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$7�� (� >-�� -�*�� &��@O� (�6� ,�) ��ZX� .��-�$��4+ � &&'= (� K��� '�� N��  ��� (��%�� � 	  #���L;�

 �� ��'7 ,�) (��-�& �� $���� ���
�;� � $�7�� �@7�& �- �
���  $��>'� 	�'; *� ��'�$� '� ,-�M='
ah ,�'�

&'
= (� -�'O /&�c@+� &-�� ��<c��f ��) e���� �49 -& ,� �%�c��� �-�61 .  

 /$7 0'1� ����'+ -�*�� (D�)� � ��-�M= ����'+ ,�'� �� (D�g+     �� &��7 _��5%� $���� ,-�� �Y �� �+� N�� �+�

��'7 i $����% 'S��$  �- ��<c��f '��+ � -�$��4+ ��'a � $%�7 -�\5� �)  

           (���3D� �- (@�'�7 �
���  ,�)&-�$%�@+� �� (�
%��O Q��� �� �- ��g+ N�� ��-�M= �+�
+ #'
.� �)& �& -&

$�� (�$�)& (� j+�[ # .       �����- �- (%�%��O $��$9 �����3D� ��� $�%� /&'� ��� ,� �%�= �� /-���) b) �) ��'7

$��� .     '� ���<� #$�%� /&'�� ,-�M= ����'+ �4%> -& �� (��) ��'7 '� �-�]% -& ,&�4% ��-�M= ����'+ *� ,-�
��

    ��9� � (@�'�7 ��
���  ��� '@X
� �9� �> *-�� ,�) �%��% *� (:� �� $%$7     ���
��� -& �> (�XZ�'a� ���

$7�� (�  ,-�M= ����'+ .      ,��) ����- ��� ,��) b@��
+ �� ,$�� �\- ,�) k.�7 �?�-� ,�'� (��"�� l�-$ ��

  ������� � ,$�� �\- #�
�� � ��35 #,-�> e�9 �- _�� (��4+ ,�) ��'7 (@�'7 (��RZ+�[ -& /&�c@+� &-��

$�&'= &�5�� #$���.  

          �
�� �'= #�) ��'7 (@
���  ���L;� �� � $��� (� /&�c@+� (@
���  �\- *� -�&�4� U�-�� � (D�� �

$���� �+& #$�)& (� /-��X� �4%> �� (�;��� � �)-�X� #�)-�*�� #e���6 . ��-��X� '��+ � ��-�$���  #mL��  

+�
+ ������ � &�. ���'@X� �� /-��X� -& (@
���  ,$�� �\- *� 3
% ,� ��' �  ,�) ���- � (@
���  ,�)

$%'� (� /'4� H�&�[ .�%�� /�L� ��  ��
O -& (@
���  ���- 0L6� ,�'� ,$�� �\- *� (D�� ,�)&�4% � �)

,�) (��-�& ,-�M= $��� (� /&�c@+� ,-�\@�� ���- ,�) �$� � ,� ����'+ . ,$�� �\- *� (��4+ ,�) ��'7

�. (@
���  ,�) ���- ������ ,�'� (@
��� $��� (� /&�c@+� �<�6 -& -�:�) ,�) ��'7 � m�\O- �� &.  

 nM9 -�]�� �� (��4+ ,�) ��'7 � ,&�4% ��-�M= ����'+ '��+ � !�X� ,�) U�$�6 #(R@�X%*�� ,�) U�$�6

 &-�� � /$�&'= ,-�> e�9 (@�'7 �
���  ,$�� �\- ���+g� W+� �� (@
���  ,�) ���- #��-�M= ����'+

 �- �+�4%> �OL�$����% (� �-�]% . � $�7�� (� n�. (@
���  �\- ��\%& �� b) /$7 ,$�� �\- ,�) ��'7

 ��'�$� � /'�$� �h
) nM9 P%�7 � /&�& J)�� �- ��-�$��4+ ,�) �
D�<� ���- � &�. ����'+ ,�) ���3)

                                                           
١ Standard & Poors 
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$�)& J��3�� �- (��'9� .�'7 $%�� (� (@�'7 �
���  ���- J)�� e\ �� n�. (@
���  �\- -&�O �- �

$)& J)�� �- &�. ,� ��
� &�*�� ,�) ���3) &*�+1.    

 �� $�%�$� $�@�) $�� �OL� ��-�$��4+ � �) ��'7 ��'�$� # ������:  

1-  �
<"��+� �%�RY ��'7 �� (@�'7 �
���  �
c
� &'� ,$�� �\- ��� (� �%�RY �- �> �.  

