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 �,�	
 ��U�
"+�  ��U#0�/   �U������)Corporate Governance(    �U� �U��	�� �U� 
�����*
(+�  ����� ���$
���     ��6���� ����$�� ��$	�� �
� �=� � �/      A�U$-% �U� �U*��
  �����#�+�����*
(+�            �U����%� ���H 7�� ��� �� ��- �"�#� �
�� ������� ���>2�� 

 ��� ����

��   ��	�
�� �$- �� ����   ����	�� ��$�� �� ���       ��*U
(+�  �#U� �� C�!��
     /������� ������� �����#�+� ���-��
 �� �����2��         �����U�� A�U�(% �U� ��U	� �

 ���� �4� ������2�)Enron(� ���� �% )world com(  ��U	�� �
� 2002�  MU�� 
� �������� �� ���	�� �#
>-����# ����" �������� :	6� �#
����.  

  

      ��#0��� �!" G/�
�� )!�� ��
���� ���>
�� F��,���       ������� ����D��� �� ��- E�� �$� 
     ����
��� �������/ ��#0��� �!" ����
 3�-�        7���* �� �� ����D���  !" '%� 3�-� 

 ������ �$����  ������ C�/��� �      )��*U
(+� ���	
�� ��,���    �U���
���)OECD (  �U
��
   �� ���*%��  ��	1999   .��/� �������      �U*����� ���	�� ������� �� ��� O   1��U� 

  �����
���  �%   �����
��� ��L   7���% ��������        ������B� ������ �� ��- ���$
 �
� �� 
��*
(+� ���$
��� ����� 7���% �1�0�� ������� ����5 ��-�
�.  

  

        ������� )���B� ���0�� �"�;� �
�� ����2� ���>2� ��% �(�� ��  ����B� 1��  ��;0��� 
      ������� C�
� ����B�� ���!�0�
�� �Z����� ��/
�� ��/�         A!U; �U���- ��U

 �% 3�5 

        �/�	*�� �� ��/� ��$/ ����� '%� �� ������� ����
�����      ���"��U��� �� ��4� �/�
� 
 ����� �=���� 	�� 
�#� � /  �����4
�+� ����D��� �*���        �U#�% 8�U6�/ ����	� �% 3�5 
 3�- �����      ����B� 1��� ���0�� Q=�
� ���
� ���	
�� �       �U/( ����4
�U��� K/*% 3
� 

             A!U; �� AL�
 �
�� ������� �% 3�- ��"��/��� ���2�/ ��/���� ���4
�+�/ �#���(
�#
����4
������-Y� ������� ��������� F�$�� �#
���5 �
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 ������� ���"% ���
���:  
�     ��� ������� �������� ��/ �/������� 1��2�� �������   O   �-��
� ������� ���������

          )��*U
(+� 1��2� �-�� �����4
�+� A!; 3�- ��- ���/ ��*
(+�� �������� 
     3�- �������� 3�- ���$��� ������ &�����          �U� ����0�U�� 3U�- ����
�� �
� �� 

 ������ �
��	��    ������� �	;������ �/������ ��1��;5� �     U�% �#;��� �� :$
�  �
�>�
�� 3�5 )�D� )!�� ���0�� ����:���� ������
�� �#
��( ��Z
� ������ �.  

�   ��/
/    �� ����0��� ����	�   ��0,����� ����4
���� @� ���	
��  ��-��
 ���   ���� 3�-
   ������� ���>2� M��� @��            �U,	� �� ��� ���	
 �;�� + �
�� ����� �� 3
� �

������� 7���2� 7���% �� �#
����. 
� ���     ���"����� �� ����(2� ���          ��U��� '%� 7���% �� �/�% ��- ���% A��/2� K
0

         �/�% �����4
�� E�� 3�5 ��$� )!�� �;����� ����
�� ���*�� ��*�����   �U��� 
3�-%�A�� �� J�0
��� ����
�+� . 

�   �0��
      ������ ���( �� J�0
��/ ��/
�� �(% ����
�       F�/!U; �4�% ���4
�+� �	;� �� 
�4
�������. 

�     K��*��� A��*% @� �6�% �(
-�         �U� �� @� ��(
	�� ����
 3�- �-��� ��  
����	��� ������ @�
;����=�/�� ������ . 

� ������� �6�% E�*�
 �- �;�� �6�% ���V�
 1��%. 
  

   ��� ���� ��" ������       ��
 �� �
� �� ����4
���� ��-��� ������� �     ����U�5 �U� G
      !��
� �� ������ 1��2� ��� ����� �����(�        �=U����� 7��U�2� �� ����4
���� �	�� 

    �����	���� �����B�  !" �4�� P��%� /��*��        ��- ���� �� ���	
 �
�� ������ �� 
)��*
(+�� ������� ���$
�+�.  

  

    �����	��� E$�� F��,�� ���
 ��-�  �� ��4���    ��� ��� �������� �����    3U�- �"�4%� 
 ������� 1��2��    �!#� ����      ����4
���� �����( �� ���"% �� J�6����  �     !U" �
�U


            ���	�� ��"����� ������� 1��2� 3�- ������� ������� ������ �4% �- :���� �������
      7�� �� �;����� ��L� �;����� � ������ ������� 7���Y�  @� F���;���    ����� ��*�
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 ��;����� �����4
�+� "�
���  3�5 �-�         7�U� �U� �"�-��( 7�/�
� ������� >�>	


  ������0�� ������� 7���2��    ���	�� ��"����� ������� ���   .  ����%    �
�
 �������  !" 
F���;��� @�    ��D� ��            �U$�	
��� ��U������ >�U;�5� ���U-</ ����/��� �� ��4�
��� �#	�

 � ��������/     ������0�� @�
;���/ �(
	�� ��! ��-��
;+�� ����*
(+�    ���5 ��  >U�>	
 
 ������
�� ���$��E���� J��$��.  
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��       ����*U�� ���U�� ����4
���� �% ��/�     ����U�� �% 
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� �% /  �#��������   �#�   F����
"� �4�%
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����/ @
�

 ����� �� ���4
�+�/ ��/$���    ������� ����	� �� �    �U������ K/*
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   F�����4
�� F����	� �#
�! ��/�          �U� ���; �4�% ����
��/ ��/���� ����4
���� K/*% �$� 
 �� ������������       ����
���� C�
 ���
 �% ������� 3�- K/*%� �      !U" ��/*% +5� 
  ������� �/!�; ��L ����4
���� � ��*
(+�� K;����  P�
�  ����� ��    �U������� ��;���� 

��������          ����*
(+� ����
�� E�� ���
 ������� ������� �% 7���2� �
/4% �$� �  A�;
�
   �� J�(������>2� ������� �  �
� ��  ���;
      !#� 1��2� ����	� ������� �4�  ���/��� � 

                ��*U� ��U�/� �U;��/ ���� ������� ��#0� 7�/�
 �% F����
 K6���� �� K/*% �(�
����	�� �#- �� ����� �����*
(� ��*�� �������.  

  

            )���4
U�+�  ���( !��
� �� ������0�� ��4
���� ��-���� �������  !" �1�; ��" ��� 
  2� �� F�(
����4 ��
����         ���U��� 1��2� 3U�- ������� ������� �������� �   ���U( �2 
 3�- ������ ����
  8�/�2�      ��(���� ���$�� ����>� ������� ���$
� �   ���� ����%   ���U$� 


�������4
�+�/ ��4������� �;2� 3�- �#��� �% ������ ����
��/ D/�
��� .  
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� �-������� ���� ��"���
� �#
���$�� �#���"%� .  
�  .��/�� �������0�� ������� ������ &�� '��()OECD(������� ����� ��� . 
� �������0�� ���	�� ��"����� ������� ������ 1��2� 3�- ��������  !" �4% �����. 
� �������0�� ����D��� �� ������� ������ >�>	
. 
�    3�- �������� �	/ 8��
(�        �#
��U( ����>� �������0�� ���	�� ��"����� ������� 

������
��. 
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 ���� �#/ ���( �
�� M��/2�  ��D
 ������� ������ ���"% �	�)Mickinsey, 2002( 
1��$
�+   1��H ����4
����     ������ �� ������� ������ E�*�/ �    �U� ����4
����� 

     ���(% ���	�� ��� :�
��/��           ����U� �#U�% 3�- ��*��� G	�� ���/$� )!�� �	��� 
  '���
�������   �1�0�/            '��U�
 ����U� �#�2 G��	��� )!�� �	��� �� 3�-% �6�%

   �1�0�/ ��������(%     '��	�� �� �1�0���  !#� ��� �    ������ ������ 1��2� 3�- �   ���� )!�� 
      �	�� �4� ����D� �-��;� �
� �� G���(=   3�- ����4
�+�� ��     7� 3�- �=�	�������� �

�/��� �����   ��	�/��� �� �  K/��� \��"� �         ��U�
"� �U�4
 �
�� ����D��� �� �"��L� 
�#
$4 A��� ����4
������#
����( �� �"�-��
� ��� ���
 ������� ���"% �<� �!� :  

  

�           ��"��U��� ������� ������ &�
�� ��� �����	���/ ������0�� ��4
���� ���>

  ���	�����0�� ������� �����      1��2�/ �������� �� &�
���� �!" �(
-� � �#���
�   �� 

1�$/�� 3�- �#
��(� ������ �/$
��/ D/�
��. 
� 1��2� ����D� 3�- ������� ������� �������� �4% ��#,5. 
�               �U� �����U�� ��U�-% ��,�
� :���B� ��#�/ ��	
 �
�� ��/�(��� ��#;�� ���>


 ��-��$�� :�
��  ��
 :��*
/  ����
��� �;�     ���	�� ��"����� ������� ������
������� �������0���    �U������ �U�D� 1�U�/ �
U� ��  )Index� Corporate 

Governance( F
��� ���
�� )!�� )Proxy(� &�
�� '��$� �������. 
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*     ��,�2�� �����$�� �� ���	�� ���
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	�� ����� �� �4�
� ������� �$� �� ��/��;
�� �������� ����2� :�#�� �5
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 �������Corporate Governance – Index)(     �U��� �U��� '�U�$� �U�
 �	6� 
            �U� �U������  !" �� ��4�
��� ������� ����H �����/ �$�	
���� ��/
���� �����	��� :

        ����0�U��� 8�*U�B� ��#�U�/ ��������� ���"����� 7�$�      K��*U��� A��U*% ��� �
        �/�(���� ������� 7�(�
�� �����B� '�;� �����D�� ��(
	�� ��! :���2��  . 7�$�
��

C�!� ������� �� �-��;� J�/
� �
 �
9��:  
  

1.              3U�- 1�6U�� ����
 @� ������� ���/ ��/�	��� ������� ��#;�� �	;��� 1��;5
������� 1��% �� ������� ����#�5.  

2. ��� ��D� 1��/ ����)Index� Corporate Governance ( ������ &�
�� '��$�
 �� G��/
�� �/- �������� �������0�� �������50��$� ��
 � �/�;B��#��-  )�	�/ 

�%+  ()World Bank, 2007(� )World Bank, 2006(� )Klapper & Love(� 
)Gilbert et al, 2005(� )Inter-America Development Bank, 2005(� 
)Baek, et al, 2004(� )Shaheen & Nishat, 2005(� )Jinarat, 2003(� )Asian 

Development Bank Institute, 2004(F )Black et al, 2003(F )Craig et al, 

2004( ����$
��� ������ >��
  �������� �� J���� �!" �4� �� )2003Durnev 

& Kim, (.  
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3.  1��/5 ��-�� ����D� )Sub-indices 0~10(   �U���� ��D��� �#-��;� �� ���

������� )Corporate Governance Index 0~50( �     �U� �U�D� �U� '�U(�

   �����/ ������ ����D���10���/
�+� �� ���$� �  �����U�� ��>
�� &�� ����
� 
����
�� ����=��� ������ .��/��� �� ��4���� ������� .��/�/ ���	�� �� �;�����: 

 

� �"����� 7�$���/� ��/ ����	�� ����	���� ���"��V*� �". 
� K��*��� A��*% ���. 
� ����0���� 8�*�B�. 
� ����B� '�;� �����D��. 
� �������� �/�(���� 7�(�
��. 

 

4.             ��
0�� �� ������� �=��( �� ������ 1��2�/ �*���� �����/�� E
�
�� �
)2005 
– 2007.( 

5.      �/ �(
	�� ��/
�+ �/��;
�� Q#���� ����
��      �����U�� 1��2�� ������� ������ �
�������0�� ���	�� ��"�����. 

6.       ������� �	�/� @� ��1

 G��/
�� A��; 3�5�    '��2�/ ���" 5�  3   &�
�U� '��(
             �U	/ 1��U;5 �U
 ��������0�� ���	�� ��"����� ������� �� ������� ������

�*
���� ��#;�� �	/ @� ��*���� �
/�$���. 
7.    *�
� ��- ���� �$- �-� ��*�     ���
#��� :���2� �#��5 :�#/    3U�- :�	
�� 

:���2� C�
� ��#;�
��� 1��2������
��� ����$��� �� �������� ��=�� @���
� . 
  
1�4�2�����
� ��
���
 �����   
  

            7�� �� �;����� ��L� �;����� ���	�� ��"����� ������� �� ������� @�
;� ���
�
  ������� 7���Y� ������� ����     ���>� &�� ��;���*
(+�       ��U	�� �U/( ������ 2005� 

   �"��- ^��/���)101 (����.   ������� ����V�� �        �� ��$/� ��=���- ���- ���
�� �
 �$� 
31 ���� �     G
/�� �� ���� 30.6 %     ��U-��$�� �4�
� ������� @�
;� ��  �U���    �U� 

7������  K6�� ���;1������� @�
;� �#
��-� .  
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 ����1 : ��	���
��
����	����   
  

�������  	��
���
�� ����� �� 

   
������ 
�����%  
��	�� �� 

	��  

�������  30  29.7  9  

��	
���  37  36.7  11  

�
����  13  12.8  4  

��	����  9  8.9  3  

��	�����  12  11.9  4  

�
	�	��  101  100%  31  

  
           � 1��/� ������ �� ���� E�� A��;
�� 3�- �*
$
 �� ������� �2�   �U������ ��D

 �#�� ����        ������� ������/ ��0����� E���2� ���� �/ )    ����B� 'U�;� 1�6U-%� 
  ���������!�0�
������  �;����� 7(���� �  ������� 7(���� (�      �/��U��� ����� A��
�� �
 

  ����U�� �U������ ��D�� ��*��� ��������� ��/�;B )Corporate Governance 

Index( �4��� ���
�� )!�� ������� ������ &�� '��$� )Jinarat, 2003( �  �U
 M��
  @�>�
123   ���/
��           ����
U�� �U
 �������� ���- �� ������� ������/ ��0����� 3�-

)84 (����
�� ����* �#��� ���; �� ��/� �" ��� 2.  
  

 ����2 : ���������	
�� �� ���	
�
� ������
�  

�
���
� ���� �� �����
� �
�����  
  

�����
������ 
�  �������   
�����(%)  

���
� ���	 
��  25  29.8  

 ����
 !"
	  21  25  

����� !"
	  15  17.9  

#$�%�� ��
	  23  27.3  

�������  84  100  
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1�4�3���
���
 ���
���
   
  

������� ��D� �5) Corporate Governance - Index (F
4�� ���
�� )!�� )Proxy (

   ������ ������ &�� '��$���          1��2� �#� @/�
�� ��V
��� ��% ��$
���� ��V
��� �- ���/- 
       ����D� �-��;� �
� �� '�( )!�� ������� �������    �U� �U�4�
  :    3U�- �U=�	��

 ����4
�+� �� �����8�/�2� � ����� �/��3�5������� 7� .  
  

 ��/�6�� ����V
��� ��%)Control Variables(  ��/
�+ ����
��/ ����
�� �
��  �!5 �U�
    ��/ �(
	�� ���� ������� ������         �"��	/
U�� �
 &��% ����V
� �#//� ������ 1��2�� 

�     ������ 1��2� &�
��/ ��/
�� �#�% ��
0��   ��4�
�       ���U*2� �U��( �
���UL�� ��
������ ���>�� ��	�� �
���L���� J��$�� J�� 3�5 ���65 )Miyajima et al, 2003(.  

  

   � �;��	��� ��4�
 �(�     ��D� 1��/ �	/� 3��2 �U������       ���U/�� ���U��+� ����
U�� 
)Simple Regression(   �U� F
4U�� �$
���� ��V
��� �� ��V
�� �4% ����
�   �U�����

�������     @/�
�� ��V
��� 3�- ) ������ 1��2�(          �U���� 3U�- ��U	�� P!����� ���� M��/ �
�
9�:  

  

)"Financial Performance" = α+ β Govi + e..……………(1  
  

M��:  
Financial Performance: ������ 1��2� ����D� ) ����4
�+� 3�- �=�	��  �U� ������

8�/�2� � ����� �/���3��L������� 7� .(  
  

Govi : ��D�������������� .  
  

����4�� �;��	��� ��%�   ��U	
��� ���U��+� ����
�� �� ��4�
� )Multiple Regression(F 
F��,�  V
��� ����B     �����+� ����	� �� ��/�6�� �����       �U��	� :�U#�� K/*��   �U4%

 ������� ������     @/�
�� ��V
��� 3�- ��/�6�� ����V
���� �       ���U��� P!�U���� ��U��� 
�
9� ����� 3�-  ��/
��:  

  

)Financial Performance = α + β1Govi + β2Cit + e ………(2  



 9

M��:  
Cit : ��/�6 ����V
� �- ���/-)Control Variables(.  

 ����� 3�- ������� P!��� ��� �(��
9�:  
  

 !��1 :��
���
 #$��� %& ���
��
� �'(����
 )
��*���
  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

���
�� �(�� ������������/�� ����
 �� ����
�� ��=�*�B� A����2� :  
  

�  +
�(�
 ,
�- ��.
��� �
��/
)Reliability Analysis(��
� �� C�! �
 �(� : 
1. -�������� �� ��- 3�- ���/
�+� ��.  
2.      ���/
�+� ����V
�� ������� ��/4�� �;�� '��(�      ���� ��U/ ������� 7��
+�� 

����
����. 

  

 
�����

 
����

 ���!�� 

 

  

������ "�
#�  

  

$%& '� ������ "�
#� (���: 

 

• ���*��+� ,-. 
��	�� 

• #� �� �����/��� 

•       0�� ,��� '�
�� 
���


��-���  

 *�&�'�� (
�) �
	�	  

 * �&�'�� ��	+�� �	,�� *��-.�� �
� 

 �-����� ����/�	��)control variables( 

$������ ��1����  

Independent variable 

������ ��1����  

Dependent variable 
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�  %'�'���
 %0���
 1�'�2
)Descriptive Analysis(3  '���$� ����
�� �
� ��
������ ��>����� �->����� ������
�� A�������=��� A����� . 

� 4���
 �
��/
 %���5�
 ��)Samirnov - Kolmogov(!    '�U�( �
U� �� �
 �(�
�����/�� �	�/��� @�>�
��. 

�     #$����
 ,�. �
��/
)Multicolliniarity(3         ��U- �U� ���
�� G����
�� �
 M��
 ����
 ��;���/�6�� ����V
���� �$
���� ��V
��� ��/. 

  

  

1�5 ������� 	
��
�� 

  

    �� ������� ���

 ���*� �
�  7��
  �*0����2� �U������ :��"% 3�5 � ��U#
��"%�  
�#
�;#��� .   �� �*0�� ��%��4  ��
�    ����� ���� ���  ��������"���
��   ����� A��;
� 

  �������� �#�� ���$
����     ������� ��/�	�� ����� 3�- >���
/� .       GU��� )!�� �*0�� ��� 
    ���B� ����
 �
  ���"�0��������� �������   F�1�U/ �   �� �U"���
/  ��U#0�  :��U"%�  �

  :���2�� �(
	�� ��!  ����� 7�/�
/  ������� �     ����� ��,� 7�/�
 ������/ I1�#
���  
������� G
���$��  .       ����
 �
 @/���� �*0�� ����	/���� )�,���  �$�/�
���   �U�����  
������� "�4%� �   �� 1��% 3�- ������.     �*0�� ��� '������     ������ &�
�� '��( �
 

 ������� ������ F�$��   � J��$��   �G��- �� P���_�      �*0�� �!" �� ���2� 1>;�� ���� 
    &�
�� �/� �
  ����������� �������    ������� ������ 1��2�/ .    ���2� �*0�� ��% � 
Q=�
��� ����
 �$����*�
��� ������� �#/ �;�� �
�� .  
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2� ����� ����������� �������   
  

  

     
 ��� ��,�� ������� ����
 ����F��;���         A��U;
�� �
U� ��� ���6���� ��$	�� �
� 
       �������� ��0�
���� ����� �� �4�� �
��`     ����D��� �� ��������� ���5 �% ��,��` 

����      ����D���  !" �� �0�
�� ��;�� �;�
� �         ��U/ �U� �
-�0
�� �#
��� >>- �(� 
     �(��� ��� ��0�
���� ��-��$�� �� ����D��� G�0�    ��� �;���� ����     ��U�	� ��;�� �

             �#����/ �;
 �% ������ �� ��� ������ ���>% �� J�(��� ����D��� A�;
 ���������
  ���>2� C�
 3�5.    �*0�� �!" ����         �
�� M���2� �
� �� ������� ���� ����
 �
�� 

�0�
���� ����� �� �#
���%.  
  

