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AfDB African Development Bank �����C� ������� 2�!  
AsDB Asian Development Bank Q��
T� ������� 2�!  
BIS Bank for International Settlements ������� /���
��� 2�!  
CAM Committee on Executive Board 

Matters 

�� ��)�� �����C� ��?+(��'���� 3*)�*  

CEO Chief executive officer ��@� (��'���� ��?
���  
CSO Civil society organization  ��;���� =��)�������  
DC Development Committee ������� ��)�  
DMD Deputy Managing Director ��� � ����<�� ���  
EBRD European Bank for Reconstruction and 

Development  

���<���� L�+�Y� �!���@� 2�!��  

EIB European Investment Bank �!���@� ���6�
I� 2�!  
FDMD First Deputy Managing Director ��<�� ����*� ��@� � ����  
G-7 Canada, France, Germany, Italy, 

Japan, United Kingdom, United States 

�<!
�� ����)� :�����
����  ����7�4� �������� 
 A�:���� /��I���� A�:���� ��*����� ��!�����  

G-10 Belgium, Canada, France, Germany, 

Italy, Japan, Netherlands, Sweden, 

Switzerland, United Kingdom, United 

States 

A�+<�� ����)� :! �������� �
���� ����� ���)*
 ��*����� ��
��
� ���
��� ������� ��!����� ����7�4�

A�:���� /��I���� A�:����  

G-20 A grouping composed of major 

industrial countries and systemically 

important developing and emerging 

market countries 

���+<�� ����)� : ����)�'�?�� ��  Q�!� ���*!��
�����
��$� �� ���*!��� �����	��
@� �� A���
 /��
 ����@� ���Z;Z���  

G-24 A grouping of 24 developing countries 

that coordinate their positions on 

international monetary affairs and 

development 

���+�� �<!�@� ����)� : ����)��'�?� �� �G 
�*! ����� �	�
��! ������%���� �������  ��?+�� ��: 

�������� �������  

GEF Global Environment Facility �����<�� � �!�� 	���  
HIPC Heavily Indebted Poor Countries  ������! �*�6��� A���'�� ���*!��)!���2(  
HRD Human Resources Department ���+!�� ������� A���4  
IADB Inter-American Development Bank ������@� ���*!*� ������� 2�!  
IMFC International Monetary and Financial 

Committee 

�������� ������� ��?+*� ������� ��)*��  

Management Managing Director, First Deputy 

Managing Director, and two Deputy 

Managing Directors 

A���4	���
��  : ��<�� ������� ����*� ��@� � ����
��<�� ����*� ��! ��� ��<��  

MD Managing Director  ��<�� ������  
MTS Medium-Term Strategy �)@� �7
��� ��)�����
I�  
NGO Nongovernmental organization �����: ��8 ��;��  
OED Office of Executive Director  ������ ����(��'����  
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OMD Office of Managing Director ��<�� ������ ����  
SU Summing Up E�F*�  
TA Technical assistance ���'�� A���
���  
UFR Use of Fund resources 	���
�� ����� ���F�
�  
UNDP United Nations Development Program � ���C� A�:���� ��@� P����!  
WHO World Health Organization �����<�� �:
�� ��;��  
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 ]��� ��� ��4 ��� $AL�'���� ����<'�� Q�� ^�: �� 	���
�� �� =!���� ����:�� ��;� �����! ������� ��� 9�<_�
 �� ��!<��� �� �0���F�
� ���<��� ,��7S� ���� ���� /������ �� �� -� ����� ��L�
��� �� ����� ���1

�0���. ��� ��! ���
��� ��8� ���
��� /�1-<�� 9*� 2���� $��

?��� ����0�� 9*� ��� %������ �
��� 
��� $	���
�� Q�� ��
� ��� ����:�� A%0)� :� (��'���� 3*)���	���
�� A���4 ��?+*� ������� ��)*��� 

�������� ������� .  
  

F�� ���� ��)������ /�:-
C� �"'! 	���
�� `�7�
� �1� �;<� �� ;'�:� �� ����:�� ��;� 9*� �0*
��a�� ����� ��
�1� �� �0� ���! �0
� �

?�� #<"�! ��"���� ��
�� ���<�� ���7 /���'�� . >�� �� ��8

	���
�� �0�� ��<� ���� � �!�� �� /���a��� A���� ����� �� /�:-
C� . >�� ����+ /:!
� �6 ���
� �<"�� ����� ����� Q��� �

?�������� ���� �� �?�
�* . ���T� �� ���!� ������� 	���
�� #)� �1�

 �� ����:�� ��;� �� �1�7� =
�� V-
4 L��)4 ���� $�����
��� A����� ���"<�� E
: ���B
�� A��F@�
#�7+�� �� ����<'��� ��L�
��� Q��
� =��� 	���
�� ����+ %�%<� �"�� #�B+   .  

 

<'�� /��� $���<�� #)� 9*�� �� Q�1@� ���)�� �� ����	���
��! ����:�� ��;� ��F��! ]�
� ^�: $
���Z;Z��� /��%@� `�1� ��� �
�F� $��
��� �<��
 /�L��)4 .��� ��L�
��� ���/�
 ,<"� �-6�� ��0� 

 �%-�� �����I� #)�� �� �� 7
����� Q���� 9*� >��0) ����<� �� �:� �� ])�� ���� ����:�� ����)
�)��<���0 . �*
'��� ��!����� �� �*
*
 V���� ��� $��
� � /��
��� /�)����
� �<!�� 9�4 ������� ��� E*F��

��
� ��� ����:�� A%0)� �� %�0) ��! E�F� ���� .  
  

 $	���
�� �� �'*�F��� ����:�� A%0)� �0! =*7"� ���� ����@� �B+! ,�� V�"� �)�� I $I�B�
 (��'���� 3*)��� ��! �
�
F�	���
�� A���4� . ��<�� $#�� ��L�
��� ��
��� 	���
�� ����<� %�%<���

 (� �)��<�� ������� �F��� �� �:*� ����:�� A%0)� �� %�0) ��! �7����� /����?
���� ����@� ]�"��
�*��:� /��a6 .  

  
(��%��� Q��
��� 9*� ��;����� ����+��� �� ��%� 9�4 	���
�� b��:� $����6� . ��)*��� ��?+*� �������

 ����� ��)�����
I� 	���
�� /�0)�� ���:� ��:-
 9�4 ���'� $(��+�
� %�0) �0'
�! $�������� �������
#����� 9*� Q��
��� ���� ,��+C� . ��<'� 9�4 ������� ���� $, �;��� >�0! ����*��"3*)���" E�� ��*6� $

*�� L��� �� ���
� �� 9*� $	���
�� 3�
B� ��1�'�� �� ����� �)�� 9�4 #L��T� 	���� �-F �� ��!� $
�
�F�� /��!*8@� ���F�
� .  
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 �!�� ��+� ��� $(��'���� 3*)��� ��� �� ��!�1��� 3��� ����'���� , �;��� 9*� 7�'� %���� 2��� $�6��6�
#����<� ���� . ��0
C� #� ]��� �!�1� ���! ����*� #�7+�� #�)�� 3*)��� ��<� �� �a!��� �8��
 �� 7+�� �0)!

 $�
����� /1��� �� ��%-�� ��:�:
��� /�L��)C� ��F�� ���"� /�
��
�� ��'�� �!1���� $/��)�����
I�
A���C� ��� 9*� ��<'�� ,��+C� �
����� . /�
���� �� ��6� ���a� 9�4 3*)��� b��:� ���a�� >�� 	��:���

� ����'���� �7+�@� �� ��:���! ����:�� #*�� ��)� 9�4 �!�� /��:-
 c��'� 	��7 �� $������� ��*�a+���
Q�F� 	�7 9�4 ���"4 $	���
�� A���4 9�4 �"�� ��!�� .  

  
�0 ��� �� 	���
�� A���4 ��L�
�� ��74 ="� ��<�� $���F�� . ��7C� ��� L�+�4 9*� ����: ��<�� (�)��

���<��� ��*�<��� ��%-�� ����<��� ��:� �� �;d��_� (���E�
F�� ��� �� ��;��� /������ L��)C A.  



  ٨  

 

��� – ��	��  
  
KJ                ���� ���� /I�)��� ���:�� ������ ����� 	���
 �� �<!���� ����:�� /�!���� �����! ������� ��� 9�<_�

  ��%�%<��   	���
�� A���
� 9*� #! �7����� ��0��� L����"�� ��+! . ,e�<�� ������� ��� ��;�  #&�B! ����:��
�� 

?��� ���0�   ��;��*�1-<���/�           �&0�� ������ =�
 /��*��� �0�7+�� ��:� ���� ���
��� ��8� ���
���  .

  ��;��  ����:��  ����
��� #���� ��*
��  %�%<� ��     	���
�� ����+    �-F ��  ���" � -��� ��6����   # �"&�@ 
  ��
�����Q��
�  �� � -���   �� ����'+���  (�    ���<��� ,��7S� ]�
!:��E� #���*��  .�      ��&�� ��&)��� ]
&'�

�  	���
�  L��@#��0�   � $AL�'�� ����<'! �  �<)    ��
� ��� #�%0)�� 	���
��  �<"�F    ��� $# �"�� ���� ��L�
�*�
�  ���   ������� /��
@� ���<��� ,��7S� .�       �� ������� ��0� �����'��� ��7C� ,�B��     �&<!�@� ��<!@� >��–  (� 

  ���� $AL�'���� $����<'�� ��� $��L�
/�
 .       �� ������� ��� �0:�7� ���� 9�
@� �* 
@� ����:      Q�&� (� 9&�4 
   /�!���� ]�
���  ����: � �� ! 	���
�   �����! �

?��� >�� ����   �
�� �:� 9*�  ! �� � ����<'��    (� 9&�4� XAL�'�

  �)��  �<)�  	���
�� /�!������ >��   # �"�� ���� I�?
�   ��� $ � ����  L�"�S ������� /��
@�    =�&
 ��
X������K  

  
�J      9*� ������� ��� %����@�    �6-6�� ����:��� A%0)    ����:��! 9�<� ����   �&�� $	���
�� �� :  �&�)*��

       (��'���� 3*)���� $�������� ������� ��?+*� �������)3*)���( � $ 	���
�� A���4 . 3�� 9*��     A%&0)@� >�&� 
   $��;��:��� 3*)�,�?���   �� ��   �!�� �;��:� �� L��%�      �� �� �� ��%����� 2����*!��    	���
&��! L�"�@� 

!����   ����� D�K�U ��*!      (��'���� 3*)�*� #���:-
 �;<� c�� �1� $ .      ����?
&� (�&�'���� 3*)��� 9�����
         ��;��:��� 3*)� �0! #"�'� ���� /��:-
�� �
: 	���
�� ��� ���
� .   �� �������G     ���&�'�� ����&� 

)�����(   �0�� $�
�F   �0��<�       �!�� 2*�� ���� L�"�@� ���*!��   �� ��1 � $E
:��  ����� �+� �<
�   �0!&F��� 
   L�"�@� ���*!��  Q�F@���%�� 9*�  ��!�F��� � ���  .        E
&:! (��'���� 3*)��� �� �����
��� A���� ��:���

  	���
�� �� ���"<�� .      � �������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� ��� �'�?� �0   �� �G      9&*� $�&;��:�   �&:�
     (��'���� 3*)��� �� ��!�F��I� � ����� 3�<� .      ! �'*�� ��� $����
 ����� ��)*�� =��)�� A��+��� �����  3*)�� 

        ������ ������� (����� ��;��� A���g! ��*<���� ���@� �� ��;��:��� .�,�B��  	���
�� A���4      ��&<�� ���&��� �� 
 ���� �6-6� .�   ��<�� ������   3� � ��3*)��� '����   (��  	:� I (���   ��� /��
��� #� #��"    ��';�&��� 3�& �

  	���
�� �� ��*��<�� ".     A���4 �� ��?
� ���"  ����<�� 	���
�� ��?+ "  /:�"   ��&<�� ,��&+C� "�  3&*)�*
(��'���� .  ]"��� ����!�� ��+�� K �� ����0 ��;�� ��
� ����0��1-�� 	���
�� �� ����:�� .  	&����� ��"���

K� ��*�
'� �'
� 	���
�� �� ����:�� /�
����� ���0.   

                                                 
K        ����� ���) 9*� �"�� ����:�� `�"�� ��B�      Q�F� ����� �����: /��;��   $  ^�:        /�&
��� �&0�� /�&�;�� A�� /�)�
�   �0��� ����:�� /�!���� ��
:� .      ����:*� /������ ����4 �� $��6��� ��!
 9*�� �� $A�:���� ��@�� $�����<�� A��)��� ��;�� �� ��

������ /���
��� 2�!�� .=)��
��� /� Sutherland et al (2004) A�:���� ��@�� $)���H ( ������� /���
��� 2�!�)���G.(  
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��
���:�
���   Martinez-Diaz, 2008 

  
MJ         �� I�:� ���
�� >��� /���
 �-F 	���
�� �0+ �1�   �� ��)��#���:-
 � �� ��;� �����: #&��� � 

    � =� 9+���� �:� 9*�  /���a����         ���! ;�'�:I�! #� ]�
 ��� $����<�� ��
�1I� �
� �      �&������ �&��!�� �� 
������� .�=*7"�  ���! 	���
�� " ������ "   � ���Z;Z��� /��%@� ��  ���!c����� @�  ��F  �!
���!    �&��� ���&*!*�
  #)����  /-�+  ����%�� �� � h/������   ��%� I   �!�1��� /���5#��� �!�6�!   �':�    /�
��
�� ���"1 ��: ���:*�

  h��0�������  ���*! 	���
�� # @�     �0��

?�� �0��
��
 ��
:�� /����� ����<�! L�"� .�      /�&!���� A�&1 �&<�
            ��!
� �� Q�F@� ������� �����:�� /��;���� =� ��������! 	���
�� �� ����:��:�)�#      ��&���� �&�  >�&0!

 	��:�� ����@� >��C�/�%�)� . 
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� ���6�� �
'��     �&*�*:��� ��&7C� 

    ������� �� ���F�
��� /����!��� 	�7��� .   -�*:� ^��6�� �
'�� ����� �%)��  �    ,<"��� A���� �7���  ��
&� ���
  ����  ���0 � �*���  	���
��! ����:�� ��;� .    P ����� =!���� �
'�� c�<�� ��
�
@� ����E*F   ��&����� �&0��4 

�B+! ����� ������� ��?+*� ������� ��)*�� � $(��'���� 3*)���� $���	���
�� A���4 $�    3��&F�� �
&'�� ��&�F�
 �������!/��
����.  

 

 !��!0–�!�!�-�� �	!��� �������� �!(1�   
  
HJ              �� ������� �� ���F�
��� 	�7��� /���@� %�)�g! ,
�� $�����*� �*�*:��� ��7C� �
'�� ��� ������� 
�����
�� ��
�
@� /���*<�* . 

  
 ���–1� �������� �!(  

  
NJ _�     ��*:�! ������� ��� 9�< �� ��;�  ����:  ��     �� $��<!� �<!�� ^�: �� 	���
�� :    $AL�&'���� $�&���<'��

 ��� $��L�
����/�
 .        &�� ����:�� 	�6��� �� �
*F�
� �<!�@� ��<!@� >������*
       ��&<�� ����&7��� �&� 
E�F���M       � ������� /��;���� ��: �������@� /�
����� ���    E�F��� ��<�� `�7��� A���4.G   �� �&8��   >�&� 

                                                 
�          ����?
&�� $	���
��! ���!�
 ����?
� �0! ���� 	���
�� ����: V-
C A���� /�:���� A��F@� /���
�� �� 2��� /��� 

      �����: ��8 /��;��� $���������� $L�"�@� /����:�� �� .��            7&7F c&<! 9&*� L�"&�� �<!���� ��<)���� ���6��� 7*

>�� V-
C� .  

M
   ��

?��� ����:�� ��)� �� ��
�
@� ������ ���<� ��“the Recommendations of the Committee on Corporate 

Governance chaired by Marc Vienót (“Vienót Report,” France, 1999)” ) ! �&��<��� ��)*�� /��
��  �&���:��
    �&���� 2��&� �&
� �! ��
&
?���(� h the Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate 

Governance (“Cadbury Report,” UK, 1992)”)  ��
&
?��� ����:*� ������� ����)��! ���<��� ��)*�� �����(� h “the 

Report of the Kumar Mangalam Birla Committee on Corporate Governance (India, 2000)”)  ��)� �����
��

?��� ����:��! ���<��� I��! �-a��� �����) $��0������((� h “the Revised Corporate Governance Principles, 

Japanese Corporate Governance Committee (2001)”) ��

?��� ����:*� ���<��� j��!���" � �&� A���
�� $  �&�)*�
��

?��� ����:*� ����!����(� h “German Corporate Governance Code (2002)”) "  ���&��@� ��

?��� ����:�� 	�6��
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 �� ��� $�*"�'��� �� /�!�<
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/1��� �
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I�� ,���@�  .
�  �"���      � $/����?
��� ���:� �� V�"��� ���<'�� ����:��  	
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&1�  �
&
?���  

�'*�F���$     9�4 /���*<��� 	���� /�0)�� !
����� �     $�
����� /1��� ��     ��&�� ��)��� ]
'� ���   /�&��5
   �������� �!1������ /-�+��� ���:� �� ����    ]�:
��� /��*�� L�!�  .�    ������� ��� V�7� ��� �* 
@�  �&���

!  �B+'������< :           ����� ��?+&*� ������� ��)*�� �� �� /����?
�� ]"�� ���:� 2��� ��   �&������� �&� $
   	���
�� A���4� $(��'���� 3*)����            � (�&�'���� 3&*)��� �&� ��! �7����� ����@� �� ��� X A���4

	���
��   �� A���4 �����         ����:�� /�!���� =)+� ��� X������� 	���
��   9*��8��
  ��)�����&
�  
���*
  � ����'��� ,��+C�       � ����<'! (��'���� 3*)��� ��<� ��� X�0�*�   %�0)����)     (�?&� �&�� X

��/����?
�! �7����� ����'����  ���<� 9�4 3*)���>������+C�� �)�����
I� � X 

 

• ��� 2,!&���   ��+��   ,����� 9�4 �� ��;�����: ��     L��
 $	���
��   /��� � ������ ��  ̂ �:  ��  /1� (���
  #��!� � $L��!F�� 	���
�� A���4   (��'���� 3*)��� L�"��� $ .��"���   ��;���:��  ��L,���  V�"���

   �� 	�
�I��       ��)�� $����:�� A%0)� ��! ��<�� ��
��I���)���% ��  0)�� � � $�  ! ��%&��I�  /�&�*�<
  � /�
��
�� =�
 ����'�� /�L��)4     � I4 ��"�� I ���� @�� /��7F�,��7 ����"�� � 7�� .U �����$ 

  c�<�
�  ���   ,����� ��������
����   � (��'���� 3*)���  	���
�� A���4  �&�0�����  $   9&�4 ���&"C�! 
 /1���� (���1�a�
 �!�*7��� 	 �6��� �):� ���"��� �+1���� 3*)��� #c�a�� ��0�. 