2- ��'7  &':��� � (@�'7 �
���  �\- N
� �1��- �RY$7�� (� �%.  

     ���)  p�
D �� � N��9 W+� �� (D$� -& �� -�; )1976 (2   -�3=-��� �1��- N�'@4� �X
�) #$�&'= �?�-�

–  '�$� ����� �� �D�� -�u  -��=-�� ) ��'� J��. ($7�� (�% .    �- ��
:D�� *� (�XZ� ��4� �� ,'�$� (�'; *�

 $7 $)��Z% ���@� ���� -�; �� �- &�. ,�)-�� ���3) #$7�� �@7�& -�
@.� -& )  &��. �
:D�� ��3
� �&�<� ��Y

�)-�� (.'� _�5%� ,�'� #N��'���� � &�7 (� ���@� �- �) ���3) # #$7�� �@7�& �� ,�'� (�Z7 ec% �� '� ���3) ,

 $�� (� �$
[ /3
R%� .(�,      &'�
R� ���6�� -�$��4�+ ��'�a ,*��+ 'S��$  *� � &'� $)��. �$
[ �- (��) /3
R%� .  ���

   $�)��. #$�7�� $��� �� �v%> *� '@�� ��'7 H*-� #$7�� �@7�& -�
@.� -& �- ���� �
:D�� '�$� '=� �-�6 N
�)

&�� .�6') -&&-�& (�$) �'@�� � �
:D�� ,*�+�$9 #�- .       b
��� ����- �� &&'�= (�� K���� �
:D�� H'@�=

 &&'= ) # N��9 � ����1983.(3  -& 	
��     ��� ��+� N��� _3�@�� ��'7 &':��� '�  (@�'7 �
���  'a� &-��

       -& (�$�%� ��
:D�� ��� ,'�$�� ���> i &-�& &��9� (��� (-�]% ,�) b
�%�:� ��> �� &&'= (+-'�  #&-�& ��'�7

i$�� ��� �- ���- *� (�I�� �9-& �� &-�& ���� � &-�& �- ���� �
:D�� �� $�� (� ��� ,'�$� $�%��)  

��
O -& ��'7 �� (@�'7 �
���  �
c
� ��> _�4+  ,�)-�*�� -& ��'7 �>����'+ i&-�M= (� '
ah  

 -�*�� 'I�� ,�) (���*-� �� '5�� n�. (@�'7 �
���  ��>����'+ ��� i&�7 (� ��'7 �> _�4+ *  ��'�7   (���)

      ��:��� ';��. ��� CLS�� i$���� n�Z@%� �- ,'@4� (@
���  ,�)-�@.�+ &-�& ���@ � #$�@�) 'I�� H*-� ,�-�& ��

�6'� $%-�& �- ,'@X
� (9-�. (D�� N
�h �� $%-�& ,'@4� ,-�M= ����'+ ,�).  

 � (@�'7 �
���  N
� -�&��<� �1��- '=� &':��� ��'7   b
��� ,�'�� ,&��@O� ']% *� �1��- N�� ��> #&-�& &�9�

i�+� �
�)� �� e���� ��'�$� � ��'7 ��'
=  

       $��% ��9� H&'= N@.�$%� 	��< �� 	�'; *� ��'7 H*-� '� �+� N:�� (=$����% !�"�� #��-�� ']�� *�

&-�MR� '
a� ����'+ ���3) 	�'; *� �� ��-�M= ����'+ �� -�]@%� &-�� .CI��   -& �- ��-�M�= ����'�+ #(=$����% !�"�� 

��-$�� (� N
�$� ��'7 $�% �9� H&'= /$��> & . ��'R�& � �-�[I)2002(4     (@�'�7 ��
���  ��� �� $%$�@<�

    -& ��'�7 8'�; *� ,'@�X
� &�+ #'@4� (%�%�O �y�c  �� ��Y #$%'� (� I�� �- _�4+ ��
O ��-�M= ����'+ n�.

&&'= (�'� �4%> �� ,$�% &�+ �� /'4� QD�O . $�)& (� J)�� �- ��'7 ����'+ ���3) n�. (@�'7 �
���  C�
%�a .

