3/4 �����Ŋ�¾ƒƄšřƍ�ůŧŵ���ŧśŗƒƄŵœż��ŇŒťƕŒ�ƏƄŵ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒƑƃœƆƃŒ���

5/3/4 �������ŘœƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŝőœřƈ�¾ƒƄšřƍ�ůŧŵ����
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���

1/4 �ŗƆťƀƆƃŒ��

�ŔŨƍ�¿ƏŕƊśƔ������řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ůœŕŰŦƅ�ŕŲũŷ�¿ŰſƅŔ���şœŕśƊƅŔ�¿ƔƆţśƏ�����ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔƏ�

ƅŕŗřŬŔũŧƅŔ�řƔŠƎƊƈ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ƀũų�ƈƄ�ŕ���şƈŕ»Ɗũŗ�ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ƈś�(SPSS) ��ŉŔũ»Šƙ

ŕƊŕƔŗśŬƛŔ�Ɖƈ�řŸƈŠƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔŚřŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ƑƆŷ�ŕƎŸƔŪƏś�Ƈś�ƓśƅŔ�����

����ŶƔŪƏś�Ƈś�ŧƁƏ����řƊŕŗśŬŔ���ƏŧũśŬŔŚ�����¿ƔƆţśƆƅ�řţƅŕŰ�řƊŕŗśŬŔ��ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƒŌ�79%���

���ũŕŗśŦŔ�ƇśƏ��������ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ūŕƔƂƅŔ�ŘŔŧŌ�Śŕŗŝ����ŕſƅŌ�ŤŕŗƊƏũƄ�������ŕſƅŌ�řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŜƔţĮ�

� ����������ƑƆŷŌ�řŗŬƊ�Ɠƍ�Ə�����řƅƏŗƂƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�Ɖƈ������������řƊŕŗśŬƛŔ�şœŕśƊ�ŧŕƈśŷŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ƑƊŸƈŗ�

řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁƏ�ūŕƔƂƅŔ�ŘŔŧŌ�Śŕŗŝ�Ƒƅŏ�ƉŕƊœƈųƛŔƏ����

����śŬŔ�Ƈś�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŘƏƁ�ũŕŗśŦƛƏ�����řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�řžƏſŰƈ�ŞŔũŦ����ŚżƆŗ�ŜƔţ�

�������řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũŔ�ŘƏƁ�ƑƆŷŌřƔƆŷŕžƏ�������řųŗŕŲ»ƅŔ�ŚŔũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ������������

R � ����������řƅŧŕŸƈ�Ɠž�űƔƏŸśƅŕŗƏ(Variance Inflationary Factor) VIF �ŕ»ƈ�ŧŠƊ��

ƓƆƔ����
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1

r
VIF


��

 

739.1
574896.0

1

652.01

1
2






��

Ə�ƉŌ�ŕƈŗVIF ��>�������������řƆƂśŬ»ƈƅŔ�ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ�ƉƔ»ŗ�¿ŦŔŧ»ś�ŧƏ»ŠƏ�Ƈŧ»ŷ�Ɠ»ƊŸƔ�ƃ»ƅŨ�ƉŐž�

Multicolleniarity �ŞŨƏƈƊƅŔ�ŘƏƁ�ūƄŸƔ�ŕƈƈ�(Berenson, M.etal,2004 ) ����



 
 

 

���

ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ũŕŗśŦƛƏ   ( Kolmogorov-Smirnov) 

�����řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗś�ŜƔţ(Sig)�������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅ�������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈŏ�ŵŕ»ŗś�

ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƆƅ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ������

���������ŷ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ�űũŸƅ�ƓſŰƏƅŔ�ŉŕŰţƙŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŕƈƄƉ����řƊŕŗś»ŬƛŔ�ŚŔũƂž�

�ŚŔũŔũƄśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ���řƔƏœƈƅŔ�ŖŬƊƅŔƏ������ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔƏ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔƏ�������ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ƈś�ŕƈƄ�

ŔŧţƊƛŔ�ƅŔ�ũ���Ō�řŬŔũŧƅ�ŧŧŸśƈƅŔƏ�ųƔŬŗ��ũŝřƔƆŷŕž����������ŧƏ»ŠƏŗ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

řųŗŕŲ�ŚŔũƔżśƈ��ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŕƈƄ�One-Sample T-Test řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũž�ũŕŗśŦƛ����

��

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

���

/4��ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŭőœŮŤ�¾ƒƄšřƍ�ůŧŵ����

ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ���

Ŕ�ŞŔũŦśŬƛ�ƓſŰƏƅŔ�ŉŕŰţƙŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƊƔŷ�ŽŰƏƅ�řƔƏœƈƅŔ�ŖŬƊƅŔƏ�ŚŔũŔũƄśƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŜƔţ�

řƔƅŕśƅŔ�¿ƏŔŧŠƅŔ�Ɠž�şœŕśƊƅŔ�ůƔŦƆś�Ƈś����

ƏŧŠ�ƇƁũ�¿�����
řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś��

��

��

��

��

��

řŗŬƊƅŔ�ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔƐũŗƄƅŔ�Ɖƈ�Ƈƍ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ���
��

��

��

��

��

��

��

ŗƒƃœšƃŒ�ŗŽƒŲƍƃŒ��ŧŒŧƂř��ŗŕŪƈ��
ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɠž�ƏŲŷ������������

Ƈŕŷ�ũƔŧƈ�����������
ƓƆŦŔŧ�ƀƁŧƈ�����������
ƓŠũŕŦ�ƀƁŧƈ�����������

�ƉƏƄƅŕƈƅŔ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�����ũŝƄōž�����������
ŵƏƈŠƈƅŔ�������������



 
 

 

���

ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŸƅ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ��

¾ƋŌƆƃŒ��ŧŒŧƂř��ƊřŕŪƈ��
řƈŕŷ�řƔƏƊŕŝ���������

�ƇƏƆŗŧ�ŶƈśŠƈ�řƔƆƄ�������������
ūƏƔũƏƅŕƄŗ������������
ũƔśŬŠŕƈ����������
ƋŔũƏśƄŧ������������
ƐũŦŌ���������
ŵƏƈŠƈƅŔ�������������

��

������ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ���������ūƏƔũƏƅŕƄŗƅŔ�řƆƈţ�Ɖƈ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ��Ə��������řƆƈţ�Ɖƈ

ƇƏƆŗŧƅŔ��Ə�������Ə�ũƔśŬŠŕƈƅŔ�řƆƈţ�Ɖƈ�������ƋŔũƏśƄŧƅŔ�řƆƈţ�Ɖƈ��������ŚƜƍŎ»ƈ�ř»Ɔƈţ�Ɖƈ�ƓƁŕŗƅŔƏ�

ƐũŦŌ��řŗŬƊƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ��ƅŔƐũŗƄūƏƔũƏƅŕƄŗƅŔ�ŘŧŕƎŮ�řƆƈţ�Ɖƈ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�����

ŭŮŤřƃŒ����

�ƇƁũ��¿ƏŧŠ�����
řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ůŰŦś��

��

��

��

��

��

ůŰŦśƅŔ��ũŔũƄśƅŔ��ƌśŗŬƊ��

řŗŬŕţƈƅŔ�������������
¿ŕƈŷŌ�ŘũŔŧŏ�����������

¿ƔƏƈś������������
ŧŕŰśƁŔ�����������
ƐũŦŌ�����������

ŵƏƈŠƈƅŔ�������������



 
 

 

���

�����ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ��������ƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ����řŗŬŕţƈƅŔ�ůŰŦś�řƆƈţ�Ɖƈ�řƊ���Ə��������řƆƈţ�Ɖƈ

��¿ŕƈŷƗŔ�ŘũŔŧŏ�ůŰŦś��Ə���������ŧŕŰśƁƛŔ�ůŰŦś�řƆƈţ�Ɖƈ��Ə�����������ůŰ»Ŧś�ř»Ɔƈţ�Ɖƈ

�Ə�¿ƔƏƈśƅŔ�������ƐũŦƗŔ�ŚŕŰŰŦśƅŔ�řƆƈţ�Ɖƈ��������řŗŬƊƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�ƐũŗƄƅŔŸƅŔ�Ɖƈ���Ɖ»ƈ�řƊƔ

���¿ŕƈŷƗŔ�ŘũŔŧŏ�ůŰŦś�řƆƈţ��������ŧƏŸƔƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�¿ŕƈŷŌ�řŸƔŗų�Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ�ŕƈŗ������řŗŬ»Ɗ�ŵŕ»ſśũŔ�

����ŧƏŠƏƅ�ƐũŦƗŔ�ŚŕŰŰŦśƅŔ������řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�řƔŷŕƊŰ�ŚŕƄũŮ���������řŗŬ»Ɗ�ŵŕſśũŔ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈƈ�

řſƆśŦƈ�ŚŕŰŰŦś�Ɖƈ�ƉƔŬŧƊƎƈƅŔ����

��

ŗƒƄƆŶƃŒ�ŖŧŕŤƃŒ�����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŸƅ�řƔƆƈŸƅŔ�ŘũŗŦƅŔ���

��

��

��

��

��

��

�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�����ƇƎśũŗŦ�źƆŗś�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉƈŌ�Ɖƈ�¿Ɓ�ŚŔƏƊŬ��Ə�����

�Ɖƈ�ƇƎśũŗŦ�šƏŔũśś�Ə�ŚŔƏƊŬ�Ō�Ɖƈ�¿Ɓ���Ə�����Ŧ�šƏŔũśś�Ɖƈ�ƇƎśũŗ��ƏƊŬ�ŌƏ�ŚŔ�Ɖƈ�¿Ɓ

����Ə�����Ɖƈ�ƇƎśũŗŦ�šƏŔũśś��ŌƏ�řƊŬ�¿Ɓ��Ə�����ŷ�ƇƎśũŗŦ�ŧƔŪśƑƆ��řƊŬ����¿ŧƔ�ŕƈƈ

�ƉƔŗ�ŚŪƄũś�řųŬƏśƈ�Řũśž�Ɠž�Ɠƍ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžƗ�řƔƆƈŸƅŔ�ŘũŗŦƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ���Ƒƅŏ���řƊŬ�����

�řœſƅŔ��ũŔũƄśƅŔ���ƌśŗŬƊ��
�Ɖƈ�¿ƁŌ��ŚŔƏƊŬ������������

�Ɖƈ��Ɖƈ�¿ƁŌƏ�ŚŔƏƊŬ���������������
�Ɖƈ���Ɖƈ�¿ƁŌƏ�ŚŔƏƊŬ��������������
�Ɖƈ���Ɖƈ�¿ƁŌƏ�řƊŬ���������������
�Ɖƈ��ũŝƄōž�řƊŬ������������

ŵƏƈŠƈƅŔ�������������



 
 

 

���

��������������ŗƒºŬœƀƈƃŒ�ŘœƀƄšƃŒ�ƍŊ�ŘœƒťřƈƆƃŒ�ƍŊ�ŘŒŧƆřŌƆƃŒ�ƍŊ�ŘŒƍťƈƃŒ�ƍŊ�ŗƒŕƒŧťřƃŒ�ŘŒŧƍťƃŒ�Ƒż�ŗƂŧœŬƆƃŒ

ŒŦŗſƚŶƃŒ�Ř����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŔũƏŧƅŔ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔ�ŖŬţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔŪƏś���

��

ŵƏŲƏƈƅŔ��ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�ŧŧŷ��řƄũŕŮƈƅŔ�řŗŬƊ��
ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�Ə�ƇŕƎƈ�����������

řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�������������
řƄũŮƅŕŗ�ƉƔųŗśũƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�����������

ŬƈƅŔ�ƀƏƂţƇƎƊƔŗ�ŘŔƏŕŬƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕ�������������
řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�����������

��

������ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ��������řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�ŔƏƄũŕ»Ů��Ɠ»ž�����ƏŌ�ř»ƔŗƔũŧś�ŚŔũƏŧ�

����Ŧ�ŭŕƂƊ�ŚŕƂƆţ�ƏŌ�ŚŕƔŧśƊƈ����řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŕŗ�řŰŕ�Ə����������ſŮ»ƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ɠž��řƔžŕ

ƏƉŌ�Ō�����ŕŮƈ�ƏŌ�ŔũƏŲţ�őŧŕŗƈƅŔ�¿Ɓ������������ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�Ŗŕţ»ŰŌ�ŵƏ»ŲƏƈ�ƉŕƄ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƄũ

řƄũŮƅŕŗ�ƉƔųŗśũƈƅŔ����

3/4 ŗŪŒŧťƃŒ�ŝőœřƈ�¾ƒƄšřƍ�ůŧŵ���

�����ūŕƔƂƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŧƂƅ�ƓŬŕƈŦƅŔ�ŚũƄƅ������������ũ»ŮŎƈ�ř»ƈƔƁ�ŧ»ƔŧţśƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ŧƏŧũ�ūŕƔƂƅ�

�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ� ����� ( Corporate governance index 0~ũſƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�řƈƔƁƏ���řƔŷ

(Sub-indices 0~15) ƀţƜƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ŢŲśƔ�ŕƈƄ����

��



 
 

 

���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ƓŬŕƈŦƅŔ�ūŕƔƂƈƅŔřŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠƙ� 

��

��

��

��

��
��

Ɠž�ŧũƏ�ŕƈƄŔ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŶŗŔũƅŔƏ��řƔŷũž�ŚŔũŮŎƈ�řŬƈŦ�ŉŕƊŗ�Ƈś� (Sub indices 0~15) �ūƔƁ

Ƅ¿����¿ƜŦ�ŕƎƊƈ�����������������ř»ƔƈƄŕţƆƅ�Ɠ»ƆƄƅŔ�ũ»ŮŎƈƅŔ�ŕƎŷƏƈŠƈ�Ɠž�¿ƄŮśƅ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�

�řƔŬŬŎƈƅŔ(Corporate Governance Index 0~75)  �����Ɛŧ»ƈ�ŚŔũ»ŮŎƈƅŔ�ŔŨ»ƍ�ūƄŸśƅ��

�����ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŬũŕƈƈ�����řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ����řƆŝƈƈ�

�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�Ɠž��ƈ�ƇŕƎƈƏ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠ��řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔƏ����ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţƏ�����řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏ�

ƇƎƊƔŗ�����ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧƏ���řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řŬũŕƈƈƏ���řƔƆŦŔŧƅŔ�������¿ƔƆţśƏ�űũŷ��ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ�

şœŕśƊƅŔ�ƇƍƗ���

��

��

��

��

��

��

�ūŕƔƂƈƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ƐƏśŬƈ���řƔũŕƔŸƈƅŔ�řŠũŧƅŔ��ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��

È¿ŕŷĻŔŧŠ���� ����  
È¿ŕŷ��0.75 ���  
ųŬƏśƈ��0.50 ���  
ũƔżŰ��0.25 ���  

ĻŔŧŠ�ũƔżŰ��� ��  



 
 

 

���

1/3/4 ŵ�ŘœŕœŞō��ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŏťœŕƆ�ŧƍœšƆ�ŭƍŮŤŕ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������

ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ��
��

ƇƁũƅŔ ŘũŕŗŸƅŔ 
�ųŬƏƅŔ
ƓŗŕŬţƅŔ 

�ŽŔũţƊƛŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ 

1 

��ŧŠƏƔ��ƉƔŗ�¿Űž�����ūƆŠƈ�ūƔœũ�ŖŰƊƈ�ŘũŔŧƙŔ���ūƔœũ»ƅŔƏ�
ƒŨƔſƊśƅŔ� 0.���� 0.2�51 

2 ƔŠƏśƏ�ŧŷŔƏƁ�ŧŠƏƔ�ūƔœũ�ũƏŧ�ŧŧţś�ŚŕƎūƆŠƈ��ŘũŔŧƙŔ� 0.7283 0.2302 

3 

���ūƆŠƈ�ƃũŕŮƔŘũŔŧƙŔ������¿ƔƄŮ»ś�Ɠž�řƔƆŷŕſŗ��řƔŠƔśŔũś»ŬƙŔ�
�řƆƔƏų¿ŠƗŔ�� 0.6813 0.2323 

4 

��ƃƆƈƔŉŕŲŷŌ���ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ������ƉƔƆƂśŬ»ƈƅŔƏ�ƉƔƔŨ»ƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�
��������¿ƄŮŗ�¿ƈŸƅŕŗ�řƂƆŸśƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ŘũŧƂƅŔƏ�ƀţƅŔ

�ƇŴśƊƈƏ�¿ŰŔƏśƈ� 0.6712 0.2264 

5 

���ūƆŠƈ�ŖŸƆƔŘũŔŧƙŔ�����Ə�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŕƈƎƈ�ŔũƏŧ�ŘũŔŧŏ���ũ»ƔƔżśƏ�
ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ŉŔũŧƈƅŔ����0.6925 0.2307 

6 

���ūƆŠƈ�ŶŠŔũƔŘũŔŧƙŔ����ƒĉŧŠ�¿ƄŮŗ��ŚŔŉŔũ»ŠƙŔ���ř»ƔŨƔſƊśƅŔ�
ƏŉŔũŧƈƅŔ�ŚŋžŕƄƈ�� 0.6662 0.2394 

7 

���ūƆŠƈ�ŖƁŔũƔŘũŔŧƙŔ������ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŔũŰƅŔ�¿ŷŕž�¿ƄŮŗ�
�řųŗśũƈƅŔ�ŚŕƂſŰƅŔ�ŕƎƔž�ŕƈŗŖŕţŰōŗřƁƜŸƅŔ��� 0.6579 0.2526 

8 �ūƆŠƈ�ŧƄōśƔŘũŔŧƙŔřƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�¿ƈŕƄś�Ɖƈ��� 0.6938 0.2307 

9 

���ūƆŠƈ�ŧƄōśƔŘũŔŧƙŔ���Ɖƈ�šŕŰžƙŔ�����Ŷ»ƈ�¿ŕŰśƛŔ�ŚŕųŕŮƊƏ�
Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔŖŕţŰŌŢƅŕŰƈƅŔ�� 0.6762 0.2440 

10 

���ūƆŠƈ�ŧƄōśƔŘũŔŧƙŔ���������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�Śŕ»Ŭũŕƈƈ�ř»ƔƆŷŕž�Ɖ»ƈ�
řƔŬŬŎƈƅŔ�� 0.6579 0.2529 

11 

���ūƆŠƈ�ƇƏƂƔŘũŔŧƙŔ���ƇƔƔƂśŗ��ƌ»œŔŧŌ����Ƒ»Ɔŷ��ū»ŬŌ���ř»ƈŴśƊƈ�
ƏŜŔŧţŐŗřŠŕţƅŔ�ŧƊŷ�ŚŔũƔƔżśƅŔ��� 

0.6625 0.2695 



 
 

 

���

12 

���ūƆŠƈ�ŶŠŮƔŘũŔŧƙŔ�������ũ»ŴƊƅŔ�ŚŕƎŠƏƏ�ŧƂƊƅŔƏ�ũŔƏţƅŔ�řžŕƂŝ�
ŚŕŷŕƈśŠƛŔ�řžũŻ�Ɠž�řſƆśŦƈƅŔ� 

0.6925 0.2347 

13 

����ūƆŠƈ�řƔƆŷŕž�ŪƔŪŸśƅŘũŔŧƙŔ����»ƈƅŔ�ŉŔũŧ»ƈƅŔ�ŢƊƈ�ƇśƔ��ƉƔƆƂśŬ
ƇƎśŔŪŕŠƊŕŗ�ųŗśũś�ŚŋžŕƄƈ����0.6688 0.2126 

14 

����ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�¿ƈŮśŘũŔŧƙŔ�ŽŔũŮƙŔ����Śŕ»ŬŕƔŬ�ƑƆŷ�
ŘũŔŧŏũųŕŦƈƅŔ��� 0.6925 0.2347 

15 

ƔƇś������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƂžŔƏƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ��ŧŧŷ�ũƔƔżśƅ��ŉŕŲ»ŷŌ�
�ūƆŠƈŘũŔŧƙŔ�� 0.���� 0.2��� 

 

�ŌŧŗƈƆƅ�řƊƔŸƅŔ�řŬũŕƈƈ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ�Ɖƈ�¿ƏƗŔƏ�řƔŬŬ�ƀƆŸśƈƅŔ

��ƉƔŗ�ŶƂƔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈŗ������������������ūũŕ»ƈś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉŌ�ƒŌ�

������ūŕƔƂƅŔ�ŘŔŧŌ�ųŬƏśƈ�ƀƏſś�řŠũŧŗ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�����������Řũ»ƂſƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŚŔũƂſƅŔ�ƑƆŷŌ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ�

��������ƙŔ�ūƆŠƈ�ūƔœũ�ũƏŧ�ŧŧţś�ŚŕƎƔŠƏśƏ�ŧŷŔƏƁ�ŧƏŠƏŗ�řŰŕŦƅŔŘũŔŧ��ŕƈŌ�Ō��ƂſƅŔ�¿Ɓ�����Ś»ƊŕƄ�ŧ»Ƃž�ŚŔũ

�ŘũŮŕŸƅŔƏ�řŸŗŕŬƅŔ�������������ŕ»ƎƔž�ŕƈŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŔũŰƅŔ�¿ŷŕž�¿ƄŮŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�řŗƁŔũƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�

���������������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�Śŕ»Ŭũŕƈƈ�ř»ƔƆŷŕž�Ɖ»ƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŧƄōśƏ�řƁƜŸƅŔ�ŖŕţŰōŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŕƂſŰƅŔ

řƔŬŬŎƈƅŔ����

��ƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ�ŕƈŌ������ƓƊŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řŸśƈƅŔ�������ŧ»Ƃž�řƔžŕſŮ»ƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�řŬũŕƈƈŗ�ƀƆ

ƀţƜƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ŚƊŕƄ���

��

���

��

��



 
 

 

���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ���

��

ƃŒƅſŧ ŖŧœŕŶƃŒ 
�űŪƍƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ 

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

1 

�������Ƈŕ»ƔƁ�Ɖ»ŷ�řƄũŮƅŔ�ŢŰſś�ŉŕŲ»ŷŌ����ū»ƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�
ƏŧƈƅŔƉƔũƔ�ŶƔŗŗ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƏŌ�ŉŔũŮ�ƇƎŬŌƇƎśƄũŮ��� 0.7138 0.2088 

2 �řƄũŮƅŔ�ƇƏƂśřƔƆţũƈ�ũƔũŕƂś�ũŮƊŗ����0.7325 0.1950 

3 

��¿ƈŮƔ�šŕŰ»žƙŔ���������¿Ə»ţ�Ƈŕ»ƍ�ũ»ƔƔżś�ƒŌ��¿Ə»ŰƗŔ�
Ə�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ� 0.6875 0.2456 

4 

��¿ƈŮƔšŕŰžƙŔ�������¿»ƈŔƏŷ�ƉōŮŗ�řƈŕƎƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�
�řŬŕƔŬƏ�ŕƎŝƏŧţ�ŶƁƏśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔŕƎśũŔŧŏ� 0.7050 0.2248 

5 řƔƄƆƈƅŔ�Ɠž�řƔũƍƏŠƅŔ�ŚŔũƔƔżśƅŔ�Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�ŢŰſś�� 0.7113 0.2290 

6 

Ə»»śƈ�ř»»ƔƅŕƈƅŔ�ũ»»ƔŻƏ�ř»»ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕ»»ƂśƅŔŔ�ŕ»»ƊŕŠƈ�Řũž
ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�� 0.6953 0.2082 

7 

���řƆƈţ�ŶƔųśŬƔƇƎŬƗŔ�����Śŕ»ƈƏƆŸƈ�ŖƆų��řƔžŕ»Ųŏ���Ɖ»ŷ�
Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧŕƔŪ�řƄũŮƅŔ� 0.700 0.2112 

8 

��¿ƈŮƔšŕŰžƙŔ�������ůƏŰ»Ŧŗ�ř»ƈŕƎƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�
ƉƔſŴƏƈƅŕŗ�ƀƆŸśś�ŶƔŲŔƏƈ�� 0.6962 0.2428 

9 

��ƇśƔšŕŰžƙŔ������ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�Ɖŷ��Ŗŕţ»Űōŗ�
��ƊœŔŧƅŔ�¿ŝƈ�ŢƅŕŰƈƅŔƉƔ�ƄƆƎśŬƈƅŔƏ�ƉƔ���ŶƈśŠƈƅŔƏ���Ɠ»ƆţƈƅŔ

ƓžƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�� 0.6887 0.2358 

10 

�������¿ƄŮŗ�ŜŧţśƏ�řƔŗũŸƅŕŗ�řƔƊƏũśƄƅŔ�řţſŰ�řƄũŮƆƅ�ŧŠƏś
ŷ�ŧƔŪƔ�ƛ�ŕƈŗ�ƇœŔŧ�ƑƆ�¿ƈŷ�ƇƏƔ� 0.6787 0.2289 

11 

��ſŰ�řƄũŮƆƅ�ŧŠƏś���řƔƊƏũśƄƅŔ�řţ�ř»ƔŪƔƆŠƊƙŕŗ���Ŝŧ»ţśƏ�
ŷ�ŧƔŪƔ�ƛ�ŕƈŗ�ƇœŔŧ�¿ƄŮŗƑƆ�¿ƈŷ�ƇƏƔ�� 0.6700 0.2478 



 
 

 

���

��

��������������ƉƔŗ�ŶƂƔ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈƅ�řƊƔŸƅŔ�řŬũŕƈƈ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�������

������������������ŘŔŧŌ�ųŬƏśƈ�ƀƏſś�řŠũŧŗ�ūũŕƈś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉŌ�ƒŌ�������šŕŰ»žƙŔ�őŧŕ»ŗƈ�ūŕ»ƔƂƅŔ

�řƔžŕſŮƅŔƏ������ŚŔũƂſƅŔ�ƑƆŷŌ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ���ƃƆś��ŮƊŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŘũƂſƅŔ��řƔƆţũƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ũ��Ō�ŕƈŌ����ŚŔũƂſƅŔ�¿Ɓ

��ŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ƃƆśž�����ŧţś�řƔŪƔƆŠƊƙŕŗ�řƔƊƏũśƄƅŔ�řţſŰ�ŜƔŧţśƏ�ŧƏŠƏ������ŷ�ŧƔŪƔ�ƛ�ŕƈŗ�ƇœŔŧ�¿ƄŮŗ�Ŝ�Ƒ»Ɔ�

Ə�ŕƎƔƆƔ�¿ƈŷ�ƇƏƔŧţś�řƔŗũŸƅŕŗ�řƔƊƏũśƄƅŔ�řţſŰ�ŧƏŠŷ�ŧƔŪƔ�ƛ�ŕƈŗ�ƇœŔŧ�¿ƄŮŗ�ŜƑƆ¿ƈŷ�ƇƏƔ�����

�������ƆŸśƈƅŔ�ŜƅŕŝƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ�ŕƈŌ������řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţŗ�ƀ

ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ŚƊŕƄ�ŧƂž�ƇƎƊƔŗ����

��

��

��

��

��

��

12 

���řƆƈţ�ƃƆƈƔƇƎŬƗŔ�řƔƊŕƄƈŏ�����ƀ»ƆŸśś�ŚŕƈƏƆŸƈƅ�¿ƏŰƏƅŔ�
�ŚƔƏŰśƅŔ�ƀţƏ�ƇƎŬƘƅ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŕƔƄƆƈƅŕŗ� 0.7137 0.1964 

13 

���ŧœŕŸƅŔ�Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�ŢŰſś�������ŧƏŮ»ƊƈƅŔ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�
�ŜƜŝƅƏŌřƈŧŕƁ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�����0 .6837 0.2248 