 

                                                                                                                                                        

)����((� h “King II Report on Corporate Governance for South Africa (2002)”)    ��&: ���&6�� D��� �����
 ������4 ���)� ��

?��� ����:��)����((� h“the OECD Principles of Corporate Governance (2004)”) " j��!�

 (��
�1I� ������� �� �������� ���<��� ��;��� ��

?��� ����:��)���G(( h “the UK Financial Reporting Council’s 

Combined Code on Corporate Governance (2006)”)�� ����C ���7��!�� 3*)�*� 2��+��� 	�6���� ��: ������� ������
 ��

?��� ����:��)���H.((  

G
  �
��� =)�� $����<'�� ��: /�
��� 9*� `-7-� Carter and Lorsch (2003) �
����  Garratt (2003) .  `-&7-��

 �
��� =)�� $AL�'��� ��: /�
��� 9*�Cottarelli (2005) .
��� =)�� $/��
@�� ��L�
��� ��: /�
��� 9*� `-7-�� �
Grant and Keohane (2005) �
���� hBlagescu et al (2005).  

U @� ,���<��� �1�7� =
� AL�'�*� 9�4 ��+� ,������� �!���=������  ./:� =������ ��0'� ������ �
����� >�� �� ��8 �6-6�� ��<!@� 
 $Q�F@������� I� AL�'���  A%0)� ���
� ,����� I4����:���'*�F���  .  
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���! 	*<�� �����  $V�7�   ���   �* &
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 �0! ��<*7"� ���� ����@� �� �����'���� ��������� ��*6����7Z1X	���
�� �� ��';��� ��" 

 

•  �������� 9*� 	���
�� L�"�� A��1 9�4 ��+� �0�  =�
 ��*�� �� ��!��I� ="�� �0 ��5 ="�
/����1 �� �F�� ��! �6B�� ���� Q�F@� ���<��� ,��7@� A��1� $������ =��)��� /��;�� �0��� & 

 ������	���
�� �� ����:�� A%0)� �� �;� ="�� �0 ��5 �<) 9*� & . 9*� /�
�� ���F�
I�
��� /���1 9�4 ���<��� ,��7@� b��:� $�:��� ��� �� ����6 9*� -"� $���;� /�0)� ��


 ��!�*� ��?��5 ���'� �� ���-F L��5 �� ��!�<� �� ����:� �!
��� �� �1� /����"� �:��
���
��<�� . �� L�"�@� ���*� ����� �:��'� /���1 2��� /��� ��4 ��� ������� �L�
� $/�
*� �!
���!�

� & ��!��I� �� ���F� ��n"d�� �0 ��5 �� ��<� A���:��� �����
��� A���� /�� ����� ��+� �� ��
/�
��
�� Q��
�� ������ (��
��� 9*� ���6� /�1-<! 	���
�� =� 7!��� /��� �4� . ���L�
� 2���

 ���) 9�4 ���<��� ,��7@� �8��+� L��5 A����� �'�� ����� /���1 ����� Q�� �� ������� ��
���7��� /�7*
��.  

  
�J   �� =!�7� ��;��   $��'���� 	���
  �����F�
� ���         ��&���� ����&<� �6-6 �������   �� ��&;� &���:   �&� �

	���
��.H �     	 �6��� �� ��@� ���<�����;���� �  �F������ #*)
� 	���
* .  �!���� �� ���6���/   /�&
����� 
   �<!���� ����:����     ������� �����:�� /��;���� A�;����� .     
�� 9�4 ��1@� �� /��;���� >�0�   ^�: �� 	���

     �� �4� $�������� ��*!�1�  ��  �0��� 
���� A���"��!/� ���*
  ����:�� ��  .        j��&!� �&0� ^&��6�� ���<��� ���
 �� ����:�����*
     ��<��� E�F�� `�7��� /�

?�� ���"����  .�    $���:�� >�� ��    ��F�
&� ��    /�� j��&!��� I4

 �*
�� �����)�� 	��'�� ��!��I� �� ���F5 $	���
��!E�F��� ��<�� ����7��� /�

?�� 	���
�� ��! . 

  
 
 
 
 

                                                 
H �>�0� ,
� �� ���<)�� ��6:! �� ����<��� )Martinez-Diaz, 2008� $ Dalberg, 2008(   �&� �&�0�*� `-7I� ���� 

����<�� 9*� ���
��� ������� ����� �������C� =1���� :www.ieo-imf.org.  
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�� L��;� 
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��� ���! 
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    �� ���<�� ��������KKN ��*!  .����   ]
��� ��<���    (��'���� 3*)���!   �1   ��&+      $�����&:�� 3&*)��� L�"&��

�    ��!������ ��������� ��������)��!������ (    ��� ��� ���!�
������   !�)C� ��<� ���� h    �� ]
��� �* 
� 9*� � 
UN .% �    �� �� �!�)C� ��<� ���  ]
� ! ��<���   L��!F�� �� �� ��Q��
� �'�;���    L�! )  ��';�&��� ��!� ( �&� 

                                                 
N    	����� ��"���  � ���
      $�0��
*F�
� =� $^�:!�� >�0  ���    ��� �������C� =1���� 9*� A��+��  ���
��� ������� �� .  �� �8��

  /-F��� ���F�
� ^�:!�� >��������� ��0�    	&��� �� ���
&��� ������� ���� L��5 A���"��! 3�<� I� �0�'�?� L��5 �6�� �0�g� $
������� .  

�
 =� �*��0� /-!���� $%���� /����)�� $����!7� /��*: L��)g! ������� 	��� ��1  : �6�� �� ����?
��� ��!� ���U� $��*! �O 

     �:�� ��!�
� ����: ������U      � $���!�
��� �����:�� 3*)��� L�"�� �� ���F5 ��"� �    A���4 �&� ���!�&
� �����&: L�"&��  
	���
��    �� �6��� $U�  ��: ���!F  ��!�
� �� � $��  /��;��� -6��      � ������ =��)��� M�    �� /��;���� �� I�?
�  �����@�Q�F .

���� ���6��� ��"����*��0��� /-!����� �� ��F�
��� ���!�
I� �6��6�� ��<) .  
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GM % ��  ������G (BoardSource, 2004).  



  ١٨  

 

��  	�:   �T� 9�:����'��  � ������    ���� ���� ��0�)���� j��!�*       *� ��0�)���� j��!��� I� ��7�+�� ��+�� 9�4  �!�1�
  ������ `�7��� 9*� .  $2���          � ������� A���C� 9*� ,�� ,��+4 ���:�� /1��� �� �)�� I  9*�   ���"&� ���"1

L�"�@� �� ���� �F5 %�0) (� �� (��'���� 3*)��� ���) �� L��
 ]��
��� . 

  
�MJ ��        9*� ��!�)� ����� (��'���� 3*)��� L�"�� 	'�  �* 
�     ���
��� ������� ���� ]
�=�   ��   #&��4 E*F

   ������� ��� ̂ �: ��   ��L�
��� ��74 ,<"   	���
�� ��   $ ��+� ��� UU %  �0��9�4       /�&��T� �B&! ����&���� 
   ��� (��'���� 3*)��� ��L�
�� ����: �0! ���<���"A��)�� ��8 �� ����� ��8"$ ���� ���� �U %  �&� ���F5

  ��������!    ������� /���T� �B"    �! ��F�
� I �0���� A��)�� ������ ���� ".     /�7*
&�� 9&�!���    �';�&� ��&!��
	���
���*6��� L��5  . 

  
�GJ    ��<�� ������� ���� ��?
�      � $#�'�;�� # ��� �� (��'���� 3*)���   ��    �
&F+�� #��*&
� $#�����1 .

                   (�&�'���� 3&*)��� ��&�F� �� 9*� E�� ���� $	���
�� 3�
B� ��1�'�� �� ]��
 ��+! �1-<�� >�� =!���
 �� ������    ��<  %�)��   ���<��� ��� L�0�4 #�      ��<�� ������ ��<� ��� $"    (�&�'���� 3*)��� ,��+4 /:�" �   �&)��!

"#��0�)�� ���<�� ".                $(�&�'���� 3*)��� ��L�
� ��74 �� �"�� ��+! ��:� ��<�� ������ ��L�
� ��74 �� �8�� 
   >���) �g�   ��:���� ��    ��� �� ��*�<���!��      ��� �)�� I ^�: $��'*
� (�          �&� =1��� �� ��� �0�*� 	'�� ����<� 

 	���
�� A���4  $ /�L��)4 I�      $A���C� L��� ������ ���
� I�    ���6� ���:� ��       A��&�g! ���&��� ,-F! ����
     ����� �
�F �<! ��<�� ������ ���<�  #��� ��  .�   $=1���� ��  ����
� ��%� I    (��'���� 3*)���   A��
��  9&�:

   9*� �T�  �����  � �� �*�+��  <�� ������ ����F�    $#���<� ���)�� �    ��&F�� ����?
� 9���� ����!     �&*<'�� ���&��� 
       L�"�@� ���*!�� /�7*
 �� ����� ����)��!� /�L��)4   I ! �
������'+�� .     �� ��4 �!��8 I�Q�� ��!��a�� 

 �� 9�;<�� 2��+� I 3*)��� �� (��'���� 3*)��� L�"�������! ��� ������ ��L�
� �� ������<�.KM
 

  
�UJ     9�4 �)�: 2���    ���1 ��L�
� /���5���)��<   �8��+��   ! ��*<���� A��!���	���
�� ����+ .�  �&�?��� ��
  ��   ���
� ,<"     �� ���� ��L�
��� /���5�����<� �� �:L��@�  ��� ��4 � �<) 3*)��� L�"��  (�&�'����  �&1�

  ����<�
���F�I   � �!<
 /����1 ���-F     ��� ��4 �� � �?
� �<) 	���
�� ����a��!�   �� �7�&F��� �&�)� �� 
��
�1�  9*� �����    /�
����  @� �����  L����*�+��. ��8 ��   =�%�� ��
:�   /����?
��� �   L��@� ����<� V�"�

          �0�� E����I� 3��� $����<'�� A���% �� ])�@� 9*� �0
�
 m-!C� /���5� .       �0�
&�� ���&
 ���"&��� >���
��� ��*
'�� �� �!�� �)��!3��F��� =!� .  

 
 

                                                 
KM   ,�<�   3*)�*� �<!�� ��� ����)�      ��� �F��� ��� (��'���� ���N   9*�     L��� ����<� ����4�       9�: ��
� �� ���� $ ��<�� �����

�0�� (� �T� .  



  ١٩  

 

 4�	–�� ���  
  

�HJ ^:!    ������� ���        ���*<�� 	���
�� �� ����:�� ����) �� ���6� ��  &��! /�
  �&��� $) :K (  A��&1
     �0 ��5 `��
4 9*� L�"�@�   ="�� �0<"��         � $�
&
?��� �&� ������ =�
 ��*�� �� ��!��I�)� (  A��&1

       �<��+��� A%0)@� 2�� �� ��! $Q�F@� ���<��� ,��7@� � �  /��;��       &0 ��5 `��&
4 9&*� $������ =��)���� 
  	���
*�  ��!��I� ="�� �0<"�� .�   E*F �1         %�%<�� ��0����� ��<��� ��'�<" ��!��)�� ���� �� 9�4 �������

    � 	���
�� �� L�"�@� ��6  �����    ��� $#� �����B�@�  ��(��:�� I�����
        Q�&��� 9&*� �
&
?��� ����<� 
���7�� 9�4 7
����� . 

  
�NJ     ��"�! 	*<�� �����/�
   $L�"�@� 2���  �� c<!       ���&:�� (�&�'���� 3&*)��� ���� �B+! �8��+ .

   A�+� ��
�� ��!�F��I� � ���������*! �0�� �� �6�� ����� A��<��  �): �0� ��!� 7
����� ��   �&0�-�6�! �&�����
   Q�F@� ������� /��;���� ��.KG     ��<� �������� ��6���    ���*!�� �� ��!��     �� ��!� ��1 ����� �0�� �*7� �1� �0 

  ��������� /�7*
�� =� ���+�*��:�� ���@� � A�6?��0� .� �� ��    9&*� �����&��� LI?&� A��1 �� �:� �1
   
��
�� /�+1��� �� ����+���/�  ��

?��� /�+1������          ���@� �� �0*�� A��) 9*� �6?� ��!�� �! $���q7Z��� .

   �B+ ���   �): A���% ��� 3*)���     ]�
� �� �!�@� (��'� �): E�*��!      
&:� ���&���!� �&�!�F��I� � ���&�� �� 
Q��
� ��6����  �0��   $  #����   �� ��%�
,�������     ����<'�� �� �:� �� �����  .       2�&�� /&��� $Q�F� ��:�� ���

       $����<��� �
�F�� �������� �
��� L�a�g! /�!��7�     ���� ��)��� ]
'� ���   �!�F��I� � ����� �� ���:�  �  �&���
 ��*! �0�� �� �6���:���  � ��� 9�4 ����*! �6��A��<��.KU

 

  
��J   ��&)� 9*� ���� 2��� $/1��� 3'� ���"  ,�&F� �
&��" (chilling effect) � �&�6  �����&��� 

  �0��7*
�–        �F��� �"'F�� ���*!�� �� ���
 I –   �� 9*� c����I�   L��5 C�  A���  L��!F���  ��+F  ^��&:
  /��������!*
 .+��         � /�7*
�� ^*6 �� 9�4 ���
��� ������� ���� V�
� ��MH %    �����<� 3*)��� L�"�� ��

  ��<�7�
� I �0�B!     A���C�� L��!F�� 9�4 ����� #�)��     /�������� �� ,�F -! I4 "    A���&� /I�: �� "  ��" �&� 
  7�� ���"��� c<!".           � ���*!�� �� ��������� /�7*
�� ��! ��!� V�"�! (���� ��� �0;��    �F�&�� �"&'F� :

  �<+� ^�:UH %�HN %�0��$ !�������$ 0�B!�I ��<�7�
�  ����� #�)��  ���:!  I4 L��&!F*�"   /I�&: �&�
A���� " ��"��:7�� ���"��� c<! ". 

  

                                                 
KG �    ��!�F��I� A� ��� ���*!�� A��<��   ��  	���
��) ������ 2�!���( �"�  K�,O ��*!   7
����� ��   $  D*!� ��: ��   7&
����� ��� U,H 

� $��*!N,H� $��*! U,M� ���C� A�:���� ��@� P����!� $�����<�� � �!�� 	���� $�����<�� �:
�� ��;�� �� ��*! $������� 9*� .  

KU  �
���McCormick (2008).  



  ٢٠  

 

�OJ     ��"�! 	*<�� �����/�
     $��)��F�� ���<��� ,��7@� �<�        ����+&��� �&� ��
�
� ��
�� ����'+�� 
A����
��� .�  	���
�� ��%� I   � /���<
��� ���  ��!�0)��  :��'�� ���%��     9&*� �  L��5 /�&0)��    �&��<���  �&�8
�����:��  ��<��+��� A%0)@��  .� �� �8�        (��'���� 3*)��� L�"�� ,
� �� �6��  ! ���*�    =&��)��� L�"&�B
  ������  ��@� ����
� �����    $�1@� 9*� �g� K� %  7�� 2��! ������   �;��� 3�
� 9*�  .   �� �8��G� % ��

"��   3*)��� L�  (��'����  ����� c<! ���+��  �0�7+�� �� ���$          ���&�� �� L�"�@� =!� �� �1� �g�  ��&*6�� 
 9�: �� ��;���!��@� 9���
� ��4���-! �� ��<��+��� /� �0�� ����  . 

  
M�J      ��� ��� 	���
�� ��<��KOOH            V�&�B� $	 �&6��� �� V�
�C� �� #�
��
 ���:� 9*�   ��&0�)*�

�I ����4 `-7       ��: /���*<��� �� ��%� 9*� �������*��#  3*)��� /����1�  (��'����  .  ����  ����C�!  %&�%<�
��
��
#    V�
�C� ��)� �� #��
�����    9�:     /�
������ =� 	�����  9*"'��     �&������ /�&�;���� �� �<!���� .