                                                           
١ - Thuy-Nga T.Vo 
٢ - Jensen and Meckling. 
٣ - Fama and Jensen. 
٤ - Laporta et al. 
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+ W+� (��"�� l�-$ �� N��'������) b@�
+ �� ,$�� �\- ,�) k.�7 �?�-� ,�'� ��-�M= ����'(   ,��) ���- ��

��'7 (@�'7 (��RZ+�[ -& /&�c@+� &-��   ������� � ,$�� �\- #�
�� � ��35 #,-�> e�9 �- _�� (��4+ ,�)

$�&'= &�5�� #$��� .        ��
���  ,$��� ��\- ,��)-�
<� B���. -& (<���9 	�
�� z
) ��'�� -& '"�  ��  -&

    &��9� ��'��� -& '�"�  ��  -& b) (@�'7 �
���  ,$�� �\- ��+�� z
) N
�v�) #�+� /$X% _�5%� (@�'7

&-�$% .    #(����@9� #(�R�)'� ����c@� ,�) ��
�* �
D& �� 3
% 'R�& ,�)-�X� ���
�� -& /&�c@+� &-�� ,�)-�
<�

� ����� � $7�� (�% /&�c@+� ���O ���� �-�6 �� ��'�� ,&��@O� � (+�
+     &-��� ,��)-�
<� Q?�'�" ��:��� ' b4

 L���� �-�6 �� -��M� ���+g� � �)-�X� _�� -& (@�'7 �
���  ,$�� �\- ���+�� -& /&�c@+�"   ��%��'��

$%�7 (�% m�X�� � /&��.  

       k.��7 ��� '5�� ��'7 ') &-�� -& �> ,'
=-�� �� �� (@�'7 �
���  �$� �� ( �'; �� 	
�� N�� -&

(� (@�'7 �
���  &&'=)CGI(1      ��'�4 V-��� -& /$�7 ��@�'�M[ ,��) ��'7 ,�'� ��'7 H*-� �� �> �1��- #

&'
= (� -�'O �<D�1� &-��.  

  

���� �����  

 ���� �����  

            ��1��- N
�
\ � ��'��� -& (@�'�7 ��
���  ��
c
� ,$��� �\- ,�'� (D$� �?�-� #'"�  J)�^[ (�6� 8$)

 � (@�'7 �
���  &':��� (� ��'7$7�� .       H�- &��\4� -& ,&���* -�
��� '
ah� ��1��- N��� &��9� $
��   ,��)

&-�& -�X� -& �> �� �&�& �
�)� � (@�'7 �
��� .  

           ��
���  ��1��- B���. -& /$�7 _��5%� (��\O ���
�� -�=*�+�% l��@% �'��{� e�- J)�^[ N�� 'R�& 8$)

 � (@�'7 &':���(� ��'7$7�� .(� '"�  	
�� _�5%�-� N�" $%��      ����c@� (�1
�� *� $��$9 ,$)���7 ��?�

)��'��(�@��� N

\ ,�@+�- -& �Y�� $�Y') (��= #      ���
�&� N@.��+ '-���'[ � (��\O ��'R�X)�^[ -�=*�+�% ,�)

N
� |1+ -& }��'��� (���D�$�> -��7.  

        � (@�'�7 ��
���  ��
c
� ,$�� �\- �$� ��
�* -& (X)�^[ ����� ��'�� -& �� �5%> *� N
�v�)  (�+-'�

 '� (@�'7 �
���  �\- '
ah&':���  �� � �+� �@�'R% �-�6 ��'7     ��
���  ��� }���'� ���
�&� *� (�� -�;

(�% '@X
� (D�+ $�Y ��49 � ��'�� -& (@�'7(� 3
% ��'�� -& !�"�� ��
�&� '� �$
XZ� ��~ #&-M=   /3�
R%� $�%��

�� '"�  	
�� _�5%� ,�'� ,'R�&$�> n�� .  

  

                                                           
١ - Corporate Governance Index 
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�
� ���������  

    J)�^[         '�
~ -��XO� *� (<
�+� d�
; ��9� � ��OL� &-��� C��<1O (@�'�7 �
���  /*�  -& /$7 _�5%� ,�)

��%�O ,�)&�4% '��+ #,-�$���  ,�)&-�$%�@+� N��$ ��=�%�= e9�'� �S� ()�RX%�&  V-��� �S� -�M=  U�-�� ,��)

�%�� #�4%> (-�]% ,�)&�4% � -�&�4���'7 ��'�$� #,3�'� ,�) �) /&�c@+� '��+ ��-�6 *� ��=$���   � (D��� ,��)

(� ,-�$���  ���L;�$7��.  

       (�+-'� � (@�'�7 �
���  �
c
� ,$�� �\- �$� ��
�* -& (<��9 J)�^[ ����� ��'�� -& �:��� �� �9���

 '� (@�'7 �
���  '
ah &':���        8$�) ��+ ��� (��
@�+& &$�6 -& '�"�  	�
�� #�+� �@�'R% �-�6 ��'7

�+� ,&'�-�� .  