  

2�1����� 	
����� ����
��� ����� ��   
  

 ���/�2� �� ��4�/ �!5  ���U� �% �;� ������� ����*
(+�)Berle and Means(  �U� 
  ��	��1932       �*� ��6( ����
 �� ��%   �������    ���
��� ���+��� �� ����B� �-�   �U�� 

 �*0�� �!" �;�
� ����� �� C�! @/
���4���� :  
  

�  ���
 �� �������� �% )���������� ����%� ����#� �� �������.  
�   ���
   �� ��������  �%6-%  'U�;� 1�          ���U� )�! ���/*U� + ����U�� ����5 

 �% ������ K��*� ���
 + 7��/ ������  !" �����
�����������. 
  

7��
 C�! �	/ )1976 Mecling,( �)Jensen and Fama, 1980 (������ 3�5  ������� 
    ��������� ����B� ��/ J��*�� ���
��    ��#��/ �*0�� ���� �� � :�0�
��   ��U;0��  !" � 

&%� )William, 1978( �,	� ���/ ��;0��  !" ��� �
�
 ������� ������� �������� �% 
������ ��(��(
	�� :���% ��/ �>��
�� M���� ���� .  
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              �U(
�- ����U� ���#�� �	/ �9� �"��#,� ��/� ���/ ��"�, ��
 �� ������� ���� 
���-   �� @/�� ��! ���        �����U�� �� ���	�� �6�	
 M�� )/�  � �U*�� �U�����2 (

 ����� K=�60��     �/(�	
��� �����
�� �� ���	�� �;�
�� �   �$�  U���
     ��	���U
�� ��U=�#�� �
     ��0�� A�/�% �	/ ����
 �� ������$����    ������� �/�(��� ��� �#�� �    ����#U�B� ����
� 

     ���$
 �4� �-������ ��L&�������          ��U�+��� �U� ������$�� ��#;�� @�� )!�� ��2� 
 3�5 ���
���    ����( ���*5 ��  ��	1977 �   �L��*�� ������ �-��( ��6
��   ��,� �	;���� 

������� �� �������� �/�(���.  
  

   ��	�� ���1987  �          �U������ �=��$�� ���-5 �� �������+�/ �*���� ������� ��;��� ���(
���
��� ���+��� ��� �"���$
 ���*</ )Tread way(     �U� �U-��;� ��6U
 )!U�� 

 ��� ���*�
��   ������� �-��( 7�/�
/ �*��           ��U0�� M��U� @U�� �� �#/ �/
�� ��� 
������� �=��$�� ���-5 �� A-

���.  

  

       ���
��� ������� �� ��*
(+�/ �����2� ��*
(+� ��/
�+ F��,���    �� ������� ���#��� 
 �����4�� ����%�  ��	�
�� �=��%� ������   )!��&�%         ���"��U��� �U� ��� 7�$�� ����> 3�5 

�  �#
����4
�� 3�- :��*���� �#, �          .��U/�/ ��>U
�+� ��D
 �
�� ����$
�� �� ���	�� 
��������     ��;��� �!" �� >��/ ��� ���� �*��/� �����  )�/��U� �U��$
 ��* M��  

)Cadbury Report (�� ��	1992����4
���� �$4 ����> �� ������� ���"% ��D��    �U�
    
	;���� ������� �=��$�� ���-5 ����-�#�      .��/��� �� �-��;� ���$
�� ��� �(�   7U�	

  

 ����B� '�;�/a
/B������� �.  
  

 ��	�� ���1993 �� ���$
 �#,���
� )Rutteman, 1993(   ����6U/ 3U*�% )!�� 
             ����U�� ��U*% 3U�- �,������ �������� �/�(��� ���$
 3�- ������� ����$
 ���� 

�#
���;��� . ��	�� ��� 1995 � ���$
 �#,)Green bury(    J�U6��/ �
U"� )!U�� 
        ������� ����5 '�;� 1�6-% �#��- �*�� �
�� ���>���� �Z�������    �U��$
�� 3*�%� 

             ����
 �#���% 3�- �
� �
�� '�2�� K=����� �	;���/ ��$
 �Z���� ��;� 1���5 ����6/
 �Z������ ����      �#/ E���� 1��2� @� A���

 M��/   .    U������ �����#�+� A�$-% ��� �
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 ��	�� �� ������2� ������� &�/���2002� ���U*5 �
  )Sarbaney - Oxley(   )!U��
              �� ���	�� G;��� )!�� )���B�� ������ ���0�� 3�- 1�6$�� �� ������� ��� 3�- >���

��������   ����5 '��U;� �� ���!�0�
�� ��L 1�6-2� G/	�� )!�� ����� ��	0
 �
� �� 
�����������D�� ����
 @� ����B� '�;� ���� �#
�.  

  

 ����� ����              �U-��$/ F�U���
"� �U4�% 7���� :���% ��	; ����	�� �� �-��;� �;� 
��������        A��;% ���"��� ��;� ����> ����	�� C�
 >�/% ��� �    7����* ��#0� ��#,� 

����	����     ����� 7�� M���
 �� �/L����  .     �,�� �"% C�! 3��
 �(�  �U
   A��U*2 �
  ��� �� ���-2� �" ��  ������ '�;���   ���-2� A��*2 �    ������� �����0�� ��	�;��� 

�*�������( M�� �
 ���$
 ���-</ "����" �� ��	1995.  
  

 ����� ����       ������� ����( ���*</ ������� ���( ��  ��	2003�      @U�� �� �-�� )!�� 
     ��� ����
���� 3�5 �#
����� ������� ����	�/$     �����U�� ����4
�U��� &�� ����� � �  �U	

       ����� �� ��$
�� �+�;� >�/% �� ����0���� 8�*�B��       �U������ ����U$
 �0�� M�� 
              ���U��� �U�L� ������ 1��2� �- ��*�0
�� �� ��>��� ����� @/���� ������� �������

  &�/��� ������� �������.   ��/���� ����    ��;� ���*%   �������    .��U/� ���/ F����$

  ���������  ��	1997� �   G���	
 �
��  ��	2001  �   �� �"%�    8�*�B�� ��1����� G��6
) �/%

��> 2006(.   � �������    '���
 �
  ��	�� '�;��� �/������  ��  ��	2002�   M��   �U�-
          7�$�
� ������� �/( �� �#��/
 ���� �
�� ��1��;B�/ ����; ������5 ���$
/   �U���� 

�D0�.  
  

  �
�� 3�- ��%  ���	
�� ��,�� &  �� )��*
(+�   ����
�)OECD(� �  �0��  ��	1998  A�� 
  ���	
�� ��,�� '�;� )��*
(+�          ��U������ @� C��
�+�/ ��,���� ��$
 �% ����
��� 

          E�U��� J�U�$��� ������� ���,���� �� �"��L� ��,���� 1�6-2 ��������   @U6�/ 
     �������/ �*���� ������B�� .��/��� �� �-��;��       ����U#;� �� ����B� ��
 ��� 

��-      ��,���� �� 1�6-2� ��L ����� �� �         ����U�� CU�/�� ����U#;� 3�5 ���6B�/ 
         �������/ ���	��� :���2� �� �"��L� ���-2� J��(� ������ �$��� 7���*��  ���*</ 
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 ������� .��/��       ��
�
 )!�� '��2� �/
	
 �
��   G��5     @6�/ �#���( ��- �������� �����
 �/������ '�2����� ��#0� 7�/�
����.  

  

   ��	�� ��2004�        ���U	
�� �U�,�� �� 1�6-2� ����� �$���     �U���
��� )��*U
(+�  
)OECD(          .��/�� �
��	
�� �� ���	�� ���6
 �
�� .��/��� ���	� �L��* 3�-   ��U	��  

1999.  
  

  

2�2����� 	
����� ���
��� ����� ��   
  

   ���� 7���2� �� ��%����      
 �4�% ������� ������� �������� �<�       7��U�% �U� �#�� F����
 ���$
��� ������         ���"����� �� ���( ��- )��% �� ������� >��
� C�!� �    �U;� �V*� 

2�   �"��;� ��- �% 7����      �U������ ������ ��>���� ����2�� ������$�� ��2� :	6� 
������� .  ����� �(�  ���	��         �� �-��;� !��
� �=����� 7���2� �� ��1��;B�  >�>	
� 
������ �
9� ����� 3�- ���� ������� )Enaggar, 2006(:  

  

�  ���H ���             ����5 '��U;� �U� �U��(2� ���"D���� ���$
���� 1�6-2� �4�� M�� 
��������  ��	�; ���-  �      �����V�� �� ������� 7���2� �� ����4
����   ���U	
��/� 

 ������� @��              ����5 '��U;� 1�6U-% ��U�	
 �
U� �� ��"�,�� �#;��� 3�- 

�����$�          ������� ������ &�
�� ����
� �������� �������� @� ���	
��/  �������

�#/ ��4
�
 �
��.  
�  ��*�� ���             �#�$(�U� �U��V
 3U�- ������� ������� 7���2� ��,�
 �=�" ��/;% 

����� '�� �� ���;������ C�!�^��� ^��" �� ��2� � ��
��
����#��� . 
�  �����V�� ���   �>�
 ��1��;5 �!�
�    C��/�� /   �����U�� ������� �������   �*U0� 

���-2�������� ��L �- ������� ������ '�� �� 7(���� ���/
��� . 
�  ��>���� ���            ��>U�5 �
� �� ���
�B� ��$��� ��,�2� 7�/�
 3�- ������� ���- 

  �����	��  J�/
�/ ���
�B� ����	
���        �����U���� ��!�/�� ��$�� �� ����B� 3�5 ���65 � 
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    3�- �����	�� M��  J�/
�           ��U$� ����U� P!�U�� '���
� ������ �� ����	
��  !"
 ����0��� ���1����������	
��  !" �- ��;����� �#;���� �����5 ������ A��; 3�5.  

�      ��$���% ����� ���2� 7���� ��� ���        J�U�$�� �� ��-��;��� �� ���	�� �!�% 
      ��	�� !�� ����/��� ���> E����2000 /�
�         ���U	�� �U� ���U�D��� ������� 7�

�/�	���          ����U�� C�/�� �� ������� ������ ����	�� &�
���� ��( M�� �   >U���� 
  �*���� ������� ��-�������         �*U� �U� �U���� ����� A��; 3�5 � ���2��� 

�A�V���� �     ��	�� �� ���/�2003�         ��� �U� ������� ���$
� �����(5 ����/� 7
�</ 
��   � 7���� �� ���
  ��$���% ����� ���2�        ���U�/ �U� ��-��
;� ��$- M�� 

  -��$�� ������/ ���-���  E����� ��	�� �         !U" �� ��-���� ��$(�� A��; 3�5 
�����  .    ������� ���4�� ����(B� 1�$��� ��%�        ���U�/ �U� �$- �$� ��   ��U	2004� 
>���F�              �U����� 7U�/�
� ����U�
�� �U"% ���� 8�*�B�� ����0��� ����
 3�- 

    E����� ��	�� ��-��$�� �� ��������  ��� 8�
(��       ���U*�
�� �U� �-��;� 3$
�
�#��:     ������� ��/
-� ����6��        �U� )��*U
(+� ������ ����
�� '��2� �;�

  ��$��21�           @U�
;��� ���U�D�� E���� J��$��� ������ ��/ �-�0
�� ����6� 
�������     ����
���� ����
�� )���6�� �>��
�� M���B �  ��U6�      ��U�5 ��U;�5 ��

������� !�0�
 3�- :���_� ���D�.  
�   ����

�� �����% ���         ����0��� F
��� F�;����/ �*���� ������� ��-������ >��� !0� 

 ���0�� ��������          ����0���/ C��
�� 3�- ������� @�;�
� �/���
 Q����/ A��; 3�5 
�/��������      ������� ����� ���
� ����/��� ���> !�%� � ���       @U� >U����� ��- 

     �� ����*
(+� M��/�� >���  +���
��;     ������
�� ���$��� �����$����� ����
 3�-
 ����0���� ��� '�����"� � ��L��������    �
� ��   J�/b
�    ����U� ����*
(� ������

������� �����
� ����� ����	� 7�/�
�.  
  

  

2�3 �����	
����� ������ ��
��� ��   
  

   � �� ���
"+� ��>    ������� ��#0� 7�/�
/ ����2� ���9� /�    ������� �����#�+� �	/ �*��
         ���	�� ��� �� ���	�� ���� �
�� ������� ����2� �#
�#� �
��.      �U� ������� G/��

� 
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 ��/�	�� �����         �=����� �����*
(+� ��! ����� �� ��4��� �� ������� @� �    C��" �% �� 
     �� ����� ��/� �#��/ ���/� ��;�       �U������ .��U/� 7�/�
 ��;� �� ��-��*�   ����U
� 

  /������ N������ :��,���� ����!� ��6� ��    .��/��� C�
� ������ 7�/�
�� �   )!�� �����/� 
     ����� C�
/ ���4
�+� @�;�
 3�5 )�D��     �#� �/�;2� ����� '%� A!;�  .    C�! &�% �(� 

        �- ��	��/ ������� ���,����� ��=�#�� �� ��4��� ���( 3�5  ����� �� .��/��� C�
 1���5 3
��/�	���        ����
��� )��*
(+� ���	
�� ��,�� �#
��*% �
�� )OECD(�    7��� �- C�!�

     ������� ������ &�
���� �� �� ���(�    �*���� ������� ��-������ >���� �   �� ��4���� 
          ��� ������ ����
D� �-��;� ��,�
/ ��/�	�� ����� �� ������� ��#0�/ ���
#��� ���

 ����$4� ����*
(��        ������� 7�/�
 ����	� �/������ �=�/�� ����
 3�- M�
 �   �-��� ���� 
 ����2� &��� ����4
����� �  �����$�� )!�
�� �       3�- ������� G/	�
 )!�� ����� >��/5� 

 ������� &�
���  ���$�� ��*
(+�� �      ��/�	�� ����� G$$�
 �� �� �"� O ��  ��/�	�� �$����
  A!; �� ����            �U����L������ �#����U�� )�*U
�� �U�>
�� �U�/�;2� �����4
�+� 

����*
(+�� ��2� �            ����" :	6 3�5 ������� ����� �� �������� �� ��4��� G
>- )!�� 
�����  !" �� �������.  

  

    ���	
�� ��� ������   J�6�% ���
�������        ��( ����� �$� ���/�	�� ����� �	/ �� 
 �#/)CIPE, 2003(� �
 ��-��;� M
4 3�5 ��/�	�� ����� ���$
:  

  

6��2
 �7�����
:             Q���/ 7�/�
 �� ��-�� �����	/ ���( �
�� ����� �-��;� �"�
     ����4�� :*
�� !�� )��*
(+� 8
*B�� �*�*��������  �"� 

�*�� ���2�� � A�V����  .        �U/!�;�� ����� �� �����  !" �	
� 
  ����� '%�� ����
������  ��/ >�
�
�      �#�Y� 7���% 1���</ ���( �#

�;2� ����� ���
��� ���4
�+� A!;� ���=� ���% ���
 ���.  
���
8�
 �7�����
 :           ���U�� �-��;� ���- �0*/� ����
/�� ���*��� ����� �-��;�

    �;����� ����	
�� '�;� �� 1�6-2��       �U� �U���
 �����  !"� 
   ���*
(� �� ���$
�� 7�$�
�   	�% J�0
�+ @;�� �#
 �0��� ���   �U"� 

    ����� '%�� ���*��� ����� ��  .     �� ���4
�+� �% ,�
��� ���
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   $� ��� ����� C�

       ���
�� ��!�� ��������� 3�- �6���� �� F��*
    !��� �'�;��� ������  ��	2000      ���4
�+� A�/ �����  !" ��
� 

�/�;2� ����� '%� ���%.  
�8�
8�
 �7�����
:       ��- �#��� �
�� ����� �"�       �U- �;�� )��*
(� ���$
��   A�U�L

 ������� ���$
�+�O  ������ �4� � 7��	��� �    + �
�� ����� F�6�%�  
          ��U�/� �U4� )��*U
(+� 8
U*B� ����/ �� ��>
�  ����U��� 

�=�>;���� �������� �        ��L ����� C�
/ ����� '%� 7����� ������� 
���;������V* �#� ��;� �5� .  

  

  ���2� &�
�� 3�	��  �/ �<�            �U-��(� 'U�% 3U�- F��/�� )���
 �����2� ���-2� �=
    ��,� ���
-+ �/��������� ��	� �    ��	���
�� �=�/�� ����
� F��,� �     ���*U��� ��U,���� 

�������    �,���� ����� '%� 7��� �    ����0�U��� 8�*�B� ����	�� �     �/U������ ����U	�� 
   7�(�
�� ������� ����	���� ���������   ��- ����0�� 8�*�5�  �*�*��� ���    �U���� ���
� 

    ���
� �=�6( ��,�� �������� 7�$���        ���U�2� ���L 3�- �(��* �/�(�� )  ��U���#��
2005 .(     E���� ��
D��� ����������/       ��� ���- �� �$	�� )!�� 14    ��/U� 2005� 

   ������� 7���2� �=�" G
-���     ��� ���� ������ C�/�� ����
 ����    ������� �� ����D��� 
���2� ��!��/ ���             ��� �U� �U#/ ��U�	��� ����
����/ �#
���$� M�� �� )OECD(� 

 Q=�
��� ���� ����	�� ���
���/�)World Bank, 2005(:  
  

�              ����U�� CU�/�� F����	� ��- ���� �� ����	�� ���
��� 3�- 7�0
� ���2� �%� 
          + �+�;� C��" �% +5 ��"��% �� ��-��*�� ����� ��,��� ���	��  ��/ ��>
  �U;

     �������� ����$/ 7�	
� ���� ����
 3�5  ���"����� 7�$���    1�6U-% �����D��� 
����B� '�;�.  

�    ����,�
�� �=�/�� ��;� ���          7���2� �=�" ���� >�>	
 &�;� �@��� ��$
 7�$�
 �
 
    �� ���*�� ����$�� A;��/ ������� ��	��  2002�       CU�
 ������/ F
	� �=�#�� �%�/� 

 &�
�� @��� �������8�*�B�. 
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�       ����( @6� ������ C�/�� 8�
(�)��� (��������       1�6U-%� �����U��� A���U
� 
 ����B� '��;��    �#
�/;��� �"����% ���� ���/ �     �U�����$�� �#
����D�U� K6��� � 

��/����� 7�(�
 ��,�
� ����	�� ����_� �#	� ��;�5�. 
 

  �*� �� ��%�      �������/ ���
"+� %�/ �$� ��  ��	2001 ����/�/     ���;
��� ��*
(+� ���>� 
��;������               �U=��% !U�� �*� �� %�/ )!�� )��*
(+� 8
*B� Q����/ �% �;� M�� 

       �/�(�� ���,�
 ���5 @6�/ +5 ��
�� + �����	�
���       �U� E���� J��$�� ��- ���� 
  ���� 7���� �,�  .   ������ C�/�� �-% �(��     ��;����� ���;
�� ���>� @� ���	
��/ �  �=�"� 

  7��������   ������� 7���2� �*��/� �          �U�4�/�� >U������ �U� ��U- 3�5 ���6B�/ � 
  �	;������ �/������ �������    �������$��� �����*
(+� �� ���
#���� �    ���$
� ���$
 ��% 
�*� �� ���D��� ��������� ���$
�� Q=�
� �"% �� ���� )2004World Bank, :(  

  

�   �5     ������� ����B ��,���� �-��$��       ������� .��/��� @� 3���

 �*� �� �$/����
   7��� ��39 %�/� �    ����;5 �� 48    ��� .��/� �� %�/� ����    ��	�� 7��� �#���
��

������.  
�         �� ������� .��/��� �	/ 7�/�
 �
� +�������   ��*��� 7���� �� �  ���- ���/ � 

             �U	��� CU�
/ ������� �����5 �% ���"����� �-� :	6 3�5 C�! @;�� �(���� . 
            ����;5 �� .��/� �	/� @� cF����- �-��$��  !" 3���

 + C�!�48 %�/� �   C�U�"� 

���*��� 7���� �� F��=�#� 7/�
 + .��/��� �� ���4�. 
  