�     	���
�� Q�� ,�+�@� �
��
  ������� ��%� I       7I� ��� ��:� A��!� 	 ��� �)�� ^�: $     9&*� �<! �� `-
 ���
�� �'
 �0�� /'��� ���� ������ .   �&7�'� Q�&F@� 	 �6���� 3*)��� �"�:� 9*� �;:�� /���� �� ���

   �0��7 ��)���   (����  >��� (���   �:� G� %   L��!F��� 3*)��� L�"�� �� .(I�     ���'+ ����<� �)�� �  �&:���
-� ��<�� `-7  ��*�� �;��      �'�
��� 	 �6��� �� b���C� "
(�"   �� "  h�&��a*� (�
"        2&�� 9&�!� �&��4�   �&�

  /��:-
A���4 	���
��  .            �
��
 9*� ��6B��� 9*� �0���1 �B! 	���
�� b��F ���<��� ,��7@� Q�� ���F��

��
�� 	 �6� �:��4 ��� �!
! E1���� 	���
��/� `-7-�  ��<��� �!1 �0�+1����(��'���� 3*)��� .KH

 

  
 !'-��– 56!��  ����� 7	�������!��� 289�/  

  
MKJ     �
'�� ��� c�<�P ���   �������  ��! ��*<����          3&*)���� $�&������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� �� 

 � $(��'���� 	���
�� A���4 .     ,<"��� A���� �7��� ��:��  ��      �&!�)C�! ����:�� A%0)@� >�� �� ��   ��&" $
 $Q�F� ����   ������� �* 
@� ��  :  ��  �
�� �� ����@�      A%0)@� >�� �� ��� ������� V�&"���!  �&�� X �F��&�� 

  �������  =�     ��� XQ�F@� A%0)@� �����2���           L��B&! V��
*� /��*�<�� �� ����0�� ���<� ���� ��� X/��a6 
      ��� X�!�� ����<'! ����@� >��="F�     ����@�� ����:�� A%0)@�   ��L�
�*� ��*
 ���0 ���� �0      P �&�� �&�� $

0������  � ��� X      ��� X����:�� ���� ,����� �  ]
'�   ����:�� A%0)@�    � ��&�� ����� I�)�    �&��<��� ,��&7@
��0 ��5 �� ��!<�*  X 

  
 
 

                                                 
KH  	����� =)�� U :����'+�� :,�+�@�� V�
�C� /�
��
 . /�
���� ������F?� /��)� ��! ���6�� 	���
�� ����� L�) $�� 

^�: �� ����� ��;��Q��
� ����'+��  .�"�� =)�������!7���  “One World Trust (2006)” � “(2007b)”.  



  ٢١  

 

 ���–���!���� ��	���� ��"#�� ����	�� ������   
  

M�J  �3�!: ��!�:             $��;��&:��� 3*)�� (��+�
� %�0) �������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� �@ ��;� 
 �0��!�
 �6�           ���� �� ��<� I� �����1 ��6 (� �0�����!� 3�*� $��1?��� ��)*��  �!�6�!  A��+�   �����  $��;��&:�*�

�  A�+�!� ��8 A��
! �  (��'���� 3*)�* .  � �� ��8 � �������  	���
&�� A���4      ���&!�<� L��&!F��� ��  /�&���!
   �� A���
��  ��)*��  �!�6�!      	���
�� ��� P����!� ��0�)�� j��!� � �� �� ��0+������ .����     �@ $�&<�!7 ��� 

  >��  ��)*���'�?� � �������� ��F��� �� ���<�! ������ ����� ��;��:��� 3'� �� 	���
�� A���4 .�  �&��:�� >��
    ,���� ���� �"��a�� ��)*�� /��-�4     �� �:� �������    � 3*)��� ��L�
� �)��C�  A���   ��'�� ��)   �&�'�� ��� �� (

/����!� ��)*��  . ������ ��<�	      ��)*� ��*<'��� ���
��� /����?
���� ����@� ��!   �&������   �&�7��� $  c�&�a��
   ���� ��������   9*� ���0�  $�0�����!      ! ��<+�� ,<"�� ��)*�� ����+ �� �*����L�
��� .�    ���&a�� /�� 9&*� $

  / +��" ������� ��)�"            ������� ���"1 ��: 	���
��� ������ 2�!�� �;��:� 9�4 A��+��� ������ �����:�  �0���� $
  ��:���� �� �!�<� *�<�� �  �          ������� 9�*� I� $������ 2�!�� ��<! 9��@� �)����! ���<�  ����  (��'���� 3*)��� �� 

# ��!F� ��*<�� #����4� 	���
*� .  
  

 �!(1�; –" ������ :"$��8� ����� 8!9�  
E��       	���
�� 3�
B� ��1�'�I ���6�� ���<���   9*�  �0) L�+�4 ������4         Q��
&� 9&*� /����&�*� =��&
� �&
��
 %

L��%���/ ��! $��;��:���      $(��'���� 3*)���� ��;��:��� 3*)�  �"�    L�"�� ��� 3'�� (��'���� 3*)�� .  L�"�� �����
  ���"3*)��� "  ����F�!��3� � .�       ��0�! V������ 3*)��� `-7"� 9�4 ���"4"���
�   ������ (����� ��;���  #'�����    �&�! $

   2�� ����
�   ��*�� ���]�:
���   �� ����
�� ��7�� �����"  $   ���� #�g�"!�<!���   /���7���    �&��:�! �&�*<����   ����&��� 
   ������� ���*!�� 9�4 �����:�� ".��7��+ C  L�+�   3*)��� ��������    �!
�! ��!*8��U %      $��;��&:��� 3&*)� /��
� ��

    �� ��!*8� ����   � �T� 9�: 	�:�������!     ��� ��� ��<'� ��� �� 3*) .��E� ���:�    ��1�'�I�    ��
�� %�)� #�� 9*�  /��
� 
 ���6��(��'���� 3*)��� 3�� $ . 

  
MMJ  2���� �(���:   �8�  V�"� ���            �&0�g� $�������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� #! =*7"� (��� ����� 

����     �� �6?� ���!   ��;� 	���
�� ����: .       /�!&
��� �!�<� ����
�� ,
� �0������)�� ̂ :�
&�   ^��&:@� 
 :� ������� ��*: 9�4 �
��*���
�  ��
��
�� ���"1/� . ��)*�� `���)� ���0� �� ���
�� ���!�� �����  �&!�6�!

   $`��)4 ���6��             /�&���)��� �0:�7� ���� /����!��� 9*� ����+�� �� �!�� ���1 �'"� �� �&��q7Z���   �&6� 
       !�@� ����)� �� $���+<�� ����)� �� $�<!
�� ����)�    =)+�� $���+�� �<      �&���B! �
��
&�� ��<+&��

   	���
�� �F�� ���"���� /�
��
��  ��7��� ]��
*�  .         ,��&7@� �&�@ ���
��� ������� ���� V�
� ��+��
                   A��!� ��!*8� �� 9�4 ��+� ��� h��)*�� �� A���
�� /����!�� A��) �� ��<�� �"��� �� ���: ��)� 9�4 ���<���



  ٢٢  

 

   L�"�@� ���*!�� /�7*
 ��       �1@� 9*� (��'���� 3*)��� L�"��� "   �� �: 9�4 ��"�� "      �&��� �&)���� �&�
�0��0�)�� V�"� ��� ��)*�� �;��:� L��5 /����!�� �0! 3�<�.KN

 

  
MGJ   ������� �'3�� �(��� :E*F    �"�� �������    ��)� 9�4      ��0&
4 �&��1 �� �*�� ��0� ,<" �7���

       �� �������� ������� ��?+*� ������� ��)*���;�  � 	���
�� ����: . I $I�� 3��&��    9&*� ,��&+C� �&�)*�� 
    �� (��'���� 3*)��� 	���
�� A���4      2*�� I ��0� ��� $  @ ��������� �'
��  �0 �� @ ��;�   (��+&�
� %�0) �0� .

      ��� ����:�� ���� �� ��0� A�a6 >��� .  $����6 � ��  ��I   ��)*�� /�����)      �&��a*� ���:� ��� Q�
� 9&��*� 
  /�"��'�*����<����–     ="�� ��;� �<�!7 ��� ���  ��   ��)*  %�0)�  (��+�
��  =��)  ="!�     ��&
 �&� /���


  �0+�      ��;��:��� �� ���<�� �0������)� �":�� ���<�
I� ���!    L��&)C  /�&"��'� .      �&;<� �&��<� $�&6��6
      ��)*�� ��! �*
�� �� ��!1�����  �������     /����)���� �<!
�� ����)� /�����)�����q7Z��� @�      �&� �&�%� Q�F

           �����<� ���<��� ,��7@� �� ���!� ���� �� ��8 $��)*�� ����<�!�0�B        /����&��� �&���B! ��<+�� ��� ��:� 
 ��7��� ]��
*� �   ���� �� �� ,�� ��L�
���  .� 4 ����1   A���% �   �&���B! ��<+&��    /����&���     ��7�&�� ]��
&*�

    ���@� A���%� ��L�
���!�    )�� �!
���! ��)*�� ����� 9*� �<!
�� ����       � �"&�� ��+! �<�
� ������ �<)�
   >�&0
�	���
��� ��)*�� ����<� �� %%<� ��� $/�����)I . 

  
MUJ  ��6���1� !�!3���:        �����+��� =� /��)� ���� /-!����� /��: ��       �&������ ��?+&*� ������� ��)*�� 

     �� ��)C� ��
��� #)�� �� ���� �������� .    	*1 2��� $I��   ����:� ��  ��6B�      9&*� �&�)*�� 3� � ���"&� 
��/����!    ��8 A��
!� �����   ��� $  ����  2���c<!   /�!�<�� ) ���
 I  ����4 ���  ��%�*)�C� �a*��  (  ����  �&:�

     ��;��:��� c<! ����+� ��  ��   ��)*�� L�"��)   �0�� ���� �� �� (  ���0�8��
 .    ��)*�� ���'� $����6 V��'�I�
    /�L��)4 �� ����'+��� � ����F��0
�  .           (��� ��)*�� �;��:� ��� ��� h�0���1 9*� /�����)I� 	
� �6?� $�6��6

          9*� �
��� ���� $��7�C� /�����)� �� /-!��� �0<� /��)� ��
� ��� ,��7@�  $   -':� ������1 �&�   ���&!�� 
     Q��
� 9*� �;��� /�0)�  ��! �
�� ��� � �:��
I�  C ����:�� $V��'�  L��) ���<�� /�"��'� .   �&��  /�
&*)

  L��a���g�   � L��%��� ��": �  �0  ����        �� /�
*)�� �� ��;��:��� c<! ���<� ���� $�1� �!
�!��<    �&0�*� �*a� �
    �)��� ���� ��*1� 3��7�� =!�7 .  � $��)*�� ���� /�����)�! 	*<�� ���� ���  �&� ��
��� 2��0L��T� .� �4  �&��<

        �6�� Q�� ����! $���1 /�����)I� >�� �� /�7*
�� ,
�   �� N� %       �����&:�� (�&�'���� 3*)��� L�"�� ��
 �0�� ���!�
��� I ,�"� Q�
 ���1�*� " . 

  

                                                 
KN �A��!� ��!*8� /!�)� $�"�� L��!F�� ��! ��!  /����!�� �B ��)*�� �� A���
�� ����@� c<! ��    /�&0�)�� �&1@� 9&*� ���:

    �� ��8 $�:"���:�   =!�   ��!�)���        $����� I4 ^�:� I ��� �4 ����1  =)�� �1 ���         ����&� �� ���� ���"��� 2*� 9�4 �    �&� �&�)*�
	�'�� 9�4 �
�����0�B+!  .  



  ٢٣  

 

MHJ  ���!����� ����� :               ��;��&:�*� ���&:�� ��&<�� �� ]
��� �0*�+ ���� /�7*
�� ,
� �� �6�� ��+�
        �������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� �� L�"�@�   �&���� �&�%��� 	�:�   �&"� �&���<'�� ��&!   �&�6���� A��

����+���–          (��'���� 3*)��� L�"�� �"�� #! ���� (�� ���     	���
&�� �';�&� ��!�� .     Q�&� I $2��&�
                      >�&� �� ���&
 I� $�&�)*�� /�&����)� �&� � +���� ,������� �� �<�!7�� 7F�� �� b��F (� /�7*
��

/�����)I������� �� �;��  /�<�)� =� 	����� �0� �*���. 

  
 ,!-–� ������ $%�&���  

  
MNJ     �
��� ��� 9�<_�   ������� ��       (��'���� 3*)��� �� ,<"��� A���� �7��� ��� ������! .    �� 9&�4 �����

  2���c��<�        ��!�1��� #' �;�� ����'���� 3*)��� , �;� ��! –          ,��
&� �&� A���C� =� #����+� ��! (� 
           �� �!��� �!�1� ���! #�-7"�� $��:�� �� ������� 	���
�� ��?+�����   Q�&F� ��:�� �� �

?���  .  �&6

           � # �"�� /��!F� /���0� c��<�
�� $#*�� ����
�� (��'���� 3*)��� ���� ��*:�! ���� ��&�F�   �+&1���! 
��L�
��� ���"1  . 

  
M�J   �'3��� 2���� �(��� :    	���
�� ��)� ����+� ��0� ���
� (��'���� 3*)��� �6�� .   ��&;� ]�&���

   ��!�F��I� � �����#�� ��       ����� D��!�� # �"�� �� ��6K�U     #!�
� I �)��! &��!�*+ ��  ���+&�     c&<! �&� 
     ���� Q�F@� ������� /��;����     �� ���+�� ��6���� ���<� ����'���� �0
��)� .�����   3*)��� �
���!    �&� ���14� 

 /�
��
��� /��)�����
I� �!���� � $  #���  I  =*7"�  I4   �0<"� �� ���:� ���! .   3*)��� ��<�� �� �!��8�': 
          � �������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� �0�*� 	��
� ���� /��
���� �+1����    ]��
*� �0����B! ��<+�� =�)+��

��7��� .       �� (��'���� 3*)��� ��� �� ��8  ��)�      ,<"&�� �7��&� �� ��� #!�+� ����:�� .  ,��&+4 $I��
    9*� (��'���� 3*)��� 	���
�� A���4    ��� 	���
�� 9*�� ���:� . $����6�8���)�    m-&!4 /���1 :&"��� 

     $�0��7*
� �������� �;<� ��!�           ��*� �� ��� (��'���� 3*)��� L��� ������ ���5 �)�� -L��T� �� &�������   �&� 
   ��;��:��� 3*)��B+!  � # ��� �:B @� :�� A%0)���� .        �����C� ����%���� �� (��'���� 3*)��� �
: $�6��6  ��&!�

 A��!���!�� ���� =� E
:�Q�F@� ������� /��;���� �� ����'���� 3��)�� . 

  
MOJ     =�-!>� ���� �� $%�&�� ���� :    $	���
�� AB+� ��� /��:-
 �
'�    (��'���� 3*)���  �&�"  A���4

 	���
�� ����� "�",��+C� "  9*�C�A��� 0�B!� �     ����'�� ���� 3*)��� �7<  ����+��� #� ]���  �: 9�4   �� ��!� 
  A���4  ������� 	���
�� ����� .�	�����  ��� ��� ��
'    A��!� =� " (��'���� 3*)��� "    3�
B� ��1�'�� �� ���F�
���

   =�� $	���
�� ��!��� 7�+    (��'���� 3*)��� "  A���
� A��
! ���<��".       (�&�'�� 3&*)� ��&)� �<��    �&� 
	���
��            �7*
 �0� ��� ��: $�

?��� >�� AB+�� 9��@� ���@� �� �����" ���        ��<&
� ��&;� 9*� ���
� 

      A���:� �0���*! �� /�7*
��� �������� ��! /I�
�I� /��� ��:� ,�
�� �<
 /�!���� �� ���<��� .  ��&��



  ٢٤  

 

             �*��� (��
�1I� ��*:��� �� �<��� /�L�'�� /��!F!� �0��7*
 ��6! �������� =���� �� �"��� 2�� .  ��&��
� I4 2��� ��� �� #�@ �"�� ����� ����� ����6������ �+�  . 

  
G�J   ���
� �
��� (��'���� 3*)��� �� �8�������� (��� (��'���� ����� 3'�!  =*7&"� #&!   &���� �&� # 

 � $9��@�   /�! ��   ��@� ���  �!
! ���a*� �!<
      9*� /��7 ���� /���a��� #��0�     L�"�� �): 9*�� $#���*��� 
 � 	���
��#�';��K� .�       �� (��'���� 3*)��� �): ,��"� ��K�   9�4 �G ��"�  .   3����� �
:�  �&���:��

��

?���    �g� $�6��:�� ��  3*)���  (��'����   �� ,�?��G   ��"� �!�<�    ��&<� (��'�� ���! ���� �� �� �!�� .KO 
�         �� ����� $��6��� ��!
 9*� $E�F�� `�7��� �'�  %��)� L�"�� ���   �6� ����'���� 3��)����     �&! $����� �+� 

   >�)�I� �4  ��<��  71 �� 9�:  `�  /�

?��� ���0�� ��8�     ����'���� 3��)��� �:� �� ]!�*�     �&�): �a&
@� .�� 
     Q�F@� ������� /��;����! �������  /���):�� �6�����     �� ��!�� $  	���
��      $��!
&� �)��� ����'�� �
*)� #���

    3��)��� �� ��8  ����'����    /��;���� 2*� ��(�?�    9��@� �)����!  ��!��� ���� �!�1�� �   3��� ����'��.�K   Q�� �1�
               3*)��� `-7"� A���" �� ��*���� 9�4 ��"���� ��
 ���
�� �-F /I�
�I� ��)� �� ������   �&� (��'����

  	���
��   h(��'�� ���!�     �0���*! �
��� �� /�7*
��      ��%&� �� ����: =�7�
�   �����&���)�  	���
&�� A���4 
A�+�!� (/���*<���!      � ��� $�!���� ����:�� /1��� ��          ��+! ��<�� >?�"�� =�7�
� 3*)� ��)� 9�4 �)�:�� �*�

0����*<� �� ���
������1� �1� ���� ��
�g! /�7*
*� ]�
��  . 

  
                                                 

K�
  /��%  ���"� �� $,�<"� �<!�� �� �6�� 	���
��GG 9�4 K�U��"� � $��% �): ��';����  $,�<&"� �<!
 �� �6�� 
 ��MUU �:� 9�4 �H�� ,;��.  