14 

��ƇśƔ¿ŕŰƔŏ�������Ɖ»ƈ�ŘŨŦśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�
�ŧƈƅŔ�¿ŗƁ��ƉƔũƔ�������Ɠ»ž�ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�Ŗŕţ»ŰƗƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ

�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ� 0.6950 0.2408 

15 

��¿ƈŮƔšŕŰžƙŔ�����ŉŕŲŷƗ�ŚŕŲƔƏŸśƅŔƏ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�řŬŕƔŬ�
�ūƆŠƈŘũŔŧƙŔƏ�ŧƈƅŔƉƔũƔƉƔƔŨƔſƊśƅŔ��� 0 .7137 0 .1964 



 
 

 

���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ƇƎƊƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ��

��

ƅſŧƃŒ ŖŧœŕŶƃŒ 

�űŪƍƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ 

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

1 

���řƆƈţ�ŶƔųśŬƔƇƎŬƗŔ�������ŚŔŨ�Śŕ»ƈƏƆŸƈ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ
Ə�řƁƜŷƓž�ŽƔƅŕƄś�ƉƏŧŗƏ�ŖŬŕƊƈ�ŚƁƏ� 0.���� 0.���� 

2 

���ũŕƔśŦŔ�Ɖƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕżŰ�ƉƄƈśƔ�ŉŕŲ»ŷŌ��ū»ƆŠƈ�
ŘũŔŧƙŔ�ŶƔƈŠśƅŕŗ�ƇƎśƔƏŰś�¿ƜŦ�Ɖƈ�� 0.���� 0.���� 

3 

��ŢƊƈŗ� řƄũŮƅŔ� ƇƏƂś�ŉŕŲŷŌ���ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƏŌ�ŧƈƅŔ�ƉƔũƔ�
�řƁŧŕŰƈũŕŠśƜƅ�ƓśŔŨƅŔ�ƇƎŬƗŕŗ�� 0.���� 0.2337 

4 

���řƆƈţ�ƃƆƈƔƇƎŬƗŔ����»ƔŸś�ƀ»ţ���¿Ū»ŷƏ�ƉƔ��ŧ»ƈƅŔ�ƉƔũƔ�
Ə�ƉƔƂƁŧƈƅŔ� 0.6450 0.2275 

5 

���řƆƈţ�ƃƆƈƔƇƎŬƗŔ������řƄũŮƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƑƆŷ�ŚƔƏŰśƅŔ�ƀţ�
����Ə�ŉƜƔśŬƛŔƏ�ŞŕƈŧƊƛŔ�¿ŝƈ�řŬƔœũƅŔ���ŘũųƔŬ»ƅŔ���ũ»ƔƔżś�

Ə�řƄũŮƅŔ�¿ƈŷŕƎžŔŧƍŌ�� 0.6525 0.2142 

6 

���řƆƈţ�ƃƆƈƔƇƎŬƗŔ��������¿Əŧ»Š�ŧƏ»Ɗŗ�ŶŲƏ�ƀţ��¿ŕ»ƈŷŌ�
Ə�ƇŕŸƅŔ�ŵŕƈśŠƛŔŉŕżƅŏ�ūƆŠƈ�ŚŔũŔũƁ�ƙŔŘũŔŧ�� 0.6450 0.2176 

7 

�řƆƈţ�řƆƈŕŸƈ�ƇśƔƇƎŬƗŔ�řƔƏŕŬśƈ�ŘũƏŰŗ�řœſƅŔ�ūſƊ�Ɖƈ�
řƈŕŸƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠƛŔ�¿ƜŦ�� 0.6512 0.2212 

8 

���ƇƍŕŬƈƆƅ�ƉƄƈƔƉŌ����ůŦŮ�¿ƄƏƔ�ũŦŊ�����Ɠ»ž�ƃŔũś»ŮƜƅ�
�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠŔ� 0.6263 0.2228 

9 �ƓƊƏũśƄƅƛŔ�ŧƔũŗƅŕŗ�ŚƔƏŰśƅŔ�ƇƍŕŬƈƆƅ�ŢƈŬƔūƄŕſƅŔƏ� 0.6050 0.2609 

10 

������¿Əţ�řƂƔƁŧ�ŚŕƈƏƆŸƈŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧƏŪƔŘŧƊŠŌ���ŵŕ»ƈśŠŔ�
�ƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�Ə�ř�ƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƑųŸƔ����řƆœŬƘƅ�ƓžŕƄƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɖ

ƏŵŕƈśŠƛŔ�Ɠž�ŚŕţŔũśƁƛŔ�� 0.6462 0.2101 

11 

�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅřƔƏƅƏƗŔ�ƃƜśƈŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ŴŕſţƆƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�
řƔƄƆƈƅŔ�Ɠž�ƇƎśŗŬƊ�ƑƆŷ�� 0.6262 0.2456 



 
 

 

���

12 

���ũŕżŰƅ�ƉƄƈƔ�����ƉƔŸƈ�ƐƏśŬƈ�ƉƏƄƆƈƔ�ƉƔŨƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ
���ŧŧŷ�ƉƈƇƎŬƗŔ�ƉŌ���ŔƏţŮũƔ�ŉŕŲŷŌ���ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ��Ɠž�

�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�ŵŕƈśŠŔ� 0.6238 0.2351 

13 

�����ūƆŠƈ�řƔƏŲŸƅ�ŢŮũƈƆƅ�ƉƄƈƔŘũŔŧƙŔ�����¿»ŗƁ�Ɖƈ�ŘũŔŧŏ�
�řƄũŮƅŔƉŌ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�ŚŕŗŕŦśƊŔ�Ɠž�¿ŮſƔ�� 0.6363 0.2308 

14 

ś�¿ŕţ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ�ƇƎƊƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖũŕŲ
šŕŰžƙŔ��������ŚƔƏŰśƆƅ�ŉƏŠƆƅŔ�¿ŕţ�Ɠž�ŖũŕŲśƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ�
�ƓŸƔƈŠśƅŔ� 0.6125 0.2673 

15 

ś��������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕŗƄ�ƃƜśƈŔ�ƇŠţ�řžũŸƈ�Ɠž�řŗƏŸŰ�ŧŠƏ
�ƉƈƇƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�� 0.6662 0.2131 

��

������ř»ƅŧŕŸƅŔ�ř»ƆƈŕŸƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ōŧŗƈƅ�řƊƔŸƅŔ�řŬũŕƈƈ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ

����ƉƔŗ�ŶƂƔ�ƇƎƊƔŗ����������������������������ŘŔŧŌ�ų»ŬƏśƈ�ƀƏſś�řŠũŧŗ�ūũŕƈś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉŌ�ƒŌ�

������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ōŧŗƈ��ūŕƔƂƅŔ������ŚŔũƂſƅŔ�ƑƆŷŌ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ��Ɠ»ƍ������ř»ŰŕŦƅŔ�Řũ»ƂſƅŔ�

��ƃƜśƈŕŗ��řƆƈţƇƎŬƗŔ��œũƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƑƆŷ�ŚƔƏŰśƅŔ�ƀţ�����ŉƜƔś»ŬƛŔƏ�Şŕƈŧ»ƊƛŔ�¿»ŝƈ�řŬƔ

Ə�żśƏ�ŘũųƔŬƅŔ���Ə�řƄũŮƅŔ�¿ƈŷ�ũƔƔŕƎžŔŧƍŌ��ŕƈŌ��Ō����������šŕƈŬ»ƅŕŗ�ř»ŰŕŦƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƂž�ŚŔũƂſƅŔ�¿Ɓ

ƓƊƏũśƄƅƙŔ�ŧƔũŗƅŕŗ�ŚƔƏŰśƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�����

��������������Ś»ƊŕƄ�ŧƂž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ŶŗŔũƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ�ŕƈŌ

�ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŗŕŠƙŔ����

��

��
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��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�ůƏŰŦŗ�ř��

��

ƅſŧƃŒ ŖŧœŕŶƃŒ 

�űŪƍƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ 

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ 

1 

���ŘũŧƁ�ŧŠƏśŖŕţŰƗ�������ŚŕƎŠƅŔƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�
�ƇƎƆŝƈś�ƓśƅŔ¿ŕŰƔŏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũƔŻ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�¿Əţ�ƇƎśŕƈŕƈśƍŔ�ƏŌ�
ƔƁƜŦƗŔ�ũƔŻ�řƑƅŏ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔřƔũţŗ��� 0.���� 0.���� 

2 

�ŎŬƈƅŔ�ŵŪƏśś�������řƄũŮƅŔ�Ɠž�řſƆśŦƈƅŔ�řƅƏŎŬƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƔƅƏ
�řƈŧŦƅ�šƏŲƏŗŌ�ŖŕţŰŢƅŕŰƈƅŔ�� 0.���� 0.2326 

3 

��ƐŧƅŖŕţŰŌ���Ŕ�řƔũţ�ŢƅŕŰƈƅŔ�������ř»ƈŕƍ�Śŕ»ƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅ
řƈœƜƈƏ���������ƑƆŷ�ŕƎŗ�ƀƏŝƏƈƏ�řƔžŕƄƏ�řƁƜŷ�ŚŔŨƏ�ūŬŌ���ř»ƈŴśƊƈ�

��řƔũƏŧ��ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ƓžƏ�� 0.6150 0.2322 

4 

��ƇśƔƇƜŷŌ�ŖŕţŰŌ�ŰƈƅŔ�������ƇƎśŕ»ƈŔŪśƅŔƏ�ƇƎƁƏƂţŗ�ŽŕƄ�¿ƄŮŗ�Ţƅŕ
�řƄũŮƅŕŗ�ƇƎųŕŗśũŔ�ŧƊŷ� 0.5912 0.2327 

5 

��ƇƏƂśŘũŔŧƙŔ�Ə�ŕƔƆŸƅŔ�ŉŕŲŷŌ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƇƎśũŕŠś�Ɖŷ�ŽŮƄƅŕŗ�
�ƓžƇƎŬƗŔ�ŖŕţŰƗŢƅŕŰƈƅŔ��� 0.6475 0.2286 

6 ŧƈƅŔ�ŖƔũŧś�ƇśƔƉƔũƔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�ŽŕƄ�¿ƄŮŗ�ŖŕţŰŌŢƅŕŰƈƅŔ�� 0.6488 0.2271 

7 

Ɖŏ��ŧ�ŘŧŕƔŪ�����������Řŧŕ»ƔŪƅ�ƒŧŎƔ»Ŭ�řƄũŮ»ƅŔ�ŚŔũŔũƁ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ũƏ
řƔŠŕśƊƙŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�šŕŗũŌřƄũŮƅŔ��� 0.6825 0.2195 

8 

ŧƔſśŬś���œŕŰƊ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�����¿Ə»ţ�ƃƏƊŗƅŔ�Ţ�řƔŠƔśŔũś»Ŭŏ���¿»ƈŸƅŔ�
ƏřƔŠƔśŔũśŬƙŔřƔƅŕƈƅŔ�� 0.6912 0.2159 

9 

���ŉŕƊŗ�ƇśƔ����řƆƔƏų�řƁƜŷ¿ŠƗŔ������řƄũŮƆƅ�űũƂƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ŷƈ�ƅƎŬśƔ�¿
�¿ƏŰƏƅŔŕƈśœƜƅƉſŦśƏ�Ɣ�űŚŕƈŪŌŕųƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�řœũ�� 0.6963 0.2050 

10 

���������řœƔŗƅŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŕŗ�ƀƆŸśś�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�řƄũŮƅŔ�ƀśŕŷ�ƑƆŷ�ŶƂś
�řƈŕŸƅŔ�řƈƜŬƅŔƏ� 0.6300 0.2227 

11 �ŘŧŷŕŬƈŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂśŖŕţŰŌ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŉŔŧŌřƄũŮƅŔ��� 0.6175 0.2282 



 
 

 

���

12 ƉƔƆƈŕŸƆƅ�ƉƔƈōśƅŔ�ŚŕƈŧŦ�řƄũŮƅŔ�ƇŧƂś�� 0.6775 0.1967 

13 

Ɣ����ƃũśŮƈ�ūƆŠƈ�ŧŠƏƏŌ������Ə�ƉƔƆƈŕ»ŸƅŔ�Ɖ»ƈ�řƊŠƅ�ŘũŔŧƙŔ���¿»ŦŔŧ�
řƄũŮƅŔ�� 0.6525 0.2239 

14 ƉƔƆƈŕŸƆƅ�ŧŷŕƂśƅŔ�ŚŕƈŧŦ�řƄũŮƅŔ�ƇŧƂś� 0.6385 0.1553 

15 �ƓƆţƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƋŕŠśŔ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƀśŕŷ�ƑƆŷ�ŶƂƔ�� 0.6175 0.2282 

����
������ũŕƈƈƅŔ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ���ŌŧŗƈƆƅ�řŬ�����ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧŗ�ƀƆŸśƈƅŔ

���ƉƔŗ�ŶƂƔ�����������������������������ūŕƔƂƅŔ�ŘŔŧŌ�ųŬƏśƈ�ƀƏſś�řŠũŧŗ�ūũŕƈś�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƉŌ�ƒŌ

ŌŧŗƈƅŔ�ƀƆŸśƈƅŔ����ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧŗ�������ŚŔũƂſƅŔ�ƑƆŷŌ�ŚƊŕƄ�ŧƁ�Ə�ƃƆś������řƁƜŷ�ŉŕƊŗŗ�řŰŕŦƅŔ�ŘũƂſƅŔ�

��řƆƔƏų¿ŠƗŔ������řƄũŮƆƅ�űũƂƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ŷƈ�ƅƎŬśƔ���¿ƏŰƏƅŔ�¿ƜƅƉŕƈśœ�ſŦśƏ�Ɣ��ű�Śŕ»ƈŪŌ���řƅƏƔŬ»ƅŔ�

ŕųƅŔřœũ��ŕƈŌ�Ō�����������řƅƏŎŬ»ƈƅŔ�Śŕ»ƎŠƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔ�ŶƔŪƏśŗ�řŰŕŦƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƂž�ŚŔũƂſƅŔ�¿Ɓ

řƄũŮƅŔ�Ɠž�řſƆśŦƈƅŔřƈśƎƈƅŔ�ŗ�ƈŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�řƈŧŦ�ŵƏŲƏ������

��������������ř»ŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧ»śƅŔ�řŬũŕƈƈ�Ōŧŗƈŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ūƈŕŦƅŔ�ũƏţƈƅŔ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ�ŕƈŌ

ŧƅŔƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŗŕŠƙŔ�ŚƊŕƄ�ŧƂž�řƔƆŦŔ����
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ůƏŰŦŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕŗŕŠŏ��

��

ƅſŧƃŒ ŖŧœŕŶƃŒ 
�űŪƍřƆƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ 

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ 

1 

������ƉƔ»Ÿƈ�ŧŧŷ�¿Ƅ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ũƔƔżś�řƄũŮƅŔ�ƑƊŗśś
ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɖƈ�� 0.���� 0.���� 

2 

ƉŕƂƁŧƈƅŔ�ƅŔƉƏƔŠũŕŦ�ƏŎŬƈ�ƉƏƅ�ƌŲũŷƏ���Ɖƈ�řƅŉŕŬƈƆƅ�
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿ŗƁ�� 0.���� 0.2335 

3 �Ɖŷ�¿ƜƂśŬƛŕŗ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�ŶśƈśśŘũŔŧƙŔ� 0.6975 0.2236 

4 

��śƅŔ�řƊŠƅ�ƇƏƂśŧ�Ŕ�ƀƔƁ������ř»ƔƅŕţƅŔ�ũųŕ»ŦƈƅŔ�ƇƔƔƂśŗ�ƓƆŦŔŧƅ
ƏřƄũŮƅŔ�¿ƈŸƅ�řŗţŕŰƈƅŔ�řŸƁƏśƈƅŔ�� 0.6412 0.2359 

5 

���ƅŔ�ŹƜŗŐŗ�ƉƏƂƁŧƈƅŔ�ƇƏƂƔ�Ə�ŚŕųƆŬ��ƏŌ���Ɖŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�
�������¿ŕ»ƔśţŔƏ�ƓƊƏƊŕƁ�ũƔŻ�ųŕŮƊ�ƒŌŌƏ�����ƇŔŧŦś»ŬŔ�ŉƏ»Ŭ�

ŉŕŲŷŌ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔƇƎśŕƔţƜŰƅ�ŕƔƆŸƅŔ��� 0.6213 0.2213 

6 

�������řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ũƔƏųśŗ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�ƇƏƂś
�ũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŕŗ������ƓŠũŕ»ŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƎƈŧƂƔ�ƓśƅŔ�řƔ

ƏƃƅŨƅ�źƅŕŗƈƅŔ�ůŰŦś�� 0.6550 0.2105 

7 

���������ř»ŗŕƁũƅŔ�Ƈŕ»ŴƊ�řŸŠŔũƈŗ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�ƇƏƂś
��Ŕ�Ŷƈ�řƔƆŦŔŧƅŔ��������ƌ»śƁŧ�Ɛŧ»ƈ�ř»žũŸƈƅ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅ

ƏƌśŗŬŕƊƈ�� 0.6575 0.2104 

8 

����ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�ƇƏƂśƓƆŦŔŧƅŔ�����Ŷƈ�řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ�řŮƁŕƊƈŗ�
ŘũŔŧƙŔ�� 0.6788 0.2147 

9 

������Ŷƈ�řƅŕŸž�¿ŕŰśŔ�ŚŔƏƊƁ�ƃŕƊƍŉŕŲŷŌ���ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�
ƏƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔſŴƏƈƅŔƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�� 0.6213 0.2213 

10 

��������Ɛŧ»ƈ�ƇƔƔƂśƏ�ůţž�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ� řſƔŴƏ�ƉƈŲśś
ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŘũžƏ�� 0.6587 0.2327 

11 �ƀƔŝƏś�ƇśƔŚŔŉŔũŠŏƇŴśƊƈ�¿ƄŮŗ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ��� 0.6775 0.2208 



 
 

 

���

12 ƏƊŬ�¿ƄŮŗ�ƇśƔƒƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�¿ƈŷ�ƇƔƔƂś�� 0.6700 0.2167 

13 

���ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŶƊƈ�ƇśƔ�Ɖƈ�������ũ»ƔŻ�Śŕƈŧ»Ŧ�ƇƔŧƂś�
����ƅŔ�ƃŬƈ�¿ŝƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦ����Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŴƊƏ�ũśŕžŧ

Ə�řƔƅŕƈƅŔřƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�� 0.6738 0.2202 

14 

��������Ŷ»ƈ�řƔũƍƏŠ�ŘũƏŰŗ�řŸŗśƈƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ƑŮŕƈśś
řƔƅƏŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔƔŕŸƈ� 0.7188 0.2035 

15 

����ŧŦ�ůœŕŰŦ�Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�ŢŰſś���řƈŧƂƈƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�Śŕƈ
ƒƏƊŬƅŔ�ŕƍũƔũƂś�Ɠž� 0.6��� 0.2��� 

��

����Ŷ»ƂƔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ōŧŗƈƅ�řƊƔŸƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ

��ƉƔŗ����������������������������őŧŕ»ŗƈ�ūŕƔƂƅŔ�ŘŔŧŌ�ųŬƏśƈ�ƀƏſś�řŠũŧŗ�ūũŕƈś�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ�ƒŌ�

��řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�����ſƅŔ�ƑƆŷŌ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ�������řŸŗśƈƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ƓŮŕƈśŗ�řŰŕŦƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ŚŔũƂ

�����řƔƅƏŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�Ŷƈ�řƔũƍƏŠ�ŘũƏŰŗ�ŌƏ��������ř»ŰŕŦƅŔ�Řũ»ƂſƅŔ�ŕƎƆƁ����Ə�ŚŕųƆŬ»ƅŔ�ŹƜŗŐ»ŗ��ƏŌ�

������¿ŕƔśţŔƏ�ƓƊƏƊŕƁ�ũƔŻ�ųŕŮƊ�ƒŌ�Ɖŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŉƏŬ�ŉŕŲŷŌ��ū»ƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�

ƇƎśŕƔţƜŰƅ�ŕƔƆŸƅŔ���

��

��

��

��

��

���



 
 

 

���

�������ƒƄšřƍ�ůŧŵ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŧŬŌƆ�¾(Corporate 

Governance Index)���

�����řƄũŮ»Ɔƅ�ũ»ŮŎƈƅŔ�ŧŕ»ŠƔŏ�Ƈ»ś�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŖƏŠśŬƈ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŧƏŠƏƅ�ŔũŴƊ(Corporate 

Governance Index) ¿ƜŦ�Ɖƈ���

�� ŏřƊŕŗśŬŔ�¿Ƅƅ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŚŕŠũŧƆƅ�ƓƈƄŔũśƅŔ�ŵƏƈŠƈƅŔ�ŧŕŠƔ�� 

�� ���ŬƈƅŔ�ŚŕŗŕŠƙ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŚŕŠũŧƆƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ�ŖŕŬţ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƏŠś

�¿ƏŰƏƆƅ�ƑƅŏŕƎƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�¿ŝƈƔ�řƄũŮƆƅ�ŘŧţŔƏ�Řŧũſƈ�� 

�������Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŸƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�šƏŔũś�ŧƁƏ���������Ƒ»ƅŔ�ř»ųƂƊ���������ř»ųƂƊ����

�����Corporate Governance Index 0 ~���ƇƁũ�ƀţƜƅŔ�¿ƏŧŠƅŔƏ��������ũ»ŮŎƈ�Ţ»ŲƏƔ

�řƔƈƄŕţƅŔƅ�řƔŬŬŎƈƅŔřƊƔŸƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƆ���

��

��

��

��

��

��

��

��
��



 
 

 

���

�¿ƏŧŠ������
ΔϨϴόϟ�ϲϓ�ΕΎϛήθϠϟ�ΔϴδγΆϤϟ�ΔϴϤϛΎΤϠϟ�Δϴϋήϔϟ�ΕήηΆϤϟϭ�ϲϠϜϟ�ήηΆϤϟ��

(Corporate Governance Index & Sub-Indices) 
��

ƅſŧƃŒ��CGI 
0~75��

Sub-1 
0~15��

Sub- 2  
0~15��

Sub-3 
0~15��

Sub -4 
0~15��

Sub-5 
0~15��

����������������������������������������
�����������������������������������������
��������������������������������������������
�����������������������������������������
������������������������������������������
��������������������������������������������
����������������������������������������
����������������������������������������
�����������������������������������������
�����������������������������������������
��������������������������������������������
�������������������������������������������
������������������������������������������
��������������������������������������������
�������������������������������������������
������.����������������������������������
�����������������������������������������
����������������������������������������������
����������������������������������������������
������������������������������������������

����

ΚϴΣ�� CGI��Corporate Governance IndexΔϛήθϠϟ�ΔϴδγΆϤϟ�ΔϴϤϛΎΤϟ�ήηΆϣ����

Sub -1 ��Sub IndexΓέΩϹ�βϠΠϣ�ΕΎϴϟϭΆδϣϭ�ϡΎϬϣ�ΪΒϤϟ�ϲϋήϔϟ�ήηΆϤϟ�ˬ����

Sub -2  ��Sub IndexΔϴϓΎϔθϟϭ�ΡΎμϓϹ�ΪΒϤϟ�ϲϋήϔϟ�ήηΆϤϟ�ˬ����

Sub -3  ���Sub IndexϢϬϨϴΑ�ΔϟΩΎόϟ�ΔϠϣΎόϤϟϭ�ϦϴϤϫΎδϤϟ�ϕϮϘΣ�ΪΒϤϟ�ϲϋήϔϟ�ήηΆϤϟˬ���

Sub -4  ���Sub Index�έϭΩ�ΪΒϤϟ�ϲϋήϔϟ�ήηΆϤϟ�ˬ�ϟΎμϤϟ�ΏΎΤλ���

Sub -5 ���Sub IndexřƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řŬũŕƈƈ�Ōŧŗƈƅ�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ������

��

��



 
 

 

���

��������ŷũſƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔƏ�ƓƆƄƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�ŧŕŠƔŏ�Ƈś�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷƏ������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ũƏŕ»ţƈƅ�ř»Ɣ

����¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ��������������Ɠ»ž�Ə»ƍ�ŕ»ƈƄ�ŵŕųƁ�¿Ƅ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŮŎƈƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ�ŧŕŠƔŏ

řƂţƜƅŔ�¿ƏŔŧŠƅŔ����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
řƊƔŸƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŕųƂƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ��
(Corporate Governance Index 0 ~75)��

��

ŵŕųƂƅŔ ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ
���(0 ~75 ) 

��ƐƏśŬƈřŬũŕƈƈƅŔ�  
���řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�?�����������

ƊŕŗśŬƛŔ�ƌ����������  ŚŔũƂž�ŧŧŷ� 
řŷŕƊŰƅŔ������������������

ŚŕƈŧŦƅŔ������������������

ƃƏƊŗƅŔ������������������

ƉƔƈōśƅŔ������������������

ũŕƈŝśŬƛŔ������������������

�ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ������������������

��

����������������ũ»ŮŎƈƅŔ�Ŝ»Ɣţ�Ɖ»ƈ�Śŕ»ŷŕųƂƅŔ�Ƒ»ƆŷŌ�ƉŌ�ƀŗŕŬ»ƅŔ�¿Əŧ»ŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ��Ə»ƍ����ŵŕ»ųƁ�

ũŕƈŝśŬƛŔ���������ƉƔƈōśƅŔ�ŵŕųƁ�ƌƔƆƔ���������Ƈŝ�řŷŕƊŰƅŔ�����������Ƈ»ŝ�Śŕƈŧ»ŦƅŔ�������

ƏŦŌƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�ŔũƔ��������

��

��

��

��



 
 

 

���

řƔŷũſƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷƏ  �( Sub-indices, 0 ~ 15)őŧŕŗƈƅ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

��řŬƈŦƅŔ�����ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔƏ���Ə��ř»ƆƈŕŸƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ

�ƇƎƊƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ����ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧƏ�����řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔƏ����ŚƊŕƄ��şœŕśƊƅŔ������Ə»ţƊƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�

ƓśƕŔ����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�Sub-index��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�Ōŧŗƈƅ��

��

�ŵŕųƂƅŔ���ƓŷũſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ
      (Sub-index) �0 ~ 15) 

��ƐƏśŬƈřŬũŕƈƈƅŔ���
ƓŷũſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ/ �ŧŧŷ

ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž������������
�řŷŕƊŰƅŔ��10.83��������
�ŚŕƈŧŦƅŔ��9.91��������
�ƃƏƊŗƅŔ��������������
ƉƔƈōśƅŔ���������������

ũŕƈŝśŬƛŔ���������������
ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ����������������

 ��

��������������Ƈŕ»ƎƈƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅ�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷŌ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƔ

řŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƁ�ƌƔƆƔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ���ƇŝƉƔƈōśƅŔ�Ƈŝ��Ə�ŚŕƈŧŦƅŔƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�ŔũƔŦŌ���

��
��
��
��
��
��
��



 
 

 

���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�Sub-index��řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈƅ��

��

�ŵŕųƂƅŔ���ƓŷũſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ
       (Sub-index 0 ~ 15) 

�ƅŔ�ƐƏśŬƈřŬũŕƈƈ���
ƓŷũſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ/ �ŧŧŷ

ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž������������
ΔϋΎϨμϟ��10.91��������

ΪΨϟΕΎϣ��������������

ϙϮϨΒϟ���������������

Ϧϴϣ΄Θϟ���������������

έΎϤΜΘγϻ���������������

ϡΎόϟ�ςγϮΘϤϟ���������������

��

���������������Ōŧ»ŗƈƅ�Ɠ»ŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷŌ�ƉƔƈōśƅŔ�ŵŕųƁ�ƉŌ�ŧŠƊ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�řŴţƜƈŗ

ũŕƈŝśŬƛŔ�ƌƔƆƔ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ƈŝ��řŷŕƊŰƅŔ�Ƈŝ��ƏƊŗƅŔƃŚŕƈŧŦƅŔ�ŔũƔŦŌƏ����

ŧŠ�ƇƁũ�¿Ə������

�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�Sub-index��ƇƎƊƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ōŧŗƈƅ��

��

�ŵŕųƂƅŔ���ƓŷũſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ
(Sub-index 0 ~ 15)    

��ƐƏśŬƈřŬũŕƈƈƅŔ���
�ƓŷũſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ/ �ŧŧŷ

ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž������������
�řŷŕƊŰƅŔ������ ���� 
�ŚŕƈŧŦƅŔ������ ���� 
�ƃƏƊŗƅŔ������ ���� 
ƉƔƈōśƅŔ������ ���� 

ũŕƈŝśŬƛŔ������� ���� 
ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ������ ���� 



 
 

 

���

�� �����ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�řŴţƜƈŗ�ƉŌ�ŧŠƊ���������Ɠ»ŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷŌ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�

��ƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ōŧŗƈƅ���ƇƎƊƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬ���řŷŕƊŰƅŔ�ƓŷŕųƁ�ƌƔƆƔ��Ƈŝ���ƉƔƈōśƅŔ����Ƈ»ŝ���Śŕƈŧ»ŦƅŔ�

�ƃƏƊŗƅŔ�ŔũƔŦŌƏ����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
��

�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�Sub-index��ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�Ōŧŗƈƅ��
��

ŵŕųƂƅŔ��ƓŷũſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ��
(Sub-index �0 ~ 15) 

�ƅŔ�ƐƏśŬƈřŬũŕƈƈ���
�ƓŷũſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ/ �ŧŧŷ

ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž������������
�řŷŕƊŰƅŔ��������������
�ŚŕƈŧŦƅŔ��������������
�ƃƏƊŗƅŔ��������������
ƉƔƈōśƅŔ��������������

ũŕƈŝśŬƛŔ���������������
ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ��������������

��

���ũƏŧ�Ōŧŗƈƅ�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷŌ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƔ

řŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƁ�ƌƔƆƔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ƈŝ��ƃƏƊŗƅŔ�Ƈŝ��ŚŕƈŧŦƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ŔũƔŦŌƏ����

���

��
��
��
��
��
��



 
 

 

���

ũ�¿ƏŧŠ�ƇƁ������
�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�Sub-index��řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ōŧŗƈƅ��

��
ŵŕųƂƅŔ��ƓŷũſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ��

(Sub-index �0 ~ 15 ) 
�ƅŔ�ƐƏśŬƈřŬũŕƈƈ���

ƓŷũſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ��ŧŧŷ
ũƏţƈƅŔ�ŚŔũƂž������������

�řŷŕƊŰƅŔ���������������
�ŚŕƈŧŦƅŔ���������������
�ƃƏƊŗƅŔ���������������
ƉƔƈōśƅŔ���������������

ũŕƈŝśŬƛŔ���������������
ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ���������������

�� ���

��������������ƀƔƁŧśƅŔ�Ōŧŗƈƅ�ƓŷũſƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷŌ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŵŕųƁ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƔ

řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƉƔƈōśƅŔ�ŵŕųƁ�ƌƔƆƔ���Ŕ�ƇŝřŷŕƊŰƅƇŝ��ƃƏƊŗƅŔ��ŚŕƈŧŦƅŔ�ŔũƔŦŌƏ����

Ə��ŗŕ�ƈƅŔ�űŔũŸśŬ������������őŧŕ»ŗƈƅŔ�ũŝƄŌ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�ƉŌ�ŧŠƊ�řƔŷũſƅŔ�ŚŔũŮŎƈƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ųŬƏś

řŬũŕƈƈ���ŕƔƅƏŎŬƈ�ƌƔƆƔ����ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ�Ś��ƀƔƁŧśƅŕž��Ƈŝ�ŕƁũƅŔ��řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗ�����ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƈŝ

ƏƇƎƊƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�ŔũƔŦŌƏ����

��Śŕ»ŬŔũŧ�Ɠž�ŕƈƄƏ(Larker, etal., 2005); (Silvia & Amaro, 2005); (Institute of 

Econometrics, 2006) �ƐƏśŬƈ�ƇƔŬƂś�ƉƄƈƔ��řƔƆŷŕž��ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

ƏŝƜŝ�Ƒƅŏ�řƊũŕƂƈƅŔ�řƔŕżƅřƀţƜƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ŕƈƄ�ŚŕƔƏśŬƈ�: ��

��

��



 
 

 

���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ����  
 

�Şũŧś�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕžřƊƔŸƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ  
��

ũŮŎƈƅŔ�řƈƔƁ��ũŮŎƈƅŔ/ ŔũƂž�ŧŧŷ�Ś
�řƊŕŗśŬƛŔx �������

�ƐƏśŬƈ�ŽƔƊŰś
řƔƆŷŕſƅŔ��

�ŧŧŷ
ŚŕƄũŮƅŔ��

�řŗŬƊƅŔ
řƔƏœƈƅŔ��

���������������ŽƔŸŲ��������
�����������������ųŬƏśƈ������������
�����������������ŧƔŠ�����������

��
� �������ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ���������������ƐƏśŬ»ƈ�ŕƎƔŧ»ƅ�ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ

ųŬƏśƈ���řƔƆŷŕſƅŔ�Ɖƈ����ƉŌƏ������ƎƔŧƅ�ŕƎƊƈ�����Ɖƈ�ŧƔŠ�ƐƏśŬƈ�ŕřƔƆŷŕſƅŔ�������ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ƒŌ�ũƎŴś�Ƈƅ�Ə�

�Ɖƈ�ŽƔŸŲ�ƐƏśŬƈřƔƆŷŕſƅŔ���Ɖƈ�ƐƏśŬƈƅŔ�šƏŔũś�ŧƁƏ������Ƒƅŏ�������

� ��������¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƏŔŧŠƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏŏ������ŚŕƄũŮƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�ųŬƏśƈ�Ɖ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ(Corporate Governance Index 0 ~75) ��źƆŗ

������řųƂƊ�������������Ɠ»ž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔũŮŎƈ�ųŬƏśƈƏ�ƀſśś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍƏ�

řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ſž�Ɠ�řŬŔũŧ�World Bank, 2006) �������ř»ƔŕƈţƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�¿Əţ

���������ƉƔśƊŠũƗŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�ųŬƏśƈ�źƆŗ�řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�ũƈŝśŬƈƅŔ

��.��řųƂƊ�������ƓƆƔŮś�Ɠž�Ə�������řųƂƊ�����ŧƊƎƅŔ�ƓžƏ������ƉŕśŬƄŕŗƅŔ�ƓžƏ�řųƂƊ���Ə��řųƂƊ���Ɠ»ž

�ŕƔƂƔũžŏ�ŖƏƊŠ�����ŕƈƆŷ�řųƂƊ�ŗ�Ɖƈ�ƓƊŗ�ũŮŎƈƅŔ�Ɖō��řųƂƊ���řŬŔũŧ�ƓžƏ�(Inter-American 

Development Bank, 2007) ��ųŬƏśƈ�źƆŗ�řƔƊƔśƜƅŔ�ŕƄƔũƈŌ�¿Əŧ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�¿Əţ

��ƊŠũƗŔ�Ɠž�ũŮŎƈƅŔ��ƉƔś���řųƂƊ������¿ƔŪŔũŗƅŔ�ƓžƏ����řųƂƊ����ŕƔŗƈƏƅƏƄƏ�����řųƂƊ�����ƃƔŬ»ƄƈƅŔ�ƓžƏ�

��řųƂƊ���Ɖƈ�ƓƊŗ�ũŮŎƈƅŔ�ƉŌ�ĻŕƈƆŷ����řųƂƊ��Ə��řŬŔũŧ�Ɠž�(Patel, S.et al., 2002�ūŕƔƂƅ�



 
 

 

���

�����ƇŕŸƅŔ�Ɠž�šŕŰžƙŔƏ�řƔžŕſŮƅŔ�����������Ɔŗ�řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ����ų»ŬƏśƈ�ź

����ƉƔŰƅŔ�Ɠž�ũŮŎƈƅŔ����řųƂƊ��Ə����ŕƔŪƔƅŕƈ�Ɠž���řųƂƊ������ƉŕśŬƄŕŗƅŔ�ƓžƏ����řųƂƊ����źƆŗ�ƉƔţ�Ɠž����Ɠž�

��ŔŧƊƅƏŗ���řųƂƊ������ƃƔŮśƅŔ�ƓžƏ����řųƂƊ������ŕƔũŕżƊƍ�ƓžƏ����řųƂƊ���������Ɖƈ�ƓƊŗ�ũŮŎƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈƆŷ�����

řųƂƊ����

��

 3/3/4�ŗƈƒŶƃŒ�Ƒż�ŘœƂŧŬƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ�¾ƒƄšřƍ�ůŧŵ��

� �� ����������ŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ƈś�ŧƂƅ�������ř»ƊƔŷ�Ɠ»ž�ř»ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũ

řŬŔũŧƅŔ������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŚŕƊŕƔŗƏ���������ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŚŔũŮŎƈŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�����ũ»ƔżśƈƅŔ

�ŶŗŕśƅŔ��řƔƅŕśƅŔ�¿ƏŔŧŠƅŔ�Ɠž�şœŕśƊƅŔ�ůƔŦƆś�Ƈś�ŧƁƏ����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ŘũśſƆƅ�řƊƔŸƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŚŔũŮŎƈƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔƏ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ

��������������

��

ΚϴΣROE:���ΔѧϴϜϠϤϟ�ϖѧΣ�ϰѧϠϋ�ΪΎόϟ���ROI:���έΎϤΜΘѧγϻ�ϰѧϠϋ�ΪѧΎόϟ����P/E �ѧγ���ϩΪѧΎϋ�ϰѧϟ·�ϢϬδѧϟ�ήό��VOLATILITY:����ϢϬδѧϟ�ήόѧγ�ϦϳΎѧΒΗ�

ϲϣϮϴϟ��

�� ���ź»Ɔŗ�řƊƔŸƅŔ�Ɠž�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ(0.06) �����

�ƉƔƈōśƅŔ�ŵŕųƁ�ũŮŎƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷŌ�ƉŕƄƏ(0.143) ����ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�ŕƎƆƁŌƏ(- 0.06) �

������ƈ�ƉŕƄ�ŧƂž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ŕƈŌ����řƊƔŸƅŔ�Ɠž�ƌųŬƏś(0.025)�¿ƄŮ��������Ƒ»ƆŷŌ�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŵŕųƁ�

 ROE 
 

ROI 
��

P/E 
 

M/B Tobin's Q Volatility 
 

���ϑήΤϧϻ

ϱέΎϴόϤϟ��

�ςγϮϟ

ϲΑΎδΤϟ��

�ϑήΤϧϻ

ϱέΎϴόϤϟ��

�ςγϮϟ

ϲΑΎδΤϟ��

�ϑήΤϧϻ

ϱέΎϴόϤϟ��

�ςγϮϟ

ϲΑΎδΤϟ��

�ϑήΤϧϻ

ϱέΎϴόϤϟ��

�ςγϮϟ

ϲΑΎδΤϟ��

�ϑήΤϧϻ

ϱέΎϴόϤϟ��

�ςγϮϟ

ϲΑΎδΤϟ��

�ϑήΤϧϻ

ϱέΎϴόϤϟ��

�ςѧѧѧѧѧѧѧѧѧγϮϟ

ϲΑΎδΤϟ��

Ϊϟ�ΔϨϴϋΔγέ������������������������������������������������������������������������������

ΔϋΎϨμϟ�ωΎτϗ������������������������������������������������������������������������������

ΕΎϣΪΨϟ�ωΎτϗ������������������������������������������������������������������������

ϙϮϨΒϟ�ωΎτϗ������������������������������������������������������������������������������

Ϧϴϣ΄Θϟ�ωΎτϗ����������������������������������������������������������������������������

έΎϤΜΘγϻ�ωΎτϗ������������������������������������������������������������������������



 
 

 

���

ŚŕŷŕųƂƅŔ�����������řŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƁ�ŕƎƆƁŌƏ(-0.003)��������Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ŕƈŌ��ƌ»śƔţŗũ�����Ɖŕ»Ƅ�ŧ»Ƃž�

�řƊƔŸƅŔ�Ɠž�ƌųŬƏśƈ(12.084) ��řŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƁ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷŌ�ƉŕƄƏ�(23.13) ���ŵŕųƁ�ŕƎƆƁŌƏ�

�ŚŕƈŧŦƅŔ(6.8) ��śžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŕƈŌ��řƊƔŸƅŔ�Ɠž�ŕƎųŬƏśƈ�ƉŕƄ�ŧƂž�řƔũ(2.25) �Ə��ŧ»Ɓ�

�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷŌ�ƉƔƈōśƅŔ�ŵŕųƁ�ƉŕƄ(3.48) ��řŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƁ�ŕƎƆƁŌƏ�(1.7) ���Ŗ�ƀ»ƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ�

Tobin's Q �řƊƔŸƅŔ�Ɠž�ƌųŬƏśƈ�ƉŕƄ�ŧƂž��(1.58) ŕŷŕųƁ�ƉŕƄ�Ə�����Ƒ»ƆŷŌ�ũŕƈŝś»ŬƛŔƏ�ƉƔƈōśƅŔ�

�ŚŕŷŕųƂƅŔ(1.78) �ŌƏ��řŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƁ�ŕƎƆƁ(1.15) ����ƓƈƏ»ƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ

�řƊƔŸƅŔ�Ɠž�ƌųŬƏśƈ�ƉŕƄž(0.46) ���ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷŌ�ƉƔƈōśƅŔ�ŵŕųƁ�ƉŕƄ�ŜƔţ�(0.57) ����ŕ»ƎƆƁŌƏ

�řŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƁ(0.33) �����

� �� �����ƉƔŕŗśƅŔ�ũƏŧ�ŪŔũŗƙƏ����������řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƐƏśŬƈ�ŽƜśŦƛ�ĻŕŸŗś�ŉŔŧƗŔ�Ɠž���Ɠ»ž�

������Ƒƅŏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈŬƁ�Ƈś�řƊƔŸƅŔƉƔśŷƏƈŠƈ������ƑƆŷŌ�¿ŝƈś��ƑƅƏƗŔ��������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮ�

�řƔƊŕŝƅŔƏ��řƔŬŬŎƈƅŔ����ƑƊŧŌ���������������Ɠ»ž�şœŕśƊƅŔ�ůƔŦƆś�Ƈś�ŧƁƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũŮŎƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮ�

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ƑƊŧŌƏ�ƑƆŷƗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŚŔũŮŎƈƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔƏ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ���Ɠž�ŚŕƄũŮ�

ŕţƅŔ�ũŮŎƈ�ŘũśſƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄ��������������
ŇŒťƕŒ�ŧŬŌƆ��ƏƃƍƕŒ�ŗŵƍƆŞƆƃŒ���ƏƄŵŊ

���ŧŬŌƆ�Ƒż�ŘœƂŧŬ�
ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ��

ŗƒƈœśƃŒ�ŗŵƍƆŞƆƃŒ���ƏƈťŊ���
�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŧŬŌƆ�Ƒż�ŘœƂŧŬ

ŗƒŪŪŌƆƃŒ��

ŗƈƒŶƃŒ��

 �ŽŔũţƊƛŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ��

�ųŬƏƅŔ
ƓŗŕŬţƅŔ��

�ŽŔũţƊƛŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ��

�ųŬƏƅŔ
ƓŗŕŬţƅŔ��

�ŽŔũţƊƛŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ��

ŬƏƅŔ�ų
ƓŗŕŬţƅŔ��

ROE ����� ������ ���� -0.046 ���� ���� 
ROI ���� ������ ����� -0.037 ����� ����� 
P/E ���� ����� ���� ����� ���� ������ 
M/B����� ���� ����� ����� ���� ���� 

Tobin`s Q������ ���� ����� ������ ��� ��� 
Volatility ����� ����� ����� ������ ���� ���� 

 



 
 

 

���

��������������ŉŔŧƗŔ�ųŬƏśƈ�ƀŕž�ƑƅƏƗŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƆƅ�ŉŔŧƗŔ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�

���ŚŔũŮŎƈƅŔ�¿ƄŗƏ�řƔƊŕŝƅŔ�řŷƏƈŠƈƆƅ�����������ƑƅƏƗŔ�řŷƏƈŠƈƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�ŪƏŕŠś�ŧƂž�

�ũŔŧƂƈŗ�řƔƊŕŝƅŔ�řŷƏƈŠƈƆƅ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ(0.212) ������ũŕƈŝś»ŬƛŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�ŪƏŕŠśƏ�

ƈƆƅ���ũŔŧƂƈŗ�řƔƊŕŝƅŔ�řŷƏƈŠƈƆƅ�ŧœŕŸƅŔ�ųŬƏśƈ�ƑƅƏƗŔ�řŷƏƈŠ����������ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ųŬƏśƈ�ŪƏŕŠśƏ�

��ƑƅŏƌśƔţŗũ��������Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ųŬƏśƈ�ƑƅƏƗŔ�řŷƏƈŠƈƆƅ�ƌśƔţŗũ�ƈƆƅ������ũŔŧ»Ƃƈŗ�řƔƊŕŝƅŔ�řŷƏƈŠ�������

�Ƌũƈ����ŠƈƆƅ�ųŬƏśƈƅŔ�ƑƅƏƗŔ�řŷƏƈŠƈƆƅ�řƔũśžŧƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ųŬƏśƈ�ŪƏŕŠśƏ�ŔŧƂƈŗ�řƔƊŕŝƅŔ�řŷƏƈ�ũ

���������Ƌũƈ������������řƔƊŕŝƅŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ�ƑƅƏƗŔ�řŷƏƈŠƈƆƅ�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�ųŬƏśƈ�ŪƏŕŠś�ŕƈƄ�

�ũŔŧƂƈŗ��������� ��
��

4 /3/4Ŋ�¾ƒƄšřƍ�ůŧŵ�ŧśŗŪŧœƆƆƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ�ƏƄŵ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�����

�� �űƒŪŕƃŒŧŒťšƈƗŒ�ŝőœřƈ(Simple Regression)  

��

ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ (Financial Performance) = á + â GovI + e  

��řƁƜŸƅŔ�ŧƔŧţśƅ�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řŬŔũŧƅ��

ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ����
 

�Ŋ��ŧśŊ��ŗƒƄŵœż�ŗƒƂƄƆƃŒ�žš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�ƏƄŵ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ(ROE) ��

��ŧƔŧţśƅ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řƔƆŷŕž����řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ����������ř»ƅŧŕŸƈ�ƉŐ»ž�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ

�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ(simple linear regression )Ɓũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ��Ƈ�������¿»ŝƈśś

Ɠž�����

 



 
 

 

���

Y= ������ Govi   - 0.948 

ŜƔţ�Y� �ROE��

�Govi� řƔƆŷŕž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���

��
�¿ƏŧŠ������

Ɣŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈƉ�řƔƆŷŕžƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�Ƒ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ��

��
 B ƒũŕƔŸƈƅŔ�ōųŦƅŔ t R R 

Square 

ŚŗŕŝƅŔ��-.948 0.349 -2.717 

řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���0.019 0.007 2.880 

 
0.562 

 
0.315 

ŏ�řƅŔŧ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţ��Į �������

�����Ɯŷ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ũƔŮśƏ����ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁřƔƆŷŕž���Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���ŧ»œŕŸƅŔ

���řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ����ƐƏśŬƈ�ŘŧŕƔŪž�řŬũŕƈƈ��������ƐŧŌ�Řŧ»ţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

�����ũŔŧƂƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ŘŧŕƔŪƅ�019���ŘŧţƏ���Ə�ŕƈŗ���řƈƔƁ�ƉŌ��R� �.562�ũƔŮś�ƓƎž�

����������ƓųŦ�ųŕŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũŬſś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řų»ŬƏśƈ��ƉƔ»ŗ���ř»ƔƆŷŕž���ř»ƔƈƄŕţƅŔ�

�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔřƔƄƆƈƅŔ�ũƔŮś�ŕƈƄ� R Square�ƉŌ�Ƒƅŏ������Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ�

������ƐŪŸƔ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƅŔ�Ƒƅŏ����ƐƏśŬƈ�Ɠž�ũƔżś�ř»ƔƆŷŕž������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ����

ƏƔřƔƅŕśƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�řƁƜŸƆƅ�ƇƔƂƅŔƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŬſś�Ɛŧƈ�ūŕƂ���

Ɖƈ������������Ŕŧ»Š�řƔƏƁ����Ɖ»ƈ���������������ř»ƔƏƁ���»ƈ��Ɖ�����������

�řųŬƏśƈ��Ɖƈ����.�������řſƔŸŲ�ƁŔ��¿�Ɖƈ������ŔŧŠ�řſƔŸŲ���



 
 

 

���

�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ƇŧŦśŬŔ�Ƈś�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƔƏƊŸƈ�ũŕŗśŦƛƏANOVA� �şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ���

��

�¿ƏŧŠ������
�ũŕŗśŦŔANOVA �ƉƔŗřƔƆŷŕžƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ��
��

 �ųƍƆŞƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ 

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

�ŗƆƒſF 
 

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

ũŔŧţƊƛŔ 0.654 1 0.654 

ƓƂŗśƈƅŔ 1.419 18 0.079 

ŵƏƈŠƈƅŔ 2.073 19  

 
8.293 

 
0.010 

ŏ�řƅŔŧ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţ��Į �������
 

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ��������ƐƏśŬƈ�ƉŌ����řƅƛŧƅŔ� .010�����ũżŰŌ�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈŗƏ�Ɖƈ����ř»ƈƔƂƅŔ�

�����ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�����ŕƊƊŐž���űžũƊ���řţŰřƔŲũſƅŔ�ƔũſŰƅŔ�ř������ƌ»Ɗōŗ�¿ƏƂƊƏ������ŧ»ŠƏś

řƁƜŷ�ŚŔŨ��ŧ�ƛ�ƔœŕŰţŏ�řƅř����ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���řƅƛŧ�á ���������������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ř»ƔƆŷŕž�ƉƔŗ�

ƅŔƏřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸ�� 

�ŚŕŬŔũŧ�şœŕśƊ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ƀſśśƏ��

�  (Institutional Shareholder Services, 2005); (Jay, W. etal, 2005); (Brown 

and Caylor, 2004)   ; (Gompers etal, 2003); (Robert, F.etal, 1996)  

Ũƍ�ƉŌ�ƛŏŚŕŬŔũŧ�şœŕśƊ�Ŷƈ�ŚſƆśŦŔ�şœŕśƊƅŔ�Ƌ���

�(Black, etal, 2005)�(Bhajat and Black, 2002); (Klein, 1998);�(Yermack, 

1996); (Fosberg, 1989) 

�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔƏ�ƑƅŏřƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ���



 
 

 

���

�Ŕ��ŧśŊ�řƔƆŷŕžťőœŶƃŒ�ƏƄŵ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ��ŧœƆśřŪƙŒ�ƏƄŵ�(ROI) ��

��ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧƔŧţśƅ�ŷŕž�Ɔ����ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�����ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƉŐž�

(simple linear regression )��ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄƏ������Ɠž�¿ŝƈśś�����

Y=���09 GOVI   -�.452 

ŜƔţ�Y� �ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�( ROI��

�GOVI� ƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔ��

¿ƏŧŠ��������
�ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ��
��

��B �ōųŦƅŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ��

t R R Square��

ŚŗŕŝƅŔ��-0.452 0.170 -2.654 

řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���0.009 0.003 2.824 

 
0.554 

 
0.307 

�ŏ�řƅŔŧ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţ��Į �������

���������������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ũƔŮśƏ

�����������ƐŧŌ�ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƐƏśŬƈ�ŘŧŕƔŪž��ũŕƈŝśŬƛŔ��Ƒƅŏ���ŧ»œŕŸƅŔ�ŘŧŕƔŪ

�����ũŔŧƂƈŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƀţ�ƑƆŷ.009�Ə������řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈŗƏ��ŘŧţR� ��.554�������řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƎž�

������������ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řųŬƏśƈ�ƓųŦ�ųŕŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũŬſś��

ũƔŮś�ŕƈƄ R SquareƉŌ�Ƒƅŏ  0.307 ����Ɠ»ž�ũ»ƔżśƆƅ�ƐŪ»ŸƔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ

řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ��ƐƏśŬƈ�����

�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ƇŧŦśŬŔ�Ƈś�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƔƏƊŸƈ�ũŕŗśŦƛƏANOVA�  � şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ��

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ���



 
 

 

���

�¿ƏŧŠ������

�ũŕŗśŦŔANOVA �ƉƔŗ�řƔƆŷŕž�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ��

 �ŵƏƈŠƈ
ŚŕŸŗũƈƅŔ 

�ŚŕŠũŧ
řƔũţƅŔ 

�ųŬƏśƈ
ŚŕŸŗũƈƅŔ 

F �ƐƏśŬƈ
řƅƛŧƅŔ 

ũŔŧţƊƛŔ 0.149 1 0.149 

ƓƂŗśƈƅŔ 0.337 18 0.019 

ŵƏƈŠƈƅŔ 0.487 19  

 
7.978 

 
0.011 

�řƅŔŧŏ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţ��Į �������

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ�30�����ƐƏśŬƈ�ƉŌ����řƅƛŧƅŔ .011�����ũżŰŌ�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈŗƏ��Ɖ»ƈ����ř»ƈƔƂƅŔ�

ƈƅŔ�ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�Ɠž�Řŧŧţ����ŕƊƊŐž���űžũƊ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�řƔũſŰƅŔ�ƌƊōŗ�¿ƏƂƊƏ�����ŧŠƏśřƁƜŷ�

ŚŔŨ�ŧ�ƛ�ƔœŕŰţŏ�řƅř����ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���řƅƛŧ�á ��������������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�� 

ũŧ�şœŕśƊ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂſśŔ�ƏŚŕŬŔ����

(Institutional Shareholder Services, 2005); (Black etal, 2004); (Veerasak & 

Truong, 2003); (Institutional Shareholder Services, 2002); (Bhagat and 

Black, 2002); (Ishi and Matrice, 2001); (Klein, 1998); (Fosberg, 1989).  
 