  �����  ��	2005�     �-��( ��� �
   ������� ���*��� ��������       �U
�� ���U��� �� C�!� 
   ������/ ��$-400     *���� ����D��� �������� ��� C���� �*��    d���� 3��% �"� 

    ��/�	�� �V���/ �#
/�
� �
 �
���         �����U��� ��U*��/��/ ���$��� ������� 3�- 7/��
� 
���=�	���  ������� ����D���� �    ��"����� �������� )    ��*���� ������� ��-������ >���
2005.(  

  

  ���/� �� ��%�            �"D��U�5 �U
 ����/ �*��/ �% �� �L��� 3�-� ��   ��U	1918�  U� �<
�       �*��/��  !" �/�6 �( ���/�/ ���% �
�� M���2�      >��;

 �� �;����� �������� 13 



 19

    ��	�� �� ����2003 � 15     ��	�� �� ���� 2006 .      �U������ �=�/�� ���	
�� &���
 ,�
� ���/� �� ����	�� �������/)������ �2003:(  

  

�         ��	�� �0� �������� ���/ �� ��/� >���
2001   "����� ��/� C�
��    ������U��� ���
65 %         ����/ �*��/ �� �;����� ������� ��L ������� �#�% ����;5 ���   �U�� 

  ��	��1999     C��/�� ���"��� ���� 40%       �U������ �U�L ������� ���"���� �
12%     ������� ����D��� ���"���� �13%     ����2� ���"��� ��% �14% �� � ���  

 &��2� ���"����� ����21 % ������� �#�% ������/ �*��/ �� �;�����. 
�    ����B� '��;� ��;� ���     �5 '��;� 3�- ���"����� ����� �� ������� ��   �U"� 

F�/��L���"����� ��V* ��0L5 @� �#� 1�/�(%� �
=�	�� K��*� ���4�� �� . 
�    ��	�� ��2004�       �*���� ������� ��-������ >��� �,� )CIPE(     �U� F���
DU� 

   +�/ ����/ �����/��� ��*�	��          �����U�� �U����� ����U	�� &�U
���� @� C��
�
)GCGF(�    ��- �-��;�� �������       ����0��� ��	�;� �����/��� E���� J��$�� �� 

�����/����     F����	� ��- ��4� ��/
 �
�          �U� �#/ :�
	��� ���	�� ������� ����	��� �� 
������� ������� ��,�2���6��- �+�;� �4
4 ��
 ����	���  !" P���
� : 

  

1. �����/�� ����0�� ����� ��*
(+� ������.  
2. 7���2�� ����D��� �������� �=�/��. 
3. ������ :���B�� ������� K=�����. 

  

 A�V��� ����   �%�/ �������    ��	�� �� 1993  �
 ����- �    ���
/�>�� �*��/ �*�*� 
�#4���
�  .   ��	�� ���1995�         '�;� ��;� ����6/ 36( )!�� ������� ����( ��* 

5            ����0�U�� ����>� ����5 ��;�� �����5 '�;� )! P��>� ���" ��;�� ��$
�� ����� 
     ���(2� ��"���� �/�% ����� 1��-5� 8�*�B�� .        F�U���
"� �U4�% A�V��� K/*% �(�

    !�� ������� ����	���/��  ��	1997�         ������� 7���Y� ��>��� J���5 ���� 1���5 �
 ����- 
������� ����	��� �/(���� �"!�0�
� )CIPE, 2003(.  
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�   ��	�� ��2004�           ��U� ����� 1��;</ ��/�V��� �Z����� ��	�� ���
+� ��(  �U������ 
         .��/�� F�$�� ����D��� �������� ������ ���	
��� �	;��� ���V�)OECD(�   '�U�(� 

   ��� ������ �#0�� &������  .     3�- ������� ���;% �(�40    ��-��( �� ��/�V� ����  
���- ���      &�� ������� A;
�� 45 %    ���	�� �� ������� �� �$��     �#��/ �� ��� 14 

�*��/��/ �;����� ������� ��.  
  

 ,��� �(�)�*���� ������� ��-������ >���:(  
1.   �5              �U�,�� .��U/� �U- ����* �����	� 3�- �*�
 �� ������� C�
 A�L%

 ��� )��*
(+� ���	
���������.  
2. � ���"����� 7�� ���
�� C��"�#(�$� �- �����	� 3�- ��*��� �. 
3.             �U� ������� �#���*� �- 8�*�B�/ ���!�0�
�� ��������� ����B� '�;� ���( ��-

���/� ���/ ������ 3�- �4D� J�6�� �% ����- )%. 
4. ����B� '��;� �Z����� ��/��
�+�� K���
�� �����	/ 7�	
� ���� ����0��� :	6. 
5.     K��*��� A��*% ���/ 7�	
� �����         ����U( !�0�
/ ��$
 ���=��� ������� �% �;� 

����#
���� 7�$�� �=�/�� ������ ����H �#���� ���	��. 
  

�/�	�� Q����� ��� �� ��%� �% �;� )Saidi, 2005(:  
1.     ���
 ���=�	�� �������85 %  ������� �;� ���       �� �!5 ��	�� �*$/ >�
�
 �"� 

 ��� �� �������/ ����((OECD). 
2.    �����( A�L%             ����B�� ����B� 'U�;� '�U=� ��U/ �*U0��/ K��
 + �������

��!�0�
��. 
3.        ��- ���� 3�5 )�D� )!�� )���4
�+� �-��� �������  7���2� ���$
�� �   ��U�
�

��/��6� 3�5 ����4
���� �� ��/� ��-. 
4.        ��/�;2� �����4
�+� @;��
 �� 7���2� ���	
   �L��� 3�-     ���U/ ���$�� @�� ��

  �	/ �� ���� 7���2� �     �U�9� �#6	/ �� �=>;� �    + �U#�% +5      >�U
�
 ��>U

     �;��� �V*� ����0���� 8�*�B� &�
�� ��0���/�       �U���� ����U� ��;� ��-� 

����
�. 
5. ���4
�
� �/������ ��	���
��� ������$�� �=�/�� :	6.  
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   K�� ��� ��;%       ����	�� ������ �/� >���� @/�
�� ����� �#	� �   ��� ����
�� �#	��  ���
��  ��	2005  �         7/�
 �;����� ���	
�� '�;� ��� ����� �% �;�50 %   ����U	��� ��

  ���/ �$�	
��� ������������         3U�5 �/����  !" @0
�
 �% F�	(�
� 85 %    �����U�� �
U�
����$��.               �U������� ����	� �� F�,���� F����
 ��;� K���� Q=�
� �% �� �L��� 3�-�

    �	�� Q����� ��� �� ����D����/� �         !5 �&��%� ��;��� ���� �� �� F�(��� ��*� �#�<
            ���U�D��� �������� ����	� 7�/�
 �� �6�2� ��;����� ����� ���$� �� ���- �1�;� 

  �!0��70 %             ��U	�� �U� ���U�D��� �������� E�� F�����( �"���*5 ��0�� 3�- �#��
2002 )Saidi, 2005.(  

  

������� :	6 A���; �4�

��2� �,	� �� �
9� �� ��/�	�� ���( )Union of Arab 

Banks, 2005 (�)Musa, 2003(:  
  

�               �U- �/��� ��;� ��	��/ ��/�	�� ����� �� ���	�� �� ������� ����5 '��;� ���
�e� �#�2� �����������*�  ���(% ���"�����.  

�         ��U�% F�U$=�- ���� ����0���� 8�*�B� ����	� :	6  ���"��U���    ��U6�
$����
 ��������- �/�(���������� 3. 

�     �����$�� �� ���"����� ���(% �������       �� ���4��� 7=��	�� F��,� ������ �/�(���� 
 ��/� �/(���"�����. 

�  ��V* K��*� 3�- ,�0��� ��>
�� ������$�� ������� :	6���"�����. 
�        ����� +5 �" �� ����B�� ������� ��/ �*0���         1�6U-% �U#�% �U�5 �������� ��/�� 

� ����5 '�; ��5� ����$� �#�%�#���	
/. 
  

  �(� ����- �/	� ��-   F��#� F����     ��� ���* ����
 �� �    �U$����� �U� ���   �U�/�	�� 
�� ��4�
 �#
���D��:  

  

�     ����=��� ������� �,	�       ���U�D�� �%�/ ��/�	�� ����� �� ����U�     �U/( �U� 
�
=�-��#�4��� �% �#���D� ����� ��
 ����D���  !" ��>
 +� .  
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�   ��6���� ���
0�� �
��            �U���
 �U� ����% ��� A	�/ �����  !" ������ ���( 
�	/��-��*�� ��#��5 ������� ����
 ��� ��������� �;�� �� �� �� . 

�   ��% �����  !" �,	����	�
�� �$- !�� ��    �U���
��� 8
U*B� ��U���� �� ��
    ����� 7���% ����
� )��*
(+�� �������     
 + 7���2�  !" ���     ���U�
� ��L ��>

�����	�� '���$���/. 
� ����0��� A��L� ������� ���"B�� ���0�� ��;�. 
�          �
�� ���/���/ ����$� ����
���� ���V*�� ��-������ ��- J�0
��
   �� �/�	* �;

�#$�/�
 �0�� J�0
�+ F��,� ������� ����	� !�0�
. 
�          ��$�� ��/ ���	
�� 3�- ��
	
 :����� ���#� �� ������� �5     E�U���� ��U	�� ��-

           �#$�/�
 3�- ������� C�
 ��L�5 3�- ��	���
�� ������ ��( &�� �% �#$�/�
��  �!� 
            ��U����� ������� @� A��;
�� ��- �� J�� C��" ���� �% @(�
��� ����   �% +5 

             ������� ��-���� ����2� �� ��4� �� ������� ���
 �" �/�	�� ���	��  �#� ��
�������� ��  �4%/��������� ������ 3�- F�. 

�        ������� ���
*5 !�0�
 ��/��6���� ����4
���� �(�-5  �
��   ��4- �;� �#���/
	�
 �#$��� ���         7���2� �� �#
��/� :	6
� �����	��� �
V
�� �� �#���
 �#�2 � 

            �U�$�$��� �#
��( �� �(�/ ���$
 ��*% �� ���4
�+� 3�5 F��=�� ��	�� �#��   ��U
� 
��/� F��=�-F���*$�� &���� 3�- . 

�              ��U��� E���� J��$�� ��/���
 Q���/ ��;� ��- A��; 3�5 ������� ���$4 :	6
���V
�� F������� F��-��. 

  

      F�����6 F�/��� K/*% ������� ��#0� �2 F��,���   C�!� ��#�_�     7�� ���� 8�;�5 �� 
 ����� '%� )!��  � $  ��3�5      Q
���� ������ ��*
(+� ����
 �-  ���� 8�;�     �U#=��% �� ���

 )���B�� �������   ����0��� %�/� >�>	
�� �           3U�- �U��- �U�/�	�� ����� �� ��4��� �<� 
���*5���
 �����( :  

  

�     ������� 7���2� ���*5��;
+�� �#/ �        )��*U� ��U��>
��� �����D�U� ����
� 
����0��� �� '��% 3�- 1������� ������� 7���2�.  
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�  ����P���B� '��% 3�- �������  ����	���� ����0�B�8�*�. 
� �#�Y� ��,�� �
;� @6�. 
� �(2� 7�$� ������#� ����	�� ����	���� ���"����� �� ��. 
�    ����� >�#;��>�    
� ���$
���� �� ��	/ �       7���2� ��U���- ��U,�
 ���� �#���

�������. 
�   K��*��� A��*% ������          �����U�� ������� ����
�� 3�- ��	� ��/ ���	
�� 7��� 

��F���. 
� �*���� ������� �/�(� �� ��-�0�� �����B� ���� �	;����� ��;� ���. 
  

  

2�4  ����� 	
����������� ��  
  

  F�0�H ����! ����          C�!� ��=����� �����*
(
� �/����/ ���"% ������� ����� �/�
�� �$� 
A�/�2 ���-               �U�� ��U$	�� !U�0�
 G	� ���� + )!�� ������$�� ��,��� :	6 �#�"%  

              :��U�B� @U�� 3U�5 )�D
 �
�� �����	��� ��-�� :	6� ����	� 7��/ ��->�����
  1:��� �����/ �/�(�����          :��U�2� @��; �� �$4�� ���	��� ���0�� ���
�� 3�- ��	
� O 

 1���%� ������"��L �% K��*� A��*% �% ���"��.  
  

    ������� ���$4 ���� ������� ��#;�� ���5 �����-������ >��� 7��%  �*���� ������� �
)CIPE(�        ���2� 7���� ����� ����/� @� ���	
��/ )MEPI(�     �
U� F�����(5 F�-���� 

      ��	�� �� ��2� ����� �#�2003           ��U�-2� J�U�( M��U�
 3�5 :�#� �����- G
�� 
         ���% �#
0*/ ������� ����� ��6( 3�- >���
�� �
 �(� ���*
(+��F�    J��$�� ����
 �� 

8
*B�� E�������D��� .  
  

                '%� 7�U� �=�" ���� �$� ������ �!" �� ����	�� G;�
�� �- ���	/ ������ ��
 ���
             ������� ��,� @6� �� ��;��� ��#� �4�

� �������� ������� ��;��� �������0�� �����

 �����0/ E��      ��/4
 ������ �#��#� �� �% ��� �       �����U�� �� ��,��� �!"   �U*��/�
  � ��"����� �������   &��2� ����D��� �	/�� ���	� .        ���U-5 @U�>��� ��,��� �	��
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F���,� F����/;5    F������
��� ������� �	/ ��    �&��% 8��� ��  �:�#�  ��- ���/    3U�5 
            ���/ E���� J��$�� �� ������ ������ ������� ����B� ��,�� �6��	�� ������ @6�

����% .       ����D��� �� F���� F�$��� ��;��� ���� �(�       �U=�" �U"� �J�6����/ ���	��� 
    ������ '%� 7���   ��$��� �����     �������� 7���Y� ������ 7���   'U�;���  �$��U�
��

            ���U-</ '���� ��#;��  !" �0�� M�� �������� A(���� �E���� J��$�� ����D��
��� Q����/ ��6 ������� �-��(������� ��;��� �#
�(% �6��- ��.  

  

   ���
"+� �� �L��� 3�-�            �U��	�� ��"��U��� �����U�� �U� ������� 7�/�
/ @����� 
  ��������0���             CU�! �� ��/ ��Z����� J���% �� ������ A��
� �4����� ������� ��/
 �<

       F�6�% �" �
�� �����0�� ��������� �*���� ��"����� �������      ��U������ 3U�5 �;��/ 
�/  �*��     M���
� ���1������ 8�*�B�� ����0��� ����� ��     ��U#�� ��/������ J�6�2� 

               �#
��U( �U� :	6 ���
��/� ��#=��% �� :	6 3�5 )�D� ������� :	6 �2 C�!�
����;��� &��2� ����/�� ��� F����� �������� ������� @� ������
��.  

  

         E�U��� J�U�$�� ����
 >��� A	�� �&��% �#; ���       ��U�-2� ��U;� �U�	�;� 
��������0���    ��� �� F������ F����            �U��$4 ��U�� �����U�� �� ������� ���$4 ��� ���

     F��; ��#��� ������� �� �" �������        ��U������� ����	�� ������� P�#
�+ ����/�� �� 
         ��	�� �� ����� >����� �-% �$� ��������� �����B�2003     �����#�� ���/�� ��� �����
 

  �������0�� ����;
�� �Z������    � �=���� ������� &�
���        �U� �U-��;� �-% ��� ��#�
      �>;�% ����� �#�"% �� ����������  ��	2006   ����	/ "     �Z�U���� �� ������� M���


 �������0�� ����;
��  ."            ��U� �U�	�� \�� �U� �-��;� >����� �$- ���"  M��U�

   ����;
�� C��/�� �� �������"�       ��������0�� �$��� ���� @� ���	
��/ �"   �U������ M���


 ������� �� �;����� "  ��"    �������0�� ����;
�� �Z����� �� �������"     3U�5 ���U6B�/ �
            ��U�>��/� �8�U;��� �	��;� �������0�� ��	��;�� �� ��0�$4
�� ��1�$��� �� �-��;�

       ���; �� ������2� ��/�	�� �	��;��� �������� ���� ��/� .     �-��;� >����� �$- ���
       4 ��� �;% �� ��1�$���� ��	�� \�� ��   ������� ���$   �U�      �#
�U
 �U
�� 7��U����

            �U��=�	�� ����D��� @����� ���
�+� 3�- 1�6�� 1�$�5 �
� ����=�	�� ����;
�� �Z�����/
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              ����� �� E���� J��$�� ���" 3�- ����� )!�� ��=�	�� @/���� �% M�� ������� ��
          �� ������� &�� G;�
�� ��( 3�5 ���6B�/ �����B�� ����� '%� �����     3U�5 ��U�
�� 

    ����	�� ��"����� �������  �/
	�        �� ������� ����� 7�/�
 �� ����=��� ��$�	��� ��
������0�� E���� J��$��.  

  

 ��1������ �"�>��� �;% �� :

=+� �/
	� ���"���% " �
�� �������0�� ����D��� ��
������� ��#0� ��� �#$
�- 3�- �!�%��#$�/�
�  :

=+� ���/ �$�  G;����/ ��6

"������0�� E���� J��$�� �� ��1����� �,�� ����0��� .��/�� �"�>��� ��( >�>	
"� )!�� 
 @� ���	
��/  !0� ������0�� ���;
�� >���"���
 ��/"������ !�0�
 3�5 ��-  :�#/ 

E���� J��$�� ����� �� ������� >�>	
� �*�� C��� ����� ����
 �#�"% 
�� ��"����� �������/���	� ������� >�>	
 ��� �������  !" G�;�
 3�5 :�#
 

�������� �� �"��L� ��1����� ��,�%� ����0��� ��1��;5� �"�>��� ��( ��/
 �
� �� 
������� �#��- ��$
 �
�� ������� .��/�.  ���	�� �-��$��/ E�� 1>; 3�5 ���6B�/ �!" 

���-% M�� ��������  !" �� �����	�� G;�� C������������ O '�;��� 1�6-% 
 �$���
��@�
�� E���� J��$��� 3�5 ���6B�/ 18 �06�� �� &��% �������� ���� 

�>L J��(� ��/�V��� G
�,� )!�� ����0��� ��0
�� �� ������� �#��/
 "���%" ����� &��!/ 
 ���0�� ������� ����	���� ��	2006.  

  

 ��	�� !�� :

=+� ���/ ���2007 K�� 3�5  ��"��� �������� ����� �"�>��� ���#�
F����� ��;�� ���-������� �� ��	
� � E���� J��$�� ����� @�;�
 �;% �� 

�#��- �� ��1������ ����0���� ������� �-��( ����
� ��� 3�- ������0��.   ��
	��
"���%" M�� ����0�� ��
0�� ����- 3�- ���#���  !" K�� ��  ��$���� 7��� ����
/ 

E���� J��$�� �� ��**�
� ����$
 1��/� �� ����� 7�(�
� �	;��� ����	/ ��$� 
 &�� E��� ���$
��� ������� @(�� �#=�0�
�����#��� ��/��
�� ����	��� ��- K���
� 

 @�
;��� ��-��( �- ��4�� ����/
-� ���*�� �"���/ �6
 �
�� ��������� �=�#� �#��
������0������� �*���/ >�
�
  ���-��
;+�� ������� ��(�� ���$
�� �	;��� ��#� 3��



��0�� 7��0�� �/( �� �	���� �
� K��
�� ���$
��� ������� &��B ���#��� K��/ ��$
� 
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 )!�� )����� ����0��� ��0
��  �$	�"���%"���0�� ������� ����	�� ����� �/����/ � )!�� 
��- �� �� ��2� ����� �� @��
�� :��*�.  ��
	�� "���%" ������� G���$
 �� 

����	� K��
�� ���$
������-  ��1��;5 ���
 �#�"% ������� ������� �� �"���
 A;� 
 �����5� ����� ��,�%� ������� ��- �� 8�
0�+�� ����0��� ���6� ������ ��/�(��

f	0�� ���
	�� ���K��*��� A��6
 @��� ��1��;5� ��1����� ��,�. 
  

���6B�/C�! 3�5 � 3�- �$	X
 �
�� ��	�� \��� ��-��
;+� �� �-��;� C��" �<� 
 ��	* ����D���� 7��� �- �

 �
�� �������� ����� E�� ���� �(
	�� )�!�

E���� J��$�� ����
 >���� ���	��� ����D��� �� �-��;�� '%� 7�� �=�"� 
�������������0�� �$��� ����� � ���D�� � ������� ����
�)IFC ( ̀ E���� J��$�� J��!

������ C�/�� �-��;��`���	
�� ��,���  )��*
(+� ������� ����
��� )OECD(� 
C��/�� ��	�;�����-2� ��;� ���
�� � ��*
���� ��#;�� �% ����>��� �� �"��L� 

�$�$��� ��/�	�� ����� �� �-��;� �� ��$	���� ��/���
�� ������� 3�5 ���6B�/.  
  

� ��� 3�-            .��/� ��� �� ������ G
	�( )!�� ��/��� ������ �$/���� �+������ �� �L
  ������� &�� �������� �          @U(�� GU;��
 ��/�	*��� �������� �� �-��;� C��" �<

������ �� ���������#�"% �� :1  
  

1. ����B�� �8�*�B�� �7�(�
��� ��/������ �+�;� �� :	6�� �"�,�.  
2.     ���� �� �
�� ������� ��(   �#0��*
 ��` �	(�� ���/`     �U-��;� 3�5  �����U��

���	�� ��"�����. 
3. ������� 3�- �4D� )!�� ��2� �����;
�� �Z����� ��/�L2 ��=�	��� )��0�� @/����: 

� ������� ����/
-+� �0*�� :	6 A/�/ ����
�� ���*�� C��/�� ���
. 
� :�,�
�� ��- ���#��� ����	���/ ������ ��>
�+� ��-. 
� � :	6����0���� 8�*�B� &�
�. 