KO     �������@� /�
����� ��+� ���<��� !     �� 9�4 ����)�� 2�*
��� ������ =�
         ��� ��%� I� ����'���� 3��)��� ����<� ���"� �a!�� #
   �� �0 �"��K�         �� 	*7��� 9
1@� �:�� ��!��� =� $L�"�� K� ��"�  .  ���       3��)��� >�� L�"�� ��� %��)�� ��K�  ��"� 

 ��!� 9�:  ����+��� A��)   =)����� ��  � $��!�     ������ =�
 ��*�� �� �������    /-�+� ���%�� $"  ���&)��� ������ "(free-rider) .
 �
��� =)��Carter and Lorsch (2003).  

�� ��+��+?� ����'���� 3��)�*� /�����
 �
�!
 /� :“Spencer Stuart Board Index, 2006”و ،“Spencer Stuart 2006 UK 

Board Index”و “Spencer Stuart Board Index: Italia 2006”    �&� (�&�'���� 3&*)��� �): 7
��� �� 9�4 $������� 9*� $
   ������@� /���+��Q�!���)      �+?� �� �)����� /���+��    ���! ��5 ������
U�� (�� K�,N  h�  ��K�,� ��   �!�� KU�  ���+ 

  � h ����7��!K�,N   ��   ����<�� ����7�C� /���+�� Q�!�  .1� ��
:! ���
��� ������� ���� ��1 �   (�&�'���� 3&*)��� �): 7
��� 
  �!�@U�    �� ����!�� ���+ ���N ���� KM . 3��
���! �

?�� �����(BoardSource) $7
��� ��� �):  ����'���� 3��)���

   �:� ��G��  �� �

?�           ��F?� (�)� ]
� �� /���+ ]!�*� ����� ��8 �����   c'F�� �1  ��KN     ��� �� ��"� KOOG   9&�4 
KU ��� �� ��"� ���G.  

�K  ��<� �
��� Martinez-Diaz (2008)  ��! ������ 	���
�� ����:A�+� Q�:4 ����:� 2�� �� ��! $Q�F� ����� ��;�� 
    A��!� ���"� /�� /��;�� 3�F .� �� ��!� �  $	���
�   ���) 9�4   $������ 2�!�� ! 9;:�      ����@� ^�: �� (��'�� 3*)� �a
B

 $��*7����1��#���"� �):� #
*)� �): ��! �!
� .  



  ٢٥  

 

GKJ �  ����     ���1 9�4 ������ =1����    ���! (��'���� 3*)����!�1� ��<�  .        ��+&! I4 2��+&� I 3*)���&�
          � $�!�1� 3*)�! A��� 7!��� ���� , �;��� �� ��6� �� ���:�  I� ,��+C� ��%�!����� �
)      2&�� �&� ��!

        ]��
��� ���"�� 2�*
�� L�
 =��� $�7�F��� A���4� $������� A���C�(        ����&��� �&
��
 9&*� ,��+C�� $
  �����C� �
��
��� ���+!�� .              ��&����� �&��� ���&�� ���� ��!�
�� /�
������ /�������� ��+� $/1��� 3'� ���

  ���
����   � 9�4 ������� ��0      9*� �
�1� (��'���� 3*)��� �   ���! ������ �*��&'�    �&�  �8��&
  
��
&�� /�  ��� 
       /�
��
�� ��'�� �!1��� �� I�<� ��� �� 3*)��� .          9&�4 ������� 	���
�� /��*�� �� 3*)��� 2���+� Q�� �1�

 /��+�#��!��� �� ���<! �� >��C� , �;����+��� �����"�� �����*��
� A��
! �0 ��� 9*� #���1 �  . 

  
4��?  $%�&���� �������@��. A��!)�  

 

G�J    � $%�&���� ������ ���@����� :        9�4 (��'���� 3*)��� �): �� /���a��� (�?�   ����<'�� ��! �*"�'���
   ��6����� $��:�� �� ����'���� � �����+���   Q�F� ��:�� ��  .           >�&� �&� � &+���� /-"&<��� �: ���� I�

  /-"�'���   4 �)�� I� $���0
!        �&
����� 3*)��� �): ��: 3*)��� L�"�� ��! `��) .     ,
&� Q�� �&��
               ��*
 ��4 #�): �� �FT� ,
��� Q�� ����! $�%-�� �� �!�� 3*)��� �� L�"�@���      -&�� �&� �a&
� �% .

      	���
�� �';�� ��!� �� A��!� ��!*8� ���<��     �%-�� �� �!�� 3*)��� ��  .    �&� �&6�� �&��<��H� %  �&�
  *�+ ���� /�7*
��           ��� ����<'�� ��! ������ �%����� 	�:� ���:�� 3*)��� �): �� ]
��� �0��6��    =!��� �� ��8 $

 �!���� ���<����� �� A���"!�!�� 3*)��� ��):  . 

 

GMJ   $%�&���� ������ �!�� :    �&� 2���� $��<��� E�F�� `�7��� /���+ �;<� �� ����'���� 3��)��� ����
   @� ������� �����:�� /��;����  L�+�g! $Q�F���;�� ��)� �  AL�&'���� �&���<'�� �� �!�� ���! ��<��! �0� ]�
 .

  ��%��  ��)*���  �������!  �':�IA��6�
    
��
�� ���"1 ��: ����@�/�      �&� �*��
� A��
!   	���
&�� A���4 $
 ��"��� �+1�����         3*)��� �� ���� ��� �!�� ��
'�! ���'��  # �"�� ����!     9*� �;����� ,��+C�� $ /����!���

   �0�*� 	'���� /�
��
��� A���)�� .          	���
�� �� (��'���� 3*)���! �� �� ��)� =
� ���:�� /1��� �� �)���.�� 
                 3&*)��� /�����)� �� ���
��� �'
�� �0�� ��� L�"�@� ��! /�+1��� ���1 9*� ��)*�� >�� =)+��! �&��� 

# �"��        ��)*�� >�� �� ���<�� �� ��8 $  -��
I�! 9;:� I   ������ �  �� 	���
�� A���4     ���&� ^�:! Q�&��� 

                                                 

 
�� 9����   	���
�� A���4   �
� �    ������� /�+�<� ��)�� ����%���� ��)� .      Q�F@� �� ���� =!
�� ��)*�� ��� )  ��)�   ��&��@� ���)

   �
�� ������� ��)�� $/�L��)C��             3�
B� ��1�'�� ��
'�! ���<��� ��)*��� $(��'���� 3*)�*� �����C� ��?+�� ��)�� $������� ��)�� $(�
           ��)�� $Q�F@� ������� /��;����� ������ 2�!��! ��
�I�! ���<��� ��)*��� $	���
�� /�&�1-F@� (    ���&�� �����&��� �0&
����

  �����F� 	���
�� A���4      3*)��� ���� =� ���+���! (��'���� .       I4 ��)*�� >�� c<! =��)� I�-�*1 .   ���<��� ��)*���  ��1�'�� ��
'�!
 	���
�� 3�
B�      ��� ��� =��)� �� KOU� .        3*)���! ��)� ���:�� /1��� �� �)�� I� ��! 9�<���?
��       9&*� ,��&+C� �&� �

          ���+!�� ������� /�
��
 �� $�����C� /�
��
�� �� $������� A���C�–  *� ���  )� �0�         �&� �&���'���� 3��&)��� ��)� �0�7a� /I
Q�F@� ������� /��;����  .  



  ٢٦  

 

     L�"�� ��! �:��'��� /�+1���*�3*)��� .�   ���� 2���  2�����        3&*)��� /�+&1��� ��&+��� ��)*�� ���F�
�  
(��'����  ! 2���  ���:�  9;:� ���� /I�)��� ! L��T� 	����   ��)�4� ��  ��*:��7
�   �� ��  /I�)�   �0+� �����-F� 

)    
 �7*
 /*; �4� 9�:   ������ =�A��
��   (��'���� 3*)��� 9*�   # �"�� ����!       �� ��:� �� ��� $  ] ��&�
 � ��;���	���
� .(   2��� �)����  � �� �!��8          h(�&�'���� 3*)��� Q��
� 9*� ��)*�� /�+1��� �� b���%� ^�:

�0� ������!� �� �0
� I  A���% ��!� �! 3*)��� ����<� �� �*��#�L�'� . 

 

GGJ   ��� �>��� ����� ��!3��� ���� :     ��"�� (��'���� 3*)��� L�"�� ��� �� �����      �&��� ����7�� �� 
   #�1� 3*)��� �0! E
F� .   E
F� �0��:�    ��� #������)� /1� ,
� �  (�  ����G��    �+1���� ����
 ���
 

  ���!��  ���*!�� ���"�! ��*<����)              �&� #�"&�� (��� �� ��7� ��1� �<!���� A����� /����+� �+1��� �� �"��� 
A��F@� /���
�� �� �
�
F� $P���!�� .(��!
� 3*)��� E
F� �� – �U % ���! �+1���� Q�F�  ���"&1


��
��/�  $ =�%�� =�     ��! /1��� �1�!   ���"1   A��<�� �!�1���,��7@�     /�+1������ $���
��� ��8 /�����)I�� $
    3*)��� ��)� ��)����!�� ��+�� � .( L�"�� `�!�� �6-6 �� �6�� ���<��    I 3&*)��� �� (�&�'���� 3&*)���

       L��� ����� �� ,�� ��+! 2��+� 	���
�� A���4    �0 ��� �� �0��L�
� ���  .     3*)��� L�"�� ,
� �:� ���<��
    ! 2��+� I 3*)��� ������� ������     A��<�� �!�1��� �� ,��7@�        �&��'�� A���
&��� /������ ���:�� –   �&�� 

  ��1� I4 3*)��� �0� E
F� I ���"1:��������a*�  .����!� Q�� N� %    3&*)��� �� 3&*)��� L�"&�� ��
         �g� $�<!���� A����� /����+� �� ����� �)��! 2��+��� %     3*)��� L�"�� �� 7��)�KU %  L��&!F�� �� (

   3*)��� �� �����<� �0
�"A��!� ���"� ����! " �� /����+��� >��–� �!
� ��� *6�� �2 ��@  ���&��<� (��� 
��   3*)��� "I        ��!*
 ���"� ���! �0
� �� ���"� ����! �0
� ) "���   (�� G� % L��!F�� �� .(   �!
&�� �<��

    ���� 2�� ����      ���)�� �� ���!��� �)����� K             ���"&:� 7&
����� �&� 7�� ������ �<!�� �� ��'� ����� 
     �<!���� A����� /����+� /�����)�)    ��� 7�� �6-6� /�+1���! �0����1�   
�� ����� ���F�
� 	��� .(  >�� ��+��

    #�� 9�4 ��1�@�   �!:��� �� ���� �1     �� �;��� A���4 /�L��)4  �� �!�1���  ! ���<�  �0   ���:@ ����   $�&<!���� A�����
� �� �1@� 9*� �a!�� ��^:! (��'���� 3*)���  �� ������ �*��! 	�7#���.  

 

GUJ ���1     (��'���� 3*)��� L�"�� 4  �  ��*��   /1��� E�
F�   7�
&� ="F� I  �0�� ! I4 ��&�   $���&:� 
�  ������6���   # ���
� �� �0��       (��
���� ��8 =�%���� �� L�!�@    ��
�� ���� 9*� ��<��  .  �� �&8��   �
&��� 
)b(   � ����1 �� ��;�� �  	���
�  E��   �� 9*� �� ����  3*)��� 3� � ��� 9�4 (��'����    9&*� L�&�! `�&��)�

   (��'�� ���� (� �*7$� � ����+  ���)@� ���� E�F��! `���)� ���*7� ��! (�� (� #)���4  ��� (�&�'�� $
   ���� �g���!��     3*)��� L�"�� ��  4 ����    2�� ��'�� �  ��@�  3����!��0 � 4  � 	���
�� A���4    ���� �� �  ��&�

����g!   � ����@� ���) ,�+�   A���4 �����   	���
��   9*�>��'�� .�  �1       &�*1 ����&�'���� �������� �� ��� Q�!� #
  #)�!  �� �� ���  	���
�� ����       I $A���4 ���&�� �&�<�� ��&<�� ������ #��<� (��� $�������� ��+�
��� �6� $ 

 �0���� ���� A��+��� �� ����� ���-��
�! =����3*)�*� . 

 



  ٢٧  

 

GHJ    ��	�9���� 
6!0���)Grays(      �!#D>!���� 2	�D�� E�D����� ��3�� E : c&'F��   �&*��� /&1��� 
      ��� ��� (��'���� 3*)��� /�����)IKOOO    �:� �� $H��     �:� 9�4 ���
 G��       3&�<� �&�� $����
 ���
 

     �� 7
����� �� �"�'F���,H    9�4 ���
 K,H   ���
   �01�a�
�    ��! �� �+1���)�!
���!�   ���!�     ���&*!�� ���"&1
 c�'F�I� ���   �� K,N    A�:�� ���
 9�4 ���
  .(� ��� ��     =)����� ��� �����    ��� ���%�    �&���0���� 	 �&6���

(grays)) �             I�&! �!��8 ��F�
�� /�����)I� �!1 �����'���� �������� �0���� �!���� /����! ��   L�&��4 �&� 
 '+�� /����!��0�� .(�   ='��� $A��'�� >�� �-F   0���� 	 �6��� ���   ����  �!
�!G��%     �� �6�� 9�4G���   �&��6� 

 ��
�� �� .   �;<� ����� ���*!�� �*6��  � ���
g! 	 �6   �+1����� �;<�� ����0��   /���q7Z��� .   3*)��� L�"�� Q���
      #� 	 �6��� >�� ���
4 �����%�      �� #� �� ���! ���� .      �����! /�7*
*� ]�
� ����0���� 	 �6�����0 ��5  A�+�!� 
     9*� �
��� �!�� �)��! 	���
�� A���4 c��        $E�&F*��� �� ���&�F�� ��&�!�� �� �����'���� �������� L��5 

   ��� �
�
F���
4  ���� 	 �6���      �*��7 A��'! 3*)��� `���)� �!1 ����0 .    $Q�F� ��:�� �������   ��!� ��� 
     /-!����� L��6� �������� ��    �"��� ��� ��  ��  ��7   ����0���� 	 �6���  �%-�� �� �6��   �0��� $   �� �!��8  ��&��

     _��� L��!F�� ����� �� A������� L��T�    �� �� �;����  	 �6���  ����0��   �� A���
����*6�� �F5    �0��� $��  �&���
9�4  �� �+1���   ���"���  ���'  ����  ����L��!F��   �0����� 9*� ��1�     �� I�! $ �+&1���       �
��
&� ��&6��I� ���"&1 

 � 	���
�� 	������ 	��:� ��!  ���*!�� ,*�F�  .  ��&� �B! �������� �� 3*)��� L�"�� �;<� ���� $2�� =��
	 �6�������0���� /������� A��) �� E���� ��  . 

 

�����!�� ��+� � : $������ ����� 	���
 �� (��'���� 3*)��� /�����)� /1� ���F�
����N  

  
��
��� : 3�
� 9*��� /����! ��A���4 �����	���
��   

 

GNJ        �
@� �� ����0���� 	 �6��� /6�:Z�
� �1�7�+���       �� ��8 $(��'���� 3*)��� /�����)�    �&� ����6B�
�  ��
�� L�) =1��� .�         /�� �1 ����0���� 	 �6��� ���� �� ���:��� ���"��   9�4 ,�<"4    �������� ��": �!
� 

�����'����  $  ^�:     �� ])�@� �� /�!      ����1� �1� ����?
� �0�� ��!���  ��":�     c�&'F�I ��&;� /�����)I�
���   /�+1�����   �<1�����  ���) 9�4������� /����!�� .��� $���<����:�    ���&*!�� ���"&1 ���! /�+1��� �"  �&�

�
��
��
�M%

����� ���F�
�
	���
��

KU%

1����!� 
,��7@� A��<��

H% 

/�����)�
���
� ��8

KU%

Q�F�
K�%

�!�1��� 
�� ��6�� 

  �M% 



  ٢٨  

 

���H)     	���
�� ����� ���F�
�� �<!���� A����� (  I4  �<!��  ��!���� �<!��� ������    ����� ��� $  ��*6���� ��
��
     �0*a+� ���� Q�F@� �+�    �u�v� ����+�
�� ����+�
�)   ���&)��K .(        �����&��� ��"&: �!
&� /&����

     1 /�����)� �� ��6�! 9*�� ��!������� 
��
�� ���"/� � $� �
���      A��&<�� �!�1���� $�����C�  ,��&7@� . I�
   >�� ��<�/�L�
:C�        ��0� ��8 3*)��� /�����)� ���!�<� �������� �� A���"��!  .    ���� �1 $��@� =1���

      ���:@� c<! �� ����+�
��� LI?�             �� �0����&0� ��&�� �� $A��&;���� ���"���! �!�� ������ �0� ���*! ��
!F �6�� �0�����*
 	6�� �! �:��7��� ��"���(��'���� ������ /��!F� /���0� � . 

  
 ���)��K – $(��'���� 3*)��� /�����)� ��": 7
��� ���H  

����")��� �-���� ��3���     
  
F!���� ����(��� ��3��� G��  

����	�  
���%�&��   

  
��-�!��  

 ����H ,��-�
 A��� �� ��	���

$%�&����  
"1����4 ����/�����  O  N  �  

 ���"1��
��
/�  O  H  O  
�� A��<�� �!�1�,��7@�  N  N  K�  
�� �!�1��� �� ��6)�<!���� A�����( G  U  KU  

	���
�� ����� ���F�
�/������! �*�6��� A���'�� ���*!��) "!���2"( G  M  KN  
�<� �<!���� A������ 	���
�� ����� ���F�
� M  G  KN  

     ��
��� :� 3�
� 9*� �"�: /�����)� ��<� (��'���� 3*)������H.  
 