Ŝ�ŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŗƒƄŵœż�ŧśŊ�Ɗřƒšŕŧ�Əƃō�ƅƌŪƃŒ�ŧŶŪ�ƏƄŵ�ŗƒŪ(P/E ratio) ��

��ŧƔŧţśƅ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�������������ř»ƅŧŕŸƈ�ƉŐ»ž�ƌ»śƔţŗũ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�

�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ (simple linear regression) �ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄƏ�������¿»ŝƈśś

Ɠž���

���



 
 

 

���

Y=�����GOVI   -������ 

ŜƔţ�Y� �ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ��

�GOVI� �řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž��

�¿ƏŧŠ�������
�ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�řƔƆŷŕž�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔƌśƔţŗũ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ��
��

��B �ōųŦƅŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ��

t R R 
Square 

ŚŗŕŝƅŔ��-44.553 15.939 -2.795 

řƔƆŷŕžŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔŬ��1.144 .309 3.703 

 
0.658 

 
0.432 

�ŏ�řƅŔŧ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţ��Į �������

��������������ũŸ»ŬƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ũƔŮś

�������������ƐŧŌ�ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƐƏśŬƈ�ŘŧŕƔŪž��ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ��Ƒƅŏ�ŘŧŕƔŪ

Ƃƈŗ�ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ũŔŧ1.144�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈŗƏ���R � 658���řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƎž

����������������Ƒ»ƅŏ�ƇƎŬ»ƅŔ�ũŸ»ŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�ƌųŬƏśƈ�ƓųŦ�ųŕŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũŬſś

ƌśƔţŗũ��ũƔŮś�ŕƈƄ R Square�ƉŌ�Ƒƅŏ������ƐŪŸƔ�ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ���Ƒ»ƅŏ

ƅŔŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƐƏśŬƈ�Ɠž�ũƔżś�řƔŬŬ��

���������ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƔƏƊŸƈ�ũŕŗśŦƛƏANOVA�ŧƁƏ���şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ���

���

��

��



 
 

 

���

��

�¿ƏŧŠ������
�ũŕŗśŦŔANOVA �ƉƔŗ�řƔƆŷŕž�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔƌśƔţŗũ�ŚŕƄũŮƆƅ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ��
��

 �ųƍƆŞƆ
œŶŕŧƆƃŒŘ  

�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ 

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

F �ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

ũŔŧţƊƛŔ 2255.114 1 2255.114 

ƓƂŗśƈƅŔ 2959.710 18 164.428 

ŵƏƈŠƈƅŔ 5214.824 19  

 
13.715 

 
0.002 

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ���������ƐƏśŬƈ�ƉŌ��ƀŗŕŬƅŔ��řƅƛŧƅŔ 0.002��Ō�ŕƈŗƏ������ř»ƈƔƂƅŔ�ƋŨ»ƍ�Ɖ

ũżŰŌ�Ɖƈ��������ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�����ŕƊƊŐž���űžũƊ��řţŰřƔŲũſƅŔƔũſŰƅŔ�ř��¿ƏƂƊƏ��

��ƌƊōŗ����ŧŠƏśřƁƜŷ�ŚŔŨ��ŧ�ƛ�ƔœŕŰţŏ�řƅř����ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���řƅƛŧ�á �������������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ř»ƔƆŷŕž�ƉƔŗ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�����

�řŬŔũŧ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ƀſśś�Ə(Institutional Shareholder Services, 2005)�ƓśƅŔ�

��������������šƏŔũś�ŧƁ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�Ɠž�ŵŕſśũŕŗ�Ūŕśƈś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŷƏƈŠƈ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŚŰƆŦ

�������Ɖƈ�ŕƎƔž�ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ��������������������ƐƏśŬ»ƈ�¿»ƁƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�šƏŔũś�ƉƔţ�Ɠž���

Ɖƈ�������������������������������������������������������������������������������������

����

��

��

��

��



 
 

 

���

ť���ŗƒŧřżťƃŒ�Əƃō�ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�ƏƄŵ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŗƒƄŵœż�ŧśŊ�(M/B) 

�ŧƔŧţśƅƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řƅŧŕŸƈ�ƉŐž�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�

�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ (simple linear regression) �ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ�Ə������¿ŝƈśś

�Ɠž����

Y=� ���GOVI   -����� 

ŜƔţ�Y� �řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ��

�GOVI� �řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž��

�¿ƏŧŠ�������
�ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

žřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠ��
��

��B �ōųŦƅŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ��

t R R 
Square 

ŚŗŕŝƅŔ��-�.9�� 1.��� -3.541 

řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���.1�� 0.033 4.884 

 
0.755 

 
0.��0 

��řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������

��Ŕ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ũƔŮś���ř»ƈƔƂƅŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅ

��������������ƐŧŌ�Řŧ»ţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƐƏśŬƈ�ŘŧŕƔŪž��řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ��Ƒ»ƅŏ

ũŔŧƂƈŗ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŘŧŕƔŪ�����řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈŗƏ��ŘŧţƏ�R � ������Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƎž�

�������������Ŕ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔƏƁ�ƓųŦ�ųŕŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũŬſś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ����ř»ƈƔƂƅŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅ

řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ���ũƔŮś�ŕƈƄ R Square�ƉŌ�Ƒƅŏ�������Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ�

�ƐŪŸƔ�řƔũśžŧƅŔ�ƑƅŏřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƐƏśŬƈ�Ɠž�ũƔżś���



 
 

 

���

�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƔƏƊŸƈ�ũŕŗśŦƛƏANOVA�ŧƁƏ�Əƍ�ŕƈƄ�şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�

ƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠ���

�¿ƏŧŠ������
�ũŕŗśŦŔANOVA �ƉƔŗřƔƆŷŕžřƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��ŚŕƄũŮƆƅ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ��
 �ųƍƆŞƆ

ŘœŶŕŧƆƃŒ 
�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ 

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

F �ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

ũŔŧţƊƛŔ �3.��� 1 �3.��� 

ƓƂŗśƈƅŔ ��.��� 18 1.��� 

ŵƏƈŠƈƅŔ ��.��� 19  

 
��.��� 

 
0.000 

ŏ�řƅŔŧ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţ��Į �������
��

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ���������ƐƏśŬƈ�ƉŌ��ƀŗŕŬƅŔ��řƅƛŧƅŔ �.000�������ř»ƈƔƂƅŔ�ƋŨ»ƍ�ƉŌ�ŕƈŗƏ

ũżŰŌ�Ɖƈ��������ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�������ŕƊƊŐž�ƃƅŨƅ���űžũƊ��řƔŲũſƅŔ�řţŰ��řƔũſŰ»ƅŔ���

���ƌƊōŗ�¿ƏƂƊƏ����ŧŠƏśřƁƜŷ�ŚŔŨ��ŧ�ƛ�ƔœŕŰţŏ�řƅř�����ƐƏśŬ»ƈ�ŧƊŷ��ř»ƅƛŧ��Į �����������ř»ƔƆŷŕž�ƉƔ»ŗ�

�������������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ

�řƔƅŕƈƅŔ�� 

�řŬŔũŧ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ƀſśśƏ(Institutional Shareholder Services, 2005)�ŚŰƆŦ�ƓśƅŔ�

���ƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ����ƑƆŷƗ�řƔũśžŧƆƅ�řƔ���������������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ř»Ŭũŕƈƈ�Ɠ»ž�řƊƔŸƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�

����ƉƔŗ�ŚţƏŔũś�řƔŬŬŎƈƅŔ����ô�����������ƑƊŧƗ�ŚżƆŗ�ƉƔţ�Ɠž������������Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�����ô�����

���řŬŔũŧ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂſśŔ�ŕƈƄ(Zhou, L. 2006)���ƐƏśŬ»ƈƅŔ�Ɖ»ƈ�¿ŕƂśƊƛŔ�ƉŌ�ŚśŗŝŌ�ƓśƅŔ�

�����ŕƈƈ�Ɠž�ŧƔŠƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŽƔŸŲƅŔ����������Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũ



 
 

 

���

�ũŔŧƂƈŗ�řƔũśžŧƅŔ�������řŬŔũŧ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂſśŔ�ŕƈƄ(Anand etal, 2006) ���ŧƏ»ŠƏ�Ɠ»ž�

�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔŧũųƅŔ�řƁƜŸƅŔ���

ºƋ��ŧśŊ�řƔƆŷŕž�ƏƄŵ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�Tobin's q )���

�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧƔŧţśƅřƔƆŷŕžƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Tobin's q�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƉŐž(simple 

linear regression)  �ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄƏ������Ɠž�¿ŝƈśś�����

Y=�����GOVI   -����� 

ŜƔţ�Y� �Tobin's q��

�GOVI� �řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž��

�¿ƏŧŠ������
ŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƉƔŗ�ũřƔƆŷŕžƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ� Tobin's Q �ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž��
��B �ōųŦƅŔ

ƒũŕƔŸƈƅŔ��
t R R 

Square 

ŚŗŕŝƅŔ��-5.��� �.151 -4.441 

řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���0.��� .022 5.839 

 
0.809 

 
0.654 

�ŏ�řƅŔŧ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţ��Į �������

�ũƔŮśřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ��

Ə�Tobin's Q �ƐŧŌ�ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƐƏśŬƈ�ŘŧŕƔŪž���Ƒ»ƅŏ����Řŧŕ»ƔŪ

Tobin's q ũŔŧƂƈŗ����0.�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈŗƏ��ŘŧţƏ��R  0.809�ũŬſś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƎž�

�ƓųŦ�ųŕŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏƔƆŷŕž�ƉƔŗ�ĻŔŧŠ�řƔƏƁřƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Tobin's Q ��ũƔŮ»ś�ŕƈƄ���

R Square�ƉŌ�Ƒƅŏ������Ɠž�ũƔżśƅŔ�Ɖƈ� Tobin's Q ��ƐŪŸƔ�Ƒƅŏ���ř»ƔƆŷŕž�ƐƏśŬ»ƈ�Ɠž�ũƔżś

řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ����



 
 

 

���

����������ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƔƏƊŸƈ�ũŕŗśŦƛ�ƏANOVA�ŧƁƏ�����ŕ»ƈƄ�şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�

ƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�ƏƍƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠ��

�¿ƏŧŠ������
�ũŕŗśŦŔANOVA �ƉƔŗ�řƔƆŷŕž�Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔTobin's Q�ŚŕƄũŮƆƅ�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž��
 �ųƍƆŞƆ

ŘœŶŕŧƆƃŒ 
�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ 

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

F �ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

ũŔŧţƊƛŔ 29.254 1 29.254 

ƓƂŗśƈƅŔ 15.443 18 0.858 

ƈƅŔŵƏƈŠ  44.698 19  

 
34.097 

 
0.00 

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ���������ƐƏśŬƈ�ƉŌ��ƀŗŕŬƅŔ��řƅƛŧƅŔ �.00������ũżŰŌ�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈŗƏ��Ɖ»ƈ��

������ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ������ŕƊƊŐž�ƃƅŨƅ���űžũƊ��řƔŲũſƅŔ�řţŰ�řƔũſŰƅŔ��ƌƊōŗ�¿ƏƂƊƏ������

����ŧŠƏśřƁƜŷ�ŚŔŨ��ŧ�ƛ�ŏ�řƅƔœŕŰţř����ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅƛŧ��Į �����������řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�

�ƏTobin's Q �řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�� 

�řŬŔũŧ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ƀſśś�Ə�(Black, S. et al, 2006) �řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŚŰƆŦ�ƓśƅŔ�

�������řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ũƔŬſś�Ɠž�ŖŗŬƏ�ƇƎƈ�ũŰƊŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ��������ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�řŠũŧƈƅŔ�řƔũƏƄƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�

ƓƅŕƈƅŔ���řƈƔƁ�ŵŕſśũŕžTobin's Q �ũŔŧƂƈŗ�����ŘŧţƏ������ũŔŧ»Ƃƈŗ�ũŸŬ»ƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ƒŌ������Ɖ»ƈ�

�ŘŧţƏƅŔ���řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ŜƔţ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�ƐƏśŬƈ�Ƒƅŏ�ƉƔŸƈ�ƐƏśŬƈ�Ɖƈ�¿ŕƂśƊƛŔ�ƌŗŗŬ��

������ř»ŬŔũŧ�şœŕ»śƊƅŔ�ƋŨ»ƍ�Śŧ»ƄŌ�ŕ»ƈƄ(Brown & Caylor, 2006); (Nandelstadth & 

Rosenberg, 2003) ��
��



 
 

 

���

ƍ��ŧśŊ�řƔƆŷŕž������ƑƆƍºƒƃŒ�ƅƌŪºƃŒ�ŧŶºŪ�Ƈƒœºŕř�ƏºƄŵ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�(Daily Stock 

Volatility)��
��ŧƔŧţśƅ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�����������řƅŧŕŸƈ�ƉŐž�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ƉƔŕŗśƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�

�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ (simple linear regression) Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ�Ə�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�������¿ŝƈśś

Ɠž����

Y=�����GOVI   - ������  

ŜƔţ�Y� �ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś��(Daily Stock Volatility��

�GOVI� �řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž��

�¿ƏŧŠ�������
�ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕžƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ� ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś��(Daily Stock 

VolatilityŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũ��
��

��B �ōųŦƅŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ��

t R R 
Square 

ŚŗŕŝƅŔ��-0.145 0.218 -0.661 

řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���0.011 0.044 2.655 

 
0.531 

 
0.281 

��řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������

��������řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ũƔŮś����������ũŸ»Ŭ�ƉƔŕŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

�����������ƐŧŌ�ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƐƏśŬƈ�ŘŧŕƔŪž��ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ��Ƒƅŏ���ƉƔŕŗśƅŔ�ŔŨƍ�ŘŧŕƔŪ

�ũŔŧƂƈŗ0.011�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈŗƏ�R � .531�����ř»ƁƜŷ�ŧƏ»ŠƏ�ũŬ»ſś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƎž�

ũŸŬ�ƉƔŕŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řųŬƏśƈ�ƓųŦ�ųŕŗśũŔƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ���ŕƈƄ�ũƔŮś  

R Square�ƉŌ�Ƒƅŏ�������ƐŪŸƔ�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�Ɖƈ��Ƒƅŏ���ř»ƔƆŷŕž�ƐƏśŬ»ƈ�Ɠž�ũƔżś

řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ����



 
 

 

���

�����

���������ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƔƏƊŸƈ�ũŕŗśŦƛƏANOVA�ŧƁƏ�����Əƍ�ŕƈƄ�şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ��

�¿ƏŧŠ������
�ũŕŗśŦŔANOVA �ƉƔŗ�řƔƆŷŕžƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���������

������ (Daily Stock VolatilityřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ��
��

 �ųƍƆŞƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ 

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

F �ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

ũŔŧţƊƛŔ 0.217 1 0.217 

ƓƂŗśƈƅŔ 0.553 18 0.031 

ŵƏƈŠƈƅŔ 0.769 19  

 
7.052 

 
0.016 

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ������ƐƏśŬƈ�ƉŌ��ƀŗŕŬƅŔ�řƅƛŧƅŔ  .016��ƉŌ�ŕ»ƈŗƏ���ř»ƈƔƂƅŔ�ƋŨ»ƍ

ũżŰŌ�Ɖƈ��������ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�������ŕƊƊŐž�ƃƅŨƅ���űžũƊ��řƔŲũſƅŔ�řţŰ��řƔũſŰ»ƅŔ��

���ƌƊōŗ�¿ƏƂƊƏ����ŧŠƏśřƁƜŷ�ŚŔŨ��ŧ�ƛƅ�ƔœŕŰţŏ�řř����ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ����ř»ƅƛŧ�á ������������ř»ƔƆŷŕž�ƉƔ»ŗ�

�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�� (Daily Stock Volatility�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž����

�řŬŔũŧ�¿ŝƈ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�Ŷƈ�ŚſƆśŦŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�şœŕśƊƏ(Mork & YU, 2000)�ƓśƅŔ�

��Ō�Ƒƅŏ�ŚŰƆŦ���������������ŘŧƏ»Š�ƐƏśŬ»ƈ�ŕƎƔž�Ŷſśũś�ƓśƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŕŗŨŗŨś�¿ƁŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ũŕŸŬŌ�Ɖ

��������������Ɠž�ũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�ƐƏśŬƈ�ŵŕſśũŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�řƔžŕſŮƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŵŕſśũŔ�ƉƗ�ƃƅŨ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ

ƇƎŬƗŔ�ƋŨƍ���řŬŔũŧ�Ŷƈ�ŚſƆśŦŔ�ŕƈƄ(Bae, etal, 2003 ) ���ƇƎ»ŬŌ�ũŕŸ»ŬŌ�ƉŌ�ŚţŲƏŌ�ƓśƅŔ��



 
 

 

���

����řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƅŔ��řŸſśũƈƅŔ�ŘŧƔŠƅŔ������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�¿ŕţ�Ɠž�Ƒśţ�ŔũƔŗƄ�ŕŗŨŗŨś�ũƎŴś�ƛ

řƔžŕſŮƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ŵŕſśũƛ�ŔũŴƊ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŉŔŧŌ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ŵŕſśũƛ�ƃƅŨƏ���Ŷƈ�ŕŲƔŌ�ŚſƆśŦŔ�ŕƈƄ

�řŬŔũŧ( Baek, etal, 2004)��ř»ƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�Ɠž�ŘŧƏŠ�ũŝƄƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ�ŚţŲƏŌ�ƓśƅŔ�

Ɠž�ŕŗŨŗŨś�¿ƁŌ�řƔŬŬŎƈƅŔũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ųƏţśƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƂƅ�ŔũŴƊ�ŕƎƈƎŬŌ�ũŕŸŬŌ��� 

�ŵŕſśũŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�řŠũŧ�ŵŕſśũŔ�ŘũƍŕŴ�ũƔŬſś�ŚŕŬŔũŧƅŔ�űŸŗ�ŚƅƏŕţ�ŧƁƏ

����������������ųŗŔũ»śƅŔ�Ƒ»ƅŏ�ƌśŪŷ�ŜƔţ�ƉƔŕŗśƅŔ�ŔŨƍ�űŕſŦƊŔ�ŘũƏũŲ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƐƏśŬƈ

������śƅŔƏ��ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�ƉƔŗ�ƒƏŲŸƅŔ��������ŚŕŬŔũŧ�¿ŝƈ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŖŨŗŨ

(Kabir, etal, 2000); (Alesina & Perotti, 1996); (Melvin & Tan, 1996)     �ŕƈŌ

��ř»ŬŔũŧ�Ɠſž��řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�şœŕśƊ�Ŷƈ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚƂſśŔ�ŧƂž�ƉƔųŬƆſŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž(Berk 

and Katan,2005) ŽƊŸƅŔ�ŜŔŧţŌ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚŰƆŦ��ŚũŝŌ�¿ƔœŔũŬŏ�Ə�ƉƔųŬƆž�Ɠž�

�������������Ɖƈ�űſŦƊśƅ�ƇƏƔƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ŧœŔƏŷ�Ɠž�ũŮŕŗƈƏ��ƒƏƁ�¿ƄŮŗ������Ƒƅŏ��������Ɯ»Ƅ�Ɠ»ž

�ƉƔƁƏŬƅŔ���řŬŔũŧ�ŚţŲƏŌ�ŕƈƄ(Zussman etal,2007) ����ř»Šũŧ�Ƒ»Ɔŷ�¿Ɣƅŧ»śƆƅ�Śžŧƍ�ƓśƅŔ�

������������Ƒ»Ɔŷ�ŕ»ƍũŝŌƏ�řƔũƄŬŸƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔƏ�řƔŬŕƈƏƆŗŧƅŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŜŔŧţƘƅ�¿ƏŰƗŔ�ũŕŸŬŌ�řƔŬŕŬţ

Ō������������������ŜŔŧ»ţƗŔ�ƉŌ�Ƒ»ƅŏ�ř»ŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ��ŖƔŗŌ�¿ś�ƀƏŬƏ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬ

�����������ƉƔƁƏŬ»ƅŔ�Ɯ»Ƅ�Ɠ»ž�ŧœŔƏŸƅŔ�Ɠž�ƉƔŕŗśƆƅ�ƓŬŕŬŌ�ŧŧţƈ�ũŔũƂśŬƛŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţƏ�řƔũƄŬŸƅŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ

������������ŉŕŲŷŌ�ŚŕŬũŕƈƈƄ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŽƏũŴƅŔƏ��¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�řƔƈƍŌ�ũŝƄŌ�ŜŔŧţƗŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƅ

��ƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ���řƔžŕſŮƅŔ�őŧŕŗƈƅ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧ�����ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƏ�������şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŚŧƄŌ�ŕƈƄ

řŬŔũŧGuidolin & La Ferrara, 2005), (Berrebi & Klor, 2005) : ����
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�����B�ΩΪόΘϤϟ�έΪΤϧϻ�ΞΎΘϧMultiple Regression) �( ���

��

�����ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řŬŔũŧ�řƔŕżƅřƔƆŷŕž����ŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ɠƅ�����ũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔžƏ���ŚŔŨ�ŚŕƄ

��řƆŷŕſƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��������������Ɠ»ž�řƆŝƈƈ�řųŗŕŲ�ŚŔũƔżśƈ�ŧƏŠƏ�¿Ŵ�Ɠž�¿ŲžŌ�ĻŕƔƅŕƈ�Æ�ŉŔŧŌ�ũƎŴś�

��řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ�����řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅƏ���������Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧ»ƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƇśƔũŕŻƏƅƏ�

��řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�������¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈƏ���������Ƈ»ś�ŵŕ»ųƂƅŔ�ŵƏ»ƊƏ�

ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ũŔŧţƊƛŔ�ŚƛŧŕŸƈ�ƉƏƄśƅ�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ƇŔŧŦśŬŔ����

 

 

Ŋ�������Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒřƔƆŷŕž����������ŗƒƂƄƆƃŒ�žš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�Ƈƒŕƍ�ŗűŕœŰƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒƍ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�

�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƄƃ��
��

� �� �����ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧƔŧţśƅřƔƆŷŕž��ƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��������ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎ

������������Ə�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƉŐž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ��ŕ»ƈƄ

ƇƁũ�ƀţƜƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�Əƍ�����ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ����

ROE = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age + �� 4 Fixed assets / 

total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

ROE = -1.215 + 0.020 Govi + 0.016 Log assets � 0.016 Log of age + �� 

0.028 Fixed assets / total assets + 0.183 Leverage + 0.023 Sector + e  
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���

��

�¿ƏŧŠ������

�ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕžŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ���

�řƅŔŧ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ��Į �������

���������������ƇśƔũŕ»ŻƏƅƏ��řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ

���������������ŵƏ»ƈŠƈ�Ƒ»ƅŏ�ř»śŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔƏ��řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�řŠũŧƏ��řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ

������������ƍ�ƉŌ�ŕƈƄ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ�ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊƏ���řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�����ƉƔ»ŗ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ƃŕƊ

���������������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ř»ƔƆŷŕž�ŘŧŕƔŪž��řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ

ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ���ƐŧŌ�ƑƅŏƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ũŔŧƂƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ��������ŘŧţƏ��¿ƏŰƗŔ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪƏ��

�ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ����ƐŧŌ��Ƒƅŏ�������ũŔŧƂƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ŘŧŕƔŪ������ţƏ������ŶžũƅŔ�řŠũŧ�ŘŧŕƔŪ�Ə��Řŧ

���ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�ƓƅŕƈƅŔ����ƐŧŌ��Ƒƅŏ�����ũŔŧƂƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ŘŧŕƔŪ���������ŘŧŕƔŪ�Ə��ŘŧţƏ�

��B �ŋűŤƃŒ

ƐŧœƒŶƆƃŒ��

t��Sig R R 

Square 

ŚŗŕŝƅŔ��-1.215 0.875 -1.388 0.188 0.605 0.366 

řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ����0.020 0.009 2.270 0.041   

řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ƇśƔũŕŻƏƅ��0.016 0.115 0.137 0.893   

�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ��-0.016 0.304 -0.051 0.960   

�������ŵƏ»ƈŠƈ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧ»ƅŔ� ŵƏƈŠƈ
�řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ���

0.183 0.221 0.826 0.424   

�������Ƒ»ƅŏ�ř»śŗŕŝƅŔ�¿Ə»ŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ
�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ��

0.028 0.290 0.096 0.925   

�ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊ��0.023 0.067 0.347 0.734   



 
 

 

���

������ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�¿ƏŰƗŔ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ����ƐŧŌ�Ƒƅŏ��ũŔŧ»Ƃƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ŘŧŕƔŪ

���������������ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇŧƂśƏ�ŘŧţƏ��Ō�Ɛŧ�Ƒƅŏ��ƀ»ţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�űſŦ

�ũŔŧƂƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ�����ŘŧţƏ�����

ϭŐŗ���ƓƁŕŗƅ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Řŧŕŷ�ŷŕųƂƅŔ�Śŕ�ŧŔŧŪƔ��������ũŔŧ»Ƃƈŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�������

����řƔŷŕƊŰ�řƄũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ����ũŔŧƂƈŗƏ�������������Śŕƈŧ»Ŧ�řƄũ»Ů�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ�����ũŔŧ»ƂƈŗƏ�

�����ƊŕƄ�ŔŨŏ�ŚĻƄƊŗ�ŕ���ũŔŧƂƈŗƏ�������ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ũŕƈŝśŬŔ�řƄũŮ���

Ə�ƉŌ�ŕƈŗ�řƈƔƁ�R� ���������������ƓųŦ�ųŕŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũŬſś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŏ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƎžřƔƏƁ�ƉƔŗ�

řƔƆŷŕž����řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��������řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ�

ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řũƔŮś�ŕƈƄ� R Square�ƉŌ�Ƒƅŏ�����ũƔżśƅŔ�Ɖƈ����ŧ»œŕŸƅŔ�Ɠ»ž�

�����ƐŪŸƔ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ��Ƒƅŏ������ƐƏśŬƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ũƔżśřƔƆŷŕž������ŚŔũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

řųŗŕŲƅŔ�����������ϦϳΎѧΒΘϟ�ϞϴϠΤΗ�ϡΪΨΘγ�ϢΗ�έΪΤϧϻ�ΔϳϮϨόϣ�έΎΒΘΧϻϭANOVA����������ΎѧϤϛ�ΞΎѧΘϨϟ�ΖѧϧΎϛ�Ϊѧϗ�ϭ�

�ϲϟΎΘϟ�ϝϭΪΠϟ�ϲϓ����

�¿ƏŧŠ������
�ũŕŗśŦŔANOVA �ƉƔŗřƔƆŷŕžżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ���
��

 ŘœŶŕŧƆƃŒ�ųƍƆŞƆ �ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ 

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

F �ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

ũŔŧţƊƛŔ ����� 6 0.126 

ƓƂŗśƈƅŔ 1.315 13 0.101 

ŵƏƈŠƈƅŔ 2.073 19  

 
1.249 

 
0.344 

�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��Į �������
��



 
 

 

���

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ���������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ� �������ƉŌ�ŕƈŗƏ��������ř»ƈƔƂƅŔ�Ɖ»ƈ�ũŗƄŔ�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�

����řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�����������řƔũſŰƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�¿ŗƂƊ�ŕƊƊŐž��¿ƏƂƊƏ����ŏ�����ř»ƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊ

��������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ��Į �.������ƉƔŗ��ř»ƔƆŷŕž��ř»ƔƈƄŕţƅŔ���»ŬŎƈƅŔ����ŚŔũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƔŬ

řųŗŕŲƅŔ�ƈƆŷ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ�ŕ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŸƅŔ�ƉŌ�( Significant )�ƉƔŗ�řƔƆŷŕž�

ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�������
��

Ŕ������Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒřƔƆŷŕž���������śřºŪƙŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�Ƈƒŕƍ�ŗűŕœŰƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒƍ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ��ŧœƆ

�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƄƃ��

����ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧƔŧţśƅřƔƆŷŕž����������ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ������Ə�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƉŐž����Ɠž�Əƍ�ŕƈƄ

ƇƁũ�ƀţƜƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�����ţƊƅŔ�ƑƆŷƓśƕŔ�Ə����

ROE = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age + �� 4 Fixed assets / 

total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

ROI =-.512 + 0.009 Govi + 0.000 Log assets + 0.011 Log of age + �� 0.103 

Fixed assets / total assets + 0.016 Leverage + 0.005 Sector + e  
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�¿ƏŧŠ�������

�ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ���

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������

���������ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔřƔƆŷŕž�������ƇśƔũŕ»ŻƏƅƏ��řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�

�����ŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅƏ��řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ��������¿Ə»ŰƗŔƏ��řƄũŮ»Ɔƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�řŠũŧƏ��řƄũ