                                                 
1   "     ������ �� �	
��
� ��
�� ..  ��������
� �	���� �	����
�  ."� .         �������� ���	� �� ��! ���� ��#�$! %�	!27&

5&2008. 



 27

� ����B� '��;� ��� �������. 
� ������� ����5 3�- E���2� �� ���( ��- �% E�� �����. 

4.         ������� ��>����� ��"�0��� �� �-��;�� �/�� A��L)   ������ ��/��
�+� ��1�����
���0�� ������ ����H ���
 ������$��/ ��>
�+� �����*�� ���� �����0����(.  

  

 % ���     �������0�� ������$�� �=�/�� �   �L��� 3�-�     �"����
� ���!/��� ��#;�� ��  +  ��>U

            ���U�D���� ���	�� ��"�0��� �� �-��;� d���
 ����6 ��0� �� ���*$�� �#0�
��
               3U�5 :�6U
 �
�� ������� �-��( �% ��� �0� �������� '���� �"����
 A;� �
��

   ����>�5 ���
 �����$�� @������ � �� �<         ��U�� �����U�� ����� �-��( �� �/�2� 1>;
��;��
��   ��-�� �#� ���
��/�  . ���
��/��           �% 3U�4� ��U-�( )�/ ��$
 + ������� �<� 

             �����U�� 7�(�
�� �#; ���	
/ 1��� �����$�� �� ��;�� ��L G�% ����� �4�% A���%�  �% 
          ��� ��V* J
�</ �% ������ '%� ����> �� �% �����0���� 8�*�B�   �#(�$� 3�- ���"��

 �#� �#
������.              �U�  �$- �
 )!�� �#-��
;� �� ������� ������� ��;��� �(��
 �(� 
   ���4�� ����
2007         �U-��$�� 7/�
 �
�� ������� >������ %�/� ���
-� 3�5 �   ��U(��� 

��>
���� ������ ���#� K��� ���
���� >������.  
  

       4�% 3�- �#����
 !�� �$��� ���� ���- �(�          �U� �U������ ��� �;% �� ��	* �� �
           ������� ��,�2�� �����$�� �� ������� ����	� ����% �$� O������0�� ���*��� >�#;��
            ��	�� \�� �� ���	�� �� ��������/ �#���( 3�5 ���6B�/ �������0�� ���*��� J��$��

          / �$��� ���� ,���� ��( ��� �:��*��� ������ ������� �����/ ���	���   �U(�� ���$

  ���"        ������� 7���2� ���$
��� �����4
����� ���
#��� ����
 �� ������� ���"�  C�!� 

       ������0�� ����� '%� 7��� ��2� )����� 3$
���� ��.    &��% �#; �� �   ��	
  ���U�
     �� :��*��� ���� ���*5 3�- �$���
   ������� �-��( 3�- )�  O     �U���>�B� CU�
 1���

���( �� ��g�6
��� �$��� ���� �� �%�����
�+�.  
  

            ��#; �� ����*�� ��,�2�� ��	���
�� �� ���	��/ ������� �� ������� �4�
� F��,��
�0�
���         �(� ������� ����( �	;���/ ������� ���( �$� )12 (   ���U�1964�   ����U(� 

    �(� ������� 7���2�)12 (  ����2004�      �
�� �� ���$��� P���B�� 8�*�B� ��,��   @U�
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   ���% ����  ��	2005            �U�,�� �U- ����*�� ������� .��/� @� �#(��
� &�� ������ 
����
��� )��*
(+� ���	
���������� �,�+ �(� :  

  

1.   F�(��
� C��" �% F��/��             .��U/�� �U-��( @U� ������U�0�� ��	���
��� �����$�� �� 
     �- ����*�� ����D��� ��������(OECD)�     ��-5 A��
� ��2� �% +5     �U� �,��� �

   �"����
 �;% �� ��	���
���    �#�� �;��
��� ����
�� C�!� �       �U	/ ��!U
 MU��/ 
P���B�� 8�*�B� ���,� �� &��% ��� ���
 �4 ������� ����( �� .��/���. 

2.  ��-�6���� ���/ ����*� ������( E�*� ��;� ��-��
9�: 
� ������ �/- ���*
�� ����	� 7=��	�� ���></ 7�	
� ��. 
�  
� ��            �#����
�U�� �U(
	��� ��*�� ��! �����	��� ��� ����( ��$
 ��/ 7�	

h���
� ���/�  �(��� ���A��������#��- ��*��� �� �1�0�/� . 
�      �� �����	��� �- 8�*�B�/ 7�	
� ���      ��0,����U/ 7�	

 �
�� ���"�;��� ��#

����9� K��*��� A��*%�. 
�    7�	
� �� ��/	
��� ��1��;B�� �����	�� K��
    �U����	�� ��U-��
;+�/ �U$�

����	�� ����	��� ���"�����. 
3. ������� ������� ����$
�� �� ����D��� ������� �- 8�*�B�/ 7�	
� ��.  
  

+5                �����U$�� �U� ������� .��/� �� ���� ��( �/�% ����B ���; �+���� C��" �% 
  ������� ����$� �*
�����  :��*��� ����(� �   ����� 7���2� ����(� ���    �U=�" ����(� 

  ����� '%� 7�� .           ����B� '�;� '�=� 3�- ���;�� ������� ����( J���� �,� �$�
           F���/ ����$�� J���� :�6%� �K��*��� A��6
 ����- �� F���� ���0�,��� ��;���>+�

    ������ �� F����;)113(           ���"��U��� ��V* �� ���6- �% �6- ���
�� 7� �-��� �
    3�- �����B� '�;��    ��1�0��� )�! �� ������ �% .   C�! 3�5 ���6B�/�     ���U��� �<U� 

)132 (        ������ ��- ���� ��/;�� 3�- ��*0
��/ E�
 J������ �� G
���
*�   �
�� �
    ���$�� ����$�� ���  �(      F�6�% ���;�� ������� ����( J���� �,�� ��#�"�;
 `  ������ ��

)143(`        B� '�;� 1�6-%� '�=� �/( �� �#�2� ����
     �� ��!0�
��� ��0,����� ����
������.  
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3������� ��������� ����� �������   
  

  

        F�4��� ��$* �
�� ��"�0��� �� ������� �/
	
    ���>���     7��
�� �#��� ��� ����
 ��
5� � 3       F
���
� F���,� ���
��/ ����� ��#0��� �!#/ ��/
���� A���;�  .    ��U,��� �!" ������

  �
��� ����	��� K6��            ��U;��� ��U#0�� �U������ ���
 ������� �� �*0�� �!" ���
   ������� :��"% �*0�� ��	��� �#
��"%�         �U
�� ��������� ����$��� ��! �
�� ��� �

�#; �� G�0� ������� ��,�/ �/
�
�&��% �#; �� G$�/�
 ��� .  
  

  

3�1����� ����� ���
 	
�����   
  

   �������� ���
      ��� ��4��/�� 7�0
� ��- 3�5         K��*U�� �U�;�
 �% ��U�� :U��	

)Corporate Governance(������ �#
���
 �	/�� &�� M�� � ��9� �	/�� &��� 

  ������� ����B� �#
���
�   ������� ����B� �% �         ��1��U;B� �#
���U
 ���U�H &�U�� 
��������� �������� ��"�0��� �"% ��� ����� ���� ��� ������� ������� �������� :  

  

�   �#�5�     ������� ��1��;B� ��#0� :���   ������� ��      �U� �>��U
�� 7�$�
 ���6�
 �6��	
��� K��*��� A��*% 7�$�)���)���� 2003(.  

�   �#�5   ��#0��� ���/"  ������� �� ���
��"       ���,�� )���� 3�- �/�(��� ����% ���L2
    ����2� ���$� �/( �� ���-2��          �
V
U��/ ��U�,���� ����5 ��U�( ��- ���6� 

�%F��
�! �#���� ����� ��L ��-���� �� �"���4
��/ �% ))��>;��� 1997(. 
�   �#�5
$�/  �" �
���D��� �����"�         ����U�� ����5 ��/ ��(
	�� �� �-��;� �"��/
-�/ 

  �#��"���� �#
���5 '�;���    �#��D�/ ���
#��� ��� �/ �     )!�� ���#�� ��6

 �"� 
 ������ :��"% @6� �
� G�
� ��)�*��� ���
���/�	�� :�� 2002(. 

�      ��#0�� ���/� ���
�
 �#�5" ���D��� ���
�� "       �U������ ����U� �U;��	� ���L2
   �#�2� )>=�� 7�$� �������      ���U�� A��U*% 7�$� ������ �     3U�- �U���
��� 
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      ������ &�
���� 3�- ��/������ ����	��� ��	0
 ����6�      �U��$�� 7�$�
 �- F
6� 
��� ���
�� ��,�� �� ����*
(+� 7�)���� 2003(. 

�     ����H ��4��/ ���	
   ��#0� @� ������� ������ F��,�      ����	�� �,0� @� G�L��
� 
��;�
�� �� G����
�� J���� �*�*���� ):���� 2003.( 

�    ��/�	�� �V��� @�;� ���	
  ���2� ��   � @� �  �% 3�- K��*�G   ���U�D��� �������� � 
K��*�� A��2� �/�$��� �#�2) Corporate Governance(. 

  

            K��*U��� ��;�
 A��% ��� ��4��/�� ��/ ��;�� ��=�� J��
� �� �L��� 3�-��  U� �<
   ��� �#��/ F�(�0
� C��" G
���   G�� ��V��� �        KU6�� ���/ ������� ��#0� �#, M�� 

         ������ ����� ������� �	/� ��"!��� �����#�+�� ���>2�� M���2� ����� �	/�  �
�� 
   6���� ���$	�� �
� �	(� �4� ��� : +� C�/  ������ ���;
��� ���
�    C��/ �4���� ����+� 

   ���
��� ���+��� �� ���(B���          �U4� �U�����2� �����U�� �	/ ��>%�  U������ 
���������"��L�  �)�*���� ������� ��-������ >���� 2003(.  

  

   ���6��� M�� �� ��%� 
� ��>�   :
� C��"            ����U�� ����5 �U4�
 �U� ��U� �=�(
�����"��i     �#��4�
 �� �#��;� &�� ��� i         �U�4�
�� 7U�$�
� ��>
�� �/��6�� �" ��� 

     :���2�  !" K��*� ���� )!�� A������i  ��$��� C��#� �   �% ��2� &��  ����B�   A;� 
        ��;�2� ��,���� �4�� �!"� ���"����� K��*� ���
� �4�
 �%`�����%�    &�� ��� �� 

   ��9� 7��0��    �
� �4�
 �% A;� �#�%        ���U�/ �(
	�� ��! �0�
���� :���2� K��*� ��
 �����	��� ������� �=�/>��� � ��������� � ��������� � ����B�� �      ��U,���� �U4�� �!"� 

�����2�`���/���� ���#�� ��,�� ����  G
���/� G
�1��;5�.  
  

G��-��   ��	
 ������� �<� :   U��/� �����U�� ���� 3�- �/�(���� ������ G�;�
�� F�(��� F�
       �������  !" �� ���$�� !��
� ����- ��,�
 3�-�    �����D�U���� ����
*�� @�>�
� � 

     ������ �� ����=��� :���2� ��/ �����      E�� ���/ ���"����� K��*� ����� C�!� � 
   ��- ���/ K��*��� A��*%��          F�$� ��	���
�� �#;�� ��	� ���/� ��$� G;�
�� �!" �4��� 
     �� ��D� �� ���
�� �� �/�% ��"����� ������  � �����$��� �;����      ���*U/ ���U

 + 
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   ������ ���% �� ����*0
�    F���- F����5 ��	
 �/ �      �#�U0� ����U�� ��*�0
�� C�

� � 
����   �;��       
 �4�% �+�;� 3�5 ������$�� ��	���
��/ �	�� �������F
�*0    GU�;�
 �� 

         U��� A��U*%� ���"����� ������ ������ ��"����� ������� ��-     �U�L �U� K��*
 ���"�����)��� �����H� 2003(.  

  
         ������� ��"�, :��	
 ��������� ����D���� ���,���� �� ���	�� ����� �(��   �U$� 

�-� )>��;�B� ��0��� �#)Cad bury, 1992 (/   ��U/ �>��U
�� 7$�
 �
�� ���9� �#��
  ��-��
;+�� ����*
(+� :��"2��    ���
����� ����0�� :��"2� ��/�  . ��% )\�"��  �/%� 

�>� 2003(  ��- �$��   ������� /           ��U/ �U(
	�� ���U�
 3�- ��	� )!�� ��#0��� �#��
     ����4
����� �"����/ ���
#��� �� ���	��� �������� ��������� � ��0,����� � ��$(����� � 

 ����� 7���%�� �"��L� �  A/�/ C�!�  �#
��"%  �     ��"��U��� ������� )��*
(+� @6��
���� ���	����- ���/ @�
; . ��% )Romny etal, 2003(� �#��- �$� / �� �-��;� �#��

 ��U	� :�" 7�$�
� �#6	/ @� ��-�0
���� ��/��
��� �*��	���  �U�% )Williamson, 

1999(�   �$� �-�  �#/   � )!�� ��,��� �#��'�$     �#���"% 7�$�
 3�- ������ ���$� �   ��U6 
        �"��/
-�/ �#���� �� @/�� ���� �(
�% ���5        �U#����"� �U#
�,�% �#� ����	� �=�" 7�

�����B�� ���
-+� ��� �*����  !�0� �% ��� )% ���� 3�-.  
  

 ��%)Coleman and Biekpe, 2006(� ������� :�- �$� /   �,�U�� �U� �-��;� �#��
     ������ ���,�
�� N����� �,�
 �
�� ��1��;B���    ������ 1��2� �,	� ��/ �   >����� )�$�� 

�� �����
������� ��% )Mangena and Tauringana, 2006(�   �% &%� �U$�  �U������
        ������� �4�2� E�*�
�� 3�- @;�
 �
�� ����9� �- ���/-�       &�
�U� 3U�- '�U� 

������ �A���     ��*
(+� &�
�� 3�- ���5�          �U�2� �U��� 1��2� ����  ���/ )!��
������.  

  

�- �(�� 7/���� ������ C�/�� '�=� �#J. Wolfenson)( /   ���U
 �U
�� ��������� �#��
 �/����� ����0���� ����	�� ��� ����D����)Mathiesen, 2003(.  ��% )Shleifer and 
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Vishny , 1997(   �U� ����U�� �������� �#/;��/ �=��� �
�� 7����� �#�% &%� �$� 
 ��*����#
����4
�� 3�- h>;� �=�- 3�-.  

  

    �
��� )��*
(+� ���	
�� ��,�� ���(�  ���)OECD(   ������� F����
� F�0��	
 �  ����% 
�#�% 3�5 G��:  

  

"     ����	
 ����
� ����� ����
�� ��� ���
 ���������      ���� ������
 �� !�� 

         ���"�
 #$ ��%&�'��
 �����"��
 ��� �����*���
� ����
��
 ��+�,�� ���-

��-����
�   .�
�/
 0&�� �1� � �������
� �       2��34��
 5�6 �4� �-�4�7� � 

       ��-����
 ���"�
 ��*"� �
�
�8�
 6�'�9 ����	
� ��
�8�
 :;��  .  
64���

<
��/
�   � ������
 �=$ +        ���"�
 ��>' �� :����� 56�
 �?>��
 �����
 #�

      
 @6- A�8��� ��,>�
 �?����
� ��$
�-� :;�      �4��
�� B4&� ��+�
� C
�-	

<
�	
 ")OECD, 1999(.  

  

�$/���� ��0��	
�� �
� ����

 ��� ��� ������� �����% ���	� K6:  
� ������ 1��% 3�- �/�(���/ �*���� ��,�2� �� �-��;�.  
�              A��U*%� ���"��U���� �����U���� ����U�� ����5 '�;� ��/ ��(
	�� ��,�


K��*���. 
�  A��*%� ���"����� K��*� ���
 �% A;� ������ �% 3�- ����
��K��*���. 
�      �5 �#/;��/ �
� �-��$�� �� �-��;�   �#��- �/�(���� ������ ����     ��U	� ���" 7�� 

������ ����5 �� ��������� ��/ ��/;����� 7�$��� @�>�
 ��6
�. 
 

  

3�2 	
����� ����� ��� ! 

  

  �-��
     1��2� �-� �� ������� ������� ��������    ���U���
�� ��(
	�� ����>� �   A!U;� 
 ������� �����4
�+��    ��- ���/ ��*
(+� ����
� � -�
�      �U������ 7���2� ���$
�� �

������*��� �>#;2��
� �� C�!� :  
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�       ������� �
��	� ���� �� ����0��� �*�- ��-�
 �#
����-� �   �/������ ��1��;5� 
b��� )!�� ����� 3�- ������ 7�(�
�������� )% �� ���0�� �*��- �/6 �� �.  

�   ����
 ������ ����5 ��"����
�     B� '�;�� �������� ��-����      1�U�/ 3U�- ����
��;�
��
�5 ����� �             'U�% 3U�- 1�U�/ ������� �% Q���� �����( !��
� ���6� 

������1��2� �1�0� @�� 3�5 )�D� ��/ . 
� ������ ��*
(+� 3�- ��/��� �"�42 F��,� ����*� ���>% M��� A�;
. 
�   �*�*��� �����- 8�;� �� ��#�;�� �$4 ���$
�  �6U�% ������ 7�$�
 ���6 @� 

�=�- 3�- �#
����4
�������*
(+� ����
�� ����>� ��	�� E�� �� ��>��� K�
� �� . 
�            :��U�2� �% ���=����� �����	��� ���"����� �/����/ ����- �$���/ ���	
�� ���6

K��*��� )�! &��2�� /� ������� ��	
 ���� �� �*��'
�_�. 
�    ������� ������ 1��2� ����
�     � �� �#-�(� E�� E��$
�    '
�B�� ������ ��	�

 &��2� ������� 1
�
�� �%�#��-. 
�           �/U���� ��1��;5� ������ ����
 �����/ ������ ��-��
;+� ����D���� 7�$�


 ������ ��������        @�
;���� ������� �=�/�� ���� 3�- �#�
� �� ��	
 �   ��U��� 
         ����	/ 1
�	�� @� ���	
�� ���;��� ����2�/ ��

 ����	� @6�/ C�!�   �U,������/� 

M��
�� �� ������� �=�/�� 3�-�����$�� ����4�� 3�- �,������� . 
�           �U#���-% 1��% �� �#
�����
�� ���6� ������� ����� '%� �0�� �0��   MU�� 

        ����� ����� '%� A��" �� ���� 3�- ������� �-��
    )���B�� ������ ���0�� ��
- ��0$� ��!�������*
(+� ����
�� 7��� �� ��4. 

  

  

3�3 ����"� �#$��� 	�%����� &���
� 	
�����   
  

             3�5 ���
� �������� �-��$� ������ 7�/�
�� �� �4D
� �4�

 ����=� :���% �	/�% C��"
           ��� ��U-��$��  !" 7�/�
 �� ��0�� �% 8�;��� &�� ���/� �;��  
 �U�     !U" E�U��

���
�� �����/ :���2�:  
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 ���2: ���	
� ��
 �����������
� ������   

  

  
  

  

  

  

  

  
  
  
  

������� �����/ �#��/
�� &��� :���2�  !#� K�6�
 ��� �����:  
  
3�3�1�������
�  )Shareholders(  

  
              �/�$� C�!� ��#�#�% �#���
 7��� �- ������ ����� '%� ���$
/ ����$� �� �"�
 @(�

            �U��( ��,	
/ ����	� F�6�% ���
��/ �"� ��#
����4
�+ �/������ 8�/�2� 3�- ��*���
   ������ &���� 3�- �������          GU��- �� ������ ������
�� &�� ���� �!"� )  ����U�

2005(     �(��� �� �"���� �#��/�% ����� � G�0� .    �������/ 7�	
� ����� �    ��U�
"� �<� 
    �#���"% 7�$�
� ���"�����          ����B� '��U;� 1�6-% ���
�� �� ��#�B� �
� �� ����

              �����U$�� ��U6 �����U�� ��D� ����B ���	�� ����_� ���
�+� ���� ����; �0*/
 �/������ ����������.             @;�U�� ���"��U��� ��VU* �=��� ������� >�>	
 �% ��� 

:���2� &��2�       ���$�� ����� ���"����� ������� �� ���4
�+� 3�-    ����� �"��� ��
 ������� �� ����4
���� ������)'�� �2008.(  

  

  ا����ه��ن
Shareholders

  ���� ا
دارة
Board of Director

  ا
دارة
Management

  أ���ب ا������
Stakeholders

��
��

�
�� 
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3�3�2���� � !"#�  )Board of Director(  
  

   '�;��� �4��         ���!U�0�
�� �������� ���
��/ ��$�� �&��2� :���2� F�6�%� ����"�����
       ������ ���-2 ������� ����B� ���� �#��5 ���� ��!��  .    CU�! 3U�5 ���6B�/�   �<U� 

��              �U��	�� �������� ���/ ����B� '�;� ��$� ��� ��#=��% 3�- �/�(��� �� ��
�� '�;�
���"����� 7�$� 3�- �,������ ��0��� ������.  