 

G�J �!������� :�%)�       $(��'���� 3*)��� /����1� L��5 /�
�F*���  ���
 I ����*<��     A��&��� /�+&1���! 
   
��
�� /�+1��� �;<�� �<!����/� .���<�    /�
�F*��� >�� –         A���
&�! (�&�'���� 3*)��� 3� � ���<� ���� 

 	���
�� ���� –   9*�  ��
�4           9&�4 (�&�'���� 3&*)��� �� /�0�)����� ����+�C� j��!���  	���
&�� A���4 
L��!F��� .�  ��+�  @� /�
�F*��� >��  3�
�    ���<��� /���*<��� /��+�–    �&��         �&��� � �&
��� �&�� �&�

   	���
�� �0��F�
���
�C    ��0�)�� 9�4 >�;� /�0)�  .�Q��          3&*)��� L�"&�� 3�&�F� �<!�� �� �6�� 
  -6 �:�� (��'����   `�!�� �6  	���
�� �';�� ��!�     �
�� /�
�F*��� �� "����:� "  ��"�!��8" !   V�&"��� ��< � / ��

c1����� .�    �� ��� �<)���!/�
�F*���     � �<!���� A����� /�+1��� �� ���"1 
��
�� /�   ��!�� � #����<�  %������ 
   � /������� ��! ����:�  ��!  ! A�F���� L��T� L��T� 	����  $  ���  @� �;� /�0)�     ��&;���! �0��7a� ��� I ��*1 .� I

    �� /��*� �� V�"� �)������     ,
� �� ���F�
��� %�)�� ���B�     �����'���� ��������    �'*�F��� ,1���*�) �6�
"A�� "�"��!� ��� "�"�;<�.(" 

  
GOJ   $%�&���� ������ ���!�� :   ��� �����N       (��'���� 3*)�*� ��*��� ����%���� /a*! $UO    �I�� ��&�*� 
��  ����)NM     ������ �I�� ���*�   ���    A���4 ����%�� b���4����� 	���
��  .(    ���
� ,����� /:����� ��?+



  ٢٩  

 

     ���� ��! (��'���� 3*)���KOO� � ���H   ��! U,O %�H,G %        	���
&*� �&����C� �&���%���� ���
 ��
) ����!�� ��+�� M .(� /�0+ �1   % A��'�� >�� ���A ���   L��!F��   ���i�<���  �������  �����'���� ��������  .  �&8��

               A��!� ��1�@� >�� �g� $�0���*�� 	�7� �� 	��'�� �)��� �'*�F��� /�

?��� ��! �������� �!�<
   �&� �: 9�4 
         Q�F@� ������� /��;���� �� =!�� �� ��! ������ �� /��  3��)���          ���&:�� �&� ��&�6� b�F� �� �4� $�����

��<�!7��.�M     ������ �!
��� /a*! ���      ������ 2�!�� �� �M% � $G %   /&a*!� $�&�����@� ���*!*� ������� 2�! ��
 �:�U %���<���� L�+�Y� �!���@� 2�!�� ��� $H,U %(��
T� ������� 2�! ��. 

 

����!�� ��+�� M –�� ��� � �!
�� �����'���� �������� ����� ����%��   
 $	���
*� �����C� ����%���� ���
KOOOJ���N  

 
��
��� :��� ����%���� ����7�7F����
��� ������� ���� L��!F /�!�
:� $  

 

U�J �	>��   � ������ ,!3.�   ���!��I�9��,!)� :����<   A��1  3*)���  ��<'�� ��<�� 9*� 9*�    ��&�� A�� 
�0��     � $�0�';��� �������� /��!F� /���0� ��%���:  �0���� �:��7���  . �� c�<�
��    /���&0� ������� /���'

   �� �0���!F� �����'���� ����������<         �������� ��<� (��� ��L�
��� ��74� $(��'���� 3*)��� �� �������    �&� 
#�-F . 

 

UKJ   �9���!D9�� $%�&���� ������ ,!3.� �J?"� : �)�� I/�
�
�F�   I� $�&�� (�&�'���� 3*)�*� 
� '�
�� �)�/� �:�� , �;�� A � '���� �������     �� ��!������ �� �����  ��
&
F���� ��';����     ��&*�<� ���&�� 

�0<� .     ,�
�� ����4 �B+ ����'�;�   �:��  ���� ��   � ��%-�� /���+�C�  ��:+���� ����FI /�7*
* .�  �&1
   �:� ��)�O� %                ���&��� `�&7��� ���"&1� �*��� ��
�1I� ��*<! ����C� �B! ]
��� �0*�+ ���� /�7*
�� ��

   >��!���! ,�
�  ��
"��
�
� " � ��     �!��� ����! $(��'���� �����NU %     /���0���� c��'��� /���0� �� ���F5
  ��
���*!��������" .        /���0��� >�� ���*��� �0�� 3*)��� L�"�� Q���–       L��&!F�� #�� �0���+� (�� ��� 

                                                 
�M         �� ������ 2�!��� 	���
*� ����
�� /�����)I� ��<�  ����� �6-6      $������@� A�:���� /��I��� b��F ���    ,������� `�'��� �
'� 

 ��KOO�� ���K� ���G� ���N.  

5.4

5.6

5.8

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

(%
) 



  ٣٠  

 

) ����!�� �-�+��  ��G � U .(  ��� �� ��8        ��!F��� 3*)��� L�"�� �� -� �� �)� �������     �� ���!�<� L ��&��C� 
!     �� ������ `�7��� ���"���   ,<"� ��  /���0� �� $3*)����� �8�  ��&
�
� A��0� ���!�<� /�7*
��   �&! I

   ������� �� ������� ��� .� �:
 ��B��    /���
��� >��    �-F ��         3&*)��� L��� �&� /&��)� ���: �
���
 P�� �� (��'���� ���"11���! ������ `�7��� 9*� �!�1���  �&�*��� ����
�1I� �!�(Bossone, 2008c)�   �&���

   9�4 /
*F  �� �� �� �: 9�4 �!
�� ������ `�7��� ���"1 �� A�!F�� ���'� ����� #0)��� �� 3*)� ��  �!�<&

 /�+1��� �� ,�� ��+! ������ `�7��� ���"1 P�� `�"���*��� ��
�1I�.  

  

����!�� ��+�� G – �����'���� �������� /���
� +!�B(��'���� 3*)��� /���0�   
(%)  

 
  

����!�� ��+�� U – �� 	���
�� L��!F /���
�  /���0�(��'���� 3*)���  
(%)  

  
    

�'
 

10

20

30

40

50

60

70

�*��� ��
�1I� `�7��� 
������

A���C� 

�������
 A�!F�� 

A��!��� /��;����! 

����'��� 

��������� 

��
���*!���

�1�� ����� '�<"� 

�'
 

 

10

20

30

40

50

60

70

�*��� ��
�1I� 

 

`�7��� 

 ������ 

 

A���C� 

 ������� 

A�!F��  
 A��!��� /��;����!

 

����'��� 

 
��������� 

��
���*!���
 

��1� ����� '�<"�

(%
)

  

��
��� :9��@� ��<)���� ���6��� $���6�� ��?
�� $(��'���� 3*)�*� ���
��� ������� ���� ]
�.  

��
��� :��� $���6�� ��?
�� $(��'���� 3*)�*� ���
��� ������� ���� ]
�9��@� ��<)���� ���6.  



  ٣١  

 

U�J �2���      �����'���� �������� Q��
� ��� �0!�+� /-�+�  .�    Q�� �)�� -    �&� ��!�F��I� � ����� �;<� 
   ;� /�'�
�� (��'���� 3*)�����'�   � 	'��� �:"�� *  �0�I� /�L��)4          �
&��� A���&)�� 3�&
� 9&*� ����

  ����'+��!  � ��!������ ����FI  ��';���� �� ����8 .�      �����'���� �������� ����� �� , �;���  �&0��4 �;��   �&� 
   ���:@� c<!�      3��� $��!�
 /���F 9*� AB��������!���!   �+� ��0� ���:��1 .   �� ����:���   �&;<�  �����&���

            $�0�';�� ����F� �� ��� (B! ��<*7"� I �� �� " ���! ��<*7"�  ���  ��)�KU %  �0�� �B! 7��  ��&�  �0
" A��!� ���: "   ����F� ��  ����+�
���� �u�v@� ����+�
��� .      /-!�&���� �-F �������� c<! ���� �1�   �&��� 

 �0<� /��)�  ����<+ �� C�!   <! �� �� 7�!:     ������ �����! ��*�?� ��
�� �0�';�� c .     >�&� =&� ���<�*��
      ��!�F��I� � ����� c<! /����� $�*�+���   3*)��� �� ;� /�'�
����'� � /�L��)4    ����'+ �6��   �&�  ��&��F�

 $(��'���� 3*)��� L�"��� ����1A���C�� ��������� �������'���� ) =)�� 	����� U.( 

 

UMK  � ���	>/���&����: �!� �� �   � ����1@� Q��
� ��'*F��     �����'���� ������*� ��

?���   � �&�    #&�*� ��&7
  Q�
��a�   ���:�  �"���� ��<�� �� . ��%� -�     � ��!�6 A�!F�� /���
 7
���  ��&+����    =&�    /���
&�� ��&� 

   #! ���<���   Q�F@� ������� /��;���� ��.�G    ��7� �����a�    �� ���� '*F��    h�����'���� ��������  B� ^�:  �� ��
 �� ����N� % ���%F�� /���%�� ������� /���%�� ��%����� 2��!�� �� �������� ��) ���)���.(  

  
 4�	���L –2�!��� ����) E
�	���� �� ���%�&���� ����	��� �!�&��   

 4-> ���%�&���� ����	��� �&� ��9>!���� �� 4�'�!- 2�#!-�
�	����   ;MMN  LOO;  LOON  
������� A��%�/�%F����  H  KK  N  

(%����� 2�!��  �  H  �  
 �'�;����:�Q�F� �  U  �  G  
 ��!F������ ����� 	���
 ��  M  M  �  

/�<��)�� Q�:g! 3���� � �� �"�  �'
  K  K  
E�F�� `�7���  �'
  �'
  K  

Q�F@� ������� /��;����� ������ 2�!��  �  K  K  
��
��� : A���4 �� /����!�� 3�
� 9*������	���
��   

  
UGJ '�4	 ����	�� :   ��� ��!F����� �������� �i�<_�A   � �*!�1 �����       A��� ����� ����<��� �������� ��� $���)�*

  �0���F   �
��� �0����
� �� 9�4 ���*! �0 .��-F   A��'�� KOO�J���N   7&
��� ��� $    A�&�  �&��F   ���&��� 
  (��'����)  ��<��� �� �F����� (�M   $��0+ �   9�4 ='���G�   ��0+    �� ��4��
�:�    A�� (��!FA   ���&��� ��!�
  .

     /-!����� L��6� $3*)��� L�"�� ��� �1�   �0<� /��)� ����   ������ �� $ (��'����    ���)���	�a�
     ��&
 ��! �� 

                                                 
�G

  ��  ���F�
���� �������� ��� 7
��� 7
����� ���� $A�!F�� �� ���! ��aUM����  .  ����&�'���� �������� ��� 7
��� D*!��
 ������ 2�!�� ��UM (��
T� ������� 2�! ��� $���� UG ���<���� L�+�Y� �!���@� 2�!�� ��� $���� UU����  .  



  ٣٢  

 

    ��
 9�4 �0+�     ����<'! #�'�;� L��� �� ����� 9�: .�� ���� $���<� ���: �� ����&�'���� ������*    �-&F �&�
  ;�'�:I�  ��7� /���'� �0!
���! ��B��        �� ���-��
I� �� �!�� ���! �0' �;� 	���
�� A���4    c<! �� ��8 $

   3*)��� L�"�� 4 ����1�   �����'���� �������� �����
�     ���a*� �*��7 /���'�     �0!&
��� �� �&�!�     9&�4 (�?&� 
      =� �%-�� �� �6�� �0'7�<�  � L��!F�� L��5 	���
�� A���4 .     ������� /��;����! 	���
�� ������!� �;�&����A $

   �� ��!����A    �������� ���"�    �� #��  �� �
1������.�U � ��!�7
���  �������� ���"� A�� ��  	���
&��
         L��!F�� �
�� ^�: E�F�� `�7���! ������ �"�� ���
1!      3*)��� �� �������� ��<� �B  ����� �&�   �&�0�� 

 /���
 ^-6.�H ,*�F��      ���!�
��� �����:�� 3*)��� L�"�� ��:    � ��� ��4 ��       �����&�� ��<� ���� �� �a!�
    �1� �� �!��–    ���<� ^�: GH %  ����<�      3*)��� �� �������� ����� "�
��� "   ���<� ����!GM %  �0��  �&6��

 �%-�� �� .   Q��
� 9*��L��!F��$   ���<� ���6*6�     3*)��� �� �������� ����� ��<� ��  �&
���    �&� �&1� ��
�%-��. 

 

UUJ  ����	��� ��,!)� :   Q���� ="F� � ��������*��L�
� ����           �&� �&�!�F��I� ���& ��� �&� /�7*
�� 
 � �0�-F�����
�0  3*)��� ��  .����g!�   /�7*
�� ���q7Z��� �:
 �������� i�<���   ���      A���&" /�� �&� ��4

2��� .��="F   ��������  �� ��!F����� � ����� I�  ��!�F��      ��*! �0�� �� �6�� �����:���    ��&��� 3'� 9�4   �&� 
��E:'   ��  �4� 9�: $�0��7*
 ���  � �0���14 ��<�      ���� $���;��� ��:���� �� $  ��!   /��&�'��!�F��I� �&� . �&�� 

  �������� �� ��!F����� ��  � ���I�  ��!�F��     A��<�� ����*! �0�� �� �6�� ���� �� ��<"&F �      �&� ,&*�F� `�&�
��E:' � ��%���: .    ��!�F��I� � ����� �;<��    /�1�'�� 	�� ��<�������� ��� ��:� �    ��F��� A���4 �� ����&��  �� 

��
�1�   �0���F A�� 9*�    �� A�:������� – � � ���<!�
    ��F��I� A���4  �� �:B�%���: .     $�����&:�� �&�*� ���
�7"�   ��������   �����'���� �� 9�4   �� A��������:       �&���:� �!��"�� ���� ���� �0��7*
 ]��
�  .   (� 9&*��
  $��:    � �;<�� ��0��� �!��
��� �g�              /���&+�g! ��%&��I� 9&*� �&0� %��:�� �!�6�! ���� �0���*! �� �������

��/�7*
 .    3*)��� L�"�� ="F��  (��'����   ����1 ��������  2�*
��       ����� �� �"��8 �6�� ��� $�0! �
�F
  ����1��  2�*
 ! �
�F��  L��!F��–      �� 9�4 ��+� ^�: "�a!�� "           �&���� �&�?� ��&: �� $L�"�@� #! ���� ��
  ����1   L��!F�� 2�*
  9*�  ��"��) "   L��!F�� #! ���� �� .         A��&:� ���5 ���:�� /1��� �� �)�� I�  �0��F�
&�
 ��)�@� /��1-F �� 	�!7�� 3*)��� ���:�������� >�� . 

 

 

                                                 
�U     �������� ��F��� ���    A��� �����'����       ������� 2�!� ������ 2�!�� �� ����
          �&������ 2�! �� �� �� /���
 ^-6 ����� $Q��
T�

                 $�&����<�� �& �!�� 	���� $�����<�� �:
�� ��;��� $���<���� L�+�Y� �!���@� 2�!��� $������@� ���*!*� ������� 2�!� $�����C�
    h� ���C� A�:���� ��@� P����!� $������� /���
��� 2�!� ��� $�!���@� ���6�
I� 2�! ��� ���F A��� ���� ���&���� ��&�'���� �� �

��/���
 3�F  .� �1 (��
�1I� ������� �� �������� ���<��� ��;�� �� ��'
*� ��*<'�� ���F�� A�� 7
��� D*!M,U��
 .  

�H
  �
��� Higgs (2003 p. 5) .�+?� ��+�� “Spencer Stuart 2006 UK Board Index”  9�4 7
��� �� �&��F A�� 

���8 ������� �� �����'���� Q�!� ��� ����7��!�� /���+�� M,���
 .  



  ٣٣  

 

UHJ   �1����                 �&���� ��&! �!��"&� ����:� ��0)��� �0�� (��'���� 3*)��� L�"�� ��� ,
� �� �6�� 
���*6�� � ������ �0��7*
      ��

?��� 	���
�� ]��
� 9*� ;�':�� ��  .    �������� ]"�� �1�    /-!�&�� �&�
��  �<!���    �0<� /��)� ����          �� �����C� ���"��� �� �!��8 B+�� ���"��� ��� ��  �� ���"&1  
��
&��/�   �&1@� 

����� .=��   $2�� �g�   ���"���  I?�
� ��6�   ��'��� ������4 ��:    ��L�
� �������� �����'����  ?
&��   �&� ����
	���
�� .��8 ��  ^��:�
�  � ���5 ��'��      -0
 ���� ���� �� c�a�� ���  .        �����&��� �&� �� �8� $I��  �&�

   �*�<�� =1�����   V�"�! �!����� ����� ���0'�   �� �0<"� �g� $����?
    �:�"� �1� 	���
�� �� .�N   I $����6 
    �������� ��L�
� ����  (��
���!      /��
@� �@ $�0���
� �1��� ��i)��    E
: �
: ]  ���"�  ���&*!��

–� ��� c�'���?
��� �� �'*�F� /�)�� �  9*��������� ,*�F� . 