• ����'+ N@.�+ /�=> 8$) N
@�Z%   ��
���  ,$��&��+ � �&�� }��'� �� �\�% /��D�� � �<cD�� ��-�M=

b
�� -& (@�'7,'
=����'+ ,�)�+� ,-�M= .      -& 	�
�� l���@% -��X@%� 	��'; *� $�%�� (� b4� N��

�� QD�O&&'= �6�  d�@Z� 0�1+ -& ����'+ -�*�� �L5� -& �D� .   (<���9 (��'5 n�Y-�Y 	
�� N��

b)�'� ��'7 H*-� '� (@�'7 �
���  d�@Z� ,�) b�
%�:� ��'a� ,'
= /*�$%� ,�'� �- &-�> (� .  

•       (@�'�7 ��
���  ��
c
� ,'�
= /*�$�%� ,�'�� (@�'7 �
���  ,$�� �\- �$� �� �?�-� 'R�& 8$) 

��'7  ,�)   $�7�� (�� ��'�4 -�&�4� U�-�� V-�� -& /$7 �@�'�M[ .    � (���[�-� ,�)-��X� *� ,-�
��� -&

��'7 �:�'�> ��'7 -& (@�'7 �
���  �
<"� �� $%-�& &�9� (��)    V-��� -& /$�7 ��@�'�M[ ,�) 

     &-���� *� ,-�
��� -& ��� $���� (� _L�� �- ��'7 ') (@�'7 �
���  *�
@�� � (+-'� �- d�@Z� ,�)

 *� (:�$7�� (� ��-�M= ����'+ ,'
= b
�� (%�\�. 

•            N
��> #��-'��� � N
%���O e�"� ,�)$���
[ (����%*�� $�%�� (�� 	�
�� N��� 8�$�)� *� 'R�& (:� ����%

��<D�-�@��+& � ���)  ���) ��'��7 /-�&� n�Y-���Y � ���)$��7�� . (@�'��7 ���
���  �L:��X� ���:
?�5%> *�

��'���� ���� '��5�� ��'��7 (R@���:7-� � (D���� ,���)  -& #���+� /$���&'= ���
%& d���@Z� }����% -& ���)

 ���� �> ���1��- &���9� ����\a� �-���6&'��:���  � �����% N
���> #��-'���� � N
%����O ���
�� ,'R%*���� #��'��7

 ���4%> N
��� ������ (R�)����) � ���) ��<D�-�@��+&   N���� -& �- �L:��X� *� ,-�
���� ����
�* $��%�� (���

&'\� N
� *� B��..  

  

 ���� �
��� ����� � �� ��  

      $�7�� (�� >-�� -�*�� &��@O� (�6� ,�) ��ZX� *� (:� 'ag� (@�'7 �
���  .   K���� '��� N���     �� &&'�= (��

   � $��7�� �@�7�& �- �
���  $��>'� 	�'; *� ��'�$� '� ,-�M='
ah ,�'� ��� (��%�� � 	  #���L;� ��-�$��4+

(��-�& �� $���� ���
�;� � �49 -& ,� �%�c��� �-�6 �� ��'7 ,�)       -�'�O /&�c@�+� &-��� ���<c��f ���) e����  
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&'
= (� .   ,��) b��
%�:� '� b) � ��'�$� n�Z@%� 	�'; *� B��Z� (%��*�+ ��-& ,�) _3
%�:� '� b) �D��� N��

��%�O &-�M= (� '
ah (%��*�+ ��'� (%�%�O � ,-�M= .   �<�+� ���  -& � �@��� �<+� ,�)&��@O� -& ����"�� N��

-�.'� ,&��* �
�)� *��+� /$7 -�&.  

    ��%�O W
�� �� &�9� #-�X� �� �L� |1+ -&          ,I��� |1�+ � JZ�'�a� N
%���O ��� ,��O (%�%��O � ,-�M�=

$7�� (� b4� #&'
= '� -& �- m�X�� � �
��c7 .   #-�M�= ����'�+ *� �]���� ,I�� ,�)&-�$%�@+� �� #(��)-�X� N
�Y

$��
� (� Q
+> '@�� -�*�� ,�) ��'�� W��'7 -&.  

        (��
� (�� (��6� ��I& *� (:� ����� �� Q�~� d
<" (@�'7 �
���  #(D�� ,�)-�*�� �� !�"�� N�� }�\-� ��

$7�� (� B�. ,�)-�*�� -& �) ��'7 -& ,-�M= ����'+ ,�'� ��-�M= ����'+ . *� (:� N
�v�) !�"�� N�� (��I&

� �) ��'7 *� ,-�
�� _�4+ #�)&��@O� *� (.'� -& �:��� ,�'� �+� ����<� ��X
<O�� H*-� �� �\�% ,-�& (�<� ���c �

$%�7 (� .��'7 (@  �)-�*�� N�� -& �7�& $�)��. �- �
<"� N
�) 3
% '@4� (@�'7 �
���  �� ,�).  