  

       F�#�;�
 �j�D� �% A;� '�;��� �5  F��;�
��
�5        ����B� 3U�- �U��	� �U/�(�� ����D���
 ���	�� ��!�0�
���        ���D���  �;
 ����B� ��1��� �% �/�����      �% �U�	� �!"� ��#��"����

             �!�/� ���� ���/� ������ �����	� '��% 3�- ����	� �% A;� ����B� '�;� 1�6-%
               ��>U
�+� ��DU� �% ����B� 'U�;� 3�- �% ��� ��#��"���� ���D��� K��*�� �����

 ��-���� �����$��/�   F�!�H      h���
� '��% 3�- ���"����� ����	� ��/
-+� ��	/�  ������� 
����         ��� �$�(��� �����	��� 3�5 ��*���� �����B� �- �$
���� �-�6���� ��   �U� ��#

 A������ �(���) �:��*��� ���
�2003.(  
  
3�3�3 ���� � )Management(  
  

    �" ������ ����5  ���D����      �U#
��( ����>� ������ 8�/�% ��,	
 �-�   3U�5 ���U6B�/ 
     ���	��� �� ����0���� 8�*�B�  �;
 �#
���D��      ���"��U��� �"���
 �
�� ��)  ������U�

2006 E � :18(          ����	
��� :���2� ��$/� ����B� '�;� ��/ �*��� �$�� ����B�� �
       B�� '�;��� ���*�
 ��!0�� ��!�� �#� ������� @�  �-�6���� :��"2�� ���;�
��
� . 

�!��       ����	/ ����B� ����% ���
�� 3�- E���� A;� �      U" ��2� ���#� �� �#�2    �U#;�� �
����B� '�;�� ���"����� ��/L� !�0�
 �#/ ������.  

  

               �U
�� ���9� �k;�� �% ����B� '�;� 3�- �
�
� ��#
�/;��/ �#���( �� ���
�� �
� 3
��
   �#�
� ��  �

         ��-� ��-�6���� :��"2� �/�$� 7$���� 1��2� ����$�� ��#=��% �	/�
�

��2� A��
 ���� ��>
�� ����/�� �����.  
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3�3�4 $
�%�
� &��%' )Stakeholders(  
  

                ����=��U��� �1
U�	�� �U4� ����U�� �U��� K��*� �#� :���2� �� �-��;� �"�
  ��0,����� ����	��� ���������� .         �( K��*� �#��� :���2� 1+D" �% �,�
� A;��

            ���U$/ ���
#� ��4��� ��/� 3�- ���=����� �����2� �	/ �� �0�
��� �/��6
� ���
 
              ����
U�+� 3U�- ������ ���$/ ��0,����� ���	�� �
#� ��� �� ������� 3�- ������

) ��*���� ������� ��-������ >���2005.(  
  

               ��U#��� 1���U/ F
	� ����$� ��!�� �#� �������/ �(
	�� ����	� �� ��#� :���2�  !"
         �#���U/� ��������� @���� ���$
� P�
�B� 3�- ������ �-��
 �
��  ����B� @��
�U
 + 

      B� 7�$�
 ���"������ ����B� '�;� 3
� +�      �U#� �����U�� �-�6���� ���;�
��
�
   ��,���� C��
 �
�� ���2�.           G���/� �Q
���� �% ������ )�
�� )!�� :���� �" 1
�	���

               �7=�$���  !#� F����� ����B� '�;� ���� �% A;� �!� ����D� �% ���� ��;�� hJ�� +
  �%�      ���"% ������ �� d��� �%� �G=�6�5� ���	�� ����� ������ ����5 ��� �� ���
�

        ������ �/( �� A��;�� �!" �0L% �!5 ��% ����	���          ��U;� ��U- 3U�- @��( ���� �!#� 
�
 3�- ���$�� )���B� ��,��������*�� �$�����/ ������ ��.  

  

        ����� ����� ������ ������ @�/� �� �#� �������� ��%     �&�U�2� �������� @=�6/��� @
               @��U��� ���U��� ����
 �� �������� 1+D" �1�0� 3�- F���� F����
-� ������ ��
	
 C�!�

      ���;��/� �A������ �(��� �� ��������  �0��
�����
/������       !" ����
 �� ����
 )%� �
          ��
��/� ������� �� P�
�B� �����- �� ����
 G�- Q
�� �������� ������    3U�- �4D� �

���	�� ����.  
  

            K�U�
 �
�� :���2� @��;� �������� �������� :��*���� ���������/ 7�	
� ���� ��%
            @��� �(��� �� ��#� ������ ������ ��!�� �������� �#��� ������
=� �
�#�
 ������

            �U#��	�/� �
�� ������ �% ������� �;�
� ������ 3�- �$�
���� ^��/���   �U#�) ���U� �
2003E � :18(.  
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3�4 �
'� &���
 	����� 	
����� �����  
  

  ������� ���

 ����  ����� �/ �      ������� 7�/�
 ���>� �� ����B� �� �    ����

 �% A;� 
        ������� .��/�� ������ 7�/�
�� ��6
 �
�� �������� �� �-��;� .     ��U� K6��� 3 

       ����	�� C�
 ����
 ��- ���� ��� ���������  !"�  
 �<�      ��*U���� ��#0��� �!" 7�/�
     G�� F������ F���% �	�  ���>� 3�-�        ��
-�U�;� 3�- ��������  !" ��
�
� )  ������U�

2006.(  
  

 ���3 : ����� ������ (�)*����������
�   
  

  
  

  

  

  

  

  
  

  

3�4�1���
� ��#��+
� ���  

  
       �U����� �� ���4
�
� ��	�� N����� 3�5 ���
��        ��U��� �U�,���� �����U$�� ���U��  �

     ������� G�
� �� ��	
 )!�� )��*
(+��      ���� �� :�
�� �(� 5�  3 &�U�%�   �U"� 
�- ���/-:  

  

�      7���2�/ ��	�� �,�
 �
�� K=������ �����$���   ������� �����( �4� �    '%� �����U(� 
������'
�B�/ �$�	
��� �����$��� ���������� ����
�+� @��� . 

������� ����	
��

�
��
 ������ 

  

��&'
��
 �
�����
 

  

�������� ����	
�� 

1�������� 	
������   

2��

���� ���
���   

3���������� �������  

1&'(���
�� ��#���
�   

2 & ��)�� �	(�*
� +,	-


���	.�
�  

3 &	��/�
� ���  ��0 �

����
�
� 
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�    ��; ���� ��,� ��;��   �
�� ����
 ��6�       AU������ �����/ ��-������ �>
�� ���
������� ��������� @��
�� 3�- ������� @;�� )!��. 

�    ��/�(��� �>#;2�� ��=�#�� �1�0�O    ����� 7�� ��=�" �4� � ��*��/��� �   �- C�!� 
    ������� 3�- �/�(��� ����5 7����       �����	���� �����/�� ��
�� �(� �� 7$�
��� 

 �"���
 �
���   � @6� F�6�%�          ��U- ���� �� �#� ��	0�� 7�/�
��� �/������ ��/�$	�
������� ��>
��. 

�              ������U�� �������U/ �#=�6U-% ��>
�� ���6 �� �������� ��L ����D��� ���
 ��(
�2�� ���#�����     �1�0�/ 7���2� ��- ��6
 �
�� �      ���U�D���  !U" ���
� 

  ��	;������ ��/������ ���	�;�  �������� ��/�$�� �  ��U6B�/      ���U�D� 3U�5 �
 ����
=+� :��*
���  ������� �����
�+�� .       3�5 ��;����� �������� ���"% @;�
� 

           ������ ����5 ��� ��6
 �
�� �-��$�� �% �����$�� !�0�
 ��6� �"��;� �%�  3�5�
  E�U��� �U=�	��� �-��
;+� �=�	�� ��/ ���	
�� ���$
 )Baltic International 

Center for Economic Studies, 2005(. 
 

3�4�2� ������
� ��"+��
  
  

       ������� ���� 7/�
 �
�� A����2�� �-��$�� 3�- ��
�
��      �U���" @U6� ��6

� 
       ������ ���� �����$�� !��
� ��0�� K6�
 ����� �����5�      �����U�� AU���� @�>�
� 

       ����D��� �������� ��#0� 7�/�
/ ���	��� :���2� ��/ ��/;������   B� '�;� �4� ����� 
����B��� ���"������ �           ��U;� ��- 3�5 )�D� )!�� �����/ C�!� �K��*��� A��*%� 

             3�- ����4
���� K��*� 7�$�
 3�5 )�D� �/ �:���2�  !" ��/ K��*��� �� ���	

������ &����.  

  

    ��������  !" �% �,�
��� A;
�O       �U�;��� �% �U����� ����% 1��� �     �4�U

 �U#�<� 
   � �� &��% �-��;�/   ������ ���$4/ ��/
���� ����	��     )��*U
(+�� �����U�� ��,���� � 

 ���	
�� &�
����   ����2� &�� �-����  .        )��*
(� ���� �� 1>; &�� ���� ��������
     ������� G(��� �� ��	
 ����6 �/�%�         ��*U
(+� ��U���� ��4��� ��/� 3�- �6�� 
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������       ���	�� 7���%� Q
���� 7���% �� �������� �;���  ��;�
�B� � .     ��U�5 �U�
	��
       ���U�D���� ����,�
��� ������$�� �=�/�� 3�- F�6�% ��������       �U���- 3U�5 ���U6B�/ 

 ��	�� ���(
�%�     =�/�� K��*��� ������ C���5 &��� �      �U
�� ��U	�
;��� ��-��
;+�� �
������ �#�� ��	
������� &���� 3�- �#��;�� �#
	�� 3�- �4% �#� ���� �% ����� .  

  

     .��/���  !" 7�/�
 ��- G�% +5�    !�2� A;� /    7�/�
�� ������ ������ ���$4 ��/
-+�  ��U#��
        ����$4� ������(� ����*
(�� ������ �,� �� �#/ �/
�� ���  .�  �-�����4
���� �#
��(�  

     F��#�% ����
�� �
�� ������� �� �#(�$� ������ 3�- �U#��    ��U�/� �U;��/ �4�U
� �
�	
 �
�� :��,��/ ������ �#�) ��*���� ������� ��-������ >���2005(.  

  

  

3�5����� �
'� 	
���� 	
�����   
  

     �-�( >=��� 3�5 ��,� �� P�
���     C�!�� ��#��- ��$� �  3�5      �% ��U��$� G� ����� ��,�
  >=���
   �#���"% 7�$�
 ������ �0��        ���U������ 3	�
 ��$
�� ����	� ��*�� �"��/
-�/ 

�����$���  !"�" :  
  

�           '�;� A��
��� ���*
�� 7�� O���"����� 7�$�/ 3�	
 ��	���
� �����( ��;�
             �U� G
�0U* ���// ����B� '�;� ��,�
/ C�!� 3�	
� ��;����� 7(����� ����B�

    3�- ����
�� M��  �G
��
$
��        �����D�U� ��U�/ C�!�� �G
����D��� G��#� ���/�
K��*��� A��*% 7�$�� ���!�0�
�� ����B�/;��� �#
�.  

�              ���
$
U�+�/ �"D�6U-% @U
�
� ���	�� ��"����� ������ ���� 7�(�
 ��;� ��;�
   ���; ��/�� ����- �
"D�/��           1�U�� �U� ���
��/ ��2� ��$���/ ��;��� ��$
 M��/ 

    ��!�0�
�� ����B�/ �$�	
��� ��/��
���/ �������    �;��U��� 7�(�U
��� �   ��1��U;5� 
� ����2� M�� �� ������ a
/B����;��. 

�                ��U-��
;+� ��U,�
 3U�- �U�	
 ����U�� ���� ���	� ����� �����- ��;�
��0,����� ��!�0�
�� ����B�� ����B� '�;� ��/ �+�*
+��. 
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�                ��U,� �U4� O�1�U0��� �� ����- �;�� 3�- ������ �����5 ��,�% ��;� J��U�B� 
 ��;�� 8�*�B���         8�*�B� ��,� ��	� M�� ���0,���� ��D� ��,��    ����U
 3�-

K��*��� A��*2 ��>
�� ����*�B�� �����	���. 
�             �U�=���� �U	;����� 1��;5� ������� �� �6- �� �����D��� ����
* ����


   ��2� 36
(� �!5 �#���	
��     �U��	� ����U�� ���� �����	
��� @��; 3�- �#�� �� 
�#�� A���� �" ��� �#��- ������#���"% 7�$�
� ������ ���� �;% �� .  

  

  

3�6 ����
��� (�
)
#*� ��
�
�� ��'�� +�
�� )OECD(�������   
  

            �
��� �����
��� )��*
(+� ���	
�� ��,�� �#
���% �
�� ������� .��/� ����
 �#��� ��
             7�/�
� �/������ '�2� @6�/ �#���( ��- �������� ����� G��5 ��
�
 )!�� '��2� �	


   ������� ��#0�)  �������2006 E �: 42(�          �U� �U��	�� �,� �#;� �� ���� M�� 
  ����� �*
���� ��#;���      ����
� ����� ��,� 1��/ �#����
��/ ����� � ���65  3U�5 �% 

 ���
�� �
�� '��2� �" .��/���  !"G��5�������  !" .  
  

        ������� ��� ����
��� )��*
(+� ���	
�� ��,�� .��/� @6� �
�     �U� ��-�� �/�;
�� 
  �� '�;� J��
;�   �� ��,��27 – 28   �������   ��U	1998       �U� �U-��;� ���U�
� 

  ������� ����	�� ������B��          ��U�,����� �U������ ��U������ @� ���
(+�/ C�!� 
    E���� J��$��� �(
	�� ��! �����	��  .       .��U/��� 3U�- �$������ !�����   ��U	1999� 

          �� �� �� �� ������� �����/�� F����% ���
 .��/���  !" ��/*%    ���U	
�� ��,�� �
����
��� )��*
(+��1��� h�� 3�- ����� �� �"��L� .  

  

             ����	��� �� h����� ������ ���$
�+� &�
�� A��; �� �#��- �$������ ��
 �(�  �U�4+�
   ������� ������� ��,���� ��-�          C�/�� ����$
 �� ������� �*�	� '��2� ���
 �#�% ��� 
   ������ �$��� 7���*� ������.      '�;� 7��� �(�)OECD(     �� )��>��� &�
���� 3�- 

  G-��
;���  ��	2002    1��;5 3�-     ����/ �� �����
�� K��)OECD(�     .��U/� ��U$
� 



 41

      �#��- ��*� �
�� �����
�� 1�6 3�- ��������       �U-��;��� 3�5 ��#��� ��#- �(� 
 ��#�;�
��)Steering Group ( ��)OECD(������� ��� ����4�� �� :��

 �
��  �- 

    ����/�� �� �������  1�6-2�  ��)OECD(�    ������ C�/�� 3�5 ���65 �  �����
�� C�/� � 
�-��;��� �� ��/(��� �#
0*/ ������ �$��� 7���*�.  

  

       ���	��� :���2� �� ���	�� @� ���������� �����
�+� �;�
���    ��$- �
�� �������� 
      ����

�� �����%� �/���% 7��� ���H� ����� ��� �/        ���U�/� ����U�� C�/�� @� ���	
�

      ��,�� �� 1�6-% ���� &��%)OECD(�   �
       �U������ .��U/�� ���� ����� @6�
  B� @(���� 3�-����
���    �#��- ��#�;�� ��$��	
 �$�
� � �(� ;
� �    ��U�4� ���� �#�- � 

        � ������� .��/� �� �,��� ���-5 ����6 �;�
��� ������  ��	1999�     ��U	/ !��
 ��� 
�/
-+�   ����;�� �����
��� �����
"+� �  .        3U�- �$�4��� �� ���	��� .��/��� ���/ �(�

   ��/��� �� @��� 7����     ����/ �� ���� )OECD( �A���       ����/ ��/� �� F�6�% ���� 
��,���� �� ������ ��L.  

  

           �� ����V
�� 1�6 �� �#
	;��� A;�� �#
	�/� �� ������
 .��/���  !" �/
	
��  �U�#
  � :��,�� ����;
����        ��V
� ���- �� ������ ������� .��/� 3$/
 ���� �    3U�- A;� 

     ������� �#
������ ���;
� :���
 ��"����� ��������   3
�   @��
�
    AU������ �U�/�

����;���   ����;�� E�0�� C���5� �#�#0
� .  �4���/�� ����D�� �#��� �������� �<� � ��#

   �-�� �	���
 ���5 ����
��   �� ����� ��>�          7��U�Y� 8���U�� �U;% �� ���/  ��U�$��
  �#
0�,�/  ����-�0/         K��*U��� A��U*% �U� �"��L� ���"����� ��	(�
� �/�;
�+��� 

       7���� �� ���������� �������� ��2� C�
��  ���$
��     �#/ �������� �
�� ��0���� �-
 .��/���  !"�      ������� �/����/ �"��% ����
 �;% �� �     
�� ��U/
-+� ��	/ ��!�H   �U0��

��,��� �	0�����.  
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.�/� 0
 1�23� �����
� 4���� )OECD(��
��
� �5�#�
� :  
  

1.      ������� ��	� ���B '��% ��;� ���6�          ��U�5 ��U;� ����U6 3U�- E�� 
    7���2� ����0� 3�- @;�� ������� �#
1�0�� �          ��U��% @U� F�U$���
� ��U�� �%� 

����$���  �� ��/ �����D���� @�>�
 8�6�/ ���� �%�     �����U�B� ��U#;�� :U�

 ��!�0�
��� ����,�
��� .           �U������ ��U	� ��U�5 @U6� ���6 �
� ���� �   �U�� 

          7��U�� �� ��������� ���� ���D�� ���,�
� �����( '��% ��;� )���6�� 
����        �*���� ���(�	
�� �#
�(
- 1���5 �� G��- ���
-+� �� �     ���5 ��6� �� ���-� 

    U���,�
� ��	���
 �*��- �������         ��U��>
�+�� �
�!U�� ��U,�
�� ��U/�
�
� �
�����
�+��              �U�����/ �U*���� :��U,�� P�U
� �" �
�� ���-2� ������� �% 

�"����$
� �#����
�.  
2.      ������� A��*2 ����=��� :=�,���� ���"����� 7�$� :    ��;� %�/��� �!" ��6
��

�
9� ����� 3�- �#(�$�� �#�2� ���� ������ �#��� ���� ���5: 
 

% .  �
9� �� 7��� ���"����� �����2� 7�$��� ���
 �% A;�:  
� ������� ��;�
� ����	�� ���H 7��.  
� �#�2� ����� �$��#����
 �% . 
�     �����	� 3�- ��*����        3U�- ��"��U��� ������ �/����/ ��=
�� ��#

 ��,
�� '�%)����� (��;�� ��(�
��/�. 
� �����	�� ��	�;�� J��
;� �� ���*
��� ��������. 
� ����B� '�;� 1�6-% A��
���#�>-� . 
� ������ 8�/�% �� ��������. 

A .             ����V
��/ �$�	
��� �����$�� �� �������� �� 7��� ���"����� ���� �% A;�
���"�;�� ����D�����#�- h:�� ���/ �#L
/5� O�4� :  

� Q���� �% ����2� ��,��� �% ��$���. 
� ����; �#�% ���*5. 
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�  ��=��4
�+� �����	���      ��*2� �� ����
 C�! �� ��/�      �U�/� 1>U; �% 
�#����� !������ @�/ G�- Q
�� ). 