  
 ���– 
�	���� 2��	I :�!'�� ��	��� A���  

 

UNJ    ��%� I  ����C�  A�����  (%���  (���    ���1 /-
! =����  =�      /���
&�1I� �� /�
��
�� `��
 ��!�
��
� ���        �� ����:�� ����) Q�1� �� �� 	���
�� .�   �"�� ��      �� 	���
*� �0!��� �;<�� ���<�� ��������

    � $�0���*! �� �<��� %���� �0<� ��!*)       Q��
��� �<��� /-
� A��'� /��!F     �&� ��%&� I  
&� �   A�&1 ��
�   ��� $��;��������   ����� ��  A������    	���
�� L��!F� ����   ���
�� ������!"�I�!7 � 0����A� .    #&)� 9&*��

 *7"� $���<��       	���
�� ����<� ���" �� �
�
� ���! A���C� /< .����        ���&
� �&��5 �)�� I    �T� 9&�:
       	���
�� L��� �� I� �0 ��� �� A���C� ��L�
�� .�    ���8 ���� �1  ��74��  ��L�
�  ]"����A���C  	���
&��  

   �0
� ���� ����<�� ��    �T� 9�:   	*F ��    `�"F ��<! ��<+    ��L�
�*� ��� 	���
��   �&�� &��
   �&� #!:
 E1������ ���B�������+  . 

 

U�J  2��	1� �!���� :   ��� ����� ��6� ��"1 ����� �;��� �� 	���
�� A���4 E��   ��&��F� �&� ����'+�� 
 ��<�� ������ .�   ��%� -     9*� A��
�� �'�;��� >��   ��7��� �:�!�����       3��&����� V��'�I� A���% �8� $  �-&F

/��*��   ��"���� �*�*��� ����FI�  .             �&� �*
&'�� (��'���� 3*)��� �0! ���� ���� ���
��� ����FI� ��*�� �<��
     � ����� $���<���� ������ =�
 /��*��(�)  3*)��� b��F   �!�        /�&���: ��&! A�&+�!� /�+1���  ���&*!��

 � ��!���@�   �� ����8 �<!
�� ����)� /����: .� ��� ��%� I ��*���� =!����� (��� ����  #&!)��!�� /�&���: 
  V���1�!���:+��  �0���*! �� � �0
�    �� "  ���!4��/��'
 "– (� ���*"�'�   ��!   �
��  ������F5 . �� ���  Q�� 

     ����FI� ��*�� 3��
� 9�4�"B,< ���+ �0�  � 9�: $�4        �� ���0��� �� >����F� ��� (��� EF+�� ���   �&<'��!  

                                                 
�N

  Q�� �� 2��� �� B+�� ="��� ��� ��  �� ����)����� /�1-��������� )  ��6��� ��!
 9*� �0� � ��&"�����   �&� �0!&��
 (��� $	���
���6���0����
: ��
� �"�� .(  



  ٣٤  

 

 @� ]+�����"�.��  ����:�� ��� $      �� ��FB�� 	���
�� �!�<�    �� >��8��    �� ������� /��;�� �� Q��
� ����'+
 ��*�� #! �
�� (���A���C� ����F� .  

 

UOJ � ��%� I           �� A��<�� /�) ��� ��<�� ����*� ��@� � ���� �'�;�   ��
� �� ����   �:��7���  /��I��� �
A�:����        �
��� �� �1@� 9*� ��:�� �� ���<�� $� �� ��<�� ������ 9*� ��
��  �<� ��
&�) �� �&�7��  �&� .

� Q�F� A�� � $    E���� ��@� 2�� �� ��!�   ��   Q��  /����<��� >�� ����+ .�:��    ���:�� ��;��� �   ������ A��1 �
��
 ���� ��0�*� #��L-�� A���C� 	��� 7!��� ���"� #!��� ����F� 9*� ��<�� �0*��0��4 . 

 

H�J )�� ��  4�'  ��2��	I 
�	���� : � =*7"     �����! ��<�� ������ –   3� ���*    (�&�'���� 3*)��  3�& �
  	���
�� �� ��*��<�� .    ��)� ��<� ��;�� m-!Y� /���5  Z� ��� $      '�� ���� �� ��� ���� ��� 2��� �%��   #&�1� =

��!  ���'�;��� �����   #!���� #"�'� ���  . 9"�� ���             �&
� � �&� �&�6�! ��&7� ��1� ���<�� �������� c<! 
    ����! h#<� ���+���� (��'���� 3*)���3�����F5  ���!� ��0) h�

?��� A���4 �� �i"�� ����8  9&�4 �'
�� 

  �
���  ���<���  7+� ��� �
����   ���<�� 	���
�� �0)���  .     9�4 2�� Q�� �1� �������� Q��+    �&� �����'����
 T ��:�F �B+!   ����4 ���� 3*)��� � .      /�7*
�� /��+� $/1��� 3'� ������q7Z���   �� ���
��< �'*�F���   �� $

   �� ���<��  0�� 9�4 $/-!������ ��"' ��� ���<    =� �+�!���  	���
�� A���4    ���
 I $  =�   ��<�� ������–    �&� ��� 
�!�� �)��! 3*)��� /�����)� ��": =� c��<�� �1. 

 

HKJ     /����?
��� =�%�� ��!�����q7Z���       ��<�� ������ ���� ��! ��'�;���� �� ��+�   �� ��;���� �� �
&
?� .
   Q�� �1�  2�� 9�4!���9*� ��@� 3� 	���
�� �';�� ��!� �;� /�0)� �B+! C� A����6?� ����   ���&*!�� 9*�

          $��7���� 3'� �� �� ������ �0!�+� ���"1 #)��� ����   ���:@� c<! �� Q���   9�4 ,<"    %&��� �� 	������ 
	���
�� .�    $2�� 9�4 ���"4  �6?�  9*� =�%���� ��� Q��
�       ����*� � �� �)�� I ^�: $��L�
���    ��:�� ��<�� 

        ���<� ��7�� �B+! ��� 	���
�� �;� /�0)� �� ����?
��� .   2�� �� ��@� �<��$      	�
&���� L�
� �)��� #�� 
 �� ����:�     $��<�� ������ ����   �� /-!����� /:"�� /����C�           �&� ��<� ���� � �� ��a� 9�: �;��� /��� 

      ��%�)�C 	 �6� �� �0��� �� ��
�C #!��� .  $2���  /����  	 �6��2��Z�     ��� �*��7 /���'�   ���
   �� �� ��F��
���1�0�B+!  . 

 

H�J   ������4 2��	I ��,!)� 
�	����  :     ,�� ��8 A���C� ��L�
� ��74 �!�<� .�      $��&!��� ^&�: ��  ��+&�
���:�     	���
�� 3�
B� ��1�'��     9*� E�� ����     /:� ��<�� ������ ���",��+4 "    �:"�� �7F (��'���� 3*)���

��L�
�*� .         I (��'���� 3*)��� �� �� =1���� �� ��8   ��L�
�! ����    2��� A���� ��!
� 2���� $A���C� .  �)�� -�

                                                 
��

 )4 ="�! ��<�� ���@� ��1 $A�:���� ��@� ��;� ��74 ��  $A���) /�L��� L�
?� ����FI $����'+ �6�� �&'*�F��� /� �0��  �&6� 
   � ���C� A�:���� ��@� P����! .  2���    /�L��&)4 �&����<�� A��)��� ��;��� (��
�1I� ������� �� �������� ���<��� ��;�� /�����

 $A���)�����'+ �6�� . �
��� =)��Peretz (2007).  



  ٣٥  

 

/�L��)4     ��<�� ������ L��� �0�-F �� 3*)��� c�<�
� ���
�  .  >�&� ��)� ��"���� �� 9�:� /�L��&)C� $
        ������ �����<� ����1 �� ����<� �)�� -�@�  $L��3*)����I ��7 2*��  AB&����� ��   �� ��&<�� ���&���   c�&�

 #�*� /�!��<�� .  ������'*
�         ��� $���&
� ��<�� ������ ����F� ��*�� ���14 9*� (��'���� 3*)��� ��� �
��� $
     � #���14 ����
� ���� ,��;�� ���:�T�  /��� ! ���<��� 2�� ��'�� .       /�&
������ =&� E �
F�� >�� c��<���

  `�71� E�F�� `�7��� �� 9*"'��� /�

?�����0�� ��8� ^�: $]!�*� �<� ��@� (��'���� ��?
��� �����   �&�
���?
�/�  ��0��� 3*)���.�O    ! 3*)��� L�"�� 	'��� A�+   E�F+��� ��� =�  :  2��0�   A��!� ��!*8��!
�! �� %

   3*)��� L�"�� ���� �����+��� ]
���  ���<� (��'���� 3*)��� ��"�
! 2��+� I������ A "  ��� ��&��� �&� L
C�A����0 ��� �� A���C� ��L�
� �� ����� A��
! 2��+� I 3*)��� �� L�"�@� `�!�� �6-6 ���<�� $ . 

 

 

HMJ      P�!���� A�!3�� Q��)�� ,�) R� 4�!'��� :        L��!F�� 2�*
 ����1 ������ ���:�� ��<�� ������ ="F�
)��!�            � �� ���:� 3�� 2�� �� ��8 $#���<� ��7F �� A������ 7��+��  L��!F�� ���� .     $2&�� 9&�4 ���"4�

   �B+! V�"� 2��� 3��   ��  ��?� �� �  	�!7�  ���!      $��<�� ������ 9*� ������� >�� ���
 I    �� ����?
��� �� 
   ��<�� ������ ��<!�� �0��!7� .     ="F� $Q�F� �0) ���   ��@� � ����       2�*&
 ����1 ������ ��<�� ������ �����

L��!F��    L��!F�� �� �0��� ��:! $ .   ��74 ���'��������: ��            #&� ]�
&� (�&�� ��)�� ���
��� 9�4 	���
�� 
  ���:�!     � �!
���! ���:�� �*<� �� ��      ��1-F@� /-�+��� �� ]��
��� ���"���*<���� ! ��<�� ������ .  �)�� I�

����:   �����   ���         ���5 �)�� I $E�
F�� #)� 9*�� $2�*
�� L�
 �� ��a*!� � � ��*�  � Q���+&� �8��+&�� 
 ! ��*<����      ���FT� ����?
��� ��!�� $��<�� ������� $�����'���� �������� ̂ �:!    ��
��� ���
 ��"�  .  ��: ���

���:�  (��'���� 3*)���    $�1@� 9*� ����" $ ��  ����?
�  ��  �)��<�/�L����        -&�  ��&<�� ���&��� 2�*
 L�

   /�L��)4 �)������
'� �   ����?
��� >�0! ������ ��'�� .� �)�� I 2���        �'�;�! ��<�� ������ 	�:��� 9*� ���1  ��

  �<! �� 2��  ��<  ��  $	���
��    /�
������ �� ���  �< �+�� � �!
���!*     $/����:�� �� Q��
��� �<��� ����?
�
������ `�7��� /���+� $��%����� 2��!��� . 

  
  
  
  

                                                 
�O  �+?�� ��!7 “Spencer Stuart Board Index (2006)” $OH % �+?� �� �)����� /���+�� ��“S&P500”  ��!&
 9*� $

 � $��6���0��� /�L��)4       � ��@� (��'���� ��?
��� L��� ������ ���
�   ������� ��� (�)� ����
  .�  �*�  �<  ����?
�    ��?
&��� L��� �����
   ��@� (��'���� �� A��
:�  �

F�� ��)� – �! ��:� A���� `��
�� �0�� 2��+� ����+� ����?
� 9�4 �03*)���������!  .  �&��

�!
��� ������� �    ����'���� 3��)�*�  � ��     � �&�����@� A�&:���� /�&�I��� �&� ]!�&*� ����0�� ��8 /�

?�� �&0 ��%)  =&)�� 
“BoardSource, 2004: p. 9”(.   



  ٣٦  

 

 !)�!�–��,!)��� S�. �8���� �-��� ,�	/� �� ���!'� �0�� 
�	�� ���   
43���,!3.T� J�0��  :�!������� �!�!���)��  

  
HG J  ������ >��)� ����+ ��: /I?�
��� ��6� ^�: #F���� �� �0� ,7<��! ������ ����� 	���
 ���

>��� .#� ������� ��*:��� (�:��� ��� ��!
� �0�*� (�7�� A��<�� ��<!� 2���� . ������� 	���
�� #)� �1�
 A��F@� ���T� �� ���!�4 9������
��� A����� ���"<�� E
: ���B
� . �� �1�7� =
�� V-
4 L��)4 ����

>��� ������ 	���
�� ����+ %�%<� �� �"�� ����
��� #�B+ �� ����:�� ��;� . ����� ���<� �a!���
�� ����: ��������� # �"�� /�)���:� =� �1�
�� �6�� ���� 9�: #�� �<!���� /�
������� �������� 	���
�� 

����<�� #��:� ��
�1� �� �00)��� ���� /���:���� #��4 �*����� ��0���� . ��� ����:�� ���� (�?� 9�:�
#! 7����� �����! ����:�� A%0)� �� %�0) �� =*7"� �� ��<�� $��<� �:� 9*� #� A��:��� , �;��� . �<!�

�*
'� ��!��� �
'�� ��� V���� ,�
 $/��
����� /�)����
I� ��� c�� ��?+*� ������� ��)*�� �� ��� 
� $(��'���� 3*)���� $�������� �������C��� A�����*<  .  

   
HU J ���<�� /��
����� /�)����
I�:  

  
•  �)��<�� �0��! ���� �F����� �� �:*� ����:�� A%0)� �� %�0) �� /����?
�� ����� ]�"�� �a!�� $I��

�
�� ����<� %�%<� ��a! $�*��:��� /��a6����L�
��� ��*�� ��
��� 	�� . �� V�"�*� ������ 2��0� �����
 ���:� ��:-
! =���� I ����+�
� �%�0) �0'
�! $�������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� /����?
��
 �� >��
� �� �-F �� =1���� �� ��:�� 	���
�� ��� P���! ���� ��)�����
I� 	���
�� /�0)��

/����! .F��� 2����� (��'���� 3*)��� �� �� (��� �� �"�� V�"��� 9�4 ������� �	���
�� A���4 .
#�*� #������ ��
�� �!���� A���C� >�F�� ���1 �� =)��� (��'���� 3*)���� . �� A��!��� ����+��� >���

 ��+� �� ��� $A���C� ��� 9*� ��<'�� ,��+C� 9*� 3*)��� A��1 ����� �� �!
�� ������ =�
 ��*��
 ��;� �� A��!� A�a6�� ����:!	���
�� .  

 

• � 9�4 	���
�� b��:� $����6 ��� ���� ��)�����
� ,���� ���:� �� ���;���� �7�+� �6�� ����%� ����+
 /�0; ��*� #��0�� >��� ���<� �� �!�� ����<'! #������ #����+ %�%<� �)� �� $L��@� 9*� ,��+C�

A���) /���:� .  
  
• �� �!�� 	*F 9�4 ��!�1��� 3��� ����'���� , �;��� 9*� 3*)��� %���� 7�� (�?� $�6��6#����<� �� . �a!���

 #� ]��� �!�1� ���! ����*� #�7+�� #�)�� 3*)��� ��<� �� 7+�� ��0) ��! ���8��
 $/��)�����
I� 
 �
����� $�
����� /1��� �� ��%-�� ��:�:
��� /�L��)C� ��F�� ���"� /�
��
�� ��'�� �!1����



  ٣٧  

 

A���C� ��� 9*� ��<'�� ,��+C� .b��:� ���a�� >�� 	��:��� #*�� /�
���� �� ��6� ���a� 9�4 3*)��� 
 ��)� 9�4 �!�� /��:-
 c��'� 	��7 �� $������� ��*�a+���� ����'���� �7+�@� �� ��:���! ����:��

	���
�� A���4 9�4 �"�� ��!��.  
  
• �0 ��� �� 	���
�� A���4 ��L�
� ���"� ��74 ="� ��<�� $�<!�� . 

  
 ���–��� ��"#�� ����	�� ������ ������� ����� ���!���� ��	�  

  
HH J  ��
� ���! #��4 �u0<_� (��%� Q��
� 9*� ����:*� %�0) L�+�4 A���" 9�4 ������� /�)����
� ��+�

	���
�� ���� �F�� . $	���
�� 3�
B� ��1�'�� #�*� E�� (��� (��%��� 3*)��� ��<'�! 2�� 	��:� �����
���� =�
! ���<� ���
� �%�0) ���� �� 9*� ��?+*� ������� ��)*�� ���8 9*� ����+�
� �%�0) 3��� & ��

������1 �'
 #������� ���� 9�: & �������� ������� . ,���@� ���:� #�����?
� ��"�� �� c�d�'_��
 ����F� �6� $��*<�� ��
��
�� /����
��� �� ����� �*7�� ���� /������� =�
� h	���
*� ���<�� ��)�����
I�

 ������(��'���� 3*)��� �0�� ��! $�

?��� 9*� ,��+C� 3���� �� %�)� ��� h��<�� . ���� �� ])���
 %�0)�� ��� ����+�)�������� ������� ��?+*� ������� ��)*��/V������ 3*)��� ( �� �!�� 	���
�� ��� ��

#�@ ��;� $�������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� L�"�@ ����:�� ����+��� ��:� �� ���
� �'
! 2��+�
 
#�����1 9*� �!������ P ����� ����?
� .�������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� /��� ����/ ���
� �%�0) 3*)���

�0� %�)� $����:*�/`��+� ��+! �����+C� /����?
��� �
���� #� . 3*)��� �� /��
��� ���:� ]�
��
�*!�� 9*� /��
@� ��
��! V������(��'���� 3*)��� 3�� 9*� & �� . �� �0
� �� 2�� �B+ �������� 

/�
Q�!��� /������� =�
 �� 7+�� ���! L�"�@� ���*!�� ���� ��0
4 �-F �� L�"�@�  .  
  