      $��)��. ,-�M= ����'+ �� �
� (� �� #$�7�\% (@�'7 �
���  ���- (���*-� �� -&�O ��-�M= ����'+ '=� $��7

�I�� 8'6 �� � &��$��� (� �\D�1� ���
�;� _$� ��'\9 ,�'� �- ( .     (����*-� ��� -&��O -�M�= ����'+ �� ,&-��� -&

           (����*-� (�<O�� '�
~ �-��6 ��� '�]% &-��� ��'�7 _�4�+ #$�7�\% (@�'7 �
���  ,�) ���- �� }��'� ���-  

&&'= (� .&'� (� I�� �- ����'+ ���3) � /&�� ��'7 ���* �� '�� N��. 

    ���) (�'; *�          &���@�� N@��- N
�� *� K���� ��:�'�> � ��[�-� -& (D��� ,��) (���+- $7 /-�7� ' J
[ �� -�;

�+� /$7 ����'+ ,�)-�*�� -& ��-�M= ����'+ ��%�O ,�)&�4% ��<D� P:� �   �@�7�& ([ -& B��. N�� -& �- -�M=

�+� .�> *� (?�9  ����*�
% #�@��� �<+� &��@O� �� �@��
% �<+� &��@O� *� -M=  � ��+� ,-�M= ����'+ � ����'+ $

     e����� N��� n���1� k
��Z '�R�& ,�+ *� � ,� ����'+ e���� 3
45 � N
�� �+ �� *� #-�M= $��>'� N�� -&  #

�+� ,&��@O� �
���� ,�'� _*I }'7#   (D��� e���� nM9 � ��-�M= ����'+ ���
�;� Q�9 ,�'� $��� V�+� N��'�

$
7�� .       /��9� (��<� #$�7�� �@�7�& �@�+�- N��� -& (��3�� J�% $%�� (� �� �+� (��)&�4% *� (:� ����'+ -�*��

,-�M= ����'+ ��+ �� �- �<��9 ��&'='+ $)& U�+ $D�� ,�) .J�% N�� _��$ ��� ���'+ &��@�� �� *�
% ��-�M= �

&-�& .      ��%��O ,��)&�4% ,�'�� (��'; *� � &��7 �����- ��'7 -& (@�'7 �
���  ��6� �� (-�6 -&   � ,-�M�=

  ��<1O ����'�+ -�*�� #$+'� ��\a� �� ��-�M= ����'+ /&*�� J��3�� �5
@% -& � ��'7 &':��� -& �> 'a� b) (-�]%" 

,�) ����'+ e���� 3
45 � ��-�M= ����'+ &��@�� Q�9 -& &�� $)��. 	���. 

     'R�& �-�\� ��_�5%� N
�Y J)�^[ (��) Q9�� J��3�� ���
�;� ';�. ��-�M= ����'+ �\�%  U��  �c  ��

#�) ��'7 -& �4%> Q
~' ') �Y '@X
� �4%> �� /&�c@+� *� ���L;� ��'7 (@�'7 �
���  �
<"� �� }��'� �) 

� -& ��-�X� #���4% /&'@�= ' ��%> -& -�*�� ����'+ � �� /^�� V-�� U�-�� -�&�4� (� &�7 . N�� -& (D�   ��+� 
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�� ,�)&�4% 	%�- (D�� -��M� Q9�� �<+� ,�)-�*�� (D�� � �� e\ �> 3
45 e���� ����'+ ,� � k
�Z ��
4� 

�� �> �
D�<� ,�) $D�� ,&��@O� � -& ���4% e�'� $7- � �<+� ,&��@O� -�X� &&'= (�.  

    �
�)� N�� !�"�� -& ��'�� (%��* J��3�� $��� (� �� �9� &�7 -& $�+ bXY *�$%� ��
� �D�+ -�X� �<+� 

� �
~L�� �+�
+ ,�) (�� �6� � �4Y -�4Y ��%�O (+�+� �� *� �> �� ����� ��  nL��%�  ,&���@O� �  (���RD� 

,�'� �<+� ,&��@O� (� &�� �&�7 ����� /^�� ,� �� $7- � �<+� ,&��@O� #-�X�  H'@��= �  	�
�<  $��>-�� 

-�*�� ����'+)�� ���� /^�� /�R��9 V-��( � b)�'� �$�> ��:�� ,-�M= ����'+ (9-�. ��M\� /$7 �+� . 	��� 