� .               �U� ���*U
��� �U-�� ���/ �������� �*�0�� ���"����� ���� �% A;�
  ���	�� ��	�;�� ��-��
;��       ��	��� ������ �% A;� ���  �����2� 3�-   �� ��/ 

"����� ���	�� ��-��
;+� ���
 �
�� ���*
�� ��1��;5 C�!���:  
�             ��U� AU������ �(��� ��� ����� �����	�/ ���"����� ��>� �% A;�

�����	�� ��-��
;+� ���;%� ����� d���
. 
�            ��/ �����B� '�;� 3�- ��=�2� 8��� �*�0�� ���"����� ���� �% A;�

)����� �;����� 7�(�
��/ 7�	

 ��=�% C�! ��. 
�        � �����( �� ���"����� ��-�� ������ ��#�
 A;�   ���U�=��� �U�����O 

    ����B� '�;� 1�6-% K���
 �4�  �#/�U�
��� �        ��U�� �% AU;� �U�� 
  ���"�����         E�*�/ ����	� �#=��H �% �"�,� �#;� �	; 3�- �����(

���!�0�
�� ��������� ����B� '�;� 1�6-% ������ �����. 
�              F�U�/��L �% F��*U�� ���*U
�� 3�- �����( ���"����� ���� �% A;�

�/��B�/. 
M .  ������ '%� ���" �- 8�*�B� A;.  
P .               �U�	
 �U�� ��"����� ������� 3�- �/�(��� �;% �� 7���Y� 8����� A;�

:�0�� 1:� A����/. 
�   e��� ����	�� ����	��� �#�2� �� :       �U���	��� ������� ���5 ��6� �% A;�

  ���"����� @��;� ����	���   ��/ C�! ���  ���"����� ���(% �   ���"��U����
A��;2��   ���          3U�- ��*��� ���"����� @��;� �*�0�� 3�	
 �% A;�

      �#(�U$�� ����#
�� )% �/�$� �-�� ���	
.     �U��- �0*U/��   C�U�" 
            %�U/��� 7�/�
/ ��>
�+� ��- �#/ !�2� A;� �
�� ������B� �� �-��;�

M��4����"� : 
 ̀ ���"����� ����	����� "  �#�2� �$/� �����#�0� "�����
� ����	�.  
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 ̀    ����
�� @��            �*U���� ����U
��� ����U�� �U� �������U�� ��U/
)��*���. 

 ̀            ������ ���	
�� �- Q
�
 ���-% ��% �� ���"����� ���(% ����� A;�
��������� ���"����� �/( ��. 

 ̀ ������ �/- ���*
�� ����	� 7=��- ��% ���>5 A;�. 
 ̀           ����U��/ �����=��� ���!�0�
��� ����B� '�;� 1�6-% �� A��� �%

   ���*0� �%    ��� �!5 ��- ����B� '�;���       �U�L �% ���/� ���/ �#� 
             ����U�� 'U�� J�U6�� �% ����� ��L� ����� ���*� )% ���/�

����/� �$���/. 
8 .      ������� �� K��*��� A��*% ��� :         ��U	/ �U������ ��U�5 !��� �% A;�

      ����$/ �	6� �
�� K��*��� A��*% 7�$� ��/
-+��     ���(�0
� �
� �� �% 
����/
�� �;�
�           A��U*%� ��"��U��� ������� ��/ �-�0��� ����� ���	
�� @

K��*����      M���5 �;% �� C�!� )��;�5 (  �U#
���>� ���4���     3U�- 1�U$/B�� 
   ��$
�� @�����)����� (F�����.   ���- �0*/��     ������B� �� �-��;� C��" 

%�/��� �!" 7�/�
/ ��>
�+� ��- ��/
-+� ��	/ �"!�% A;� �
��:  
�  �$� ���
��        �����U$�� �U#��- �*� �
�� K��*��� A��*% 7�    �U
�� �% 

����/
� ���(�0
� �;�
� �1�;.  
�            ���U	
 3�- ��*��� �*�0�� K��*��� A��*% &�� ���� �% A;�

�#(�$� C�#
�� ���� �� �-��.  
� ��0,���� ������ ����>� >�>	
 ����H ����
� 1���</ 8����� A;�.  
�        U���	� 3�- ��*��� ���� �#��� ���� �%      �U(
- ��!� �U�=
� ��

A������ �(��� ��� ��,
�� '��% 3�- �#/ 7�4��� �������.  
�            �U�����$�� ��L ��������� ��� �#���
"� ��*�5 3�- �����( ������ �%

      ����/ ����B� '�;� 3�5 ��(
�2� ��L �%�        ��U	

 +% AU;� �U�� 
��	�� �!#/ �#���( �;�
� ����� �#(�$�.  
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�     �� ���</ 7��� �% A;�          �U- >U;	�� �/����/ 1:� �% ��	� ���5 �����
 ������ 1���)'
�B� (���=���� 7�$�� �>��� �-�� !�0�
�. 

N .   ����0���� 8�*�B� :        F����* F���*�5 ������� ���5 ��6� �% A;�  �(��� ��
A�������  ���� ��/    �� ��U�2� @��; �        ����U�� �/�U���/ �U��"�;��� �U�#
��"������     ��� @6��� C�! �� ��/ ���� )���B�� �  ������� 7�$�� �   �U����� 
������.            ��	/ �"!�% A;� �
�� ������B� �� �-��;� C��" ����- �0*/�  

%�/��� �!" 7�/�
/ ��>
�+� ��- ��/
-+�: 
�      �� �����	��� 8�*�B� ���� �% A;��       �U�L �U��� ��U��"�;��� ��#

�"� �#/ ��*��:  
 ̀ ������ ����V�
��� ������� Q=�
���. 
 ̀ :��"%������ . 
 ̀ �����=��� ���"�����. 
 ̀      ����B� '�;� 1�6-2 ��6��	
��� �Z������ ������   �����U���� 

  ���!�0�
��)   ���	�� ����B� �� ��������(�      1�6U-% ��U� �����	�� 
 ����B� '�;��     �#

"DU� C�! �� ��/ �    ��U�
�+� �U���-� �  )%� 

  ������ &��% �����5�     ����� �!5 ���   ���/
	�  �U� ���$
���   �U/( 
'�;���. 

 ̀ �(
	�� ��! :���2� @� �����	��. 
 ̀ �#4��� @(�
��� ������� ����-. 
 ̀ ����9� K��*��� A��*%� ��0,����/ 7�	

 @�6���. 
 ̀ �#/ 7/�
 �
�� �$������ ������� ������� ����". 

�             �U����� ��/U���� ����	�� F�$�� �#�- K*0�� �����	��� �*
 �% A;�
���;�� ����-.  

�   / ���$�� A;�      �$
�� �;��� 7(�� �/( �� )��� 7�(�
� 1:�� � �"D�� � 
          ���"������ ����B� '�;� 3�5 �-�6��� �;��� ����
 ���$
 �;% ��
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        ���U��� >����� ����	/ �4�
 �����/��� ������� �=��$�� ��/�    ����U�� 1��%� 
������� ������� @��;� �/����/.  

�         �6�-� ����D�� ���;����� ��$(���� ���� �% A;�   �/( �� ��1�����
���"������          �#��U�( ��- ���#��� ����	�� ������� ������ ���% ����D��� 

7�(�
�� ����	/.  
�              �U(
	��� ��*U�� ��! ��U���	� �����	��� ��� ����( ��$
 �% A;�

    h���
� h���/ �#����
���   �(��� ���A�������     ��*��� �� ���
 �0��/� 
�#��-. 

� .    ����B� '�;� �����D�� :A;�      B� G;�
�� ������� ���5 ��6� �%  �;�
��
�
�������         ����B� 'U�;� �/( �� ����B� 3�- ��-�0�� �/(������ �   ����D�U�� 

    �#�� ���"������ ������ ��� '�;���.         �U� �U-��;� C��" ����- �0*/�  
%�/��� �!" 7�/�
/ ��>
�+� ��- ��/
-+� ��	/ �"!�% A;� �
�� ������B�: 

�     :�*
� �% A;�          ���U
�� J
U�B� '�U�% 3�- ����B� '�;� 1�6-%
            �6U�% 7U�$�
� C�!� �����	��� ��#
;+� @� ���� ���� ��; E
�</�

���"������ ������ ���*�.  
�              �/�U���/ :U�
�� ���/ �4D
 �% ���� ����B� '�;� �����( ���� ���

  ���"����� �0�
���� ��-��;����           �U���	� 'U�;��� 3U�- AU;� �!U� 
 ���"���������	/.  

�             !��� �% A;� ��� �����- ��(
�% ����	� 7�/�
 ����B� '�;� 3�- A;�
K��*��� A��*% K��*� ��/
-+� ��	/.  

� ���
 �����% :=�,� '�;��� )�D� �% A;�:  
 ̀    G�;�
� �	;�����;�
��
�5 ���D��� �     �% ���-Y� ����=��� ������ 

 ������� ������   ������� �����$
�� �����>����� �  U���    �Z�U�� �
���-2�. 

 ̀     ������� ������ ���-�� �/6� �/(����       �U��� ���U�V
�� 1��U;5� 
 A��
C�! ��2�. 
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 ̀   ���
��  �����������!�0�
���     ����6U�� �U�- �#���/
��� �   �U/(���� 
A(�	
��� ����
��. 

 ̀             @U� ����B� 'U�;� 1�6U-%� ���!U�0�
�� �������� �Z���� �/�
#��"���� ������ �;2� ����� K��*����. 

 ̀          ����-� ����B� '�;� 1�6-2 :�0�� ���� K���
 ����
� ���6
A��
�+� �$����. 

 ̀ �+�*
+�� 8�*�B� ����- �/(���. 
 ̀          ������� a
/B� �,�� ������ �/������ ��
�� ����% ����
� ���6

    �$
���� 7�(�
�� C�! �� ��/�        ��! ����U	���� ����U$��/ ��>U
�+�� 
�(
	��. 

�    B� '�;� 3�- A;�        ���$
���� 1�6-2� �� h:�� ��- ���	
 ����)  �U�L
���!�0�
�� (�$
���� �*���� ��#
;+�� ����� ������ 3�- �����$���.  

�      ����B� '�;� ��;� ����
 �
� ����-�        �U$�	
��� ��U�2� :U��	
 A;� 
  �#
/���
� �#0���
� �#6��0
/�   F���; �#��- ��1��;5� �    �U- 8�*�B�� 

�B� '�;� �/( �� C�!���.  
�            �#
����D�U�� �#
�/;��/ ���$�� �;% �� ����B� '�;� 1�6-% 3�- A;�

           �U�� ��*�� ��!� ����*�� �����	��� ��*��� ���� �#��� ���� �%
A������ �(���.  

  
 #� .3��            �0������� �0��	
� �����
�� �%�+
� �����
� 6��� 4���� ���% 7�+8 �

)CGC, 2000(��*�9�� :  
  

1. �-�0
��) Interaction(:          1�6U-% ��/ F
-�0
 ������� ������� ������� A��

 M��
����B� '�;���;����� 7(����� ����B�� �������� 7(����� .  

2.  ����B� '�;� ��L)Board Purpose(:  �% �U#0� �% ����B� '�;� 3�- A;� 
    ������ ��"��� ����� �" G6�L�         A��U*% K��*U� ��/
-+� ��	/ !�2� @� 

K��*���. 
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3. ��D�� ����B� ���)Board Responsibilities(:    �����D�U��� >U��

 �% AU;� 
     )!�0�
�� ������ �/(��� 3�- '�;��� ����=����    3�- :���B�� ��;�
��
�5 ������ � 

������� �/(����. 
4.   ���
$
�+�)Independence(:           �% �U��#� ����/
�� ��% E���� ���� + �% �"�

 ��"����� ������ �/����/ ��*������5 '�;� �6	� G
��� ��L �#
����5 �%. 
5.    ���	���� ��/���)Expertise(:         �$�4� ��* ����B� '��;� 1�6-% C�
�� �% A;� 

�-��*��/� ��9�� �  �0�,��� ��;���� �    �U������ �� ��/���� �      'U�	� �% AU;�� 
      ���$��� ���0���� �� F�;�>� ����B� '�;� 1�6-%�     'U�;� 1�6U-% �*�� �%� 

 �- ����B�          &�
���� 3�- �#,�0�� �#$�$�
 ���6� ��
�� ��"�
� �*0� G�;�
 3
���	���� ��/��� �� )���6��. 

6.  �����	���� ��-��
;+�)Meeting and Information(: '�;��� @�
;� �% A;� 
   ����� ���
0� ���
� ���/�   !0�� ���� �%� F�        �U
�� ��U���	��� 3U�- ��*��� 

�#
�/;�� ����
 �;% �� �#��;�
��. 
7.   ����$��)Leadership(:            ���U���� ����B� 'U�;� '�U=� ����% ��/ �*0�� A;�

��	�� )!�0�
��. 
8.   8�*�B�)Disclosure(:         'U�;��� �����-� ������� �+�*
� '�	
 �% A;� 

A������ ��(�
��� ����0��� �� A����/. 
9.   ��;���)Committees(:           �ZU������� ��U�	
��� K�U��
�� �����- ���
 �% A;� 

��G�� ���$
���� 1�6-2� �/( �� �$� '�;��� 7�(�
�� ��;. 
10.  ������� 7�(�
��)Internal Audit(:    �U��	�� ��"��U��� ������� @��; 3�- A;�

��-��� ��=�� ����� 7�(�
 �0�,�/ ,�0
�+��7�(�
�� ��;�� ����/� �"����$
 @��
 .  
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4�  ������� ������ �� ��� 
!"��  

��� #�
$ %
& ���'$�����  
  
  

             �U#
(
-� ��U$�/�
��� )�U,��� �#�$�/ ������� �������� �� ���	�� �����
 1���U/ 
��������             �U������ ���/ ������� ��#;�� �	;��� 1��;5 3�5 �������  !" �#;
� �(�
  �#
(
-�1��2�/            3U�- ������� �������� �4�/ 7�	
� ���� ������� �6�% ��D� ���$
� 

��#=��%     :�	� �� �"�   ���,��� ������� A����/  �      �U�������� ������� A���% 3�5 ���65
        3�- ������� ������� �������� �4% ���	�� �$�/�
��1��2�  ������� ������ .    ��� ����� 

#�$�/ ��#;��  !#� E��� ��-��$�/�
��� )�,��� .  
  

  

4�1� �#$�� ��� �����  	
�����
�,��!�  
  

    �,��� �������� �� ��4��� &�
  ��  �%��������      �����U�� �-��U
 ������� ������� � 
  ��- ���/ ��*
(+���      )��*
(+� 1��2� �-�� �����4
�+� A!; 3�- �    3U�- ���$��� 

������ &���� 3�- ���������A����%� 7�� �
� �� ��- :  
  

15�' :       ������ �
��	� �� ����0��� 3�- ����
�� �
� ���      �/U������ ��1��U;5 ��� 
������   ����
���� ��� ������� �	;�  ��� �<� ����         �U(
- �U��� ��% �#;��� �� :$
 

      ������ ����� :�>�
�� 3�5 )�D� )!�� ���0���     ���U���
�� �#
��U( ��Z
� �   ���U
��/� 
�#�- ����4
���� :��*��.  

  

��*�:c :            �������� ��-��� �
� �� ������ ����5 ����
 3�5 )�D
 ������� ��1��;5 �5
 �5 '�;��     ����
 3�- ������ �����;�
��
�5  ������ ����� �     �����U( !��
� ���6� 

  ����� '�% 3�- I1��/ !���
�+� �% Q�����      A!U; 3U�- �����U�� �-��U�� �!U"� 
���; ����/ �����4
�+�������� 1��% �1�0� ����
 3�-� .  
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1�:
�: :    ����0��� ����	� ��/
/     ��0,���� @�� ����4
���� @� ���	
�� ���     �U������ �<U�
               ��U� ���	
 �;�� + �
�� ����� �� 3
� ����*��� ���>2� M��� @�� 3�- �-��


������� 7���2� 7���% �� �#
���� �,	� 3�-.  
  

1�	��� :   M��/�� ���
         ����4
���� �� ����(2� ������ ������� 7/�
 �
�� ����� �% 3�5� 
����� '%� 7���% �� �/�% ��- A��/% �#���% K
0
.  

  

     ����( �-��;� )��*
(+� A�2� ��� �(��   ����      �4D
 �% ��-�0�� ������� �#�
� ��
1��2� 3�-� �� ����$��  !" �4�

� )Coles etal, 2003(:  

  

1.               E�U� 3U�5  ���U/ ��$� )!�� �;����� ����
�� ���*�� ��*��� E�� ����>
�/�% �����4
��� ����
�+� A�� �� J�0
�� ���
��/� ����	��.  

2.        ������ ���( �� J�0
��/ ��/
�� �(% ����
 �0��
�       F�/!U; �4�% ���4
�+� �	;� �� 
����4
����. 

3. ���4�� F���,	
� ������� �6�% E�*�
 �
� �� �6�% ���V�
 1��%. 
4.    ������� ���>2� ����� �0��           ����*U
(�� �U�-��
;� �U0��
 G� �#� 1>; �"� 

�	0
��. 
5.   �(
-  l�� @� �6�%   *��� A��*% �� K���       l�� @� ��(
	�� ����
 3�- �-��� ��  

 ������ ����	��� ������ @�
;��� ���=�/��. 
  

           1��2�� ������� ������ ��/ �(
	�� �*0�� ���/ A�
��� �� ���	�� ����
 �(��   �U$� 
 K6�%)Rajan and zingales, 2003 ( �%    ��U/� �U������ �U� M�/�� @����� &����

    �� E�� ����> �� �#��#�</   ����� '%� 7���2 �����      �� ����
�� �0�� �0� ���
��/� 
 )��*
(+� ��,����   4��/�� &%� M�� ��         �U���
�� ��*��� E�� ���% ��$=�- C��" �% 

7=��	��  !" ��/��� ������� ������ &�
�� ����� �4�

��� :  
  

�  ����- :	6 �;�
� ��6�
$���� �������� ��/ �����	��� 7��
� ��-8�*�B�.  
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� ��-       �6�2� �����/ ��$��� ���*�� ��	��/ ��
$��� ���( �     )�! ���"5 ��	� �� 
 ���/
���� K��*���������/. 

  

������ ���(� ������� ��/ �(
	�� ���� K6�% �$� )Laporta etal, 2002(  ���U�> �% 
            �U�;����� ����
�� ���*�� ��*��� ������5 ����> �� �$� �4D
 + ������� ������� 

��
��/�  ��0�  ����
�� �0��
 �           @��U� ����4
�U��� ���� ������ ���( J�0
�� �� ���5� 
        ���-�0��/ ������� �#/ >�
�
 �
�� ������� �#�2 3�-% ���4%�       �U0�� ��U0��� �% ��� 

       �$�� �� ����*
(+� �0���� ��0���/ �;�
� ����� '%���      F�/!; �4�% F���( K/*� M��/ 
���4
�
�.  

  

� ��/ �(
	�� ���������� �0�� �������  KU6�% �$� )Lemmon Lins, 2003( �% 
 �4D
 ������� 3�-      ������� ���>2� �
� ��-������ C����� � �   �����9� ��>2� �
�

         ���$�/ ������� ������ �(2� ������� �#�2� �=�- �0���15 – 20 %   �U� ����>
      ������� ������ �6�2� ������� �#�% �=��- ��0���� �!"�       F���� AU	� �U0��� 

       )��0�� &�
���� 3�- ��-������ C��� ����
 �� F�����%�       >U�0�
 �U� �U���
��/� 
�����9� ���>2� �
� ���"����� ���(% 7�$� ����*� 3�- ��������.  

  

      C��/�� �4� K��*��� )�! @� �(
	�� ���� � �������� ���	��� �4%�  C�!     1��2� 3U�- 
��������     ���	�� ��6�% �$�            ����B� 3U�- �4DU� A(��� :�� �� �% �������� ��

  ��-������7��/ ���-      A���� 3�- ��*��� ������ ��   O    ����5 �� 1��� ����U�� 
��#
/(����   �%  ���$��� ��$��
�� ��� ������ @6� ����
� �  �!5 ���"��U��� ���4 ���>
� 

   ����
/ ���(    A������ �����/ �#=
�- 3�5 ��������   ,��� �!5 C�!��     ��U(
- 3�- �
  �������� @� ���;�             ����U6 @U� �����U$�� �#��>
�+ �/����/ F��; ���; �	�� 3�-� 

        ���
���� ��-��
;+�� ������� �=��$�� �
� �� ���
���� @� �#�*��
�     ����U6 @U� 
 ���$
� ���6
�� �- ��	
/+�� ����*������6�B�A������ �(��� �� ��>
�� .  
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4�2
������� 	
���"� ���
��� 	  
  

   �������� �� ���	�� �����
   ������� ���"% �$/���� �   �#
(
-� 1��2�/   F���U�
� �/�;
�� 
   ����	�� ������� �����
 @�  ������ a
/B��     ����
�� �� C�! �4%� ����*
(+�� @�;�
� 

���$
�+� ������  .      �$/���� �������� ����� �������  !" �
�
��    :�#
 M�� 5�  3 >�>	

/�  � ������ %�   �������0�� ������� �� ������ . �����       ��U������ >�U/2 E��� ���

��;��� �!" �� ��$�/�
��:  
  

�  �����)Klapper and Love , 2003( 1��2�� ����4
���� ������ ������� ����	/ 
  �=����� 7���2� ���  �-% �(� �����   ��   ������ C�/��:�#/    ��/ :

�+� :���
�� 

 ���� ����H   ������ &�
�� 3�- ����     ������$�� �=�/��/ �#
(
-� 1��2��   &�
�� 3�- 
��$��. 