������������ŘŧŕƔŪž��ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ�ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊƏ��¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔřƔƆŷŕž���ř»ƔƈƄŕţƅŔ�

�����ƐŧŌ�ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ��Ƒƅŏ������ũŔŧƂƈŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ŘŧŕƔŪ���������řŠũŧ�ŘŧŕƔŪƏ��ŘŧţƏ�

����ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ����ƐŧŌ���ƑƅŏŪ������ũŔŧƂƈŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ŘŧŕƔ��������Ə�Řŧ»ţƏ�

�������ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�¿ƏŰƗŔ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŘŧŕƔŪ����ƐŧŌ���Ƒƅŏ������ũŕƈŝś»ŬƛŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�ŘŧŕƔŪ

��B �ōųŦƅŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ��

t��Sig R R Square 

ŚŗŕŝƅŔ���-0.512 0.431 -1.188 0.256 0.587 0.344 

řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�����0.009 0.004 2.082 0.058   

��¿Ə»»ŰƗŔ�ŵƏ»»ƈŠƈ�ƇśƔũŕ»»ŻƏƅ
řƄũŮƆƅ���

0.000 0.056 -0.001 0.999   

řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ����0.011 0.150 0.070 0.945   

�������ŵƏ»ƈŠƈ�Ƒ»ƅŏ�ƉƏƔŧ»ƅŔ� ŵƏƈŠƈ
�řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ����

0.016 0.109 0.144 0.888   

��¿Ə»ŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�����Ƒ»ƅŏ�ř»śŗŕŝƅŔ�
¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ����

0.103 0.143 0.718 0.486   

�ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊ��0.005 0.033 0.139 0.892   



 
 

 

���

��ũŔŧƂƈŗ����������������ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇŧƂś�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�ŘŧţƏ���ŘŧţŔƏ���ƐŧŌ��Ƒƅŏ�ŘŧŕƔŪ

ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔũŕƈŝśŬƛŔ�ũŔŧƂƈŗ����ŘŧţƏ���ƏŧœŕŸƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŔ�ƒŌ�řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ũƎŴƔ�Ƈƅ����

ϭŐŗ���ƓƁŕŗƅ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Řŧŕŷ�ŷŕųƂƅŔ�Śŕ����������ũŔŧ»Ƃƈŗ�ŧŔŧŪƔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉŌ�ŢŲśƔ������

����řƔŷŕƊŰ�řƄũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ�����ũŔŧƂƈŗ�Ə�����������Śŕƈŧ»Ŧ�řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ�����Ə��������ŔŨŏ�

ƊŕƄŚƄƊŗ�Ļŕ���ũŔŧƂƈŗ�Ə�����řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ƉƔƈŕś���ũŔŧƂƈŗ�Ə������ũŕƈŝśŬŔ�řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ����

ƏƉŌ�ŕƈŗ�řƈƔƁ�R � ��������Ɠ»ųŦ�ųŕ»ŗśũŔ�ř»ƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũŬſś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƎž��

řųŬƏśƈ���ƉƔŗ�řƔƆŷŕž��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀ»ţ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��ŕƈƄ�ũƔŮś R Square�ƉŌ�Ƒƅŏ������Ɖƈ�

�������ƐŪŸƔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ��Ƒƅŏ������ƐƏśŬƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ũƔżśřƔƆŷŕž����řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ���
��

���������ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ƅŒťŤřŪŒ�ƅř�ŧŒťšƈƙŒ�ŗƒƍƈŶƆ�ŧœŕřŤƙƍANOVA��������Ƒºż�œºƆƂ�ŝőœřƈƃŒ�ŘƈœƂ�ťſƍ�

ƑƃœřƃŒ�¾ƍťŞƃŒ����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ũŕŗśŦŔANOVA �ƉƔŗřƔƆŷŕž�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ���
��

 �ųƍƆŞƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ 

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

F �ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

ũŔŧţƊƛŔ ����� 6 0.028 

ƓƂŗśƈƅŔ 0.319 13 0.025 

ƈƅŔŵƏƈŠ  0.487 19  

 
1.138 

 
0.394 

ŏ�řƅŔŧ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţ��Į �������



 
 

 

���

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ���������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ� ����������Ō�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈŗƏ�����ř»ƈƔƂƅŔ�Ɖ»ƈ�ũŗƄ

����řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ������������������ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊōŗ�¿ƏƂƊƏ�řƔũſŰƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�¿ŗƂƊ�ŕƊƊŐž

�������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ��Į �.������ƉƔŗřƔƆŷŕž�řƔƈƄŕţƅŔ����řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ���

�ƉƔŗƏřƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ����
 

Ř������Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒřƔƆŷŕž��������Əƃō�ƅƌŪƃŒ�ŧŶŪ�Ƈƒŕƍ�ŗűŕœŰƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒƍ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�Ɗřƒšŕŧ�

�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƄƃ��
��

� �ƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧƔŧţśƅ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎ

ƊřƒšŕŧƏ�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƉŐž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��ŕƈƄ

ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�Əƍ�����ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ����

P/E = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age + �� 4 Fixed assets / total 

assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

P/E = �.735 + 1.312 Govi - 6.953 Log assets + 0.526 Log of age - �� 3.853 

Fixed assets / total assets + 0.472 Leverage - 1.147 Sector + e  

��
��
��
��
��
��
��
��
��



 
 

 

���

��
��
��
��
�¿ƏŧŠ��������

�ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�řƔƆŷŕž�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗƏ
ƌśƔţŗũřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ����

��

��B �ōųŦƅŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ��

t��Sig R R 
Square 

ŚŗŕŝƅŔ��3.735 36.001 0.104 0.919 0.757 0.573 

řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���1.312 0.375 3.679 0.003   

¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ƇśƔũŕŻƏƅ�řƄũŮƆƅ���-6.953 4.717 -1.474 0.164   

�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ��0.526 12.511 0.042 0.967   

�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ŵƏƈŠƈ
�řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ���

0.472 9.952 0.052 0.959   

�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ
�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ��

-3.853 11.952 -0.322 0.752   

�ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊ��-1.147 2.743 -0.418 0.683   

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������
��

�����������ƉƔ»ŗ�ř»Ɣŧũų�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�ř»ƔƆŷŕž��ř»ƔƈƄŕţƅŔ�����řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�

Ə���řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ�����řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�řŠũŧƏ����ƉƔ»ŗƏ�����ƀ»ţ�Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ

řƔƄƆƈƅŔ������������ũŮ»Ɔƅ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ƇśƔũŕŻƏƅ�ƉƔŗ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŕƈƄ�řƄ�����ŵŕ»ųƂƅŔ�ŵƏ»ƊƏ��

Ə��Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗƏ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ����ř»ƔƆŷŕž�Řŧŕ»ƔŪž��ƌ»śƔţŗũ

���ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ����ƐŧŌ���Ƒƅŏ�����Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ŘŧŕƔŪƌśƔţŗũ���ũŔŧƂƈŗ��������Řŧ»ţƏ��

Ə����ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ�¿ƏŰƗŔ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪ���������Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�űſŦ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ƌśƔţŗũ���ũŔŧƂƈŗ��������ŘŧţƏ�



 
 

 

���

���������ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�řŠũŧ�ŘŧŕƔŪ�Ə���ƐŧŌ��Ƒƅŏ�����Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ŘŧŕƔŪƌśƔţŗũ���ũŔŧ»Ƃƈŗ�

������ŘŧţƏ����������ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�¿ƏŰƗŔ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŘŧŕƔŪƏ��������ũŸ»Ŭ�űſŦ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�

�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ����ũŔŧƂƈŗ�ƌśƔţŗũ�������ŘŧţƏ��������ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇŧƂśƏ���ŧŌ��Ɛ�Ƒƅŏ

�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ŘŧŕƔŪƌśƔţŗũ�ũŔŧƂƈŗ������ŘŧţƏ�����

ϭŐŗ���ƓƁŕŗƅ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Řŧŕŷ�ŷŕųƂƅŔ�Śŕ�������Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉŌ�ŢŲśƔ��ƌ»śƔţŗũ�����ũŔŧ»Ƃƈŗ�ű»ſŦƊŔ�

����������řƔŷŕƊŰ�řƄũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ��ũŔŧƂƈŗƏ������������ŚŕƈŧŦ�řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ�Ə���ũŔŧƂƈŗ

��������ŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ�ŚƊ�ĻƄƊŗ�ŕ�ũŔŧƂƈŗƏ�����������ƉƔƈōś�řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ��ũŔŧƂƈŗƏ�5��������Ś»ƊŕƄ�ŔŨŏ�

ũŕƈŝśŬŔ�řƄũŮ���

ƉŌ�ŕƈŗƏ�řƈƔƁ�R � ���������Ɠ»ųŦ�ųŕ»ŗśũŔ�ř»ƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũŬſś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƎž�

��ƌųŬƏśƈ��ƉƔŗřƔƆŷŕž��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�����������Ƒ»ƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ��ƌ»śƔţŗũ�

ƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅřƔƅŕƈ�ũƔŮś�ŕƈƄ� R Square�ƉŌ�Ƒƅŏ������Ɖƈ�

������Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ũƔżśƅŔƌśƔţŗũ��������ƐƏśŬƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ũƔżśƆƅ�ƐŪŸƔ�řƔƆŷŕž���řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���

řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ����

��������ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ũŔŧţƊƛŔ�řƔƏƊŸƈ�ũŕŗśŦƛƏ�ANOVA���������Ɠ»ž�ŕ»ƈƄ�şœŕ»śƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ�

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ����

�¿ƏŧŠ������
ŗśŦŔ�ũŕANOVA �ƉƔŗřƔƆŷŕž�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

ƌśƔţŗũřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ����
��

 �ųƍƆŞƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ 

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

F �ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ. 



 
 

 

���

ũŔŧţƊƛŔ 2988.4 6 498.07 2.908 0.050 

ƓƂŗśƈƅŔ 2226.3 13 171.261   

ŵƏƈŠƈƅŔ 5214.8 19    

ŏ�řƅŔŧ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţ��Į �������
�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ���������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ� .050������Ō�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈŗƏ������ř»ƈƔƂƅŔ�Ɖ»ƈ�ũŗƄ

����řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�����������řƔũſŰƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�¿ŗƂƊ�ŕƊƊŐž��¿ƏƂƊƏ��������ŚŔŨ�ř»ƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�

����ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ��ƐƏśŬƈ�á ��������ƉƔŗřƔƆŷŕž�řƔƈƄŕţƅŔ������řųŗŕŲ»ƅŔ�ŚŔũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ��

Ə���Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗ��ƌśƔţŗũ��������řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŸƅŔ�ƉŌ�ŕƈƆŷ�(Significant)���ƉƔŗ�řƔƆŷŕž���ř»ƔƈƄŕţƅŔ�

�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔƌśƔţŗũ�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ��������
��

Ś������Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒŗƒƄŵœż���řƆƃŒƍ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ���������Əºƃō�ŗƒſƍŪºƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Ƈƒŕƍ�ŗűŕœŰƃŒ�ŘŒŧƒź

ŗƒŧřżťƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƄƃ���

� �� ��ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧƔŧţśƅ�řƔƆŷŕž�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�ţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƉŐž�Ŕ�ũŔŧ�ŧŧŸśƈƅ

¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�Əƍ�ŕƈƄƏƇƁũ������ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ����

M/B = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age + �� 4 Fixed assets / 

total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

M/B =-7.382 + 0.166 Govi + 0.351 Log assets  -1.638 Log of age + �� 

0.025 Fixed assets / total assets + 0.909 Leverage - 0.028 Sector + e  

��

��
��
��



 
 

 

���

��
��
��
��
��¿ƏŧŠ������

�ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕžřųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƔŗƏ��
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ���

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������

��

�����������ƉƔ»ŗ�ř»Ɣŧũų�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�ř»ƔƆŷŕž����řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ����

Ə��řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ�����řƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�řŠũŧƏ�����������ŵƏ»ƈŠƈ�Ƒ»ƅŏ�ř»śŗŕŝƅŔ�¿Ə»ŰƗŔƏ�

�řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�������ƈƄ��řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƔŗƏ�ŕ����������ƉƔ»ŗ�řƔŬ»Ƅŷ�ř»ƁƜŷ�ŧƏ»ŠƏ�ŢŲśƔ�

řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƔŗ�Ə�ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊƏ�����

���ŘŧŕƔŪ�Ɖŏ��řƔƆŷŕžƄŕţƅŔ���ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈ����ƐŧŌ��Ū�Ƒƅŏ�������ř»ƔũśžŧƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŘŧŕƔ

��ũŔŧƂƈŗ��������ŘŧţƏ�����������ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�řŠũŧ�ŘŧŕƔŪƏ����ƐŧŌ��Ƒƅŏ����ř»ƈƔƂƅŔ�Řŧŕ»ƔŪ

��B �ōųŦƅŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ��

t Sig R R 
Square 

ŚŗŕŝƅŔ��-7.382 3.927 -1.188 0.083 0.808 0.653 

řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���0.166 0.039 4.273 0.001   

řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ƇśƔũŕŻƏƅ��0.351 0.515 0.683 0.507   

�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ��-1.638 1.365 -1.200 0.251   

�������ŵƏ»ƈŠƈ� Ƒ»ƅŏ� ƉƏƔŧ»ƅŔ� ŵƏƈŠƈ
�řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ŶžũƅŔƓƅŕƈƅŔ����

0.909 0.993 0.915 0.377   

�������Ƒ»ƅŏ� ř»śŗŕŝƅŔ� ¿Ə»ŰƗŔ� ŵƏƈŠƈ
�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ��

0.025 1.304 0.019 0.985   

�ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊ��-0.028 0.299 -0.093 0.928   



 
 

 

���

���ũŔŧƂƈŗ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�����ŘŧţƏ��Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ŵƏƈŠƈ���ũŔŧ»Ƃƈŗ�¿ƏŰƗŔ�

�ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ����ƐŧŌ�ŏ��Ƒƅ�������ũŔŧƂƈŗ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŘŧŕƔŪ�����ŘŧţƏ�����ƉƔ»ţ�Ɠžŏ���Ƈŧ»Ƃś�Ɖ

��������������ũŔŧ»Ƃƈŗ�ř»ƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�űſŦ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ������

ŘŧţƏ���������ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ�¿ƏŰƗŔ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪ�Ə�����ƐŧŌ���Ƒƅŏ���������ř»ƔũśžŧƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬ»ƅŔ�ř»ƈƔƂƅŔ�ŘŧŕƔŪ

ũŔŧƂƈŗ������ŘŧţƏ����

���ϭ��Őŗ���ƓƁŕŗƅ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŘŧŕŷŷŕųƂƅŔ�Śŕ����űſŦƊ»ś�ř»ƔũśžŧƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŌ�ŢŲśƔ�

��ũŔŧƂƈŗ����������řƔŷŕƊŰ�řƄũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ�����ũŔŧƂƈŗƏ�����������ŚŕƈŧŦ�řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ���

��Ə�������ƊŕƄ�ŔŨŏ�Ś�ƄƊŗ��Ļŕ����ũŔŧƂƈŗ�Ə�������ŔŨŏ����ōś�řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ƉƔƈ�����ũŔŧ»ƂƈŗƏ���������Ś»ƊŕƄ�ŔŨŏ�

ŝśŬŔ�řƄũŮũŕƈ���

Ə�ƉŌ�ŕƈŗ�řƈƔƁ�R � �������řƔƏƁ�ƓųŦ�ųŕŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũŬſś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƎž�

��ƉƔŗřƔƆŷŕž��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�����������ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ũƔŮś�ŕƈƄ� R Square�ƉŌ�Ƒƅŏ�����ƔżśƅŔ�Ɖƈ��Ɠž�ũ

�����ƐŪŸƔ�řƔũśžŧƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ��Ƒƅŏ��������ƐƏśŬ»ƈ�Ɖ»ƈ�¿Ƅ�Ɠž�ũƔżś�ř»ƔƆŷŕž�����řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�

řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ���

�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ũŔŧţƊƛŔ�řƔƏƊŸƈ�ũŕŗśŦƛƏ�ANOVA�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ŕƈƄ�şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁ�Ə�����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ũŕŗśŦŔANOVA �ƉƔŗřƔƆŷŕžƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�ř

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ���
��

 �ųƍƆŞƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ 

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

F �ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

ũŔŧţƊƛŔ ������ 6 8.307   



 
 

 

���

ƓƂŗśƈƅŔ 26.492 13 2.038 

ŵƏƈŠƈƅŔ 76.335 19  

4.077 0.016 

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������
� �� ������ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ���������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ ����Ə���ŜƔţ�ŏ��řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɖ�Ō���Ɖƈ�ũżŰ

�����řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�����������řƔũſŰƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�űžũƊ�ŕƊƊŐž��¿ƏƂƊƏ�����řƁƜŷ�ŧŠƏś�

��������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ��Į �.������ƉƔŗřƔƆŷŕž�ƄŕţƅŔ��ř»Ɣƈ�����ŚŔũ»ƔżśƈƅŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�

řųŗŕŲƅŔ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƔŗƏ���ŕƈƆŷ�ōŗ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŸƅŔ�Ɖ( Significant )�ųƂž�

�ƉƔŗ�řƔƆŷŕžƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�������
��

��Ş�����Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒŗƒƄŵœż�����ŘŒŧƒźřƆƃŒƍ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ��Ƈƒŕƍ�ŗűŕœŰƃŒTobin'sq��ŘœƂŧŬºƄƃ

�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ��

�� ��ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧƔŧţśƅřƔƆŷŕž�ƉƔŗ�Ə�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Tobin's q 

������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�����Ŕ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƉŐž�����Ɠž�Əƍ�ŕƈƄƏ�ŧŧŸśƈƅ

¿ƏŧŠƅŔƇƁũ������ƊƅŔ�ƑƆŷƓśƕŔ�Əţ����

Tobin's q = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age + �� 4 Fixed assets / 

total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

Tobin's q = -6.471 + 0.130 Govi + 0.281 Log assets � 0.743 Log of age - �� 

0.006 Fixed assets / total assets + 0.215 Leverage + 0.01 Sector + e  
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��
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������

�ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Tobin's q�ŚŕƄũŮƆƅ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ���

��

��B �ŋűŤƃŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

t��Sig R R 
Square 

ŚŗŕŝƅŔ��-�.��� 2.814 -�.300 0.039 0.83
4 

0.696 

ŕžřƔƆŷřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���0.130 0.028 4.672 0.000   

řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ƇśƔũŕŻƏƅ��0.218 0.369 0.762 0.459   

�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ��-0.743 0.978 -0.760 0.461   

�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ŵƏƈŠƈ
�řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ���

0.215 0.��� 0.302 0.767   

¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�
�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ��

-0.006 0.��� -0.007 0.995   

�ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊ��0.010 0.��� 0.047 0.963   

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������
��

���������ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔřƔƆŷŕž����řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ������ƇśƔũŕ»ŻƏƅƏ��

řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�Ŕ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�řŠũŧƏ�řƄũŮƅ��ƉƔŗ�Ə�ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊƏ�Tobin's q ����ƉŌ�ŕƈƄ

�����ƉƔŗ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍřƔƆŷŕž��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ������řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅƏ����¿ƏŰƗŔƏ�

��ƉƔŗƏ�řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔTobin's q��ŘŧŕƔŪž�řƔƆŷŕž�ŘŧţƏŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

ŘŧţŔƏ��ƐŧŌ��Ƒƅŏ�Ə�ŘŧŕƔŪTobin's qŔŧƂƈŗ��ũ�����ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ�¿ƏŰƗŔ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪƏ��ŘŧţƏ���



 
 

 

���

�ƐŧŌ�Ƒƅŏ�Ə�ŘŧŕƔŪTobin's q�ũŔŧƂƈŗ���������Řŧ»ţƏ�ũŔŧ»Ƃƈŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�řŠũŧ�ŘŧŕƔŪƏ��ŘŧţƏ�

ŘŧţŔƏ�ƐŧŌ�Ŧ�Ƒƅŏ��űſTobin's q�ũŔŧƂƈŗ������ŘŧţƏ���Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ŵƏ»ƈŠƈ��

ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�¿ƏŰƗŔ��ƐŧŌ��ƑƅŏűſŦ Tobin's q ��ũŔŧƂƈŗ��������ũ»ƈŸƅŔ�Ƈŧ»ƂśƏ�ŘŧţƏ�

ŪƅŔŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈ��ŧŌ�Ɛ�ƑƅŏűſŦ Tobin's q�ũŔŧƂƈŗ������ŘŧţƏ�����

ϭ����ŐŗƓƁŕŗƅ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŘŧŕŷŷŕųƂƅŔ�Śŕ�ƉŌ�ŢŲśƔ�Tobin's q�ũŔŧƂƈŗ�ŧŔŧŪƔ��������Řŧ»ţƏ�

���řƔŷŕƊŰ�řƄũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�����ũŔŧƂƈŗ�Ə������Śŕƈŧ»Ŧ�řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ��ŗƏ���ũŔŧ»Ƃƈ�����ŔŨŏ�

ƊŕƄŚƄƊŗ�Ļŕ���ũŔŧƂƈŗƏ�����ŔŨŏ�ōś�řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ƉƔƈ��ũŔŧƂƈŗƏ�����řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ��ũŕƈŝśŬŔ���

Ə�ƉŌ�ŕƈŗ�řƈƔƁ�R� ��������������ƉƔŗ�řƔƏƁ�ƓųŦ�ųŕŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũŬſś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƎž�

řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Ə��ƉƔŗ�Ə�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Tobin's qũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��ƀƏŬ�Ɠž�řŠ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ũƔŮś�ŕƈƄ� R Square�ƉŌ�Ƒƅŏ��������Ɠ»ž�ũ»ƔżśƅŔ�Ɖƈ�Tobin's Q �

�ƐŪŸƔ�Ƒƅŏ�ƐƏśŬƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ũƔżśřƔƆŷŕžřųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ����
���

��������ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ũŔŧţƊƛŔ�řƔƏƊŸƈ�ũŕŗśŦƛƏANOVA����������Ɠ»ž�ŕ»ƈƄ�şœŕ»śƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁ�Ə�

ŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔƓƅ����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ũŕŗśŦŔANOVA �ƉƔŗřƔƆŷŕž�ƉƔŗ�Ə�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Tobin's q�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ���
��

 �ųƍƆŞƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ 

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

F �ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

ũŔŧţƊƛŔ ������ 6 �.1�� 

ƓƂŗśƈƅŔ ��.��� 13 0.101 

ŵƏƈŠƈƅŔ ��.��� 19  

 
�.��� 

 
0.��� 



 
 

 

���

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ� �.����Ō�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈŗƏ�řƈƔƂƅŔ�Ɖƈ�ũżŰ

�řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�����řƔũſŰƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�űžũƊ�ŕƊƊŐž��¿ƏƂƊƏ���ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�

Űţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕ��Į �������ƉƔŗřƔƆŷŕžřƔƈƄŕţƅŔ��Ɖƈ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�

�Ə�řƎŠTobin's qƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ����
��

��ş�����Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒ�ŗƒƄŵœż�����������ƅƌŪºƃŒ�ŧŶºŪ�Ƈƒœŕř�Ƈƒŕƍ�ŗűŕœŰƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒƍ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƄƃ�ƑƆƍƒƃŒ����

�� ��ƜŸƅŔ�ŧƔŧţśƅ���ƉƔŗ�řƁřƔƆŷŕž����������ũŸ»Ŭ�ƉƔŕ»ŗś�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ������ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƉŐž�

ƇƁũ�ƀţƜƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�Əƍ�ŕƈƄƏ�����ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ����

��ƓƈƏ»ƔƅŔ�ƇƎŬ»ƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age + �� 4 

Fixed assets / total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

�ƓƈƏ»ƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś = -.183 + 0.011 Govi + 0.007 Log assets + 0.001 Log 

of age -0.203 Fixed assets / total assets - 0.��� Leverage + 0.059 Sector + e  

��

��
��
��
��
��
��



 
 

 

���

��
��
�¿ƏŧŠ������

�ƉƔŗ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈřƔƆŷŕž�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ���

��
��B �ŋűŤƃŒ

ƐŧœƒŶƆƃŒ��
t Sig��R R 

Square 

ŚŗŕŝƅŔ��-0.183 0.435 -0.422 0.680 0.760 0.577 

řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ���0.011 0.004 2.556 0.024   

řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ƇśƔũŕŻƏƅ��0.007 0.057 0.120 0.906   

�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ��0.001 0.151 0.005 0.996   

�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ŵƏƈŠƈ
�řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ���

-0.096 0.110 -0.874 0.398   

�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ
�¿ƏŰƗŔ��

-0.203 0.144 -1.402 0.184   

�ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊ��0.059 0.033 1.793 0.096   

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������
�����������ƉƔ»ŗ�ř»Ɣŧũų�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�ř»ƔƆŷŕž����řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ���

Ə�����ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇśƔũŕŻƏƅƏ�řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ƇśƔũŕŻƏƅ���ŵŕųƂƅŔ�ŵƏƊƏ���������ƇƎŬ»ƅŔ�ũŸ»Ŭ�ƉƔŕŗś�ƉƔŗƏ�

ƏƔƅŔƓƈ���������������¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈƏ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŕƈƄ�

����řƄũŮƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ������ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�ƉƔŗƏ�����ŘŧŕƔŪž��ř»ƔƆŷŕž���ř»ƔƈƄŕţƅŔ�

��ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ����ƐŧŌ���Ƒƅŏ������ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�ŘŧŕƔŪ��ũŔŧƂƈŗ�������ŘŧţƏ����Řŧŕ»ƔŪƏ�

�¿ƏŰƗŔ�ƇŠţ��ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ�����ƐŧŌ���Ƒƅŏ��������ũŔŧ»Ƃƈŗ�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�ŘŧŕƔŪ���������Řŧ»ţƏ�

������ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�řŠũŧ�ŘŧŕƔŪƏ����ƐŧŌ���Ƒƅŏ������ũŔŧƂƈŗ�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�űſŦ



 
 

 

���

������ŘŧţƏ��Ə���������ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�¿ƏŰƗŔ�Ƒƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŘŧŕƔŪ������ũŸŬ�ƉƔŕŗś�űſŦƅ�ƐŧŌ�

��ŧƂƈŗ�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ��ũŔ����������ŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ƇŧƂśƏ�ŘŧţƏ����ŘŧţŔƏ�ŘŧţƏ�ũŔŧƂƈŗ�řƄũŮƆƅ�ƓƊƈ��ŧŌ��ŘŧŕƔŪƅ�Ɛ

�ũŔŧƂƈŗ�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�����ŘŧţƏ�����

ϭŐŗ���ƓƁŕŗƅ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Řŧŕŷ�ŷŕųƂƅŔ�Śŕ�������ƓƈƏ»ƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�ƉŌ�ŢŲśƔ������ũŔŧ»Ƃƈŗ�ŧŔŧŪ»Ɣ

����������řƔŷŕƊŰ�řƄũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ�����ũŔŧƂƈŗƏ���������Ƅ�ŔŨŏ�ŘŧţƏ������Śŕƈŧ»Ŧ�řƄũ»Ů�Ś»Ɗŕ��

Ə��ũŔŧƂƈŗ�������ƊŕƄ�ŔŨŏ�Ś�ƄƊŗ�Ļŕ�����ũŔŧƂƈŗƏ�������ŔŨŏ�����ō»ś�řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ƉƔƈ���ũŔŧ»ƂƈŗƏ�������ŔŨŏ�

řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ũŕƈŝśŬŔ���

ƏƉŌ�ŕƈŗ�řƈƔƁ�R � ����������Ɠ»ųŦ�ųŕ»ŗśũŔ�ř»ƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũŬſś�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŏ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓƎž

���ƉƔŗ�řųŬƏśƈ��řƔƆŷŕž����řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��ƔŗƏ�������ƓƈƏ»ƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�Ɖ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũƔŮś�ŕƈƄ� R Square�ƉŌ�Ƒƅŏ������Ɖƈ�

��������ƐŪŸƔ�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�Ɠž�ũƔżśƅŔ��Ƒƅŏ�����ƐƏśŬƈ�¿Ƅ�Ɠž�ũƔżśřƔƆŷŕž����řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ����

�������ƅŔ�¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ũŔŧţƊƛŔ�řƔƏƊŸƈ�ũŕŗśŦƛƏ��ƉƔŕŗśANOVA���������Ɠ»ž�ŕ»ƈƄ�şœŕ»śƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ�
�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ����

��
�¿ƏŧŠ������

�ũŕŗśŦŔANOVA �ƉƔŗřƔƆŷŕž�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�ƉƔŗƏ�řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƈƏƔƅŔ��

��
 �ųƍƆŞƆ

ŘœŶŕŧƆƃŒ 
�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ 

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ 

 
F 

�ƎƍřŪƆ
ťƃŒŗƃƙ  

ũŔŧţƊƛŔ ����� 6 0.��� 

ƓƂŗśƈƅŔ �.3�5 13 0.��� 

 
�.��� 

 
0.��� 



 
 

 

���

ŵƏƈŠƈƅŔ �.��� 19  

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������
�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ���������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ� �������ƉŌ�ŕƈŗƏ����řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ�Ō����ř»ƈƔƂƅŔ�Ɖƈ�ũżŰ

����řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ��������žũƊ�ŕƊƊŐž����řƔũſŰƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�ű��¿ƏƂƊƏ�������ŚŔŨ�ř»ƁƜŷ�ŧŠƏś�

�������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ��Į �.������ƉƔŗřƔƆŷŕž�řƔƈƄŕţƅŔ����řųŗŕŲƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ���

ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗś�ƉƔŗƏ����
��

�/3/ ���ŘœƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŝőœřƈ�¾ƒƄšř�ƍ�ůŧŵ�����

�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�ƇśOne Sample T-test �ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ��Į �������Ƈś�ŧƁƏ�

�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ (Pearson) �ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŘƏƁ�řžũŸƈƅ�řƔƆŷŕž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔƏ��ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ�

ƓśƕŔ����

ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ����

���¿ŠŌ�ƉƈũŕŗśŦŔ��ƔŲũſƅŔ�řţŰ�ř��řƆœŕƂƅŔ�řƔũſŰƅŔ�����ƌ»Ɗōŗ�������ř»ƁƜŷ�ŧ»ŠƏś�ƛ��ŚŔŨ��ŧ�ƛ��ř»ƅ

ƔœŕŰţŏř���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���Į ������Ɣŗ��Ɖ�řƔƆŷŕž�������řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�����������ƉƏ»ŬũƔŗ�ųŕ»ŗśũŔ�¿»ƈŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�

�Pearson���ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŘƏƁ�řžũŸƈƅ�řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�(Corporate Governance  

 Index) ��şœŕśƊƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ���

��
��



 
 

 

���

��
��
�¿ƏŧŠƅŔ�������

�ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈřƔƆŷŕž�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�
ŔřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅ��

��
�ΔϴϤϛΎΤϟ

ΔϴδγΆϤϟ��

ϝϭϷ�έϮΤϤϟ��

�ϡΎϬϣϭ�ΕΎϴϟϭΆδϣ

ΓέΩϹ�βϠΠϣ��

ϲϧΎΜϟ�έϮΤϤϟ��

ΔϴϓΎϔθϟϭ�ΡΎμϓϹ��

ΚϟΎΜϟ�έϮΤϤϟ��

�ϦϴϤϫΎδϤϟ�ϕϮϘΣ�

ϢϬϨϴΑ�ΔϟΩΎόϟ�ΔϠϣΎόϤϟϭ��

ϊΑήϟ�έϮΤϤϟ��

�ΏΎΤλ�έϭΩ�

ϟΎμϤϟ��

βϣΎΨϟ�έϮΤϤϟ��

�ΔΑΎϗήϟϭ�ϖϴϗΪΘϟ

ΔϴϠΧΪϟ��

�űœŕřŧŒ�¾ƆœŶƆ
ƇƍŪŧƒŕ 

.562���.5710� .5250���.5830� .4970 .5130 

ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ .010� .009���.0180� .007� .0260 .0210 

�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�œƒőœŮšō�ŗƃŒť��Į �������
 

�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ������ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƇƔƁ�ƉŌ��������������������� 0.583 

��������������������������������Ɖ»ƈ�¿»Ƅ�ƉƔŗ�řųŬƏśƈ�ųŕŗśũŔ��ŘƏƁ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��ř»ƔƆŷŕž���ř»ƔƈƄŕţƅŔ�

řƔŬŬŎƈƅŔ(Corporate Governance Index) ����ř»ŬŔũŧƅŔ�Ɠ»ž�řŬ»ƈŦƅŔ�ũƏŕ»ţƈƅŔƏ�( Sub-

indices)��������������ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ��řƔžŕſŮ»ƅŔƏ�šŕŰ»žƙŔ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�ƓƍƏ�

���ƇƎƊƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏƏ���ƀƔƁŧśƅŔƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ��řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�������ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ�

�������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ���Ə���ƏśŬƈ�ƉŌŚŕƔ���řƅƛŧƅŔ� �������

�������������������������������������������Ɖƈ�¿ƄƅřƔƆŷŕž�����ũƏŕ»ţƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

řŬƈŦƅŔ������Ō�ƇƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈŗƏ�Ɖƈ�ũżŰ������ŕƊƊŐž�����űžũƊ�Ű�řƔŲũſƅŔ�řţ��řƔũſŰ»ƅŔ���¿Ə»ƂƊƏ����

�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ŚŔŨ��ŧ�ƛ�ƔœŕŰţŏ�řƅř���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���Į ���������ƉƔŗ�řƔƆŷŕž����řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�� 

�ŚŕŬŔũŧ�şœŕśƊ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂſśŔ�ŧƁƏ( Institutional Shareholder Services, 

2005);��



 
 

 

���

(Shaheen & Nishat, 2005); (Brown & Caylor, 2004); (Bolbol etal, 2004);   

(Baek etal, 2004); (Drobetz, 2003);  
��

�ŗƒŰŧŽƃŒŗƒƈœśƃŒ����

���¿ŠŌ�ƉƈũŕŗśŦŔ������ƌƊōŗ�řƆœŕƂƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�����řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ŚŔŨ�ŧ�ƛ�ƔœŕŰ»ţŏ�řƅř��ŧ»Ɗŷ�

řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ��Į �����Ɣŗ��Ɖ�řƔƆŷŕžřƔƈƄŕţƅŔ�řƔŬŬŎƈƅŔ�(Corporate Governance Index)�

������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ���¿ƈŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�

���ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�Pearson��������ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŘƏƁ�řžũŸƈƅ�řƔƆŷŕž������Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

������ƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�������¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ�şœŕśƊƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũ

ƓƅŕśƅŔ���

�¿ƏŧŠ������
�ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ��ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈřƔƆŷŕž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž��

��
�ŗƒƆƂœšƃŒ
ŗƒŪŪŌƆƃŒ��

¾ƍƕŒ�ŧƍšƆƃŒ��
�ƅœƌƆƍ�ŘœƒƃƍŌŪƆ
ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ��

ƑƈœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ��
ƗŒ�şœŮż

ŗƒżœŽŬƃŒƍ��

�žƍƀš�ŚƃœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ
�ŗƄƆœŶƆƃŒƍ�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ

ƅƌƈƒŕ�ŗƃťœŶƃŒ��

ŴŕŒŧƃŒ�ŧƍšƆƃŒ��
�ŔœšŮŊ�ŧƍť�
ŠƃœŮƆƃŒ��

ũƆœŤƃŒ�ŧƍšƆƃŒ��
�ŗŕœſŧƃŒƍ�žƒſťřƃŒ

ŗƒƄŤŒťƃŒ��

�űœŕřŧŒ�¾ƆœŶƆ
ƇƍŪŧƒŕ 

0.554 0.563 0.573 0.564 0.461 0.482 

ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ 0.011 0.010 0.008 0.010 0.041 0.031 

�řƅŔŧ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ��Į �������

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ����������������ƉƏ»ŬũƔŗ�ųŕ»ŗśũŔ�ŚƜƈŕ»Ÿƈ�ƇƔƁ�ƉŌ����������������������

���������������������������������Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�řųŬƏśƈ�ųŕŗśũŔ��ŘƏƁ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��řƔƆŷŕž���ř»ƔƈƄŕţƅŔ�

řƔŬŬŎƈƅŔ(Corporate Governance Index)����ř»ŬŔũŧƅŔ�Ɠ»ž�řŬ»ƈŦƅŔ�ũƏŕ»ţƈƅŔƏ� ( Sub-

indices)��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƔŗƏ����



 
 

 

���

���ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŕŲƔŌ�ƉƔŗśƔƏƏśŬƈŚŕƔ���ř»ƅƛŧƅŔ� .011��.010��.008��.010�.041��.031��

�������řŬƈŦƅŔ�ũƏŕţƈƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ��Ɖƈ�¿Ƅƅ������Ō�ƇƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈŗƏ���Ɖ»ƈ�ũż»Ű���ř»ƈƔƂƅŔ�

ŧŧţƈƅŔ�����ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�Ɠž�Ř�����ŕƊƊŐž���űžũƊ�řƔŲũſƅŔ�řţŰřƔũſŰƅŔ�¿ƏƂƊƏ���řƁƜŷ�ŧŠƏś�ŚŔŨ��

ŧƛ�ƔœŕŰţŏ�řƅř���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���Į ���������ƉƔŗ�řƔƆŷŕž��������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔƏ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ����

ŚŕŬŔũŧ�şœŕśƊ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂſśŔ�ŧƁƏ����

 (Jinarat,2006); ( Institutional Shareholder Services,2005); (Woodward 

etal,2003); (Gompers,etal, 2003); (Bauer etal,2003); ( Institutional 

Shareholder Service,2002); (Compos etal, 2002) .�� 
�ŗƒŰŧŽƃŒŗśƃœśƃŒ����

���¿ŠŌ�ƉƈũŕŗśŦŔ���řƔŲũſƅŔ�řƔũſŰƅŔ�Ŕ���ƌƊōŗ�řƆœŕƂƅ����ƛ��řƁƜŷ�ŧŠƏś�ŚŔŨ��ŧ�ƛ�ƔœŕŰţŏ�řƅř��ŧƊŷ�

řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ��Į �����Ɣŗ��Ɖ�řƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�(Corporate Governance Index) ��

����Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏƌśƔţŗũ���������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��������ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ƈ»ś�

����ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�Pearson��������ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŘƏƁ�řžũŸƈƅ�ƔƆŷŕž��ř���ũŸŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ

���Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔƌśƔţŗũ����������Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ�şœŕśƊƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ���

��
��
��
��
��
��



 
 

 

���

�¿ƏŧŠ������
�ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�řƔƆŷŕž�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƌśƔţŗũ�ŚŕƄũŮƆƅ�

ƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔřƔƅŕ��

��
�ŗƒƆƂœšƃŒ
ŗƒŪŪŌƆƃŒ��

¾ƍƕŒ�ŧƍšƆƃŒ��
�ƅœƌƆƍ�ŘœƒƃƍŌŪƆ
ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ��

ƑƈœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ��
�şœŮżƗŒ
ŗƒżœŽŬƃŒƍ��

�ŚƃœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ
�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš
�ŗƃťœŶƃŒ�ŗƄƆœŶƆƃŒƍ

ƅƌƈƒŕ��

ŴŕŒŧƃŒ�ŧƍšƆƃŒ��
�ŔœšŮŊ�ŧƍť�
ŠƃœŮƆƃŒ��

ũƆœŤƃŒ�ŧƍšƆƃŒ��
�ŗŕœſŧƃŒƍ�žƒſťřƃŒ

ŗƒƄŤŒťƃŒ��

�űœŕřŧŒ�¾ƆœŶƆ
ƇƍŪŧƒŕ 

0.6�� 0.6�� 0.710 0.��� 0.5�� 0.5�� 

ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ 0.00� 0.00� 0.000 0.00� 0.013 0.0�� 

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������
�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ�������������ƉƏ»ŬũƔŗ�ųŕ»ŗśũŔ�ŚƜƈŕ»Ÿƈ�ƇƔƁ�ƉŌ�������������������������

�.������.�������������������ƉƔŗ�řƔƏƁ�ųŕŗśũŔ�ŘƏƁ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��Ɖ»ƈ�¿Ƅ����řƔžŕſŮ»ƅŔƏ�šŕŰ»žƙŔ�

�Ə���ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�����ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔƏ���������Ƒ»ƅŏ�ƇƎŬ»ƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗƏ�

ƌśƔţŗũ�������������ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƇƔƁ�ŕƈƊƔŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ���������

��������������������ƇƎƊƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɖƈ�¿Ƅƅ��Ə��ŕţŰŌ�ũƏŧ���ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�Ŗ

��������Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔƏƌśƔţŗũ��������ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�

ƓƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řųŬƏśƈ�ųŕŗśũŔ�ŘƏƁ�ƑƆŷ�¿ŧś�ƓśƅŔƏ�����

�ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŕŲƔŌ�ƉƔŗśƔƏƏśŬƈŚŕƔ���ř»ƅƛŧƅŔ   ������������������������������������

�����ŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�Ɖƈ�¿Ƅƅ���řƔŬŬ(Corporate Governance Index) �ũƏŕţƈƅŔƏ��

��řŬŔũŧƅŔ�Ɠž�řŬƈŦƅŔ�(Sub-indices���ƉŌ�ŕƈŗƏ����Ɖƈ�ũżŰŔ�ƇƔƂƅŔ�ƋŨƍ������řƔ»ŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�

��ƒŌ�����ŕƊƊŐž�����űžũƊ��řƔŲũſƅŔ�řţŰ�řƔũſŰƅŔ��¿ƏƂƊƏ�����řƁƜŷ�ŧŠƏś��ŚŔŨ��ŧ�ƛ�ƔœŕŰţŏ�řƅř��ŧƊŷ�

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ��Į ���������ƉƔŗ�řƔƆŷŕž��ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�����ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏ�řƔŬƑƅŏ��ƌ»śƔţŗũ���ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�

�řŠũŧƈƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž���



 
 

 

���

�ŚŕŬŔũŧ�şœŕśƊ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂſśŔ�ŧƁƏ����

(Institutional Shareholder Service,2005); ( Shaheen & Nishat,2005); 

(International Atlantic Economic Conference,2005); (Brown & 

Cylor,2004); (Black,etal, 2003) 

�ŗƒŰŧŽƃŒŗŶŕŒŧƃŒ����

���¿ŠŌ�ƉƈũŕŗśŦŔ���řƔŲũſƅŔ�řƔũſŰƅŔ�Ŕ���ƌƊōŗ�řƆœŕƂƅ����řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ��ŚŔŨ��ŧ�ƛ�ƔœŕŰţŏ�řƅř��ŧƊŷ�

řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ��Į �������ƉƔŗřƔƆŷŕžřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�(Corporate Governance Index) ���

��������ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ������ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�

�����ƉƏŬũƔŗ��ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�Pearson��������ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŘƏƁ�řžũŸƈƅ��ř»ƔƆŷŕž�����řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�

��������������ŕ»ƈƄ�şœŕśƊƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ���

�¿ƏŧŠ������
ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ��ƉƔŗ�řƔƆŷŕž�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ��
��

���ŗƒƆƂœšƃŒ
ŗƒŪŪŌƆƃŒ��

¾ƍƕŒ�ŧƍšƆƃŒ���
�ƅœƌƆƍ�ŘœƒƃƍŌŪƆ
ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ��

ƑƈœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ���
�şœŮżƗŒ
ŗƒżœŽŬƃŒƍ��

ŚƃœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ���
�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš�
ƅƌƈƒŕ�ŗƃťœŶƃŒ�ŗƄƆœŶƆƃŒƍ��

ŒŴŕŒŧƃŒ�ŧƍšƆƃ���
�ŔœšŮŊ�ŧƍť�
ŠƃœŮƆƃŒ��

ũƆœŤƃŒ�ŧƍšƆƃŒ���
�ŗŕœſŧƃŒƍ�žƒſťřƃŒ

ŗƒƄŤŒťƃŒ��
�ρΎΒΗέ�ϞϣΎόϣ

ϥϮγήϴΑ 
0.��� 0.��� 0.��� 0.722 0.758 0.805 

ΔϟϻΪϟ�ϯϮΘδϣ 0.000 0.00� 0.003  0 .000 0.000 0.000 

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������

�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ�����ŕŬƅŔ�ƀŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƇƔƁ�ƉŌ����������������������

��������������������������Ɖ»ƈ�¿»Ƅ�ƉƔŗ�ƒƏƁ�ųŕŗśũŔ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ř»ƔƆŷŕž��

Ə���ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ����������ƇƎƊ»Ɣŗ�ř»ƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ə����šŕŰ»žƙŔƏ



 
 

 

���

�������ƉƔŗƏ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ��������ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�ř»ƔũśžŧƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ

řŠũŧƈƅŔ��������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�����ŧŠ�řƔƏƁ�ųŕŗśũŔ�ŘƏƁ�ƏŔ�����řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƉƔŗ�

řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ����

������ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŕŲƔŌ�ƉƔŗśƔƏƏśŬƈŚŕƔ���řƅƛŧƅŔ ���������Ɖƈ�¿Ƅƅ�������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�ř»ƔƆŷŕž

Ə��ŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ���ƇƎƊƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅƏ���ƀƔƁŧśƅŔƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�����ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�

Ə����������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈ�Ə�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅ�����Ə���������řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƚƅ����Ə��ŜƔţŏƉ���ƇƔƂƅŔ�ƋŨƍ�

Ō�Ɖƈ�ũżŰ�������ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�������ŕƊƊŐž�ƃƅŨƅ�����űžũƊ��řƔŲũſƅŔ�řţŰ��řƔũſŰ»ƅŔ���

¿ƏƂƊƏ���řƁƜŷ�ŧŠƏś��ŚŔŨ��ŧ�ƛ�ƔœŕŰţŏ�řƅř���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���Į ���������ƉƔŗ��ř»ƔƆŷŕž���ř»ƔƈƄŕţƅŔ�

�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�� 

ŚŕŬŔũŧ�şœŕśƊ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂſśŔ�ŧƁƏ����

(Anand, 2006); (Institutional Shareholder Services, 2005); (Bolbol etal, 

2004); (Black & Kim, 2000) 

�ŗƒŰŧŽƃŒŗŪƆœŤƃŒ����

���¿ŠŌ�ƉƈũŕŗśŦŔ����řƔŲũſƅŔ�řţŰ�řƔũſŰƅŔ�Ŕ����ƌ»Ɗōŗ�řƆœŕƂƅ������ř»ƁƜŷ�ŧ»ŠƏś�ƛ��ŚŔŨ��ŧ�ƛ��ř»ƅ

ƔœŕŰţŏř�ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���Į ������Ɣ»ŗ��Ɖ��ř»ƔƆŷŕž��řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�(Corporate 

Governance Index) �Ə��Tobin's Q���»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƀŔũƏƘ���

řƔƅŕƈƅŔ����������ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś��Pearson����������ƉƔ»ŗ�ųŕ»ŗśũƛŔ�ŘƏƁ�řžũŸƈƅ��ř»ƔƆŷŕž�

�Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔTobin's Q�şœŕśƊƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ���

��



 
 

 

���

�¾ƍťŞ�������
�Ƈƒŕ�ƇƍŪŧƒŕ��űœŕřŧŒ�¾ƆœŶƆ�ŗƒƄŵœżšƃŒ��ƍ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœTobin's Q�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƄƃ�

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ��

��
�ΔϴϤϛΎΤϟ

ΔϴδγΆϤϟ��

ϝϭϷ�έϮΤϤϟ��

�ϡΎϬϣϭ�ΕΎϴϟϭΆδϣ

ΓέΩϹ�βϠΠϣ��

ϲϧΎΜϟ�έϮΤϤϟ��

ΔϴϓΎϔθϟϭ�ΡΎμϓϹ��

ΚϟΎΜϟ�έϮΤϤϟ��

�ϦϴϤϫΎδϤϟ�ϕϮϘΣ�

ϢϬϨϴΑ�ΔϟΩΎόϟ�ΔϠϣΎόϤϟϭ��

ϊΑήϟ�έϮΤϤϟ��

�ΏΎΤλ�έϭΩ

ϟΎμϤϟ��

ϮΤϤϟβϣΎΨϟ�έ��

�ΔΑΎϗήϟϭ�ϖϴϗΪΘϟ

ΔϴϠΧΪϟ��

�ρΎΒΗέ�ϞϣΎόϣ

ϥϮγήϴΑ 
0.��� 0.732 0.��� 0.��� 0.��� 0.842 

ΔϟϻΪϟ�ϯϮΘδϣ 0.00 0.00 0.��� 0.�� 0.004 0.00 

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������
�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ���������������ƉƏ»ŬũƔŗ�ųŕ»ŗśũŔ�ŚƜƈŕ»Ÿƈ�ƇƔƁ�ƉŌ�����������������������

�����������������������������������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƎƈƏ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�ƒƏƁ�ųŕŗśũŔ�ƑƆŷ�¿ŧś�

ƏřƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ��ƉƔŗƏ��ƇƎƊƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţƏ�Tobin's Q��ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�

������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ���ƒƏƁ�ųŕŗśũŔ�ƑƆŷƏ�ĻŔŧŠ������Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�řƔƆŷŕž��řƔƈƄŕţƅŔ�

ŬŎƈƅŔřƔŬ�������řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔƏ�Ə������ƓƅŔƏ»śƅŔ�ƑƆŷ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�������ř»ƈƔƂƅŔ�ƉƔ»ŗƏ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ����

������ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŕŲƔŌ�ƉƔŗśƔƏƏśŬƈŚŕƔ����ř»ƅƛŧƅŔ �����������������������������������������

���Ɖƈ�¿ƄƅřƔƆŷŕž��ƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��Ə�ř�řŬƈŦƅŔ�ũƏŕţƈƅŔ��Ə��ŜƔţŏƉ���Ō�ƇƔƂƅŔ�ƋŨƍ���Ɖ»ƈ�ũżŰ���ř»ƈƔƂƅŔ�

����ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ����ŕƊƊŐž���űžũƊ�řƔŲũſƅŔ�řţŰřƔũſŰƅŔ��¿ƏƂƊƏ������ř»ƁƜŷ�ŧ»ŠƏś�

ŚŔŨŧ�ƛƔœŕŰţŏ�řƅřřƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���Į �������ƉƔŗ�řƔƆŷŕž�Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Tobin's �

ųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔřƔƅŕ� 

ŚŕŬŔũŧ�şœŕśƊ�Ŷƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂſśŔ�ŧƁƏ����

 (Coleman & Biekpe, 2006); (Brown & Caylor, 2006); (African Economic 

Research Consortium, 2005); (International Atlantic Economic Conference, 

2005); (Nandelstadth & Resenberg, 2003). 



 
 

 

���

�ŗƒŰŧŽƃŒŗŪťœŪƃŒ����

���¿ŠŌ�ƉƈŦŔũŕŗś����řƔŲũſƅŔ�řţŰ�řƔũſŰƅŔ�Ŕ����ƌ»Ɗōŗ�řƆœŕƂƅ������ř»ƁƜŷ�ŧ»ŠƏś�ƛ��ŚŔŨ��ŧ�ƛ��ř»ƅ

ƔœŕŰţŏř�ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���Į ��������ƉƔ»ŗ�ř»ƔƆŷŕž���řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŔ�(Corporate 

Governance Index) ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśƏ��� Daily Stock Volatility� (�ŚŕƄũŮƆƅ

�������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ����������ƉƏŬũƔŗ��ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�Pearson���

ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŘƏƁ�řžũŸƈƅ�� Daily Stock 

Volatility�(������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��������Ɠ»ž�ƉƔŗƈ�Əƍ�ŕƈƄ�şœŕśƊƅŔƏ�

ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ���

�¿ƏŧŠ������
ƉƏŬũƔŗ��ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗ�řƔƆŷŕžƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�������������� 

Daily Stock Volatility)�(řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ��
��

��
�ΔϴϤϛΎΤϟ

ΔϴδγΆϤϟ��

ϝϭϷ�έϮΤϤϟ��

�ϡΎϬϣϭ�ΕΎϴϟϭΆδϣ

ΓέΩϹ�βϠΠϣ��

ϲϧΎΜϟ�έϮΤϤϟ��

ΔϴϓΎϔθϟϭ�ΡΎμϓϹ��

ΚϟΎΜϟ�έϮΤϤϟ��

ΎδϤϟ�ϕϮϘΣ��ϦϴϤϫ

ϢϬϨϴΑ�ΔϟΩΎόϟ�ΔϠϣΎόϤϟϭ��

ϊΑήϟ�έϮΤϤϟ��

�ΏΎΤλ�έϭΩ�

ϟΎμϤϟ��

βϣΎΨϟ�έϮΤϤϟ��

�ΔΑΎϗήϟϭ�ϖϴϗΪΘϟ

ΔϴϠΧΪϟ��

�ρΎΒΗέ�ϞϣΎόϣ

ϥϮγήϴΑ 
0.�3� 0.��� 0.4�� 0.��� 0.��� 0.��� 

ΔϟϻΪϟ�ϯϮΘδϣ 0.016 0.031 0.030 0.0�� 0.��� 0.��� 

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ��Į �������
ŗśƔ��������Ƈ»Ɓũ�¿Əŧ»ŠƅŔ�Ɖ»ƈ�ƉƔ��������������ƉƏ»ŬũƔŗ�ųŕ»ŗśũŔ�ŚƜƈŕ»Ÿƈ�ƇƔ»Ɓ�ƉŌ��������������������������

���������.������������������������������������ř»ƔƈƄŕţƅŔ�Ɖ»ƈ�¿»Ƅ�ƉƔŗ�řųŬƏśƈ�ųŕŗśũŔ�ŘƏƁ�ƑƆŷ�¿ŧś

řƔŬŬŎƈƅŔ(Corporate Governance Index�ƉƔŕŗś�ƉƔŗƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řŬƈŦƅŔ�ũƏŕţƈƅŔƏ

ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ��Daily Stock Volatility�(���

������ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŕŲƔŌ�ƉƔŗśƔƏƏśŬƈŚŕƔ����ř»ƅƛŧƅŔ ���������������.�����������������������

���������Ɖƈ�¿Ƅƅ�řƔƆŷŕž���Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��řŬƈŦƅŔ�ũƏŕţƈƅŔ��Ə��ŜƔţŏƉ���Ō�ƇƔƂƅŔ�ƋŨƍ���Ɖ»ƈ�ũżŰ�



 
 

 

���

������ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�����ŕƊƊŐž�����űžũƊ��řƔŲũſƅŔ�řţŰ�řƔũſŰƅŔ���¿Ə»ƂƊƏ������ŧ»ŠƏś

ŷřƁƜ�ŚŔŨ��ŧ�ƛ�ƔœŕŰţŏ�řƅř���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���Į ���������ƉƔŗ�řƔƆŷŕž����ƉƔŕŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�

ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ��Daily Stock Volatility�(�ř»ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�����ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏ»Ŭ�Ɠ»ž�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

ŚŕŬŔũŧ�şœŕśƊ�Ŷƈ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�şœŕśƊ�ŚƂſśŔ�ŧƁƏ����

(Zussman etal, 2006); (Berk & Kutan, 2005); (Eldor & Melnick, 2004); 

(Kabir etal, 2000); (Alesina & Perotti, 1996); (Melvin & Tar, 1996) 
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/5 �ŘœŞœřƈřŪƙŒ�����

űũŸƅŔ�ŧŸŗţŕŗƅŔ�¿ŰƏś�ƇƔƔƂśƅŔƏ�¿ƔƆţśƅŔƏ��Ŝ�ƑƅŏŚŕŠŕśƊśŬƛŔřƔƅŕśƅŔ�����

ĹƙƍŊ����������������ř»Ƃſśƈ�řŠƔśƊƅŔ�ŚŉŕŠ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�Ɠž

����������������ŘŧŷŕŬ»ƈ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƉƔŬţś�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ũƏŧ�Ŷƈ

ŧƈƒũƔ���������ƑƆŷ�ŧŷŕŬś�řƈƔƆŬ�řƔŠƔśŔũśŬŏ�ũƔƏųś�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƏ����ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŖŨŠ���

���řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ŘŉŕſƄ�ƉƔŬţśƏ��ƏƅŔ��ůƔŰŦśƗŔ�ŧũŔƏƈƆƅ�¿Ųž�������¿»ƔƏƈśƅŔ�ř»ſƆƄś�űſŦ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��

ƇŴŸś�ƓśƅŔ�řƔţŗũƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƌƔƊŠƔ�ƒŨƅŔ�ŧœŕŸƅŔ��� ���

œƒƈœś��������������ŚŉŕŠ��ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�Ɠž���ř»Ƃſśƈ�řŠƔśƊƅŔ

��ũŕƈƈƅŔ�ũƏŧ�Ŷƈ�����������ƑƆŷ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ŧŕŰśƁƛŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘŧŷŕŬƈ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�řŬ

ƛŔ�ŖŨŠƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƇŷŧƏ�ŚŔũŕƈŝśŬ�ůũž�ŘŧŕƔŪƏ��¿ƔƏųƅŔ�¿ŠƗŔ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ��

����Ə���¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈƅ�¿ƏŰƏƅŔƅŔ��ůƔŰŦśƗŔ��ƔŴŸśƏ��ŧũŔƏƈƆƅ�¿ŲžƇ�Ŕ����ĻŔũŴƊ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅ

��śƅŔ�řƔŬŕŬţ�űŕſŦƊƛ������������ř»ƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬ»ƅŔ�ř»ŬũŕƈƈƅŔ�¿ŕţ�Ɠž�řƔŗƆŬƅŔ�ŜŔŧţƘƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧ

řƔŬŬŎƈƅŔ������

œśƃœś��������������ŚŉŕŠ�ƌśƔţŗũ�Ƒƅŏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�Ɠž����ř»Ƃſśƈ��řŠƔśƊƅŔ

���ƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ũƏŧ�Ŷƈ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬ�����������¿»ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰ»ƈƅ�¿Ə»ŰƏƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž

ŠũŕŦƅŔƓ�����¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄś�űſŦ�ƓƅŕśƅŕŗƏ����řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�ŶžũƏ���ƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ƔƈƏ����ƑƆŷŌ�ƉŕƈŝŌ�Ŷžŧƅ�Ɖ

���śƈś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬƗ����řƔƆŷŕſƅŕŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŕƎŗ�Ūŕ����ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔŕƈţ�ŕƍũƔžƏśƅ��Ə�řƔžŕſŮ

řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�řƔƅƜƂśŬŔƏ������

���



 
 

 

���

ĹœŶŕŒŧ������ƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�Ɠž������ŚŉŕŠ�řƔũśžŧƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈ��řŠƔśƊƅŔ�

������řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ũƏŧƏ�řƂſśƈ������řƄũŮƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ŷžũ�Ɠž���řƈƔƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅŕž��

����ŧƏƂś�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ��Ƒƅŏ�����ũƔŻƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�Ɠž�ƑƆŷŌ�řƔžŕſŮ�ƅŔřƔƅŕƈ�����Ɠ»ž�ŘŧŕƔŪƏ

šŕŰžƙŔ����ŧƄŎƔƅ���ƈ�ƉŌ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ���������ƋũƏŧŗ�ŧƏƂƔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŢƅŕŰƅ�¿ƈŸƔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠ��Ƒ»ƅŏ

�������ƉƔŗ�¿ŰſƅŔ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ŧƄōśƅŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�űſŦ��ŘũŔŧƙŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ��ƇŴŸƔƏ������Ɠ»śƅŔ�ř»ƈƔƂƅŔ�ƇŠţ

��ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŕƎƂƆŦƔ���ũƈŝśŬƈƅŔ�ŪſţƔƏ��Ɔŷ�Ƒ��������řƄũŮ»ƅŔ�ƇƎŬ»ƅ�ƑƆŷŌ�řƈƔƁ�Ŷžŧ���Ɠ»śƅŔ�

ƌƔƈƄŕţ�ūũŕƈś¿ŲžŌ�řƔŬŬŎƈ�����

ĹœŪƆœŤ��ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƓžřƔƆŷŕž��Ə�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�Tobin's q ŚŉŕŠ���Ŷƈ�řƂſśƈ�řŠƔśƊƅŔ�

��������������Ś»ƊŕƄ�ŕƈ�ŔŨŏƏ��¿ƏŰƘƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ŷžũ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ũƏŧ

�řƈƔƁTobin's q���ř»ƈƔƂƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŵƏũŮƈƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ƃƅŨ�Ɖŕž�ŧţŔƏ�Ɖƈ�ũŗƄŌ

����ƊŸƔ�ŔŨƍƏ�řƄũŮƅŔ�¿ƏŰƗ�řƔũśžŧƅŔ�����������ũ»ƔŻ�řƄũŮ»ƅŔ�¿ƏŰŌ�űŸŗ�ūƄŸś�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŌ�Ɠ

��������������ř»ƈƔƁ�ŚŔŨ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƋŨƍ�ƉƗ�ũŗƄŌ�¿ƄŮŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŶŠŮƔ�ŕƈƈ�řƆŠŬƈƅŔ

��������ŕƎƅ�ĻŕƊƈŝ�ƌŸžŧ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ũŸŬƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řƔƁƏŬ����������ƌśŔũŔũƁ�Ɠž�ŢŠŕƊ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ƅŧƔ�ŔŨƍƏ

žŕŰ�ŚŔŨ�ŚŕŷƏũŮƈ�Ɠž�ũƈŝśŬƔ�ƌƊŌ�ƒŌ��řƔũŕƈŝśŬƛŔřŗŠƏƈ�řƔƅŕţ�řƈƔƁ�Ɠ����

ĹœŪťœŪ�����řƔƆŷŕž�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�Ɠž��ƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ��������ŚŉŕŠ�ƓƈƏƔƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŕŗśƏ�ř��řŠƔśƊƅŔ�

��������������ƑƆŷ�ŘũŧƁ�ũŝƄŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�Ɠž�ŘŧƏŠ�ũŝƄƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ�řƂƔƂţ�Ŷƈ�řſƆśŦƈ

�����������Ɠžŕ»Ű�řƔŬŕŬţ�Ɖƈ�ŧţś�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ��ųƏţśƅŔ���ŚŕƂžŧ»śƅŔ�

�����ƓśƅŔ�řƔŗƆŬƅŔ�ŜŔŧţƘƅ�řƔŧƂƊƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪś����ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ������Ɖ»ƈ�¿ƔƆƂśƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���ƉƔŕ»ŗś��

ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ���



 
 

 

���

������������ŕƎŮ»ƔŸś�Ɠ»śƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƉŌ�Ɠž�ũŬſś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔŬƄŸƅŔ�řŠƔśƊƅŔ�ƉŌ�ƛŏ

���������ŸƅŔ�ƉƔŕŗś�řŠũŧ�ŧƔŧţś�Ɠž�ũŗƄƗŔ�ũŝƗŔ�ŕƎƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔŕ��ŧœ�����ųŗŔũ»śƅŔ�řƅŕţ�ŪŪŸƔ�ƒŨƅŔ

ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�ƉƔŗ�ƒƏŲŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŖŨŗŨśƅŔƏ�����
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2/5ŘœƒŮƍřƃŒ���

����������������ŘũŔŧŏ�ƉŬ»ţ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�Ɖƈ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƉƄƈś�řƆƔŬƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�Ɖƈ�ƉƔŗś

��řƄũŮƅŔ�����Ə�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�Ɠƈţś�řƂƔũųŗ�řƈƍŕŬƈƅŔƍŧŷŕŬś�ž�Ƈ������řƔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ƇƎśŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠ

Ə��������������ŚŕƄũŮƅŔ�ũƔŰƈ�ŘũƔŗƄ�řŠũŧŗ�ŧŧţś�Ə�ũŕƍŧŪƜƅ�řƔŠƔśŔũśŬŏ�ŕƈƊŏƏ�ŉŕƂŗƆƅ�řƆƔŬƏ�ŧũŠƈ�ūƔƅ�Ɠƍ

��������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�¿ƈśţƈƅŔ�ũŝƗŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕƔŧŕŰśƁƛŔƏ

������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŘũžƏƏ��řƅŕƄƏƅŔ�řſƆƄś�űſŦ�Ɠž�ŕƍũƏŧƏ��ŕŬśŔƏ�������ƓŰƏś�ŔŨƅ��ŘũŔŧƙŔƏ�ƉƔƄƅŕƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƎƁ

ƓƆƔ�ŕƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŉƏŲ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ����

�� ����������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ŷƈ�ƀƔŬƊśƅŔ�ŘũƏũŲŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ

�������������Ŷ»ƔƈŠƅ�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƆƅ�¿Ɣƅŧ�ũŔŧŰŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŉŔũŗŦƅŔƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕŸƈŕŠƅŔƏ

ƆſƅŔ�řŰŕŦƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔƊƔųŬ� 

�� ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ƀƔŗųś�ƑƆŷ�ŽŔũŮƚƅ�řƔƈƏƄţ�řœƔƍ�ƇŕƔƁ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ� 

�� �������������Ɠ»ž�ř»ƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ŚŕƈƔƆŸś�ũŔŧŰŏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ

�����������Ɖ»ŷ�ĻŔũ»ƔũƂś�řƔƏƊŬ»ƅŔƏ�řƔƏƊŬ»ƅŔ�ŽŰƊƏ�řƔƏƊŬƅŔ�Ŷŗũ�ŕƍũƔũŕƂś�ƉƈŲśś�Ɖōŗ�ƉƔųŬƆž

Ŧŧ�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔřƔŬžŕƊśƅŔ�ŘŪƔƈƅŔ�ƀƔƂţśƏ�řƔƈƅŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�¿Ə� 

�� ������������ŪŪ»Ÿś�řƔŗƔũŧś�şƈŔũŗ�¿ƈŸŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƅŕŠƈ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ

řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�řžŕƂŝ�� 

�� ��Ŕ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ��������Ƒ»Ɔŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅ���ũ»ŮŎƈƅŔ�

����ƔƂƅ�ŜţŕŗƅŔ�ƌƔƅŏ�¿ŰƏś�ƒŨƅŔ��ūŕ���������ƄũŮ»ƅŔ�Ɠ»ž�řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ�Śŕ�

ƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƇƎśŔũŔũƁ�ŨŕŦśƛř�� 



 
 

 

���

�� �����������������������ƉƔŬţś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ

�������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ƃƅŨƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�řŰŕŦƏ�řŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ

�ŧƈƅŔ�ŘŧŷŕŬƈƉƔũƔ���ūƅŕŠƈƏ�����������ř»ƔƈƄŕţƅ�řƈƔƆ»Ŭ�řƔŠƔśŔũś»Ŭŏ�ũƔƏųś�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ

����������������������ŧũŔƏ»ƈƆƅ�¿Ų»žƗŔ�ůƔŰ»ŦśƅŔƏ���řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ŘŉŕſƄ�ƉƔŬţś�ƑƆŷ�ŧŷŕŬś�řƔŬŬŎƈ

�Ɠž�ũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�ŪƔŪŸśƅ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƌƔƊŠƔ�ƒŨƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƇŠţ�ƇƔŴŸśƏ���¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄ�űſŦƏ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ� 

�� ���ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ�������Ŷ»žũ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƈŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧ

����ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�Řũųŕ»ŦƈƅŔ�řŠũŧ�Ɖƈ�ŧţƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƐƏśŬƈ���������Ž»ƔſŦśƏ

����������ũƈŝśŬ»ƈƅŔ�řŗŻũ�Ɖƈ�ŧţś�ƓśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔƏ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţƅ�ƓŗƆŬƅŔ�ũŝƗŔ

ũŕƈŝśŬƙŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�� 

�� ��ƅŔ�ƓŰƏƔ������������Ŷ»žũ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ŝţŕŗ

�řƅŧŕŸƅŔ�ŕƎśƈƔƁ�ƇƎŬƗŔ�ūƄŸśƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƐƏśŬƈ��   (Fair Value ��Ūſţƅ

ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ���ŧ»ƄōśƅŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɖƈ�ƓƊŕŸƔ�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ����ř»Šũŧ�ŵŕ»ſśũŔ    

 �ŘũųŕŦƈƅŔ���                         ��

�� ����������Ŷ»žũ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƈŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ

�������������ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ�űƔ»ſŦś�ƑƆŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŶƔŠŮśƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐƏśŬƈ

��ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔŕƈţƅŔ�ũžƏś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�Ŷžũ�Ɠž�ŧŷŕŬƔ�ƒŨƅŔƏ�ŖƏƆųƈƅŔ����řƔžŕſŮ»ƅŔƏ

ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠžř��ƜƂśŬƛŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈƅ�řƔƅ� 

��������ƐƏśŬ»ƈ�Ƒ»Ɔŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ

�������������řƔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ƇƎśŔũŔũ»Ɓ�Ɠž�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈƅ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŬũŕƈƈ



 
 

 

���

�������������śŬ»ƈƅŔ�ŽŧƎƔ�ƒŨƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ĻŔũŝŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈ�ũŝƄŌ�ŧţŌ�ŕƎƊƗ�ƉƏũƈŝ

�ƌƈƔŴŸśƅ���

����������������řƔŬ»ŬŎƈƅŔ�ř»ƔƈƄŕţƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŜŕţŗƗŔƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŉŔũŠŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ŜţŕŗƅŔ�ƓŰƏƔ

ŚŕŷƏũŮƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔƏ��Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ����
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��B�ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƆőœſ��
1/6 ŗƒŕŧŶƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ���
2/6 ŞƕŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒŕƈ��
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1/6ŗƒŕŧŶƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ���
�ĹƙƍŊ��ŴŞŒŧƆƃŒ��

�� ����řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕţśŔ����������������ƑºŕŧŶƃŒ�ƑżŧŮºƆƃŒ�ųœűƀƃŒ�Ƒż�ƑŪŪŌƆƃŒ�ƅƂšƃŒ
ŗƒƃƍťƃŒ�ŧƒƒœŶƆƃŒ�žżƍ�ƊřœŪŧœƆƆ�ŧƒƍűř�ŘœŕƄűřƆƍ��ŚƏũƔŗ� 

�� ��Žŕſŷ��ũŪ�ƏŗŌ����������řƔŠƔśŔũśŬŏ��������Ɠ»ž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�řƔƆŷŕž�ƉƔŬţśƅ�řţũśƂƈ�
�ƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƓƊŧũƗŔ�ƓžũŰƈ���ŗšƍŧűŊ��ƉŒŧƍřƂť��ŖŧƍŬƈƆ�ŧƒŹ��������ř»ƔŗũŸƅŔ�Ɖŕ»ƈŷ�ř»ŸƈŕŠ��

ŕƔƆŸƅŔ�ŚŕŬŔũŧƆƅ��Ɖŕƈŷ 

�� �ŧƎž��řŸƈŠ�Ɖŗ���������ŦƒŽƈř�ƇƍƄűŶƒŪ�ƇƍŕŧœŰƆƃŒŘœšƚŮōŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš����
Available:http://www.alarabia.net/articlep.aspx?p=26088 

�� ��ƓƆŷ�ƒũƔŦ��ƒũƔŨŠƅŔ�����������������řƔƅŕƈƅŔ�řƅŕƄƏƅŔ�řƔũŴƊ�ũƏŴƊƈ�Ɖƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�ƇƄţśƅŔ��
�������ƓƈƆŸƅŔ�ŜŔũśƅŔ�řŮƁŕƊƈƏ�řƔũŰƈƅŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�řƆƄŮƈƅŔ�ŽƔŰƏś�������ŖťºƒťŞ�žœºżň�ŗºƄŞƆ��

�ů�ů��ŶŗŔũƅŔ�ŧŧŸƅŔ��řƔžƏƊƈƅŔ�řŸƈŕŠ������ 

�� ���ŢƅŕŰ��ƉƔŬţ�������������Œ�ŘœƆŲƈƆ�Ƒż�ŗűƄŪƃŒ�ŖŧŒťōƍ�ŗŪŧœƆƆ�¾œºƆŵƕ����ŘŒŧƍºűřƃŒ
ƇƒŧšŕƃŒ�ŗƂƄƆƆ�Ƒż�ƅőœƀƃŒ�ŴŰƍƃŒƍ�ŗƒƆƃœŶƃŒ�ƉƔũţŗƅŔ���ŽƅŎƈƅŔ� 

�� ���ŢƅŕŰ��ƉƔŬţ���������������ŗƆœŵ�œƒœŰſ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż�ŗűƄŪƃŒ�ŖŧŒťōƍ�ŗŪŧœƆƆƃŒ�ŔƒƃœŪŊ��
ŚƏũƔŗ��řƔŗũŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕţśŏ� 

�� �������ŧƔŸŬ�ŧƈţƈ�ũŰŕƊƅŔ�ŧŗŷ��ŭƔƏũŧ���������������ƀ»ƔŗųśƅŔ�Ɠ»ž�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�ũƏŧ
�Əţƅ�¿ŕŸſƅŔ���ƔƆƔƆţś�řŬŔũŧ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄř�řƔƊŔŧƔƈ�������ŗºƒŧœŞřƃŒƍ�ŗºƒƃœƆƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�ŗƄŞƆ��

�ů�ů��ƓƊŕŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ��ŘũƍŕƂƅŔ�řŸƈŕŠ��������� 

�� �������Žŕſŷ��ũŪƏŗŌ�ƇƔŸƊ��ŭƈƍŧ�������������ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ũƔƏųśƏ�ƉƔŬţś��
ƇťŧƕŒ�Ƒż�ƁƍƈŕƃŒ�ŗƄŞƆ�ů�ů��ƉƔũŮŸƅŔƏ�ŜƅŕŝƅŔ�ŧƆŠƈƅŔ�������� 

�� ƓƈƔŮũ��ŧŔƏŠ������������ƓŬŬŎƈƅŔ�ŧŕŬſƅŔ����������Ɠ»ž�ř»ƈƄƏţƅŔ�ƀƔƂţśƅ�řƆƔŬƏ�ŢŗŰƔ�¿ƍ
ŕƔƂƔũžŏ�¿ŕƈŮƏ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ��ƐťœŮřſƙŒ�şƚŮƗŒ�ũŮŕŸƅŔ�ŧŧŸƅŔ���ů�ů���ô���� 



 
 

 

���

��� ŸŬƅŌƔƒŧ����ũŰŕƊ���������������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƓŗũŸƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�řœŗŸś
ƐťœŮřſƙŒ�şƚŮƗŒ�ŧƆŠƈƅŔ�����ů�ů����ô��� 

��� ��ƈ�ŧƈţƈ��ƉŕƈƔƆŬ��ƑſųŰ��������������ƐŧŒťƗŒƍ�ƑƃœƆƃŒ�ťœŪŽƃŒ�ŗŞƃœŶƆƍ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš
�ŗƒƀƒŕűř�ŗŪŒŧť���řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ��řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ� 

��� ����ŧƈŕţ��ƓƁƏŮ�����������������ŗºƆťƀƆƃŒ�žŒƍºŪƖƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�¾œƈƆƃŒ�ŗƄƌŪ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš
ŗőŬœƈƃŒ�žŒƍŪƖƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�¾œƈƆƃŒ�ŗŕŶŮ�ŘũƍŕƂƅŔ��ŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ�ř� 

��� ����ƇŕŮƍ��ƓƊŕśũƏŷ�����������������ŖŧºŮœŶƆƃŒ�ŗºƒŧœŞřƃŒ�ŘŉŬƈƆƃŒ�Ƒż�ŖŧŒťƗŒ�ŗƒŞƌƈƆ�¾ƒƃť�
ūƆŗŕƊ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ũƔƏųś�ŪƄũƈ�� 

��� �����řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ��������Ō�����������Ƒºż�ŘœƂŧŬºƃŒ�ŗºƆƂƍš�ũƒºŪŋř
ŖťŵœŮƃŒ�žŒƍŪƕŒ��řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ��ŘũƍŕƂƅŔ� 

��� �����řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ��������Ŗ��������ƅťºƀřƃŒ�¾ƒŕºŪ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš��
řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ��ŘũƍŕƂƅŔ� 

��� �����řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ��������Ŗ���������ŴºƆ�ƅťƀřƃŒ�¾ƒŕŪ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš
ŇœƀƃōŗƒŧŮƆƃŒ�ŗŕŧŞřƃŒ�ƏƄŵ�ŇƍŰƃŒ��řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ���ŘũƍŕƂƅŔ� 

��� �����řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ��������»Š����ŇœŪƆƃŒƍ�ŗƒżœŽŬƃŒ����ƅŊ�ŗºƒƋœżŧ�ŗƃ
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�ϞϳϮϤΘϟ�Ϣδϗ��

��

�Δϛήη�ΓΩΎδϟ�����������������������������������������������������������������������������������ϡήΘΤϤϟ���

��

�ΪόΑ�ϭ�ΔΒϴσ�ΔϴΤΗ������������

���ϲϠΤϤϟ�ϊϤΘΠϤϟ�ΔϣΪΧ�ϲϓ�ΕΎόϣΎΠϠϟ�ϱϮϤϨΘϟ�έϭΪϟ�Ϧϣ�Ύϗϼτϧ��������ΔѧΟέΩ�ϞѧϴϨϟ�ϲѧΘΣϭήσ�ΔѧΑΎΘϜΑ�ϡϮѧϗ

��������������ϕϮѧγϷ�ΡΎѧΘϔϧϭ�ΔϤϟϮόϟ�Ϟχ�ϲϓ�ϲϟϭΪϟ�ϯϮΘδϤϟ�ϰϠϋ�ΔϴϤϫ�ΐδΘϜϳ�ωϮοϮϣ�ϲϓ�ϩέϮΘϛΪϟ����Ϊѧϗϭ

ϥϮϨϋ�ΖΤΗ�ΎϋϮοϮϣ�ΕήΘΧ����

��ήΛΔϴϠϋΎϓ�ΔΟέΪϤϟ�ΕΎϛήθϠϟ�ϲϟΎϤϟ�˯ΩϷ�ϰϠϋ�ΔϴδγΆϤϟ�ΔϴϤϛΎΤϟ���

ΔϴϟΎϤϟ�ϕέϭϸϟ�ϦϴτδϠϓ�ϕϮγ�ϲϓ���

������ΚѧΤΒϟ�ΔѧΠϴΘϧ�ϲѧϓ�ήϴΛ΄Η�Ϧϣ�Ϫϟ�ΎϤϟ�ΔλΎΧ�ΔϴϤϫ�ΎϬΎτϋ·ϭ�ΔϘϓήϤϟ�ΓέΎϤΘγϻ�ΔΌΒόΘΑ�ϡήϜΘϟΎΑ�Ϟϣ�ϲϠϛ

���ϲϟΎϤϟ�ϕϮδϟ�ϲϓ�έΎϤΜΘγϻ�ϊϴΠθΗ�ϭ�ϲϨϴτδϠϔϟ�ΩΎμΘϗϻ�ΔϣΪΧ�ϭ�ϲϤϠόϟ��Α�άΧϷ�ϊϣ�έΎΒΘϋϻ�Ϧϴό

ϲϤϠόϟ�ΚΤΒϟ�νήϏ�ΔϣΪΨϟϭ�ΔϣΎΗ�ΔϳήδΑ�ΞϟΎόΘγ�ϢϜΗΎΑΎΟ·�ϥ·����

��

ϢϜϧϭΎόΗ�ϢϜϟ�ήϛΎη��

ϡήΘΣϻ�ϮϠΒϘΗ�ϭ���

��

ΚΣΎΒϟ��

ϴΠϤϟ�ΪΒϋ�ϥΎϧΪϋΪΔΟΎΒϗ���

ϞϳϮϤΘϟ�ϩέϮΘϛΩ�ΞϣΎϧήΑ��

aqubbaja@yahoo.com    

mailto:aqubbaja@yahoo.com


 
 

 

���

�¾ƍƕŒ�ƅŪƀƃŒ���ŗƆœŵ�ŘœƆƍƄŶƆ��
��

ƈŲśś�ƓśƅŔƏ�řƔƅŕśƅŔ�řƆœŬƗŔ�Ɖŷ�řŗŕŠƙŔ�ƑŠũƔŖƔŠśŬƈƅŕŗ�ƀƆŸśś�řƈŕŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖ��
��
���������ũƈŞƃŒ���
��ŧƆŶƃŒ���
Ō��Ō�Ɖƈ�¿Ɓ���řƊŬ���
��

��

Ŗ��Ɖƈ����Ƒƅŏ�řƊŬ�Ō�Ɖƈ�¿Ɓ��řƊŬ���
��

��

Ş��Ɖƈ����Ƒƅŏ�řƊŬ�Ō�Ɖƈ�¿Ɓ��řƊŬ���
��

��

ŧ����ũŝƄōž�řƊŬ�����

��
��ƑŽƒŲƍƃŒ�ŔŮƈƆƃŒ���

�Ɠž�ƏŲŷ
�ūƆŠƈ
ŘũŔŧƙŔ��

�ũƔŧƈƅŔ
�ƇŕŸƅŔ�ƒŨƔſƊśƅŔ��

ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔŧƈ�
ƓƆŦŔŧƅŔ��

ƓŠũŕŦ�ƀƁŧƈ��

��������
���

 �ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƃƆƈś�¿ƍ����řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɖƈ�ũŝƄōž ��

�ƇŸƊ���ƛ��

����

��
��
��

Ō���ũƄŨ���Ŗ��ŌƑŝƊ��



 
 

 

���

��ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ����
Ō�řƈŕŸƅŔ�řƔƏƊŕŝƅŔ���
Ŗ��ƇƏƆŗŧ��ŶƈśŠƈ�řƔƆƄ���
Ş��ūƏƔũƏƅŕƄŗ���
ŧ�ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ���
Ƌ��ƃƅŨ�ũƔŻ����ƋŧƔŧţś�ƑŠũƔ������������������������������������

��
��ƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ�����

Ō����řƔƅŕƈ�ŘũŔŧŏ��
Ŗ�řŗŬŕţƈ� 

Ş�¿ŕƈŷŌ�ŘũŔŧŏ� 

ŧ�ŧŕŰśƁŔ� 

Ƌ�ƃƅŨ�ũƔŻ����ƋŧƔŧţś�ƑŠũƔ�������������������������������������� 

��
���ŗƒƄƆŶƃŒ�ŖŧŕŤƃŒ�����

Ō����Ō�Ɖƈ�¿Ɓ�ŚŔƏƊŬ� 

Ŗ����Ɖƈ�Ə�ŚŔƏƊŬ�Ō�Ɖƈ�¿Ɓ��� 

Ş�������Ɖƈ���Ə�ŚŔƏƊŬ�Ō�Ɖƈ�¿Ɓ�� 

ŧ�������Ɖƈ����Ə�řƊŬ�Ŕ�Ɖƈ�¿Ɓ�� 

Ƌ�������Ɖƈ����ŝƄōž�řƊŬ�ũ 

��
��žŕŪ�¾Ƌ���ŭƍŮŤŕ�ūœƀƈ�ŘœƀƄš�ƍŊ�ŘœƒťřƈƆ�ƍŊ�ŘŒŧƆřŌƆ�ƍŊ�ŘŒŧƍť�Ƒż�ŘƂŧœŬ�ƇŊ����
Ō�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƏ�ƇŕƎƈ����ƇŸƊ���ƛ��
Ŗ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ����ƇŸƊ���ƛ��
Ś�řƄũŮƅŕŗ�ƉƔųŗśũƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ����ƇŸƊ���ƛ��
Ŝ��ƇƎƊƔŗ�ŘŔƏŕŬƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ����ƇŸƊ���ƛ��
Ş�ŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ��řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗ���ƇŸƊ���ƛ��
��



 
 

 

���

��

ƑƈœśƃŒ�ƅŪƀƃŒ����

 

ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŏťœŕƆŕ�ŗŮœŤ�ŘŒŧœŕŶƃŒ�ƇƆ�ŗŵƍƆŞƆ�ƑƄƒ�œƆƒż���ƅŧƂřƃŒ�ƏŞŧƒŧœƒřŤœŕ�
ŗŕŪœƈƆƃŒ�ŗŕœŞƗŒ��ŘŒŧœŕŶƃŒ�ŖŇŒŧſ�ťŶŕŗƒřƓŒ�� 

 �ŧƍšƆƃŒ¾ƍƕŒ���ũƄŞƆ�ƅœƌƆƍ�ŘœƒƃƍŌŪƆŖŧŒťƗŒ 

ƅſŧƃŒ   �ϖϓϮϣ

�ΓΪθΑ �ϖϓϮϣ �ΪϳΎΤϣ ��νέΎόϣ

έΎόϣ�ν

ΓΪθΑ 

1 �ūƆŠƈ�ūƔœũ�ŖŰƊƈ�ƉƔŗƆŰž�ŧŠƏƔ�ŘũŔŧƙŔƒŨƔſƊśƅŔ�ūƔœũƅŔƏ��           

2 �ś�ūƔœũ�ũƏŧ�ŧŧţś�ŚŕƎƔŠƏś�Ə�ŧŷŔƏƁ�ŧŠƏŘũŔŧƙŔ�           

3 

ūƆŠƈ� ƃũŕŮƔ�ŘũŔŧƙŔ� ¿ƔƄŮś� Ɠž� řƔƆŷŕſŗ�řƔŠƔśŔũśŬƙŔ�řƆƔƏų�
¿ŠƗŔ��           

4 

� ƃƆƈƔŉŕŲŷŌ� ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔƔŻ�śŬƈƅŔƏ� ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ� ũ�ƀţƅŔ� ƉƔƆƂ
ƏƏƆŸƈ� ƑƆŷ� ¿ƏŰţƆƅ� ŘũŧƂƅŔ�¿ŰŔƏśƈ� ¿ƄŮŗ� ¿ƈŸƅŕŗ� řƂƆŸśƈ� Śŕƈ
Ə�ƇŴśƊƈ�           

5 

�ūƆŠƈ�ŖŸƆƔŘũŔŧƙŔƏ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŕƈƎƈ�ŔũƏŧ�ŘũŔŧŏ�ŉŔũŧƈƅŔ�ũƔƔżśƏ�
ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ��           

6 

�ūƆŠƈ� ŶŠŔũƔŘũŔŧƙŔ�ƒĉŧŠ� ¿ƄŮŗ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŚŋžŕƄƈƏ� řƔŨƔſƊśƅŔ�
�ŉŔũŧƈƅŔ�           

7 

ŖƁŔũƔ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ŕƈŗ� ŢƅŕŰƈƅŔ� Ɠž�ŚŕŷŔũŰƅŔ� ¿ŷŕž� ¿ƄŮŗ�
�řųŗśũƈƅŔ�ŚŕƂſŰƅŔ�ŕƎƔžŖŕţŰōŗřƁƜŸƅŔ���           

8 �ūƆŠƈ�ŧƄōśƔŘũŔŧƙŔřƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�¿ƈŕƄś�Ɖƈ���           

9 

� ūƆŠƈ� ŧƄōśƔŘũŔŧƙŔƉƈ��šŕŰžƙŔŚŕųŕŮƊƏ���Ŷƈ� ¿ŕŰśƛŔ
Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔŖŕţŰŌŢƅŕŰƈƅŔ��           

10 �ūƆŠƈ�ŧƄōśƔŘũŔŧƙŔřƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈ�řƔƆŷŕž�Ɖƈ���           

11 

� ūƆŠƈ� ƇƏƂƔŘũŔŧƙŔ� ƇƔƔƂśŗ�ŔŧŌƌœ� ƑƆŷ�ūŬŌƏ� řƈŴśƊƈ�ŜŔŧţŐŗ�
řŠŕţƅŔ�ŧƊŷ�ŚŔũƔƔżśƅŔ�� 

� � 

      

12 
�ūƆŠƈ�ŶŠŮƔŘũŔŧƙŔ�řſƆśŦƈƅŔ�ũŴƊƅŔ�ŚŕƎŠƏƏ�ŧƂƊƅŔƏ�ũŔƏţƅŔ�řžŕƂŝ�� � 

      



 
 

 

���

ŚŕŷŕƈśŠƛŔ�řžũŻ�Ɠž� 

13 

�ūƆŠƈ�řƔƆŷŕž�ŪƔŪŸśƅŘũŔŧƙŔ�ŚŋžŕƄƈ�ƉƔƆƂśŬƈƅŔ� ŉŔũŧƈƅŔ�ŢƊƈ� ƇśƔ�
�ųŗśũśŗŕƇƎśŔŪŕŠƊ��           

14 

� ūƆŠƈ� ŚŕƔƅƏŎŬƈ� ¿ƈŮśŘũŔŧƙŔ�ŽŔũŮƙŔ� ŚŕŬŕƔŬ� ƑƆŷ�ŘũŔŧŏ�
ũųŕŦƈƅŔ��           

15 

�ŧŧŷ��ũƔƔżśƅ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƂžŔƏƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƔ�ŉŕŲŷŌ�ūƆŠƈ�
ŘũŔŧƙŔ��           

��

 Œ�ŧƍšƆƃŒ�Ƒƈœśƃ��şœŮżƗŒ�ŗƒżœŽŬƃŒ�ƍ�      

Ϣϗήϟ   
�ϖϓϮϣ

�ΓΪθΑ �ϖϓϮϣ �ΪϳΎΤϣ ��νέΎόϣ

�νέΎόϣ

ΓΪθΑ 

1 

�ƇŕƔƁ�Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�ŢŰſśŉŕŲŷŌ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ŉŔũŧƈƅŔƏ�
�ŶƔŗŗƏŌ�ŉŔũŮ�ƇƎŬŌ�ƇƎśƄũŮ��           

2 řƔƆţũƈ�ũƔũŕƂś�ũŮƊŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś��           

3 �¿ƈŮƔšŕŰžƙŔũƔƔżś�ƒŌ��¿Əţ�Ƈŕƍ�¿ƏŰƗŔŚŕƈŔŪśƅƛŔƏ����           

4 

�¿ƈŮƔšŕŰžƙŔ�ŶƁƏśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�¿ƈŔƏŷ�ƉōŮŗ� řƈŕƎƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�
�řŬŕƔŬƏ�ŕƎŝƏŧţŕƎśũŔŧŏ�           

5 řƔƄƆƈƅŔ�Ɠž�řƔũƍƏŠƅŔ�ŚŔũƔƔżśƅŔ�Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�ŢŰſś��           

6 ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ŕƊŕŠƈ�ŘũžƏśƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ��           

7 

� řƆƈţ� ŶƔųśŬƔƇƎŬƗŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŖƆų�řƔžŕŲŏ�ŘŧŕƔŪ� řƄũŮƅŔ� Ɖŷ�
Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�           

8 

�¿ƈŮƔšŕŰžƙŔ�ƀƆŸśś�ŶƔŲŔƏƈ�ůƏŰŦŗ�řƈŕƎƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�
ƉƔſŴƏƈƅŕŗ��           

9 

�ƇśƔšŕŰžƙŔ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�Ɖŷ�ŖŕţŰōŗ�¿ŝƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�
ƊœŔŧƅŔƔŬƈƅŔƏ�ƉƄƆƎśƔƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�Ɠž��ƓƆţƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔƏ�Ɖ�           



 
 

 

���

10 

�ƛ�ŕƈŗ�ƇœŔŧ�¿ƄŮŗ�ŜŧţśƏ�řƔŗũŸƅŕŗ�řƔƊƏũśƄƅŔ�řţſŰ�řƄũŮƆƅ�ŧŠƏś
¿ƈŷ�ƇƏƔ�Ɖŷ�ŧƔŪƔ��           

11 

�ŕƈŗ�ƇœŔŧ�¿ƄŮŗ�ŜŧţśƏ�řƔŪƔƆŠƊƛŕŗ�řƔƊƏũśƄƅŔ�řţſŰ�řƄũŮƆƅ�ŧŠƏś
�¿ƈŷ�ƇƏƔ�Ɖŷ�ŧƔŪƔ�ƛ�           

12 

� řƆƈţ� ƃƆƈƔŬƗŔƇƎ�řƔƊŕƄƈŏ�ŚŕƔƄƆƈƅŕŗ� ƀƆŸśś� ŚŕƈƏƆŸƈƅ� ¿ƏŰƏƅŔ�
ŚƔƏŰśƅŔ�ƀţƏ�ƇƎŬƘƅ�ŘũƔŗƄƅŔ��           

13 

� ŜƜŝƅ� ŧƏŮƊƈƅŔ� řƔƄƆƈƅŔ� ƀţ� ƑƆŷ� ŧœŕŸƅŔ� Ɖŷ� řƄũŮƅŔ� ŢŰſśƏŌ�
�řƈŧŕƁ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�           

14 

�ƇśƔ¿ŕŰƔŏ�ŉŔũŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘŨŦśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�
�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅƗƏŖŕţŰŰƈƅŔ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�Ţƅŕ��           

15 

� ¿ƈŮƔšŕŰžƙŔ�ūƆŠƈ� ŉŕŲŷƗ� ŚŕŲƔƏŸśƅŔƏ� ŚŋžŕƄƈƅŔ� řŬŕƔŬ�
ŘũŔŧƙŔƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ŉŔũŧƈƅŔƏ���           

��

 ŚƃœśƃŒ�ŧƍšƆƃŒ���ƅƌƈƒŕ�ŗƃťœŶƃŒ�ŗƄƆœŶƆƃŒƍ�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš     
       

ƅſŧƃŒ   
�ϖϓϮϣ

�ΓΪθΑ �ϖϓϮϣ �ΪϳΎΤϣ ��νέΎόϣ

�νέΎόϣ

ΓΪθΑ 

1 

Ɣ�řƆƈţ�ŶƔųśŬƇƎŬƗŔ�ŚƁƏŗƏ�řƁƜŷ�ŚŔŨ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�
ŽƔƅŕƄś�ƉƏŧŗƏ�ŖŬŕƊƈ�           

2 

� ũŕƔśŦŔ� Ɖƈ� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ� ũŕżŰ� ƉƄƈśƔŉŕŲŷŌ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ�
ŶƔƈŠśƅŕŗ�ƇƎśƔƏŰś�¿ƜŦ��           

3 

� ŢƊƈŗ� řƄũŮƅŔ� ƇƏƂśŉŕŲŷŌ� ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƏŌ�řƁŧŕŰƈ� ŉŔũŧƈƅŔ�
ũŕŠśƜƅ�ƓśŔŨƅŔ�ƇƎŬƗŕŗ��           

4 �řƆƈţ�ƃƆƈƔƇƎŬƗŔƉƔƂƁŧƈƅŔƏ�ŉŔũŧƈƅŔ�¿ŪŷƏ�ƉƔƔŸś�ƀţ���           

5 

� řƆƈţ�ƃƆƈƔƇƎŬƗŔ�řƔŬƔœũƅŔ� řƄũŮƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƑƆŷ�ŚƔƏŰśƅŔ�ƀţ�
ŉƜƔśŬƛŔƏ�ŞŕƈŧƊƛŔ�¿ŝƈƏ�řƄũŮƅŔ�¿ƈŷ�ũƔƔżśƏ�ŘũųƔŬƅŔƏ�ŕƎžŔŧƍŌ��           

6 

� řƆƈţ�ƃƆƈƔƇƎŬƗŔ�¿ƏŧŠ� ŧƏƊŗ� ŶŲƏ�ƀţ�Ō¿ŕƈŷŔ�ŵŕƈśŠƛŔ��ƇŕŸƅ
Əŉŕżƅŏ�ūƆŠƈ�ŚŔũŔũƁ�ŘũŔŧƙŔ��           



 
 

 

���

7 

� řƆƈţ� řƆƈŕŸƈ� ƇśƔƇƎŬƗŔ�¿ƜŦ� řƔƏŕŬśƈ� ŘũƏŰŗ� řœſƅŔ� ūſƊ� Ɖƈ�
�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠƛŔ�           

8 

� ƇƍŕŬƈƆƅ� ƉƄƈƔƉŌ� ůŦŮ� ¿ƄƏƔ�ŊũŦ�ŚŕŷŕƈśŠŔ� Ɠž� ƃŔũśŮƜƅ�
řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ��           

9 �ƓƊƏũśƄƅƛŔ�ŧƔũŗƅŕŗ�ŚƔƏŰśƅŔ�ƇƍŕŬƈƆƅ�ŢƈŬƔƏŌūƄŕſƅŔ��           

10 

�¿Əţ�řƂƔƁŧ�ŚŕƈƏƆŸƈŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧƏŪƔŘŧƊŠŌ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�ŵŕƈśŠŔ�
ŵŕƈśŠƛŔ�Ɠž�ŚŕţŔũśƁƛŔƏ�řƆœŬƘƅ�ƓžŕƄƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ƑųŸƔƏ��           

11 

� ƉƔƈƍŕŬƈƆƅřƔƏƅƏƗŔ� ƃƜśƈŔ� Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ� ŴŕſţƆƅ� ŘũŧŰƈƅŔ�
�řƔƄƆƈƅŔ�Ɠž�ƇƎśŗŬƊ�           

12 

ŕŬƈƅŔ� ũŕżŰƅ� ƉƄƈƔƉƔƈƍ��ŧŧŷ� Ɖƈ� ƉƔŸƈ� ƐƏśŬƈ� ƉƏƄƆƈƔ� ƉƔŨƅŔ
ƇƎŬƗŔ�ƉŌ� ŔƏţŮũƔ�ŉŕŲŷŌ� ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�řœƔƎƅŔ� ŵŕƈśŠŔ� Ɠž�
řƈŕŸƅŔ��           

13 

�ūƆŠƈ� řƔƏŲŸƅ�ŢŮũƈƆƅ�ƉƄƈƔŘũŔŧƙŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũŔŧŏ� řƄũŮƅŔ�ƉŌ�
�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�ŚŕŗŕŦśƊŔ�Ɠž�¿ŮſƔ�           

14 

ŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖũŕŲś�¿ŕţ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ�ƇƎƊƔšŕŰžƙŔ�
ƓŸƔƈŠśƅŔ�ŚƔƏŰśƆƅ�ŉƏŠƆƅŔ�¿ŕţ�Ɠž�ŖũŕŲśƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ��           

15 

�Ɖƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕŗƄ�ƃƜśƈŔ� ƇŠţ�řžũŸƈ�Ɠž�řŗƏŸŰ�ŧŠƏƔƇƎŬŌ�
řƄũŮƅŔ��           

��

 

�ŴŕŒŧƃŒ�ŧƍšƆƃŒ���ŧƍťŔœšŮŊ�ŠƃœŮƆƃŒ���ƇƍƄƆœŶƃŒ���ƇƍťŧƍƆƃŒ���ŗƒƆŪŧƃŒ�ŘœƌŞƃŒ��
�ƇőœŕŨƃŒ���

ƅſŧƃŒ   �ϖϓϮϣ

�ΓΪθΑ �ϖϓϮϣ �ΪϳΎΤϣ ��νέΎόϣ 
�νέΎόϣ

ΓΪθΑ��

1 

� ŘũŧƁ� ŧŠƏśŖŕţŰƗ�ŚŕƎŠƅŔƏ� ƉƔſŴƏƈƅŔ� ƃƅŨ� Ɠž� ŕƈŗ� ŢƅŕŰƈƅŔ�
�ƇƎƆŝƈś�ƓśƅŔ¿ŕŰƔŏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũƔŻ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�¿Əţ�ƇƎśŕƈŕƈśƍŔ�ƏŌ�

�ũƔŻřƔƁƜŦƗŔ�Ƒƅŏ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�řƔũţŗ�           

2 

� ŚŕƎŠƅŔ� ƉƔŗ� ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔ� ŵŪƏśśƔƅƏŎŬƈƅŔřřƄũŮƅŔ� Ɠž� řſƆśŦƈƅŔ��
�řƈŧŦƅ�šƏŲƏŗŖŕţŰŌŢƅŕŰƈƅŔ���          



 
 

 

���

3 

� ƐŧƅŖŕţŰŌƈƏƆŸƈ� ƑƆŷ� ¿ƏŰţƅŔ� řƔũţ� ŢƅŕŰƈƅŔ��řƈŕƍ� Śŕ
ƏřƈœƜƈ� �� ƑƆŷ� ŕƎŗ� ƀƏŝƏƈƏ� řƔžŕƄƏ� řƁƜŷ� ŚŔŨƏūŬŌ�řƈŴśƊƈ�
��řƔũƏŧ��ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ƓžƏ��           

4 

�ƇśƔƇƜŷŏ�ŖŕţŰŌ�ŧƊŷ�ƇƎśŕƈŔŪśƅŔƏ�ƇƎƁƏƂţŗ�ŽŕƄ�¿ƄŮŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�
řƄũŮƅŕŗ�ƇƎųŕŗśũŔ��           

5 

�ƇƏƂśŘũŔŧƙŔƏ�ŕƔƆŸƅŔ�ŉŕŲŷŌ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƇƎśũŕŠś�Ɖŷ�ŽŮƄƅŕŗ�
�ƓžƇƎŬƗŔ�ŖŕţŰƗŢƅŕŰƈƅŔ���           

6 �Ŷƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�ŽŕƄ�¿ƄŮŗ�ŉŔũŧƈƅŔ�ŖƔũŧś�ƇśƔŖŕţŰŌŢƅŕŰƈƅŔ��           

7 

� ŘŧŕƔŪƅ� ƒŧŎƔ� řƄũŮƅŔ� ŚŔũŔũƁ� Ɠž� ƉƔƆƈŕŸƅŔ� ũƏŧ� ŘŧŕƔŪřƔŠŕśƊƙŔ�
Ə�ƓƅŕśƅŕŗšŕŗũŏũŮƅŔ��řƄ�           

8 

� ¿Əţ� ƃƏƊŗƅŔ� ŢœŕŰƊ� Ɖƈ� řƄũŮƅŔ� ŧƔſśŬśřƔŠƔśŔũśŬŏ�¿ƈŸƅŔ�
ƏřƔŠƔśŔũśŬƙŔřƔƅŕƈƅŔ��           

9 

� řƆƔƏų� řƁƜŷ�ŉŕƊŗ� ƇśƔ¿ŠƗŔ�¿ƔƎŬśƅ� řƄũŮƆƅ�űũƂƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ� Ŷƈ�
�¿ƏŰƏƅŔƉŕƈśœƜƅ�űƔſŦśƏ�ŚŕƈŪŌřœũŕųƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ���           

10 

ƔƅƏŎŬƈ� řƄũŮƅŔ� ƀśŕŷ� ƑƆŷ� ŶƂƔƆŸśś� Śŕ�řœƔŗƅŔ� ƑƆŷ� řŴžŕţƈƅŕŗ� ƀ
ƏřƈŕŸƅŔ�řƈƜŬƅŔ�           

11 �ŘŧŷŕŬƈŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂśŖŕţŰŌřƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ���           

12 ƉƔƆƈŕŸƆƅ�ƉƔƈōśƅŔ�ŚŕƈŧŦ�řƄũŮƅŔ�ƇŧƂś��           

13 �ƃũśŮƈ�ūƆŠƈ�ŧŠƏƔƏŌƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�Ɖƈ�řƊŠƅ�ŘũŔŧƙŔřƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ���           

14 ƅŔ�ƇŧƂśƉƔƆƈŕŸƆƅ�ŧŷŕƂśƅŔ�ŚŕƈŧŦ�řƄũŮ��           

15 ƓƆţƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƋŕŠśŔ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƀśŕŷ�ƑƆŷ�ŶƂƔ��           

��

��

��



 
 

 

���

 ũƆœŤƃŒ�ŧƍšƆƃŒ���ŗƒƄŤŒťƃŒ�ŗŕœſŧƃŒ�ƍ�žƒſťřƃŒ      
       

Ϣϗήϟ   �ϖϓϮϣ

�ΓΪθΑ �ϖϓϮϣ �ΪϳΎΤϣ ��νέΎόϣ 
�νέΎόϣ

ΓΪθΑ 

1 ŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ũƔƔżś�řƄũŮƅŔ�ƑƊŗśśŚŔƏƊŬƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ŧŧŷ�¿Ƅ�Ɠ��           

2 

ƈƅŔŧƉƏƂƁƔŠũŕŦƅŔ�Ə� ƉƉƔƅƏœŬƈƏ�ƌŲũŷ�¿ŗƁ� Ɖƈ� řƅŉŕŬƈƆƅ�
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ��           

3 �Ɖŷ�¿ƜƂśŬƛŕŗ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�ŶśƈśśŘũŔŧƙŔ�           

4 

�řŸƁƏśƈƅŔ� Ə� řƔƅŕţƅŔ� ũųŕŦƈƅŔ� ƇƔƔƂśŗ� ƓƆŦŔŧƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� řƊŠƅ� ƇƏƂś
ƄũŮƅŔ�¿ƈŸƅ�řŗţŕŰƈƅŔ�ř�           

5 

Ə�ŚŕųƆŬƅŔ� ŹƜŗŐŗ� ƉƏƂƁŧƈƅŔ� ƇƏƂƔ� �ƏŌ�ųŕŮƊ� ƒŌ� Ɖŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�
� ¿ŕƔśţŔ� Ə� ƓƊƏƊŕƁ� ũƔŻƏŌ� ƇŔŧŦśŬŔ� ŉƏŬ�ŉŕŲŷŌ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�

ƏŘũŔŧƙŔƇƎśŕƔţƜŰƅ�ŕƔƆŸƅŔ���           

6 

�ŚŕƈŧŦƅŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ� ŚŕŬŕƔŬƅŔ� ũƔƏųśŗ� ƓƆŦŔŧƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� řƊŠƅ� ƇƏƂś
ŧƈƅŔ�ŕƎƈŧƂƔ�ƓśƅŔ�řƔũŕŮśŬƛŔƃƅŨƅ�źƅŕŗƈƅŔ�ůŰŦś�Ə�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁ��           

7 

�Ŷƈ� řƔƆŦŔŧƅŔ� řŗŕƁũƅŔ� ƇŕŴƊ� řŸŠŔũƈŗ� ƓƆŦŔŧƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� řƊŠƅ� ƇƏƂś
�ƌśŗŬŕƊƈƏ�ƌśƁŧ�Ɛŧƈ�řžũŸƈƅ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�           

8 �ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�ƇƏƂśƓƆŦŔŧƅŔ�Ŷƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řŮƁŕƊƈŗ�ŘũŔŧƙŔ��           

9 

ŕŸž� ¿ŕŰśŔ� ŚŔƏƊƁ� ƃŕƊƍ� Ŷƈ� řƅŉŕŲŷŌ� ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƀƁŧƈƅŔƏ�
ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔſŴƏƈƅŔƏ�ƓŠũŕŦƅŔ��           

10 

ůţž� ƓƆŦŔŧƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� řſƔŴƏ� ƉƈŲśś��ŘũžƏ� Ɛŧƈ� ƇƔƔƂśƏ
ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��           

11 �ƀƔŝƏś�ƇśƔŚŔŉŔũŠŏ�ƇŴśƊƈ�¿ƄŮŗ�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ��           

12 �¿ƄŮŗ�ƇśƔƒƏƊŬƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�¿ƈŷ�ƇƔƔƂś��           

13 

�¿ŝƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦ�ũƔŻ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂś�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŶƊƈ�ƇśƔ
řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƇŴƊƏ�ũśŕžŧƅŔ�ƃŬƈ��           



 
 

 

���

14 

�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�Ŷƈ�řƔũƍƏŠ�ŘũƏŰŗ�řŸŗśƈƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ƑŮŕƈśś
řƔƅƏŧƅŔ�           

15 

ƈŧŦ�ůœŕŰŦ�Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�ŢŰſś�ŕƍũƔũƂś�Ɠž�řƈŧƂƈƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�Śŕ
ƒƏƊŬƅŔ�           

��

��
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2/7 ŗƈƒŶƃŒ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆőœſ�����

ƅſŧƃŒ��ŗƂŧŬƃŒ��ŗƂŧŬƃŒ�ŨƆŧ��
���ƇƍűœŕƃŒ�ŘœŞƍřƈƆƃ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗƂŧŬƃŒ��acpc 

���ŘœƈœƋťƃŒ�ŗŵœƈŮƃ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗƂŧŬƃŒ��apc 

���ŗƒƍťƖƃ�ŘƒŨŧƒŕ�ŗƂŧŬ��bpc 

���ũťƀƃŒ�ŧƒœŞŪ�ŗƂŧŬ��jcc 

���ƇőŒťƄƃŒ�ŗŵœƈŮƃ�ƇƒűŪƄż�ŗƂŧŬ��ladaen 

���ŗƒřœŕƈƃŒ�ŘƍƒŨƃŒ�ŴƈœŮƆ�ŗƂŧŬ��voic 

���žťœƈŽƄƃ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗŪŪŌƆƃŒ��ahc 

���ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗƒŧœƀŶƃŒ�ŘœŪŪŌƆƃŒ�ŗƂŧŬ��are 

���ƅœƆŞřŪƙŒƍ�žťœƈŽƄƃ�Ɓŧœŕ�ťƈŒŧŞ�ŗƂŧŬ��hotel 

�����žƍŪřƃŒ�ŨƂŒŧƆƃ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗƂŧŬƃŒ
�ŒŨƚŕ���

plaza 

����Œ�ŗƂŧŬŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŘƙœŮřƙ��paltel 

����ŇœŕŧƌƂƄƃ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƂŧŬƃŒ��pec 

����ƑŕŧŶƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�ƁƈŕƃŒ��aip 

����ťƍťšƆƃŒ�ƇƒűŪƄż�Ɓƈŕ��bop 

����ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ŧœƆśřŪƙŒ�Ɓƈŕ��pibc 

����ƑƃƍťƃŒ�ƇƒűŪƄż�Ɓƈŕ��pib 

����ƇƒƆŋřƄƃ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗŪŪŌƆƃŒ�ŗƂŧŬ��aie 

����ƇƒƆŋřƄƃ�ŗƒƄƋƕŒ�ŗŵƍƆŞƆƃŒ�ŗƂŧŬ��aig 

�����ŧœƆśřŪƙŒƍ�ŗƒƆƈřƄƃ�ƇƒűŪƄż�ŗƂŧŬ�ƍƂƒťœŕ���padico 

����ƑŵœƈŮƃŒ�ŧœƆśřŪƚƃ�ƇƒűŪƄż�ŗƂŧŬ��piic 

��

 