&-�� #'
.� &�-� (�<� ��-�M= ����'+ (9-�. �� -�*�� ����'+ #-�X� _3�@��   (@�'�7 �
���  ,$�� �\- N@7�&

�+� � ����'+ ��-�M= (9-�. �� m�:� '� �@��� ,�) (X)�^[ ��6�  -&�O �� (���*-� � (@�'7 �
���  �
<"� 

b
�� ,'
= (u@�� -& B��. ����'+ ,-�M= &�. $�7�� . (%�'�� ,�) ��'7 H'�M[ ����3D� *� (:� N
�v�)

 $�7�� (� (@�'7 �
���  ��
D �Y �
�: (9-�. ,�) V-�� -&.       ��
���  ��vZ�-� (�+-'� ��� (��'; *�

)&��@O� -& (@�'7  ,��) ���%'� *� $<� (@�'7 �
���  �L:X� *� ,-�
�� �� &�7 (� kZX� -�M= ��  -& ,�

$%� /$7 -�$�$[ ,*�+ (6��. ) . #-$%��:D� #��&2000(1  .       �L:�X� ��� d��@Z� ,*��+ (�6��. ,��) H�-

$%� /&�� /�'�) ,&$<@� .            �
D����� &��. ,-��� ��
<O�� ��c  ��� ��'�$�� $�7 K���� e
�+� ,*��+ (6��.

RZ+�[  ��D��� �� ,$9 �9� N��'���� #$���� U�c &'. ��-�$��4+ '� /$�� ��-�$��4+ � $�7�� �@7�$% (%�$�Y (?�

�+�
+ �L�� �� �9� �� ,*�+ (6��. -& (@�'7 �
���   �6� (�� ,�)44        ��� $�%�� (�� ��:��� '�� /�L��

 � ,*�+ (6��. *� $<� �) ��'7 �L:X� *� ,'
=��9 � ,*�+ (6��. �
����  -& -�M�= ����'+ -�u  _��$

��'7 H*-� '� $%�� (� #$���% ��� -�*�� $���% �<��9 Q
�% �- ,'@X
� e���� � �@7�M= '
a� 3
% ,-�M=�� ���O ,�).  

    ,�+ *� #'R�& ��$�� ,'a� e��9 -& B��. !�"�� 	
�� '"�  -& ��'�� 3
% n�5�� $���% (� �  ���   -��]��

,*�+��7> '@X
� (D�)� N�� /*�  � (�~ ,*�+ ��
�&� #}��'� (X)�^[ (%�'�� -& N�� ��
�* �?�-� &&'=.  

  

!"����  �
���#  � �$�  

                      '�� -& �- *��
% &-��� � }���'� ����L;� _��� (�D� #$��� (�� ���$�) �- J)�^[ #(�� �-�6 �� ����� ��
�

&'
= (�% . ����� -& �- J)�^[ ���L;� �
�� '=� 'R�& ,�+ *�    ��%�= ��� �&��7 (� b5  '[ ����� #b
�� 0'1�

$7 $)��Z% '�
� �> ���$) � '
�$ �� ,� .  ��� �:��� 'R� $7 $)��Z% �  (��� �-�6 �� 3=') ����� #N��'����

&�7 ��$\ (��) �
"'� �� �
"'� � �I�g+ .  ��
�)� �� � $���'
% -�3�� �� �
"'� �� &'� ��&� ��� (� �- N�� *�

(��� J)�^[ -&  &*�&'[ (� ']% &-�� N

\ ,�5@�9 �� �> ��� �� 	��� �� �+� ) #-�I&1380.( 

                                                           
١ Dyck, Alexander 



��� ��� :	
�� ��
��                                                            

 
 

٨ 
 

      �+ #$�7�� (� (@�'7 �
���  ,$�� �\- ,�'� (D$� �?�-� B��. -& �� 	
�� ��� ���O ,�'�g  '��* �I�

 �+� 0'1�:  

  

!"$����� � :  

1-   i�+� _�$� ��'�� ����'+ -�*�� -& (@�'7 �
���  Q+��� ,$�� �\- �$�  

2- i$���$� ��'�� ����'+ -�*�� -& (@�'7 �
���  ,$�� �\- �$� /$�)& �
:X ,�) k.�7 � �) �cDg�  

3- i$���$� (@�'7 �
���  ,$�� �\- �$� �
:D�� ��'a� $<� ,�) k.�7 � �) �cDg�  

4-  k.�7 � �) �cDg�i$���$� (@�'7 �
���  ,$�� �\- �$� ,-�$��4+ U��  $<� ,�)  

5- i$���$� (@�'7 �
���  ,$�� �\- �$� �
��c7 $<� ,�) k.�7 � �) �cDg�  

6- i$���$� (@�'7 �
���  ,$�� �\- �$� /'�$� ��
) (XZ�'a� $<� ,�) k.�7 � �) �cDg� 

 	
�� _�& ���O ,�'� ) �$� ���*> ( �-�6 '�* �
"'��+� /$7 ,$��:  

 

 ���� �
���#:  

1-   N
�k.�7  � (@�'7 �
��� &':��� &-�& &�9� ,-�&��<� �1��- ��'7.  