 

�     �U/( �U� ��U	��� ����$
�� �� ������� �����/�� ����
��/�)Credit lyonnais 

Securities Asia(� 1���5 �
  ������� P��
 U�495 �� ���� 25  �U� F�(�� 
 �� �=����� 7���2�18 �� F�-��( +� ��-��$������*
(�������� ��;� M�� :  

  

E    ����� �5           �U� �0��U� P��
 �#��� �0�	6�� ������$�� ��,�2� ��! �����
 ������� &�
���    G/ F���$� )  )���B� ��/6U�+��  ����0�U��� �  ���
$
U�+�� � 

��1��������"�>���� ����D����� ��	�
;��� �-���� (. 
E        F�/;�� F���/
�� ������� ������ &�
�� �/
��/7��
�  ��U���	��� � �  �U;�

J���������	�/��� ���� . 
E              ����U�� ��(��U�� ��U$�� @� F�/;�� F���/
�� ������� ������ &�
�� �/
��

�
�� 1��2��V���. 
  

            �U������ ��D� 1��/� ���- �
�� �������� 3��% �� �#��/ ������� �>�
�� �(�� 
��4
���� ����� �� 8�*�B� ��,�� �����$�� A��;�� �����=����� 7���2� �� ��.  
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�  �����)Drobetz etal, 2003(  �U�����% �� �#�2� �=�-� ������� ����	/�  MU�� 
    :���
�+ ������� ���"  �(
	����/   ������� 1��2�� �  �U��	    �U� 253   ���U� 

   3�- ���
-+�/30 �4D� F�    ������� ������ ���4D� �� �      �!5 �U��� �D��
�� �4�
� 
   ��� &�
�� :

�� ���       ����
�U� :

�� ��0� ������� ���1��2�   �����U�� 

��"������F���$� ���
���� 3�5 ��(���� ���$��/  . �3�5 ������� �*���% : 
 

E J������ ���(� ������� ������ &�
�� ��/ �/;�� �(
- C��". 
E � �#��� �6�2� ������� ��! ��������3�-% ��	�/� �. 
E     /
�� �6�2� ������� ��! �������        ���	
U�� MU�� �� �6�% @6�/ ��

�������  !" �#�2 3�-% ��	�% @��� ����4
����. 
  

       �
�� J�0
�� ���"% 3�- �"����
/ ������� �>�
�� �(�     A!U;� ������� ������ &
� ����
���;����� ���4
�+�.  

 

�  �����)Gompers etal, 2003( �#U�2� ��	�%� ������� ����	/ �   ���U" �U
�� 
 (
	�� ��/
�+    ������� ��/ �1��2��     �U� ���	� 1500       �����U�� �U� ���U� 

2�����   ��
0�� ��1990 – 1996�   ����
��/ 24 c%�/�       1��/ ���V� ������� .��/� �� 
������� ��D� . �3�5 ������� �*���% : 

 

E ������� �� ������� ������ &�
��� �#��� �=�- ��/ )�( ��/
�� C��". 
E     ���� ��$� ���$�/ ����> ��          �U��( ���>U
 ���"����� 7�$� 3�- ,�0��� �� �

 ���$�/ ������11.4. 
E             �U������ ������ &�
�� J�0
�� @� ,���� ���/ ����� '%� �0��
 �0��


�#/. 
  

               ���U�>��� �@U(���� �U�4�
 �- ���	/ ���
 �( Q=�
� �������  !" ��#,% �(�
         &�% ���"����� 7�$� 3�- ,�0��� �� ����� ��$�/3�5� ����>  ������ ���( �

  ���$�/11.4.              3U�- ,�U0��� ���; ���> �� �!5 ������ ���( ���
� :���
������ �;2� �� ���"����� 7�$�.  
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�  �����)Mir and Nishat, 2004( 1��2�� ������� ���" ����	/ � �� ��-�����
��
���/  �       ������� ��/ �(
	�� ��/
�+ ���" �
��     ����
�U��/�� �����U�� 1��2��

      �� ���	� �����+� ����
 ����
��/248    ��	�� �
� 2003 . �  3�5 ������� �*�� 
�%:  

  

E       ��� ���" ��/ ��+� ��! �(
- C��"����   ������� �#=��%��     �U;�� ��( ����� 
������ �� >���
��� 1��2� &�
�� ��> /�#. 

E ������� ���; &�
�� @� F��/�;�5 ������� ������ 1��2� �/
��. 
E  % �0���          �U0�,� ��/ �������� @�; ��� �� ������� 1��1��2�   ���6U-� 

����B� '�;�. 
  

        ���� ������� ����" �#����
/ ������� �>�
�� �(�  ��������  1�6-%� ���!�0�
��
������� 1��2� ����
�� 3�- ��4�
�� �� �#
������� ����B� '�;�. 

  
�  �����)Park, 2004(
�B� 3�- ������� �4% ����	/ ����� �� ������ ��;��  �U
�� 

  ���"5�  3     ��;�
�B� 3�- ������� ������ �4% ����
     �U�/��;�� ����� �� ������  .
�   M��/�� ��(��/
��/  	� �(
	�� ��
          �U������ '�U�$� ��U�<� .��/� �	/�% 3�- F�
)�������� ����B� �  ��-��
;+� ����D���� �   �=�/�� ����D���(�      \��U" �� �� 3�-� 

 � K/���     ������� 7� 3�- �=�	��� ��*2� �=�-�  ��	�/��� ���� �   1��YU� '���$�� � 
��/  ���
�+5�  3    ��	�� ������� �����/2000� ���(      Q=�U
��� �	/ �������   �U
��

�� ��4�
: 
 

E              ��U*2� 3U�- �U=�	�� �� F�-�0
�� C��/�� �#6�$
 �
�� ������� ��#,%
       ��� ���� K/��� \��"� ������� 7� 3�- �=�	�����	�/�      �U������ �>U- �(� 

       �����U��  !#� ������� ������� ������ 3�5 C�!�       J�U�$�� �U/�(�� F��U,� 
���*���G���$
�  ���$�� �/( �������  !#� �#6��(</ �	/� . 

E  8�*�5 ����� �#��� ���
� �
�� ������� ������ 1��2� ���>��6�%. 
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E        =�/ ����	� 3�/

 �
�� ������� ������ 1��2� ���>�      + �
�� ������� �� �#�- �
  !" �4� 3�/

����	���.  

  

       �4% �#����
/ �������  !" �>�
�� �(���>
��      �U�=�/�� ����U	���/ ������� 
 3�-�#=��%.  

 

�  �����)Toledo, 2006 (����/�5 �� ������ 1��2�� ������� ���; ����	/�  MU�� 
          �U����� ������� ��/ ��/
�+� ���� ��	/ ������� �%�/    �U42�� )��*U
(+�

  1��% 3�- ��
���� ������� �           ��! �����U�� @U�
;� ��U/ >���
�� ���� M��/ 
 ���;�� ��������      ���; �(2� ������� ��! ������� @�
;�� �      ���U( �
U� �� 

   ����4
���� A!; 3�- ��-�������     �U���
�� �U0��
 �0�� �    ��! �����U��� 
       ���� A!; 3�- ���( �4�% ���; �4�2� �����������4
�    �U���
�� �0��
 �0�� � 

������ C�!����� '%� 7���% ���� ������5 �- �;���� ���
=+� . 
  

  �(�             �U���� 3U�- ������� �/( �� ������� ������ �4% �#����
/ ������� �>�
��
   � �����4
���� A!;� )��*
(+�          ���U; ��U/ �U/;�� �(
- ��;� 3�5 �*��
� ������ ���(� ����D��� ����������(���.  

  

�  �����)Coleman and Biekpe, 2006( '��;� A���
� �;� ��/ �(
	�� ����	/ 
  ����B�1��%� �� ���-���  �         1��2� 3U�- ������� ������ �4% ��/
�+ ���" �
��
  ��
0��1990 – 2001    ��L ������� ��   ���L 7�� �� ������     P!�U�� ����
�U� 

�� ��/ �(
	�� ��/
�+ ��	
��� �����+�1��2�� ������� �����3�5 �*�� �(� : 
  

E ����� 1��% ����
 3�5 )�D� ��$/� �� ����5 '�;� ��;� �5���-. 
E       '�;� '�=� �0�,� ��/ �*0��  ����B�       �U0� 3U�- ��- )!�0�
�� �������

������� �0��
. 
E            ��1��U;B�� �U�����$��� ����*
(+� :��,�� M�� �� ������� ���; ����>

 �/�(���� ����	��           ���U��� 1��2� ���U�
 3�5 ��% �����	��� ���;� �������� 
��-������.  
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              'U�;� '�U=� �U0�,� ��/ �*0�� ����6 3�- �">���
/ ������� �>�
�� �(�
)!�0�
�� ������� ����B��������� �/�(���� ������� �0�� �0� 3�- C�! �4%� .  

 

� �����) Institutional shareholders Service, 2005 (�	/   �6U�% �U���� ���
�(% ������ 3�-% 8�/�%. 

   ��/
�� �	/77     � ������� ����- �� F
��- 16       ���U��� 1��2� '���$� �� F����$� 
    ��-��;� @/�% ��6)��������� ���/��� �  ��(���� ���$�� � ���$
�� (�     7U��� ��U( 

            '��$� �� �/�$� ������� ����- �� �� ��/ �(
	�� ����
/ ���D���  '���$� ��
1��2��      ������� ������� �����/ �����
��)2004 – 2007(�    ��/
�� ����
��/� T 

 �����/ ������� &�
�� ��/ �(
	�� ����
�)Governance Index( ������ 1��2�� 
   �� ���	�5200  ������% ����  .          �*U�� ����U/
�+� �U� ���	�� 1��;5 �	/� 

3�5 �������:  
  

E     ������� ��! �������6�2� (%  ������ ��       ��	U�% ���U/
 ��0��+ C�!� 
�#�
�5 �+��
�� ��0���� �#�#�. 

E �6�2� ������� ��! ��������4�% ���4
�+� 3�- F��=�-� ���/� . 
E        ��(���� ���$�� �� 3�-% �6�2� ������� ��! ������� 3�5    �	U�� ���
���� 

��=�- 3�5 �#���. 
  

     �#����
/ ������� �>�
�� �(���-F� ��/� F� � �   � 1��2� '���$� )5200 (  '��$� ����
    ������� ������� �������� ��/ �(
	���  �� �"�        ��U������ �U� �U�4���  �#	
 ��

��$�/�
��������� ��;� �� .  
  

�  �����)Robiez and Salameh, 2006(     1��2�� �U������ ��U/ �U(
	�� ����	/
��1���B� J��( �� ������. 

  

 ������� ���"   �� �4% '��$�           ��-���U��� ���U��� 1��2� 3U�- �U������ ����
      �� ���	� ���/� �� ��=���B�100     �0�
�� ��;�% �� ��=���5 ���� �    �!5 ���� ��/
�+ 
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             ����U�� �U��� :���2� @��; ��/ ����D��� ������� ������ �� ����
�� ���
      ��=���B� ��-������ �6�% ���� 1��% 3�5 ��$��     �% 3�5 ������� �*�� �(�   ��- 

        ����B� 'U�;�� ���!�0�
�� �������� ��/ ����2� �� ����
���    �;�U
�   F�U���� I1��%
������ �6�%.  

  
  �������  !" �/
	
�  ���� �� �          �U����
 �
�� �/�	�� ���	�� �� ����$�� ��$�/�
�� ���  �U4%

     ������� ������ 1��2� 3�- ������� �������          �U� ����U
�� ��U- ���"% 3�- ���D� 
��2� ��/ �� ������������B� '�;� 1�6-%� ���!�0�
��.  
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5� �����(
��� ������� ����� )��*   

������ #�
+� %
& ���'$�  
  

  

       7��/ Q=�
��� ����
� ������� ���- �*0�� �!" ����
� ��-       �U�=�#� Q=�
� ��	
 M��/ �
        C�!� J��$�� :��*
� P���B� ��-� P���B� :��*
/ ������� ��D��.  ��     �!U" �% �

     B� �(
	�� ��6�� ��(��� ����� �*0��         �U�;�� 1��2�� ��U�;�� �U������ ��/ ��/�;�
�����/ �� ���
� ��/ ��"����� �������.  

  

  

5�1�������   
  

    Q����/ ����
�� �
)SPSS(        �����/
�+� �� �	�;��� �����/�� �=�*�B� ����
�� 1��;B
      ������ ���- ����% 3�- �#	�>�
 �
 �
���.      @�>�
 �
 �(� 123     ���
U��� ����/
�� 84 

  ����
�� ����* ���/
��O   G
/�� �� )%  68%�         7U��� �- '��$�� ���% ��/4 ��/
�� �
� 
   ��/
�� ����
��) �0�% N�/����(�      �0�% ���( �V�/ M�� α = 89.5%�     3U�-% �/�� �"� 

    ���/$��� �/���� ��60%�     ��;� 3�	� ��  ������5+  
�+� Q=�
� ���
-   ��U�=��+�� ���/
������� :��"% 7�$�
 3�- �#
��(� '��$�� ���% ��/4 3�5.  

  

  P!����� ��( ��/
�+��           MU�� ��U������ ����V
� ��/ ��/
�+� ���0*� P���
�� �
 
 ��$
���� ����V
��� ��/ ��/
�� ��( 3�-% �V�/)������� ��/�6U�� ����V
���� ( R  =

)0.652(  �  ��    �/ ����
 ��;� ��- ��	�   ��$
�U��� ����V
��� � )Multicolleniarity( �
 )!�� ��2�P!����� ��( '�	� )Berenson M.etal, 2004.(  

  

   �����/�� �	�/��� @�>�
�� ��/
�+��     ��U/
�� ����
U�� �
  )Kolmogorov-Smirnov(� 
   ���( �% ��/
 M�� )Sig(        ��+��� &�
�� �� �/�% ������� ����V
��5%�    3�- ��� �� 

�� J�/
��	�/��� @�>�
�� �����/.  
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             ���/
U�+� ���$� �- ������� ���- ��/�;5 ��	� �0*��� 1�*�B� ����
�� �
 ���
           ������ ��	
���� ���/�� �����+� ����
�� �
 ��� ����=��� A����� �������
�� ����
��/

 �4%������� ��������/�6 ����V
� ��;�/ ������ 1��2� 3�- .  
  

  

5�2 - .,
)/ 0�-������� ���
�����
�   
  

 ���- :*�� ���=��� A����� ������
�� P���
�+ �0*��� 1�*�B� ����
�� �

����
�� ����;�� �� Q=�
��� E���
 �
 M�� ��������:  

  
 ����2 : �	
��
�� �
 �����
�� ��������� ���  

������� ��	� �� �
����� ����

�  
  

������� ����	��  
�
��  �
��  

 �� 
�������� ���
  25  29.8%  

��� ���
  23  27.3%  

����� �!�
  21  25%  

����� �!�
  15  17.9%  

"

�
��  84  100%  

  

 ���;�� �� K6
�  
-%������� ���- ����% �� &�/��� �/���� �% ���
�� ��!�� 
�#
���/
������B� '�;� 1�6-% �"   �����������;71���<� =

 ���	��   71����#�>� �

6-%����B� '�;� 1� �:�' ����	
� ������
�� .3 ��?#
� ����
�1�@�"��  ������
 
�����
�.  

  

��'��"�	
� ���+
� ��#� .3 7�23  ��?)'�����
� �*�;  �% 22.6 % ���	�� ����% ��
 �� �(% �#
�/� ^�/
10� ������ 36.9 % �� �#
�/� 8���

10 �� �(%� ����� 

15� �28.6 % �� �#
�/� 8���

15 �� �(%� ����� 20� �11.9 % 8���
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 �� �#
�/�20 ���  ��4��� ��
� �� �" ���	�� ����2 ����	�� ��/��� �% 3�- ��� ��
 ��/ �>��
 ����
�103�5 �� �(%  20 ���� 7�
�� ���;�� �� �" ���.  

  
 ����3 :������� ��	�� �	�
��� ������  

  

�

��� ��	�� ���  
�
����   �
����(%)  

#!$  %
10��
&�   19  22.6  

 %
10 ��
&�  #!$
 %
15  31  36.9  

 %
15 �&�  #!$
 %
20  24  28.6  

 %
20�'()� �&�   10  11.9  

�	�����  84  100  

  

  

5�3	
����� �� ������� ��-���� 	���1��� 0�- 
�����
�   
  

�
 ���- ����% ���� '��( �     �U������ �U�D� �U��( �U���
� �U����� )Corporate 

Governance- index( 0~50   �U�-�0�� ���U�D��� �U��(�  )Sub indices 0~10( �
            �� ��4�� .��/���  !"� �������� .��/�� ������� ������ &�� ����D���  !" '�	
�
           �U���	���� ���"��U��� 7�$�� �����0���� 8�*�B�� ����B� '�;� ��#�� �����D��

      
�� ������� �K��*��� A��*% ���� ��#��/ ����	��  �������� �/�(���� 7�(�.    ��� ����� 
Q=�
��� �"2 ��-:  

  

�               7U�	
���� �U������ .��U/� �� ��2� %�/��� ������� ���- ������ ���
� ���
       ��/ @$� ����B� '�;� ��#�� �����D��/)55 %` 65(%  O     �U������ ���- �% )%

        '��$�� ���% ���
� �� 3�-% �;��/ %�/��� �!" '���
�     3�-% ���� �(�   ���U$0��
              �����B� 'U�;� '�U=� ��� ��U�
 ��#�;�
� �-��( ��;�/ �*���� ��$0�� �"

  �#�(%�             �U� ��-��*U�� �U-�� ���/ ����B� '�;� �/(���/ �*���� ��$0�� �"
������ ���� K��*���. 



 62

�   �5            7U�	
���� �U������ .��U/� �U� ���4�� %�/��� ������� ���- ������ ���
�
   �/ @$� ����0���� 8�*�B�/  �)60%`71(%O         �!U" '��U�
 ������� ���- �% )% 

             �*���� ��$0�� ���$0�� 3�-% ���� �(� �'��$�� ���% ���
� �� 3�-% �;��/ %�/���
    ��������� ����$
�� ���/  �#�(%�     G�0* ��;�/ �*���� ��$0��   �U����
��5  M�U�


�=�� ���/� ��>� + ��/  3�-��- ���. 
�      ����� ���- ������ ���
� �% ,���       7�	
���� ������� .��/� �� M��4�� %�/��� ��

         ��U/ @$� �#��/ ����	�� ����	���� ���"����� 7�$�/)53%`63(%�     �U��- �% )% 
         '��$�� ���% ���
� �� 3�-% �;��/ %�/��� �!" '���
 ��������     3U�-% ���� �(� 

             ����U�� ��U���- 3�- ���*
�� 7� �#�2� ���� 7�/ �*���� ��$0�� ���$0��
=��� ����� �#�(%�B� ���/��/ ���*
�� ���"����� 8�����/ �*���� ��$0������
��. 

�              ���U/ 7U�	
���� ������� .��/� �� @/���� %�/��� ������� ���- ������ ���
�
     ��/ @$� K��*��� A��*%)58%`65(%  O       %�/��� �!" '���
 ������� ���- �% )%

        % ���� �(� �'��$�� ���% ���
� �� 3�-% �;��/     1��// �*���� ��$0�� ���$0�� 3�-
       ���
=
� ��*��� ��#�
� C��/�� @� �;2� ����� �(
-�    �������� ���>% �0�� 

 �#�(%������� 1��% ��$
 �� K��*��� A��*% ��-���/ �*���� ��$0��. 
�   �5            7�(�U
��/ 7U�	
���� ������� .��/� �� '����� %�/��� ���	�� ������ ���
�

 ������� �/�(����     ��/ �� @$� �)59 %` 67(%  O       �!U" '���
 ������� ���- �% )%
             �*���� ��$0�� ���$0�� 3�-% ���� �(� �'��$�� ���% ���
� �� 3�-% �;��/ %�/���
             �;��U��� 7(�U���� ����B� '�;� 1�6-% @� ������ �� ��*
� ����( ��;�/

   ��������� ��0,�����  �#�(%�    � ������� a
/</ �*���� ��$0��/%    )% �- ���"����� �
  �����( ��L �����             �U��	�� ����B�� ����B� 'U�;� 1�6U-% ����
U�� 1�� �% 

�#
���
*�. 
  

  



 63

5�4������� ��1� 0�-  )Corporate Governance Index (

2����
�  
  

������ �� @o��
�� �� �4�% ��;�� F��,���
� �� ������ ��D��� ��;�5 �
 :  
1. ���� �����
�� J��;��� ��;�5 ��� �����	��� ��;���/
��.  
2.             ����U�� �U� ��	o��
�U��� ��/�;B �����	��� ��;���� �/����� ����� A���

������������� ������� ��D� �4�� ������  ���� ���0�� ��*��� . 
  

 ��/ �� ������� ���	� ������� ��D� 8���
 �(�27 3�5 ��$� 42G�$�  )Corporate 

governance index 0~50(� / ��( ���
� 33.38��$�   . �/�U� ���/��  �U�D���� 
    ��/ �� ����54 %�84 .%   ��-��$�� &�
�� 3�-��         �U���� �U�D��� ��U;�5 �U
 

           ������� ��D�� �/����� ����� ��;�5 �
� �� ������� ������ ��-�0�� ����D����
J��( �� ����$�
�� ����;�� �� ��/� �" ��� .  