HN J �� ��<� �� �a!���*A���)�� �������� ������� ��?+*� ������� ��)/ �7��� ���6�
� 9*� V������ 3*)���
���� ���� A�����0�� ,<"�� �7��� c<! �)��<�� ����:�� ��)*�� �0! = .�*� ��! 9u
�� $���a�� >�� 	��:��� :  

  
•  3*)� �� �!��� ������ ����� 	���
 9*� ,��+C� �
���� �� �:��
 �"��'� (��%��� %�0)�� ]��

 h��;��:��� 

  
• ���� ��)*�� 3� � ����F� ��*�� �� L�"�@� =��) 2��+4� ����'+�� A����� ������� ��?+*� ���

��������/��)*�� >�� �
� �� ��������� ������� ���*!�� �� �� ���� �
�'�� �:��4 =� $3*)���/h3*)��� 

  
• A���)�� ��)*�� 3� � �
��� 9
1� �:� /���
 3�F A��� ���:�/V������ 3*)��� . �� c��'��� ���

L��@ ����� A�!F 3� ��� ��
��I ����� A��'�� >�� ����h��<� �:� 9*� #��0�  



  ٣٨  

 

  
• A���)�� ��)*�� /�����)� ���/ �0����� ���) ���:� �� ��;��:��� 2���+�� $����
 ����� V������ 3*)���

����:�� ��)*�� =� ��:�� �� ��� 7+�� ��+! . 

  
•                 L��)g&! ]�
&� ^�:! ��)*�� ����<� ���� �<
���� /�
*)*� ������ ��+�� 9*� �����) /-��<� ��F�4

1��� h��;��:��� 9*� /�
*)�� >�� c<! �� ����+��� �
�! ��!� $���� �6�� /�+ 

 

• A���)�� ��)*�� #��4 ���
� (��� ������ =�
 ��;� �� %������/ 	��:�� ^�6:�� �<
�� 9*� V������ 3*)���
L��T� 	������������ ������� ��?+*� ������� ��)*�� �� ����: ^�:� ��*6� $ .)*�� ��� �a!��� 9�4 L�

 �� ��6�
I� ,��;�� �� I4 /��
���)	���
�� 3�
B� ��1�'�� �� ��!��� ��;��� �
:( `�!�� �a!�� ��� h
 P0����!*8@���0��� ���"���! �*
�� /�� /������� �� �
�F��   .  

  
H�– ������� ���� :9�4 �������� /����?
���� ��0��� ]�"�� �"�� ��;��:��� 3*)� 9���� �� �a!�� ��)� 

������� . �!�� ����<� ��
��� ��)*� ]��� ��! $������ 2�!�� ��� �� ������� ��)� E�
�F� �
:�� �� �a!���
�
�
@� ��%���� ��:� �<'��! �6�� ���� ����)�� �� . ������� ��)*�� 3� � ����+� ���
� �� c��'_��

� ��!1��� �'
! 	���
�� ��� ����� �������� ������� ��?+*� ������� ��)� /�����)� �) �!
���! ��:�� �� ���
�������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� /�����)� �� ������ 2�!�� 3� �� ������� ��)� 3� ��( ��0� ]��� ��� $

2��+� ������ /�� ���"1 A��64 ��� �F����.  
  

 ,!-–$%�&���� ������   
  

HO J  ����) (��'���� 3*)��� ��<� �� �a!�� ��;� �� �����:� �� ���� ��
�
@� /��a6�� �)��<� 9*�
 	'���� /�
��
�� ��'�� �!1��� �� ����<'�� ���� A���C� 9*� ,��+C� ,<" ���
 I $	���
�� ����:

�0�*� . #�7+�� �%��� �� -��<� (��'���� 3*)��� (�)� �� �a!�� $,�0�� ��� 	��:� �� �
�
� �
�<��
 �:��-�� �-!>� ��	  �:�� & 	���
�� A���4 ��� 9*� ,��+C� ����! ���
 I &��-!���� U���	� �0
� ���� 

 �� �0�-F ���8��
 ��"�� /��)�����
I� ?���� A���% @� /��
 ��!	���
�� �� L�"�@� ���*!�� �� .
 L�
�4 �6 ��� $	���
�� A���4� (��'���� 3*)��� �� �� ��� ]�"�� ��:��� ��� �'�� ,�
� 7
!� �1-�

��0��! /����?
��� �F��� �� ,��F��� E�*��� ��%�0)�� ��! . (�?� �� ��:I A������ /��
���� �B+ ���
����'+�� A���% 9*� -"� $#�L�'� =��� (��'���� 3*)��� ����<� %�%<� 9�4 �"�� . ��;��� ���<� �a!���

'���� 3*)��� ��� ]"�� A���4 ��"�� ^�:! 	���
*� �
�
@� 9*� E��� ����+4� �!�1� %�0)� (��
��;��� ��� ^��:� A���" =� $���:���! #����?
� /I�)� .  

  



  ٣٩  

 

N� J  ^�:�
� �� (��'���� 3*)�*� �a!���
�	���� 2��	I ��,!)�� ��!(I . L�+�4 9*� ����: ��<�� (�)��
� /��*�<��� $L��@� ����<� �B+! �:"�� /�:���� ����� �%*�
� (��� ��7C� ��� ��'��� $�������� ����� ���

%���: 9�4 /�������� ��)�� . ����<�� #����@ 	���
�� A���4 ���
� ��'�� 9*� ����<��� %��� �� �a!���) ��!
 /�7*
�� =� /����+���� h(��'���� 3*)��� �
� � 2�� �����q7Z��� h���<��� ,��7@�� �����'���� ��������� 

 A���C�� ����%���� ��'���A���C� ���"1� �����C� � �
��� �� ����8� ��*��<�� ��?+� h������� ( A��) 9*��
�� �0��� �0�*
:�� 	���
�� �7+�� . 9�4 ������� ���
4 ��@� �*7�� �1 $A���C� ��� ����� �� AL�'��� ���"��

)��� m-!4 �6 $�������� �� L��5 `-7�
� 9���� (��'���� 3*)��� �� ��6!�� ��)� # �"�� ����! (��'���� 3*
#�����
� ��)�! #��4 /*
�� (��� ������� 9*� . ��1��
� 9*� ��6B��� ��)�� ���
 ������� ���� �� �%*� �1�

��� L�"�@� ���*!�� ���� ��<�� ������  .  
  

NK J �!�� �%���� (��'���� 3*)��� #)�� �� �a!��� ����<� �6�� /��*�� p+�� ��� �� S�. ���#V�%�& 
 /�L��)C� ��F�� ���" 9*� E�F ��+! %������ =� $�0�*� 	'���� /��)�����
I�� /�
��
���:�:
���� 

�)�:�� ��� ��%-�� .��� �� �a!�� 2���  #! D*!� (��� �������� (���� �
��� �� ��
�� �� �0��� P ����� �
�0 ��� �<)��� 	��
 �� A���C� . 

  
N� J '���� 3*)��� (�?� ���� #�*� ��<��
 $AL�'�! A������� ,��+C� , �;� (�� @���!#� �� 	���

������� �!���'�� �� 2�#!-��� . �� �a!��� $�� %) �'
! ����'�� �%�0) �;� ,�
 (��'���� 3*)��� �� �8��
��
�� A���4 ��!�� & ��)*�� c��'�� ���Z;Z��� ���"��� 9*� %������! $#�-F�� �� �� ����� �6�� ���� & 	�

 	!��
�� ��74 �� =�� ����� /�
��
�� 9*� ���:��� �6@� /�� ���"��� �B+! ��%-�� /������� ��F�� ��
A���<��� /�
������� . �� #����+� 	�7 �� �;��� (��'���� 3*)��� ��<� �� $E�
F�� #)� 9*� $�a!���

� �� ���!� �!��) �a+� ����� $�<!���� A���*� ���� �!�1��� ��*�� �� �*� " �!�<� ���"��� �0���1 ���� #�1
������ /1��� . ���"��� �� ���<� `���� ����?
� A���C� ���F� �� �"�� �;��� �a!������q7Z��� $���Z;Z��� ��8 

�<!���� A����� /����+� c<!� P���!�� /�<)��� 9*� �������� �6� . �� (��'���� 3*)��� ����� ����
#�7+�� /������ �����#����� ���) ���:� �� 7+�� ���! =*7"� �� �a!�� $ . ���� 2�� �*7�� ,�
�

 9�4 (��'���� 3*)��� ���� �� (������ �
*
��� ���+� �� -�+� $��)*�� L�
?� #��?� ���;��� �6��� 7+��
(��'���� 3*)���  .  

  
NM J @��. A��!)�� $%�&���� ������ 4��? :(��'���� 3*)��� =��)� �� �a!�� 4>� ����� 4	'�- . =��

 # �"�� ���� /1��� �� ���%� ]��� ��� $���0+ `�!
� A��� =��)� �� ���� ��!� 3*)��� %���� ��:� ���<�
 L��6� �!�� ��6B� ^��:4 �� ������� ��� ��*7��� �<)���� ��<��! ������� �0���*! /�7*
 =� ���+�*�

/�����)I� .� �a!�� (��'���� 3*)��� �� �8�� c<!� ]��� �� ���� ������� ��� �g� $����� �
*)� �;� �
����1� �6�� ������ ���<� 9*� =)+� �1 ��� $������ ��8 �����'�� ������ �0� ���� �� #�� �*6���� ���*!�� .  



  ٤٠  

 

  
 �!(1�L –=���� ��: �� ���� $%�&�� ����   

0:�7 ���� ������ ��8 (��'���� 3*)��� A��� ������� 	��� 3���0��:-
 ��� ��1� $��!1����� c<! � . 9�4 A��'�� ���?� ��+��
 ��*�<�� �)�����
I� #)���� ���:� 9*� �!�� A���! ��<���� Q��
��� �<��� ����?
�! �����'���� �������� �
��� �a+ ������4

��<'�� ,��+C� 9*� ��1� ������ �6 ��� $������� /��*�<�� �� �!�� A�<!� 9*� .��+�� 2�� (�7�� �� ����:� 9�4 �"�� LI?� 
(��'�� ���� ��! ���<��� /�7*
�� 9�4 ,������� �����
 ^�: $�1� �'*�� 9*� . /��;�� �!�)�� �
��� ������� 	��� Q�)� �1�

�@� ���*!�� �� ���<�� �� /�7*
�� =� /-!��� ���)� ��� $������� ��8 ����'���� 3��)��� =� Q�F� ����� �����:L�" . ��+��
 �� �<! /�����)I� ��":� ����1� �1� ����?
� �0�� ��!��� ����1� �6�@� ����?
��� �;<� �� 9�4 Q�F@� /��;���� �!�)�

����!�� �� /�����)� �<"! ���":� . ��)�����
I� /�+1����� �� ��0
C� 9*� A��1 �1� �������� ��8 �������� ���� �� A����
���+C� �7+�@�� 9*� #�����%� ��
�� I4 �6�� I ���� (��'���� 3*)��� �� �0!
��� ��:! �1� /���*<�! �0����C ��;� ��

�0! ��'*���� , �;��� �� Q�F@� �
��<�� ��! �� m�'��� ��� 3�
� . �0<� /��)� �� �� �� 	*�*� A���� �6�@� �<��
��<�
� ���:� �1 /�7*
�� c<! �� 9�4 ����+� /-!����� c<! �� ��!� �� ��� $��';���� ���<� �� �F���� 	��7 �� �0����� A

�!1 �� #! /�� �1 /��;���� . ,�"��� �*!�� �0! E�F� ����� ��8 A%�� �!�<_� �� ���� ������ ��8 (��'���� 3*)��� �g� ���F��
# ��!F� 	���
�� A���4 =� �+�!��� ���'���� �
����� ������4 ^�: ��   .  

  
NG J ���9���3. 		�� ���%�&���� ����	��� �!�� : A�!�� 4� �� A!����!- ���'��� ���� �� �W-��

���%�&���� ����	����� �:�� $� ���*! �
�F �!�� ��*6�� ����� �
�F�� �����'���� �������� ���<� �:� ��;��� 
	���
�� �� ����
� .��� ��!�� ]�� 9�4 �
�F�� �
����� >�� L�a�4 (�?� �1� ��!�F��I� � ����� �;<� �

�0��4 Q�F� ���*! ���"�� ��!�� $�0*� ��� �� �4 $��:�� ��*! �0�� �� �6�� ���� �����6�� . �� 2�� �B+ ���
 �1 �6 ��� $��!�F��I� � ����� c<! �� ���*!�� �� A��!� ����� ��6�� L�� ,'F�(�?������� ="���  9�4 

� Q��
� ��
:��/�
����+���   .  
  

NU J  ���
4� ="�! 3*)��� ���� �� �a!�� $�����'���� �������� ����<� ���" �� ����
�*�� �!&����
� �6! �� ���'�����+�
���� �u�v@� ����+�
���� ��!������� ������� . �������� ���F� �� �a!���

�*!�� �� /�7*
�� �0���� A��
1 �� �1 �� ��!� $�u�v@� ����+�
���� ����+�
��� �a+� �*�?��� ���*!�� �� 
��!�F��I� � ����� /��1�'�� �
: �
���� . �����'���� �������� (�)_� �� �a!��� ,�	/ !���) !3��'�)�

��*
@� �0���*! �� /�7*
�� #�*� =*7� �0!���� �';�� .  
  

NH J ����) XJ0 S�I ����) �� ���%�&���� ����	��� ��	� 		� ��!(I �W-���) ��+! L��
 �� ��
� 
��
� ��8((��'���� 3*)��� L��� �� ����<'��� ��

?��� �������
I�� ���<��� %%<� �� ���� �� ��� $ .

 9�: �0��1�a�
� ���� A��'�� ��
�� ��a! (��'���� 3*)��� L�"�@ �������� ,��<��� P���! ����� �a!���
	���
�� 9�4 �0���"�� �<! ��<'�� ��<�� L�! �� ������� .   

  



  ٤١  

 

NN J $%�&���� ������ �!�� :������ �!�� 4��? 8�8'� �W-�� ������� /�
��
� ��)� L�+�4 2�� �� ��! $
 �� ��)*�� >�� ������ $	���
�� A���4 3��� $(��'�� ���� ��)*�� �� 3��� �� 9*� $	�1��*� ��)�� ���+!��

,��+C� ��*�� �� �7�+�� ���-��
� �6�� ���! ������ .� �a!��� L�"�� ����FI �:"�� ��0�)�� j��!� ="
�0����<� ���"� ��)*�� L�"�� �������
� ����� ��!
:�� �� �FB� $�0 �
?�� ��)*�� . 9<
� �� ��)*�� 9*��

 (�)� �� �a!�� ��� $A���� L�"��� 3�
� 9*� # �"�� ����! (��'���� 3*)��� �0*!�� �� ���� /��
�� ������
�� L��@ ������ 3*)��� ��)*)�0 �
?�� ((��
 3�
� 9*� .  

  
N� J ����)��� 2��#��� : ���@� �B+! �*��
� A��+� (��'���� 3*)��� ��*� 9*� Q�
1 ����� 	s*<Z�

(��'���� 3*)��� ���� �� 	���
�� /�L��)4 �B+!� 	���
*� ��<�� �������� ��+�
��� �� ��������� . 	��:���
*)��� =*7"� �� �a!�� $���a�� >�� �� ��0*
�� ��0 ��� ����� ��� ����?
��� ���� ����F� �� ��
� ���! 3

��<�� . /��!F! ���<�
-� ����� ����� #�� ��6!���� ��)*��� (��'���� 3*)�*� ������ �� �a!�� $��: ��� 9*��
���������� �������� ����
�1I� ���"��� �6� ���� �� �*��
� ��)��F .E�
F�� #)� 9*� $9
��� L�+�g! $

 /-�?�� �*6��� /-�?�! ��<���� ���)��F L��!F �0���"� �� �"� (��'���� 3*)�*� �<!�� 	�1�� ��)�
����:�� �)��F�� 	�1���� ��)� L�"��  .  

  
NO J ���%�� ������� : 9�4 ����74 �� 9<
� $������ �����*� ��;��� ��*�� (��'���� 3*)��� ="� �� �a!��

��� (�� 9*� ��
:�� /�7*
�� �� ������q7Z��� �w*<� ��*�� �!�6�! ���� �� 9*� $# ��!F� 	���
�� A���4� 
 ������ L��� 9*� ��:�� 3��� $��� (��'���� 3*)��� L��� �� ,<"��� A���� �7��� ���:� 9�4 ,�0�

����'�� .

F���� ���)��F�� �����+�
I� �:� ������ ������� ��*�� ��
�� 9���� �� �a!��� ^�:� ��*6� $��
 ���� ^�:! P ����� ���
 9*� ;�':�� =� $/���+�� /����4 3��)� ��� Q�F@� ������� /��;���� ��
 �������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� 3� �� (��'���� 3*)��� L�"�� 9*� ���
�� �0�*� `-7I�

A���)��/V������ 3*)��� .  
  

�� J �!������� :*)��� ����<� ���<�#������)� = �1� /�
�F*� A��) 9*� (��'���� 3 . V�"� ��
:���
 �0�� ���� L��5 �� ���
� ����1 ��+� �� V�"��� �� ��%�! �e�:� �B! 9u
�� $/�
�F*��� >�� ����'+�
 �;� /�0)� ]�"�� 9*� -"� �������� /����)� �0�� ��<� ���� L��T� ��!� �0��! %������ =� $3*)���

�! ��*1@���;��I� �� �!�� �)� . ���B� Q�� ,
� �� ���F�
��� %������ /��*� ]�"�� �"�� �a!���
��<�� `-7-� �0�-�4� $�'*�F��� ,1���*� �����'���� �������� . L��!F� ]��� �� /����a��� >�� �B+ ���

�!� %%<� ��� $	���
�� /���+�4 �� V�"��� �� 9*�� Q��
� ��*<�� #����4� 	���
����L�
��� � . $���F��
 L��6� �%���� �6�� /-F���! LI�C� 	��7 �� AL�'�! /�
�F*��� ����4 ��
�� (��'���� 3*)��� L�"�@ ����

 ����0���� �0� �6� =�%�� 9*� E�:��� /�����)I�)Grays ( �� ��� I A��! /�����)I� �!1G����
 .  
  