2-  &-�& &�9� ,-�&��<� �1��- ��'7 &':��� � (@�'7 �
���  ,$�� �\- -& 'a�� ,�) �cDg� � &�<�� N
�.  

  

���� &�� 

      �> 8$�) � �+� (c
6� #	
�� ,�'9� H�- ']% *� � ,� �<+� ,&�
�� #8$) ']% *� 	
�� N�� ��� �� '�

      �
:�X '�6��� � ������ |�'�X � (���+��7 � ����'+ -�*�� -& (@�'7 �
���  ,$�� �\- &�9�� e"� (+-'�

�� �\- �$� -& �4%> *� �� ') �
�)� � H*-� N

< N
�v�) � �> /$�)&�+� (@�'7 �
���  ,$ . _�5%� ,�'�

    ��'�]% *� '�R�& ,��+ *� � &'
= (� _�5%� �;��'� ��@� -& (��X@�� ,�5@�9 � �<D�1� �$@�� 	
�� ��� �� '�

 � &�7 (� N

< �;��'� e���� � !�"�� ,']% n�Y-�Y � /$�&'= /&�c@+� ����'+ -�*�� � ()�RX%�& ��']�\ �6

 �� � e���� � Q@� �<D�1� ��&&'= (� ( �'; �$� N��$ ,�'� 	
�� �I�g+ #���)�- &�@+� �-�X�.  

      -��M�� �$� &�<�� N@.�+ kZX� � -��M� n�Y-�Y �� ()&-�\@�� ,�'� 	
�� �
D�� n�Y-�Y ( �'; *� P[

   -�*��� ��
<O�� � �
<"� �� �> /$�)& �
:X ����� � '6��� � /$7 (�
� J
[ ,$�� �\- �$� ��> �:��� N

< �

. /&�c@+� ��='\. ��']% *� #&-�& 	��1 � (%��. b) ��'�� ����'+$7 $)�� .    Q?�'�" N
�
< � �$�� N��$ ,�'�

H�- *� �$� m�39�  ,�)1
AHP  �2

TOPSIS &&'= (� /&�c@+� .  

                                                           
١ Analytical Hierachy Process 
٢ Technique for Order-Preference by Similarity to Ideal Solution 
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           ,�'�9� H�- '�]% *� � $�7�� (� ,&'�-�� #	
�� 8$) ']% *� �� $7�� (� �$� ���*> 	
�� _�& �� '�

 	
��*� !�% (R@�\�) �+� �� -& QD�O �& 0'; ���3�) (<1�� � (D�; �'9� $)��. $7. #N
�v�) ��  ��9� 

�� �:��� /&�& ,�) &-�� /&�c@+� -& J)�^[ '"�  ���L;� (<O�� � (Z�-�  ���+� �> �-   ���� (�� *�  !��%   P�[

,&�$��- 3
% ��\; ,$�� &'�.  

    -& J)�^[ ,�) #(R@�\�) HL 	��� '� dX� �� N

< �1��- N
� �� �� $�Y '
{@� 3�'� &-�& .#eO�� -& 

8$) H�- #-��M� �<D�1� &�$  ��'

{ �� �� $�Y '
{@� �� &�$  ��'

{  ���  ���  $��Y  '�
{@�   '�R�& ��+� 

)#��3�� 1383 � #-�I& 1383.(  8$) 'R�& J)�^[ '"�  3
% �<D�1� ��
� (R@�\�) �&  �����  ��\-   ��
��� 

 � (@�'7&':��� ��'7 (� $7�� -�'O �� �+� -& QD�O d�'< ,�)'
{@� }��'� �-�6 &'
=. 