  
 ����4 :�
����� � !
 "���
 ��	��� �� ����"#��) 0~50(  

  

������   ���	��� 
���(0~50)  ��
����� �	���(%) 

���&*��  30.90  61.8  

��
����  31.15  62.3  

+
&���  36.07  72.1  

%�
)���  33.72  67.4  

��
'��,�  35.10  70.2  

  
      /��$
 C��" �%  
-% ���;�� �� K6
�F� ��/� F�       3U�-% ��� �(� ��0�
���� ��-��$�� ��/  

    C��/�� J��( ��D��� M�� �� ��-��$���  ���4
U�+� J�U�( G��� �  �U4  ����U
���  �U4 
�������� F����%�   J��( �-��*��  .        ������� &�
�� �� C��/�� 7�0
 &>	� �% �����

            ��	���
 ��;� ���4��� ��$��� ����/ �4�

 ������5� ��/�(� �#; ��;� ��2� O�����	�
    1�; C��/�� 3�- �$/�� �����(�           'U�2�� ����U	��� �6�% @� ��	/ �� 3�5 �$/��
� �
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            ����B�� :��*U��� ����� ��;� �� ������� ����D��� �/( �� �-�6����� ��$���
 ��/�(��� '�%� �������)'�� �2008(.  

  

      �;����� ��L� �;����� ������� &�
�� 3�- ��%�   �$�   �#,%   �U������ ��D� ���
� 
)0~50(     �� ������� �% ���	�� ��     ��L 7�0
 �;�����    ���$� @/�/ �;���   !"�  Q=�U
���

               �U����� ��U;�� �U;����� ������� &�� �% O�0�
���� �������� G/ �1�; �� ��D

    �;����� ��L �� 3�-% �����  �   7�
�� ���;�� �� ���  .    3U�5 �U���
��/ &>U	� �!"�

      �7���� ��,�2 �;����� ������� J�6�  �*��/�   ����� �8�*U�B�� P���B�  �U�
 7�����"���������B�� �/�(��� .  

  
 ����5 : $���%� &�� ���� �� �
����� � !
 "���
)0~50(  

  

���!�� ��"����� ��
��� �	�  ���	��� 
���)0~50(  ��
����� �	���(%) 

����
  36.75  73.50  

����
 ��/  30.18  60.36  

  

 ��-�0�� ����D��� &�
�� 3�- ��%)Sub indices 0~10( ��/�������� ������� .� 
 ����� 3�- Q=�
��� ���� �$��
9�:  

  
 ����6 :���
�� � !
�� (Sub index 0~10)   

 ����%� '��
 ��	��!�
 *��
�+
�,
�  
  

������  
 #�
��� ���	��� 
���

))Sub index 0~10( 

 ��
����� �	���

(%)  

���&*��  6.60  66  

��
����  6.35  63.5  

+
&���  7.60  76  

%�
)���  7.08  70.8  

��
'��,�  7.50  75  
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  ���;�� �� ,�
�  
-%  J��( �%  C��/��           �U-�0�� �U�D��� �U� ��U-��$�� 3�-% 
  ����B� '�;� �����D��� �G��#��     J��( G��� ���4
�+��  ����U
�� �4 �   �-��*U�� �U4� 

F����%�  ������� J��( .           �;����� ��L �#
���,� �(�� �;����� ������� �% ,�
� ���
��� ����D.  

  

 ����7 : ���
�� � !
��(Sub index 0~10)   

�	��
 ��� -�.�%� *��
�  
  

������  
#�
��� ���	��� 
��� 

Sub index 0~10)  
 ��
����� �	���(%) 

���&*��  6.2  62  

��
����  6.6  66  

+
&���  7.27  72.7  

%�
����  7.14  71.4  

��
'��,�  7.20  72  

  
  7/���� ���;�� �,�
�/�   ��( �% �;�          �U-�0�� �U�D��� �� ��-��$�� 3�-% C��/�� J
����0���� 8�*�B� %�/��� ����
�� �4 ����4
�+� G���  �4F����%� ��������-��*�� .  

  
 ����8 : ���
�� � !
��(Sub index 0~10)   

/,�	� ������� ��
��
��� �	
0��
�� 1�#� *��
�  
  

������  
#�
��� ���	��� 
��� 

(Sub indices 0~10) 
��� ��
����� �	(%) 

���&*��  6.1  61  

��
����  6.2  62  

+
&���  7.2  72  

%�
����  6.4  64  

��
'��,�  6.8  68  
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       J��( �% � 
-% ���;�� �� ,�
�C��/��        %�U/�� �-�0�� ��D��� �� ��-��$�� 3�-% 
    �#��/ ����	�� ����	���� ���"����� 7�$��    J��( G��� ���4
�+� �4 � ����
�� �   �4�������� 

           �;����� ��L �#
���,� �(�� �;����� ������� �% ,�
� ��� �C��/�� J��( F����%�  �� 
��D���.  

  

 ����9 : ���
�� � !
��(Sub index 0~10)   

2��.
�� &��.* ��� *��
�  
  

������  
#�
��� ���	��� 
��� 

(Sub index 0~10)  
 ��
����� �	���(%) 

���&*��  5.9  59  

��
����  6.0  60  

&���+
  6.2  62  

%�
)���  6.0  60  

��
'��,�  6.8  68  

  
    
-% ���;�� �� ,�
��          %�/�� �-�0�� ��D��� �� ��-��$�� 3�-% ���4
�+� J��( �% 
  K��*��� A��*% ����   C��/�� J��( G��� �  ������� �4 �     �����U
�� �4    J�U�( F��U��%�

�-��*���� ��L �#
���,� �(�� �;����� ������� �% ,�
� ��� ��;�����D��� �� .  
  

 ����10 : ���
�� � !
��(Sub index 0~10)    

�	������ ���3���� 1	3���� *��
�  
  

������  
#�
��� ���	��� 
���  

(Sub index 0~10  
 ��
����� �	���(%)  

���&*��  6.1  61  

��
����  6.0  60  

+
&���  7.8  78  

%�
)���  7.1  71  

��
'��,�  6.8  68  
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   ��� ���;�� �� ,�
�           %�U/�� �-�0�� ��D��� �� ��-��$�� 3�-% C��/�� J��( �% 7/�
  �������� �/�(���� 7�(�
���   ����
�� J��( G��� �   ���4
U�+� �4     �U4 � �-��*U���  F��U��%�  

�������  .��D��� �� �;����� ��L �#
���,� �(�� �;����� ������� �% ,�
� ���.  
  

   �$/���� ����;�� �
� ����    �
� �5 ��$�� ����      ��"����� ������� ������� ��D� ��
�����	 ������U�0��  33�38 �U�$�  )Corporate Governance Index 0 ~75(  7U0
� 

�=����� 7���2� �� ������� ����D� ���
��  .����� �0�  ����U�� C�/�� )World 

Bank, 2006(  ^U�/ �=����� 7���2� �� ������ 1��2�� ��4
���� ������ ������� ��� 
�
�      ��
�;�2� �� ������� ��D� ��30.9     ����
 ��� ���$� 33.28     �U�� ��U�$� 

  ��#��28.5 ��$� �  ��
���/�� ��� 20 A��; ��� ���$�  ��$���%35.9��$� �  ��U/ ���- 
 �� ��/ ��D���54��$�  .   �U���� ���)Inter-American Development Bank, 

2007(      ����

�� �����% ��� �� ������� ���� �/        ��U
�;�2� �� ��D��� ���
� ^32 
    ��>��/�� ��� ���$�24    ��/������ ���$� 65     C������ ��� ���$� 54    F���- ���$� / ��

    �� ��/ ��D���100 ��$�   .��% ���2� �         ��U�� �� ����	�� ���
��� 3�- 7�0
 �$� 
   ������ C�/�� F����	� ��-�      �"��% �� ��-��*�� ����� ��,��� ���	��   . �U��  �*U�  

 F�����
 ,���   �� 39 c%�/�     ����;5 �� 48 c%�/�         7U��� �#���
U�� ������� .��/� �� 
������ ��	�� )2004World Bank, (.  

  

  

5�5  �3!��
��� 4��"� 5�- ������� ���
��  
  

 ���/�� �����+� ����
�� �� �������� ��D� 1��/ �	/� 3��2� �;��	��� ��4�
)Simple 

Regression(  �4% ����
�            �U�V
��� 3�- ������� �� F
4�� �$
���� ��V
��� �� ��V
�� 
 @/�
��)������ 1��2�(�
9� ����� 3�- ��	�� P!����� ���� M��/ �:  

  

financial performance = α  + β Govi + e  
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����4�� �;��	��� ��%�   ��U	
��� ���U��+� ����
�� �� ��4�
� )Multiple Regression(� 
F��,� ����B              �U��	� :�U#�� K/*U�� �����+� ����	� �� ��/�6�� ����V
���   �U4%

     @/�
�� ��V
��� 3�- ��/�6�� ����V
���� ��������       3U�-  ��/
�� ������ P!����� ����� 
�
9� �����:  

  

Financial Performance = α + β1Govi + β2Cit + e 
  

  

5�5�1����
� ����*5� BC��*   
  

 �g�%������ &�
�� ����> ���$�/ � ����� ���� ���$�/ ���4
�+� 3�- �=�	�� ����> 3�5
0.16 ���� ����( ���
� R �=�	��� ������� ������ ��/ ���( ���� �(
- ��;� 3�5 

 ���
 ��� ����4
�+� 3�-R
2 �% 3�5 35 % &>	� ���4
�+� 3�- �=�	�� �� ��V
�� ��

������� ������ &�
�� �� ��V
�� 3�5.  
  

 ���� ��%        ������� ������� 8�/�2� �� ����� ��/ �(
	��/ 7�	
� �      Q=�U
� ��U#,% �$� 
        ���$�/ ������� ������ &�
�� ����> �% ������+�   ������ ����    ����� ����> 3�5 &�%

    ���$�/ 8�/�2� ��0.13 ����   .   ���( ���
�R   �(
- ��;� 3�5     ���
� ��� ��/
�� 
     2� �� ������ ������� ������ ��/8�/��    ���
 ��� R

2    �% 3�5 30.4 %   �� ��V
�� ��
������� ������ &�
�� �� ��V
�� &>	� 8�/�2� �� �����.  

  

              ��#,% �$� �������� ������� ������� 7� 3�5 ����� �/�� ��/ �(
	��/ 7�	
� ���� ��%
               ���U$� ���U�> 3�5 &�% ����� ���� ���$�/ ������� ������ &�
�� ����> �% Q=�
���

          ���$�/ ����%� ���" �� ����� �/�� @�� 3�- ������0.20 ����   .    �U��( ���
�R 
    �(
- ��;� 3�5             7U� 3U�5 ���U�� �/��� ������� ������ ��/ ���
� ��� ��/
��

    ���
 ��� ��������R
2    �% 3�5 16 %          &>U	� ������� 7� 3�5 ����� �/�� �� ��V
�� ��

������� ������ &�
�� �� ��V
�� 3�5.  
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5�5�2��	��
� ����*5� BC��*   
 

   ����� ���V�  �4%            ��! �����U�� �U��� �!5 ����� ������� 1��2� 3�- ������� ������
               �U� �U�4�� ��/�6 ����V
� ��;� �, �� �6�% F����� I1��% �#,
 �6�2� �������

J��$�� J��� ����>�� ��	��� �������� ��*%���� �� ������� Q=�
� ��#,% �$� :  
  

1. ;�        ������� ������ ��/ ��+� ��! �(
- ��  ���4
�+� 3�- �=�	���    ��;� �, �� 
��/�6�� ����V
���.  

2.                ��U;� �U, �� 8�/�2� �� ������ ������� ������ ��/ ��+� ��! �(
- ��;�
��/�6�� ����V
���. 

3.               �, �� ������ 7� 3�5 ����� �/��� ������� ������ ��/ ��+� ��! �(
- ��;�
� ��;���/�6�� ����V
��. 

4.        ��/
�� ��( ��;� ����
�� Q=�
� ��#,%  ����
�     ������� �� ������ ������� ��/
)sub-index(�    ����B� '�;� �����D�� �"�  GU��#��      �����0�U��� 8�*U�B�� �

 ���"����� 7�$���          7�(�U
��� K��*U��� A��*% ���� ��#��/ ����	�� ����	���� 
 �������� �/�(�����  �	�� ��/�      8�/�2� �� ������ ���4
�+� 3�- �=�    3�5 ����� �/��� 

  �U���� �U� �� @� Q=�
��� �$0
� �(� �������� 7� )Brown & Caylon 2004( �

�)Shaheen & Nishat, 2005(� �),2003 ,(Drobetz(� �)Bolbol etal, 2004( �

�) ������
 ���2008.( 
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6����,����� -.�����   
  
  

    /�� ��� �� 3�5 ���65            ��"��U��� �����U�� �U� ������� &�
�� ��� Q=�
� �� F�$
             �������� �
� �� ���*�
 �� ��� ��� ��#� ������ 1��2�/ C�! ��/
��� ��������0��
              �U� 1>U;�� �!" �� �#��;� ����*�
� Q=�
�/ ������� �;�� �$� ����/�2�� �$/����

�������.  
  

  

6�16,

���   
  

F+�% :    �2� �� ���	�� C��"            �U(� ������U�� �U� ������� 7�/�
 3�5 �-�
 �
�� A�/
             3U�5 ��	
 A�/�2� �% 3�- �������� ������� �#�� ��/ ��$/���� �������� �	�;%

��� ��:  
  

�             �U/$
 3U
� ������� �� F����- &�
�� �����4
�+� ����D��� ��/��
� �-�
�

�#
����4
�� G�;�
. 

�      ��� ������ �4	
��� '
�B� �+�� M���        ��U#�;�� @U�� �� �����B� 1�� �- Q
�
���0��� ��1��;B� !��
+ ��-����� 3�- �V6�� 3�5 ��	��. 

�               �U�- ��,�
� ���
�� �-��( ��/
 3�- �#�2� ��e�� �� ��/��� ��	�� ���( :	6
�#=��% �/(���� ������. 

�              �U� ����U��/ ��*U�� ��! &��2� :���2�� ���"����� ��V* 7�$� �����
 �
 ���
��          A��� 3�- �*���� �#���*� 7�$�
� �����B� @� ���"����� ��/� D��
����9�. 

  

F����4 : ����
�� Q=�
��� 3�- ��$�/�
�� ������� ���%:  
  

1.            �#=��/�� ������� �-��( @� �������0�� ��	���
��� �����$�� �� �/�� 7��
� C��"
   �- ����*��)OECD (  ��	��2004      ��;� ��- ��/
 �( G�% +5 �   ��6�� E�*� 

��� ��� l�� ���/: 
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� ������ �/- ���*
�� ����	� 7=��- )% ���></ 7�	
� ��. 
� �����	�� ��-��
;+� �� ���"����� @��;� ����	�� ��������/ 7�	
� ��. 
�            �
�� ���"�;��� ��#��� �����	��� 3�- 8�*�B� ��
�� �% A�;�/ 7�	
� ��

����9� K��*��� A��*%� ��0,����/ 7�	

. 
 

2.              @U� �$0
� �;�
��� �1�; ����4
�+� 3�- �=�	��� ������� ������ ��/ �(
	�� ��
            3U�- ��- ���/ ��*
(+�� ������� ��-��� �� ������� ������� �������� ���
           ������� �;2� �� �������� 3�- ���$��� ������� 1��2� �-�� ������4
�+� A!;

    �����
�� ���*�� ��*��� E�� ����>�      ��U,	
� �������� �6�2� E�*�
��� 
���4
�+� 3�- �=�	��.  

3.               ��� @U� �$0
� �;�
��� �1�; 8�/�2� �� ������ ������� ������ ��/ �(
	�� ��
             ��;��U��� �U���
�� ���*U�� ��U*��� ������5 �� ������� ������� ��������

        �,	
� �8�/�2�� ������B� �� ����� ����>� �����
�� �0�� �0��     �U
�� �U��$�� �
J������ �#$���. 

4.              �$0
� �;�
��� �1�; �������� 7� 3�5 ����� �/��� ������� ������ ��/ �(
	�� ��
             �U#���� )!�� ��#
��=�- �� A!/!
�� �0� �� ������� ������� �������� ��� @�
               �U� ���U�� �U��$� ��U��>
��/ 1����� 3�- �#
��$� ���
(+� 3�- ���
-+� ��

�/$
����             ���/��� �� �	0
�� A��/ @
�

 �
�� ������� �% �� F�6�% C�! �/
��� �
            �/��6U�� 1�0-B� �� ���0
�
� ���
(+� 7��� �- ����
�� 3�- �"���
-� ��>�

���
(+� ����
�� �;�
�. 
5.              �U;����� ������� ��#,% ��;��� ��L �% �;��� ������ ��� ��/ �(
	�� ��

 &�
�� �� F�(�0
 ��- ���/1��2� ��� ������� ������. 
6.             ���U/ ����$� F���; �/
	� �������0�� ��"����� ������� &�� ������� &�
�� �5

              7U�	

 ��- A�/�2 C�! &>	� �% ����� ���D�� F�60��� ��>� + G���� �&��%
              �U
�� �U���
�� ���2� ��/
-+�/ !�2� �� �/ + ���� ��#�0� ������� �������/

� &�
�� �0�
������� Q=�
� 3�- ���/� ��4�
 �#� �
��� �������:  
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�             1�U�� �
/�$��� �� ���	�� ��"����� ������� @� ���/��� ��	�� �
� ��
             �" ������� �� G/ '�/ + F���- �% O�"��0� ��6�� @6� ���� �����/
�+�
           ���U�/�;�B�/ �-� 3�- �#�% ��� �������� ��#0�� �$�(��� ���	���/ ��$� 3�- 

��;�� �����/ ������� ����� ��� �� ������ �#��- �*�
 �% ���� �
��. 
�              ��U,� �1�U0� ���$
� ����� ���"2 C���5 ������� �����/ ����� )�! &��

           ������ ������� �� ������� ��,� ���"�/ ���
"+� �!" ���/
 ����� ��������
         �� :��"% 7�$�
 �� ����B� '�;� ��-��� �� G/	�� )!��    �U���� ��� �����

K��*��� A��*% 7�$�. 
�          ����2� ������� ����( ���
-� ������ �� �	� ��)1964(     �U� ����� ��
	��� �

             �U
�� �U4����� ��/��
��� �� E$� C���#� ��������  !" �,�� 3
� ������
�#��- ��$� �% ���� �����% �-��$� ������� ��,� �#;�
��. 

�     ����0�� ������� �	/ �>
�
 +         ����U( �� ��� �� ��/ ���	�� ��"����� ���
          ���	
��� �������� �����/�� �- �,
���� 8�*�B�/ 7�	
� �� �*��/� ��������
               �U� �/�	U* CU���" ��� C�! A/�/� ���;��� �!" �� ��/�(��� ��#;�� @�

�#� ������� �����/�� 3�- ��*���. 
�          &�U� ��;�U��� ���	�� ��"����� ������� �� ��- C���"    ��*U
(+� ���>� 

            �����U�� ����U( A�� ���	�� ��"����� ������� ���� 7$�
 + ������
G/ ���	���.  

  
cF�4��4 :  �1�0� ����- �4�

"������� ��,� "�� �������0�� ���	�� ��"����� ������� ��:  

  

�             ����5� ���"��U��� �� K��*��� A��*% @� ������ ����5 '�;� �(
- 8�6�
 ,��� ���!�0�
 ������ ���0  .           �U� �
U� ����� ��,� ����
 �
� �� C�! �����

            ���"��U��� @U� �#
(
-� �����B� '�;� 1�6-% ��#�� �����D�� ����
 G�
�
�������� ��0,����� ��!�0�
�� ����B��. 

�             ��U/ �+�*
+�� ��-��
;+� ��,�
 �#�
� �� �
� �/���� ����� �����- ��;�
����B�� ����B� '�;���!�0�
�� . 
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�             ������� �� �6- ��� �����D����� ��#��� ����
 3�- ��	
 ������� �$�4� ��;�
             �����U�� 1�6U-% ���
�� �#��- I1��/ �
� ���6�� ��1��;5� F���% ��6

 M��/

������� @�>�
 ��0�� ���/ @� �"!�0�
 A;���� �����2� ��! @������� ��6

 ���. 
�       3�- �-��
 ������� ��� @6�         �% MU�� �:��U"2� @� A���

 �����( !��
�

���/$
���� �#���"%� ������ ��;�
��
�B� ��#;�
�� '�	
 �����  !" ��;�. 
�            ��U�	��� ������$�� ��/��
��� �$/��� ���	� ��,�% ����
/ �������0�� ������� ���(

 ��
���� �=�/�� 3�- �,������ �� �#
����D��/� ����$��/ �>
�
 �%� ��#/���	��. 
  

F�	/�� :                ����"��U��� �U- �/��� ����B� 1��% �/�(� �� ����B� '�;�� �#� ��� C��"
             ������U��� ��� 3U�- >���
�� �
 ��� �����D��� ����	���/ �#��>
�� &�� ���$
�
              �
U� �U� ������ 8�;�</ ��>
�+� G$
�- 3�- @$� )!�� ��	�� ������ �*��/�
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