  ٤٢  

 

�K J �>J�/� ���#1� :� ,��+C� ��;�� ���� ���F�
� 9*� E�:� �� (��'���� 3*)�*� �a!�� $�1-F@
 ��*<���� �
I� �� �q'Za�� �8��+��� Q���+�� ��*�� ��%��� ���5 L�+�4� $2�*
�� ����1 ����� �� ��x%*_� �a�

# �"�� �� ��!� �1 2�*
 L�
 (B! . ������ �� �0����: �'�� ��! ����+*� ������� /���
:�� ����� ��<���
�+��� L��)4 ��'�� 9*�� �0��4 �*����� /����?
��� 9*� �!���� /��1-F@� ��)� L�"�� 9�*�� ��� $�0�: �� �

2�*
�� L�
 /�L���� �� ���<� /����:� .  
  

�� J ���!&#�� : ������ ����F�� �a!�� ��!��� A�� 2��� ��%� -� $����'+�� A���% �� 	���
�� ���� �8�
Z'�� /�
������ �� #��
����������� /��;���� �� �<!���� 9*" .  A��'�� �� ����� ����� A��� ���:� �a!���

 V��
*� ]��
 ���1 ���
 A���" =� $��<�� `-7-� (��'���� 3*)��� 	 �6� �:��4 9*� ��!�
�� ��
�����
��7� /���'! . 9�4 	 �6��� ,��
�� ����:�� ����<��� �<)��� �a!�� 2���"���a*� (�
 "�"(�
" >�� �:��4� $

 ����� ��" 	 �6��� ,��
� L�a�4 ����<� 9*� ��<�� `-7I� �:��4 9*� -"� $��<�� `-7-� ����<���
��� '�� .��'�+�@� ������ 9*� `-7I� ��
�� �� /����C� ��!+ 9*� �����I� A���%! 9
���  .  

 

 ���– 
�	���� 2��	I  
  

�M J ��,!)��� �!(I :6 ������� ��� ��:� (��� ����:�� ��;� �� ,<"�� �7��� ��� ����!���! ��L�
��� A�a
	���
�� A���4 #� ="F� . 9*� $��<�� ������ ��L�
�� ]"�� ��74 L�+�g! ������� �
�� $A�a6�� >�� �)��<���
 �'�5 #'
� ������ �:���) A��'�� ��N�.(  

  
�G J �!'�� ��	��� �!���� ����. : ����F� ��*�� V-
4 �a!�� �� ���!��� j��!��� A����� =� $��<�� ������

 ��<� 2��+��� ������� A��
����K �B+! ������ ����� 	���
� ������ 2�!�� ��� �����)� �� ���
�� 
��<�� ������� 3� ��� ����F� ��*�� �<)��� . �� �0����<� ]�)�� Q��� ��:+���� /-�?� ���� �� ��<���


@� �����<��� ��� L��@� =��) �� ��:+���� ���� �:��'� 3������ ���� ��� $����FI� ��*�� �� ���
�
/��
�)�� .  

  
�U J @�!���")�� �!'�� ��	��� A6!� �!���� ����. : �
��� �:��'� ����F� ��*�� 2��� ���� �� �a!��

���:��� �:"�� ����<� 9�4 �����
� $��<�� ������ ����� ��<�� ����*� ��@� � ���� .� E�:�� A���" �8�
���<� ��
�) 9*� �
����� >�� �
1 �a!�� -� $����FI� �
��� �� >��!���! `����� 9*� . ���� �� �����

 ��F@� (���� ���� $��:+���� ��'
� ��)� �� �����+� ���+!�� ������� A���4� (��'���� 3*)��� L�"��
�*7��� 7!����� ���" ��a! ��<�� ����*� ���� �� �)�A���C� 	��� ��! � . �� �!�� �
:� 	��:� �����

 ���� 9*� ��'�;���� ����*1C� /����?
��� =�%�� �� 	�
���� �� ��%� A�����! ��L�
���� ����<'�� �)��
��<�� ������ .#!���� ���
� ����� ��*�� L�
�4 9���� �� ��<�� ������ 9*��  .  



  ٤٣  

 

  
�H J �! ���� 2���� Q��)�� 	.��> ���	�: �';�� 2�*
 ����1 ����� 9*� /-��<� ��F�4 ��<�� 

 �� �0���F�
� ������ ���T� ���:� =� $��<�� ����*� ]��
�� ��%�C� =!�7 �0���:� �
��� 9�: 	���
��
	�6��� ���
� �:� 9*� ������� >�� 	�!7� . �� ��<�� 2�� ��� #!���� ��<�� ������ ="F� �� �a!���

�;��� /���'� 	���
�� �0! ���� ���� �7+�@�! �
�� E�F�� `�7��� �� , �;�! 	�:��I� �!1 �:"�� �
	���
��  .  



  ٤٤  

 

 
�����;  
�! � ������� �� 
�	����: 2��� ��!. �. 4�!�9�� �!)�!����� ���!���  

  
          ������ ����� 	���
 �� �<!���� ����:�� /�!����� �'
� 	����� ��� ���� .�E��      	���
&�� 3�&
B� ��1�'�� 

�  ��;����*F���� �  	���
*  9*�      �

?��� �� �<!���� ���
��� ����:�� /�
����� ����.M� � ��+�   	����� ��� 
      ���
� ��8 A%0)� 9�4 �"��  ����� ��� I      $	���
�� 3�
B� ��1�'�� �� �4�   ! ���� /���    �� �0� ���  ��&;�

�� ����: ��	���
�� .  
 

 �� �!���� ���� :   ��;��:��� 3*)�  ��   %�0) 9*��         ���&��� �:�� ;��:� �� ,�B��� $	���
�� �� ���:
        � 	���
��! L�"�@� ����� �� ���� �� �� �:��  D��!��  �����K�U ����  .      A��&� �&�� $��;��:��� =��)��

  ��  L��%���  ;��:� �� ������ ���!�  2���%����    �0��<� �����  $�0�����:   `���)I� �����    ����&�F�� ����&

   �0��'
 ��! �� �
� � .�        (�&�'���� 3*)�*� #���:-
 �;<� ��;��:��� 3*)� c�� �1.MK  �&�8    ��&� �� 

 ��*��� �0����?
� �� ��*F� ��;��:��� �� ���" ��<� I c��'���� A���1 ���

?�� .  
 

    ���!���� ��	���� ��"#�� ����	�� ������: ,�B�� ��)*��        �� �������� ������� ��?+*� ��������G  � h�;��:�   �&�
   �� 3�<�  �-F    (��'���� 3*)�*� ��!�F��I� � ����� �0*��� .� ���8 9*�       �0*:� /*: ���� ��1?��� ��)*��   �&�

  ���KOOO  $    ������� ��)*�� =*7"�  ����?
�! A��+��� �����         A���g&! �&�*<���� ��?+�� �� ��;��:��� 3*)�� 
   ������ ������� (����� ��;���.M��� )����
 ����� ��)*�� =�� ����! ��
��   �&0������)� �&��0� �� .  �&)�� I�

     �� ���
� `���1� ��*��  >��       ��<�� (��+�
� Q���� I4 /
�� �0�4 ^�: $��)*��  L��T� 	&���� 3�&
� 9*� .
  �1�/

B�  ������� ����    �� 3*)� �� ����! ��;��:� �  A��+��� �����   �;��:�� �    	���
��� ������ 2�!�  �B&+

                                                 
M�

  ���
 IA�+� ����6�� A�����  .-�
'� �6�� ,
� 9*� `-7I� �����  �&
��� �� 	���
�� ����: /�!����� Mountford 

(2008a) .�
��� k1����Mountford (2008b)   #�B+&� �&�� 	���
�� ����: �� ^�: (��� �)������ ��7���  .�  ��"&��
  	������   �
-F      <)���� ^�:!�� �� ����8� /�
����� >��    ������� ��0� /��v� ���� ��  h�        =&1���� 9&*� A��+&�� ^�:!�� >��

�C� ���
��� ������� ����� ������������������� #: org.imf-ieo.www.  

MK
    L�"&�� ��&!1� $�
�F�� �:
�� 	��: /�
�
F�� $���"<�� E
: /����% 9*� �������� ��:-
! ��;��:��� ;'�:� 

      B� ��1�'�� /-��<�� $L�"�S� ���%�C� ��:
�I�� $��)    ��;���� 	���
�� 3�
�*F���� .�  ����� /��
��� ��*�� Q�)�  ��&;�! 
 (���!�� `���1I� .    �&�*<���� ���"&��� �&� � �0��� ��:�� ��� �����'���� �������� ��F��� �� ���<�! �"�� ��;��:��� 3*)� �����

	���
�� 3�
B� ��1�'�� ��
'�! .  

M�
  ��� �� ,�0����1?��� ��)*�� /������ ��)*��?+*� � ��1?� � �� ���� �� �������� ������� �� ����0���!4   3&*)�! �&�@� ���0� �� 

 Q��
� 9*��� =�
� L��%���/�����.  



  ٤٥  

 

    �� �B+!� ��
� ��� �� ���C� ���"���         ���*!�� �� ����
�1I� ������� %�%<�� ��%-�� ������� ������������.MM   �&�8
     �;��:��� Q�� $�*�<�� =1���� �� #�� � �  L�"��  � (��'���� 3*)��� 	���
�� A���4   L��!F��� ��    �&������ ��)� 

���a+������� 2�!�� ��<! 9��@� �)����!  .  
 

 $%�&���� ������:    �� ��?
� (��'���� 3*)��� "  	���
�� ����� A���4 "   �&0! #&"�'� ���� /�7*
�� �)��!
 ��;��:��� 3*)�.MG     �� 3*)��� ,�B��� �G     �0�� $����'�� ����� U       �
&�F�� L�"�@� ���*!�� �0��<� ������ 

    � $E
:�� �!�� 2*�� ����KO   Q�F@� L�"�@� ���*!�� �0!F��� ����� ��%����!�F��� � ��� �� .MU  �&�<�� 
 <��� ��������              �&*!�1 ����&
 ���� ��!F����� �������� ��<� ����! $�0�����:� �!�
��
I� ������� �
: ����

���)�*� .��"�         � �� $�����'���� �������� 9�4 ���"C�! $(��'���� 3*)��� ��';��     9&*� ��%� �G�   $�&';��
�0��       ��C� ��';����� $����+�
���� $��v@� ����+�
���� $��!������ ��������   $�����      �0�&� �&�!� ��� �6��

   ���
� ��8 A��
! �0���*! .    (��'���� 3*)��� �!�<��"  $�� �� A��
! ���<�� "       �&*�<�� =1���� �� ��<� �� ���
   ����!
� /��� ^-6 �:� . /����?
� ��"��� 3*)���      � $����'�� �!1���� /��)�����
I� ="�  ����� L��)4 

   �� ��6�� �!�1���)   � A����� /����+� (��<!��� (���  �!�1�  9*�   ���F�&
� 9*� ��������� $��� ������ (����� ��;���
L�"�@�	���
�� ������ �����C� �
��
�� ="�� $�

?��� ,��+C�! ������� $��<�� ������ ���<�� $.  

 

            �� V����� ���� $L�"�@� E
: �
: 3*)��� �� �����
��� A���� ��:���KN %  A�:���� /��I�*� �!���� 
    �� �1� 9�4K,U %  ��+!     ��*! ���+�� �6-6� ����))   �� �0!*8� ��7���� ���*!�� ��
��'��!  (   �&�����4 �&�.MH 

      #�)�� ����?
� (��'���� 3*)��� 3� � 9�4 ����� ���       ����� �)�� 9*�� 9�4 ��
�*� /�+1�����    	�'�I� �� 
 L��T� ��      ��� �� ��) ������ $��
:  ���
� /��
@�  .  I� ���F ���     3*)��� 3� � ��?� $`���)"  9�4 �
����
��� 	�'�� " ����4 ����"E�F*� " ^�:! ��!*8@� L��5 3�<�)���"<�� E
:! �:)����(��*1@� L��5� $ .  

 

�	:�            /���!��I� A����� =� $�0��4 ����� ���� ��!�F��I� A� ���� ����F� ���*!*� ���*1C��   Q�F@� /���!��I�� 
)  "�@� =� 	�'�I�!   A� ���� �� ���FT� L� ��!�F��I�  .(�	:�           ��&��F� �&���7 �&� /!�� ��!�F��� A� �� ��� 

 � ������   (� �� � $�*!  ��  � ������� �7F���F�
��    �a+ ��� ��  �
���@�Q�F .     �&���� 77F�� >�� 3�<��

                                                 
MM =)�� “IMF (1974)”.  

MG^��6�� �
��� $A�+� ����6�� A����� $	���
�� 3�
B� ��1�'�� .  

MU   ����    �� ��    �
���� �������� ��!����� A�:���� /��I��� *�����     (��'���� ������ ���<�! A�:���� �� .     �&�*����� ��
��� ��
�� ���
 /���F� ��� ����<
�� ��!�<��7�� ���*! �6�� ����� �F��� �� �0�� �� .  

MH
  � ��!��I� �� ���F� �� ��4� $�����
��� A��*� ���:�� =�%������ L�"�@� ���*!�� 3�F� 	�:� �� $�����
&��� A���� ��!*8�  ��!

�  �'�I��F�  c��1C�! 	*<�� �� 2�� �� ��! $��0��� /������� �� ��!� ���  .��!*8@� ���  �&
�F��  �!
&�! N�% � �U %  �&�
/��
@� �0� � ���� /������� 2�� �� ��! $/������� c<!� �����"L��)4 9*� (�7�a� ���!� �

?� ��.  



  ٤٦  

 

          ���!��� $��!�F��I� A� ���� �� �"� �*! ��� ��!
��� �
:��   !�F��I� � ����� >�� /�
����     �&�!� �&: 9�4 �� .
  I�	:�  � >�0�  ���*!���
��   �0��
 –     ������ ���� �� ��<�� �! �� ! @�  /��
  � �
&
F��� ���&*!  �0  A�&:��

A�:�� .�$������! �)�        ���*! A�� ��*6�� ����� �������� 9*�  ���%� ��        �&�� �0��*6�� ���� ���*!�� �� ]��
� 
    #���F��
 ,1�� (� �� /!�� .    ��!�F��� A� �� ����2���         =&� ������ /����+�! 	*<�� ���� �
�F�� �0��!���� 

 /�7*
�����q7Z��� .  
 

2��	1�:   9&�4 ������� ��� �� ��+� ���g� $��<�� ������ 9�4 �:��
 	���
�� 3�
B� ��1�'�� ��+� ��: �� " A���4
	���
��$ "    � $��<�� ������ ��+� �������  � ��@�     � ����*� ��! ��� $��<�� ����*� ��  �0�';�� � ��� $��<� . �����

                  ��&�� �&�� /��
��� #� 	:� I ���� (��'���� 3*)�*� �
� � ��<�� ������ ���� $	���
�� 3�
B� ��1�'�I
    	���
�� �� ��*��<�� ��';���� 3� � .     A���4 �� ��?
� ���"   �&���<�� 	���
�� ��?+ "   /&:�" ,��&+4 "

 (��'���� 3*)���.MN � ���8 9*� �� $��';���3���  ��<�� ������ ��<� $�����'���� �������"  	���
&*� ��� LI�!
    Q�F� �7*
 ��@ ="F� I�".M�       ��
� ��8 ��*�� �-F ���       	���
&�� 3�&
B� y���� 9�4 =)��  $  Q�&)

  ,�<��      � $��!���� �� �� ��<�� ������ ���� ��  �� ���� �� ��@� � ��   #!
�� ^��:�
� ���   �&�����   ��
&�)��  .
 A���4 9����� 
�� 	���    ����4 ����?
�   �� �� ������
��
/� �  ����'�� ������        3&*)��� L�"&�� 9&*� `i%�Z� 

  (��'����   	�!7� ��:      �

?��� A���4� $��';���� �
�� ���<�� $���'�� A���
���) .   ��� D*!�� �D6�?  �& �D� 

�	����   �:��H��      ����<� � �� ��� ,;��  P0���� `�!�g!  � ���0�� !    �� 7!��&���� 7�!"&�I�  �
&
?�

����� .      ����4 ��';���� /����?
� ��� ��"���������  � $/�
��
�� ������ !     �&� ��6�� �!�1�*� (��":��� ��<��
  A��<���,��7@�        3�
� 9*�� 	���
�� /�!���� �B+! c��'���� $    9*�@� �0)�� 9�4 `�)��� 7�+   ���&��� $

L�"�@� ���*!*� ���'�� A���
���(.  
 

    /����)��� �� �8��Z������q7  ���
��� ��8       ������� ��� ������ A�?! �� /
��         �&� �&0� ���! =*7"� �0�g� $
  ��;� 	���
�� ����: .�     >�� �� ��� =��)�  �!.���������*(+���        $�<!
�� ����)� 2�� �� ��! $���
��� ��8 

          /����!�� ���
4� �0'1��� 	�
��� ��;��� �'
! $���+�� �<!�@� ����)�� $���+<�� ����)��.    �&� �!��8�
*�� (��'���� 3*)��� >�!��� /'/ �������� ������� ��?+*� ������� ��)*�� �� 9�4���"��� c<! .  

  
  
  
  

                                                 
MN!���� �
��� $A�+� ����6�� A����� $	���
�� 3�
B� ��1�'�� =.  

M�  =!���� �
��� $A�+� ����6�� A����� $	���
�� 3�
B� ��1�'��)b.(  



  ٤٧  

 

 
�����L  
��J� 
���� ��4�'  

2	'��� ������4��)��� ������� A���   
4�����	�� 	���� 
�	�� �� ��))"��� �������    

  

�	���� �� ������� �!)�!��� 4�!�?  

  
�<�� �1���:  (BP/08/05) Chelsky, Jeff, “Summarizing the Views of the IMF Executive Board”  
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  �&�<�� �&1�� :Bossone, Biagio, “IMF Surveillance: A Case Study on IMF Governance” 
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