    *� ,�+ #'R�& $��� �9� �7�& �� -& 0'; ,�) #(<1�� ���L;� }��'� �� �� �� $�Y '
{@� -& e1�� �� 

(%��* N
<� *� ,�u�� �%��% e�9 ,-�> &�7 (�. �� ��
� #'R�& N
�Y (��) /&�& ,�-�& $<�  (%��:�   ��+�)#-�I& 

1383 � #(�'5�= 1385 .(�N� -& (D�  �+� �� -& 0'; ,�) #(D�; e�9 ���L;� ,-�> �$7 }��'� �� (:� *� 

,�u�� #�%��% �� �9� �� ���* ,-�>&'= �4%> &-�� ��35 � �
�� (� -�'O &'
= � 	��� -&�O �+� � ��'

{ �� 

&�9� /$�> -& (; ���* �- &-�� K�� � (+-'� -�'O )&$ .�� '@4� �-�\�# /&�& ,�) ,-�> e�9  /$�7 ,�-�&  $�<� 

(%��* �+� )#-�I& 1383 � #(�'5�= 1385.( 

    -& J)�^[ #'"�  *� N�� ']�� �� /&�& ,�) &-�� *�
% -& e;��� (6�. *� ���*  ,-�>&'�=    &��7 (��) ,�'�� 

#��S� ��
O _�4+ ,�) ��'7 �u� �%��% -& �%�@+> e�5� (���� ,&�� �%I�+(# 0'; (<1�� � �> *�  /�=$��& 

�� $%�- (R@�\�) ��
� ,�)'
{@� J)�^[ ,�'� ') �� *� ��'7 ,�) �u� �%��% -& ���* ��;  &-���  ��<D�1� 

(� -�'O �&'
= 0'; (D�; ']%$� (� $7��.   

��-& !�"�� &-�& &�9� (@�'7 �
���  ���
�� -& �� (�4� !�"��(?�*1  (�� &��7 .   ��-& �:�X� *� -��]��

��'7 �� �+� N�� b) (?�* $���O #'I�� -�*�� H*-� �� ,�)  �I$@�+� �49 (�<� #$��� n�Z@%� �- n�. (@
��� 

 �� �@���� '
{@� *�)��'7 H*-� ((� (@�'7 �
���  ��+ ��$7��) .$7�� N�� P:�'� �:��� ,�9 �� .(  

    ��-& �:X� *� ,$)��7&-�& &�9� b) (@�'7 �
���  ���
�� '��+ -& (?�* .   ���� � ���=�� CLS�)2002(2 

 ��
+'=- *� �- ,$)��7,�) OLS     k.��7 � /'�$�� �h�
) �L�@�+� N
� (c�� �1��- B��. -&   &'�:��� ,��)

$%&'� H-�3= .��'7 �� $�@��� �+& ,$)��7 �� N
�v�) �4%>(� ��� d
<" �� (��)    �h�
) �L�@�+� $����

(� J��3�� �- ��7 /'�$�$�)& .��-& 'a� N�� �&��% �'@�� *� $<���- #/'�$� �h
) Q
�''� &':��� (?�* (c�� �1

(� d
<" ��'7 &':��� � /'�$� �h
) �L�@+� N
�(� �+& *� �- &�. �
�)� � &�7$)&.  

                                                           
١ Endogeneity 
٢ Bhagat and Black 
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     N
D��') � ��\���)2001(1       $�%&�& -�'�O K��� &-��� /'�$�� ���
) Q
�' ��<D�1� -& �- (?�* ��-& �:X� .

 b
� � �%-�&)2005(2 �'7 �
���  n�Z@%� �> -& �� $%&'� �?�-� �- ,� /&�+ �$�    ��-&'�]% *� ��'�7 ��� (@

&-�& }�\-� -�$��4+ �'@�� �� �
:D�� � (9-�. (D�� N
�h ,�'� ���� #,-�M= ����'+ ,�) �6'� �� (?�* .  

 }��\� �-�6 �� 	
�� _�+ ��� -& �� &�7 (� /&�c@+� ,� �� '� �& ��
+'=- *� (?�* ��-& 'a� �'@�� ,�'�

&'
= (� -�'O (+-'� &-��.  

     

 JZ� -&�+� /$7 /&-�> _�& � ��� �� '� ,�) ��
+'=- #�)'
{@� (�
��� d�-�<.  

  

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

           V��+� '�� ��� $�7 $�)��. (<�+ 	
�� N�� -& �� �+� N�� 	
�� H�- B��. -& 'R�& �9� ���O �@:%

&�7 ��� 	
�� (��� H�- $��>'� .+ � �'� �� (�<� N�$� '�* � �'� 	\; ������ � N@.�+ #N@��= �%�= �

&�7 (� _�5%� .  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
١ Hermalin and Weisbach 
٢ Durnev and Kim  
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M� ����  

  

���� �$�"! 

 ��-��4          

��� <�� O4P
!��* ����  
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Q> R!�C:O:  
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